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 الجامعة الإفريقية العقيد أحمد دراية أدرار
 كلية الآداب والعلوم الإنسانية

 
 

 ملتقى وطني حول:تنظم 

أثر أداء البورصة على فعالية 
 الاقتصاد الجزائريفي التمويل 

 2007أفريل  24/25أيام: 

 
 

 لملتقىالجنة تنظيم 
 

 رئيس لجنة التنظيم:
 الدكتور: المصري مبروك      عميد الكلية

 
 أعضاء لجنة التنظيم:
 الأستاذ: الليل أحمد

 الأستاذ: جعفري أحمد    
 الأستاذ: مداحي عثمان
 الأستاذ: حروشي جلول
 الأستاذ: قالون جيلالي
 السيد: باسة عبد النبي

 
 الرئيس الشرفي للملتقى

 مدير الجامعة       الأستاذ الدكتور: عيسى قرقب    
 

 رئيس الملتقى:

 جامعة أدرار د                   بومدين محم كتور:دال
 

 :رئيس اللجنة العلمية
 جامعة أدرار           د. بن عبد الفتاح دحمان      

 

 

 

 

 
 

 :أعضاء اللجنة العلمية
 الأستاذ الدكتور: قدي عبد المجيد       جامعة الجزائر
 الأستاذ الدكتور: عرباجي اسماعيل     جامعة الجزائر

 حبيب عبد الرزاق  جامعة تلمسانالأستاذ الدكتور: بن 
 لمدرسة العليا للتجارة ا     الأستاذ الدكتور:براق محمد

 الدكتور: سملالي يحضيه                جامعة ورقلة
 المركز الجامعي بشاركتور: بودي عبد القادر       الد

 جامعة أدرار                  الأستاذ: الليل أحمد     
 د                    جامعة أدرارالأستاذ: جعفري أحم

 الأستاذ: هلالي أحمد                     جامعة أدرار
 الأستاذ: مداحي عثمان                   جامعة أدرار
 الأستاذ: بوكار عبد العزيز               جامعة أدرار
 الأستاذ: فتاحي محمد                    جامعة أدرار

 عزيز               جامعة أدرارالأستاذ: مصطفاوي 
 جامعة أدرار     الأستاذ: حروشي جلول             
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 الإشكالية:

تحتلللللللللللل وليفلللللللللللة التمويلللللللللللل فلللللللللللي م تلللللللللللل  
 -الاقتصادات مكانة هامة؛ نظراً لارتباط الاسلتثمار 
 -باعتبللارر ركيللزة البنيللان الاقتصللادي وميشللر فعاليتلله

 .المتاحة بفرص التمويل
ادات باسللا اقتصللادات تُعللرب بعللق الاقتصلل

المديونيللة؛  ذ يلعللب الجاللاز المصللرفي دوراً بللارزاً فللي 
، ور مللللا يجعللللل عمليللللة التمويللللل باللللا عمليللللة التمويللللل

حينئللغ ريللر مباشللرة وذات واللار سللواتً علللى الاقتصللاد 
ككللل أو علللى مسللتوا الجاللاز المصللرفي ذاتلله، وكللغا 

 على مستوا المتمولين.
تبارها متقدمة  ن الاقتصادات التي يشار  لياا باع

نجدها في الغالب تعتمد على التمويل المباشر؛ وهو 
 .ما يجعلاا تُعرب باسا اقتصادات الأسواق

عللللى هلللغا النلللول ملللن التمويلللل ويلللتا الماليلللة، 
 البورصة.  سا هيكل مالي يطلق عليهمستوا 

الاقتصلللاد  ت التلللي عرفالللاتحلللولاالفلللي للللل و 
 الجزائللللري بدايللللة مللللن التسللللعينات تللللا  نشللللات بورصللللة

يُسلللللجل عليالللللا الللللع  المنتجلللللات  هالجزائلللللر،  لا أنللللل
الماليللة باللا، وكللغا عللد  قللدرتاا علللى تعبئللة مللد رات 

علللللى تعاملاتاللللا منتجللللات القطللللال ال للللاص لتسلللليطر 
 .مالية محدودة ومعدودة

اللللمن هللللغا النقللللاا نحللللاول  للللرح ا شللللكال 
 تمكينهةاكيف يُمكن تفعيل بورصةة الجاائةو   التالي: 

 ؟يلتمويلمن أداء د رها ا
 الملتقى: محا ر

اقتصللللللللادات المديونيللللللللة واقتصللللللللادات الأسللللللللواق  :أ لا 
 )ال صائص والمزايا(،المالية 
 ماهية البورصة، والمنتجات البورصية، :ثانياا 
 أسس وتقنيات الد ول  لى البورصة، :اا ثالث

 وتعبئة ا د ار، البورصة: اا رابع
 دور البورصة في عملية ال وصصة، :اا خامس
 البورصللللات العربيللللة النشللللطة، نمللللاذ  مللللن :اا سادسةةةة

 والأسواق الناشئة،
البورصللة فللي عمليللة ا صلللاح المللالي  موقلل : سةةابعاا 
 بالجزائر

 واق  المنتجات البورصية في الجزائر، :اا ثامن
  في الجزائر. ة ومستقبلااالبورص وفاق :اا تاسع

 

 مة:هلومات معم
 

، وترسلل عللى Word 97تحلرر المشلاركات بلل:  •
مال العنلوان الالكترونلي باسلتع RTFشلكل ملل  
 .ن أدنارللملتقى المبي  

 

 Simplified Arabicتحلرر المشلاركات ب ل   •
بالنسللللبة للللللنص العربللللي  أسللللود عللللادي 14حجللللا 
بالنسلبة لللنص  Times New Romanوب ل  
؛ علللللى أن يكللللون الفللللرا  بللللين الأسللللطر اللاتينللللي

(Espacement) :01. 

 

علللى  كلمللة 2664المشللاركة:  كلمللات نللصعللدد  •
 على الأكثر. كلمة 4440و الأقل

 

 يُمكن تحرير المشاركة باللغة العربية أو الفرنسية •
 .ا نجليزيةأو 

 

يجب  رفلاق المشلاركة بمسلت لص باللغلة العربيلة  •
 .الأجنبية ن كانت محررة باللغة 

  
على المشلارك  رسلال معلوملات بطاقلة المشلاركة  •

 أدنار م  مل ص المشاركة.
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يللو :  مشللاركاتال مل صللات لاسللتقبالو للر أجللل  •

 .2007فيفوي  03

 

لا يُرسللل الللنص الكامللل للمدا لللة  لا بعللد  بلللا   •
 ىالمشللللارك بموافقللللة اللجنللللة العلميللللة للملتقللللى عللللل

 المل ص المُرسل.

 

 15يلللللو :  بدايلللللة اللللللرد عللللللى قبلللللول المل صلللللات •
 .2007فيفوي 

 

لاستقبال النص الكامل للمشاركة يو : و ر أجل  •
 .2007مارس  06

 

يلللو :  لمشلللاركةالنالللائي لقبلللول لابدايلللة اللللرد عللللى  •
 .2007مارس  15

 :التصال سائط 
اللجنلللة العلميلللة عبلللر المراسللللات تكلللون باسلللا رئللليس 

  الوسائ  أدنار:
أدرار ولايلللة ا فريقيلللة العقيلللد أحملللد درايلللة بلللجامعلللة *ال

 01000أدرار 
*E-mail:Semibourse@yahoo.fr   

E-mail:Adrarcoll@maktoob.com 

 049.96.75.71*الفاكس: 
 049.96.63.83 /049.96.75.69*الاات : 

 :بطاقة المشاركة
 اللقب:............................................
 الاسا:...........................................
 الوليفة:.........................................
 لدرجة العلمية:..................................
 الميسسة:........................................
 العنوان الالكتروني:..............................

 الاات :..........................................

 الفاكس:..........................................
 عنوان المدا لة:..................................

 .........................................المحور:
 الوسائل المتطلبة لعرض المدا لة:................

 

      

      

    

 بونامج الملتقى
 

أبويةةةةةل  24بونةةةةةامج اليةةةةةوث اا ل: الث ثةةةةةاء 
2007 

 
 الفتوة الصباحية:
 09:20-08:30الفتتاح الوسمي: 

بآيللات قرونيللة والاسللتمال للنشلليد الافتتللاح  -
 و ني. ال

 كلمة السيد عميد الكلية. -
 كلمة السيد ممثل الوفود. -
 كلمة  السيد مدير الجامعة. -
كلمة السيد رئيس اللجنة العلمية  -

 للملتقى.
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 بمشاركة أ. بوسامين أحمد أستاذ مساعد المركز الجامعي بشار. 1

 بمشاركة أ. بن اسماعيل حياة، أ. السبتي وسيلة )أستاذ مساعد مكل  بالدروس جامعة بسكرة، أستاذ مساعد جامعة باتنة(.  2

 امعة الجزائر.كبير سمية أستاذ مساعد مكل  بالدروس جأ. مدا لة مشتركة م :  3
 بمشاركة د. بوزار شبحة أستاذ محاار جامعة تيزي وزو. 4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رئيس الجلسة: د. بومدين محمد   11:30-09:30الجلسة اا لى: 
ات الاستدانة يا صلاح المالي في الجزائر بين منطق اقتصاد أ.د قدي عبد المجيد )جامعة الجزائر(

 ات الأسواق الماليةيومنطق اقتصاد

 ليةماهية بورصة الأوراق الما بودي عبد القادر  )المركز الجامعي بشار(د. 
 بورصة القيا المنقولة في القانون الجزائري  د. حمليل صالح )جامعة أدرار(

 التنظيا الايكلي للبورصة في التشري  الجزائري  )جامعة أدرار(أ. الليل أحمد 
 ائفاا بالنسبة للاقتصاد الجزئي والاقتصاد الكليفعالية البورصة وول أ. أقاسا عمر )جامعة أدرار(

 الفتوة المسائية:
 رئيس الجلسة: د. عا الدين يحي   17:30-16:00الجلسة الثانية: 
 دور بورصة الأوراق المالية في دعا مسار ال وصصة جامعة محمد  يضر بسكرة()  د. مفتاح صالح

 ة للبلورصة و منتجلاتااالوللائ  الاقتصادي أ. مداحي عثمان )جامعة أدرار(
  جراتات الد ول والتمويل من  لال بورصة القيا المتداولة في الجزائر )جامعة أدرار(أ. بوعزة عبد القادر 

 تمويل الميسسات عن  ريق سوق رأس المال )جامعة أدرار(  أ. أقاسا حسنة
 زائري ماهية سندات الدين في التشري  الج )جامعة أدرار( أ. بحماوي عبد الله

 رئيس الجلسة: د. عموي محمد   19:15-17:30الجلسة الثالثة: 
Prof. Benhalima Ammour  (Université 

d’Alger) 

LES CONDITIONS DE DEVELOPPEMENT DU 

MARCHE FINANCIER EN ALGERIE 
 دور نظرية ا شارة في الرف  من كفاتة الأسواق المالية أ. بورقبة شوقي )جامعة جيجل(

 بن زيطة عبد الاادي  )ولاية أدرار(أ. 
التنظللليا القلللانوني للبورصلللة وملللدا فعاليتللله فلللي أدائالللا للللدورها 

 التمويلي
 للجنة تنظيا ومراقبة عمليات البورصة في الجزائر الا تصاص الجزائي أ. مزاولي محمد )شركة سونلغاز بأدرار(

 البضائ  الآجلة )بورصة العقود(الأحكا  الفقاية لمعاملات سوق  د. دبا  محمد )جامعة أدرار(
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 .عجيلة محمد أستاذ مساعد، بن نوي مصطفى أستاذ مساعد )جامعة الأرواط(أ, مدا لة مشتركة م :  1
 بمشاركة أ. بلقندوز عبد الكريا أستاذ مساعد جامعة الشل . 2

 وهيبة )جامعة تلمسان(.حليمي أ. عليا العالي، بلمقد  مصطفى أستاذ التد.مدا لة مشتركة م :  3

 مدا لة مشتركة م : أ. بن عمور سمير أستاذ مساعد المركز الجامعي المدية. 4

2007أبويل  25بونامج اليوث الثاني: ااربعاء   

 رئيس الجلسة: د. بن عبد الفتاح دحمان   10:15-08:30الجلسة الوابعة: 

رؤيللة  –تطلللورات أدات البلللورصات العلللربية فللي لللل العولمللة الماليللة  )جامعة الأرواط(  د. عبيرات مقلد 
         -مستقبلية

 د. بلعزوز بن علي   )جامعة الشل (
السللللوق الماليللللة ا سلللللامية: التجربللللة الماليزيللللة و مكانيللللة الاسللللتفادة 

 مناا.
 واق  البورصات العربية الناشئة أ. بوكار عبد العزيز )جامعة أدرار(

 )جامعة أدرار( يوسفات عليأ. 
 -دورس وعبلر – 2006انايار السلوق الملالي السلعودي علا  

  لى حالة "شركة بيشة لتنمية الزراعية"                                                                      م  ا شارة 

 )جامعة أدرار(  أ. بن العارية حسين
 فعالية الأسواق المالية في تنشي  الاستثمارات
 دراسة مقارنة بين الجزائر تونس والمغرب 

 10:30-10:15استواحة: 
 رئيس الجلسة: د. المصوي مبو ك  12:15-10:30خامسة: الجلسة ال

 (-البليدة–)جامعة سعد دحلب  كمال رزيق د.
تطللوير بورصللة الجزائللر كعامللل أساسللي للمسللاهمة فللي عمليللة 

 ال وصصة.
 بورصة الجزائر و مكانية تطويرها لتفعيل الاستثمار أ. حروشي جلول )جامعة أدرار(
 نظا  القانوني لأساا شركة المساهمةال أ. فتاحي محمد )جامعة أدرار(

 أنظمة المعلومات ودورها في فعالية التمويل دا ل البورصة أ. بن الدين امحمد )جامعة أدرار(
 البورصة ودورها في تداول الأوراق المالية أ. بن عمارة صبرينة )جامعة أدرار(
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 ملولاي ل صلر عبد الرزاق أستاذ مساعلد جامعلة ورقللة.  أ. مدا لة مشتركة م :  1

 الفتوة المسائية:
 سويو ميلودة: د. رئيس الجلس   18:00-16:00: السادسةالجلسة 

)المدرسة العليا للتجارة   أ.د. براق محمد
 الجزائر(

 بورصة الجزائر والشروط الأساسية لنجاحاا

 بورصة الجزائر: الواق  والآفاق أ.د. جبار محفوظ )جامعة سطي (

 د. بن عبد الفتاح دحمان )جامعة أدرار(
البورصلللللة كآليلللللة تمويلللللل فللللللي بلللللرام  ا صللللللاح الاقتصللللللادي 

 ئربالجزا
 دور كفاتة الأسواق المالية في نمو الاستثمار ال اص )جامعة أدرار(  أ. حلوتيلة عملر
 بورصة الجزائر بين الانايار والازدهار )جامعة أدرار(أ. هلالي أحمد 

 
 18:30-18:00اختتاث أشغال الملتقى: 

   :2007أبويل  26يوث الخميس 
 الصباحية*.جولة مفتوحة في مدينة أدرار *خ ل الفتوة  -
 توديع الوفود. -
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الإصلاح المالي في الجزائر بين منطق اقتصاديات 
 الاستدانة ومنطق اقتصاديات الأسواق المالية

قدي عبد المجيد                                                                                   :الدكتورالأستاذ 
 جامعة الجزائر –أستاذ التعليم العالي 

 

 مـدخــل: 
 

قتصرررات اي سررري سررريرةا نمجموعرررة مررر  تمرررر اا
م  حري   الإصلاحالأزماي والمشاكل التي تستدعي 

لرررررري  مجرررررررت م  ررررررو    الإصررررررلاح. وإذا كررررررا  لآخررررررر
اقتصاتي، سإنه نالإضاسة إلى ذلك م  و  تينرا مييري 
متحررررع  عبرررر عررر  الج رررد المبررريو  سررري سررربيل ت ييرررر 

، انطلاقرررا إتراك رراأوضرراق قائمررة يتحديررد أةررردا  يرررات 
معياريررة وخل يررة ميةبيررة معينررة. وتحترروي  مرر  أرضررية

علررررى ت ييررررراي جيريررررة سرررري مررررن    الإصررررلاحعمليررررة 
الدولررررة السياسرررري وااقتصرررراتي وااجتمرررراعي، نحيرررر  
تشرتمل ةريا العمليررة علرى ت مةراسيررة  سياسرية وحريررة 

ت ييررر سرري سررلوع الأسرررات  إحرردا اقتصررات ة تةرروت إلررى 
 والمؤسساي.
النقــــد  لع ال ينــــي ل  مــــا  الإصــــلاح -1

 ول ؟الأ 

 يتكو  ااقتصات م  تائرتي : 
الررررردائرق الحةيةيرررررة أو العينيرررررة والتررررري تتك رررررل  -

 نإنتاج السلع والخدماي،
الدائرق المالية والنةد ة والتي تضرم  تمويرل  -   
 ااقتصات.

 سررررررررررررت د  الإصررررررررررررلاح ااقتصرررررررررررراتي كررررررررررررلا 
الردائرتي ، إا أ  ممرة نةا ررا وجرداا  طرررح سري أك ررر 

أولررررى نالإصررررلاح مرررر   مرررر  يلررررد حررررو  أي الرررردائرتي 
حيرررر  الأسرررربةية. وتجررررارذ الرررردو  سرررري ةرررريا المجررررا  
عديدق،  سمن را مر  نراتر إلرى إصرلاح الردائرق النةد رة 

والماليرررررة مرررررؤجلا إصرررررلاح الررررردائرق العينيرررررة ناعتبرررررار 
الأولررررى إحررررد  ميونرررراي المحرررري  الرررريي تعمررررل سيرررره 

 الإنتاجال انية ووسيلة ت اعل تضم  استمرار عملية 
 إصررلاح  الرردو  مرر  نرراتر إلررى وتوسررع ا. وةنرراع مرر

 الدائرق النةد ة والمالية. إصلاحالدائرق العينية مؤجلا 
 

النةرررررررردي والمررررررررالي علررررررررى  الإصررررررررلاح عتمررررررررد 
 محوري :

المحررررررررور الأو : ويتعلرررررررر  يتطرررررررروير  -أ
 الأنظمة المصرسية، م  خلا :

التةيرررررد نمعرررررايير لجنرررررة نررررراز  حرررررو   -
 الأتاء المصرسي،

 اايتعات ع  الإئتما  الموجه، -

العموميررة عرر  النظررا   الخزينررة أنعررات -
 المصرسي،

إتارق السياسرررررة النةد رررررة عررررر  سريررررر   -
 الأتواي غير المبا رق،

 تحرير أسعار الصر ، -

إصرررلاح ومراجعرررة ااسرررار الةرررانوني  -
 والتنظيمي  لعمل المصار ،

إعرررراتق ةييلررررة المصررررار  العموميررررة  -
 نإعاتق رسملت ا وتأةيل ا.

المحرررور ال ررراني: ويتعلررر  ناانتةرررا    -ذ
صرررررات اي المديونيرررررة نحرررررو اقتصرررررات اي مررررر  اقت

 الأسواق المالية، م  خلا :
ال صرررل يررري  السررروق البينيرررة للبنررروع  -

 وباقي الأسواق النةد ة والمالية،
العمررل علررى تحسرري  ك رراءق الأسررواق  -
 المالية.
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ـــــي  الاقتصـــــاديةمنطـــــق الإصـــــلا ات  -2 ف
 الجزائر:

سرري الجزائررر  ااقتصررات ةاتج ررا الإصررلاحاي 
اي مررررر  الةرررررر  العشرررررري  وبدا رررررة سررررري ن ا رررررة ال مانينررررر

 ااقتصررررررات ةالتسررررررعيناي إلررررررى ااةتمررررررا  نالمؤسسررررررة 
المنتجررررة للسررررلع والخرررردماي. وةرررريا مرررر  خررررلا  إعرررراتق 
النظرررر سررري أسرررالي  تسرررييرةا وتنظيم رررا. وةررريا  عررر  
سريرر  تميين ررا مرر  أخرري أ رريا  قانونيررة جديرردق م ررل 

 ررركاي نالأسرر م،   ررركاي ذاي مسررؤولية محرردوتق أو
تةلالية سررررري التسرررررريير وسصرررررل ا عرررررر  وإعطائ رررررا ااسرررررر

الوصرررا ة المبا ررررق للررروزاراي. حترررى ترررتمي  المؤسسرررة 
 م  التكيف مع منط  وآلياي السوق.

وكررررا  ال ررررد  مرررر  ذلررررك إحرررردا  قطيعررررة مررررع 
منظومرررة ااقتصرررات المخطررر  المركرررزي وإعررراتق الدولرررة 

سررررري الضررررب  ااقتصررررراتي  ةللةيررررا  يوهائ  رررررا التةليد رررر
 وتنظيم الحوار ااقتصاتي. 

لةرررررررررد كانرررررررررا ةررررررررريا الإصرررررررررلاحاي مدسوعرررررررررة و 
السررائدق آنررياع والناجمررة عرر   ااقتصررات ةنالأوضرراق 

ان يرررار أسرررعار الرررن  ، ممرررا جعرررل الخزينرررة العموميرررة 
غيرررررررر قررررررراترق علرررررررى تمويرررررررل الك يرررررررر مررررررر  الأنشرررررررطة 

سرري هررل ت رراقم العجرز المرروازني مرر  ج ررة   ااقتصرات ة
وااتجرراا المتزايررد نحررو ااسررتدانة الخارجيررة مرر  ج ررة 

 ية.مان
ولةد تم ااتجاا نحو المؤسسة العموميرة كون را 
مررر  ج رررة أتاق لخلررر  ال رررروق وتوليرررد مناصررر  الشررر ل، 

مسررتةطبة للك يررر مرر  المرروارت  اومرر  ج ررة مانيررة كون رر
الماليرررة سرررواء سررري  ررريل مسررراعداي اسرررت لا    تعرررم 
أسعار( أو إعانراي سري سربيل البةراء وااسرتمرار ومر  

ةرريا مررا جعررل مررم المحاسظررة علررى مناصرر  الشرر ل. و 
ااةتمررررررا  نالمنظومررررررة الماليررررررة والمصرررررررسية متررررررأخرا. 

والم ارقة ةي أن ا إحد  ميوناي المؤسسة. ومر  مرم 
 .اسإ  سريةة تسييرةا وأتائ ا ل ما أمر مبا ر علي 

إ  إصلاح المؤسسة العمومية لم تك  له آمار 
-إ جاييرررة علرررى نتائج رررا الأمرررر الررريي جعرررل البنررروع 

اي غير ناجعة. وم  مم  تمو  مؤسس-كون ا عمومية
سرررإ  منطررر  تراسرررة الجررردو  ومرررلاءق المؤسسرررة غيرررر 
مطررروح لرردي ا أصررلا كون ررا ليسررا م رردتق نررالإسلا ، 

 حتى وإ  كا  ذلك ممينا م  الناحية النظرية.

 
ــــي  -3 م ــــاللا  صــــلاح النرــــاع المصــــرفي ف
 الجزائر:

 الإصلاحإ  المسعى اليي ناترته الجزائر سي 
لويررررة لإصررررلاح الررررردائرق ااقتصرررراتي ةررررو إعطرررراء الأو 

 لإصررررلاحالعينيررررة عرررر  سريرررر  المحرررراواي  المختل ررررة 
المؤسسررراي العموميرررة، سرررواء كرررا  ذلرررك عررر  سريررر  

ذاتيررررة أو عرررر  سريرررر  يرررررام   إصررررلاحاعتمررررات يرررررام  
مدعومررة مرر  قبررل المنظمرراي الدوليررة. وب رريا  إصررلاح

ن سرررر ترررأخر ه رررور قرررانو  النةرررد والةرررر  إلرررى سرررنة 
لتروجي ي للمؤسسراي سي حي  صدر الةانو  ا 1990

 .1988العمومية سي سنة 
وبررررالرغم مرررر  تررررأخر صرررردور الةررررانو  المتعلرررر  
نالنةرررد والةرررر  إا أنرررره اعتبرررر سررري وقترررره نحررر  مررررورق 
مصرررررررسية، ذلررررررك أنرررررره سررررررعى إلررررررى اصررررررلاح النظررررررا  

 المصرسي على أك ر م  صعيد، م  يين ا:
إعررررررراتق ااعتبرررررررار لررررررردور البنرررررررك المركرررررررزي،  -

نةد ررررررررة نشررررررررريل تةليررررررررردي وتأةيلرررررررره لإتارق السياسرررررررررة ال
 وكلاسييي؛

مرررررن  ينرررررك الجزائررررررر ااسرررررتةلالية سرررررري إتارق  -
السياسة النةد ة، ناعتبار ااستةلالية إحد  ضماناي 
مصررداقية السياسرررة النةد رررة، وأحرررد العوامرررل المسررراعدق 
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علررررى تركيررررز أةرررردا  السياسررررة النةد ررررة حررررو  ةررررد  
 ااستةرار واست دا  التضخم؛

لرررررك لرأسرررررما  ال صرررررل يررررري  تور الدولرررررة كما -
البنروع العموميرة وبري  ضررروراي التسريير وسر  قواعررد 

 السوق؛

سسررررررررر  المجرررررررررا  أمرررررررررا  البنررررررررروع الخاصرررررررررة  -
والأجنبيرررة للتشررريل والعمرررل نمرررا  عرررزز المناسسرررة يررري  

 البنوع،

إعرراتق ةييلررة البنرروع العموميررة لكرري تصررب   -
قررراترق علرررى الةيرررا  نالعمليررراي المصررررسية نشررريل سرررليم 

اعتمرررررات علرررررى مبررررردأ العائرررررد وسررررر  قواعرررررد المتررررراجرق نا
 والمخاسرق. وةييا تما إعاتق رسملة البنوع.

م ررل ةرريا ااعتبرراراي مررا ست ررا تواجرره تحررد اي 
ت رزةرررررا تطررررروراي البي رررررة العالميرررررة وتطررررروراي العمرررررل 

 المصرسي، م  يين ا:
اتجرراا البنرروع نحررو الشررمولية واايتعررات عرر   -

 التخصص، وتوسع مح ظة النشاط المصرسي، 
عة المصرسية نظ ور المنتجراي تطور الصنا -

 المصرسية الجديدق نما سي ا النةوت االكترونية،

اتجرررراا البنرررروع نحررررو اانرررردماج تحررررا تواسررررع  -
عديررردق م رررل تحةيررر  وسررروراي الحجم،النمرررو والتوسرررع، 
زيررراتق الةررردرق علرررى المناسسرررة الدوليرررة أو زيررراتق الةرررردرق 
علرررى مواج رررة المخاسر.ولةرررد قررراتي حركرررة اانررردماج 

ى ه رررور وضرررعياي احتكاريرررة أو  رررربه المصررررسي إلررر
احتكاريرررة وتركرررز سررري الصرررناعة المصررررسية قرررد يرررؤتي 

 إلى الحد م  ااختياراي المتاحة أما  الزبائ ، 

اعتبررررررررار البنرررررررروع قنرررررررراق لرررررررربع  الجرررررررررائم  -
م رررررررل تبيررررررري  ر و  الأمررررررروا .  ااقتصرررررررات ة

وبالترررالي ضررررورق انخرررراط البنررروع سررري مياسحرررة 
نعياسرراي ةرريا الظرراةرق لمررا ل ررا مرر  مخرراسر وا

على ااقتصات اي، م ل ت ديد استةرار النظرا  
المصرسي نتيجة سةدا  ال ةة لأ  ك اءق البنروع 
ونجاح رررا يتوق رررا  علرررى السرررمعة والمصرررداقية. 
وةييا حرصا المنظماي الدوليرة علرى اتمراج 
البنوع سري اسرتراتيجية مياسحرة غسريل الأمروا  

م  أ  تكو  وسيلة سي  -أي البنوع –لمنع ا 
مجرررررمي  لتبرررري  الأمرررروا  الةرررريرق. وةرررريا يررررد ال

يتعزيز قدراي الرقانة المصرسية وإنشراء أنظمرة 
للاسررررتعلا  المررررالي تكررررو  البنرررروع سرسررررا سي ررررا، 
سضرررررلا عررررر  تبرررررات  المعلومررررراي مرررررع ال ي ررررراي 

 المعنية نمحاربة الظاةرق.

لةررد أسرر ري يرررام  ااسررتةرار والتعررديل ال ييلرري 
  الحيومرررة المبرمرررة مرررع المنظمررراي الدوليرررة عررر  الترررزا

نمجموعررررررررة مرررررررر  الإجررررررررراءاي ذاي الطررررررررانع النةرررررررردي 
 1994والمالي. وةييا نسجل الإلتزا  ايتداء م  سنة 

 نما يلي:
اسرررتخدا  الأتواي غيررررر المبا رررررق للتعررررديل  -

النةرررررردي وبموجرررررر  ذلررررررك تمررررررا العرررررروتق إلررررررى معررررررد  
 ااحتياسي الإجباري،

اعتمررررات سرررروق يرررري  البنرررروع لتحديررررد سررررعر  -
 47عد تخ يضره أوا ينسربة صر  الدينار الجزائري ن

 نالمائة، وس  منط  العوتق إلى حةيةة الأسعار،

الحررررد مرررر  التوسررررع النةرررردي يوضررررع الةيرررروت  -
على لجروء الحيومرة إلرى ينرك الجزائرر لتمويرل العجرز 

 الموازني،

إعررراتق تمويرررل البنررروع التجاريرررة العموميرررة،  -
وإعرراتق تحويررل الحةرروق المصرررسية غيررر المنتجررة إلررى 

 سنداي خزينة،
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سرررررريع تشرررررررييلة الأتواي الماليرررررررة، وةررررررريا تو  -
يتشرررييل سررروق لررراوراق الماليرررة ووضرررع ةي رررة لمراقبرررة 

 عملياي البورصة،

إعطررراء صرررندوق التررروسير وااتخرررار صررر ة  -
البنررك المتخصررص سرري الةرررو  العةاريررة سرري ميرردا  

 السي .

 

مشــا ل النرــاع المصــرفي الجزائــر    ــد  - 4
 :الإصلاح

لمدعومة ا ااقتصات ة الإصلاحايلةد أس ري 
سي الجزائرر عر  تحةير  نعر  النجاحراي تم لرا سري 
تحةيرررررر  ااسررررررتةرار ااقتصرررررراتي وإرجرررررراق ااقتصررررررات 
الجزائررررري إلررررى حالررررة مرررر  النمررررو ااقتصرررراتي عبررررري 
عن ا معداي النمو المختل ة المحةةة خلا  السنواي 

 الماضية.
: م ــــــــدلات النمــــــــو 01الجــــــــدول  قــــــــلا

 2004-2000الاقتصاد  في الجزائر للفترة 
 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

معررد  
 النمو

2.4 2.1 4.7 6.9 5.2 

 Banque d'Algérie,Rapportالمصرردر: 

Annuel,2004, p163.             
 

نررررالرغم مرررر  كررررل ةرررريا وجررررد النظررررا  المصرررررسي 
الجزائررري ن سرره أمررا  م ترررق سرررق مطبرروق نمجموعررة 

 م  الملاحظاي، أةم ا:
محررل  ررك  إ  تجربررة البنرروع الخاصررة كانررا -

وحرررررير  رررررديدي ، نتيجرررررة التجرررررارذ ال ا رررررلة لرررررربع  
البنرررروع نشرررريل قررررات اليررررو  إلررررى غيرررراذ كلرررري للبنرررروع 
الخاصرررررة الجزائريرررررة عررررر  المشررررر د المصررررررسي نتيجرررررة 
حل رررا، أوإعلان رررا اانسرررحاذ مررر  النشررراط المصررررسي. 

ةيا الوضع تسع السلطاي النةد ة إلرى تبنري الصررامة 
ع سرررةف سررري اعتمرررات البنررروع الخاصرررة مررر  خرررلا  رسررر

رأسررالما  الأتنررى المطلرروذ للممارسررة المصرررسية إلررى 
مليرررررراري  وخمسررررررمائة مليررررررو  تينررررررار جزائررررررري، وةرررررريا 

. 2004الصاتر سري مرار   01-04نموج  النظا  
وإعطررراء م لرررة للبنررروع الةائمرررة مررردت ا سرررنتا  لتوسيررر  
أوضررراع ا مرررع ةررريا النظرررا . ولةرررد كانرررا ةررريا البنررروع 

إسررار تعزيررز  عرراجزق عرر  الوسرراء ي رريا المطلرر . وسرري
الأمررررر  المرررررالي ترررررم تحديرررررد معرررررد  الأمررررروا  الخاصرررررة 

 نالمائة. 60والموارت الدائمة نمستو  ا ةل ع  

 
لررم يررؤت سررت  رأسررما  نعرر  البنرروع العموميررة  -

إلررى ااقبررا  علررى  رررائ ا أو المسرراةمة سي ررا مرر  قبررل 
المتعاملي  الأجان ، وةيا اعتباراي تتعلر  يتةيريم م 

سرررررري الجزائررررررر مرررررر  ج ررررررة، السررررررلبي لمنررررررا  الأعمررررررا  
 ولشيوك م سي قدراي ةيا البنوع م  ج ة مانية.

سرري هررل تع ررر عمليررة خوصصررة المؤسسرراي  -
العموميرررررة لرررررم ترررررتم المبررررراترق إلرررررى خوصصرررررة البنررررروع 
العموميرررررة وبةرررررراء الج ررررراز المصرررررررسي م يمنرررررا عليرررررره 
نالةطررراق العرررا ، إذ نرررالرغم مررر  يلرررو   رررباييك البنررروع 

مائة  رباييك نال 90، نسجل من ا 2004عا   1183
نالمائة م  النشاط المصررسي  92للبنوع العمومية، و

 تةو  نه البنوع العمومية.

يرررررروز نعررررر  الشرررررك سررررري مرررررد  قررررردرق ينرررررك  -
الجزائر على مراقبة أتاء الج راز المصررسي الجزائرري 
نعد سضائ  نع  البنوع الخاصة، وةو الأمر الريي 
استدعى مراجعة قانو  النةرد والةرر  نموجر  الأمرر 

. وتررررررررم سرررررررري ةرررررررريا الأمررررررررر التركيررررررررز علررررررررى 03-11
الضماناي وتدقي  م را  اللجنرة المصررسية سري مجرا  
المراقبرررررة. إا أ  ةررررريا المراجعرررررة اعتبرررررري مررررر  قبرررررل 
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نعرر  المحللرري  تراجعررا عرر  اسررتةلالية ينررك الجزائررر 
نعد أ  تم التخلي ع  تحديد مدق تعيري  محراسب ينرك 

 الجزائر ونوانه.

 
النةد رة مسرألة  إ  مسألة  استةلالية السرلطة -

ةامررررررررة سرررررررري الأتاء المصرررررررررسي. سلةررررررررد أت  الترررررررردخل 
السياسرررري سرررري عمليررررة التنظرررريم والرقانررررة سرررري المجررررا  
المصررررررررررسي سرررررررررري تو  جنرررررررررروذ  ررررررررررق آسرررررررررريا سرررررررررري 

، إلرررى ترررأخر إتراع حررردق الأزمرررة 1998-1997ال تررررق
وترررأخير اتخررراذ ااجرررراءاي اللازمرررة، ومررر  مرررم تعميررر  

 الأزمة سي ن ا ة المطا .
 

كبيرررر سررري تعامرررل البنررروع مرررع وجررروت اخرررتلا   -
. سررررغم سرررائ  السررريولة لرررد  ااقتصرررات ةالةطاعررراي 

 2004البنوع نحير  يل را المروارت الماليرة لردي ا سرنة
نالمائرة  71مليارت.ج يزياتق مةردارةا 2299.3مستو  

نالمائة م   37.62،  م ل ةيا المبلغ2001ع  سنة 
النرررات  المحلررري الخرررا ، وةررريا سررري الوقرررا الررريي نةيرررا  

المؤسسرررررراي الصرررررر يرق والمتوسررررررطة تشرررررريو مرررررر  سيرررررره 
ضرررعف التمرررويلاي الممنوحرررة. ربمرررا  عررروت ذلرررك إلرررى 
ضعف الضماناي لد  المؤسساي. كمرا نلاحرب ةريا 
ااخررررتلا  سرررري التعامررررل يرررري  الةطرررراق العررررا  والةطرررراق 
الخرررراه، وةرررريا مرررر  خررررلا  ينيررررة الةرررررو  المةدمررررة 

 للاقتصات.

 

: تطـــو  بنيـــة القــــروة المقدمــــة 02الجــدول  قـــلا 
للاقتصــــاد  لــــع القطـــــاا ال ــــاع وال ــــا  بــــين 

2000-2004 
 2004 2003 2002 2001 2000 اللنة

القطـــــاا 
 ال اع

70.6 68.6 56.5 57.3 56 

القطـــــاا 
 ال ا  

29.4 31.3 43.5 42.6 44 

 00 00 00 00 00 الادا ة
 100 100 100 100 100 المجموا

 Banque d'Algérie,Rapportالمصــــد : 

Annuel,2004, p175                        
 

واينسررررررررجم ةرررررررريا التوزيررررررررع للةرررررررررو  مررررررررع مسرررررررراةمة 
الةطاعررررررررراي سررررررررري النرررررررررات  المحلررررررررري الخرررررررررا  خرررررررررارج 

 المحروقاي.
 

: تطــو  بنيــة النــاتل المخلــي ال ــاع 03الجــدول  قــلا
 2004-2000 لع القطاعات القانونية ما بين 

 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
الةطرررراق 

 العا 
25.2 23.6 23.12 22.9 21.8 

الةطرررراق 
 الخاه

74.8 76.4 76.9 77.4 78.2 

 Ministère des petites etالمصررردر:  

moyennes entreprises et de l'artisanat. 

Bulletin du secteur de la PME et de 

l'artisanat, 2005, p47.                             

                                                
أ  نستشررررف مرررر  ذلررررك أ  المشرررريلة  ويميرررر 

الأساسررية الترري تعرراني من ررا البنرروع ةررو عررد  قرردرت ا 
على التخلي ع  ذةنية وعةلية ضرورق أ  تكرو  سري 

غيرررررر، نعيررررردا عررررر  معرررررايير  خدمرررررة الةطررررراق العرررررا  ا
  المرتوت ة والةدرق على التسديد.

 

نرررالرغم مرررر  مررررور أك ررررر مررر  خمسررررة عشررررر  -
النةد والةر ، إا أ  ةناع  عاما على صدور قانو  

نعررر  الآليررراي الرقاييرررة سررري مجرررا  المخررراسر قرررد ترررم 
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نموجرررر  ةرررريا الةررررانو ، إمررررا أن ررررا لررررم تنطلرررر   إقرارةررررا
 انطلةا متأخرق من ا:  أن ا نص ة جد ة أو

*مركزيررة الميزانيرراي الترري  عتررر  محرراسب ينررك 
 2005الجزائررر سرري عرضرره أمررا  البرلمررا  سرري نرروسمبر

لرة التجرارذ وااختبراراي ومرحلرة أن ا ازالا سي مرح
علرررى مسرررتو  البنررروع والمؤسسررراي  الإعلامررريالتةرررد م 

 ة،يالمال
الترري يبرردو أن ررا لررم تنطلرر   *مركزيررة المخرراسر

إا مع يدا ة الأل ية ال ال رة، حترى وإ  عيسرا تطرورا 
  انتةلررا يررسرري مسررتو  وحجررم تصررريحاي البنرروع نح

إلرررى  2002تصرررري  سرررنة 17502التصرررريحاي مررر  
 ،2004تصري  سنة  24816

*مركزية عوار  الدسع، وةي عبارق عر  آليرة 
ذاي الأرصرردق غيررر  لرصررد الشرريياي يرردو  رصرريد أو

الكاسيررة. ولةررد يرري  أتاء ةررريا المركزيررة الحجررم الكبيرررر 
للزبائ  الممنوعي  مر  إصردار الشريياي الريي وصرل 

. وةررررريا مررررر   رررررأنه تعزيرررررز 2004سرررررنة  5805إلرررررى 
 دسع.مصداقية الشيك كوسيلة آمنة لل

عرررد  قررردرق الك يرررر مررر  البنررروع علرررى االترررزا   -
نالمعررايير المصرررسية المحرردتق سرري الةررانو . إذ  سررجل 
محرررراسب ينررررك الجزائررررر أن ررررا تعرررراني مرررر  نةررررائص سرررري 

 ميدا :
 * التطاي  مع التنظيم المصرسي                       

 اانطلاق سي نشاس ا *
                  الخزينة                                    *

 * التحيم سي التسيير والرقانة الداخلية
 *مد  احترا  الةواعد ااحترازية                     

 *التصري  سي المواعيد المحدتق
* نشررررررر الحسرررررراناي السررررررنوية سرررررري مواعيرررررردةا 

 .المحدتق

عرررد  الترررزا  نعررر  البنررروع ومن رررا العموميرررة   -
تيجرررة قضرررية  رررركة تونيرررك( نعرررد  تركيرررز المخررراسر ن

عوامررل سياسرررية وضرر وساي....... وكلمرررا زات تركرررز 
المخررررررراسر كلمرررررررا ازتات احتمرررررررا  حررررررردو  الخسرررررررائر. 
والأسلوذ التةليدي المعتمد سي ذلرك ةرو تحديرد حجرم 
التزامررررراي الزبرررررو  الواحرررررد أو مجموعرررررة مررررر  الزبرررررائ  
كنسرررربة مرررر  حجررررم رأسررررما  البنررررك، أو تحديررررد حجررررم 

 است ماراي البنك سي قطاق معي .
إلررررى حررررد  –البنرررروع الجزائريررررة  عررررد  قرررردرق -

 الإعرررررررررلا علرررررررررى التكيرررررررررف مرررررررررع تكنولوجيرررررررررا  -الآ 
وااتصرررررررررا ، سلةررررررررررد أتي زيررررررررراتق تةررررررررررد م الخرررررررررردماي 
المصرسية التةليد ة أو الجديدق عبرر اسرتخدا  وسرائل 
 ااتصرررررا  االكترونيرررررة الم توحرررررة إلرررررى يرررررروز أنرررررواق

ق للممارسررررررررة المصرررررررررسية، ترررررررردعى الصرررررررريرسة دجديرررررررر
سررررازاي ذلرررك حاجرررة البنررروع الإلكترونيررة. وكرررا  مررر  ا
كرو  البنروع سري  اانترنيراإلى العمرل علرى  ربياي 

حاجررة إلررى معلومرراي عرر  زبائن ررا والمناسسررة وكرريلك 
.ولةد سراةما ةريا التكنولوجيرا ااقتصات ةالأوضاق 

مررر  ج رررة  سررري تطررروير وتنويرررع المنتجررراي المصررررسية
 وع م  ج ة مانية.نوتنويع أسواق الب

لتي  أما  البنروع ولةد سرح ةيا المنحى مشي 
 الجزائرية:
استةرررار العديرررد من رررا إلرررى المررروارت البشررررية  •

المؤةلررررررررة لإتارق ةرررررررريا النرررررررروق مرررررررر  العمليرررررررراي وإتارق 
 المخاسر المرتبطة ي ا.

زيررراتق احتمرررا  حررردو  عمليررراي ااحتيرررا   •
المالي نتيجرة صرعوبة وتعةرد الأسرالي  المعتمردق سري 

 التأكد م  ةوياي الزبائ .
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لـــوق الماليـــة فـــي ظـــروش وطـــرو  ال – 5
 الجزائر: 

لةررد تررم تكرروي  السرروق الماليررة للجزائررر نطريةررة 
 93/10منظمررررررة نعررررررد صرررررردور المرسررررررو  التشررررررريعي

المتعلررررر  نسررررروق الةررررريم المتداولرررررة يتأسررررري  يورصرررررة 
الجزائررر. ولةررد حرردتي  ررروط الةيررد سي ررا علررى النحررو 

 التالي:
أ  تكرررررو  الةررررريم مصررررردرق مررررر  قبرررررل  رررررركة  -

 أس م،
موزعررة علررى الأقررل علررى أ  تكررو  الأسرر م  -

 حامل 100
أ   يررررو  الحرررررد الأتنررررى لرأسرررررما  الشرررررركة  -

 مليو  تينار 100موضوق الةيد على الأقل
أ  يررررتم نشررررر الوضررررعية الماليررررة للمؤسسررررة  -

 للسنتي  الأخيرتي  قبل سل  الدخو  إلى البورصة
تةررد م مجموعررة مرر  البيانرراي تحرردتةا لجنررة  -

 مراقبة عملياي البورصة
ةرريا المؤسسررة قررد حةةررا أرباحررا أ  تكررو   -

 سي الدورق المحاسبية السانةة للةيد سي البورصة
أ  تخضررع لتةيرريم أصررول ا مرر  قبررل خبيررر  -

 محاسبي وأ   يو  ةيا التةييم موضوق تةرير ييلك
أ   يرررررررو  لرررررررد  المؤسسرررررررة ةي رررررررة رقانرررررررة  -
 تاخلية.

 
 وض ية بو صة الجزائر: -6 
  رررركة سررروناسراع مررر  أولرررى الشرررركاي تعتبررر 

سرري  ااسررتةلا الترري أنشررأت ا السررلطاي العموميررة نعررد 
مجا  المحروقاي واليي كرا  تحرا ةيمنرة السرلطاي 

الررروسني  نااقتصررراتال رنسرررية. وذلرررك قصرررد الن رررو  
ةررو مرتكررز ااقتصررات قطرراق المحروقرراي  لكررو  ونظرررا 

سرعا سروناسراع  ة ررك ، وةرو تحرا رقانرة الجزائرري 
 5ه قيمتررررر ةررررريا الأخيررررررق إلرررررى إسرررررلاق قرررررر  سرررررندي

كعمليررة  يورصررة الجزائررر عبرررتينررار جزائررري  ملاييررر
ييداغوجيررة للجم ررور الجزائررري سرري كي يررة التعامررل مررع 

 .البورصرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررة
تسرررررعير سرررررند  1999ترررررمش سررررري  ررررر ر أكتررررروبر حيررررر  

خمر   امترداتسوناسراع و تداوله سي البورصرة علرى 
% . وقررد تررم تةسرريم 13سررنواي ينسرربة سائرردق تةرردر يررر 

سرند علرى النحرو  115000ةيا الةر  السرندي إلرى 
 التررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررالي: 

 تج 100000سند نةيمة  25000 -
 تج. 50000سند نةيمة   40000 -
 تج 10000سند نةيمة  50000 -

الجزائررري ا جاييررا،  سعررل الجم ررورولةررد كررا  رت 
 .حي  ت اعل مع ةيا الةر  نالإقبا  على  رائه

مر  يري  ريا  سرطيف ال  ركة مرك  وكانا
ول ررررريا  .الجزائرررررري سررررري السررررروق  المؤسسررررراي الناجحرررررة

مليررررو   1سررررعا للةيررررد سرررري البورصررررة نطرح ررررا للبيررررع 
سررررري إسرررررار   للسررررر م الواحرررررد تج 2300سررررر م نمبلرررررغ 

 .خوصصة جزئية قصد رسع رأسما  ةيا الشركة
ومرر  المؤسسرراي المةيرردق سرري يورصررة الجزائررر 

سرررررررررري الصررررررررررناعة  المتخصصررررررررررة مؤسسررررررررررة صرررررررررريدا 
عدتا كبيرا م  تةو  نإنتاج وتسوي   حي الصيدانية 

 البشري. للاست لاع لمنتجاي ا
      حيررررررررررررررررررررررر  حصرررررررررررررررررررررررلا علرررررررررررررررررررررررى تأ ررررررررررررررررررررررريرق

 للردخو لجنة التنظيم ومراقبة عملياي البورصرة      
 اسرررتي اء، نعرررد 1998ت سرررمبر  24لبورصرررة يتررراري  ل

لبيررع الشررروط المطلوبررة حيرر  حرردت السررعر العمررومي 
 250  صرل الأس مم   عدتلتج،  800نمبلغ  الس م

 ألف س م.
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سرري المؤسسررة ال ال ررة المةيرردق سرري ويعتبررر سنرردق الأورا
يورصرررة الجزائرررر نعرررد سرررت  رأسرررماله وسررررح جرررزء منررره 

 للبيع.
وقصد ت عيل يورصة الجزائرر قررري السرلطاي 

   2005العموميررررررة  خرررررررلا  السداسررررررري ال ررررررراني لسرررررررنة 
مؤسسرررررة عموميرررررة تنتمررررري لسرررررا  رررررركاي  11سررررررح 

يورصررررة الجزائررررر علررررى سرررري   للةيرررردتسرررريير ومسرررراةمة 
 . تسعاي

 ساي ةي كالتالي:ةيا المؤس 
 وبجا ة  -وأرزيو  -موانئ سيييدق  -
 سندق الجزائر  -
 ال ي رررررراي الوسنيررررررة للمراقبررررررة التةنيررررررة للبنرررررراء -

 نالوس  والشرق وال رذ
نالإضرررراسة إلررررى مصررررانع ل سررررمنا م ررررل:    -

 مصنع عي  الكبيرق  

 .المؤسسة الوسنية لل ازاي الصناعية -

 
إا أنرررررره سرررررررعا  مررررررا تررررررم التخلرررررري علررررررى ةرررررريا 
المسررررعى، وعررررر  المؤسسرررراي المعنيررررة للبيررررع عبررررر 

وا زالررررا ةررررريا   مناقصرررراي توليررررة  خرررررارج البورصررررة
  .الإنجازالعملية قيد 

الةطراق الملاحظة التي  مي  تسرجيل ا ةرو أ  
 .لدخو  إلى البورصةسي االخاه مترتت ومتح ب 

تحررردي   كمرررا تسرررعى السرررلطاي العموميرررة إلرررى
يتسررررررريير  نعرررررر  الآليرررررراي والمييانيزمرررررراي المرتبطررررررة

التسررررعيرق الإلكترونيررررة ضررررمانا  إتخررررا  البورصررررة م ررررل
للمؤسسررررررراي  والسرررررررماحاحتررررررررا  المعرررررررايير الدوليرررررررة ،

لمسراةمة نا والشركاي الأجنبية والمسرت مري  الأجانر 
المعتمرررردق مررررر   الأنظمررررةسرررري البورصررررة علررررى خل يرررررة 

سررررر  ينررررك الجزائررررر نمررررا سرررري ذلررررك إميانيررررة تحويررررل 
 الأرباح . 

 

  صة في الجزائر:عوائق تطو  البو  -7
 عررروت عرررد  تطرررور البورصرررة سررري الجزائرررر إلرررى 

 مجموعة م  العوائ  م  أيرزةا:

 ررررا، خاصررررة وأ  الأتاق والخررررو  من حدامررررة  -
التعامررل مررع البورصررة   ررر   رر اسية البيانرراي، ممررا 

أسضررررررررل للنشرررررررراط مراقبررررررررة ن  سررررررررم  لإتارق الضرررررررررائ 
 ااقتصاتي ومنه الت رذ الضريبي.

الدولرررررة ، ومررررر  مرررررم  ااعتيرررررات علرررررى حما رررررة -
 الخررررررو  مرررررر  المخرررررراسرق.   رررررريي ذلررررررك عررررررد  رغبررررررة

مدخرات ا، وةيا مرا يؤ رر عليره العائلاي سي توهيف 
 ضعف تداو  أس م الشركاي المةيدق حاليا.

  ضرررررررعف الررررررردخل ال ررررررررتي ذلرررررررك أ  ةنررررررراع -
وتوجيرررره  ال رررررتيعلاقررررة كبيرررررق يرررري  مسررررتو  الرررردخل 

 ت راقسار ااتخار نحرو التوهيرف سري الةريم المتداولرة ، 
مستو  المعيشرة للمجتمرع  سرم  يرسرع حجرم ااتخرار 
الخرررراه وعررررر  ر و  الأمرررروا  الترررري تبحرررر  عرررر  

  .سره ااست مار سي البورصة
تةليد ررة تمويررل الن ةرراي العموميررة نااعتمررات  -

 رربه الكلرري علررى الجبا رررة تو  االت رراي إلررى البررردائل 
التمويليررررة الأخررررر ، مرررر  ذلررررك اللجرررروء إلررررى ااتخررررار 

  الةررررررر  الممنرررررروح للدولررررررة مرررررر  قبررررررل العمررررررومي لأ
الجم ور يتمتع نضمانة أكبر م  الةرو  الممنوحة 

 للشركاي.
علررررى المؤسسرررراي الطررررانع العررررائلي سرررريطرق   -

  مما  جعل ا غير مؤةلة أصلا للةيد سي البورصة.
 
ضرعف أتاء الج راز المصررسي لأ  الج راز  -

المصررررسي عامرررل أساسررري سررري نمرررو الأسرررواق الماليرررة 
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تعب رررة ااتخرررار وتررروسير ال رررره    سررري حيررر  تسررراةم
ااسرررت مارية سررري صررررورق مشررراريع وكرررريا التوسررر  يرررري  
عر  السيولة النةد ة ال علية والطل  الحةيةي علي ا 

. 
     
 خــاتــمــة: 

إ  ممرررررة ج ررررروتا مبيولرررررة مررررر  أجرررررل عصررررررنة 
النظررررا  المصرررررسي الجزائررررري، كاصررررلاح نظررررا  الرررردسع 

المبيرررر  سرررم  للمبرررالغ الكبيررررق ووضرررع نظرررا  للانررريار 
نيشررف صررعوباي البنرروع قبررل حرردو  الأزمرراي. كمررا 
أ  السياسررة النةد ررة المنت جررة اسررتطاعا الررتحيم سرري 
 مسرررررتوياي مةبولرررررة للتضرررررخم، ومينرررررا مررررر  ضرررررما 

اسرررررتةرار سرررررعر صرررررر  الررررردينار. كمرررررا أ  المجررررراميع 
النةد ة تنمو نمعداي معةولة. إا أ  ةيا غير كا  

ي تحتل ررررا البنرررروع نررررالنظر إلررررى الميانررررة المتررررأخرق الترررر
الجزائريرررة ضرررم  البنررروع العربيرررة، سضرررلا عررر  كرررو  

يرررؤتي إلرررى  اانضررما  إلرررى المنظمرررة العالميررة للتجرررارق
خلررر  منرررا  متسرررم نرررالتحرير المرررالي، وةرررو مرررا  شررريل 
ت ديررردا حةيةيرررا للبنررروع الجزائريرررة أمرررا  تنرررامي تررروسي  
سرررروق البنررروع الأجنبيرررة سررري الجزائرررر والتررري وصرررلتإلى 

الآ  سضررررلا عرررر  مياترررر  الرررررب   سررررتة سرررروق إلررررى حررررد
 لبع  البنوع الأجنبية الأخر .

 
إ  ااعتمررات  رربه الكلرري سرري تمويررل ااقتصررات 
علررى البنرروع وإةمررا  تطرروير البورصررة ا سرراعد علررى 

للمسررررررررت مري    تنويررررررررع أ رررررررريا  التمويررررررررل، وا  سررررررررم
نالحصررررررررو  علررررررررى مرررررررروارت ماليررررررررة ملائمررررررررة لطبيعررررررررة 

 ااست مار.
ي أمررررررررررررررا  أ  ان ترررررررررررررراح ااقتصررررررررررررررات الجزائررررررررررررررر 

ااست ماراي الأجنبية المبا رق  يرو  غيرر كرا  مرالم 

تتطررررررور يورصررررررة الجزائررررررر وتن ررررررت  علررررررى التحررررررواي 
العالميرررة سررري ةررريا المجرررا ، و مرررا لرررم تسرررتطع البنررروع 
الجزائريرررة مراسةرررة ةررريا ااسرررت ماراي لضرررما  تمويل رررا 

 وتةد م الخدماي المواتية ل ا.
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 ماهية بورصة الأوراق المالية 
 أ.بوسهمين أحمد، د.بودي عبد القادر

 ، أستاذ مساعدأستاذ محاضر

 رتسييوالعلوم التجارية وعلوم ال الاقتصاديةكلية العلوم 

 .-الجزائر-المركز الجامعي بشار –

univ_ahmed@yahoo.fr 

 

 المقدمة : 

وة لدولة ما بقيمة الثر الاقتصاديةقوة ال تقاس

معدل النمو في هذه الثروة من والمتراكمة لديها 

وتلعب المؤسسات  والاستثمار, الادخار عمليتي خلال

المالية مثل البنوك, وشركات التأمين وشركات 

الاستثمار, وأسواق المال دورا هاما في تحريك 

 فائضالتي لديها  الاقتصاديةالمدخرات من الوحدات 

ذات العجز المالي  الاقتصاديةمالي إلى الوحدات 

هذه  لاستثمارها, الأمر الذي يؤدي إلى تثمير

 المدخرات وإحداث النمو والتقدم الاقتصادي.

ومن هنا تأتي أهمية دراسة أسواق المال, 

وخصوصا سوق بورصة الأوراق المالية حيث 

في تشابك قطاعات تلعب هذه السوق دورا هاما 

, كما تمثل هذه السوق أحد د القوميالاقتصا

 للقطاعات التي الاستثمارالمصادر المهمة لتوفير 

توجد بها سيولة غير مستغلة, فضلا عن أهميته 

ي جد لديها عجز فالحيوية لتمويل القطاعات التي تو

 .السيولة النقدية

تعتبر  الاقتصاديةفالبورصة بحكم وظيفتها 

فراد مدخرات الأوصلة وصل بين المشاريع 

المؤسسات, ففيها تلتقي مصلحة الأفراد الدين و

يرغبون في إستثمار مدخراتهم لكسب المزيد من 

 الاقتصاديةالمال في الإسهام في المشروعات 

 المختلفة , بالإضافة إلى ذلك فإن البورصة تساعد

ن ة للمستثمر ععلى توفير الإفصاح والعلانية بالنسب

الطلب و, وحالة العرض وضع الشركة المالي

, رهابالنسبة للأوراق المالية المتداولة وتحديد أسعا

وبالتالي تلعب البورصة دورا هاما في توزيع 

, كما تعكس الاقتصاديةالمدخرات على المشروعات 

في أوقات الرواج  الاقتصاديحقيقة الوضع 

 والكساد.  

دور رئيسي في  ومنه فإن البورصة  لها 

جراءات والوسائل , فدراسة الإتمويل الاقتصاديات

 من المستخدمة في هذه السوق, والأدوات المالية فيها

شأنه إحداث مزيدا من مشاركة هذه الأسواق  في 

 . الاقتصاديةدفع عجلة التنمية 

على هذا الأساس تأتي ورقتنا البحثية و 

 لتسليط الضوء على التساؤلات وهي:

 سواق المال لأ الاقتصاديما هو الدور  

(Financial Markets) وما هي عناصرها ؟ ما ,

هي بورصات الأوراق المالية وكيف نشأت, وما 

؟ ما هي أنواع الاقتصاديدورها في النشاط والنمو 

البورصات, وما هي منتجاتها  ؟ كيف يتم قياس 

 " ؟,البورصةكفاءة سوق الأوراق المالية "

 ضمن المحاور التالية : 

 . الأسواق المالية" المؤسسات المالية -1

 .وأنواعها تعريف أسواق الأوراق المالية -2

الماليوووووووة فوووووووي النشووووووواط  دور الأسوووووووواق -3

 .الاقتصادي

الماليوووة  الأوراقأهوووم مواصوووفات سووووق  -4

 .الجيد

 . أنواعها و البورصةتعريف   -5

 المنتجات البورصية . -6 

 لبورصووووووة الاقتصوووووواديةالوظووووووائف أهووووووم  -7

 الأوراق المالية.

 مؤسسات المالية" .الأسواق المالية" ال( 1

الأسواق المالية هي مجموعة المؤسسات أو 

المال الفائض من الأفراد       القنوات التي يتناسب فيها 

المؤسسات في المجتمع, وفقا لسياسة معينة إلى من و

هم في حاجة إلى هذه الأموال لفترة من الوقت عن 

تعتبر أيضا مكان التقاء وطريق الوسطاء الماليين 

موال" المدخرين " بالطلب عليها " عرض الأ

المستثمرين " حيث أنها تساعد على تحويل جانب 

بالتالي ومفيدة  استثماراتمن مدخرات المجتمع إلى 

mailto:univ_ahmed@yahoo.fr
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تساعد على إتمام عملية التمويل الرأسمالي أي 

صناعة رأس المال الذي يعتبر واحد من أهم عوامل 

 لأسواق المال هي الاقتصاديةالإنتاج, إن الوظيفة 

"المدخرات" على أفضل  تخصيص موارد المجتمع

 ". الاستثمارات"  استخداماتها

تشمل أسواق المال على كل من : وهذا 

 الأدواتالمدخرين والمستثمرين والمنشآت المالية و

د جد في كل مجتمع وحدات "أفرا, حيث أنه يوالمالية

شركات ومنظمات حكومية " لديها فائض ولكنها و

بنفسها لعدم وجود ملكة  رهاستثمالا تستطيع 

أو عدم وجود الوقت والجهد الكافيين  الاستثمار

وفي المقابل هناك وحدات تستطيع  للاستثمار

لكن يعوزها المال لذا فإن الأسواق و الاستثمار

ات الأموال من الوحدات ذ انتقالالمالية تساعد على 

الفائض إلى الوحدات ذات العجز من خلال المنشآت 

 انتقالهذا لصعوبة ولأدوات المالية اوالمالية 

 الأموال مباشرة بين الطرفين راجع لعدت أسباب من

 أهمها :

 عدم معرفة كل طرف للآخر.أ. 

 جود الثقة بين الطرفين .وعدم ب. 

 حول سعر الأموال. الاختلافت. 

 الأموال. استحقاقحول آجال  الاختلافث. 

حول درجة المخاطرة في  الاختلافج. 

 .الاستثمار

 هذا وتشمل السوق المالي:

 بالاستثماراتمؤسساته  وتهتم :النقدسوق . 1

 قصير الأجل )البنوك التجارية, مؤسسات الائتمانو

يقوم الجهاز  الإقراض .......( أي و الادخار

  .فيه بالدور الرئيسي المصرفي

يهتم بالمعاملات و : سوق رأس المال. 2

, تثمارالاسالطويل)وكلاء و المتوسطذات الأجل 

 يشمل:شركات التأمين ...... ( و

 حيث يتم التعامل :سوق الأوراق المالية -أ

فيه بالأوراق المالية من صكوك الأسهم والسندات 

الحكومات أو  التي تصدرها الشركات والبنوك أو

 غيرها من المؤسسات والهيئات العامة وتكون قابلة

  .للتداول

سوق آخر يتعامل في غير الأوراق  -ب

 , البنوك, شركات التأمينالاستثمار)بنوك  ماليةال

  .الصناعية ,........( 

 أنواعها.و تعريف أسواق الأوراق المالية( 2

 : أسواق الأوراق المالية تعريف   2-1

المالية  أصبح موضوع أسواق الأوراق

لى عيحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية 

الأسواق من دور  به هذه حدٍ سواء وذلك لما تقوم

هام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها في 

تعمل على دعم الاقتصاد القومي  قنوات استثمارية

  .لأفراده هوتزيد من معدلات الرفا

بأنه عبارة عن  يعرف سوق الأوراق المالية

نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين 

، حيث أو لأصل مالي معين لنوع معين من الأوراق

يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد من 

داخل السوق إما عن طريق  الأسهم والسندات

كن السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال. ول

شبكات ووسائل الاتصال، فقد أدى ذلك إلى  مع نمو

الأوراق  التقليل من أهمية التواجد في مقر سوق

التعامل من المالية المركزي، وبالتالي سمحت ب

السمسرة المنتشرة  خارج السوق من خلال شركات

 .في مختلف الدول

 :أنواع أسواق الأوراق المالية   2-2

إلى  الأوراق الماليةأسواق يمكن تقسيم 

 سوق أولي وسوق ثانوي., سوقين 

 الإصدار: أو سوق  السوق الأولي -أولا 

فيها تصدر الأوراق المالية لأول مرة و

, الاستثمارسسات مالية " مصرفي تعمل فيها مؤو

ي البنوك , شركات سمسرة الأوراق المالية,.. " الت

المشورة إلى الشركات فيما يتعلق وتقدم النصح 

بأنسب أنواع الأوراق المالية المزمع إصدارها 

, أنسب كميةوأنسب سعر وأنسب توقيت للإصدار و

 قد كذاوكما تقوم بالترويج الأوراق المالية المصدرة 

وراق المالية ضمن للشركات بيع كم معين من الأت

هو منه السوق الأولي و, المصدرة بسعر معين

أو  سهمالسوق الذي يكون فيه البائع للورقة المالية )ال

الأصلي. مثال: عندما تعتزم  السند( هو مصدرها

شركة جديدة طرح أسهمها في السوق للاكتتاب 

صدار تقوم شركة قائمة أصلاً بإ العام، أو حين

 تمسندات جديدة أو أسهم فإن تلك الأسهم والسندات ي

 طرحها في السوق الأولي. 

 :السوق الثانوي -ثانيا

هو السوق الذي يتم التعامل فيه بالأسهم 

التي سبق إصدارها والتي يتم التداول بها  والسندات

الأصلي  بين المستثمرين. مثال: طالما أن المصدر

     ضطر إلى استردادهالتلك الأسهم والسندات غير م
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فإن هذه السوق تسمح  قبل تاريخ استحقاقها،

 للمستثمرين باستبدال هذه الأوراق بالنقدية قبل هذا

  :أربعة أسواق السوق الثانوي إلىينقسم و, التاريخ

سوق يتكون من السماسرة العاملين . 1

  .المنتظمة بالسوق

وسوق آخر يشمل السماسرة غير . 2

ق ولكن لهم الحق في التعامل في السو الأعضاء في

  .الأوراق المالية

سوق ثالث ويتكون من بيوت السمسرة من . 3

أعضاء الأسواق المنظمة ولهم الحق في  غير

  .الأسواق التعامل في الأوراق المسجلة بتلك

وسوق رابعة وأخيرة وهي التي يتم . 4

فيها مباشرة بين الشركات الكبرى والتي  التعامل

نفقات  منها استبعاد السماسرة لتخفيض يكون الهدف

  .الصفقات الكبرى

ً على نوعين من  وتشمل السوق الثانوي أيضا

  :الأسواق هما

هي البورصات التي و الأسواق المنظمة: -1

القواعد التي تصنعها الجهات وتخضع للقوانين 

ة مسجلتتداول فيها عادة الأوراق المالية الوالرقابية 

ل من خلال المزاد لأن التعام التي تتحدد أسعارهاو

هذا مع ملاحظة أن ويجري في مكان مادي محدد 

هناك شروط لتسجيل الأسهم في البورصة تتعلق 

الحصة المتاحة وحجم أصولها وبأرباح الشركة 

 عدد المساهمينوالعام  الاكتتابللجمهور من خلال 

على وسمعة الشركة على المستوى القومي و

الشركة لتلك  استيفاءد بمجروالمستوى الصناعة, 

الشروط فإنها تحصل على موافقة لجنة الأوراق 

 ريرالمالية بالبورصة, كما أنه يتعين عليها نشر تقا

ية مالية ربع سنوية بجانب الحسابات الختامية السنو

.  

هذا  يستخدم  السوق غير المنظمة: -2

الاصطلاح على المعاملات التي تتم خارج السوق 

 لإجراء التعامل. يوجد مكان محددالمنظم، حيث لا 

ويقوم بالتعامل ببيوت السمسرة من خلال شبكة 

السريعة التي تربط بين  كبيرة من الاتصالات

السماسرة والتجار والمستثمرين، ومن خلال هذه 

 .للمستثمر أن يختار أفضل الأسعار الشبكة يمكن

دور الأسواق المالية في النشاط ( 3

 .الاقتصادي

لأسواق المال في نقل  الأساسيةفة تتمثل الوظي

الأموال من الأطراف التي يتوفر لديها فائض من 

إلى الأطراف التي تعاني من  (الأموال )مدخرات

عجز في الأموال. وقد وجدت أسواق الأوراق 

الأساس لتشبع رغبات وحاجات  المالية في

المتعاملين، ومن ثم أضحت ضرورة حتمية 

بين البشر  صاديةالاقتالمعاملات  استلزمتها

والمؤسسات والشركات. هذا وتعمل الأسواق على 

موازنة فعالة ما بين قوى الطلب وقوى  تحقيق

 العرض وتتيح الحرية الكاملة لإجراء كافة

المعاملات والمبادلات. وتزداد أهمية أسواق 

المجتمعات  الأوراق المالية وتتبلور ضرورتها في

عتمد الاقتصاد التي تتسم بحرية الاقتصاد والتي ي

  .والمبادأة الفردية والجماعية فيها على المبادرة

أهميتها من وجودها  تستمد الأسواق المالية

ه، ومن الدور المتعدد الأوجه والجوانب الذي تقوم ب

غير محدودة في الاقتصاد القومي،  فهي أداة فعل

تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي 

تتأثر به، مما يحدث وفي الوقت عينه  ومجالاته،

لمالية ا بالتالي آثاراً جديدة. كما تلعب أسواق الأوراق

 دوراً بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال

الاقتصاد القومي،  غير الموظف وغير المعبأ في

وتحوله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف 

، وذلك من خلال الاقتصادية وفعال في الدورة

ت ركاار التي يقوم بها الأفراد أو الشعمليات الاستثم

الأسهم والسندات والصكوك التي يتم طرحها في  في

ذلك تعمل  أسواق الأوراق المالية. بالإضافة إلى

 قيةأسواق الأوراق المالية على توفير الموارد الحقي

خلال طرح الأسهم أو  لتمويل المشروعات من

 نداتالسندات أو إعادة بيع كل من هذه الأسهم والس

للمشروع ومن ثم تأكيد أهمية إدارة  المملوكة

 .الموارد النقدية للمشروعات

الأوراق المالية  فضلاً عن ذلك توفر أسواق

ر قنوات ومداخيل سليمة أمام الأفراد ولا سيما صغا

ية أنها أداة رئيسية لتشجيع التنم المستثمرين، كما

 في الدول وتحقق جملة من المنافع الاقتصادية

اع منها منافع الحيازة والتملك والانتف صاديةالاقت

تمثل حافزاً  والعائد الاستثماري المناسب. كما

للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق على 

ا أسعار أسهمها ودفعه متابعة التغيرات الحاصلة في

إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها مما يؤدي إلى 

كانت هذه الشركات. وكلما  تحسن أسعار أسهم

رة أسواق الأوراق المالية فعالة كلما كانت أكثر قد

تحقيق رسالتها الحيوية في دعم وتوطيد  على

 :خلال الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من

 والدافع الحيوي لدى جماهير الحافزتوفير . 1

المستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق 
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لمالية وحماية ا المالية المتداولة في سوق الأوراق

 الأطراف المتبادلة

 القدرة على توفير وإعادة تدوير كم مناسب. 2

عم من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع، ود

  .الاستثمارات ذات الآجال المختلفة

 رفع درجة الوعي الجماهيري بأهمية .3

 التعامل في أسواق الأوراق المالية وتحويلهم إلى

  .القومي الاقتصادمستثمرين فاعلين في 

 المساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في. 4

 الاقتصاد من خلال تمويل الفرص الاستثمارية التي

وبالتالي رفع  تؤدي إلى رفع مستويات الإنتاج

مستويات التشغيل أو التوظيف وبالتالي تحقيق 

على المستوى  مستويات أفضل للدخول سواء

  .الفردي أو المستوى القومي

 وذلك الاقتصاديةتمويل عملية التنمية  . 5

بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من 

 الجمهور لأغراض تمويل مشروعات التنمية

  .والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها

المالية  الأوراقسوق  مواصفاتأهم ( 4

 .الجيد

 المالية جيداً، ينبغي يطلق على سوق الأوراق

  :مات والمواصفات منهاأن تتوافر فيه بعض الس

أي أن يكون  والبيانات: توافر المعلومات -1

باستطاعة المشاركين في السوق الحصول على 

وأسعار التعاملات السابقة  المعلومات حول حجم

 . وبدقة تامة )البيع والشراء( في وقتها

على بيع  القدرةوهي  توفر السيولة: -2

 ً  وشراء الأصول بسرعة وسهولة )تسمى أيضا

Marketability  للعرض في  أي صلاحية الأسهم

أي عدم حصول  ،السوق(. وبسعر محدد ومعروف

معاملة  تغير كبير وفجائي في سعر السهم بين

وأخرى إلا إذا توافرت معلومات جديدة هامة 

  .وجوهرية

من البائعين  كبير عددأي وجود  العمق: -3

والمشترين المحتملين الراغبين في إجراء 

عن سعر السوق  ت بأسعار تزيد أو تقلالمعاملا

 .الجاري

كلما كانت  :انخفاض كلفة التعاملات -4

س الكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة، وتقا

ءة وتسمى الكفا ،قيمة المعاملة على أساس نسبتها إلى

 .الداخلية

أن تتعدل  يفضل المشاركون في السوق

ة( )الخارجيالأسعار بسرعة وفقاً للمعلومات الجديدة 

 .والطلب على الأصول فيما يتعلق بالعرض

   .أنواعهاو البورصةتعريف ( 5

 ؟ :       البورصة  تعريف   1 -5

أحد يعود أصل كلمة بورصة إلى اسم 

الفرسان البلجيك , حيث كان هذا الأخير من كبار 

ت, الصيارفة المهمين في ذلك الوقوالتجار الأغنياء 

قد عاش هذا و "Van Der Bours " أسمه و

التاجر في أواخر القرن الرابع عشر بمدينة " 

Bruges البلجيكية إذ  كان يجتمع بقصره آنذاك "

عدد كبير من التجار فيقومون بصفقات تجارية من 

منه صارت كلمة بورصة تعني في وشراء, وبيع 

 ذهن أهل ذلك الزمان مكان اللقاءات التجارية .

ن أوليات مما تجدر الإشارة إليه أنه مو

البورصات ظهورا في العالم بورصة مدينة 

"Anvers  وكذا بورصة  1531" ببلجيكا عام

في فرنسا كان أول ظهور و, 1608أمستردام عام 

 الاقتصاديةللبورصة بمدينة " ليون " العاصمة 

للمملكة في القرن السادس عشر , أما بورصة 

في بناية خاصة  06/11/1826باريس فتأسست في 

 ي التي تشغلها حاليا, أما بورصة " لندن "هوبها 

ذلك تحت ضغط الحاجة و 1773فقد ظهرت عام 

الملحة لتحقيق الإحتياجات التمويلية للثورة 

 وفي الولايات المتحدة الأمريكية بدأتالصناعية, 

"  Wall Streetوول ستريت " البورصة بشارع 

 التي تعتبر أكبر بورصة الأوراقوبمدينة نيويورك 

 1792لية في العالم , فقد بدأ التعامل بها عام الما

بورصة " وول سترين " , أما في  نتسمى الآو

العالم العربي فكان أول ظهور للبورصة في مصر 

 1883حيث كانت الأولى في الإسكندرية عام 

كان سبب هذا و 1890كانت الأخرى بالقاهرة عام و

الظهور المبكر للبورصة في هذا القطر العربي 

ي عه التوسع في إنتاج القطن أما بالمغرب العربمرج

 . 1932فقد ظهرت بورصة المغرب عام 

هي سوق منظم تتم فيه منه البورصة و

والبيع وتكون السلعة المتداولة في  عمليات الشراء

 ولا يتم التداول ،هذا السوق هي الأوراق المالية

مباشرة بين المستثمر الذي يبيع الأوراق المالية 

التعامل من خلال  وإنما يتم ،مر المشتريوالمستث

وسطاء مؤهلين للعمل في هذا السوق يطلق عليهم 

الأوراق المالية، كما أن  شركات السمسرة في

الصفقات لا تتم بصورة منفردة بين السمسار البائع 

المشتري، ولكن تتم من خلال نظام تداول  والسمسار

شراء ال إلكتروني يتلقى جميع أوامر البيع وأوامر
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ويقوم بالمقابلة بينها على أساس السعر والكمية 

 المحددة في كل أمر.

 أنواع البورصات :   2 -5

يمكن التميز بين ثلاثة أصناف من 

 البورصات هي :

هي و بورصات السلع " البضائع " :. 1

شراء سلع وسوق منظمة متخصصة في بيع 

متجانسة لمنتوجات طبيعية ذات إستهلاك واسع, 

ع الإستراتيجي ها سوق السلع ذات الطاببمعنى أن

 .الخالقهوة ......والسكر والأرز والذرة وكالقمح 
مما يمكن ملاحظته أن التعامل في مثل هذه و 

 البورصات إما أن يكون :

 تسمى بورصة السلع الحاضرة أوو: عاجلا

 تسمى بورصة العقود. و:  آجلا

 : المعادن النفيسةوبورصات القطع . 2

بيع وعموما تتم فيها عمليات شراء  ةصهذه البورو

الوسائل التي بموجبها يمكن تسوية المدفوعات في 

 بلد آخر.

القيم بورصات الأوراق المالية ". 3

تداول  هي سوق منظمة يتم فيهاو": المتداولة

التي هي عبارة عما  تملكه والسندات والأسهم 

ظفة في الأصول الثابتة الشركات من الأموال المو

 معدات إنتاج .وأراضي وني من مبا

 :السندات إما أن تكونوعملية تداول الأسهم و

ذلك بتسليم الأوراق وبصفة عاجلة  -

 دفع الثمن للبائع.وللمشتري 
بين البائع  اتفاقهو وأو بصفة آجلة  -

المشتري في الحين على أن يكون موعد تصفية و

يكون الغرض والعملية آجلا حسب ما أتفق عليه, 

, إذ يكون قصد عمليات المضاربةهذه ال من

ر من تقلبات أسعا الاستفادةالمتعاقدين يقتصر على 

 العملية إلى عملية انعقادهذه الأوراق بين فترة 

 التصفية .

 .البورصية المنتجات( 6
 لهاتمثل الأوراق المالية السلعة التي يتم تداو

 الادخارالتي تجعل و في بورصة الأوراق المالية,

تكون ولدولة معينة  الاقتصاديةشطة في خدمة الأن

هذه الأوراق عبارة عن صكوك تعطي شكلا ماديا 

 اللحقوق المكتسبة لأولئك الأشخاص الذين قدمو

تختلف هذه الأوراق ومدخراتهم, ورؤوس أموالهم 

حسب الحقوق التي تمثلها كذا حسب خصائصها 

 تتكون حاليا من ثلاثة أنواع رئيسيةو الاقتصادية

 :  وهي

الأوراق المالية الممثلة لحقوق الملكية  -1

حصة في ملكية الشركة  السهم يمثل :هي الأسهمو

ي ويتمتع المساهم بحقوق الملكية والت ،المصدرة له

بينها الحق في حصة من الأرباح التي تحققها  من

حق  الشركة والحق في مراقبة الإدارة من خلال

اع التصويت لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة والاقتر

ة التي تقدمها إدار على القرارات الرئيسية الأخرى

 الشركة. وفي حالة تصفية الشركة يحق لحامل السهم

فيما تبقى من قيمة بيع  الحصول على حصة

الأصول بعد سداد جميع ما على الشركة من ديون 

ه قيمت استردادوالأصل أن السهم لا يتم  .والتزامات

قيمة  ل تخفيضمن الشركة إلا في حالات محدودة مث

 وفي هذه الحالات قد ،رأس المال أو تصفية الشركة

القيمة المدفوعة عند  تختلف القيمة المستردة عن

 .وهناك تصنيفات عديد للأسهم, شراء السهم

  :وتحقق ملكية السهم مزايا لصاحبه من بينها
 زيادة قيمة الأسهم التي يمتلكها من زيادة -

  .نمو الشركة
. يعات من أرباح الشركةالحصول على توز -

المخاطر  كما يتعرض المستثمر في الأسهم لبعض

  ل:مث

  .مخاطر تقلب أرباح الشركة* 
 مخاطر انخفاض سعر السهم في السوق * 

 الأوراق المالية الممثلة لحقوق الدائنية -2

هو عبارة عن صك  البدايةالسند في  هي السندات:و

ر السند يثبت أن مالك السند مقرض لمصد مديونية

 .ووهو استثمار يأتي بدخل ثابت أو متغير
يتعهد المصدر بأن يدفع لحامل السند  حيث

رد ي فائدة أو كوبون محدد مسبقاً طول مدة السند وان

 .القيمة الاسمية للسند في تاريخ استحقاقها

 الأوراق المهجنة ذات الطابع المختلط. -3
المالية داخل  الأوراقبفضل تنوع و

اط ن لها علاقة تقريبا بكل قطاعات النشالبورصة, فإ

تشكل القيم المتداولة موضوع و, الاقتصادي

ي هوالإصدار " التعامل الأول " في السوق الأولية, 

كذلك محل التعامل على مستوى السوق الثانوية " 

 البورصة ".

يوجد العديد من أنواع الأسهم في منه و

البورصة، مثل )الأسهم العادية، والمجانية، 

، يدة(وأسهم الخزينة، والمقيدة، وغير المق والممتازة،

ما ويمكن التمييز بين كل هذه الأنواع في البورصة ك

 يلي: 
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هي صكوك ملكية تعد  الأسهم العادية: -أ

 بمثابة حق في ملكية الشركة، وتعطي لحاملها الحق

في حضور الجمعية العامة السنوية للشركة، 

قت الشركة والحصول على توزيعات إذا ما حق

 أرباحا. 
وهي التي توزع على  الأسهم المجانية: -ب

 المساهمين بنسبة امتلاكهم للأسهم العادية، وتعد

ة، الأسهم المجانية بمثابة زيادة في رأس مال الشرك

والمتولدة عن احتجاز أجزاء من أرباح الشركة؛ 

ي وبالتالي يكون للمساهمين الحق في هذه الزيادة ف

 رأس المال.
 وهي التي تمنح لمالكها لأسهم الممتازة:ا -ت

حقوقا إضافية لا يتمتع بها صاحب السهم العادي، 

مثل أن يحصل مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم 

العادية في الحصول على نسبة من أرباح الشركة، 

كما أن مالكها يتمتع بأولوية في الحصول على 

، اديةحقوقه عند تصفية الشركة قبل حامل الأسهم الع

 وبعد حملة السندات. 
هي الأسهم التي تقوم  أسهم الخزينة: -ث

الشركة المصدرّة بإعادة شرائها من السوق عن 

طريق بورصة الأوراق المالية، وأسهم الخزينة لا 

يحق لها توزيعات أو حق التصويت خلال فترة 

 ملكية الشركة لها. 
والقيد عبارة عن تسجيل  الأسهم المقيدة: -ج

السهم في البورصات سواء المحلية أو  وتصنيف

العالمية، وذلك من خلال إجراءات خاصة بعملية 

القيد، وذلك حتى يتسنى للبورصة إعطاء ذوي 

 الحقوق حقوقهم من عملية القيد هذه. 
هي التي تكون غير  الأسهم غير المقيدة: -ح

مسجلة سواء بالبورصة المحلية أو بالبورصات 

 العالمية. 
وهو الذي يمثل العائد  سهم:كوبون ال -خ

 سهمعلى السهم، وهذا يعد بمثابة الربح الذي جناه ال

 من استثماره في الشركة. 

وعلى العكس من هذا لا يوجد عدد كبير 

ن بالعديد من أنواع السندات، ويجب هنا التفرقة بي

السندات التي يصدرها القطاع الخاص وشركاته 

مثابة قرض والسندات الحكومية؛ حيث يعد الأول ب

 للاستثمار يضمنه المركز المالي للشركة، والثاني

 يعد قرضا بهدف الإنفاق العام وتضمنه الحكومة.

 سندات تصدرها منشآت الأعمال:  أ.

تعد السندات التي تصدرها منشآت الأعمال 

بمثابة عقد أو اتفاق بين المنشأة )المقترض( 

والمستثمر )المقرض(. وبمقتضى هذا الاتفاق 

الطرف الثاني مبلغا معينا إلى الطرف الأول  يقرض

الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق 

عليها في تواريخ محددة. وقد ينطوي العقد على 

شروط أخرى لصالح المقرض، مثل رهن بعض 

الأصول الثابتة ضمانا للسداد أو وضع قيود على 

إصدار سندات أخرى في تاريخ لاحق. كما قد 

عقد شروطا لصالح المقترض، مثل حق يتضمن ال

 استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق. 

 سندات حكومية: ب.  

يقصد بالسندات الحكومية صكوك المديونية 

متوسطة وطويلة الأجل التي تصدرها الحكومة 

بهدف الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز 

 في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم. 

ثمر إلى الأوراق المالية التي وينظر المست

ا متصدرها الحكومة على أنها أكثر جاذبية؛ إذ عادة 

 يتمتع عائدها بالإعفاء الضريبي، وهو ما يندر أن

يتحقق للأوراق المالية الأخرى. يضاف إلى ذلك 

تضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر 

ا تأجيله. فالحكومة المركزية يمكنها زيادة موارده

ية لمواجهة خدمة الدين عن طريق إصدار المال

المزيد من أوراق البنكنوت أو عن طريق فرض 

 ضرائب جديدة إذا ما اضطرت لذلك. 

وعادة ما تنشر الصحف في الدولة المعنية 

معلومات عن تلك الأوراق، مثل تاريخ الاستحقاق، 

 ومعدل الكوبون، والتغير في سعر الشراء عما كانت

 ققهق، والعائد الذي يمكن أن يحعليه في اليوم الساب

 المستثمر. 

 لبورصة الاقتصادية الوظائفأهم  -4

 الأوراق المالية.

تؤدي البورصة دورا هاما في الحياة 

، وإذا ما حاولنا عرض أهم الوظائف الاقتصادية

 التي يمكن أن تؤديها، فيمكن حصرها فيما يلي: 

تنمية الادخار عن طريق تشجيع  -1 

 الأوراق المالية، وتوجيه المدخراتالاستثمار في 

لخدمة الاقتصاد القومي. حيث تشجع سوق الأوراق 

صة المالية على تنمية عادة الادخار الاستثماري، خا

ام بالنسبة لصغار المدخرين الذين لا يستطيعون القي

 بمشاريع مستقلة بأموالهم القليلة، ومن ثم فإنهم

هم، وهذا يفضلون شراء أوراق مالية على قدر أموال

يساعد على خدمة أغراض التنمية والحد من 

 التضخم، كما أنها تساعد على توجيه المدخرات نحو

 ات(الاستثمارات الملائمة )سواء في الأسهم أو السند

 وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار. 
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المساعدة في تحويل الأموال من الفئات  -2 

 يهاالتي لديها فائض )المقرضين( إلى الفئات التي لد

عجز )المقترضين(. فالمقرضون يقومون بتخفيض 

نفقاتهم الاستهلاكية الحالية مقابل الحصول على 

دخول أعلى في المستقبل عند حلول آجال استحقاق 

تلك القروض، وعندما يقوم المقترضون باستخدام 

تلك الأموال المقترضة في شراء وتأجير عناصر 

 وبالتالي الإنتاج، فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلى،

زيادة مستوى المعيشة ليس فقط للمقترضين بل لكل 

 فئات المجتمع. 

المساهمة في تمويل خطط التنمية عن  -3

طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوق. 

حيث رافق بروز أهمية الأوراق المالية التي 

تصدرها شركات المساهمة ازدياد التجاء الحكومات 

ا أفراد الشعب، لسد نفقاتهإلى الاقتراض العام من 

المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية، وذلك عن 

طريق إصدار السندات والأذون التي تصدرها 

الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة، ومن هنا 

صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا يقل 

 أهمية عن أوجه التوظيف الأخرى. 

داخلي المساهمة في دعم الائتمان ال -4 

والخارجي. حيث إن عملات البيع والشراء في 

بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا من مظاهر 

الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت مظاهر هذا 

الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة في 

البورصات العالمية أصبح من الممكن قبول هذه 

 الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية.

مساهمة في تحقيق كفاءة عالية في ال -5

ا متوجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية؛ وهو 

يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي. وهذا الأمر يتطلب 

توافر عدة سمات في سوق الأوراق المالية، يمكن 

 إيجازها فيما يلي: 
بمعنى أن تعكس الأسعار كفاءة التسعير:  -أ

 كافة المعلومات المتاحة.
بمعنى أن تتضاءل تكلفة  اءة التشغيل:كف -ب

كن المعاملات إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي يم

 أن تسفر عنه تلك المعاملات. 
بمعنى أن تتيح السوق  عدالة السوق: -ت

 فرصة متساوية لكل من يرغب في إبرام الصفقات. 
ويقصد به ضرورة توافر وسائل  الأمان: -ث 

جم عن العلاقات بين للحماية ضد المخاطر التي تن

الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش 

 والتدليس وغيرها من الممارسات اللاأخلاقية التي

 يعمد إليها بعض الأطراف. 

تحديد أسعار الأوراق المالية بصورة  -6

ة واقعية على أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالي

ة المالي من العدالة. حيث يتم تحديد أسعار الأوراق

ي عبر المفاوضة أو المزايدة )المزاد العلني( والت

تعكس بصورة أقرب إلى الدقة رأي المتعاملين في 

 السعر المناسب للورقة المالية وفقا لظروف السوق

 هاتالسائدة، بالإضافة إلى ما تقوم به الشركات والج

ت ركامن نشر كافة البيانات المتعلقة بالش الاقتصادية

باحها ومراكزها المالية؛ وهو ما وصكوكها وأر

يحول دون خلق سعر غير واقعي للورقة المالية. 

ويمثل هذا السعر أفضل الأسعار بالنسبة للبائع 

 )أعلى سعر طلب( وللمشتري )أدنى سعر عرض(. 

 إن سوق الأوراق المالية تعتبر أداة هامة -7

لتقويم الشركات والمشروعات. حيث تساهم في 

ثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات زيادة وعي المست

. والمشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشل

فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من 

الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها أو على 

ضعف مركزها المالي؛ وهو ما قد يؤدي إلى إجراء 

ي بعض التعديلات في قيادتها أو في سياستها أملا ف

 ا. تحسين مركزه
ولشكل التالي  يوضح أهمية بورصة الأوراق 

 .الاقتصادالمالية في 
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" بورصةةةةةة الأوراق صوووولاح السووووويد جوووووودة, 

بعة سكندرية,  الطلامطبعة الإشعاع الفنية ا المالية "

 . 14ص:  2000, الأولى

 

 

 الخاتمة :

عملياتها وتلعب بورصة الأوراق المالية 

أهمية بالغة في إقتصاديات الدول, خصوصا أمام 

 التطور الكبيروالسريع لظاهرة العولمة  الانتشار

 تعميمو انتشارأمام والذي شهدته الأسواق المالية 

ظ أن الملاحو, الاقتصادي بالانفتاحالمفاهيم المتعلقة 

صناعتها و اقتصادياتهارت الدول الغنية التي تطو

 ..ارنسف, بريطانيا, ألمانيا, اليابان, من أمثال أمريكا

وغيرها أنه قد رافق هذا التطور, تطورا موازيا 

تنمية مماثلة لمؤسسات البورصة بها, حيث أن و

تم يحجم المبادلات في المبالغ المالية الضخمة التي 

ي تداولها في هذه المؤسسة كان مرافقا للتقدم الذ

كذا التقدم والصناعي و الاقتصاديساير الإنعاش 

 . الاجتماعي

إن بورصة الأوراق المالية تعتبر قناة توجيه 

للموارد المتاحة للمجتمع بكفاءة على  استخدامو

النحو الذي يحقق توفير مورد من موارد التمويل 

سد العجز بين وتوظيف الأموال و للاستثمار

لوب منها كما أنه المطوالمعروض من هذه الموارد, 

بواسطة سوق الأموال النقدية يتم تداول حقوق 

الملكية لهذه الأصول الموظفة كأصول ثابتة بصفة 

مهمة هذه ومستقلة عن دورة العملية الإنتاجية, 

السوق تكمن في إمكانية تحويل الرأسمال 

إلى نقود سائلة دون اللجوء إلى تصفية  الاستثماري

س إلى توظيف أموالهم هو ما يدفع الناوالشركات 

حيث لا يتم ذلك إلا بحسن تسيير المحافظ المالية 

المناسب  للاستثمارالتي تضمن التمويل المناسب 

تمكن والغير مناسب.  الاستثماركذا إمكانية محو و

بورصة الأوراق المالية للشركات المسجلة فيها 

إمكانية الحصول على مورد تمويلي إضافي, 

سات العائلية لتصير شركات إمكانية تطور المؤسو

 مساهمة .
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 بورصة القيم المنقولة في القانون الجزائري

La bourse des valeurs mobilière en 

droit Algérien 
 

 إعداد: الدكتور حمليل صالح

 جامعة أدرار –أستاذ محاضر 

shamlil2000@yahoo.fr:  mail-E 

shamlil2000@maktoob.com 

 

 المقدمة

فرضت متغيرات اقتصاد السوق على لقد 

الجزائر أن تساير كل التداعيات التي نجمت عن 

التي عرفتها منذ  الاقتصاديةالإصلاحات السياسية و

بموجب قوانين الإصلاح )وعلى الخصوص  1988

المتضمن القانون التوجيهي  01-88القوانين 

المتعلق  03-88والعمومية،  الاقتصاديةللمؤسسات 

المتعلق بنظام البنوك  06-88اهمة، بصناديق المس

من تخلي الدولة  1989والنقد(، وما أكده دستور 

على النظام الاشتراكي وتبنيها لاقتصاد السوق 

كخيار محتوم بحكم المتغيرات الداخلية والخارجية. 

وكان من انعكاسات ذلك تخلي الدولة عن الكثير من 

الأنشطة والمؤسسات الكبرى عن طريق الحل أو 

خصخصة. ولتسريع وتيرة تداول القيم المنقولة ال

 Bourse)وتدويرها أنشئت بورصة للقيم المنقولة 

des valeurs mobilière)  بموجب المرسوم

( 34، ع 1993)ج ر لسنة  10-93التشريعي رقم 

هذا القانون الذي فتح المجال واسعا للتعاملات 

المالية من خلال تأسيسه لبورصة الجزائر )المادة 

 من المرسوم السابق(. 03

والمعلوم أن نظام البورصة كان معروفا في 

الجزائر حتى قبل صدور هذا المرسوم، وذلك من 

المتعلق بصناديق  03-88خلال القانون رقم 

( والمرسوم 02، ع 1988المساهمة )ج ر لسنة 

المتضمن للمعاملات الخاصة  169-91التنفيذي رقم 

 (.26، ع 1991بالقيم المنقولة )ج ر لسنة 

وسنحاول من خلال بحثنا هذا التركيز على 

الجانب القانوني لبورصة الجزائر من خلال 

)الذي صدر في عهد  10-93المرسوم التشريعي 

المجلس الوطني الانتقالي، وهو بمثابة قانون( 

-10المؤرخ في  10-96المعدل والمتمم بالأمر رقم 

-17المؤرخ في  04-03، والقانون رقم 01-1996

 ، وذلك من خلال الحديث عن: 02-2003

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -1

 شركة تسيير البورصة وإدارتها -2

 الوسطاء في عمليات البورصة -3

 المؤتمن المركزي على السندات   -4

وللوقوف على ذلك وجب التطرق أولا إلى 

اق المفاهيم العامة للبورصة ووظائفها وطبيعة الأور

 بها، وذلك وفق الخطة الآتية: المتداولة

 

 : التعريف بالبورصة ووظائفهاالمبحث الاول

المطلب الأول: التعريف بالبورصة أو 

 سوق الأوراق المالية

 المطلب الثاني: وظائف البورصة

 المطلب الثالث: الأوراق المالية المتداولة

 بالبورصة

: الإطار المؤسساتي لبورصة المبحث الثاني

 (10-93في المرسوم  الجزائر )قراءة

المطلب الأول: لجنة تنظيم ومراقبة 

 عمليات البورصة

المطلب الثاني: شركة تسيير البورصة 

 وإدارتها

المطلب الثالث: الوسطاء في عمليات 

 البورصة

المطلب الرابع: المؤتمن المركزي على 

 السندات 

 الخاتمة 

 

المبحث الأول: التعريف بالبورصة 

 .ووظائفها

فهوم البورصة إلى بدايات القرن يعود أصل م

السادس عشر في أوروبا، وتطورت بعد ذلك لتصبح 

 فيما بعد من الآليات التي يمكن من خلالها معرفة

الوضع الاقتصادي لكل دولة )المطلب الأول(، 

وذلك من خلال الوظائف التي تلعبها البورصة 

 )المطلب الثاني(.

غير أن التساؤل يثور كذلك حول طبيعة 

 موال المتداولة بالبورصة )المطلب الثالث(. الأ

 
المطلب الأول: التعريف بالبورصة أو سوق 

 الأوراق المالية.
 

 .الفرع الأول: تعريف البورصة

البورصة أو سوق الأوراق المالية، هي سوق 

مالية منظمة وثابتة تحكمها قوانين خاصة وتقاليد 

لة راسخة اتداول حقوق الثروة بيعا وشراء، والمتمث

في الأسهم والسندات التي في حوزة المتعاملين، 

(، فهذه 1وذلك دون المساس بأصل المشروع )

mailto:shamlil2000@yahoo.fr
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السوق ليست كغيرها من الأسواق فهي لا تعرض 

ولا تملك بضائع أو سلع، لكنها تعرض بيانات عن 

أسعارها، وغالبا ما تكون هذه البضائع أسهم 

 وسندات.

 
 .الفرع الثاني: نشأة البورصة وتطورها

ويعود أصل كلمة بورصة إلى اسم عائلة 

البلجيكية،   van der bursen"فان در بورصن" 

والتي كانت تعمل في مجال البنوك، فاتفق على أن 

ج يكون الفندق الذي تملكه هذه العائلة بمدينة برو

BRUGES  مكانا لالتقاء التجار المحليين في فترة

القرن الخامس عشر، حيث أصبح بمرور الزمن 

زا لسوق الأموال، وبورصة للسلع. وجاء أول رم

نشر لما يشبه قائمة بأسعار البورصة طيلة فترة 

بمدينة انفرز  1592التداول لأول مرة عام 

ANVERS  .   ولقد عرفت هولندا أول سوق

منظمة للأوراق المالية في مدينة أمستردام 

AMSTERDAM  ثم تبعتها لندن  

LONDRES يويورك ، قبل أن تكتسح بورصة ن

NEW YORK  مجال  1792منذ نشأتها عام

المعاملات المالية، وتسيطر عليها لتصبح أكبر 

 (.2بورصة تداول في العالم )

 
 .الفرع الثالث: طريقة التعامل بالبورصة

في البورصة يتم تداول الأسهم والسندات 

)وهي أوراق مالية سيأتي بيانها(، وتنظيم العمل 

اق لها بتبادل هذه الأوربها، ويقوم الأفراد من خلا

في إطار قانوني ومنظم، ويكون هناك تقويم 

موضوعي لتلك الشركات، فالشركات الرابحة يكون 

عليها طلب عال لأسهمها وسنداتها بعكس الشركات 

، الضعيفة والخاسرة أين يكون الإقبال عليها ضعيفا

 لكون أسعارها هابطة أو متدنية عن القيم الاسمية

 .التي صدرت بها

والتعامل في البورصة يتم غالبا انطلاقا من 

شراء لجموعة من الأسهم او السندات والذي يكون 

عن طرق وسيط البورصة أو السمسار والذي يكون 

في شكل شركات للسمسرة، وهي وكيل العميل 

الراغب في إجراء تداول في البورصة. وتقوم هذه 

الشركات بهذا العمل من خلال الترخيص لها بذلك 

ن قبل الجهات الحكومية الرقابية، على أن يقوم م

السمسار بهذا العمل لقاء عمولة متفق عليها. وتتم 

تلك العملية بتكليف السمسار الذي ينوب عن الشركة 

داخل البورصة )داخل المقصورة( بإتمام عملية 

الشراء، أو البيع، وتسمى هذه العملية بالشراء أو 

أن بتم تداول البيع داخل المقصورة. إذ يمكن 

الأوراق المالية غير المقيدة خارجها ليتم تقييدها بعد 

ذلك وفق الأطر المقننة، لإثبات ملكيتها لصاحبها 

(3). 

 

 .المطلب الثاني: وظائف البورصة

إن اهتمامات الدول في الوقت الحالي بشأن 

ذه البورصة ازداد أهمية وفعالية، نظرا لما تبينه ه

يقية للوضع الاقتصادي الأخيرة من الصورة الحق

للدولة )الاقتصاد الكلي(، وللشركات وأداءها 

الحقيقي )الاقتصاد الجزئي(، فما هي الوظائف 

 التفصيلية للبورصة؟

يمكن تقسيم تلك الوظائف إلى مجموعتين؛ 

مجموعة الوظائف والأدوار العامة )تدخل في خدمة 

الاقتصاد الكلي(ن ومجموعة الوظائف الخاصة 

 دمة الاقتصاد الجزئي(.)تدخل في خ

الفرع الأول: مجموعة الوظائف والأدوار 

 .العامة

 (:4يمكن حصرها في )

تقويم أداء الاقتصاد الوطني، وذلك من  -1

خلال ما تمنحه من نظرة إجمالية عامة لميولات 

المستثمرين واتجهات الاتثمار في أي لحظة من 

لحظات مساره، وبما تعطيه من مؤشرات عامة 

قتصاد القطاعات وتوجهاتها، مما يعكس وخاصة لا

 قوة اقتصاد بلد أو ضعفه، فضلا عن المؤشرات التي

قد تمنحها بعض البورصات لتعطي توجهات 

 ومعلومات ذات صبغة عالمية، مثلما هو عليه الحال

في بورصة نيويورك وتأثيرها المباشر على 

 البورصات العالمية.

تمويل التنمية، عن طريق دعم نمو  -2

لشركات وزيادة رؤوس أموالها بما تمنحه ا

ة البورصة من إمكانية التمويل المباشر بعيدا هيمن

الإقراض البنكي، مما يخفض على الشركة هذه 

الضغوط ويقوي قدراتها التفاوضية وأصولها 

المالية، خصوصا أنها تكون مجبرة على احتلرام 

معدلات معينة من الاقتراض لا يجب أن تتجاوز 

 دة من الأصول.نسبا محد

تنمية الادخار عن طريق تشجيع  -3

الاستثمار في الأوراق المالية، وتوجيه المدخرات 

لخدمة الاقتصاد الوطني، حيث تشجع سوق الأوراق 

المالية على تنمية عاجة الادخار الاستثماري، 

خاصة بالنسبة لضغار المستثمرين، الذين لا 

م القليلة، يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأمواله

وهو ما يساعد على خدمة أغراض التنمية والحد من 
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التضخم، فضلا عن أنها تساعد على توجيه 

 المدخرات نحو الاستثمارات الملائمة.

المساهمة في تحقيق كفاءة عالية في  -4

ا متوجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية، وهو 

يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي، غير أن هذا 

توافر جملة من الشروط في البورصة،  يتطلب

 أهمها:

أ( كفاءة التسعير، بمعنى أن تعكس الأعار 

 كافة المعلومات المتاحة.

ب( كفاءة التشغيل، أي أن تتضاءل تكلفة 

ن المعاملات إلى أقصى حد مقارنة بالعائد الذي يمك

 أن تسفر عنه تلك المعاملات.

عدالة السوق، أي أن تفتح السوق المجال لكل 

 من يرغب في إبرام الصفقات.

ث( الأمان، بأن تتوفر كل المسائل للحماية 

من المخاطر التي تنجم عن العلاقات بين الأطراف 

المتعاملة في السوق، كمخاطر الغش والتدليس 

 وغيرها. 

 

الفرع الثاني: مجموعة الوظائف والأدوار 

 .الخاصة

 (:5وتتمثل في الآتي )

ل من الفئات المساعدة في تحويل الأموا -1

 يهاالتي لديها فائض )المقرضين( على الفئات التي لد

عجز )المقترضين(، وفي ذلك زيادة في توى معيشة 

 كل فئات المجتمع.

تقويم أداء الشركات، كما أن سوق  -2

ت الأوراق المالية تعتبر أداة هامة لتقويم الشركا

والمشاريع، حيث تزيد في وعي المتثمرينوتبصيرهم 

مؤسسات والمخططات المشروعية، بواقع ال

فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة إلى شركة من 

الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها أو ضعف 

مركزها المالي، فالبورصة تتفوق بفورية قرارها 

ورعته في التنبيه إلى أولى العوامل المحددة في 

ة ازدهار الركة أو انكماش نشاطها، مما يجعل القيم

ي همها تمثل غالبا القيمة الصحيحة التالسوقية لأس

 تعكس حقيقة أعمال الشركة ونتائجها عند المحللين

والمتعاملين، وبهذا يمكن لكل شخص أن يعرف مع 

 من يتعامل، وباي طريقة يتعامل.

إيجاد سيولة مستمرة لرأس المال، وذلك  -3

ل نظرا لما تمنحه البورصة للبائع من إمكانية تسيي

ة، وفي أحسن الظروف، كما ثروته في كل لحظ

ن تلبي للمستثمر مجالا واسعا للاتثمار واختيار أح

 الالأوقات وأفضل الشركات على مدار اليوم.

هذه جملة الوظائف الهامة التي تؤديها 

البورصة، والتي من خلالها يمكن معرفة الأهمية 

الكبيرة التي تلعبها هذه الأخيرة في التنمية 

 لمعرفة الحقيقية لمؤشراتلكل بلد، وا الاقتصادية

 .الاقتصاديةتقدم الشركات والمجموعات 

 

المطلب الثالث: الأوراق المالية المتداولة 

 بالبورصة.

 

المعروف أن أن أهم الأوراق المالية التي 

تتداول في البورصة، الأسهم والسندات، يضاف 

إليها ما يسمى بحصص التأسيس، والتي يعتبرها 

 .كثيرون من قبيل الأسهم

 

 . les actionsالفرع الأول: الأسهم  

 .البند الأول: تعريف السهم

 صك، يثبت لصاحبه الحق في حصة "السهم

في ملكية صافي أصول شركة مساهمة، أو  شائعة،

 على توصية بالأسهم؛ ويعُطيه الحق في الحصول

حصة من الأرباح، التي تحققها الشركة. وتكون 

من أسهم،  يملكه مسؤولية المساهم محدودة بقدر ما

  .(6) وبقدر قيمة هذه الأسهم

يعرف بأنه :"صك يمثل حصة في  كما

رأسمال الشركة، قابل للتداول، ومتساوي القيمة، 

وغير قابل للتجزئة، يخول لصاحبه حق التصويت 

وحق الرقابة، والأولوية في الاكتتاب، وله نصيب 

 من الأرباح، ولايتحمل الخسارة إلا بمقدار أسهمه

 (.7لشركة" )في ا

 هو شهادة، تتضمن بيانات أساسية، والسهم

في اسم الشركة التي أصدرته، وعنوان  تتمثل

 مركزها الرئيسي، وغرضها باختصار، ومدتها،

قيدها في السجل التجاري ورقمه ومحله،  وتاريخ

 ،والمصدر وقيمة رأس المال بنوعي )المرخص به

وعدد الأسهم المصدرة وأنواعها، وخصائص كل 

منها، واسم  دفع وع، وقيمة السهم الاسمية، ومان

 . (مالكه

 خصائص الأسهم البند الثاني:

تتميز الأسهم بجملة من الخصائص تجعلها 

 تفترق عن بعض الأوراق، وتتمثل في:

 ،تساوي قيمة الأسهم( 1

م رأس مال الشركة المساهمة، إلى أسه يقَُسَّم

 لدول،التجارية ل القوانين متساوية القيمة، وتحدد

  الحد الأدنى، والحد الأقصى، لقيمة كل سهم.
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على مبدأ تساوي قيمة الأسهم،  ويترتب

ق وهي الح السهم، المساواة في الحقوق، التي يمنحها

في الأرباح والتصويت؛ وكذلك المساواة في 

لمساواة، إلاَّ أن هذه ا .السهم الالتزامات، التي يرتبها

نص نظام  ليست من النظام العام؛ وذلك لجواز

إصدار أسهم ممتازة، تخُول أصحابها  على الشركة

 في أولوية في الأرباح، أو في موجودات الشركة، أو

  منح أصحابها عدداً أكبر من الأصوات.

الرغم من أن هذا النوع من الأسهم،  وعلى

يجب أن  نهأ يعطي بعض الميزات لأصحابها؛ إلاَّ 

ي لتي تنتمتتحقق المساواة بين الأسهم المتشابهة، ا

 وجوب تساوي قيمة الأسهم يعني ما إلى فئة واحدة؛

 الممتازة، التي تصدرها الشركة نفسها في القيمة

  والالتزامات. والحقوق

 قابلية السهم للتجزئة، عدم( 2

تعني عدم جواز تعدد مالك السهم، أمام  

على ذلك، فإن اشتراك شخصين أو  وبناء الشركة.

 أو نتيجة لإرثٍ أو هبة أكثر، في ملكية سهم واحد،

وصية، لا يسري في مواجهة الشركة، على الرغم 

 باختيار من صحته. ولذلك، يلتزم أصحاب السهم

شخص فيما بينهم، يتولىّ الحقوق المتصلة بالسهم 

أمام الشركة،  الشخص، تجاه الشركة. ويعَُدّ هذا

حق الحائز الوحـيد فلا يكون لكل من مالكي السهم ال

ما يمثله نصيبه في السهم من  لىع في الحصول

 أربـاح، كما لا يكون لكل منهم صوت في الجمعية

 .العمومية

 ،تداول الأسهم( 3

أهـم خصائص السهم قابليته للتداول،  مـن

 التي على خلاف الحصـة في شركـات الأشخاص،

لا يجوز، في الأصل، التنازل عنها لأجنبي من 

 عتبارللا الشركاء؛ إذ تكون المرتبة الأولى

الشخصي. وقابلية السهم للتداول، تجيز حرية 

  .الشركاء التنازل عنها لأجنبي من

السهم للتداول، تجيز حرية التنازل  وقابلية

على قبول  الحصول عنه لغيره، من دون الحاجة إلى

الشركة للتنازل، ويرجع ذلك إلى أن شركات 

دون الاعتبار  المالي، الأموال تأخذ بالاعتبار

سبُلُ تداول الأسهم، باختلاف  وتختلف الشخصي.

 أنواعها.

 

 .البند الثالث: أنواع الأسهم

تتنوع الأسهم بحسب أشكالها أو قيمتها أو 

حقوق أصحابها أو علاقتها برأس المال، ففي 

 (:8العموم، نجد بالبورصة )

هي صكوك ملكية تعد والأسهم العادية: ( 1

ا الحق حق في ملكية الشركة، وتعطي لحامله بمثابة

 في حضور الجمعية العامة السنوية للشركة،

والحصول على توزيعات إذا ما حققت الشركة 

  أرباحا.

التي توزع على  وهي الأسهم المجانية: ( 2

 المساهمين بنسبة امتلاكهم للأسهم العادية، وتعد

ة، بمثابة زيادة في رأس مال الشرك الأسهم المجانية

 أرباح الشركة؛والمتولدة عن احتجاز أجزاء من 

ي وبالتالي يكون للمساهمين الحق في هذه الزيادة ف

  رأس المال.

ا وهي التي تمنح لمالكهالممتازة:  الأسهم ( 3

حقوقا إضافية لا يتمتع بها صاحب السهم العادي، 

أن يحصل مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم  مثل

الشركة،  العادية في الحصول على نسبة من أرباح

مالكها يتمتع بأولوية في الحصول على  كما أن

ة، حامل الأسهم العادي حقوقه عند تصفية الشركة قبل

  وبعد حملة السندات.

تقوم  هي الأسهم التي أسهم الخزينة:( 4

الشركة المصدرّة بإعادة شرائها من السوق عن 

الخزينة لا  طريق بورصة الأوراق المالية، وأسهم

ت خلال فترة يحق لها توزيعات أو حق التصوي

  ملكية الشركة لها.

والقيد عبارة عن تسجيل  الأسهم المقيدة:( 5

 وتصنيف السهم في البورصات سواء المحلية أو

العالمية، وذلك من خلال إجراءات خاصة بعملية 

ذوي  القيد، وذلك حتى يتسنى للبورصة إعطاء

  الحقوق حقوقهم من عملية القيد هذه.

غير  التي تكون هيالأسهم غير المقيدة: ( 6

مسجلة سواء بالبورصة المحلية أو بالبورصات 

  العالمية.

 les obligationsالفرع الثاني: السندات  

(les titres). 

 البند الأول: تعريفها وخصائصها

يعرف البعض السند بأنه :"جزء من قرض  

جماعي طويل المدى تصدره الشركات العامة أو 

ع صاحبه بالحقوق الخاصة أو مؤسسات الدولة، يتمت

الالطبيعية للدائن من استرداد للقرض واستيفاء 

 (.9لفوائده")

 من خصائص السند أنه:

يعطي  -متساوي القيمة،  -قابل للتداول،  -

وله الأولوية على السهم عند  -لصاحبه فائدة ثابتة، 

ويمثل دينا على الشركة لا يرتبط بربحها  -التصفية، 
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وهو  -اسميا أو لحامله،  ويكون السند -أو خسارتها، 

 طويل الأجل.

التفرقة بين السندات التي يصدرها  ويجب هنا

القطاع الخاص وشركاته والسندات الحكومية؛ حيث 

الأول بمثابة قرض للاستثمار يضمنه المركز  يعد

الإنفاق  المالي للشركة، والثاني يعد قرضا بهدف

 (.10الحكومة ) العام وتضمنه

  :ركاتالشسندات تصدرها ( 1

تعد السندات التي تصدرها منشآت الأعمال 

المنشأة )المقترض(  بمثابة عقد أو اتفاق بين

والمستثمر )المقرض(. وبمقتضى هذا الاتفاق 

 مبلغا معينا إلى الطرف الأول يقرض الطرف الثاني

الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق 

على تواريخ محددة. وقد ينطوي العقد  عليها في

شروط أخرى لصالح المقرض، مثل رهن بعض 

الثابتة ضمانا للسداد أو وضع قيود على  الأصول

 إصدار سندات أخرى في تاريخ لاحق. كما قد

يتضمن العقد شروطا لصالح المقترض، مثل حق 

  استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق.

  حكومة:ال تصدرها سندات( 2

لمديونية يقصد بالسندات الحكومية صكوك ا

 الحكومةوطويلة الأجل التي تصدرها  متوسطة

إضافية لتغطية العجز  بهدف الحصول على موارد

  في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم.

إلى الأوراق المالية التي  وينظر المستثمر

ا مجاذبية؛ إذ عادة  على أنها أكثر الحكومةتصدرها 

ر أن يتمتع عائدها بالإعفاء الضريبي، وهو ما يند

المالية الأخرى. يضاف إلى ذلك  يتحقق للأوراق

تضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر 

ا المركزية يمكنها زيادة موارده الحكومةف تأجيله.

الدين عن طريق إصدار  المالية لمواجهة خدمة

المزيد من أوراق البنكنوت أو عن طريق فرض 

  اضطرت لذلك. ضرائب جديدة إذا ما

 .السندات أنواعني: البند الثا

  :(11) السندات خمسة، هي أنواع 

 السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار:أولا: 

السند الذي تصدره الشركة بمبلغ معين يسمى  وهو

د في ميعا المبلغ "سعر الإصدار"، ولكنها تتعهد برد

وة الوفاء بسعر أعلى، مضافاً إليه علاوة تسمى "علا

سعر الإصدار بمبلغ  الشركة تصدر إصدار" فمثلاً 

 ،( وحدة نقدية )دينار / ريال / جنيه / دولار(50)

( وحدة نقدية أي بعلاوة 60توقعه بمبلغ ) ولكنها

 .نقدية إصدار قدرها عشر وحدات

 وهو السند الذي يصدر سند القبض:ثانيا: 

اسمية وحقيقية، أي تستوفي الشركة القيمة  بقيمة

ريخ ثابتة بتا ئدةفا المعينة في السند، وتحدد لصاحبه

استحقاق معين، ولكنها تجري القرعة في كل عام 

وتدفع لأصحابها مع  السندات، لإخراج عدد من

 قيمتها مكافأة، وتجري قرعة لتعيين السندات التي

فائدة، وهذا السند نوع من أنواع  بدون تستهلك

 الأنواع اليانصيب. وقد منعت القوانين إصدار هذه

 إذن من الحكومة.إلا بقانون خاص، أو ب

 وهو السند سند النصيب بدون فائدة:ثالثا: 

يسترد حامله رأس ماله في حالة الخسارة،  الذي

نه فإ ،(الثاني بخلاف سند النصيب ذي الفائدة )النوع

 لا يسترد حامله شيئاً قي حالة الخسارة.

 السند ذو الاستحقاق الثابت الصادررابعا: 

، إلا أن مدته وهو السند العادي الإصدار: بسعر

 .مرتفعة تكون عادة قصيرة، ويعطى فائدة

وهو السند الذي  السند المضمون:خامسا: 

 ضماناً عينيًا للوفاء به، بأن ترهن الشركة تقدم

 ترهن عقاراتها في مقابل السندات المضمونة، أو

لى إعقاراً أو مالاً عينيًا لكل سند، وتلجأ الشركة 

بحاجة إلى  تكان إصدار مثل هذه السندات إذا

 اجتذاب رجال المال لإقراضها بالنقد، لكي تتلافى

را ويعرف هذا النوع في إنجلت المادية، سوء أحوالها

 باسم "السندات العادية".

 هي أنواع السندات من حيث حقوق هذه

 ولكنها قد تتنوع من ناحية الشكل إلى: أصحابها،

 الدائن، لا يذكر عليه اسم سند لحامله:

خ ه بدفع مبلغ معين من النقود في تاريويتعهد محرر

 يحمل هذا السند. لمن معين، أو بمجرد الاطلاع،

 ويكون يذكر فيه اسم الدائن، السند الإسمي:

 شأنه شأن الأسهم الاسمية.

 

المبحث الثاني: الإطار المؤسساتي لبورصة 

 .(10-93الجزائر )قراءة في المرسوم 

يرى بعض العارفين بشؤون المال أن 

 1993ة الجزائر، التي تجسدت تشريعيا سنة بورص

المعدل  10-93بموجب المرسوم التتشريعي رقم

، ولم تتجسد على 2003و 1996والمتمم سنتي 

بسبب غياب ثقافة  1999أرض الواقع إلا في سنة 

الادخار وآليات تدوير المال، نشأت في الجزائر 

نشأة سياسية إدارية ولم تنشأ نشأة اقتصادية، حيث 

ت من قبِل المنظمات المصرفية الدولية على فرُض

الجزائر في الوقت الذي كانت فيه الدولة تعيش 

(، الأمر الذي أثر سلبا على 12أزمات متعددة )
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الأداء العام للبورصة، والذي انتهى إلى مناداة 

البعض بإلغاء هذه السوق المالية لعدم جدواها 

 الاقتصادي.  

صين فبورصة الجزائر باعتراف المتخص

تعاني من متاعب كبيرة وضعف في نشاطاتها نظرا 

 للعدد المحدود للأوراق المالية المتداولة، وضعف

الوساطة السوقية، والإقبال على سندات الخزينة، 

وغيرها من المصاعب والمشاكل الكبيرة التي 

أضعفت البورصة بشكل أصبح من الصعب 

مقارنتها حتى مع أقرب البورصات العربية، ففي 

وقت الذي لايتعدى حجم التداول في بورصة ال

مليون دولار )إحصائيات  120الجزائر مستوى الـ

(، فإن حجم مثيلاتها في القاهرة يفوق 2002عام 

ار ملي 100مليار دولار وفي جنوب إفريقيا الـ 50الـ

 (.13دولار )

في هذا المبحث سوف لن نتناول الجانب 

ر الدراة التحليلي لبورصة الجزائر، وإنما ستقتص

على الإطار المؤسساتي لها،والمتمثل في أربع 

 هياكل هي:

لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -

 )المطلب الأول(

شركة تسيير البورصة وإدارتها )المطلب  -

 الثاني(

الوسطاء في عمليات البورصة )المطلب  -

 الثالث(

المؤتمن المركزي على السندات )المطلب  -

 الرابع(

 

الأول: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات المطلب 

  البورصة

LA COMMISSION 

DORGANISATION ET DE 

SURVEILLANCE DES 

OPERATIONS DE BOURSE 

إلى  20والتي نظمها المشرع في المواد من 

، وتعتبر أهم 10-93من المرسوم التشريعي  57

هيكل في البورصة على أساس أن اللجنة المعنية 

 م ومراقبة البورصة.تمثل الدولة في تنظي

 .الفرع الأول: تشكيلتها وسيرها

 .البند الأول: تشكيلتها

لقد أدخل المشرع بموجب التعديل الأخير 

تغييرات مهمة على مستوى هذه  10-93للمرسوم 

 autorité deاللجنة، أولاها اعتبارها سلطة ضبط 

régulation    une  وهذا بعد أن كانت مجرد

ها الحرية والاستقلالية سلطة إدارية. وكذا منح

 المالية التامة، باعتبارها شخصية معنوية. 

وهي تتشكل من رئيس وستة أعضاء،  

يعينون حسب قدراتهم في المجالين المالي 

والبورصي، لمدة أربع سنوات، ولعل أهم ما جاء 

هو تنوع هؤلاء الأعضاء، إذ  04-03به التعديل 

 تتشكل اللجنة من:

 .عدلقاض يقترحه وزير ال -

 .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -

أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف  -

 .بالتعليم العالي

 .عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر -

عضو مختار من بين المسيرين  -

 .للأشخاص المعنويين المصدرة للقيم المنقولة

عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء  -

ت، والمحاسبين لحساباالمحاسبين، ومحافظي ا

 المعتمدين.

 175-94وطبقا للمرسوم التنفيذي رقم 

والمتضمن تطبيق  1994يونيو  13المؤرخ في 

-93من المرسوم التشريعي  23و 22و 21المواد 

سنوات  4(، فإن رئيس اللجنة يعين لمدة 14) 10

بمرسوم تنفيذي يتخذ في مجلس الحكومة بناء على 

على أن تنهى  اقتراح الوزير المكلف بالمالية،

 رسةمهامه بنفس الكيفية، ولا يتم إنهاءها أثناء مما

النيابة إلا في حالة ارتكاب خطإ مهني جسيم أو 

لظروف استثنائية تعرض رسميا على مجلس 

 الحكومة.

كما يعين أعضاء اللجنة بقرار من الوزير 

 المكلف بالمالية، وتنهى مهامهم بالطريقة ذاتها.

الإدارية والتقنية في حين تتشكل المصالح 

المؤرخ في  03-2000للجنة )وفق النظام رقم 

المتضمن تنظيم وسير المصالح  28/09/2000

الإدارية والتقنية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

 البورصة( من:

 الأمين العام الذي تلحق به خلية الاتصال -

 .والعلاقات العمومية

 مستشارين لدى رئيس اللجنة -

 ية:الهياكل الآت -

 . مديرية تطوير ومراقبة السوق
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 . مديرية الإعلام والعمليات المالية

 . مديرية الشؤون القانونية والإدارية

 .البند الثاني: مهامها 

)بعد تعديلها بالقانون  30بالرجوع للمادة 

( من المرسوم فإن لجنة تنظيم ومراقبة 03-04

عمليات البورصة تتولى مهمة تنظيم سوق القيم 

 لة ومراقبتها، وتسهر على الخصوص:المنقو

حماية الادخار المستثمر في القيم  -1

 في المنقولة، أو النتوجات المالية الأخرى التي تتم

إطار اللجوء العلني للادخار. ولا تخضع في هذا 

 المجال لرقابة اللجنة المنتوجات المالية الأخرى

 التي هي تحت سلطة بنك الجزائر.

القيم المنقولة، السير الحسن لسوق  -2

 وشفافيتها.

 ويتم تحقيق ذلك من خلال الوظائف الآتية:

 .الأولى: الوظيفة القانونية

 إذ تعمل اللجنة على سن تقنينات بخصوص:

رؤوس الأموال التي يمكن اتثمارها في  -

 عمليات البورصة.

اعتماد الوسطاء في البورصة، والقواعد  -

 المهنية المطبقة عليهم. 

لية الوسطاء، ومحتواها نطاق مسؤو -

 والضمانات الواجب الوفاء بها تجاه زبائنهم.

 الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بين -

المؤتمن المركزي على السندات والمستفيدين من 

 خدماته.

القواعد المتعلقة بحفظ السندات وتسيير  -

 وإدارة الحسابات الجارية للسندات.

ام التسوية القواعد المتعلقة بتسيير نظ -

 وتسليم السندات.

شروط التأهيل وممارسة نشاط حفظ  -

 وإدارة السندات.

 .الثانية: الوظيفة الرقابية

هذا من جانب الوظيفة القانونية، أما عن 

وظائفها المرتبطة بالرقابة، فهي تضمن التأكد من 

أن الشركات المقبول تداول قيمها في بورصة القيم 

خاصة في مجال القيم  المنقولة تتقيد بالقانون،

المنقولة وعقد الجمعيات العامة، وتشكيلة مجلس 

 الإدارة والرقابة وعمليات النشر القانونية.

كما تقوم بنشر الملاظات التي يمكن أن 

 تسجلها اللجنة أو أي إعلام آخر قد يهم الجمهور.

كما للجنة أن تجري تحقيقات لدى الشركات 

 لبنوك والمؤسساتالتي تلتجئ إلى التوفير علنا وا

المالية والوسطاء في عمليات البورصة، 

وللأشخاص الذين يقدمون مساهماتهم في العمليات 

 الخاصة بالقيم المنقولة أو في المنتجات المالية

 المسعرة أو يتولون إدارة وثائق سندات مالية.

فضلا عن جواز طلب رئيس اللجنة من 

ام المحكمة إصدار أمر للمسؤولين بامتثال أحك

القانون، في حالة الإضرار بحقوق المستثمرين في 

 القيم المنقولة. كما يمكن رئيس اللجنة أن يتأسس

 كطرف مدني في حالة وقوع جرائم جزائية. 

وضمانا لشفافية في المعاملات، ومن أجل 

تعريف الجمهور بكل دقيقة، فإن القانون يوجب 

على كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر أوراقا 

أو أي منتوج مالي آخر، باللجوء العلني  مالية

للادخار، أن تنشر مبقا مذكرة موجهة إلى إعلام 

الجمهور، تتضمن تنظيم الشركة ووضعيتها المالية 

وتطور نشاطها. وعلى كل شركة تطلب قبول 

سنداتها للتداول في البورصة أن تنشر مسبقا 

 مذكرة، مشفوعة بتأشيرة اللجنة قبل نشرها.

ة قرارها بشأن قبول القيم وتتخذ اللجن

المنقولة في المفاوضات وشطبها، ولها أن تأمر 

بتعليق تحديد سعر الأسهم ضمانا للإعلام وحماية 

 للمدخرين.

وللجنة أن تفوض مراقبا عنها يراقب 

اجتماعات البورصة، والذي له أن يتخل في 

الاجتماع لتسوية أحداث أو نزاعات عارضة ذات 

ن تعوق سير اجتماع طابع تقني من شأنها أ

البورصة. كما له أن يقضي بتعليق تحديد سعر أو 

 عدد من الأسعار.

 

 ة: الوظيفة التأديبية والتحكيمية.الثالث

لكي تقوم اللجنة بهذه الوظيفة فقد أنشأ 

 القانون غرفة تأديبية وتحكيمية تتألف زيادة على

رئيسها )الذي هو رئيس لجنة مراقبة البورصة 

 ذاتها( من:

عضوين منتخبين من بين أعضاء اللجنة  -

 طوال مدة انتدابها.
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قاضيين يعينهما وزير العدل، ويختاران  -

 لكفاءتهمافي المجالين الاقتصادي والمالي.

، وتتولى الغرفة التدخل في المسائل الآتية -

 في المجال التحكيمي:

 بين الوسطاء في عملية البورصة -

وشركة بين الوسطاء في عملية البورصة،  -

 تسيير بورصة القيم

بين الوسطاء في عملية البورصة،  -

 والشركات المصدرة للأسهم

بين الوسطاء في عملية البورصة،  -

 والآمرين بالسحب في البورصة

 كما تكون الغرفة مختصة بالمجال التأديبي -

لدراسة أي إخلال يالواجبات المهنية وأخلاقيات 

البورصة،  المهنة من جانب الوسطاء في عمليات

 وكل مخالفة للقانون. 

وتقدم اللجنة بهذه الصفة تقريرا سنويا عن 

 نشاط سوق القيم المنقولة إلى الحكومة.

 

المطلب الثاني: شركة تسيير البورصة 

 وإدارتها

LA SOCIETE DE GESTION DE LA 

BOURSE DES VALEURS 

MOBILIERES 

 15ولقد نص عليها المشرع في المواد من 

وهي شركة ذات  10-93المروسوم  من 19إلى 

أسهم تتولى تسيير المعاملات التي تجرى حول 

القيم المنقولة في البورصة. وتتولى مهامها تحت 

 رقابة لجنة مراقبة البورصة.

من المرسوم  18ويمكن من خلال المادة 

معرفة وظيفة هذه الشركة وأهدافها، حيث  93-10

 تتمثل على وجه الخصوص في:

ي لعملي لإدخال القيم المنقولة فالتنظيم ا -

 .البورصة

التنظيم المادي لمعاملات البورصة  -

 .واجتماعاتها

تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات  -

 .البورصة

تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول  -

 .القيم المنقولة

تسيير نظام للتفاوض في الأسعار  -

 .وتحديدها

ت في نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملا -

 .البورصة

إصدار نشرة رسمية لعر البورصة تحت  -

 .مراقبة لجنة مراقبة البورصة

 

المؤتمن المركزي على : المطلب الثاني

 LE DEPOSITAIRE السندات

CENTRAL DES TITRES 

  

الفرع الأول: التعريف بالمؤتمن المركزي 

 .على السندات

 لقد أنشئ هذا الهيكل بموجب التعديل الجديد

 1مكرر 19)المواد من  10-93للمرسوم  03-04

(، والذي جاء من باب تقوية مراقبة 4مكرر 19إلى 

الدولة لهيئات البورصة لتلافي انحرافات هذه 

ل الهيئات عن مهامها المخولة لها قانونا. وهو يعم

تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة 

 ومراقبتها.

والمؤتمن المركزي على السندات شركة 

 65م، يتكون رأسماله من مبلغ يقدر بـذات أسه

مليون دينار، ويساهم فيه زيادة على الخزينة 

 العمومية وبنك الجزائر، كل من:

 .البنك الخارجي الجزائري -

 .القرض الشعبي الجزائري -

 .البنك الوطني الجزائري -

 .بنك الفلاحة والتنمية الريفية -

 .بنك /لصندوق الوطني للتوفير والاحتياطا -

 .مجمع صيدال -

 .مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي -

 .سطيف –مؤسسة الرياض  -

ولا يفتح رأسمال المؤتمن المركزي على 

 السندات إلا لـ:

 .شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -

 .الشركات المصدرة للسندات -

 .الوسطاء في عمليات البورصة -
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على أن يخضع كل طلب جديد للمساهمة في 

المؤتمن المركزي على السندات إلى  رأسمال

موافقة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، 

بناء على اقتراح من مجلس إدارة المؤتمن 

 المركزي على السندات.

 الفرع الثاني: مهامه.

يعمل المؤتمن المركزي على السندات من 

أجل التمكين من تسوية العمليات المبرمة في 

 اضي، على:السوق المنظمة أو بالتر

حفظ السندات التي يمكن من فتح حسابات  -

 .باسم المتدخلين المعتمدين

متابعة حركة السندات من خلال التنقل من  -

 .حساب إلى حساب آخر

ين إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمد -

 .من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها

 .الترقيم القانوني للسندات -

 .لقة بالسوقنشر المعلومات المتع -

 15/09/2003كما جاء القرار المؤرخ في 

-03ليصادق على النظام العام لهذا الجهاز، رقم 

01   

 

 LES وسطاء البورصة: المطلب الرابع

INTERMEDIAIRES EN 

OPERATIONS DE BOURSE 

إذا كان المشرع يجيز إجراء عمليات 

التداول على السندات المسعرة في البورصة التي 

دولةوالأشخاص الآخرون التابعون تصدرها ال

للقانو نالعلم وكذلك شركات الأسهم، خارج 

البورصة وفق إجراء التراضي بين المتدخلين في 

السوق. فإن المبدأ يقضي بأنه لا يجوز إجراء أي 

 مفاوضة تتناول قيما منقولة في البورصة إلا داخل

البورصة ذاتها، وعن طرق وسطاء في عمليات 

يدل على أن الدولة تحرص على البورصة، وهذا 

ضمان حقوق المستثمرين وحسن سير العمل 

الاستثماري، خصوصا وأن عمل الوسطاء مراقب 

 بشدة وفق ما هو مبين في القانون.

 

 .الفرع الأول: التعريف بالوسطاء

 6أجابنا المشرع على ذلك من خلال المادة 

 المعدل، وهم:  10-93من المرسوم التشريعي 

شركات التجارية بمفهوم القانون مختلف ال -

 .التجاري

 .البنوك بمختلف أنواعها -

 .المؤسسات المالية -

علما أن المشرع الجزائري بموجب التعديل 

ألغى الأشخاص الطبيعيون  04-03الأخير بالقانون 

 من ممارسة دور الوسيط في عمليات البورصة.

كما وجب التذكير بأن المشرع أجاز ولمدة 

( سنوات ابتداء من 05جاوز الخمس )محددة لا تت

أن تعتمد لجنة  10-93تاريخ صدور المرسوم 

تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها كوسطاء في 

عمليات البورصة الأشخاص المعنويين التابعين 

 176-94لفئات حددها المرسوم التنفيذي رقم 

من المرسوم التشريعي  61المتضمن تطبيق المادة 

وهم البنوك  2ته (، في ماد16) 93-10

والمؤسسات المالية وشركات التأمين المستقرة 

 قانونا بالجزائر، وكذا صناديق المساهمة، غير أن

عدم البدء بعمل البورصة إلا إلى غاية جويلية 

على  176 -94لم يتيسر تطبيق المرسوم  1999

 النحو المطلوب. 

 كما لا يجوز مباشرة عملية الوساطة إلا بعد

عتماد من لجنة تنظيم عمليات الحصول على ا

ه البورصة ومراقبتها، هذا الاعتماد الذي أصبح أمر

 مرتبطا بالقضاء المتمثل في مجلس الدولة، المخول

 قانونا بالنظر في أي دعوى إلغاء قد ترفع من قبل

طالب الاعتماد الذي رفض طلبه أو حدد مجال 

نشاطه، هذا الأخير الذي وجب عليه رفع هذه 

ظرف شهر واحد من تاريغ تبليغه الدعوى في 

اء قرار اللجنة. ليبت مجلس الدولة في الطعن بالإلغ

ويصدر قراره خلال ثلاثة أشهلر من تاريخ 

 تسجيله.

 

 .الفرع الثاني: نشاطات الوسطاء

 10-93من المرسوم  7بينت المادة الـ 

المعدل نشاطات الوسطاء، حيث يمكنهم أن 

التشريعية  يمارسوها أساسا في حدود الأحكام

 والتنظيمية والمتمثلة في:

 .التفاوض لحساب الغير -

 .الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة -
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التسيير الفردي للحافظة بموجب عقد  -

 .مكتوب

تسيير حافظة هيئات التوظيف الجماعي  -

 .في القيم المنقولة

 .ةتوظيف القيم المنقولة والمنتوجات المالي -

المسعى والاكتتاب في ضمان النجاح في  -

 .مجموع السندات المصدرة

 .التفاوض للحساب الخاص -

 .حفظ القيم المنقولة وإدارتها -

إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة  -

 .الرأسمال وإدماج وإعادة شراء المؤسسات

وللجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  

حق تحديد الاعتماد المقدم للوسيطفي عمليات 

 ي جزء من النشاطات المذكورة أعلاه.البورصة ف

 

 

 

 

 

 :الخــاتـمة

إن البورصة كما سبق، تعد أحد أهم الآليات 

التي يمكن من خلالها معرفة أداء الاقتصاد 

الوطني، ومعه مستوى التطور الذي تعرفه 

المؤسسات المالية والشركات التجارية، ومن ثمة 

 لكل بلد. الاقتصاديةالوصول إلى حقيقة الأبعاد 

ار والحقيقة أخيرا أن العبرة ليست بهذا الإط 

المؤسساتي بقدر ما هي في مضمون المعاملة 

السوقية، ولكن مع ذلك يبقى لكل مجال دوره في 

تحقيق الأهداف والغايات المنشودة، خصوصا وأن 

بورصة الجزائر لا تزال فتية على الرغم من 

ة التطور الذي تشهده أسواق المال في الدول الشقيق

 كمصر وتونس والمغرب.

غير أن الملاحظة التي يجب الوقوف عندها 

 الاقتصاديةهو انعدام ثقافة البورصة في الأوساط 

فما بال عامة الناس الذين يجهلون كلية أساسيات 

الهامة، فضلا عن انعدام  الاقتصاديةهذه الآلية 

الثقة لدى المواطن اتجاه هذه المؤسسات خصوصا 

ة التي مست الجهاز المالي أمام الفضائح الكبير

الجزائري في أعماقه مع ما يعرف بقضية الخليفة 

اللتان لا   (BCIA)والبنك الصناعي التجاري 

تزالان تثيران الكثير من علامات الاستفهام عن 

 مصير ومستقبل عالم المال في الجزائر.

ضف إلى ذلك أن العدد المحدود من 

لاثة في المؤسسات التي دخلت البورصة )حوالي ث

حدود علمي، صيدال، الرياض سطيف، وفندق 

الأوراسي( ينزع عن البورصة كل معايير التنافس 

 والحركية المعهودة لكل البورصات المعروفة.

وعلية ندعو السلطات داخل الدولة إلى 

إعطاء مزيد من الدعم والرعاية اللازمة لهذا 

الجهاز المالي الهام، وتوسيع دائرة التحسيس 

ة عبر مختلف وسائل الإعلام بأهمية والتوعي

المشاركة والمساهمة في تنمية وتطير الاقتصاد 

 الوطني    

 هوامش البحث

، قراءة في شرعية د. خالد الطراولي -1

الاستثمار في البورصة، الجزء الأول، منشور في 

تاريخ     www.liqaa.net/article.php3موقع:

 .2007مارس  1الزيارة: الخميس 

شعبان محمد سع أكثر انظر، للتو -2

، بورصة الأوراق المالية من إسلام البرواري

، دار الفكر، دمشق، 1منظور إسلامي، ط 

 .35-23، ص2002

، ألف باء حسام الدين محمد -3

 بورصة، مقال منشور في موقع: 

http://www.aoua.com/vb/showth

ead.phpr   مارس  2تاريخ الزيارة: الجمعة

2007 

، ألف باء حسام الدين محمد  -4

 بورصة، مقال منشور في موقع: 

http://www.aoua.com/vb/showthr

ead.php     مارس  2تاريخ الزيارة: الجمعة

2007    

راءة في شرعية ، قد. خالد الطراولي -5

الاستثمار في البورصة، الجزء الأول، منشور في 

تاريخ  www.liqaa.net/article.php3موقع:

 .2007مارس  1الزيارة: الخميس 

http://www.aoua.com/vb/showthread.php
http://www.aoua.com/vb/showthread.php
http://www.aoua.com/vb/showthread.php
http://www.aoua.com/vb/showthread.php
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6-  

http://www.moqatel.com/Mokatel/data/

/Behoth/Ektesad8 

AwrakMalia/Mokatel5_2-2.htm 

، قراءة في شرعية د. خالد الطراولي -7

في  الاستثمار في البورصة، الجزء الأول، منشور

تاريخ  www.liqaa.net/article.php3موقع:

شعبان . و انظر، 2007مارس  1الزيارة: الخميس 

، بورصة الأوراق المالية محمد إسلام البرواري

فكر، دمشق، ، دار ال1من منظور إسلامي، ط 

 .89-87، ص2002

، ألف باء بورصة، حسام الدين محمد -8

 مقال منشور في موقع: 

http://www.aoua.com/vb/showth

read.php       

 2007مارس  2تاريخ الزيارة: الجمعة 

، قراءة في شرعية د. خالد الطراولي -9

مار في البورصة، الجزء الأول، منشور في الاستث

تاريخ  www.liqaa.net/article.php3موقع:

 .2007مارس  1الزيارة: الخميس 

، ألف باء بورصة، حسام الدين محمد  -10

 مقال منشور في موقع: 

http://www.aoua.com/vb/showth

read.php     مارس  2تاريخ الزيارة: الجمعة

الأستاذ الدكتور محمد عبد الغفار  -11  2007

 ، مشروعية السوق المالية، من موقع: الشريف

http://www.islamonline.net/Arabi

Economy/2001/article1c/contemporary/

a.shtml-4      مارس  2تاريخ الزيارة: الجمعة

2007 

، جلسة تعقيب الأستاذ سيد أحمد بوليل -12

، )المجلس الشعبي 2003يناير  08الأربعاء 

الوطني، الجريدة الرسمية للمداولات، الفترة 

 سنةالتشريعية الخامسة، الدورة العادية الثانية، ال

(، 2003يناير  29لأربعاء ، ا33الأولى، رقم 

 .10ص

، المرجع تعقيب الأستاذ سيد أحمد بوليل -13

      .11السابق، ص

كما بلغ عدد السندات المتداولة في سوق 

 2002البورصة في الجزائر إلى غاية سبتمبر 

سندا في حين وصلت قيمة  784000حوالي 

 21تداولاته في سوق البورصة المغربية ما يفوق الـ

ا. )تعقيب السيد إبراهيم مصباح، مقرر مليون سند

والتنمية والصناعة  الاقتصاديةلجنة الشؤون 

والتجارة والتخطيط بالمجلس الشعبي الوطني(، 

 .5المرجع السابق، ص

المرسوم منشور في ج .ر.ج.ج ، لسنة  -14

 .8، ص41، العدد 1994

وتعد من الشركات التي تلجأ إلى  -15

السندات المقبولة  الادخار العلني، الشركات ذات

 لجأتللتداول ابتداء من تاريخ تسجيلها، أو تلك التي 

إلى توظيف سنداتها مهما كان نوعها، إما إلى 

 43 البنوك أو المؤسسات المالية أو الوسطاء )المادة

 (.10-93من المرسوم 

المرسوم منشور في ج .ر.ج.ج ، لسنة   -16

 .   9، ص41، العدد 1994
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 للبورصة التنظيم الهيكلي

 في التشريع الجزائري.
 أ. الليل أحمد

 أستاذ مساعد مكلف بالدروس

 قسم الحقوق
 

 : المقدمة
 

التي طبعت   الاقتصاديةلقد نتج عن التحولات 

الاقتصتتتتتاد الجزائتتتتتري منلتتتتتر التستتتتتعينات   تتتتتور 

البورصتتتتة ل يكتتتتل متتتتالي  ديتتتتد وذلتتتت  متتتتن  تتتت   

ة ل تتتا مجموعتتتة متتتن النصتتتوي التمتتتريعية المن متتت

ولمختلتتتف اطنمتتتنة المتعلقتتتة ب تتتاذ حيتتت  لتتتا  ل تتت   

اطحكتتتتات التمتتتتريعية التتتتت ثير المبا تتتتر علتتتتى نمتتتتاط 

 البورصة في مختلف  وانب عمليات ا المالية.

التن تتتيم لتتت ل  ينتتترا الستتتبا  حتتتو  طبيعتتتة 

ومتد  تت ثير  علتى أداء البورصتة  ال يكلي للبورصتة

 في السوق المالي الجزائري.

رة إنمتاء بورصتة الجزائتر بداية لقد وردت فك

ذ 1988منت  ستنة  الاقتصتاديةفي إطتار اصصت حات 

فبعتتد إنمتتاء  تترلات المستتا مة أصتتبج لزامتتا  و تتود 

سوق مالية لتتداو  أست م  ت   المترلاتذ و تو متا تتم 

بإنمتاء بورصتة القتيم المنقولتةذ لإطتار لتن تيم وستير 

العمليتتات التتتي تختتم القتتيم المنقولتتة التتتي تصتتدر ا 

 تتتتخاي ان تتترو  متتتتن القتتتانو  العتتتتات الدولتتتة واط

 .1والمرلات ذات اطس م

وستتتتنتناو  الن تتتتات القتتتتانو  لبورصتتتتة القتتتتيم 

المنقولتتة متتن  تت   لوقتتوك علتتى  يكلت تتا وال ي تتات 

 المكونة ل ا.

ن تتات عمتتل ال ي تتات الممتتكلة لبورصتتة القتتيم  -

 المنقولة.

 أولاً: هيكلة بورصة القيم المنقولة.

المرستتوت التمتتريعي إنتتو واستتتنادا  إلتتى أحكتتات 

تمتكل بورصتة  1993متاي  23المبرخ في  93-10

 القيم المنقولة من ث ثة  ي ات و ي:

 لجنة تن يم ومراقبة عمليات البورصة. -

  رلة لتسيير بورصة القيم. -

 المبتمن المرلزي على السندات. -

وي حتتب بتت   ال ي تتتين اطولتتى والثانيتتة أنمتت تا 

الجزائر بينما لم  من  صدور أو  نم يتعلق بورصة

يتتتم إنمتتاء المتتبتمن المرلتتزي علتتى الستتندات إلا فتتي 

                                                

المتبرخ فتي  10-93المادة اطولى من المرستوت التمتريعي  1

ستتنة  34المتعلتتق ببورصتتة القتتيم م.ر رقتتم  1993 متتاي 23

1993. 

أي بعد عمر سنوات من صدور القتانو   2003سنة 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة.

المتتبرخ  04-03ولتا  ذلتت  بمقتاتتى القتتانو  

المعتتتد  والمتتتتمم للمرستتتوت  2003فبرايتتتر  17فتتتي 

 لة.المتعلق ببورصة القيم المنقو 10-93التمريعي 

ثانياً: نظام عمل وصلاحيات الهيئات المشكلة 

 لبورصة القيم المنقولة.

ويتعلق اطمر  نا بمختلف الم ات المخولة لكتل 

من  رلة إدارة بورصة القيمذ ولجنة تن تيم عمليتات 

البورصتتتتة ومراقبت تتتتا والمتتتتبتمن المرلتتتتزي علتتتتى 

السنداتذ باعتبار ا ال ي ات الممتكلة للبورصتة وفتق 

 .03/042  أحكات القانو

 

 

 شركة إدارة بورصة القيم. -1

و تتي  تترلة ذات أستت م ممتتكلة لتتتتولى تستتيير 

المعام ت التتي تجتر  حتو  القتيم المنقولتة المقبولتة 

 :3في البورصةذ وت دك إلى تحقيق ما يلي

التن تتيم العملتتي صد تتا  القتتيم المنقولتتة فتتي  -

 البورصة.

التن تتتتتتيم المتتتتتتادي لمعتتتتتتام ت البورصتتتتتتة  -

 ا.وا تماعات 

تستتتجيل مضاو تتتات الوستتتناء فتتتي عمليتتتات  -

 البورصة.

تن يم عمليات مقاصة المعام ت حو  القتيم  -

 المنقولة.

تستتتتتتيير ن تتتتتتات للتضتتتتتتاو  فتتتتتتي اطستتتتتتعار  -

 وتحديد ا.

نمتتتر المعلومتتتات المتعلقتتتة بالمعتتتام ت فتتتي  -

 البورصة.

إصدار نمرة رستمية لستعر البورصتة تحت   -

 البورصة.مراقبة لجنة تن يم ومراقبة عمليات 

وتبلد أحكات القانو  ب   لل  ت   اطحكتات تتتم 

تحتتتتت  رقابتتتتتة لجنتتتتتة تن تتتتتيم عمليتتتتتات البورصتتتتتة 

 .4ومراقبت ا

وي حتتتب بتتت   المتتترلة تتلقتتتى عمتتتولات عتتتن 

العمليتتات التتتي تجتتر  فتتي البورصتتةذ و تتو متتا يحتتدد 

متتتن  تتت   لائحتتتة تصتتتدر ا لجنتتتة تن تتتيم عمليتتتات 

                                                

 السالف ال لر. 10-93من المرسوت التمريعي  18المادة  2

فبرايتتتر  17المتتتبرخ فتتتي  04-03متتتن القتتتانو   02المتتتادة  3

المتعلتتتتق  10-93يعتتتد  ويتتتتتمم المرستتتوت التمتتتتريعي  2003

 .2003لسنة  11ببورصة القيم المنقولةذ م

الستالف  10-93ستوت التنضيت ي رقتم متن المر 18/09المادة  4

 ال لر.
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   البورصتتة ومراقبت تتا تحتتدد في تتا قواعتتد حستتا   تت

 .1العمولات

وبالنستتتتبة للقتتتتانو  اطساستتتتي لمتتتترلة تستتتتيير 

بورصتتة القتتيم المنقولتتة ومختلتتف التعتتدي ت التتتي قتتد 

تمستتتو فإن تتتا تخاتتتر إلتتتى موافقتتتة التتتو ير المكلتتتف 

بالمالية بعد أ   رأي لجنتة تن تيم عمليتات البورصتة 

ومراقبت اذ  ت ا باص تافة إلتى ا تتراط موافقتتو علتى 

 .2يرين الرئيسيين للمرلةتعيين المدير العات والمس

ولمتتتا أ  لتتتو ير الماليتتتة حتتتق الموافقتتتة علتتتى 

إ  تعيين المدير العات للمرلة والمسيرين الرئيسيين ف

لتتو لتت ل  حتتق عتتزل م واستتتخ ف م إلتتى حتتين تعيتتين 

آ رين من طرك مجلت  اصدارةذ ويكتو  ذلت  بنتاءا  

علتتى تقريتتر مستتبب متتن طتترك لجنتتة تن تتيم عمليتتات 

 البورصة ومراقبت ا.

علتى و تود  10-93وتمير إلى ت ليتد القتانو  

تنابق القانو  اطساسي للمرلة ومختلف  ي ات ا متر 

المتعلتتتتتق ببورصتتتتتة القتتتتتيم  10-93أحكتتتتات القتتتتتانو  

 المنقولتتةذ وذلتت  فتتي آ تتا  حتتددت ا الضقتترة الثالثتتة متتن

مكرر متن القتانو  المتعلتق ببورصتة القتيم  19المادة 

تتاري  نمتر  ( أ ت ر متن06المنقولة و ي أ ل ستة )

 19القانو ذ وبما أ    ا الحكم ورد فتي نتم المتادة 

المتبرخ فتي  04-03مكرر والتي وردت في القتانو  

 10-93المعتتد  والمتتتمم للقتتانو   2003فبرايتتر  17

المتعلتتتق ببورصتتتة القتتتيم المنقولتتتةذ فتتتإ   تتت ا اط تتتل 

 .2003 ويلية  17ينت ي في 

وما تجدر اص ارة لو في   ا الم    تو ييتا  

بق اص ارة إلى النتائج المترتبة عن حالات عدت التنا

 في ان ا  لممار إلي ا.

 المؤتمن المركزي على السندات. -2

يعد  ي ة  ديدة مستحدثة فتي إطتار التعتدي ت 

فبرايتر  17المتبرخ فتي  04-03الواردة فتي القتانو  

الستتتتالف التتتت لرذ و تتتتو  تتتترلة ذات أستتتت مذ  2003

تعدي ت التي تمسو يخار و ر قانونو اطساسي وال

ولتتت ل  تعيتتتين المتتتدير العتتتات والمستتتيرين الرئيستتتيين 

للمبتمن المرلزي على السندات إلتى موافقتة التو ير 

المكلتتف بالماليتتة بعتتد أ تت  رأي لجنتتة تن تتيم عمليتتات 

البورصتة ومراقبت تتاذ وفتتي  تت ا المتت   نجتتد بتت    تت ا 

اص راء  و نضسو المعتمد فيما يتعلق باعتماد القتانو  

سي وتعيين المتدير العتات والمستيرين الرئيستيين اطسا

                                                

الستتتالف  10-93متتتن المرستتتوت التنضيتتت ي رقتتتم  19المتتتادة  1

 ال لر.

فبرايتتتر  17المتتتبرخ فتتتي  04-03متتتن القتتتانو   09المتتتادة  2

 .10-93المعد  والمتمم للقانو   2003

لمتترلة إدارة بورصتتة القتتيمذ و تتو متتا يضيتتد أ   تتاتين 

 ال ي تين تخاعا  لوصاية الو ير المكلف بالمالية.

ويبلتتتد  تتت ا أ  لتتتو ير الماليتتتة إمكانيتتتة عتتتز  

المتتتتدير العتتتتات للمتتتتبتمر المرلتتتتزي علتتتتى الستتتتندات 

عيتتين والمستتيرين الرئيستتيين واستتتخ ف م إلتتى حتتين ت

ييتتر م متتن طتترك مجلتت  إدارة المتتبتمن المرلتتزي 

 على السندات.

أما فيما يتعلتق بم تات المتبتمن المرلتزي علتى 

 2مكتترر  19الستتندات فقتتد أ تتارت إلتتى ذلتت  المتتادة 

حيتت  أو تتح  بتت   متتن  تت    تت    3الضقتترة الرابعتتة

الم تتتات التمكتتتين متتتن تستتتوية العمليتتتات المبرمتتتة فتتتي 

تمثتتل  تت   الم تتات الستتوق المن متتة أو بالترا تتيذ وت

 على و و الخصوي فيما يلي:

حضب السندات الت ي يمكتن متن فتتج حستابات  -

 باسم المتد لين المعتمدين.

متابعة حرلة السندات متن  ت   التنقتل متن  -

 حسا  إلى حسا .

إدارة الستندات لتمكتتين المتتد لين المعتمتتدين  -

 من ممارسة حقوق م المرتبنة ب ا.

 ندات.الترقيم القانوني للس -

 نمر المعلومات المتعلقة بالسوق. -

أما بالنستبة لرأستما  المتبتمن المرلتزي علتى 

السندات ف و  مستة وستتين مليتو  دينتار مكتو  متن 

 مسا مات المبسسين الممثلين في:

 البن  الخار ي الجزائري. -

 القر  المعبي الجزائري. -

 البن  الوطني الجزائري. -

 ية.بن  الض حة والتنمية الريض -

 الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط/بن . -

 مجمر صيدا . -

 مبسسة التسيير الضندقي اطوراسي. -

 سنيف.-مبسسة الريا  -

ولا يضتتتتج رأستتتما  المتتتبتمن المرلتتتزي علتتتى 

الستتندات إلا لمجموعتتة متتن المتترلات المحتتددة و تتي 

  رلة تسيير بورصة القيم المنقولة.

 المرلات المصدرة للسندات. -

 وسناء في عمليات البورصة.ال -

متن القتتانو   3مكتترر  19وقتد اعتبتترت المتادة 

بت   لتل  2003فبرايتر  17المبرخ فتي  04-03رقم 

من الخزينة العموميتة وبنت  الجزائتر لمستا مين فتي 

                                                

 17المتتبرخ فتتي  04-03متتن القتتانو   2مكتترر  19المتتادة  3

 10-93التمتتتتريعي  يعتتتتد  ويتتتتتمم المرستتتتوت 2003فبرايتتتتر 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة.
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 رلة المبتمن المرلزي على السندات تحكم القانو  

ويستتتنيعا  ممارستتة  تت ا الحتتق بنتتاءا  علتتى طلب متتا 

لبتتتات الجديتتتدة للمستتتا مة فتتتي علتتتى أ  تخاتتتر الن

رأسما  المبتمن المرلزي على السندات إلى موافقتة 

لجنتتة تن تتيم عمليتتات البورصتتة ومراقبت تتا بنتتاء علتتى 

اقتتتراا متتتن مجلتتت  إدارة المتتتبتمن المرلتتتزي علتتتى 

 السندات.

 19وقتتد أو تتح  الضقتترة اط يتترة متتن المتتادة 

الستتتتالضة التتتت لر بتتتت   المتتتتروط المتعلقتتتتة  03مكتتتترر 

فتتي رأستتما   تترلة المتتبتمن المرلتتتزي بالمستتا مة 

علتى الستندات تحتتدد بمو تب لائحتة متتن لجنتة تن تتيم 

عمليتتتات البورصتتتة ومراقبت تتتا إ تتتافة إلتتتى ليضيتتتات 

 السالضة ال لر. 3مكرر  19تنبيق المادة 

ويمتتتارس المتتتبتمن المرلتتتزي علتتتى الستتتندات 

مختلتتف أنمتتنتو تحتت  رقابتتة لجنتتة تن تتيم عمليتتتات 

 .1البورصة ومراقبت ا

حتتب بتت   نمتتاط لتتل متتن  تترلة إدارة حيتت  ي 

بورصتتتة القتتتيم المنقولتتتة ولتتت ل  المتتتبتمن المرلتتتزي 

علتتى الستتندات يخاتتر لرقابتتة لجنتتة تن تتيم عمليتتات 

ة البورصة ومراقبت اذ مما يجعل من     اللجنة ال ي 

 المحورية في  يكلة بورصة الجزائر.

وستتتتنتناو  دراستتتتة  تتتت   اللجنتتتتة متتتتن حيتتتت  

 عنصر الموالي.ترليبت ا ون ات عمل ا في ال

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها. -3

تعتتد  تت   اللجنتتة بمثابتتة ستتلنة  تتب  مستتتقلة 

تتتتتولى تن تتتيم عمليتتتات البورصتتتة ومراقبت تتتاذ حيتتت  

 .2تتمتر بالمخصية المعنوية والاستق   المالي

وبالنستبة لتكتتوين  ت   اللجنتتة فإن تا تتكتتو  متتن 

متتتن  ( أعاتتتاء يعينتتتو  انن قتتتا  06رئتتتي  وستتتتة )

معتترفت م بالمجتتالين المتتالي والبورصتتي وذلتت  لمتتدة 

 ( سنوات وفق ما تحدد  التن يم.04أربر )

 :3ويتمثل  بلاء اطعااء في

 قا ي يقترحو و ير العد . -

 عاو يقترحو الو ير المكلف بالمالية. -

أستتتتتاذ  تتتتامعي يقترحتتتتو التتتتو ير المكلتتتتف  -

 بالتعليم العالي.

 ر.عاو يقترحو محافب بن  الجزائ -

                                                

 17المتتبرخ فتتي  04-03متتن القتتانو   4مكتترر  19المتتادة  1

 10-93يعتتتتد  ويتتتتتمم المرستتتتوت التمتتتتريعي  2003فبرايتتتتر 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة.

فبراياار  17المااؤرف فااي  04-03ماان القااانو   20المااادة  2

المتعلااا   10-93يعااادي وياااتمم المرتاااوم التشاااريعي  2003

 ببورصة القيم المنقولة.

 السالف الذكر. 04-03من القانو   22المادة  3

عاو مختار من بتين المستيرين لخ تخاي  -

 المعنويين المصدرة للقيم المنقولة.

عاتتتو يقترحتتتو المصتتتف التتتوطني للخبتتتراء  -

المحاستتتتتتبين ومحتتتتتتاف ي الحستتتتتتابات والمحاستتتتتتبين 

 المعتمدين.

ومت  تجتدر اص تارة لتو بالنستبة ل ت   التمتكيلة 

قتتتد عتتتدل  فتتتي القتتتتانو  الجديتتتد المعتتتد  للمرستتتتوت 

لمتعلتتق ببورصتتة القتتيم المنقولتتة ا 10-93التمتتريعي 

الواردة في نم  22حي  أ  الصياية اطولى للمادة 

لمت لور أعت   وإ  لانت  تمتير إلتى  10-93القانو  

أ  عدد أعااء اللجنة  و ستة أعااء يير أ   ناك 

ا ت ك في ترليبة     اللجنة عمتا  تاء فتي التعتديل 

الستتتالف التتت لرذ حيتتت   04-03التتتوارد فتتتي القتتتانو  

 ف في التعجيل الجديد و ود:أ 

 عاو يقترحو الو ير المكلف بالمالية. -

 أستاذ  امعي يقترحو و ير التعليم العالي. -

وعاتتتو يقترحتتتو المصتتتف التتتوطني للخبتتتراء 

المحاستتتتتبين ومحتتتتتاف ي الحستتتتتابيات والمحاستتتتتتبين 

 المعتمدين.

مر م ح ة أ  التعديل أ ار إلى عاو واحتد 

المعنتتتويين  مختتتتار متتتن بتتتين المستتتيرين لخ تتتخاي

المصتدرة للقتيم المنقولتةذ بعتد أ  لتا  التنم المعتتد  

 يمير إلى عاوين من بين  بلاء.

إ افة إلى عدت إ تارة التعتديل إلتى العاتوين 

المختتتارين لمتتا ل متتا متتن  بتترة التستتبا ا فتتي المجتتا  

 المالي أو المصرفي أو البورصي.

وبتت ل  فمتتا  تتاء بتتو التعتتديل التتوارد فتتي المتتادة 

السالف ال لر  و تعتديل فتي  04-03و  من القان 13

 ترليبة اللجنة دو  المساس بالعدد الممكل ل ا.

وقتد أ تارت أحكتات القتانو  إلتى تجديتد نصتف 

أعاتاء اللجنتة لتل ستنتين دو  أ  يمتمل  ت ا تحديتد 

الت ي يمتارس م امتو لامتل الوقت  متر  4رئي  اللجنة

تنافي و يضتو وممارسة أية م مة أو و يضتة عموميتة 

نمتتتاط أ تتتر باستتتتثناء التعلتتتيم واصبتتتدا  الضنتتتي أو أي 

والضكريذ وفي نضت  اصطتار لا يجتو  لتو ولا لجميتر 

المستتتتخدمي التتتتدائمين فتتتي اللجنتتتتة أ  يقومتتتوا ب يتتتتة 

 معام ت تجارية حو  أس م مقبولة في البورصة.

وتتتتتتتولى لجنتتتتتة تن تتتتتيم عمليتتتتتات البورصتتتتتة 

ومراقبت تتتا المصتتتادقة علتتتى ن ام تتتا التتتدا لي  تتت   

ا اطو ذ لمتا يمكتن ل تتا أ  ت  ت  أتتاو  عتتن ا تماع ت

اطعما  والخدمات التي تبدي ا و  ا ما حددتو أحكات 

متتتاي  20المتتبرخ فتتتي  170-98المرستتوت التنضيتتت ي 
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المتعلتتق باطتتتاو  التتتي تحصتتل ا لجنتتة تن تتيم  1998

عمليتتتتات البورصتتتتة ومراقبت تتتتاذ فاتتتت   عتتتتن أنتتتتو 

ل ا تخصم للجنة إعانة تسيير من ميزانية الدولةذ و

أ  تحتتتدد عتتتن طريتتتق لائحتتتة تصتتتدر عن تتتا مختلتتتف 

المصالج اصدارية والتقنية التابعتة ل تا بضتر  تستيير 

  بون ا.

م تتتتتات وصتتتتت حيات لجنتتتتتة تن تتتتتيم عمليتتتتتات 

 البورصة ومراقبت ا.

ترتكتتز م متتة اللجنتتة أساستتا  علتتى تن تتيم ستتوق 

القتتيم المنقولتتة ومراقبت تتا متتن  تت   الستت ر علتتى متتا 

 يلي:

المستتتثمر فتتي القتتيم المنقولتتة حمايتتة الاد تتار  -

أو المنتو تتات الماليتتة اط تتر  والتتتي تتتتم فتتي إطتتار 

اللجتتتوء العلنتتتي ل د تتتارذ متتتتر اص تتتارة إلتتتى عتتتتدت 

 او  المنتو ات المالية المتداولة فتي الستوق التتي 

  ي تح  سلنة بن  الجزائر لرقابة اللجنة.

 السير الحسن لسوق القيم المنقولتة و تضافيت ا -

 طار تقوت اللجنة بتقديم تقرير ستنوي عتنوفي   ا اص

 نماط سوق القيم المنقولة إلى الحكومة.

ون حتتتب بتتت   م مت تتتا أصتتتبح   تتتي حمايتتتة 

ي الاد ار المستثمر في القيم المنقولة وفتق متا  تاء فت

بعتد أ  لانت   04-03التعديل المتاتمن فتي القتانو  

 10-93الم مة الممار إلي ا فتي المرستوت التمتريعي 

 لر  تتتي حمايتتتة المستتتتثمرين فتتتي القتتتيم الستتتالف التتت

 المنقولة.

 وفي   ا اصطار دائما تتولى اللجنة العديتد متن

حيت   الم ات القانونية والرقابيتة والت ديبيتة والتحكميتة

تتولى من     لل  ت ا القيتات بالعديتد متن الو تائف 

 التي نو ح ا فيما يلي:

 

 الوظيفة القانونية: -1

نتة تن تيم عمليتات في إطار أداء م تات تقتوت لج

 البورصة ومراقبت ا بتن يم ستير ستوق القتيم المنقولتة

 بسن تقنينات ت م على الخصوي ما يلي:

رؤوس اطمتتوا  التتتي يمكتتن استتتثمار ا فتتي  -

 عمليات البورصة.

اعتمتتتاد الوستتتتناء فتتتي عمليتتتتات البورصتتتتة  -

 والقواعد الم نية التي تنبق علي م.

ننتتتتتتاق مستتتتتتبولية الوستتتتتتناء ومحتوا تتتتتتا  -

 لامانات الوا بي اصبقائي ب ا تجا   بائنو.وا

المروط والقواعتد التتي تحكتم الع قتات بتين  -

المتتبتمن المرلتتزي علتتى الستتندات والمستتتضيدين متتن 

  دماتو.

القواعتتتد المتعلقتتتة بحضتتتب الستتتندات وتستتتيير  -

 وإدارة الحسابات الجارية للسندات.

القواعتتتتد المتعلقتتتتة بتستتتتيير ن تتتتات التستتتتوية  -

 دات.وتسليم السن

 تروط ت  يتتل وممارستتة نمتتاط حضتتب وإدارة  -

 السندات.

وي حتتب بتت    تت   الم تتات وردت فتتي التعتتديل 

-03وذل  من     أحكات القتانو   31الجديد للمادة 

نة السالف ال لرذ إذ لم يمر التعديل إلى دور اللج 04

فتتتي ستتتن تقنينتتتات متعلقتتتة باصصتتتدارات فتتتي أوستتتاط 

ويير تتتا متتتن  الجم تتتور وتن تتتيم عمليتتتات المقاصتتتة

ن مت 31الجوانب التي لم يمار إلي ا في تعتديل المتادة 

المتعلتتق ببورصتتة القتتيم  10-93المرستتوت التمتتريعي 

 المنقولة.

و تتتت   اللتتتتوائج التتتتتي تستتتتن ا اللجنتتتتة تخاتتتتر 

للموافقتتتة متتتن طتتترك التتتو ير المكلتتتف بالماليتتتة عتتتن 

 .1طريق قرار صادر عن   ا اط ير

ا أمتتتات وتكتتو   تت   اللتتتوائج قابلتتة للنعتتتن في تت

 الج ات القاائية المختصة.

وفي إطار أداء م مت ا القانونية يمكن أ  تقتوت 

اللجنة بتقديم مقترحتات نصتوي تمتريعية وتن يميتة 

 .2تتعلق بمو ر نماط ا

 الوظيفة الرقابية: -2

فتتتي إطتتتار أداء م مت تتتا الرقابيتتتة تقتتتوت اللجنتتتة 

بالت لتتتد متتتن تقيتتتد المتتترلات المقبتتتو  تتتتداو  قيم تتتا 

يتة في البورصة باطحكات التمريعية والتن يمالمنقولة 

المنبقة علي ا  اصة فتي مجتا  القتيم المنقولتة وعقتد 

الجمعيتتات العامتتة وتمتتكيلة أ  تتزة اصدارة والرقابتتة 

 وعمليات النمر القانونية.

لما ت مر اللجنة  ت   المترلات عنتد الاقتاتاء 

النمر استدرالات فيما إذا لوح ت  حتالات ست و فتي 

 نمورة أو المقدمة.الوثائق الم

لما تقوت اللجنة بنمتر الم ح تات التتي يمكتن 

أ  تسجل ا أو أي إع ت أ ر قتد ي تم الجم تور وذلت  

فتتتي النمتتترة الرستتتمية للتستتتعيرة أو أي أداة إع ميتتتة 

أ تتر  وفتتي نضتت  الستتياق تجتتري اللجنتتة عتتن طريتتق 

مداولة  اصة وقصد  ما  تنضي  م مت تا فتي مجتا  

يقتتتات لتتتد  المتتترلات التتتتي المراقبتتتة والرقابتتتةذ تحق

تلتجئ إلى التوفير علنا  والبنتوك والمبسستات الماليتة 

والوستتناء فتتي عمليتتات البورصتتة ولتتد  اط تتخاي 

                                                

الستتالف التت لر  10-93متتن المرستتوت التمتتريعي  32المتتادة  1
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التت ين يقتتدمو  ن تتترا  لنمتتاط م نتتتي مستتا مات م فتتتي 

العمليتتات الخاصتتة بتتالقيم المنقولتتة أو فتتي المنتو تتات 

الماليتتة المستتعرة أو يتولتتو  إدارة مستتتندات ستتندات 

 مالية.

لمتتتتا يمكتتتتن لخعتتتتوا  المتتتتب لين أ  ينلبتتتتوا 

إمداد م ب ية وطائق أي لان  دعامت تا وأ  يحصتلوا 

على نس  من ا ويمكن م الوصتو  إلتى  ميتر المحتا  

 ذات الاستعما  الم ني.

وفتي إطتتار  تت   الو يضتة يمكتتن لتترئي  اللجنتتة 

وفتتتي حالتتتة وقتتتو  عمتتتل يختتتالف أحكتتتات تمتتتريعية 

المستتتثمرين  والتن يميتتة ومتتن  تت نو إ تترار بحقتتوق

 في القيم المنقولةذ أ  ينلب من المحكمة إصدار أمر

للمسبولين بامتثا      اطحكات وو تر حتد للمخالضتة 

أو إبنا  أثار ا ويحيل نسخة من طلبو على المجل  

القاتتتائي للضتتتر  التتت ي يقتاتتتيو القتتتانو . ويمكتتتن 

لتترئي  اللجنتتة أ  يت ستت  لنتترك متتدني فتتي حالتتة 

 وقو   رائم  زائية.

تقتتتوت اللجنتتتة بالدراستتتة والت  تتتير علتتتى  لمتتتا

المتت لرات التتتي يجتتب علتتى لتتل  تترلة أو مبسستتة 

عمومية تصدر أوراق مالية أو أي منتوم متالي أ تر 

بتتاللجوء العلنتتي ل د تتار أ  تنمتتر ا بصتتضة مو  تتة 

إلتتى إعتت ت الجم تتور حيتت  تتاتتمن تن تتيم المتترلة 

 وو عيت ا المالية وتنور نماط ا.

دات القتتتر  التتتتي وتتتتتولى اللجنتتتة قبتتتو  ستتتن

ة تصدر ا الدولة الجزائرية أو الجماعات المحلية بقو

القتتتانو  فتتتي المضو تتتات إذا طلتتتب مصتتتدر ا ذلتتت ذ 

وتقبل ل ل  سندات القتر  التتي يصتدر ا أ تخاي 

معنويتتو  آ تترو  تاتتمن ا الدولتتة أو  ماعتتة محليتتة 

بقتتوة القتتانو  فتتي المضاو تتات إذا طلتتب مصتتدر ا أو 

  امن ا ذل .

  تتختت  اللجنتتة قرار تتا بمتت   إ تتافة إلتتى ذلتت

 قبو  القيم المنقولة في المضاو ات و تنب ا ويمكن تا

أ  تت مر بتعليتق تحديتد ستعر اطست م  تمانا  ل عت ت 

ة وحماية للمد رينذ لما تضو  اللجنة مراقبا  لمراقبت

ا تماعتتتات البورصتتتة حيتتت  يمكتتتن ل تتت ا اط يتتتر أ  

يتد ل لتسوية أحداث أو نزاعات عار ة ذات طابر 

قني من   ن ا أ  تعوق سير ا تما  البورصة علتى ت

أ  تحتتتدد اللجنتتتة ليضيتتتات تتتتد ل  تتت ا المراقتتتب عتتتن 

 طريق لائحة تصدر ا.

وفي نض  السياق يمكن للجنة أ  تعلق لمتدة لا 

تتجتتاو   مستتة أيتتات عمليتتات البورصتتة إذا متتا حتتدث 

حادث لبير ينجر عنو ا تت   فتي ستير البورصتة أو 

ر ا. لمتتا تستت ر اللجنتتة حرلتتات ييتتر منت متتة طستتعا

لحماية السوق علتى مراعتاة قواعتد أ  قيتات الم نتة 

التتتتي تضتتتر  نضستتت ا علتتتى المتعتتتاملين فتتتي الستتتوق 

والمحددة من     لائحة تصدر ا اللجنتة فتي إطتار 

 :1مبادئ عامة متمثلة فيما يلي

و تتتتو  معاملتتتتة  ميتتتتر التتتتزبن علتتتتى قتتتتدت  -

 المساواة.

 الزبو . اطولوية الوا ب إعناؤ ا لمصلحة -

تنضيتت  أوامتتر الستتحب التتتي يصتتدر ا التتزبن  -

 ب حسن  روط السوق.

عتتتدت تستتتريب المعلومتتتات ستتترية فتتتي ييتتتر  -

 محل ا.

ونمتتتير إلتتتى أنتتتو إذا ثبتتت  حصتتتو  عجتتتز أو 

قصتتتور عتتتن اللجنتتتة فتتختتت  التتتتدابير التتتتي يتنلب تتتا 

ال تتترك عتتتن طريتتتق التن تتتيم وبنتتتاءا  علتتتى اقتتتتراا 

ما  إلتتى رئتتي  التتو ير المكلتتف بالماليتتة بعتتد الاستتت

اللجنةذ وفي أداء اللجنة لتدور ا الرقتابي يمكتن وبعتد 

مداولتة  اصتة أ  تستتدعي أي  تخم متن  ت نو أ  

يقتدت ل تتا معلومتات فتتي القاتايا المنروحتتة علي تتا أو 

تتت مر أعوان تتا باستتتدعائوذ لمتتا يلتتزت أعاتتاء اللجنتتة 

وأعوان ا بالسر الم ني فيما يخم الوقائر واطعمتا  

ي أطلتتر علي تتا بحكتتم و يضتتت م وذلتت  والمعلومتتات التتت

حستتب المتتروط وتحتت  طائلتتة العقوبتتات المنصتتوي 

 .2علي ا في قانو  العقوبات

 الوظيفة التأديبية والتحكيمية: -3

تتكتتو  لتتد  اللجنتتة يرفتتة ت ديبيتتة وتحكيميتتة  -

ممتتتكلة  يتتتادة علتتتتى رئتتتي  اللجنتتتتة متتتن عاتتتتوين 

 منتخبين من بين أعااء اللجنة طوا  مدة انتداب ما.

قا تتتيين يعين متتتا و يتتتر العتتتد  ويختتتتارا   -

 لكضايت ما في المجالين الاقتصادي والمالي.

علتتتى أ  يتتتتولى رئتتتي  اللجنتتتة رئاستتتة  تتت   

الضرفتتة والتتتي تتتتولى فتتي مجتتا  التحكتتيم دراستتة أي 

ية نزا  تقني ناتج عن تضسير القوانين واللتوائج الستار

 على سير البورصة وتتد ل     الضرفة فيما يلي:

 الوسناء في عمليات البورصة.بين  -

بين الوسناء في عمليات البورصتة و ترلة  -

 إدارة بورصة القيم.

بتتتتتين الوستتتتتناء فتتتتتي عمليتتتتتات البورصتتتتتة  -

 والمرلات المصدرة لخس م.

بتتتتتين الوستتتتتناء فتتتتتي عمليتتتتتات البورصتتتتتة  -

 واطمرين بالسحب في البورصة.

                                                

الستتالف  10-93متتن المرستتوت التمتتريعي رقتتم  49المتتادة  1

 ال لر.
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لمتتا تختتتم  تت   الضرفتتة المتت لورة فتتي مجتتا  

 تتتتت   بالوا بتتتتتات الم نيتتتتتة الت ديتتتتتب دراستتتتتة أي إ

وأ  قيتتات الم نتتة متتن  انتتب الوستتناء فتتي عمليتتات 

 البورصة ولل مخالضة لخحكات التمريعية والتن يميتة

 المنبقة علي م.

 وتعملوا     الضرفة بناءا  على طلب من اللجنة

أو بنلتتب متتن المراقتتب المضتتو  لمراقبتتة ا تماعتتات 

البورصتتتة أو بنلتتتب متتتن اططتتتراك التتت ين تتتتتد ل 

 ذ لمالضرفة للتحكيم في النزاعات التقنية المتعلقة ب ما

تعمتتتل الضرفتتتة بنتتتاءا  علتتتى ت لتتتم متتتن أي طتتترك لتتتو 

 مصلحة.

وتتمثتتل العقوبتتات التتتي تصتتدر ا  تت   الضرفتتة 

فتتي مجتتا  أ  قيتتات الم نتتة والت ديتتب فتتي اصنتت ارذ 

ا ذ التوبي ذ حار النماط للو أو  زئو مبقتتا  أو ن ائيت

يرامتتات يحتتدد مبلض تتا  ستتحب الاعتمتتاد و/أو فتتر 

ل بعمرة م يين دينار أو بمبلغ يساوي المضنم المحتمت

 تحقيقو بضعل الخن  المرتكب.

وتتتتتدفر البتتتتالغ للصتتتتندوق الاتتتتما  المحتتتتدث 

لاتتما  التزامتتات الوستتناء فتتي عمليتتات البورصتتة 

 حيالة  بن م.

أمتتا مخالضتتات لخحكتتات التمتتريعية والتن يميتتة 

 ادية المختصة.فترفر أمات الج ات القاائية الع

وتعتتتد قتتترارات الضرفتتتة الضاصتتتلة فتتتي مجتتتا  

التتت ديبي قابلتتتة للنعتتن باصلضتتتاء أمتتات مجلتتت  الدولتتتة 

    أ ل   ر واحد من تاري  تبليغ قرار مو و  

الاحتجتتامذ حيتت  يتتتولى  تت ا اط يتتر التحقيتتق والبتت  

 في النعن     أ ل ستة أ  ر من تاري  تسجيلو.

ات الممتتكلة وبعتتد  تت ا العتتر  لمختلتتف ال ي تت

للبورصة والص حيات المخولة لكل  ي تة علتى حتدة 

يمكننتا الحتتدي  علتى أ  يالبيتتة المترلات ال امتتة فتتي 

البورصة  ي  رلات عموميتة ملت  للدولتة لا يمكتن 

 أ  يقتني أس م ا إلا صناديق المسا مة ممتا يعتين أ 

 انتقتتا  ملكيتتة  تت   اطستت م يتتتم بنريقتتة إداريتتة ممتتا لا

 ميتتة البورصتتة بمتتكل  لتتي ط  يمكتتن متتن إ  تتار أ

اطفتراد لتتي  بوستع م الحصتتو  علتتى  تزء متتن  تت   

اطستت م ممتتا يضتتتر  معتتو  تترورة  وصصتتة  تت   

 المرلات.

يااك إلى ذلت  و تود بعتل المترلات التتي 

تعاني أو ا  مالية صعبة قد لا تمتجر اطفتراد علتى 

 تتراء أستت م  تت   المتترلات أو أ  يقومتتوا باستتتثمار 

 .1   اطس ممد رات م في  راء  

                                                

د.  تتتمعو   تتتمعو ذ البورصتتتةذ بورصتتتة الجزائتتترذ دار  1

 .81-80ذ ي2005 ومةذ النبعة 

 
 قائمة المصادر والمراجع:

 
المتبرخ فتي  10-93المرسوت التمتريعي  -01

 34المتعلق ببورصة القيم م.ر رقتم  1993ماي  23

 .1993سنة 

فبرايتتر  17المتتبرخ فتتي  04-03القتتانو   -02

 10-93يعتتتتد  ويتتتتتمم المرستتتتوت التمتتتتريعي  2003

 .2003لسنة  11المتعلق ببورصة القيم المنقولةذ م

ينتاير  10المبرخ فتي  10-96اطمر رقم  -03

 10-93يعد  ويتمم المرستوت التمتريعي رقتم  1996

ستتنة  03المتعلتتق ببورصتتة القتتيم المنقولتتةذ م.ر رقتتم 

1996. 

المتبرخ  102-96المرسوت التنضي ي رقم  -04

متن  32يتاتمن تنبيتق المتادة  1996مارس  11في 

المتعلتتق ببورصتتة  10-93المرستتوت التمتتريعي رقتتم 

 م المنقولة.القي

المتتبرخ  170-98المرستتوت التنضيتت ي رقتتم  -5

المتعلتق باطتتاو  التتي تحصتل ا  1998متاي  20في 

 لجنة تن يم عملية البورصة ومراقبت ا.

د.  معو   معو ذ البورصتةذ بورصتة  -06

 .2005الجزائرذ دار  ومةذ النبعة 
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فعالية البورصة ووظائفها بالنسبة للاقتصاد 

 الجزئي والاقتصاد الكلي
 الأستاذ عمر أقاسم

 جامعة العقيد أحمد دراية أدرار أستاذ مساعد

ooakacem2007@yahoo.fr 

 

 خطة العمل

 مقدمة

 أولا :فعالية البورصة.

 مؤشرات الفعالية في البورصة: -1

 شروط إقامة بورصة فعالة: -2

 لبورصااااة بالنساااابة للاقتصااااادثانيا:وظااااائ  ا

 الجزئي:

 تمهيد: – 1

مهااااااار البورصااااااة بالنساااااابة لمفااااااردات  – 2

 الاقتصاد:

ثالثا:وظااااائ  البورصااااة بالنساااابة للاقتصاااااد 

  الكلي:

 تعري  النظار المالي العالمي: – 1

 العلاقة بين عرض النقد والسوق المالي -2

 علاقة التضخم بالسوق المالي. -3

 الاقتصاااااااد علاقااااااة مسااااااتو  الن اااااااط  -4

 والسوق المالي.

الكلياااااة  الاقتصااااااديةعلاقاااااة المت يااااارات  -5

 بالسوق المالي.

 خـاتــمة:

 

 

 

 

 

 مقـدمـة:

دورا  الاقتصبباديةتلعببا البورصببة فببي ال يببا   

خطيبببببرا وحيويبببببا هذ تبببببدور في بببببا أ ببببببر الصببببب قا  

د التجارية، والتي تمثل الجبزء الأ ببر مبر ثبرو  الببا

ة التمويبببببل ول بببببا دور حيبببببوي  وفعبببببا  فبببببي خدمببببب

والاسبببتثمار، فبببالتطور المبببادي البببلي رافببب  مراحبببل 

 الإنتاج الصناعي أدى هلبى ادديباد الأنةبطة التجاريبة

، وبالتبببالي نةبببوء الةبببر ا  المسبببا مة الاقتصببباديةو

الكبير  واددياد عدد ا، فأصبب   ال اجبة مل بة هلبى 

وجببود بورصببا  متعببدد  ومنلمببة، للسببل  والأورا  

وذلببل لتعب ببة المببدخرا   الماليببة والصببرج الأجنبببي،

واسبببتثمار ا، ولتبببوفير المبببوارد الأساسبببية للصبببان ، 

 وتس يل عمليا  التباد  التجاري بير الدو .

هن مرحلببة التطببور الصببناعي أد  هلببى نةببوء 

لببم يسببتط  المسببتثمر ال ببرد وحببد   ضببةمةمةبباري  

القيبباب بالأعببباء الماليببة، وبببللل فببقن نمببوا الاقتصبباد 

البدخو  مبر ناحيبة، ورواج وتطور الصناعة ودياد  

التعامل في الأورا  الماليبة مبر ناحيبة أخبرى، أملبى 

ضببببرور  قيبببباب أسببببوا  الأورا  الماليببببة المسببببتقلة، 

 .1وضرور  تطور نلم ا وأساليا التعامل في ا

ف ي بداية نةأ  البورصا  لم يكر  ناك فصبل 

ببببير هدارت بببا وأعمال بببا، حيببب   بببان ببببائعوا الأورا  

مببببال م فببببي بورصببببة الب ببببائ ، يببببديرون أع الماليببببة

وبمبببرور البببزمر تطبببور ج ببباد البورصبببة وعملياتببب  

وحصل تنوع وتعدد في أنواع ا، وذلل ليمتد نةاط ا 

) بورصبة الاقتصاديةليةمل مةتلف المجالا  ال يا  

الب ائ  ال اضر ، بورصة العقود، بورصبة القطب ، 

بورصبببببة المعبببببادن الن يسبببببة، بورصبببببة الةبببببدما ، 

 .2صة الأورا  المالية (بورصة الأفكار، بور

 

تعتبببر  الاقتصبباديةوالبورصببة ب كببم وهي ت ببا 

ببببير المةببباري  ومبببدخرا  الأفببببراد  الوصبببلصبببلة 

والمؤسسا ، ف ي تعتبر السو  الطبيعيبة التبي تلتقبي 

في ببا مصببل ة المةببروعا  التببي تسببعى دائمببا وراء 

رأس الما  لتنموا وتتطبور، ومصبل ة الأفبراد البلير 

دخرات م لكسببا المزيببد مببر يرغبببون فببي اسببتثمار مبب

 الاقتصبببباديةالمبببا  فبببي الإسببب اب فبببي المةبببروعا  

 المةتل ة...

 

هلى ذلل فقن البورصة تساعد على  وبالإضافة

تبببوفير الإفصبببالا والعانيبببة بالنسببببة للمسبببتثمر عبببر 

وضببب  الةبببر ة المبببالي، وحالبببة العبببر  والطلبببا 

بالنسبببببة لببببمورا  الماليببببة المتداولببببة حيبببب  يلعببببا 

ور  الرئيسي فبي ت ديبد الأسبعار، العر  والطلا د

وبالتببببالي تلعببببا البورصببببة دورا  امببببا فببببي توديبببب  

،  ما تعكس الاقتصاديةالمدخرا  على المةروعا  

حقيقببببة الوضبببب  الاقتصببببادي فببببي أوقببببا  الببببرواج 

 .3والكساد

                                                

د. منيبببر هببببرا يم  نبببدي لالأورا  الماليبببة وأسبببوا  المبببا   1

 111-95،ص ص 2002، 1لمصبببببببببرع دار المعبببببببببارج،ط

 بتصرج.

شعبان م مد هساب البرواري ّ بورصة الأورا  المالي مر  2

 38-30، ص ص2001دار ال كبر، منلور هسبامي  ّسبورياع

 بتصرج

صببالا الببدير حسببر السيسببي قّ ببايا اقتصببادية معاصببر  ّ  3

، 1الإمارا  العربية المت بد ع دار الوسباب للطباعبة والنةبر،ط

 بتصرج. 120،ص1998
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ت تبببل الأسبببوا  الماليبببة مر بببزا حيويبببا فبببي  -

لم ال ديثة، و ي تعتبر انعكاسا للبن الاقتصاديةالنلم 

 للدولببة، ويمكن ببا أن تببؤثر علببى الاقتصبباديةليببة والما

 تببأثيرا هيجابيببا مببر خببا  تعب ببة الاقتصبباديةالتنميببة 

المببدخرا  الكافيببة والتوديبب  الك ببل ل ببل  المببدخرا  

المجمعببة علببى الاسببتثمارا  المةتل ببة، الأمببر الببلي 

 الادخبباريقت بي وجبود سياسببة قوميبة  ببدف ا تةبجي  

لأمببببببوا  والاسببببببتثمار، وم اولببببببة جببببببل  ر وس ا

والمدخرا  للمةبار ة فبي عمليبا  التنميبة المنةبود  

يعببد مببر  الاقتصبباديةذلببل أن تمويببل خطببم التنميببة 

الوهببائف الأساسببية لمسببوا  الماليببة التببي تمثببل أحببد 

 المصادر ال امة لتوفير الاستثمارا  للقطاعبا  التبي

توجببد ب ببا سببيولة غيببر مسببت لة ف ببا عببر أ ميت ببا 

جد لدي ا عجبز فبي السبيولة لتمويل القطاعا  التي تو

  لما النقدية.. و لما  ان النلاب المالي للدولة متطورا

أدى ذلبببل هلبببى تطبببور النةببباط الاقتصبببادي وتقدمببب ، 

التببي تعتمببد هلببى حببد  بيببر  الاقتصبباديةودعببم التنميببة 

على معد  تكوير )تجمي ( رأس الما ، واللي يعتمد 

 ..الادخاربدور  على معد  

 

 صة:أولا: فعالية البور

 

 مؤشرات الفاعلية في البورصة: -1

 

ولت ديبببد فاعليبببة البورصبببة يبببتم الأخبببل بعبببير 

 الاعتبار المقاييس الآتيةع

مقيبببباس السببببرعة ال ائقببببة التببببي تببببتم ب ببببا  -*

 المعاما .

مقياس الص ة والدقة وعدب حبدو  الةطبأ  -*

 أو السمالا لاحتمالات  أن تل ر.

مقيباس ال اعليبة فبي رصبد وتسبجيل ونةببر  -*

 بيانا  والمعلوما  بةكل فوري وسري .ال

 شروط إقامة بورصة فعالة: -2

ومر أجل هقامة بورصة تقبوب ببدور ا وت قب  

وجود ا وتأثير با الإيجبابي لاببد مبر تبوافر الةبروط 

 الآتيةع

ع مسببتقر يتمثببل فببي اسببتثماريتببوافر منببا   -1

سياسبة  -حالة استقرار اقتصادي وسياسي واجتمباعي

 -حالببة انتعببات اقتصببادي -ةاقتصببادية رشببيد  ومرنبب

وفر  المدخرا  أو ثروا  الأفبراد... ومبر المعلبوب 

أن أسببببوا  الأورا  الماليببببة هذا قامببببب  فببببي البي بببببة 

المائمة فقن ا تعتببر مبر أ ببر  الاقتصاديةواللروج 

الوسببائل التببي تتببيص ال ببرص لت قيبب  أ بببر قببدر مببر 

 .1السيولة لاستثمارا  طويلة الأجل

ومعلبببوب عنبببد  افبببة  وجبببود مكبببان م بببدد -2

 المتعاملير والراغبير في التعامل.

س ولة الاتصا  بير المتعاملير مباشبر  أو  -3

عبببر طريببب  الوسبببطاء وذلبببل ببببأن تكبببون البورصبببة 

مج ز  بأج ز  العبر  والاتصبا  والتسبجيل ونلبم 

 المعلوما .

وجببود الاسببتمرارية والتنلببيم في ببا، فابببد  -4

ل مبر خبا  أن تكون البورصبة سبوقا مسبتمر ، وذلب

 الأمور الآتيةع

وجبببود عبببدد  ببباج مبببر المتعببباملير في بببا  3-1

ي مر الاستمرارية في ا مر ناحيبة و الاسبتقرار مبر 

ناحية أخرى، لأن  يمن  الت كم فبي الأسبعار مبر قببل 

 ف ة مر المتعاملير.

وجبببود ال ريببببة التامبببة بببببير المتعبببباملير  3-2

 والمعاما  التي تجرى في ا.

 ثير  ومتكرر .هجراء عمليا    3-3

تعببببببببدد الأورا  الماليببببببببة المطروحببببببببة  3-4

والمتداولة عر طري  دياد  عبدد الةبر ا  المسبجلة 

فبي البورصببة، وديبباد  عبدد المتعبباملير في ببا، وبببللل 

تكتسببا البورصببة فاعليت ببا مببر نمببوا وادديبباد حجببم 

 التداو  والتعامل في ا.

وجببود مؤسسببا  متةصصببة فببي أمببور  -4   

ي بببا مبببر شبببر ا  ومؤسسبببا  البورصبببة والتعامبببل ف

 مالية وسيطة مثل بيو  الإصدار والسماسر .

أن تكبببببون المؤسسبببببا  التبببببي تصبببببدر  -5   

الأورا  الماليببببببة ذا  سببببببمعة جيببببببد ، وأن تببببببوفر 

المعلوما  عر الأورا  الماليبة التبي تجبري التعامبل 

في ا، وعر المرا ز الماليبة للةبر ا  المصبدر  لتلبل 

 المعلوما . الأورا  وهمكانية استيعا   ل 

وجببببود هطببببار قببببانوني وقواعببببد خاصببببة  -6  

لتنليم ورقابة المعاما  التي تجرى فبي البورصبة، 

ول مايبببة المتعببباملير مبببر المةببباطر، وم اسببببة مبببر 

 يةرج عر الإطار القانوني.

وحمايتبب ، وذلببل  الادخببارضببمان سببامة  -7  

عبببر طريببب  خلببب  جبببو مبببر الثقبببة ببببير المتعببباملير، 

ةببر ا ... ولا شببل أن سببلوك ومراقبببة ميزانيببا  ال

سياسة هعامية ل ائد  المدخرير عر حيا  المؤسسا  

 يسا م بةكل مل وه في توليد الثقة بير المتعاملير.

                                                

صببالا البببدير حسبببر السيسببي قّ بببايا اقتصبببادية معاصبببر ّ  1

 .134مرج  سب  ذ ر ، ص
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الوضبب  الج رافببي للبلببد ومببدى قرببب  مببر  -8

 الأسوا  المالية الأخرى، واعتدا  جو .

وارت بببباع نسبببببة  الادخبببارينمبببوا الببببوعي  -9

 لدى الأفراد. الادخار

 ب وجود قيود أو رقابة على الصرج.عد -10

وجود نلاب ضريبي مقبو  وغيبر م بالى  -11

 في أسعار  ومعدلات .

 ع1خطوا  أخرى يتعير اتةاذ ا -12

طرلا أس م بعب  شبر ا  القطباع العباب  -أ   

 لا تتا  للجم ور بما يسمص بزيباد  مسبا مة الأفبراد

 في  ل  الةر ا .

ضببببببرور  قيببببببد الةببببببر ا  المسببببببا مة  -   

س م ا بالسو  بما يساعد علبى ت ويل با هلبى سبو  وأ

 أورا  مالي عالمي.

ت ريبببببببببل م ببببببببباف  الأورا  الماليبببببببببة  -ج  

 الادخاريبببةللمصبببارج وشبببر ا  التبببأمير وال ي بببا  

الأخرى ودخول ا السو  مةترية فبي حالبة انة با  

السبببعر، وبائعبببة عنبببد ارت اعببب ، وذلبببل للعمبببل علبببى 

 هحدا  التوادن بالسو .

دا  نوعيببة ذا  قيمببة هسببمية هصببدار سببن -د  

تتناسا م  ص ار المبدخرير بأسبعار فائبد  مرت عبة، 

وذلببل لتببدعيم دور ببم فببي خطببة التنميببة المنةببود ، 

 ودياد  الأورا  المالية المتداولة.

 السمالا بقيد أس م الةر ا  الأجنبية التبي -   

يكببون مر ز ببا الرئيسببي بالةببارج والتببي تعمببل فببي 

لببل  مرحلببة أولببى يعقب ببا سببو  الأورا  الماليببة، وذ

قيد أية أسب م أجنبيبة أخبرى، حيب  يترتبا علبى ذلبل 

لل همكان التعامل بير الأسوا  الم لية والأجنبية،  بل

هتاحببة ال رصببة فببي مرحلببة تاليببة لمكاتببا السمسببر  

 الأجنبية ل تص مكاتا ل ا في الدولة.

(، هلببى بعبب  Reillyويةببير الاقتصببادي )  -

السبو  الماليبة ال عالببة الةبروط الواجبا توافر با فبي 

 ع2ومن ا

وجود عدد  بير مر المةتر ير في السو   -1

واللير يسبعون هلبى تعلبيم أربباح م ويعملبون بةبكل 

 مستقل الواحد عر الآخر.

قيببباب المسبببتثمرير بتعبببديل أسبببعار الأورا   -2

الماليبة بةببكل سبري  لببتعكس أثبر المعلومببا  الجديببد  

التعببديل يببتم مببر  والمتعلقببة بببالأورا  الماليببة. هن  ببلا

                                                

لماليببة وأسببوا  المببا  ل د. منيببر هبببرا يم  نببدي لالأورا  ا 1

 بتصرج 490-489ص

د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا   2

أسبببببببببعار الأسببببببببب م اّلمملكبببببببببة العربيبببببببببة السبببببببببعوديةع دار 

 .50،ص2002المريخ،

خبببا  قبببرارا  الاسبببتثمار  المتعلقبببة ببيببب  وشبببراء 

الأورا  الماليببة. ومبب  ذلببل فببقن  ببلا التعببديل قببد لا 

 يكون تاما.

( فقببببد أشببببار هلببببى Rozeffأمبببا الاقتصببببادي )

 ع3بع  الةروط الأخرى من ا

أن تكببببون  ل ببببة المعبببباما  م ملبببببة، أي  -1

 تساوي ص را.

لقبة بالسبو  أن تصل  افة المعلوما  المتع -2

 هلى  ل المستثمرير في ن س الوق  وبدون  ل ة.

أن يكبببون  بببل المسبببتثمرير مت قبببير حبببو   -3

 م امير المؤشرا  أو البيانا .

أن لا يكبببون بمقبببدور أي مسبببتثمر لوحبببد   -4

 التأثير على أسعار السو .

هن  ل  الةروط مر شأن ا أن تمن  أية فرصبة 

فقن بببا تةبببب  لت قيببب  أرببببالا غيبببر اعتياديبببة وبالتبببالي 

الةبروط الواجبا توافر ببا فبي سببو  المنافسبة التامببة 

 السلعية.

وبببللل فببقن قيبباب بورصببة الأورا  الماليببة مببا 

قامبب  سببوى لتببؤدي وهببائف تةببدب الاقتصبباد الكلببي 

والجزئبببي مبببر تنميبببة واسبببتثمار وتسبببييل لبببمورا  

 المالية.

ثانيـااـا: وظااائ  البورصااة بالنساابة للاقتصاااد 

 الجزئي:

يبب  أن أي وحببد  مببر الوحببدا  وممببا لا شببل ف

الإنتاجيببة العاملبببة فبببي قطبباع الأعمبببا  سبببواء  انببب  

مؤسسة فردية أو شر ة أشةاص أو شر ة مسا مة، 

وسبواء  انبب  مؤسسببة خاصببة أو عامببة، ت تبباج عنببد 

القياب بنةاط ا الإنتاجي أو الةدمي هلبى مبوارد ماليبة 

ت ببو  همكانيات ببا وقببدرات ا اللاتيببة، وبببللل فلببيس مببر 

ر  أن نجبببببد أن ال البيبببببة مبببببر الةبببببر ا  المسبببببت 

الصبببناعية التجاريبببة والةدميبببة تعمبببل ب جبببم ي بببو  

موارد ا اللاتية، وتكبون ببللل فبي حاجبة هلبى وسبيلة 

لتمويل  ل  العمليا  والنةاطا ، ويمثل سو  المبا  

المصدر الأساسي لإمداد ا بوسائل التمويل، ولبلا قبد 

لتبي يطل  تعبير سبو  المبا  علبى جميب  المنلمبا  ا

تقوب بطري  مباشبر أو غيبر مباشبر بمرحلبة أو أ ثبر 

مببر مراحببل التوسببم بببير المقرضببير والمقترضببير، 

وبنببباء علبببى ذلبببل يمكبببر اعتببببار البنبببوك بأنواع بببا 

المةتل ببة وشببر ا  التببأمير والمؤسسببا  الادخاريببة 

وسبو  الأورا  الماليبة جبزء مبر سبو  المبا ، وبمبا 

فقننببببا  أن الدراسبببة منصبببببة علبببى التمويببببل المباشبببر

سنةببببير هلببببى وهبببببائف ج بببباد البورصببببة بالنسببببببة 

                                                

 .51ن س المرج  الساب ، ص 3
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لاقتصاد الجزئي الوحدوي والتي تتم ور في النقاط 

 ع1التالية

تيسببببير التببببداو  الأورا  الماليببببة لتنةببببيم  -*

عمليتبببببي الاسبببببتثمار و السبببببيولة، حيببببب  أن سبببببو  

الأورا  الماليبببببة يبببببوفر للمبببببدخر مكانبببببا لاسبببببتثمار 

ال اجببة،  مببا  مدخراتبب ، ومكانببا أي ببا لتسببييل ا عنببد

 أن ا توس  وتنوع دائر  الاستثمارا ، و لا يقلبل مبر

 مةاطر الاستثمار في مكان واحد.

بيببببب  ال قبببببو  وشبببببرائ ا، فعبببببر طريببببب   -*

البورصبة يسببتطي  المسببتثمر الانسبب ا  مببر الةببر ة 

وذلل بقياب البورصبة بوهي بة بيب  ال قبو  وشبرائ ا، 

دون المسببباس  بأصبببل الثبببرو  المتمثلبببة فبببي أصبببو  

 .الخةروع مر أرا  ومبان وآلا  ومعدا ...الم

تببوفير مجموعببة مببر الأدوا  الماليببة التببي  -*

ت يبببل للمسبببتثمر فرصبببا أوسببب  لاختيبببار فبببي شبببتى 

 مجالا  الاستثمار.

تبببوفير قنبببوا  سبببليمة لاسبببتثمار، وذلبببل  -*

بتوجيببب  المسبببتثمرير ن بببو المةبببروعا  التبببي فبببي 

 صببال  م وترشببيد الإن ببا  الاسببتثماري، وت ببلير م

 مر مةاطر الاستثمار في المجالا  الأخرى.

تعتبببببببر البورصببببببة أدا  هشببببببباع بالنسبببببببة  -*

للمسبببببتثمر الصببببب ير البببببلي لا يسبببببتطي  أن ينةبببببل 

مةببببروعا لقلببببة رأسببببمال ، و ببببللل تعطببببي فرصببببة 

للمستثمر الكبير لةراء الأس م والسبندا  المطروحبة 

 للتداو .

قبو  الدائنير لمسب م   بمان لقروضب م،  -*

ر لا يقبل ر نبا لا يمكبر ت ويلب  هلبى أصبل لأن الرا 

سائل سريعا وبدون خسار  في قيمت ، ويبتم ذلبل بعبد 

، معرفة الأمور الآتيةع مكانة المر بز المبالي للةبر ة

  مية الأربالا السبنوية المودعبة علبى السب م الواحبد، 

سبرعة تببداو  أسب م الةببر ة واسبتقرار أسببعار ا فببي 

 البورصة.

  الأسبعار، حيب  التبأمير ضبد خطبر تقلببا -*

يسببت يد مببر البورصببة التبباجر والصببان  والمببزارع، 

ب ي  يتمكر  ل من م مبر التبأمير علبى مر بز  ضبد 

تقلبا  الأسعار، ب  ل عمليبا  الت بويم أو الت طيبة 

(Hedging فالم بببببار  مبببببثا، يةبببببتري سبببببلعة ،)

 سب  ليبيع ا فيما بعد هذا ارت   سبعر ا، فقنب  ي تباط لن

ذا  ميبة مماثلبة لمبا اشبترا ، فبق فيبي  في الوق  ن س ،

 بم السعر فقنب  يةبتري مبا سبب   أن باعب  فيعبو  

 بالةراء ما سب  أن خسر .

                                                

شعبان م مد هساب البرواري ّ بورصة الأورا  المالي مر  1

 بتصرج. 49-47ذ ر ، صمنلور هسامي ّ مرج  سب  

 

ثالثااا: وظاااائ  البورصااة بالنسااابة للاقتصااااد 

 الكلي:

 تعري  النظار المالي العالمي: -1

يتكببون النلبباب المببالي العببالمي مببر شبببكة مببر 

والمؤسسبببا  ونةببباطا  الأعمبببا   (2)أسبببوا  المبببا 

القطبباع العببائلي وال كومببا  التببي تةببار   فببي  ببلا و

النلاب والتي تبنلم عملياتب ، و بلا النلباب فبي الوقب  

ال اضببر لا يعببرج أي حببدود ج رافيببة أو سياسببية، 

ولكنببب  يعبببم العبببالم ب يببب  يقبببدب القبببرو  ويصبببدر 

 الأورا  المالية، ويقدب فرصا لمدخرا  الأفراد.

ي  ي ونجد أن الوهائف الأساسية للنلاب المال

أو   القابلببة لرقببرا  مببر المقرضببير )تقببديم الأمببوا

الوحبببببدا  ذا  ال بببببوائ (، هلبببببى المقترضبببببير )أو 

الوحببدا  ذا  العجببز(، و ببل  الأمببوا  يببتم ت ديببد ا 

وتةصيص ا مر خا  الت او  في نلباب واسب  فبي 

أسبببببوا  المبببببا  والتبببببي تجمببببب  معبببببا ببببببير الأفبببببراد 

ت تباج والمؤسسا  التي ت ود الأموا  م  تلبل التبي 

هلببببى الأمببببوا  والتببببي تتكببببون أساسببببا مببببر شببببر ا  

 ،3الأعما  وال كوما 

ويمثببل موضببوع الأسببوا  الماليببة حيببزا م مببا 

المعاصبببر وخاصبببة بعبببد أن  الاقتصببباديفبببي الأد  

شبببب د  الأسببببوا  تطببببورا م مببببا وادداد  أ ميت ببببا 

سواء في البلبدان المتقدمبة أو الناميبة، هلا  الاقتصادية

نلريببة اقتصببادية جامعببة  أنبب  لا يمكببر الت ببد  عببر

وشبباملة لسببو  الأسبب م والسببندا  والعوامببل المببؤثر  

في ا بل ما  تا في  لا المجبا  لا يةبرج عبر نطبا  

الجد  بير الاقتصباديير حبو  ت سبير حر بة وتقلببا  

أسعار الأس م وعوائد ا والعوامل المبؤثر  فبي ذلبل، 

ونميبز فبي  بلا المجبا  ببير نلبريتير لدراسبة حر بة 

 ع4اخل السو  الماليالأس م د

النلريبببة الأولبببى ويطلببب  علي بببا بالنلريبببة  -*

التقليديبببة لأسبببعار الأسببب م والتبببي تعتببببر أن أسبببعار 

الأسبب م  ببي ر ببر العوائببد الةببر ا  والتببي بببدور ا 

 الت ببببةم،  الاقتصبببباديةتتبببأثر بعوامببببل المت يببببرا  

وعبببر  النقبببد وأسبببعار ال ائبببد ، ومسبببتوى النةببباط 

 ببل  المت يببرا  حسببا ، ولت ديببد الببخ... الاقتصببادي

                                                

د. عبد ال  بار حن بي،د. رسبمية د بي قريباص ل البورصبة  2

، ص 2002والمؤسسبببا  الماليبببةل مصبببرع البببدار الجامعيبببة،

 بتصرج. 18-13ص

د. منير هبرا يم  نديل الأورا  المالية وأسوا  رأسبما  ل  3

 421مرج  سب  ذ ر ، ص

يببرا  د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت  4

 بتصرج17-16أسعار الأس مّ مرج  سب  ذ ر ، ص ص
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 ل  النلرية نلجأ هلى طريقة للت ليل تعرج بالت ليبل 

(، والتبببي Fundamental Analysisالأساسبببي )

يب بب  فببي العوامببل المببؤثر  فببي أسببعار الأسبب م مببر 

خببارج السببو ، وتأخببل ثببا  مراحببل، أول ببا دراسببة 

العامبببة أو دراسبببة الاقتصببباد  الاقتصببباديةاللبببروج  

 ليببل الجزئببي للقطبباع الببلي الكلببي، تلي ببا مرحلببة الت

ينتمببي هليبب  السبب م، وأخيببرا الت ليببل الجزئببي للةببر ة 

 ن س ا صاحبة الس م.

أمببا النلريببة الثانيببة فيطلبب  علي ببا بنلريببة  -*

(، وتعتمبببببد فبببببي Confidence theoryالثقبببببة )

دراسببت ا لأسببعار الأسبب م علببى الناحيببة السببيكولوجية 

 .1للمستثمرير

والسااااوق  العلاقـــاااـة باااين عاااارض النقاااد -2

 المالي:

حلبببي عبببر  النقبببد وتبببأثير  علبببى السبببو   

المببببببالي با تمبببببباب  بيببببببر مببببببر طببببببرج الم كببببببرير 

، Berly w. Sprinkelالاقتصباديير وعلبى رأسب م 

واللي يعتبر رمبز مبر رمبود المدرسبة النقديبة ن يبل 

عببر المدرسببة الكنزيببة وتوج ات ببا فببي  ببلا المجببا ، 

المبن   وامتد الجد  بير الاقتصاديير في هطبار ن بس 

، Palmer، وSprinkelالواحد  حي  ب    بل مبر 

 ,Keran; H-Jالعاقبة بطريب  بيانيبة بينمبا ب ب  )

H-K العاقببة بطريقببة قياسببية و ببا الطببريقتير لببم ،)

، و Millerتنجبببوا مبببر النقبببد وخاصبببة مبببر طبببرج 

Pesando.حي  شككا في فاعلية التقديرا  الكمية ، 

، Cooperمر ج بة أخبرى ب ب  الاقتصبادي 

العاقة في هطبار فرضبية السبو  ال عالبة حيب  أشبار 

هلى أن أسعار الأس م الجارية تعكبس  بل المعلومبا  

المتاحة للجم ور وبةبكل سبري  فبي هشبار  هلبى عبدب 

وجببود تببباطل دمنببي فببي تببأثير عببر  النقببد علببى 

 السببو  المببالي، هلا أن فرضببيت  القائمببة علببى العاقببة

ة السببو  فببي المببدى المتوسببم والطويببل و ببلا فرضببي

ال عالببة أصببب   غيببر فعالببة نلببرا لمدمببا  ال بباد  

م التي واج ت با  الأسبوا  الماليبة) مثبل الكسباد العلبي

(، وان يببار 1987الأسببود  والاثنببير،  1929-1931

 .1997، وعاب 1994سو  السندا  

، ال يبببببر MP، جببببباء بنمبببببوذجRozeffأمبببببا 

التنبببؤي لت ديببد العاقببة بببير عببر  النقببد والسببو  

واعتبببر أن أسببعار الأسبب م تعتبببر المببؤثر فببي المببالي 

 ت يرا  عر  النقد المستقبلية وليس العكس.

                                                

منيبببر هببببرا يم  نبببدي ّ أساسبببيا  الاسبببتثمار فبببي الأسبببوا   1

، 2،2003،طالماليةّ  مصرع منةأ  المعبارج للنةبر والتوديب 

 بتصرج 221-218ص ص

 علاقة التضخم بالسوق المالي: -3

 ،2 ناك توج ير في  لا المجا 

التوجبب  الأو  القببائم علببى أن معببدلا  العوائببد 

معبد  لمس م العادية  تساوي العوائد ال قيقية دائدا ال

ائببببد ال قيقيببببة لمسبببب م المتوقبببب  للت ببببةم، وأن العو

مسببتقلة عببر معببد  الت ببةم و ببلا اسببتنادا هلببى آراء 

(، المتعلقببة بأسببعار ال ائببد  Irving Ficherفيةببر )

وال قيقية وعلى ضبوء  بل  ال رضبية اعتببر  الاسمية

بعبب  الاقتصبباديير أن الأسبب م وسببيلة ت ببوط  املببة 

بتصبرج  165،ص 2002-تجا  الت ةم } د. فباخر

.} 

ا  بببو أن الت بببةم علبببى وال كببر  مبببر  بببل  ببل

الرغم مر تأثير  السلبي على القبو  الةبرائية للبدخو  

هلا أنبب  فببي ن ببس الوقبب  يمببارس تببأثيرا هيجابيببا مببر 

خببا  ديببباد  المبيعبببا  وأرببببالا الةبببر ا  ومبببر ثبببم 

أسعار الأس م وعوائبد ا بةبكل ي بو  التبأثير السبلبي 

مما يجعل في الن اية مر الأس م اسبتثمارا ناج با فبي 

 .3الت ةم وخاصة الت ةم المعتد أوقا  

و نببباك توجببب  آخبببر مبببر طبببرج الاقتصبببادي 

Fama البببلي اعتبببببر وجببببود عاقبببة عكسببببية بببببير ،

الت ببةم وعوائببد الأسبب م، ومببا يعببا  عليبب   ببو أنبب  

تجا بببل التبببباطؤ الزمنببببي عنبببد ب بببب  العاقبببة بببببير 

الت بببةم وعوائبببد الأسببب م، ف بببدو  صبببدمة نقديبببة 

لكببي يصببل موجببة فببي الاقتصبباد ت تبباج لبزمر  بباج 

تأثير ا هلى أسوا  الأس م والنةاط الإقتصادي حيب  

ي صببل الت يببر ) الإرت بباع( فببي أسببعار الأسبب م قبببل 

حبدو  الإنتعببات فبي الاقتصبباد  مبا أوضبب نا سببابقا، 

 لللل فقن دياد  النةاط الإقتصادي ستؤدي هلى ديباد 

الطلبا علبى النقبود وبببافترا  اتبباع السبلطة النقديببة 

، Fama3  مببببا افتببببر      سياسبببة نقديببببة متةبببدد 

(، t+1سببينة   معببد  الت ببةم ولكببر فببي الببزمر )

 (، حسا المعادلة التاليةعtوليس في الزمر )

t+ U t+1Yt=ά = BX 

 حي ع

tY.ع عوائد الأس م 

tXع معدلا  الت ةم 

                                                

د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا   2

 166-165أسبببببعار الأسببببب مّ مرجببببب  سبببببب  ذ بببببر ، ص ص

 بنصرج.

منيبببر هببببرا يم  نبببدي ّ أساسبببيا  الاسبببتثمار فبببي الأسبببوا   3

 .166بتصرج  -165الماليةّ مرج  سب  ذ ر ، ص

أ.د  مببا  بكببري وآخببرون ل مبببادد الاقتصبباد الكلببي ل      

بتصببرج 295-269،ص ص 2003مصببرع الببدار الجامعيببة،   

3  
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 الاقتصاااااااد علاقااااااة مسااااااتو  الن اااااااط  -4

 والسوق المالي:

تعتببببر سبببو  الأسببب م المؤشبببر عبببر النةبببباط 

عنببى أن التببأثير السببلبي يبببدأ مببر سببو  بم الاقتصبادي

، واسببتند  بببؤلاء الاقتصبباديالأسبب م باتجببا  النةبباط 

الاقتصببباديون علبببى حجبببة أن ديببباد  أسبببعار الأسببب م 

تمكببر الةببر ا  المسببجلة فببي البورصببة مببر طببرلا 

المزيد مر الأسب م ل بر  التوسب  والاسبتثمار البلي 

سبببيؤدي لاحقبببا هلبببى ديببباد  الطلبببا علبببى المنتجبببا  

الاقتصبباد وديبباد  هنتبباج الةببر ة ن سبب ا الأخببرى فببي 

الأمر اللي سينعكس في الن ايبة علبى أسبعار الأسب م 

 بةكل هيجابي.

ويرى البع  الم كرير الاقتصاديير أن سو  

الأس م تستجيا للتوقعا  الةاصة بمستويا  النةاط 

) توقبب  ديبباد  نمببوا اقتصببادي... ديببباد   الاقتصببادي

،لكبر الاقتصبادي أربالا... دياد  في أسبعار الأسب م (

Blanchard أشار هلى أن سو  الأس م لبيس سببا ،

ا في دياد  الإنتاج ولا الزيباد  فبي الإنتباج  بي السبب

فببي التقلبببا  ال اصببلة فببي سببو  الأسبب م وذلببل لأن 

 الاقتصبادية لي ما نتاج الت ير ال اصبل فبي السياسبة 

 {.168ص –} د. فاخر 

الكلياااااة  الاقتصااااااديةعلاقاااااة المت يااااارات  -5

 سوق المالي:بال

مر الجدير بالل ر أن سو  الأسب م تعتببر مبر 

وغير  الاقتصاديةالأسوا  ال ساسة جدا للتطورا ) 

(، قصير  الأجل، في حير ت دد العوامل  الاقتصادية

الكلية سلوك أو مسار أسبعار الأسب م فبي  الاقتصادية

الأجببل الطويبببل وببببالعكس مبببر ذلبببل تكبببون عمليبببا  

ردود ال عبببل ال نيبببة أسبببوا  الأسببب م حساسبببة جبببدا لببب

 والسيكولوجية قصير  الأجل.

مبببر ج بببة أخبببرى تعكبببس الت ر بببا  اليوميبببة 

لأسعار الأس م وج ا  نلبر المةبار ير فبي السبو  

واسببببتجابت م للت يببببرا  ال اصببببلة فببببي المؤشببببرا  

الم ليببة هضببافة هلببى المؤشببرا  المتعلقببة  الاقتصببادية

بأسببعار الأسبب م خببارج بلببدان م ومعببدلا  الصببرج 

 و لا يعنبي أن تبأثير التوقعبا  وردود ال عبل الأجنبي

سببتكون  بيببر  فببي الأجببل القصببير، و ببل  التوقعببا  

تكبببون متباينبببة حسبببا سبببيكولوجية المتعببباملير فبببي 

السببببو ) حببببالا  الت ببببا   والتةببببا ب (، فببببي حببببير 

ي ببم ل أو ي بببعف تبببأثير  ببلا العامبببل فبببي الأجبببل 

 الطويل، والجدو  التالي يبير ذللع

 

الأجل القصير ) بيانا  انا  الأجل الطويل ) بي

 ش رية أو أسبوعية ( سنوية (

ية   من نى أسعار  -أ

الأس م هلى تأثير 

 الاقتصاديةالعوامل 

 الكلية بةكل أ بر

ية   من نى أسعار  -أ

الأس م هلى تأثير العوامل 

ال نية والسيكولوجية 

بةكل أ بر و للل 

 الأحدا  الطارئة.

ية   ت ليل  - 

ى أسعار الأس م هل

المن   الأساسي اللي 

 شرحنا  سابقا.

ية   ت ليل أسعار  - 

الأس م هلى المن   ال ني 

 بدرجة أ بر.

تة   سو   -ج

 MPالأس م هلى نموذج 

اللي يت مر وجود 

تباطؤ دمني في تأثير 

 الاقتصاديةالعوامل 

الكلية على أسعار 

 الأس م.

تة   سو  الأس م  -ج

هلى فرضية السو  ال عالة 

 بر.بدرجة أ 

هضافة هلى ما تقدب نةير هلى أن تأثير العوامبل 

الكلية يكون أشد في الأجل الطويل وذلبل  الاقتصادية

(، ت تبباج هلببى مثببل عببر  النقببدلأن  ببل  العوامببل )

وقبب   بباج لكببي يل ببر تأثير ببا الكامببل علببى النةبباط 

 .1والسو  المالي باللا  الاقتصادي

ة وفي الأخير فقد أ د الأد  الاقتصبادي أسببقي

الت يبببرا  فبببي سبببو  الأسببب م مقارنبببة بالتقلببببا  فبببي 

والإنتاج الصناعي بةبكل  الاقتصاديمستوى النةاط 

خاص حي  أن ادد ار سو  الأس م يعني دياد  فبي 

قيمبببة الموجبببودا  الرأسبببمالية ال قيقيبببة و بببي حالبببة 

تؤدي هلى مزيد مر الاستثمارا  عبر طريب  الزيباد  

رصببد  فببي طببرلا الأسبب م فببي السببو  واسببتةداب الأ

ار والتوسببب  وبالتبببالي المت صبببلة فبببي ديببباد  الاسبببتثم

ب عببل م بباعف الاسببتثمار.  الاقتصببادي ديبباد  النمببو

وعلبى العمبوب فبقن وهبائف بورصبة الأورا  الماليبة 

بالنسبببة لاقتصبباد الكلببي يمكبببر هجمال ببا فببي النقببباط 

 التاليةع

التقليببل مببر مةببباطر الت ببةم والانكمبببات  -*

ال قبل البلي تعمبل فيب   المالي، حي  تعتبر البورصبة

الدولبببة لت قيببب  الاسبببتقرار النقبببدي عبببر طريببب  بيببب  

ة وشببراء الأورا  الماليببة لت ييببر  ميببة النقببود لمعالجبب

 الت ةم والانكمات.

                                                

  د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا 1

 171-170، ص صأسبببببعار الأسببببب مّ مرجببببب  سبببببب  ذ بببببر 

 بتصرج
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جل  ر وس أموا  خارجية للمةار ة في  -*

شر ا  م ليبة وفقبا لقبوانير الاسبتثمار والإجبراءا  

 الإدارية المنلمة للنةاط الاقتصادي.

للةببببببببر ا   الاقتصبببببببباديم الأداء تقببببببببوي -*

والمةبببروعا ، وهيجبببباد حلقببببة اتصبببا  بببببير جميبببب  

يل فعاليا  الاقتصاد الكلي، من ا البنوك وبيو  التمو

والةر ا  والمؤسسا  الاستثمارية، والمسا مة فبي 

 تنةيم أعمال ا.

ال كبببببم علبببببى   ببببباء  السياسبببببا  النقديبببببة  -*

والماليببببة للدولببببة وتم يببببد الطريبببب  أمبببباب السببببلطا  

ل كوميببة المةتصببة للمببزج بببير السياسببتير الماليببة ا

والنقديببة، لببيكما بع بب ما ب ببدج التببأثير فببي حجببم 

الطلببا الكلببي، وبلببوف ال ببدج المنةببود الببلي ت ببدد  

 المت ير . الاقتصاديةاللروج 

 

 الخاتـــمة:

 

وفببي الأخيببر هن مببر أ ببم شببروط سببو  رأس 

المبببا  وجبببود تبببدف  مسببببتمر لممبببوا  تب ببب  عببببر 

وفبي ن بس الوقب  وجبود مؤسسبا  ماليبة  ،الاستثمار

قببادر  علببى امتصبباص  ببل  الأمببوا  وتوجي  ببا ن ببو 

 الأ ثبر رب با وأمانبا التبي تتي  با وجبود الاستثمارا 

مثل  ل  الأسوا ...و ل  المؤسسا  المالية يجبا أن 

اليبة تتمت  بالةبر  الكافية في التعامل بالموجودا  الم

ير وبالتبالي مما يؤ ل با لل صبو  علبى ثقبة المسبتثمر

 تتيص ل ا تسوي  خدمات ا بس ولة وفعالية.

أما وهائف البورصة ف ي تمتد لتةمل جمي  

، ب ي  يةكل الرابطة الاقتصاديةمجالا  ال يا  

بير م ردا  الاقتصاد )الجزئي(، مر حي  ت قي  

فرص الإقرا  والإستقرا  والاستثمار، وبير 

ا  السياسالكلية مر حي  تن يل  الاقتصاديةالمجامي  

 ، وت قي  التوادن الاقتصادي.الاقتصادية
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مع الإشارة إلى حالة  -دور البورصة التمويلي 

 الجزائر
 معارفي فريدة. أ، مفتاح صالح .د

 الجزائر -جامعة بسكرة  ، أستاذ مساعدمحاضر ذأستا

 

 مقـدمـة:
الأسووووال الماليوووة عاموووة، خالبورصوووة  اصوووة 

تمثووول القنووواة التوووي تنسووواا فينوووا  الأمووووا  مووو  أفوووراد 

د خ خمؤسسووواق خقااعووواق فوووي المجتمووو   لوووى أفووورا

قااعاق أ رى باعتبارهوا جنوات تموويلي تقووو بودخر 

رئيسوووووي فوووووي تعبتوووووة المووووود راق ختوجيننوووووا نحوووووو 

ي الاستثمار في مختلو  القويو خالأدخاق الماليوة... خفو

ضم  هذا السيال نشأق الحاجة  لى  نشاء مؤسسواق 

تتخصص في عملية التمويل ختسومح بتود ل خسوااء 

  بصوووفة مووواليي  للتوفيوووا بوووي  الاوووالبي  خ العارضوووي

 عامة.

خباعتبووار البورصووة جووزء موو  السووول المووالي 

ن الكفوووواءة فووووي البورصووووة يعتبوووور موووو  الجوانوووو  إفوووو

الرئيسية لدراسة نشاط هذه السول خالذي يناوي في 

مضوومونع علووى التخصوويص الكوو ء للموووارد الماليووة 

المتاحووة ممووا يسووتد  بووع علووى فعاليووة النشوواط دا وول 

ر البورصووووة موووو  حيوووولا حجووووو المعووووام ق، ختسووووعي

 الأخرال المالية ،ختحقيا الأرباح.

ختوووؤدي البورصووواق العالميوووة دخرا هاموووا فوووي 

 الاقتصادياق، باعتبارها ذاق كفاءة عاليوة تقووو علوى

 استخداو أجنزة الكمبيووتر، خالاتصوالاق المعلوماتيوة

لإمووداد المتوود لي  عوو  أخضوواة البورصووة خأحوالنووا 

المسوووتقبلية مموووا يسووواعدها علوووى جوووذا المسوووتثمري  

 امة المشاري  ختحقيا التنمية الشاملة.خ ق

خالجزائر كغيرها م  الدخ  تبنو  حوديثا فكورة 

 نشاء بورصة اسوتكمالا للمسوار الإصو حي ختمنيودا 

ل نتقوووا   لوووى اقتصووواد السوووول خمواكبوووة للتاووووراق 

 . الاقتصادية

خبناءا على أهميوة البورصوة ناورح الإلوكالية 

 التالية : 

ـل اقتــااديا  ما هو دور البورصـة في تموي

   الـدول ؟

خيندرج تح  هذه الإلوكالية أسوتلة فرعيوة فوي 

 مقدمتنا الأستلة التالية :

 ما المقصود ببورصة القيو المتداخلة ؟ -

مووووا هووووي القوووويو خالأدخاق المتداخلووووة دا وووول  -

 البورصة ؟ خم  هو المتد لون في النشاط المالي؟

 ما تقيو أداء بورصة الجزائر ؟ -

املة للموضوة قسومنا البحولا خلأجل دراسة ل

  لى النقاط التالية :

o ماهية البورصة.: أخلا 

o نشاط البورصة.: ثانيا 
o  الوووودخر -ثالثووووا : البورصووووة : الو ووووائ- 

 التجارا .

 

 أولا :  ماهــية الـبورصة
 ن للبورصووة دخر هوواو فووي اقتصووادياق مع ووو 

الدخ  لموا لنوا مو  أهميوة حيويوة فوي تمويول الأنشواة 

يوووا التنميوووة الدائموووة بكفووواءة عاليوووة ختحق الاقتصوووادية

 خعلى ذلك تبدخا أهميتنا كآلية للتمويل المبالر.

 

 مفهوم البورصة و تاريخ نشأتها   1/1
هنوا  العديوود مو  التعوواري  للبورصوة ا تلفوو  

فووي العديوود موو  الجوانوو  خاتفقوو  فووي جوانوو  أ وورى 

 خمننا نذكر: 
   تعوورا البورصووة علووى أننووا سووول التعاموول

ليوة بيعوا خلوراء، أخهوي سووول بوالأخرال الما

 (1)الأخرال المالي  بكافة أنواعنا خألكالنا.

   البورصووة بووالمفنوو الاقتصووادي هووي مكووان

مو   و    -يلتقي فيع البوائعون خالمشوترخن 

لتبووووواد   سووووولعة هوووووي الأسووووونو  -سماسووووورة

خالسوووونداق ختعوووورا بسووووول المووووا  طويوووول 

 ( 2)الأجل خهي اقرا م  السول الكاملة.

   ل التداخ  هي سول ثانوية البورصة أخسو

تقوووو بووأداء دخر موووزدخج فنووي تعموول علوووى 

التقاء العرض بالال  حيلا أن أداتنا ممثلوة 

 (3)في القيو المنقولة .

  ختعرا أيضا على أننا سول من موة تنعقود

فووي مكوووان معوووي  خفووي أخقووواق دخريوووة بوووي  

المتعوواملي  فووي بيوو  خلووراء الأخرال الماليووة 

  (4).التي تصدرها الشركاق خالدخ 

موو  جملووة التعوواري  السووابقة نسووتخلص تعريفووا 

 لام  للبورصة على أننا :

سووووول من مووووة، يلتقووووي فينووووا دخريووووا أعوووووان 

لإبووراو صووفقاق  –السماسوورة  –مختصووون معتموودخن 

ق، بي  أخ لراء لقيو منقولة متمثلة في الأسنو، السوندا

 المشتقاق المالية . 

فالبورصة  ذن تختص بالتمويل طويول الأجول، 

قوو بتعبتوة المود راق ختوجيننوا نحوو الاسوتثمار فوي ت

مختل  الأدخاق مموا يحقوا حركيوة خسويولة أكثور فوي 

       السول .
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خقوووود عرفوووو  المجتمعوووواق خجووووود مؤسسوووواق 

للبورصة منذ سنواق قديمة  لا أننوا لوو ت نور بالشوكل 

التن يمي  المعرخا حاليا خترجو  نشوأة الأسووال  لوى 

عورا الأسووال الماليوة  الرخمان الذي  كوانوا أخ  مو 

فوووي القووورن   Collegin Marcaterum بإنشووواء 

الخووووامل قبوووول المووووي د، كمووووا انشووووأ اليونووووان متجوووور 

المقايضاق في أثينوا خكانو  تلوك الأسووال لوبينة  لوى 

 حد كبير ببورصاق التجارة في عصرنا الحاضر . 

ختعووود تسووومية البورصووة  لوووى القوورن السووواد  

فوي بلجيكووا نسووبة " "Brugesعشور  لووى مدينوة بوورخج 

 Van de لى أحد الفرسان البلجيك فان دخر بور  "

bourse "(5) حيووولا كوووان مووو  كبوووار التجوووار الأ نيووواء

خالصوويارفة المنمووي  الووذي  يقومووون بصووفقاق تجاريووة 

 م  بي  خلراء.  

خ نرق منذ ذلك الوق  البورصاق خانتشورق 

 1608بقوة خم  أقدمنا بورصة آنفور بأمسوترداو عواو 

، برلوووولونة، ليووووون، تولوووووت، بورصووووة فرانكفووووورق

 .1873، بورصة ليفربو  1893نيويور  

خمو  القوورن العشوري  أصووبح  البورصوة هووي 

 السول الرئيسية فوي السوول الموالي، تتويح للمتعواملي 

 مكانيووووة التعاموووول بووووالأخرال الماليووووة علووووى مختلوووو  

ألوكالنا خدخن مصواع  الأمور الووذي يووفر قودرا موو  

 لمالوبة .السيولة خيحقا الأرباح ا

 

  أنواع البورصا   1/2
يمكو  تصووني  البورصوواق  لوى أنووواة متعووددة 

 (6)كما يلي: 

 : أنواع البورصا  من حيث التداول

: هووي سووول  بورصــة البئــائع الةا ــرة  -أ

من مووة متخصصووة فووي بيوو  خلووراء السوول  

المتجانسوووووة ذاق الأهميوووووة الإسوووووتراتيجية 

كالقا  خالسكر خالب  خالقموح ...خ تعورا 

 اسو " البورصة التجارية".أيضا ب

تسوووومح هووووذه البورصوووواق المتخصصووووة   -ا

ل تموة بتمويل الأسوال بكل أنواة السول  ا

 .خحس  أسعار العرض  خالال 

: هوووي بورصوووة  بورصـــة الدقـــود ا  لـــة -ج

عقوووود ثنائيوووة مضوووموننا التزامووواق قائموووة 

على بضائ  آجلة  خيمك  دف  فرل السعر 

 المتحقا حي  تصفية العملية .

ــــــادي ال في ــــــةبورصــــــة ال -د : خهووووووي  مد

البورصة التي تتداخ  فينا السول  المعدنيوة 

 النفيسة كالذه  خالفضة خالألما ...

" : حيووولا يوووتو بورصــة الق ـــع لاالدمـــ   -ه

تداخ  النقود فعليا فوي عمليواق البورصوة، 

بمعنى تباد  العم ق ع  طريا الصرا 

 الآجل أخ العاجل .

: تجموووو  البورصوووووة  بورصــــة التــــدما  -خ

الخودماق مننوا السوياحة  مندة ألكالا متعد

خالفنادل، بورصة التوامي ، بورصوة النقول 

 ختأجير السف  .

: تعوود موو  أحوودع أنووواة  بورصــة اكفرــار -ت

البورصاق يتو فينا عورض خبيو  الحقوول 

كحقووووووول الا تووووووراة حقووووووول الع موووووواق 

 التجارية  خصفقاق الإلنار ...
: خهوووي سوووول  بورصـــة اكورال الماليـــة -ح

ـــداولمن موووة  لأسووونو خالسووونداق فينوووا ا تت

خالمشوووتقاق الماليوووة تتحووودد فينوووا الأسوووعار 

خفقووا للعوورض خالالوو ، ختنقسووو  بورصووة 

الأخرال الماليوووة مووو  حيووولا الو يفوووة  لوووى 

 (7)  سوقي 

ــة لااــول الإصــدارلا: - خهووي  ال ــول اكولي

السووول التووي يووتو فينووا التعاموول بالإصووداراق الجديوودة 

لأخ  موورة  عوو  طريووا مووا يعوورا بعمليووة الاكتتوواا 

 لى لكلي :ع

  الاكتتووووواا العووووواو لأخ  مووووورة مووووو  قبووووول

 الشركاق عند التأسيل .

   الاكتتوووووواا المغلووووووا لزيووووووادة رأ  مووووووا

 الشركاق بعد التأسيل .

خهووي  ال ــول النانويــة لااــول التــداول لا: -

ي السول التي يتو فينا توداخ  الإصوداراق القديموة التو

توو  صوودارها فوي السووول الأخليووة حيولا يووتو التفوواخض 

 ل المالية بيعا خلراء .حو  الأخرا

خينقسو سوول التوداخ  مو  حيولا التسوجيل  لوى 

  -نوضحع فيما يلي –قسمي  

تنقسوو :  أنواع البورصا  من حيث الت ـجيل 

بورصوووة الأخرال الماليوووة مووو  حيووولا التسوووجيل  لوووى 

 (8)قسمي : 

: هووي سووول اــول م ةمــة لاراــميةلا  -أ    

تعمل بشوكل رسومي، ختموار  فينوا المعوام ق علوى 

قواعود  خن وو محوددة ختحو  رقابوة حكوميوة ،  ضوء

خيتالوو  التعاموول فووي الأخرال الماليووة أن تكووون هووذه 

الأخرال مسوووجلة فوووي تسوووعيرة البورصوووة  خيشوووترط 

لتسووووجيل الأخرال الماليووووة للشووووركاق المقبولووووة فووووي 

 السول الرسمية الشرخط التالية :   

نشر تقرير ع  أرباحنا، خكذا كل موا يتعلوا  -

 تامية لكل دخرة مالية .بالحساباق الخ
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الحصو  على موافقوة لجنوة الأخرال الماليوة  -

بخصوووولأ الأخرال المقبولوووة للتسوووجيل فوووي تسوووعيرة 

 البورصة. 

فالسووول الأخلووي خالثووانوي هووي أسوووال من مووة 

يجوورى التعاموول دا لنووا فووي مكووان محوودد خ بقووواني  

صووووارمة خالتعاموووول بأسوووولوا المووووزاد العلنووووي علووووى 

تسوود هوذه الأسووال المنافسووة  الأخرال الماليوة، حيولا

الكاملووة خصووولا  لووى أفضوول الأسووعار خالتووي يووتو  بنووا  

 تنفيووذ العمليوواق.  خبالتووالي نجوود أخرال ماليووة موحوودة

 ختسعيراق متاابقة.     

خموووو  أمثلووووة البورصوووواق المن مووووة نووووذكر " 

 (9)بورصة طوكيو، بورصة نيويور " 

: هوي اول غير م ةمة لاغيـر راـميةلا  -ا

التووي لا تخضوو  للمحوودداق خالأسووالي   تلووك الأسوووال

الن اميووة لنشوواط  البورصووة الرسوومية حيوولا تخووتص 

بتوووداخ  الأخرال الماليوووة لكووول الشوووركاق التوووي تعمووول 

( البورصوة )أي  وارج السوول الرسومية ارج مجا  

ختلووووك الأخرال  يوووور مسووووتوفاة لشوووورخط البورصووووة 

فأسوووووعارها  يووووور رسووووومية خ يووووور مقيووووودة بتسوووووعيرة 

 البورصة.

 السول الغير من و كل م  السوقي  : خيضو     

: هو سول  ير من و، يتكوون ال ول النالث  -1     

مووو  السماسووورة  يووور الأعضووواء فوووي البورصوووة 

المن موووة، يجووورى التعامووول فيوووع بوووأخرال ماليوووة 

 ارج البورصة الرسمية خالسب  فوي قيواو هوذا 

النوة مو  الأسووال هوي الصوعوباق التوي  البوا 

بيعنووا لكميوواق كبيوورة مووا تقابوول المؤسسوواق عنوود 

م  الأخرال المالية المقيدة فوي أسووال الأخرال 

الماليووة . خأهووو المؤسسوواق التووي تنشوو  فووي هووذا 

السوول : المؤسسواق الاسووتثمارية كبيورة الحجووو 

كصناديا المعالاق، حساباق الأمووا  الموؤم  

 علينا التي تديرها البنو  التجارية.

ن و،  : هوووو سوووول  يووور مووو ال ـــول الرابـــع  -2     

يجرى التعامل فيع بأخرال مالية  ير مقيودة فوي 

التسعيرة  الرسمية خلا مجا  للوسواطة فوي هوذا 

النوووووة موووو  الأسوووووال حيوووولا يجوووورى التعاموووول 

بسوووورعة خبتكلفووووة بسووووياة موووو   وووو   لووووبكة 

اتصوالاق الكترخنيوة ،ختمثوول المعوام ق  ووارج 

البورصوة الأمريكيوة الجوزء الأكبور مو  النشواط   

ترليوون دخلار  9.2ما قيمتوع المالي حيلا سجل 

    (10) للمعام ق المستقبلية. 1996عاو 

خنوضوووح فيموووا يلوووي مخاووو  هيكووول أسووووال الأخرال 

 المالية :

 

 أاوال اكورال المالية

 

 

  سول الإصدار                   سول التداخ 
                                                                       

 
 مة     سول  ير من      سول من مة                السول الأخلية    

 سول الثاللا"          "السول الثانوية"  " ال                        

 السول الراب "         "                                                       

                                                                                             
 -اكاوال المالية : طبيدتها: حسي  بني هاني ،  المصدر

،  2002، دار الكندي ، الأردن ،  أدواتها المشتقة -ت ةيمها

 .     20لأ: 

 

 

 

 

 

 
 أنواع البورصا  من حيث التدامل الجغرافـي

: 

ـــــة -أ : خهوووووي بورصووووواق  بورصـــــا  مةلي

موول فووي النشواط الإقليمووي تتميووز محودخدة التعا

 بصغر حجو المعام ق. 

ـــــة -ا ـــــة لادولي : هوووووي  لا بورصـــــا  ةالمي

بورصواق كبيورة الحجوو تمتود معام تنوا  لوى 

 دخ  أ رى  ارج الإقليو .   

    

  شـروط قيام البورصـة  1/3
لأجوول قيوواو بورصووة فعالووة تسوومح للمؤسسوواق 

موو  تمويوول توسووعاتنا الاسووتثمارية خكووذا  الاقتصووادية

ويوول عجووز ميزانيووة الدخلووة موو   وو   الأعوووان ذخ تم

الفوووائل الموووالي ينبغوووي تووووفر جملوووة مووو  الشووورخط 

الأساسوووية لضووومان أداء البورصوووة لنشووواطنا خمننوووا 

                               (                                               11)نذكر:

  خجووووود مكووووان محوووودد خمعلوووووو عنوووود كافووووة

 را بي  في التعامل. المتعاملي  خال

  خجود حجو كاا م  المد راق المعرخضة

ل سوووووووووتثمار، ختعووووووووودد الأدخاق الماليوووووووووة 

 المارخحة ل ستثمار. 

  نشوواط متنوووة لمؤسسوواق ماليووة خمصوورفية

موو  كافووة التخصصوواق لتووؤدي دخرهووا فووي 

 تعبتة المد راق ختوليد الاستثماراق.   
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  سوونولة الاتصووا  بووي  المتعوواملي ، ختاوووير

تسووجيل، خن ووو المعلوموواق دا وول أجنووزة ال

 (12)البورصة. 

  تحديد  ياار قانوني خقواعود  اصوة لتن ويو

خرقابة المعام ق التي تتو دا ول البورصوة 

 خلحماية المتعاملي  م  المخاطر. 

  ضووورخرة النمايوووة فوووي المعوووام ق الماليوووة

خهووي الوسوويلة التووي يمكوو  بنووا توليوود سووول 

 ثانوية فعالة .

  البورصوواق العالميووة، الانفتوواح الكبيوور علووى

خمواكبة تكنولوجيا الدخ  المتقدمة خالتكي  

 م  التحولاق .

خعمومووا حتووى تتحقووا بورصووة فعالووة خنشوواة 

  يج  العمل على تحقيا الكفاءة الإع مية الكافية م

خالماليووووووة  الاقتصوووووواديةحيووووولا توووووووفير المعلومووووواق 

خالإحصووائية للمتوود لي  بالبورصووة، خالتخفيوو  موو  

ة خكووووذا خجووووود حوووود أدنووووى موووو  الأعبوووواء الضووووريبي

 الاستقرار السياسي لدعو نشاط البورصة. 

  

الم تجــــــا  الماليـــــــة المتداولـــــــة   1/4

 بالبورصة 
 ن السووول الموووالي هووو سوووول التمويوول طويووول 

الأجووول، تمثووول البورصوووة الجوووزء الرئيسوووي منوووع فوووي 

 (13) عملية التمويل

خيوووتو التعامووول دا ووول البورصوووة بقووويو منقولوووة 

 يلي:  متعددة نوضحنا كما

الم تجــا  الماليــة التــي تمنــل  ــز ا مــن  – 1

 ملرية الشركة لا اكاهم لا

تمثل الأسنو مقدار الالوترا  أخ الاكتتواا فوي 

رأسووما  الشووركة خبالتووالي فووإن كوول موو  رأ  المووا  

الفعلووووي خرأ  المووووا  المسوووواهو بووووع، خرأ  المووووا  

هووي مصووالحاق تعبوور عوو  القيمووة الكليووة  (14)المعلوو 

 :ينا  خنميز بي  نوعي  م  الأسنوفللأسنو المكتت  

  هوي خثيقوة ماليوة تارحنوا اكاهم الداديـة :

الشووركة بقيمووة اسوومية ثابتووة ل كتتوواا العوواو 

فوووي السوووول الأخليوووة ختوووداخلنا فوووي السوووول 

الثانويوووة لآجووووا  طويلووووة لوووويل لنووووا توووواري  

استحقال محدد طالما الشركة قائمة، ختمونح 

فوي الأسنو العاديوة لحاملينوا حوا الالوترا  

مجلوووول  دارة الشووووركة خأخلويووووة الاكتتوووواا 

بأسووونو جديووودة، خالحوووا فوووي نقووول الملكيوووة، 

ختصووون  فووووي المرتبوووة الثالثووووة مووو  حيوووولا 

 الحصو  على التوتيعاق . 

  خهي الأسونو التوي تلجوا  اكاهم الممتازة :

 لينووا الشووركة عنوود الر بووة فووي تيووادة رأ  

مالنوا، حيولا تارحنوا ل كتتواا فوي السووول 

سوومية ثابتووة ختتميووز بأخلويووة المووالي بقيمووة ا

حصوووو  حاملينوووا علوووى التوتيعووواق  عنووود 

تصوووفية الشوووركة، ختحووودد توتيعووواق السووونو 

 الممتات بنسبة ثابتة م  القيموة الاسومية، خلا

 يحا لحاملينا الالترا  في  دارة الشركة .   

الم تجــا  الماليـــة التـــي تمنـــل دي ـــا ةلـــى  -2

 الشركة لا ال  دا  لا 

نا التوزاو موالي تعاقودي تعرا السنداق على أن

تقوووديو  -المصووودر للسوووند–يتعنووود بموجبوووع المقتووورض 

خ التووي   -المحووتفب بالسووند -موودفوعاق  لووى المقوورض

هوووي فائووودة تووودف   ووو   عووودد محووودخد مووو  السووونواق 

ختعود خسويلة تسوتعملنا ( 15) بالإضافة  لى أصل المبلغ

الشووركاق للحصووو  علووى روخ  أموووا  فووي لوووكل 

 ميز بالخصائص التالية: ديون طويلة الأجل،  ختت

 ذاق عائد ثاب . -

أخلوية الحصو  على كافة حقوقنو  ذا ما توو  -

 تصفية الشركة.

تتميووووز بمخوووواطر أهمنووووا : تقلبوووواق أسووووعار  -

 . ية الاستدعاء عند انخفاض أسعارهاالفائدة، خ مكان

 (16)خ م  ألكا  السنداق نذكر: 

   . السنداق القابلة للتحويل  لى أسنو 

  بكوبوناق . السنداق 

  .  السنداق المضمونة بأصو 

   . السنداق بمعد  فائدة متغير 

   . السنداق المرتباة بالمؤلراق 

الم تجا  المالية المت ـورة لا المشـتقا   - 3

 لاالمالية

هي أخرال مالية على لكل عقود تشتا قيمتنا 

مووو  قيموووة الأصووول موضووووة التوووداخ  ختتنووووة تلوووك 

خالمعوادن الثمينوة الأصو  مابي  مؤلراق البورصة 

 خالعم ق الصعبة خأسعار الفائدة ...

ختتوووداخ  فوووي البورصوووة ألوووكا  مختلفوووة مووو  

 الأخرال المالية تتمثل في :

  .عقود الخيار 

  . العقود الآجلة 

  . العقود المستقبلية 

    . عقود المبادلة 

 
 ثانيا : نـشاط البورصـة
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تمثوول البورصووة مجووالا خاسووعا لتووداخ  مختلوو  

لماليووة، حيوولا تسوومح بنشوواط عوودد كبيوور موو  الأخرال ا

المتوود لي  بالتفوواخض حووو  تسووعيرة البورصووة بيعووا 

خلراء للقويو المنقولوة، خيحكوو نشواط العمليواق دا ول 

البورصووة هيتوواق رقابيوووة مختصووة بالن وواو الووودا لي 

 للبورصة لأجل ضمان السير الحس  للمعام ق .

 
 الهيـئا  الم ةـمة للبورصة       1/1

ة الموووووود ري  ختفاديووووووا لكوووووول بنوووووودا حمايوووووو

التجاختاق التي يمك  أن تحودع فوي البورصوة فإننوا 

تخضووو   لووووى تن يموووواق رقابيووووة موووو  طوووورا لجووووان 

مختصة بالن واو الودا لي للبورصوة تتأكود مو  صوحة 

المعووام ق خسوو مة الممارسوواق، خاهووو تلووك النيتوواق 

 (17) الرقابية نذكر :

 :ة الدليا لبورصـة اكورال الماليـةأولا: اللج 

ختمثوووول الإدارة العليووووا فووووي البورصووووة تتكووووون موووو  

 مجموعة م  الأعضاء يقومون بالمناو التالية : 

   الإلراا علوى سوير العمول فوي البورصوة

 خالعملياق الجارية فينا . 

  قواني  خاللوائح المن مة للبورصةتنفيذ ال . 

  الإلوووراا علوووى الأسوووعار بتحديووود أسوووعار

نوودها جميوو  عوورخض الأخرال الماليووة التووي تلتقووي ع

 البي  خالشراء

 خالإع ن عننا .    

   تسوووجيل الشوووركاق خ النيتووواق التوووي تعقووود

 صفقاق بالبورصة .

ثانيــــا : اللجــــاي الفرةيــــة لبورصــــة اكورال 

: تتشووكل هووذه النيتووة موو  لجووان فرعيووة تعموول  الماليــة

علووى تن وويو خمراقبووة جميوو  المعووام ق بالبورصووة، 

 خاهو هذه اللجان نذكر : 

  لجنوووووة التأديووووو  : ختخوووووتص فوووووي فصووووول

 المخالفاق بي  أطراا العمل دا ل البورصة .

  لجنة التحكيو : تعمل علوى حول المناتعواق

 بي  أعضاء البورصة خالوسااء. 

  لجنوووة التسوووعيرة : خ تنوووتو بتحديووود أسوووعار

 الأخرال المالية الرسمية خنشرها في البورصة .

 لجنوووة قيووود الأخرال الماليوووة : تخوووتص هوووذه 

اللجنووة بقبووو  أخ رفوول أخرال الشووركاق فووي جوودخ  

 التسعيرة 

   لجنة المقاصة : تقوو بإجراء المقاصوة بوي

 .أعضاء البورصة م  بائعي  خمشتري عملياق 

  لجنوووة المراقبوووة : ختنوووتو بمراقبوووة أخضووواة

 السول خحركاق الأسعار خطبيعة العملياق .

  لجنووووة السماسوووورة : تخووووتص هووووذه اللجنووووة

ماسورة خفقوا للشورخط الوواردة فوي قوواني  با تيوار الس

 البورصة .

: تتكوووون الجمعيوووة  ثالنـــا :ةئـــوية البورصـــة

العموميووة فووي البورصووة موو  ثوو ع مجموعوواق موو  

 الأعضاء :

لأعضوووواء المن موووووون : خهووووو المصوووووارا ا -

خالشركاق خصوناديا الاد وار التوي تعمول فوي مجوا  

 الأخرال المالية. 

اسووووورة الأعضووووواء المراسووووولون : خهوووووو السم -

 المقيدخن في البورصاق الأجنبية . 

لأعضووووواء ا لعووووواملون : خهوووووو السماسووووورة ا -

 .الوك ء، الوسااء، صناة السول..(خمساعدخهو )

المتدخلوي في بورصة اكورال   1/2

   المالية  

ينش  في البورصة عدد كبيور مو  المؤسسواق 

خالشووركاق المقيوودة ضووم  تسووعيرة البورصووة خيمكوو  

 :على مستوى البورصة كما يليد لون توضيح المت

 :ةار ــوا رسوا اكمــوال لاالمقر ــويلا 

خهو أخلتوك الوذي  لودينو فوائل فوي السويولة 

خلا ير بوووون فوووي تركنوووا جامووودة مووو   يووور 

تو يوووووو  فيوووووود لون البورصووووووة بغوووووورض 

اسووتثمار أموووالنو خأهووو هووؤلاء المسووتثمري  

  ( 18)نذكر: 

صوناديا الاد وار خالتووفير  –لركاق التامي  

تجمعوواق  -البنووو  التجاريووة –المعالوواق  صووناديا –

التو يوووو  المشووووتر  التووووي تكووووون مانحووووة لووووروخ  

 الأموا  .

 طــالبوا رسوا اكمــوال لاالمقتر ــويلا  :

يمثلون الفتوة التوي تكوون بحاجوة  لوى أمووا  

ختووؤم  هووذا الاحتيوواج عوو  طريووا  صوودار 

الأخرال الماليوووووة فوووووي سوووووول رأ  الموووووا  

ن خيشترط في مصدر هوذه الأخرال أن يكوو

مؤسسووووووة أخ بيوووووو  سمسوووووورة أخ لووووووركاق 

استثماركما يمك  أن تصدر بعول الأخرال 

الماليوووة كالسووونداق مووو  هيتووواق  اصوووة أخ 

 حكومية كالبنك المركزي خالخزينة .

 يقوووو الوسووااء بوودخر  الواــ ا  المــاليوي :

منووو فووي البورصووة موو  حيوولا الالتقوواء بووي  

عارضووي روخ  الأموووا  خالاووالبي  علينووا 

ة عوودد موو  الوسووااء خيتوود ل فووي البورصوو

 (  19)مننو نذكر: 
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سمسار الأخرال المالية : هو خسي  موالي   -  

يتلقوووى أخامووور العمووو ء بوووالبي  خالشوووراء فوووي الأخرال 

ديع المالية خيقوو بتنفيذها نيابة عوننو خبمعاخنوة مسواع

مقابوول سمسوورة )عمولووة( محووددة بال ئحووة توودف  موو  

ضوام  الارفي  خيمار  مننتع منفردا أخ كشريك مت

 في لركة سمسرة، خنذكر مساعدخ السمسار هو:

المندخا الرئيسوي : يعمول لحسواا السمسوار  -

فوووي مسووواعدتع فوووي تنفيوووذ الأخامووور دا ووول المقصوووورة 

مقابل أجور خدخن أن يكوون طرفوا فوي العمليواق التوي 

 يعقدها السمسار . 

: هوووووو أداة اتصوووووا  بوووووي  العميووووول  الوسوووووي  -

ل خ يبلغنووووا خالسمسووووار يتلقووووى الأخاموووور موووو  العميوووو

للسمسوووار المقيووود عنوووده  مقابووول عمولوووة بسوووياة مووو  

 الصفقة . 

صان  السول :  يمك  للوسي  أن يقوو بدخر  -

 صان  السول بوالبي  خالشوراء لولأخرال الماليوة خذلوك 

بتر يص لجنة البورصة خيحا لع أن يعمل لصوالحع 

أخ لصالح عم ئع . يقوو صان  السول بدخر منو فوي 

يكوووون مشوووتري عنووودما يكوووون  البورصوووة ذلوووك انوووع

  السمسار بائعا، خبائ  عندما يكون السمسار مشتريا.

المتخصوووص هوووو سمسوووار  : المتخصصوووون -

مالي  يتد ل فوي البورصوة للتعامول فوي أخرال ماليوة 

 محدخدة  يتو تداخلنا في مركز خاحد .

لووووركاق المقاصووووة خالتسوووووية : تقوووووو هووووذه  -

كة الشوووركاق بووودخر مكمووول لعمووول السمسوووار أخ لووور

السمسرة م  حيلا استكما  العملياق التوي قامو  بنوا 

لوووركاق السمسوووورة ختسوووووية المراكوووز الماليووووة بووووي  

 المتعاملي .

 ةمليا  البورصة  1/3
 ن البورصة بمفنومنا الصحيح تعني عملياق 

  بي  خلراء للأخرال المالية بي  المتعاملي  لآجا

مختلفة خيتو  براو العملياق دا ل البورصة حس  

  تزاماق الزمنية  لى نوعي  : الال
خهي تلوك  الدمليا  الدا لة لاالفوريةلا: – 1

سوليو العملياق التي يتو فينا دفو  الوثم  للبوائ  حوالا خت

القووويو المتداخلوووة للمشوووتري مبالووورة أخ  ووو   فتوووورة 

قصوويرة لا تتعوودى يووومي  . فلجوووء المسووتثمري   لووى 

 هذا الأسلوا يعود لسببي  : 

 خرال المالية المشتراةالر بة بالاحتفا  بالأ 

لفترة تمنية بغية الحصوو  علوى الإيوراداق 

 المنت مة .

 ا قصد المضاربة عند ارتفاة أسعارها ببيعن

 .خالحصو  على سيولة نقدية فورية

: تمثل الجزء الأكبر م   الدمليا  ا  لة – 2

عمليوواق البورصووة خيقصوود بنووا تلووك العمليوواق التووي 

يوة خلوراء الأخرال المالتمنح للمتعاملي   مكانيوة بيو  

ا لآجا  متباعدة في الزم  أخ لفترة متفا علينوا مسوبق

تسمى "موعد التصفية " خعوادة موا يكوون بعود لونر. 
(20) 

ختووتو عمليوواق التصووفية الآجلووة فووي البورصووة 

  على نوعي  :
 ــــة ق ديــــة ــــا    ل : يووووتو الالتووووزاو  ةملي

بتنفيوووذها فوووي تووواري  التصوووفية الننوووائي حيووولا يووودف  

ال يمة الأخرال المالية خيسولو البوائ  الأخرالمشتري ق

موضوة العقد خلا يمك  التراج  ع  تنفيذها خهو ما 

 يؤدي  لى تعريل احد طرفي العقد  لى  سارة . 

 يوتو تنفيوذ الصوفقة  ةمليا  ا له بشرط   :

، كمووا يمكوو  ال ــرفينفووي توواري  التسوووية باتفووال بووي  

او التراجوو  عوو  التنفيووذ بشوورط متفووا عليووع خقوو   بوور

 الصفقة خم  ألكا  العملياق الآجلة بشرط نذكر :  

   عمليووواق آجلوووة بشووورط التعوووويل : خ هوووي

العمليوواق التووي تمكوو  المتعاقوودي  موو  تنفيووذ 

الصووفقة فووي موعوود   التسوووية  أخ الامتنوواة 

 . فيذ في مقابل دف  مكافأة )تعويل(ع  التن

  )عملياق آجلة بشرط الزيادة )عقوود الخيوار

ة المتعاقوودي  موو  تنفيووذ : تمكوو  هووذه الصوويغ

الصفقة في موعد التسوية أخ  لغاء العقد م  

احد الارفي  على أن يدف  تعويضا للارا 

 الآ ر كحا ا تيار.

  عمليوواق آجلووة بشوورط الانتقوواء : )عقوود  يووار

مزدخج( : يتضم  التعويل سوعر  يواري   

) يووووار لووووراء، خ يووووار بيوووو  ( خللاوووورا 

فووي  المتعاقوود حووا الخيووار فووي تنفيووذ الصووفقة

موعوووود التصووووفية علووووى حسوووو  تحركوووواق 

 الأسعار. 

  المرابحة خ الوضويعة : خهوي تلوك العمليواق

التوووي تتضوووم  نوعوووا مووو  التسوووني ق فوووي 

التعاموووول حيوووولا تخووووو  أن مووووة البورصووووة 

للمتعوواملي   تأجيوول موعوود تسوووية صووفقاتنو 

 لى المواعيد المقبلوة فوي مقابول دفو  عمولوة 

م  المشتري تسمى "المرابحوة "، خعمولوة 

 (21)م  البائ  تسمى "الوضيعة". 

 

  ت ديرة البورصة و أوامر الت فيذ 1/4

 ت ديرة البورصة   1/4/1
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ختتمثل في الارل المتبعة فوي تحديود العورض 

خالالوو  لكوول خرقووة متداخلووة خبالتووالي تحديوود سووعرها 

دا ل البورصة خنشرها خالذي يتو على أساسوع تنفيوذ 

عر محوودد أخاموور العموو ء المسوولمة للوسووااء عنوود سوو

خهنا  أرب   طرل لتحديد سعر الورقة المالية دا ول 

 البورصة : 

ختووتو باجتموواة جميوو    ت ــديرة الم ــاداة : -1

ممثلي العرخض خالالباق حوو  مقصوورة البورصوة 

 حيلا ينادخنا بأعلى أصواتنو بقراراق البي  خالشوراء

للكميوووواق، خحوووودخد الأسووووعار المقدمووووة  لووووى أن يووووتو   

التوووووواتني علوووووى اللووووووح التوووووواتن فينشووووور السوووووعر 

 الالكترخني مو  الإلوارة  لوى انوع يوتو  عو ن  الجلسوة

 بسعر افتتاحي ختنتني الجلسة بسعر  قفا  تواتني.

خن را للفوضى الناجمة في مجالل البورصوة 

 فانووع يووتو التعاموول بالإلوواراق بووي  الوسووااء ل لووارة 

على اقتراحاتنو خم  مزايا هوذه الاريقوة هوو ضومان 

عير الأخرال المعرخضووووة خعليووووع تووووو الشووووفافية لتسوووو

 ا تيارها كتقنية تسعير لأكثر القيو حيوية ختداخ .

تسووووووعير  يتتلــــــ : لا  ت ـــــديرة الــــــدر  -2

ي فووالأخرال الماليوة عوو  الاريقووة السوابقة  لا انووع يووتو 

هووذه الاريقووة تجميوو  العوورخض خالالبوواق فووي أدراج 

 اصووة بكوول نوووة موو  الأخرال الماليووة حتووى يسوونل 

عوود عمليووة الفوورت يووتو تحديوود سووعر عمليووة فرتهووا خب

التووواتن لوولأخرال الماليووة التووي تلتقووي عنوودها جميوو  

 العرخض خالالباق

: يلجوووووأ  لوووووى هوووووذه  ت ـــــديرة الاـــــ دول -3

الاريقة عنودما تكوون عورخض البيو  خالشوراء كثيورة 

خمتنوعة خهي لا تختل  عو  طريقوة تسوعيرة الودرج 

أي  يتو تجمي  العرخض خالالباق فوي أدراج  اصوة 

بتوود ل لجنووة البورصووة ) لجنووة التسووعيرة ( فووي  خلكوو 

تجمي  كل الأخامر فوي صوندخل خاحود لولأخرال التوي 

 تصادفنا مشاكل خم  ثو تحدد سعر التواتن .

ـــة -4 :  تجمووو   ت ـــديرة المدار ـــة والمقابل

هووذه الاريقووة بووي  تسووعيرة المنوواداة ختسووعيرة الوودرج 

كووون الأخاموور تسووجل بشووكل عوواو كمووا هووو فووي حالووة 

كو  ة  لى ذلك فإن هذا الالتزاو الكتابي يمالدرج  ضاف

أن يتو بمعارضة لفوية على التسعيرة التوي لا تحقوا 

 طلباتنو خذلك ع  طريا المناداة .

عير لوولأخرال الماليووة علووى ختموور عمليووة التسوو

 :مرحلتي 

مرحلوووة موووا قبووول افتتووواح الجلسوووة : خ يوووتو  -1

تجمي  الأخامر المحصل علينا قبل الافتتواح الرسومي 

سووة ختتضووم  الأخاموور بالسووعر الأفضوول خالسووعر للجل

المحدد، خهي أخامر تساعد فوي تحديود سوعر الافتتواح 

 الن ري.

تفتوووتح   : مرحلوووة موووا بعووود افتتووواح الجلسوووة -2

الجلسة بناءا على السعر الن وري السوابا الوذي حقوا 

سووعر التووواتن عنووده  ت قووي العوورض خالالوو  خ بووتو 

 تنفيذ الأخامر خفا قاعدة معينة . 

 أوامر الت فيذ    1/4/2

يعتبووور الأمووور بمثابوووة التفوووويل الوووذي يمنحوووع 

العميووول للوسوووي  الموووالي فوووي البورصوووة لأجووول تنفيوووذ 

العمليووواق المتعلقوووة بشوووراء أخ بيووو  الأخرال الماليووووة 

بشووورخط محوووددة خمبينوووة بوضووووح خعموموووا هنووووا  

 (22)معلوماق تقليدية في كل أمر خهي : 

 مار اسووو الورقووة الماليووة المر وووا الاسووتث

 فينا . 

  . عدد الأخرال المراد التعامل بنا 

  .) نوة الصفقة ) بي  أخ لراء 

  . ) نوة السول ) آجل أخ عاجل 

  مدة ص حية الأمر ) يوو، أسوبوة ، لونر

 ، ...، مفتوح (.

  .) السعر ) محدد أخ  ير محدد 

خ بناءا عليع يمك  تصوني  أخامور البورصوة  لوى 

 (23)الأنواة التالية : 

 : مر غير مةددة ل در الت فيذأوا -1

: هووو أموور لووراء أخ  اكمــر بال ــدر اكفئــل -

ذ بي  لولأخرال الماليوة بسوعر السوول الموالي خيوتو تنفيو

الأموور بووأخ  سووعر محوودد فووي البورصووة عنوود افتتوواح 

 الجلسة أخ بأفضل سعر سائد  ذا استلو الوسوي  الأمور

أثناء الجلسة خفي كل الحالاق يحرلأ الوسوي  علوى 

 السعر الأنس  خالتنفيذ دفعة خاحدة .  ا تيار

: هوو أن يالو  العميول  اكمر ب ـدر ال ـول -

موو  الوسووي  لووراء أخ بيوو  عوودد موو  الأخرال الماليووة 

منما كان سوعر الورقوة فوي السوول خ يختوار الوسوي  

 . السعر الأفضل لتنفيذه جزئيا على مدى فترة التداخ 

 أوامر مةددة ل در الت فيذ : -2

: هووو أموور لووراء أخ  ل ــدر المةــدداكمــر با - 

 بي  يحدد فيع العميل للوسوي  سوعر التنفيوذ، خهوو أمور

بووأخ  سووعر   ذا مووا خصوول الأموور قبوول جلسووة افتتوواح 

 البورصة. 

هووو أموور  اكمــر بال ــدر المةــدد بالإيقــا  : -

ذ يحدد فيع العميل للوسي  السعر الذي يق  عنده تنفيو

فضوول أخ الصووفقة بحيوولا هووو أموور بالشووراء بالسووعر الأ

 أعلى منع، خأمر بالبي  بالسعر الأفضل أخ اقل منع.
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: هوي أخامور  موا مرتباوة  اكوامر التاصة -3

 أخ مرجحة يسلمنا العميل  لى الوسوي  لتنفيوذ الصوفقة

 . 

فالأخلى تكون مرتباة  حداهما بالأ رى أي  -

لووراء أخرال ماليووة موو  جنووة خبيوو  أخرال موو  جنووة 

 أ رى في نفل البورصة . 

 ا الثانية تقتضي البي  خ الشراء م  سوقي أم -

مختلفووي  أي لووراء أخرال ماليووة موو  سووول موونخفل  

الأسوووعار، خبيووو  فوووي سوووول آ ووور مرتفووو  الأسوووعار 

 خالاستفادة م  فارل الأسعار .   

 
 التجارب–الدور–ثالنا: البورصة : الوظائ 

أصبح  البورصة في الوق  الحالي ضورخرة 

 بوي  الأفوراد لاقتصواديةاحتمية استلزمتنا المعام ق 

خالشوووركاق خخجووودق أساسوووا للقيووواو بمجموعوووة مووو  

الو وائ  خالأدخار لأجوول تنميووة اقتصووادية. ختجووارا 

البورصوواق فووي الوودخ  المتقدمووة كثيوورة خمتنوعووة لمووا 

 هو في الدخ  النامية ل رخا  اصة .

 

 وظائ  البورصة   1/1

تعوود البورصووة أداة هامووة فووي تجميوو  الموووارد 

المشوورخعاق الاسووتثمارية بمووا يحقووا ختو يفنووا فووي 

، ختووؤدي البورصووة عوودة خ ووائ  الاقتصوواديةالتنميووة 

 م  أهمنا نذكر : 

  الو يفووة التمويليووة : تعموول البورصووة علووى

تعبتووة الموود راق السووائلة خ توجيننووا نحووو المشوواري  

لمووووا يحقووووا التمويوووول المالوووووا فالبورصووووة تحووووو  

خهووذه مود راق الأفووراد خاسووتثماراتنو  لوى الشووركاق 

 .الاستثماراق تجم  التمويل ال تو لقياو المشاري  

  الو يفووووة التثمينيوووووة )التسوووووعيرية( : تقووووووو

البورصووووة بإعاوووواء مؤلوووور يووووومي عوووو  اتجاهوووواق 

الأسوووووعار لووووولأخرال  الماليوووووة المتداخلوووووة خ ووووورخا 

الاسووتثمار حيوولا أن أسووعار الصووفقاق تعلوو  باريقووة 

  وواهرة خيمكوو  لجميوو  المتعوواملي  رويتنووا ثووو تسووجل

حركوووة الأسووووعار لجميووو  العوووورخض خالالبووواق فووووي 

تسوووووووعيرة البورصوووووووة خبالتوووووووالي تسووووووواعد الأفوووووووراد 

  ( 24)خالمشرخعاق على اتخاذ قراراتنو الاستثمارية.

 تقووووودو البورصوووووة  : الو يفوووووة الإع ميوووووة

معلومووواق دائموووة عووو  الشوووركاق المقيووودة بالبورصوووة 

ختعام تنووووووا فووووووي لووووووراء خبيوووووو  الأخرال الماليووووووة 

أخراقنووا الماليووة خمعلوموواق عوو   خمؤلووراق أسووعار

للمسووتثمري  أخ الموود ري   أخضوواة البورصووة سووواء

 مما يجذا المد راق خ يقلل م  الخاطر. 

   الو يفوووووة التوتيعيوووووة :  تعووووود مووووو  أهوووووو

للبورصة حيولا تقووو البورصوة  الاقتصاديةالو ائ  

بو يفوووة توتيووو  القووويو المتداخلوووة علوووى المسوووتثمري  

ماليوووة التوووي تنيووو   بعووورض مجموعوووة مووو  الأدخاق ال

للمسووووتثمر فرصووووا أخسوووو  ل سووووتثمار فووووي مختلوووو  

 الأدخاق خبأفضل سعر ممك  خبأدنى تكلفة .

 

 دور البورصة   1/2

توووووؤدي البورصوووووة دخرا هاموووووا فوووووي الحيووووواة 

 ذ تعمل على تعبتة المود راق ختو يفنوا  الاقتصادية

على المدى الاويل خأصوبح  بوذلك مقياسوا ل د وار 

ر البورصوووة فووي الاتجاهووواق خالاسووتثمار خي نوور دخ

 التالية : 

 دور البورصة بال  بة الاقتااد :   2/2/1

تعد البورصة أداة الدخلة فوي تحقيوا مجموعوة 

موو  الأهووداا ، خيتضوووح دخر البورصووة فووي النقووواط 

 التالية: 

  دف  عجلة الاقتصاد : تقوو البورصة بدخر

هوووواو فووووي تحقيووووا التنميووووة الشوووواملة فووووي الاقتصوووواد 

 القناة التوي تمور مننوا روخ  الأمووا  مو باعتبارها  

الوحوووداق ذاق الفوووائل  لوووى الوحوووداق ذاق العجوووز 

لأجل تمويل المشاري  ختحقيا حركيوة فوي الاقتصواد 

فالبورصووة تعتبوور جنوواتا ماليووا هامووا لتوتيوو  الاد ووار 

التووووي تحقووووا  الاقتصوووواديةعلووووى مختلوووو  الوحووووداق 

الاسوووتثماراق باعتبارهوووا سوووول من موووة تقووووو علوووى 

 سة. المناف

  :تقووووووو (25)تشوووووجي  ختعبتوووووة المووووود راق

البورصووة بتعبتووة الموود راق موو  توووفير درجووة موو  

السيولة لكول مو   المود ري  خالمسوتثمري   ذ يترتو  

علووى عمليوووة التمويووول فوووي البورصوووة تسووويل الأخرال 

الماليوووة ختحويلنوووا  لوووى أمووووا  قابلوووة ل سوووتثمار فوووي 

مختلوو  قااعوواق الاقتصوواد الوووطني كمووا أن  صوودار 

الأخرال الماليوووووة بالبورصوووووة  يشوووووج  علوووووى تعبتوووووة 

 المد راق . 

ختشير التقارير  لى أن نسبة اد ار الموواطني  

 %15 - % 10فووي الوودخ  المتقدمووة تتووراخح مووا بووي  

موو  د ووولنو خيووتو توجيننووا  لووى التو يفوواق الماليووة 

 ( 26)للأجل البعيد .

   مؤلوووور لقيووووا  حالووووة الاقتصوووواد: يمكوووو

الاقتصووواد الووووطني علوووى  للبورصوووة مووو  قيوووا  قووووة

المدى الاويل أخ القصير ختعد الحقل الذي تعمل فيوع 

الدخلوووة لتحقيوووا الاسوووتقرار النقووودي عووو  طريوووا بيووو  

خلوووراء الأخرال الماليوووة للوووتحكو فوووي كميوووة النقووووود 
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لمعالجة التضخو خالانكماش، خبالتالي تعود مؤلوراق 

 البورصة انعكاسا حقيقيا لحالة الاقتصاد الوطني . 

 

 

 

 : دور البورصة بال  بة للمؤا ا   1/2/2

 ن للبورصوووووة دخر هووووواو بالنسوووووبة للمؤسسوووووة 

المقيوودة فينووا خالتووي قوود اسووتوف  الشوورخط خالقووواني  

الساري العمل بنوا فوي البورصوة، نوذكر أهميتنوا كموا 

 يلي : 

  الاسوووووتثمار فوووووي الأخرال الماليوووووة : تعووووود

البورصووة مجووالا خاسووعا لجميوو  الشووركاق التووي لنووا 

خ تعووواني مووو  عجوووز موووالي أن تلجوووأ  لوووى فووووائل أ

البورصووووة لتلبووووي حاجاتنووووا سووووواء بإصوووودار أسوووونو 

خسوونداق أخ لووراء القوويو المعرخضووة خبالتووالي تحقيووا 

 عائد مالي .

  خسوووويلة لزيووووادة رأسوووومالنا : عنوووود حاجووووة

المؤسسووة لزيووادة رأسووومالنا يمكوو  لنوووا أن تلجووأ  لوووى 

تمويووول  ضوووافي عووو  طريوووا  صووودار أخرال ماليوووة 

السوووول الأخليوووة ليكتتووو  فينوووا الأفوووراد  ضوووافية فوووي 

 خالمتعاملي  ختوداخلنا فوي السوول الثانويوة مموا يسومح

 .  الشركة ختوسي  قاعدة المساهمي بزيادة رأ  ما

  تووووووأمي  جووووووو المنافسووووووة : يقوووووووو نشوووووواط

المؤسساق في البورصة علوى المنافسوة التاموة طالموا 

أن بيوو  خلووراء الأخرال الماليووة يووتو عنوود مسووتوياق 

متفاخض علينا في تسعيرة البورصة خبالتوالي  أسعار

يتميز الوض  في البورصة بوأن جميو  الأسوعار التوي 

تتو بموجبنا الصوفقاق تعلو  باريوا  واهرة ختسوجل 

في سج ق ختاب  في نشراق مما يمنو  مو  حودخع 

 مضارباق .

   تقيووويو خضووو  الشوووركة : تقووووو البورصوووة

غير فووي بعمليووة التقيوويو الوودائو لأخضوواة الشووركة، فووالت

قيمووة سوونو تعوود خسوويلة هامووة للتنبووؤ بأخضوواة الشووركة 

المسوووتقبلية خ مكانيوووة تحقيوووا أربووواح  ضوووافية ختنميوووة 

 مواردها المالية . 

ـــــائ     1/2/3 دور البورصـــــة بال  ـــــبة للد

 الم تنمرين : و

يمكوو  حصوور الفوائوود التووي تعووود علووى القاوواة 

   : العائلي خ المستثمري  بالبورصة في النقاط التالية

  م  من ور المور دخديوة : تمكو  البورصوة

القاووواة العوووائلي مووو  تو يووو  مد راتوووع فوووي القووويو 

المنقولة المعرخضة بالبورصة لأجول الحصوو  علوى 

 عوائد .

 كثيوورا مووا تكووون  موو  المن ووور الضووريبي :

هنوووووا   عفووووواءاق ضوووووريبية علوووووى القووووويو المنقولوووووة 

)السنداق( خيعد ذلك م  الحوافز التي تشج  القاواة 

عووووائلي خالمسووووتثمري  موووو  تو يوووو  أموووووالنو فووووي ال

 الأخرال المالية في البورصة . 

 يتجووووووع  موووووو  من ووووووور فووووووائل القيمووووووة :

المستثمري   لى البورصة لتحقيوا فووائل ماليوة مو  

    عملياق المضاربة التي تجرى بالبورصوة بيعوا 

خلراء للأخرال الماليوة خاسوتغ   الفووارل السوعرية 

 لتحقيا الأرباح. 

 
 تجارب البورصا  الدالمية  1/3

لالووووك أن تجووووارا البورصوووواق فووووي الوووودخ  

المتقدمة قد قاع  لوطا بعيدا في هذا المجا ، حيلا 

تتميوووز بوجوووود ن وووو قويوووة خفعالوووة للمعلومووواق تتووويح 

للمتعوواملي  اتخوواذ قووراراق اسووتثمارية رلوويدة خذلووك 

بفضل دقة المعلوماق المقدموة عو  الشوركاق المقيودة 

السووول عامووة .  ضووافة  لووى  فووي البورصووة خأخضوواة

دخر التكنولوجيا خالاتصالاق في معالجة المعلومواق 

لخدمة القراراق ختقليل المخواطر كول هوذه المميوزاق 

سوومح  بقيوواو بورصوواق ماليووة متاووورة موو  أهمنووا 

 نذكر :

تعد "بورصوة (  27)البورصة اكمريرية:  -1   

نيويور " م  أكبر البورصواق منوذ سونواق خترجو  

" Big Bang خكان يالوا علينوا "  1700  لى  عاو

، ختقووودو بورصوووة نيويوووور  مجموعوووة متكاملوووة مووو  

الخووودماق الماليوووة للمسووووتثمري  خالمووود ري  تسووووجل 

سوونو عووادي خممتووات خ يووتو  2500تووداخ  أكثوور موو  

تسوووجيل توووداخ  الأسووونو الأجنبيوووة فينوووا عووو  طريوووا 

لوووركاق الوسووواطة التوووي تقووووو نيابوووة عووو  الشوووركة 

صوويل الأربوواح خدفوو  العمووولاق المصوودرة للقوويو بتح

خالوووى جانووو  بورصوووة نيويوووور  هنوووا  بورصووواق 

أ وورى  مثوول : لوويكا و، لووو  انجلووو ، بوسووا ، 

في دلفيا ، ختتميز البورصاق الأمريكية بالخصائص 

 التالية :

  . الكفاءة المرتفعة 

  تقووووووارير ماليووووووة متقدمووووووة عوووووو  أخضوووووواة

 البورصة. 

   ق خجود هيتواق مختصوة لحمايوة المعوام

دا ووول البورصوووة )هيتوووة لحمايوووة المسوووتثمري ، هيتوووة 

 لحماية المد ري (. 

  يوووتو فووورض رسووووو علوووى الأخرال الماليوووة

 الأجنبية .
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  تتوووداخ  الأخرال الماليوووة  موووا عووو  طريوووا

السوووول الثانويوووة أخ  وووارج البورصوووة خالتوووي تمثووول 

 الجزء الأكبر م  المعام ق .

  موووو  المؤلوووووراق المتداخلووووة "مؤلووووور داخ

موو  بورصووة نيويووور ،  % 30الووذي يمثوول  جووونز"

م  القيو المتداخلة % 80خمؤلر "ستاندردبور" يمثل

 (28)بالبورصة. 

تعتبووور "بورصوووة البورصـــا  اكوروبيـــة : -2

لنوودن" أهووو مركووز مووالي علووى المسووتوى الأخرخبووي 

ختحتل المركز الثاللا بعد طوكيو خنيويور ، أنشوأق 

لة بتحويوول فرخعنووا  لووى بورصوواق مسووتق 1773عوواو 

فووي برمنجنوواو، مانشسووتر، ليفربووو ، ج سووجو يبلووغ 

 60عودد الأخرال الماليووة المسووجلة  لووى مووا يزيوود عوو  

موووو   جمووووالي الأخرال الماليووووة  % 50سوووونو بنسووووبة 

 المسجلة في بورصاق أخرخبا. 

تتميوووز بورصوووة لنووودن بوووالخبرة الواسوووعة فوووي 

المعووووام ق النقديووووة خ الماليووووة الدخليووووة حيوووولا تووووتو 

   "الكترخنيووا أخ مووا يعوورا باسوووالمعووام ق فينووا  

( "Tride Point of  Investment  حيولا يمكوو

للمتعاملي   د ا  الأخامر بأسعار محددة على أجنزة 

الكمبيوتر الشخصي خعنود ت قوي الأخامور عنود سوعر 

محودد تووتو الصوفقة آليووا ختسووى المعووام ق الكترخنيووا 

 م       رفة المقاصة .

دن "مؤلور م  أهو المؤلراق فوي بورصوة لنو

مووو  الأخرال  % 30فاينانشوووا  توووايمز" الوووذي يمثووول 

 المالية المتداخلة في البورصة.    

توووووو  نشوووووواء أخ  البورصـــــا  اليابانيــــــة : -3

خكانوو   1978بورصووة فووي اليابووان بوو "طوكيو" عوواو 

أكثر تاوورا مموا جعلنوا كمنوافل لبورصوة نيويوور  

احتلوو  المرتبووة الأخلووى عالميووا موو   1990خفووي عوواو 

مليووار دخلار  3جوو التووداخ  الوذي خصوول  لوى حيولا ح

 (30).م  مجموة التداخ  العالمي % 40أي 

يتووداخ  فووي بورصووة اليابووان مؤلووراق عديوودة 

خرقوة   225أهمنا "مؤلر نيكواي" الوذي يتكوون مو  

مووو  حجوووو التوووداخ  لووولأخرال  % 70متداخلوووة  تمثووول 

 المالية.

ــاهرة :  -4 تحتوول المرتبووة الأخلووى بورصــة الق

لوووودينا موووو  تجووووارا فووووي هووووذا الميوووودان عربيووووا لمووووا 

 1898باعتبارهووا أكبوور بورصووة عربيووة أنشووأق عوواو 

ختعوود أهووو خأنشوو  البورصوواق عربيووا حيوولا توسووع  

حووووالي  2000حتوووى بلوووغ رأسووومالنا عووواو  نشووواطاتنا

لوركاق % 230م   جموالي النواتا القوومي ،  35%

 مسجلة .

 

  بورصة الجزائر 

 ظرو  إنشا  بورصة الجزائر  -1

ء بورصووووة الجزائوووور يوووود ل ضووووم   ن  نشووووا

التووي تفصوول بووي  موورحلتي   الاقتصوواديةالإصوو حاق 

 أساسيتي  م  التحو  الاقتصادي: 

مرحلوووووة الاقتصووووواد المخاووووو  مركزيووووووا  -أ

عرفوووووووووو  الجزائوووووووووور عنوووووووووود  (: 1988 – 1965)

الالوووتراكية كن ووواو اقتصوووادي مبنوووي علوووى أسووولوا 

التخاووي  المركووزي، حيوولا لعبوو  الخزينووة دخرا هوواو 

ويل وارد المالية للمؤسساق ثو القياو بتمفي تجمي  الم

 الميزانية العامة ختمويل الاستثماراق المخااة خم 

جنة أ رى فإن القانون لا يسمح لأي جنة اقتصوادية 

بإصوودار قووويو منقولووة موووا عوودا الخزينوووة التووي تصووودر 

أذخنوووواق الخزينووووة، خأذخنوووواق التجنيووووز أمووووا البنووووو  

ئووووو  التجاريووووة اقتصووووور دخرهووووا علوووووى اسووووت و الودا

خالمساهمة في تنمية المد راق خالاستثماراق خبذلك 

تووودا ل الصووو حياق افووورت عنوووع آثوووار سووولبية علوووى 

 الاقتصاد.

فتمويوول الاسووتثماراق فووي تلووك الفتوورة لووو تتولوود 

عننووا ضوورخرة  نشوواء سووول مووالي خلووو تاوورح فكوورة  

 نشوواء بورصووة ممووا ألحووا بووالجزائر أتمووة اقتصووادية 

 اصة م  تدهور  خعجز في تمويل النمو الاقتصادي

أسووعار البتوورخ  خارتفوواة معوودلاق التضووخو ختراجوو  

ي الاستثماراق الإنتاجية مما دف  بالاقتصواد الجزائور

 الاقتصووادية لووى انتنوواج مجموعووة موو  الإصوو حاق 

 ل نتقا   لى مرحلة ثانية .

ل نتقا   لوى اقتصواد  الإص حاقمرحلة   -ب

ى السووول : كوول المخلفوواق السووابقة دعوو  بووالجزائر  لوو

 القيواو بجملوة موو  الإصو حاق الراميووة  لوى اسووتق لية

 المؤسساق ختحرير أسعار الفائدة خالتجارة الخارجية

ختشوجي  الاسووتثمار الأجنبووي ختسواير بووراما خاسووعة 

لخوصصووة المؤسسوواق العموميووة خهووو مووا دعووى  لووى 

 قامووة سووول مووالي يشووكل الركيووزة الأساسووية لاقتصوواد 

 السول .     

الووووووذي موووووونح  1988ن فانا قوووووا موووووو  قوووووانو

للمؤسساق العمومية خصناديا المسواهمة  الاستق لية

صوودرق   عوودة قووواني  توودعو فكوورة  نشوواء بورصووة 

 لوولأخرال الماليووة خبوودأ التحضووير فعليووا لإنشووائنا سوونة

1990  

 (31)خمرق بعدة مراحل. 
 مراحل إنشا  بورصة الجزائر   -2

لوورة فعليووا فووي تأسوويل بورصووة الجزائوور فووي 

عيناق خموورق عمليووة  عووداد بورصووة علووى بدايوة التسوو

   (32)عدة مراحل يمك  حصرها في النقاط التالية: 
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o  ( 1993 -1990المرحلووووووة التقريريوووووووة :)  

 نوورق فكوورة  نشوواء بورصووة الجزائوور علووى ضوووء 

 نصولأ قانونية تتمثل في :

  27الموووووووووووووؤر  :  101-90المرسووووووووووووووو 

: خالووذي يوونص علووى  مكانيووة مفاخضووة  1990مووار 

 ة بي  المؤسساق العمومية فق .قيو الخزين

  27الموووووووووووووؤر  :  102-90المرسووووووووووووووو 

: نووووة لوووناداق الأسووونو التوووي تقووووو  1990موووار 

بإصووودارها الشوووركاق العموميوووة خفوووي نفووول السووونة 

فووووووي   S.V.M)أنشووووووأق لووووووركة القوووووويو المنقولووووووة )

بفضوول صووناديا المسوواهمة الثمانيووة  1990ديسوومبر9

دج يووووديرها مجلوووول  320000.00 قوووودرهبرأسووووما  

أعضوواء كوول عضووو يمثوول احوود  8دارة متكووون موو   

خقود نصو  قوواني  هوذه الشوركة  صناديا المساهمة .

علووى خضوو  تن وويو يسوومح بإنشوواء بورصووة لوولأخرال 

 المالية في أفضل الشرخط .

ثووو ع مراسووويو تنفيذيوووة  صووودخركموووا توووو      

 ممثلة في :  1991ماي 28بتاري  

 لتن ووويو  161-91التنفيوووذي رقوووو  المرسووووو

 م ق على القيو .المعا

  لتحديووود 170-91المرسووووو التنفيوووذي رقوووو 

 خأنواة القيو المتداخلة خلرخط  صدارها. ألكا 

 لتحديووود  171-91التنفيوووذي رقوووو  المرسووووو

 لجنة البورصة . 

o  ( 1996 -1993المرحلووووووووة الابتدائيووووووووة:) 

كنتيجوووة لعوووودو خضوووووح دخر لوووركة القوووويو المنقولووووة 

ادة تعوووديل رأسووومالنا الاجتمووواعي توووو  عووو خضوووع  

دج  كموا تغيور اسومنا  9320.000.00رأسمالنا  لى 

خ (33)( B.V.M لووووى "بورصووووة الأخرال الماليووووة" )

 23حووووودد المرسووووووو التشوووووريعي الصوووووادر بتووووواري  

النيتوواق العاملووة ببورصووة القوويو المنقولووة  1993موواي

 كما يلي : 

ـــا  البورصـــة  - ـــة ةملي ـــة ت ةـــيم ومراقب لج 

(COSOB ) بورصة القويو : خهي السلاة العليا في

المتداخلووووة تعموووول علووووى تن وووويو النشوووواط البورصووووي، 

خحسوو  المووادة الخامسووة موو  هووذا المرسوووو لا يجوووت 

 جووراء أي عمليووة  لا دا وول المقصووورة خعوو  طريووا 

 الوسااء بعد اعتمادهو م  طرا اللجنة .

: (SGBVشــركة ت ــيير بورصــة القــيم  )  -

تعمل هذه الشركة على ضمان السير الحس  لعملياق 

 داخ  دا ل البورصة. الت

o   ( لوووى – 1996مرحلوووة الانا قوووة الفعليوووة 

بعوود التجنيووز التوواو لإنشوواء بورصووة قوويو  يومنووا هووذا (:

سووواء موو  الناحيووة التن يميووة أخ القانونيووة موو  حيوولا: 
(34) 

خضووو  نوووص قوووانوني لإنشووواء ختن ووويو هوووذه   -

 البورصة .

أصبح للبورصة مكان موادي بغرفوة التجوارة  -

. 

تن وووويو خ مراقبووووة عمليوووواق تأسوووويل لجنووووة  -

 البورصة ،خ لركة تسيير بورصة القيو .  

تو ا تيار خسوااء البورصوة  1997خم  بداية 

تح   لراا لجنة تن يو خمراقبة عملياق البورصوة 

 ختو  عداد مجموعة م  الأن مة تتمثل في :   

المتعلوووووووا بابيعوووووووة  02-96الن ووووووواو رقوووووووو  -

ي تود ل المعلوماق التي يتو نشرها ع  الشركاق التو

 البورصة .

القوووائو علوووى مسووواهمة  01- 97الن ووواو رقوووو  -

 الوسااء في العملياق البورصية .

لوووووورخط الأعوووووووان  02- 97الن وووووواو رقووووووو  -

 المؤهلي  للمفاخضاق حو  القيو المتداخلة .

تسيير بورصوة الأخرال  03- 97الن او رقو  -

 المالية.

الخووووووالأ بنيتوووووواق  04- 97الن وووووواو رقووووووو  -

 اخلة .التو ي  في القيو المتد

اتفاقيووواق العمووول بوووي   05- 97الن ووواو رقوووو  -

 الوسااء خ العم ء في البورصة .

(  11/1997/ 30) 01- 97الن ووووووواو رقوووووووو  -

المحوووودد لكيفيوووووة اعتمووووواد الوسوووووااء فوووووي العمليووووواق 

 البورصية . 

خكانوووو  لووووركة سووووونا طوووورا  أخ  متعاموووول 

 اقتصادي قام  بإصدار القيموة المنقولوة المتمثلوة فوي

فوووي السوووول  1998جوووانفي  2 القووورض السوووندي فوووي

الأخلية خعملية  صدار القرض السندي لسونا طورا  

 كان   كما يلي : 

 15جووووانفي  لووووى  15توووواري  العمليووووة : موووو   -

 . 1988فيفري 
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 مليار دج . 12لإجمالي ل صدار : المبلغ ا -

 . % 13نسبة الفائدة :  -

 .  2003جانفي  4تاري  التسديد الننائي :  -

سووووجل  بورصووووة  1999سووووبتمبر  13خفووووي 

الجزائوووور د ووووو  أربوووو  مؤسسوووواق خطنيووووة لأسوووونو 

خسنداق خ يتعلا الأمر ب   ريواض سواي  )منتجواق 

 ة(الاخراسي)الفندق -صيدا  ) نتاج الأدخية( - ذائية(

مكوو  توضوويح مختلوو  عمليوواق الإدراج فووي خي

                                                                           (35)البورصة خفا الجدخ  التالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القيمة:دينار جزائري

 ال هم        

 وفترة الدرض 

رأا المال  ةدد اكاهم

 الا تماةي 

لقيمة ا

 الاامية 

ادر  

 الدرض 

ةدد     ال لب     

 الم اهمين 

 رياض ساي  

 02/10م 

 31/12/1998 لى

1.000.000 5.000.000 1.000 2.300 1.000.000 5.186 

 مجم  صيدا 

 لى  15/02م 

15/07/1999 

 دج  800 250 10.000.000 2000.000

 )ثاب (

2.851.256 19.296 

 و ق ا الاخراسي  

 لى  15/16م  

15/07/1999 

 دج 400 250 6000.000 1200.000

 )ثاب (

2.001.237 10.941 

بالتركيز ةلى  –الاتفاقية الدامة للتجارة في التدما  و ثارها ةلى الق اع المالي في الاقتااديا  الدربية خصاا عتيقة،  المصدر :

 . 140، لأ:  2003/ 2002، ير منشورة، جامعة بسكرة ، مذكرة ماجستير في العلوو الاقتصادية: تخصص نقود ختمويل -حالة الجزائر
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الهيئا  المتدخلة والم يرة  -3

 لبورصة الجزائر
ــــا  الم ــــيرة للبورصــــة -ا : بموجوووو   الهيئ

 23الموووؤر  فوووي  10-03المرسووووو التشوووريعي رقوووو 

 ين و عمل بورصة الجزائر هيتتي : 1993ماي 

o   : لجنووة تن وويو خمراقبووة عمليوواق البورصووة

بمقتضووى القووانون يخووو  لنووذه اللجنووة مجموعووة موو  

سوووولاة الرقابووووة  -الصوووو حياق:  السوووولاة القانونيووووة

 السلاة التأديبية خالتحكيمية . –خالمراقبة 

o   لوووركة تسووويير بورصوووة القووويو : تقووووو هوووذه

الشركة بمجموعة م  المناو تح  رقابة اللجنة خمو  

 ( 36)أهمنا:

 .تسنيل العملياق ما بي  الوسااء 

  .ترقية التعامل بالأخرال المالية 

ــة بالبورصــة :-ب  ــا  المتدخل اعتموودق  الهيئ

لجنوووة البورصوووة الوسوووااء المووواليون فوووي العمليووواق 

 1993مووواي  23بمقتضوووى الموووادة السادسوووة بتووواري  

او بعمليووواق البيوو  خالشوووراء للقوويو ختسووويير لأجوول القيوو

المحوووووافب الماليوووووة ختقوووووديو النصوووووائح خالإرلووووواداق 

للعم ء. خينش  حاليا  مل خسااء يمثلون لوركاق 

 (37)أسنو مكونة م  بنو  خمؤسساق التامي  هو: 

 لركة الرلاد المالي.  -1

 الشركة المالية ل رلاد خالتو ي . -2

 نقولة.لركة التو ي  في القيو الم -3

 المؤسسة المالية العامة. -4

5- UB BROKERAGE    خهووو فوورة موو

UNION-BANK  

خموو  بووي  المؤسسوواق الماليووة الموور ص لنووا  

 بالوساطة في بورصة الجزائر نذكر:

صوناديا التقاعود  –لركاق التامي  –البنو   -

هيتووواق التو يووو  الجماعي)لوووركاق الاسوووتثمار،  –

 ق السمسرة .   يو -الصناديا المشتركة للتو ي ( 

خنشووير  لووى أن العموول فووي بورصووة الجزائووور 

موون و بقووواني  خأحكوواو تتمثوول ابوورت الشوورخط لوود و  

 (38)المؤسساق في البورصة فيما يلي : 

    يجوو  أن تكووون لووركة ذاق أسوونو  خرأ

 مليون دج . 100مالنا يقدر ب  

  تحقيوووا أربووواح  ووو   السووونة الماليوووة التوووي

 سبق  سنة طل  القبو  .

 يوو  علووى الجمنووور أسوونمنا مووا نسووبتع توت

 م  رأ  الما  الاجتماعي الكلي للمؤسسة.  % 20

   توتيوو  رأسووومالنا علووى عووودد لا يقوول عووو

 مساهو في اجل لا يتعدى يوو الإد ا  .  300

 تقـييم أدا  بورصـة الجـزائـر -4

مو   وو   العوورض السوابا لبورصووة الجزائوور 

مكووو  تتجلووى محدخديوووة الأداء خنقووص المتووود لي ، خي

تحديوود معوقوواق بورصووة الجزائوور التووي تحووو  دخن 

    (39) تحقيا الفعالية في تمويل الاقتصاد فيما يلي :

 ختتمثل هذه العوائا في : :  ةوائق ايااية

  عوووودو الاسووووتقرار السياسووووي خ يوووواا أموووو

 الألخالأ خممتلكاتنو .

 محدخديووووة النشوووواط فووووي بورصووووة الجزائوووور

ي تسوووجل خبورصووواق الووودخ  العربيوووة مجتمعوووة التووو

مليووار  خهووو مؤلوور يوود  علووى  35رسووملة لا تتعوودى 

هامشووووووية خمحدخديووووووة هووووووذه البورصوووووواق مقارنووووووة 

بالبورصاق العالميوة مثول توايوان أخ سونغافورة حيولا 

 101 لوى 1992خصل  الرسملة البورصية لنا سونة 

 مليار دخلار على التوالي.  49مليار دخلار خ

 الاقتصواديةتتمثل العوائا :  ةوائق اقتاادية

 في : 

   الوضووعية الصووعبة للمؤسسوواق الجزائريووة

التووي عرفوو  ا وووت لاق فووي تواتننوووا علووى مسوووتوى 

هيكلنا المالي بسب  عجز الميزانيوة خهوذا الوضو  لا 

يشج  الأفراد على لراء أسنو هذه المؤسساق حيولا 

تعتبوور الموور دخديووة لوورطا أساسوويا لجووذا الموود راق 

 ختوجيننا نحو الأصو  المالية . 

قوووودرة الشوووورائية لوووودى جمنوووووور ضووووع  ال

المووواطني  خبالتووالي قلووة الموود راق الفرديووة كمووا أن 

هنا  مجموعة م  المؤلراق لا تشج  الأفراد علوى 

اسووتثمار موود راتنو فووي السووول الماليووة مثوول : معوود  

 التضخو، معد  الفائدة .        

  م  حيولا الإنتواج  الاقتصاديةضع  البنية

التنويوو  فووي المحووافب خالنوعيووة خالمنافسووة، خ يوواا 

، بالإضوووافة  لوووى  يووواا  (40)الماليوووة بالقووودر الكوووافي

 الكفاءة المالية . 

  قلوووة المؤسسووواق المدرجوووة فوووي البورصوووة

خالمنووويم  علينوووا مووو  طووورا القاووواة العووواو خاتجووواه 

المؤسسوواق نحووو السووول المواتيووة نتيجووة السياسوواق 

 الجبائية المفرخضة .

 عود مو   ياا البياناق ع  أداء الشوركاق ي

العوامووول المعرقلوووة لنجووواح مشووورخة بورصوووة القووويو، 

 ضووافة  لووى ضووع  الثقافووة التفسوويرية خاسووتراتيجياق 

التسويا التي تسمح برفو  الأربواح خ فول التكوالي  

 خالقدرة على مواجنة المنافسي  .

 خ تتمثل في : :  ةوائق تشريدية

  عووووووودو م ءموووووووة التشوووووووريعاق القانونيوووووووة

صرفية حيلا يتعوي  علوى خالم الاقتصاديةللمؤسساق 
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الشووركة  الرا بووة فووي القيوود فووي البورصووة أن تأ ووذ 

لووكل لووركاق أسوونو خأن يكووون رأسوومالنا أكثوور موو    

دج خيجوو  أن توووتة أسوونمنا علووى  100.000.000

 مساهو.  300الجمنور بما لا يقل ع  

 بي  الشورخط الأ ورى لقيود المؤسسواق م  

 فووي البورصووة  هووو أن يقتصوور الوود و  للمؤسسوواق

الناجحوووووة  خعووووودو قبوووووو  المؤسسووووواق الصوووووغيرة خ 

 المتوساة . 

 :  ةوائق ا تماةية وثقافية  

  يعد العامل الديني م  عوائا قيواو بورصوة

حيلا يعتبر تو ي  الاد اراق في أخرال مالية على 

لكل  سنداق بمثابة ربا خهو محرو لرعا مما يحجو 

 أصحاا الفوائل على لراء السنداق .

 ورصووية لوودى المجتموو  حووو   يوواا ثقافووة ب

آليوواق التو يوو  المووالي خعموول البنووو  خالمؤسسوواق 

الماليوووة بووودليل قيووواو الأفوووراد بحفوووب مووود راتنو فوووي 

الصوووندخل الووووطني للتووووفير خالاحتيووواط دخن اهتمووواو 

 بالبورصة . 
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 التــاتـمـة : 

تعوووود البورصووووة الأداة الفاعلووووة فووووي تحريووووك 

في تنشوي  الاقتصادياق  خلنا أهمية اقتصادية كبرى 

المعووام ق الماليووة ختفعيوول دخر القاوواة الخووالأ موو  

حيوولا تعبتووة الموود راق خدفعنووا عبوور قنووواق التمويوول 

في لكل أخرال المالية م  أسونو خسونداق خمشوتقاق 

 مالية، خبالتالي التوفيا بي  الاد ار خالاستثمار.

ختكتسوووي البورصوووة أهميتنوووا فوووي اقتصوووادياق 

ميوة الاقتصاد نحو التنالدخ  المتقدمة في الدف  بعجلة 

حيووولا تقووووو البورصوووة بووودخر هووواو فوووي  الاقتصوووادية

اسووتحداع نوعيوواق جديوودة موو  الأخرال الماليووة التووي 

 الاقتصووواديةتناسووو  ر بووواق خاحتياجووواق الوحوووداق 

المووووود رة ذاق الفووووووائل الماليوووووة خكوووووذا ر بووووواق 

المسووووتثمرة ذاق  الاقتصووواديةخاحتياجووواق الوحوووداق 

 ضح أن السول الثانويوةالاحتياج المالي خعلى ذلك يت

هي التي توفر حركيوة خسويولة التو يو  المتوسو  خ 

 طويل الأجل.

 –ختجوووارا البورصووواق فوووي الووودخ  العربيوووة 

تبقى محودخدة مقارنوة بالبورصواق  -خالجزائر  اصة

 العالمية خيعود ذلك  لى عدة عوامل مننا :

  عوووودو انتشووووار الوووووعي الاسووووتثماري فووووي

فووي مكاتوو  الوسوواطة الأخرال الماليووة خضووع  الثقووة 

 المالية.

  ضع  كفاءة خ برة العاملي  م  الوسوااء

 خالسماسرة خصناة السول .

   يووواا عوامووول الجوووذا الاسوووتثماري مووو 

حيوووولا تحليووووول المعلومووووواق خالبيانووووواق عووووو  نشووووواط 

 الشركاق خأسالي  الاتصا .

  ضووووووووويا الأدخاق الماليوووووووووة المسوووووووووتخدمة

يو  فوي خالمرتكزة على الأسنو خالسونداق خعودو التنو

 الأدخاق الاستثمارية .

خيبقوى نشوواط بورصوة الجزائوور محودخد بووث ع 

 مؤسساق فق  : 

لركة ريواض سواي ، مجمو  صويدا ، فنودل 

الاخراسوووووي، خر وووووو المسووووواعي المبذخلوووووة ضوووووم  

لتاوير عمل البورصوة خموا  الاقتصاديةالإص حاق 

نتا عنع م  تحقيا حركيوة للمؤسسواق بود ولنا  لوى 

فاعول فوي الاقتصواد الووطني،  البورصة خأدائنا لدخر

 لا أن حجو معام تنا يبقى ضعي  خهو ما يسوتدعي 

 الأ ذ بالتوصياق التالية :  

  العمووول علوووى تووووفير المنوووا   الاقتصوووادي

خالاجتموووواعي لحيويووووة البورصووووة، خ لغوووواء العقبوووواق 

التشريعية خالتن يمية لتسنيل توجوع المؤسسواق نحوو 

 البورصة.

  ثقافووة بورصووية  السووعي باهتموواو  لووى نشوور

لدى أفراد المجتم ، ختوعيتنو بأهمية دخر البورصوة 

،  خالاهتموواو بتوووفير الاقتصوواديةفووي تحقيووا التنميووة 

 .كل المد راق ةيلة ل ستثمار لتعبتبد أدخاق

   يتعووووي  علووووى السوووولااق المعنيووووة تسوووونيل

انضووووووماو المؤسسوووووواق  خ عاوووووواء الوووووودف  الكووووووافي 

خ صوصوا   للمؤسساق الكفؤة للد و   لوى البورصوة

 فيما يتعلا بالرسملة البورصية .

  الاهتمووواو أكثووور بتحوووديلا المعوووام ق علوووى

مستوى البورصة ، ختوسي  دائرة النشاطاق، خ لزاو 

المؤسسواق المقيودة بنشوور معلومواق صوحيحة تضووم  

 الإع و الناجح للجمنور.

   خأ يوووورا لضوووومان قيوووواو بورصووووة فعالووووة

لميوة لفووتح يتوجو   نشواء بورصووة علوى المقوواييل العا

 المجا  أماو حركاق روخ  الأموا  الأجنبية.
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 .  79، لأ:  1999

الدور المالي و الاقتاادو ربوح عبد الغني ،   -(32)

ـــى أدا  المؤا ـــا   ـــيم و أثرهـــا ةل  –لبورصـــة الق

موذكرة ماجسوتير فوي –رصة الجزائر درااة حالة بو

: تخصووص نقووود ختمويوول ، يوور  الاقتصوواديةالعلوووو 

 . 73، لأ  2004منشورة،  جامعة بسكرة ، 

 . 80، لأ:  مر ع اابقلمعون لمعون ،   -(33)

 . 75، لأ  مر ع اابقربوح عبد الغني ،  -(34)

الاتفاقيـة الدامـة للتجـارة فـي خصاا عتيقوة ،   -(35)

ـــــي  التـــــدما  و  ثارهـــــا ـــــى الق ـــــاع المـــــالي ف ةل

 -بالتركيز ةلى حالة الجزائر –الاقتااديا  الدربية 

: تخصووص الاقتصوواديةفووي العلوووو  مــذكرة  ما  ــتير

 نقود ختمويل ، ير منشورة،  جامعة بسكرة ، 

 . 140، لأ  2003/ 2002

 . 62، لأ  مر ع اابقلمعون لمعون ،    -(36)

 .98، لأ  مر ع اابقربوح عبد الغني ،    -(37)

 . 391، لأ:  مر ع اابقخصاا عتيقة ،    -(38)

 . 80، لأ:  مر ع اابقلمعون لمعون ،     -(39)

سووويرجيو لوووموكلر ،  -اخجسوووتو دى لاتوووورى   -(40)

لام تقبل أاوال رأا المال فـي الـدول ال اميـة فـي 

 ظل ا اقتااد مدولم لا،

،  2، العووودد 42مجلوووة التمويووول خ التنميوووة ، المجلووود  

 .  47 ، لأ: 2005جوان 
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 منتجـاتهاوللبـورصة  الاقتصاديةالوظـائف 

 
 الأستاذ: مداحي عثمان

 أستاذ مساعد مكلف بالدروس

 جــــامعة أدرار

 

 ملخص:

 

إن مما يميز اقتصاديات الدول المتقدمة عن 

اقتصاديات الدول السائرة في طريق النمو اعتماد 

الأولى في عمليات تمويلها على البورصة كمصدر 

ادها على البنوك في الدرجة اعتموأولى، وأساس 

لى عالثانية، بينما تتميز الثانية باعتمادها الكلي 

 البنوك في عمليات تمويلها.

و ومما يميز التمويل عن طريق البورصة ه

 السرعة في عملية التنفيذ، والتخلص من الإجراءات

ون الإدارية المعقدة التي تفرضها البنوك، والتي تك

اء فشل الكثير من في أغلب الأحيان السبب ور

المشاريع الاستثمارية. من هنا تظهر أهمية 

دورها في عملية تنشيط التنمية والبورصة 

ذلك من خلال تسهيل عملية التمويل و، الاقتصادية

بالتالي وللمشاريع الاستثمارية بغرض التوسع، 

 بما تمثله كذلكوإمكانية إنشاء فرص عمل إضافية، 

 رين الصغار.من إمكانيات الاستثمار للمدخ

وسوف تحاول هذه المداخلة التطرق للمحاور 

 :التالية

   المحور الأول: تعريف البورصة.          -

 الاقتصاديةالمحور الثاني: الوظائف  -

 للبورصة.

ة المحور الثالث: الأوراق المالية المتداول -

 في البورصة.

                                           

 مقدمة:

ان في البلد الاقتصاديةتعتبر قضية التنمية     

 يمثل قصور رأسوالنامية من أكثر القضايا حيوية، 

المال من أهم المشكلات التي تواجه هذه 

أن هذه البلدان بحاجة إلى والاقتصاديات ، خاصة 

مؤسـسات لا يستطيع المرء ومشروعات ضخمة 

ى بمفرده تلبيتها ، من هنا تظهر الحاجة الملحة إل

ة المؤسسات ، من هنا الحاجولجوء ادخار الأفراد ال

إلى وجود مؤسسات وسيطة تستقطب الأموال 

تعتبر هذه والمتاحة نحو المشروعات الاستثمارية، 

ية الوساطة الوظيفة الأساسية لأسواق الأوراق المال

 الناجحة .

إدراكا منها بفاعلية أسواق الأوراق و    

اء لنامية إلى إنشالمالية سعت الكثير من البلدان ا

توفير الأجواء وتأسيس مثل هذه الأسواق و

 الظروف لنجاحها ، إلا أنها في بدايتها حذت حذوو

ن المحاكاة للمؤسسات المماثلة في البلداوالتقليد 

 المتقدمة في الغرب ، متناسية أن تلك الأسواق في

 قبل مرت بعدة مراحلوالبلدان المتقدمة قديمة النشأة 

متغافلة عن أن وا هي عليه اليوم، أن تصل إلى م

د الكثير من البلدان النامية تختلف كثيرا عن البلا

حجم الادخار والغربية من حيث الهيكل المالي 

أولويات ومتطلبات وظروف السوق والمتاح 

سلوك المتعاملين بالادخار وطبيعة والتمويل 

 الاستثمار، إضافة إلى غياب ثقافة بورصية راسخةو

مل لالها السواق المالية إلى مجال للتعاتتحول من خ

ث مدخراتهم فيها، حيواستثمار أموالهم وبين الناس 

أصبحت الكثير من المؤسسات المالية عائقا أمام 

 بدل أن تكون دافعا لها . الاقتصاديةالتنمية 

وهذا ما يطرح مسؤوليات على عاتق 

السلطات العمومية لإجراء دراسات حول الهياكل 

تقدير والسائدة،  الاقتصاديةالظروف والمالية، 

لوضع المحفزات والاحتياجات إلى المدخرات، 

ة الآليات التي تسمح بتمويل المشاريع الاستثماريو

بالدرجة الأولى عن طريق الادخار العام الواسع 

من ثم نشوء سوق مالية مزدهرة تساهم تدريجيا و

 المنشودة . الاقتصاديةفي عملية التنمية 

 

I  تاريخ وسوق الأوراق المالية  تعريف

 نشأتها:

 

 تعريف سوق الوراق المالية: -أ

أطلق الاقتصاديون الكثير من التسميات على 

م سوق الأوراق المالية، فهناك من يسميها سوق السه

يسميها البعض سوق رأس المال، والسندات، و

باعتبارها مصدر الأموال لتمويل المشروعات 

ها على لسان هربرت المختلفة ، كما جاء تسميت

 متوسطة الأجل (ودوقل أنها ) سوق الأموال طويلة 

 كثرمن التسميات الأوتمييزا لها عن السوق النقدية ، 

شيوعا لدى الاقتصاديين اسم بورصة الأوراق 

 المالية.

وبتعدد التسميات تعددت التعريفات المعطاة 

لسوق الأوراق المالية ، فقد تم تعريفها على أنها 

تداول الأصول ون الذي يتم فيه خلق )المكا
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، وقد جاء تعريفها أيضا على 1والالتزامات المالية(

تشترى فيها الأوراق ومنظمة تباع  )ســوق أنها

ينفذ السماسرة فيها أوامر عملائهم مقابل والمالية 

 .2عمولة مناسبة(

كما جاء تعريفها على أن )البورصة سوق 

في صكوك  مستمرة تقام في مكان ثابت للتعامل

ذلك ومعينة تصلح للمبادلات واسعة النطاق، 

قواعد لتنظيم عقد ولوائح وبموجب قوانين 

إقرار الشروط الواجب توفرها في والصفقات، 

، وجاء 3في الصكوك موضوع التعامل(والمتعاملين 

تعريفها أيضا )سوق الأوراق المالية مثل سائر 

الأسواق تلتقي من خلالها قوى العرض والطلب 

تتحدد على أساسـها الأثمان ،)ذلك أن العرض و

مثل نصلي مقص لا  –كما يقول مارشال  –الطلب و

يقطع أحدهما دون الآخر( إلا أنها تختلف عن غيرها 

من الأسواق من حيث إنه يجري في غيرها من 

الأسواق السلعية التعامل على الثروة ذاتها ، بينما 

في حقوق  يجري التعامل في أسواق الأوراق المالية

هي الأسهم في حوزة المساهمين، وعلى هذه الثروة 

كذلك السندات التي تصدرها الحكومات و

  .4الشركات(و

 

وترتكز هذه التعريفات على أن سوق الأوراق 

 المالية سوق منظمة يتم فيها عرض أموال المدخرين

الطلب عليها من المستثمرين، حيث أنها تساعد و

المجتمع إلى  على تحويل جانب من مدخرات

 استثمارات مفيدة.

كما جاء تعريفها في الدراسة المشتركة التي 

تمت بين المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وسوق 

عمّان المالي بأنها )السوق التي يتم فيها التعامل 

شراء بحيث تشكل إحدى وبالأوراق المالية بيعا 

القنوات التي ينساب فيها المال من الأفراد 

ت والقطاعات المتنوعة بما يساعد على والمؤسسا

                                                

مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، أحكاام التعامال فاي  1

نقاالا عاان د  34ص  20056الأوراق الماليااة ، كنااوز اشاابيليا 

          33عبد المنعم أحمد التهامي ، أساسيات في الاستثمار ص 

وآثارهااا  ةأحمااد محيااى الاادين أحمد،أسااواق الأوراق المالياا 2

مي،سلسلة صاالح كامال للرساائل الإنمائية في الاقتصاد الإسلا

 .23الجامعية ص

 . 23المرجع السابق، ص 3

المالياة و دورهاا فاي  تسمير عبد الحميد رضوان، المشتقا 4

إدارة المخاااطر و دور الهندسااة الماليااة فااي صااناعة أدواتهااا، 

 .25ص 2005النشر للجامعات  ردا

تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من أجل مصلحة 

 .5الاقتصاد(

وعلى خلاف التعريفات السابقة التي جعلت 

من سوق الأوراق المالية مجرد مكان يجتمع فيه 

إن المتعاملون، مع ذكر العمليات التي تنعقد فيه، ف

وي لهذه التعريف الأخير حاول بيان الدور التنم

 السوق.

ومن خلال هذه التعريفات يمكن إبراز 

 الجوانب المختلفة لسوق الأوراق المالية :

موضوع المبادلة في هذه السوق  الأمر الأول:

هو الأوراق المالية وبه يوصف، فيقال سوق 

 الأوراق المالية.

 تتمثل الوظيفة الأساسية لسوق الأمر الثاني:

ت الأفراد، الأوراق المالية في جذب مدخرا

والفوائض المالية للشركات وغيرها وإتاحتها إلى 

 الجهات التي تحتاج إليها.

تؤدي سوق الأوراق المالية  الأمر الثالث:

 وظيفتها من خلال أوراق مالية معينة، مثل الأسهم

 والسندات وغيرها.

 تتضمن أسواق الأوراق المالية الأمر الرابع:

ن قطاعات القنوات التي ينساب فيها المال م

ومؤسسات وأفراد في المجتمع إلى قطاعات 

ومؤسسات وأفراد آخرين، من خلال بعض 

المؤسسات التي تعمل كوسيط بين المجموعتين، 

 والتي يطلق الوسطاء الماليون. 

 

 تطور أسواق الأوراق المالية:ونشأة  – ب

عرفت سوق الأوراق المالية تطورات عديدة 

قائمة عليه  قبل أن تصل إلى الشكل الذي هي

تطور ويمكن تقسيم هذا ال نظمها.وبهياكلها وإداراتها 

 إلى أربعة مراحل من الناحية النظرية وهي:

 

المرحلة الأولى:مرحلة قيام بورصة 

  :      البضائع

يعود قيام أسواق البضائع إلى عهود قديمة 

سابقة لقيام أسواق الأوراق المالية، فقد أنشأ كل من 

أماكن معروفة يقصدها التجار من  الرومان واليونان

وظهرت في  كافة الأصقاع تتم فيها تبادل البضائع.

المدن الكبرى كبغداد والقيروان وقرطبة وسمرقند 

                                                

أساااواق الأوراق  –المؤسساااة العربياااة لضااامان الاساااتثمار  5

-أوضاااع التعاماال فيهااا و، اتنظيمهااا، أدواتهاا-ة العربيااةالمالياا

 .327ص1985الكويت
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حي للتجار يتم فيه عرض البضائع والاتفاق على 

 الأسعار.

وكان أول ظهور لبورصة البضائع في 

م على جسر عرف باسم جسر 1304باريس عام 

ول بناء أنشئ للبورصة فكان في الصرافة،أما أ

ثم توالت  م،1406مدينة أنفرس في بلجيكا عام 

م 1608إنشاء البورصات حيث قامت في عام 

 م بورصة لندن، 1695وفي عام  بورصة أمستردام،

م فبورصة 1792وبعدها بورصة نيويورك عام 

 م.1850م وبورصة جنيف عام  1821روما عام 

 

مل في الأوراق المرحلة الثانية:مرحلة التعا

 التجارية:

تعود البدايات الأولى للتعامل في الأوراق 

، التجارية إلى القرن الثالث عشر ميلادي في فرنسا

ن وفي أواخر القر مبيالات.وكان يتم تداول ا،  نأي

م وفي إنجلترا كان التعامل 1688السابع عشر عام 

في سندات الائتمان التي تمول التبادل التجار، 

الأسهم لبعض الشركات مثل شركة الهند كذلك في و

 الشرقية.

 وفي هذه المرحلة تم تطوير عملية التعامل في

بدأ التعامل في الأسهم والأوراق التجارية، 

والسندات مع عدم انفصالها في التعامل عن أسواق 

 الأوراق التجارية.

 

المرحلة الثالثة:مرحلة التعامل بالأوراق 

 رعة الطرق:على قاوالمالية في المقاهي 

مع توسع المشروعات وظهور الحاجة إلى 

 أموال كبيرة لتمويل تلك المشاريع بدأت الحكومات

والشركات تلجأ إلى الاقتراض من الجماهير وذلك 

وطرح أسهم الشركات  عن طريق إصدار السندات،

ث م أصدر الملك وليم الثال 1693وفي عام  للتداول،

صدرة من قبل قرارا يجيز تحويل سندات القرض الم

الحكومة،بحيث أصبح من حق مالك الصك التنازل 

 كانت هذه العملية بمثابة الخطوةو عنه لشخص آخر،

 الأولى لتحقيق سيولة الاستثمارات.

في الولايات المتحدة بدأ التعامل في عام و

م في وول ستيرت في نيويورك ثم انتقل 1725

في والتعامل بنفس الشارع تحت شجرة بتن وود، 

 م انتقل التعامل إلى قهوة )تونتين(.1793م عا

 

المرحلة الرابعة:مرحلة استقلال سوق 

 الأوراق المالية:

سمحت الثورة الصناعية بظهور مشاريع 

صناعية ضخمة تفوق قدرة الأفراد على تحمل كافة 

ور لتطقد واكب هذا او الأعباء المالية المترتبة عنها،

فراد ظهور مؤسسات عملت على جمع مدخرات الأ

ى هذا التطور أد توظيفها في المشاريع الإنتاجية،و

إلى ضرورة قيام أسواق للأوراق المالية بنظمها 

 أساليب التعامل فيها.و

وكان ظهور هذه الأسواق وفق التطور 

 التاريخي التالي:

يعود تاريخ التعامل  م:1773بورصة لندن-1

م،حيث كان 1600في الأوراق في لندن إلى عام 

يتم  في البورصة الملكية المخصصة التعامل 

كان أهم ما يتداول السندات الحكومية و للبضائع،

بقي التعامل داخل وأسهم بعض الشركات، و

بعدها تم الانتقال إلى وم 1698البورصة إلى عام 

ة م قام السماسر1773في عام و الممر المؤدي إليها،

باستئجار مكانا خاصا أطلقوا عليه اسم )بورصة 

فكان ذلك ميلاد أول بورصة  ،المالية(  الأوراق

 تبع ذلك الخطوة توقيعو مستقلة للأوراق المالية،

دستور البورصة التي حمل اسم التسويات النهائية 

 م.1802مارس 27ذلك في و

 

تعود البدايات  :1808بورصة باريس2-

 الأولى للتعامل بالأوراق التجارية في فرنسا إلى

اق التعامل بهذه الأور كان يتموالقرن الثاني عشر، 

 بقيو بالأوراق المالية لاحقا في بورصة البضائع،و

الوضع على ذلك إلى أن تم إنشاء بورصة مستقلة 

 م. 1808للأوراق المالية عام 

 

بدأ التعامل في  :1821بورصة نيويورك  -3

م في مكان  1725الأوراق المالية في نيويورك عام

يتم وضعيفا  وكان حجم التعامل يدعى وول ستيرت،

بدأ التعامل في و موازاة مع التعامل بالبضائع،

 م بعد طرح 1781الأوراق المالية يزداد أهمية عام 

طرح أسهم بنك و أسهم بنك إنجلترا للاكتتاب،

،إضافة إلى التعامل في  م 1784نيويورك عام 

السندات التي أصدرتها الحكومة الفيدرالية عام 

 م.1790

ماسرة الذين يتعاملون م قام الس1717في عامو

في الأوراق المالية في وول ستيرت بوضع نظام 

أطلقوا اسم )لجنة بورصة ولتسيير شؤونهم 

 ة،تنظيم البورصوللأوراق المالية( لإدارة  كنيويور

م أعمال البورصة في وول 1821استقرت منذ عام و

 ستيرت.
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بعد ذلك توالى إنشاء البورصات في المدن و

روما، وهونغ كونغ، والكبرى مثل طوكيو، 

بعدها شرعت البلدان النامية في وفرانكفورت، و

قد أحذت هذه البورصات شكل وإنشاء البورصات، 

 تنظيم البورصات الرائدة.ونمط و

 

II-  للبورصة: الاقتصاديةالوظائف 

لم تعد تقتصر سوق الأوراق المالية على     

مجرد كونها سوقا منظما يجتمع فيه السماسرة 

في مختلف أنواع الأوراق المالية بيعا  للتعامل

إنما أصبح لها دورا هاما في الحياة و شراء،و

 ،هذا الدور ناتج عن التطورات الحاصلةالاقتصادية

التي سمحت بتقريب و في مجال المعلوماتية،

التمكين لأي مستثمر و اقتصار الزمن،و المسافات،

بالمشاركة في عدة جلسات تداول لمختلف 

يمكن استعراض أهم الوظائف و البورصات،

 التي تؤديها البورصة كم يلي: الاقتصادية

 

 توجيهه للمشروعات:وأولا:تعبئة الادخار 

تعتبر البورصة آلية مهمة من آليات تجميع 

 توظيفها في المشروعات الاستثمارية،والمدخرات 

فهي تشجع على تنمية عادة الادخار الاستثماري 

يمكنهم القيام لدى صغار المدخرين الذين لا 

يفضلون الاستثمار في الأوراق وبمشاريع مستقلة 

الحصول على عوائد سواء من خلال والمالية 

ع مرتف رأو من خلال بيعها بسع الأرباح التي تدرها،

 عن سعر الشراء.

 

 

تحديد أسعارالأوراق المالية بصورة  ثانيا:

درجة وواقعية على أساس من المعرفة الكافية 

ذلك من خلال عملية و     الة:عالية من العد

التي تتم في ضوء والطلب والتفاوض بين العرض 

 القواعد التالية:

المشترين )أو من ينوب واتصال البائعين -أ

 عنهم( يبعضهم في مكان واحد.

 حرية التفاوض. -ب

عدم قدرة أي رف على التأثير  -ت

 بمفرده على الأسعار.

 العلانية في المعاملات . -ث

 ة.التعامل في نفس السلع -ج

البيانات اللازمة وتوفر المعلومات  -ح

 حول الأوراق محل التفاوض.

لوائحها وتهدف البورصة من خلال أنظمتها و

ة إلى التقريب بين القيمة السوقية للأوراق المالي

قيمتها الحقيقية بحيث تصبح البورصة تعكس و

 الشركات المصدرة لتلكوالأداء الفعلي للمشروعات 

 الأوراق.

البورصة إلى سيطرة قد يؤدي غياب و

 ثيربالتالي التأوالسماسرة على سوق الأوراق المالية 

 السندات بما يخدم مصالحهموفي تحديد سعر الأسهم 

 ظهور فروق كبيرة في الأسعار.و

 

ثالثا:تعتبر البورصة أداة هامة لتقويم 

 المشروعات:والشركات 

لوائح البورصة على وذلك ما تفرضه نظم و

يها من نشر للبيانات الشركات المسعرة لد

التي تسمح بالتعرف على والمعلومات المحاسبية و

المشروعات من والمركز المالي الحقيقي للشركات 

 خلال نشر القوائم المالية المصادق عليها من قبل

 المعدة وفق المعايير المحاسبية،ومراجع خارجي، 

 تعمل البورصة على زيادة وعي المستثمرين،و

المشروعات، من خلال وشركات تبصيرهم بواقع الو

التقارير الدورية التي تقوم الشركات بنشرها 

حركة التداول و المتعلقة بأوضاعها المالية،و

تطورات الأسعار، مما يساعد المستثمرين على و

 الدقيق لها.والتقويم الصحيح 

 

 رابعا:المساهمة في تمويل خطط التنمية:

وم فبالإضافة إلى الأوراق المالية التي تق 

الشركات بطرحها في السوق، ازداد لجوء 

د الحكومات إلى الاقتراض العام من أفراد الشعب لس

 ذلكوتمويل مشروعات التنمية، ونفقاتها المتزايدة 

أذون الخزينة العامة وعن طريق إصدار السندان 

 ذات الآجال المختلفة.

 

خامسا:توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر 

  ربحية:

رصة في تحقيق درجة عالية من تساهم البو

الكفاءة في عملية توجيه الموارد إلى المجالات 

النمو والأكثر ربحية، مما يؤدي إلى الازدهار 

يتطلب هذا الأمر توافر عدة صفات و الاقتصادي.

 في البورصة يمكن إجمالها فيما يلي :

كفاءة التسعير:أن تتم عملية تسعير  -أ

 ماتالمعلوولبيانات الأوراق المالية بناء على كافة ا

 المتاحة.
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كفاءة التشغيل: أن تقل تكلفة المعاملات   -ب

بالعائد الذي قد يحصل من  ةإلى أقصى حد، مقارن

 تلك المعاملات.

يكون ذلك بتساوي وعدالة السوق:   -ت

 الفرص لكل من يرغب في إجراء الصفقات.

الأمان: توفر وسائل تحمي من المخاطر   -ث

وق،مثل مخاطر الغش التي تنتج من التعامل في الس

التدليس وبعض الممارسات اللا أخلاقية التي قد و

 يلجأ إليها بعض المتعاملين.

 

سادسا: البورصة مرآة للنشاط الاقتصادي 

 مؤشر في عملية التنبؤ:و

بما تمثله من حلقة اتصال بين وإن البورصة 

مثل  الاقتصاديةالفعاليات ومختلف القطاعات 

، المدخرين...الخ عالبنوك، الشركات، المشاري

يؤهلها لإعطاء مؤشرا عاما لاتجاهات الأسعار 

 الاستثمار ،هذه المؤشرات يمكنومعدلات الادخار و

الأكثر  الاقتصاديةاستعمالها لتحديد القطاعات 

 فعالية.

كما أن البورصة من خلال تسجيلها لدورات 

انتعاش ،تساهم في والنشاط الاقتصادي من ركود 

ة تكامل بين الأنشطة الاستثماريالوتحقيق التنسيق 

 حركة رؤوس الأموالوالمالية والسياسات النقدية و

عن طريق تقديم الاستثمار للجهات المختصة ، مما 

 يؤدي إلى استقرار النشاط الاقتصادي 

من خلال البورصة تتحدد الاتجاهات العامة و

للتنبؤ، ذلك أن البورصة تعتبر المركز الذي يتم 

تجاهات التي تحدث في النشاط تسجيل الاوتجميع 

 الاقتصادي 

 

سابعا : البورصة كمجال للاستثمارات قصير 

 الآجال:

على الرغم من أن أدوات البورصة هي 

تم أدوات استثمارية طويلة الأجل،إلا أنه يمكن أن ت

في البورصة عمليات الاستثمار لخاصة بالآجال 

القصيرة للأموال الفائضة عن العمليات الجارية 

الأفراد صفة مؤقتة،مع ثقتهم في وعض الشركات لب

 إمكانية تحويل تلك الاستثمارات إلى سيولة في أي

 وقت.

يعترض البعض على هذا الدور حتى لا و

هي وتتحول البورصة من مهمتها الأولية 

تتحول الاستثمارات والاستثمارات طويلة الأجل، 

قصيرة الأجل إلى اتجاها عاما يسعى للتأثير على 

عار في الفترات القصيرة للحصول على أرباح الأس

 عالية في أقصر وقت.

 

ثامنا: تساعد البورصة على جذب رؤوس 

 الأموال الخارجية:

ذلك في و للمشاركة في المشروعات المحلية،

الشركات وحدود ما تسمح به قوانين الاستثمار 

 الإجراءات المنظمة للنشاط الاقتصادي.و

 

III- أدوات البورصة : 

التمييز بين ثلاثة أنواع من الأوراق  يمكن

 هي:والمالية 

 أدوات الملكية. -

 أدوات الدين. -

 المشتقات. -

أدوات وسوف يتم التطرق لأدوات الملكية و 

    الدين نظرا لأنهما الأكثر استعمالا في البورصة.

سا يمكن التميز فيها أساو أدوات الملكية: –أ  

 الأسهموة بين نوعين من الأسهم هما الأسهم العادي

 الممتازة.

السهم وفق ما جاء تعريفه في  تعريف السهم:

القانون التجاري )هو سند قابل للتداول تصدره 

 .1شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها(

كما عرفت الأسهم بأنها)صكوك متساوية 

للتداول بالطرق  ةالقيمة عند إصدارها، قابل

س مال يتمثل فيها حق المساهم في رأوالتجارية، 

تخول له بصفته هذه والشركة التي ساهم فيها، 

ممارسة حقوقه لاسيما حقه في الحصول على 

 .2اختيار مجلس إدارة الشركة(والأرباح 

 

 خصائص الأسهم:

تتميز أسهم شركات المساهمة بعدة خصائص 

 أهمها ما يلي:

ينقسم  صكوك ذات قيمة متساوية: مالأسه -

سهم متساوية رأس المال شركة المساهمة إلى أ

يمة تدعى القيمة التي يصدر بها السهم بالقوالقيمة، 

على أساسها تتحدد توزيع الأرباح، والاسمية، 

 تقدير الأغلبية في الجمعية العامة.و

                                                

  40مكرر  715القانون التجاري الجزائري، المادة 1

، نقالا 108أحمد محيى الدين أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 2

زيد رضوان، الشركات التجارية في القاانون الكاويتي  وعن أب

 . 403  ص 1978المقارن، دار الفكر العربي، القاهرة، 
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تساوي القيمة الاسمية للأسهم يقتضي و

 نالالتزامات المترتبة عنها، موتساوي الحقوق 

 تحمل الخسائر.وحيث اقتسام الأرباح 

ك : لا يجوز أن يمتلم غير قابل للتجزئةالسه -

لو لآلت ملكية السهم و عدة أشخاص السهم الواحد،

 إلى أكثر من واحد عن طريق الإرث.

تسهل خاصية عدم قابلية السهم للتجزئة و

حق ومباشرة مالكه لحقوقه مثل حق التصويت 

الحق في وحق الترشح لمجلس الإدارة والتصويت 

 هي حقوق لا تتجزأ.و الحق في التنازلوالأرباح 

 : إنقابلية الأسهم للتداول بالطرق التجارية-

قابلية الأسهم للتداول بالطرق التجارية من 

يتم تداول الأسهم و الخصائص الجوهرية لها،

 تقللحاملها بتسليم الصك،أما الأسهم الاسمية فلا تن

 إلا بالقيد في سجل الشركة.

 

 الحقوق التي يمنحها السهم:

 مالكه عدة حقوق هي: يمنح السهم

حق اقتسام الربح: يمنح امتلاك السهم الحق  -

في الحصول على نصيب من الربح الذي حققته 

 الشركة يتناسب مع مقدار ما يملكه من أسهم.

الحق في ممارسة الرقابة على الشركة:  -

 يتمثل هذا الحق في:و

حق التصويت في الجمعية العامة لاختيار   -أ

افظ الحسابات، محوأعضاء مجلس الإدارة، 

 الاتفاقيات...والمصادقة على العقود و

تقارير وحق مراجعة ميزانية الشركة   -ب

سجلات والإطلاع على دفاتر و مجلس الإدارة،

 وثائقها.والشركة 

حق رفع دعوى المسؤولية على أعضاء   -ت

 مجلس الإدارة.

حق البقاء كشريك: لا يجوز إلزام أي  -

لا  اذلك، كمشريك بترك الشركة إذا لم يرغب في 

 .يجوز إلزامه بالبقاء فيها إذا رغب بالخروج منها

حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم  -

ة الجديدة: قد يتم النص في القانون الأساسي للشرك

 أنه من 

حق مالكي الأسهم الاكتتاب في أية أسهم 

جديدة تطرح للتداول قبل غيرهم مع تحديد المدة 

 هذا الحق .التي يجب أن يمارسوا فيها 

حق التنازل: يحق لمالك السهم التنازل عنه  -

 كل تشريع يمنع هذا الحق وإما بالبيع أو الهبة 

 يعتبر باطلا. 

الحق في الحصول على نصيبه من فائض  -

 التصفية: عند تصفية الشركة فإنه يتم توزيع ناتج

التصفية بعد تسوية جميع الديون على المساهمين 

 من أسهم.بالتناسب مع ما يملكونه 

قيمة دفترية وقد يكون للسهم قيمة اسمية و

 تمثل القيمة الاسمية القيمة التيوقيمة سوقية. و

المثبتة على صك وتصدر بها الأسهم عند التأسيس 

حدا أعلى يتم وقد تكون لها حدا أدنى والسهم، 

ذلك لفسح المجال أمام صغار وتحديدهما بالتشريع 

في ة للسهم قيمة صاتمثل القيمة الدفتريوالمدخرين. 

الأصول مقسوما على عدد الأسهم. بينما تعكس 

ي القيمة السوقية تلك القيمة التي يأخذها السهم ف

دة عالتي تتحدد بناء على والتي يباع بها، والبورصة 

ظروف العرض وعوامل أهمها معدلات الأرباح، 

أسلوب تداول الأوراق المالية في والطلب، و

 البورصة.

 

 دية: الأسهم العا

تمثل وتعتبر الأسهم العادية سند ملكية 

وفاء لجزء من رأس مال شركة واكتتابات 

 تعد من الأصول المالية طويلة الأجل.والمساهمة، 

 حيث أنه ليس لها تواريخ استحقاق محددة الأجل ما

 دام أن الشركة لم تحل.  

تمنح الأسهم العادية مجموعة من الحقوق و

ة اركة في الجمعيات العاملمالكه تتمثل في حق المش

الحق في انتخاب هيئات التسيير أو عزلها و

المصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منها و

الحق في الحصول وقانونها الأساسي أو تعديله و

 على حصة من فائض التصفية.

يمكن أن تأخذ الأسهم العادية شكل أسهم و

م سهتتمثل الأسهم الاسمية في الأو اسمية أو لحاملها،

يقيد اسمه والتي يسجل اسم مالكها على صك السهم 

عند بيعها يتم قيد و في دفتر خاص لدى الشركة،

على الدفتر الخاص والمالك الجديد على صك السهم 

 بها.

ل أما الأسهم لحاملها فهي الأسهم التي لا تحم

لا تتطلب عملية و اسم مالكها على وجه الصك،

 ا يتم ذلك بمجردإنموالتنازل قيد المالك الجديد 

 الحيازة المادية لها.
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تعتبر الأسهم من أكثر الأدوات المالية و

هناك عوامل عدة أدت إلى التوسع في و انتشارا،

 :1إصدارها منها

اتجاه رجال الأعمال إلى تكوين الشركات  -

 الكبيرة بدلا من الشركات الصغيرة.

 الرغبة لديهموزيادة عدد الملاك بالشركات  -

 مسؤوليتهم بقدر المساهمة فقط.في تحديد 

القوانين المنظمة والتغيرات في اللوائح  -

ق تحقيوالتي أدت إلى سهولة التعامل ولأسواق المال 

 الملاك.ومزايا لكل من الشركات 

التقدم التكنولوجي الذي ساعد على هذا  -

 سهولة التعامل.والتطور 

 

 الأسهم الممتازة:

المالية يطلق عليها أيضا تسمية الأوراق 

المهجنة لأنها تجمع في خصائصها بين الأسهم 

ي فالسندات.فهي تشبه السندات لأنها تأتي والعادية 

المرتبة الثانية بعد السندات عند الحصول على 

أنها مثل  افائض التصفية، كموالإيراد الدوري 

السندات يمكن أن تصدر بشروط تسمح باستدعائها 

 ط معينة.أو تحويلها إلى أسهم عادية بشرو

 كما أنها تشبه الأسهم العادية في كونها سند

جود قيمة سوقية يرتبط أجله بووملكية له قيمة اسمية 

ة الشركة،كما تشبه الأسهم العادية من حيث المعامل

الضريبية حيث أنها لا تعتبر التوزيعات الخاصـة 

 بالأسـهم

الممتازة من الأرباح ضمن النفقات والعادية 

في حساب النتيجة.كما أن عدم دفع الواجبة الخصم 

ه التوزيعات المقررة للأسهم الممتازة لا يترتب عن

إفلاس الشركة مثلها في ذلك مثل الأسهم العادية 

لى بينما يؤدي عدم دفع الفوائد المستحقة للسندات إ

 إفلاس الشركة.

تتميز الأسهم الممتازة بالارتفاع النسبي في و

أن توزيعات الأسهم  تكلفتها مقارنة بالسندات، ذلك

الممتازة غير قابلة للخصم عند تحديد الدخل 

أن أصحاب  االخاضع للضريبة مقارنة بالسندات، كم

الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أكبر من 

                                                

عاااااااطف ولاااااايم اندراوس،أسااااااواق الأوراق الماليااااااة بااااااين  1

ضاارورات التحااول الاقتصااادي والتحرياار المااالي ومتطلباااات 

. 68ص   2007تطويرها،الإسااكندرية دار الفكااار الجاااامعي 

ساوق الماال فاي مصار  طنقلا عن ياسار إساماعيل حسان، تنشاي

 ةعااان طرياااق تطاااوير الأدوات المالية:دراساااة تطبيقياااة، رساااال

 كتااوراه غياار منشااورة، كليااة التجااارة جامعااة الإسااكندرية،د

 .65ص 1999

يطالبون بمعدلات أعلى من  كأصحاب السندات، لذل

 العائد.

تعتبر المخاطر التي يتعرض لها أصحاب و

لك التي يتعرض لها الأسهم الممتازة أقل من ت

فإن أصحاب الأسهم  كأصحاب الأسهم العادية، لذل

أعلى منه في حالة والعادية يطلبون عائدا أكبر 

 الأسهم الممتازة.

 

 أدوات الدين:

المقرض وتتم بناء على عقد بين المقترض 

 يلتزم بموجبه المقترض بدفع فوائد دورية فضلا عن

تة ابورية إما ثقد تكون الفوائد الدو سداد أصل الدين،

 أو متغيرة كما أن أصل الدين قد يكون مستحقا عند

م حلول أجل الاستحقاق المتفق عليه مسبقا عند إبرا

 العقد أو فبل حلول هذا الأجل.

ن تنتج أدوات الدين هذه فوائد بأحد الطريقتيو

من خلال بيعها بسعر خصم  وإما بسدادها دوريا، أ

م أن يت ىبها، عل أقل من القيمة الاسمية التي صدرت

استرجاع القيمة الاسمية الكاملة في تاريخ 

 الاستحقاق.

يمكن التمييز بين صنفين من أدوات الدين و

 تبعا للجهة التي أصدرتها.

 

 أولا: أدوات الدين الحكومية:

تؤدي أدوات الدين الحكومية دورا هاما في 

 الاقتصاد الكلي،فهي تعتبر من الأدوات المستعملة

ية بيق السياسة النقدية،إضافة إلى الأهمفي مجال تط

 المالية التي تكنسيها على اعتبار أنها مصدر غير

تضخمي لتمويل الميزانية العامة بتكلفة معقولة 

مقارنة بالمصادر التمويلية الأخرى كالقروض من 

يتخذ سعر الفائدة على أدوات والبنوك التجارية. 

دة الدين الحكومية كأساس لتحديد أسعار الفائ

ة معدلات العائد على الاستثمار في الأصول الماليو

 الأخرى كونه يعكس سعر الفائدة الحالي من الخطر.

 كما أنه بإمكان البنوك المركزية التحكم في كمية

ن شراء أدوات الديوالنقود المتداولة عن طريق بيع 

 الحكومية.

تعتبر أدوات الدين الحكومية من أهم و

ز ها الحكومات لتمويل العجالأدوات التي تعتمد علي

 المالي للميزانية. 

تنقسم أدوات الدين الحكومية إلى أذون و

 السندات الحكومية .والخزانة 

 

 أذون الخزانة: -1
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تعتبر من أكثر أدوات السوق النقدية سيولة 

ها تلجأ إليها الحكومات لتمويل احتياجاتوتسويقا. و

 ونئد أذيتمثل عاو الموسمية لتمويل النفقات العامة،

ية القيمة الاسموالخزانة في الفرق بين سعر الشراء 

تتميز أذون و المستحقة عند حلول أجال الاستحقاق.

ا لإمكانية تحويله الخزانة بارتفاع درجة سيولتها،

 بأدنى خطر ممكن،وإلى نقدية بتكلفة منخفضة 

لتشجيع الاستثمار في أذون الخزانة قد تلجأ و

 ا من الضرائب.الحكومات إلى إعفاء عائده

 

 السندات الحكومية:-2

تمثل السندات الحكومية مديونية متوسط 

إصدارها بهدف الحصول على  مطويلة الأجل، يتو

 موارد غير تضخمية بغية تغطية العجز في الموازنة

 أو مكافحة التضخم.

 تتمتع السندات الحكومية بجاذبية كبيرة ذلكو

اد لما أنها تتصف بتضاؤل مخاطر التوقف عن السد

تتمتع به الحكومة من إمكانية الإصدار النقدي 

 فرض الضرائب.و

 

أدوات الدين غير الحكومية ) سندات  -3

 الشركات(:

تعتبر السندات التي تصدرها الشركات من 

هي عبارة عن وأهم أدوات الدين غير الحكومية، 

ة شركصكوك قابلة للتداول يعتبر مالكها دائنا تجاه ال

حصل على عائد ثابت سنوي أو يت االمصدرة، كم

 نصف سنوي يدفع له مهما كانت نتائج الشركة.

يتمتع حملة السندات بحق الحصول على و

فوائد قبل دفع توزيعات الأرباح لجملة الأسهم 

ى لهم الأولوية في الحصول علوالعادية، والممتازة 

بالمقابل فإن حملة وحقوقهم في حالة التصفية. 

لا وور الجمعية العامة السندات ليس لهم حق حض

 حق التصويت أو التدخل في إدارة الشركة.

قد تكون السندات ذات عوائد متغيرة تحسبا و

ئدة أسعار الفائدة الساوللتغيرات في معدلات التضخم 

ن في السوق. كما أنه في الغالب يتم سداد أصل الدي

عند تاريخ الاستحقاق،لكن قد يتم إصدار سندات 

ل تيح لمصدرها حق سداد أصلها قبقابلة للاستدعاء ي

قد يحدث و تاريخ الاستحقاق مع دفع علاوة إضافية،

ذلك عندما تنخفض معدلات الفائدة في السوق 

فيرغب المقترض في استعجال سدادها لتعويضها 

 بسندات أقل فائدة.

كما يمكن أن تكون السندات مضمونة برهن 

ذلك حماية لها من وبعض أصول الشركة المصدرة 

اطر عدم السداد أو تكون غير مضمونة بأي مخ

كما قد تتعرض السندات ذات العائد الثابت  أصل،

لمخاطر التقلبات في أسعار الفائدة،فإذا ارتفعت 

يلحق و أسعار الفائدة تنخفض القيمة السوقية للسند،

عند انخفاض أسعار الفائدة ترتفع و الضرر بحامله،

شركة يلحق الضرر بالو القيمة السوقية لها،

 المصدرة.

هناك أنواع أخرى من السندات تتمثل في و

 السندات القابلة للتحويل إلىوالسندات الرديئة، 

السندات المصاحبة لحقوق شراء الأسهم، وأسهم، 

 سندات الدخل.والسندات القابلة للبيع، و

أماا السااندات الرديئااة فهاي تلااك التااي تصاادرها 

في الشااااركات الصااااغيرة التااااي لا تسااااتطيع أن تسااااتو

درجاااااة الجااااادارة الائتمانياااااة ومتطلباااااات الإصااااادار 

ية يكون عائدها أعلى من السندات العاد كالعادية، لذل

ى لجذب المستثمرين. أما الساندات القابلاة للتحويال إلا

 أسهم فهي تلك التي تعطي لحاملها الحق فاي مبادلتهاا

بعادد محادد مان الأساهم العادياة وفقاا لشاروط محااددة 

دارها بسااعر فائاادة أقاال ماان ذلااك مقاباال إصااو مساابقا،

الساااندات العادياااة. أماااا الساااندات المصااااحبة لحقاااوق 

شراء الأسهم فهي التي تعطي الحق لصاحبها بشاراء 

بساعر ياتم تحدياده عناد شاراء وأسهم في تاريخ محدد 

يااتم إصاادار مثاال هااذه السااندات بسااعر فائاادة والسااند 

ماانخفض. أمااا السااندات القابلااة للبيااع فهااي التااي تتاايح 

إعااادة بيعهااا للشااركة المصاادرة مقاباال نفااس  لحاملهااا

القيمااة الاساامية،لذلك يكااون معاادل فائاادتها منخفضااا 

ك مقارنة بالسندات العادية. أما سندات الدخل فهاي تلا

 التااي لا يااتم دفااع الفوائااد فااي الساانوات التااي لاام تحقااق

 السانة التاي فاي الفوائاد دفاع ياتمو أرباحاا، فيها الشركة

السانة التاي لام تادفع وة تحقق فيها ربح عان تلاك السان

 عنها.

يتم تقويم جودة السندات بتصنيفها وفقا و

هناك تصنيف شائع ولمقدرة الشركات على السداد، 

 Standardو Moddy’sتم وضعه من مؤسستي 

and Poor’s هو على الشكل التالي:و 

 (:تصنيف السندات1جدول رقم)

Moody’s S and P فيصوتلا 

Aaa AAA  أعلى مستويات

 ةالجود

Aa AA جودة مرتفعة 

A A  أعلى فئة في الجودة

 المتوسطة

Baa BBB  منتصف شريحة

 الجودة المتوسطة
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Ba BB  أدنى مستوى في

شريحة الجودة 

 المتوسطة

B B فئة المضاربة 

Caa _ جودة ضعيفة 

_ CCC-

CC 

درجة مضاربة  

 مرتفعة

Ca _  درجة مضاربة

 مرتفعة جدا

_ C  سندات دخل )أقل

 جودة( السندات

C _  أدنى درجة)لا يتم

 سداد الفوائد(

_ DDD-

DD 

سندات تواجه فعليا 

 خطر عدم السداد

عاطف وليم اندراوس ،مرجع سبق  -المصدر: د

 .126ذكره،ص

يبين الجدول التالي خصائص كل من و

 .الأسهم العاديةوالأسهم الممتازة والسندات 

 خصائص الأنواع المختلفة للأوراق المالية

                

 الورقة المالية

عامل 

 المقارنة

الأسهم  السندات

 الممتازة

الأسهم 

 العادية

أولا:الحق 

في الحصول 

  على دخل

من حيث -

 الأسبقية

من حيث -

مبلغ الدخل 

 أو العائد

الحق  ثانيا:

في الأصول 

 عند التصفية

درجة -

 الأسبقية

 المبلغ-

الحق  ثالثا:

  في الاسترداد

تاريخ -

 الاستحقاق

 

لدرجة ا

الأولى 

في 

 السداد

ثابت 

 محددو

 

 

المرتبة 

الأولى 

 محدد

 

 إجباري

محدد 

مسبقا 

له و

تاريخ 

 سداد

 

المرتبة 

 الثانية

 محددوثابت 

 

 

المرتبة 

 الثانية محدد

 

)القيمة 

الاسمية(غير 

 ملزم

ليس له 

تاريخ 

 استحقاق

 

المرتبة 

 الثالثة

 المتبقي

 

 

المرتبة 

الثالثة 

 المتبقي

 

المتبقي غير 

 ملزم

ليس له 

تاريخ 

 استحقاق

عبد الغفار حنفي إستراتيجيات  -دالمصدر: 

الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الدار 

 .   41ص 2007الجامعية 

 

 تقييم الأصول:

يمكن معرفة القيمة الحقيقية للأصل المالي  

تي ال من خلال معرفة القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 قيةتتوقف القيمة الحقيو ،يتوقع أن يدرها ذلك الأصل

 للأصل على عدة عوامل أهمها :

 طبيعة الأصل المالي كونه أداة دين أم أداة-

 ملكية.

نوع القطاع وعوامل ترتبط بالجهة المصدرة -

 الذي تنتمي إليه.

 الاقتصاديةعوامل لها علاقة بالسياسات -

 الكلية.

السندات وتختلف عملية تقييم كلا من الأسهم و

 لاف العوامل المحددة لكل منها.ذلك لاختو

  

 تقييم الأسهم:

هناك مدرستان أساسيتان لتقييم سعرها هما 

ن فنيوالفنيين. ففي التحليل الفني يحاول الوالأساسين 

التنبؤ بمستويات أسعار الأسهم من خلال السلاسل 

حجم التداول في والزمنية للبيانات الماضية 

يستند هذا و السوق،باعتبار أن التاريخ يعيد نفسه

 التحليل إلى مجموعة من الفرضيات أهمها:

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من -

 الطلب.وخلال تفاعل قوى العرض 

الطلب وأن العوامل التي تحكم العرض -

 البعض الآخر غير موضوعي.وبعضها موضوعي 

 أن السوق أفضل متنبئ لنفسه.-

أن التحرك من سعر توازني إلى آخر -

 تغرق بعض الوقت. يس

 .1أن سوق رأس المال لا تتسم بالكفاءة-

كما يعتمد التحليل الفني على مجموعة من 

المؤشرات لتتبع حركة أسعار الأوراق المالية في 

الماضي بغية التوصل إلى نموذج لحركة هذه 

الأسعار كمؤشر للتنبؤ بالحركة التي ستكون عليها 

داو يستندون أساسا على نظرية ومستقبلا، 

مجموعة من المؤشرات مثل مؤشر بارون، و

مؤشر ومؤشر توازن الكميات الشاذة أو الكسرية، و
                                                

-88د. عاااطف ولاايم اناادراوس،مرجع ساابق ذكااره،ص ص  1

.نقااالا عاااان د. طااااارق عبااااد العاااال حماااااد، التحلياااال الفنااااي 87

 1998والأساسي للأوراق المالية، الإسكندرية الادار الجامعياة 

 .150-151ص ص 
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اتساع السوق، وتقلب الأسعار، والكميات الكبيرة، 

اتجاهات ومراقبة سلوك المستثمرين الداخليين، و

متابعة وأسهم الصناعات أو القطاعات القائدة، 

ت تحليل مؤشراوالإصدارات الجديدة للأسهم، 

مؤشر وصناديق الاستثمار في الأوراق المالية، 

 نسبة البيع على المكشوف.

ة أما التحليل الأساسي فيعتمد في تحديد القيم

ة تبطالحقيقية للأسهم بدراسة العديد من العوامل المر

الاقتصاد والقطاع الذي تنتمي إليه، وبالشركة 

قف تبعا لذلك فإن قيمة السهم تتووالدولي. والوطني 

عاملين أساسين هما قيمة التدفقات النقدية  على

 معدل العائد المطلوب.والمتوقعة، 

فقيمة التدفقات النقدية المتوقعة يتمثل في 

نصيب السهم من التوزيعات للأرباح المتوقعة 

هذه التوزيعات هي دالة للعديد من ومستقبلا، 

العوامل المرتبطة بكل من الاقتصاد العالمي 

الصناعة التي تنتمي إليها والاقتصاد الوطني و

 الشركة.

يتكون من و أما معدل العائد المطلوب فه

ي علاوة الخطر التومعدل العائد الخالي من الخطر، 

التي وتعكس المخاطر التي يتعرض لها المستثمر، 

قد تكون مخاطر منتظمة تتمثل في مخاطر النشاط، 

 مخاطر التمويل.و

 

 خاتمة:

ثابت منظم  إن البورصة لم تعد مجرد مكان

بيع مختلف الأوراق ويلتقي فيه السماسرة لشراء 

إنما والمالية المتداولة فيه بغرض تحقيق الربح، 

أصبحت البورصة من أهم أدوات الاقتصاد الوطني 

 التي تؤديها، الاقتصاديةالعالمي نظرا للوظائف و

هذه الوظائف التي سمحت لصغار المدخرين 

الإمكانية بتحسين مستوى معيشتهم من خلال 

المتاحة لهم لاستثمار مدخراتهم، كما سمحت 

للاقتصاد الوطني بتمويل الكثير من المشاريع 

الاستثمارية الضخمة من خلال جمع مدخرات 

و الحكومات، مما نتج عنه نموالشركات والأفراد 

كذلك بما تتيحه للحكومة من وازدهار اقتصادي، و

تمويل الشركات لوإمكانية الاقتراض من الأفراد 

تمويل عجز وحاجتها لتغطية مختلف النفقات 

 الميزانية.

هذا ما يبرز أهمية البورصة في ظل و

ضرورة أن تولى السلطات والاقتصاديات الحديثة، 

العمومية هذا الأمر اهتماما أكبر من خلال إيجاد 

عن طريق الأدوات التشريعية  –الظروف الملائمة 

و البورصة لإنشاء مناخ يسمح بنم -التي تملكها

أن تكون للجزائر بورصة مزدهرة وازدهارها و

على غرار الكثير من البلدان العربية ، لا سيما أن 

البورصة قد تكون البديل للكثير من المدخرين 

لإيداع أموالهم بعد سلسلة الإخفاقات التي مني بتا 

ما ينتج عنه من تحريك والنظام المالي الجزائري، 

رية لحدوث التنمية لعملية الاستثمار الضرو

 المنشودة .  الاقتصادية

 

 المراجع:

انداروس عاطف وليم، أسواق  .د -1

الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي 

متطلبات تطويرها، الإسكندرية والتحرير المالي و

 . 2007دار الفكر الجامعي،

بن سليمان بن محمد آل سليمان  .د -2

اض المالية، الريمبارك، أحكام التعامل في الأسواق 

 .2005كنوز اشبيلية،

حنفي عبد الغفار، إستراتيجيات  .د -3

ة الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الإسكندري

 .2007الدار الجامعية،

رضوان عبد الحميد، المشتقات المالية  .د -4

ي فدور الهندسة المالية ودورها في إدارة المخاطر و

م الوضعية صناعة أدواتها دراسة مقارنة بين النظ

أحكام الشريعة الإسلامية، القاهرة دار النشر و

 .2005للجامعات 

محيى الدين أحمد، أسواق الأوراق  .د -5

ي آثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاموالمالية 

سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية، جدة مجموعة 

 . 1995دلة البركة، 

القانون التجاري الجزائري، ديوان  -6

 الجزائرية.المطبوعات 
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 جراءات الدخول والتمويل من خلال بورصةإ

 القيم المتداولة في الجزائر 

        
 (1)لأستاذ: بوعزة عبد القادرا

 

 :مقدمــــة

تموياال ماان أعقااد المسااائل التااي التعتباار مسااألة 

تواجاااه المساااير الماااالي فاااي المؤسساااة، إذ تقاااع علاااى 

لاف تماوال اللازماة لتمويال مخعاتقه عملياة تادبير الأ

دياة أنشطة المؤسسة. فإذا كانت النظرياة المالياة التقلي

هاااتم فقاااط بكيفياااة تااادبير والحصاااول علاااى الأماااوال ت

لضرورية لاستمرار نشااط المؤسساة، فاإن النظرياة ا

المالياااة الحديثاااة أصااابحت تهاااتم إلاااى أبعاااد مااان ذلاااك 

بالطرق والكيفيات التي تمكن من الحصول على هذه 

 ارد المالية بأقل التكاليف الممكنة.المو

لقد أصبح من الضروري على المسير المالي، 

عند تحديد سياسة التمويل التي يتبعها للحصول علاى 

لاة الأموال، وقبل اتخاذ قرار التمويل، التفكير في جم

، إذ المتغيااارات التاااي تحكااام وتحااادد عملياااة التمويااال

ناسابة ائل التمويال المساو كتسعى المؤسسة إلى امتلا

ماان  اواللازمااة لتحقيااق نشاااطاتها وتغطيااة احتياجاتهاا

الأمااوال، وبااذلك تلجااأ إلااى الاعتماااد علااى مواردهااا 

 الداخلية في شكل تمويل ذاتي، وفي حالة عدم كفايتاه

تلجااأ إلااى تاادبير المااوارد الخارجيااة، حيااث يااتم ذلااك 

ساااواء بصااافة مباشااارة مااان المااادخرين عااان طرياااق 

اشاارة عاان طريااق السااوق الماليااة، أو بصاافة غياار مب

اللجااااوء إلااااى الهيئااااات والمؤسسااااات. وتشااااكل هااااذه 

ا  الأخياارة تمااويلاا  ت بالنساابة للمؤسسااا ووحيااداا  أساساايا

غياار القااادرة علااى اعتماااد السااوق الماليااة كمصاادر 

 لتمويل احتياجاتها.

وبنااااءاا علاااى ماااا سااابق، يعتبااار قااارار تمويااال 

ا مهمااا اا المؤسساااة بواساااطة البورصاااة، قااارار يحتااااج  ا

التحليااال، وهاااو بمثاباااة انتقاااال وراساااة لكثيااار مااان الد

من حالة رأس مال مغلاق يحاوزه مجموعاة  ةالمؤسس

قليلااة ماان المساااهمين، إلااى حالااة انفتاااح لاارأس المااال 

يمكن أن يشترك في حيازته عدد كبير من المكتتبين، 

ا  ن سايييفي العائلات، المساتثمرين التأس يتمثلون أساسا

ات الطااابع والمتعاااملين المحتملااينل مثاال الجمعيااات ذ

 بنوك.المؤسسات والغير الربحي، 

                                                

ر، جامعة العقيدد أحمدد أستاذ مساعد بقسم علوم التسيي  - 1

 :E-mailدرايدددددددددددة بدددددددددددأدرار،                      

Abdelkaderbou@yahoo.fr 

وماان هااذا المنطلااق ساانحاول ماان خاالال هااذا 

المقااال  التعاارف علااى إجااراءات الاادخول لبورصاااة 

القاايم المتداولااة، وكيفياااة اعتمادهااا كمصاادر لتمويااال 

فاااااي  الاقتصااااااديةالاحتياجاااااات المالياااااة للمؤسساااااة 

ذلاك مان خاالال الاهتماام بدراساة وتحلياال والجزائار، 

 : لتاليةالنقاط ا

الإطااااااااار المفاااااااااهيمي للسااااااااوق المااااااااالي  -

 والبورصة،         

 ،دوافع الدخول إلى البورصة -
 خطوات الدخول إلى البورصة. -
مختلاااااف الأوراق المالياااااة المتداولاااااة فاااااي  -

 البورصة،

 

 

 

 

أولاً: الإطدددددار المفددددداهيمي للسدددددوق المدددددالي 

 والبورصة، 

يجااادر بناااا وقبااال العااارف علاااى مختلاااف 

لخطااااااوات الأساساااااية للاااااادخول الإجاااااراءات وا

والتمويااال مااان خااالال بورصاااة القااايم المتداولاااة 

ضااارورة التعااارض بشااائ مااان التحليااال لمفهاااوم 

السااوق المااالي واسااتبيان موقااع البورصااة ضاامن 

 هذا السوق، أهداف كلاا منهما ووظائفه. 

         
 مفهوم الأسواق المالية. /1

يمثاال السااوق المااالي أهاام دعااائم اقتصاااد 

لاادور الفعااال الااذي يلعبااه والممثاال السااوق نظاارا ل

فااي تموياال الاقتصاااد. حيااث يعماال علااى تجميااع 

المااااادخرات وتنظااااايم حركاااااة رؤوس الأماااااوال  

إضافة إلى أنه يعتبار الوسايلة المثلاى لخوصصاة 

 وتسعيرها، وبالتالي تقيايم الاقتصاديةالمؤسسات 

 أوراقهاا الماليااة المتداولااة  ممااا يعنااي بالضاارورة

 دي.تقييم أدائها الاقتصا

 

تعريددف الأسددواق الماليددة و ددرورة  /1/1

 إنشائها.

 تعريف الأسواق المالية: /1/1/1

الأسااواق الماليااة فااي مكااان التقاااء عاارض 

الأماااااااااوال )المااااااااادخرين( والطلاااااااااب عليهاااااااااا 

)المسااتثمرين(  حيااث أنهااا تساااعد علااى تحوياال 

جانااب ماان ماادخرات المجتمااع إلااى اساااتثمارات 

ة التمويال مفيدة وبالتالي تسااعد علاى إتماام عمليا

الرأسماليل أي صناعة رأس الماال الاذي يعتباره 
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 الاقتصااديةمن أهم عوامال الإنتااج  إن الوظيفاة 

لأسااواق المااال هااي تخصاايص مااوارد المجتمااع 

)الماااااااادخرات( علااااااااى أفضاااااااال اسااااااااتخداماتها 

)الاستثمارات(. هذا وتشاتمل أساواق الماال علاى 

كاال ماان: )أفااراد  شااركات ومنظمااات حكوميااة( 

تسااتطيع اسااتثماره بنفسااها لعاادم  لااديها فااائض لا

وجااود ملكيااة الاسااتثمار أو لعاادم وجااود الوقاات 

والجهاد الكااافين للاسااتثمار ولكان يعوذهااا المااال، 

لاااذا فاااإن الأساااواق المالياااة تسااااعد علاااى انتقاااال 

الأماااوال مباشااارة باااين الطااارفين لكااال أو بعاااض 

 : 1الأسباب التالية

 عدم معرفة كل طرف للأخرل  -

 ين الطرفينلعدم وجود الثقة ب -
 الاختلاف حول سعر الأموالل  -

 الأموالل استحقاق آجال حول الاختلاف -

الاخاااتلاف حاااول درجاااة المخطااارة فاااي  -

 الاستثمار.
 

 فوائد إنشاء الأسواق المالية. /1/1/2

هناااك عاادة فوائاااد لإنشاااء السااوق الماااالي 

 :2يلي نذكر منها على وجه الخصوص ما

سااوية يوفر السوق المالي فرص شبه مت -

 لكافة الأفراد الراغبين في توظيف مدخراتهمل 
يوفر السوق المالي السيولة للمساتثمرين  -

المااالكين لاالأوراق الماليااة الفرصااة لاسااتبدال أو 

 التخلص منها وفي أي وقت يشاؤونل
الماالي المعلوماات اللازماة  الساوق يوفر -

لبناااااء القاااارار الاسااااتثماري الخاااااص بتوظيااااف 

 استثمارية معينةلالمدخرات في قنوات 
السوق فاي ظهاور الساعر العاادل  يساعد -

والمناسب للأوراق المالياة وذلاك مان خالال آلياة 

 أوراق العرض، الطلب وتوفير المعلوماتل 
يسااااعد الساااوق فاااي تخفااايض التكااااليف  -

 المتعلقة بجمع المدخرات. 

 وظائف الأسواق المالية. /1/2
إن مان أهاام وظااائف الأساواق الماليااة هااي 

بط بااين المتعاااملين الاقتصاااديين وفااق علاقااة الاار

 عاادة أو السااوق فااي إمااا مباشاارة غياار أو مباشاارة

 أن يمكان والتي ثانوية أو أولية كانت سواء أسواق

                                                

ا  - 1 صااالاح السااايد جاااودة، بورصاااة الأوراق المالياااة علمياااا

ا، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنياة، الاساكندرية،  ، 2000وعمليا

 . 20ص: 

ة، دار الأسااااواق الماليااااة ة البورصااااةنضااااال الشااااعار،  - 2

 .22، ص: 2002ء حلب: البيضا

 الااربط بااين فااي المواصاالة رابااع سااوق إلااى تصاال

 اقتصااادية وظاائف لهاا أن كمااا المتعااملين، هاؤلاء

واقاع  فاي لكنهاا النااس من للعديد واضحة تكون قد

 مر تمثل حلقة اتصال بينالأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القطاعااااات المختلفااااة فااااي المجتمااااع أي  

مااااابين الماااادخرين والمسااااتثمرين )المنتجااااين(، 

فالقطاعاااات التاااي تقاااوم بالادخاااار بحاجاااة إلاااى 

توظيااف ماادخراتها فااي مشااروعات أكثاار فائااادة 

ا، أمااا القطاعااات المنتجااة فهااي بحاجااة  وطموحااا

تساااعدها علااى التااي  ةدائماة إلااى المصااادر الماليا

، إذن الاقتصاااديةالاسااتثمار فااي تأديااة وظيفتهااا 

الأساساااااية بنقااااال  الاقتصااااااديةتقاااااوم بوظيفتهاااااا 

الأماااوال الفائضاااة )المااادخرات( مااان القطاعاااات 

التي لاديها عجاز فاي الأماوال، وهاو ماا يوضاحه 

 :3الشكل أدناه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

، الأساااواق المالياااةعباااد الناااافع الااازرري، غاااازي فااارح،  - 3

 .25(، ص: 2001)جامعة فيلادلفيا، 

 مؤسسات مالية وسيطية

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 الأسواق المالية

 ئدفوا فوائد

 أموال   أموال  

 أوراق مالية أموال  

 أموال   أموال  
 أوراق مالية

 أوراق مالية

 تمويل غير مباشر
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يوضاااح الشاااكل أعااالاه، وجاااود قطااااعين 

رضاون، إذ نلاحااظ رئيسايين المقروضااون والمقت

تاادفق الأمااوال بطااريقتين إلااى قطاااع المقترضااين 

من خلال المؤسساات المالياة الوسايطية كاالبنوك 

التجارية وغيرها، أو من خلال الأسواق المالية، 

حيث يحصل المقترضين من خلال بياع الأدوات 

 المالية.

ا دور الأساااواق المالياااة فاااي  ويتضاااح جلياااا

ير مااوارد تطاوير وتحريااك عجلااة الاقتصااد وتساا

الاااادول وكااااذا ربااااط القطاعااااات والاقتصاااااديات 

ببعضاها الابعض مان خالال العلاقاة باين الماادخر 

والمسااتثمر، ومااا تااوفره ماان فاارص للاسااتثمار، 

بالإضافة إلى مساهمتها في تنمية وتطاوير الفكار 

 الاقتصاااااااااديةالمؤسسااااااااي لاااااااادى القطاعااااااااات 

ومسااااتلزمات إنشاااااء هااااذه الأسااااواق والركااااائز 

 عليها، فضلاا عن العمل على الأساسية التي تقوم

الماليااة  حمايااة وتطااوير العمليااات الماليااة وغياار

 التي تقوم داخل هذه الأسواق.

 

 أنواع الأسواق المالية. /1/3

ا ماان تعريااف السااوق الماليااة علااى  انطلاقااا

أنهااا تنظاايم يجمااع بااين المقرضااين والمقترضااين 

ا، بما ياوفر الماوارد المالياة اللازماة للمنشا ت  معا

ر معااين ومااا يحقااق للمقرضااين فرصااة عنااد سااع

الحصول على عائاد مقابال التناازل عان نقاودهم  

تتعدد أسواق الماال بتعادد المؤسساات والوحادات 

التااي تحتاااج إلااى الأمااوال، فضاالاا عاان اخااتلاف 

الأغاااراض التاااي مااان أجلهاااا تطلاااب أو تعااارض 

الأمااااااوال وكااااااذلك تختلااااااف الآجااااااال الزمنيااااااة 

التاماة  للمقروض ومن ثم تتعادد أناواع القاروض

ا لاذلك يمكان  والمؤسسة التي توفر الأموال. وتبعاا

 1تصاانيف الأساااواق الماليااة الحاضااارة والفورياااة

إلاااى ناااوعين أساساااين هماااا ساااوق أولياااة )ساااوق 

الإصاادار( وسااوق ثانيااة )سااوق التااداول(، ساايتم 

اً منهما على النحو الآتي:  تناول مفهوم كلاا

 

 : يةالسوق الأول /1/3/1

السوق الذي لك ذ الأوليةيقصد بالسوق  

لأول تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور 

                                                

نكااون بصاادد أسااواق رأأس المااال الحاضاارة عناادما ياادفع  - 1

المشااتري قيمااة الورقااة أو جاازء منهااا عنااد التعاقااد فااي مقاباال 

انتقااال ملكيتهااا لااه علااى الفااور، وهااي تختلااف عاان الأسااواق 

لمستقبلية التي ينفذ فيها العقد في تاريخ لاحق، أيان ياتم تساليم ا

 الأوراق المالية طويلة الأجل فور تمام الصفقة. 

ا  مالية قامت بإصدارها لحساب منشأة   مرة أوراقا

أعمال أو جهة حكومية. وعادة ما يطلق على هذه 

المتعهد الذي عادة  أسم بنك الاستثمار أو المؤسسة 

في الدول أما ما يكون مؤسسة مالية متخصصة، 

قد تتولى فمالية بالصغر التي تتسم سوق أوراقها ال

لا وبعض البنوك التجارية العاملة مهمة الإصدار. 

عن كونه وسيط بين جمهور  الاستثماريخرج بنك 

 ماليةال شراء الأوراقالمستثمرين المحتملين ل

فهو  ،بين الجهة التي قررت إصدارهاو المصدرة

يقدم المساعدة للجهة المعينة لكي يتم إصدار الورقة، 

م بتمويل شراء الإصدار بغية إعادة بيعه كما قد يقو

ا وسيلة للجمهور ، وبذلك تعتبر السوق الأولية أيضا

لتجميع المدخرات وتقديمها في شكل فرص للأفراد 

 .2والمؤسسات لاستثمارها

 اً لا يمارس نشاطاا  الاستثماربنك  ونشير أن

ا  بالمعنى المعروف، كما أن تمويله لشراء  مصرفيا

لا يمثل  -المشار إليه  على النحو -الإصدار 

ا  استثماراا  مؤقت ينقضي  استثمار، بل هو دائما

  بمجرد نجاحه في التخلص من الإصدار بالبيع.

ويتم إصدار الأوراق المالية في هاته السوق  

 بطريقتين:

يقصد قيام : والمباشر بالطريقة أو الأسلو -

بعدد من  المالية بالاتصالالجهة المصدرة للورقة 

تثمرين مثل المؤسسات المالية الضخمة كبار المس

 . أصدرتهاأو السندات التي  الأسهملكي تبيع لها 
الطريقة غير المباشرة أو ما يعرف أما  -

تقوم بمقتضاه مؤسسة  بفهو أسلو :المزادبأسلوب 

متخصصة عادة تكون مؤسسة مالية بإصدار هذه 

ا.  الأوراق وهو الأسلوب الأكثر شيوعا

 

 قيم المتداولة.مفهوم بورصة ال /2

تعاااد بورصااااة القاااايم المتداولاااة ماااان أهاااام 

المؤسسات العاملة في سوق رأس المال، بل مان 

أهام المؤسسااات الماؤثرة فااي اقتصااديات الاادول، 

 وهي في حالة تميزها بالثبات والقوة والاساتقرار

والنشااااط  تصاااف وتعكاااس حالاااة اقتصااااد تلاااك 

د الدولة، بالتالي تعتبر المارآة التاي تعكاس اقتصاا

 دولة ما.

  

 البورصة. تعريف /2/1

: ة  تعاارف بورصااة القاايم المتداولااة علااى أنهااا

ا  أعااوان مختصااين  مكااان أو سااوق يلتقااي فيااه دوريااا

                                                

 .22، ص: مرجع سبق ذكرهصلاح السيد جودة،  - 2
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معتماااادين، حيااااث يقومااااون بااااإبرام صاااافقات بااااالبيع 

الشاااااراء للقااااايم المتداولاااااة ) أوراق مالياااااةل أساااااهم و

سااااندات( أو أشاااااياء غيااااار موجااااودة تحااااات نظااااار و

ر متفاااوض عليهااا تعاارف الأطااراف المتعاقاادة بأسااعا

، والتااي إمااا أن تكااون بالتقااايض 1تسااعيرة البورصااة

 ن)عمليااات عاجلااة( أو بصاافة آجلااة شااريطة أن تكااو

كاال العمليااات فااي البورصااة تحاات مراقبااة الساالطات 

ا  الالتازام والعلانياة ولحرية التعامال  العمومية، ضمانا

 . 2بالمثل الأخلاقية

يستخلص مان التعرياف الساابق للبورصاة 

تمثااال قنااااة توجياااه، تساااتخدم فيهاااا ماااوارد  أنهاااا

المجتماااااااع بكفااااااااءة عالياااااااة بغااااااارض تمويااااااال 

لا والتوظياااف الأمثااال للأماااوال، والاساااتثمارات 

، 3يتحقق ذلك إلا بالتسيير الحسن للمحافظ المالية

بهااادف ضااامان التمويااال المناساااب للاساااتثمارات 

المناسبة، مقابل الاتخلص مان الاساتثمارات غيار 

 المناسبة.

 

 ة البورصة.أهمي /2/2

تعتبر بورصة القيم المتداولة همزة وصل باين 

ا منتظماة  المشاريع ومدخرات الأفراد، كماا تعاد ساوقا

لتاااداول الأساااهم والساااندات ومشاااتقاتهما، حياااث ياااتم 

تتداولها من خلال السماسارة المارخص لهام، كماا أن 

للعاااارض والطلااااب دوراا فعااااالاا يتمثاااال فااااي تحديااااد 

ة للمسااتثمرين ماان الأسااعار ماان جهااة وتااوفير الحماياا

الغااش والتاادليس ماان خاالال القواعااد التااي يلتاازم بهااا 

أعضااااء البورصاااة والسماسااارة فاااي معااااملاتهم ماااع 

 المستثمرين.

وإذ يعتبر الهدف الأساسي لهاته السوق الثانية 

هااو تحقيااق توزيااع واسااتغلال أمثلااين للمااوارد الماليااة 

المتاحة في السوق، فإن لها أهمية بالغة في تحقيق ما 

 :4ييل

                                                

ياااتم تحدياااد الأساااعار فاااي البورصاااة علاااى أساساااا قاااانون  - 1

العاارض و الطلااب، كمااا أن آخاار سااعر يتوقااف عليااه التعاماال 

في آخر اليوم، هو نفسه الساعر الاذي يفتاتح باه فاي بالبورصة 

 اليوم الموالي.

، بورصاة القاايم المتداولااة وتموياال التنميااةبااراق محمااد،  -  2

رساااالة دكتاااوراه فاااي العلاااوم الاقتصاااادية، جامعاااة الجزائااار، 

 . 96، ص: 1999الجزء الأول، 

يعتماااد التسااايير الجياااد للمحاااافظ المالياااة علاااى التنوياااع  - 3

صول المكونة لها، بغارض تعظايم قيماة العائاد و المتوازن للأ

 التقليل من المخاطر، بذلك يتم اختيار المحافظ الأكثر فعالية. 

، الأطلاس البورصة وبورصة الجزائرشمعون شمعون،   - 4

 .80، ص: 1993للنشر، 

تساهم البورصاة فاي تنشايط عمال المؤسساة  -

الاسااتثمارية، حياااث تعماال علاااى جااذب المساااتثمرين 

وتمكياانهم ماان بيااع حقااوقهم فااي أي وقاات شاااؤو وبااك 

سهولة، وهذا ماا يجعال عملياات البياع والشاراء التاي 

تااتم فااي هاتااه الأسااواق تتميااز بساارعة وسااهولة فااي 

 تنفيذهال
لفاعلااة تعتبار أداة رباط باين جمياع المنشا ت ا -

في الاقتصاد كبيوت تمويل والمؤسسات الاساتثمارية 

والمصارف، كما تعتبار وسايلة فعالاة لتحقياق التنمياة 

، ماااان خاااالال تعبئتهااااا وتوجيههااااا إلااااى الاقتصااااادية

 الاستثمارل
تساااهم فااي زيااادة الإياارادات الحكوميااة عاان  -

 طريق الضرائب الواردة على الصفقات التجاريةل
دول واستقرارها، من تحافظ على استقلال ال -

خاالال اسااتثمار ماادخرات أفرادهااا دون اللجااوء إلااى 

الاقتراض من الخاارج، لماا لاه مان سالبيات كارتفااع 

ساااعر الفائااادة علاااى القاااروض، وماااا ينجااار عناااه مااان 

تاااادخلات إداريااااة وسياسااااية ماااان قباااال المؤسسااااات 

 المقرضة. 
 

كما تتعزز أهمية البورصة مان خالال تحقيقهاا 

التالياااة،  الاقتصااااديةائف وساااعيها فاااي تحقياااق الوظااا

سااااواءا للمسااااتثمر الفااااارد أو لشااااركات الأعماااااال أو 

 :5للاقتصاد الوطني ككل، نذكر أهمها في ما يلي

إيجاااد سااوق ماليااة مسااتمرة لتااداول الأوراق  -

 الماليةل
تعبئاااة المااادخرات الساااائلة وتوجيههاااا نحاااو  -

 الاستثمارل
 توظيف الأموالل -
 قتصاااديةالاتااؤدي دور المؤشاار عاان الحالااة  -

 للدولةل
س الأماااوال فاااي ساااوق مالياااة واساااتثمار رؤ -

وتمياازه بمرونااة التعاماال فااي السااوق وسااهولة البيااع 

والشااااراء لمختلااااف أنااااواع الاسااااتمارات ولمختلااااف 

وان الاقتصاااديون، ولأي ماادة وباادون أيااة خباارة عاالأ

 خاصة.

 

 ثانياً: دوافع الدخول إلى البورصة.

لقااااد تعااااددت وتنوعاااات الاااادوافع التااااي تحااااث 

 : 6المؤسسات على الدخول في البورصة، نذكر منها
                                                

 .81، ص: مرجع سبق ذكرهشمعون شمعون،   - 5

6 - Fereres Mair, Rivière Gérard, 

L’Introduction en Bourse, Edition 

D’Organisation, France, 1999, PP :15-25. 
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 . تحسين فعالية المؤسسة /1

 وهذا نتيجة لعاملين أساسيين هما :

 .نمو شهرة المؤسسة /1/1

نتيجة دخول المؤسسة إلى البورصة، تتاح لها 

إمكانيااة تحسااين شاااهرتها ومكانتهااا بااين المؤسساااات 

ة الأخرى، ويتم هذا التدعيم لشهرة المؤسسة على عد

 مستويات :

فااااي البورصااااة للمؤسسااااة  الاااادخوليساااامح  -

بالتعريف بعلاماتهاا التجارياة، خاصاة إذا كانات هاذه 

 ،الأخيرة تحمل نفس الاسم مع المؤسسة

المؤسسااااة أمااااام زبائنهااااا،  صااااورةتحسااااين  -

 مورديها ووسطائها )من البنوك(، بتادعيم احتياجاتهاا

 ،والمالية الاقتصادية

ثاال درجااة عاليااة الانضامام إلااى البورصااة يم -

 كفاءة المؤسسة.ومن التطور 

 

 دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة.  /1/2

وذلااك ماان خاالال العماال علااى تحقيااق النقاااط 

 التالية :

مسااهمي المؤسساةل مان وتعبئة كل ماوظفي  -

إطااارات وعاااملين، بزيااادة التساايير الحساان لمااوارد 

ونشااااطاتها، كماااا يمكااان إشاااراك هاااؤلاء  ةالمؤسسااا

 رأس مال المؤسسة.الموظفين في 

حيازة وسائل إعلام فعالة بما تقتضيه عملياة  -

الاادخول فااي البورصااة، وذلااك بتحديااد الإسااتراتيجية 

والوسااائل التااي تتاايح الاسااتجابة لمصااداقية وساارعة 

المعلوماااات. هاااذا ماااا يااادفع المؤسساااة إلاااى ضااارورة 

 مراقبااة أكثاار ملائمااةا والحصااول علااى وسااائل تساايير 

 .كفاءةا و

 يات التمويل.زيادة إمكان /2

يااؤدي دخااول المؤسسااة إلااى البورصااة          

الحااد ماان الاسااتدانة، وإلااى تاادعيم أموالهااا الخاصااة، 

بالمقاباال والمااال،  سمان ثاام تسااهيل عملياة زيااادة رأو

يناتج عناه تحساين قاادراتها التفاوضاية ماع المتعاااملين 

، مماااا التمويلياااةالماااليين مااان خاالال تناااوع مواردهااا 

ا  مكانيااة حصااولها علااى أفضاال علااى إ ياانعكس إيجابيااا

شروط التمويل. كما يمكن أن يؤدي هذا الدخول إلاى 

مضاعفة إمكانيات التمويل، بما يحقق للمؤسساة عادة 

 : 1امتيازات منها

                                                

1 - Jacquillat Bertrand, Solnik . Bruno , Que- 

sais-je, L’Introduction en Bourse, 2ème 

Edition , P.U.F, 1994,  PP :10-13. 

ضاامان تحقيااق التمويااال فااي حالااة مواجهاااة  -

المؤسسة لصعوبات مالياة، وذلاك مان خالال إصادار 

إلاى أسااهم، أو إصاادار سااندات  للتحوياالساندات قابلااة 

ات قسيمة الاكتتااب فاي الأساهم وهاذا للتخفياف مان ذ

 ،قلق المدخرين

تجناااب المؤسساااة لتقلباااات معااادلات الفائااادة،  -

وذلاك بإصادار ساندات ذات ساعر عاائم يتغيار حسااب 

ر هاذا لتجناب الآثااوتقلبات أسعار الفائدة في الساوق، 

 ،السلبية للتضخم

دون فقااادان الساايطرة علاااى  التموياالتحقيااق  -

عاااان طريااااق إصاااادار الأسااااهم  مراقبااااة المؤسسااااة،

 الممتازة.

 

توسددديع وتحقيددق سدديولة الأوراق الماليددة  /3

 دائرة المساهمين.

للبورصة يمنح للمساهمين  المؤسسةإن دخول 

 فيها إمكانية تحويل أسهمهم إلى سايولة عناد الحاجاة،

عاان إمكانيااة تسااعير أوراقهاام فااي البورصاااة  فضاالاا 

يع دائارة توساووتحقيق فوائض القيمة. كما يتم تحديد 

المساااهمين عنااد إشااراك كاال ماان العمااال، المتعاااملين 

المؤسساااات الاساااتثمارية التاااي تقااادم و نالاقتصااااديي

ا  ا معتبراا.  تدعيما  ماليا

 

 تسهيل عمليات النمو الخارجي. /4

يسااامح الااادخول فاااي البورصاااة بتمويااال عااادة 

كاذا عملياة تساهيل وامتصاص، وعمليات من اندماج 

مساااعرة فاااي البورصاااة ماااع تباااادل الأوراق المالياااة ال

الأصول، كما يتم تحقياق إيارادات مالياة معتبارة ذات 

 تكلفة منخفضة.

 

 تحسين الو عية المالية للمؤسسة. /5

ماليااااة أكثاااار  ةماااان خاااالال وضااااع إسااااتراتيجي

تحقياااق نماااو أفضااال بماااا يضااامن بقااااء واساااتقراراا، 

المؤسسااااة فااااي البورصااااة. بالتااااالي فااااإن المؤسسااااة 

 ةكثاار فعاليااة بالمقارنااالمسااعرة فااي البورصااة تكااون أ

رة، وذلاااك مااان حياااث ـاااـماااع المؤسساااات غيااار المسع

 القدرة على النمو، زيادة الأرباح، الشاهرة، الوصاول

 الأمثل.  يإلى الهيكل التمويل

 

إجدددددراءات الدددددددخول فددددددي وثالثددددداً: شددددددروط 

 البورصة.

إن تمويااااال المؤسساااااة بواساااااطة البورصاااااة،  

يسااتوجب علااى المؤسسااة ضاارورة تحقيااق مجموعااة 

شروط قبال عملياة الادخول فاي البورصاة، كماا من ال
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أن هاااذه العملياااة تتطلاااب ضااارورة اتبااااع المؤسساااة 

لمجموعااة ماان الإجااراءات، سااواءا بصاافة مباشاارة أو 

 بصفة غير مباشرة .

 

 

 

 شروط الدخول في البورصة. /1

تتحادد شااروط دخااول المؤسسااة فااي البورصااة 

ا ماان السااوق المااالي الااذي تختاااره لممارسااة  انطلاقااا

هااا ونشاااطاتها الماليااة، وهااذا بمااا يتوافااق مااع عمليات

حجاام المؤسساااة، رأس مالهااا وكاااذا بمااا يتوافاااق ماااع 

النساابة ماان رأس المااال التااي ترغااب المؤسسااة فااي 

 فتحها للجمهور.

إن خضوع المؤسسة للشروط القانونية أعلاه، 

يمكنهااا ماان الاختيااار بااين ثلاثااة أنااواع ماان الأسااواق 

ا فااي السااوق  خااارج التسااعيرة،  الماليااةل تتمثاال أساسااا

 السوق الرسمية  والسوق الثانية.

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/1

 .ةرخارج التسعي
تعرف السوق خارج التسعيرة على أنها ساوق 

حاارة، أياان يمكاان للمؤسسااات الصااغيرة الحجاام التااي 

تبحث عن كيفية تمكنها مان التكياف ماع ميكانيزماات 

لحجااام البورصاااة قبااال الااادخول إلاااى الأساااواق ذات ا

الكبياار. يمكاان لهااذه المؤسسااات ولجميااع المساااهمين 

الصاااغار الااادخول فاااي هاااذه الساااوق بااادون شاااروط 

استثنائية، وأن يقوموا بتسعير أوراقهم المالية . يكفي 

 .1فقط أن يستدل على الوجود القانوني للمؤسسة
نشااير إلااى عاادم وجااود أي تحديااد لاارأس مااال 

و لعادد أدنى يطلب توفره عناد الادخول لهاذه الساوق أ

 معين من الأسهم ينبغي طرحها للادخار العام.

بالتاااااالي يكفاااااي للااااادخول إلاااااى هاااااذه الساااااوق 

استحضار المؤسسة للقانون التأسيسي لها، بالإضاافة 

 إلى ميزانيتين للسنتين الأخيرتين.  

  

شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/2

 الرسمية.

ا  مالياة مخصصاة  تعتبر السوق الرسامية ساوقا

سااات الكبياارة، التااي يشااترط عنااد دخولهااا فقااط للمؤس

لهاااذه الساااوق ضااارورة الالتااازام بالشااافافية فاااي نشااار 

                                                

1 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Finance, 2éme Edition, Vibert, 1999, PP : 

201-202. 

المعلومات، فضالاا عان الاساتجابة للشاروط القانونياة 

 التالية :

مااان رأس مالهاااا   %25فاااتح المؤسساااة لاااـ  -

، ذلاااك مااان خااالال إصااادار ساااندات قابلاااة 2للجمهاااور

أو إصاااادار سااااندات بقساااايمة  ،للتحوياااال إلااااى أسااااهم

وتستثنى من هذه العملياة جمياع  ،اب في الأسهمالاكتت

الأوراق المالية المخصصة لأعضاء مجلس إدارة أو 

وكذا جميع الأوراق المالياة  ،مجلس مراقبة المؤسسة

المخصصة للعماال والماوظفين الحاائزين علاى نسابة 

مان رأس ماال المؤسساة، متضامنة فاي   %5أقل من 

 .3شكل أوراق مالية مخصصة للجمهور
وراق الاقتراض المطروحة فاي الساوق إن أ -

حاماال  100يجااب أن تكااون موزعااة علااى  ،الرساامية

 100بقيماة إجمالياة لا تقال عان  ،للسندات على الأقال

مليون دينار جزائري، وهاذا عناد تقاديم طلاب القباول 

إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصاة باالجزائر 

( COSOB )4 . 
 ،لمؤسسااةيجااب تقااديم تقرياار لتقياايم أصااول ا -

معااااد ماااان طاااارف أحااااد أعضاااااء هيئااااة المحاساااابين 

 المعتمدين من طرف الدولة .
وهذا بطلب  ،القيام بمراجعة دقيقة للحسابات -

مااااان لجناااااة تنظااااايم ومراقباااااة عملياااااات البورصاااااة 

(COSOB )ماااع ضااارورة وضاااع هيكااال  ،باااالجزائر

للمراجعة الداخلية، تكون موضوع تقادير مان طارف 

ريااره حااول المراقبااة محااافظ الحسااابات عنااد إعااداد تق

 .5الداخلية للمؤسسة
ملااف الترشااح للاادخول فااي  المؤسسااةتقااديم  -

السوق الرسمية إلاى رئايس مجلاس البورصاة، حياث 

بالإضااافة  ،يحتااوي هااذا الملااف علااى طلااب التسااجيل

ل تشااامل قائماااة إلاااى وثاااائق عاماااة حاااول المؤسساااة 

، وصاااااف عاااااام لأنشاااااطة أعضااااااء مجلاااااس الإدارة

لمؤسسااااات المكلفااااة المؤسسااااة وفروعهااااا، قائمااااة ا

، كماا يجاب أن يحاوي …بالخدمات المالية للمؤسساة 

                                                

مان رأس ماال   % 20تحدد هذه النسابة فاي الجزائار باـ   - 2

 المؤسسة.

3 - Dupallens G, et Jobard J. P, Gestion 

Financière de l’ Entreprise, 11ème édition, 

DALLOZ , 1997, P : 910. 

4- Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opération de Bourse ( 

COSOB ), Bulletin N =°01/1999, Bourse 

D’Alger, P : 24.  

5 - Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse ,  

Op.cit, P : 24.  



 رياء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائأثر أد 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 111 

ا وثائق متعلقة برأس مال المؤسساة ل  هذا الملف أيضا

العاااادد الكلااااي للسااااندات  ،كااااالمبلغ الكلااااي ل صاااادار

المصاادرة، المعلومااات المتعلقااة باادفع ربااح حصااص 

الأسااهم ...، ماان جهااة أخاارى وجااب أن يشااتمل ملااف 

ية ومالية ل منها نسخ مان الترشح على وثائق اقتصاد

 ،دةونساااخ مااان الميزانياااة المرصااا ،حساااابات النتاااائج

محاضااااار اجتمااااااع  ،تقاااااارير محاااااافظي الحساااااابات

 .1الجمعية العامة للسنوات الخمس الأخيرة 

(، IOBتعياااين وسااايط لعملياااات البورصاااة ) -

يتااولى هااذا الأخياار متابعااة إجااراءات قبااول المؤسسااة 

 ها إلى السوق الرسمية.ءوانتما

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/3

 الثانية.

إذا كااان الاادخول إلااى السااوق الرساامية حكااراا 

علاااى المؤسساااات الكبيااارة نظاااراا لصاااعوبة العملياااة 

وتكلفتها، بالتالي فإن الدخول إلى الساوق الثانياة أكياد 

بالتاااالي  بالنسااابة للمؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة.

للوضااعية تعتباار السااوق الثانيااة وساايلة مراقبااة دائمااة 

ا  المالية للمؤسساة وتساييرها، وباذلك تلعاب دوراا هاماا

دياااد السياساااة المالياااة للمؤسساااة المقيااادة فاااي تحفاااي 

 .2البورصة

 ،1983تأسساات هااذه السااوق فااي فرنسااا ساانة 

بهدف تسهيل تاأقلم الشاركات والمؤسساات المرشاحة 

حتاى تساتطيع التكياف  ،للدخول إلاى الساوق الرسامية

ا تقوم هذه الساوق بتاوفير مع ميكانيزمات السوق. كم

 هيكلة مستمرة لقبول المؤسسات التي ليس لها اهتماام

نهاا ترغاب وك ،بالدخول إلى السوق الرسمية مستقبلاا 

 في فتح رأس مالها للادخار العام .

بأنهاااا  ،يتمثااال نجااااح هاااذه الساااوق فاااي فرنساااا

مباشاارة عنااد مؤسسااة فرنسااية  40ت أكثاار ماان درجااأ

وهااذا نظااراا لبساااطة ، 1989فااي ساانة  بدايااة نشاااطها

شااااروطها مقارنااااة بشااااروط الاااادخول إلااااى السااااوق 

 .3الرسمية

 

 إجراءات الدخول في البورصة. /2

 ،بعد أن تعرفناا علاى مختلاف الأساواق المالياة

التااي يمكاان للمؤسسااة أن تختااار ماان بينهااا مااا يناسااب 

حجمها، أهادافها وطموحاتهاا، تاأتي بعاد ذلاك مرحلاة 

لة التي يجاب علاى الدخول إلى البورصة، هذه المرح
                                                

1 - voir, COSOB,  Op.cit, PP: 20-22. 

2 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Op.cit, P: 202.    

3- Op. cit, P: 204 .   

المؤسسااة أن تحضاار لهااا علااى الأقاال لماادة ساانتين، 

 4وأثناء فترة التحضير هذه وجب عليها القيام بما يلاي

 : 

تقدير كال المخااطر والالتزاماات التاي تاأتي * 

 ،بعااد عمليااة الاادخول الفعلااي ل ماان نشاار المعلومااات

إمكانيااة فقاادان  ،مراقبااة الحسااابات ،توزيااع الأرباااح

لا باد ماان أناه اقباة المؤسسااة . كماا السايطرة علاى مر

التأكااد ماان أن هااذه العمليااة سااتحقق أهااداف المؤسسااة 

 فيما يتعلق بالنمو.
قبل مباشارة عملياة بياع الأوراق المالياة فاي * 

لا باااد ماااان أن يتفاااق المسااااهمون القاااادامى  ،الساااوق

حتااى لا  ،بالمؤسسااة علااى مسااتوى معااين لأسااعارها

ا   هور .الجم اوأن تلقى رض ،تؤثر عليهم سلبا
من أجل الحصول على أكبر قدر ممكن مان * 

الأساااهم لا يتحقاااق ذلاااك إلا باااالتغيير فاااي رأس ماااال 

المؤسسااة، حيااث تعمااد إلااى زيادتااه ماان خاالال دمااج 

 أو التقلياال ماان قيمااة الأسااهم مااع زيااادة ،تالاحتياطيااا

 ،عااددها، بالتااالي يتغياار القااانون الأساسااي للمؤسسااة

 ة .حسب متطلبات عملية الدخول في البورص
التحسااااين ماااان نوعيااااة المراقبااااة الداخليااااة * 

ماااااع تقاااااديم الحساااااابات فاااااي الوثيقاااااة  ،وإجراءاتهاااااا

 ،الإعلامية بصورة مطابقة لشروط العملية
اختيار المؤسسة لوسايط ماالي يسااعدها فاي * 

ويتاااابع  ،التحضاااير لعملياااة الااادخول فاااي البورصاااة

ى تطورها بدقة أثناء وبعد الدخول الفعلي . ونشاير إلا

 ةـااااـالوساااايط يمكااان أن يكااااون مؤسساااة ماليأن هاااذا 

 ،البورصة في حد ذاتها أو مؤسسة)البنك(، 
تكاااوّن المؤسساااة الملاااف المطلاااوب  ،أخياااراا * 

 .حسب السوق الذي ترغب الدخول فيه
بعاااد اساااتيفاء المؤسساااة لخطاااوات ومتطلباااات 

عمليااة التحضااير للاادخول فااي البورصااة، يمكنهااا أن 

ق الادخول تتبع مجموعة من الإجاراءات بهادف تحقيا

الفعلي في البورصة . يتسنى للمؤسسة من خلال هذه 

الإجااراءات الاادخول بصاافة مباشاارة إلااى البورصااة، 

أو  ،باعتمااااد إحااادى طااارق العااارض العماااومي للبياااع

الاااادخول بصاااافة غياااار مباشاااارة ماااان خاااالال إتباااااع 

 الإجراءات العادية .

 
الإجراءات المباشرة للدخول في البورصة  /1

. 
                                                

4 - Jacquillat . Bertrand, Solnik . Bruno ,  

Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille et 

des Risques, 2ème édition, DUNOD , 1990, 

PP:  41-44 .    
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المؤسسااااة بتوظيااااف  فااااي هااااذه الحالااااة تقااااوم

 الأوراق المالية من خلال طرحها للادخار العام لادى

وهااذا بمساااعدة الوسااطاء  ،الجمهااور بصاافة مباشاارة

 بااين طااريقتينل إمااا الاختيااارالماااليين، وهنااا يمكنهااا 

العااارض العماااومي للبياااع بساااعر نهاااائي أو العااارض 

 العمومي للبيع بالسعر القاعدي.

 

هدددائي العددرا العمدددومي للبيدددع بسدددعر ن /1/1

(OPV  ). 
تطاارح الأوراق الماليااة للادخااار العااام حسااب 

حيث تقاوم  ،هذه الطريقة بسعر عرض محدد ونهائي

المؤسسااة خاالال عاادة أسااابيع علااى الأقاال قباال تاااريخ 

العملية بالإعلام عان العارض ) تحدياد الساعر وعادد 

الأسهم (. كما تباين المؤسساة هوياة مصادر الأوراق 

لشااراء .هااذه الأواماار الماليااة وشااروط قبااول أواماار ا

يجاااب أن تحتاااوي علاااى جمياااع المعلوماااات المتعلقاااة 

ماان  %   20ويشااترط أن يمثاال العاارض  ،بالمكتتااب

مساااهم علااى  300رأس مااال المؤسسااة يااوزع علااى 

 .1الأقل
وراق الماليااة فاي حالاة تجاااوز الطلاب علاى الأ

بإمكاان  ،لنسبة رأس المال المعروضة للادخار العاام

مااع هااذه الحالااة وفااق مؤسسااة البورصااة التصاارف 

 : 2إحدى الطريقتين التاليتين

يمكاان التعاماال مااع هااذه الحالااة حسااب هااذه  -

 الطريقة من خلال التوفياق باين عادد الأوراق المالياة

وذلاك  ،المعروضة مع عدد الأوراق المالية المطلوبة

  ،من حيث عملية التوزيع
القياااام بعاااارض عمااااومي للبياااع ماااارة ثانيااااة  -

الأول بنساابة زيااادة تتحاادد  وبسااعر أعلااى ماان السااعر

وفااق خصااائص السااوق المزمااع الاادخول إليااه، كمااا 

يمكاان لمؤسساااة البورصاااة أن تطلاااب مااان المؤسساااة 

وهاذا مان  ،وضع أوراق مالية إضافية للادخاار العاام

أجل تسهيل عملية الاكتتاب. ونشاير إلاى اعتمااد هاذه 

الطريقة من قبل عدة مؤسسات في حالة فشل الطرق 

فضلاا عن إيجابياتهاا  ،لى البورصةالأخرى للدخول إ

ماان حيااث تسااهيل دور الوسااطاء فااي مراقبااة تطااور 

كمااا تساااعد علااى تجنااب المضاااربة  ،الأوراق الماليااة

                                                

1 - Dupallens G, et Jobard J. P,  Op.cit, P:  

915.   

2 - Voir, Société de Gestion de Bourse de 

Valeurs (SGBV) , Offre Publique de Vente 

(OPV) , Privatisation par la Bourse, Bulletin 

N =°02, Septembre 1998, Bourse D’Alger, P: 

09-12.   

التاااي تاااؤدي إلاااى زياااادة مساااتقبلية لأساااعار الأوراق 

 المالية في السوق.
 

 العرا العمومي للبيع بسعر أدنى. /1/2

تقوم المؤسسة بتحديد ساعر أدناى قبال الادخول 

فااي البورصااة، يكااون بمثابااة السااعر القاعاادي لجميااع 

أواماااار الشااااراء. وفااااي هااااذه الحالااااة تقااااوم مؤسسااااة 

ا  باال حلااول تاااريخ الاادخول الفعلااي قالبورصااة أساابوعا

عااان العااارض ماااع تحدياااد ساااعر وكمياااة  نباااالإعلا

 .3الأوراق المطروحة للادخار العام للجمهور
عناااد حلاااول تااااريخ الااادخول للبورصاااة تفااارز 

حياث  ،لمقترحاة مان قبال المساتثمرينأوامر الشاراء ا

تلغاااى جمياااع الأوامااار التاااي تتجااااوز الساااعر الأدناااى 

 المحدد من قبل المؤسسة  بنسبة كبيرة.

ويشترط لقبول عملية الدخول أن تكون النسابة 

 الموزعة من مجموع الأوامر البورصاية علاى الأقال 

علااى مجمااوع طلبااات الشااراء. فااي حالااة عااادم  6%

 لنسبة المحاددة مانلشراء مع اإمكانية تكييف طلبات ا

( يمكاان للمؤسسااة أن تلجااأ إلااى %6مجمااوع الطلااب )

بالتااالي وماادة أساابوع، لخيااار تأجياال عمليااة الاادخول 

 تلغى جميع أوامار الشاراء الساابقة وتعااد العملياة مان

 جديد وفق طريقة العرض العمومي للبيع.

الإجدددراءات غيدددر المباشدددرة للددددخول فدددي  /2

 البورصة.

العاادي لأنهااا كانات الطريقااة  تعارف بااالإجراء

الوحياااادة المعتماااادة لاااادخول المؤسسااااة إلااااى السااااوق 

الرساااامية، أياااان يشااااترط ضاااارورة وجااااود تسااااعيرة 

مرجعية فاي البورصاة )الأوراق المطروحاة مساعرة 

 من قبل في السوق الثانية(.

يفاارض هااذا الإجااراء علااى المؤسسااة أن تقااوم 

ا بالبيع المسبق لكل الأوراق المالية المرغوب طرحه

 للادخااار العااام إلااى وسااطائها الماااليين، بصاافة نهائيااة

كماا يمكان إساناد عملياة  وبسعر ياتم التفااوض حولاه.

البيااع لهااؤلاء الوسااطاء، وذلااك بااالبيع لحسااابها دون 

ضااااامان شاااااراء الأوراق المالياااااة المتبقياااااة )غيااااار 

 المباعة(.

وباانفس إجااراءات الطريقااة المباشاارة للاادخول 

عان العملياة  نالإعلاإلى البورصة، تقوم المؤسساة با

ا من قبل، مع ضرورة تحديد شروط الادخول.  أسبوعا

عنااد حلااول تاااريخ الاادخول الرساامي تشااترط مؤسسااة 

البورصااة أن يكااون أقصااى فااارق فااي التسااعيرة بااين 

                                                

3 - Dupallens. G, et Jobard J. P,  Op.cit, P : 

916.  
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 .%10دى ـر العاارض والتسااعيرة الأولااى لا يتعااـسعاا
من مجموع  % 4كما يشترط تغطية على الأقل نسبة 

 .1الدخول ناجحة الطلبات، كي تعتبر عملية

 

رابعاً: مختلف الأوراق الماليدة المتداولدة فدي 

 البورصة.

يااتم الحصااول علااى الأوراق الماليااة المتداولااة 

فاي البورصااة مان خاالال عملياة الاكتتاااب، حياث تااتم 

بشاااراء  هاااذه العملياااة مااان خااالال قياااام المساااتثمرين

بهاادف  ،الأوراق الماليااة ماان المؤسسااة المصاادرة لهااا

وتعتباااار هااااذه  ور المسااااتثمرين،إعااااادة بيعهااااا لجمهاااا

الوظيفاااااة الأخيااااارة غاياااااة فاااااي الأهمياااااة، ذلاااااك أن 

المستثمرين عندها يتحملون مخاطر انخفاض أساعار 

يعنااي أنهاام ساايواجهون خسااائر  فااذلك ،هااذه الأوراق

سابة وللتقليال مان ن مالية نتيجة إعادة البيع بسعر أقل.

ة الخطر، يتوقف اختيار المستثمر لنوع الورقة الماليا

تاحااة علااى عاادد ماان العواماالل كدرجااة اسااتعداده الم

لمواجهااة المخاااطر، مسااتوى دخلااه وثروتااه، الرغبااة 

 في الحصول على عائد ثابت ...

تتمثل الأوراق المالية المتداولاة فاي البورصاة 

ا فاااااي الأساااااهم العادياااااة، الأساااااهم الممتاااااازة  أساساااااا

 والسندات، وسيتم تحليل كل نوع منها في ما يلي:

 

 دية.الأسهم العا /1

سهم العادية من وجهة نظار المؤسساة تمثل الأ

وسااايلة مااان الوساااائل الأساساااية للتمويااال الخاااارجي 

طويل الأجال، حياث تعتماد عليهاا شاركات المسااهمة 

وبالخصاوص عناد  ،اعتماداا كبياراا فاي تمويلهاا الادائم

 .2هاءإنشا

 

 مفهوم الأسهم العادية وخصائصها. /1/1

ثلاثااة يظهار السااهم فاي شااكل صااك ملكياة، لااه 

قيمل قيمة اسمية مدوناة علاى وجاه الساهم، وعاادة ماا 

يكون منصوص عليها في العقد التأسيساي للمؤسساة. 

كما تكون له قيمة دفترياة تعاادل قيماة حقاوق الملكياة 

الأربااح المحتجازة إضاافة والمتمثلة في الاحتياطاات 

ا على عاددها. أماا  إلى مجموع الأسهم العادية مقسوما

ي القيمااة السااوقية التااي تعباار عاان ثااة فهااالالقيمااة الث

تتوقف هذه القيمة على  ،التقييم الحقيقي للسهم العادي

                                                

1 - Idem, P: 916. 

، الاادار لماليااة والتموياالالإدارة امحمااد صااالح الحناااوي،  - 2

 .307، ص : 2000الجامعية، الإسكندرية، 

نساابة العائااد المتوقااع ماان الأرباااح والتوزيعااات التااي 

 .3يحصل عليها المستثمر

تتميااااز الأسااااهم العاديااااة بخصااااائص إيجابيااااة 

وساالبية، تميزهااا عاان غيرهااا ماان وسااائل التموياال، 

ا في ما يلي  : 4تتمثل أساسا

لا يجااااوز لحاماااال السااااهم العااااادي مطالبااااة  -

ه ولاه أن يعارض تاالمؤسسة المصدرة باسترجاع قيم

 ،أسهمه في السوق المالية

في الإفلاس لا يوجد ضمان لاسترداد القيمة  -

التااي دفعاات لشااراء السااهم، وقااد لا يتحصاال علااى أي 

 ،شيء منها
حامااال الساااهم العاااادي، لااايس لاااه الحاااق فاااي  -

اح إذا حققاات المؤسسااة المطالبااة بنصاايبه ماان الأرباا

. نتيجاة إيجابيااة، مااا لاام يتقاارر توزيعهااا أو نساابة منهااا

أمااا فااي حالااة مااا إذا تقاارر توزيعهااا فلااه الحااق فااي 

 ،الحصول على نصيبه من الأرباح
لحامل الأسهم الحق في التصاويت بالجمعياة  -

 العامة، حق المشاركة في انتخااب هيئاات التسايير أو

المصااادقة  ،شااركةزلهااا، المصااادقة علااى عقااود الع

علااى القااانون الأساسااي أو تعديلااه. وهااذا بمااا يتناسااب 

ع عدد الأسهم التي يحوزها بما يقابلها مان حاق فاي م

 ،التصويت وفق القانون الأساسي للمؤسسة
تتحدد مسؤولية حامل الأسهم بما يتوافق ماع  -

 حصته في رأس مال المؤسسة.
 

 الأنواع الحديثة للأسهم العادية. /1/2

أواخاااااار الثمانينياااااات وبدايااااااة فاااااي ظهااااارت 

ا جدياادة ماان الأسااهم العاديااة إلااى التسااعينيات ، أنواعااا

التااي شااكلت النااوع  ،جانااب الأسااهم العاديااة التقليديااة

الوحيااد ماان الأسااهم لفتاارة طويلااة. سنسااتعرض منهااا 

ا، الأسااهم العادياااة للأقسااام الإنتاجيااة، الأساااهم  أساسااا

العاديااااة ذات التوزيعااااات المخصااااومة قباااال حساااااب 

لضاااريبة، إضاااافة إلاااى الأساااهم العادياااة المضااامونة ا

 .5القيمة

 

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية. /1/2/1

قبااال ظهاااور هاااذا الناااوع مااان الأساااهم كانااات 

المؤسسااااة الواحاااادة تمتلااااك مجموعااااة واحاااادة ماااان 

الأسهم،ترتبط فيها التوزيعاات بالأربااح المحققاة مان 

                                                

الفكار الحاديث فاي مجاال مصاادر منيار إباراهيم هنيادي،  - 3

 .13، ص : 1998، منشأة المعارف الإسكندرية، التمويل

Mages ، منشاوراتالبورصاتضياء مجيد الموسوي،  - 4

 .39، ص : 1998، الجزائر، الطبعة الأولى، 

 .39، ص : مرجع سبق ذكرهبراهيم هنيدي، منير إ - 5
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طاااارف المؤسسااااة ككاااال. ماااان هنااااا لجااااأت بعااااض 

لأمريكيااة إلاى إصاادار هاذه الأسااهم التااي المؤسساات ا

يرتبط كل نوع منها بحجم الأربااح التاي يحققهاا قسام 

 معين من الأقسام الإنتاجية للمؤسسة. 

بااالرغم ماان المزايااا التاااي يحققهااا هااذا الناااوع 

ا مان تضاارب  الجديد من الأساهم، إلا أناه يخلاق نوعاا

 المصالح بين المستثمرين في المؤسسة الواحدة.

 

 

الأسددددددهم العاديددددددة ذات التوزيعدددددددات  /1/2/2

 المخصومة قبل حساب الضريبة.

باااارز هااااذا النااااوع ماااان الأسااااهم فااااي بدايااااة 

الثمانينيااااات، عناااادما أصاااادرت الولايااااات المتحاااادة 

ا يساامح للمؤسسااات التااي تبيااع حصااة  ا ضااريبيا تشااريعا

من أسهمها العادياة لمساتخدميها، بغارض مشااركتهم 

علااى فااي ملكيااة المؤسسااة، حيااث تخصاام التوزيعااات 

 تلك الأسهم قبل احتساب الضريبة. 

ناااص هاااذا التشاااريع علاااى إعفااااء المؤسساااات 

ا للمستخدمين، بهدف تمويال  المالية التي تمنح قروضا

 % 50شراء الأساهم، وذلاك مان دفاع الضاريبة علاى 
ماان الفوائااد التااي تحصاال عليهااا. يساامح هااذا الخصاام 

الضااريبي للمقاارض ماان تخفاايض معاادل الفائاادة علااى 

ا يعني بالتبعياة تخفايض تكلفاة شاراء القرض، وهو م

 الأسهم. 

يقااوم المقاارض بتسااديد أصاال القاارض وفائدتااه 

سااواءا ماان نصااايبه فااي التوزيعااات التاااي تتولااد عااان 

الأسااهم المشااتراة، أو ماان مساااهمات ماليااة إضااافية 

تقااادمها لاااه المؤسساااة المصااادرة للأساااهم، علاااى أن 

 تخصم قيمتها من الإيرادات قبل حساب الضريبة.

 

 الأسهم العادية المضمونة. /1/2/3

سميت بهاذا الاسام لأنهاا تعطاي لحاملهاا الحاق 

فااي مطالبااة المؤسسااة بااالتعويض فااي حالااة انخفاااض 

ة القيمة السوقية لها إلى حد معين، وخالال فتارة معينا

بعااد إصاادارها. وتختلااف بااذلك عاان الأسااهم العاديااة، 

املها الحاق فاي مطالباة المؤسساة بساداد حالتي ليس ل

مان خصاائص هاذه و فااض قيمتهاا الساوقية.تكلفة انخ

 الأسهم أنها تتميز بما يلي :

يمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية، عناد  -

 ،كل ارتفاع في القيمة السوقية للأسهم
مخاااااطر التعاااارض للخسااااائر  فقااااط  تظهاااار -

عناادما تاانخفض القيمااة السااوقية للسااهم إلااى أقاال ماان 

ن أن بالتاااالي لا يمكاااو المساااتوى المحااادد للتعاااويض.

تتجااااوز الخساااائر قيماااة الفااارق باااين ساااعر الشاااراء 

والساااااعر الأدناااااى للقيماااااة الساااااوقية الاااااذي تضااااامنه 

 ،المؤسسة
تتم عملية التعويض عن الخساائر مان خالال  -

 دفع قيمة التعويض نقداا، أو في صورة أسهم ممتازة،

ويعتباار هااذا الإجااراء الأخياار أحساان ماان سااابقه ماان 

صافية، التاي حيث عدم تعرض المؤسسة لمخااطر الت

 يمكن أن يؤدي إليها التعويض النقدي.

 
 الأسهم الممتازة. /2

 مفهوم الأسهم الممتازة وخصائصها. /2/1

ا  يمثاال السااهم الممتاااز سااند ملكيااة يساامى أيضااا

 الأولوية أو سهم الأفضلية، وهو يشابه الساهم العاادي

 من حيث القيمة الاسمية، التي تحدد عند إصداره.

الأولوياااة علاااى حامااال  لحامااال الساااهم الممتااااز

نصاااايبه عنااااد علااااى السااااهم العااااادي فااااي الحصااااول 

التصفية، كماا لاه الحاق فاي التوزيعاات السانوية التاي 

تتحدد بنسابة مئوياة ثابتاة مان القيماة الاسامية للساهم، 

ا من حياث أن صااحب  وهو يماثل السهم العادي أيضا

السااهم الممتاااز لاايس لااه الحااق فااي المطالبااة بتوزيااع 

 .1ار المؤسسة عدم توزيعهاالأرباح عند إقر

تعتباار الأسااهم الممتااازة مصاادر تموياال طوياال 

الأجاال للمؤسسااة، وبااذلك فإنهااا تتميااز بمزايااا يمكاان 

 : 2حصر أهمها في ما يلي

ا بتوزيااااع  - المؤسسااااة ليساااات ملزمااااة قانونيااااا

الأرباح، بما يمكّن مان احتجازهاا بهادف زياادة قادرة 

 ،التمويل الذاتي للمؤسسة
 ممتازة مان شاأنه أن يسااهم إصدار الأسهم ال -

فااي تخفاايض نساابة الأماااوال المقترضااة فااي الهيكااال 

بالتااالي يااؤدي ذلااك إلااى تخفاايض والمااالي للمؤسسااة، 

تكاااااليف الاقتااااراض وماااان ثاااام الرفااااع ماااان درجااااة 

 .الاستقلالية المالية
بالرغم من المزايا الهامة للأسهم الممتازة، إلا 

مثال أن التمويل بهاا تكتنفاه مجموعاة مان المخااطر تت

ا في ما يلي  : 3أساسا

ا مقارنااة بتكلفاة التمو - ياال ارتفااع تكلفتهااا نسابيا

بالقروض، وهذا بالنظر إلى المخااطر التاي يتعارض 

 ،، مما يجعلهم يطالبون بعائد أكبرونلها المقترض
رات ولا تحقاااااق الأساااااهم الممتاااااازة أي وفااااا -

لا تعاد مان الناتجة عنها  رباحالأ وذلك لأنضريبية، 

لضااريبة المبلااغ الخاضااع لماان  تطاارحي التكاااليف التاا

                                                

 .20، ص :مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هنيدي،   - 1

 . 21، ص: نفس المرجع السابق - 2

 .22، ص: نفس المرجع السابق - 3
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فاااي حالاااة حسااااب قيماااة الضااارائب علاااى عملياااات 

المؤسسة أو على نشااطها، بهادف تساديد المساتحقات 

 .الواجبة الدفع للمصالح الضريبية

 
 الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة. /2/2

إلى جاناب الأساهم الممتاازة التقليدياة، ظهارت 

ي الولاياات المتحاادة أناواع جديادة بداياة الثمانينيااات فا

الأمريكية نذكر منها علاى وجاه الخصاوصل الأساهم 

الممتازة ذات التوزيعاات المتغيارة والأساهم الممتاازة 

 .1التي لها حق التصويت

 

الأسدددددهم الممتدددددازة ذات التوزيعدددددات  /2/2/1

 المتغيرة.

تختلف عن الأسهم الممتازة التقليدية من حياث 

ومحااددة بنساابة ات، التااي تكااون ثابتااة ـنساابة التوزيعاا

ة من القيمة الاسامية للساهم فاي الأساهم الممتااز معينة

تغياار التقليديااة. أمااا الأسااهم الممتااازة الجدياادة فتمتاااز ب

ا لمعدل العائد علاى أناوع  نسب التوزيعات، وذلك وفقا

علااى أن يااتم  ،السااندات الحكوميااة )سااندات الخزينااة(

تعااديل نصاايب السااهم ماان الأرباااح ماارة واحاادة كاال 

ا لتغيااار معااادل عائاااد تلاااك ثلاثاااة أشااا هر، وهاااذا تبعاااا

 السندات.

لكااي تااتم المحافظااة علااى مسااتوى ملائاام ماان 

الطلب على هاذا الناوع مان الأساهم، عاادة ماا يتضاح 

ماان القيمااة  % 75بااأن لا تقاال نساابة التوزيعااات عاان 

 الاسمية للسهم.

 

الأسددددهم الممتددددازة التدددددي لهددددا حدددددق  /2/2/2

 التصويت.

العادياااة،  تمااانح هاااذه الأساااهم لحملاااة الأساااهم

كتعااااويض عاااان انخفاااااض القيمااااة السااااوقية للسااااهم 

ا عند معالجتنا للأساهم الع ادياة العادي.كما أشرنا سابقا

 المضمونة.

 

 

 سندي.القرا الالتمويل بواسطة  /3

يمكااان للمؤسساااات المساااعرة فاااي البورصاااة، 

كذلك الأمار بالنسابة للمؤسساات العمومياة أن تصادر 

هاذه الساندات  سندات في السوق المالية، حياث تعتبار

ياة البمثابة قروض طويلة الأجل لتمويل الحاجاات الم

 للمؤسسة.

                                                

، الادار أساواق الماالعبد الغفار حنفي، رسمية قريااقص،  - 1

 .254، ص: 2000الجامعية، الإسكندرية، 

 

 مفهوم القرا السندي. /3/1

يعتباااار القاااارض السااااندي الااااذي يظهاااار فااااي 

مجموعة السندات التي تصدرها المؤسسة المقترضة 

. يساااامح هااااذا المقرضااااينومجموعااااة المسااااتثمرين 

د الاتفاق للمؤسسة من الاستفادة من مبلغ معين، تتعها

برد أصل هذا المبلغ بالإضافة إلى فوائد متفاق عليهاا 

 .          2في آجال محددة

فهاي باذلك  ،السندات تطرح في الساوق أنبما 

تعتباار أوراقااا ماليااة قابلااة للتفاااوض فااي هااذه السااوق 

المالياااة، كماااا تعطاااي نفاااس الحقاااوق لجمياااع الااادائنين 

 . 3المكتتبين، عند إصدارها
ا، عااااان  تصااااادر المؤسساااااات الساااااندات غالباااااا

الكبرى، التاي تحصال علاى ماوارد مالياة هاماة، عان 

 رض العمومي للادخار.عطريق ال

 

 مميزات القرا السندي. /3/2

السااااندية بخصااااائص ماليااااة  القااااروضتتمياااز 

 قانونية، نستعرضها في ما يلي : و

 

 

 الجانب المالي. /3/2/1

تتمياااااز القاااااروض الساااااندية بمجموعاااااة مااااان 

 لآتي :الخصائص المالية متمثلة في ا

 سند.لالقيمة الاسمية ل -

تشاااير إلاااى الجااازء مااان الأماااوال المقترضاااة 

هاااي القيماااة المعتمااادة لحسااااب والممثلاااة فاااي الساااند، 

 .4الفوائد، تسمى عادة بالسعر التعادلي
 سعر الإصدار. -

بهدف توظيف ماالي أحسان للمادخرين، يكاون 

سااعر الإصاادار فااي بعااض الأحيااان أقاال ماان السااعر 

الفاارق بااين سااعر الإصاادار  الاساامي، عناادها يساامى

 .  5السعر الاسمي بعلاوة الإصدارو

 قيمة الإصدار.وعلاوة التسديد  -

قيمة الإصدار هي المبلغ الحقيقي المدفوع مان 

طرف المكتتاب، يمكان أن تكاون هاذه القيماة مسااوية 

هاذا بعكاس حالاة وأو أقل مان القيماة الاسامية للساند، 

                                                

  .23، ص: المرجع سابق، هنيدي إبراهيم منير -2

3 - Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion 

Financière de l’Entreprise, 8ème  Edition, 

DUNOD, France, 1996, P : 421.   

4- Conso. Pierre, Hemici. Farouk,  Op.cit P: 

421. 

5 -  Op.cit P:  421. 
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ي الفارق باين الأسهم، عندئذ، تتمثل عالاوة التساديد فا

قيمااة الإصاادار والقيمااة الاساامية للسااند. عناادما تكااون 

قيمة الإصدار مساوية للقيمة الاسمية، في هذه الحالة 

نقاااول باااأن الساااندات قاااد ساااددت بالقيماااة أو الساااعر 

 .1الاسمي لها
 

 مدة القرا السندي. /3/3

يعتباار تاااريخ التمتااع ماان تاااريخ بدايااة حساااب 

 دة القارض الساندي هايالفوائد المرتقبة. بهذا تكون م

 .تاريخ تسديد آخر سندوالفترة ما بين تاريخ التمتع 

تجاادر الإشااارة إلااى ضاارورة التفرقااة بااين ماادة 

بين مدة إصدار هذا القرض، حياث والقرض السندي 

محددة، بينما تغطاي وتتعلق هذه الأخيرة بفترة معينة 

مدة القرض السندي كامل فتارة القارض، فهاي أوساع 

 .2من الأولى

 
 طرق حساب معدل الفائدة.  /3/4

للمؤسسااة حريااة تحديااد معاادل فائاادة القاارض 

ا بحيث يكون ثابت ،السندي  خالال كامال مادة القارض. ا

ا ماان نتااائج  كمااا يمكاان أن يحاادد هااذا المعاادل انطلاقااا

ا ماان معاادلات  ،قاام أعمالهااارأو  ،المؤسسااة أو انطلاقااا

وساط الفائدة المعتمدة في السوق المالية )كالمعدل المت

شهري لسندات الدولة طويلة الأجال(، أو المعادلات ال

المعتمااادة فاااي الساااوق النقدياااة )كالمعااادل المتوساااط 

 الشهري للسوق النقدية ما بين البنوك( .

، ، مااارة واحااادة فاااي السااانةتااادفع الفوائاااد عاااادةا 

ونشير إلى بعض الساندات التاي لهاا قسايمة صافرية، 

ولا تساااتوجب أياااة فوائاااد، لكااان لهاااا عااالاوة إصااادار 

رة، كمااااا توجااااد بعااااض السااااندات ذات قساااايمة معتباااا

واحدة، أين تحاول الفوائاد إلاى رأس الماال تادفع مارة 

 .3واحدة عند تاريخ التسديد 

 

 حساب عائد السند. /3/5

 يحسب عائد السند وفق طريقتين هما:

 

 طريقة العائد المباشر. /3/5/1 

عادة يكون المستثمر على معرفة جيدة ودقيقاة 

وكااذا  ،ر عنااه بنساابة مئويااةحيااث يعباا ،بسااعر السااند

مان  ،مان تااريخ التساديد ةالأمر بالنسابة للمادة المتبقيا

                                                

1  - G. Depallens  et J.P.Jobard,  Op.cit, P: 

894. 

2 - G. Depallens  et J.P.Jobard,  Op.cit, P: 

894. 

3- Manuel de Gestion ,  Op.cit, P: 177 . 

المؤكد بأن معدل الفائادة الاسامي لا يعبار عان العائاد 

ذلك لأناه غيار مارتبط  ،الفعلي للسند في لحظة معينة

 بسعر السند .

ا مااان  ويحساااب العائاااد المباشااار للساااند انطلاقاااا

 الصيغة التالية : 

قي الفائدة السنوية / السعر السو العائد المباشر =

 للسند 

ونشااير إلااى أفضاالية اسااتخدام العائااد المباشاار 

د كماا أن معادل العائا ،بدلاا مان معادل الفائادة الاسامي

ه ذلاك ماا يبارر ،المباشر لا يقيس العائد الفعلاي للساند

 استناد هذه الطريقة على افتراضين هما: 

يحمااال معااادل فائااادة  ،أن الساااند لا يساااتهلك -

 مي ينطوي على ربح دائم .اس
ياتم  ،يسدد السند بسعر يسااوي ساعر الشاراء -

 حساب العائد المباشر على أساسه.
إلا أن هاااااتين الفرضااااايتين، لا يمكااااان          

ا  ، لأن الساندات تسادد فاي تااريخ محادد تحققهما عملياا

ا، وبسعر يختلف عن سعر اليوم.  مسبقا

 

 ق.طريقة العائد حتى تاريخ الاستحقا /3/5/2

حساااب هاااذه الطريقاااة تسااادد الساااندات بالقيماااة 

أي أن الفارق بااين ساعر اليااوم والقيماة عنااد  ،الاسامية

ة الاستحقاق يشكل جزءاا من عائد السند. كماا أن الماد

 المتبقياة إلااى غايااة تاااريخ التساديد لهااا دور مااؤثر فااي

 العائد السنوي، في هذه الحالة يحساب العائاد السانوي

ا من المعادلة الت  الية :انطلاقا

 2) ق + س ( /   س ( / ن   –ق  ر= ف + )
 حيث تمثل :

 ر : معدل العائد حتى تاريخ الاستحقاق .

 ف : الفائدة السنوية .

 ق : القيمة عند الاستحقاق .

 ن : المدة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق .

 س : السعر السوقي للسند .

 

 الجانب القانوني. /3/2/2

مااان القاااانون  81مكاااررة  715حساااب الماااادة 

ة السندات هاي أوراق :التي تنص على أن  ،التجاري

وهاااي تعطاااي نفاااس الحقاااوق  ،مالياااة قابلاااة للتفااااوض

ماة لجميع الدائنين المكتتبين عند إصدارها وبنفس القي

بحياااث مااان الضاااروري أن تكاااون هنااااك  ،الاسااامية

مساااواة بااين جمياااع المقرضااين تجااااه نفااس القااارض 

 السندية.
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 82مكااارر  715دة يساااتفاد مااان نصاااوص الماااا
فيمااا  ،ماان القااانون التجاااري 84مكاارر  715والمااادة 

 يتعلق بشروط إصدار السندات ما يلي :

يخول فقط للجمعية العامة العادياة للشاركاء،  -

التااي واتخااذ قاارار إصادار سااندات بغارض التموياال، 

 ،تمنح لمجلس الإدارة صلاحية القيام بذلك

ق يجب أن تكون قد أعادت ميازانيتين مصااد -

 .1ا من قبل مراجع الحساباتمعليه

 

لجمهاااور، لتلجاااأ المؤسساااة لتقاااديم ضااامانات 

بهدف ضمان نجااح عملياة الاقتاراض، رهان المحال 

م التجاري، أو الرهن العقاري، أو كفالة المؤسساة الأ

 للمؤسسة التابعة لها.

عاادة ماا تلجااأ المؤسساة عنااد إصادار السااندات 

ذه إلاااى وسااااطة بناااك أو مجموعاااة بناااوك، تقاااوم هااا

الأخيرة بضامان توظياف كال الأوراق المالياة، حياث 

تساادد كاماال مبلااغ القاارض للمؤسسااة المصاادرة فااي 

تاريخ محدد، أو عن طريق طرح السندات للاكتتااب 

فاي الحاالتين يكاون ذلاك وعلى مساتوى هاذه البناوك، 

 مقابل عمولة خدمات أو عمولة ضمان. 

 

 مختلف أشكال السندات. /3/6

ندات، سنساااتعرض توجاااد أناااواع عديااادة للسااا

 البعض منها في ما يلي: 

 

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم. /3/6/1

ا فااااي  تساااامح لحاملهااااا بااااأن يصاااابح مساااااهما

المؤسسااة بعااد تحوياال ساانداته إلااى أسااهم، وذلااك عنااد 

تاااريخ محاادد، أوفااي أي لحظااة مااا لاام يسااترجع مبلااغ 

 القرض.

تعتباااار قيمااااة التحوياااال عنااااد القيمااااة السااااوقية 

أي مضاروبة فاي عادد  ،دل التحويالمضروبة في مع

الأساهم العادياة، مقاباال كال ساند قاباال للتحويال. وهنااا 

تختلف قيماة التحويال عان ساعر التحويال الاذي يمثال 

ا علااى  القيمااة الاساامية للسااند القاباال للتحوياال مقسااوما

 .2معدل التحويل

 

 للتأجيل(.السندات القابلة للتمديد ) /3/6/2

                                                

نود الإشارة إلى أن الشارطين الأخيارين لا ينطبقاان علاى  - 1

المؤسساااات العمومياااة أو الساااندات المضااامونة مااان طاااارف 

 الدولة. 

 . 33، ص: مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هنيدي،  - 2

صاااااة  يتااااايح هاااااذا الناااااوع مااااان الساااااندات، فر

الاسااتفادة ماان تأجياال موعااد اسااتحقاقها، ذلااك بمعاادل 

 عند إصدارها. وبمدة مرتقبة مباشرةا 

 

 السندات ذات القسيمة الصفرية . /3/6/3

هاااذا الناااوع مااان الساااندات لا يحمااال معااادلات 

بشارط  ،وتباع بخصم على القيماة الاسامية لهاا ،فائدة

 أن يرد المستثمر هاذه القيماة عناد تااريخ الاساتحقاق،

 يمكنه بيعها في السوق بالساعر الساائد، فاي حالاةكما 

 الرغبة في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق.

 ،يمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء الساند

قيمااة  ،وبااين القيمااة الاساامية التااي تمثاال سااعر البيااع

الفائااادة التاااي يحققهاااا المساااتثمر باااالرغم مااان أناااه لا 

 . 3قيحصل عليها إلا عند تاريخ الاستحقا

 

السددندات بقيمددة الاكتتدداب فددي الأسددهم  /3/6/4

(OBSA). 

تعطااي هااذه السااندات الحااق لحاملهااا بالاكتتاااب 

في أسهم المؤسسة المصدرة لها، إذ أن حصوله على 

القسايمات التابعاة لساندات المؤسساة،  كقسيمة مان تلا

فااي عااروض الأسااهم، بسااعر محاادد  للاكتتااابهلااه ؤي

تتاااداول هاااذه فاااي فتااارة زمنياااة محاااددة. يمكااان أن و

القساايمات فااي البورصااة بشااكل منفصاال، شااأنها فااي 

 ذلك شأن الأوراق المالية الأخرى المتداولة.

تتميز هذه السندات بميزة تمكن حاملها مان أن 

ا  فاااي المؤسساااة ماااع احتفاظاااه بحقاااه  يصااابح مسااااهما

 .4كحامل لسندات المعنية

 

السددندات القابلددة للتحويددل إلددى أسددهم  /3/6/5

(OCA) . 

ى هااذا النااوع ماان السااندات تحوياال يترتااب علاا

لا وديااون حاملهااا إلااى أسااهم عنااد الرغبااة فااي ذلااك، 

 يمكاان إصاادارها إلا بموافقااة الجمعيااة العامااة العاديااة

 يللمؤسسااة، ذلااك لأن هااذا الإصاادار ينجاار عنااه تخلاا

المساهمين عن حق الأولوية في الاكتتاب عناد زياادة 

رأس مااال الشااركة مقاباال الأولويااة فااي الاكتتاااب فااي 

 الأسهم، إضافة إلى أن سعر الفائدة المطبق على هاذه

الساااندات يكاااون أدناااى مااان ساااعر الفائااادة للساااندات 

 العاديااة، نظاارا ل مكانيااات التااي تتيحهااا ماان إمكانيااة

 تحويل المكتب من دائن إلى مساهم في المؤسسة.

                                                

 . 33، ص: المرجع السابقمنير إبراهيم هنيدي،  - 3

4 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, 

Op.cit, P: 247-248 
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السددددددندات التددددددي تسدددددددد بأسددددددهم أو  /3/6/6

 .(ORA)بشهادات الاستثمار 

ن الساندات تلاك التاي تسادد يشمل هذا الناوع ما

 ( ORCI )، أو بشهادات الاساتثمار ( ORA )بالأسهم 

فاااي تااااريخ معاااين، باعتبااااار أن كااال مااان شااااهادات 

هاااذه الأسااهم تعتبااار ماان أشاااباه الأماااوال والاسااتثمار 

 الخاصة.

تتحااادد خصاااائص ومميااازات ومخااااطر هاااذه 

السندات حسب طبيعة نشااط المؤسساة المصادرة لهاا 

 بين.تكتوأيضا حسب رغبات الم

 

 سندات القوة القاهرة. /3/6/7

ظهاار هااذا النااوع ماان السااندات فااي منتصااف 

التسااعينيات، تقااوده شااركات التااأمين بموجااب قااوانين 

وتشريعات تتيح لها حاق إصادار ساندات بساعر فائادة 

محدد، شأنه فاي ذلاك شاأن الساندات التقليدياة، وثابت 

زماة ماليااة الفارق يكمان فااي حالاة تعارض الشااركة لأ

 :1فرض على حامل السند الخيار بينحادة ي

 

فقدان حق استرجاع جزء مان قيماة القارض  -

  ،السندي

قبول تحويل سنداته إلى أساهم عادياة بمعادل  -

فائادة مرتفااع يباارر المخااطر التااي يمكاان أن يتعاارض 

 لها حامل السند.
 

سلبيات التمويل بالقرا وإيجابيات  /3/7

 السندي.

 السندي. إيجابيات التمويل بالقرا /3/7/1

يتااااايح التمويااااال بواساااااطة القااااارض الساااااندي 

 : مجموعة من المزايا تتمثل في الآتي

يعتبااار هاااذا الناااوع مااان التمويااال أقااال تكلفاااة  -

مقارناة بالتموياال بالأسااهم، ذلااك مااا تباارره الوفااورات 

الضاااريبية التاااي تناااتج عناااه، إضاااافة إلاااى تعااارض 

ا ماان تلااك التااي  المقترضااين إلااى مخاااطر أقاال نساابيا

 .2ملة الأسهميتعرض لها ح

فرصااااة المحافظااااة علااااى  للمؤسسااااةيتاااايح  -

اسااتقلالية التساايير، بحيااث لا يماانح للمقترضااين حااق 

 ،التصويت في الجمعية العامة

 إصاااادار السااااندات مقارنااااةا  تكلفااااةتاااانخفض  -

 ،بتكلفة إصدار الأسهم

                                                

 . 57، ص: مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هنيدي،  - 1

 .57، ص:المرجع السابقمنير إبراهيم هنيدي،  -  2

مقاادار الفوائااد الواجااب دفعهااا  تحديااديمكاان  -

زمااة كااذا تحديااد الماادة اللاوعنااد الإصاادار،  مباشاارةا 

تبعاا  الدين، بالتالي فاإن نسابة الفوائاد لا تتغيار لتسديد

 لمستوى الأرباح، بعكس حالة الأسهم.

 

 سلبيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/2

على التمويل بواساطة القارض الساندي  يترتب

 بعض المخاطر من ذلك :

الخطااار الاااذي يتعااارض لاااه المكتتاااب نتيجاااة  -

 ،اعها(التقلبات في أسعار الفائدة )ارتف

يتعرض المكتتب أيضاا إلاى خطار الإمضااء  -

 ة المقتاارض، ممااا يااؤدي إلااىءالمتمثاال فااي عاادم ماالا

الفوائاد عناد الاساتحقاق، وعدم تساديد أصال القارض 

إلا أناااه يمكااان التقليااال مااان هاااذه المخااااطر بواساااطة 

 ،الضمانات

عقاد القارض الساندي الحاق للمقتارض  يمنح -

منهاا  في فارض مجموعاة مان القياود علاى المؤسساة

حق عدم حصول المؤسسة على قروض جديدة، حق 

شااااراء الأصااااول الثابتااااة، منااااع إجااااراء وعاااادم بيااااع 

 ،توزيعات أو التخفيض من نسبتها

السااندي ماارتبط بموعااد اسااتحقاق،  القاارض -

من ثم يجب على المؤسساة العمال علاى تاوفير قادر و

كبياار ماان الأمااوال لغاارض تسااديد الاادين عنااد تاااريخ 

 ،الاستحقاق

علااى القاارض السااندي تكلفااة مرتفعااة تترتاب  -

 نتيجة لتسديد الفوائد، حياث أن الفشال فاي تساديد هاذه

الفوائاااد أو أصااال الااادين قاااد يعااارض المؤسساااة إلاااى 

 ،الإفلاس

ا  - فقاااط  يعتباار هااذا النااوع مااان التموياال متاحااا

للمؤسسات الكبارى، بينماا تجاد المؤسساات الصاغيرة 

 والمتوسطة الصعوبة في الحصول عليه.

 
 

 ـة.الخاتمــ

تم التعرض في هاته الورقة بشئ من الدراساة 

والتحليااااال لماهياااااة الأساااااواق المالياااااة والبورصاااااة، 

أهااادافهما أهميتهماااا ووظاااائف كااالاا منهماااا، كماااا تااام 

التعااارف علاااى دوافاااع الااادخول إلاااى البورصاااة مااان 

ول، دللمؤسسااات والاا الاقتصاااديةالناحيااة التمويليااة و

سسااات حياث تساااهم فااي تعزياز القاادرة التمويليااة للمؤ

وتسااهيل ساايولة الأوراق الماليااة، بمااا يعكااس اتعاااش 

واستقرار اقتصااد الادول مان جهاة وتحساين عملياات 

النمو الخارجي للدول وتعزيز قدراتها التنافساية. كماا 

بيننا أهم خطاوات الادخول إلاى البورصاة وإجاراءات 
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هاتاااه العملياااة، وفاااي الأخيااار حاولناااا الوقاااوف علاااى 

داولة فاي البورصاة، مان مختلف الأوراق المالية المت

 أسهم وسندات ومشتقات جديدة منهما.

تحقياااق أهاااداف  ولأجااالمااان هاااذا المنطلاااق، 

 لإجاااااراءاتالبورصااااة وزيااااادة فعاليتهاااااا وتسااااهيلاا 

الدخول والتمويال مان خلالهاا كاان لا باد علاى الادول 

أن تسااعى إلااى تهيئااة المناااخ الملائاام لعماال البورصااة 

لبورصاة يجاب ونموها، ومن أجل التجسيد الميداني ل

ا توسااايع نشاااطها مااان خاالال التنوياااع لااالأوراق  أيضااا

 المالية المصدرة في السوق الأولية. 

ا يجاااادر بنااااا تقااااديم التوصاااايات   واستخلاصااااا

وتحساين فعالياة  لإنعااشالتالية التي نراها ضارورية 

بورصاااة الجزائااار، حياااث يجاااب أن تتمتاااع الساااوق 

 الجزائرية بما يلي:

افاة البورصاية العمل على تعزياز وزرع الثق -

لدى الجمهور وتحسيسهم بمدى أهمية الاساتثمار فاي 

 البورصة،
ا مااع  الإطااارجعاال  -  الإطااارالقااانوني متماشاايا

التنظيماااااي لبورصاااااة الجزائااااار، مماااااا يعااااازز ثقاااااة 

 المتعاملين فيها،
برمجاااة المزياااد مااان حصاااص التساااعير فاااي  -

 البورصة من أجل تحقيق مصداقية للأوراق المالية،
ارة البورصاااااااة لكااااااال ضااااااارورة نشااااااار إد -

 المعلومات المتعلقة بأسعار الأوراق المالية،
الااادخول والتمويااال  إجاااراءاتيجاااب تساااهيل  -

للبورصااة بالنساابة لجميااع المؤسسااات علااى اخااتلاف 

 أحجامها وأنواعها،
خلاااق منافساااة حقيقياااة قائماااة علاااى الشااافافية  -

والمصداقية فاي البورصاة، مماا يعازز ثقاة الجمهاور 

 ورصة. والمتعاملين في الب
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 والتمويل من خلال بورصةإجراءات الدخول 

 القيم المتداولة في الجزائر 

        
 (1)لأستاذ: بوعزة عبد القادرا

 

 :مقدمــــة

تمويررل أررق أعقررد الملررائل الترري التعتبررر ألرر لة 

تواجرررل الملرررير المرررالي فررري الم سلرررة   ذ تقررر  علرررى 

لر  تعاتقل عمليرة تردبير الأأروال الة أرة لتمويرل أ 

ديرة سلة. فإذا كانت النظريرة الماليرة التقليأنشطة الم 

هرررتق فقررري بتيبيرررة تررردبير االوصرررول علرررى الأأررروال ت

لضرارية لاستمرار نشراط الم سلرة  فرإل النظريرة ا

الماليرررة الوديثرررة أصررربوت تهرررتق  لرررى أبعرررد أرررق ذلررر  

بالطرق االتيبيات التي تمتق أق الوصول على هذه 

 الموارد المالية ب قل التتالي  الممتنة.

د أصبح أق الضراري على الملير المالي  لق

عند توديد سياسة التمويل التي يتبعها للوصول علرى 

لرة الأأوال  اقبل ات اذ قرار التمويل  التبتير في جم

   ذ المتغيررررات التررري توترررق اتوررردد عمليرررة التمويرررل

ائل التمويرل المناسربة سرا كتلعى الم سلة  لى اأتة

أررق  ااحتياجاتهرر االة أررة لتوقيررا نشرراطاتها اتغطيررة

الأأرروال  ابررذل  تلجرر   لررى الاعتمرراد علررى أواردهررا 

 الداخلية في شتل تمويل ذاتي  افي حالة عدم كبايترل

تلجرر   لررى ترردبير المرروارد ال ارجيررة  حيرر  يررتق ذلرر  

سرررواء بصررربة أباشررررة أرررق المررردخريق عرررق طريرررا 

اللرروق الماليررة  أا بصرربة ايررر أباشرررة عررق طريررا 

سلررررات. اتشررررتل هررررذه اللجرررروء  لررررى الهيؤررررات االم 

ا  الأخيرررة تمررويةا  ت بالنلرربة للم سلررا ااحيررداا  أساسرريا

ايررر القررادرة علررى اعتمرراد اللرروق الماليررة كمصرردر 

 لتمويل احتياجاتها.

ابنررراءاا علرررى أرررا سررربا  يعتبرررر قررررار تمويرررل 

ا أهمررر اا الم سلرررة بواسرررطة البورصرررة  قررررار يوترررا   ا

التوليرررل  اهرررو بمثابرررة انتقرررال التثيرررر أرررق الدراسرررة 

أق حالة رأس أال أغلرا يورو ه أجموعرة  ةسلالم 

قليلررة أررق الملرراهميق   لررى حالررة انبتررا  لرررأس المررال 

يمتق أل يشترك في حيا تل عدد كبير أق المتتتبيق  

ا  ق لريييفي العائةت  الملرتثمريق الت س يتمثلول أساسا

االمتعرراأليق الموتملرريقل أثررل الجمعيررات ذات الطرراب  

 ك.بنوالم سلات االاير الربوي  

                                                

تسيير، جامعة العقيدد أممدد أستاذ مساعد بقسم علوم ال  - 1

 :E-mailدرايدددددددددددة بددددددددددد درار،                      

Abdelkaderbou@yahoo.fr 

اأررق هررذا المنطلررا سررنواال أررق خررةل هررذا 

المقررال  التعرررى علررى  جررراءات الرردخول لبورصرررة 

القرريق المتداالررة  اكيبيرررة اعتمادهررا كمصرردر لتمويرررل 

فررررري  الاقتصررررراديةالاحتياجرررررات الماليرررررة للم سلرررررة 

ذلر  أرق خررةل الاهتمرام بدراسرة اتوليررل االجزائرر  

 : النقاط التالية

الي الإطررررررررار المبرررررررراهيمي لللرررررررروق المرررررررر -

 االبورصة          

  دااف  الدخول  لى البورصة -
 خطوات الدخول  لى البورصة. -
أ تلررررر  الأاراق الماليرررررة المتداالرررررة فررررري  -

 البورصة 

 

 

 

 

أولاً: الإطدددددار الميدددددا يمي للسدددددو  المدددددالي 

 والبورصة، 

يجررردر بنرررا اقبرررل العررررى علرررى أ تلررر  

الإجرررررراءات اال طرررررروات الأساسرررررية للرررررردخول 

ل بورصرررة القررريق المتداالرررة االتمويرررل أرررق خرررة

ضررررارة التعررررم بشرررل أرررق التوليرررل لمبهررروم 

اللرروق المررالي ااسررتبيال أوقرر  البورصررة ضررمق 

 هذا اللوق  أهداى كةا أنهما ااظائبل. 

         
 ميهوم الأسوا  المالية. /1

يمثررل اللرروق المررالي أهررق دعررائق اقتصرراد 

اللرروق نظرررا للرردار البعررال الررذي يلعبررل االممثررل 

يررل الاقتصرراد. حيرر  يعمررل علررى تجميرر  فرري تمو

المررررردخرات اتنظررررريق حركرررررة ر اس الأأررررروال  

 ضافة  لى أنل يعتبرر الوسريلة المثلرى ل وصصرة 

 اتلعيرها  ابالتالي تقيريق الاقتصاديةالم سلات 

 أاراقهرا الماليررة المتداالررة  أمررا يعنرري بالضرررارة

 تقييق أدائها الاقتصادي.

 

ة تعريددا الأسددوا  الماليددة و ددرور /1/1

 إنشائها.

 تعريا الأسوا  المالية: /1/1/1

الأسررواق الماليررة فرري أتررال التقرراء عرررم 

الأأررررررررروال )المررررررررردخريق( االطلررررررررر  عليهرررررررررا 

)الملررتثمريق(  حيرر  أنهررا تلرراعد علررى توويررل 

جانرر  أررق أرردخرات المجتمرر   لررى اسرررتثمارات 

أبيدة ابالتالي تلراعد علرى  تمرام عمليرة التمويرل 

ال الرذي يعتبرره الرأسماليل أي صناعة رأس المر
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 الاقتصراديةأق أهق عواأرل الإنترا    ل الوظيبرة 

لأسررواق المررال هرري ت صرريا أرروارد المجتمرر  

)المرررررررردخرات( علررررررررى أفضررررررررل اسررررررررت داأاتها 

)الاستثمارات(. هذا اتشرتمل أسرواق المرال علرى 

كررل أررق: )أفررراد  شررركات اأنظمررات حتوأيررة( 

لررديها فررائت لا تلررتطي  اسررتثماره بنبلررها لعرردم 

يررة الاسررتثمار أا لعرردم اجررود الوقررت اجررود ألت

االجهرد التررافيق لةسررتثمار الترق يعوذهررا المررال  

لرررذا فرررإل الأسرررواق الماليرررة تلررراعد علرررى انتقرررال 

الأأررروال أباشررررة بررريق الطررررفيق لترررل أا بعرررت 

 : 1الأسباب التالية

 عدم أعرفة كل طرى للأخرل  -

 عدم اجود الثقة بيق الطرفيقل -
 لل الاختةى حول سعر الأأوا -

 الأأوالل استوقاق آجال حول الاختةى -

الاخرررتةى حرررول درجرررة الم طررررة فررري  -

 الاستثمار.
 

 فوائد إنشاء الأسوا  المالية. /1/1/2

هنرراك عرردة فوائرررد لإنشرراء اللرروق المرررالي 

 :2يلي نذكر أنها على اجل ال صوص أا

يوفر اللوق المالي فرص شبل أتلرااية  -

 أدخراتهقل  لتافة الأفراد الراابيق في توظي 
يوفر اللوق المالي الليولة للملرتثمريق  -

المررالتيق لررلأاراق الماليررة البرصررة لاسررتبدال أا 

 الت لا أنها افي أي اقت يشا الل
المرالي المعلوأرات الة أرة  اللروق يوفر -

لبنرررراء القرررررار الاسررررتثماري ال رررراص بتوظيرررر  

 المدخرات في قنوات استثمارية أعينةل
ر اللرعر العرادل اللوق فري ظهرو يلاعد -

االمناس  للأاراق الماليرة اذلر  أرق خرةل آليرة 

 أاراق العرم  الطل  اتوفير المعلوأاتل 
يلررراعد اللررروق فررري ت بررريت التترررالي   -

 المتعلقة بجم  المدخرات. 

 وظائا الأسوا  المالية. /1/2
 ل أرق أهررق اظررائ  الأسرواق الماليررة هرري 

قررة الررربي برريق المتعرراأليق الاقتصررادييق افررا عة

 عرردة أا اللرروق فرري  أررا أباشرررة ايررر أا أباشرررة

 أل يمترق االتي ثانوية أا أالية كانت سواء أسواق

                                                

ا  - 1 صرررة  اللررريد جرررودة  بورصرررة الأاراق الماليرررة علميرررا

ا  أتتبة اأطبعة الاشعاع البنيرة  الاسرتندرية     2000اعمليا

 . 20ص: 

ة  دار الأسررررواق الماليررررة ة البورصررررةنضررررال الشررررعار   - 2

 .22  ص: 2002بيضاء حل : ال

 الررربي برريق فرري المواصررلة رابرر  سرروق  لررى تصررل

 اقتصررادية اظرائ  لهرا أل كمررا المتعراأليق  هر لاء

ااقر   فري لتنهرا النراس أق للعديد ااضوة تتول قد

 الأأر تمثل حلقة اتصال بيق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القطاعررررات الم تلبررررة فرررري المجتمرررر  أي  

أررررابيق المرررردخريق االملررررتثمريق )المنتجرررريق(  

فالقطاعرررات التررري تقررروم بالادخرررار بواجرررة  لرررى 

توظيرر  أرردخراتها فرري أشررراعات أكثررر فائررردة 

ا  أأررا القطاعررات المنتجررة فهرري بواجررة  اطموحررا

الترري تلرراعدها علررى  ةدائمرة  لررى المصررادر المالير

   ذل الاقتصرراديةا الاسررتثمار فرري ت ديررة اظيبتهرر

الأساسرررررية بنقرررررل  الاقتصررررراديةتقررررروم بوظيبتهرررررا 

الأأررروال البائضرررة )المررردخرات( أرررق القطاعرررات 

التي لرديها عجرز فري الأأروال  اهرو أرا يوضرول 

 :3الشتل أدناه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

  الأسرررواق الماليرررةعبرررد النررراف  الرررزرري  ارررا ي فرررر    - 3

 .25(  ص: 2001)جاأعة فيةدلبيا  

 مؤسسات مالية وسيطية

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 الأسوا  المالية

 فوائد فوائد

 أموال   أموال  

 أورا  مالية أموال  

 أموال   أموال  
 أورا  مالية

 أورا  مالية

 تمويل غير مباشر
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يوضرررح الشرررتل أعرررةه  اجرررود قطررراعيق 

رئيلرييق المقراضررول االمقترضرول   ذ نةحرر  

 لررى قطرراع المقترضرريق ترردفا الأأرروال بطررريقتيق 

أق خةل الم سلرات الماليرة الوسريطية كرالبنوك 

التجارية اايرها  أا أق خةل الأسواق المالية  

حي  يوصل المقترضيق أق خةل بير  الأداات 

 المالية.

ا دار الأسرررواق الماليرررة فررري  ايتضرررح جليرررا

تطروير اتوريرر  عجلررة الاقتصراد اتلررير أرروارد 

قتصرررراديات الرررردال اكررررذا ربرررري القطاعررررات االا

ببعضرها الربعت أرق خرةل العةقرة بريق المرردخر 

االملررتثمر  اأررا ترروفره أررق فرررص لةسررتثمار  

بالإضافة  لى ألاهمتها في تنمية اتطروير البترر 

 الاقتصرررررررراديةالم سلرررررررري لررررررررد  القطاعررررررررات 

األررررتلزأات  نشرررراء هررررذه الأسررررواق االركررررائز 

 الأساسية التي تقوم عليها  فضةا عق العمل على

الماليررة  ير العمليررات الماليررة اايرررحمايررة اتطررو

 التي تقوم داخل هذه الأسواق.

 

 أنواع الأسوا  المالية. /1/3

ا أررق تعريرر  اللرروق الماليررة علررى  انطةقررا

أنهررا تنظرريق يجمرر  برريق المقرضرريق االمقترضرريق 

ا  بما يروفر المروارد الماليرة الة أرة للمنشر ت  أعا

عنررد سررعر أعرريق اأررا يوقررا للمقرضرريق فرصررة 

على عائرد أقابرل التنرا ل عرق نقرودهق  الوصول 

تتعدد أسواق المرال بتعردد الم سلرات االوحردات 

الترري توتررا   لررى الأأرروال  فضررةا عررق اخررتةى 

الأاررررام التررري أرررق أجلهرررا تطلررر  أا تعررررم 

الأأرررررروال اكررررررذل  ت تلرررررر  ا جررررررال الزأنيررررررة 

للمقرام اأق ثق تتعردد أنرواع القررام التاأرة 

ا لرذل  يمترق االم سلة التي توفر الأأوال. ا تبعرا

 1تصررني  الأسرررواق الماليررة الواضررررة االبوريرررة

 لرررى نررروعيق أساسررريق همرررا سررروق أاليرررة )سررروق 

الإصرردار( اسرروق ثانيررة )سرروق التررداال(  سرريتق 

اً أنهما على النوو ا تي:  تناال أبهوم كةا

 

 : يةالسو  الأول /1/3/1

اللوق الذي ذل   الأاليةيقصد باللوق  

لأال فيل للجمهور  ت لقل أ سلة أت صصة تعرم

                                                

نتررول بصرردد أسررواق رأأس المررال الواضرررة عنرردأا يرردف   - 1

المشررتري قيمررة الورقررة أا جررزء أنهررا عنررد التعاقررد فرري أقابررل 

اق انتقررال ألتيتهررا لررل علررى البررور  اهرري ت تلرر  عررق الأسررو

الملتقبلية التي ينبذ فيها العقد في تاريخ لاحا  أيرق يرتق تلرليق 

 الأاراق المالية طويلة الأجل فور تمام الصبقة. 

ا  أالية قاأت بإصدارها لولاب أنش ة   أرة أاراقا

أعمال أا جهة حتوأية. اعادة أا يطلا على هذه 

المتعهد الذي عادة  أسق بن  الاستثمار أا الم سلة 

في الدال أأا أا يتول أ سلة أالية أت صصة  

قد تتولى فالتي تتلق سوق أاراقها المالية بالصغر 

لا اجارية العاألة أهمة الإصدار. بعت البنوك الت

عق كونل اسيي بيق جمهور  الاستثماري ر  بن  

 ماليةال شراء الأاراقالملتثمريق الموتمليق ل

فهو   بيق الجهة التي قررت  صدارهاا المصدرة

يقدم الملاعدة للجهة المعينة لتي يتق  صدار الورقة  

 كما قد يقوم بتمويل شراء الإصدار بغية  عادة بيعل

ا اسيلة للجمهور   ابذل  تعتبر اللوق الأالية أيضا

لتجمي  المدخرات اتقديمها في شتل فرص للأفراد 

 .2االم سلات لاستثمارها

 اً لا يمارس نشاطاا  الاستثماربن   انشير أل

ا  بالمعنى المعراى  كما أل تمويلل لشراء  أصرفيا

لا يمثل  -على النوو المشار  ليل  -الإصدار 

ا دائم استثماراا  أ قت ينقضي  استثمار  بل هو ا

  بمجرد نجاحل في الت لا أق الإصدار بالبي .

ايتق  صدار الأاراق المالية في هاتل اللوق  

 بطريقتيق:

يقصد قيام : االمباشر بالطريقة أا الأسلو -

بعدد أق  المالية بالاتصالالجهة المصدرة للورقة 

كبار الملتثمريق أثل الم سلات المالية الض مة 

 . أصدرتهاأا اللندات التي  الأسهقي تبي  لها لت
الطريقة اير المباشرة أا أا يعرى أأا  -

تقوم بمقتضاه أ سلة  بفهو أسلو :المزادب سلوب 

أت صصة عادة تتول أ سلة أالية بإصدار هذه 

ا.  الأاراق اهو الأسلوب الأكثر شيوعا

 

 ميهوم بورصة القيم المتداولة. /2

الرررة أررررق أهررررق تعرررد بورصررررة القرررريق المتدا

الم سلات العاألة في سوق رأس المال  بل أرق 

أهرق الم سلررات المر ثرة فرري اقتصراديات الرردال  

 اهي في حالة تميزها بالثبات االقوة االاسرتقرار

االنشررراط  تصررر  اتعترررت حالرررة اقتصررراد تلررر  

د الدالة  بالتالي تعتبر المررآة التري تعترت اقتصرا

 دالة أا.

  

 البورصة. تعريا /2/1

: ة  ورصررة القرريق المتداالررة علررى أنهرراتعرررى ب

ا  أعرروال أ تصرريق  أتررال أا سرروق يلتقرري فيررل داريررا

                                                

 .22  ص: أرج  سبا ذكرهصة  الليد جودة   - 2



 رير أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائأث 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 133 

أعتمررررديق  حيرررر  يقوأررررول بررررإبرام صرررربقات بررررالبي  

الشرررررراء للقررررريق المتداالرررررة ) أاراق أاليرررررةل أسرررررهق ا

سررررندات( أا أشرررررياء ايرررررر أوجررررودة تورررررت نظرررررر ا

الأطررراى المتعاقرردة ب سررعار أتبرراام عليهررا تعرررى 

االترري  أررا أل تتررول بالتقررايت   1تلررعيرة البورصررة

 ل)عمليررات عاجلررة( أا بصرربة آجلررة شررريطة أل تتررو

كررل العمليررات فرري البورصررة توررت أراقبررة اللررلطات 

ا  الالترزام االعةنيرة الورية التعاأرل  العموأية  ضمانا

 . 2بالمثل الأخةقية

يلت لا أرق التعرير  اللرابا للبورصرة 

أنهرررا تمثرررل قنررراة توجيرررل  تلرررت دم فيهرررا أررروارد 

لمجتمررررررر  بتبررررررراءة عاليرررررررة بغررررررررم تمويرررررررل ا

لا االتوظيررر  الأأثرررل للأأررروال  االاسرررتثمارات 

  3يتوقا ذل   لا بالتليير الولق للمواف  المالية

بهررردى ضرررمال التمويرررل المناسررر  لةسرررتثمارات 

المناسبة  أقابل الرت لا أرق الاسرتثمارات ايرر 

 المناسبة.

 

 أ مية البورصة. /2/2

ة همزة اصل بريق تعتبر بورصة القيق المتداال

ا أنتظمرة  المشاري  اأدخرات الأفراد  كمرا تعرد سروقا

لترررداال الأسرررهق االلرررندات اأشرررتقاتهما  حيررر  يرررتق 

تتداالها أق خةل اللماسررة المررخا لهرق  كمرا أل 

للعرررررم االطلرررر  داراا فعررررالاا يتمثررررل فرررري توديررررد 

الأسررعار أررق جهررة اترروفير الومايررة للملررتثمريق أررق 

القواعررد الترري يلتررزم بهررا  الغررو االترردليت أررق خررةل

أعضررراء البورصرررة االلماسررررة فررري أعررراأةتهق أررر  

 الملتثمريق.

ا ذ يعتبر الهدى الأساسي لهاتل اللوق الثانية 

هررو توقيررا تو يرر  ااسررتغةل أأثلرريق للمرروارد الماليررة 

المتاحة في اللوق  فإل لها أهمية بالغة في توقيا أا 

 :4يلي

                                                

يرررتق توديرررد الأسرررعار فررري البورصرررة علرررى أساسرررا قرررانول  - 1

العرررم ا الطلرر   كمررا أل آخررر سررعر يتوقرر  عليررل التعاأررل 

رصة في آخر اليوم  هو نبلل اللرعر الرذي يبترتح برل فري بالبو

 اليوم الموالي.

  بورصرة القرريق المتداالررة اتمويررل التنميررةبررراق أومررد   -  2

رسرررالة دكتررروراه فررري العلررروم الاقتصرررادية  جاأعرررة الجزائرررر  

 . 96  ص: 1999الجزء الأال  

يعتمرررد التلررريير الجيرررد للموررراف  الماليرررة علرررى التنويررر   - 3

للأصول المتونة لها  بغررم تعظريق قيمرة العائرد ا  المتوا ل

 التقليل أق الم اطر  بذل  يتق اختيار المواف  الأكثر فعالية. 

  الأطلرت البورصة ابورصة الجزائرشمعول شمعول    - 4

 .80  ص: 1993للنشر  

سلرة تلاهق البورصرة فري تنشريي عمرل الم  -

الاسررتثمارية  حيررر  تعمررل علرررى جررذب الملرررتثمريق 

اتمتيررنهق أررق بيرر  حقرروقهق فرري أي اقررت شررا ا ابرر  

سهولة  اهذا أرا يجعرل عمليرات البير  االشرراء التري 

تررتق فرري هاتررل الأسررواق تتميررز بلرررعة اسررهولة فرري 

 تنبيذهال
تعتبرر أداة ربري بريق جمير  المنشر ت الباعلررة  -

لات الاسرتثمارية في الاقتصاد كبيوت تمويل االم س

االمصارى  كما تعتبرر اسريلة فعالرة لتوقيرا التنميرة 

  أررررق خررررةل تعبؤتهررررا اتوجيههررررا  لررررى الاقتصررررادية

 الاستثمارل
تلرراهق فرري  يررادة الإيرررادات الوتوأيررة عررق  -

 طريا الضرائ  الواردة على الصبقات التجاريةل
تواف  على استقةل الدال ااستقرارها  أق  -

ت أفرادهررا دال اللجرروء  لررى خررةل اسررتثمار أرردخرا

الاقترام أق ال رار   لمرا لرل أرق سرلبيات كارتبراع 

سرررعر البائررردة علرررى القررررام  اأرررا ينجرررر عنرررل أرررق 

ترررردخةت  داريررررة اسياسررررية أررررق قبررررل الم سلررررات 

 المقرضة. 
 

كما تتعز  أهمية البورصة أرق خرةل توقيقهرا 

التاليرررة   الاقتصررراديةاسرررعيها فررري توقيرررا الوظرررائ  

ر البررررررد أا لشررررركات الأعمرررررال أا سررررواءا للملررررتثم

 :5لةقتصاد الوطني كتل  نذكر أهمها في أا يلي

 يجرراد سرروق أاليررة ألررتمرة لتررداال الأاراق  -

 الماليةل
تعبؤرررة المررردخرات اللرررائلة اتوجيههرررا نورررو  -

 الاستثمارل
 توظي  الأأوالل -
 الاقتصرراديةترر دي دار الم شررر عررق الوالررة  -

 للدالةل
ل فررري سررروق أاليرررة س الأأرررواااسرررتثمار ر  -

اتميررزه بمرانررة التعاأررل فرري اللرروق اسررهولة البيرر  

االشررررراء لم تلرررر  أنررررواع الاسررررتمارات الم تلرررر  

وال الاقتصرراديول  الأي أرردة ابرردال أيررة خبرررة عرالأ

 خاصة.

 

 ثانياً: دوافع الدخول إلى البورصة.

لقررررد تعررررددت اتنوعررررت الرررردااف  الترررري تورررر  

 : 6أنهاالم سلات على الدخول في البورصة  نذكر 
                                                

 .81  ص: أرج  سبا ذكرهشمعول شمعول    - 5

6 - Fereres Mair, Rivière Gérard, 

L’Introduction en Bourse, Edition 

D’Organisation, France, 1999, PP :15-25. 
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 . تحسين فعالية المؤسسة /1

 اهذا نتيجة لعاأليق أساسييق هما :

 .نمو شهرة المؤسسة /1/1

نتيجة دخول الم سلة  لى البورصة  تتا  لها 

 أتانيررة تولرريق شرررهرتها اأتانتهررا برريق الم سلرررات 

الأخر   ايتق هذا التدعيق لشهرة الم سلة على عدة 

 ألتويات :

للم سلررررة فرررري البورصررررة  الرررردخوليلررررمح  -

بالتعري  بعةأاتهرا التجاريرة  خاصرة  ذا كانرت هرذه 

  الأخيرة تومل نبت الاسق أ  الم سلة

الم سلررررة أأررررام  بائنهررررا   صررررورةتولرررريق  -

 أورديها ااسطائها )أق البنوك(  بتردعيق احتياجاتهرا

  االمالية الاقتصادية

الانضرمام  لررى البورصررة يمثررل درجررة عاليررة  -

 ة.كباءة الم سلاأق التطور 

 

 دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة.  /1/2

اذلرر  أررق خررةل العمررل علررى توقيررا النقرراط 

 التالية :

ألراهمي الم سلرةل أرق اتعبؤة كل أروظبي  -

 طررارات اعرراأليق  بزيررادة التلرريير الولررق لمرروارد 

انشررراطاتها  كمرررا يمترررق  شرررراك هررر لاء  ةالم سلررر

 الموظبيق في رأس أال الم سلة.

فعالة بما تقتضيل عمليرة حيا ة اسائل  عةم  -

الرردخول فرري البورصررة  اذلرر  بتوديررد الإسررتراتيجية 

االوسررائل الترري تترريح الاسررتجابة لمصررداقية اسرررعة 

المعلوأرررات. هرررذا أرررا يررردف  الم سلرررة  لرررى ضررررارة 

 أراقبررة أكثررر أةئمررةا االوصررول علررى اسررائل تلرريير 

 .كباءةا ا

 زيادة إمكانيات التمويل. /2

لررة  لررى البورصررة يرر دي دخررول الم س         

الوررد أررق الاسررتدانة  ا لررى ترردعيق أأوالهررا ال اصررة  

بالمقابررل االمررال   سأرق ثررق تلررهيل عمليرة  يررادة رأا

ينرت  عنرل تولريق قرردراتها التبااضرية أر  المتعرراأليق 

  أمرررا التمويليرررةالمررالييق أرررق خررةل تنررروع أواردهررا 

ا  علررى  أتانيررة حصررولها علررى أفضررل  يررنعتت  يجابيررا

كما يمتق أل ي دي هذا الدخول  لرى شراط التمويل. 

أضاعبة  أتانيات التمويل  بما يوقا للم سلرة عردة 

 : 1اأتيا ات أنها

                                                

1 - Jacquillat Bertrand, Solnik . Bruno , Que- 

sais-je, L’Introduction en Bourse, 2ème 

Edition , P.U.F, 1994,  PP :10-13. 

ضررمال توقيررا التمويرررل فرري حالررة أواجهرررة  -

الم سلة لصعوبات أاليرة  اذلر  أرق خرةل  صردار 

 لرى أسررهق  أا  صرردار سررندات  للتوويررلسرندات قابلررة 

بير  أرق ذات قليمة الاكتتراب فري الأسرهق اهرذا للت 

  قلا المدخريق

تجنررر  الم سلرررة لتقلبرررات أعررردلات البائررردة   -

اذلر  بإصردار سرندات ذات سرعر عرائق يتغيرر حلرر  

ر هرذا لتجنر  ا ثرااتقلبات أسعار البائدة في اللروق  

  الللبية للتض ق

دال فقررردال اللرريطرة علرررى  التمويررلتوقيررا  -

أراقبررررة الم سلررررة  عررررق طريررررا  صرررردار الأسررررهق 

 الممتا ة.

 

توسددديع وحقيددس سدديولة الأورا  الماليددة ت /3

 دائرة المسا مين.

للبورصة يمنح للملاهميق  الم سلة ل دخول 

 فيها  أتانية توويل أسهمهق  لى سريولة عنرد الواجرة 

عررق  أتانيررة تلررعير أاراقهررق فرري البورصرررة  فضررةا 

توسري  دائررة ااتوقيا فوائت القيمة. كما يتق توديد 

عمررال  المتعرراأليق الملرراهميق عنررد  شررراك كررل أررق ال

الم سلرررات الاسرررتثمارية التررري تقررردم ا قالاقتصررراديي

ا  ا أعتبراا.  تدعيما  أاليا

 

 تسهيل عمليات النمو الخارجي. /4

يلرررمح الررردخول فررري البورصرررة بتمويرررل عررردة 

كرذا عمليرة تلرهيل ااأتصاص  اعمليات أق اندأا  

تبرررادل الأاراق الماليرررة الملرررعرة فررري البورصرررة أررر  

وقيرا  يررادات أاليرة أعتبررة ذات الأصول  كما يتق ت

 تتلبة أن بضة.

 

 تحسين الو عية المالية للمؤسسة. /5

أاليررررة أكثررررر  ةأررررق خررررةل اضرررر   سررررتراتيجي

توقيرررا نمرررو أفضرررل بمرررا يضرررمق بقررراء ااسرررتقراراا  

الم سلررررة فرررري البورصررررة. بالتررررالي فررررإل الم سلررررة 

 ةالملررعرة فرري البورصررة تتررول أكثررر فعاليررة بالمقارنرر

رة  اذلررر  أرررق حيررر  ـرررـالملعأررر  الم سلرررات ايرررر 

 القدرة على النمو   يادة الأربا   الشرهرة  الوصرول

 الأأثل.  ي لى الهيتل التمويل

 

إجدددددراءات الدددددددخول فددددددي وثالثددددداً: شددددددروط 

 البورصة.

 ل تمويرررررل الم سلرررررة بواسرررررطة البورصرررررة   

يلررتوج  علررى الم سلررة ضرررارة توقيررا أجموعررة 

 أق الشراط قبرل عمليرة الردخول فري البورصرة  كمرا
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أل هرررذه العمليرررة تتطلررر  ضررررارة اتبررراع الم سلرررة 

لمجموعررة أررق الإجررراءات  سررواءا بصرربة أباشرررة أا 

 بصبة اير أباشرة .

 

 

 

 شروط الدخول في البورصة. /1

تتوردد شررراط دخررول الم سلررة فرري البورصررة 

ا أررق اللرروق المررالي الررذي ت ترراره لممارسررة  انطةقررا

أرر   عملياتهررا انشرراطاتها الماليررة  اهررذا بمررا يتوافررا

حجررق الم سلرررة  رأس أالهررا اكرررذا بمررا يتوافرررا أررر  

النلرربة أررق رأس المررال الترري ترارر  الم سلررة فرري 

 فتوها للجمهور.

 ل خضوع الم سلة للشراط القانونية أعةه  

يمتنهررا أررق الاختيررار برريق ثةثررة أنررواع أررق الأسررواق 

ا فرري اللرروق خررار  التلررعيرة    الماليررةل تتمثررل أساسررا

 الثانية. اللوق الرسمية  االلوق

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/1

 .ةرخارج التسعي
تعرى اللوق خار  التلعيرة على أنها سروق 

حرررة  أيررق يمتررق للم سلررات الصررغيرة الوجررق الترري 

تبو  عق كيبية تمتنها أرق التتير  أر  أيتانيزأرات 

البورصرررة قبرررل الررردخول  لرررى الأسرررواق ذات الوجرررق 

  الملرراهميق التبيررر. يمتررق لهررذه الم سلررات الجميرر

الصرررغار الررردخول فررري هرررذه اللررروق بررردال شرررراط 

استثنائية  األ يقوأوا بتلعير أاراقهق المالية . يتبي 

 .1فقي أل يلتدل على الوجود القانوني للم سلة
نشررير  لررى عرردم اجررود أي توديررد لرررأس أررال 

أدنى يطل  توفره عنرد الردخول لهرذه اللروق أا لعردد 

 دخار العام.أعيق أق الأسهق ينبغي طرحها لة

بالترررررالي يتبررررري للررررردخول  لرررررى هرررررذه اللررررروق 

استوضار الم سلة للقانول الت سيلي لها  بالإضرافة 

  لى أيزانيتيق لللنتيق الأخيرتيق.  

  

شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/2

 الرسمية.

ا  أاليرة أ صصرة  تعتبر اللوق الرسرمية سروقا

فقرري للم سلررات التبيرررة  الترري يشررترط عنررد دخولهررا 

ذه اللررروق ضررررارة الالترررزام بالشررربافية فررري نشرررر لهررر

                                                

1 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Finance, 2éme Edition, Vibert, 1999, PP : 

201-202. 

المعلوأات  فضرةا عرق الاسرتجابة للشرراط القانونيرة 

 التالية :

أرررق رأس أالهرررا   %25فرررتح الم سلرررة لرررـ  -

  ذلررر  أرررق خرررةل  صررردار سرررندات قابلرررة 2للجمهرررور

أا  صرررردار سررررندات بقلرررريمة   للتوويررررل  لررررى أسررررهق

جمير  اتلتثنى أق هذه العمليرة   الاكتتاب في الأسهق

الأاراق المالية الم صصة لأعضاء أجلت  دارة أا 

اكذا جمي  الأاراق الماليرة   أجلت أراقبة الم سلة

الم صصة للعمرال االمروظبيق الورائزيق علرى نلربة 

أرق رأس أرال الم سلرة  أتضرمنة فري   %5أقل أق 

 .3شتل أاراق أالية أ صصة للجمهور
 ل أاراق الاقترام المطراحة فري اللروق  -

حاأررل  100يجرر  أل تتررول أو عررة علررى   يةالرسررم

 100بقيمرة  جماليرة لا تقرل عرق   لللندات على الأقرل

أليول دينار جزائري  اهرذا عنرد تقرديق طلر  القبرول 

 لى لجنة تنظيق اأراقبة عمليات البورصرة برالجزائر 

( COSOB )4 . 
  يجرر  تقررديق تقريررر لتقيرريق أصررول الم سلررة -

واسرررربيق أعررررد أررررق طرررررى أحررررد أعضرررراء هيؤررررة الم

 المعتمديق أق طرى الدالة .
اهذا بطل    القيام بمراجعة دقيقة للولابات -

أرررررق لجنرررررة تنظررررريق اأراقبرررررة عمليرررررات البورصرررررة 

(COSOB )أررر  ضررررارة اضررر  هيترررل   برررالجزائر

للمراجعة الداخلية  تتول أوضوع تقردير أرق طررى 

أورراف  الولررابات عنررد  عررداد تقريررره حررول المراقبررة 

 .5الداخلية للم سلة
ألرر  الترشررح للرردخول فرري  الم سلررةتقررديق  -

اللوق الرسمية  لرى رئريت أجلرت البورصرة  حير  

بالإضررافة   يوترروي هررذا الملرر  علررى طلرر  التلررجيل

ل تشرررمل قائمرررة  لرررى اثرررائا عاأرررة حرررول الم سلرررة 

  اصررررر  عرررررام لأنشرررررطة أعضررررراء أجلرررررت الإدارة

الم سلررررة افراعهررررا  قائمررررة الم سلررررات المتلبررررة 

  كمرا يجر  أل يوروي …سلرة بال دأات المالية للم 

                                                

أرق رأس أرال   % 20تودد هذه النلربة فري الجزائرر برـ   - 2

 الم سلة.

3 - Dupallens G, et Jobard J. P, Gestion 

Financière de l’ Entreprise, 11ème édition, 

DALLOZ , 1997, P : 910. 

4- Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opération de Bourse ( 

COSOB ), Bulletin N =°01/1999, Bourse 

D’Alger, P : 24.  

5 - Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse ,  

Op.cit, P : 24.  
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ا اثائا أتعلقة برأس أال الم سلرة ل  هذا المل  أيضا

العرررردد التلرررري لللررررندات   كررررالمبلك التلرررري ل صرررردار

المصرردرة  المعلوأررات المتعلقررة برردف  ربررح حصررا 

الأسررهق ...  أررق جهررة أخررر  اجرر  أل يشررتمل ألرر  

الترشح على اثائا اقتصادية اأالية ل أنها نلخ أرق 

  دةونلرررخ أرررق الميزانيرررة المرصررر   حلرررابات النترررائ

أواضرررررر اجتمررررراع   تقرررررارير أورررررافظي الولرررررابات

 .1الجمعية العاأة لللنوات ال مت الأخيرة 

(  IOBتعيررريق اسررريي لعمليرررات البورصرررة ) -

يتررولى هررذا الأخيررر أتابعررة  جررراءات قبررول الم سلررة 

 ها  لى اللوق الرسمية.ءاانتما

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/3

 ة.الثاني

 ذا كررال الرردخول  لررى اللرروق الرسررمية حتررراا 

علرررى الم سلرررات التبيررررة نظرررراا لصرررعوبة العمليرررة 

اتتلبتها  بالتالي فإل الدخول  لى اللروق الثانيرة أكيرد 

بالترررالي  بالنلررربة للم سلرررات الصرررغيرة االمتوسرررطة.

تعتبررر اللرروق الثانيررة اسرريلة أراقبررة دائمررة للوضررعية 

ا المالية للم سلرة اتلرييرها  ابرذ ل  تلعر  داراا هاأرا

ديرررد اللياسرررة الماليرررة للم سلرررة المقيررردة فررري توفررري 

 .2البورصة

  1983ت سلررت هررذه اللرروق فرري فرنلررا سررنة 

بهدى تلهيل تر قلق الشرركات االم سلرات المرشروة 

حترى تلرتطي  التتير    للدخول  لرى اللروق الرسرمية

أ  أيتانيزأات اللوق. كما تقوم هذه اللروق بتروفير 

 لقبول الم سلات التي ليت لها اهتمرامهيتلة ألتمرة 

نهرا ترار  وك  بالدخول  لى اللوق الرسمية ألتقبةا 

 في فتح رأس أالها لةدخار العام .

ب نهرررا   يتمثرررل نجرررا  هرررذه اللررروق فررري فرنلرررا

أباشرررة عنررد أ سلررة فرنلررية  40ت أكثررر أررق درجررأ

  اهررذا نظررراا لبلرراطة 1989فرري سررنة  بدايررة نشرراطها

الرررردخول  لررررى اللرررروق  شررررراطها أقارنررررة بشررررراط

 .3الرسمية

 

 إجراءات الدخول في البورصة. /2

  بعد أل تعرفنرا علرى أ تلر  الأسرواق الماليرة

الترري يمتررق للم سلررة أل ت تررار أررق بينهررا أررا يناسرر  

حجمها  أهردافها اطموحاتهرا  تر تي بعرد ذلر  أرحلرة 

الدخول  لى البورصة  هذه المرحلة التي يجر  علرى 
                                                

1 - voir, COSOB,  Op.cit, PP: 20-22. 

2 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Op.cit, P: 202.    

3- Op. cit, P: 204 .   

لررى الأقررل لمرردة سررنتيق  الم سلررة أل توضررر لهررا ع

 4اأثناء فترة التوضير هذه اج  عليها القيام بما يلري

 : 

تقدير كرل الم راطر االالتزاأرات التري تر تي * 

  بعررد عمليررة الرردخول البعلرري ل أررق نشررر المعلوأررات

 أتانيررة فقرردال   أراقبررة الولررابات  تو يرر  الأربررا 

لا برد أررق أنرل اللريطرة علرى أراقبرة الم سلررة . كمرا 

د أررق أل هررذه العمليررة سررتوقا أهررداى الم سلررة الت كرر

 فيما يتعلا بالنمو.
قبل أباشررة عمليرة بير  الأاراق الماليرة فري * 

لا برررد أررررق أل يتبرررا الملررراهمول القررررداأى   اللررروق

حتررى لا   بالم سلررة علررى ألررتو  أعرريق لأسررعارها

ا   الجمهور . ااأل تلقى رض  ت ثر عليهق سلبا
تق أرق أق أجل الوصول على أكبر قدر أم* 

الأسرررهق لا يتوقرررا ذلررر   لا برررالتغيير فررري رأس أرررال 

الم سلررة  حيرر  تعمررد  لررى  يادتررل أررق خررةل دأرر  

 أا التقليررل أررق قيمررة الأسررهق أرر   يررادة  تالاحتياطيررا

  عررددها  بالتررالي يتغيررر القررانول الأساسرري للم سلررة

 حل  أتطلبات عملية الدخول في البورصة .
ليررررة التولرررريق أررررق نوعيررررة المراقبررررة الداخ* 

أررررر  تقرررررديق الولرررررابات فررررري الوثيقرررررة   ا جراءاتهرررررا

  الإعةأية بصورة أطابقة لشراط العملية
اختيار الم سلة لوسريي أرالي يلراعدها فري * 

ايتررراب    التوضرررير لعمليرررة الررردخول فررري البورصرررة

ى تطورها بدقة أثناء ابعد الدخول البعلي . انشرير  لر

 ةـررررـأل هرررذا الوسرررريي يمترررق أل يتررررول أ سلرررة أالي

  البورصة في حد ذاتها أا أ سلةبن (  )ال
ل الم سلرررة الملررر  المطلررروب   أخيرررراا *  تتررروا

 .حل  اللوق الذي ترا  الدخول فيل
بعرررد اسرررتيباء الم سلرررة ل طررروات اأتطلبرررات 

عمليررة التوضررير للرردخول فرري البورصررة  يمتنهررا أل 

تتب  أجموعة أق الإجرراءات بهردى توقيرا الردخول 

م سلة أق خةل هذه البعلي في البورصة . يتلنى لل

الإجررراءات الرردخول بصرربة أباشرررة  لررى البورصررة  

أا   باعتمررراد  حرررد  طررررق العررررم العمررروأي للبيررر 

الرررردخول بصرررربة ايررررر أباشرررررة أررررق خررررةل  تبرررراع 

 الإجراءات العادية .

 
الإجراءات المباشرة للدخول في البورصة  /1

. 
                                                

4 - Jacquillat . Bertrand, Solnik . Bruno ,  

Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille et 

des Risques, 2ème édition, DUNOD , 1990, 

PP:  41-44 .    
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فرررري هررررذه الوالررررة تقرررروم الم سلررررة بتوظيرررر  

 ل طرحها لةدخار العام لرد الأاراق المالية أق خة

اهررذا بملرراعدة الوسررطاء   الجمهررور بصرربة أباشرررة

 برريق طررريقتيقل  أررا الاختيررارالمررالييق  اهنررا يمتنهررا 

العررررم العمررروأي للبيررر  بلرررعر نهرررائي أا العررررم 

 العموأي للبي  باللعر القاعدي.

 

العددرا العمدددومي للبيدددع بسدددعر نهدددائي  /1/1

(OPV  ). 
دخررار العررام حلرر  تطررر  الأاراق الماليررة لة

حي  تقروم   هذه الطريقة بلعر عرم أودد انهائي

الم سلررة خررةل عرردة أسررابي  علررى الأقررل قبررل ترراريخ 

العملية بالإعةم عرق العررم ) توديرد اللرعر اعردد 

الأسهق (. كما تبريق الم سلرة هويرة أصردر الأاراق 

الماليررة اشررراط قبررول أااأررر الشررراء .هررذه الأااأررر 

ميررر  المعلوأرررات المتعلقرررة يجررر  أل توتررروي علرررى ج

أررق  %   20ايشررترط أل يمثررل العرررم   بالمتتترر 

ألرراهق علررى  300رأس أررال الم سلررة يررو ع علررى 

 .1الأقل
اراق الماليررة فري حالرة تجرراا  الطلر  علرى الأ

بإأترال   لنلبة رأس المال المعراضة لةدخار العرام

أ سلررة البورصررة التصرررى أرر  هررذه الوالررة افررا 

 : 2ليتيق حد  الطريقتيق التا

يمتررق التعاأررل أرر  هررذه الوالررة حلرر  هررذه  -

 الطريقة أق خةل التوفيرا بريق عردد الأاراق الماليرة

اذلر    المعراضة أ  عدد الأاراق المالية المطلوبة

   أق حي  عملية التو ي 
القيرررام بعرررررم عمرررروأي للبيررر  أرررررة ثانيررررة  -

ابلررعر أعلررى أررق اللررعر الأال بنلرربة  يررادة تتورردد 

لرروق المزأرر  الرردخول  ليررل  كمررا افررا خصررائا ال

يمتررق لم سلرررة البورصرررة أل تطلررر  أرررق الم سلرررة 

اهرذا أرق   اض  أاراق أالية  ضافية لةدخرار العرام

أجل تلهيل عملية الاكتتاب. انشرير  لرى اعتمراد هرذه 

الطريقة أق قبل عدة أ سلات في حالة فشل الطرق 

فضةا عق  يجابياتهرا   الأخر  للدخول  لى البورصة

  تلررهيل دار الوسررطاء فرري أراقبررة تطررور أررق حيرر

كمررا تلرراعد علررى تجنرر  المضرراربة   الأاراق الماليررة

                                                

1 - Dupallens G, et Jobard J. P,  Op.cit, P:  

915.   

2 - Voir, Société de Gestion de Bourse de 

Valeurs (SGBV) , Offre Publique de Vente 

(OPV) , Privatisation par la Bourse, Bulletin 

N =°02, Septembre 1998, Bourse D’Alger, P: 

09-12.   

التررري تررر دي  لرررى  يرررادة ألرررتقبلية لأسرررعار الأاراق 

 المالية في اللوق.
 

 العرا العمومي للبيع بسعر أدنى. /1/2

تقوم الم سلة بتوديد سرعر أدنرى قبرل الردخول 

لجميرر   فرري البورصررة  يتررول بمثابررة اللررعر القاعرردي

أااأررررر الشررررراء. افرررري هررررذه الوالررررة تقرررروم أ سلررررة 

ا  بررل حلررول ترراريخ الرردخول البعلرري قالبورصررة أسرربوعا

عرررق العررررم أررر  توديرررد سرررعر اكميرررة  لبرررالإعة

 .3الأاراق المطراحة لةدخار العام للجمهور
عنرررد حلرررول تررراريخ الررردخول للبورصرررة تبرررر  

حير    أااأر الشرراء المقترحرة أرق قبرل الملرتثمريق

ميررر  الأااأرررر التررري تتجررراا  اللرررعر الأدنرررى تلغرررى ج

 المودد أق قبل الم سلة  بنلبة كبيرة.

ايشترط لقبول عملية الدخول أل تتول النلربة 

 المو عة أق أجموع الأااأر البورصرية علرى الأقرل 

علررى أجمرروع طلبررات الشررراء. فرري حالررة عررردم  6%

 لنلبة المورددة أرق أتانية تتيي  طلبات الشراء أ  ا

( يمتررق للم سلررة أل تلجرر   لررى %6  )أجمرروع الطلرر

بالتررالي امرردة أسرربوع  لخيررار ت جيررل عمليررة الرردخول 

 تلغى جمي  أااأرر الشرراء اللرابقة اتعراد العمليرة أرق

 جديد افا طريقة العرم العموأي للبي .

الإجدددراءات غيدددر المباشدددرة للددددخول فدددي  /2

 البورصة.

تعررى بررالإجراء العرادي لأنهررا كانرت الطريقررة 

معتمرررردة لرررردخول الم سلررررة  لررررى اللرررروق الوحيرررردة ال

الرسررررمية  أيررررق يشررررترط ضرررررارة اجررررود تلررررعيرة 

أرجعية فري البورصرة )الأاراق المطراحرة ألرعرة 

 أق قبل في اللوق الثانية(.

يبرررم هررذا الإجررراء علررى الم سلررة أل تقرروم 

 بالبي  الملبا لتل الأاراق المالية المراوب طرحها

 بصرربة نهائيررة لةدخررار العررام  لررى اسررطائها المررالييق 

كمرا يمترق  سرناد عمليرة  ابلعر يرتق التبراام حولرل.

البيرر  لهرر لاء الوسررطاء  اذلرر  بررالبي  لولررابها دال 

ضرررررمال شرررررراء الأاراق الماليرررررة المتبقيرررررة )ايرررررر 

 المباعة(.

ابررنبت  جررراءات الطريقررة المباشرررة للرردخول 

عرق العمليرة  ل لى البورصة  تقوم الم سلرة برالإعة

ا أق قبل  أ  ضرارة توديد شراط الردخول.  أسبوعا

عنررد حلررول ترراريخ الرردخول الرسررمي تشررترط أ سلررة 

البورصررة أل يتررول أقصررى فررارق فرري التلررعيرة برريق 

                                                

3 - Dupallens. G, et Jobard J. P,  Op.cit, P : 

916.  
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 .%10د  ـر العرررم االتلررعيرة الأالررى لا يتعررـسعرر
أق أجموع  % 4كما يشترط تغطية على الأقل نلبة 

 .1الطلبات  كي تعتبر عملية الدخول ناجوة

 

  الماليدة المتداولدة فدي رابعاً: مختلا الأورا

 البورصة.

يررتق الوصررول علررى الأاراق الماليررة المتداالررة 

فري البورصررة أرق خررةل عمليرة الاكتترراب  حير  تررتق 

بشرررراء  هرررذه العمليرررة أرررق خرررةل قيرررام الملرررتثمريق

بهرردى   الأاراق الماليررة أررق الم سلررة المصرردرة لهررا

اتعتبررررر هررررذه   عررررادة بيعهررررا لجمهررررور الملررررتثمريق 

خيررررررة اايرررررة فررررري الأهميرررررة  ذلررررر  أل الوظيبرررررة الأ

الملتثمريق عندها يتوملول أ اطر ان بام أسرعار 

يعنرري أنهررق سرريواجهول خلررائر  فررذل   هررذه الأاراق

لربة اللتقليرل أرق ن أالية نتيجة  عادة البي  بلعر أقل.

ة ال طر  يتوق  اختيار الملتثمر لنوع الورقة المالير

ده المتاحررة علررى عرردد أررق العواأررلل كدرجررة اسررتعدا

لمواجهررة الم رراطر  ألررتو  دخلررل اثراتررل  الرابررة 

 في الوصول على عائد ثابت ...

تتمثل الأاراق المالية المتداالرة فري البورصرة 

ا فررررري الأسرررررهق العاديرررررة  الأسرررررهق الممترررررا ة  أساسرررررا

 االلندات  اسيتق توليل كل نوع أنها في أا يلي:

 

 الأسهم العادية. /1

الم سلرة سهق العادية أق اجهة نظرر تمثل الأ

اسررريلة أرررق الوسرررائل الأساسرررية للتمويرررل ال رررارجي 

طويل الأجرل  حير  تعتمرد عليهرا شرركات الملراهمة 

ابال صروص عنرد   اعتماداا كبيرراا فري تمويلهرا الردائق

 .2هاء نشا

 

 ميهوم الأسهم العادية وخصائصها. /1/1

يظهرر اللررهق فري شررتل صرر  ألتيرة  لررل ثةثررة 

للرهق  اعرادة أرا قيقل قيمة اسمية أدانرة علرى اجرل ا

يتول أنصوص عليها في العقد الت سيلري للم سلرة. 

كما تتول لل قيمة دفتريرة تعرادل قيمرة حقروق الملتيرة 

الأربرا  الموتجرزة  ضرافة االمتمثلة في الاحتياطرات 

ا على عرددها. أأرا   لى أجموع الأسهق العادية أقلوأا

ثررة فهرري القيمررة اللرروقية الترري تعبررر عررق الالقيمررة الث

تتوق  هذه القيمة على   الوقيقي لللهق العادي التقييق

                                                

1 - Idem, P: 916. 

  الرردار رة الماليررة االتمويررلالإداأومررد صررالح الونررااي   - 2

 .307  ص : 2000الجاأعية  الإستندرية  

نلرربة العائررد المتوقرر  أررق الأربررا  االتو يعررات الترري 

 .3يوصل عليها الملتثمر

تتميررررز الأسررررهق العاديررررة ب صررررائا  يجابيررررة 

اسررلبية  تميزهررا عررق ايرهررا أررق اسررائل التمويررل  

ا في أا يلي  : 4تتمثل أساسا

لا يجررررو  لواأررررل اللررررهق العررررادي أطالبررررة  -

ل الرل أل يعررم تر سلة المصدرة باسترجاع قيمالم

  أسهمل في اللوق المالية

في الإفةس لا يوجد ضمال لاسترداد القيمة  -

الترري دفعررت لشررراء اللررهق  اقررد لا يتوصررل علررى أي 

  شيء أنها
حاأرررل اللرررهق العرررادي  لررريت لرررل الورررا فررري  -

المطالبررة بنصرريبل أررق الأربررا   ذا حققررت الم سلررة 

. لررق يتقرررر تو يعهررا أا نلرربة أنهررا نتيجرة  يجابيررة  أررا

أأررا فرري حالررة أررا  ذا تقرررر تو يعهررا فلررل الوررا فرري 

  الوصول على نصيبل أق الأربا 
لواأل الأسهق الوا في التصرويت بالجمعيرة  -

 العاأة  حا المشاركة في انت راب هيؤرات التلريير أا

المصررادقة   زلهررا  المصررادقة علررى عقررود الشررركةع

تعديلررل. اهررذا بمررا يتناسرر   علررى القررانول الأساسرري أا

  عدد الأسهق التي يوو ها بما يقابلها أرق حرا فري أ

  التصويت افا القانول الأساسي للم سلة
تتودد أل الية حاأل الأسهق بما يتوافا أر   -

 حصتل في رأس أال الم سلة.
 

 الأنواع الحديثة للأسهم العادية. /1/2

أااخررررررر الثمانينيرررررات ابدايررررررة ظهررررررت فررررري 

ا جديرردة أررق الأسررهق العاديررة  لررى تالتلررعينيا   أنواعررا

الترري شررتلت النرروع   جانرر  الأسررهق العاديررة التقليديررة

الوحيررد أررق الأسررهق لبترررة طويلررة. سنلررتعرم أنهررا 

ا  الأسررهق العاديرررة للأقلررام الإنتاجيررة  الأسرررهق  أساسررا

العاديررررة ذات التو يعررررات الم صرررروأة قبررررل حلرررراب 

مونة الضرررريبة   ضرررافة  لرررى الأسرررهق العاديرررة المضررر

 .5القيمة

 

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية. /1/2/1

قبرررل ظهرررور هرررذا النررروع أرررق الأسرررهق كانرررت 

الم سلررررة الواحرررردة تمتلرررر  أجموعررررة ااحرررردة أررررق 

الأسهق ترتبي فيها التو يعرات بالأربرا  الموققرة أرق 

                                                

البترر الوردي  فري أجرال أصرادر أنيرر  برراهيق هنيردي   - 3

 .13  ص : 1998  أنش ة المعارى الإستندرية  التمويل

Mages   أنشروراتالبورصاتضياء أجيد الموسوي   - 4

 .39  ص : 1998  الجزائر  الطبعة الأالى  

 .39  ص : أرج  سبا ذكرهير  براهيق هنيدي  أن - 5
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طرررررى الم سلررررة كتررررل. أررررق هنررررا لجرررر ت بعررررت 

الم سلرات الأأريتيررة  لرى  صرردار هرذه الأسررهق الترري 

تبي كل نوع أنها بوجق الأربرا  التري يوققهرا قلرق ير

 أعيق أق الأقلام الإنتاجية للم سلة. 

بررالراق أررق المزايررا التررري يوققهررا هررذا النررروع 

ا أرق تضرارب  الجديد أق الأسرهق   لا أنرل ي لرا نوعرا

 المصالح بيق الملتثمريق في الم سلة الواحدة.

 

 

الأسددددددهم العاديددددددة ذات التوزيعدددددددات  /1/2/2

 قبل مساب الضريبة. المخصومة

بررررر  هررررذا النرررروع أررررق الأسررررهق فرررري بدايررررة 

الثمانينيررررات  عنرررردأا أصرررردرت الولايررررات المتورررردة 

ا يلررمح للم سلررات الترري تبيرر  حصررة  ا ضررريبيا تشررريعا

أق أسهمها العاديرة لملرت دأيها  بغررم أشراركتهق 

فرري ألتيررة الم سلررة  حيرر  ت صررق التو يعررات علررى 

 تل  الأسهق قبل احتلاب الضريبة. 

ا هرررذا التشرررري  علرررى  عبررراء الم سلرررات نررر

ا للملت دأيق  بهدى تمويرل  المالية التي تمنح قراضا

 % 50شراء الأسرهق  اذلر  أرق دفر  الضرريبة علرى 
أررق البوائررد الترري توصررل عليهررا. يلررمح هررذا ال صررق 

الضررريبي للمقرررم أررق ت برريت أعرردل البائرردة علررى 

القرم  اهو أا يعني بالتبعيرة ت بريت تتلبرة شرراء 

 هق. الأس

يقرروم المقرررم بتلررديد أصررل القرررم افائدتررل 

سررواءا أررق نصررريبل فرري التو يعررات التررري تتولررد عرررق 

الأسررهق المشررتراة  أا أررق ألرراهمات أاليررة  ضررافية 

تقررردأها لرررل الم سلرررة المصررردرة للأسرررهق  علرررى أل 

 ت صق قيمتها أق الإيرادات قبل حلاب الضريبة.

 

 الأسهم العادية المضمونة. /1/2/3

لاسرق لأنهرا تعطري لواألهرا الورا سميت بهرذا ا

فرري أطالبررة الم سلررة بررالتعويت فرري حالررة ان بررام 

ة القيمة اللوقية لها  لى حد أعيق  اخرةل فتررة أعينر

بعررد  صرردارها. ات تلرر  بررذل  عررق الأسررهق العاديررة  

األها الورا فري أطالبرة الم سلرة بلرداد والتي ليت ل

أرق خصرائا هرذه ا تتلبة ان برام قيمتهرا اللروقية.

 سهق أنها تتميز بما يلي :الأ

يمتق للملتثمر توقيا أربا  رأسمالية  عنرد  -

  كل ارتباع في القيمة اللوقية للأسهق
أ رررراطر التعرررررم لل لررررائر  فقرررري  تظهررررر -

عنرردأا تررن بت القيمررة اللرروقية لللررهق  لررى أقررل أررق 

بالترررالي لا يمترررق أل ا الملرررتو  الموررردد للتعرررويت.

ر الشرررراء تتجررراا  ال لرررائر قيمرررة البررررق بررريق سرررع

االلرررررعر الأدنرررررى للقيمرررررة اللررررروقية الرررررذي تضرررررمنل 

  الم سلة
تتق عملية التعويت عق ال لرائر أرق خرةل  -

 دف  قيمة التعويت نقداا  أا في صورة أسهق أمتا ة 

ايعتبررر هررذا الإجررراء الأخيررر أحلررق أررق سررابقل أررق 

حي  عدم تعرم الم سلة لم راطر التصربية  التري 

 النقدي. يمتق أل ي دي  ليها التعويت

 
 الأسهم الممتازة. /2

 ميهوم الأسهم الممتازة وخصائصها. /2/1

ا  يمثررل اللررهق الممتررا  سررند ألتيررة يلررمى أيضررا

 الأالوية أا سهق الأفضلية  اهو يشربل اللرهق العرادي

 أق حي  القيمة الاسمية  التي تودد عند  صداره.

لواأرررل اللرررهق الممترررا  الأالويرررة علرررى حاأرررل 

نصرررريبل عنررررد علررررى وصررررول اللررررهق العررررادي فرررري ال

التصبية  كمرا لرل الورا فري التو يعرات اللرنوية التري 

تتودد بنلربة أؤويرة ثابترة أرق القيمرة الاسرمية لللرهق  

ا أق حير  أل صراح   اهو يماثل اللهق العادي أيضا

اللررهق الممتررا  لرريت لررل الوررا فرري المطالبررة بتو يرر  

 .1الأربا  عند  قرار الم سلة عدم تو يعها

الممتررا ة أصرردر تمويررل طويررل  تعتبررر الأسررهق

الأجررل للم سلررة  ابررذل  فإنهررا تتميررز بمزايررا يمتررق 

 : 2حصر أهمها في أا يلي

ا بتو يرررر   - الم سلررررة ليلررررت ألزأررررة قانونيررررا

الأربا   بما يمتاق أرق احتجا هرا بهردى  يرادة قردرة 

  التمويل الذاتي للم سلة
  صدار الأسهق الممتا ة أرق شر نل أل يلراهق  -

ة الأأررروال المقترضررة فرري الهيترررل فرري ت برريت نلررب

بالتررالي يرر دي ذلرر   لررى ت برريت االمررالي للم سلررة  

تتررررالي  الاقترررررام اأررررق ثررررق الرفرررر  أررررق درجررررة 

 .الاستقةلية المالية
بالراق أق المزايا الهاأة للأسهق الممتا ة   لا 

أل التمويل بهرا تتتنبرل أجموعرة أرق الم راطر تتمثرل 

ا في أا يلي  : 3أساسا

ا أقارنررة بتتلبرة التموارتبراع تتلب - يررل تهررا نلربيا

بالقرام  اهذا بالنظر  لى الم راطر التري يتعررم 

    أما يجعلهق يطالبول بعائد أكبروللها المقترض
رات ولا توقرررررا الأسرررررهق الممترررررا ة أي افررررر -

لا تعرد أرق الناتجة عنها  ربا الأ اذل  لألضريبية  

لضررريبة المبلررك ال اضرر  لأررق  تطررر التتررالي  الترري 

                                                

 .20  ص :أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي    - 1

 . 21  ص: نبت المرج  اللابا - 2

 .22  ص: نبت المرج  اللابا - 3
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لرررة حلررراب قيمرررة الضررررائ  علرررى عمليرررات فررري حا

الم سلة أا على نشراطها  بهردى تلرديد الملرتوقات 

 .الواجبة الدف  للمصالح الضريبية

 
 الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة. /2/2

 لى جانر  الأسرهق الممترا ة التقليديرة  ظهررت 

أنرواع جديردة بدايرة الثمانينيررات فري الولايرات المتورردة 

ا علرى اجرل ال صروصل الأسرهق الأأريتية نذكر أنه

الممتا ة ذات التو يعرات المتغيررة االأسرهق الممترا ة 

 .1التي لها حا التصويت

 

الأسدددددهم الممتدددددازة ذات التوزيعدددددات  /2/2/1

 المتغيرة.

ت تل  عق الأسهق الممتا ة التقليدية أق حير  

ات  الترري تتررول ثابتررة اأوررددة بنلرربة ـنلرربة التو يعرر

ة لللرهق فري الأسرهق الممترا أق القيمة الاسرمية  أعينة

تغيررر التقليديررة. أأررا الأسررهق الممتررا ة الجديرردة فتمتررا  ب

ا لمعدل العائد علرى أنروع  نل  التو يعات  اذل  افقا

علررى أل يررتق   اللررندات الوتوأيررة )سررندات ال زينررة(

تعررديل نصرري  اللررهق أررق الأربررا  أرررة ااحرردة كررل 

ا لتغيرررر أعررردل عائرررد تلررر   ثةثرررة أشرررهر  اهرررذا تبعرررا

 لندات.ال

لترري تررتق الموافظررة علررى ألررتو  أةئررق أررق 

الطل  على هرذا النروع أرق الأسرهق  عرادة أرا يتضرح 

أررق القيمررة  % 75برر ل لا تقررل نلرربة التو يعررات عررق 

 الاسمية لللهق.

 

الأسددددهم الممتددددازة التدددددي لهددددا مدددددس  /2/2/2

 التصويت.

تمرررنح هرررذه الأسرررهق لوملرررة الأسرررهق العاديرررة  

وقية لللررررهق كتعررررويت عررررق ان بررررام القيمررررة اللرررر

ا عند أعالجتنا للأسرهق الع اديرة العادي.كما أشرنا سابقا

 المضمونة.

 

 

 سندي.القرا الالتمويل بواسطة  /3

يمترررق للم سلرررات الملرررعرة فررري البورصرررة  

كذل  الأأرر بالنلربة للم سلرات العموأيرة أل تصردر 

سندات في اللوق المالية  حير  تعتبرر هرذه اللرندات 

يرة اللتمويل الواجرات المبمثابة قرام طويلة الأجل 

 للم سلة.

                                                

  الردار أسرواق المرالعبد الغبار حنبي  رسمية قريراقا   - 1

 .254  ص: 2000الجاأعية  الإستندرية  

 

 ميهوم القرا السندي. /3/1

يعتبررررر القرررررم اللررررندي الررررذي يظهررررر فرررري 

أجموعة اللندات التي تصدرها الم سلة المقترضة 

. يلررررمح هررررذا المقرضرررريقاأجموعررررة الملررررتثمريق 

الاتباق للم سلة أق الاستبادة أق أبلك أعيق  تتعهرد 

ئد أتبرا عليهرا برد أصل هذا المبلك بالإضافة  لى فوا

 .          2في آجال أوددة

فهري برذل    اللندات تطر  في اللروق ألبما 

تعتبررر أاراقررا أاليررة قابلررة للتبرراام فرري هررذه اللرروق 

الماليرررة  كمرررا تعطررري نبرررت الوقررروق لجميررر  الررردائنيق 

 . 3المتتتبيق  عند  صدارها
ا  عرررررق الم سلرررررات  تصررررردر اللرررررندات االبرررررا

أاليرة هاأرة  عرق التبر   التري توصرل علرى أروارد 

 رم العموأي لةدخار.عطريا ال

 

 مميزات القرا السندي. /3/2

اللررررندية ب صررررائا أاليررررة  القرررررامتتميرررز 

 قانونية  نلتعرضها في أا يلي : ا

 

 

 الجانب المالي. /3/2/1

تتميرررررز القررررررام اللرررررندية بمجموعرررررة أرررررق 

 ال صائا المالية أتمثلة في ا تي :

 سند.لالقيمة الاسمية ل -

لرررى الجرررزء أرررق الأأررروال المقترضرررة تشرررير  

هررري القيمرررة المعتمررردة لولررراب االممثلرررة فررري اللرررند  

 .4البوائد  تلمى عادة باللعر التعادلي
 سعر الإصدار. -

بهدى توظي  أرالي أحلرق للمردخريق  يترول 

سررعر الإصرردار فرري بعررت الأحيررال أقررل أررق اللررعر 

الاسررمي  عنرردها يلررمى البرررق برريق سررعر الإصرردار 

 .  5بعةاة الإصداراللعر الاسمي ا

 قيمة الإصدار.وعلاوة التسديد  -

قيمة الإصدار هي المبلك الوقيقي المدفوع أرق 

طرى المتتتر   يمترق أل تترول هرذه القيمرة ألرااية 

هرذا بعترت حالرة اأا أقل أرق القيمرة الاسرمية لللرند  

                                                

  .23  ص: المرج  ساباأنير  هنيدي  براهيق  -2

3 - Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion 

Financière de l’Entreprise, 8ème  Edition, 

DUNOD, France, 1996, P : 421.   

4- Conso. Pierre, Hemici. Farouk,  Op.cit P: 

421. 

5 -  Op.cit P:  421. 
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الأسهق  عندئذ  تتمثل عرةاة التلرديد فري البررق بريق 

مية لللررند. عنرردأا تتررول قيمررة الإصرردار االقيمررة الاسرر

قيمة الإصدار ألااية للقيمة الاسمية  في هذه الوالة 

نقرررول بررر ل اللرررندات قرررد سرررددت بالقيمرررة أا اللرررعر 

 .1الاسمي لها
 

 مدة القرا السندي. /3/3

يعتبررر ترراريخ التمترر  أررق ترراريخ بدايررة حلرراب 

 البوائد المرتقبة. بهذا تتول أدة القررم اللرندي هري

 .تاريخ تلديد آخر سنداخ التمت  البترة أا بيق تاري

تجرردر الإشررارة  لررى ضرررارة التبرقررة برريق أرردة 

بيق أدة  صدار هذا القرم  حير  االقرم اللندي 

أوددة  بينما تغطري اتتعلا هذه الأخيرة ببترة أعينة 

أدة القرم اللندي كاأل فتررة القررم  فهري أاسر  

 .2أق الأالى

 
 طر  مساب معدل اليائدة.  /3/4

ريررة توديررد أعرردل فائرردة القرررم للم سلررة ح

ا بوي  يتول ثابت  اللندي  خرةل كاأرل أردة القررم. ا

ا أررق نتررائ   كمررا يمتررق أل يورردد هررذا المعرردل انطةقررا

ا أررق أعرردلات   قررق أعمالهررارأا   الم سلررة أا انطةقررا

وسري البائدة المعتمدة في اللوق المالية )كالمعدل المت

لمعردلات الشهري للندات الدالة طويلة الأجرل(  أا ا

المعتمررردة فررري اللررروق النقديرررة )كالمعررردل المتوسررري 

 الشهري لللوق النقدية أا بيق البنوك( .

    أررررة ااحررردة فررري اللرررنةتررردف  البوائرررد عرررادةا 

انشير  لى بعت اللرندات التري لهرا قلريمة صربرية  

الا تلرررتوج  أيرررة فوائرررد  لترررق لهرررا عرررةاة  صررردار 

أعتبرررررة  كمررررا توجررررد بعررررت اللررررندات ذات قلرررريمة 

حدة  أيق تورول البوائرد  لرى رأس المرال تردف  أررة اا

 .3ااحدة عند تاريخ التلديد 

 

 مساب عائد السند. /3/5

 يول  عائد اللند افا طريقتيق هما:

 

 طريقة العائد المباشر. /3/5/1 

عادة يتول الملتثمر على أعرفة جيدة ادقيقرة 

اكررذا   حيرر  يعبررر عنررل بنلرربة أؤويررة  بلررعر اللررند

أرق   أرق تراريخ التلرديد ةللمردة المتبقير الأأر بالنلربة

                                                

1  - G. Depallens  et J.P.Jobard,  Op.cit, P: 

894. 

2 - G. Depallens  et J.P.Jobard,  Op.cit, P: 

894. 

3- Manuel de Gestion ,  Op.cit, P: 177 . 

الم كد ب ل أعدل البائردة الاسرمي لا يعبرر عرق العائرد 

ذل  لأنرل ايرر أررتبي   البعلي لللند في لوظة أعينة

 بلعر اللند .

ا أرررق  ايولررر  العائرررد المباشرررر لللرررند انطةقرررا

 الصيغة التالية : 

قي العائد المباشر = اليائدة السنوية / السعر السو

  للسند

انشررير  لررى أفضررلية اسررت دام العائررد المباشررر 

د كمرا أل أعردل العائر  بدلاا أرق أعردل البائردة الاسرمي

ه ذلر  أرا يبررر  المباشر لا يقيت العائد البعلري لللرند

 استناد هذه الطريقة على افتراضيق هما: 

يومرررل أعررردل فائررردة   أل اللرررند لا يلرررتهل  -

 اسمي ينطوي على ربح دائق .
يرتق   بلعر يلرااي سرعر الشرراءيلدد اللند  -

 حلاب العائد المباشر على أساسل.
 لا أل هرررراتيق البرضررررريتيق  لا يمترررررق          

ا    لأل اللرندات تلردد فري تراريخ أوردد توققهما عمليرا

ا  ابلعر ي تل  عق سعر اليوم.  ألبقا

 

 طريقة العائد متى تاريخ الاستحقا . /3/5/2

مرررة حلررر  هرررذه الطريقرررة تلررردد اللرررندات بالقي

أي أل البررق برريق سرعر اليرروم االقيمرة عنررد   الاسرمية

ة الاستوقاق يشتل جزءاا أق عائد اللند. كمرا أل المرد

 المتبقيرة  لررى اايررة ترراريخ التلرديد لهررا دار أرر ثر فرري

 العائد اللنوي  في هذه الوالة يولر  العائرد اللرنوي

ا أق المعادلة التالية :  انطةقا

 2س ( /  )   +  س ( / ن   –   ر= ف + )
 حي  تمثل :

 ر : أعدل العائد حتى تاريخ الاستوقاق .

 ى : البائدة اللنوية .

 ق : القيمة عند الاستوقاق .

 ل : المدة المتبقية حتى تاريخ الاستوقاق .

 س : اللعر اللوقي لللند .

 

 الجانب القانوني. /3/2/2

أرررق القرررانول  81أترررررة  715حلررر  المرررادة 

ة اللندات هري أاراق :ل التي تنا على أ  التجاري

اهررري تعطررري نبرررت الوقررروق   أاليرررة قابلرررة للتبررراام

مرة لجمي  الدائنيق المتتتبيق عند  صدارها ابنبت القي

بويررر  أرررق الضرررراري أل تترررول هنررراك   الاسرررمية

ألرراااة برريق جميررر  المقرضرريق تجررراه نبررت القررررم 

 اللندية.
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 82أتررررر  715يلرررتباد أرررق نصررروص المرررادة 
فيمررا   القررانول التجرراري أررق 84أترررر  715االمررادة 

 يتعلا بشراط  صدار اللندات أا يلي :

ي ول فقي للجمعية العاأة العاديرة للشرركاء   -

الترري اات راذ قرررار  صردار سررندات بغررم التمويررل  

  تمنح لمجلت الإدارة صةحية القيام بذل 

يج  أل تتول قد أعردت أيرزانيتيق أصرادق  -

 .1ا أق قبل أراج  الولاباتمعليه

 

لجمهرررور  ل  الم سلرررة لتقرررديق ضرررمانات تلجررر

بهدى ضمال نجرا  عمليرة الاقتررام  رهرق المورل 

م التجاري  أا الرهق العقاري  أا كبالة الم سلرة الأ

 للم سلة التابعة لها.

عرادة أرا تلجرر  الم سلرة عنررد  صردار اللررندات 

 لرررى اسررراطة بنررر  أا أجموعرررة بنررروك  تقررروم هرررذه 

اليرة  حير  الأخيرة بضرمال توظير  كرل الأاراق الم

تلرردد كاأررل أبلررك القرررم للم سلررة المصرردرة فرري 

تاريخ أودد  أا عق طريا طر  اللندات لةكتتراب 

فري الورالتيق يترول ذلر  اعلى ألرتو  هرذه البنروك  

 أقابل عمولة خدأات أا عمولة ضمال. 

 

 مختلا أشكال السندات. /3/6

توجرررد أنرررواع عديررردة لللرررندات  سنلرررتعرم 

 البعت أنها في أا يلي: 

 

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم. /3/6/1

ا فرررري  تلررررمح لواألهررررا برررر ل يصرررربح ألرررراهما

الم سلررة بعررد توويررل سررنداتل  لررى أسررهق  اذلرر  عنررد 

ترراريخ أورردد  أافرري أي لوظررة أررا لررق يلررترج  أبلررك 

 القرم.

تعتبررررر قيمررررة التوويررررل عنررررد القيمررررة اللرررروقية 

أي أضررابة فري عردد   أضرابة في أعدل التوويرل

لعاديرة  أقابررل كرل سرند قابررل للتوويرل. اهنررا الأسرهق ا

ت تل  قيمرة التوويرل عرق سرعر التوويرل الرذي يمثرل 

ا علررى  القيمررة الاسررمية لللررند القابررل للتوويررل أقلرروأا

 .2أعدل التوويل

 

 للت جيل(.السندات القابلة للتمديد ) /3/6/2

                                                

نود الإشارة  لى أل الشررطيق الأخيرريق لا ينطبقرال علرى  - 1

الم سلرررات العموأيرررة أا اللرررندات المضرررمونة أرررق طرررررى 

 الدالة. 

 . 33  ص: أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي   - 2

يتررررريح هرررررذا النررررروع أرررررق اللرررررندات  فرصرررررة  

  ذلرر  بمعرردل الاسررتبادة أررق ت جيررل أوعررد اسررتوقاقها

 عند  صدارها. ابمدة أرتقبة أباشرةا 

 

 السندات ذات القسيمة الصيرية . /3/6/3

هرررذا النررروع أرررق اللرررندات لا يومرررل أعررردلات 

بشررط   اتباع ب صق على القيمرة الاسرمية لهرا  فائدة

 أل يرد الملتثمر هرذه القيمرة عنرد تراريخ الاسرتوقاق 

ي حالرة كما يمتنل بيعها في اللوق باللرعر اللرائد  فر

 الرابة في الت لا أنها قبل تاريخ الاستوقاق.

  يمثل البرق بيق القيمة المدفوعة لشراء اللرند

قيمررة   ابرريق القيمررة الاسررمية الترري تمثررل سررعر البيرر 

البائررردة التررري يوققهرررا الملرررتثمر برررالراق أرررق أنرررل لا 

 . 3يوصل عليها  لا عند تاريخ الاستوقاق

 

ي الأسددهم السددندات بقيمددة الابتتدداب فدد /3/6/4

(OBSA). 

تعطرري هررذه اللررندات الوررا لواألهررا بالاكتترراب 

في أسهق الم سلة المصدرة لها   ذ أل حصولل على 

القلريمات التابعرة للرندات الم سلرة    قليمة أرق تلر

فرري عرررام الأسررهق  بلررعر أورردد  لةكتتررابهلررل  ي

فررري فتررررة  أنيرررة أورررددة. يمترررق أل تترررداال هرررذه ا

نبصررل  شرر نها فرري القلرريمات فرري البورصررة بشررتل أ

 ذل  ش ل الأاراق المالية الأخر  المتداالة.

تتميز هذه اللندات بميزة تمتق حاألها أرق أل 

ا  فررري الم سلرررة أررر  احتباظرررل بوقرررل  يصررربح ألررراهما

 .4كواأل للندات المعنية

 

السددندات القابلددة للتحويددل إلددى أسددهم  /3/6/5

(OCA) . 

يترترر  علررى هررذا النرروع أررق اللررندات توويررل 

لا الهررا  لررى أسررهق عنررد الرابررة فرري ذلرر   ديررول حاأ

 يمتررق  صرردارها  لا بموافقررة الجمعيررة العاأررة العاديررة

 يللم سلررة  ذلرر  لأل هررذا الإصرردار ينجررر عنررل ت لرر

الملاهميق عق حا الأالوية في الاكتتاب عنرد  يرادة 

رأس أررال الشررركة أقابررل الأالويررة فرري الاكتترراب فرري 

با على هرذه الأسهق   ضافة  لى أل سعر البائدة المط

اللرررندات يترررول أدنرررى أرررق سرررعر البائررردة لللرررندات 

 العاديررة  نظرررا ل أتانيررات الترري تتيوهررا أررق  أتانيررة

 توويل المتت  أق دائق  لى ألاهق في الم سلة.

                                                

 . 33  ص: المرج  اللاباأنير  براهيق هنيدي   - 3

4 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, 

Op.cit, P: 247-248 
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السددددددندات التددددددي تسدددددددد ب سددددددهم أو  /3/6/6

 .(ORA)بشهادات الاستثمار 

يشمل هذا النروع أرق اللرندات تلر  التري تلردد 

 ( ORCI )  أا بشهادات الاسرتثمار ( ORA )بالأسهق 

فررري تررراريخ أعررريق  باعتبررررار أل كرررل أرررق شررررهادات 

هرررذه الأسررهق تعتبرررر أررق أشرررباه الأأررروال االاسررتثمار 

 ال اصة.

تتوررردد خصرررائا اأميرررزات اأ ررراطر هرررذه 

اللندات حل  طبيعة نشراط الم سلرة المصردرة لهرا 

 بيق.تاأيضا حل  رابات المتت

 

 سندات القوة القا رة. /3/6/7

ظهررر هررذا النرروع أررق اللررندات فرري أنتصرر  

التلررعينيات  تقرروده شررركات الترر أيق بموجرر  قرروانيق 

اتشريعات تتيح لها حرا  صردار سرندات بلرعر فائردة 

أودد  ش نل فري ذلر  شر ل اللرندات التقليديرة  اثابت 

 أرة أاليررة البررق يتمرق فرري حالرة تعررم الشررركة لأ

 :1حادة يبرم على حاأل اللند ال يار بيق

 

دال حا استرجاع جزء أرق قيمرة القررم فق -

   اللندي

قبول توويل سنداتل  لى أسرهق عاديرة بمعردل  -

فائردة أرتبرر  يبرررر الم راطر الترري يمتررق أل يتعرررم 

 لها حاأل اللند.
 

سلبيات التمويل بالقرا وإيجابيات  /3/7

 السندي.

 إيجابيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/1

لرررررندي يتررررريح التمويرررررل بواسرررررطة القررررررم ال

 : أجموعة أق المزايا تتمثل في ا تي

يعتبرررر هرررذا النررروع أرررق التمويرررل أقرررل تتلبرررة  -

أقارنرة بالتمويررل بالأسررهق  ذلرر  أررا تبرررره الوفررورات 

الضرررريبية التررري تنرررت  عنرررل   ضرررافة  لرررى تعررررم 

ا أررق تلرر  الترري  المقترضرريق  لررى أ رراطر أقررل نلرربيا

 .2يتعرم لها حملة الأسهق

افظررررة علررررى فرصررررة المو للم سلررررةيترررريح  -

اسررتقةلية التلرريير  بويرر  لا يمررنح للمقترضرريق حررا 

  التصويت في الجمعية العاأة

  صرررردار اللررررندات أقارنررررةا  تتلبررررةتررررن بت  -

  بتتلبة  صدار الأسهق

                                                

 . 57  ص: أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي   - 1

 .57  ص:المرج  اللاباأنير  براهيق هنيدي   -  2

أقرردار البوائررد الواجرر  دفعهررا  توديررديمتررق  -

كررذا توديررد المرردة الة أررة اعنررد الإصرردار   أباشرررةا 

تبعرا  لبوائرد لا تتغيررالديق  بالتالي فرإل نلربة ا لتلديد

 لملتو  الأربا   بعتت حالة الأسهق.

 

 سلبيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/2

على التمويل بواسرطة القررم اللرندي  يترت 

 بعت الم اطر أق ذل  :

ال طرررر الرررذي يتعررررم لرررل المتتتررر  نتيجرررة  -

  التقلبات في أسعار البائدة )ارتباعها(

لإأضراء يتعرم المتتت  أيضرا  لرى خطرر ا -

 ة المقترررم  أمررا يرر دي  لررىءالمتمثررل فرري عرردم أررة

البوائرد عنرد الاسرتوقاق  اعدم تلرديد أصرل القررم 

 لا أنرررل يمترررق التقليرررل أرررق هرررذه الم ررراطر بواسرررطة 

  الضمانات

عقرد القررم اللرندي الورا للمقتررم  يمنح -

في فررم أجموعرة أرق القيرود علرى الم سلرة أنهرا 

يدة  حا حا عدم حصول الم سلة على قرام جد

شررررراء الأصررررول الثابتررررة  أنرررر   جررررراء اعرررردم بيرررر  

  تو يعات أا الت بيت أق نلبتها

اللررندي أرررتبي بموعررد اسررتوقاق   القرررم -

أق ثق يج  على الم سلرة العمرل علرى تروفير قردر ا

كبيررر أررق الأأرروال لغرررم تلررديد الررديق عنررد ترراريخ 

  الاستوقاق

تترتر  علررى القرررم اللررندي تتلبررة أرتبعررة  -

 تلديد البوائد  حير  أل البشرل فري تلرديد هرذهنتيجة ل

البوائرررد أا أصرررل الرررديق قرررد يعررررم الم سلرررة  لرررى 

  الإفةس

ا  - فقررري  يعتبررر هررذا النرروع أرررق التمويررل أتاحررا

للم سلات التبرر   بينمرا تجرد الم سلرات الصرغيرة 

 االمتوسطة الصعوبة في الوصول عليل.

 
 

 الخاتمـــة.

لدراسرة تق التعرم في هاتل الورقة بشل أق ا

االتوليرررررل لماهيرررررة الأسرررررواق الماليرررررة االبورصرررررة  

أهررردافهما أهميتهمرررا ااظرررائ  كرررةا أنهمرررا  كمرررا ترررق 

التعررررى علرررى داافررر  الررردخول  لرررى البورصرررة أرررق 

ال  دللم سلررات االرر الاقتصرراديةالناحيررة التمويليررة ا

حير  تلرراهق فرري تعزيرز القرردرة التمويليررة للم سلررات 

ا يعتررت اتعررا  اتلررهيل سرريولة الأاراق الماليررة  بمرر

ااستقرار اقتصراد الردال أرق جهرة اتولريق عمليرات 

النمو ال ارجي للدال اتعزيز قدراتها التنافلرية. كمرا 

بيننا أهق خطروات الردخول  لرى البورصرة ا جرراءات 
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هاترررل العمليرررة  افررري الأخيرررر حاالنرررا الوقررروى علرررى 

أ تل  الأاراق المالية المتداالة فري البورصرة  أرق 

 قات جديدة أنهما.أسهق اسندات اأشت

توقيرررا أهرررداى  الأجرررلأرررق هرررذا المنطلرررا  

 لإجرررررراءاتالبورصررررة ا يررررادة فعاليتهرررررا اتلررررهيةا 

الدخول االتمويرل أرق خةلهرا كرال لا برد علرى الردال 

أل تلررعى  لررى تهيؤررة المنررا  المةئررق لعمررل البورصررة 

انموها  اأق أجل التجليد الميداني للبورصرة يجر  

ا توسررري  نشرراطها أرررق خررةل التنويررر  لرررلأاراق  أيضررا

 المالية المصدرة في اللوق الأالية. 

ا يجرررردر بنررررا تقررررديق التوصرررريات   ااست ةصررررا

اتولريق فعاليرة  لإنعرا التالية التي نراها ضررارية 

بورصرررة الجزائرررر  حيررر  يجررر  أل تتمتررر  اللررروق 

 الجزائرية بما يلي:

العمل على تعزيرز ا رع الثقافرة البورصرية  -

  أهمية الاسرتثمار فري لد  الجمهور اتوليلهق بمد

 البورصة 
ا أرر   الإطررارجعررل  -  الإطررارالقررانوني أتماشرريا

التنظيمررررري لبورصرررررة الجزائرررررر  أمرررررا يعرررررز  ثقرررررة 

 المتعاأليق فيها 
برأجرررة المزيرررد أرررق حصرررا التلرررعير فررري  -

 البورصة أق أجل توقيا أصداقية للأاراق المالية 
ضررررررررارة نشرررررررر  دارة البورصرررررررة لترررررررل  -

 سعار الأاراق المالية المعلوأات المتعلقة ب 
الررردخول االتمويرررل   جرررراءاتيجررر  تلرررهيل  -

للبورصررة بالنلرربة لجميرر  الم سلررات علررى اخررتةى 

 أحجاأها اأنواعها 
خلرررا أنافلرررة حقيقيرررة قائمرررة علرررى الشررربافية  -

االمصداقية فري البورصرة  أمرا يعرز  ثقرة الجمهرور 

 االمتعاأليق في البورصة. 
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 تمويل المؤسسات عن طريق سوق رأس المال

 
 الأستاذة أقاسم حسنة، الأستاذة كبير سمية

م و علو الاقتصاديةكلية العلوم  أستاذة مكلفة بالدروس

 -أستاذة مكلفة بالدروس، -جامعة الجزائر –التسيير 

ية الجامعة الإفريق –كلية الآداب و العلوم الإنسانية 

 -العقيد أحمد دراية، أدرار

 

 قدمة:م

يعتبر موضوع التمويل من المواضيع التي 

تزيد أهميته في الوقت الحاضر نظرا لدوره في 

تأمين انتقال الأموال من وحدات الفائض إلى 

وحدات العجز؛ كما شهد حقل التمويل والاستثمار 

تطورات سريعة في السنوات الأخيرة، تمثل 

 باستحداث أساليب جديدة لتمويل منشآت الأعمال.

ر الأسواق المالية من أهم الأدوات تعتب

 سيرالتمويلية خاصة في الدول الأكثر تقدما و التي ت

على أساس النظام الرأسمالي، و أصبحت مؤسسات 

 هذه الأسواق تمثل جوهر النظام المالي الذي تتخذ

 ة وعلى أساسه المؤسسات المختلفة قراراتها التمويلي

 الاستثمارية.

تسعى إلى تطوير الدول النامية هي الأخرى 

سوقها المالية و بالأخص سوق رأس المال أين نجد 

البورصة أو سوق الأوراق المالية، و ما لهذه 

المنشآت من دور ديناميكي في تمويل الاقتصاد 

 بصفة عامة، و المؤسسات بصفة خاصة. 

سواء كانت طريقة التمويل في هذه الأسواق 

تحويل  معقدة أو بسيطة، فإنها تستهدف في النهاية

الأموال من القادرين على الادخار و المستعدين 

؛ للإقراض باتجاه الراغبين بالاقتراض )الاستثمار(

ما لذلك قد تأخذ عملية التمويل في السوق المالية إ

شكل التمويل المباشر )عن طريق البورصة( أو 

 التمويل غير المباشر )عن طريق البنوك(.

لموضوع من خلال ما تقدم سنعالج في هذا ا

إشكالية تمويل المؤسسات عن طريق القروض 

 البنكية طويلة الأجل و عن طريق الأدوات المالية

لى في البورصة و المقارنة بينهما، و ذلك بالتطرق إ

 العناصر التالية:

 مفاهيم حول التمويل في المؤسسة      -1

تقسيم السوق المالية إلى سوق النقد  -2

 و سوق رأس المال

 القروض البنكية التمويل عن طريق -3

 التمويل عن طريق البورصة -4

 المقارنة بين المصدرين -5

مفاهيم حول التمويل في  -1

 المؤسسة:

تختلف وجهات  :تعريف التمويل 1-1

ن نظر الباحثين في تقديم تعريف دقيق للتمويل، و م

 بين مختلف التعاريف نجد:

التمويل من وجهة النظر الضيقة يعني " 

المؤسسة من  مجمل وسائل الاقتراض التي تمكن

(. كما يعرفه بيش " بأنه 1ضمان استمراريتها" )

 ة".إمداد المؤسسة بالأموال اللازمة في أوقات الحاج

(2) 

فتبرز من هنا أهمية التمويل في توفير 

الأموال اللازمة للمؤسسات حتى تضمن بقاءها و 

 التوسع و النمو على المدى الطويل.

تشمل هذه  القرارات التمويلية: 2-1

تقييم أثر استعمال كل بديل من بدائل  تاالقرار

التمويل المتاحة على ربحية المؤسسة. بعد تعرف 

 سة،الإدارة المالية على احتياجات التمويل في المؤس

 تبدأ بالبحث عن مصادر التمويل المناسبة لسد هذه

الاحتياجات المالية و اختيار الخليط أو المزيج 

يل تكون عن الأمثل للتمويل )مثلا نسبة من التمو

طريق قرض بنكي يحمل فائدة ثابتة و من التمويل 

عن طريق الأسهم التي تحمل عائدا متغيرا 

للمساهم(؛ و هنا يصبح من الضروري معالجة 

التوازن الصحيح بين التمويل عن طريق الديون و 

التمويل عن طريق المساهمة و ذلك بوجود علاقة 

 رةين المخاطمتبادلة بين العائد )الربح( من جهة و ب

 (3من جهة أخرى. )

محددات وخصائص المصادر  3-1

ر يوجد محددات للاختيار ما بين المصادالتمويلية: 

 (4التمويلية و هي: )

  ما يفرضه الممولين من مواعيد للتسديد و

 لا.أو إن كان ذلك يتناسب مع التدفقات النقدية الداخلة

  تحديد تكلفة كل نوع من أنواع التمويل، و

قارنة ذلك مع العائد المتوقع على لابد من م

 ائدالاستثمار؛ فيتم اختيار المصدر التمويلي ذو الع

 الاستثماري المرتفع و التكلفة المنخفضة.

  حجم الأموال التي ترغب المؤسسة في

الحصول عليها، و إمكانية تلبيتها من المصادر 

 المختلفة.

أما فيما يخص خصائص المصادر التمويلية، 

 الدخل، ستحقاقلاا تاريخبينها من حيث: فتتميز فيما 

)إذ لكل مصدر تمويلي مردود، و يختلف من حيث 

الأولوية في الحصول على الدخل و مقدار الدخل 

المتحصل عليه، و مدى التأكد في الحصول عليه(، 
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)حول إمكانية طلب تصفية الشركة أو  السيطرة

)و يخص  الأداءبيعها للحصول على الحقوق(، و 

 ة الشركة أو لا(.حق إدار

 أشكال التمويل في السوق المالية: 4-1

باعتبار أن السوق المالية تقوم بدور محوري في 

النشاط الاقتصادي كمصدر للتمويل حتى أصبحت 

تعد انعكاسا للنظام المالي في أي اقتصاد؛ تأخذ 

عملية التمويل هذه في السوق المالية شكلين 

 ( 5أساسيين: )

يجري التعامل  التمويل المباشر: أولا/

مباشرة ما بين المقرضين )وحدات الادخار( و 

المقترضين )وحدات العجز( دون وساطة لطرف 

آخر، إذ يتحصل المقترض على موارد مالية مقابل 

إصداره أصول مالية مباشرة )أسهم و سندات( 

 لصالح المقرض.

أين تبرز فيه  ثانيا/ التمويل غير المباشر:

)مثل البنوك التجارية( المؤسسات المالية كوسيط 

بحيث تقوم هذه المؤسسات الوسيطية بتجميع 

المدخرات من وحدات الفائض من جهة و تقدم 

 قروض لوحدات العجز من جهة أخرى.

 

تقسيم السوق المالية إلى سوق  -2

 النقد و سوق رأس المال:

 بناءا على مفهوم السوق المالية و ما يتضمنه

المؤسسات من أنماط مختلفة للتمويل، و دور 

الوسيطية و طبيعة الأصول المتداولة، تتعدد 

ا همنتقسيمات الأسواق المالية، و لكن التقسيم الذي ي

 هو التالي:

 

 

 

يدور موضوعنا حول التمويل في سوق رأس المال، 

و لذلك سوف تقتصر دراستنا على التمويل عن 

طريق القروض البنكية و التمويل عن طريق 

 اولة في البورصة.الأوراق المالية المتد

التمويل عن طريق القروض البنكية  -3
   :طويلة الأجل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السوق المالية

 سوق النقد

يطلق على هذه 

السوق أيضا 

سوق 

المعاملات 

قصيرة الأجل، 

و يتولى الجهاز 

المصرفي القيام 

بهذه 

المعاملات: 

البنك 

مؤسسات تقوم على التعامل 

في الأموال و قروض 

 الأجل طويلة و متوسط

 مؤسسات مصرفية

 مؤسسات غير مصرفية

 سوق رأس المال

 سوق الأوراق المالية

السوق 

 الثانوية

السوق 

 الأولية

سوق 

 سوق رأس المال.م السوق المالية إلى سوق النقد والشكل: تقسي
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 تفضل المؤسسات الكبيرة حجم البنك :

التعامل مع البنوك الكبيرة التي تستطيع 

 تلبية احتياجاتها.

 :ك،للبن نعني السياسة الائتمانية سياسة البنك 

و المتمثلة في مجموعة القوانين و الأنظمة 

و التعليمات و القواعد و الإجراءات التي 

حدها البنك في نظامه الداخلي و يتم 

بموجبها منح الائتمان. لذلك، فإن طالب 

القرض يهتم بالتعامل مع البنك الذي يلبي 

و  احتياجاته المالية من حيث المقدار و المدة

 . .معدلات الفائدة..

 :تعتبر قوة المركز  المركز المالي للبنك

و مقدرته  هالمالي للبنك ضمان لاستمراريت

 على تقديم القروض.    

عادة ما يتم تسديد القروض المتوسطة و الطويلة 

بصورة منتظمة على مدار عدد من السنوات تمثل 

 القروض، و يطلق على أقساط السداد في هذه الحالة

ضافة إلى ذلك عادة ما مدفوعات الاهتلاك؛ بالإ

يكون القرض مضمون بأصل أو بأي نوع آخر من 

الضمانات، كما أن البنك يطلب أن تعرض عليه 

القوائم المالية للمؤسسة المستقبلية على فترات 

 (7دورية. )

دور و أهمية التمويل عن طريق القروض     3-1

يعتبر القرض البنكي مرحلة متقدمة من  البنكية:

المصرفية، و ة و الخدمات الماليةتطور الوساط

حيث تستند عملية الإقراض إلى دراسة أوضاع 

المقترض والتأكد من وجود الضمانات لقاء 

 الحصول على التمويل.

تعبر عملية الإقراض عن الثقة التي تنشأ بين 

التي تدل على توافق الرغبة المقترض والمقرض و

اج من يحتجات بين من تتوفر لديه الأموال ووالحا

 (8إليها. )

يخفف القرض البنكي الكثير من الصعوبات التي 

تتعرض لها المنشآت لتمويل مختلف نشاطاتها 

 وعملياتها.

 تتلخص تكلفة تكلفة أو ثمن القرض البنكي:    3-2

ا القرض البنكي في الفوائد و العمولات التي تدفعه

 المؤسسة لقاء الحصول عليه، و تختلف هذه التكلفة

 خرى حسب تعليمات البنك المركزي.من دولة لأ

زم يعرف سعر الفائدة على أنه أجر كراء النقود، يلت

ه لالمقترض بدفعه إلى البنك مقابل التنازل المؤقت 

على السيولة، و تدخل اعتبارات كثيرة في تحديد 

ي ل فمعدل الفائدة منها: ما يرتبط بالقرض ذاته )يتمث

في تكلفة الحصول على الأموال المستعملة 

القروض(، و ما يرتبط بوضعية السوق النقدية 

 بصفة عامة؛ كما يختلف هذا المعدل نم بنك لأخر و

 باختلاف الزبائن و حسب نوع القرض.

أما العمولات فهي عبارة عن مجموع ما يتقاضاه 

ة مليالبنك نظرا للأتعاب التي يتحملها عند القيام بع

 لى عددالقرض، و يتحدد مبلغ هذه العمولات بناءا ع

من العوامل و هي: طبيعة القرض، المخاطر 

الشخصية المرتبطة بالقرض؛ و عمولات أخرى 

 مختلفة مثل المصاريف الإدارية و غيرها.

 

التمويل عن طريق الأوراق المالية  -4

 المتداولة في البورصة:  

التفكير في التمويل عن طريق البورصة أصبح أمرا 

المؤسسات ضروريا لا يمكن تفاديه للعديد من 

والشركات لجمع رؤوس الأموال اللازمة للاستثمار 

المطلوب أو لتوسيع عملية استثمارية، فالبورصة 

ت تعتبر بمثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد وأثبت

التجارب أن حالة سوق البورصة تشير بشكل عام 

 إلى تطور الاقتصاد.

السندات هي سوق يتم فيها تداول الأسهم و البورصة

سبق إصدارها ويجتمع فيها المتعاملون في  التي

ق م هذا السوالأوراق المالية في أوقات محددة، وتحك

القواعد التي تحكم و تنظم مجموعة من الأنظمة و

 سلوك المتعاملين و طرق التبادل القانونية. 

يرتكز التمويل المعاصر على الأوراق المالية التي 

ا ها بيعتمثل السلعة أو الأصل الذي يجري تداول

شراء في البورصة )سوق الأوراق المالية(، كما و

أنها تمثل حقا قانونيا لحاملها في أصل رأسمالي 
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اتجاه جهة الإصدار؛ هذه الأخيرة تهدف من وراء 

 (9الورقة المالية توفير التمويل اللازم لنشاطها. )

 ي:سنتناول أهم أنواع هذه الأوراق المالية فيما يل

من وجهة ية كمصدر تمويل: الأسهم العاد   4-1

ئل نظر الشركة، فإن الأسهم العادية وسيلة من الوسا

يل الرئيسية للتمويل طويل الأجل؛ و يعد أداة التمو

الأساسية لتكوين رأس المال في شركة الأسهم، إذ 

تطرح للاكتتاب العام أو الخاص ضمن مدة محددة 

    (10يعلن عنها مع الإصدار بقيم متساوية. )
لية السهم العادي بأنه:" أداة ملكية ذو صفة مايعرف 

، له قابلة للتداول، الحق لحامله بذمة الجهة المصدرة

الحصول على عوائد غير ثابتة بجانب حصته برأس 

 (11مال الشركة، والمثبتة بشهادة السهم" .)

 :خصائص الأسهم العادية 

 يمثل حق ملكية -

 ليس له تاريخ استحقاق -

به ما بين ربح أو عدم ثبات العائد وتذبذ -

 خسارة

ارتباطا  الاقتصاديةارتباط العائد بالحالة  -

ايجابيا، فهو يحمي الأموال في حالات 

 التضخم و حالات الرواج.

يعطي نوعين من العائد: عائد رأسمالي عند  -

بيع السهم، و عائد جاري أي نصيب السهم 

 من الأرباح الموزعة.

 :حقوق حملة الأسهم العادية 

كية سهم من أسهم شركة مساهمة يترتب على مل

 ؤهابعض الحقوق و المزايا، لا يمكن تقييدها أو إلغا

إلا طبق الأحكام و النصوص القانونية، أو طبقا 

يرد في عقد السهم بين المساهم  للتعاقد كما

الشركة، و عادة فإنه يترتب على ملكية السهم و

 (12الحقوق التالية: )

تي تحققها الحق في المشاركة في الأرباح ال -

الشركة و تقرر توزيعها بين المساهمين 

 بنسبة ما يمتلكون من أسهم.

 الحق في المشاركة في الإدارة.      -

ذلك في المحافظة على نسبة الملكية و الحق -

عن طريق المشاركة في الاكتتاب في أية 

 إصدارات جديدة من نفس نوع السهم.

إمكانية التصرف بالأسهم، إذ ليس للمساهم  -

في أن يطلب من الشركة إعادة قيمة  الحق

 الأسهم له، بل يستطيع بيع هذه الأسهم بدون

الحصول على ترخيص مسبق ن الجهة 

 التي أصدرت هذه الأسهم.

الحق في المشاركة في أصول الشركة عند  -

 التصفية.

  مزايا و عيوب استخدام الأسهم العادية

 كمصدر للتمويل طويل الأجل:

 ة ترتبط باستخدام الأسهمهناك ثلاثة مزايا رئيسي

 العادية كمصدر للتمويل:

الشركة غير ملزمة قانونا بإجراء توزيعات  -

 لحملة هذه الأسهم.

 تمثل هذه الأسهم مصدر دائم للتمويل، إذ لا -

يجوز لحاملها استرداد قيمتها من الشركة 

 التي أصدرتها.  

إصدار المزيد من الأسهم العادية يؤدي إلى  -

ض إلى نسبة حقوق انخفاض نسبة القرو

ة الملكية، و هو أمر يترتب عليه زيادة الطاق

 الاقتراضية المستقبلية للشركة.

إلى جانب هذه المزايا، يتم التمويل عن طريق 

 الأسهم العادية ببعض العيوب، من أهمها:

 ارتفاع التكلفة التي تتحملها الشركة و ذلك -

لسببين: أولهما وهو أن العائد الذي يطلبه 

ه الأسهم عادة ما يكون مرتفع نظرا حملة هذ

للمخاطر التي تتعرض لها الأموال 

المستثمرة؛ ثانيهما و هي أن أرباح الأسهم 

لا تعتبر من  -على عكس فوائد القروض –

التكاليف التي تخصم قبل حساب الضريبة، 

و من ثم لا يتولد عنها أي وفورات 

 ضريبية.

إصدار أسهم جديدة يحتمل أن يترتب عليه  -

ول مساهمين جدد، مما يعني تشتت أكبر دخ

للأصوات في الجمعية العامة؛ قد يكون هذا 

إضعاف لمركز الملاك القدامى، غير أنه 

يمكن  التغلب على هذا العيب بإعطاء 

هؤلاء حق الأولوية في شراء الإصدارات 

 الجديدة من الأسهم العادية.

تعتبر  الأسهم الممتازة كمصدر للتمويل: 2-4

 من ازة من أدوات التمويل، لأنها تعتبرالأسهم الممت

أدوات الملكية؛ و هي كما يتضح من تسميتها تخول 

لأصحابها أولوية أو أفضلية يختص بمقتضاها 

 (13حملة هذه الأسهم دون غيرهم ببعض المزايا. )

 تتمثل هذه المزايا في الحقوق التي تتحصل عليها:

(14) 

منح حامله حق الأولوية في الأرباح،  -

ص بربح لا يقل عن نسبة مئوية محددة فيخت

و قبل توزيع أي ربح على بقية الأسهم، و 
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قد تبلغ هذه النسبة بحيث لا يبقى من الربح 

 شيئا يوزع على الأسهم العادية.

حق الحصول على توزيعات سنوية محددة  -

 لكنئوية ثابتة من القيمة الاسمية، وبنسبة م

حق التوزيع يبقى مشروطا بقرار للإدارة 

 في التوزيع.

 :(15)  خصائص الأسهم الممتازة 

تعتبر أموال ملكية، و ليس لها موعد  -

 استحقاق.

ربحها تحصل على نصيبها من الأرباح، و -

 محدد مسبقا.

ليس لها حق الإدارة والتصويت، إلا إذا  -

 ورد نص خلاف ذلك.

 :مزايا و عيوب التمويل بالأسهم الممتازة 

ي تتمتع الشركة التي تعتمد على الأسهم الممتازة ف

 (16التمويل ببعض المزايا، من أهمها: )

الشركة ليست ملزمة قانونا بإجراء  -

توزيعات على حملة الأسهم الممتازة في كل 

 سنة تحقق فيها أرباح.  

 التوزيعات محددة بمقدار معين. -

لا يحق لحملة السهم الممتاز التصويت إلا  -

 نص عل العكس.في حالة ال

إصدار الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض  -

نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال 

المملوكة، و هو أمر يترتب عليه زيادة 

 الطاقة الاقتراضية المستقبلية للشركة.

 أما فيما يخص عيوب التمويل بهذه الأسهم بالنسبة

 للشركة نذكر منها:

كبير مطالبة حاملي الأسهم الممتازة بعائد  -

نسبيا نظرا لمخاطرها مقارنة بأوراق مالية 

 أخرى.

ارتفاع تكلفتها نسبيا، حيث تكلفة التمويل  -

بالأسهم الممتازة تفوق التمويل بالاقتراض 

لأن توزيعات الأسهم )على عكس الفوائد( 

كما  –لا تخصم من الوعاء الضريبي 

 ذكرناه سابقا. 

ن يوجد هناك حالات لا يكون أمام الشركة إلا أ

علما أن هذا الشكل من  –تصدر أسهم ممتازة 

منها: حالة وصول  -التمويل تعد تكلفته مرتفعة

السندات المصدرة إلى السقف الذي يسمح به 

القانون، و هي بحاجة إلى أموال إضافية دون 

و حالة رغبة  -اشتراك أصحابها في إدارة الشركة

 الشركة تفادي الالتزام المالي الثابت تجاه حملة

 لسندات سواء حققت أرباحا أم لا.ا

تمثل السندات  تمويل: صدرمك السندات   4-3

صكوك دين لمالكها، و هي أداة تمويل مباشرة ما 

بين وحدات العجز )المقترض( و وحدات الفائض 

تستخدم في التمويل طويل الأجل .  )المقرض(، و

(17 )   

تتعهد الشركة المقترضة دفع قيمة السندات في 

محددة، تنقسم هذه القروض إلى أجزاء تواريخ 

 متساوية في القيمة يسمى كل منها سند.

 :خصائص السندات 

تعتبر أموال اقتراض، لها موعد استحقاق  -

 محدد.

تحقق عائد لحاملها من خلال: معدل الفائدة  -

المقرر دوريا )سنويا، نصف سنوي، 

فصلي( بالاستناد إلى القيمة الاسمية؛ و 

 متمثل في الفرق ما بينالعائد الرأسمالي ال

ية القيمة السوقية عند الشراء و القيمة السوق

 عند التداول )أو الاستحقاق(.

عدم إمكانية حامل السند التدخل في نشاط و  -

قرارات المدين، إلا في حالات الإفلاس )أو 

 تعذر الدفع( للمطالبة بحقوقه.

 :(18) حقوق حاملي السندات 

 لتالية:يتمتع حاملي السندات بالحقوق ا

على عيدها المعنية واستيفاء الفوائد في موا -

الشركة أن تقوم بدفعها قبل توزيع الأرباح 

 على المساهمين.

 استيفاء قيمة السند عند حلول الأجل. -

إقامة دعوى الإفلاس على الشركة عند  -

تأخرها عن دفع قيمة السند، و الاشتراك في 

 الإفلاس بقيمة السند.

فقا للأصول وضع السند في التداول و -

 التجارية.

 بصورة عامة يتمتع حامل السند بجميع الحقوق التي

 يتمتع بها الدائن اتجاه مدينه.     

 :مزايا و عيوب التمويل عن طريق السندات 

تعتبر السندات من المصادر الرئيسية التي 

تمكن الشركات المساهمة من الحصول على ما 

تستغل  يلزمها من الأموال الدائمة، و هي في ذلك

مزايا التمويل عن طريق الحصول السندات التي 

 تتمثل أهمها في:

ليس لأصحاب السندات الحق في التصويت  -

 أو حق الاشتراك في الإدارة.

تحقق السندات ميزة ضريبية للشركة  -

المصدرة، و ذلك بخصم فوائد السندات من 
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الوعاء الضريبي للربح، و بالتالي تنخفض 

 تكاليف التمويل.

طرح السندات أقل تكلفة من سائر عملية  -

 الأدوات المالية الأخرى.

ات مقابل هذه المزايا، يقدم التمويل عن طريق السند

 بعض العقبات على المؤسسة، نذكر منها:

قد تقدم الشركة في بعض الحالات أصولها  -

ضمانا لحقوق حملة بعض الأنواع من 

السندات )وهي السندات المضمونة 

 بأصول(.

لشركة سداد قيمة السندات في يتعين على ا -

ة نهاية الأجل المحدد، إضافة إلى دفع الفائد

المحددة في مواعيدها، و ذلك بغض النظر 

ت عن حالتها المالية و إذا ما كانت الإيرادا

 كافية أو لا.

 

المقارنة بين التمويل عن طريق القروض  -5

 البنكية و الأوراق المالية في البورصة: 

لوب التمويل من أهم تعد مسألة اختيار أس

 المسائل التي تحظى باهتمام الإدارة المالية لما

تنطوي عليه من أمور حيوية تتعلق بمستقبل 

الشركة، و حقوق المساهمين، و مقدرة الشركة على 

الوفاء بالتزاماتها؛ فضلا عما ينطوي عليه هذا 

الأسلوب أو ذاك من تغيير لهيكل رأس مال الشركة 

المزيج من مصادر التمويل و الذي يبر عن ذلك 

 طويلة الأجل.

يبقى الإشكال المطروح هو البحث عن أفضل هيكل 

مالي أي تحديد ذلك المزيج من أموال الملكية و 

الاقتراض الذي يترتب عليه أقل تكلفة ممكنة من 

 استخدامها و تعظيم ثروة ملاكها، يتطلب الأمر في

 ذلك أولا معرفة أثر الرافعة المالية.

يقصد بالرافعة المالية  ة المالية:الرافع 1-5

 )المتاجرة بالملكية( الاستعانة بأموال الاقتراض

( 19لمساعدة أموال الملكية في عملية التمويل. )

 تؤدي عملية التمويل هذه إلى رفع معدل العائد من

 يجةأموال الملكية و ذلك في حالة أن يكون العائد نت

لمدفوعة استثمار أموال الاقتراض يفوق الفوائد ا

لاستخدامها، أما في حالة العكس فإنها تؤدي إلى 

 ة.زيادة المخاطر المحيطة بعملية المتاجرة بالملكي

 

الرافعة المالية= قروض طويلة الأجل/ مجموع 

 الأصول

 كما يقول علماء التمويل –فالرافعة المالية 

 هي سلاح ذو حدين، فقد تكون ايجابية -الاستثمارو

 و قد تكون سلبية.

مكن القول أن مسألة وجود هيكل أمثل ي

للتمويل قد تنازع الرأي فيه، من بينهم من يصرح 

 أن الهيكل الأمثل يقوم على مزيج من أسهم و دين،

ا وهذا المزيج من شأنه تقليل تكلفة رأس المال؛ كم

 أغلب علماء التمويل على أن التمويل بالدين أرخص

ال، نسبيا من التمويل عن طريق زيادة رأس الم

ها وحجتهم في ذلك أن الفائدة على الدين يتم اقتطاع

من الفائض أو الربح المحقق، مما يؤدي إلى 

انخفاض أعباء الضريبة و بالتالي زيادة ربحية 

 (20السهم. )

يتطلب  المقارنة بين مصادر التمويل: 2-5

 بناء هيكل مالي أمثل وجود مزيج مناسب بين أموال

 أموال الملكية و لاقتراض ) قروض بنكية وسندات(ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)أسهم عادية وأسهم ممتازة(، ولكن دراستنا تسلط 

لتمويل عن طريق الضوء على المقارنة بين ا

السندات في القروض البنكية وعن طريق الأسهم و

البورصة. فبعدما عرضنا خصائص كل من 

أدوات التمويل المتاحة أمام المؤسسة، غايتنا هي 

ويل المقارنة بين مزايا وعيوب التمالتوصل إلى 

التمويل غير المباشر )عن طريق البورصة( و
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الجدول الموالي و المباشر )عن طريق البنوك(.

 يبين ذلك: 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 جدول: المقارنة بين التمويل عن طريق البورصة والبنوك
 

 التمويل عن طريق البورصة التمويل عن طريق البنوك

 عيوب مزايا خصائص عيوب مزايا خصائص
نظام تمويل  -

 غير مباشر.

 

يمثل  -

القرض دور 

 لمحرك.ا

يسمح  -

 بمواجهة

الأزمات 

أحسن من 

 البورصة.

يزيد من استدانة المؤسسة  -

اتجاه الدائنين، مما يقلل من 

 استقلاليتها المالية.

أسعار الفائدة قليلة المرونة،  -

 والتحديد يكون إداري.

هو تمويل تضخمي، حيث يتم  -

 عن طريق خلق النقود.

عملية طلب القرض تتطلب  -

ت و طول شروط و ضمانا

الفترة، مع حالة رفض منح 

القرض لما يرى البنك أن نسبة 

 المخاطرة تزيد عن حد معين.

 هامش الوساطة مرتفع. -

القروض البنكية قد تكون غير  -

كافية لتغطية احتياجات 

 .ةالمؤسس

نظام  -

تمويل 

 مباشر.

 

تنوع  -

الأوراق 

 المالية 

)أسهم 

عادية، 

أسهم 

ممتازة، 

 سندات(

التمويل الداخلي يزيد من  -

للشركة عن طريق طرح أسهم 

عادية جديدة و بالتالي رفع 

 رأس مال الشركة.

أسعار الفائدة مرنة، وتحديدها  -

 يكون حر.

هو تمويل غير تضخمي،   -

حيث يتبادل الأعوان في هذه 

 السوق نقود متواجدة.

عملية الاقتراض من الجمهور  -

)عن طريق طرح سندات( تعد 

القرض البنكي،  أكثر مرونة من

نظرا للسيولة العالية لحامل 

السند الذي يمكن له أن يحقق 

 مكاسب من خلال عملية التداول

يتأثر كثيرا  -

 بالأزمات.

Source : Vanderlyn den Nicolas, « Le développement du marché des capitaux », En ligne, 

www.surfeco21.com/cours/marcap.htm. et voir aussi: « Les différents modes de financements de 

l’économie », En ligne, 

,eco.htm-bordeaux.fr/etablissement/sudmedoc/ses/2000/fin-www.ac  

www.abb-bvb.be/gen/downloads/ccjet2006.zeegers.ppt. 
 

http://www.ac-bordeaux.fr/etablissement/sudmedoc/ses/2000/fin-eco.htm
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 خاتمة:

من خلال هذه الدراسة تم عرض أهم الأدوات 

المالية التي تستعين بها المؤسسات من أجل 

م أموال اقتراض سواء كانت أ -احتياجاتها التمويلية 

إلى مؤسسات سوق  ءو ذلك باللجو -أموال ملكية 

ك رأس المال، أين يمكن للمؤسسة أن تتجه إلى البنو

أو أن تفضل البورصة أو المزج بينهما بناءا على 

 مزايا و عيوب كل من المصدرين.

: بارفاختيار التمويل البنكي يتطلب الأخذ بعين الاعت

لفة القرض، و درجة سعر الاستقلالية المالية، تك

ر مخاطر المشروع؛ و يرتبط هذا الاختيار بتحليل أث

 الرافعة المالية.

أما اللجوء إلى الأدوات المالية في البورصة عن 

طريق إصدار أسهم عادية أو أسهم ممتازة أو 

  سندات، بغرض زيادة رؤوس الأموال، بوسع

المؤسسات تسييل ما لديها من أوراق مالية بسرعة 

أعلى سعر ممكن، ، وبأدنى تكلفة ممكنة، ووسهولة

وذلك في حالة توفر عنصر الكفاءة في أداء السوق 

  ية.من حيث الكفاءة التبادلية، والهيكلية، والتشغيل

تميل المؤسسات عادة في الدول المتقدمة إلى 

السندات يل المباشر عن طريق طرح الأسهم والتمو

كن من في البورصة باعتبارها أكثر دينامكية وتم

 تقويم المؤسسة وبالتالي تقويمها، على عكس الوضع

في الجزائر، أين يتم التمويل عن طريق القروض 

البنكية وتبقى البورصة النقطة السوداء في 

 الإصلاحات المالية، علما أن مساهمتها في الناتج

نسبة بينما تفوق هذه ال  %1الداخلي الخام لا تتجاوز 

 ( 21).%14وفي تونس  % 20في المغرب 

من نسبة السوق  % 90و رغم أن البنوك تمثل 

 17بنوك عمومية مهيمنة، و  6المالي في الجزائر )

-منها من تم حلها – 1998بنك خاص تم إنشاؤه منذ

 34 (، إلا أن نسبة القروض الممنوحة تمثل سوى

 PIB(.22)من  %

 

 التهميش:
(1)Charle Corbin, « Financement et 

autofinancement des entreprises », Dalloz, 

Paris, 1941, 

 p 125 

" تمويل  -ترجمة محمد توفيق ماضي –( بيش 2)

 .21، ص 1979المشروعات"، دار الفكر العربي، القاهرة، 

"، ( رشاد العصار و آخرون، " الإدارة و التحليل المالي3)

 و ما بعدها. 20، ص 2001دار البركة، الطبعة الأولى 

ج، "مبادئ التمويل"، دار الصفاء، عمان، ( طارق الحا4)

 .27، ص 202

وق، ( محمود محمد الداغر، " الأسواق المالية"، دار الشر5)

 .42-39، ص2005عمان، 

 .44-43( طارق الحاج، مرجع سابق، ص 6)

ل"، ( محمد الصالح الحناوي، " الإدارة المالية و التموي7)

 .393-391، ص 2000الدار الجامعية، الإسكندرية، 

( فريد الصلح و موريس نصر، " المصرف و الأعمال 8)

، ص 1989المصرفية"، الأهلية للنشر و التوزيع، بيروت، 

38. 

 .85( محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص 9)

( شمعمون شمعون، " البورصة"، الأطلس للنشر، 10)

 .21، ص 1993الجزائر، 

ر الاستثما( أرشد فؤاد التميمي و أسامة عزمي سلام، " 11)

 .30، ص 204بالأوراق المالية"، دار المسيرة، عمان، 

ع لواق( وليد أحمد الصافي، " الأوراق المالية العربية: ا12)

 و علوم الاقتصاديةوالآفاق"، أطروحة دكتوراه في العلوم 

. و أنظر كذلك 25، ص 2003التسيير، جامعة الجزائر،  

المالية: إلى: مروان عطوان، " الأسواق النقدية و 

البورصات و مشكلاتها"، الجزء الأول، ديوان المطبوعات 

 . 85-84، ص 2000الجامعية، الجزائر، طبعة 

 .232( سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص 13)

( مكاوي نادية أبو فخرة، " اتجاه معاصر في إدارة 14)

، المنشآت المالية"، الدار الجامعية المتوسطية، القاهرة

 .34 ، ص2001

 .135( طارق الحاج، مرجع سابق، ص 15)

( سويلم محمد، " إدارة البنوك و بورصات الأوراق 16)

 .17، ص1983المالية"، دار الأرقم، القاهرة، 

 .103( محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص 17)

 .30-29( شمعمون شمعون، مرجع سابق، ص 18)

ة ( محمد شفيق طيب و آخرون، " أساسيات الإدار19)

 .151، ص 1995المالية"، دار المستقبل، عمان، 

-261( سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص 20)

262. 

(21 )-www.al

Vefagh.com/1385/850629/html/eghtesad.htm 

(22 )www.US-

Algeria.org/256,1,communication sur la 

réforme du secteur financier en Algérie 
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 ماهية سندات الدين في التشريع الجزائري

 الأستاذ: بحماوي عبد الله
 أستاذ مساعد قسم الحقوق جامعة أدرار

 

 تعتبر السندات من بين أهم القيم المنقولةة أو

المنتجةةات المتداولةةة فةةي البورصةةةت والتةةي تصةةدرها 

 شركة المساهمة والدولة على حد سواء.

ورقةة وتمثل السندات دين الحامل أو مالك ال

في مواجهة المصدرت وهي مختلفة ومتنوعةة بحسة  

 المعيار المعتمد في التقسيم.

وتةةة تي هةةةدا المدابلةةةة لتبحةةة  فةةةي مفهةةةو  

السندات و بصائصها القانونيةة والأنةواا التةي يجيةز 

 القانون الجزائري إجازتها.

 

 مفهوم السندات:

إن الصككككككتو  التككككككي  صككككككد ها  ككككككر ات 

 المساهمة: ثلاثة أنواع:

وهةةةي تمثةةةل الحصةةة  التةةةي هم: الأسككك -1

قةةدمها الكةةركاء ويتركةة  مةةن مجموعهةةا رأ  مةةا  

 الكركة.

وهةةةي تمثةةةل قرومةةةا  عامةةةة السكككندات:  -2

تعقدها الكركة وتضةفي علةى حاملهةا صةفة الةدائن لا 

 صفة المساهم.

وهةةةةةي صةةةةة و  حصكككككأ الت سكككككي :  -3

تمنحهةا الكةركة لةبعلأ الأشةخا  أو الهينةات ن يةر 

وهةي تخةو  صةاحبها  بدمات يؤدونهةا إلةى الكةركةت

حق الاشترا  في الأرباح دون أن ي ون مساهما  فةي 

 الكركة ول نها لا تدبل في تركي  رأ  الما .

ويطلق على الص و  السابقة اسةم الأوراق 

 المالية وتدبلنا في هدا المحور يقتصر على السةندات

وتوميح مفهومها ومميزاتها والأنةواا التةي يجيزهةا 

 المكرا الجزائري.

الكةةركة إلةةى  تحتةةا  قةةدوم السككندات: مفهكك

أموا  إمافية لإشباا حاجاتهةا ولهةا فةي هةدا المجةا  

 أن تلج  إلى أحد الطرق التالية:

إمةةا أن تطالةة  بةةالجزء الفيةةر مةةدفوا مةةن  -

 ل.قيمة الأسهم إذا كان المساهمون لم يدفعوها بال ام

أو تعمةةد إلةةى زيةةادم رأ  مالهةةا ب صةةدار  -

 أسهم جديدم.

عن طريق البنةو  إلى الاقتراض أو تلج   -

أو إصدار سندات بقيمة المبلغ الدي تزيةد أن تقتضةي  

وتطرحهةةا لتكتتةةاع العةةا  بصوصةةا  إذا كانةة  تريةةد 

قةةروض طويلةةة الأمةةد كمةةا أن السةةندات تختلةة  علةةى 

الأسهم لأن  يم ن أن تصدرها جماعة غير الكركات 

كالدولةةةة والهينةةةات العامةةةة وتسةةةتخر  السةةةندات مةةةن 

ذات قسائم تعطى أرقامةا  مسلسةلة وتخةتم بخةاتم دفاتر 

 الكركة.

وهي سندات بقيمةة المبلةغ الةتز  يقسةم إلةى 

وحةدات صةةفيرم متسةةاويةت تثبةة  كةةل منهةةا فةةي صةةك 

يسمى سند قابل للتداو  يعطي صاحب  حق الحصو  

على فائدم سنوية وي ون لصاحب  الحةق فةي اسةترداد 

 قيمت  في المعياد المحدد.

 و  تصةدرها الكةةركة فهةي عبةارم عةن صة

متساوية القيمة للتداو  وتتعلق بقةرض طويةل الأجةل 

يعقةةةد عةةةن طريةةةق دعةةةوم الجمهةةةور لتكتتةةةاع العةةةا  

وتعطي الحةق فةي الحصةو  علةى فوائةد سةنوية وفةي 

 استردادها في تاريخ معين.

 خصائأ السندات:

لهةةةا بصةةةائ  تميزهةةةا عةةةن غيرهةةةا مةةةن 

 الص و  المالية وهي كالآتي:

ل قرمةةةا  جماعيةةةا  طويةةةل ( السةةةندات تمثةةة1

الأجةةةل: لا حصةةةة فيهةةةا فللسةةةند فائةةةدم ثابتةةةة ربحةةة  

الكةركة أ  بسةةرت بةةل يم ةةن سةةدادا مةةن رأ  المةةا  

 وبسدادا تنقطع صلة صاح  السند بالكركة.

 ( يعتبر شراء السند عمت  مدنيا  لأن  يعةدو2

 أن ي ون قرما  بفائدم.

( لا يخةةو  السةةند صةةاحب  حةةق فةةي إدارم 3

لزمةةةةةة  قةةةةةةرارات الجمعيةةةةةةة العامةةةةةةة الكةةةةةةركة ولا ت

للمسةةاهمين ولةةي  لةة  الحةةق فةةي توجيةة  الكةةركة ولا 

ع تلتز  بتوصيات  إلا أن  يكتر  في تفليسة الكركة مة

 سائر الدائنين.

وقبةةل التعةةرض لأنةةواا السةةندات ومةةا هةةي 

تلةةك التةةي يجيزهةةا المكةةرا الجزائةةري وجبةة  علينةةا 

 التفرقة بين السندات والأسهم.

 لسهم:التفرقة السند وا

السندات هي ص و  متساوية القيمة وقابلةة 

للتةةداو  تمثةةل قرمةةا  طويةةل الأجةةل يعقةةد عةةن طريةةق 

الاكتتةةاع العةةا ت وبعبةةارم أبةةرح يعتبةةر حامةةل السةةند 

بنةي دائنا  للكركةت أما حامل السةهم فيعتبةر شةري ا  وين

 على التفرقة بين السند والسهم ما ي تي:

إدارم إن حامل السند لي  لة  التةدبل فةي  -أ

الكةةةركة وسةةةيرها فلةةةي  لةةة  أن يحضةةةر الجمعيةةةات 

العامة للكركة أما حامل السهم فل  حق الحضور فةي 

الجمعيةةةات العامةةةة والتصةةةوي  فيهةةةا والرقابةةةة علةةةى 

 أعما  مجل  الإدارم.

إن لحامةةل السةةند الحةةق فةةي فائةةدم ثابتةةة  -ع

سةةنويا  سةةواء حققةة  الكةةركة أرباحةةا  أو لةةم تحقةةق أمةةا 

علةى ربةع متفيةر بحسة  حالةة حامل السةهم فيحصةل 
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الكةةةركةت وإذا لةةةم تحقةةةق الكةةةركة ربحةةةا  فةةةي إحةةةدح 

 السنوات فت يصي  المساهم شينا .

ويفيرهةةةا مةةةن صةةةفة السةةةند مةةةا تعمةةةد إليةةة  

الكةةركة فةةي بعةةلأ الأحيةةان مةةن تقريةةر نصةةي  فةةي 

 الأربةةاح للسةةندات إلةةى جانةة  الفائةةدم الثابتةةة إغةةراءا  

حامةل  لأصحاع رؤو  الأمةوا  علةى الاكتتةاع لأن

السند لا يكتر  في الخسائر وي ةل بمنة ح عةن إدارم 

 الكركةت كما لا يفير من صفة السهم ما قد تقةررا لة 

الكةةركة مةةن فائةةدم ثابتةةة بكةةروط معينةةة وفةةي حةةالات 

 استثنائية مؤقتة.

إن لحامل السند الحةق فةي اسةتيفاء قيمةة  - 

سةةندا فةةي الميعةةاد المحةةدد المتفةةق عليةة  فتقطةةع صةةلت  

 ما حامل السهم فت يسترد قيمتة  مةا دامة بالكركةت أ

 الكركة قائمة فيما عدا حةالات اسةتهت  الأسةهم فة ذا

أستهلك سهم  فت تنقطةع صةلت  بالكةركة بةل يحصةل 

 على سهم تمتع يخول  حقوقا  هامة في الكركة.

إن لحامل السند ممانا  عاما  على أمةوا   -د

الكركة فت يسةترد أصةحاع الأسةهم قيمةة أسةهم عنةد 

 حل الكركة وتصةفيتها إلا بعةد الوفةاء بقيمةة السةندات

 والفوائد المستحقة.

 أنواع السندات: 

السةةندات التةةي تصةةدرها شةةركات المسةةاهمة 

متعةةةددم حسةةة  شةةة لها تنقسةةةم إلةةةى سةةةندات لحاملهةةةا 

وسةةةندات اسةةةمية وتنقسةةةم مةةةن حيةةة  أصةةةحابها إلةةةى 

سةةندات عاديةةة وسةةندات بعةةتوم وفةةاء وسةةندات ذات 

 ممان شخصي أو عيني. أنصبة وسندات ذات

هو عبارم عةن صةك ملةك السند لحامله:  -أ

لحاملة  حيةة  لا يةدكر فيةة  اسةةم الةدائن ويتمتةةع حاملةة  

ب ل الحقوق التي يعطيهةا السةند ويجةوز التنةاز  عنة  

 بالمناولةةة ويكةةتمل السةةند علةةى كةةل البيانةةات المتعلقةةة

 بحق الدائن وممانات .

هو صك يدكر فية  اسةم السند الاسمي:  -ب

لة لدائن ويج  أن يقيد بسجل يقيد في  التناز  في حاا

 بقيةةد تداولةة  ولا يعتبةةر المتنةةاز  إليةة  مال ةةا  للسةةند إلا

التنةةاز  فيةة  وسةةمي السةةند العةةادي وهةةو الةةدي تتعهةةد 

الكةةركة عنةةد إصةةدارا بةة ن يةةدفع قيمتةة  الاسةةمية فةةي 

ا تةاريخ محةةدد ويخةةو  هةةدا السةند فائةةدم ثابتةةة غالبةةا  مةة

ة لأنةةة  لا يعطةةةي صةةةاحب  مزايةةةا ت ةةون فائةةةدم مرتفعةةة

 أبرح.

وهةةةةي السككككندات عات  ككككلاو: الوفككككا :  -ج

ص و  تصدر بقيمة أقةل مةن القيمةة الاسةمية المبينةة 

فيهات ولا يلتز  الم تت  عند الاكتتاع فةي هةدا النةوا 

مةةن السةةندات إلا بةةدفع القيمةةة الأولةةىت وعنةةد حلةةو  

الميعةةاد المتفةةق عليةة  لةةرد قيمةةة السةةند يسةةترد حاملةة  

قيمةةة الاسةةمية المةةدكورم فيةة ت والفةةرق بةةين القيمتةةين ال

يسمى بعتوم الوفاءت ويحصل حامل السند علةى هةدا 

العةتوم مضةةافا  إليهةا فائةةدم ثانيةة تحسةة  علةى أسةةا  

القيمة الاسمية للسندت وتعتبر هدا العتوم بمثابة نةوا 

من الفائدم وتلج  الكةركة إلةى إصةدار هةدا النةوا مةن 

اع رؤو  الأمةةةوا  علةةةى السةةةندات لتكةةةجيع أصةةةح

الاكتتاع فيهات وكثيرا  ما ت ةون المنفعةة التةي يحصةل 

عليها صاح  السند وهميةةت إذ غالبةا  مةا ي ةون سةعر 

الفائدم المكروطة لهةدا السةند أقةل مةن السةعر العةادي 

 وتستخد  الكركة الفرق في أداء عتوم الوفاء.

 السندات عات النصيب:  -4

مةة الاسةمية وهي سندات عاديةة تصةدر بالقي

ل ن والمبنية فيها وتعطي الحق في فائدم ثابتة سنويا ت 

يضةا  إلةةى هةةدا الفائةدم جةةائزم ماليةةة تمةنح لعةةدد مةةن 

السةةندات يجةةري تعينهةةا بطريقةةة القرعةةة وغالبةةا  مةةا 

ي ةةون سةةعر الفائةةدم المقةةرر لهةةدا النةةوا مةةن السةةندات 

المجتمةع مةن -أقل من السعر العةادي ويسةتخد  المبلةغ

نح الجةةائزم الماليةةةت وتلجةة  الكةةركة إلةةى فةةي مةة-الفةةرق

إصةةدار هةةدا النةةوا مةةن السةةندات حثةةا  للجمهةةور علةةى 

 الاكتتاع فيها.

 السندات المضمونة برهن أو  فالة: -5

وهي سندات عاديةة تصةدر بالقيمةة الاسةمية 

وتعطةةي فائةةةدم ثابتةةةة سةةةنويا  ول ةةةن إصةةةدارها يقتةةةرن 

عا  ب نكاء ممان أو ت مين با  للوفاء بقيمتهةا تكةجي

للجمهور على الاكتتاع فيها وهدا الضةمان قةد ي ةون 

شخصيا  ك فالة مقدمة من الدولة أو من شركة أبرح 

أو مةةن أحةةد البنةةو  وقةةد ي ةةون عينةةا  كةةرهن رسةةمي 

تقررا الكركة علةى عقاراتهةا أو موجوداتهةات ويجة  

أن يةةةةتم الةةةةرهن أو ال فالةةةةة لصةةةةالح جماعةةةةة حملةةةةة 

عةةةد موافقةةةة السةةةندات قبةةةل إصةةةدار السةةةندات وذلةةةك ب

السةلطة المختصةة فةي هةةدا الجهةة وإذا كةان الضةةمان 

رهنا  وج  قيدا قبل فةتح بةاع الاكتتةاع فةي السةندات 

كما يج  على الممثل القانوني للكركة بت  الةثت  

قةر يأشهر التاليةة لانتهةاء المةدم المقةررم لتكتتةاع أن 

فةي ورقةة موثقةة بقيمةةة القةرض الةدي تمثلة  السةةندات 

 ات المتعلقةةة بةة  ويةةتم الت شةةير بةةدلك فةةيوكافةةة البيانةة

السةةجتت التةةي تةةةم فيهةةا قيةةد الةةةرهن ووجةةوع تمةةةا  

الةةرهن قبةةل إصةةدار السةةند لةةي  إلا تطبيقةةا  صةةريحا  

ا  لمواد القانون المدني التي تجيز إنكةاء الةرهن مةمان

 بدين مستقبل.

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: -6

قد تعرض الكةركة علةى أصةحاع السةندات 

تحويل سنداتهم إلى أسهم تتخل  من ديونهةا وينقلة  

حملة السندات مةن دائنةين للكةركة إلةى شةركاء فيهةات 
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ويقةةع التحويةةل فةةي هةةدا الصةةورم بزيةةادم رأ  المةةا  

والاكتتاع في الأسهم الجديدم التي يتم الوفاء بها عةن 

طريةةق المقاصةةة مةةع قيمةةة السةةنداتت وهةةدا مةةا أقرتةة  

برين علةةى اسةةتثمار التكةةريعات بهةةد  إغةةراء المةةد

مدبراتهم في السندات لما يحقق  هدا النوا من مزايا 

لصاح  السند تنةبح لة  أن يتمتةع بفائةدم ثابتةة وي ةون 

ل  الحق فةي أن يحةو  سةندات  إلةى أسةهم فةي الموعةد 

المضروع إذا أصبح  الكركة ناجحة فيحصل على 

 ربح متفير.

ولما كان هةدا النةوا مةن السةندات فةي حالةة 

إلةةةى أسةةةهم بعةةةد بمثابةةةة زيةةةادم لةةةرأ  مةةةا  تحويلةةة  

الكةةةركةت فيجةةة  أن يصةةةدر بةةة  قةةةرار مةةةن الجمعيةةةة 

العامةةة غيةةر العاديةةة للمسةةاهمين مةةع مراعةةام القواعةةد 

الأبرح المقررم لزيادم رأ  الما  وي ون لمساهمي 

الكركة الحق في أولوية الاكتتاع في هةدا النةوا مةن 

 السندات.

ت إلةى وجدير بالدكر أن تحويةل هةدا السةندا

أسهم لا يةتم إلا بموافقةة أصةحابها وبعةد مضةى المةدم 

التي تحددها الكركة في نكرم الاكتتةاعت شةريطة ألا 

تتجاوز هدا المةدم الأجةل المحةدد لاسةتهت  السةندات 

المكار إليها وي ون للأسهم التي يحصل عليهةا حملةة 

 السندات في حالة إبدائهم للرغبة في التحويلت حقةوق

هةا دفوعة عن السنة الماليةة التةي تةم فيفي الأرباح الم

 التحويل.

 السندات القابلة للمقايضة بالأسهم: -7

وهنا  نوا من السةندات يوجةد فةي القةانون 

ويةةتم بعثةة   1966الفرنسةةي للكةةركات الصةةادر سةةنة 

 إلى الوجود على النحو التالي:

تطرح الكةركة سةندات القةرض الجمةاعي  -

الوقةة  بزيةةادم علةةى الاكتتةةاع العةةا  وتقةةو  فةةي نفةة  

رأ  مالها وتقصةر الاكتتةاع فةي أسةهم الزيةادم علةى 

م تت  وحيةدت دائمةا  مةا ي ةون مؤسسةة ماليةة وتتعهةد 

 هدا الأبيرم بمقتضى اتفاق مبر  بينها وبةين الكةركة

المصدرم ب ن تلبي في أي وقة  جميةع الطلبةات التةي 

يتقةةد  بهةةا حملةةة السةةندات لمقايضةةة سةةنداتهم ب سةةهم 

  فضت  عما تحصل علي  من عمولة زيادم رأ  الما

 ن ير هدا الخدمة.

وميةةةزم هةةةدا الطريقةةةة مةةةن طةةةرق إصةةةدار 

السةةندات أنهةةا تعطةةي للكةةركة حريةةة أكبةةر ومرونةةة 

أكثةةر فةةي إجةةراء العمليةةات التمويليةةة التةةي تحتاجهةةا 

طةةةوا  مةةةدم القةةةرضت ول ةةةن يعيبهةةةا صةةةعوبة إيجةةةاد 

م تتةةة  وحيةةةد فةةةي أسةةةهم زيةةةادم رأ  المةةةا  يقبةةةل 

مةةةوا  طائلةةةة دون الاسةةةتيثاق نالثقةةةة( مةةةن اسةةةتثمار أ

إم انيةةة الةةتخل  مةةن الأسةةهم التةةي أكتتةة  فيهةةا فةةي 

الوق  المناس ت ذلك أن بيار المقايضة من عدم  لا 

يتوق  على إرادم هدا الم تت ت بل علةى إرادم حملةة 

السةةةندات كمةةةا يعيبهةةةا أيضةةةا  مةةةع  العمولةةةة التةةةي 

يحصةةل عليهةةا الم تتةة  ن يةةر مةةا قدمةة  مةةن بدمةةةة 

للكةةركة المصةةدرم والمتمثلةةة فةةي تفطيةةة الزيةةادم فةةي 

رأ  المةا  والتعهةد بتلبيةة طلبةات المقايضةة المقدمةةة 

 إلي .

ما يجيزه القكانون التجكا ي الجزائكري مكن 

 سندات:

لقد وردت تحة  القسةم الحةادي عكةر تحة  

 اسم نالقيم المنقولة المصدرم من شركات مساهمة(.

 ون  المكةرا الجزائةري علةى عةدم أنةواا

مةةن القةةيم المنقولةةة المصةةدرم مةةن شةةركات المسةةاهمة 

م ةرر  715إلى  30م رر  715وهدا في المواد من 

وكةةل هةةدا المةةواد أدرجةة  بالمرسةةو  التكةةريعي  39

المعةةد   1993أبريةةل  25المةةؤرف فةةي  93/08رقةةم 

للقةةةةانون التجةةةةاري وهةةةةل معنةةةةى هةةةةدا أن المكةةةةرا 

الجزائةةري لةةم ي ةةن يةةن  سةةابقا  علةةى هةةدا المةةواد  

  اعتبةةةرت هةةةدا المةةةواد أن القةةةيم المنقولةةةة هةةةي بحيةةة

سةةةندات قابةةةل للتةةةداو  تصةةةدرها شةةةركات المسةةةاهمة 

وت ةةةون مسةةةعرم فةةةي البورصةةةة أو يم ةةةن أن تسةةةعر 

وتمنح حقوقا  مماثلة حس  الصةن  وتسةمح بالةدبو  

بصورم مباشرم أو غير مباشرم في حصة معينةة مةن 

رأسما  الكركة المصدرم أو حق مديونيةة عةا  علةى 

 لها.أموا

ولةةةدا حصةةةرها المكةةةرا الجزائةةةري علةةةى 

 الأسهم والسندات فقط.

أنة  يم ةن  33م ةرر  715ون  في المادم 

 لكركات المساهمة أن تصدر ما ي تي:

 سندات كتمثيل رأسمالها. -أ

سةةةندات كتمثيةةةل لرسةةةو  الةةةديون التةةةي  -ع

 على ذمتها.

سةةندات تعطةةي الحةةق فةةي مةةنح سةةندات  - 

الكةةةركة عةةةن أبةةةرح تمثةةةل حصةةةة معينةةةة لرأسةةةما  

 طريق التحويل أو التسديد أو أي جزء آبر.

كما ن  على أنها ت تسي أي القيم المنقولةة 

التةةةةي تصةةةةدرها شةةةةركات المسةةةةاهمة شةةةة ل سةةةةندات 

 للحامل أو سندات اسمية.

ويم ةةةن أن يفةةةرض الكةةة ل الاسةةةمي للقةةةيم 

 المنقولة عةن طريةق أح ةا  قانونيةة أو أح ةا  القةانون

 الأساسي.

نواا التالية: الأسةهم ون  صراحة على الأ

فةةةةي القسةةةةم الفرعةةةةي الثةةةةاني وشةةةةهادات الاسةةةةتثمار 

 وشهادات الحق في التصوي .
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أمةةا فةةي القسةةم الفرعةةي الرابةةع فةةن  علةةى 

 سندات المساهمة.

علةى أنهةا:  74م ةرر  715وعرفتها المادم 

تعتبةةر سةةندات المسةةاهمة سةةندات ديةةن تت ةةون أجرتهةةا 

حسةة  مةن جةةزء ثابة  يتضةةمن  العقةةد وجةزء متفيةةر ي

ا استنادا  إلى عناصر تتعلق بنكةاط الكةركة أو نتائجهة

وتقةةو  علةةى القيمةةة الاسةةمية للسةةند وحسةة  نصةةو  

القةةةانون التجةةةاري فةةة ن هةةةدا السةةةندات ت ةةةون قابلةةةة 

لا للتداو  ولا ت ون سندات المسةاهمة قابلةة للتسةديد إ

 في حالة تصةفية الكةركة أو بمبةادرم منهةا بعةد انتهةاء

بمةةة  سةةةنوات حسةةة   أجةةةل لا يم ةةةن أن يقةةةل عةةةن

 الكروط المنصو  عليها في عقد الإصدار.

علةةةى أن  77م ةةةرر  715ونصةةة  المةةةادم 

يرب  ب صدار سندات المساهمة وتعويضها حسة  

 715الكةةةروط المنصةةةو  عليهةةةا فةةةي المةةةواد مةةةن 

وهةةي نفةة  شةةروط  87م ةةرر  715إلةةى  84م ةةرر 

 سندات الاستحقاق.

كما يجتمعون في جماعةة تتمتةع بالكخصةية 

 ية لتمثيل مصالحهم يجتمعةون بقةوم القةانون مةدمالمدن

مرم فةي السةنة لاسةتماا إلةى تقريةر مسةيري الكةركة 

عةةةةن السةةةةنة الماليةةةةة المنصةةةةرمة وتقريةةةةر منةةةةدوبي 

الحسةةابات حةةو  حسةةابات السةةنة الماليةةة والعناصةةةر 

 التي تستعمل لتحديد أجرم سندات المساهمة.

ويحضةةةةروا جمعيةةةةات المسةةةةاهمين ويم ةةةةن 

يةةع المسةةائل المدرجةةة فةةي جةةدو  استكةةارتهم فةةي جم

الأعما  باستثناء المسةائل المتعلقةة بتوفية  مسةيري 

 الكركة أو إقالتهم ويم نهم التدبل أثناء الجلسة.

ويم ةةةةنهم الإطةةةةتا علةةةةى وثةةةةائق الكةةةةركة 

 حس  الكروط المطلوبة بالنسبة للمساهمين.

كمةا نة  فةي القسةم الفرعةي الخةام  علةةى 

الاسةةتحقاق فةةي نةوا آبةةر مةن السةةندات وهةةو سةندات 

 .109م رر  715إلى  81م رر  715المواد من 

وعةةر  هةةدا السةةندات التةةي سةةماها سةةندات 

اسةةةتحقاق علةةةى أنهةةةا سةةةندات قابلةةةة للتةةةداو  تخةةةو  

بالنسةةبة لدصةةدار الواحةةد نفةة  حقةةوق الةةدين بالنسةةبة 

 لنف  القيمة الاسمية.

ولا يسمح ب صدارها إلا لكركات المساهمة 

ي أعةدت مةوازنتين صةةادق الموجةودم منةد سةتين والتةة

عليهةةةةا المسةةةةاهمون بصةةةةفة منت مةةةةة والتةةةةي ي ةةةةون 

رأسةمالها مسةددا  ب املة  وذكةةر فةي الفقةرم الثانيةة مةةن 

على أن هدا الكروط لا تطبق  81م رر  715المادم 

على سندات الاستحقاق التي تستفيد من ممانات من 

الدولة أو من أشخا  معنةويين فةي القةانون العةا  أو 

شةركات تسةتوفي الكةروط المنصةو  ممانات مةن 

 عليها في الفقرم أعتا.

كمةا ذكةر فةي الفقةرم الثالثةة مةن نفة  المةادم 

نةةوا آبةةةر مةةةن سةةةندات الاسةةةتحقاق والتةةةي لا تطبةةةق 

عليهةا نفة  شةروط سةةندات الاسةتحقاق العاديةة وهةةي 

سةةندات الاسةةتحقاق المرهونةةة بموجةة  سةةندات ديةةن 

يين علةى ذمةة الدولةة أو علةى ذمةة الأشةخا  المعنةةو

 الخامعتين للقانون العا .

وت ون سةندات الاسةتحقاق حسة  كةل حالةة 

مقترنةة بكةةروط أو بقيةود التسةةديد أو الاسةتهت  عنةةد 

 حلو  الأجل أو عن طريق السح .

وفةةي الحةةالات المنصةةو  عليهةةا صةةراحتا  

عند الإصةدار يم ةن أن ي ةون سةند الاسةتحقاق دبةت  

لةى رأسةما  دائما  يسمح بدبل متفير وقابل للتحويل إ

بدون تعةويلأ الأصةل ولةم يجيةز للكةركة ت ةوين أي 

 رهن على سندات استحقاقها الداتية.

حاملو سندات الاستحقاق ت ون لهةم جماعةة 

بقوم القانون للدفاا عةن مصةالحهم المكةتركة وتتمتةع 

 بالكخصية المعنوية.

يمثةةل جماعةةة أصةةحاع سةةندات الاسةةتحقاق 

 ة العامةة غيةروكيل أو عدم وكتء يعينوا  في الجمعية

 العادية.

ويملك الوكتء سلطة القيا  باسم المجموعةة 

بجميع أعما  التسيير للدفاا عن المصةالح المكةتركة 

لأصةةحاع سةةندات الاسةةتحقاقت مةةا عةةدا القيةةود التةةي 

 تقررها الجمعية العامة لأصحاع سندات الاستحقاق.

ولا يجةةوز لهةةم التةةدبل فةةي شةةؤونهم تسةةير 

يجةةةةوز لهةةةةم حضةةةةور  الكةةةةركة ولا وكتئهةةةةم ول ةةةةن

الجمعيةةةةات العامةةةةة للمسةةةةاهمين بصةةةةفة استكةةةةاريةت 

ويجةةوز لهةةم طلةة  بصةةفة فرديةةة أو جماعيةةة إدرا  

مكةةةاريع لةةةوائح فةةةي جةةةدو  الأعمةةةا  تخضةةةع فةةةورا  

 لتصوي  الجمعية العامة.

ويجةةةوز أن يكةةةاركوا فةةةي الجمعيةةةة العامةةةة 

أصحاع سندات الاستحقاق المستهل ة وغير المسددم 

كة المدنيةةة أو بسةةب  بةةت  مةةن جةةزء تخلةة  الكةةر

 يتعلق بكروط التسديد.

كمةةا يحةةق لهةةم الإطةةتا علةةى الوثةةائق التةةي 

تقةةد  إلةةى الجمعيةةة العامةةة والإطةةتا علةةى المحامةةر 

 وأوراق الحضور.

يجةةة  أن ي ةةةون حةةةق التصةةةوي  المةةةرتبط 

بسةةندات الاسةةتحقاق متناسةةبا  مةةع قيمةةة مبلةةغ القةةرض 

 الدي تمثل .

ي صةةوت يمةةنح كةةل سةةند اسةةتحقاق الحةةق فةة

 واحد على الأقل.
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لا يم نهم ممارسة الرقابةة علةى الكةركة أو 

 طل  الإطتا على وثائقها.

يج  أن يتم ت وين  105م رر  715المادم 

مةةةمانات باصةةةة مةةةن الكةةةركة المصةةةدرم بواسةةةطة 

 سندات الاستحقاق قبل إصدار هدا السندات.

أنةةواا  110م ةةرر  715وجةةاء فةةي المةةادم 

القسةم الفرعةي السةاد   أبرح من السندات وهدا فةي

 تح  عنوان قيم منقولة أبرح.

تح  عنوان سةندات  وجاءت الفقرم الأولى:

الاستحقاق القابلةة للتحويةل إلةى أسةهم وجةاءت تحتهةا 

 .125م رر  715إلى  114م رر  715المواد من 

وأجاز فيها تحويل السندات المسمام سةندات 

  الاستحقاق إلى أسهم في الكركة وطبةق عليهةا أح ةا

 سندات الاستحقاق.

أما الفقرم الثانية فجةاء فيهةا نةوا أبةر سةماا 

المكةةرا الجزائةةري: سةةندات اسةةتحقاق ذات قسةةيمات 

 اكتتاع بالأسهم.

وأجةةةاز للكةةةركة إصةةةدارها وتحةةةدث  عنهةةةا 

 132م ةةرر  715إلةةى  126م ةةرر  715المةةواد مةةن 

ويختلةةة  عةةةن السةةةهم أنةةة  تصةةةدرا الجمعيةةةة العامةةةة 

م فتصةةدرا الجمعيةةة العامةةة العاديةةة للكةةركة أمةةا السةةه

 غير العادية للكركة.

ولا يم ن تجاوز مدم ممارسة حق الاكتتاع 

عةةن ثتثةةة للقةةرض بةة كثر أجةةل الاسةةتهت  النهةةائي 

 أشهر.

ويجةة  أن ي ةةون سةةعر ممارسةةة الحةةق فةةي 

م الاكتتةاع مسةةاويا  علةى الأقةةل القيمةة الاسةةمية للأسةةه

 الم تتبة بناء على تقديم القسمات.

دات الاسةةةةةةتحقاق ذات كمةةةةةةا تخضةةةةةةع سةةةةةةن

 .قسيمات لتكتتاع طبقا  لأح ا  القسم الفرعي الأو 
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RESUME DE LA 

COMMUNICATION : 
 

  

 

Dans le cadre de la libéralisation 

et de l’ouverture de l’économie 

algérienne  vers l’extérieur, devant la 

nécessité accrue en matière 

d’investissement alors que les capacités 

d’endettement au niveau interne et au 

plan externe présentèrent des limites, le 

marché financier a été créé pour 

mobiliser l’épargne, qui s’oriente 

davantage vers les circuits informels, et 

pour constituer une alternative au 

financement bancaire des entreprises. 
 

Cependant, bien qu’il ait connu une 

phase de démarrage généralement jugée 

satisfaisante, le marché financier se trouve 

aujourd’hui dans une situation de léthargie 

presque totale alors que de l’argent cherche à 

être injecté. Quelques titres ont été émis ces 

derniers temps par des entreprises publiques 

nationales mais cela s’est effectué dans un 

cadre tout à fait restreint. 

 

Aussi, pour dépasser le stade actuel 

dans lequel stagne le marché financier 

algérien et arriver à un stade de 

développement et peut-être même atteindre la 

phase d’émergence comparable à celle que 

connaissent les marchés des pays d’Asie du 

Sud ou d’Amérique du sud, un travail en 

profondeur doit être effectué.  Ce travail doit 

permettre de lever l’ensemble des contraintes, 

qui réduisent sa portée, et donc de l’amener à 

répondre aux objectifs qui lui sont assignés 

suivant  les étapes de son évolution. 

 

 

Dans ce sens, la présente 

communication tente d’apporter très 

modestement quelques éléments 

fondamentaux tant au plan macro-économique 

que micro-économique, certainement pas 

exhaustifs,  pouvant contribuer au 

développement du marché financier en 

Algérie.  
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INTRODUCTION 

 
Depuis sa création suite au décret 

législatif n° 93-10 du 23 mai 1993, complété 

par l’ordonnance n° 96-10 du 10/01/96 et la 

loi n°03-04 du 17/02/2003, le marché 

financier en Algérie connaît une évolution 

caractérisée par un certain nombre de facteurs 

de succès mais aussi de facteurs d’incertitude. 

Son lancement s’est effectué dans 

des conditions jugées satisfaisantes : 

l’emprunt obligataire de SONATRACH a 

connu une réaction positive, puis les 

entrées d’ERIAD Sétif, de Saïdal et de 

l’EGH El-Aurassi ont constitué des signes 

de démarrage définitif. 

  

Depuis cette étape, le marché 

financier se caractérise par un immobilisme 

presque permanent même si l’émission de 

quelques obligations (AIR ALGERIE, 

SONELGAZ, ENAFOR,  SRH,  ENTP, 

ALGERIE TELECOM, et l’entreprise privée 

CEVITAL) ont permis à partir de 2004 de le 

relancer mais cela se fait de manière 

ponctuelle et restreinte.  

  

Aussi, pour dépasser le stade de 

démarrage et arriver à la phase de 

développement et peut être même celle 

d’émergence, une série de contraintes doit 

être levée et un travail considérable doit être 

effectué en profondeur de l’économie 

algérienne. Nous rejoignons à ce propos J. M. 

Dubois lorsqu’il écrit sur les marchés 

financiers maghrébins : « Pour dépasser ce 

stade actuel et arriver à une véritable place 

émergente, comparable à celles des pays 

d’Asie du sud ou d’Amérique du sud, une 

véritable «alchimie économique » reste 

toutefois indispensable. Certains éléments de 

cette alchimie sont classiques, d’autres 

spécifiques aux pays maghrébins»1. 

 

Quels sont donc les éléments de cette 

alchimie qui permettent au marché financier 

                                                

1 J. M. Dubois : « les bourses du Maghreb : 

les contraintes de l’émergence », revue 

Economie Financière, n°29 été 1994, Le 

monde éditions, P169. 

algérien de se développer et pourquoi pas 

d’immerger dans un contexte financier 

favorable pour lui offrir une existence 

permanente et un rôle spatial actif.                                  
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1.  Les phases d’évolution du 

marché financier : 
 

Le schéma de fonctionnement du 

marché financier prévu par les Pouvoirs 

Publics, est progressif. Il met en œuvre trois 

phases complémentaires : phase de 

démarrage, phase de développement et phase 

d’émergence. 

       

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les phases d’évolution du marché financier algérien 

Marché de capitaux  Actions Projets 

(1) phase de 

démarrage 

  

  

  

  

  

  

  

  

  *Ouverture de la Bourse d'Alger: 

début de négociation sur titres 

à la SGBV 

*Intégrer la Bourse dans le 

paysage 

économique et financier 

Algérien=  

exercice missions par l'ensemble 

des intervenants 

*Valoriser le schéma de  

fonctionnement 

*Maîtriser l'ensemble du 

dispositif 

*Lancer la dématérialisation des 

titres 

  faisabilité et schéma de base de la  

  chambre de compensation et de 

dépôt  

  *Lancer le projet "automatisation  

  et négociation et compensation" 

  *Encourager les nouveaux acteurs 

sur le 

  marché:IOB, SICAV, FCP et 

sociétés 

OBJ émettrices 

    

(2) Phase de   *Introduction de l'informatique 

dans 

*Elargir activités professionnelles 

sur 

Développement   la négociation (trading) et la  

Compensation 

*Dématérialisation des titres 

grâce à  

la mise en œuvre de la C.C.D 

(chambre de compensation et de  

dépôt) 

marché vers: 

- l'analyse financière 

    gestion/conseil entreprise 

    *lancement de nouveaux produits  

    financiers 

    *informatisation traitement de  

l'information 

    par IOB (back, front office) 

  OBJ *Augmentation de la 

capitalisation 

*Création d'une société de rating: 

    *Amélioration du tuna-over indicateur du risque 

(3) Phase 

d'émergence 

  *Maîtrise de l'infrastructure 

technique 

*Renforcer le développement et la  

    et amélioration des performances spécialisation des IOB dans les 

services  

    *ancrage à l'économie mondiale d'investissements 

  OBJ *Alignement sur les standards  *Délocalisation de la négociation en  

    Internationaux Algérie:ordre à distance 

    *Augmentation de la liquidité et 

de 

*Réalisation de liens avec les places  

    la sécurité financières étrangères 

  Source : infos- Bourse, marché des capitaux en Algérie, démarrage et développement, SGBV mai/ juin 98, p31. 
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Malgré un certain dynamisme 

marqué à ses débuts, à l’heure actuelle, le 

marché financier algérien est peu développé, 

les titres cotés sont rares. La capitalisation 

boursière est de l’ordre de 0,25% du PIB. Le 

montant des obligations émises depuis 2004 

est de 130 milliards de dinars. 

Comparativement au Maroc et à la Tunisie où 

les marchés financiers contribuent réellement 

au financement de l’économie, en Algérie, il 

est à peine à la phase d’amorce et de 

gestation, il n’est pas à la mesure des objectifs 

qui lui ont été fixés, l’animation au sein de 

cette institution reste encore faible. 

 

En Tunisie, la capitalisation 

boursière, qui est de 9% du PIB, a connu une 

reprise par rapport à 2005 particulièrement 

marquée par le regain d’activité du secteur 

privé. Cette situation est reflétée dans son 

indice de référence Tunindex, qui a connu une 

nette amélioration (+ 21,3%). 

Au Maroc, la Bourse apparaît par 

rapport aux autres pays maghrébins, comme 

la structure la plus aboutie, qui présente des 

fonds d’investissement, des marchés dérivés 

en plein développement. Elle montre une 

capitalisation relativement importante de 

l’ordre de 50% du PIB.  

 

La question que l’on se pose alors est 

la suivante : Qu’est-ce qui limite le 

fonctionnement du marché financier en 

Algérie ?   

 

2. Les limites du 

fonctionnement normal du 

marché financier : 
 

Les différents gouvernements1, 

qui passent, dressent des échéances au 

redéploiement du marché financier 

mais celles- ci ne sont pas encore 

réalisées, elles sont régulièrement 

reportées. 

                                                

1 Monsieur Le Ministre des Finances 

Monsieur A. Benachenou avait espéré que 

l’année 2004 allait être celle de la Bourse. 

Les  handicaps qui empêchent 

son activité de se développer peuvent 

brièvement être regroupés en deux 

grandes catégories : 

- Les obstacles d’ordre 

généraux ; 

- Les difficultés spécifiques 

au marché. 

 

2.1 Les obstacles généraux : 

 

- Le blocage du processus de 

privatisation ; 

 

- Le risque pays décourage, 

certes à un degré moindre par 

rapport aux années 

antérieures, les investisseurs 

tant nationaux qu’étrangers à  

faire transiter des masses 

d’argent sur un marché 

financier encore jeune. Celui-

ci  découle de la situation 

politique du pays, qui n’est 

pas encore tout à fait 

stabilisée, et de la sécurité qui 

n’est pas suffisamment 

retrouvée. De ce fait, 

l’Algérie est classée au 

niveau B1 avec une note de 

37 sur 70 pour le risque pays 

à court terme selon l’Agence 

internationale de rating Nord 

Sud Export. Cette agence 

soutient que « l’Algérie  

présente un risque politique 

modéré, soit 11,6 sur 28 et un 

risque de marché appréciable 

soit 17,6 sur 28 » 

 

- L’insuffisance de l’épargne 

des ménages, qui résulte du 

pouvoir d’achat faible. Quand 

elle existe, elle s’oriente 
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davantage vers les circuits 

informels.  

 

- A tous ces aspects négatifs se 

greffent des attitudes d’ordre 

culturel des divers agents 

économiques dont on note :  
 L’absence d’une culture 

managériale spécifique dans le 

domaine boursier chez les 

entreprises. Dans le contexte 

prévalant actuellement en 

Algérie, les entreprises tant 

publiques que privées n’ont 

pas d’expérience dans le 

domaine de stratégie financière 

dans la gestion de leur activité. 

 L’absence de pratiques 

boursières chez les particuliers 

quant au choix de leurs 

placements ; 

 Le manque de culture 

d’entreprise ; 

 Le manque de culture du 

risque. 

 

2.2 Les difficultés spécifiques au 

marché financier lui-même : 

 
- Le caractère rigoureux des conditions 

d’accès au marché financier auxquelles les 

entreprises, susceptibles d’être cotées, ne 

répondent pas notamment : le statut de 

«société par actions » (SPA), 2 années 

d’existence, le capital social minimum de cent 

quatre-vingt (180) millions de dinars 

intégralement libéré, justifier de trois (03) 

derniers exercices bénéficiaires, alors que : 

 

 Les entreprises privées sont 

généralement à caractère familial 

et constituées sous 

forme de SARL et EURL, elles 

sont rarement SPA. Selon les 

statistiques du CNRC dans son 

rapport de 2005, les SARL 

dominent le paysage des 

entreprises  

(hors hydrocarbures) à hauteur de 

50%, les EURL représentent 31%, 

le reste 19% est partagé par les 

autres formes juridiques de 

sociétés dont la SPA. On relève 

l’absence dans la législation 

algérienne (code de commerce, 

code civil..) du statut de société 

anonyme qui, pourtant, est 

considérée de par le monde comme 

la forme d’organisation et de 

gestion la plus moderne des 

sociétés par actions. 

 
 Le manque de performance et le 

déséquilibre financier chronique 

que connaissent les entreprises 

publiques. En l’état, l’acquisition 

de leurs actions n’intéressent ni les 

nationaux ni les étrangers. 

     

- Les difficultés que posent l’évaluation 

des entreprises à privatiser et donc de 

leurs titres (actions, obligations). 

 

- La règle de transparence, exigée par 

l’activité boursière, ne peut être 

facilement respectée par les 

entreprises à privatiser et ce, pour 

plusieurs raisons : 

 Leurs défaillances d’ordre 

comptable ; 

 La non maîtrise de leur situation 

patrimoniale ; 

 Le manque de clarté de leurs états 

financiers. 

 

3. Les conditions nécessaires au 
développement du marché 
financier 

 

Le marché financier en Algérie 

est né dans un contexte socio-

économique particulier caractérisé par 

une crise à plusieurs dimensions : 

économique, politique, financière, 

organisationnelle… Il paraît évident 

que son épanouissement nécessite de 

meilleures conditions tant au niveau 
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macro-économique qu’au niveau 

micro-économique.  

 

3.1  Au niveau macro-

économique : 
 

A ce niveau, au moins quatre 

éléments fondamentaux nécessitent leur 

maîtrise pour le développement et 

l’émergence du marché financier. 

- La stabilité macro-économique ; 

- La disponibilité de l’épargne ; 

- L’accélération du processus de 

privatisation ; 

- L’instauration de la culture 

financière. 

 
3.1.1   La stabilité macro-économique: 

 
La grandeur du marché financier et la 

diversification de ses produits, sont fonction 

de la taille, du degré de développement, et de 

la stabilité économique du pays donné. Cela 

passe nécessairement par l’évolution adéquate 

des grands agrégats macro-économiques.  

 

L’Algérie est passée par une période 

d’ajustement structurel particulièrement 

difficile, mais aujourd’hui, les conditions 

macro-économiques1 paraissent plus 

favorables : 

 

- La croissance économique, qui 

constitue l’objectif cardinal de 

toute économie a vu son niveau 

s’améliorer et croître ces 

dernières années, alors qu’il a 

connu une baisse puis une 

stagnation dans les années 90. 

          Le taux de 

croissance est de 5,2% en 

2004 et de 5% en 2005. 

Dans son rapport sur la 

situation monétaire et 

financière de l’Algérie pour 

                                                

1  Rapport  de la Banque d’Algérie pour le 

premier semestre 2006 

le premier semestre 2006, la 

Banque d’Algérie qualifie 

même de « remarquable » le 

taux de croissance du PIB 

hors hydrocarbure durant le 

premier semestre 2006 du au 

secteur des BTP et des 

programmes 

d’investissements publics 

engagés. 

 

- Les réserves de change, 

suite à la conjoncture 

pétrolière favorable, ont 

atteint 68,4 milliards de 

dollar à fin juin 2006, ce qui 

renforce davantage la 

stabilité du taux de change 

effectif du dinar à son 

niveau d’équilibre. 

 

- Une forte baisse de la dette 

extérieure, grâce aux 

remboursements anticipés 

opérés en 2006. 

 
- Une amélioration continue des 

finances publiques. 

 

- Une consolidation de la 

balance des paiements : en 

plus des hydrocarbures, les 

exportations des autres 

marchandises ont également 

enregistré une hausse qui se 

situe à 430 millions de DA 

pour le premier semestre 

2006 contre 350 millions 

pour la même période en 

2005. En revanche, les 

importations des biens ont 

connu une baisse de 5% liée 

au recul des importations 
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des équipements industriels 

et agricoles. 

 

- Le taux d’inflation a été 

maîtrisé depuis les années 

2000 puisqu’il est ramené à 

moins de 5%, et connaît des 

baisses consécutives depuis 

lors pour se situer à 3,6 en 

2004 puis à 1,5% en 2005 . 

Le taux affiche une légère 

remontée en 2006 à cause 

des prix des produits 

agricoles, il est à 2,6%. 
 

Ces indicateurs macro-économiques, 

financiers et monétaires consacrent un 

renforcement significatif de la sécurité 

financière du pays, qui se conjugue avec un 

contexte d’ouverture de l’économie nationale, 

qui devient structurel avec l’entrée en vigueur 

de l’accord d’association avec l’Union 

européenne. Ils semblent aujourd’hui en 

faveur de la relance du marché financier 

d’autant plus que le dispositif 

d’investissement mis en œuvre présente des 

aspects attractifs. 

 
3.1.2   La disponibilité de l’épargne: 

 
Un des objectifs du marché financier 

est de drainer l’épargne. Mais pour être 

drainée, l’épargne doit exister et être  

importante. 

 

3.1.2.1.  Canaliser l’épargne des ménages 

 

 En Algérie, bien qu’elle fut érodée 

par l’inflation, l’épargne existe. Cependant, il 

n’y a pas de politique bien définie pour la 

canaliser vers les circuits officiels. L’épargne 

disponible s’oriente davantage vers les 

circuits informels, c’est-à-dire, les marchés 

noirs et spéculatifs, qui offrent des placements 

considérés comme sûrs et avantageux 

(rentables car moins taxés pour les ménages) 

tels que les achats de biens immobiliers, de 

terrains, de métaux précieux…. Cette 

habitude contribue malheureusement à la 

sous-capitalisation des entreprises 

algériennes. 

 

Par ailleurs, comme l’épargne est 

fonction croissante des revenus, leur 

augmentation s’avère impérative, notamment 

les revenus fixes, c’est-à-dire, les revenus 

moyens et faibles, car comme l’écrit M. 

Sari : « les effets patrimoniaux sont beaucoup 

plus prononcés lorsqu’il s’agit de revenus 

moyens. Dans ce cas, on a souligné qu’une 

politique de redistribution, au détriment de 

cette catégorie de revenus, risque d’atteindre 

la propension à épargner, en amputant la part 

que les titulaires des revenus moyens auraient 

pu affecter à l’épargne »1. 

En bref, nous dirons que les couches 

moyennes, en disposant de revenus 

conséquents, peuvent injecter une partie au 

sein du marché financier.  

 

3.1.2.2   Rentabiliser les 

fonds drainés par les 

banques 
 

Depuis 2001, la disponibilité de 

ressources auprès des banques s’est largement 

améliorée puisque celles-ci sont en situation 

de surliquidité2, phénomène qui perdure alors 

qu’elles étaient en déficit ; situation héritée de 

l’économie administrée. Cet état des banques 

publiques est du à  l’assainissement financier 

de leur portefeuille et à leur recapitalisation3    

( les banques privées sont également 

concernées par la recapitalisation). 

                                                

1 M. Sari : Revue perspective, n°4, décembre 

1998, Université de Annaba. 

2 La liquidité peut être définie comme 

l’aptitude d’une banque à faire face à ses 

engagements à court terme, c’est-à-dire, 

répondre à une demande de retrait d’une 

partie des fonds déposés. 

3 La recapitalisation consiste dans 

l’augmentation du capital d’une banque 

(fonds propres) pour la rendre en respect avec 

le ratio de solvabilité (RS) inspiré du ratio de 

solvabilité international du comité de Bâle 

(ratio cooke)    RS =fonds propres / 

engagements  >  8%. 
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Il est indiqué dans les rapports de la 

Banque d’Algérie que les ressources des 

banques proviennent aussi, ces dernières 

années, de l’effort de collecte de dépôts 

auprès des entreprises privées et des 

ménages, qui a connu un développement 

appréciable à en juger par les données ci-

après : 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Selon le rapport 2004 de la  Banque 

d’Algérie, l’activité de croissance des 

ressources est caractérisée par l’importance 

des dépôts collectés auprès des entreprise 

privées et ménages, soit 60,6% à la fin 2004 

contre 59,7% en 2003 et cela, malgré la 

poursuite de l’accroissement des dépôts des 

entreprises d’hydrocarbures en 2004. 

 

3.1.2.3    Rentabiliser les 

fonds drainés par les 

assurances : 
 

Les sociétés d’assurances peuvent 

être considérées comme les seuls investisseurs 

institutionnels actuels en Algérie. Elles ont un 

rôle important à assumer, non par le fait de 

leur valeur ajoutée, qui ne représente pas 

grande chose par rapport au PIB marchand, 

mais par les masses financières qu’elles 

mettent en jeu que ce soit en terme de flux ou 

de stock. 

- En ce qui concerne les flux, elles 

collectent un encours global de primes 

annuelles important, elles versent 

aussi des indemnités qui peuvent 

Collecte des ressources des banques (en milliards de dinars ; fin de période) 

                      2000           2001           2002                2003              2004 

 

Dépôts à vue     467,502     554,927       642,168          718,905        1127,916 

 

Dépôts à terme 974,350  1235,006     1485,191          1724,043         1577,456 

 

Total ressources  

Collectées     1441,852   2127,359     2442,948          2705,948         2705,372 

 

    Source : rapports 2003 et 2004, évolution économique et monétaire,  Banque d’Algérie 
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parfois dépasser celui des primes 

reçues car les compagnies peuvent 

disposer d’autres sources de revenus 

comme les provisions constituées. 

- De plus, elles peuvent jouer un rôle 

majeur sur les marchés des capitaux 

grâce aux réserves techniques qu’elles 

sont dans l’obligation de se constituer. 

 

  Au 30 septembre 2006, le chiffre 

d’affaires1 du secteur des assurances selon 

l’UAR a atteint la somme de 34,6 milliards de 

dinars (hors acceptation internationale de la 

CCR) contre 30,8 milliards de dinars en 2005 

à la même période, soit un taux 

d’accroissement de 12,3. Néanmoins, le taux 

de pénétration des assurances en Algérie n’est 

que 0,56% alors qu’il est de 2,86% au Maroc 

et de  2,10% en Tunisie. 

 

Il ressort que les fonds des compagnies 

d’assurance peuvent être rentabilisés : 

 

- Par leur intervention sur le marché des 

valeurs du Trésor. 

- Par une participation plus active dans 

les prises de participation au capital 

des entreprises ou d’achats de titres en 

Bourse. 

- Elles peuvent effectuer des placements 

sur les marchés financiers 

internationaux et contribuer ainsi à 

l’équilibre de la balance des paiements 

par le biais de l’amélioration du 

commerce des «invisibles». 

 

                                                

1          Ce sont les branches automobiles, 

l’IARD, les assurances de personnes et de 

crédit qui réalisent les meilleures 

performances avec des taux de croissance 

respectifs de 10,50%, 16,1%, 22%, et 135,8% 

en 2006. La branche transport arrive avec en 

dernière position  avec 4,4% alors que la 

branche agricole a connu une forte chute 

durant le troisième trimestre 2006. La 

difficulté de collationner les données ne 

permet pas de chiffrer l’assurance obligatoire 

catastrophes naturelles CAT-NAT pour cette 

période.  

3.1.3   L’accélération du processus de 

privatisation : 

 

Il est clair que le programme de 

privatisation et sa mise en application 

constitue un élément fondamental du 

développement et de l’émergence du 

marché financier, puisque le transfert 

des entreprises du secteur public au 

secteur privé peut se réaliser à son 

niveau. Or, la vague de privatisation 

s’effectue jusqu’à présent davantage 

par appel d’offres ou de gré à gré. 

Pourtant, dans nombre de pays en 

transition vers l’économie de marché, 

le marché financier constitue un des 

leviers du processus de privatisation 

(voir la Russie, l’Egypte…). 
 

La procédure de transfert nécessite et 

oblige la publication d’informations sur les 

entreprises privatisables, qui doivent être 

préalablement auditées par des cabinets 

reconnus et évaluées de manière adéquate, 

pour que les investisseurs locaux et étrangers 

puissent  appréhender le marché financier 

avec la confiance nécessaire. 

 

Le marché financier doit constituer le 

cadre approprié pour réaliser les mutations du 

secteur industriel particulièrement celui des 

hors hydrocarbures. En fait, il devra servir 

tous les secteurs d’activité économique sans 

omettre le secteur agricole, qui manque de 

véritable politique de développement.  

Pour donner plus de dynamisme à 

celui-ci, il serait important que non seulement 

le rythme du processus de privatisation 

s’accélère, mais que les sociétés privatisées 

procèdent également à des augmentations de 

capital par émission de nouveaux titres.  

 

En ce qui concerne les entreprises 

privées, qui sont principalement à caractère 

familial et généralement réticentes à 

l’ouverture de leur capital et à l’émission de 

titres, il faut songer à des incitations fiscales 
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par un système adapté aux mécanismes du 

marché. 

 

3.1.4   L’instauration de la culture 

financière : 

 
Tous les efforts déployés par les 

autorités financières en vue  du bon 

fonctionnement du marché financier seraient 

vains, si un travail ne serait pas mené en 

direction de la société en vue de vulgariser la 

Bourse et ses produits.  

A la mentalité fondée, sur « le culte 

de la thésaurisation » doit se substituer celle 

de «l’épargne active ». Il faut donc instaurer, 

enraciner et faire épanouir la culture 

financière pour faire en sorte que les agents 

économiques s’éloignent des placements 

improductifs pour se rapprocher, au contraire, 

de ceux qui offrent un revenu fixe ou variable 

en monnaie légale. 

Grâce à des moyens différenciés : la 

publicité, les médias et les écoles, les 

Algériens doivent connaître le bien fondé du 

marché financier où chacun est susceptible 

d’être client. Ils doivent aussi savoir que les 

dinars hors circuit économique constituent 

une richesse de moins pour l’économie 

nationale,  

 

Il faut cependant noter, que la 

connaissance du marché financier est liée à 

trois éléments : 

-  Le calcul économique : 

La pratique du calcul économique 

permet aux agents d’opter pour telle ou telle 

catégorie d’investissement, et de choisir la 

source de financement (autofinancement, 

intermédiaires financiers ou marché financier) 

compte tenu de la faisabilité financière du 

projet et de sa rentabilité. Les épargnants, 

quant à eux, doivent effectuer des placements 

de la meilleure façon possible. 

 

-  L’aspect socio-financier : 

Dans d’autres pays, il est 

historiquement admis, que les classes 

privilégiées ont été les premières à jouer 

alternativement les rôles de souscripteur et 

d’émetteur sur le marché financier. Ensuite, 

ces interventions se sont  élargies aux autres 

classes (moyennes et petits porteurs) en quête 

d’opportunités financières 

Il s’agit en Algérie, d’étendre une 

culture financière active de sorte à permettre  

aux « petits porteurs » de pénétrer le marché 

financier. 

 

-  La disposition, la transparence de 

l’information : 

L’information a une grande importance 

pour le bon fonctionnement du marché 

financier, elle conditionne son aptitude à 

répondre aux besoins des émetteurs et des 

souscripteurs. Il faut donc renforcer le 

système d’information pour éviter d’avoir un 

marché financier «artificiel ». 

 

3.2 Les mesures micro-

économiques : 
 

Le marché financier ne doit pas 

rester hypertrophié et se limiter à quelques 

transactions ponctuelles. L’optimisation de 

son efficacité exige des conditions d’ordre 

micro-économique.  Celles-ci concernent le 

marché lui-même et les entreprises. 

 
3.2.1  Les mesures concernant le marché: 

.  

- Le marché financier algérien doit garantir 

à tous les opérateurs nationaux et 

étrangers des conditions d’intervention 

égales. En effet, s’ouvrir aux investisseurs 

étrangers avec la liberté d’investir et de 

répartir les dividendes est une condition 

inéluctable, d’autant plus que l’Algérie se 

trouve au cœur d’une zone qui commence 

à séduire les opérateurs étrangers : la 

Méditerranée, qui est à proximité de 

l’Europe. En effet, après être victime de 

l’effet d’éviction significatif au lendemain 

de la chute du mur de Berlin et l’entrée en 

scène financière des pays de l’Europe de 

l’Est, les pays du Maghreb ont 

aujourd’hui une nouvelle chance dans le 

cadre de l’accord d’association avec 

l’Europe. 

 



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 179 

Dés lors que les capitaux étrangers 

viennent s’implanter, il faudra veiller à ce 

qu’ils n’arrivent pas de manière massive 

car ils risquent de former une bulle 

financière et le marché pourrait 

s’effondrer. 

 

- Les contraintes imposées aux entreprises 

cotées devraient être progressives. Pour 

permettre une diffusion plus large de 

l’actionnariat, il faudra envisager la 

création d’un second marché dont les 

conditions allégées permettront l’entrée 

des P.M.E. et P.M.I., qui commencent à 

constituer un secteur stratégique. En effet, 

le nombre de P.M.E. et P.M.I privées et 

publiques et entreprises artisanales et 362 

112 dont 259 382 P.M.E. privées en 2006. 

Elles emploient 665 464 salariés, soit prés 

d’un employeur pour 3 salariés. Notons  

que le secteur privé contribue peu à la 

fiscalité soit à peine 0,6% en 2005. 

 

- Enfin, la réglementation ne doit pas être 

trop rigoureuse, autrement, les 

investisseurs continueront de négocier 

hors marché, c’est-à-dire, sur le marché 

informel. 

 

- La commission de contrôle du marché 

devra être impérativement de nature 

indépendante pour assurer la 

réglementation. Elle doit apporter la 

confiance dans les procédures de 

négociation, de cotation des titres. Elle 

doit également traiter les délais d’initiés 

de fraude de négociations, d’informations 

erronées communiquées par les 

intervenants. Car, les expériences ont 

montré que non «seulement marché et 

réglementation ne s’opposent pas, mais 

qu’un marché est plus fort quand il est 

accompagné d’un organisme chargé de 

faire respecter ses règles de 

fonctionnement »1. 

 

                                                

1 P.F. Dubroeucq : Les marchés émergents 

d’Europe Centrale, revue d’économie 

financière, n°29, été 94, P163. 

3.2.2 L’adaptation des entreprises aux 

nouvelles techniques  financières : 

 
Les entreprises algériennes ont pris 

l’habitude de s’endetter presque 

systématiquement auprès des banques pour 

satisfaire leurs besoins de financement toutes 

catégories confondues (d’exploitation et 

d’investissement). Or, leurs managers doivent 

prendre en compte les privilèges que présente 

le recours à la finance directe et par 

conséquent ils doivent s’adapter aux 

mécanismes de financement du marché 

financier. Néanmoins, cela ne peut se faire, 

sans qu’ils aient confiance en la Bourse et en 

ses produits, qui doivent être diversifiés et 

permettre des gains. 

 

Dans sa stratégie financière, 

l’entreprise prendra en considération les 

opérations d’émission de titres (actions, 

obligations ou autres) mais également les 

possibilités transactionnelles de ces actifs 

financiers dans un but spéculatif. M .Sari écrit 

: « à une opération financière, à finalité 

strictement économique : l’investissement, 

succède la spéculation, opération financière, à 

finalité strictement financière »2. 

 

Pour l’heure, seules quelques 

entreprises connaissent le marché financier et 

ses techniques. Même les banques et les 

sociétés d’assurance sont à peine initiées aux 

techniques boursières. 

 

Toute cette absence de connaissance 

en matière de stratégie financière, incite le 

lancement d’un programme de formation des 

cadres en matière de techniques boursières. 

3.3   Peut –on mettre en place de nouveaux 

mécanismes ? 

 
Dans d’autres pays de nombreux 

mécanismes entrent en jeu pour le 

développement du marché financier. Pour 

bénéficier de leurs bons effets, l’Algérie peut-

elle  les introduire ?  

 

                                                

2 M. Sari : op. Citée, P31. 
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3.3.1  Les fonds de sécurité sociale : 

 

De façon générale, les fonds de 

sécurité sociale sont destinés à offrir des 

services pour leurs adhérents afin de s’assurer 

une couverture des dépenses médicales. En 

plus de ce rôle, les fonds de sécurité sociale 

peuvent intervenir sur le marché financier en 

tant qu’investisseurs.  

Dans la réalité algérienne, les 

organismes de sécurité sociale comme la 

CNAS, compte tenu de leurs difficultés 

financières, sont loin de pouvoir assurer cette 

fonction.  

De toute façon, le secteur des 

assurances sociales, à l’opposé des autres 

secteurs, n’est pas libéralisé, il est considéré 

par les Pouvoirs Publics algériens comme 

moyen de lutte contre la pauvreté et comme 

base de solidarité nationale en dépit de son 

aspect plutôt coûteux. 

 

3.3.2  Les fonds de pension appelés fonds de 

retraite : 

 

Les fonds de pension dits également 

fonds de retraite ont une fonction très 

importante dans les autres places boursières. 

Ce sont des organismes qui collectent 

l’épargne de leurs adhérents pour la leur 

reverser à l’âge de la retraite selon les termes 

convenus. Entre temps, les liquidités en 

surplus permettent d’effectuer des placements 

auprès du marché financier moyennant des 

gains considérables. 

En Algérie, le système de retraite 

relève de la Caisse Nationale de Retraite 

(CNR). Or, cette caisse est totalement 

déficitaire dans la mesure où le ratio de 

cotisation peut aller au-delà de 1/8. Ce qui 

signifie qu’il y a un cotisant pour 8 

bénéficiaires, chiffre largement en deçà des 

normes requises. 

 

3.3.3  Les fonds de chômage : 

 

On peut également parler des fonds 

de chômage, qui constituent des fonds contre 

la perte éventuelle de l’emploi. Tout adhérent 

qui y injecte des liquidités, se voit reverser ses 

fonds en période de cessation d’emploi. 

En Algérie, la Caisse Nationale de 

chômage (CNAC) assume cette fonction. 

Néanmoins, compte tenu de sa création 

relativement récente et du chômage qui sévit 

en Algérie, il paraît difficile pour cette caisse 

de jouer un rôle quelconque sur le marché 

financier. 

 

3.3.4 Les caisses de garantie : 

 

Les caisses de garantie ont pour 

mission de collecter des dépôts auprès des 

agents économiques qui désirent des garanties 

particulières nécessaires à la couverture des 

imprévus.  

 

Il faut rappeler qu’un certain nombre 

de caisses de garantie a été mis en place en 

Algérie. Il s’agit de la caisse de garantie des 

crédits à l’investissement (CGCI), le fonds de 

garantie aux PME/ PMI (FGAR), le fonds de 

caution mutuelle de garanties de  risques 

d’investissement, le fonds de garantie des 

crédits de micro entreprises, toutefois, leur 

naissance datant de ces dernières années ne 

leur permet pas, non plus, d’activer sur le 

marché financier. 

 

3.3.5 Les fondations : 

 

Il est reconnu à travers le monde que 

les fondations sont des institutions à but non 

lucratif mais qui peuvent, en revanche, 

disposer de masses d’argent considérables. De 

ce fait, et dans beaucoup de pays, les 

fondations placent une partie de leurs fonds 

au niveau du marché financier pour financer 

des activités déterminées. 

 

En réalité, malgré tous les efforts 

fournis dans le sens de la libéralisation 

financière, ces « investisseurs institutionnels » 

reste encore sous l’omniprésence de l’Etat et 

dans une situation de besoin de ressources 

financières et non le contraire. 

Compte tenu des effets néfastes du 

programme d’ajustement structurel sur le plan 

social, il demeure difficile de les privatiser et, 

de leur demander de jouer le rôle 

d’investisseur sur le marché financier, du 
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moins dans la phase actuelle, ce qui n’exclut 

pas des perspectives dans le futur.  

 

 

 

 

3.3.6  Quelques formules envisageables 

 

Par contre, il serait envisageable 

d’appeler les privés à constituer des 

« coopératives d’investissement »1, comme 

les «clubs d’investissement » qui se sont 

formés aux USA, après la seconde guerre 

mondiale, dans le cadre du plan Marshall. Ces 

organismes géreraient de façon collective les 

fonds drainés et les dirigeraient vers le 

marché financier. 

 

Par ailleurs, les Pouvoirs Publics 

pourrait réfléchir à l’implantation d’un mini-

réseau de maisons de titres au niveau des 

grandes villes du pays. Ceci aboutirait à la 

formation d’un tissu d’agences en partenariat 

ayant les compétences techniques et humaines 

en matière financière. 

 

Enfin, la société Algérie Clearing, 

dépositaire central des titres, mise en place 

pour un coût global de quelques 2 millions 

d’euros dont une partie provient de bailleurs 

de fonds européens, devrait permettre de 

juguler les difficultés, qui continuent 

d’entraver les opérations boursières et qui 

démotivent aussi bien les épargnants et les 

entreprises que les IOB. 

 

CONCLUSION 

 

Maintenant que le cadre juridique et 

normatif s’est établi en conformité avec les 

standards internationaux, que les organes 

existent, que des milliards aient été dépensés 

à sa création, la Bourse d’Alger ne doit plus 

rester marginale quantitativement alors que 

des masses de liquidités existent au niveau 

des banques et des sociétés d’assurance 

 

                                                

1 Mr  H. Temmar Ministre de la Participation 

et de la Coordination des Réformes 

Pour cela, elle ne doit plus souffrir de 

lourdeurs dues au manque de culture 

financière du public, de l’état des entreprises 

appelées à être cotées, de l’absence de 

professionnalisme des divers intervenants et 

surtout du blocage du processus de 

privatisation. 

 

Au total «si ces conditions ne sont 

pas plus ou moins bien remplies, les 

investisseurs étrangers mais surtout les 

acteurs locaux se désintéresseront du marché 

financier et ce dernier deviendra un pur 

marché d’allocation d’actifs et non un lieu de 

financement et d’épargne »2. 

 

Nous dirons enfin, qu’il faut une 

politique volontariste de la part des autorités 

en matière d’introductions, d’augmentations 

de capital et de participations étrangères pour 

faire du marché financier un complément au 

financement  du secteur bancaire, dont la 

réforme en cours pourrait sans doute 

constituer un préalable à la redynamisation de 

ce marché. 
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دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق 
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 ملخص

جة  تتناول هذه الورقة موضوعا على در

كبيرة من الأهمية وهو الدور التي تلعبه نظرية 

ث الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، حي

ا  نالت مشكلة كفاءة الأسواق المالية إهتماما واضح

الفكرية المالية وذلك للوصول  الاتجاهاتمن قبل 

 للحلول الممكنة والمثلى لتطوير الأسواق المالية

الوطني  الاقتصادي تمويل وبالتالي تطوير دورها ف

العالمي يشكل عام،ولعل  والاقتصادبشكل خاص 

 اليأهم الآليات الحديثة التي توصل إليها الفكر الم

هي نظرية الإشارة التي جاءت أساسا للقضاء على 

 مشكل عدم تماثل المعلومة.

ومن خلال هذا البحث وجدنا أن الإشارات 

 عدم تماثل المالية تلعب دورا كبير في تخفيض حدة 

 المعلومات

من خلال توفير المعلومات من جهة ومحاولة 

تصحيح المعلومات المتوفرة لدى المستثمرين في 

 السوق المالي 

وبالتالي تساهم بشكل مباشر في الرفع من 

 كفاءة الأسواق المالية.

 

 

 

 تمهيـد:  

عرفت العديد من البورصات انهياارات كبيارة 

ر المرتبطاااااة بسااااابب وجاااااود العدياااااد مااااان المخااااااط

 يبااااالظروص الصااااناعية ماااان المسااااتوى التكنولااااوج

ة والابتكارات والمنافسة، لذلك جااءت الهندساة الماليا

للحااد ماان هااذه المشااكلات والمتمثلااة أساسااا فااي عاادم 

كمال السوق وأيضا استجابة لقيود معينة سواء كانات 

اجتماعيااة أو قانونيااة أو تشااريعية تعااوق عاان تحقياا  

لربح والسااااايولة وتقليااااال كاااااا الاقتصااااااديةالأهاااااداص 

يم المخاطر، لذلك تعتبر الهندسة المالية ذلك  والتصم

والتنفياااذ لأدوات والياااات مبتكااارة وصااايا ة الحلاااول 

 الإبداعية للمشاكل المالية.

ولعال أهاام المشاااكل التاي تواجههااا الم سسااات 

على مستوى الأساواق المالياة هاو مشاكل عادم تماثال 

لساااوق المالياااة المعلوماااة لااادى كااال المتعااااملين فاااي ا

(Asymétrie d’information) 

حيااث أن المعلومااات التااي لاادى المسااايرين لا 

يمتلكهاااا المسااااهمين والمساااتثمرين التاااي ممكاااان أن 

تااا دي إلاااى تقيااايم الساااهم ب قااال مااان قيمتاااه ، فعملااات 

الهندساااة المالياااة علاااى التخفياااف مااان هاااذه المشااااكل 

 بإنشاء نظرية جديدة تسمى نظرية الإشارة.

الطاارت تتضاااح إشاااكالية هاااذا  ماان خااالال هاااذا

 البحث والمتمثلة في:

كيااف تساااهم نظريااة الإشااارة فااي الرفااع ماان 

 كفاءة الأسواق المالية؟

ولإجابة على هذا الس ال سنتطرق إلاى النقااط 

 التالية:

 ماهية كفاءة الأسواق المالية -   

 ماهية نظرية الإشارة -   

 

 

I- ماهية كفاءة السوق المالي 

 بمثابااة المااادة الأوليااة فااي الأسااواقتعتباار المعلومااة 

الماليااة، كمااا أنهااا تمثاال الأساااك الااذي ترتكااز عليااه 

نظريااة كفاااءة الأسااواق الماليااة، التااي سااتكون محااور 

 اهتمامنا في هذا العنصر. 

I -1 مفهوم كفاءة السوق المالي 

إنه ومان أجال الوصاول إلاى المفهاوم الادقي   

إلاااى لكفااااءة الساااوق الماااالي يجاااب أن نتعااار  أولا 

ر مفهااوم الأسااواق الماليااة الكاملااة، باعتبارهااا التنظياا

 الأول للأسواق المالية الكف ة.   

I -1-1-  الأسووواق الماليووة الةاملووةA perfect 

capital Market)  

يعتبر مفهوم السوق المالي الكامال أحاد أهام  

مقومااات النظريااة الماليااة، و تتحقاا  لااه هااذه الصاافة 

 :1شروط التالية)الكمال( إذ توافرت فيه ال

لا توجاااد أي حااااواجز علااااى دخااااول و خاااارو   -    

 المتعاملين ورؤوك الأموال في السوق المالي؛

لا توجد تكاليف للمعاملات مرتبطاة باالإقرا   -    

، و الاقترا  و لا قيود علاى البياع علاى المكشاوص

                                                

1 - Douglas. R. Emery,  John Finerty, 

Principles  of  finance with corporat 

Applications , West publishing company, 

USA, 1991, pp. 77-78. 

 -  البياع علاى المكشاوص هاو عملياة بياع كمياة مان الأوراق

بسااعر محاادد وقاات إباارام الصاافقة علااى أن تساالم هااذه  الماليااة
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كماااا لا توجاااد ضااارائب علاااى الأرباااات و لا تكااااليف 

 للإفلاك؛

 لاالسوق المالي تكون كاملة, حيث  المنافسة في -    

يسااتطيع المتعاااملون فيااه و مهمااا كااان حجاام الأمااوال 

 دة؛المتعامل بها الت ثير على الأسعار و معدلات الفائ

وجود عدد  ير محدود من الأصول المالياة، و  -    

يمكااان شاااراء أو بياااع أي كمياااة منهاااا مهماااا صااا ر 

 حجمها؛

لمتعاااملين و كاال المعلومااات متااوفرة و لجميااع ا -    

 بدون تكلفة؛

جميااع المسااتثمرين يتمياازون بالرشااد ويسااعون  -    

 إلى تعظيم منفعتهم.

مان الملاحاأ أن الأساواق المالياة فاي الواقاع 

العملي  يار كاملاة، فلاو تمعناا شاروط الساابقة الاذكر 

لوجاادنا أناااه مااان  ياار الممكااان تطبيقهاااا علاااى أر  

 : 1يلي الواقع, حيث تشير الممارسات العملية إلى ما

من  ير الممكن أن لا تكاون هنااض ضارائب أو  -    

تكاليف أو حاواجز بجمياع أشاكالها علاى المعااملات، 

ممااا يعنااي أن بعااض الصاافقات لا تباارم بساابب هااذه 

 الحواجز؛

يوجاد حاد أدناى مان الأساهم التاي يمكان تاداولها  -    

ساهم  100)العدد  ير الكسرى(، و هاذا العادد يقابال 

ساهم فااي السااوق  25الأمريكااي و  فاي السااوق الماالي

الماالي المصااري, وكاال مااا قال  عاان هااذا العاادد يعتباار 

عاادد كسااري و لا يمكاان التعاماال بااه إلا ماان طاارص 

 تجار الطلبيات الص يرة؛ 

تقااوم الم سسااات الماليااة المختصااة بااإبرام النساابة  -

الأكبار مان الصافقات، حيااث تشاير الإحصاائيات إلااى 

المبرماة فاي  مان الصافقات %75إلاى  %70أنه مان 

السوق المالي الأمريكي في العشر السانوات الأخيارة 

كاناات لصااالح م سسااات ماليااة مختصااة, ممااا يتاارض 

 أثرا واضحا على الأسعار؛

 في حال ما إذا تاوفرت للمساتثمر المعلوماات, فإنهاا -

ء عادة تفوق قدرته على التحليل مما يدفعه إلى اللجاو

قابل عمولاة. إلى محلل مالي من أجل تحليلها و هذا م

وبالتااالي يبقااى الشاارط الوحيااد و المقبااول عمليااا هااو 

 رشد المستثمرين نحو تحقي  أكبر منفعة ممكنة.

                                                                         

الأوراق فااي فتاارة قادمااة، بمعنااى بيااع أوراق ماليااة لا يمتلكهااا 

البائع وقت إبرام الصفقة، و هذا على أمل شراء هذه الأوراق 

 مها.ب قل من سعرها المحدد قبل تسلي

منيااار إبااراهيم هنااادي, الأوراق الماليااة و أساااواق رأك  - 1

, ص 1997مصاار,  المااال, منشاا ة المعااارص, الإسااكندرية,

 ،  بتصرص. 497 – 495

انطلاقا مان هاذه المناقشاة المختصارة والتاي  

يتضح من خلالها عادم كماال الأساواق المالياة, انتقال 

المفكارون إلاى مفهاوم اخار يمكان تحقيقاه نسابيا علاى 

 لأسواق المالية.أر  الواقع، وهو كفاءة ا

I -1-2 -  السووووق الموووالي الةووو ء(Efficient 

Capital Market) 

باالمعنى العاام نقااول عان السااوق الماالي أنااه  

 :2كفء إذا حق  الأهداص الآتية بصفة مرضية وهي

  توزيع أمثل للموارد؛ 

  تقييم عادل للمعاملات؛ 

 .الخدمات مقدمة ب قل تكلفة ممكنة 

ق المالية الكفئاة يساتبعد الأولي للأسوا صهذا التشخي

بعض الشروط التي تخاص الأساواق المالياة الكاملاة, 

حيث يتبين أن هناض قيود على المعااملات )عماولات 

سمساارة، ضاارائب علاااى المعاااملات، بعااض القياااود 

..(، يتباااااين كاااااذلك أن الحصاااااول علاااااى .التشاااااريعية

المعلومااات لاايا مجانيااا, لكاان بشاارط أن تكااون عنااد 

هذه القيود يجب أن لا تحد مان  ، إلا أن3حدها الأدنى

التعامل علاى الأوراق المالياة. وهاذا ماا جعال مفهاوم 

الكفاااااءة محاااااط بمطلبااااين أساساااايين همااااا: الكفاااااءة 

, ويعتباار شاارت هااذين 4التشاا يلية والكفاااءة التسااعيرية

 فالتعريا المطلبين ضروري مان أجال الوصاول إلاى

 الدقي  لمفهوم الكفاءة. 

رص أيضااااا بالكفاااااءة و تعااااالةفوووواءة الليوووو يلية:  -أ

الداخلية. بما أن الأسواق المالية ت خذ مكانة جد هامة 

فاااي إقتصااااد كااال دولاااة، وهاااذا مااان خااالال دورهاااا 

الأساساااي المتمثااال فاااي توجياااه الماااوارد للمجاااالات 

الأكثر ربحياة و تاوفير السايولة, إلا أن هاذا الادور لا 

يتحقاااا  بفعاليااااة إلا إذا تااااوفر علااااى كفاااااءة تشاااا يلية 

 .5عالية

رص الكفااءة التشا يلية علاى أنهاا ر قاادرة وتعا 

السااوق علااى خلاا  التااوازن بااين العاار  و الطلااب 

دون أن يتكبد المتعاملون فياه تكلفاة عالياة للسمسارة, 

ودون أن يتاااااات للتجاااااار و المتخصصاااااين )صااااانا  

. 6السااوق( فرصااة لتحقياا  هاااما ربااح م ااال فيااه ر

                                                

2- Jaque Teulie, Patrik Topsacalion, Finance, 

2e édition, Vuibert, France, 1997, p. 78.  

3- idem. 

4 - B. Jaquillat,  B.  Solnik, les Marchés  

Financier et la gestion de porte feuille est des 

risques, op. cit, p. 78. 

5 - Ibid, p. 50. 

عباااد ال فااااار حنفااااي, بورصااااات الأوراق الماليااااة، الاااادار  -6

 . 191, ص 2002الجامعية الجديدة للنشر, الإسكندرية, 
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انطلاقا من هذا التعريف يتبين أن كفاءة التش يل هاي 

ياااع العوامااال التاااي تن شاااع وتحس ااان التعامااال علاااى جم

الأوراق المالية في السوق المالي, وأهم هذه العوامال 

 ما يلي: 

، و كااذا تكاااليف تالمعاااملا انخفااا  القيااود علااى -

الحصااااول علااااى المعلومااااات، ممااااا يجعاااال أ لااااب 

المتعااااملين يحصااالون علاااى المعلوماااات و يعقااادون 

 الصفقات؛

الرساامية، كالسااوق وجااود أسااواق موازيااة للسااوق  -

الثالااث و الرابااع فااي الولايااات المتحاادة الأمريكيااة، و 

السوق  ير الرسمية في فرنسا، حيث تساهم في رفع 

كفاءة التش يل, لأنهاا تساهل علاى الم سساات التاي لا 

تتاااوفر علاااى شاااروط الااادخول إلاااى الساااوق الرسااامية 

)المنظمة(, الحصول على تمويلها من هذه الأساواق, 

ثارة هاذه الأساواق يازداد التناافا بااين كاذلك نتيجاة لك

صااانا  الساااوق وبياااوت السمسااارة، مماااا يااا ثر علاااى 

 ؛1تخفيض تكاليف المعاملات

التشااريعات القانونيااة التااي تااد عم هااذا المطلااب ماان  -

الكفااااءة, وكمثاااال علاااى هاااذه التشاااريعات تلاااك التاااي 

تخااااص تحرياااار عمولااااة السمساااارة وجعلهااااا محاااال 

ساااارة للتفاااااو  بااااين صاااانا  السااااوق وبيااااوت السم

ومختلااف المتعاااملين ممااا ياا دى إلااى زيااادة التنااافا 

وبالتااالي انخفااا  هااذه الأخياارة )عمولااة السمساارة( 

بشكل محسوك. كذلك مان التشاريعات التاي سااهمت 

في رفع كفاءة التش يل, السامات للم سساات التساجيل 

 .2في أكثر من بورصة

يطلاا   الةفوواءة اللسووةيرية  الةفوواءة الخار يووة(: -2

بعاااض المفكااارين الكفااااءة المعلوماتياااة عليهاااا أيضاااا 

(l’efficience informationnelle) و يكااااون ،

السااوق المااالي كاافء عناااد هااذا المسااتوى إذا كانااات 

جميع المعلومات المتوفرة و الملائمة لتقييم الأصاول 

الماليااااة المتعاماااال بهااااا فااااي السااااوق، منعكسااااة فااااي 

الأسعار، و في اللحظة ذاتها التي تصل فيها، وسواء 

ت هاذه المعلوماات متعلقاة بالماضاي أو معلوماات كان

حاضرة )تتوفر في وقت التقييم(, أو تعلقات بتوقعاات 

الأحااداف فااي المسااتقبل، وبالتااالي فااإن سااعر الأصاال 

. 3المالي في أي لحظة هو تقدير عادل لقيمته الحقيقية

انطلاقااا ماان هنااا يطلاا  بعااض المفكاارين فااي مجااال 

                                                

منياااار إبااااراهيم هناااادي, الأوراق الماليااااة و أسااااواق رأك  -1

 .502مرجع ساب , ص   المال،

جبار محفاو,, البورصاة الخوصصاة وتسايير الم سساات  -2

العموميااة، دكتااوراه فااي العلااوم الاقتصااادية، جامعااة فرحااات 

 373عباك،سطيف، ص 

3 - B. Jaquillat, B. Solnick, op. cit, p. 47. 

 يصاااايةالفكاااار المااااالي مصااااطلح الكفاااااءة التخص

(l’efficience allocationnelle)  لهااذا المطلااب

من متطلبات الكفاءة، لأنه انطلاقا من القيمة الحقيقية 

ياااتمكن الساااوق الماااالي مااان توجياااه الماااوارد المالياااة 

. باعتبار أن القيماة الحقيقياة 4للمجالات الأكثر ربحية

للورقاة الماليااة تعطااي صاورة عادلااة لقيمااة الم سسااة 

هاذا الصادد يلعاب الساوق الماالي  المصدرة لها. وفاي

 :5دورين أساسيين هما

فإذا أخاذنا م سساات لهاا فارص  الدور المباشر: -   

استثمار واعادة, فاإن أخبارهاا تصال إلاي المتعااملين, 

ي وبالتالي يمكن لها أن تبيع أسهمها بسعر ملائم يا د

إلى زيادة حصيلة الإصادار، ومناه انخفاا  متوساع 

لعكاا إذا لام يكان للم سساة تكلفة الأموال و يحادف ا

فااارص اساااتثمارية واعااادة, حياااث تااانخفض حصااايلة 

الإصدار لديها، عند تصريف أسهمها، و منه ارتفاا  

 متوسع تكلفة الأموال.

 إن إقباال المساتثمرين علاي الدور غير المباشر: -   

شراء أسهم المنشآت الجيدة )الواعدة(، يعطي ضمان 

م سساااات أكبااار للمقرضاااين، و مناااه تساااتطيع هاااذه ال

الحصااول علااى قاارو , أو إصاادار سااندات، وأيضااا 

بتكلفااة منخفضاااة نساابيا، عكاااا الم سسااات التاااي لا 

تتااوفر علااى فاارص اسااتثمار واعاادة حيااث أن تكلفااة 

الإقاارا  أو إصاادار سااندات تكااون مرتفعااة، بساابب 

 انخفا  الضمانات المقدمة للمقرضين.

تجدر الإشارة إلى أن هذين المطلبين لمفهوم 

المااالي  ياار مسااتقلين عاان بعضااهما,  كفاااءة السااوق

فلكااي يحقاا  السااوق المااالي كفاااءة التسااعير يجااب أن 

تتحق  له كفاءة التش يل, بمعنى أنه لكي يعكا ساعر 

الورقااة الماليااة المعلومااات الااواردة ينب ااي أن تكااون 

التكاليف التي يدفعها المتعاملون للحصاول علاى هاذه 

ى, كذلك المعلومات و إبرام الصفقات عند حدها الأدن

فاااإن الساااوق الماااالي لا يمكناااه تحقيااا  توزياااع أمثااال 

للموارد المالية المتاحة, إلا إذا كانت الأصول المالياة 

المتداولة فيه مقيمة تقييما عادلا )بمعنى يعكاا ساعر 

الأصل المالي قيمته الحقيقية(, وهذا لان يتا تى إلا إذا 

كانات المعلوماات متاوفرة لجمياع المتعااملين بصااورة 

و ب قااال تكلفاااة ممكناااة, وكاااذلك تكلفاااة إبااارام عادلاااة 

 . 6الصفقات تكون عند حدها الأدنى

                                                

4 - J. Teulie, P. Topsacalian , op. cit, p. 78. 

راق المالية و أسواق رأك المال, منير إبراهيم هندي, الأو -5

 .501مرجع ساب , ص 

6 - Phillipe Spieser, Information économique 

et marchés financiers, Economica, Paris, 

France, 2000, p. 244. 
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I-2  و مقومات كفاءة السوق المالي تةري 

لقااد تطرقنااا فيمااا سااب  للمفهااوم العااام لكفاااءة  

الأساااواق المالياااة وذلاااك مااان خااالال تركيزناااا علاااى 

متطلباتها والتي تعتبار أسااك نظرياة كفااءة الأساواق 

تعريااف هااذه الأخياارة ومحاولااة  الماليااة، لنصاال إلااى

 إبراز أهم مقوماتها.

 I-2-1 تةري  نظرية كفاءة السوق المالي 

إن أول ماان صاااه هااذه النظريااة هااو المفكاار 

وجاااء  1965ساانة   Eugène Famaالإنجلياازي

تعريفه لهاا كماا يلاي: ر يكاون الساوق الماالي كفئاا إذا 

كاناات جميااع المعلومااات المتاحااة حااول أصاال مااالي 

أي لحظاة مان الازمن منعكساة فاي ساعره معين وفاي 

.وبالموازاة مع هذا التعريف قادم 1وفي اللحظة ذاتهار

Fama  نموذجا رياضايا ملخصاا فياه هاذه النظرياة و

، (Jeu Equitable)يعاارص بنمااوذ  اللعبااة العادلااة 

 :2ويعطى بالمعادلة الآتية
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 مع العلم أن:

 1, tiZ:  هو العائد  ير العادي للأصل الماليi  فاي

 .t+1الفترة 

 1, tiR:  هاااو العائاااد الحقيقاااي للأصااالt  فاااي الفتااارة

t+1. 

  1, tiRE:  هو العائد المتوقع للفترةt+1  . 

 :  مجمو  المعلومات المتاحة في الفترةt. 

نماوذ ، فاان العوائاد  يار انطلاقا مان هاذا ال

العاديااة تساااوي إلااى الفاارق بااين العوائااد الحقيقيااة فااي 

و العوائااد المتوقعااة لاانفا الفتاارة، وهااذا  t+1الفتاارة 

بالاعتماااد علااى مجمااو  المعلومااات, وتكااون اللعبااة 

عادلااة إذا كاناات العوائااد  ياار العاديااة تساااوي صاافر, 

بمعنى أن المعلومات المتاحة سمحت بالتنب  الصائب 

للأساااعار )الساااعر المتوقاااع يسااااوي الساااعر الفعلاااي(, 

ومنااه لا مجااال لأي مساااتثمر أن يحقاا  أربااات  يااار 

عادية انطلاقا من تحليله لهذه المعلوماات. مماا يعناي 

ولاو تمعناا هاذا  أن الساوق كافء عناد هاذا المساتوى.

                                                

1 - Philippe Gillet , L’éffecience des Marchés 

Financiers, Eonomica, Paris, France, 1999, p. 

11. 

2 -J. Teulie, P. Topsacalian, op. cit, pp. 79 - 

80. 

النمااااوذ  مااااع التعريااااف الساااااب ، والمقاااادمين ماااان 

 لوجااادنا أنهماااا يحوياااان المطلباااين  Famaطااارص

 السابقين من متطلبات الكفاءة حيث: 

  يعتبر السوق المالي كفئاا إذا كاان يهادص

إلاااى التساااعير العاااادل لااالأوراق المالياااة, 

بمعنى أن أسعار الأصول المالية تعكاا 

جميع المعلومات المتاحة وهاذا ماا يثبات 

 مطلب الكفاءة التسعيرية؛

  يعتبر السوق المالي كفئا إذا كانات تكلفاة

علوماااااات وتكلفاااااة الحصاااااول علاااااى الم

المعااااملات عناااد حااادها الأدناااى، وهاااذا 

يظهاار ماان خاالال ساارعة انعكاااك هااذه 

المعلومات علاى أساعار الأوراق المالياة 

مما يدل على أن العر  و الطلب على 

هااذه الأخيااارة تعااادل بسااارعة, وهاااذا ماااا 

 ؛3يثبت مطلب الكفاءة التش يلية

 I-2-2-  مقومات كفاءة السوق المالي 

ساااااعير وكفااااااءة التشااااا يل تعتبااااار كفااااااءة الت

المطلبااااين الأساساااايين والضااااروريين لكااااي يتصااااف 

السوق بدرجة ولو نسابية مان الكفااءة. بالإضاافة إلاى 

هذين المطلبين هناض مجموعة أخارى مان المقوماات 

أجماع أ لاب الاقتصااديين علااى توفرهاا حتاى يتحقاا  

للسااوق الكفاااءة المنشااودة، كمااا أنهااا تعباار عاان ماادى 

 في: لتتمث مالي والتيتطور كفاءة السوق ال

يقااوم السااوق دقووة و سوورصة واووول المةلومووات:  -أ

المااالي بتزويااد المتعاااملين بالمعلومااات الدقيقااة و فااي 

الوقاااات المناسااااب, سااااواء تعلقاااات هااااذه المعلومااااات 

بالمساااااتوى الجزئاااااي )حااااااول المنشاااااآت المسااااااجلة 

بالساااوق(, أو المساااتوى الكلاااي )مساااتوى القطاعاااات 

لمعلومااااات المتعلقااااة ( بالإضااااافة إلااااى االاقتصااااادية

المحلية, و الدولية، ...الا.. إن  الاقتصاديةبالأوضا  

الهدص من توفير هذه المعلوماات هاو إعطااء فرصاة 

لكافاااة المتعااااملين مااان تقيااايم الأصاااول المالياااة التاااي 

تهمهم، و بالتالي كشف المنشآت التي تعمل بكفااءة و 

لاااااديها فااااارص اساااااتثمارية واعااااادة فاااااي المساااااتقبل, 

ي تفتقااد للكفاااءة والفاارص الاسااتثمارية والأخاارى التاا

المسااااتقبلية, وبالتااااالي فااااإن دقااااة وساااارعة وصااااول 

المعلومااات تزيااد ماان فعاليااة تخصاايص المااوارد إلااى 

 .  4المنشآت والقطاعات ذات لمزايا النسبية
                                                

3- Pierre Vernimen, Finance d’entreprise, 

5éme, édition , Dalloz, Paris, France, 2002, p. 

371.  
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كماااا ذكرناااا ساااابقا، يقصاااد بالسااايولة السووويولة:  -ب

إمكانية شاراء أو بياع الورقاة المالياة بساهولة وبساعر 

مان السااعر الاذي أبرماات باه اخاار صافقة علااى قرياب 

تلك الورقة المالية. إن للسيولة أهمية كبيرة في زيادة 

كفاااءة السااوق المااالي, وذلااك أن المعلومااات المتاحااة 

تاانعكا بساارعة كبياارة علااى أسااعار الأوراق الماليااة 

التاااي تتسااام بالسااايولة، مااان خااالال كثااارة التعااااملات 

تتسام بالسايولة, عليها, عكا الأوراق المالية التاي لا 

حيااث أن أسااعارها تعكااا باابعء )بتاا خر( المعلومااات 

كاذلك فاإن  .1المتاحة نظرا لقلة حجم التعاملات عليها

ساامة الساايولة تسااهم بشااكل كبياار فااي زيااادة الكفاااءة 

التخصيصية للموارد. بسبب أن الأوراق المالية التاي 

تتسم بالسيولة يكون سعرها أكبر من الأوراق المالية 

تتات لها هاذه الميازة, نتيجاة لانخفاا  درجاة التي لا 

المخاطرة المصاحبة للاستثمار فيها )الأوراق المالية 

التاي تتساام بالساايولة(، مماا يجعاال أ لااب المسااتثمرين 

يقدمون على شراء هذا الناو  مان الأوراق المالياة و 

المصادرة لهاا كماا  *منه تت ثر القيماة الساوقية للمنشا ة

 : 2يلي

مان خالال ارتفاا  القيماة الساوقية  بطريقة مباشرة، -

للسااهم نتيجااة سااايولته ومنااه ارتفاااا  القيمااة الساااوقية 

 للمنشاة؛

بطريقة  ير مباشرة، مان خالال بياع الأساهم بقيماة  -

مرتفعاااة نتيجاااة سااايولتها, و بالتاااالي زياااادة حصااايلة 

الإصادار, مماا يا دي إلااى انخفاا  تكلفاة الأمااوال و 

 منه ارتفا  القيمة السوقية للمنش ة.

تعني عدالة السوق إتاحاة فارص صدالة السوق:  - ـ

متسااااوية لجمياااع المتعااااملين للتعامااال فاااي الأوراق 

المالية, سواء من ناحياة الوقات أو تاوفير المعلوماات 

حيااث أنااه فااي جميااع الأسااواق الماليااة, تعماال اللجنااة 

المكلفة بمراقبة عمليات البورصاة جاهادة علاى نشار 

عاااملين بالتساااوي, المعلومااات و إتاحتهااا لجميااع المت

كما أنه في حالاة وجاود خلال باين العار  و الطلاب 

لورقة مالية معينة فإن هذه اللجناة عاادة ماا تلجا  إلاى 

إيقاص التعامل على تلاك الورقاة لفتارة م قتاة )سااعة 

                                                

1 - Pierre Vernimen, op. cit, p. 371. 

ماة القي× القيمة السوقية للمنشا ة   عادد الأساهم المصادرة  -*

 الاسمية للسهم.
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 . 525المال, مرجع ساب , ص 

أو أكثاار(, ماان أجاال إعطاااء فرصااة متساااوية لجميااع 

 .3المتعاملين لاست لالها

لال : يقااااك حجااام الساااوق مااان خاااحجووول السووووق -د

 :4الم شرين الآتيين

كماا ذكرناا فاي الفصال  مؤشر رسملة السوق: -

الأول فاااإن هاااذا الم شااار يسااااوي قيماااة الأساااهم 

المقيااادة ي قيماااة الناااات  الاااداخلي الخاااام، و يااا دي 

ارتفا  هذا الم شر إلى اثاار ايجابياة علاى كفااءة 

السااوق المااالي لأن ارتفاعااه يعنااي زيااادة تعبئااة 

دة الاساتثمارية، وهاذا الموارد ومناه اتساا  القاعا

ياا دي إلااى التنااافا بااين أعااوان العجااز ماان أجاال 

الحصول على موارد مالية، مماا يساهم فاي نشار 

المعلومااات التااي تماانح فرصااة لأعااوان الفااائض 

 اختيار ما يناسبهم من أصول مالية.

حياااث يعبااار هاااذا  صووودد اليوووركات المسوووجلة: -

الم شر عن مدى اتساا  حجام الساوق مان حياث 

و الأحجاااااام المختلفاااااة  لاقتصااااااديةاالقطاعاااااات 

للشاااركات المساااجلة مماااا يعناااي تناااو  الفااارص 

 الاستثمارية أمام المتعاملين.

يعنى هذا الم شار نسابة مسااهمة  در ة اللركيز: -هـ

الشركات العشرة الأوائل في رساملة الساوق، و كلماا 

انخفضااات هاااذه النسااابة، كلماااا دل ذلاااك علاااى كثااارة 

اتساااا  وتناااو  الشاااركات المقيااادة وتنوعهاااا، ومناااه 

القاعدة الاستثمارية، وهذا ما يادعم تطاور كفااءة هاذا 

 .5السوق المالي

مااان المقومااااات  الهيةووول المؤسسوووي الل ظيمووووي: -و

الأساساااية للحكااام علاااى مااادى تطاااور كفااااءة الساااوق 

المالي وجاود هيكال م سساي وتنظيماي يسااعد علاى 

رفع الأداء وتحقي  الكفاءة, وتشاير م سساة التمويال 

وجااود عاادد ماان الم شاارات يمكاان ماان الدوليااة إلااى 

خلالها الحكم على مدى ملائماة الهيكال الم سساي و 

 : 6التنظيمي هي

إن ماان أهاام محااددات  موودن نيوور المةلومووات: -    

ملائماة الهيكاال التشااريعي و التنظيمااي وجااود قااوانين 

تجبر الشركات الإفصات عن المعلوماات الضارورية 

مليااااة المتعلقااااة بهااااا، لأنااااه كلمااااا زادت ونظماااات ع

 الإفصات زاد ذلك من كفاءة السوق المالي.

                                                

منياار إبااراهيم هناادي، أساساايات الإسااتثمار فااي الأوراق  - 3

 .412، ص.1999المالية، منش ة المعارص، مصر، 

إيهاااال الدساااوقي، اقتصااااديات كفااااءة البورصاااة، دار  - 4

 .40 – 39، ص 2000النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

 .40المرجع الساب ، ص  - 5

 .41المرجع الساب ، ص  - 6
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نظااارا لاتساااا  ,ااااهرة  المةوووايير المباسوووبية: -

الانفتااااات المااااالي أمااااام الاسااااتثمارات الأجنبيااااة 

المختلفة, أصبحت القوانين والتشريعات المتعلقاة 

 بالأسواق المالياة تلازم الشاركات بإتباا  المعاايير

ي الدوليااة للمحاساابة ماان أجاال توحيااد الطاارق التاا

تحسااب ماان خلالهااا النتااائ , و بالتااالي فكلمااا زاد 

الساااوق الماااالي مااان إجبارياااة القاااوانين المتعلقاااة 

بإتبااا  المعااايير الدوليااة للمحاساابة كلمااا دل ذلااك 

 على تطور الكفاءة به.

كلمااا زادت قاادرة  قوووانين حمايووة المسوول مر: -  

قااوانين السااوق المااالي علااى حمايااة المسااتثمرين, 

 ور كفاءة هذا السوق.كلما دل ذلك على تط

الةوائووع صلووس امسوول مار الأ  بووي و تبويوول  -  

كلمااا انخفضاات العوائاا  علااى دخااول  :الرسواميل

وخاارو  المسااتثمرين الأجانااب وتحوياال رؤوك 

الأماوال ماان وإلااى الساوق المااالي، كلمااا دل ذلااك 

على زياادة كفاءتاه، نظارا لإتاحتاه الفرصاة أماام 

 مييز.جميع المتعاملين والمستثمرين دون ت

I-3- البركة الةيوائية للأسةار والأشةال المخللفة 

 لةفاءة السوق المالي:

تعتبااار ,ااااهرة الحركاااة العشاااوائية للأساااعار  

الأساااك الااذي يمكاان ماان خلالااه الحكاام علااى كفاااءة 

 السوق المالي، لذا خصصنا هذا العنصر للإلمام بهذا

المفهااوم، ماان أجاال تعمياا  فهاام نظريااة كفاااءة السااوق 

 المالي.

I- 3- 1-  مفهووووووم البركوووووة الةيووووووائية للأسوووووةار

(Randomwalk)     

إن اكتشااااص ,ااااهرة الحركااااة العشاااوائية للأسااااعار 

سبقت بزمن اكتشاص نظرياة كفااءة الأساواق المالياة 

 Louisطارت الرياضاي الفرنساي  1900ففي سانة 

Bachoulier  هااذه الفكاارة فااي دراسااة أقامهااا علااى

تاارابع بينهااا  سااوق الساالع. ووجااد أنهااا تفتقااد إلااى أي

مما يعني أنها تتبع حركة عشوائية, وعل  على ذلاك 

ر أن المضاااربة فااي تلااك السااوق هااي لعبااة  :بااالقول

, حيااااث لا يمكاااان للبااااائع أو Fair gameعادلااااة 

المشتري أن يضمن تحقي  أربات على حسال  يره 

، ونفا هذه النتيجة تم التوصل إليهاا انطلاقاا مان 1ر

نية التي قام بهاا البااحثون العديد من الدراسات الميدا

 & Kendal 1953, Robert)في المجاال الماالي 

Osborn 1959) حياث أثبتاوا أن أساعار الأوراق ،

المالياااة فاااي الساااوق الماااالي تتباااع حركاااة عشاااوائية 

                                                

ال, منير إبراهيم هندي, الأوراق المالية و أسواق رأك الم -1

 . 515مرجع ساب , ص 

وبالتالي لا يمكن لمجموعاة مان المساتثمرين تحقيا  

، على اعتبار أن جميع 2أربات على حسال الآخرين

عليهاااا معكوساااة فاااي ساااعر  المعلوماااات المتحصااال

الورقااة الماليااة، وأي معلومااة جدياادة تصاال السااوق 

تعاادل توقعاااات المسااتثمرين فيت يااار السااعر, وحتاااى 

توقعااااات المساااااتثمرين بشااااا ن بعاااااض الم سساااااات 

ونتائجها تكاون معكوساة فاي أساعار أوراقهاا المالياة 

المصدرة, وبالتالي فإن الت يرات في الأساعار تكاون 

، و تبقااااى مرتبطااااة مسااااتقلة عاااان بعضااااها الاااابعض

بالمعلومات التي ت تي إلى السوق فاي نماع عشاوائي 

و تعكااااااااااااااااا فااااااااااااااااي السااااااااااااااااعر بالشااااااااااااااااكل 

   tI /( t + 1 ) [ P E [ :                           3التالي

  tP 

 حيث : 

tP  سعر الورقة المالية في الزمن :t . 

(t+1)P:  سعر الورقة المالية في الزمنt+1. 

tI متاحة )سواء كانات حقيقياة أو: تمثل المعلومات ال 

 .tتوقعات( في الزمن 

فماان خاالال هااذه المعادلااة يتضااح أن السااعر  

الااذي يسااود فااي المسااتقبل، هااو تقاادير  ياار متحيااز 

للسعر السائد في السوق الحاضارة، و بمفهاوم كفااءة 

الساااوق الماااالي، أن الساااعر الحاااالي يعكاااا جمياااع 

 ائدةالمعلومات المتاحاة ماع التوقعاات المساتقبلية السا

إناه في الفترة الحالية، أما السعر في فتارة مساتقبلية ف

يعكااا المعلومااات المتااوفرة عااان تلااك الفتاارة، ماااع 

التوقعااات السااائدة عاان ,ااروص مسااتقبلية أيضااا فااي 

لي تلك الفترة، وبالتالي فلن يكون هذا السعر المساتقب

مرتبطااا بالسااعر الحااالي علااى اعتبااار أن المعلومااات 

ي نماع عشاوائي. ومناه يمكان التي ت ثر عليه ت تي ف

القااول أن الساااوق يتباااع حركاااة عشاااوائية إذا كاااان و 

  :فقع
4

    t= εt+1P –t P 
 Bruitتمثااال ضوضااااء بيضااااء ) tεحياااث أن 

Blanc ناتجااة عاان الت ياار فااي السااعر والعوائااد ، )

مرتبطة به نتيجة ورود معلومات حقيقية إلى السوق 

 .المالي، أي تما الأسعار وعوائدها فعلا

  

I- 3- 2- الأشةال المخللفة لةفاءة السوق المالي 

تتبااااين درجاااة كفااااءة الساااوق الماااالي وفقااااا 

, يمكان Famaلنوعية المعلوماات المتاحاة، و حساب 

                                                

 .360جبار محفو,, مرجع ساب , ص  -2

3 - Philippe Spieser, op. cit, p. 252. 

4 - ibid, p. 253. 
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تقسيم هذه المعلومات المتاحة فاي الساوق الماالي إلاى 

ثلاثة مستويات؛ معلومات تاريخياة تتعلا  بالماضاي, 

لوماات معلومات جديدة متعلقاة بالوقات الحاضار ومع

تتااااات فقااااع لمجموعااااة ماااان المتعاااااملين )معلومااااات 

داخلية(, وانطلاقا مان هاذه المساتويات الثلاثاة, نمياز 

بااين ثلاثااة أشااكال لكفاااءة السااوق المااالي نتناولهااا فااي 

 النقاط التالية: 

 la) اليووةل اليووةي  لةفوواءة السوووق المووالي  -أ

forme faible de l’éffecience )  يعنااااااااااااااي

السااوق المااالي، أن أساااعار  الشااكل الضااعيف لكفاااءة

الأوراق المالياااة المتداولاااة تعكاااا كافاااة المعلوماااات 

التاريخيااااااة المتعلقااااااة بت ياااااارات أسااااااعارها, حجاااااام 

التعااملات فاي الماضااي, الإيارادات والخسااائر...إل., 

بمعنى أناه لا يمكان لأي مساتثمر تحقيا  عوائاد  يار 

عادياااة انطلاقاااا مااان تحليلاااه لهاااذه المعلوماااات لأنهاااا 

الأسااعار، ومنااه فااإن الشااكل الضااعيف  معكوسااة فااي

يعتااارص بظااااهرة الحركاااة العشاااوائية للأساااعار, لأن 

تحركات أسعار الأوراق المالية في المساتقبل مساتقلة 

 تماما عنها في الماضي.

 La)اليةل شبه القوي لةفواءة السووق الموالي  -ب

Forme Semi Forte de l’efficience): 

عار عنااد هااذا المسااتوى ماان الكفاااءة فااإن أساا

الأوراق المالياااة تعكاااا بالإضاااافة إلاااى المعلوماااات 

التاريخية، كافة المعلومات العامة المتاحة كتوزيعات 

الأربات, توزيعات الأساهم المجانياة, النتاائ  الدورياة 

 صللم سسااااااة, دخااااااول منتجااااااات جدياااااادة, الظاااااارو

المحليااة والدوليااة....ال.. ففااي ,اال هااذا  الاقتصااادية

حقيااا  أرباااات  يااار الشاااكل لا يمكااان لأي مساااتثمر ت

1عادية انطلاقا من تحليله لهذه المعلومات
 . 

المعلومااااات علااااى  كتعتباااار ساااارعة انعكااااا

الأسعار هي أساك معرفة مدي كفاءة الساوق الماالي 

عناااد هاااذا الشاااكل, فاااإذا كاااان تعااادل الأساااعار فاااوري 

(L’ajustement immédiate فااااإن السااااوق ،)

نهااا المااالي كاماال الكفاااءة فااي شااكله شاابه القااوي. إلا أ

تبقاااى حالاااة ناااادرة التحقااا  علاااى أر  الواقاااع, لأن 

التعاااديل التاااام للأساااعار يساااتلزم وجاااود وقااات معاااين 

 يختلف بين بضع دقائ  إلى أياام. لكان يبقاى أناه كلماا

زادت سرعة انعكاك المعلومات علاى الأساعار كلماا 

 زادت درجة كفاءة السوق المالي عند هذا الشكل. 

 la)الموووالي اليوووةل القووووي لةفووواءة السووووق  - وووـ

forme forte de L’efficience)  

                                                

1 - Heneri Bourguinat, op. cit. p. 388.  

في ,ل هذا الشكل لكفاءة السوق الماالي, فاإن أساعار 

الأوراق المالياااة تعكاااا بالإضاااافة إلاااى المعلوماااات 

التاريخيااااة والعامااااة المتاحااااة للجميااااع, المعلومااااات 

الخاصاااة والتاااي تتاااوفر عليهاااا فقاااع مجموعاااة مااان 

ء المساااتثمرين )يطلااا  علااايهم بالاااداخليين(، ك عضاااا

مجلا الإدارة, مسيرو الحوافأ المالية... الا.. ومناه 

لا يمكااان لأي مساااتثمر تحقيااا  أرباااات  يااار عادياااة 

, لقاد اختبار هاذا 2انطلاقا من تحليلاه لهاذه المعلوماات

الشكل من خلال المقارنة باين أداء أفاراد وم سساات 

لديهم القدرة على الحصول على مثل هذه المعلوماات 

ليا لديهم القدرة على  الخاصة, مع أشخاص عاديين

 الحصول على مثل هذه المعلومات الخاصة، 

يبقاااى أن نقاااول فاااي هاااذا الصااادد أن الشاااكل  

القااوي هااو أعلااى درجااات الكفاااءة للأسااواق الماليااة, 

 ويمكن أن ن كد أنه  ير محق  في الواقع العملي، ما

دامت هناض فئة مان المساتثمرين تتفاوق علاى  يرهاا 

وتحليلهااا، وبالتاااالي  فااي الحصااول علاااى المعلومااات

تحقياا  أربااات  ياار عاديااة علااى حسااال مسااتثمرين 

 اخرين لا تتات لهم هذه المعلومات, وعليه فإن حركة

الأسعار في ,ل هذا الشكل من أشكال التعامل تكاون 

 ير عشوائية باعتبار أن فئاة مان المساتثمرين يمكان 

 ة.لهم التنب  بالأسعار في الفترة القريبة المستقبلي

ذا الآساااك هاال يمكاان لنظريااة الإشااارة أن وعلااى هاا

تعاااال  ولاااو نسااابيا هاااذه الفجاااوة لعااادم كفااااءة الساااوق 

المااالي؟ وهااذا مااا ساانحاول التطاارق لااه فااي العنصاار 

 الموالي.

 

 

 

 IIماهية نظرية الإشارة -

   II   تةري  نظرية الإشارة: -1-

أي  اساااامهانسااااتطيع أن نفهاااام معنااااى النظريااااة ماااان 

عاال أشار،يشااير، بمعنااى رالإشااارةر المسااتمدة ماان الف

دل علاااى شااايء، أي بمعرفاااة شااايء ماااا فهاااو يااادلنا 

بالضاااارورة علااااى شااااىء أو عاااادة أشااااياء أخاااارى، 

فااي سااوق  Akerlofولتوضاايح ذلااك نسااتعين بمثااال  

الساايارت المسااتعملة ،حيااث إذا قاارر شااخص مااا بيااع 

ساايارته يكااون الساا ال المطاااروت لماااذا ساايبيع هاااذا 

ات ماان الشااخص ساايارته ؟ وتكااون لاادينا عاادة إجاباا

 بينها: 

لم تصبح سيارته تعمل بشكل جيد ، صااحب السايارة 

بحاجااة إلااى أمااوال، يريااد شااراء ساايارة أخاارى أكثاار 

                                                

2 - Henri Bourguinat, op. cit, p. 389.  
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فعالية وأكثر تطاورا ...إلا.، فيعمال صااحب السايارة 

بإقناااا  المشاااتري بسااابب بيعاااه لسااايارته ، أي يقاااوم 

 .1بإرسال إشارة للمشتري

 وبإسااقاطنا لهااذا المثااال علااى السااوق المااالي، حيااث

المسير في الم سساة بمثاباة الباائع والمساتثمر بمثاباة 

المشتري،يفهم سبب نشاوء نظرياة الإشاارة والمتمثال 

في معالجة عدم تماثل المعلومة لدى كل المعنيين في 

الم سسة مان مسايرين ومسااهمين ومقرضاين...إل.، 

أي بعبااارة أخاارى أن المعلومااة ليساات مقساامة يشااكل 

ن المسااييرين لااديهم متماثاال أو متنااا,ر، بحيااث نجااد أ

 2معلومات أكثر من الأطراص الأخرى.

  IIنظرية الإشارة وصدم تماثل المةلومات -2-

ماان خااالال تعرياااف نظرياااة الإشاااارة نجاااد أن هنااااض 

 فكرتان رئيسيتان تعتمد عليهما هذه النظرية:

  أن نفااااااا المعلومااااااة لا يمتلكهااااااا كاااااال

الأطااااااراص ،حيااااااث يمكاااااان أن يتااااااوفر 

ت بحااوزة المسايرين علاى معلومااات ليسا

 المستثمرين.

  حتااى وإن كاناات المعلومااة متااوفرة عنااد

كاااال الأطراص،فإنهااااا لا تسااااتقبل باااانفا 

 الطريقة 

وبالتالي فإن القرارات المالية التي يتخذها المسايرون 

لا تتوقف في حد أنها قرارات صحيحة فقاع بال لاباد 

أن يعماال هاا لاء المساايرين علااى إقنااا  السااوق ب نهااا 

ة الم سسة ومن ثام فاي فائادة قرارات جيدة و في فائد

المستثمرين، كما تعتبر الإشاارة المرسالة مان طارص 

المسااايرين للمسااااتثمرين الوحاااادة الأساسااااية لسياسااااة 

الإتصال المالية، حيث أن هذه الإشارات ليسات بسار 

أوبتصاااريح يتحمااال نتائجاااه المتااادخلون الأوائااال فاااي 

السااوق المااالي، ولااذا فااإن المسااتثمر بعياادا أن يكااون 

ساتقبال كال الإشاارات بانفا درجاة الشاك ، ساذجا لإ

وبالتاااالي توجاااد ثااالاف نقااااط يجاااب علاااى المساااتثمر 

  3 معرفتها:

 

II- 2-1-  الفائوووودة اللوووووي يلبموووول صليهوووووا مرسووووول

  الإشارة:

حيث يس ل المستثمر حول الفائدة التي يتحصل عليها 

المرسل وما إذا كانت هذه الفائدة تتعار  مع فائدتاه 

هااذه الإشااارة ستسااتقبل بشااكل ، وإذا ت كااد ذلااك فااإن 

ساااالبي ماااان طاااارص المسااااتثمرين ، وبالتااااالي يعماااال 
                                                

1 -Vernimen,op.cit,p :628 

2 Idem. 

3 Hutin.H,Toute la finance d’entreprise en 

pratique ,Organisation,3ème éd,2003 ;p :285.  

المسااايرين علاااى إثباااات العكاااا وذلاااك ماااثلا بإعاااادة 

 إستثمار أموالهم الخاصة في الم سسة.

II- 2-2- .اورة الفريع المسير وسياسة إتماله 

II- 2-3-  المراقبووة والةقوتووات موون طوور  سوول ات

 البوراة:

 معلومات الخاطئة ، حيث إذاوذلك في حالة إنتشار ال

علام المسااتثمر وخاصاة الأجنبااي با ن المراقبااة فعالااة 

فسااااوص ياااادمجها ضاااامن ملاحظاتااااه، وتعتباااار ماااان 

ن أالإشارات التي تدل على كفاءة السوق المالية، إلا 

بعااض المساايرين يحاااولون إرسااال إشااارات خاطئااة 

للحصااااول علااااى مياااازات مشااااجعة،مثلا أن مساااايرو 

اؤلهم للآفااااق المساااتقبلية م سساااة ماااا باااال وا فاااي تفااا

لم سستهم الشيء الذي يمكنهم من بيع الأسهم بسعر 

جاااد مرتفاااع ، ولكااان الساااوق الماااالي سااايتدارض هاااذا 

التضليل ،بالإضافة إلى فر   رامات مالياة يسابب 

الإشااااارات الخاطئااااة، وبالتااااالي فااااإن دور ساااالطات 

البورصااة يعتباار جااد ضااروري ومهاام إذا أردنااا أن 

فء ومن ثم تمويال الإقتصااد نطلع إلى سوق مالي ك

 ب قل تكلفة ممكنة.

من خلال ماسب  يتضح أن نظرياة الإشاارة لا تعمال 

فقع على تحليال القارارات المالياة للم سساة )سياساة 

التمويل التوزيع ...إل.( ،ولكان تسامح أيضاا بدراساة 

نظم الحاث التاي تادفع أو تشاجع مسايري الم سساات 

نفاااا  الصاااحيحة وفاااي تالإشااااراالجيااادة لإيصاااال 

الوقاااات تاااارد  مساااايري الم سسااااات  ياااار الجياااادة 

نفااا الإشااارات لتحريااف القيمااة الحقيقيااة  لاسااتعمال

 لم سستهم.

 

  IIأهل أدوات نظرية الإشارة: -3-

يعتباار الهيكاال التمااويلي وتزيعااات الأربااات ماان أهاام 

 بااحتراكالمحددات لقيمة المنشا ة التاي تاتم دراساتها 

ات حاملاااة كبيااار فاااي النظرياااة المالياااة، وهاااي إشاااار

لمعاني ومعلومات تفياد فاي توجياه وإتخااذ القارارات 

 لمختلف الأعوان.    

 IIهيةل رأس المال كأداة للإشارة: -3-1-

ر الرائاااد فاااي هاااذه المقارباااة أن أي S.Rossيعتبااارر

ت يياار فااي السياسااة الماليااة ياا دي إلااى ت يياار نظاارة 

المساااتثمرين للم سساااة وبالتاااالي تكاااون لااادينا إشاااارة 

السااوق المااالي ويمكاان التطاارق لهيكاال مرساالة إلااى 
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رأك المال ك داة للإشارة مان خالال العوامال الثلاثاة 

 1التي ت ثر فيه:

 :امسلدانةنظرية الإشارة وسياسة  -أ

من البديهي أن الزيادة فاي الإساتداتة تزياد مان خطار 

الأمااوال الخاصااة ، وبالتااالي فااإن مساايري الم سسااة 

ساااوق بااا ن يباااررون هاااذه الزياااادة بإرساااال إشاااارة لل

الم سسة لديها القدرة على تسديد حجام الاديون بادون 

أي صعوبة وهاذا مايادل علاى كفااءة الم سساة، وفاي 

حالااااة مااااا إذا كاناااات هااااذه الإشااااارة خاطئااااة أي أن 

ا الم سسة ليست لديها القدرة على تساديد ديونهاا فإنها

ستتعر  لعقوبات مالية، ودائماا وفاي ,ال إفتارا  

ممياازة فاي المسااتقبل ،  أن المسايرين لااديهم معلوماات

  S.Ross أثبت

أن المسايرين سايقومون بإيصاال إشاارة دقيقاة يشارط 

أن يكون هاما الاربح المحتمال تحصايله مان إشاارة 

 خاطئة أقل من العقوبة المسلطة.

 نظرية الإشارة وزيادة رأس المال: -ب

إذا إفترضاااانا أن المساااايرين ياااادافعون علااااى فوائااااد 

مطااروت هااو ،كيااف المساااهمين القاادامى فالساا ال ال

 يقوم ها لاء المسايرين باإقترات زياادة رأك الماال إذا

 كان السهم مقيم ب قل من قيمته؟

وإذا نظرناااا مااان وجهاااة عااادم تماثااال المعلوماااة فاااإن 

 الزيادة في رأك المال هو إشارة على أن السهم مقايم

 ب على من قيمته السوقية وأن المسيرين يتوقعون ب ن

 ة ستكون أقل مماا يعكساهالتدفقات المستقبلية للم سس

 سعر السهم في البورصة.

 وبالتالي فإن فري  المسيرين ي تنماون فرصاة التقيايم

المرتفااع للساااهم لرفاااع رأك الماااال وتوجياااه الأماااوال 

المحصاالة إلااى ت طيااة عجااز الخزينااة الحاصاال ماان 

 تدفقات الإست لال الضعيفة مقارنة بالمتوقعة.

فااي  وماان جهااة أخاارى أثبتاات البحااوف باا ن الإعاالان

الزيادة في رأك المال يقودنا فاي  الاب الأحياان إلاى 

بسبب الية الساوق  %5-3تخفيض سعر السهم بنسبة 

أو الإشارة السلبية المستقبلة من طارص المساتثمرين، 

ومااان الباااديهي أن بياااع المسااايرين لمسااااهماتهم فاااي 

الم سسة هو إشارة سلبية، بمعنى أن لديهم معلومات 

لتدفقات المستقبلية فاي ,ال داخلية تدل على أن قيمة ا

مخاطرة معينة ستكون أقل مما هاو متوقاع، والعكاا 

في حالة ما إذا قام المسيرين بالزياادة فاي مسااهماتهم 

                                                

1 Mourgues.N ,Financement et coût du capital 

de l’entreprise,Economica,paris,1993,P :276-

280.   

وخاصاة إذا تام ذلااك عان طاارق الإساتدانة الخاصااة ، 

 أي أنها إشارة جد إيجابية بالنسبة للسوق المالي.    

نظريووة الإشووارة وتخفوويا رأس المووال  ت صووادة  - ووـ

 شراء الأسهل(:

إن إعادة شراء الأسهم تتضامن تفاساير متعاددة ناذكر 

 من بينها:

 يال فرص الإستثمار بنسابة المردودياة المطلوباة  -

، فالمساايرين يقومااون بإرجاااا  الأمااوال للمسااااهمين 

 لإستثمارها في مجالات تعود عليهم بمردودية أعلى.

إشااارة الخباار الجيااد بحيااث يعتباار المساايرون باا ن  -

 لسهم مقيم ب قل من قيمته. سعر ا

الحاااافز الضاااريبي ، لأناااه فاااي حالاااة إعاااادة شاااراء  -

الأسهم تكون الضريبة أقل تكلفة مان توزياع الأرباات 

 لنفا النتيجة.

أي أن تخفااايض رأك الماااال لا يخفاااض مااان التكلفاااة 

المتوسطة المرجحة ولا ي دي إلى زيادة قيماة الساهم 

ريع ولكاان يساامح بتجنااب إسااتثمار الأمااوال فااي مشااا

 تكون مردوديتها أقل من تكلفة الأموال الخاصة ،ولا

يتحق  هذا إلا إذا نجحت الم سسة في شراء أساهمها 

ض بسعر أقل من القيمة المتوقعة ، وبالتالي فإن تخفي

رأك المال يعتبر عملية تشير ب ن المسايرين يعملاون 

 لفائدة وصالح المساهمين.

 IIرة:سياسة توزيع الأرتاح كأداة للإشا -3-1- 

لقد واجهت النظرية المالية صاعوبة كبيارة فاي إيجااد 

مبررات مقنعة لتوزيع الأربات وبالأخذ فاي الحسابان 

الوضااع الحقيقااي الااذي  يجبرنااا إلااى إيجاااد تفساايرات 

جديااادة لمشاااكل التوزياااع ، فتقتااارت نظرياااة الإشاااارة 

تفسير ممياز بحياث تعتبار القساائم وسايلة مان وساائل 

ساوق الماالي الاذي تتعامال الإتصال بين الم سسة وال

 معه. 



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 192 

فيعمااااال المسااااايرون علاااااى إعطااااااء 

الصاااورة الحسااانة للم سساااة ، فالم سساااات 

القوياة أو ذات المردودياة العاليااة تبحاث عاان 

كااال الوساااائل والسياساااات التاااي تحسااان مااان 

صورتها مقارنة بتلك الم سساات التاي تفتقاد 

إلاااى تلاااك الوساااائل ، ومااان باااين أهااام هاااذه 

يااع الأربات،حيااث الوسااائل نجااد سياسااة توز

كلماااا زادت نسااابة الأرباااات الموزعاااة فهااااو 

إشاااارة علاااى مردودياااة الم سساااة المرتفعاااة 

والعكااااااا صااااااحيح، وإذا مااااااا وإن حاااااادف 

لإنخفا  فاي نسابة الأرباات الموزعاة فعلاى 

المسيرين أن يقوموا بإقنا  المستثمرين ب نها 

مرحلاااة عاااابرة لأسااابال ماااا وساااتزول فاااي 

 الأجل القريب.

ساة توزياع الأرباات وبالتالي فإن سيا

تشااااكل عاماااال معلوماااااتي مميااااز يسااااتعمله 

المسايرون لإقنااا  المساتثمرين باا ن الصااورة 

  1التي تظهر بها الم سسة تعبر عن الحقيقة.

النظرية المالية وتخفيض عدم تماثال المعلوماات  -4-

II 

 IIمكنزمات الحصول على المعلومة -3-1-

كانت هذه المكنزمات محاور بحاوف 

ر فاي D.Dianondا بحاوفرجادة نذكر منها

المااالي الأمثاال  بالاتصااال اهااتم، الااذي 1985

للم سسات، ويفتر  هذا الباحث أولا وقبل 

إعااداد المعلومااات ماان طاارص  إنكاال شاايء 

الم سسة ،يكون أفال تكلفاة مقارناة بإعادادها 

مااان طاااارص المسااااتمرين، وتخفاااايض حجاااام 

 الأربات الناتجة عن المضاربة.

سااة كماا عولجاات إشااكالية تحديااد سيا

ر فاي R.Mertonاتصال مالي مان طارص ر

فاي مقاال اهاتم فياه بتحدياد ساعر  1987عاام 

الأصاااااول المالياااااة فاااااي ,ااااال عااااادم تماثااااال 

المعلوماااااااااااااااات بالنسااااااااااااااابة لمختلاااااااااااااااف 

المساااااااهمين،وبالتالي تاااااام تقساااااايمهم إلااااااى 

مجماااوعتين الأولاااى تتمثااال فاااي المسااااهمين 

الااذين تتااوفر لااديهم معلومااات كافيااة تمكاانهم 

ومرضاااية عااان  مااان وضاااع تقاااديرات كافياااة

المردوديااااة المنتظاااار ماااان الورقااااة الماليااااة، 

والثانيااة تتمثاال فااي المساااهمين الااذين لااديهم 

 منقاااص فاااي المعلوماااات  وبالتاااالي لا يمكااانه

                                                

1 Bancel.F, la gouvernance des 

entreprises,Economica ,Paris,1997 ;p :33-35. 

 اسااااااااتنت إجااااااااراء أي تقااااااااديرات، ومنااااااااه 

أن القيمااة السااوقية للم سسااة  رR.Mertonر

تكااااون أكباااار فااااي حالااااة مااااا إذا كااااان عاااادد 

وماااات المسااااهمين الاااذين تتاااوفر لاااديهم معل

 معتبرة كبير والعكا صحيح 

وأن القيمااة السااوقية للم سسااة تحاات 

فرضية عادم تماثال المعلوماات هاي أقال مان 

     2القيمة السوقية في حالة سوق مالي كفء.

الوسااائل المساااعدة علااى تخفاايض عاادم تماثاال  -3-2-

    IIالمعلومات 

يمكان التطارق إلاى مضاامون النظرياة المالياة فيمااا    

م تماثاال المعلومااات ماان خاالال يخااص تخفاايض عااد

نااوعين ماان النماااذ  نماااذ  بإشااارات ماليااة و نماااذ  

 بمكنزمات محرضة:

 نماذج ت شارات مالية: -أ

تتمثاال فاااي النماااذ  المساااتعملة عناادما تكاااون 

الم سساااة مدركاااة جيااادا لنوعياااة مشااااريعها، 

وبالتااالي تعماال علااى بعااث إشااارات لمختلااف 

م سساة الأعوان ،للتعريف بالميزات الجيدة لل

فمن خلال مت ير مالي )الإشاارة( الم سساات 

الجيدة لهاا مصالحة فاي الإفصاات للعاماة عان 

معلومات تسمح للأعوان )مساهمين ودائنين( 

باااالتفري  باااين مشااااريعها والمشااااريع الأقااال 

 .3نوعية

أو  توهنااااض ماااان يقتااارت اسااااتعمال الخيااااارا

المشااتقات كاا داة لتخفاايض المخاااطر الناجمااة 

معلومااااات أو اسااااتعمال عاااان عاااادم تماثاااال ال

 السندان القابلة للتحول إلى أسهم.    

 نماذج تمة زمات مبرضة:  -ب

ضااامن شاااروط العقاااد الاااذي ياااربع الم سساااة 

بمختلاااف الأعاااوان ،يشاااترط معرفاااة نوعياااة 

الم سسااااااة علااااااى حقيقتهااااااا،ويتعل  الأماااااار 

بالضاااامانات ومعاااادل الفائاااادة والعلاقااااة مااااع 

 العملاء.

هااذا المجااالات  ولعاال أهاام النماااذ  التااي طااورت فااي

 ،1983ر في Wettكانت من قبلر

ر chan،ر1987ر فاااااي Thakorر ورBensankoر

 رStiglitz،ر1985ر في Kamatasور

. 1987ر فاااااي  Bester، ر1981ر فاااااي weissور 

حيااث أباارزت حقيقااة الاادور الااذي تلعبااه الضاامانات 
                                                

2 Raimbourg.P ;Asymétrie d’information, 

théorie de l’agence et gestion de l’entreprise , 

Encyclopédie de gestion,T :1 ;p :193. 

3 Ibid ;P :196. 
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بصافتها سالطة مقنعاة تحااد مان الخطار المعناوي ماان 

عااادل الفائااادة جهاااة، ومااان جهاااة أخااارى الضااامان وم

هماا ساالطة تقريرياة ذاتيااة بالنسابة للم سسااة  باعتباار

  1وعلاقاتها مع العملاء.
                                                

1 Wamba.H,l’impact  de l’asymétrie 

d’information dans l’optimisation de la valeur 

de l’entreprise ,article à l’université de 

yaoundi,cameroun,2004. 
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 رأك أساواق و المالية الأوراق, هندي إبراهيم منير -13

 . 1997, مصر ,الإسكندرية, المعارص منش ة, المال

عبااد ال فااار حنفااي, بورصااات الأوراق الماليااة، الاادار  -14

 .2002ة, الجامعية الجديدة للنشر, الإسكندري

جبااااار محفااااو,, البورصااااة الخوصصااااة وتساااايير  - 15   

الم سسااات العموميااة، دكتااوراه فااي العلااوم الاقتصااادية، 

 جامعة فرحات عباك،سطيف.

منير إبراهيم هندي، أساسايات الإساتثمار فاي الأوراق  -16

 .1999المالية، منش ة المعارص، مصر، 

ار إيهاااال الدساااوقي، اقتصااااديات كفااااءة البورصاااة، د -17

 .2000النهضة العربية، القاهرة، مصر، 

كمااا يشااجع المحاايع القااانوني  فااي الرفااع ماان كفاااءة 

الأسااواق الماليااة بإجبااار الم سسااات علااى الإفصااات 

 عن المعلومات المتميزة.

وبصفة عامة لا يمكن تطوير الساوق الماالي والرفاع 

فر معلوماات كافياة وملائماة وفاي من كفاءتاه إلا بتاو

القرارات،لهااذا  باتخاااذالوقاات المناسااب التااي تساامح 

يعتبر تشجيع وإجبار الم سسات  على الإفصات عن 

المعلومات وتحليلها من الم شرات المهمة المسااعدة 

 على رفع كفاءة الأسواق المالية.       

 

 :الخاتمة

ت من خلال هذا البحث  نستنت  أن الإشارة هاي ليسا

ذلااك التصااريح أو الساار الااذي يصاارت بااه كمااا يعتقااد 

 البية المديرين الماليين ورؤساء الم سسات ،ولكان 

هي قرار مالي يتخذه المدير المالي يحمل معاه نتاائ  

سلبية للمتدخلين الأوائال فاي الساوق فاي حالاة ماا إذا 

 كانت هذه الإشارات خاطئة.

 وأن المساايرين لا يعملااون فقااع علااى إتخاااذ قاارارات

مالية ولكن يعملون على إقنا  الساوق ب نهاا قارارات 

 جيدة وهذا ما يتطلب سياسة إتصال كف ة.

كما أن السوق المالي الكفء هو السوق الذي يعكاا 

كال المعلومااات المتااوفرة ولكان لا يعكااا فااي بعااض 

الأحياااان القيمااااة الحقيقيااااة للساااهم وماااان الم سسااااة، 

ل مسايرو وبالتالي لإعطاء القيمة الحقيقية للسهم يعما

الم سسة توفير معلومات لا تتوفر لادى المساتثمرين 

في السوق الملاي عان طريا  إرساال إشاارات تا دي 

 إلى تقييم عادل لقيمة السهم ومن ثم قيمة الم سسة.

لذا تعتبر نظرية الإشارة أداة مهماة للرفاع مان كفااءة 

الأساااواق المالياااة، حياااث تسااااهم يشاااكل مباشااار فاااي 

علومااات بااين المساايرين تخفاايض حاادة عاادم تماثاال الم

والمساااااتثمرين مااااان خااااالال تاااااوفير المعلوماااااات أو 

تصحيح بعض التفسيرات السلبية لابعض المعلوماات 

 الموجودة في السوق المالي.
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ها التنظيم القانوني للبورصة ومدى فعاليته في أدائ

 لدورها التمويلي

 
 الباحث: بن زيطة عبد الهادي

 ولاية أدرار

 

 :مقدمة

تعد البورصة في الدول النامية ركيزة 

 اقتصادية هامة ، وأداة أساسية من أدوات الإقلاع

 الاقتصادي ، باعتبارها ذات أثر ايجابي في ترقية

ل توفير بيئة ملائمة لخلق الاستثمار ، من خلا

ما مالسيولة النقدية اللازمة وتوظيف هذه الأموال ، 

يجعل مقاربات النمو الاقتصادي تتحقق ويعزز 

 مستقبل التنمية العامة على المدى البعيد .

وتعتبر بورصـة الجزائر سوقا مالية حديثة 

،  بيةالنشأة مقارنة بنظيراتها العربية أو حتى المغار

الحداثة قد تكون عاملا مساهما في بطء ولعل هذه 

مسيرتها ، وعجزها عن اللحاق بركب بعض 

 البورصات العربية الفاعلة . 

غير أن هذه الحداثة أيضا قد لا تكون هي 

 السبب الرئيس فيما ذكر ، لأن البورصة وإذ تعتمد

في ازدهارها على توفر بيئة اقتصادية من شركات 

رات نمو تجارية ورؤوس أموال ووجود مؤش

اقتصادي حقيقي ومشجع ، فإنها ولا ريب تحتاج في 

سبيل الوصول للازدهار المنشود إلى منظومة 

ق قانونية قوية وفعالة ، تسمح بانتعاش سوق الأورا

ر وفيالمالية وأدائها لدورها المنوط بها ، من خلال ت

 الضمانات القانونية لقيام مناخ استثماري مستقر،

ة افسوالمن الاقتصاديةدأ الحرية والقائم بدوره على مب

الحرة، معتمدا في ذلك على وجود منظومة وسائل 

 مالية متكاملة . هذه العوامل الأخيرة يتوقف سبب

وجودها ونجاحها على مدى توفر الإطار القانوني 

ن لنا أسباب الاستقرار  الملائم ، الذي يضم

 الأسواق المالية. الاقتصادي ونمو

وبالرغم من –ورصة وفي الجزائر فإن الب

تخضع لمجموعة من قوانين  -عمرها القصير نسبيا

م تنظيم الاستثمار والمجال التجاري ، وكذا عدد ها

من الأنظمة التي أوكل اختصاص إصدارها إلى 

ات لجنة تنظيم ومراقبـة عملي «هيئـة قانونية تسمى 

، أنشئت بمقتضى أحكام المرسـوم  »البورصـة 

المؤرخ في  (10-93التشريعي رقم )

المتعلق ببورصة القيم المنقولـة  23/05/1993

 المعدل والمتمـم .

 وانطلاقا من هذا البعد التنظيمي ، أسعى من

ٍ بحت–خلال هذه المشاركة  ى إل -وفي إطارٍ نَظَرِي 

م معرفة أبعاد التنظيم القانوني للبورصة أولا ، ث

تحديـد مدى نجاعة وملائمة النصوص القانونية 

لبورصة القيم المنقولة من جهة ، ومدى  المنظمة

ذه فعاليتها ومساهمتها في إنعاش الدور التمويلي له

السوق من جهة أخرى ، مع الأخذ بعين الاعتبار 

مقتضيات الإصلاح المالي والاقتصادي الذي 

 باشرت فيه الجزائر منذ سنوات.

وأقسم مداخلتي هذه إلى مبحثين : أتعرض 

ظيم القانوني لبورصة في الأول منهما إلى التن

الجزائر، وأخصص المبحث الثاني لمدى مساهمة 

 هذا التنظيم في أداء البورصة لوظائفها.

 

 

التنظيم القانوني لبورصة : المبحث الأول

 الجزائر

كغيرها من الدول التي –عرفت الجزائر 

أزمة اقتصادية -يعتمد اقتصادها على المحروقات

ذه ، ه 1986ل سنة خانقة ، بعد انهيار أسعار البترو

الأزمة دفعت بالسلطات العمومية إلى التفكير في 

مدى جدوى النظام الاقتصادي القائم والسياسة 

 المتبعة .

غير أن الأحداث الداخلية التي عرفتها 

دين الاجتماعي والسياسي سنة الجزائر على الصعي

، أعادت طرح هذه المقاربة الإصلاحية 1988

نظيم الاقتصادي للدولة كعامل ضروري لمراجعة الت

كلية ، وتوفير مقتضيات الإقلاع الاقتصادي. وهو 

ما عجل بظهور سلسلة من النصوص القانونية 

 الاقتصاديةوالتنظيمية التي رسمت معالم السياسة 

الجديدة للدولة الجزائرية، وأعطت نفسا جديدا 

 . (1)للاقتصاد الجزائري

وإثر انسحاب الخزينة العمومية من تمويل 

النشاطات المنتجة نتيجة الإصلاحات السالفة الذكر، 

ظهرت ضرورة اللجوء إلى سوق رؤوس الأموال 

لتعبئة الادخار، وتلبية احتياجات التمويل التي كانت 

 .(2)تغطى آليا

                                                

( 01-88أذكر من بين هذه النصووص : القوانون رقوم ) – (1)

انون التوووووجيهي المتضوووومن القوووو 12/01/1988المووووؤرخ فووووي 

( 03-88للمؤسسووات العموميووة الاقتصووادية ا والقووانون رقووم )

 المتعلق بصناديق المساهمة . 12/01/1988المؤرخ في 

 )2( - Debboub Yacine : le nouveau 

mécanisme économique en Algérie, Opu, 

2eme ed, Alger, 2000, P.158. 
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كما أن تطبيق الإصلاح جعل البنوك 

العمومية بدورها عاجزة عن تمويل الاستثمارات ، 

لأوراق المالية الشيء الذي مه د لإقرار سوق ا

كمساهمة حيوية في تمويل الاقتصاد والتنمية على 

 العموم.

، 1993أنشئت بورصة الجزائر سنة 

( 10-93بمقتضى أحكام المرسوم التشريعي رقم )

المتعلق ببورصة القيم  23/05/1993المؤرخ في 

 .(3)المنقولة المعدل والمتمم

ف هذا المرسوم التشريعي البورصة  وقد عر 

إطار لتنظيم وسير العمليات فيما يخص  «بأنها : 

القيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص 

الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم 

«(4) . 

وقد نص المرسوم كذلك على هيئات 

 بورصة القيم المنقولة وهي :

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.-1

 شركة تسيير بورصة القيم .-2

 . (5)لمؤتمن المركزي على السنداتا-3

وأستعرض في المطالب الموالية هذه 

 الهيئات .

لجنة تنظيم ومراقبة : المطلب الأول

 عمليات البورصة

Comité d’organisation et de 

surveillance des opérations de 

bourse(C.O.S.O.B) 

أنشئـت لجنـة تنظيـم ومراقبـة عمليات 

( من المرسوم 20دة )البورصـة بمقتضـى الما

( المتعلق ببورصة القيم 10-93التشريعي رقم )

المنقولة، انطلاقا من حرص المشرع الجزائري 

على تزويد البورصة بكافة الآليات والوسائل 

                                                                         

مية عون طريوق نجاعة تمويل المؤسسة العموأمغار سمير :  -

، ص  2004، مذكرة ماجستير، جامعوة الجزائور ،  البورصة

101 . 

.  1993( سونة 34الصادر في الجريدة الرسمية رقوم ) – (3)

( المووؤرخ فووي 10-96وقوود عوودل هووذا المرسوووم بووالأمر رقووم )

( 03، الصوووادر فوووي الجريووودة الرسووومية رقوووم ) 10/01/1996

فووووووي  ( المووووووؤرخ04-03ا وبالقووووووانون رقووووووم ) 1996سوووووونة 

( 11، الصوووادر فوووي الجريووودة الرسووومية رقوووم ) 17/02/2003

 . 2003سنة 

( 10-93( موون المرسوووم التشووريعي رقووم )01المووادة ) – (4)

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم .

( 10-93( موون المرسوووم التشووريعي رقووم )03المووادة ) – (5)

موؤرخ فوي ( ال04-03( من القوانون رقوم )02المعدلة بالمادة )

17/12/2003 . 

القانونية لممارسة مهامها، بعيدا عن ضغوطات 

المتعاملين الاقتصاديين. ولعل هذا يبرز أكثر حينما 

( المعدل 04-03رقم ) نطلع على مضمون القانون

( الذي بين 10-93والمتمم للمرسوم التشريعي رقم )

الطبيعة الإدارية لهذه اللجنة كسلطة ضبط 

، تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال (6)مستقلة

 .(7)المالي

إن هذا الأسلوب الفرنسي لإدارة وتسيير 

يستند إلى مبررات قوية، تتمثل  الاقتصاديةالمرافق 

ضمانات لحياد تدخلات الإدارة، والسماح في تقديم 

في ضبط  (les professionnelsبتدخل المهنيين )

قطاع نشاطهم، إلى جانب تكييف تدخل الدولة في 

 .(8)النشاط الاقتصادي بما يلاءم احتياجات السوق

ولما كانت لجنة تنظيم عمليات البورصة 

سلطة ضبط، فقد أوكلت لها مهمة تنظيم سوق القيم 

 لة ومراقبتها ، وذلك بالسهر على:المنقو

لة حماية الادخار المستثمر في القيم المنقو-أ

أو المنتوجات المالية الأخرى التي تتم في إطار 

 اللجوء العلني للادخار.

السير الحسن لسوق القيم المنقولة -ب

 .(9)وشفافيتها

يتشكل الجهاز الإداري لل جنة من رئيس 

مدة نيابية تدوم . يعين الرئيس ل(10)وستة أعضاء

، كما يمارس مهامه كامل الوقت ، (11)أربع سنوات

وهي تتنافى مع أية إنابة انتخابية أو وظيفة 

 . (12)حكومية

                                                

تعوورف سوولطات الضووبط المسووتقلة فووي الفقووه القووانوني   – (6)

هيئوات عموميوة غيوور قضوائية، لا تتمتوع بالشخصووية  «بأنهوا : 

المعنويووة، تسووتمد موون القووانون مهمووة ضوومان ضووبط قطاعووات 

حساسووة ، والسوووهر علوووى احتووورام بعوووض حقووووق المووورتفقين ، 

هووا بممارسووة زودت بضوومانات تنظيميووة ، وسوولطات تسوومح ل

 . »مهامها دون أن تخضع لتأثير الحكومة 

- Michel Géntot : les autorités administratives 

indépendantes, Montechrestein, France, 2eme 

Ed, 1992, P.16. 

( 10-93( موون المرسوووم التشووريعي رقووم )20المووادة ) – (7)

 ( .04-03( من القانون رقم )12المعدلة بالمادة )

حفيظة زوار : لجنة تنظيم ومراقبة عمليوات البورصوة  – (8)

كسولطة إداريوة مسووتقلة، رسوالة ماجسووتير ، جامعوة الجزائوور ، 

 . 06، ص   2004-2003كلية الحقوق ، 

( 10-93( موون المرسوووم التشووريعي رقووم )30المووادة ) – (9)

 ( .04-03( من القانون رقم )14المعدلة والمتممة بالمادة )

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )20المادة) - (10)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )21المادة) - (11)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )24المادة) - (12)
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كما يعين أعضاء اللجنة حسب قدراتهم في 

م المجالين المالي والبورصي ، لمدة أربع سنوات وه

: 

 قاض يقترحه وزير العدل .-

 مالية .عضو يقترحه الوزير المكلف بال-

أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف -

 بالتعليم العالي .

 عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر .-

عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء -

المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين 

 .(13)المعتمدين

وما يمكن ملاحظته على تشكيلة هذه اللجنة 

 يين، أيأنها تتضمن خبراء، مهنيين، إداريين وقضائ

أن لجنة تنظيم عمليات البورصة هي لجنة جامعة 

ئدة لفاتعتمد نظام التعدد في التركيبة، وهو ما يعود با

على عملها ، كما سنقف على حقيقة ذلك بمعاينة 

 صلاحياتها واختصاصاتها.

كما زودت اللجنة في سبيل القيام بعملها 

 .(14)بأمانة ذات مصالح إدارية وتقنية

ن لة الإدارية أوكل لها القانوإن هذه التشكي

 القيام بالصلاحيات الآتية:

 الوظيفة التنظيمية.-

 وظيفة المراقبة والرقابة.-

 الوظيفة التأديبية والتحكيمية.-

 الوظيفة التنظيمية:  الفرع الأول

لقد منح التشريع البورصي لل جنة سلطات 

قانونية وتنظيمية واسعة ، تندرج في إطار كل 

ل لقة بالسير الحسن للبورصة وفي مجاالمسائل المتع

 الاختصاص الوظيفي لل جنة .

ويمكن تقسيم الوظيفة التنظيمية للبورصة 

ة إلى نوعين : وظيفة تنظيمية عامة ، وظيفة تنظيمي

 فردية .

 الوظيفة التنظيمية العامة:  أولا

 حيث اعتبر القانون اللجنة قائمة على تنظيم

 :قنينات تهملقيم المنقولة ، بسن تسير سوق ا

رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها  -

 في عمليات البورصة .

اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة  -

 والقواعد المهنية التي تطبق عليهم .

                                                

( 10-93( موون المرسوووم التشووريعي رقووم )22الموادة ) - (13)

 ( .04-03( من القانون رقم )13المعدلة بالمادة )

 (.10-93رسوم التشريعي رقم )(من الم29)المادة – (14)

نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها  -

والضمانات التي يجب الإيفاء بها تجاه 

 زبائنهم .

الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات  -

المركزي على السندات بين المؤتمن 

 والمستفيدين من خدماته .

القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية  -

 وتسليم السندات .

شروط التأهيل وممارسة نشاط حفظ  -

 . (15)وإدارة السندات

كما أجاز القانون لل جنة أن تقدم للحكومة 

مقترحات نصوص تشريعية وتنظيمية تخص إعلام 

ور ، وتنظيم بورصة حاملي القيم المنقولة والجمه

القيم المنقولة وسيرها والوضعية القانونية للوسطاء 

 . (16)في عمليات البورصة

كما أخضع القانون الأنظمة التي تصدرها 

اللجنة إلى مصادقة الوزير المكلف بالمالية ، ثم 

نشرها في الجريدة الرسمية مشفوعة بنص 

 . (17)الموافقة

 يةالوظيفة التنظيمية الفرد:  ثانيا

وأقصد بالوظيفة التنظيمية الفردية تلك 

الصلاحيات التنظيمية التي تتخذها اللجنة وتخص 

لذاته وهي  -طبيعيا أو معنويا–شخصا قانونيا 

ها من متعددة بتعدد الوظيفة التنظيمية العامة ، وأذكر

 على سبيل المثال :

 .  (18)اعتماد الوسطاء في البورصة -

ف تقدير الضمانات المقدمة في مل -

 . (19)اعتماد الوسيط

اعتماد القوانين الأساسية لشركات  -

 . (20)الاستثمار ذات رأس المال المتغير

اعتماد مشاريع أنظمة الصناديق  -

المشتركة للتوظيف من أجل 

 . (21)تأسيسها

                                                

( 10-93( مون المرسووم التشوريعي رقوم )31المادة ) – (15)

 ( .04-03( من القانون رقم )15المعدلة بالمادة )

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )34المادة) – (16)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )32المادة) – (17)

 (.10-93ريعي رقم )(من المرسوم التش09المادة) – (18)

( مؤرخوة فوي 01-97( من التعليمة رقوم )03المادة ) – (19)

المحددة لكيفيات اعتماد الوسطاء فوي عمليوات  30/11/1997

 البورصة .

( المووؤرخ 08-96( موون الأموور رقووم )06/01المووادة ) – (20)

المتعلووق بهيئووات التوظيوف الجموواعي للقوويم  10/01/1996فوي 

 المنقولة.

 ( .08-96( من الأمر رقم )18) المادة – (21)
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إصدار مقررات قبول القيم المنقولة في  -

 . (22)عمليات التداول

إصدار مقررات شطب القيم المنقولة  -

 . (23)الأسعارمن جدول 

 وظيفة الرقابة والمراقبة:  الفرع الثاني

تعد هذه الوظيفة على قدر من الأهمية ، 

سن نظرا لأنها تكمل الوظيفة التنظيمية . فالأولى ت

ه القانون ، والثانية تسهر على مراقبة مدى احترام

 وتطبيقه . 

 

ومن أهم صلاحيات اللجنة في المجال 

 الرقابي :

الإعلام للجمهور بالنسبة  السهر على توفير-

للشركات التي تلجأ للادخار العلني ، حيث تفرض 

عليها نشر مذكرات موجهة تتضمن بيانات إجبارية 

من شأنه توضيح كل ما يخص الوضع المالي 

للشركة ، وقيمة القيم المقبولة للتداول ، وهو ما 

يعرف بالإعلام القبلي . كما تفرض على الشركات 

ة بمجرد قبول قيمها في البورصة نشر بيانات دوري

تتعلق بالنشاط والوضع المالي للشركة وهو ما 

 . (24)يعرف بالإعلام البعدي

كما تختص اللجنة بنشر الملاحظات التي -

قد تسجلها أو أي إعلام آخر قد يهم الجمهور في 

النشرة الرسمية للتسعيرة ، وهو ما يعرف بالإعلام 

 . (25)الرقابي

الشركات المقبولة بالأحكام  التأكد من تقيد-

 . (26)التشريعية والتنظيمية

التحقق في وضعية المتدخلين في -

 . (27)البورصة

تنتدب اللجنة مراقبا لاجتماعات البورصة -

يتولى مهمة السهر على مراعاة أحكام النظام 

 . (28)العام

يمكنها أن تعلق عمل البورصة لطارئ -

 . (29)( أيام05لمدة لا تتجاوز )

                                                

( المووؤرخ 03-97( موون النظوام رقووم )22/01الموادة ) – (22)

المتعلوووق بالنظووووام العوووام لبورصوووة القوووويم  18/11/1997فوووي 

 . 1997( ، سنة 87المنقولة ، الجريدة الرسمية العدد )

 ( .03-97( من النظام رقم )69المادة ) – (23)

 (.10-93يعي رقم )(من المرسوم التشر41المادة) – (24)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )36المادة) – (25)

 (.10-93رقم) التشريعي المرسوم (من35/01المادة)- (26)

 (.10-93من المرسوم التشريعي رقم )(37)المادة – (27)

 ( .03-97( من النظام رقم )86المادة ) – (28)

 .(10-93من المرسوم التشريعي رقم)(48/1)المادة– (29)

 ةالوظيفة التأديبية والتحكيمي :لفرع الثالثا

الغرفة التأديبية  «وتختص بهذه الوظيفة 

ه التي تنشأ ضمن اللجنة ، وتتدخل هذ »والتحكيمية 

الغرف بين الوسطاء وغيرهم من المتدخلين في 

 البورصة .

وتقوم هذه الغرفة في المجال التحكيمي 

 بدراسة أي نزاع تقني ناتج عن تفسير القوانين

 . (30)واللوائح

أما في المجال التأديبي : فتختص بدراسة 

الإخلال بالواجبات المهنية ، وأخلاقيات المهنة من 

جانب الوسطاء في عمليات البورصة ، ومخالفة 

 . (31)التشريع والتنظيم

والأمر سيان لمسيري هيئات التوظيف 

. والملاحظ أن التشريع  (32)الجماعي للقيم المنقولة

اعترف لهذه اللجنة بسلطة تأديبية من البورصي 

، بإيقاع عقوبات تأديبية كالإنذار خلال هذه الغرفة،

 . (33)وسحب الاعتماد، وفرض الغرامات

 شركة تسيير بورصة القيم: المطلب الثاني

أوكل التشريع البورصي مهمة ضمان 

سة تسيير القيم المنقولة المقبولة في البورصة لمؤس

 «عمليات البورصة ، وهي  مستقلة عن لجنة تنظيم

 . »شركة تسيير بورصة القيم 

وقد أوجب أن تأخذ هذه الشركة شكل شركة 

، يكون رأسمالها أسهم مخصصة  (34)مساهمة

للوسطاء، ولهذا الغرض فقد ألزم الوسطاء بإثبات 

حيازة حصة من رأسمال شركة تسيير البورصة 

 . (35)حتى يصبح اعتمادهم نهائيا

 ص الشركة في الآتي :ويتمثل في اختصا

التنظيم العملي لإدخال القيم  -

 المنقولة في البورصة .

التنظيم المادي لمعاملات  -

 البورصة واجتماعاتها .

تسجيل مفاوضات الوسطاء في  -

 عمليات البورصة .

تنظيم عمليات مقاصة  -

 المعاملات حول القيم المنقولة .

                                                

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )52المادة) – (30)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )53المادة) – (31)

 ( .08-96( من الأمر رقم )53المادة ) – (32)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )55المادة) – (33)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )15المادة) – (34)

 ( المؤرخة في01-97( من التعليمة رقم )08مادة )ال – (35)

 المحددة لكيفية اعتماد وسطاء البورصة. 30/11/1997
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تسيير نظام للتفاوض في  -

 الأسعار وتحديدها .

علومات المتعلقة نشر الم -

 بالمعاملات في البورصة .

إصدار نشرة رسمية لسعر  -

البورصة تحت مراقبة 

 . (36)اللجنة

والملاحظ أن القانون قد خول الشركة 

بالتدخل في كل ما يتعلق بعمليات التداول وسيرها ، 

أو قطع حصص التداول إذا رأت أن أحداثا خطيرة 

 (37)منقولةمن شأنها الإضرار بالسوق أو بسعر قيمة 

. 

كما اعترف لها ببعض الصلاحيات ذات 

 الطابع الرقابي ومنها :

أن تسهر الشركة على شرعية  -

العمليات المنجزة من قبل 

 . (38)الوسطاء

إمكانية اتخاذ تدابير تضع حدا  -

للتصرفات المخالفة لمصلحة 

السوق ، باتفاق مع المراقب 

الذي تؤهله لجنة  مراقبة 

عمليات البورصة لهذا 

 . (39)الغرض

وقد جعل الإعلام الإجباري للجمهور تحت 

رقابة لجنة مراقبة عمليات البورصة ، وبمساعدة 

شركة تسيير بورصة القيم التي ألزمها بالتأكد من أن 

الشركة التي قدمت طلبا لقبول قيمها المنقولة في 

البورصة تكون قد نشرت بشأنها مذكرة إعلامية 

 . (40)مؤشرة من طرف اللجنة

كما كلفها بنشر مقرراتها وآرائها في نشرة 

،  »النشرة الرسمية لجدول التسعيرة  «تدعى 

ويتعلق بمعلومات السوق ، وحسن سيرها ، والقيم 

 . (41)ذات السعر القار

وبالنظر لكون القائم على إدارة البورصة 

شركة خاضعة لأحكام القانون التجاري ، فقد فرض 

من خصائص القانون  عليها الالتزام بأهم خاصيتين

 التجاري وهما : السرعة والائتمان .

                                                

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )18المادة) – (36)

 ( .03-97( من النظام رقم )05المادة ) – (37)

 ( .03-97( من النظام رقم )03المادة ) – (38)

 ( .03-97م رقم )( من النظا04المادة ) – (39)

 ( .03-97( من النظام رقم )41/2المادة ) – (40)

 ( .03-97( من النظام رقم )13المادة ) – (41)

حيث اعتبر المقررات التي تتخذها شركة 

تسيير بورصة القيم بخصوص تنظيم السوق وسيره 

نافذة بمجرد وضعها تحت تصرف الجمهور أو 

، وهذا حرص منه على  (42)المعنيين حسب الحالة

ضرورة الإسراع في تطبيق القرارات نظرا لحاجة 

 سوق لها .ال

كما قرر أن تتم مجموع الأعمال المرتبطة 

بسير السوق في عجلة ، وبنزاهة وحياد وعدم 

، وهذه الصفات إذا تحققت فإنها تدعم  (43)تحيز

وتحمي وتقوي الائتمان التجاري الذي يسعى 

المشرع لحمايته أيما حماية في هذا الوسط 

 الاقتصادي الحساس .

ركزي على المؤتمن الم:  المطلب الثالث

 le dépositaire centrale des السندات

titres 

المؤتمن المركزي على السندات هو عبارة 

عن شركة ذات أسهم تختص بعرض السندات 

المطروحة للتداول في البورصة ، من أجل توحيد 

 أنماط العرض العمومي للجمهور ومصادره 

وتتمثل مهامه والتي من شأنها التمكين من 

ت المبرمة في السوق المنظمة أو تسوية العمليا

 بالتراضي على وجه الخصوص في الآتي :

حفظ السندات الذي يمكن من  -

فتح حسابات باسم المتدخلين 

 المعتمدين 

متابعة حركة السندات من  -

خلال التنقل من حساب إلى 

 حساب آخر 

إدارة السندات لتمكين  -

المتدخلين المعتمدين من 

 ممارسة حقوقهم المرتبطة بها 

 الترقيم القانوني للسندات . -

نشر المعلومات المتعلقة  -

 . (44)بالسوق

ويتبين من التشريع البورصي أن مؤسسي 

المؤتمن المركزي على السندات هم : خمسة بنوك 

عمومية وهي : بنك الجزائر الخارجي ، القرض 

الشعبي الجزائري ، البنك الوطني الجزائري ، بنك 

لصندوق الوطني للتوفير الفلاحة والتنمية الريفية ، ا

والاحتياط/بنك ا إضافة إلى ثلاثة شركات مقيدة في 
                                                

 ( .03-97( من النظام رقم )02المادة ) – (42)

 ( .03-97( من النظام رقم )06المادة ) – (43)

( من المرسوم التشريعي رقوم 4/ 2مكرر 19المادة ) – (44)

 والمتمم . ( المعدل93-10)
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البورصة وهي : مجمع صيدال ، مؤسسة التسيير 

 . (45)الفندقي الأوراسي ، ومؤسسة الرياض سطيف

 كما يمكن أن يساهم في تكوين رأسماله :

شركة تسيير بورصة القيم  -

 المنقولة .

 الشركات المصدرة للسندات . -

اء في عمليات الوسط -

، وفي هذه الحالة  (46)البورصة

يجب ألا تقل مساهمتهم في 

رأسمال المؤتمن المركزي عن 

 . (47)مليوني دينار

ويندرج ضمن القيم المقبولة الأسهم، 

السندات، وحصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم 

. كما يكون الشخص المعنوي المصدر (48)المنقولة

المركزي بعد اتفاقية  للسندات مقبولا في المؤتمن

 . (49)يبرمها مع الشركة

وتمارس لجنة مراقبة وتنظيم عمليات 

البورصة رقابتها على المؤتمن المركزي بخصوص 

 . (50)أدائه لمهامه

وتظهر أهمية وجود المؤتمن المركزي 

كهيئة وظيفية في البورصة من خلال مساهمته 

 الفعالة في تنشيطها وفق الآتي :

سيير السندات يسمح بموافقة ت -

 للقواعد الدولية .

يسمح بوجود مفاوض وحيد  -

 يتعامل مع الوسطاء الماليين

 .للسندات المقيدة أو غير المقيدة

يمكن مصدري السندات من  -

تخفيض مصاريف الدعوة 

 العلنية للادخار .

                                                

( مون المرسووم التشوريعي رقوم 3/1مكورر 19المادة ) - (45)

 ( المعدل والمتمم .93-10)

( مون المرسووم التشوريعي رقوم 3/2مكورر 19المادة ) - (46)

 ( المعدل والمتمم .93-10)

( المووؤرخ فووي 05-03( موون النظووام رقووم )02المووادة ) – (47)

لاجتموواعي المتعلوق بالمسوواهمة فوي الرأسوومال ا 18/03/2003

للمووؤتمن المركووزي علووى السووندات ، الجريوودة الرسوومية العوودد 

 . 30/11/2003( ، صادرة بتاريخ 73)

( المووؤرخ فووي 01-03( موون النظووام رقووم )06المووادة ) – (48)

، المتعلوووق بالنظوووام العوووام للموووؤتمن المركوووزي  18/03/2003

( ، صوووادرة 73علوووى السوووندات ، الجريووودة الرسووومية العووودد )

 . 30/11/2003بتاريخ 

 ( .01-03( من النظام رقم )03المادة ) - (49)

( موون المرسوووم التشووريعي رقووم 4مكوورر  19المووادة ) – (50)

 ( المعدل والمتمم .93-10)

يسمح بمزامنة عمليات دفع  -

وتسليم السندات بمفاوضة 

واحدة على مستوى سوق منظم 

. 

ضياع أو سرقة  يجنب مخاطر -

 الشهادات المادية للسندات .

يقلل من مدد نتائج  -

 . (51)التحويلات

مدى مساهمة التنظيم :  المبحث الثاني

 القانوني للبورصة في أدائها لوظائفها

بعد أن عرضت في المبحث الأول من هذه 

 لآنالورقة أبعاد التنظيم القانوني للبورصة ، أقف ا

 ،م في تنشيط البورصة على دور وفعالية هذا التنظي

مبينا ذلك من وجهتين : الوجهة الأولى من حيث 

 هيكلة البورصة ، والثانية من حيث نشاطها .

 

 من حيث هيكلة البورصة:  المطلب الأول

إن التنظيم الهيكلي للبورصة يعتمد على 

وجود ثلاثة هيئات هي : لجنة تنظيم ومراقبة 

قيم ، عمليات البورصة ، شركة تسيير بورصة ال

 والمؤتمن المركزي على السندات .

، ع اللجنة بمهمة التنظيم والرقابةإن اضطلا

 ،قولةوالشركة بمهمة التسيير والإدارة للقيم المن

ن وانفراد المؤتمن المركزي بتوفير السندات ينبئ ع

بها تداخل وجود تنسيق وظيفي بين هذه الهيئات يجن

يد . هذا التوزيع الجالصلاحيات والاختصاصات

 للصلاحيات يكون له أثره العام في تنشيط البورصة

. 

 أما بالنسبة للتنظيم القانوني فالملاحظ أن

المشرع قد رفع درجته من مستوى التنظيم إلى 

التشريع ، وهذا ما يظهر من خلال صدور المرسوم 

( المتعلق ببورصة القيم 10-93التشريعي رقم )

 انينقووبقية ال المنقولة ، والذي يعتبر بمثابة القانون

المعدلة له ، والذي ألغى ضمنيا النصوص السابقة 

المنظمة للبورصة ، وهي المرسوم التنفيذي رقم 

المتضمن  28/05/1991( المؤرخ في 91-169)

م رسوتنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة ، والم

 28/05/1991( المؤرخ في 170-91التنفيذي رقم )

لمنقولة وأشكالها وشروط المحدد لأنواع القيم ا

 إصدار شركات رؤوس الأموال لها .

                                                

 المصودر : الموقوع الالكترونوي للجنوة تنظويم ومراقبووة – (51)

 www.cosob.com.dzعمليات البورصة : 
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وهذا ينبئ كذلك عن الاهتمام التشريعي 

 البالغ بالبورصة ووظيفتها وسيرها .

ويمكن تحليل مدى نجاعة تنظيم البورصة 

 حسب هيئاتها الثلاثة .

 بالنسبة للجنة تنظيم ومراقبة: الفرع الأول

 عمليات البورصة

ة ضبط مستقلة ، وهذا تعتبر اللجنة سلط-1

 الاقتصاديةالأسلوب الحديث في إدارة المرافق 

ات العامة يعد الأكثر ملاءمة ، لأنه يوازن بين حاج

خضوع المرفق لضوابط اقتصاد السوق ، وبين 

متطلبات نشاط الضبط الاقتصادي ، وخضوع 

المرفق لوصاية الدولة من أجل حمايته وحماية 

 الاقتصاد الوطني من خلاله .

إن تشكيلة اللجنة تشكيلة متنوعة بين -2

قضاة وخبراء وأكاديميين ومهنيين ، وهذا يوفر 

ا استقلالية وظيفية حقيقية لل جنة من أجل ممارسته

 لمهامها بعيدا عن أي ضغوطات محتملة .

ومن ناحية التنظيم الإداري فإن رئيس -3

اللجنة يعين بمرسوم تنفيذي بناء على اقتراح من 

، وقد تم تصنيف وظيفة  (52)لف بالماليةالوزير المك

رئيس اللجنة كوظيفة عليا . غير أنه وطبقا لما عهد 

-99العمل به بعد صدور المرسوم الرئاسي رقم )

فإن سلطة التعيين  27/10/1999( المؤرخ في 240

في الوظائف العليا المدنية والعسكرية للدولة باتت 

من اختصاص رئيس الجمهورية ، وبذلك تكون 

الاستقلالية النسبية لرئيس اللجنة باعتباره لا يخضع 

 لوصاية وزير معين .

كما منح القانون لل جنة سلطة وضع نظامها -

 . (53)الداخلي والمصادقة عليه في أول اجتماع لها

أما بالنسبة للجانب المالي فهي تتلقى -4

إعانة تسيير من ميزانية الدولة ، وتقبض أتاوى عن 

 . (54)ت التي تؤديهاالأعمال والخدما

ومن خلال ما سبق يتبين لنا أن اللجنة تتمتع 

بقدر من الاستقلالية يمكنها من أداء وظيفتها تهيئة 

منظمة ومراقبة للبورصة ، وبذلك فهي لا تخضع 

لأي سلطة أو ضغط إلا ما تتطلبه قواعد المهنية 

                                                

( 175-94م )( مون المرسووم التنفيوذي رقو02المادة ) – (52)

 22، 21المتضمن تطبيوق الموواد  13/06/1994المؤرخ في 

( الموووؤرخ فوووي 10-93مووون المرسووووم التشوووريعي رقوووم ) 29و

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة .  23/05/1993

 (.10-93( من المرسوم التشريعي رقم )26المادة ) – (53)

( موون المرسوووم التشووريعي رقووم 28( و)27المووادتين ) – (54)

(93-10. ) 

وسير السوق ، وهذا ينعكس إيجابا على نشاط 

 البورصة .

ستقلالية تتأكد عندما نعلم أن إن هذه الا

المشرع لم يفسح مجالا للطعن في قرارات اللجنة إلا 

أي أن  (55)أمام الغرفة الإدارية للمجلس القضائي

 الرقابة على أعمال اللجنة ذات طابع قضائي .

بالنسبة لشركة تسيير :  الفرع الثاني

 بورصة القيم

خص التشريع البورصي شركة تسيير 

 وظيفة تنظيم معاملات إدخال وتداولبورصة القيم ب

أو التفاوض حول القيم المنقولة . وفرض على هذه 

الهيئة شكل شركة مساهمة ، وهذا يتوافق مع 

الأحكام العامة الواردة في القانون التجاري 

ار عتبوالنصوص القانونية المنظمة للقيم المنقولة ، با

ه أن شركة المساهمة تعد النموذج الأمثل لإجراء هذ

 ناتالمعاملات : من الناحية التنظيمية بالنظر للضما

 كونالمقدمة ، ومن الناحية العملية لأن رأسمالها يت

 من مجموع القيم المنقولة المطروحة للتداول .

بالنسبة للمؤتمن المركزي :  الفرع الثالث

 على السندات

إن المؤتمن المركزي على السندات شركة 

السندات والأسهم في مساهمة أنيطت بوظيفة توفير 

 ابةمتناول الجمهور الراغبين في اقتنائها ، فهو بمث

معرض لهذه القيم المنقولة ، يجنب الراغبين في 

 الاكتتاب عناء البحث عنها .

إن ظهور هذه الهيئة الجديدة في البورصة 

نتج عنه بروز وسطاء جدد في التعاملات ويتعلق 

ا  (56)الأمر بماسكي الحسابات وحافظي السندات

إضافة إلى الوسطاء العاديين الذين يقومون 

 بالتفاوض حول التداول لصالح زبائنهم .

كما أن الشكل القانوني لهيئة المؤتمن 

يمكن من الاستفادة من  »شركة مساهمة «المركزي 

 . هذا النموذج التجاري على النحو الذي بينت سابقا

كما أن طبيعة تكوين مساهماته تسمح بفتح 

رساميل البنوك العمومية وبعض  جزء من

ق المؤسسات العمومية للادخار العلني ، وهو ما يتف

مع مبادئ الإصلاح الاقتصادي الذي انتهجته 

الجزائر القاضي بفتح البنوك العمومية من أجل 

 تمكينها من التنافسية وتوسيع نشاطاتها .

 من حيث نشاط البورصة: المطلب الثاني
                                                

( 10-93( موووون المرسوووووم التشووووريعي )57المووووادة ) – (55)

 المعدل والمتمم .

-93( موون المرسوووم التشووريعي )1مكوورر 19الموادة ) – (56)

 ( المعدل والمتمم .10
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ورصة له أثر هام إن التنظيم القانوني للب

 وجلي على نشاطها ، هذا الأثر يتعلق بمدى فاعلية

هذه النصوص القانونية في تطوير وتنشيط 

 البورصة ، كما سأوضحه وفق الأسس التالية :

بالنسبة للإطار العام : الفرع الأول

 والقانوني للنشاط

حيث يتميز التنظيم القانوني للبورصة من 

ن إلى حد ما ، تظهر مهذا المنظور بفاعلية ونجاعة 

 خلال العناصر الآتية :

وهذا يظهر من  :التشجيع على الاستثمار-1

خلال وجود آليات قانونية تشجع على الاستثمار 

سواء بالنسبة للقطاع العام أو القطاع الخاص ، 

ومنها تعديل القوانين المنظمة للاستثمار لتنسجم مع 

مقتضيات اقتصاد السوق ، وصـدور النصوص 

تعلقة بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة الم

 . (57)والاعتماد الإيجاري

وذلك من خلال  :تشجيــع الادخــار-2

الاعتناء بالإعلام الموجه للجمهور ا إلى جانب 

إمكانية تجزئة الأسهم إلى قيمة اسمية أقل حتى 

يتمكن الجمهور العريض من المساهمة ، وهذا 

الية والسماح بغرض تفضيل تطور السوق الم

بمساهمة عريضة للأجراء والجمهور في الرأسمال 

 . (58)الاجتماعي بالنسبة للمؤسسات المخوصصة

وأقر نفس القانون استفادة أجراء المؤسسة 

 %10المرشحة للخوصصة الكاملة من ما نسبته 

على الأكثر من الأسهم مجانا من رأسمال 

، وهذا يعد تشجيعا كذلك لصغار  (59)المؤسسة

 لمدخرين على الولوج إلى البورصة .ا

إن أغلب  الطبيعة اللائحية للعلاقات:-3

المعاملات والعلاقات التي تتم داخل البورصة هي 

، وهذا يتفق مع مقتضيات  (60)ذات طبيعة لائحية

حماية الادخار العام ، والمتعاملين في البورصة من 

                                                

( المووووووووؤرخ فووووووووي 03-01وهوووووووي الأموووووووور رقووووووووم ) – (57)

، المتعلوق بتطووير الاسوتثمار المعودل والموتمم  20/08/2001

، الجريودة  15/07/2006رخ فوي ( الموؤ08-06بالأمر رقوم )

ا والأمر  2006( سنة 47و ) 2001( سنة 47الرسمية رقم )

المتعلووق بهيئووات  10/01/1996( المووؤرخ فووي 08-96رقووم )

( 09-96التوظيووف الجموواعي للقوويم المنقولووة ا والأموور رقووم )

المتعلووق بالاعتمووواد الإيجووواري ،  10/01/1996المووؤرخ فوووي 

 . 1996 ( سنة03الجريدة الرسمية رقم )

( المووؤرخ فووي 04-01( موون الأموور رقووم )27المووادة ) – (58)

المتعلوووووووق بتنظووووووويم المؤسسوووووووات العموميوووووووة  20/08/2001

 الاقتصادية وتسييرها وخوصصتها .

 ( .04-01( من الأمر رقم )28المادة ) – (59)

 (.10-93(من المرسوم التشريعي رقم )31المادة) – (60)

الانفتاح التعاقدي الذي قد يضر بمصالح صغار 

 ن ويهدد الائتمان المفترض في البورصة .المدخري

إن الإطار  :الإصلاح الاقتصادي والمالي-4

العام للإصلاح الاقتصادي والمالي يساهم مباشرة 

في تطوير البورصة ، ذلك أن من أبرز المعنيين 

 بالإصلاح هم البنوك العمومية والمؤسسات المالية

ى الأخرى ، هذه الأخيرة تسعى السلطات العمومية إل

إعادة تأهيلها وفتح رساميلها أمام المتدخلين 

 والمتعاملين بغية تطويرها وعصرنتها .

ويعتبر البعض أن مرجعية الإصلاح المالي 

تقتضي تعزيز استقرار ومردودية القطاع المصرفي 

، إلى جانب عصرنة أنظمة الدفع والإعلام ، كما 

تعد طريقة تسيير البنوك العمومية محط اهتمام ، 

اء علاقة تعاقدية بين الدولة ومسيري هذه بإنش

 . (61)البنوك

إن هذه النظرة الشاملة للإصلاح من شأنها 

أن تدعم موقف البنوك العمومية كطرف متدخل في 

البورصة ومساهم فيها ، وهو ما ينعكس بالضرورة 

 على أدائها ونشاطها .

 بالنسبة للمتدخلين:  الفرع الثاني

ة ماما بالغا بطبيعيهتم التنظيم البورصي اهت

من العلاقة التي تجمع البورصة بالمتدخلين فيها ، و

 بين أهم التوجيهات الفاعلة في هذا الشأن :

 الاهتمام القانوني بالوسطاء والالتزامات-1

المفروضة عليهم ، باعتبارهم محرك المعاملات 

 حول القيم المنقولة .

حيث حصر القانون ممارسة هذا النشاط في 

، بعدما كان  (62)المؤهلة لهذا الغرض فقطالشركات 

 الأشخاص الطبيعيون مؤهلون لهذا كذلك . 

وهذا الحصر يندرج في إطار حماية 

معاملات البورصة إذ أن الشركة بحكم طبيعتها 

وتنظيمها توفر ائتمانا أكبر من الشخص الطبيعي 

ر نصهالذي وإن كان يتمتع بخبرة ميدانية ، إلا أنها ت

حماية الادخار والمتعاملين في  أمام مقتضيات

 البورصة .

إخضاع الوسطاء لنظام التجار فألزمهم -2

بضرورة مسك سجلات يدونون فيها كل ما يتعلق 

بمعاملاتهم في البورصة ، هذه السجلات يبلغ عددها 

                                                

ون النقديووة والماليووة مصووطفى تملغاغووت )موودير الشووؤ – (61)

الي الإصولاح المووبالمديريوة العاموة للخزينوة بووزارة الماليوة( : 

، مقووووال منشووووور فووووي الموقووووع  وأثووووره علووووى قطوووواع العدالووووة

 www.mjustice.dzالالكتروني لوزارة العدل : 

( 10-93( مون المرسووم التشوريعي رقوم )06المادة ) – (62)

 ( .04-03( من القانون رقم )01المعدلة بالمادة )
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أحد عشر سجلا ، وتخضع للرقابة الدائمة للجنة 

تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ، ويحتفظ بها 

 . (63)لمدة خمس سنوات بعد حفظها الوسيط

: إن البورصة تساهم مساهمة الخوصصة-3

فعالة في خوصصة المؤسسات العمومية ، هذه 

العملية التي عرفت فشلا ذريعا في مراحلها الأخيرة 

. فقد اعتبرت البورصة عنصرا فعالا في مسار 

، وهذا  الاقتصاديةخوصصة المؤسسات العمومية 

( 04-01ام الأمر رقم )ما يظهر من خلال أحك

المتعلق بتنظيم  20/08/2001المؤرخ في 

، الذي قرر أنه  الاقتصاديةالمؤسسات العمومية 

يمكن اللجوء إلى آليات السوق المالية لتنفيذ عمليات 

 . (64)الخوصصة

 .بالنسبة لعمليات البورصة:  الفرع الثالث

وتبدو فاعلية النصوص المنظمة للبورصة 

 القيم المنقولة فيما يلي : في العمليات على

 :حماية وتقوية الائتمان-1

ويتجلى ذلك من خلال ملاحظة الطابع 

الحمائي والوقائي للكثير من الأحكام القانونية 

والتنظيمية للبورصة ، ويتجلى كذلك في معاينة 

 ولةالضمانات المفروضة على المتعاملين بالقيم المنق

ن شروط : كالضمانات المفروضة على الوسطاء م

التأهيل والاعتماد ، وحيازة حصة من رأسمال 

 الشركة ، واعتبارهم تجارا .

كما يظهر مسعى حماية الائتمان البورصي 

من خلال اقتضاء القبول المفروض على الشركات 

 . (65)الراغبة في تقييد قيمها المنقولة في البورصة

 : الالتزام بالإعلام-2

همة في يعد الإفصاح عن البيانات عملية م

دورة حياة تداول القيم المنقولة ، ونظرا لأهمية هذه 

العملية فقد انفردت بها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

ل اقتضائها إلزامية توفر ، من خلاورصةالب

والمذكرات الإعلامية الموجهة للجمهور  النشرات

، وذلك في مختلف مراحل المعاملات: قبل الإصدار

                                                

 03/03/1999( المؤرخة فوي 02-99التعليمة رقم ) – (63)

المتعلقة بالسجلات التي يجب مسكها من طرف الوسوطاء فوي 

 عمليات البورصة .

 ( من هذا الأمر .26المادة ) – (64)

أن تكون قد نشرت الكشوف الماليوة المصوادق عليهوا  – (65)

طلوب  لهوا تقوديمللسنتين المواليتين السوابقتين للسونة التوي توم خلا

 القبووول، مووع ملاحظووة أن لل جنووة أن تقوورر خوولاف ذلووك . المووادة

 18/11/1997( الموؤرخ فووي 03-97( مون النظوام رقوم )31)

المتعلووووق بالنظووووام العووووام لبورصووووة القوووويم المنقولووووة، الجريوووودة 

 . 1997( سنة 87الرسمية رقم )

داول وما بعده. وقد أصدرت ، أثناء التعند الاكتتاب

( المؤرخ في 02-2000اللجنة في ذلك النظام رقم )

المتعلق بالمعلومات الواجب نشرها  20/01/2000

من طرف المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في 

 . (66)البورصة

فتوافر الإفصاح والعلانية، بنشر الأسعار 

، المالية وإصدار النشرات المكتوبةاليومية للأوراق 

ونشر الميزانيات ونتائج الأعمال يجعل المساهم 

على بينة من أمر نشاط وتطور هذه الشركات ، وبما 

ينعكس أثره على اتجاهات أسعار الأسهم ، ويبعث 

الثقة في الأوراق المالية والوصول للسعر الحقيقي 

لها ، بخضوعها لقوانين العرض والطلب في 

 . (67)السوق

 : صةمرونة العمليات في البور-3

 -وإن كانت نسبية–إن خاصية المرونة 

تتجلى في بعض المظاهر نذكر منها اعتبار القانون 

لخاصيتي السرعة والائتمان بفرضه انجاز العمليات 

 . (68)بعجلة

وتظهر خاصية المرونة كذلك في إلغاء 

المشرع لشرط التحويل المصرفي للنقود ، بالنسبة 

بائن لدى لحركة رؤوس الأموال التي يودعها الز

الوسطاء في عمليات البورصة ، لاستثمارها في 

 . (69)شكل قيم منقولة

كما أقر التشريع البورصي إمكانية إجراء 

تداول السندات خارج البورصة وفق التراضي بين 

 . (70)المتدخلين في السوق

 

 خاتمـــة

وبعد هذه الجولة التشريعية والتنظيمية في 

تنظيم القانوني دور أحكام البورصة ، نستنتج أن لل

فعال وفعال جدا في تنشيط سوق الأوراق المالية ، 

لأنه يشكل الإطار القانوني لها ، ويبين الإطار 

، ويضمن لها أسباب التوافق مع المؤسساتي لسيرها

                                                

 . 2000( سنة 50الجريدة الرسمية رقم )– (66)

بورصوووات الأوراق حسووون السيسوووي :  صووولاح الووودين – (67)

 ،)الأهميووة ، الأهووداف ، السووبل ، مقترحووات النجوواح(  الماليووة

 . 22، ص  2003،  1القاهرة : عالم الكتب ، ط

( المتعلووووق 03-97( موووون النظووووام رقووووم )06المووووادة ) – (68)

 بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة .

( 10-93)( مون المرسووم التشوريعي رقوم 07المادة ) – (69)

التي كانت تونص علوى هوذا الشورط ، وقود ألغوي بموجوب آخور 

-03( بالقوانون رقوم )10-93تعديل للمرسوم التشريعي رقوم )

04. ) 

( 10-93( مون المرسووم التشوريعي رقوم )05المادة ) – (70)

 ( .10-96( من الأمر رقم )01المعدلة بالمادة )
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والمالية  الاقتصاديةالنهج العام للمنظومة القانونية 

 في الدولة.

وهذا التنظيم يعرف تطورا مهما خلال 

البورصة النظرية على امتداد أربع عشرة  مسيرة

سنة ، كما أن للجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

 البورصة دور بالغ في تكملة المسيرة التنظيمية .

لكن هذه المقاربة تبقى نظرية ونظرية بحتة 

، تحتاج إلى دراسة مثلها ذات بعد تطبيقي وعملي 

يتم بين جدران مبنى البورصة لمعرفة الأسباب 

قية لفشلها ومعوقاتها ، وأسباب عزوف الحقي

المؤسسات عن ولوجها في ظل وجود أرقام تتحدث 

مليار دج ، وضعف  80عن خسارة البورصة لـ : 

 اوزمساهمتها في الناتج الداخلي الخام بنسبة لا تتج

1 % . 
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 الاختصاص الجزائي

للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في 

 الجزائر

 مزاولي محمد  -

   …Il est nécessaire que les 

intervenants boursier soient 

surveillés et que la transparence soit 

assurée,… 

         la COSOB, est une autorité 

administrative indépendante, peut 

prononcer, sans être à proprement 

parler des sanctions pénales, 

présentent un caractère répressif très 

marqué, pour lui permettre de faire 

face à des mission sans cesse plus 

étendue. Les  recours contre les 

décisions de la C.S.O.B relèvent du 

juge judiciaire... 

 

 مقدمـــة:

مادام مناط التجريم هو حماية المصلحة         

العامةةةف فقةةت ا تصةةةة التدلةةة بتحتيةةت ف د ن ةةةيم 

هياكلةة ف داقتصةةار ةةةرعية العقةةاع علةةى ةةةرعية 

الجريمةةة كمبةةتأ عةةامف فةةج يجةةول  جةةريم فعةةل أد 

معاقبةةةةة ةةةةةاء  لا بنةةةةاءا علةةةةى نةةةةء قةةةةانوني 

 مكتوع. 

ص د يثور الإةكال  فةي مةا يتعلةا بالنصةو    

ف التةةةي  تميةةةةز الاقتصةةةاديةالتجريميةةةة لاعمةةةال 

بالسةرعة دالتةةتا لف دالتةةي لا يمكةةع للم ةةر     

يفرض لها عقوبات مستقبلية دلا يمكن  حصةرها 

د  جريمهةةةاف ممةةةا يععةةةي طابعةةةا  اصةةةا لمبةةةةتأ 

ال ةةةةرعية فةةةةي عةةةةرائم اسعمةةةةالف حيةةةة  د ةةةة  

الم ةةةر  مةةةع  ةةةلعات السةةةلعة التنفي يةةةة  حقيقةةةا 

ف دأضةةةفى عليهةةةا تصةةةاديةالاقللمصةةةلحة العامةةةة 

 نوعا مع المردنة.

للن ةةةةةةةام المةةةةةةةر  دالمت يةةةةةةةر فالعةةةةةةةاب         

الاقتصاديف  دعتم دعةود نصةوص داضةحة قةت 

يالةةةا عريعةةةة للمنحةةةرفيع بالمسةةةا  بالمصةةةال  

المحميةةةف ممةةا يقتلةةي السةةرعة  فةةي معالجةةة مةةا 

ف دهةو مةا يةتجءم الاقتصةاديةيستجت مع المسةائل 

المنةةاط بهةا  معالجةةة  مة  طبيعةة السةةلعة التنفي يةة

 ه   اسدضا  بصورة متوالنة.

بناءا على علة،ف   ةول القةانو  فةي الكثيةر مةع 

لةةةةةبع   الاقتصةةةةةاديةاسحيةةةةا  فةةةةةي المجةةةةالات 

اللجةا ف الا تصةاص فةي القيةام بلعمةال  عرائيةةة 

عزائيةف كاللجنةة المصةرفيةف دمجلةل المنافسةةف 

 دالمجلل اسعلى للإعجم..الخ .

و  للترا ةةةةةف اللجنةةةةة د ةةةةنل   كموضةةةة       

البورصية أد مةا يعةرف فةي القةانو  الجزائةريف 

بلجنةةةةةةةةةةةةةة  ن ةةةةةةةةةةةةةيم دمراقبةةةةةةةةةةةةةة عمليةةةةةةةةةةةةةات 

 Comission d’organisation etالبورصةة 

contrôle des opération des bourses.) 

فمةةا لمقصةةود بلجنةةة مراقبةةة البورصةةة          

دمةةةا هةةةي طبيعتهةةةا القانونيةةةة  دمةةةا هةةةي طبيعةةةة 

الجزائية التةي  اةتء بالقيةام دحجية الإعراءات 

بهةةا  دهةةل  صةةتر أحكامةةا  دكيةةع يمكةةع الععةةع 

 في أحكامها  دما هي عجقتها بالقلاء التقليتي 

دللإعابةة علةى هةةت  الإةةكالية حادلنةا درا ةةتها 

 على ال كل التالي:

 الفصل الأول:  ماهية لجنة مراقبة البورصة

المبحثثثثو الأول: مفلثثثثون لجنثثثثة تنظثثثثيم        

 عمليات البورصة.ومراقبة 

المبحثثو النثثااي: الجثثرائم التثثي ت ثثت         

 بلا لجنة مراقبة البورصة.

الفصثثثل النثثثااي: ات ثثثرائات الجزائيثثثة للجنثثثة 

 تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

المبحو الأول: مراحثل يثير ات ثرائات        

 أمان لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

نظثثثثثثان الر عثثثثثثي المبحثثثثثثو النثثثثثثااي: ال        

 المز وج.

المبحثثثثو النالثثثثو:  ثثثثمااات و حقثثثثو         

 الدفاع.

 ال اتمـــــة:

 

الفصثثثثثل الأول:  ماهيثثثثثة اللجنثثثثثة عمليثثثثثات 

 البورصة

ةةةةهتت السةةةةوي الماليةةةة فةةةةي ا دنةةةةة         

اس يةةةرة  قةةةتما ملمو ةةةاف ن ةةةرا للتعةةةور الةةة ي 

أد لتةة  العوامةةةل الصةةةناعية دالتكنولوعيةةةةف ممةةةا 

فةاءة أداء البنةوو دالمس سةات  اهم في  ليةادة ك

 (1المالية. 

دعلى ه ا اس ا  نتعري  لى مفهوم         

هةة   اللجنةةة دطبيعةةة الولةةائع التةةي  قةةوم بهةةاف 

 بالإضافة  لى الجرائم التي  اتء بها.

                                                

 عةةتاد اللةةوابا الرقابيةةة للعمليةةات المصةةرفيةف بحةة    - 1

مجلةةل  دارة البنةةة، المركةةةزي المصةةةريف بجلسةةةت  المنعقةةةتة. 

 .26/02/2002بتاريخ:
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المبحو الأول: مفلون لجنة تنظيم ومراقبثة 

 عمليات البورصة.

 1ف10-93عرفها المر وم الت ريعي رقةم    

(:     ن ةةل لجنةةة لتن ةةيم عمليةةات 20   فةةي ماد ةة

البورصةةةةة دمراقبتهةةةةا((ف دمةةةةا يجحةةةة  أ  هةةةة ا 

الةةنء المن ةةةح لا يحةةتد صةةةفتها القانونيةةةف ممةةةا 

يسةةةةتوعو ضةةةةردرة الوقةةةةوف علةةةةى المقصةةةةود 

 ببورصة القيم المنقولة.

 

 أولا: القيم المنقولة:

مةةةع  30مكةةةرر  718كمةةةا عرفتهةةةا المةةةادة  

القابلةةةةةة  ( هةةةةةي السةةةةةنتات2القةةةةةانو  التجةةةةةاريف 

للتةةةتادلف دالتةةةي  صةةةترها ةةةةركات المسةةةاهمةف 

د كو  مسعرّة فةي البورصةة أد يمكةع أ   سةعرّ 

د مةةن  حقةةوي مماثلةةةف حسةةو الصةةنع د سةةم  

بالةةت ول مباةةةرة فةةي حصةةة معينةةة مةةع رأ ةةمال 

ال ةةةركة المصةةةترة أد حةةةا متيونيةةةة عةةةام علةةةى 

 3أموالها.

فةة    33مكةةرر  315دبةةالرعو   لةةى المةةادة 

مة يمكةع أ   صةتر ثجثةة أنةوا  ةةركات المسةاه

 مع السنتات:

  نتات كتمثيل لرأ مالهاف -

 ةةةنتات كتمثيةةةل الةةةتيو  التةةةي فةةةي  -

 عمتهاف

 نتات  ععي الحا في من   نتات  -

أ رى  مثل حصةة معينةة لرأ ةمال ال ةركة عةع 

 طريا التحويل أد التستيت أد أي  عراء آ ر.

 :ثاايا: بورصة القيم المنقولة 

منقولةةة  طةةارا لتن ةةيم  عةةت بورصةةة القةةيم ال 

د ةةير العمليةةات فيمةةا ياةةء القةةيم المنقولةةة التةةي 

                                                

عي الحجةةة  2مةةسرف فةةي  10-93مر ةةوم   ةةريعي رقةةم  - 1

ف ج/ر.ج.ج لسةةنة 1993مةةايو  ةةنة  23الموافةةا  1413عةةام 

ف 04ف ص 1993مةايو  23الصادر بتاريخ  34ف العتد 1993

 31-96رقةةم دعةةتل هةة ا المر ةةوم الت ةةريعي بموعةةو اسمةةر 

ف العةتد 1996ف ج/ر.ج.ج لسةنة 1996ينةاير  10المسرف فةي 

. يتعلةةا ببورصةةة القةةيم 34ف ص 1996ينةةاير  14ف بتةةاريخ 3

 المنقولة.

 .القانو  التجاري الجزائري - 2

مزايةةا القةةرض السةةنتي دالحقةةوي الماولةةة  :نةةوال فنيةةنخ - 3

عامعةة  -لحملة  نتات الا تحقايف مجلةة المس سةة د التجةارة

را ف ابةةةع  لةةةتد  للن ةةةر دالتوليةةة ف العةةةتد اسدلف  ةةةنة دهةةة

 دما يليها 09ف ص 2005

 صةةةةةترها التدلةةةةةة دأةةةةةةااص القةةةةةانو  العةةةةةام 

 (4دةركات اس هم. 

د ةةنء المةةادة الرابعةةة مةةع هةة ا القةةانو  بةةل  

 بورصة القيم المنقولة  تكو  مع لجنتيع:

لجنةةةةةة  ن ةةةةةيم دمراقبةةةةةة عمليةةةةةات  -

 البورصة.

 ولة.ةركة  سيير بورصة القيم المنق -

 تةةولى لجنةةة  ن ةةيم عمليةةات البورصةةةف مراقبةةة 

ةةةةةركة  سةةةةيير بورصةةةةة  ةةةةوي القةةةةيم المنقولةةةةة 

 (5دةفافيتها. 

المطلب الأول: تعريف لجنة تنظيم ومراقبثة 

 عمليات البورصة.

لجنةةةة  ن ةةةيم عمليةةةات البورصةةةة أد مةةةا     

يعةةةةةرف باللجنةةةةةة البورصةةةةةيةف  ةةةةةن م عمليةةةةةات 

ا البورصةةةة دمراقبتهةةةا كمةةةا  عتبةةةر  ةةةلعة ضةةةب

مسةةتقلة  تمتةة  بال اصةةية المعنويةةة دالا ةةتقجل 

الماليف  تكو  مع رئةيل د ةتة أعلةاء يعينةو  

 لمتة أرب   نوات:

 قاض يقترح  دلير العتل. -

علةةةةةةو يقترحةةةةةة  محةةةةةةاف  البنةةةةةة،  -

 المركزي.

علوا  ياتارا  مةع بةيع مسةيولي  -

 اسةااص المعنييع المصتريع للقيم المنقولة.

 علوا  ياتارا  لما لهما مع  برة -

 في المحال المالي أد المصرفيف أد البورصة.

 تكو  ه   اللجنة دفقا للقانو  الفرنسي       

علةةواف علةةوا  مست ةةاري ددلةةة يةةتم  12مةةع 

 عييةةنهم مةةع طةةرف نائةةو رئةةيل مجلةةل التدلةةةف 

دمست ارا  لتى محكمة النق ف يتم  عيينهم مع 

( أعلةاء يةتم 06طرف رئيل محكمة الةنق ف  

ا تصاصةهم دمةسهج هم فةي   عيينهم بالن ر  لةى

الجانةةةو المةةةاليف عةةةع طريةةةا الةةةولير المكلةةةع 

بالاقتصةةةةاد بعةةةةت ا ت ةةةةارة المن مةةةةات التمثيليةةةةة 

لل ركات التجارية دالصناعيةف علوا  يمةثج  

عمةةةةةال المس سةةةةةات دهييةةةةةات  قةةةةةتيم  ةةةةةتمات 

الا تثمار يعينهم الةولير المكلةع بالاقتصةاد بعةت 

 (6ا ت ارة المن مات التمثيلية. 

                                                

فالمةةةسرف فةةةي 04-03المةةةادة اسدلةةةى مةةةع القةةةانو  رقةةةم  -  4

 دالمتعلقة ببورصة القيم المنقولة. 17/02/2003

ناصةةر لبةةةاد: السةةةلعات الإداريةةة المسةةةتقلةف مجلةةةة  دارةف  - 5

 .14ف ص 2001 -1ف العتد 11المجلت 

6  -  La Procédure de sanction de l'Autorité des 

marchés financiers,site Internet,www.c.o.b.fr 
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رئةةةيل الجنةةةة مةةةع بةةةيع مست ةةةاري  ينتاةةةو

التدلةةة أد مست ةةاري محكمةةة الةةنق  اسعلةةاء 

في ه   اللجنةف لمتة  مل  نوات قابلةة للتجتيةت 

 مرة داحتة يجتد نصفها كل  تة أةهر.

المطلثثثثثب النثثثثثااي: وتثثثثثائف لجنثثثثثة تنظثثثثثيم 

 ومراقبة عمليات البورصة.

 تمثل مهمة اللجنة في  ن يم  وي القيم       

بتهةا بالسةهر علةى حمايةة الاد ةار المنقولة دمراق

دالا تثمار في القيم المنقولةف دللقيام ب ل،  تمتة  

اللجنةةةة بممار ةةةة السةةةلعة التن يميةةةةف د  عتبةةةر 

السلعة الإدارية المستقلة الثانية بعت مجلةل النقةت 

دالقةةةةةرض التةةةةةي  ولهةةةةةا القةةةةةانو  مثةةةةةل هةةةةة   

الا تصاصةةةات بحيةةة  يمكنهةةةا ا اةةةاع لةةةوائ  أد 

الجريةتة الر ةمية للجمهوريةة  ن يمات  ن ر في 

الجزائريةةةةف  كةةةو  قابلةةةة للععةةةع أمةةةام الهييةةةات 

 (1القلائية الماتصة. 

الفثثثثرع الأول: الوتيفثثثثة القااوايثثثثة للجنثثثثة 

 تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

 قوم اللجنة بتن ةيم  ةير السةوي المةاليف      

بسةةةع اللةةةوائ  المتعلقةةةة بحركةةةة ر د  اسمةةةوال 

ت البورصةةةةةف اعتمةةةةاد دالا ةةةةتثمار فةةةةي عمليةةةةا

الو ةةعاء فةةي العمليةةات الماليةةة دالقواعةةت المهنيةةة 

 (2التي  عبا عليهم. 

 الفرع النااي: وتيفة المراقبة والرقابة. 

 جري  حقيقات لتى ال ركات التةي  لتجةح   

 لةةى التةةوفير علنةةا دالبنةةوو دالمس سةةات الماليةةة 

دالو ةعاء فةي العمليةات الااصةة بةالقيم المنقولةة 

جةةات الماليةةة المسةةعرّةف أد يتولةةو   دارة أد المنت

 (3 نتات مالية. 

دفةةةي حالةةةة دقةةةو  مةةةا ياةةةالع اسحكةةةام      

الت ةةريعيةف يعلةةو رئةةيل اللجنةةة مةةع المحكمةةة 

 قةةرار الامتثةةال لاحكةةام ددضةة  حةةت للماالفةةةف 

دعلةةةةى علةةةة، يمكةةةةع أ   علةةةةا اللجنةةةةة عمليةةةةات 

 البورصة لامسة أيام.

                                                

 .14ناصر لباد: المرع  الساباف ص  - 1

2  Jean-Louis Rives -Large, et,Monique 

Contamine –Raynaud : Droit Bancaire,6ème  

édition,1995,p80. 

 .137سابافصدان ر ك ل،ف أحسع بو قيعةفالمرع  ال

3  - Jean-Louis Rives-Large,et,Monique 

Contamine-Raynaud,Droit 

Bancaire,Op.cit,p81. 

 .138دان ر ك ل،ف أحسع بو قيعةفالمرع  السابافص

ة الفثثثثثثثثرع النالثثثثثثثثو: الوتيفثثثثثثثثة الت  يبيثثثثثثثث

 والتحكيمية.

 تولى لجنة مراقبة عمليات البورصة دليفة 

التلديةةو دالتحكةةيم مةةع  ةةجل القةةانو  الةة ي نةةء 

على  ن اءها لة ا دضة  فرفةة  لديبيةة د حكيميةة 

  تللع ليادة على رئيسها مع:

علةويع منتابةيع مةةع بةيع أعلةةاء  -

 اللجنة أي متة انتاابها.

قاضةةةةةييع يعينهمةةةةةا دليةةةةةر العةةةةةتل  -

مةةةا فةةةي المجةةةاليع الاقتصةةةادي دياتةةةارا  لكفاء ه

 دالمالي.

 اةةةتء هةةة   ال رفةةةة فةةةي المجةةةال  -

ألتحكيمةةي بترا ةةة نةةزا   قنةةي نةةت  عةةع  فسةةير 

 القوانيع داللوائ  السارية على  ير البورصة.

د كو  ال رفة الم كورة أعج  ماتصة       

فةةةةي المجةةةةال التةةةةلديبي لترا ةةةةة أي   ةةةةجل 

بالواعبةةات المهنيةةة دأ جقيةةات المهنةةةف مةةع 

عانةةةو الو ةةةعاء فةةةي عمليةةةات البورصةةةةف 

دلكل ماالفة لاحكةام الت ةريعية دالتن يميةة 

 (4المعبقة عليهم. 

دفي ه ا الإطار دّ   الم ر  الجزائري          

مةةةةع الا تصةةةةاص التةةةةلديبي للجنةةةةة البورصةةةةة 

فللزمهةةةا  ب  عةةةار الهييةةةات الماتصةةةة كاللجنةةةة 

المصرفية بنتائ  الإعراءات التي ا ا  ها في مةا 

يتعلةةةا بالك ةةةع عةةةع  بيةةةي  اسمةةةوال د مويةةةل 

الإرهةاعف دكةةل أمةةوال ي ةتب  أنهةةا متحصةةل  مةةع 

عنايةةة أد عنحةةةف لا  ةةيما الجريمةةة المن مةةة أد 

 (5المتاعرة بالماترات أد المسثرات العقلية. 

المبحثثو النثثااي: الجثثرائم التثثي ت ثثت  بلثثا 

 لجنة مراقبة البورصة.

ة ن مةةة الجةةرائم التةةي  اةةتء بهةةا لجنةة      

-883البورصةةة فةةي فرنسةةاف  بموعةةو الامةةررقم

.دالقةةةةةةةانو  1967-09-28المةةةةةةةسرف فةةةةةةةي  67

 (6. 1989-08-02المسرف في 

                                                

 .138أحسع بو قيعةفالمرع  السابافص - 4

مةةسرف فةةي  01-05مةةع القةةانو  رقةةم  20د  12المةةاد يع  - 5

ف 2005فبرايةةر  ةةةنة  6الموافةةا  1425عي الحجةةة عةةام  27

ف للسةةنة الثانيةةة داسربعةةو ف 11ف عةةتد 2005ج/ر.ج.ج لسةةنة 

ف  يتعلةةةا بالوقايةةةة مةةةع  بيةةةي  اسمةةةوال د مويةةةل  6د 5ص 

 الإرهاع دمكافحتهما. 

6  -  Dominique Miellet et Bertrand Richard, 

Dirigeant de Société: un métier à 

risques,édition d'organisation,deuxième tirage 

1996,p246 
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أما في الجزائرف فقةت نةء عليهةا فةي المةادة  

المسرف  10-93مع المر وم الت ريعي رقم  60

ف المتعلةةةةا ببورصةةةةة القةةةةيم 1993-05-23فةةةةي 

 المسرف فةي 04-03( دبالقانو  رقم 1المنقولةف  

د ل   هت  الجرائم صور ثجثف  17-02-2003

عنحة القيام بلعمال 2عنحة العلم بل رار ال ركةف

فير ةةرعية فةي السةوي المةاليف ن ةر معلومةات 

  اطية.

المطلثثثثثثب الأول:  نحثثثثثثة العثثثثثثالم ب يثثثثثثرار 

 الشركة.

 عتبةةةةةةةةر هةةةةةةةة   الجريمةةةةةةةةة الصةةةةةةةةورة       

المنصةةوص عليهةةا فةةي الفقةةرة اسدلةةى مةةع المةةادة 

أعةةةةج ف بقولهةةةةا ب   يعاقةةةةو كةةةةل المةةةة كورة  60

ةةةةاء  تةةةوفر لةةة  بمنا ةةةبة ممار ةةةة مهنتةةة  أد 

دليفتةة  معلومةةات امتياليةةة عةةع من ةةور مصةةتر 

 ةةةنتات أد دضةةةعيت ف أد من ةةةةور  عةةةور قيمةةةةة 

منقولة مةاف فينجةز بةتال، عمليةة أد عةتة عمليةات 

فةةةي السةةةوي أد بتعمةةةت السةةةما  ب نجالهةةةاف   مةةةا 

 مباةةرة أد عةع طريةا ةةاء مسةار لةةتال،   

 (3يعل  الجمهور على  ل، المعلومات((ب. 

دالمقصةةةةةود بهةةةةة   الجريمةةةةةةف أ  مةةةةةع       

يست ل معلومات صةحيحة دممتةالة د ةريةف فةي 

 طةةةةار ممار ةةةةت  لوليفتةةةة ف يجهلهةةةةا الجمهةةةةورف 

 (4لإنجال عمليات في  وي البورصة. 

                                                

-05-23المةةسرف فةةي  10-93المر ةةوم الت ةةريعي رقةةم  - 1

ف المتعلةةةا ببورصةةةة القةةةيم المنقولةةةة المعةةةتل دالمةةةتمم 1993

 .1996-01-14المسرف في  10-96باسمر رقم 

ا تعمل ه   التسةمية الا ةتاع أحسةع بو ةقيعةف المرعة    -  2

ئم . دمع الفق  مةع ا ةتعمل مصةعل    عةرا139الساباف ص 

عةةرائم العةةالميع ببةةواطع الامةةور(ف  –التعامةةل مةة  المعلومةةة 

منير بوري ة: المسسدلية الجنائية للو ةعاء المةالييع فةي ان ر 

عمليةةات البورصةةةف مةة كرة ماعسةةتيرف دار الجامعةةة الجتيةةتة 

 .135ف ص 2002للن رف مصرف 

-05-23المةةسرف فةةي  10-93المر ةةوم الت ةةريعي رقةةم  - 3

 القيم المنقولة. ف المتعلا ببورصة1993

 26الموافا  1412ربي  الادل عام  23قرار مسرف في   - 4

ف يتلةةمع الموافقةةة علةةى ن ةةام لجنةةة  ن ةةيم 2000يونيةةو  ةةنة 

 14المةسرف فةي  02-2000عمليات البورصة دمراقبتها رقم 

ف ج/ج.ج رقم 2000يناير  نة  20الموافا  1420ةوال عام 

و ف دالمتعلةةةةةا ف السةةةةةنة السةةةةةابعة دالثجثةةةةة2000لسةةةةةنة  50

بالمعلوات الواعو ن رها مةع طةرف المس سةات التةي  كةو  

 .16قيمتها مسعرّة في البورصةف ص 

دقةةت عرفةةة لجنةةة البورصةةة الفرنسةةية       

معلنةةةف  المعلومةةات :ب   بلنهةةا المعلومةةات ال يةةر

 (5دالتي قت  لثر على السير العام لقيم السوي((. 

دمةةع هةة ا القبيةةل مةةتير المس سةةة التةةي        

 تةةوفر لتيةة  معلومةةات بةةل  المس سةةة مقبلةةة علةةى 

 حقيا عملية عيتة مع ةةلنها أ   ةسدي  لةى رفة  

قيمةةة  ةةنتا ها فيةةتفعو  فيةةرهم  لةةى ةةةراء أ ةةهم 

لمةةع  قبةةل ار فةةا  قيمتهةةاف دنفةةل ال ةةيء بالنسةةبة

يةتفعو  فيةةرهم لبيةة  أ ةهم قبةةل انافةةاض قيمتهةةا 

 (6دعل، بعت ن ر بيا   تامي  يح. 

الفثثرع الأول: أركثثاي  ريمثثة العثثالم ب يثثرار 

 الشركة.

يتعلو لقيام ه   الجريمة عناصر              

معينةف هي صفة العالم بل رار ال ركة دالحيالة 

علةةةى معلومةةةات محةةةتدة فيةةةر م ةةةاعة يمكةةةع أ  

انعكا  على السةوي المةالي دا ةت جل  يكو  لها

المعلومات المحفولة دلا ي ترط القةانو  الفائةتة 

النا جةة عةةع العمليةةات دلا  ةةوء نيةةة الجةةانيف بةةل 

يكفي أ  يكو  الجةاني عالمةا دداعيةا بلنة  يحةول 

 7معلومات امتيالية.

البند الأول: صفة الجااي فثي  ريمثة العثالم 

 ب يرار الشركة.

كو  الجاني مع اسةةااص ال الو أ  ي      

المعلعةةةةو  بمنا ةةةةبة دلةةةةائفهم أد مهةةةةنهم علةةةةى 

أ رار اسعمال المالية المتعلقةة بال ةركةف ديميةز 

عةةةةادة بةةةةيع المعلعةةةةيع بقرينةةةةة دهةةةةم العةةةةالمو  

اسدلةةةةو ف أد العةةةةالمو  بحكةةةةم القةةةةانو ف دبةةةةيع 

 (8المعلعو  الثانوييعف أد العالمو  الفعلييع. 

تيرد ينتمي  لى المجموعة اسدلى مة -

ال ةةةركاتف كةةةالرئيل المةةةتير العةةةامف دالقةةةائمو  

                                                

5  - Dominique Miellet et Bertrand 

Richard,Dirigeant de Société:un métier à 

risques,Op.cit,p247. 

 

 .140أحسع بو قيعة: الرع  السابافص  -6

لية الجنائيةةةةة لمسةةةةيري مزادلةةةةي محمةةةةت: نعةةةةاي المسةةةةسد - 7

المس سات الاقتصادية في القانو  الجزائريف درا ة مقارنةف 

ف 2006-2005مةةة كرة ماعسةةةتيرف المركةةةز الجةةةامعي ب ةةةارف 

 دما بعتها. 176 فير من ورة( ص 

مةةةع ن ةةةام لجنةةةة  ن ةةةيم عمليةةةات البورصةةةة  04المةةةادة  - 8

 .02-2000دمراقبتها رقم 
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بةةالإدارةف دالمةةتيرد  العةةاميعف أعلةةاء مجلةةل 

 (1المراقبةفأعلاء مجلل المتيريع دألداعهم. 

فةةةةي حةةةةيع لا يوعةةةةت ضةةةةمع العةةةةالميع اسدلةةةةيع 

ال ركاء حتى د   كانوا يحولد  على اسفلبيةف 

 دلا محاف  الحسابات.

د  ةةةةةةمل المجموعةةةةةةة الثانيةةةةةةةف أي  -

عةةالمو  الثةةانوييع كةةل أدليةة، الةة يع  سةةم  لهةةم ال

 دضيفتهم أد مهنتهم الحصول على  ر اسعمال.

دلا يوعت ضمع هسلاءف الصحفيو   -

أد المحللةةةةةو  الاقتصةةةةةاديو  دالمةةةةةاليو  الةةةةة يع 

يصةةعو ب ةةلنهم  ثبةةات مةةا  عا كانةةة المعلومةةات 

 التي يحولدنها عات طاب  ممتال أد لا.

ي دمةةة  علةةة، فقةةةت أديةةةع فةةةي فرنسةةةا صةةةحف

ماةةةةتء فةةةةي المسةةةةائل الماليةةةةة الةةةة ي ا ةةةةت ل 

معلومات لم  ن ر بعتف  حصل عليها مةع طةرف 

متيري ةركةف فقام ب راء السنتات ال ةركة عةع 

طريا ةةاء مسةار لة ل، بعةتما علةم بتقلةيء 

ديو   ل، ال ركة دحصولها علةى أربةا  ثةم قةام 

 (2ببي  السنتات محققا ب ل، أربا . 

ي الر  ةةاءف كمةةا اعتبةةر القةةانو  الفرنسةة    

المةةةةتيريع العاميعفأعلةةةةاء مجلةةةةل المةةةةتيريعف 

ممثلةةةةةةو اسةةةةةةةااص المعنويةةةةةةةف داسةةةةةةةااص 

المعنويةةةف  كمةةا د ةة  القةةانو ف لي ةةمل كةةل مةةع 

 سةةةهل لةةةة  دليفتةةةة  الحصةةةول علةةةةى معلومةةةةات 

ممتةةةةالة د ةةةةريةف كعمةةةةال المس سةةةةات الماليةةةةةف 

دالقةةائميع باسعمةةال فةةي ال ةةركات دالمس سةةات 

لفرنسةةةي هةةة ا المجةةةال الماليةةةةف دد ةةة  القلةةةاء ا

لي ةةةةةمل المست ةةةةةةاريع المةةةةةةالييعف المحةةةةةةاميع د 

 (3الابراء المحا بييع. 

 المستفيدوي من أيرار الشركة:

لا يجةةةرم القةةةانو  القيةةةام بعمليةةةات فيةةةر      

ةرعية بناءا على المعلومةات التةي  لقاهةا  ةارج 

أي ن اط مهنيف د نما يعاقةو العةالم بالسةر الة ي 

ات فير ةرعيةف فيةر     م  ل ير  القيام بعملي

 قامةةةة البرهةةةا  علةةةى مصةةةتر المعلومةةةات أمةةةر 

صةةةةعو الإثبةةةةةاتف ممةةةةةا حةةةةةتا بلجنةةةةةة عمليةةةةةات 

                                                

1  - Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,édition Armand 

Colin,2001,p276et277. 
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3  -  Jean-Paul Antona,Philippe colin et 

François Lenglart: La Responsabilité Pénale 

des cadres et des dirigeants dans le monde des 

Affaires,édition Dalloz,1996,p61. 

البورصةةة فةةي فرنسةةاف  لةةى  صةةتار التن ةةيم رقةةم 

علةى  05ف لست هة ا الفةراب بةنء المةادة 08-90

معاقبة كةل ةةاء  تةوفر لة  معلومةات امتيالية  

 دهو يعلم ب ل،.

 :المعلومات المتوفرة لدى الجااي

ديجو أ   نصو ه   المعلومات دفقا للمادة 

 السالفة ال كر:  60

أما علةى من ةور مصةتر  ةنتات أد  -

 دضعيت .

د مةةةةا علةةةةى من ةةةةور  عةةةةور قيمةةةةة  -

 منقولة في السوي.

( 4كما يجو أ   كو  هة   المعلومةات امتياليةةف 

ديعرفها القلةاء بلنهةا معلومةات لهةا طةاب  التقةة 

 (5دالتلكيت دالاصوصية دالسرية. 

البنثثد النثثااي:الركن المثثا م لجريمثثة العثثالم 

 ب يرار الشركة.

 أولا: النشاط ات رامي:

يتمثةةةل الن ةةةاط الإعرامةةةي فةةةي  نجةةةال       

عمليات في السوي عع طريةا البية  أد ال ةراءف 

سي أ هم أد قيم منقولة يمكع  تادلها في السةوي 

( أد بالتةتليل أد السةما  لل يةر ب نجةةال 6المةاليف 

 السوي.عملية في 

 إاجاز عملية في السو : -أ

-465   التفسير الليا لنء المادة         

فرنسةةيف يتلةة  أ  التجةةريم لا يسةةري  لا أعا  1

ار كو السةلوو الإعرامةي فةي السةوي دأيةت علة، 

الصةةةةةادر فةةةةةي  297بةةةةةالقرار القلةةةةةائيف رقةةةةةم

( اعتبةةر القلةةاء الفرنسةةيف أ  7. 16/03/1994

اء أ ةةهم  ععةةاء أمةةر سحةةت البنةةوو لبيةة  أد ةةةر

يكفي لقيام الجريمةف ديس   بتاريخ  ععاء اسمر 

دليل بتةاريخ  نفية  ف دي ةير الفقة  دالقلةاء  لةى 

   العةةةةالم بل ةةةةرار ال ةةةةركة يقةةةة  عليةةةة  داعةةةةو 

 8الامتنا ف ده ا لا يقبل ع ر أد عتم الاحتياط.

                                                

 .142حسع بو قيعة: المرع  السابافصأ - 4

5  - Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p279 

6  -  P.Dupont-Delestraint : Droit pénal des 

affaires et des sociétés 

commerciales,Dalloz,2ème édition,p340. 

7  -  Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p284. 

ربية  الادل  23القةرار المةسرف فةي  مع  04ان ر المادة  - 8

ف يتلةمع الموافقةة 2000يونيةو  ةنة  26الموافا  1412عام 

على ن ةام لجنةة  ن ةيم عمليةات البورصةة دمراقبتهةا  ج/ر.ج 

ف السةةنة السةةابعة دالثجثةةو ف دالمتعلةةا 2000لسةةنة  50رقةةم 
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 السماح بإاجاز عمليات في السو : -ب

 عا كةةةا  القةةةانو  قةةةت فةةةرض داعةةةو         

ف نةة  فةرض أيلةةا داعةو كتمةةا  السةةر. الامتنةا  

دعلي  عرم الم ر  العالم بل رار ال ةركة الة ي 

يسةةم  ل يةةر  ب نجةةال عمليةةة فةةي السةةوي بصةةورة 

متعمةةتةف أمةةا ال يةةر المسةةتفيت يبقةةى  ةةارج دائةةرة 

التجريم دالعقاع دلا ع ر في نقل المعلومات  لا 

 (1 عا كا  لللردرة المهنية. 

دهةةةو  اسصةةل هةةةو  ةةةوي بورصةةة القةةةيم -ج

المكا  ال ي  ر كو في  الجريمةف  فير انة  أمةام 

 صةةةاعت عةةةتد المفادضةةةات التةةةي  جةةةري  ةةةارج 

 ةوي البورصةةف اضةةعر الم ةر  الفرنسةي  لةةى 

 ا تبتال عبارة  وي البورصة بعبارةب السويب.

 ثاايا: وقت ارتكاب الجريمة.

يكةةو  دقةةة ار كةةاع الجريمةةة مزامنةةا       

متنةةا  أد كتمةةا  للفتةةرة التةةي كةةا  فيهةةا داعةةو الا

السةةر  ةةاريا علةةى الجةةانيف د ةةريا  هةة   الفتةةرة 

يبتأ حينما  صب  فيها المعلومةات امتياليةة دقيقةة 

دمسكتةف دعل، يرع  للسلعة التقتيريةة فيةر أنة  

لةةيل مةةع اليسةةير معرفةةة متةةى  كةةو  المعلومةةات 

 (2مجرد  ةاعة أد  كهع  لى اليقيع. 

  دقت قلة محكمة النق  الفرنسيةف أ      

 ععةةاء أ بةةار مايفةةة عةةع عجةةز ال ةةركة يعتبةةر 

 (3 كهعف دلا ي كل معلومات امتيالية. 

 البند النالو: الركن المعنوم لجريمة العالم 

 ب يرار الشركة.

دلكي يتوافر القصت الجنائيف يجةو أ         

يكةةو  الفاعةةةل عالمةةةا بةةةل  المعلومةةةات التةةةي فةةةي 

حول ةة  دقيقةةة د ةةريةف دمةةع ةةةلنها التةةلثير علةةى 

قةيم السةةويف دأ   تجة   راد ةة  فةي ا ةةتعمال هةة   

 المعلومات  لى  حقيا الرب .

الفرع النااي: عقوبة  ريمة العثالم ب يثرار 

 الشركة.

 لى عانو الجزاءات الإدارية ف يتعةرض     

مر كةو الجريمةةة  لةةى العقوبةات الجزائيةةةف حيةة     

مةةع المر ةةوم السةةلع الةة كرف  60 عاقةةو المةةادة 

 5اةةهر  لةى  06الحبل عةع على أ  الجريمةة بة

                                                                         

بالمعلوات الواعو ن رها مةع طةرف المس سةات التةي  كةو  

 .16قيمتها مسعرّة في البورصةف ص 
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2  - Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p282   
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دج أد  30.000 ةةنوات دب رامةةةة ماليةةة قةةةترها 

 ب حتى العقوبتيع فقا. 

ديمكةةةع رفةةة  مبلةةة  ال رامةةةة  لةةةى أكثةةةر مةةةع 

المبلة  المة كور حتةةى بصةل  لةةى أربعةة أضةةعاف 

مبل  الةرب  المحتمةل  حقيقة ف ددد  أ   قةل هة   

 (4ال رامة عع مبل  الرب  نفس . 

القةةةةةةانو   د جةةةةةتر الإةةةةةةةارة هنةةةةةةا الةةةةةةى أ 

الجزائةري لةةم يكةع يعتةةرف بالمسةسدلية الجزائيةةة 

لاةااص المعنوية عع الجرائم البورصةية عنةت 

ف 10-93 صةةةةةتار  المر ةةةةةوم الت ةةةةةريعي رقةةةةةم 

المتعلةا ببورصةة القةيم المنقولةة المعةتل دالمةتمم 

 1996-01-14المةسرف فةي  10-96باسمر رقم 

. 

أمةةةا دأنةةة  قةةةت اقرهةةةاف بةةةات مةةةع اللةةةردري 

لية اسةةةةااص المعنويةةةة عةةةع هةةة ا  حتيةةةت مسةةةيو

النو  مع الجرائمف د اصة دا  علمنا أ  مع ةم 

العمليةةةات فةةةي السةةةوي الماليةةةة  ةةةتم مةةةع طةةةرف 

   5أةااص معنوية.

أمةةا القةةانو  الفرنسةةي فقةةت فةةري بةةيع عقوبةةة 

 ال اء العبيعيف دال اء المعنوي.

 الش   الطبيعي:

دعقوبتةةة  الحةةةبل لسةةةنتيعف دفرامةةةة حةةةتها 

 فرن، فرنسي. 10.000.000الادنى

 الش   المعنوم:

ف لى عانو العقوبةات الماليةةف يمكةع للقلةاء 

الحكةةةةم بةةةةالمن  المسقةةةةة أد الحةةةةل دالمنةةةة  مةةةةع 

 (6ممار ة الن اط. 

المطلب النااي:  ريمثة القيثان ب عمثال  يثر 

 شرعية في يو  البورصة.

د تمثل فةي  ععةاء معلومةات  اطيةة د       

فةي فرنسةا نةء التلثير على  لم القيمف ديجرمها 

مع قانو  النقت دالمالية الفرنسةيف  1-465المادة 

الةة ي يعةةةرف الفاعةةةلف ببلنةةة  كةةةل ةةةةاء يقةةةوم 

بلعمةةال فيةةر ةةةرعيةبف دبالتةةالي فقةةت د ةة  مةةع 

دائةةرة التجةةريمف  جفةةا لجريمةةة العةةالم باس ةةرار 

                                                

 المرع  دالصفحة.نفل  - 4

رملةةا   27المةةسرف فةةي  15-04بموعةةو القةةانو  رقةةم  - 5

ف المعةتل دالمةتمم 2004نوفمبر  نة  10ا المواف 1425عام 

 1386صةةةفر عةةةام  18المةةةسرف فةةةي  156-66لامةةةر رقةةةم 

دالمتلةةمع قةةانو  العقوبةةاتف  1966يونيةةو  ةةنة  8الموافةةا 

 .2004لسنة  71ج/ر رقم 

6  -  Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p286   
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التةةي حةةتدت الفيةةات التةةةي يمكنهةةا القيةةام بالفعةةةل 

 (1المجرم. 

ة فةةي القةةانو  لقةةت أدرعةةة هةة   الصةةور      

الجزائةري المتعلةا ببورصةة القةيم المنقولةةف  ثةةر 

مةةع المر ةةوم الت ةةريعي  60 عةةتيل نةةء المةةادة 

المةة كور ب ضةةافة فقةةر يع أحةةتاهما عةةاءت بهةة   

مةةةع  3-10الصةةةورةف دهةةةي منقولةةةة مةةةع المةةةادة 

 1967-09-28اسمةةةةر الفرنسةةةةي المةةةةسرف فةةةةي 

 المعتل دالمتمم.

عتلةةة الم 60دفةةي هةة ا الصةةتدف  ةةنء المةةادة 

فةةةةي فقر هةةةةا الثانيةةةةةف علةةةةى  عبيةةةةا الجةةةةزاءات 

))" كل المقررة لجنة العلم بل رار ال ركةف على
شث   يكثثوي قثثد مثثارو أو حثثاول إي يمثثارو  
مباشرتا أو عن طريق ش   آخر  منثاورة مثا 
بلثثثدر عرقلثثثثة السثثثثير المنثثثثتظم لسثثثثو  القثثثثيم 

 (2((.  المنقولة من خلال تضليل الغير

القيثثان ب عمثثال  الفثثرع الأول: أركثثاي  ريمثثة

  ير شرعية في يو  البورصة.

 قةةةةةوم هةةةةة   الجريمةةةةةة علةةةةةى ركةةةةةع مةةةةةادي 

 دمعنويف

البنثثد الأول: الثثركن المثثا م لجريمثثة القيثثان 

 ب عمال  ير شرعية في يو  البورصة.

ديتحقا ه ا الركع بالتصري  للجمهور       

بةةةلي د ةةةيلة مةةةع د ةةةائل الا صةةةالف معلومةةةات 

مصةةةةتاقية  اطيةةةةةف مةةةةع ةةةةةلنها أ   ةةةةلثر علةةةةى 

 (3العمليات المصرفية. 

 ديتكو  مع ثجثة عناصر هي:

أ منةةةادرات بهةةةتف عرقلةةةة السةةةير المنةةةت م -

 لسوي القيم المنقولة:

بةةالرعو   لةةى القةةانو  الفرنسةةيف يمكةةةع أ  

 تجسةةةت هةةة   المنةةةادرات فةةةي أربعةةةة أنةةةوا  مةةةع 

 العمليات دهي:

العمليات التي  تمثل في  حتاث عةع  -1

ف حركةةات  فةة  طريةةا البيةة  علةةى المك ةةوف

معتبةةر فةةي  ةةعر أ ةةهم ةةةركة لا يبةةرر  دضةة  

ال ةةركةف متبوعةةة ب عةةادة ةةةراء كميةةة اكبةةر مةةع 

 السنتات بسعر مناف  عتا.

العمليات التي  تمثل في القيام بةنفل  -2

العمليةف عةع طريةا  عاعةة أ بةار أد ةةائعات أد 

عةةع طريةةا عةةردض بيةة  يكةةو  مسةةتواها قريبةةا 
                                                

1  -  Ibid,p290 
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3  -  Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p290 

انافاضةا عتا مع مستوى الصةفقات التةي  عةرف 

 (4دعل، مع أعل التعجيل في الانافاض. 

العمليات التي  تمثل في  نجال نفةل  -3

النو  مع العمليات بعريقة  سم  بالا ةتفادة مةع 

المواق  التي  بقة ة لها في  ةوي مفتةو  علةى 

 عتة ا تيارات.

العمليات التي  تمثل في دفة  أ ةعار  -4

 ةةنت نحةةو الار فةةا  د علةة، قبةةل  صةةتار  ةةنتات 

ل عةةةع طريةةةا  عةةةادة ال ةةةراء أد بليةةةة رأ  المةةةا

 طريقة مقابلة.

   كلمة المنةادرة لا  عنةي ضةردرة  -5

 قامةةةةة الرابعةةةةة السةةةةببية بةةةةيع العمةةةةل المجةةةةرمف 

دنتائج  باجف لو ا تعمل كلمة    المنادرة مع 

ةةةانها(( دبالتةةالي  قةة  الجريمةةة  عا كانةةة  حمةةل 

 فرضا م بوها.

 المناورة التي تظلل الغير. -ت

ب بعاد مع مجال الجريمةةف  يسم  ه ا ال رط

الممار ةةات اللةةردرية لتثبيةةة اس ةةعار لفائةةةتة 

المت ريع الص ارف ده ا التثبية  جل اسيةام أد 

 اس ابي  التي  سبا العملية.

 السو :-ج 

 ستفيت الصفقات المتعلقةة بةالقيم المنقولةة مةع 

 ةةوي  ةةاص بهةةا دهةةي البورصةةةف دعلةةى علةة، 

القةةةيم  ةةةء الم ةةةر  الجزائةةةري بالةةة كر  ةةةوي 

المنقولةف محت يا في عل، ح د القةانو  الفرنسةيف 

فيةةر أ  القةةانو  الفرنسةةيف لةةم يعةةت ي ةةير لسةةوي 

البورصة بتالي  عع لف  البورصة مو ةعا بة ل، 

مجةةةال  عبيةةةا الجريمةةةةف كاسعمةةةال التةةةي  نجةةةز 

 (5 ارج البورصة. 

البند النااي: الركن المعنوم لجريمثة القيثان 

 لبورصة.ب عمال  ير شرعية في يو  ا

 جفا للقانو  الفرنسي ال ي اةترط علم      

د عمت الفعل مع الجةاني الإ ةجل بالسةير العةادي 

( عةةاء الةةنء الجزائةةري 6لا ةةعار فةةي السةةويف 

 ال مع مثل ه   الإةارة  ع لةم ي ةترط الم ةر  

 التعمت دلا  وء نية الجاني.

 

الفثثرع النثثااي: عقوبثثة القيثثان ب عمثثال  يثثر 

 لبورصة.مشروعة في يو  ا
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 نفل المرع  دالصفحة. - 5

6  -  Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p291   
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بنفل العقوبةة المقةررة  60 عاقو المادة      

أةةةهر  06للعةةالم بل ةةرار ال ةةركةف بةةالحبل مةةع 

دج  300.000 ةنوات دال رامةة قةترها  50 لى 

أد ب حتى ها يع العقوبتيع فقةا ديمكةع أ  يصةل  

المبلةة   لةةى أربعةةة أضةةعاف مبلةة  الةةرب  دد  أ  

  قل عع مبل  الرب  نفس .

 دارية  صترها ال رفة دهناو عقوبات       

التلديبيةةة التابعةةة للجنةةة  ةةن م عمليةةات البورصةةة 

د تمثةةل  فةةي الإنةة ار دالتةةوبيخف دحلةةر الن ةةاط 

كل  أد عزئ  مسقتا أد نهائيةاف  ةحو الاعتمةاد أد 

فةةرض فرامةةات بع ةةرة مجيةةيع دينةةار أد بمبلةة  

يسةةةادي الم ةةةنم المحتمةةةل  حقيقةةة  بفعةةةل الاعةةةل 

 (1 . المر كوف د تف  لصنتدي اللما

المطلثثثب النالثثثو:  ريمثثثة اشثثثر معلومثثثات 

 خاطئة.

أدرعة ه   الجريمة فةي قةانو  بورصةة     

مةع لمر ةوم  60القيم المنقولةف اثةر  عةتيل المةادة

 04-03بالقةةةةةةةانو   10-93الت ةةةةةةةريعيف رقةةةةةةةم 

ديعاقةةةو عليهةةةا الم ةةةر  بةةةنفل عقوبةةةة العةةةةالم 

 بل رار ال ركة.

الفرع الأول: أركثاي  ريمثة اشثر معلومثات 

 ئة.خاط

البنثثثد الأول: الثثثركن المثثثا م لجريمثثثة اشثثثر 

 معلومات خاطئة.

يتمثل الركع المادي للجريمة فةي ن ةر        

معلومةةات فيةةر صةةحيحة بعةةري دد ةةائل ةةةتىف 

دقت د   الم ةر  الفرنسةي مةع هة ا الةنء عنةت 

قولةة  ببعةةري ةةةتىب لي ةةمل كةةل اسعمةةال التةةي 

يمكةةع    يبتةةتعها العقةةل الإنسةةاني ب ةةرض فيةةر 

 (2ةرعي. 

فيجةةو أ   كةةو  المعلومةةات  اطيةةة  نعةةوي 

على فش دمحل ال ش ي مل كل السةنتات محةل 

التةةتادل دالبورصةةة دعلةة، للتةةلثير علةةى اس ةةعار 

دلا يهةةم الوصةةول  لةةى نتيجةةة أمةةا د ةةائل ن ةةر 

المعلومةةات فلةةم ي ةةترط الم ةةر  د ةةيلة محةةتدة 

فيكفةةي أ   ةةسدي  لةةى ن ةةر د ةةةاعة الابةةر عنةةت 

 الجمهور.

الثركن المعنثوم لجريمثة اشثر البند النثااي: 

 معلومات خاطئة.
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 قتلي ه   الجريمة قصتا عاما يتمثل        

في التعمت كما يتجلى عل، مةع الةنء الة ي أةةار 

 لةى  عمةةت ن ةةر المعلومةات دلةةم ي ةةترط الم ةةر  

الجزائةةري قصةةتا  اصةةا فةةج ي ةةترط    يكةةو  

( أمةةا 2 3الن ةةر مةةع اعةةل التةةلثير علةةى السةةنتات.

فقت اةترط قصتا  اصةا بحية   القلاء الفرنسي

يجةةةو أ  يقةةةوم الفاعةةةل بلعمةةةال  تليسةةةية ف بنيةةةة 

 الإضرار بال ير.

الفثثثثثرع النثثثثثااي: عقوبثثثثثات  ريمثثثثثة تشثثثثثر 

 معلومات خاطئة.

ت بالنسبة للعقوبات الجزائيةة دالإداريةة فقة    

عةةل نفةةل العقوبةةات المقةةررة  60نصةةة المةةادة 

 لجريمة العالم باس رار أد القائم بالمنادرة.

 أما العقوبات المقررة في قانو  العقوبات    

كثل مثن أحثد  منة ب    172/1فقت نصةة المةادة 
بطريثثق مباشثثر أو عثثن طريثثق ويثثي  رفعثثا او 
خفضثثثا مصثثثطنعا فثثثي أيثثثعار الأورا  الماليثثثة 

 ب.ال اصة أو شرع في ذلك((

بتةةةردي  أ بةةةار كاعبةةةة أد م رضةةةة  -1

 عمتا بيع الجمهور.

ةةهر  لةى ا 6د عاقو ه   المادة بالحبل مع 

 لةةةةةةةةى  5.000 ةةةةةةةةنوات دب رامةةةةةةةةة مةةةةةةةةع  05

 . دج.100.000

دعلةةى القاضةةي اسمةةر بن ةةر الحكةةم د عليقةة  

في اسماكع التي يبينهاف كمةا يمكةع القلةاء علةى 

 5الجةةةاني بةةةالمن  مةةةع الإقامةةةة مةةةع  ةةةنتيع  لةةةى 

 ةةنوات دبةةالمن  مةةع ممار ةةة حةةا أد أكثةةر مةةع 

الحقةةوي الوطنيةةةف فلةةج عةةع المنةة  مةةع مزادلةةة 

د ن اط لة  صةلة بالجريمةة المر كبةةف كمةا مهنة أ

يجةةةول لجهةةةة الحكةةةم أ   ةةةلمر بمصةةةادرة القةةةيم 

 المنقولة محل الجريمة.

دقةت عاقةو الم ةر  الفرنسةي علةى ال ةرد  

من قثان ب عمثال أو كل ب  2-465بقول  في المادة

 حاول القيان....".

دعليةةة  فةةةا  الةةةرأي الةةة ي  بتيةةة  لجنةةةة      

يةف دفةةةةي أي البورصةةةةة أمةةةةام الجهةةةةات القلةةةةائ

مرحلةةة مةةع مراحةةل الةةتعوىف يجةةو    يس ةةل 

 (4على ه ا النء. 

الفصثثل النثثااي: ات ثثرائات الجزائيثثة للجنثثة 

 تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.
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4  - Michel Véron, Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p293   
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ففةةي فرنسةةا      ةةلعات التحقيةةاف أد         

الجانو القانوني الردعي له   اللجنة لقةي  ةتعيما 

ف 1989بموعةةةةةو القةةةةةانو  الصةةةةةادر فةةةةةي أدت 

ص بةةاسمع دال ةةفافية فةةي اس ةةواي الماليةةةف الاةةا

فبةةة ل، أن ةةةل ن ةةةام ردعةةةي نةةةا   عةةةع الدداعيةةةة 

 ن يميةةةة عقابيةةةةف عةةةع طريةةةا الم ةةةر  أد عةةةع 

طريةةا لجنةةة عمليةةات البورصةةةف فيةةر أ  هةة   

اللجنةةة كانةةة معفيةةة مةةع ا اةةاع  عةةراءات عقابيةةة 

بسةةبو قةةرارات محكمةةة الةةنق ف التةةي  ةةرى أ  

عمليات البورصةة   عراءات لجنة  ن يم دمراقبة

 نةةاق  المبةةادع العامةةة لحقةةوي الإنسةةا  كقرينةةة 

البراءة اسصليةف دضما  حقوي التفا ف دفصةل 

دليفة التحقيا عع دليفة العقاعف دفةي التقريةر 

ف أعيتت هيكلتهاف بما يتوافا 2000السنوي لعام 

مةةةةة  متعلبةةةةةات الا فاقيةةةةةة اسدردبيةةةةةة لحقةةةةةوي 

التقنةيعف  الإنسا ف د جمي  التن يمات عع طريةا

-14المةةسرف فةةي  2223-2000بموعةةو الامةةر

ف الةةة ي د ةةةل حيةةةز التنفيةةة  فةةةي أدل 12-2000

ف ال ي أدرعةة أعمالة ف فةي قةانو  2001عانفي 

 1النقت دالمال.

أما في الجزائر فقت عرف المر م الت ريعي 

ف المتعلةةا ببورصةةةة القةةيم المنقولةةةة 10-93رقةةم 

-03دبالقةةانو   10-96المعةتل دالمةتممف بةاسمر 

 2003.2-02-17المسرف في  04

المبحو الأول: مراحل يير ات رائات أمان 

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

   الإعةةةةراءات المتبعةةةةة أمةةةةام هةةةة            

اللجنة  تمثل في  عةراءات المراقبةة دالتحريةاتف 

د تلوا ه   المرحلةف مرحلة التحقيةا عةع طريةا 

صةةةة أد  ةةةلعات عامةةةة للمحققةةةيع د ةةةلعات  ا

ا ةةةتثنائية للمحققةةةيعف د  ةةةير الجلسةةةات دالنعةةةا 

 ( 3بالحكم. 

المطلثثثثثثثثثب الأول: إ ثثثثثثثثثرائات المراقبثثثثثثثثثة 

 والتحرم.
                                                

1 -  DELMAS-MARTY et G. GIUDICELLI-

DELAGE :  Droit pénal des affaires  4ème 

édition, thémis. P.u.f, 2000, p471 

 1423عي الحجةة عةام  16مسرف فةي ال 04-03القانو   -  2

للسةنة  11ف عةزر.ج.جف عةتد 2003فبرايةر  ةنة  17الموافا 

ف 10-93اسربعةةةو   يعةةةتل ديةةةتمم المر ةةةوم الت ةةةريعي رقةةةم 

مةايو  ةنة  23الموافا  1413عي الحجة عام  02المسرف في 

دالمتعلا ببورصة القيم المنقولة المعةتل دالمةتممف ص  1993

20. 

3  -  La Procédure de sanction de l'Autorité des 

marchés financiers,site Internet,www.c.o.b.fr 

يتم  ر ال ر الة  لى مر كةو الماالفةةف      

موصى عليها م  العلم بالوصولف  سلم باليت  لى 

ال اء موضو  المتابعة عع طريةا المحلةر 

القلةةةةةةائي مرفقةةةةةةة بنسةةةةةةاة  قريةةةةةةر المراقبةةةةةةة 

 التحريات.د

لل ةةةةاء المتةةةةاب  مهلةةةةة ةةةةةهر لإر ةةةةال    

مجح ا ةة  الكتابيةةةف  لةةى رئةةيل لجنةةة التن ةةةيمف 

دفي حالة ما  عا كا  ال اء يقيم  ةار المنعقةة 

اسدردبية  مةتد المهلةة  لةى ةةهريعف  الاقتصادية

د حةةتد فةةي هةة   الر ةةالة طبيعةةة الجريمةةة ب ةةكل 

دقيا م    عار  بل  ل  الحا في الحصول على 

 ة مع ملع الموضو  لتى اللجنة.نسا

 المطلب النااي: مرحلة التحقيق.

 الفرع الأول: السلطات العامة للتحقيق.

للجنةةةة البورصةةةة  مكانيةةةة العلةةةم دالا ةةةتعجم 

 عع طريا  حقيقات يقوم بها أعوانها.

دفةةةي الجزائةةةر  جةةةري اللجنةةةة  حقيقةةةات      

لةةتى ال ةةركات التةةي  لجةةا  لةةى الاد ةةار العلنةةي 

( 4دالمس سةةةات الماليةةةةف دالو ةةةعاءف دالبنةةةووف 

دعمليةةةات البورصةةةةف دلةةةتى اسةةةةااص الةةة يع 

يقةةتمو  ن ةةرا لن ةةاطهم المهنةةيف مسةةاهمتهم فةةي 

العمليةةةةةات الااصةةةةةة بةةةةةالقيم المنقولةةةةةةف أد فةةةةةي 

المنتجةةةةات الماليةةةةة المسةةةةعرةف أد يتولةةةةو   دارة 

 مستنتات أد  نتات مالية.

ديعاقةةةو القةةةانو  الفرنسةةةي فةةةي المةةةادة      

كةةل ةةةاء عرقةةل مهةةام المحققةةيعف أثنةةاء ف 642

ف 10-621 لديتهم سعمةالهم طبقةا سحكةام المةادة 

د قةةةرر هةةة   المةةةادة أنةةة  حتةةةى يمكةةةع للجنةةةة أ  

 مةةةةةار  أعمالهةةةةةاف أ   قةةةةةوم بتعيةةةةةيع محققةةةةةيع 

معتمةةةتيع مةةةع طةةةرف رئيسةةةهم طبقةةةا لل ةةةردط 

المنصةةوص عليهةةا فةةي المر ةةومف دلهةةم  ةةلعات 

صةةةةةال دا ةةةةةعة  مكةةةةةنهم مةةةةةع أداء عملهةةةةةم كالا 

بالوثائا دأ   نسخ منهاف كما يمكع لهم ا تتعاء 

د ةةةةما  أقةةةةةوال أي ةةةةةةاء يمكنةةةةة   زديةةةةةتهم 

بمعلومةةةاتف دحةةةا د ةةةول المحةةةجت داسمةةةاكع 

 (5المعينة. 

الفثثثثثثرع النثثثثثثااي: السثثثثثثلطات الايثثثثثثتننائية 

 للمحققين.

لا يمكةةع ا اةةاع هةة ا  عةةراءات الحجةةز       

دالتفتيش ف  لا عنت البحة  عةع الجةرائم المحةتدة 

                                                

منير بوري ةة: المسةسدلية الجنائيةة للو ةعاء المةالييع فةي  - 4

 دما يليها. 14عمليات البورصةف المرع  الساباف ص 

5  -  Michel Véron, Op.Cit, p266. 
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.مةةةةع القةةةةانو  الفرنسةةةةيف 01-565فةةةةي المةةةةواد 

د تعلةةا بجةةرائم العةةالم بل ةةرار ال ةةركةف دالمةةادة 

دالمتعلقةةةة بلفعةةةال فيةةةر ةةةةرعية فةةةي  460-02

 (1 وي البورصة أد السوي. 

 البند الأول: التفتيش.

بعةةت صةةةتدر  ةةر يء بموعةةةو أمةةةر         

مسةةبوف مةةع طةةرف المحكمةةة الجزائيةةة التةةي  قةة  

لمحةجت المقةرر  فتي ةها في دائةرة ا تصاصةها ا

دعلة، بموعةو طلةو يقتمة  رئةيل اللجنةةف دهة ا 

اسمةةر فيةةر قابةةل للععةةع فيةة   لا بةةالنق ف دهةةو 

( 2فيةةر موقةةةوف التنفيةة   ع  ةةةر ء للمحققةةةيعف 

القيام بزيةارات فةي عمية  المحةجت  ةواء كانةة 

 اصةةة أد مهنيةةةةف دعلةةة، دفقةةا لمةةةا  ةةةنء عليةةة  

التةةةي   ةةةترط حلةةةور ضةةةباط  12-621المةةةادة 

ل رطة القلائيةف دمراقبة القاضي ال ي منحهةا ا

 (3التر يء. 

 البند النااي: الحجز.

دهةةةي عمليةةةة مرادفةةةة لعمليةةةة التفتةةةيش       

دبةةةةةنفل ال ةةةةةردط المتعلقةةةةةة بنوعيةةةةةة الجةةةةةرائم 

دبصةةتدر  ةةر يء بنةةاءا علةةى أمةةر مسةةبو مةةع 

 طرف الجهة الجزائية.

دبالإضافة  لةى علة، ي ةترط فةي الحجةز      

ش اللةةةوابا التةةي نصةةة عليهةةةا كمةةا فةةي التفتةةي

ف التةةي  حةةتد  عةةراءات معاينةةات 12-621المةةادة 

 قةةرر بةةل   ةةتم هةة   المعاينةةاتف دالحجةةول  حةةة 

 ةلعة دمراقبةةة القاضةةي الة ي منحهةةا التةةر يء 

دبحلةةور ضةةباط ال ةةرطة القلةةائيةف دبالتةةالي 

عرقلةةة مهةةام المحققةةيع يكةةو  عنةةتما  كةةو  هةة   

بالتةةالي التحقيقةات مر صةةة دموافقةةة لل ةةردطف د

يعاقةةةةةو القةةةةةانو  علةةةةةى مجةةةةةرد عرقلةةةةةة مهةةةةةام 

 (4المحققيع. 

                                                

1  -  Ibid, p265. 

 .210ابافص منير بوري ة: المرع  الس  - 2

مصةةةةتر ك ةةةةع لجنةةةةة عمليةةةةات البورصةةةةة الفرنسةةةةيةف ال - 3

 2000اكتوبر  350رقم

Bulletin COB n°350 Octobre 2000)) 

4  - Jean-Louis Rives-Large,et,Monique 

Contamine-Raynaud,Droit Bancaire,6ème  

édition,1995,p77. 
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يثثير  لسثثات لجنثثة تنظثثيم : المطلثثب النالثثو

 ومراقبة عمليات البورصة.

 ةةةةتم علسةةةةات المتابعةةةةة طبقةةةةا لوعاهيةةةةة     

الإعةةراءاتف فالجلسةةة علنيةةةف مةةا لةةم يقةةر رئةةيل 

 الجلية  ريتهاف ديناط برئيل الجلسة  سييرها.

لجلسةةف عةرض القلةية يتولى المقرر أثناء ا

دالوقةةةةائ ف  يبةةةةتي ممثةةةةل الحكومةةةةة مجح ا ةةةة  

لل ةةاء المتةةاب ف لإبةةتاء دفاعةة  ديمكةةع لةةرئيل 

المحكمةةةةة  ةةةةما  أي ةةةةةاء يةةةةرى فائةةةةتة فةةةةي 

  ماع .

د   كةةا  التحقيةةا فيةةر كةةاف يمكةةع أ        

يعلةو مةع المقةرر  ضةةافة  حقيةا  كميلةيف دبعةةت 

 نهاية الجلساتف سعلاء الجلسة التةتادلف  دفةي

حالةةة  عةةادل اسصةةوات يةةرع  صةةوت الةةرئيل. 

( ديصةةةتر القةةةرار مةةةع طةةةرف اللجنةةةةف ديةةةتم 1 

 ملةةاء رئةةيل هةةت  اللجنةةة دمةةع طةةرف العلةةو 

المقررف دكا و الجلسةة ديةتم  ر ةال القةرار  لةى 

 (2عمي  أعلاء اللجنة دالى ممثل الحكومة. 

ي مل القرار أ ماء أعلاء الجلسةةف دية كر 

 بجفةةة  أد  مةةةع أ  ال ةةةاء المتةةةاب  قةةةت  ةةةم

 عجمةةة  بر ةةةالة موصةةةى عليهةةةا مةةة  العلةةةم 

بالوصةةول عةةع طريةةا المحلةةر القلةةائيف 

دير ةةةل القةةةرار كةةة ل،ف  لةةةى رئةةةيل  ةةةلعة 

السوي المةالي د ممثةل الحكومةةف د عا كانةة 

القلةةةةية  تعلةةةةا بمس سةةةةةة  قةةةةتيم  ةةةةةتمات 

ا تثماريةف يتم  ر ال نساة مةع القةرار  لةى 

هييةةةةةةةة مس سةةةةةةةات القةةةةةةةرض دمس سةةةةةةةات 

دالةةى لجنةةة البنةةووف ديةة كر فةةةي  الا ةةتثمار

القرار أ  مصاريع المتابعة  ق  على عةا ا 

المتاب  ديمكع للجنة ن ر القرار في الجرائةت 

 (  3المعتمتة لتلقي مثل ه   الإعجنات. 

المبحو النااي: النظان الر عي المز وج 

بين القضائ التقليدم والاختصاص الجزائي 

 للجنة مراقبة البورصة

لجنةةة عمليةةات البورصةةة فةةي  عنةةت  ن ةةاء   

ف ثةةةةم اللجةةةةوء  لةةةةى  و ةةةةي  1967فرنسةةةةا  ةةةةنة 

ا تصاصةةةةها دملةةةةاعفة  ةةةةلعا هاف مةةةةع أعةةةةل 

السةةما  لهةةا بالقيةةام بمهامهةةا بال ةةكل المعلةةوعف 

                                                

1  - Michel Véron, Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p265   

2  - La Procédure de sanction de l'Autorité des 

marchés financiers,site Internet,www.c.o.b.fr 

3  - La Procédure de sanction de l'Autorité des 

marchés financiers,site Internet,www.c.o.b.fr . 

فالم ةر  منحهةا  ةلعات مهمةة بموعةو القةةانو  

( الاةةاص بةةاسمع دال ةةفافية فةةي 1989أدت  2 

 اس ةةواي الماليةةة هةة ا القةةانو   ةةاهم ب ةةكل كبيةةر

في دضة  ن ةام ردعةي مةزددج دقةت عةتلة هة   

المتعلةةا  2000عويليةةة  2اسحكةةام بالقةةانو  رقةةم 

 (4بتحتي  الن اط المالي. 

دعلةةى هةة ا اس ةةا  نتعةةرض  لةةى فكةةر يع 

أ ا يتيع هما الجم  بيع المتابعات د الجم  بةيع 

 العقوبات.

الجمع بين متابعات اللجنثة  :المطــلب الأول

 و القضائ التقليدم 

 تةةةةت ل اللجنةةةةة فةةةةي حالةةةةة متابعةةةةة           

الجرائم الجنائية في البورصة على مستوييع مةع 

ناحيةةة  ل يسةةها كعةةرف مةةتنيف دللجنةةة أ   بةةيع 

للنائةةو العةةام الوقةةائ  التةةي دصةةلة  لةةى علمهةةاف 

دالتةةةي يمكةةةع أ    ةةةكل عريمةةةة معاقةةةو عليهةةةاف 

دمةةع ناحيةةة أ ةةرى للسةةلعة القلةةائية أ   علةةو 

لةةور لإبةةتاء مجح ا ةة  مةةع رئةةيل اللجنةةةف الح

لإثةةةراء المرافعةةةاتف كمةةةا يمكةةةع للجنةةةة  عةةةراء 

 حقيقةةةةةات دأ   علةةةةةو مةةةةةع رئةةةةةيل المحكمةةةةةة 

 ( 5الابتتائية القيام بالإعراءات التحف ية. 

طبيعثثثثة العقوبثثثثات التثثثثي : المطلثثثثب النثثثثااي

 تت ذها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

    ةةةةةلعات لجنةةةةةة مراقبةةةةةة عمليةةةةةات       

تمثةةةةل ب ةةةةكل  ةةةةاص فةةةةي دضةةةة  البورصةةةةةف  

 ن يماتف دفرض عقوبات في مواعهة المسةا  

بالمسار العادي للسةوي الماليةةف فتسةتعي  فةرض 

عقوبةةةةةةات ماليةةةةةةةف مةةةةةةثج فةةةةةةي فرنسةةةةةةا  قةةةةةةتر 

فرنةة، فرنسةةيف كمةةا يمكةةع أ   10.000.000ع

  ةمل هةة   العقوبةات ن ةةر قرارا هةا فةةي الجرائةةت 

 المعتمتة قانوناف أد عبر ةبكات الانترنة .

و  الععةةةع فةةةي قةةةرارات اللجنةةةةف أمةةةام ديكةةة

دعلى  ةبيل المثالففقةت محكمة ا تيناف باريلف 

 1991قامةةة اللجنةةة فةةي فرنسةةا ب صةةتار مةةةابيع

 قرارا عقابيا. 70مايقارع 1999د

دمع  جل درا ة ه   العقوباتف نجحة      

بالمائةةةةة مةةةةع الحةةةةةالات  تعلةةةةا بجةةةةةرائم  60أ  

                                                

4  - Michel Véron, Droit pénal des 

Affaires,Op.cit, p264. Voir en se sanse M. 

DELMAS-MARTY et G. GIUDICELLI-

DELAGE :  Droit pénal des affaires  4ème 

édition, thémis. P.u.f, 2000, p474.    

5  -  Michel Véron, Droit pénal des 

Affaires,Op.cit, p264 
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رار المعلومةةات السةةريةف  ةةواء عةةن  العةةالم بل ةة

ال ةةةركةف أد عنحةةةة  ععةةةاء معلومةةةات  اطيةةةةف 

يكو  القائم بها ةاء طبيعي ل  عجقة بالسةوي 

الماليةةة أمةةا اسةةةااص المعنويةةة فيعتبةةر عةةتدها 

 (1ضييجف بالمقارنة م  اسةااص العبيعييع. 

المبحو النالو: الضمااات و حقو  الدفاع 

 أمان لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

يجعةةةل للجنةةةة البورصةةةة أهميةةةة    مةةةا      

كبيرة دفعاليةف هو حفالها علةى مةا نصةة علية  

المواثيةةةةةةا التدليةةةةةةة دالقةةةةةةوانيعف مةةةةةةع حقةةةةةةوي 

دضةةةةةةمانات المةةةةةةتهمف المتمثلةةةةةةة فةةةةةةي دعاهيةةةةةةة 

الإعةراءاتف دعجنيةة الجلسةاتف دقرينةة البةراءة 

 2اسصليةف دالععع في قرارات اللجنة.

المطلثثثب الأول: و اهيثثثة ات ثثثرائات أمثثثان 

 تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.لجنة 

دمبةتأ الوعاهيةة فةي الإعةراءات مةع أهةم     

مبةةةةادع الن ةةةةام ألا هةةةةاميف  ع  تميةةةةز  عةةةةراءات 

المحاكمة بعجنيتها بالنسبة للجمهةورف دةةفاهيتها 

بالنسةةةةةبة للاصةةةةةومف ضةةةةةمانا لحيةةةةةتة القاضةةةةةي 

دالمسةةةةةاداة بةةةةةيع الاصةةةةةومف دضةةةةةما  حقةةةةةوي 

 (3التفا . 

كل علةةيف فةةي  ةةير دعلة، مةةا نلتمسةة  ب ةة     

علسةةةةات اللجنةةةةةف  ع  ةةةةتم بمواعهةةةةة اسطةةةةرافف 

دعجنية علسةا هاف مةا لةم يقةرر الةرئيل  ةريتهاف 

 ةةواء ةةةملة  لةة، السةةرية كةةل أد بعةة  فتةةرات 

الجلسة  عا اقتلة عل، المصلحة العامةف أد مةع 

ةةةةةل  علةةةة، المسةةةةا  بسةةةةرية عةةةةالم اسعمةةةةالف 

بالإضةةةافة  لةةةى أ  ال ةةةاء المتةةةاب  بعةةةت  بةةةتاء 

الحكومة مجح ا   لإيةتا  دفاعة ف ديمكةع ممثل 

                                                

المصةةةةتر ك ةةةةع لجنةةةةة عمليةةةةات البورصةةةةة الفرنسةةةةيةف  - 1

 2000اكتوبر  350رقم

Bulletin COB n°350 Octobre 2000) 

2 - Regards sur la responsabilité du chef 

d’entreprise – Six champs d’investigations et 

propositions d’améliorations, Février 1999 – 

Rapport commun à l’assemblée des chambres 

français de commerce et d’industrie (ACFCI) 

et à la chambre de commerce et d’industrie de 

Paris (CCIP).   

احمةةةت ةةةةوقي ال ةةةلقاني: مبةةةادع الإعةةةراءات الجزائيةةةة فةةةي  3

الت ةةةةةةةري  الجزائريفالجةةةةةةةزء اسدلفديةةةةةةةوا  المعبوعةةةةةةةات 

 .10فص1999الجامعيةفالعبعة

دان ةةةر فةةةي نفةةةل الا جةةةا  عبةةةت   ادهايبيةةةة: ةةةةر  قةةةانو  

تحقيةةةةاف دار الإعةةةةراءات الجزائيةةةةة الجزائةةةةريف التحةةةةري دال

  .32ف ص2003هومةف الجزائريف 

لرئيل الجلسة  ما  أي ةةاء يةرى فائةتة فةي 

 ةةماع ف دفةةي كةةل الحةةالات  بقةةى للمةةتهم الكلمةةة 

 (4اس يرة. 

المطلب النااي: قرينة البرائة الأصلية أمثان 

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

يسةةةةتلزم مبةةةةتأ البةةةةراءة عةةةةتم المسةةةةا       

فةةةي أي مرحلةةةة مةةةع مراحةةةل بالحريةةةة الفرديةةةة 

التعوىف دعتم  وقي  الجزاء مةا لةم يصةتر حكةم 

مةةةع عهةةةة قلةةةائية ماتصةةةةف دصةةةيردرة علةةة، 

 الحكم نهائيا.

دمةةةع  ةةةجل التعةةةور الةةة ي مةةةرت بةةة  لجنةةةة 

عمليات البورصةة فةي فرنسةاف حية  لةم  كةع  راعةي 

حقةةوي الةةتفا  أد أي ضةةمانات لاةةةااص المتةةابعيع 

ععةةةا مةةةع طةةةرف مةةةع قبلهةةةاف ممةةةا دعةةة  لهةةةا نقةةةتا لا

المفوضةية اسدردبيةةة لحقةوي الإنسةةا ف التةي ألزمتهةةا 

بلةةردرة احتةةرام المبةةادع العامةةة للتقاضةةيف دفصةةل 

دليفةةة التحقيةةا عةةع دليفةةة الحكةةم. دبصةةفة عامةةةف 

ضةةةةةردرة التوافةةةةةا مةةةةة  ا فاقيةةةةةة حقةةةةةوي الإنسةةةةةا  

 اسدردبية.

دالثابةةة فةةي القلةةاء الفرنسةةيف أ  أي علةةوا 

دمكلفةةا بةةالتحقيا فةةي مةةع اللجنةةة عةةيع بصةةفت  مقةةررا 

قلية ماف لا يمكن  أ  ي ارو في المتادلةف كما  لزم 

محكمةةة الةةنق  الفرنسةةية للجنةةةف بلةةردرة احتةةرام 

 (5مبتأ البراءة اسصلية. 

د تميةةز الإعةةراءات أمةةام اللجنةةة البورصةةية   

بالسةةرعة فةةي التنفيةة  مةةع ناحيةةةف دمةةع ناحيةةة أ ةةرى 

السةةةةةةرية المهنيةةةةةةةف مراعةةةةةةاة  صوصةةةةةةية قعةةةةةةا  

 )6(عمال.اس

الطعثثثثن فثثثثي القثثثثرارات : المطلثثثثب النالثثثثو

الصثثثا رة عثثثن لجنثثثة تنظثثثيم ومراقبثثثة عمليثثثات 

 البورصة.

                                                

4  - La Procédure de sanction de l'Autorité des 

marchés financiers,site Internet,www.c.o.b.fr . 

5  -  Michel Véron : Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p264 

6  - Regards sur la responsabilité du chef 

d’entreprise – Six champs d’investigations et 

propositions d’améliorations, Février 1999 – 

Rapport précité.  

   - DEFFAINS Bruno,STASIAK Frédéric: 

Organisation des disposition de la lutte contre 

la criminalité économique et financière En 

Europe, CREDES -Université de Nancy 

II,2001,p06.  
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دياتء في فرنسا قسم لجنة  ن يم دمراقبةة 

عمليةةات البورصةةة التةةاب  لمحكمةةة ا ةةتيناف بةةاريلف 

بالن ر في الععو  ضت قةرارات هة   اللجنةة بالنسةبة 

ليهةةا لعلبةةات الإل ةةاء دالتعةةوي  التةةي قةةت  تر ةةو ع

مسسدلية التدلةف في حالةة عةتم م ةردعية القةرارات 

 (1التي  صترها اللجنة. 

فةةي الجزائةةر ياةةتء مجلةةل التدلةةة بةةالن ر 

( دكة ا 2في طعو  طلبات اعتماد الو عاء المالييعف 

  3القرارات المتعلقة بالجزاءات التلديبية.

أمةةا الجةةزاءات الجزائيةةةف فلةةم يحةةتد القةةانو  

للن ر فيهةاف د نمةا أ لةعها  الجزائري محكمة معينة

 للقواعت العامة لج تصاص القلائي.

علةى  04-03مع القةانو  57د نصة المادة 

مةا يلي:بيكةو  الحكةم الصةادر فيةر قابةل للععةع 

 (4كما هو ال ل  في مجال القلايا المستعجلة. 

 

 خلاصـــــة البحو :

مع  جل ما  باف يمكع ا تاجص النتائ   

 التالية:

القانوني الجزائي الة ي يقةوم علية     الن ام 

السوي المالي مةع اسهميةة بمكةا ف فقةت دأع الت ةري  

دالقلاء علةى  ةتعيم السةوي بن ةام ردعةي مةزددجف 

 يتمثةةل فةةي الن ةةام القةةانوني العةةام المتمثةةل فةةي قةةانو 

العقوبةةةةةاتف دن ةةةةةام قةةةةةانوني  ةةةةةاصف يتمثةةةةةل فةةةةةي 

ا تصةاص لجنةة  ن ةيم دمراقبةة عمليةات البورصةةف 

وصية عالم اسعمالف ديعمل على  تعيم يراعي  ص

الثقةةةة فةةةي المس سةةةات الماليةةةةف باعتبارهةةةا ال ةةةريا  

 .الاقتصاديةاس ا ي للحياة 

دلقةةت راعةةى الن ةةام الجزائةةي للجنةةة  -

مراقبة عمليات البورصةةف كافةة القواعةت اللةردرية 

لإقامةةةةة عتالةةةةة  راعةةةةي الن ةةةةام العةةةةام الاقتصةةةةاديف 

سفةراد داحتةةرام كةاحترام حقةةوي الةتفا ف دضةةمانات ا

 الحقوي دالحريات العامة.

كمةةا راعةةى مبةةتأ ال ةةرعيةف فهةةو لا  -

ة يجرم اسفعال  لا بناءا على نء القانو ف م  مراعا

 الاصوصية التي يقتليها عالم اسعمال.

كمةةا  تميةةز الإعةةراءات أمةةام اللجنةةة  -

البورصية بالسرعة اللردريةف التةي يتعلبهةا قةانو  

لقلةةائية المتبعةةة أمةةام اسعمةةالف عكةةل الإعةةراءات ا

                                                

1  -  Michel Véron, Droit pénal des 

Affaires,Op.cit,p262.   

 .04-03مع القانو   09المادة  - 2

 .04-03مع القانو   37المادة  - 3

 .139أحسع بو قيعة: المرع  السابافص  - 4

القلةاء التقليةةتيف  ضةافتا  لةةى فعاليةة القةةرارات التةةي 

  تا ها.

دعليةةة ف دا  كانةةةة السةةةوي الماليةةةة  -

  الجزائريةةة لا  ةةزال فةةي بتايةةة  كوّنهةةا دأ  هةة ا النةةو

مةةةع الجةةةرائمف لةةةم يعةةةرف بعةةةت طريقةةة   لةةةى القلةةةاء 

عزائريف كا  مع الواعو علينا أ  نل  أيتينا على 

  الفقةةة  دالقلةةةاء الفرنسةةةيف لسةةةببيع مةةةا ا ةةةتقر عليةةة

 ناالهما دعيهيع؛ 

أدلهمةا انتهةاج السيا ةة الوقائيةة مةةع  -

 ه   الجةرائم للةما  الا ةتقرار المةالي د ةتعيم الثقةة

ف دمنة  ضةما  الاقتصةاديةفي المعةامجت التجاريةة د

 القترة على علو الا تثمارات اسعنبية في المجالات

 المالية.

يةةت الن ةةرة دمةع الوعهةةة الثانيةةةف  فر -

فقة  القانونية الجزائرية بةالانعجي ممةا ا ةتقر علية  ال

 .دالقانو  المقار 
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 الأحكـان الفقليـة لمعامـلات يو  البضائع الآ لة

 )بورصة العقو (
 التكتور : محمت دباب

 أ رارعامعة أ تاع محاضر 

 تمليد:

قرر الفق  الإ جمي أ  اسصل في المعامجت 

 ج على المتعامليع دمراعاةده ا  سهي (1 الإباحة 

لحوائجهم المتجتدة دك ا   عو ضردع المعامجت 

المالية دأنواعهاف فير أ  اسصل المتقتم مقيت 

بمراعاة كو  المعاملة  لا  سدي   لى ال بع أد 

اللرر س  المعامجت المالية في الإ جم  تصع 

 ( .2بالصب ة الإنسانية 

يتتب   دمع أعل ه ا دعتنا الفق  الإ جمي

ماتلع التصرفات المالية قصت دضعها في  طارها 

الموضوعي د كييفها  كييفا صحيحا قبل الحكم 

 عليها.

د عا كانة معامجت اس واي قت   عبة 

د عتدت ف   الفق  الإ جمي ا تعا  ا تيعاع ه ا 

التنو  دالتعتد ددض  كل ما أفرل   عور اس واي 

 ارعة عع مع معامجت دعقودف دضبا كل معاملة 

اسصل ب ردط دقيود  جعلها م مولة بلصل صحي  

  (3 د لا حكم عليها بالمن  دالبعج 

دفي لل ما  قتم مع قيود نحادل درا ة 

معامجت بورصة العقود المعردفة بسوي البلائ  

 ا علة دعل، دفا العناصر ا  ية :

    عريع البورصة دبيا  أنواعها - 

 الاقتصاديةفعاليتها بورصة البلائ ف مفهومها د- 

نماعج مع معامجت بورصة العقود دأحكامها -

 .ال رعية

 المطلب الأول: تعريف البورصة و بياي أاواعلا. 

 الفرع الأول: تعريف البورصة

   كلمة ب بورصة ب ليسة عربية دلا 

معربةف دأصل ن لة ه ا اللف  هو أ  التجار في 

لجيكا م كانوا يفتد   لى متينة بردج بب16القر  

دينزلو  بفنتي لعائلة  حترف الصرافة دكا  

ً على داعهة منزلهم الاارعية ثجثة أكيا   منقوةا

 .  (4 رمزا لحرفتهم  Boursesنقود 

ه ا ما عكر  الباح  أحمت الترديش في 

ف  لا أ  اس تاع التكتور  (5 كتاب  أحكام السوي

ةمعو  عكر أ  أدل بناء أن ح للبورصة دعرف 

 في بلجيكا عام Anversهو بناء متينة  به ا الإ م

 (6 م  1460

دهك ا نلح  بيع الردايتيع نو  ا تجف 

م 16مسدا  أ   طجي مسمى البورصة قبل القر  

د   كانة الردايتيع متفقتيع على الاطجي مع حي  

 المكا .

دانعجقا مما  قتم ف ن  يمكع أ  نعرف 

البورصة اصعجحا: بلنها  وي من مة  قام في 

أماكع معينة دفي أدقات محتدة ي لو أ   كو  

ي يومية بيع المتعامليع بيعا دةراء بماتلع اسدرا

د ل أالماليةف دبالمثليات التي  تعيع مقاديرها بالكي

الول  أد العت دعل، بموعو قوانيع دن م  حتد 

 ( 7 قواعت المعامجت اللابعة ل ل، 

 الفرع النااي : البورصة والسو :

دالسوي عجقة عموم  بيع البورصة

د صوص معلقيعف فكل بورصة  وي دليسة كل 

  وي بورصة. دعل، باعتبار أ  كل منهما يعت مجالا

للعرض دالعلو دل ل، حصر الاقتصاديو  أدع  

 الفري فيما يلي:

 يتم التعامل في السوي بسل  متنوعة أما السل   .1

المتعامل بها في البورصة فيجو أ   توفر على 

    (8 نهاةردط معينة م

 .قابلية السلعة للتازيع 

 كو  السلعة مثلية  تعيع مقاديرها بالكيل أد 

 الول  أد العت.

  ًأ  يكو  التعامل بالسلعة متكررا 

  كو  العرض دالعلو على السلعة  اضعيع

ل ردف مت يرة دمتقلبة د كو  أ عارها عرضة 

 للتقلبات دالت يرات حتى   ري المتعامليع.

ة ع في اس واي  سليم السلعيتر و على المتعاملي .2

 موضو  التعامل  واء دف  الثمع فوراً أد بعت أعل

بل معيع أما في البورصة فقت يتم التسليم في المستق

دقت لا يتم  سليم البلاعة على الإطجي د نتهي 

    (10 العملية بقب  فواري اس عار

يجتم  في السوي البائ  دالم تري دالسل   .3

ة المتعامليعف أما في البورصموعودة دمن ورة أمام 

    (11 ف   التعاقت يتم عع طريا السما رة دالو عاء

السوي مفتوحة لكل طوائع التجار بينما  قتصر  .4

    (12 البورصة على طائفة معينة مع التجار

 الفر  الثال : أنو  البورصات

 : دهي (13 هناو ثجثة أنوا  مع البورصات

تعامل فيها بورصة اسدراي المالية: ديتم ال .1

 باس هم دالسنتات.

بورصة البلائ  : دهي التي يتم فيها التعاقت  .2

بيع البائ  دالم تري على  سليم البلاعة في 

 المستقبل.

بورصة القع  دالمعاد  النفيسة كال هو  .3

   .(14 دالفلة
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المطلب النااي: بورصة البضائع: مفلوملا  

 الاقتصا يةوفعاليتلا 

 

 ة البضائعالفرع الأول: مفلون بورص

 عرف بورصة البلائ  بالبورصة  

التجارية دهي أقتم عهتاً مع بورصة اسدراي 

دفكرة  ن اء ه   البورصة مبنية على   (15 المالية

حاعة النا  حي   نهم كانوا يجتمعو  في أماكع 

 معينة لتبادل محاصيلهم الزراعية الماتلفة.

دكانة ه   التبادلات  سمع حاعات 

مرحلة ماتلفة مع مراحل التعور المتعامليع في 

د نو   الاقتصاديةالاقتصادي  لا أ   عور الحياة 

الصناعات ععل مع اس واي أ واقا مجردة يجري 

    (61 فيها التعامل على مثليات نموععية محتدة مسبقا

دعتير بال كر أ   وي البلائ   نقسم 

    (17 بتدرها  لى  وي عاعلة د وي آعلة

هي  وي البلائ  الحاضرة السوي العاعلة: د .أ

ت الجاهزة دالموعودة فعليا في الماال  دالمستودعا

    (18 عقتبحي  يلتزم البائ  بتسليمها مباةرة بعت  مام ال

السوي ا علة دموضوعها عقود ثنائية  .ع

 تلمع التزامات قائمة على بلائ  نموععية فير 

 موعودة فعليا ديمكع التالء منها بتف  فري السعر

    (19 ية العمليةلتى  صف

 لبورصة البلائ  الاقتصاديةالفر  الثاني: الفعالية 

   التجار المتعامليع في  وي البلائ  

ى يل  د  بعيع الاعتبار ماتلع العوامل المسثرة عل

اس عار ل ل، يقومو  بعتة عمليات يحاف و  بها 

على  وال  السوي ديتفادد  بها الاسارة د تمثل 

ما لتعامجت البورصة  عمالا في الاقتصاديةاسهمية 

    (20  يلي:

 يسير  مويع بالمواد اللردرية للصناعة  .1

 بل عار منا بة.

العمل على ا تقرار اس عار دل ل، يقوم  .2

الملارع في  وي البلائ  بالمراهنة على العوامل 

 قتمالمسثرة في اس عار ف عا رأى مسةرها في  زايت أ

 المسةر في هبوط على ال راء بقصت البي  د عا رأى

 ف ن  يبرم عقودا على أ  يعيت ةراءها بسعر أقل.

 يجاد  عر عالمي للبلائ  التي  جري عليها   .3

 المعامجت.

    (21  يجاد  وي دائمة للسلعة .4

   (22  ن يم  صريع المحصولات دالمنتجات .5

 اعر ل  ماز  بلاعة معينة ف ن  :  منال تطبيقي

فال بالبلاعةف  عا هبا السعر يتكبت  سارة الاحت

د عا لاد السعر أمكن  أ  يجني ربحا ع يماف فهو 

يلجل  لى  وي العقود ليبي  كمية مماثلة مع العقود 

    (23 في البورصة

الفر  الثال : اسحكام ال رعية لتعامجت بورصة 

 البلائ 

ديسمى ه ا النو  بالتعامل التعامل العا ل:  .1

 معائ  دالمثالنقتي دهو ال ي يقتلي  سليم الثمع للب

للم تري حيع التعاقت دكيفيت  عرض عينات مع 

البلاعة المعينة فيقوم الم تري بفحء العينة 

   (24 ديناقش السعر ديقوم بالتعاقت

فه ا البي  لا  رى ال ريعة مانعا يقتلي 

   (25  حريم  س  البي  قت ا توفى ةردط  دأركان 

د سمى البورصة التي يجري . التعامل الآ ل: 2

 فيها ه ا التعامل بورصة العقود فهي  برم عقوداً 

   (26 دد  حصول التسليم

 دالعقـود الم كـورة هنـا منهـا مـا ي ملـ 

أصل صحي  كبي  السلم   دهو بي  موصوف في 

فالتعاقت  عا دق  على ه    (26  ال مة  لى أعل((

الصفة لا ةيء في  لكع ثبة أ  بورصة العقود لا 

  (27   الصفة فالبا تم عقودها على ه 

د لى عانو عل، نجح  عقوداً أ رى لا 

ي ملها أصل صحي ف أدهي ماتلع فيها حسو ما 

 يتل  في المعلو القادم.

 

المطلب النالو : اماذج من معاملات 

 بورصة العقو  وأحكاملا الشرعية

الفرع الأول : حكم بيع اتاساي مالا يملكه ) بيع 

 والغرر ( –المعدون 

لمعقود علي  في البي  أ  يكو  مع ةردط ا

لا موعوداً عنت العقت فج يص  التعاقت على معتدم د

على مال   عر العتم أي احتمال عتم الوعود كبي  

 لبعالحمل في بعع أم  لاحتمال دلاد   ميتا دكبي  ال

  (29 في اللر  لاحتمال عتم   ع قت يكو  انتفا ا

د فصيل الم اهو في عل، على نحو ما يلي 

: 

اةتراط عتم  (31 دال افعية  (30 م هو الحنفية .1

الجهالة دال رر  واء كا  العقت مع عقود 

المعارضات أد التبرعات دبناء علي  يكو  

 هبةالتصرف بالمعتدم عنتهم باطج  واء بالبي  أد ال

 أد الرهع لنهي النبي صلى   علي  د لم عع بي 

  (32 حبل الحبلة

ال رر في  م هو المالكية اةترط امتنا  .2

المعادضات المالية دد  التبرعات كالوقع دالهبة 

  (33 دالرهع
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م هو الحنابلة امتنا  ال رر د عالة بي   .3

ي  المعتدم عنت العقت  عا كا  دعود  محققا بعت  كب

ي التار على الهيكل أد الاريعة سن  لم يثبة النه

عع بي  المعتدم في الكتاع دلا في السنة بل    

  المعتدم كبي  الثمر بعت بتد ال ر  صح  بي

صجح ف دالعقت في ه   الحالة درد على الموعود 

  (34 دالمعتدم

 دا تثنى العلماء مع بي  المعتدم بي  السلم

 دعل، لحاعة النا  داةترطوا في  ةردطا دضوابا.

دبناء على ما  قتم ف    عامل بورصة 

البلائ  ا علة يتفا في بع  صور  م  بي  السلم 

ردعية في  ه   ال ردط بل  دصع المبي  ف عا 

ة دصفا دقيقاً دكا  اسعل معلوما دالثمع معجج دق

لو ي  العقت دلو كا  المبي  معتدما أثناء التعاقت لكع

  (35 دعود  عنت اسعل ص  عل، د لا فج

 الفرع النااي: بيع الشيئ المملوك قبل قبضه

ا فا الفقهاء مع حي  المبتأ على عتم عوال 

 ال يء قبل قبل  مع مال، آ ر دلكنهم ا تلفوابي  

في متى عموم الحكم د طجق  د قييت ف لا تجف 

ى ردايات اسحادي  المانعة من  أد بسبو  لديل معن

   (36 الحتي  أد للعمل ب اهر الحتي  فقا

 د لي،  فاصيل الم اهو في عل،:

عهو الحنفية في المعتمت عنتهم  لى التفريا  .1

على أ   نقول دبنوا ه ا التفريابيع العقار دالم

 لاال رر معتبر في المنقول دد  العقار دعلي  ف ن  

يجول عنتهم التصرف في المبي  المنقول قبل 

 القب  س  النبي صلى   علي  د لم نهى عع بي 

  (37 ما لم يقب  دالنهي يوعو فساد المنهي عن 

ا دأما العقار فلعالدا بيع  قبل القب  ا تحسان

تلالا بعمومات البي  مع فير  اصيء دلا دا ت

يجول  اصيء عموم الكتاع بابر الواحت دلا 

فرر في العقار سن  لا يتوهم هجك  دلا يااف 

 (38   ير  فالبا

م هو ال افعيةف دمحمت بع الحسع دلفر مع  .2

 لي الحنفية فقالوا لا يجول بي  ما لم يستقر ملك  ع

 ف دس  معلقا لعموم النهي عع بي  ما لم يقب

ف قبل قبلها ليسة في ضما  الم تري السلعة

سخ دلعتم القترة على التسليمف دسن  ربما هل، فانف

  (39 العقت فلم يجز سعل ال رر

م هو المالكية دقت قصردا المن  في بي   .3

ال يء قبل قبل  على بي  الععام  اصة  عا بي  

 بالكيل   أد الول  أد العتف أما فير الععام أد الععام

فيجول بيع  قبل قبل ف ل لبة   ير  (40 المبي  عزافا

الععام باجف ما  وا  دلمفهوم قول  صلى   علي  

 د لم    مع ابتا  طعاما فج يبع  حتى يقب  ثمن ((

 41)  

دسن  قت يتا  عريعة  لى الربا فهو ةبي  

  (42 ببي  الععام بالععام نسيية

ل يء م هو الحنابلة: قالوا لا يجول بي  ا .4

قبل قبل   عا كا  مكيج أد مولدنا أد معتدداً 

 لسهولة قب  ه   اسنوا  عادةف دا تتلالا بمفهوم

يل حتي  الععام ال ي ا تتل ب  المالكيةف دس  المك

د أأد المولد  لا يارج مع ضما  البائ   لا بالكيل 

  الول ف دقت نهى النبي صلى   علي  د لم عع بي

  (43  عا هي ال رر كالحنفيةما لم يلمع فالعلة 

ي  فالحنابلة ا تثنوا الععام لوردد الحتي  ف 

دا تثنوا المكيل دالمولد  دالمعتدد لل رر دعتم 

 د ول  في ضما  الم تري  لا بالقب 

عول بي  ال يء قبل قبل   مذهب الظاهرية: .5

  لا القم   اصة  واء بي  كيج أد دلنا أد عزافا

ي ف دالععام عنتهم لا عمج ب اهر النهي في الحت

 يكو   لا قمحا.

دهك ا يتلاء أ  ال افعية دالحنفية يمنعو  عقود 

بورصة البلائ  ا علة باعتبارها عارية على 

  مقترات مثلية دليسة عقارات فال رر في العقت داق

ت دعلي  يكو  البي  فا تاً عنت الحنفية دباطج عن

 ال افعية.

لى مقتلى أما المالكية دالحنابلة فيارج ع

 عليلهم للمن  عوال بي  اسعيا  قبل قبلها  لا 

الععام عنت المالكيةف دكل مكيل أد مولد  أد 

معتدد عنت الحنابلة دقت رع  الزحيلي  رأي 

 (45 ال افعية لعموم النهي عع بي  ال يء قبل قبل 

 

 الفرع النالو : البيع  وي تحديد السعر

 ا فا العلماء على عتم عوال البي  دد 

  حتيت السعر لما في عل، مع الجهل دبناء على عل،

وي لا يص  البي  بما ينقع  علي  السعر أد بسعر الس

  (46 في يوم معيع أد فترة محتدة

دهناو رداية عنت الحنابلة رعحها ةيخ 

ما بي  الإ جم ابع  يمية  د لمي   ابع القيم  جيز الب

 نا ينقع  علي  السعر في المستقبل ن راً لحاعة ال

 عر  – (47 كما بين  الزحيلي -لكع المقصود ب ل،

 السوي دقة البي  لا أي  عر يتحتد في المستقبل.

حي  قال    دب  يتبيع أ  عمي  الم اهو لا 

 جيز البي  الحالي في البورصة حي   با  السل  

الحاضرة بثمع السوي في يوم محتد أد في  جل 

بع  يمية فترة محتدة هي فترة التصفية حتى عنت ا

دابع القيم درادية عع أحمت ال يع يجيزد  البي  بما  
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ينقع  علي  السعرف ف نهم أراددا كما بينا  عر 

السوي دقة البي ف لا أي  عر في المستقبل كمع 

ً مع  بال أد لحام أد  ما  أد فيرهمف  ي تري ةييا

بسعر يوم ف ثم يحا ب  في نهاية ال هر ديععي  ثمن  

 (47  الا تجرار(( ده ا ما يسمى بي 

 

 ال اتمة:

 بيع لنا مع درا ة  كييع  عامجت بورصة العقود 

 ما يلي:

امكانية  صحي  بع  أنوا  العقود الجارية  .1

في ه ا السوي بناء على الا تحسا  دحاعة النا  

ا تنادا  لى بع  العقود المستثناة مع الجهالة 

 دال رر.

 لحاي بع  العقود ببي  السلم ال ي هو عقت  .2

 عائز ةرعا ب رط انلباطها بلوابع .

ا تجف العلماء ب ل  بي  ال يء قبل قبل   .3

  ..بيع مجيز دمان ف دكو  اسدلى المن  دفعا للتنال

اسقرع  لى  صحي  البي  بما ينقع   علي   .4

 السعر أ  يكو  مع صور  الوعت بالبي  دهو في ه  

الحالة عائز أما ماتلع الصور الواردة في 

توقع فيها  لى حيع صتدر  كييفات البورصات في

 أ رى مبنية على اعتهادات دقيقة د  أعلم.

 

 

 اللوامش

ععل اسصل في المعامجت الإباحة سنها  (1 

معللة باجف العبادات فهي  وقيفة فاسصل فيها 

 المن .

 ده ا انعجقا مع ربانية ال ريعة دةموليتها (2 

 دحرصها على حاعة النا  عبر الزما  دالمكا .

  140/ 2 ر بتاية المجتهت لابع ليت جين (3 

لا يمكع الرعو   لى المعاعم العربية في  (4 

ع  ه   الكلمة س  أصلها فير عربي فاكتفينا بالمرا

 .505الناقلة لاصل الج ينيف ين ر أحكام السوي 

أحمت التريوشف أحكام السويف دار الكتاع  (5 

 .505م ص 1989للن ر دالتولي  

بورصة  د.ةمعو  ةمعو ف البورصةف (6 

الجزائرف  قتيم السيت عبت الرلاي موري متير 

 .08ص  1999 2بورصة الجزائرف دار هومةف ط

 .564أحكام السوي  (7 

 .565م   ص  (8 

 .10بورصة الجزائرف ص  (9 

 .10م  ف ص  (10 

 .566أحكام السوي  (11 

 .566م    (12 

ين ر الزحيلي المعامـجت الماليـة   (13 

 المعاصرةف ط دار الفكر المعاصر بيردت دار الفكر

 .488ريا ص  و

 11بورصة الجزائر ص  (14 

 .101م     (15 

 .101م    (16 

 103م    (17 

 .573أحكام السوي  (18 

 .573م    (19 

 .106بورصة الجزائر  (20 

 .572أحكام السوي  (21 

 .572م    (22 

 .107بورصة الجزائر  (23 

 .574أحكام السوي  (24 

المعامجت  -عبت الرحما  عجل يو ع (25 

المستحتثة دحكم ال ر  فيهاف دار التلليع بمصرف 

 .37هـف ص1388

 .575حكام السوي أ (26 

 .4/177المبت   –ابع مفل   (27 

 .575أحكام السوي  (28 

الزحيلي:المعامجت المالية المعاصرةف  (29 

488. 

 .5/138ف بتائ  الصنائ 12/194المبسوط  (30 

 .2/30ف من ي المحتاج 1/262المه ع  (31 

 ردا  مسلم دالترم ي. (32 

ف القوانيع الفقهية 3/305ال ر  الص ير  (33 

367. 

 .2/80يع أعجم الموقع -4/200الم ني  (34 

 .578أحكام السوي  (35 

 .491الزحيليف المعامجت المالية  (36 

 .4/193فت  الن ير  (37 

 .4/193م   :  (38 

 .1/264ف المه ع  2/68م ني المحتاج  (39 

بي  الجزاف هو بي  ما يكال أد يول  مع  (40 

فير كيل دلا دل  دهو مستثنى مع بي  المجهول 

 .11لحاعة النا ف الكواكو الترية 

 . ماع ردا  الستة  لا ابع (41)

 .2/142بتاية المجتهت  (42 

 .4/110الم ني  (43 

 .1/292المحلى  (44 

 .494المعامجت المالية  (45 

 .5/158ف البتائ   13/49المبسوط  (46 

 .257القوانيع الفقهية  3/15ال ر  الكبير  (47 
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ف المحلى 4/187ف الم نى 1/266المه ع  (48 

9/19 

 495المعامجت المالية  (49 
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 ةالأحكـام الفقهيـة لمعامـلات سوق البضائع الآجل

 )بورصة العقود(
 الدكتور : محمد دباغ

 أدرارجامعة أستاذ محاضر 

 تمهيد:

قرر الفقه الإسلامي أن الأصل في المعاملات 

 وهذا تسهيلا على المتعاملين ومراعاة (1)الإباحة 

لحوائجهم المتجددة وكذا تشعب ضروب المعاملات 

اعها، غير أن الأصل المتقدم مقيد المالية وأنو

بمراعاة كون المعاملة  لا تؤدي  إلى الغبن أو 

الضرر لأن المعاملات المالية في الإسلام تتصف 

 ( .2بالصبغة الإنسانية)

ومن أجل هذا وجدنا الفقه الإسلامي يتتبع 

مختلف التصرفات المالية قصد وضعها في إطارها 

قبل الحكم الموضوعي وتكييفها تكييفا صحيحا 

 عليها.

وإذا كانت معاملات الأسواق قد تشعبت 

وتعددت فإن الفقه الإسلامي استطاع استيعاب هذا 

التنوع والتعدد ووضع كل ما أفرزه تطور الأسواق 

من معاملات وعقود، وضبط كل معاملة خارجة عن 

الأصل بشروط وقيود تجعلها مشمولة بأصل صحيح 

  (3)وإلا حكم عليها بالمنع والبطلان

وفي ظل ما تقدم من قيود نحاول دراسة 

معاملات بورصة العقود المعروفة بسوق البضائع 

 الآجلة وذلك وفق العناصر الآتية :

   تعريف البورصة وبيان أنواعها - 

 الاقتصاديةبورصة البضائع، مفهومها وفعاليتها - 

نماذج من معاملات بورصة العقود وأحكامها -

 .الشرعية

 : تعريف البورصة و بيان أنواعها. المطلب الأول

 الفرع الأول: تعريف البورصة

إن كلمة " بورصة " ليست عربية ولا 

معربة، وأصل نشأة هذا اللفظ هو أن التجار في 

م كانوا يفدون إلى مدينة بروج ببلجيكا 16القرن 

وينزلون بفندق لعائلة تحترف الصرافة وكان 

ً على واجهة منزلهم الخارجية ث لاثة أكياس منقوشا

 .  (4)رمزا لحرفتهم  Boursesنقود 

هذا ما ذكره الباحث أحمد الدرويش في 

، إلا أن الأستاذ الدكتور  (5)كتابه أحكام السوق

شمعون ذكر أن أول بناء أنشئ للبورصة وعرف 

 في بلجيكا عام Anversبهذا الإسم هو بناء مدينة 

 (6)م  1460

ف وهكذا نلحظ بين الروايتين نوع اختلا

م 16مؤداه أن إطلاق مسمى البورصة قبل القرن 

وإن كانت الروايتين متفقتين على الاطلاق من حيث 

 المكان.

وانطلاقا مما تقدم فإنه يمكن أن نعرف 

البورصة اصطلاحا: بأنها سوق منظمة تقام في 

أماكن معينة وفي أوقات محددة يغلب أن تكون 

 لأوراقيومية بين المتعاملين بيعا وشراء بمختلف ا

و ل أالمالية، وبالمثليات التي تتعين مقاديرها بالكي

الوزن أو العد وذلك بموجب قوانين ونظم تحدد 

 ( 7)قواعد المعاملات الضابطة لذلك 

 الفرع الثاني : البورصة والسوق:

بين البورصة والسوق علاقة عموم 

وخصوص مطلقين، فكل بورصة سوق وليست كل 

 ن كل منهما يعد مجالاسوق بورصة. وذلك باعتبار أ

للعرض والطلب ولذلك حصر الاقتصاديون أوجه 

 الفرق فيما يلي:

 يتم التعامل في السوق بسلع متنوعة أما السلع  .1

المتعامل بها في البورصة فيجب أن تتوفر على 

    (8)شروط معينة منها

 .قابلية السلعة للتخزين 

 كون السلعة مثلية تتعين مقاديرها بالكيل أو 

 أو العد.الوزن 

  ًأن يكون التعامل بالسلعة متكررا 

  كون العرض والطلب على السلعة خاضعين

لظروف متغيرة ومتقلبة وتكون أسعارها عرضة 

 للتقلبات والتغيرات حتى تغري المتعاملين.

ة يترتب على المتعاملين في الأسواق تسليم السلع .2

 موضوع التعامل سواء دفع الثمن فوراً أو بعد أجل

بل في البورصة فقد يتم التسليم في المستقمعين أما 

وقد لا يتم تسليم البضاعة على الإطلاق وتنتهي 

    (10)العملية بقبض فوارق الأسعار

يجتمع في السوق البائع والمشتري والسلع  .3

ة موجودة ومنظورة أمام المتعاملين، أما في البورص

    (11)فإن التعاقد يتم عن طريق السماسرة والوسطاء

مفتوحة لكل طوائف التجار بينما تقتصر  السوق .4

    (12)البورصة على طائفة معينة من التجار

 الفرع الثالث: أنوع البورصات

 : وهي (13)هناك ثلاثة أنواع من البورصات

بورصة الأوراق المالية: ويتم التعامل فيها  .1

 بالأسهم والسندات.

بورصة البضائع : وهي التي يتم فيها التعاقد  .2

والمشتري على تسليم البضاعة في  بين البائع

 المستقبل.

بورصة القطع والمعادن النفيسة كالذهب  .3

   .(14)والفضة
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المطلب الثاني: بورصة البضائع: مفهومها، 

 الاقتصاديةوفعاليتها 

 

 الفرع الأول: مفهوم بورصة البضائع

تعرف بورصة البضائع بالبورصة  

التجارية وهي أقدم عهداً من بورصة الأوراق 

وفكرة إنشاء هذه البورصة مبنية على   (15)لماليةا

حاجة الناس حيث إنهم كانوا يجتمعون في أماكن 

 معينة لتبادل محاصيلهم الزراعية المختلفة.

وكانت هذه التبادلات تؤمن حاجات 

المتعاملين في مرحلة مختلفة من مراحل التطور 

وتنوع  الاقتصاديةالاقتصادي إلا أن تطور الحياة 

ات جعل من الأسواق أسواقا مجردة يجري الصناع

    (61)فيها التعامل على مثليات نموذجية محددة مسبقا

وجدير بالذكر أن سوق البضائع تنقسم 

    (17)بدورها إلى سوق عاجلة وسوق آجلة

السوق العاجلة: وهي سوق البضائع الحاضرة  .أ

ت الجاهزة والموجودة فعليا في المخازن والمستودعا

    (81)عقدالبائع بتسليمها مباشرة بعد تمام البحيث يلتزم 

السوق الآجلة وموضوعها عقود ثنائية  .ب

تتضمن التزامات قائمة على بضائع نموذجية غير 

 موجودة فعليا ويمكن التخلص منها بدفع فرق السعر

    (19)لدى تصفية العملية

 لبورصة البضائع الاقتصاديةالفرع الثاني: الفعالية 

عاملين في سوق البضائع إن التجار المت

ى يأخذون بعين الاعتبار مختلف العوامل المؤثرة عل

الأسعار لذلك يقومون بعدة عمليات يحافظون بها 

على توازن السوق ويتفادون بها الخسارة وتتمثل 

ما لتعاملات البورصة إجمالا في الاقتصاديةالأهمية 

    (20) يلي:

تيسير تموين بالمواد الضرورية للصناعة  .1

 أسعار مناسبة.ب

العمل على استقرار الأسعار ولذلك يقوم  .2

المضارب في سوق البضائع بالمراهنة على العوامل 

 قدمالمؤثرة في الأسعار فإذا رأى مؤشرها في تزايد أ

 على الشراء بقصد البيع وإذا رأى المؤشر في هبوط

 فإنه يبرم عقودا على أن يعيد شراءها بسعر أقل.

ضائع التي تجري عليها إيجاد سعر عالمي للب  .3

 المعاملات.

    (21)إيجاد سوق دائمة للسلعة .4

   (22)تنظيم تصريف المحصولات والمنتجات .5

تاجر له مخزن بضاعة معينة فإنه :  مثال تطبيقي

إذا هبط السعر يتكبد خسارة الاحتفاظ بالبضاعة، 

وإذا زاد السعر أمكنه أن يجني ربحا عظيما، فهو 

بيع كمية مماثلة من العقود يلجأ إلى سوق العقود لي

    (23)في البورصة

الفرع الثالث: الأحكام الشرعية لتعاملات بورصة 

 البضائع

ويسمى هذا النوع بالتعامل التعامل العاجل:  .1

 ثمنالنقدي وهو الذي يقتضي تسليم الثمن للبائع والم

للمشتري حين التعاقد وكيفيته عرض عينات من 

ي بفحص العينة البضاعة المعينة فيقوم المشتر

   (24)ويناقش السعر ويقوم بالتعاقد

فهذا البيع لا ترى الشريعة مانعا يقتضي 

   (25)تحريمه لأن البيع قد استوفى شروطه وأركانه

وتسمى البورصة التي يجري . التعامل الآجل: 2

 فيها هذا التعامل بورصة العقود فهي تبرم عقوداً 

   (26)دون حصول التسليم

 ذكـورة هنـا منهـا مـا يشملـهوالعقـود الم

أصل صحيح كبيع السلم)) وهو بيع موصوف في 

فالتعاقد إذا وقع على هذه  (26) الذمة إلى أجل((

الصفة لا شيء فيه لكن ثبت أن بورصة العقود لا 

  (27)تتم عقودها على هذه الصفة غالبا

وإلى جانب ذلك نلاحظ عقوداً أخرى لا 

فيها حسب ما  يشملها أصل صحيح، أوهي مختلف

 يتضح في المطلب القادم.

 

المطلب الثالث : نماذج من معاملات 

 بورصة العقود وأحكامها الشرعية

الفرع الأول : حكم بيع الإنسان مالا يملكه ) بيع 

 والغرر ( –المعدوم 

من شروط المعقود عليه في البيع أن يكون 

لا موجوداً عند العقد فلا يصح التعاقد على معدوم و

ماله خطر العدم أي احتمال عدم الوجود كبيع على 

 لبنالحمل في بطن أمه لاحتمال ولادته ميتا وكبيع ال

  (29)في الضرع لاحتمال عدمه إذ قد يكون انتفاخا

وتفصيل المذاهب في ذلك على نحو ما يلي 

: 

اشتراط عدم  (31)والشافعية  (30)مذهب الحنفية .1

الجهالة والغرر سواء كان العقد من عقود 

المعارضات أو التبرعات وبناء عليه يكون 

 هبةالتصرف بالمعدوم عندهم باطلا سواء بالبيع أو ال

 أو الرهن لنهي النبي صلى الله عليه وسلم عن بيع

  (32)حبل الحبلة

مذهب المالكية اشترط امتناع الغرر في  .2

المعاوضات المالية دون التبرعات كالوقف والهبة 

  (33)والرهن



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 240 

امتناع الغرر وإجازة بيع مذهب الحنابلة  .3

يع المعدوم عند العقد إذا كان وجوده محققا بعده كب

ي الدار على الهيكل أو الخريطة لأنه لم يثبت النه

عن بيع المعدوم في الكتاب ولا في السنة بل إن 

الشرع صحح بيع المعدوم كبيع الثمر بعد بدو 

صلاحه، والعقد في هذه الحالة ورد على الموجود 

  (34)والمعدوم

 واستثنى العلماء من بيع المعدوم بيع السلم

 وذلك لحاجة الناس واشترطوا فيه شروطا وضوابط.

وبناء على ما تقدم فإن تعامل بورصة 

البضائع الآجلة يتفق في بعض صوره مع بيع السلم 

فإذا روعيت فيه هذه الشروط بأن وصف المبيع 

ت وصفا دقيقاً وكان الأجل معلوما والثمن معجلا وق

لب يغ العقد ولو كان المبيع معدوما أثناء التعاقد لكن

  (35)وجوده عند الأجل صح ذلك وإلا فلا

 الفرع الثاني: بيع الشيء المملوك قبل قبضه

اتفق الفقهاء من حيث المبدأ على عدم جواز 

 بيع الشيء قبل قبضه من مالك آخر ولكنهم اختلفوا

لاف في مدى عموم الحكم وإطلاقه وتقييده، لاخت

ى روايات الأحاديث المانعة منه أو بسبب تأويل معن

   (36)الحديث أو للعمل بظاهر الحديث فقط

 وإليك تفاصيل المذاهب في ذلك:

ذهب الحنفية في المعتمد عندهم إلى التفريق  .1

على أن  بين العقار والمنقول وبنوا هذا التفريق

 لاالغرر معتبر في المنقول دون العقار وعليه فإنه 

ز عندهم التصرف في المبيع المنقول قبل يجو

 القبض لأن النبي صلى الله عليه وسلم نهى عن بيع

  (37)ما لم يقبض والنهي يوجب فساد المنهي عنه

ا وأما العقار فأجازوا بيعه قبل القبض استحسان

واستدلالا بعمومات البيع من غير تخصيص ولا 

يجوز تخصيص عموم الكتاب بخبر الواحد ولا 

ي العقار لأنه لا يتوهم هلاكه ولا يخاف غرر ف

 (38)تغيره غالبا

مذهب الشافعية، ومحمد بن الحسن وزفر من  .2

 ليهالحنفية فقالوا لا يجوز بيع ما لم يستقر ملكه ع

مطلقا لعموم النهي عن بيع ما لم يقبض، ولأن 

، قبل قبضها ليست في ضمان المشتري السلعة

خ ما هلك فانفسولعدم القدرة على التسليم، ولأنه رب

  (39)العقد فلم يجز لأجل الغرر

مذهب المالكية وقد قصروا المنع في بيع  .3

الشيء قبل قبضه على بيع الطعام خاصة إذا بيع 

بالكيل   أو الوزن أو العد، أما غير الطعام أو الطعام 

فيجوز بيعه قبل قبضه، لغلبة تغير  (40)المبيع جزافا

له صلى الله عليه الطعام بخلاف ما سواه ولمفهوم قو

 وسلم )) من ابتاع طعاما فلا يبعه حتى يقبض ثمنه((

(41)  

ولأنه قد يتخذ ذريعة إلى الربا فهو شبيه 

  (42)ببيع الطعام بالطعام نسيئة

مذهب الحنابلة: قالوا لا يجوز بيع الشيء  .4

قبل قبضه إذا كان مكيلا أو موزونا أو معدوداً 

 تدلالا بمفهوملسهولة قبض هذه الأنواع عادة، واس

يل حديث الطعام الذي استدل به المالكية، ولأن المك

و أأو الموزون لا يخرج من ضمان البائع إلا بالكيل 

ع الوزن، وقد نهى النبي صلى الله عليه وسلم عن بي

  (43)ما لم يضمن فالعلة إذا هي الغرر كالحنفية

يه فالحنابلة استثنوا الطعام لورود الحديث ف 

مكيل والموزون والمعدود للغرر وعدم واستثنوا ال

 دخوله في ضمان المشتري إلا بالقبض

جوز بيع الشيء قبل قبضه  مذهب الظاهرية: .5

 إلا القمح خاصة سواء بيع كيلا أو وزنا أو جزافا

عملا بظاهر النهي في الحديث، والطعام عندهم لا 

 يكون إلا قمحا.

وهكذا يتلخص أن الشافعية والحنفية يمنعون عقود 

بورصة البضائع الآجلة باعتبارها جارية على 

ع مقدرات مثلية وليست عقارات فالغرر في العقد واق

د وعليه يكون البيع فاسداً عند الحنفية وباطلا عن

 الشافعية.

أما المالكية والحنابلة فيخرج على مقتضى 

تعليلهم للمنع جواز بيع الأعيان قبل قبضها إلا 

يل أو موزون أو الطعام عند المالكية، وكل مك

معدود عند الحنابلة وقد رجح الزحيلي  رأي 

 (45)الشافعية لعموم النهي عن بيع الشيء قبل قبضه

 

 الفرع الثالث : البيع دون تحديد السعر

اتفق العلماء على عدم جواز البيع دون 

 تحديد السعر لما في ذلك من الجهل وبناء على ذلك

ق أو بسعر السولا يصح البيع بما ينقطع عليه السعر 

  (46)في يوم معين أو فترة محددة

وهناك رواية عند الحنابلة رجحها شيخ 

ما بيع الإسلام ابن تيمية  وتلميذه ابن القيم تجيز الب

س ينقطع عليه السعر في المستقبل نظراً لحاجة النا

سعر  – (47)كما بينه الزحيلي -لكن المقصود بذلك

 في المستقبل.السوق وقت البيع لا أي سعر يتحدد 

حيث قال )) وبه يتبين أن جميع المذاهب لا 

تجيز البيع الحالي في البورصة حيث تباع السلع 

الحاضرة بثمن السوق في يوم محدد أو في خلال 

فترة محددة هي فترة التصفية حتى عند ابن تيمية 

وابن القيم وراوية عن أحمد الذين يجيزون البيع بما  
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م أرادوا كما بينا سعر ينقطع عليه السعر، فإنه

السوق وقت البيع، لا أي سعر في المستقبل كمن 

ً من خباز أو لحام أو سمان أو غيرهم،  يشتري شيئا

بسعر يومه، ثم يحاسبه في نهاية الشهر ويعطيه ثمنه 

 (47) وهذا ما يسمى بيع الاستجرار((

 

 الخاتمة:

تبين لنا من دراسة تكييف تعاملات بورصة العقود 

 ما يلي:

امكانية تصحيح بعض أنواع العقود الجارية  .1

في هذا السوق بناء على الاستحسان وحاجة الناس 

استنادا إلى بعض العقود المستثناة من الجهالة 

 والغرر.

إلحاق بعض العقود ببيع السلم الذي هو عقد  .2

 جائز شرعا بشرط انضباطها بضوابطه.

اختلاف العلماء بشأن بيع الشيء قبل قبضه  .3

 ع..ومانع، وكون الأولى المنع دفعا للتنازبين مجيز 

الأقرب إلى تصحيح البيع بما ينقطع  عليه  .4

 السعر أن يكون من صوره الوعد بالبيع وهو في هذه

الحالة جائز أما مختلف الصور الواردة في 

البورصات فيتوقف فيها إلى حين صدور تكييفات 

 أخرى مبنية على اجتهادات دقيقة والله أعلم.

 

 

 شالهوام

جعل الأصل في المعاملات الإباحة لأنها  (1)

معللة بخلاف العبادات فهي توقيفة فالأصل فيها 

 المنع.

 وهذا انطلاقا من ربانية الشريعة وشموليتها (2)

 وحرصها على حاجة الناس عبر الزمان والمكان.

  140/ 2ينظر بداية المجتهد لابن زيد ج (3)

لا يمكن الرجوع إلى المعاجم العربية في  (4)

جع مة لأن أصلها غير عربي فاكتفينا بالمراهذه الكل

 .505الناقلة للأصل اللاتيني، ينظر أحكام السوق 

أحمد الدريوش، أحكام السوق، دار الكتاب  (5)

 .505م ص 1989للنشر والتوزيع 

د.شمعون شمعون، البورصة، بورصة  (6)

الجزائر، تقديم السيد عبد الرزاق موري مدير 

 .08ص  1999 2بورصة الجزائر، دار هومة، ط

 .564أحكام السوق  (7)

 .565م ن ص  (8)

 .10بورصة الجزائر، ص  (9)

 .10م ن، ص  (10)

 .566أحكام السوق  (11)

 .566م ن  (12)

ينظر الزحيلي المعامـلات الماليـة   (13)

 المعاصرة، ط دار الفكر المعاصر بيروت دار الفكر

 .488سوريا ص 

 11بورصة الجزائر ص  (14)

 .101م ن   (15)

 .101م ن  (16)

 103م ن  (17)

 .573أحكام السوق  (18)

 .573م ن  (19)

 .106بورصة الجزائر  (20)

 .572أحكام السوق  (21)

 .572م ن  (22)

 .107بورصة الجزائر  (23)

 .574أحكام السوق  (24)

المعاملات  -عبد الرحمان جلال يوسف (25)

المستحدثة وحكم الشرع فيها، دار التأليف بمصر، 

 .37هـ، ص1388

 .575أحكام السوق  (26)

 .4/177المبدع  –ابن مفلح  (27)

 .575أحكام السوق  (28)

ية المعاصرة، الزحيلي:المعاملات المال (29)

488. 

 .5/138، بدائع الصنائع12/194المبسوط  (30)

 .2/30، منغي المحتاج 1/262المهذب  (31)

 رواه مسلم والترمذي. (32)

، القوانين الفقهية 3/305الشرح الصغير  (33)

367. 

 .2/80أعلام الموقعين  -4/200المغني  (34)

 .578أحكام السوق  (35)

 .491الزحيلي، المعاملات المالية  (36)

 .4/193فتح النذير  (37)

 .4/193 م ن : (38)

 .1/264، المهذب  2/68مغني المحتاج  (39)

بيع الجزاف هو بيع ما يكال أو يوزن من  (40)

غير كيل ولا وزن وهو مستثنى من بيع المجهول 

 .11لحاجة الناس، الكواكب الدرية 

 .ماجه رواه الستة إلا ابن (41)

 .2/142بداية المجتهد  (42)

 .4/110المغني  (43)

 .1/292المحلى  (44)

 .494المعاملات المالية  (45)

 .5/158، البدائع  13/49ط المبسو (46)

 .257القوانين الفقهية  3/15الشرح الكبير  (47)
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، المحلى 4/187، المغنى 1/266المهذب  (48)

9/19 

 495المعاملات المالية  (49)
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تطورات أداء البورصات العربية في ظل العولمة 

 -رؤية مستقبلية –المالية 

 
 د. عبيرات مقـدم، أ.عجـيلة محمـد، أ.بن نوي مصطفى

ة جامع  -وعلوم التسيير  الاقتصاديةكلية العلوم 

 الأغواط

 مقدمـة:                      

يشهد الاقتصاد العالمي تطورات عميقة      

 ي جميع المجالات مواكبة للعولمةوتغيرات سريعة ف

، في حين لازالت الاقتصاديات الاقتصادية

والمؤسسات تعاني مشاكل وصعوبات في التمويل، 

مما لاشك هو فيه ارتباط تطور أسواق الأوراق 

ذي المالية تاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي ال

مرت به معظم دول العالم، كما تتمثل الوظيفة 

اق المال في نقل الأموال من الأساسية لأسو

الأطراف التي يتوفر لديها فائض من الأموال في 

التي تعاني من عجز  فشكل مدخرات إلى الأطرا

ي في الأموال.  وقد وجدت أسواق الأوراق المالية ف

الأساس لتشبع رغبات وحاجات المتعاملين مع 

مراعاة سياساتها التمويلية، ومن ثم أضحت ضرورة 

بين  الاقتصاديةتها المعاملات حتمية استلزم

 المستثمرين والمؤسسات والشركات.

في الواقع انتقل الاهتمام بمفهوم       

الأسواق المالية لكل دولة على حده إلى مفهوم 

عولمة الأسواق المالية خاصة مع ظهور الشركات 

لف متعددة الجنسيات وتداول أوراقها المالية في مخت

حاولة الربط بين هذه أسواق المال العالمية. وم

 دولالأسواق والرفع من كفاءتها، الأمر الذي أدى بال

 لها.فعيالنامية إلى التفكير في تدويل أسواقها وكيفية ت

ومن هنا تطرح الإشكالية الأساسية       

ها لهذه الورقة البحثية في: ماهي الآثار التي تحدث

 ةليآالعولمة المالية على أداء البورصات العربية في 

تستهدف تحقيق التكامل المالي العربي وزيادة 

 التدفقات المالية العربية ؟ 

ولدراسة هذه الاشكالية قمنا بالتطرق في 

 هذه المداخلة للنقاط التالية:

الإطار المفاهيمي لتحليل سوق الأوراق  -1

 المالية

 مميزات أسواق الأوراق المالية العربية  -2

وراق تفعيل وآفاق تطوير أسواق الأ -3

 المالية العربية.

 دور الأسواق المالية العربية في النشاط -4

 الاقتصادي

الإطار المفاهيمي لتحليل سوق الأوراق  -1

  المالية :

  تعريف بهيكل سوق المال :1-1

تعتبر عملية تعبئة الموارد )المحلية منها      

والخارجية ( من أهم التحديات التي تواجه الدول 

لتمويل الإستثمارات الإنتاجية  النامية ، وذلك

ولتحقيق معدلات مرتفعة للنمو الاقتصادي ولهذا 

في هذه الدول  الاقتصاديةيعمل صانعوا السياسات 

على تكوين أسواقهم المالية وإعطائها مزيدا من 

الاهتمام وذلك لما لهذه الأسواق من أهمية في تعبئة 

المدخرات المحلية وجذب مزيد من تدفقات رؤوس 

 . 1موال الأجنبيةالأ

ويقصد بسوق المال جميع الأجهزة     

والمؤسسات التي تعمل في تجميع المدخرات بكافة 

 أشكالها وآجالها ، وإعادة إستثمارها بشكل مباشر

 وغير مباشر . 

والأسواق المالية هي جزء من النظام      

المالي وتتدرج في إطار سوق رؤوس الأموال 

ر قاعدة التكوين الرأسمالي طويلة الأجل والتي تعتب

في أي مجتمع وتنقسم السوق المالية إلى سوق أسهم 

وسوق سندات ، ومن خلالهما تتمكن المؤسسات من 

التمويل بالأموال الدائمة، نميز بين مستويين من 

 .2الأسواق المالية : أولية وثانوية 

وسوق المال بهذا المفهوم عبارة عن      

ملكون فوائض مالية ولئك الذين يقناة بين أ

وهم يشكلون جانب العرض على  –المدخرون( )

وأولئك الذين لديهم عجز  -الأموال

وهم يشكلون جانب الطلب على -مالي)المقترضون(

، حيث تعمل سوق المال على انسياب  -الأموال

ذات  الاقتصاديةالموارد المالية من الوحدات 

ى الفائض المالي )أفراد ، مؤسسات ، شركات ( إل

، أفرادمالي )ذات العجز ال الاقتصاديةالوحدات 

 . 3مؤسسات ، شركات (

                                                

حسيييين عبيييد المطليييب الأسيييرج ، تحلييييل أداء البورصيييات  1

)البورصييييية المصيييييرية(، سلسيييييلة رسيييييائل البنيييييك العربيييييية 

  .12ص:، 2004الصناعي، الكويت، 

سيييواق الماليييية فيييي خوصصييية فيييي رحييييم حسيييين، دور الأ 2

البلييدان العربييية، مجليية علييوم الاقتصيياد والتسيييير والتجييارة، 

كليييية العليييوم الاقتصيييادية وعليييوم التسييييير، جامعييية الجزائييير، 

 .161-160، ص ص:2003، 09الجزائر، العدد

3 Ohpson,j.a, the theory of financial market 

and information(N.Y: clsovier scince 

pub.co.inc.1987),p:10.  
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نجد من يعرف أن سوق الأوراق المالية      

هي عبارة عن نظام يتم بموجبه لجميع بين البائعين 

والمشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل مالي 

معين ، حيث يمكنهم إتمام عمليات البيع والشراء 

رة والشركات العاملة في هذا عن طريق السماس

المجال ، إما داخل السوق أو خارجها بإستخدام 

 . 1شبكات ووسائل الإتصال

وعليه فالسوق المالية تعبر عن شبكة      

من القنوات التي يتم من خلالخا تدفق رؤوس 

الأموال . وبسبب الإنفتاح الواسع النطاق الذي 

فته عرفته الأسواق المالية ، والتطور الذي عر

تكنولوجيات الإعلام والإتصال ، أعطيا الأسواق 

المالية بعدا عالميا ، حيث أصبحت التدفقات المالية 

 .2تتم عبر مختلف نقاط العالم في زمن حقيقي

إن الهدف من السوق المالية هو     

استقطاب الموارد المالية وتقليص الفجوة بين 

 لم إذاالادخار والاستثمار. من البديهي أن المدخرات 

تجد منفذا إلى قطاع الاستثمار ستتحول إلى قطاع 

 الاستهلاك، إن لم تبق في صورة سيولة جامدة .

وتنقسم سوق الأوراق المالية إلى سوق 

أولية أو سوق الإصدار حيث يكون البائع للورقة 

المالية ) السهم أو السند( هو مصدرها الأصلي ، 

داول وسوق ثانوية وهي السوق التي يتم فيها ت

الأسهم والسندات التي سبق إصدارها . وتنقسم 

 من السوق الثانوية إلى أربعة أسواق ، الأولى تتكون

ل السماسرة العاملين بالسوق المنظمة والثانية تشم

السماسرة غير الأعضاء في السوق ولكن لهم الحق 

ن مفي التعامل بالأوراق المالية وسوق ثالثة تتكون 

ضاء في السوق وسوق بيوت السمسرة غير الأع

 برىرابعة يتم التعامل فيها مباشرة بين الشركات الك

ويكون الهدف منها  استبعاد السماسرة لتخفيض 

 نفقات الكبرى.

بأنها  3أما الأوراق المالية فتعرف      

الأسهم و السندات التي تقوم الشركات و منشآت 

الأعمال و الحكومات والمؤسسات الحكومية 

تبر صكا يعطي لحامله الحق في بإصدارها و تع

الحصول على جزء من العائد او الحق في امتلاك 

جزء من أصل معين أوالحقين معا، بمعنى اخر تمثل  

الأوراق المالية مستند ملكية او دين يبين بموجبه 

حقوق و مطالب المستثمر وتشمل تلك الأوراق اسهم 
                                                

حسيييان خضييير، تحلييييل الأسيييواق الماليييية، المعهيييد العربيييي  1

 .02،ص:2004، 27للتخطيط، الكويت، جسر التنمية ، العدد

 .161رحيم حسين، مرجع سابق، ص: 2

 .3حسان خضر، مرجع سابق، ص: 3

و سندات الشركات المساهمة، اسهم الشركات العامة 

أذون الخزانة، السندات الحكومية طويلة الأجل  ،

وغيرها، كما تنقسم سوق المال بصفة عامة الى 

 :4قسمين رئيسيين

 MONEYسوق النقود  أولهما :

MARKET  ) سوق التعاملات قصيرة الأجل(

وهي تلك السوق التى يتم فيها اصدار وتداول 

الأصول النقدية قصيرة الأجل ، ويتولى الجهاز 

ممثلا في البنك المركزي و البنوك المصرفي 

 التجارية ، القيام بهذه العمليات .

 CAPITAL: سوق رأس المال  وثانيهما

MARKET   وهي تلك السوق التي يتم فيها

إصدار و تداول الأصول المالية متوسطة الأجل 

وهذه السوق تنقسم بدورها إلى قسمين رئيسيين هما 

: 

 سوق راس المال غير المالي -أ

NON CAPITALSECURITIES 

MARKET  وتشمل هذه السوق على الأجهزة التى

تقوم بعمليات الإقراض والاقتراض متوسط وطويل 

 الأجل .

 المـالية سوق الأوراق  -ب

SECURITIES MARKET   ويتعلق الإستثمار

في هذه السوق بتوظيف الأموال في شراء الأوراق 

ا المالية سواء كانت أسهما أو سندات وتنقسم بدوره

 إلى سوقين إحداهما تختص بإصدار الأوراق المالية

وتسمى سوق الإصدار والأخرى تختص بتداول 

 الاوراق المالية وتسمى سوق التداول .

ويمكن تصنيف الأوراق المالية بعدة       

طرق ، من حيث ماهيتها أو من حيث إستحقاقها أو 

من حيث الأسواق التي يتم فيها التداول ،فمن حيث 

يمكن تصنيفها إلى أوراق مالية تمثل ملكية )  ماهيتها

الأسهم العادية ( وأوراق مالية تمثل مديونية ) 

السندات أو ماشابهها ( وهنالك الأسهم الممتازة التي 

من الأسهم العادية والسندات ،وإن  –تعتبر هجينا 

كانت تصنف غالبا ضمن الأوراق المالية التي تمثل 

ن حيث تاريخ إستحقاقها ملكية . كما يمكن تصنيفها م

 . 5إلى قصيرة الأجل متوسطة الأجل وطويلة الأجل

وتعرف سوق الأوراق المالية بأنها       

 السوق التي تتعامل في الإستثمار المالي المتعلق

بالأوراق المالية ) الأسهم والسندات( سواء عند 

 إصدارها لأول مرة أو عند تداولها بعد ذلك .

                                                

 .13حسين عبد المطلب الأسرج ، مرجع سابق ، ص: 4

 .3حسان خضر، مرجع سابق، ص: 5
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التوضيح حول مفهوم وبهذا التفسير و   

سوق الاوراق المالية نجدها تنقسم إلى شقين 

 : 1رئيسيين هما

 سوق الإصدار ) السوق الأولية (  -أ

 سوق التداول ) السوق الثانوية (  -ب

   سوق الإصدار ) السوق الأولية ( -1

PRIMARY  MARKET  

سوق الإصدار أو السوق الأولية هي      

 ليةيع الأوراق الماتلك السوق التي يتم من خلالها ب

المصدرة لأول مرة عن طريق الإكتتاب العام في 

 الأوراق المالية سواء كانت أسهما أوسندات ، وقد

د عن يتعلق الإكتتاب بالأسهم الممثلة لرأسمال الشركة

ا التأسيس أو عند زيادة رأسمالها بعد التأسيس، كم

يتعلق بالسندات عند إصدارها سواء كانت صادرة 

أو من شخص من الشخصيات الاعتبارية عن شركة 

 العامة التي يحق لها الإصدار .

كما أن السوق الأولية تتيح فرصا      

متعددة للمدخرين لاستثمار مدخراتهم في أشكال 

متعددة من الأوراق المالية والتي تمثل بدورها 

ومن ناحية  الاقتصاديةاشكالا مختلفة من الأنشطة 

ومنشأت الأعمال  أخرى فهي تتيح للمستثمرين

فرصا للحصول على الأموال اللازمة للتوسع والنمو 

وهو ما ينعكس أثره الإيجابي على الدخل القومي 

 . 2وعلى مستوى المعيشة في الدول المعنية

 سوق التداول ) السوق الثانوية ( -2

SECONDARY  MARKET   سوق التداول

أو السوق الثانوية تعبر عن المكان الذي تتم فيه 

جميع المعاملات المالية بيعا وشراء ، والتي يترتب 

عليها نقل ملكية الأوراق المالية طويلة من الأسهم 

والسندات السابق إصدارها من بائع لمشتري ، طبقا 

لسعر السوق السائد للورقة المالية وقت البيع 

والشراء ، وسواء تمت هذه المعاملات من خلال 

 .3أسواق منظمة أو غير منظمة 

والأسواق الثانوية إما منظمة يحكم      

التعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية ويقتصر 

التعامل فيها على الأوراق المالية المسجلة لديها ، 

أسواق غير منظمة يقوم بإدارتها مجموعة من 

                                                

 .15ين عبد المطلب الأسرج ، مرجع سابق ، ص:حس 1

2 French.D,security and portfolio analysis : 

concepts and 

managemant(o.h:merrillpub,1989,pp:16-17). 

محميييد عثميييان اسيييماعيل حمييييد، أسيييواق الميييال وبورصييية  3

الأوراق المالييييية ومصييييادر تمويييييل مشييييروعات الأعمييييال ، 

 .52، ص:1993عربية، القاهرة، دار النهضة ال

الوسطاء يتبادلون المعلومات فيها بينهم و يحددون 

يتم الاسعار وفقا لحجم العرض والطلب . ومن هنا 

 :  4تناول كل من هاتين السوقين بإختصار

 تتميز بوجود  السوق المنظمة :

ء  مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون للبيع او الشرا

)البورصات ( و يدار هذا المكان بواسطة مجلس 

منتخب  من أعضاء السوق ويشترط التعامل في 

ي الأوراق المالية ان تكون تلك الأوراق المسجلة ف

 . تلك السوق

 يستخدم هذا  السوق غير المنظمة :

الإصطلاح للدلالة على المعاملات التى تتم خارج 

 .السوق المنظمة ، حيث لايوجد مكان محدد للتداول 

ة ويقوم بالتعامل بيوت السمسرة من خلال شبكة كبير

 من الاتصالات السريعة التى تربط بين السماسرة و

 شبكة يمكنالتجار و المستثمرين ، ومن خلال هذه ال

 للمستثمر ان يختار افضل الأسعار.

ونجد هناك علاقة تبادلية تربط بين      

سوق الاصدار و سوق التداول ، فاذا ما توافرت 

ي فلسوق التداول السهولة في التعامل ، و الاقتصاد 

 ، فانسرعة تحويل الأوراق الى نقد سائلالنفقات و 

ن ذلك يعمل على زيادة كفاءة سوق الاصدار ع

طريق القيام باصدارات جديدة تؤدي الى زيادة 

ة الاستثمارات و ما سيتبع ذلك من دفع عجلة التنمي

 والتطور.

مميزات أسواق الأوراق المالية  -2

 العربية:

بعد تشخيص وتوضيح الإطار      

المفاهيمي للبورصات )الأسواق المالية(، أنه على 

ية الرغم من إختلاف ظروف نشأة البورصات العرب

، ورغم التطورات العديدة التي شهدتها وتطور 

والاجتماعية والقانونية لكل منها،  الاقتصاديةالبيئة 

ومدى انفتاحها على بعضها البعض وعلى الأسواق 

الخارجية، فإن لهذه البورصات خصائص ومميزات 

 :5مشتركة ويمكن حصرها فيما يلي

ضآلة الحجم النسبي لأسواق الأوراق  -أولا

: ويقاس من خلال تطور عدد ة العربيةالمالي

الشركات المسجلة بالبورصة، ونسبة الإصدارات 

الجديدة للناتج المحلي وذلك بالنسبة لسوق الإصدار، 

أما بالنسبة لسوق التداول فتقاس طاقتها النسبية من 

خلال مقارنة القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى 

                                                

 .3حسان خضر، مرجع سابق، ص: 4

-36حسين عبد المطلب الأسرج ، مرجع سابق ، ص ص: 5
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ية العربية بضيق الناتج المحلي، تتميز الأسواق المال

نطاق السوق من حيث النقص الشديد في العرض 

الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في 

 عدد وحجم أوامر الشراء.

كما تتصف البورصات بصغر متوسط    

حجم رأس المال السوقي )قيمة الأسهم حسب أسعار 

لي آخر يوم تعامل(، وانخفاض نسبته إلى الناتج المح

 الاجمالي.

ويؤدي انخفاض الحجم النسبي     

للبورصات وصغر حجم رأس مالها السوقي إلى 

زيادة فرص التقلبات غير المبررة في الأسعار، 

ولاسيما مع ضعف الرقابة والنقص في الإفصاح 

 المالي.

تدني مقدرة أسواق الأوراق المالية  -ثانيا

: يعتبر مؤشر دوران العربية على تحقيق السيولة

مقياس لتحقيق السيولة لنشاط حركة  الأسهم خير

التداول من حيث عدد الصفقات وقيمتها، ومن ثم 

يمكن تحديد حجم السوق ونشاطها. ولعل الوظيفة 

ية الأساسية للسوق هي تحقيق السيولة للأوراق المال

 عندما تكون كفأة، وعادة ما تكون سيولة السوق في

 مقدمة أولويات المستثمر المحلي والأجنبي.

انخفاض الطاقة الاستيعابية لأسواق  -ثاثال

 واق: ويعني به مدى قدرة أسالأوراق المالية العربية

الأوراق المالية العربية على استقطاب المدخرات 

وتحويلها إلى استثمارات مالية ، وتقاس من خلال 

مقارنة حجم الإصدارات الجديدة وحجم التداول 

 ر المحليبالنسبة للناتج المحلي الاجمالي والادخا

 الاجمالي.

: ضعف الفرص المتاحة للتنويع -رابعا

تؤدي هذه الصفات الرئيسية السابقة إلى تقليل 

الفرصة المتاحة للمستثمر لتنويع محفظة أوراقه 

المالية، وهذه السمة المشتركة تضع قيودا على 

استراتيجيات الاستثمار سواء للمستثمر الفرد أو 

لبورصات العربية المستثمر المؤسسي، وفي معظم ا

كان قطاع البنوك وقطاع المقاولات يسيطران على 

 حجم التداول، ثم احتلت أسهم المحمول والاتصالات

نسبة عالية من حجم التداول، ويبدو أن سلوك 

المستثمر في البورصات العربية أصبحت تحكمه 

سياسة القطيع ، رغم وجود بعض القطاعات الواعدة 

 ذات الربحية العالية.

: ينتج التقلبات الشديدة في الأسعار -مساخا

أيضا عن الخصائص الأساسية السابقة صفة أساسية 

تميز بورصات الأوراق المالية العربية  وهي شدة 

التقلبات في حركة الأسعار، ويعزى ذلك في 

الأسواق الناشئة إلى اعتمادها على التمويل من 

المصادر الخارجية المتمثلة في القروض وإصدار 

مزيد من الأسهم، مع اعتماد أقل على الأرباح ال

المحتجزة، كما أن هذا النمط التمويلي في ظل ما 

يسمى )الرفع المالي( من شأنه أن يؤدي إلى زيادة 

حدة التقلب في ربحية السهم وفي قيمته السوقية 

بالتالي. علما بأن التقلب الشديد في أسعار الأوراق 

ثمرين الأجانب عند العربية يثير المخاوف لدى المست

 دخولهم السوق أو خروجهم منها.

: ويقصد بها درجة تركز التداول -سادسا

نسبة تداول الأسهم النشيطة إلى إجمالي حجم 

التداول، وتعاني كافة البورصات العربية من هذه 

المشكلة التي تعكس صغر عدد الأسهم ذات 

ى الجاذبية، ويشير الخبراء إلى سببين رئيسيين يعز

 ا ارتفاع درجة التركيز هما: لهم

احتفاظ بعض كبار المستثمرين  -1

 بأسهم الشركات الواعدة.

انخفاض جودة غالبية الأسهم  -2

  المدرجة، ولاسيما أسهم شركات القطاع العام.    

تفعيل وآفاق تطوير أسواق الوراق  -3

 المالية العربية:

ثمة دعائم أساسية يجب توافرها لتطوير 

اق المالية العربية، وتتمثل وتنشيط أسواق الأور

 أهمها فيما يلي:

  توسيع الطاقة الاستيعابية للاقتصاد

الوطني وذلك بتوفير مشاريع انتاجية وخدمية ذات 

 ربحية مجزية.

  إفساح المجال أمام المبادرات

 الفردية والقطاع الخاص والمؤسسات وتهيئة المناخ

 .اللازم لتشجيعهم للمشاركة في النشاط الاستثماري

  ضرورة العمل على ايجاد الأطر

التشريعية والتنظيمية المرنة والتي تتلاءم مع 

 المستجدات والمتغيرات العالمية والاقليمية وبما

 يضمن الحماية اللازمة لحقوق المتعاملين.

  تنوع أدوات الاستثمار المالي مما

يزيد نمن فرص الاختيار أمام المتعاملين وفق 

ل غري المدخرين بالتعاممصالحهم واتجاهاتهم وبما ي

ية انوفي السوق المالية، وبالتالي تنوسيع الأسواق الث

بما يساعد على توفير السيولة بسوق المال 

 باستمرار.

  تطوير وتحديث البنية الأساسية

والعمل على استخدام التطورات الحديثة في مجال 

الاتصالات وخاصة شبكة الإنترنيت، والعمل على 

خصصة في مجال السمسرة تحديث المكاتب المت
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والمحاسبة والمراجعة والقانون، بالإصافة إلى 

استخدام المعايير الدولية الحديثة فيما يختص 

 بحوكمة الشركات لضمان حقوق المساهمين.

ويمكن بلورة عدد من المقترحات لتطوير   

 أسواق الأوراق المالية العربية كما يلي:

  العمل على تعميق العلاقات الثنائية

ة ين الدول العربية وتفعيل اتفاقية التجارة الحرب

 بي.العربية سعيا إلى تحقيق التكامل الاقتصادي العر

  أهمية التعاون مع اتحاد أسواق

المال العربية لتفعيل إنشاء بورصة عربية موحدة 

ذات نظام تداول ومقاصة وتسوية موحد ويقيد بها 

، الشركات الأكثر نشاطا في أسواق المال العربية

 وفي هذا الاطار يجب العمل على:

ضرورة إجراء دراسة تفصيلية  -

ما وومقارنة لموقف القطاع المالي في الدول العربية 

يميز هذا القطاع في كل دولة، كما يجب أن تشتمل 

أيضا على دور المؤسسات المالية غير المصرفية 

، والتي تعمل لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية

ة ات المالية في تلك الأسواق مقارنمدى تنوع الأدو

 ببعصها البعض ومدى تطورها.

دراسة امكانية اقامة مركز مالي  -

ي الت الاقتصاديةاقليمي وإزالة العوائق السياسية و

تحول دون الوصول بالمركز المالي الإقليمي دون 

 اأهداف المرجوة منها.

  ولكي يتحقق الهدف النهائي من

نه المالية العربية فإ التعاون والربط بين الأسواق

 يلزم: 

إزالة المعوقات والعقبات التي  -

 تعترض هذا التعاون: فقد أثبتت التجربة أن الربط

بين البورصات العربية كان خطوة شكلية لم يترتب 

ت عليها ايجابيات أو سلبيات ولم يزذ حجم التعاملا

كما أظهرت هذه المرحلة من الربط ضرورة الحاجة 

اصة لسرعة تسوية المعاملات إلى وجود شركة مق

اق بين هذه البورصات وتقليل الانتقال الفعلي للأور

 المالية أو النقود ولذلك كان لابد من دعم عملية

 الربط بأدوات أخرى.

خلق ودعم المؤسسات وأدوات  -

ن عاوالتعامل الحديثة في الأسواق العربية، وأيضا الت

في مجال تبادل الخبرات المستحدثة وخاصة في 

 ثة.جال تنشيط الأدوات المالية والاستثمارية الحديم

ضرورة العمل على معالجة أوجه  -

القصور التي تعاني منها أسواق الأوراق المالية 

العربية وتحد من امكانات تطوير وربط هذه 

الأسواق سواء في مجال نقص المعلومات وعناصر 

الشفافية والإفصاح المالي وأساليب ونظم الإدارة 

العاملة في أسواق رأس المال العربية المالية 

 وقصور الأطر القانونية والتنظيمية.

تهيئة المناخ الملائم للإستثمار  -

وتحسين الأوضاع والظروف التي تتم فيها العملية 

الاستثمارية من أجل تشجيع وجذب الاستثمارات ، 

حيث إنه ليس من المتصور نشأة وتطوير سوق 

استثمارية غير الأوراق المالية في ظل أوضاع 

 مواتية وانغلاق السوق أمام المستثمر الأجنبي.

وصع نظام تداول آلي تنفذ من  -

خلاله الصفقات ، ووضع نظام للإفصاح المالي 

والالتزام به والعمل على تبادل طرح الإصدارات 

في أسواق الأوراق مالية العربية وفق ضوابط 

 معينة.

إلزام شركات الوساطة بضمان  -

تتم من خلالها حتى ولو أخفق  الصفقات التي

 عملاؤها.

العمل المستمر على تطوير  -

واستكمال تنظيم الأطر القانونية والمؤسسية 

 اياللأسواق المالية ودراسة امكانية تقديم بعض المز

 مددوالإعفاءات الصريبية لأدوات الاستثمار المالي ل

 محددة من تاريخ النشاط.

  عمل خطة اعلامية لنشر الوعي

ماري والتعريف الاعلامي بفرص وامكانيات الاستث

 مزايا الاستثمار المالي بين الدول العربية.

  زيادة مستوى التدفقات المالية

 1العربية البينية من خلال:

العمل على اشراك مستثمرين في  -

ية عدة أقطار عربية في مشاريع انتاجية قطرية اقليم

 ومشتركة عن طريق اصدار أسهم وسندات.

وسندات الشركات  إدراج أسهم -

العربية في أكثر من سوق مالية عربية كوسيلة 

 لتنشيط حركة رؤوس الأموال العربية.

المساهمة بدور صانع السوق  -

والسندات في عدد من  market makerللأسهم 

البورصات العربية بهدف تأمين توافر السيولة 

 اللازمة.

الترويج للشركات المتعددة الأقطار  -

      ت النتعددة الجنسية.على طريقة الشركا

                                                

نياجي التيوني، برنييامج التيدفقات الآلييية وإشيكللاتها، المعهييد  1

العربي للتخطيط، الشهادة القطرية المنعقيدة بجمهوريية مصير 

 .136-135،ص ص:2004يناير 14-10العربية، 
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دور الأسواق المالية في النشاط  -4

 الاقتصادي : 

وجدت أسواق الأوراق المالية في      

الأساس لتشبع رغبات وحاجات المتعاملين ، ومن ثم 

أضحت ضرورة حتمية استلزمتها المعاملات 

ين البشر و المؤسسات و الشركات ب الاقتصادية

يق موازنة فعالة تعمل تلك الاسواق على تحقو

متكاملة مابين قوى الطلب و العرض و تتيح الحرية 

الكاملة لإجراء كافة المعاملات و المبادلات .وتزداد 

أهمية أسواق الأوراق المالية في الدول التي تتسم 

التعاملات ، حرية الاقتصاد وتفعيل الأنشطة وب

والتي يعتمد الاقتصاد فيها على المبادرة الفردية 

 . 1يةوالجماع

ومن هذا المنطلق ياتي دور الدولة ، وذالك 

  2من ناحيتين :

فمن ناحية ، يتعين عليها وضع       

سياسات اقتصادية قادرة على توجيه هذه الأسواق 

اد عتم، وذلك با الاقتصاديةالمالية فيما يخدم التنمية 

أساليب شتى كمنح الامتيازات والتفضيلات 

ناحية أخرى ،  والإعفاءات الضريبية ...،ومن

يتوجب على الدولة توفير مناخ استثماري ملائم و 

ي الذي يعد بمثابة العمود الفقري لكل نشاط اقتصاد

 استثماري.

فالأسواق المالية تستمد أهميتها من وجودها 

و من دورها المتعدد الأوجه ، فهي اداة فعل غير 

محدودة في الاقتصاد الوطني تؤثر في مختلف 

لاقتصادي و مجالاته ، وفي الوقت جوانب النشاط ا

 . 3عينه تتأثر به

غ وتلعب اسواق الاوراق المالية دور بال     

الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير 

الموظف وغير معبأ في الاقتصاد الوطني ، وتحوله 

من مال عاطل خامل إلى رأس مال موظف و فعال 

ات ، وذالك من خلال عملي الاقتصاديةفي الدورة 

 الاستثمار التي يقوم بها الأفراد أو الشركات في

الأسهم و السندات و الصكوك التى يتم  طرحها في 

اسواق الأوراق المالية فضلا عن ذلك، تعمل هذه 

الأسواق على توفير الموارد الحقيقية لتمويل 

المشروعات من خلال طرح الأسهم او السندات او 

دية لنقاارة الموارد إعادة بيعها ومن ثم تأكيد أهمية إد

 للمشروعات .

                                                

 .-بتصرف– 9-8، مرجع سابق، ص ص:حسان خضر 1

 .162رحيم حسين، مرجع سابق، ص: 2

  .9-8حسان خضر، مرجع سابق، ص ص:3

وتوفر أسواق الاوراق المالية قنوات       

ومداخيل سلمية أمام الافراد ولا سيما صغار 

ة المستثمرين كما أنها أداة رئيسية لتشجيع التنمي

في الدول وتحقيق جملة من المنافع   الاقتصادية

د عائمنها الحيازة والتملك والإنتفاع وال الاقتصادية

ية ستثماري المناسب. وتمثل أسواق الأوراق المالالإ

حافزا للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق 

على متابعة التغيرات الحاصلة في أسعار أسهمها 

 ودفعها إلى تحسين أسعار أدائها  وزيادة ربحيتها

 مما يؤدي إلى تحسن أسعار هذه الاسهم .

الة وكلما كانت أسواق الأوراق المالية فع    

كلما كانت أكثر قدرة على تحقيق أهدافها في دعم 

وتوطيد الإستقرار الإقتصادي للدولة وذلك من 

 : 4خلال 

توفير الحافز للمستثمرين من خلال  -

ي فتحقيق السعر العادل للأوراق المالية المتداولة 

 .سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلة 

كم  القدرة على توفير وإعادة تدوير -

مع مناسب من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة للمجت

 ودعم الإستثمارات ذات الأجال المختلفة .

رفع درجة الوعي بأهمية التعامل  -

 في أسواق الأوراق المالية وتحويل صغار المدخرين

 إلى مستثمرين فاعلين في الإقتصاد الوطني .

 الخـاتمة : 

بعد دراسة موضوع أسواق الأوراق      

 لمالية وارتباطها بالتطور الاقتصادي والصناعي،ا

اتخذت العديد من الدول العربية خلال السنوات 

مجموعة من التدابير والإجراءات الأخيرة 

السياسات( التي تسعى لتطوير الأسواق المالية )

المحلية ، ورسمت هاته السياسات بشكل واضح 

خلق وتوفير وتحسين مناخ الإستثمار والحوافز، 

تيب وتوضيح الإطار التشريعي القانوني لحركة وتر

ونشاط تلك الاسواق من قوانين موحدة ومنسجمة مع 

الدول العربية الأخرى ، وقد ركزت أهداف تلك 

السياسات في حشد المدخرات المحلية وتوجيهها 

للإستفادة من فرص الإستثمار بالأسهم والسندات 

والصناعية )  الاقتصاديةعلى مستوى الأنشطة 

القطاع العام والخاص ( ، وتسهيل عملية وآلية 

التمويل للمشاريع الإستثمارية، فضلا عن توسيع 

رقعة ملكية الشركات المساهمة من خلال التوزيع 

 الصريح لتملك وتداول الأسهم مع الجمهور .

                                                

 نفس المرجع السابق. 4
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أما فما يخص الدول العربية لم تتمكن      

من تحقيق الأهداف المرجوة من تطوير أسواق 

 لمال لكونها مازالت تعاني وتتخبط من مشاكلرأس ا

عدم الإستقرار في نوعية الإستراتيجية التنموية 

 الاقتصاديةالمتبعة والحاجة إلى تطوير هياكلها 

 والإستثمارية وإطارها التشريعي والقانوني .

وتعد أسواق الأوراق المالية العربية     

ة صغيرة للغاية مقارنة بما هو عليه الحال في بقي

كل بش دول العالم ولا تتمتع بالعمق والكفاءة والتنظيم

الإقليمية في جذب يؤهلها لأن تنافس الأسواق 

 الاستثمارات .    
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: التجربة الماليزية سلاميةالإمالية السوق ال

 إمكانية الاستفادة منهاو
 عبد الكريم قندوز، أ.بن علي بلعزوز .دأ.

نائب رئيس الجامعة المكلف بالبيداغوجيا ورئيس 

 ماجستير في، الاقتصاديةالمجلس العلمي بكلية العلوم 

 تخصص نقود و مالية.  الاقتصاديةالعلوم 

 الشلف. –لي جامعة حسيبة بن بوع

 

 مستخلص البحث:

ق تعتبر السوق الماليةة اسلاةيمية عامةة و لاةو        

الأوراق الماليةةةة اسلاةةةيمية فرصةةةة  امةةةة جةةةدا  لكةةةل 

مسةةةتثمر مسةةةلم، حيةةةن يةةةتمكن مةةةن تقليةةةل  سةةةائر  

ومخةةاطر  وزيةةادئ عائداتةةك، و لةة  مةةن  ةةي  تنويةة  

محفظتةةك الماليةةة، وا تيةةار الأدواى الأقةةو  والأ ثةةر 

ومشةةةةةروعية.  مةةةةةا تمثةةةةةل السةةةةةوق الماليةةةةةة  نجاحةةةةةا  

اسلايمية محطةة  امةة سعةادئ تنقيةة ولأةو الأمةوا  

الحةةي  وتمويةةل المشةةروعاى البنةةاءئ والناجحةةة ممةةا 

يةددي للةى زيةادئ معةد  النمةو الاقتصةادي مةن  ةةي  

 زيادئ لنتاج الطيباى في المجتم .

لا ش  أن  ذ  السوق بما  يمكن أن تتضةمنك 

 الصةةكوا اسلاةةيمية و الألاةة م مةةن أدواى للاةةيمية 

علةةةةةى ا ةةةةةتيب أنواع ةةةةةا باسلأةةةةةافة للةةةةةى الأدواى 

الأ ةةةةر  المسةةةةتحدثة أو حتةةةةةى الممكةةةةن تطوير ةةةةةا 

مسةتقبي مثةةل عقةود الخيةةاراى والمسةتقبلياى والعقةةود 

الآجلةةة اسلاةةيمية، لاةةوب تسةة م فةةي تطةةوير نوعيةةة 

 العمل المصرفي و المالي اسلايمي

  الدرالاة على وبناء على ما لابق لاوب تشتمل  ذ

 المحاور التالية:

ألاالاياى حو  الألاواق : الأو  المحور -

  المالية
: اسلايمية المالية السوق: الثاني المحور -

 ما يت ا، أ ميت ا و لأوابط ا.
 اسلايمية المالية السوق: الثالن المحور -

 ئربماليزيا ولمكانياى الالاتفادئ من ا بالجزا
 

 اق الماليةأساسيات حول الأسوالأول:  محورال

  .أولاً: مفهوم السوق المالي، و أهميته

 ي عبارئ عن نظام يتم بموجبك الجم  بين           

أو  1البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق.

 ي:  "مكان معلوم و محدد مسبقا ، يجتم  فيك 

لقيام بعملياى تباد : بيعا  المتعاملون بغرض ا

                                                

"  ي الأوراق الماليتتةالاستتتامار  تتد.عبةةد الغفةةار حنفةةي "   1

 .37،  ص 2000الدار الجامعية، اسلاكندرية، مصر، 

. و يتوو لاب من العينية فر في ا قدر مناشراء 

الشفافية، بحين تعكس آثار ا على جمي  و

المتعاملين وعلى معاميت م، فتتجدد بناء  علي ا 

الألاعار لاواء  صعودا  أو  بوطا  أو ثباتا . ما يتم 

 يل ا رصد ومتابعة المتغيراى و المستجداى التي 

تطرأ على حر ة التعامل بس ولة و يسر، و بالتالي 

معرفة اتجا ات ا، و تحليل  ذ   يمكن قياس أثر ا و

الاتجا اى، و التنبد بما يمكن أن تكون عليك في 

المستقبل، ثم في الن اية يمكن لتمام حر اى 

، الاقتصاديةالمعاميى بجوانب ا: المالية، القانونية و 

من حين تيسير لتمام عملية التباد  ما بين طرفي 

عملية نقل المبادلة: البائ  و المشتري. و تيسير لتمام 

الملكية و التسجيل القانوني لعملية البي  أو للشيء 

و تيسير لتمام عملية نقل الحيازئ و تحقيق  المباع.

. ويمكن أن نميز 2الانتفاع في الأصل الذي تم بيعك".

 بين نوعين من السوق المالي  ما:

 و السوق  :السوق الأولي )لاوق اسصدار( .1

والسنداى الذي يتم فيك بي  لصداراى الألا م 

الجديدئ، حين تقوم شر اى قطاع الأعما  بطرح 

لانداى أو بي  ألا م للحصو  على موارد مالية 

لتمويل الالاتثمار الثابت، و نا تقوم المدلاساى 

 3المالية ولالايما البنوا  متع د لطرح  ذ  الأوراق.
 ي السوق  :)لاوق التداو ( السوق الثانوي .2

المالية التي  التي يجري من  يل ا تداو  الأوراق

لابق لصدار ا من  ي  السوق الأولية. و يطلق 

 4علي ا أيضا  لاوق التداو .
تتميز السوق الثانوية بكبر الحجم عن السوق 

  بالاتمرار.يتم دوريا و في االتداو  ،  ما أن الأولية

تحتوي السوق الثانوية على عدد أ بر من المتعاملين 

تعاملين في مقارنة بالسوق الأولية،  ل  لأن الم

السوق الثانوية يتمكنون من مضاعفة معاميت م 

أ ثر من مرئ واحدئ  ي  اليوم، بينما في السوق 

الأولية يتم التعامل مرئ واحدئ فقط عند بداية الطرح 

                                                

كيتتت عتتتالب البوريتتة  تتي د.محسةةن أحمةةد الخضةةيري، "   2

"، دار ليتةةراا، القةةا رئ، مصةةر، الطبعةةة الأولةةى، ستتا ة 24

 .10، ص 1996

نظرية النقود والأسواق د. محمد أبو الفتوح علي الناقة، "  3

اسشةةعار الفنيةةة،  الطبعةةة الأولةةى، "، مكتبةةة ومطبعةةة الماليتتة

 . 14، ص 2000

المشتقات المالية و دورها د.لامير عبد الحميد رلأوان، " 4

 تتتي إدارة المختتتاور و دور الهنمستتتة الماليتتتة  تتتي يتتتنا ة 

"، دار النشةةةر للجامعةةاى، القةةةا رئ،  مصةةر، الطبعةةةة أدواعهتتا

 .29، ص2005الأولى، 
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السوق الثانوية بأن ا  و من أ م ميزاى لأو  مرئ.

أدائ تتب  ورصد للمتغيراى والمستجداى التي تطرأ 

ثمّ فإن المتتب  لحر ة لية، ومن على الورقة الما

أن يكوّن  مّا  ائي من البياناى التعامل يستطي  

والمعلوماى المختلفة عن الورقة المالية المتداولة في 

 1.السوق

ي لكلاثانياً: أهمية السوق المالية بالنسبة للاقتصاد 

يتضح أ مية السوق المالية بالنسبة  .و الجزئي

ك  ي  الدور الذي تلعبللمدلاساى المالية عامة من 

الألاواق المالية على المستويين الجزئي و الكلي 

 على حد لاواء.

تددي البورصة الأوراق المالية بالنسبة للى 

الاقتصاد الكلي عدئ وظائف، يمكن لجما  أ م ا 

 فيما يلي:

  ليجاد لاوق مستمرئ وحرئ لبي  وشراء الأوراق

 اء أوالمالية، بحين تمكن جم ور المتعاملين من شر

و أ ا بي  الأوراق المالية، طلبا للفائدئ المتولدئ من

 .تغييرا لنوع الالاتثمار ليتنالاب م  رغباى المد ر
  لعطاء مدشر يومي عن اتجا اى الألاعار

 .وظروب الالاتثمار ومعدلاى الاد ار
  تعبئة المد راى السائلة وتوجي  ا نحو

 .المشروعاى
  تقويم الأداء الاقتصادي للشر اى

 .وعاىوالمشر
  الحكم على  فاءئ السيالااى النقدية والمالية

وتم يد الطريق أمام السلطاى الحكومية  للدولة،

 .المختصة للمزج بين السيالاتين المالية والنقدية
  جذب رؤوس أموا   ارجية للمشار ة في

 شر اى محلية وفقا لقوانين الالاتثمار واسجراءاى

 اسدارية المنظمة للنشاط الاقتصادي.

 2حة الفرصة ليلاتثماراى قصيرئ الأجل.لتا 
 التقليل من مخاط التضخم والانكماش المالي. 

 ما تددي البورصة عدئ وظائف بالنسبة للى 

 الاقتصاد الجزئي، يمكن لجمال ا فيما يلي:

  التارف  لى المراكز المالية للشركات من

خلال إدراج الأوراق المالية  ي سوق 

 الأوراق المالية.

                                                

وريتتة  تتي كيتتت عتتتالب البمحسةةن أحمةةد الخضةةيري "  د.  1

" ليتةةةةراا للنشةةةةر والتوزيةةة ، القةةةةا رئ، مصةةةةر،  ستتتا ة 24

 .40، ص 1999الطبعة الثانية، 
 مل شركات الاستامار الإسلامية د. أحمد محيي الدين، "  2

"، بنةةة  البر ةةةة اسلاةةةيمي، البحةةةرين،  تتتي الستتتوق الاالميتتتة

 .150-148، ص1986

  ي الأوراق المالية لتنشيط عمليت تيسير تداو

 الالاتثمار و السيولة.
 .بي  الحقوق و شرائ ا 
  توفير مجموعة من الأدواى المالية التي

ت يئّ للمستثمر فرصا  أولا  لي تيار في 

 شتى مجالاى الالاتثمار.
  التأمين لأد أ طار تقلباى الألاعار، بفضل

 3...التحوط أو التغطية
  لازمة ليجاد مجا  للمضاربة، و  ي

 لالاتمرار عمل البورصة.

لن زيادئ لجوء الاقتصاد اسلايمي للى التمويل 

بالمشار ة يجعل من الضروري ليجاد تنظيم أ ثر 

 فاءئ لكل من الألاواق المالية الأولية و الثانوية 

لمساعدئ المنشآى التجارية على الوصو  للى الما  

دون صعوبة، وتقديم السيولة للمستثمرين الذين لا 

ستطيعون الاحتفاظ بألا م المشار ة التي اشترو ا، ي

أو لا يرغبون في  ل . و من الصعب تطوير لاوق 

أولية فعالة بدون تطوير لاوق ثانوية في الوقت 

 4نفسك.

 ً ا :  أهمية إيجاد سوق مالية إسلامية و د مهثالاا

 :بالأدوات الاستامارية الشر ية

فة لن وجود لاوق مالية للايمية تتمت  بكا      

 ا العناصر و الأدواى الالاتثمارية التي يمكن تسييل

بشكل لاري  يعد لأرورئ حيوية  امة في الحدين 

عن الآفاق المستقبلية للعمل المصرفي و المالي 

اسلايمي. حين أن توافر أدواى الاتثمارية شرعية 

لالاتثمار فوائض الأموا  و لاد الفجواى في السوق 

 ئ ملحة.المالية اسلايمية قد أصبح لأرور

يكمن نجاح أي لاوق من ألاواق الما  في قدرتك 

على تخصيص الموارد المالية بكفاءئ عالية 

وتوجي  ا لتمويل مشروعاى القطاع العام طويلة 

الأمد ومشروعاى القطاع الخاص في مجالي اسنتاج 

والخدماى. ول ذا السبب تلعب ألاواق الما  النشطة 

النمو دورا  م ما  في تقليل المخاطر وحفز 

مصارب و المدلاساى الاقتصادي. ولما  انت ال

اسلايمية لا تستطي  ولوج لاوق الما   المالية

التقليدي و ل  لعدم انضباط  ل  السوق بالضوابط 

                                                

بوريتة الأوراق الماليتة شعبان محمد للايم البرواري، "  3

"، دار الفكةةر، متتن منظتتور إستتلامي  دراستتة عحليليتتة نقميتتة

 .48دمشق، لاوريا، ص
"، ترجمةة نحتو نظتام نقتما  تادلد. محمد عمةر شةابرا، "  4

لايد محمد لاةكر، المع ةد العةالمي للفكةر اسلاةيمي، الولايةاى 

 .132، ص1989المتحدئ الأمريكية، 
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الشرعية، فإن وجود لاوق مالي  اص ب ا يصبح في 

غاية الأ مية. والمحاولاى القليلة نسبيا  سصدار 

 ا، فإن ا صكوا ) لانداى ( للايمية، رغم نجاح

واج ت معضلة غياب السوق الثانوية التي تسمح 

 1بتداو  تل  الأوراق المالية.

 ومما يد د أ مية الألاواق المالية ما انت ى لليك

المشار ون من قراراى و توصياى في الندوئ 

 1986الأولى للسوق المالية المنعقد بالرباط لانة 

 :مييبين البن  اسلايمي للتنمية و مجم  الفقك اسلا

في لأوء ما  و مقرر في الشريعة اسلايمية  -1

من الحن على الكسب الحي  والاتثمار الما  

وتنمية المد راى، ولما للألاواق المالية من 

دور في تداو  الأموا  وتنشيط الاتثمار ا فإن 

العناية بأمر  ذ  الألاواق  ي من تمام لقامة 

الواجب في حفظ الما  وتنميتك باعتبار  ل  

 ذا  يستتبعكاصد الشريعة، وباعتبار ما أحد مق

من التعاون لسد الحاجاى العامة وأداء ما في 

 الما  من حقوق دينية أو دنيوية. 

لن الا تمام بدرالاة الألاواق المالية في  -2

عصرنا الحالأر والبحن في أحكام ا يلبي 

حاجة مالاة لتعريف الناس بفقك دين م في 

ود ويتيقى م  الج  العصرية،المستجداى 

الأصلية لفق اء الشريعة اسلايمية في بيان 

أحكام المعاميى المالية وبخاصة أحكام 

 السوق ونظام الحسبة على الألاواق.

بعد الاتعراض المشار ين في الندوئ لما   -3

تناولتك البحوث المقدمة والمناقشاى المستفيضة 

في قوانين الألاواق المالية القائمة وأنظمت ا 

تبين بولأوح أن  ذ  وآليات ا وأدوات ا، 

 ي  -م  الحاجة للى أصل فكرت ا  -الألاواق 

في حالت ا الرا نة ليست النمو ج المحقق 

لأ داب تنمية الما  والاتثمار  من الوج ة 

اسلايمية، و ذا الولأ  يتطلب بذ  ج ود 

علمية مشتر ة من الاقتصاديين والفق اء 

لمراجعة ما تقوم عليك من أنظمة وما تعتمد  

                                                

عجربتتة البنتتس الإستتلامي د. بشةةير عمةةر محمةةد فضةةل  ، "  1

التنميتة  تي التمول الإستلامية و التحتميات  لتنميتة  تي د تبل

"، المستتتتقبلية التتتتي عجابتتته الصتتتنا ة المصتتتر ية الإستتتلامية

مجم  الفقك اسلايمي، منتد  الفكر اسلاةيمي، جةدئ، المملكةة 

 .22م، ص2006ابريل  11العربية السعودية، 

(http://www.fiqhacademy.org.sa/fislami

cg/10.doc)23/04/2006 

اى وأدواى وتعديل ما ينبغي تعديلك في من آلي

 لأوء مقرراى الشريعة اسلايمية. 

ن أ مية الألاواق المالية لا تقتصر على ل -4

السوق الأولية )لاوق اسصداراى( بل تشمل 

ين الألاواق الثانوية أيضا، لأن ا تتيح للمستثمر

المتعاملين في ا أن يعاودوا د و  السوق 

صة الأولية،  ما أن وجود ا يشكل فر

للحصو  على السيولة و و بدور  يشج  على 

 اسقدام على توظيف الما  في الألاواق الأولية

 ثقة بإمكان الخروج من ا عند الحاجة. 

لن ألاس الالاتثمار اسلايمي تقوم على  -5

المشار ة في الأعباء وتحمل المخاطر، ونظام 

نك مديونية، ولن المديونية لا تنتج عالمشار ة 

اني من ا الشعوب والأفراد  ي العالمية التي تع

نتيجة ما  و غالب في التعامل المالي 

 الربويوالألاواق المالية من نظام الاقتراض 

للحصو  على الما . ولن الحل البديل لمشكلة 

المديونية العالمية يقدمك اسلايم من  ي  نظام 

المشار ة في تحمل المخاطر، وللغاء فوائد 

م بتحريم الفوائد الديون )الربا( لأن الالتزا

يوجك المد راى  ل ا للى أوراق مالية تمثل 

 2حقوق ملكية مشتر ة.

 

ا، : ما يت اسلايمية المالية السوق: الثاني المحور

 أ ميت ا و لأوابط ا.

 .: مفهوم السوق المالية الإسلامية، و أهميتهاأولاً 

يطلق مصطلح السوق المالية  بمعنا  الضيق على 

 ما يطلق بمعنا   ،اق الماليةلاوق أو بورصة الأور

الوالا  على مجموع التدفقاى المالية في المجتم  

لاواء  انت لآجا  قصيرئ أو متولاطة أو طويلة بين 

وفي لأوء  ذا المعنى  ،أفراد  ومدلاساتك وقطاعاتك

الوالا  فإن السوق المالية لا تنحصر في مكان 

ومن  نا فإن  ، ولنما في معاميى محددئ ،محدد

يمكن أن يتضمن  ،سوق المالية اسلايميةمصطلح ال

 3المعاميى المالية المنضبطة بالضوابط الشرعية.

                                                

النتتتتموة الأولتتتتى ل ستتتتواق مجمةةةة  الفقةةةةك اسلاةةةةيمي، "  2

             ،10/1989، المالية"

(

http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat

htm.3/) 
"، نحتتو ستتوق ماليتتة إستتلاميةد.  مةةا  توفيةةق حطةةاب، "  3

قتصةةةةاد اسلاةةةةيمي، جامعةةةةة أم المةةةةدتمر العةةةةالمي الثالةةةةن لي

http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat/3.htm
http://www.fiqhacademy.org.sa/ndwat/3.htm
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ومن المعلوم أن تحقق المعنى الضيق يرتبط بتحقق 

فلن توجد ألاواق أوراق مالية  ، المعنى الوالا 

ولن توجد  ،للايمية ما لم توجد أوراق مالية للايمية

للايمية  ذ  الأوراق ما لم توجد مدلاساى مالية 

مر زي للايمي أو ج از  مصربو ،تصدر ا

مر زي للايمي يمنح تر يصا  بإصدار ا.. و كذا 

 مصربيمكن القو  أن السوق المالية تشتمل على ال

التجارية وشر اى التأمين  مصاربالمر زي وال

وشر اى الالاتثمار المالي  والمدلاساى المالية 

تي وبورصاى الأوراق المالية و افة المدلاساى ال

ولكي تكون السوق  ،تتعامل م  التدفقاى المالية

المالية للايمية فينبغي أن تخض   ذ  المدلاساى 

و ترج  أ مية  ، للضوابط الشرعية مصاربوال

السوق المالية اسلايمية للى أن ا تمثل فرصة  امة 

جدا  لكل مستثمر مسلم، حين يتمكن من تقليل 

من  ي  و ل   ، سائر  ومخاطر  وزيادئ عائداتك

تنوي  محفظتك المالية،  وا تيار الأدواى الأقو  

والأ ثر نجاحا  ومشروعية.  ما تمثل السوق المالية 

اسلايمية محطة  امة سعادئ تنقية ولأو الأموا  

الحي  وتمويل المشروعاى البناءئ والناجحة مما 

يددي للى زيادئ معد  النمو الاقتصادي من  ي  

 في المجتم .زيادئ لنتاج الطيباى 

لن لاوق الما  اسلايمي بما  يمكن أن 

تتضمنك من أدواى للايمية متقدمة مثل عقود 

 ر االخياراى والمستقبلياى والعقود الآجلة بعد تطوي

بما يتفق والشريعة اسلايمية، لاوب تس م في 

تطوير نوعية العمل المصرفي اسلايمي، بما يددي 

ى لالي زيادئ معدللى زيادئ الكفاءئ والعدالة، وبالتا

 النمو والرفا ية.

لن عدد مدلاساى الألا م المتخصصة، 

والمدلاساى التي تقوم بتقديم ألا م رألامالية من 

 ، ي  البورصة قليل جدا  في الدو  اسلايمية

وتوجك  ثير من المدلاساى المالية في الدو  

اسلايمية جزءا   بيرا  من موارد ا للى الألاواق 

الصناعية... ونظرا  لأ مية رأس المالية في البلدان 

الما  في المد  الطويل لتحقيق النمو الاقتصادي 

يعتبر  -رألامالية –فإن لنشاء مدلاساى توفر ألا ما 

شرطا  ألاالايا  لنجاح التمويل اسلايمية.. لن على 

المدلاساى المالية اسلايمية أن تض  في اعتبار ا 

لية. التطوراى التي حدثت في الألاواق المالية الدو

ففي جمي  أرجاء العالم ي جر آلاب المد رين 
                                                                         

، 2003القةر ، مكةةة المكرمةةة، المملكةة العربيةةة السةةعودية، 

 .6ص

التقليدية والسنداى الحكومية  مصاربحساباى ال

ونتيجة لذل  تش د ألاواق  ، اى العائد المنخفض

الألا م معدلاى مرتفعة من النمو.. لن التحدي الذي 

 مصارب و المدلاساى الماليةتمثلك  ذ  التطوراى لل

ا بسرعة للد و  اسلايمية يقتضي من ا لعداد نفس 

في ألاواق الألا م التي يتزايد نشاط ا وينمو 

 بسرعة.

ثانياً: أسس عطوير أدوات السوق المالية 

 . الإسلامية

لا بد من اسشارئ للى أنك لا يمكننا اعتبار          

دائ التي يتم ابتكار ا أو تطوير ا من  ي  الأ

 ال ندلاة المالية وفق المن ج اسلايمي للايمية للاا 

 1شروط  ي: ةفي حا  توفر ثيث

  الالتزام بشرط المشار ة في الربح أو

الخسارئ في نص والأح  امل لا يقبل 

التأويل و  ل  على ألااس القواعد الشرعية 

المعمو  ب ا في عقود المضاربة و 

الشر اى. و  ذا الشرط يعتبر لأروريا  

لكنك غير  ابٍ، بمعنى أن الالتزام بك 

قبل الجد ، و لكنك لا لأرورئ للايمية لا ت

يكفي في حد  اتك لكي تصبح الورقة أو 

 الأدائ المالية المبتكرئ للايمية فعي  في

 مجا  التطبيق.
   أن لا يعاد دفق الموارد المعبأئ عن طريق 

الأوراق و الأدواى المالية)التي أصدرى 

على ألااس التخلي عن شرط الفائدئ 

 الربوية( للى مدلاساى تعمل وفق الشريعة

 اسلايمية، شر اى تتعامل بنظام الفائدئ في

 ل تعاميت ا. ما لا يجب الاتثمار الموارد 

 ميةالنقدية للأوراق و الأدواى المالية اسلاي

في مشروعاى تدر عوائد متفق علي ا مقدما  

على لابيل التأ يد م  عدم المشار ة في 

 مخاطرئ النشاط الذي يدر  ذ  العوائد، فمثل

تختلف عن الفوائد و لن   ذ  العوائد لا

 لاميت أرباحا .
  لأرورئ الاتثمار الموارد التمويلية للأوراق

في مشروعاى ل ا أولوياى والأحة في 

 مجا  المصلحة العامة للمجتم  اسلايمي.
 .المالية اً: الضوابط الشر ية ل سواقثالا

                                                

قضتايا إستلامية ماايترة د.عبد الرحمةان يسةري أحمةد، "  1

"، الةةةةةةدار الجامعيةةةةةةة،  تتتتتتي النقتتتتتتود و البنتتتتتتو  و التمويتتتتتتل

 .)بتصرب(426، ص2001اسلاكندرية، مصر، 
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، وتظ ر  ذ  الحرية في حرية المنا سة .1

عرض من  ي  التقاء قو  ال ألاواق الما 

ألاعار الأوراق المالية  والطلب، لتحديد

والتنافس المشروع بين  المتداولة ب ا،

المتعاملين في لاوق الما ، فالأصل في 

لاعر معين  اسلايم عدم التد ل بفرض

للسل  المتداولة في الألاواق، حين أن 

 التعامل في شريعة اسلايم مبنا  علي
الحرية، وصحة ما يترالأي عليك 

في  ذا من  للضرر الذي المتعاقدان، و

التعامل في الألاواق، فضي  يعوق حر ة

عن الضرر الذي يتعرض لك أصحاب السل  

 .والمنتجاى
، فنظرا لاتساع نطاق الشر اى الإ صاح .2

، أصبح لدارت املكيت ا عن  وانفصا 

اسفصاح الدوري عن مر ز ا المالي، 

العصر في  لأرورئ من لأروراى

اسفصاح:  العيقاى المالية، ومن ولاائل

ولرلاال ا  نشر القوائم المالية للشر ة

للمسا مين، والرقابة الخارجية علي ا من 

  ي  مكاتب المحالابة، وبيان حجم
المبيعاى والطلب الكلي، ودرالاة توقعاى 

السوق، ومشا ل التسويق، و ذل  بيان 

اسدارئ وصيحيت ا، وألااليب اتخا    يا ل

حيتك القرار وميءمة المشروع، ونسب رب

 .الما  الحقيقي رأسللى  أو  سارتك
 الرئيسفالنشاط  ريب القمار)الميسر(،عح .3

المالية يتحو  بفعل لالوا  لسوق الأوراق

ارتفاع أو  بوط الألاعار  ىالمقامرين، عل

الحقيقي، للى عملياى  من الالاتثمار

صورية يدجل في ا  ي طرفي المعاولأة 

وراء انت از  و ى الثمن والسلعة، لاعيا  

فرص الناشئة عن تغيراى الألاعار، فإن ال

 صحت توقعات م ربحوا وان لم تصح
انتكسوا، وبالتالي فقد قادى المقامرئ للى 

لالو ياى لأارئ لكسب فروق الألاعار من 

اسشاعاى الكا بة، اعتمادا علي   ي 

حسالاية السوق تجا   ذ  اسشاعاى، فمن 

اسلايم المقامرئ من حبائل  أجل  ذا جعل

 .ومكايد الشيطان 
فيظ ر الربا والأحا في لاوق  حريب الربا،ع .4

القط  )العميى والمعادن النفيسة (، حين 

للى تأمين أنفس م لأد  يعمد تجار الصرب

 طر تقلباى لاعر الصرب، ف م يشترون 

آجي، ويودعون ا  العملة المطلوب تسليم ا

في المصرب للى  ذا الأجل نظير ربا،  ما 

ق المالية عن الأورا يظ ر الربا في لاوق

طريق الشراء في  ذ  السوق بالاقتراض 

القرض  من المصارب، وعادئ ما يكون

نسبة من قيمة الأوراق المالية، و و ما 

 ان  ، فإ االحدييسمى بالشراء ال امشي أو 

ال امش المطلوب للإقراض علي الأوراق 

%، فإن المصارب التي تمو  70المالية 

من  %30الأوراق المالية تقرض  شراء

% 70لاعر الشراء، والمشتر  يدف  نقدا 

والمستثمر  نا يتوق  أن  من  ذا السعر،

ترتف  لاوق الأوراق المالية، حتى يقوم ببي  

التى اشترا ا محققا من  الأوراق المالية

وراء  ل  ربحا، ول ا لم تصدق توقعاتك 

 ة.لايتحمل  سائر فادح
ويق  النجش عند مواطأئ  حريب النجش،ع .5

يزايد علي السلعة غير قاصد  البائ  ممن

و لشرائ ا بثمن مرتف ، أ الشراء، لدف  الغير

يد ل فيك من يخبر أنك اشتر  السلعك بأ ثر 

غير ، ويظ ر النجش في  مما اشترا  ليضر

لاوق الأوراق المالية عن طريق اسشاعاى 

ى المتقابلة التي ت دب لل الكا بة، والأوامر

رض ليجاد حر ة مصطنعة في الطلب والع

السوق، والاتغي   علي الأوراق المالية في

الظوا ر النفسية لجما ير المتعاملين في 

 .السوق
، فالاحتكار في لاوق حريب الاحتكارع .6

يظ ر بما يسمى عملياى  الأوراق المالية

اسحراج، والتى يسعى من  يل ا 

 اى  المضاربون لجم  وحبس الصكوا

 النوع الواحد في يد واحدئ، ثم التحكم في

بالسوق  السوق، والاتغي  حاجك المتعاملين

تعامي آجي للوفاء بالتزام م، عن طريق 

 فرض لاعر معين علي م بالنسبة ل ذ 
 .الصكوا

البيوع  ىفالغرر يطلق عل ريب الغرر،عح .7

لا  والتيالتي تحتو  علي ج الة و داع، 

 .يوثق بتسليم ا وتدد  للغبن
  .رابااً: وظائت السوق المالية الإسلامية

يمكن للسوق المالية اسلايمية أن تددي الوظائف 

 التالية:
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 دعيم الالاتثمار طويل الأجل عن طريقت .1
و  تطوير ألااليب الالاتثمار في المصارب

من  ي   المدلاساى المالية اسلايمية

 الاعتماد على لاوق اسصدار ولاوق
 التداو  في ألاواق رأس الما .

تسعى السوق من  ي  لاوق اسصدار   .2

الالاتثمار المادي  للى لية اسلايميةالما

العديد من الأدواى المالية لي تتاب  بطرح

العام، والمتمثلة في: ش اداى الالاتثمار 

، وثائق صناديق الالاتثمار، القابلة للتداو 

ألا م ، التأجير التمويلي ألا م شر اى

 شر اى رأس الما  المخاطر.

سوق  ي  لاوق التداو  يسعى ال من .3

 ى: لل اسلايمية

 لصدار ا في متتداو  الأدواى المالية التي ي 

 لاوق اسصدار. 
  : الالاتثمار المالي من  ي 
  القيم المنقولة. لنشاء صناديق الاتثمار 
 .لدارئ وتكوين محفظة أوراق مالية 

 الخياراى الالاتثمارية أمام المد رينتنوي   .4

ليلاتثمار الشرعي الخالي من شب ة الربا، 

 م لتحقيق الربحية يتنالاب م  حاجت وبما

 والسيولة والأمان. 
الأجل أمام  مصادر التمويل طويلة تنوي  .5

و  اسلايميةو المدلاساى المالية المصارب 

تصحيح تجربة  المسا مة فيبالتالي 

المصرفية اسلايمية، مما يمكن ا من 

 الاتثمار أموال ا الاتثمارا طويل الأجل،
وبما يسا م في تحقيق أ داف ا لتنموية، 

 بت ا في المواءمة بين الربحية والسيولةورغ

 1والأمان.
الحرص على لايمة عقود الخياراى  .6

والعقود الآجلة والمستقبلية من الناحية 

الشرعية، وبعد ا عن المخالفاى أو 

 2الشب اى...

                                                

عتتتتم يب دور الأستتتتواق الماليتتتتة  تتتتي د.أشةةةرب دوابةةةةة، "   1

"، مجلةةة الاستتتامار وويتتل الأيتتل  تتي المصتتارف الإستتلامية

 .2006ماي 14، تاريو: 49المستثمرون، العدد 

(http://www.mosgcc.com/topics/curren

t/index.php?catid=172&issue=24) 

د.  مةةا  توفيةةق حطةةاب، "نحةةةو لاةةوق ماليةةة للاةةةيمية"،   2

 .31مرج  لاابق، ص

 ميةم  اسشارئ أ يرا  للى أن السوق المالية اسلاي

 بما يمكن أن تشتمل عليك من أدواى مالية للايمية

ن ل أتبقى دوما  بحاجة للى الابتكار واسبداع من أجلا

ي تقوم بالدور الاقتصادي المدمل من ا.. و  ذا يعن

فق ولأمنيا  أن يبقى الدور الألاالاي لل ندلاة المالية 

والذي يمكن أن يس م في لأمان  يالمن ج اسلايم

فعالية الألاواق المالية اسلايمية و منافست ا 

 الغربية. للألاواق المالية في الدو 

 

ا و بماليزي اسلايمية المالية السوق: لنالثا المحور

 لمكانياى الالاتفادئ من ا بالجزائر

أوائل وأ بر الدو  التي  تعتبر ماليزيا من       

تنشط في ا السوق المالية اسلايمية، حين تمثل 

اسلايمية في ا أ ثر من ثلثي  اسصداراى

ل  تبلغ  ،اسصداراى الخاصة في لاوق ا المالي

مليار دولار، وبدأى اسصداراى في ا  802حوالي 

 م بإصدار صكوا للايمية من قبل 1990منذ عام 

 3مليون دولار.5000شر ة بترو  بمبلغ 

لكن قبل تناو  السوق اسلايمية المالية        

، نر  أنك من الضروري التعرب على ابماليزي

عد ا التجربة التنموية لماليزيا و بشكل مختصر، ب

نتناو  النظام المالي، مولأحين دور  فيما حققتك 

ماليزيا للى الآن، و أ يرا  دور لسوق المالية 

 اسلايمية لأمن النظام المالي  كل.

 ماليزيا  ي لاتطاعت تجربة التنمية في ا       

العقود الثيثة المالأية أن تجم  بين معدلاى نمو 

تحقق  مرتفعة ومعدلاى تضخم منخفضة نسبيا، و أن

تحولا   يكليا م  عدالة في التوزي ، و ل  في دولة 

 بدءا  ف تتميز بتعدد في الأديان والثقافاى والقومياى.

حولت تم 1990وصولا للى عام  1971بعام 

متولاط الد ل ومنتج للمواد الخام للى  بلدماليزيا من 

                                                

بالصةكوا اسلاةيمية  عامةل ذل  حكومة البحةرين ف ةي تت  3

م، حيةةن أصةةدرى منةةذ  لةة  التةةاريو وحتةةى 2001مةةن عةةام 

لصةةةداراى لصةةةكوا لجةةةارئ بلةةةغ مجموع ةةةا  الآن، عشةةةرئ

 250مليون دولار، بجانب لصدار صكوا لالم بمبلغ 750
بن  اسلايمي للتنمية، و و بن  دولي يشارا ر. المليون دولا

تمر اسلاةةيمية أعضةةةاء منظمةةة المةةةد فةةي عضةةويتك الةةةدو 

 اسلاةةةيمي، فقةةةد أصةةةدر صةةةكوا للاةةةيمية بلغةةةت حةةةوالي

م، للةةةةى جانةةةةب مشةةةةار تك 2003مليةةةةون دولار عةةةةام 400

مليةون 6000  مةدير فةي لصةدار صةكوا لدولةك قطةر بمبلةغ

م بمبلةةةةةغ  2005دولار، ويةةةةةأتي ثةةةةةاني لصةةةةةدار لةةةةةك عةةةةةام 

 ر.مليون دولا500
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اقتصادية صاعدئ متعددئ القطاعاى. ونمو ا دولة 

لاتثنائي على الصادراى في معظمك اعتمد بشكل ا

...و مما لا ش  فيك أن وبالذاى على الالكترونية من ا

الدور الذي لعبتك الألاواق المالية ب ذ  الدولة معتبر، 

و بشكل  اص السوق المالية اسلايمية...لكن بداية 

 لا بد من التعرب على النظام المالي الماليزي...

الي لن  دفنا من التعرب على النظام الم       

الماليزي  و معرفة مد  مسا مة الألاواق المالية 

بشكل عام في تكوينك، و بشكل  اص مسا مة 

 السوق المالية اسلايمية في تكوينك. 

عموما  يتكون  يكل النظام المالي الماليزي من  

البنوا ، البنوا اسلايميةالنظام المصرفي) يشمل 

ير ، المدلاساى المالية غ، بنوا التاجر(التجارية

المصرفية ) البن  الوطني ليد ار و صناديق 

لى المعاشاى، و شر اى التأمين...(،  ذا باسلأافة ل

السوق المالية )بورصة  والالمبور و لاوق الما  

ا اسلايمي لما بين المصارب(، و فيما يلي تفصيل م

 لابق:

. اتصف أولاً: النظام المالي الماليزا و عطوره

د طبيعة  اصة يعكس ا تعدالنظام المالي الماليزي ب

أدواتك وتنوع مدلاساتك و ضوعك دائما وبشكل 

ية مستمر للتطوير، ما اتسم بسيالاتك الحذرئ والمترو

التي ظ رى بولأوح في تعاملك م  الأزماى المالية 

التي صادفت الاقتصاد الماليزي  ي  حقبتي 

الثمانيناى والتسعينياى من القرن المالأي حين 

م ا ألاالايا  ألااس للإصيح، التزاتخذى ماليزيا ن ج

ي ليزبالتدرج السليم، ونتيجة لذل   ان الاقتصاد الما

 و الأقل تضررا في الأزماى المالية التي عصفت 

دو  شرق آلايا وآ ر ا  ىباقتصاديا

قدرئ في  ى، ما  ان أ ثر الاقتصاديا1997عام

التعامل م  تداعياى الأزمة واتخا  اسجراءاى 

ن مما لا ش  أا أو الحد من ا. و التعويضية سزالت 

التطور الذي حققتك التجربة الماليزية في العمل 

المصرفي اسلايمي ما  و للا ثمرئ من ثمار 

التطور العام الذي حققتك ماليزيا في العديد من 

 المجالاى، بما أّ ل ا لينضمام بجدارئ للى فريق

النمور الآلايوية، الذي نجح في تحقيق ما اصطلح 

 .سميتك بالمعجزئ الآلايويةعلى ت

 ة.السوق المالية الماليزيثانياً: 

وجدى الحكومة الماليزية نفس ا  ي  الأزمة لقم 

المالية التي واج ت ا وما بعد ا مطالبة بتحقيق 

مجموعة من اسجراءاى تصب في مجمل ا في زيادئ 

الاعتماد على الألاواق المالية و  ل  لتجنب 

تسبب في ا النظام اس فاقاى التي يمكن أن ي

المصرفي، و يمكن عرض بعض  ذ  اسجراءاى 

  الآتي:

على لاوق الأوراق المالية  دتزايد الاعتما -1

من  ي  رف  وزنك النسبي بدا ل 

القطاع المالي الماليزي في مواج ة 

نخفي الاعتماد الكبير على الج از 

 المصرفي.
تطوير لاوق السنداى الحكومية و السنداى  -2

 الخاصة.
النظر في اللوائح و اسجراءاى  لعادئ -3

التحوطية في ألاواق الما  الماليزية 

بصفة عامة و لاوق الأوراق المالية 

بصفة  اصة في لأوء التغيراى 

 و المالية الاقتصاديةالمستمرئ في البيئة 

 المحلية و اسقليمية و الدولية.
و قد انعكس  ذا التوجك الجديد على  يكل النظام 

و  را ن و تشكلت بنيتك المدلاسيةالمالي الماليزي ال

التشريعية و التنظيمية الرا نة في لأوء عملياى 

 التطوير المستمرئ التي  ض  ل ا.

 ً  وا، : عجربة سوق الأوراق المالية  ي ماليزيثالاا

  مكانة السوق المالية الإسلامية ضمنها.

بالرغم من أن لنشاء أو  بورصة للأوراق المالية 

، للا أن جذور صناعة حديثا   يا  في ماليزيا يعتبر نسب

الأوراق المالية ترج  للى ن اياى القرن التالا  

عشر  امتداد طبيعي لوجود الشر اى البريطانية 

في صناعة المطاط و القصدير، و قد بدا   صوصا  

الاتجا  نحو لنشاء بورصة منظمة للأوراق المالية 

حينما تم لنشاء اتحاد  1930في ماليزية منذ عم 

ين الأوراق المالية، غير أن تشكيل بورصة لحائز

للأوراق المالية بالمف وم المتعارب عليك تأ ر حتى 

 أ، حينما تم تألايس بورصة المالايو و بد1960عام 

تداو  الأوراق المالية ب ا في نفس العام، وقد تشكلت 

لحدا ا في ماليزيا و  1961ن للتعامل في عام اغرفت

بمثابة لاوق وحدئ تم  الأ ر  في لانغافورئ اعتبرتا

ا بالاتخدام  طوط ال اتف و تسجل و تتداو  مبط ر

تم تشكيل  1964في ا نفس الألا م، و في عام 

المالية و م   روج  للأوراقبورصة ماليزيا 

لانغافورئ من الاتحاد الماليزي الاتمرى البورصة 

وظائف ا و لكن  بورصة مشتر ة لكل من  أداءفي 

 1973و في عام دولتي ماليزيا و لانغافورئ 

 يانين مستقلين: بورصة  للىانقسمت البورصة 

بورصة  و ،Klceالمالية للأوراق والالمبور 
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الارتباط  أن، بيد Sesالمالية  للأوراقلانغافورئ 

 ألا م، حين الاتمر تسجيل بين البورصتين ظل قائما  

الشر اى السنغافورية  ألا مالشر اى الماليزية و 

حتى  ر  ذا الارتباط قائما  في  لتا البورصتين و الاتم

 ألا متسجيل  للغاءحينما تقرر  1990عام 

 للغاءو ،لانغافورئالشر اى الماليزية في بورصة 

 الشر اى السنغافورية في بورصة ألا متسجيل 

 .Klse  والالمبور

وتعتبر بورصة  والالمبور للألا م في الوقت 

وق الأوراق المالية في ماليزيا الرا ن ألااس لا

لذي يحكم لالوا أعضائك وشر اى ولااطة الكيان او

 الأوراق المالية في تعاميى الأوراق المالية، و

يتحقق من الاتيفاء ألاس ومتطلباى القيد و معايير 

 اسفصاح و أ يرا  مراقبة أداء السوق.

و تجدر اسشارئ للى أنك م  التطور المستمر في 

لاوق الأوراق المالية في ماليزيا يوجد للى جانب 

 الالمبور الألاواق التالية:لاوق  و

 تشمل الأسواق المالية التقليمية: -

 MESDAQ(  Malaysian(سوق (1

Exchange of Securities Dealing 

and Automated Quotation   و ت دب

 ذ  السوق للى توفير الأموا  اليزمة للشر اى 

المتخصصة في مجا  التكنولوجيا، و الشر اى 

س الما  المخاطر.  اى فرص النمو المرتفعة، و رأ

 كيان  2002و قد أنشئت  ذ  السوق في مارس

مستقل عن بورصة  والالامبور بعد درالاة 

مستفيضة لتجارب الألاواق المماثلة في الدو  

(في الولاياى Nasdaqالأ ر   سوق نالاداا )

( باليابان، Jasdakالمتحدئ الأمريكية، و لاوق )

ئ، و و لاوق لالاتثمار البديل في المملكة المتحد

شبكة التعامل في  ندا، و التي  رلات جميع ا 

لخدمة  دب تمويل صناعة التكنولوجيا و تمويل 

رأس الما  المخاطر. و يتوق  أن يلعب 

دورا  فاعي  في تنمية قطاع  (MESDAQ)لاوق

تكنولوجيا المعلوماى و على وجك الخصوص 

 صناعة البرمجياى.
في لطار  البورية الماليزية للمشتقات:  (2

 ج التدريجي المستمر الذي تتبعك ماليزيا لتطوير الن

نظام ا المالي بصفة عامة ولاوق ا للأوراق المالية 

بصفة  اصة وم  تزايد الالاتثماراى الأجنبية في 

ماليزيا، نشأى الحاجة سد ا  أدواى المشتقاى 

المالية في السوق لتمارس دورا  اما في لطار 

را،وبالفعل التحو  نحو لاوق أ ثر ديناميكية وتطو

بدأى صناعة لمشتقاى تتبلور في ماليزيا في يوليو 

م  لنشاء بورصة  والالمبور للبضائ   1980

والتي اعتبرى الأولى من نوع ا في جنوب شرق 

رالايا،وقد ش دى صناعة الأوراق المالية في 

ماليزيا تطورا نوعيا جديدا م  لنشاء بورصة 

ية في ن اية  والالمبور للخياراى والمستقبلياى المال

تم لدماج بورصة 1998،وفي عام 1996عام 

klce  م  بورصةmme  لتشكل بورصة ماليزيا

تالاست البورصة 2001للسل  والنقود،وفي عام 

الماليزية للمشتقاى  كيان جديدي نشأ من اندماج 

 COMMEXوبورصة   CLOFFEبورصة

يعمل على توفير أدواى دارئ المخاطر في 

قدية والمالية، وتعمل بورصة المجالاى السلعية والن

MEDX  تحت لشراب لجنة الأوراق المالية  ما

تخض  لسلطاى وزارئ المالية،ويحكم ا قانون 

، وتتداو  في 1993المستقبلياى الصادر في عام 

 ذ  السوق العقود السلعية للى جانب العقود المالية 

 والنقدية.
قررى الحكومة الماليزية  مركز لابوان: (3

 ا ال ادفة لدعم القطاع المالي بحين  طت لطارفي 

تشكل الخدماى المالية نسبة ا بر من الناتج القومي 

مر ز مالي دولي  لنشاء 1990في عام  اسجمالي

 Labouan International ارجي  و 

Offshore Financial Centre ، وقد جاء

لنشاء  ذا المر ز ليكمل أنشطة لاوق الما  

متخصصة عملت  المحلي، و أ ض  سشراب  يئة

على توفير بيئة متميزئ يعمل في  لطار ا المر ز 

بمعاملة لأريبة تفضيلية، و بإعفاء من  يتمت  في ا

القيود على الصرب الأجنبي، وبتكلفة تشغيل 

منخفضة،وقد تر زى للاتراتيجية المر ز على 

جذب ا بر قاعدئ ممكنة من المدلاساى المالية 

يمكن ا أن توفر العالمية التي تتمت  بسمعة حسنة و

أفضل الخدماى والمنتجاى المالية للمستثمرين 

الراغبين في العمل بالمنطقة،وقد نجح المر ز في 

جذب العديد من المدلاساى المالية التي بلغت نحو 

شر ة تأمين أو شر اى 78 ،عالميا   بنكا   60

، شر ة أماناى وودائ 20، مينأمرتبطة بأعما  الت

  ر نشاط المر ز،وقد شكلت  ذ  المدلاساى جو

ن ولأ لمنشئ ا، واتصفت بالتنوع الجغرافي تبعا  

المر ز يعمل في لطار بيئة دولية متغيرئ وتحت 
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فقد  ضعت لايالاتك  ظروب تنافسية متزايدئ،

بصفة عامة لعملياى تطوير مستمرئ لتنمية قدرتك 

 على المنافسة قادرا   التنافسية بشكل جعلك دائما  

 ة الإسلامية:الأسواق المالية و النقمي -

 السوق الماليزية الإسلامية لرأس المال: (1

تلعب  ذ  السوق دورا   اما  شأن الألاواق 

الأ ر  في دعم النمو الاقتصادي في 

ماليزيا،  ما تلبي  ذ  السوق احتياجاى 

الأغلبية المييوية اسلايمية في الموارد 

، المالية وأدواى الالاتثمار المالي اسلايمي

اسلايمية  سوق موازية  وقد بدأى السوق

  للسوق التقليدية للأوراق المالية، وشكلت م

البنوا اسلايمية وشر اى التكافل أ م 

 دعائم النظام المالي اسلايمي في ماليزيا،

غير أن تطور  ذ  السوق ظل مر ونا 

بضرورئ توفير بنية تحتية تنظيمية 

ل ا،و انت المبادرئ الأولى لتحقيق  ذا 

ء وحدئ للسوق اسلايمية ال دب  ي لنشا

لرأس الما ، أنيط ب ا ولأ   طة طويلة 

الأجل لتنمية السوق وتقويتك للى جانب 

لجراء البحوث الأزمة في  ل  المجا ، 

وتتعدد الأدواى التي يتم تداول ا في  ذ  

السوق وأ م ا أدواى الدين اسلايمية، و 

ألا م الشر اى التي تستثمر وفقا للألاس 

مية، وقد تم تكوين مدشراى ولقواعد اسلاي

ل ذ  السوق تتضمن ألا م الشر اى 

اسلايمية لتساعد المستثمرين الذين 

 يرغبون في العمل ب ذ  السوق.
سوق المال الإسلامي السوق النقمية أو   (2

ما  لاوق الما  اسلايمي 1بين المصارف.

 و نظام  بين المصارب )أو السوق النقدية(

رفي متكامل م  أ داب النظام المص

اسلايمي والتي تتمثل في المقام الأو  في 

توفير التس ييى للمدلاساى المالية 

اسلايمية لتقدم التمويل اليزم للمشروعاى 

وتسوية الاتثماراى الأوراق المالية قصيرئ 

الأجل، للى جانب القيام بدور القنائ التي 

يجري من  يل ا تنفيذ السيالاة النقدية. 

يى المالية ومن المعروب أن المعام

                                                

 كةةةةذا أطلةةةةق عليةةةةك المةةةةاليزيون: لاةةةةوق المةةةةا  لمةةةةا بةةةةين   1

و الذي نصطلح عليةك بالسةوق النقديةة، و  مةا المصارب، و  

 ةةو معةةروب فةةإن مةةا يميز ةةا عةةن السةةوق الماليةةة  ةةو آجةةا  

التعامةةل لأةةمن  ةةذ  السةةوق و التةةي تكةةون قصةةيرئ الأجةةل لا 

 تتجاوز مدت ا السنة الواحدئ...

والالاتثماراى المشتر ة بين المصارب 

تعمل على السماح للبنوا  اى الفائض 

بتحويل بعض من رصيد ا المالي للى 

البنوا التي تعاني من العجز في السيولة 

النقدية، مما يددي بالضرورئ للى الحفاظ 

على آلية التمويل والسيولة لاعي ا لتعزيز 

 2الالاتقرار في النظام المصرفي.

قد طرحت فكرئ لنشاء لاوق الما  اسلايمي بين  و

 حل قصير  1994يناير عام  3المصارب في 

الأجل ي دب للى توفير مصدر جا ز لتمويل 

الالاتثماراى قصيرئ الأجل وفق ا لأحكام الشريعة 

اسلايمية. ومن المتوق  أن تساعد  ذ  السوق 

المصارب اسلايمية وغير ا من المصارب 

لنظام المصرفي اسلايمي على تلبية المشتر ة في ا

متطلباى التمويل على نحو ليجابي وفعا . ومن 

)البن   ناحية أ ر ، فقد أصدر بن  نيجارا ماليزيا

الماليزي المر زي( بعض المبادئ التوجي ية التي 

 18تتعلق بسوق الما  اسلايمي بين المصارب في 

ب دب تس يل نشأئ السوق على نحو  1993ديسمبر

 3وصحيح. لائق

النتائج التي يمكن الخروج منها بام  رض النظام 

المالي بماليزيا)بشكل خاص ما عالق بالسوق 

 المالية و السوق المالية الإسلامية(:

  تعتبر الألاواق المالية الماليزية قديمة

ى النشأئ، لكن ا لم تكن تسا م منذ نشأت ا لل

بنسبة  بيرئ في  1997غاية الأزمة المالية 

 المالي. النظام
  اعتمد النظام المالي الماليزي بشكل  بير

 على النظام المصرفي.
  يأ النظام المصرفي و الذي  ان الطاغي 

 ما أشرنا على النظام المالي بماليزيا الجو 

                                                

 .10/08/2006لاوق الما  اسلايمي بين المصارب،   2

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=

pg=4&ac=98&4 
قرأى لأحد وزراء المالية بأمريكا اليتينيةة مةا معنةا : "لن   3

النظةةام المصةةرفي لةةن يأ ةةذا للةةى الجنةةة أبةةدا ، لكنةةك يسةةتطي  

 ةةةي  لحظةةةة واحةةةدئ أن يرمةةةي بةةة  فةةةي الجحةةةيم"...و معنةةةى 

 ل ما تقةوم بةك الدولةة تجةا  النظةام العبارئ أنك على الرغم من 

المصةةرفي و مةةا تصةةرفك مةةن وقةةت و مةةا  و ج ةةد مةةن أجةةل 

النظةةام المصةةةرفي لاةةةواء لحمايتةةك أو الرقابةةةة عليةةةك...فإن لةةةن 

يددي أبدا  للى التنمية أو قد يددي لكةن تةأثير  مةنخفض، بينمةا 

يمكةةةن أن يتسةةةبب  ةةةةي  لحظةةةاى فةةةي أزمةةةةة ماليةةةة ت ةةةةوي 

 بالاقتصاد بأ ملك..؟؟؟

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
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الميئم لانتقا  عدو  الأزمة المالية، و 

زيادئ أثر ا )و  انت النتائج و يمة على 

م حين أفلست معظنفسك النظام المالي 

 .البنوا(
  انت جت ماليزيا للاتراتيجية جديدئ في بناء

النظام المالي تر ز بشكل ألاالاي على 

ا أقدر على السوق المالية، على اعتبار 

مواج ة الأزماى ل ا انضبطت بالقواعد 

 التنظيمية.

   نجاعة 1997أثبتت الأزمة المالية لسنة ،

النظام المالي اسلايمي في مواج ة 

تزايد عدد المصارب  الأزماى، من  ي 

الصيرفة  اسلايمية، و زيادئ التوجك نحو

 ة.اسلايمية حتى بالمدلاساى المالية التقليدي

  يد د العرض السابق حقيقة التطور المستمر

لسوق الأوراق لمالية في ماليزيا وتميز ا 

بخصائص التنوع والالاتجابة لرغباى 

الأطراب العاملة في السوق فضي عن 

يق الأ داب، فإنشاء لاوق التعدد في تحق

المشتقاى فرلأتك لأرورئ وجود آلية 

لتغطية المخاطر لتشجي  الالاتثمار 

 الأجنبي،

  ة جاء لنشاء السوق المالية اسلايمية بمثاب

ية تقوية لدعائم النظام المالي اسلايمي لتلب

رغباى واحتياجاى الأغلبية المييوية 

 اسلايمية في ماليزيا ويسا م في تحقيق احد

الأ داب السيالاية والاجتماعية المتمثل في 

لعادئ توزي  لثروئ في صالح الأغلبية في 

 .مواج ة الأقلياى الصينية وال ندية

  لتنمية الصناعاى المكثفة  جاء لنشاء لاوق

 لالاتخدام التكنولوجيا، وأ يرا تألاس مر ز

لتحقيق  دب تعظيم مسا مة القطاع المالي 

ل دب  ا  في الاقتصاد الماليزي وتأ يد

الحكومة الماليزية نحو لنشاء مر ز  ذ  

 المنظومة وألاالا ا المتمثل في بورصة

للتطوير المستمر للى أن  ر والالمبو

أصبحت بولأع ا الرا ن احد أ ثر 

ببورصاى الألا م تطورا ونموا علو 

 ...المستو  اسقليمي والعالمي

 ً ، و دون التطرق لجوانب أ ر ، تجعل و ختاما

زي أقرب للى التطبيق بالجزائر،  عدد النمو ج المالي

السكان، و تاريو الالاتقي ، و الموارد 

الطبيعة...فإن ما يمكن أن يربط بين التجربتين 

)الجزائرية و الماليزية(  و طبيعة النظام المالي 

الجزائري، حين و  ما  و معروب يعتمد ألاالاا  

على النظام المصرفي، و  و نفس ما عرفتك ماليزيا 

احل لاابقة...فليس من الضروري أن تمر في مر

الجزائر بأزمة ت ز النظام المصرفي لتدرا أ مية 

الانتقا  من اقتصاد يعتمد في تمويلك على البنوا للى 

اقتصاد يعتمد على التمويل المباشر عن طريق 

الألاواق المالية... ما أن الذين يحذرون من أن 

د تكون الألاواق المالية )بورصة الأوراق المالية( ق

أ طر على الاقتصاد من النظام المصرفي، يدر ون 

تماما  أن السبب  و عدم الالتزام بالقواعد التنظيمية 

و المضارباى الو مية...و ل ا  ىالتي تمن  المقامرا

ألأفنا للى  ل  أن السوق المالية اسلايمية أ ثر 

انضباطا  من الألاواق المالية التقليدية )بسبب 

المعاميى المالية ( فإن الالاتفادئ  انضباط أحكام فقك

من السوق المالية اسلايمية تبدو مطلبا  ملحا . و 

يضاب للى  ل ما لابق لأرورئ الالاتجابة لرغباى 

فئاى  بيرئ من المستثمرين و حتى الأفراد الراغبين 

في الحصو  على تمويل من السوق المالية )أي 

تمويل مباشر( من ج ة، و يتماشى م  قواعد 

ريعة اسلايمية من ج ة أ ر ...علما  أنك و في الش

التجربة الماليزية  ان لابب لنشاء السوق المالية 

رغباى واحتياجاى الأغلبية لتلبية اسلايمية 

المسلمة، بينما حالة الجزائر الداف  يبدو المييوية 

 أقو 
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 واقع البوريات الاربية الناشئة

 
 الألاتا  بو ار عبد العزيز

 -قسم العلوم التجارية –مكلف بالدروس  ألاتا  مساعد

 -أدرار –العقيد أحمد دراية  ةالجامعة اسفريقي

 

أنشأى العديد من الدو  العربيةة فةي العقةدين 

الأ يرين من القرن المالأي ألاواق لتةداو  الأوراق 

الماليةةةةة )الجزائةةةةر، السةةةةودان، الكويةةةةت، اسمةةةةاراى 

حيةةن العربيةةة المتحةةدئ ولاةةوريا فةةي الفتةةرئ الأ يةةرئ( 

جةةةاءى  ةةةذ  الخطةةةوئ فةةةي لطةةةار اسصةةةيحاى التةةةي 

ية عرف ا القطاع المالي ب ذ  الدو ، للأافة الى الأ م

 الاقتصةاديةالتي يمكن أن تلعب ا البورصة في الحيةائ 

 بشكل عام في التخصيص الأمثل للموارد.

وفةةي  ةةذا اسطةةةار تسةةعى  ةةةذ  الورقةةة الةةةى  

ي التعرض الى واقة  ألاةواق المةا  فةي الةوطن العربة

مةةة  اسشةةةارئ الةةةى بورصةةةة القةةةا رئ باعتبار ةةةا مةةةن 

أعةةةرق البورصةةةاى فةةةي المنطقةةةة العربيةةةة   ةةةذا مةةةن 

ج ةةة، ولكون ةةا عرفةةت للاةةتقرار فةةي المةةدئ الأ يةةرئ 

عكةةس ألاةةواق المةةا  فةةي منطقةةة الخلةةيج التةةى مةةرى 

 قبأزمةة ألحقةت ألأةرار بالمتعةاملين فةي  ةذ  الألاةةوا

 متتتتا هتتتتي الإيتتتترا ات جةةةراء عمليةةةةاى المضةةةةاربة، 

 ؟لتفادا مال هذه الأزمات مستقبلاا ايب اعخاذها الو

وقبل التعرض الى واقة  ألاةواق المةا  العربيةة وأ ةم 

التحةةةةدياى التةةةةى تواجةةةةك  ةةةةذ  الأ يةةةةرئ، لاةةةةنحاو  

التعريةةةةف ب ةةةةذ  السةةةةوق )لاةةةةوق الأوراق الماليةةةةة( 

 بشكل عام. الاقتصاديةوظ ار أ ميت ا في الحيائ 

ء البورصةةةة  ةةةي مكةةةان التقةةةا ماهيتتتة البوريتتتة: -1

عرض الأموا  من طةرب المةد رين بالطلةب علي ةا 

مةةةن طةةةرب المسةةةتثمرين، حيةةةن يةةةتم في ةةةا لصةةةدار 

، حيةن يمكةن تقسةيم لاةوق (1)وتداو  الأدواى الماليةة

 رأس الما  الى نوعين رئيسيين:

 

     Mony Marketsسوق النقم:  1-1

 ةةةةي لاةةةةوق يةةةةتم في ةةةةا التعامةةةةل بالأصةةةةو  

 النقدية)لاةةةةةنداى، مخزونةةةةةاى، منةةةةةاز ، والأشةةةةةكا 

الأ ةر  للثةةروئ( فةةي لاةوق الأرصةةدئ، ودرالاةةة  ةةذ  

الأ يةةةرئ يعنةةةي تحليةةةل حر ةةةاى  ةةةذ  الأصةةةو  بةةةين 

 حةةائزي النقود)السةةيولة النقديةةة( والطةةالبين ل ةةا، عةةن

 (2)طريةةةةق المدلاسةةةةاى الماليةةةةة والنقديةةةةة الولاةةةةيطة

 والمتمثلة في:

 

و و بن  البنةوا، ل  يقةوم  ةذا أولاا: البنس المركزا: 

رئيسةةةية، ف ةةةو بنةةة  البنةةةوا الأ يةةةر بعةةةدئ وظةةةائف 

التجارية فضيَ عن  ونك بنكةا  للحكومةة، للأةافة الةى 

مةةا يقةةوم بةةك مةةن م ةةام سدارئ العةةرض النقةةدي، ومةةن 

 .(3)تنظيمك للسوق النقدية في الاقتصاد الوطني

 

وتقةةةوم بةةةدور المقتةةةرض  ثانيتتتاً: البنتتتو  التجاريتتتة:

والمقةةرض فةةي لاةةوق النقةةد مةةن  ةةي  تلقي ةةا لودائةة  

دا  لقرالأ ا لعميء آ رين لاواءا   انوا أفةراالعميء و

 أو مدلاساى قرولأا  قصيرئ الأجل.

 

 

 

 

 

 Markets Capitalأسواق رأس المال:   1-2

فةةي  ةةذ  السةةوق يةةتم تةةداو  الأدواى الماليةةة  

ة طويلة الأجل والتى تزيد مدئ الاتحقاق ا أ ثر من لان

)الألا م، والقةروض المصةرفية طويلةة الأجةل( وفةي 

 السوق يةتم تمويةل المتعةاملين الاقتصةاديينلطار  ذ  

 )المدلاساى،الأفراد( بما يحتاجونك من أموا  لتمويل

 الاتثمارات م.
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وينقسةةم لاةةوق رأس المةةا  بةةدور  الةةى عةةدئ ألاةةواق،  

( التةةى Primary Marketsفنجةةد لاةةوق اسصةةدار)

ئ، ت تم بكل ما يتعلق بإصةدار الأدواى الماليةة الجديةد

( Secondary Marketsالألاةةةةواق الثانويةةةةة )و

ق والتةةى يةةتم التعامةةل في ةةا بةةالأوراق الماليةةة التةةى لاةةب

والشةةةكل التةةةالي يولأةةةح  يكةةةل السةةةوق  (4)لصةةةدار ا

 المالي:

 

 السوق المالي)المؤسسات المالية(

 مؤسسات سوق رأس المال

 مؤسسات سوق الأوراق المالية
 

 سماسرة الأوراق المالية -
 سوق الأوراق المالية -

 شركات توظيف الموال -

 وكلاء الاستثمار -

 شركات الإصدار -

 لهيئة سوق الما -

هيئات الإصدار  -
 الحكومي

 

مؤسسات مالية غير عاملة في 
 سوق الوراق المالية

 مصارف الإستثمار -
 الصناعيةالمصارف  -

مصارف الإئتمان  -
 الزراعي

 مصارف التنمية المحلية -

شركات التأمين على  -
 الحياة

هيئات التأمين  -
 والمعاشات

- ......... 

- ...... 

 

 : هيكل السوق المالي. 1/1شكل رقب 

 .122، ص: 1998، مصر، مكتبة دار الأدب، قضايا إقتصادية ماايرةالمصدر: صيح الدين حسن السيسي، 
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وتأتي أ مية لاوق الما  من  ون ةا أدائ لةدعم التنميةة 

مةةن  ةةي  وظيفت ةةا الألاالاةةية والمتمثلةةة  الاقتصةةادية

تمةةد ألاالاةةا  علةةى معةةد  فةةي تجميةة  رأس المةةا  المع

اسد ار، من  ةي  تعبئةة اسد ةار والتوزية  الكةفء 

ل ةةذ  المةةد راى علةةى اسلاةةتثماراى المتنوعةةة. فوجةةد 

نظةةةام مةةةالي بالاةةةتطاعتك حشةةةد وتخصةةةيص المةةةوارد 

الماليةةةة بكفةةةاءئ لتمويةةةل اسلاةةةتثماراى المنتجةةةة مةةةن 

المتطلباى الرئيسية لتحقيق معدلاى نمو عالية وقابلة 

، و ةةذ  النقطةةة تطةةرح بإلحةةاح  اصةةة (5)ليلاةةتمرار

بالنسبة للةدو  العربيةة التةى تعةاني تر يةز شةديدئ فةي 

صةةادرات ا الةةى العةةالم الخةةارجي، وتزايةةد أ ميةةة  ةةذا 

القطةةةاع علةةةى بةةةاقي القطاعةةةاى، فضةةةي  عةةةن تعميةةةق 

 لندماج ا في الاقتصاد العالمي.

 

تلعةةب ألاةةواق المةةا  أهميتتة أستتواق رأس المتتال:  -2

حين يمكن أن تسا م  الاقتصاديةائ دور م م في الحي

 في:

 تعبئة النقدية وتوجي  ا نحو الالاتثمار، -

توزيةةةةةة  رأس المةةةةةةا  علةةةةةةى مختلةةةةةةف الأنشةةةةةةطة  -

 الالاتثمارية،

لا يترتب علي ا آثةار تضةخمية، بخةيب مةا يترتةب  -

 على منح الائتمان من طرب البنوا التجارية،

لن السةةةةةماح للسةةةةةوق المةةةةةةالي بمباشةةةةةرئ نشةةةةةةاطك  -

ى القابلةة للتمويةل، وقبةو  لدراج طةرح ألاة م بالعمي

ومستنداى الشر اى والحكومةاى المختلفةة بةالعميى 

الأجنبية قد يةددي الةى تمويةل  ةذ  السةوق الةى لاةوق 

لقليميةةةةة أو دوليةةةةة،  مةةةةا أن ةةةةا تنمةةةةي الةةةةوعي لةةةةد  

المد رين لأ ميةة التمويةل مةن  ةي  لاةوق الأوراق 

 المالية،

عامةا  لاتجا ةاى  تعطي عملياى لاوق الما  مدشرا   -

 الألاعار والاد ار والالاتثمار،

من  ي  المدشةراى التةى يمكةن أن تعطي ةا لاةوق  -

رأس الما  عن ولأعية الاقتصاد، يمكن الحكم علةى 

ا  فةةاءئ السيالاةةاى النقديةةة والماليةةة للدولةةة،  مةةا أن ةة

تةةوفر قاعةةدئ للبيانةةاى لمةةا تتيحةةك مةةن شةةفافية فةةي  ةةذا 

 ثمارية الصحيحة.اسطار لاتخا  القراراى الالات

لن رواج نشاط لاةوق الأوراق الماليةة المسةتند الةى  -

 م الحقائق اسنتاجية يدف  الأفراد الةى توجيةك مةد رات

الى  ذ  الشةر اى المقيةدئ فةي البورصةة عةن طريةق 

شراء ألا م ا،  ما أن تجديةد ألاةعار ألاة م المشةاري  

المدرجةة فةةي البورصةةة وفقةةا  لمبةةدأ العةةرض والطلةةب 

فسةةةية يةةةددي الةةةى تحسةةةين تخصةةةيص فةةةي لاةةةوق تنا

 الموارد.

فةةي الفصةةل بةةين الملكيةةة ألاةةواق رأس المةةا  تمكةةن  -

والمسيرين  ما أن ةا تسةا م فةي تقليةل الألأةرار التةى 

قةةد تةةنجم عةةن تغييةةر مسةةتمر فةةي المةةالكين لحصةةص 

 الشر اى المدرجة في  ذ  الألاواق.

للمشةةةةاري   الاقتصةةةاديةتسةةةا م فةةةي رفةةة  الكفةةةاءئ  -

ن  ةي  لعةين الشةر اى لنتائج ةا المدرجة، و ل  م

المالية بصفة دورية، حين تكون محل متابعةة وتقيةيم 

 من طرب المسا مين،

تيسةةةر تةةةداو  الأوراق الماليةةةة لمةةةن يريةةةد الاةةةتثمارا  

م فةي حقيقيا  أو ماليا  أو يريد لايولة لاريعة، مما يسا 

 تضييق الفجوئ بين الالاتثمار قصير وطويل الأجل.

 

كانيةةة تحويةةل اسلاةةتثماراى تتةةيح لاةةوق المةةا  لم -

الى لايولة،  ما أن ا تولا  دائةرئ الخيةاراى أمةام 

المةةد رين،  مةةا أن ةةا تعتبةةر ولاةةيلة مةةن ولاةةائل 

 تغطية المخاطر.

تعةةةةد الحقةةةةل الةةةةذي تعمةةةةل فيةةةةك الةةةةدو  لتحقيةةةةق  -

اسلاةةةةةتقرار النقةةةةةدي عةةةةةن طريةةةةةق أدائ السةةةةةوق 

المفتوحةة مةةن  ةي  بيةة  وشةراء الةةوراق الماليةةة 

 ةةزي للتةةأثير علةةى  تلةةة مةةن طةةرب البنةة  المر

 النقود في الاقتصاد تولاعا  أو انكماشا.

 

 خصائص أسواق المال  ي المنطقة الاربية -3

تتميز ألاوق رأس الما  فةي المنطقةة العربيةة بحداثةة 

نشأت ا نسبيا  رغم أن بعض الدو  مثل مصةر ولبنةان 

ورثت ألاواق من  ذا النوع من الفترئ الالاةتعمارية، 

تعةةاني مةةن مشةةا ل بةةالرغم مةةن  تبقةةى  ةةذ  الأ يةةرئ

اسصيحاى التى عرفت ا وتعرف ا فيما يخص الأطر 

القانونيةةةةةة والتنظيميةةةةةة ومجةةةةةا  الولاةةةةةاطة الماليةةةةةة 

 .(6)وعملياى الخصخصة

 

 ضيق السوق: 3-1

ويعود لابب لأيق لاوق الأوراق المالية فةي  

الةةةةةوطن العربةةةةةي الةةةةةى محدوديةةةةةة عةةةةةرض أدواى 

فةةةي  ةةةذ   الالاةةةتثمار المةةةالي ولأةةةآلة الطلةةةب عليةةةك

، وفي  ذا اسطةار يمكةن اسشةارئ الةى أن (7)الألاواق

عةةدد الشةةر اى المدرجةةة فةةي البورصةةاى العربيةةة لا 

شةةر ة فةةي  330بالاةةتثناء مصةةر، مقابةةل  58يتجةاوز 

شةةر ة فةةي البورصةةاى  750البورصةةاى الناشةةئة و 

 1990المتقدمة، ل  بلغت رلاملة البورصةة فةي لاةنة 

لتى تتميةز ألاةواق ا في الولاياى المتحدئ الأمريكية وا

من النةاتج الةدا لي   %172المالية بالعمق والاتساع 

، (8)في الدو  الأوروبية   %68الخام، في حين تبلغ 

حين يبقى  ذا العدد قليةل رغةم عمليةاى الخوصصةة 
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التةةى باشةةرت ا العديةةد مةةن الةةدو  العربيةةة، وفةةي  ةةذا 

مةثي  بخصخصةة  2003اسطار قامت قطر فةي عةام 

وشر ة الحديةد  % 30الوطنية بنسبة  شر ة الألامدئ

وأقسةةةام مةةةن مصةةةان  البترو يماويةةةة  % 45بنسةةةبة 

 .(9)ب دب تنوي  وتولاي  قاعدئ الملكية % 35بنسبة 

 

عركيتتتز  مليتتتات التتتتماول وضتتتات التنتتتو   تتتي  -2

 الأوراق المالية:

حين تعاني جةل البورصةاى العربيةة تر يةز  

لاة م معظم عمليات ا في عدد محةدود مةن الألاة م )الأ

ا القيادية(، ويعود  ذا التر يز الةى عةدئ ألاةباب أ م ة

عةةدم جةةودئ غالبيةةة الألاةة م المدرجةةة، و اصةةة تلةة  

العائةةدئ الةةى القطةةاع العةةام الةةذي يسةةيطر علةةى حصةةة 

 بيرئ فةي  ةذ  الألاةواق، رغةم عمليةاى الخصخصةة 

ي التى باشرت ا  ذ  الدو ،  ما أن  ذ  الألاواق تعةان

لاةةيتيح للمسةةتثمرين مةةن عةةدم التنةةوع والةةذي لن وجةةد 

 تنوي  محافظ م المالية للتقليل من درجة الخطر.

مةن  %70فعلى لابيل المثا  تشكل السةنداى  

حجةةم التعامةةل فةةي أغلةةب ألاةةواق المةةا  فةةي العةةالم، 

فسوق السنداى في مصر مثي  محةدودئ بالنسةبة ل ةذ  

مةةن اسصةداراى الجديةةدئ  %14الورقةة، حيةةن تمثةل 

-2002-96/97ئ )علةةةى أقصةةةى تقةةةدير  ةةةي  الفتةةةر

( ل  تسةةتحو  لصةةداراى الألاةة م العاديةةة علةةى 2003

 .(10)%86نحو 

 

 

 

 ضات السيولة:  -3

لن تةةوفر السةةةيولة أحةةد أ ةةةم الوظةةائف التةةةى  

يمكةةن أن تقةةوم ب ةةا لاةةوق الأوراق الماليةةة، غيةةر أن 

البورصةةاى العربيةةة تعةةاني مةةن لأةةعف فةةي السةةيولة 

ويظ ةةةر  لةةة  جليةةةا  فةةةي انخفةةةاض عمليةةةاى التةةةداو  

ليومية والسنوية، فضي  عن انخفةاض معةد  دوران ا

فةةةي بورصةةةة  % 0.03الألاةةة م الةةةذي يتةةةراوح بةةةين 

فةةي بورصةةة عمةةان  ةةي  الربةة   12.56الجزائةةر و 

 .(11)2004الأو  من عام 

 

 التقلبات الشميمة  ي الأساار: -4

تتميةةةةز ألاةةةةواق المةةةةا  فةةةةي الةةةةدو  العربيةةةةة  

ويعةود بتقلباى ألاعار ألاة م الشةر اى المدرجةة ب ةا، 

 التةيالاعتمةاد علةى القةروض  للةى ل  بدرجة  بيرئ 

تمنح ةةةا البنةةةوا فةةةي تمويةةةل السةةةوق، والمبالغةةةة فةةةي 

تحديد ألاعار الألا م، حيةن شة دى الأشة ر الأ يةرئ 

ألاةةةةواق المةةةةا  فةةةةي دو  الخلةةةةيج  2006مةةةةن لاةةةةنة 

)الرياض، الكويت، دبي( درجة عاليةة مةن الارتبةاا 

ر مسةةبوقة، مسةةتوياى غيةة للةةىفةي معاميت ةةا اليوميةةة 

حيةةن أثبتةةت اقتصةةادياى المنطقةةة مةةرئ أ ةةر  مةةد  

التبةةاين بةةين مدشةةراى السةةوق المةةالي المبنيةةة علةةةى 

لةةدو  الخلةةيج المبنةةي  الاقتصةةاديالتوقعةةاى والواقةة  

 على الحقائق.

 

وفي  تام  ذ  الورقة لانحاو  لعطاء بعض  

التوصةةياى نرا ةةا لأةةرورية للرفةة  مةةن مسةةتو  أداء 

 ة العربيةة نورد ةا فةي النقةاطألاواق الما  في المنطق

 التالية: 

من التكنولوجيا وأنظمة الحالاب الآلةي  الالاتفادئ -

 لتس يل عمل البورصة،

رف  مستو  الشفافية واسفصاح عةن المعلومةاى  -

المتعلقةةةة بالشةةةر اى المدرجةةةة ب ةةةذ  الألاةةةواق، 

وتبسةةيط ا وبصةةفة  اصةةة الميزانيةةاى السةةنوية 

بةةةةاح وتقةةةةارير مجةةةةالس اسدارئ، وحسةةةةابي الأر

 والخسائر،

العمةةل علةةى زيةةادئ الةةوعي فةةي  ةةذا اسطةةار مةةن  -

 ةةي  نشةةر الةةوعي الاد ةةاري والتةةوظيفي لةةد  

 الأفراد من  ي  مختلف ولاائل اسعيم،

اسلاراع في عملياى الخوصصة فةي لطةار دعةم  -

 لاوق الوراق المالية)زيادئ العرض(،

العمل على تطوير الألاواق الناشةئة فةي المنطقةة  -

خةص الأطةةر القانونيةة والتنظيميةةة العربيةة فيمةةا ي

لمراقبة السةوق وفيمةا يخةص عمليةاى البورصةة 

وم ةةةام لجنة) يئةةةة( عمليةةةاى البورصةةةة وعلةةةى 

 لالوا المد رين،

عةةدم المبالغةةة فةةي قيمةةة الألاةة م المطروحةةة فةةي  -

السوق من قبل الشر اى القابضةة، بحيةن تكةون 

 وأداء ةةذ  القيمةةة تمثةةل القيمةةة الحقيقيةةة لأصةةو  

 طرحت  ذ  الألا م. يالتالشر اى 
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 المرايع:

 
، ورقةةة نحتتو ستوق ماليتتة  ربيتةأشةرب محمةةد دوابةة،  -(1)

 ،لنةةدوئ التجةةارئ العربيةةة البينيةةة والتكامةةل اسقتصةةاديقةةدمت 

لجةةزء المنظمةةة العربيةةة للتنميةةة اسداريةةة، الجامعةةة الأردنيةةة، ا

 .454، ص: 2004الثاني، عمان، لابتمبر 

، النقتما والمصتر ي دالاقتصتامصطفى رشدي شيحة،  -(2)

 .284، ص: 1989لبنان، الدار الجامعية، 

متة المقمألاامة بشير الدباغ، أثيل عبد الجبار الجةومرد،  -(3)

، ، الأردن، دار المنةةا ج للنشةةر والتوزيةة  تتي الإقتصتتاد الكلتتي

 .276، ص: 2003

 ( في  ذا اسطار أنظر:4)

 

، قضايا إقتصادية ماايترةصيح الدين حسن السيسي،  -

 .122، ص: 1998،مكتبة دار الأدب، مصر

، مرجة  نحتو ستوق ماليتة  ربيتةأشرب محمةد دوابةة،  -

 .457-456لابق   ر ، ص ص: 

 

القطتتتا  المتتتالي  تتتي البلتتتمان الاربيتتتة محمةةةد الفنةةةيش،  -(5)

، ورقةة مقدمةة وعحميات المرحلتة المقبلتة القضتايا الرئيستية

حلةة مرندوئ القطاع المالي في البلدان العربيةة وتحةدياى الالى 

، صةةندوق النقةةد العربةةي، الصةةندوق العربةةي للإنمةةاء المقبلةةة

 اسقتصةةادي واسجتمةةاعي، اسمةةاراى العربيةةة المتحةةدئ، أفريةةل

 .19، ص: 2000

 في  ذا اسطار أنظر:  -(6)

 

التقريتتتر الإقتصتتتادا الاربتتتي صةةةندوق النقةةةد العربةةةي،  -

 . 134-133، ص ص: 2004، لابتمبر الموحم

شةر اى المدرجةة بالسةوق، بينمةا يقاس العةرض بعةدد ال -(7)

 يقاس الطلب بعدد أوامر الشراء.

 ,Problèmes Economiques, LOURO–أنظر  -(8)

le premier pas de l'euro comme monnaie 

internationale, n°02-635, 13 octobre, 1999.   

                       

 ،موحمعقرير الإقتصاد الاربي الصندوق النقد العربي،  -(9)

 .135، ص: 2004لابتمبر 

آليتات عفايتل البوريتة حسين عبد المطلةب الألاةرج،  -(10)

، العةةدد مجلةةة مصةةر المعاصةةرئ، الادختتارالمصتترية لتنميتتة 

 .561، ص: 2005، أبريل 477/478

، مرجة  نحو سوق مالية  ربيةأشرب محمد دوابة،  -(11)

 .470لابق   ر ، ص: 
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 واقع البورصات العربية الناشئة

 
 الأستاذ بوكار عبد العزيز

 -قسم العلوم التجارية –أستاذ مساعد مكلف بالدروس 

 -أدرار –العقيد أحمد دراية  ةالجامعة الإفريقي

 

أنشأت العديد من الدول العربيةة فةي العقةدين 

الأخيرين من القرن الماضي أسواق لتةداول الأوراق 

لسةةةةودان  الكويةةةةا  الإمةةةةارات الماليةةةةة زالجزائةةةةر  ا

العربيةةة المتةةةدو وسةةوريا فةةي اليتةةرو الأخيةةرو  حيةة  

جةةةاءت  ةةةطو الي ةةةوو فةةةي  طةةةار الإصةةة حات التةةةي 

ية عرفها الق اع المالي بهطو الدول   ضافة الى الأ م

 الاقتصةاديةالتي يمكن أن تلعبها البورصة في الةيةاو 

 بشكل عام في التيصيص الأمثل للموارد.

طةةةار تسةةعى  ةةةطو الورقةةة الةةةى وفةةي  ةةطا الإ 

التعرض الى واقة  أسةواق المةال فةي الةوطن العربةي 

مةةة  الإةةةةارو الةةةى بورصةةةة القةةةا رو باعتبار ةةةا مةةةن 

أعةةةرق البورصةةةات فةةةي المن قةةةة العربيةةةة   ةةةطا مةةةن 

جهةةة  ولكونهةةا عرفةةا  سةةتقرار فةةي المةةدو الأخيةةرو 

عكةةأ أسةةواق المةةال فةةي من قةةة اليلةةي  التةةى مةةرت 

 قلمتعةاملين فةي  ةطو الأسةةوابأزمةة ألةقةا أضةرار با

فمااااا لإااااا ا  اااارا ات جةةةراء عمليةةةةات الم ةةةةاربة  

 ؟لتفادي مثل لإذه الأزمات مستقبلا الوا ب اتخاذلإا 

وقبل التعرض الى واقة  أسةواق المةال العربيةة وأ ةم 

التةةةةةديات التةةةةى تواجةةةة،  ةةةةطو الأخيةةةةرو  سةةةةنةاول 

التعريةةةةف بهةةةةطو السةةةةوق زسةةةةوق الأوراق الماليةةةةة  

 بشكل عام. الاقتصاديةالةياو وظهار أ ميتها في 

البورصةةةة  ةةةي مكةةةان التقةةةاء  مالإياااة البورصاااة  -1

عرض الأموال من طةر  المةدخرين بال لةل عليهةا 

مةةةن طةةةر  المسةةةتثمرين  حيةةة  يةةةتم فيهةةةا  صةةةدار 

  حية  يمكةن تقسةيم سةوق  1زوتداول الأدوات الماليةة

 رأس المال الى نوعين رئيسيين:

 

     Mony Marketsسوق النقد   1-1

وق يةةةةتم فيهةةةةا التعامةةةةل بالأصةةةةول  ةةةةي سةةةة

النقديةزسةةةةةندات  ميزونةةةةةات  منةةةةةازل  والأةةةةةةكال 

الأخةر  للثةةروو  فةةي سةوق الأرصةةدو  ودراسةةة  ةةطو 

الأخيةةةرو يعنةةةي تةليةةةل حركةةةات  ةةةطو الأصةةةول بةةةين 

 حةةائزي النقودزالسةةيولة النقديةةة  وال ةةالبين لهةةا  عةةن

  2زطريةةةةم المتسسةةةةات الماليةةةةة والنقديةةةةة الوسةةةةي ة

 والمتمثلة في:

 

و و بنك البنةو،   ذ يقةوم  ةطا ولاا  البنك المركزي  أ

الأخيةةةر بعةةةدو وظةةةائف رئيسةةةية  فهةةةو بنةةةك البنةةةو، 

التجارية ف  َ عن كون، بنكةا  للةكومةة   ضةافة الةى 

مةةا يقةةوم بةة، مةةن مهةةام لإدارو العةةرض النقةةدي  ومةةن 

 . 3زتنظيم، للسوق النقدية في الاقتصاد الوطني

 

ا  البناااوا الت ار اااة  م بةةةدور المقتةةةرض وتقةةةو ثانياااا

والمقةةرض فةةي سةةوق النقةةد مةةن خةة ل تلقيهةةا لودائةة  

دا  العم ء و قراضها لعم ء آخرين سواءا  كانوا أفةرا

 أو متسسات قروضا  قصيرو الأجل.

 

 

 

 

 

 Markets Capitalأسواق رأس المال    1-2

فةةي  ةةطو السةةوق يةةتم تةةداول الأدوات الماليةةة  

ة ها أكثر من سنطويلة الأجل والتى تزيد مدو استةقاق

زالأسهم  والقةروض المصةرفية طويلةة الأجةل  وفةي 

  طار  طو السوق يةتم تمويةل المتعةاملين الاقتصةاديين

 زالمتسسات الأفراد  بما يةتاجون، من أموال لتمويل

 استثماراتهم.
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وينقسةةم سةةوق رأس المةةال بةةدورو الةةى عةةدو أسةةواق   

  التةةى Primary Marketsفنجةةد سةةوق الإصةةدارز

و  تهتم بكل ما يتعلم بإصةدار الأدوات الماليةة الجديةد

  Secondary Marketsوالأسةةةةواق الثانويةةةةة ز

م والتةةى يةةتم التعامةةل فيهةةا بةةالأوراق الماليةةة التةةى سةةب

والشةةةكل التةةةالي يوضةةةس  يكةةةل السةةةوق   4ز صةةةدار ا

 المالي:

 

 السوق المالي)المؤسسات المالية(

 مؤسسات سوق رأس المال

 مؤسسات سوق الأوراق المالية
 

 سماسرة الأوراق المالية -
 سوق الأوراق المالية -

 شركات توظيف الموال -

 ستثماروكلاء الا -

 شركات الإصدار -

 هيئة سوق المال -

هيئات الإصدار  -
 الحكومي

 

مؤسسات مالية غير عاملة في 
 اق الماليةسوق الور

 مصارف الإستثمار -
 المصارف الصناعية -

مصارف الإئتمان  -
 الزراعي

 مصارف التنمية المحلية -

شركات التأمين على  -
 الحياة

هيئات التأمين  -
 والمعاشات

- ......... 

- ...... 

 

   لإيكل السوق المالا. 1/1شكل رقم 

 .122  ص: 1998  مصر  مكتبة دار الأدب  قضا ا إقتصاد ة معاصرةالمصدر: ص ح الدين حسن السيسي  
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وتأتي أ مية سوق المال من كونهةا أداو لةدعم التنميةة 

مةةن خةة ل وظييتهةةا الأساسةةية والمتمثلةةة  قتصةةاديةالا

فةةي تجميةة  رأس المةةال المعتمةةد أساسةةا  علةةى معةةدل 

الإدخار  من خة ل تعبةةة الإدخةار والتوزية  الكةفء 

لهةةطو المةةدخرات علةةى الإسةةتثمارات المتنوعةةة. فوجةةد 

نظةةةام مةةةالي باسةةةت اعت، حشةةةد وتيصةةةيص المةةةوارد 

جةةةة مةةةن الماليةةةة بكيةةةاءو لتمويةةةل الإسةةةتثمارات المنت

المت لبات الرئيسية لتةقيم معدلات نمو عالية وقابلة 

  و ةةطو النق ةةة ت ةةرح بإلةةةاح خاصةةة  5زل سةةتمرار

بالنسبة للةدول العربيةة التةى تعةاني تركيةز ةةديدو فةي 

صةةادراتها الةةى العةةالم اليةةارجي  وتزايةةد أ ميةةة  ةةطا 

الق ةةةاع علةةةى بةةةاقي الق اعةةةات  ف ةةة   عةةةن تعميةةةم 

 لعالمي. ندماجها في الاقتصاد ا

 

تلعةةل أسةةواق المةةال ألإميااة أسااواق رأس المااال   -2

حي  يمكن أن تسا م  الاقتصاديةدور مهم في الةياو 

 في:

 تعبةة النقدية وتوجيهها نةو الاستثمار  -

توزيةةةةةة  رأس المةةةةةةال علةةةةةةى ميتلةةةةةةف الأنشةةةةةة ة  -

 الاستثمارية 

لا يترتل عليها آثةار ت ةيمية  بية   مةا يترتةل  -

 طر  البنو، التجارية  على منس الائتمان من

 ن السةةةةةماح للسةةةةةوق المةةةةةةالي بمباةةةةةةرو نشةةةةةةاط،  -

بالعم ت القابلةة للتمويةل  وقبةول  درار طةرح أسةهم 

ومستندات الشركات والةكومةات الميتليةة بةالعم ت 

الأجنبية قد يةتدي الةى تمويةل  ةطو السةوق الةى سةوق 

 قليميةةةةة أو دوليةةةةة  كمةةةةا أنهةةةةا تنمةةةةي الةةةةوعي لةةةةد  

التمويةل مةن خة ل سةوق الأوراق المدخرين لأ ميةة 

 المالية 

تع ي عمليات سوق المال متةرا  عامةا  لاتجا ةات  -

 الأسعار والادخار والاستثمار 

من خ ل المتةةرات التةى يمكةن أن تع يهةا سةوق  -

رأس المال عن وضعية الاقتصاد  يمكن الةكم علةى 

ا كيةةاءو السياسةةات النقديةةة والماليةةة للدولةةة  كمةةا أنهةة

دو للبيانةةات لمةةا تتيةةة، مةةن ةةةيافية فةةي  ةةطا تةةوفر قاعةة

 الإطار لاتياذ القرارات الاستثمارية الصةيةة.

 ن روار نشاط سةوق الأوراق الماليةة المسةتند الةى  -

هم الةقائم الإنتاجية يدف  الأفراد الةى توجية، مةدخرات

الى  طو الشةركات المقيةدو فةي البورصةة عةن طريةم 

سةهم المشةاري  ةراء أسهمها  كما أن تجديةد أسةعار أ

المدرجةة فةةي البورصةةة وفقةةا  لمبةةدأ العةةرض وال لةةل 

فةةةي سةةةوق تنافسةةةية يةةةتدي الةةةى تةسةةةين تيصةةةيص 

 الموارد.

تمكةةن أسةةواق رأس المةةال فةةي اليصةةل بةةين الملكيةةة  -

والمسيرين كما أنهةا تسةا م فةي تقليةل الأضةرار التةى 

قةةد تةةنجم عةةن تسييةةر مسةةتمر فةةي المةةالكين لةصةةص 

 الأسواق.الشركات المدرجة في  طو 

للمشةةةةاري   الاقتصةةةاديةتسةةةا م فةةةي رفةةة  الكيةةةاءو  -

المدرجة  وذلك من خة ل  عة ن الشةركات لنتائجهةا 

المالية بصية دورية  حي  تكون مةل متابعةة وتقيةيم 

 من طر  المسا مين 

تيسةةةر تةةةداول الأوراق الماليةةةة لمةةةن يريةةةد اسةةةتثمارا  

فةي  محقيقيا  أو ماليا  أو يريد سيولة سريعة  مما يسا 

 ت ييم اليجوو بين الاستثمار قصير وطويل الأجل.

 

تتةةيس سةةوق المةةال  مكانيةةة تةويةةل الإسةةتثمارات  -

الى سيولة  كما أنها توس  دائةرو الييةارات أمةام 

المةةدخرين  كمةةا أنهةةا تعتبةةر وسةةيلة مةةن وسةةائل 

 تس ية المياطر.

تعةةةةد الةقةةةةل الةةةةطي تعمةةةةل فيةةةة، الةةةةدول لتةقيةةةةم  -

و السةةةةةوق الإسةةةةةتقرار النقةةةةةدي عةةةةةن طريةةةةةم أدا

الميتوحةة مةةن خة ل بيةة  وةةراء الةةوراق الماليةةة 

مةةن طةةر  البنةةك المركةةزي للتةةأثير علةةى كتلةةة 

 النقود في الاقتصاد توسعا  أو انكماةا.

 

 خصائص أسواق المال فا المنطقة العربية -3

تتميز أسوق رأس المال فةي المن قةة العربيةة بةداثةة 

نةان نشأتها نسبيا  رغم أن بعض الدول مثل مصةر ولب

ورثا أسواق من  طا النوع من اليترو الاسةتعمارية  

تبقةةى  ةةطو الأخيةةرو تعةةاني مةةن مشةةاكل بةةالرغم مةةن 

الإص حات التى عرفتها وتعرفها فيما ييص الأطر 

القانونيةةةةةة والتنظيميةةةةةة ومجةةةةةال الوسةةةةةاطة الماليةةةةةة 

 . 6زوعمليات اليصيصة

 

 ضيق السوق  3-1

ويعود سبل ضيم سوق الأوراق المالية فةي  

لةةةةةوطن العربةةةةةي الةةةةةى مةدوديةةةةةة عةةةةةرض أدوات ا

الاسةةةتثمار المةةةالي وضةةة لة ال لةةةل عليةةة، فةةةي  ةةةطو 

  وفي  طا الإطةار يمكةن الإةةارو الةى أن  7زالأسواق

عةةدد الشةةركات المدرجةةة فةةي البورصةةات العربيةةة لا 

ةةةركة فةةي  330باسةةتثناء مصةةر  مقابةةل  58يتجةاوز 

ةةةركة فةةي البورصةةات  750البورصةةات الناةةةةة و 

 1990 ذ بلسا رسملة البورصةة فةي سةنة  المتقدمة 

في الولايات المتةدو الأمريكية والتى تتميةز أسةواقها 

من النةات  الةداخلي   %172المالية بالعمم والاتساع 

   8زفي الدول الأوروبية   %68اليام  في حين تبلغ 

حي  يبقى  طا العدد قليةل رغةم عمليةات اليوصصةة 
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ربيةةة  وفةةي  ةةطا التةةى باةةةرتها العديةةد مةةن الةةدول الع

مةث   بيصيصةة  2003الإطار قاما ق ر فةي عةام 

وةركة الةديةد  % 30ةركة الأسمدو الوطنية بنسبة 

وأقسةةةام مةةةن مصةةةان  البتروكيماويةةةة  % 45بنسةةةبة 

 . 9زبهد  تنوي  وتوسي  قاعدو الملكية % 35بنسبة 

 

تركياااز يمتياااات التاااداول وضاااع  التناااو  فاااا  -2

 الأوراق المالية 

جةل البورصةات العربيةة تركيةز حي  تعاني  

معظم عملياتها في عدد مةةدود مةن الأسةهم زالأسةهم 

ا القيادية   ويعود  طا التركيز الةى عةدو أسةباب أ مهة

عةةدم جةةودو غالبيةةة الأسةةهم المدرجةةة  وخاصةةة تلةةك 

العائةةدو الةةى الق ةةاع العةةام الةةطي يسةةي ر علةةى حصةةة 

كبيرو فةي  ةطو الأسةواق  رغةم عمليةات اليصيصةة 

ي تها  طو الدول  كما أن  طو الأسواق تعةانالتى باةر

مةةن عةةدم التنةةوع والةةطي  ن وجةةد سةةيتيس للمسةةتثمرين 

 تنوي  مةافظهم المالية للتقليل من درجة الي ر.

مةن  %70فعلى سبيل المثال تشكل السةندات  

حجةةم التعامةةل فةةي أغلةةل أسةةواق المةةال فةةي العةةالم  

فسوق السندات في مصر مث   مةةدودو بالنسةبة لهةطو 

مةةن الإصةدارات الجديةةدو  %14الورقةة  حيةة  تمثةل 

-2002-96/97علةةةى أقصةةةى تقةةةدير خةةة ل اليتةةةرو ز

   ذ تسةةتةوذ  صةةدارات الأسةةهم العاديةةة علةةى 2003

 . 10ز%86نةو 

 

 

 

 ضع  السيولة   -3

 ن تةةوفر السةةةيولة أحةةد أ ةةةم الوظةةائف التةةةى  

يمكةةن أن تقةةوم بهةةا سةةوق الأوراق الماليةةة  غيةةر أن 

تعةةاني مةةن ضةةعف فةةي السةةيولة  البورصةةات العربيةةة

ويظهةةةر ذلةةةك جليةةةا  فةةةي انييةةةاض عمليةةةات التةةةداول 

اليومية والسنوية  ف    عن انييةاض معةدل دوران 

فةةةي بورصةةةة  % 0.03الأسةةةهم الةةةطي يتةةةراوح بةةةين 

فةةي بورصةةة عمةةان خةة ل الربةة   12.56الجزائةةر و 

 . 11ز2004الأول من عام 

 

 التقتبات الشد دة فا الأسعار  -4

واق المةةةةال فةةةةي الةةةةدول العربيةةةةة تتميةةةةز أسةةةة 

بتقلبات أسعار أسةهم الشةركات المدرجةة بهةا  ويعةود 

 التةيالاعتمةاد علةى القةروض   لةىذلك بدرجة كبيرو 

تمنةهةةةا البنةةةو، فةةةي تمويةةةل السةةةوق  والمبالسةةةة فةةةي 

تةديد أسعار الأسهم  حية  ةةهدت الأةةهر الأخيةرو 

أسةةةةواق المةةةةال فةةةةي دول اليلةةةةي   2006مةةةةن سةةةةنة 

يا  دبي  درجة عاليةة مةن الارتبةا، زالرياض  الكو

مسةةتويات غيةةر مسةةبوقة    لةةىفةي معام تهةةا اليوميةةة 

حيةة  أثبتةةا اقتصةةاديات المن قةةة مةةرو أخةةر  مةةد  

التبةةاين بةةين متةةةرات السةةوق المةةالي المبنيةةة علةةةى 

لةةدول اليلةةي  المبنةةي  الاقتصةةاديالتوقعةةات والواقةة  

 على الةقائم.

 

بعض وفي ختام  طو الورقة سنةاول  ع اء  

التوصةةيات نرا ةةا ضةةرورية للرفةة  مةةن مسةةتو  أداء 

 أسواق المال في المن قة العربيةة نورد ةا فةي النقةاط

 التالية: 

من التكنولوجيا وأنظمة الةاسل الآلةي  الاستيادو -

 لتسهيل عمل البورصة 

رف  مستو  الشيافية والإفصاح عةن المعلومةات  -

المتعلقةةةة بالشةةةركات المدرجةةةة بهةةةطو الأسةةةواق  

ها وبصةةية خاصةةة الميزانيةةات السةةنوية وتبسةةي 

وتقةةةةارير مجةةةةالأ الإدارو  وحسةةةةابي الأربةةةةاح 

 واليسائر 

العمةةل علةةى زيةةادو الةةوعي فةةي  ةةطا الإطةةار مةةن  -

خةة ل نشةةر الةةوعي الادخةةاري والتةةوظييي لةةد  

 الأفراد من خ ل ميتلف وسائل الإع م 

الإسراع في عمليات اليوصصة فةي  طةار دعةم  -

 و العرض  سوق الوراق الماليةززياد

العمل على ت وير الأسواق الناةةةة فةي المن قةة  -

العربيةة فيمةةا ييةص الأطةةر القانونيةة والتنظيميةةة 

لمراقبة السةوق وفيمةا ييةص عمليةات البورصةة 

ومهةةةام لجنةز يةةةةة  عمليةةةات البورصةةةة وعلةةةى 

 سلو، المدخرين 

عةةدم المبالسةةة فةةي قيمةةة الأسةةهم الم روحةةة فةةي  -

  بةية  تكةون السوق من قبل الشركات القاب ةة

 وأداء ةةطو القيمةةة تمثةةل القيمةةة الةقيقيةةة لأصةةول 

 طرحا  طو الأسهم. التيالشركات 
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 المرا ع 

 
  ورقةةة نحااو ساوق ماليااة يربياةأةةر  مةمةةد دوابةة   - 1ز

  لنةةدوو التجةةارو العربيةةة البينيةةة والتكامةةل الإقتصةةاديقةةدما 

زء لجةةالمنظمةةة العربيةةة للتنميةةة الإداريةةة  الجامعةةة الأردنيةةة  ا

 .454  ص: 2004الثاني  عمان  سبتمبر 

  النقادي والمصارفا الاقتصاادمص يى رةدي ةيةة   - 2ز

 .284  ص: 1989لبنان  الدار الجامعية  

ماة المقدأسامة بشير الدباغ  أثيل عبد الجبار الجةومرد   - 3ز

    الأردن  دار المنةةا   للنشةةر والتوزيةة فااا ا قتصاااد الكتااا

 .276  ص: 2003

  طا الإطار أنظر:  في 4ز

 

  قضا ا إقتصاد ة معاصارةص ح الدين حسن السيسي   -

 .122  ص: 1998مصر مكتبة دار الأدب  

  مرجة  نحاو ساوق مالياة يربياةأةر  مةمةد دوابةة   -

 .457-456سبم ذكرو  ص ص: 

 

القطاااا  الماااالا فاااا البتااادا  العربياااة مةمةةةد الينةةةي    - 5ز

  ورقةة مقدمةة يةوتحد ات المرحتاة المقبتاة القضاا ا الرئيسا

رحلةة ندوو الق اع المالي في البلدان العربيةة وتةةديات المالى 

  صةةندوق النقةةد العربةةي  الصةةندوق العربةةي ل نمةةاء المقبلةةة

 الإقتصةةادي والإجتمةةاعي  الإمةةارات العربيةةة المتةةةدو  أفريةةل

 .19  ص: 2000

 في  طا الإطار أنظر:  - 6ز

 

العرباااا  التقر ااار ا قتصااااديصةةةندوق النقةةةد العربةةةي   -

 . 134-133  ص ص: 2004  سبتمبر الموحد

  بينمةا الشةركات المدرجةة بالسةوق يقاس العرض بعدد  - 7ز

 يقاس ال لل بعدد أوامر الشراء.

 ,Problèmes Economiques, LOURO–أنظر  - 8ز

le premier pas de l'euro comme monnaie 

internationale, n°02-635, 13 octobre, 1999.   

                       

  تقر ر ا قتصاد العربا الموحدصندوق النقد العربي   - 9ز

 .135  ص: 2004سبتمبر 

آلياات تفعيال البورصاة حسين عبد الم لةل الأسةرر   - 10ز

  العةةدد مجلةةة مصةةر المعاصةةرو  الادخااارالمصاار ة لتنميااة 

 .561  ص: 2005  أبريل 477/478

  مرجة  لية يربيةنحو سوق ماأةر  مةمد دوابة   - 11ز

 .470سبم ذكرو  ص: 

 



 ريعالية التمويل في الاقتصاد الجزائأثر أداء البورصة على ف 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 280 

 – 2006انهيار السوق المالي السعودي عام 

 -دورس وعبر

ة مع الإشارة إلى حالة "شركة بيشة لتنمية الزراعي

" 

 
ستاذ أ      أ. يوسفات علي                                   

 أدرار-الإفريقيةالجامعة  –مساعد 

 

 المقدمة:

يعد انهيار السوق المالي السعودي من  أهم 

، إذ تجرعت سوق الأسهم  2006أحدث عام 

% ، فيما 52.5 –المحلية خسائر فادحة ، تجاوزت 

- بلغت مقارنة بأعلى قيمة و أدنى قيمة للمؤشر نحو

% ، كما خسرت من قيمتها السوقية أكثر من 63

 تريليون ريال ، ولذا يحاول هذا البحث دراسة 1.9

 مكونات الأزمة لاستخلاص الدروس والعبر. 

 إشكالية البحث:

 خلال هذه الورقة البحثية نحاول الإجابة من

 على التساؤلات التالية:

هي مظاهر و أسباب و نتائج انهيار  ما 1

 ؟. 2006السوق المالي السعودي 

هي الدورس التي يمكن استخلاصها  ما -2

من الأزمة السعودية لتفعيل وتنشيط البورصة 

 الجزائرية؟

 أهمية البحث:

ائر في عدة تشترك كل من السعودية والجز 

قواسم مشتركة، والتي من أبرزها أن كونهما من 

ع الدول النفطية، وتعتمدان بدرجة الأولى على الري

ط دور كبير في تنشي البترولي، وهذا يعني أن للنفط

 رية، بإضافة إلى قلة الأوعية الاستثمااقتصادياتهما

ة التي تستوعب الفوائض المالية المتأتية من الطفر

يرة، مما يزيد من إمكانية تكرار النفطية الأخ

سيناريو الأزمة السعودية في الجزائر لو كانت 

البورصة الجزائرية بمستوى أداء البورصة 

السعودية، ولذا جاء هذا البحث للوقوف على أزمة 

ً وتحليلاً لاستخلاص  السوق المالي السعودي وصفا

جملة من الدروس والعبر تساهم في رفع أداء 

ية ، وحتى تكون البورصة  أداة البورصة السعود

ات للاستثمار الطويل الأجل، لا أداة لتدمير المدخر

 والفوائض المالية. 

 أهداف البحث:

معرفة مظاهر وأسباب تكون الأزمات  -1

 الأسواق المالية الناشئة.

الخروج بجملة من التصورات نستفيد  -2

 منها في تفعيل البورصة الجزائرية.

 لأسواق المالية أولاً: ماهية أزمة ا

 تعريف أزمة الأسواق المالية: -1

يقصد بها التدهور الحاد في الأسواق المالية 

لدولة ما أو مجموعة من الدول، والتي من أبرز 

سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه 

ً في تدهور كبير في  الرئيسية، والذي ينعكس سلبا

ا ينجم عنه آثار قيمة العملة و في أسعار الأسهم مم

سلبية على قطاع الإنتاج والعمالة، وما ينجم عنها 

من إعادة توزيع الدخول و الثروات فيها وبين 

 .1الأسواق المالية الدولية

أسباب أزمة الأسواق المالية )الفقاعة  -2

The bubble)2 : 

 غيات الأوعية الاستثمارية. -1

مفاجأة للسيولة بحيث لا  ارتفاع -2

 الاقتصاد.يستوعبها 

الاستعداد الكبير لتقديم الاقراض )منح  -3

 القرض(.

 مشاركــة الشعبية الكبيرة. -4

 2006أزمة السوق المالي السعودي ثانياً: 

 

تعريف سوق المال السعودي : يعتبر  -1

 السوق السعودي الأكبر و الأكثر نمواً بين أسواق

الشرق الأوسط بالرغم من عدم وجود سوق رسمية، 

نه تم تطوير آلية فريدة للتداول من خلال إلا أ

المصارف و بإشراف مؤسسة النقد العربي و وزارة 

 التجارة السعودية.

 

تم تأسيس البورصة السعودية في عام 

و تتميز بنظام تعاملها الالكتروني المتطور ،  1984

وبالتسوية التي تتم بعد إتمام الصفقة بيوم واحد فقط 

اكل حيث تفتقر إلى مقاييس ، فإنها لا تخلو من المش

و معايير محاسبية دولية، كما أن قائمة الشركات 

، و شهد 3شركة فقط 77سجلة محدودة إذ يبلغ الم

                                                

عرفااات تقااي الحسااني ، و التموياال الاادولي و، دار مجاالاوي  -

  1. 200، ص  1999للنشر، عمان ،الاردن، 

 –عبااد الاارحمن باان فهااد الحااارثي ، نائااب ساايتي غااروب   -2

 و أسواق الخليجية ، حصاد الشرق الاوسط ، مداخلة في ندوة

م و تطلعات المستقبل و، قناة الجزيرة مباشر ، ياو 2006عام 

25/01/2007.  

صلاح الدين السيساي ،و قااايا إقتصاادية معاصارة و، دار  -

 161، ص  1998الوسام للطباعة والنشر ، بيروت ،لبناان ، 

  3بتصرف.



 ريعالية التمويل في الاقتصاد الجزائأثر أداء البورصة على ف 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 281 

ً في سنوات  السوق المالي السعودي تطوراً نوعيا

القليلة الماضية انعكس بشكل مباشر على حجمه و 

سعودية بعد أداءه بسبب رجوع المعتبر للرساميل ال

 ، و طفرة النفطية الأخيرة. 2001سبتمبر  11أحداث 

  

 مظاهر الأزمــــــة : - 2

 

 
 

 

 

 

المصدر:

www.ameinfo.com/financial_markets/Saudi_

Arabia/.بتصرف ، 

 

بلغات القيمااة الإجماليااة لاسااهم المتداولااة  -1

تريلياون ريال أي مااا  5.26م نااـحو 2006ام خالال عا

 4.14تريلياااون دولار أمريكاااي مقابااال  1.40يعاااادل 

تريلياااون دولار أمريكاااي للعاااام  1.10تريلياااون ريال 

فاي  27.14السابق محققة بذلك ارتفاعااً بلغات نسابته 

  المائة.

وبلاااغ إجماااالي عااادد الأساااهم المتداولاااة لعاااام 

لياااار م 12.28ملياااار ساااـهم مقابااال  54.44م 2006

عااً سهم تم تداولها في العام السابق محققاة باذلك ارتفا

 في المائة. 343.27بنسبة 

أما إجمالي عدد الصفقات المنفذة خالال عاام 

 46.61ملياون صافقة مقابال  96.10م فقد بلغ 2006

مليااون صاافقة تاام تنفيااذها خاالال العااام السااابق بنساابة 

 فااااااااااااااي المائااااااااااااااة. 106.2ارتفاااااااااااااااع بلغاااااااااااااات 

اليااومي لقيمااة الأسهااـم المتداولااة وفيمااا بلااغ المتوسااط 

ملياااار ريال مقابااال  19.86م نحاااو 2006خاالال عاااام 

ملياااار ريال كمتوساااط ياااومي للعاااام السااااابق  13.84

فااااي المائااااة، ناااااهز  43.45بنساااابة ارتفاااااع بلغاااات 

المتوسااط اليااومي لعاادد الأسااهم المتداولااة خاالال عااام 

 41.07ملياااون ساااهم مقابااال  205.43م نحاااو 2006

ط يومي خلال العام السابق بنسبة مليـون سهم كمتوس

فااي المائااة، وبلااغ المتوسااط  400.14ارتفاااع بلغاات 

نحاو  2006اليومي لعدد الصفقات المنفذة خلال عاام 

ألااف صااافقة  155.88ألااف صااـفقة مقابااال  362.63

كمتوسااط يااومي خاالال العااام السااابق بنساابة ارتفاااع 

 .1في المائة  132.63بلغت 

                                                

ة > عااام الانهيااار و تجزئااة الاسااهم و تغيياار التااداول، صااحيف 

، الساااااااابت  4856الاقتصااااااااادية و الالكترونيااااااااة ، العاااااااادد 

لأسهم مغالات في أسعار اكتتاب اال -1

سعر الاكتتاب أغلى من سعر الحقيقي أو السعر )

العادل ( ، وإنعدام الرقابة على شركات المساهمة 

ريال  140مثلا سهم شركة صافولا  تم إصداره بـ 

 30أصبحت قيمة السهم  2006لسهم في نهاية عام 

 .2ريالا

انتشار حمى المااربة أو ما يعرف  -2

عود الغير مبرر بالسيولة الساخنة مما أدى إلى الص

 Herdللمؤشر ، و سيادة سلوك القطيع )

Behaviour( بين التشاؤم و الخوف )fear و و )

لم  2003(و ، ففي مستهل greedالتفاؤل و الطمع )

يتجاوز عدد الأسهم المصدرة في السوق أكثر من 

مليار سهم، لتنمو بصورةٍ متئدة جداً طوال  2.3

%  52ها لم يتجاوز نمو 2005 - 2003الفترة 

مليار سهم، أي بزيادةٍ إجمالية في  2.98مستقرةً عند 

مليار سهم  1.0عدد الأسهم المصدرة تجاوزت بقليل 

مصدر، في مقابل ارتفاع قيمة الأسهم المتداولة 

% ،و ارتفع معدل  3000خلال الفترة نفسها بنحو 

دوران الأسهم )قيمة و كمية ( خلال فترة قياسية ، 

%  411.8ليستقر فوق  2002% بنهاية 88.5من 

 .3 2005مع نهاية 

% من الاستثمارات هي استثمارات 90 -3

أفراد ، و الذين يمتاز سلوكهم بالعاطفية و هذا خطر 

استراتيجي ، بل يجب أن يكون بل يجب تكون 

% فقط من مجمل الاستثمارات 10استثماراتهم يمثل 

 .4في السوق أما الباقي فهو استثمار مؤسساتي 

ستعمال التحليل الفني و التحليل ا – 3

ً ، بدل الاقتصار على التحليل الفني  الأساسي معا

 الذي يصعّد من وتيرة المااربة.

يوصف مستشار بنك أبوظبي الوطني  -4

 زياد دباس بأن السوق المالي السعودي يكاد ينعدم

يه ففيه الاستثمار الطويل الأجل ، بل الأموال التي 

 و )أموال مااربة(. Hot Moneyأموال ساخنة و 

                                                                         

27/01/2007 ، 1 

. www.aleqtisadiah.com/news.php 

و تطلعاات  2006ندوة و أساواق الخليجياة ، حصااد عاام  - 2

  .25/01/2007المستقبل و، قناة الجزيرة مباشر ، يوم 

بد الحميد العمري و الأساهم الساعودية .. نقطاة الخاروج ع -3

منافذو ، صحيفة > الاقتصاادية  9من الأزمة الراهنة تبدأ من 

،  27/01/2007، السااااابت  4856و الالكترونياااااة ، العااااادد 

.www.aleqtisadiah.com/news.php 

ستشاار بناك أباوظبي الاوطني مداخلاة فاي زيااد الادباس م - 4

و تطلعاااات  2006نااادوة و أساااواق الخليجياااة ، حصااااد عاااام 

  .25/01/2007المستقبل و، قناة الجزيرة مباشر ، يوم 

http://www.ameinfo.com/financial_markets/Saudi_Arabia/
http://www.ameinfo.com/financial_markets/Saudi_Arabia/
http://www.aleqtisadiah.com/news.php
http://www.aleqtisadiah.com/news.php
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قرار هيئة السوق المالي تخفيض نسبة  -5

 2006% في نهاية فبراير 5% إلى 10التذبذب من 
 ، و كان من أبرز مؤشرات الأزمة.1

تجزئة أسهم أو رفع رأسمال العديد من  -6

الشركات مع التوزيع المجاني لأسهم ) بيشة، شركة 

لبنك سابك ، مجموعة صافولا ، شركة الزامل ،  ا

 .2السعودي للاستثمار، اتصالات السعودية...الخ(

 

 :3أسباب الازمـــة  - 3

تأخّر معالجة الاختلالات الهيكلية  - 1

الكامنة في جسد السوق منذ تأسيسها، واستفحال 

تحت ضغط  2003خطرها فيما بعد مطلع 

التطورات المتسارعة والمتعاظمة التي مرّت على 

 السوق.

لملايين المستثمرين التدفّق السريع  -2

قٍ بمدخراتهم المقدرة بمليارات الريالات باتجاه سو

شركة  77محدودة في عدد شركاتها المدرجة )

(، وشحيحة جداً في خياراتها 2005مدرجة 

ً إلى الكفاءة  لعمقوا الاستثمارية البديلة، تفتقد تماما

ين والتطور. إلى جانب أن الأغلبية الغالبة من ملاي

ة قافلجدد يفتقرون إلى أبسط أبجديات الثالمستثمرين ا

 المالية والاستثمارية.

ة الإفراط غير المدروس من قبل البنوك التجاري - 3

في منح التسهيلات المالية الاخمة للمستثمرين، 

 ضاعف من خطورته افتقاد أغلبية المستثمرين الجدد

 لأبسط درجات الوعي المالي والاستثماري.

تثمارية البديلة في انعدام الفرص الاس - 4

الاقتصاد الوطني، في مقابل اكتظاظه بالفوائض 

المالية الاخمة المتأتية من الارتفاعات المتتالية 

لأسعار النفط، وعودة جزء كبير من المدخرات 

 .2001الوطنية المهاجرة بعد )سبتمبر( 

قصور السياسات والإجراءات التنظيمية  - 5

ى المطلوب للتعامل والإشرافية والرقابية عن المستو

الكفء مع معطيات السوق؛ وذلك إمّا لنقص الخبرة 

أو لافتقاد الأدوات الفاعلة أو لعدم وجود خطّة 

تطوير للسوق تتسم بالشمولية ؛و تستند إلى 

                                                

عبااد الحميااد العمااري و الأسااهم السااعودية .. نقطااة الخااروج  -

 منافذو ، نفس المصدر السابق. 9من الأزمة الراهنة تبدأ من 

1  

ر و تجزئاة الاساهم و تغييار التاداول، صاحيفة > عام الانهيا -

  2الاقتصادية و الالكترونية ، مصدر سبق ذكره. 

عبد الحميد العمري و الأساهم الساعودية .. نقطاة الخاروج  -3

منافذو ، نفس المصدر الساابق،  9من الأزمة الراهنة تبدأ من 

 بتصرف .

الأولويات بالدرجة الأولى والسرعة والدقة في 

التعامل مع المستجدات أو لتجاوز تطورات السوق 

ات والإجراءات أو جميع ما حدود وقدرة تلك السياس

تقدمّ حسب نوع وحجم تلك المعطيات التي مرّت 

على السوق. لعل من أهم كواشف هذا القصور 

الخطير في تلك السياسات وما ترتب عليها فيما بعد، 

عدم أخذها في الاعتبار تسارع تدفق المستثمرين 

 .2003على السوق مع مطلع 

 مساهمة الأسباب الخمسة السابقة - 6 

بة مجتمعةً في تهيئة الأجواء لطابع تعاملات الماار

الشرسة داخل أروقة السوق، التي اندفعت في غير 

هدى للتسبب في انحراف كثير من أهداف السوق 

المالية التي تخدم الاقتصاد الوطني عن تلك 

المقاصد، إلى أهداف ضيقة المصالح لا تخدم إلا 

ى أهداف المتورطين فيها، حتى وإن كانت عل

حساب الاقتصاد الوطني أو استقرار السوق أو حتى 

 مصالح بقية المستثمرين في السوق.

انخفاض مستوى التنسيق والتعاون بين الجهات  - 7

عد الرسمية ذات العلاقة، وقد أثبت الانهيار فيما ب

 ضعفه التام بعدم وجود ما يسمّى بإدارة الأزمات،

حتى في أبسط صورها، أو ما يسمى بحوكمة 

 لأسواق المالية .ا

 نتائج الأزمة: -4

كبد  25/02/2006انهيار السوق يوم  -1

تريليون ريال )أي حوالي  1.9سوق خسائر تعدت 

 مليار دولار(.  317

إقالة رئيس هيئة السوق المالي من  -2

 طرف العاهل السعودي.

إيقاف عدة شركات عن التداول كـ و  -3

 غيرها.و وة الزراعية و و و شركة أنعام شركة بيش

سن مجموعة  جديدة من الشروط  -4

القوانين لتسيير السوق ، تفعيل تطبيق أنظمة و

 الشفافية و الافصاح المالي )لوائح الحوكمة(  .

تبخر مدخرات و استثمارات صغار  -5

% من عدد المساهمين 80المساهمين الذين يمثلون 

 في السوق ، مما أنعكس على الحياة الاجتماعية في

ية كارتفاع الأمراض ضغط الدم ، الطلاق السعود

 ..وغير ذلك.

: تأثر البورصات 4تأثير الدومينو  -6

العربية كالأردن ومصر و الأسواق الخليجية بانهيار 

سوق المال السعودي لأن أغلبية المستثمرين 

                                                

عاام حازن علاى بورصاات  2006أحمد دياب و هال كاان  -4

  /http://news.bbc.co.uk/businessج و،الخلي



 ريعالية التمويل في الاقتصاد الجزائأثر أداء البورصة على ف 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 283 

% 50الأجانب سعوديين ) السوق المالي المصري 

 من الاجانب سعوديين (.

 :1ول تغيير أوقات التدا -7

 ذلكتم إلغاء التداول في أيام الخميس و -أ    

حزيران  15اعتبارا من يوم الخميس الموافق 

 م.2006)يونيو( 

ب ـ أصدرت هيئة السوق المالية قراراً 

 بتعديل فترة التداول في السوق لتصبح فترة واحدة

ظهرا،  3:30صباحا وحتى الساعة  11من الساعة 

 م.28/10/2006اء من وبدأ العمل بهذا القرار ابتد

 

 :2توصيات لمعالجة الأزمـــة  -5

استمرار هيئة السوق المالية في  - 1

إصلاحاتها الهيكلية للسوق، والإسراع في إصدار 

بقية اللوائح التنفيذية التي تحكم سيطرتها على 

السوق، ووضعها موضع التنفيذ، إضافةً إلى البدء 

م توقيع في تشغيل أنظمة التداول الحديثة التي ت

عقودها في منتصف العام الماضي ؛و ضرورة دعم 

وزارة المالية ومؤسسة النقد العربي السعودي 

ووزارة التجارة والصناعة لجهود الهيئة على هذا 

 الطريق.

أن تهدئ هيئة السوق المالية من وتيرة  - 2

الاكتتابات الجديدة، التي زادت وتيرتها بصورةٍ 

دم لمالية بصورةٍ لا تخمستغربة بعد انهيار السوق ا

 استقرار السوق. ورغم أن زيادتها أمرٌ مرغوب فيه

ً على عمق السوق، ويمكن الوصول  سينعكس إيجابا

إلى منطقة حل وسطي حول هذه النقطة بالاكتفاء 

بطرح الاكتتابات الجديدة دون علاوة إصدار، مع 

لا  فيةأهمية أن تباعدا بين مواعيدها الزمنية بفترة كا

 لسوق المتاررة أصلاً.تار با

أن توقع الهيئة أشد العقوبات النظامية على  - 3

المتورطين في عمليات التدوير والغش في السوق، 

ها خاصةً أن تلك العمليات الإجرامية قد زادت وتيرت

 بصورةٍ لافتة بعد انهيار شباط )فبراير( الماضي،

وأن تتقدم خطواتٍ ملموسة على هذا الطريق الذي 

ً من الأمان وذهب ضحيته الكثير من بدا خالي ا

 المستثمرين. 

                                                

عام الانهيار و تجزئة الاسهم و تغيير التداول، صاحيفة >  -1

، الساااااااابت  4856الاقتصااااااااادية و الالكترونيااااااااة ، العاااااااادد 

27/01/2007  .www.aleqtisadiah.com/news.php 

و الأسااهم السااعودية .. نقطااة الخااروج عبااد الحميااد العمااري  -

منافااذو، مصاادر ساابق ذكااره  9ماان الأزمااة الراهنااة تباادأ ماان 

  2،بتصرف.

أن تقوم الهيئة بتعليق تداول أسهم  -4  

الشركات التي ترتفع بطريقةٍ غير مبررة ودون 

وجود أسباب جوهرية تفسّر تلك الارتفاعات 

الغريبة، وألا تكتفي بنشر رد الشركات المساهمة 

بعدم وجود أية معلومات جوهرية حول نشاطها 

 صعود سعر سهمها أثناء التداول اليومي.يبرر 

إيجاد وصندوق استقرار السوقو ولا  - 5

نعني به صانع السوق؛ إذ إن شروط نجاح عمله 

غير متوافرة حتى الآن في سوقنا الناشئة، ياطلع 

هذا الصندوق بمهمة أساسية وحيدة، تتلخص في 

امتصاص الصدمات المفاجئة التي تصعق السوق 

ن أكما أنه ليس الهدف من إيجاده  من وقتٍ إلى آخر،

يرفع المؤشر العام أو يخفاه، إذ ينحصر دوره في 

كبح جماح الارتفاعات غير المبررة، وكذا الحال 

بالنسبة للانخفاضات غير المبررة في قيم أسهم 

 الشركات ذات العوائد. 

يجب أن تستبعد هيئة السوق المالية من  - 6

ة للشركات المساهمسلة الحلول المفكر فيها السماح 

ى بإعادة شراء أسهمها؛ إذ إن هذا الخيار لا يتعدّ 

ن، كونه مسكناً لألم السوق والشركة في الوقت الراه

 فيما يمكن أن يتحول مستقبلاً إلى وفخو يصعب على

 الشركة أن تخرج منه.

إلزام شركات الوساطة المالية الجديدة  - 7

جيزة شركة وساطة( ببدء العمل خلال فترة و 41)

من منحها التراخيص )يجب ألا تتعدىّ شهر( أو 

سحب الترخيص من الشركة أو المكتب المتأخر. إذ 

إن مجرد وجودها على الورق لا يخدم إطلاقاً 

الأهداف النهائية التي لأجلها منحت تراخيص 

 بممارسة أعمال الوساطة المالية. 

أن تاع مؤسسة النقد العربي السعودي  - 8

صارمة على البنوك التجارية  سياسات وضوابط

فيما يتعلق بمنح التسهيلات المالية للمستثمرين، 

ولعل أهم تلك الاوابط ربط منح التسهيل من عدمه 

بجدوى الاستثمار الذي سيقدم عليه المستثمر، 

والهدف هنا؛ تحفيز الإقبال على أسهم الشركات ذات 

العوائد، وإقفال الأبواب أمام السيولة الراغبة في 

 وض غمار المااربات العشوائية. خ

أن يقوم المستثمرون بترشيد قراراتهم  - 9

الاستثمارية، وبناء قواعد عقلانية متزنة لقرارات 

البيع والشراء أثناء التعامل، ما يعني في اتجاهٍ آخر 

الابتعاد عن خوض مغامرات المااربات العشوائية 

، والاعتماد في بناء القرارات على المعلومات 

ساسية في قوائم الشركات المالية. كما أن الاعتماد الأ

على الخيارات الاستثمارية المتوقع اتساعها مع 

http://www.aleqtisadiah.com/news.php
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البدء الفعلي لشركات الوساطة بممارسة أعمالها، إذ 

تتوافر لتلك الشركات والمؤسسات خيارات وخبرات 

أفال بكثير مما هو متوافر لدى المستثمرين 

 إلى بدء الأفراد، مع عدم إغفال ولو إضافةً 

مؤسسات الوساطة المالية العائدة للبنوك التجارية 

بعد اكتمال انفصالها عن البنوك بحلول منتصف 

2007. 

زيادة تفعيل دور حوكمة الاسواق  -10

المالي للشركات  الإفصاحالمالية من خلال زيادة 

وشفافية المعلومات والقااء على إحتكار 

 المعلومات، بإضافة إلى ضرورة التذكير

ضعف رقم مبالغ  95بالمااعفات السعرية للسهم )

 .1%20إلى أن العائد المنطقي لاسهم فيه(، بإضافة 

 

ً : عنوان الأزمـــة " شركة بيشة  ثالثا

 لتنمية الزراعية " أو إنرون السعودية.

رغم أن شركة بيشة ليست من الشركات 

نت القيادية في السوق السعودي ، إلا أنها تأثير كا

ً ع لى السوق ، إذ تارب لنا المثل في ضعف بالغا

ي، قوانين هيئة الإشراف و الرقابة على السوق المال

يل و كذا الاحتيال و التلاعب ببيانات الشركة و تال

المساهمين ، حتى أضحت و بجدارة إنرون  

 السعودية.

 

 :2التعريف بالشركة و نشاطاتها  -1

تأسست شركة بيشة لتنمية الزراعية في 

بمنطقة بيشة السعودية، يرأس مجلس  1/10/1991

إدارة الشركة نجم الدين ظافر ، و الشركة 

متخصصة في الإنتاج الزراعي كإنتاج التمور و 

العنب بإضافة إلى تربية الاغنام ، الدواجن ، بعد 

ً ملموساً  استثمارات كبيرة لم تحقق الشركة نجاحا

ً من العمل ، رغم أن منطقة بيشة  17طيلة  عاما

معروفة بإنتاج التمور و هي صناعة ذات  منطقة

قيمة ماافة عالية ينتج عنها العديد من الصناعات، 

إلا أن  الشركة كانت معرضة لإفلاس بسبب 

خسائرها متراكمة في مشاريعها الزراعية ، و 

يعزى سبب ذلك إلى قلة المياه ، و ملوحة المتوفر 

                                                

زياد الدباس مستشار بنك أبوظبي الوطني و بدر الساميط   - 1

نائب رئيس بيت الاستثمار العالمي غوبل  مداخلة فاي نادوة و 

و تطلعاات المساتقبل و،  2006أسواق الخليجية ، حصاد عاام 

  .25/01/2007ناة الجزيرة مباشر ، يوم ق

 

التقرياار مااع حساان شبكشااي،و قصااة سااقوط بيشااة و، يااوم  -2

16/01/2007 ، www.alarabiya.net .بتصرف ، 

منها و ارتفاع تكاليف الإنتاج ، بإضافة إلى سوء 

 لتسيير .  ا

وحسب د. محمد فداء بهجت )عاو مجلس 

 دة(ج -إدارة الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين 

 ،مشكلة الشركة الحقيقية بدأت في الفترة الأخيرة 

، إذ انتهز د حدث نوع من الإدارة الانتهازيةعن

مجلس الإدارة توفر سيولة ضخمة عندهم نتيجة بيع 

يمة الاسمية لاسهم كانت ق الأسهم في المزاد, و

ووصلت قيمتها  حوالي ما يقرب من ثلاثة مليون،

مليون، فوجدوا أنفسهم أمام  كمية  46عند البيع 

كبيرة من الأموال وخسائر متراكمة )أي خسائر 

يستطيعون تخفيض  النشاط (  و عندها ظنوا أنهم

ء هذه الخسائر المتراكمة باستخدام الأموال في شرا

اشتروه عندما كان السوق في  أسهم، و لسوء حظهم

ألف نقطة والآن السوق  20القمة بمستوى قريب من 

 ..كما هو ملاحظ في القاع و التداول ضعيف.

 :3كرونولوجية و أسباب أزمة الشركة  -2

لم تستطيع الشركة عقد أي جمعية -1

إلى  1998عمومية غير عادية طوال الفترة بين 

وني لانعقاد بسبب عدم اكتمال النصاب القان 2005

 يمةالجمعية ، والتي كان الهدف من خلالها تقسيم الق

ريالاً )بعد  50ريال إلى  100الاسمية للسهم من 

 التجزئة(. 

 )يناير( 18انعقاد الجمعية العمومية في  -2

م م بعد اكتمال النصاب أخيرا و تم إقرار تقسي2006

 ريالا 50ريال إلى  100القيمة الاسمية للسهم من 

عدد أسهم الشركة مليون سهم ،  كما تمكنت  ليصبح

ني الشركة في ذلك اليوم أياا من إقامة المزاد العل

لبيع الأسهم غير المسددة للقسط الثاني عن طريق 

 المزايدة.

م أصبح 2006)يناير(  19في تاريخ  -3

رأس المال المصرح به مساويا لرأس المال المدفوع 

السهم المباع مليون ريال، علما أن سعر  50بقيمة 

في المزاد تم تحديده من قبل الشركة على أساس 

ريال للسهم  1461)يناير( بقيمة  17سعر إغلاق يوم 

ريالا للسهم بعد تجزئة القيمة  730)ما يعادل 

 ريالا(. 50الاسمية إلى 

ريالا لكل سهم مباع لإكمال رأس المال  50بعد أخذ 

 730) ريالا لكل سهم مباع 680المدفوع، فإن مبلغ 

                                                

الحلاول العمران، و شركة بيشاة الزراعياة ومحمد بن فهد  -3

الصاااعبة و، صاااحيفة > الاقتصاااادية و الالكترونياااة ، العااادد 

 23/01/2007،ياااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوم  4852

 .www.aleqtisadiah.com/news.php .بتصرف 
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 65639ريالا لعدد  50ريالا ناقصا القيمة الاسمية 

سهم( تم تسجيلها في قائمة المركز المالي كالتزامات 

على الشركة لصالح المساهمين المتخلفين عن سداد 

القسط الثاني تحت اسم ودائني الأسهم المباعةو 

في المائة  45مليون ريال تمثل أكثر من  44.6بقيمة 

 .من إجمالي الأصول 

م )لاحظ 2006)مارس(  31في تاريخ   -4

 ليلاأن الرصيد الفعلي لدائني الأسهم المباعة أعلى ق

ر من الرصيد المتوقع لهذا البند لأن البيع تم بسع

ريالا للسهم(. اللافت للنظر  730أعلى من مستوى 

أن الشركة لم توجه أي دعوة لهؤلاء المساهمين 

ه باستثمار هذ لتسليم حقوقهم، بل قامت بدلا من ذلك

الالتزامات بالمااربة في سوق الأسهم السعودية 

من خلال محفظة استثمارية خاصة وصندوق 

استثمار لاسهم السعودية في مخالفة واضحة 

 لتعليمات هيئة السوق المالية المتعلقة باستثمار

ها الشركات المساهمة في الأوراق المالية المعلن عن

 م.2006)يناير(  23بتاريخ 

 

 بدراسة نتائج الشركة للربع الأول المنتهي في -5

م، تبين لنا أن الشركة لم تقم 2006)مارس(  31

بإعادة تقييم استثماراتها قصيرة الأجل لإظهار 

 الخسائر نتيجة لهبوط السوق بشكل حاد اعتبارا من

)فبراير( الماضي )وهي مخالفة واضحة للمعايير 

همين المحاسبية( وأظهرت أن قيمة حقوق المسا

مليون ريال في حين قام مراجع  39.9بلغت 

الحسابات الخارجي بوضع ملاحظات مهمة توضح 

ا عدم التزام الشركة بإظهار نتائج استثماراتها كم

ذكر أن الشركة لم تزوده بعدد الأسهم وأسماء 

 الشركات المستثمر بها.

في نتائج الشركة للربع الثاني المنتهي   -6

استمرت الشركة في النهج م، 2006)يونيو(  30في 

نفسه بتجاهل إعادة تقييم استثماراتها نتيجة 

للانخفاض الحاد في اسعار الأسهم وأظهرت أن 

مليون ريال في حين  39.9حقوق المساهمين بلغت 

قام مراجع الحسابات الخارجي بتكرار وضع 

الملاحظات السابقة نفسها. هذا يدل على أن الشركة 

ر المتراكمة لا تزيد على كانت تصر على أن الخسائ

مليون ريال على أن تتم إعادة التقييم في نهاية  11

العام المالي إلا أن الواقع يوضح أن الخسائر 

 المتراكمة تفاقمت بشكل متسارع وخطير. 

 

 30في نتائج الشركة للربع الثالث المنتهي في  -7

م، قام مراجع الحسابات 2006أيلول )سبتمبر( 

قريرين، حيث إنه ذكر في الخارجي بإصدار ت

تشرين الأول  18التقرير الأول الصادر بتاريخ 

م نفس الملاحظات السابقة في 2006)أكتوبر( 

الوقت الذي تظهر فيه الشركة تحقيق أرباح بقيمة 

 39.9ألف ريال وأن حقوق المساهمين بلغت  51

 6مليون ريال. في التقرير الثاني الصادر بتاريخ 

م ذكر مراجع الحسابات 2007ر( كانون الثاني )يناي

الخارجي وأنه في حالة تحقق الخسائر غير المحققة 

الواردة في القوائم المالية وإضافتها للخسائر 

المرحلة من السابق فان إجمالي الخسارة ستصبح 

أكثر من رأس المالو حيث إن الشركة اعترفت بأن 

 مليون ريال 22.2الخسائر في الربع الثالث بلغت 

اف الشركة عن التدوال في السوق إيق -8

 . 13/01/2007السعودي يوم 

 آثار أزمة الشركة على أداء السوق : -2

% من  98قدرت خسائر الشركة بـ  -1

رأسمال الشركة الكلي) أي تعدت الحد القانوني 

% من رأسمال( ، حيث بلغت الخسائر في الربع 75

مليون ريال ، في  22.2، قيمة  2006الثالث من 

مليون ريال  25.9بلغت الخسائر المتراكمة  حين

 مليون ريال. 4.9وبلغت الخسائر غير المحققة 

تعليق تدوال أسهم شركة بيشة يوم  -2

و هو أول إيقاف لشركة بعد انهيار  13/01/2007

، و ثاني تدخل لهيئة الرقابة  25/02/2006السوق 

في السوق المالي السعودي ) أول تدخل و إيقاف 

 .  1أشهر(  3لمدة  2005احة عام لشركة الب

استمرار خسائر السوق بعد التوقيف  -3

بسبب أن شقيقاتها في المااربة هي التي تقود 

 . 2السوق ، مما أفقد الثقة في السوق و في تعافيه 

كانت هيئة السوق المالية طلبت إعادة  -4

إعلان النتائج الفعلية للربع الثالث لشركة بيشة، 

ألف  51حينها بتحقيق أرباح بلغت والتي أعلنت في 

ألف دولار( قبل أن تعود نزولا عند  13.6ريال )

قرار الهيئة، لتعلن خسائرها للربع الثالث متامنة 

كشف خسائرها في محفظتها الاستثمارية في سوق 

الأسهم. ووصف رئيس مجلس إدارة الشركة، أن 

بعد الايقاف، في موقف لا تحسد عليه، »شركته 

ركة كانت تحس بذلك منذ انهيار السوق حيث ان الش

                                                

« بيشة الزراعية»المال تعلق تداول أسهم  السوقهيئة  -1

وسط مخاوف من إعلان إفلاسها،  جريدة الشرق الاوسط، 

 .2007يناير  14، يوم  10274العدد 
أ يبدأ بإيقاف بيشة و، راشد الفوزان وإصلاح السوق يبد - 2

،يوم  4852صحيفة > الاقتصادية و الالكترونية ، العدد 

23/01/2007 www.aleqtisadiah.com/news.php . 

http://www.aleqtisadiah.com/news.php
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، متطرقا في ذلك للخسائر التي «2006في فبراير 

تكبدتها شركته من خلال محفظتها الاستثمارية في 

 . 1سوق الأسهم 

إيقاف شركات أخرى عن التداول  -5

 .2م ( 20/1/2007كشركة و الانعامو يوم ) 

إمكانية تعرض شركة بيشة للمسألة  -6

( ، إذا لم تجد حلا سريعاً 76مادة لا القاائية )

لأزمة و خصوصا أن عدد المساهمين فيه يتراوح 

   .3آلاف مساهم 10آلاف مساهم إلى  6 عددهمبين 

 

 رابعاً: السوق المـــالي المنشود

 :4فعاّل لأوراق المالية شروط قيام سوق -1

 توافر مناخ استثماري مستقر. -2

ي توافر الحرية الاقتصادية و الوع -2

الاقتصادي حتى تتمكن سوق المالي من القيام 

 بدورها .

توافر الهياكل متكامل من المؤسسات  -3

 التي تستخدم أساليب فنية متقدمة .

توافر التقنية المناسبة لربط أسواق  -4

الاوراق المالية ببعاها لامان توافر المعلومات 

 بدقة .

توافر الافصاح و العلانية ، وذلك بنشر  -5

ي ا فر اليومية لاوراق المالية المتعامل عليهالأسعا

 وها نشرة مكتوبة ، كما تلُزم الشركات بنشر ميزانيات

 نتائج أعمالها و بيانات كافية عن مشروعاتها حتى

يكون المساهم المستثمر على بينة من أمر نشاط و 

 تطور هذه الشركات.

أوراق مالية سليمة قابلة للتداول ، بحيث  -6

من إتمام التعامل على أوراق مالية سليمة يتم التأكد 

قابلة للتداول ، وأن عقد العمليات بالسوق لا يشوبه 

غش أو احتيال أو مااربات وهمية ، ويتم التعامل 

داخل السوق من خلال الوسطاء الماليين 

                                                

« بيشااة الزراعيااة»هيئااة السااوق المااال تعلااق تااداول أسااهم  -

  1 صدر السابق.وسط مخاوف من إعلان إفلاسها، نفس الم

ساااوق الأساااهم.. الإصااالاح مساااتمر  وعباااد ل البصااايلي  -2

صاااحيفة الاقتصاااادية و ووأنعاااامو تتباااع وبيشاااةو فاااي التعلياااق

 -م  23/01/2007 ، -أساواق الماال الساعودية  -الالكترونية 

  4852العدد 

مجلاس الإدارة قاد يواجاه دعااوى  عبد الرحمن الساهليو -3 -

و صاحيفة الاوطن، العادد جنائية ومدنية بالحق العاام والخااص

 – jazirah.com-www.al .18/01/2007، يااااوم 12530

 بتصرف.

ح الااادين السيساااي ،و قااااايا إقتصاااادية معاصااارة و، صااالا -

  4، بتصرف. 134مصدر سبق ذكره، ص

)السماسرة( الذين يمثلون حلقة الوصل بين البائع و 

 المشتري.

 وازن.المنافسة الحرة ليكون سوق مت -7

السرعة والدقة ، حيث يجب سرعة إتمام  -8

الصفقات ، و عرض أوامر العملاء و تنفيذها خلال 

 المدة و بالشروط المحددة بأوامرهم.

المرونة ،حيث يجب أن تتسم الأوراق  -9

 لكيةل مالمالية الأوراق بالمرونة الكافية لسهولة انتقا

 الأوراق المالية من مشروع لآخر، و إنشاء قسم

الاحصائيات  لاستعلامات يزود بالأخصائيين ول

للرد على استفسارات جمهور المستثمرين،  لتسهيل 

إصدار بيانات يومية عن كميات التداول لكل نوع 

من الأوراق المالية حتى يكون تقرير المتعامل 

 سليماً.

ضمان سلامة الادخار و تمكين  -10

المستثمرين من الحصول على عائد معقول من 

اراتهم ، و ذلك عن طريق رفع سعر الفائدة استثم

ئد على السندات المطروحة للاكتتاب ، أو إعفاء العا

 من الارائب.

وجود عدد كبير من المصارف  -11

لية وشركات الاستثمار الوطنية المؤسسات الماو

 الأجنبية.و

وجود نظام ضريبي مقبول و غير  -12

 مغالي في أسعاره و معدلاته.

انوني و قواعد خاصة وجود إطار ق -13

لتنظيم و رقابة المعاملات التي تجري في البورصة، 

محاسبة من حماية المتعاملين من المخاطر ، وو ل

 .5يخرج عن ذلك الاطار القانوني

( وذلك Standardizationالنمطية ) -14

بجعل جميع العقود و المعاملات في السوق بنمط 

ها توليد محدد ، والتنميط هو الوسيلة التي يمكن ب

سوق ثانوية لاوراق المالية، و من توفير عنصر 

 .6السيولة للمستثمر

 

الاقتراحات و التوصيات الخاصة  -2

 بالبورصة الجزائرية:

حوكمة السوق المالية، من خلال زيادة  -1

ن و دقة الإفصاح المالي و الشفافية، و الابتعاد ع

 كافة أشكال التدليس و الغش و احتكار المعلومات.

                                                

شاااعبان محماااد اسااالام البااارواري، و بورصاااة الأوراق  - 5

دراسااة تحليليااة نقديااةو، دار  -ماان منظااور إساالامي –الماليااة 

  .43،ص2002الفكر ، دمشق ، سوريا، 

شاااعبان محماااد اسااالام البااارواري،نفس المصااادر الساااابق،  -

  43.6ص
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( Auditإنشاء هيئة مستقلة للتدقيق ) -2

 .نهاالقوائم المالية للشركات المدرجة قبل الإعلان ع

ضبط السيولة في الاقتصاد من خلال  -3

هة التنسيق على مستوى القمة بين وزارة المالية الج

المسؤولة عن عرض النقود و البنك المركزي الجهة 

 المسؤولة على طلب النقود.

قراض بحيث تستخدم ضبط سياسة الا -4

لتنمية، لا للمراهنات القروض لتحقيق ا

المااربات، بإضافة إلى عصرنة الجهاز و

 المصرفي.

إحلال ثقافة الاستثمار الطويل الأجل  -5

 على ثقافة المااربات و الرهانات.

ية و زيادة تنويع الأوعية الاستثمار -6

ابتكار منتوجات أو أدوات مالية جديدة باستخدام ما و

 Financialمى بالهندسة المالية )يس

Egineering)  والتي تعرّف بمجموعة العمليات

الفنون و الآليات الخاصة بخلق و ابتكار الأدوات و

المالية و التمويلية الجديدة استجابةً لحاجات 

 .   1المتعاملين في الأسواق المالية

الاستقلالية التام لهيئة تنظيم عمليات  -7

( من خلال انتخاب COSOB) البورصة و مراقبتها

أعااءها و ضبط و تطوير قوانين إدراج و إلغاء 

 أو الإدراج للشركات ، وكذا قوانين المتعلقة بأدوات

 المنتوجات المالية الجديدة.

تجانس المعلومات و حرية الوصول  -8

إليها عن طريق إنشاء مصادر موثقة للمعلومات 

 ة ، فعلىالمالية ، إما من منشورات أو هيئات مهني

د سبيل المثال ففي الولايات المتحدة الأمريكية نج

 مجموعة كبير من اليوميات و المنشورات التي كافة

 المعلومات عن أحوال السوق المالي مثل:

Wall Street Journal, New York 

Times, Baron’s, News Letters… 

ومن بيوت السماسرة المؤسساتية المرموقة 

 كـ: 

                                                

د. أسامة محمد أحمد الفولي،و تقييم التجربة الماليزية في  - 1

إقامااة أول سااوق نقاادي إساالاميو، مجلااة دراسااات اقتصااادية 

مركاااااز البحاااااوث و الدراساااااات الانساااااانية البصااااايرة ، دار 

،  71، ص 2000الخلدونيااااااة ،الجزائاااااار، العاااااادد الثاااااااني، 

  بتصرف.

 Salomon Brothers Holding Co, 

Merrill Lynch, First Boston 

. 2 Corporation, Morgan Stanley Co  

التأكيد على أن الشركات المساهمة كأحد  -9

الشروط الارورية لامان فعالية البورصة يعني 

فتح الرأسمال للخواص على مختلف مواقعهم في 

الهرم الاجتماعي للمساهمة في تكوين رأسمال 

 .  3ة امتلاكهم لأسهم في الشركة الشركة بواسط

كفاءة سوق المال من خلال ما يعكس  -10

فيه سعر الورقة المالية التي تصدرها إحدى 

البيانات والمعلومات المتاحة  المؤسسة كافة

المتوفرة عنها ، سواء في القوائم المالية أو و

السجلات التاريخية لحركة الأسهم من خلال وسائل 

ختلفة ،حيث يظهر في السوق ما وأجهزة الإعلام الم

 .4يسمى السعر العادل للورقة المالية 

 

 الخــاتمة: 

رغم أن الأزمات جزء طبيعي من حركيات 

 الأسواق المالية، إلا أن لها آثار مدمرة للحياة

 الاجتماعية والاستقرار السياسي والاقتصادي، و لا

 لنايمكن التعافي منها إلاّ بعد عدة سنوات، لذا حاو

خلال هذا البحث الإلمام بكافة جوانب الأزمة  من

تفادة منها في دعم مسيرة تطوير السعودية للاس

 تفعيل البورصة الوطنية.و

 

 المراجــــع :

صلاح الدين السيسي ،و قاايا  -1

 ،إقتصادية معاصرة و، دار الوسام للطباعة والنشر 

 .1998بيروت ،لبنان ، 

شعبان محمد اسلام البرواري، و  -2

 -من منظور إسلامي –ة الأوراق المالية بورص

ا، دراسة تحليلية نقديةو، دار الفكر ، دمشق ، سوري

2002.، 

د. أسامة محمد أحمد الفولي،و تقييم  -3

التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي 

إسلاميو، مجلة دراسات اقتصادية مركز البحوث 

 ،نسانية البصيرة، دار الخلدونيةوالدراسات الا

 .2000لجزائر، العدد الثاني، ا

                                                

وقااااات د.صااااالح فلاحااااي، و بورصااااة الجزائاااار بااااين مع - 2

الاقتصادية و القانونية و إمكانية تطويرها لتفعيل الاستثمارو، 

 بتصرف.

 د. صالح فلاحي ، نفس المصدر. - 3

صااااااااالاح الااااااااادين السيساااااااااي ،و قااااااااااايا اقتصاااااااااادية  - 4

 ، بتصرف. 138معاصرةو،مصدر سبق ذكره، ص 
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و، عرفات تقي الحسني، والتمويل الدولي -4

 .1999الاردن،  دار مجلاوي للنشر، عمان،

عام الانهيار و تجزئة الاسهم و تغيير  -5

التداول، صحيفة > الاقتصادية و الالكترونية ، 

  27/01/2007، السبت  4856العدد 

.www.aleqtisadiah.com/news.php 

عبد الحميد العمري و الأسهم السعودية  -6

 9.. نقطة الخروج من الأزمة الراهنة تبدأ من 

منافذو ، صحيفة > الاقتصادية و الالكترونية ، 

،  27/01/2007، السبت  4856العدد 

.www.aleqtisadiah.com/news.php 

عام حزن  2006أحمد دياب و هل كان  -7

على بورصات الخليج و ، 

/http://news.bbc.co.uk /business 

التقرير مع حسن شبكشي،و قصة سقوط  -8

 ، 16/01/2007بيشة و، يوم 

www.alarabiya.net . 

فهد العمران، و شركة بيشة محمد بن  -9

الزراعية و الحلول الصعبة و، صحيفة > 

،يوم  4852الاقتصادية و الالكترونية ، العدد 

23/01/2007 

www.aleqtisadiah.com/news.php. 

هيئة السوق المال تعلق تداول أسهم  - 10

ط مخاوف من إعلان إفلاسها،  وس« بيشة الزراعية»

 14، يوم  10274الاوسط، العدد جريدة الشرق 

 .2007يناير 

راشد الفوزان وإصلاح السوق يبدأ  - 11

يبدأ بإيقاف بيشة و، صحيفة > الاقتصادية و 

 23/01/2007،يوم  4852الالكترونية ، العدد 

leqtisadiah.com/news.phpwww.a. 

سوق الأسهم..  وعبد ل البصيلي   -12

و الإصلاح مستمر ووأنعامو تتبع وبيشةو في التعليق

أسواق المال  -صحيفة الاقتصادية الالكترونية 

 4852العدد  -م  23/01/2007 ، -السعودية 

مجلس الإدارة  عبد الرحمن السهليو - -13

قد يواجه دعاوى جنائية ومدنية بالحق العام 

، يوم 12530و صحيفة الوطن، العدد والخاص

18/01/2007. jazirah.com-www.al . 

د.صالح فلاحي، و بورصة الجزائر  -14

بين معوقات الاقتصادية و القانونية و إمكانية 

 تطويرها لتفعيل الاستثمارو غير محدد.

ندوة و أسواق الخليجية ، حصاد عام  -  15

 ،و تطلعات المستقبل و، قناة الجزيرة مباشر  2006

 .25/01/2007يوم 

16- 

www.ameinfo.com/financial_markets/S

audi_Arabia/ 

 

http://www.aleqtisadiah.com/news.php
http://www.aleqtisadiah.com/news.php
http://news.bbc.co.uk/
http://www.aleqtisadiah.com/news.php
http://www.aleqtisadiah.com/news.php
http://www.ameinfo.com/financial_markets/Saudi_Arabia/
http://www.ameinfo.com/financial_markets/Saudi_Arabia/
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 فعالية الأسواق المالية في تنشيط الاستثمارات

 -الجزائر تونس والمغرب-دراسة مقارنة بين 

 
أ.حليمي وهيبة/أ.د.بلمقدم مصطفى/ أ.بن العارية 

 حسين*

 جامعة تلمسان/*جامعة أدرار-كلية العلوم الاقتصادية

 

mbhmhoucine@yahoo.fr 

el@yahoo.frmarjoci 

 

 

 :لملخصا

ما يمكن الخروج به من خلال الدراسةة التةي تمة     

هو أنه بةالرم  مةن ااداء اليةعيلأ لاسةوام الماليةة 

لدول الدراسة على مستوى سوم الإصدار أو السوم 

الثةةانويإ  لا أن هنةةاا بةةوادر قةةد تسةةاعد تلةة  الةةدول 

على النهوض بأسةواقها الماليةة  لةى مسةتويام تسةم  

لى عدع  اقتصادياتها الوطنية. فإقبال هذه الدول لها ب

عمليام الخصخصة يجعةل مةن ااسةوام الماليةة قنةا  

ضةةرورية لتيقيةةك تلةة  العمليةةامإ كمةةا أن التيريةةر 

الاقتصةةةةادي والمنافسةةةةة الدوليةةةةة تلةةةةزم هةةةةذه الةةةةدول 

 بتطوير أسواقها مواكبة لتطورام الاقتصاد العةالمي.

 ياد نشاط اقتصادوبما أن دول الدراسة تعاني من ازد

الظل نتيجة اليرائب المرتفعة في بعة  القطاعةام 

والإجةةةراءام البيروقراطيةةةة التةةةي طبعةةة  ولازالةةة  

تميةز القطةةال المةالي فةةإن ازدهةةار السةوم المةةالي مةةن 

شأنه أن يخفلأ من هذه الظاهر  من خةلال اسةتقطا  

تلةةةة  الفةةةةوائ  ميةةةةر المتيكمةةةةة فيهةةةةا عةةةةن طريةةةةك 

ذا قةةةدم  هةةةذه التوظيةةةلأ فةةةي البورصةةةام خاصةةةة  

ااخير  اليةمانام اصةيا  رسوا المةال. ويعتبةر 

الجانب الإعلامي حول ااسوام الماليةةإ خاصةة فةي 

ن مالجزائرإ العقبة الرئيسية لتيقيك التطور المنشود 

ااسةةةوام الميليةةةةإ ويسةةةتوجب علةةةى سةةةلطام هةةةذه 

الدول أن تعمل على ترقية هةذا الجانةب بشةكل يجعةل 

ا مةدى أهميةة الاسةةتثمار مةن المسةتثمر الصة ير يةدر

المةةالي ومةةا هةةي العوائةةد والمخةةاطر المرتبطةةة بهةةذا 

 النول من الاستثمارام.

  

  مقدمة:

عرف  ااسوام المالية في الم ر  العربي العديةد    

مةةن التيةةولام نهايةةة القةةرن العشةةرينإ ميزهةةا سةةةن 

المشرل للعديد من المراسي  والقةوانين ب ةرض جعةل 

المالية أكثةر انفتاحةا مواكبةة  طار العمل في ااسوام 

لتيولام أملتها ظروف اقتصاد السومإ حية  تعتبةر 

كةةل مةةةن الم ةةةر  وتةةةوند مةةن بةةةين الةةةدول العربيةةةة 

العشةةةر التةةةي وقعةةة  علةةةى الاتفاقيةةةة العامةةةة لتجةةةار  

والتةةةةةي نصةةةةة  علةةةةةى تيريةةةةةر  GATSالخةةةةةدمام 

الخدمام المالية التي لا تدخل ضمن وظائلأ الدولةة. 

ية لجعل ااسوام الماليةة أكثةر ومن بين الجهود الرام

انفتاحةةا علةةى رأا المةةال ااجنبةةي نجةةد أن الم ةةر  

والجزائةةةةر لا تفرضةةةةان أي قيةةةةود علةةةةى الاسةةةةتثمار 

ااجنبةةي للاسةةةتثمار فةةي ااورام الماليةةةةإ فةةي حةةةين 

تسةم  تةةوند للمسةتثمر ااجنبةةي بةامتلاا مةةا لا يزيةةد 

من أسه  الشركام المدرجة في البورصة.  ٪50عن 

  هذه الةدول  لةى اعتمةاد ااسةوام الماليةة وعليه سع

كأدا  لتيرير اقتصادياتها ولتخلي عن هيمنةة القطةال 

العام وفت  المجال أمةام القطةال الخةاب عبةر بةرام  

الخوصصةةةإ  لا أن المشةةكل المطةةروس بالنسةةبة لهةةذه 

الةةةدول الةةةثلاي هةةةو كيفيةةةة جعةةةل تلةةة  ااسةةةوام ذام 

 فعالية في التوظيلأ اامثل للاستثمارام.

 

 I/  التنظييييل التشيييرلعي واليييدا لي لأسيييواق الميييا- 

 -المغرب–تونس –الجزائر 

 I.1/  :تعتبر هةذه ااسةوام السـوق المالي التونسي

 من بين أنشط ااسوام الماليةة العربيةةإ ميةر أن هةذا

النشةةةاط بقةةةي دون تطلعةةةام المسةةةتثمرين التونسةةةيين 

وااجانبإ ولتنشيط دور هذه السوم قام  السةلطام 

والةةذي أدى  لةةى ت يةةرام  117-94ار القةةانون بإصةةد

فةةي تنظةةةي  السةةوم المةةةالي التونسةةي فأصةةةب  توزيةةة  

 (: 1المهام والسلطام على ثلاي هيئام هي)

 (هيئةةةةةةةةة ااسةةةةةةةةوام الماليةةةةةةةةةCMF :)

Conseil des Marchés Financiers 

 وهي هيئة تنظيمية

  بورصةةةةةةةةةةةةةةةةة القةةةةةةةةةةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةةةةةةةةةةة

 La Bourse des  (:BVMTالتونسةية)

Valeurs Mobilières de Tunis  وتتكفةل

 بتسيير السوم

   الشركة التونسةية للمقاصةة وودائة  القةي

 La Société(STICODEVAMالماليةة)

Tunisienne Interprofessionnelle 

pour la Compensation et le Dépôt 

de Valeurs Mobilières  مكلفةةة بعمليةةة

 المقاصة وتسيير الودائ .

تونسةةي الجديةةدإ فةةإن وبيسةةب هيكةةل السةةوم المةةالي ال

عمليةةة الاسةةتثمار فةةي البورصةةة تنطلةةك مةةن تمريةةر 

أوامر البورصة عن طريك وسةطاءها وتنتهةي بتنفيةذ 

المعاملام مةن تسةلي  لةاورام الماليةة وتسةديد للقةي إ 

وييةةمن مختلةةلأ مراحةةل العمليةةة الاسةةتثمارية بةةين 

mailto:marjociel@yahoo.fr
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الهيئةةةام الةةةثلاي نظةةةام  لكترونةةةي متطةةةور. ويخةةةول 

كل حصريإ  جةراء التةداول لوسطاء البورصةإ وبش

وتسجيل القي  المنقولة في البورصة ليسا  وكلائهة  

أو ليسةةةةابه  الخةةةةابإ ويمثةةةةل وسةةةةطاء البورصةةةةة 

جمعيةةةة مكلفةةةة بالةةةدفال عةةةن مصةةةاليه  هةةةي جمعيةةةة 

 AIB:Association desوسةةةطاء البورصةةةة )

Intermédiaires en Bourseي(إ وفيمةةةا يلةةةة 

 عرض لمختللأ هذه الهيئام.

: تةةة   نشةةةاء هيئةةةة ااسةةةوام الماليييية هيئييية الأسيييواق .1

الماليةةةةة فةةةةي تةةةةوند بهةةةةدف  عةةةةاد  تنظةةةةي  السةةةةوم 

 (. وهي هيئة عامة مسةتقلة ماليةا يقة  مقرهةا2المالي)

 في العاصمة التونسيةإ وتهدف هذه الهيئة  لى حماية

ا المدخرام المستثمر  في القةي  الماليةةإ ولتيقيةك هةذ

ال ةةرض فهةةي تيةةمن تنظةةي  ااسةةوام والسةةهر علةةى 

السير اليسن لها للاحتياط مةن الممارسةام التةي مةن 

شةأنها أن تةةدخل بالبورصةةإ كمةةا تعمةل علةةى مراقبةةة 

المعلومةةةام الماليةةةة ومعاقبةةةة التقصةةةير والتجةةةاوزام 

 الميتملة.

ويندرج تية  سةلطة هيئةة ااسةوام الماليةة كةل مةن  

بورصةةة القةةي  المنقولةةة التونسةةيةإ وسةةطاء البورصةةة 

ة وتسوية ااورام الماليةة. وشركام الودائ إ المقاص

وتيةةمن هيئةةة ااسةةوام الماليةةة أييةةا الوصةةاية علةةى 

هيئةةةةةةةام التوظيةةةةةةةلأ الجمةةةةةةةاعي للقةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةة 

(OPCVM )[ Organisation de Placement 

Collectif en Valeurs Mobilières] وتسةير .

هيئةةةة ااسةةةوام الماليةةةة مةةةن طةةةرف رئةةةيد وتسةةةعة 

لماليةةة فقةةد أعيةةاء. ولتيقيةةك مهةةام هيئةةة ااسةةوام ا

(: 3خةةةةق القةةةةانون هةةةةذه الهيئةةةةة بالسةةةةلطام ا تيةةةةة)

السةةةةةلطة علةةةةةى  جةةةةةراء التسةةةةةويام فةةةةةي مجةةةةةالام 

اختصاصهاإرقابة التطبيك اليسن للتسةويام والسةير 

المنتظ  لاسةوامإقبول صةناديك التوظيةلأ الجمةاعي 

ووسطاء البورصةإالتأشير علةى المعلومةام المقدمةة 

 مةةةةةةةةةةن مصةةةةةةةةةةدري ااورام الماليةةةةةةةةةةة وتقةةةةةةةةةةديمها

للمستثمرينإتقدي  المقترحةام للهيئةة المختصةة حةول 

وتتمثةةل المصةةادر الماليةةة لهيئةةة ااسةةوام  العقوبةةام 

الماليةةةةةة فةةةةةي الإتةةةةةاوام والعةةةةةلاوام المقدمةةةةةة مةةةةةن 

المتعاملين في السوم المالية )بورصة القي  المنقولةإ 

شركام الودائ  والمقاصةة وتسةوية ااورام الماليةةإ 

لقةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةةإ هيئةةةةةةةام التوظيةةةةةةةلأ الجمةةةةةةةاعي ل

 الإصدارامإ القبول والعروض العامة(.

:يعةود  نشةاسها  لةى بورصة تيونس للقييل المنقولية .2

إ وعلى الةرم  مةن قةدم هةذه البورصةةإ 1969سنة

نسبياإ مقارنةة بالعديةد مةن البورصةام الناشةئة فةي 

العةةال   لا أن دورهةةا فةةي تمويةةل الاقتصةةاد ميةةدودا 

تمويةةةةل مقارنةةةةة بمسةةةةاهمة الدولةةةةة والبنةةةةوا فةةةةي 

الاقتصةةةاد. وتعةةةزى هةةةذه الميدوديةةةة  لةةةى مةةةايلي: 

سةةةةةهولة اقتنةةةةةاء القةةةةةروض البنكيةةةةةة ومسةةةةةاعدام 

الدولةإالتعوييةةام المعتبةةر  الناجمةةة عةةن الودائةة  

البنكية والتي تتميز بكونها منظمة وميمية ومعفيةة 

مةةن اليةةرائبإالجباية المرتفعةةة التةةي كانةة  تميةةز 

 توظيلأ ااموال في البورصة.

ه العناصةةةةر مةةةن مسةةةةاهمة رسةةةةملة وقةةةد جعلةةةة  هةةةذ

البورصةةةة فةةةي النةةةات  الميلةةةي ضةةةئيلة حيةةة  كةةةان 

 ٪1لا يتجةةاوز  1986رأسةةمال البورصةةة  لةةى مايةةة 

(. ولتجةةاوز 5مةةن مجمةةول النةةات  الةةداخلي الإجمةةالي)

الةةةدور اليةةةئيل التةةةي كانةةة  تيةةةطل  بةةةه البورصةةةة 

الةةذي اهةةت   -التونسةةية تةة  فةةي  طةةار التعةةديل الهيكلةةي

 -تصةاد ودعة  دور السةوم المةاليبتيدي  تمويةل الاق

إ 1988 صةةةلاس السةةةوم المةةةالي الةةةذي انطلةةةك سةةةنة 

بإصةةةدار ترسةةةانة مةةةن القةةةوانين كةةةان ال ةةةرض منهةةةا 

 السماس للسوم المالي بالمساهمة في تمويل الاقتصةاد

 (: 6ومس  هذه التعديلام الجوانب ا تية)

  المتعلةةك  1988أوم  18بتةةاري   88قةةانون

انفتةاس سةوم السةندام  بقروض السةندام التةي هةدفها

 الذي كان ميتكر من طرف المؤسسام المالية.

  1992أوم  2بتةةةةةةةةةةاري   88-92قةةةةةةةةةةانون 

المتعلك بتشجي   نشاء شةركام الاسةتثمار ذام رأا 

المةةال الثابةة إ وشةةركام الاسةةتثمار ذام رأا المةةال 

المت يةةةةةرإ وشةةةةةركام الاسةةةةةتثمار ذام رأا المةةةةةال 

 المخاطر .

  فمبر حةول تأسةيد نةو 16بتاري   92 -107قانون

منتوجةةام ماليةةة والةةذي يسةةم  بخلةةك رسوا أمةةوال 

مشةةةتركة للتوظيةةةلأ ومنتوجةةةام ماليةةةة مثةةةل ااسةةةه  

 الممتاز  وشهادام الاستثمار.

  ومةةن أجةةل بلةةو  أعلةةى المعةةايير الدوليةةة تةة  تبنةةي

مةةوازا  مةة   1994 صةةلاس أساسةةي فةةي أواخةةر سةةنة 

حةةةول  عةةةاد  تنظةةةي  السةةةوم  1994قةةةانون نةةةوفمبر 

 المالي.

  هةةةةذا القةةةةانون سةةةةم  بوضةةةة   1998قةةةةانون

السةةةلطة التنظيميةةةة الجديةةةد : مجلةةةد السةةةوم المةةةالي 

وكذا البورصةة الجديةد  والمجتمة  المركةزي مجلةد 

العلى للسةوم المةالي قةد أسةد كهيئةة للسةلطة  داريةة 

مسةةةتقلة مكلفةةةة بيمايةةةة ادخةةةار المسةةةتثمر فةةةي القةةةي  

 العقارية القابلة للتفاوض في البورصة.

نون التونسي فإن بورصةة القةي  المنقولةة وبيسب القا

التونسةةةية هةةةةي شةةةةركة م فلةةةة بةةةةرأا مةةةةال مملةةةةوا 

باليصر مةن وسةطاء البورصةةإ وتتمثةل مهامهةا فةي 

تسةةةةيير سةةةةوم ااورام الماليةةةةةإ بمةةةةا تتيةةةةمنه مةةةةن 
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عمليةةام التةةداول والتسةةجيل. وتتكفةةل بورصةةة القةةي  

 (:7المنقولة   )

  وضةةةة  التةةةةدابير الخاصةةةةة فيمةةةةا يتعلةةةةك

 لتداول.بصالة ا

  اختيار أنظمة وطرم التسعير 

  بداء رأيها حةول قبةولإ  يقةاف أو  ل ةاء 

 القي  والمنتجام المالية من ااسوام المالية.

وتعتمةةةد بورصةةةة القةةةي  المنقولةةةة فةةةي تةةةوند علةةةى 

التسعير الإلكترونيإ بيية  يةت  الاعتمةاد علةى نظةام 

( والةةةةةةةةذي يسةةةةةةةةتخدم 8)SEMS دار  البورصةةةةةةةةة 

يت  تقسةي  الشةركام الم فلةة فةي حديثة و متكنولوجيا

البورصة  لى فئتينإ تتمثل الفئة ااولةى فةي شةركام 

تقةةةةوم بالاسةةةةتدعاء العةةةةام للادخةةةةار ويتعلةةةةك اامةةةةر 

بالبنواإ شركام التأمينإ والشركام التي يفوم عدد 

مساه  والشركام التي تلجأ  لى  100المساهمين بها 

فهةي  عموم المةدخرين لةرأا مالهةاإ أمةا الفئةة الثانيةة

الشةةةركام التةةةي لا تقةةةوم بالاسةةةتدعاء العةةةام للادخةةةار 

ام (. وتلتزم الشركام التي تلجأ  لى الاستدعاء العة9)

للادخار بالتةداول فةي البورصةة وتنقسة   لةى قسةمين: 

الشةةركام المقيةةد  فةةي البورصةةة أي السةةوم المنظمةةة 

بيية  تسةةتوفي شةةروط القبةةول. أمةةا الشةةركام الباقيةةة 

يةةد   والتةي يةت  تةداول قيمهةةا فهةي الشةركام ميةر المق

ولكةةةي تةةةدرج قةةةي   .Hors coteخةةةارج التسةةةعير 

الشركام في التداول الرسمي في البورصة يجةب أن 

تسةةتوفي تلةةة  الشةةةركام جملةةةة مةةةن الشةةةروط تتعلةةةك 

أساسا برأا المةالإ حية  حةددم النسةبة اادنةى مةن 

رأسةةمال الشةةركة الواجةةب طرحةةه للاكتتةةا  العةةام   

ورصةةةةة  لةةةةى سةةةةوم أولةةةةي (. وتنقسةةةة  الب10) 10٪

وسةةوم ثةةانوي بالنسةةبة اورام رأا المةةالإ وسةةوم 

 السندام بالنسبة اورام الدين.

:تسةتقطب السةوم السوق الأوليي والسيوق الثيانو أ.

ااولةةي أورام رأا المةةال ااكثةةر أهميةةة للشةةةركام 

الم فلةةةة التونسةةةية والتةةةي تسةةةتوفي شةةةروط اسةةةتدعاء 

داء رأا المةةةةةال للاكتتةةةةةا  العةةةةةامإ فيةةةةةلا عةةةةةن اا

الاقتصادي المميز والسيولة والشفافية في المعلومام 

المصةةدر . أمةةا بالنسةةبة للسةةوم الثةةانوي فةةإن معةةايير 

القبول بها أقةل تشةددا مةن السةوم ااولةي خاصةة فةي 

درجةةةة فةةةت  رأا مةةةال الشةةةركام للاكتتةةةا  العةةةامإ 

وخةلال مةةد  ثةةلاي سةةنوام قابلةة للتجديةةد مةةر  واحةةد  

قةةك شةةروط الإدراج يجةةب علةةى هةةذه الشةةركام أن تي

فةي السةةوم ااولةي و لا تةة   ل ةاء تقييةةدها مةن السةةوم 

الثانوي وتوجيههةا  لةى التةداول ميةر الرسةميإ و لةى 

جانب السوم الثةانوي التةي تهةت  بةأورام رأا المةال 

هنةةةاا سةةةوم للسةةةندام مفتوحةةةة علةةةى أورام الةةةدين 

للدولةةةةإ الجماعةةةام الميليةةةة وأورام الةةةدين للهيئةةةام 

 الخاصة.

:يت  تداول قةي  Hors coteارج التسعير سوق  ب.

 الشركام الم فلة التي لا يقبل  دراجها فةي البورصةة

العةةةام للادخةةةةار الرسةةةميةإ والتةةةي تلجةةةةأ للاسةةةتدعاء 

ارج السةوم الرسةمي. وتتميةز هةذه لتجمي  ااموال خ

السةةوم بقلةةة اليةةمانام مقارنةةة بالسةةوم ااولةةيإ ولا 

 ٪20يمثل نشاط هذه السةوم مةن الإصةدارام سةوى 

مةةةن مجمةةةل الإصةةةدارام مقارنةةةة بالسةةةوم الرسةةةمي 

حسةب  حصةائيام  ٪80والتي تستيوذ النسبة الباقية 

وتعمةةل البورصةةة التونسةةية وفةةك  (.14)2002سةةنة 

ويتعلةك اامةر  informatiséنظام تةداول معلومةاتي 

 SUPERCAC UNIXبنظةام سةوبركاا يةونيكد 

المةةةةةةةةةةةةأخوذ مةةةةةةةةةةةةن  بورصةةةةةةةةةةةةة اليورونكسةةةةةةةةةةةة  

EURONEXT (11وتع .) تبر بورصة تةوند أول

 .ةبورصة عربية وناشئة تعتمد على هذه التكنولوجي

شييييرلة الخ ييييراي المللدييييين بييييالودائ   المقاصيييية 3.

يشةكل ضةمان الودائة  مةن وتسولة الأوراق المالية: 

ي ااورام المالية وتيقيك المقاصة بةين المتعةاملين فة

البورصةةة أبةةرز اهتمامةةام هةةذه الشةةركة حيةة  تتكفةةل 

مسة  حسةةابام , ودائةة  القةي  المنقولةةةتلقةي  (:12 )

المصدرينإ وسطاء البورصةة ومةلاا القةي  المنقولةة 

ضةةةمان السةةةير اليسةةةن لعمليةةةام المقاصةةةة وتسةةةوية ,

تسجيل المرهونامإ الاعتراضام ومختللأ ,العمليام

ويةةؤدي الةةدور  ااعبةةاء المرتبطةةة بةةااورام الماليةةة.

الةةةذي تقةةةوم بةةةه هةةةذه الهيئةةةة  لةةةى تيقيةةةك اليةةةمانام 

رورية للمستثمرينإ كما تيقةك التسةوية لعمليةام الي

 التداول بين المتعاملين و جراء المقاصة بين شركام

 البورصة.

يكلةةةةةلأ القةةةةةانون وسةةةةةطاء  :وسيييييلاي ال ورصييييية.4

البورصةةةإ بشةةكل حصةةريإ بتةةداول وتسةةجيل القةةي  

. BVMTالمنقولة في بورصة تةوند للقةي  المنقولةة 

ااول الصةادر بتةاري   2478 -99وحسب المرسةوم 

والذي يتعلك بتنظي  وسطاء البورصة  1999نوفمبر 

والةةذي حةةدد العمليةةام المنوطةةة بوسةةطاء البورصةةة 

(:النصةةةةة  والمشةةةةةور  المالية.التسةةةةةيير 13كةةةةةا تي)

الفةةةردي أو الجمةةةةاعي للقةةةةي  المنقولةةةةة.توظيلأ القةةةةي  

المالية لصال  الجمهور سةواء فةي عمليةام الإصةدار 

الجيةد لةاورام أو العروض العامة. ضمان الإصدار 

وقد ت   نشاء جمعية لوسطاء البورصة تتكفل  المالية.

بالةةةدفال عةةةةن مصةةةال  وسةةةةطاء البورصةةةةإ وتقةةةةدي  

المقترحام حول سةبل تطةوير السةوم المةاليإ فيةلا 

 le Fonds deعةن تسةيير صةندوم ضةمان السةوم 

Garantie de Marché  والذي حدده القةانون العةام
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ذا الصةةندوم مةةن (. ويتشةةكل هةة12للبورصةةة )المةةاد  

وسةةةطاء البورصةةةةإ ويهةةةت  بيةةةمان السةةةير اليسةةةن 

لعمليةام التةةداول فةي السةةومإ فةةي حالةة القصةةور فةةي 

التسةةةةديد أو التسةةةةلي إ وتتشةةةةكل مسةةةةاهمام صةةةةندوم 

 ضمان السوم من طرف وسطاء البورصة.

  I.2/ تعتبةةةر مةةةن أقةةةدم  :السيييوق الميييالي المغيييرب

 ااسةةوام الماليةةة العربيةةةإ حيةة  تةة   نشةةاء بورصةةة

. وك يرهةةةةا مةةةةن 1929الةةةةدار البييةةةةاء منةةةةذ سةةةةنة 

ااسةةةوام الماليةةةة الم اربيةةةة شةةةهدم السةةةوم الماليةةةة 

الم ربية جملة من الإصلاحام في العقد ااخيةر مةن 

القةةرن العشةةرين اسةةتهدف  تيةةدي  الهيكةةل التنظيمةةي 

 يلةي الهيئةام التةي تةنظ  وتسةير وفيمةا للسوم المالي.

 م الجديد .السوم المالي الم ربي وفك الإصلاحا

 Le Conseil  .مجليييس القييييل المنقولييية1

Déontologique des Valeurs 

Mobiliéres: 

( هو هيئة عامة ذام CDVMمجلد القي  المنقولة )

شخصةةية معنويةةة واسةةتقلالية ماليةةةإ وقةةد تةة  تنصةةيب 

 (. وقد حةدد هةذا14هذه الهيئة وفقا للظهير الشريلأ )

النقةةاط  القةةانون مهةةام ووسةةائل عمةةل هةةذه الهيئةةة فةةي

 (:15ا تية)

   حمايةةةةة المةةةةدخرام المسةةةةةتثمر  فةةةةي القةةةةةي

المنقولةةةةةة أو أي توظيةةةةةلأ يةةةةةت  عةةةةةن طريةةةةةك 

 الاستدعاء العام للادخار 

  اليةةرب علةةى عةةدم  عةةلام المسةةتثمرين فةةي

القي  المنقولةإ وذلة  بيةمان نشةر ااشةخاب 

الطبيعيةةةةةةين لجميةةةةةة  المعلومةةةةةةام القانونيةةةةةةة 

والتنظيميةةةةةةة والماليةةةةةةة عنةةةةةةد لجةةةةةةوئه   لةةةةةةى 

الاستدعاء العام للادخارإ للسماس للمسةتثمرين 

 باتخاذ القرارام في سوم تتميز بالشفافية.

  ضةةمان السةةير اليسةةن لسةةوم القةةي  المنقولةةة

 بتيقيك الشفافية واامان للمستثمرين.

  العمةةةةةل علةةةةةى احتةةةةةرام  مختلةةةةةلأ التةةةةةدابير

التنظيمية والقانونية للسةوم المةالي مةن طةرف 

 المتدخلين في السوم.

هةةةذه الهيئةةةة رسيتهةةةا حةةةول مشةةةاري  القةةةوانين وتقةةةدم 

المتعلقةةة بسةةوم القةةي  المنقولةةة التةةي يقترحهةةا الةةوزير 

المكلةةةلأ بالماليةةةةةإ فتقتةةةةرس جميةةة  الت يةةةةرام حةةةةول 

النصةوب التشةةريعية المتعلقةة بسةةوم القةي  المنقولةةةإ 

وتقوم بإعداد دورام تهدف  لى تيديةد قواعةد العمةل 

يقةوم بتسةيير و (16حول نشاط سةوم القةي  المنقولةة.)

هيئةةةة ااسةةةوام الماليةةةة مجلةةةد  دار  يرأسةةةه رئةةةيد 

الةةوزراء أو سةةلطة حكوميةةة مكلفةةة مةةن طرفةةه لهةةذا 

ال ةةةرض. وييةةة  مجلةةةةد الإدار  كةةةل مةةةن: وزيةةةةر 

الماليةةةإ وزيةةر العةةدلإ حةةاك  البنةة  المركةةزي ) بنةة  

الم ةةةر (إ أو ممثلةةةيه إ كمةةةا ييةةة  المجلةةةد ثةةةلاي 

ة لكفةةاءته  شخصةةيام يعيةةنه  الةةوزير المكلةةلأ بالماليةة

فةةي المجةةةال الاقتصةةادي والمةةةاليإ بعهةةد  تمتةةةد  لةةةى 

أربعةةة سةةنوامإ قابلةةة للتجديةةد لعهةةد   ضةةافية واحةةد . 

وبإمكان مجلد الإدار  تقريةر  نشةاء أي لجنةة تكلةلأ 

بجةةةزء مةةةن سةةةلطاته أو اختصاصةةةاته بييةةة  تيةةةدد 

(. وهنةةا يتيةة  اسةةتيلاء 17تركيبتهةةا وطةةرم عملهةةا)

ورصةةة فةةي الةةدار أعةةوان اليكومةةة علةةى أنشةةطة الب

البييةةاء وهةةو شةةبيه بالوضةة  فةةي الجزائةةر فةةي هةةذه 

 النقطة تيديدا.

 

 

  1929منةذ  نشةائها سةنة  :بورصة اليدار ال ياياي. 2

تيةة  تسةةمية ديةةوان مقاصةةة القةةي  المنقولةةةإ شةةهدم 

بورصةةةةةة القةةةةةي  المنقولةةةةةة للةةةةةدار البييةةةةةاء بةةةةةثلاي 

تيويةةةل ديةةةوان  1948 صةةةلاحام.  ذ تةةة  فةةةي سةةةنة 

منقولةةةةة  لةةةةى ديةةةةوان تسةةةةعير القةةةةي  مقاصةةةةة القةةةةي  ال

  عطاء هةذه الهيئةة اسة  1967المنقولةإ ليت  في سنة 

مؤسسةةة القةةةي  المنقولةةة كمؤسسةةةة عامةةة ذام تنظةةةي  

 (.19قانوني وتقني)

أنشأم شركة بورصة القي  المنقولة  1993وفي سنة 

بورصةةةة "للةةةدار البييةةةاء والتةةةي أصةةةبي  تسةةةميتها 

م فلةة توكةل  وهةي شةركة 2000منذ  "الدار البيياء

لهةةا مهمةةة تسةةيير بورصةةة القةةي  المنقولةةة وفةةك دفتةةر 

أعباء مصادم عليه من الةوزير المكلةلأ بالماليةة بعةد 

استشار  مجلد سوم القةي  المنقولةةإ أمةا  صةلاحام 

 (:20شمل ) 1998سنة 

تخفةةي  العمولةةة التةةي تةةدف  للبورصةةة علةةى بيةة   -

 لةةى  ٪0.39مةةن  1998وشةةراء ااسةةه  منةةذ مةةارا 

 ٪0.24اب  معدل ث

  نشاء نظام تسعير   لكتروني و جراء كل العمليةام -

 عن طريقه.

 تعزيز الشفافية والسيولة. -

 الخصخصة وتأثيرها على أسعار ااورام المالية. -

 نشةةةاء وديةةة  مركةةةزي لتسةةةري  العمليةةةام وتعزيةةةز  -

 اامان في ااسوام.

وتتمثةةةةل مهةةةةام هةةةةذه البورصةةةةة فيةةةةلا عةةةةن تسةةةةيير 

ي قبةةةول  دراج القةةةي  المنقولةةةة وتطةةةوير البورصةةةة فةةة

للتسةةعير فةةي البورصةةة أو  ل ائهةةا حرصةةا منهةةا علةةى 

مصةةةةداقية المعةةةةاملام التةةةةي تنجةةةةز بةةةةين شةةةةركام 

البورصةةة وفةةك قواعةةد التعامةةل فةةي هةةذه العمليةةامإ 

ويجب على البورصةة أن تعلة  مجلةد القةي  المنقولةة 
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حةةةةةةول التجةةةةةةاوزام التةةةةةةي لاحظتهةةةةةةا خةةةةةةلال أداء 

 (21مهامها.)

أا مةةال الشةةركة المسةةير  للبورصةةة مةةن ويتكةةون ر 

مسةةةاهمام شةةةركام البورصةةةة المعتمةةةد إ حيةةة  يةةةت  

توزيةة  حصةةةق المسةةةاهمين بالتسةةاويإ وفةةةي حالةةةة 

خةروج أحةد تلة  الشةةركام تةوزل حصةتها بالتسةةاوي 

علةةى بةةاقي المسةةاهمين عةةن طريةةك شةةراء حصةةتهاإ 

ويةةت  شةةراء أسةةه  الشةةركة المسةةير  للبورصةةة بسةةعر 

دار قولة. وتسير بورصة القةي  للةتيدده هيئة القي  المن

البييةةاء بةةااوامر التةةي ينشةةطها شةةركام البورصةةة 

بشةةكل حصةةريإ ويةةت  تيديةةد قواعةةد عمةةل البورصةةة 

بقةةةانون عةةةام معةةةد مةةةن الشةةةركة المسةةةير  للبورصةةةة 

ومصادم عليه بأمر من الوزير المكلةلأ بالماليةة بعةد 

الاطةةةةلال علةةةةى رأي هيئةةةةة أسةةةةوام القةةةةي  المنقولةةةةة 

 الدار البيياء سوقين.وتتيمن بورصة 

: يجةةةةةةب أن تمةةةةةةر جميةةةةةة  أ/ السييييييوق المرلييييييز    

المعةةةةاملام حةةةةول ااورام الماليةةةةة المدرجةةةةة فةةةةي 

بورصةة الةةدار البييةةاء بالسةةوم المركةةزيإ باسةةتثناء 

تعةةةاملام الكتةةةل التةةةي تةةةت  علةةةى أسةةةاا التفةةةاوض. 

ر ويجرى التعامل بجمي  القةي  المنقولةة بنظةام التسةعي

مراكز تجمي  جهويةة توضة  الإلكتروني انطلاقا من 

تيةة  تصةةرف شةةركام البورصةةة. وقةةد حةةدد هةةام  

الت ير المسموس به سواء تعلةك اامةر بالانخفةاض أو 

الارتفةةال خةةلال جلسةةة تةةداول واحةةد  اسةةعار جميةة  

مقارنةةة بالسةةعر المرجعةةي.  ٪6القةةي  المنقولةةة بنسةةبة 

وتصةةنلأ القةةي  المنقولةةةة حسةةب سةةةيولتها  لةةى ثةةةلاي 

 سيولة يت  تسةعيرها حسةب التسةعير فئام: القي  ااقل

الثابةة إ القةةي  الشةةديد  السةةيولة تسةةعر حسةةب التسةةعير 

المسةةةتمرإ أمةةةا القةةةي  الوسةةةطية فتسةةةعر وفةةةك نظةةةام 

 ( 22التسعير الثاب  المزدوج.)

يسم  هذا السوم بتنفيذ عدد معتبر  ب/ سوق اللتل: 

مةةةةةن ااوامةةةةةر مةةةةةن حيةةةةة  اليجةةةةة  أو الخصةةةةةائق 

ل عةةن طريةةةك التفةةةاوض الإسةةتراتيجيةإ ويةةةت  التةةةداو

وتيةةدد البورصةةة اليجةة  اادنةةى للكتةةل المقبولةةة مةةن 

حي  القةي  ومةن حية  السةيولةإ ويةرتبط سةعر سةوم 

( وقد ت   نشةاء هةذه 23الكتل بسعر السوم المركزي)

السةةوم لتفةةادي عةةدم تنفيةةذ بعةة  أوامةةر المسةةتثمرين 

 المؤسساتيين.

يمكةةةةةةن تقسةةةةةةي   ج/ الأوراق المالييييييية المتداوليييييية:  

ء ام المالية المتداولة في بورصةة الةدار البييةاااور

 (: 24 لى ثلاي فئام)

أورام رأا المةال والتةي تتيةةمن ااسةه  العاديةةةإ  -

 ااسه  الممتاز  وشهادام الاستثمار.

أورام الةةدين وتتيةةمن السةةندام العاديةةةإ السةةندام  -

القابلةةةة للتيويةةةل  لةةةى أسةةةه  والسةةةندام التةةةي تسةةةدد 

 بااسه .

 Titres de( TCNن المتداولةةةة )أورام الةةةدي -

Créances Négociables  وهةةةةي أورام ماليةةةةة

ذام مد  ميدد إ يت   صدارها بالتفاوض وتمثةل حةك 

 دين ذام فوائد.

وعلةةةةى العكةةةةد مةةةةن السةةةةندامإ فةةةةإن أورام الةةةةدين 

المتداولةةةة لا تصةةةدر بالكتةةةلإ فهةةةي تسةةةم  للمصةةةدر 

بتلبيةةة احتياجاتةةةه التمويليةةةة بشةةكل منةةةتظ  ومسةةةتمرإ 

 من أورام الدين المتداولة:وتتي

  شةةهادام الإبةةدالإ وتصةةدر مةةن طةةرف

 البنوا.

  أذونام الشركام للتمويلإ وتصةدر مةن

 شركام التمويل.

  أذونةةةام الخزينةةةة تصةةةدر مةةةن شةةةركام

ااسه إ المؤسسام العموميةة ذام صةفة ميةر 

 مالية والجمعيام.

مةاروكلير "المةودل المركةزي  . المودع المرليز :3

Maroclear "يوليةو  1ة م فلةإ أنشأم فةي هو شرك

 (:25وتتمثل مهامه الرئيسية في ) 1997

ضةةمان الميافظةةة علةةى القةةي  المنقولةةة المقبولةةة فةةي  -

 عملياتهاإ بتسهيل التداول وتبسيط  دارتها.

ة  دار  اليسةةابام الجاريةةة للقةةةي  المنقولةةة المفتوحةةة -

 باس  فروعها .

  جةةراء جميةة  التيةةويلام بةةين اليسةةابام الجاريةةة -

 وفك أوامر المنيمين  ليها.

وضةة  حيةةز التنفيةةذ كةةل الإجةةراءام بفةةرض تسةةهيل  -

ممارسةةةةةةة اليقةةةةةةوم المرتبطةةةةةةة بةةةةةةأوراقه  الماليةةةةةةة 

 اعيائها وتيصيل المنتجام التي يسيرونها.

م ممارسة الرقابة المياسبية والتةدقيك فةي التوازنةا -

 المياسبية.

 ضمان تقنين القي  المقبولة في عملياتها. -

ك هذه المهام ت   نشاء مؤسسةام  يةدال فرعيةة ولتيقي

تتمثةةل الخةةدمام التةةي توفرهةةا فةةي الميافظةةة و دار  

قابل مااورام الماليةإ تسلي  ااورام المالية المباعة 

ابةل القي إ وتسوية ااورام المالية التي ت  شةراسها مق

تسةةةةليمهاإ  لةةةةى جانةةةةب  جةةةةراء العمليةةةةام المرتبطةةةةة 

 (26بااورام المالية.)

ا تيةطل  مؤسسةة الإيةدال بمهمةة تجمية  ااوامةر كم

الةةوارد  للبورصةةةةإ وفةةةي هةةذه اليالةةةة فةةةإن مؤسسةةةة 

الإيةةةدال تقةةةوم بتيويةةةل ااوامةةةر لشةةةركام البورصةةةة 

لتنفيذهاإ  ن فت  حسا  لاورام الماليةة فةي مؤسسةة 

الإيةةةدال يمثةةةل عقةةةدا بةةةين هةةةذه المؤسسةةةة وزبائنهةةةاإ 
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ين وييةدد وييدد هذا العقد اليقوم والواجبام للطةرف

كةةذل  طةةرم  عةةلام الزبةةائن حةةول العمليةةام المنجةةز  

ليسةةةةابه  وشةةةةروط التسةةةةعيرإ ويمكةةةةن للمؤسسةةةةام 

المصةةةةةةةرفية وشةةةةةةةركام البورصةةةةةةةة أن تتصةةةةةةةرف 

كمؤسسةةام  يةةدال لةةاورام الماليةةة والسةةيولة النقديةةة 

لزبائنهاإ وبالتةالي هةي تلعةب دور الوسةاطة واليفةاظ 

 على ااورام المالية والسيولة النقدية.

تهةةت   هيئييات التوفيييج الجمييايي للقيييل المنقوليية:.4

هةةذه الهيئةةة بتجميةة  مةةدخرام ااعةةوان الاقتصةةاديين 

بإصةةدار ااسةةه  ويةةت  تكةةوين حافظةةة بةةالقي  المنقولةةة 

مةةن تجميةة  تلةة  المةةدخرامإ وتقةةوم هيئةةة التوظيةةلأ 

الجمةةةةاعي للقةةةةي  المنقولةةةةة الم ربيةةةةة التةةةةي أسسةةةة  

سسةةامإ بتوجيةةه المةةدخرام لتمويةةل المؤ 1995سةةنة

ولهةةذه الهيئةةام  مسةةاهمة بةةذل  فةةي تنميةةة الاقتصةةاد.

شةةكلين قةةانونيين: شةةركام الاسةةتثمار ذام رأا مةةال 

فالمسةةتثمرين  مت يةةر وصةةناديك التوظيةةلأ المشةةتركة.

في أسه  شركام الاستثمار ذام رأا المال المت يةر 

هةةةة  مسةةةةاهمونإ أمةةةةا المسةةةةتثمرون فةةةةي صةةةةناديك 

حامةةةةل التوظيةةةةلأ الجمةةةةاعي فيةةةةت  تيديةةةةده  باسةةةة  

اليصقإ فااولى هي شركة م فلة أما الثانية فلةيد 

لهةةا أي شخصةةية معنويةةة وييةةمن تسةةييرها مؤسسةةة 

تسيير صناديك التوظيلأ المشةتركة التةي تعمةل باسة  

وتمثل مهنة الوسةاطة فةي البورصةة جمعيةة  حامليها.

مهنيي شركام البورصة والتي تهدف  لى تنظي  هذه 

راقبةةة أعيةةائها (. وتتمثةةل مهامهةةا فةةي م27المهنةةة)

بةين  ةللقةوانين والتةدابير المتخةذ  لنشةاطه إ والوسةاط

أعيةةةاءها والسةةةلطام العامةةةة أو الهيئةةةام الوطنيةةةة 

وااجنبيةةةإ  لةةةى جانةةةب المسةةاهمة فةةةي التيكةةةي  بةةةين 

أعياءها وحماية المهنةةإ الترقيةة التقنيةة للبورصةةإ 

 دخةةال التكنولوجيةةام الجديةةد  وتكةةوين العةةاملين فةةي 

يمكةةن استخلاصةةه مةةن دراسةةة الهيكةةل مةةا  البورصةةة.

التنظيمي للسوم المةالي الم ربةي هةو الت يةرام التةي 

ميزته خلال العقد ااخير من القةرن العشةرينإ حية  

تةةة  اسةةةتيداي هيئةةةة لإيةةةدال ااورام الماليةةةة تعةةةرف 

بةةةةالمودل المركةةةةزي مهامةةةةه حفةةةة  القةةةةي  المنقولةةةةة 

الخاضعة لنظام التسجيل في اليسا  وتسةهيل تةداول 

 القي  لفائد  المؤسسام المنخرطة في هذا النظةام. هذه

وب ية التطابك م  المعةايير الدوليةة انتقلة  البورصةة 

 لةى نظةام التسةعير الإلكترونةيإ كمةا  1998في سةنة 

أيةةامإ  3 لةةى  5تةة  تقلةةيق مةةد   تمةةام التعةةاملام مةةن 

و حةةةداي مؤسسةةةام التوظيةةةلأ الجمةةةاعي فةةةي القةةةي  

في تعبئةة الادخةار المنقولة التي ساهم  بشكل واس  

خاصةةة لةةدى ااسةةرإ وتوجيهةةه نيةةو البورصةةةإ فقةةد 

 لةةى  1995سةةنة  5انتقةةل عةةدد هةةذه المؤسسةةام مةةن 

تقةةةوم حاليةةةا بةةةإدار   2001مؤسسةةةة فةةةي نهايةةةة  154

 (28مليار دره .) 43.5أصول صافية بقيمة 

 I.3/ : في  طار السعي  السوق الملي الجزائر

ائر ت  لتطبيك الإصلاحام الاقتصادية في الجز

توسي  السوم المالي الجزائري من خلال  نشاء 

ين بورصة للقي  المنقولةإ فت  سن مجموعة من القوان

تهدف  لى تسهيل  جراءام التعامل في السوم 

المالي بما يسم  بتيقيك استقطا  رسوا ااموال 

الفائية لدى بع  ااعوان الاقتصاديين 

واستخدامها من طرف أصيا  العجز في رسوا 

اموال. كما كان للتوجه المفروض على الجزائر ا

بخصخصة المؤسسام العمومية ااثر البارز لخلك 

السوم المالي حي  يفترض أن تسم  هذه ااسوام 

بتقيي  الشركام المراد خصخصتها بشكل مقار  

 للواق  ووفك قوانين العرض والطلب. 

وقةةةةد قةةةةام المشةةةةرل بتيديةةةةد هيكةةةةل السةةةةوم المةةةةالي 

خلال وض  القةوانين المنشةئة للهيئةام الجزائري من 

 المنظمة والمسير  للسوم الماليإ م  تيديةد اادوام

الماليةةة المسةةموس بتةةداولها فةةي السةةوم وفةةك الشةةروط 

 والمعايير المتفك عليها.

أنشةةأ : لجنيية تنظيييل ومراع يية يمليييات ال ورصيية-1 

 23المةةةةؤر     10-93المرسةةةةوم التشةةةةريعي رقةةةة  

صةة القةي  المنقولةةإ لجنةة والمتعلةك ببور 1993مايو 

تنظةةةةةةةةي  ومراقبةةةةةةةةة العمليةةةةةةةةام فةةةةةةةةي البورصةةةةةةةةة 

(COSOB()29 والتةةي تعتبةةر بمثابةةة أعلةةى سةةلطة )

فةةي تنظةةي  سةةوم القةةي  المنقولةةة الجزائريةةةإ وقةةد تةة  

إ وتتمتة  1996تنصيب هذه الهيئةة فةي شةهر فبرايةر 

مهةا هذه اللجنة باستقلالية  داريةة وماليةةإ وتتمثةل مها

سةةوم القةةي  المنقولةةة عبةةر حمايةةة  فةةي تنظةةي  ومراقبةةة

المسةةتثمرين فةةي القةةي  المنقولةةة والعمةةل علةةى السةةير 

اليسةةن للتعةةاملامإ وتيقيةةك الشةةفافية فةةي السةةوم . 

ة وتتشكل هذه الهيئة مةن رئةيد يةت  تعيينةه لمةد  نيابية

تدوم أربعة سنوامإ وستة أعياء مير دائمين بنفد 

رقة  المد .ويتكون أعياء هذه اللجنة حسةب القةانون 

المعةةةةةدل  2003فبرايةةةةةر  17المةةةةةؤر  فةةةةةي  03-04

 ( 30من) 10-93والمتم  للمرسوم التشريعي رق  

 قاض يعين من طرف وزير العدل -

 عيو مقترس من طرف مياف  بن  الجزائر.– 

أسةةةتاذ جةةةامعي يقترحةةةه الةةةوزير المكلةةةلأ بةةةالتعلي   -

 العالي

 عيو يقترحه الوزير المكللأ بالمالية.– 

مةةن بةةين المسةةيرين لاشةةخاب  عيةةو يةةت  اختيةةاره-

 المعنويين المصدرين للقي  المنقولة.
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عيو يقترحه المصلأ الوطني للخبراء المياسبين  -

 وميافظي اليسابام والمياسبين المعتمدين.

وتمتةةد عهةةد  رئةةةيد لجنةةة تنظةةةي  ومراقبةةة عمليةةةام 

البورصةةةة  لةةةى أربةةة  سةةةنوام عةةةن طريةةةك مرسةةةوم 

بةاقتراس مةن تشريعي يت  اتخاذه من مجلد اليكومةة 

وزيةةةر الماليةةةةإ بينمةةةا يةةةت  تعيةةةين ااعيةةةاء حسةةةب 

قةةدراته  فةةي المجةةالين المةةالي والبورصةةي بموجةةةب 

قةةةرار مةةةن وزيةةةر الماليةةةة. وللجنةةةة تنظةةةي  ومراقبةةةة 

عمليةةام البورصةةة سةةلطام تنظيميةةة و لزاميةةةإ فهةةي 

تةةنظ  سةةوم القةةي  المنقولةةة بوضةة  التةةدابير المتعلقةةة 

( 31:) 

 ورصة.قبول وسطاء عمليام الب 

  لةةةزام الشةةةركام بةةةالإعلام عنةةةد  صةةةدار 

القةةةي  المنقولةةةة عةةةن طريةةةك الاسةةةتدعاء العةةةام 

 للادخار.

  وض  شروط قبول وتداول القي  المنقولة

 في البورصة.

 .تسيير حافظة القي  المنقولة 

   تنظةةةةي  عةةةةروض بيةةةة  أو شةةةةراء القةةةةي

 المنقولة.

رار وبعد  طلال وزير المالية على هذه التدابير يت   ق

واعةةةد التنظيميةةةة للهيئةةةة علةةةى أن يةةةت  نشةةةرها فةةةي الق

الجريةةد  الرسةةميةإ وبةةالتمعن فةةي هيكةةل هةةذه اللجنةةة 

ئةة يتبين أن لوزير المالية نفةوذا واسةعا علةى هةذه الهي

فةةي الوقةة  الةةذي لا يشةةكل دور الفةةاعلين فةةي السةةوم 

(إ وهةةذا يعكةةد هيمنةةة 32المةةالي سةةوى دورا ثةةانوي)

البورصةة ممةا  الدولة من خلال موظفيها على أنشطة

 يشكل عائقا أمام تطورها.

حةةةةدد المرسةةةةوم  وسييييلاي يمليييييات ال ورصيييية: -2

القةةةانون ااساسةةةي لوسةةةطاء  10-93التشةةريعي رقةةة  

عمليام البورصة حي  تسند له إ وبشةكل حصةريإ 

تةةداول القةةي  المنقولةةة فةةي البورصةةة. ويمثةةل وسةةطاء 

عمليةةام البورصةةة شةةركام ذام أسةةه  أو أشةةخاب 

مةةةةاده  مةةةن طةةةةرف لجنةةةةة تنظةةةةي  طبيعيةةةين يةةةةت  اعت

ومراقبةةةةة عمليةةةةام البورصةةةةةإ وحتةةةةى يةةةةت  اعتمةةةةاد 

 (:33الوسطاء يجب أن تتوفر فيه  الشروط ا تية)

  اليةةد اادنةةى مةةن رأا المةةال المقةةرر مةةن

 لجنة تنظي  ومراقبة عمليام البورصة.

  تةةةةوفره  علةةةةى التنظةةةةي  والوسةةةةائل الفنيةةةةة

 الملائمة لنشاطه .

 لوسةةاطة فةةةي تمتةة  العةةةاملين فةةي شةةةركام ا

 عمليام البورصة بالكفاء  اليرورية.

وفي وس  وسطاء عمليام البورصةة ممارسةة نشةاط 

تسةةةيير اليافظةةةة وتوظيةةةلأ اامةةةوالإ ويتمثةةةل نشةةةاط 

التوظيةةلأ بالنسةةبة للوسةةطاء فةةي البيةة  عةةن مكتتبةةين 

فةةي ااورام الماليةةة لصةةال  مصةةدري تلةة  ااورام 

طاء عن طريك الاستدعاء العام للادخار. ويمكن لوس

عمليةةام البورصةةة أن يكونةةوا شةةركام ذام أسةةه  أو 

أشةةخاب طبيعيةةينإ فبالنسةةبة للشةةركام ذام ااسةةه  

يشترط أن يكون رأا مالها مليون دينار على ااقلإ 

وأن يكةةةون لهةةةا موقةةة  ميةةةدد فةةةي الجزائةةةر ليةةةمان 

مصال  الزبائن فيةلا عةن مسةاهمتها فةي رأا مةال 

ااشةخاب أمةا  (.34الشركة المسير  لبورصة القةي )

سةنة مةن  25الطبيعيون فيشترط أن لا يقل سنه  عن 

تةةةاري  تقةةةدي  الطلةةةبإ مةةة  وجةةةو  التمتةةة  بةةةاليقوم 

المدنيةةةة والنزاهةةةة ب ةةةرض حمايةةةة المةةةدخرينإ  لةةةى 

جانب المستوى العلمةي بةأن يكةون الوسةيط متيصةلا 

(. ولتكتمةةةل شةةةروط 35علةةةى شةةةهاد  التعلةةةي  العةةةالي)

لطبيعيةين وسطاء عمليام البورصة مةن ااشةخاب ا

يت   جراء تكوين له  في مجال التجار  والتسةيير فةي 

 القي  المنقولة.

ومةةةا يمكةةةن ملاحظتةةةه هنةةةا هةةةو ضةةة لة المبلةةة  الةةةذي 

اشةةةترطه القةةةانون ممةةةا يعنةةةي عةةةدم جديةةةة المشةةةرل 

الجزائري في  نشاء بورصةة قةادر  علةى أداء الةدور 

المنةةوط بهةةا فةةي تيريةة  رأا المةةال وفةةك مةةا تتطلبةةه 

ويعمةةةل فةةةي بورصةةةة القةةةي   تصةةةادية.القطاعةةةام الاق

 (:36المنقولة الجزائرية الوسطاء ا تي ذكره )

  الراشةةد المةةالي للوسةةةاطة فةةي البورصةةةةإ

وتتشةةةةةةكل مةةةةةةن بنةةةةةة  الجزائةةةةةةر الخةةةةةةارجيإ 

الصندوم الوطني للتعةاون الفلاحةيإ صةندوم 

 التعاون الريفي.

  الشةةةةةةركة الماليةةةةةةة للنصةةةةةة  والتوظيةةةةةةلأ

(SOFICOP إ وتتكةةون مةةن البنةة  الةةوطني)

الجزائةةةريإ بنةةة  التنميةةةة الميليةةةة والشةةةةركة 

 الجزائرية للتأمين.

 ( شةركة توظيةلأ القةي  الماليةةSPDM  

B/C وتيةة  بنةةة  الفلاحةةةة والتنميةةةة الريفيةةةة )

 وشركة التأمين و عاد  التأمين.

 ( الشةةةةةركة الماليةةةةةة العامةةةةةةSOGEFI إ)

وتتكةةةةون مةةةةن القةةةةرض الشةةةةعبي الجزائةةةةريإ 

والشركة الصندوم الوطني للتوفير والاحتياط 

 الجزائرية للتأمين الشامل.

 (  البن  المتيةد للسمسةرUB   Broker 

age إ وهةةةي فةةةرل للبنةةة  المتيةةةد)Union 

Bank. 

ويسةةةتيوذ الراشةةةد المةةةالي علةةةةى أكبةةةر حصةةةة مةةةةن 

عمليةةام الوسةةاطة فةةي البورصةةة ويعةةزي ذلةة  ليجةة  

البنةةوا الممثلةةة لةةه ومةةةا تمنيةةه مةةن ثقةةة للمتعةةةاملين 
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ل  تتجاوز حصة البن  المتيد بااورام الماليةإ بينما 

بسةةبب حداثةةة عهةةد فةةرول هةةذا البنةة   ٪1للسمسةةر  

الخةةةاب بالسةةةوم الجزائريةةةة ممةةةا خلةةةك تةةةرددا لةةةدى 

(. ويبقى الإشار   لى أن حجة  نشةاط 37المستثمرين)

يبقةةةى دون المسةةةتوى المرجةةةو  هةةةؤلاء الوسةةةطاء 

لميدودية التنوي  في اادوام الاستثمارية ممثلةة فةي 

يةةةةةةة المتداولةةةةةةةإ وركةةةةةةود البورصةةةةةةة ااورام المال

 الجزائرية منذ نشأتها.

أسةةةد  شييرلة تسيييير بورصيية القيييل المنقوليية: -3 

شةةةةركة تسةةةةيير  10-93المرسةةةةوم التشةةةةريعي رقةةةة  

بورصةة القةي إ وهةةي عبةار  عةن شةةركة أسةه  منشةةأ  

بةةةين وسةةةطاء عمليةةةام البورصةةةة. وقةةةد كلفةةة  هةةةذه 

الشةةركة بيةةمان نشةةر المعلومةةام التةةي تخةةق القةةي  

قولةةة المدرجةةة فةةي البورصةةةإ وتعةةرف بورصةةة المن

القةةةي  المنقولةةةة علةةةى أنهةةةا الإطةةةار القةةةانوني لتسةةةوية 

التعةةةاملام فةةةي القةةةي  المنقولةةةة المصةةةدر  مةةةن قبةةةل 

الدولةةةإ ااشةةخاب الطبيعيةةون أو شةةركام ااسةةه . 

وتعتبر البورصة في الجزائةر سةوقا مركزيةة منظمةة 

يةةةةةت  فيهةةةةةا تةةةةةداول القةةةةةي  المدرجةةةةةة فةةةةةي تسةةةةةعير  

 (.38ورصة)الب

وتعمةةل شةةركة تسةةيير البورصةةة تيةة  سةةلطة لجنةةة 

تنظي  ومراقبة عمليام البورصةإ حية  تقةوم شةركة 

تسةةيير البورصةةة بتيديةةد طةةرم التعامةةل علةةى أن يةةت  

 18التصديك عليها من طرف اللجنة. وحددم الماد  

مهةةام شةةةركة  10-93مةةن المرسةةوم التشةةريعي رقةة  

لعةام وتةوفير تسيير بورصة القي  فةي وضة  التنظةي  ا

ا ليةةةام اليةةةرورية للبورصةةةة للسةةةماس لهةةةا بإنجةةةاز 

مهامها على أحسن وجهإ فيةلا عةن التةدابير العامةة 

لقبةةةول  دراج الشةةةركام فةةةي بورصةةةة القةةةي . وتلتةةةزم 

شركة تسيير بورصة القي  المنقولة بنشةر المعلومةام 

يوميةةا مةةن خةةلال النشةةر  الرسةةمية للتسةةعير ليةةمان 

الجمهةةةةور. ويمةةةةن  وصةةةةول قراراتهةةةةا  لةةةةى جميةةةة  

المشرل لشركة تسيير بورصة القي  اليك فةي  يقةاف 

تسعير ااورام المالية  ذا دع  اليرور   لى ذلة إ 

ويبةةرر هةةذا اليةةك فةةي  يقةةاف التسةةعير لشةةركة تسةةيير 

البورصةةة بقربهةةا مةةن السةةوم مقارنةةة بلجنةةة مراقبةةة 

(. ويسةةةةم  القةةةةانون للةةةةوزير 39وتنظةةةةي  البورصةةةةة)

ين المةةةدير العةةةام والمسةةةيرين المكلةةةلأ بالماليةةةة بتعيةةة

الرئيسةيين لشةركة تسةيير بورصةة القةي  المنقولةة بعةةد 

استشةةةةةةةةار  لجنةةةةةةةةة تنظةةةةةةةةي  ومراقبةةةةةةةةة عمليةةةةةةةةام 

وتعتبر بورصة الجزائر سوقا فوريةا  (40البورصة.)

حية  يةةت  التسةلي  والتسةةديد بمجةرد  تمةةام التعةةاملامإ 

وتعتمةةد بورصةةة الجزائةةر فةةي نشةةاطها علةةى أوامةةر 

ر التداول يتيدد وفةك أوامةر البية  السومإ أي أن سع

والشةةراء فةةي جلسةةام التسةةعير. والنظةةام المعمةةول بةةه 

فةةي تسةةعير ااوامةةر هةةو التسةةعير الثابةة إ بييةة  يةةت  

اعتماد السعر الةذي ييقةك أكبةر قةدر مةن التعةاملام. 

وتتمثةةةةل ااورام الماليةةةةة المسةةةةموس  صةةةةدارها مةةةةن 

 (:41طةةرف شةةركام ااسةةه  فةةي عشةةر  أنةةوال هةةي)

أسه  ذام أولوية في إالسندام العاديةإالعاديةااسه  

أسةه  ذام أولويةة فةي إالتوزيعام مة  حةك التصوي 

شةةهادام الاسةةتثمار إالتوزيعةةام دون حةةك التصوي 

شةةهادام الاسةةتثمار دون حةةك –مةة  حةةك التصةةوي  

سةةةةندام ذام قسةةةةيمام إسةةةةندام المشاركةإالتصوي 

سةةةندام قابلةةةة للتيويةةةل  لةةةى إاكتتةةةا  فةةةي ااسةةةه  

وعلةى الةرم   دام قابلة للاسةتبدال بااسةه .سنإأسه 

مةةن الخيةةارام العديةةد  المتاحةةة قانونيةةا للشةةركام فةةي 

المنتجةةام الماليةةة المسةةموس بإصةةدارها وتةةداولها فةةي 

البورصةةة الجزائريةةةةإ  لا أن واقةةة  البورصةةةة يبةةةرز 

الاعتماد الكبير على السندام وااسه  العاديةة بشةكل 

ام التقنية التي قد رئيسيإ وقد يعود ذل   لى الصعوب

تعتةةةرض  صةةةدار ااورام الماليةةةة ااخةةةرى بالنسةةةبة 

لسوم مالي حديثة في هةذا المجةالإ و لةى اليةمانام 

التةةةةةي تقةةةةةدمها السةةةةةندام كةةةةةأدا  اسةةةةةتثمارية تجنةةةةةب 

المسةةةتثمرين المخةةةاطر الملازمةةةة لةةةاورام الماليةةةةة 

 بصفة عامة.

تةةة   المييينتمن المرليييز  يليييا الأوراق الماليييية: -4 

لمسةةةة  حسةةةةابام  2003الهيئةةةةة سةةةةنة   نشةةةةاء هةةةةذه

مصةدري ااورام الماليةة سةةواء تعلةك اامةر بالدولةةة 

أو الجماعةةةام الميليةةةةإ أو الشةةةركام العموميةةةةإ أو 

(. وتتمثةةةةةل مهةةةةةام المةةةةةؤتمن 42شةةةةةركام ااسةةةةةه )

المركزي على السندام في حف  القي  المنقولةة وفةت  

حسةةةابام لمصةةةدري تلةةة  ااورام. كمةةةا تةةةت  متابعةةةة 

رام الماليةةةة بةةةين حسةةةابام المصةةةدرينإ حركةةةة ااو

ويتكون رأا مال المةؤتمن المركةزي علةى السةندام 

مليةةةةون دينةةةةار مةةةةن مسةةةةاهمام خمةةةةد  65والبةةةةال  

مؤسسام مالية هي البن  الخارجي الجزائريإ البن  

الوطني الجزائريإ القرض الشعبي الجزائةريإ بنة  

الفلاحة والتنمية الريفيةإ والصندوم الوطني للتةوفير 

لاحتياطإ وثلاي مؤسسام تمثل الشركام التةي تة  وا

 دراج أسهمها في البورصة: مجم  صيدالإ مؤسسة 

التسةةةةةيير الفنةةةةةدقي ااوراسةةةةةي ومؤسسةةةةةة الريةةةةةاض 

سةةةطيلأإ بالإضةةةافة  لةةةى الخزينةةةة العموميةةةة وبنةةة  

الجزائر. ما يمكن استخلاصةه مةن الهيكةل التشةريعي 

والمؤسسي للسوم المالي الجزائري هةو مةدى هيمنةة 

لدولةةةة علةةةى تسةةةيير وتنظةةةي  لجنةةةة تنظةةةي  عمليةةةام ا

البورصة وعلى شركة تسيير البورصة وعلةى نشةاط 

السمسةةر  فةةي البورصةةةإ وهةةو مةةا ييةةد مةةن طمةةوس 
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كمةةا  المسةتثمرين الخةةواب فةةي مجةال القةةي  المنقولةةة.

أن ااورام المتداولة في بورصةة القةي  المنقولةة منةذ 

ام وسةةةند بدايةةة التعامةةل بهةةا لةةة  يتجةةاوز الثلاثةةة أور

واحد لشركة سوناطرااإ بالرم  من أن القانون أتاس 

التعامةل بةأكثر مةن ذلة إ كمةا أن مهمةة الإعةلام التةةي 

يفترض أن تقوم بها كل لجنة تنظي  ومراقبة عمليام 

البورصةةة وشةةةركة تسةةةيير البورصةةةة تبقةةةى ميةةةدود  

لل ايةة. فعلةةى سةةبيل المثةةال فةةإن لجنةةة تنظةةي  ومراقبةةة 

ى شةةةبكة اانترنةةة إ لكةةةن البورصةةةة لهةةةا موقةةة  علةةة

المعلومةةةام المتةةةوفر  حةةةول هةةةذه اللجنةةةةإ والسةةةوم 

الماليةةةة بصةةةفة عامةةةةإ لا تتعةةةدى الجانةةةب القةةةانوني 

والتنظيمي لهةذه الهيئةةإ فةي حةين تزخةر بةاقي مواقة  

لجان وهيئام مراقبة البورصةام فةي العةال  بمختلةلأ 

المعلومام حول أسواقها الماليةة فيةلا عةن التقةارير 

ي تقةةةةوم بإصةةةةدارها. كمةةةةا أن بورصةةةةة السةةةةنوية التةةةة

الجزائر تفتقر  لى موقة  علةى شةبكة اانترنة  بعةدما 

توقلأ موقعها السابك عن النشاطإ وحتى عنةدما كةان 

هةةةذا الموقةةة  نشةةةطا ط ةةةى الجانةةةب الإشةةةهاري علةةةى 

الجانةةب علةةى نشةةاط البورصةةة والمعلومةةام المتعلقةةة 

بها. وكخلاصة لدراسة التنظةي  القةانوني والمؤسسةي 

وام المالية فةي الم ةر إ الجزائةر وتةوندإ هةو لاس

اشةةتراا هةةذه ااسةةوام مةةن حيةة  القةةوانين المنظمةةة 

والمسير  لهاإ حي  أول  هةذه الةدول أهميةة لتيةدي  

النظام المالي منذ التسعينام من القرن العشرين. وقد 

كان للهيئام المنشئة لتنظي  وتسةيير ااسةوام الماليةة 

خاصة في الم ةر   صلاحيام واسعة في سوم القي 

وتةةةوندإ ويبقةةةةى القصةةةور فةةةةي المجةةةال التشةةةةريعي 

بالنسبة للبورصة الجزائرية هو ميا  دور الخواب 

وت  في  طار تطةوير  في عمليام البورصة المختلفة.

أنظمةةة التةةداول اسةةتخدام التسةةعير الإلكترونةةي ب يةةةة 

زيةاد  كفةةاء  تنفيةةذ أوامةةر البيةة  والشةةراءإ فيةةلا عةةن 

للمتعاملين في السوم. كمةا تة  فةي  توفير شفافية أكبر

 طةار السةعي  لةةى تخفةي  تكلفةةة الاسةتثمار وتطةةوير 

عمليةةةام التسةةةوية والمقاصةةةة  نشةةةاء مراكةةةز  يةةةدال 

مركزية تعمل على حف  ونقل ملكية ااورام الماليةة 

بما يدع  استقطا  المستثمرين من خةلال اليةمانام 

مةي التي تقدمها هذه الهيئامإ ويبقةى أن الةدور الإعلا

الواجب على تل  ااسوام القيةام بةه اتجةاه المةدخرين 

لةة  يةةرم  لةةى المسةةتوى المقبةةولإ وقةةد سةةاه  فةةي ذلةة  

ميةةا  ثقافةةة الادخةةار لةةدى الفةةرد الم ةةاربي بصةةور  

عامة والفرد الجزائري بصفة خاصةإ وهو مةا يفسةر 

ااداء المتواضةةة  لاسةةةوام الماليةةةة فةةةي هةةةذه الةةةدول 

 مثلما سيوضيه العنصر الموالي.

 

  II/  واعيييي  الأسييييواق الأولييييية وال ورصييييات فييييي

تتبةةةةةاين ااوضةةةةةال : الجزائييييير  المغيييييرب وتيييييونس

الاقتصادية والمالية للجزائر والم ةر  وتةوند. ففةي 

الجزائةةر تعتبةةر الوضةةعية الاقتصةةادية والماليةةة هيئةةة 

لارتباطهةةةةا بتطةةةةور أسةةةةعار البتةةةةرولإ سةةةةواء علةةةةى 

و من  جمالي الصادرام( أ٪96الصعيد الاقتصادي )

علةةى الصةةعيد الجبةةائي )تمثةةل الجبايةةة البتروليةةة مةةا 

من  يرادام الدولة وثل  النةات  الميلةي  ٪60يقار  

(. ويةةرتبط 43()2002الخةة  حسةةب  حصةةائيام سةةنة 

اقتصةةاد الم ةةر  بشةةكل وثيةةك بةةالتطورام المناخيةةةإ 

مةن النةات  الميلةي  ٪70حي  يمثل القطةال الفلاحةي 

ة الاقتصةةادية الخةةام. أمةةا فةةي تةةوند فيعتبةةر الوضةةعي

أكثر استقرارا لارتباط اقتصةادها بقطاعةام متنوعةة. 

وللوقوف على تأثير ااسوام الماليةة فةي اقتصةاديام 

هذه الدول سيت  من خلال هذا المبي  عةرض نشةاط 

ااسةةوام ااوليةةة والثانويةةة بييةة  يصةةب  بالإمكةةان 

 تيديد درجة كفاء  ااسوام المالية.

  II.1/ علةةى الةةرم  مةةن  ييية:دراسيية الأسييواق المال

الجهةةود المبذولةةة مةةن قبةةل دول الم ةةر  العربةةي فةةي 

تنشةةةيط أسةةةواقها الماليةةةة فةةةإن مسةةةاهمتها فةةةي تمويةةةل 

الاستثمارام تبقى ميةدود  لل ايةة مقارنةة بااوضةال 

فةي ااسةوام المتقدمةة أو ااسةوام الناشةئة ااخةةرىإ 

ويتجلةةى ذلةة  فةةي سةةوم الإصةةدار التةةي لةة  تةةرم  لةةى 

 والمستثمرين على حد سواء.تطلعام السلطام 

مسييييييياهمة الأسيييييييواق الأوليييييييية فيييييييي تموليييييييل  /1

ة :  ن تيديد درجة كفاء  ااسةوام الماليةالاستثمارات

 يرتبط بمدى قدر  ااسوام ااولية على

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اسةةةةةةتيعا  المةةةةةةدخرام وتوجيههةةةةةةا للاسةةةةةةتثمارام  

  المنتجةةةإ وتةةؤثر الإصةةدارام الجديةةد  فةةي ااسةةوام

(. 44الاسةةتثمارام بشةةكل مباشةةر) ااوليةةة علةةى نمةةو

ويسم  تتب  نشاط السةوم ااولةي فةي بلةدان الدراسةة 

بتيديةةةد الةةةدور الةةةذي تلعبةةةه تلةةة  ااسةةةوام فةةةي نمةةةو 
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تشهد سةوم الإصةدار التونسةية تطةورا  الاستثمارام.

مليوظا خاصة سوم السندامإ ميةر أن هةذا التطةور 

يبقى متواضعا حتى يتسنى للسةوم ااولةي لعةب دور 

تمويل الاسةتثمار. والمتتبة  لمسةاهمة السةوم  مه  في

ااولي التونسي بقسميها ااسه  والسندام في تمويةل 

 1997الاسةةتثمارام يلاحةة  أنهةةا ارتفعةة  منةةذ سةةنة 

وقد كان لإصةدارام السةندام الةدور البةارز فةي هةذا 

إ فقةةةد بل ةةة  -01-الارتفةةةال كمةةةا يوضةةةيه الجةةةدول

يةةة فةةي المسةةاهمة الإجماليةةة لإصةةدارام السةةوم ااول

لتيقك بذل  أعلى  2001سنة  ٪10تمويل الاستثمار 

 (.45مستوى لها خلال المخطط التاس  التونسي)

 

  

 تونسي(لنارمساهمة السوق المالي التونسي في تمولل الاستثمار الخاص )الوحدة  مليون د1الجدو 

 1997 1998 1999 2000 2001      

 113 33 74 39 101 ة )النقدية( لرأا المالالزياد  الفعلي

 Emprunts Obligatoires 60 144 146 154 297 صدار السندام 

 410 187 220 183 161 مجمول المساهمة 

 4174 3693 3170 2973 2656  جمالي تكوينإ رأا المال الثاب  الخاب 

 ٪10 ٪5 ٪7 ٪6 ٪6 المساهمة/  جمالي تكوين رأا المال الخاب
 الموق  على شبكة اانترن : 27إ ب 2001مصدر: هيئة السوم المالية التونسيةإ التقرير السنوي ال

http://www.cmf.org.tn/rap01CMF_arab.pdf 
 

http://www.cmf.org.tn/rap01CMF_arab.pdf
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أمةةةا بالنسةةةبة لسةةةوم الإصةةةدار الم ربةةةيإ فقةةةد تميةةةز 

بعزوف الشركام عن التوجه  لى تمويل استثماراتها 

عن طريك السوم المةالي مفيةلة اسةتخدام القةروض 

دعاء العام للادخار ل  البنكيةإ حي  أن مجمول الاست

مةةن  جمةةالي تكةةوين رأا  2001سةةنة  ٪6.5يتجةاوز 

و ذا تمةة   -02-المةال الثابةة  مثلمةةا يوضةةيه الجةةدول

مقارنتةةةه بمجمةةةول القةةةروض الممنوحةةةة مةةةن طةةةرف 

 (46.)٪3القطال المصرفي فل  يتجاوز نسبة 

: مساهمة السوق المالي المغربيي فيي -02-الجدو  

 تمولل الاستثمارات.

 2000 2001 

 669 2146 الزياد  في رأا المال 

 صةةةةةةةةةةةةدار السةةةةةةةةةةةةندام 

Emprunts 

Obligatoires 

3339 5212 

 5881 5484 مجمول المساهمة

 جمةةةةةةةالي تكةةةةةةةوين رأا 

 المال الثاب 

84982 91263 

المساهمة/ جمالي تكةوين 

 رأا المال الثاب 

6.45٪ 6.44٪ 

     Source : CDvn, Rapport Annuel2001, p24 

http://www.cdvn.gov.na : websit 

 

وبالرم  من مساهمة القطال الخاب الجزائري التةي 

(إ فإن هذه المسةاهمة لة  47في الاقتصاد) ٪30تمثل 

تكن كفيلة لليلول ميل الدولة في عملية تةراك  رأا 

المةةةةةال اليةةةةةروري لةةةةةدع  التنميةةةةةة عةةةةةن طريةةةةةك 

تعةةةد نشةةةاط السةةةوم ااولةةةي فةةةي الاسةةةتثمارام. ولةةة  ي

مةن خةلال  دراج قةي   2000و 1999الجزائر سةنتي 

أربةة  شةةركام حققةة  الشةةروط التةةي وضةةع  للقبةةول 

فةةي البورصةةةإ حيةة  أدرجةة  فةةي المرحلةةة ااولةةى 

قةةةي   1999لنشةةةاط السةةةوم المةةةالي الجزائةةةري سةةةنة 

شةةركام الريةةاضإ صةةيدال وسةةونطراا لتةةنظ   ليهةةا 

سةي. حية  تة  طةرس قي  فنةدم ااورا 2000في سنة 

مةةن رأا مةةال مجمةة  صةةيدال للاكتتةةا  العةةام  20٪

ومثلةة  تلةة  النسةةبة مليةةوني سةةه   1999أواخةةر سةةنة 

(إ كمةةا تةة  48دج للسةةه  الواحةةد) 850عةةادي بسةةعر 

مليةةون سةةه  عةةادي مةةن أسةةه  الريةةاض  1.2طةةرس 

(. أمةةةةةا 49دج للسةةةةةه  الواحةةةةةد) 450بسةةةةةعر  1999

 لا م  بداية  بالنسبة اسه  الاوراسي فل  يت   دراجها

. فةةي حةةين كانةة  السةةندام المصةةدر  لشةةركة 2000

مليةةةةار دج فةةةةي مرحلةةةةة أولةةةةى  5سةةةةونطراا بقيمةةةةة 

( سةنوامإ 06على امتداد سةتة ) ٪13بمعدلام فائد  

ونظرا للإقبال الكبير على سندام سونطراا ت  رفة  

مليةةار دج فةةي  8قيمةة الإصةةدارام مةن السةةندام  لةى 

دار السةةةابقة مرحلةةةة ثانيةةةة مةةة  نفةةةد شةةةروط الإصةةة

وبتفصةةيل طبيعةةة الإصةةدارام الجديةةد    (50الةةذكر.)

فةةي ااسةةوام ااوليةةة لتةةوند والم ةةر إ نجةةد توجةةه 

المصدرين نيو  صدار السندام فةي السةوقينإ حية  

أن توزيةة  هةةذه الإصةةةدارام فةةي تةةوند بةةةين أورام 

رأا المال وأورام الةدين )السةندام( سةيطرم عليةه 

بعد فت  المجةال مةن السندام خلال السنوام ااخير  

طةةرف السةةلطام التونسةةية أمةةام الشةةركام لإصةةدار 

أورام السةندام بعةدما كانة  تلة  الإصةدارام حكةرا 

علةةى اليكومةةة قبةةل التسةةعينامإ وهةةو مةةا يتجلةةى فةةي 

بقيمةةة  ٪66حيةة  بل ةة   2001النسةةبة الميققةةة سةةنة 

مليةون دينةار تونسةي  155مليون دينارإ مقابةل  297

بةةةين  صةةةدارام نقديةةةة  اورام رأا المةةةال موزعةةةة

 42مليةةةون دينةةةةار( وتوزيةةةة  أسةةةةه  مجانيةةةةة ) 113)

كمةةةا يوضةةةيه  ٪34مليةةةون دينةةةار( وبنسةةةبة  جماليةةةة 

ولا يختلةةةةلأ اامةةةةر بالنسةةةةبة للسةةةةوم  .-03-الجةةةةدول

ااولي الم ربيإ حي  يهةيمن  صةدار السةندام علةى 

 صةةةدار أورام رأا المةةةالإ فقةةةد تيةةةاعلأ  صةةةدار 

 بين  ٪114السندام بنسبة 
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إ فيمةةا انتقلةة  الزيةةاد  النقديةةة 2001و  2000سةةنتين 

مليار دره   لةى  2149لرأا المال من مبل   جمالي 

 (51مليار دره .) 669

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يختلةةةلأ  سةةةهام  التوزلييي  القليييايي لتصيييدارات: /2

القطاعام المختلفة للاقتصاد فةي  صةدارام ااورام 

ىإ و ذا كةان الركةةود يميةةز الماليةة مةةن سةنة  لةةى أخةةر

السوم المالي الجزائري فةإن كةل مةن السةوم ااولةي 

التونسي والم ربي يتميزان بالنشاط علةى الةرم  مةن 

 الدور الميدود للسوقين في تمويةل الاقتصةادإ وفيمةا

يلةةةي تفصةةةيل التوزيةةة  القطةةةاعي لإصةةةدارام أورام 

رأا المةةةال وأورام الةةةدين فةةةي السةةةوقين التونسةةةي 

 والم ربي. 

تتةةةةوزل  :أ.التوزليييي  القلييييايي لأوراق رأ  المييييا 

 صةةةدارام أورام رأا المةةةال فةةةي السةةةوم ااولةةةي 

 2001متقاربةةة حسةةب بيانةةام سةةنة  التونسةةي بنسةةب

بةةين قطاعةةام البنةةواإ الخةةدمام والقطةةال الصةةناعي 

علةةةةةةى التةةةةةةواليإ فيمةةةةةةا  ٪25و ٪29إ ٪32بنسةةةةةةب 

توزع  اليصة الباقية علةى قطةاعي الإيجةار المةالي 

علةةةةةةةةةى  ٪6و ٪8السةةةةةةةةةياحي بنسةةةةةةةةةب والقطةةةةةةةةةال 

(. وتتب  السلطام التونسةية سياسةة تعتمةد 52التوالي)

على  عطاء علاو   صةدار معتبةر إ حية  تقةدم فةرم 

كبير بين سعر السه  الاسةمي وسةعر الإصةدار الةذي 

يقةةةار  السةةةعر السةةةوقيإ وهةةةي سياسةةةة تهةةةدف  لةةةى 

تشةجي   قبةةال المسةتثمرين علةةى الإصةدارام الجديةةد  

شكل الشركام المدرجة في البورصةة من ااسه . وت

إ فةي الوقة  الةذي ٪80أبرز مصدري ااسه  بنسبة 

كان نصيب السوم الموازية من الإصدارام الجديةد  

وتسةةةةةةةةجل عمليةةةةةةةةام  (53. )٪20مةةةةةةةةن ااسةةةةةةةةه  

الخصخصةةةة عةةةن طريةةةك بيةةة  ااسةةةه  فةةةي السةةةوم 

ااولةةةي التونسةةةي تطةةةورا مليوظةةةا فقةةةد بلةةة  حجةةة  

دينةةارإ وتةةت  مليةةون  105.34عمليةةام الخصخصةةة 

عمليةة البيةة  فةي السةةوم المةةالي التونسةي عةةن طريةةك 

ريةةةك الطةةةرس العةةةام للبيةةة  فةةةي البورصةةةة أو عةةةن ط

وبتتبةةةة  توزيةةةةة  التسةةةةجيل فةةةةةي السةةةةوم الموازيةةةةةة. 

 صةةةدارام ااسةةةه  فةةةةي السةةةوم المةةةالي الم ربةةةةيإ 

يلاحةة  كةةذل  هيمنةةة القطةةال المةةالي علةةى  صةةدارام 

عةةاد  بسةةبب عمليةةة   1999أورام رأا المةةال منةةذ 

هيكلةةة البنةةوا الم ربيةةةإ ميةةر أن هةةذه الهيمنةةة تتجةةه 

إ 1999سةةةةنة ٪82 لةةةةى الةةةةزوالإ فقةةةةد كانةةةة  تمثةةةةل 

سةةةنة  ٪32ثةةة   لةةةى  2000سةةةنة  ٪70لتتراجةةة   لةةةى 

( وقةةةد كانةةة  عمليةةةام الاسةةةتدعاء العةةة  54.)2001

تةت   مةا عةةن  2001للادخةار لزيةاد  رأا المةال سةنة 

اسةتفاد   طريك الإدراج الجديد في البورصة وبالتالي

مةةةةن  ٪50مصةةةةدري ااسةةةةه  مةةةةن تخفةةةةي  بنسةةةةبة 

اليرائب على أرباس الشركام خةلال ثةلاي سةنوام 

 2001من تاري  الإدراج حسةب قةانون الماليةة لسةنة 

لتشةةةجي  الإدراج فةةةي البورصةةةة عةةةن طريةةةك زيةةةاد  

رأا المةةةةالإ أو عةةةةن طريةةةةك تخصةةةةيق عمليةةةةام 

لاجراء أو المساهمين في  طار عمليام التقر  مةن 

 (55اهمين.)المس

سةةةمي    ب.التوزلييي  القليييايي اصيييدار السيييندات:

التسهيلام القانونية التةي منية  للشةركام اليةك فةي 

 صدار السندام بتطور هذه الإصدارامإ ففي تةوند 

حقةةك  صةةدار السةةندام مةةن قبةةل الشةةركام المسةةاهمة 

 297بقيمةةةة  2001أعلةةةى مسةةةتوى لةةةه خةةةلال سةةةنة 

 مةةالي بالقيمةةةمليةةون دينةةار تونسةةيإ اسةةتأثر القطةةال ال

مليةةةون دينةةةارإ وتشةةةكل  139اابةةةرز منهةةةا بتيقيقةةةه 

شةةركام الاسةةتثمار ومؤسسةةام التوظيةةلأ الجمةةاعي 

فةةةةي ااورام الماليةةةةة أهةةةة  المكتتبةةةةين فةةةةي السةةةةندام 

الخاصةةة مقارنةةةة بقطةةةال التةةأمين وصةةةناديك التقاعةةةد 

وااشخاب المعنويين والطبيعيين. ولا يختللأ اامر 

 ربةةيإ حيةة  يسةةيطر كثيةةرا فةةي السةةوم ااولةةي الم

القطةةال المةةالي بةةدوره علةةى  صةةدارام السةةندام ممةةا 

يجعةةل مةةن نشةةاط سةةةوم السةةندام الم ربةةي ميةةةدود 

 4ل يةةا  المؤسسةةام الماليةةة مثلمةةا يوضةة  الجةةدول 

الةةذي يقةةدم تطةةور  صةةدارام السةةندام خةةلال الفتةةر  

1997-2001. 

 

 

 

 

 

 

 

 ونسي )الوحدة مليون دلنار تونسي(: توزل  إصدارات السوق الأولي الت-03-الجدو 

 1997 1998 1999 2000 2001 

 أورام رأا المال

  صدار نقدي 

 توزي  أسه  مجانية 

134 55 107 113 155 

69٪ 28٪ 42٪ 42٪ 34٪ 

101 39 74 33 113 

33 16 33 80 42 

 297 154 146 144 60 السندام 

31٪194 72٪ 58٪ 58٪ 66٪ 

 452 267 253 199  المجمول
 إ الموق :27إ ب 2001المصدر: هيئة السوم المالية التونسيةإ التقرير السنوي 

http : //www. cmhorg.tn/RaporCMFarab.pdf 
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م ااولية في وما يمكن استخلاصه من دراسة ااسوا

الجزائةةرإ الم ةةر  وتةةوند هةةو الةةدور الميةةدود لهةةذه 

ااسةةةوام فةةةي تمويةةةل الاقتصةةةادإ فيتةةةى و ن كانةةة  

م معدلام الإصدارام الجديد   لى النات  الميلي الخا

سةةجل  ارتفاعةةام فةةي السةةنوام ااخيةةر  فةةي تةةوند 

والم ةةر   لا أنهةةا تميةةزم بةةالبطء الشةةديد. والسةةبب 

ام تلة  الةدول علةى النظةام يعود  لى اعتماد اقتصةادي

المصةةةةرفي رمةةةة  مةةةةا تيملةةةةه ويتيملةةةةه مةةةةن أعبةةةةاء 

المؤسسةةام العموميةةة خاصةةةة فةةي الجزائةةر. وظهةةةر 

اتجةةاه جديةةد فةةي ااسةةوام ااوليةةة للم ةةر  وتةةوند 

تمثل في فت  المجال أمام الشركام الخاصة لإصدار 

السندام بعدما كان  حكةرا علةى اليكومةامإ وسةاه  

م اليةةةةريبية والعوائةةةةد فةةةةي هةةةةذا التوجةةةةه التسةةةةهيلا

الميفز  المرتبطة بهةذا النةول مةن الإصةدار فةي هةذه 

الدول في خصخصة المؤسسام العمومية خاصة في 

 السوم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ن التونسيإ بينما لازال  هذه العملية تخي  للعديد م

المعيقام في سوم الإصةدار  الجزائةري ممةا يتطلةب 

والتةدابير  من مسيري هذه السةوم  عطةاء اليةمانام

 اليرورية لإنعاش السوم ااولي الجزائري.

 ن تيديد مةدى تطةور  :دراسة الأسواق الثانولة /2 

البورصام لا يعتمد على دراسةة مؤشةر واحةد و نمةا 

على تشكيلة متكاملة من المؤشرام بيي  تؤثر على 

 درجة تطور ااسوام المالية وكفاءتها. ونظرا ل يا 

م كفةةةةاء  البورصةةةةة البيانةةةام حةةةةول جميةةةة  مؤشةةةرا

بالنسةةةةبة لةةةةدول الدراسةةةةةإ وبةةةةااخق فيمةةةةا يتعلةةةةك 

ببورصةةة الجزائةةرإ فسةةيعتمد الباحةة  علةةى البيانةةام 

 المتوفر  فقط.

 ن اتسةةةال حجةةة  السةةةوم  .منشييير حجيييل السيييوق:1

المةةةالي يعةةةد مؤشةةةرا علةةةةى نمةةةو الاسةةةتثمارام فةةةةي 

ااسةةوام الماليةةةةإ ويةةةت  دراسةةة حجةةة  السةةةوم بتتبةةة  

لةةى النةةات  الميلةةي الخةةامإ معةةدل رسةةملة البورصةةة  

 وعدد الشركام المدرجة في البورصة.

 :معد  رسملة ال ورصة إليا النياتا الميليي الخيا -أ

 شهد مؤشر رسملة البورصة في دول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : التوزل  القلايي اصدارات السندات في المغرب4الجدو     

 2001 2000 1999 1998 1997 الشركام

 _ CIH 500 500 _ 295.11القرض العقاري الفندقي 

 _ _ _ Créditor _ 200كريدتور

 _ _ _ Taslif _ 30تسليلأ 

 BNDE 200 400 _ _ 600البن  الوطني للتنمية الاقتصادية 

 _ _ _ _ FEC 350الصندوم المشترا للتجهيز 

 _ BMCI _ _ _ 400البن  الم ربي للتجار  والصناعة 

ONA _ _ _ _ 1000 

 

 Source : CDVVM, Rapport Annuel 2001, p25. 
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ويفسةةر  2000الدراسةةة تراجعةةا ميسوسةةا منةةذ سةةنة 

انخفةةةةاض هةةةةذا المؤشةةةةر بتراجةةةة  معةةةةدلام النمةةةةو 

رتفةةال سةةعر الةةدولار اامريكةةي. الاقتصةةادي مقابةةل ا

تطةةةور رسةةةملة البورصةةةة فةةةي  7ويعكةةةد الجةةةدول 

 .2002-1999الم ر إ توند والجزائر بين سنتي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ويعتبر التراج  المسجل في القيمة السوقية 

اسه  بورصة الدار البيياء نتيجة تصيي  

ة تيجااسعار الذي لجأم  ليه السلطام في هذا البلد ن

لكبير المسجل في مؤشرام السوم سنتي الارتفال ا

(. وعلى الرم  من انجاز 56)1998و 1997

زيادام في رأا المال ارب  شركام بمبل   جمالي 

مليون دره إ وعمليتين للإدراج في  571قدره 

مليون دره  سنة  124البورصة بما مجموعه 

ر  لا أن الاتجاه العام لرسملة البورصة استم 2002

. أما عن أسبا  تراج  رسملة (57في الانخفاض)

البورصة التونسيةإ فيعود بدوره  لى تصيي  

ن ااسعار نيو الانخفاض لاورام المالية ذام الوز

ويعكد انخفاض مؤشر رسملة  الهام في البورصة.

البورصة في الجزائر ركود البورصة الجزائريةإ 

ج نتيجة  درا 2000فباستثناء الارتفال المسجل سنة 

سي سجل  باقي السنوام انخفاضام قي  ااورا

جة مدرمتتاليةإ فبعدما بل   القيمة السوقية لاسه  ال

 2000مليار دينار سنة  21.5في بورصة الجزائر 

مليار  11.1مسجلة  2003تراجع  سنة 

(. وقد أسه  ضعلأ التداول في تسجيل هذه 58دينار)

 القي  المخيبة 

ائر فيلا عن قلة القي  المدرجة في بورصة الجز

وعلى صعيد توزي  حصق الرسملة  منذ افتتاحها.

بين القطاعام في بورصتي توند والدار البيياءإ 

فالسمة المشتركة بينهما هو هيمنة القطال البنكيإ 

(إ أما 59في الم ر ) ٪31حي  تمثل هذه اليصة 

في بورصة الجزائر فإن معدل رسملة البورصة 

ن مهملاإ نسبة  لى النات  الميلي الخام يكاد يكو

حي  ل  تتجاوز هذه النسبة حدود الواحد في المئة 

 مثلما يوضيه الجدول. 1999منذ بدء التداول سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: رسيييملة ال ورصييية نسييي ة إليييا النييياتا 6الجيييدو  

 2003-1999الميلييي الخييا  فييي بورصيية الجزائيير 

 )الوحدة مليار دلنار جزائر (

رسةةةةةةةةةةةملة  السنوام

 البورصة

النةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

 لي الخامالمي

رسةةةةةةةةةةةةةةةةملة 

البورصةةةةةةةة/ 

النةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

الميلةةةةةةةةةةةةةةةي 

 الخام

 ٪0.59 238.20إ3 19.18 1999

 ٪0.52 098.80إ4 21.50 2000

 ٪0.35 241.80إ4 14.72 2001

 ٪0.25 455.40إ4 10.99 2002

 ٪0.22 124.00إ5 11.10 2003
Source : United Nations Economic 

Cmmission For Africa, ″ Présentation de la 

Bourse d’Alger″, in African Capital Markets 

Development Programme, p13.Web Site : 

www.UNICA.org/ECA_Ressources_Magor_

bsites/CMD/workshop/northafrican/pECa_we

resentation/Bourcealgies20Pres.ppt 

 

ويعود تدهور هذا المؤشر في دول الدراسة  لى عةدم 

التوافةةةك بةةةين معةةةدلام النمةةةو التةةةي تسةةةجل معةةةدلام 

مسةةةةةتقر إ فيمةةةةةا تسةةةةةتمر رسةةةةةملة البورصةةةةةة فةةةةةي 

 )الوحدة مليون دولار( 2002-1999: رسملة ال ورصة في المغرب  تونس والجزائر 5الجدو  

 1999 2000 2001 2002 

 8564.24 9030.80 10857.84 13701.68 الم ر 

 2125.68 2229.57 2809.12 2638.43 توند

 145.97 195.52 285.51 287.74 الجزائر*
 *ت  حسا  القيمة على أساا سعر صرف الدولار اامريكي مقابل الدينار الجزائري لمتوسط الفتر  حسب بيانام صندوم النقد العربي.

 وبورصة الجزائر لبيانام الجزائر. ؛ندوم النقد العربي لبيانام الم ر  وتوندالمصدر: ص

http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
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الانخفةاض. وبمةةا أن مؤشةةر معةدل رسةةملة البورصةةة 

لخةةام يعكةةد مةةدى قةةدر  السةةوم  لةةى النةةات  الميلةةي ا

المةةةةالي علةةةةى تعبئةةةةة رسوا الامةةةةوال اليةةةةرورية 

للاسةةةةتثمار وبالتةةةةالي تعبئةةةةة المةةةةدخرام وتوجيههةةةةا 

للشةةةركام المقيةةةد  فةةةي البورصةةةةإ فةةةإن نتةةةائ  هةةةذا 

المؤشةةر فةةي تةةوند والم ةةر  توضةةيه ابتعادهةةا عةةن 

فةي  ٪100المعدلام العالمية حي  يفوم هذا المعدل 

ناشةةةةئة مثةةةةل هةةةةون  كةةةةون  العديةةةةد مةةةةن ااسةةةةوام ال

وسن افور . ويعكةد انخفةاض هةذا المؤشةر فةي دول 

الدراسةةة مةةدى اعتمادهةةا علةةى التمويةةل عةةن طريةةك 

القةةةةروض مقارنةةةةة بالتمويةةةةل عةةةةن طريةةةةك  صةةةةدار 

ااورام المالية. وبما أن الدراسام التطبيقية التةي تة  

التطرم  ليها في الفصل ااول من المذكر  قةد أكةدم 

بين تطور مؤشر رسةملة البورصةة الترابط الإيجابي 

 لى النات  الميلي الخام ومعدلام النمو الاقتصةاديإ 

فمن اليروري علةى القةائمين علةى ااسةوام الماليةة 

فةةةي الم ةةةر إ تةةةوند والجزائةةةر السةةةعي  لةةةى زيةةةاد  

رسةةةةملة البورصةةةةة مةةةةن خةةةةلال تسةةةةهيلام عمليةةةةام 

الإدراج للشةةةةركام المسةةةةتوفية للشةةةةروط مةةةة  مةةةةن  

التةةي ترمةةب فةةي زيةةاد  رسوا  امتيةةازام للشةةركام

 أموالها.

يةةةؤثر عةةةدد الشةةةركام  ييييدد الشيييرلات المدرجييية.-ب

المدرجة في البورصة على حج  السوم فارتفال هذا 

المؤشةةةةر يعكةةةةد ارتفةةةةال حجةةةة  الاسةةةةتثمارام فةةةةي 

الاقتصةةادإ ميةةر أن عةةدد الشةةركام يجةةب أن يةةرتبط 

بيجةة  رأا مالهةةا حتةةى يتسةةنى لهةةا التةةأثير الإيجةةابي 

كةةل بلةةد.وبتتب  هةةذا المؤشةةر فةةي بلةةدان علةةى اقتصةةاد 

الدراسةةةإ فةةإن عةةدد الشةةركام يبقةةى ضةةعيفا مقارنةةة 

ببةةاقي ااسةةوام الناشةةئةإ ففةةي الجزائةةر وعلةةى الةةرم  

مؤسسةةةةة عموميةةةةة عنةةةةد انطلاقةةةةة  30مةةةةن اقتةةةةراس 

البورصةةةةة تةةةة  انتقاسهةةةةا مةةةةن المجمعةةةةام العموميةةةةة 

Public Holding  لفةةت  رأا  1999خةةلال سةةنة

ابإ ميةةةةر أنةةةةه مةةةةن بةةةةين هةةةةذه مالهةةةةا للقطةةةةال الخةةةة

المؤسسةةةةام حظيةةةة  شةةةةركتي صةةةةيدال والريةةةةاض 

سةةةةطيلأ فقةةةةط بالموافقةةةةة علةةةةى  دراج أسةةةةهمها فةةةةي 

(. فيمةةةةا لةةةة  يةةةةت  قبةةةةول  دراج أسةةةةه  60البورصةةةةة)

. ويعزى هةذا العةدد 200ااوراسي  لا م  بداية سنة 

الميدود من ااورام الماليةة المدرجةة فةي البورصةة 

عمليةام الخصخصةة   لى التأخر المسجل فةي تجسةيد

التةةةةي مةةةةن شةةةةأنها أن تيةةةةاعلأ مةةةةن عةةةةدد ااورام 

وتدرا لجنة  دار  ومراقبةة   المدرجة في البورصة.

مؤسسةةةةام عموميةةةةة  8عمليةةةةام البورصةةةةة ملفةةةةام 

لإنعةةةاش البورصةةةةإ ويتعلةةةك اامةةةر بمؤسسةةةة مينةةةاء 

إ المؤسسةةة الوطنيةةة للنقةةل البيةةري EPALالجزائةةر

إ الخطةةةةةةةةةةةوط الجويةةةةةةةةةةةة ENTMVللمسةةةةةةةةةةةافرين

ومؤسسةةةة مينةةةاء أرزيةةةو  Air Algérieئريةةةةالجزا

EPArzew  فةةي قطةةال النقةةلإ ويمثةةل قطةةال التةةأمين

إ CAARالشركة الجزائرية للتأمين و عةاد  التةأمين 

إ CAATوالشةةةةةركة الجزائريةةةةةة للتةةةةةأمين الشةةةةةامل 

بالإضافة  لى فنةدم الجزائةر والشةركة الوطنيةة للتبة  

وبالنسةةةبة لبورصةةةة الةةةدار  SNTA(.61)والكبريةةة  

اء فةةإن عةةدد الشةةركام تميةةز بالاسةةتقرار حيةة  البييةة

إ وبةالرم  مةن 9الجةدول  2002شةركة سةنة  55بل  

 1994أن عدد الشركام انخف  عما كان عليه سنة 

(إ  لا أن وزن تلةة  62شةةركة) 61حيةة  كةةان العةةدد 

الشةركة فةي البورصةةة مةن حية  الرسةةاميل كةان أقةةل 

. أما في بورصةة تةوند 2002مما هو عليه في سنة 

ان عدد الشركام في ارتفال مستمر فبعدما كان فقد ك

سةنة  46أصةب  عةددها  1994شةركة سةنة  21العدد 

 (. ومةة  أن عمليةةام الانةةدماج بةةين بعةة 63)2002

الشركام المدرجة في البورصة  لا أن عددها استمر 

 في الارتفال نتيجة قبول شركام أخرى جديد .

 

 

 

 

: يييدد الشييرلات المدرجيية فييي بورصييات 7الجييدو  

  2002-1999لجزائر  تونس والدار ال يااي.ا

 1999 2000 2001 2002 

 03 03 03 02 الجزائر

 55 55 54 54 الم ر 

 46 45 44 44 توند
المصةةةةدر: صةةةةندوم النقةةةةد العربةةةةيإ قاعةةةةد  بيانةةةةام أسةةةةوام 

إ ااورام الماليةةةة العربيةةةة: النشةةةر  الفصةةةليةإ الربةةة  الرابةةة 

 .2002إ 32العدد

 

تركيةةةز أي الشةةةركام التةةةي وعلةةةى مسةةةتوى درجةةةة ال

تسةةتيوذ علةةى أكبةةر حصةةة مةةن البورصةةة مةةن حيةة  

حركةةةة وقيمةةةة التةةةداولإ تتركةةةز فةةةي بورصةةةة الةةةدار 

سةةةةنة  ٪65.64شةةةةركام بنسةةةةبة  10البييةةةةاء بةةةةين 

مةةةةن  جمةةةةالي عةةةةدد ااسةةةةه  المتداولةةةةة فةةةةي  2001

البورصةةة الم ربيةةةإ فةةي حةةين بل ةة  قيمةةة التةةداول 

(إ 64)٪72.81للشركام العشر ااكثر نشةاطا نسةبة 

ممةةا يؤشةةر علةةى درجةةة التركيةةز العةةالي فةةي بورصةةة 

الدار البيياء. وكان  هذه النسب في بورصة تةوند 

من ناحيةة حركةة  ٪34و ٪25انشط خمد شركام 

التةةداول ومةةن ناحيةةة المسةةاهمة فةةي  جمةةالي رسةةملة 

(. ومةةةةن 65)2001البورصةةةةة علةةةةى التةةةةوالي لسةةةةنة 
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كفةاء  خلال نسب التركزإ تعتبر بورصة توند أكثر 

مةن بورصةة الةةدار البييةاءإ حيةة  أن انخفةاض هةةذه 

النسبإ أي توزل نشاط البورصة على أكبر عدد من 

الشركام المدرجةة مؤشةر علةى كفةاء  السةوم نتيجةة 

التنويةة  المتةةاس فةةي الاسةةةتثمار وبالتةةالي التقليةةل مةةةن 

 درجة المخاطر .

تمثل السيولة في البورصةة  ..منشر سيولة السوق2

راء ااورام الماليةةةإ ويةةت  حسةةا  سةةهولة بيةة  أو شةة

هةةذا المؤشةةر عةةن طريةةك قيمةةة التةةداول  لةةى النةةات  

ي الميلي الخامإ وقيمة التداول  لى رأا المال السوق

أو مةةةا يعةةةرف بمعةةةدل الةةةدوران. وقبةةةل التعمةةةك فةةةي 

المؤشةةر ااول بالنسةةةبة لاسةةوام الثلاثةةةةإ والمؤشةةةر 

الثةةاني بالنسةةبة لبورصةةة الةةدار البييةةاء وتةةوند مةةن 

ليةةةروري تتبةةة  حركةةةة التةةةداول فةةةي البورصةةةام ا

  الثلاثةة بشةكل منفةةرد لارتباطةه بالمؤشةرين السةةابقين.

  ن استمرارية السوم ااولي لةن تتيقةك  لا  ذا كانة 

السةةةةوم الثةةةةانوي تتميةةةةز بالنشةةةةاط. وك يرهةةةةا مةةةةةن 

البورصةةةةام العالميةةةةةإ شةةةةهدم قيمةةةةة التةةةةداول فةةةةي 

بورصةةةةةةام الةةةةةةدار البييةةةةةةاءإ الجزائةةةةةةر وتةةةةةةوند 

ام متتاليةة مة  نهايةة القةرن العشةرين وبدايةة انخفاضة

. القرن اليالي متأثر  بةالظروف الاقتصةادية العالميةة

وبةةإجراء مقارنةةةة بةةةين البورصةةةام الثلاثةةةةإ نجةةةد أن 

بورصةةة الةةدار البييةةاء تعتبةةر ااكثةةر نشةةاطا حيةة  

مليةةةون دولار سةةةنة  2.3سةةةجل  قيمةةةة التةةةداول بهةةةا 

لتةداول إ وهي قيمة تشكل ثمان أضعاف قيمة ا2001

(. ميةر أن المتتبة  لتطةور 66في البورصة التونسةية)

هةةذا المؤشةةر فةةي الةةدار البييةةاء للفتةةر  الممتةةد  بةةين 

يلاح  اتجاهه  لةى الانخفةاض  2001و 1999سنتي 

بيةةوالي أربةة  مةةرام. أمةةا بالنسةةبة لبورصةةتي تةةوند 

والجزائةةةةةرإ فتتميةةةةةز قيمةةةةةة التةةةةةداول فةةةةةي ااولةةةةةى 

ا المؤشةةةر فةةةي بالاسةةةتقرار النسةةةبيإ فيمةةةا قيمةةةة هةةةذ

الجزائةةر تكةةاد تكةةون مهملةةة خةةلال نفةةد الفتةةر  مثلمةةا 

يلةةي متابعةةة اسةةبا   . وفيمةةا10يوضةةيه الجةةدول 

تطةةةةةور مؤشةةةةةر قيمةةةةةة التةةةةةداول بهةةةةةذا الشةةةةةكل فةةةةةي 

 البورصام الثلاي.

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

سةةجل مؤشةةر  التييداو  فييي بورصيية الييدار ال يايياي-أ

قيمةةة التةةداول فةةي بورصةةة الةةدار البييةةاء انخفاضةةا 

شةةكل لافةة  خةةلال السةةنوام ااخيةةر إ ويعةةزى هةةذا ب

الانخفةةاض  لةةى تقلةةق المبةةادلام فةةي سةةوم الكتةةلإ 

بييةةة  انخفيةةة  حصةةةة هةةةذه السةةةوم مةةةن  جمةةةالي 

 ٪35 لةةةةةةةى  2000سةةةةةةةنة  ٪55المعةةةةةةةاملام مةةةةةةةن 

(. وبمةةا أن سةةوم الكتةةل فةةي الم ةةر  67)2001سةةنة

تشكل المةلاذ الرئيسةي للمسةتثمرين المؤسسةاتيين فةي 

إن انخفةةةاض تلةةة  التوظيفةةةام توظيةةةلأ أمةةةواله إ فةةة

انعكةةةةد علةةةةى  جمةةةةالي قيمةةةةة التةةةةداول فةةةةي السةةةةوم 

 الثانوي. كما أن انعدام العمليام ذام الطاب  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الإستراتيجي وتقلق العمليام المرتبطة بااسه  من 

سةاه  بةدوره  2001سنة  ٪70 لى  2000سنة  90٪

فةةةي انخفةةةاض مؤشةةةر قيمةةةة التةةةداول فةةةي البورصةةةة 

وعلةةةى العكةةةد قيمةةةة التةةةداولإ فةةةإن عةةةدد  م ربيةةةة.ال

ااسةةه  المتداولةةة فةةي بورصةةة الةةدار البييةةاء يشةةهد 

ارتفاعا مستمرا فبعدما كان عدد ااسةه  المتداولةة لا 

تيةةاعلأ  1995مليةةون سةةه  سةةنة 3.48يمثةةل سةةوى 

   المتداولة في بورصات الجزائر  المغرب وتونس: الأموا8الجدو  

 1999 2000 2001 

العملةةةةةةةة الميليةةةةةةةة بةةةةةةةالملايين  

 بملايين الدولارام

العملةةة الميليةةة بةةالملايين بملايةةين 

 الدولارام

العملة الميليةة بةالملايين بملايةين 

 الدولارام

 342.05 509.00 686.78 909.00 457.29 553.00 توند

 6.90 533.00 9.56 720.00 1.62 108.00 *الجزائر

 840.75 25.20 210.90إ1 34.60 524.77إ2 94.30 الم ر 
 *قام الباح  بيسا  قيمة التداول ب لاف الدولارام في البورصة الجزائرية حسب معدلام صرف صندوم النقد العربي.

 United Nations Economicو ؛2002النشر  السنويةإ المصدر: صندوم النقد العربيإ"قاعد  بيانام أسوام ااورام المالية العربية: 

Commission For Africa, ″Présentation de la Bource d’Alger ″, in African Capital Markets Development 

Programme, p14. 
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. 2002مليةةةون سةةةه  سةةةنة  22.44هةةةذا العةةةدد ليبلةةة  

الفتةر  وساه  ارتفال عدد الشركام المدرجة في تل  

 في ارتفال حج  التداول.

شةةةهدم السةةةوم  التيييداو  فيييي بورصييية تيييونس-ب  

 الثانوي التونسي بدورها انخفاضةا فةي قيمةة التةداولإ

ويفسر هذا الانخفاض بالتةدخل الميةدود للمسةتثمرين 

المؤسسةةةةاتيين فةةةةي تنشةةةةيط السةةةةومإ ويعةةةةزى هةةةةذا 

التقصير ل يا  ثقافة الاسةتثمار فةي البورصةةإ فعلةى 

لإ انخفة   جمةالي ااسةه  المملوكةة مةن سبيل المثةا

طةةةةرف شةةةةركام الاسةةةةتثمار ذام رسوا اامةةةةوال 

 لةى  2000مليار دينار تونسي سةنة  83المت ير  من 

(. كمةةةا أن 68)2001مليةةار دينةةةار تونسةةةي سةةةنة  53

زياد  رسوا اامةوال مةن خةلال  دمةاج الاحتياطةام 

لا تخيةة  فةةي مالبيةةة اليةةالام  لةةى معةةايير عقلانيةةة 

  فةةي  حجةةام المسةةتثمرين عةةن تةةداول أسةةه  ممةةا أسةةه

بعةة  الشةةركام وبالتةةالي انعكةةد هةةذا السةةلوا علةةى 

 قيمة التداول في بورصة توند.

التةداول فةي  كانطلة التداو  في بورصية الجزائير -ج

وتيديةةةدا فةةةي  1999بورصةةةة الجزائةةةر نهايةةةة سةةةنة 

جلسةةةة مةةةن جلسةةةام  16سةةةبتمبر حيةةة  تةةة  تسةةةجيل 

مدرجةةةة. وكانةةة  التسةةةعير علةةةى أورام الشةةةركام ال

اليافظة المالية للمسةتثمرين تتشةكل مةن أسةه  مجمة  

علةى  ٪28و ٪70صايدال والرياض سطيلأ بنسبتي 

( مةن نصةيب ٪2التواليإ فيما كانة  النسةبة المتبقيةة)

 ٪60سندام سونطرااإ مير أن قيمة التةداول مثلة  

منهةةةةةا لسةةةةةندام سةةةةةونطرااإ أمةةةةةا أسةةةةةه  الريةةةةةاض 

 ٪19و ٪21ول وصةةايدال فكةةان نصةةيبهما مةةن التةةدا

ويعود هذا الفرم في التةداول بةين  (69على التوالي.)

الفئتين من ااورام لليةمانام المقدمةة مةن السةندام 

مقارنةةةة بااسةةةه إ خاصةةةة أن البورصةةةة كانةةة  فةةةي 

بةةدايتها ااولةةةى. وأدى  دراج أسةةةه  ااوراسةةةي سةةةنة 

 لةةى انتعةةاش قيمةةة التةةداول خةةلال تلةة  السةةنة  2000

ر جزائري بعدما سجل  تلة  مليون دينا 720لتسجل 

مليةون دينةار فةي الربة  ااخيةر مةن سةنة  108القيمة 

. كمةةةةةةا أدى  دراج أسةةةةةةه  ااوراسةةةةةةي  لةةةةةةى 1999

انخفةةةاض حصةةةة صةةةيدال مةةةن حيةةة  حجةةة  التةةةداول 

سةةجل  قيمةةة التةةداول  2001الإجمةةالي. أمةةا فةةي سةةنة 

مليةةةةون دينةةةةارإ ومةةةةا ميةةةةز  501انخفاضةةةةا لتسةةةةجل 

ارتفةةةال حجةةة   بورصةةةة الجزائةةةر منةةةذ انطلاقهةةةا هةةةو

أوامر البي  مقارنة بأوامر الشراء فيما يتعلك بةأورام 

رأا المةةةالإ حيةةة  شةةةهد الفجةةةو  بةةةين أوامةةةر البيةةة  

ممةةا  894416وأوامةةر الشةةراء علةةى أسةةه  صةةايدال 

أدى  لةى انخفةاض قيمةة سةةه  صةايدال فةي البورصةةة 

(. وبةةالموازا  مةة  ذلةة  فةةإن سةةندام 70)2001سةةنة 

حية  يفةوم الطلةب سونطراا تسةتقطب المسةتثمرين 

أمةرإ وتعتبةر  2768على هذا السند العرض عليةه  

قلة الشركام المدرجة في البورصة السةبب الرئيسةي 

 لانخفاض التداول.

منشيير عيميية التييداو  إلييا النيياتا الميلييي الخييا   /3 

أثةةةرم قيمةةةة التةةةداول المتدنيةةةة فةةةي .ومعيييد  اليييدوران

بورصةةةام الةةةدار البييةةةاءإ الجزائةةةر وتةةةوند علةةةى 

 ؤشري قيمة التداول  لى النات  الميلةي الخةامتطور م

ومعةةةدل الةةةدورانإ ممةةةا انعكةةةد سةةةلبا علةةةى درجةةةة 

السةةيولة فةةي البورصةةام الةةثلايإ وفيمةةا يلةةي متابعةةة 

 للمؤشرين في بورصام دول الدراسة.

 ن  .منشير عيمية التيداو  إليا النياتا الميليي الخييا أ

ر قيمة المهملة تقريبا لهذا المؤشر في بورصة الجزائ

ني أن وزن البورصةة فةي الاقتصةاد الةوطني لةيد تع

 له تمثيلإ وقد تجد البورصة الجزائرية ما يبةرر هةذه

النسةةةةبة اليةةةةئيلة فةةةةي حةةةةداثتها فةةةةي النظةةةةام المةةةةالي 

الجزائري. أمةا فةي البورصةة الم ربيةة فيتذبةذ  هةذا 

 1999المؤشةةر وكانةة  أعلةةى نسةةبة ميققةةة فةةي سةةنة 

و مةةا . وهة11مثلمةا يوضةيه الجةدول  ٪7.21بمعةدل 

ينطبةةةك علةةةى بورصةةةة تةةةوند مةةة  نسةةةبة أقةةةل حيةةة  

بةةةين  ٪1.15كةةةأعلى نسةةةبة و ٪3.52تراوحةةة  بةةةين 

علةةى التةةوالي. وسةةاه  ارتفةةال  2002و 2000سةةنتي 

ه لالنات  الميلي الخام لهذه الدول م  انخفاض مقابل 

فةةي القيمةةة السةةوقية اسةةه  فةةي تسةةجيل هةةذه النسةةب. 

د م  وبمقارنة هذا المؤشر لبورصتي الم ر  وتون

ققته ااسوام المالية فإن هذه النسبة تبقى بعيد  عما ح

 ااسوام الناشئة.

 

: عيمييية التيييداو  إليييا النييياتا الميليييي 9الجيييدو      

 الخا .

 1999 2000 2001 2002 

 - 0.012 0.017 0.003 الجزائر

 3.70 2.51 3.68 7.21 الم ر 

 1.15 1.7 3.52 2.19 توند
 United Nationsبةةيإ والمصةةدر:  صةةندوم النقةةد العر

Economic Commission For Africa  

 

يعكةةةد مؤشةةةر الةةةدوران  .منشييير معيييد  اليييدورانب

درجة نشاط البورصةإ حي  يربط بين قيمةة التةداول 

مةةن ااسةةه  ورسةةملة البورصةةةإ ويعنةةي بلةةو  هةةذا 

المعدل قيمة الواحد هو أن متوسط التداول للسه  فةي 

المؤشةةةر فةةةي السةةةنة هةةةو مةةةر  واحةةةد . وبتتبةةة  هةةةذا 

بورصتي تةوند والةدار البييةاء يلاحة  تذبةذ  هةذا 

كةةةأدنى نسةةةبة  9.31المعةةةدل فةةةي البورصةةةتين بةةةين 
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مسجلة فةي  24.45و 2001مسجلة في الم ر  سنة 

إ مثلمةا يوضةيه الجةةدول 2000بورصةة تةوند سةةنة 

12.  

 

: معييد  الييدوران فييي بورصييتي تييونس 10الجييدو  

    والدار ال يااي

 1999 2000 2001 2002 

 16.82 9.31 11.13 18.43 الم ر 

 11.60 15.34 24.45 17.33 توند
 المصدر: صندوم النقد العربي               

 

ويعتبر هذا المؤشر بعيدا عن متوسط معدل الةدوران 

فةةةي الإتيةةةاد الةةةدولي لبورصةةةام القةةةي  الةةةذي سةةةجل 

(. ميةةر أن سةةيولة بورصةةتي 71)2001سةةنة  153٪

طة مةةةن خةةةلال هةةةذا الم ةةةر  وتةةةوند تعتبةةةر متوسةةة

المؤشةةةر حيةةة  أنهةةةا تفةةةوم العديةةةد مةةةن البورصةةةام 

 العالمية.

يبقى تطور السوم أقل  .مستولات تقييل الشرلات /4

حساسةةية اتجةةاه التطةةورام الياصةةلة للمؤسسةةام فةةي 

الم ةةةةر إ الجزائةةةةر وتةةةةوند. وتفتةةةةرض اادبيةةةةام 

الاقتصادية أن يعكةد أداء البورصةة وتطةور أسةعار 

على مستوى الاقتصاد اليقيقيإ ااسه  بها الت يرام 

ميةةةر أن السةةةوم لةةة  تتفاعةةةل بشةةةكل كبيةةةر مةةة  نشةةةر 

الشركام المدرجة في البورصة لنتائجها على الرم  

مةةن أن أملبيةةة تلةة  الشةةركام حققةة  نتةةائ   يجابيةةة. 

ويمكةةن تتبةةة  تةةأثير التطةةةورام اليقيقيةةة للمؤسسةةةام 

علةةةى أسةةةعارها فةةةي البورصةةةة مةةةن خةةةلال معةةةدلام 

لةى الةرم  مةن أن هةذه المعةدلام إ وعPERالربيية 

هةةي ذام مسةةتويام جذابةةة  لا أن نفةةور المسةةتثمرين 

يقةةةدم  مةةةن البورصةةةام يسةةةتدعي مراجعةةةة ااسةةةبا .

في بورصةة الةدار  2000تيليل النتائ  السنوية لسنة 

البيياء أن أملبية الشةركام المدرجةة فةي البورصةة 

حققةة  نتةةائ   يجابيةةة باسةةتثناء سةةتة شةةركام تكبةةدم 

شةركة مدرجةة فةي  54فيةإ بينما من بةين خسائر صا

شةةركة انخفاضةةا فةةي أرباحهةةا  25البورصةةةإ سةةجل  

( فقةد حققة  أرباحةا 28الصافية. أما باقي الشركام )

(. وتتعةارض 72أو أن نتائجها كان  فةي وضة  قةار)

نتةةةةائ  الشةةةةركام مةةةة  تطةةةةور أسةةةةعار أسةةةةهمها فةةةةي 

مةةةن القةةةي   ٪75البورصةةةة حيةةة  انخفيةةة  أسةةةعار 

ورصةإ مما يوض  عدم التطابك بين المدرجة في الب

 سةةةةلوا بورصةةةةة القةةةةي  وتطةةةةور القطةةةةال اليقيقةةةةي.

وبالمقابل تيقك أملب الشركام التونسية نتةائ  ماليةة 

جيةةةد  ميةةةر أن ذلةةة  لةةة  يةةةنعكد بةةةدوره علةةةى سةةةوم 

مةةةةن الشةةةةركام  ٪70البورصةةةةة. حيةةةة  كةةةةان أداء 

المدرجةةةةةإ والتةةةةي تشةةةةكل رسةةةةملتها فةةةةي البورصةةةةة 

ةإ  يجابيةةا علةةى مسةةتوى مةةن الرسةةملة الإجماليةة80٪

ميةةةةةر أن  2001أرقةةةةةام أعمالهةةةةةا ونتائجهةةةةةا لسةةةةةنة 

انعكاسةةةةةها علةةةةةى ااسةةةةةعار فةةةةةي البورصةةةةةة كةةةةةان 

(. وتسةةةةاه  هةةةةذه الوضةةةةعية فةةةةي نفةةةةور 73ضةةةةئيلا)

المةةةةةدخرين الصةةةةة ار بسةةةةةبب عةةةةةدم تطةةةةةابك واقةةةةة  

ولا يختللأ اامةر  المؤسسام ونتائجها في البورصة.

ن أن بالنسةةبة للبورصةةة الجزائريةةةإ فعلةةى الةةرم  مةة

الشةةركام حققةةة  نتةةةائ   يجابيةةةإ باسةةةتثناء الريةةةاض 

 2002سةةطيلأ حيةة  كانةةة  النتيجةةة الصةةافية لسةةةنة 

بالسةةالبإ  لا أن انعكةةةاا هةةةذا ااداء الجيةةد لةةة  يكةةةن 

متطابقةةةا مةةة  أسةةةعار أسةةةه  الشةةةركام المدرجةةةة فةةةي 

البورصةةة والةةذي كانةة  فةةي انهياراتهةةا متتاليةةة منةةذ 

مثةةالإ كانةة  افتتةةاس بورصةةة الجزائةةر. فعلةةى سةةبيل ال

تسةةةعير  أسةةةه  صةةةايدال مةةة  انطةةةلام التةةةداول فةةةي 

د.ج  490د.جإ ليةنخف  سةعرها  لةةى  825بورصةة 

 (. 74)2002سنة 

تة  فةةي  طةار وضةة  أدوام  .منشيرات ال ورصيية /5 

لتيديةةةةد أداء البورصةةةةة الم ربيةةةةة تطةةةةوير تشةةةةكيلة 

متجانسةةة مةةن مؤشةةرام الرسةةملة تتمثةةل فةةي المؤشةةر 

إ ومؤشةر ااسةه  MASIالإجمالي لاسه  الم ربية 

الةذي انطلةك  MADEXااكثر تةداولا فةي الم ةر  

(. وقبةةةةل وضةةةة  هةةةةذين 75)2002العمةةةةل بةةةةه سةةةةنة 

المؤشةةةرين كةةةان يةةةت  الاعتمةةةاد علةةةى المؤشةةةر العةةةام 

علةى جمية   MASI. ويشةمل مؤشةرIGBللبورصةة 

ااسةةةه  المدرجةةةة فةةةي بورصةةةة الةةةدار البييةةةاء ممةةةا 

مةا طريقةة يسم  بتتب  تطةور جمية  القةي  المدرجةةإ أ

حسةةابه فتعتمةةد علةةى تةةرجي  الرسةةاميل. أمةةا مؤشةةر 

LADEX   فيتشكل من القي  ااكثر نشةاطا مةن حية

سيولة التةداول فةي السداسةي الةذي يسةبك اعتمةاد هةذا 

المؤشةةرإ وييسةةب بةةةدوره وفةةك تةةرجي  الرسةةةاميلإ 

ويشكل هذا المؤشر أساا تسيير اليافظة في السوم 

تعتمةةد علةةةى أمةةا بورصةةة تةةوند ف المةةالي الم ربةةي.

ويعتبةةر  TUNINDEXومؤشةةر BVMTمؤشةةرين

هةةذان المؤشةةران عبةةار  عةةن مؤشةةرام للربييةةة بمةةا 

أنهمةةا يأخةةذان بعةةين الاعتبةةار الت يةةرام فةةي ااسةةعار 

وتعديلهما وفك التوزيعام عن كةل سة  خةلال السةنة. 

سةبتمبر  30في  BVMTوقد انطلك استخدام مؤشر 

ي ويةةت  حسةةابه علةةى أسةةاا المتوسةةط اليسةةاب 1990

اسعار. وقد ت  تعديل أساا هةذا المؤشةر فةي أبريةل 

 31ليصةةب  أسةةاا حسةةا  هةةذا المؤشةةر فةةي  1998

وهةةو مؤشةةر مفتةةوس علةةى جميةة  القةةي   1998مةةارا 

المدرجةةةة باسةةةتثناء أسةةةه  شةةةركام الاسةةةتثمار. أمةةةا 

فةةت  اسةةتخدامه اول  TUNINDEXالمؤشةةر الثةةاني
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نقطةةةإ  1000بأسةةاا  1998مةةر  فةةي الفةةات  أبريةةل 

ؤشةةر يعتمةةد علةةى المتوسةةط المةةرج  لاسةةعار وهةةو م

 (.76برسملة مناسبة لكةل قيمةة مدرجةة فةي المؤشةر)

وبالإضةةةافة  لةةةى المؤشةةةرام السةةةابقة فةةةي بورصةةةتي 

توند والدار البيياءإ تمل  البورصتين نصةيب مةن 

المؤشر العام لصندوم النقد العربي من خةلال  دراج 

مةةن  جمةةالي  ٪87.75شةةركة تونسةةية تمثةةل  34قةةي  

شةةةركة  32قيمةةةة السةةةوقية فةةةي بورصةةةة تةةةوندإ وال

مةةن  جمةةالي القيمةةة السةةوقية  ٪89.98م ربيةةة تمثةةل 

لبورصةةةةةة الةةةةةدار البييةةةةةاء حسةةةةةب بيانةةةةةام سةةةةةنة 

ومنةةةي عةةةن البيةةةان سةةةبب عةةةدم وجةةةود  (.77)2002

مؤشةةر لبورصةةة الجزائةةرإ حيةة  يفتةةرض أن يعكةةد 

المؤشةةر أداء البورصةةة ونظةةرا لتميةةز أداء البورصةةة 

فمةةن الصةةعب بنةةاء هةةذا المؤشةةر.  الجزائريةةة بةةالركود

وعلةةى الةةرم  مةةن ذلةة  تقةةوم مؤسسةةة ليكيةةد أفريكةةا 

Liquid Africa  بنشةةر مؤشةةرام أداء البورصةةام

الإفريقيةةة بمةةا فةةي ذلةة  بورصةةة الجزائةةر حيةة  يةةت  

 (.78الاعتماد على المؤشر المركب)

 II/ اعتراحات لتلولر الأسواق المالية في الجزائير 

الةةةةةذي اتبعةةةةةه دول  ن التوجةةةةةه المغيييييرب وتيييييونس:

الدراسةةةإ مةةن خةةلال الاعتمةةاد علةةى اقتصةةاد السوقةة إ 

يجعل من ااسوام المالية آلية ضرورية لتيقيةك هةذا 

الت ييةةةرإ ويتطلةةةب حشةةةد المةةةدخرام وتوجيههةةةا  لةةةى 

الاسةةةةتثمارام المختلفةةةةة تةةةةوفير الظةةةةروف الملائمةةةةة 

لتيقيةةةك هةةةذه ال ايةةةة. و ذا كانةةة  بةةةوادر الت ييةةةر قةةةد 

ند اارضةةةية المناسةةةبة وجةةةدم فةةةي الم ةةةر  وتةةةو

 بالرم  من البطء الذي يميزهاإ فإن الجزائةر لازالة 

أمامهةا العديةد مةةن المعيقةام أولهةا تجةةاوز عقبةة نشةةر 

 ثقافة البورصة في الفرد الجزائري. من هذا المنطلك

سيت  من خلال هذا المبي  تقدي  المقترحام لتطوير 

 ااسوام المالية بالتركيز على الجزائر.

يكتسةةي تةةوفير المعلومةةام فةةي المعلومييات: .تييوفير 1

السوم المةالي أهميةة قصةوى فةي تيديةد مسةار تةدفك 

رسوا اامةةةةةوال بةةةةةين المصةةةةةدرين والمسةةةةةتثمرين 

ن وبالتالي التةأثير علةى نمةو الاسةتثمارام اليقيقيةة مة

جهةةةةإ وتطةةةور ااسةةةعار فةةةي البورصةةةة مةةةن جهةةةة 

أخةةرىإ ولتيقيةةك الشةةفافية المطلوبةةة بةةين المتعةةاملين 

 وم المالي يجب الاهتمام بالنقاط ا تية:في الس

 نشاء هيئام متخصصة في نشر المعلومةام  -

حةةةول الشةةةركام المتداولةةةة فةةةي البورصةةةةإ 

بييةةة  تقةةةوم هةةةذه ااخيةةةر  بشةةةكل لةةةدوري 

)يومياإ شهرياإ وسنويا(إ على أن يت  ت ةري  

أو  يقةةةةاف الشةةةةركام التةةةةي تةةةةرف  تةةةةوفير 

المعلومةةةةةةام أو تقةةةةةةديمها بشةةةةةةكل ميةةةةةةلل. 

إ تستفيد تل  الشركام من امتيةازام بالمقابل

 ضريبية نتيجة شفافيتها الميتملة.

التزام الجهام اليكومية التي ترتبط بالسةوم  -

المةةالي مةةن وزارام وبنةةوا مركزيةةة بنشةةر 

جميةة  المعلومةةام حةةول مؤشةةرام الاقتصةةاد 

العةةةةةةالمي والميلةةةةةةيإ وتشةةةةةةجي  البيةةةةةةوي 

والدراسةةةام التةةةي تهةةةدف  لةةةى توقةةة  ااداء 

 ستقبلي دوليا وميليا.الاقتصادي الم

قيةةةام الهيئةةةام المنظمةةةة والمسةةةير  لاسةةةوام  -

المالية بنشر مختللأ تطورام السةوم بشةكل 

يةةةةوميإ وتقةةةةدي  التيلةةةةيلام المختلفةةةةة اداء 

السومإ بالإضةافة  لةى تةوفير تقةارير سةنوية 

و تاحتهةةا لطالبيهةةا عبةةر مواقةة  هةةذه الهيئةةام 

 على اانترن .

أداء نشةةةةةر جميةةةةة  المعلومةةةةةام المتعلقةةةةةة بةةةةة -

البورصة وتوقعاتها وتيليةل القطاعةام التةي 

تنتمةةي  ليهةةا الشةةركام المدرجةةة فةةي صةةيلأ 

متخصصةةةةةإ وأهةةةة  تلةةةة  المعلومةةةةام فةةةةي 

الصيلأ اليوميةإ فيلا عن تخصيق حيز 

مةةن بةةرام  التلفزيةةون لاسةةوام الماليةةة يقةةوم 

بتنشيطها رجال اقتصةاد متخصصةونإ فمةن 

 مير المعقول مثلا أن تلفزيون بيجة  التلفةز 

 الجزائرية تفتقر  لى نشر  اقتصادية.

 نشةةاء مراكةةز تكةةوين متخصصةةة فةةي مجةةال  -

البورصةةة تهةةت  بتعلةةي  الطلبةةة طةةرم التيليةةل 

 ااساسي والفني وكل ما يتعلك بالبورصة.

علةةى الةةرم  مةةن  .ترعييية يييرد الأدوات المالييية:2

ة الجهود المبذولة من طرف ااسوام المالية الم اربي

ورام المالية من خةلال التنةول لترقية العرض من اا

ى المتاس عبر التشريعام  لا أنها ل  ترم  لةى المسةتو

 المأمول. ولترقية هذا الجانب يقترس:

تنويةة  أدوام الاسةةتثمار خاصةةة فيمةةا يتعلةةك  -

بةأورام الملكيةة مةن خةلال تشةجي  الإصةةدار 

والتعامل بااسه  الممتةاز  لتيقيةك ضةمانام 

 أكبر للمستثمرين.

ترقيةةة الإصةةدارام الخاصةةة  الاسةةتمرار فةةي -

من أورام الدين في بورصةة الةدار البييةاء 

وبورصةةةةة تةةةةوندإ وتةةةةوفير هةةةةذه الفرصةةةةة 

 للشركام الخاصة الجزائرية.

توسي   دراج الشةركام عبةر تسةهيل معةايير  -

القبول في السوم ااولةي مةن خةلال القيةاء 

علةةةةى الإجةةةةراءام البيروقراطيةةةةة وتوسةةةةي  

كام نطةةةةةام الإدراج فةةةةةي البورصةةةةةة للشةةةةةر

الخاصة المؤهلة لهذه العملية. ووضة  قةوائ  
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للشةةةةركام القابلةةةةة للخصخصةةةةة مةةةة  تقيةةةةي  

 مطابك  لى أقصى درجة للواق .

تيقيةةك الانةةدماج بةةين الشةةركام التةةي تنتمةةي  -

 لى نفد القطةالإ مة  فةت  رأا مةال بعة  

الشركام أمام الشركام ااجنبية التي تمتلة  

خبةةرام واسةةعة فةةي القطاعةةام التةةي تنتمةةي 

 يها. ل

 نشاء أسوام ثانوية تسم  بإدراج القةي  ميةر  -

المقبولة لةلإدراج فةي السةوم ااولةيإ فيتةى 

 ن كانةة  تةةوند سةةباقة فةةي هةةذا الميةةدانإ  لا 

أن ركةود بورصةة الجزائةر يتطلةب فةت  هةذا 

النول من ااسوام بيي  تكون معايير قبول 

الشركام بهةا أقةل تشةددا خاصةة فيمةا يتعلةك 

 بالشركام الخاصة.

تعتبةةةر تلييولر الشيييرلات العاملييية فييي ال ورصييية: .3

شةةةةركام السمسةةةةر  وصةةةةناديك الاسةةةةتثمار الركيةةةةز  

ااساسية في تطوير جانب الطلب في السوم الماليةإ 

فهي تساه  في تيقيك التوازن في السومإ  لى جانب 

تيقيةةك ترقيةةة السةةيولة فةةي البورصةةة. ميةةر أن واقةة  

بورصةةةام فةةةي الم ةةةر إ الجزائةةةر وتةةةوند يعكةةةد 

دور الميةةةدود لهةةةذه الهيئةةةام ممةةةا يسةةةتدعي  تبةةةال الةةة

 الإجراءام لتجاوز هذا القصور:

_ فةةةت  المجةةةال لخصخصةةةة البورصةةةة مةةةن خةةةلال 

 عطاء شركام السمسةر  دورا بةارزا فةي البورصةة. 

كمةةا يسةةتوجب تخفةةي  تكةةاليلأ الوسةةاطة ممةةا يجعةةل 

عمليةةةةام البورصةةةةة أكثةةةةر كفةةةةاء  لمةةةةا يتييةةةةه هةةةةذا 

 التخفي  من تيقيك السيولة.

_ قيام شركام السمسر  بفت  فرول لها في المنةاطك 

ن المختلفةةة لبلةةدانها لتسةةهيل عمليةةة انتقةةال ااوامةةر مةة

المسةةةةتثمرينإ واسةةةةت لال قربهةةةةا مةةةةن المسةةةةتثمرين 

 الميتملين لنشر الوعي الادخاري وثقافة البورصة.

_ تطةةةوير الشةةةركام الاسةةةتثمارية مةةةن خةةةلال زيةةةاد  

الجمةةاعيإ عروضةةها للمةةدخرين الصةة ار للتوظيةةلأ 

مةةة  التزامهةةةا بنشةةةر المعلومةةةام و صةةةدار التقةةةارير 

 الدورية حول السوم.

_  نشةةةةاء شةةةةركام متخصصةةةةة فةةةةي عمليةةةةام تقيةةةةي  

الاسةةةةتثمار المةةةةاليإ بييةةةة  تقةةةةوم بتيليةةةةل ااورام 

الماليةإ ومسةاعد  البنةوا التجاريةة فةي مرحلةة أولةي 

في تسويك الإصدارام الجديد  قبل التخصق الكلي 

 بأن تصب  بنوا استثمارية.في هذا المجال 

 ن التكامةل بةين  .ترعية التعاون ااعليمي واليدولي:4

ااسةةوام أصةةةبي  ضةةةرور  حتميةةةة لجميةةة  الةةةدولإ 

وبةةالرم  مةةن ضةةرور   نجةةاز التكامةةل الم ربةةي فةةي 

أسوام السةل  والعمالةة قبةل البةدء فةي تيقيةك التكامةل 

في أسوام المةال وتوحيةد البورصةامإ وعلةى الةرم  

لاقةةام الاقتصةةادية البينيةةة بةةين الةةدول مةةن ضةةعلأ الع

الثلاثةةةةإ  لا أن البورصةةةة العربيةةةة الموحةةةد  والتةةةي 

تشكل بورصتي الدار البيياء  وتةوند أحةد أقطابهةا 

تعتبر تجربة مفيد  للبلدين. حية  تمة  الاسةتفاد  مةن 

خبةةرام صةةندوم النقةةد العربةةي مةةن خةةلال التقنيةةام 

زائةةر المرتبطةةة بطةةرم التةةداول والتسةةويةإ وعلةةى الج

أن تسةةةعى  لةةةى الانةةةدماج فةةةي هةةةذه السةةةوم بتهيئةةةةة 

الظةةةروف المناسةةةبة لتنشةةةيط البورصةةةة. كمةةةا يجةةةب 

الاسةةةتفاد  مةةةن خبةةةرام المؤسسةةةة العربيةةةة ليةةةمان 

الاستثمار من خلال  تبال خطوام هذه الهيئةة لترقيةة 

الاسةةتثمار اليقيةةك والمةةالي علةةى حةةد سةةواء. وعلةةى 

ة المسةةةةتوى الةةةةدوليإ فةةةةالمطلو  مةةةةن دول الدراسةةةة

الاحتكةةاا بالاتيةةاد الةةدولي لبورصةةام القةةي  المنقولةةة 

للاسةةةةتفاد  مةةةةن طةةةةرم اسةةةةتقطا  رسوا اامةةةةوال 

ااجنبيةإ وترقية الاسةتثمار الميلةي مةن خةلال  تبةال 

التةةةدابير اليةةةرورية لتنشةةةيط سةةةيولة السةةةوم. ومةةةن 

الجانب التنظيميإ على دول الدراسةة اعتمةاد معةايير 

التةي مةن شةأنها أن  الهيئة الدولية اسوام رأا المال

وفي هةذا  تساه  في التكامل بين البورصام العالمية.

الإطةةةةار بإمكةةةةان بورصةةةةة الجزائةةةةر الاسةةةةتفاد  مةةةةن 

البورصةةةام المتقدمةةةة كةةةأن يةةةت  وضةةة  مؤشةةةر اداء 

البورصةةة يةةت  بنةةاءه بمةةةا يةةتلاءم مةة  وضةة  السةةةوم 

الياليإ وتعتبةر تجربةة بورصةة القةار  والإسةكندرية 

 مكن أن يقتدى به.   في هذا المجال مثال ي

  تيمكن  براز النتائ  التي :  الخاتمة العامة    

التوصل  ليها من خلال هذه الدراسة حول ااسوام 

 المالية في الجزائرإ وتوند على النيو ا تي:

علةةةى مسةةةتوى سةةةوم الإصةةةدارامإ يعتبةةةر دورهةةةا *

ميةةةدودا بسةةةبب هيمنةةةة القطةةةال المصةةةرفي والةةةدع  

يةةة خاصةةة فةةي الجزائةةرإ اليكةةومي للشةةركام العموم

 على التمويل في هذه البلدان.

ثةة على مستوى ااسوام الثانويةإ تميز البلدان الثلا*

بصةة ر حجمهةةاإ تةةدني رسةةملة البورصةةام وحركةةة 

ة تداول ااورام المالية في ظل ميا  اادوام المالية

 المستيدثة.

انخفةةاض الطلةةب فةةي بورصةةام دول الدراسةةة لقلةةة *

ةإ ولقصةور مسةيري البورصةة ثقافة الادخار من جه

على جذ  المستثمرين لتوظيةلأ أمةواله  فةي السةوم 

 المالي.

بةةالرم  مةةن المراسةةي  التشةةريعية والتنظيميةةة التةةي *

قام  بهةا دول الدراسةة  لةى حةد ا نإ  لا أنةه لة  يةت  

التفكير في القيةام بتكامةل بةين البورصةام الثلاثةةإ أو 
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تةةةوند علةةى ااقةةةل بةةةين بورصةةتي الةةةدار البييةةةاء و

 بسبب حداثة بورصة الجزائر وبؤا أدائها.

عةةةةدم انعكةةةةاا  صةةةةلاس ااسةةةةوام الماليةةةةة علةةةةى *

خصخصة الشةركام العموميةة خاصةة فةي الجزائةرإ 

فةةةي الوقةةة  الةةةذي كةةةان يفتةةةرض أن تقةةةوم البورصةةةة 

 بتدعي  هذا المسار.

الةةةنقق الكبيةةةر الةةةذي تعةةةاني منةةةه بورصةةةام دول *

سةةوام الدراسةةة فةةي مجةةال نشةةر المعلومةةام حةةول اا

الماليةإ مما سةاه  فةي نفةور المسةتثمرين مةن اللجةوء 

  لى هذا النول من التوظيفام.

اإ وبالرم  من النتائ  المخيبة التةي تة  التوصةل  ليهة 

 لا أن بةةةوادر اامةةةل بةةةدأم تلةةةوس لتنشةةةيط ااسةةةوام 

الماليةةةة وبالتةةةالي تعبئةةةة المةةةدخرام وتوجيههةةةا  لةةةى 

زيةةةادام  اسةةتثمارام منتجةةةةإ فالةةدول الثلاثةةةة تسةةجل

متتاليةةة فةةي معةةةدلام مسةةاهمة القطةةةال الخةةاب فةةةي 

اقتصةةةادياتهاإ كمةةةا أن العوامةةةل السياسةةةيةإ حتةةةى  ن 

. تفاوت  بين هذه الدولإ تتجه  لى تشجي  هذا القطال

وحتةى يتيةول هةذا اامةةل  لةى حقيقةة يجةب أن تتةةوفر 

 الشروط التالية:

خلةةك بيئةةة اقتصةةاديةإ سياسةةيةإ اجتماعيةةة وثقافيةةةة *

 دخرام.ليشد الم

تطةةةوير القطةةةال المةةةالي ككةةةل لمواكبةةةة التطةةةورام *

 الدولية.

دعةة  الإصةةلاحام التشةةريعية والتنظيميةةةإ وجعلهةةا *

أكثةر جاذبيةة للمسةتثمرين كةأن تقةدم حةوافز للمقةدمين 

 على التعامل في السوم المالي.

ترقيةةةةةة الإفصةةةةةاس والشةةةةةفافية بتطةةةةةوير المعةةةةةايير *

فةي هةذا المياسبية ومعاقبةة الشةركام عةن تقصةيرها 

 الجانب.

توسةةي  اسةةتخدام شةةبكة اانترنةة  مةةن خةةلال تنشةةيط *

 مواق  الهيئام المنظمةة والمسةير  للسةوم المةالي بمةا

ييةةةمن وصةةةول المعلومةةةام فةةةي الوقةةة  المناسةةةب 

للمتعةةةاملين فةةةي السةةةومإ عبةةةر نشةةةر تقةةةارير دوريةةةة 

تخةةةةق نشةةةةاط السةةةةومإ وتةةةةوفير دراسةةةةام حةةةةةول 

لمجةةةةال التوقعةةةةام المسةةةةتقبلية ميليةةةةا ودوليةةةةا فةةةةي ا

 الاقتصادي والمالي.

توسي  التعاون بين بورصام الم ر  العربةي فيمةا *

ة بينهةةاإ والعمةةل علةةى الاسةةتفاد  مةةن الهيئةةام الإقليميةة

 فيما يتعلك بالدع  الفني والمادي.

فةةت  البورصةةام الم اربيةةة للتوظيفةةام البينيةةةإ مةةن *

 خةلال تسةهيل تةداول القةي  بةين الةدول الثلاثةةإ ولةة  لا

صةةةةة موحةةةةد  متيةةةةمنة اهةةةة  شةةةةركام  نشةةةةاء بور

 اقتصادياتها وموزعة على قطاعام متنوعة.

الانفتاس المرحلي والمدروا على رسوا اامةوال *

ااجنبيةةةةة لتفةةةةادي اامةةةةوال السةةةةاخنة أو الميةةةةاربة 

 البيتةإ ولتفادي تسر  رسوا ااموال الميلية.

التعجيةةل بعمليةةام خصخصةةة المؤسسةةام العموميةةة *

 علةةةةى حكومةةةةام الةةةةدول التةةةةي تشةةةةكل عبئةةةةا ثقةةةةيلا

الم اربيةإ وخاصة الجزائرإ وجعةل الفةرد الم ةاربي 

 مساهما فعالا في الاقتصاد.

 ن وجود بورصام في هذه الدول تكةون علةى قةدر *

عةةال مةةن الكفةةاء  مةةن شةةأنه أن يسةةام فةةي امتصةةاب 

اامةةةوال المتداولةةةة خةةةارج الإطةةةار الرسةةةمي أو مةةةا 

 يعرف باقتصاد الظل.
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تطوير بورصة الجزائر كعامل أساسي للمساهمة 

 في عملية الخوصصة

 
 سمير بن عمور، أ. كمال رزيقد. 

أستاذ ، -البليدة–أستاذ محاضر جامعة سعد دحلب 

 .المركز الجامعي بالمدية مساعد

 rezig_kamel @yahoo.frالبريد الإلكتروني:

 samir_be81 @yahoo.frالبريد الإلكتروني:

 

 الملخص:

فيذ برامج الخوصصة على نطاق واسع إن تن

 و من ثم تحقيق أهدافها بفعالية

يستلزم توافر العديد من الشروط الفنية من 

أهمها تطوير السوق المالية "البورصة"، فمن 

تجارب بعض الدول يتضح أن الأسواق المالية 

 في "البورصة"  كانت إما قيدا  و إما عاملا إيجابيا

ج المحتملة لتنفيذ برام مواجهة العديد من المشاكل

الخوصصةو ساعدت على اتساع  نطاقها و زيادة 

 فاعليتها.

الجزائر على غرار الكثير من الدول التي 

باشرت إصلاحات إقتصادية بغية التحول من نظام 

 ،الإقتصاد الموجه نحو تبني أليات اقتصاد السوق  

و ذلك من خلال سوق الأوراق المالية "البورصة" 

أحد المصادر الهامة لتوفير فرص التي تمثل 

ة الإستثمار، و رغم أن هذه السوق في الجزائر حديث

 النشأة فقد واجهتها مجموعة من المشاكل حالت دون

تحقيق الأهداف المنتظرة منها , لذلك نطرح 

 الإشكالية التالية:

ماهي سبل تطوير بورصة الجزائر حتى   

ة يكون لها دور فعال في تفعيل و تسهيل عملي

 الخوصصة؟

  المقدمة : 

 تبنت الكثير من دول العالم متقدمة و نامية،

صيغا مختلفة من برامج الخوصصة بدوافع و 

 ئيابأساليب تنفيذ مختلفة، كبيع المنشآت كليا أو جز

 للقطاع الخاص، أو منح عقود إدارة و عقود إيجار،

أو الإصلاح المالي للشركات قبل خوصصتها ثم 

 مستثمرين و ذلك في حالة أسلوبتقويمها بواسطة ال

 ل والمزاد، أو الإصدار المحدد للسعر و تمليك العما

النقابات و صغار المستثمرين للأسهم ) أي طرح 

جزء من أسهم الشركات االمراد خوصصتها(، هذا 

(  الأخير الذي يتم بواسطة السوق المالي ) البورصة

 . 

و نظرا للأهمية التي تلعبها البورصة من 

ربط قطاعات الفائض بقطاعات االعجز، فهي  خلال

تمثل أحد المصادر الهامة لتوفير فرص الاستثمار 

لقطاعات الفائض و مصدرا حيويا لتمويل قطاعات 

العجز، فإن تنفيذ الخوصصة على نطاق واسع و من 

ة ثم تحقيق أهدافها بفعالية يتطلب توفر وجود بورص

ورصة فعالة، فمن تجارب بعض الدول يتضح أن الب

يد لعدكانت إما قيدا و إما عاملا إيجابيا في مواجهة ا

من المشاكل االمحتملة لتنفيذ برامج الخوصصة و 

 ساعدت على اتساع نطاقها و زيادة فعاليتها .

الجزائر على غرار الكثير من الدول التي 

باشرت إصلاحات اقتصادية بغية االتحول من نظام 

قتصاد السوق، الاقتصاد الموجه نحو تبني آليات ا

وذلك من خلال االبورصة التي تمثل أحد المصادر 

 الهامة لتوفير فرص الاستثمار، و رغم أنها حديثة

االنشأة فقد واجهتها مجموعة من المشاكل حالت 

دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها، لذلك نطرح 

 الإشكالية التالية : 

ما هي سبل تطوير بورصة الجزائر حتى 

فعال في تفعيل و تسهيل عملية  يكون لها دور

 الخوصصة ؟ 

وللالمام بالموضوع من جوانب مختلفة 

 سنتطرق الى العناصر التالية :

 البورصة و أهميتها الاقتصادية . -أولا

 واقع بورصة الجزائر.  -ثانيا

بورصة الجزائر بين المعوقات و سبل  -ثالثا

 تطويرها .

دور البورصة في تسهيل و تفعيل  -رابعا

 لية الخوصصة .عم

 :  البورصة و أهميتها الاقتصادية -أولا

إن البورصة تعتبر حديثة العهد بالنسبة 

للأسواق الأخرى، إلا أنها قد تطورت في االآونة 

 الأخيرة تطورا كبيرا سواء من حيث التنظيم أو من

 حيث الامكانيات واالتسهيلات المتاحة للمتعاملين

تي ارات المالية الفيها، ويرجع ذلك لضخامة الاستثم

يتم تداولها في هذه الأسواق )البورصات(، و قد 

تزايد الدور الاقتصادي لهذه الأسواق و بدرجة 

 أصبحت منتشرة في جميع أنحاء العالم.

 تعريف البورصة:  -أ-

تعرف بأنها سوق مستمرة وثابتة في مكان 

تقام في مراكز التجارة و المال في مواعيد محددة 

يومية، يجتمع فيها أصحاب رؤوس يغلب أن تكون 

الأموال والسماسرة للتعامل في الأوراق المالية وفقا 

للنظم الثابتة واللوائح المحددة، وتتسم سوق الأوراق 
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المالية بحساسيتها الشديدة، فهي أول من يتأثر 

بالكساد أو الرواج، ويتحدد سعر الأوراق االمالية 

أي فيها عن طريق العرض والطلب شأنها شأن 

 .)01(سلعة أخرى

تعرف بأنها سوق مالية طويلة الأجل تتولى و

تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو االاستثمار في 

المشروعات الجديدة أو التوظيف في المشروعات 

القائمة، وهي تساعد على انتقال رأس المال من 

 . )02(المدخر إلى المستثمر

يتم التداول في البورصة على صورتين، و

د العاجلة ويلتزم فيها المتعامل بأن يسدالعمليات 

 فورا ثمن الأسهم المشتراة، وأن يتخلى عن الأسهم

ما أالتي بحوزته فور عقد الصفقة مع استلامه ثمنها، 

م هي العمليات الآجلة التي لا يتوالصورة الثانية 

عقدها مباشرة بل تؤجل تصفيتها لموعد لاحق، كما 

ه هذ اق االمالية فيلا يتم دفع الثمن أو تسليم الأور

لكن بعد مدة معينة والسوق لدى عقد الصفقة، 

 حسب الاتفاق المبرم بين الطرفين .و

هي بورصة وتوجد ثلاثة أنواع للبورصات و

بورصة العملة والأوراق المالية، بورصة البضائع 

 ائرالصعبة، النوع الأول الذي يتواجد حاليا في الجز

ة التي تعتبر يكون موضوع تداوله الورقة المالي

التمثيل القانوني لحق المستثمر في الحصول على 

ة االعوائد المتوقعة في المستقبل في ظل شروط محدد

 . )03(سلفا

تختلف الأوراق المالية المتداولة في و

توقيت والبورصة من حيث السعر السوقي، 

درجة تذبذبه من ومقداره والحصول على العائد 

ة المستثمر بالمفاضل يتطلب ذلك قياموفترة لأخرى، 

بين الأوراق المالية على أساس أخذ تلك العوامل 

 التي يمكن إجمالها في متغيرينوبعين االاعتبار، 

على االعموم و.  )04(المخاطرةوأساسيين هما العائد 

  فإن الأسواق المتداولة في البورصة تتكون من:

: يمكن تعريفه بأنه قيمة منقولة السهم -1-

يقوم بتبادلها، وكية يمتلكها شخص ممثلة بسند مل

بموجبها يصبح شريك أو مساهم في المؤسسة، و

في التسيير وهو ما يعطيه الحق في االأرباح و

. )05(امتلاك حصة معينة في حالة تصفية المؤسسةو

 : نجد فيه نوعينو

تمثل وثيقة ملكية والأسهم العادية:  -1-1

تعد منشآت الأعمال مصدر لخلق وأو صك ملكية، 

هم، إذ يتكون رأس مال المنشآت المساهمة الأس

شركات التوصية بالأسهم من حصص متساوية، و

يتم تمثيل ملكية الحصص هذه بوثائق ملكية، يوضح 

نوع وإسم المنشأة صاحبة الإصدار،   كل صك

 .)06(عدد الأسهم ورقمه، والسهم 

هي أداة و: )07(الأسهم الممتازة -2-1

من خلال ملكية تمول بواسطتها منشآت الأعمال 

منح حق الملكية لحاملها مشابهة بذلك الأسهم 

  :العادية، إلا أنها تختلف عن الأسهم العادية في 

يتمتع حامل السهم الممتاز بحق الحصول  -

على توزيعات سنوية محددة بنسبة مئوية ثابتة من 

ن بذلك تقترب الأسهم الممتازة موالقيمة الاسمية، 

 السندات .

الممتازة أسبقية  تكتسب توزيعات الأسهم -

 أولى مقارنة بتوزيعات الأسهم العادية .

أولوية حملة الأسهم الممتازة في أموال  -

لكن والتصفية مقارنة بحملة الأسهم العادية، 

 أسبقيتهم تلي حملة السندات في أموال التصفية .

لا يتمتع حامل السهم الممتاز ) إلا في  -

ومية حالات محددة( بحق التصويت في الجمعية العم

 أسوة بحامل السهم العادي .

تمثل السندات صكوك  السندات : -2

ات هي أداة تمويل مباشرة ما بين وحدودين لمالكها، 

المقرض(. لعجز )المقترض( ووحدات الفائض )ا

فالمقترض يتعهد بدفع قيمة الدين كاملة عند 

الاستحقاق لحامل هذا السند في تاريخ محدد، 

ية تعبر عن فائدة مبالغ دوربالاضافة الى منحه 

 .معينة

 أهداف البورصة: ووظائف   -ب-

: هماوتقوم البورصة بوظيفتين أساسيتين 

التخصيص الأمثل وتعبئة مدخرات المستثمرين، 

 للموارد المتاحة .

إن البورصة في أدائها للوظيفة الاولى تعمل 

على جلب الفوائض المختلفة للأعوان الاقتصاديين 

ى نحو تحقق لكل مستثمر كيفيات متنوعة علوبطرق 

استثمار أو توظيف مدخراته من حيث حجم المبلغ 

أو من حيث المدة، إذن فهي تعمل على توفير 

عائدات مغرية للمستثمرين من خلال طرح معدلات 

فائدة مشجعة أو تقديم ضمانات حول أسهم 

ها الشركات، كما أن قيمة المدخرات التي يمكن تعبئت

مؤسسة في البورصة، تعتمد أساسا على مركز ال

 لهذا تعمل على تحقيق الشفافية في التعاملات منو

خلال إلزام الشركات المدرجة فيها على توفير 

مركزها المالي وتقارير دورية حول أنشطتها 

محاربة الإشاعات التي من شأنها أن تؤثر في و

 قرارات المستثمر .
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أما بالنسبة للوظيفة الثانية، فهناك بعض 

ون بحاجة إلى أموال إضافية عندما المؤسسات تك

تريد توسيع أنشطتها، فتلجأ إلى هذا النوع من 

هنا تأتي وظيفة والتمويل ) عن طريق البورصة(، 

هي توجيه مدخرات المستثمرين إلى والبورصة 

يق المشاريع المنتجة بما يكفل لها المساهمة في تحق

النمو الاقتصادي، مما يؤدي الى تحقيق التنمية 

 الاجتماعية .وصادية الاقت

 الأهمية الاقتصادية للبورصة :  -ج-

تتجسد هذه الأهمية في النقاط الرئيسية و

 : )08(التالية 

تمويل خط التنمية الاقتصادية : حيث  -1-

 لاتحتاج عمليات التنمية إلى رؤوس أموال كبيرة قد 

 في هذه الحالة بدلا من لجوءوتتوفر لدى الدولة، 

اض الخارجي الذي يثقل كاهل الدولة إلى الاقتر

ي الدولة بالديون، تقوم بطرح مشاريعها التنموية ف

بواسطة هذه الأسواق والأسواق المالية المنظمة، 

يكون ذلك وتستطيع تمويل عملياتها التنموية، 

بإشراك القطاع الخاص في تمويل هذه المشاريع 

بواسطة طرح أسهم هذه المشاريع في الأسواق 

 اب فيها .المالية للاكتت

تساعد السوق المالي على منح القروض  -2-

ض بتكاليف قليلة بمقارنتها بالقرووبشروط مناسبة، 

 من البنوك الدولية أو القروض الخارجية.

كثيرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق  -3-

ا ، ممويلالمالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتح

واق من أسواق يترتب على ذلك تحويل هذه الأس

لك محلية إلى أسواق دولية أو إقليمية، حيث يمكن لت

الأسواق طرح أسهم أو سندات لشركات من 

 جنسيات مختلفة .

أن التعامل بالأوراق المالية القابلة  -4-

للتداول في الأسواق المالية غالبا ما تعمل على 

تشجيع صغار المستثمرين على توظيف أموالهم، 

 اليةبما يعود عليهم بأرباح عوراق بشرائهم لهذه الأو

خاصة في حالة توظيفها في وبمخاطر قليلة و

شركات استثمار أو صناديق استثمار لديها خبرات 

 متخصصة .وعالية 

 أن التعامل في الأوراق المالية القابلة -5-

 ويلللتداول في الأسواق المالية يمكن حامليها من تح

بدون تحمل وة هذه الأوراق إلى أموال نقدية بسهول

 أية خسائر أو عناء .

 ثانيا : واقع بورصة الجزائر :

لقد مرت البورصة بمراحل متتابعة لتصل 

بالرغم من و، 1996إلى الانطلاقة الفعلية بعد سنة 

مرور حوالي عشر سنوات من هذه الانطلاقة إلى 

 أن الشركات المدرجة فيها تعد على أصابع اليد.

 :  مراحل إنشاء بورصة الجزائر -أ

برزت فكرة إنشاءها في إطار برنامج 

 1987الإصلاح الاقتصادي، الذي أعلن عنه عام 

، أما التحضير 1988دخل حيز التطبيق عام و

 الفعلي لإنشاء هذه البورصة، فكان ابتداء من عام

 منذ ذلك الحين إلى وقتنا الحالي مرت هذهو، 1990

 العملية بالمراحل التالية :

رحلة التمهيدية المرحلة الأولى )الم -1

( : إن فكرة إنشاء بورصة الجزائر  1990-1992

بهذا نص المرسوم و، 1990ظهرت للوجود عام 

على  1990مارس  27المؤرخ في  90/101رقم 

إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات 

 90/102العمومية فقط . كما أن المرسوم رقم 

وضح أنواع شهادات  1990مارس  27المؤرخ في 

ن ألأسهم التي يمكن للشركات العمومية الاقتصادية ا

كذا شروط مفاوضتها، إذ سمح لها وتصدرها 

باكتساب شهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أموال 

في شهر والشركات العمومية الاقتصادية الأخرى، 

من خلال الجمعية العامة. وأكتوبر من نفس السنة 

شاء " لصناديق المساهمة، اتخذت الحكومة قرار إن

 قامت 1990نوفمبر  09في وشركة القيم المتداولة" 

صناديق المساهمة بتأسيس شركة ذات أسهم " 

 " برأس مال يقدر ب S.V.M شركة القيم المتداولة 

دج، موزع بحصص متساوية بين  320.000

 يديرها مجلس إدارة مكون منوالصناديق الثمانية، 

ثمانية أعضاء، كل عضو يمثل أحد صناديق 

، لكن هذه الشركة بقيت بدون تشغيل )09(مساهمةال

، قلة رأسمالهاونظرا لجملة من العوائق التنظيمية 

ى علوالشيء الذي أدى إلى تعديل قوانينها الأساسية 

موضوعها والخصوص البنود المتعلقة بتسميتها 

كذا رأسمالها، إذ أصبحت تسمى رسميا ببورصة و

ى  إل 1992فري رفع رأسمالها في فيوالقيم المنقولة، 

بالرغم من هذه و. )10 (دج  9.320.000,00

الاجتماعيل وأمام المحيط الاقتصادي والمجهودات 

ض للبلاد بقيت بعيدة عن الدور الذي كان من المفرو

 أن تلعبه .

المرحلة الثانية )المرحلة الابتدائية  -2

( :تم في هذه المرحلة تعديل  1996 – 1993

 يتوافق مع شروط سير القانون التجاري الذي كان لا

المؤرخ في  88/04البورصة حيث منح القانون رقم 

عملية تنازل الشركات العمومية  1988فيفري  12

عن أسهمها لغير الشركات العمومية، لهذا الغرض 
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المؤرخ  93/08بموجب المرسوم التشريعي رقم و

تم إدخال تعديلات خاصة  1993أفريل  25في 

منقولة، فيما يخص بالقيم الوبشركات الأسهم 

شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة 

الشروع في العرض العمومي وعن إمكانية تأسيسها 

للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير 

رفع رأس مالها، كما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم 

دج  300.000,00لتكوين شركة الأسهم  من 

 :  )11 (إلى

جزائري في حالة  خمسة ملايين دينار -

 إجراء العرض العمومي للادخار .

مليون دينار جزائري عند عدم اللجوء إلى  -

 العرض العمومي للادخار .

بهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة و

ة، قولفعالة لتعبئة الادخار، أما فيما يخص القيم المن

فقد نص المرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة 

ات تتمثل في: أسهم التمتع، شهاد من القيم المنقولة

الاستثمار، شهادات الحق في التصويت، شهادات 

لى المشاركة، السندات : السندات القابلة للتحويل إ

 السندات المرفقة بأذونات الاكتتاب .وأسهم، 

سير وتعد بورصة القيم المنقولة إطار لتنظيم 

العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها 

يكون مقر البورصة في وشركات الأسهم، و الدولة

 :)12 (الهيئتين التاليتين على تشملو العاصمة الجزائر

مراقبة عمليات البورصة ولجنة تنظيم  -

(COSOB   : )هي تشكل سلطة السوق، إذ تتمثل و

ك ذلومراقبة سوق القيم المنقولة ومهمتها في تنظيم 

حماية ومن أجل ضمان الأمن في المعاملات 

وم تقوين أو المستثمرين في الأوراق المالية، المدخر

مراقبة وسطاء عمليات البورصة وكذلك باعتماد 

السهر على حسن سير سوق القيم المنقولة و

 . )13 (شفافيتهاو

كة تسيير بورصة القيم المنقولة شر -

(SGBV  عبارة عن شركة أسهم مكونة من :)

الوسطاء في عمليات البورصة، تتكفل بضمان سير 

 املات الخاصة بالقيم المنقولة المتداولة فيالمع

 البورصة.

المرحلة الثالثة: )مرحلة الانطلاقة  -3

 إلى وقتنا الحالي (:  1996الفعلية من 

كانت كل الظروف  1996مع نهاية عام 

رصة التقنية لإنشاء بووجاهزة من الناحية القانونية 

 القيم المنقولة حيث: 

هذه تنظيم وتم وضع نص قانوني لإنشاء  -

 .البورصة، كما أصبح لها مكان مادي بغرفة التجارة

مراقبة عمليات وتم تنصيب لجنة تنظيم  -

تتكون هذه اللجنة و 1996فيفري  13البورصة في 

 . )14 (ستة أعضاءومن رئيس 

حيث يعين الرئيس لمدة أربع سنوات بموجب 

مرسوم تنفيذي يتخذه مجلس الحكومة باقتراح من 

م: هعضاء الستة غير الدائمين وزير المالية، أما الأ

قاض يقترحه وزير العدل، عضو يقترحه محافظ 

بنك الجزائر، ممثلان لشخصين معنويين مصدرين 

عضوان يختاران بالنظر وللأوراق المالية، 

 لخبرتهما في الشؤون المالية 

، تم اختيار الوسطاء في 1997مع بداية عام و

ات العمليات البورصية يمثلون مختلف المؤسس

شركات تأمين (، كما قامت لجنة والمالية ) بنوك 

مراقبة عمليات البورصة طول هذا العام وتنظيم 

 تحضير كل الهيئات المعنيةوبتهيئة الجو الملائم 

 هو نهاية عاموللشروع في العمل بالتاريخ المحدد 

جانفي  2تم إصدار أول قيمة منقولة في و، 1997

لسوناطراك، المتعلقة بالقرض السندي و، 1998

لتكون شركة سوناطراك أول متعامل اقتصادي 

 يدشن سوق رأس المال في الجزائر، بعد ذلك تبعتها

فندق وشركة رياض سطيف، ثم مجمع صيدال 

ة الأوراسي، هاته المؤسسات تم فتح رأس مالها بنسب

حجم و، أما عن حركة أسعار هذه القيم  % 20

نظرا  الرسملة البورصية فلم تشهد تطورا كبيرا

كذا عدم انتشار وللانطلاقة الحديثة للبورصة، 

 الثقافة البورصية ، ...  الخ .

الشركات المدرجة ببورصة  -ب

 الجزائر: 

إن عدد الشركات المدرجة ببورصة الجزائر 

ية بالأخص العربوقليلة مقارنة بالبورصات العالمية 

 على العموم تتمثل هذه الشركات في:ومنها، 

طراك القرض السندي لسونا -1

مراقبة عمليات البورصة و:منحت لجنة تنظيم 

بموجب  1997نوفمبر  18بتاريخ  01التأشيرة رقم 

المذكرة الإعلامية المسلمة من طرف شركة 

المتعلقة بقرض سندي بمبلغ خمسة وسوناطراك، 

  %13ملايير دينار جزائري بسعر فائدة مقداره 

كانت أهم خصائص هذا و، )15(مدته خمس سنوات

المردودية الشيء الذي وأنه تميز بالأمان  القرض

اكسبه سيولة عالية ترجمت بطلب يفوق بكثير مبلغ 

القرض، ليعدل فيما بعد مبلغ القرض ليصل في 

هذا بعد ومليار دينار جزائري  12النهاية إلى 

قد واستيفاء الشروط المتعلقة بالدخول في البورصة، 
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، )16(تم طرح ثلاث فئات من السندات بدون اسم

 المقسمة كما يلي : و

دج للسند  100.000سند بقيمة  25000 -

 الواحد.

دج للسند  50.000سند بقيمة  40000 -

 الواحد.

دج للسند  10.000سند بقيمة  5000 -

 الواحد.

أكتوبر  18تمت بذلك أولى تسعيرة بتاريخ و

ي جانف 03. أما تاريخ الاستحقاق فقد كان يوم 1999

2003 . 

تحدد دخول مجمع رياض سطيف :  -2

 رياض سطيف إلى البورصة طبقا لبرنامج

الخوصصة المتعلقة بالمؤسسات للمساهمات 

الذي حدد من طرف المجلس الوطني والعمومية 

(CNEP . )ذلك من خلال اجتماعه الذي كان في و

الذي ترتب عليه اجتماع و 1998فيفري  05

 29الجمعية غير العادية لشركة رياض سطيف في 

قرر رفع رأس مال رياض سطيف تو 1998أفريل 

قدرت قيمة وعن طريق اللجوء إلى الادخار العلني، 

ذلك بإصدار ودج ، 1000000000الارتفاع ب 

تم و، )17(دج للسهم 1000مليون سهم بقيمة اسمية 

ا دج للسهم بما فيه 2300تحديد سعر الإصدار بقيمة 

 الرسوم، أما فترة الاكتتابوالعمولات والمصاريف 

ديسمبر  15إلى غاية  1998نوفمبر  02ن فامتدت م

قد جاءت نتائج عملية اللجوء العلني و، 1998

 للادخار على النحو التالي :

 

 

 . (: نتائج اللجوء العلني للادخار01الجدول رقم ) 

عدد  المكتتبين

 المكتتبين

 عدد الأسهم

الأشخاص 

المعنويين 

 الخواص

68 63082 

الأشخاص 

 الطبيعيين

5106 395844 

المؤسسات 

 المالية 

06 541074 

 1000.000 5180 المجموع 

فاطمة الزهراء سعيدي، مرجع سابق، المصدر : 

 . 194ص 

 

اتخذ قرار دخول مجمع صيدال مجمع صيدال : -3

بورصة الجزائر من طرف المجلس الوطني 

 جوان 18لمساهمات الدولة في جلسته المنعقدة يوم 

 مة غير العادية، و اتبع بقرار الجمعية العا1998

لمساهمي الشركة العمومية الوطنية صيدال بتاريخ 

، و الذي تم من خلاله فتح رأس 1998جوان  22

مال صيدال عن طريق العرض العمومي للبيع ) 

OPV بسعر ثابت، من خلال وضع عدد معلوم من )

الأسهم يوم الدخول الفعلي للبورصة تحت تصرف 

 مسبقا . حددت الجمهور، و بسعر معلوم يتم تحديده

من رأس المال الاجتماعي  % 20قيمة العرض ب 

مليون دج موزعة على  500 للمجمع أي ما يعادل

دج  250سهم بقيمة اسمية تقدر ب  2000.000

 % 80للسهم، أما باقي رأس مال المجمع المقدر ب 

ة صيدللشركة القابضة العمومية كيمياء وفبقي ملكا ل

دج خلال  800 )للمجمع(، وتم إصدار السهم ب

 15إلى غاية  1999فيفري  15فترة الاكتتاب من 

 و تاريخ التمتع بها أو الانتفاع يكون 1999مارس 

. رقم التأشيرة المحصل 1999فيفري  15ابتداء من 

عليها من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات 

 1998ديسمبر  24بتاريخ  04/98البورصة هي 
ض على النحو . و قد جاءت نتائج هذا العر)18(

 التالي : 

 

( : نتائج العرض العمومي لأسهم 02الجدول رقم )

 مجمع صيدال .

 %النسبة   عدد الأسهم الفئات

المؤسسات 

 المالية

102658 5,13 

الأشخاص 

المعنويين 

 الآخرين

89615 4,48 

عمال مجمع 

 صيدال 

16514 0,83 

الأشخاص 

الطبيعيين 

 الآخرين

1791213 89,56 

 100 2000.000 المجموع

Source : la notice d’information, 

Groupe Saidal,1998, p08   

 

فندق الأوراسي : مثل شركة رياض سطيف  -4

و مجمع صيدال، يدخل قرار إدخال فندق الأوراسي 

إلى البورصة في إطار قرارات المجلس الوطني 
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لمساهمات الدولة الخاصة بالخوصصة الجزئية 

لك في اجتماعه المنعقد للمؤسسات العمومية، و ذ

، و على اثر انعقاد الجمعية 1998فيفري  05يوم 

أقر مجلس  1998جوان  21العامة غير العادية في 

من رأس ماله  % 20إدارة فندق الأوراسي إدماج 

سهم بقيمة   1.200.000في البورصة و التي تمثل 

عملية  دج للسهم، و تتم 250اسمية تقدر ب 

إلى غاية  1998جوان  01 الاكتتاب خلال الفترة

. و بالنسبة لنوعية القيم المنقولة  1998جوان  30

المعروضة فهي أسهم عادية في شكل أسهم اسمية 

لصاحبها الحق في من الالتزامات ومحررة كليا 

التصويت، و فيما يخص سعر العرض فقد كانت 

و دج  497,24القيمة الاقتصادية المتوسطة هي 

الحد الأعلى( السهم ) الناتجة عن متوسط قيمة

دج و قيمة السهم ) الحد  515,93المقدرة ب 

. و قد أسفرت )19(دج  487,55الأدنى( المقدرة ب 

 عملية الإصدار عن النتائج التالية : 

(: نتائج العرض العمومي لأسهم 03الجدول رقم )

 فندق الأوراسي .

 %النسبة   عدد الأسهم الفئات

بنوك، شركات 

 الوسطاءتأمين و

180000 15 

شركات معنوية 

 و تجار

240000 20 

أجراء فندق 

 الأوراسي

60000 05 

أشخاص 

 فيزيائيين

720000 60 

 100 1200000 المجموع 

Source : Marché prémaire, analyse de 

l’OPV.EGH.El Aourassi , SGBV,1997, 

p05  

ومن بين المؤسسات التي دخلت مؤخرا إلى 

نلغاز التي دخلت البورصة نجد مؤسسة سو

بقدر سندي يقدر ب  2006ماي  29البورصة في 

مليار دج، في انتظار دخول مؤسسة   9, 15

مليار  20اتصالات الجزائر بقرض سندي يقدر ب 

 دج .

 :  أداء بورصة الجزائر -ج

بورصة لدراسة أداء البورصة بشكل عام و

 :خاص نعتمد على المؤشرات التالية الجزائر بشكل

الحجم :إن حجم السوق يعتبر من أهم  مؤشرات -1

 مؤشرات تطور البورصة، و يمكن تحديد هذا

المؤشر عن طريق إما معدل القيمة السوقية نسبة إلى 

الناتج المحلي الخام، أو بعدد الشركات المدرجة في 

البورصة، و يتميز المؤشر الثاني بكبر عدد الشركات 

ل المدرجة في البورصة بسبب العديد من العوام

أهمها: خوصصة المؤسسات العمومية، و تسهيل 

إجراءات الإدراج في البورصة، و لإلقاء نظرة على 

أداء بورصة الجزائر اعتمادا على مؤشر الحجم 

 ممثلا في القيمة السوقية نستعرض الجدول التالي : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تج (؛ القيمة السوقية نسبة الى النا04الجدول رقم )

( 2003-1999الجزائر ) المحلي الخام في بورصة

. 

رسملة  السنوات

 البورصة

الناتج 

المحلي 

 PIB  الخام

رسملة 

البورصة / 

الناتج 

المحلي 

 %الخام 

1999 19,18 3238,20 0,59 

2000 21,50 4098,80 0,52 

2001 14,72 4241,80 0,35 

2002 10,99 4455,40 0,25 

2003 11,10 5124,00 0,22 

لأسواق المالية كأداة سامي مباركي، ا المصدر:

لتمويل الاقتصاد، الملتقى الدولي حول سياسات 

التمويل حالة الجزائر والدول النامية، كلية 

، 2006نوفمبر  21/22الاقتصاد، جامعة بسكرة، 

 . 11ص 

 

من خلال الجدول نلاحظ أن دور بورصة 

الجزائر في تمويل الاقتصاد محتشم جدا من خلال 

الناتج الداخلي الخام  ورصة إلىنسبة رسملة الب

 %  0,59القيمة السوقية(، حيث سجلت هذه النسبة )

، ثم عرفت انخفاضا متواصل إلى غاية 1999عام 

، و يعود هذا  % 0,22أين بلغت  2003عام 

التراجع إلى ضعف التداول فضلا عن قلة الشركات 

 المدرجة في البورصة منذ افتتاحها .
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مؤشرات السيولة :إن سيولة  -2

 صة تعكس سهولة تداول الأوراق المالية بيعاالبور

أو شراء، فهي مؤشر لاغراء المستثمرين للتعامل 

في البورصة من جهة . و أيضا تسمح بتقليل 

المخاطر و تحقيق جاذبية أكثر للأموال من جهة 

أخرى، و من بين مؤشرات السيولة نجد مؤشر 

معدل التداول الذي يعكس قيمة الأوراق المالية 

رة ولة ) حجم التعاملات أو التداول( خلال فتالمتدا

 يزمنية معينة بالنسبة إلى الناتج المحلي الخام أ

مستوى السيولة في الاقتصاد، و يعتبر مؤشر 

 التداول مكملا لمؤشر القيمة السوقية، فلا بد من

الاعتماد على المؤشرين معا حتى يكون التحليل 

نجد مؤشر ، بالإضافة إلى هذا المؤشر )20(أكثر دقة

 معدل الدوران الذي يقيس قيمة الأوراق المتداولة

 كنسبة من القيمة السوقية للبورصة، و هذا المعدل

بدوره يعتبر مكملا لمعدل التداول، لأن معدل 

الدوران يرتبط بحجم البورصة فيما يرتبط معدل 

 التداول بحجم الاقتصاد ككل، و أيضا مكملا لمعدل

 والبورصة ذات حجم كبير القيمة السوقية فقد تكون 

تتسم بالركود أي أنه بالرغم من ارتفاع قيمتها 

السوقية نجد معدل دورانها ضعيف، و الجدول 

الموالي يوضح أداء البورصة اعتماد على مؤشر 

 السيولة ممثلا في معدل التداول.

 

(: تطور حجم التداول في بورصة 05الجدول رقم )

 ( .2004-1999الجزائر ) 

دد ع السنوات

 المعاملات

حجم 

 المعاملات

قيمة 

 المعاملات

1999 1056 35348 108079690 

2000 4559 323990 720039160 

2001 2898 361445 533217905 

2002 2071 80161 112060345 

2003 393 39693 17257700 

2004 30 5710 3368560 

زيدان محمد و نورين بومدين، مرجع  المصدر:

ن إدارة شركة بورصة نقلا ع 12سابق، ص

 الجزائر .

على ضوء الأرقام الواردة في الجدول 

أعلاه نجد أن هناك ارتفاعا في عدد المعاملات 

إلى  1999المبرمة في بورصة الجزائر من عام 

، و يعزى ذلك إلى الإقبال الكبير 2000عام 

للمستثمرين على سندات سوناطراك، و كذا الإدراج 

سي، لكن بعد هذا العام الجديد لأسهم فندق الأورا

عرف عدد المعاملات انخفاضا حادا أي أن حجم 

التداول أصبح منعدما في بورصة الجزائر مع 

تسجيل قيام عدد كبير من المستثمرين بعملية البيع، 

مما أدى إلى انخفاض متوالي في أسعار أسهم 

الشركات المدرجة، أضف إلى ذلك انتهاء مدة 

 .2003لول عام السندي لسوناطراك بحالقرض 

بورصة الجزائر بين المعوقات و سبل  -ثالثا

 تطويرها:
إن بورصة الجزائر كأي بورصة ناشئة 

عرفت الكثير من الصعوبات حالت دون أصولها 

 إلى الفعالية المرجوة، لهذا كان لزاما البحث عن

 اهمالإجراءات المتنوعة الكفيلة برفع أدائها حتى تس

،و في التنمية  في عملية الخوصصة بشكل خاص

 الاقتصادية بشكل عام .

 معوقات تطور بورصة الجزائر: -أ-

إن بورصة الجزائر كبورصة ناشئة تمثل 

بر واقعا ملموسا من الناحية المؤسساتية، و هذا يعت

انجازا في سبيل المساهمة في تمويل المشاريع 

 لذيالاستثمارية، إلا أنه و من خلال دراسة أدائها ا

 قا، نجد أن هناك معوقات حالت دونأشرنا إليه ساب

 وصولها إلى الفعالية المرجوة منها ،و بصفة عامة

 تتمثل هذه المعوقات في: 

 

م المعوقات التي تتعلق بالبورصة: إذ تتميز بعد -1

 تنوع الأدوات المالية المعروضة، فبورصة الجزائر

ى إل لا تتداول فيها إلا ثلاثة أوراق مالية بالإضافة

طرف أعوان اقتصاديين محددين بسقف  حيازتها من

 معين، و تتميز بعدم نجاعة نظام المعلومات، إذ لا

يسمح هذا النظام للمستثمر أن يحصل على 

المعلومات اللازمة لاتخاذ قراره الاستثماري، 

ت بالإضافة إلى افتقار بورصة الجزائر إلى المؤسسا

 الصانعة لها، فطبقا للقانون المتضمن شروط القيد

رصة الجزائر نجد أنه يشترط وجوب إصدار ببو

. إلا )21(الأوراق المالية من الشركات ذات الأسهم 

أن معظم مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر 

شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات ذات 

 شخص وحيد  .

نجد ات التي تتعلق بمحيط البورصة: والمعوق -2

 . يةلاجتماعفيها الاقتصادية و الدينية و الثقافية وا

 

 :: و تتمثل أهمها في المعوقات الاقتصادية -1-2

 

* التضخم : و ذلك من خلال تأثيره على الادخار، 

فالارتفاع المتواصل في الأسعار يؤدي إلى انخفاض 

القدرة الشرائية لأغلبية أفراد المجتمع، مما يؤدي 
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إلى تقلص الطاقة الادخارية للعائلات، باعتبارهم 

تطاع جزء من مدخراتهم سوف يتجهون إلى اق

لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة منهم في 

المحافظة على مستويات استهلاكهم عندما لا تكفي 

دخولهم النقدية الجارية في تحقيق مستويات 

الاستهلاك التي اعتادوا عليها، و في هذه الحالة من 

الصعب أن يقبل الأفراد للاستثمار في الأوراق 

 حتاج إلى أموال للتعامل بها المالية التي ت

* السوق الموازية: إن الأرباح المحققة في هذه 

 السوق تعتبر مغرية جدا بالنسبة للأفراد، مما لا

يشجع هؤلاء الأفراد على توجيه مدخراتهم نحو 

الاستثمار في الأوراق المالية في ظل وجود هذه 

 السوق.

* الضغط الضريبي: يتميز النظام الضريبي 

ي بتعدد و تنوع الضرائب و ارتفاع الجزائر

معدلاتها، مما يؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح 

القابلة للتوزيع على المساهمين، مما يقلل من 

مردودية الأموال المستثمرة في سوق الأوراق 

 المالية.

ي المعوقات السياسية :إن الاستقرار السياسي ف 2-2

له أي بلد يعد الضمان الأول للاستثمار بكل أشكا

خاصة في البورصة، و من المعروف أن انطلاقة 

بورصة الجزائر كانت في ظروف سياسية غير 

مستقرة، مما ساهم في عرقلة نشاطها الفعلي و 

 بالتالي عدم نموها و تطورها.

جت المعوقات الثقافية:باعتبار أن الجزائر انته 2-3

النهج الاشتراكي فقد أبعدت أي شكل من أشكال 

قد جرت من النشاط الاقتصادي، والمالي ض السوق

العادة على تمويل جزء كبير من الاستثمارات من 

 طرف الدولة، و بهذا فان مثل هذه السوق بالجزائر

 تواجه بالتأكيد صعوبات خاصة بتقبل الجمهور لها،

 و كل هذا يرجع إلى انعدام الثقافة البورصية لدى

أفراد المجتمع الجزائري، و ذلك لجهل الفئات 

 ريضة في المجتمع بماهية البورصة و أهميتها.الع

ن مالمعوقات الدينية : إن التعامل في البورصة  2-4

طرف المجتمعات العربية و الإسلامية يعتريها 

 بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة السندات، إذ

ي التالمحصلة من السندات بمثابة ربا وتعد الفوائد 

شيء الذي يؤثر هي محرمة في الدين الإسلامي، ال

ن على القرارات الاستثمارية للمدخرين التي لابد أ

 تصب في خانة الكسب الحلال .

 سبل تطوير بورصة الجزائر :  -ب

يقتضي نجاح البورصة و زيادة نشاطها اتخاذ 

 إجراءات تتعلق إما بالبورصة أو بمحيطها.

الإجراءات المتعلقة بالبورصة : و تتضمن  -1-

 العناصر التالية :

مكننة أنظمة التداول : إذ لابد من  - 1-1

ثة تحديث أنظمة التداول، و استخدام التقنيات الحدي

لتسهيل عملية تداول الأسهم، و ذلك من أجل رفع 

 كفاءة و سرعة التعامل بالأوراق المالية و زيادة

 الشفافية و الأمان لدى المتعاملين، كإدخال خدمة

هي ترنيت، ون بعد خاصة عن طريق الأنالتداول ع

من ضمن الخدمات الجديدة التي تشهدها الأسواق 

العالمية و ذلك من أجل تمكين شركات الوساطة من 

إتمام الصفقات من مكاتبها دون الحاجة إلى وجود 

 .  (22)مندوبين عنها في السوق

تعزيز الشفافية و الإفصاح : إن  -2-1

نجاح البورصة يتطلب نشر البيانات و المعلومات 

ت القائمة و الحديثة و بيان أسعار عن الشركا

أوراقها المدرجة، لهذا يتوجب على شركة إدارة 

إصدار نشريات يومية و أسبوعية  البورصة

شهرية و سنوية تتضمن معلومات عامة عن و

السوق و قرارات مجلس الإدارة، و معلومات عن 

 أحجام التداول و مؤشرات الأسعار .

د من تفعيل وضوح المعاملات و دقتها : إذ لاب

عمل لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة، من 

خلال وضع شروط لإدراج الشركات و الأشخاص 

و حل الخلافات، ووضوح المعاملات و دقتها و 

 ويةانتظامها، كإلزام الشركات بنشر تقارير مالية سن

 مدققة غير مظللة ... الخ.

 الإجراءات المتعلقة بمحيط البورصة :  -2-

إلى الإجراءات السابقة نجد  بالإضافة

 إجراءات أخرى تتعلق بمحيط البورصة .

الإجراءات المتعلقة بالجانب  -2-1

 الاقتصادي:  و هي تتمثل في :

محاربة الاقتصاد الموازي :إصلاح أدوات 

الضبط الاقتصادي التي كانت تشكو من غياب 

 لالالشفافية و انتشار للرشوة و الفساد، و هذا من خ

ر تسييظيم وجراءات الإدارية المتعلقة بتنتسهيل الإ

 النشاط الاقتصادي .

إصلاح النظام الضريبي : حتى و إن عرف 

فمازال  1991النظام الضريبي آخر إصلاح سنة 

نجاحه إلى حلقة جديدة من الإصلاحات حتى يصبح 

بالتالي ما مرن و غير مغالي في أسعاره. ونظا

زيادة يساهم في تطوير بورصة الجزائر، فيمكن 

 ائدعدد المستثمرين في البورصة اذ قمنا بإعفاء العو

 من الأسهم و السندات من الضريبة مثلا .
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شركات عدد البنوك الوطنية و الأجنبية ورفع 

الاستثمار من جهة، و تحسين و رفع مستوى 

 الخدمات المقدمة من طرفها إلى المستثمرين .

الإجراءات المتعلقة بالجانب السياسي -2-2  

 و تنحصر في :  :

ضمان الاستقرار السياسي العمل على 

التشريعي: إذ لابد من توفير حد أدنى من و

الاستقرار السياسي، و تعتبر هذه النقطة من أهم 

العوامل لجذب رؤوس الأموال و تحويلها من 

ت الخاصة إلى استثمارات متوسطة الادخارا

 بةطويلة الأجل، و إذا كان هذا العامل مهما بالنسو

 للمواطن العادي المقيم في دولته فهو أكثر أهمية

 .(23)بالنسبة للمستثمرين من خارج الدولة 

  إعادة النظر في الإطار التشريعي

والتنظيمي:  إن نجاح البورصة في الجزائر، 

 ويقتضي التكيف مع المستجدات السياسية و الأمنية 

ت يعاالاجتماعية والثقافية، لهذا لابد أن تكون التشر

التنظيمات واضحة و مرنة حتى تبعث الثقة في  و

 .المستثمرين للاستثمار في البورصة

الإجراءات المتعلقة بالجانب الديني 3-2

 والثقافي:  و نتناولها على النحو التالي : 

 الجانب الديني : بغية رفع الحرج عن التعامل

في البورصة يتعين إنشاء و إدراج أسهم البنوك 

ها و عملائها كمتعاملين في الإسلامية و دخول

ة البورصة، و كذا إدراج الأدوات المالية الإسلامي

مع الاستفادة من أنظمة الوساطة والتداول التي 

أنشأتها و جربتها المؤسسات المالية الإسلامية 

 .(24)كصناديق الاستثمار الإسلامية 

الجانب الثقافي:  انه من الضروري التعاون 

يه عمليات نشر المعرفة مع وسائل الإعلام لتوج

والتوعية في أوساط مختلف الأعوان الاقتصاديين، 

و ذلك بغية تعريفهم بأهمية البورصة في تمويل 

مختلف الاستثمارات و بالتالي تمويل الاقتصاد 

 الوطني .

رابعا : دور البورصة في تسهيل و تفعيل 

 عملية الخوصصة : 

د سوق مالية ) البورصة( محدودة إن وجو

الحكومة في الاختيار  فة، تحد من مقدرةضعيو

المفاضلة بين الطرق المتنوعة لتنفيذ عملية و

الخوصصة، و ذلك إما بسبب صعوبات تحريك 

الموارد الاقتصادية من الأفراد و المؤسسات لشراء 

إصدارات الخوصصة، أو بسبب صعوبات تتعلق 

بالقابلية للتداول و الكفاءة، و أخيرا صعوبات تتعلق 

وضوح سياسة الدولة الخاصة بعملية بمدى 

، لهذا لابد أن تكون البورصة قوية و (25)الإصدار

 فعالة حتى تحقق الخوصصة أهدافها .

صعوبات تنفيذ الخوصصة في ظل بورصة 

 عديمة الفعالية :

من المتوقع أن يصاحب تنفيذ الخوصصة في 

ء ظل بورصة عديمة الفعالية العديد من المشاكل سوا

 بتحريك الموارد الاقتصادية، أو التيالتي تتعلق 

 لتيتتعلق بالقدرة على التسويق و الكفاءة، وأخيرا ا

 يامتتعلق بشفافية السياسة المنتهجة في البورصة للق

 بعملية الخوصصة .

صعوبات تتعلق بالقدرة على تحريك الموارد 

الاقتصادية : من الوظائف الأساسية للبورصة، 

 لموارد الاقتصادية منتحقيق آلية فعالة لتحريك ا

وحدات الفائض إلى وحدات العجز، لكن في ظل 

بورصة ضعيفة الأداء يكون من الصعب تحريك 

الموارد الاقتصادية من وحدات الفائض لشراء 

إصدارات التخصيص بسبب ضعف القدرة على 

تقييم الأصول و إصدارات التخصيص، بما يتماشى 

كبر أ يم المقدرةمع القيمة الحقيقية لها، فقد تكون الق

 بكثير من قيمتها الحقيقية و في هذه الحالة ينفر

الأفراد من شراء و اقتناء أصول و إصدارات 

، وتفشل في بيع المشروعات المدرجة  التخصيص

 للخوصصة .

 :صعوبات تتعلق بالقابلية للتداول و الكفاءة 

لي إن تحريك الموارد الاقتصادية تتعلق بالبيع الأو

ن ي تتحقق في السوق الأولي، و إذا كاللأصول و الت

هذا الأخير ضعيفا فسوف ينعكس بآثار سلبية على 

السوق الثانوي كانخفاض القدرة على مبادلة 

إصدارات التخصيص بسهولة وبالتالي كفاءة عملية 

 الخوصصة .

صعوبات تتعلق بمدى وضوح وشفافية 

السياسة:إن تنفيذ عملية الخوصصة من خلال 

امة في البورصة يستلزم قيام الإصدارات الع

الحكومة بوضع مجموعة من القواعد و الإجراءات 

المنظمة لعملية الإصدار، و التي تشكل في 

مجموعها سياسة تستهدف تحقيق الفعالية و النجاح 

لعملية الخوصصة، و هذه السياسة يتعين أن تتسم 

بالشفافية و الوضوح حتى تكون فعالة، و ذلك لن 

 صة عديمة الفعالية .يكون في ظل بور

البورصة الفعالة ودورها في عملية 

 الخوصصة : 

تتركز الوظائف الأساسية للبورصة في توفير 

السيولة للمستثمرين بصورة تمكنهم من إنشاء 

مشروعات جديدة أو توسيع مشروعات قائمة، بما 
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يساعد على رفع معدل الاستثمار الذي يعد المحرك 

ادي، كذلك تقوم البورصة الأكثر أهمية للنمو الاقتص

بدور مهم في توفير السيولة للحكومات أيضا، من 

خلال ما تطرحه من سندات و أذونات للخزانة فيها، 

كما اعتمدت الكثير من الحكومات التي اتجهت 

لخوصصة القطاع العام على البورصة في تنفيذ 

 برنامج الخوصصة أو قسم كبير منه على الأقل . 

إليه فان الخوصصة  و كما سبق الإشارة

يشوبها العديد من الصعاب الناجمة عن صعوبة 

اد تقدير القيمة الحقيقية لأصول القطاع العام المر

 خوصصتها، و من هنا تأتي أهمية الأسواق المالية،

 حيث أن العلاقة وثيقة بين خوصصة القطاع العام و

 ناخبين وجود أسواق مالية ذات كفاءة عالية توفر الم

ن متمويل الاستثمارات عبر تعبئة المدخرات اللازم ل

. هذا من جهة، و من جهة (26)خلال هذه السوق

أخرى فان نمو و تطور عملية الوساطة المالية في 

البورصة يتوقف على مقدار و طبيعة الأصول 

ة المالية التي تتدفق إلى السوق، وحجم ونوعية ودق

، واستمرارية البيانات والمعلومات المتوفرة عنها

ة بورصة ( عمليبالإضافة التي يدير بها السوق ) ال

توزيع المخاطر، فيمكن لبرامج الوساطة المالية و

الخوصصة أن تمارس دورا مهما في هذا المجال 

 من خلال نظام البيوع غير المباشر الذي سوف يؤثر

المتداولة، لى حجم وطبيعة الأصول المصدرة وع

تلك  هطبيعة المخاطر التي تواجعلى حجم وو

مستوى الكفاءة التي يديرها السوق لتلك الأصول و

 .  (27)الأصول

لهذا لابد أن يصاحب الخوصصة تطوير 

لسوق المال، بمعنى محاولة إعمال كفاءة السوق، 

ط التي تمنح الثقة للمستثمرين، ووضع الضواب

، تسهل عملية التداول و تتيح المعلومات للمهتمينو

ية الخوصصة حتى و أن يكون هناك تدرج في عمل

 يستوعب السوق المالي ذلك، كذلك أخذ حجم السيولة

. فبرامج )28(المتاحة للمستثمرين في الحسبان

الخوصصة الناجحة في العديد من الدول كانت 

مرتبطة بوجود سوق مال منظمة و كبيرة، مما 

 يسمح باستيعاب الأوراق المالية للمؤسسات المراد

راق المالية دورا خوصصتها، و من هنا تلعب الأو

هاما في إتمام عملية الخوصصة بنجاح، و من أبرز 

مزايا اللجوء إلى البورصة في عملية الخوصصة ما 

 يلي :

توسيع سوق الأوراق المالية وتشجيع صغار 

 المدخرين ؛

 الشفافية في عملية بيع أصول القطاع العام ؛

سعي المستثمرين إلى تعظيم الربح من 

 غطية المنفعة .القطاع الخاص بدل ت

 

 الخاتمة : 

إن البورصة ذات أهمية خاصة في مختلف 

 الاقتصاديات باعتبارها تستهدف خلق روافد مستمرة

ة ماليال من التدفقات النقدية اللازمة لتلبية الاحتياجات

ما للمشاريع الإنتاجية المختلفة، كما تلعب دورا ها

 في إتمام عمليات الخوصصة بفعالية، و انطلاقا من

هذه الأهمية سارعت الجزائر في سياق الاصلاحات 

 قيمالتي باشرتها في الثمانينات إلى إنشاء بورصة لل

وم المنقولة، و التي دخلت حيز التنفيذ بموجب المرس

، 1993ماي  23المؤرخ في  93/10التشريعي رقم 

لكن و رغم مرور أكثر من عشر سنوات من 

ة ات المرجوإنشائها، فان أداءها لم يرق إلى التطلع

استنادا إلى مؤشرات الحجم و السيولة، فمجمل 

الإصدارات التي تمت في بورصة الجزائر 

اقتصرت على أنواع محدودة من الأسهم و السندات 

لثلاث شركات مسعرة فقط، و هو عدد ضئيل إذا ما 

 قورن بحجم المعاملات في البورصات المتطورة .

لعديد و يمكن إرجاع هذا الأداء الضعيف إلى ا

من المعوقات سواء كانت هيكلية في الاقتصاد 

الوطني أو في طبيعة الهيكل التنظيمي لها أو ما 

 هذالالدينية، بالمعوقات السياسية و الثقافية ويتعلق 

لابد من تطوير بورصة الجزائر حتى تلعب الدور 

 اللازم في تسهيل عملية الخوصصة و تحقيق التنمية

 الاقتصادية .

ات التي يمكن اقتراحها في هذا و من التوصي

 الصدد:

العمل على تطوير البورصة من الناحيتين 

 والفنية و التنظيمية بما يساعد على زيادة حجمها 

قدرتها الاستيعابية . و تعزيز دورها في اجتذاب 

رؤوس الأموال لتمويل مشروعات التنمية 

 الاقتصادية .

 العمل على إرساء الثقافة البورصة لدى أفراد

المجتمع عن طريق مختلف وسائل الإعلام حول 

 أهمية هذا الأسلوب في تمويل المشاريع المختلفة.

توسيع قاعدة الشركات التي من المحتمل أن 

تدرج في البورصة من خلال التسهيلات الضرورية 

  لعملية الإدراج .

الإسراع في عملية الخوصصة من خلال فتح 

 ي البورصة .رأس مال الشركات أمام المتعاملين ف
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بورصة الجزائر وإمكانية تطويرها لتفعيل 

 الاستثمار

 
 الأستاذ: حروشي جلول

harouchidjelloul@yahoo.fr 

 -جامعة أدرار –كلية العلوم التجارية 

 

 الملخص: 

ت ما يمكن الخروج به من خلال الدراسة التي تم    

ة هو أنه بالرغم من الأداء الضعيف للأسواق المالي

وى سوق الإصدار أو السوق للدول النامية على مست

 الثانوي، إلا أن هناك بوادر قد تساعد تلك الدول

على النهوض بأسواقها المالية إلى مستويات تسمح 

لى ل علها بدعم اقتصادياتها الوطنية. فإقبال هذه الدو

عمليات الخصخصة يجعل من الأسواق المالية قناة 

ضرورية لتحقيق تلك العمليات، كما أن التحرير 

قتصادي والمنافسة الدولية تلزم هذه الدول الا

ي. بتطوير أسواقها مواكبة لتطورات الاقتصاد العالم

وبما أن الجزائر تعاني من ازدياد نشاط اقتصاد 

الظل نتيجة الضرائب المرتفعة في بعض القطاعات 

والإجراءات البيروقراطية التي طبعت ولازالت 

مالي من تميز القطاع المالي فإن ازدهار السوق ال

شأنه أن يخفف من هذه الظاهرة من خلال استقطاب 

تلك الفوائض غير المتحكمة فيها عن طريق 

التوظيف في البورصات خاصة إذا قدمت هذه 

الأخيرة الضمانات لأصحاب رؤوس المال. ويعتبر 

الجانب الإعلامي حول الأسواق المالية، خاصة في 

ن م لمنشودالجزائر، العقبة الرئيسية لتحقيق التطور ا

الأسواق المحلية، ويستوجب على سلطات هذه 

الدول أن تعمل على ترقية هذا الجانب بشكل يجعل 

من المستثمر الصغير يدرك مدى أهمية الاستثمار 

المالي وما هي العوائد والمخاطر المرتبطة بهذا 

 النوع من الاستثمارات.

 

 :المقدمة

في ة المميز بالتغيرات السريعفي عصرنا اليوم    

مختلف المجالات، أصبحت الاستجابة لهذه التغيرات 

والمستجدات ومسايرتها أمر لابد منه، وكانت 

الريادة للدول الغربية في هذا التوجه واستطاعت من 

تذليل الصعوبات الاقتصادية والاجتماعية 

والسياسية، وفي الوقت الذي تمكنت فيه هذه الدول 

استطاعت بذلك من تطوير المعاملات المالية، فقد 

أن تكون في موقع يسمح لها بجلب الاستثمارات 

 موتشجيع المستثمرين المحليين في توجيه استثماراته

إلى الدول الأخرى حيث تتوفر الشروط الضرورية 

مثل الاستقرار السياسي والبنية التحتية وملائمة 

 القوانين.

أما الدول النامية فمعظمها لاتزال في مفترق    

ن الثمانينات وبعد التيقن من فشل الطرق. وم

استراتيجيات التخطيط الموجه، أصبحت السياسة 

المفضلة لدى صانعي القرار السياسي في الدول 

ال النامية تتمثل في تحرير اقتصادياتها، وفسح المج

أمام اقتصاد السوق، وهذا يعني تحويل هذا الدور 

ن للقطاع الخاص الذي أصبح لزاماً على هذه الدول أ

تفكر في إدراج الآليات التي من شأنها مسايرة 

اقتصاد السوق مثل إنشاء أسواق الأوراق المالية 

 لجلب الاستثمارات التي بواسطتها يمكن إعطاء دفع

 هاوجذب لللتنمية الاقتصادية، وذلك بتحريكها لرأسما

 للمستثمرين الأجانب.

 يلةوإذا كانت الأسواق المالية ذات التجربة الطو   

فاءة العالية وإمكانيات متطورة في الدول والك

إن المتقدمة صناعياً قد حققت الكثير من المكاسب، ف

الدول النامية قد فشلت في ذلك لانعدام الظروف 

الملائمة وتوفير الشروط الضرورية لاستحداث مثل 

 هذه الأسواق، وفي هذه الدراسة سيتم التركيز على

 اتثل أهم الآليأسواق الأوراق المالية باعتبارها تم

 المستعملة في الأسواق المالية .

ية تتمثل مشكلة الأسواق المالية في الدول النام   

 ومنها الجزائر في ضعف أدائها ولعل ذلك يعود إلى

حداثة هذا الموضوع وانعدام الخبرة والرؤى 

الواقعية لاقتصاديات هذه الدول مما حال من وضع 

عليتها في أسس صلبة لأسواق مالية تتميز بفا

استقطاب الاستثمارات المحلية والأجنبية وفي 

 تمويلها للقطاعات الإنتاجية والخدماتية.

ة ومن خلال هذا المداخلة سيحاول الباحث الإجاب   

 على التساؤلات التالية:

كيف يمكن إنشاء البورصة وترقيتها، وهذا  -1  

 يستدعي البحث عن العوامل الحقيقية وتحليليها.

توفير المناخ الملائم في الجزائر  كيف يمكن -2

للاستفادة من حركة رؤوس الأموال الكبيرة 

 التي تعبر الحدود يوميا؟ً

ماهي الأسس التي يستوجب إرساءها لضمان  -3

إنشاء بورصة قادرة على استقطاب الرأس 

 المال المحلي والأجنبي من أجل التنمية؟ 

هل فعلاً تم تحرير التعاملات المالية  -4

ت من القيود القانونية والعوائق والاستثمارا

 ؟البيروقراطية وانتشار الفساد وغياب الشفافية
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I. لمحة عن تطور حركات رأس المال: 

شهد العالم في العشرية الماضية من القرن    

الماضي نمواً متزايداً لتدفقات رأس المال وكان 

معدل هذه التدفقات إلى الدول النامية خلال 

مليار دولار  150عينات النصف الأول من التس

وبعد ذلك ازدادت وتيرة التدفقات  1996سنة 

مليار دولار سنة  235الرأسمالية لتصل إلى 

من  % 0.8، وهو مبلغ ضئيل لايمثل إلا 1996

 %2الناتج المحلي الإجمالي العالمي وحوالي 

من الناتج المحلي الإجمالي للدول النامية 
 :2منها وتعود هذه التدفقات إلى عدة عوامل1

في الدول  3Rate of returnمعدل العائد -1

المستقبلة ومعنى ذلك أن التدفقات 

الرأسمالية تجاوبت مع الاستقرار السياسي 

والإصلاحات وفي بعض الحالات كان 

انجذاب رأس المال القصير المدى بسبب 

أسعار الفائدة المرتفعة اللازمة لمحاربة 

 التضخم.

ولية من تحرير الصفقات الرأسمالية الد -2

طرف الدول الصناعية والدول النامية. كما 

يمكن أن تساهم عمليات تحرير تدفقات 

رأس المال إلى الخارج في تدعيم وتشجيع 

 الاستثمارات الأجنبية وعوائد رأسمال.

 تطور أنظمة مالية في الدول المستقبلة. -3

عوامل خارجية بما في ذلك الميل النزولي  -4

لطويل في في أسعار الفائدة في المدى ا

المتقدمة في العقد الأخير  تالاقتصاديا

وظهور مستثمرين كبار في الدول 

 الصناعية.

ومن المهم التأكيد بأن توقيع معظم دول العالم 

يطرح  4على اتفاق تحرير الخدمات المالية

تحديات ليس من السهل تجاوزها، وتهدف هذه 

الاتفاقية إلى تحرير كل الأنشطة في الأسواق 

ذات الطابع التجاري باستثناء تلك المالية 

                                                

1 Stanley Fischer;" Capital Account 

liberalization and the Role of IMF" 

International; p 02. 

2 Ibid. pp2-3 

معدل العائد هو  الربح الصافي بعد الاهتلاك و يحسب من  - 

  3رأسمال الموظف في المشروع.

وقمممد  12/12/1997ذه الاتفاقيمممة فمممي تمممم التوقيمممع علمممى هممم  -

: تمممونس، المغمممرب، يدولمممة عربيمممة وهممم 12انضممممت إليهممما 

  4الأردن، قطر...

الأنشطة التي تندرج ضمن وظائف الدولة 

كالبنوك المركزية وصناديق الضمان 

الاجتماعي وهذا يعني تحرير مبالغ ضخمة تقدر 

مليار دولار من المعاملات يومياً 1200بمبلغ 

مليار دولار من  20000وتحرير ما قيمته 

أصول البنوك وملايير أخرى تندرج ضمن 

أقساط التأمين، وتوفر هذه الاتفاقية ضمانات 

 5دخول هذه الأموال إلى الدول النامية.

إضافة إلى ذلك يمكن الاستدلال أيضاً    

 بمؤشرين :

تطور حجم المعاملات في الأسهم  -1

والسندات في الدول المتقدمة صناعياً، إذا 

من  %10 بكانت هذه المعاملات تقدر 

، 1980الناتج المحلي الإجمالي سنة 

 %100وارتفعت بعدها بذلك بشكل كبير 

في كل من الولايات المتحدة وألمانيا وإلى 

 1996.6في ايطاليا  وفرنسا سنة  200%

التطور الذي حدث في تداول النقد الأجنبي  -2

على مستوى الدولي حيث ارتفع حجم 

مليار دولار في  200التعامل اليومي إلى 

ثم منتصف الثمانينات من القرن الماضي 

تريليون دولار  102قفز هذا المبلغ إلى 

من  %84، ويمثل هذا المبلغ 1995سنة 

 .7حجم الاحتياطات الدولية في نفس السنة

وأمام هذه التدفقات الكبيرة التي تتحرك بين 

ا مختلف دول العالم، يطرح التساؤل التالي : ماذ

أعددنا لننال نصيبنا منها ونتمكن من رفع 

 التحدي؟

 

II .البورصات الناشئة أوضاع: 

تمكنت الدول المتقدمة صناعيا ذات التجارب 

العريقة في أعمال المال كالولايات المتحدة 

الأمريكية وبريطانيا واليابان من وضع أسس متينة 

لأسواق مالية ذات كفاءة متميزة في تطوير 

معاملات البيع والشراء لمنتجاتها وخدماتها في 

قق مصالحها، وقد توجيه الاستثمارات وفق ما يح

حذت حذوها الدول المصنعة الأخرى وكان لها ما 

                                                

د سمليمان المنممذري،لا الاسممتثمار الأجنبممي غيممر المباشممر فممي  -

أنشطة أسواق الممال لا بحمث مقمدم للجمعيمة العربيمة للبحموث، 

  20025جوان 

النسمممخة صمممندوق النقمممد المممدولي، أفممماق الإقتصممماد العمممالمي  -

  1396ص  1997الرابعة واشنطن ماي 

  7نفس المرجع السابق. 
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أرادت ، أما تجربة الدول العربية في هذا المضمار 

ً ومتثاقلة  لفلا تزا تسير بخطى متواضعة حينا

أحياناً، ومرد هذا التفاوت بين بورصة وأخرى 

عوامل عديدة أهمها يكمن في مدى ملاءمة 

معاملات المالية في التشريعات القانونية وتحرير ال

هذه البلدان. ومن بين البورصات التي قطعت 

خطوات متواضعة ولكنها هامة هي البورصة 

 المصرية والأردنية والبورصات الخليجية.

تحقيق هذا  ىغير أن سعي الدول العربية إل   

الهدف قد يتحقق فقط إذا توفرت الشروط 

الموضوعية لنجاح هذه البورصة أو تلك، وتعتبر 

ة لقوانين التي تسير المؤسسات الإنتاجية والماليا

والخدماتية الأخرى في بعض الدول العربية 

كالجزائر إحدى القضايا التي يجب الوقوف عندها 

وإصلاحها لتصبح أكثر ملاءمة مع الأنظمة 

 طاً القانونية المعمول بها في الدول التي قطعت أشوا

كما هامة في هذا المضمار، وهنا قد يعود السبب 

د الذكر، إلى عدم تحرير التعاملات المالية وق قسب

تكون ندرة السلع أو عدم قدرة الأخيرة على 

ة المنافسة من بين الأسباب التي قد تهدد استمراري

 البورصة.

وفي بعض الحالات حيث يكون الانفتاح المبالغ   

فيه أمام الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة أحد 

ى إحداث أزمات مالية نتيجة العوامل المؤدية إل

رأس المال السوقي إضافة إلى انخفاض  لضلا

في مواجهة  1Capitalisationنسبة الرأسملة 

تحرك الأموال القصيرة المدى، أومايعرف بالنقود 

التي يمكنها أن تخرج  Hot  Moneyالساخنة 

 2بسرعة وبكميات كبيرة.

ائر وحتى لا تقع البورصات العربية ومنها الجز      

في مستنقع قد يكلفها الكثير كما في حالة                            

المضاربة ، فقد وضعت معظم البورصات العربية 

ضوابط عملية كتحديدها لنسبة امتلاك الأجانب 

كما في حالة  %50لأوراق المالية بحيث لاتتجاوز 

وهكذا يمكن تفادي  3البحرين وسلطنة عمان

ثت في جنوب شرق أسيا الأزمات مثل التي حد

والتي كادت أن تعصف باقتصاديات دول جنوب 

                                                

  08.1د سليمان المنذري، مرجع سابق ص  -

  2نفس المرجع. -

  3نفس المرجع السابق.-- 

شرق أسيا كاندونيسيا، وأمريكا اللاتينية كالمكسيك 

 4والأرجنتين

 

III.مقومات البورصة: 

يمكن إزالة اللبس عن مفهومين شائعي    

الاستعمال: السوق المنظمة والسوق غير المنظمة 

وزمان محدد  فالأول يستعمل للدلالة على مكان ثابت

ً وشراءاً من  حيث يتم تبادل الأوراق المالية بيعا

طرف متخصصين ومحترفين وفق الترتيبات 

والقوانين المنظمة لقواعد التعامل في هذه 

.أما السوق غير المنظمة فليس لها مكاناً 5السوق

محدداً وكل المعاملات فيها تتم بواسطة شبكة من 

قاء بين الاتصالات تسمح للمستثمرين بالانت

المتنافسين من صناع السوق بدلا مًن صناع السوق 

في بورصة  ثالاحتكارية في كل ورقة كما يحد

نيويورك مثلاً ويتواجد هذا التصنيف في معظم 

الدول المتقدمة كالولايات المتحدة الأمريكية 

 وبريطانيا واليابان .

وفي الجزائر يفترض أن تكون برامج التصحيح    

 إطار يتم من خلاله الانتقال إلى الهيكلي بمثابة

 إحداث التوازن في الاقتصاد .وبالرغم مما أفرزته

هذه البرامج من ايجابيات وسلبيات فلم يحدث أي 

تطور يذكر في إصلاح وعصرنة المؤسسات 

الاقتصادية والمصرفي لمواكبة المستجدات في 

أخرى  لالساحة العالمية، ومع أن هناك عدة عوام

وميزان المدفوعات والمدخرات  كالناتج المحلي

والاستقرار السياسي والنقدي وتحرير الأسعار 

والاستثمارات والتي تعتبر في مجملها قضايا لها 

أهميتها في توضيح الرؤية حول بورصة 

الجزائر.ومنه هذا البحث سيولي عناية خاصة 

لعوامل مهمة لإقامة سوق مالية مستمرة ومن هذه 

 العوامل مايلي:

III.1 يكتسممي تمموفير المعلومممات فير المعلومووات: تووو

فممي السمموق المممالي أهميممة قصمموى فممي تحديممد مسممار 

تمدفق رؤوس الأمموال بممين المصمدرين والمسممتثمرين 

وبالتالي التمأثير علمى نممو الاسمتثمارات الحقيقيمة ممن 

جهمممة، وتطمممور الأسمممعار فمممي البورصمممة ممممن جهمممة 

                                                

أنظمممر: د أحمممممد يوسممممف الشممممحات، الأزمممممات الماليممممة فممممي  -

 37-33ص ص  2001الأسممواق الناشممئة دار النيممل للطباعممة 

.4  

رة البنممموك وبورصممممة الأوراق الماليممممة، محممممد سممممويلم، إدا- 

  5. 268ص  1992منشأة المعارف 
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أخممرى، ولتحقيممق الشممفافية المطلوبممة بممين المتعمماملين 

 السوق المالي يجب الاهتمام بالنقاط الآتية: في

إنشاء هيئات متخصصة في نشر المعلوممات  -

حمممول الشمممركات المتداولمممة فمممي البورصمممة، 

بحيمممث تقممموم همممذه الأخيمممرة بشمممكل لمممدوري 

)يوميا، شهريا، وسنويا(، على أن يتم تغمريم 

أو إيقمممماف الشممممركات التممممي تممممرفض تمممموفير 

المعلومممممممات أو تقممممممديمها بشممممممكل مضمممممملل. 

قابل، تستفيد تلك الشركات من امتيمازات بالم

 ضريبية نتيجة شفافيتها المحتملة.

التزام الجهات الحكومية التي ترتبط بالسموق  -

المممالي مممن وزارات وبنمموك مركزيممة بنشممر 

جميممع المعلومممات حممول مؤشممرات الاقتصمماد 

العممممممالمي والمحلممممممي، وتشممممممجيع البحمممممموث 

والدراسمممات التمممي تهمممدف إلمممى توقمممع الأداء 

 المستقبلي دوليا ومحليا. الاقتصادي

قيمممام الهيئمممات المنظممممة والمسممميرة للأسمممواق  -

المالية بنشر مختلف تطورات السموق بشمكل 

يممممومي، وتقممممديم التحلمممميلات المختلفممممة لأداء 

السوق، بالإضمافة إلمى تموفير تقمارير سمنوية 

وإتاحتهمما لطالبيهمما عبممر مواقممع هممذه الهيئممات 

 على الانترنت.

قمممممة بمممممأداء نشمممممر جميمممممع المعلوممممممات المتعل -

البورصة وتوقعاتها وتحليمل القطاعمات التمي 

تنتمممي إليهمما الشممركات المدرجممة فممي صممحف 

متخصصممممة، وأهممممم تلممممك المعلومممممات فممممي 

الصحف اليومية، فضلا عن تخصيص حيز 

مممن بممرامج التلفزيممون للأسممواق الماليممة يقمموم 

بتنشيطها رجال اقتصماد متخصصمون، فممن 

لفمزة غير المعقول مثلا أن تلفزيون بحجمم الت

 الجزائرية تفتقر إلى نشرة اقتصادية.

إنشمماء مراكممز تكمموين متخصصممة فممي مجممال  -

البورصممة تهممتم بتعلمميم الطلبممة طممرق التحليممل 

 الأساسي والفني وكل ما يتعلق بالبورصة.

ق وتتوفر الدول ذات الاقتصاديات المتطورة والأسوا

المالية الكفؤة على بيوت السمسرة تقوم بدور 

مرين والأسواق المالية وتقوم الوسيط بين المستث

ة أيضاً بإصدار تقارير ودراسات في غاية من الأهمي

 حول الاستثمار.

III.2 إصلاح قوانين الشركات: 

من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية    

إلى تحول هذه  ىوإنشاء صناديق المساهمة أد

المؤسسات إلى شركات أسهم.إلا أن هذه الأسهم 

ا بين الشركات المنضوية في هذه اقتصر توزيعه

الصناديق وهذه الطريقة لايمكن أن يتحقق بواسطتها 

الهدف المرجو منها طالما لم يحظى الخواص 

بالمساهمة في الاستثمار في هذه الشركات مما يبقي 

الوضع على حاله من حيث فاعلية هذه الشركات، 

الأسهم أو جلها  لإضافة إلى ذلك فإن ملكية الدولة لك

ي الشركات لا يشجع الأفراد على التعامل ف

بالأوراق المالية التي تصدرها هذه الشركات 

وبالتالي حرمان المستثمرين من المساهمة في 

 التنمية.

وبتسليط بعض الضوء على القانون التجاري 

الجزائري يلاحظ أن هذا القانون يجيز إنشاء 

شركات مساهمة حيث يعرفها بأنها لا الشركة التي 

م رأسمالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا ينقس

يتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم ولا يمكن أن يقل 

غير أن رأسمال الشركة  1عدد الشركاء عن سبعة

يعد مبلغ 2ملايين دينار على الأقل  5 بالذي حدد 

صغير لا يمكن أن تؤدي الشركة من خلاله دورها 

 في الحياة الاقتصادية .

نون التجاري قد فسح المجال لإنشاء وإذا كان القا   

شركات مساهمة فإنه وبدلاً من انتظار نشوء هذا 

النوع من الشركات وتطورها حتى تصبح قادرة 

على التأثير في الاقتصاد ومستوفية لشروط 

الانضمام إلى البورصة، فإن الواقع في الجزائر 

يؤكد وجود شركات يمكن أن تؤدي دور ريادي في 

ادية إذا تم تكييف القوانين التي التنمية الاقتص

تسيرها وذلك بتحويلها إلى شركات مساهمة خاصة 

وأن القانون التجاري ينص على وجوب امتلاك 

 20مجلس  الإدارة عن نسبة من الأسهم لا تقل عن

 3من رأسمال الشركة.  %

إن خوصصة الشركات ينبغي  أن ينصب في    

سهمها أكثر المقام الأول على الشركات التي تعتبر أ

جاذبية للمستثمرين  كمؤسسات الإسمنت والأجور 

والمطاحن ، أما المؤسسات التي تتطلب توفير 

التقنية العالية ورؤوس أموال ضخمة كصناعة 

الشاحنات بالرويبة والحديد والصلب بالحجار، فإن 

الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة ، على غرار ما 

شرقاً ومغرباً يعد من هو معمول في الدول العربية م

البديهيات المستحسنة وإن أدى ذلك إلى هيمنة 

                                                

أفريممل  25المممؤرخ فممي  08 -93المرسمموم التشممريعي رقممم  -

 592.1، المادة  1993

  2من نفس المرسوم التشريعي. 594أنظر المادة  -

  3من نفس المرسوم 619أنظر من نفس المادة  -
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الأجانب من خلال امتلاكهم للغالبية العظمى من 

الأسهم في هذه الصناعات على أن يستثنى قطاعا 

التجارة والمحروقات لأهميتهما وخطورتهما في آن 

واحد على الاقتصاد الجزائري، ففي بورصة عمان 

نبي امتلاك جزء من المشروع يجوز للمستثمر الأج

أو كله، إلا أنه حدد قطاعات لا يمكن الاستثمار فيها 

كقطاع المعادن والمقاولات  %50بأكثر من 

والتجارة والخدمات التجارية، وقد أعطت هده 

العمليات حوافز للمستثمرين وصناديق الاستثمار 

 .1العربية والأجنبية في شراء أسهم الشركات

ط ى الشركات المساهمة كأحد الشروإن التأكيد عل   

الضرورية لضمان فعالية البورصة يعني فتح 

الرأسمال للخواص على مختلف مواقعهم غي الهرم 

الاجتماعي للمساهمة في تكوين رأسمال الشركة 

بواسطة امتلاكهم لأسهم في الشركة، وهنا يحق 

ومناقشة  ةلمالكي الأسهم حضور الجمعية العام

المسيرين  ترة ومراقبة سلوكياتقارير مجلس الإدا

 . لمختلف أنشطة الشركة وهذه تعد من أنواع الرقابة

إن إنشاء شركات مساهمة أ, تحويل شركات القطاع 

ت العام في مجال الإنتاج الصناعي والبناء والخدما

ة المالية والنقل والاتصال ستضفي الكثير من الجدي

ر دخافي الأداء وزيادة المنافسة، وإرساء ثقافة الا

ر والاستثمار في قطاعات الإنتاج بدلا من الاستثما

في العقارات والأنشطة العقيمة. وهكذا ينجذب 

المستثمرون مما يمهد الأرضية لإنشاء بورصة 

 تتصف بخاصية الديمومة. 

III.3 تحديث الجهاز المصرفي: 

يعتبر الجهاز المصرفي العصب الرئيسي لأي    

يتوقف على مدى  اقتصاد في العالم غير أن ذلك

مسايرته للمستجدات من حيث نوعية الخدمات 

وإدراج التقنيات لتسوية المعاملات بسرعة 

والملاحظ أن النظام المصرفي في الجزائر لم يشهد 

تطورات جادة منذ صدور قانون النقد والقرض سنة 

19902 

وتتسم القوانين المنظمة للجهاز المصرفي    

ين مختلف البنوك، بالغموض وتداخل الصلاحيات ب

كما تتميز هذه الأخيرة بضعفها من حيث الرأسمال 

والتعقيدات في إجراءاتها البيروقراطية ومحدودية 

                                                

ريعات في تطموير مازن  نجيب محمد الوظائفي لا دور التش -

الأوراق الماليممة لا ورقممة عمممل مقدمممة إلممى مممؤتمر الإسممتثمار 

1998 .1  

أفريمل سمنة  14الممؤرخ فمي  10 -90انظر قانون النقد رقم - 

1990.2  

أدائها في الاستثمارات، ولكن المشكلة الكبيرة في 

الجهاز المصرفي الجزائري تتمثل في غياب 

الشفافية في معاملاتها مما يطرح الكثير من 

في مواجهة الغير. وكل التساؤلات حول أنشطتها 

هذا يستوجب إدراج إصلاحات جذرية لتفعيل أدائها 

 وتدعيم دورها في مختلف الأنشطة الاقتصادية.

وإذا كان للبنوك التجارية دورها التقليدي في    

استلام الودائع والمساهمة في تنمية المدخرات 

والاستثمارات، فإن النظام القانوني للجهاز 

 3دور وأهمية بنوك الاستثمارالمصرفي أهمل كلية 

التي يعتبر وجودها ضروريا لكونه يتولى ممارسة 

العديد من الأنشطة التي لا تندرج ضمن مهام البنوك 

إنها بنوك متخصصة في الأوراق المالية  4التجارية

وتقديم الاستشارات والاقتراحات حول مختلف 

وسائل التمويل أو إعادة التمويل بعبارة أخرى إنها 

عد شركات الأعمال فيما إذا كان من المهم تسا

إصدار أوراق مالية معينة أولا وتحليل الاحتياجات 

المالية لمثل هذه الشركات ويمكن حصر أنشطة 

 :يبنوك الاستثمار فيما يل

 تتولى القيام بالإجراءات الإدارية لتتطابق -1

مع القوانين السارية المفعول كالتحري في 

وائق الأوراق العمل وتذليل الع

البيروقراطية، وهذه تعتبر أعمالاً ضخمة 

 عند إصدار الأوراق المالية كما تلتزم بنوك

الاستثمار بالفترة الزمنية بين الإصدار 

 والبيع.

وعلى عكس ماهو موجود في الدول  -2

المتقدمة، تتوفر هذه البنوك على محللين 

ماليين أكفاء ومن ثم فهي تقدم دراسات 

وثها في السوق حول التغيرات المحتمل حد

 مستقبلاً.

تتولى بنوك الاستثمار عملية توزيع  -3

الأوراق المالية وهذه من الوظائف 

الأساسية لهذه البنوك سواء بشراء وبيع 

الأوراق المالية نفسها أو تفعل ذلك كوسيط 

بين المصدر والمستثمرين كما في حالة 

                                                

ممممدلول بنمممك الاسمممتثمار أو التعهمممد ينطلمممي علمممى بيممموت  - 3

السمسمرة والتممي تتممولى اصمدار الأوراق المممالي الجديممدة وبعممد 

  تم تداول  هذه الأوراق في الأسواق الثانوية.اتمام توزيعها ي

تنممدرج صمملاحيات البنمموك التجاريممة بالأسمماس فممي إدارة  .4 

وخلق النقود ولمزيد من التوضيح انظمر: بيمار برجمه، السموق 

 .24-18النقدية، ترجمة علي مقلد  ص ص 
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وفي حالة إصدار كميات  1الطرح الخاص

لية، يلجأ بنك كبيرة من الأوراق الما

الاستثمار إلى تشكيل شركة تتكون من 

مجموعة من الفروع بإمكانها استقطاب 

شرائح واسعة من الجمهور، ولهذا الإجراء 

ثلاث مزايا على الأقل في تشكيل هذه 

  2الشركة:

تقوم بنشر تكلفة الشراء بحيث لا تواجه  -

استنزاف مبالغ ضخمة من النقود أثناء بيع 

 الأوراق المالية.

تعمل على تقليل المخاطر، طالما أن عدداً  -

من هذه الفروع تتحمل قدراً من الخسارة في 

حالة عدم بيع الأوراق المالية في الفترة 

، أو في حالة بيعها بأقل من االمحددة له

 سعرها الحقيقي.  

إن إنشاء شركة أو عدداً من الشركات  -

ومجموعات البيع التابعة لها تشجع 

ق واسع للحصول على المشاركة على نطا

الأوراق المالية الجديدة في مدد زمنية 

 محددة.

III.4 :ترقية التعاون الإقليمي والدولي 

إن التكامممممل بممممين الأسممممواق أصممممبحت ضممممرورة      

حتميممة لجميممع الممدول، وبممالرغم مممن ضممرورة إنجمماز 

التكامل العربي في أسمواق السملع والعمالمة قبمل البمدء 

المممممال وتوحيممممد  فممممي تحقيممممق التكامممممل فممممي أسممممواق

البورصات، وعلمى الجزائمر أن تسمعى إلمى الانمدماج 

فممي هممذه السمموق بتهيئممة الظممروف المناسممبة لتنشمميط 

البورصة. كما يجب الاسمتفادة ممن خبمرات المؤسسمة 

العربية لضممان الاسمتثمار ممن خملال إتبماع خطموات 

هذه الهيئة لترقية الاستثمار الحقيق والمالي علمى حمد 

ى المدولي، فمالمطلوب ممن دول سواء. وعلمى المسمتو

الدراسممة الاحتكمماك بالاتحمماد الممدولي لبورصممات القمميم 

المنقولممممة للاسممممتفادة مممممن طممممرق اسممممتقطاب رؤوس 

الأمممموال الأجنبيمممة، وترقيمممة الاسمممتثمار المحلمممي ممممن 

خمممملال إتبمممماع التممممدابير الضممممرورية لتنشمممميط سمممميولة 

السموق. ومممن الجانمب التنظيمممي، علمى دول الدراسممة 

الهيئممة الدوليمممة لأسممواق رأس الممممال  اعتممماد معمممايير
                                                

والطممرح العممام إذ ثمممة هنمماك فممرق بممين الطممرح الخمماص  - 1

لأوراقها المالية المصمدرة إلمى عمدد يقصد بالأول بيع الشركة 

محمممدود ممممن المسمممتثمرين، فمممي حمممين يقصمممد بالثممماني الأوراق 

  المالية المصدرة للجمهور

2  Jack Francis , Investment : Analysis and 

Management, 4th ed, hill company 1986. pp 

51-52 

التي من شأنها أن تساهم في التكامل بين البورصمات 

وفمي همذا الإطمار بإمكمان بورصمة الجزائممر  العالميمة.

الاسممتفادة مممن البورصممات المتقدمممة كممأن يممتم وضممع 

مؤشر لأداء البورصة يتم بناءه بما يتلاءم ممع وضمع 

السمممموق الحممممالي، وتعتبممممر تجربممممة بورصممممة القممممارة 

والإسممكندرية فممي هممذا المجممال مثممال يمكممن أن يقتممدى 

 به. 

IVواقع بورصة الجزائر.  : 

أولا لابممممد مممممن طممممرح التسمممماؤلات التاليممممة: هممممل    

الاقتصاد الجزائري يستطيع دعمم بورصمة الجزائمر؟ 

همممل تحريمممر المعممماملات التجاريمممة والإداريمممة تممممت 

بكيفية تسمح بإنشاء بورصة الجزائر؟ لمماذا بورصمة 

يممز لمنقولممة بالممذات ؟ بعبممارة أخممرى لممماذا التركالقمميم ا

 على السندات دون الأسهم؟

من الصمعوبة أن تحقمق البورصمة الأهمداف المنوطمة 

بها في ظل تدني مستوى المعيشة وفي اقتصاد مكبمل 

وغياب الإدارة الجمادة فمي  ةبالإجراءات البيروقراطي

التغييممر وانعممدام الاسممتقرار السياسممي، وأيضمماً تجمماوز 

الاشتراكي. في ظمل همذا الواقمع البمائس بمرزت  الفكر

، 1999بورصة الزائر للقيم المنقولة إلى الوجود سنة

وقد عرف القانون التجاري الجزائمري القميم المنقولمة 

علممى أنهمما لا سممندات قابلممة للتممداول تصممدرها شممركات 

المساهمة وتكمون مسمعرة فمي البورصمة أو يمكمن أن 

  3تسعر....لا

نون المتعلمممق ببورصمممة القممميم وبمممالرجوع إلمممى القممما   

يتضممح اسممتمرارية تجسمميد  4المنقولممة المعممدل والمممتمم

هذه المادة بدلا ممن اعتمماد التعاممل بمالأوراق الماليمة 

 بمفهومها الواسع وهذا يعني مايلي:

تفضمميل السممندات وهممي قممروض لهمما الأوليممة  -1

فممممي التسممممديد فممممي حالممممة الإفمممملاس، أي أن 

الممة المقرضممين لا يتحملممون الخسممائر فممي ح

 الإفلاس.

إبعاد الأسهم إلي تمثل الملكية فمي المشمروع  -2

حيث يتم تقاسم الأرباح تتحمل الخسائر بمين 

 المساهمين.

 حرمان الشركات من التمويل الذاتي. -3

ومممن الملاحممظ أن اعتممماد الأسممهم فممي الشمممركات    

الخاصمممة والعاممممة يعنمممي فمممتح الرأسممممال للخمممواص 

حممرص لامممتلاك جممزء مممن الشممركة مممما يسممتوجب ال

علممى مراقبممة كممل أنشممطتها بطممرق مباشممرة أو غيممر 

                                                

ممن المرسموم التشمريعي  30مكمرر رقمم  715انظر: الممادة  -

  19983أفريل  15المؤرخ في  08-93رقم 

  19984ماي  32المؤرخ في  10 -93المرسوم التشريعي  -
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مباشمممرة، أمممما اسمممتبعاد الأسمممهم العاديمممة منهممما فيعنمممي 

حرمممان بعممض المسممتثمرين فممي تمويممل المشممروعات 

في حالة ما إذا قرر مجلمس الإدارة توسميع المشمروع 

 أو تجديده أو فتح فروع له. 

ي إن التأكيد على التعامل بالسمندات دون الأسمهم فم   

 ةصمممة الجزائمممر يتنممماقض ممممع مبمممدأ الخصخصمممبور

وسياسممة اقتصمماد السمموق، أي تحريممر المعمماملات فممي 

المشممروعات الإنتاجيممة عكممس ممماهو معمممول بممه فممي 

جمممل البورصمممات العالميمممة والعربيمممة حيمممث التعاممممل 

بالأسممهم أكثممر مممن السممندات فممي الأسممواق المنظمممة 

 وبالسندات في الأسواق غير المنظمة.

ئممممر بممممرزت إلممممى الوجممممود ونجممممد أن بورصممممة الجزا

ضمممعيفة اقتصممممرت علممممى ثمممملاث شممممركات عموميممممة 

ممممن رأسممممال كمممل منهممما  %20تنازلمممت الدولمممة عمممن 

للاكتتممماب العمممام، وهمممي ريممماض سمممطيف، سممميدال ، 

فقمممد اقتصمممر  كوالأورارسمممي.أما شمممركة سمممونا طمممرا

 .1ملايير من السندات 5دورها على إصدار ما قيمته 

ة وتفتقمد ومن هنا يتضح أ، الانطلاقة كانمت متواضمع

وفر إلى الجدية بالنظر إلى الإمكانمات الهائلمة التمي يتم

 عليه الاقتصاد الجزائري .

وبإلقاء نظرة فاحصة على المؤسسات الاقتصمادية    

التممممي يمكممممن أن تشممممكل إحممممدى الممممدعائم الأساسممممية 

 لبورصة الجزائر، نجد أنها متوفرة من حيث الكم إذا

ح شممركات ممما تممم تكييممف القمموانين المسمميرة لهمما لتصممب

مساهمة عاممة وخاصمة، وعلمى أن يفمتح للمرأس ممال  

المحلمممي العربمممي و الأجنبمممي فمممي الصمممناعات التمممي 

تتطلممب تقنيممات متطممورة، ويمكممن تصممور الشممركات 

 :يذات الثقل الاقتصادي فيما يل

 

 

 

 

 

 

 الشركة المجال

 الإسمنت، الآجر البناء

الصناعات 

 التحويلية

الرويبةللشاحنات، 

 ،بالحديد والصل

 البيتروكيماويات

البنوك، شركات الخدمات 

                                                

أنظر: د محفوظ جبمار، لا العولممة وانعكاسماتها علمى المدول  -

 07الناميممة لا مجلممة العلمموم الاجتماعيممة والإنسممانية باتنممة العممدد

  1. 194، ص 2002

التأمين، صناديق  المالية

 الاستثمار

الخطوط الجوية  النقل الجوي

 الجزائرية

شيراتون، سوفيتال،  الفندقة

 الأوراسي...

 صيدال الأدوية

خدمات 

 الاتصال

اتصالات الجزائر، 

 جيزي، ..

 

ولتكممون مثممل هممذه الشممركات قممادرة علممى أداء دورهمما 

 لبورصة يستوجب مايلي:في ا

أن تقوم بنشر حساباتها المالية خملال فتمرات  -1

 يحددها القانون.

أن ألا تقمل نسمبة الأسمهم المملوكمة للخمواص  -2

وأن يكمممممون نصمممممفها أو ثلثهممممما قمممممدتم  50%

بطريقة الاكتتماب العمام لتشمجيع المسمتثمرين 

 من كل الفئات الاجتماعية.

أن يحممدد رأس المممال الشممركة بمبلممغ يعكممس  -3

 لشركة وتأثيرها في الاقتصاد.ثقل ا

أن يكون سجل الشركة مشجعاً كأن تكون قد  -4

حققت أرباحماً علمى ممدى فتمرة زمنيمة للتأكمد 

 من أهمية واستقرار وضعها المالي.

أما الجهاز المصرفي ولكونه يمثل العصب الأساسمي 

لاقتصاد أي بلد، فمإن تحريمره ممن القيمود المفروضمة 

ة حتمى يمتمكن همذا عليه يعتبر من الضمرورات الملحم

الجهمممممماز مممممممن أداء دوره بفاعليممممممة فممممممي الادخممممممار 

 والاستثمار وفي هذا السياق يجب إتباع مايلي:

تشمجيع إنشماء شمركات ماليمة يفمتح رأسمممالها  -1

 إلى الخواص.

إصممملاح البنممموك القائممممة بحيمممث يمممتم تفمممادي  -2

 التداخل في الصلاحيات.

اسمممتحداث بنممموك الاسمممتثمار لتتمممولى مهممممة  -3

لماليمممة وتوزيعهممما وتقمممديم إصمممدار الأوراق ا

استشممارات فممي مجممالات اسممتثمارية لترسممي  

 هذه الثقافة في المجتمع.

اسممممتحداث صممممناديق لحمايممممة المسممممتثمرين  -4

تشممممترك فيهمممما المؤسسممممات الموجممممودة فممممي 

البورصة لاستبعاد المخاطر وإعطاء المزيد 

 من الثقة للمستثمرين.

 

 IIV.هيئة الرقابة على الأوراق المالية: 
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يمة، شاء مثل هذه الهيئة يعتبمر أممر بمالغ الأهمإن إن   

إذ توكممل إليممه مهمممة تنظمميم ومراقبممة السمموق والعمممل 

فمي  على توفير المناخ الملائم لتداول الأوراق الماليمة

 اوالسوق الثانوية وتأهيل الوسطاء وقبولهم إذا اسمتوف

الشممروط المطلوبممة. ولهممذه الهيئممة الحممق فممي فممرض 

طاء المممذين يخلمممون مخالفمممات علمممى الشمممركات والوسممم

 بالالتزامات والقوانين المعمول بها.

ونظمممراً لأهميممممة التممممي تكتسممميها هممممذه الهيئممممة فممممي    

استمرارية عمل البورصة وحماية المسمتثمرين فإنهما 

تضممممع مختلممممف الترتيبممممات لتنظمممميم عمليممممات البيممممع 

والشمراء ففممي بورصممة الجزائمر أطلممق عليهمما لا لجنممة 

لا.وفمي بورصممة تنظميم عمليمات البورصممة ومراقبتهما 

نيويمموركلا لجنممة الأوراق الماليممة والبورصممة لا وفممي 

عضممو، تسممعة  17مصممر تتكممون لجنممة البورصممة مممن

ممممنهم يمثلمممون السماسمممرة، وخمسمممة يمثلمممون البنممموك 

والشركات وصناديق الادخار، وثلاثة يعينهم الموزير 

 1المختص.

أممما فمممي الجزائمممر فقمممد أسمممندت مهمممام التعيمممين إلمممى    

كمموزير العممدل والمموزير المكلممف السمملطات التنفيذيممة 

بالمالية ووزير التعلميم العمالي ومحمافظ بنمك الجزائمر 

وشخصممين مممن المصممدرين للقمميم المنقولممة ويمتلكممان 

والملاحظ أن  2الخبرة في المجال المالي والمصرفي.

هذه التشكيلة يغلب علبيه طمابع توزيمع المزايما ولميس 

نجمر التمثيل الحقيقي للشركات في البورصمة ممع مما ي

عمن ذلمك ممن هيمنمة الأحكممام الذاتيمة ممما يفقمد اللجنممة 

 فعاليتها وتمثيلها.

 

 :الخلاصة والإقترحات

بمين  يتبين لنا من هذه الدراسة التدفقات الرأسممالية   

الممدول فممي تزايممد مسممتمر وبشممكل مممذهل، ومممرد ذلممك 

إلى الاستقرار السياسي ونجاح الإصلاحات في عمدد 

لأسميوية. وقمد شمملت همذه من الدول سيما في القمارة ا

الإصلاحات تحريمر المعماملات الماليمة وتموفي منماخ 

الاسمممتثمار بتكييمممف الأوضممماع القانونيمممة والسياسمممية 

والاجتماعيممة وتجسمميد الأسممعار الحقيقيممة فممي الواقممع 

الاقتصادي كأسعار الفائدة والصرف. إن تموفير مثمل 

ل والعممل بكمم ةهمذا المنمماخ يعنمي إزالممة القيمود القانونيمم

 افية.شف

                                                

ال، ، أسممواق المممصد عبمد الغفممار حنفممي و د رسمممية قريمما قمم -

  1. 294-293، ص ص 2000الإسكندرية الدار الجامعية 

أخذت هذه المعلومات عن مشروع القانون المتعلق ببورصة  

  2003.2القيم المنقولة المعدل والمتمم، جانفي 

وإذا كانت الجزائر قد تبنت اقتصماد السموق، فإنهما    

مممن الناحيممة العلميممة لممم تممتمكن مممن المضممي قممدماً فممي 

تجسمممميد الخصخصممممة وتطمممموير نظامهمممما المصممممرفي 

 بشكلها المطلوب.

ي إن احتواء الجزائر على قاعدة اقتصادية ممثلة ف   

الشركات في مختلف القطاعات ممن شمأنها أن تسماهم 

فمي  لمناخ الملائم لو توفرت الإرادة الجادةفي إيجاد ا

التغييمممر، غيمممر أن الواقمممع يؤكمممد بمممأن همممذه الشمممركات 

تركممت مصمميرها المحتمموم، بينممما يسممتطيع الرأسمممال 

الخمماص المموطني والعربممي والأجنبممي المسمماهمة فممي 

تطممموير همممذه الشممممركات لضممممان اسمممتمراريتها فممممي 

 الوجود.

الأوراق إن الاعتماد على السندات دون غيرها من   

الماليمممة الانتشممممار والتمممداول يعنممممي المحافظمممة علممممى 

 الملكية العامة لهذه الشركات، وفي نفس الوقت يعنمي

تقليص الدور المذي تلعبمه البورصمة لمو فسمح المجمال 

أمممام الرأسمممال الخمماص كممممول للشممركات ومراقممب 

لأنشممطتها مممما يضممفي عليهمما المزيممد مممن الديناميكيممة 

اعمممات وضمممن شمممركات والفعاليممة بمممين مختلممف القط

 القطاع الواحد.

 :تتقديم جملة من الاقتراحا نوهنا يمك   

دعمممم الإصممملاحات التشمممريعية والتنظيميمممة التمممي  -1

الاقتصممادية، وجعلهمما أكثممر جاذبيممة  تتسممير الشممركا

للمستثمرين كأن تقمدم حموافز للمقمدمين علمى التعاممل 

 في السوق المالي.

لمعممممايير ترقيممممة الإفصمممماح والشممممفافية بتطمممموير ا -2

المحاسبية ومعاقبمة الشمركات عمن تقصميرها فمي همذا 

 الجانب.

يود تحرير المعاملات المالية والتجارية وإزالة الق -3

 .رالإدارية وتبسيط إجراءات الاستثما

إدراج ممثلمين عمن الشمركات والبنموك والوسمطاء  -4

في الهيئات المكونة لبورصة الجزائر، وتقليص دور 

 ام الذاتية.الوزراء لتفادي الأحك

العمل بالأسهم إلى جانمب السمندات لتوسميع نطماق  -5

 المشاركة في الاستثمار.

توسيع استخدام شبكة الانترنت ممن خملال تنشميط  -6

 مواقع الهيئات المنظممة والمسميرة للسموق الممالي بمما

يضممممن وصمممول المعلوممممات فمممي الوقمممت المناسمممب 

للمتعممماملين فمممي السممموق، عبمممر نشمممر تقمممارير دوريمممة 

نشمممماط السمممموق، وتمممموفير دراسممممات حمممممول  تخممممص

التوقعممممات المسممممتقبلية محليمممما ودوليمممما فممممي المجممممال 

 الاقتصادي والمالي.
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اشمممتراط شمممهادة جامعيمممة لهممما صممملة بالموضممموع  -7

بالنسممبة للأشممخاص الممذين يتحملممون المسممؤوليات فممي 

 .ةالهيئات الثلاثة المكونة للبورص

بالبورصممات العمممل علممى ربممط بورصممة الجزائممر  -8

 .لمية للاستفادة من تجارب الآخرينية والعاالعرب
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ونظامها الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة 

 القانوني

 
 الأستاذ: فتاحي محمد

أستاذ مساعد مكلف بالدروس قسم الحقوق والعلوم 

 الإدارية جامعة أدرار

 

 مقدمة:

تعتبر الشركة المساهمة النموذج الأمثل  

لشركات الأموال وهي تنهض بمشروعات تجارية 

 القيام بها. وصناعية تعجز الدولة في بعض الأحيان

ولممارسة نشاطها الصناعي والتجاري 

المحدد في قانونها الأساسي تصدر الشركة 

المساهمة قيم منقولة تسمى بالأسهم تقوم بطرحها 

للاكتتاب من قبل جمهور المدخرين وتمثل الأسهم 

نصيب المساهم في رأس مال الشركة وهي تتميز 

بجملة من الخصائص تميزها عن غيرها من القيم 

 المنقولة الأخرى.

والأسهم متنوعة ومختلفة بحسب المعيار 

هم المعتمد في التقسيم فهناك الأسهم الاسمية والأس

للحامل والأسهم للأمر وهناك الأسهم النقدية 

 والأسهم العينية, وهناك الأسهم رأس المال وأسهم

وأخيراً هناك الأسهم العادية والأسهم  ،التمتع

 الممتازة.

لأسهم من عدة نواحي, فمن وتبدو أهمية ا

 الناحية الأولى أنه بفضل خاصية التداول كما سوف

بين يستطيع المساهم أن يتنازل عن أسهمه بكل ن

حرية, ومن ناحية أخرى أنه بفضل خاصية التداول 

ب الأموال ذاستطاعت شركات المساهمة أن تجت

 الضخمة لممارسة نشاطها الصناعي والتجاري.

 هم باعتبارها أهم القيمومداخلتي تعالج الأس

ؤل ة مجيبة على التسايالمنقولة أو المنتجات البورص

التالي: ما مضمون الأسهم التي تصدرها شركات 

نظامها ما المساهمة في التشريع الجزائري و

 ؟القانوني

 

المبحث الأول: تحديد ماهية الأسهم التي 

 تصدرها شركة المساهمة.

المطلب الأول: تحديد معنى السهم 

 خصائصه.و

 الفرع الأول: تعريف السهم.

معياران, معيار  1يتنازع تعريف السهم

 موضوعي، ومعيار شكلي.

والمعيار الموضوعي مفاده أن "السهم هو 

النصيب الذي يشترك به المساهم في رأسمال 

الشركة حيث يمثل السهم حق المساهم في 

 .2الشركة"

أما المعيار الشكلي فمعناه أن السهم هو صك 

وب حسب الأوضاع القانونية يثبت حق المساهم مكت

ويخول صاحبه ممارسة السلطات الناتجة عن هذا 

 .3الحق

والراجح في الفقه تعريف السهم بالاعتماد 

 ً وفي ضوء ذلك يعرف السهم  .على المعيارين معا

بأنه "صك مكتوب يمثل حق المساهم في الشركة 

  ة. المساهمة ويكون قابلا للتداول بالطرق التجاري

 

 الفرع الثاني: خصائص السهم.

تتميز الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة 

 بجملة من الخصائص نوجزها فيما يلي : 

 أولاً:  قابلية السهم للتداول . 

 أكدتهبقابليتها للتداول هذا ما  الأسهمتتميز 

تجاري جزائري بقولها  (40مكرر  715المادة )

ه شركة قابل للتداول تصدر د"السهم هو سن

 .   4المساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها"

نه يجوز التنازل عن أوتعني هذه الخاصية 

 ضة السهم للغير سواء تم ذلك بعوض كالبيع أو المقاي

أو بغير عوض كالهبة بالطرق التجارية "القيد, 

 الةالتسليم, التظهير" ودون حاجة لإتباع قواعد الحو

 المعروفة في القانون المدني .

                                                

أغلب التشريعات تتفادى تعريف السههم ونن كانهت أشهارت  1

 نلى بعض خصائصه من ذلك:

مهادة نظام الشركات السعودي ال-104القانون اللبناني المادة  -

 القههانون القطههري المهههادة-153القههانون الإمههاراتي المههادة -98

152. 

صهري، د. محسن شهفيق، الوسهيف فهي القهانون التجهاري الم 2

، 1957، القههههههاهرة، 3، مكتبههههههة النهضههههههة المصههههههرية، ط1ج

 .451ص

د. علهي جمهال الهدين عهوض، شهركات الأمهوال، دار النهضههة 

 .46، ص1984العربية، القاهرة، 

، دار النهضهة 3د. سميحة القليوبي، الشهركات التجاريهة، ط 3

 .242، ص1993العربية، القاهرة، 

ري مغربهههي، تجههها 2/01المهههادة  تجهههاري فرنسهههي، المهههادة  4

 لائحة قانون الشركات المصري. 139/01المادة 
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قرر الفقه أن خاصية التداول هي المعيار وي

لتمييز السهم عن حصة الشريك في  ولاً بالأكثر ق

 .1شركات الأشخاص

وأنه نذا نص في النظام الأساسي للشركة أن 

السهم غير قابل للتداول فإن الشركة تفقد صفتها 

كشركة مساهمة وتعد شركة من شركات 

 . 2الأشخاص

العام  3لنظامالتداول من ا أنما يقرر الفقه ك

بحيث لا يجوز حرمان المساهم من التصرف في 

المساهم سوف يبقى حبيس  أنلان معنى ذلك  أسهمه

 . أسهمه

 ً  .: تحديد المسؤولية بقيمة السهمثانيا

( تجاري 595المادة ) أكدتهاوهذه الخاصية 

جزائري مقولها "الشركة المساهمة هي الشركة التي 

لا  ءن من شركاينقسم رأسمالها نلى أسهم وتتكو

 . 4بقدر حصصهم" نلايتحملون الخسائر 

ل أومضمون هذه الخاصية أن المساهم لا يس

 أسهمفي حدود ما يملكه من  نلاعن ديون الشركة 

 الخاصة. أموالهل في أيس أنولا يجوز 

وتحديد مسؤولية المساهم من الحقوق 

التي يتمتع بها المساهم ومتعلق بالنظام  الأساسية

التالي لا يجوز للجمعية العامة المساس العام, و ب

 . 5بهذا الحق

في  ةويلاحظ أنه بفضل هذه الخاصية الفذ

السهم استطاعت شركات المساهمة من اجتذاب 

جمهور المدخرين وجعلهم يقبلون على أسهم 

ن المخاطر الناتجة عن لأ شركات المساهمة نظراً 

الاستثمار في أسهم شركة المساهمة قليلة ذلك أن 

ساهم سوف يسال فقف في حدود ما قدمه من الم

ولذلك فان شركة  ،سمال الشركةأحصة في ر

 .6المساهمة هي من شركات ذات المخاطر المحدودة

                                                

 .261د. سميحة القليوبي، المرجع السابق، ص 1

د. محمهد حمههد م، مههدى حريههة المسهاهم فههي التصههرف فههي  2

 .40، ص1998أسهمه، دار النهضة العربية، 

 .262القليوبي، المرجع السابق، ص 3

 شركات فرنسي. 73تقابل المادة  - 4

 شركات مصري. 2/1 المادة -

 شركات نماراتي. 64المادة  -

 شركات بحريني. 59المادة  -

 شركات قطري. 61المادة  -

 شركات كويتي. 63المادة  -

د. علهي سههيد قاسههم، قهانون الأعمههال، دار النهضههة العربيههة،  5

 .284، القاهرة، ص2003

 .284د. علي سيد قاسم، مرجع سابق، ص 6

 ً  .عدم قابلية السهم للتجزئة :ثالثا

 32مكرر  715هذه الخاصية كرستها المادة )

( تجاري جزائري بقولها "نعتبر القيم المنقولة اتجاه 

مع مراعاة  7ر قابلة للتجزئةالمصدر سندات غي

تطبيق الأحكام المتعلقة بحق الانتفاع وملكية 

في مواجهة  الأسهم أنبة" وتعني هذه الخاصية قاالر

من  أكثرتملك السهم  فإذاالشركة غير قابلة للتجزئة 

كان على الورقة أن  الإرثشخص واحد بطريق 

ً واحداً من بينهم أو من الغير حتى  ينيبوا شخصا

سهم في الأمباشرة, الحقوق المرتبطة بمن  مكنيت

 مواجهة الشركة.

وعدم تجزئة السهم تسهل مباشرة الحقوق 

ي التي يخولها السهم للمساهم لاسيما حق التصويت ف

يكون هذا الحق  أنالجمعيات العامة نذ لا يتصور 

 قابلا للتجزئة .

 ً  .الاسمية الأسهم: تساوي قيمة رابعا

متساوية, وقد ترك بقيمة اسمية  الأسهمتصدر 

المشرع الجزائري للشركة حق تحديد هذه القيمة في 

 . 8ضوء ظروف الشركة المالية والاقتصادية

وقد كانت هذه القيمة قبل تعديل القانون 

 دج للسهم. 100التجاري محددة ب 

من قيمتها  بأقل الأسهم نصدارولا يجوز 

نكون أمام جزء من  ننناالاسمية وتفسير ذلك 

ما يخالف مبدأ  لشركة لم يكتتب به وهوا رأسمال

 الشركة المساهمة. رأسمالالاكتتاب الكامل في 

 الأسهم نصدار المبدأكما لا يجوز من حيث 

 التشريعات تجيز أنغير  ةقيمتها الاسميمن  بأكثر

 للشركة زيادة قيمة تفوق قيمة السهم تسمى بعلاوة

 الإصدار. 

يها وتمثل هذه العلاوة مزايا خاصة يحصل عل

 -تأسيسهايدخل شركة سبق  نذالمكتتب الجديد 

استقرار الأوضاع فيها ويكتسب حقوقا على 

ق الاحتياطيات السابق تكوينها وفائض القيمة المحق

 في أصول الشركة. 

 

 المطلب الثاني: الطبيعة القانونية للسهم.

 يقصد بالطبيعة القانونية للسهم تحديد طبيعة

ه مركة نتيجة تقديالحق المخول للمساهم في الش

ويتنازع تحديد تلك الطبيعة  ،س مالهاألحصة في ر

 الاتجاهات التالية: 

                                                

 شركات فرنسي. 266المادة  7

 شركات مصري. 128المادة 

 تجاري جزائري. 50مكرر  715المادة  8
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 ن حق المساهمأالفرع الأول: الاتجاه القائل ب

 .حق دائنيه

السهم يمثل حق دائنيه  أن 1ومفاد هذا الاتجاه

ه وأساس ذلك أن لللمساهم اتجاه الشركة المصدرة 

مال الشركة يقدم حصته في رأس أنالمساهم بعد 

الشركة  نلىتنتقل ملكيتها  عينية أوسواء كانت نقدية 

لها شخصية معنوية مستقلة عن شخصية  أنباعتبار 

 .المساهمين

وحسب هذا الاتجاه فان المساهم يعتبر دائنا 

سمال أللشركة بمقدار الحصة التي قدمها في ر

التي تحققها  الأرباحالشركة ودائنا بنصيبه في 

انه دائن بحقه في فائض  نلى ةبالإضافالشركة 

 .التصفية بعد حل الشركة وتصفيتها

فمن الوجه  أوجهانتقد من عدة الاتجاه وهذا 

حق الدائنية كما هو مستقر في النظرية  أن الأول

العامة للالتزام يفترض وجود تعارض في المصالح 

قة ينطبق في علا علاقة الدائنية وهذا لا أطرافبين 

المساهمين  أنتفسير ذلك المساهم بالشركة, و

 تربطهم ببعضهم والشركة نية المشاركة التي تعتبر

 .الشركة أركانحد أ

نه عند تصفية الشركة إومن الوجه الثاني ف

 الأموالن إتنقضي شخصيتها القانونية, وبالتالي ف

المتبقية من التصفية تصبح مملوكة على الشيوع 

 .ر نصيبهدقبللشركاء كل منهم 

 

م ن حق المساهأ: الاتجاه القائل بالفرع الثاني

 .حق ملكية

ن حق المساهم أعم من إف 2حسب هذا الاتجاه

علاقة الدائن بالمدين فهو حق خالص يسري في 

                                                

 من أنصار هذا الاتجاه في فرنسا: 1

1- Ripert (G) et Roblot, troité de droit 

commercial, T1, 18 ed, LGDJ, paris, 2001, 

P308. 

2- Hemmard (J) terre (H) et mobilot (P), 

societé commercial, P100. 

 المصري:في الفقه 

د. محمههههود سههههمير السههههرقاوي، الشههههركات التجاريههههة، دار  -

 .324، ص1989النهضة العربية، القاهرة، 

د. حسهههين المصهههري، دروس فههههي القهههانون التجههههاري، دار  -

 .491، ص1985النهضة العربية، القاهرة، 

2 Poul didie, droit commercial, 1ed, 1970, 

P446. 

 في مصر:

مواجهة الكافة حيث يستطيع المساهم التصرف فيه 

بمقابل أو بدون مقابل عن طريق تداول أسهمه بكل 

 وبالتالي يتنازل المساهم عن ،حرية كما سوف نبين

الحقوق المقررة  له كما يجوز رهن هذا الحق 

الورثة,  نلىوالحجز عليه, وان هذه الحقوق تنتقل 

تؤكد أن حق  هوكل هذه العناصر حسب هذا الاتجا

 المساهم هو من قبيل حق الملكية. 

ا المساهم عندم أنمن ناحية  الرأيوانتقد هذا 

ن الحصة تصبح إالشركة ف رأسماليقدم  حصته في 

 ً  عن لشركة التي تتمتع بشخصية قانونية مستقلةل ملكا

 شخصية المساهمين.

الفرع الثالث: الاتجاه القائل بالطبيعة 

 المزدوجة لحق المساهم. 

أمام صعوبة تفسير طبيعة حق المساهم اتجاه 

بالقول أن حق  3الشركة نادى جانب من الفقه

وحسب هذا الرأي  ،المساهم هو من طبيعة مزدوجة

م في الشركة مادامت قائمة وتمارس فإن حق المساه

نشاطها هو حق دائنية بمقتضاه يعتبر المساهم دائنا 

للشركة بحصته التي قدمها في راس مال الشركة 

أما بعد  تصفيةودائنا بحقه في الربح، وفائض ال

تصفية الشركة وحلها فإن حق المساهم يعتبر حق 

ملكية تام حيث يعتبر المساهمون ملاكا على الشيوع 

التي كانت مملوكة للشركة عندما كانت  للأموال

 متمتعة بشخصيتها القانونية. 

من محكمة النقض  أييدالت قيوهذا الاتجاه لا

حيث قررت بأن "حصة الشريك في  4المصرية

الشركة تخرج عن ملكه وتصبح للشركة ولا يكون 

ة من الأرباح بسنحق في  نلا مجردللشريك بعد ذلك 

عند التصفية, ونصيبه هذا  أو نصيب في رأسمالها

ينفذوا  أنيعتبر دينا في ذمة الشركة يجوز لدائنيه 

انقضت الشركة وتمت  نذا نماعليه تحت يدها 

ن هذه إالشركة ف أموالتصفيتها وتحدد الصافي من 

تعتبر ملكا شائعا للشركاء وتجري قسمته  الأموال

 ".بينهم

                                                                         

 كات المساهمة والقطهاع العهام، دارد. أبو زيد رضوان، شر -

 .108م، ص1983الفكر العربي، القاهرة، 

 .255، ص1991علي حسن يونس، الشركات التجارية، ط -

د. ثههروت عبههد الههرحيم، شههرح القههانون التجههاري المصههري  -

، 2004، القهههاهرة، 5، دار النهضهههة العربيهههة، ط1الجديهههد، ج

 .572ص

ة، مطبعهة الإرشهاد، د. مرتض نصر م، الشركات التجاري 3

 .164-163، ص1969بغداد، 

م، الموسهههوعة 05/02/1975نقهههض مهههدني مصهههري فهههي:  4

 .594، ص6الذهبية، الإصدار المدني، ج
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ـ  هجح في الفقه والقضاء وهو ما نؤيداوالر

 ر حق المساهم حق ملكية.اعتبا

 

المبحث الثاني: أنواع الأسهم التي تصدرها 

 شركة المساهمة

باختلاف المعيار المعتمد في  الأسهمتتنوع 

التقسيم شكل السهم, طبيعة الحصة، مدى الحقوق 

 الأسهم.  استهلاكالمقررة, 

المطلب الأول: أنواع الأسهم من حيث شكل 

 السهم.

 ميةالفرع الأول: الأسهم الاس

وهي الأسهم أو الصكوك أو الأوراق التي 

تحمل اسم مالكها وتنتقل ملكيتها بالقيد في سجل 

 .1المساهمين الذي تحتفظ به الشركة

 وتنطوي الأسهم الاسمية على فائدة جليلة ذلك

تمكن الشركة من مراقبة عملية التداول  ننها

السجل  نلىبالرجوع  الأسهموالتعرف على مالكي 

 جدير بالإشارة أنو للأسهم الأخيرمل ومعرفة الحا

 نما أسهم نصدارالمشرع الجزائري يجيز للشركة 

تقرره  في شكل اسمي أو الشكل للحامل وهو ما

( بخلاف القانون المصري 37مكرر  715المادة )

التي  الأسهمالذي يفرض الشكل الاسمي على 

 تصدرها شركة المساهمة.

 

 للحامل  الأسهمالفرع الثاني: 

التي تصدرها شركة المساهمة  الأسهموهي 

ز يذكر في السهم اسم مالك السهم, ولا يتمي أندون 

 الأسهمبرقم, وتتميز هذه  نلاالسهم عن غيره 

 ننباندماج الحق الثابت للمساهم في الصك بحيث 

حيازة الصك تقوم دليلا على ملكيته, ولذلك فان 

السهم للحامل يعتبر من المنقولات المادية التي 

نها قاعدة الحيازة في المنقول سند أسري في شي

 الحائز.

بسهولة تداولها حيث  الأسهمكما تتميز هذه 

ذا ه يد. نلىيتم نقل ملكيتها عن طريق التسليم من يد 

( تجاري جزائري 37مكرر  715ما تقرره المادة )

 مانتكتسي القيم الصادرة بالجزائر  أنلقولها )يمكن 

ً  شكلاً   .د .....(بتسليم السن ماديا

تداول  أجازالمشرع الجزائري  أنويلاحظ 

عن طريق القيد في الحساب  الأسهمهذا النوع من 

                                                

، دار أم القهرى، 2د. حسين الماحي، الشركات التجاريهة، ط 1

 .169المنصورة، ص

عن طريق مجرد  الأسهمحيث يتم نقل ملكية هذه 

 حساب.  نلىنقل من حساب 

وبذلك تتجه الأسهم في التشريع الجزائري 

 . 2التجسيد غير المادي نلى

 

 مر الفرع الثاني: الأسهم الاذنية أو للأ

ذكر فيها اسم المساهم يوهي الأسهم التي 

 ً ها عن حيث يتم تداولب, للأذن أو للأمربعبارة  مسبوقا

قواعد  بشأنهاوبالتالي ينطبق  ،طريق التظهير

 التظهير المعروفة في القانون التجاري . 

على نوعين  3والتظهير في القانون التجاري

سهم عن فقد يكون ناقلا للملكية حيث يتم نقل ملكية ال

حيث يمثل  يمينألتظهير التاوهناك  هطريق تظهير

 لسهم في هذه الحالة مجرد ضمان أو تأمين. ل

ولم يتضمن القانون الجزائري ولا الفرنسي 

ولا المصري نص يجيز أو يمنع نصدار هذا النوع 

, غير أن الراجح في الفقه الفرنسي هو الأسهممن 

 .هذا النوع من الأسهم نصدارعدم جواز 

 

 

 

المطلب الثاني: أنواع الأسهم من حيث 

 طبيعة حصة المساهم 

 الفرع الأول: الأسهم النقدية 

ي اسمها هي الت هاالأسهم النقدية كما يدل علي

تعطي للمساهم مقابل تقديمه لحصة نقدية في 

 الشركة.  رأسمال

وتعتبر أسهما نقدية في التشريع الجزائري 

مقاصة, الأسهم التي يتم وفاؤها عن طريق ال

س المال أالتي تصدر بعد ضمها لر والأسهم

بر الاحتياطي أو الأرباح أو علاوة الإصدار كما تعت

 ً ه من نقدية, الأسهم التي يتكون مبلغها في جزء أسهما

 نتيجة ضمه في الاحتياطيات أو الفوائد أو علاوات

 . الإصدار وفي جزء منه عن طريق الوفاء نقداً 

بواسطة شيك أو  ويتم تسديدها نما نقدا أو

حساب بنكي أو بتحويل بنكي نلى حساب الشركة أو 

 حاصلاً ولا يكون الدفع  ،4قانوناً  بأية وسيلة مقبولة

                                                

 .03-37/02مكرر  715المادة  2

 للتوسع في هذه الجزئية أنظر: 3

يهة، لقليوبي، الأوراق التجاريهة، دار النهضهة العربد. سميحة ا

1984. 

4 Ripert, op.  P280. 
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 ً الشركة  نلى الأموالعند قيام البنك بدفع  نلا قانونا

 .حسب قواعد القانون التجاري

 فيالتشريعات المقارنة مختلفة  أنويلاحظ 

ية, نقدال الأسهمبقيمة  الحلول المطبقة في كيفية الوفاء

لقيم  المجزأالدفع  مبدأفبعض التشريعات تعتنق 

النقدية كالقانون الفرنسي والجزائري  الأسهم

والمصري والكويتي والمغربي والتونسي, والبعض 

 الأخر يكرس مبدأ الدفع الفوري عند تأسيس الشركة

 كالقانون الأردني.

 

 

 

 الفرع الثاني: الأسهم العينية.

سهم التي تعطي للمساهم في شركة وهي الأ

المساهمة مقابل الحصة العينية التي قدمها في 

 رأسمال الشركة.

والحصة العينية هي كل مال متقوم عقاراً كان 

ً أم معنوياً  أم منقولا وسواء كان هذا المنقول ماديا

 . 1عدا النقود والعمل

ومن أمثلة الحصص العينية, تقديم محل 

كة أو علامة تجارية أو تجاري في رأسمال الشر

براءة اختراع أم أراضي أو عقارات أو منشات أو 

 آلات أو سيارات ....الخ 

وجدير بالإشارة أن تقديم حصة عينية في 

ة نتيجةً المغالا مخاطررأسمال الشركة لا يخلوا من 

أو المبالغة في تقدير قيمة تلك الحصص وهذه 

ح الشركة وتمس من ناحية لالمخاطر تمس مصا

 .الدائنينخرى المساهمين وأخيراً تضر بمصالح أ

فبالنسبة للشركة فإن سوء تقدير الحصص 

رأسمال العينية يؤدي من زاوية نلى تضخيم  

الشركة على خلاف الواقع بحيث لا يمثل الحقيقة أو 

 لا يكون رأسمال الشركة حقيقياً.

 التقديرفي  المغالاةوبالنسبة للمساهمين فإن 

تضر بهم من زاوية نخلال ذلك بمبدأ المساواة 

وتفسير ذلك أن المساهمين  ،الموجود في الشركة

ً نقدية سوف يحصلون على  الذين قدموا حصصا

ي فلغ أسهم نقل قيمتها على قيمة الأسهم العينية المبا

تقديرها وبالتالي يتحصلون على ربح دون وجه حق 

 ا حصصاً نقدية.على حساب المساهمين الذين قدمو

ة للغير المتعامل مع الشركة بوأخيراً وبالنس

فإن سوء التقدير من شأنه نلحاق الضرر به وأساس 

                                                

يجيز القانون الليبي بالحصة العمل فهي شهركات المسهاهمة،  1

 من القانون التجاري الليبي. 488بموجب المادة 

ذلك أن رأسمال الشركة بالنسبة لهم يمثل الضمان 

 واستقلالالوحيد نظراً للمسؤولية المحدودة للمساهم 

 ذمته المالية عن ذمة الشركة.

التجارية ونزاء هذه المخاطر فإن التشريعات 

المقارنة تضع قواعد وضوابف لضمان تقويم تلك 

 حاً.يالحصص تقويماً صح

ويلاحظ أن بخلاف الأسهم النقدية يشترط 

المشرع الجزائري والفرنسي دفع قيمة الأسهم 

 العينية دفعةً واحدة عند الاكتتاب.

 

المطلب الثالث: أسهم رأس المال وأسهم 

 التمتع.

ل جزءاً من أسهم رأس المال هي التي تمث

 .2رأسمال الشركة المساهم ولم تستهلك قيمتها بعد

وسهم رأس المال هو الذي لم يتسلم صاحبه قيمته 

 الاسمية أثناء حياة الشركة.

أما سهم التمتع فهو الذي يعطي للمساهم عند 

تعويض قيمته الاسمية بموجب عملية تسمى 

استهلاك الأسهم وهو عكس سهم رأس المال الذي 

  من رأسمال الشركة.يمثل جزءً 

ويقصد باستهلاك الأسهم رد القيمة الاسمية 

 .للمساهم أثناء حياة الشركة وقبل حلها وانقضائها

م وتحيف التشريعات التي تجيز عملية استهلاك الأسه

بجملة من الضوابف حمايةً لحقوق المساهمين 

امل متعوحماية لمبدأ المساواة وأخيراً حمايةً للغير ال

نذ يشترط أن ينص على الاستهلاك في مع الشركة 

 القانون الأساسي في الشركة سواء وقت ننشائها أو

في حياتها عن طريق تعديل يصدر من الجمعية 

 العامة غير العادية.

كما يشترط أن يتم الاستهلاك من الأرباح 

 715القانوني المادة ) الاحتياطيوالاحتياطي عدا 

 (.45مكرر 

ك على نحو تراعي وأخيراً أن يتم الاستهلا

ت معه المساواة بين المساهمين في الحقوق والواجبا

فالمشرع ، ( تجاري جزائري46مكرر  715المادة )

الجزائري لا يجيز أن يتم الاستهلاك عن طريق 

 .46مكرر  715القرعة المادة 

ويتم الاستهلاك نما برد جزء من القيمة 

جميع الأسهم ونما أن تكون كل الأسهم لالاسمية 

محل الاستهلاك جزئي من غير أن يكون قد تم 

 استهلاكها بالكامل.

                                                

، دار 2001د. فريهههههد العرينهههههي، الشهههههركات التجاريهههههة، ط 2

 .256النهضة العربية، القاهرة، ص
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المطلب الرابع: الأسهم العادية والأسهم 

 الممتازة.

الفرع الأول: الأسهم العادية والحقوق 

 المرتبطة بها.

بقولها )هي  42مكرر  715عرفتها المادة 

ووفاء لجزء من رأسمال  اكتتابالأسهم التي تمثل 

لحق في المشاركة في الجمعية الشركة أو تمنح ا

ا العامة، والحق في انتخاب هيئات التسيير أو عزله

أو  منهاوالمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء 

 حققانونها الأساسي أو تعديله بالتناسب مع 

 التصويت الذي بحوزتها بموجب قانونها الأساسي(.

والأسهم العادية هي أسهم تمنح أصحابها 

التي لا يمكن فصلها عن السهم والتي الحقوق العادية 

عن السهم  فصلهايمكن لا ماته بحيث وتعتبر من مق

ماته بحيث لا يمكن بدونها ووالتي تعتبر من مق

ً الصك الذي تصدره الشركة المساهمة اعتبار    .سهما

وق التي تخولها الأسهم العادية قوتسمى الح

قة ، أو الحقوق اللصي1بالحقوق الأساسية للسهم

الفقه والقضاء حقوق تتعلق  بإجماعبالسهم وهي 

 بالنظام العام.

الفقه على بعض تلك في ولقد استقر الرأي 

 الحقوق والتي تعتبر أساسية وهي:

 حق المساهم في تداول أسهمه. -1

 حق المساهم في نصيب من الربح. -2

حق المساهم في حضور اجتماعات  -3

 الجمعية العامة والتصويت.

 مساهم في فائض التصفية.حق ال -4

 حق المساهم في الإعلام. -5

 

الفرع الثاني: الأسهم الممتازة وصور 

 الامتياز الذي تمنحه .

الممتازة أو أسهم الأولوية أو أسهم  الأسهم

ً تفوق الحقوق التي  الأفضلية تمنح لأصحابها حقوقا

تمنحها الأسهم العادية أو تمنح أصحابها بجانب 

لصيقة بالسهم بعض المزايا الحقوق العادية ال

والأسهم الممتازة تنطوي على نيجابيات  .الخاصة

بالنسبة للشركة المصدرة فمن ناحية قد تقصد 

الشركة نغراء جمهور المدخرين للاكتتاب في 

                                                

سههع: د. عمههار محمههد تيههار، نظريههة الحقههوق الأساسهههية لتو 1

، 2001للمسهههاهم، رسههههالة دكتههههوراه، جامعهههة عههههين شههههمس، 

 .20ص

سمال أعند زيادة رأو  أسهمها سواء عند التأسيس

 الشركة .

مين أت نلىقد تهدف الشركة  أخرىومن ناحية 

نين في الجمعيات العامة للمساهمين في للوط الأغلبية

 .أجانبالشركات التي تضم 

 نصدارقد يكون رائد الشركة في  وأخيراً 

التي تحتاجها لتوسيع  الأموالممتازة جمع  أسهم

الاقتراض بسبب عبء  نلىنشاطها دون اللجوء 

 يازوتتعدد صور الامت ،الفائدة الثابتة الناجمة عنه

فقد يتجسد  لأصحابها الممتازة الأسهمالذي تمنحه 

الشركة يفوق  أرباحفي الحصول على نصيب من 

العادية وهذا النوع من  للأسهمالمخصصة  الأرباح

 715لا يجيزها المشرع الجزائري المادة  الأسهم

 .44المكرر 

وقد يتجسد الامتياز في الحصول على فائض 

 لا يجيزه أيضاالتصفية عند حل الشركة وهذا النوع 

وقد يتجسد الامتياز في حصول  ،ائريالمشرع الجز

الممتازة على أصوات يفوق  الأسهم أصحاب

العادية  الأسهم لأصحابالممنوحة  الأصوات

 715ذات الصوت المتعدد المادة  بالأسهموتسمى 

قد يتجسد الامتياز في  وأخيراً   2/ 44المكرر 

سندات  أوفي الاكتتاب باسهم جديدة  الأولوية

 . 03مكرر  / 715استحقاق المادة 

 

 

 

 

 خاتمة:

أهم  باعتبارهاعالجت هذه الدراسة الأسهم   

 المنتجات المتداولة في البورصة .

ين أن السهم يمثل نصيب المساهم في تبو

هذا  رأس مال الشركة وفي نفس الوقت يتجسد

النصيب أو هذا الحق في صك قابل للتداول في 

 البورصة بالطرق العادية.

من الخصائص تميزه  أن للسهم جملة وتبين 

عن غيره من المنتجات في البورصة فهو قابل 

هم وتتحدد مسؤولية المسا التجارية،للتداول بالطرق 

كما  ،سمال الشركةأبحسب الأسهم التي يملكها في ر

ز ميتت تميز الأسهم بعدم قابليتها للتجزئة, وأخيراً ت

 . الاسميةبتساوي قيمتها 

طبيعة الفقهاء حول ال اختلافكما تبين 

 القانونية للسهم ورجحنا أن المساهم له حق ملكية

 الشركة . اتجاه
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وتبين أن المشرع الجزائري يجيز للشركة 

أو في شكل  الاسميأسهم سواء في الشكل نصدار 

أ مبدللحامل وأن الأسهم للحامل تعتبر التجسيد الفذ ل

 حرية التداول.

كما يجيز المشرع للمساهم تقديم حصة نما 

ير في هذه الحالة الأخيرة يخضع تقدو عينا.نقدا أو 

الحصة لجملة من الضوابف حماية للمساهمين 

 والشركة والغير.

فإن المشرع يجيز نصدار أسهم  أخيراً و

 للفوائد التي تنطوي عليها.  ممتازة نظراً 
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