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  تقديــــــــــم

  

  تقد�م

  

وإجراء العمل�ات على الق�م المنقولة الصادرة من الدولة ومن �اقي  يإطار تنظ�م هيبورصة الق�م 

المناخ البورصة ر فتو و . الأشخاص المعنو�ة ذات القانون العام �الإضافة إلى مؤسسات المساهمة

المال�ة �الجزائر، في  ف�رة إنشاء بورصة الأوراق تدخلولقد . الاستثمار� لق�ام مشار�ع اقتصاد�ة ضخمة

أما  1988ودخل حیز التطبی� عام  1987أعلن عنه عام  إطار برنامج الإصلاح الاقتصاد� الذ�

، ومند ذلك الحین إلى غا�ة الوقت 1990التحضیر الفعلي لإنشاء هذه البورصة، ف�ان ابتداء من سنة 

  .الحالي

 قانون البورصةوتهدف هذه المطبوعة البیداغوج�ة، من خلال تقار�ها مع البرنامج المقترح لمادة 

دعم وتعمی� المعارف الم�تس�ة من قبل الطالب  إلى إدارة أعمالالذ� یتضمن عرض التكو�ن لتخصص 

المختلفة من  قوانینهاو  بورصة الجزائرتم�ین الطالب من معرفة  إلىالمقرر  أهداف�ما تهدف تماش�ا مع 

  .منتجاتهاغا�ة التسو�ة، وعرض مؤسساتها المدرجة في بورصة الجزائر ومختلف  إلى الإصدارعمل�ة 
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 ماه�ة البورصة :الأولالمحور 

المتطورة عنوانا للتقدم الاقتصاد�، و�قدر تطورها ��ون  Finacial Marketsتعد الأسواق المال�ة 

تطور الأنظمة الاقتصاد�ة والتجار�ة والصناع�ة، ولذلك اهتمت مختلف الدول بز�ادة مستو� �فاءة تلك 

الأسواق من خلال مختلف ال�حوث والدراسات حولها، �ما حاولت إدخال أنظمة متقدمة جدا للر�� 

  .حول العالم والاتصال بین مختلف الأسواق

  الأسواق المال�ة . أولا

I. لم �قف ال�احث خلال رحلته الطو�لة على تعر�ف جامع للأسواق المال�ة : تعر�ف الأسواق المال�ة

 : وتعددت التعار�ف لكن �م�ننا اجمالها ف�ما یلي. رغم ما لهذه السوق من خصوص�ة وأهم�ة �بیرة

المشترون وال�ائعون والوسطاء (، یلتقي خلالها )تنفي فیها شر� الم�ان(السوق المالي هي وسیلة "

وتعامل هذه السوق في الأصول والأدوات المال�ة قصیرة الأجل �الأوراق ) والمتعاملون الآخرون والإدار�ون 

سوق رأس المال الرافدین التجار�ة وأذون الخز�نة، وطو�لة الأجل �الأسهم والسندات، تعد سوق النقد و 

الأساسیین لهذه السوق وتمارس هذه السوق من خلال �عض مؤسساتها القـائدة دورا �الغ الأهم�ة في 

فضلا عن �ونها آل�ة مهمة في تعبئة . إحداث التوازن المالي والاقتصاد� والحفا� على الاستقرار النقد�

ذات الطاقة التمو�ل�ة الفائضة إلى القطاعات  واستقطاب المدخرات وتحر�ك رؤوس الأموال من القطاعات

  ". ذات العجز في الموارد المال�ة

II. وجدت الأسواق في المجتمعات ال�شر�ة منذ القدم، ولكن السلع التي یتم : نشأة الأسواق المال�ة

التعامل بها في هذه الأسواق، و�ذلك وسائل وأسالیب ت�ادل تلك السلع هي التي تغیرت عبر التار�خ وذلك 

ا ت�عا لتطور الظروف الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وت�عا لتغیر احت�اجات الأفراد ولارتقاء وسائل الاتصال ف�م
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و�ناء على ذلك تطور مفهوم السوق، فلم �عد �قتصر على الم�ان المعین، بل تجاوز ذلك ل�شمل . بینهم

ونتیجة لكبر حجم الإنتاج وازد�اد حجم . �ل ت�ادل للسلع وغیرها، حصل �طر�� م�اشر أو غیر م�اشر

أسواق السلع المعمرة ظهرت الأسواق المتخصصة، �أسواق المراد الغذائ�ة، ، الت�ادل التجار� ت�عا لذلك

ثم ظهرت �عد ذلك الأسواق المتخصصة في ب�ع وشراء الأوراق المال�ة وهي التي تعرف ... وأسواق الذهب

، )أ�ا �انت طب�عتها(و�تطلب إجراء المعاملات المال�ة ��فاءة وجود أجهزة وساطة مال�ة . �البورصات

من ثم فلها تار�خ طو�ل من حیث تنوع الأدوات وتعتبر البنوك أول ما عرف من أجهزة الوساطة المال�ة، و 

وفي أثناء هذه التطورات انهارت �عض البنوك وتم إحلال . والخدمات المال�ة في المجال المحلي أو الدولي

في ظل تحقی� أر�اح عال�ة،  - أ�ضا–ال�عض الآخر �مؤسسات تعمل عند مستو� مخاطر عال�ة، ولكن 

  .للبنوك وهي الشر�ات المال�ةوت�ع ذلك ظهور المنافسین القادمین 

ولكن لابد في البدا�ة من الرجوع إلى ف�رة مهنة الصرافة أ� ب�ع العملات ب�عضها، فلقد �لف ح�ام 

قبل الم�لاد بتبدیل عملات الزائر�ن للمدن التي ��ونون فیها،  527الیونان القد�مة الصرافین في عام 

ولكن مع . ان �عد ذلك في الإمبراطور�ة الرومان�ةوانتشرت هذه المهنة وتطورت �ش�ل سر�ع في الیون

دخول أورو�ا في مرحلة العصور المظلمة والنظام الاقطاعي اندثرت هذه المهنة، لكنها عادت مع عصر 

التنو�ر في الجمهور�ات الا�طال�ة �جنوة، فین�س�ا وفلورنسا �فضل تجارتها مع الشرق واحتلت مر�زا مرموقا 

  .لدولي، مما استدعى إعادة ظهور مهنة الصرافةعلى الصعید الاقتصاد� ا

�عد ذلك احتلت مدینة المصرفیون ولقب الأشخاص العاملون في تلك المهنة ما �عني �الا�طال�ة 

بروج البلج���ة في بدا�ة القرن الرا�ع عشر المر�ز الأول ف�ما یتعل� �السوق النقد�ة، فلقد جرت العادة في 

ائلات العاملة في مجال الصرافة في منزل الرئ�س من اجل دراسة تلك الفترة أن تجمع أكبر ست ع

. عمل�ات ب�ع وشراء ومن ثم �تا�ة بوال�ص التامین، إضافة إلى ما �مت �صلة لعمل�ات ب�ع و شراء النقود

 أتى ومنه Van bourseفان بورص أما الرئ�س الذ� �ان �ستقبل تلك العائلات في منزله، �ان یدعى 
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و�ذلك . ...یتم ف�ه ت�ادل ال�ضائع و الخدمات �الإضافة لعمل�ات ب�ع وشراء العملة  اسم الم�ان الذ�

��ون لف� بورصة أتى ل�عبر عن الم�ان الذ� یجتمع ف�ه ��ار التجار والمتعاملین لإبرام العقود والصفقات 

  .الحاضرة والمستقبل�ة

ثم في  1608مستردام عام ، ثم في مدینة أ1536و�عود تار�خ إنشاء أول بورصة في أنقرس عام 

واستمر تطور البورصات العالم�ة إلى یومنا هذا والتي من  1808وفي �ار�س في  1666لندن عام 

  . أشهرها بورصة وول ستر�ت و�ورصة طو�یو و�ورصة الاورون�ست

�ما ارت�� ظهور الأسهم �التطور الكبیر في مجال الإنتاج والت�ادل التجار�، وإنشاء المشروعات 

یرة، التي تعجز الموارد المال�ة للأفراد عن توفیر الأموال اللازمة لها حیث ظهرت شر�ات المساهمة الكب

التي تقوم على أساس مشار�ة عدد �بیر من المساهمین في ملك�ة مشروع معین، عن طر�� قسمة رأس 

فقد ارت�� ظهورها أما السندات . المال للشر�ة إلى أسهم متساو�ة الق�مة، ��تتب فیها أولئك المساهمین

بتوسع الدول في المشار�ع تنم�ة، والإنفاق على الحروب، حیث �انت إحد� الوسائل التي لجأت إلیها 

  .الح�ومات للاقتراض من جمهور الناس �ما لجأت إلیها الشر�ات لز�ادة أموالها، توس�ع أعمالها

س ف�ما بینهم، و�ان ذلك یتم و�ذلك أص�حت هذه الأسهم والسندات سلعة ��ق�ة السلع یتداولها النا

في �اد� الأمر في الأماكن العامة بل وعلى قارعة الطر��، فلما �ثر عدد المتعاملین بهذه الأوراق أنشؤوا 

  . أماكن خاصة لاحت�اجاتهم أطل� علیها بورصة الأوراق المال�ة

III.  وظائف الاسواق المال�ة  

الاقتصاد�ة، وقد تزایدت أهم�ة دورها مع نمو نطاق تؤد� الأسواق المال�ة دورا هاما في التنم�ة 

وتتمتع الأسواق المال�ة �أهم�ة خاصة نظرا لما تقدمه من ، الصناعة والتجارة والخدمات والبن�ة الاقتصاد�ة

وتت�ح الأسواق المال�ة التطبی� الأمثل لقانون العرض والطلب نظرا لتوفیر . وظائف وما تزاوله من نشا�
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بین ال�ائعین والمشتر�ن مما �حق� السعر العادل للسلع، �ما تعتبر أ�ضا مؤشرا ومق�اسا المنافسة الحرة 

  .لحق�قة الوضع  الاقتصاد� في حالات الرواج والكساد

  :وتؤد� الأسواق المال�ة وظ�فتین أساسیتین وهما

ق�قة من وتتلخص في تسهیل انتقال الموارد الاقتصاد�ة الح: )التعبو�ة(الوظ�فة الأولى اقتصاد�ة  .1

المقرض إلى المقترض، حیث �حق� المقرضون عائدا من أعمالهم و�دخرون جزءا منه لاستخدامه في 

المستقبل، و�ستط�عون تحقی� عائدا على هذا الجزء المدخر من خلال إقراضه، أ� إقراض جزء من قوتهم 

للمعدات والآلات  الشرائ�ة إلى أشخاص آخر�ن یرغبون في الحصول على موارد حق�قة من خلال شرائهم

مما �حق� تدف� الموارد الحق�ق�ة إلى المقترضین . الخ...والاستفادة من خدمات القو� العاملة والأراضي 

�ما أن المقرضین س�حصلون على دخل أكبر ومستو� استهلاكي أكبر إذا رغبوا . و�عیدا عن المقترضین

  .ى المقترضینفي ذلك عندما �حین م�عاد استحقاق أموالهم التي قدموها إل

إذن فالأسواق المال�ة �ح�م وظ�فتها تعتبر �همزة وصل بین مدخرات الأفراد والمشروعات الإنتاج�ة 

حیث تعمل بجم�ع مؤسساتها �آل�ة أو أداة لخل� روافد مستمرة من التدفقات المال�ة من ذو� الفائض من 

المشروعات الإنتاج�ة من هذه التدفقات الأفراد والمؤسسات الاقتصاد�ة في المجتمع، لتلب�ة احت�اجات 

 .لس�اسة معینة وعبر أش�الها وأنواعها وأنماطها

تعمل الأسواق المال�ة على تنظ�م تدف� الأموال من الوحدات : الوظ�فة الثان�ة التمو�ل�ة .2

عاني الاقتصاد�ة التي یتوافر لدیها أموال فائضة عن برامجها الاستثمار�ة إلى الوحدات الاقتصاد�ة التي ت

  .من عجز في التمو�ل �الق�اس إلى حجم خططها الاستثمار�ة

فالوحدات الاقتصاد�ة لن تستط�ع بدون الأسواق المال�ة تنفیذ برامجها الاستثمار�ة في حدود حجم 

مما �عني تأجیل هذه الاستثمارات لحین تحقی� مدخرات �اف�ة من دخلها الماد�، وفي . مدخراتها المال�ة
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ون هناك مدخرات لد� وحدات اقتصاد�ة أخر� ولكن ل�س لدیها فرصة استثمار�ة متاحة، ذلك الوقت قد ��

و�ذلك تحق� الانس�اب المستمر من وحدات ذات فائض إلى وحدات . مما �عني �قاء هذه الأموال عاطلة

تعاني من العجز، �ما �ساعد على ز�ادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد القومي وز�ادة معدل النمو 

  .قتصاد�الا

قد تعتبر البنوك التجار�ة من أهم مصادر التمو�ل لد� المؤسسات إلا أنها تعزف عن التمو�ل طو�ل 

   :الأجل للمشروعات الإنتاج�ة الكبر� وذلك لعدة أس�اب منها

  تجنب الآثار التضخم�ة لمثل هذا التمو�ل، إذ لو قامت البنوك بذلك لأد� إلى ز�ادة مفرطة في حجم

حلي وإحداث موجات تضخم�ة خاصة وان هذا التمو�ل س�أخذ ش�ل القروض طو�لة الأجل الائتمان الم

 .التي لا �قابلها ز�ادة مماثلة في الناتج القومي، ولا تمتص السیولة الناتجة عن ذلك إلا �عد فترة طو�لة

  مش�لات المخاطرة التي ستتعرض لها البنوك التجار�ة من هذه القروض الطو�لة الأجل، �مخاطر

 . الإفلاس، ومخاطر تهر�ب الأموال إلى الخارج ومخاطر تصف�ة المنشآت المقترضة

ولذلك فالمشروعات الاقتصاد�ة الكبر� التي تحتاج إلى رؤوس أموال �بیرة تقوم �طرح �عض 

  .شروعات في صورة أسهم أو سندات للاكتتاب العام في السوق المالي لتمو�لهاالأصول المال�ة للم

و�صفة عامة قد لا تكون هناك فروقات حاسمة بین الوظ�فة الاقتصاد�ة والوظ�فة التمو�ل�ة لأسواق 

ظ�فة المال�ة إلا أنه �م�ن القول أنه إذا تأثرت الموارد الحق�ق�ة من خلال هذه الأسواق فإننا ن�ون �صدد الو 

أما إذا حدث تأثیر �س�� على تخص�ص الموارد الحق�ق�ة من خلال عمل�ات انتقال الأموال  الاقتصاد�ة،

  .فإننا ن�ون إزاء الوظ�فة التمو�ل�ة لهذه الأسواق

  : لذلك تنبث� من وظ�فتي التعبئة والتمو�ل للأسواق المال�ة الوظائف التال�ة 
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فمن المؤ�د أن التنم�ة الاقتصاد�ة تتطلب : )ستثماراتالإدخارات وتحو�لها إلى ا(تعبئة النقود   .أ 

تعبئة لرأس المال، والتي تتوقف بدورها على معدلات الادخار وفرص الاستثمار، فهذه المشروعات تحتاج 

إلى رؤوس أموال ضخمة تتحق� من خلال الأسواق المال�ة لقدرتها على تسهیل تحو�ل الموارد الاقتصاد�ة 

 .إلى المستثمر�ن الحق�ق�ة من المدخر�ن

جو المنافسة الضرور�ة لتأمین حر�ة الم�ادلات �فضل ما �سود السوق المالي من انتظام توفیر   .ب 

في التعامل و معرفة �الأسعار و�بر عدد المتعاملین، مما یؤد� إلى ز�ادة حجم التعاملات، و�التالي 

 .تحقی� معدل نمو مقبول في النشا� الاقتصاد�

لومات عن الفرص الاستثمار�ة المتاحة ومواقعها وتكال�فها، حیث �ساعد وجود الب�انات والمعتوفیر   .ج 

سوق مالي ناجح ومتطور في جذب رؤوس أموال خارج�ة للمشار�ة في مشروعات محل�ة، وذلك للمد� 

  .الذ� تسمح �ه القوانین الاستثمار والشر�ات والإجراءات التنظ�م�ة للنشا� الاقتصاد�

إن الأسهم والسندات وغیرها من الأوراق التي یتم التعامل بها في  :تنمیتهاالمحافظة على الثروة و   .د 

حتى موعد الحاجة إلیها في المستقبل فیتم ) القوة الشرائ�ة( الأسواق وسیلة مهمة من وسائل حف� الق�مة 

و�ذلك فإنها ب�عها لاس�ما وأن الأوراق المال�ة لا �ستهلك أو تتآكل �مرور الزمن بل إنها الع�س تولد إر�احا 

 .تساعد على نمو ثروة من �قتنیها

فالسوق المالي وسیلة فعالة لتحو�ل الأدوات المال�ة إلى نقد جاهز  :تسهیل الحصول على السیولة  .ه 

 .عند الحاجة إلیها

 :یتم تخف�ض مخاطر الاستثمار �أحد الأسالیب التال�ة :المساعدة على تخف�ض مخاطر الاستثمار  .و 
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 المخاطر إذا وقعت مثل الحرائ� و السرقات و تامین الس�اراتضد نتائج �عض : التأمین... ،

 .وخاصة في مجالات الاستثمار الحق�قي

 لا تضع جم�ع ما تملكه من الب�ض "أ� تنو�ع مجالات الاستثمار عملا �المبدأ القائل : التنو�ع

واحدة وتساعد  ومؤداه أن لا �ستثمر المستثمر جم�ع أمواله في مجال واحد أو شر�ة" في سلة واحدة

 .الأسواق المال�ة �ثیرا على التنو�ع

 أ� الدخول في عقود مستقبل�ة ذات علاقة �أسعار الأصول المال�ة التي قد تسود في : التحو�

وتساعد الأسواق المال�ة على ذلك �ثیرا إذ انه أص�ح . المستقبل وذلك للتحو� من مخاطر تقل�ات الأسعار

  .وجود مثل هذه العقود من المألوف فیها في هذه الأ�ام

و ذلك عن طر�� البنك المر�ز� حیث �ستعمل البنك هنا : المساعدة على تنفذ الس�اسة النقد�ة  .ز 

أسلوب عمل�ات السوق المفتوحة فمثلا لو أراد البنك المر�ز� م�افحة التضخم فانه �سحب جزء من الكتلة 

) سندات وأذونات الخز�نة(المال�ة أدوات مال�ة النقد�ة من بین أید� الجمهور والبنوك ف�طرح في الأسواق 

وإذا أراد م�افحة الر�ود �ضخ في الاقتصاد م�الغ من . و��عها �أسعار تعود على المستثمر�ن �عوائد مغر�ة

 .النقود عن طر�� شراء سندات وأوراق وأدوات مال�ة أخر� 

ى ز�ادة الترا�� مع العالم الاستفادة من التطورات المال�ة والاقتصاد�ة العالم�ة، حیث تعمل عل  .ح 

 .الخارجي عن طر�� ارت�اطها �الأسواق المال�ة العالم�ة وجذب الاستثمارات الأجنب�ة وتوطید التكنولوج�ا

تعتبر السوق المال�ة أداة هامة لتقو�م الشر�ات والمشروعات، حیث تساهم في ز�ادة وعي   .� 

�م علیها �النجاح أو الفشل، فانخفاض أسعار المستثمر�ن وت�صیرهم بواقع الشر�ات والمشروعات و�تم الح

الأسهم �النس�ة لشر�ة ما دلیل قاطع على عدم نجاحها أو على ضعف مر�زها المالي، وهو ما قد یؤد� 

  .  إلى إجراء �عض التعد�لات في ق�ادتها أو في س�استها أملا في تحسن مر�زها
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IV. هم من إلى -حاجتهم عن الزائدة -المالكین من الأموال تحو�ل عمل�ة :عناصر الأسواق المال�ة 

 التي المالي السوق  أر�ان تحدید یتم العمل�ة هذه خلال ومن السوق، في وسطاء خلال من تتم لها �حاجة

  :أساس�ة وهي أر�ان ثلاثة على تقوم

 فئة المقرضین أو المستثمر�ن 

 فئة المقرضین أو المصدر�ن 

 فئة الوسطاء 

ومن خلال هذه الفئات تتم عمل�ة انس�اب الأموال ممن �ملكون و یرغبون في استثمارها إلى من    

أو ) إصدارات م�اشرة أو القروض( هم �حاجة لهذه الأموال و قد تنساب هذه الأموال إما �صورة م�اشرة 

  .�صورة غیر م�اشرة عبر فئة الوسطاء

I. تتضمن هذه الفئة الأفراد أو المؤسسات المال�ة و�قصد �فئة الأفراد : فئة المقرضین أو المستثمر�ن

البنوك وم�اتب : هم الذین تز�د دخولهم النقد�ة عن احت�اجاتهم الاستهلاك�ة و�قصد �المؤسسات المال�ة 

السماسرة وشر�ات والاستثمار القادرة على استثمار �عض أموالهم في مشار�ع استثمار�ة تعود علیهم �النفع 

هذا ومن الجدیر �الملاحظة انه �مقدور . لوفیر، أو �معنى آخر تعود علیهم �عوائد عال�ة ومخاطر قلیلةا

هذه المؤسسات الق�ام بدور المقرض أو المستثمر في السوق المال�ة مهما اختلفت أداة الاستثمار التي 

  : تستخدمها، إذا ما توفرت �عض العوامل المهمة منها

 على الاستثمار معقولة و مقبولة معدل الفائدة المتوقع. 

 عامل الأمان. 

 عامل السیولة. 
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 تار�خ الاستحقاق. 

II. وهي تمثل فئة الأفراد التي تقل دخولهم النقد�ة من احت�اجاتهم من  :فئة المقرضین أو المصدر�ن

وفي هذه الحالة تستط�ع هذه الفئة الحصول  .الأموال اللازمة لأغراض الاستهلاك أو لأغراض التوسع

ى الأموال المطلو�ة بواسطة إصدار أوراق مال�ة قابلة للتداول في أسواق رأس المال و لكنه �شتر� في عل

مصدر الورقة المال�ة، أن تكون مؤسسة أو م�تب سمسرة أو شر�ة استثمار�ة وإما �طر�قة الاقتراض 

ت المال�ة على الأفراد أ�ضا الاقتراض من المؤسسا_ �الإضافة إلى المؤسسات_ الم�اشر وهنا �م�ن 

و�م�ن أن ��ون المقترض هنا فرد أو مؤسسة، ولكن یجب أن نثبت في العقد المبرم . صورة قرض م�اشر

بین المقرض والمقترض جم�ع الشرو� الأساس�ة للقرض �ق�مة الاسم�ة، ومدته، وسعر الفائدة، وتوار�خ 

 . دفع أقسا� الفائدة، وتار�خ استحقاق سداد القرض

III. قوم الوسطاء في السوق المالي بدور حلقة الوصل بین  :الیین أو الو�لاءفئة الوسطاء الم�

و�قوم . جمهور المستثمر�ن في الأوراق المال�ة من جهة والجهات المصدرة للأوراق المال�ة من جهة أخر� 

بدور الوس�� عادة شخص طب�عي أو معنو� �شر� أن ��ون مرخصا �موجب قانون السوق المالي 

وهم الذین �قومون بتنفیذ أوامر عملائهم المستثمر�ن في ب�ع أو شراء الأوراق المال�ة  .تهوأنظمته وتعل�ما

وفي �لتا الحالتین �حصلون على مبلغ �عمولة محددة لهم في النظام الداخلي على . في السوق الثانو�ة

  :وتضم فئة الوسطاء في العادة ثلاث مجموعات هي. حسب النشا� و الخدمة التي یؤدونها

السمسار هو وس�� في الأسواق المال�ة، و�عمل �و�یل للمستثمر�ن عند شراء أو ب�ع : السماسرة .1

الأوراق المال�ة فوظائفهم تقتصر على المقابلة بین رغ�ات ال�ائعین و�ین رغ�ات المستثمر�ن مقابل 

ة التي الحصول على عمولة وتكون العمولة المتف� علیها، تكون غال�ا نس�ة مئو�ة من ق�مة الصفق

فعندما �قوم الوس�� المالي بدور السمسار یؤد� خدماته للعمیل في حدود أنواع الأوامر التي . تبرمها

�صدرها إل�ه العمیل، وتختلف الأوامر التي �صدرها المتعاملون في السوق إلى السماسرة أو الوسطاء 
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في أغلب الأح�ان مح�ومة  ت�عا لاختلاف الصلاح�ات التي تمنح للوس�� في تنفیذ الأمر والتي تكون 

 :�عنصر�ن هما

و�قصد �ه السعر الذ� �حدده المستثمر للسمسار ل�سمح للأخیر عنده بتنفیذ الصفقة : سعر التنفیذ  .أ 

 .سواء ب�عا أو شراء

و �قصد �ه الفترة الزمن�ة أو التار�خ الذ� �سمح للسمسار خلالها أو �حلولها بتنفیذ : وقت التنفیذ   .ب 

  .شراء الصفقة سواء ب�عا أو

وهو وس�� مالي �مارس نشاطه في السوق المالي الثانو�، من خلال ب�ع وشراء : صانعوا السوق  .2

وذلك إما لصالح عملاءه أو لصالح نفسه و�تمیز . الأوراق المال�ة إما لصالح عملائه أو لحسا�ه الخاص

 :�المحافظة على

  التح�م في حر�ة العرض والطلب؛توفیر السیولة اللازمة للسوق وذلك عن طر�� تفعیل آل�ة السوق� 

  المحافظة على حر�ة استقرار الأسعار وحجم التعامل وذلك �ممارسة حقه في الب�ع والشراء حسب ما

 .�قتض�ه ذلك لمصلحة السوق المالي و�ما �حق� نوع من استقرار الأسعار وحجم التعامل �الأوراق المال�ة

  .وسعر الب�ع الورقة المال�ة و�حصل صانعوا السوق على الفرق بین سعر الشراء

الذ� یتعهد ) بنك استثمار، أو شر�ة وساطة(وهو الوس�� : متعهدو تغط�ة الإصدارات الجدیدة .3

�شراء الأوراق المال�ة من مصدرها الأول بهدف إعادة ب�عها مقابل عمولة معینة، وأهم شرو� یلتزم �ه 

 .� �فشل في تسو�قه و��عه من هذه الإصداراتالوس�� هو أن �قوم �الشراء لحسا�ه الخاص ذلك الجزء الذ
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  أنواع الأسواق المال�ة. ثان�ا

I. مجموعة الأوراق المنظمة للتعامل في أدوات الائتمان ذ� الأجل القصیر، فهي : السوق النقد�ة

الذ� �ضمن تحقی� التوازن الیومي بین آجال العمل�ات الدائنة والمدینة ... سوق التعامل بین البنوك

الائتمان�ة حیث تقوم البنوك �عرض فوائضها لد� هذه السوق، �ما تحصل منه على القروض  للمؤسسات

  .اللازمة استنادا إلى وضع�ة احت�اطاتها لد� البنك المر�ز� 

هي الم��ان���ة الفت�ة التي �موجبها ومن خلالها یتم إصدار وتداول رؤوس  :تعرف السوق النقد� .1

. الأموال قصیرة الأجل، ففي هذه السوق یتر�ز عرض وطلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام

و�تولد عرض هذه الأموال من جانب �ل من یرغب في توظیف مدخراته عن طر�� التخلي عن منافع 

صیرة في مقابل حصوله على عائدها، بینما یتش�ل الطلب علیها من جانب جم�ع الراغبین في نقوده لفترة ق

 . الحصول على منافع نقود الغیر لفترة قصیرة في نظیر دفع فائدة ما

  :و�م�ن أن نمیز في سوق النقد بین سوقین

  أســعار فائــدة الســوق الأولــى التــي یــتم فیهــا الحصــول علــى الأمــوال المــراد توظ�فهــا للآجــال قصــیرة�

 .تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المقترض وسمعته المال�ة

السوق الثانو� الذ� یجر� ف�ه تداول الإصدارات النقد�ة قصیرة الأجل �أسعار تتحدد حسب قانون 

لدرجة أنه عندما نذ�ر سوق النقد ��ون  و�فوق السوق الثانو� الأولي من حیث الأهم�ة،. العرض والطلب

 .المقصود بذلك هو السوق الثانو� للنقد

المتداولة في السوق النقد� والتي تتمیز �قصر مدتها  الأدوات أهممن  :السوق النقد� أدوات .2

 :�التالي
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 إبرامالمال�ة مع  الأوراقعن طر�� ب�ع  الأموالالحصول على  كو�عني بذل: اتفاق�ات إعادة الشراء  .أ 

�عد فترة محددة غال�ا ما تكون لیلة  الأوراقشراء هذه  بإعادةاتفاق�ة في نفس الوقت، و�تعهد فیها ال�ائع 

الاستلام الفعلي  وإعادةل�م سأعلى من سعر الب�ع الأول یتف� عل�ه، یتم الت واحدة أو لأجل قصیر و�سعر

  .الشراء إعادةالمال�ة عند عمل�ة الب�ع وعمل�ة  الأوراقلهذه 

وهي ع�ارة عن سندات مسحو�ة من قبل عمیل معین على بنك ما �طلب ف�ه من : بولات المصرف�ةالق  .ب 

البنك أن یدفع لأمره أو لأمر شخص آخر مبلغا محددا من المال في موعد محدد، مما یجعل عامل 

، و��ون المخاطرة متدن�ة من هنا، وتستعمل هذه السندات في العادة في تمو�ل التجارة الخارج�ة والداخل�ة

  .البنك ملزما بدفع ق�مة السند إذا عجز العمیل عن دفعها

وهي ورقة مال�ة تصدرها البنوك التجار�ة تثبت انه تم �موجبها إیداع  : شهادات الایداع القابلة للتداول  .ج 

مبلغ محدد لمدة سنة أو اقل و�سعر فائدة أعلى قل�لا من سعر الفائدة الذ� تمنحه البنوك التجار�ة على 

. الودائع العاد�ة، ومیزة هذه الأوراق المال�ة أنه �م�ن تداولها في السوق النقد�ة قبل حلول تار�خ استحقاقها

وتستخدم البنوك شهادات الإیداع �وسیلة للحصول على أموال ولكن من عیوب هذه الشهادات أنه �م�ن 

ها، بل �م�ن لصاحبها أن یب�عها أو استرداد ق�متها من البنك أو الشر�ة التي أصدرتها قبل تار�خ استحقاق

یتنازل عنها في السوق الثانو� الذ� �شمل البنوك الاستثمار، وشر�ات الوساطة المال�ة �الإضافة للبنوك 

شهادات تتمتع ��فالة الجهة المصدرة للسهم، وشهادات لا : �ما یوجد نوعین من شهادات الإیداع. التجار�ة

ع الأول حالة ق�ام الشر�ة المحل�ة بإیداع حصة من أسهم رأس مالها لد� و�قصد �النو . تتمتع بتلك الكفالة

بنك أجنبي ،لتبدو و�أنها محفظة تشتمل على أسهم شر�ة واحدة ل�قوم البنك بتور�� م�ونات تلك المحفظة 

أما النوع الثاني من الشهادات ف�صدر عن أسهم .ف�ما �سمى �شهادات الإیداع ،تطرح للب�ع للمستثمر�ن

  .اها البنك م�اشرة من الشر�ة المعن�ة، ثم قام بتور�قهااشتر 
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 182 إلى 91ع�ارة عن أوراق مال�ة تصدرها الح�ومة، وتتراوح مدة استحقاقها بین : أذونات الخز�نة  .د 

الخز�نة ل�س لها سعر فائدة ولكن یتم ب�عها مقابل خضم جزء من ق�مة هذه  وأذون أسبوع،  52یوما وحتى 

عن طر�� نظام العطاءات أو المزاد،  الأولياذونات الخز�نة في السوق  إصداریتم . عند الشراء الأوراق

الدفع  أسلوبالخز�نة الجدیدة، المدة ، نوع العطاء،  لأذون والذ� یتم �مقتضاه الاعلان عن الق�مة الاسم�ة 

میز هذه الأداة �سرعة وتت. والبنك المخول بتلقي العطاءات، �الإضافة إلى اسم وتوق�ع صاحب العطاء

تداولها وانخفاض تكالیف هذا التداول مما �حق� سیولة عال�ة نسب�ا، �ما أن عوائدها معفاة من جم�ع 

  .الأداةالضرائب لهذا ف�لما �انت الضرائب مرتفعة ازداد توجه المستثمر�ن نحو هذه 

انة مر�زها المالي وسمعتها وهي �مب�الات لحاملها تصدرها الشر�ات المعروفة �مت: الأوراق التجار�ة  .ه 

هذه الكمب�الات  إصداریوم، والهدف من  270 إلىأ�ام  3الطی�ة في السوق، وتتراوح فترة استحقاقها بین 

هو الحصول على تمو�ل قصیر الأجل لتمو�ل النشا� الجار� للشر�ة مثل شراء المخزون ودفع 

ها �قوم بتقد�مها الى البنك الذ� حددته الشر�ة وعندما �حین تار�خ استحقاق الكمب�الة، فان حامل...الاجور

 .المصدرة للكمب�الة �و�یل لها، ومن ثم �حصل على ق�متها الاسم�ة في الحال

�ما هو الحال �النس�ة (و�تم تحدید العائد على هذه الورقة عن طر�� الخصم من ق�متها الاسم�ة 

في الفرق بین المبلغ الذ� یدفع فعلا والمبلغ الذ�  ، و�التالي یتمثل العائد �النس�ة للمستثمر)لأذون الخز�نة

ومعظم مشتر� هذه الشهادات من المؤسسات المال�ة وغیر المال�ة، أ� . �حصل عل�ه في تار�خ الاستحقاق

  .أنها تمثل اقراض واقتراض بین مؤسسات الاعمال و�عضها ال�عض

ر للإشارة إلى الدولارات دولا �ستخدم إصطلاح الیورو: Eurodollarقرض الدولار الأورو�ي   .و 

بدأ سوق . الأمر���ة التي تحتف� فیها بنوك خارج الولا�ات المتحدة وعلى الأخص البنوك الأور��ة

عندما بدأ الاتحاد السوفیتي بتحر�ك عائدات النف� المقومة �الدولار من البنوك  1950الاورودولار سنة 

 الاورو��ة التجار�ة البنوك بدأت و�عدها . صولهاالأمر���ة من أجل منع الولا�ات المتحدة من تجمید أ
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 و�انت أ�ضًا، �الدولار تستح� عندما الودائع هذه ورد الأمر��ي، الجمهور �الدولار من الودائع �قبول

 التجار�ة البنوك قامت وقد المحل�ة، �العملة الاستحقاق عند وتردها �الدولار تقبل الودائع ذلك قبل البنوك

   .أعلى فائدة و�معدل لدیها المتوفرة الودائع من وذلك �الدولار قروضًا،عملائها  �منح

II. سوق راس المال  

تعرف �أنها سوق الأموال طو�لة الأجل وهو الإطار الذ� من خلاله : تعر�ف سوق رأس المال .1

وتتجلى . تلتقي وحدات الادخار لعقد صفقات طو�لة الأجل �صورة م�اشرة �الاكتتاب �الأسهم والسندات

أهم�ة سوق رأس المال في إضفاء العم� للورقة المال�ة، والمرونة النسب�ة في تسییلها، لأن تنظ�مها یز�د 

تداول الورقة، أ� أنها توفر الاستمرار�ة والق�مة العادلة للورقة المال�ة، �ما تمثل فرصة لتمو�ل من سرعة 

مختلف القطاعات وتطو�ر منشآت الأعمال ونموها، لكونها تمثل قناة لتدف� الأموال التي تش�ل الأسهم 

د أسواق رأس المال وفضلا عما سب� تع. �أنواعها وأدوات المدیون�ة طو�لة الأجل سلعة هذه الأسواق

  . �محرار لصحة اقتصاد السوق وهي تع�س مستو� الر�ود أو الانتعاش أو الرخاء في هذا الاقتصاد

 طو�لة، لمدد استثمارها في الراغبین المدخرات أصحاب المستثمر�ن أموال على السوق  هذا و�عتمد

 ما عن �ثیرا تز�د �بیرة عوائد على حصولهم ونظیر المخاطر، من مختلفة درجات لتحمل استعدادهم مع

 درجة زادت ف�لما المحتملة، المخاطر درجة مع المطلوب العائد و�تناسب .عائد من النقد سوق  یدفعه

 الأجل في الاستثمار عائد و�تحدد .المستثمر ف�ه یرغب الذ� العائد معدل زاد �لما الاستثمار�  الخطر

  :في تتمثل العوامل من لمجموعة ط�قا الطو�ل

 الاستثمار؛ لهذا المختلفة البدائل من العائد 

 الاستثمار؛ لهذا المحتمل الخطر درجة 

 المستقبل؛ في المتوقع للعائد الحال�ة الق�مة 
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 طل�ه الذ� العائد في والمتمثلة الاستخدام هذا لتكلفة المستثمرة الأموال مستخدم تحمل مد�� 

 المستثمر؛

 عل�ه الحصول المتوقع العائد مع ف�ه المرغوب الاستثمار عائد علاقة. 

 یرتضون  لا واللذین المخاطر، محبي المستثمر�ن مدخرات جذب علي قدرة أكثر المال رأس وسوق 

 التمو�ل�ة الاحت�اجات توفیر من السوق  یتم�ن ثم ومن استثماراتهم، على �اف �عائد الفائدة �سعر

  .الطو�لة الآجال في الأعمال لأصحاب

  :وتمتاز �عدة خصائص أهمها: خصائص سوق رأس المال .2

�متاز الاستثمار في سوق رأس المال ��ونه یتعامل �الأوراق المال�ة ذات الآجال الطو�لة مما یت�ح   .أ 

فرصة التمو�ل لكثیر من المشروعات، لاس�ما إذا علمنا أن �عض المشروعات تتكلف في بدا�ة عمرها 

دید الفور� ضع�فة الاحتمال و�التالي تحتاج الإنتاجي �مصار�ف تأس�س�ة �بیرة مما یجعل إم�ان�ة التس

 .لأموال یتم سدادها �عد طول أجل

لنجاح سوق رأس المال لابد من توافر سوق ثانو� نش� لتوفیر السیولة اللازمة وز�ادة سرعة الدوران   .ب 

 حتى یتم�ن حامل الورقة المال�ة من ب�عها متى شاء ولو قبل تار�خ استحقاقها بزمن، وهذا بدوره �عتمد

 .على نشا� السوق الأولي وتعدد الإصدارات الجدیدة من أسهم وسندات على حد سواء

 �ما �متاز . �عتبر سوق رأس المال اقل اتساعا من سوق النقد لكنه في الوقت نفسه أكثر تنظ�ما  .ج 

المتعاملون ف�ه ��ونهم من الو�لاء المتخصصین في الصفقات المال�ة الكبیرة، مما یجعل ال�عض �طل� 

و�تح�م هؤلاء الو�لاء �حر�ة التداول في سوق راس المال . هذا السوق اسم سوق الصفقات الكبیرة على
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إلى حد �بیر، وذلك عن طر�� تكییف س�استهم في الاحتفا� �الأوراق المال�ة أو طرحها للتداول بناء على 

 . التقل�ات الحادثة في أسعار الفائدة

الاستثمار في سوق رأس المال ��ون أكثر مخاطرة وأقلها سیولة في الاستثمار �السوق النقد�ة وذلك   .د 

نظرا لأن أوراق الاستثمار ف�ه طو�لة الأجل، الأمر الذ� یتحمل مخاطرة سوق�ة، أو سعر�ة وتنظ�م�ة 

 . �امختلفة و�ذلك الأسهم �الرغم من أن عائدها �بیر نسب�ا إلا أن مخاطرها �بیرة نسب

الاستثمار في سوق رأس المال �عتبر عائدا، فان اهتمام المستثمر�ن في رأس المال ��ون الدخل أكثر   .ه 

 .منه نحو السیولة والمخاطرة

  :و��ن توض�ح تقس�مات أسواق رأس المال في الش�ل الموالي  :تقس�مات أسواق رأس المال .3

  ش�ل یوضح تقس�مات أسواق رأس المال): 05(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  ال�احثة إعدادمن : المصدر

 تنفیذها یتم واتفاق�ات عقود خلال من ولكن الأسهم والسندات في تتعامل وهي سوق : السوق الآجلة .1

 والغرض لاح�، تار�خ في �تسلمهاو الورقة أو جزء منها  ق�مة المشتر�  یدفع أن �معنى لاح�، تار�خ في

 أسواق رأس المال

 الأسواق الآجلة الأسواق الفور�ة

 الأسواق الثانو�ة الأسواق الأول�ة

 الأسواق غیر المنظمة  )البورصة(الأسواق المنظمة

 السوق الثالث السوق الموازي السوق الرا�ع
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�أسواق المشتقات و�طل� علیها أ�ضا . السعر تغیر مخاطر تجنب أو تخف�ض هو الأسواق هذه وجود من

وهنا عندما تبدو أسعار هذه . المال�ة، �ونها تقوم على مبدأ اشتقاق أسعار أدوات الأسواق المال�ة الرئ�س�ة

المشتقات رخ�صة مثلا مقارنة �الأسعار السائدة للأسهم فإن الأخیرة ت�اع لتشتر� المشتقات �فرصة 

عقود الخ�ار، عقود الم�ادلة، العقود المستقبل�ة : استثمار�ة بدیلة وهناك عدة أنواع من المشتقات أشهرها

  .وعقود الآجلة

والهدف من مثل هذه الصفقات هو الحد من المخاطر التي قد یتعرض لها المشتر� �سبب ارتفاع 

الأسعار في المستقبل، فهو یتوقع أن تتوفر لد�ه النقود �عد شهر�ن من الآن مثلا، ولكن یخشى أن ترتفع 

مال�ة التي یرغب في شرائها خلال ذلك فیتعاقد على شرائها الآن و �سعر یتف� عل�ه الآن أسعار الأوراق ال

ومن الطب�عي أن ��ون السعر المتف� عل�ه . ولكن التسل�م �عد شهر�ن ودفع الثمن أ�ضا سیتم عند التسل�م

سعار فان فان �ان الجم�ع یتوقعون ارتفاع الأ. و��ون السعر الآجل مختلفا عن سعر التعامل الفور� 

  .     السعر الآجل س��ون أعلى من السعر الفور� �مقدار یتف� عل�ه و��ون مبن�ا على توقعات المتعاقدین

وهي الأسواق التي یتم إجراء عمل�ات الب�ع والشراء للأوراق المال�ة في الوقت : السوق الفور�ة .2

یومي لظروف الأسواق المعن�ة وذلك و�التالي فهي تتسم بنوع من التأكید ال. الحاضر فور�ا دونما تأجیل

�غض النظر عن التقل�ات التي تشهدها هذه الأسواق والتي تع�س دائما الظروف الحال�ة أو الظروف 

.... استمرار الر�ود لفترة قد تتجاوز موسمین أو حتى سنة: الحال�ة أو الظروف الممتدة لحالات سا�قا مثل

  :وتنقسم إلى

  من م�اشرة ) أسهم وسندات(الأوراق المال�ة  التي ت�اع فیها السوق : الإصدارالسوق الأول�ة أو سوق

أو الو�الات الح�وم�ة، البنوك الاستثمار�ة وهذه الأخیرة تدخلون في الكثیر من الأح�ان  قبل الشر�ات

رأسمالها وتعرض فیها الأوراق المال�ة للشر�ات التي تؤسس حدیثا أو عند ز�ادة . في السوق " و�لاء"�مثا�ة 
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بهدف توس�ع أعمالها �عد التأس�س لغرض الاستثمار في الأصول المنتجة، ولذلك �سمى �سوق إصدارات 

الأوراق المال�ة للشر�ات التي یتم الاكتتاب �اسهما لأول مرة أ� انه سوق الب�ع الأولي للورقة المال�ة من 

ائمة حال�ا، و�تم تداول الأوراق المال�ة قبل المصدر إلى عامة المستثمر�ن، أو �سبب توس�ع المشار�ع الق

بهذا السوق إما �صورة م�اشرة مع المستثمر�ن أو بواسطة الوسطاء أو عن طر�� المزایدة في السوق 

وتتعامل الأسواق الأول�ة عادة مع الإصدارات الجدیدة . المالي أو عن طر�� الدعوة الم�اشرة للمستثمر�ن

  :�ةللأدوات المال�ة بإحد� الطرق الآت

 حیث تقوم الجهة المصدرة �الاتصال �عدد من ��ار المستثمر�ن سواء �انوا أفراد : الأسلوب الم�اشر

 .أو مؤسسات مال�ة لكي تب�ع لها الأسهم والسندات التي أصدرتها

 وهو أسلوب تت�عه وزارة الخزانة الأمر���ة لتصر�ف ما تصدره من أذون خزانة: المزاد المفتوح ،

ة المستثمر�ن المحتملین لتقد�م عطاءات تتضمن الكم�ات المراد شرائها وسعر الشراء، و�مقتضاه تتم دعو 

ثم العطاءات ذات السعر الأقل فالأقل، ) أ� سعر الفائدة الأقل(و�تم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى 

 .إلى أن یتم التصر�ف الكامل للإصدر

 بن�ا تجار�ا أو مؤسسة مال�ة متخصصة وهي عادة ما تكون : الإصدار عن طر�� بنوك الاستثمار

مثل مارلنش، ومؤسسة بوسطن الأولى، ومورجان ستانلي في الولا�ة المتحدة الأمر���ة، وفي المنطقة 

ولا یخرج بنك الاستثمار عن �ونه وس�� بین . العر��ة عادة ما یتولى المهمة أحد البنوك التجار�ة المحل�ة

فهو �قدم المساعدة للجهة . مال�ة معینة، والجهة التي قررت إصدارها الجمهور المستثمر�ن المحتملین لورقة

. ، �ما قد �قوم �شراء الإصدار �له أو جزء منه �غرض إعادة ب�عه للجمهورلكي یتم إصدار الورقةالمعینة 

و�ما یبدو فان تمو�ل بنك الاستثمار لشراء الإصدار لا �مثل استثمارا دائما، بل هو استثمار مؤقت 

  :وتع�س الأسواق المال�ة �ش�ل عام �لا من. �مجرد نجاحه في التخلص من الإصدار �الب�ع ینقضي
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 واقع التغیرات التي تحدث في العلاقات اله��ل�ة للاستثمارات 

 تطور الاستثمارات في الاقتصاد المعني 

 المناخ الاستثمار� السائد في البلد 

 النظام السوقي المعتمد 

تتسم �ارتفاع معدلات تنمیتها وتزداد فیها الإم�انات المال�ة والماد�ة  وعل�ه ففي الاقتصاد�ات التي

وال�شر�ة المرنة لتوسع الاستثمارات �ما تتسم مجتمعاتها �الاستقرار والأمان والتطور و�سود فیها النظام 

ة التنافسي السوقي الحر الذ� �سهل ف�ه نشر المعلومات، و�ذلك تتعاظم سعات الأسواق المال�ة الأول�

 . لدیها وتمتد تعاملاتها إلى أوسع نطاق

 في حین أن السوق الأولي هي سوق للإصدارات الجدیدة فإن : الأسواق الثانو�ة أو سوق التداول

السوق الثانو� له صلة �الأوراق المال�ة التي صدرت �الفعل في السوق الأولي وذلك لضمان السیولة في 

، المهم في هذا السوق  الأوراق المال�ة المتداولة ��ون حجم نش� �حیث فإذا �ان السوق الثانو� السوق، 

فإن السوق الثانو� هي السوق التي یتم تداول الأوراق و�ذلك . السوق الأول�ة ایجابي على له تأثیرفإن 

المال�ة فیها شراء و ب�عا عبر السماسرة والوسطاء، و�طل� علیها سوق التداول، و�تم التعامل في هذا 

م والسندات التي سب� إصدارها والتي یتم التداول بها بین المستثمر�ن، طالما أن المصدر السوق �الأسه

الأصلي لتلك الأسهم والسندات غیر مضطر إلى استردادها قبل تار�خ استحقاقها، فان هذه السوق تسمح 

 للمستثمر�ن �استبدال هذه الأوراق �النقد�ة قبل هذا التار�خ 
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للشر�ات ) الحق�ق�ة(دورا هاما وإن �ان غیر م�اشر في حر�ة الاستثمارات  وللأسواق المال�ة الثانو�ة

المعن�ة لأن أ� هبو� أو تدهور في نشاطات هذه الشر�ات وخاصة حجم مب�عاتها أو لق�مة أر�احها 

  . الموزعة ینع�س على حر�ة تداول أدواتها في السوق الثانو�ة

  : ومن أهم ممیزات السوق الثانو�ة إلى  

 هي قدرة السیولةو  أكثر سیولة، الأوراق المال�ة �حیث یجعل لأسواق المال�ة عنصر السیولة،یوفر ل 

 المعاملات؛ �بیر نسب�ا من است�عاب عدد السوق على

  ؛�ستمد السوق الأولي �فاءته وفعالیته من خلال السوق الثانو� 

 عتبر السوق الثانو� مجالا لنشا� فئة صانعي الأسواق�. 

  : وتنقسم السوق الثانو� إلى   

a(  السوق المنظمة)سوق منظمة تقام في أماكن معینة، وفي أوقات محددة، �غلب أن  ):البورصة

تكون یوم�ة بین المتعاملین ب�عا وشراء �مختلف الأوراق المال�ة، و�المثل�ات التي تتعین مقادیرها �الكیل 

اعد المعاملات والشرو� الواجب توافرها في المتعاملین والوزن أو العد، وذلك �موجب قوانین ونظم تحدد قو 

  .والسلعة

وتتمیز هذه الأسواق به��لها التنظ�مي والمؤسسي المنظم یدار من قبل لجنة السوق أو لجنة  

. البورصة، متكون من أعضاء منتخبین ممثلین عن الشر�ات المسجلة في السوق والوسطاء وعن الح�ومة

ة وتنظ�م المتاجرة �الأوراق المال�ة والإشراف على عمل�ة الإدراج ورصد تتحدد مهام المجلس بإدار 

وتجر� عمل�ات التداول في قاعة السوق، ومن قبل الوسطاء . المخالفات وتخص�ص منصات التداول

  . المسجلین في السوق 
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وتفرض لجنة إدارة السوق المالي العدید من الشرو� للموافقة على إدراج الشر�ات في البورصة 

وتهتم �عض الشرو� �موضوع تأس�س الشر�ات و�ونه یلبي بنود قانون . بهدف حما�ة المستثمر�ن

ي الشر�ات، وان لا �قل رأسمال الشر�ة عن مبلغ معین، �ما تكون الشر�ة قادرة على إث�ات وجودها ف

السوق من حیث قبول تداول إصداراتها من قبل المستثمر�ن، إضافة إلى شرو� أخر� هدفها حما�ة 

وتختلف هذه الشرو� حسب طب�عة الدولة من حیث حجم . المستثمر وسمعة السوق وعمل�ات التداول

  . الخ من العناصر النسب�ة...الاقتصاد، عدد الشر�ات، عدد الس�ان والمستثمر�ن، تار�خ السوق 

  :فعلى سبیل المثال متطل�ات سوق نیو�ورك تتضمن الأتي

  ؛ملیون دولار 18أن لا �قل ق�مة الموجودات الملموسة عن 

  ؛ملیون دولار 18أن لا �قل ق�مة الأسهم السوق�ة عن 

  ؛ملیون دولار 1,1أن �ملك الجمهور حصة رأس المال لا تقل ق�متها عن 

  ؛سهم أو أكثر 100منهم  مساهم �ملك �ل 2000أن لا یوجد على الأقل 

  ملیون دولار وأن لا  2,5أن لا �قل صافي الر�ح �عد الضر��ة في العام الساب� للإدراج عن

 . ملیون دولار للسنتین السا�قتین على ذلك العام �02قل عنه 

b( وهي أسواق مختصة بتداول الأوراق المال�ة سواء المسجلة في البورصة  :السوق غیر المنظمة

أم غیر المسجلة فیها �ستخدم هذا الاصطلاح على المعاملات التي تتم خارج السوق ) السوق المنظمة(

المنظم، حیث لا یوجد م�ان محدد لإجراء التعامل، و�تم التعامل في هذه السوق في أوقات غیر أوقات 

�ة للبورصة، و�تحدد سعر الورقة المال�ة فیها ط�قا للتفاوض، و�قوم �التعامل ببیوت السمسرة العمل الرسم

من خلال ش��ة �بیرة من الاتصالات السر�عة التي تر�� بین السماسرة والتجار والمستثمر�ن، ومن خلال 
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یر المشروعة غیر أنها لا تعد ضمن الأسواق غ. هذه الش��ة �م�ن للمستثمر أن یختار أفضل الأسعار

�سبب التزامها العام �التشر�عات السائدة في الدولة التي تدار فیها أعمالها، و�ع�ارة أخر� تتقید بإطار محدد 

وتتكون هذه  .من العمل�ات ش�ه المنظمة وتخضع في النها�ة للرقا�ة الرسم�ة، �أ� سوق مال�ة منظمة

  .والسوق المواز�  السوق الثالث، السوق الرا�ع: السوق من أسواق أخر� وهي

 هي قطاع من السوق غیر المنظمة، و�تكون من بیوت السمسرة من غیر أعضاء  :السوق الثالث

وتتمیز . في الأسواق المنظمة وإن �ان لهم الح� في التعامل في الأوراق المال�ة المسجلة في تلك الأسواق

�م�ن التفاوض في مقدار العمولة معاملات هذا السوق �صغر تكلفة المعاملات ف�ه وسرعة تنفیذها، حیث 

. التي �حصل علیها أعضاء بیوت السمسرة من خارج البورصة إلى حد الحصول على تخف�ضات مغر�ة

وهذه البیوت في الواقع أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو ب�ع تلك الأوراق و�أ� �م�ة مهما �برت 

صین أعضاء السوق المنظمة، أما جمهور العملاء أو صغرت، وتمارس هذه البیوت دورا منافسا للمتخص

في هذا السوق فهو المؤسسات الاستثمار�ة الكبیرة مثل صنادی� المعاشات والبنوك التجار�ة التي تدیر 

محاف� للأوراق المال�ة لحساب الغیر، إضافة إلى بیوت السمسرة الصغیرة التي ل�س لها ممثلین في السوق 

 .المنظمة

 عتبر السوق الرا�ع سوقا غیر منظما حیث أن الصفقات تتم خارج السوق المنظمة  :السوق الرا�ع�

غیر أن التعامل ��ون بین المؤسسات الكبیرة ومنشآت الأعمال العائل�ة للتعامل ف�ما بینهما بدون وسطاء 

حد من وذلك �إستراتیج�ة لل. وذلك على ش�ل طلب�ات �بیرة، من خلال ش��ة اتصالات الكترون�ة وتلفون�ة

العمولات التي یدفعونها للسماسرة واست�عادهم لتخف�ض نفقات الصفقات الكبر�، و�ساعد في ذلك ش��ة 

قو�ة من التل�فونات والحاس�ات الآل�ة، لذلك ففي ظل السوق الرا�ع یتم إبرام الصفقات �سرعة و�تكلفة اقل، 

الرا�ع �عد منافسا قو�ا للأسواق  فان السوق ) إبرام الصفقات �سرعة واقل تكلفة(و�سبب هذه المزا�ا 

المنظمة إضافة إلى الأسواق غیر المنظمة الأخر�، وخاصة أنه �م�نه التعامل في �افة الأوراق المال�ة 
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المتداولة في تلك الأسواق، ومن المعتقد أن نمو هذه السوق سوف یترتب عل�ه إج�ار السماسرة والتجار 

نه من أتعاب، مما یؤد� في النها�ة إلى رفع �فاءة أسواق في الأسواق الأخر� على تخف�ض ما یتقاضو 

 .  رأس المال

  هي أسواق عرف�ة ل�س لها إطار مؤسسي أو ه��ل تنظ�مي محدد وتمثل بیوت  :السوق المواز�

السمسرة والوسطاء والمؤسسات المال�ة المنتشرة جغراف�ا، یتداول بها الأوراق المال�ة غیر المدرجة في 

وتدار السوق المواز�ة . وتش�ل عمل�ة التفاوض بین ال�ائع والمشتر� أساس آل�ة التسعیر السوق المنتظمة،

تم�نهم من ) هاتف�ة أو حاسو��ة وغیرها(من قبل مجموعة من التجار یرت�طون �ش��ة اتصالات قو�ة 

السوق  تحدید أفضل الأسعار و�عتبر هؤلاء التجار �مثا�ة صناع السوق، وغال�ا ما ینتظم المتعاملین في

  .  في أمر��ا) NASD(المواز�ة بجمع�ة أو را�طة من أمثلتها الجمع�ة الوطن�ة لتجارة الأوراق المال�ة 

  أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال. را�عا

تمثل الأدوات المال�ة من أهم عناصر الأصول، إذ بواسطتها �م�ن تحو�ل الأموال من أصحاب 

وتتمیز هذه الأدوات �عدة . العجز المالي للاستثمار في الأصول الحق�ق�ةالفوائض المال�ة إلى أصحاب 

ومن �م�ن تقس�مها إلى أدوات استثمار�ة تقلید�ة وأخر� . خصائص قد تضیف أو تحد من جاذبیتها

  .حدیثة

I. تعتبر الأوراق المال�ة خاصة الأسهم والسندات التي تصدرها منشآت  :أدوات الاستثمار التقلید�ة

وتمثل الورقة صك �عطي لحاملها الح� في . لسلعة الرئ�س�ة المتداولة في أسواق رأس المالالأعمال ا

الحصول على جزء من عائد أو الح� في جزء من أصول منشأة ما، أو الحقین معا، فحملة الأسهم 

أن لهم  العاد�ة و الأسهم الممتازة مثلا لهم الح� في جزء من العائد الذ� یتولد عن عمل�ات المنشأة، �ما

�ذلك فان لحملة . نصیب  في أصولها وان �ان ل�س من حقهم المطال�ة �ه طالما أن المنشأة مستمرة
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السندات نصیب في الأر�اح یتمثل في الأر�اح یتمثل في الفوائد المستحقة، ونصیب في الأصول یتمثل في 

  .   أو التصف�ة الأصول المرهونة لصالحهم أو في الأصول �صفة عامة وذلك في حالة الإفلاس

  وتعتبر من أهم أنواع الأدوات المال�ة المتداولة في هذا السوق : الأسهم العاد�ة .1

�عرف السهم العاد� على أنه صك یخول لصاح�ه الح� في ملك�ة جزء : تعر�ف الأسهم العاد�ة  .أ 

 من 

صافي أصول الشر�ة على المشاع �قدر حصته المدونة �ق�مة اسم�ة في الصك ذاته أو ق�مة التصف�ة 

في المرحلة الأولى یجر� : وتمر الأسهم العاد�ة �مرحلتین في التعامل. عند انتهاء الشر�ة وتصفیتها

ال الشر�ة، وفي المرحلة الاكتتاب العام علیها في أسواق رأس المال و�التالي فإنها تعد إضافة حق�ق�ة لرأسم

الثان�ة یتم تداول هذه الأسهم �أ� أداة استثمار�ة تعرض في السوق الثانو�ة و�أسعار تخضع لقو� الطلب 

و العرض، و�التالي فان هذه المرحلة لا تمثل أ� إضافة إلى رأسمال الشر�ة، بل أنها مجرد عمل�ة التداول 

و�ذلك فان المستثمر �حصل على . من شخص إلى آخر بین ال�ائعین و المشتر�ن ونقل حقوق الملك�ة

 . أسهم الشر�ات �شرائها في �ل من الأسواق الأول�ة و الأسواق الثانو�ة

  : یتمتع المساهمین �عدة حقوق من أهمها �التالي: حقوق المساهمین العادیین  .ب 

 الح� في الأر�اح الموزعة 

 ح� التصو�ت 

 ح� الأولو�ة في الاكتتاب 

 ح� ب�ع الأسهم 

 الحضور الجمع�ات العامةح � 
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 ح� الإطلاع على وثائ� الشر�ة 

 ح� المساهمة في موجودات الشر�ة �عد التصف�ة  

  :  وتظهر ق�م الأسهم العاد�ة في عدة حالات أهمها: ق�م الأسهم العاد�ة  .ج 

وهو المبلغ الم�توب على وجه صك السهم، والذ� أصدر �ه أول مرة، إذ أن : الق�مة الاسم�ة  .أ 

الصك الذ� یثبت حصة الشر�ك في رأس المال یجب أن ��ون مطا�قا للمبلغ الذ� �ساهم �ه الشر�ك 

  . حق�قة رأس المال، و�حتسب رأس المال الشر�ة ط�قا للق�مة الاسم�ة لمجموع الأسهم

وهي الق�مة التي تحدد للسهم في سوق رأس المال �حسب العرض والطلب، والق�مة : الق�مة السوق�ة  .ب 

السوق�ة للسهم هي ق�مة عرضة للتقل�ات، وتدور دائما بین الارتفاع والانخفاض ت�عا لمد� سلامة المر�ز 

 . المالي للشر�ة، ونجاح مشروعها، ومد� ما تدره من أر�اح

وهي تعادل ق�مة السهم عند التصف�ة وتحتسب من خلال جمع : الق�مة الحساب�ة أو الق�مة الدفتر�ة  .ج 

�ما فیها الحصص المقررة �معدلات (ق�م الموجودات الماد�ة والمال�ة والنقد�ة مطروحة منها ق�م الالتزامات 

ومن ثم یجر� تقس�م الناتج على عدد الأسهم ...) ثابتة لأصحاب الأسهم الممتازة والسندات المستحقة

تبین في حالات عدیدة أن الق�مة الحساب�ة آو الدفتر�ة منخفضة نسب�ا وخاصة عندما ��ون  وقد. العاد�ة

عدد المساهمین �بیر جدا وعند احتسابها في مرحلة التصف�ة وذلك لان أنقاض الأجهزة الرأسمال�ة 

 .والمخزونات المت�ق�ة تجر� تصفیتها �ش�ل عام �أسعار منخفضة

شأنه . لممتاز مستند ملك�ة له ق�مة اسم�ة وق�مة دفتر�ة وق�مة سوق�ة�مثل السهم ا .الأسهم الممتازة .2

في ذلك شأن السهم العاد�، غیر أن الق�مة الدفتر�ة تتمثل في ق�مة الأسهم الممتازة �ما تظهر في دفاتر 

وعلى الرغم من أنه ل�س للسهم تار�خ استحقاق إلا انه قد . الشر�ة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة
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�ما أن له الح� في توز�عات سنو�ة تحدد بنس�ة مئو�ة ثابتة من . لى استدعائه في توقیت لاح�ینص ع

�ما �طل� على الأسهم الممتازة الأوراق الهجینة حیث أنها تجمع في خصائصها . الق�مة الاسم�ة للسهم

حصول على هذا بین الأسهم العاد�ة والسندات، في تش�ه السندات من حیث ث�ات العائد والأولو�ة في ال

العائد قبل حملة الأسهم العاد�ة عند التصف�ة، وهي تش�ه الأسهم العاد�ة في تواجدها فهي دائمة رغم 

الاتجاه الحالي لتكو�ن احت�اطات لإعادة هذه الأسهم الممتازة، وأ�ضا تدفع التوز�عات �عد الضر��ة �ما یتم 

�ضاف إلى ذلك . �الفوائد التي تعفى من الضر��ة �النس�ة للأسهم العاد�ة فهي لا تعتبر في ح�م النفقات

و�ذلك �عاب على الأسهم . أن حملة الأسهم الممتازة ل�س هناك ما �ضمن حصولهم على عائد دور� 

  .الممتازة إلزام�ة التوز�عات، فل�س لهم ح� المطال�ة بنصیبهم في الأر�اح إلا إذا قررت الإدارة توز�عها

 الأسهم الممتازة �الخصائص التال�ة تتمیز :خصائص الأسهم الممتازة:  

 حدد العائد بنس�ة معینة من ق�مة الأداة ومن الأر�اح المتحققة�. 

  لأصحاب الأسهم الممتازة ح� الأولو�ة عند تخص�ص عوائد الشر�ة للتوز�ع، غیر أن العوائد التي

زائد الحصص المتراكمة یتلقاها هؤلاء ترت�� �الأر�اح القابلة للتصرف، ف�حصل هؤلاء على سعر الإصدار 

 .من العوائد وذلك �عد استلام الدائنین ولكن قبل مالكي الأسهم العاد�ة

  لهم الأولو�ة على حملة الأسهم العاد�ة في التوز�عات وفي أموال التصف�ة، الأمر الذ� �عني انخفاض

من المتوقع أن ��ون المخاطر التي یتعرضون لها ق�اسا للمخاطر التي یتعرض لها حملة الأسهم العاد�ة، ف

تكلفة التمو�ل المرت�طة بها أقل من الأسهم العاد�ة، إذ أن معدل العائد المطلوب في حالة الأسهم العاد�ة 

 .��ون أعلى منه في حالة الأسهم الممتازة

  تضمن الشر�ة حقوق أصحاب الأسهم �موجوداتها الاستثمار�ة، علما �أن هذه الضمانة لا یتم توفیرها

 .سهم العاد�ة، لذا فالأسهم الممتازة أقل ضمانا من السندات وأكثر ضمانا من الأسهم العاد�ةلأصحاب الأ
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  لا �ح� لأصحاب الأسهم الممتازة المشار�ة في التصو�ت أو الترش�ح لعضو�ة مجلس الإدارة أو

 .المشار�ة في المجلس العمومي أو التدخل في القرارات أو الشؤون الإدار�ة المختلفة

  مجموعة من الحقوق الأخر� التي تتمیز بها الأسهم الممتازة �ش�ل خاص، أهمهاهناك: 

 معنى أنه في حالة عدم تسدید التوز�عات الدور�ة فإنها تتراكم و یتعین سدادها : ح� تراكم العوائد�

�املة قبل إجراء أ� توز�عات لحملة الأسهم العاد�ة، وقد ینص في عقود التأس�س �عض الشر�ات على 

 .الح� في التوز�عات ��ون فق� في السنوات التي تحق� فیها الشر�ة أر�احأن 

 وذلك عندما یجد أصحاب الأسهم الممتازة أن : ح� تحو�ل الأسهم الممتازة إلى الأسهم العاد�ة

وقد یجر� . حصص الأسهم العاد�ة من الأر�اح الموزعة عال�ة نسب�ا مقارنة �عوائد الأسهم التي �متلكونها

 .و�ل بنس�ة مجددة مس�قا مثلا حصتین للأسهم العاد�ة مقابل حصة واحدة من الأسهم الممتازةهذا التح

  إن هناك التزاما هاما تجاه الشر�ة والذ� هو قابل�ة الاستدعاء وقد ��ون ذلك وف� شرو� معینة مثلا

 .�عد فترة محددة من تار�خ الإصدار، �عوائد یتخذ القرار �شأنها آنذاك

  السندات .3

 شر�ات تصدرها للتداول، قابلة واحدة اسم�ة ق�مة ذات مال�ة ورقة �أنه السند �عرف: السندتعر�ف   .أ 

 وفقا وفؤائده القرض �سداد �موجبها الشر�ات تتعهد قرض على للحصول العامة، تطرحها المساهمة

 .الإصدار لشرو�

فائدة، و�ذلك فهو تعهد م�توب �مبلغ الدین لحامله في تار�خ معین نظیر : و�عرف السند أ�ضا انه

صك مالي قابل للتداول �منح للم�تتب لقاء الم�الغ التي أقترضها، و�خوله استعادة مبلغ القرض والفوائد 

  :وتصدر السندات بواحدة من الأسلو�ین التالیین. المستحقة وذلك �حلول أجله
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  السندات التي لم أن یتولى بنك الاستثمار أو مجموعة عنها عمل�ة إدارة الإصدار مع ضمان شراء

 .یتم الاكتتاب بها و�سمى هذا النوع من الإصدارات إصدارا عاما

  أو أن �قتصر دور بنك الاستثمار على الوساطة فق� دون التعهد �شراء السندات الفائضة عن

و�تم الإصدار هنا �موجب اتفاق�ة تتم بین الشر�ة المصدرة ومجموعة من المؤسسات المال�ة . الاكتتاب

ولى شراء السندات وذلك بناء على شرو� خاصة یتم الاتفاق علیها من خلال المفاوضات، و�سمى التي تت

 .هذا النوع من الإصدارات إصدارا خاصا

 :�م�ن تلخ�ص أهم خصائص السندات وهي �التالي  :خصائص السندات  .ب 

 یترتب السند لحامله على الشر�ة المصدرة ح� دائن�ه، في حین یترتب السهم : السند أداة دین

لذا ��ون لحامل السند الأولو�ة عن حامل السهم في استفاء حقوقه سواء من أر�اح . لحامله ح� ملك�ة

 الشر�ة، أو 

 .من أصولها في حالة الإفلاس أو التصف�ة

 وله، و�نص على هذا الأجل صراحة في عقد �صدر السند �أجل محدد �ستح� �حل: محدود�ة الأجل

و�عتبر أجل السند . الإصدار، هذا على ع�س السهم الذ� ی�قى قائما ما دامت الشر�ة المصدرة قائمة

 .عنصرا هاما في تحدید معدل فائدة السند، و�ذلك سعره السوقي

 فع الفوائد لحملة وهي فئة من الأوراق ذات دخل ثابت، إذ تد: السند أداة استثمار�ة ثابتة الدخل

 .السندات سنو�ا، سواء حققت الشر�ة أر�احا أو خسائر
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  یجب أن تظهر وث�قة الإصدار اسم المصدر، عدد السندات المصدرة، ضمانات الممنوحة للحملة

�ما تظهر سعر الإصدار الذ� یجب أن . مقابل اكتتابهم في السندات المعن�ة لطمأنتهم على مدخراتهم

 .ول على السند، والذ� عادة ما �ساو� هذا السعر الق�مة الاسم�ة للسندیدفعه الم�تتب للحص

  تواجه السندات مخاطر ائتمان�ة عدیدة، أهمها ما یتعل� بتقل�ات أسعار الفائدة و�قابل�ة استدعائها من

 .قبل الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار لتعرض محلها سندات جدیدة تحمل فوائد أعلى

 ق�م أدنى عند ب�عها بخصم، : ندات لنوعین من الق�م �الإضافة إلى ق�متها الاسم�ة وهماتخضع الس

 .وق�م أعلى عند ب�عها مع علاوة

  تتحرك عوائد السندات في اتجاه معاكس لأسعارها وذلك لأن مستثمر� السندات یخصمون التدفقات

فان المعدلات الأعلى للخصم تعطي ق�ما  وهنا. النقد�ة المستقبل�ة الثابتة عند الأسعار المرتفعة للفوائد

 .حال�ة أدنى للسندات

 وهي قابل للتداول �السهم أ�ضا، وتختلف طرق تداوله �اختلاف الش�ل الذ� �صدر : قابل�ة التداول

. فإذا �ان سندا اسم�ا فینتقل �طر�قة التظهیر، أما إذا �ان السند لحامله فیجر� انتقاله �مجرد التسل�م. �ه

صدر السند �ش�ل معین وأن یجر� تحو�له ف�ما �عد إلى ش�ل آخر، �أن �صدر اسم�ا ثم و�جوز أن �

 .�حول للحامل أو الع�س وذلك ط�قا للشرو�

 إن الفترة . �لما �انت فترات التسدید أطول وأسعار الفوائد أدنى فان السندات تحمل مخاطر أكبر

 .الفائدة الأطول للتسدید تجعل سعر السند أكثر حساس�ة لتغیرات سعر

 ارتفاع سعر سند ما عند انخفاض عائده ��ون أكبر من انخفاض هذا السعر عند ارتفاع العائد. 

  وتنقسم السندات إلى عدة أنواع حسب الش�ل الموالي



 

  �مثل أنواع السندات

  

وهي ع�ارة عن أدوات تشمل على خصائص مشتقة من أداة أخر� وهي 

ح� اخت�ار �سمح �الحصول أو الاكتتاب خلال 

فترة معینة و�سعر محدد مس�قا في أسهم الشر�ة المصدرة سواء في فرع من الفروع أو في الشر�ة الأم 

) تار�خ الاستحقاق(ولإتمام ذلك یجب على الحامل التخلي عن الشهادة للشر�ة المصدرة قبل تار�خ محدد 
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�مثل أنواع السندات): 02(الش�ل رقم 

  من إعداد ال�احثة: المصدر

وهي ع�ارة عن أدوات تشمل على خصائص مشتقة من أداة أخر� وهي  المال�ة الحدیثة

  .تتداول في الأسواق المستقبل�ة والآجلة

ح� اخت�ار �سمح �الحصول أو الاكتتاب خلال "لقد عرف هذا الصك �أنه  :ص�وك شراء الأسهم

فترة معینة و�سعر محدد مس�قا في أسهم الشر�ة المصدرة سواء في فرع من الفروع أو في الشر�ة الأم 

ولإتمام ذلك یجب على الحامل التخلي عن الشهادة للشر�ة المصدرة قبل تار�خ محدد 

وعل�ه فان ص�وك الشراء �مثا�ة الأوراق المال�ة التي تصدرها الشر�ات �غرض جمع " 

  . رؤوس الأموال الضرور�ة لتغط�ة احت�اجاتها الآن�ة والتوسع�ة

  :وتتصف هذه الشهادة �الخصائص التال�ة

 .ل�س لحاملها ح� التصو�ت في الجمع�ة العموم�ة للمساهمین

 قانون البورصة

II. المال�ة الحدیثة الأدوات

تتداول في الأسواق المستقبل�ة والآجلة

ص�وك شراء الأسهم .1

فترة معینة و�سعر محدد مس�قا في أسهم الشر�ة المصدرة سواء في فرع من الفروع أو في الشر�ة الأم 

ولإتمام ذلك یجب على الحامل التخلي عن الشهادة للشر�ة المصدرة قبل تار�خ محدد 

" من النقود ودفع مبلغ

رؤوس الأموال الضرور�ة لتغط�ة احت�اجاتها الآن�ة والتوسع�ة

وتتصف هذه الشهادة �الخصائص التال�ة

 ل�س لحاملها ح� التصو�ت في الجمع�ة العموم�ة للمساهمین
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 على الأر�اح الموزعة ل�س لحاملها ح� الحصول. 

 لا یتمتع حاملها �أ�ة حقوق على أصول الشر�ة. 

  سنة، وأح�انا لا ��ون لها تار�خ استحقاق 20سنوات إلى  5طو�لة الأجل نسب�ا تصل مدتها من. 

وعادة ما تصدر الشر�ات هذه الشهادات مصاح�ة لإصدارتها من السندات، فهي تساعد على جذب 

لد� عرضها للاكتتاب العام، و�لاح� أن سعر الشراء الثابت أو سعر ممارسة  المستثمر�ن لهذه السندات

الح� یجعل هذه الشهادة أكثر قابل�ة للمضار�ة �ق�متها �الق�اس إلى ق�مة الأسهم التي تتضمنها، فنس�ة 

سهم الز�ادة أو النقصان في الق�مة السوق�ة للشهادة تكون أكبر من نس�ة الز�ادة أو النقصان في ق�مة ال

  .العاد� نفسه

دج، وأنه �م�ن شراء نفس السهم من خلال  50" ایهاب"لنفرض أن سعر السهم في السوق لشر�ة 

دج للسهم، فانه  10دج، وأنه حدثت ز�ادة في ق�مة الأسهم قدرها  40الحقوق التي تصدرها الشر�ة �سعر 

  :�م�ن عرض النتائج التال�ة

  عاد� وق�مة الحقوق نتیجة لز�ادة ق�مة السهمالمقارنة بین السهم ال): 01(الجدول رقم 

  ق�مة الحقوق   الأسهم العاد�ة  

  سعر السهم قبل الز�ادة
  دج 10  دج 50

  الز�ادة في سعر السهم
  ----   دج 10

  ق�مة السهم �عد الز�ادة
  دج 20  دج 60

  مقدار الز�ادة
  دج 10  دج 10

  نس�ة الز�ادة
20% 100%  
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من الواضح أن المستثمر هنا �أخذ موقف المضارب، فهو �أمل في ارتفاع الق�مة السوق�ة لأسهم 

في  %20حیث یؤد� ذلك إلى ارتفاع أكبر في ق�مة الح� نفسه، فقد ارتفع السهم بنس�ة " الح�"داخل 

  .%100حین أن الح� نفسه زادت ق�مته بخمس مرات أمثال ق�مة ز�ادة السهم أ� 

  المال�ة المختلفة المتداولة في أسواق مستحدثةالأوراق  .2

وهي أوراق مال�ة قابلة للتداول في أسواق غیر منظمة أنشأتها �عض بیوت السمسرة، و�انت تلك 

الأوراق في الأصل استثمارات غیر سائلة لا تتحول إلى نقد�ة إلا في تار�خ الاستحقاق نظرا لعدم وجود 

ك الأصول في الولا�ات المتحدة الأمر���ة قروض الإس�ان وهي ومن الأمثلة عن تل. سوق تتداول ف�ه

. تمثل اتفاق یبرم بین احد الأفراد الراغبین في شراء منزل للإس�ان ف�ه، و�ین مؤسسة مال�ة للإقراض

و�مقتضى الاتفاق �حصل الأفراد على القرض و�تم تسدیدیها على أقسا� شهر�ة، وان یتم رهن العقار 

  .ن�ةلصالح المؤسسة المع

ولا تنتظر المؤسسة حتى تار�خ الاستحقاق لاستعادة ق�مة تلك القروض بل تصدر في مقابلها ص�وك 

قابلة للتداول ومضمونه بتلك القروض، وتستخدم حصیلة القروض من فوائد وأقسا� في خدمة الص�وك 

قد یؤمن عل�ه ولتسییر تداول تلك الص�وك عادة ما تصدر �ق�مة اسم�ة صغیر، �ما . التي تم إصدارها

في الوفاء �ما عل�ه من ) مشتر� العقار(وفي حالة فشل المقترض . من قبل مؤسسة ح�وم�ة للتامین

التزامات، تقوم مؤسسة التأمین �سداد مستحقات حامل الصك، على أن تقوم ف�ما �عد بب�ع العقار 

لأوراق المال�ة المخلقة والحصول على مستحقاتهم وتعتبر قروض الإس�ان هي المحاولة الرائدة لظهور ا

التي انتشرت �عد ذلك في مجالات أخر� مثل قروض شراء الس�ارات التي تقدمها البنوك والقروض 

  .التجار�ة
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�عد التور�� واحدا من أهم الإبداعات الجدیدة في التعاملات المصرف�ة منذ نها�ة : التور�� .3

القروض وتحو�لها  تجم�ع هو عمل�ة: "على أنهلذلك فقد عرف التور�� . الثمانینات وخلال حق�ة التسعینات

ممارسة  على الرغم من أنو  )".طرحها للاكتتاب(للمستثمر�ن  �عد ذلك یتم ب�عها الأوراق المال�ة التي إلى

ولذلك عرف  .الأكثر حداثة هي للمستثمر�ن ب�عها أما إعادة هي عمل�ة قد�مة بین البنوك القروض ب�ع

مستحدثة تفید إلى حشد بنك ما لمجموعة من الدیون المتجانسة والمضمونة �أصول تكنولوج�ا مال�ة "�أنها 

في صورة دین واحد معزز ائتمان�ا ثم عرضه من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في صورة أوراق مال�ة 

ة للجمهور لتقلیل مخاطر التأخیر أو العجز عن الوفاء بهذه الدیون وضمان التدف� المستمر للسیولة النقد�

  ".للبنك

وهو تعرف بنك التسو�ات الدول�ة التا�ع له، إذ  FMIعرفها صندوق النقد الدولي : المشتقات المال�ة .4

عقود تتوقف ق�متها على أسعار الأصول المال�ة محل التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب عرفها �أنها 

لمدفوعات على أساس الأسعار أو و�عقد بین طرفین على ت�ادل ا. استثماراً لأصل المال في هذه الأصول

  .العوائد، فإن أ� انتقال لملك�ة الأصل محل التعاقد والتدفقات النقد�ة �ص�ح أمراً غیر ضرور� 

�أنها أدوات مال�ة ترت�� �أداة  SNAبینما عرفتها المجموعة الاستثمار�ة لنظم المحاس�ة القوم�ة 

شراء المخاطر المال�ة في الأسواق  �م�ن ب�ع أوسلعة، والتي من خلالها  مؤشر، أو مال�ة معینة أو

وعلى خلاف . المؤشرات محل التعاقد ق�مة الأداة المشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصول أو أو، المال�ة

. أدوات الدین فل�س هناك ما یتم دفعه مقدما لیتم استرداده ول�س هناك عائد مستح� على الاستثمار

د من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، التحو� ضد المخاطر والمراجحة وتستخدم المشتقات المال�ة لعد

 : و�وجد العدید من الأنواع في العقود المشتقة لكن أهمها مایلي. بین الأسواق وأخیرا المضار�ة

هي اتفاق تعاقد� بین المشتر� وال�ائع لت�ادل أصل معین مقابل نقد في  :Forwardالعقود الآجلة   .أ 

�حدد الآن و�تف� في هذا العقد على مواصفات الأصل من حیث الجودة والنوع�ة  وقت مستقبلي و�سعر



 قانون البورصة

 

35 

. وطر�قة وم�ان التسل�م والسعر ووسیلة السداد و�تم التفاوض على �ل هذه الشرو� بین ال�ائع والمشتر� 

 العقد ��ون  ما وغال�ا القصیر، المر�ز صاحب ال�ائع بینما الطو�ل المر�ز صاحبو��ون فیها المشتر� 

 .عادة البورصة في تداوله یتم ولا المنشآت، من عملائها وأحد مال�ة مؤسسة بین أو مالیتین مؤسستین بین

هي عقود لشراء السلع أو الأصول المال�ة یتم استلامها أو تسل�مها  :Futuresالعقود المستقبل�ة   .ب 

في وقت محدد في المستقبل و�ت�ح لأحد أطراف العقد شراء أو ب�ع أضل معین إلى طرف لآخر �سعر 

محدد متف� عل�ه مس�قا �سمى �السعر المستقبلي على أن یتم التسل�م أو تنفیذ الاتفاق في تار�خ لاح� هو 

  .اق العقدتار�خ استحق

) أو �ستلم منه(�ما عرفت �أنها التزام قانوني مت�ادل بین طرفین �فرض على احدهما أن �سلم الآخر   

�م�ة محددة من أصل أو سلعة معینة في م�ان محدد وزمان محدد ) الوس��(و�واسطة طرف ثالث 

   .و�موجب سعر محدد

م�ا و�ذلك عمل�ات التعامل بها عمل�ات إن الكثیر من عقود المستقبل�ات عقود نمط�ة ومنظمة رس   

الأسعار المستقبل�ة التي  -حجم العقد، تار�خ العقد : و�أتي التنم�� من الأمور التال�ة. نمط�ة ومنظمة

مواصفات الواجب توافرها في السلعة موضوع التعامل من حیث النوع�ة  - سیتم التنفیذ على أساسها 

متطل�ات التعامل  - الأوراق أو العملات المتف� علیها ووسائله طرق تسل�م السلعة أو  -ومستو� الجودة 

  .في بورصات العقود المستقبل�ة، ومنها أن یودع في البورصة �طرف من الأطراف الهامش

 �السلع حق�ق�ة أصول تداول �غرض طرفین بین تجر�  اتفاق�ات وهي :Optionsعقود الخ�ار   .ج 

 أو أجنب�ة وعملات الثابتة العوائد ذات والأدوات �الأسهم مال�ة أدوات أو تخیل�ة تكون  وقد المختلفة

 أو( الخ�ار �سعر �عرف الطرفان عل�ه یتف� �سعر لاح� وقت في لتنفذ وذلك المؤشرات، �عض

وعقد الخ�ار هو عقد �قوم �موج�ه محرر العقد أو ال�ائع بإعطاء أحد الطرفین العقد الح�  ).التسل�م
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�سعر معین وخلال فترة زمن�ة ) سلعة أو أداة مال�ة(في أن �شتر� منه أو یب�ع له شيء ما ) ول�س التزام(

و �عطي هذا معینة أو في تار�خ معین، ولذلك �شار إلى محرر عقد الخ�ار على أنه �ائع الخ�ار، وه

الخ�ار والسعر الذ� ی�اع ) علاوة(الح� للمشتر� في مقابل مبلغ من المال �سمى سعر الخ�ار أو م�افأة 

 . أو �شتر� �ه الأصل �سمى سعر التنفیذ

سلسلة من التدفقات النقد�ة خلال   هو اتفاق بین طرفین أو أكثر لت�ادل :Swapsعقود الم�ادلات   .د 

لذلك فهي سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ حیث یتم تسو�ة عقد الم�ادلة على فترات ، )مستقبل�ة(فترة لاحقة 

  ...).شهر�ة، فصل�ة، نصف سنو�ة(دور�ة 

 أن �ما الاخت�ار، عقود في معروف ما هو ع�س على العقد لطرفي ملزم الم�ادلة وعقد

 العقود في الحال هو �ما یوم�ا تسو�تها یتم لا ) الخسائر أو الأر�اح ( المدفوعات أو المتحصلات

 لاحقة العقود في الحال هو �ما واحدة مرة تسو�ته یتم لا الم�ادلة عقد أن ذلك إلى �ضاف المستقبل�ة،

  .التنفیذ لاحقة العقود من سلسلة �أنه الم�ادلة عقد �عرف ولذلك التنفیذ

الالتزام أو الأصل طرفي العقد، : و�هذا المفهوم تحدد شرو� عقد الم�ادلة عدة عناصر رئ�س�ة هي

المشمول �عقد الم�ادلة، ق�مة المدفوعات أو المقبوضات محل الم�ادلة، العملة التي تسدد بها المدفوعات 

 .أو تحصل بها المقبوضات، السعر الآجل لم�ادلة الأصل المتف� عل�ه، مدة سر�ان العقد
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  وه�اكلها بورصة الجزائر دوافع إنشاء: المحور الثاني

  دوافع انشاء بورصة الجزائر. أولا

لقد مر الاقتصاد الوطني �عدة مراحل، �عد الاستقلال ف�انت مرحلة الاقتصاد المخط� و التي 

ثم . دامت حتى نها�ة الس�عینات وتمیزت �س�طرة القطاع العام وسوء توازن الصلاح�ة الاقتصاد�ة الشاملة

تلك السلطات بإعادة ه��لة قطاعها العمومي خلال عشر�ة الثمانینات و�دا�ة عشر�ة التسعینات قامت 

لكن لم تكن هناك نتائج . لتتم�ن من الس�طرة عل�ه ثم أعطت الاستقلال�ة للعدید من المؤسسات الوطن�ة

إیجاب�ة ملموسة لتلك العمل�ات، الشيء الذ� جعل تلك السلطات ترشح تلك المؤسسات للخوصصة و هي 

 .صاد الموجه إلى اقتصاد السوق مرحلة تحول الاقتصاد الوطني من الاقت

ومن متطل�ات اقتصاد السوق، توفیر المناخ الاستثمار� لق�ام مشار�ع اقتصاد�ة ضخمة ، و�ل هذا 

�ما أن . تولد عنه سلع جدیدة لم تكن معروفة من قبل هي الأسهم والسندات أو ما تسمى �الق�م المنقولة

لها �ان من شأنه ق�ام سوق خاصة بها وهي ما تسمى تطور وتنوع هذه الأوراق وإق�ال الجمهور على تداو 

  .�سوق الق�م المنقولة

و تم إنشائها �مرسوم . حیث مرت هذه لسوق في الجزائر �مراحل أقرتها الإصلاحات التي حدثت

 :والذ� ینص على ما یلي 1993مارس  23المؤرخ في  10/93تشر�عي رقم 

 تأس�س بورصة الق�م المتداولة. 

  الق�م �أنها إطار تنظ�م وإجراء العمل�ات على الق�م المنقولة الصادرة من تعرف بورصة

 .الدولة ومن �اقي الأشخاص المعنو�ة ذات القانون العام �الإضافة إلى مؤسسات المساهمة

 :الجزائر تعرف الهیئات الم�ونة لبورصة 
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  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة وهي تمثل سلطة سوق رؤوس الأموالCOSOB  

  شر�ة إدارة بورصة الق�مSGBV  

 المؤتمن المر�ز� للسندات 

 هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة 

 نشأة بورصة الجزائر. ثان�ا

 تدخل ف�رة إنشاء بورصة الأوراق المال�ة �الجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصاد� الذ�

أما التحضیر الفعلي لإنشاء هذه البورصة، ف�ان 1988ودخل حیز التطبی� عام  1987أعلن عنه عام 

، ومند ذلك الحین إلى غا�ة الوقت الحالي، مرت هده العمل�ة �عدة مراحل نذ�رها 1990ابتداء من سنة 

   :ف�ما یلي

 ) 1990-1992(المرحلة التقر�ر�ة: المرحلة الأولى

  1990الجزائر عامولقد ظهرت ف�رة إنشاء بورصة ) 1992 – 1990(وتبدأ هذه المرحلة من

على إم�ان�ة مفاوضة ق�م الخز�نة بین  1990مارس  27المؤرخ بتار�خ  90-101و�نص المرسوم رقم 

أنواع  1990مارس  27المؤرخ بتار�خ  90-102المؤسسات العموم�ة فق�، �ما وضح المرسوم رقم 

�ذا شرو� مفاوضتها، شهادات الأسهم التي �م�ن أن تقوم بإصدارها الشر�ات العموم�ة الاقتصاد�ة و 

حیث سمح هذا المرسوم للشر�ات المذ�ورة �اكتساب شهادات الأسهم الم�تس�ة برؤوس أموال الشر�ات 

العموم�ة الاقتصاد�ة الاخر�، وفي أكتو�ر من نفس السنة، ومن خلال هیئات مؤهلة الجمع�ة العامة 

   "شر�ة الق�م المتداولة "مؤقتة  لصنادی� المساهمة، اتخذت الح�ومة قرار إنشاء هذه اله�أة بتسم�ة
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قامت صنادی� المساهمة الثمان�ة بتأس�س شر�ة ذات أسهم برأس مال  1990نوفمبر  09و�تار�خ 

دج، موزع �حصص متساو�ة بین الصنادی� الثمان�ة، و�دیرها مجلس إدارة متكون  �320000قدر �مبلغ 

وم المجلس بتعیین المدیر العام الذ� من ثمان�ة أعضاء، �ل عضو �مثل احد صنادی� المساهمة، و�ق

یتولى مهمة تسییر الشر�ة، ولقد نصت القوانین الأساس�ة لهده الشر�ة، �ان هدفها الأساسي �م�ن في 

وضع تنظ�م �سمح بإنشاء بورصة للأوراق المال�ة في أفضل الشرو�، وتتوفر لدیها جم�ع الإم�انات للرقي 

واجهتها هذه الشر�ة، والخاصة �الدور غیر الواضح الذ� یجب والازدهار، ونظرا ل�عض الصعو�ات التي 

دج  9.230.000إلى  1992إن تلع�ه، و�ضعف رأسمالها فقد تم تعدیل قوانینها ورفع رأسمالها في ف�فر� 

و�الرغم من �ل المجهودات المبذولة إلا إن . �ما غیر اسمها لتحمل بدلك اسم بورصة الأوراق المال�ة

في هده المرحلة، حیث اعترضت انطلاقتها العدید من الصعو�ات المتعلقة �المح��  تكون عمل�ة �المرة

  الاقتصاد� والاجتماعي لل�لاد

  )1993-1996(الابتدائ�ة المرحلة: المرحلة الثان�ة

تمت في هذه المرحلة تعدیل القانون التجار� الذ� �ان لا یتواف� مع شرو� سیر البورصة، حیث 

عمل�ة تنازل الشر�ات العموم�ة عن أسهمها لغیر  1988جانفي12رخ بتار�خ المؤ  88-04منع قانون 

 1993افر�ل25المؤرخ في 93-08 المؤسسات العموم�ة، لهذا الغرض و�موجب المرسوم التشر�عي رقم 

تم إدخال �عض التعد�لات على القانون التجار� یتعل� الأمر بتعد�لات خاصة �شر�ات الأسهم و�الق�م 

المنقولة، أما ف�ما یخص شر�ات الأسهم فقد نص المرسوم �صفة واضحة جعل إم�ان�ة تأس�سها والشروع 

رأسمالها، �ما  في العرض العمومي للادخار سواء عند تأس�س الشر�ة أو عند تقر�ر رفع �صفة واضحة

  :إلى  300000تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكو�ن شر�ة الأسهم من 

  في حالة إجراء العرض العمومي للادخار خمسة ملایین دینار جزائر�.  
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  ملیون دینار جزائر� عند عدم اللجوء العرض العمومي للادخار.  

ما ف�ما یخص الق�م المنقولة فقد أو�هذا أص�حت شر�ة الأسهم تش�ل وسیلة فعالة لتعبئة الادخار، 

نص المرسوم على إم�ان�ة إصدار أنواع جدیدة من الق�م المنقولة تتمثل في أسهم التمتع، شهادات 

أسهم والسندات  الاستثمار، شهادات الح� في التصو�ت، شهادات المشار�ة، السندات القابلة للتحو�ل إلى

إن اتخاذ مثل هذا القرار، ادخار ق�م منقولة جدیدة �عتبر في غا�ة الأهم�ة . ذونات الاكتتابأالمرفقة �

  .خاصة مع إنشاء بورصة للق�م المنقولة �الجزائر

  إلى الوقت الحالي1996مرحلة الانطلاق الفعل�ة من : المرحلة الاخیرة

اهزة من الناح�ة القانون�ة والتقن�ة لإنشاء بورصة الق�م �انت �ل الظروف ج 1996مع نها�ة سنة 

  :المنقولة حیث

 تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظ�م هذه البورصة.  

 أص�ح للبورصة م�ان ماد� �غرفة التجارة.  

  تم تش�یل لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةCOSOB  إلى جانب شر�ة  1996في ف�فر�

مخط� �ل منها، وأص�ح �ل الأفراد العاملین �الهیئتین جاهز�ن  مع تحدید SGBVتسییر الق�م 

  .للعمل

، تم اخت�ار الوسطاء في العمل�ات البورص�ة �مثلون مختلف المؤسسات 1997ومع بدا�ة سنة 

طر�� الاستعانة �الخبراء  المال�ة، حیث تولت لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة مهمة تكو�ن هؤلاء عن

�م عدة ملتق�ات من بینها ملتقیین أسبوعین في �ل من تونس وفرنسا، بهدف الاستفادة ولو الكندیین وتنظ

   .�ش�ل سطحي من خبرة هذین البلدین، في مجال التعامل �السوق المالي
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، على تهیئة الجو الملائم، 1997وقد عملت لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة طوال سنة 

، وتم �الفعل 1997وتحضیر �ل الهیئات المعن�ة للمشروع في العمل �التار�خ المحدد، وهو نها�ة سنة 

لسند� لسوناطراك، وذلك ا، متمثلا في القرض  1998 جانفي 2إصدار أول ق�مة منقولة �الجزائر بتار�خ 

الأساس أص�حت شر�ة سوناطراك أول متعامل ف�ما �سمى �السوق الأولي للسوق المالي، وعلى هذا 

  .اقتصاد� دشن للرسامیل في الجزائر، في الوقت الذ� �ان ینتظر إن تص�ح بورصة الجزائر عمل�ة

 اله��ل بورصة الجزائر. ثالثا

I.  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةCOSOB: 

تأسست �موجب المرسوم  هي سلطة ض�� مستقلة، تتمتع �الشخص�ة المعنو�ة والإستقلال المالي،

المعدل والمتمم المتعل� ببورصة الق�م المنقولة، وتتولى  1993ما�  23المؤرخ في  10/93التشر�عي رقم 

اللجنة مهمة تنظ�م سوق الق�م المنقولة ومراقبتها �السهر على حما�ة المستثمر�ن في الق�م المنقولة وحسن 

رئ�س وستة أعضاء، �عین الرئ�س لمدة ن�اب�ة تدوم أر�ع  سیر سوق الق�م المنقولة وشفافیتها، وتتكون من

سنوات، و�مارس مهمته �امل الوقت، وهي تتنافى مع أ�ة إنا�ة إنتخاب�ة أو وظ�فة ح�وم�ة، أو ممارسة 

وظ�فة عموم�ة أو أ� نشا� آخر، �استثناء أنشطة التعل�م أو الإبداع الفني أو الف�ر�، و�عین أعضاء 

 :ات، حسب الشرو� المحددة عن طر�� التنظ�م وت�عا للتوز�ع الآتياللجنة لمدة أر�ع سنو 

  قاضي �قترحه وز�ر العدل. 

 عضو �قترحه محاف� بنك الجزائر. 

 عضوان یختاران من بین مسؤولي الأشخاص المعنو�ین المصدر�ن لمق�م المنقولة. 

  عضوان یختاران لما لهما من خبرة إكتس�اها في المجال المالي أو المصرفي أو البورصي 
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ولقد زود المشروع اللجنة، لتم�ینها من الق�ام �مهامها، سلطات تنظ�م�ة  :السلطات التا�عة للجنة .1

 .وسلطات إعتماد ومراق�ة وتحقی�

السوق المال�ة، بإعداد أنظمة تقوم اللجنة في إطار التشر�ع الذ� �ح�م : السلطة التنظ�م�ة  .أ 

تخضع إلى موافقة الوز�ر الم�لف �المال�ة، وتتعل� الأنظمة التي یتم سنها على الخصوص �ما 

 :یلي

  القواعد المهن�ة المط�قة على الوسطاء في عمل�ات البورصة، وعلى هیئات التوظیف الجماعي في

 .الق�م المنقولة وعلى ماس�ي الحسا�ات وحافظي السندات

  واج�ات الإعلام المفروضة على الشر�ات عند إصدار ق�م منقولة من خلال الطلب العلني على

 .الإدخار او القبول في البورصة أو العروض العموم�ة

  تسییر حافظة الق�م المنقولة. 

 قواعد سیر شر�ة تسییر بورصة الق�م والمؤتمن المر�ز� على السندات. 

 م المنقولة المسجلة في البورصةشرو� التداول والمقاصة في مجال الق�  

 :تعتمد المجلة على: سلطة الإعتماد والتأهیل  .ب 

 الوسطاء في عمل�ات البورصة. 

 شر�ات الإستثمار ذات الرأسمال المتغیر وصنادی� التوظیف المشترك. 

 تؤهل ماس�ي الحسا�ات  حافظي السندات. 

 :التأكد خصوصا منتسمح هذه السلطة للجنة من : سلطة المراق�ة والحراسة والتحقی�  .ج 

  إحترام المتدخلین في السوق للأح�ام القانون�ة والتنظ�م�ة التي تح�م السوق. 

 امتثال الشر�ات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الإدخار لواج�ات الإعلام التي تخضع لها. 

  حسن سیر السوق. 
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 التحق�قات لد� شر�ات  وتؤهل المجلة، من أجل تنفیذ مهمتها في مجال المراق�ة والحراسة، لإجراء

  .أو مؤسسات مال�ة معن�ة �عمل�ة معینة على الق�م المنقولة

II.  شر�ة تسییر بورصة الق�مSGBV :  

شارع العقید عمیروش،  27في  ،�SGBVقع مقر شر�ة تسییر بورصة الق�م ، المعروفة اختصاراً 

دینار جزائر�، وقد  475200000.00 حال�ا الجزائر العاصمة، وهي شر�ة ذات أسهم برأس مال قدر

ما�  25وتحق� إنجازها في  1993 ما� 23المؤرخ في  10- 93تأسست �موجب المرسوم التشر�عي رقم 

؛ وتمثل الشر�ة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عمل�ات البورصة �صفتهم 1997

وقد شرعت الشر�ة، منذ  .ظمة المعمول بهاالاحترافیین لتم�ینهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانین والأن

 .نشأتها، في تنصیب الأجهزة التنفیذ�ة والتقن�ة اللازمة للمعاملات على الق�م المنقولة المقبولة في البورصة

، وتقوم أساسا �التسییر العلمي والیومي التي COSOBوهي تحت وصا�ة لجنة تنظ�م ومراق�ة البورصة 

البورصة ونشر المعلومات الخاصة بها وعل�ه فإن الشر�ة تسهر على احترام تجر� حول الق�م المنقولة في 

   :قواعد تنظ�م السوق وسیرها وتبرز أهمیتها في

 التنظ�م الفعلي لعمل�ة الإدراج في بورصة الق�م المنقولة؛  

 التنظ�م الماد� لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعیر؛  

  المتعلقة �المعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسم�ة للتسعیرةنشر المعلومات. 

  :أهم�ة ودور هذه الشر�ة في �ونها تتجلى: شر�ة تسییر بورصة الق�مأهم�ة  .1

  ،أداة تت�ح الشر�ات العموم�ة والخاصة المنشأة في ش�ل شر�ات مساهمة من فتح رأس مالها

من الخواص المستثمر�ن �ما �ساعد على  الأمورس �اللجوء العلني للادخار من أجل الحصول على رؤو 

  أو الز�ادة في عددها؛ الشر�ةتطو�ر مشار�ع 

 وسیلة لق�اس ق�مة أصول الشر�ات؛  



 قانون البورصة

 

44 

 وسیلة لضمان تمو�ل م�اشر للاستثمار عن طر�� الادخار العمومي الوطني؛  

 تساهم في توفیر سیولة الادخار المستثمر على المد� الطو�ل  

  بإقامةالقواعد والمعاییر التي تح�م سیرها،  إعدادتسهیل المعاملات بین الوسطاء وذلك من خلال 

  النظام العام والانض�ا� في السوق ؛ و�إقرارمنظومة للتح��م وفض النزاعات 

  المال�ة في البورصة  من خلال تطو�ر سوقها والتعر�ف بها لد� الجمهور على  الأوراقترق�ة تداول

عمومي منظم لخدمة وسطاء البورصة �اعت�ارهم  إطارها مؤسسة جدیرة �الثقة، وهي بذلك أساس �ون

  ؛وإدارتهامهنیین لتم�ینهم من ممارسة مهامهم ومن بینها توظیف الق�م المنقولة وحفظها 

  أن الق�م  التأكدعمل�ة قبول الق�م المنقولة في البورصة من خلال �ما تلعب أ�ضا دورا مهما أثناء

مؤشر علیها  إعلام�ةدمت �شأنها الشر�ة طلب القبول في التداول في البورصة �انت محل مذ�رة التي ق

من طرف لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة فدورها ��من في الاشتراك والتعاون معها من اجل قبول الق�م 

 المنقولة في التداول؛

   :المساهمون في شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة .2

  بنك التنم�ة المحل�ةBDL   

  البنك الخارجي الجزائر�BEA   

  بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ةBADR   

  القرض الشعبي الجزائر�CPA   

  البنك الوطني الجزائر�BNA   

 الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� CNEP 
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 لجنة التداول .3

من قرار شر�ة تسییر  15المنصوص علیها في المادة  مرة حسب أول تم تنصیب لجنة التداول

المتضمن قواعد تسییر حصص التداول، ابتداءً من حصة   SGBV/02/ 98بورصة الق�م المنقولة رقــم 

 .2001أبر�ل  16التداول المنعقدة في یوم 

ولة المنعقد لمجلس إدارة شر�ة تسییر بورصة الق�م المنق) 1(وشُّ�لت لجنة التداول وفقاً للقرار رقم 

 .2001مارس  19بتار�خ 

وتضم هذه اللجنة ثلاثة أعضاء على الأقل أو عدد فرد� من الأعضاء �عینهم مجلس إدارة شر�ة 

و�تم اخت�ارهم من بین الوسطاء في عمل�ات البورصة، وأعضاء من الشر�ة . تسییر بورصة الق�م المنقولة

و�جوز تعیین ممثلین اثنین في اللجنة من ". ة التداولمسؤولي قاع"و�ذا العاملین فیها، وهو �حملون صفة 

 .نفس البنك الوس�� في عمل�ات البورصة، ولكن هذا البنك الوس�� لن ��ون له الح� إلا في صوت واحد

و�م�ن للمشرف التا�ع للجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، بناء على طل�ه، أن �شارك �صفة 

 .مراقب في اجتماعات اللجنة

سیّر لجنة التفاوض، �التعاون مع مسؤولي قاعة التداول لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة، وت

القائمین �التداول في البورصة، و�ل  حصص التداول في البورصة وسلوك الوسطاء في عمل�ات البورصة

  .الأشخاص الآخر�ن المرت�طین بهم �موظفین أو من خلال عقد
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  2018لجنة التداول لسنة 

 2018اكتو�ر  18 و�تضمن التش�یل الجدید للجنة التداول �عد اجتماعها في یوم

 :الأعضاء التال�ة أسماؤهم

  السیدة راض�ة آیت عبي �صفتها عضواً، والسیدة : عن القرض الشعبي الجزائر�

 .لم�اء شرابي �صفتها عضواً مستخلفاً 

 السید خالد مبر�ش �صفته عضواً : عن بنك التنم�ة المحل�ة. 

  محي الدین  السیدة �نزة ماید� �صفتها عضواً، والسید: عن البنك الخارجي الجزائر�

 .عضواً مستخلفاً  سقني �صفته

 السیدة فلة المقراني �صفتها عضواً : بنك- عن الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�

 .والسیدة مینة شرشور �صفتها عضواً مستخلفاً 

 لسید الطاهر بوسعید �صفته عضواً ا: عن بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة. 

  السیدة ناد�ة أحمد عوامر �صفتها عضواً : عن البنك الوطني الجزائر�. 

 نجاة فرقاني �صفتها عضواً، والسید أمیر  السیدة: عن بنك بي إن بي �ار��ا الجزائر

 .خلافي �صفته عضواً مستخلفاً 

 ضواً ع السیدة صبر�نة مولوج �صفتها :عن سوسیتي جنیرال الجزائر. 

 صفته عضواً  محمد خلفاو�  : عن تل مار�تس�. 

  ً  ).من شركة تسییر بورصة القیم المنقولة( السید بلقاسم بطوش : بصفتھ رئیسا

 بنك -من الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط(لامیة قاسم  :بصفتھا نائباً للرئیس.( 
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III. المؤتمن المر�ز� على السندات  

 �Algérieعتبر المؤتمن المر�ز� على السندات، والذ� �طل� عل�ه في الجزائر الجزائر�ة للتسو�ة 

cleaning  تأس�س هذه الهیئة �موجب  تممن أهم الهیئات العاملة في مجال الق�م المنقولة، و

ة وهو شر�ة ذات أسهم تحمل تسمیته تجار�ة الجزائر للتسو� 17/02/2003المؤرخ في  04/03القانون 

  .COSOBتخضع للقانون الأساسي وتعین مسیرته �موافقة وز�ر المال�ة �عد إستطلاع 

ملیون   65یتخذ المؤتمن المر�ز� ش�ل شر�ة ذات أسهم، وقد أسست هذه الشر�ة برأسمال قدره 

  04- . 03من القانون  3م�رر  19دج، وهذا �موجب المادة 

 ��ون مفتوحا للكافة من أجل الاكتتاب ف�ه وما �م�ن ملاحظته أن رأس مال المؤتمن المر�ز� لا

  �ما هو في شر�ات ذات الأسهم، إذ لا �فتح إلاّ لـ

 شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة .   

 الشر�ات المصدرة للسندات  

 الوسطاء في عمل�ات البورصة  

م�ن وتعتبر الخز�نة العموم�ة و�نك الجزائر مساهمین في المؤتمن المر�ز� �ح�م القانون، و �  

   .لهما ممارسة هذا الح� بناء على طلبهما

والسبب من وراء جعل الخز�نة العامة مساهمة في رأسمال المؤتمن المر�ز� �قوة القانون هو  

اعت�ارها شخصا من أشخاص القانون العام، فهي تستعین �امت�ازات السلطة العامة في تعاملها مع الغیر، 

  .ا على المؤتمن المر�ز� على السنداتولذا فإن القانون هو الذ� �فرض وجوده
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ا �النس�ة لبنك الجزائر، �الرغم من خضوعه في علاقته مع الغیر لأح�ام القانون التجار� غیر أم

لجنة من نظام  36للمادة  و�الرجوع. أنه وخلافا ل�ق�ة البنوك فهو الذ� �حدد الس�اسة النقد�ة العامة للبنوك

یتكفل بنك الجزائر �التسدید النقد�، �ما �سهر على قید �ل  01- 03: رقم تنظ�م عمل�ات بورصة الق�م

  العمل�ات ضمن دفاتر الحسا�ات في حسا�ات جار�ة، هذا ما یؤهله من أن ��ون مساهما �قوة القانون 

ملیون دج ، وفي  02بـ ولقد حددت المساهمة الدن�ا في رأس مال المؤتمن المر�ز� على السندات 

حالة قبول مساهم جدید یزداد رأس ماله، غیر أنه إذا انسحب أحد المساهمین فلا �م�ن إحالة حصته لأ� 

شخص بل �عاد شراؤها من طرف المساهمین الآخر�ن وفقا لإجراءات تكون قد حددت في القانون 

  .الأساسي للمؤتمن المر�ز� 

شر�ات مسعرة في البورصة وهي  3نوك عموم�ة و ب 5المساهمین المؤسسین هم : المساهمین ف�ه .1

ملیون دج و المساهمة في رأس ماله مفتوحة  02الأوراس، ر�اض سطیف و صیدال تقدر المساهمة الدن�ا 

�ما ذ�رنا  للشر�ات المدرجة والوسطاء المالیین بنك الجزائر لخز�نة العموم�ة المساهمان �قوة القانون 

 .سا�قا

 :المقبولة في عمل�اته الأوراق المال�ة ومن 

 سندات الخز�نة العموم�ة 

 سندات الدین القابلة للتداول 

 أسهم هیئات المصدرة على أساس القوانین الأجنب�ة 

 :إیجاب�ات المؤتمن المر�ز� للسندات  .2

 سمح �مسایرة المقای�س الدول�ة في مجال تسییر الوراق المال�ة� 
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 ة�سمح بإزالة الطا�ع الماد� عن الأوراق المال� 

 سمح لمصدر� الأوراق المال�ة �ان �قلصوا تكالیف اللجوء العلني للادخار� 

 ضمن تزامن عملیتي التسو�ة و التسلم� 

 تز�ل خطر ض�اع الشهادات الماد�ة أو سرقتها 

 سمح بتقل�ص أجال إتمام الصفقات�  

  : المؤتمن المر�ز� للسندات وظائف .3

السندات بإیداع الق�م المنقولة لد�ه لكي تتحول هذه یبدأ نشا� المؤتمن المر�ز� على : حف� السندات  .أ 

الأخیرة من أوراق محسوسة إلى قیود حساب�ة، غیر أن خدمات المؤتمن المر�ز� على السندات ل�ست 

الق�م المنقولة التي �م�ن  01-  03مفتوحة لجم�ع الق�م المنقولة، فقد حددت لجنة البورصة في نظامها رقم 

  : ز� في عمل�اته وهي �الآتيأن �قبلها المؤتمن المر�

  الأسهم وغیرها من السندات التي تت�ح أو �م�ن أن تت�ح الوصول م�اشرة أو غیر م�اشرة إلى رأس

  ؛ المال أو إلى حقوق التصو�ت والقابلة للتحو�ل عن طر�� التسجیل في حساب أو المناولة �الید

  المعنو� الذ� �صدرها، والقابلة سندات الدین المستح� التي �مثل �ل منها دین على الشخص

  للتحو�ل عن طر�� التسجیل في حساب أو المناولة �الید �استثناء الأوراق التجار�ة وسندات الصندوق؛

 ؛ حصص أو أسهم هیئات التوظیف الجماعي في الق�م المنقولة  

 السندات من نفس الطا�ع المصدرة على أساس الحقوق الأجنب�ة. 

الحسا�ات یلتزم  ز� على السندات �قبوله للسندات، وقبل إدراجها في دفترتبدأ مهمة المؤتمن المر�و 

  .ماسك الحسا�ات الحاف� بإبرام اتفاق�ة فتح الحساب مع مصدر الأوامر
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 أ�ضا وفي إطار المهام المنوطة للمؤتمن المر�ز� والمتمثلة أساسا في حف� السندات فإنه یتكفل

إلى قید حسابي، إذ یتولى المؤتمن المر�ز� في محرراته  بتحو�ل السندات من ش�لها الماد� المحسوس

  الحساب�ة �مجموع السندات التي یتألف منها �ل إصدار لسندات �تاب�ة مقبولة في عمل�اته

فإن المؤتمن  01-  03رقم  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةمن نظام  16و�موجب المادة 

المر�ز� على السندات یتأكد إن �ان مبلغ السندات المدون في الحسا�ات الجار�ة للمنخرطین ف�ه یتساو� 

مع مبلغ حساب الإصدار، وهذا الأخیر هو الحساب الذ� یتكفل �مجموع السندات التي یتألف منها �ل 

لسندات الموجودة قید التخص�ص والمسجلة في إصدار لسندات �تاب�ة مقبولة في عمل�اته مع مراعاة ا

  .حسا�ات مؤقتة

وتلقى على عات� المؤتمن المر�ز� على السندات مهمة التدقی� الدائم على السندات المقبولة في 

عمل�اته، وان �انت مجموع الأرصدة التي �حوزها المنخرطین لد�ه في حسا�اتهم تطاب� مجموع السندات 

 .في حساب لد�ه هیئة أجنب�ة التي �حوزها في خزائنه أو

یوفي الحف� المر�ز� للسندات مزا�ا �ثیرة لعدة جهات أهمها المساهمین  :وإدارتهاسیر الحسا�ات   .ب 

في الشر�ات المقیدة في البورصة، إذ �حق� هذا النظام سهولة إتمام عمل�ات الب�ع والشراء في ظرف 

  . قصیر دون الحاجة لإجراءات �ثیر و �أمان

لجار� الذ� �فتح للمنخر� یجزأ إلى حسا�ات منفصلة ف�ما یخص �ل ق�مة من الق�م إن الحساب ا

التي �حوزها حتى �ضمن المؤتمن المر�ز� أحسن تسییر لهذه الحسا�ات، �ما أنه وفي حالة إذا ما �ان 

المنخر� �حوز على سندات اسم�ة وسندات لحاملها فإن حسا�ه �قسم إلى حساب خاص �السندات 

  .اب للسندات لحاملهالاسم�ة وحس
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�الإضافة إلى سلطة المؤتمن في السهر على حسن سیر الحسا�ات الجار�ة للمنخرطین لد�ه، �عمل 

�ذلك على إدارة هذه الحسا�ات، إذ �م�ن له أن �حصل في حساب مفتوح لحساب المنخرطین لد�ه الم�الغ 

منتوج آخر یتصل �الأرصدة التي  �المستحقة لهم سواء �انت نتیجة حصتهم في الأر�اح أو الفوائد أو أ

�حوزونها في حساب جار� ، وهنا �ظهر دور المؤتمن المر�ز� على السندات و�الأخص اتجاه المساهم 

دارة حسا�ه الجار� المتعل� �الق�م من �سهر على سیر واهناك فهو یجعل هذا الأخیر مطمئنا �ون أن 

  .المنقولة التي �حوزها

للمرسوم  المعدل والمتمم 04-  03من قانون  1م�رر  19المادة إن  :تسو�ة السندات وتسل�مها  .ج 

ل للمؤتمن خو  01-  03رقم  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةو�ذا نظام ،  93-10التشر�عي 

المر�ز� على السندات تسو�ة السندات وتسل�مها، إذ أن التسو�ة هي العمل�ة اللازمة لكي ��تمل تداول 

  . وانتقال ملكیتها وحصول أطراف العمل�ات على حقوقهم سواء ال�ائع أو المشتر� الق�م المنقولة 

وما �م�ن ملاحظته أن نظام التسو�ة �ان من مهام شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة، وهذا 

 تم 04-  03،غیر أنه و�صدور القانون  03- 97 رقم لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة�موجب نظام 

التسو�ة من شر�ة تسییر الق�م المنقولة إلى المؤتمن المر�ز� على السندات رغ�ة من المشرع تحو�ل مهمة 

  .بإقامة نظام تسو�ة �سمح بتسو�ة السندات وتسل�مها آل�ا

المؤتمن فإن  01-  03رقم  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةمن نظام  37و�الرجوع للمادة 

المتداولة في السوق المنظمة، ولكن �م�ن له أن �عالج �ذلك  المر�ز� لا یتكفل فق� بتسو�ة السندات

 .عمل�ات التسو�ة والتسل�م التي لا ��ون مصدرها الم�اشر تداولا في سوق منظمة

  ماسك الحسا�ات و حاف� السندات: شر�اؤه  .4
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لى السندات سواء حف� السندات أو إدارة وتسییر ت التي �قدمها المؤتمن المر�ز� عالخدماإن 

ماس�ي الحسا�ات، "الحسا�ات الجار�ة ��ون تحت إدارة أشخاص تؤهلهم لجنة البورصة �طل� علیهم 

، والتي 02- 03رقم  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةنظام  3المادة  حددتهماحافظي السندات، ولقد 

نة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها التي تدعى في صلب النص �م�ن أن تأهل لج: "جاء فیها ما یلي

لممارسة مسك الحسا�ات، حف� السندات، البنوك والمؤسسات المال�ة والوسطاء في عمل�ات " اللجنة"

  " البورصة

 - حافظي السندات، یرخص �ممارسة نشا� مسك الحسا�ات - وز�ادة على ماس�ي الحسا�ات 

ا �الق�ام �عمل�ات البنوك المنصوص علیها في الأح�ام التشر�ع�ة للمؤسسات المرخص له : الحف�

حف� السندات التي  - للأشخاص المعنو�ین المصدر�ن، من أجل مسك الحسا�ات  والتنظ�م�ة التي تح�مها

  ." �صدرونها

��ون ماسك الحساب و حاف� السندات ع�ارة عن مؤسسات مال�ة وسطاء شر�ات  أن�م�ن �ما 

 :تتوفر في ماسك الحساب وحاف� السندات عدة شرو�  أنأما �النس�ة للشرو� لابد . مدرجة

  ون معتمد من طرف  أنیجب��cosob  

 ان تتوفر لد�ه الوسائل لاماد�ة و ال�شر�ة اللازمة لذلك 

 لاوراق المال�ةان �متثل لم�اد� محاس�ة ا 

 ان ��ون لد�ه ترتی�ات لحما�ة أرصدة الز�ائن 

 ان ��ون لد�ه ترتی�ات للرقا�ة الداخل�ة 

 ان ینخر� في المؤتمن المر�ز� للسندات  
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 :و یتولى ماسك الحساب و حاف� السندات مجموعة من الخدمات �م�ن تقد�مها

 حف� وإدارة الأوراق المال�ة التي یتعهد بها �اسم أصحابها 

 فیذ التعل�مات التي یتسلمهاتن 

  الفوائد ونقل الحقوق و دفع الأر�اح  :�طب� العمل�ات على الأوراق المال�ة 

    .حر�ة حسا�اتهمو�ذا  تنفیذ تعل�ماتهم�أنه قد تم �علم أصحاب الأوراق المال�ة �ما 
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  المتعاملون في بورصة الجزائر: المحور الثالث

  تثمرون المس. أولا

یوجد نوعین من المستثمر�ن في الق�م المنقولة، وهم صغار المستثمر�ن و��ار المستثمر�ن، �النس�ة 

القدرة الشرائ�ة  غالىعلى الادخار �النظر  إم�ان�اتلصغار المستثمر�ن وتمثلهم العائلات لا تتوفر لدیهم 

  .في الوقت الراهن الأقل، وعل�ه لا �م�ن الاعتماد علیهم من أجل ترق�ة البورصة على الضع�فة

من المستثمر�ن وتتمثل في مؤسسات الاستثمار مثل هیئات التوظیف الجماعي  الأخر� الفئة  أما

هامة �م�ن استثمارها في  أموال، �متلكون رؤوس ...للق�م المنقولة، صنادی� التقاعد وشر�ات التأمین 

ل في مجال الق�م المنقولة لابد من البورصة والتعام إلىالمال�ة، ولأجل تحفیزهم على الدخول  الأسواق

  .منحهم امت�ازات وتسه�لات

  : هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة .1

یف الجماعي للق�م المنقولة في إطار إنشاء السوق المالي �مقتضى ظیدخل تأس�س هیئات التو 

الق�م المنقولة والمنتجات  محفظةدف إلى تكو�ن تهوالتي  1996جانفي  10المؤرخ في  96/08القانون 

بنوعیها استثماره في السوق المال�ة و المال�ة الأخر� وتسییرها لحساب الغیر وهي مؤهلة �مجمع الادخار 

محددة یتمثل المدخرون في أولئك الذین لا یرغبون استثمار الحسب س�اسة التوظیف  المال ورأسالنقد�ة 

 تهممسیر محترف �قوم بتوظیف إدخارا إلىا السند فیتعهدون ادخارهم م�اشرة في السوق المال�ة �اخت�ار هذ

في السوق المال�ة والتي تصنف على أساسها هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة فالنس�ة للهیئات 

أسهم و هیئات التوظیف  60/100توظیف الجماعي للق�م المنقولة ذات أسهم تتكون الحافظة من 

  من أدوات السوق النقد�ة  60/100سندات و النقد�ة  60/100الجماعي ذات سندات تتكون من 
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أما �النس�ة لهیئات التوظیف الجماعي المتنوعة لا تحدد أ� نس�ة من السندات المحمولة في 

�تم التمییز بین نوعین أ� من هیئات و . المحفظة المال�ة فهي تستند إلى مبدأ التسییر النش�� للمحفظة 

   : منقولة و هماالتوظیف الجماعي للق�م ال

  شر�ة استثمار ذات راس مال متغیر  

  والصندوق المشترك للتوظیف  

  مزا�ا التوظیف في هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة .2

   : هناك مجموعة من المزا�ا تقدمها هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة و هي 

 إم�ان�ة الشراء و الب�ع في أ� الوقت  

  الحصول من خلال الحافظة على أنواع مختلفة من السندات  

  تسییر تقوم �ه محترفون  

 إطار قانوني و تنظ�مي مأمون ف�ما یخص الم�تتبین  

  تأس�س هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة .3

  cosobیتطلب تأس�س هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة في البدا�ة إیداع ملف اعتماد لد� 

   : یتضمن ما یليو 

  مشروع القانون الأساسي ف�ما یخص شر�ة استثمار ذات رأس مال متغیر و مشروع نظام

  ف�ما یخص الصندوق المشترك للتوظیف 

 المتعلقة �مسیر� هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة  الب�انات  

 تنظ�م هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة و الوسائل المخولة لها  
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  ملیون دج و رأس مال الصندوق 5المال �النس�ة للشر�ة الإستثمار المتغیر ب  رأستحدید 

  ملیون دج 1:المشترك للتوظیف ب

  تسییر هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة .4

ور النشا� من خلال إصدار أسهما یتجسد دخول هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة ط

نشر وث�قة إعلام�ة بر المستثمر غیر أن هذه المرحلة تكون مسبوقة حصصها وتسو�قها لد� الجمهو و 

  وتتمثل المعلومات ف�ما یلي cosob تسمى النشرة الإعلام�ة تؤشر علیها قانونا

 قد�م هیئات التوظیف الجماعي للقین لمنقولة ت  

  س�اسة التوظیف  

 لومات تخص المؤسستین و المسیر�ن عم  

  سیر هیئات التوظیف الجماعي للقین المنقولة  

  ف�ات الاكتتاب و الشراء��  

  نفقات العمولات و التسییر  

 المؤسسات المعن�ة لاستلام الإكتتاب و إعادة الشراء  

تحت  التسییر الجماعي للق�م المنقولةتوضح هذه الوث�قة التي تش�ل �طاقة تعر�ف حق�ق�ة لهیئات 

  مؤسسات المال�ة المعن�ة تصرف الجمهور على مستو� ال

  هیئتان وهما لمنقولةاتتولى مراق�ة هیئات توظیف الجماعي للق�م و 

 أعمال التسییر ةالتي تراقب قانون� المؤتمنة لهیئات التوظیف الجماعي للق�م المؤسسة ،

   ؛ل�ةامحاف� الحسا�ات الم�لف �التصدی� على الكشوف المو 
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  التي �م�ن أن تأمر في أ� وقت �مهام التفت�ش لجنة تنظ�م و مراق�ة عمل�ات البورصة

والتحقی� في نشا� هیئات التوظیف الجماعي، �ما تقوم ز�ادة على ذلك �مراق�ة المعلومات التي 

  ؛تنشرها للجمهور

  سنوات 5الضر��ة لمدة  الهیئات من دفع عفىفت ج�ائ�اأما.  

  المصدرون  .ثان�ا

الق�م المنقولة والهدف من  إصداروهم أشخاص معنو�ون یتدخلون في البورصة من خلال عمل�ة 

عن طر�� اللجوء علنا  وذلكاللازمة لتمو�ل احت�اجاتهم المتعددة  الأموالالتدخل هو استقطاب رؤوس 

  :للادخار العمومي، و�تمثل هؤلاء المصدرون في

وتتدخل الدولة في السوق  الأموالب الحصول على الدولة وتأتي في المرت�ة الأولى من حیث طل

لتغط�ة  الأخر� الج�ائ�ة والموارد  الإیراداتالمالي  بهدف تمو�ل العجز المالي الناتج عن عدم �فا�ة 

التكالیف أو �ذلك من اجل تحقی� تمو�ل المشار�ع ذات الطا�ع العام والمنفعة العامة مثل بناء اله�اكل 

  ...تشف�ات القاعد�ة، المدارس والمس

والخاصة التي تهدف إلى رفع رأس مالها ا والى تمو�ل احت�اجاتها في مجال الهیئات العموم�ة 

��ون الهدف من وراء هذا التدخل لتمو�ل مشار�ع الإنعاش  أنالاستغلال �ما �م�ن  أوالاستثمار 

  .لاقتصاد�

هو ح� لا تتمتع ب هالا الشر�ات التي  وإنماشر�ة،  أ�الدخل والى البورصة ل�س من ح�  إن

تتوفر فیها جملة من الشرو� ذات الطا�ع العام والخاص وتصمن شفاف�ة وفعال�ة السوق المال�ة، و�ذلك 
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 لعمیلةنتطرق ف�ما �عد وس. البورصة صح�حا قانون�ا إلىمعینة �ي �ص�ح الدخول  إجراءاتیجب اتخاذ 

  وشروطه في بورصة الجزائر الإدراج

  IOBالبورصة  عمل�ات في الوسطاء :ثالثا

 على ذلك مقابل حاصلا یتعاقدا أن لأجل شخصین بین �الوساطة �قوم طب�عي شخص هو الوس��

الأوراق  شراء و ب�ع في عمله ینحصر حیث ا،اتهأنجز  التي الصفقة من معینة نس�ة تكون  ما غال�ا عمولة

  .نشاطه لممارسة المال�ة

من نظام لجنة تسییر ومراق�ة بورصة  01الفقرة  �02موجب المادة �ما عرفه المشرع الجزائر� 

والمتعل� �شروك اعتماد الوسطاء في عمل�ات البورصة  15/04/2015المؤرخ في  01- 15الجزائر رقم 

الوس�� في عمل�ات البورصة هو �ل وس�� معتمد �قوم �التفاوض في الق�م : "وواج�اتهم ومراقبتهم �أنه

  ". المال�ة الاخر� القابلة للتداول والمتعلقة بها لحساب ز�ائنه أو لحسا�ه الخاص المنقولة والمنتجات

تتمحور مهام الوسطاء في عمل�ات  �02موجب المادة  15/01لنظام أما مهامهم ففي نفس ا

  :البورصة في

 الاستشارة في مجال توظیف الق�م المنقولة؛  

 التسییر الفرد� للحافظة �موجب عقد م�توب؛  

  حافظة هیئات التوظیف الجماعي في الق�م المنقولة؛تسییر  

 توظیف الق�م المنقولة والمنتجات المال�ة؛  

 ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب المضمون في اصدار السندات؛  

 التداول للحساب الخاص للوس��؛  
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 حف� الق�م المنقولة وادارتها؛  

 ء المؤسسات؛إرشاد المؤسسات في مجال ه��لة رأسمال وإدماج وإعادة شرا  

 أ� نشا� آخر تحدده لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة.  

 لجنة التنظ�م من معتمد البورصة عمل�ات في بوس�� حتم�ا اتصال یجب البورصة إلى أمر لإرسال

 نظام البورصة في مسجلة مال�ة بورقة المتعلقة الشراء و الب�ع أوامر یجمع حیث COSOBومراق�ة 

 .�البورصة التسعیرة

 له حیث إل�ه المسندة المهام �اختلاف أنواعه تختلف مؤهل، الشخص ��ون  أن الوس�� في �شتر�و 

ولذلك وضع المشرع شرو� التي تتوفر في الوس�� وهي ف�ما  .البورصة عمل�ات تحر�ك في فعال دورا

  :یلي

  :الوساطة نشا� ممارسة في الراغبین الطب�عیین الأشخاص شرو�

 الطلب تقد�م عند سنة 25 السن . 

 لها معادلة شهادة أو العالي التعل�م في ل�سانس شهادة على حائز ��ون  أن. 

 المنقولة الق�م تسییر و التجارة في تكو�ن . 

 المدخر�ن لحما�ة المطلو�ة �التراهة یتمتع أن. 

 النشا� لممارسة ملائم و واضحا محلا توفر. 

 دج 500000 بـ مقدرة �فالة بإث�ات �قوم أن . 

 لد�  اعتماد طلب �قدم أنCOSOB 

  :الوس�� نشا� ممارسة في الراغ�ة المساهمة شر�ة شرو� 
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 جزائر�  دینار ملیون  قدره أدنى مال رأس إمتلاك. 

 الز�ائن أمن لضمان ملائمة محلات امتلاك. 

 الجزائر ��ون  أن الشر�ة مقر�. 

 مؤهل مسؤول الأقل على الشر�ة لد� ��ون  أن . 

 عند  طلب إیداعCOSOB 

  :الوسطاء المالیینأنواع 

 تقس�م عام .1

 إلى مهنة إضافة �مارس وس�� �ل هو و  :محدود غیر نشا� ذ� البورصة عمل�ة في الوس��  .أ 

 أحد المال�ة الأخر�، �المنتوجات و البورصة في للتداول القابلة المنقولة �الق�م المتعلقة التفاوض

 :منها العدید أو التال�ة النشاطات

 ثانو�ة أو رئ�س�ة �صفة سواء لصالحه منقولة ق�م ب�ع أو شراء عمل�ة. 

 الغیر لحساب المنقولة الق�م توظیف. 

 تو�یل �موجب المنقولة الق�م حافظات تسییر. 

 المذ�ورة النشاطات �أحد مرت�� مصفقي �سعي الق�ام . 

 البورصة عمل�ة مراق�ة و التنظ�م لجنة تحدده آخر نشا� �ل. 

 الوساطة على نشاطه تحدید ینو�  وس�� �ل وهو: محدود نشا� ذ� البورصة عمل�ات في الوس��  .ب 

 تقد�م إم�ان�ة دون  فق� الغیر لحساب بل الخاص لحسا�ه ل�س المنقولة الق�م في التفاوض في

 . المصفقي السعي أو توظیف في أو المنقولة الق�م حافظات تسییر مجال في خدمات
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طر�� وسطاء و نمیز بین الوسطاء  لا تتم العمل�ات المنجزة في البورصة إلا عن: تقس�م خاص .2

  :التالیین

هو وس�� منفذ للأوامر مقابل عمولة سواء �انت أوامر �الب�ع أو الشراء مقابل عمولة : Broker  .أ 

 ؛COSOBثابتة تحددها 

وهو وس�� ینفذ أوامر �الب�ع أو �الشراء و �شتر� و�ب�ع لحسا�ه الخاص، و یتلقى �مقابل : Dealer  .ب 

نس�ة لذلك الفارق حیث لا �ستط�ع أن �شتر� أو  COSOB العمولة و لقد حددتفرق الأسعار عوض 

 ؛یب�ع �سعر أعلى أو أدنى من سعر السوق حسب تلك النس�ة المحددة

  ؛�Brokerعمل لحسا�ه الخاص فق�، أ� لا یتلقى حتى أمر حیث لا یتعامل إلا مع  : Jober  .ج 

�م�ات �سر�ة لصالح وسطاء آخر�ن و ل�س هذا الوس�� یتدخل لشراء و ب�ع  :Lot Odd broker  .د 

  ؛له لا ز�ائن و لا م�اتب تمثیل

و ب�ع أضعاف   Odd lotف�قوم �شراء أجزاء من المائة أو أجزاء من الحزمة: Lot Odd Dealer  .ه 

المائة أو أضعاف الحزمة، و الع�س أ� شراء أضعاف الحزمة و ب�ع أجزاء الحزمة مقابل فارق للأسعار 

  COSOB .محدد من طرف

و�تضمن سوق المال في الجزائر حال�اً تسعة وسطاء في عمل�ات البورصة �مثلون البنوك العموم�ة 

و�نك الجزائر الخارجي  ، BDL،و�نك التنم�ة المحل�ة BADRبنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة : التال�ة

BEA والبنك الوطني الجزائر�،BNA، بنك - والصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�CNEP-Banque، 

 BNP Paribas Elوالبن�ین الخاصین بي ان بي �ار��ا الجزائر ،CPAوالقرض الشعبي الجزائر� 

djazair، Sociéte Générale Algérie  وشر�ة خاصةTell Markets  
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  الإدراج في بورصة الجزائر :المحور الرا�ع

  أسواق بورصة الجزائر. أولا

 .لسندات رأس المال وسوقاً لسندات الدینتتضمن بورصة الق�م المنقولة سوقاً 

I. سوق سندات رأس المال: 

شر�ات مُدرجة في تسعیرة ) 05(و�وجد حال�اً خمسة . الموجهة للشر�ات الكبر� : السوق الرئ�س�ة .1

 :السوق الرئ�س�ة، وهي 

 .الناش� في القطاع الصیدلاني: مجمع صیدال -  

 قطاع الس�احة، الناشطة في: مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي  -  

 الناشطة في قطاع التأمینات،: أل�انس للتأمینات  -  

 الناشطة في قطاع الصناعات الغذائ�ة،: رو��ة - سي ا–أن  -  

 .الناشطة في القطاع الصیدلاني: مؤسسة بیوفارم   - 

المخصصة للشر�ات الصغیرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه  سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة .5

 18المؤرخ في  01-�12موجب نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم  2012السوق في سنة 

رجب  17المؤرخ في  03-97، المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 2012ینایر  12المواف�  1433صفر 

صادر في الجر�دة . (تعلّ� �النّظام العام لبورصة الق�م المنقولةالم 1997نوفمبر  18المواف�  1418

 )2012یولیو  15بتار�خ  41الرسم�ة رقم 
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و�م�ن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بد�لاً للحصول على 

وسطة من خلال توفیر سوق رؤوس أموال ما یت�ح فرصة ممتازة للنمو �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمت

 .مُح�مة التنظ�م للمستثمر�ن من أجل توظیف استثماراتهم

 AOM Invest  : هي الشر�ة الوحیدة المدرجة في هاته السوق 

II. سوق سندات الدین: 

  :تتكون سوق سندات الدین من 

 .سوق سندات الدین التي تصدرها الشر�ات ذات الأسهم  - 

. المخصصة للسندات التي تصدرها الخز�نة العموم�ة الجزائر�ة العموم�ةوسوق �تل سندات الخز�نة  - 

سند للخز�نة العموم�ة مدرجة في  25وتحصي حال�اً أكثر من  2008وتأسست هذه السوق في سنة 

  .مل�ار دینار جزائر�  400التسعیرة بإجمالي قر�ب من 

عاماً، من  15و  10و  7بین و�تم التداول على سندات الخز�نة، التي تتنوع فترات إستحقاقها 

" المتخصصین في ق�م الخز�نة"خلال الوسطاء في عمل�ات البورصة وشر�ات التأمین التي تحوز صفة 

 .�معدل خمس حصص في الأسبوع

 :الرسم�ة لبورصة الق�م  الأسواقتقس�م و�مثل الش�ل الب�اني التالي 
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  الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145  

 شرو� القبول. ثان�ا

 السوق الرسمي .1

 یجب أن تكون الشر�ة منظمةً قانون�اً على ش�ل شر�ة ذات أسهم ؛ - 

دینار  5000000(أن ��ون لدیها رأس مال مدفوع �ق�مة دن�ا تساو� خمسة ملایین دینار  - 

 ؛)جزائر� 

أن تكون قد نشرت الكشوف المال�ة المعتمدة للسنوات المال�ة الثلاثة السا�قة للسنة التي تم فیها   - 

 تقد�م طلب القبول؛
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أن تقدم تقر�راً تقی�م�اً لأصولها ُ�عدّه عضو في الهیئة الوطن�ة للخبراء المحاسبین، من غیر   - 

ر�ره التقی�مي، على أن لا محاف� حسا�ات الشر�ة، أو أ� خبیر آخر �حیث تعترف اللجنة بتق

 ��ون عضواً في هذه الأخیرة؛

 أن تكون قد حققت أر�احاً خلال السنة السا�قة لطلب القبول، ما لم تعفیها اللجنة من هذا الشر�؛  - 

یجب على الشر�ة إحاطة اللجنة ��ل عمل�ات التحو�ل أو الب�ع التي طرأت على عناصر من   - 

 الأصول قبل عمل�ة الإدراج؛

وجود هیئة داخل�ة لمراجعة الحسا�ات تكون محل تقدیر من قبل محاف� الحسا�ات في إث�ات   - 

  .تقر�ره عن الرقا�ة الداخل�ة للشر�ة

وإن لم یوجد ذلك، فیجب على الشر�ة الم�ادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة خلال السنة المال�ة  - 

 التال�ة لقبول سنداتها في البورصة؛

 ل السندات؛ضمان التكفّل �عمل�ات تحو�  - 

 تسو�ة النزاعات الكبر� بین المساهمین والمؤسسة؛  - 

 .العمل على الامتثال لشرو� الكشف عن المعلومات  - 

٪ على الأقل من رأس مال الشر�ة، في 20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال �ما �مثل   - 

  .موعد لا یتجاوز یوم الإدراج

مساهما ) 150(ین�غي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسین   - 

 .�حد أدنى، في موعد لا یتجاوز تار�خ الإدراج
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 السندات سوق  .2

تعتبر سندات الاستحقاق و السندات القابلة للتحو�ل الى سندات رأسمال و السندات المساهمة أو 

 .رأس المال �سندات دینأ� وصل آخر یخول الح� في سندات 

�استثناء سندات الخز�نة التي تقبل �قوة القانون یجب أن ��ون سعر السندات الدین التي طلب 

و ) دج 500.000.000(�شأنها القبول �التداول في البورصة مساو�ا على اللأقل لخمسمائة ملیون دینار 

     . ذلك یوم اللادراج

 سوق الشر�ات الصغیرة والمتوسطة .3

ر شرو� الإدراج في السوق الرئ�س�ة صارمة نوعاً ما و و عادة لا تملك المؤسسات الصغیرة تعتب

 2012والمتوسطة و عادة الشرو� اللازمة لتلبیتها، لهذا أُدرجت �عض التعد�لات التنظ�م�ة خلال سنة 

 :على تلك الشرو� حیث تمیّزت بتخف�فها، فصارت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ملزمة �أن

سنوات، مستشاراً مرافقاً ) 05(تكون على ش�ل شر�ة ذات أسهم، و�ن�غي لها أن تعیّن، لمدة خمس  - 

  ؛''مرقي البورصة"�سمى 

  ٪ �حد أدنى یوم الإدراج في البورصة ؛10تفتح رأسمالها بنس�ة  - 

) 50(ن تطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال التّا�عة لها، �حیث تُوزَّع على ما لا �قل عن خمسی  - 

  مستثمر�ن من المؤسسات یوم الإدراج ؛) 03(مساهماً أو ثلاثة 

تنشر �شوفها المال�ة المصدّقة للعامین الماضیین، ما لم تعفها لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها  - 

وأما شرو� الأر�اح والحد الأدنى لرأس المال فل�ست مفروضة على الشّر�ة التي تطلب . من هذا الشر�
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راج في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وذلك دون الإخلال �أح�ام القانون التجار� المتعلقة الإد

  .�الشر�ات ذات الأسهم التي تقوم �اللّجوء العلني إلى الادخار

وإلى ذلك، لا تنطب� هذه الشّرو� على الشّر�ة التي تكون قید الإنشاء من خلال عمل�ة اللّجوء العلني إلى 

 .الادخار

 مزا�ا الإدراج. ثالثا

  :إدراج المؤسسة في البورصة العدید من المزا�ا �منح

مهما �انت طب�عة طموحات الشر�ة، مثل إطلاق مشار�ع  :رفع رأس المال و تعز�ز الأموال الخاصة - 

وأ�ضا ز�ادة أو تحسین قدرتها الإنتاج�ة وتخف�ض ... ) إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة (تنمو�ة �بر� 

  .فإن البورصة تش�ل في هذا الشأن مصدر تمو�ل بدیل ولا ینضب... ا دیونه

یجب على الشر�ة تنو�ع مصادرها للتمو�ل �فضل البورصة التي تت�ح لها : تنو�ع مصادر التمو�ل - 

الفرصة لذلك من خلال المجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمر�ن مع حما�ة المساهمین 

و�التالي، �م�ن للشر�ة، ما إن یتم إدراجها في البورصة، من التزود في السوق �الأموال  .الأصلیین للشر�ة

  .الخاصة والأموال المقترضة التي تحتاجها

تسهل عمل�ة الإدراج في البورصة دخول مساهمین جدد قد تحتاجهم الشر�ة : توس�ع نطاق المساهمین - 

روج من رأس مال الشر�ة حتى ولو لم �ستطع وهي تسمح أ�ضاً �الخ. خلال سعیها لتطو�ر أعمالها

  .المساهمون الآخرون أو لم یرغبوا في شراء أسهمهم

تسمح عمل�ة إدراج الشر�ة في البورصة بتعز�ز سمعتها و شهرتها وتعز�ز مصداقیتها : تعز�ز الشهرة - 

  .لد� شر�ائها على المستو�ین الوطني والدولي
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 :ج في البورصة، تت�ح هذه العمل�ة عدة إم�ان�ات، نذ�ر منهاو�الإضافة إلى الفوائد الم�اشرة للإدرا

فالشر�ة التي تندرج في البورصة تخصص، �ش�ل عام، جزءًا من العمل�ة : تثمین الموارد ال�شر�ة - 

وهذا النظام التحفیز� �سمح بتعبئة وتحفیز . لموظفیها وتمنحهم الفرصة ل�ص�حوا من المساهمین فیها

   .الموارد ال�شر�ة

تسهل عمل�ة الإدراج في البورصة أ�ضا استدامة : حقی� استدامة الشر�ات ومراقبتها الاحت�اط�ةت - 

الشر�ة، ولا س�ما في حالة الشر�ات العائل�ة لأنها تتجنّب أ� انقسام أو حل �عد رحیل أو وفاة أحد 

المال أو  �ما تضمن المراق�ة الاحت�اط�ة للشر�ة من خلال توز�ع حصة من رأس. المساهمین الك�ار

  .اللجوء إلى استخدام المنتجات المال�ة المناس�ة

تفرض عمل�ة الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوق�ة ": حو�مة الشر�ات " التغییر في نظام  - 

وتنطو� على نحو أوسع، على جهد للتواصل المالي الموجه نحو . والشفاف�ة في حسا�ات الشر�ة

حدیث " حو�مة للشر�ات "وهذا ما یؤد� إلى إنشاء نظام . لیین أو المحتملینالمستثمر�ن الخارجیین الفع

 .من أجل تحقی� الرقا�ة الداخل�ة والاحتراف�ة للهیئات الإدار�ة والتسییر�ة

 عمل�ة الإدراج في البورصة. را�عا

  :البورصة ثلاث مراحل مهمة هي تتضمن عمل�ة الإدراج في

 :مرحلة ما قبل الإدراج .1

المرحلة التي تسب� عمل�ة الإدراج فى البورصة والخطوة الأولى التي یجب أن یت�عها المُصدر، هذه هي 

  :وتتضمن المراحل التال�ة. مهما �ان ش�له، قبل عمل�ة الإدراج



 قانون البورصة

 

69 

تعتبر الجمع�ة العامة الاستثنائ�ة للشر�ة الجهة الوحیدة المخولة بإصدار قرار : القرار بإجراء العمل�ة - 

عمل�ات اللجوء العلني للادخار، ولا �م�نها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الق�ام بإحد� 

  .الجماع�ة إلاّ الصلاح�ات التي تم�نهما من تفعیل هذه العمل�ة

إن إدراج أ� شر�ة في البورصة �قتضي فحصها الدقی� على : الإعداد القانوني للشر�ة والأسهم - 

الشر�ة �ثیراً ما تُلزَم بإجراء تغییرات في النظام الأساسي والش�ل القانوني المستو� القانوني، وذلك لأنّ 

  .وه��ل رأس المال لتلب�ة متطل�ات القبول في التسعیرة

یجب على الشر�ة أن تسعى لتقی�م أصولها من خلال عضو في الهیئة الوطن�ة للخبراء : تقی�م الشر�ة - 

أ� خبیر آخر تعترف اللجنة بتقی�مه، على أن لا ��ون  المحاسبین، من غیر محاف� حسا�ات الشر�ة، أو

  .عضواً في هذه الأخیرة

  .وُ�عتمد على هذا التقی�م في تحدید أسعار ب�ع أو إصدار الأسهم

 اخت�ار الوس�� في عمل�ات البورصة المراف� أو مرقي البورصة �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 

س�طاً في عمل�ات البورصة قائداً للفر��، وتتمثّل مهامه في مساعدتها ین�غي على الشر�ة أن تختار لها و 

  .ومرافقتها وتقد�م المشورة لها عبر جم�ع مراحل عمل�ة الإدخال

و�تعاون الوس�� في عمل�ات البورصة قائد الفر�� مع الوسطاء في عمل�ات البورصة الآخر�ن من أجل 

التوظیف التي تت�ح انتشاراً أوسع للسندات من خلال  تحسین فرص توظیف السندات، ف�ش�لون معاً نقا�ة

  .استغلال ش��ة من الو�الات البن��ة
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وأما �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فین�غي لها أن تقوم بتعیین مستشار مراف� یدعى مرقي 

ل�ة سنوات، �حیث ��لف �مساعدتها في إصدار سنداتها والإعداد لعم) 05(البورصة، وذلك لمدة خمس 

  .القبول وضمان إ�فائها الدائم �التزاماتها القانون�ة والتنظ�م�ة ف�ما یخص الإفصاح عن المعلومات

لد� لجنة تنظ�م " مذ�رة إعلام�ة"یجب على الشر�ة تقد�م مشروع :  إعداد مشروع المذ�رة الإعلام�ة - 

�أنشطة الشر�ة والتي تتضمن �افة التفاصیل ذات الصلة   COSOBعمل�ات البورصة ومراقبتها 

   ...).العدد، السعر، الش�ل القانوني (ووضعها المالي وإستراتیجیتها وخصائص السندات المصدرة 

یجب أن �حتو� ملف طلب القبول، �ما هو محدد في تعل�مة لجنة تنظ�م :  إیداع ملف طلب القبول - 

والمتعلقة �قبول الق�م المنقولة  1998أبر�ل  30المؤرخة في  98/01عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم 

   :للتداول في البورصة، على

   طلب القبول؛ - 

   محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرّحت �الإصدار؛ - 

   مشروع المذ�رة الإعلام�ة؛ - 

   مشروع الدلیل؛ - 

   معلومات عامة عن الجهة المصدرة؛ - 

   معلومات عن التمو�ل؛ - 

   معلومات اقتصاد�ة ومال�ة؛ - 

  لوثائ� القانون�ة؛ا - 



 قانون البورصة

 

71 

   .تقر�ر تقی�مي لعمل�ة إصدار الأسهم - 

لد� لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها " مذ�رة إعلام�ة"و�جب على الشر�ة تقد�م مشروع 

COSOB   والتي تتضمن �افة التفاصیل ذات الصلة �أنشطة الشر�ة ووضعها المالي وإستراتیجیتها

 ...).لسعر، الش�ل القانوني العدد، ا(وخصائص السندات المصدرة 

لدراسة الملف، )  02(تملك لجنة أجل شهر�ن اثنین : تأشیرة لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة مراقبتها - 

  و�ناء عل�ه تمنح أو ترفض منح التأشیرة

قبل إجراء عمل�ة الإدراج في البورصة، یتعین على الشر�ة الانضمام : الانضمام إلى المؤتمن المر�ز�  - 

ؤتمن المر�ز� من أجل تسجیل رأس مالها �أكمله في حالة إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إلى الم

  .إصدار سندات

سع�اً لإنجاح عمل�ة توظیف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسو�ق�ة من : حملة التسو�� - 

الدلائل والمذ�رات الإعلام�ة  وتوز�ع... ) الإذاعة والتلفز�ون والصحف (خلال وسائل الإعلام المختلفة 

  .عبر �امل ش��ة نقا�ة التوظیف

إذ �قوم المستثمرون بتقد�م أوامر الشراء . یتم الب�ع عموماً من خلال الش��ة المصرف�ة: ب�ع السندات - 

الخاصة بهم م�اشرة لد� البنوك، الأعضاء في نقا�ة التوظیف، من خلال إیداع مبلغ �مثل مقابل ق�مة 

  .المطلو�ةعدد الأسهم 

في حال است�فاء شرو� الإدراج في التسعیرة، یتم الإعلان �أنّ العرض إیجابي وتُنشر : �شف النتائج - 

  .وإذا حدث الع�س، فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة. نتائج العمل�ة للجمهور



 قانون البورصة

 

72 

أ�ام ) 3(ثلاثة �قوم المؤتمن المر�ز� على السندات بتسو�ة العمل�ة، وذلك في غضون : تسو�ة العمل�ة - 

 .من أ�ام العمل ابتداءً من تار�خ �شف النتائج

 :مرحلة الإدراج .2

قرار (وهذه هي المرحلة التي یبدأ فیها قید السند في التسعیرة، وذلك �عد أن تحصل الشر�ة على إذن 

  .من لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها للق�ام بدخولها الفعلي للبورصة) القبول

ییر بورصة الق�م إعلاناً في النشرة الرسم�ة للتسعیرة و�وضح تار�خ حصة التسعیر الأولى تنشر شر�ة تس

  .للسند وسعر إدخال السند

  .�ما تنشر شر�ة تسییر بورصة الق�م نتائج حصة التسعیرة الأولى للجمهور في النشرة الرسم�ة للتسعیرة

 : مرحلة ما �عد الإدراج .3

  .عد حصة التسعیرة الأولى للسند في البورصة وتغیّراته في السوق وهذه هي الخطوة التي تأتي م�اشرة �

ُ�سمح للشر�ات، من أجل ض�� أسعار الأسهم، �شراء أسهمها الخاصة �موجب عقد : عقد السیولة - 

 .السیولة

و�تم توق�ع العقد بین الشر�ة والوس�� في عمل�ات البورصة؛ والغرض منه هو تحدید الشرو� التي 

لوس�� ن�ا�ة عن الجهة المصدرة في السوق في سبیل تعز�ز سیولة السندات، وانتظام یتصرف �موجبها ا

 .تسعیرتها

ما إن یتمّ تسعیرة السند في البورصة حتّى تُص�ح الجهة المصدرة مُلزمة بإطلاع : نشر المعلومات - 

 .السنداتالجمهور �أ� تغییر أو حدث هام من شأنه، إن �ان معروفاً، التأثیر �ش�ل �بیر على سعر 
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و�تعین علیها أ�ضاً إطلاع الجمهور بتقار�ر التسییر والكشوف المال�ة السنو�ة والفصل�ة، و�ذا إیداعها لد� 

 .لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها وشر�ة تسییر بورصة الق�م والمؤتمن المر�ز� على السندات

  مرقي البورصة ومهامه. خامسا

و�جب أن ��ون وس�طاً معتمداً في عمل�ات البورصة أو بن�اً أو  ،مرقّي البورصة هو مستشار مراف�

مؤسسة مال�ة أو شر�ة استشار�ة في مجالات المال�ة والقانون وإستراتیج�ة الأعمال، مع تمتعه �الخّبرة 

الكاف�ة في عمل�ات ه��لة رأس المال، واندماج وشراء المؤسسات، على أن ��ون معترفاً �ه ومسجلاً لد� 

  .�م عمل�ات البورصة ومراقبتهالجنة تنظ

و�تعیّن على جم�ع الشر�ات الرّاغ�ة في إدراجها في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أن ��ون 

و �قوم . لها مرقّي بورصة، سواء �النس�ة لعمل�ة الإدراج، و�ذا طوال فترة ح�اتها داخل سوق البورصة

شفاف�ة التي تخضع لها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المرقّي بدور أساسي في مراق�ة احترام التزامات ال

 .المدرجة

یجب على المؤسسة الصغیرة والمتوسطة تعیین مرقّي بورصة لمساعدتها، عند : مرحلة ما قبل الإدراج

وهو �شهد، من خلال توق�عه على المذّ�رة الخاضعة . إصدار سنداتها و في تحضیر عمل�ة إدراجها

ت البورصة ومراقبتها و أن المعلومات الواردة فیها ، مطا�قة للواقع على حد لتأشیرة لجنة تنظ�م عمل�ا

  .علمه، وأن المذّ�رة لا �شو�ها إغفال من شأنه أن یؤثّر على الفهم والإدراك لما هو وارد فیها

دّدته یجب على الشر�ة أن تبرم مع مرقّي البورصة اتفاق�ة یتم إعدادها وفقاً للنموذج التي ح: مرحلة الإدراج

لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، لمدة سر�ان یُتّف� علیها بین الطّرفین، على أن لا تقل عن سنتین 

  .اثنتین) 2(
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و�جب إخطار لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها في حال إنهاء الاتفاق�ة، فتص�ح المؤسسة 

  .یدالصغیرة والمتوسطة ملزمة على الفور بتعیین مرقّي بورصة جد

ُ��لّف مرقّي البورصة �مراق�ة المؤسسة الصغیرة أو المتوسطة، وضمان إ�فائها : مرحلة ما �عد الإدراج

في حال حدوث تقصیر من و  .الدائم �التزاماته القانون�ة والتّنظ�م�ة ف�ما یتعل� �الإفصاح عن المعلومات

�التزاماتها و�قدّم لها المشورة اللازمة لتصح�ح قبل المؤسسة المُصْدرة، ین�غي لمرقّي البورصة أن یذ�رّها 

  .الوضع

 التكلفة و الج�ا�ة. سادسا

   :تنطو� عمل�ة الإدراج في البورصة على مصار�ف یتغیر مبلغها ت�عاً لـ

   حجم العمل�ة؛ - 

   أسلوب الإدراج في البورصة والسوق المختارة؛ - 

   .حجم الجهد المبذول في الاتصالات المال�ة - 

   :تشملوهي 

الرسوم المدفوعة للمتدخلین في البورصة وهم لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، وشر�ة تسییر  - 

بورصة الق�م المنقولة والمؤتمن المر�ز� والوس�� في عمل�ات البورصة قائد الفر��، وهي ملخصة في 

  الجدول أدناه،

  والقانون�ة، عمولات وأتعاب المرافقة والتوظیف والاستشارات المال�ة - 

 مصار�ف الإشهار والاتصال - 
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 هیئة الرسوم والمصار�ف 

تُقدّر الرسوم المدفوعة للجنة تنظ�م  :لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها تأشیرة المذ�رة الإعلام�ة  -

٪ من مبلغ الإصدار أو من العرض العلني، على أن لا تتجاوز 0.075عمل�ات البورصة ومراقبتها ب 

 .ملایین دینار جزائر�  )5(خمسة 

تقدّر نس�ة العمولة التي تتقاضاها شر�ة تسییر بورصة  :شر�ة تسییر بورصة الق�م القبول في البورصة  -

دینار  2500000ولا یجوز أن یتعد� مبلغ هذه العمولة . ٪ من المبلغ الاسمي المقبول0.05الق�م ب 

  .جزائر� 

    مصار�ف تسجیل السند في التسعیرة

  دینار جزائر�  400000...................وليالتسجیل الأ

  دینار جزائر�  100000.................التسجیل الإضافي

  دینار جزائر�  100000....................استبدال وتعدیل

دینار جزائر� �النس�ة  30000دینار جزائر� �النس�ة للأسهم، و 200000مصار�ف ال�قاء في التسعیرة، 

  للسندات

   ظ�م العرض العلني للشراءمصار�ف تن

  دینار جزائر�  1000000: ........................... الجزء الثابت• 

أمر  1000دینار جزائر� لكل حصة متكوّنة من  100000: ..........................الجزء المتغیر• 

  .تتم معالجته
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المر�ز� على السندات تقدّر المؤتمن المر�ز� على السندات مصار�ف الانضمام إلى المؤتمن 

  ٪ من رأس المال الاجتماعي،0.01نس�ة المصار�ف بـ 

 200000دینار جزائر� والحد الأقصى هو  ��20000ون الحد الأدنى للأموال المحصّلة هو 

  .دینار جزائر� 

الوس�� في عمل�ات البورصة قائد الفر�� مصار�ف تتعل� �الخدمات التي �قدمها الوس�� في 

 ).لجنة التوظیف(البورصة المُراف� والبنوك الأخر� التي تشّ�ل نقا�ة التوظیف عمل�ات 

 الج�ا�ة 

  2009 د�سمبر سنة 30المواف�  1431 محرّم عام 13 المؤرّخ في  09 - 09 وفقاً للقانون رقم

 : 2010  المتضمّن قانون المال�ة لسنة

تــعـفى من الـضـر�ـبــة عـلى الـدخل الإجـمـالـي أو الـضـر�ـبـة عـلى أر�ــاح الـشـر�ـات الحـواصل "  : 32المـادة 

وفـوائض الق�مة الناتجة عن التنازل عن الأسهم والأوراق الماثلة المحققة في إطار عمل�ة الدخول 

 ". تعفى من حقوق التسجیل العمل�ات المتعلقة �الدخول للبورصة. للبورصة

المتضمّن  2013د�سمبر سنة  30المواف�  1435سفر عام  27المؤرّخ في  08 -  13وفقاً للقانون رقم 

  2014قانون المال�ة لسنة

من تـخفـ�ض علـى الضـر��ة  rتـستـفیـد الشـر�ات الـتي تسـعر أسـهمـها الـعادیـة في البـورصة" :  66  المادة

وذلك ابـتداء  سـنوات ،) 5(لمـدة خمس  رأسـمالـها فـي البـورصةعـلى أر�اح الـشـر�ات یـساو� مـعدل فـتح 

 ". 2014من أوّل ینایر سنة 
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 2014د�سمبر سنة  30المواف�  1436ر��ع الأول عام  08المؤرّخ في  10 - 14وفقاً للقانون رقم 

 : 2015المتضمّن قانون المال�ة لسنة

والمتضمن  2002د�سمبر  24المؤرخ في  11-02من القانون رقم  63تعد أح�ام المادة "  : 73المادة 

 2013د�سمبر  30المؤرخ في 08 – 13من القانون رقم  67  المعدلة �موجب المادة لسنة  قانون المال�ة

 :وتحرر �ما �أتي  2014و المتضمن قانون المال�ة لسنة 

نواتج و   تعفى من الضر��ة على الدخل الاجمالي أو الضر��ة على أر�اح الشر�ات، : 63 المادة  

الناتجة عن عمل�ات التنازل عن الالتزامات والسندات الماثلة والأوراق الماثلة للخز�نة   فوائض الق�مة

ییر بدون تغ......(2013 سنوات ابتداء من أول جانفي سنة ) 5(في لمدة خمس  المسعرة في البورصة 

 .في الق�م المنقولة) حتى

 تعفى من الضر��ة على الدخل الاجمالي أو الضر��ة على أر�اح الشر�ات نواتج وفوائض الق�مة

الناتجة عن عمل�ات التنازل عن الالتزامات والسندات الماثلة والأوراق الماثلة للخز�نة المسعرة في البورصة 

) 5( سنوات والصادرة خلال فترة خمس ) 5( مس أو المتداولة في سوق منظمة لأجل أدنى �قدر بخ

) بدون تغییر حتى( 2013سنوات ابتداء من أول جانفي سنة ) 5( سنوات والصادرة خلال فترة خمس 

  .هذه المرحلة
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  الجزائر الأوراق المال�ة القابلة للتداول في بورصة :المحور الخامس

  :تعر�ف الق�م المنقولة. أولا

سندات قابلة للتداول تصدرها شر�ات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو الق�م المنقولة هي 

�م�ن أن تسعر، وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف وتسمح �الدخول م�اشرة او �صورة غیر م�اشرة في 

  حصة معینة من راسمال الشر�ة او ح� مدیون�ة عام على اموالها

 :تعر�ف الق�م المنقولة في القانون الفرنسي .1

 23الصادر في  1211/  88المشرع الفرنسي لأول مرة بتعر�ف الق�م المنقولة في القانون  جاء

إذ تنص المادة الأولى منه على ما  ،، والمتعل� بهیئات التوظیف الجماعي الق�م المنقولة 1988د�سمبر 

 :یلي 

لعامة تعتبر ق�ما منقولة لتطبی� هذا القانون السندات الصادرة من الأشخاص المعنو�ة ا"

و التي تضفي حقوقا مماثلة لكل فئة، وتم�ن  ،أو �الح�ازة ،والخاصة القابلة للإنتقال �القید في الحساب

من الحصول على نس�ة من رأسمال الشخص المعنو� القائم �الإصدار، أو من الحصول على ح� 

 "الدائن�ة العامة على ذمة الشخص المصدر

فئة الق�م المنقولة قس�مات الخز�نة التي هي سندات و �لاح� أن هذا التعر�ف قد است�عد من 

لحاملها، تثبت ح� الدائنین على المقاولات التي تصدرها مقابل التمو�ل الذ� تحصل عل�ه من مقاولة 

 أخر� أو مؤسسات القرض

 :تعر�ف الق�م المنقولة في القانون الجزائر�  .2
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المتضمن الق�م  59/  75ر رقم من الأم 30م�رر  715 –تولت المادة : في القانون الجزائر� 

القانون التجار� على إعطاء تعر�ف للق�م المنقولة بنصها على ما یلي هي سندات قابلة : "المنقولة

للتداول تصدرها شر�ات المساهمة و تكون مسعرة في البورصة أو �م�ن أن تسعر ، أو تمنح حقوق 

�اشرة في حصة معینة من رأس مال مماثلة حسب الصنف و تسمح �الدخول م�اشرة أو �صورة غیر م

 "الشر�ة المصدرة أو ح� مدیون�ة عام على أموالها

و�لاح� من هذا التعر�ف أن المشرع الجزائر� قد إستفاد من التطور الذ� عرفه التشر�ع الفرنسي 

توظیف إذ نجده تقر��ا مقت�سا من التعر�ف الذ� جاء �ه النظام العام للشر�ات ال. ف�ما یخص الق�م المنقولة

الجماعي للق�م المنقولة أما عن النقطة الایجاب�ة في هذا التعر�ف فإنه حاول الإعتماد على خصائص الق�م 

 المنقولة في تعر�فها ألا وهي قابلیتها للتداول، وقابلیتها للتسعیرة في البورصة

، الدیون تعتبر ق�ما منقولة أساسا �حسب طب�عتها  169/  �91ما عرفها المرسوم التنفیذ� رقم 

المعن�ة المقدار و المستحقة لشر�ات رؤوس الأموال و السندات مهما �انت طب�عتها و حصص 

وسندات المشار�ة في . الشر�اء في شر�ة التوص�ة و أسهم  لتمتع و الر�وع الأبد�ة وسندات الرسملة 

  . الأر�اح و �صفة عامة �ل منتوج مالي قابل للتفاوض في البورصة

المنظم لبورصة الجزائر التي  93/10المادة الأولى من المرسوم التشر�عي رقم  لكن �الرجوع إلى

وتعد بورصة الق�م المنقولة إطار لتنظ�م وسیر العمل�ات ف�ما . تؤسس بورصة الق�م المنقولة: تنص على

. یخص الق�م المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من القانون العام والشر�ات ذات الأسهم

ونجد المشرع قد نص على أن الق�م المنقولة تصدرها إما الدولة وإما الأشخاص الآخرون من القانون 

الق�م المنقولة  أننصت على  93/08من المرسوم التشر�عي رقم  30م�رر  715العام، بینما المادة 

سند مالي "أنها لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات بورصة الق�م على وقد عرفتها . تصدرها شر�ات المساهمة
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. یوجه لإنجاز مشار�ع استثمار�ةقابل للتداول �صدره ��ان قانوني یرغب في الحصول على تمو�ل 

وتشهد هذه السندات لأصحابها �ح�ازتهم جزءا من رأس مال أو �امتلاكهم حقا للدین على الذمة المال�ة 

  ".للك�ان المصدر

من الأصول المال�ة تصدره شر�ات ذات أسهم �أنها أصل "أما شر�ة بورصة ق�م المنقولة فعرفها 

وتوصف �أنها منقولة لأنها �م�ن أن تكون . أو الدولة، وقد تأخذ ش�لین رئ�سیین، هما السند والسهم

  ".محل تفاوض بین المستثمر�ن مما �ساهم في حر�ة وتنقل رؤوس الأموال المدخرة

  المتداولة في بورصة الجزائر انواع الق�م المنقولة.ثان�ا

 من الأوراق النوع هذا نجد و الكلاس���ة أو النقد�ة المال�ة الأوراق أهم السندات و الأسهم تعتبر

 و شیوعا الأكثر المال�ة هي الأوراق هذه تزال لا وعل�ه العالم، دول تشر�عات معظم عبر م�رس المال�ة

 08 – 93 رقم التشر�عي للمرسوم المشرع الجزائر�  بإصدار و المال�ة، الأوراق أسواق مستو�  على تداولا

 إلى سنتطرق  عل�ه و جدیدة، منقولة ق�م على بنصه عل�ه تعد�لات أدخل  1993 أفر�ل 25 في المؤرخ

 .أخر�  منقولة ق�م سندرج و الأسهم، السندات

I. من القانون التجار�  40م�رر  715 –عرف التشر�ع الجزائر� السهم �موجب المادة : الأسهم

السهم هو سند قابل للتداول تصدره شر�ة مساهمة �تمثیل لجزء من رأس : "يحیث نصت على ما یل

 "مالها

على ضوء هذا التعر�ف یتجلى لنا أن المشرع الجزائر� ر�ز على خاص�ة من إحد� خصائص الأسهم 

وهي خاص�ة القابل�ة للتداول ، و�ذا عن طب�عة المصدر، حیث حصر الشر�ة المصدرة في شر�ة 

 .المساهمة فق�
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   :یلي ف�ما الخصائص هذه إجمال �م�ن و : الأسهم خصائص .1

 ، الق�مة متساو�ة – أنص�ة أنها الأسهم بها تتمیز التي الخصائص من :الأسهم ق�مة في التساو�  - 

 الق�مة في الأسهم تساو�  من الح�مة و ، مختلفة �ق�م إصدارها جواز عدم الأسهم ق�مة بتساو�  �قصد و

 الأسهم سعر تنظ�م تسهیل و ، المساهمین على الأر�اح توز�ع عمل�ة تسهیل و الشر�ة عمل تسهیل هو

 فهو ، السهم �منحها التي الحقوق  في المساواة �ستت�ع الأسهم ق�مة و تساو� . المال�ة الأوراق بورصة في

في  المساواة �قتضي �ما ، السهم یرتبها التي الإلتزامات في المساواة �ذلك السهم تساو� ق�مة �قتضي

 مؤثرات �عدة وانخفاضا ارتفاعا تتأثر فإنها السهم �ق�مة یتعل� ف�ما و. التصو�ت  في المساواة و الأر�اح

 �ذلك و خسارة من أصابتها أو ما أر�اح من حققته ما مد� و سمعتها و الشر�ة المالي مر�ز منها

 .البلد بها �مر التي والاقتصاد�ة الس�اس�ة الظروف

 مع الشر�ة یر�� الذ� السهم أن هي للتجزئة، السهم قابل�ة �عدم �قصد  :للتجزئة السهم قابل�ة عدم - 

 �ذلك تشمل الخاص�ة هذه و لشخص واحد، إسم �حمل أو واحد، لشخص مملو�ا ��ون  أن یجب شر�ائها

 القانون  أح�ام في وذلك الخاص�ة بهذه صراحة أخذ فقد الجزائر�  المشرع أما. السهم عن المترت�ة الحقوق 

 مع للتجزئة "یلي ما على نص حیث "قابلة غیر سندات المصدر تجاه المنقولة الق�م تعتبر" التجار� 

 " الرقا�ة ملك�ة و الانتفاع �ح� المتعلقة المواد تطبی� مراعاة

 التجار�  القانون  من 40 م�رر 715 المادة الخاص�ة هذه نصت لقد:  للتداول الأسهم قابل�ة - 

شر�ات  و الأشخاص شر�ات في المقدمة الحصة و السهم بین �التمییز تسمح وهذه الخاص�ة الجزائر

 یؤخذ ، لأنها مقیدة بتنازل سو�  تتمتع لا الشر�ات من النوع هذا في فالحصة المحدودة المسؤول�ة ذات

 من �فهم و أسهمه حرا في تداول المساهم و ، حرا السهم عن التنازل ��ون  بینما الشخصي �الإعت�ار فیها

 محله �حل و ذلك، أراد متى فله الإنسحاب المساهمة شر�ة في ال�قاء في مجبرا ل�س المساهم أن ذلك
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 هو من یهمها فلا المالي الإعت�ار على تقوم هذه الأخیرة لكون  الشر�ة إدارة تتأثر أن دون  أخر مساهم

 .السهم مالك

سوف  و الأسهم لتقس�م أساس�ة عوامل لمجموع بتوصله الفقه عل�ه استقر ما نجار� :  الأسهم أنواع .2

 : یلي �ما التوض�ح لغرض الإختصار من ما �شيء نتناولها

 ش�لها حیث من  

 �قید ملكیته تثبت و ، المساهم إسم تحمل  التي الأسهم هي الإسم�ة الأسهم إن: الاسم�ة الأسهم   . أ

 95 رقم المال رأس سوق  قانون  من الأولى المادة ما أقرته �حسب و . الشر�ة سجل في المساهم إسم

 التوص�ة شر�ات في المتضامنین غیر الشر�اء حصة و المساهمة مال شر�ة رأس �قسم" 1995 لسنة

 تكون  قد و ، سند بتسل�م ماد�ا ش�لا الأسهم هذه تكتسي قد و" الق�مة متساو�ة أسهم اسم�ة إلى �الأسهم

 التي الشهادة الحالة هذه في الماد� �السند و�قصد ، المصدرة الشر�ة حساب تمس�ه في تسجیل موضوع

 .الاسم�ة لمالك الأسهم تمنح

 �ل دفعت أ� الوفاء �املة تكون  أن فیها �شتر� و للأمر أسمها تصدر أن للشر�ة : للأمر الأسهم  . ب

 المساهم على تتعرف لا تستط�ع أن و السهم تداول تتعقب أن تستط�ع لا الشر�ة أن إذ الإسم�ة ق�متها

 .السهم ق�مة من تدفع لم التي الق�مة برصید الملزم الأخیر

 ملكیتها وتنتقل مالكها إسم علیها ��تب لا التي الأسهم هي لحاملها الأسهم: لحاملها الأسهم   . ت

 السهم في الثابت الح� �معنى أن الملك�ة سند المنقول في الح�ازة قاعدة علیها تسر�  و المناولة �مجرد

 الأسهم بتحو�ل الجزائر�  المشرع سمح لقد و. الملك�ة على دل�لا ح�ازته فتص�ح ذاته الصك في یندمج

 " القانون التجار� الجزائر�  من 35م�رر  715 المادة نصت حیث الع�س أو إسم�ة أسهم إلى لحاملها

 أو إسم�ة سندات إلى تحو�لها �طلب أن للحامل سندات تتضمن إصدار لسندات مالك لكل یجوز

 "الع�س
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 إلى الزاو�ة لهذه وفقا الأسهم تنقسم  :المدفوعة الحصة نوع�ة حیث من: 

 ، 630،  601 المواد في العین�ة الأسهم موضوع الجزائر�  المشرع تناول لقد  :العین�ة الأسهم   . أ

 عین�ة لحصص تمث�لا التي تصدر الأسهم تلك �أنها"العین�ة  الأسهم تعرف و التجار�  القانون  من  707

 فعل مثلما محددة قائمة في عین�ة تعتبر الأسهم التي الجزائر�  المشرع �حصر ولم" الشر�ة مال رأس في

 41 م�رر 715 المادة في �القول إكتفى إذ ، لها �النس�ة المجال مفتوحا ترك بل ، النقد�ة للأسهم �النس�ة

 عین�ة أسهم هي النقد�ة الأسهم عن یخرج ما �أن �ل التجار�  القانون  من

 و المساهمة شر�ة مال رأس في نقد�ة حصصا تمثل التي هي النقد�ة الأسهم :النقد�ة الأسهم  . ب

 البن�ي الحساب من أو تحو�ل ش�ك بتحر�ر أو نقدا یدفعه إما النقود من مبلغ تقد�م هي النقد�ة الحصة

 الاكتتاب عند الأقل على الاسم�ة ق�متها من % 10 وفاء یجب للشر�ة و البن�ي الحساب إلى للشر�ك

 الإسم�ة الق�مة تسدد أن على الشر�ة تأس�س تار�خ من أشهر 3 تتجاوز لا خلال مدة % 25 إلى تز�د

 و النقد�ة الأسهم مجموع ومن .الشر�ة تأس�س تار�خ من سنوات خمس على تز�د لا مدة �الكامل خلال

 أقصى حدا أو أدنى حدا الجزائر�  المشرع �ضع لم و المساهمة، شر�ة مال سرأ یتكون  العین�ة الأسهم

 من 50 م�رر 715 المادة ح�م في جاء ما بدلیل المؤسسین لتقدیر ذلك ترك بل للسهم، الإسم�ة للق�مة

  " الأساسي القانون  طر�� عن للسهم الإسم�ة الق�مة تحدد "التي  و التجار�  القانون 

 إلى المنظور لهذا وفقا الأسهم تنقسم :أصحابها بها یتمتع التي الحقوق  حیث من :  

 و إكتتا�ات تمثل التي الأسهم تلك �أنها العاد�ة الأسهم الجزائر�  المشرع عرف لقد:  عاد�ة أسهم   . أ

 أ�ضا وتمنح الواج�ات و الحقوق  نفس لأصحابها تمنح التي و ، تجار�ة شر�ة مال رأس من وفاء لجزء

 و الأساسي القانون  المصادقة على ، التسییر هیئات عزل و إنتخاب في الح� لأصحابها العاد�ة الأسهم

 و. الأساسي القانون  �موجب الذ� �حوزتها التصو�ت ح� مع �التناسب ذلك و تعدیله أو الشر�ة عقود
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 إلتزامات و متساو�ة حقوقا لأصحابها تكفل لأنها الأسهم شیوعا، أنواع أكبر هي الأسهم من النوع�ة هذه

 .الشر�ة في المساهمین �اقي عن خاصة طب�عة ذات مزا�ا أو زائدة لهم حقوقا تخول لا و ، �ذلك متساو�ة

 الأسهم أصحاب بها یتمتع أن �م�ن لا حقوقا لأصحابها تخول التي الأسهم هي :إمت�از أسهم   . ب

 .الممتازة الأسهم قواعد و التأس�س شرو� عند الشر�ة نظام یتضمن أن یجب الأحوال جم�ع في و العاد�ة

 سهم إسم أ�ضا علیها �طل� و المزا�ا ب�عض الأسهممن  غیره دون  یختص الذ� السهم أ�ضا �ه �قصد و

 لغرض المال رأس ز�ادة عند الإمت�از أسهم إصدار نحو تندفع الشر�ة إذ ةالأفضل� سهم أو الأولو�ة

 التخلص لأجل أسهم إلى القرض سندات تحو�ل في الشر�ة ترغب عندما أو م�تتبین جدد، على الحصول

 من إلى مساهمیها تمنحها و الإمت�از أسهم إلى الشر�ة تلجا قد ثم المال�ة، أحوالها تسوء عندما من دیونها

 .الشر�ة العامة الهیئة الأغلب�ة في للوطنیین ��ون  �ي .أجانب مساهمون  معهم �شتر� عندما الوطنیین

 الاسم�ة الق�مة �ل على �ستولي عندما المساهم یتسلمه الذ� الصك هو التمتع سهم : التمتع أسهم  . ت

 و�تم ذلك ، للشر�ة النظامي القانون  في بذلك مصرحا ��ون  أن الأسهم هذه لإعطاء �شتر� و لسهم،

 خلال لأسهمه الق�مة الإسم�ة إسترد الذ� للمساهم تعطي التي الأسهم أ�ضا بها �قصد و القرعة، �طر��

 و التمتع أسهم على الجزائر�  المشرع نص. الإحت�اط�ة أموالها من أو أر�احها، من سواءا الشر�ة، ح�اة

 الإسمي مبلغها تعو�ض تم التي الأسهم هي التمتع أسهم"عرفها  حیث التجار�  القانون  أح�ام في ذلك

 الإستهلاك هذا یتمثل و الاحت�اطات، أو الفوائد من إما المخصوم، الإستهلاك طر�� عن المساهم إلى

 قد المشرع الجزائر�  أن نلاح� إذ" المستقبل في الشر�ة تصف�ة في حصته عن للمساهم مس�قا دفعا

 إلى اللجوء أهداف بین ال�طلان، ومن طائلة تحت ذلك جعل حیث القرعة طر�� عن الأسهم إهتلاك حظر

 إذا الشر�ة مال رأس إهتلاك إلى اللجوء بینما �ست�عد مستق�لا، الشر�ة تصف�ة مهمة تسهیل التمتع أسهم

 للجمع�ة ترك فالقانون  الع�س، إنما و الإستثمارات تمو�ل مصادرها قصد إلى �حاجة الأخیرة هذه �انت
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 إلى المهتلكة الأسهم بتحو�ل ذلك و الإستثمار، ضرورة حالة في قرار إتخاذ إم�ان�ة العاد�ة غیر العامة

  .رأس مال أسهم

II. السندات : 

 الشر�ات تحتاج حیث الأجل طو�ل �قرض یتعل� و ، الشر�ة تصدره للتداول قابل صك هو سند

  .المشار�ع توس�ع �قصد أو المیزان�ة في طار�  عجز لسبب إما الأموال رؤوس إلى المساهمة

 من نوعین إصدار المساهمة لشر�ات الجزائر�  التجار�  المشرع أ�اح الجزائر� فقد أما في التشر�ع

 سندات"�أنها  74 م�رر 715المادة  خلال من عرفها التي و ، مساهمة سندات تكون  قد هي و السندات

 تتعل� عناصر إلى استنادا �حسب متغیر جزء و ، العقد یتضمنه ثابت جزء من أجرتها تتكون  دین

  ".للسند الإسم�ة الق�مة على تقوم و نتائجها أو الشر�ة بنشا�

 سندات" :یلي �ما عرفها و الجزائر�  المشرع �رسها التي إستحقاق سندات السندات هذه تكون  قد و

 لنفس �النس�ة الدین حقوق  نفس الواحد للإصدار �النس�ة تخول ، للتداول قابلة سندات هي الاستحقاق

 السندات إصدار مهمة واقتصر حصر المشرع الجزائر�  أن إلى المسألة هذه في نشیر". الإسم�ة الق�مة

  .فق� المساهمة شر�ات على

 :خصائص السند

دائن�ه، في حین یترتب السهم یترتب السند لحامله على الشر�ة المصدرة ح� : السند أداة دین - 

 لذا ��ون لحامل السند الأولو�ة عن حامل السهم في استفاء حقوقه. لحامله ح� ملك�ة

 محدود�ة الأجل - 

 السند أداة استثمار�ة ثابتة الدخل - 



 

 تواجه السندات مخاطر ائتمان�ة عدیدة، أهمها ما یتعل� بتقل�ات أسعار الفائدة

معاكس لأسعارها وذلك لأن مستثمر� السندات یخصمون التدفقات 

 �لما �انت فترات التسدید أطول وأسعار الفوائد أدنى فان السندات تحمل مخاطر أكبر
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تواجه السندات مخاطر ائتمان�ة عدیدة، أهمها ما یتعل� بتقل�ات أسعار الفائدة

معاكس لأسعارها وذلك لأن مستثمر� السندات یخصمون التدفقات تتحرك عوائد السندات في اتجاه 

 .النقد�ة المستقبل�ة الثابتة عند الأسعار المرتفعة للفوائد

�لما �انت فترات التسدید أطول وأسعار الفوائد أدنى فان السندات تحمل مخاطر أكبر

  من اعداد ال�احثة

 أخر� 
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تواجه السندات مخاطر ائتمان�ة عدیدة، أهمها ما یتعل� بتقل�ات أسعار الفائدة - 

تتحرك عوائد السندات في اتجاه  - 

النقد�ة المستقبل�ة الثابتة عند الأسعار المرتفعة للفوائد

 قابل�ة التداول - 

�لما �انت فترات التسدید أطول وأسعار الفوائد أدنى فان السندات تحمل مخاطر أكبر - 

  :أنواع السندات

من اعداد ال�احثة: المصدر

III. أخر�  منقولة ق�م
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 أخر�  ق�م منقولة على 1993 لسنة 08 - 93 رقم التشر�عي المرسوم �موجب الجزائر�  المشرع نص لقد

 ال�عض نذ�ر إلخ.....وسندات الإستحقاق التصو�ت في الح� شهادات الإستثمار، �شهادات ) جدیدة (

  :یلي �ما منها

 الاستثمار شهادات .1

 و الأسهم، تجزئة عن تنتج منقولة، ق�م �أنها الإستثمار شهادات تعرف  :خصائصها و تعر�فها  .أ 

أو  الإسمي الش�ل تتخذ قد و للتداول، قابلة سندات هي و .الأخیرة بهذه المرت�طة المال�ة الحقوق  تمثل

 الصادرة عن للأسهم الإسم�ة للق�مة مساو�ة الشهادات لهذه الإسم�ة الق�مة تكون  أن یجب و .لحامله

 یتم التجزئة في حالة و: "یلي ما على 6فقرة  66 م�رر 715 المادة نصت حیث لها، المصدرة الشر�ة

 حصتهم تساو�  الوقت و�نس�ة نفس في الأسهم حاملي جم�ع على الإستثمار شهادات إحداث عرض

 حسب تداولها في الح� لمالكیها فإن قابلة للتداول ، سندات الإستثمار شهادات �اعت�ار و، "مال رأس في

  .التجار� الجزائر�  القانون  في المعروفة الطرق 

  :و�م�ننا استنتاج مجمل خصائص شهادات الاستثمار �ما یلي

 للقید والتداول في البورصة الأوراقبل�ة هذه قا.  

  ولكن استثناء یجوز ان تصدر هذه الوثائ� لحاملها، لكن �موافقة  الأصلتكون اسم�ة من حیث

  .البورصة  إدارة

 الح� في  للمستثمر�ن حقوق متساو�ة من قبل الصندوق و��ون لحاملها تعطي وثائ� الاستثمار

اشتراك في الأر�اح والخسائر الناتجة عن استثمارات الصندوق �ل نس�ة ما �ملكها من هذه 

  .الوثائ� وق�متها
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وتنشأ شهادات الاستثمار تحت احد الش�لین سواء �مناس�ة الز�ادة في رأس المال الشر�ة والتي 

ة أموال جدیدة، أو بتقس�م وتجزئة الأسهم الموجودة، وذلك �فتح مجال وآفاق للمساهمین لب�ع تدخل للشر�

  .شهادات استثماراتهم مع الاحتفا� �شهادات الح� في التصو�ت

��ون لحاملي شهادات الاستثمار الح� في جم�ع الق�م التي : حقوق حاملي شهادات الاستثمار  . ت

محسوب  أولياحت�اطات، حیث �م�نهم الاستفادة من ر�ح  أو أر�احتقرر الجمع�ة العامة توز�عها سواء 

 .ر�ح الأسهم المجمع أو غیر المجمع الموزعقبل تحدید 

لهم الاطلاع على جم�ع وثائ� الشر�ة حسب نفس الشرو� المط�قة على المساهمین �ما یجوز 

  .من القانون التجار� الجزائر�  69م�رر  715وهو ما نصت عل�ه المادة 

البدیهي أن لا �سأل هؤلاء عن حقوق تخص المساهمین �تقد�م طلب حل الشر�ة، وانتداب ومن 

  .مندوب الحسا�ات أو الاستعانة بخبیر في التسییر مثلما هو الحال �النس�ة للمساهمین

 التصو�ت في الح� شهادات .2

 تعر�ف الجزائر�  التجار�  القانون  من  63م�رر  715المادة تولت لقد  :خصائصها و تعر�فها  .أ 

المال�ة  الحقوق  غیر أخر�  حقوقا التصو�ت في الح� شهادات تمثل"بنصها  في التصو�ت الح� شهادات

 الإستثمار إن شهادات دام ما الإستثمارات، لشهادات مساو�  �عدد تصدر هي و"  �الأسهم المرت�طة

 715 المادة نصت حیث المرت�طة �الأسهم الحقوق  من جزء �لاهما تمثل التصو�ت في الح� وشهادات

 �انت إذا إلا التصو�ت في الح� شهادة عن التنازل یجوز لا"الجزائر�  التجار�  القانون  من 67 م�رر

 هذه من نلخص و" شهادة الإستثمار لحامل عنها التنازل أنه یجوز غیر الإستثمار �شهادة مرفوقة

 : التصو�ت في الح� شهادات  �ون  إلى المواد

 .الأسهم حقوق  من جزء هي و مال�ة غیر حقوقا تمثل -
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  أصلا عنها التنازل یجوز لا إسم�ة شهادات أنها -

من المؤ�د أن السهم �اعت�اره : الفرق بین شهادات الاستثمار وشهادة الح� في التصو�ت  .ب 

الح� في الحصول على الأر�اح أثناء ح�اة شیوعا في التعامل یخول صاحب  وأكثرهاأهم الأوراق المال�ة 

ي فائض التصف�ة عند انقضاء الشر�ة وتصفیتها، والحقوق الأخر� حقوق غیر مال�ة الشر�ة، والح� ف

. فشهادات الاستثمار تعتبر من الأوراق المال�ة وتقبل التداول �الطرق التجار�ة. أهمها الح� في التصو�ت

نظرا للقیود  أما �النس�ة لشهادة الح� في التصو�ت فیذهب الرأ� الراجح إلى عدم اعت�ارها ورقة مال�ة وذلك

وتعتبر شهادة الح� في التصو�ت تكون �قاعدة عاملة غیر . التي وضعها المشرع على تداول هذا الصك

محال علیها مع شهادة  أوفیها �مفردها، فأح�انا تكون خاضعة لحاملي شهادات الاستثمار قابلة للتصرف 

الاستثمار، وتكون شهادات الح� في التصو�ت اسم�ة �ع�س شهادات الاستثمار التي قد تتخذ الش�ل 

  .الاسمي أو الش�ل لحامله

  :الاستحقاق سندات .3

 قابلة سندات أنها الإستحقاق فقد عرفت �أنها سندات حول تعار�ف عدة قیلت لقد  :خصائصها و تعر�فها

 من �بیر عدد إلى دینها تقسم و طو�ل لأجل وعموما معتبرا، مبلغا تقترض شر�ة عن تصدر للتداول،

 هي و .الشر�ة على دائن�ة ح� تمثل للتداول قابلة سندات �أنها آخر �عرفها جانب و الأجزاء المتساو�ة،

م�توب  صك �أنه الدین سند �عرف و .الإسم�ة الق�مة نفس عن الحقوق  نفس نفس الإصدار في تخول

 الفوائد الحصول على في الح� مع المقترضة الشر�ة قبل مدیون�ة ح� لحامله یت�ح و للتداول، قابل

  عل�ه المتف� الإستحقاق م�عاد في الدین هذا ق�مة إسترداد و المستحقة،
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  شهادات حصص التأس�س

وهناك أ�ضا شهادات حصص التأس�س التي تعرف �أنها ص�وك قابلة للتداول تصدر 

ق�مة اسم�ة تخول لصاحبها الح� في الحصول على نصیب من أر�اح الشر�ة دون أن �غیر 

فهي ع�ارة عن م�افأة تدفع للمؤسسین أو لمن �قدم خدمات . �قابلها تقد�م حصته في راس المال

للشر�ة تسهل مهمة تأس�سها، و�ش�ل منح هذا النوع من السندات خطورة لكون السند هنا لا 

لمال مما یجعل أصحابها دائما في مر�ز ممتاز عن أصحاب الأسهم �مثل نصی�ا في رأس ا

الذین یتحملون خسائر المشروع، لذلك منع المشروع الجزائر� إصدار هذا النوع  من حصص 

�حضر إصدار حصص المستفیدین أو : بنصها على ما یلي 31م�رر  715التأس�س في المادة 

 .811نصوص علیها في المادة حصص المؤسسین، تحت طائلة تطبی� العقو�ات الم
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  الجزائر تداول الق�م داخل بورصة: السادسالمحور 

   أوامر السوق . أولا

هي ع�ارة عن تعل�مات �منحها المستثمر للوس�� المالي �غرض شراء أو ب�ع الأوراق المال�ة 

ووقت التنفیذ، ولهذا على المتداولة في الأسواق المال�ة، وتختلف أوامر الشراء والب�ع بإختلاف سعر 

المستثمر أن یوضح �ش�ل دقی� للوس�� المعلومات المتعلقة �السعر ومدة صلاح�ة الأمر، وتعتبر هذه 

المعلومات أساس�ة عند تحدید أ� أمر أو تسل�مه للوس�� قصد تنفیذه، �ل أمر �أتي من المستثمر لابد أن 

رف الوس��، وهذا الأخیر هو الوحید الذ� له ��ون م�تو�ا �ش�ل دقی� لكي ینفذ �طر�قة جیدة من ط

  .صلاح�ة تنفیذ الأوامر

أمر البورصة هي تعل�مة : "بنصها على ما یلي 97/03من نظام اللجنة رقم  89وقد عرفتها المادة 

و�الة تسییر أو نشا�  إطارفي  الأخیرالوس�� في عمل�ات البورصة أو ی�ادر بها هذا  إلى�قدمها ز�ون 

  "�مقابل

من المرسوم التشر�عي  13عتبر المشرع الجزائر� أمر البورصة تفو�ضا حیث جاء في المادة وقد ا 

  "یتعین على الوسطاء في عمل�ات البورصة أن یبرمو مع ز�ائنهم عقود تفو�ض"أنه  93/10

  :وتنقسم أوامر السوق إلى 

  :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ - 1- 2

الذ� �حدده العمیل هو الف�صل في تنفیذ الصفقة من عدمه، وفي هي تلك الأوامر التي ��ون فیها السعر 

  :هذا الصدد یوجد بد�لان من الأوامر
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و�عتبر أمر السوق من أكثر الأوامر شیوعا، و�مقتضاه �طلب  ):الب�ع والشراء(أوامر السوق  - 1- 1- 2

أساسه التعامل  العمیل من السمسار تنفیذ العمل�ة المطلو�ة على وجه السرعة و�أفضل سعر یجر� على

ونظرا لأن الأمر لا یتضمن سعرا معینا فإن الصفقة عادة ما تنفذ في . في السوق وقت إستلام الأمر

  .دقائ� معدودة

ومعنى ذلك أن أمر السوق �عني �أن یترك العمیل لسمساره حر�ة إخت�ار التنفیذ �أفضل سعر من وجهة 

  .المال�ة نظره، و��ون غال�ا أقرب سعر إلى سعر إقفال الورقة

  ):الب�ع والشراء(الأوامر المحددة السعر  - 2- 1- 2

  :هناك نوعان من هذه الأوامر و�لاهما �ضع حدود السعر، حیث

  .�ضع العمیل سعرا معینا لتنفیذ الصفقة - 

�قوم السمسار بإغتنام الفرصة، وذلك عندما �صل سعر السهم في السوق إلى السعر المحدد أو أقل  - 

  .ء، أو أعلى منه في حالة الب�عمنه في حالة الشرا

  .عادة ما �ضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمن�ة التي ین�غي أن ینفذ خلالها الأمر - 

  :الأوامر المحددة لوقت التنفیذ - 2- 2

تحدید سعر معین للتنفیذ غیر أنه �شتر� إتمام الصفقة  :الأمر المحدد للسعر خلال فترة معینة - 1- 2- 2

  .خلال فترة زمن�ة معینة

لا �حدد فترة معینة للتنفیذ غیر أنه �شتر� إتمام الصفقة : الأمر المفتوح في حدود سعر معین - 2- 2- 2

حینما �صل سعر السوق إلى السعر الذ� �حدده المستثمر أو سعر أفضل منه، و�قوم السمسار بإغتنام 
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الفرصة وذلك عندما �صل سعر السهم في السوق إلى السعر المحدد أو أقل منه في حالة الشراء، أو 

أعلى منه في حالة الب�ع، وعادة ما �ضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمن�ة التي ین�غي أن ینفذ خلالها 

  .الأمر

  :وتتفرع الأوامر الخاصة إلى :الأوامر الخاصة - 3- 2

لا تنفذ هذه الأوامر إلا إذا بلغ سعر السهم مستو� معین أو تعداه و�وجد  :قافأوامر الإ� - 1- 3- 2

  :نوعان من الإ�قاف

أوامر تتعل� �الب�ع، �ص�ح لزاما على السمسار أن ینفذ أمر الب�ع إذا وصل سعر السهم إلى  :النوع الأول

  .المستو� المحدد أو إنخفض عنه

�أن �قوم السمسار �شراء السهم إذا بلغ سعره مستو� معین أو أوامر تتعل� �الشراء، �قضي  :النوع الثاني

تعداه، فلو أن التوقعات تشیر إلى مستقبل م�شر �شأن أسهم منشأة ما بخلاف توقعات المستثمر، حینئذ 

  .�م�ن إصدار أمر إ�قاف

. أن یترك للسمسار الح� في إبرام الصفقة حسب ما یراه :أمر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال - 2- 3- 2

وعادة ما �قتصر التعامل بهذا النوع من الأوامر على العملاء الذین تتوافر لدیهم ثقة �املة في �فاءة 

  .وأمانة السمسار وقدرته على الح�م

  )طرق عرض أوامر البورصة ( أنظمة التسعیر : ان�ثا

المقصود من عرض الأوامر هو إعلام الوسطاء العاملین �البورصة �الأمر الصادر من المستثمر      

بواسطة وس�طه المخول، وإن طرق أو أسالیب عرض أوامر البورصة منها ما هو تقلید� ومنها ما هو 

  :حدیث وأهم هذه الأسالیب هي
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  :أسلوب المناداة - 1

التداول وف�ه �قوم الوس�� �عرض الأمر الصادر إل�ه �المنادات   وهو الأسلوب التقلید� في عمل�ة     

�صوت مرتفع حتى �سمعه الوسطاء الآخرون، فإذا تقدم أحدهم إلى المقصورة الرئ�سة دار بینهما التفاوض 

  .حول إتمام الصفقة وعلى الوس�� إخت�ار أفضل الأسعار التي تناس�ه من بین المتقدمین

  :ضةأسلوب التسعیر �العار  - 2

یدون في سجل خاص لكل ورقة مال�ة جم�ع عروض الب�ع والشراء ومجموع هذه  التسج�لات یؤد�      

  .إلى معرفة مقدار ما �طلب ب�عه أو شراؤه من الأسهم وحدود الأسعار المعروضة

  :أسلوب لوحات العرض - 3

وهذا الأسلوب حدیث نسب�ا، و�قوم �موج�ه الوس�� �عد تلقي الأمر الصادر إل�ه من المستثمر ��تابته      

إلى الموظف المختص �البورصة ) طل�ات  -عروض( على إحد� ال�طاقات، ثم �قوم بتسل�م هذه ال�طاقة 

�قة تظهر على جم�ع لوحات وذلك قبل إفتتاح جلسة التداول �مدة �اف�ة لكي یتم تدو�نها على اللوحة �طر 

العرض المنتشرة على جانبي المقصورة في البورصة، و�تم تخص�ص هذه الجداول إلى أقسام عدیدة سواء 

  .من حیث نوع الورقة أم السعر أم الكم�ة محل التداول من الأوراق المال�ة

  :إستخدام الحاسوب الآلي - الأسلوب الحدیث - 4

وف�ه �قوم . ل وإتمام عمل�ات التداول عن طر�� الحاسوب الآليو�تمثل هذا الأسلوب في تسجی     

الوس�� �عد تلقي الأوامر بتسجیلها على شاشة الحاسوب، و�دلا من ق�ام موظف المقصورة بتوصیل 

العروض �الطل�ات التي تطا�قها، فإن الحاسوب الآلي هو الذ� یتولى هذه المهمة، ثم تسجل العمل�ة �عد 

دة إتمام الصفقة، أما من حیث تحدید السعر فإن الحاسوب یختار سعر الإفتتاح في تمامها، وتستخرج شها
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ثم �قوم الحاسوب بإجراء . النقطة التي تتلاقى عندها أعلى �م�ة معروضة مع أعلى عروض للأسعار

تتلاقى ف�ه العروض مع الطل�ات دون تدخل من أحد ) مزایدة عن طر�� الحاسوب ( عمل�ة جمع تكرار� 

المستثمر�ن الجدد حتى یتم ) �ود(دور الوس�� هنا في مد البورصة �أقراص تحتو� على أسماء  و�نحصر

ترجمة الكود �ش�ل فور� عقب العمل�ة لإستخراج شهادة نقل الملك�ة بإسم المشتر� الجدید �عد ترجمة 

  الكود

  الجزائر بورصة في المنقولة الق�م تسعیر. ثالثا

 لسیر المسب� التنظ�م حیث من سواء المنقولة الق�م تسعیر مجر�ات الجزائر�  المشرع حدد لقد

 واسعة سلطات لها التي شر�ة تنظ�م بورصة الق�م في والممثلة المشرفة للهیئة المسندة حصص التسعیرة

عمل�ة  م�اشرة حیث من أو التداول، حصص لسیر التنظ�مي الطا�ع في إطار التسعیر، تنظ�م مجال في

  .المنقولة الق�م تسعیر في إجراءات والمتمثلة التسعیر ذاتها

 مواقیت و طر�قة التسعیر

إلى  �9:30معدل ثلاثة ا�ام في الاسبوع من  تقام حصص البورصة في مقصورة التداول �البورصة

 .�النس�ة للأسهم وسندات الشر�ات، ومن الأحد إلى الخم�س �النس�ة لسندات الخز�نة العموم�ة 11:00

لأمر من قبل الوس�� في عمل�ات البورصة، یتم تقد�مه إلى البورصة من أجل �مجرد استلام ا 

 .وتتم عمل�ات الت�ادل �ش�ل أوتومات��ي من خلال نظام إلكتروني للتسعیر �طر�قة التسعیر الثابت. تنفیذه

و�تمثّل نظام التسعیر الثابت في تطبی� سعر واحد على جم�ع المعاملات التي تُجر� �النس�ة لكل 

خلال حصة التداول،  في ختام الحصة، یتم إجراء عمل�ات الكتل التي تمثل أوامر الب�ع والشراء على  سند

  .و�ن�غي أن تتم هذه المعاملات وفقاً للسعر المحدد في السوق . أو السندات/عدد �بیر من الأسهم و
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 :و�م�ن تلخ�ص مسار حصة التداول على النحو التالي

  

  رصة الجزائرالموقع الرسمي لبو : المصدر
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  تسو�ة الق�م المنقولة في بورصة الجزائرنظام : السا�عالمحور 

تعتبر سوق البورصة الجزائر�ة سوقاً فور�ة، وهو ما �عني أن المشتر� یجب أن یدفع على الفور 

الذ�  الم�الغ المقابلة لأمر الشراء الذ� أصدره �ما یجب على ال�ائع أن �سلم السندات المتعلقة �أمر الب�ع

  .أجراه

و�عد إقفال الحصة، تقوم شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بنشر نتائج الحصة في مقصورة 

  .التداول، وعلى شاشات التلفز�ون وعلى موقعها على الانترنت من أجل إطلاع الجمهور علیها

جراء العملتین و�تم إ. تنفیذ الأمر، یتم نقل ملك�ة السندات الم�اعة وتسو�ة السندات المشتراة عند

�النس�ة للق�م المنقولة و�وم واحد ) 3+یوم(�ش�ل متزامن عبر نظام الجزائر�ة للتسو�ة �عد ثلاثة أّ�ام 

  .�النس�ة لسندات الخز�نة العموم�ة) 1+یوم(

إذ . منذ تنصیب نظام الجزائر�ة للتسو�ة تم التخلي عن التعامل الورقي �النس�ة للق�م المنقولةف

  .محافظي السندات- سا�ات السندات وتُدار من قبل ماس�ي الحسا�اتصارت تُسجّل في ح

من المهم الإشارة إلى أن الوسطاء في عمل�ات البورصة ملزمون �التأكد من أن أصحاب الأوامر 

وفي حالة عدم تسل�م السندات . �ملكون السندات أو الأموال لتغط�ة العمل�ة التي یرغبون في إجراءها

و�م�ن لشر�ة تسییر . ُ�علن الوس�� في عمل�ات البورصة متخلفاً عن التسل�م خلال الآجال المحددة،

  .بورصة الق�م المنقولة، في هذه الحالة، أن تقوم بإعادة شراء السندات التي لم یتم تسل�مها في السوق 

 على الإشراف حیث من وذلك السندات تسو�ة یخص ف�ما جذر�ة بتغییرات الجزائر�  المشرع قام وقد

 �انت والتي المرحلة هذه في المتدخلة الأطراف بین جدیدة علاقات ظهور إلى أد� مما العمل�ة،هذه 
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سیر  تغییر إلى الاستقلال�ة هذه أدت فقد ذلك جانب إلى التداول، عمل�ات تسو�ة منظومة لاستقلال�ة نتیجة

  التداول عمل�ات تسو�ة إجراءات

 التداول عمل�ات تسو�ة منظومة استقلال�ة. أولا

المؤتمن المر�ز�  الجزائر�ة البورصة في الجار�ة التداول عمل�ات في والتسل�م التسو�ة مهمة أسندت

 من �انت �عدما 93/10التشر�عي رقم  للمرسوم المعدل 03/04ط�قا للقانون رقم  للسندات وذلك

 في الحاصلة التحولات مواك�ة هو ذلك في المشرع وغا�ة شر�ة تنظ�م بورصة الجزائر،اختصاص 

 بإنشاء وسلامة سرعة أكثر تسو�ة ضمان و�ذا للسوق  أكثر فاعل�ة تنظ�م إعطاء ومن المال�ة، الأسواق

 .الشأن هذا في الفرنسي المشرع نظیره ذلك في  مسایرا الملك�ة ونقل التسو�ة في مختص جهاز

 المال�ة حیث الأوراق ملك�ة نقل للتسو�ة عمل�ة الجزائر�ة نظام أو لمؤتمن المر�ز� للسنداتا و�رعى

لمؤتمن ا� المتعل� 01 -03 النظام ذلك �مناس�ة لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات بورصة الجزائر أصدرت

 المر�ز�  المؤتمن �سیره سندات تسو�ة نظام طر�� عن التسو�ة، آل�ات حدد والذ� المر�ز� للسندات

وس�� عمل�ات  بین تداول عمل�ات موضوع التي �انت وتسل�مها للسندات والمتزامن الآلي �الإنجاز

لمؤتمن ا و�ین بینه المبرمة إطار الإتفاق�ة في النقد�ة �التسو�ة الم�لف الجزائر بنك إلى إضافة ، البورصة

 على العمل�ات التصدی� وهما أساسیتین وظ�فتین على والتسل�م التسو�ة نظام �قوم ، المر�ز� للسندات

 حسا�ات وفي  )س.ل.م.م( �سندات جار�ة حسا�ات في الحسا�ات دفاتر ضمن العمل�ات وقید المنجزة،

  الجزائر بنك في نقدا جار�ة

 و�التالي العقد، أطراف مع م�اشرة یتعامل لا لمؤتمن المر�ز� للسنداتا أن إلى الإشارة تجدر و

 هي التي العملاء، مع وس�� عمل�ات البورصة علاقة هو الأول القانون�ة، من العلاقات مستو�ین هنالك

وس��  علاقة هو الثاني المستو�  أما المال�ة، السوق  في والقوانین الخاصة العقد �ح�مها تعاقد�ة علاقة
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 �عد لا وس�� عمل�ات البورصةفإن  المستو�  هذا وفي،  لمؤتمن المر�ز� للسنداتا مع عمل�ات البورصة

 الإیداع  عضو�ة ��تسب و�التالي ، لمؤتمن المر�ز� للسنداتا في أصیل هو إنما و عملائه، عن و��لا

  .المر�ز

  التسو�ة إجراءات سیر. ثان�ا

 لض�� الفرعي النظام وهي فرع�ة، أنظمة في مجسدة مراحل التسو�ة وف� تتم التنفیذ تأكید �عد

أو ب�ع السندات في / و�بین الش�ل الب�اني التالي عمل�ة اقتناء و، العمل�ات لحل الفرعي والنظام الأوامر،

 وف� هذه الانظمة البورصة

  الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر
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 المنظمة، السوق  في الجار�ة العمل�ات بتسو�ة یختص نظام وهو:الأوامر لض�� الفرعي النظام 

الوس�� المتداول بإرسال إشعار �التنفیذ لكل عمل�ة تداول قام بها  �قوم التسعیرة حصة إقفال ف�عد

 �قدم أن الأخیر هذا على و�جب ، الذ� یجیب برسالة موافقة أم رفضإلى الوس�� جامع الأوامر 

 الإشعار على یتم التصدی� الممنوح الأجل خلال الرد عدم حالة وفي قانونا، محدد أجل في رده

یوم�ا  المتداولین إعلام لمؤتمن المر�ز� للسنداتا یتولى متصل س�اق وفي النظام، بواسطة �التنفیذ

 وفي �انت مقبولة أم قید التصدی� أم محل رفض، أن�التنفیذ  إشعاراتهم إلیها�الوضع�ة التي آلت 

 إصدار �التنفیذ الإشعار على الموافقة عن و�ترتب ف�ه، للرجوع قابل غیر عل�ه ��ون  الموافقة حال

 ذلك �عد الأمر هذا یرسل ثم المعنیین، الطرفین لحساب موجه الدفع  مقابل �التسل�م أمرا النظام

  إصداره �مجرد العمل�ات لحل الفرعي النظام إلى

 نظام عن الصادرة الدفع مقابل التسل�م أوامر النظام هذا یتلقى :العمل�ات لحل الفرعي النظام 

 للقرن  الفرعي النظام عن الصادرة الأخر�  التسل�م أوامر  یتلقى �ما الأوامر، لض�� الفرعي

 الحر�ات معالجة العمل�ات لحل الفرعي النظام و�تولى المنظمة السوق  خارج �العمل�ات المتعل�

أطوار متتال�ة تتم في غضونها دراسة عمل�ات  بواسطة لها الحسابي الخصم تار�خ �حل التي

 السندات من �فا�ة الرصید مد� معاینة في الدراسة هذه تتجسد سطرا، سطرا التسل�م التسو�ة و

 في ،ولكن عند �فایتها علیها التصدی� ثم المشتر�  للمستلم �النس�ة النقود و ال�ائع للمسلم �النس�ة

 المعالجة  طور انتظار في معلقة العمل�ات ت�قى النقود أو السندات من الرصید �فا�ة عدم حال

   .الموالي

لمؤتمن المر�ز� ا �قوم لذلك ونتیجة ، ائ�مختتمة نها و�ترتب على التصدی� على العمل�ات المنجزة اعت�ارها

 في �أتي ما �قید متلازمة �صفة یتم لكي للمشار�ین النقد�ة السیولة بوضع�ة الجزائر بنك بتبل�غ للسندات

 : �ار�س بورصة في �ه معمول هو مثلما المزدوجة �التسو�ة �عرف ما الحسا�ات وهو دفاتر
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 الجار�ة الحسا�ات في السندات بتسل�م الخاصة التحو�ل عمل�ة لمؤتمن المر�ز� للسنداتا یتولى .1

 . إدارته تحت تكون  التي للمشار�ین

 للمشار�ین التسو�ة حسا�ات في المطا�قة النقود حر�ات �قید النقد�ة التسو�ة الجزائر بنك یتولى .2

 .الأخیر هذا إدارة تحت تكون  والتي

 سجل على إسمه بتسجیل حقوقه �ممارسة المال�ة الورقة مشتر�  �قوم التسو�ة إجراءات تمام �عد

 تحت تضع البورصة قید في المسجلة و المقبولة الشر�ات أن ون  ك القد�م، المالك إسم م�ان المساهمین

 الأر�اح، توز�عات ودفع المال�ة، الأوراق تحو�لات ،"المساهمین سجلات تسییر مصالح"المشتر�  تصرف

 الحالة وفي الجدد، المالكین بإسم جدیدة أخر�  وإصدار القد�مة الأوراق المصالح إتلاف هذه على و�تعین

أن تكون �حوزته أوراق المجسدة فانه �ام�انه طلب تسجیل الأوراق في  الجدید المساهم فیها یرغب التي

 .المساهمین سجل على الملك�ة تغییر المؤسسة إجراء على یتعین الحالات �ل وفي حساب،

 تشیر الدراسات معظم فإن الجزائر�ة البورصة في التسو�ة لوضع�ة نظرنا ما إذا الواقع�ة الناح�ة ومن

  .الملك�ة نقل إجراءات في و�طئ �بیر لضعف 

 الأجل ذات العقود في السندات تسو�ة. ثالثا

 نظرا الفور�ة التداول عقود في عنها الآجلة التداول عقود في المقاصة و التسو�ة طرق  تختلف

 إلى هذا للتسو�ة، أخر�  فرص أعطى الذ� الآجل العقد طب�عة إلى إضافة فیها، المتح�م المدة لعامل

 الأخر�  هي انفردت الأطراف ثلاث�ة مستحدثة عقود من عنه تمخض وما المال�ة المعاملات تطور جانب

 رئ�س�ا دورا والمقاصة التسو�ة بیوت تلعب العقود هذه مثل وفي ، العقد وخصوص�ة تسو�ة تتماشى �آل�ات

 . والإبدال الإحلال بنظام �عرف ما أو ثالثا طرفا لتكون  تتدخل �حیث العقد�ة في العلاقة
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 الأطراف الثنائ�ة العقود في التسو�ة آل�ات 

 الم�اشر �التنفیذ إما المؤجلة التداول عقود ظل في الأطراف بین المال�ة الأوراق ملك�ة نقل یتم

 .�الترحیل �عرف الذ� و جدید لاح� لموعد التنفیذ أجل بتمدید أو النهائ�ة، �التصف�ة �عرف ما أو والنهائي

 حساب خلال من تتم ما غال�ا الآجلة التداول عقود في التسو�ة أن �لاح�: النهائ�ة التصف�ة  .1

 حسب التسو�ة تت�این أن �م�ن ولكن الإستلام و للتسل�م اللجوء دون  عن التنفیذ الناجمة المال�ة الفروقات

 :یلي ما وف� العقد نوع

من  لكل التسلم و التسل�م طر�� عن العقد بتنفیذ �الالتزام إما تسو�تها یتم القطع�ة ال�اتة للعقود �النس�ة - 

 المشتر�  أو ال�ائع �ان إن السوق  وسعر التعاقد سعر بین الفارق  دفع وإما المال�ة، الثمن والأوراق

 . �شر� العقد تضمین حالة في تار�خه قبل التسو�ة بتقد�م أجل أو مضار�ا

 بدفع التسو�ة إلغاء أو والدفع، �التسل�م إما تسو�تها یتم التعو�ض �شر� الأجلة التداول لعقود �النس�ة  - 

 .المشتر�  من أو ال�ائع من الإلغاء هذا �ان سواء مبلغ التعو�ض

 الزائدة الكم�ة أما العقد، محل المال�ة الأوراق بتسل�م تسو�تها یتم الز�ادة �شر� الآجلة للعقود �النس�ة - 

 .للرد قابل غیر مس�قا تعو�ض دفع �عد عدمه من طلبها بین ف�قع الإخت�ار

 لتقن�ة �استخدامه مضار�ا ��ون  عندما التسو�ة من النوع هذا إلى المستثمر یلجا: �الترحیل تصف�ة .2

 الق�مة ارتفاع متوقعا الب�ع أو �الشراء سواء مؤجل �عقد المال�ة الأوراق شراء یلجأ إلى �حیث المال�ة الرافعة

 السوق�ة ق�متها انخفاض متوقعا أو الشراء، حال في الاستحقاق أو تار�خ التسو�ة في المال�ة للورقة السوق�ة

 �العقد مقرونا و��قى آخر عقد إبرام طر�� عن بترحیله تصف�ة العقد المستثمر فیختار الب�ع، حال في

 نفقات بذلك و�تحمل صالحه في الأسعار تغیر في جدید أملا تصف�ة موعد إلى التصف�ة یؤجل أ� الأول،

�الترحیل، أن الممستثمر في الحالة الثان�ة لا �صفى  والتصف�ة  النهائ�ة التصف�ة بین والفرق  الترحیل، هذا

  .مر�زه �صفة نهائ�ة بل �عتمد اعادة تأجیل التصف�ة لموعد لاح�
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 الأطراف ثلاث�ة التداول عقود في التسو�ة آل�ات

 و المقاصة لبیت ال�ارز ور الد حیث من الأطراف ثلاث�ة التداول عقود في الملك�ة نقل سبل تختلف

 �العقود أم الإخت�ار�ة، �العقود الأمر تعل� سواء برمتها، التداول عمل�ة في ثالثا طرفا �عد الذ� التسو�ة

  المستقبل�ة

 بذلك فتتحول الخ�ار ح� �ممارسة إما الإخت�ار عقود تسو�ة تتمالإخت�ار�ة  التداول عقود تسو�ة  .أ 

  .علیها قواعد التسو�ة الجار� العمل بها في السوق المالي فتطب� و��ع شراء صفقات إلى

 الممثلین السماسرة بین الوس�� بدور الإخت�ار�ة التداول عقود في والمقاصة التسو�ة بیت و�قوم

 خلال ومن والمقاصة، التسو�ة بیت إلى بینهم العقد انعقاد �مجرد التعامل ینتقل إذ وال�ائعین، للمشتر�ن

 لأوراق والأنص�ة الحصص لتسل�م التسو�ة �مؤسسة الآجل الشراء خ�ارات عقود �ائعو یتصل وسطائهم

 و�التالي الحصص، تلك شراء ح� المقاصة مؤسسة من الشراء خ�ارات مشترو �ستلم و�المقابل معینة،

 ف��ون  مشتر�، لكل و�ائعا لل�ائع �النس�ة المشتر�  �مثا�ة فتكون  المتعاملین بین الوصل همزة هي تص�ح

 المستثمرون الراغبون بتنفیذ اخت�اراتهم �ا�لاغ مؤسسة التسو�ة ف�قوم ، التعاقد�ة للالتزامات ضامنا

فتقوم مؤسسة التسو�ة �اخت�ار  ، وس�� عمل�ات البورصة طر�� عن لتنفیذه المطلوب �الاخت�ار والمقاصة

 اخت�ار حرر عن عمیل �ال�حث بدوره السمسار هذا �قوم احد سماسرتها فتو�ل ال�ه نفس العقد المطلوب،

  .العقد ینفذ إیجاده و�مجرد الآجل، الشراء أو الب�ع

 المستقبلي العقد تسو�ة  .ب 

 في طرفا �عد إذ الخ�ار، عقد في عنه المستقبلي التداول عقد في المقاصة بیت دور یختلف لا

 لد� ، العقد تنفیذ لضمان هامش حساب فتح ذلك �سب� لل�ائع، و�مشتر�  للمشتر�  ��ائع العقد�ة العلاقة

 % 18 إلى% 5 بین تتراوح ود�عة الحساب �مثل التنفیذ، قید الأوامر وضع قبل وس�� عمل�ات البورصة
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 �ضمان، المال�ة الأوراق استخدام �م�ن إذ نقد�ا ��ون  أن الهامش المبدئي في �شتر� ولا العقد، ق�مة من

 الأوامر مقابلة وعند البورصة، إلى ف�عمد لنقلها الز�ون  من الأوامر وس�� عمل�ات البورصة یتلقى �عدها

 . المقاصة بیت لد� وتوث�قها الصفقة بتثبیت �قوم

 إذ للسعر السوق�ة للتغیرات ت�عا المستقبلي للعقد الیوم�ة التسو�ة مهمة ذلك �عد المقاصة بیت یتولى

 یتم أساسه على الذ� نها�ة یوم العمل و�ل سعر لآخر تداولات في  أساس على تسو�ة سعر تكو�ن یتم

 الفرق  أن أ�( السا�قة التسو�ة في ق�مته عن مرتفعة السوق�ة العقد ق�مة �انت فإذا ق�مة العقد، تعدیل

 أما ال�ائع، المستثمر من و�ستقطع المشتر�، المستثمر لصالح الهامش حساب الفرق في قید فیتم )موجب

 ق�مة بتعدیل �سمى ما وهو ال�ائع، المستثمر لصالح و�قید المشتر�  ف�ستقطع حساب سال�ا الفرق  �ان إذا

الطر�قة تضمن البورصة استقامة  و�هذهالوقائي  الهامش حد إلى  بإرجاعه نزوله عند المبدئي الهامش

 المراكز ذو�  ��ون  قد فحینها النفاذ لحین السوق من خلال تغط�ة الخسائر في الحال بدلا من الانتظار

 .الخسائر تغط�ة على قادر�ن غیر الخاسرة

 المشتر�  �عد فلا لذلك وت�عا التداول، أمر تنفیذ �مجرد یتم لا المال�ة الورقة ملك�ة نقل فإن ومنه

 إجراءات في والمتجسد المطلو�ة الش�ل�ة في والمتمثل للملك�ة الناقل الأثر ترتیب عدم ذلك ومرد لها مالكا

 ت�قى لأنهاوالتسل�م،اذ أن ح� المالك الجدید لا �سر� في مواجهة الشر�ة المصدرة و�ذلك الغیر،  التسو�ة

  .البورصة أمر تنفیذ رغم ال�ائع �اسم مقیدة

  شطب الق�م المنقولة. را�عا

إن الق�م المنقولة في البورصة لا �عد نهائ�ا أو أبد�ا وإنما یخضع لتطور أوضاع الشر�ات المصدرة 

�انت سلب�ة أو ایجاب�ة، ولما تراه لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة �ما �م�ن للجهات ف�ما إذا 
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المصدرة أن تطلب شطب ق�مها من السوق إذا تعل� الأمر �الأسهم، و�تم الشطب تلقائ�ا إذا تعل� الأمر 

  .�السندات عند وصول اجل استحقاقها

ة في الحفا� على مصالح المستثمر�ن وقد فسر القانون بوضوح هذا الجانب لماله من اهم�ولقد 

  :نص القانون المشرع �طر�قتین �م�ن من خلالها شطب الق�م المتداولة في البورصة تتمثل ف�ما یلي

 : ��ون الشطب التلقائي في حالتین هما: الشطب التلقائي  . أ

توصي اللجنة �م�ن لشر�ة تسییر بورصة الق�م ان حیث  97/03من نظام اللجنة رقم  69حالة المادة  - 

  :�شطب ق�مة من الق�م المتداولة في البورصة وذلك �النظر إلى

 المعدل الیومي للمعاملات المعبر عنها �الدینار و�السندات و�ذا عدد أ�ام التداول خلال السنة  

  الأخیرةر�اح خلال السنوات الثلاثة الأدفع  

 نس�ة رأس المال الموزع على الجمهور  

�الاتفاق مع شر�ة تسییر بورصة الق�م الحدود الدن�ا التي تؤخذ �عین الاعت�ار في على أن تحدد اللجنة 

  .تقر�ر شطب الق�م

یتم الشطب التلقائي للق�م وذلك عند حلول أجل السند، لاس�ما من نفس النظام، حیث  70حالة المادة  - 

  .في حالة تسدید سندات الدین أو عند زوال الشر�ة المصدرة

م�ن المشرع �ل الجهات المصدرة من ام�ان�ة سحب ق�مها من : لبالشطب بناء على الط  . ب

 .السوق طواعیتا عن طر�� تقد�م طلب عرض عمومي للسحب یتعل� �ق�مها المنقولة

و�تم الشطب هنا �عد تقد�م طلب سحب السندات المسعرة الى شر�ة تسییر بورصة الق�م لتتولى 

جنة للحصول على التأشیرة المس�قة لإجراء العرض عمل�ة التحقی� في الطلب وترسله �عد ذلك إلى الل

العمومي للسحب، ثم تنشر الشر�ة �لاغ فتح العرض یوضح ف�ه السعر والشرو� التي �موجبها تعرض 
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الشر�ة وخلال ثلاثین یوما على الأقل إعادة شراء السندات التي ستقدم إلیها، لیتم �عد ذلك نشر ب�ان 

  .لق�مالشطب من طرف شر�ة تسییر بورصة ا

ونشیر في الأخیر أن شطب سند رأس مال �عني أن �ل السندات المرت�طة بها أو التي ترجع إلیها 

مثل سندات الاستحقاق القابلة للتحو�ل إلى سندات رأس المال و�ذا القسائم والحقوق المتعلقة بهذه 

  .السندات، ومشط�ة هي الأخر� من جدول الاسعار
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  المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر :الثامنالمحور 

مدرجة في بورصة الجزائر وأنواع الق�م المنقولة المدرجة م في هذا الجزء المؤسسات ال�سیتم تقد

  .2020خلال سنة 

  الق�م المنقولة المتداولة في السوق الرسمي. أولا

ى تأشیرة لوا عل، وذلك �عد أن تحصالاقتصاد�ا همعروفة بنجاح المؤسساتیوجد في البورصة 

ذه المؤسسات هأ� فتح رأسمال المؤسسات، و  للادخارذا من الدعوة العامة هالقبول من لجنة البورصة، و 

  موضحة في الجدول الموالي

  2020الجزائر خلال  سنة  السوق الرسمي لبورصةالمدرجة في  المؤسسات): 02(الجدول رقم 

  تفاصیل  نوع الق�م المنقولة  الشر�ات

  سندات رأس المال  AURالأوراسي . ف.ت.م

 مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي: الاسم  

 المؤسسة القا�ضة العامة للخدمات: المُنشيء  

 1.500.000.000: رأس المال الاجتماعي 

سهم �ق�مة  6000000دینار جزائر� أو ما �عادل 

  .دینار جزائر�  250اسم�ة قدرها 

 20 سهم تمثل 1200000: الكم�ة المعروضة ٪
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  لمن رأس الما

 دینار جزائر�  400: سعر العرض  

 الراشد : الوس�� في عمل�ات البورصة المراف�

  المالي

  الوسطاء في عمل�ات البورصة الم�لفون بجمع

 الراشد المالي،المؤسسة المال�ة العامة: أوامر الشراء

Sogefiالمؤسسة المال�ة للإرشاد والتوظیف ، 

Soficop قولةوشر�ة توظیف الق�م المن SPDM 

  560: 2020 نها�ة جو�ل�ةسعر السهم الحالي 

  دج

 سندات رأس المال  ALLأل�انس للتامینات 

 العرض العلني الاكتتاب  

 أل�انس للتأمینات: الاسم  

 دینار  2205714180: رأس المال الاجتماعي

سهم �ق�مة اسم�ة  5804511جزائر�، موزعة على 

  .دینار جزائر�  380قدرها 

 31سهم، تمثل  1804511: الكم�ة المعروضة ٪

  .من رأس المال

 دینار جزائر�  830: سعر الإصدار  
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 القرض : الوس�� في عمل�ات البورصة المراف�

  (CPA) الشعبي الجزائر� 

  الوسطاء في عمل�ات البورصة الم�لفین بجمع

البنك الوطني الجزائر�، البنك : أوامر الشراء

الر�ف�ة، بنك الخارجي الجزائر�، بنك الفلاحة والتنم�ة 

التنم�ة المحل�ة، صندوق التوفیر والاحت�ا�، القرض 

الشعبي الجزئر�، بي إن بي �ار��ا الجزائر، سوسیت�ه 

 جنرال الجزائر

  375: 2020سعر السهم الحالي نها�ة جو�ل�ة 

  دج

 سندات رأس المال  ROUIأن سي أ رو��ة 

 العرض العلني للب�ع  

 أ.ذ.رو��ة ش- أن سي أ: الاسم  

  دینار  849195000: المال الاجتماعيرأس

سهم �ق�مة اسم�ة  8491950جزائر� موزعة على 

  .دینار جزائر�  100قدرها 

 25سهم تمثل  2122988: الكم�ة المعروضة ٪

  من رأس المال

 دینار جزائر�  400: سعر الإصدار  

 بي إن بي : الوس�� في عمل�ات البورصة المراف�
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  �ار��ا الجزائر

  البنك : الم�لّفة بجمع أوامر الشراءنقا�ة التوظیف

الوطني الجزائر�، البنك الخارجي الجزائر�، بنك 

الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة، بنك التنم�ة المحل�ة، 

الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�، القرض الشعبي 

الجزائر�، بي إن بي �ار��ا الجزائر، سوسیت�ه جنرال 

  .الجزائر

مالسندات رأس ال  BIOبیوفارم   

 أ.ذ.بیوفارم الجزائر ش مؤسسة: الاسم   

 دینار  5.104.375.000: رأس المال الاجتماعي

سهم �ق�مة اسم�ة  25521875جزائر� أو ما �عادل 

  .دینار جزائر�   200قدرها

 20سهم تمثل  5.104.375: الكم�ة المعروضة ٪

دینار   6.252.859.375أ� لمن رأس الما

  جزائر� 

 جزائر� دینار  1.225: سعر العرض  

 البنك : الوس�� في عمل�ات البورصة المراف�

 الخارجي الجزائر� 

  الوسطاء في عمل�ات البورصة الم�لفون بجمع
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البنك الخارجي الجزائر� و�نك الفلاحة : أوامر الشراء

والتنم�ة الر�ف�ة و�نك التنم�ة المحل�ة، إضافة إلى 

“ �ار��ا”البنك الوطني الجزائر� والبنك الوطني 

والصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� بنك الجزائر 

  ”تال مار�ت”وشر�ة “ سوسیتي جنرال”و�نك 

 1212: 2020سعر السهم الحالي نها�ة جو�ل�ة  - 

  دج

 سندات رأس المال SAIصیدال 

 المجمع الصناعي صیدال: الاسم  

 القا�ضة العامة للك�م�اء والصیدلة: المُنشيء  

 2.500.000.000: رأس المال الاجتماعي 

سهم �ق�مة  10000000دینار جزائر� أو ما �عادل 

  .دینار جزائر�  250اسم�ة قدرها 

 20سهم تمثل  2000000: الكم�ة المعروضة ٪

  .من رأس المال الاجتماعي

 دینار جزائر�  800: سعر العرض  

 المؤسسة : الوس�� في عمل�ات البورصة المراف�

  Sogefi  المال�ة العامة

 لم�لفون بجمع الوسطاء في عمل�ات البورصة ا

، Sogefi  المؤسسة المال�ة العامة: أوامر الشراء
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 الراشد المالي، المؤسسة المال�ة للإرشاد والتوظیف

Soficop وشر�ة توظیف الق�م المنقولة  SPDM  

  577: 2020سعر السهم الحالي نها�ة جو�ل�ة 

  دج

  الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر

غیر أنه تم سحبها نهائ�ا من  2020جانفي  19شر�ة رو��ة ابتداء من تار�خ  أسهمتم تعلی� تداول 

  .ئص الرئ�س�ة للعرض العلني للسحبالتداول وف� الخصا

 دج 849.195.000: المال الاجتماعي لشر�ة أن سي آ� رو��ة رأس  

 سهم 2.126.265: عدد الأسهم التي �م�ن استردادها  

 دج 100: الق�مة الاسم�ة للسهم  

  دج 258: الاسترداد سعر  

  2020جوان  14إشعار افتتاح العرض العلني للسحب من طرف بورصة الجزائر  

  2020جو�ل�ة  14اختتام العرض العلني للسحب  

  2020جو�ل�ة  16نشر نتائج العرض العلني للسحب  

 2020جو�ل�ة  26: سحب أسهم أن سي آ� رو��ة من سوق الأوراق المال�ة  

  2020جو�ل�ة  29السحب والدفع للمساهمین الأقل�ة المعلنة تسو�ة وتسل�م عمل�ة  

غیر أنها قائمة لحد الآن فق� �أر�عة  1998منذ سنة رغم أن بورصة الجزائر بدأت في العمل 

من طرف المؤسسات سواء أن �انت عموم�ة أو خاصة فمنها  إق�الفهي لم تجد  إنشاءهامؤسسات منذ 

نتیجة  وعة من طرف إدارة البورصة، ومنها من لم تود الدخول فیهامن لم تتمتع �الشرو� الصارمة الموض
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أن طب�عة المؤسسات الموجودة تكون مؤسسات عائل�ة و�ذا نقص الثقة جعلتهم  لعدة أس�اب من بینها

  .البورصة إلى�متنعون عن دخول 

فق� من  %�20ما نلاح� أ�ضا من الجدول أن نس�ة الأسهم المتداولة في البورصة لكل مؤسسة  

مجموع أسهمها وهي نس�ة ضئیلة جدا مما ��ون أر�احها قلیلة أ�ضا ف�ان من الأفضل أن تكون النس�ة 

  . من مجموع أسهمها لتشج�ع أكثر المستثمر�ن في التداول بها % 50أكبر من 

  المؤسسات المدرجة في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. ثان�ا

الجزائر  السوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لبورصةجة في المدر  المؤسسات): 03(الجدول رقم 

  2020 خلال سنة

  تفاصیل  نوع الق�م المنقولة  الشر�ات

 سندات رأس المال  AOMأوم انفست 

 ،الترمیز في البورصةAOM 

 أسھم عادیة: سھملأفئة ا.  

 جراء العاديلإا: إجراءات الإدراج.  

  دج 297: السعر المرجعي.  

  یین دینارلام 5: صفقاتالعتبة.  

 السوق الشركات الصغیرة و : سوق الإدراج

  .المتوسطة

 بالتثبیت: طریقة الإدراج.  
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 مرقي البورصة RMG Consulting 

Algeria  

 دج490: 2020سعر السهم الحالي نها�ة جو�ل�ة  

  الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر

قامت الجزائر من خلال  والمتوسطةفي سبیل ترق�ة ودعم المح�� المالي للمؤسسات الصغیرة 

�ونها مؤسسات تقوم بدور فعال من خلال دفع عجلة التنم�ة بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  .أوم انفستوهي مؤسسة تم إدراج مؤسسة واحدة فق�  للأسف غیر أنه الاقتصاد�ة،

  سوق سندات الخز�نة المدرجة. ثالثا

  2020الجزائر خلال سنة  السوق السندات لبورصةالمدرجة في  سندات الخز�نة): 04(الجدول رقم 

 ISINرمز  الرمز الفئة
سعر 
 الإدراج

 الإدراجتاریخ 
تاریخ 

 الاستحقاق
 الإصدارحجم 
 دج 106

نسبة 
 الفائدة

O.A.T 10ans O100521 DZ0000700231 111.56 04/05/2011 05/05/2021 5 000,00 3.50 % 

O.A.T 15ans O150721 DZ0000700074 102.16 12/07/2006 12/07/2021 27 000,00 5,00 % 

O.A.T 15ans O150122 DZ0000700090 103.05 17/01/2007 17/01/2022 16 000,00 5,00 % 

O.A.T 15ans O150123 DZ0000700132 110.66 16/01/2008 16/01/2023 6 000,00 5,00 % 

O.A.T 10ans O100422 DZ0000700264 108.85 18/04/2012 20/04/2022 15 000,00 3.50 % 

O.A.T 10ans O100623 DZ0000700298 108.93 05/06/2013 09/06/2023 5 000,00 3.50 % 

O.A.T 15ans O151223 DZ0000700157 120.22 10/12/2008 11/12/2023 1 000,00 3.75 % 
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O.A.T 15ans O150324 DZ0000700181 108.58 18/03/2009 18/03/2024 15 000,00 3.75 % 

O.A.T 15ans O150425 DZ0000700215 109.6 07/04/2010 07/04/2025 19 900,00 3.75 % 

O.A.T 15ans O150626 DZ0000700249 115.62 01/06/2011 01/06/2026 5 000,00 3.75 % 

O.A.T 15ans O150527 DZ0000700272 106.3 02/05/2012 03/05/2027 15 000,00 3.75 % 

O.A.T 15ans O150728 DZ0000700306 100.00 03/07/2013 07/07/2028 5 000,00 3.75 % 

O.A.T 7 ans O070121 DZ0000700314 100.05 26/01/2014 26/01/2021 37 592,00 3,00 % 

O.A.T 10ans O100224 DZ0000700322 100.05 23/02/2014 23/02/2024 41 232,00 3.50 % 

O.A.T 15ans O150329 DZ0000700330 100.10 23/03/2014 23/03/2029 48 177,00 3.75 % 

O.A.T 7 ans O070722 DZ0000020348 98.43 05/07/2015 05/07/2022 21 882,00 3.25 % 

O.A.T 15ans O150730 DZ0000700363 90.50 15/07/2015 19/07/2030 31 590,00 4,00 % 

O.A.T 10ans O100725 DZ0000700355 92.20 08/07/2015 12/07/2025 23 653,00 3.75 % 

O.A.T 7 ans O070124 DZ0000700371 95.50 18/01/2017 22/01/2024 953,00 4.00 % 

O.A.T 10ans O101027 DZ0000700397 77.00 29/10/2017 29/10/2027 7 520,00 4.00 % 

O.A.T 7 ans O070125 DZ0000700405 89.29 14/01/2018 14/01/2025 23 152,00 5.00% 

O.A.T 15ans O150233 DZ0000700421 87.24 25/02/2018 04/02/2033 22 100,00 6.50% 

O.A.T 10ans O100128 DZ0000700413 88.69 21/01/2018 21/01/2028 21 300,00 5.75 % 

O.A.T 10ans O100229 DZ0000700439 87.98 03/02/2019 03/02/2029 11 853,00 5.75 % 

O.A.T 15ans O150434 DZ0000700454 87.538 17/04/2019 21/04/2034 17 593,00 6.50% 
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O.A.T 7 ans O070326 DZ0000700447 89.725 06/03/2019 10/03/2026 19 486,00 5.00% 

O.A.T 7 ans O071026 DZ0000700462 89.725 02/10/2019 06/10/2026 22 880,00 5.00% 

O.A.T 10ans O100230 DZ0000700470 88.074 19/02/2020 23/02/2030 6 063,00 5.75% 

O.A.T 15ans O150435 DZ0000700488 87.550 22/04/2020 26/04/2035 2 437,00 6.5% 

O.A.T 7 ans O070727 DZ0000700496 89.721 01/07/2020 05/07/2027 5 000,00 5.00% 

  الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر

اب� نلاح� أن السندات المطروحة للتداول هي سندات الخز�نة فق� مدتها تختلف سمن الجدول ال

، %6.5إلى غا�ة  %3.5مختلفة أ�ضا من  ةسنة، �معدلات فائد 15سنوات و  10سنوات و  07من 

  .نوع من سندات الخز�نة 30وأ�ضا �حجم وسعر مختلف، و�ذلك وصل عدد أنواع هذه السندات إلى 
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	1. تعرف السوق النقدي: هي الميكانيكية الفتية التي بموجبها ومن خلالها يتم إصدار وتداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل، ففي هذه السوق يتركز عرض وطلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام. ويتولد عرض هذه الأموال من جانب كل من يرغب في توظيف مدخراته عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفترة قصيرة في مقابل حصوله على عائدها، بينما يتشكل الطلب عليها من جانب جميع الراغبين في الحصول على منافع نقود الغير لفترة قصيرة في نظير دفع فائدة ما. 
	ويمكن أن نميز في سوق النقد بين سوقين:
	 السوق الأولى التي يتم فيها الحصول على الأموال المراد توظيفها للآجال قصيرة بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المقترض وسمعته المالية.
	3. لجنة التداول
	تم تنصيب لجنة التداول أول مرة حسب المنصوص عليها في المادة 15 من قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقــم SGBV/02/ 98  المتضمن قواعد تسيير حصص التداول، ابتداءً من حصة التداول المنعقدة في يوم 16 أبريل 2001.
	وشُكّلت لجنة التداول وفقاً للقرار رقم (1) لمجلس إدارة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة المنعقد بتاريخ 19 مارس 2001.
	وتضم هذه اللجنة ثلاثة أعضاء على الأقل أو عدد فردي من الأعضاء يعينهم مجلس إدارة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة. ويتم اختيارهم من بين الوسطاء في عمليات البورصة، وأعضاء من الشركة وكذا العاملين فيها، وهو يحملون صفة "مسؤولي قاعة التداول". ويجوز تعيين ممثلين اثنين في اللجنة من نفس البنك الوسيط في عمليات البورصة، ولكن هذا البنك الوسيط لن يكون له الحق إلا في صوت واحد.
	ويمكن للمشرف التابع للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، بناء على طلبه، أن يشارك بصفة مراقب في اجتماعات اللجنة.
	وتسيّر لجنة التفاوض، بالتعاون مع مسؤولي قاعة التداول لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، حصص التداول في البورصة وسلوك الوسطاء في عمليات البورصة القائمين بالتداول في البورصة، وكل الأشخاص الآخرين المرتبطين بهم كموظفين أو من خلال عقد.
	2. تقسيم خاص: لا تتم العمليات المنجزة في البورصة إلا عن طريق وسطاء و نميز بين الوسطاء التاليين: 
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