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 منتجـاتهاوللبـورصة  الاقتصاديةالوظـائف 

 
 الأستاذ: مداحي عثمان

 أستاذ مساعد مكلف بالدروس

 جــــامعة أدرار

 

 ملخص:

 

إن مما يميز اقتصاديات الدول المتقدمة عن 

اقتصاديات الدول السائرة في طريق النمو اعتماد 

الأولى في عمليات تمويلها على البورصة كمصدر 

ادها على البنوك في الدرجة اعتموأولى، وأساس 

لى عالثانية، بينما تتميز الثانية باعتمادها الكلي 

 البنوك في عمليات تمويلها.

و ومما يميز التمويل عن طريق البورصة ه

 السرعة في عملية التنفيذ، والتخلص من الإجراءات

ون الإدارية المعقدة التي تفرضها البنوك، والتي تك

اء فشل الكثير من في أغلب الأحيان السبب ور

المشاريع الاستثمارية. من هنا تظهر أهمية 

دورها في عملية تنشيط التنمية والبورصة 

ذلك من خلال تسهيل عملية التمويل و، الاقتصادية

بالتالي وللمشاريع الاستثمارية بغرض التوسع، 

 بما تمثله كذلكوإمكانية إنشاء فرص عمل إضافية، 

 رين الصغار.من إمكانيات الاستثمار للمدخ

وسوف تحاول هذه المداخلة التطرق للمحاور 

 :التالية

   المحور الأول: تعريف البورصة.          -

 الاقتصاديةالمحور الثاني: الوظائف  -

 للبورصة.

ة المحور الثالث: الأوراق المالية المتداول -

 في البورصة.

                                           

 مقدمة:

ان في البلد الاقتصاديةتعتبر قضية التنمية     

 يمثل قصور رأسوالنامية من أكثر القضايا حيوية، 

المال من أهم المشكلات التي تواجه هذه 

أن هذه البلدان بحاجة إلى والاقتصاديات ، خاصة 

مؤسـسات لا يستطيع المرء ومشروعات ضخمة 

ى بمفرده تلبيتها ، من هنا تظهر الحاجة الملحة إل

ة المؤسسات ، من هنا الحاجولجوء ادخار الأفراد ال

إلى وجود مؤسسات وسيطة تستقطب الأموال 

تعتبر هذه والمتاحة نحو المشروعات الاستثمارية، 

ية الوساطة الوظيفة الأساسية لأسواق الأوراق المال

 الناجحة .

إدراكا منها بفاعلية أسواق الأوراق و    

اء لنامية إلى إنشالمالية سعت الكثير من البلدان ا

توفير الأجواء وتأسيس مثل هذه الأسواق و

 الظروف لنجاحها ، إلا أنها في بدايتها حذت حذوو

ن المحاكاة للمؤسسات المماثلة في البلداوالتقليد 

 المتقدمة في الغرب ، متناسية أن تلك الأسواق في

 قبل مرت بعدة مراحلوالبلدان المتقدمة قديمة النشأة 

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

د الكثير من البلدان النامية تختلف كثيرا عن البلا

حجم الادخار والغربية من حيث الهيكل المالي 

أولويات ومتطلبات وظروف السوق والمتاح 

سلوك المتعاملين بالادخار وطبيعة والتمويل 

 الاستثمار، إضافة إلى غياب ثقافة بورصية راسخةو

مل لالها السواق المالية إلى مجال للتعاتتحول من خ

ث مدخراتهم فيها، حيواستثمار أموالهم وبين الناس 

أصبحت الكثير من المؤسسات المالية عائقا أمام 

 بدل أن تكون دافعا لها . الاقتصاديةالتنمية 

وهذا ما يطرح مسؤوليات على عاتق 

السلطات العمومية لإجراء دراسات حول الهياكل 

تقدير والسائدة،  الاقتصاديةالظروف والمالية، 

لوضع المحفزات والاحتياجات إلى المدخرات، 

ة الآليات التي تسمح بتمويل المشاريع الاستثماريو

بالدرجة الأولى عن طريق الادخار العام الواسع 

من ثم نشوء سوق مالية مزدهرة تساهم تدريجيا و

 المنشودة . الاقتصاديةفي عملية التنمية 

 

I  تاريخ وسوق الأوراق المالية  تعريف

 نشأتها:

 

 تعريف سوق الوراق المالية: -أ

أطلق الاقتصاديون الكثير من التسميات على 

م سوق الأوراق المالية، فهناك من يسميها سوق السه

يسميها البعض سوق رأس المال، والسندات، و

باعتبارها مصدر الأموال لتمويل المشروعات 

ها على لسان هربرت المختلفة ، كما جاء تسميت

 متوسطة الأجل (ودوقل أنها ) سوق الأموال طويلة 

 كثرمن التسميات الأوتمييزا لها عن السوق النقدية ، 

شيوعا لدى الاقتصاديين اسم بورصة الأوراق 

 المالية.

وبتعدد التسميات تعددت التعريفات المعطاة 

لسوق الأوراق المالية ، فقد تم تعريفها على أنها 

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

تشترى فيها الأوراق ومنظمة تباع  )ســوق أنها

ينفذ السماسرة فيها أوامر عملائهم مقابل والمالية 

 .2عمولة مناسبة(

كما جاء تعريفها على أن )البورصة سوق 

في صكوك  مستمرة تقام في مكان ثابت للتعامل

ذلك ومعينة تصلح للمبادلات واسعة النطاق، 

قواعد لتنظيم عقد ولوائح وبموجب قوانين 

إقرار الشروط الواجب توفرها في والصفقات، 

، وجاء 3في الصكوك موضوع التعامل(والمتعاملين 

تعريفها أيضا )سوق الأوراق المالية مثل سائر 

الأسواق تلتقي من خلالها قوى العرض والطلب 

تتحدد على أساسـها الأثمان ،)ذلك أن العرض و

مثل نصلي مقص لا  –كما يقول مارشال  –الطلب و

يقطع أحدهما دون الآخر( إلا أنها تختلف عن غيرها 

من الأسواق من حيث إنه يجري في غيرها من 

الأسواق السلعية التعامل على الثروة ذاتها ، بينما 

في حقوق  يجري التعامل في أسواق الأوراق المالية

هي الأسهم في حوزة المساهمين، وعلى هذه الثروة 

كذلك السندات التي تصدرها الحكومات و

  .4الشركات(و

 

وترتكز هذه التعريفات على أن سوق الأوراق 

 المالية سوق منظمة يتم فيها عرض أموال المدخرين

الطلب عليها من المستثمرين، حيث أنها تساعد و

المجتمع إلى  على تحويل جانب من مدخرات

 استثمارات مفيدة.

كما جاء تعريفها في الدراسة المشتركة التي 

تمت بين المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وسوق 

عمّان المالي بأنها )السوق التي يتم فيها التعامل 

شراء بحيث تشكل إحدى وبالأوراق المالية بيعا 

القنوات التي ينساب فيها المال من الأفراد 

ت والقطاعات المتنوعة بما يساعد على والمؤسسا

                                                

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

نقاالا عاان د  34ص  20056الأوراق الماليااة ، كنااوز اشاابيليا 

          33عبد المنعم أحمد التهامي ، أساسيات في الاستثمار ص 

وآثارهااا  ةأحمااد محيااى الاادين أحمد،أسااواق الأوراق المالياا 2

مي،سلسلة صاالح كامال للرساائل الإنمائية في الاقتصاد الإسلا

 .23الجامعية ص

 . 23المرجع السابق، ص 3

المالياة و دورهاا فاي  تسمير عبد الحميد رضوان، المشتقا 4

إدارة المخاااطر و دور الهندسااة الماليااة فااي صااناعة أدواتهااا، 

 .25ص 2005النشر للجامعات  ردا

تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من أجل مصلحة 

 .5الاقتصاد(

وعلى خلاف التعريفات السابقة التي جعلت 

من سوق الأوراق المالية مجرد مكان يجتمع فيه 

إن المتعاملون، مع ذكر العمليات التي تنعقد فيه، ف

وي لهذه التعريف الأخير حاول بيان الدور التنم

 السوق.

ومن خلال هذه التعريفات يمكن إبراز 

 الجوانب المختلفة لسوق الأوراق المالية :

موضوع المبادلة في هذه السوق  الأمر الأول:

هو الأوراق المالية وبه يوصف، فيقال سوق 

 الأوراق المالية.

 تتمثل الوظيفة الأساسية لسوق الأمر الثاني:

ت الأفراد، الأوراق المالية في جذب مدخرا

والفوائض المالية للشركات وغيرها وإتاحتها إلى 

 الجهات التي تحتاج إليها.

تؤدي سوق الأوراق المالية  الأمر الثالث:

 وظيفتها من خلال أوراق مالية معينة، مثل الأسهم

 والسندات وغيرها.

 تتضمن أسواق الأوراق المالية الأمر الرابع:

ن قطاعات القنوات التي ينساب فيها المال م

ومؤسسات وأفراد في المجتمع إلى قطاعات 

ومؤسسات وأفراد آخرين، من خلال بعض 

المؤسسات التي تعمل كوسيط بين المجموعتين، 

 والتي يطلق الوسطاء الماليون. 

 

 تطور أسواق الأوراق المالية:ونشأة  – ب

عرفت سوق الأوراق المالية تطورات عديدة 

قائمة عليه  قبل أن تصل إلى الشكل الذي هي

تطور ويمكن تقسيم هذا ال نظمها.وبهياكلها وإداراتها 

 إلى أربعة مراحل من الناحية النظرية وهي:

 

المرحلة الأولى:مرحلة قيام بورصة 

  :      البضائع

يعود قيام أسواق البضائع إلى عهود قديمة 

سابقة لقيام أسواق الأوراق المالية، فقد أنشأ كل من 

أماكن معروفة يقصدها التجار من  الرومان واليونان

وظهرت في  كافة الأصقاع تتم فيها تبادل البضائع.

المدن الكبرى كبغداد والقيروان وقرطبة وسمرقند 

                                                

أساااواق الأوراق  –المؤسساااة العربياااة لضااامان الاساااتثمار  5

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

 .327ص1985الكويت
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حي للتجار يتم فيه عرض البضائع والاتفاق على 

 الأسعار.

وكان أول ظهور لبورصة البضائع في 

م على جسر عرف باسم جسر 1304باريس عام 

ول بناء أنشئ للبورصة فكان في الصرافة،أما أ

ثم توالت  م،1406مدينة أنفرس في بلجيكا عام 

م 1608إنشاء البورصات حيث قامت في عام 

 م بورصة لندن، 1695وفي عام  بورصة أمستردام،

م فبورصة 1792وبعدها بورصة نيويورك عام 

 م.1850م وبورصة جنيف عام  1821روما عام 

 

مل في الأوراق المرحلة الثانية:مرحلة التعا

 التجارية:

تعود البدايات الأولى للتعامل في الأوراق 

، التجارية إلى القرن الثالث عشر ميلادي في فرنسا

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

م وفي إنجلترا كان التعامل 1688السابع عشر عام 

في سندات الائتمان التي تمول التبادل التجار، 

الأسهم لبعض الشركات مثل شركة الهند كذلك في و

 الشرقية.

 وفي هذه المرحلة تم تطوير عملية التعامل في

بدأ التعامل في الأسهم والأوراق التجارية، 

والسندات مع عدم انفصالها في التعامل عن أسواق 

 الأوراق التجارية.

 

المرحلة الثالثة:مرحلة التعامل بالأوراق 

 رعة الطرق:على قاوالمالية في المقاهي 

مع توسع المشروعات وظهور الحاجة إلى 

 أموال كبيرة لتمويل تلك المشاريع بدأت الحكومات

والشركات تلجأ إلى الاقتراض من الجماهير وذلك 

وطرح أسهم الشركات  عن طريق إصدار السندات،

ث م أصدر الملك وليم الثال 1693وفي عام  للتداول،

صدرة من قبل قرارا يجيز تحويل سندات القرض الم

الحكومة،بحيث أصبح من حق مالك الصك التنازل 

 كانت هذه العملية بمثابة الخطوةو عنه لشخص آخر،

 الأولى لتحقيق سيولة الاستثمارات.

في الولايات المتحدة بدأ التعامل في عام و

م في وول ستيرت في نيويورك ثم انتقل 1725

في والتعامل بنفس الشارع تحت شجرة بتن وود، 

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

 

المرحلة الرابعة:مرحلة استقلال سوق 

 الأوراق المالية:

سمحت الثورة الصناعية بظهور مشاريع 

صناعية ضخمة تفوق قدرة الأفراد على تحمل كافة 

ور لتطقد واكب هذا او الأعباء المالية المترتبة عنها،

فراد ظهور مؤسسات عملت على جمع مدخرات الأ

ى هذا التطور أد توظيفها في المشاريع الإنتاجية،و

إلى ضرورة قيام أسواق للأوراق المالية بنظمها 

 أساليب التعامل فيها.و

وكان ظهور هذه الأسواق وفق التطور 

 التاريخي التالي:

يعود تاريخ التعامل  م:1773بورصة لندن-1

م،حيث كان 1600في الأوراق في لندن إلى عام 

يتم  في البورصة الملكية المخصصة التعامل 

كان أهم ما يتداول السندات الحكومية و للبضائع،

بقي التعامل داخل وأسهم بعض الشركات، و

بعدها تم الانتقال إلى وم 1698البورصة إلى عام 

ة م قام السماسر1773في عام و الممر المؤدي إليها،

باستئجار مكانا خاصا أطلقوا عليه اسم )بورصة 

فكان ذلك ميلاد أول بورصة  ،المالية(  الأوراق

 تبع ذلك الخطوة توقيعو مستقلة للأوراق المالية،

دستور البورصة التي حمل اسم التسويات النهائية 

 م.1802مارس 27ذلك في و

 

تعود البدايات  :1808بورصة باريس2-

 الأولى للتعامل بالأوراق التجارية في فرنسا إلى

اق التعامل بهذه الأور كان يتموالقرن الثاني عشر، 

 بقيو بالأوراق المالية لاحقا في بورصة البضائع،و

الوضع على ذلك إلى أن تم إنشاء بورصة مستقلة 

 م. 1808للأوراق المالية عام 

 

بدأ التعامل في  :1821بورصة نيويورك  -3

م في مكان  1725الأوراق المالية في نيويورك عام

يتم وضعيفا  وكان حجم التعامل يدعى وول ستيرت،

بدأ التعامل في و موازاة مع التعامل بالبضائع،

 م بعد طرح 1781الأوراق المالية يزداد أهمية عام 

طرح أسهم بنك و أسهم بنك إنجلترا للاكتتاب،

،إضافة إلى التعامل في  م 1784نيويورك عام 

السندات التي أصدرتها الحكومة الفيدرالية عام 

 م.1790

ماسرة الذين يتعاملون م قام الس1717في عامو

في الأوراق المالية في وول ستيرت بوضع نظام 

أطلقوا اسم )لجنة بورصة ولتسيير شؤونهم 

 ة،تنظيم البورصوللأوراق المالية( لإدارة  كنيويور

م أعمال البورصة في وول 1821استقرت منذ عام و

 ستيرت.
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بعد ذلك توالى إنشاء البورصات في المدن و

روما، وهونغ كونغ، والكبرى مثل طوكيو، 

بعدها شرعت البلدان النامية في وفرانكفورت، و

قد أحذت هذه البورصات شكل وإنشاء البورصات، 

 تنظيم البورصات الرائدة.ونمط و

 

II-  للبورصة: الاقتصاديةالوظائف 

لم تعد تقتصر سوق الأوراق المالية على     

مجرد كونها سوقا منظما يجتمع فيه السماسرة 

في مختلف أنواع الأوراق المالية بيعا  للتعامل

إنما أصبح لها دورا هاما في الحياة و شراء،و

 ،هذا الدور ناتج عن التطورات الحاصلةالاقتصادية

التي سمحت بتقريب و في مجال المعلوماتية،

التمكين لأي مستثمر و اقتصار الزمن،و المسافات،

بالمشاركة في عدة جلسات تداول لمختلف 

يمكن استعراض أهم الوظائف و البورصات،

 التي تؤديها البورصة كم يلي: الاقتصادية

 

 توجيهه للمشروعات:وأولا:تعبئة الادخار 

تعتبر البورصة آلية مهمة من آليات تجميع 

 توظيفها في المشروعات الاستثمارية،والمدخرات 

فهي تشجع على تنمية عادة الادخار الاستثماري 

يمكنهم القيام لدى صغار المدخرين الذين لا 

يفضلون الاستثمار في الأوراق وبمشاريع مستقلة 

الحصول على عوائد سواء من خلال والمالية 

ع مرتف رأو من خلال بيعها بسع الأرباح التي تدرها،

 عن سعر الشراء.

 

 

تحديد أسعارالأوراق المالية بصورة  ثانيا:

درجة وواقعية على أساس من المعرفة الكافية 

ذلك من خلال عملية و     الة:عالية من العد

التي تتم في ضوء والطلب والتفاوض بين العرض 

 القواعد التالية:

المشترين )أو من ينوب واتصال البائعين -أ

 عنهم( يبعضهم في مكان واحد.

 حرية التفاوض. -ب

عدم قدرة أي رف على التأثير  -ت

 بمفرده على الأسعار.

 العلانية في المعاملات . -ث

 ة.التعامل في نفس السلع -ج

البيانات اللازمة وتوفر المعلومات  -ح

 حول الأوراق محل التفاوض.

لوائحها وتهدف البورصة من خلال أنظمتها و

ة إلى التقريب بين القيمة السوقية للأوراق المالي

قيمتها الحقيقية بحيث تصبح البورصة تعكس و

 الشركات المصدرة لتلكوالأداء الفعلي للمشروعات 

 الأوراق.

البورصة إلى سيطرة قد يؤدي غياب و

 ثيربالتالي التأوالسماسرة على سوق الأوراق المالية 

 السندات بما يخدم مصالحهموفي تحديد سعر الأسهم 

 ظهور فروق كبيرة في الأسعار.و

 

ثالثا:تعتبر البورصة أداة هامة لتقويم 

 المشروعات:والشركات 

لوائح البورصة على وذلك ما تفرضه نظم و

يها من نشر للبيانات الشركات المسعرة لد

التي تسمح بالتعرف على والمعلومات المحاسبية و

المشروعات من والمركز المالي الحقيقي للشركات 

 خلال نشر القوائم المالية المصادق عليها من قبل

 المعدة وفق المعايير المحاسبية،ومراجع خارجي، 

 تعمل البورصة على زيادة وعي المستثمرين،و

المشروعات، من خلال وشركات تبصيرهم بواقع الو

التقارير الدورية التي تقوم الشركات بنشرها 

حركة التداول و المتعلقة بأوضاعها المالية،و

تطورات الأسعار، مما يساعد المستثمرين على و

 الدقيق لها.والتقويم الصحيح 

 

 رابعا:المساهمة في تمويل خطط التنمية:

وم فبالإضافة إلى الأوراق المالية التي تق 

الشركات بطرحها في السوق، ازداد لجوء 

د الحكومات إلى الاقتراض العام من أفراد الشعب لس

 ذلكوتمويل مشروعات التنمية، ونفقاتها المتزايدة 

أذون الخزينة العامة وعن طريق إصدار السندان 

 ذات الآجال المختلفة.

 

خامسا:توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر 

  ربحية:

رصة في تحقيق درجة عالية من تساهم البو

الكفاءة في عملية توجيه الموارد إلى المجالات 

النمو والأكثر ربحية، مما يؤدي إلى الازدهار 

يتطلب هذا الأمر توافر عدة صفات و الاقتصادي.

 في البورصة يمكن إجمالها فيما يلي :

كفاءة التسعير:أن تتم عملية تسعير  -أ

 ماتالمعلوولبيانات الأوراق المالية بناء على كافة ا

 المتاحة.
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كفاءة التشغيل: أن تقل تكلفة المعاملات   -ب

بالعائد الذي قد يحصل من  ةإلى أقصى حد، مقارن

 تلك المعاملات.

يكون ذلك بتساوي وعدالة السوق:   -ت

 الفرص لكل من يرغب في إجراء الصفقات.

الأمان: توفر وسائل تحمي من المخاطر   -ث

وق،مثل مخاطر الغش التي تنتج من التعامل في الس

التدليس وبعض الممارسات اللا أخلاقية التي قد و

 يلجأ إليها بعض المتعاملين.

 

سادسا: البورصة مرآة للنشاط الاقتصادي 

 مؤشر في عملية التنبؤ:و

بما تمثله من حلقة اتصال بين وإن البورصة 

مثل  الاقتصاديةالفعاليات ومختلف القطاعات 

، المدخرين...الخ عالبنوك، الشركات، المشاري

يؤهلها لإعطاء مؤشرا عاما لاتجاهات الأسعار 

 الاستثمار ،هذه المؤشرات يمكنومعدلات الادخار و

الأكثر  الاقتصاديةاستعمالها لتحديد القطاعات 

 فعالية.

كما أن البورصة من خلال تسجيلها لدورات 

انتعاش ،تساهم في والنشاط الاقتصادي من ركود 

ة تكامل بين الأنشطة الاستثماريالوتحقيق التنسيق 

 حركة رؤوس الأموالوالمالية والسياسات النقدية و

عن طريق تقديم الاستثمار للجهات المختصة ، مما 

 يؤدي إلى استقرار النشاط الاقتصادي 

من خلال البورصة تتحدد الاتجاهات العامة و

للتنبؤ، ذلك أن البورصة تعتبر المركز الذي يتم 

تجاهات التي تحدث في النشاط تسجيل الاوتجميع 

 الاقتصادي 

 

سابعا : البورصة كمجال للاستثمارات قصير 

 الآجال:

على الرغم من أن أدوات البورصة هي 

تم أدوات استثمارية طويلة الأجل،إلا أنه يمكن أن ت

في البورصة عمليات الاستثمار لخاصة بالآجال 

القصيرة للأموال الفائضة عن العمليات الجارية 

الأفراد صفة مؤقتة،مع ثقتهم في وعض الشركات لب

 إمكانية تحويل تلك الاستثمارات إلى سيولة في أي

 وقت.

يعترض البعض على هذا الدور حتى لا و

هي وتتحول البورصة من مهمتها الأولية 

تتحول الاستثمارات والاستثمارات طويلة الأجل، 

قصيرة الأجل إلى اتجاها عاما يسعى للتأثير على 

عار في الفترات القصيرة للحصول على أرباح الأس

 عالية في أقصر وقت.

 

ثامنا: تساعد البورصة على جذب رؤوس 

 الأموال الخارجية:

ذلك في و للمشاركة في المشروعات المحلية،

الشركات وحدود ما تسمح به قوانين الاستثمار 

 الإجراءات المنظمة للنشاط الاقتصادي.و

 

III- أدوات البورصة : 

التمييز بين ثلاثة أنواع من الأوراق  يمكن

 هي:والمالية 

 أدوات الملكية. -

 أدوات الدين. -

 المشتقات. -

أدوات وسوف يتم التطرق لأدوات الملكية و 

    الدين نظرا لأنهما الأكثر استعمالا في البورصة.

سا يمكن التميز فيها أساو أدوات الملكية: –أ  

 الأسهموة بين نوعين من الأسهم هما الأسهم العادي

 الممتازة.

السهم وفق ما جاء تعريفه في  تعريف السهم:

القانون التجاري )هو سند قابل للتداول تصدره 

 .1شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها(

كما عرفت الأسهم بأنها)صكوك متساوية 

للتداول بالطرق  ةالقيمة عند إصدارها، قابل

س مال يتمثل فيها حق المساهم في رأوالتجارية، 

تخول له بصفته هذه والشركة التي ساهم فيها، 

ممارسة حقوقه لاسيما حقه في الحصول على 

 .2اختيار مجلس إدارة الشركة(والأرباح 

 

 خصائص الأسهم:

تتميز أسهم شركات المساهمة بعدة خصائص 

 أهمها ما يلي:

ينقسم  صكوك ذات قيمة متساوية: مالأسه -

سهم متساوية رأس المال شركة المساهمة إلى أ

يمة تدعى القيمة التي يصدر بها السهم بالقوالقيمة، 

على أساسها تتحدد توزيع الأرباح، والاسمية، 

 تقدير الأغلبية في الجمعية العامة.و

                                                

  40مكرر  715القانون التجاري الجزائري، المادة 1

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

زيد رضوان، الشركات التجارية في القاانون الكاويتي  وعن أب

 . 403  ص 1978المقارن، دار الفكر العربي، القاهرة، 



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

 

 99 

تساوي القيمة الاسمية للأسهم يقتضي و

 نالالتزامات المترتبة عنها، موتساوي الحقوق 

 تحمل الخسائر.وحيث اقتسام الأرباح 

ك : لا يجوز أن يمتلم غير قابل للتجزئةالسه -

لو لآلت ملكية السهم و عدة أشخاص السهم الواحد،

 إلى أكثر من واحد عن طريق الإرث.

تسهل خاصية عدم قابلية السهم للتجزئة و

حق ومباشرة مالكه لحقوقه مثل حق التصويت 

الحق في وحق الترشح لمجلس الإدارة والتصويت 

 هي حقوق لا تتجزأ.و الحق في التنازلوالأرباح 

 : إنقابلية الأسهم للتداول بالطرق التجارية-

قابلية الأسهم للتداول بالطرق التجارية من 

يتم تداول الأسهم و الخصائص الجوهرية لها،

 تقللحاملها بتسليم الصك،أما الأسهم الاسمية فلا تن

 إلا بالقيد في سجل الشركة.

 

 الحقوق التي يمنحها السهم:

 مالكه عدة حقوق هي: يمنح السهم

حق اقتسام الربح: يمنح امتلاك السهم الحق  -

في الحصول على نصيب من الربح الذي حققته 

 الشركة يتناسب مع مقدار ما يملكه من أسهم.

الحق في ممارسة الرقابة على الشركة:  -

 يتمثل هذا الحق في:و

حق التصويت في الجمعية العامة لاختيار   -أ

افظ الحسابات، محوأعضاء مجلس الإدارة، 

 الاتفاقيات...والمصادقة على العقود و

تقارير وحق مراجعة ميزانية الشركة   -ب

سجلات والإطلاع على دفاتر و مجلس الإدارة،

 وثائقها.والشركة 

حق رفع دعوى المسؤولية على أعضاء   -ت

 مجلس الإدارة.

حق البقاء كشريك: لا يجوز إلزام أي  -

لا  اذلك، كمشريك بترك الشركة إذا لم يرغب في 

 .يجوز إلزامه بالبقاء فيها إذا رغب بالخروج منها

حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم  -

ة الجديدة: قد يتم النص في القانون الأساسي للشرك

 أنه من 

حق مالكي الأسهم الاكتتاب في أية أسهم 

جديدة تطرح للتداول قبل غيرهم مع تحديد المدة 

 هذا الحق .التي يجب أن يمارسوا فيها 

حق التنازل: يحق لمالك السهم التنازل عنه  -

 كل تشريع يمنع هذا الحق وإما بالبيع أو الهبة 

 يعتبر باطلا. 

الحق في الحصول على نصيبه من فائض  -

 التصفية: عند تصفية الشركة فإنه يتم توزيع ناتج

التصفية بعد تسوية جميع الديون على المساهمين 

 من أسهم.بالتناسب مع ما يملكونه 

قيمة دفترية وقد يكون للسهم قيمة اسمية و

 تمثل القيمة الاسمية القيمة التيوقيمة سوقية. و

المثبتة على صك وتصدر بها الأسهم عند التأسيس 

حدا أعلى يتم وقد تكون لها حدا أدنى والسهم، 

ذلك لفسح المجال أمام صغار وتحديدهما بالتشريع 

في ة للسهم قيمة صاتمثل القيمة الدفتريوالمدخرين. 

الأصول مقسوما على عدد الأسهم. بينما تعكس 

ي القيمة السوقية تلك القيمة التي يأخذها السهم ف

دة عالتي تتحدد بناء على والتي يباع بها، والبورصة 

ظروف العرض وعوامل أهمها معدلات الأرباح، 

أسلوب تداول الأوراق المالية في والطلب، و

 البورصة.

 

 دية: الأسهم العا

تمثل وتعتبر الأسهم العادية سند ملكية 

وفاء لجزء من رأس مال شركة واكتتابات 

 تعد من الأصول المالية طويلة الأجل.والمساهمة، 

 حيث أنه ليس لها تواريخ استحقاق محددة الأجل ما

 دام أن الشركة لم تحل.  

تمنح الأسهم العادية مجموعة من الحقوق و

ة اركة في الجمعيات العاملمالكه تتمثل في حق المش

الحق في انتخاب هيئات التسيير أو عزلها و

المصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منها و

الحق في الحصول وقانونها الأساسي أو تعديله و

 على حصة من فائض التصفية.

يمكن أن تأخذ الأسهم العادية شكل أسهم و

م سهتتمثل الأسهم الاسمية في الأو اسمية أو لحاملها،

يقيد اسمه والتي يسجل اسم مالكها على صك السهم 

عند بيعها يتم قيد و في دفتر خاص لدى الشركة،

على الدفتر الخاص والمالك الجديد على صك السهم 

 بها.

ل أما الأسهم لحاملها فهي الأسهم التي لا تحم

لا تتطلب عملية و اسم مالكها على وجه الصك،

 ا يتم ذلك بمجردإنموالتنازل قيد المالك الجديد 

 الحيازة المادية لها.
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تعتبر الأسهم من أكثر الأدوات المالية و

هناك عوامل عدة أدت إلى التوسع في و انتشارا،

 :1إصدارها منها

اتجاه رجال الأعمال إلى تكوين الشركات  -

 الكبيرة بدلا من الشركات الصغيرة.

 الرغبة لديهموزيادة عدد الملاك بالشركات  -

 مسؤوليتهم بقدر المساهمة فقط.في تحديد 

القوانين المنظمة والتغيرات في اللوائح  -

ق تحقيوالتي أدت إلى سهولة التعامل ولأسواق المال 

 الملاك.ومزايا لكل من الشركات 

التقدم التكنولوجي الذي ساعد على هذا  -

 سهولة التعامل.والتطور 

 

 الأسهم الممتازة:

المالية يطلق عليها أيضا تسمية الأوراق 

المهجنة لأنها تجمع في خصائصها بين الأسهم 

ي فالسندات.فهي تشبه السندات لأنها تأتي والعادية 

المرتبة الثانية بعد السندات عند الحصول على 

أنها مثل  افائض التصفية، كموالإيراد الدوري 

السندات يمكن أن تصدر بشروط تسمح باستدعائها 

 ط معينة.أو تحويلها إلى أسهم عادية بشرو

 كما أنها تشبه الأسهم العادية في كونها سند

جود قيمة سوقية يرتبط أجله بووملكية له قيمة اسمية 

ة الشركة،كما تشبه الأسهم العادية من حيث المعامل

الضريبية حيث أنها لا تعتبر التوزيعات الخاصـة 

 بالأسـهم

الممتازة من الأرباح ضمن النفقات والعادية 

في حساب النتيجة.كما أن عدم دفع الواجبة الخصم 

ه التوزيعات المقررة للأسهم الممتازة لا يترتب عن

إفلاس الشركة مثلها في ذلك مثل الأسهم العادية 

لى بينما يؤدي عدم دفع الفوائد المستحقة للسندات إ

 إفلاس الشركة.

تتميز الأسهم الممتازة بالارتفاع النسبي في و

أن توزيعات الأسهم  تكلفتها مقارنة بالسندات، ذلك

الممتازة غير قابلة للخصم عند تحديد الدخل 

أن أصحاب  االخاضع للضريبة مقارنة بالسندات، كم

الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أكبر من 

                                                

عاااااااطف ولاااااايم اندراوس،أسااااااواق الأوراق الماليااااااة بااااااين  1

ضاارورات التحااول الاقتصااادي والتحرياار المااالي ومتطلباااات 

. 68ص   2007تطويرها،الإسااكندرية دار الفكااار الجاااامعي 

ساوق الماال فاي مصار  طنقلا عن ياسار إساماعيل حسان، تنشاي

 ةعااان طرياااق تطاااوير الأدوات المالية:دراساااة تطبيقياااة، رساااال

 كتااوراه غياار منشااورة، كليااة التجااارة جامعااة الإسااكندرية،د

 .65ص 1999

يطالبون بمعدلات أعلى من  كأصحاب السندات، لذل

 العائد.

تعتبر المخاطر التي يتعرض لها أصحاب و

لك التي يتعرض لها الأسهم الممتازة أقل من ت

فإن أصحاب الأسهم  كأصحاب الأسهم العادية، لذل

أعلى منه في حالة والعادية يطلبون عائدا أكبر 

 الأسهم الممتازة.

 

 أدوات الدين:

المقرض وتتم بناء على عقد بين المقترض 

 يلتزم بموجبه المقترض بدفع فوائد دورية فضلا عن

تة ابورية إما ثقد تكون الفوائد الدو سداد أصل الدين،

 أو متغيرة كما أن أصل الدين قد يكون مستحقا عند

م حلول أجل الاستحقاق المتفق عليه مسبقا عند إبرا

 العقد أو فبل حلول هذا الأجل.

ن تنتج أدوات الدين هذه فوائد بأحد الطريقتيو

من خلال بيعها بسعر خصم  وإما بسدادها دوريا، أ

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

استرجاع القيمة الاسمية الكاملة في تاريخ 

 الاستحقاق.

يمكن التمييز بين صنفين من أدوات الدين و

 تبعا للجهة التي أصدرتها.

 

 أولا: أدوات الدين الحكومية:

تؤدي أدوات الدين الحكومية دورا هاما في 

 الاقتصاد الكلي،فهي تعتبر من الأدوات المستعملة

ية بيق السياسة النقدية،إضافة إلى الأهمفي مجال تط

 المالية التي تكنسيها على اعتبار أنها مصدر غير

تضخمي لتمويل الميزانية العامة بتكلفة معقولة 

مقارنة بالمصادر التمويلية الأخرى كالقروض من 

يتخذ سعر الفائدة على أدوات والبنوك التجارية. 

دة الدين الحكومية كأساس لتحديد أسعار الفائ

ة معدلات العائد على الاستثمار في الأصول الماليو

 الأخرى كونه يعكس سعر الفائدة الحالي من الخطر.

 كما أنه بإمكان البنوك المركزية التحكم في كمية

ن شراء أدوات الديوالنقود المتداولة عن طريق بيع 

 الحكومية.

تعتبر أدوات الدين الحكومية من أهم و

ز ها الحكومات لتمويل العجالأدوات التي تعتمد علي

 المالي للميزانية. 

تنقسم أدوات الدين الحكومية إلى أذون و

 السندات الحكومية .والخزانة 

 

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

ها تلجأ إليها الحكومات لتمويل احتياجاتوتسويقا. و

 ونئد أذيتمثل عاو الموسمية لتمويل النفقات العامة،

ية القيمة الاسموالخزانة في الفرق بين سعر الشراء 

تتميز أذون و المستحقة عند حلول أجال الاستحقاق.

ا لإمكانية تحويله الخزانة بارتفاع درجة سيولتها،

 بأدنى خطر ممكن،وإلى نقدية بتكلفة منخفضة 

لتشجيع الاستثمار في أذون الخزانة قد تلجأ و

 ا من الضرائب.الحكومات إلى إعفاء عائده

 

 السندات الحكومية:-2

تمثل السندات الحكومية مديونية متوسط 

إصدارها بهدف الحصول على  مطويلة الأجل، يتو

 موارد غير تضخمية بغية تغطية العجز في الموازنة

 أو مكافحة التضخم.

 تتمتع السندات الحكومية بجاذبية كبيرة ذلكو

اد لما أنها تتصف بتضاؤل مخاطر التوقف عن السد

تتمتع به الحكومة من إمكانية الإصدار النقدي 

 فرض الضرائب.و

 

أدوات الدين غير الحكومية ) سندات  -3

 الشركات(:

تعتبر السندات التي تصدرها الشركات من 

هي عبارة عن وأهم أدوات الدين غير الحكومية، 

ة شركصكوك قابلة للتداول يعتبر مالكها دائنا تجاه ال

حصل على عائد ثابت سنوي أو يت االمصدرة، كم

 نصف سنوي يدفع له مهما كانت نتائج الشركة.

يتمتع حملة السندات بحق الحصول على و

فوائد قبل دفع توزيعات الأرباح لجملة الأسهم 

ى لهم الأولوية في الحصول علوالعادية، والممتازة 

بالمقابل فإن حملة وحقوقهم في حالة التصفية. 

لا وور الجمعية العامة السندات ليس لهم حق حض

 حق التصويت أو التدخل في إدارة الشركة.

قد تكون السندات ذات عوائد متغيرة تحسبا و

ئدة أسعار الفائدة الساوللتغيرات في معدلات التضخم 

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

عند تاريخ الاستحقاق،لكن قد يتم إصدار سندات 

ل تيح لمصدرها حق سداد أصلها قبقابلة للاستدعاء ي

قد يحدث و تاريخ الاستحقاق مع دفع علاوة إضافية،

ذلك عندما تنخفض معدلات الفائدة في السوق 

فيرغب المقترض في استعجال سدادها لتعويضها 

 بسندات أقل فائدة.

كما يمكن أن تكون السندات مضمونة برهن 

ذلك حماية لها من وبعض أصول الشركة المصدرة 

اطر عدم السداد أو تكون غير مضمونة بأي مخ

كما قد تتعرض السندات ذات العائد الثابت  أصل،

لمخاطر التقلبات في أسعار الفائدة،فإذا ارتفعت 

يلحق و أسعار الفائدة تنخفض القيمة السوقية للسند،

عند انخفاض أسعار الفائدة ترتفع و الضرر بحامله،

شركة يلحق الضرر بالو القيمة السوقية لها،

 المصدرة.

هناك أنواع أخرى من السندات تتمثل في و

 السندات القابلة للتحويل إلىوالسندات الرديئة، 

السندات المصاحبة لحقوق شراء الأسهم، وأسهم، 

 سندات الدخل.والسندات القابلة للبيع، و

أماا السااندات الرديئااة فهاي تلااك التااي تصاادرها 

في الشااااركات الصااااغيرة التااااي لا تسااااتطيع أن تسااااتو

درجاااااة الجااااادارة الائتمانياااااة ومتطلباااااات الإصااااادار 

ية يكون عائدها أعلى من السندات العاد كالعادية، لذل

ى لجذب المستثمرين. أما الساندات القابلاة للتحويال إلا

 أسهم فهي تلك التي تعطي لحاملها الحق فاي مبادلتهاا

بعادد محادد مان الأساهم العادياة وفقاا لشاروط محااددة 

دارها بسااعر فائاادة أقاال ماان ذلااك مقاباال إصااو مساابقا،

الساااندات العادياااة. أماااا الساااندات المصااااحبة لحقاااوق 

شراء الأسهم فهي التي تعطي الحق لصاحبها بشاراء 

بساعر ياتم تحدياده عناد شاراء وأسهم في تاريخ محدد 

يااتم إصاادار مثاال هااذه السااندات بسااعر فائاادة والسااند 

ماانخفض. أمااا السااندات القابلااة للبيااع فهااي التااي تتاايح 

إعااادة بيعهااا للشااركة المصاادرة مقاباال نفااس  لحاملهااا

القيمااة الاساامية،لذلك يكااون معاادل فائاادتها منخفضااا 

ك مقارنة بالسندات العادية. أما سندات الدخل فهاي تلا

 التااي لا يااتم دفااع الفوائااد فااي الساانوات التااي لاام تحقااق

 السانة التاي فاي الفوائاد دفاع ياتمو أرباحاا، فيها الشركة

السانة التاي لام تادفع وة تحقق فيها ربح عان تلاك السان

 عنها.

يتم تقويم جودة السندات بتصنيفها وفقا و

هناك تصنيف شائع ولمقدرة الشركات على السداد، 

 Standardو Moddy’sتم وضعه من مؤسستي 

and Poor’s هو على الشكل التالي:و 

 (:تصنيف السندات1جدول رقم)

Moody’s S and P فيصوتلا 

Aaa AAA  أعلى مستويات

 ةالجود

Aa AA جودة مرتفعة 

A A  أعلى فئة في الجودة

 المتوسطة

Baa BBB  منتصف شريحة

 الجودة المتوسطة
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Ba BB  أدنى مستوى في

شريحة الجودة 

 المتوسطة

B B فئة المضاربة 

Caa _ جودة ضعيفة 

_ CCC-

CC 

درجة مضاربة  

 مرتفعة

Ca _  درجة مضاربة

 مرتفعة جدا

_ C  سندات دخل )أقل

 جودة( السندات

C _  أدنى درجة)لا يتم

 سداد الفوائد(

_ DDD-

DD 

سندات تواجه فعليا 

 خطر عدم السداد

عاطف وليم اندراوس ،مرجع سبق  -المصدر: د

 .126ذكره،ص

يبين الجدول التالي خصائص كل من و

 .الأسهم العاديةوالأسهم الممتازة والسندات 

 خصائص الأنواع المختلفة للأوراق المالية

                

 الورقة المالية

عامل 

 المقارنة

الأسهم  السندات

 الممتازة

الأسهم 

 العادية

أولا:الحق 

في الحصول 

  على دخل

من حيث -

 الأسبقية

من حيث -

مبلغ الدخل 

 أو العائد

الحق  ثانيا:

في الأصول 

 عند التصفية

درجة -

 الأسبقية

 المبلغ-

الحق  ثالثا:

  في الاسترداد

تاريخ -

 الاستحقاق

 

لدرجة ا

الأولى 

في 

 السداد

ثابت 

 محددو

 

 

المرتبة 

الأولى 

 محدد

 

 إجباري

محدد 

مسبقا 

له و

تاريخ 

 سداد

 

المرتبة 

 الثانية

 محددوثابت 

 

 

المرتبة 

 الثانية محدد

 

)القيمة 

الاسمية(غير 

 ملزم

ليس له 

تاريخ 

 استحقاق

 

المرتبة 

 الثالثة

 المتبقي

 

 

المرتبة 

الثالثة 

 المتبقي

 

المتبقي غير 

 ملزم

ليس له 

تاريخ 

 استحقاق

عبد الغفار حنفي إستراتيجيات  -دالمصدر: 

الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الدار 

 .   41ص 2007الجامعية 

 

 تقييم الأصول:

يمكن معرفة القيمة الحقيقية للأصل المالي  

تي ال من خلال معرفة القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 قيةتتوقف القيمة الحقيو ،يتوقع أن يدرها ذلك الأصل

 للأصل على عدة عوامل أهمها :

 طبيعة الأصل المالي كونه أداة دين أم أداة-

 ملكية.

نوع القطاع وعوامل ترتبط بالجهة المصدرة -

 الذي تنتمي إليه.

 الاقتصاديةعوامل لها علاقة بالسياسات -

 الكلية.

السندات وتختلف عملية تقييم كلا من الأسهم و

 لاف العوامل المحددة لكل منها.ذلك لاختو

  

 تقييم الأسهم:

هناك مدرستان أساسيتان لتقييم سعرها هما 

ن فنيوالفنيين. ففي التحليل الفني يحاول الوالأساسين 

التنبؤ بمستويات أسعار الأسهم من خلال السلاسل 

حجم التداول في والزمنية للبيانات الماضية 

يستند هذا و السوق،باعتبار أن التاريخ يعيد نفسه

 التحليل إلى مجموعة من الفرضيات أهمها:

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من -

 الطلب.وخلال تفاعل قوى العرض 

الطلب وأن العوامل التي تحكم العرض -

 البعض الآخر غير موضوعي.وبعضها موضوعي 

 أن السوق أفضل متنبئ لنفسه.-

أن التحرك من سعر توازني إلى آخر -

 تغرق بعض الوقت. يس

 .1أن سوق رأس المال لا تتسم بالكفاءة-

كما يعتمد التحليل الفني على مجموعة من 

المؤشرات لتتبع حركة أسعار الأوراق المالية في 

الماضي بغية التوصل إلى نموذج لحركة هذه 

الأسعار كمؤشر للتنبؤ بالحركة التي ستكون عليها 

داو يستندون أساسا على نظرية ومستقبلا، 

مجموعة من المؤشرات مثل مؤشر بارون، و

مؤشر ومؤشر توازن الكميات الشاذة أو الكسرية، و
                                                

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

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

 1998والأساسي للأوراق المالية، الإسكندرية الادار الجامعياة 

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

اتجاهات ومراقبة سلوك المستثمرين الداخليين، و

متابعة وأسهم الصناعات أو القطاعات القائدة، 

ت تحليل مؤشراوالإصدارات الجديدة للأسهم، 

مؤشر وصناديق الاستثمار في الأوراق المالية، 

 نسبة البيع على المكشوف.

ة أما التحليل الأساسي فيعتمد في تحديد القيم

ة تبطالحقيقية للأسهم بدراسة العديد من العوامل المر

الاقتصاد والقطاع الذي تنتمي إليه، وبالشركة 

قف تبعا لذلك فإن قيمة السهم تتووالدولي. والوطني 

عاملين أساسين هما قيمة التدفقات النقدية  على

 معدل العائد المطلوب.والمتوقعة، 

فقيمة التدفقات النقدية المتوقعة يتمثل في 

نصيب السهم من التوزيعات للأرباح المتوقعة 

هذه التوزيعات هي دالة للعديد من ومستقبلا، 

العوامل المرتبطة بكل من الاقتصاد العالمي 

الصناعة التي تنتمي إليها والاقتصاد الوطني و

 الشركة.

يتكون من و أما معدل العائد المطلوب فه

ي علاوة الخطر التومعدل العائد الخالي من الخطر، 

التي وتعكس المخاطر التي يتعرض لها المستثمر، 

قد تكون مخاطر منتظمة تتمثل في مخاطر النشاط، 

 مخاطر التمويل.و

 

 خاتمة:

ثابت منظم  إن البورصة لم تعد مجرد مكان

بيع مختلف الأوراق ويلتقي فيه السماسرة لشراء 

إنما والمالية المتداولة فيه بغرض تحقيق الربح، 

أصبحت البورصة من أهم أدوات الاقتصاد الوطني 

 التي تؤديها، الاقتصاديةالعالمي نظرا للوظائف و

هذه الوظائف التي سمحت لصغار المدخرين 

الإمكانية بتحسين مستوى معيشتهم من خلال 

المتاحة لهم لاستثمار مدخراتهم، كما سمحت 

للاقتصاد الوطني بتمويل الكثير من المشاريع 

الاستثمارية الضخمة من خلال جمع مدخرات 

و الحكومات، مما نتج عنه نموالشركات والأفراد 

كذلك بما تتيحه للحكومة من وازدهار اقتصادي، و

تمويل الشركات لوإمكانية الاقتراض من الأفراد 

تمويل عجز وحاجتها لتغطية مختلف النفقات 

 الميزانية.

هذا ما يبرز أهمية البورصة في ظل و

ضرورة أن تولى السلطات والاقتصاديات الحديثة، 

العمومية هذا الأمر اهتماما أكبر من خلال إيجاد 

عن طريق الأدوات التشريعية  –الظروف الملائمة 

و البورصة لإنشاء مناخ يسمح بنم -التي تملكها

أن تكون للجزائر بورصة مزدهرة وازدهارها و

على غرار الكثير من البلدان العربية ، لا سيما أن 

البورصة قد تكون البديل للكثير من المدخرين 

لإيداع أموالهم بعد سلسلة الإخفاقات التي مني بتا 

ما ينتج عنه من تحريك والنظام المالي الجزائري، 

رية لحدوث التنمية لعملية الاستثمار الضرو

 المنشودة .  الاقتصادية

 

 المراجع:

انداروس عاطف وليم، أسواق  .د -1

الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي 

متطلبات تطويرها، الإسكندرية والتحرير المالي و

 . 2007دار الفكر الجامعي،

بن سليمان بن محمد آل سليمان  .د -2

اض المالية، الريمبارك، أحكام التعامل في الأسواق 

 .2005كنوز اشبيلية،

حنفي عبد الغفار، إستراتيجيات  .د -3

ة الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الإسكندري

 .2007الدار الجامعية،

رضوان عبد الحميد، المشتقات المالية  .د -4

ي فدور الهندسة المالية ودورها في إدارة المخاطر و

م الوضعية صناعة أدواتها دراسة مقارنة بين النظ

أحكام الشريعة الإسلامية، القاهرة دار النشر و

 .2005للجامعات 

محيى الدين أحمد، أسواق الأوراق  .د -5

ي آثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاموالمالية 

سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية، جدة مجموعة 

 . 1995دلة البركة، 

القانون التجاري الجزائري، ديوان  -6

 الجزائرية.المطبوعات 
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 جراءات الدخول والتمويل من خلال بورصةإ

 القيم المتداولة في الجزائر 

        
 (1)لأستاذ: بوعزة عبد القادرا

 

 :مقدمــــة

تموياال ماان أعقااد المسااائل التااي التعتباار مسااألة 

تواجاااه المساااير الماااالي فاااي المؤسساااة، إذ تقاااع علاااى 

لاف تماوال اللازماة لتمويال مخعاتقه عملياة تادبير الأ

دياة أنشطة المؤسسة. فإذا كانت النظرياة المالياة التقلي

هاااتم فقاااط بكيفياااة تااادبير والحصاااول علاااى الأماااوال ت

لضرورية لاستمرار نشااط المؤسساة، فاإن النظرياة ا

المالياااة الحديثاااة أصااابحت تهاااتم إلاااى أبعاااد مااان ذلاااك 

بالطرق والكيفيات التي تمكن من الحصول على هذه 

 ارد المالية بأقل التكاليف الممكنة.المو

لقد أصبح من الضروري على المسير المالي، 

عند تحديد سياسة التمويل التي يتبعها للحصول علاى 

لاة الأموال، وقبل اتخاذ قرار التمويل، التفكير في جم

، إذ المتغيااارات التاااي تحكااام وتحااادد عملياااة التمويااال

ناسابة ائل التمويال المساو كتسعى المؤسسة إلى امتلا

ماان  اواللازمااة لتحقيااق نشاااطاتها وتغطيااة احتياجاتهاا

الأمااوال، وبااذلك تلجااأ إلااى الاعتماااد علااى مواردهااا 

 الداخلية في شكل تمويل ذاتي، وفي حالة عدم كفايتاه

تلجااأ إلااى تاادبير المااوارد الخارجيااة، حيااث يااتم ذلااك 

ساااواء بصااافة مباشااارة مااان المااادخرين عااان طرياااق 

اشاارة عاان طريااق السااوق الماليااة، أو بصاافة غياار مب

اللجااااوء إلااااى الهيئااااات والمؤسسااااات. وتشااااكل هااااذه 

ا  الأخياارة تمااويلاا  ت بالنساابة للمؤسسااا ووحيااداا  أساساايا

غياار القااادرة علااى اعتماااد السااوق الماليااة كمصاادر 

 لتمويل احتياجاتها.

وبنااااءاا علاااى ماااا سااابق، يعتبااار قااارار تمويااال 

ا مهمااا اا المؤسساااة بواساااطة البورصاااة، قااارار يحتااااج  ا

التحليااال، وهاااو بمثاباااة انتقاااال وراساااة لكثيااار مااان الد

من حالة رأس مال مغلاق يحاوزه مجموعاة  ةالمؤسس

قليلااة ماان المساااهمين، إلااى حالااة انفتاااح لاارأس المااال 

يمكن أن يشترك في حيازته عدد كبير من المكتتبين، 

ا  ن سايييفي العائلات، المساتثمرين التأس يتمثلون أساسا

ات الطااابع والمتعاااملين المحتملااينل مثاال الجمعيااات ذ

 بنوك.المؤسسات والغير الربحي، 

                                                

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

 :E-mailدرايدددددددددددة بدددددددددددأدرار،                      

Abdelkaderbou@yahoo.fr 

وماان هااذا المنطلااق ساانحاول ماان خاالال هااذا 

المقااال  التعاارف علااى إجااراءات الاادخول لبورصاااة 

القاايم المتداولااة، وكيفياااة اعتمادهااا كمصاادر لتمويااال 

فاااااي  الاقتصااااااديةالاحتياجاااااات المالياااااة للمؤسساااااة 

ذلاك مان خاالال الاهتماام بدراساة وتحلياال والجزائار، 

 : لتاليةالنقاط ا

الإطااااااااار المفاااااااااهيمي للسااااااااوق المااااااااالي  -

 والبورصة،         

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

 البورصة،

 

 

 

 

أولاً: الإطدددددار المفددددداهيمي للسدددددوق المدددددالي 

 والبورصة، 

يجااادر بناااا وقبااال العااارف علاااى مختلاااف 

لخطااااااوات الأساساااااية للاااااادخول الإجاااااراءات وا

والتمويااال مااان خااالال بورصاااة القااايم المتداولاااة 

ضااارورة التعااارض بشااائ مااان التحليااال لمفهاااوم 

السااوق المااالي واسااتبيان موقااع البورصااة ضاامن 

 هذا السوق، أهداف كلاا منهما ووظائفه. 

         
 مفهوم الأسواق المالية. /1

يمثاال السااوق المااالي أهاام دعااائم اقتصاااد 

لاادور الفعااال الااذي يلعبااه والممثاال السااوق نظاارا ل

فااي تموياال الاقتصاااد. حيااث يعماال علااى تجميااع 

المااااادخرات وتنظااااايم حركاااااة رؤوس الأماااااوال  

إضافة إلى أنه يعتبار الوسايلة المثلاى لخوصصاة 

 وتسعيرها، وبالتالي تقيايم الاقتصاديةالمؤسسات 

 أوراقهاا الماليااة المتداولااة  ممااا يعنااي بالضاارورة

 دي.تقييم أدائها الاقتصا

 

تعريددف الأسددواق الماليددة و ددرورة  /1/1

 إنشائها.

 تعريف الأسواق المالية: /1/1/1

الأسااواق الماليااة فااي مكااان التقاااء عاارض 

الأماااااااااوال )المااااااااادخرين( والطلاااااااااب عليهاااااااااا 

)المسااتثمرين(  حيااث أنهااا تساااعد علااى تحوياال 

جانااب ماان ماادخرات المجتمااع إلااى اساااتثمارات 

ة التمويال مفيدة وبالتالي تسااعد علاى إتماام عمليا

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

لأسااواق المااال هااي تخصاايص مااوارد المجتمااع 

)الماااااااادخرات( علااااااااى أفضاااااااال اسااااااااتخداماتها 

)الاستثمارات(. هذا وتشاتمل أساواق الماال علاى 

كاال ماان: )أفااراد  شااركات ومنظمااات حكوميااة( 

تسااتطيع اسااتثماره بنفسااها لعاادم  لااديها فااائض لا

وجااود ملكيااة الاسااتثمار أو لعاادم وجااود الوقاات 

والجهاد الكااافين للاسااتثمار ولكان يعوذهااا المااال، 

لاااذا فاااإن الأساااواق المالياااة تسااااعد علاااى انتقاااال 

الأماااوال مباشااارة باااين الطااارفين لكااال أو بعاااض 

 : 1الأسباب التالية

 عدم معرفة كل طرف للأخرل  -

 ين الطرفينلعدم وجود الثقة ب -
 الاختلاف حول سعر الأموالل  -

 الأموالل استحقاق آجال حول الاختلاف -

الاخاااتلاف حاااول درجاااة المخطااارة فاااي  -

 الاستثمار.
 

 فوائد إنشاء الأسواق المالية. /1/1/2

هناااك عاادة فوائاااد لإنشاااء السااوق الماااالي 

 :2يلي نذكر منها على وجه الخصوص ما

سااوية يوفر السوق المالي فرص شبه مت -

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

المااالكين لاالأوراق الماليااة الفرصااة لاسااتبدال أو 

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

لبناااااء القاااارار الاسااااتثماري الخاااااص بتوظيااااف 

 استثمارية معينةلالمدخرات في قنوات 
السوق فاي ظهاور الساعر العاادل  يساعد -

والمناسب للأوراق المالياة وذلاك مان خالال آلياة 

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

 المتعلقة بجمع المدخرات. 

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

بط بااين المتعاااملين الاقتصاااديين وفااق علاقااة الاار

 عاادة أو السااوق فااي إمااا مباشاارة غياار أو مباشاارة

 أن يمكان والتي ثانوية أو أولية كانت سواء أسواق

                                                

ا  - 1 صااالاح السااايد جاااودة، بورصاااة الأوراق المالياااة علمياااا

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

 . 20ص: 

ة، دار الأسااااواق الماليااااة ة البورصااااةنضااااال الشااااعار،  - 2

 .22، ص: 2002ء حلب: البيضا

 الااربط بااين فااي المواصاالة رابااع سااوق إلااى تصاال

 اقتصااادية وظاائف لهاا أن كمااا المتعااملين، هاؤلاء

واقاع  فاي لكنهاا النااس من للعديد واضحة تكون قد

 مر تمثل حلقة اتصال بينالأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القطاعااااات المختلفااااة فااااي المجتمااااع أي  

مااااابين الماااادخرين والمسااااتثمرين )المنتجااااين(، 

فالقطاعاااات التاااي تقاااوم بالادخاااار بحاجاااة إلاااى 

توظيااف ماادخراتها فااي مشااروعات أكثاار فائااادة 

ا، أمااا القطاعااات المنتجااة فهااي بحاجااة  وطموحااا

تساااعدها علااى التااي  ةدائماة إلااى المصااادر الماليا

، إذن الاقتصاااديةالاسااتثمار فااي تأديااة وظيفتهااا 

الأساساااااية بنقااااال  الاقتصااااااديةتقاااااوم بوظيفتهاااااا 

الأماااوال الفائضاااة )المااادخرات( مااان القطاعاااات 

التي لاديها عجاز فاي الأماوال، وهاو ماا يوضاحه 

 :3الشكل أدناه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

، الأساااواق المالياااةعباااد الناااافع الااازرري، غاااازي فااارح،  - 3

 .25(، ص: 2001)جامعة فيلادلفيا، 

 مؤسسات مالية وسيطية

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 الأسواق المالية

 ئدفوا فوائد

 أموال   أموال  

 أوراق مالية أموال  

 أموال   أموال  
 أوراق مالية

 أوراق مالية

 تمويل غير مباشر
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يوضاااح الشاااكل أعااالاه، وجاااود قطااااعين 

رضاون، إذ نلاحااظ رئيسايين المقروضااون والمقت

تاادفق الأمااوال بطااريقتين إلااى قطاااع المقترضااين 

من خلال المؤسساات المالياة الوسايطية كاالبنوك 

التجارية وغيرها، أو من خلال الأسواق المالية، 

حيث يحصل المقترضين من خلال بياع الأدوات 

 المالية.

ا دور الأساااواق المالياااة فاااي  ويتضاااح جلياااا

ير مااوارد تطاوير وتحريااك عجلااة الاقتصااد وتساا

الاااادول وكااااذا ربااااط القطاعااااات والاقتصاااااديات 

ببعضاها الابعض مان خالال العلاقاة باين الماادخر 

والمسااتثمر، ومااا تااوفره ماان فاارص للاسااتثمار، 

بالإضافة إلى مساهمتها في تنمية وتطاوير الفكار 

 الاقتصاااااااااديةالمؤسسااااااااي لاااااااادى القطاعااااااااات 

ومسااااتلزمات إنشاااااء هااااذه الأسااااواق والركااااائز 

 عليها، فضلاا عن العمل على الأساسية التي تقوم

الماليااة  حمايااة وتطااوير العمليااات الماليااة وغياار

 التي تقوم داخل هذه الأسواق.

 

 أنواع الأسواق المالية. /1/3

ا ماان تعريااف السااوق الماليااة علااى  انطلاقااا

أنهااا تنظاايم يجمااع بااين المقرضااين والمقترضااين 

ا، بما ياوفر الماوارد المالياة اللازماة للمنشا ت  معا

ر معااين ومااا يحقااق للمقرضااين فرصااة عنااد سااع

الحصول على عائاد مقابال التناازل عان نقاودهم  

تتعدد أسواق الماال بتعادد المؤسساات والوحادات 

التااي تحتاااج إلااى الأمااوال، فضاالاا عاان اخااتلاف 

الأغاااراض التاااي مااان أجلهاااا تطلاااب أو تعااارض 

الأمااااااوال وكااااااذلك تختلااااااف الآجااااااال الزمنيااااااة 

التاماة  للمقروض ومن ثم تتعادد أناواع القاروض

ا لاذلك يمكان  والمؤسسة التي توفر الأموال. وتبعاا

 1تصاانيف الأساااواق الماليااة الحاضااارة والفورياااة

إلاااى ناااوعين أساساااين هماااا ساااوق أولياااة )ساااوق 

الإصاادار( وسااوق ثانيااة )سااوق التااداول(، ساايتم 

اً منهما على النحو الآتي:  تناول مفهوم كلاا

 

 : يةالسوق الأول /1/3/1

السوق الذي لك ذ الأوليةيقصد بالسوق  

لأول تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور 

                                                

نكااون بصاادد أسااواق رأأس المااال الحاضاارة عناادما ياادفع  - 1

المشااتري قيمااة الورقااة أو جاازء منهااا عنااد التعاقااد فااي مقاباال 

انتقااال ملكيتهااا لااه علااى الفااور، وهااي تختلااف عاان الأسااواق 

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

 الأوراق المالية طويلة الأجل فور تمام الصفقة. 

ا  مالية قامت بإصدارها لحساب منشأة   مرة أوراقا

أعمال أو جهة حكومية. وعادة ما يطلق على هذه 

المتعهد الذي عادة  أسم بنك الاستثمار أو المؤسسة 

في الدول أما ما يكون مؤسسة مالية متخصصة، 

قد تتولى فمالية بالصغر التي تتسم سوق أوراقها ال

لا وبعض البنوك التجارية العاملة مهمة الإصدار. 

عن كونه وسيط بين جمهور  الاستثماريخرج بنك 

 ماليةال شراء الأوراقالمستثمرين المحتملين ل

فهو  ،بين الجهة التي قررت إصدارهاو المصدرة

يقدم المساعدة للجهة المعينة لكي يتم إصدار الورقة، 

م بتمويل شراء الإصدار بغية إعادة بيعه كما قد يقو

ا وسيلة للجمهور ، وبذلك تعتبر السوق الأولية أيضا

لتجميع المدخرات وتقديمها في شكل فرص للأفراد 

 .2والمؤسسات لاستثمارها

 اً لا يمارس نشاطاا  الاستثماربنك  ونشير أن

ا  بالمعنى المعروف، كما أن تمويله لشراء  مصرفيا

لا يمثل  -المشار إليه  على النحو -الإصدار 

ا  استثماراا  مؤقت ينقضي  استثمار، بل هو دائما

  بمجرد نجاحه في التخلص من الإصدار بالبيع.

ويتم إصدار الأوراق المالية في هاته السوق  

 بطريقتين:

يقصد قيام : والمباشر بالطريقة أو الأسلو -

بعدد من  المالية بالاتصالالجهة المصدرة للورقة 

تثمرين مثل المؤسسات المالية الضخمة كبار المس

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

تقوم بمقتضاه مؤسسة  بفهو أسلو :المزادبأسلوب 

متخصصة عادة تكون مؤسسة مالية بإصدار هذه 

ا.  الأوراق وهو الأسلوب الأكثر شيوعا

 

 قيم المتداولة.مفهوم بورصة ال /2

تعاااد بورصااااة القاااايم المتداولاااة ماااان أهاااام 

المؤسسات العاملة في سوق رأس المال، بل مان 

أهام المؤسسااات الماؤثرة فااي اقتصااديات الاادول، 

 وهي في حالة تميزها بالثبات والقوة والاساتقرار

والنشااااط  تصاااف وتعكاااس حالاااة اقتصااااد تلاااك 

د الدولة، بالتالي تعتبر المارآة التاي تعكاس اقتصاا

 دولة ما.

  

 البورصة. تعريف /2/1

: ة  تعاارف بورصااة القاايم المتداولااة علااى أنهااا

ا  أعااوان مختصااين  مكااان أو سااوق يلتقااي فيااه دوريااا

                                                

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

الشاااااراء للقااااايم المتداولاااااة ) أوراق مالياااااةل أساااااهم و

سااااندات( أو أشاااااياء غيااااار موجااااودة تحااااات نظااااار و

ر متفاااوض عليهااا تعاارف الأطااراف المتعاقاادة بأسااعا

، والتااي إمااا أن تكااون بالتقااايض 1تسااعيرة البورصااة

 ن)عمليااات عاجلااة( أو بصاافة آجلااة شااريطة أن تكااو

كاال العمليااات فااي البورصااة تحاات مراقبااة الساالطات 

ا  الالتازام والعلانياة ولحرية التعامال  العمومية، ضمانا

 . 2بالمثل الأخلاقية

يستخلص مان التعرياف الساابق للبورصاة 

تمثااال قنااااة توجياااه، تساااتخدم فيهاااا ماااوارد  أنهاااا

المجتماااااااع بكفااااااااءة عالياااااااة بغااااااارض تمويااااااال 

لا والتوظياااف الأمثااال للأماااوال، والاساااتثمارات 

، 3يتحقق ذلك إلا بالتسيير الحسن للمحافظ المالية

بهااادف ضااامان التمويااال المناساااب للاساااتثمارات 

المناسبة، مقابل الاتخلص مان الاساتثمارات غيار 

 المناسبة.

 

 ة البورصة.أهمي /2/2

تعتبر بورصة القيم المتداولة همزة وصل باين 

ا منتظماة  المشاريع ومدخرات الأفراد، كماا تعاد ساوقا

لتاااداول الأساااهم والساااندات ومشاااتقاتهما، حياااث ياااتم 

تتداولها من خلال السماسارة المارخص لهام، كماا أن 

للعاااارض والطلااااب دوراا فعااااالاا يتمثاااال فااااي تحديااااد 

ة للمسااتثمرين ماان الأسااعار ماان جهااة وتااوفير الحماياا

الغااش والتاادليس ماان خاالال القواعااد التااي يلتاازم بهااا 

أعضااااء البورصاااة والسماسااارة فاااي معااااملاتهم ماااع 

 المستثمرين.

وإذ يعتبر الهدف الأساسي لهاته السوق الثانية 

هااو تحقيااق توزيااع واسااتغلال أمثلااين للمااوارد الماليااة 

المتاحة في السوق، فإن لها أهمية بالغة في تحقيق ما 

 :4ييل

                                                

ياااتم تحدياااد الأساااعار فاااي البورصاااة علاااى أساساااا قاااانون  - 1

العاارض و الطلااب، كمااا أن آخاار سااعر يتوقااف عليااه التعاماال 

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

 اليوم الموالي.

، بورصاة القاايم المتداولااة وتموياال التنميااةبااراق محمااد،  -  2

رساااالة دكتاااوراه فاااي العلاااوم الاقتصاااادية، جامعاااة الجزائااار، 

 . 96، ص: 1999الجزء الأول، 

يعتماااد التسااايير الجياااد للمحاااافظ المالياااة علاااى التنوياااع  - 3

صول المكونة لها، بغارض تعظايم قيماة العائاد و المتوازن للأ

 التقليل من المخاطر، بذلك يتم اختيار المحافظ الأكثر فعالية. 

، الأطلاس البورصة وبورصة الجزائرشمعون شمعون،   - 4

 .80، ص: 1993للنشر، 

تساهم البورصاة فاي تنشايط عمال المؤسساة  -

الاسااتثمارية، حياااث تعماال علاااى جااذب المساااتثمرين 

وتمكياانهم ماان بيااع حقااوقهم فااي أي وقاات شاااؤو وبااك 

سهولة، وهذا ماا يجعال عملياات البياع والشاراء التاي 

تااتم فااي هاتااه الأسااواق تتميااز بساارعة وسااهولة فااي 

 تنفيذهال
لفاعلااة تعتبار أداة رباط باين جمياع المنشا ت ا -

في الاقتصاد كبيوت تمويل والمؤسسات الاساتثمارية 

والمصارف، كما تعتبار وسايلة فعالاة لتحقياق التنمياة 

، ماااان خاااالال تعبئتهااااا وتوجيههااااا إلااااى الاقتصااااادية

 الاستثمارل
تساااهم فااي زيااادة الإياارادات الحكوميااة عاان  -

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

خاالال اسااتثمار ماادخرات أفرادهااا دون اللجااوء إلااى 

الاقتراض من الخاارج، لماا لاه مان سالبيات كارتفااع 

ساااعر الفائااادة علاااى القاااروض، وماااا ينجااار عناااه مااان 

تاااادخلات إداريااااة وسياسااااية ماااان قباااال المؤسسااااات 

 المقرضة. 
 

كما تتعزز أهمية البورصة مان خالال تحقيقهاا 

التالياااة،  الاقتصااااديةائف وساااعيها فاااي تحقياااق الوظااا

سااااواءا للمسااااتثمر الفااااارد أو لشااااركات الأعماااااال أو 

 :5للاقتصاد الوطني ككل، نذكر أهمها في ما يلي

إيجاااد سااوق ماليااة مسااتمرة لتااداول الأوراق  -

 الماليةل
تعبئاااة المااادخرات الساااائلة وتوجيههاااا نحاااو  -

 الاستثمارل
 توظيف الأموالل -
 قتصاااديةالاتااؤدي دور المؤشاار عاان الحالااة  -

 للدولةل
س الأماااوال فاااي ساااوق مالياااة واساااتثمار رؤ -

وتمياازه بمرونااة التعاماال فااي السااوق وسااهولة البيااع 

والشااااراء لمختلااااف أنااااواع الاسااااتمارات ولمختلااااف 

وان الاقتصاااديون، ولأي ماادة وباادون أيااة خباارة عاالأ

 خاصة.

 

 ثانياً: دوافع الدخول إلى البورصة.

لقااااد تعااااددت وتنوعاااات الاااادوافع التااااي تحااااث 

 : 6المؤسسات على الدخول في البورصة، نذكر منها
                                                

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

6 - Fereres Mair, Rivière Gérard, 

L’Introduction en Bourse, Edition 

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

 وهذا نتيجة لعاملين أساسيين هما :

 .نمو شهرة المؤسسة /1/1

نتيجة دخول المؤسسة إلى البورصة، تتاح لها 

إمكانيااة تحسااين شاااهرتها ومكانتهااا بااين المؤسساااات 

ة الأخرى، ويتم هذا التدعيم لشهرة المؤسسة على عد

 مستويات :

فااااي البورصااااة للمؤسسااااة  الاااادخوليساااامح  -

بالتعريف بعلاماتهاا التجارياة، خاصاة إذا كانات هاذه 

 ،الأخيرة تحمل نفس الاسم مع المؤسسة

المؤسسااااة أمااااام زبائنهااااا،  صااااورةتحسااااين  -

 مورديها ووسطائها )من البنوك(، بتادعيم احتياجاتهاا

 ،والمالية الاقتصادية

ثاال درجااة عاليااة الانضامام إلااى البورصااة يم -

 كفاءة المؤسسة.ومن التطور 

 

 دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة.  /1/2

وذلااك ماان خاالال العماال علااى تحقيااق النقاااط 

 التالية :

مسااهمي المؤسساةل مان وتعبئة كل ماوظفي  -

إطااارات وعاااملين، بزيااادة التساايير الحساان لمااوارد 

ونشااااطاتها، كماااا يمكااان إشاااراك هاااؤلاء  ةالمؤسسااا

 رأس مال المؤسسة.الموظفين في 

حيازة وسائل إعلام فعالة بما تقتضيه عملياة  -

الاادخول فااي البورصااة، وذلااك بتحديااد الإسااتراتيجية 

والوسااائل التااي تتاايح الاسااتجابة لمصااداقية وساارعة 

المعلوماااات. هاااذا ماااا يااادفع المؤسساااة إلاااى ضااارورة 

 مراقبااة أكثاار ملائمااةا والحصااول علااى وسااائل تساايير 

 .كفاءةا و

 يات التمويل.زيادة إمكان /2

يااؤدي دخااول المؤسسااة إلااى البورصااة          

الحااد ماان الاسااتدانة، وإلااى تاادعيم أموالهااا الخاصااة، 

بالمقاباال والمااال،  سمان ثاام تسااهيل عملياة زيااادة رأو

يناتج عناه تحساين قاادراتها التفاوضاية ماع المتعاااملين 

، مماااا التمويلياااةالماااليين مااان خاالال تناااوع مواردهااا 

ا  مكانيااة حصااولها علااى أفضاال علااى إ ياانعكس إيجابيااا

شروط التمويل. كما يمكن أن يؤدي هذا الدخول إلاى 

مضاعفة إمكانيات التمويل، بما يحقق للمؤسساة عادة 

 : 1امتيازات منها

                                                

1 - Jacquillat Bertrand, Solnik . Bruno , Que- 

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

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

ضاامان تحقيااق التمويااال فااي حالااة مواجهاااة  -

المؤسسة لصعوبات مالياة، وذلاك مان خالال إصادار 

إلاى أسااهم، أو إصاادار سااندات  للتحوياالساندات قابلااة 

ات قسيمة الاكتتااب فاي الأساهم وهاذا للتخفياف مان ذ

 ،قلق المدخرين

تجناااب المؤسساااة لتقلباااات معااادلات الفائااادة،  -

وذلاك بإصادار ساندات ذات ساعر عاائم يتغيار حسااب 

ر هاذا لتجناب الآثااوتقلبات أسعار الفائدة في الساوق، 

 ،السلبية للتضخم

دون فقااادان الساايطرة علاااى  التموياالتحقيااق  -

عاااان طريااااق إصاااادار الأسااااهم  مراقبااااة المؤسسااااة،

 الممتازة.

 

توسددديع وتحقيددق سدديولة الأوراق الماليددة  /3

 دائرة المساهمين.

للبورصة يمنح للمساهمين  المؤسسةإن دخول 

 فيها إمكانية تحويل أسهمهم إلى سايولة عناد الحاجاة،

عاان إمكانيااة تسااعير أوراقهاام فااي البورصاااة  فضاالاا 

يع دائارة توساووتحقيق فوائض القيمة. كما يتم تحديد 

المساااهمين عنااد إشااراك كاال ماان العمااال، المتعاااملين 

المؤسساااات الاساااتثمارية التاااي تقااادم و نالاقتصااااديي

ا  ا معتبراا.  تدعيما  ماليا

 

 تسهيل عمليات النمو الخارجي. /4

يسااامح الااادخول فاااي البورصاااة بتمويااال عااادة 

كاذا عملياة تساهيل وامتصاص، وعمليات من اندماج 

مساااعرة فاااي البورصاااة ماااع تباااادل الأوراق المالياااة ال

الأصول، كما يتم تحقياق إيارادات مالياة معتبارة ذات 

 تكلفة منخفضة.

 

 تحسين الو عية المالية للمؤسسة. /5

ماليااااة أكثاااار  ةماااان خاااالال وضااااع إسااااتراتيجي

تحقياااق نماااو أفضااال بماااا يضااامن بقااااء واساااتقراراا، 

المؤسسااااة فااااي البورصااااة. بالتااااالي فااااإن المؤسسااااة 

 ةكثاار فعاليااة بالمقارنااالمسااعرة فااي البورصااة تكااون أ

رة، وذلاااك مااان حياااث ـاااـماااع المؤسساااات غيااار المسع

 القدرة على النمو، زيادة الأرباح، الشاهرة، الوصاول

 الأمثل.  يإلى الهيكل التمويل

 

إجدددددراءات الدددددددخول فددددددي وثالثددددداً: شددددددروط 

 البورصة.

إن تمويااااال المؤسساااااة بواساااااطة البورصاااااة،  

يسااتوجب علااى المؤسسااة ضاارورة تحقيااق مجموعااة 

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

لمجموعااة ماان الإجااراءات، سااواءا بصاافة مباشاارة أو 

 بصفة غير مباشرة .

 

 

 

 شروط الدخول في البورصة. /1

تتحادد شااروط دخااول المؤسسااة فااي البورصااة 

ا ماان السااوق المااالي الااذي تختاااره لممارسااة  انطلاقااا

هااا ونشاااطاتها الماليااة، وهااذا بمااا يتوافااق مااع عمليات

حجاام المؤسساااة، رأس مالهااا وكاااذا بمااا يتوافاااق ماااع 

النساابة ماان رأس المااال التااي ترغااب المؤسسااة فااي 

 فتحها للجمهور.

إن خضوع المؤسسة للشروط القانونية أعلاه، 

يمكنهااا ماان الاختيااار بااين ثلاثااة أنااواع ماان الأسااواق 

ا فااي السااوق  خااارج التسااعيرة،  الماليااةل تتمثاال أساسااا

 السوق الرسمية  والسوق الثانية.

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/1

 .ةرخارج التسعي
تعرف السوق خارج التسعيرة على أنها ساوق 

حاارة، أياان يمكاان للمؤسسااات الصااغيرة الحجاام التااي 

تبحث عن كيفية تمكنها مان التكياف ماع ميكانيزماات 

لحجااام البورصاااة قبااال الااادخول إلاااى الأساااواق ذات ا

الكبياار. يمكاان لهااذه المؤسسااات ولجميااع المساااهمين 

الصاااغار الااادخول فاااي هاااذه الساااوق بااادون شاااروط 

استثنائية، وأن يقوموا بتسعير أوراقهم المالية . يكفي 

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

و لعادد أدنى يطلب توفره عناد الادخول لهاذه الساوق أ

 معين من الأسهم ينبغي طرحها للادخار العام.

بالتاااااالي يكفاااااي للااااادخول إلاااااى هاااااذه الساااااوق 

استحضار المؤسسة للقانون التأسيسي لها، بالإضاافة 

 إلى ميزانيتين للسنتين الأخيرتين.  

  

شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/2

 الرسمية.

ا  مالياة مخصصاة  تعتبر السوق الرسامية ساوقا

سااات الكبياارة، التااي يشااترط عنااد دخولهااا فقااط للمؤس

لهاااذه الساااوق ضااارورة الالتااازام بالشااافافية فاااي نشااار 

                                                

1 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

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

201-202. 

المعلومات، فضالاا عان الاساتجابة للشاروط القانونياة 

 التالية :

مااان رأس مالهاااا   %25فاااتح المؤسساااة لاااـ  -

، ذلاااك مااان خااالال إصااادار ساااندات قابلاااة 2للجمهاااور

أو إصاااادار سااااندات بقساااايمة  ،للتحوياااال إلااااى أسااااهم

وتستثنى من هذه العملياة جمياع  ،اب في الأسهمالاكتت

الأوراق المالية المخصصة لأعضاء مجلس إدارة أو 

وكذا جميع الأوراق المالياة  ،مجلس مراقبة المؤسسة

المخصصة للعماال والماوظفين الحاائزين علاى نسابة 

مان رأس ماال المؤسساة، متضامنة فاي   %5أقل من 

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

حاماال  100يجااب أن تكااون موزعااة علااى  ،الرساامية

 100بقيماة إجمالياة لا تقال عان  ،للسندات على الأقال

مليون دينار جزائري، وهاذا عناد تقاديم طلاب القباول 

إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصاة باالجزائر 

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

معااااد ماااان طاااارف أحااااد أعضاااااء هيئااااة المحاساااابين 

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

مااااان لجناااااة تنظااااايم ومراقباااااة عملياااااات البورصاااااة 

(COSOB )ماااع ضااارورة وضاااع هيكااال  ،باااالجزائر

للمراجعة الداخلية، تكون موضوع تقادير مان طارف 

ريااره حااول المراقبااة محااافظ الحسااابات عنااد إعااداد تق

 .5الداخلية للمؤسسة
ملااف الترشااح للاادخول فااي  المؤسسااةتقااديم  -

السوق الرسمية إلاى رئايس مجلاس البورصاة، حياث 

بالإضااافة  ،يحتااوي هااذا الملااف علااى طلااب التسااجيل

ل تشااامل قائماااة إلاااى وثاااائق عاماااة حاااول المؤسساااة 

، وصاااااف عاااااام لأنشاااااطة أعضااااااء مجلاااااس الإدارة

لمؤسسااااات المكلفااااة المؤسسااااة وفروعهااااا، قائمااااة ا

، كماا يجاب أن يحاوي …بالخدمات المالية للمؤسساة 

                                                

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

 المؤسسة.

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

Financière de l’ Entreprise, 11ème édition, 

DALLOZ , 1997, P : 910. 

4- Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opération de Bourse ( 

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

D’Alger, P : 24.  

5 - Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse ,  

Op.cit, P : 24.  
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ا وثائق متعلقة برأس مال المؤسساة ل  هذا الملف أيضا

العاااادد الكلااااي للسااااندات  ،كااااالمبلغ الكلااااي ل صاااادار

المصاادرة، المعلومااات المتعلقااة باادفع ربااح حصااص 

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

ية ومالية ل منها نسخ مان الترشح على وثائق اقتصاد

 ،دةونساااخ مااان الميزانياااة المرصااا ،حساااابات النتاااائج

محاضااااار اجتمااااااع  ،تقاااااارير محاااااافظي الحساااااابات

 .1الجمعية العامة للسنوات الخمس الأخيرة 

(، IOBتعياااين وسااايط لعملياااات البورصاااة ) -

يتااولى هااذا الأخياار متابعااة إجااراءات قبااول المؤسسااة 

 ها إلى السوق الرسمية.ءوانتما

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددوق  /1/3

 الثانية.

إذا كااان الاادخول إلااى السااوق الرساامية حكااراا 

علاااى المؤسساااات الكبيااارة نظاااراا لصاااعوبة العملياااة 

وتكلفتها، بالتالي فإن الدخول إلى الساوق الثانياة أكياد 

بالتاااالي  بالنسااابة للمؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة.

للوضااعية تعتباار السااوق الثانيااة وساايلة مراقبااة دائمااة 

ا  المالية للمؤسساة وتساييرها، وباذلك تلعاب دوراا هاماا

دياااد السياساااة المالياااة للمؤسساااة المقيااادة فاااي تحفاااي 

 .2البورصة

 ،1983تأسساات هااذه السااوق فااي فرنسااا ساانة 

بهدف تسهيل تاأقلم الشاركات والمؤسساات المرشاحة 

حتاى تساتطيع التكياف  ،للدخول إلاى الساوق الرسامية

ا تقوم هذه الساوق بتاوفير مع ميكانيزمات السوق. كم

 هيكلة مستمرة لقبول المؤسسات التي ليس لها اهتماام

نهاا ترغاب وك ،بالدخول إلى السوق الرسمية مستقبلاا 

 في فتح رأس مالها للادخار العام .

بأنهاااا  ،يتمثااال نجااااح هاااذه الساااوق فاااي فرنساااا

مباشاارة عنااد مؤسسااة فرنسااية  40ت أكثاار ماان درجااأ

وهااذا نظااراا لبساااطة ، 1989فااي ساانة  بدايااة نشاااطها

شااااروطها مقارنااااة بشااااروط الاااادخول إلااااى السااااوق 

 .3الرسمية

 

 إجراءات الدخول في البورصة. /2

 ،بعد أن تعرفناا علاى مختلاف الأساواق المالياة

التااي يمكاان للمؤسسااة أن تختااار ماان بينهااا مااا يناسااب 

حجمها، أهادافها وطموحاتهاا، تاأتي بعاد ذلاك مرحلاة 

لة التي يجاب علاى الدخول إلى البورصة، هذه المرح
                                                

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

2 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Op.cit, P: 202.    

3- Op. cit, P: 204 .   

المؤسسااة أن تحضاار لهااا علااى الأقاال لماادة ساانتين، 

 4وأثناء فترة التحضير هذه وجب عليها القيام بما يلاي

 : 

تقدير كال المخااطر والالتزاماات التاي تاأتي * 

 ،بعااد عمليااة الاادخول الفعلااي ل ماان نشاار المعلومااات

إمكانيااة فقاادان  ،مراقبااة الحسااابات ،توزيااع الأرباااح

لا باد ماان أناه اقباة المؤسسااة . كماا السايطرة علاى مر

التأكااد ماان أن هااذه العمليااة سااتحقق أهااداف المؤسسااة 

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

لا باااد ماااان أن يتفاااق المسااااهمون القاااادامى  ،الساااوق

حتااى لا  ،بالمؤسسااة علااى مسااتوى معااين لأسااعارها

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

الأساااهم لا يتحقاااق ذلاااك إلا باااالتغيير فاااي رأس ماااال 

المؤسسااة، حيااث تعمااد إلااى زيادتااه ماان خاالال دمااج 

 أو التقلياال ماان قيمااة الأسااهم مااع زيااادة ،تالاحتياطيااا

 ،عااددها، بالتااالي يتغياار القااانون الأساسااي للمؤسسااة

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

ماااااع تقاااااديم الحساااااابات فاااااي الوثيقاااااة  ،وإجراءاتهاااااا

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

ويتاااابع  ،التحضاااير لعملياااة الااادخول فاااي البورصاااة

ى تطورها بدقة أثناء وبعد الدخول الفعلي . ونشاير إلا

 ةـااااـالوساااايط يمكااان أن يكااااون مؤسساااة ماليأن هاااذا 

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

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

عمليااة التحضااير للاادخول فااي البورصااة، يمكنهااا أن 

ق الادخول تتبع مجموعة من الإجاراءات بهادف تحقيا

الفعلي في البورصة . يتسنى للمؤسسة من خلال هذه 

الإجااراءات الاادخول بصاافة مباشاارة إلااى البورصااة، 

أو  ،باعتمااااد إحااادى طااارق العااارض العماااومي للبياااع

الاااادخول بصاااافة غياااار مباشاااارة ماااان خاااالال إتباااااع 

 الإجراءات العادية .

 
الإجراءات المباشرة للدخول في البورصة  /1

. 
                                                

4 - Jacquillat . Bertrand, Solnik . Bruno ,  

Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille et 

des Risques, 2ème édition, DUNOD , 1990, 

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

 الأوراق المالية من خلال طرحها للادخار العام لادى

وهااذا بمساااعدة الوسااطاء  ،الجمهااور بصاافة مباشاارة

 بااين طااريقتينل إمااا الاختيااارالماااليين، وهنااا يمكنهااا 

العااارض العماااومي للبياااع بساااعر نهاااائي أو العااارض 

 العمومي للبيع بالسعر القاعدي.

 

هدددائي العددرا العمدددومي للبيدددع بسدددعر ن /1/1

(OPV  ). 
تطاارح الأوراق الماليااة للادخااار العااام حسااب 

حيث تقاوم  ،هذه الطريقة بسعر عرض محدد ونهائي

المؤسسااة خاالال عاادة أسااابيع علااى الأقاال قباال تاااريخ 

العملية بالإعلام عان العارض ) تحدياد الساعر وعادد 

الأسهم (. كما تباين المؤسساة هوياة مصادر الأوراق 

لشااراء .هااذه الأواماار الماليااة وشااروط قبااول أواماار ا

يجاااب أن تحتاااوي علاااى جمياااع المعلوماااات المتعلقاااة 

ماان  %   20ويشااترط أن يمثاال العاارض  ،بالمكتتااب

مساااهم علااى  300رأس مااال المؤسسااة يااوزع علااى 

 .1الأقل
وراق الماليااة فاي حالاة تجاااوز الطلاب علاى الأ

بإمكاان  ،لنسبة رأس المال المعروضة للادخار العاام

مااع هااذه الحالااة وفااق مؤسسااة البورصااة التصاارف 

 : 2إحدى الطريقتين التاليتين

يمكاان التعاماال مااع هااذه الحالااة حسااب هااذه  -

 الطريقة من خلال التوفياق باين عادد الأوراق المالياة

وذلاك  ،المعروضة مع عدد الأوراق المالية المطلوبة

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

الأول بنساابة زيااادة تتحاادد  وبسااعر أعلااى ماان السااعر

وفااق خصااائص السااوق المزمااع الاادخول إليااه، كمااا 

يمكاان لمؤسساااة البورصاااة أن تطلاااب مااان المؤسساااة 

وهاذا مان  ،وضع أوراق مالية إضافية للادخاار العاام

أجل تسهيل عملية الاكتتاب. ونشاير إلاى اعتمااد هاذه 

الطريقة من قبل عدة مؤسسات في حالة فشل الطرق 

فضلاا عن إيجابياتهاا  ،لى البورصةالأخرى للدخول إ

ماان حيااث تسااهيل دور الوسااطاء فااي مراقبااة تطااور 

كمااا تساااعد علااى تجنااب المضاااربة  ،الأوراق الماليااة

                                                

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

915.   

2 - Voir, Société de Gestion de Bourse de 

Valeurs (SGBV) , Offre Publique de Vente 

(OPV) , Privatisation par la Bourse, Bulletin 

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

09-12.   

التاااي تاااؤدي إلاااى زياااادة مساااتقبلية لأساااعار الأوراق 

 المالية في السوق.
 

 العرا العمومي للبيع بسعر أدنى. /1/2

تقوم المؤسسة بتحديد ساعر أدناى قبال الادخول 

فااي البورصااة، يكااون بمثابااة السااعر القاعاادي لجميااع 

أواماااار الشااااراء. وفااااي هااااذه الحالااااة تقااااوم مؤسسااااة 

ا  باال حلااول تاااريخ الاادخول الفعلااي قالبورصااة أساابوعا

عااان العااارض ماااع تحدياااد ساااعر وكمياااة  نباااالإعلا

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

حياث  ،لمقترحاة مان قبال المساتثمرينأوامر الشاراء ا

تلغاااى جمياااع الأوامااار التاااي تتجااااوز الساااعر الأدناااى 

 المحدد من قبل المؤسسة  بنسبة كبيرة.

ويشترط لقبول عملية الدخول أن تكون النسابة 

 الموزعة من مجموع الأوامر البورصاية علاى الأقال 

علااى مجمااوع طلبااات الشااراء. فااي حالااة عااادم  6%

 لنسبة المحاددة مانلشراء مع اإمكانية تكييف طلبات ا

( يمكاان للمؤسسااة أن تلجااأ إلااى %6مجمااوع الطلااب )

بالتااالي وماادة أساابوع، لخيااار تأجياال عمليااة الاادخول 

 تلغى جميع أوامار الشاراء الساابقة وتعااد العملياة مان

 جديد وفق طريقة العرض العمومي للبيع.

الإجدددراءات غيدددر المباشدددرة للددددخول فدددي  /2

 البورصة.

العاادي لأنهااا كانات الطريقااة  تعارف بااالإجراء

الوحياااادة المعتماااادة لاااادخول المؤسسااااة إلااااى السااااوق 

الرساااامية، أياااان يشااااترط ضاااارورة وجااااود تسااااعيرة 

مرجعية فاي البورصاة )الأوراق المطروحاة مساعرة 

 من قبل في السوق الثانية(.

يفاارض هااذا الإجااراء علااى المؤسسااة أن تقااوم 

ا بالبيع المسبق لكل الأوراق المالية المرغوب طرحه

 للادخااار العااام إلااى وسااطائها الماااليين، بصاافة نهائيااة

كماا يمكان إساناد عملياة  وبسعر ياتم التفااوض حولاه.

البيااع لهااؤلاء الوسااطاء، وذلااك بااالبيع لحسااابها دون 

ضااااامان شاااااراء الأوراق المالياااااة المتبقياااااة )غيااااار 

 المباعة(.

وباانفس إجااراءات الطريقااة المباشاارة للاادخول 

عان العملياة  نالإعلاإلى البورصة، تقوم المؤسساة با

ا من قبل، مع ضرورة تحديد شروط الادخول.  أسبوعا

عنااد حلااول تاااريخ الاادخول الرساامي تشااترط مؤسسااة 

البورصااة أن يكااون أقصااى فااارق فااي التسااعيرة بااين 

                                                

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

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

 .1الدخول ناجحة الطلبات، كي تعتبر عملية

 

رابعاً: مختلف الأوراق الماليدة المتداولدة فدي 

 البورصة.

يااتم الحصااول علااى الأوراق الماليااة المتداولااة 

فاي البورصااة مان خاالال عملياة الاكتتاااب، حياث تااتم 

بشاااراء  هاااذه العملياااة مااان خااالال قياااام المساااتثمرين

بهاادف  ،الأوراق الماليااة ماان المؤسسااة المصاادرة لهااا

وتعتباااار هااااذه  ور المسااااتثمرين،إعااااادة بيعهااااا لجمهاااا

الوظيفاااااة الأخيااااارة غاياااااة فاااااي الأهمياااااة، ذلاااااك أن 

المستثمرين عندها يتحملون مخاطر انخفاض أساعار 

يعنااي أنهاام ساايواجهون خسااائر  فااذلك ،هااذه الأوراق

سابة وللتقليال مان ن مالية نتيجة إعادة البيع بسعر أقل.

ة الخطر، يتوقف اختيار المستثمر لنوع الورقة الماليا

تاحااة علااى عاادد ماان العواماالل كدرجااة اسااتعداده الم

لمواجهااة المخاااطر، مسااتوى دخلااه وثروتااه، الرغبااة 

 في الحصول على عائد ثابت ...

تتمثل الأوراق المالية المتداولاة فاي البورصاة 

ا فاااااي الأساااااهم العادياااااة، الأساااااهم الممتاااااازة  أساساااااا

 والسندات، وسيتم تحليل كل نوع منها في ما يلي:

 

 دية.الأسهم العا /1

سهم العادية من وجهة نظار المؤسساة تمثل الأ

وسااايلة مااان الوساااائل الأساساااية للتمويااال الخاااارجي 

طويل الأجال، حياث تعتماد عليهاا شاركات المسااهمة 

وبالخصاوص عناد  ،اعتماداا كبياراا فاي تمويلهاا الادائم

 .2هاءإنشا

 

 مفهوم الأسهم العادية وخصائصها. /1/1

ثلاثااة يظهار السااهم فاي شااكل صااك ملكياة، لااه 

قيمل قيمة اسمية مدوناة علاى وجاه الساهم، وعاادة ماا 

يكون منصوص عليها في العقد التأسيساي للمؤسساة. 

كما تكون له قيمة دفترياة تعاادل قيماة حقاوق الملكياة 

الأربااح المحتجازة إضاافة والمتمثلة في الاحتياطاات 

ا على عاددها. أماا  إلى مجموع الأسهم العادية مقسوما

ي القيمااة السااوقية التااي تعباار عاان ثااة فهااالالقيمااة الث

تتوقف هذه القيمة على  ،التقييم الحقيقي للسهم العادي

                                                

1 - Idem, P: 916. 

، الاادار لماليااة والتموياالالإدارة امحمااد صااالح الحناااوي،  - 2

 .307، ص : 2000الجامعية، الإسكندرية، 

نساابة العائااد المتوقااع ماان الأرباااح والتوزيعااات التااي 

 .3يحصل عليها المستثمر

تتميااااز الأسااااهم العاديااااة بخصااااائص إيجابيااااة 

وساالبية، تميزهااا عاان غيرهااا ماان وسااائل التموياال، 

ا في ما يلي  : 4تتمثل أساسا

لا يجااااوز لحاماااال السااااهم العااااادي مطالبااااة  -

ه ولاه أن يعارض تاالمؤسسة المصدرة باسترجاع قيم

 ،أسهمه في السوق المالية

في الإفلاس لا يوجد ضمان لاسترداد القيمة  -

التااي دفعاات لشااراء السااهم، وقااد لا يتحصاال علااى أي 

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

اح إذا حققاات المؤسسااة المطالبااة بنصاايبه ماان الأرباا

. نتيجاة إيجابيااة، مااا لاام يتقاارر توزيعهااا أو نساابة منهااا

أمااا فااي حالااة مااا إذا تقاارر توزيعهااا فلااه الحااق فااي 

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

 العامة، حق المشاركة في انتخااب هيئاات التسايير أو

المصااادقة  ،شااركةزلهااا، المصااادقة علااى عقااود الع

علااى القااانون الأساسااي أو تعديلااه. وهااذا بمااا يتناسااب 

ع عدد الأسهم التي يحوزها بما يقابلها مان حاق فاي م

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

 حصته في رأس مال المؤسسة.
 

 الأنواع الحديثة للأسهم العادية. /1/2

أواخاااااار الثمانينياااااات وبدايااااااة فاااااي ظهااااارت 

ا جدياادة ماان الأسااهم العاديااة إلااى التسااعينيات ، أنواعااا

التااي شااكلت النااوع  ،جانااب الأسااهم العاديااة التقليديااة

الوحيااد ماان الأسااهم لفتاارة طويلااة. سنسااتعرض منهااا 

ا، الأسااهم العادياااة للأقسااام الإنتاجيااة، الأساااهم  أساسااا

العاديااااة ذات التوزيعااااات المخصااااومة قباااال حساااااب 

لضاااريبة، إضاااافة إلاااى الأساااهم العادياااة المضااامونة ا

 .5القيمة

 

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية. /1/2/1

قبااال ظهاااور هاااذا الناااوع مااان الأساااهم كانااات 

المؤسسااااة الواحاااادة تمتلااااك مجموعااااة واحاااادة ماااان 

الأسهم،ترتبط فيها التوزيعاات بالأربااح المحققاة مان 

                                                

الفكار الحاديث فاي مجاال مصاادر منيار إباراهيم هنيادي،  - 3

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

Mages ، منشاوراتالبورصاتضياء مجيد الموسوي،  - 4

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

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

لأمريكيااة إلاى إصاادار هاذه الأسااهم التااي المؤسساات ا

يرتبط كل نوع منها بحجم الأربااح التاي يحققهاا قسام 

 معين من الأقسام الإنتاجية للمؤسسة. 

بااالرغم ماان المزايااا التاااي يحققهااا هااذا الناااوع 

ا مان تضاارب  الجديد من الأساهم، إلا أناه يخلاق نوعاا

 المصالح بين المستثمرين في المؤسسة الواحدة.

 

 

الأسددددددهم العاديددددددة ذات التوزيعدددددددات  /1/2/2

 المخصومة قبل حساب الضريبة.

باااارز هااااذا النااااوع ماااان الأسااااهم فااااي بدايااااة 

الثمانينيااااات، عناااادما أصاااادرت الولايااااات المتحاااادة 

ا يساامح للمؤسسااات التااي تبيااع حصااة  ا ضااريبيا تشااريعا

من أسهمها العادياة لمساتخدميها، بغارض مشااركتهم 

علااى فااي ملكيااة المؤسسااة، حيااث تخصاام التوزيعااات 

 تلك الأسهم قبل احتساب الضريبة. 

ناااص هاااذا التشاااريع علاااى إعفااااء المؤسساااات 

ا للمستخدمين، بهدف تمويال  المالية التي تمنح قروضا

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

الضااريبي للمقاارض ماان تخفاايض معاادل الفائاادة علااى 

ا يعني بالتبعياة تخفايض تكلفاة شاراء القرض، وهو م

 الأسهم. 

يقااوم المقاارض بتسااديد أصاال القاارض وفائدتااه 

سااواءا ماان نصااايبه فااي التوزيعااات التاااي تتولااد عااان 

الأسااهم المشااتراة، أو ماان مساااهمات ماليااة إضااافية 

تقااادمها لاااه المؤسساااة المصااادرة للأساااهم، علاااى أن 

 تخصم قيمتها من الإيرادات قبل حساب الضريبة.

 

 الأسهم العادية المضمونة. /1/2/3

سميت بهاذا الاسام لأنهاا تعطاي لحاملهاا الحاق 

فااي مطالبااة المؤسسااة بااالتعويض فااي حالااة انخفاااض 

ة القيمة السوقية لها إلى حد معين، وخالال فتارة معينا

بعااد إصاادارها. وتختلااف بااذلك عاان الأسااهم العاديااة، 

املها الحاق فاي مطالباة المؤسساة بساداد حالتي ليس ل

مان خصاائص هاذه و فااض قيمتهاا الساوقية.تكلفة انخ

 الأسهم أنها تتميز بما يلي :

يمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية، عناد  -

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

عناادما تاانخفض القيمااة السااوقية للسااهم إلااى أقاال ماان 

ن أن بالتاااالي لا يمكاااو المساااتوى المحااادد للتعاااويض.

تتجااااوز الخساااائر قيماااة الفااارق باااين ساااعر الشاااراء 

والساااااعر الأدناااااى للقيماااااة الساااااوقية الاااااذي تضااااامنه 

 ،المؤسسة
تتم عملية التعويض عن الخساائر مان خالال  -

 دفع قيمة التعويض نقداا، أو في صورة أسهم ممتازة،

ويعتباار هااذا الإجااراء الأخياار أحساان ماان سااابقه ماان 

صافية، التاي حيث عدم تعرض المؤسسة لمخااطر الت

 يمكن أن يؤدي إليها التعويض النقدي.

 
 الأسهم الممتازة. /2

 مفهوم الأسهم الممتازة وخصائصها. /2/1

ا  يمثاال السااهم الممتاااز سااند ملكيااة يساامى أيضااا

 الأولوية أو سهم الأفضلية، وهو يشابه الساهم العاادي

 من حيث القيمة الاسمية، التي تحدد عند إصداره.

الأولوياااة علاااى حامااال  لحامااال الساااهم الممتااااز

نصاااايبه عنااااد علااااى السااااهم العااااادي فااااي الحصااااول 

التصفية، كماا لاه الحاق فاي التوزيعاات السانوية التاي 

تتحدد بنسابة مئوياة ثابتاة مان القيماة الاسامية للساهم، 

ا من حياث أن صااحب  وهو يماثل السهم العادي أيضا

السااهم الممتاااز لاايس لااه الحااق فااي المطالبااة بتوزيااع 

 .1ار المؤسسة عدم توزيعهاالأرباح عند إقر

تعتباار الأسااهم الممتااازة مصاادر تموياال طوياال 

الأجاال للمؤسسااة، وبااذلك فإنهااا تتميااز بمزايااا يمكاان 

 : 2حصر أهمها في ما يلي

ا بتوزيااااع  - المؤسسااااة ليساااات ملزمااااة قانونيااااا

الأرباح، بما يمكّن مان احتجازهاا بهادف زياادة قادرة 

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

فااي تخفاايض نساابة الأماااوال المقترضااة فااي الهيكااال 

بالتااالي يااؤدي ذلااك إلااى تخفاايض والمااالي للمؤسسااة، 

تكاااااليف الاقتااااراض وماااان ثاااام الرفااااع ماااان درجااااة 

 .الاستقلالية المالية
بالرغم من المزايا الهامة للأسهم الممتازة، إلا 

مثال أن التمويل بهاا تكتنفاه مجموعاة مان المخااطر تت

ا في ما يلي  : 3أساسا

ا مقارنااة بتكلفاة التمو - ياال ارتفااع تكلفتهااا نسابيا

بالقروض، وهذا بالنظر إلى المخااطر التاي يتعارض 

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

لا تعاد مان الناتجة عنها  رباحالأ وذلك لأنضريبية، 

لضااريبة المبلااغ الخاضااع لماان  تطاارحي التكاااليف التاا

                                                

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

 . 21، ص: نفس المرجع السابق - 2

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

المؤسسة أو على نشااطها، بهادف تساديد المساتحقات 

 .الواجبة الدفع للمصالح الضريبية

 
 الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة. /2/2

إلى جاناب الأساهم الممتاازة التقليدياة، ظهارت 

ي الولاياات المتحاادة أناواع جديادة بداياة الثمانينيااات فا

الأمريكية نذكر منها علاى وجاه الخصاوصل الأساهم 

الممتازة ذات التوزيعاات المتغيارة والأساهم الممتاازة 

 .1التي لها حق التصويت

 

الأسدددددهم الممتدددددازة ذات التوزيعدددددات  /2/2/1

 المتغيرة.

تختلف عن الأسهم الممتازة التقليدية من حياث 

ومحااددة بنساابة ات، التااي تكااون ثابتااة ـنساابة التوزيعاا

ة من القيمة الاسامية للساهم فاي الأساهم الممتااز معينة

تغياار التقليديااة. أمااا الأسااهم الممتااازة الجدياادة فتمتاااز ب

ا لمعدل العائد علاى أناوع  نسب التوزيعات، وذلك وفقا

علااى أن يااتم  ،السااندات الحكوميااة )سااندات الخزينااة(

تعااديل نصاايب السااهم ماان الأرباااح ماارة واحاادة كاال 

ا لتغيااار معااادل عائاااد تلاااك ثلاثاااة أشااا هر، وهاااذا تبعاااا

 السندات.

لكااي تااتم المحافظااة علااى مسااتوى ملائاام ماان 

الطلب على هاذا الناوع مان الأساهم، عاادة ماا يتضاح 

ماان القيمااة  % 75بااأن لا تقاال نساابة التوزيعااات عاان 

 الاسمية للسهم.

 

الأسددددهم الممتددددازة التدددددي لهددددا حدددددق  /2/2/2

 التصويت.

العادياااة،  تمااانح هاااذه الأساااهم لحملاااة الأساااهم

كتعااااويض عاااان انخفاااااض القيمااااة السااااوقية للسااااهم 

ا عند معالجتنا للأساهم الع ادياة العادي.كما أشرنا سابقا

 المضمونة.

 

 

 سندي.القرا الالتمويل بواسطة  /3

يمكااان للمؤسساااات المساااعرة فاااي البورصاااة، 

كذلك الأمار بالنسابة للمؤسساات العمومياة أن تصادر 

هاذه الساندات  سندات في السوق المالية، حياث تعتبار

ياة البمثابة قروض طويلة الأجل لتمويل الحاجاات الم

 للمؤسسة.

                                                

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

 .254، ص: 2000الجامعية، الإسكندرية، 

 

 مفهوم القرا السندي. /3/1

يعتباااار القاااارض السااااندي الااااذي يظهاااار فااااي 

مجموعة السندات التي تصدرها المؤسسة المقترضة 

. يساااامح هااااذا المقرضااااينومجموعااااة المسااااتثمرين 

د الاتفاق للمؤسسة من الاستفادة من مبلغ معين، تتعها

برد أصل هذا المبلغ بالإضافة إلى فوائد متفاق عليهاا 

 .          2في آجال محددة

فهاي باذلك  ،السندات تطرح في الساوق أنبما 

تعتباار أوراقااا ماليااة قابلااة للتفاااوض فااي هااذه السااوق 

المالياااة، كماااا تعطاااي نفاااس الحقاااوق لجمياااع الااادائنين 

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

الكبرى، التاي تحصال علاى ماوارد مالياة هاماة، عان 

 رض العمومي للادخار.عطريق ال

 

 مميزات القرا السندي. /3/2

السااااندية بخصااااائص ماليااااة  القااااروضتتمياااز 

 قانونية، نستعرضها في ما يلي : و

 

 

 الجانب المالي. /3/2/1

تتمياااااز القاااااروض الساااااندية بمجموعاااااة مااااان 

 لآتي :الخصائص المالية متمثلة في ا

 سند.لالقيمة الاسمية ل -

تشاااير إلاااى الجااازء مااان الأماااوال المقترضاااة 

هاااي القيماااة المعتمااادة لحسااااب والممثلاااة فاااي الساااند، 

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

بهدف توظيف ماالي أحسان للمادخرين، يكاون 

سااعر الإصاادار فااي بعااض الأحيااان أقاال ماان السااعر 

الفاارق بااين سااعر الإصاادار  الاساامي، عناادها يساامى

 .  5السعر الاسمي بعلاوة الإصدارو

 قيمة الإصدار.وعلاوة التسديد  -

قيمة الإصدار هي المبلغ الحقيقي المدفوع مان 

طرف المكتتاب، يمكان أن تكاون هاذه القيماة مسااوية 

هاذا بعكاس حالاة وأو أقل مان القيماة الاسامية للساند، 

                                                

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

3 - Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion 

Financière de l’Entreprise, 8ème  Edition, 

DUNOD, France, 1996, P : 421.   

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

421. 

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

قيمااة الإصاادار والقيمااة الاساامية للسااند. عناادما تكااون 

قيمة الإصدار مساوية للقيمة الاسمية، في هذه الحالة 

نقاااول باااأن الساااندات قاااد ساااددت بالقيماااة أو الساااعر 

 .1الاسمي لها
 

 مدة القرا السندي. /3/3

يعتباار تاااريخ التمتااع ماان تاااريخ بدايااة حساااب 

 دة القارض الساندي هايالفوائد المرتقبة. بهذا تكون م

 .تاريخ تسديد آخر سندوالفترة ما بين تاريخ التمتع 

تجاادر الإشااارة إلااى ضاارورة التفرقااة بااين ماادة 

بين مدة إصدار هذا القرض، حياث والقرض السندي 

محددة، بينما تغطاي وتتعلق هذه الأخيرة بفترة معينة 

مدة القرض السندي كامل فتارة القارض، فهاي أوساع 

 .2من الأولى

 
 طرق حساب معدل الفائدة.  /3/4

للمؤسسااة حريااة تحديااد معاادل فائاادة القاارض 

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

ا ماان نتااائج  كمااا يمكاان أن يحاادد هااذا المعاادل انطلاقااا

ا ماان معاادلات  ،قاام أعمالهااارأو  ،المؤسسااة أو انطلاقااا

وساط الفائدة المعتمدة في السوق المالية )كالمعدل المت

شهري لسندات الدولة طويلة الأجال(، أو المعادلات ال

المعتمااادة فاااي الساااوق النقدياااة )كالمعااادل المتوساااط 

 الشهري للسوق النقدية ما بين البنوك( .

، ، مااارة واحااادة فاااي السااانةتااادفع الفوائاااد عاااادةا 

ونشير إلى بعض الساندات التاي لهاا قسايمة صافرية، 

ولا تساااتوجب أياااة فوائاااد، لكااان لهاااا عااالاوة إصااادار 

رة، كمااااا توجااااد بعااااض السااااندات ذات قساااايمة معتباااا

واحدة، أين تحاول الفوائاد إلاى رأس الماال تادفع مارة 

 .3واحدة عند تاريخ التسديد 

 

 حساب عائد السند. /3/5

 يحسب عائد السند وفق طريقتين هما:

 

 طريقة العائد المباشر. /3/5/1 

عادة يكون المستثمر على معرفة جيدة ودقيقاة 

وكااذا  ،ر عنااه بنساابة مئويااةحيااث يعباا ،بسااعر السااند

مان  ،مان تااريخ التساديد ةالأمر بالنسابة للمادة المتبقيا

                                                

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

894. 

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

894. 

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

المؤكد بأن معدل الفائادة الاسامي لا يعبار عان العائاد 

ذلك لأناه غيار مارتبط  ،الفعلي للسند في لحظة معينة

 بسعر السند .

ا مااان  ويحساااب العائاااد المباشااار للساااند انطلاقاااا

 الصيغة التالية : 

قي الفائدة السنوية / السعر السو العائد المباشر =

 للسند 

ونشااير إلااى أفضاالية اسااتخدام العائااد المباشاار 

د كماا أن معادل العائا ،بدلاا مان معادل الفائادة الاسامي

ه ذلاك ماا يبارر ،المباشر لا يقيس العائد الفعلاي للساند

 استناد هذه الطريقة على افتراضين هما: 

يحمااال معااادل فائااادة  ،أن الساااند لا يساااتهلك -

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

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

ا  ، لأن الساندات تسادد فاي تااريخ محادد تحققهما عملياا

ا، وبسعر يختلف عن سعر اليوم.  مسبقا

 

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

حساااب هاااذه الطريقاااة تسااادد الساااندات بالقيماااة 

أي أن الفارق بااين ساعر اليااوم والقيماة عنااد  ،الاسامية

ة الاستحقاق يشكل جزءاا من عائد السند. كماا أن الماد

 المتبقياة إلااى غايااة تاااريخ التساديد لهااا دور مااؤثر فااي

 العائد السنوي، في هذه الحالة يحساب العائاد السانوي

ا من المعادلة الت  الية :انطلاقا

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

 ر : معدل العائد حتى تاريخ الاستحقاق .

 ف : الفائدة السنوية .

 ق : القيمة عند الاستحقاق .

 ن : المدة المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق .

 س : السعر السوقي للسند .

 

 الجانب القانوني. /3/2/2

مااان القاااانون  81مكاااررة  715حساااب الماااادة 

ة السندات هاي أوراق :التي تنص على أن  ،التجاري

وهاااي تعطاااي نفاااس الحقاااوق  ،مالياااة قابلاااة للتفااااوض

ماة لجميع الدائنين المكتتبين عند إصدارها وبنفس القي

بحياااث مااان الضاااروري أن تكاااون هنااااك  ،الاسااامية

مساااواة بااين جمياااع المقرضااين تجااااه نفااس القااارض 

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

 يتعلق بشروط إصدار السندات ما يلي :

يخول فقط للجمعية العامة العادياة للشاركاء،  -

التااي واتخااذ قاارار إصادار سااندات بغارض التموياال، 

 ،تمنح لمجلس الإدارة صلاحية القيام بذلك

ق يجب أن تكون قد أعادت ميازانيتين مصااد -

 .1ا من قبل مراجع الحساباتمعليه

 

لجمهاااور، لتلجاااأ المؤسساااة لتقاااديم ضااامانات 

بهدف ضمان نجااح عملياة الاقتاراض، رهان المحال 

م التجاري، أو الرهن العقاري، أو كفالة المؤسساة الأ

 للمؤسسة التابعة لها.

عاادة ماا تلجااأ المؤسساة عنااد إصادار السااندات 

ذه إلاااى وسااااطة بناااك أو مجموعاااة بناااوك، تقاااوم هااا

الأخيرة بضامان توظياف كال الأوراق المالياة، حياث 

تساادد كاماال مبلااغ القاارض للمؤسسااة المصاادرة فااي 

تاريخ محدد، أو عن طريق طرح السندات للاكتتااب 

فاي الحاالتين يكاون ذلاك وعلى مساتوى هاذه البناوك، 

 مقابل عمولة خدمات أو عمولة ضمان. 

 

 مختلف أشكال السندات. /3/6

ندات، سنساااتعرض توجاااد أناااواع عديااادة للسااا

 البعض منها في ما يلي: 

 

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

ا فااااي  تساااامح لحاملهااااا بااااأن يصاااابح مساااااهما

المؤسسااة بعااد تحوياال ساانداته إلااى أسااهم، وذلااك عنااد 

تاااريخ محاادد، أوفااي أي لحظااة مااا لاام يسااترجع مبلااغ 

 القرض.

تعتباااار قيمااااة التحوياااال عنااااد القيمااااة السااااوقية 

أي مضاروبة فاي عادد  ،دل التحويالمضروبة في مع

الأساهم العادياة، مقاباال كال ساند قاباال للتحويال. وهنااا 

تختلف قيماة التحويال عان ساعر التحويال الاذي يمثال 

ا علااى  القيمااة الاساامية للسااند القاباال للتحوياال مقسااوما

 .2معدل التحويل

 

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

                                                

نود الإشارة إلى أن الشارطين الأخيارين لا ينطبقاان علاى  - 1

المؤسساااات العمومياااة أو الساااندات المضااامونة مااان طاااارف 

 الدولة. 

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

صاااااة  يتااااايح هاااااذا الناااااوع مااااان الساااااندات، فر

الاسااتفادة ماان تأجياال موعااد اسااتحقاقها، ذلااك بمعاادل 

 عند إصدارها. وبمدة مرتقبة مباشرةا 

 

 السندات ذات القسيمة الصفرية . /3/6/3

هاااذا الناااوع مااان الساااندات لا يحمااال معااادلات 

بشارط  ،وتباع بخصم على القيماة الاسامية لهاا ،فائدة

 أن يرد المستثمر هاذه القيماة عناد تااريخ الاساتحقاق،

 يمكنه بيعها في السوق بالساعر الساائد، فاي حالاةكما 

 الرغبة في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق.

 ،يمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء الساند

قيمااة  ،وبااين القيمااة الاساامية التااي تمثاال سااعر البيااع

الفائااادة التاااي يحققهاااا المساااتثمر باااالرغم مااان أناااه لا 

 . 3قيحصل عليها إلا عند تاريخ الاستحقا

 

السددندات بقيمددة الاكتتدداب فددي الأسددهم  /3/6/4

(OBSA). 

تعطااي هااذه السااندات الحااق لحاملهااا بالاكتتاااب 

في أسهم المؤسسة المصدرة لها، إذ أن حصوله على 

القسايمات التابعاة لساندات المؤسساة،  كقسيمة مان تلا

فااي عااروض الأسااهم، بسااعر محاادد  للاكتتااابهلااه ؤي

تتاااداول هاااذه فاااي فتااارة زمنياااة محاااددة. يمكااان أن و

القساايمات فااي البورصااة بشااكل منفصاال، شااأنها فااي 

 ذلك شأن الأوراق المالية الأخرى المتداولة.

تتميز هذه السندات بميزة تمكن حاملها مان أن 

ا  فاااي المؤسساااة ماااع احتفاظاااه بحقاااه  يصااابح مسااااهما

 .4كحامل لسندات المعنية

 

السددندات القابلددة للتحويددل إلددى أسددهم  /3/6/5

(OCA) . 

ى هااذا النااوع ماان السااندات تحوياال يترتااب علاا

لا وديااون حاملهااا إلااى أسااهم عنااد الرغبااة فااي ذلااك، 

 يمكاان إصاادارها إلا بموافقااة الجمعيااة العامااة العاديااة

 يللمؤسسااة، ذلااك لأن هااذا الإصاادار ينجاار عنااه تخلاا

المساهمين عن حق الأولوية في الاكتتاب عناد زياادة 

رأس مااال الشااركة مقاباال الأولويااة فااي الاكتتاااب فااي 

 الأسهم، إضافة إلى أن سعر الفائدة المطبق على هاذه

الساااندات يكاااون أدناااى مااان ساااعر الفائااادة للساااندات 

 العاديااة، نظاارا ل مكانيااات التااي تتيحهااا ماان إمكانيااة

 تحويل المكتب من دائن إلى مساهم في المؤسسة.

                                                

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

4 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, 

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

 .(ORA)بشهادات الاستثمار 

ن الساندات تلاك التاي تسادد يشمل هذا الناوع ما

 ( ORCI )، أو بشهادات الاساتثمار ( ORA )بالأسهم 

فاااي تااااريخ معاااين، باعتبااااار أن كااال مااان شااااهادات 

هاااذه الأسااهم تعتبااار ماان أشاااباه الأماااوال والاسااتثمار 

 الخاصة.

تتحااادد خصاااائص ومميااازات ومخااااطر هاااذه 

السندات حسب طبيعة نشااط المؤسساة المصادرة لهاا 

 بين.تكتوأيضا حسب رغبات الم

 

 سندات القوة القاهرة. /3/6/7

ظهاار هااذا النااوع ماان السااندات فااي منتصااف 

التسااعينيات، تقااوده شااركات التااأمين بموجااب قااوانين 

وتشريعات تتيح لها حاق إصادار ساندات بساعر فائادة 

محدد، شأنه فاي ذلاك شاأن الساندات التقليدياة، وثابت 

زماة ماليااة الفارق يكمان فااي حالاة تعارض الشااركة لأ

 :1فرض على حامل السند الخيار بينحادة ي

 

فقدان حق استرجاع جزء مان قيماة القارض  -

  ،السندي

قبول تحويل سنداته إلى أساهم عادياة بمعادل  -

فائادة مرتفااع يباارر المخااطر التااي يمكاان أن يتعاارض 

 لها حامل السند.
 

سلبيات التمويل بالقرا وإيجابيات  /3/7

 السندي.

 السندي. إيجابيات التمويل بالقرا /3/7/1

يتااااايح التمويااااال بواساااااطة القااااارض الساااااندي 

 : مجموعة من المزايا تتمثل في الآتي

يعتبااار هاااذا الناااوع مااان التمويااال أقااال تكلفاااة  -

مقارناة بالتموياال بالأسااهم، ذلااك مااا تباارره الوفااورات 

الضاااريبية التاااي تناااتج عناااه، إضاااافة إلاااى تعااارض 

ا ماان تلااك التااي  المقترضااين إلااى مخاااطر أقاال نساابيا

 .2ملة الأسهميتعرض لها ح

فرصااااة المحافظااااة علااااى  للمؤسسااااةيتاااايح  -

اسااتقلالية التساايير، بحيااث لا يماانح للمقترضااين حااق 

 ،التصويت في الجمعية العامة

 إصاااادار السااااندات مقارنااااةا  تكلفااااةتاااانخفض  -

 ،بتكلفة إصدار الأسهم

                                                

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

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

مقاادار الفوائااد الواجااب دفعهااا  تحديااديمكاان  -

زمااة كااذا تحديااد الماادة اللاوعنااد الإصاادار،  مباشاارةا 

تبعاا  الدين، بالتالي فاإن نسابة الفوائاد لا تتغيار لتسديد

 لمستوى الأرباح، بعكس حالة الأسهم.

 

 سلبيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/2

على التمويل بواساطة القارض الساندي  يترتب

 بعض المخاطر من ذلك :

الخطااار الاااذي يتعااارض لاااه المكتتاااب نتيجاااة  -

 ،اعها(التقلبات في أسعار الفائدة )ارتف

يتعرض المكتتب أيضاا إلاى خطار الإمضااء  -

 ة المقتاارض، ممااا يااؤدي إلااىءالمتمثاال فااي عاادم ماالا

الفوائاد عناد الاساتحقاق، وعدم تساديد أصال القارض 

إلا أناااه يمكااان التقليااال مااان هاااذه المخااااطر بواساااطة 

 ،الضمانات

عقاد القارض الساندي الحاق للمقتارض  يمنح -

منهاا  في فارض مجموعاة مان القياود علاى المؤسساة

حق عدم حصول المؤسسة على قروض جديدة، حق 

شااااراء الأصااااول الثابتااااة، منااااع إجااااراء وعاااادم بيااااع 

 ،توزيعات أو التخفيض من نسبتها

السااندي ماارتبط بموعااد اسااتحقاق،  القاارض -

من ثم يجب على المؤسساة العمال علاى تاوفير قادر و

كبياار ماان الأمااوال لغاارض تسااديد الاادين عنااد تاااريخ 

 ،الاستحقاق

علااى القاارض السااندي تكلفااة مرتفعااة تترتاب  -

 نتيجة لتسديد الفوائد، حياث أن الفشال فاي تساديد هاذه

الفوائاااد أو أصااال الااادين قاااد يعااارض المؤسساااة إلاااى 

 ،الإفلاس

ا  - فقاااط  يعتباار هااذا النااوع مااان التموياال متاحااا

للمؤسسات الكبارى، بينماا تجاد المؤسساات الصاغيرة 

 والمتوسطة الصعوبة في الحصول عليه.

 
 

 ـة.الخاتمــ

تم التعرض في هاته الورقة بشئ من الدراساة 

والتحليااااال لماهياااااة الأساااااواق المالياااااة والبورصاااااة، 

أهااادافهما أهميتهماااا ووظاااائف كااالاا منهماااا، كماااا تااام 

التعااارف علاااى دوافاااع الااادخول إلاااى البورصاااة مااان 

ول، دللمؤسسااات والاا الاقتصاااديةالناحيااة التمويليااة و

سسااات حياث تساااهم فااي تعزياز القاادرة التمويليااة للمؤ

وتسااهيل ساايولة الأوراق الماليااة، بمااا يعكااس اتعاااش 

واستقرار اقتصااد الادول مان جهاة وتحساين عملياات 

النمو الخارجي للدول وتعزيز قدراتها التنافساية. كماا 

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

داولة فاي البورصاة، مان مختلف الأوراق المالية المت

 أسهم وسندات ومشتقات جديدة منهما.

تحقياااق أهاااداف  ولأجااالمااان هاااذا المنطلاااق، 

 لإجاااااراءاتالبورصااااة وزيااااادة فعاليتهاااااا وتسااااهيلاا 

الدخول والتمويال مان خلالهاا كاان لا باد علاى الادول 

أن تسااعى إلااى تهيئااة المناااخ الملائاام لعماال البورصااة 

لبورصاة يجاب ونموها، ومن أجل التجسيد الميداني ل

ا توسااايع نشاااطها مااان خاالال التنوياااع لااالأوراق  أيضااا

 المالية المصدرة في السوق الأولية. 

ا يجاااادر بنااااا تقااااديم التوصاااايات   واستخلاصااااا

وتحساين فعالياة  لإنعااشالتالية التي نراها ضارورية 

بورصاااة الجزائااار، حياااث يجاااب أن تتمتاااع الساااوق 

 الجزائرية بما يلي:

افاة البورصاية العمل على تعزياز وزرع الثق -

لدى الجمهور وتحسيسهم بمدى أهمية الاساتثمار فاي 

 البورصة،
ا مااع  الإطااارجعاال  -  الإطااارالقااانوني متماشاايا

التنظيماااااي لبورصاااااة الجزائااااار، مماااااا يعااااازز ثقاااااة 

 المتعاملين فيها،
برمجاااة المزياااد مااان حصاااص التساااعير فاااي  -

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

 المعلومات المتعلقة بأسعار الأوراق المالية،
الااادخول والتمويااال  إجاااراءاتيجاااب تساااهيل  -

للبورصااة بالنساابة لجميااع المؤسسااات علااى اخااتلاف 

 أحجامها وأنواعها،
خلاااق منافساااة حقيقياااة قائماااة علاااى الشااافافية  -

والمصداقية فاي البورصاة، مماا يعازز ثقاة الجمهاور 

 ورصة. والمتعاملين في الب

 


