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 والتمويل من خلال بورصةإجراءات الدخول 

 القيم المتداولة في الجزائر 

        
 (1)لأستاذ: بوعزة عبد القادرا

 

 :مقدمــــة

تمويررل أررق أعقررد الملررائل الترري التعتبررر ألرر لة 

تواجرررل الملرررير المرررالي فررري الم سلرررة   ذ تقررر  علرررى 

لر  تعاتقل عمليرة تردبير الأأروال الة أرة لتمويرل أ 

ديرة سلة. فإذا كانت النظريرة الماليرة التقليأنشطة الم 

هرررتق فقررري بتيبيرررة تررردبير االوصرررول علرررى الأأررروال ت

لضرارية لاستمرار نشراط الم سلرة  فرإل النظريرة ا

الماليرررة الوديثرررة أصررربوت تهرررتق  لرررى أبعرررد أرررق ذلررر  

بالطرق االتيبيات التي تمتق أق الوصول على هذه 

 الموارد المالية ب قل التتالي  الممتنة.

د أصبح أق الضراري على الملير المالي  لق

عند توديد سياسة التمويل التي يتبعها للوصول علرى 

لرة الأأوال  اقبل ات اذ قرار التمويل  التبتير في جم

   ذ المتغيررررات التررري توترررق اتوررردد عمليرررة التمويرررل

ائل التمويرل المناسربة سرا كتلعى الم سلة  لى اأتة

أررق  ااحتياجاتهرر االة أررة لتوقيررا نشرراطاتها اتغطيررة

الأأرروال  ابررذل  تلجرر   لررى الاعتمرراد علررى أواردهررا 

 الداخلية في شتل تمويل ذاتي  افي حالة عدم كبايترل

تلجرر   لررى ترردبير المرروارد ال ارجيررة  حيرر  يررتق ذلرر  

سرررواء بصررربة أباشررررة أرررق المررردخريق عرررق طريرررا 

اللرروق الماليررة  أا بصرربة ايررر أباشرررة عررق طريررا 

سلررررات. اتشررررتل هررررذه اللجرررروء  لررررى الهيؤررررات االم 

ا  الأخيرررة تمررويةا  ت بالنلرربة للم سلررا ااحيررداا  أساسرريا

ايررر القررادرة علررى اعتمرراد اللرروق الماليررة كمصرردر 

 لتمويل احتياجاتها.

ابنررراءاا علرررى أرررا سررربا  يعتبرررر قررررار تمويرررل 

ا أهمررر اا الم سلرررة بواسرررطة البورصرررة  قررررار يوترررا   ا

التوليرررل  اهرررو بمثابرررة انتقرررال التثيرررر أرررق الدراسرررة 

أق حالة رأس أال أغلرا يورو ه أجموعرة  ةسلالم 

قليلررة أررق الملرراهميق   لررى حالررة انبتررا  لرررأس المررال 

يمتق أل يشترك في حيا تل عدد كبير أق المتتتبيق  

ا  ق لريييفي العائةت  الملرتثمريق الت س يتمثلول أساسا

االمتعرراأليق الموتملرريقل أثررل الجمعيررات ذات الطرراب  

 ك.بنوالم سلات االاير الربوي  

                                                

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

 :E-mailدرايدددددددددددة بددددددددددد درار،                      

Abdelkaderbou@yahoo.fr 

اأررق هررذا المنطلررا سررنواال أررق خررةل هررذا 

المقررال  التعرررى علررى  جررراءات الرردخول لبورصرررة 

القرريق المتداالررة  اكيبيرررة اعتمادهررا كمصرردر لتمويرررل 

فررررري  الاقتصررررراديةالاحتياجرررررات الماليرررررة للم سلرررررة 

ذلر  أرق خررةل الاهتمرام بدراسرة اتوليررل االجزائرر  

 : النقاط التالية

الي الإطررررررررار المبرررررررراهيمي لللرررررررروق المرررررررر -

 االبورصة          

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

 البورصة 

 

 

 

 

أولاً: الإطدددددار الميدددددا يمي للسدددددو  المدددددالي 

 والبورصة، 

يجررردر بنرررا اقبرررل العررررى علرررى أ تلررر  

الإجرررررراءات اال طرررررروات الأساسرررررية للرررررردخول 

ل بورصرررة القررريق المتداالرررة االتمويرررل أرررق خرررة

ضررررارة التعررررم بشرررل أرررق التوليرررل لمبهررروم 

اللرروق المررالي ااسررتبيال أوقرر  البورصررة ضررمق 

 هذا اللوق  أهداى كةا أنهما ااظائبل. 

         
 ميهوم الأسوا  المالية. /1

يمثررل اللرروق المررالي أهررق دعررائق اقتصرراد 

اللرروق نظرررا للرردار البعررال الررذي يلعبررل االممثررل 

يررل الاقتصرراد. حيرر  يعمررل علررى تجميرر  فرري تمو

المررررردخرات اتنظررررريق حركرررررة ر اس الأأررررروال  

 ضافة  لى أنل يعتبرر الوسريلة المثلرى ل وصصرة 

 اتلعيرها  ابالتالي تقيريق الاقتصاديةالم سلات 

 أاراقهرا الماليررة المتداالررة  أمررا يعنرري بالضرررارة

 تقييق أدائها الاقتصادي.

 

ة تعريددا الأسددوا  الماليددة و ددرور /1/1

 إنشائها.

 تعريا الأسوا  المالية: /1/1/1

الأسررواق الماليررة فرري أتررال التقرراء عرررم 

الأأررررررررروال )المررررررررردخريق( االطلررررررررر  عليهرررررررررا 

)الملررتثمريق(  حيرر  أنهررا تلرراعد علررى توويررل 

جانرر  أررق أرردخرات المجتمرر   لررى اسرررتثمارات 

أبيدة ابالتالي تلراعد علرى  تمرام عمليرة التمويرل 

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

لأسررواق المررال هرري ت صرريا أرروارد المجتمرر  

)المرررررررردخرات( علررررررررى أفضررررررررل اسررررررررت داأاتها 

)الاستثمارات(. هذا اتشرتمل أسرواق المرال علرى 

كررل أررق: )أفررراد  شررركات اأنظمررات حتوأيررة( 

لررديها فررائت لا تلررتطي  اسررتثماره بنبلررها لعرردم 

يررة الاسررتثمار أا لعرردم اجررود الوقررت اجررود ألت

االجهرد التررافيق لةسررتثمار الترق يعوذهررا المررال  

لرررذا فرررإل الأسرررواق الماليرررة تلررراعد علرررى انتقرررال 

الأأررروال أباشررررة بررريق الطررررفيق لترررل أا بعرررت 

 : 1الأسباب التالية

 عدم أعرفة كل طرى للأخرل  -

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

 الأأوالل استوقاق آجال حول الاختةى -

الاخرررتةى حرررول درجرررة الم طررررة فررري  -

 الاستثمار.
 

 فوائد إنشاء الأسوا  المالية. /1/1/2

هنرراك عرردة فوائرررد لإنشرراء اللرروق المرررالي 

 :2يلي نذكر أنها على اجل ال صوص أا

يوفر اللوق المالي فرص شبل أتلرااية  -

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

المررالتيق لررلأاراق الماليررة البرصررة لاسررتبدال أا 

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

لبنرررراء القرررررار الاسررررتثماري ال رررراص بتوظيرررر  

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

االمناس  للأاراق الماليرة اذلر  أرق خرةل آليرة 

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

 المتعلقة بجم  المدخرات. 

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

قررة الررربي برريق المتعرراأليق الاقتصررادييق افررا عة

 عرردة أا اللرروق فرري  أررا أباشرررة ايررر أا أباشرررة

 أل يمترق االتي ثانوية أا أالية كانت سواء أسواق

                                                

ا  - 1 صرررة  اللررريد جرررودة  بورصرررة الأاراق الماليرررة علميرررا

ا  أتتبة اأطبعة الاشعاع البنيرة  الاسرتندرية     2000اعمليا

 . 20ص: 

ة  دار الأسررررواق الماليررررة ة البورصررررةنضررررال الشررررعار   - 2

 .22  ص: 2002بيضاء حل : ال

 الررربي برريق فرري المواصررلة رابرر  سرروق  لررى تصررل

 اقتصررادية اظرائ  لهرا أل كمررا المتعراأليق  هر لاء

ااقر   فري لتنهرا النراس أق للعديد ااضوة تتول قد

 الأأر تمثل حلقة اتصال بيق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القطاعررررات الم تلبررررة فرررري المجتمرررر  أي  

أررررابيق المرررردخريق االملررررتثمريق )المنتجرررريق(  

فالقطاعرررات التررري تقررروم بالادخرررار بواجرررة  لرررى 

توظيرر  أرردخراتها فرري أشررراعات أكثررر فائررردة 

ا  أأررا القطاعررات المنتجررة فهرري بواجررة  اطموحررا

الترري تلرراعدها علررى  ةدائمرة  لررى المصررادر المالير

   ذل الاقتصرراديةا الاسررتثمار فرري ت ديررة اظيبتهرر

الأساسرررررية بنقرررررل  الاقتصررررراديةتقررررروم بوظيبتهرررررا 

الأأررروال البائضرررة )المررردخرات( أرررق القطاعرررات 

التي لرديها عجرز فري الأأروال  اهرو أرا يوضرول 

 :3الشتل أدناه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

  الأسرررواق الماليرررةعبرررد النررراف  الرررزرري  ارررا ي فرررر    - 3

 .25(  ص: 2001)جاأعة فيةدلبيا  

 مؤسسات مالية وسيطية

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 التجاريةمؤسسات ال 

 الحكومة 

 القطاع العائلي 

 )الأجانب )الخارج 

 

 الأسوا  المالية

 فوائد فوائد

 أموال   أموال  

 أورا  مالية أموال  

 أموال   أموال  
 أورا  مالية

 أورا  مالية

 تمويل غير مباشر
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يوضرررح الشرررتل أعرررةه  اجرررود قطررراعيق 

رئيلرييق المقراضررول االمقترضرول   ذ نةحرر  

 لررى قطرراع المقترضرريق ترردفا الأأرروال بطررريقتيق 

أق خةل الم سلرات الماليرة الوسريطية كرالبنوك 

التجارية اايرها  أا أق خةل الأسواق المالية  

حي  يوصل المقترضيق أق خةل بير  الأداات 

 المالية.

ا دار الأسرررواق الماليرررة فررري  ايتضرررح جليرررا

تطروير اتوريرر  عجلررة الاقتصراد اتلررير أرروارد 

قتصرررراديات الرررردال اكررررذا ربرررري القطاعررررات االا

ببعضرها الربعت أرق خرةل العةقرة بريق المرردخر 

االملررتثمر  اأررا ترروفره أررق فرررص لةسررتثمار  

بالإضافة  لى ألاهمتها في تنمية اتطروير البترر 

 الاقتصرررررررراديةالم سلرررررررري لررررررررد  القطاعررررررررات 

األررررتلزأات  نشرررراء هررررذه الأسررررواق االركررررائز 

 الأساسية التي تقوم عليها  فضةا عق العمل على

الماليررة  ير العمليررات الماليررة اايرررحمايررة اتطررو

 التي تقوم داخل هذه الأسواق.

 

 أنواع الأسوا  المالية. /1/3

ا أررق تعريرر  اللرروق الماليررة علررى  انطةقررا

أنهررا تنظرريق يجمرر  برريق المقرضرريق االمقترضرريق 

ا  بما يروفر المروارد الماليرة الة أرة للمنشر ت  أعا

عنررد سررعر أعرريق اأررا يوقررا للمقرضرريق فرصررة 

على عائرد أقابرل التنرا ل عرق نقرودهق  الوصول 

تتعدد أسواق المرال بتعردد الم سلرات االوحردات 

الترري توتررا   لررى الأأرروال  فضررةا عررق اخررتةى 

الأاررررام التررري أرررق أجلهرررا تطلررر  أا تعررررم 

الأأرررررروال اكررررررذل  ت تلرررررر  ا جررررررال الزأنيررررررة 

للمقرام اأق ثق تتعردد أنرواع القررام التاأرة 

ا لرذل  يمترق االم سلة التي توفر الأأوال. ا تبعرا

 1تصررني  الأسرررواق الماليررة الواضررررة االبوريرررة

 لرررى نررروعيق أساسررريق همرررا سررروق أاليرررة )سررروق 

الإصرردار( اسرروق ثانيررة )سرروق التررداال(  سرريتق 

اً أنهما على النوو ا تي:  تناال أبهوم كةا

 

 : يةالسو  الأول /1/3/1

اللوق الذي ذل   الأاليةيقصد باللوق  

لأال فيل للجمهور  ت لقل أ سلة أت صصة تعرم

                                                

نتررول بصرردد أسررواق رأأس المررال الواضرررة عنرردأا يرردف   - 1

المشررتري قيمررة الورقررة أا جررزء أنهررا عنررد التعاقررد فرري أقابررل 

اق انتقررال ألتيتهررا لررل علررى البررور  اهرري ت تلرر  عررق الأسررو

الملتقبلية التي ينبذ فيها العقد في تاريخ لاحا  أيرق يرتق تلرليق 

 الأاراق المالية طويلة الأجل فور تمام الصبقة. 

ا  أالية قاأت بإصدارها لولاب أنش ة   أرة أاراقا

أعمال أا جهة حتوأية. اعادة أا يطلا على هذه 

المتعهد الذي عادة  أسق بن  الاستثمار أا الم سلة 

في الدال أأا أا يتول أ سلة أالية أت صصة  

قد تتولى فالتي تتلق سوق أاراقها المالية بالصغر 

لا اجارية العاألة أهمة الإصدار. بعت البنوك الت

عق كونل اسيي بيق جمهور  الاستثماري ر  بن  

 ماليةال شراء الأاراقالملتثمريق الموتمليق ل

فهو   بيق الجهة التي قررت  صدارهاا المصدرة

يقدم الملاعدة للجهة المعينة لتي يتق  صدار الورقة  

 كما قد يقوم بتمويل شراء الإصدار بغية  عادة بيعل

ا اسيلة للجمهور   ابذل  تعتبر اللوق الأالية أيضا

لتجمي  المدخرات اتقديمها في شتل فرص للأفراد 

 .2االم سلات لاستثمارها

 اً لا يمارس نشاطاا  الاستثماربن   انشير أل

ا  بالمعنى المعراى  كما أل تمويلل لشراء  أصرفيا

لا يمثل  -على النوو المشار  ليل  -الإصدار 

ا دائم استثماراا  أ قت ينقضي  استثمار  بل هو ا

  بمجرد نجاحل في الت لا أق الإصدار بالبي .

ايتق  صدار الأاراق المالية في هاتل اللوق  

 بطريقتيق:

يقصد قيام : االمباشر بالطريقة أا الأسلو -

بعدد أق  المالية بالاتصالالجهة المصدرة للورقة 

كبار الملتثمريق أثل الم سلات المالية الض مة 

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

تقوم بمقتضاه أ سلة  بفهو أسلو :المزادب سلوب 

أت صصة عادة تتول أ سلة أالية بإصدار هذه 

ا.  الأاراق اهو الأسلوب الأكثر شيوعا

 

 ميهوم بورصة القيم المتداولة. /2

الرررة أررررق أهررررق تعرررد بورصررررة القرررريق المتدا

الم سلات العاألة في سوق رأس المال  بل أرق 

أهرق الم سلررات المر ثرة فرري اقتصراديات الرردال  

 اهي في حالة تميزها بالثبات االقوة االاسرتقرار

االنشررراط  تصررر  اتعترررت حالرررة اقتصررراد تلررر  

د الدالة  بالتالي تعتبر المررآة التري تعترت اقتصرا

 دالة أا.

  

 البورصة. تعريا /2/1

: ة  ورصررة القرريق المتداالررة علررى أنهرراتعرررى ب

ا  أعرروال أ تصرريق  أتررال أا سرروق يلتقرري فيررل داريررا

                                                

 .22  ص: أرج  سبا ذكرهصة  الليد جودة   - 2
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أعتمررررديق  حيرررر  يقوأررررول بررررإبرام صرررربقات بررررالبي  

الشرررررراء للقررررريق المتداالرررررة ) أاراق أاليرررررةل أسرررررهق ا

سررررندات( أا أشرررررياء ايرررررر أوجررررودة تورررررت نظرررررر ا

الأطررراى المتعاقرردة ب سررعار أتبرراام عليهررا تعرررى 

االترري  أررا أل تتررول بالتقررايت   1تلررعيرة البورصررة

 ل)عمليررات عاجلررة( أا بصرربة آجلررة شررريطة أل تتررو

كررل العمليررات فرري البورصررة توررت أراقبررة اللررلطات 

ا  الالترزام االعةنيرة الورية التعاأرل  العموأية  ضمانا

 . 2بالمثل الأخةقية

يلت لا أرق التعرير  اللرابا للبورصرة 

أنهرررا تمثرررل قنررراة توجيرررل  تلرررت دم فيهرررا أررروارد 

لمجتمررررررر  بتبررررررراءة عاليرررررررة بغررررررررم تمويرررررررل ا

لا االتوظيررر  الأأثرررل للأأررروال  االاسرررتثمارات 

  3يتوقا ذل   لا بالتليير الولق للمواف  المالية

بهررردى ضرررمال التمويرررل المناسررر  لةسرررتثمارات 

المناسبة  أقابل الرت لا أرق الاسرتثمارات ايرر 

 المناسبة.

 

 أ مية البورصة. /2/2

ة همزة اصل بريق تعتبر بورصة القيق المتداال

ا أنتظمرة  المشاري  اأدخرات الأفراد  كمرا تعرد سروقا

لترررداال الأسرررهق االلرررندات اأشرررتقاتهما  حيررر  يرررتق 

تتداالها أق خةل اللماسررة المررخا لهرق  كمرا أل 

للعرررررم االطلرررر  داراا فعررررالاا يتمثررررل فرررري توديررررد 

الأسررعار أررق جهررة اترروفير الومايررة للملررتثمريق أررق 

القواعررد الترري يلتررزم بهررا  الغررو االترردليت أررق خررةل

أعضررراء البورصرررة االلماسررررة فررري أعررراأةتهق أررر  

 الملتثمريق.

ا ذ يعتبر الهدى الأساسي لهاتل اللوق الثانية 

هررو توقيررا تو يرر  ااسررتغةل أأثلرريق للمرروارد الماليررة 

المتاحة في اللوق  فإل لها أهمية بالغة في توقيا أا 

 :4يلي

                                                

يرررتق توديرررد الأسرررعار فررري البورصرررة علرررى أساسرررا قرررانول  - 1

العرررم ا الطلرر   كمررا أل آخررر سررعر يتوقرر  عليررل التعاأررل 

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

 اليوم الموالي.

  بورصرة القرريق المتداالررة اتمويررل التنميررةبررراق أومررد   -  2

رسرررالة دكتررروراه فررري العلررروم الاقتصرررادية  جاأعرررة الجزائرررر  

 . 96  ص: 1999الجزء الأال  

يعتمرررد التلررريير الجيرررد للموررراف  الماليرررة علرررى التنويررر   - 3

للأصول المتونة لها  بغررم تعظريق قيمرة العائرد ا  المتوا ل

 التقليل أق الم اطر  بذل  يتق اختيار المواف  الأكثر فعالية. 

  الأطلرت البورصة ابورصة الجزائرشمعول شمعول    - 4

 .80  ص: 1993للنشر  

سلرة تلاهق البورصرة فري تنشريي عمرل الم  -

الاسررتثمارية  حيررر  تعمررل علرررى جررذب الملرررتثمريق 

اتمتيررنهق أررق بيرر  حقرروقهق فرري أي اقررت شررا ا ابرر  

سهولة  اهذا أرا يجعرل عمليرات البير  االشرراء التري 

تررتق فرري هاتررل الأسررواق تتميررز بلرررعة اسررهولة فرري 

 تنبيذهال
تعتبرر أداة ربري بريق جمير  المنشر ت الباعلررة  -

لات الاسرتثمارية في الاقتصاد كبيوت تمويل االم س

االمصارى  كما تعتبرر اسريلة فعالرة لتوقيرا التنميرة 

  أررررق خررررةل تعبؤتهررررا اتوجيههررررا  لررررى الاقتصررررادية

 الاستثمارل
تلرراهق فرري  يررادة الإيرررادات الوتوأيررة عررق  -

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

ت أفرادهررا دال اللجرروء  لررى خررةل اسررتثمار أرردخرا

الاقترام أق ال رار   لمرا لرل أرق سرلبيات كارتبراع 

سرررعر البائررردة علرررى القررررام  اأرررا ينجرررر عنرررل أرررق 

ترررردخةت  داريررررة اسياسررررية أررررق قبررررل الم سلررررات 

 المقرضة. 
 

كما تتعز  أهمية البورصة أرق خرةل توقيقهرا 

التاليرررة   الاقتصررراديةاسرررعيها فررري توقيرررا الوظرررائ  

ر البررررررد أا لشررررركات الأعمرررررال أا سررررواءا للملررررتثم

 :5لةقتصاد الوطني كتل  نذكر أهمها في أا يلي

 يجرراد سرروق أاليررة ألررتمرة لتررداال الأاراق  -

 الماليةل
تعبؤرررة المررردخرات اللرررائلة اتوجيههرررا نورررو  -

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

 للدالةل
ل فررري سررروق أاليرررة س الأأرررواااسرررتثمار ر  -

اتميررزه بمرانررة التعاأررل فرري اللرروق اسررهولة البيرر  

االشررررراء لم تلرررر  أنررررواع الاسررررتمارات الم تلرررر  

وال الاقتصرراديول  الأي أرردة ابرردال أيررة خبرررة عرالأ

 خاصة.

 

 ثانياً: دوافع الدخول إلى البورصة.

لقررررد تعررررددت اتنوعررررت الرررردااف  الترررري تورررر  

 : 6أنهاالم سلات على الدخول في البورصة  نذكر 
                                                

 .81  ص: أرج  سبا ذكرهشمعول شمعول    - 5

6 - Fereres Mair, Rivière Gérard, 

L’Introduction en Bourse, Edition 

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

 اهذا نتيجة لعاأليق أساسييق هما :

 .نمو شهرة المؤسسة /1/1

نتيجة دخول الم سلة  لى البورصة  تتا  لها 

 أتانيررة تولرريق شرررهرتها اأتانتهررا برريق الم سلرررات 

الأخر   ايتق هذا التدعيق لشهرة الم سلة على عدة 

 ألتويات :

للم سلررررة فرررري البورصررررة  الرررردخوليلررررمح  -

بالتعري  بعةأاتهرا التجاريرة  خاصرة  ذا كانرت هرذه 

  الأخيرة تومل نبت الاسق أ  الم سلة

الم سلررررة أأررررام  بائنهررررا   صررررورةتولرررريق  -

 أورديها ااسطائها )أق البنوك(  بتردعيق احتياجاتهرا

  االمالية الاقتصادية

الانضرمام  لررى البورصررة يمثررل درجررة عاليررة  -

 ة.كباءة الم سلاأق التطور 

 

 دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة.  /1/2

اذلرر  أررق خررةل العمررل علررى توقيررا النقرراط 

 التالية :

ألراهمي الم سلرةل أرق اتعبؤة كل أروظبي  -

 طررارات اعرراأليق  بزيررادة التلرريير الولررق لمرروارد 

انشررراطاتها  كمرررا يمترررق  شرررراك هررر لاء  ةالم سلررر

 الموظبيق في رأس أال الم سلة.

فعالة بما تقتضيل عمليرة حيا ة اسائل  عةم  -

الرردخول فرري البورصررة  اذلرر  بتوديررد الإسررتراتيجية 

االوسررائل الترري تترريح الاسررتجابة لمصررداقية اسرررعة 

المعلوأرررات. هرررذا أرررا يررردف  الم سلرررة  لرررى ضررررارة 

 أراقبررة أكثررر أةئمررةا االوصررول علررى اسررائل تلرريير 

 .كباءةا ا

 زيادة إمكانيات التمويل. /2

لررة  لررى البورصررة يرر دي دخررول الم س         

الوررد أررق الاسررتدانة  ا لررى ترردعيق أأوالهررا ال اصررة  

بالمقابررل االمررال   سأرق ثررق تلررهيل عمليرة  يررادة رأا

ينرت  عنرل تولريق قرردراتها التبااضرية أر  المتعرراأليق 

  أمرررا التمويليرررةالمررالييق أرررق خررةل تنررروع أواردهررا 

ا  علررى  أتانيررة حصررولها علررى أفضررل  يررنعتت  يجابيررا

كما يمتق أل ي دي هذا الدخول  لرى شراط التمويل. 

أضاعبة  أتانيات التمويل  بما يوقا للم سلرة عردة 

 : 1اأتيا ات أنها

                                                

1 - Jacquillat Bertrand, Solnik . Bruno , Que- 

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

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

ضررمال توقيررا التمويرررل فرري حالررة أواجهرررة  -

الم سلة لصعوبات أاليرة  اذلر  أرق خرةل  صردار 

 لرى أسررهق  أا  صرردار سررندات  للتوويررلسرندات قابلررة 

بير  أرق ذات قليمة الاكتتراب فري الأسرهق اهرذا للت 

  قلا المدخريق

تجنررر  الم سلرررة لتقلبرررات أعررردلات البائررردة   -

اذلر  بإصردار سرندات ذات سرعر عرائق يتغيرر حلرر  

ر هرذا لتجنر  ا ثرااتقلبات أسعار البائدة في اللروق  

  الللبية للتض ق

دال فقررردال اللرريطرة علرررى  التمويررلتوقيررا  -

أراقبررررة الم سلررررة  عررررق طريررررا  صرررردار الأسررررهق 

 الممتا ة.

 

توسددديع وحقيددس سدديولة الأورا  الماليددة ت /3

 دائرة المسا مين.

للبورصة يمنح للملاهميق  الم سلة ل دخول 

 فيها  أتانية توويل أسهمهق  لى سريولة عنرد الواجرة 

عررق  أتانيررة تلررعير أاراقهررق فرري البورصرررة  فضررةا 

توسري  دائررة ااتوقيا فوائت القيمة. كما يتق توديد 

عمررال  المتعرراأليق الملرراهميق عنررد  شررراك كررل أررق ال

الم سلرررات الاسرررتثمارية التررري تقررردم ا قالاقتصررراديي

ا  ا أعتبراا.  تدعيما  أاليا

 

 تسهيل عمليات النمو الخارجي. /4

يلرررمح الررردخول فررري البورصرررة بتمويرررل عررردة 

كرذا عمليرة تلرهيل ااأتصاص  اعمليات أق اندأا  

تبرررادل الأاراق الماليرررة الملرررعرة فررري البورصرررة أررر  

وقيرا  يررادات أاليرة أعتبررة ذات الأصول  كما يتق ت

 تتلبة أن بضة.

 

 تحسين الو عية المالية للمؤسسة. /5

أاليررررة أكثررررر  ةأررررق خررررةل اضرررر   سررررتراتيجي

توقيرررا نمرررو أفضرررل بمرررا يضرررمق بقررراء ااسرررتقراراا  

الم سلررررة فرررري البورصررررة. بالتررررالي فررررإل الم سلررررة 

 ةالملررعرة فرري البورصررة تتررول أكثررر فعاليررة بالمقارنرر

رة  اذلررر  أرررق حيررر  ـرررـالملعأررر  الم سلرررات ايرررر 

 القدرة على النمو   يادة الأربا   الشرهرة  الوصرول

 الأأثل.  ي لى الهيتل التمويل

 

إجدددددراءات الدددددددخول فددددددي وثالثددددداً: شددددددروط 

 البورصة.

 ل تمويرررررل الم سلرررررة بواسرررررطة البورصرررررة   

يلررتوج  علررى الم سلررة ضرررارة توقيررا أجموعررة 

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

لمجموعررة أررق الإجررراءات  سررواءا بصرربة أباشرررة أا 

 بصبة اير أباشرة .

 

 

 

 شروط الدخول في البورصة. /1

تتوردد شررراط دخررول الم سلررة فرري البورصررة 

ا أررق اللرروق المررالي الررذي ت ترراره لممارسررة  انطةقررا

أرر   عملياتهررا انشرراطاتها الماليررة  اهررذا بمررا يتوافررا

حجررق الم سلرررة  رأس أالهررا اكرررذا بمررا يتوافرررا أررر  

النلرربة أررق رأس المررال الترري ترارر  الم سلررة فرري 

 فتوها للجمهور.

 ل خضوع الم سلة للشراط القانونية أعةه  

يمتنهررا أررق الاختيررار برريق ثةثررة أنررواع أررق الأسررواق 

ا فرري اللرروق خررار  التلررعيرة    الماليررةل تتمثررل أساسررا

 الثانية. اللوق الرسمية  االلوق

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/1

 .ةرخارج التسعي
تعرى اللوق خار  التلعيرة على أنها سروق 

حرررة  أيررق يمتررق للم سلررات الصررغيرة الوجررق الترري 

تبو  عق كيبية تمتنها أرق التتير  أر  أيتانيزأرات 

البورصرررة قبرررل الررردخول  لرررى الأسرررواق ذات الوجرررق 

  الملرراهميق التبيررر. يمتررق لهررذه الم سلررات الجميرر

الصرررغار الررردخول فررري هرررذه اللررروق بررردال شرررراط 

استثنائية  األ يقوأوا بتلعير أاراقهق المالية . يتبي 

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

أدنى يطل  توفره عنرد الردخول لهرذه اللروق أا لعردد 

 دخار العام.أعيق أق الأسهق ينبغي طرحها لة

بالترررررالي يتبررررري للررررردخول  لرررررى هرررررذه اللررررروق 

استوضار الم سلة للقانول الت سيلي لها  بالإضرافة 

  لى أيزانيتيق لللنتيق الأخيرتيق.  

  

شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/2

 الرسمية.

ا  أاليرة أ صصرة  تعتبر اللوق الرسرمية سروقا

فقرري للم سلررات التبيرررة  الترري يشررترط عنررد دخولهررا 

ذه اللررروق ضررررارة الالترررزام بالشررربافية فررري نشرررر لهررر

                                                

1 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

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

201-202. 

المعلوأات  فضرةا عرق الاسرتجابة للشرراط القانونيرة 

 التالية :

أرررق رأس أالهرررا   %25فرررتح الم سلرررة لرررـ  -

  ذلررر  أرررق خرررةل  صررردار سرررندات قابلرررة 2للجمهرررور

أا  صرررردار سررررندات بقلرررريمة   للتوويررررل  لررررى أسررررهق

جمير  اتلتثنى أق هذه العمليرة   الاكتتاب في الأسهق

الأاراق المالية الم صصة لأعضاء أجلت  دارة أا 

اكذا جمي  الأاراق الماليرة   أجلت أراقبة الم سلة

الم صصة للعمرال االمروظبيق الورائزيق علرى نلربة 

أرق رأس أرال الم سلرة  أتضرمنة فري   %5أقل أق 

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

حاأررل  100يجرر  أل تتررول أو عررة علررى   يةالرسررم

 100بقيمرة  جماليرة لا تقرل عرق   لللندات على الأقرل

أليول دينار جزائري  اهرذا عنرد تقرديق طلر  القبرول 

 لى لجنة تنظيق اأراقبة عمليات البورصرة برالجزائر 

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

واسرررربيق أعررررد أررررق طرررررى أحررررد أعضرررراء هيؤررررة الم

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

أرررررق لجنرررررة تنظررررريق اأراقبرررررة عمليرررررات البورصرررررة 

(COSOB )أررر  ضررررارة اضررر  هيترررل   برررالجزائر

للمراجعة الداخلية  تتول أوضوع تقردير أرق طررى 

أورراف  الولررابات عنررد  عررداد تقريررره حررول المراقبررة 

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

اللوق الرسمية  لرى رئريت أجلرت البورصرة  حير  

بالإضررافة   يوترروي هررذا الملرر  علررى طلرر  التلررجيل

ل تشرررمل قائمرررة  لرررى اثرررائا عاأرررة حرررول الم سلرررة 

  اصررررر  عرررررام لأنشرررررطة أعضررررراء أجلرررررت الإدارة

الم سلررررة افراعهررررا  قائمررررة الم سلررررات المتلبررررة 

  كمرا يجر  أل يوروي …سلرة بال دأات المالية للم 

                                                

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

 الم سلة.

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

Financière de l’ Entreprise, 11ème édition, 

DALLOZ , 1997, P : 910. 

4- Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opération de Bourse ( 

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

D’Alger, P : 24.  

5 - Commission D’Organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse ,  

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

العرررردد التلرررري لللررررندات   كررررالمبلك التلرررري ل صرررردار

المصرردرة  المعلوأررات المتعلقررة برردف  ربررح حصررا 

الأسررهق ...  أررق جهررة أخررر  اجرر  أل يشررتمل ألرر  

الترشح على اثائا اقتصادية اأالية ل أنها نلخ أرق 

  دةونلرررخ أرررق الميزانيرررة المرصررر   حلرررابات النترررائ

أواضرررررر اجتمررررراع   تقرررررارير أورررررافظي الولرررررابات

 .1الجمعية العاأة لللنوات ال مت الأخيرة 

(  IOBتعيررريق اسررريي لعمليرررات البورصرررة ) -

يتررولى هررذا الأخيررر أتابعررة  جررراءات قبررول الم سلررة 

 ها  لى اللوق الرسمية.ءاانتما

 
شدددروط دخدددول المؤسسدددة فدددي السدددو   /1/3

 ة.الثاني

 ذا كررال الرردخول  لررى اللرروق الرسررمية حتررراا 

علرررى الم سلرررات التبيررررة نظرررراا لصرررعوبة العمليرررة 

اتتلبتها  بالتالي فإل الدخول  لى اللروق الثانيرة أكيرد 

بالترررالي  بالنلررربة للم سلرررات الصرررغيرة االمتوسرررطة.

تعتبررر اللرروق الثانيررة اسرريلة أراقبررة دائمررة للوضررعية 

ا المالية للم سلرة اتلرييرها  ابرذ ل  تلعر  داراا هاأرا

ديرررد اللياسرررة الماليرررة للم سلرررة المقيررردة فررري توفررري 

 .2البورصة

  1983ت سلررت هررذه اللرروق فرري فرنلررا سررنة 

بهدى تلهيل تر قلق الشرركات االم سلرات المرشروة 

حترى تلرتطي  التتير    للدخول  لرى اللروق الرسرمية

أ  أيتانيزأات اللوق. كما تقوم هذه اللروق بتروفير 

 لقبول الم سلات التي ليت لها اهتمرامهيتلة ألتمرة 

نهرا ترار  وك  بالدخول  لى اللوق الرسمية ألتقبةا 

 في فتح رأس أالها لةدخار العام .

ب نهرررا   يتمثرررل نجرررا  هرررذه اللررروق فررري فرنلرررا

أباشرررة عنررد أ سلررة فرنلررية  40ت أكثررر أررق درجررأ

  اهررذا نظررراا لبلرراطة 1989فرري سررنة  بدايررة نشرراطها

الرررردخول  لررررى اللرررروق  شررررراطها أقارنررررة بشررررراط

 .3الرسمية

 

 إجراءات الدخول في البورصة. /2

  بعد أل تعرفنرا علرى أ تلر  الأسرواق الماليرة

الترري يمتررق للم سلررة أل ت تررار أررق بينهررا أررا يناسرر  

حجمها  أهردافها اطموحاتهرا  تر تي بعرد ذلر  أرحلرة 

الدخول  لى البورصة  هذه المرحلة التي يجر  علرى 
                                                

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

2 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian,  

Op.cit, P: 202.    

3- Op. cit, P: 204 .   

لررى الأقررل لمرردة سررنتيق  الم سلررة أل توضررر لهررا ع

 4اأثناء فترة التوضير هذه اج  عليها القيام بما يلري

 : 

تقدير كرل الم راطر االالتزاأرات التري تر تي * 

  بعررد عمليررة الرردخول البعلرري ل أررق نشررر المعلوأررات

 أتانيررة فقرردال   أراقبررة الولررابات  تو يرر  الأربررا 

لا برد أررق أنرل اللريطرة علرى أراقبرة الم سلررة . كمرا 

د أررق أل هررذه العمليررة سررتوقا أهررداى الم سلررة الت كرر

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

لا برررد أررررق أل يتبرررا الملررراهمول القررررداأى   اللررروق

حتررى لا   بالم سلررة علررى ألررتو  أعرريق لأسررعارها

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

الأسرررهق لا يتوقرررا ذلررر   لا برررالتغيير فررري رأس أرررال 

الم سلررة  حيرر  تعمررد  لررى  يادتررل أررق خررةل دأرر  

 أا التقليررل أررق قيمررة الأسررهق أرر   يررادة  تالاحتياطيررا

  عررددها  بالتررالي يتغيررر القررانول الأساسرري للم سلررة

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

أررررر  تقرررررديق الولرررررابات فررررري الوثيقرررررة   ا جراءاتهرررررا

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

ايتررراب    التوضرررير لعمليرررة الررردخول فررري البورصرررة

ى تطورها بدقة أثناء ابعد الدخول البعلي . انشرير  لر

 ةـررررـأل هرررذا الوسرررريي يمترررق أل يتررررول أ سلرررة أالي

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

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

عمليررة التوضررير للرردخول فرري البورصررة  يمتنهررا أل 

تتب  أجموعة أق الإجرراءات بهردى توقيرا الردخول 

م سلة أق خةل هذه البعلي في البورصة . يتلنى لل

الإجررراءات الرردخول بصرربة أباشرررة  لررى البورصررة  

أا   باعتمررراد  حرررد  طررررق العررررم العمررروأي للبيررر 

الرررردخول بصرررربة ايررررر أباشرررررة أررررق خررررةل  تبرررراع 

 الإجراءات العادية .

 
الإجراءات المباشرة للدخول في البورصة  /1

. 
                                                

4 - Jacquillat . Bertrand, Solnik . Bruno ,  

Marchés Financiers, Gestion de Portefeuille et 

des Risques, 2ème édition, DUNOD , 1990, 

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

 ل طرحها لةدخار العام لرد الأاراق المالية أق خة

اهررذا بملرراعدة الوسررطاء   الجمهررور بصرربة أباشرررة

 برريق طررريقتيقل  أررا الاختيررارالمررالييق  اهنررا يمتنهررا 

العررررم العمررروأي للبيررر  بلرررعر نهرررائي أا العررررم 

 العموأي للبي  باللعر القاعدي.

 

العددرا العمدددومي للبيدددع بسدددعر نهدددائي  /1/1

(OPV  ). 
دخررار العررام حلرر  تطررر  الأاراق الماليررة لة

حي  تقروم   هذه الطريقة بلعر عرم أودد انهائي

الم سلررة خررةل عرردة أسررابي  علررى الأقررل قبررل ترراريخ 

العملية بالإعةم عرق العررم ) توديرد اللرعر اعردد 

الأسهق (. كما تبريق الم سلرة هويرة أصردر الأاراق 

الماليررة اشررراط قبررول أااأررر الشررراء .هررذه الأااأررر 

ميررر  المعلوأرررات المتعلقرررة يجررر  أل توتررروي علرررى ج

أررق  %   20ايشررترط أل يمثررل العرررم   بالمتتترر 

ألرراهق علررى  300رأس أررال الم سلررة يررو ع علررى 

 .1الأقل
اراق الماليررة فري حالرة تجرراا  الطلر  علرى الأ

بإأترال   لنلبة رأس المال المعراضة لةدخار العرام

أ سلررة البورصررة التصرررى أرر  هررذه الوالررة افررا 

 : 2ليتيق حد  الطريقتيق التا

يمتررق التعاأررل أرر  هررذه الوالررة حلرر  هررذه  -

 الطريقة أق خةل التوفيرا بريق عردد الأاراق الماليرة

اذلر    المعراضة أ  عدد الأاراق المالية المطلوبة

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

ابلررعر أعلررى أررق اللررعر الأال بنلرربة  يررادة تتورردد 

لرروق المزأرر  الرردخول  ليررل  كمررا افررا خصررائا ال

يمتررق لم سلرررة البورصرررة أل تطلررر  أرررق الم سلرررة 

اهرذا أرق   اض  أاراق أالية  ضافية لةدخرار العرام

أجل تلهيل عملية الاكتتاب. انشرير  لرى اعتمراد هرذه 

الطريقة أق قبل عدة أ سلات في حالة فشل الطرق 

فضةا عق  يجابياتهرا   الأخر  للدخول  لى البورصة

  تلررهيل دار الوسررطاء فرري أراقبررة تطررور أررق حيرر

كمررا تلرراعد علررى تجنرر  المضرراربة   الأاراق الماليررة

                                                

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

915.   

2 - Voir, Société de Gestion de Bourse de 

Valeurs (SGBV) , Offre Publique de Vente 

(OPV) , Privatisation par la Bourse, Bulletin 

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

09-12.   

التررري تررر دي  لرررى  يرررادة ألرررتقبلية لأسرررعار الأاراق 

 المالية في اللوق.
 

 العرا العمومي للبيع بسعر أدنى. /1/2

تقوم الم سلة بتوديد سرعر أدنرى قبرل الردخول 

لجميرر   فرري البورصررة  يتررول بمثابررة اللررعر القاعرردي

أااأررررر الشررررراء. افرررري هررررذه الوالررررة تقرررروم أ سلررررة 

ا  بررل حلررول ترراريخ الرردخول البعلرري قالبورصررة أسرربوعا

عرررق العررررم أررر  توديرررد سرررعر اكميرررة  لبرررالإعة

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

حير    أااأر الشرراء المقترحرة أرق قبرل الملرتثمريق

ميررر  الأااأرررر التررري تتجررراا  اللرررعر الأدنرررى تلغرررى ج

 المودد أق قبل الم سلة  بنلبة كبيرة.

ايشترط لقبول عملية الدخول أل تتول النلربة 

 المو عة أق أجموع الأااأر البورصرية علرى الأقرل 

علررى أجمرروع طلبررات الشررراء. فرري حالررة عررردم  6%

 لنلبة المورددة أرق أتانية تتيي  طلبات الشراء أ  ا

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

بالتررالي امرردة أسرربوع  لخيررار ت جيررل عمليررة الرردخول 

 تلغى جمي  أااأرر الشرراء اللرابقة اتعراد العمليرة أرق

 جديد افا طريقة العرم العموأي للبي .

الإجدددراءات غيدددر المباشدددرة للددددخول فدددي  /2

 البورصة.

تعررى بررالإجراء العرادي لأنهررا كانرت الطريقررة 

معتمرررردة لرررردخول الم سلررررة  لررررى اللرررروق الوحيرررردة ال

الرسررررمية  أيررررق يشررررترط ضرررررارة اجررررود تلررررعيرة 

أرجعية فري البورصرة )الأاراق المطراحرة ألرعرة 

 أق قبل في اللوق الثانية(.

يبرررم هررذا الإجررراء علررى الم سلررة أل تقرروم 

 بالبي  الملبا لتل الأاراق المالية المراوب طرحها

 بصرربة نهائيررة لةدخررار العررام  لررى اسررطائها المررالييق 

كمرا يمترق  سرناد عمليرة  ابلعر يرتق التبراام حولرل.

البيرر  لهرر لاء الوسررطاء  اذلرر  بررالبي  لولررابها دال 

ضرررررمال شرررررراء الأاراق الماليرررررة المتبقيرررررة )ايرررررر 

 المباعة(.

ابررنبت  جررراءات الطريقررة المباشرررة للرردخول 

عرق العمليرة  ل لى البورصة  تقوم الم سلرة برالإعة

ا أق قبل  أ  ضرارة توديد شراط الردخول.  أسبوعا

عنررد حلررول ترراريخ الرردخول الرسررمي تشررترط أ سلررة 

البورصررة أل يتررول أقصررى فررارق فرري التلررعيرة برريق 

                                                

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

916.  



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

 

 138 

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

 .1الطلبات  كي تعتبر عملية الدخول ناجوة

 

  الماليدة المتداولدة فدي رابعاً: مختلا الأورا

 البورصة.

يررتق الوصررول علررى الأاراق الماليررة المتداالررة 

فري البورصررة أرق خررةل عمليرة الاكتترراب  حير  تررتق 

بشرررراء  هرررذه العمليرررة أرررق خرررةل قيرررام الملرررتثمريق

بهرردى   الأاراق الماليررة أررق الم سلررة المصرردرة لهررا

اتعتبررررر هررررذه   عررررادة بيعهررررا لجمهررررور الملررررتثمريق 

خيررررررة اايرررررة فررررري الأهميرررررة  ذلررررر  أل الوظيبرررررة الأ

الملتثمريق عندها يتوملول أ اطر ان بام أسرعار 

يعنرري أنهررق سرريواجهول خلررائر  فررذل   هررذه الأاراق

لربة اللتقليرل أرق ن أالية نتيجة  عادة البي  بلعر أقل.

ة ال طر  يتوق  اختيار الملتثمر لنوع الورقة المالير

ده المتاحررة علررى عرردد أررق العواأررلل كدرجررة اسررتعدا

لمواجهررة الم رراطر  ألررتو  دخلررل اثراتررل  الرابررة 

 في الوصول على عائد ثابت ...

تتمثل الأاراق المالية المتداالرة فري البورصرة 

ا فررررري الأسرررررهق العاديرررررة  الأسرررررهق الممترررررا ة  أساسرررررا

 االلندات  اسيتق توليل كل نوع أنها في أا يلي:

 

 الأسهم العادية. /1

الم سلرة سهق العادية أق اجهة نظرر تمثل الأ

اسررريلة أرررق الوسرررائل الأساسرررية للتمويرررل ال رررارجي 

طويل الأجرل  حير  تعتمرد عليهرا شرركات الملراهمة 

ابال صروص عنرد   اعتماداا كبيرراا فري تمويلهرا الردائق

 .2هاء نشا

 

 ميهوم الأسهم العادية وخصائصها. /1/1

يظهرر اللررهق فري شررتل صرر  ألتيرة  لررل ثةثررة 

للرهق  اعرادة أرا قيقل قيمة اسمية أدانرة علرى اجرل ا

يتول أنصوص عليها في العقد الت سيلري للم سلرة. 

كما تتول لل قيمة دفتريرة تعرادل قيمرة حقروق الملتيرة 

الأربرا  الموتجرزة  ضرافة االمتمثلة في الاحتياطرات 

ا على عرددها. أأرا   لى أجموع الأسهق العادية أقلوأا

ثررة فهرري القيمررة اللرروقية الترري تعبررر عررق الالقيمررة الث

تتوق  هذه القيمة على   الوقيقي لللهق العادي التقييق

                                                

1 - Idem, P: 916. 

  الرردار رة الماليررة االتمويررلالإداأومررد صررالح الونررااي   - 2

 .307  ص : 2000الجاأعية  الإستندرية  

نلرربة العائررد المتوقرر  أررق الأربررا  االتو يعررات الترري 

 .3يوصل عليها الملتثمر

تتميررررز الأسررررهق العاديررررة ب صررررائا  يجابيررررة 

اسررلبية  تميزهررا عررق ايرهررا أررق اسررائل التمويررل  

ا في أا يلي  : 4تتمثل أساسا

لا يجررررو  لواأررررل اللررررهق العررررادي أطالبررررة  -

ل الرل أل يعررم تر سلة المصدرة باسترجاع قيمالم

  أسهمل في اللوق المالية

في الإفةس لا يوجد ضمال لاسترداد القيمة  -

الترري دفعررت لشررراء اللررهق  اقررد لا يتوصررل علررى أي 

  شيء أنها
حاأرررل اللرررهق العرررادي  لررريت لرررل الورررا فررري  -

المطالبررة بنصرريبل أررق الأربررا   ذا حققررت الم سلررة 

. لررق يتقرررر تو يعهررا أا نلرربة أنهررا نتيجرة  يجابيررة  أررا

أأررا فرري حالررة أررا  ذا تقرررر تو يعهررا فلررل الوررا فرري 

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

 العاأة  حا المشاركة في انت راب هيؤرات التلريير أا

المصررادقة   زلهررا  المصررادقة علررى عقررود الشررركةع

تعديلررل. اهررذا بمررا يتناسرر   علررى القررانول الأساسرري أا

  عدد الأسهق التي يوو ها بما يقابلها أرق حرا فري أ

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

 حصتل في رأس أال الم سلة.
 

 الأنواع الحديثة للأسهم العادية. /1/2

أااخررررررر الثمانينيرررررات ابدايررررررة ظهررررررت فررررري 

ا جديرردة أررق الأسررهق العاديررة  لررى تالتلررعينيا   أنواعررا

الترري شررتلت النرروع   جانرر  الأسررهق العاديررة التقليديررة

الوحيررد أررق الأسررهق لبترررة طويلررة. سنلررتعرم أنهررا 

ا  الأسررهق العاديرررة للأقلررام الإنتاجيررة  الأسرررهق  أساسررا

العاديررررة ذات التو يعررررات الم صرررروأة قبررررل حلرررراب 

مونة الضرررريبة   ضرررافة  لرررى الأسرررهق العاديرررة المضررر

 .5القيمة

 

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية. /1/2/1

قبرررل ظهرررور هرررذا النررروع أرررق الأسرررهق كانرررت 

الم سلررررة الواحرررردة تمتلرررر  أجموعررررة ااحرررردة أررررق 

الأسهق ترتبي فيها التو يعرات بالأربرا  الموققرة أرق 

                                                

البترر الوردي  فري أجرال أصرادر أنيرر  برراهيق هنيردي   - 3

 .13  ص : 1998  أنش ة المعارى الإستندرية  التمويل

Mages   أنشروراتالبورصاتضياء أجيد الموسوي   - 4

 .39  ص : 1998  الجزائر  الطبعة الأالى  

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

الم سلرات الأأريتيررة  لرى  صرردار هرذه الأسررهق الترري 

تبي كل نوع أنها بوجق الأربرا  التري يوققهرا قلرق ير

 أعيق أق الأقلام الإنتاجية للم سلة. 

بررالراق أررق المزايررا التررري يوققهررا هررذا النررروع 

ا أرق تضرارب  الجديد أق الأسرهق   لا أنرل ي لرا نوعرا

 المصالح بيق الملتثمريق في الم سلة الواحدة.

 

 

الأسددددددهم العاديددددددة ذات التوزيعدددددددات  /1/2/2

 قبل مساب الضريبة. المخصومة

بررررر  هررررذا النرررروع أررررق الأسررررهق فرررري بدايررررة 

الثمانينيررررات  عنرررردأا أصرررردرت الولايررررات المتورررردة 

ا يلررمح للم سلررات الترري تبيرر  حصررة  ا ضررريبيا تشررريعا

أق أسهمها العاديرة لملرت دأيها  بغررم أشراركتهق 

فرري ألتيررة الم سلررة  حيرر  ت صررق التو يعررات علررى 

 تل  الأسهق قبل احتلاب الضريبة. 

ا هرررذا التشرررري  علرررى  عبررراء الم سلرررات نررر

ا للملت دأيق  بهدى تمويرل  المالية التي تمنح قراضا

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

الضررريبي للمقرررم أررق ت برريت أعرردل البائرردة علررى 

القرم  اهو أا يعني بالتبعيرة ت بريت تتلبرة شرراء 

 هق. الأس

يقرروم المقرررم بتلررديد أصررل القرررم افائدتررل 

سررواءا أررق نصررريبل فرري التو يعررات التررري تتولررد عرررق 

الأسررهق المشررتراة  أا أررق ألرراهمات أاليررة  ضررافية 

تقررردأها لرررل الم سلرررة المصررردرة للأسرررهق  علرررى أل 

 ت صق قيمتها أق الإيرادات قبل حلاب الضريبة.

 

 الأسهم العادية المضمونة. /1/2/3

لاسرق لأنهرا تعطري لواألهرا الورا سميت بهرذا ا

فرري أطالبررة الم سلررة بررالتعويت فرري حالررة ان بررام 

ة القيمة اللوقية لها  لى حد أعيق  اخرةل فتررة أعينر

بعررد  صرردارها. ات تلرر  بررذل  عررق الأسررهق العاديررة  

األها الورا فري أطالبرة الم سلرة بلرداد والتي ليت ل

أرق خصرائا هرذه ا تتلبة ان برام قيمتهرا اللروقية.

 سهق أنها تتميز بما يلي :الأ

يمتق للملتثمر توقيا أربا  رأسمالية  عنرد  -

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

عنرردأا تررن بت القيمررة اللرروقية لللررهق  لررى أقررل أررق 

بالترررالي لا يمترررق أل ا الملرررتو  الموررردد للتعرررويت.

ر الشرررراء تتجررراا  ال لرررائر قيمرررة البررررق بررريق سرررع

االلرررررعر الأدنرررررى للقيمرررررة اللررررروقية الرررررذي تضرررررمنل 

  الم سلة
تتق عملية التعويت عق ال لرائر أرق خرةل  -

 دف  قيمة التعويت نقداا  أا في صورة أسهق أمتا ة 

ايعتبررر هررذا الإجررراء الأخيررر أحلررق أررق سررابقل أررق 

حي  عدم تعرم الم سلة لم راطر التصربية  التري 

 النقدي. يمتق أل ي دي  ليها التعويت

 
 الأسهم الممتازة. /2

 ميهوم الأسهم الممتازة وخصائصها. /2/1

ا  يمثررل اللررهق الممتررا  سررند ألتيررة يلررمى أيضررا

 الأالوية أا سهق الأفضلية  اهو يشربل اللرهق العرادي

 أق حي  القيمة الاسمية  التي تودد عند  صداره.

لواأرررل اللرررهق الممترررا  الأالويرررة علرررى حاأرررل 

نصرررريبل عنررررد علررررى وصررررول اللررررهق العررررادي فرررري ال

التصبية  كمرا لرل الورا فري التو يعرات اللرنوية التري 

تتودد بنلربة أؤويرة ثابترة أرق القيمرة الاسرمية لللرهق  

ا أق حير  أل صراح   اهو يماثل اللهق العادي أيضا

اللررهق الممتررا  لرريت لررل الوررا فرري المطالبررة بتو يرر  

 .1الأربا  عند  قرار الم سلة عدم تو يعها

الممتررا ة أصرردر تمويررل طويررل  تعتبررر الأسررهق

الأجررل للم سلررة  ابررذل  فإنهررا تتميررز بمزايررا يمتررق 

 : 2حصر أهمها في أا يلي

ا بتو يرررر   - الم سلررررة ليلررررت ألزأررررة قانونيررررا

الأربا   بما يمتاق أرق احتجا هرا بهردى  يرادة قردرة 

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

ة الأأررروال المقترضررة فرري الهيترررل فرري ت برريت نلررب

بالتررالي يرر دي ذلرر   لررى ت برريت االمررالي للم سلررة  

تتررررالي  الاقترررررام اأررررق ثررررق الرفرررر  أررررق درجررررة 

 .الاستقةلية المالية
بالراق أق المزايا الهاأة للأسهق الممتا ة   لا 

أل التمويل بهرا تتتنبرل أجموعرة أرق الم راطر تتمثرل 

ا في أا يلي  : 3أساسا

ا أقارنررة بتتلبرة التموارتبراع تتلب - يررل تهررا نلربيا

بالقرام  اهذا بالنظر  لى الم راطر التري يتعررم 

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

لا تعرد أرق الناتجة عنها  ربا الأ اذل  لألضريبية  

لضررريبة المبلررك ال اضرر  لأررق  تطررر التتررالي  الترري 

                                                

 .20  ص :أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي    - 1

 . 21  ص: نبت المرج  اللابا - 2

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

الم سلة أا على نشراطها  بهردى تلرديد الملرتوقات 

 .الواجبة الدف  للمصالح الضريبية

 
 الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة. /2/2

 لى جانر  الأسرهق الممترا ة التقليديرة  ظهررت 

أنرواع جديردة بدايرة الثمانينيررات فري الولايرات المتورردة 

ا علرى اجرل ال صروصل الأسرهق الأأريتية نذكر أنه

الممتا ة ذات التو يعرات المتغيررة االأسرهق الممترا ة 

 .1التي لها حا التصويت

 

الأسدددددهم الممتدددددازة ذات التوزيعدددددات  /2/2/1

 المتغيرة.

ت تل  عق الأسهق الممتا ة التقليدية أق حير  

ات  الترري تتررول ثابتررة اأوررددة بنلرربة ـنلرربة التو يعرر

ة لللرهق فري الأسرهق الممترا أق القيمة الاسرمية  أعينة

تغيررر التقليديررة. أأررا الأسررهق الممتررا ة الجديرردة فتمتررا  ب

ا لمعدل العائد علرى أنروع  نل  التو يعات  اذل  افقا

علررى أل يررتق   اللررندات الوتوأيررة )سررندات ال زينررة(

تعررديل نصرري  اللررهق أررق الأربررا  أرررة ااحرردة كررل 

ا لتغيرررر أعررردل عائرررد تلررر   ثةثرررة أشرررهر  اهرررذا تبعرررا

 لندات.ال

لترري تررتق الموافظررة علررى ألررتو  أةئررق أررق 

الطل  على هرذا النروع أرق الأسرهق  عرادة أرا يتضرح 

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

 الاسمية لللهق.

 

الأسددددهم الممتددددازة التدددددي لهددددا مدددددس  /2/2/2

 التصويت.

تمرررنح هرررذه الأسرررهق لوملرررة الأسرررهق العاديرررة  

وقية لللررررهق كتعررررويت عررررق ان بررررام القيمررررة اللرررر

ا عند أعالجتنا للأسرهق الع اديرة العادي.كما أشرنا سابقا

 المضمونة.

 

 

 سندي.القرا الالتمويل بواسطة  /3

يمترررق للم سلرررات الملرررعرة فررري البورصرررة  

كذل  الأأرر بالنلربة للم سلرات العموأيرة أل تصردر 

سندات في اللوق المالية  حير  تعتبرر هرذه اللرندات 

يرة اللتمويل الواجرات المبمثابة قرام طويلة الأجل 

 للم سلة.

                                                

  الردار أسرواق المرالعبد الغبار حنبي  رسمية قريراقا   - 1

 .254  ص: 2000الجاأعية  الإستندرية  

 

 ميهوم القرا السندي. /3/1

يعتبررررر القرررررم اللررررندي الررررذي يظهررررر فرررري 

أجموعة اللندات التي تصدرها الم سلة المقترضة 

. يلررررمح هررررذا المقرضرررريقاأجموعررررة الملررررتثمريق 

الاتباق للم سلة أق الاستبادة أق أبلك أعيق  تتعهرد 

ئد أتبرا عليهرا برد أصل هذا المبلك بالإضافة  لى فوا

 .          2في آجال أوددة

فهري برذل    اللندات تطر  في اللروق ألبما 

تعتبررر أاراقررا أاليررة قابلررة للتبرراام فرري هررذه اللرروق 

الماليرررة  كمرررا تعطررري نبرررت الوقررروق لجميررر  الررردائنيق 

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

أاليرة هاأرة  عرق التبر   التري توصرل علرى أروارد 

 رم العموأي لةدخار.عطريا ال

 

 مميزات القرا السندي. /3/2

اللررررندية ب صررررائا أاليررررة  القرررررامتتميرررز 

 قانونية  نلتعرضها في أا يلي : ا

 

 

 الجانب المالي. /3/2/1

تتميرررررز القررررررام اللرررررندية بمجموعرررررة أرررررق 

 ال صائا المالية أتمثلة في ا تي :

 سند.لالقيمة الاسمية ل -

لرررى الجرررزء أرررق الأأررروال المقترضرررة تشرررير  

هررري القيمرررة المعتمررردة لولررراب االممثلرررة فررري اللرررند  

 .4البوائد  تلمى عادة باللعر التعادلي
 سعر الإصدار. -

بهدى توظي  أرالي أحلرق للمردخريق  يترول 

سررعر الإصرردار فرري بعررت الأحيررال أقررل أررق اللررعر 

الاسررمي  عنرردها يلررمى البرررق برريق سررعر الإصرردار 

 .  5بعةاة الإصداراللعر الاسمي ا

 قيمة الإصدار.وعلاوة التسديد  -

قيمة الإصدار هي المبلك الوقيقي المدفوع أرق 

طرى المتتتر   يمترق أل تترول هرذه القيمرة ألرااية 

هرذا بعترت حالرة اأا أقل أرق القيمرة الاسرمية لللرند  

                                                

  .23  ص: المرج  ساباأنير  هنيدي  براهيق  -2

3 - Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion 

Financière de l’Entreprise, 8ème  Edition, 

DUNOD, France, 1996, P : 421.   

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

421. 

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

مية لللررند. عنرردأا تتررول قيمررة الإصرردار االقيمررة الاسرر

قيمة الإصدار ألااية للقيمة الاسمية  في هذه الوالة 

نقرررول بررر ل اللرررندات قرررد سرررددت بالقيمرررة أا اللرررعر 

 .1الاسمي لها
 

 مدة القرا السندي. /3/3

يعتبررر ترراريخ التمترر  أررق ترراريخ بدايررة حلرراب 

 البوائد المرتقبة. بهذا تتول أدة القررم اللرندي هري

 .تاريخ تلديد آخر سنداخ التمت  البترة أا بيق تاري

تجرردر الإشررارة  لررى ضرررارة التبرقررة برريق أرردة 

بيق أدة  صدار هذا القرم  حير  االقرم اللندي 

أوددة  بينما تغطري اتتعلا هذه الأخيرة ببترة أعينة 

أدة القرم اللندي كاأل فتررة القررم  فهري أاسر  

 .2أق الأالى

 
 طر  مساب معدل اليائدة.  /3/4

ريررة توديررد أعرردل فائرردة القرررم للم سلررة ح

ا بوي  يتول ثابت  اللندي  خرةل كاأرل أردة القررم. ا

ا أررق نتررائ   كمررا يمتررق أل يورردد هررذا المعرردل انطةقررا

ا أررق أعرردلات   قررق أعمالهررارأا   الم سلررة أا انطةقررا

وسري البائدة المعتمدة في اللوق المالية )كالمعدل المت

لمعردلات الشهري للندات الدالة طويلة الأجرل(  أا ا

المعتمررردة فررري اللررروق النقديرررة )كالمعررردل المتوسررري 

 الشهري لللوق النقدية أا بيق البنوك( .

    أررررة ااحررردة فررري اللرررنةتررردف  البوائرررد عرررادةا 

انشير  لى بعت اللرندات التري لهرا قلريمة صربرية  

الا تلرررتوج  أيرررة فوائرررد  لترررق لهرررا عرررةاة  صررردار 

أعتبرررررة  كمررررا توجررررد بعررررت اللررررندات ذات قلرررريمة 

حدة  أيق تورول البوائرد  لرى رأس المرال تردف  أررة اا

 .3ااحدة عند تاريخ التلديد 

 

 مساب عائد السند. /3/5

 يول  عائد اللند افا طريقتيق هما:

 

 طريقة العائد المباشر. /3/5/1 

عادة يتول الملتثمر على أعرفة جيدة ادقيقرة 

اكررذا   حيرر  يعبررر عنررل بنلرربة أؤويررة  بلررعر اللررند

أرق   أرق تراريخ التلرديد ةللمردة المتبقير الأأر بالنلربة

                                                

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

894. 

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

894. 

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

الم كد ب ل أعدل البائردة الاسرمي لا يعبرر عرق العائرد 

ذل  لأنرل ايرر أررتبي   البعلي لللند في لوظة أعينة

 بلعر اللند .

ا أرررق  ايولررر  العائرررد المباشرررر لللرررند انطةقرررا

 الصيغة التالية : 

قي العائد المباشر = اليائدة السنوية / السعر السو

  للسند

انشررير  لررى أفضررلية اسررت دام العائررد المباشررر 

د كمرا أل أعردل العائر  بدلاا أرق أعردل البائردة الاسرمي

ه ذلر  أرا يبررر  المباشر لا يقيت العائد البعلري لللرند

 استناد هذه الطريقة على افتراضيق هما: 

يومرررل أعررردل فائررردة   أل اللرررند لا يلرررتهل  -

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

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

ا    لأل اللرندات تلردد فري تراريخ أوردد توققهما عمليرا

ا  ابلعر ي تل  عق سعر اليوم.  ألبقا

 

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

مرررة حلررر  هرررذه الطريقرررة تلررردد اللرررندات بالقي

أي أل البررق برريق سرعر اليرروم االقيمرة عنررد   الاسرمية

ة الاستوقاق يشتل جزءاا أق عائد اللند. كمرا أل المرد

 المتبقيرة  لررى اايررة ترراريخ التلرديد لهررا دار أرر ثر فرري

 العائد اللنوي  في هذه الوالة يولر  العائرد اللرنوي

ا أق المعادلة التالية :  انطةقا

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

 ر : أعدل العائد حتى تاريخ الاستوقاق .

 ى : البائدة اللنوية .

 ق : القيمة عند الاستوقاق .

 ل : المدة المتبقية حتى تاريخ الاستوقاق .

 س : اللعر اللوقي لللند .

 

 الجانب القانوني. /3/2/2

أرررق القرررانول  81أترررررة  715حلررر  المرررادة 

ة اللندات هري أاراق :ل التي تنا على أ  التجاري

اهررري تعطررري نبرررت الوقررروق   أاليرررة قابلرررة للتبررراام

مرة لجمي  الدائنيق المتتتبيق عند  صدارها ابنبت القي

بويررر  أرررق الضرررراري أل تترررول هنررراك   الاسرررمية

ألرراااة برريق جميررر  المقرضرريق تجررراه نبررت القررررم 

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

 يتعلا بشراط  صدار اللندات أا يلي :

ي ول فقي للجمعية العاأة العاديرة للشرركاء   -

الترري اات راذ قرررار  صردار سررندات بغررم التمويررل  

  تمنح لمجلت الإدارة صةحية القيام بذل 

يج  أل تتول قد أعردت أيرزانيتيق أصرادق  -

 .1ا أق قبل أراج  الولاباتمعليه

 

لجمهرررور  ل  الم سلرررة لتقرررديق ضرررمانات تلجررر

بهدى ضمال نجرا  عمليرة الاقتررام  رهرق المورل 

م التجاري  أا الرهق العقاري  أا كبالة الم سلرة الأ

 للم سلة التابعة لها.

عرادة أرا تلجرر  الم سلرة عنررد  صردار اللررندات 

 لرررى اسررراطة بنررر  أا أجموعرررة بنررروك  تقررروم هرررذه 

اليرة  حير  الأخيرة بضرمال توظير  كرل الأاراق الم

تلرردد كاأررل أبلررك القرررم للم سلررة المصرردرة فرري 

تاريخ أودد  أا عق طريا طر  اللندات لةكتتراب 

فري الورالتيق يترول ذلر  اعلى ألرتو  هرذه البنروك  

 أقابل عمولة خدأات أا عمولة ضمال. 

 

 مختلا أشكال السندات. /3/6

توجرررد أنرررواع عديررردة لللرررندات  سنلرررتعرم 

 البعت أنها في أا يلي: 

 

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

ا فرررري  تلررررمح لواألهررررا برررر ل يصرررربح ألرررراهما

الم سلررة بعررد توويررل سررنداتل  لررى أسررهق  اذلرر  عنررد 

ترراريخ أورردد  أافرري أي لوظررة أررا لررق يلررترج  أبلررك 

 القرم.

تعتبررررر قيمررررة التوويررررل عنررررد القيمررررة اللرررروقية 

أي أضررابة فري عردد   أضرابة في أعدل التوويرل

لعاديرة  أقابررل كرل سرند قابررل للتوويرل. اهنررا الأسرهق ا

ت تل  قيمرة التوويرل عرق سرعر التوويرل الرذي يمثرل 

ا علررى  القيمررة الاسررمية لللررند القابررل للتوويررل أقلرروأا

 .2أعدل التوويل

 

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

                                                

نود الإشارة  لى أل الشررطيق الأخيرريق لا ينطبقرال علرى  - 1

الم سلرررات العموأيرررة أا اللرررندات المضرررمونة أرررق طرررررى 

 الدالة. 

 . 33  ص: أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي   - 2

يتررررريح هرررررذا النررررروع أرررررق اللرررررندات  فرصرررررة  

  ذلرر  بمعرردل الاسررتبادة أررق ت جيررل أوعررد اسررتوقاقها

 عند  صدارها. ابمدة أرتقبة أباشرةا 

 

 السندات ذات القسيمة الصيرية . /3/6/3

هرررذا النررروع أرررق اللرررندات لا يومرررل أعررردلات 

بشررط   اتباع ب صق على القيمرة الاسرمية لهرا  فائدة

 أل يرد الملتثمر هرذه القيمرة عنرد تراريخ الاسرتوقاق 

ي حالرة كما يمتنل بيعها في اللوق باللرعر اللرائد  فر

 الرابة في الت لا أنها قبل تاريخ الاستوقاق.

  يمثل البرق بيق القيمة المدفوعة لشراء اللرند

قيمررة   ابرريق القيمررة الاسررمية الترري تمثررل سررعر البيرر 

البائررردة التررري يوققهرررا الملرررتثمر برررالراق أرررق أنرررل لا 

 . 3يوصل عليها  لا عند تاريخ الاستوقاق

 

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

(OBSA). 

تعطرري هررذه اللررندات الوررا لواألهررا بالاكتترراب 

في أسهق الم سلة المصدرة لها   ذ أل حصولل على 

القلريمات التابعرة للرندات الم سلرة    قليمة أرق تلر

فرري عرررام الأسررهق  بلررعر أورردد  لةكتتررابهلررل  ي

فررري فتررررة  أنيرررة أورررددة. يمترررق أل تترررداال هرررذه ا

نبصررل  شرر نها فرري القلرريمات فرري البورصررة بشررتل أ

 ذل  ش ل الأاراق المالية الأخر  المتداالة.

تتميز هذه اللندات بميزة تمتق حاألها أرق أل 

ا  فررري الم سلرررة أررر  احتباظرررل بوقرررل  يصررربح ألررراهما

 .4كواأل للندات المعنية

 

السددندات القابلددة للتحويددل إلددى أسددهم  /3/6/5

(OCA) . 

يترترر  علررى هررذا النرروع أررق اللررندات توويررل 

لا الهررا  لررى أسررهق عنررد الرابررة فرري ذلرر   ديررول حاأ

 يمتررق  صرردارها  لا بموافقررة الجمعيررة العاأررة العاديررة

 يللم سلررة  ذلرر  لأل هررذا الإصرردار ينجررر عنررل ت لرر

الملاهميق عق حا الأالوية في الاكتتاب عنرد  يرادة 

رأس أررال الشررركة أقابررل الأالويررة فرري الاكتترراب فرري 

با على هرذه الأسهق   ضافة  لى أل سعر البائدة المط

اللرررندات يترررول أدنرررى أرررق سرررعر البائررردة لللرررندات 

 العاديررة  نظرررا ل أتانيررات الترري تتيوهررا أررق  أتانيررة

 توويل المتت  أق دائق  لى ألاهق في الم سلة.

                                                

 . 33  ص: المرج  اللاباأنير  براهيق هنيدي   - 3

4 - Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, 

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

 .(ORA)بشهادات الاستثمار 

يشمل هذا النروع أرق اللرندات تلر  التري تلردد 

 ( ORCI )  أا بشهادات الاسرتثمار ( ORA )بالأسهق 

فررري تررراريخ أعررريق  باعتبررررار أل كرررل أرررق شررررهادات 

هرررذه الأسررهق تعتبرررر أررق أشرررباه الأأررروال االاسررتثمار 

 ال اصة.

تتوررردد خصرررائا اأميرررزات اأ ررراطر هرررذه 

اللندات حل  طبيعة نشراط الم سلرة المصردرة لهرا 

 بيق.تاأيضا حل  رابات المتت

 

 سندات القوة القا رة. /3/6/7

ظهررر هررذا النرروع أررق اللررندات فرري أنتصرر  

التلررعينيات  تقرروده شررركات الترر أيق بموجرر  قرروانيق 

اتشريعات تتيح لها حرا  صردار سرندات بلرعر فائردة 

أودد  ش نل فري ذلر  شر ل اللرندات التقليديرة  اثابت 

 أرة أاليررة البررق يتمرق فرري حالرة تعررم الشررركة لأ

 :1حادة يبرم على حاأل اللند ال يار بيق

 

دال حا استرجاع جزء أرق قيمرة القررم فق -

   اللندي

قبول توويل سنداتل  لى أسرهق عاديرة بمعردل  -

فائردة أرتبرر  يبرررر الم راطر الترري يمتررق أل يتعرررم 

 لها حاأل اللند.
 

سلبيات التمويل بالقرا وإيجابيات  /3/7

 السندي.

 إيجابيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/1

لرررررندي يتررررريح التمويرررررل بواسرررررطة القررررررم ال

 : أجموعة أق المزايا تتمثل في ا تي

يعتبرررر هرررذا النررروع أرررق التمويرررل أقرررل تتلبرررة  -

أقارنرة بالتمويررل بالأسررهق  ذلرر  أررا تبرررره الوفررورات 

الضرررريبية التررري تنرررت  عنرررل   ضرررافة  لرررى تعررررم 

ا أررق تلرر  الترري  المقترضرريق  لررى أ رراطر أقررل نلرربيا

 .2يتعرم لها حملة الأسهق

افظررررة علررررى فرصررررة المو للم سلررررةيترررريح  -

اسررتقةلية التلرريير  بويرر  لا يمررنح للمقترضرريق حررا 

  التصويت في الجمعية العاأة

  صرررردار اللررررندات أقارنررررةا  تتلبررررةتررررن بت  -

  بتتلبة  صدار الأسهق

                                                

 . 57  ص: أرج  سبا ذكرهأنير  براهيق هنيدي   - 1

 .57  ص:المرج  اللاباأنير  براهيق هنيدي   -  2

أقرردار البوائررد الواجرر  دفعهررا  توديررديمتررق  -

كررذا توديررد المرردة الة أررة اعنررد الإصرردار   أباشرررةا 

تبعرا  لبوائرد لا تتغيررالديق  بالتالي فرإل نلربة ا لتلديد

 لملتو  الأربا   بعتت حالة الأسهق.

 

 سلبيات التمويل بالقرا السندي. /3/7/2

على التمويل بواسرطة القررم اللرندي  يترت 

 بعت الم اطر أق ذل  :

ال طرررر الرررذي يتعررررم لرررل المتتتررر  نتيجرررة  -

  التقلبات في أسعار البائدة )ارتباعها(

لإأضراء يتعرم المتتت  أيضرا  لرى خطرر ا -

 ة المقترررم  أمررا يرر دي  لررىءالمتمثررل فرري عرردم أررة

البوائرد عنرد الاسرتوقاق  اعدم تلرديد أصرل القررم 

 لا أنرررل يمترررق التقليرررل أرررق هرررذه الم ررراطر بواسرررطة 

  الضمانات

عقرد القررم اللرندي الورا للمقتررم  يمنح -

في فررم أجموعرة أرق القيرود علرى الم سلرة أنهرا 

يدة  حا حا عدم حصول الم سلة على قرام جد

شررررراء الأصررررول الثابتررررة  أنرررر   جررررراء اعرررردم بيرررر  

  تو يعات أا الت بيت أق نلبتها

اللررندي أرررتبي بموعررد اسررتوقاق   القرررم -

أق ثق يج  على الم سلرة العمرل علرى تروفير قردر ا

كبيررر أررق الأأرروال لغرررم تلررديد الررديق عنررد ترراريخ 

  الاستوقاق

تترتر  علررى القرررم اللررندي تتلبررة أرتبعررة  -

 تلديد البوائد  حير  أل البشرل فري تلرديد هرذهنتيجة ل

البوائرررد أا أصرررل الرررديق قرررد يعررررم الم سلرررة  لرررى 

  الإفةس

ا  - فقررري  يعتبررر هررذا النرروع أرررق التمويررل أتاحررا

للم سلات التبرر   بينمرا تجرد الم سلرات الصرغيرة 

 االمتوسطة الصعوبة في الوصول عليل.

 
 

 الخاتمـــة.

لدراسرة تق التعرم في هاتل الورقة بشل أق ا

االتوليرررررل لماهيرررررة الأسرررررواق الماليرررررة االبورصرررررة  

أهررردافهما أهميتهمرررا ااظرررائ  كرررةا أنهمرررا  كمرررا ترررق 

التعررررى علرررى داافررر  الررردخول  لرررى البورصرررة أرررق 

ال  دللم سلررات االرر الاقتصرراديةالناحيررة التمويليررة ا

حير  تلرراهق فرري تعزيرز القرردرة التمويليررة للم سلررات 

ا يعتررت اتعررا  اتلررهيل سرريولة الأاراق الماليررة  بمرر

ااستقرار اقتصراد الردال أرق جهرة اتولريق عمليرات 

النمو ال ارجي للدال اتعزيز قدراتها التنافلرية. كمرا 

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

أ تل  الأاراق المالية المتداالة فري البورصرة  أرق 

 قات جديدة أنهما.أسهق اسندات اأشت

توقيرررا أهرررداى  الأجرررلأرررق هرررذا المنطلرررا  

 لإجرررررراءاتالبورصررررة ا يررررادة فعاليتهرررررا اتلررررهيةا 

الدخول االتمويرل أرق خةلهرا كرال لا برد علرى الردال 

أل تلررعى  لررى تهيؤررة المنررا  المةئررق لعمررل البورصررة 

انموها  اأق أجل التجليد الميداني للبورصرة يجر  

ا توسررري  نشرراطها أرررق خررةل التنويررر  لرررلأاراق  أيضررا

 المالية المصدرة في اللوق الأالية. 

ا يجرررردر بنررررا تقررررديق التوصرررريات   ااست ةصررررا

اتولريق فعاليرة  لإنعرا التالية التي نراها ضررارية 

بورصرررة الجزائرررر  حيررر  يجررر  أل تتمتررر  اللررروق 

 الجزائرية بما يلي:

العمل على تعزيرز ا رع الثقافرة البورصرية  -

  أهمية الاسرتثمار فري لد  الجمهور اتوليلهق بمد

 البورصة 
ا أرر   الإطررارجعررل  -  الإطررارالقررانوني أتماشرريا

التنظيمررررري لبورصرررررة الجزائرررررر  أمرررررا يعرررررز  ثقرررررة 

 المتعاأليق فيها 
برأجرررة المزيرررد أرررق حصرررا التلرررعير فررري  -

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

 سعار الأاراق المالية المعلوأات المتعلقة ب 
الررردخول االتمويرررل   جرررراءاتيجررر  تلرررهيل  -

للبورصررة بالنلرربة لجميرر  الم سلررات علررى اخررتةى 

 أحجاأها اأنواعها 
خلرررا أنافلرررة حقيقيرررة قائمرررة علرررى الشررربافية  -

االمصداقية فري البورصرة  أمرا يعرز  ثقرة الجمهرور 

 االمتعاأليق في البورصة. 

 


