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 :لملخصا

ما يمكن الخروج به من خلال الدراسةة التةي تمة     

هو أنه بةالرم  مةن ااداء اليةعيلأ لاسةوام الماليةة 

لدول الدراسة على مستوى سوم الإصدار أو السوم 

الثةةانويإ  لا أن هنةةاا بةةوادر قةةد تسةةاعد تلةة  الةةدول 

على النهوض بأسةواقها الماليةة  لةى مسةتويام تسةم  

لى عدع  اقتصادياتها الوطنية. فإقبال هذه الدول لها ب

عمليام الخصخصة يجعةل مةن ااسةوام الماليةة قنةا  

ضةةرورية لتيقيةةك تلةة  العمليةةامإ كمةةا أن التيريةةر 

الاقتصةةةةادي والمنافسةةةةة الدوليةةةةة تلةةةةزم هةةةةذه الةةةةدول 

 بتطوير أسواقها مواكبة لتطورام الاقتصاد العةالمي.

 ياد نشاط اقتصادوبما أن دول الدراسة تعاني من ازد

الظل نتيجة اليرائب المرتفعة في بعة  القطاعةام 

والإجةةةراءام البيروقراطيةةةة التةةةي طبعةةة  ولازالةةة  

تميةز القطةةال المةالي فةةإن ازدهةةار السةوم المةةالي مةةن 

شأنه أن يخفلأ من هذه الظاهر  من خةلال اسةتقطا  

تلةةةة  الفةةةةوائ  ميةةةةر المتيكمةةةةة فيهةةةةا عةةةةن طريةةةةك 

ذا قةةةدم  هةةةذه التوظيةةةلأ فةةةي البورصةةةام خاصةةةة  

ااخير  اليةمانام اصةيا  رسوا المةال. ويعتبةر 

الجانب الإعلامي حول ااسوام الماليةةإ خاصةة فةي 

ن مالجزائرإ العقبة الرئيسية لتيقيك التطور المنشود 

ااسةةةوام الميليةةةةإ ويسةةةتوجب علةةةى سةةةلطام هةةةذه 

الدول أن تعمل على ترقية هةذا الجانةب بشةكل يجعةل 

ا مةدى أهميةة الاسةةتثمار مةن المسةتثمر الصة ير يةدر

المةةالي ومةةا هةةي العوائةةد والمخةةاطر المرتبطةةة بهةةذا 

 النول من الاستثمارام.

  

  مقدمة:

عرف  ااسوام المالية في الم ر  العربي العديةد    

مةةن التيةةولام نهايةةة القةةرن العشةةرينإ ميزهةةا سةةةن 

المشرل للعديد من المراسي  والقةوانين ب ةرض جعةل 

المالية أكثةر انفتاحةا مواكبةة  طار العمل في ااسوام 

لتيولام أملتها ظروف اقتصاد السومإ حية  تعتبةر 

كةةل مةةةن الم ةةةر  وتةةةوند مةةن بةةةين الةةةدول العربيةةةة 

العشةةةر التةةةي وقعةةة  علةةةى الاتفاقيةةةة العامةةةة لتجةةةار  

والتةةةةةي نصةةةةة  علةةةةةى تيريةةةةةر  GATSالخةةةةةدمام 

الخدمام المالية التي لا تدخل ضمن وظائلأ الدولةة. 

ية لجعل ااسوام الماليةة أكثةر ومن بين الجهود الرام

انفتاحةةا علةةى رأا المةةال ااجنبةةي نجةةد أن الم ةةر  

والجزائةةةةر لا تفرضةةةةان أي قيةةةةود علةةةةى الاسةةةةتثمار 

ااجنبةةي للاسةةةتثمار فةةي ااورام الماليةةةةإ فةةي حةةةين 

تسةم  تةةوند للمسةتثمر ااجنبةةي بةامتلاا مةةا لا يزيةةد 

من أسه  الشركام المدرجة في البورصة.  ٪50عن 

  هذه الةدول  لةى اعتمةاد ااسةوام الماليةة وعليه سع

كأدا  لتيرير اقتصادياتها ولتخلي عن هيمنةة القطةال 

العام وفت  المجال أمةام القطةال الخةاب عبةر بةرام  

الخوصصةةةإ  لا أن المشةةكل المطةةروس بالنسةةبة لهةةذه 

الةةةدول الةةةثلاي هةةةو كيفيةةةة جعةةةل تلةةة  ااسةةةوام ذام 

 فعالية في التوظيلأ اامثل للاستثمارام.

 

 I/  التنظييييل التشيييرلعي واليييدا لي لأسيييواق الميييا- 

 -المغرب–تونس –الجزائر 

 I.1/  :تعتبر هةذه ااسةوام السـوق المالي التونسي

 من بين أنشط ااسوام الماليةة العربيةةإ ميةر أن هةذا

النشةةةاط بقةةةي دون تطلعةةةام المسةةةتثمرين التونسةةةيين 

وااجانبإ ولتنشيط دور هذه السوم قام  السةلطام 

والةةذي أدى  لةةى ت يةةرام  117-94ار القةةانون بإصةةد

فةةي تنظةةةي  السةةوم المةةةالي التونسةةي فأصةةةب  توزيةةة  

 (: 1المهام والسلطام على ثلاي هيئام هي)

 (هيئةةةةةةةةة ااسةةةةةةةةوام الماليةةةةةةةةةCMF :)

Conseil des Marchés Financiers 

 وهي هيئة تنظيمية

  بورصةةةةةةةةةةةةةةةةة القةةةةةةةةةةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةةةةةةةةةةة

 La Bourse des  (:BVMTالتونسةية)

Valeurs Mobilières de Tunis  وتتكفةل

 بتسيير السوم

   الشركة التونسةية للمقاصةة وودائة  القةي

 La Société(STICODEVAMالماليةة)

Tunisienne Interprofessionnelle 

pour la Compensation et le Dépôt 

de Valeurs Mobilières  مكلفةةة بعمليةةة

 المقاصة وتسيير الودائ .

تونسةةي الجديةةدإ فةةإن وبيسةةب هيكةةل السةةوم المةةالي ال

عمليةةة الاسةةتثمار فةةي البورصةةة تنطلةةك مةةن تمريةةر 

أوامر البورصة عن طريك وسةطاءها وتنتهةي بتنفيةذ 

المعاملام مةن تسةلي  لةاورام الماليةة وتسةديد للقةي إ 

وييةةمن مختلةةلأ مراحةةل العمليةةة الاسةةتثمارية بةةين 

mailto:marjociel@yahoo.fr
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الهيئةةةام الةةةثلاي نظةةةام  لكترونةةةي متطةةةور. ويخةةةول 

كل حصريإ  جةراء التةداول لوسطاء البورصةإ وبش

وتسجيل القي  المنقولة في البورصة ليسا  وكلائهة  

أو ليسةةةةابه  الخةةةةابإ ويمثةةةةل وسةةةةطاء البورصةةةةة 

جمعيةةةة مكلفةةةة بالةةةدفال عةةةن مصةةةاليه  هةةةي جمعيةةةة 

 AIB:Association desوسةةةطاء البورصةةةة )

Intermédiaires en Bourseي(إ وفيمةةةا يلةةةة 

 عرض لمختللأ هذه الهيئام.

: تةةة   نشةةةاء هيئةةةة ااسةةةوام الماليييية هيئييية الأسيييواق .1

الماليةةةةة فةةةةي تةةةةوند بهةةةةدف  عةةةةاد  تنظةةةةي  السةةةةوم 

 (. وهي هيئة عامة مسةتقلة ماليةا يقة  مقرهةا2المالي)

 في العاصمة التونسيةإ وتهدف هذه الهيئة  لى حماية

ا المدخرام المستثمر  في القةي  الماليةةإ ولتيقيةك هةذ

ال ةةرض فهةةي تيةةمن تنظةةي  ااسةةوام والسةةهر علةةى 

السير اليسن لها للاحتياط مةن الممارسةام التةي مةن 

شةأنها أن تةةدخل بالبورصةةإ كمةةا تعمةل علةةى مراقبةةة 

المعلومةةةام الماليةةةة ومعاقبةةةة التقصةةةير والتجةةةاوزام 

 الميتملة.

ويندرج تية  سةلطة هيئةة ااسةوام الماليةة كةل مةن  

بورصةةة القةةي  المنقولةةة التونسةةيةإ وسةةطاء البورصةةة 

ة وتسوية ااورام الماليةة. وشركام الودائ إ المقاص

وتيةةمن هيئةةة ااسةةوام الماليةةة أييةةا الوصةةاية علةةى 

هيئةةةةةةةام التوظيةةةةةةةلأ الجمةةةةةةةاعي للقةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةة 

(OPCVM )[ Organisation de Placement 

Collectif en Valeurs Mobilières] وتسةير .

هيئةةةة ااسةةةوام الماليةةةة مةةةن طةةةرف رئةةةيد وتسةةةعة 

لماليةةة فقةةد أعيةةاء. ولتيقيةةك مهةةام هيئةةة ااسةةوام ا

(: 3خةةةةق القةةةةانون هةةةةذه الهيئةةةةة بالسةةةةلطام ا تيةةةةة)

السةةةةةلطة علةةةةةى  جةةةةةراء التسةةةةةويام فةةةةةي مجةةةةةالام 

اختصاصهاإرقابة التطبيك اليسن للتسةويام والسةير 

المنتظ  لاسةوامإقبول صةناديك التوظيةلأ الجمةاعي 

ووسطاء البورصةإالتأشير علةى المعلومةام المقدمةة 

 مةةةةةةةةةةن مصةةةةةةةةةةدري ااورام الماليةةةةةةةةةةة وتقةةةةةةةةةةديمها

للمستثمرينإتقدي  المقترحةام للهيئةة المختصةة حةول 

وتتمثةةل المصةةادر الماليةةة لهيئةةة ااسةةوام  العقوبةةام 

الماليةةةةةة فةةةةةي الإتةةةةةاوام والعةةةةةلاوام المقدمةةةةةة مةةةةةن 

المتعاملين في السوم المالية )بورصة القي  المنقولةإ 

شركام الودائ  والمقاصةة وتسةوية ااورام الماليةةإ 

لقةةةةةةةي  المنقولةةةةةةةةإ هيئةةةةةةةام التوظيةةةةةةةلأ الجمةةةةةةةاعي ل

 الإصدارامإ القبول والعروض العامة(.

:يعةود  نشةاسها  لةى بورصة تيونس للقييل المنقولية .2

إ وعلى الةرم  مةن قةدم هةذه البورصةةإ 1969سنة

نسبياإ مقارنةة بالعديةد مةن البورصةام الناشةئة فةي 

العةةال   لا أن دورهةةا فةةي تمويةةل الاقتصةةاد ميةةدودا 

تمويةةةةل مقارنةةةةة بمسةةةةاهمة الدولةةةةة والبنةةةةوا فةةةةي 

الاقتصةةةاد. وتعةةةزى هةةةذه الميدوديةةةة  لةةةى مةةةايلي: 

سةةةةةهولة اقتنةةةةةاء القةةةةةروض البنكيةةةةةة ومسةةةةةاعدام 

الدولةإالتعوييةةام المعتبةةر  الناجمةةة عةةن الودائةة  

البنكية والتي تتميز بكونها منظمة وميمية ومعفيةة 

مةةن اليةةرائبإالجباية المرتفعةةة التةةي كانةة  تميةةز 

 توظيلأ ااموال في البورصة.

ه العناصةةةةر مةةةن مسةةةةاهمة رسةةةةملة وقةةةد جعلةةةة  هةةةذ

البورصةةةة فةةةي النةةةات  الميلةةةي ضةةةئيلة حيةةة  كةةةان 

 ٪1لا يتجةةاوز  1986رأسةةمال البورصةةة  لةةى مايةةة 

(. ولتجةةاوز 5مةةن مجمةةول النةةات  الةةداخلي الإجمةةالي)

الةةةدور اليةةةئيل التةةةي كانةةة  تيةةةطل  بةةةه البورصةةةة 

الةةذي اهةةت   -التونسةةية تةة  فةةي  طةةار التعةةديل الهيكلةةي

 -تصةاد ودعة  دور السةوم المةاليبتيدي  تمويةل الاق

إ 1988 صةةةلاس السةةةوم المةةةالي الةةةذي انطلةةةك سةةةنة 

بإصةةةدار ترسةةةانة مةةةن القةةةوانين كةةةان ال ةةةرض منهةةةا 

 السماس للسوم المالي بالمساهمة في تمويل الاقتصةاد

 (: 6ومس  هذه التعديلام الجوانب ا تية)

  المتعلةةك  1988أوم  18بتةةاري   88قةةانون

انفتةاس سةوم السةندام  بقروض السةندام التةي هةدفها

 الذي كان ميتكر من طرف المؤسسام المالية.

  1992أوم  2بتةةةةةةةةةةاري   88-92قةةةةةةةةةةانون 

المتعلك بتشجي   نشاء شةركام الاسةتثمار ذام رأا 

المةةال الثابةة إ وشةةركام الاسةةتثمار ذام رأا المةةال 

المت يةةةةةرإ وشةةةةةركام الاسةةةةةتثمار ذام رأا المةةةةةال 

 المخاطر .

  فمبر حةول تأسةيد نةو 16بتاري   92 -107قانون

منتوجةةام ماليةةة والةةذي يسةةم  بخلةةك رسوا أمةةوال 

مشةةةتركة للتوظيةةةلأ ومنتوجةةةام ماليةةةة مثةةةل ااسةةةه  

 الممتاز  وشهادام الاستثمار.

  ومةةن أجةةل بلةةو  أعلةةى المعةةايير الدوليةةة تةة  تبنةةي

مةةوازا  مةة   1994 صةةلاس أساسةةي فةةي أواخةةر سةةنة 

حةةةول  عةةةاد  تنظةةةي  السةةةوم  1994قةةةانون نةةةوفمبر 

 المالي.

  هةةةةذا القةةةةانون سةةةةم  بوضةةةة   1998قةةةةانون

السةةةلطة التنظيميةةةة الجديةةةد : مجلةةةد السةةةوم المةةةالي 

وكذا البورصةة الجديةد  والمجتمة  المركةزي مجلةد 

العلى للسةوم المةالي قةد أسةد كهيئةة للسةلطة  داريةة 

مسةةةتقلة مكلفةةةة بيمايةةةة ادخةةةار المسةةةتثمر فةةةي القةةةي  

 العقارية القابلة للتفاوض في البورصة.

نون التونسي فإن بورصةة القةي  المنقولةة وبيسب القا

التونسةةةية هةةةةي شةةةةركة م فلةةةة بةةةةرأا مةةةةال مملةةةةوا 

باليصر مةن وسةطاء البورصةةإ وتتمثةل مهامهةا فةي 

تسةةةةيير سةةةةوم ااورام الماليةةةةةإ بمةةةةا تتيةةةةمنه مةةةةن 
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عمليةةام التةةداول والتسةةجيل. وتتكفةةل بورصةةة القةةي  

 (:7المنقولة   )

  وضةةةة  التةةةةدابير الخاصةةةةة فيمةةةةا يتعلةةةةك

 لتداول.بصالة ا

  اختيار أنظمة وطرم التسعير 

  بداء رأيها حةول قبةولإ  يقةاف أو  ل ةاء 

 القي  والمنتجام المالية من ااسوام المالية.

وتعتمةةةد بورصةةةة القةةةي  المنقولةةةة فةةةي تةةةوند علةةةى 

التسعير الإلكترونيإ بيية  يةت  الاعتمةاد علةى نظةام 

( والةةةةةةةةذي يسةةةةةةةةتخدم 8)SEMS دار  البورصةةةةةةةةة 

يت  تقسةي  الشةركام الم فلةة فةي حديثة و متكنولوجيا

البورصة  لى فئتينإ تتمثل الفئة ااولةى فةي شةركام 

تقةةةةوم بالاسةةةةتدعاء العةةةةام للادخةةةةار ويتعلةةةةك اامةةةةر 

بالبنواإ شركام التأمينإ والشركام التي يفوم عدد 

مساه  والشركام التي تلجأ  لى  100المساهمين بها 

فهةي  عموم المةدخرين لةرأا مالهةاإ أمةا الفئةة الثانيةة

الشةةةركام التةةةي لا تقةةةوم بالاسةةةتدعاء العةةةام للادخةةةار 

ام (. وتلتزم الشركام التي تلجأ  لى الاستدعاء العة9)

للادخار بالتةداول فةي البورصةة وتنقسة   لةى قسةمين: 

الشةةركام المقيةةد  فةةي البورصةةة أي السةةوم المنظمةةة 

بيية  تسةةتوفي شةةروط القبةةول. أمةةا الشةةركام الباقيةةة 

يةةد   والتةي يةت  تةداول قيمهةةا فهةي الشةركام ميةر المق

ولكةةةي تةةةدرج قةةةي   .Hors coteخةةةارج التسةةةعير 

الشركام في التداول الرسمي في البورصة يجةب أن 

تسةةتوفي تلةةة  الشةةةركام جملةةةة مةةةن الشةةةروط تتعلةةةك 

أساسا برأا المةالإ حية  حةددم النسةبة اادنةى مةن 

رأسةةمال الشةةركة الواجةةب طرحةةه للاكتتةةا  العةةام   

ورصةةةةة  لةةةةى سةةةةوم أولةةةةي (. وتنقسةةةة  الب10) 10٪

وسةةوم ثةةانوي بالنسةةبة اورام رأا المةةالإ وسةةوم 

 السندام بالنسبة اورام الدين.

:تسةتقطب السةوم السوق الأوليي والسيوق الثيانو أ.

ااولةةي أورام رأا المةةال ااكثةةر أهميةةة للشةةةركام 

الم فلةةةة التونسةةةية والتةةةي تسةةةتوفي شةةةروط اسةةةتدعاء 

داء رأا المةةةةةال للاكتتةةةةةا  العةةةةةامإ فيةةةةةلا عةةةةةن اا

الاقتصادي المميز والسيولة والشفافية في المعلومام 

المصةةدر . أمةةا بالنسةةبة للسةةوم الثةةانوي فةةإن معةةايير 

القبول بها أقةل تشةددا مةن السةوم ااولةي خاصةة فةي 

درجةةةة فةةةت  رأا مةةةال الشةةةركام للاكتتةةةا  العةةةامإ 

وخةلال مةةد  ثةةلاي سةةنوام قابلةة للتجديةةد مةةر  واحةةد  

قةةك شةةروط الإدراج يجةةب علةةى هةةذه الشةةركام أن تي

فةي السةةوم ااولةي و لا تةة   ل ةاء تقييةةدها مةن السةةوم 

الثانوي وتوجيههةا  لةى التةداول ميةر الرسةميإ و لةى 

جانب السوم الثةانوي التةي تهةت  بةأورام رأا المةال 

هنةةةاا سةةةوم للسةةةندام مفتوحةةةة علةةةى أورام الةةةدين 

للدولةةةةإ الجماعةةةام الميليةةةة وأورام الةةةدين للهيئةةةام 

 الخاصة.

:يت  تداول قةي  Hors coteارج التسعير سوق  ب.

 الشركام الم فلة التي لا يقبل  دراجها فةي البورصةة

العةةةام للادخةةةةار الرسةةةميةإ والتةةةي تلجةةةةأ للاسةةةتدعاء 

ارج السةوم الرسةمي. وتتميةز هةذه لتجمي  ااموال خ

السةةوم بقلةةة اليةةمانام مقارنةةة بالسةةوم ااولةةيإ ولا 

 ٪20يمثل نشاط هذه السةوم مةن الإصةدارام سةوى 

مةةةن مجمةةةل الإصةةةدارام مقارنةةةة بالسةةةوم الرسةةةمي 

حسةب  حصةائيام  ٪80والتي تستيوذ النسبة الباقية 

وتعمةةل البورصةةة التونسةةية وفةةك  (.14)2002سةةنة 

ويتعلةك اامةر  informatiséنظام تةداول معلومةاتي 

 SUPERCAC UNIXبنظةام سةوبركاا يةونيكد 

المةةةةةةةةةةةةأخوذ مةةةةةةةةةةةةن  بورصةةةةةةةةةةةةة اليورونكسةةةةةةةةةةةة  

EURONEXT (11وتع .) تبر بورصة تةوند أول

 .ةبورصة عربية وناشئة تعتمد على هذه التكنولوجي

شييييرلة الخ ييييراي المللدييييين بييييالودائ   المقاصيييية 3.

يشةكل ضةمان الودائة  مةن وتسولة الأوراق المالية: 

ي ااورام المالية وتيقيك المقاصة بةين المتعةاملين فة

البورصةةة أبةةرز اهتمامةةام هةةذه الشةةركة حيةة  تتكفةةل 

مسة  حسةةابام , ودائةة  القةي  المنقولةةةتلقةي  (:12 )

المصدرينإ وسطاء البورصةة ومةلاا القةي  المنقولةة 

ضةةةمان السةةةير اليسةةةن لعمليةةةام المقاصةةةة وتسةةةوية ,

تسجيل المرهونامإ الاعتراضام ومختللأ ,العمليام

ويةةؤدي الةةدور  ااعبةةاء المرتبطةةة بةةااورام الماليةةة.

الةةةذي تقةةةوم بةةةه هةةةذه الهيئةةةة  لةةةى تيقيةةةك اليةةةمانام 

رورية للمستثمرينإ كما تيقةك التسةوية لعمليةام الي

 التداول بين المتعاملين و جراء المقاصة بين شركام

 البورصة.

يكلةةةةةلأ القةةةةةانون وسةةةةةطاء  :وسيييييلاي ال ورصييييية.4

البورصةةةإ بشةةكل حصةةريإ بتةةداول وتسةةجيل القةةي  

. BVMTالمنقولة في بورصة تةوند للقةي  المنقولةة 

ااول الصةادر بتةاري   2478 -99وحسب المرسةوم 

والذي يتعلك بتنظي  وسطاء البورصة  1999نوفمبر 

والةةذي حةةدد العمليةةام المنوطةةة بوسةةطاء البورصةةة 

(:النصةةةةة  والمشةةةةةور  المالية.التسةةةةةيير 13كةةةةةا تي)

الفةةةردي أو الجمةةةةاعي للقةةةةي  المنقولةةةةة.توظيلأ القةةةةي  

المالية لصال  الجمهور سةواء فةي عمليةام الإصةدار 

الجيةد لةاورام أو العروض العامة. ضمان الإصدار 

وقد ت   نشاء جمعية لوسطاء البورصة تتكفل  المالية.

بالةةةدفال عةةةةن مصةةةال  وسةةةةطاء البورصةةةةإ وتقةةةةدي  

المقترحام حول سةبل تطةوير السةوم المةاليإ فيةلا 

 le Fonds deعةن تسةيير صةندوم ضةمان السةوم 

Garantie de Marché  والذي حدده القةانون العةام
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ذا الصةةندوم مةةن (. ويتشةةكل هةة12للبورصةةة )المةةاد  

وسةةةطاء البورصةةةةإ ويهةةةت  بيةةةمان السةةةير اليسةةةن 

لعمليةام التةةداول فةي السةةومإ فةةي حالةة القصةةور فةةي 

التسةةةةديد أو التسةةةةلي إ وتتشةةةةكل مسةةةةاهمام صةةةةندوم 

 ضمان السوم من طرف وسطاء البورصة.

  I.2/ تعتبةةةر مةةةن أقةةةدم  :السيييوق الميييالي المغيييرب

 ااسةةوام الماليةةة العربيةةةإ حيةة  تةة   نشةةاء بورصةةة

. وك يرهةةةةا مةةةةن 1929الةةةةدار البييةةةةاء منةةةةذ سةةةةنة 

ااسةةةوام الماليةةةة الم اربيةةةة شةةةهدم السةةةوم الماليةةةة 

الم ربية جملة من الإصلاحام في العقد ااخيةر مةن 

القةةرن العشةةرين اسةةتهدف  تيةةدي  الهيكةةل التنظيمةةي 

 يلةي الهيئةام التةي تةنظ  وتسةير وفيمةا للسوم المالي.

 م الجديد .السوم المالي الم ربي وفك الإصلاحا

 Le Conseil  .مجليييس القييييل المنقولييية1

Déontologique des Valeurs 

Mobiliéres: 

( هو هيئة عامة ذام CDVMمجلد القي  المنقولة )

شخصةةية معنويةةة واسةةتقلالية ماليةةةإ وقةةد تةة  تنصةةيب 

 (. وقد حةدد هةذا14هذه الهيئة وفقا للظهير الشريلأ )

النقةةاط  القةةانون مهةةام ووسةةائل عمةةل هةةذه الهيئةةة فةةي

 (:15ا تية)

   حمايةةةةة المةةةةدخرام المسةةةةةتثمر  فةةةةي القةةةةةي

المنقولةةةةةة أو أي توظيةةةةةلأ يةةةةةت  عةةةةةن طريةةةةةك 

 الاستدعاء العام للادخار 

  اليةةرب علةةى عةةدم  عةةلام المسةةتثمرين فةةي

القي  المنقولةإ وذلة  بيةمان نشةر ااشةخاب 

الطبيعيةةةةةةين لجميةةةةةة  المعلومةةةةةةام القانونيةةةةةةة 

والتنظيميةةةةةةة والماليةةةةةةة عنةةةةةةد لجةةةةةةوئه   لةةةةةةى 

الاستدعاء العام للادخارإ للسماس للمسةتثمرين 

 باتخاذ القرارام في سوم تتميز بالشفافية.

  ضةةمان السةةير اليسةةن لسةةوم القةةي  المنقولةةة

 بتيقيك الشفافية واامان للمستثمرين.

  العمةةةةةل علةةةةةى احتةةةةةرام  مختلةةةةةلأ التةةةةةدابير

التنظيمية والقانونية للسةوم المةالي مةن طةرف 

 المتدخلين في السوم.

هةةةذه الهيئةةةة رسيتهةةةا حةةةول مشةةةاري  القةةةوانين وتقةةةدم 

المتعلقةةة بسةةوم القةةي  المنقولةةة التةةي يقترحهةةا الةةوزير 

المكلةةةلأ بالماليةةةةةإ فتقتةةةةرس جميةةة  الت يةةةةرام حةةةةول 

النصةوب التشةةريعية المتعلقةة بسةةوم القةي  المنقولةةةإ 

وتقوم بإعداد دورام تهدف  لى تيديةد قواعةد العمةل 

يقةوم بتسةيير و (16حول نشاط سةوم القةي  المنقولةة.)

هيئةةةة ااسةةةوام الماليةةةة مجلةةةد  دار  يرأسةةةه رئةةةيد 

الةةوزراء أو سةةلطة حكوميةةة مكلفةةة مةةن طرفةةه لهةةذا 

ال ةةةرض. وييةةة  مجلةةةةد الإدار  كةةةل مةةةن: وزيةةةةر 

الماليةةةإ وزيةةر العةةدلإ حةةاك  البنةة  المركةةزي ) بنةة  

الم ةةةر (إ أو ممثلةةةيه إ كمةةةا ييةةة  المجلةةةد ثةةةلاي 

ة لكفةةاءته  شخصةةيام يعيةةنه  الةةوزير المكلةةلأ بالماليةة

فةةي المجةةةال الاقتصةةادي والمةةةاليإ بعهةةد  تمتةةةد  لةةةى 

أربعةةة سةةنوامإ قابلةةة للتجديةةد لعهةةد   ضةةافية واحةةد . 

وبإمكان مجلد الإدار  تقريةر  نشةاء أي لجنةة تكلةلأ 

بجةةةزء مةةةن سةةةلطاته أو اختصاصةةةاته بييةةة  تيةةةدد 

(. وهنةةا يتيةة  اسةةتيلاء 17تركيبتهةةا وطةةرم عملهةةا)

ورصةةة فةةي الةةدار أعةةوان اليكومةةة علةةى أنشةةطة الب

البييةةاء وهةةو شةةبيه بالوضةة  فةةي الجزائةةر فةةي هةةذه 

 النقطة تيديدا.

 

 

  1929منةذ  نشةائها سةنة  :بورصة اليدار ال ياياي. 2

تيةة  تسةةمية ديةةوان مقاصةةة القةةي  المنقولةةةإ شةةهدم 

بورصةةةةةة القةةةةةي  المنقولةةةةةة للةةةةةدار البييةةةةةاء بةةةةةثلاي 

تيويةةةل ديةةةوان  1948 صةةةلاحام.  ذ تةةة  فةةةي سةةةنة 

منقولةةةةة  لةةةةى ديةةةةوان تسةةةةعير القةةةةي  مقاصةةةةة القةةةةي  ال

  عطاء هةذه الهيئةة اسة  1967المنقولةإ ليت  في سنة 

مؤسسةةة القةةةي  المنقولةةة كمؤسسةةةة عامةةة ذام تنظةةةي  

 (.19قانوني وتقني)

أنشأم شركة بورصة القي  المنقولة  1993وفي سنة 

بورصةةةة "للةةةدار البييةةةاء والتةةةي أصةةةبي  تسةةةميتها 

م فلةة توكةل  وهةي شةركة 2000منذ  "الدار البيياء

لهةةا مهمةةة تسةةيير بورصةةة القةةي  المنقولةةة وفةةك دفتةةر 

أعباء مصادم عليه من الةوزير المكلةلأ بالماليةة بعةد 

استشار  مجلد سوم القةي  المنقولةةإ أمةا  صةلاحام 

 (:20شمل ) 1998سنة 

تخفةةي  العمولةةة التةةي تةةدف  للبورصةةة علةةى بيةة   -

 لةةى  ٪0.39مةةن  1998وشةةراء ااسةةه  منةةذ مةةارا 

 ٪0.24اب  معدل ث

  نشاء نظام تسعير   لكتروني و جراء كل العمليةام -

 عن طريقه.

 تعزيز الشفافية والسيولة. -

 الخصخصة وتأثيرها على أسعار ااورام المالية. -

 نشةةةاء وديةةة  مركةةةزي لتسةةةري  العمليةةةام وتعزيةةةز  -

 اامان في ااسوام.

وتتمثةةةةل مهةةةةام هةةةةذه البورصةةةةة فيةةةةلا عةةةةن تسةةةةيير 

ي قبةةةول  دراج القةةةي  المنقولةةةة وتطةةةوير البورصةةةة فةةة

للتسةةعير فةةي البورصةةة أو  ل ائهةةا حرصةةا منهةةا علةةى 

مصةةةةداقية المعةةةةاملام التةةةةي تنجةةةةز بةةةةين شةةةةركام 

البورصةةة وفةةك قواعةةد التعامةةل فةةي هةةذه العمليةةامإ 

ويجب على البورصةة أن تعلة  مجلةد القةي  المنقولةة 
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حةةةةةةول التجةةةةةةاوزام التةةةةةةي لاحظتهةةةةةةا خةةةةةةلال أداء 

 (21مهامها.)

أا مةةال الشةةركة المسةةير  للبورصةةة مةةن ويتكةةون ر 

مسةةةاهمام شةةةركام البورصةةةة المعتمةةةد إ حيةةة  يةةةت  

توزيةة  حصةةةق المسةةةاهمين بالتسةةاويإ وفةةةي حالةةةة 

خةروج أحةد تلة  الشةةركام تةوزل حصةتها بالتسةةاوي 

علةةى بةةاقي المسةةاهمين عةةن طريةةك شةةراء حصةةتهاإ 

ويةةت  شةةراء أسةةه  الشةةركة المسةةير  للبورصةةة بسةةعر 

دار قولة. وتسير بورصة القةي  للةتيدده هيئة القي  المن

البييةةاء بةةااوامر التةةي ينشةةطها شةةركام البورصةةة 

بشةةكل حصةةريإ ويةةت  تيديةةد قواعةةد عمةةل البورصةةة 

بقةةةانون عةةةام معةةةد مةةةن الشةةةركة المسةةةير  للبورصةةةة 

ومصادم عليه بأمر من الوزير المكلةلأ بالماليةة بعةد 

الاطةةةةلال علةةةةى رأي هيئةةةةة أسةةةةوام القةةةةي  المنقولةةةةة 

 الدار البيياء سوقين.وتتيمن بورصة 

: يجةةةةةةب أن تمةةةةةةر جميةةةةةة  أ/ السييييييوق المرلييييييز    

المعةةةةاملام حةةةةول ااورام الماليةةةةة المدرجةةةةة فةةةةي 

بورصةة الةةدار البييةةاء بالسةةوم المركةةزيإ باسةةتثناء 

تعةةةاملام الكتةةةل التةةةي تةةةت  علةةةى أسةةةاا التفةةةاوض. 

ر ويجرى التعامل بجمي  القةي  المنقولةة بنظةام التسةعي

مراكز تجمي  جهويةة توضة  الإلكتروني انطلاقا من 

تيةة  تصةةرف شةةركام البورصةةة. وقةةد حةةدد هةةام  

الت ير المسموس به سواء تعلةك اامةر بالانخفةاض أو 

الارتفةةال خةةلال جلسةةة تةةداول واحةةد  اسةةعار جميةة  

مقارنةةة بالسةةعر المرجعةةي.  ٪6القةةي  المنقولةةة بنسةةبة 

وتصةةنلأ القةةي  المنقولةةةة حسةةب سةةةيولتها  لةةى ثةةةلاي 

 سيولة يت  تسةعيرها حسةب التسةعير فئام: القي  ااقل

الثابةة إ القةةي  الشةةديد  السةةيولة تسةةعر حسةةب التسةةعير 

المسةةةتمرإ أمةةةا القةةةي  الوسةةةطية فتسةةةعر وفةةةك نظةةةام 

 ( 22التسعير الثاب  المزدوج.)

يسم  هذا السوم بتنفيذ عدد معتبر  ب/ سوق اللتل: 

مةةةةةن ااوامةةةةةر مةةةةةن حيةةةةة  اليجةةةةة  أو الخصةةةةةائق 

ل عةةن طريةةةك التفةةةاوض الإسةةتراتيجيةإ ويةةةت  التةةةداو

وتيةةدد البورصةةة اليجةة  اادنةةى للكتةةل المقبولةةة مةةن 

حي  القةي  ومةن حية  السةيولةإ ويةرتبط سةعر سةوم 

( وقد ت   نشةاء هةذه 23الكتل بسعر السوم المركزي)

السةةوم لتفةةادي عةةدم تنفيةةذ بعةة  أوامةةر المسةةتثمرين 

 المؤسساتيين.

يمكةةةةةةن تقسةةةةةةي   ج/ الأوراق المالييييييية المتداوليييييية:  

ء ام المالية المتداولة في بورصةة الةدار البييةاااور

 (: 24 لى ثلاي فئام)

أورام رأا المةال والتةي تتيةةمن ااسةه  العاديةةةإ  -

 ااسه  الممتاز  وشهادام الاستثمار.

أورام الةةدين وتتيةةمن السةةندام العاديةةةإ السةةندام  -

القابلةةةة للتيويةةةل  لةةةى أسةةةه  والسةةةندام التةةةي تسةةةدد 

 بااسه .

 Titres de( TCNن المتداولةةةة )أورام الةةةدي -

Créances Négociables  وهةةةةي أورام ماليةةةةة

ذام مد  ميدد إ يت   صدارها بالتفاوض وتمثةل حةك 

 دين ذام فوائد.

وعلةةةةى العكةةةةد مةةةةن السةةةةندامإ فةةةةإن أورام الةةةةدين 

المتداولةةةة لا تصةةةدر بالكتةةةلإ فهةةةي تسةةةم  للمصةةةدر 

بتلبيةةة احتياجاتةةةه التمويليةةةة بشةةكل منةةةتظ  ومسةةةتمرإ 

 من أورام الدين المتداولة:وتتي

  شةةهادام الإبةةدالإ وتصةةدر مةةن طةةرف

 البنوا.

  أذونام الشركام للتمويلإ وتصةدر مةن

 شركام التمويل.

  أذونةةةام الخزينةةةة تصةةةدر مةةةن شةةةركام

ااسه إ المؤسسام العموميةة ذام صةفة ميةر 

 مالية والجمعيام.

مةاروكلير "المةودل المركةزي  . المودع المرليز :3

Maroclear "يوليةو  1ة م فلةإ أنشأم فةي هو شرك

 (:25وتتمثل مهامه الرئيسية في ) 1997

ضةةمان الميافظةةة علةةى القةةي  المنقولةةة المقبولةةة فةةي  -

 عملياتهاإ بتسهيل التداول وتبسيط  دارتها.

ة  دار  اليسةةابام الجاريةةة للقةةةي  المنقولةةة المفتوحةةة -

 باس  فروعها .

  جةةراء جميةة  التيةةويلام بةةين اليسةةابام الجاريةةة -

 وفك أوامر المنيمين  ليها.

وضةة  حيةةز التنفيةةذ كةةل الإجةةراءام بفةةرض تسةةهيل  -

ممارسةةةةةةة اليقةةةةةةوم المرتبطةةةةةةة بةةةةةةأوراقه  الماليةةةةةةة 

 اعيائها وتيصيل المنتجام التي يسيرونها.

م ممارسة الرقابة المياسبية والتةدقيك فةي التوازنةا -

 المياسبية.

 ضمان تقنين القي  المقبولة في عملياتها. -

ك هذه المهام ت   نشاء مؤسسةام  يةدال فرعيةة ولتيقي

تتمثةةل الخةةدمام التةةي توفرهةةا فةةي الميافظةةة و دار  

قابل مااورام الماليةإ تسلي  ااورام المالية المباعة 

ابةل القي إ وتسوية ااورام المالية التي ت  شةراسها مق

تسةةةةليمهاإ  لةةةةى جانةةةةب  جةةةةراء العمليةةةةام المرتبطةةةةة 

 (26بااورام المالية.)

ا تيةطل  مؤسسةة الإيةدال بمهمةة تجمية  ااوامةر كم

الةةوارد  للبورصةةةةإ وفةةةي هةةذه اليالةةةة فةةةإن مؤسسةةةة 

الإيةةةدال تقةةةوم بتيويةةةل ااوامةةةر لشةةةركام البورصةةةة 

لتنفيذهاإ  ن فت  حسا  لاورام الماليةة فةي مؤسسةة 

الإيةةةدال يمثةةةل عقةةةدا بةةةين هةةةذه المؤسسةةةة وزبائنهةةةاإ 
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ين وييةدد وييدد هذا العقد اليقوم والواجبام للطةرف

كةةذل  طةةرم  عةةلام الزبةةائن حةةول العمليةةام المنجةةز  

ليسةةةةابه  وشةةةةروط التسةةةةعيرإ ويمكةةةةن للمؤسسةةةةام 

المصةةةةةةةرفية وشةةةةةةةركام البورصةةةةةةةة أن تتصةةةةةةةرف 

كمؤسسةةام  يةةدال لةةاورام الماليةةة والسةةيولة النقديةةة 

لزبائنهاإ وبالتةالي هةي تلعةب دور الوسةاطة واليفةاظ 

 على ااورام المالية والسيولة النقدية.

تهةةت   هيئييات التوفيييج الجمييايي للقيييل المنقوليية:.4

هةةذه الهيئةةة بتجميةة  مةةدخرام ااعةةوان الاقتصةةاديين 

بإصةةدار ااسةةه  ويةةت  تكةةوين حافظةةة بةةالقي  المنقولةةة 

مةةن تجميةة  تلةة  المةةدخرامإ وتقةةوم هيئةةة التوظيةةلأ 

الجمةةةةاعي للقةةةةي  المنقولةةةةة الم ربيةةةةة التةةةةي أسسةةةة  

سسةةامإ بتوجيةةه المةةدخرام لتمويةةل المؤ 1995سةةنة

ولهةةذه الهيئةةام  مسةةاهمة بةةذل  فةةي تنميةةة الاقتصةةاد.

شةةكلين قةةانونيين: شةةركام الاسةةتثمار ذام رأا مةةال 

فالمسةةتثمرين  مت يةةر وصةةناديك التوظيةةلأ المشةةتركة.

في أسه  شركام الاستثمار ذام رأا المال المت يةر 

هةةةة  مسةةةةاهمونإ أمةةةةا المسةةةةتثمرون فةةةةي صةةةةناديك 

حامةةةةل التوظيةةةةلأ الجمةةةةاعي فيةةةةت  تيديةةةةده  باسةةةة  

اليصقإ فااولى هي شركة م فلة أما الثانية فلةيد 

لهةةا أي شخصةةية معنويةةة وييةةمن تسةةييرها مؤسسةةة 

تسيير صناديك التوظيلأ المشةتركة التةي تعمةل باسة  

وتمثل مهنة الوسةاطة فةي البورصةة جمعيةة  حامليها.

مهنيي شركام البورصة والتي تهدف  لى تنظي  هذه 

راقبةةة أعيةةائها (. وتتمثةةل مهامهةةا فةةي م27المهنةةة)

بةين  ةللقةوانين والتةدابير المتخةذ  لنشةاطه إ والوسةاط

أعيةةةاءها والسةةةلطام العامةةةة أو الهيئةةةام الوطنيةةةة 

وااجنبيةةةإ  لةةةى جانةةةب المسةةاهمة فةةةي التيكةةةي  بةةةين 

أعياءها وحماية المهنةةإ الترقيةة التقنيةة للبورصةةإ 

 دخةةال التكنولوجيةةام الجديةةد  وتكةةوين العةةاملين فةةي 

يمكةةن استخلاصةةه مةةن دراسةةة الهيكةةل مةةا  البورصةةة.

التنظيمي للسوم المةالي الم ربةي هةو الت يةرام التةي 

ميزته خلال العقد ااخير من القةرن العشةرينإ حية  

تةةة  اسةةةتيداي هيئةةةة لإيةةةدال ااورام الماليةةةة تعةةةرف 

بةةةةالمودل المركةةةةزي مهامةةةةه حفةةةة  القةةةةي  المنقولةةةةة 

الخاضعة لنظام التسجيل في اليسا  وتسةهيل تةداول 

 القي  لفائد  المؤسسام المنخرطة في هذا النظةام. هذه

وب ية التطابك م  المعةايير الدوليةة انتقلة  البورصةة 

 لةى نظةام التسةعير الإلكترونةيإ كمةا  1998في سةنة 

أيةةامإ  3 لةةى  5تةة  تقلةةيق مةةد   تمةةام التعةةاملام مةةن 

و حةةةداي مؤسسةةةام التوظيةةةلأ الجمةةةاعي فةةةي القةةةي  

في تعبئةة الادخةار المنقولة التي ساهم  بشكل واس  

خاصةةة لةةدى ااسةةرإ وتوجيهةةه نيةةو البورصةةةإ فقةةد 

 لةةى  1995سةةنة  5انتقةةل عةةدد هةةذه المؤسسةةام مةةن 

تقةةةوم حاليةةةا بةةةإدار   2001مؤسسةةةة فةةةي نهايةةةة  154

 (28مليار دره .) 43.5أصول صافية بقيمة 

 I.3/ : في  طار السعي  السوق الملي الجزائر

ائر ت  لتطبيك الإصلاحام الاقتصادية في الجز

توسي  السوم المالي الجزائري من خلال  نشاء 

ين بورصة للقي  المنقولةإ فت  سن مجموعة من القوان

تهدف  لى تسهيل  جراءام التعامل في السوم 

المالي بما يسم  بتيقيك استقطا  رسوا ااموال 

الفائية لدى بع  ااعوان الاقتصاديين 

واستخدامها من طرف أصيا  العجز في رسوا 

اموال. كما كان للتوجه المفروض على الجزائر ا

بخصخصة المؤسسام العمومية ااثر البارز لخلك 

السوم المالي حي  يفترض أن تسم  هذه ااسوام 

بتقيي  الشركام المراد خصخصتها بشكل مقار  

 للواق  ووفك قوانين العرض والطلب. 

وقةةةةد قةةةةام المشةةةةرل بتيديةةةةد هيكةةةةل السةةةةوم المةةةةالي 

خلال وض  القةوانين المنشةئة للهيئةام الجزائري من 

 المنظمة والمسير  للسوم الماليإ م  تيديةد اادوام

الماليةةة المسةةموس بتةةداولها فةةي السةةوم وفةةك الشةةروط 

 والمعايير المتفك عليها.

أنشةةأ : لجنيية تنظيييل ومراع يية يمليييات ال ورصيية-1 

 23المةةةةؤر     10-93المرسةةةةوم التشةةةةريعي رقةةةة  

صةة القةي  المنقولةةإ لجنةة والمتعلةك ببور 1993مايو 

تنظةةةةةةةةي  ومراقبةةةةةةةةة العمليةةةةةةةةام فةةةةةةةةي البورصةةةةةةةةة 

(COSOB()29 والتةةي تعتبةةر بمثابةةة أعلةةى سةةلطة )

فةةي تنظةةي  سةةوم القةةي  المنقولةةة الجزائريةةةإ وقةةد تةة  

إ وتتمتة  1996تنصيب هذه الهيئةة فةي شةهر فبرايةر 

مهةا هذه اللجنة باستقلالية  داريةة وماليةةإ وتتمثةل مها

سةةوم القةةي  المنقولةةة عبةةر حمايةةة  فةةي تنظةةي  ومراقبةةة

المسةةتثمرين فةةي القةةي  المنقولةةة والعمةةل علةةى السةةير 

اليسةةن للتعةةاملامإ وتيقيةةك الشةةفافية فةةي السةةوم . 

ة وتتشكل هذه الهيئة مةن رئةيد يةت  تعيينةه لمةد  نيابية

تدوم أربعة سنوامإ وستة أعياء مير دائمين بنفد 

رقة  المد .ويتكون أعياء هذه اللجنة حسةب القةانون 

المعةةةةةدل  2003فبرايةةةةةر  17المةةةةةؤر  فةةةةةي  03-04

 ( 30من) 10-93والمتم  للمرسوم التشريعي رق  

 قاض يعين من طرف وزير العدل -

 عيو مقترس من طرف مياف  بن  الجزائر.– 

أسةةةتاذ جةةةامعي يقترحةةةه الةةةوزير المكلةةةلأ بةةةالتعلي   -

 العالي

 عيو يقترحه الوزير المكللأ بالمالية.– 

مةةن بةةين المسةةيرين لاشةةخاب  عيةةو يةةت  اختيةةاره-

 المعنويين المصدرين للقي  المنقولة.
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عيو يقترحه المصلأ الوطني للخبراء المياسبين  -

 وميافظي اليسابام والمياسبين المعتمدين.

وتمتةةد عهةةد  رئةةةيد لجنةةة تنظةةةي  ومراقبةةة عمليةةةام 

البورصةةةة  لةةةى أربةةة  سةةةنوام عةةةن طريةةةك مرسةةةوم 

بةاقتراس مةن تشريعي يت  اتخاذه من مجلد اليكومةة 

وزيةةةر الماليةةةةإ بينمةةةا يةةةت  تعيةةةين ااعيةةةاء حسةةةب 

قةةدراته  فةةي المجةةالين المةةالي والبورصةةي بموجةةةب 

قةةةرار مةةةن وزيةةةر الماليةةةة. وللجنةةةة تنظةةةي  ومراقبةةةة 

عمليةةام البورصةةة سةةلطام تنظيميةةة و لزاميةةةإ فهةةي 

تةةنظ  سةةوم القةةي  المنقولةةة بوضةة  التةةدابير المتعلقةةة 

( 31:) 

 ورصة.قبول وسطاء عمليام الب 

  لةةةزام الشةةةركام بةةةالإعلام عنةةةد  صةةةدار 

القةةةي  المنقولةةةة عةةةن طريةةةك الاسةةةتدعاء العةةةام 

 للادخار.

  وض  شروط قبول وتداول القي  المنقولة

 في البورصة.

 .تسيير حافظة القي  المنقولة 

   تنظةةةةي  عةةةةروض بيةةةة  أو شةةةةراء القةةةةي

 المنقولة.

رار وبعد  طلال وزير المالية على هذه التدابير يت   ق

واعةةةد التنظيميةةةة للهيئةةةة علةةةى أن يةةةت  نشةةةرها فةةةي الق

الجريةةد  الرسةةميةإ وبةةالتمعن فةةي هيكةةل هةةذه اللجنةةة 

ئةة يتبين أن لوزير المالية نفةوذا واسةعا علةى هةذه الهي

فةةي الوقةة  الةةذي لا يشةةكل دور الفةةاعلين فةةي السةةوم 

(إ وهةةذا يعكةةد هيمنةةة 32المةةالي سةةوى دورا ثةةانوي)

البورصةة ممةا  الدولة من خلال موظفيها على أنشطة

 يشكل عائقا أمام تطورها.

حةةةةدد المرسةةةةوم  وسييييلاي يمليييييات ال ورصيييية: -2

القةةةانون ااساسةةةي لوسةةةطاء  10-93التشةةريعي رقةةة  

عمليام البورصة حي  تسند له إ وبشةكل حصةريإ 

تةةداول القةةي  المنقولةةة فةةي البورصةةة. ويمثةةل وسةةطاء 

عمليةةام البورصةةة شةةركام ذام أسةةه  أو أشةةخاب 

مةةةةاده  مةةةن طةةةةرف لجنةةةةة تنظةةةةي  طبيعيةةةين يةةةةت  اعت

ومراقبةةةةة عمليةةةةام البورصةةةةةإ وحتةةةةى يةةةةت  اعتمةةةةاد 

 (:33الوسطاء يجب أن تتوفر فيه  الشروط ا تية)

  اليةةد اادنةةى مةةن رأا المةةال المقةةرر مةةن

 لجنة تنظي  ومراقبة عمليام البورصة.

  تةةةةوفره  علةةةةى التنظةةةةي  والوسةةةةائل الفنيةةةةة

 الملائمة لنشاطه .

 لوسةةاطة فةةةي تمتةة  العةةةاملين فةةي شةةةركام ا

 عمليام البورصة بالكفاء  اليرورية.

وفي وس  وسطاء عمليام البورصةة ممارسةة نشةاط 

تسةةةيير اليافظةةةة وتوظيةةةلأ اامةةةوالإ ويتمثةةةل نشةةةاط 

التوظيةةلأ بالنسةةبة للوسةةطاء فةةي البيةة  عةةن مكتتبةةين 

فةةي ااورام الماليةةة لصةةال  مصةةدري تلةة  ااورام 

طاء عن طريك الاستدعاء العام للادخار. ويمكن لوس

عمليةةام البورصةةة أن يكونةةوا شةةركام ذام أسةةه  أو 

أشةةخاب طبيعيةةينإ فبالنسةةبة للشةةركام ذام ااسةةه  

يشترط أن يكون رأا مالها مليون دينار على ااقلإ 

وأن يكةةةون لهةةةا موقةةة  ميةةةدد فةةةي الجزائةةةر ليةةةمان 

مصال  الزبائن فيةلا عةن مسةاهمتها فةي رأا مةال 

ااشةخاب أمةا  (.34الشركة المسير  لبورصة القةي )

سةنة مةن  25الطبيعيون فيشترط أن لا يقل سنه  عن 

تةةةاري  تقةةةدي  الطلةةةبإ مةةة  وجةةةو  التمتةةة  بةةةاليقوم 

المدنيةةةة والنزاهةةةة ب ةةةرض حمايةةةة المةةةدخرينإ  لةةةى 

جانب المستوى العلمةي بةأن يكةون الوسةيط متيصةلا 

(. ولتكتمةةةل شةةةروط 35علةةةى شةةةهاد  التعلةةةي  العةةةالي)

لطبيعيةين وسطاء عمليام البورصة مةن ااشةخاب ا

يت   جراء تكوين له  في مجال التجار  والتسةيير فةي 

 القي  المنقولة.

ومةةةا يمكةةةن ملاحظتةةةه هنةةةا هةةةو ضةةة لة المبلةةة  الةةةذي 

اشةةةترطه القةةةانون ممةةةا يعنةةةي عةةةدم جديةةةة المشةةةرل 

الجزائري في  نشاء بورصةة قةادر  علةى أداء الةدور 

المنةةوط بهةةا فةةي تيريةة  رأا المةةال وفةةك مةةا تتطلبةةه 

ويعمةةةل فةةةي بورصةةةة القةةةي   تصةةةادية.القطاعةةةام الاق

 (:36المنقولة الجزائرية الوسطاء ا تي ذكره )

  الراشةةد المةةالي للوسةةةاطة فةةي البورصةةةةإ

وتتشةةةةةةكل مةةةةةةن بنةةةةةة  الجزائةةةةةةر الخةةةةةةارجيإ 

الصندوم الوطني للتعةاون الفلاحةيإ صةندوم 

 التعاون الريفي.

  الشةةةةةةركة الماليةةةةةةة للنصةةةةةة  والتوظيةةةةةةلأ

(SOFICOP إ وتتكةةون مةةن البنةة  الةةوطني)

الجزائةةةريإ بنةةة  التنميةةةة الميليةةةة والشةةةةركة 

 الجزائرية للتأمين.

 ( شةركة توظيةلأ القةي  الماليةةSPDM  

B/C وتيةة  بنةةة  الفلاحةةةة والتنميةةةة الريفيةةةة )

 وشركة التأمين و عاد  التأمين.

 ( الشةةةةةركة الماليةةةةةة العامةةةةةةSOGEFI إ)

وتتكةةةةون مةةةةن القةةةةرض الشةةةةعبي الجزائةةةةريإ 

والشركة الصندوم الوطني للتوفير والاحتياط 

 الجزائرية للتأمين الشامل.

 (  البن  المتيةد للسمسةرUB   Broker 

age إ وهةةةي فةةةرل للبنةةة  المتيةةةد)Union 

Bank. 

ويسةةةتيوذ الراشةةةد المةةةالي علةةةةى أكبةةةر حصةةةة مةةةةن 

عمليةةام الوسةةاطة فةةي البورصةةة ويعةةزي ذلةة  ليجةة  

البنةةوا الممثلةةة لةةه ومةةةا تمنيةةه مةةن ثقةةة للمتعةةةاملين 
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ل  تتجاوز حصة البن  المتيد بااورام الماليةإ بينما 

بسةةبب حداثةةة عهةةد فةةرول هةةذا البنةة   ٪1للسمسةةر  

الخةةةاب بالسةةةوم الجزائريةةةة ممةةةا خلةةةك تةةةرددا لةةةدى 

(. ويبقى الإشار   لى أن حجة  نشةاط 37المستثمرين)

يبقةةةى دون المسةةةتوى المرجةةةو  هةةةؤلاء الوسةةةطاء 

لميدودية التنوي  في اادوام الاستثمارية ممثلةة فةي 

يةةةةةةة المتداولةةةةةةةإ وركةةةةةةود البورصةةةةةةة ااورام المال

 الجزائرية منذ نشأتها.

أسةةةد  شييرلة تسيييير بورصيية القيييل المنقوليية: -3 

شةةةةركة تسةةةةيير  10-93المرسةةةةوم التشةةةةريعي رقةةةة  

بورصةة القةي إ وهةةي عبةار  عةن شةةركة أسةه  منشةةأ  

بةةةين وسةةةطاء عمليةةةام البورصةةةة. وقةةةد كلفةةة  هةةةذه 

الشةةركة بيةةمان نشةةر المعلومةةام التةةي تخةةق القةةي  

قولةةة المدرجةةة فةةي البورصةةةإ وتعةةرف بورصةةة المن

القةةةي  المنقولةةةة علةةةى أنهةةةا الإطةةةار القةةةانوني لتسةةةوية 

التعةةةاملام فةةةي القةةةي  المنقولةةةة المصةةةدر  مةةةن قبةةةل 

الدولةةةإ ااشةةخاب الطبيعيةةون أو شةةركام ااسةةه . 

وتعتبر البورصة في الجزائةر سةوقا مركزيةة منظمةة 

يةةةةةت  فيهةةةةةا تةةةةةداول القةةةةةي  المدرجةةةةةة فةةةةةي تسةةةةةعير  

 (.38ورصة)الب

وتعمةةل شةةركة تسةةيير البورصةةة تيةة  سةةلطة لجنةةة 

تنظي  ومراقبة عمليام البورصةإ حية  تقةوم شةركة 

تسةةيير البورصةةة بتيديةةد طةةرم التعامةةل علةةى أن يةةت  

 18التصديك عليها من طرف اللجنة. وحددم الماد  

مهةةام شةةةركة  10-93مةةن المرسةةوم التشةةريعي رقةة  

لعةام وتةوفير تسيير بورصة القي  فةي وضة  التنظةي  ا

ا ليةةةام اليةةةرورية للبورصةةةة للسةةةماس لهةةةا بإنجةةةاز 

مهامها على أحسن وجهإ فيةلا عةن التةدابير العامةة 

لقبةةةول  دراج الشةةةركام فةةةي بورصةةةة القةةةي . وتلتةةةزم 

شركة تسيير بورصة القي  المنقولة بنشةر المعلومةام 

يوميةةا مةةن خةةلال النشةةر  الرسةةمية للتسةةعير ليةةمان 

الجمهةةةةور. ويمةةةةن  وصةةةةول قراراتهةةةةا  لةةةةى جميةةةة  

المشرل لشركة تسيير بورصة القي  اليك فةي  يقةاف 

تسعير ااورام المالية  ذا دع  اليرور   لى ذلة إ 

ويبةةرر هةةذا اليةةك فةةي  يقةةاف التسةةعير لشةةركة تسةةيير 

البورصةةة بقربهةةا مةةن السةةوم مقارنةةة بلجنةةة مراقبةةة 

(. ويسةةةةم  القةةةةانون للةةةةوزير 39وتنظةةةةي  البورصةةةةة)

ين المةةةدير العةةةام والمسةةةيرين المكلةةةلأ بالماليةةةة بتعيةةة

الرئيسةيين لشةركة تسةيير بورصةة القةي  المنقولةة بعةةد 

استشةةةةةةةةار  لجنةةةةةةةةة تنظةةةةةةةةي  ومراقبةةةةةةةةة عمليةةةةةةةةام 

وتعتبر بورصة الجزائر سوقا فوريةا  (40البورصة.)

حية  يةةت  التسةلي  والتسةةديد بمجةرد  تمةةام التعةةاملامإ 

وتعتمةةد بورصةةة الجزائةةر فةةي نشةةاطها علةةى أوامةةر 

ر التداول يتيدد وفةك أوامةر البية  السومإ أي أن سع

والشةةراء فةةي جلسةةام التسةةعير. والنظةةام المعمةةول بةةه 

فةةي تسةةعير ااوامةةر هةةو التسةةعير الثابةة إ بييةة  يةةت  

اعتماد السعر الةذي ييقةك أكبةر قةدر مةن التعةاملام. 

وتتمثةةةةل ااورام الماليةةةةة المسةةةةموس  صةةةةدارها مةةةةن 

 (:41طةةرف شةةركام ااسةةه  فةةي عشةةر  أنةةوال هةةي)

أسه  ذام أولوية في إالسندام العاديةإالعاديةااسه  

أسةه  ذام أولويةة فةي إالتوزيعام مة  حةك التصوي 

شةةهادام الاسةةتثمار إالتوزيعةةام دون حةةك التصوي 

شةةهادام الاسةةتثمار دون حةةك –مةة  حةةك التصةةوي  

سةةةةندام ذام قسةةةةيمام إسةةةةندام المشاركةإالتصوي 

سةةةندام قابلةةةة للتيويةةةل  لةةةى إاكتتةةةا  فةةةي ااسةةةه  

وعلةى الةرم   دام قابلة للاسةتبدال بااسةه .سنإأسه 

مةةن الخيةةارام العديةةد  المتاحةةة قانونيةةا للشةةركام فةةي 

المنتجةةام الماليةةة المسةةموس بإصةةدارها وتةةداولها فةةي 

البورصةةة الجزائريةةةةإ  لا أن واقةةة  البورصةةةة يبةةةرز 

الاعتماد الكبير على السندام وااسه  العاديةة بشةكل 

ام التقنية التي قد رئيسيإ وقد يعود ذل   لى الصعوب

تعتةةةرض  صةةةدار ااورام الماليةةةة ااخةةةرى بالنسةةةبة 

لسوم مالي حديثة في هةذا المجةالإ و لةى اليةمانام 

التةةةةةي تقةةةةةدمها السةةةةةندام كةةةةةأدا  اسةةةةةتثمارية تجنةةةةةب 

المسةةةتثمرين المخةةةاطر الملازمةةةة لةةةاورام الماليةةةةة 

 بصفة عامة.

تةةة   المييينتمن المرليييز  يليييا الأوراق الماليييية: -4 

لمسةةةة  حسةةةةابام  2003الهيئةةةةة سةةةةنة   نشةةةةاء هةةةةذه

مصةدري ااورام الماليةة سةةواء تعلةك اامةر بالدولةةة 

أو الجماعةةةام الميليةةةةإ أو الشةةةركام العموميةةةةإ أو 

(. وتتمثةةةةةل مهةةةةةام المةةةةةؤتمن 42شةةةةةركام ااسةةةةةه )

المركزي على السندام في حف  القي  المنقولةة وفةت  

حسةةةابام لمصةةةدري تلةةة  ااورام. كمةةةا تةةةت  متابعةةةة 

رام الماليةةةة بةةةين حسةةةابام المصةةةدرينإ حركةةةة ااو

ويتكون رأا مال المةؤتمن المركةزي علةى السةندام 

مليةةةةون دينةةةةار مةةةةن مسةةةةاهمام خمةةةةد  65والبةةةةال  

مؤسسام مالية هي البن  الخارجي الجزائريإ البن  

الوطني الجزائريإ القرض الشعبي الجزائةريإ بنة  

الفلاحة والتنمية الريفيةإ والصندوم الوطني للتةوفير 

لاحتياطإ وثلاي مؤسسام تمثل الشركام التةي تة  وا

 دراج أسهمها في البورصة: مجم  صيدالإ مؤسسة 

التسةةةةةيير الفنةةةةةدقي ااوراسةةةةةي ومؤسسةةةةةة الريةةةةةاض 

سةةةطيلأإ بالإضةةةافة  لةةةى الخزينةةةة العموميةةةة وبنةةة  

الجزائر. ما يمكن استخلاصةه مةن الهيكةل التشةريعي 

والمؤسسي للسوم المالي الجزائري هةو مةدى هيمنةة 

لدولةةةة علةةةى تسةةةيير وتنظةةةي  لجنةةةة تنظةةةي  عمليةةةام ا

البورصة وعلى شركة تسيير البورصة وعلةى نشةاط 

السمسةةر  فةةي البورصةةةإ وهةةو مةةا ييةةد مةةن طمةةوس 
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كمةةا  المسةتثمرين الخةةواب فةةي مجةال القةةي  المنقولةةة.

أن ااورام المتداولة في بورصةة القةي  المنقولةة منةذ 

ام وسةةةند بدايةةة التعامةةل بهةةا لةةة  يتجةةاوز الثلاثةةة أور

واحد لشركة سوناطرااإ بالرم  من أن القانون أتاس 

التعامةل بةأكثر مةن ذلة إ كمةا أن مهمةة الإعةلام التةةي 

يفترض أن تقوم بها كل لجنة تنظي  ومراقبة عمليام 

البورصةةة وشةةةركة تسةةةيير البورصةةةة تبقةةةى ميةةةدود  

لل ايةة. فعلةةى سةةبيل المثةةال فةةإن لجنةةة تنظةةي  ومراقبةةة 

ى شةةةبكة اانترنةةة إ لكةةةن البورصةةةة لهةةةا موقةةة  علةةة

المعلومةةةام المتةةةوفر  حةةةول هةةةذه اللجنةةةةإ والسةةةوم 

الماليةةةة بصةةةفة عامةةةةإ لا تتعةةةدى الجانةةةب القةةةانوني 

والتنظيمي لهةذه الهيئةةإ فةي حةين تزخةر بةاقي مواقة  

لجان وهيئام مراقبة البورصةام فةي العةال  بمختلةلأ 

المعلومام حول أسواقها الماليةة فيةلا عةن التقةارير 

ي تقةةةةوم بإصةةةةدارها. كمةةةةا أن بورصةةةةة السةةةةنوية التةةةة

الجزائر تفتقر  لى موقة  علةى شةبكة اانترنة  بعةدما 

توقلأ موقعها السابك عن النشاطإ وحتى عنةدما كةان 

هةةةذا الموقةةة  نشةةةطا ط ةةةى الجانةةةب الإشةةةهاري علةةةى 

الجانةةب علةةى نشةةاط البورصةةة والمعلومةةام المتعلقةةة 

بها. وكخلاصة لدراسة التنظةي  القةانوني والمؤسسةي 

وام المالية فةي الم ةر إ الجزائةر وتةوندإ هةو لاس

اشةةتراا هةةذه ااسةةوام مةةن حيةة  القةةوانين المنظمةةة 

والمسير  لهاإ حي  أول  هةذه الةدول أهميةة لتيةدي  

النظام المالي منذ التسعينام من القرن العشرين. وقد 

كان للهيئام المنشئة لتنظي  وتسةيير ااسةوام الماليةة 

خاصة في الم ةر   صلاحيام واسعة في سوم القي 

وتةةةوندإ ويبقةةةةى القصةةةور فةةةةي المجةةةال التشةةةةريعي 

بالنسبة للبورصة الجزائرية هو ميا  دور الخواب 

وت  في  طار تطةوير  في عمليام البورصة المختلفة.

أنظمةةة التةةداول اسةةتخدام التسةةعير الإلكترونةةي ب يةةةة 

زيةاد  كفةةاء  تنفيةةذ أوامةةر البيةة  والشةةراءإ فيةةلا عةةن 

للمتعاملين في السوم. كمةا تة  فةي  توفير شفافية أكبر

 طةار السةعي  لةةى تخفةي  تكلفةةة الاسةتثمار وتطةةوير 

عمليةةةام التسةةةوية والمقاصةةةة  نشةةةاء مراكةةةز  يةةةدال 

مركزية تعمل على حف  ونقل ملكية ااورام الماليةة 

بما يدع  استقطا  المستثمرين من خةلال اليةمانام 

مةي التي تقدمها هذه الهيئامإ ويبقةى أن الةدور الإعلا

الواجب على تل  ااسوام القيةام بةه اتجةاه المةدخرين 

لةة  يةةرم  لةةى المسةةتوى المقبةةولإ وقةةد سةةاه  فةةي ذلةة  

ميةةا  ثقافةةة الادخةةار لةةدى الفةةرد الم ةةاربي بصةةور  

عامة والفرد الجزائري بصفة خاصةإ وهو مةا يفسةر 

ااداء المتواضةةة  لاسةةةوام الماليةةةة فةةةي هةةةذه الةةةدول 

 مثلما سيوضيه العنصر الموالي.

 

  II/  واعيييي  الأسييييواق الأولييييية وال ورصييييات فييييي

تتبةةةةةاين ااوضةةةةةال : الجزائييييير  المغيييييرب وتيييييونس

الاقتصادية والمالية للجزائر والم ةر  وتةوند. ففةي 

الجزائةةر تعتبةةر الوضةةعية الاقتصةةادية والماليةةة هيئةةة 

لارتباطهةةةةا بتطةةةةور أسةةةةعار البتةةةةرولإ سةةةةواء علةةةةى 

و من  جمالي الصادرام( أ٪96الصعيد الاقتصادي )

علةةى الصةةعيد الجبةةائي )تمثةةل الجبايةةة البتروليةةة مةةا 

من  يرادام الدولة وثل  النةات  الميلةي  ٪60يقار  

(. ويةةرتبط 43()2002الخةة  حسةةب  حصةةائيام سةةنة 

اقتصةةاد الم ةةر  بشةةكل وثيةةك بةةالتطورام المناخيةةةإ 

مةن النةات  الميلةي  ٪70حي  يمثل القطةال الفلاحةي 

ة الاقتصةةادية الخةةام. أمةةا فةةي تةةوند فيعتبةةر الوضةةعي

أكثر استقرارا لارتباط اقتصةادها بقطاعةام متنوعةة. 

وللوقوف على تأثير ااسوام الماليةة فةي اقتصةاديام 

هذه الدول سيت  من خلال هذا المبي  عةرض نشةاط 

ااسةةوام ااوليةةة والثانويةةة بييةة  يصةةب  بالإمكةةان 

 تيديد درجة كفاء  ااسوام المالية.

  II.1/ علةةى الةةرم  مةةن  ييية:دراسيية الأسييواق المال

الجهةةود المبذولةةة مةةن قبةةل دول الم ةةر  العربةةي فةةي 

تنشةةةيط أسةةةواقها الماليةةةة فةةةإن مسةةةاهمتها فةةةي تمويةةةل 

الاستثمارام تبقى ميةدود  لل ايةة مقارنةة بااوضةال 

فةي ااسةوام المتقدمةة أو ااسةوام الناشةئة ااخةةرىإ 

ويتجلةةى ذلةة  فةةي سةةوم الإصةةدار التةةي لةة  تةةرم  لةةى 

 والمستثمرين على حد سواء.تطلعام السلطام 

مسييييييياهمة الأسيييييييواق الأوليييييييية فيييييييي تموليييييييل  /1

ة :  ن تيديد درجة كفاء  ااسةوام الماليةالاستثمارات

 يرتبط بمدى قدر  ااسوام ااولية على

استيعا  المدخرام وتوجيهها للاستثمارام المنتجةإ 

ااوليةةةة   وتةةةؤثر الإصةةةدارام الجديةةةد  فةةةي ااسةةةوام

(. ويسةةم  44بشةةكل مباشةةر)علةةى نمةةو الاسةةتثمارام 

تتب  نشاط السةوم ااولةي فةي بلةدان الدراسةة بتيديةد 

 .الدور الذي تلعبه تل  ااسوام في نمو الاسةتثمارام

تشةةةهد سةةةةوم الإصةةةدار التونسةةةةية تطةةةورا مليوظةةةةا 

خاصةةة سةةوم السةةندامإ ميةةر أن هةةذا التطةةور يبقةةى 

متواضعا حتى يتسةنى للسةوم ااولةي لعةب دور مهة  

مار. والمتتبةةة  لمسةةةاهمة السةةةوم فةةةي تمويةةةل الاسةةةتث

 ااولي التونسي بقسميها ااسه  والسندام في تمويةل

 1997الاسةةتثمارام يلاحةة  أنهةةا ارتفعةة  منةةذ سةةنة 

وقد كان لإصةدارام السةندام الةدور البةارز فةي هةذا 

إ فقةةةد بل ةةة  -01-الارتفةةةال كمةةةا يوضةةةيه الجةةةدول

المسةةاهمة الإجماليةةة لإصةةدارام السةةوم ااوليةةة فةةي 

لتيقك بذل  أعلى  2001سنة  ٪10لاستثمار تمويل ا

 (.45مستوى لها خلال المخطط التاس  التونسي)
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 تونسي(لنارمساهمة السوق المالي التونسي في تمولل الاستثمار الخاص )الوحدة  مليون د1الجدو 

 1997 1998 1999 2000 2001      

 113 33 74 39 101 الزياد  الفعلية )النقدية( لرأا المال

 Emprunts Obligatoires 60 144 146 154 297 صدار السندام 

 410 187 220 183 161 مجمول المساهمة 

 4174 3693 3170 2973 2656  جمالي تكوينإ رأا المال الثاب  الخاب 

 ٪10 ٪5 ٪7 ٪6 ٪6 ي تكوين رأا المال الخابالمساهمة/  جمال
 الموق  على شبكة اانترن : 27إ ب 2001المصدر: هيئة السوم المالية التونسيةإ التقرير السنوي 

http://www.cmf.org.tn/rap01CMF_arab.pdf 
 

http://www.cmf.org.tn/rap01CMF_arab.pdf
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أمةةةا بالنسةةةبة لسةةةوم الإصةةةدار الم ربةةةيإ فقةةةد تميةةةز 

بعزوف الشركام عن التوجه  لى تمويل استثماراتها 

عن طريك السوم المةالي مفيةلة اسةتخدام القةروض 

دخار ل  البنكيةإ حي  أن مجمول الاستدعاء العام للا

مةةن  جمةةالي تكةةوين رأا  2001سةةنة  ٪6.5يتجةاوز 

و ذا تمةة   -02-المةال الثابةة  مثلمةةا يوضةةيه الجةةدول

مقارنتةةةه بمجمةةةول القةةةروض الممنوحةةةة مةةةن طةةةرف 

 (46.)٪3القطال المصرفي فل  يتجاوز نسبة 

: مساهمة السوق المالي المغربيي فيي -02-الجدو  

 تمولل الاستثمارات.

 2000 2001 

 669 2146 ي رأا المال الزياد  ف

 صةةةةةةةةةةةةدار السةةةةةةةةةةةةندام 

Emprunts 

Obligatoires 

3339 5212 

 5881 5484 مجمول المساهمة

 جمةةةةةةةالي تكةةةةةةةوين رأا 

 المال الثاب 

84982 91263 

المساهمة/ جمالي تكةوين 

 رأا المال الثاب 

6.45٪ 6.44٪ 

     Source : CDvn, Rapport Annuel2001, p24 

http://www.cdvn.gov.na:  websit 

 

وبالرم  من مساهمة القطال الخاب الجزائري التةي 

(إ فإن هذه المسةاهمة لة  47في الاقتصاد) ٪30تمثل 

تكن كفيلة لليلول ميل الدولة في عملية تةراك  رأا 

المةةةةةال اليةةةةةروري لةةةةةدع  التنميةةةةةة عةةةةةن طريةةةةةك 

م ااولةةةي فةةةي الاسةةةتثمارام. ولةةة  يتعةةةد نشةةةاط السةةةو

مةن خةلال  دراج قةي   2000و 1999الجزائر سةنتي 

أربةة  شةةركام حققةة  الشةةروط التةةي وضةةع  للقبةةول 

فةةي البورصةةةإ حيةة  أدرجةة  فةةي المرحلةةة ااولةةى 

قةةةي   1999لنشةةةاط السةةةوم المةةةالي الجزائةةةري سةةةنة 

شةةركام الريةةاضإ صةةيدال وسةةونطراا لتةةنظ   ليهةةا 

س قي  فنةدم ااوراسةي. حية  تة  طةر 2000في سنة 

مةةن رأا مةةال مجمةة  صةةيدال للاكتتةةا  العةةام  20٪

ومثلةة  تلةة  النسةةبة مليةةوني سةةه   1999أواخةةر سةةنة 

(إ كمةةا تةة  48دج للسةةه  الواحةةد) 850عةةادي بسةةعر 

مليةةون سةةه  عةةادي مةةن أسةةه  الريةةاض  1.2طةةرس 

(. أمةةةةةا 49دج للسةةةةةه  الواحةةةةةد) 450بسةةةةةعر  1999

 بالنسبة اسه  الاوراسي فل  يت   دراجها  لا م  بداية

. فةةي حةةين كانةة  السةةندام المصةةدر  لشةةركة 2000

مليةةةةار دج فةةةةي مرحلةةةةة أولةةةةى  5سةةةةونطراا بقيمةةةةة 

( سةنوامإ 06على امتداد سةتة ) ٪13بمعدلام فائد  

ونظرا للإقبال الكبير على سندام سونطراا ت  رفة  

مليةةار دج فةةي  8قيمةة الإصةةدارام مةن السةةندام  لةى 

مرحلةةةة ثانيةةةة مةةة  نفةةةد شةةةروط الإصةةةدار السةةةابقة 

وبتفصةةيل طبيعةةة الإصةةدارام الجديةةد    (50لةةذكر.)ا

فةةي ااسةةوام ااوليةةة لتةةوند والم ةةر إ نجةةد توجةةه 

المصدرين نيو  صدار السندام فةي السةوقينإ حية  

أن توزيةة  هةةذه الإصةةةدارام فةةي تةةوند بةةةين أورام 

رأا المال وأورام الةدين )السةندام( سةيطرم عليةه 

ل مةن السندام خلال السنوام ااخير  بعد فت  المجةا

طةةرف السةةلطام التونسةةية أمةةام الشةةركام لإصةةدار 

أورام السةندام بعةدما كانة  تلة  الإصةدارام حكةرا 

علةةى اليكومةةة قبةةل التسةةعينامإ وهةةو مةةا يتجلةةى فةةي 

بقيمةةة  ٪66حيةة  بل ةة   2001النسةةبة الميققةةة سةةنة 

مليةون دينةار تونسةي  155مليون دينارإ مقابةل  297

نقديةةةة اورام رأا المةةةال موزعةةةة بةةةين  صةةةدارام 

 42مليةةةون دينةةةةار( وتوزيةةةة  أسةةةةه  مجانيةةةةة ) 113)

كمةةةا يوضةةةيه  ٪34مليةةةون دينةةةار( وبنسةةةبة  جماليةةةة 

ولا يختلةةةةلأ اامةةةةر بالنسةةةةبة للسةةةةوم  .-03-الجةةةةدول

ااولي الم ربيإ حي  يهةيمن  صةدار السةندام علةى 

 صةةةدار أورام رأا المةةةالإ فقةةةد تيةةةاعلأ  صةةةدار 

 بين  ٪114السندام بنسبة 
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إ فيمةةا انتقلةة  الزيةةاد  النقديةةة 2001و  2000سةةنتين 

مليار دره   لةى  2149لرأا المال من مبل   جمالي 

 (51مليار دره .) 669

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يختلةةةلأ  سةةةهام  التوزلييي  القليييايي لتصيييدارات: /2

القطاعام المختلفة للاقتصاد فةي  صةدارام ااورام 

ركةةود يميةةز الماليةة مةةن سةنة  لةةى أخةةرىإ و ذا كةان ال

السوم المالي الجزائري فةإن كةل مةن السةوم ااولةي 

التونسي والم ربي يتميزان بالنشاط علةى الةرم  مةن 

 الدور الميدود للسوقين في تمويةل الاقتصةادإ وفيمةا

يلةةةي تفصةةةيل التوزيةةة  القطةةةاعي لإصةةةدارام أورام 

رأا المةةةال وأورام الةةةدين فةةةي السةةةوقين التونسةةةي 

 والم ربي. 

تتةةةةوزل  :ايي لأوراق رأس المييييا أ.التوزليييي  القليييي

 صةةةدارام أورام رأا المةةةال فةةةي السةةةوم ااولةةةي 

 2001متقاربةةة حسةةب بيانةةام سةةنة  التونسةةي بنسةةب

بةةين قطاعةةام البنةةواإ الخةةدمام والقطةةال الصةةناعي 

علةةةةةةى التةةةةةةواليإ فيمةةةةةةا  ٪25و ٪29إ ٪32بنسةةةةةةب 

توزع  اليصة الباقية علةى قطةاعي الإيجةار المةالي 

علةةةةةةةةةى  ٪6و ٪8والقطةةةةةةةةةال السةةةةةةةةةياحي بنسةةةةةةةةةب 

(. وتتب  السلطام التونسةية سياسةة تعتمةد 52التوالي)

على  عطاء علاو   صةدار معتبةر إ حية  تقةدم فةرم 

كبير بين سعر السه  الاسةمي وسةعر الإصةدار الةذي 

يقةةةار  السةةةعر السةةةوقيإ وهةةةي سياسةةةة تهةةةدف  لةةةى 

تشةجي   قبةةال المسةتثمرين علةةى الإصةدارام الجديةةد  

مدرجة في البورصةة من ااسه . وتشكل الشركام ال

إ فةي الوقة  الةذي ٪80أبرز مصدري ااسه  بنسبة 

كان نصيب السوم الموازية من الإصدارام الجديةد  

وتسةةةةةةةةجل عمليةةةةةةةةام  (53. )٪20مةةةةةةةةن ااسةةةةةةةةه  

الخصخصةةةة عةةةن طريةةةك بيةةة  ااسةةةه  فةةةي السةةةوم 

ااولةةةي التونسةةةي تطةةةورا مليوظةةةا فقةةةد بلةةة  حجةةة  

مليةةون دينةةارإ وتةةت   105.34عمليةةام الخصخصةةة 

ليةة البيةة  فةي السةةوم المةةالي التونسةي عةةن طريةةك عم

ريةةةك الطةةةرس العةةةام للبيةةة  فةةةي البورصةةةة أو عةةةن ط

وبتتبةةةة  توزيةةةةة  التسةةةةجيل فةةةةةي السةةةةوم الموازيةةةةةة. 

 صةةةدارام ااسةةةه  فةةةةي السةةةوم المةةةالي الم ربةةةةيإ 

يلاحةة  كةةذل  هيمنةةة القطةةال المةةالي علةةى  صةةدارام 

بسةةبب عمليةةة  عةةاد   1999أورام رأا المةةال منةةذ 

نةةوا الم ربيةةةإ ميةةر أن هةةذه الهيمنةةة تتجةةه هيكلةةة الب

إ 1999سةةةةنة ٪82 لةةةةى الةةةةزوالإ فقةةةةد كانةةةة  تمثةةةةل 

سةةةنة  ٪32ثةةة   لةةةى  2000سةةةنة  ٪70لتتراجةةة   لةةةى 

( وقةةةد كانةةة  عمليةةةام الاسةةةتدعاء العةةة  54.)2001

تةت   مةا عةةن  2001للادخةار لزيةاد  رأا المةال سةنة 

طريك الإدراج الجديد في البورصة وبالتالي اسةتفاد  

مةةةةن  ٪50ااسةةةةه  مةةةةن تخفةةةةي  بنسةةةةبة  مصةةةةدري

اليرائب على أرباس الشركام خةلال ثةلاي سةنوام 

 2001من تاري  الإدراج حسةب قةانون الماليةة لسةنة 

لتشةةةجي  الإدراج فةةةي البورصةةةة عةةةن طريةةةك زيةةةاد  

رأا المةةةةالإ أو عةةةةن طريةةةةك تخصةةةةيق عمليةةةةام 

لاجراء أو المساهمين في  طار عمليام التقر  مةن 

 (55المساهمين.)

سةةةمي    ب.التوزلييي  القليييايي اصيييدار السيييندات:

التسهيلام القانونية التةي منية  للشةركام اليةك فةي 

 صدار السندام بتطور هذه الإصدارامإ ففي تةوند 

حقةةك  صةةدار السةةندام مةةن قبةةل الشةةركام المسةةاهمة 

 297بقيمةةةة  2001أعلةةةى مسةةةتوى لةةةه خةةةلال سةةةنة 

ة مليةةون دينةةار تونسةةيإ اسةةتأثر القطةةال المةةالي بالقيمةة

مليةةةون دينةةةارإ وتشةةةكل  139اابةةةرز منهةةةا بتيقيقةةةه 

شةةركام الاسةةتثمار ومؤسسةةام التوظيةةلأ الجمةةاعي 

فةةةةي ااورام الماليةةةةة أهةةةة  المكتتبةةةةين فةةةةي السةةةةندام 

الخاصةةة مقارنةةةة بقطةةةال التةةأمين وصةةةناديك التقاعةةةد 

وااشخاب المعنويين والطبيعيين. ولا يختللأ اامر 

سةةيطر كثيةةرا فةةي السةةوم ااولةةي الم ربةةيإ حيةة  ي

القطةةال المةةالي بةةدوره علةةى  صةةدارام السةةندام ممةةا 

يجعةةل مةةن نشةةاط سةةةوم السةةندام الم ربةةي ميةةةدود 

 4ل يةةا  المؤسسةةام الماليةةة مثلمةةا يوضةة  الجةةدول 

الةةذي يقةةدم تطةةور  صةةدارام السةةندام خةةلال الفتةةر  

1997-2001. 

وما يمكن استخلاصه من دراسة ااسوام ااولية في 

الةةدور الميةةدود لهةةذه الجزائةةرإ الم ةةر  وتةةوند هةةو 

ااسةةةوام فةةةي تمويةةةل الاقتصةةةادإ فيتةةةى و ن كانةةة  

معدلام الإصدارام الجديد   لى النات  الميلي الخام 

سةةجل  ارتفاعةةام فةةي السةةنوام ااخيةةر  فةةي تةةوند 

والم ةةر   لا أنهةةا تميةةزم بةةالبطء الشةةديد. والسةةبب 

يعود  لى اعتماد اقتصةاديام تلة  الةدول علةى النظةام 

تيملةةةةه ويتيملةةةةه مةةةةن أعبةةةةاء  المصةةةةرفي رمةةةة  مةةةةا

 : توزل  إصدارات السوق الأولي التونسي )الوحدة مليون دلنار تونسي(-03-الجدو 

 1997 1998 1999 2000 2001 

 أورام رأا المال

  صدار نقدي 

 توزي  أسه  مجانية 

134 55 107 113 155 

69٪ 28٪ 42٪ 42٪ 34٪ 

101 39 74 33 113 

33 16 33 80 42 

 297 154 146 144 60 السندام 

31٪194 72٪ 58٪ 58٪ 66٪ 

 452 267 253 199  المجمول
 إ الموق :27إ ب 2001المصدر: هيئة السوم المالية التونسيةإ التقرير السنوي 

http : //www. cmhorg.tn/RaporCMFarab.pdf 
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المؤسسةةام العموميةةة خاصةةةة فةةي الجزائةةر. وظهةةةر 

اتجةةاه جديةةد فةةي ااسةةوام ااوليةةة للم ةةر  وتةةوند 

تمثل في فت  المجال أمام الشركام الخاصة لإصدار 

السندام بعدما كان  حكةرا علةى اليكومةامإ وسةاه  

فةةةةي هةةةةذا التوجةةةةه التسةةةةهيلام اليةةةةريبية والعوائةةةةد 

بهةذا النةول مةن الإصةدار فةي هةذه الميفز  المرتبطة 

الدول في خصخصة المؤسسام العمومية خاصة في 

 السوم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ن التونسيإ بينما لازال  هذه العملية تخي  للعديد م

المعيقام في سوم الإصةدار  الجزائةري ممةا يتطلةب 

من مسيري هذه السةوم  عطةاء اليةمانام والتةدابير 

 ااولي الجزائري. اليرورية لإنعاش السوم

 ن تيديد مةدى تطةور  :دراسة الأسواق الثانولة /2 

البورصام لا يعتمد على دراسةة مؤشةر واحةد و نمةا 

على تشكيلة متكاملة من المؤشرام بيي  تؤثر على 

 درجة تطور ااسوام المالية وكفاءتها. ونظرا ل يا 

البيانةةةام حةةةةول جميةةةة  مؤشةةةرام كفةةةةاء  البورصةةةةة 

راسةةةةةإ وبةةةةااخق فيمةةةةا يتعلةةةةك بالنسةةةةبة لةةةةدول الد

ببورصةةة الجزائةةرإ فسةةيعتمد الباحةة  علةةى البيانةةام 

 المتوفر  فقط.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ن اتسةةةال حجةةة  السةةةوم  .منشييير حجيييل السيييوق:1

المةةةالي يعةةةد مؤشةةةرا علةةةةى نمةةةو الاسةةةتثمارام فةةةةي 

ااسةةوام الماليةةةةإ ويةةةت  دراسةةة حجةةة  السةةةوم بتتبةةة  

نةةات  الميلةةي الخةةامإ معةةدل رسةةملة البورصةةة  لةةى ال

 وعدد الشركام المدرجة في البورصة.

 

 :معد  رسملة ال ورصة إليا النياتا الميليي الخيا -أ

 شهد مؤشر رسملة البورصة في دول 

ويفسةةر  2000الدراسةةة تراجعةةا ميسوسةةا منةةذ سةةنة 

انخفةةةةاض هةةةةذا المؤشةةةةر بتراجةةةة  معةةةةدلام النمةةةةو 

الاقتصةةادي مقابةةل ارتفةةال سةةعر الةةدولار اامريكةةي. 

تطةةةور رسةةةملة البورصةةةة فةةةي  7عكةةةد الجةةةدول وي

 .2002-1999الم ر إ توند والجزائر بين سنتي 
 

 

 

 

ويعتبر التراج  المسجل في القيمة السوقية 

اسه  بورصة الدار البيياء نتيجة تصيي  

ااسعار الذي لجأم  ليه السلطام في هذا البلد نتيجة 

الارتفال الكبير المسجل في مؤشرام السوم سنتي 

 : التوزل  القلايي اصدارات السندات في المغرب4الجدو     

 2001 2000 1999 1998 1997 الشركام

 _ CIH 500 500 _ 295.11القرض العقاري الفندقي 

 _ _ _ Créditor _ 200توركريد

 _ _ _ Taslif _ 30تسليلأ 

 BNDE 200 400 _ _ 600البن  الوطني للتنمية الاقتصادية 

 _ _ _ _ FEC 350الصندوم المشترا للتجهيز 

 _ BMCI _ _ _ 400البن  الم ربي للتجار  والصناعة 

ONA _ _ _ _ 1000 

 

 Source : CDVVM, Rapport Annuel 2001, p25. 
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(. وعلى الرم  من انجاز 56)1998و 1997

زيادام في رأا المال ارب  شركام بمبل   جمالي 

مليون دره إ وعمليتين للإدراج في  571قدره 

مليون دره  سنة  124البورصة بما مجموعه 

 لا أن الاتجاه العام لرسملة البورصة استمر  2002

(. أما عن أسبا  تراج  رسملة 57في الانخفاض)

 تونسيةإ فيعود بدوره  لى تصيي  البورصة ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ااسعار نيو الانخفاض لاورام المالية ذام 

ويعكد انخفاض مؤشر  الوزن الهام في البورصة.

رسملة البورصة في الجزائر ركود البورصة 

 2000الجزائريةإ فباستثناء الارتفال المسجل سنة 

اقي السنوام نتيجة  دراج قي  ااوراسي سجل  ب

انخفاضام متتاليةإ فبعدما بل   القيمة السوقية 

مليار  21.5لاسه  المدرجة في بورصة الجزائر 

مسجلة  2003تراجع  سنة  2000دينار سنة 

(. وقد أسه  ضعلأ التداول 58مليار دينار) 11.1

 في تسجيل هذه القي  المخيبة 

فيلا عن قلة القي  المدرجة في بورصة الجزائر 

وعلى صعيد توزي  حصق الرسملة  فتتاحها.منذ ا

بين القطاعام في بورصتي توند والدار البيياءإ 

إ فالسمة المشتركة بينهما هو هيمنة القطال البنكي

(إ أما 59في الم ر ) ٪31حي  تمثل هذه اليصة 

في بورصة الجزائر فإن معدل رسملة البورصة 

 نسبة  لى النات  الميلي الخام يكاد يكون مهملاإ

 حي  ل  تتجاوز هذه النسبة حدود الواحد في المئة

 مثلما يوضيه الجدول. 1999منذ بدء التداول سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: رسيييملة ال ورصييية نسييي ة إليييا النييياتا 6الجيييدو  

 2003-1999الميلييي الخييا  فييي بورصيية الجزائيير 

 )الوحدة مليار دلنار جزائر (

رسةةةةةةةةةةةملة  السنوام

 البورصة

النةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

 الميلي الخام

رسةةةةةةةةةةةةةةةةملة 

البورصةةةةةةةة/ 

النةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

الميلةةةةةةةةةةةةةةةي 

 الخام

 ٪0.59 238.20إ3 19.18 1999

 ٪0.52 098.80إ4 21.50 2000

 ٪0.35 241.80إ4 14.72 2001

 ٪0.25 455.40إ4 10.99 2002

 ٪0.22 124.00إ5 11.10 2003
Source : United Nations Economic 

Cmmission For Africa, ″ Présentation de la 

Bourse d’Alger″, in African Capital Markets 

Development Programme, p13.Web Site : 

www.UNICA.org/ECA_Ressources_Magor_

D/workshop/northafrican/pECa_websites/CM

resentation/Bourcealgies20Pres.ppt 

 

 )الوحدة مليون دولار( 2002-1999 : رسملة ال ورصة في المغرب  تونس والجزائر5الجدو  

 1999 2000 2001 2002 

 8564.24 9030.80 10857.84 13701.68 الم ر 

 2125.68 2229.57 2809.12 2638.43 توند

 145.97 195.52 285.51 287.74 الجزائر*
 ر  حسب بيانام صندوم النقد العربي.*ت  حسا  القيمة على أساا سعر صرف الدولار اامريكي مقابل الدينار الجزائري لمتوسط الفت

 وبورصة الجزائر لبيانام الجزائر. ؛المصدر: صندوم النقد العربي لبيانام الم ر  وتوند

http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
http://www.unica.org/ECA_Ressources_Magor_ECa_websites/CMD/workshop/northafrican/presentation/Bourcealgies20Pres.ppt
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ويعود تدهور هذا المؤشر في دول الدراسة  لى عةدم 

التوافةةةك بةةةين معةةةدلام النمةةةو التةةةي تسةةةجل معةةةدلام 

مسةةةةةتقر إ فيمةةةةةا تسةةةةةتمر رسةةةةةملة البورصةةةةةة فةةةةةي 

الانخفةاض. وبمةةا أن مؤشةةر معةدل رسةةملة البورصةةة 

مةةدى قةةدر  السةةوم   لةةى النةةات  الميلةةي الخةةام يعكةةد

المةةةةالي علةةةةى تعبئةةةةة رسوا الامةةةةوال اليةةةةرورية 

للاسةةةةتثمار وبالتةةةةالي تعبئةةةةة المةةةةدخرام وتوجيههةةةةا 

للشةةةركام المقيةةةد  فةةةي البورصةةةةإ فةةةإن نتةةةائ  هةةةذا 

المؤشةةر فةةي تةةوند والم ةةر  توضةةيه ابتعادهةةا عةةن 

فةي  ٪100المعدلام العالمية حي  يفوم هذا المعدل 

هةةةةون  كةةةةون   العديةةةةد مةةةةن ااسةةةةوام الناشةةةةئة مثةةةةل

وسن افور . ويعكةد انخفةاض هةذا المؤشةر فةي دول 

الدراسةةة مةةدى اعتمادهةةا علةةى التمويةةل عةةن طريةةك 

القةةةةروض مقارنةةةةة بالتمويةةةةل عةةةةن طريةةةةك  صةةةةدار 

ي تة  ااورام المالية. وبما أن الدراسام التطبيقية التة

التطرم  ليها في الفصل ااول من المذكر  قةد أكةدم 

مؤشر رسةملة البورصةة الترابط الإيجابي بين تطور 

إ  لى النات  الميلي الخام ومعدلام النمو الاقتصةادي

فمن اليروري علةى القةائمين علةى ااسةوام الماليةة 

فةةةي الم ةةةر إ تةةةوند والجزائةةةر السةةةعي  لةةةى زيةةةاد  

رسةةةةملة البورصةةةةة مةةةةن خةةةةلال تسةةةةهيلام عمليةةةةام 

الإدراج للشةةةةركام المسةةةةتوفية للشةةةةروط مةةةة  مةةةةن  

ب فةةي زيةةاد  رسوا امتيةةازام للشةةركام التةةي ترمةة

 أموالها.

يةةةؤثر عةةةدد الشةةةركام  ييييدد الشيييرلات المدرجييية.-ب

المدرجة في البورصة على حج  السوم فارتفال هذا 

المؤشةةةةر يعكةةةةد ارتفةةةةال حجةةةة  الاسةةةةتثمارام فةةةةي 

الاقتصةةادإ ميةةر أن عةةدد الشةةركام يجةةب أن يةةرتبط 

بيجةة  رأا مالهةةا حتةةى يتسةةنى لهةةا التةةأثير الإيجةةابي 

تتب  هةةذا المؤشةةر فةةي بلةةدان علةةى اقتصةةاد كةةل بلةةد.وب

الدراسةةةإ فةةإن عةةدد الشةةركام يبقةةى ضةةعيفا مقارنةةة 

ببةةاقي ااسةةوام الناشةةئةإ ففةةي الجزائةةر وعلةةى الةةرم  

مؤسسةةةةة عموميةةةةة عنةةةةد انطلاقةةةةة  30مةةةةن اقتةةةةراس 

البورصةةةةة تةةةة  انتقاسهةةةةا مةةةةن المجمعةةةةام العموميةةةةة 

Public Holding  لفةةت  رأا  1999خةةلال سةةنة

نةةةةه مةةةةن بةةةةين هةةةةذه مالهةةةةا للقطةةةةال الخةةةةابإ ميةةةةر أ

المؤسسةةةةام حظيةةةة  شةةةةركتي صةةةةيدال والريةةةةاض 

سةةةةطيلأ فقةةةةط بالموافقةةةةة علةةةةى  دراج أسةةةةهمها فةةةةي 

(. فيمةةةةا لةةةة  يةةةةت  قبةةةةول  دراج أسةةةةه  60البورصةةةةة)

. ويعزى هةذا العةدد 200ااوراسي  لا م  بداية سنة 

الميدود من ااورام الماليةة المدرجةة فةي البورصةة 

لخصخصةة  لى التأخر المسجل فةي تجسةيد عمليةام ا

التةةةةي مةةةةن شةةةةأنها أن تيةةةةاعلأ مةةةةن عةةةةدد ااورام 

وتدرا لجنة  دار  ومراقبةة   المدرجة في البورصة.

مؤسسةةةةام عموميةةةةة  8عمليةةةةام البورصةةةةة ملفةةةةام 

لإنعةةةاش البورصةةةةإ ويتعلةةةك اامةةةر بمؤسسةةةة مينةةةاء 

إ المؤسسةةة الوطنيةةة للنقةةل البيةةري EPALالجزائةةر

إ الخطةةةةةةةةةةةوط الجويةةةةةةةةةةةة ENTMVللمسةةةةةةةةةةةافرين

ومؤسسةةةة مينةةةاء أرزيةةةو  Air Algérieالجزائريةةةة

EPArzew  فةةي قطةةال النقةةلإ ويمثةةل قطةةال التةةأمين

إ CAARالشركة الجزائرية للتأمين و عةاد  التةأمين 

إ CAATوالشةةةةةركة الجزائريةةةةةة للتةةةةةأمين الشةةةةةامل 

بالإضافة  لى فنةدم الجزائةر والشةركة الوطنيةة للتبة  

وبالنسةةةبة لبورصةةةة الةةةدار  SNTA(.61)والكبريةةة  

د الشةةركام تميةةز بالاسةةتقرار حيةة  البييةةاء فةةإن عةةد

إ وبةالرم  مةن 9الجةدول  2002شةركة سةنة  55بل  

 1994أن عدد الشركام انخف  عما كان عليه سنة 

(إ  لا أن وزن تلةة  62شةةركة) 61حيةة  كةةان العةةدد 

الشةركة فةي البورصةةة مةن حية  الرسةةاميل كةان أقةةل 

. أما في بورصةة تةوند 2002مما هو عليه في سنة 

شركام في ارتفال مستمر فبعدما كان فقد كان عدد ال

سةنة  46أصةب  عةددها  1994شةركة سةنة  21العدد 

 (. ومةة  أن عمليةةام الانةةدماج بةةين بعةة 63)2002

الشركام المدرجة في البورصة  لا أن عددها استمر 

 في الارتفال نتيجة قبول شركام أخرى جديد .

 

: يييدد الشييرلات المدرجيية فييي بورصييات 7الجييدو  

  2002-1999والدار ال يااي. الجزائر  تونس

 1999 2000 2001 2002 

 03 03 03 02 الجزائر

 55 55 54 54 الم ر 

 46 45 44 44 توند
المصةةةةدر: صةةةةندوم النقةةةةد العربةةةةيإ قاعةةةةد  بيانةةةةام أسةةةةوام 

إ ااورام الماليةةةة العربيةةةة: النشةةةر  الفصةةةليةإ الربةةة  الرابةةة 

 .2002إ 32العدد

 

ركام التةةةي وعلةةةى مسةةةتوى درجةةةة التركيةةةز أي الشةةة

تسةةتيوذ علةةى أكبةةر حصةةة مةةن البورصةةة مةةن حيةة  

حركةةةة وقيمةةةة التةةةداولإ تتركةةةز فةةةي بورصةةةة الةةةدار 

سةةةةنة  ٪65.64شةةةةركام بنسةةةةبة  10البييةةةةاء بةةةةين 

مةةةةن  جمةةةةالي عةةةةدد ااسةةةةه  المتداولةةةةة فةةةةي  2001

البورصةةة الم ربيةةةإ فةةي حةةين بل ةة  قيمةةة التةةداول 

(إ 64)٪72.81للشركام العشر ااكثر نشةاطا نسةبة 

يؤشةةر علةةى درجةةة التركيةةز العةةالي فةةي بورصةةة  ممةةا

الدار البيياء. وكان  هذه النسب في بورصة تةوند 

من ناحيةة حركةة  ٪34و ٪25انشط خمد شركام 

التةةداول ومةةن ناحيةةة المسةةاهمة فةةي  جمةةالي رسةةملة 

(. ومةةةةن 65)2001البورصةةةةة علةةةةى التةةةةوالي لسةةةةنة 
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خلال نسب التركزإ تعتبر بورصة توند أكثر كفةاء  

صةة الةةدار البييةاءإ حيةة  أن انخفةاض هةةذه مةن بور

النسبإ أي توزل نشاط البورصة على أكبر عدد من 

الشركام المدرجةة مؤشةر علةى كفةاء  السةوم نتيجةة 

التنويةة  المتةةاس فةةي الاسةةةتثمار وبالتةةالي التقليةةل مةةةن 

 درجة المخاطر .

تمثل السيولة في البورصةة  ..منشر سيولة السوق2

الماليةةةإ ويةةت  حسةةا  سةةهولة بيةة  أو شةةراء ااورام 

هةةذا المؤشةةر عةةن طريةةك قيمةةة التةةداول  لةةى النةةات  

ي الميلي الخامإ وقيمة التداول  لى رأا المال السوق

أو مةةةا يعةةةرف بمعةةةدل الةةةدوران. وقبةةةل التعمةةةك فةةةي 

المؤشةةر ااول بالنسةةةبة لاسةةوام الثلاثةةةةإ والمؤشةةةر 

الثةةاني بالنسةةبة لبورصةةة الةةدار البييةةاء وتةةوند مةةن 

حركةةةة التةةةداول فةةةي البورصةةةام اليةةةروري تتبةةة  

  الثلاثةة بشةكل منفةةرد لارتباطةه بالمؤشةرين السةةابقين.

  ن استمرارية السوم ااولي لةن تتيقةك  لا  ذا كانة 

السةةةةوم الثةةةةانوي تتميةةةةز بالنشةةةةاط. وك يرهةةةةا مةةةةةن 

البورصةةةةام العالميةةةةةإ شةةةةهدم قيمةةةةة التةةةةداول فةةةةي 

بورصةةةةةةام الةةةةةةدار البييةةةةةةاءإ الجزائةةةةةةر وتةةةةةةوند 

  نهايةة القةرن العشةرين وبدايةة انخفاضةام متتاليةة مة

. القرن اليالي متأثر  بةالظروف الاقتصةادية العالميةة

وبةةإجراء مقارنةةةة بةةةين البورصةةةام الثلاثةةةةإ نجةةةد أن 

بورصةةة الةةدار البييةةاء تعتبةةر ااكثةةر نشةةاطا حيةة  

مليةةةون دولار سةةةنة  2.3سةةةجل  قيمةةةة التةةةداول بهةةةا 

إ وهي قيمة تشكل ثمان أضعاف قيمة التةداول 2001

(. ميةر أن المتتبة  لتطةور 66بورصة التونسةية)في ال

هةةذا المؤشةةر فةةي الةةدار البييةةاء للفتةةر  الممتةةد  بةةين 

يلاح  اتجاهه  لةى الانخفةاض  2001و 1999سنتي 

بيةةوالي أربةة  مةةرام. أمةةا بالنسةةبة لبورصةةتي تةةوند 

والجزائةةةةةرإ فتتميةةةةةز قيمةةةةةة التةةةةةداول فةةةةةي ااولةةةةةى 

بالاسةةةتقرار النسةةةبيإ فيمةةةا قيمةةةة هةةةذا المؤشةةةر فةةةي 

الجزائةةر تكةةاد تكةةون مهملةةة خةةلال نفةةد الفتةةر  مثلمةةا 

يلةةي متابعةةة اسةةبا   . وفيمةةا10يوضةةيه الجةةدول 

تطةةةةةور مؤشةةةةةر قيمةةةةةة التةةةةةداول بهةةةةةذا الشةةةةةكل فةةةةةي 

 البورصام الثلاي.
 

سةةجل مؤشةةر  التييداو  فييي بورصيية الييدار ال يايياي-أ

قيمةةة التةةداول فةةي بورصةةة الةةدار البييةةاء انخفاضةةا 

ر إ ويعةةزى هةةذا بشةةكل لافةة  خةةلال السةةنوام ااخيةة

الانخفةةاض  لةةى تقلةةق المبةةادلام فةةي سةةوم الكتةةلإ 

بييةةة  انخفيةةة  حصةةةة هةةةذه السةةةوم مةةةن  جمةةةالي 

 ٪35 لةةةةةةةى  2000سةةةةةةةنة  ٪55المعةةةةةةةاملام مةةةةةةةن 

(. وبمةةا أن سةةوم الكتةةل فةةي الم ةةر  67)2001سةةنة

تشكل المةلاذ الرئيسةي للمسةتثمرين المؤسسةاتيين فةي 

توظيةةةلأ أمةةةواله إ فةةةإن انخفةةةاض تلةةة  التوظيفةةةام 

كةةةةد علةةةةى  جمةةةةالي قيمةةةةة التةةةةداول فةةةةي السةةةةوم انع

 الثانوي. كما أن انعدام العمليام ذام الطاب  

الإستراتيجي وتقلق العمليام المرتبطة بااسه  من 

سةاه  بةدوره  2001سنة  ٪70 لى  2000سنة  90٪

فةةةي انخفةةةاض مؤشةةةر قيمةةةة التةةةداول فةةةي البورصةةةة 

وعلةةةى العكةةةد قيمةةةة التةةةداولإ فةةةإن عةةةدد  الم ربيةةةة.

المتداولةةة فةةي بورصةةة الةةدار البييةةاء يشةةهد  ااسةةه 

 لاارتفاعا مستمرا فبعدما كان عدد ااسةه  المتداولةة 

تيةةاعلأ  1995مليةةون سةةه  سةةنة 3.48يمثةةل سةةوى 

. 2002مليةةةون سةةةه  سةةةنة  22.44هةةةذا العةةةدد ليبلةةة  

وساه  ارتفال عدد الشركام المدرجة في تل  الفتةر  

 في ارتفال حج  التداول.

شةةةهدم السةةةوم  رصييية تيييونسالتيييداو  فيييي بو-ب  

 الثانوي التونسي بدورها انخفاضةا فةي قيمةة التةداولإ

ويفسر هذا الانخفاض بالتةدخل الميةدود للمسةتثمرين 

المؤسسةةةةاتيين فةةةةي تنشةةةةيط السةةةةومإ ويعةةةةزى هةةةةذا 

التقصير ل يا  ثقافة الاسةتثمار فةي البورصةةإ فعلةى 

سبيل المثةالإ انخفة   جمةالي ااسةه  المملوكةة مةن 

سةةةةتثمار ذام رسوا اامةةةةوال طةةةةرف شةةةةركام الا

 لةى  2000مليار دينار تونسي سةنة  83المت ير  من 

(. كمةةةا أن 68)2001مليةةار دينةةةار تونسةةةي سةةةنة  53

زياد  رسوا اامةوال مةن خةلال  دمةاج الاحتياطةام 

لا تخيةة  فةةي مالبيةةة اليةةالام  لةةى معةةايير عقلانيةةة 

ممةةا أسةةه  فةةي  حجةةام المسةةتثمرين عةةن تةةداول أسةةه  

وبالتةةالي انعكةةد هةةذا السةةلوا علةةى  بعةة  الشةةركام

 قيمة التداول في بورصة توند.
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التةداول فةي  كانطلة التداو  في بورصية الجزائير -ج

 وتيديدا في  1999بورصة الجزائر نهاية سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جلسةةةة مةةةن جلسةةةام  16سةةةبتمبر حيةةة  تةةة  تسةةةجيل 

التسةةةعير علةةةى أورام الشةةةركام المدرجةةةة. وكانةةة  

اليافظة المالية للمسةتثمرين تتشةكل مةن أسةه  مجمة  

علةى  ٪28و ٪70صايدال والرياض سطيلأ بنسبتي 

( مةن نصةيب ٪2التواليإ فيما كانة  النسةبة المتبقيةة)

 ٪60سندام سونطرااإ مير أن قيمة التةداول مثلة  

ا أسةةةةةه  الريةةةةةاض منهةةةةةا لسةةةةةندام سةةةةةونطرااإ أمةةةةة

 ٪19و ٪21وصةةايدال فكةةان نصةةيبهما مةةن التةةداول 

ويعود هذا الفرم في التةداول بةين  (69على التوالي.)

الفئتين من ااورام لليةمانام المقدمةة مةن السةندام 

مقارنةةةة بااسةةةه إ خاصةةةة أن البورصةةةة كانةةة  فةةةي 

بةةدايتها ااولةةةى. وأدى  دراج أسةةةه  ااوراسةةةي سةةةنة 

التةةداول خةةلال تلةة  السةةنة  لةةى انتعةةاش قيمةةة  2000

مليون دينار جزائري بعدما سجل  تلة   720لتسجل 

مليةون دينةار فةي الربة  ااخيةر مةن سةنة  108القيمة 

 : الأموا  المتداولة في بورصات الجزائر  المغرب وتونس8الجدو  

 1999 2000 2001 

العملةةةةةةةة الميليةةةةةةةة بةةةةةةةالملايين  

 بملايين الدولارام

العملةةة الميليةةة بةةالملايين بملايةةين 

 الدولارام

العملة الميليةة بةالملايين بملايةين 

 الدولارام

 342.05 509.00 686.78 909.00 457.29 553.00 توند

 6.90 533.00 9.56 720.00 1.62 108.00 *الجزائر

 840.75 25.20 210.90إ1 34.60 524.77إ2 94.30 الم ر 
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. كمةةةةةةا أدى  دراج أسةةةةةةه  ااوراسةةةةةةي  لةةةةةةى 1999

انخفةةةاض حصةةةة صةةةيدال مةةةن حيةةة  حجةةة  التةةةداول 

سةةجل  قيمةةة التةةداول  2001الإجمةةالي. أمةةا فةةي سةةنة 

ينةةةةارإ ومةةةةا ميةةةةز مليةةةةون د 501انخفاضةةةةا لتسةةةةجل 

بورصةةةة الجزائةةةر منةةةذ انطلاقهةةةا هةةةو ارتفةةةال حجةةة  

أوامر البي  مقارنة بأوامر الشراء فيما يتعلك بةأورام 

رأا المةةةالإ حيةةة  شةةةهد الفجةةةو  بةةةين أوامةةةر البيةةة  

ممةةا  894416وأوامةةر الشةةراء علةةى أسةةه  صةةايدال 

أدى  لةى انخفةاض قيمةة سةةه  صةايدال فةي البورصةةة 

مةة  ذلةة  فةةإن سةةندام (. وبةةالموازا  70)2001سةةنة 

سونطراا تسةتقطب المسةتثمرين حية  يفةوم الطلةب 

أمةرإ وتعتبةر  2768على هذا السند العرض عليةه  

قلة الشركام المدرجة في البورصة السةبب الرئيسةي 

 لانخفاض التداول.

منشيير عيميية التييداو  إلييا النيياتا الميلييي الخييا   /3 

أثةةةرم قيمةةةة التةةةداول المتدنيةةةة فةةةي .ومعيييد  اليييدوران

صةةةام الةةةدار البييةةةاءإ الجزائةةةر وتةةةوند علةةةى بور

 تطور مؤشري قيمة التداول  لى النات  الميلةي الخةام

ومعةةةدل الةةةدورانإ ممةةةا انعكةةةد سةةةلبا علةةةى درجةةةة 

السةةيولة فةةي البورصةةام الةةثلايإ وفيمةةا يلةةي متابعةةة 

 للمؤشرين في بورصام دول الدراسة.

 ن  .منشير عيمية التيداو  إليا النياتا الميليي الخييا أ

ر هملة تقريبا لهذا المؤشر في بورصة الجزائقيمة الم

تعني أن وزن البورصةة فةي الاقتصةاد الةوطني لةيد 

 له تمثيلإ وقد تجد البورصة الجزائرية ما يبةرر هةذه

النسةةةةبة اليةةةةئيلة فةةةةي حةةةةداثتها فةةةةي النظةةةةام المةةةةالي 

الجزائري. أمةا فةي البورصةة الم ربيةة فيتذبةذ  هةذا 

 1999 المؤشةةر وكانةة  أعلةةى نسةةبة ميققةةة فةةي سةةنة

. وهةو مةةا 11مثلمةا يوضةيه الجةدول  ٪7.21بمعةدل 

ينطبةةةك علةةةى بورصةةةة تةةةوند مةةة  نسةةةبة أقةةةل حيةةة  

بةةةين  ٪1.15كةةةأعلى نسةةةبة و ٪3.52تراوحةةة  بةةةين 

علةةى التةةوالي. وسةةاه  ارتفةةال  2002و 2000سةةنتي 

ه لالنات  الميلي الخام لهذه الدول م  انخفاض مقابل 

سةةب. فةةي القيمةةة السةةوقية اسةةه  فةةي تسةةجيل هةةذه الن

وبمقارنة هذا المؤشر لبورصتي الم ر  وتوند م  

ققته ااسوام المالية فإن هذه النسبة تبقى بعيد  عما ح

 ااسوام الناشئة.

 

: عيمييية التيييداو  إليييا النييياتا الميليييي 9الجيييدو      

 الخا .

 1999 2000 2001 2002 

 - 0.012 0.017 0.003 الجزائر

 3.70 2.51 3.68 7.21 الم ر 

 1.15 1.7 3.52 2.19 توند

 United Nationsالمصةةدر:  صةةندوم النقةةد العربةةيإ و

Economic Commission For Africa  

 

يعكةةةد مؤشةةةر الةةةدوران  .منشييير معيييد  اليييدورانب

درجة نشاط البورصةإ حي  يربط بين قيمةة التةداول 

مةةن ااسةةه  ورسةةملة البورصةةةإ ويعنةةي بلةةو  هةةذا 

ول للسه  فةي المعدل قيمة الواحد هو أن متوسط التدا

السةةةنة هةةةو مةةةر  واحةةةد . وبتتبةةة  هةةةذا المؤشةةةر فةةةي 

بورصتي تةوند والةدار البييةاء يلاحة  تذبةذ  هةذا 

كةةةأدنى نسةةةبة  9.31المعةةةدل فةةةي البورصةةةتين بةةةين 

مسجلة فةي  24.45و 2001مسجلة في الم ر  سنة 

إ مثلمةا يوضةيه الجةةدول 2000بورصةة تةوند سةةنة 

12.  

 

تييونس  : معييد  الييدوران فييي بورصييتي10الجييدو  

    والدار ال يااي

 1999 2000 2001 2002 

 16.82 9.31 11.13 18.43 الم ر 

 11.60 15.34 24.45 17.33 توند
 المصدر: صندوم النقد العربي               

 

ويعتبر هذا المؤشر بعيدا عن متوسط معدل الةدوران 

فةةةي الإتيةةةاد الةةةدولي لبورصةةةام القةةةي  الةةةذي سةةةجل 

ميةةر أن سةةيولة بورصةةتي (. 71)2001سةةنة  153٪

الم ةةةر  وتةةةوند تعتبةةةر متوسةةةطة مةةةن خةةةلال هةةةذا 

المؤشةةةر حيةةة  أنهةةةا تفةةةوم العديةةةد مةةةن البورصةةةام 

 العالمية.

يبقى تطور السوم أقل  .مستولات تقييل الشرلات /4

حساسةةية اتجةةاه التطةةورام الياصةةلة للمؤسسةةام فةةي 

الم ةةةةر إ الجزائةةةةر وتةةةةوند. وتفتةةةةرض اادبيةةةةام 

اء البورصةة وتطةور أسةعار الاقتصادية أن يعكةد أد

ااسه  بها الت يرام على مستوى الاقتصاد اليقيقيإ 

ميةةةر أن السةةةوم لةةة  تتفاعةةةل بشةةةكل كبيةةةر مةةة  نشةةةر 

الشركام المدرجة في البورصة لنتائجها على الرم  

مةةن أن أملبيةةة تلةة  الشةةركام حققةة  نتةةائ   يجابيةةة. 

ويمكةةن تتبةةة  تةةأثير التطةةةورام اليقيقيةةة للمؤسسةةةام 

ا فةةةي البورصةةةة مةةةن خةةةلال معةةةدلام علةةةى أسةةةعاره

إ وعلةى الةرم  مةن أن هةذه المعةدلام PERالربيية 

هةةي ذام مسةةتويام جذابةةة  لا أن نفةةور المسةةتثمرين 

يقةةةدم  مةةةن البورصةةةام يسةةةتدعي مراجعةةةة ااسةةةبا .

في بورصةة الةدار  2000تيليل النتائ  السنوية لسنة 

البيياء أن أملبية الشةركام المدرجةة فةي البورصةة 

   يجابيةةة باسةةتثناء سةةتة شةةركام تكبةةدم حققةة  نتةةائ

شةركة مدرجةة فةي  54خسائر صافيةإ بينما من بةين 
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شةةركة انخفاضةةا فةةي أرباحهةةا  25البورصةةةإ سةةجل  

( فقةد حققة  أرباحةا 28الصافية. أما باقي الشركام )

(. وتتعةارض 72أو أن نتائجها كان  فةي وضة  قةار)

نتةةةةائ  الشةةةةركام مةةةة  تطةةةةور أسةةةةعار أسةةةةهمها فةةةةي 

مةةةن القةةةي   ٪75يةةة  انخفيةةة  أسةةةعار البورصةةةة ح

المدرجة في البورصةإ مما يوض  عدم التطابك بين 

 سةةةةلوا بورصةةةةة القةةةةي  وتطةةةةور القطةةةةال اليقيقةةةةي.

وبالمقابل تيقك أملب الشركام التونسية نتةائ  ماليةة 

جيةةةد  ميةةةر أن ذلةةة  لةةة  يةةةنعكد بةةةدوره علةةةى سةةةوم 

مةةةةن الشةةةةركام  ٪70البورصةةةةة. حيةةةة  كةةةةان أداء 

ل رسةةةةملتها فةةةةي البورصةةةةة المدرجةةةةةإ والتةةةةي تشةةةةك

مةةن الرسةةملة الإجماليةةةإ  يجابيةةا علةةى مسةةتوى 80٪

ميةةةةةر أن  2001أرقةةةةةام أعمالهةةةةةا ونتائجهةةةةةا لسةةةةةنة 

انعكاسةةةةةها علةةةةةى ااسةةةةةعار فةةةةةي البورصةةةةةة كةةةةةان 

(. وتسةةةةاه  هةةةةذه الوضةةةةعية فةةةةي نفةةةةور 73ضةةةةئيلا)

المةةةةةدخرين الصةةةةة ار بسةةةةةبب عةةةةةدم تطةةةةةابك واقةةةةة  

مةر ولا يختللأ اا المؤسسام ونتائجها في البورصة.

بالنسةةبة للبورصةةة الجزائريةةةإ فعلةةى الةةرم  مةةن أن 

الشةةركام حققةةة  نتةةةائ   يجابيةةةإ باسةةةتثناء الريةةةاض 

 2002سةةطيلأ حيةة  كانةةة  النتيجةةة الصةةافية لسةةةنة 

بالسةةالبإ  لا أن انعكةةةاا هةةةذا ااداء الجيةةد لةةة  يكةةةن 

متطابقةةةا مةةة  أسةةةعار أسةةةه  الشةةةركام المدرجةةةة فةةةي 

اليةةة منةةذ البورصةةة والةةذي كانةة  فةةي انهياراتهةةا متت

افتتةةاس بورصةةة الجزائةةر. فعلةةى سةةبيل المثةةالإ كانةة  

تسةةةعير  أسةةةه  صةةةايدال مةةة  انطةةةلام التةةةداول فةةةي 

د.ج  490د.جإ ليةنخف  سةعرها  لةةى  825بورصةة 

 (. 74)2002سنة 

تة  فةةي  طةار وضةة  أدوام  .منشيرات ال ورصيية /5 

لتيديةةةةد أداء البورصةةةةة الم ربيةةةةة تطةةةةوير تشةةةةكيلة 

ة تتمثةةل فةةي المؤشةةر متجانسةةة مةةن مؤشةةرام الرسةةمل

إ ومؤشةر ااسةه  MASIالإجمالي لاسه  الم ربية 

الةذي انطلةك  MADEXااكثر تةداولا فةي الم ةر  

(. وقبةةةةل وضةةةة  هةةةةذين 75)2002العمةةةةل بةةةةه سةةةةنة 

المؤشةةةرين كةةةان يةةةت  الاعتمةةةاد علةةةى المؤشةةةر العةةةام 

علةى جمية   MASI. ويشةمل مؤشةرIGBللبورصةة 

ء ممةةةا ااسةةةه  المدرجةةةة فةةةي بورصةةةة الةةةدار البييةةةا

يسم  بتتب  تطةور جمية  القةي  المدرجةةإ أمةا طريقةة 

حسةةابه فتعتمةةد علةةى تةةرجي  الرسةةاميل. أمةةا مؤشةةر 

LADEX   فيتشكل من القي  ااكثر نشةاطا مةن حية

سيولة التةداول فةي السداسةي الةذي يسةبك اعتمةاد هةذا 

المؤشةةرإ وييسةةب بةةةدوره وفةةك تةةرجي  الرسةةةاميلإ 

ة في السوم ويشكل هذا المؤشر أساا تسيير اليافظ

أمةةا بورصةةة تةةوند فتعتمةةد علةةةى  المةةالي الم ربةةي.

ويعتبةةر  TUNINDEXومؤشةةر BVMTمؤشةةرين

هةةذان المؤشةةران عبةةار  عةةن مؤشةةرام للربييةةة بمةةا 

أنهمةةا يأخةةذان بعةةين الاعتبةةار الت يةةرام فةةي ااسةةعار 

وتعديلهما وفك التوزيعام عن كةل سة  خةلال السةنة. 

مبر سةبت 30في  BVMTوقد انطلك استخدام مؤشر 

ويةةت  حسةةابه علةةى أسةةاا المتوسةةط اليسةةابي  1990

اسعار. وقد ت  تعديل أساا هةذا المؤشةر فةي أبريةل 

 31ليصةةب  أسةةاا حسةةا  هةةذا المؤشةةر فةةي  1998

وهةةو مؤشةةر مفتةةوس علةةى جميةة  القةةي   1998مةةارا 

المدرجةةةة باسةةةتثناء أسةةةه  شةةةركام الاسةةةتثمار. أمةةةا 

فةةت  اسةةتخدامه اول  TUNINDEXالمؤشةةر الثةةاني

نقطةةةإ  1000بأسةةاا  1998فةةي الفةةات  أبريةةل مةةر  

وهةةو مؤشةةر يعتمةةد علةةى المتوسةةط المةةرج  لاسةةعار 

 (.76برسملة مناسبة لكةل قيمةة مدرجةة فةي المؤشةر)

وبالإضةةةافة  لةةةى المؤشةةةرام السةةةابقة فةةةي بورصةةةتي 

توند والدار البيياءإ تمل  البورصتين نصةيب مةن 

المؤشر العام لصندوم النقد العربي من خةلال  دراج 

مةةن  جمةةالي  ٪87.75شةةركة تونسةةية تمثةةل  34قةةي  

شةةةركة  32القيمةةةة السةةةوقية فةةةي بورصةةةة تةةةوندإ و

مةةن  جمةةالي القيمةةة السةةوقية  ٪89.98م ربيةةة تمثةةل 

لبورصةةةةةة الةةةةةدار البييةةةةةاء حسةةةةةب بيانةةةةةام سةةةةةنة 

ومنةةةي عةةةن البيةةةان سةةةبب عةةةدم وجةةةود  (.77)2002

مؤشةةر لبورصةةة الجزائةةرإ حيةة  يفتةةرض أن يعكةةد 

ونظةةرا لتميةةز أداء البورصةةة  المؤشةةر أداء البورصةةة

الجزائريةةة بةةالركود فمةةن الصةةعب بنةةاء هةةذا المؤشةةر. 

وعلةةى الةةرم  مةةن ذلةة  تقةةوم مؤسسةةة ليكيةةد أفريكةةا 

Liquid Africa  بنشةةر مؤشةةرام أداء البورصةةام

الإفريقيةةة بمةةا فةةي ذلةة  بورصةةة الجزائةةر حيةة  يةةت  

 (.78الاعتماد على المؤشر المركب)

 II/ المالية في الجزائير اعتراحات لتلولر الأسواق 

 ن التوجةةةةةه الةةةةةذي اتبعةةةةةه دول المغيييييرب وتيييييونس:

الدراسةةةإ مةةن خةةلال الاعتمةةاد علةةى اقتصةةاد السوقةة إ 

يجعل من ااسوام المالية آلية ضرورية لتيقيةك هةذا 

الت ييةةةرإ ويتطلةةةب حشةةةد المةةةدخرام وتوجيههةةةا  لةةةى 

الاسةةةةتثمارام المختلفةةةةة تةةةةوفير الظةةةةروف الملائمةةةةة 

ذا كانةةة  بةةةوادر الت ييةةةر قةةةد لتيقيةةةك هةةةذه ال ايةةةة. و 

وجةةةدم فةةةي الم ةةةر  وتةةةوند اارضةةةية المناسةةةبة 

 بالرم  من البطء الذي يميزهاإ فإن الجزائةر لازالة 

أمامهةا العديةد مةةن المعيقةام أولهةا تجةةاوز عقبةة نشةةر 

 ثقافة البورصة في الفرد الجزائري. من هذا المنطلك

سيت  من خلال هذا المبي  تقدي  المقترحام لتطوير 

 سوام المالية بالتركيز على الجزائر.اا

يكتسةةي تةةوفير المعلومةةام فةةي .تييوفير المعلومييات: 1

السوم المةالي أهميةة قصةوى فةي تيديةد مسةار تةدفك 

رسوا اامةةةةةوال بةةةةةين المصةةةةةدرين والمسةةةةةتثمرين 



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

 

 310 

وبالتالي التةأثير علةى نمةو الاسةتثمارام اليقيقيةة مةن 

جهةةةةإ وتطةةةور ااسةةةعار فةةةي البورصةةةة مةةةن جهةةةة 

قيةةك الشةةفافية المطلوبةةة بةةين المتعةةاملين أخةةرىإ ولتي

 في السوم المالي يجب الاهتمام بالنقاط ا تية:

 نشاء هيئام متخصصة في نشر المعلومةام  -

حةةةول الشةةةركام المتداولةةةة فةةةي البورصةةةةإ 

بييةةة  تقةةةوم هةةةذه ااخيةةةر  بشةةةكل لةةةدوري 

)يومياإ شهرياإ وسنويا(إ على أن يت  ت ةري  

ير أو  يقةةةةاف الشةةةةركام التةةةةي تةةةةرف  تةةةةوف

المعلومةةةةةةام أو تقةةةةةةديمها بشةةةةةةكل ميةةةةةةلل. 

بالمقابلإ تستفيد تل  الشركام من امتيةازام 

 ضريبية نتيجة شفافيتها الميتملة.

التزام الجهام اليكومية التي ترتبط بالسةوم  -

المةةالي مةةن وزارام وبنةةوا مركزيةةة بنشةةر 

جميةة  المعلومةةام حةةول مؤشةةرام الاقتصةةاد 

العةةةةةةالمي والميلةةةةةةيإ وتشةةةةةةجي  البيةةةةةةوي 

سةةةام التةةةي تهةةةدف  لةةةى توقةةة  ااداء والدرا

 الاقتصادي المستقبلي دوليا وميليا.

قيةةةام الهيئةةةام المنظمةةةة والمسةةةير  لاسةةةوام  -

المالية بنشر مختللأ تطورام السةوم بشةكل 

يةةةةوميإ وتقةةةةدي  التيلةةةةيلام المختلفةةةةة اداء 

السومإ بالإضةافة  لةى تةوفير تقةارير سةنوية 

و تاحتهةةا لطالبيهةةا عبةةر مواقةة  هةةذه الهيئةةام 

 على اانترن .

نشةةةةةر جميةةةةة  المعلومةةةةةام المتعلقةةةةةة بةةةةةأداء  -

البورصة وتوقعاتها وتيليةل القطاعةام التةي 

تنتمةةي  ليهةةا الشةةركام المدرجةةة فةةي صةةيلأ 

متخصصةةةةةإ وأهةةةة  تلةةةة  المعلومةةةةام فةةةةي 

الصيلأ اليوميةإ فيلا عن تخصيق حيز 

مةةن بةةرام  التلفزيةةون لاسةةوام الماليةةة يقةةوم 

مةن بتنشيطها رجال اقتصةاد متخصصةونإ ف

مير المعقول مثلا أن تلفزيون بيجة  التلفةز  

 الجزائرية تفتقر  لى نشر  اقتصادية.

 نشةةاء مراكةةز تكةةوين متخصصةةة فةةي مجةةال  -

البورصةةة تهةةت  بتعلةةي  الطلبةةة طةةرم التيليةةل 

 ااساسي والفني وكل ما يتعلك بالبورصة.

علةةى الةةرم  مةةن  .ترعييية يييرد الأدوات المالييية:2

ة سوام المالية الم اربيالجهود المبذولة من طرف اا

لترقية العرض من ااورام المالية من خةلال التنةول 

ى المتاس عبر التشريعام  لا أنها ل  ترم  لةى المسةتو

 المأمول. ولترقية هذا الجانب يقترس:

تنويةة  أدوام الاسةةتثمار خاصةةة فيمةةا يتعلةةك  -

بةأورام الملكيةة مةن خةلال تشةجي  الإصةةدار 

لتيقيةك ضةمانام والتعامل بااسه  الممتةاز  

 أكبر للمستثمرين.

الاسةةتمرار فةةي ترقيةةة الإصةةدارام الخاصةةة  -

من أورام الدين في بورصةة الةدار البييةاء 

وبورصةةةةة تةةةةوندإ وتةةةةوفير هةةةةذه الفرصةةةةة 

 للشركام الخاصة الجزائرية.

توسي   دراج الشةركام عبةر تسةهيل معةايير  -

القبول في السوم ااولةي مةن خةلال القيةاء 

وقراطيةةةةة وتوسةةةةي  علةةةةى الإجةةةةراءام البير

نطةةةةةام الإدراج فةةةةةي البورصةةةةةة للشةةةةةركام 

الخاصة المؤهلة لهذه العملية. ووضة  قةوائ  

للشةةةةركام القابلةةةةة للخصخصةةةةة مةةةة  تقيةةةةي  

 مطابك  لى أقصى درجة للواق .

تيقيةةك الانةةدماج بةةين الشةةركام التةةي تنتمةةي  -

 لى نفد القطةالإ مة  فةت  رأا مةال بعة  

تمتلة  الشركام أمام الشركام ااجنبية التي 

خبةةرام واسةةعة فةةي القطاعةةام التةةي تنتمةةي 

  ليها.

 نشاء أسوام ثانوية تسم  بإدراج القةي  ميةر  -

المقبولة لةلإدراج فةي السةوم ااولةيإ فيتةى 

 ن كانةة  تةةوند سةةباقة فةةي هةةذا الميةةدانإ  لا 

أن ركةود بورصةة الجزائةر يتطلةب فةت  هةذا 

النول من ااسوام بيي  تكون معايير قبول 

ل تشةددا خاصةة فيمةا يتعلةك الشركام بهةا أقة

 بالشركام الخاصة.

تعتبةةةر .تلييولر الشيييرلات العاملييية فييي ال ورصييية: 3

شةةةةركام السمسةةةةر  وصةةةةناديك الاسةةةةتثمار الركيةةةةز  

ااساسية في تطوير جانب الطلب في السوم الماليةإ 

فهي تساه  في تيقيك التوازن في السومإ  لى جانب 

اقةة  تيقيةةك ترقيةةة السةةيولة فةةي البورصةةة. ميةةر أن و

بورصةةةام فةةةي الم ةةةر إ الجزائةةةر وتةةةوند يعكةةةد 

الةةةدور الميةةةدود لهةةةذه الهيئةةةام ممةةةا يسةةةتدعي  تبةةةال 

 الإجراءام لتجاوز هذا القصور:

_ فةةةت  المجةةةال لخصخصةةةة البورصةةةة مةةةن خةةةلال 

 عطاء شركام السمسةر  دورا بةارزا فةي البورصةة. 

كمةةا يسةةتوجب تخفةةي  تكةةاليلأ الوسةةاطة ممةةا يجعةةل 

اء  لمةةةةا يتييةةةةه هةةةةذا عمليةةةةام البورصةةةةة أكثةةةةر كفةةةة

 التخفي  من تيقيك السيولة.

_ قيام شركام السمسر  بفت  فرول لها في المنةاطك 

ن المختلفةةة لبلةةدانها لتسةةهيل عمليةةة انتقةةال ااوامةةر مةة

المسةةةةتثمرينإ واسةةةةت لال قربهةةةةا مةةةةن المسةةةةتثمرين 

 الميتملين لنشر الوعي الادخاري وثقافة البورصة.

خةةةلال زيةةةاد   _ تطةةةوير الشةةةركام الاسةةةتثمارية مةةةن

عروضةةها للمةةدخرين الصةة ار للتوظيةةلأ الجمةةاعيإ 
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مةةة  التزامهةةةا بنشةةةر المعلومةةةام و صةةةدار التقةةةارير 

 الدورية حول السوم.

_  نشةةةةاء شةةةةركام متخصصةةةةة فةةةةي عمليةةةةام تقيةةةةي  

الاسةةةةتثمار المةةةةاليإ بييةةةة  تقةةةةوم بتيليةةةةل ااورام 

الماليةإ ومسةاعد  البنةوا التجاريةة فةي مرحلةة أولةي 

رام الجديد  قبل التخصق الكلي في تسويك الإصدا

 في هذا المجال بأن تصب  بنوا استثمارية.

ن  ن التكامةل بةي .ترعية التعاون ااعليمي واليدولي:4

ااسةةوام أصةةةبي  ضةةةرور  حتميةةةة لجميةةة  الةةةدولإ 

وبةةالرم  مةةن ضةةرور   نجةةاز التكامةةل الم ربةةي فةةي 

 أسوام السةل  والعمالةة قبةل البةدء فةي تيقيةك التكامةل

لمةال وتوحيةد البورصةامإ وعلةى الةرم  في أسوام ا

مةةن ضةةعلأ العلاقةةام الاقتصةةادية البينيةةة بةةين الةةدول 

الثلاثةةةةإ  لا أن البورصةةةة العربيةةةة الموحةةةد  والتةةةي 

تشكل بورصتي الدار البيياء  وتةوند أحةد أقطابهةا 

 تعتبر تجربة مفيد  للبلدين. حية  تمة  الاسةتفاد  مةن

ام خبةةرام صةةندوم النقةةد العربةةي مةةن خةةلال التقنيةة

المرتبطةةة بطةةرم التةةداول والتسةةويةإ وعلةةى الجزائةةر 

أن تسةةةعى  لةةةى الانةةةدماج فةةةي هةةةذه السةةةوم بتهيئةةةةة 

الظةةةروف المناسةةةبة لتنشةةةيط البورصةةةة. كمةةةا يجةةةب 

الاسةةةتفاد  مةةةن خبةةةرام المؤسسةةةة العربيةةةة ليةةةمان 

 الاستثمار من خلال  تبال خطوام هذه الهيئةة لترقيةة

وعلةةى الاسةةتثمار اليقيةةك والمةةالي علةةى حةةد سةةواء. 

المسةةةةتوى الةةةةدوليإ فةةةةالمطلو  مةةةةن دول الدراسةةةةة 

 الاحتكةةاا بالاتيةةاد الةةدولي لبورصةةام القةةي  المنقولةةة

للاسةةةةتفاد  مةةةةن طةةةةرم اسةةةةتقطا  رسوا اامةةةةوال 

 ااجنبيةإ وترقية الاسةتثمار الميلةي مةن خةلال  تبةال

التةةةدابير اليةةةرورية لتنشةةةيط سةةةيولة السةةةوم. ومةةةن 

تمةاد معةايير الجانب التنظيميإ على دول الدراسةة اع

ن الهيئة الدولية اسوام رأا المال التةي مةن شةأنها أ

وفي هةذا  تساه  في التكامل بين البورصام العالمية.

الإطةةةةار بإمكةةةةان بورصةةةةة الجزائةةةةر الاسةةةةتفاد  مةةةةن 

البورصةةةام المتقدمةةةة كةةةأن يةةةت  وضةةة  مؤشةةةر اداء 

البورصةةة يةةت  بنةةاءه بمةةةا يةةتلاءم مةة  وضةة  السةةةوم 

رصةة القةار  والإسةكندرية الياليإ وتعتبةر تجربةة بو

 في هذا المجال مثال يمكن أن يقتدى به.   

  تيمكن  براز النتائ  التي :  الخاتمة العامة    

التوصل  ليها من خلال هذه الدراسة حول ااسوام 

 المالية في الجزائرإ وتوند على النيو ا تي:

علةةةى مسةةةتوى سةةةوم الإصةةةدارامإ يعتبةةةر دورهةةةا *

لقطةةةال المصةةةرفي والةةةدع  ميةةةدودا بسةةةبب هيمنةةةة ا

اليكةةومي للشةةركام العموميةةة خاصةةة فةةي الجزائةةرإ 

 على التمويل في هذه البلدان.

ثةة على مستوى ااسوام الثانويةإ تميز البلدان الثلا*

بصةة ر حجمهةةاإ تةةدني رسةةملة البورصةةام وحركةةة 

ة تداول ااورام المالية في ظل ميا  اادوام المالية

 المستيدثة.

بورصةةام دول الدراسةةة لقلةةة انخفةةاض الطلةةب فةةي *

ثقافة الادخار من جهةإ ولقصةور مسةيري البورصةة 

على جذ  المستثمرين لتوظيةلأ أمةواله  فةي السةوم 

 المالي.

بةةالرم  مةةن المراسةةي  التشةةريعية والتنظيميةةة التةةي *

  قام  بهةا دول الدراسةة  لةى حةد ا نإ  لا أنةه لة  يةت

و ثةةإ أالتفكير في القيةام بتكامةل بةين البورصةام الثلا

علةةى ااقةةةل بةةةين بورصةةتي الةةةدار البييةةةاء وتةةةوند 

 بسبب حداثة بورصة الجزائر وبؤا أدائها.

عةةةةدم انعكةةةةاا  صةةةةلاس ااسةةةةوام الماليةةةةة علةةةةى *

خصخصة الشةركام العموميةة خاصةة فةي الجزائةرإ 

فةةةي الوقةةة  الةةةذي كةةةان يفتةةةرض أن تقةةةوم البورصةةةة 

 بتدعي  هذا المسار.

ام دول الةةةنقق الكبيةةةر الةةةذي تعةةةاني منةةةه بورصةةة*

الدراسةةة فةةي مجةةال نشةةر المعلومةةام حةةول ااسةةوام 

الماليةإ مما سةاه  فةي نفةور المسةتثمرين مةن اللجةوء 

  لى هذا النول من التوظيفام.

اإ وبالرم  من النتائ  المخيبة التةي تة  التوصةل  ليهة 

 لا أن بةةةوادر اامةةةل بةةةدأم تلةةةوس لتنشةةةيط ااسةةةوام 

هةةةا  لةةةى الماليةةةة وبالتةةةالي تعبئةةةة المةةةدخرام وتوجيه

اسةةتثمارام منتجةةةةإ فالةةدول الثلاثةةةة تسةةجل زيةةةادام 

متتاليةةة فةةي معةةةدلام مسةةاهمة القطةةةال الخةةاب فةةةي 

اقتصةةةادياتهاإ كمةةةا أن العوامةةةل السياسةةةيةإ حتةةةى  ن 

. تفاوت  بين هذه الدولإ تتجه  لى تشجي  هذا القطال

وحتةى يتيةول هةذا اامةةل  لةى حقيقةة يجةب أن تتةةوفر 

 الشروط التالية:

اقتصةةاديةإ سياسةةيةإ اجتماعيةةة وثقافيةةةة خلةةك بيئةةة *

 ليشد المدخرام.

تطةةةوير القطةةةال المةةةالي ككةةةل لمواكبةةةة التطةةةورام *

 الدولية.

دعةة  الإصةةلاحام التشةةريعية والتنظيميةةةإ وجعلهةةا *

أكثةر جاذبيةة للمسةتثمرين كةأن تقةدم حةوافز للمقةدمين 

 على التعامل في السوم المالي.

عةةةةةايير ترقيةةةةةة الإفصةةةةةاس والشةةةةةفافية بتطةةةةةوير الم*

المياسبية ومعاقبةة الشةركام عةن تقصةيرها فةي هةذا 

 الجانب.

توسةةي  اسةةتخدام شةةبكة اانترنةة  مةةن خةةلال تنشةةيط *

مواق  الهيئام المنظمةة والمسةير  للسةوم المةالي بمةا 

ييةةةمن وصةةةول المعلومةةةام فةةةي الوقةةة  المناسةةةب 

للمتعةةةاملين فةةةي السةةةومإ عبةةةر نشةةةر تقةةةارير دوريةةةة 
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م حةةةةةول تخةةةةق نشةةةةاط السةةةةومإ وتةةةةوفير دراسةةةةا

التوقعةةةةام المسةةةةتقبلية ميليةةةةا ودوليةةةةا فةةةةي المجةةةةال 

 الاقتصادي والمالي.

توسي  التعاون بين بورصام الم ر  العربةي فيمةا *

ة بينهةةاإ والعمةةل علةةى الاسةةتفاد  مةةن الهيئةةام الإقليميةة

 فيما يتعلك بالدع  الفني والمادي.

فةةت  البورصةةام الم اربيةةة للتوظيفةةام البينيةةةإ مةةن *

 ل القةي  بةين الةدول الثلاثةةإ ولةة  لاخةلال تسةهيل تةداو

 نشةةةةاء بورصةةةةة موحةةةةد  متيةةةةمنة اهةةةة  شةةةةركام 

 اقتصادياتها وموزعة على قطاعام متنوعة.

الانفتاس المرحلي والمدروا على رسوا اامةوال *

ااجنبيةةةةة لتفةةةةادي اامةةةةوال السةةةةاخنة أو الميةةةةاربة 

 البيتةإ ولتفادي تسر  رسوا ااموال الميلية.

خصخصةةة المؤسسةةام العموميةةة التعجيةةل بعمليةةام *

التةةةةي تشةةةةكل عبئةةةةا ثقةةةةيلا علةةةةى حكومةةةةام الةةةةدول 

الم اربيةإ وخاصة الجزائرإ وجعةل الفةرد الم ةاربي 

 مساهما فعالا في الاقتصاد.

 ن وجود بورصام في هذه الدول تكةون علةى قةدر *

عةةال مةةن الكفةةاء  مةةن شةةأنه أن يسةةام فةةي امتصةةاب 

مةةةا  اامةةةوال المتداولةةةة خةةةارج الإطةةةار الرسةةةمي أو

 يعرف باقتصاد الظل.
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