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  داء ـــإه

االله سبحانه و تعالى الذي منحني القدرة على انجاز  أولاحمد أ                          

  .هذا العمل، و أشكره على إعانته و توفيقه

  :اهدي ثمرة جهدي هذا

  ".فاطمة" أميمن سهرت من اجلي الليالي و ساعدتني دوما  إلى                       

من راقب خطواتي من بداية مشواري و عاش معي كل  إلى                       

  "محفوظ"أبينجاحاتي 

  .حسام، رؤوف، حمزة، شراف الدين، زهير، إسحاق: إخوتي إلى                     

سهيلة، إلهام و الكتكوتة الصغيرة، شهرزاد، إلى أختي : إلى أخواتي                      

  ".طمة الزهراءفا"  أميالغالية التي لم تلدها 

  .منال و علي: من قاسمها معي هذا العمل إلى

  .و الصديقات الأصدقاءكل  إلى

       التعليم العالي،  إلى الابتدائيزملاء و زميلات الدراسة من الطور  إلى                    

بالمركز  2012ر تفرع المالية و البنوك، دفعة ماس 2012خاصة دفعة                    

  .لجامعي ميلةا

  .يوما و تنمى لي النجاح أحبنيكل من  إلى
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داءـــإه

  بسم االله الرحمان الرحيم 

أول ما أبدأ به الحمد و الشكر الله عز وجل الذي أنار دربي و يسر لي                

ر في إتمام السبيل و أكرمني بالصحة و الإرادة و العزيمة و العب                 

  .مشواري الدراسي الجامعي بخير و نجاح

      و << إلى من قال فيهما عز وجل : أهدي ثمرة جهدي و لب دراستي               

  >> أخفض لهما جناح الدل من الرحمة و قل رب إرحمهما كما ربياني صغيرا            

          ما أبي العزيز عبد المجيد و إلى إلى الوالدين الكريمين أطال االله في عمره               

  ) أحبك كثيرا(رمز العطاء و الدعاء المستجاب أمي الغالية على قلبي فاطمة              

  .سليم، حسين، محمد، نور الدين: إلى أخوتي

عزيزة، وافية، هدى و براعم بيتنا سارة و يحي و إلى خالتي : إلى إخوتي             

  .خضرة و خالي العربي

  إلى باقة الزهور عزيزي 

إلى أصدقائي فوزي و عبد الرؤوف و أصدقاء الدراسة في الفوج الأول                

.2012تخصص مالية دفعة 

  إلى صاحبي رائد

  أسماء  إلى من شاركتني هذا الإنجاز منال و

  كما أتوجه بجزيل الشكر إلى الأستاذة الفاضلة باي مريم 

  إلى كل من في ذاكرتي و ليس في مذكرتي 

  إلى من وسعهم قلبي و لم يسعهم قلمي 

  إلى كل من يعرف بن زايد علي 

  و الحمد االله رب العالمين
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  إهـــــداء

  .و جعل مثواه الجنة رحمه االله" العزيز أبي"إلى الذي علمني حب الخير         

إلى التي جاهدت من جل نجاحي أمي الغالية زليخة حفظها االله لي و طال في     

  .عمرها

اللذان " مراد"إلى زوجها الكريم " مفيدة " إلى أختي الوحيدة الرائعة                

  .أفاداني بدعمهما المالي لي خاصة

  .باديسإلى الأبناء الصغار و الكتاكيت إسلام، معاذ و 

  .و إلى زوجاتهم فتيحة و أمال" باديس و بلال"إخوتي 

إنشاء " أيهم"و إلى الكتكوت الصغير الذي أسعد هذه العائلة و يبقى يسعدها             

  .االله

           إلى كل من يمثل صلة الرحم خوالي و أعمامي، و عماتي خاصة عمتي              

أختا ثانية لي و إلى روح الوالدة الثانية  أعتبرهالتي ا" صورية " الصغيرة            

  .خالتي فاطمة رحمها االله إلى أجدادي وجداتي رحمهم االله

أسماء، صبيحة، عبلة وهيبة أماني، حليمة، " إلى من يمثل رمز الصداقة               

كل طالبات الجامعة و زملاء  مونية، نهاد، آمنة، هاجر، فاطمة و إلى                

  الدراسة و إلى كل طالب علم
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رـر و تقديـشك

  الحمد االله على نعمه و الشكر له على امتنانه و توفيقه         

  :أما بعد

  نتقدم بجزيل الشكر و فائق التقدير و الإحترام و أسمى عبارات العرفان               

التي كانت لنا خير موجه و " مريم باي " لكريمة و الامتنان إلى الأستاذة ا            

  .ناصح و معين أثناء إعداد هذه المذكرة

العلوم الاقتصادية و العلوم  معهدمدير : كما نتقدم بشكر خاص إلى السادة           

  ".محمد بوطلاعة" التجارية و علوم التسيير 

شراف " تجارية و علوم التسييرإلى نائب مدير معهد العلوم الاقتصادية و العلوم ال      

  .الدين عقون

  .بوعزة نظيرة: لطرش جمال، و بوريحان فاروق، و الأستاذة: الأساتذة      

على مساعدتهم القيمة و تشجيعهم المتواصل كما لا ننسى شكر كل من ساعدنا           

  .من قريب أو بعيد
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  : ةــمقدم

مما لا شك فیھ أن الأوراق المالیة تعتبر ضروریة و لتداول ھذه الأوراق ھناك مجموعة من           

الأسواق و كل سوق یضع للبیع و للشراء قواعد عامة و شروط و ضوابط، فترات تختلف حسب نوع 

الحرة و الأسعار وفق  السوق المثالي الذي تتحقق فیھ المنافسة) البورصة( السوق، و یعد سوق المال 

قانون العرض و الطلب كما یقوم بجمع مخلف الأوراق المالیة أما السوق النقدي فیمثل المكان الذي یتم 

فیھ بالأدوات المالیة قصیرة الأجل إذ یقوم بتوفیر الفرصة للمقترضین للحصول على تلك التعامل 

ا حقوق الملكیة مثل الأسھم كما تعكس القروض و الأدوات المستعملة في سوق رأس المال تعكس غالب

الدیون طویلة الأجل و السندات و ھذه الأدوات تعتبر من أھم العناصر المتداولة في ھذا السوق مما توفر 

إطار لتنظیم وسیر العملیات فیما یخص  أنھارصة الجزائر على ومن مزایا و أھمیة كبیرة، و قد عرفت ب

و الأشخاص الآخرین، و یعد سوق قیم الدولة بمثابة السوق الخاص  القیم المنقولة التي تصدرھا الدولة

التي تصدرھا بھدف تمویل العجز في موازنتھا العامة و قد تطور ھذا السوق ) السندات(بالأوراق المالیة 

حیث تمیز  الإصدارإصلاح في توجیھ سیاسة  بأولفي الآونة الأخیرة تطورا ملحوظا من خلال القیام 

 الإصداراتمعین كما شكل السوق السندي في المؤسسات في الفترة الأخیرة مجموعة من  بإطار تشریعي

المسعرة و غیر المسعرة یبرز كل منھما عدد السندات و مبلغ كل سند خاص بكل مؤسسة سواء كانت 

  .غیر مسعرة أومسعرة 

تطورات السوق السندي ما ھي : البحث و التي تتمحور حول التساؤل الجوھري التالي إشكالیةو ھنا تبرز 

  ؟  2011-2000الجزائري خلال فترة 

  :أھمھاالفرعیة  الأسئلةھذا التساؤل الرئیسي یحمل في طیاتھ مجموعة من 

  .ما مفھوم سوق المال ، و ما دوره في النشاط الاقتصادي -

  .التعامل التعامل في سوق رأس المال أدواتفیما تتمثل -

من ھم المتدخلون في بورصة الجزائر؟-

المالیة المتداولة في سوق قیم الخزینة ؟ الأوراقما ھي -

ما ھي مجموعة الإصدارات السندیة التي شھدھا السوق السندي المؤسساتي الجزائري ؟-

:و انطلاقا من تساؤلات رئیسیة یمكن صیاغة الفرضیات التالیة 

  :یعتبر سوق المال مكان التقاء العارضین و الطالبین للأوراق المالیة  -

.العادیة و الأسھم الممتازة الأسھمالتعامل في سوق رأس المال في  أدواتتمثل  -

  .یعبر المصدرون ھم المتدخلون الأساسیون في بورصة الجزائر  -

  .المالیة المتداولة في سوق قیم خزینة في سندات التجھیز الأوراقتمثل  -

أ
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ة المستعملة لتحدید مجموع المبالغ و عدد السندیة المسعرة و الغیر المسعرة لوسیل الإصداراتتعتبر  -

  .2011-2000السندات الخاصة بكل مؤسسة من الفترة 

  :إلىو نھدف من خلال بحثنا ھذا 

  .سوق رأس المال  إلىمعرفة كل من السوق المالي السوق النقدي بالإضافة  -

  .موقع السوق السندي من السوق المالي الجزائري  أھمیة إبراز  -

و إن سبب إختیارنا لموضوع بحثنا المتعلق بالسوق السندي في الناحیة النظریة و یعود بالدرجة الأولى  -

إلى ظاھرة الإحصائیات و الإصدارات السندیة المسعرة و الغیر مسعرة بالبورصة في الجزائر خلال 

  .2011-2000الفترة 

ث تقوم بإكتساب بعض المعارف النظریة، التي و سنعتمد في بحثنا ھذا على المنھج الوظیفي التحلیلي ، حی

  .لھا علاقة بموضوعنا ، ثم نحاول تطبیقھا في الواقع بدراسة حالة ، السوق السندي في الجزائر

و من أجل الإجابة على تساؤلاتنا السابقة سنعالج موضوعنا في فصلین سنعرض محتواھا على النحو 

  :الآتي

  :وق السندي و سوق المال و سنقسم ھذا الفصل إلى ثلاث مباحثحیث تتعرض فیھ إلى الس: الفصل الأول

سنتناول فیھ سوق المال ، أین سنذكر بمفھومھ و تطوره بإعتباره السوق الذي تباع و  :المبحث الأول

تشتري بھ الأدوات المالیة ، ثم نتطرق إلى الأھمیة ، الوظائف و دوره الإقتصادي منھجھ و من جھة 

  .كان الأساسیة ، و في الأخیر سنتطرق بالتفصیل إلى شروط نجاح سوق المالأخرى المبادئ و الأر

و  سنتناول فیھ السوق النقدي و ذلك نتطرق إلى مفھومھ، أھمیتھ، و شروط قیامھ من جھة، :المبحث الثاني

 أنواعمن جھة أخرى أھم المتعاملون في ھذا السوق و ھیكلھ الأساسي، و أخیرا سنتعرض إلى أدوات و 

  .وق النقدي و كذا التعرف على مختلف مؤسساتھالس

سنخصص فیھ سوق رأس المال أین سنذكر مفھوم ھذا السوق و نشأتھ، ثم خصائص  :المبحث الثالث

ووظائف و أھم أقسام ھذا السوق، و في الأخیر سنتطرق بالتفصیل إلى الأسھم، السندات، سوق الخیارات، 

  .نواع الأدوات المتداولة في ھذا السوقو سوق المشتقات المالیة بإعتبارھا أھم أ

تعرض فیھ إلى موقع السوق السندي من السوق المالي الجزائري ، أین سنقسمھ إلى ثلاث  :الفصل الثاني

  :مباحث

نخصصة لبورصة القیم المنقولة الجزائریة من خلال التطرق إلى مفھوم و نشأة بورصة  :المبحث الأول

في بورصة الجزائر، و شروط القبول و كیفیة الإدراج و إجراءات الجزائر، ثم تنظیم و المتدخلون 

المالیة في بورصة  الأوراقسنتعرض إلى أوامر البورصة و نظام تسعیر و تداول  أخیراالدخول، و 

  .الجزائر

ب
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منھ إلى مفھوم الأوراق  الأولنتطرق في العنصر  أینسنخصصھ لسوق قیم الخزینة  :المبحث الثاني

التشریعي و التنظیمي لھذا السوق  الإطارلة في سوق قیم الخزینة ، ثم المالیة المتداو

نشأة و تطور سوق سندات  إلىسنتناول فیھ سوق سندات المؤسسات من خلال التطرق  :المبحث الثالث

الإصدارات السندیة في سوق سندات المؤسسات المسعرة و الغیر مسعرة ببورصة  أخیراالمؤسسات و 

  .الجزائر

ج
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:الفصل الأول

  السوق السندي وسوق المال

  سوق المال: المبحث الأول

  مفهوم النشأة وتطور سوق المال: المطلب الأول

  أهمية سوق المال، وظائفه ودوره الاقتصادي: المطلب الثاني                 

  المالالمبادئ والأركان الأساسية لسوق : المطلب الثالث    

  شروط وعوامل سوق المال: المطلب الرابع      

  أنواع سوق المال: المطلب الخامس     

  السوق النقدي: المبحث الثاني

  مفهوم أهمية شروط قيام السوق النقدي: المطلب الأول                

  ، هيكل السوق النقديالمتعاملون: المطلب الثاني                

  أدوات وأنواع السوق النقدي: المطلب الثالث                

  مؤسسات السوق النقدي: المطلب الرابع                

  سوق رأس المال: المبحث الثالث

  مفهوم، نشأة وتطور سوق رأس المال: المطلب الأول

  .سوق رأس المال وظائفها وأقسامهاخصائص : المطلب الثاني       

  شروط قيام سوق رأس المال فعالة متطلبات كفاءة سوق : المطلب الثالث       

  رأس المال                            

  أدوات التعامل في سوق رأس المال: المطلب الرابع        
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:السوق السندي و السوق المالي: الفصل الأول

  :دــــتمھی

یحتاج التطرق لإشكالیة السوق السندي إلى التذكیر و ضبط بعض المفاھیم لدى ارتأینا أن نتعرض         

في الفصل الأول إلى ثلاث مباحث، سنتناول في المبحث الأول سوق المال أین سنذكر بمفھوم نشأة تطور 

ر سوق المال ھو السوق الذي تباع و تشترى فیھ الأوراق المالیة كما نتطرق لأھمیة سوق المال باعتبا

ووظائف و المبادئ الأساسیة لھذا السوق  و في الأخیر بالتفصیل إلى شروط و أھم العوامل و أنواع سوق 

 المال و سنخصص المبحث الثاني للسوق النقدي أین سنتطرق إلى مفھوم، أھمیة و شروط قیام السوق

النقدي بالإضافة إلى أھم المعاملین و الھیكل الأساسي لھذا السوق و أخیرا سنتعرض إلى أدوات و أنواع 

السوق النقدي بالإضافة إلى مختلف مؤسساتھ، و سندرس في المبحث الثالث سوق رأس المال أین سنذكر 

یة بیعا و شراء كالأسھم و مفھوم و نشأة سوق رأس المال باعتباره سوق یتم التعامل فیھ بالأوراق المال

السندات بالإضافة إلى خصائص وظائف و أقسام ھذا السوق ثم كفاءتھ و أخیر أنواع سوق رأس المال، و 

.حب الأدوات المتداولة سنتطرق إلى عنصرین أساسیین و ھما الأسھم و السندات

:سـوق المال: المبحــث الأول

، وانھ لم یعد ھناك حصر مكان واحد الاتصالیجة لتطور وسائل تطور المفھوم العام للسوق المالي نت       

المتعاملین كشرط أساسي من شروط السوق  لتقاءاِیتم بھ التعامل في ھذه الأسواق، ولا یعتمد على مكان 

   ).معرفة شكل وحجم مكان المتعاملین یمثل ھذا النوع من الأسواق(المالي مع أنھ یعتبر من الأمور الفعالة 

   :مفھوم، نشأة وتطور سوق المال: الأولالمطلب 

   :مفھوم سوق المال: الفرع الأول

الذي السوق : "لسوق المال لابد من الإشارة إلى أن سوق المال ھو شاملقبل الوصول إلى تعریف     

                     ".                                                               وتشترى بھ الأدوات المالیة تباع 

ھو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة : " على أنھ16ص ،2008: ولید صافي فقد عرفھ  -

بمشتري تلك الأوراق، وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بھا ھذا الجمع أو المكان الذي یتم فیھ، 

لین في السوق بحیث تجعل الأثمان السائدة في أیة فعالة فیما بین المتعام اتصالولكن بشرط توفر قنوات 

". لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیھ

التي یمكن من خلالھا حشد  تلك الآلیة الائتمانیة: " على أنھ )16ص ،2003: مروان عطون(كما عرفھ  - 

إلى مختلف أوجھ الاستعمال سواء كانت  وتجمیع وتوجیھ وتوزیع إدخارات الشركات والحكومات والأفراد

". إنتاجیة أو غیر إنتاجیة

یلتقي خلالھا ) ینتفي فیھا شرط المكان (وسیلة  : "فقد عرفھ على أنھ )58ص ،2008: ھوشیار معروف(أما  -



11

المادیة أو (من ذوي الاھتمامات ) المشترون والبائعون والوسطاء والمتعاملون الآخرون والإداریون(

لغرض تداول وتوفیق وتعزیز الأصول ) الصرف الأجنبي(أو بـ ) الرأسمالیة و النقدیة(بالأدوات ) المھنیة

قوانین وأنظمة ( اِعتمادا على ) طویلة وقصیرة( لفترات متباینة ...)  یة والنقدیةالحقیقیة والمال(المختلفة 

).محلیا أو دولیا( معتمدة ) عادات وتقالید وأعراف (وإلى حد ما ) وتعلیمات

من التعاریف السابقة یمكن أن نستنتج أن سوق المال بمفھومھ الضیق ھو سوق للأوراق المالیة أي الأسھم 

التي تتعامل یطلق علیھ مصطلح البورصات وھناك مفھوم آخر یشمل المؤسسات المالیة  والسندات الذي

في القروض طویلة الأجل فقط، غیر أن المفھوم المقبول لسوق المال ھو الذي یتضمن أیضا جمیع 

الوسطاء والمؤسسات المالیة المختلفة بالإضافة إلى سوق النقد وھذا یعني أن سوق المال یكون من شقین 

   .أسواق رأس المال وأسواق النقد: ھما ساسیینأ

   :نشأة سوق المال: الفرع الثاني

تستند فكرة الأسواق المالیة على نظریة آدم سمیث التي تقوم على فكرة تقسیم العمل على كبر حجم       

السوق ویعتمد كبر حجم السوق على حجم الإنتاج مما یترتب على ذلك إیجاد نوع من التخصص في 

وقد اِنعكست ھذه العلاقة على التطورات المالیة أو بصفة خاصة على الأوراق نتاج تبعا للمزایا النسبیة الإ

المالیة مما یترتب على ذلك إیجاد سوق متخصص للأوراق المالیة وھذه السوق أطلق علیھا سوق الأوراق 

التي یتم التعامل بھا في تلك اة والأدالمالیة وقد جاءت تسمیة الأسواق المالیة من مفھوم السوق بشكل عام 

كما أن الأسواق التجاریة قد أصبحت في الوقت الحاضر أسواق مخصصة، بعضھا متخصص  الأسواق

متخصص في بیع الذھب حیث یطلق علیھ بسوق الذھب وبعضھا في بیع السلع المعمرة، وبعضھا 

وھذا  ما یطلق علیھ  متخصص بأسواق العقارات وبعضھا متخصص في بیع وشراء الأوراق المالیة

لذا لم تنشأ الأسواق المالیة القائمة الیوم بھیاكلھا وإداراتھا ونظمھا ھكذا مرة واحدة وإنما . بالسوق المالي

.)25ص ،1995: محي الدین أحمد(ھي كانت نتیجة تاریخ طویل من التطور 

   :تطور سوق المال: الفرع الثالث

نشأة بالنسبة للأسواق الأخرى إلا أنھا قد تطورت في الآونة الأخیرة الأسواق المالیة حدیثة ال تعتبر      

ویرجع للمتعاملین فیھا من حیث التنظیم أو من حیث الإمكانیات والتسھیلات المتاحة ا تطورا كبیرا سواءً

ق ذلك لضخامة الاستثمارات المالیة التي یتم تبادلھا في ھذه الأسواق، وقد تزاید الدور الاقتصادي للأسوا

وأصبحت منتشرة في جمیع أنحاء العالم ومن أھم ھذه " بالبورصات " المالیة حیث أصبح یطلق علیھا 

بورصة أسترالیا " ، "بورصة طوكیو" ،  "بورصة لندن "  ، "بورصة نیویورك " البورصات في العالم 

شكل الموجود علیھ وقد مرت فكرة الأسواق المالیة قبل وصولھا إلى ال إلخ...،"بورصة سنغافورة " ، " 

.)16 -14ص ، 2010: سین علي حزبوشح: (حالیا بعدة مراحل یمكن تلخیصھا بالآتي
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   :الأولىالمرحلة 

وقد تمیزت ھذه المرحلة بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة واِرتفاع نسبي في 

     إلخ ...قاریةروعات تجاریة وزراعیة وعمستوى المعیشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتھم في مش

مما أدى ذلك إلى اتساع المعاملات التجاریة ومما أدى ذلك إلى كبر حجم ھذه المشروعات التي أصبحت  

أموال كبیرة، أصبح الفرد یعجز عن تمویلھا مما أصبح یلجأ إلى البنوك للاقتراض وما بحاجة إلى رؤوس 

   .قد یترتب على ذلك من عواقب وخیمة

        :المرحلة الثانیة

تتمیز ھذه المرحلة ببدایة ظھور البنوك المركزیة التي تسیطر على البنوك التجاریة بعد أن كانت       

البنوك التجاریة تتمیز بحریة مطلقة في المرحلة الأولى أما في المرحلة الثانیة فقد أخذت البنوك التجاریة 

ق التجاریة، وتقدیم الائتمان وفقا للقواعد وأوامر البنك المركزیة تقوم بعملھا التقلیدي وھي خصم الأورا

   .لرغم من زیادة طلب الأفراد علیھاتقدمھا ھذه البنوك محددة باالتي لذلك أصبحت القروض 

   :المرحلة الثالثة

ظھور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط وطویل الأجل مثل البنوك الزراعیة والصناعیة 

.إلخ...والاستثماراتلعقاریة وبنوك التنمیة وا

وأصبحت ھذه  البنوك تقوم بعملیات إصدار سندات متوسطة وطویلة الأجل لسد احتیاجاتھا من     

   .الخزانةویقوم البنك المركزي بإصدار سندات الأموال ولكي تفي بحاجاتھا لتمویل المشاریع المختلفة، 

   :المرحلة الرابعة

في ھذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق التجاریة وشھادات الإبداع القابلة الأسواق النقدیة  ظھور        

   .اج السوق النقدي مع السوق الماليللتداول وھذا یعتبر بدایة اندم

   :المرحلة الخامسة

سواق الدولیة النقدیة مع الأسواق المالیة واِندماج الأسواق المالیة المحلیة مع الأاندماج الأسواق         

لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظھور البورصات المالیة وأصبحت الأسواق المالیة تھتم ببیع وشراء 

   ".الأسھم والسندات : " الأوراق المالیة طویلة الأجل مثل

  : أن السوق المالي یتمیز بخاصیتین أساسیتین نوجزھما فیما یأتي یتضحمما تقدم 

. الأسھم والسندات والقروض العقاریة: وراق المالیة طویلة الأجل مثلالسوق التي تتعامل بالأ-1

وراق وذلك بغض النظر عن الوسیلة السوق التي تجمع بائعي الأوراق المالیة بالمشتري تلك الأ-2

  . بشرط توفر قنوات اتصال فعالةالتي یتحقق بھا ھذا الجمع أو المكان الذي یتم فیھ ولكن 
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   :سوق المال ووظائفھ، ودوره الاقتصاديأھمیة : المطلب الثاني

إن وجود سوق مالي یساعد في عدالة تحدید الأسعار للأوراق المالیة المتداولة ومن ھنا فإن ذلك یساعد     

على توجیھ الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا، كما یساعد على تنظیم ومراقبة الإصدارات للأوراق 

  . المالیة

 :سوق المال أھمیة: الفرع الأول

أھمیة سوق المال بشكل عام من الدور الأساسي الذي یلعبھ في حیاة الأفراد وجمیع نواحي الحیاة تتجلى     

الاقتصادیة في الاستثمار والادخار والمدفوعات والسیاسات النقدیة بشكل خاص، فھو یساعد على نقل 

نھا من المستثمرین أفرادًا، ومؤسسات إلى من یحتاجو) وحدات ذات فائض(مدخرات الأفراد والمؤسسات 

وھذا الدور بالغ الأھمیة بل جوھري لصحة الاقتصاد ونموه وحیویتھ ) وحدات ذات العجز( وحكومات 

متھ في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، ولسوق المال أھمیة بارزة في الحیاة الاقتصادیة، یظھر من خلال مساھ

أصحاب الفوائض المالیة والمتعاملین الذین ھم بحاجة لھذه  حیث أن سوق المال یجمع بین المدخرین أو

یشجع على الادخار من جھة، ومن الأموال من أجل استثمارھا في مجالات أخرى، وسوق المال بذلك 

جھة ثانیة یساھم في تمویل الاستثمار عن طریق توجیھ تلك المدخرات إلى المجالات الاستثماریة التي 

على مستوى من جھة وبالتالي مر الذي سینعكس إیجابا مع الاقتصاد الوطني تسمح بالنمو والتوسع، الأ

وعلیھ فإن سوق المال تزداد أھمیتھ یومیا مع ازدیاد حجم المعاملات، ھذه معیشة الفرد من جھة أخرى

الأخیرة التي ساعد على نموھا التطورات التي عرفتھا الساحة السیاسیة والاقتصادیة الدولیة وما صاحبھا 

من تطورات على المستوى التكنولوجي وخاصة فیما یتعلق بمجال الاتصال والمعلوماتیة التي جعلت من 

العالم قریة واحدة تحكمھا مبادئ اقتصاد السوق المالي وعلى العموم یمكن تلخیص أھمیة سوق المال في 

  . )19-18ص ، 1998: نوزاد الھیتي: (النقاط التالیة

دیة، لما كانت عملیات التنمیة تحتاج رؤوس أموال كبیرة قد لا تتاح تمویل خطط التنمیة الاقتصا-1

للدولة، فتقوم الدولة في ھذه الحالة بطرح مشاریعھا التنمویة في الأسواق المالیة المنظمة وبواسطة ھذه 

الأسواق تستطیع تمویل عملیاتھا التنمویة، ویكون ذلك بإشراك القطاع الخاص في تمویل ھذه المشاریع 

. طة طرح أسھم ھذه المشاریع في الأسواق المالیة للاكتتاب فیھابواس

ضخامة : عدم قدرة المصارف التجاریة على التمویل المتوسط، والطویل الأجل لأسباب عدیدة منھا-2

الأموال المطلوبة، مشاكل التضخم ومشاكل المخاطرة التي قد تتعرض لھا ھذه البنوك وخاصة عند منحھا 

. لطویلةللقروض المتوسطة وا

إن التعامل بالأوراق المالیة القابلة للتداول في سوق المال، تمكن حاملیھا من تحویل ھذه الأوراق إلى -3

. أموال نقدیة بسھولة وبدون تحمل أي خسارة أو عناء
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إن التعامل بالأوراق المالیة القابلة للتداول في سوق المال غالبا ما تعمل على تشجیع صغار -4

أموالھم بشرائھم لھذه الأوراق وربما یعود علیھم بأرباح عالیة، وبمخاطر قلیلة وظیف المستثمرین على ت

. وخاصة في حالة توظیفھا في شركات استثمار أو صنادیق استثمار لدیھا خبرات عالیة ومتخصصة

لنمو وأخیرا یمكن القول أن سوق المال یكتسي أھمیة بالغة في الحیاة الاقتصادیة إذ یعد مرآة عاكسة     

وتطور الاقتصاد ولا شك أنھ یستمد ھذه الأھمیة من الوظائف التي یقوم بھا، وھو ما یقودنا إلى التساؤل 

  . تؤدیھ في الحیاة الاقتصادیةعن ھذه الوظائف والدور الذي 

 :وظائف سوق المال: الفرع الثاني

باعتباره مكان اِلتقاء الوحدات  إن الوظیفة الرئیسیة التي یلعبھا سوق المال ھي تمویل المؤسسات        

بالوحدات ذات العجز أو الحاجة إلى الأموال لتنفیذ مشاریعھا " الادخار " ذات الفائض والتي تكون 

ویمكن ذكر الوظائف الأخرى للسوق المالي من خلال النقاط " المستثمرین " المستقبلیة والتي تكون 

.) 21-20ص ، 2001: حمزة محمود الزبیدي: (التالیة

تشجیع الأفراد والمؤسسات على الادخار، وذلك عن طریق سھولة تحویل مدخراتھم  :تشجیع الادخار-1

إلى استثمارات في الأسھم والسندات وغیرھا من أدوات التعامل في الأسواق المالیة للحصول على 

  . مردود ملائم على مستوى مخاطر ملائم

:المحافظة على الثروة وتنمیتھا-2

ن الأسھم والسندات وغیرھا من الأوراق التي یتم التعامل بھا في الأسواق وسیلة مھمة من وسائل إ        

حتى موعد الحاجة إلیھا في المستقبل فیتم بیعھا لاسیما وأن الأوراق ) أو القیمة الشرائیة ( حفظ القیمة 

بذلك فإنھا تساعد على نمو المالیة لا تستھلك أو تتآكل بمرور الزمن بل إنھا على العكس تولد أرباحا و

   .ثروة من یقتنیھا

  : تسھیل الحصول على الائتمان -3

حیث تتیح الأسواق المالیة أدوات والمقصود بھ اقتراض النقود مقابل وعد بالوفاء في المستقبل 

 .متعددة للائتمان والحصول علیھ لمن یطلبھ ممن تتوفر فیھم شروط الحصول علیھ

:على السیولة تسھیل الحصول -4

إلى نقد جاھز ) الأسھم والسندات وما شابھ(إن الأسواق المالیة وسیلة فعالة لتحویل الأدوات المالیة        

  . عند الحاجة إلیھ

: تسھیل المدفوعات -5

ل كمبیالات والبطاقات الائتمانیة والقبولات وما شابھ والتعامالالأدوات المالیة ذات العلاقة  بواسطة        

  . معھا والتي تستعمل للوفاء بالدیون الناشئة عن المعاملات التجاریة والاقتصادیة المختلفة
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: المساعدة على تخفیض مخاطر الاستثمار -6

.)26- 25ص  ،أنس بكري (: یتم تخفیض مخاطر الاستثمار بأحد الأسالیب التالیة

إلخ  وخاصة ... لسرقات وتأمین السیاراتضد نتائج بعض المخاطر إذا وقعت مثل الحرائق وا: التأمین -أ

   .في مجالات الاستثمار الحقیقي

لا تضع جمیع ما تملكھ من بیض في (مجالات وأوجھ الاستثمار عملا بالمبدأ القائل أي تنویع : التنویع -ب

أن لا یستثمر المستثمر جمیع أموالھ في مجال واحد أو شركة واحدة  وھو أمر واضح ومؤداه). سلة واحدة

  . وتساعد الأسواق المالیة كثیرا على التنویع

أي الدخول في عقود مستقبلیة ذات علاقة بأسعار العملات الأجنبیة أو أسعار الأسھم التي قد : التحوط -ج

الدولار مثلا أو (تسوء في المستقبل فیدخل المستثمر في اتفاق على بیع أو شراء مقدار معین من العملة 

سیكون علیھ السعر في بتاریخ معین وبسعر یتفق علیھ من الآن وبغض النظر عما ) الأسھم أو سلعة معینة

تساعد الأسواق المالیة على ذلك كثیرا إذ أنھ أصبح من المألوف في ھذه الأیام وجود مثل ھذه  و. المستقبل

 .العقود

: المساعدة على تنفیذ السیاسات النقدیة -7

ث یستعمل البنك المركزي أسلوب عملیات السوق المفتوحة وذلك عن طریق البنك المركزي حی        

) یشفط(أنھ إذا أراد البنك المركزي مكافحة التضخم فإنھ یلجأ إلى أسالیب منھا أن یسحب : والمقصود بھا

سندات (جزءًا من الكتلة النقدیة من بین أیدي الجمھور والبنوك فیطرح في الأسواق المالیة أدوات مالیة 

في ) یضخ(ویبیعھا بأسعار تعود على المشترین بعوائد مغریة وإذا أراد مكافحة الركود ) وأذونات خزینة

. الاقتصاد مبالغ من النقود عن طریق شراء سندات وأوراق وأدوات مالیة أخرى

 :دور سوق المال في النشاط الاقتصادي: الفرع الثالث

ال من الأطراف التي یتوفر لدیھا فائض من تتمثل الوظیفة الأساسیة لسوق المال في نقل الأمو        

المدخرات إلى الأطراف التي تعاني من عجز في الأموال، حیث وجدت سوق المال لإشباع رغبات 

. وجبت ضرورة المعاملات الاقتصادیة بین المؤسسات والشركات والأفرادوحاجات المتعاملین ومن ھنا 

 ، 2010: عبد المعطي رضا رشید: (ل دورا مھما حیثبالإضافة إلى ھذا الدور الأساسي یلعب سوق الما

.)23ص

یعمل سوق المال على تحقیق الموازنة الفعالة ما بین قوى الطلب والعرض وتتیح الحریة الكاملة -1

 .والمبادلاتلإجراء كافة المعاملات 
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تحویل الفائض في رأس المال غیر الموظف في الاقتصاد من مال عاطل إلى رأس مال موظف -2

التي یقوم بھا الأفراد والشركات في ال في الدورة الاقتصادیة وذلك من خلال عملیات الاستثمار وفع

. الأوراق المالیةالأسھم والسندات التي یتم طرحھا في أسواق 

ذلك توفر أسواق الأوراق المالیة قنوات تعتبر أداة رئیسیة لتشجیع التنمیة في الدول، فضلا عن -3

. فراد ولاسیما صغار المستثمرینومداخیل سلیمة أمام الأ

كما تمثل حافزا للشركات المدرجة أسھمھا في تلك الأسواق على متابعة التغیرات الخاطئة في أسعار     

  . أسھمھا ودفعھا إلى تحسین أدائھا وزیادة ربحیتھا

   :المبادئ والأركان الأساسیة لسوق المال: المطلب الثالث

تداول كبیر، أما لشمولیة أو الوساعة إذا نتج عن أوامر العرض والطلب حجم الأسواق المالیة با تتمیز     

والشارین في السوق قلیلا وكان حجم التداول الناتج صغیرا فإن السوق إذا كان عدد المتعاملین من البائعین 

عندما یختل التوازن ما بین العرض والطلب في السوق، یجب أن یتغیر السعر لإعادة  تكون ضیقة و

عندما تنھمر الأوامر على السوق إثر أي تغیر طفیف في الأسعار فإن ھذا یدل على حیویة  لتوازن وا

. السوق

ا، ویعتبر في الأسواق المالیة التي تتمتع بالحیویة، یكون الفرق ما بین أسعار العرض وأسعار الطلب ضیق

  . لفعالیة السوق وحیویتھ من العوامل الأساسیة والضروریةوجود وسائل سریعة ورخیصة للاتصالات 

   :مبادئ سوق المال: الفرع الأول

:یتطلب سوق المال توفر مجموعة من المبادئ یمكن تلخیصھا في العناصر الآتیة

   :ملائم استثماريیر مناخ وفت: ولالأ البند

یة التي و المؤسسات الاقتصادیة و السیاسیة التشریع وفرمجموعة الظ الاستثماريیقصد بالمناخ         

المناسب  الاستثماريو یأتي المناخ  ،إلى بلد دون غیره استثماراتھتؤثر في ثقة المستثمر و تقنعھ بتوجیھ 

.)30ص ، 2006:رحیم حسین: (ھمامن عاملین أساسیین 

و التي بدورھا تفسح المجال لدور  الاجتماعیة ،مثل في استقرار الأوضاع السیاسیةویت :عامل الثقة: أولا

     .للقطاع الخاص في إدارة عملیة التنمیة الاقتصادیةأكبر 

   .فر تنظیمات إداریة تتسم بالكفاءة و الفعالیةاو یتمثل في تو :عامل التنظیم: ثانیا

المحلي فضلا عما یوفره من عامل جذب ك یساھم بدوره في توفیر متطلبات الاستثمار كل ذل    

ریعات المنظمة لعمل السوق تؤدي التشوضوحھ و مدىوني وللاستثمارات الأجنبیة، كما أن النظام القان

   .دورا مھما في توفیر المناخ الملائم للاستثمار
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 :وجود وعي ادخاري واستثماري: البند الثاني

إن وجود الوعي الادخاري والاستثماري یؤدي إلى توفیر الفرص العدیدة لتدفق المدخرات نحو         

عي من خلال نمو معدل الشركات المساھمة ورؤوس أموالھا، وحجم المشاریع ویمكن قیاس ھذا الو

  . الأسھم المصدرة وحجم ودائع القطاعات الخاصة، وحجم الادخار ونسبتھ إلى الناتج الإجمالي المحلي

والمقصود ھنا وجود شركات مساھمة  :عدد الشركات المساھمة وتنوع الأوراق المالیةكثرة : البند الثالث

لى وجود منتجات مالیة مختلفة، ومواصفات ومزایا تتسم بالمرونة، وبھذا تجعل للمدخرین عدیدة إضافة إ

  . الرغبة بالإقبال على ھذه الشركات مما یساعد على اتساع السوق وازدھارھا

 :توفر المؤسسات المالیة الوسیطة: البند الرابع

لأسواق المالیة، حیث تحقق تلاقي اتلعب ھذه المؤسسات دورھا في خلق فرص استثماریة عن طریق       

الوسیطة في كما تقوم أیضا بعملیات التسویق والترویع وتتمثل الأجھزة المالیة . العرض والطلب

المتخصصة، وبیوت السمسرة وشركات التأمین، وصنادیق المعاشات، والضمان  المصارف التجاریة و

  .رالاجتماعي وصنادیق الاستثمار، وشركات التمویل والاستثما

 :ھیكل مؤسسي فعال ومتكامل: البند الخامس

تقوم بكل الأعمال التي تھدف إلى تطویر وتحقیق ) حكومیة ( یتمثل ھذا الھیكل بوجود ھیئة رسمیة       

أسالیب الحمایة للمتعاملین في السوق من خلال منحھا لكل التجاوزات على الأنظمة واللوائح والقوانین 

  . التي تحكم عمل السوق

 :الإفصاح المالي وإشھار المعلومات: بند السادسال

یتوجب تقییم المعلومات والبیانات الصحیحة المالیة وغیر المالیة المتعلقة بالشركات التي یتم تداول      

ق من ترشید قراراتھم منتجاتھا في السوق المالیة لیتمكن المستخدمین والمتعاملین في ھذه السو

في لإفصاح مسألة قانونیة، حیث تلتزم الشركات بنشر البیانات والإفصاح عنھا الاستثماریة،   إذ أصبح ا

  . اركة منھملى كسب ثقة الجمھور والحصول على أكبر مشأوقات محددة كل سنة ویؤدي ھذا إ

 :نظام فعال للاتصال: البند السابع

كن السوق لمعنیة، ویمّتقوم الاتصالات بإیصال آخر المستجدات والتطورات بأقصى سرعة للأطراف ا     

أكبر حجم من المعاملات وبالتالي الحصول على الفرص الاستثماریة المتنوعة في الأسواق  من معالجة

  . المالیة

 :الأركان الأساسیة لسوق المال: الفرع الثاني

  : یتكون سوق المال من ثلاثة أركان أساسیة وھي
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 :المقرضین أو المستثمرین: البند الأول

ن فئة المقرضین أو المستثمرین الأفراد أو المؤسسات المالیة ونقصد ھنا بفئة الأفراد أولئك تتضم     

الذین تزید دخولھم النقدیة عن احتیاجاتھم الاستھلاكیة وتقصد بالمؤسسات المالیة وھي البنوك وبیوت 

تعود علیھم بالنفع السمسرة وشركات الاستثمار القادرة على استثمار بعض أموالھم في مشاریع استثماریة 

تعود علیھم بعوائد عالیة وبمخاطر ضئیلة، ھذا ومن الجدیر بالملاحظة أیضا أنھ الوفیر أو بعبارة أخرى 

بمقدور ھذه المؤسسات وھي البنوك وشركات الاستثمار وبیوت السمسرة القیام بدور المقرض أو 

صول على عوائد مقبولة إضافة إلى المستثمر في السوق المالي إذا ما استطاعت ھذه المؤسسات من الح

توفر عامل الأمان وعامل السیولة وھذا ما یسعى إلیھ كل مستثمر رشید من أجل إنماء أموالھ والمحافظة 

  . علیھا

 :المقترضین أو المصدرین: البند الثاني

النقدیة تقل وتتضمن ھذه الفئة الأفراد أو المؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال حیث أن إیراداتھم      

عن احتیاجاتھم الاستھلاكیة، وفي ھذه الحالة تستطیع ھذه الفئة الحصول على الأموال المطلوبة بواسطة 

إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في أسواق رأس المال ولكنھ یشترط في مصدر الورقة المالیة أن یكون 

للأفراد فیمكن الاقتراض من المؤسسات  إلخ، أما بالنسبة...مؤسسة أو بیت سمسرة أو شركة استثماریة 

المالیة في صورة القرض المباشر حیث یتطلب في ھذه الحالة أن یكون ھناك عقد مبرم بین المقرض 

والمقترض وھو الفرد وعادة ما یدون في ھذا العقد، القیمة الاسمیة للقرض والمدة ) المؤسسة المالیة(

.وتاریخ استحقاق سداد القرضقساط الفائدة وسعر الفائدة وتواریخ دفع أالزمنیة للقرض 

ویمكننا القول أن فئة المقترضین ستقتصر في مقامنا ھذا على فئة المصدرین للأوراق المالیة المتداولة في 

ق وأن ذكرنا على المؤسسات المالیة وشركات الاستثمار أسواق رأس المال والتي عادة ما تقتصر كما سب

وبیوت السمسرة كما ویتضمن إصدار بعض الأوراق المالیة من السندات مثلا على الھیئات الخاصة 

والھیئات الحكومیة كالبنك المركزي أو وزارة الخزانة، وقد تم تقسیم الإصدارات للأوراق المالیة إلى ما 

.)30-27ص ، 2009: أنس البكري: (یلي

 :إصدارات أھلیة وإصدارات حكومیة: أولا

وقد تم تقسیم ھذه الفئة على حسب الجھة المصدرة لھا ففي حالة الشركات أو المنشآت أو المؤسسات         

المالیة فیتم بواسطتھا إصدار أسھم عادیة وممتازة وأحیانا سندات خاصة أما في حالة الحكومة فیتم 

سندات وأذونات الخزانة حیث یقتصر إصدار السندات في العھادة على البنك المركزي بواسطتھا إصدار ال

  . نطلق علیھا وزارة المالیةفیما یقتصر إصدار أذونات الخزانة على وزارة الخزانة وعادة ما 

ونقصد ھنا بالإصدارات الأولیة الإصدارات التي تتم على  :إصدارات أولیة وإصدارات موسمیة: ثانیا

یس حیث یعتبر الإصدار الذي یتم عند تأسیس الشركة لتمویل رأس مالھا الأساسي إصدارا أولیا، أما التأس
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الإصدارات التي تلي الإصدار الأولي بغرض زیادة رأس المال أو بغرض توسع الشركة فإنھا عادة ما 

  . یطلق علیھا الإصدارات الموسمیة

   :إصدارات دین و إصدارات ملكیة: ثالثا

حسب الحقوق المترتبة علیھا بالنسبة للمستثمر، حیث أن ھناك من الإصدارات تم تقسیم ھذا النوع د لق

بالنسبة للجھة المصدرة لھا حق مدیونیة  للمستثمر أوبالنسبة ارات دین یترتب علیھا حق دائنیة إصد

دین، أما الإصدار كالسندات مثلا فالسندات تعتبر بمثابة قروض، عادة ما ینقضي ھذا الحق بانقضاء ال

الذي یعتبر حق ملكیة فإنھ یترتب علیھ بالعادة نفس حقوق الملاك وھذا ما یترتب علیھ زیادة في خصوم 

   .أو بعبارة أخرى زیادة في رأس المالجھة الإصدار 

   :وإصدارات لحاملھ)  اسمیة( إصدارات مسجلة : رابعا

حیث أن ھناك أوراق یة مالالأو الورقة شكل الصك لقد تم في ھذه الحالة تقسیم الإصدارات من حیث      

لا یستخدمھا سوى الشخص المدون اسمھ على الورقة المالیة وھناك  التي مالیة غیر قابلة للتداول وھي

صكوكا لحاملھ أي یكون ھذا الصك خالیا من اسم المستثمر وبذلك فإن ھذا الصك یكون قابلا للتداول 

ات المسجلة بتوفیر عنصر الأمان للمستثمر ومن عیوبھ غیر قابل الإصدارویمتاز الصك المسجل أو 

للتداول، أما الصك لحاملھ فیمتاز بتوفیر عنصر السیولة وذلك لقابلیتھ للتداول حیث بإمكان حاملھ تحویلھ 

   .إلى سیولة بسھولة

:إصدارات قصیرة الأجل وإصدارات طویلة الأجل: خامسا

ه الحالة وفقا لفترة استحقاق الورقة المالیة فھناك أوراق مالیة تكون فترة ویتم تقسیم الإصدارات في ھذ     

وراق مالیة متداولة في أسواق النقد الدولیة كشھادات الإیداع استحقاقھا قصیرة الأجل و عادة ما تكون أ

ا تأخذ شكل طویلة الأجل فعادة مالإلخ، أما الأوراق المالیة .....الأوراق التجاریةالمصرفیة ووالكمبیالات 

.ازة وسندات حكومیة طویلة الأجلأسھم عادیة وأسھم ممت

   :إصدارات مضمونة وإصدارات غیر مضمونة: سادسا

یتم تقسیم الأوراق المالیة في ھذه الحالة حسب درجة ضمان الورقة المالیة فھناك إصدارات تكون 

د تأمین حق المقرض في الحصول على إلخ، وذلك بقص...مضمونة بأصول حقیقیة كالمعدات والعقارات

الدین وفوائده وعادة ما یترافق شرط الضمان مع إصدارات الدین متى كانت من النوع طویل الأجل 

لحامل مثل كالسندات العقاریة، أما السندات العادیة فتصدر عادة بدون ضمان والمیزة الوحیدة التي توفره 

ر على حق الأولویة في اقتسام تفلیسة المدین بالنسبة لبقیة ھذه السندات تكمن في إمكانیة حصول المستثم

ومن الجدیر بالملاحظة في ھذا الصدد أن إصدارات حق الملكیة كالأسھم لا یمكن أن   .الدائنین العادیین

  . تصدر مضمونة لأن حامل السھم یعتبر مالكا للشركة المصدرة
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   :إصدارات محلیة وإصدارات أجنبیة أو دولیة: سابعا

ویتم تقسیم الأوراق المالیة في ھذه الحالة حسب المناطق الجغرافیة فإذا ما تم الإصدار ضمن حدود       

الدولة فعادة ما یطلق علیھ إصدارات محلیة أما إذا تجاوز ھذا الإصدار الحدود الإقلیمیة فعادة ما یطلق 

مقیمة في دولة المقر والتي قامت إصدارات أجنبیة أو دولیة ومن أمثلتھا شركات الاستثمار غیر العلیھ 

بتوكیل إحدى المؤسسات المحلیة بعملیات الإصدار لحساب شركات الاستثمار الأجنبیة غیر المقیمة بدولة 

  . المقر فعادة ما یطلق على ھذا النوع من الإصدار بالإصدار الأجنبي أو الدولي

 :الوسطاء أو الوكلاء: البند الثالث

ین یقومون بدور الوسیط بین جمھور المستثمرین أو المقرضین وفئة المقترضین أو فئة الوسطاء ھم الذ    

معنوي ویقوم الوسطاء المصدرین للأوراق المالیة وعادة ما یكون الوسیط شخص طبیعي أو شخص 

  : بمجموعة من الأعمال یمكننا إنجازھا بالآتي

 :أعمال السمسرة: أولا

ر بمجموعة من الأعمال بناء على الأوامر التي یصدرھا إلیھ تتضمن أعمال السمسرة قیام السمسا    

  : العمیل ویمكن تلخیص ھذه الأوامر بالآتي

یتضمن الأمر السوقي قیام العمیل بمنح السمسار صلاحیة شراء أو بیع الأوراق المالیة : الأمر السوقي -أ

  . حسب ما یراه السمسار مناسبا وبما یتلاءم مع السوق أي العرض والطلب

أو شراء ویتضمن ھذا الأمر إعطاء العمیل أسعار محددة یتم بموجبھا قیام العمیل ببیع : الأمر المحدد -ب

  . الأوراق المالیة ویتطلب من السمسار في ھذه الحالة تنفیذ الأمر بمجرد وصول السعر لھذا الحد

عمیل إلى التوقف في حالة ال ویعتبر ھذا الأمر مزیج من النوعین السابقین وعادة ما یلجأ: أمر التوقف -ج

  . إنقاذ ما یمكن إنقاذه من الربح أو تفادي ما یمكن تفادیھ من الخسارة

ویقتضي ھذا الأمر تنفیذ ما یطلبھ العمیل من السمسار فورا وإلى اعتبار ھذا الأمر : الأمر الفوري -د

  . لاغیا

لقة في عملیات الشراء أو البیع للأوراق یعطي ھذا الأمر للسمسار الحریة المط: الأمر الحر أو المطلق -ھـ

ذلك من حیث النوع أو السعر أو المالیة حسب ما یعتقد السمسار أن ذلك مناسبا لمصلحة العمیل سواء أكان 

  . إلخ...التوقیت

ویقتضي ھذا الأمر بأن یكون محددا بسقف زمني معین كأسبوع أو شھر أو : الأمر المحدد بزمن - و

  . إلخ...سنة

 :ناعة الأسواقص: ثانیا

من أعمال الوسطاء أو الوكلاء القیام بدور صانع الأسواق وذلك لممارسة مھمتھ ببیع وشراء        

الأوراق المالیة بموجب ترخیص تمنحھ إیاه إدارة السوق وفي ھذه الحالة یقوم الوسیط بممارسة نشاطھ في 
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لصالح نفسھ ویتطلب في ھذه الحالة من السوق الثانوي أو السوق الموازي وذلك إما لصالح عملائھ أو 

  : الوسیط المحافظة على

. طریق تفعیل إلیھ السوق بالتحكم في حركة العرض والطلبتوفیر السیولة اللازمة للسوق وذلك عن  -  1

المحافظة على حركة استقرار الأسعار وحجم التعامل وذلك بممارسة حقھ في البیع أو الشراء حسب  - 2

مصلحة السوق المالي وبما یتحقق نوعا من استقرار الأسعار وحجم التعامل بالأوراق ما یقتضیھ ذلك ل

 .المالیة

 :قیام الوسیط بتغطیة الإصدارات الأولیة: ثالثا

یلعب الوسیط في ھذه الحالة دور المتعھد لتغطیة إصدار أولي معین سواء كان في صورة أسھم أو     

الوسیط مؤسسة مالیة حتى القیام بمثل ھذا العمل، حیث أنھ إذا لم  سندات ویتطلب في ھذه الحالة أن یكون

تسویق الإصدارات الأولیة یقوم ھو نفسھ بشرائھا لحسابھ الخاص وھذا لا یمكن تحقیقھ إلا إذا كان یستطع 

  . إلخ...الوسیط مؤسسة مالیة كبنك استثمار مثلا أو شركة استثماریة

 :الدین العمل على إطالة فترة استحقاق: رابعا

لما كان الوسیط في الغالب عبارة عن مؤسسة مالیة أو شركة استثماریة فإنھ یستطیع إطالة فترة      

أو الفائدة ) السند(استحقاق الدین بعمل إلیھ محددة لعملیات الدفع سواءا كان ذلك بإطالة فترة استحقاق الدین 

  ). فائدة السند(المترتبة علیھ 

 :النفقاتتقلیل المخاطر و: خامسا

یكون الوسطاء كما وسبق أن ذكرنا مؤسسات أو شركات استثماریة وبالنظر لما یتوفر لدى غالبا ما     

ھذه المؤسسات من ھیئات استثماریة متخصصة في كافة المجالات فغالبا ما یعمل ذلك على تخفیض 

  . المخاطر والتكالیف التي یتحملھا المستثمر

 :سوق المالشروط وعوامل : المطلب الرابع

تحتل الأسواق المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة التي تعتمد على نشاط القطاعین العام      

  . والخاص في تجمیع رؤوس الأموال بھدف تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة

 :الشروط الملائمة لتكوین سوق المال: الفرع الأول

- 18ص ، 2010: حسني علي حزبوش: (تير عدة شروط یمكن إجمالھا بالآیتطلب لتكوین سوق المال توف    

24.(

 :زیادة عدد المؤسسات المالیة الموجودة في الدولة -أ

ویرجع ذلك لوجود علاقة قویة بین القطاع المالي وبین تنمیة المدخرات بھدف تشجیع عملیات     

دخاریة لعامة الأفراد والتي تقوم ھذه المؤسسات الاستثمار، حیث تعتبر المؤسسات المالیة بمثابة أوعیة ا

بعملیات الإقراض إلى الأفراد والمستثمرین من أجل إنشاء شركات ومشاریع منتجة والتي تعتبر ھذه 
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الشركات وھذه المشاریع جزءا ھاما من عملیة التنمیة الاقتصادیة والتي لا یمكن الاستغناء عنھا في أي 

السوق المالي یقتضي تشجیع الادخار في القطاع الخاص والتي تتحول في لذا فإن تشجیع نظام اقتصادي 

النھایة إلى عملیات استثماریة منتجة والتي لا یمكن أن تتم بدون توفر المؤسسات المالیة في داخل الدولة، 

  : من ھنا یتطلب من ھذه المؤسسات ما یلي

 . تحسین ورفع مستوى الخدمات المصرفیة-

 . كمحفز على الادخاررفع أسعار الفائدة -

. تحسین الشكل الخارجي للجھاز المصرفي وزیادة عدد فروعھ وقربھا من عامة الشعب-

   :تحویل المدخرات إلى استثمارات -ب

التي یتم بواسطتھا تحویل المدخرات المجمعة إلى استثمارات  یعتبر السوق المالي من أھم الأدوات      

سوق لاستثمار أموال الأفراد والؤسسات والبنوك في شراء الأوراق وذلك لكون ھذه السوق تعد بمثابة 

المالیة التي تمثل حصصا من رأس مال مؤسسات صناعیة أو تجاریة أو عقاریة أو قروضا تتمثل في 

  تداول أوراقھا في السوق...) سیاحیة، صناعیة، عقاریة(فالسوق المالي تمثل مجموعة أنشطة . سندات

  : لتحویل المدخرات إلى استثمارات منھاوھناك عدة طرق إتبعت 

إقتطاعات إجباریة من الموظفین وذلك بإقتطاع نسبة من مرتبات الموظفین مقابل منحھم أسھم في .1

شركات قویة مساھمة أو مدھم بسندات قومیة، كما تقوم بعض الدول بإقتطاع جبري من المزارعین عند 

. شركات زراعیة مساھمة إنشاءبیعھم محصولھم الزراعي وتخصیص ھذه المبالغ في 

تخصیص أیام خاصة للجمھور بزیارة البورصات من أجل معرفة عمل البورصة، وتسمى ھذه .2

. المحاولة بجعل البورصة شعبیة في متناول الجمیع

إنشاء ما یسمى بنوادي الاستثمار وھي عبارة عن جمعیات أشخاص یخصص كل عضو من أفرادھا .3

. م الجمعیة باستثماره لحساب أعضائھا لشراء أوراق مالیةمبلغا معینا من المال وتقو

   :إنشاء بورصات الأوراق المالیة -ج

تعتبر بورصات الأوراق المالیة من أجھزة الإدخار والاستثمارات الھامة في الدول ذات الحریة 

.       ھذا الشأنالإقتصادیة أو ذات الاقتصاد المختلط حیث یلعب كل من القطاع العام والخاص دوره في 

فالبورصات ھي أسواق لاستثمار أموال الأفراد والبنوك التجاریة وصنادیق التأمین وصنادیق الادخار 

وغیرھا من مصادر تجمیع الأموال ویتداول فیھا الأوراق المالیة التي تمثل حصصا في رأس مال 

  : مؤسسات صناعیة أو تجاریة، ومن أھم مھام البورصات المالیة ما یلي
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. تحویل الأموال المدخرة إلى أموال مستثمرة في مشروعات قائمة أو في دور التكوین.1

 .تحویل الاستثمارات طویلة الأجل إلى أصول سائلة عند الحاجة.2

   :ضرورة الإھتمام بالتنسیق بین الأنظمة والقوانین المالیة -د

ك لتشجیع إنتقال الأموال بین دولة في الدول الأعضاء في الأسواق المشتركة ویرجع ذلالمعمول بھا     

وأخرى مما یشجع ذلك على إقامة مشاریع مشتركة مساھمة یتم الإكتتاب فیھا من قبل مواطني جمیع الدول 

الأعضاء ویتم تداول أسھم ھذه المشاریع في بورصات الأوراق المالیة لتلك الدول كما ھو معمول في 

لة عمل عقود نموذجیة لمثل ھذه الشركات، یتم استخدامھا في المالي الأوروبي ویتطلب في ھذه الحاالسوق 

جمیع دول الأعضاء، ومن أھم النظم والقوانین التي یتطلب تنسیقھا أسعار صرف العملات والنظم 

والقوانین الضریبیة، ومما یجدر ملاحظتھ في ھذا الشأن وجود إتفاقیتین ضریبیتین على نطاق الدول 

  : العربیة ھما

 .ب الإزدواج الضریبي ومنع التھرب من الضرائبإتفاقیة تجن.1

 .إتفاقیة التعاون لتحصیل الضرائب.2

   :بوسائل الإعلام ومراقبتھا الاھتمام -ھـ

إن تكوین الشركات أو طرح السندات لابد أن یصحبھ إعلان مناسب حتى یعلم كل مستثمر وكل         

ظ على مصلحة صغار المدخرین فإنھ لابد من مدخر بالفرصة التي قد تحتاج لتوظیف أموالھ وحتى نحاف

لھا صبغة جدیة ویتطلب ذلك التدخل لحذف البیانات مراقبة ھذه البیانات الواردة في الإعلانات حتى تكون 

غیر الصحیحة إذا كان ھناك ضرورة لذلك وعن طریق الإعلانات المنظمة یمكن توجیھ صغار المدخرین 

  . كتھم فیھا لأھمیتھا للإقتصاد القوميإلى المشروعات الھامة والواجب مشار

   :نجاح سوق المال عوامل: الفرع الثاني

لا یكفي أن تكون ھناك شروطا ملائمة لقیام سوق مال ولكن لابد من نجاح ھذه السوق وزیادة نشاطھا       

   .ویقتضي ذلك عدة شروط بعضھا موضوعي وبعضھا شكلي

   :الشروط الموضوعیة -أ

  : روط الموضوعیة العناصر التالیةتتضمن الش   

: ویكون ذلك لتنظیم الأسواق المالیة من قبل الحكومات وخاصة فیما یتعلق: تنظیم الأسواق المالیة -1

.)24-18ص ، 2008: زیاد رمضان(

عدم إفشاء المعلومات للمستثمرین وذلك من أجل المحافظة على إستقرار الأسعار في الأسواق المالیة  -أ

 . بح القیمة السوقیة للأسھم مساویة لقیمتھا الحقیقیةبحیث تص
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 . تنظیم المعاملات التجاریة ویكون ذلك بتوفیر نوع من الثقة للأسواق المالیة -ب 

. بالأنظمة والقوانین المرعیة بالتزامھاتنظیم الأوجھ المختلفة للمؤسسات المالیة وذلك  -ج 

تمھیدا لخلق سیولة كافیة بالنسبة لكل من المدخر : دولةإنشاء بورصات للأوراق المالیة داخل ال -2

قد یرغب الإستغناء عن إستثماره أو تنویعھ، وبدون سوق مالي فإنھ قد یصعب والمستثمر، إذ أن المدخر 

.                 علیھ بیع أوراقھ المالیة بسعر معقول كذلك یكون في قدرة المستثمر شراء أوراق مالیة في أي وقت یشاء

ولذلك فإنھ لنجاح أیة سوق مالیة لابد من نشر بیانات ومعلومات عن الشركات القائمة والحدیثة وبیان 

  . أسعار أوراقھا المدرجة والتي ستدرج في السوق مما یؤدي إلى جذب رؤوس الأموال إلیھا

  . قة بین المتعاملینسلوك سیاسة إعلامیة لفائدة المدخرین عن حیاة المؤسسات وھذا بحد ذاتھ یولد الث-3

  . ولیس إجباریا إختیاریا الادخارجعل -4

وذلك عن طریق رفع سعر الفائدة : تمكین المستثمر من الحصول على عائد معقول من إستثماراتھ -5

   .على السندات المطروحة للإكتتاب أو إعفاء العائد من الضریبة

   :الشروط الشكلیة -ب

موضوعیة السابقة فإنھ یمكن أن نظیف إلیھا بعض العوامل الشكلیة التي بالإضافة إلى العوامل ال  

.)24ص ،2010: عبد المعطي رضا أرشید: (تتلخص بالآتي

 .الأسواق المالیة الدولیةالوضع الجغرافي، موقعھ الجغرافي ومدى بعده أو قربھ من -1

السلكیة واللاسلكیة  تالاتصالا الإھتمام بالمرافق العامة وفي مقدمتھا سھولة المواصلات و-2

 .إلخ...والمساكن

 . الاستثماروجود عدد كبیر من البنوك الوطنیة الأجنبیة وشركات -3

 .عند الأفراد الادخارإرتفاع نسبة -4

 .داخل الدولة الاجتماعي السیاسي و الاستقراروجود حد أدنى من -5

 .عدم وضع رقابة على الصرف-6

 .ارهوجود نظام ضریبي مرن وغیر مغالي في أسع-7

   .وعندما تتوفر الشروط الموضوعیة والشكلیة فإنھا تھیأ الفرصة لقیام سوق مالیة أو نقدیة فعالة وناجحة
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 :أنواع سوق المال: المطلب الخامس

نظرا للتنوع والإختلاف الكبیر الذي تتمیز بھ أسواق المال، فإننا نجد أن ھناك تقسیمات متعددة لھذه         

لاف المعیار المستخدم حیث توجد عدة معاییر یمكن إعتمادھا لتقسیم مختلف الأسواق الأسواق تختلف بإخت

: المالیة الخمس والتي سوف نتطرق إلیھا فیما یأتي

 :التقسیم حسب طبیعة المعاملات وتوقیت الإصدار: الفرع الأول

  : وفقا لھذا المعیار توجد الأنواع الآتیة      

ھو السوق الذي تنشأ فیھ العلاقة بین المدین والدائن أو الشركة المصدرة  :الأسواق الأولیة: البند الأول

یتم من خلالھ تحویل المدخرات النقدیة إلى إستثمارات جدیدة لم تكن قائمة للسھم وبالتالي فھو السوق الذي 

وراق في السابق أو إضافة إلى إستثمارات قائمة، وبالتالي فھي الأسواق التي بواسطتھا یتم إصدار الأ

من قبل الشركات المصدرة لأول مرة للمستثمرین أو المدخرین مقابل ) الأسھم أو السندات(المالیة الجدیدة 

دفع ثمن نقدي، وذلك بھدف توجیھ حصیلتھا لإستثمارات مالیة متوسطة وطویلة الأمد، وذلك من خلال 

.)62-61ص ، 2008: فیصل محمود الشواورة: (أو كل الأسالیب التالیةإتباع بعض 

 :أسلوب البیع المباشر: أولا

ویتم من خلال قیام الشركات المصدرة نفسھا ببیع الأوراق المالیة التي تصدرھا مباشرة للمستثمرین         

الطبیعیین والمعنویین في السوق دون تدخل وسطاء مقابل الحصول على الثمن النقدي وذلك لتوفیر الوقت 

إلا أنھ قد یترتب على ھذا الأسلوب تكالیف عالیة وشروط یل في البورصة والجھد وعدم الإلتزام بالتسج

   . قاسیة بالإضافة لعدم كفایة أو توفیر الخبرة التسویقیة المناسبة

   :أسلوب المزاد: ثانیا

تتضمن الكمیات المراد بیعھا، وسعر ویتم من خلال دعوة المستثمرین المحتملین لتقدیم معطیات         

 .یتم قبول العروض صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلى أن یتم بیع كامل الإصدارالبیع حیث 

  :أسلوب البیع غیر المباشر: ثالثا

ویتم من خلال قیام طرف ثالث نیابة عن الشركة المصدرة بعملیة الإكتتاب والتسویق، والبیع، وذلك         

الناجمة عن عدم الخبرة، لكن علیھا تحمل ما  من أجل تجنب التكالیف العالیة وتجنب الوقوع في المشاكل

قد یترتب على ذلك من تكالیف وعمولات إضافیة، یحب أن یتقاضاھا ھذا الوسیط حیث یقوم بالإضافة إلى 

والمشورة حول الحجم، والتوقیت والجدوى من الإصدار، ویتولى إتخاذ كافة الإجراءات ذلك بتقدیم النصح 

   .بیعللإصدار وال الأزمةالتنفیذیة 
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 :الأسواق الثانویة: البند الثاني

السوق الثانوي ھو المكان الذي یتم فیھ تداول الأوراق المالیة التي تم إصدارھا في السوق الأولیة         

لأول مدة وما یترتب علیھا من نقل ملكیة بین البائع والمشتري، وذلك طبقا لسعر السوق السائد وقت البیع 

  .ك من خلال أسواق منظمة أم غیر منظمةوالشراء سواءا كان ذل

فالسوق المنظم على عكس السوق غیر المنظم یتمیز بأن لھ مكان محدد یلتقي فیھ المتعاملین في        

الأوراق المالیة المقیدة بھ، فضلا عن أنھ یدار بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق حیث یراقب 

  .الصفقات التي تبرم بدقة وحزم

الصفقات تبرم في سوق تطور سبل الإتصال أصبح إشتراط المكان المحدد غیر ذي موضوع  وفي ظل    

لندن من خلال التجار المنتشرین في المملكة المتحدة، ویكفي بأن تعرض المعلومات عن تلك الصفقات من 

الأسواق خلال الحاسب الآلي في البورصة لمراقبتھا، وسوف نبدأ أولا بتناول الأسواق المنظمة نتبعھا ب

   .غیر المنظمة

   :الأسواق المنظمة: أولا

تعتبر البورصات الشكل السائد في الأسواق والتي یقصد بھا تلك الأسواق التي یتعامل فیھا بالأوراق      

المالیة المسجلة لدى لجنة الأوراق المالیة والبورصة بصرف النظر عن الموقع الجغرافي للمنشأة 

.المصدرة لتلك الورقة

.)71ص ، 2003- 2002: أحمد بوراس: (تتمیز بورصة الأوراق المالیة بالخصائص الآتیةكما 

إن وجود مكان محدد یجعل من السھل تنفیذ عملیات الشراء والبیع بكفاءة وتكلفة أقل، وبالتالي فإن -1

ى الأوراق لتجعل المستثمرین راغبین في قبول عائد قلیل نسبیا عالسیولة التي تتحقق نتیجة تلك العملیات 

 .نخفاض تكلفة الأموالالمالیة، وھذا معناه ا

إن عملیات البیع والشراء التي تتم یومیا ھي بمثابة إختبار لقیم الأوراق المالیة وھو ما یسھل عملیات -2

 .التمویل والتوسع

یعتبر وجود بورصة أوراق مالیة نشطة وكفاءة عاملا أساسیا في تطور سوق الرأس مال الأول، حیث -3

عل الإصدارات الجدیدة أكثر قابلیة للتسویق مما یخفض من خطر ضمان ھذه الإصدارات ویشجع على تج

 .الاستثمارنمو بنوك 

تمثل البورصة سلطة رقابیة خارجیة غیر رسمیة على كفاءة الشركات التي یجري تداول أوراقھا -4

وتشغیلیة وتمویلیة على مستوى عالي المالیة في البورصة، فالشركات التي تتبع إدارتھا لبیانات إستثماریة 

من الكفاءة تحصل على نتائج أعمال مرضیة، وترتفع أسعار أسھمھا في السوق، أما الشركات التي تكون 

. نتائج أعمالھا غیر مرضیة فإن أسعار أسھمھا تنخفض في السوق
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دخارات الصغیرة تساھم البورصة في تشجیع عملیة الإدخار والإستثمار في المجتمع وذلك بتجمیع الإ-5

وتحویلھا إلى رؤوس أموال توفر للشركات التمویل اللازم لإستغلال فرصھا الإستثماریة المنتجة ویعتبر 

السوق الثانوي ذو كفاءة عالیة إذ یمكن من توجیھ رؤوس الأموال نحو الإستعمالات الأكثر إنتاجیة 

ضروریة على الأوراق المالیة التي لذلك أولھما توفر المعلومات الوربحیة، وھناك شرطان ضروریان 

یجري تداولھا بالإفصاح عنھا ونشرھا بسرعة وتوصیلھا إلى كافة المتعاملین في السوق بأقل كلفة ممكنة، 

أما الشرط الثاني فھو أن تكون تكالیف المبادلات منخفضة بحیث لاتقف عائقا أمام بیع وشراء الأوراق 

. تداول صغیرةالمالیة حتى ولو كانت فرص الربح من ال

إلى أسواق مركزیة وأسواق المناطق أو ) البورصات(الأوراق المالیة المنظمة ویمكن تقسیم أسواق 

.)73-71ص ،1999: منیر إبراھیم ھندي(الأسواق المحلیة 

یقصد بالسوق المركزي ذلك السوق الذي یتعامل في الأوراق المالیة المسجلة لدى : الأسواق المركزیة.1

ق المالیة والبورصة بصرف النظر عن الموقع الجغرافي للجھة المصدرة لتلك الورقة ومن لجنة الأورا

الأمثلة على تلك الأسواق بورصة لندن وبورصة طوكیو وبورصة نیویورك للأسھم وتعتبر بورصة 

المسجلة من الأوراق المالیة %80نیویورك أكبر سوق للأوراق المالیة في العالم، ویتعامل في حوالي 

.ى لجنة الأوراق المالیة والبورصة وبالولایات المتحدةلد

ومن الأمثلة الأخرى عن تلك الأسواق البورصة الأمریكیة للأسھم التي تقع أیضا في مدینة نیویورك 

" بورصة الرصیف"علیھا من قبل من الأوراق المالیة المسجلة وكان یطلق  %10وتتعامل في حوالي 

في خارجھا أي على رصیف الشارع الذي تقع فیھ البورصة، وتتمیز على أساس أن التعامل كان یتم 

البورصة الأمریكیة عن بورصة نیویورك في أنھا تتعامل أساسا في أسھم الشركات الصغیرة والأكثر 

 .حداثة في مجال الأعمال

وراق مالیة وھي عادة أھذه البورصات تتعامل فیھا تبقى من الأوراق المالیة المسجلة : الأسواق المحلیة 

لمنشآت صغیرة تھم جمھور المستثمرین في النطاق الجغرافي للسوق أو المناطق القریبة منھ، ھذا 

ولایوجد ما یمنع من أن تتأمل تلك البورصات في الأوراق المالیة المعروفة والمتداولة في البورصات 

.)59-56ص ، 2002: جبار محفوظ(المركزیة 

   :الأسواق غیر المنظمة: ثانیا

إصطلاح الأسواق غیر المنظمة على السوق الموازي التي تتولاھا بیوت السمسرة المنتشرة یطلق         

في جمیع أنحاء الدولة، ولا یوجد مكان لإجراء المعاملات، إذ تتم من خلال شبكة الإتصالات القویة تتمثل 

السریعة، التي تربط بین  في خطوط تلفونیة أو أطراف للحاسب الآلي، أو غیرھا من وسائل الإتصال

).78ص ،د ت : صلاح الدین حسین السیسي(السماسرة والتجار والمستثمرین 
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نلاحظ أن أسواق الأوراق المالیة الثانویة بتقسیمھا أعضاء یحق لغیرھم أن یقوم بعملیة البیع والشراء  و

: وھؤلاء ھملصالح المستثمرین 

من یعملون لحساب المستثمرین مقابل عمولات الخدمة وغیرھا وھم الأشخاص الذین : السماسرة-1

. الأتعاب المھنیة

وھم الأشخاص الذین یعملون لحسابھم الشخصي مقابل مكاسب تذیع عن فروق بین أسعار  :التجار-2

. البیع والشراء والعكس

ملون لحسابھم وحساب المستثمرین الآخرین في آن وھم الأشخاص الذین یع :والتجار السماسرة-3

. واحد مقابل العمولات وفروق الأسعار بین البیع والشراء والعكس

وھم الأشخاص الذین یعملون لحساب السماسرة الوكالاء نتیجة لتزاید أحجام  :سماسرة السماسرة-4

 .التعامل ویطلق علیھم سماسرة العامة

صصون في بیع وشراء ورقة محددة أو مجموعة أوراق مالیة وھؤلاء ھم الذین یتخ :المتخصصون-5

.)95-94ص ، 2008: عصام حسین(معینة ویقومون بدور التجار والسمسار في نفس الوقت 

مالیة التي یرغب في بمثابة صانع سوق للأوراق الووفقا لتعریف السوق غیر المنظمة یعتبر كل تاجر 

كز دائم لبیعھا كما ح للراغبین في شراءھا ووجود مرون منھا یتیحیت یقوم بالإحتفاظ بمخز التعامل فیھا،

كز دائم للشراء وھكذا یقوم ھؤلاء التجار دورا مشابھا للمختصین للراغبین في بیعھا وجود مر یتیح أیضا

 من تجار أخرین،في الأسواق المنظمة وإذا كان بعضھم یؤدي دور تاجر الجملة الذي یبیع أو یشتري 

ھم یقصر نشاطھ على تجارة التجزئة حیث یتعامل مباشرة مع الجمھور وفریق أخر یمتد فھناك فریق من

وبصرف النظر عن نوعیة النشاط وما إذا كان  جارة الجملة وتجارة التجزئة،نشاطھ لتشتمل على كل من ت

بل وقد  احد،ا یتعامل فیما أكثر من تاجر وفإن الورقة المالیة الواحدة عادة م أو تجار التجزئة،تجار جملة 

تاجر وفي السوق غیر  20إلى  15الذین یتعاملون في ورقة مالیة معینة ما بین یترواح عدد التجار 

لأسعار وعادة ما تسبق عملیة التفاوض ھذه محاولة الوقوف على ا لمنظمة یتحدد سعر الورقة بالتفاوض،ا

 ة تمارس أیضا نشاط الإتجار،للسمسروھم في حقیقة الأمر بیوت كبیرة  التي یعرضھا مختلف التجار،

جد شبكة قویة من أطراف الحاسب الآلي، توفر لحظة بلحظة الأسعار لكل تقدمة عادة ماتوموفي الدول ال

سعر الجاري لدى التجار لیعرف ال ،ليالحاسب الآویمكن للسمسار أن یستخدم أطراف  ورقة متعامل فیھا،

وعلى ضوء تلك الأسعار یبدأ بالإتصال بالتاجر الذي  ،قة التي یرغب في تنفید أمر علیھاللور المختلفین

. یقدم أفضل الأسعار

وینشر سعر بیع وشراء الورقة المتداولة في السوق غیر المنظمة في مجموعات حسب حجم التعامل 

بیع وشراء الأوراق المالیة المتداولة ومما یذكر أن ھناك شبكة حاسوب تظھر لحظة بلحظة أسعار  علیھا،

واق غیر المنظمة، تعمل تحت إدارة الإتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالیة، لذا یطلق علیھا في الأس
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وفي ھذا الصدد یؤخذ على الأسواق غیر المنظمة أنھ لایوجد آلیات للحد من التدھور أو ". شبكة نازداك"

والطلب، مثل ھذا الإرتفاع الحاد في الأسعار، الذي قد یحدث بسبب غیاب مؤقت في التوازن بین العرض 

دخول المتخصصین البائعین التوازن المفقود یمكن مواجھتھ في الأسواق المنظمة بطرق عدیدة من بینھا 

على النحو الذي سبقت الإشارة إلیھ، وكذا إصدار قرار من إدارة البورصة لإیقاف التعامل في الورقة 

بوحنونة (یعید التوازن بین العرض والطلب المعنیة على أمل دخول بائعین إضافیین، حسب الأحوال بما قد 

.)7-6ص ، 2004-2003: سفیان وآخرون

 :السوق الثالث: د الثالتالبن

، وإن كان لھم الحق في رة من غیر أعضاء الأسواق المنظمةمن بیوت السمس یتكون السوق الثالث

البیوت في الواقع أسواق مستثمرة وعلى  ، وتتمثل ھذهمقیدة في تلك الأسواقالتعامل في الأوراق المالیة ال

وبأي كمیة مھما كبرت أو صغرت، وكما ھو واضح فإنھا إستعداد في أي وقت لشراء أو بیع تلك الأوراق 

تمارس دورا منافسا للمختصین أعضاء السوق المنظمة، أما جمھور العملاء في ھذا السوق فھم 

ومحافظ الأوراق المالیة التي تدیرھا البنوك شات المؤسسات الإستثماریة الكبیرة مثل صنادیق المعا

التجاریة لحساب الغیر إضافة إلى بیوت السمسرة الصغیرة التي لیس لھا ممثلین في السوق المنظمة ومن 

ثم السبیل الوحید لتعاملھا في الاوراق التي تتولاھا تلك السوق، ھو من خلال بیوت السمسرة الكبیرة التي 

.)504-503ص ، 1993: محمد أیمن عزت المیداني(ث تعمل في السوق الثال

 :السوق الرابع: البند الرابع

الأسواق الرابعة ھي أسواق أیضا غیر منظمة، وتقوم بعملیات البیع والشراء عن طریق التعامل         

  . راءاتالتكالیف والبساطة في الإجالمباشر بین المستثمرین على كافة الأوراق المالیة، وتمتاز بإنخفاض 

وفي ظل ھذا السوق أي السوق الرابع تبرم الصفقات بسرعة أكبر كما قد یتمخض عن الإتصال المباشر 

إبرام الصفقات بأسعار مرضیة للطرفین، وبتكلفة أقل نظرا لإنخفاض أتعاب إنھاء الصفقات وبسبب ھذه 

ر المنظمة الأخرى، خاصة وأنھ المزایا فإن السوق الرابع یعد منافسا قویا للأسواق المنظمة والأسواق غی

یتعامل في كافة الأوراق المالیة المتداولة في تلك الأسواق، ومن المعتقد أن نمو ھذا السوق سوف یترتب 

علیھ إجبار السماسرة والتجار في الأسواق الأخرى على تخفیض ما یتقاضونھ من أتعاب، مما یؤدي في 

   .النھایة إلى رفع كفاءة تلك الأسواق

ویعتبر ھذا التقسیم، الذي یعتمد أساسا على طبیعة المعاملات وكذا على المتدخلین في السوق، تقسیما        

یكاد یكون السائد في أغلب أنحاء العالم ھذا في الوقت الذي نجد أن أغلبیة أسواق الأوراق المالیة في البلاد 

  . العربیة أخذت تظھر وتتطور خلال السبعینیات
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الأسواق الأربعة التي سبقت الإشارة إلیھا، فھناك أسواق أخرى یخلقھا بطریق مباشر أو إلى جانب و       

غیر مباشر السماسرة والتجار الذین یتنافسون فیھا بینھم من خلال تقدیم خصم في العمولة التي یتقاضونھا 

  . ویمارس النشاط ھذه الأسواق سماسرة الخصم وتجار الطلبیات الكبیرة

 :التقییم حسب آجال العملیات :الفرع الثاني

 :السوق النقدیة: البند الأول

البنوك، شركات : نعني بھذا المصطلح كافة الھیآت والمؤسسات المالیة التي تعامل فقط بالأموال مثل     

   .وسیتم التطرق لھذا العنصر في المطلب الثاني) 64ص ، 2002-2001: زبیر دمق وآخرون(إلخ ...التأمین

 :سوق رؤوس الأموال: انيالبند الث

وتسمى غالبا سوق رؤوس الأموال طویلة الأجل وھي سوق یتم فیھا التعامل بالأوراق المالیة طویلة      

)76ص ، 1993: شرابي.د:(الأسھم والسندات وتمتاز أسواق رأس المال بالخصائص التالیة بأنھا: الأجل مثل

. أسواق للأدوات المالیة طویلة الأجل-1

حسب حاجة  جملة وتجزئة في نفس الوقت حیث تعقد فیھا صفقات ضخمة، وأخرى صغیرةأسواق -2

. المتعاملین وطبیعتھم

  . وسیتم التطرق لھذا العنصر بالتفصیل في المبحث الثالث

  :طبیعة المنتجاتالتقسیم حسب : الفرع الثالث

).71-70ص ، 2008-2007: باي مریم: (یمكن تقسیمھا إلى ثلاثة أسواق

   :الأسواق المالیة الدولیة: بند الأولال

ھي الأسواق التي تتم فیھا مختلف عملیات التبادل والتداول والتصفیة للدیون والأصول النقدیة      

   :ویمكن تقسیم ھذه الأسواق بدورھا إلى.    والمالیة

 :سوق النقد الدولیة: أولا

لأجل التي تتم بواسطة العملات الصعبة خارج ھي مجموعة الصفقات التجاریة والمالیة قصیرة ا        

   .بلدان إصدارھا

   :سوق رأس المال الدولیة: ثانیا

مالیة متوسطة وطویلة الأجل ھي السوق التي یقوم بھا المقرضون والمستثمرون بعرض قروض       

   :صنافأ أربعةمقابل الحصول على أصول مالیة یعرضھا المقرضون أو حاملوھا الأصلیون وتنقسم إلى 

. سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبیة-1

. سوق السندات الدولیة-2
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. سوق الأسھم الدولیة-3

. السوق الدولیة للتقسیمات وسندات الخزینة-4

 :أسواق المال الإقلیمیة :البند الثاني

ة، كما ھو تلك التي یشترك في التعامل فیھا عدة دول تربطھا روابط جغرافیة أو تاریخیة أو مصیری        

دول الخلیج، الدول : الحال بالنسبة للدول الأوروبیة أو الدول العربیة مجتمعة أو البعض منھا، مثل

.)58-56ص  ، 1993: منیر إبراھیم ھندي(إلخ ... المغاربیة

 :أسواق المال المحلیة: الثالثالبند 

التي تقوم بتمویل منشآت الأعمال العامة والخاصة وكذا تغطیة العجز الحكومي وذلك داخل ھي      

الحدود الجغرافیة للدولة الواحدة، وھي وسیلة تستطیع من خلالھا المؤسسات العمومیة والخاصة وكذا 

-2007: ریمباي م(للأموال احتیاجاتھم الحكومة إصدار وتداول الأوراق المالیة المختلقة بحسب رغبتھم و

)74-72ص ،2008

    :التقسیم حسب المنتوجات المتداولة: الفرع الرابع

 :بورصة السلع: البند الأول

تعرف ھذه البورصة على أنھا جمعیة من الأفراد أو الشركات التي تمنح سوقا حرة لبیع وشراء       

 .  إلخ...مختلف السلع بصفة تنافسیة ودائمة، كالحبوب، اللحوم، المعادن

.)8-5ص ، 2004: أحمد حسین بتال: (وتتمیز تجارة السلع بالخصائص التالیة

درجة المخاطرة التي یتعرض لھا المستثمر أكبر نسبیا بالمقارنة مع أدوات الإستثمار الأخرى خاصة -1

  : الأوراق المالیة لسببین ھما

لكنھ عینة من السلع بتاریخ معین أن دلیل الإثبات في تجارة السلع لا یزید عن مطالبة بتسلیم كمیة م- أ

. یخلو من أي ضمان للوفاء

أن قابلیة السلع للتخزین محدودة وتتطلب توفر شروط معینة من الصعب توفیرھا بسھولة، وھذا ما - ب

. یعرض المستثمر لإحتمال الخسارة

ین فیھا، ھذا یؤدي إرتفاع درجة المخاطرة في المتاجرة بالسلع إلى نمو روح المضاربة لدى المستثمر-2

ما أدى ببعض الدول بسن قوانین خاصة وضعت بموجبھا حدودا علیا، ودنیا لأسعار السلع لا یسمح 

  . بتجاوزھا صعودا أو نزولا في السوق المالیة

الفترة الزمنیة للإستثمار في السلع قصیر نسبیا بالمقارنة مع أدوات الإستثمار الأخرى، فعمر عقد -3

  . د في العادة بسنتین كحد أقصىالتعھد المستقبلي محد
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تشبھ المتاجرة بالسلع المتاجرة بالعقار من حیث توفر فرص عالیة للمتاجرة بالملكیة وبتوفر الخبرة -4

  . على إستثمارهالمتخصصة یمكن أن تحقق للمستثمر في السلع عائدا مرتفعا 

الكاملة بخلاف ما یحدث في في بورصة السلع سوى عمولة واحدة على الصفقة لا یتقاضى السمسار -5

  . سوق الأوراق المالیة حیث یتقاضى عمولتین، واحدة من البائع وأخرى من المشتري

  : تصبح للسلعة سوق متخصص بھا یجب أن توفر شروط معینة وھي كالتاليولكي 

. التجانس-

. درجة ثانیة قطن درجة أولى أو: حسب جودتھا مثلقابلیة الترتیب أو التدریج في درجات أو أصناف   -

أن تسود سوق السلع منافسة كاملة تحد من نشوء الإحتكار، وھذا یتطلب عدد كبیر من البائعین أو -

. المشترین

أو النصف مصنعة فیما عدا بعض الحالات الإستثنائیة ) الخام(أن یتم التعامل بالسلع بصورتھا الأولیة -

. سبائك الذھب والسكر وقطع العملة: مثل

یتم التعامل في أسواق السلع عن طریق مكاتب سمسرة متخصصة تتولى تنظیم المتاجرة فیھا  في الغالبو

   :ویمكن تقسیم المستثمرین في سوق السلع بصفة عامة إلى فئتین ھما

الجزارین الذین : وھم عبارة عن أفراد یعملون في مھنة ذات علاقة بالسلعة مثل: فئة المتحوطین- أ

. المواشي لتأمین إحتیاجاتھم منھا ثم بیع ما زاد عن إحتیاجاتھمیستثمرون أموالھم في تجارة 

وھي تضم أفرادا ومؤسسات تحترم تجارة السلع بیعا وشراءا بھدف تحقیق الربح : فئة المضاربین- ب

).6ص ،1995: منیر إبراھیم ھندي(الرأس مالي من خلال توقعاتھم لحركة الأسعار 

 :أسواق الأوراق المالیة: البند الثاني

الأسھم والسندات، وتمتاز أسواق : ویقصد بھا تلك الأسواق التي یتم فیھا تداول الأوراق المالیة مثل     

الأوراق المالیة بنفس المیزة الخاصة بسوق السلع من حیث طبیعة العملیات التي یمكن أن تجري، حیث 

. على الصفقةت الفوریة بالإتفاق والعملیات الآجلة، إذ تتم العملیاالعملیات الفوریة : تكون على نوعین

الإتفاق یمكن للمشتري أن یستلم الأوراق محل الصفقة ویدفع ثمنھا فورا، أما العملیات وبمجرد حصول 

  . الآجلة فیتم الإتفاق فیھا مسبقا على یوم التسلیم وعلى سعر التبادل وتنقسم إلى سوق سندات وسوق أسھم

   :أسواق القروض: البند الثالث

الإلتقاء بین الوحدات ذات الحاجة للتمویل الخارجي عن تبر أسواق القروض وسیلة من وسائل تع     

طریق القروض بمختلف آجالھا وبین الوحدات ذات الفوائض المالیة ولما كانت القروض تقسم عادة إلى 
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ھي الأخرى إلى سوق قروض قصیرة الأجل وقروض متوسطة وطویلة الأجل فإن الأسواق تقسم 

  . ض المتوسطة وطویلة الأجل وسوق القروض قصیرة الأجلالقرو

    :السوق النقدي: المبحث الثاني

   :مفھوم أھمیة شروط قیام السوق النقدي: المطلب الأول

یعتبر سوق النقد الأداة التي یتم بموجبھا ومن خلالھا إصدار وتداول رؤوس الأموال القصیرة 

  .موال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام الأجل، ففي ھذا السوق یرتكز عرض وطلب الأ

  :مفاھیم عامة حول السوق النقدي: الفرع الأول

)120،ص2003:بحرارة یبدل فریدة : (توجد عدة تعریفات مختلفة لسوق النقد، فقد عرفتھ

العام ھو سوق المال قصیر الأجل یجمع عرض وطلب النقود المتداولة  الاقتصاديالسوق النقدي بمعناه 

والمستخدمة من طرف المؤسسات  والخواص الأوراق النقدیة وأیضا الأرصدة الدائنة في  الاقتصادفي 

  .البنوك والمؤسسات مثل الحسابات الجاریة البریدیة ومحاسبین الخزینة العامة

مجموعة المؤسسات أو الوكالات التي تتعامل بالنقود فھو ) 53،ص2001:رشاد العصار وأخرون : (كما عرفھ

عن المجال الذي عن طریقھ یتمكن المقترضون من الحصول على ما یحتاجونھ من قروض قصیرة  عبارة

في مجالات استثماریة قصیرة الأجل وھؤلاء المقترضون غالبا ما یكونوا تجارا أو  لاستثمارھاالأجل 

ھم سماسرة أو رجال صناعة أو منتجین وغیرھم بالإضافة إلى المؤسسات الحكومیة ،أما المقرضون ف

  .البنوك التجاریة وشركات التمویل والتأمین وكذلك البنك المركزي 

عرفھ بأنھ ھو سوق النقود على المدى القصیر، یسمح ھذا  )47- 46، ص ص2007: مفید عبد اللاوي(أما 

السوق لبعض البنوك التجاریة بتغطیة حاجاتھا من السیولة وتسمح للبعض الأخر بتوظیف فائضھا من 

  .ھدف إلى التعامل في الأصول النقدیةالسیولة وھي ت

)30،ص2002/2003:سلیمة بوكفوسة وأخرون (كذلك اعتبرتھ 

أشھر، وفي المصطلح 3أیام حتى 7سوق القروض قصیرة الأجل والتي تتراوح أجالھ بین یوم و 

ھا یسمى بالنقود الیومیة ، فالسوق النقدي ھو سوق التعامل بین البنوك الذي یضمن ل  لأنكلوسكسونيا

، حیث تقوم البنوك الائتمانیةتحقیق التوازن الیومي بین أجال العملیات الدائنة والمدینة للمؤسسات 

 احتیاطاتھاإلى وضعیة  استناداباستثمار فوائدھا لدى ھذا السوق كما تحصل منھ على القروض اللازمة 

  .لدى البنك المركزي

 الاقتراض ھ السوق الذي یتم من خلالھ الإقراض وعلى أن )30،ص2002:جمال جویدان الجمل  (وقد عرفھ    

بین البنوك المحلیة والبنوك الأجنبیة وترتكز على عامل أساسي مھم ھو سعر الفائدة ویتحدد بناء ا على 

  .العرض والطلب
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من خلال التعاریف السابقة یمكن أن نستنتج أن السوق النقدي یعمل على تحقیق الربحیة الأمثل    

من أھم الوسطاء في ھذا ) تسمى بیوت الخصم في انجلترا(ك وتعتبر مؤسسات الخصم لحسابات البنو

، 2000/2001: جیلالي بوترید حوریة وأخرون (السوق الذي تقوم عملیاتھ على أساس الثقة بین المتعاملین 

.)20ص

  :ومن ھنا یمكن استخلاص خصائص السوق النقدي والمتمثلة في

  مرونتھ العالیة  -

  رجة المخاطر انخفاض د -

)21ص200/2001:جیلالي بوترید حوریة وأخرون (السیولة المرتفعة  -

  :أھمیة السوق النقــدي: الفرع الثاني

تعتبر الأسواق النقدیة مصدرا للتمویل القصیر الأجل فتوفر الفرصة للمقترضین بالحصول على 

الحصول على درجة عالیة من  القروض القصیرة الأجل وذلك من أموال المستثمرین الذین یرغبون في

الأمان باستثمار أموالھم من أصول مالیة ذات سیولة مرتفعة ، ومن أھم محركي ھذا السوق لإحداث 

التوازن البنوك المركزیة من خلال عملیاتھا لتسییر السیاسة النقدیة في بلدانھا ، في حین تعد البنوك 

ركات والحكومات لأنھا تقوم بدور الوسیط بین الدائنین التجاریة أھم المؤسسات التي تقوم بدور الممول للش

  و الأسواق النقدیة تعتبر والمدینین

ھو الذي یوفر عملیة الأقراض و الإقتراض والمتاجرة  مصدر تمویلي قصیر الأجل للمستثمرین/1

  بالأدوات الإستثماریة 

 في تحقیق العوائد والأرباح وتعد البنوك التجاریة بین الدائنین والمدینین وھي قصیرة الأجل أملا/2

  . للمستثمرین فیھ

من أجل قیام السوق النقدي یجب توفر مجموعة من الشروط : شروط قیام السوق النقدي: الفرع الثالث

  :یمكن إیجازھا في العناصر التالیة

  .توفر عدد المقترضین الذین یطرحون أدوات الائتمان التي ینصب علیھا التعامل في ھذا السوق-1

المجموعة التي تكتسب فوائد مالیة إلى كسب الأرباح وھو ما یتطلب وجود سیولة كافیة قصد  ترمي-2

استرجاع الفوائد وھو ما یدفع ھذه الفئة إلى توظیف أموالھا بواسطة المؤسسات المصرفیة بمعنى وجود 

ي ، مما یجعل عدد كبیر من المقترضین الذین یمكن الإعتماد علیھم في التقدم لشراء أدوات السوق النقد

سعر الفائدة السائد في السوق یعكس إلى حد كبیر عوامل العرض والطلب للأموال ، یقوم النظام المصرفي 

عادل أحمد حشیش (.بإشراف من البنك المركزي بالتصرف في الإیداعات ویعرض اعتمادات قصیرة الأجل

)45ب ع ، ص: 
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  :المتعاملون، ھیكل السوق النقدي:  المطلب الثاني

یعتبر المتعاملون أھم جزء یجب تواجده في السوق النقدي كما یمكن تقسیم السوق النقدي إلى سوقین    

  .سوق أولي وأخر ثانوي وكل سوق یقوم بمھام معینة

    :المتعاملون في السوق النقدي: الفرع الأول

  :الوحدات ذات الفائض النقدي: 1البند 

عن توظیف قصیر الأجل یحقق لھا اعتبارات السیولة والعائد  وھي الفئات التي لدیھا مدخرات وتبحث    

...وانخفاض درجة المخاطرة

وھي تشمل مختلف الشرائح مثل الأفراد، المضاربین والسماسرة : الوحدات ذات العجز النقدي: 2البند

جل والحكومة والشركات، أي الوحدات ذات العجز النقدي والتي تحتاج إلى سیولة أو ائتمان قصیر الأ

  .لسداد الالتزامات بشكل عاجل أو تعاني من عجز مؤقت دون الحاجة إلى تحمل أعباء كبیرة

وھو یلعب دور الوسیط في التعاملات للأوراق المالیة بین الطرفین السابقین : الوسیط المالي: 3لبند ا

 الاستثماروبنك  البنوك التجاریةوعادة ما یقوم بدور الوسیط المالي شخص طبیعي أو معنوي مثل 

  .ویشترط ھنا الترخیص الرسمي من جھة إدارة السوق لممارستھ لنشاطاتھ داخل السوق المالي

  :وتقوم ھذه المؤسسات الوسیطة بالعملیات والخدمات المالیة التالیة

  .التسویق والترویج للإصدارات المالیة المختلفة-1

  .التغطیة للإصدارات المالیة -2

سواء لصالحھا أو لصالح المستثمرین في الأسواق المالیة والوسیط یتلقى  اریةالاستثمإدارة المحافظ -3

.)70-69، ص 2007: زیاد رمضان وأخرون(.عمولة محددة من السوق نظیر قیامھ بأي خدمة من العملاء

  أدونات الخزینة، شھادات الإبداع، القبولات المصرفیة و غیرھا: أوراق مالیة مثل
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  متعاملون في السوق النقدي: )01(الشكل رقم 

من الأطراف المتعاملة في السوق النقدي والتي تشكل مؤسسات وھي ركائز  :من خلال الشكل یتضح أن

   .لھذا السوق، فكلما تطورت وازدھرت ھذه المؤسسات حققت تطورا وازدھارا للسوق النقدیة

  : ھیكل السوق النقـــدي: الفرع الثاني

والتي یتم فیھا الحصول على الأموال لمواد توظیفھا لأجال قصیرة وبأسعار فائدة : الأولي السوق: 1البند

  .تتجدد حسب مصدر ھذه الأموال ومكانة المقترض وسمعتھ المالیة

والتي یجري فیھا تداول الإصدارات النقدیة قصیرة الأجل ، وبأسعار تتحدد : السوق الثانوي: 2البند

،أي أن السوق الأولي محلھ إصدارات جدیدة تمثل البیع الأول لأدوات  حسب قانون العرض أو الطلب

بینما السوق الثانوي محلھ إصدارات مستعملة یتم تداولھا بین مشتریھا الأول والمشترین الآخرین، . الدین 

مجدي محمود (ولأھمیتھ یقصد بالسوق النقدي السوق الثانوي للنقد ویتكون من سوقین ھما 

)25،ص2000:شھاي

70، ص  2007زیاد رمضان و آخرون : المصدر 

  الوحدات ذات الفائض النقدي

  ستثمرين المقرضونالم

  الأفراد-1

الشركات من مختلف -2

القطاعات، البنوك 

التجارية، شركات 

التأمين، صناديق 

، و نميزهاالاستثمار

شراء الأوراق المالية من 

المقترضين

  الوحدات ذات العجز النقدي 

  :المستثمرون المقترضون

الحكومة -1

الشركات من مختلف -2

القطاعات 

طرح الريع 

لمالية للمقترضينالأوراق ا

رـــــــنقد مباش

غیر مباشرنقد 

  الوسیط المالي یمثل
  البنوك التجاریة-1
الاستثماربنوك -2
البنوك المتخصصة-3
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  :سوق الخصم وعملیاتــھ: أولا

الأوراق التجاریة العادیة : ویتم فیھ خصم أدوات لائتمان قصیرة الأجل من أھمھا: سوق الخصم

  ..القبولات المصرفیة، أذونات الخزانة ) الكمبیالات، والسندات الآتیة(

  :عملیات سوق الخصم

والبنوك التجاریة لعدد كبیر من  إن المتعاملین في السوق النقدي وأسواق الخصم ھم بیوت الخصم

البنوك الأجنبیة وفروعھا والبنوك المركزیة ، فعندما یوافق البائع أن یعطي مھلة للمشتري لسداد قیمة 

مثلا وذلك بناءا على طلبھ ، فھذا یعني أن البائع أعطى المشتري قرضا مدتھ  أشھر3البضاعة بعد 

تؤدي إلى زیادة أداة أو وسیلة قابلة للتداول أو التحویل ألا أشھر، وتتمیز ھذه الطریقة في السداد بأنھا 3

  : طرق للتصرف في الكمبیالة وھي3وھي الكمبیالة ویكون أمام البائع 

الإحتفاظ بالكمبیالة إلى أن تكون مستحقة الأداء ،أي بعد فوات الأجل المحدد لھا ، والذي یتعین دفع -1

  .الدین بمجرد فواتھ

الطریقة یمكن للبائع أن یستخدمھا في سداد أحد دیونھ، وذلك في حالة ما إذا قیل تظھیر الكمبیالة وبھذه -2

.أحد التجار ھذه الكمبیالة كوسیلة من وسائل الدفع

أن یخصم الكمبیالة أي بیعھا إلى أحد السماسرة ویتوقف قبول خصم الكمبیالة على سمعة التاجر في -3

.على قدرة محررھا على ھذا الدفع كما یتوقف الدفع الفعلي لقیمة الكمبیالة السوق

وفي حالة خصم الكمبیالة فإن المستفید لا یقوم باستلام قیمتھا بالكامل كما ھو محرر بھا فسوف یخصم 

  .منھا الفائدة التي تستحق على مبلغ الكمبیالة خلال مدة استحقاقھا وذلك وفقا لسعر الفائدة السائد في السوق

بیالة فأن المشتري یكون بھذه الطریقة قد حصل فعلا على قرض بقیمة وإذا قام المشتري بخصم الكم   

الكمبیالة، ولذلك فإن العملیة التجاریة التي تكون قد تمت بینھما یكون قد تم تمویلھا فعلا بواسطتھ البنك أو 

  .السمسار الذي قبل خصم الكمبیالة

  :سوق القروض قصیرة الأجل: ثانیا

القروض التي تعقد لأجال قصیرة تتراوح بین أسبوع واحد وسنة وتشمل ھذه القروض جمیع أنواع 

كاملة، ویكون قوامھا الأساسي من المشروعات والأفراد من ناحیة والمصارف التجاریة وبعض 

المؤسسات الإقراض المتخصصة في منح الائتمان قصیر الأجل من الناحیة الأخرى، وھناك علاقة 

الحد الأدنى لأجل القرض بحیث یصل الحد الأدنى للإقراض  عكسیة بین درجة تقوم ھذه السوق وبین

إلى لیلة واحدة بحیث یتم تجدید ) ألمانیا وانجلترا( قصیر الأجل في بعض أسواق النقد المتقدمة في أوروبا 

القرض في كل یوم للیوم الثاني، ویكون بالطبع من حق الدائن أن یمتنع عن التجدید في أي یوم ، ومن 

ر أنھ كلما اتسع نطاق التعامل في سوق الخصم وكلما تضاءل الحد الأدنى لفترة الإقراض الجدیر بالذك

القصیر الأجل كلما كان سوق النقد أي أكثر حساسیة لتغیرات أسعار الفائدة ومن المعروف أن سوق النقد 
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لاستثمار المأمون في الدول المتخلفة لا تكون بالاتساع المشاھد في الدول المتقدمة وذلك لعدم توافر فرص ا

  .نقدا تایتسواللفترات قصیرة في ھذه الدول فضلا عن أن معظم العملیات التجاریة التي تتم فیھا 

التي یتم تداولھا في ھذا السوق، تتمتع عادة  التزاماتومن التحلیل السابق لسوق النقد نستنتج أن 

الحكومة والمشروعات الكبیرة (ازین بدرجة عالیة من الأمان لكونھا تعتبر أصلا عن نشاط مقترضین ممت

وكذلك لأنھا توفر سیولة كبیرة لحاملھا بحكم قصر أجلھا ) والأفراد ذوي الملائمة المالیة والسمعة الطیبة

حیث یتم انجاز ھذا التعامل ھاتفیا أو (فضلا عن أنھا تعتمد على عنصري البساطة والسرعة في التعامل 

)43-41، ص 2002: حمد الشناوي اسماعیل أ(من خلال شبكات الحاسوب 

  :سوق صرف العملات: ثالثا

سوق صرف العملات ھو أحد الفروع الثانویة للسوق النقدي ویعرف بأنھ سوق مابین المؤسسات 

الآتیة والآجلة بالعملة الوطنیة ) البیع ، الشراء(المالیة والمصرفیة تعالج ضمنھ عملیات مبادلات الصرف 

  .والحرة الخاضعة للطلب والعرض والعملات الصعبة الأخرى

لكن ھذا السوق لیس محدودا بحیز جغرافي، وإنما یقصد بھ  شبكة العلاقات الموجودة بین وكلاء 

الصرف فیھ كل بنوك المنتشرة عبر مختلف أنحاء العالم ، فالمبادلات تتم بالفاكس، التلكس، والوسائل 

في الحساب فقط وعلى مدى الیوم والمبادلات تتم الإلكترونیة الأخرى ویتم معالجة النقود الموجودة 

  .بالتراضي 

بالإضافة طبعا إلى اللقاءات الفعلیة بین وكلاء الصرف في غرفة خاصة بالصرف موجودة على 

  :مستوى البورصة یتضمن سوق مابین البنوك للصرف سوقین

الأجل والعاجل بین  سوق التبادل الآلي وسوق للتبادل لأجل، حیث یتم فیھا معالجة عملیات الصرف

.)35،ص2002: اسماعیل أحمد الشتاوي وأخرون (العملیة الوطنیة والعملات الأجنبیة الحرة 

:أدوات و أنواع السوق النقدي: المطلب الثالث

یعتبر سوق النقد للأوراق المالیة بمثابة السوق الثاني الذي یتكون من المؤسسات المتخصصة مثل 

اریة وما یماثلھا والتي تتعامل في الأوراق المالیة القصیرة الأجل وتتمثل ھذه بیت السمسرة والبنوك التج

الأوراق صكوك مدیونیة مدون علیھا ما یفید بأن لحاملھا الحق في استرداد مبلغ معین من المال سبق وأن 

)76-72ص ص2006: محمد عوض عبد الجواد (أقرضھ لطرف أخر 

  :أدوات السوق النقدي: الفرع الأول

ن ما تتمیز بھ كل من الأدوات المتداولة في الأسواق النقدیة من خصوصیات استثماریة سوف تعالج في إ

  .ھذا الفرع الأدوات التالیة بشكل مفصل
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:أذونات الخزینة: 1البند

تقوم الخزینة المركزیة بإصدار أذونات قابلة للتداول في الأسواق المالیة ولفترات قصیرة والتي 

ثلاثة أشھر واثني عشر شھرا على أساس الخصم مقابل عدم دفع فوائد على ھذه  تتراوح عادة بین

عبارة عن الفرق بین سعر الشراء للأذونات وسعرھا ) عن الفوائد( الأدونات، فیكون العائد التعویضي 

  .الاسمي، وھكذا فإن الفائدة المدفوعة على ھذه الأدوات ھي معدل الخصم على سعر البیع

ھذا یعد تحفیزا للأفراد على الادخار حیث یمكن لھم الإفادة من بعض الفوائض  إن أسلوب الخصم

  .المالیة المتاحة وعدم تعطیلھا خاصة وأن العوائد المتأتیة من معدل الخصم تكون عالیة نسبیا

  :وفضلا عن ذلك ھناك مزایا أخرى لأذونات الخزینة والتي من أھمھا

ما كانت ھذه الضرائب مرتفعة ازداد توجھ المستثمرین من ضرائب الدخل، وھنا كل إعفاءاتوجود -4

  .نحو ھذه الضرائب

تتسم أذونات الخزینة بقنواتھا القصیرة وبخدماتھا الرسمي من قبل جھة حكومیة موكزیة، وبالتالي -5

.تكون ھذه الأداة من أكثر أدوات الأسواق النقدیة أمانا 

المركزیة تجعل أسواق ھذه الأذونات عمیقة،  إن كثرة عدد المشترین والبائعین ولأذونات الخزینة-6

.وھذا ما یزید التنافس السوقي الذي یمكن أن یضمن في النھایة لكافة الأطراف السعر العادل 

تتمیز أدونات الخزینة في الأسواق المالیة بسرعة تداولھا وانخفاض تكالیف ھذا التداول وھذا ما -7

.. یحقق للأدات المعنیة سیولة عالیة

.دار أذونات الخزینة لحاملھا قد جعلھا مرنة في التعامل السوقي إن إص-8

  :وبصورة عامة ، یجري التمیز بین نوعین رئیسیین من أذونات الخزینة وھما 

) أسبوع13(تصدر أسبوعیا أو شھریا مزادات تنافسیة ولفترة ثلاثة أشھر  :سلاسل منظمة من الأذونات-1

   .)أسبوع52(وسنة ) أسبوع26(وستة أشھر 

.وإن كل مجموعة جدیدة لثلاثة أو ستة أشھر تباع أسبوعیا بالمزاد ولسنة تباع مرة في كل شھر

  .تصدر عن الخزینة عند حاجتھا إلى السیولة: سلاسل غیر منظمة للأذونات-2

تعد القبولات المصرفیة من أقدم الأدوات المعتمدة لتسھیل التبادل التجاري والتي : قبولات مصرفیة: 2البند

استخدامھا في أوروبا منذ القرن الثاني عشر، وعلى أیة حال، نمت أذونات الخزینة  خلال العقدین بدأ 

إلى 1960ملیار دولار في العام ) 39.4(السابع والثامن من القرن الماضي في الولایات المتحدة من 

ھو عجز وكان من أھم العوامل التي أسھمت في ھذا النمو  .1996ملیار دولار في العام ) 780(

المیزانیات العامة وتوالي حالات الركود التي انعكست على الإیرادات الضریبیة بالانخفاض، في وقت 

حدث فیھ توسع سریع في برامج معینة للإنفاق مثل الدفاع خلال الحرب الباردة والإعانات لذوي الدخول 

  .المنخفضة بشكل عام 
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ات مالیة قصیرة الأجل وحسب ، بل وصارت فبفضل ھذه الأطراف لم تعد القبولات المعینة أدو

وإنما حفز أكثر على الإھتمام .كذلك موارد مالیة للبنوك الكبیرة التي تمول التبادلات الدولیة قصیرة الأجل 

المتزاید بالوثائق المذكورة ھو إعفاء حاملیھا الأجانب من الضرائب كما ھو الحال في الولایات المتحدة 

  .الیة نسبیا وأمینة وسریعة السیولة حیث یحقق ھؤلاء عوائد ع

Negotiableشھادات الإیداع القابلة للتداول: 3البند Certificates of. Deposits(cds):

وھي وثائق تصدرھا المصارف التجاریة تعطي بموجبھا الحق للمستثمرین في تداولھا وذلك لفترة 

  .ا تصل إلى أقل من اثني عشر شھرا بقلیلمحددة تتراوح غالبا ما بین شھر واحد وأربعة أشھر، وأحیان

ألف ) 100(وتؤكد ھذه الوثائق إیداع مبلغ نقدي معین والذي حدد في الولایات المتحدة، مثلا ما بین 

  .دولار وأكثر من ملیون دولار

  .وفیما یخص معدل العوائد فإن شھادات الإیداع تحمل سعر فائدة قد یكون محددا أو ثابتا أو معوما

علما بأن المعدل المدفوع قابل . شھادات المعنیة لصالح حاملھا أو باسم مشتریھا الأولوتصدر ال

للمساومة بین المصدر والمشتري، وذلك حسب ظروف السوق النقدیة وبالتالي فإن ھذه الأداة تختلف عن 

وثائق أموال وحیث تقابل ھذه ال .غیرھا من أدوات السوق المذكورة لأنھا تحمل فائدة على المبالغ الأصلیة

، فأنھا كثیرا ما تدفع المستثمرین إلى قابلة للتداول لفترة زمنیة معینةمودعة لدى المصارف وتكون 

تفضیلھا على حسابات التوفیر التقلیدیة، وخاصة عندما یجد ھؤلاء بأن الودائع القابلة للتداول تحقق عادة 

  .عوائد أكبر مما یمكن للحسابات المذكورة أن توفرھا

  : تمییز نوعین رئیسیین من شھادات الإیداع المصرفیة، وھما ویمكن

یجري بموجبھ طرح الوثائق على الجمھور للإكتتاب العام فیتم تسجیل ھذه الوثائق بأسماء :نوع عام - أ

مكتتبیھا، ولكن عند التداول تقوم الجھات المصرفیة المصدرة بتظھیرھا حسب أسماء الأشخاص الذین 

التغییرات اللاحقة للإكتتاب في سجلات الجھات المعنیة، علما بأن شھادات الإیداع  یتداولونھا وتوثق كافة

Trenchھذه تباع بقیم أدنى  C D.

وبموجبھ یجري التعاقد مع مستثمرین محددین بالذات ، ویمكن لشھادات الإیداع المعتمدة  :نوع خاص - ب

أن من الضروري أن یسترد المشتري الذي على وفق ھذا النوع تداولھا في الأسواق المالیة المحلیة، غیر 

وتباع . صدرت باسمھ ھذه الشھادات قیمتھا في نھایة فترة التسدید من البنك الذي قام بإصدار لأول مرة

topھذه الوثائق عادة بقیم أعلى  C Ds.

ومن الجدیر بالذكر، أن شھادات الإیداع القابلة للتداول تصدر عادة عن البنوك أو المؤسسات 

لیة المعروفة في الدول المتقدمة، وتصدر بفئات كبیرة، وبالتالي غالبا ما ینحصر تداولھا فیما بین الما
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كما ولا تعتمد ھذه الشھادات كضمانات  المستثمرین الكبار من بین المؤسسات القادرة على شرائھا

  .للقروض تمنحھا البنوك

:الأوراق التجاریــة: 4البند

الأوراق المالیة قصیرة المالیة قصیرة الأجل والتي تتراوح فترات  تعتبر الأوراق التجاریة ضمن

استیفائھا ما بین یوم واحد وتسعة أشھر، وھي غیر مضمونة وتصدر بقیم كبیرة تبلغ مائة ألف أو حتى 

من بین البنوك (نصف ملیون دولار، وبالتالي تقوم المؤسسات المعروفة بتصنیفاتھا الإئتمانیة العالیة 

بإصدارھا ومع ذلك بدأت وخلال السنوات الأخیرة ) لخإ...وشركات التأمین وصنادیق التقاعدالتجاریة 

  .یة أدنى بإصدار الأوراق المذكورةشركات تتسم بمراتب ائتمان

  :قرض فائض، الإحتیاطي الإلزامي: 5البند

ي من یمكن للبنوك التي یوجد لدیھا فائض في الإحتیاطي الإلزامي أن تقرضھ لبنوك أخرى تعان

عجز فیھ، ولا تعتبر تلك القروض أوراق مالیة بالمعنى المفھوم ذلك أنھا تتمثل في تعھد غیر مكتوب من 

البنك المركزي أو مؤسسة النقد التي تدیر ذلك الإحتیاطي یلتزم فیھ البنك المقترض بسداد قیمة القرض 

قتراض تلك الأموال عادة ما یمكن وعلى الرغم من أن ا مصحوبا بفائدة تتحدد وفقا لقانون العرض والطلب

في حدود لیلة واحدة، الھدف سد العجز في الإحتیاطي الإلزامي إلا أن الواقع قد أثبت أن تاریخ استحقاق 

في  لاستخدامھاتلك الأموال  لاقتراضتلك القروض قد یمتد لفترة أطول وذلك عندما یضطر البنك 

  .الإستثمار

د فترة القرض یوما بیوم ، ھذا یلعب البنك المركزي دور وحینئذ یصبح لزاما علیھ أن یطلب م

الوسیط بین البنوك المقترضة والبنوك المقرضة ، كما یمكن أن یكون الإتصال مباشر بینھا أو بواسطتھ 

)63-62،ص ص 1985: مصطفى رشدي( سمسار متخصص في ھذا النوع من القروض 

:قروض الأورودولار: 6البند 

لار الأوروبي للإشارة إلى الدولارات الأمریكیة التي تحتفظ بھا بنوك في یستخدم اصطلاح الدو

خارج الوم أ وعلى الأخص البنوك الأوروبیة ، ویتكون سوق الدولار الأوروبي من عدد من البنوك 

الكبیرة في لندن وبعض البلدان الأوروبیة الأخرى التي یقتصر تعاملھا على الدولار بمعنى أنھا تقبل ودائع 

مون القروض بالدولار الأمریكي فقط ھذا وتتسم القروض التي تقدمھا تلك البنوك بضخامة القیمة وت

وقصر تاریخ الإستحقاق، ویتكون لدى تلك البنوك نتیجة قیام بعض البنوك والشركات التي لھا ودائع في 

لبنوك الأوروبیة بنوك أمریكیة لسحب جزء من تلك الودائع لإعادة إیرادھا في صورة ودائع لأجل لدى ا

  .التي تتعامل بالدولار، ربما بسبب ارتفاع معدلات الفائدة التي تمنحھا

ھذا ولم یعد الأمر قاصرا على الدولار ، إذا أصبح ھناك سوق للعملات الأوروبیة موازیا بالسوق 

و واضح الأورودولار یمكن أن تلجأ إلیھ البنوك وغیرھا من المؤسسات المالیة بھدف الإقتراض، وكما ھ
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تعتبر البنوك التي لھا تعامل دولي في الدولار الأمریكي أو في العمولات الأوروبیة ھي السوق الثاني الذي 

  ). 64-63،ص ص1985:مصطفى رشدي (تتداول فیھ صكوك تلك القروض 

:إتفاقیات إعادة الشراء: 7البند 

شراء وبیع الأوراق المالیة  تمثل أحد أسالیب الاقتراض التي یلجأ إلیھا التجار المتخصصون في

التمویلي مخزون إضافي من أوراق مالیة سھلة التسویق وذلك للیلة واحدة أو لأیام قلیلة، وبمقتضى ھذا 

الأسلوب یلجأ التاجر إلى أحد السماسرة المتخصصین في تلك الاتفاقیات لیبرم لھ اتفاق مع أحد المستثمرین 

  .ائضة لدیھمالذین یبحثون عن فرصة لإقتراض أموالا ف

ووفق للإتفاق بین التاجر المستثمر بصفة مؤقتة أوراقا مالیة بما یعادل قیمة المبلغ الذي یحتاجھ كما 

یقوم في نفس الوقت بابرام صفقة اعادة شراء لتلك الأوراق من ذات المستثمر ، بسعر أعلى قلیلا من 

راء في الموعد الذي تنتھي فیھ حاجة السعر الذي باع بھ ھذه الأوراق ، على أن تنفد صفقة اعادة الش

التاجر للمبلغ الذي سبق أن حصل علیھ من المستثمر ، وھكذا تنتھي الأتفاقیة بعودة الأوراق المالیة إلى 

التاجر ، وعودة الأموال إلى المستثمر ویعتبر فرق القیمة بین عقد الشراء وبین عقد البیع بمثابة فائدة على 

ھذا لا یمنع من إمكانیة إبرام عقدي البیع والشراء بذات القیمة ، على أن  الأموال المقترضة وإن كان

).148-134،صص2008:ھوشیار معروف ( یحصل المستثمر على فائدة یحدد معدلھا مسبق

وھذا لیخرج اتفاق إعادة الشراء عن كونھ قرض قصیر الأجل بضمان الأوراق المالیة التي 

  .یتضمنھا الاتفاق

قد البیع لا یترتب علیھ انتقال حیازة الأوراق المالیة المعنیة إلى المستثمر بل مع الملاحظة أن ع

تظل في حوزة التاجر، وإن كان ینص في الإتفاق على اعتبار تلك الأوراق مرھونة لصالح المستثمر، 

ط وفي بعض الحالات قد یشترط المستثمر اعتبار المخزون الذي لدى التاجر من الأوراق المالیة ولیس فق

  .الأوراق المالیة محل الإتفاق مرھونة لضمان سداد القرض

وعلى الرغم من أن فترة الإتفاق عادة ما تكون لیلة واحدة أو بضعة أیام وھناك اتفاقیة تمتد لفترة 

أطول قد تصل إلى شھر أو أكثر، ھذا وتعتبر البنوك التجاریة ھي السوق الثاني النشیط لبیع وشراء 

  .صكوك تلك الإتفاقیات

  :شھادات المدیونیة وكمبیالات الخزانة: 8البند 

من جدب أكبر عدد من الراغبین في الإستثمار في الأوراق المالیة ) الخزینة( حتى تتمكن الخزانة 

الحكومیة ، ما تصدر أوراق مالیة یطلق علیھا كمبیالات الخزینة تحمل تواریخ استحقاق متباینة تتراوح 

  .كل راغب في الإستثمار بغیتھ بین سنة وسبع سنوات حتى یجد

وتظھر تلك الكمبیالات في الصحف الأمریكیة تحت حرف    ویحمل حاملھا على فوائد نصف 

سنویة، وكأي اصدار حكومي أخر ، عند سندات الإدخار، تتوافر لتلك السندات سوق ثاني نشط من خلال 
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،ص 2008: ھوشیار معروف(بیوت سمسرة متخصصة ، لیسھل فیھ تحویلھا إلى نقدیة في أي وقت 

) 134،148ص

  :أنواع السوق النقدي: الفرع الثاني

  : ھي أنواع رئیسیة و 3یمكن تصنیف السوق النقدي إلى 

  :السوق المفتوحة: 1البند 

ویقصد بھا التعامل باسناد القروض والعملات الأجنبیة والقبولات المصرفیة، وغالبا ما یلجأ البنك 

مفتوحة لشراء وبیع الأوراق الحكومیة أو لشراء وبیع النقد الأجنبي ، فإذا رغب المركزي لسیاسة السوق ال

البنك المركزي من خلال سیاسة النقدیة في تقلیص حجم الإئتمان فإنھ یلجأ لبیع الأوراق المالیة التي یملكھا 

البنوك في لیخفض كمیة النقد المتاحة في السوق أو على العكس من ذلك فإنھ إذا رغب في زیادة توسع 

البتا (الإئتمان فإنھ یقوم بشراء الأوراق المالیة ویدفع قیمتھا نقدا لیزید من كمیة النقود المتداولة في السوق 

)19-18ص ص  1996: محمد 

:أسواق الخصم: 2لبند ا

وتعتمد أساس على الأوراق القابلة للخصم كالأوراق التجاریة ممثلة بالكمبیالات وشھادات الإیداع، 

حیث یتقاضى البنك المركزي سعرا من البنوك التجاریة نظیر إعادة الخصم للكمبیالات والأوراق المالیة 

  .يالمختلفة، ویظم بیوت الخصم، وبیوت القبول، والبنوك التجاریة والبنك المركز

  : سوق النقد  تحت الطلب: 3البند 

وھو یشمل الودائع المصرفیة والحسابات الجاریة المدینة والدائنة عند حد سواء ، وحقیقة ھذا 

السوق أنھ یجمع جمیع البنوك التجاریة والمتخصصة مما یتیح لمن لدیھ أرصدة نقدیة فائضة فرصة 

الأجل بالإضافة إلى سوق العملات الأجنبیة  إقراضھا لمن یحتاجھا بشكل عاجل على شكل قروض قصیرة

.)20،ص1996: البتا محمد (

  أنواع السوق النقدي: )02(الشكل رقم 

  )20ص-1996 ( :البتا  محمد: المصدر

ديـــــــــــــــــأنواع السوق النق

السوق المفتوحة

أسواق الخصم

سوق النقد تحت 
الطلب
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  .أنواع رئیسیة وأن علاقة بتنظیم ممارسة عملیات السوق 3من خلال الشكل یتضح أن السوق النقدي لھ 

  :وھي كما یلي

   .ق المفتوحةالأسوا/1

   .أسواق الخصم والتي تعتمد أساسا على الأوراق القابلة للخصم/2

   .و تمثل الودائع المصرفیة والحسابات الجاریة المدینة والدائنة: سوق النقد تحت الطلب/3

  :مؤسسات السوق النقدي: المطلب الرابع

لإضافة إلى الشركات الكبیرة تلعب كل من البنوك التجاریة والبنوك المركزیة، الشركات المالیة با

  دورا كبیرا في السوق النقدي وھذا یبرز من خلال الوظائف التي یقوم بھا كل بنك 

  : البنوك التجاریة: الفرع الأول

  :تقوم البنوك التجاریة بوظیفتین أساسیتین في سوق الخصم كما یلي

  .مة لشراء الكمبیالاتتوفر بیوت الخصم من خلال الاقتراض المباشر للأرصدة النقدیة اللاز-1

بھا حتى تاریخ الاستحقاق ویتضح لنا أھمیة الوظیفة  الاحتفاظتقوم البنوك بشراء الكمبیالات و -2

الأولى في ھذا المجال حتى لا تتوفر عادة لبیوت الخصم أرصدة نقدیة كافیة لمواجھة الطلب على خصم 

ى ذلك بالإقتراض من البنوك التجاریة التي الكمبیالات من المتعاملین التجار والخزانة، ویتم التخلي عل

توفر الإئتمان اللازم لبیوت الخصم لغرض شراء أو خصم الكمبیالات المطلوبة بسعر فائدة منخفض 

وبسبب قصر الأجل الممنوح للائتمان الذي تمنحھ البنوك إلى بیوت الخصم والذي عادة ما یكون لمدة أیام 

دودا، وفي المقابل نلاحظ أن سعر الفائدة أي سعر الخصم أعلى في معدودة فنجد أن سعر الفائدة یكون مح

حالة حیازة البنوك للكمبیالات، إلا أن الوضع القائم في السوق یشیر إلى أن أغلب معاملات البنوك یكون 

من خلال إعادة خصم الكمبیالات لبیوت الخصم بعد اقتراب أجال مستحقاتھا وھكذا أخذت البنوك التجاریة 

ور الوسیط في السوق النقدي من خلال شراء وبیع الأوراق المالیة وجنیھا الأرباح مقابل عمولة، تلعب د

.كما عملت على شراء وبیع الأوراق المالیة لحسابھا الخاص

وأصبحت البنوك بذلك تعمل على تنمیة الإدخارات وتوجیھھا نحو الاستثمارات فأخذت تعمل في السوق 

القبولات المصرفیة  توظیفھا للأموال ومنح القروض وإصدار شھادات الإیداع والمالیة والنقدیة من خلال 

وتقدیم الخدمات الاستشاریة للعملاء وتحصیل الأوراق التجاریة إضافة لشراء وبیع العملات الأجنبیة 

  .والعربیة على حد سواء

:البنوك المركزیة: الفرع الثاني

یة لما لھا من القدرة على تحویل الأصول الحقیقیة إلى تتصدر البنوك المركزیة قمة الأجھزة المصرف

  .أصول نقدیة والأصول النقدیة إلى حقیقیة فھي التي تقوم بإصدار النقد
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  :ویتمثل دور البنوك المركزیة في السوق المالي والنقدي من خلال

  .توجیھ السیاسة النقدیة -

  .امراقبة البنوك التجاریة من حیث الإحتیاطي المفروض علیھ -

  .مراقبة عملیات بیع وشراء العملات الأجنبیة -

 ممارسة سیاسة السوق المفتوحة ، بالإشراف على أدوات السوق النقدي من بیع وشراء للسندات و -

  .أدونات الخزینة مثلا

  .الاقتصادي الازدھاراصدار النقد وعرضھ في السوق مع مراقبة وضبط سعر الفائدة بما یحقق  -

نك المركزي بسوق الخصم من خلال ما یطرحھ من أذونات الخزینة في السوق النقدي وھكذا یرتبط الب  

  .نیابة عن الحكومة

:الشركات المالیة: الفرع الثالث

وھي شركات وساطة مالیة تقوم ببعض الأعمال الإستثماریة لصالح محفظتھا المالیة كالتعھد والتغطیة، 

  .مباشرة أعمالھ بتطویر خدمات وعملیات السوق الأولى فقد اھتم السوق المالي والنظام المصرفي منذ

ولھذه الشركات مصادر تمویل كالودائع التي تشمل شھادات الإیداع والتوفیر، وكذلك رأس المال 

المدفوع و الإحتیاطات والعمولات التي تحققھا ، وتؤدي الشركات المالیة الوسیطة المصرفیة منھا وغیر 

  :نالمصرفیة دورا ھاما في كل م

  .تعبئة المدخرات المالیة وتوجیھھا-1

.خلق الفرص الإستثماریة-2

.تقارب بین العرض والطلب في عملیات السوق المالي-3

  :الشركات الكبیرة: الفرع الرابع

ھي شركات مساھمة مقفلة أو عامة تتجمع لدیھا مبالغ ضخمة موزعة على أكثر من دولة واحدة، ویدیر    

اظ على درجة من السیولة النقدیة وتشغیل الفائض تحقیقا لأكبر عائد في نشاطھا مجلس إدارة ھدفھ الحف

ظل المخاطرة وھب تشتمل شركات التأمین ، وصنادیق التقاعد ، وصنادیق الإستثمار المشتركة وما إلى 

  .ذلك

وھكذا یتضح لنا أن العاملین والقائمین على تحقیق أھداف ووظائف السوق النقدي مؤسسات 

فرادا، فنجد أن ھذه المؤسسات التي تعمل داخل السوق النقدي تلتقي بالبائعین والمشترین متنوعة ولیست أ

في مختلف صور وأشكال القروض قصیرة الأجل ، وھي التي تتلقى المدخرات والفوائض وتعرضھا 

  . للمتعاملین لھدفین

  تلبیة احتیاجات الوحدات العاجزة نقدیا  -1

).50- 47ص ص/ 2007: زیاد رمضان وأخرون.( یة تحقیق الأرباح والعوائد المال -2
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  مؤسسات السوق النقدي: )03(الشكل رقم

  :من أھم المؤسسات التي تؤدي دورا رئیسیا في الأسواق النقدیة تتمثل في:نلاحظ من خلال الشكل أنھ 

  البنوك التجاریة-

  البنوك المركزیة-

  الشركات المالیة -

  :الشركات الكبیرة وھي تشمل-

  ت التأمین شركا-1

  صنادیق التقاعد -2

  صنادیق الإستثمار المشتركة -3

   :سوق رأس المال: المبحث الثالث

تشیر العدید من الدلائل على أن أسواق الأوراق المالیة تقدم خدمات من شأنھا دفع عجلة النمو 

لإستثمار ، حیث یؤدي وجود أسواق المال إلى تقلیل تكلفة تحریك المدخرات وبالتالي تسھیل االاقتصادي

باستخدام طرق أكثر إنتاجیة، كما تضمن ھذه السوق تمویل إستثمارات طویلة الأجل مع ضمان ألا یفقد 

المدخرین سیطرتھم على مدخراتھم ،كذلك تمكن أسواق الأوراق المالیة من تحقیق المناظرة في الإستثمار 

  .یع محافظھم المالیةذلك لأنھا تمكن المتعاملین من البیع والشراء عندما یرغبون في تنو

مؤسسات السوق النقدي

 الشركات المالیة  الشركات الكبیرة  زیة المركالبنوك البنوك التجاریة 

 شركات التأمین 

 صنادیق التقاعد 

الصنادیق المشتركة  
المشتركة 

)50ص 2007:زیاد رمضان وأخرون (:المصدر
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   :مفھوم، نشأة سوق رأس المال: المطلب الأول

یحظى باھتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء وذلك لما سوق رأس أصبح موضوع 

تقوم بھ ھذه الأسواق من دور ھام في حشد المدخرات الوطنیة وتوجیھھا في قنوات إستثماریة تعمل على 

  :وللوقوف على سوق الأوراق المالیة نتناول ما یليیة مي وتزید من معدلات الرفاھدعم الإقتصاد القو

   :)سوق الأوراق المالیة(مفھوم سوق رأس المال : الفرع الأول

یعرف سوق الأوراق المالیة بأنھ عبارة عن نظام یتم بموجبھ الجمع بین البائعین والمشترین لنوع 

حیث یتمكن بذلك المستثمرین من بیع وشراء عدد من الأسھم  معین من الأوراق أو لأصل مالي معین ،

والسندات داخل السوق إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في ھذا المجال ولكن مع نمو شبكات 

ووسائل الإتصال فقد أدى ذلك إلى التقلیل من أھمیة التواجد في مقر سوق الأوراق المالیة المركزي 

  .امل من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة في مختلف الدولوبالتالي سمحت بالتع

أو ھو عبارة عن السوق الذي یتم فیھا التعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراءا على نحو تشكل 

إحدى القنوات الرئیسیة التي ینساب المال فیھا بین الأفراد والمؤسسات والقطاعات المختلفة في المجتمع 

  .في تعبئة المدخرات وتنمیتھا وتھیئتھا للمجالات الإستثماریة التي یحتاجھا الإقتصاد القوميمما یساعد 

)17،18، ص ص2008: عصام حسین(

سوق التداول للأوراق المالیة ، وفیھا تنتقل  :على أنھا) 2، ص1998: مصطفى محمد عبدوه محمد(كما عرفھا 

كات المستثمرة من خلال أدوات مالیة طویلة الأجل الأموال من الأفراد والشركات المدخرین إلى الشر

  .الأسھم والسندات: أھمھا 

المكان الذي یتم فیھ بیع وشراء الأوراق :" فقد عرفھا على أنھا) 89،ص 2002: جبار محفوظ ( أما 

  " المالیة كالأسھم والسندات وغیرھا وفقا لقواعد خاصة بكل سوق

وق الأوراق المالیة ھو عبارة عن السوق التي یتم فیھا فمن خلال التعاریف السابقة نستنتج أن س

التعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراءا في شكل یساعد على تھیئة المدخرات وتنمیتھا للمجالات الإستثماریة 

  .التي یحتاجھا الإقتصاد

   :نشأة سوق رأس المال: الفرع الثاني

لمالیة إلى القرن السادس عشر المیلادي حیث تعود البدایات الأولى لظھور وتشكل أسواق الأوراق ا

عرفت باسم البورصات والتي تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر إلى أسواق منظمة لحركة 

  .وتداول رؤوس الأموال

وساھم في دفع ھذه الأسواق إلى الظھور و التوسع إنتشار الشركات المساھمة وإقبال حكومات 

ة بریطانیا إلى الإقتراض من كبار المدخرین والمراكیب وتجار الذھب، بعض الدول والملوك وخاص

بھدف تمویل نفقات الدولة المختلفة وكذا تمویل الحروب، فضلا عن إحتجاج الشركات المساھمة للتمویل، 
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وقد جاء على الإقتراض لیخلق حركة قویة للتعامل بالصكوك المالیة والذي أدى إلى ظھور بورصات 

لیة وكان التعامل بتلك الصكوك یتم في بادئ الأمر على قارعة الطریق في الدول الكبرى الأوراق الما

كفرنسا وإنجلترا وأمریكا، ثم إستقر التعامل في أعقاب ذلك في أبنیة خاصة والتي أصبحت تعرف فیما بعد 

بیع وشراء بأسواق الأوراق المالیة والبورصة في العصر الحالي لم تختلف كثیرا، فھي سوق یتم فیھا 

  .رؤوس أموال الشركات أو السلع المعدنیة أو المحصولات الزراعیة المختلفة

   :خصائص سوق رأس المال، وظائفھا وأقسامھا: المطلب الثاني

بط العلاقات بین المدخرین والمنظمین قصد توسیع وتنویع رتعتبر سوق رأس المال أداة تقوم ب

  .دف التنمیة الشاملةفرص الإستثمار وتوزیع مخاطره تحقیقا لھ

   :خصائص سوق رأس المال: الفرع الأول

الجمل : (لسوق رأس المال بعض الخصائص تمیزھا عن باقي الأسواق الأخرى والمتمثلة في

.)56،ص 2002: جویدان

  .سوق الأوراق المالیة یتسم بكونھ أكثر تنظیما من باقي الأسواق المالیة الأخرى -

یة وجود سوق ثانویة یتم فیھا تداول الآلات التي تم إصدارھا من قبل بما یكفل یتطلب سوق الأوراق المال -

  .توفیر السیولة

التداول في ھذه السوق یتم بتوفیر المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى یتم تحدید الأسعار العادلة  -

  .على أساس العرض والطلب

یة منھا یتم من خلال وسطاء ذوي خبرة في الشؤون التداول في سوق الأوراق المالیة خاصة الثانو -

  .المالیة

  .سوق الأوراق المالیة تتمیز بالمرونة وبإمكانیة استفادتھا من تكنولوجیا الإتصالات -

في سوق الأوراق المالیة یتطلب توفر المعلومات السوقیة واتخاذ القرارات الإستثماریة  الاستثمار -

  .الراشدة

:سوق رأس المالوظائف : الفرع الثاني

).51،ص1998محمد الصالح الحناوي ، : (تتلخص وظائف سوق رأس المال فیما یلي  

  : سوق رأس المال أداة لتمویل الإقتصاد: 1البند 

من خلال المحاسبة الوطنیة یمكن القول بأن القدرة التمویلیة للأعوان الإقتصادیین ھي الرصید 

فسوق الأوراق المالیة تعمل على تشجیع الإدخار الإستثماري  الإیجابي من حساب الدخل بعد الإتفاق ،

بشكل عام، وبشكل خاص عند صغار المدخرین الذین لا یستطیعون في العادة إقامة المشاریع الإستثماریة 

لعدة أسباب ، منھا ما یتعلق أیضا بعدم معرفتھم بفرض الإستثمار المتاحة والمجدیة ، مما یجعلھم یفضلون 

مالیة على قدر ما یخزنونھ من أموال الأمر الذي یؤدي إلى زیادة رؤوس أموال الشركات  شراء أوراق
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والمؤسسات الإستثماریة، وبالتالي زیادة معدل النمو الإستثماري الذي ینعكس على معدل نمو الإقتصاد 

  .بالزیادة

  :سوق رأس المال أداة تقییم حالة الإقتصاد: 2البند 

ة مرأة عاكسة للوضع الإقتصادي فھي أداة یمكن من خلالھا قیاس قوة تعتبر سوق الأوراق المالی

الإقتصاد الوطني على المدى الطویل أو القصیر باعتبار حساسیة الكبیرة اتجاه الأحداث الإقتصادیة 

والسیاسیة والإجتماعیة التي یمكن أن تحصل في مختلف بقاع العالم، ومن أمثلة ذلك انتشار معلومات 

ل حرب أو قطع علاقات دیبلوماسیة فإنھ قد یؤثر على أسعار الأوراق المالیة، ومن ثم على مفادھا إحتما

  .السوق ونشاطھا بشكل عام

بالإضافة على أن مؤشر سوق الأوراق المالیة یمكن إعتبارھا عنصرا مفسرا للإقتصاد خاصة في 

بالأسعار والتي غالبا ما تكون الحالات التي تزول فیھا أعراض التغیرات الفصلیة والعشوائیة المرتبطة 

قصیرة الأجل، كما أن الإنخفاض المستمر لأسعار الأوراق المتداولة یمكن تفسیره بسحب الثقة من 

)58ص / 1998: عبد الفتاح عبد السلام (الإقتصاد وھو الأمر الذي ینبھ بوقوع أزمة في المستقبل 

:السیولةسوق رأس المال أداة لتمویل المؤسسات وخلق : 3لبند ا

یمكن إعتبار سوق رأس كوسیلة تسمح بإنتقال من إقتصادیات الإقراض إلى إقتصادیات أوراق المال ، بما 

یكفل التحول من نظام التمویل الغیر مباشر إلى نظام التمویل المباشر، حیث تتمكن المؤسسات من ضمان 

  .لإكتتاب في السوقتمویلھا بطریقة مباشرة إنطلاقا من عرض أوراقھا المالیة مباشرة ل

كما تعتبر أیضا أسواق رؤوس الأموال وسیلة لتسھیل الأدوات المتداولة فیھا، باعتبارھا الفضاء 

الذي فیھ التعامل من خلال البیع والشراء مما یتیح لمستثمري مدخراتھم أو فوائضھم بصفة عامة من 

  .إستعادة أموالھم عند الحاجة إلیھما

  :اة تحدید السعر المناسب وتسییر المخاطرسوق رأس المال أد: 4البند 

یمكن النظر إلى وظیفة تحدید السعر المناسب للأوراق المالیة بأنھا وظیفة أساسیة لسوق الأوراق 

المالیة، بالإعتبار القائل أنھ لا یمكن أن تقوم سوق للأوراق المالیة سھلة التسویق على حساب الأسعار، 

وق إلى جانب حرصھ على بیع كمیة كبیرة من الأوراق المالیة فإنھ مما یعني أن المستثمر في ھذه الس

  .یحرص أیضا على أن یكون السعر الذي یبیع بھ مناسبا

كذلك تعتبر سوق الأوراق المالیة أداة تسییر مخاطر الإستثمار في الأوراق المالیة من خلال كثرة 

) 22-21، ص ص 1998: ون إبراھیم حسن مأم( أو تنوع ھذه الأخیرة بما یكفل تقلیص المخاطر وتخفیضھا 

  :أقسام سوق رأس المال: الفرع الثالث

تتضمن سوق الأوراق المالیة العدید من الأسواق التي یمكن التمیز بینھا على أساس طبیعة العمل 

  :بھا، أو طبیعة العملیات، ومن ھذه الأسواق نجد
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  ) سوق الإصدار(السوق الأولیة : 1البند 

ولیة أو ما یعرف بسوق الإصدار، تلك السوق التي یتم التعامل فیھا بالأوراق یقصد بالسوق الأ

المالیة عند إصدارھا لأول مرة ، فھي أداة یمكن من خلالھا لكل مستثمر سواء كان یرید أن یصبح مساھما 

نیة أو مقرضا تحویل سیولة ذات الدرجة الأولى إلى نوع جدید من السیولة وھي السیولة ذات الدرجة الثا

  .، یمكن من خلاتلھا تحقیق عائد)أسھم وسندات( أو المجمدة 

وفي غالب الأحیان فھذه السوق تتكون من مؤسسات متخصصة بعملیة عرض الإصدارات الأولیة 

.MERRILLYNCHمثل مارلنش " بنك الإستثمار" أو " بنكیر" للأوراق المالیة ، ویطلق علیھا إسم 

Salamonوإخوان سالومون  brothers  ومؤسسة بوسطن الأولى في الولایات المتحدة الأمریكیة

وتضطلع بمھة تصنیف أنسب الأوراق المزمع أصدارھا ، وكذا أنسب التوقیت للإصدار والسعر والكمیة 

) 67،68، ص ص  1999: منیر ابراھیم ھندي (

)سوق التداول(السوق الثانویة : 2البند 

راق المالیة التي سبق إصدارھا في الأسواق الأولیة مما وھي تلك السوق التي تتداول فیھا الأو

، 2003: صلاح الدین حسین السیسي(: یساعد على اتساع السوق وزیادة سیولتھا ویمكن تقسیم ھذه السوق إلى

  ) 24-21ص ص 

وھي سوق تتمیز بمحدودیة المكان الذي یلتقي فیھ المتعاملین لبیع وشراء الأوراق : السوق المنظمة: أولا

لمالیة المسجلة بصفة دوریة ومنتظمة ، وفقا لوانین وقواعد تضعھا الجھات الرقیبة وتعرف أیضا ا

  :بالبورصة، وھذه السوق تأخذ شكلین 

ویقصد بھا البورصة المركزیة أي تلك السوق التي یتعامل فیھا بالأوراق : السوق المنظمة المركزیة-1

رف النظر عن الموقع الجغرافي للجھة المصدرة لتلك المالیة المسجلة لدى لجنة الأوراق المالیة ، بص

  .بورصة طوكیو ، بورصة لندن ، بورصة نیویورك للأسھم : الأوراق ومن مثیلاتھا

ویقصد بھا البورصة المحلیة التي یتعامل فیھا بالأوراق المالیة للمنشأت : السوق المنظمة المحلیة-2

في للسوق أو المناطق القریبة منھ ، ویسمح فیھا أیضا الصغیرة ، التي تھم المستثمرین في النطاق الجغرا

.بالتعامل بالأوراق المالیة المعروفة والمتداولة في البورصات المركزیة 

السوق غیر المنظمة سوق تتم فیھا المعاملات خارج البورصات أو الأسواق  :السوق الغیر منظمة: ثانیا

المعاملات على المنضدة ونسبة للمنضدة المخصصة  المنظمة ویطلق علیھا إسم السوق الموازیة أو سوق

في السابق لھذا النوع من العملیات على مستوى البنوك التي كانت تتولى الدور الأساسي في عملیات 

التداول، فھذه السوق في أغلب الأحیان لا تتوفر على مكان محدد لإجراء عملیات التداول ، إذ تتم من 

  .عة خلال شبكات إتصالات قویة وسری
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ویتعامل في ھذه السوق أساسا بالأوراق المالیة الغیر مقیدة في الأسواق المنظمة، بما یوحي أن 

  .التاجر أو المنعامل ھم صانع سوق الورقة التي یرغب في التعامل فیھا

یلاحظ أیضا على ھذه السوق بأنھا عالیة الأوتوماتیكیة، فقد قام الإتحاد الوطني لتجارة الأوراق 

بوضع وتنفیذ شبكة اتصالات على المستوى القومي، تغطي جمیع 1971في عام  NASDالمالیة 

المعلومات والأوامر المرتبطة بالأوراق المالیة المشاركة في ھذا النظام ، ویطلق على ھذه الشبكة إسم 

NASD Q )56،ص 1998:محمد الصالح الحناوي ( ""

  :كفاءة سوق رأس المال: المطلب الثالث

:شروط قیام سوق رأس المال: ولالفرع الأ

)28-26،ص ص 2006:أحمد محمد لطفي أحمد (: ھناك العدید من الشروط یمكن ذكر أھمھا كالتالي

:توافر مناخ إستثماري مستقر: أولا

الإجتماعي، سیاسة إقتصادیة رشیدة ومرنة، ومن  الإقتصادي و ویتمثل في حالة الإستقرار السیاسي و     

اق الأوراق المالیة إذا قامت في البیئة والظروف الإقتصادیة الملائمة ، فإنھا تعتبر من أكبر المعلوم أن أسو

الوسائل التي تتیح الفرص لتحقیق أكبر قدر من السیولة للإستثمارات الطویلة الأجل وعن طریق سوق 

ون تعریض المشروع الأوراق المالیة یستطیع المستثمر أن ینقل ملكیة جزء أو كل استثماراتھ إلى الغیر د

  .إلى أي نوع من الھزات التي تحدث عادة عند تغیر ملكیة المشروع 

  :توفیر التقنیة المناسبة وشفافیة المعلومة: ثانیا

تتمثل التقنیة المناسبة في شبكات الاتصالات المتقدمة ، وذلك لربط أسواق الأوراق المالیة ببعضھا 

توفر الإفصاح والعلانیة ، وذلك ما یساھم في نشر الأسعار  البعض لضمان توفر المعلومات بدقة وكذا

الیومیة للأوراق المالیة المتعامل علیھا في نشرة مكتوبة، وتوفیر المعلومات اللازمة حول میزانیات 

الشركات ونتائج أعمالھا والبیانات الكافیة عن مشروعاتھا ، حتى یكون المساھم المستثمر على بینة من 

ھذه الشركات، وما ینعكس أثره على اتجاھات أسعار الأسھم ویبعث الثقة في الأوراق  أمر نشاط وتطور

  .المالیة والوصول إلى السعر الحقیقي لھا بخضوعھا لقوانین العرض والطلب في السوق

  :أوراق مالیة سلیمة قابلة للتداول: ثالثا

سلیمة، وأن عقد العملیات یجب التأكد من أن الأوراق المالیة المتداول بھا على مستوى السوق 

بالسوق لا یشبھ غش أو نصب أو احتیال أو مضاربات وھمیة ، ویتم التعامل داخل السوق من خلال 

  .الذین یمثلون حلقة وصل بین البائع والمشتري) السماسرة( الوسطاء المالیین 

  :السرعة، الدقة، المرونة: رابعا

مر العملاء وتنفیذھا خلال المدة المنصوص یجب السھر على سرعة إتمام الصفقات ، وعرض أوا

علیھا وبالشروط المحددة بأوامرھم ، كما یجب أن تتسم الأوراق المالیة بالمرونة الكافیة لسھولة إنتقال 
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ملكیة الأوراق المالیة من مشروع لأخر، وإنشاء قسم الإستعلامات یزود بالإخصائیین للرد على 

تدعیم السوق بالوسائل الألیة للإحصاء لتسھیل إصدار بیانات إستفسارات جمھور المستثمرین ، كذلك 

  .یومیة عن كمیات التداول لكل نوع من الأوراق المالیة ، حتى یكون تقریر المتعامل سلیما

  :والحصول على العائد الادخارضمان سلامة : خامسا

إلخ ، ولاشك أن ...ذلك عن طریق خلق جو من الثقة بین المتعاملین ، ومراقبة میزانیات الشركات

سلوك سیاسة إعلامیة لفائدة المدخرین في حیاة المؤسسات یساھم بشكل ملحوظ في تولید الثقة بین 

المتعاملین، بالإضافة إلى تمكین المستثمرین من الحصول على عائد معقول من إستثماراتھم، وذلك عن 

.لعائد من الضرائبطریق رفع سعر الفائدة على السندات المطروحة للإكتتاب أو إعفاء ا

   :متطلبات كفاءة سوق رأس المال: الفرع الثاني

  إن السوق الكفء ھو السوق الذي یحقق تخصیصا كفأ للموارد المتاحة ،بما یضمن توجیھ تلك الموارد إلى 

.المجالات الأكثر ربحیة وفي ھذا الصدد، یلعب السوق الكفء دورین أحدھما مباشر والأخر غیر مباشر

)16، ص2004: ین بتال أحمد حس(

یقوم على حقیقة مؤداھا أنھ عندما یقوم المستثمرین بشراء أسھم منشأة ما، فھم في : الدور المباشر-

الحقیقة یشترون عوائد مستقبلیة، ھذا یعني أن المنشأت التي تتاح لھا فرص إستثمار واعدة سوف تستطیع 

ما یعني زیادة حصیلة الإصدار وانخفاض متوسط المزید من الأسھم وبیعھا بسعر ملائم م بسھولة إصدار

.تكلفة الأموال

یعد إقبال المستثمرین على التعامل في الأسھم التي تصدرھا المنشأة بمثابة مؤشر : الدور الغیر مباشر-

أمان للمقترضین، مما یعني امكانیة حصول المنشأة على المزید من الموارد المالیة من خلال إصدار 

.عقود إقتراض مع المؤسسات المالیة وعادة ما یكون بسعر فائدة معقولسندات أو إبرام 

كفاءة :ولكي یتحقق التخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة، ینبغي أن تتوافر فیھ سمتان أساسیتان ھما 

.التسعیر وكفاءة التشغیل

إلى جمیع وتعرف كفاءة التسعیر أو الكفاءة الخارجیة ھي سرعة وصول المعلومات الجدیدة 

المتعاملین في السوق، دون فاصل زمني كبیر، وأن لا یتكبدا في سبیلھا تكالیف باھضة، بما یجعل أسعار 

الأسھم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة بذلك یصبح التعامل في السوق لعبة عادلة فالجمیع لدیھم نفس 

ح غیر عادلة على حساب الآخرین، أما الفرصة لتحقیق الأرباح ، إلا أنھ یصعب على أحدھم تحقیق أربا

كفاءة التشغیل أو الكفاءة الداخلیة فتعني قدرة السوق على خلق توازن بین العرض والطلب، دون أن یتكبد 

فرصتھ ) أي صناع السوق(المتعاملین فیھ تكلفة عالیة للسمسرة ودون أن یتاح للتجار والمتخصصین 

یبدو فإن كفاءة التسعیر تعتمد على حد كبیر على كفاءة لتحقیق مدى أو ھامش ربح فعال فیھ، وكما 

.التشغیل
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:أدوات التعامل في سوق رأس المال: المطلب الرابع

لاشك أن سوق رأس المال تحظى بإھتمام بالغ من قبل المستثمرین سواء الفردي أو المؤسسي      

  .والمتاجرة بأدوات التعامل فیھا

في سوق رأس المال الأوراق المالیة المتاحة للتداول وبخاصة الأسھم وعلیھ نقصد بأدوات التعامل       

  .والسندات التي تصدرھا منشأت الأعمال المختلفة في النشاطات

ویمكن تعریف الورقة المالیة بأنھا صك یعطي لحاملھ الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق في  

)96ص  ،2007: مروان شموط(.لورقة المالیة التي یمتلكھاجزء من أصول المنشأة أو الحقین معا تبعا لنوع ا

  . وفیما یلي سنتعرض أھم الأدوات من الأوراق المالیة المتعامل بھا في أسواق رأس المال

:الأسھـــم: الفرع الأول

) العینیة أو النقدیة(ینقسم رأسمال شركة المساھمة إلى أسھم ، وتمثل ھذه الأسھم مقابل المساھمات 

" مة إلى الشركة، وعند إنشاء شركة ما ، یدعى الأشخاص المساھمون في تكوین رأسمالھا المقد

) .106،ص 1983: أبو زید رضوان( " المساھمون المؤسسون أو التأسیسیون 

  تعریف ، خصائص ، الأھمیة الإقتصادیة للأسھم: 1البند 

  .السھم الإقتصادیین عدة مصطلحات على  طلقأ : تعریف الأسھم: أولا

  .یمثل جزءا من رأسمال الشركة یزید وینقص تبع رواجھا الذي  صكال: الأول

نصیب المساھم في شركة من شركات الأموال ویرى البعض أن السھم یراد بھ : یعرف بأنھ: الثانيو 

  :أمران

  .نصیب المساھم في رأس مال الشركة-1

وبناء على ذلك، عرفت الصك المكتوب الذي یتضمن حق المساھم، و ما ھو مخول لھ من حقوق -2

صكوك متساویة القیمة قابلة للتداول بالطرق التجاریة، والتي یتمثل فیھا حق المساھم : الأسھم على أنھا 

في رأسمالھا ، وتخول لھ حقوقا في الشركة لاسیما حقھ في الحصول على ) إشترك( في الشركة التي أسھم 

).47-45، ص ص 2006: أحمد محمد لطفي محمد ( الأرباح 

كما تم تعریف السھم بأنھ حق المساھم في شركة أموال ، وھو الصك الذي یثبت ھذا الحق القابل للتداول    

وفقا لقواعد القانون التجاري ، ویمثل حق المساھم في الإشتراك في الجمعیات العمومیة ، وحق التصویت 

ل ، كما أنھ یعطي حق الحصول على فیھا وحق الإنتخاب وحق الأولویة في الإكتتاب عند زیادة رأس الما

  ).21، ص ،1993: شمعون شمعون ( جزء من أرباح الشركة عند تصفیتھا بسبب الإنقضاء 

صك یثبت لصاحبھ الحق في حصة شائعة في " بأنھ ) 11، ص 2007: طارق عبد العال حماد( كما عرفھ     

ال، ویضمن الحق في الحصول ملكیة صافي أصول شركة المساھمة أو لتوصیة بالأسھم بحسب الأحو
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على حصة من أرباح الشركة تناسب ما یملكھ من أسھم ، وتكون مسؤولیتھ المساھم محدودة بمقدار ما 

  ".یملكھ من أسھم

فرأسمال شركات المساھمة وحصة المساھمین بشركات التوصیة بالأسھم یتكون من عدد من 

. ، حیث یوضح كل صكل ملكیة الأسھم بصكوك، ویتم تمثی" سھما" الحصص المتساویة، یسمى كل منھا 

)32، ص 1998: جلال ابراھیم العبد (

  .الشركة المصدرة للصك اسم-

.نوع السھم ورقمھ-

. عدد الأسھم بالصك-

ویظھر السھم من ناحیة شكلھ المادي في ورقة مطبوعة مزینة بنقوش تجعل تقلیدھا عسیرا، 

  .الإدارة حسب ما یقتضیھ نظام الشركةوتمصر بخاتم الشركة، ویوقعھ أحد أعضاء مجلس 

  :خصائص الأسھم: ثانیا 

تتمیز الأسھم بمجموعة من الخصائص ،وھذه الخصائص تكفل بدورھا للسھم أداء مھمتھ في الحركة    

)22، ص 1993: شمعون شمعون ( : وتتمثل ھذه الخصائص في ،الاقتصادیة

لأسھم أنھا متساویة القیمة، وھذه القیمة یتم من الخصائص التي تختص بھا ا: التساوي في القیمة -1

تحدیدھا من قبل القانون، یستوي في ذلك كل أنواع الأسھم، إذ أنھا تقوم على مبدأ المساواة في الحقوق 

تقدیر الأغلبیة في الجمعیة العمومیة بسھولة ویسر من غیر : والالتزامات والحكمة من تساوي قیمة الأسھم 

  .زیع الأرباح ، وتنظیم سعر الأسھم داخل البورصةعناء، وتسھیل عملیة تو

تعتبر ھذه الخاصیة من أھم خصائص الأسھم فإذا نص في الشركة على عدم : قابلیة الأسھم للتداول-2

.قابلیة السھم للتداول فقدت الشركة صفة المساھمة

ھو المعیار وتعتبر ھذه الخاصیة من أھم الخصائص في شركات المساھمة، بل إن التداول یعتبر  

الأساسي للتفرقة بین شركات الأشخاص وشركات الأموال، بحیث إذا نص في نظام الشركة الأساسي أو 

صدر قرارا من الجمعیة العمومیة یتضمن تحریم التنازل عن الأسھم فإن الشركة تفقد صفتھا كشركة 

  .مساھمة، وتصبح من شركات الأشخاص

ھ إذا مات أحد الشركاء فلا یجوز أن یقسم سھمھ على ورثتھ وإنما بمعنى أن :عدم قابلیة السھم للتجزئة- 3

  .یختار الورثة من بینھم من یمثلھم في الجمعیة العمومیة وحتى یستطیع مباشرة الحقوق الخاصة بھم

وھذا یعني أن مسؤولیة الشركاء مسؤولیة محدودة تكون بحسب قیمة أسھمھم فیھا، : تحدید المسؤولیة -4

یجاوز ذلك، فإذا أفلست الشركة وصارت عاجزة عن سداد دیونھا، فلا یلزم الشركاء  ولا یسألون عما

  .بسداد دیونھا من أموالھم الخاصة
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  :الأھمیة الاقتصادیة للأسھم: ثالثا

یعتبر إصدار الأسھم احدى طرق التمویل الأساسیة التي تلجأ إلیھا الدول المتقدمة، ولقد أدى وجود 

بعھ من تقسیم رأسمالھا إلى حصص صغیرة متساویة القیمة قابلة للتداول، إلى شركات المساھمة، بما یستت

  .إیجاد النمو الإقتصادي في البلدان التي ظھرت فیھا

ومن أھم ما تمتاز بھ ھذه الصیغة، أنھ یمكن من خلالھا جمع رؤوس أموال كثیرة من مساھمات 

لمباشر، كما أن المسؤولیة المحدودة التي صغار المدخرین الذین لیست لدیھم المقدرة على الإستثمار ا

تتمتع بھا شركات المساھمة كانت حافزا لدى الأفراد، إذ أنھم یعلمون أن دیون الشركة وخسائرھا لا یمكن 

  .أن تمتد إلى أموالھم الخاصة، أي أن المخاطرة في ھذا النوع یسیرة ومحدودة

تؤدي إلى جعل الإستثمار بالنسبة للأفراد  أضف إلى ذلك، أن میزة التداول التي تتمتع بھا الأسھم

مما یجعل شركة المساھمة متفوقة على صیغ الإستثمار الأخرى لكل ذلك، وجدت  جید السیولة،

المجتمعات أن صیغة شركات المساھمة یمكن أن یكون لھا دور بالغ الأھمیة في التنمیة الإقتصادیة، حیث 

حو الإستثمار في المشاریع الصناعیة أو الزراعیة أو الخدمیة، یتم تعبئة المدخرات من الأفراد وتوجیھھا ن

  ). 52- 47، ص ص 2006: أحمد محمد لطفي أحمد (التي یصعب تمویلھا بأي طریقة أخرى 

  :قیم الأسھم، حقوق أصحاب الأسھم، أنواع الأسھم: 2البند 

  :اتفق الاقتصادیون على أن للأسھم قیم أربعة :قیم الأسھم: أولا

، وذلك لأن السھم عندما )على صك السھم(وھي القیمة التي تكون مبنیة في السھم : الاسمیةالقیمة -1

  .یصدر فإنھ یصدر بالقیمة التي دفعت لإمتلاكھ

یقصد بھا إصدار السھم بقیمة أقل من قیمتھ الإسمیة أو الحقیقیة بقصد زیادة رأسمال : قیمة الإصدار -2

.الشركة

ة للسھم أربعة، فتصدرالشركة السھم بثلاث بقصد زیادة رأس المال لإنقاذ إذا كانت القیمة الإسمی :مثال

الشركة من الإنھیار أو للتوسع في أعمالھا، فیكون ذلك حافزا لأن یقوم المساھمون بإعطاء الشركة الأسھم 

  .اریةبالقیمة الإسمیة التي ھي أربعة، ولكن یدفع المساھم أقل من قیمتھا الإسمیة، أي یدفع القیمة الإصد

 "ألیانس للتأمینات"وفي نفس الصدد، وكمثال واقعي، نذكر عملیة الإصدار الأولي للشركة ذات الأسھم 

)Alliance Assurances(  بغرض الانضمام لبورصة الجزائر مطلع  الاكتتابوالتي فتحت الباب لعملیة

عر إصدار یقدر دینار للسھم، وبس200للأسھم المصدرة ب الاسمیة، حیث تم تحدید القیمة 2011

، للأسھم المصدرة الاسمیةق القیمة دج للسھم، وھو ما یبین نیة الشركة في تحصیل قیمة سیولة تفو830ب

وھو ما یعبر عرضا غیر جذاب لأصحاب الأموال رغم وضع إجراء تحفیزي في ھذا الصدد یتمثل في 

  .2010الجاریة المساھمین الجدد من أرباح السنة  استفادة
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وھي النصیب الذي یستحقھ السھم في صافي أموال الشركة، أي رأس المال :حقیقیة للسھم القیمة ال -3

 ابتداءعند  الاسمیةالمدفوع وموجودات الشركة وما أضیف إلیھا من أرباح، وھذه القیمة ھي القیمة 

.الشركة، ولكنھا تختلف عنھا بعد ذلك

ة ومجموع أسھم الشركة عشرون سھما، لكل إذا كان رأسمال الشركة ملیون دینار، والشركاء عشر :مثال

للسھم الواحد خمسون ألف دینار، وبعد فترة زاد رأسمال الشركة بعد  الاسمیةشریك سھمان فتكون القیمة 

نماء تجارتھا فصار ملیوني دینار، فترتفع بذلك قیمة السھم لتصبح مائة ألف دینار بعد أن كانت في بدأ 

وإذا صار رأسمال الشركة ثمان مائة ألف دینار تقل قیمة السھم لتصبح  الشركة خمسون ألف دینار، انعقاد

  .أربعون ألف دینار

ولكن یلاحظ على ھذه القیمة أنھا لا تؤثر على توزیع الأرباح على المساھمین مادام أنھ لم یحدث أیة 

  .زیادة في عدد الشركاء، ولم یتم طرح أسھم جدیدة بقیمة الإصدار

وھي قیمة الأسھم عند عرضھا للبیع في الأسواق التجاریة، وھذه القیمة تختلف : سھمالقیمة السوقیة لل -4

، الاحتیاطيزیادة ونقصانا بحسب نجاح الشركة في أعمالھا وضخامة موجوداتھا وبحسب رأسمالھا 

  .وتختلف كذلك بحسب الظروف والأزمات المالیة والسیاسیة

القیمة الدفتریة لصافي أصول الشركة، وتكون القیمة  وھي نصیب السھم من: القیمة الدفتریة للسھم -5

وتكون أقل في حالة تحقیقھا لخسائر  احتیاطاتللسھم في حالة تكوین  الاسمیةالدفتریة أكبر من القیمة 

  .وتحسب القیمة الدفتریة للسھم بقسمة صافي أصول الشركة على عدد الأسھم المصدرة

:حقوق أصحاب الأسھم: ثانیا

  :ساھم في الشركة عددا معینا من الحقوق، منھا على الخصوصیخول وضع الم

یجوز للمساھم أن یحصل مجانا من الشركة التي یكون مساھما فیھا، على كل وثیقة : الحق في الإعلام -1

الحصیلة المحاسبیة التقریر عن : تتعلق بتسییر شؤون الشركة، وفي ھذا الصدد، یمكن ذكر ما یأتي

  إلخ ...الحساباتالتسییر، تقریر محافظ 

ومن جھة أخرى، فإذا كانت الشركة مسعرة في البورصة، فإنھ یتعین علیھا أن تبلغ المساھمین فیھا 

  : والجمھور عموما بما یأتي

  نشر الحالات المالیة السنویة والسداسیة في الصحافة : أعلام محاسبي ومالي دوري-

تبر ھامة وكفیلة بالتأثیر في سعر أسھمھا في ویتجاوز ذلك إلى التبلیغ عن كل واقعة تع :إعلام دائم-

.البورصة

تمثل الجمعیة العامة للمساھمین فرصة متاحة لھؤلاء لإبداء  :الحق في التصویت في الجمعیات العامة-2

رأیھم في تسییر الشركة ویطلب رأي المساھم المعبر عنھ من خلال ممارستھ حق التصویت أثناء 

بعض أعمال التسییر ویتعلق الأمر خصوصا بالمصادقة على حسابات  الجمعیات العامة للموافقة على
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السنة المالیة المنصرمة، تعیین أعضاء مجلس الإدارة ، تعیین محافظي الحسابات، تعدیل القانون 

وھذا الحق ھو حق أساسي ملازم للسھم،  )40ص 2000: خلیل الھندي والقاضي أنطوان الناشف(ألخ ...الأساسي

.منھ بإصدار أسھم مجردة عن ھذا الحقولا یمكن نزعھ 

.الحق في المكافأة-أ

المحققة ، ویوافق ھذا العائد حصة الربح فأة في شكل عائد سھمایمكن أن تترتب عن سھم مك -ب

.والمدفوعة عن كل سھم

ھا ویرتبط دفع ھذه المكافأة، إذن بالنتائج التي حققتھا الشركة وللجمعیة العامة للمساھمین أن تقرر توزیع

  .وتحدید مبلغھا

  ). ربحا(و من المألوف أن الشركة لا توزع الأرباح إلا إذا حققت نتیجة صافیة إیجابیة 

الشركة قرار القیام  اتخاذویتعلق الأمر بحق ممنوح للمساھم في حالة  :الحق في الاكتتاب التفضیلي -د

  .برفع رأسمالھا

للسھم أن إنشاء أسھم  الاسمیةالشركة القیمة یمارس ھذا الحق في حالة رفع : الحق في التخصیص -ھـ

  .الذي ھو ملكیة للمساھمین إلى رأسمال –جدیدة، عند الاقتضاء بتحویل الاحتیاطي 

  :كما یتمتع أصحاب الأسھم بحقوق أخرى، نذكر منھا :حقوق أخرى - و

  . الحق في إسترداد القیمة الإسمیة للسھم-

.حق إقتسام موجودات الشركة-

:حق أن یتفرغ عن أسھمھ لشخص أخر باستثناءكل مساھم لھ ال-

  .أسھم الضمان المخصصة لأعضاء مجلس الإدارة-

. الأسھم العینیة-

لشخص أخر، ویعود للمنتفع في حال عدم وجود نص  انتفاعیجوز لمالك السھم أن یرتب على عاتقھ حق   

تصویت في الجمعیة العمومیة مخالف في نظام الشركة، أن یقبض الأرباح العائدة للسھم، وأن یشترك في ال

  .العادیة، التي تتخذ القرارات في إدارة الشركة وتوزیع الأرباح

بالأسھم عند زیادة رأس المال،  الاكتتابقیمة السھم عند التصفیة وحق  استردادویكون لمالك الرقبة حق   

والمنتفع، لوجود أما دعوى المسؤولیة ضد أعضاء مجلس الإدارة فیجوز رفعھا من قبل كل من المالك 

  .مصلحة لھ في ذلك

لا یجوز للشركة أن تحرم المساھمین أیا من ھذه الحقوق، سواء في نظامھا الأساسي، أم بقرار یصدر عن  

  .الجمعیة العمومیة بأغلبیة المساھمین

.أنواع الأسھـــم:ثالثا 

  :ة، تتفرع عنھا أقسام فرعیةتتنوع الأسھم تبعا لطبیعتھا، ویمكن تقسیم الأسھم إلى أربعة أقسام رئیسی 
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: علي شلبي(: إلى قسمین الاعتبارتنقسم الأسھم بھذا : أقسام الأسھم من حیث طبیعة الحصة المقدمة: أولا

  ).30،ص 1962

وھي الأسھم التي تدفع نقدا، وفي ھذا الصدد، حدد المشرع الجزائري نوعیة الأسھم : الأسھم النقدیة-1

  :أسھمھا نقدیة براعتالنقدیة تحدیدا دقیقا حیث 

  . الأسھم التي تم وفائھا نقدا أو عن طریق المقاصة -

.أو الأرباح أو علاوة الإصدار الاحتیاطيالأسھم التي تصدر بعد ضمھا إلى رأس المال  -

أو الفوائد أو علاوة الإصدار، وفي  الاحتیاطاتالأسھم التي یتكون مبلغھا في جزء منھ نتیجة ضمھ إلى  -

.الاكتتابریق الوفاء نقدا، على أن یتم وفاؤھا عند جزء منھ عن ط

  .وتعتبر الأسھم الأخرى أسھما عینیة

  :شروط السھم النقدي

  :یشترط في السھم النقدي الذي یكون حصة في رأسمال الشركة عدة شروط منھا

أن یكون معلوما، فلا تصح الشركة على مال مجھول، ویشترط فیھ أن یكون معلوما قدرا وجنسا -

  .ة، دفعا لجھالة الربحوصف

 .ألا یكون السھم مشتملا على الغرز، لئلا یؤدي ذلك إلى التنازع والاختلاف-

  :الأسھم العینیة-2

وھي الأسھم التي تمثل حصصا عینیة في رأسمال الشركة منقول أو عقار، أو ما إلى ذلك من 

  ) إلخ...آلاتعقارات، (الموجودات 

  :قأنواع الأسھم من حیث الحقو: ثانیا

مبدئیا تتمتع كل الأسھم بنفس الحقوق، لكن یمكن أن تنشأ في بدایة حیاة الشركة أو خلال تواجدھا 

)24، ص1998: ضیاء مجید الموسوي(أسھم تتمتع بحقوق لا تتمتع بھا الأسھم العادیة 

  :علیھ تنقسم الأسھم من حیث الحقوق إلى قسمین و

م التي تتساوى في قیمتھا، وتعطي لأصحابھا حقوقا متساویة، الأسھم العادیة ھي الأسھ :الأسھم العادیة-1

ویحصل صاحبھا على قدر متفق مع ما دفعھ إلى الشركة دون أي زیادة أو مزیة أخرى ویتحمل الخسارة 

  .بقدر الأسھم، وبالتالي فھذه الأسھم لا تعطي لصاحبھا أي مزیة خاصة عن غیره من المساھمین

.م التي تختص بمزایا لا تختص بھا الأسھم العادیةھي الأسھ: الأسھم الممتازة-2

ویعد تقریر ھذا النوع من الأسھم استثناء على الأصل العام الذي یقضي بأن جمیع الأسھم متساویة من 

حیث القیمة، وبالتالي یكون جمیع الشركاء متساوون في الحقوق والواجبات، كما أن مسؤولیة المساھمین 

ع ذلك تقوم بعض الشركات بإصدار أسھم جدیدة تعطي لأصحابھا بعض تكون بحسب قیمة السھم، وم

  .المزایا والخصوصیات غیر المتوفرة لأصحاب الأسھم العادیة، وذلك بإصدار أسھم ممتازة
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  :والأسھم الممتازة تجمع بین سمات الأسھم العادیة والسندات 

ھ تاریخ استحقاق، ویشبھھ كذلك في فالسھم الممتاز یشبھ السھم العادي في أنھ یمثل صك ملكیة لیس ل 

  .تحدید المسؤولیة

  :أنواع الأسھم من حیث الشكل: ثالثا

  .،وأسھم لحاملھا وأسھم لأمر اسمیةتنقسم الأسھم من حیث الشكل إلى أسھم 

وھي الأسھم التي یكتب على كل سھم منھا اسم ذلك فإنھا ذلك فإنھا تعاني من العیوب : الأسھم الإسمیة-1

الة سرقة الأسھم صاحبھ ولقبھ وصناعتھ وموطنھ وجنسیتھ ورقم السھم ونوع الشركة أیضا نفس ح

ورأسمالھا ومركزھا الرئیسي، ویقید في سجل أیضا عملیات التنازل وكافة التصرفات التي تتم على 

  .السھم، وتاریخ حدوثھا

كا ملكا خالصا للشخص صاحبھا، بل یكون السھم مملو اسموھي الأسھم التي لا تحمل : الأسھم لحاملھا-2

  .الذي یحمل صك ملكیتھ، ویتم التنازل عنھ بتسلیمھ من البائع إلى المشتري

مثل النقود، كما أنھ  لأنھالذلك تعاب علیھا انھ في حالة سرقة الأسھم أو فقدانھا لا یستخرج بدل فاقد 

عود على الشركة من وراء لا یحق لحملة ھذا النوع من الأسھم التصویت في الجمعیة ، أما المیزة التي ت

إصدار الأسھم لحاملھا فھي عدم مشاركة أصحاب تلك الأسھم في التصویت وبالتالي التأثیر على قرارات 

  ).6،ص2000محمد محمود عبد ربھ محمود ( الجمعیة العامة 

یتم و" لإذن" أو " لأمر" صاحب الحق مسبوقا بعبارة  اسموھي الأسھم التي یذكر فیھا : الأسھم لأمر-3

تداولھا بطریق التظھیر، أي یكتب على ظھر الصك ما یفید تحویلھ إلى أخر مع التوقیع، وعندئذ یصبح 

لھذه  الاسمیةالثاني ھو صاحب السھم مباشرة دون الرجوع إلى الشركة، إلا أنھ یشترط أن تكون القیمة 

  .الأساسيالأسھم قد دفعت بالكامل، كما یشترط التصریح بجواز ذلك في قونون الشركة 

إلى سھم لحاملھ والعكس بالعكس، ولا یجوز تبدیل الأسھم  الاسميالتبدیل ھو تغییر السھم : تبدیل السھم-

إلى أسھم لحاملھا إلا إذا كان مصرحا بذلك في قانون الشركة، عندئذ، على صاحب الأسھم  الاسمیة

  ) 24، ص 1993:  شمعون شمعون.( أن یدفع كامل قیمة السھم عند إجراء التحویل  الاسمیة

وتنقسم الأسھم من حیث إرجاع القیمة إلى أسھم رأس المال : أنواع الأسھم من حیث إرجاع القیمة: رابعا

.وأسھم التمتع

ھي الأسھم التي لم تستھلك قیمتھا أثناء حیاة الشركة، فیظل رأس المال قائما داخلا : أسھم رأس المال-1

ن إنقضاء الشركة، وعند ذلك فقط یتقاسم المساھمون أموال في موجودات الشركة متصلا بأموالھا لحی

أحمد محمد لطفي (الشركة، ویسترد كل منھم أسھمھ في رأس المال وكل ما یستحقھ حسب نتیجة التصفیة 

  ) 89، ص 2006: أحمد
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الشركة، أو ھي الأسھم  انقضاءھي الأسھم التي ترد قیمتھا تدریجیا أو مرة واحدة قبل  :أسھم التمتع-2

.أجلھا وتصفیة موجوداتھا لانتھاء انتظارالتي تستھلك قیمتھا في حیاة الشركة، دون 

وتختلف أسھم التمتع عن أسھم رأس المال في أن الأولى لا تعطي لصاحبھا كل حقوق أسھم رأس 

المال في الأرباح إذ ینص نظام الشركة عادة على إعطاء أسھم رأس المال نسبة معینة من الأرباح، ثم 

ع فائض الربح بالتساوي بین أسھم رأس المال وأسھم التمتع، ولذلك فإن أسھم التمتع یجري تداولھا في یوز

  ) 92،ص2006:أحمد محمد لطفي أحمد (سوق الأوراق المالیة بقیمة سوقیة أدنى من قیمة أسھم رأس المال 

   :مزایا و عیوب الأسھم:  3البند 

  : جموعة من المزایا أو الحقوق نذكر منھایتمتع حامل السھم بم :مزایا السھم: أولا

.الحق في تحویل و نقل ملكیتھ للأسھم لشخص آخر بالبیع أو التنازل-

.الحق في الحصول على نصیبھ من التوزیعات التي تقرر الشركة توزیعھا-

.التأثیر في قرارات الشركة من خلال حق التصویت في الجمعیات العامة بنسبة ما یمتلكھ من أسھم-

.الإطلاع على دفاتر الشركةحق -

في الأسھم التي تصدرھا الشركة  الاكتتاب، أي أن حامل السھم لھ الحق الاكتتابحق الأولویة في -

.لرفع رأسمالھا وذلك في حدود ما یمتلكھ من أسھم

  : أما بالنسبة للشركة المصدرة فمن بین المزایا التي تمنحھا لھا الأسھم ھي

.ائم للتمویلیعتبر السھم العادي مصدر د-

نسبة الأموال المقترضة في ھیكل رأس  انخفاضإصدار المزید من الأسھم من شأنھ أن یؤدي إلى -

. المال، ومن ثم یزید حجم القروض التي یمكن للشركة الحصول علیھا

)165، ص 1996، " حسن خربوش و آخرون (

  : يمن بین المخاطر التي یتعرض لھا حملة الأسھم ھ :عیوب السھم:ثانیا

. قیمتھ لاستردادلا یجوز للمستثمر حامل السھم الرجوع إلى المؤسسة المصدرة للسھم -

.التزاماتھامخاطر الإفلاس المتمثلة في عجز المؤسسة عن سداد -

.مخاطر القوة الشرائیة للنقود -

.عائد السھم انخفاضإن توسع قاعدة المساھمین یؤدي إلى -

عدم تحقیق الأرباح فلیس من حق المستثمر المطالبة بنصیبھ  مخاطر تقلب أرباح المؤسسة، ففي حالة-

.من الأرباح

.إن توزیعات الأرباح التي تجریھا المؤسسة لا تخفف من العبء الضریبي-
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   :السندات: الفرع الثاني

و نشاطاتھا أو بالأحرى  احتیاجاتھاغالبا ما تكون أموال الشركة غیر كافیة لضمان تمویل مجموع     

و حتى تغطي مالیا مشاریعھا المختلفة تلجأ الشركات إلى طلب رؤوس أموال خارجیة، و أمامھا  نموھا،

  :في ھذا المجال سبیلان

  .للاكتتابأو فتحھ و طرح أسھم جدیدة  الاجتماعيرفع رأسمالھا -

من مصادر عدیدة منھا القروض البنكیة، و التي عادة ما تكون غیر سھلة  الاقتراضاللجوء إلى -

ل، نظرا لارتباط القروض التي تمنحھا البنوك بتوافر شروط معینة أھمھا الانتعاش المالي للشركة، التحصی

و إما تحصل الشركة على القروض التي یحتاجھا دون اللجوء إلى البنوك، حیث تقترض لدى الجمھور 

.عن طریق عرض عمومي لإقراضھا، و تصدر بذلك سندات قرض إذا كان حجم الشركة یسمح بذلك

  :تعریف السندات و خصائصھا: 1البند

  :تعریف السندات و مبررات اللجوء إلیھا، العناصر التي یتضمنھا: أولا

 اصطلاحعرف السند في " سندات القرض " و " سندات الدین " یطلق علیھا أیضا : تعریف السندات -1

العام، و تقوم بإصداره  الاكتتابصك قابل للتداول یمثل قرضا یعقد عادة بواسطة " أنھ  الاقتصادیین

  .الحكومة أو الشركات و یعتبر حامل السند دائنا للشركة ، لھ حق دائنیھ في مواجھتھا، و لا یعد شریكا فیھا

  .عبارة عن وثیقة بقیمة محددة یتعھد مصدرھا بدفع فائدة دوریة في تاریخ محدد لحاملھا: و عرفت بأنھا

یة القیمة تمثل دیونا في ذمة الشركة التي أصدرتھا، و تثبت عبارة عن صكوك متساو: و تم تعریفھا بأنھا

حق حاملھا فیما قدموه من مال على سبیل القرض للشركة ، و حقھم في الحصول على الفوائد المستحقة 

  ).96،  95ص ص  2006:حمد لطفي أحمد أحمد م(بنتائج أعمالھا ربحا كانت أو خسارة  ارتباطدون أدنى 

أنھ شھادة تثبت دینا على الشركة أو الحكومة أو الجماعات المحلیة المصدرة للسند، كما عرف السند ب    

المبلغ الأصلي للھیئة  استرجاعمقابل أن یحصل صاحب السند على فائدة سنویة ثابتة، كما أنھ یستطیع 

 الاستحقاقریخ ، أما إذا أراد استرجاع أموالھ قبل تاالاستحقاقالمصدرة للسند إدا احتفظ بھ إلى غایة تاریخ 

).95، ص  2007: عصام حسین (فیمكنھ بیع تلك السندات في البورصة 

حصة في دیون الشركة، أي أنھ اتفاق تعاقدي لمدة معینة ولمبلغ معین بین المقرض  :وتم تعریفھ أیضا بأنھ

حدد، بالإضافة بدفع قیمة السند في تاریخ م) حائز السند(إلى الثاني ) المدین(والمقترض، یتعھد فیھ الأول 

طیلة حیاة السند ویكون للسند أولویة الحصول على التصفیة مقارنة ) فوائد(إلى إجراء مدفوعات دوریة 

  ).180،ص 2000: صلاح السید جودة (بالسھم عند تصفیة الشركة 

ورقة مالیة ذات قیمة إسمیة واحدة قابلة " السند بأنھ  )106،ص 2007: زیاد رمضان ( كما عرف 

تصدرھا الشركة المساھمة العامة وتطرحھا للحصول على قرض تتعھد الشركة بموجبھا بسداد  للتداول

  ".القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار
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و بھذا المعنى یعتبر السند أداة تمویل طویلة الأجل تصدر في سوق رأس المال، وتصدر السندات 

  :بواحد من الأسلوبین التالیین

مجموعة منھا عملیة إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات التي لم یتم  أن یتولى بنك إستثمار أو -

  .الإكتتاب بھا، ویسمى ھذا النوع من الإصدارات إصدارا عاما

أن یقتصر دور بنك الإستثمار على الوساطة فقط دون التعھد بشراء السندات الفائضة عن الإكتتاب، ویتم  -

كة المصدرة ومجموعة من المؤسسات المالیة التي تتولى شراء الإصدار ھنا بموجب إتفاقیة تتم بین الشر

السندات وذلك بناء على شروط خاصة یتم الإتفاق علیھا من خلال المفاوضات ویسمى ھذا النوع من 

  .الإصدارات إصدارا خاصا

م ومن خلال التعاریف السابقة نستنتج أن السند یمثل إذا دینا للمقرض على الشركة، على خلاف السھ   

الذي یمثل حصة للشریك في الشركة ، وبالتالي یعتبر حامل السند دائنا للشركة، وحامل السھم شریكا فیھا، 

ویترتب على ذلك أن لحامل السند الحق في فائدة ثابتة وإن لم تحقق الشركة أرباحا، كما لھ حق إستیفاء 

لاف المساھم، الذي لا یسترد قیمة قیمة سنده إلى الموعد المتفق علیھ أثناء حیاة الشركة، وھذا على خ

  .مبدئیا إلا بعد إنقضاء الشركة وتصفیتھا –سھمھ 

  :مبررات اللجوء إلى السندات-1

یفضل المساھمون في الشركة عادة اللجوء إلى السندات على إصدار أسھم جدیدة وعرضھا للإكتتاب       

  .ؤدي إلى انخفاض حصة ربح المساھم العام إجتنابا لدخول شركاء جدد یقاسمونھم الأرباح، وھو ما ی

كما تضمن ھذه الطریقة للشركات إدارة مستقرة وذلك من خلال إجتناب دخول مساھمین جدد قد       

یحاولون تعدیل ھذه الإدارة، فضلا عن أن معدل الفائدة الذي یعطي للمقرض عادة ما یكون أقل من 

  .النصیب الذي یعود للمساھم في الأرباح

 –كأنصبة المساھمین –لمقترضون بدورھم مزایا ھامة في إستیفاء فائدة ثابتة لا یتوقف مصیرھا ویجد ا    

على تحقیق الشركة للأرباح ، وھم یتقاضون ھذه الفائدة بالأفضلیة على المساھمین، إذ تشكل دینا على 

خلیل الھندي .( یة الشركة واجب الوفاء قبل أنصبة ھؤلاء، سواء من الأرباح أم من رأس المال عند التصف

  ) .43،ص2000: والقاضي أنطوان الناشف 

كما یكمن سر قوة السندات وتفضیلھا عن أي نوع أخر من الأوراق المالیة ، أن السلطات المختصة 

تلزم الشركة مصدرة ھذه السندات بأن توفر الضمان اللازم لتسدید قیمة ھذه السندات، سواء من منشأت 

بحیث إذا جاء وقت سداد الفائدة الدوریة للسندات وعجزت الشركة عن  الشركة أو أي أصول أخرى،

تسدید قیمتھا، من حق حامل السند أن یحصل على حقھ بالطرق القانونیة من خلال بیع أصول الشركة، 

  .وفي حالة إفلاس الشركة مثلا یكون أصحاب السندات أول من یحصل على حقھم قبل أي فرد أخر
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  :ا السندالعناصر التي یتضمنھ-1

  :یتضمن السند، عادة، العناصر التالیة

  .المبلغ الذي یدفعھ المكتتب للحصول على السند-

.الشركة بوفائھ لحامل السند المبلغ الذي تتعھد-

.سعر الفائدة الثابتة ومواعید وطرق دفعھا-

).تاریخ الوفاء(فترة القرض -

سعر إصدار السندات -

:خصائص السندات: ثانیا

  ) .26، 25، ص ص 1999: شمعون شمعون ( : بعدة خصائص یمكن أن نذكر بعضھا فیما یليتتمیز السندات 

le)الفترة الزمنیة حتى تاریخ الإستحقاق ومعدل الكوبون-1 coupon) نعتبر ھاتان الخاصیتان من

 الأھمیة بمكان حیث أنھما یحددان حجم التدفقات التي وعد بھا حائز السند وكذلك التوقیتات الزمنیة

.المرتبطة بھذه التدفقات

مرتفعة للغایة مما یجعلھا  الاستحقاقھناك الكثیر من السندات التي تقدم عوائد حتى : الاستدعاءشروط   -2

والذي یعطي الحق للمصدر  الاستدعاءجذابة جدا ولكن الدراسة المتأنیة لھذه السندات تظھر وجود شرط 

أعلى قلیلا من  الاستدعاء، وعادة ما یكون سعر ستحقاقھااوسداد جزء من السندات قبل میعاد  لاستدعاء

  .القیمة الاسمیة للسند

إن الضرائب تؤثر في أسعار السند وكذلك عوائده بطرق مختلفة وعلى سبیل : الموقف الضریبي -3

المثال، فإن السند ذو الكوبون المنخفض والذي یباع بخصم یوفر العائد من جانبین الأول مدفوعات 

  .والثاني الأرباح الرأسمالیةالكوبون 

ویقصد بالقابلیة للبیع والتي یطلق علیھا أیضا السیولة قدرة المستثمر على بیع الأصل  :القابلیة للبیع -4

  .بسرعة وبدون أن یقدم تنازلات سعریة كبیرة

عادة تصنف السندات في مجموعتین إما في رتبة الإستثمار أو ي رتبة  :احتمال العجز عن السداد

مضاربة ، فالسندات التي في رتبة الإستثمار ھي التي حازت على تصنیف مرتفع للغایة و العكس بالنسبة ال

للسندات في رتبة المضاربة، و عادة لا یسمح لشركات الوساطة المالیة بالتعامل في أي سندات لا تتدرج 

  .في رتبة الإستثمار

السداد أو تأخیره فإن القیمة المتوقعة للعائدة  إذا كانت ھناك فرصة للعجز عن: علاوة العجز عن السداد

  .حتى الإستحقاق ستقل عن العائد الملزم بھ

  .أي أنھ لا یشترك في جمعیات المساھمین و لا یتدخل في أي شیئ :عدم التدخل في الإدارة
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لسند فلا یجوز لمصدر السند أن تعدل في التعاقد الذي یربط حامل ا: عدم إمكانیة التعدیل في التعاقد-

  .الفوائد استحقاقبالشركة و لا تغیر میعاد 

قیمة سنداتھم من أموال الشركة  استیفاءیتقدم حملة السندات على حملة الأسھم في  :الأولیة عند الإفلاس -

  .عند تصفیتھا

  أنواع السندات : 2البنذ 

  :یمكن تقسیم السندات إلى أنواع مختلفة على أسس مختلفة حیث

:ت على أساس جھة الإصدارتقسیم السندا: أولا 

  .تقسم السندات على ھذا الأساس إلى سندات حكومیة و سندات أھلیة 

و تصدر السندات الحكومیة عن الدولة و مؤسساتھا من الأمثلة علیھا سندات : السندات الحكومیة -1

Treasuryالخزینة  Bonds.

المساھمة العاملة في القطاع الخاص و فتصدر عن المؤسسات المالیة أو الشركات : السندات الأھلیة -2

.Mortagesو السندات المضمونة بعقار  Debenuresمن الأمثلة علیھا ما یعر بالسندات العادیة 

  تقسیم السندات على أساس شكل الإصدار : ثانیا 

  :تقسم السندات من زاویة الشكل الذي تصدر بھ إلى

  :سندات لحاملھ -1

یصدر خالیا من إسم المستثمر ، كما لا یوجد في ھذه الحالة سجل الملكیة لدى  یكون السند لحاملھ عندما    

جھة الإصدار، و تنتقل ملكیة السند بمجرد الإستلام و یكون لحاملھ الحق في الحصول على فائدة السند 

و   عند إستحقاقھا و تحصل بمجرد نزع الكوبون المرفق بالسند و تقدیمھ للبنك الذي یتولى دفع الفوائد،

احمد .(من البنك مباشرة الاسمیةقیمتھ  استلامعند حلول موعد إستحقاق السند یكون لحاملھ أیضا الحق في 

)101، ص  2006: محمد لطفي أحمد 

:سندات اسمیة أو مسجلة -2

و یكون السند إسمیا أو  مسجلا متى حصل إسم مالكھ ، كما یوجد سجل خاص بملكیة السندات لدى 

، و السندات الإسمیة أو المسجلة یمكن أن تكون مسجلة بالكامل و یشمل التسجیل ھنا كلا الجھة المصدرة 

من الدین الأصلي و فائدتھ، و لذا لا یصرف أي منھما إلا بشیك یحمل إسم صاحب السند و عن طریق 

فائدة البنك كما یمكن أن تكون مسجلة تسجیلا جزئیا و یقتصر التسجیل ھنا على أصل الدین فقط، أما ال

فتأخذ كما ھو الحال في السندات لحاملھ شكل كوبونات ترفق بالسند و تنزع منھ بمجرد إستحقاقھا 

) .12، ص  2006: مد محمد لطفي أحمد اح(لتحصیلھا من البنك مباشرة 

  : تقسیم السندات على أساس الأجل: ثالثا

  :تقسم السندات حسب طول أجلھا إلى
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لسندات التي لا یتجاوز أجلھا عاما واحدا، و یعتبر ھذا النوع من السندات و ھي ا: سندات قصیرة الأجل -1

أداة تمویل قصیرة الأجل، فیتداول في سوق النقد، و من الأمثلة علیھ سندات الخزینة، و تتمتع السندات 

قصیرة الأجل بدرجة عالیة من السیولة بسبب إنخفاض درجة المخاطرة المرافقة لھا، لذا تصدر بمعدلات 

  .منخفضة نسبیا

و ھي السندات التي یزید أجلھا عن سنة واحدة لذا تتداول في سوق رأس المال،  :سندات طویلة الأجل -2

و تصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك السندات قصیرة الأجل أو متوسطة الأجل، ومن أمثلة علیھا السندات 

  .العقاریة

صدار الواحد بموعد إستحقاق موحد ، و و یمكن أن تصدر جمیع السندات طویلة الأجل في الإ

بمعدل فائدة موحد ، كما یمكن أن تصدر أحیانا بتواریخ إستحقاق مختلفة و لكنھا متسلسلة، و بمعدلات 

سنة، و  15سنة یمكن أن یحوي مجموعة من السندات تستحق بعد  25فائدة متنوعة، فمثلا إن إصدار لمدة 

سنة و كل مجموعة منھا بمعدل فائدة مختلف یتزاید  25ثة بعد سنة و مجموعة ثال 20مجموعة أخرى بعد 

  .بتزاید أجل السند، و یطلق على ھذا النوع من الإصدارات السندات المتسلسلة

  تقسیم السندات على أساس الضمان : رابعا 

  .تصدر السندات إما مضمونة، أو غیر مضمونة

ل لحاملھا الحق في وضع یده على الأصل محل تكف فإنھامثل السندات العقاریة  :السندات المضمونة-1

و ذلك في حالة توقف  إلخ...آلات، أو مباني، أو تجھیزات : الضمان و الذي یكون في العادة أصلا حقیقیا

  .فائدتھلصل السند و لأالمدین عن الوفاء 

بالدیون  فیعتمد الدائن فقط على تعھد المصدر بالدفع، و یكون مضمونا فقط :السندات غیر الضمونة-2

العامة للمدین، و یطلق على السندات غیر المضمونة مصطلح السندات العادیة، و الضمانة الوحیدة التي 

تتوفر لحامل ھذا النوع من السندات ھي حق الأولویة الذي یكون لھ على الدائنین الآخرین للشركة 

اح الشركة أو حقھ في الدین المصدرة، و على حملة أسھمھا و ذلك في إستیفاء حقھ في الفوائد من أرب

من اصول الشركة عند الإفلاس أو عند التصفیة، لا بل إن البعض من ھذه ) القیمة الإسمیة للسند( الأصلي 

السندات كسندات الدخل لا تكفل لحاملھا الحصول على فائدة السند في موعده المحدد إلا إذا حققت الشركة 

فع ھذه الفوائد، و إذا لم یتحقق ذلك لا یجوز لحامل السند المصدرة خلال نفس الفترة أرباحا تكفي لد

المطالبة بإشھار إفلاس الشركة كما ھو الحال بالنسبة للسندات الأخرى و إنما یؤجل دفع ھذه الفوائد إلى أن 

تحقق الشركة أرباحا تكفي لدفعھا و بذلك تشبھ سندات الدخل في ھذه الصفة الأسھم الممتازة و بناء على ما 

م فإن الإستثمار في السندات غیر المضمونة یحمل المستثمر درجة عالیة من المخاطرة تجعلھ یتطلع تقد

إلى تحقیق عائد أعلى مما یحققھ في السندات المضمونة، و ھذا یجعل معدلات الفائدة علیھا أعلى نسبیا من 

.معدلات الفائدة على السندات المضمونة ، و لكنھا تكون أقل إستقرارا
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  :تقسیم السندات حسب القابلیة للإستدعاء أو للإطفاء: خامسا

یصدر عقد الإصدار متضمنا حقوق و إلتزامات كل من المصدر و المستثمر،  و من الشروط التي قد 

یتضمنھا ھذا العقد ما یعرف بشرط الإستدعاء و یخول ھذا الشرط للجھة مصدرة السند الحق في إستدعاء 

لإطفائھا بسعر محدد خلال مھلة محددة و بھذا الخصوص یوجد نوعان من  السندات المشمولة بھذا الشرط

).110، ص  2007: مروان شموط (ھي السندات 

و ھي السندات التي یكون لحاملھا الحق في الإحتفاظ بھا لحین إنتھاء : سندات غیر قابلة للإستدعاء -1

الأسباب، و الأصل أن تكون السندات  أجلھا و لا یجوز للجھة المصدرة إستدعاؤھا للإطفاء لأي سبب من

  .غیر قابلة للإستدعاء إلا إذا نص على قابلیة إستدعائھا بصراحة في عقد الإصدار

و ھي السندات المشمولة بشرط الإستدعاء و تصدر عادة بعلاوة إستدعاء : السندات القابلة للإستدعاء -2

ء یمكن إستغلالھ من قبل المصدر ضد ، یقصد بھا تشجیع المستثمر على شرائھا لأن شرط الإستدعا

  .مصلحة المستثمر فیما لو إرتفعت أسعار السندات في السوق المالي 

  :تقسیم السندات حسب قابلیتھا للتحویل: سادسا

تعتبر قابلیة السند للتحویل میزة للمستثمر، و ھي بذلك عكس قابلیتھ للإستدعاء و التي تعتبر میزة 

لیة السند للإستدعاء و قابلیتھ للتحویل یصدران في الغالب مترافقین بقصد للمصدر، و لذا فإن شرطي قاب

تحقیق نوع من التوازن بین حقوق المصدر و المستثمر، و من حیث القابلیة للتحویل تقسم السندات بشكل 

).183، ص 2000صلاح السید جودة  (: عام إلى نوعین 

نسبة لشرط الإستدعاء فالأصل أن تكون السندات غیر مثلما ھو الحال بال :سندات غیر قابلة للتحویل -1

  .قابلة للتحویل مصدرة بمعدل فائدة أعلى

تصدر ھذه السندات بنص صریح في عقد الإصدار یعطي لحاملھا ضمن : السندات القابلة للتحویل -2

سند بقیمة  مھلة محددة الحق في تحویل سنداتھ إلى أسھم عادیة بسعر محدد للسھم الواحد ، فمثلا إذا صدر

للسھم الواحد خلال مدة دینار  40 ، و كان قابلا للتحویل إلى أسھم عادیة بسعر دینار 100اسمیة مقدارھا 

ثلاث سنوات من تاریخ إصداره ، فإن لحامل ھذا السند الحق في تحویلھ في أیة لحظة خلال الفترة 

  .نةس 25سنوات إلى  03 من المسموح بھا للتحویل و ھي

   :م السندات حسب معیار الحقوق و الإمتیازاتتقسی: سابعا

یعد ھذا المعیار الأكثر تداولا كما أن مجموع الأنواع التي تتحدد بموجبھ تعد الأكثر إنتشارا أو 

  :إستعمالا في الأوساط المالیة، مما یجعلھا تولي لھ إھتماما أكبر، و من أھم ھذه الأنواع نذكر

منح ھذا النوع من السندات المستثمر الحق في الحصول على جزء ی :سندات المشاركة في الأرباح: أولا

من أرباح المؤسسة إضافة إلى الفوائد الدوریة التي یحصل ھذا النوع من السندات المساھمین العادیین في 

).27، ص  2003- 2002: احمد بوراس .( الأرباح القابلة للتوزیع وفقا لشروط محددة مسبقا
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  :ةالسندات المؤشر: ثانیا

السندات المؤشرة ھي السندات التي یكون معدل فائدتھا أو سعر سدادھا أو العنصرین معا یتغیران تبعا 

  .لمؤشر محدد، و الغرض من ھذه السندات ھو المحافظة على القوة الشرائیة لقیمة السند

أسعار  أما عن المؤشرات المستعملة فھي متعددة فقد تكون المؤشر مستوى أسعار التجزئة أو مستوى

).28ص / 2003- 2002: أحمد بوراس ( الجملة أو غیره من المؤشرات

  : السندات ذات قسیمات الإكتتاب: ثالثا

السندات ذات قسیمات الإكتتاب عبارة عن سندات تسمح لصاحبھا بالإكتتاب في أسھم و سندات 

ار، و یرتبط بھذا النوع تصدرھا المؤسسة، و ذلك خلال فترة زمنیة معینة و سعر محدد مسبقا عند الإصد

من السندات قسیمات إكتتاب تعطي الحق في الإكتتاب سواء في سھم أو عدة أسھم أو في سند أو عدة 

سندات، ھذه القسیمات قابلة للتداول بصفة مستقلة عن السندات و بحسب نوع الورقة المالیة التي یمكن 

  :لسندات ینقسم إلىالاكتتاب فیھا بواسطة ھذه القسیمات فإن ھذا النوع من ا

:OBSOالسندات ذات القسیمات الإكتتاب في السندات  -1

تعطي ھذه السندات لصاحبھا الحق في الإكتتاب مستقبلا في سند أو سندات إضافیة و ذلك من خلال     

القسیمة المرتبطة بھا و یكون معدل الفائدة الخاص بھذا النوع من السندات فرص تحقیق أرباح مستقبلا 

ھ عن إنخفاض معدل عائدھا مقارنة بالسندات العادیة، كما أن إنخفاض ھذا المعدل في صالح تعوض

  .المؤسسة المصدرة كونھ یحملھا تكلفة أقل

):OBSA(السندات ذات قسیمات الإكتتاب في الأسھم  -2

أسھم ھي عبارة عن سندات مرفقة بقسیمة أو عدة قسیمات تسمح لصالحبھا الإكتتاب في سھم أو عدة     

تصدرھا المؤسسة، و الجدیر بالذكر أن صاحب السند في ھذه الحالة غیر مجیر على الإكتتاب بل لھ 

الخیار بین البقاء ضمن دائنین المؤسسة أو التحول إلى صاحب حق ملكیة فیھا، و تتمیز قسیمة الإكتتاب 

).33، ص  1998: منیر ابراھیم ھندي ( : في الأسھم بـ

سعر الواجب دفعھ من طرف صاحب القسیمة أو القسیمات و ذلك في مقابل إكتساب ھو ال :سعر الممارسة

  .سھم جدید للمؤسسة المصدرة و یتم تحدید ھذا السعر مسبقا في عقد الإصدار

ھذا المعدل على عدد الأسھم الجدیدة التي یحق للقسیمة الواحدة  یدل ):تكافؤ الإكتتاب(معدل الإكتتاب 

.القسیمات المطلوبة لأجل الإكتتاب في سھم جدید واحدالإكتتاب فیھا، أو عدد 

  .و تمثل الفترة التي یمكن خلالھا ممارسة حق الإكتتاب: فترة حیاة القسیمة
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  أنواع أخرى للسندات : 3البنذ 

في العشرین السنة الأخیرة إستحدثت أنواعا جدیدة من السندات لھا سمات تختلف عن سمات السندات      

احیة أو أخرى ، فھناك السندات التي لا تحمل كوبون، و السندات ذات معدل الفائدة المتحرك التقلیدیة في ن

  .الردیئة و سندات المشاركة أوو السندات ذات الدخل، و سندات منخفضة ) المتغیر( 

). 30،  28، ص ص  1997: رسمیة قریاقص ( : و فیما یلي سوف نستعرض كل واحد منھا على حدى    

  :ت التي لا تحمل معدل الكوبونالسندا -1

عند  الاسمیةعلى أن یسترد المستثمر القیمة  الاسمیةو ھي السندات التي تباع بخصم على القیمة       

تاریخ الإستحقاق كما یمكنھ بیعھا في السوق بالسعر الفائدة، و ذلك إذا رغب التخلص منھا قبل تاریخ 

  .الإستحقاق

دفوعة لشراء السند و بین القیمة الإسمیة أو سعر البیع مقدار الفائدة الذي یمثل الفرق بین القیمة الم    

یحققھ المستثمر على الرغم من أن المستثمر لا یحصل على الفوائد إلا عند تحقیقھا أي عند تاریخ 

الإستحقاق أو عند البیع فإن مصلحة الضرائب تحصل على مستحقاتھا السنویة الذي یتم حسابھ بناء على 

.معدل العائد الداخلي ثمرة

): متغیر( السندات ذات معدل فائدة متحرك  -2

فیما یتعلق بھذه السندات فقد إستحدثت في بدایة الثمانینات لمواجھة التضخم الذي أدى إلى رفع معدلات     

ر الفائدة ، مما ترتب علیھ إنخفاض القیمة السوقیة خاصة لسندات طویلة الأجل بشكل ألحق بحملتھا خسائ

  .رأسمالیة كبیرة

و السند بمعدل فائدة متغیر ھو عبارة عن قرض یرتبط فیھ بمعدل الفائدة الإسمي بمؤشر معین، و    

یستطیع أن یتطور أو یتغیر عبر الزمن ، حیث أن معدلات الفائدة تتغیر تبعا لمعدلات المطبقة في السوق 

  .خلال مدة مرجعیة معطاة  تسبق أجل إستحقاق الفائدة

و عادة ما یحدد لتلك السندات سعر فائدة مبدئي یستمر العمل بھ لمدة معینة، على أن یعاد النظر فیھ     

) .34، ص  1999: منیر إبراھیم ھندي .( دوریا بھدف تعدیلھ لیلائم معدلات الفائدة الجاریة في السوق 

فائدة ثابتة و العكس بالعكس،  و یمكن أن نجد سندات بمعدلات فائدة متغیرة یمكن تحویلھا إلى معدلات    

  ".قابلة للتبدیل" و تسمى ھذه السندات سندات 

  :السندات ذات الدخل -3

تعرف السندات ذات الدخل على أنھا تلك السندات التي لا یجوز لحاملیھا المطالبة بالفوائد في 

  .السنوات التي لم تحقق فیھا المنشأة أرباحا
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أن یحصل حامل السند على الفوائد عن أرباح السنة اللاحقة، كما  و مع ھذا فقد تنص عقود الإصدار على

ینص على ضرورة قیام المنشأة إحتجاز جزء من الأرباح لسداد قیمة السندات عندما یحل تاریخ 

  .إستحقاقھا

  ):منخفظة الجودة(السندات الردیئة  -4

رة لحصة كبیرة من لقد استحدث ھذا النوع في الثمانینات لتمویل إمتلاك أعضاء مجلس الإدا

و ذلك بإصدار قروض تستخدم حصیلتھا جانبا كبیرا من أسھمھا المتداولة . رأسمال الشركة التي یریدونھا

). 285، ص  1997: حنفي عبد الغفار ، رسمیة قریاقص ( . في الأسواق

في  لاستثماراو عادة ما یترتب على ذلك زیادة كبیرة في نسبة الأموال المقترضة المملوكة بشكل یجعل  

تلك السندات محفوفا بالمخاطر، و ھو ما یقتضي أن یكون معدل الكوبون التي تحملھ مرتفعا لیعوض 

  .المستثمر عن تلك المخاطر

:سندات المشاركة -5

سندات المشاركة ھي سندات تعطي المستثمر لیست فقط الفوائد الدوریة بل و في جزء من الأرباح   

  .المنظمة

ائدھا الدوریة بالإضافة إلى نسبة معینة من الأرباح المقرر توزیعھا على الأسھم أي أنھا تأخذ فو

  . العادیة

   :شروط إصدار السندات، إجراءات إصدارھا: البند الرابع

  :شروط إصدار السندات: أولا

و خاصة و أنھم ) حملة السندات(لقد تم تنظیم عملیة إصدار السندات و ذلك لحمایة أموال الدائنین 

لھم الحق في المشاركة في إدارة الشركة و الإشراف علیھا، و یمكن إیجاز بعض شروط إصدار  لیس

  :السندات فیما یلي

مجلس إدارة  اقتراحلا یمكن إصدار السندات إلا بقرار من الجمعیة العامة للمساھمین بناءا على -

الشروط التي تصدرھا  الشركة أو الشركاء المدیرین ، مرفقا بتقریر من مراقبین الحسابات یتضمن

  .السندات

أي لا تقترض حتى (لا تصدر السندات إلا بعد سداد رأس المال المصدرة بالكامل من جانب المساھمین -

  ).یستوفي المساھمون و یدفعوا كل أقساطھم

یشترط عند إصدار السندات ألا تزید قیمة السندات السابقة التي أصدرتھا الشركة والمتداولة في أیدي 

.ور مضافا إلیھا الإصدار المقترح للسندات الجدیدة على صافي أصول الشركة وقت الإصدار الجمھ

  ) 147ص2000: محمد سمیر الصبان( 
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  :إجراءات إصدار السندات: ثانیا

:یمكن تلخیص إجراءات إصدار السندات فیما یأتي

اص، وفي الحالة الأولى الخ الاكتتابالعام أو عن طریق  الاكتتابیتم إصدار السندات إما عن طریق -

یتعین مراعاة القواعد والإجراءات التي سبق عرضھا عند دراسة إصدار أسھم رأس المال عن طریق 

  .العام  الاكتتاب

العام،  للاكتتابوقد نصت بعض التشریعات على أنھ إذا طرح جانب من السندات التي تصدرھا الشركة -

لسوق المال عن طریق البنوك المرخص لھا بقرار من الوزیر فیجب أن یتم ذلك بعد موافقة الھیئة العامة 

أو الشركات التي تنشأ لھذا الغرض أو التي یرخص لھا بالتعامل في الأوراق  الاكتتاباتالمختص بتلقي 

فیھا إلى  الاكتتابالعام إذا وجھت الشركة الدعوة إلى  للاكتتابوكذلك تعتبر السندات مطروحة . المالیة 

  .دین سلفاأشخاص غیر محد

یتم دعوة الجمھور للإكتتاب العام في السندات من خلال نشرة الإكتتاب والتي تشمل على عدد من -

ألخ ...البیانات عن عدد السندات المصدرة وسعر الإصدار وسعر الفائدة وموعد وطریقة رد السندات 

إعتمدتھا الجمعیة العامة ویتعین إرفاق بعض المستندات مثل نسخة من المیزانیة الأخیرة للشركة التي 

  .وتقریر عن نشاط الشركة خلال السنة الحالیة والسنة السابقة للإكتتاب

في حالة ما إذا لم یتم تغطیة السندات المعروضة للإكتتاب خلال المدة المقررة أو أیة مدة أخرى یتقرر  -

ین بحسب الأحوال أن یقرر من الإكتتاب علیھا یمكن لمجلس إدارة الشركة أو الشریك أو الشركاء المدیر

الإكتفاء بإصدار القدر الذي تمت تغطیتھ من السندات وإلغاء الباقي ، مع مراعاة إلتزام المكتتب بالوفاء 

.بقیمة السند في المواعید الأربعة المتفق علیھا

لمساھمي أجاز القانون إصدار عدة أنواع للسندات ، مثل السندات القابلة للتحویل إلى أسھم والتي یكون -

الشركة أولویة الإكتتاب فیھا، وكذلك الأسھم المضمونة برھن أو كفالة وتلك غیر المكفولة برھن بحیث 

: كمال الدین الدھراوي ( یشترط في الأولى أن یتم الرھن لصالح جماعة حملة السندات قبل إصدار السندات 

  ) .159، ص  2003

   :طرق تسدید السندات: البند الخامس

م الإكتتاب بالسندات المصدرة، یقوم المشروع بإدارة دینھ حتى یتحقق تسدیده بالكامل، بعد أن یت

، كما أن التسدید )السند( وھذا التسدید یفترض تأمین خدمة الدین أي دفع الفوائد وتسدید أصل الدین 

ق إذا ما المذكور یمكن أن یحصل عند الإستحقاق أو عبر الإستھلاك، أو أخیرا قبل حلول أجل الإستحقا

  .كان العقد یسمح بذلك
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:التسدید عند الاستحقاق

القرض المسدد أو المستھلك عند الإستحقاق، یعني أن مصدر إختار تسدید قیمة السند إلى حاملھ 

عند حلول أجل الإستحقاق،ھذا النموذج من التسدید یتیح الإستفادة من كامل القرض طیلة أجلھ، ولا یقوم 

سوى بتسدید الفوائد السنویة، وعادة لا تلجأ إلى ھذا الأسلوب إلا المشروعات  – المصدر طیلة ھذه الفترة

  .التي تتوقع تحسنا في تدفقاتھا النقدیة عند الإستحقاق

  .كما یسدد رأس المال فقط في نھایة مدة القرض، أما الفوائد فتقسط على طیلة فترة التسدید

:التسدید عبر الإستھلاك

أجل القرض، على أن یجري ) خلال، طیلة( ك یعني تقسیط التسدید على إمتداد التسدید عبر الإستھلا

  .السحب بالقرعة لتحدید السندات التي تسدد سنویا

  :التسدید المسبق

 یمكن أن یحدث تسدید السندات بتاریخ یسبق میعاد إستحقاقھا، إما بمبادرة من الشركة المصدرة حصرا،  

  .در لھوإما بمبادرة من الحامل أو المص

:التسدید بمبادرة من المصدر-1

في حالة عدم إدراج النصوص الخاصة بالتسدید المسبق في متن عقد الإصدار، لا یستطیع المصدر   

فرض ھذا التسدید على حاملي السندات، في ھذا الإطار ، تقوم الشركة بالتسدید المسبق في الحالات 

  : التالیة

  .تسدید المسبقإستنادا لبند في العقد ینص على ال-

.إعادة الشراء في البورصة-

).(Conversionتحویل القرض -

  :التسدید بمبادرة من الحامل أو المصدر لھ –2

التسدید بمبادرة من الحامل یتعلق، ھنا بالسندات المختارة، والفائدة التي یحققھا المستثمر یقابلھا نوع      

  .معدل المردود بالقیمة الحالیة یتدنىمن الغرامة على أخر قسیمة مقبوضة ، وبذلك فإن 

على العكس من ذلك، إذا كان التسدید بمبادرة من المصدر، فیتوجب على ھذا الأخیر أن یقوم بدفع     

علاوة تسدید تجعل معدل المردود بالقیمة الحالیة أكثر إرتفاعا، وطلب التسدید سواء أكان صادرا عن 

السوق، فالمستثمرون والمقترضون یقارنون بین معدل الحامل أم عن المصدر فھو مرتبط بشروط 

، 2003: وسام ملاك(وبین الشروط الجدیدة لقرض أخر في وقت معین. التعویض الذي تضمنھ عقد الإصدار

  ) .289، 287ص ص 
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  : مزایا و عیوب إصدار السندات

 أحققمستثمرین إن إصدار السندات من طرف الشركة و الإكتتاب فیھا من طرف طرف ال: البنذ السادس

  :لكلیھما مزایا مھمة من جھة و من جھة أخرى فإنھا تتمیز ببعض العیوب و یمكن تلخیص ذلك فیما یلي

  :مزایا إصدار السندات بالنسبة للشركة: أولا

  :إصدار السندات یتمیز ببعض المزایا التي تشجع الشركة على إصدارھا أھمھا

لفة من التمویل بالأسھم و ذلك بسبب الوفرات الضریبیة التي یعتبر التمویل عن طریق السندات ، أقل تك -

تتولد عنھ، و بسبب تعارض المقترضین لمخاطر الأقل نسبیا من تلك التي یتعرض لھا حملة الأسھم 

  .العادیة و الممتازة

بتة إن تكلفة التمویل عن طریق السندات و التي تتمثل في الفائدة لیست مرتبطة بمستوى الأرباح، فھي ثا -

  .و لا تتغیر بتغیر الأرباح

تستفید الشركة من عدم التدخل حامل السندات في الإدارة نتیجة لعدم إمتلاكھم لحق التصویت في الجمعیة -

  .العامة

إن إحتفاظ الشركة بحق الإستدعاء یمكنھا من تحقیق قدر من المرونة، ذلك : من حق الإستدعاء الاستفادة -

لسندات ذات معدلات فائدة معینة، إذا إنخفضت معدلات الفائدة عن تلك أنھ یكون بإمكانھ إستدعاء ا

  .المعدلات و تقوم بإصدار سندات جدیدة إنطلاقا من سعر الفائدة السائد في السوق

  .كذلك یمكن للشركة إعادة شراء السندات إذا كانت الشركة في حالة سیولة زائدة

اقد و إصدار السندات منخفضة إذا ما قورنت بتكلفة إصدار تعتبر تكلفة التع: إنخفاض تكلفة إدار السندات-

  .الأسھم و الشركة تستفید من ذلك الإنخفاض

  :عیوب إصدار السندات بالنسبة للشركة: ثانیا 

  :إلى جانب المزایا التي سبق ذكرھا فإن إصدار السندات لدیھ بعض العیوب أھمھا

د قیمة السند أو حتى الفوائد قد یعرض الشركة كذلك إن عدم نتمكن الشركة من تسدی :خطر الإفلاس -

  .للإفلاس

و ھي ناتجة عن عدم إرتباط فوائد السندات بما تحققھ الشركة فإذا إنخفضت أرباح : المخاطر المالیة -

  .الشركة بنسبة معینة تنخفض ربحیة السھم بنسبة أكبر نتیجة لوجود السندات

تواریخ إستحقاق خاصة بالسندات فالشركة تكون مضطرة ذلك أنھ نتیجة لوجود : الإلتزامات النقدیة-

  .لتوفیر قدر معین من النقدیة لمواجھة التزامات في التواریخ المحددة

عندما تستخدم الشركة السندات كوسیلة للتمویل قد یفرض علیھا :  القیود التي قد تفرض على الشركة -

أو عدم إمكانیة التصرف في بعض الأصول  في العقد قیود كعدم اللجوء إلى الحصول على قروض جدیدة
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بالبیع أو عدم إمكانیة شراء التصرف في بعض الأصول بالبیع أو عدم إمكانیة شراء أصول ثابتة أو عدم 

  .إجراء توزیعات أو حتى تخفیض نسبتھا

ذلك أنھ لا یمكن للشركات الصغیرة الإستفادة من التمویل عن طریق : إقتصارھا على بعض الشركات -

  .دار السندات و حتى بعض الشركات الكبیرة لا یمكنھا ذلكإص

  :في حین تتمثل المزایا و العیوب التي یحصل و یتعرض لھا المستثمر في الآتي -

  :تتمثل في: مزیا السندات بالنسبة للمستثمر: ثالثا

  .توفیر درجة عالیة من السیولة في الإستثمارات من خلال صانع السوق -

لإئتمانیة من خلال الإكتتاب في سندات تصدرھا الحكومة و الشركات و المؤسسات تنویع المخاطر ا -

  .المالیة المختلفة

  .یسمح التقییم الإئتماني للسندات للمستثمر بقیاس مستوى المخاطرة الخاصة بالسند -

  .واقسنة أو أكثر في بعض الأس 25حریة إختیار مجال الإستحقاق التي قد تتراوح بین سنة واحدة إلى  -

  .سھولة إجراء التسویة التي یمكن أن یتولاھا بالسنبة للسندات الدولیة -

  .مركز مقاصة عالمي -

  .وجود عائد مستقر في حالة السندات ذات سعر الفائدة الثابت -

  :تنحصر فیما یلي: عیوب السندات بالنسبة للمستثمر: رابعا

  .ة المصدر عن السدادو ھي المخاطر التي تنتج عن عدم قدر: مخاطر إئتمانیة -

و ھي المخاطر المرتبطة بعدم القدرة المصدر على إسترداد قیمة السند في الوقت : مخاطر الإسترداد-

  .المحدد كما ھو الحال في بعض أنواع الأسھم

و ھي المخاطر الناتجة عن تغیر أو انحراف الأسعار بسبب تغیرات في أوضاع السوق : مخاطر السعر -

  .ة، و یقوم المستثمر بتقدیر تلك المخاطر قبل شراء السندو اسعار الفائد

و یقصد بھا مدى قابلیة السندات للبیع في السوق و تظھر في حالة تغلب أحوال السوق : مخاطر السیولة -

  .صانع السوق انسحابو 

ات في سند استثمارو ھي المخاطر المرتبطة بتقلبات أسعار الصرف في حالة : مخاطر النقد الأجنبي -

  .بالعملات الأجنبیة

  . المخاطر ارتفعتالعائد  ارتفعبین العائد و المخاطر فكلما  ارتباطحیث توجد علاقة : مخاطر العائد -

  .)210إلى ص  207من ص  –مرجع سابق  –محمد مطر (:مزایا و مخاطر الإستثمار في السندات:خامسا

ونھا من أدوات الدین الإستثماریة ذات الدخل تظھر المیزة الأساسیة للسندات في ك: مزایا السندات -1

  : الثابت، وأھم المزایا التي تمنحھا السندات لحاملیھا ھي

.میزة ثبات و إستمراریة العائد، لأن كوبون السند واجب الدفع مھما كانت نتیجة الشركة المصدرة لھ-
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مضمونا بإحدى أصول میزة الأمان في إسترداد المبلغ المستثمر، ذلك أن السند غالبا ما یصدر -

الشركة، كما أن حامل السند لھ حق الأولویة عن حامل السھم في إستیفاء دینھ على الشركة في حالة 

.التصفیة أو الإفلاس

.میزة الإعفاء الضریبي-

مقابل المزایا التي یقدمھا السند، لكن ھناك مخاطر كثیرة یتعرض لھا المستثمرون، : مخاطر السندات -2

  : یليوتتمثل فیما 

تفتقر السندات لخاصیة السیولة ، خصوصا إذا كانت طویلة الأجل أو كانت من فئة : مخاطر السیولة -

متدنیة الجودة، وبسبب ھاذه الخاصیة یتعرض حامل السند لما یعرف بمخاطر القوة الشرائیة لوحدة النقد 

للسند عن القیمة الإسمیة التي في الفترات التي یسودھا التضخم الإقتصادي حیث تنخفض القیمة الحقیقیة 

یصدر بھا، وكلما طال أجل السند ترتفع ھذه المخاطر والعكس ولتخفیض مخاطر السیولة إلى حد أدنى، 

  : ینصح المستثمرون في السندات أخذ العوامل الآتیة بعین الإعتبار وھي

  حجم الإصدار  -

  حجـم الصفقـة -

  فئـــــة السنـــد  -

.لعوامل كلما أدى ذلك إلى إرتفاع السیولة و العكسإذ كلما إرتفعت ھذه ا

تتحرك أسعار الفائدة صعودا أو ھبوطا بإتجاه معاكس لتحرك أسعار : مخاطر تقلب أسعار الفائدة -

الفائدة السائدة في أسواق المال من ھنا یتعرض حملة السندات إلى مخاطر ھبوط أسعار سنداتھم عندما 

.صوصا في فترات التضخمترتفع أسعار الفائدة السوقیة خ

تصدر بعض الشركات سنداتھا مقرونة بشرط الإستدعاء، ویعطي ھذا للشركة : مخاطر إستدعاء السند-

المصدرة حق إطفاء سنداتھا خلال فترة محددة بقیمة تدعى القیمة الإستدعائیة للسند والتي غالبا ما تكون 

ویكون شرط الإستدعاء ملازما في بعض  أعلى من قیمتھ الإسمیة بعلاوة تسمى علاوة الإستدعاء ،

الحالات للسندات القابلة للتحویل لذا تستخدم الشركة المصدرة حقھا في إستدعاء سنداتھا في الأحوال التي 

ترتفع فیھا الأسعار السوقیة لأسھمھا العادیة لدرجة تجعل القیمة التحویلیة للسند أكبر من قیمتھ الإستدعائیة 

رة على إستدعاء سنداتھا وذلك لغلق الطریق أمام حملة السندات القابلة للتحویل ما یغري الشركة المصد

.من تحویلھا إلى أسھم عادیة ویحدث غالبا عند إنخفاض أسعار الفائدة السوقیة

یوفر عقد الإصدار في كثیر من الحالات للشركة المصدرة الحق : مخاطر الإطفاء السنوي للسندات -

حددة من الإصدار، كما ینص في العقد على الطریقة التي بموجبھا تحدد في أن تطفئ سنویا نسبة م

السندات المطفأة، و یستغل المصدرون شرط الإطفاء في الفترات التي تشھد فیھا إرتفاع السعر السوقي 
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للسند مقارنة بقیمتھ الإسمیة ، فیقومون بإطفاء السندات القابلة للإطفاء ملحقین بذلك أضرار كبیرة بحملة 

.ذه السندات عن طریق حرمانھم من تحقیق أرباح رأسمالیةھ

طالما أن حملة السندات یشكلون فئة من دائني الشركة المصدرة لذا من : مخاطر الرفع المالي -

مصلحتھم أن تبقى نسبة الرفع المالي للشركة المصدرة في حدود معقولة تحقق توازن ھیكل رأسمالھا بین 

، ومن ھنا فإن تجاوز )حقوق المساھمین( و مصادر التمویل الداخلي ) دیونال( مصادر التمویل الخارجي 

نسبة الرفع المالي لحدود التوازن أمر یحمل في طیاتھ مخاطر على حقوق حملة السندات لظھور منافسین 

، إضافیین لھم ینازعونھم الحق في موجودات الشركة المصدرة إذا ما تعرضت للتصفیة أو الإفلاس

تجاوز نسبة الرفع المالي عن الحدود المعقولة غالبا یصاحبھ إنخفاض ملموس في كل من إضافة إلى 

.أسعار أسھمھا و السندات الصادرة عنھا

إن إفلاس الشركة سیؤدي في معظم الأحیان إلى حدوث إنخفاض حاد في الأسعار : مخاطر الإفلاس-

.لة السندات معاالسوقیة لھذه الموجودات ستعكس آثاره على حقوق المساھمین وحم

  :و في الأخیر یمكن إجراء مقارنة بین الأسھم و السندات نلخصھا في الجدول التالي
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  :مقارنة بین السھم والسنــــــــد): 01(الجدول رقم 

obligationالسند   Actionالسھم 
  جزء من رأسمال الشركة -
المساھمون ھم شركاء أو ملاك الشركة -
عائد السھم متغیر -
السھم یحصل على عائد لا یعتمد على حامل -

.الربح فقط، وإنما باتخاذ القرار بتوزیعھ
عائدات الأسھم تعتبر توزیعا للأرباح تخضع -

للضریبة 
للمساھمین حث الإطلاع والحصول على -

معلومات بخصوص سیر العمل بالشركة ، 
:لذلك من حقھم 

  حضور اجتماعات الجمعیة العامة - أ
التقاریر الدالةحصولھم على المستندات و- ب
على نشاط الشركة - ت

للمساھمین حق المشاركة في إدارة شؤون -
  :الشركة 

من خلال الموافقة على الحسابات الختامیة - أ
  .للسنة المنتھیة 

من خلال تعیین أعضاء مجلس الإدارة - ب
أو بقیمة  الاسمیةیمكن إصدار الأسھم بالقیمة -

وسعر الإصدار  الاسمیةأعلى من القیمة 
  ) صدارعلاوة الإ(

حامل السھم لا یسترد رأسمالھ إلا بالبیع في -
البورصة أو عند تصفیة الشركة ، ولا یشترط 
أن یكون ما دفعھ ھو ما یسترده ، وھو قابل 

.للزیادة أو النقصان 
في أسھم  الاكتتابللمساھمین حث الأولویة في -

.زیادة رأس المال
عند تصفیة الشركة یكونلحملة الأسھم الحق في -

مدخراتھم أو ما یخصھم بعد تسدید  داداستر
كافة الدیون 

للسھم تعتمد على ) السوقیة(القیمة الجاریة - ث
مقدار العائد المتوقع من السھم وسعر 

  .الفائدة الجاري 

  دین على الشركة -
یعتبر حملة السندات دائنین -
عائد السند ثابت -
حامل السند یحصل على فائدة بغض النظر عن -

یعھا حجم الأرباح وتوز
الفوائد على السندات تعتبر من النفقات لا -

تخضع للضریبة 
حملة السندات لیس لھم أي حق في حضور -

اجتماعات الجمعیة العامة أو الحصول على 
.التقاریر والبیانات عن نشاط الشركة

حملة السندات لیس لھم أي حق في التدخل في -
:إدارة الشركة إلا في حالتین فقط

  لقانوني تغیر الشكل ا -أ 
إدماج الشركة في أخرى یمكن للمساھمین  -ب

إنھاء المدیونیة ، ومن حق حملة السندات 
  قیمة السندات خلال ثلاثة أشھر  استرداد

وقد  الاسمیةیمكن إصدار السندات بالقیمة -
  أي بعلاوة  الاسمیةتسدد بقیمة أعلى من القیمة 

حامل السند یسترد رأسمالھ في الموعد المحدد -
  السداد وبالكامل  حقاقلاست

لیس لحملة السندات أي حق أفضلیة أوأولویة  -
  في الإكتتاب في زیادة رأس المال 

حامل السند لھ الحق في إسترداد مبلغ  -
المدیونیة قبل أن یحصل المساھمون على أي 

  شئ 
القیمة الجاریة للسند تعتمد على سعر الفائدة -

) دعلى السن(الجاري وسعر الفائدة الإسمي 
  )44، ص 1998: ضیاء مجید الموسمي .(

  ).44، ص 1998ضیاء مجید الموسمي، : (المصدر
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  : خلاصـــة

یعد سوق المال عنصرا مھما باعتباره السوق الذي تباع و تشترى فیھ الأدوات المالیة فھو یساعد على      

جمع بین المدخرات أو نقل مدخرات الأفراد و المؤسسات إلى من یحتاجونھا من المستثمرین كما ی

أصحاب الفوائض المالیة و المتعاملین الدین ھم بحاجة للأموال من أجل استثمارھا و توجد عدة معاییر 

فالأول ھو التقسیم حسب طبیعة المعاملات و توقیت الإصدار و الثاني . یمكن اعتمادھا لتقسیم سوق المال

  .التقسیم حسب آجال العملیات

ي الأداة التي یتم بموجبھا إصدار و تداول رؤوس الأموال قصیرة الأجل، و یعمل كما یعتبر السوق النقد

  .على تحقیق الربحیة الأمثل لحسابات البنوك كما تعتبر مؤسسات الخصم من أھم الوسطاء في ھذا السوق

كزیة و و ھناك مؤسسات تؤدي دورا كبیرا في السوق النقدي فالأولى البنوك التجاریة و الثانیة البنوك المر

  .الثالثة الشركات المالیة و الرابعة الشركات الكبیرة

و سقا رأس المال ھو سوق التداول للأوراق المالیة و قد تنتقل الأموال من الأفراد و الشركات إلى شركات 

المستثمرین من خلال أدوات مالیة طویلة الأجل و الذي یؤدي إلى تقیل تكلفة تحریك المدخرات و تسھیل 

  .رالاستثما
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  :موقع السوق السندي من السوق المالي الجزائري: الفصل الثاني

:تمھید

إلى سوق رأس المال  بالإضافةإلى سوق المال و كذا السوق النقدي  الأولبعدما تم التطرق في الفصل 

سنتناول في الفصل الثاني موقع السوق السندي من السوق المالي الجزائري أین سینقسم ھدا الفصل إلى 

من خلال التطرق إلى مفھوم و نشأة  بورصة القیم المنقولة  الأولاحث، نتناول في المبحث ثلاث مب

بورصة الجزائر و ھیئاتھا المنظمة و المراقبة لھا بالإضافة إلى كل من المتدخلون، شروط القبول، و 

: ث الثانيو من جھة أخرى إجراءات الدخول إلى بورصة الجزائر كما خصصنا المبح. كیفیة الإدراج فیھا

لسوق سندات الخزینة أین سنتطرق في العنصر الأول منھ إلى مفھوم الأوراق المالیة المتداولة في سوق 

سوق سندات : قیم الخزینة، و أخیرا تطور سوق قیم الخزینة الجزائریة، سنتناول في المبحث الثالث

عرة ببورصة الجزائر وصولا المؤسسات بدءا من نشأة و تطور ھذا السوق ثم الإصدارات السندیة المس

  .إلى الإصدارات السندیة غیر المسعرة

  .2011إلى  2000و أخیرا تطور السوق السندي المؤسساتي  في الجزائر من 

  :بورصة القیم المنقولة الجزائریة: المبحث الأول

�������������Δѧλ έϮΒϟ�ϩάѧϫ�ήѧΒΘόΗ�Ϋ·�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�˯Ύѧθϧ·�ϰѧϟ·�ΕΎϨϴόѧδΘϟ�ΔѧϳΪΑ�άѧϨϣ�ήѧΰΠϟ�Ζόγ�ΓΩ

�ϥΎϜϣϭ�ΔϟΎόϓΎ˯ϘΘϟϻ��ϯϮϗέΎϤΜΘγϻ�����ϪѧϴΟϮΗ�ϲѧϓ�ϝΎѧόϓ�έϭΩ�ΎϬϟϭ�ΔϔϠΘΨϤϟ�ΩΎѧμ Θϗϻ�����ϩ̈́Ύѧτ ϋ·�ϢΘѧϳ�Ϋ·�ϪτϴѧθϨΗϭ

  .الحضاري الاقتصاديقوة دفع أكبر وشمولیة أعم وأوسع للمشروع 

  :بورصة القیم المنقولة الجزائریة مفھوم و نشأة  :المطلب الأول

ϥΎϛ�����˯ΪѧΒϣ�ήѧΒΘόϳ�ήѧΰΠϟ�Δλ έϮΑ�˯Ύθϧ·���ϲѧϓ�ΎϴѧγΎγ�ΩΎѧμ Θϗ����Γέϭήѧο ϭ�ϕϮѧδϟ�ΔϳΩΎѧμ Θϗ���ΓήϳΎѧδϤϟ

  .العالمیة الاقتصادیةالجزائري لمتطلبات العصرنة  الاقتصاد

  :للقیم المنقولة تعریف بورصة الجزائر :الفرع الأول

المؤرخ 10-93بدأت نشاطھا بموجب المرسوم التأسیسي للجنة تنظیم مراقبة عملیات البورصة رقم 

�ϲѧѧϓ����ϱΎѧѧϣ�����Ϥϟϭ��Ϣѧѧϗέ�ϥϮϧΎѧѧϘϟΎΑ�ϢϤΘѧѧϤϟϭ�ϝΪѧѧό�������ΦϳέΎѧѧΘΑ�έΩΎѧѧμ ϟ����ϱήѧѧϔϴϓ������ΚѧѧϴΣ�ˬ

�ϲϠϳ�ΎϤϛ�ϪϨϣ�ϰϟϭϷ�ΓΩΎϤϟ�ΎϬϓήόΗ�������������κ ѧΨϳ�ΎѧϤϴϓ�ΕΎѧϴϠϤόϟ�ήϴѧγϭ�ϢϴѧψϨΘϟ�έΎѧσ·�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δλ έϮΑ�ΪόΗ

�ι ΎΨηϷϭ�ΔϟϭΪϟ�ΎϫέΪμ Η�ϲΘϟ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟϦϳήΧϵ���ϢϬѧγϷ�ΕΫ�ΕΎϛήѧθϟϭ�ϡΎόϟ�ϥϮϧΎϘϟ�Ϧϣ���ήΠϟ��ΓΪѧϳ

  .)4، ص1993: الرسمیة للجمھوریة 

  :نشأة بورصة الجزائر للقیم المنقولة: الفرع الثاني

�������������ϦѧϠϋ�ϲѧΘϟ�ΔϳΩΎѧμ ΘϗϹ�ΕΎΣϼѧλ Ϲ�έΎѧσ·�ϲѧϓ�ήѧΰΠϟ�ϲѧϓ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ϕϮѧγ�˯Ύѧθϧ·�ΓήϜϓ�ΝέΪϨΗ

��ΔϨѧѧγ�ΎѧϬϨϋ��������ϡΎѧѧϋ�ϖѧϴΒτΘϟ�ΰѧѧϴΣ�ΖѧϠΧΩϭ���������ΔϳΩΎѧѧμ Θϗ·�ϦϴϧϮѧѧϗ�ΓΪѧϋ�ΔϨѧѧδϟ�β ѧϔϧ�ϲѧѧϓ�ΕέΪѧλ �ΚѧѧϴΣ

�Ζμ Χ������������ΔѧϤψϨϤϟ�ΕΎόϳήѧθΘϟ�Ϧѧϣ�ΪѧϳΪόϟ�ΕήѧϬχ�ΎѧϤϛˬ�ΔϤϫΎѧδϤϟ�ϖϳΩΎϨѧλ ϭ�ΔѧϴϣϮϤόϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ΔϴϟϼϘΘѧγ·
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الجریدة الرسمیة للجمھوریة (: والمتمثلة في 1991ماي 28لأنشطة بورصة الجزائر أھمھا تلك التي صدرت في 

  )7،ص1996الجزائریة 

��Ϣѧѧϗέ�ϱάѧѧϴϔϨΘϟ�ϡϮѧѧγήϤϟ����������ΕϼϣΎѧѧόϤϟ�ϢϴѧѧψϨΗ�Δѧѧϴϔϴϛ�ϦϤѧѧπ ΘϤϟ����ϡΰѧѧϟ·ϭ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷΎѧѧΑ�Δѧѧλ ΎΨϟ

  .شركات المساھمة بإصدارھا ،كما حدد الشكل القانوني لبورصة الجزائر حیث إعتبرھا شركة ذات أسھم

��Ϣϗέ�ϱάϴϔϨΘϟ�ϡϮγήϤϟ���������ˬ��ˬΎϬϟΎϜѧηϭ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�Ϧϣ�ωϮϧ�Ρήηϭ�ΩΪΣ�ϱάϟ�����ρϭήѧη�ΩΪѧΣ�ΎѧϤϛ

.رھا وطرق تداولھا وكیقیة تحویلھاإصدا

�Ϥϟ�ϱάѧѧϴϔϨΘϟ�ϡϮѧѧγή��������ˬ�����ΎѧѧϬϣΎϬϣ�ΩΪѧѧΣ�ΚѧѧϴΣ�ˬ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ΔѧѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧѧψϨΗ�ΔѧѧϨΠϠΑ�ϖѧѧϠόΘϤϟϭ

�������ΎѧϫήϴϏϭ�ΔѧΑΎϗήϟ�ΔѧγέΎϤϣ�ˬ�ΓέϮѧθϨϤϟ�ΕΎѧϣϮϠόϤϟ�ϲѧϓ�ϖϴϗΪΘϟ�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ�ϝϮΒϗ�ˬ�ϕϮδϟ�ϢϴψϨΗ�ϲϓ�ΔϠΜϤΘϤϟϭ

����ΫΎѧΨΗ·ϭ�ΎѧϬΗΎϋΎϤΘΟ·�ΪѧϘϋϭ�Δλ έϮΒϟ�ϦϳϮϜΗ�Δϴϔϴϛ�ϡϮγήϤϟ�άϫ�Ρήη�ΎϤϛ�ˬ�ϡΎϬϤϟ�Ϧϣ����άѧϛϭ�ˬΎѧϬϴϓ�ΕέήѧϘϟ

.الصلاحیات الواسعة التي أعطیت لھا

)138،ص2003:أحمد بوراس( :إضافة إلى ھذه المراسیم التنفیذیة صدرت مراسیم تشریعیة عدیدة أھمھا-

����Ϣѧϗέ�ϲόϳήѧθΘϟ�ϡϮγήϤϟ���������������ϢϴѧϘϟ�ωϮѧϧ�ϒѧϠΘΨϣ�Ϫѧϴϓ�ΕΩΪѧΣ�ΚѧϴΣ�ϱέΎѧΠΘϟ�ϥϮϧΎѧϘϠϟ�ϞϤϜϤϟϮϟΪѧόϤϟ�ˬ

  .ارھاالمنقولة التي یمكن إصد

   .كما تضمن ھذا المرسوم شرحا مفصلا للأحكام المتعلقة بشركات المساھمة

��Ϣϗέ�ϲόϳήθΘϟ�ϡϮγήϤϟ������������ΩΪѧΣ�ˬ�ήѧΰΠϟ�Δѧλ έϮΒΑ�ΪѧόΑ�ΎѧϤϴϓ�Ζѧϓήϋ�ϲΘϟ�ˬ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΒΑ�ϖϠόΘϳϭ�ˬ

ϴΘΌϴϬϟ�ΔϴόΒΘΑ�ϡϮγήϤϟ�άϫ�ήϗ�ΎϤϛ�ˬ�ΔσΎγϮϟ�ˬ�ήΰΠϟ�ϲϓ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ήϴδϟ�ϯήΒϜϟ�έϭΎΤϤϟ��ϦϴΘϴϟΎѧΘϟ�Ϧ

  :للبورصة وھما

.(COSOB)لجنة تنظیم ومتابعة أو مراقبة عملیات البورصات  -

.(SGBV)شركة تسییر بورصة القیم  -

�Ϣϗέ�ϱάϴϔϨΘϟ�ϡϮγήϤϟ��������������ΎѧϫΩΎϤΘϋ·�ϦѧϜϤϳ�ϲѧΘϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ϭ�ΔϳϮϨόϤϟ�ι ΎΨηϷ�ΕΎΌϓ�ΩΪΣ�ϱάϟ

�ΕΎϛήηϭ�ϙϮϨΒϟ�Ϣϫϭ�ˬ�ςϴγϮϛ�Δλ έϮΒϟ�ϢϴψϨΗ�ΔϨΠϟ�ϯΪϟ��ΖѧϠΣ�ϲΘϟ�ΔϤϫΎδϤϟ�ϖϳΩΎϨλ �ϰϟ·�ΔϓΎο ·�Ϧϴϣ́Θϟ

  .1995في سبتمبر 

������˯ΎѧѧόΑέϷ�ϡϮѧѧϳ�ήѧѧΰΠϟ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ϲѧѧϠόϔϟϭ�ϲϤѧѧγήϟ�ΡΎѧѧΘΘϓϹ�ϥΎѧѧϛϭ����ήΒϤѧѧδϳΩ�����ˬ�ΎѧѧϫήϘϣ�ϭ

����ΓΪѧѧϋΎϘϟ�ΔѧѧΑΎΜϤΑ�ΖѧѧϧΎϛ�ΕΎόϳήѧѧθΘϟ�ϩάѧѧϫ�Ϟѧѧϛ�ϥ�ϝϮѧѧϘϟ�ϦѧѧϜϤϳϭ�ΔϤѧѧλ Ύόϟ�ήΰΠϟΎѧѧΑ�ΓέΎѧѧΠΘϠϟ�ΔѧѧϴϨσϮϟ�ΔѧѧϓήϐϟΎΑ

ΎόϤϟ�ΪϳΪΤΗ�ϲϓ�ΔϴγΎγϷ����ΔѧϤψϨϤϟ�ΕΎѧΌϴϬϟ�ΎϫΪѧϳΪΤΘΑ�ήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ϭ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΒϟ�Δϴδϴήϟ�Ϣϟ

�����������ϕέϭϷ�ϝϭΪѧΘϟ�ΎѧϬΑϮΑ�ήѧΰΠϟ�Δѧλ έϮΑ�ΖѧΤΘϓ�ϥ�ϰѧϟ·ˬ �ΎѧϫήϴϏϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ΕΎѧΠΘϨϤϟϭ�Δѧλ έϮΒϠϟ�ΔΒϗήϤϟϭ

�ϡϮϳ�ΔϴϟΎϤϟ���ήΒϤΘΒγ������������ΠѧδΘϠϟ�ΔΤѧηήϤϟ�ΕΎϛήѧθϟ�ΆσΎѧΒΗ�ΐ ΒѧδΑ�ΓΪѧϳΪϋ�Εήѧϣ�ΎϬΤΘϓ�ϞΌΗ�ϥ�ΪόΑ�Ϟϴ

���ΔѧѧϠϗ�ˬϱήѧѧΰΠϟ�ϊѧѧϤΘΠϤϟ�ϲѧѧϓ�ΔϳέΎϤΜΘѧѧγϹϭ�ΔѧѧϳέΎΧΩϹ�ΔѧѧϓΎϘΜϟ�ΔѧѧϠϗ�Ϫѧѧϴϟ·�ϑΎѧѧπ ϳ�ΪѧѧϴϴϘΘϟ�Ε˯ήѧѧΟ·�ϡΎѧѧϤΗ·�ϲѧѧϓ

  .المتخصصین في مجال إنشاء وتسییر البورصة، إضافة إلى غیاب الشفافیة وتعثر عملیة الخوصصة
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  :الجزائر بورصةتنظیم عمل : المطلب الثاني

ΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϝϮΣ�ν ϭΎϔΘϟ�ϦϜϤϳ�ϰΘΣ��ϥΎϤѧο �ϲϟΎΘϟΎΑϭ�ˬ�ΐ Ϡτϟϭ�ν ήόϟ�ΓΪϋΎϘϟ�ΎϘΒσ�ΎϬΘϟΩΎΒϣϭ�Δϴϟ

ϱˬΩΎμ ΘϗϹ�ρΎθϨϟ�ϲϓ�ΎϬΘϔϴχϭ������ΪѧϳΪόϟ�Ϧѧγ�ϰѧϟ·�ΔѧϟϭΪϟ�Ε΄Πϟˬ�ήΰΠϟ�ϲϓ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϠϟ�Δλ έϮΑ�˯ΎγέϹϭ

��Ύϫήϴѧѧγ�ϰѧѧϠϋ�ΔϓήѧѧθϤϟ�ΕΎѧѧδγΆϤϟϭ�ϞѧѧϛΎϴϬϟϭ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ϢϴѧѧψϨΘϟ�ΔѧѧϬΟϮϤϟ�ϢϴѧѧγήϤϟϭ�ϦϴϧϮѧѧϘϟ�Ϧѧѧϣ

  .تدخلین فیھاوأحكام وشروط الم

وتتضمن البنیة القاعدیة لبورصة الجزائر ثلاث عناصر أساسیة أسندت لھا وظائف بالغة الأھمیة 

   .سنتطرق إلیھا بالتفصیل

.(SGBV)شركة تسییر بورصة القیم المنقولة : الفرع الأول

  :نشأتھا وتكوینھا: أولا

  :من طرف 1997ماي 05ي شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ھي شركة ذات أسھم ،تأسست ف

شركات التأمین  - (CNMA)(BNA)(CNEP)(BDL)(BADR)(CPA).(BEA) وھي البنوك الوطنیة -

;CCR)طنیة وال SAA;CAAR; CAAT).

union)بنك خاص ھو البنك المتحد  - bonk).

����Ϧѧѧϣ�˯ΪѧΘΑ·�Ϫѧϧ�ήѧϴϏ�����ΔѧϴϠϳϮΟ����������ΕΎϛήѧѧη�ϟΎѧμ ϟ�ΎϬϤϬѧγ�Ϧѧѧϋ�ΕΎϛήѧθϟϭ�ϙϮѧϨΒϟ�ϩάѧѧϫ�ΖѧϠΨΗ

المعتمدة حالیا في البورصة ، لیصبح مساھمو ھاھم الوسطاء في عملیات البورصة المعتمدین من الوساطة 

��ϦϴѧΑ�ϱϭΎδΘϟΎΑϭ�ΔϤΩ�Δϔμ Α�ωί Ϯϣ�Δϛήθϟ�ϩάϫ�ϝΎϣ�α έϭ�ˬ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔΒϗήϣϭ�ϢϴψϨΗ�ΔϨΠϟ�ϑήσ

) 2000000.00(ھؤلاء الوسطاء ، ویقدر الحد الأدنى لمساھمة الوسیط في رأسمال ھذه الشركة بملیونین 

���������������ϊѧϔΗήϳ�ϑϮѧγ�Δϛήѧθϟ�ϝΎϤѧγέ�ϥΈѧϓ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ�ΪѧϳΪΟ�ςϴѧγϭ�ΩΎѧϤΘϋ·�ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓϭ�ϱήѧΰΟ�έΎϨϳΩ

�������������Δϛήѧθϟ�ϝΎϤѧγέ�ϲѧϓ�ϪΘѧμ Σ�ϥΈѧϓˬ�˯ΎτѧγϮϟ�ΪѧΣ�ΏΎΤѧδϧ·�ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓ�ϦѧϜϟ�ˬςϴѧγϮϟ�άϫ�ϪΑ�ϢϫΎδϳ�Ύϣ�έΪϘϤΑ

�����ϴϤϫΎѧδϤϟ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ�˯ΎτѧγϮϟ�ϑήσ�Ϧϣ�ϱϭΎδΘϟΎΑ�ΎϬήη�ΓΩΎϋ·�ϢΘϳ�ϑϮγ����Δϛήѧθϟ�ϩάѧϫ�ϲѧϓ�Ϧ

���������ϩΩΎѧόΑ�β ѧϜόΗ�ΔѧϧΎϜϣ�ϱήѧΰΠϟ�ΩΎѧμ ΘϗϹ�˯Ύѧτ ϋ·�ϞѧΟ�Ϧѧϣ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΑ�ήϴϴδΗ�Δϛήη�Ε θ́ϧ�ΪϘϟϭ

���������Δϳέϭήѧѧπ ϟ�ΔѧѧϴϨϘΘϟϭ�ΔѧѧϴϠϤόϟ�ΕΎѧѧϤϴψϨΘϟ�ϦϴѧѧΑ�ςΑήѧѧϟϭ�ϖϴѧѧδϨΘϟΎΑ�ΓήѧѧϴΧϷ�ϩάѧѧϫ�ϢΘѧѧϬΗϭ�ΔѧѧϴΟέΎΨϟϭ�ΔѧѧϴϠΧΪϟ

  : وذلك بھدف )143،ص2003: أحمد بوراس( للصفقات الخاصة بالقیم المنقولة 

SPAالسماح بفتح رأسمال الشركات الوطنیة الخاصة لتنظیمھا على شكل شركات أسھم -

  .التصرف في جزء من أصول ھذه الشركات  -

  :اـــوظائفھ: ثانیا

  :أنشأت شركة تسییر القیم المنقولة من أجل تقدیم الخدمات التالیة

  :لك عن طریقتسھیل الصفقات بین الوسطاء في عملیات البورصة ، وذ-

  .وضع القوانین وقواعد تحكم سیر العمل -



82

  .وضع نظام خاص بالتحكیم والفصل في المنازعات -

  .وضع قرارات للتنظیم والإنضباط داخل السوق -

����ΔѧδγΆϤϟ�ϥ�έϮϬϤΠϟ�ϡϼϋ·�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϚϟΫϭ�ϕϮδϟ�ήϳϮτΗ�ϖϳήσ�Ϧϋ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϲϓ�ΓέΎΠΘϟ�ΔϴϗήΗ

  .مبعث ثقة

الشركة الإطار العام والمنظم لخدمة الوسطاء في عملیات البورصة كمختصین للسماح لھم  لذا تعتبر ھذه  

.) 143،ص 2003:أحمد بوراس.( بمباشرة مھامھم في إطار القوانین والتنظیمات الموضوعة لذلك 

 من المرسوم 18وتتمثل المھام والأھداف الأساسیة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة حسب المادة   

.) 6،ص1993العدد  :الجریدة الرسمیة الجزائریة (:فیما یلي  1993ماي 23المؤرخ في 10- 93التشریعي رقم 

   .التنظیم العملي لإدخال القیم المنقولة في البورصة -

  .إجتماعاتھا التنظیم المادي لمعاملات البورصة و -

  .تسجیل مفاوضات الوسطاء في عملیات البورصة  -

   .مقاصة المعاملات حول القیم المنقولةتنظیم عملیات  -

  .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة  -

  إصدار نشرة رسمیة لتسعیرة البورصة تحت مراقبة اللجنة  -

(COSOB)لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة : الفرع الثاني

  : نشأتھا وتكوینھا: أولا 

�Βϟ�ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ΔѧѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧѧψϨΗ�ΔѧѧϨΠϟ�ήѧѧΒΘόΗ�Δѧѧλ έϮ(COSOB)����ϢϴѧѧϘϟ�ϕϮѧѧγ�ϰѧѧϠϋ�ϑήѧѧθΗ�ϲѧѧΘϟ�ΔѧѧΌϴϬϟ

المنقولة وتدیرھا ، وھي مؤسسة تتمتع بالإستقلالیة الإداریة والمالیة ، وھي مسخرة من أجل ضمان الأمن 

��ΔѧΒϗήϣϭ�ΩΎϤΘϋΈΑ�Ύπ ϳ�ΔϨΠϠϟ�ϩάϫ�ϡϮϘΗϭ�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϲϓ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ�ϭ�ϦϳήΧΪϤϟ�ΔϳΎϤΣϭ�ΕϼϣΎόϤϠϟ

ϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�˯Ύτ γϭ�����ϢϴѧψϨΗ�ΔѧϨΠϟ�˯Ύѧθϧ·�ϢѧΗ�Ϊϗϭ�ΎϬΘϴϓΎϔηϭ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϕϮγ�ήϴγ�ϦδΣ�ϰϠϋ�ήϬδϟϭ�Δλ έ

��Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔΒϗήϣϭ( COSOB)������Ϣѧϗέ�ϲόϳήѧθΘϟ�ϡϮѧγήϤϟ�ΐ ѧΟϮϤΑ���������ϲѧϓ�έΩΎѧμ ϟ����ϱΎѧϣ

������ϱΎϣ�ϲϓ�Ζδγ΄Η�ΔϨΠϠϟ�ϥ�Ϧϣ�ϢϏήϟΎΑϭ�ˬΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΒΑ�ϖϠόΘϤϟϭ������ϦϴѧϴόΗ�ϢΘϳ�Ϣϟ�Ϫϧ�ϻ·

ϭ�ϲϓ�ϻ·�ΎϬΎπ ϋ�ϝ����ήΒϤδϳΩ�������ϰѧΘΣ�ΐ ѧμ ϨΗ�Ϣϟϭ�ˬ�����������ΔѧΘΑΎΛ�ΔѧϔϴχϮΑ�ΖѧϣΰΘϟ·�ϦϴѧΤϟ�ϚѧϟΫ�άѧϨϣϭ

  ) 141، ص2003: أحمد بوراس (

أعضاء یعینون حسب قدراتھم في ) 6(سنوات ، وستة) 4(وتتكون ھذه اللجنة من رئیس یعین لمدة أربع    

المذكور سابقا  04-03من القانون رقم 22مادة المجالین المالي والبورصة لمدة أربع سنوات وذلك حسب ال

  :وھم

   .قاض یقترحھ وزیر العدل-

 .عضو یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة-
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 .أستاذ جامعي یقترحھ الوزیر المكلف بالتعلیم العالي-

 .عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر-

.عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرین للقیم المنقولة-

.عضو یقترحھ المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبین المعتمدین-

  :مھامھا: ثانیا 

������ΓΩΎϤϟ�ΐ δΣ����ϥϮϧΎѧϘϟ�Ϧϣ������������ˬ�ΔѧϳήΰΠϟ�ΔѧϳέϮϬϤΠϠϟ�ΔϴϤѧγήϟ�ΓΪѧϳήΠϟ������ΩΪѧόϟ�ˬ���ι ˬ��ˬ�������ϥΈѧϓ

  :اقبة سوق القیم المنقولة وذلك بالسھر علىلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تتولى مھمة تنظیم ومر

-�ΔѧѧϳΎϤΣέΎѧѧΧΩϻ���˯ϮѧѧΠϠϟ�έΎѧѧσ·�ϲѧѧϓ�ϢΘѧѧΗ�ϲѧѧΘϟ�ϯήѧѧΧϷ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ΕΎѧѧΟϮΘϨϤϟ�ϭ�ΔѧѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ�ϲѧѧϓ�ήϤΜΘѧѧδϤϟ

  العلني للإدخار 

-ΎϬΘϴϓΎϔηϭ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϕϮδϠϟ�ϦδΤϟ�ήϴδϟ�������Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ΔѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧψϨΗ�ΔѧϨΠϟ�ϡΪϘΗ�Δϔμ ϟ�ϩάϬΑϭ

  .عن نشاط سوق القیم المنقولة إلى الحكومة تقریرا سنویا

  :وظائفھا: ثالثا

  :یخول للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة جملة من الصلاحیات تتمثل فیما یلي   

����ΔѧϴϧϮϧΎϘϟ�ΔϔϴχϮϟ�������ΓΩΎѧϤϠϟ�ΎѧϘϓϭ�ΔѧϨΠϠϟ�ϡϮѧϘΗ������ϥϮϧΎѧϘϟ�Ϧѧϣ������������ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ϕϮѧγ�ήϴѧγ�ϢϴѧψϨΘΑ

.)23،24،ص11،العدد 1993:جمھوریة الجزائریة الجریدة الرسمیة لل(كمایلي 

   .في عملیات البورصة استثمارھاتحدید رؤوس الأموال التي یمكن  -

  .الوسطاء في عملیات البورصة والقواعد المھنیة المطبقة علیھم اعتماد -

  .تحدید نطاق مسؤولیة الوسطاء ومحتواھا والضمانات الواجب الإیفاء بھا إتجاه زبائنھم -

ع الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بین المؤتمن المركزي على السندات والمستفیدین من وض -

  .خدماتھ

  .سن القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة وتسلیم السندات -

  .تحدید شروط التأھیل وممارسة نشاط حفظ وإدارة السندات -

  :أنتقوم اللجنة بالتأكد من :  وظیفة المراقبة والرقابة -2

  .الأحكام القانونیة محترمة من طرف الوسطاء في عملیات البورصة -

  .الشركات التي تقوم باللجوء العلني للإدخار قائمة بواجباتھا الإعلامیة التي تخضع لھا -

  .التصحیحات اللازمة قد أجریت في حالة ملاحظة إنحرافات -

  :نة غرفة تأدیبیة وتحكیمیة تتكون منتنشأ على مستوى اللج:  الوظیفة التأدیبیة والتحكیمیة -3

  .رئیس لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -

  .عضوان ینتخبان من بین أعضاء اللجنة -
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  .قاضیان یعینان من طرف وزیر العدل -

من الناحیة التحكیمیة ، الغرفة مؤھلة لدراسة أي نزاع تقني ناتج عن تفسیر القوانین والأنظمة الساریة 

  :البورصة وتتدخل فیما على سیر عمل

  .بین الوسطاء في عملیات البورصة-

.بین الوسطاء في عملیات البورصة وشركة تسییر بورصة القیم -

.بین الوسطاء في عملیات البورصة والشركات المصدرة للقیم المنقولة -

.بین الوسطاء في عملیات البورصة وعملائھم -

�ΔѧѧϠϫΆϣ�Δѧѧϓήϐϟ�ϥΈѧѧϓ�ΔѧѧϴΒϳΏΘϟ�ΔѧѧϴΣΎϨϟ�Ϧѧѧϣ�Ύѧѧϣ�Ϧѧѧϣ�ΔѧѧϨϬϤϟ�ΕΎѧѧϴϗϼΧϭ�ΔѧѧϴϨϬϤϟ�ΕΎѧѧΒΟϮϟΎΑ�ϝϼѧѧΧ·�ϱ�ΔѧѧγέΪϟ

طرف الوسطاء في عملیات البورصة وكذا كل مخالفة للأحكام التشریعیة والقانونیة المطبقة علیھم ، ویقوم 

  .بالوظیفة التأدیبیة والتحكیمیة عضو مختص ینشأ على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة عمیات البورصة

   :تمن المركزي على السنداتالمؤ: الفرع الثالث

���������������ϰѧϟ·�ΔѧΟΎΤϟ�ΕήѧϬχ�Δѧλ έϮΒϟ�ϰѧϟ·�ϰѧϟϭϷ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ϝϮѧΧΩ�ϊѧϣϭ�ˬ�ήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ήϳϮτΗ�ν ήϐΑ

�������ϒѧϠΘΨϣ�ϲѧϠΜϤϣ�Ϧѧϣ�ϥϮѧϜΘϳ�ϞѧϤϋ�ΝϮѧϓ�Ϣϴϗ�Ϛϟάϟ�ϢϴϠδΘϟϭ�ΔϳϮδΘϟ�ϡΎψϧ�ϰϟϮΘΗϭ�ˬ�ΕΪϨδϟ�φϔΤΑ�ϞϔϜΘΗ�ΔΌϴϫ

�����ΔѧѧΌϴϬϟ�ϩάѧѧϫ�ϞϴϐѧѧθΗ�ρϭήѧѧη�ΪѧѧϳΪΤΗ�ϑΪѧѧϬΑ�ϕϮѧѧδϟ�ϲѧѧϓ�ϦϴϠΧΪѧѧΘϤϟ��ϰϤѧѧδΗ�ϲѧѧΘϟϭ����ϰѧѧϠϋ�ϱΰѧѧϛήϤϟ�ϦϤΗΆѧѧϤϟ

  ."السندات

  :نشأتھ وتكوینھ: أولا

، ویمارس 2004فیفري 17المؤرخ في  04-03تأسس المؤتمن المركزي على السندات بموجب القانون    

�������ϰѧѧϠϋ�ϱΰѧѧϛήϤϟ�ϦϤΗΆѧѧϤϟ�ϝΎϤѧѧγέ�ϥϮѧѧϜΘϳϭ�ϢϬѧѧγ�ΕΫ�Δϛήѧѧη�ϞϜѧѧη�ϲѧѧϓ�β ѧѧγΆΗ�ΔѧѧΌϴϫ�ϑήѧѧσ�Ϧѧѧϣ�ϪѧѧϔΎχϭ

ϮΘγϭ�ΔδϤΨΑ�έΪϘϤϟϭ�ΕΪϨδϟ����ΔϴѧδγΆϣ�ΕΎϤϫΎѧδϣ�Ϧѧϣ�ˬ�ϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�ϥϮϴϠϣ�ϥ������ΔѧϳέϮϬϤΠϠϟ�ΔϴϤѧγήϟ�ΓΪѧϳήΠϟ

  :وھم )22،23، ص 11، العدد 1993:الجزائریة 

)البنك الخارجي الجزائري  - BEA)

(CPA)القرض الشعبي الوطني  -

(BNA)البنك الوطني الجزائري  -

(BADR)بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة  -

Group)مجمع صیدال  - SAIDAL)

EGA/EL)مؤسسة تسییر فندق الأوراسي  - Aurassi)

ERIAD)مؤسسة الریاض سطیف  - SETIF)
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  :مھامھ: ثانیا

ϤΗΆϤϟ�ϒΎχϭ�ϥ·ή�����Δϛήѧη�ϞϜѧη�ϲѧϓ�β γΆΗ�ΔΌϴϫ�ϑήσ�Ϧϣ�α έΎϤΗ�ˬ�ΕΪϨδϟ�ϰϠϋ�ϱΰϛήϤϟΕΫ�

����ΓΩΎѧѧϤϟ�ΐ ѧѧδΣ�ϡΎѧѧϬϤϟϭ�ϒΎѧѧχϮϟ�ϩάѧѧϫ�ϞѧѧΜϤΘΗϭ�ˬ�ϢϬѧѧγ����έήѧѧϜϣ�����ϥϮϧΎѧѧϘϟ�Ϧѧѧϣ���������ΔϴϤѧѧγήϟ�ΓΪѧѧϳήΠϟ

   .)22،ص11، العدد 1993:للجمھوریة الجزائریة 

  : والتي من شأنھا التمكین من تسویة العملیات المبرمة في السوق المنظمة أو بالتراضي، فیما یلي

  المتدخلین المعتمدین  باسمحفض السندات الذي یسمح بفتح حسابات -

.حساب أخر متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى-

إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة بھا -

الترقیم القانوني للسندات -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق السندي-

�ΪόΑϭ�ήϴΧϭν ήόΘγ��������ΓέΎѧηϹ�έΪѧΠΗ�ˬήѧΰΠϟ�ϲѧϓ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ϕϮδϟ�ΔϧϮϜϤϟ�ΓΰϬΟϷ�ϒϠΘΨϣ

�Ϧϣ�ϢϏήϟ�ϰϠϋ�Ϫϧ�ϰϟ·��������ˬϑΪѧϬϟ�β ѧϔϧ�ϖѧϴϘΤΗ�ϰѧϟ·�ѧϤτϳ�ΎϬσΎѧθϧ�ϥ�ϻ·�ΔѧΛϼΜϟ�ΕΎΌϴϬϟ�ϩάϫ�ΔόϴΒσ�ϑϼΘΧ·

��������ϝΎѧΠϣ�ϲѧϓ�ϪѧϗϮϘΤϟ�ϪѧΘϓήόϣ�ϡΪѧϋ�Ϧѧϋ�ΎѧγΎγ�ΔΠΗΎϧ�ΕΎϔδόΗ�ϱ�Ϊο �ήΧΪϤϟ�ΔϳΎϤΣ�ϰϠϋ�ήϬδϟ�ϲϓ�ϞΜϤΘϤϟϭ

έΎϤΜΘγϻ������������ϰѧϠϋ�έΩΎѧϗ�ήѧϴϏ�ϪѧϠόΠϳ�ϱάѧϟ�Ίѧθϟ�ϪѧΘΑήΠΗ�κ ѧϘϧ�ϰѧϟ·�ϊѧΟέ�άϫϭ�ˬΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϲϓ�ϝϼϐΘѧγϻ�

���ϢϴѧϘϟ�ϕϮѧδϟ�ϦδΤϟ�ήϴδϟ�ϥΎϤο �ϰϟ·�ΕΎΌϴϬϟ�ϩάϫ�ϑΪϬΗ�ϚϟΫ�ϰϟ·�ΔϓΎο ϹΎΑ�ˬϪϳΪϟ�ΓήϓϮΘϤϟ�ΔϣϮϠόϤϠϟ�ϦδΤϟ

  .المنقولة ونزاھتھا وشفافیتھا

  :المتدخلون في بورصة الجزائر: المطلب الثالث

  :من بین المتدخلین الرئیسیین في بورصة الجزائر نذكر

  .الوسطاء في عملیة البورصة: الفرع الأول

  :تعریف الوسطاء في عملیة البورصة: أولا

��������������ΔѧϴόϴΒτϟ�ι ΎΨѧηϸϟ�ΡΎѧΒϤϟ�έΎѧϜΘΣϹ�α Ύѧγ�ϰѧϠϋ�ϡϮѧϘΗ�Δѧλ έϮΒϟ�ϲϓ�ΕΎϘϔμ ϟ�ϥ�ϰϠϋ�ϥϮϧΎϘϟ�κ Ϩϳ

.)144،ص2003:أحمد بوراس(والمعنویة المتمثلة في شركات المساھمة المخصصة لھذا الغرض 

ΩΎϤΘϋ·�ΪόΑ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϲϓ�ΔσΎγϮϟ�ρΎθϧ�α έΎϤϳϭ��������Ϧѧϣ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ΔѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧψϨΗ�ΔѧϨΠϟ�Ϧϣ

  .طرف الشركات التجاریة التي تنشأ خصیصا لھذا الغرض ، وكذا البنوك والمؤسسات المالیة

����ΓΩΎѧѧѧѧϤϟ�ΐ ѧѧѧѧδΣϭ����ϥϮϧΎѧѧѧѧϘϟ�Ϧѧѧѧѧϣ�������Ϣѧѧѧѧϗέ�ϲόϳήѧѧѧѧθΘϟ�ϡϮѧѧѧѧγήϤϟ������ϲѧѧѧѧϓ�ΥέΆѧѧѧѧϤϟ���ϱΎѧѧѧѧϣ

���������ϲѧϓ�ν έΎѧѧϔΘϟ�ϖѧѧΣ�κ ѧμ Ψϳϭ�ˬ�ΔѧѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δѧѧλ έϮΒΑ�ϖѧϠόΘϤϟϭ��Ϧϴѧѧμ ΘΨϣ�ϥϮѧѧϋϷ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ

�����������Ϣϴѧϗ�ΎѧϬϴϓ�ϝϭΎѧϨΘΗ�Δѧο ϭΎϔϣ�Δѧϳ�˯ήѧΟ·�ί ϮѧΠϳ�ϻ�Ϫѧϧ�ϰѧϠϋ�κ ϨѧΗ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϟΎΑ�ϦϳϮϋΪϤϟϭ

  .منقولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتھا وعن طریق وسطاء مالیین في عملیات البورصة
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�����ѧΗ�ΓήόѧδϤϟ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϠϟ�ΕΎѧόϴΒϤϟϭ�ΕΎϳήΘθϤϟ�ϥ�ϲϨόϳ�άϫ������ϲѧϓ�˯ΎτѧγϮϟ�˯ϻΆѧϬϟ�ϱέΎѧΒΟϹ�έϮѧπ ΤϟΎΑ�ϢΘ

  .عملیات البورصة حسب الشروط التي تحددھا اللجنة

:وظائف الوسطاء: ثانیا

��ΩΎѧѧϤΘϋ·�ϢΘѧѧϳ�ϰѧѧΘΣϭ�ˬ˯ Ύτѧѧγϭ�ϥϭΩ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ϲѧѧϓ�ΔѧѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ�ϝϭΪѧѧΗ�ΔѧѧϤϬϤΑ�ϡΎѧѧϴϘϟ�έϮѧѧμ Η�ϦѧѧϜϤϳ�ϻ

  :الوسطاء یجب أن یقدموا ضمانات كافیة لذلك ، یمكن إیجازھا فیما یلي 

.COSOBتوفرھم على رأسمال معین یحدد من طرف -

.الحصول على تنظیم وإمكانیات تقنیة تناسب نشاطھم -

.التوفر على مستخدمین ملزمین بالحفاظ على سر المھنة ، ویتوفرون على الكفاءة اللازمة-

������������ϕέϭϷ�φϓϮѧΣ�ήϴϴѧδΗ�ϖѧϳήσ�Ϧѧϋ�ϚѧϟΫϭ�ϢϬϨΎѧΑί �ΏΎѧδΤϟ�ΕΎϘϔμ Α�˯Ύτ γϮϟ�ϡϮϘϳ�ϥ�ϦϜϤϳ�ΎϤϛ��ΔѧϴϟΎϤϟ

���������������ϢϴѧϘϟ�Ϧѧϋ�ϝί ΎѧϨΘϟ�ήѧϣϭ�ϡήѧΘΣ·ϭ�ΓΎѧϋήϣ�Ϧѧϋ�ϥϮϟϭΆѧδϣ�ϢѧϬϓ�α ΎѧγϷ�άѧϫ�ϰѧϠϋϭ�ˬϒѧϴχϮΘϟ�ΔѧϴϠϤϋ�άϛϭ

  .المنقولة وكذا دفع ثمنھا

�������ϕέϭϸѧϟ�ϱήΘѧθϣ�ϭ�ΐ ѧΘΘϜϣ�Ϧϋ�ΚΤΒϟΎΑ�ϚϟΫϭ�ˬϒϴχϮΘϟ�ΔϤϬϤΑ�ϥϮϣϮϘϳ�Δλ έϮΒϟ�ΔϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϟϭ

ϟ�˯ϮΠϠϟΎΑ�ϡΎϗ�ϱάϟ�έΪμ Ϥϟ�ΏΎδΤϟ�άϫϭ�ˬΔϴϟΎϤϟ������ϰѧϟ·�˯ΎτѧγϮϟ�ϰόѧδϳ�ϲѧΘϟ�ϒΎѧχϮϟ�ϝΎϤΟ·�ϦϜϤϳϭ�ˬϲϨϠό

.)145،146،ص ص 2003:أحمد بوراس(: القیام بھا فیما یأتي

�������ϊΎѧΒϟϭ�ϱήΘѧθϤϟ�ϦϴѧΑ�ϞѧΑΎϘϤΑ�ΪϨѧγ�Δѧϗϼϋ�ΩΎΠϳ·�ΔϴϠϤϋ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϝϭΪΘΑ�Ϊμ: تداول القیم المنقولة-1 Ϙϳ

�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϞϳϮΤΗ�β Ϝϋ�ϰϠϋ�ϚϟΫϭ�ˬΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϩάϬϟ��������ϦϴѧΑ�ΓήѧηΎΒϣ�Δѧϗϼϋ�ΩΎѧΠϳ·�ΔѧϴϠϤϋ�ΎѧϬΑ�Ϊѧμ Ϙϳ�ϲΘϟ

����ϢϴѧϘϟ�ςѧϘϓ�κ ѧΨΗ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϠϟ�ΔϟϮΨϤϟ�ΕϼϣΎόϤϟ�άϴϔϨΘϓ�ˬΔσΎγϭ�ϥϭΪΑ�ϊΎΒϟϭ�ϱήΘθϤϟ

  :المنقولة محل المعاملات في البورصة ومقابل ھذا الإمتیاز فإن الوسطاء ملزمون بما یلي

  .ذین تتوفر فیھم الشروط القانونیة والتنظیمیةالأخذ بعین الإعتبار ترتیب الأشخاص ال -

   .الوسیط في عملیات البورصة ملزم بتقدیم ھذا الترتیب في السوق -

����������ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓϭ�ˬϕϮѧδϟ�ϲѧϓ�ϥϮѧόϴΒϳ�ϭ�ϥϭήΘѧθϳ�ΎϣΪѧϨϋ�ϢϬϨΎΑί �ϡΎϣ�ΔϴϟϭΆδϣ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϟ

������ςϴѧγϮϟΎϓ�ˬϥϮѧΑΰϟ�ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ˬΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϢϴϠδΗ�ϭ�ΪϳΪδΗ�ϡΪϋ������ξ ϳϮѧόΘΑ�ϡΰѧϠϣ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ

  .الإلتزام بالتعھد المبرم بإسمھ الزبون، و

:تسییر الحوافظ المالیة ذات القیم المنقولة -2

������������ϟΎѧμ ϟ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ΕΫ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�φϓϮѧΣ�ΓέΩΈѧΑ�Δѧλ έϮΒϟ�ΔϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϟ�ϡϮϘϳ���ˬϢϬϨΎѧΑί

  .كالة تسییروبالتالي فھم یتصرفون في ھذه الحالة بموجب و

���������������ΔѧϳΎϤΣ�ϥΎϤѧπ ϟ�ϚѧϟΫϭ�ϢϬϨΎѧΑί ϭ�Δѧλ έϮΒϟ�ΔѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ�˯ΎτѧγϮϟ�ϦϴѧΑ�ϡήѧΒϤϟ�ΪϘόϟ�ήϴϴδΘϟ�ΔϟΎϛϮΑ�Ϊμ Ϙϳϭ

المستثمرین في القیم المنقولة وتدارك أو معرفة أي نزاع أو خلاف یمكن أن یحدث بین الوسطاء في عملیة 
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ϟ�ϲϓ�ΕΎϣΰΘϟϹ�ΩϮϨΑ�ϦϴϴόΗϭ�ήϳήϘΗ�ϢΘϳϭ�ϢϬϨΎΑί ϭ�Δλ έϮΒϟ������ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ϦΎѧΑΰϟϭ�˯ΎτѧγϮϟ�ϦϴѧΑ�ϡήΒϤϟ�ΪϘό

  .لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

  .التوظیف أثناء إصدار القیم المنقولة-3

����������Ϧѧϋ�ΔΌѧηΎϨϟ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Γήѧϣ�ϝϭϷ�ν ήѧϋ�Ϫϴϓ�ϢΘϳ�Ϧϳ�ˬΔϴϟϭ�ϕϮδϛ�ΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�έΪλ �ϕϮγ�ήΒΘόϳ

α έ�ϊϓέ�ΔϴϠϤϋ�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϚϟΫ�ϰϠΠΘϳϭ�ˬέΪλ Ϲ�ΔϴϠϤϋ�������έΪѧλ ·�ϝΎϤόΘѧγ·�ϰѧϟ·�ΔѧδγΆϤϟ�́ѧΠϠΗ�ΚϴΣ�ˬϝΎϤϟ

ΓˬΪѧѧϳΪΟ�ϢϬѧѧγ�������έΪѧѧλ ·�ϰѧѧϟ·�́ѧѧΠϠΗ�ΔѧѧϟΎΤϟ�ϩάѧѧϫ�ϲѧѧϓ�ΔѧѧδγΆϤϟ�ϥΈѧѧϓ�ϱΪϨѧѧδϟ�ν ήѧѧϘϟ�ϰѧѧϟ·�ϲѧѧϣήΗ�ΖѧѧϧΎϛ�Ϋ·�Ύѧѧϣ

  .السندات

  :التوظیف في السوق الثانویة-4

�����ϋ�ΐ ΟϮΘѧѧδϳ�α ΎѧѧγϷ�άѧѧϫ�ϰѧѧϠϋϭˬ�ΔѧѧϴϧϮϧΎϘϟ�ΔѧѧϴϠϫϷ�ήϓϮѧѧΗ�ρήΘѧѧθϳ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ήѧѧϣϭ�άѧѧϴϔϤϨΗ�ϞѧѧΟ�Ϧѧѧϣ�ϰѧѧϠ

الشخص الذي یرغب في تداول أوراق أن یفتح رصیدا لدى وسیط في البورصة حیث یشترط أن یكون ھذا 

  .الوسیط إما وسیطا في عملیات البورصة أو مسیرا للحوافظ المالیة

�����������������ΔѧϴϧϮϧΎϘϟ�ΔѧϴϠϫϷ�Ϫѧϟ�ϥϮѧϜΗ�ϥ�ρήΘѧθϳ�ϱάѧϟϭ�ˬήϤΜΘѧδϤϟ�άѧϫ�ΔѧϳϮϫ�Ϧѧϣ�Ϊѧϛ́ΘϟΎΑ�ΐ ϟΎτϣ�ϮϬϓ�ςϴγϮϟ�Ύϣ

ΔΑϮϠτϤϟ���������έΎѧϬχ ·�ΎѧϨϫ�ΐ ΟΰΘѧδϴϓ�ˬϱϮѧϨόϤϟ�κ Ψѧθϟ�ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓ�Ύϣ�ϲόϴΒσ�κ Ψη�ϢγΈΑ�Ϊϴλ έ�Θϓ�ϢΘϳ�ϰΘΣ

  .وثیقة مساعدة لممثل المؤسسة من أجل فتح وإتمام العملیات الخاصة بالرصید المراد فتحھ

�������������������ϢϴѧψϨΗ�ΔѧϨΠϟ�ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ΔѧϤψϨϣ�ΔѧϘϳήσ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ�ςϴѧγϮϟ�ϯΪѧϟ�Ϊϴѧλ ήϟ�Θѧϓ�ΔϘϳήσ�ΪόΗϭ

  .لیات البورصة، وھذا من أجل حمایة المستثمر في القیم المنقولةومراقبة عم

  :یوجد نوعان من المستثمرین بشكل عام في سوق القیم المنقولة ھما    

��المستثمرون ذو الشخصیة الطبیعیةالفرع الثاني ������ϦϳϮѧϜΘΑ�Ύѧϣ·�ϢϬϟϮѧϣ�ϥϭήϤΜΘѧδϳ�Ϧϳάѧϟ�ΩήϓϷ�ϚΌϟϭ�Ϣϫ

��ήѧѧηΎΒϣ�ϞϜѧѧθΑ�Γήϴѧѧδϣ�Δϴѧѧμ Ψη�ΔѧѧϴϟΎϣ�φϓΎѧѧΤϣ���ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ϲѧѧϓ�ςϴѧѧγϭ�ϑήѧѧσ�Ϧѧѧϣ�Γήϴѧѧδϣ�ϭ�ΎϬΒΣΎѧѧλ �ϞѧѧΒϗ�Ϧѧѧϣ

  .البورصة بموجب توكیل

ھم على وجھ الخصوص البنوك شركات التأمین وھیئات التوظیف  :المستثمرون ذو الشخصیة المعنویة

الجماعي للقیم المنقولة ، وسوف تحظى ھذه الأخیرة بشئ من التفصیل بإعتبارھا أھم المستثمرین في سوق 

  .قولةالقیم المن

  :المصدرون الثالث الفرع

تتمثل ھذه الفئة في الأشخاص المعنویین الذین یقومون بعرض الأوراق المالیة في السوق وذلك من 

���Δѧλ ΎΧ�ϥϮϠΧΪѧΘϤϟ�˯ϻΆϫ�ϞΜϤΘϳϭ�ˬϊ ϴΒϠϟ�ϲϣϮϤόϟ�ν ήόϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϭ�έΎΧΩϺϟ�ϲϨϠόϟ�˯ϮΠϠϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϝϼΧ

�ϬѧѧγϷ�ΕΫ�ΕΎϛήѧѧθϟϭ�ΔѧѧϴϠΤϤϟ�ΕΎѧѧϋΎϤΠϟϭ�ΔѧѧϟϭΪϟ�ϲѧѧϓ��ΔѧѧϳέΎΠΘϟ�ϙϮѧѧϨΒϟ�ˬΔѧѧϴϣϮϤόϟ�ΕΎѧѧδγΆϤϟ�ΎѧѧϬϴϓ�ΎѧѧϤΑ�Ϣ

����ϲѧϓ�ϢϬѧγ�έΪѧλ ΈΑ�ΓήϴΧϷ�ϩάϬϟ�ΕέΎϤΜΘγϹ�ϥϮϧΎϘϟ�Ϥγ�ΚϴΣ�ˬΔλ ΎΨϟ�ΕΎδγΆϤϟ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·�ΔϴϣϮϤόϟ

  .السوق شریطة أن تفتح رأسمالھا للمساھمة الخاصة وذلك بعد تغییر طابعھا القانوني
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  .وإجراءات الدخول إلى بورصة الجزائر الإدراجشروط القبول وكیفیة : المطلب الرابع

����������ϝϮѧΒϗ�έήѧϗ�ωϮѧο Ϯϣ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�ϩάϫ�ϥϮϜΗ�ϥ�ΐ Πϳ�Δλ έϮΒϟ�ϲϓ�Γήόδϣ�Ύϣ�ΔδγΆϣ�Ϣϴϗ�ϥϮϜΗ�ϰΘΣ

ϭ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔΒϗήϣϭ�ϢϴψϨΗ�ΔϨΠϟ�ϑήσ�Ϧϣ���������ϕϮѧδϟ�ϲѧϓ�ΎѧϬΘϤϴϗ�ΝέΩ·�ϑΪѧϬΑ�ϝϮΧΪѧϟ�˯ήѧΟ·�ϊѧΒΘΘϧ

  .الرسمیة

  :رصة الجزائرشروط القبول في بو: الفرع الأول

��������ϖѧϠόΘϳ�Ύѧϣ�ΎѧϬϨϣ�ˬρϭήθϟ�Ϧϣ�ΔϋϮϤΠϣ�ήϓϮΗ�ΐ Πϳ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎο ϭΎϔϣ�ϲϓ�Ύϣ�ΔδγΆϤϟ�ΔϟϮϘϨϣ�Ϣϴϗ�ϝϮΒϘϟ

  :بالشركة طالبة القبول ، ومنھا ماھو خاص بالقیم موضوع القبول وھي كالتالي

) . 143ص ،  2003: أحمد بوراس ( :وتتمثل فیما یلي: الشروط الخاصة بالشركة طالبة القبول: أولا

  .دینار جزائري) 100000000.00( أن لا یقل رأسمالھا عن مئة ملیون -

.من رأسمال على الجمھور %20نشر على الأقل  -

.نشر الوضعیة المالیة لسنتین سابقتین وللسنة الجاریة-

.تقدیم مذكرة إعلامیة مصادق علیھا من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-

حققت أرباحا خلال السنة السابقة لطلب القبول  أن تكون الشركة قد-

-����ϞѧѧΒϗ�ϝϮѧѧλ Ϸ�ξ ѧѧόΑ�Ϧѧѧϋ�ϲѧѧϠΨΘϟ�ϭ�ϒѧѧϗϮΘϟ�ΔѧѧϟΎΣ�ϲѧѧϓ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ΔѧѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧѧψϨΗ�ΔѧѧϨΠϟ�ϡϼѧѧϋ·

.الدخول إلى البورصة

.تقدیم تقریر لتقییم أصولھا ، معد من طرف خبیر محاسبي مستقل عن الشركة-

.تبریر وجود ھیئة للمراقبة الداخلیة للشركة-

.أن تتولى الشركة عملیة تحویل الأوراق المالیة-

) .144، ص  2003: أحمد بوراس (:الشروط الخاصة بالقیم موضوع القبول: ثانیا

  :وتتمثل فیما یلي 

   .أن تكون القیم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسھم-

.یجب تحریر كل الأسھم-

أوراق رأس المال المتعلقة  .وق السندي إلا إذا كانتالقیم التي تمس رأس المال لا یمكن قبولھا في الس-

.مقبولة في البورصة) الأسھم(بھا 

 .مساھم یوم الدخول300أن توزع الأسھم على الأقل على -

حائز على الأقل یوم الدخول 100على ) السندات(أن توزع أوراق الإقتراض -

النسبة لقیمة الإصدار ولا بالنسبة لا تخضع أوراق القرض التي تصدرھا الدولة لشروط حد أدنى لا ب-

.لعدد الحائزین والمساھمین

  .قیمة الإصدار السندي تساوي على الأقل مئة ملیون دینار جزائري-
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  :كیفیة الإدراج في البورصة: الفرع الثاني

  :تمر عملیة إدراج المؤسسة في البورصة بالعدید من المراحل والخطوات أھمھا   

��إتخاذ القرار: أولاΘϗΎΑ����Ϧѧϣ�Δѧλ έϮΒϟ�ϲѧϓ�ΝέΩϹΎΑ�Ϥδϳ�ϱάϟ�έήϘϟ�ϰϠϋ�ϕΩΎμ ϳ�ΓέΩϹ�β ϠΠϣ�Ϧϣ�Ρή

��ΔѧѧΰΠΗϭ�ωΎѧѧο ϭϷ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ΪѧѧΒϣ�ήѧѧϳήϘΘϟ�Δѧѧλ ήϓ�έήѧѧϘϟ�άѧѧϫ�ήѧѧΒΘόϳϭ�ϦϴϤϫΎѧѧδϤϠϟ�ΔѧѧέΎτϟ�ΔѧѧϴόϤΠϟ�ϑήѧѧσ

����ΔѧόΑΎΘϣ�ϰϟϮѧΘΗ�ΔѧϴϠΧΩ�ΔϴϠΧ�ϞϴϜθΘΑ�ΔδγΆϤϟ�ϡϮϘΗ�άϟˬ�ϊϴϤΠϟ�ϝϭΎϨΘϣ�ϲϓ�ΔϴϤγϹ�ΎϬΘϤϴϗ�Βμ Η�ϲϜϟ�ϢϬγϷ

��������Εήϴѧѧπ ΤΘϟ�ϩάѧѧϬΑ�ϡΎѧѧϴϘϟΎΑ�ΔѧѧδγΆϤϟ�ϞѧѧϔϜΘΗϭ�ˬ�ϡΎѧѧϬϟ�Ι ΪѧѧΤϟ�άѧѧϬϟ�ήϴѧѧπ ΤΘϠϟ�ΔѧѧϴϟϭϷ�Ε˯ήѧѧΟϹϭ�ΔѧѧϴϠϤόϟ

  .ویساعدھا في ذلك مرشدوھا خاصة وسیط عملیات البورصة المرافق لھا

یجب على المؤسسة القیام بتعیین وسیط في عملیات البورصة یتولى متابعة : إختیار الوسیط المرافق: ثانیا

  .ت القبول والإدراج ویقوم بإرشاد ومرافقة ومساعدة المؤسسة خلال كل مرحلة من مراحل العملیةإجراءا

��التقییم الإقتصادي للمؤسسة: ثالثا�����ϑήѧΘόϣ�ΕΎѧγέΩ�ΐ ѧΘϜϣ�ϭ�ΪѧϤΘόϣ�ΐ γΎΤϣ�ήϴΒΧ�ϑήσ�Ϧϣ�ϢϴϴϘΘϟ�ϢΘϳ

  .ر الإصداربھ من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وعلى أساس ھذا التقییم یتم تحدید سع

ΎѧѧόΑέ���ϕϮѧѧδϟ�ΕΎѧѧΒϠτΘϣ�ϊѧѧϣ�ΔѧѧϘΑΎτϤϟ�����ˬΔѧѧϤϋΪϣ�ΕΎΑΎѧѧδΣ�ΩΪѧѧϋ·ϭ�ΔϴΒѧѧγΎΤϤϟ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ϝϼѧѧΧ�Ϧѧѧϣ�ϚѧѧϟΫϭ

  .وتسویة ما یمكن من النزاعات

������ϰѧϠϋ�ϱϮѧΘΤΗ�ΔѧϘϴΛϭ�Ϧѧϋ�ΓέΎѧΒϋ�ΔϴϣϼϋϹ�ΓήϛάϤϟ :إنجاز المذكرة الإعلامیة والمنشورة الدعائیة: خامسا

ϲΘϟ�ΔϣΎϬϟ�ΔϳήϳΪϘΘϟ�ΕΎϣϮϠόϤϟ�ΔϓΎϛ�����ΓήϛάѧϤϟ�ωϭήѧθϣ�ωΩϮѧϳϭ�ˬΔδγΆϤϟ�ϰϠϋ�ϢϜΤϟ�ϰϠϋ�ήϤΜΘδϤϟ�ΪϋΎδΗ

������������ϱϮѧѧΘΤΗϭ�ˬϝϮѧΒϘϟ�Γήϴѧη΄Η�ϰѧϠϋ�ϝϮѧμ Τϟ�ν ήѧϐΑ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ΔѧΒϗήϣϭ�ϢϴѧψϨΗ�ΔѧϨΠϟ�ϯΪѧϟ�ΔѧϴϣϼϋϹ

.المذكرة أساسا على معلومات خاصة بالعملیة وأخرى خاصة بالمؤسسة

�������ΕΎѧϣϮϠόϤϟ�κ ѧΨϠΗ�ΔѧϘϴΛϭ�ϲϬϓ�ΔϴΎϋΪϟ�ΓέϮθϨϤϟ�Ύϣ�������ϪѧΟϮΗϭ�ΔѧϴϣϼϋϹ�ΓήϛάѧϤϟ�ϲѧϓ�ΓϮѧΘΤϤϟ�ΔϴѧγΎγϷ

.لعامة الجمھور

��تقدیم طلب القبول مرفق بملف: سادسا����������ϖΎѧΛϭ�ˬΔϛήѧθϟ��ϝϮѧΣ�ΔѧϣΎϋ�ϖΎѧΛϭ�ΔѧϠϤΟ�Ϧѧϣ�ϒѧϠϤϟ�άѧϫ�ϥϮϜΘϳ

قانونیة وإقتصادیة ومالیة ووثائق متعلقة برأس المال ، وثائق خاصة بأوضاع المراجعة ، مشروع المذكرة 

ϟ�ΔϴϣϼϋϹ��ωΩϮѧϳ�ϒϠϤϟ�ϡΎϤΗ·�ΪϨϋϭ�ΔδγΆϤϠϟ�ϱΩΎμ ΘϗϹ�ϢϴϴϘΘϟ�ήϳήϘΗ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·�ΞΎΘϨϟ�ϝϭΪΟϭ�Ϟλ ϮΤ

������ΔѧγέΪϟϭ�κ ѧΤϔϟ�ΪѧόΑϭ�ϝϮѧΒϘϟ�Γήϴѧη΄Η�ϰϠϋ�ϝϮμ Τϟ�ν ήϐΑ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔΒϗήϣϭ�ϢϴψϨΗ�ΔϨΠϟ�ϯΪϟ

  .تبلغ اللجنة قرارھا خلال مدة لا تتجاوز شھرین من تاریخ إیداع الطلب

ΎόΑΎѧѧγ��ѧѧϘόϟ�ϡήѧѧΑ·ΕΎѧѧϗΎϔΗϹϭ�Ϊ����ΐ ѧѧϠτΘΗ�ΝέΩϹ�ΔѧѧϴϠϤϋήϓΎѧѧπ Η���ϑήѧѧσϷ�Ϧѧѧϣ�ΪѧѧϳΪόϟ�ΩϮѧѧϬΟ��ˬ˯ΎτѧѧγϮϟ

Δѧѧλ έϮΒϟ�ΓΰϬΟˬϙϮѧѧϨΒϟ�����ΕΎϴϟϭΆѧѧδϣ�ˬΕΎѧѧΒΟϭ�ΩΪѧѧΤΗ�ΕΎѧѧϴϗΎϔΗ·�ϡήѧѧΑ·�ϱέϭήѧѧπ ϟ�Ϧѧѧϣ�Βѧѧμ ϳ�ϚѧѧϟΫ�ϞѧѧΟϷϭ

:ومستحقات كل طرف وأھم ھذه العقود

  .العقد بین المؤسسة والوسیط-

.الإتفاقیات بین البنوك والوسطاء-
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.سیولة عقد ال-

  :طبع ونشر مطبوعات أوامر الشراء والتحضیر لطبع شھادات الأسھم: ثامنا

���ΕΎѧϴϠϤϋ�ΔѧΒϗήϣϭ�ϢϴψϨΗ�ΔϨΠϟ�ϥϮϧΎϘϟ�ΎϫϮΘΤϣϭ�ΎϬϠϜη�ϊ π Ψϳ�ΔϴϓΎϛ�ΕΎϴϤϜΑ�˯ήθϟ�ΕΎϋϮΒτϣ�ήθϨΗϭ�ϊ ΒτΗ

البورصة، ویجب على المؤسسة أن تنجز نموذج شھادات ذات الأسھم وتحضرھا بكمیات تكفي المساھمین 

جدد وكذا عملیات السوق الثانویة ، كما یجب على المؤسسة أن تحضر الوسائل المادیة والبشریة اللازمة ال

  .لإستمارة الشھادات بأسماء المساھمین الجدد

ΎόѧѧγΎΗ��ΔѧѧϴϣϼϋϹ�ΔѧѧϠϤΤϟ�ϕϼѧѧτϧ·����ΔϴΠϴΗήΘѧѧγ�ΪѧѧϳΪΤΗ�ϝϼѧѧΧ�Ϧѧѧϣ�ϚѧѧϟΫ�ϢΘѧѧϳϭϥϼѧѧϋϹ���έΎϬѧѧηϹ�ˬΕΎϘѧѧμ Ϡϣ

Βϟ�ΔϴόϤδϟ�ΔϴϣϼϋϹ�ϞΎγϮϟΎΑΔΑϮΘϜϤϟϭ�ΔϴόϤδϟ�ˬΔϳήμ�����Ϧѧϣ�ΔѧδγΆϤϟΎΑ�ϒѧϳήόΘϟ�ˬϦϳήϤΜΘδϤϟΎΑ�˯ΎϘΘϟϹ�ˬ

  .عن أسئلة المستثمرین الإجابةكل الجوانب،

  . ویتم ذلك عند نھایة العملیة وتبلیغ النتائج من طرف بورصة الجزائر :طبع شھادات الأسھم: عاشرا

  :الدخول إلى بورصة الجزائر إجراءات: الفرع الثالث

  :التمییز بین إجراءین رئیسیین لإدخال القیم المنقولة إلى البورصة ھمایمكن     

ϻϭ�����˯ήѧθϠϟ�ϡΎѧόϟ�ν ήόϟOPA������������Δϛήѧη�ΔѧΒϗήϤΑ�ϡΎѧϴϘϟΎΑ�ϤѧδΗ�ΔѧϘϳήσ�ϲѧϫ�˯ήѧθϠϟ�ΔѧϴϣϮϤόϟ�ν ϭήѧόϟ

����ϊѧѧϓήΑ�ϤѧѧδΗ�ΔѧѧϴϔϴϜΑ�ΖϳϮѧѧμ Θϟ�ϖѧѧΣ�ϰѧѧϠϋ�ϞϤѧѧθΗ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�Ϧѧѧϣ�ΔѧѧϨϴόϣ�ΔѧѧΌϓ�˯ήѧѧη�ϖѧѧϳήσ�Ϧѧѧϋ�ΓΩΪѧѧΤϣ

ϓ�ΔϤϫΎδϤϟ�ϯϮΘδϣ�������ϕϮѧϔϳ�ήѧϐϣ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸѧϟ�˯ήѧθϟ�ήόѧγ�ϥϮϜϳ�Ύϣ�ΓΩΎϋϭ�ˬΔϴϨόϤϟ�ΔδγΆϤϟ�ϝΎϤγέ�ϲ

����ˬήϬѧη�ΔѧΛϼΛϭ�ήϬѧη�ϦϴΑ�ΡϭήΘΗ�ΔϴϨϣί �ΓήΘϓ�ϝϼΧ�ΎϤΎϗ�ν ϭήόϤϟ�ήόδϟ�άϫ�ϰϘΒϳϭ�ˬΔλ έϮΒϟ�ϲϓ�ήόδϟ

�Δϛήѧθϟ�ϢϴψϨΗ�ΓΩΎϋ·ϭ�ΔΑέΎπ ϤϟΎΑ�ϡΎϴϘϟϭ�ΡΎΑέϷ�ϖϴϘΤΗ�ϰϟ·�ϰϟϭϷ�ΔΟέΪϟΎΑ�ΔϴϠϤόϟ�ϩάϫ�ϑΪϬΗϭ���ΔϤϫΎѧδϤϟ

�����������ΓέΩ�ϲѧϓ�ϞΧΪѧΘϟΎΑ�ϢѧϬϟ�ϤѧδΗ�ϢϬѧγϷ�Ϧѧϣ�ΔѧϴϤϛ�ϰѧϠϋ�ϪϟϮѧμ Σϭ�Δϛήѧθϟ�ϝΎϤγέ�ϲϓ�ΩΪΟ�ϦϴϤϫΎδϣ�ϝΎΧΩΈΑ

���������Ϫѧϟϭί �ϭ�ϝΎѧϤϟ�α έ�ΰѧϴϛήΘΑ�ήѧΧϷ�ξ όΒѧϟ�Δϴϔѧμ Ηϭ�ΕΎϛήѧθϟ�ξ ѧόΑ�ϊϴγϮΗ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·ˬ �Δϛήθϟ�ρΎθϧϭ

.OPEرض عمومي للتبادل ونشیر إلى أنھ إذا تم الشراء مقابل أوراق مالیة أخرى في ھذه الحالة نكون ع

���������ΏΎѧΘΘϛ·�ϲѧϓ�ΐ ѧγΎϨΘϟ�ΓΪϋΎϗ�ϖϴΒτΗ�ϲϓ�ϝϭϷ�ϞΜϤΘϳ�ˬ�ϦϴϴγΎγ�ϦϳΪΒϣ�˯ήθϠϟ�ϲϣϮϤόϟ�ν ήόϟ�ϦϤπ Θϳ

��������ΔѧϴϨόϤϟ�Δϛήѧθϟ�ϝΎϤѧγέ�Ϧѧϣ�ΔΒѧδϧ�ϦϤѧπ ΘΗ�˯ήѧθϠϟ�ϲϣϮϤόϟ�ν ήόϟ�ΔϴϠϤϋ�ΖϧΎϛ�Ϋ·�Ύϣ�ΔϟΎΣ�ϲϓ�ΕΪϨδϟ

ˬ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϲϠϣΎΣ�ϞϜϟ�κ μ ΨϤϟ�ϞϣΎόΘϟ�ΪΒϣϭ������ϰѧϠϋ�ϦϴѧόΘϳ�Ϋ·ˬ �ΔϴϓΎϔѧθϟ�ϲѧϓ�ϞѧΜϤΘϴϓ�ϲϧΎΜϟ�ΪΒϤϟ�Ύϣ

������������ΩΪѧϋ�ˬν ήѧόϟ�ρϭήѧη�ΩΪѧΤϳ�ΕΎѧϣϮϠόϣ�ϥΎѧϴΑ�Δϛήѧθϟ�ϲѧϓ�ϦϴϤϫΎѧδϤϟ�Ϟѧϛ�ϢϴϠѧδΗϭ�ήϴπ ΤΗ�ΓέΩΎΒϤϟ�ΐ ΣΎλ

�����������ϯΪѧϟ�ΔΨѧδϧϭ�ΔѧόϟΎτϤϟ�ϞѧΟ�Ϧѧϣ�ΔѧϨΠϟ�ϰѧϟ·�ϥΎѧϴΒϟ�άѧϫ�ωΪѧϳ·�ϢΘϴϟ�ˬ�ϪΗί ϮΤΑ�ϲϫ�ϲΘϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ΔΒδϧϭ

  .الشركة المعنیة

��OPVرض العام للبیع الع: ثانیا����ΕΪϨѧδϟ�ΔѧϠϤΤϟ�Ϥѧδϳ�˯ήΟ·�Ϯϫ�ϊϴΒϠϟ�ϡΎόϟ�ν ήόϟ����ϦϴѧϴόϴΒσ�ι ΎΨѧη

بوضع تحت تصرف الجمھور كل أو جزء من الأوراق المالیة لمدة معینة وبسعر محدد، وفي ) أو معنویین

�ϑϭήѧѧχΏΎѧѧΘΘϛ���ΖѧѧϧΎϛ�Ϋ·�ΔѧѧΣϭήτϤϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ΐ ѧѧδΣ�Ε˯ήѧѧΟϹ�Ϧѧѧϣ�ϦϴϋϮѧѧϧ�ΩΪѧѧμ ϟ�άѧѧϬΑ�ΰѧѧϴϤϧϭ�ˬΔϓΎϔѧѧη
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���������ΔѧϳΩΎϋ�Ε˯ήѧΟ·�ϊѧϗϮΘϳ�Δѧλ έϮΒϠϟ�ϡΎѧόϟ�ϥϮϧΎѧϘϟΎϓ�ˬΓήόѧδϤϟ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸϟ��ΔΒδϨΒϓ�Γήόδϣ�ήϴϏ�ϡ�Γήόδϣ

���Ύѧϣ�ˬϊ ѧϴΒϠϟ�ϡΎϋ�ν ήϋ�ΩΪμ Α�ΔϟΎΤϟ�ϩάϫ�ϲϓ�ϥϮϜϧ�ϻ�ϪϴϠϋϭ�ˬϦϳήΘθϣ�ΓΪϋϭ�ΪΣϭ�ϊΎΒΑ�ήϴόδΘϟ�ϲϓ�ϝϮΧΪϠϟ

ν ήόϟ�ϖϳήσ�Ϧϋ�ϰϟϭϷ�ήϴόδΘϟ�ΔϴϨϘΗ�Βμ Θϓ�Γήόδϣ�ήϴϏ�ϕέϭϷ�ΖϧΎϛ�Ϋ·���˯ήѧΟϹ�άϫϭ�ˬ�ϊϴΒϠϟ�ϡΎόϟ

  .یسمح في الجزائر بتحقیق عملیات الخوصصة من جھة وضمان تسعیرة ضروریة للتداول في البورصة 

�����������������ˬέΎѧΧϺϟ�ϲѧϨϠόϟ�˯ϮѧΠϠϟ�έΎѧσ·�ϲѧϓ�ϢϟΎѧόϟ�ΕΎѧλ έϮΑ�ϊѧϴϤΟ�ΎѧϫΎϨΒΘΗ�Δѧμ λ ϮΧ�ΔѧϴϨϘΗ�ϊѧϴΒϠϟ�ϡΎѧόϟ�ν ήόϟϭ

�ΓϭΎѧδϤϟϭ�ΔϴϓΎϔθϟ�ρϭήη�έΎΒΘϋϹ�ϦϴόΑ�άΧϷ�ϊϣ�ϚϟΫϭ���������ϊѧϴΒϠϟ�ϡΎѧόϟ�˯ήѧΟϹ�ϢѧδϘϨϳϭ�ϞΎѧδϤϟ�ΔѧΠϟΎόϣ�ϲѧϓ

.)152،ص2003: أحمد بوراس (: إلى

�����Δϛήѧθϟ�ϝΎϤѧγέ�ϥϮѧϜϳ�ΎϣΪϨϋ�ϢϴϘϟ�Δλ:الإجراء العادي-1 έϮΑ�ήϴϴδΗ�Δϛήθϟ�Ϥδϳ�ϱάϟ�˯ήΟϹ�ϚϟΫ�Ϯϫ

�����ΎѧϬϴϠϋ�ϝϭΪѧΘϠϟ�ΓήѧηΎΒϣ�ΓήϴόѧδΘϟ�ϝϭΪΟ�ϲϓ�ϢϴϘϟ�ϞϴΠδΗ�ˬέϮϬϤΠϟ�ϦϴΑ�ϑΎϛ�ϞϜθΑ�Ύϋί Ϯϣ�ΓέΪμ Ϥϟ��ϦϤѧο

������ήϴϴѧδΗ�Δϛήѧη�ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ϪѧϴϠϋ�ϕΩΎμ ϣ�ϝΎΧΩ·�ήόγ�Ϧϣ�Ύϗϼτϧ·�ϚϟΫϭ�ˬϕϮδϟ�ϲϓ�ΔϘΒτϤϟ�ΓήϴόδΘϟ�ρϭήη

���ϕέϭ́ѧѧΑ�ήѧѧϣϷ�ϖѧѧϠόΘϳ�ΎϣΪѧѧϨϋ�ϱΩΎѧѧόϟ�˯ήѧѧΟϹ�ϞϤόΘѧѧδϳϭ�ˬϢϴѧѧϘϟ�Δѧѧλ έϮΑ�Ϣϴѧѧϗ���ϲѧѧϓ�Γήόѧѧδϣ�ϕέϭϷ�ΔѧѧϠΛΎϤϣ

Ϥϟ�ΕΎϋΎϤΠϟ�ΔϟϭΪϟ�ΎϫέΪμ Η�ϲΘϟ�ν ήΘϗϹ�ΕΪϨδϟ�ΔΒδϨϟΎΑ�άϛϭ�ˬΎϘΒδϣ�Δλ έϮΒϟ���ΎϫέΪѧμ Η�ϲѧΘϟ�ϭ�ΔϴϠΤ

������������ΔѧϤϴϗ�ϝΎѧΧΩ·�ΪѧϨϋ�ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ήϴϴѧδΗ�Δϛήѧη�ϩήѧθϨΗ�ϱάѧϟ�ϥϼѧϋϹ�ΩΪѧΤϳ�ϥ�ΐ Πϳ�ΎϤϛ�ˬΔϤϫΎδϤϟ�ΕΎϛήη

  :معینة مایلي

  أن الإجراء المتبع ھو الإجراء العادي -

تاریخ أول تسعیرة -

سعر الإدخال -

����ΖѧΑΎΛ�ήόδΑ�ϊϴΒϠϟ�ϲϣϮϤόϟ�ν ήόϟ���������ѧϣ�Ϧϴѧόϣ�ΩΪѧϋ�ϊѧο ϮΑ�˯ήѧΟϷ�άѧϫ�Ϥѧδϳ���ΖѧΤΗ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�Ϧ

�����ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ήϴϴѧδΗ�Δϛήѧη�ϡϮϘΗ�ν ήϐϟ�άϫ�ϖϴϘΤΘϟϭ�ˬ�ΎϘΒδϣ�ΩΪΤϣ�ήόδΑ�ϝΎΧΩϹ�ϡϮϳ�έϮϬϤΠϟ�ϑήμ Η

���ϻ�ΚѧϴΣ�ˬΎѧϫί ήϓ�ϰϟϮΘΗϭ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ�ϲϓ�˯Ύτ γϮϟ�ϑήσ�Ϧϣ�ΎϬϴϟ·�ΔϠγήϤϟ�˯ήθϟ�ήϣϭ�Ϟϛ�ϊϴϤΠΘΑ

ϟ�ΔϴϠϤϋ�ΔϟΎΣ�ϲϓϭ�ν ήόϟ�ήόδϟ�ΔϘϓϮϤϟ�ήϣϭϷ�ϯϮγ�ϞΒϘΗ���ν ήѧόϟ�ήόѧγ�Ϯϫ�ϝΎΧΩϹ�ήόγ�ϥϮϜϳ�ν ήό

  ) سعر الشراء=سعر العرض(

�����ϰѧѧϧΩ�ήόѧѧδΑ�˯ήѧѧθϠϟ�ϲϣϮѧѧϤόϟ�ν ήѧѧόϟ��������ϡϮѧѧϳ�έϮѧѧϬϤΠϟ�ϑήѧѧμ Η�ΖѧѧΤΗ�ϊѧѧο Ϯϳ�˯ήѧѧΟϹ�άѧѧϫ�ΐ ѧѧΟϮϤΑ

الإدخال، عدد معین من الأوراق المالیة بسعر أدنى یقبل بھ المصدرون التنازل عنھا، وتتولى شركة تسییر 

بتجمیع وفرز أوامر الشراء الواردة إلیھا من الوسطاء في عملیات البورصة، ولا  بورصة القیم كذلك القیام

������ήѧΧ�ΪѧΤϟ�ΎѧϘΑΎτϣ�ϥϮѧϜϳ�ϝΎѧΧΩϹ�ήόγ�ϥΈϓ�ν ήόϟ�ΔϴϠϤϋ�ΡΎΠϧ�ΔϟΎΣ�ϲϓϭ�ˬήόδϠϟ�ΓΩΪΤϤϟ�ήϣϭϷ�ϻ·�ϞΒϘΗ

.مدفوع، وھذا السعر وحید

�����ϲϣϮϤόϟ�ν ήόϟ�ϖϳήσ�Ϧϋ�ϝΎΧΩϹ�Ϧϋ�ϦϠόϤϟ�ϥΎϴΒϟ�ϥΈϓ�ΓέΎηϺϟϭ���ˬϰѧϧΩ�ήόδΑ�ϭ�ΖΑΎΛ�ήόδΑ�ϊϴΒϠϟ

����������ˬϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ήϴϴѧδΗ�Δϛήѧη�ϰѧϟ·�˯ήѧθϟ�ήѧϣϭ�ϝΎѧγέ·ϭ�ϝϮѧΒϗ�ρϭήѧη�ΩΪΤϳ������ΖѧΤΗ�ΔϋϮѧο ϮϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ΩΪѧϋ



92

�����ϥϮϠΧΪѧϤϟ�˯ϻΆѧϫ�ϪѧΑ�ϞѧΒϘϳ�ϱάϟ�ϰϧΩϷ�ήόδϟ�ϭ�ΩΪΤϤϟ�ήόδϟ�άϛϭ�ϦϴϠΧΪϤϟ�ϑήσ�Ϧϣ�έϮϬϤΠϟ�ϑήμ Η

ϴϘϟ�ϩάϫ�ϊϳί ϮΗ�ΕΎϴϔϴϛ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·�ϢϬϤϴϗ�Ϧϋ�ϝί ΎϨΘϟ�����ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓϭ�ˬήѧϣϭϷ�ΏΎΤѧλ �ϦϴΑ�ΔϟϮϘϨϤϟ�Ϣ�˯Ύѧπ Θϗϻ�

  .تحدید شروط الإدخال الخاصة

  .أوامر البورصة ونظام تسعیر وتداول الأوراق المالیة في بورصة الجزائر: المطلب الخامس

  :أوامر البورصة: الفرع الأول

��˯ήѧѧη�ϲѧѧϓ�ΐ ѧѧϏήϳ�ϱϮѧѧϨόϣ�ϭ�ϲѧѧόϴΒσ�κ Ψѧѧη�ΎѧѧϬϴτ όϳ�ϲѧѧΘϟ�ΕΎѧѧϤϴϠόΘϟ�ϲѧѧϫ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ήѧѧϣϭ�ϊѧѧϴΑ�ϭ

أوراق مالیة مدرجة في البورصة لوسیط في عملیات البورصة ،أو تكون ھذه المعلومات مقدمة من طرف 

��ϲϓϮΘѧѧδϳ�ϥ�ΐ ѧѧΠϳ�ήѧѧϣϷ�ϞѧѧΒϘϳ�ϲѧѧϜϟϭ�ˬ�ϞѧѧΑΎϘϤϟ�ϑήѧѧτϟ�ΔѧѧϟΎΣ�ϲѧѧϓ�ϭ�ΔѧѧϟΎϛϮΑ�ήϴϴѧѧδΘϟ�έΎѧѧσ·�ϲѧѧϓ�ήѧѧϴΧϷ�άѧѧϫ

  :الشروط التالیة

��������ϲѧόϴΒσ�κ"زبون" الأمر الذي یحمل إشارة : غیر زبون/الإشارة زبون  Ψѧη�ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ϰѧτ όϣ�ήѧϣ�Ϯϫ

��������������ϱάѧϟ�ήѧϣϷ�Ύѧϣ�ˬΔѧλ έϮΒϟ�ϲѧϓ�ήѧϣϷ�άѧϫ�άѧϔϨϴϟ�Δѧλ έϮΒϟ�ΕΎѧϴϠϤϋ�ϲѧϓ�ςϴѧγϭ�ϑήѧσ�Ϧϣ�ϞΜϤϣ�ϱϮϨόϣ�ϭ

�������ΓέΎѧηΈΑ�ήѧϣϷ�ϰѧϘΒϳϭ�ιغیر زبون" یحمل إشارة  ΎѧΨϟ�ϪΑΎδΤϟ�ςϴγϮϟ�ϩΰΠϨϳ�ϱάϟ�ήϣϷ�ϮϬϓ���ϥϮѧΑί��

  ."غیر زبون"الأسبقیة في التنفیذ على الأمر بإشارة 

أي أمر في البورصة إما أن یكون أمر بیع أو شراء، ولھذا فعند إعطاء الأمر : شراء/ إتجاه العملیة بیع

  .للوسیط یجب توضیح ذلك

یتضمن أمر البورصة نوع ورقة المالیة والكمیة المراد بیعھا أو : تعیین نوع وكمیة الورقة المالیة

  .شراؤھا

  .لسوقفالزبون یقبل التنفیذ بسعر ا :سعر أفضل-

��ΩΪΤϣ�ήόγ�������ϱϭΎѧδϳ�ϭ�Ϧѧϣ�Ϟѧϗ�ϕϮδϟ�ϲϓ�ν ϭΎϔΘϟ�ήόγ�ϥΎϛ�Ϋ·�ϻ·�ήϣϷ�άϔϨϳ�ϻ�ˬ˯ ήθϟ�ήϣ�ΔϟΎΣ�ϲϓ

�ˬήѧϣϷ�ϲϓ�ΩΪΤϤϟ�ήόδϟ���������������ϱϭΎѧδϳ�ϭ�Ϧѧϣ�ήѧΒϛ�ν ϭΎѧϔΘϟ�ήόѧγ�ϥΎѧϛ�Ϋ·�ϻ·�άѧϔϨϳ�ϼѧϓ�ϊѧϴΒϟ�ήѧϣ�ΔѧϟΎΣ�ϲѧϓ�Ύѧϣ

  .السعر المحدد

  :یم أربعة نماذج لمدة الصلاحیة ھيتقبل شركة تسییر بورصة الق: مدة صلاحیة الأمر -

ordre)أمر الیوم - de jour)  یوم واحد( ھو أمر صالح لمدة حصة واحدة (  

�����˯ΎѧϐϟϹΎΑ�ήѧϣ(a révocation)��������������Ϧѧϣ�ϝϭΪѧΗ�Δѧμ Σ�ήѧΧ�ϰѧΘΣ�ϭ�ϩάѧϴϔϨΗ�ΔѧϳΎϏ�ϰѧϟ·�ϻϮѧΒϘϣ�ήѧϣϷ�άѧϫ�ϰѧϘΒϳ

  .الشھر الجاري الذي أعطي فیھ الأمر 

  .أسابیع 3یحمل أي مدة صلاحیة ، غیر أنھ یبقى صالحا في السوق لمدة  لا (aexécution)أمر التنفیذ  -

)أمر بمدة محددة - a durée limitée)  انتھتتحدد مدة الصلاحیة ویبقى الأمر خلالھا قابلا للتنفیذ ،وإذا 

  .ھذه المدة ولم ینفذ الأمر وجب سحبھ
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لا شئ لا یمكن تنفیذ ھذا بصورة / لكل یمكن كذلك للأمر أن یحمل إشارة خاصة ھي ا: تاریخ إعطاء الأمر

  .جزئیة بل یجب أن ینفذ كلیا أو لا ینفذ نھائیا

ϭ����������ϚѧϟΫϭ�ˬ�ΔϴϜϴѧγϼϜϟ�ΕΎѧλ έϮΒϟ�έήѧϏ�ϰѧϠϋ�ϥϮѧϜΗ�ήѧΰΠϟ�Δѧλ έϮΑ�ήϣϭ�ϥ�ϰϠϋ�ΔϣΎόϟ�ΓΪϋΎϘϟ�κ ϨΗ

  :ولھذا فھناك ثلاثة أشكال للأوامر وھي من أجل تفادي أي غموض أو إلتباس بین أصحاب الأوامر،

وفیھ لا یعین صاحب الأمر السعر الذي تتم بموجب الصفقة بل تترك ذلك الوسیط  :الأمر بالسعر الأحسن-

  .أحسن سعر لاختیارالذي ینتھز الفرصة 

-ΩΪΤϤϟ�ήόδϟΎΑ�ήϣϷ��������������ϦϤѧπ ϳ�Ϯѧϫϭ�ϪѧΑ�ϊѧϴΒϳ�ϭ�ϱήΘѧθϳ�ϥ�ΐ ѧΠϳ�ϱάѧϟ�ήόѧδϟ�ςϴѧγϮϠϟ�ϞѧϴϤόϟ�ΩΪѧΤϳ�Ϫϴϓϭ

.ء أو الحد الأدنى إذا كان سعر البیع الحد الأقصى فیما إذا كان سعر الشرا

-��ϕϮѧѧδϟ�ήόѧѧδΑ�ήѧѧϣϷ����������ϕϮѧѧδϟ�ϲѧѧϓ�ΓΩΪѧѧΤϤϟ�ΓήϴόѧѧδΘϟ�ϰѧѧϟ·�ήѧѧϣϷ�ΐ ΣΎѧѧλ �ϊѧѧπ Ψϳ�ΎѧѧϨϫϭ����α έϮѧѧΑ�ΪѧѧϤΣ��

)146،ص2003

�������������ΎϬόѧπ ϳ�ΓέΎϤΘѧγ·�ϖѧϳήσ�Ϧѧϋ�ϚѧϟΫ�ϥϮѧϜϳ�Ύѧϣ�ΓΩΎѧϋϭ�ˬΎѧϴΑΎΘϛ�Ύѧϣ·�ςϴѧγϮϟ�ϰѧϟ·�Δλ έϮΒϟ�ήϣϭ�ϞϘΘϨΗϭ

��ˬϪѧϧϮΑί �ϑήѧμ Η�ΖΤΗ�ςϴγϮϟ���ΗΎѧϬϟ�ΔτѧγϮΑ�ϭ����������ΩΪѧΤϣ�ϥϮѧϜϳ�ϥ�ΐ ѧΠϳ�ήѧϣϷ�ϞѧϘϧ�ϥΈѧϓ�ΔѧϟΎΤϟ�ϩάѧϫ�ϲѧϓϭ�ϒ

���������ϕϮѧδϟ�ϰѧϟ·�ΎѧϬϧϮϠϘϨϳϭ�ήѧϣϭϷ�ϥϮϠΒϘΘѧδϳ�ΕΎѧϴϠϤόϟ�ϭάѧϔϨϤϓ�ˬ�ςϴѧγϮϟ�ϑήσ�Ϧϣ�ϝΎΒϘΘγϹ�ΔϋΎγϭ�ΦϳέΎΘϟΎΑ

.)147،ص 2003:أحمد بوراس (كل العملیات المنفذة .بغرض تنفیذھا ولھذا یجب تسجیل یومیا 

   :صةالتداول في البور: الفرع الثاني

ϻϭ��ϝϭΪѧѧΘϟ�ΏϮϠѧѧγ����ΓήѧѧΘϓ�ϲѧѧϓϭ�ˬήѧѧϣϭ�ϖѧѧϳήσ�Ϧѧѧϋ�ήϴѧѧδϣ�ϱΰѧѧϛήϣ�ϕϮѧѧγ�Ϧѧѧϋ�ΓέΎѧѧΒϋ�ήѧѧΰΠϟ�Δѧѧλ έϮΑ

ھذه السوق، لم تكن مقسمة بل كانت كل الأوراق المالیة تتداول في سوق رسمي وحید، والذي كان  انطلاق

�����˯ΎτѧγϮϟ�ϲѧϘΘϠϳ�Ϧѧϳ�ˬϢϴѧϘϟ�Δλ έϮΑ�ήϴϴδΗ�Δϛήη�Ϧϣ�ΡΎϨΟ�Ϯϫϭ�ΩΪΤϣ�ϥΎϜϣ�ϲϓ�έϮμ Τϣ( iob)���ΔѧϬΟϮϤϟ

)147، ص2003: بوراس أحمد ( أوامرھم 

��طریقة التسعیرة: ثانیا�������ˬΏϮѧγΎΤϟ�ϖѧϳήσ�Ϧѧϋ�Δѧϴϟ�ϭ�ΔѧϳϭΪϳ�ΖѧϧΎϛ�˯Ϯѧγ�ΔϋϮϨΘϣ�ϕήτΑ�ήόδϟ�ΪϳΪΤΗ�ϢΘϳ�

����������������ϲѧϓ�ϢѧΗ�Ϊѧϗϭ�ˬΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ήϴϴѧδΗ�Δϛήѧη�ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ΓήϴόѧδΘϟ�ΔѧϘϳήσ�ϭ�ωϮѧϧ�ΪѧϳΪΤΗ�ϢΘѧϳ�ϥ�ϰϠϋ

όδϟ�ΪϳΪΤΗ�ϕϼτϧϹ�ΔϠΣήϣ���������ϯΪѧΣ·�ΔѧϘϳήτϟ�ϩάѧϫ�ΕΪѧϋ�ΎѧϤϛ�ΕΎϘϔѧμ ϟ�ϢѧΠΣ�ν ΎѧϔΨϧϹ�ϊΟέ�ϚϟΫϭ�ΎϳϭΪϳ�ή

�����������ϲѧϓ�έϮτΘΘѧγ�ΔѧϘϳήτϟ�ϩάѧϫ�ϥ�ήѧϴϏ�ˬήѧΰΠϟ�Δѧλ έϮΒϛ�ϕϼѧτϧϹ�ϖѧϳήσ�ϲѧϓ�ϕϮδϟ�ΔΒδϨϟΎΑ�ϰϠΜϤϟ�ϕήτϟ

���������ΔѧϤψϧ́Α�ϢϋΪѧϣ�έΎόѧγϷ�ΪѧϳΪΤΗ�ϡΎѧψϧ�ϰѧϠϋ�ΪѧϤΘόΗ�ΔѧϴϧΎΛ�ΔϠΣήϣ�ϰϟ·�ϞϘΘϨΘγϭ�ΕΎϘϔμ ϟ�ϢΠΣ�ΩΎϳΩί ΈΑ�ϞΒϘΘδϤϟ

��������ήϴόѧδΘϟ�ϡΎѧψϨΑ�ήѧΰΠϟ�Δѧλ)147، ص 2003:أحمد بوراس( الآليعلام الحواسب والإ έϮΒϟ�ϡΎѧόϟ�ϡΎѧψϨϟ�άΧ́ϳϭ

����������άѧϫ�ΩΪѧΤϳϭ�ΓΪѧΣϮϟ�ϝϭΪѧΘϟ�Δѧμ Σ�ϝϼѧΧ�Δѧϗέϭ�ϞѧϜϟ�ΔΒѧδϨϟΎΑ�ΪΣϮϣ�ήόδΑ�ΕΎϘϔμ ϟ�ΔϓΎϛ�άϔϨΗ�ΚϴΣ�ˬΖΑΎΜϟ

�ήόδϟ�ϲϧί ϮΘϟ�ήόδϟ��ϴΒϤϜϟ�Δτ γϮΑ�˯ήθϟ�ήϣϭϭ�ϊϴΒϟ�ήϣϭ�ΔϠΑΎϘϤΑ�Δϗέϭ�ϞϜϟ���άѧϫ�Ϥѧδϳ�ΚϴΤΑ�ήΗϮ

(COSOB:2004.PO3)السعر بتداول أكبر كمیة ممكنة من الأوراق المالیة 
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���نظام المقاصة والتسویة: ثالثا����������ϲѧϓ�˯ΎτѧγϮϟ�ΎѧϫΰΠϨϳ�ϲѧΘϟ�ΕϼϣΎѧόϤϟ�ΔϳϮѧδΗ�ϰѧϟ·�Δѧλ ΎϘϤϟ�ΔѧϴϠϤϋ�ϑΪϬΗ

ϳϭ�ˬΔϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΑ�ήϴϴδΗ�Δϛήη�ϑήη·�ΖΤΗϭ�ϝϭΪΘϟ�κ μ Σ�˯ΎϨΛ�Δλ έϮΒϟ�ΕΎϴϠϤϋ���ϡΎѧϤΗ·�ΰѧϜΗή

  .ھذه المعاملات في بورصة الجزائر على التسلیم المادي للأدوات المالیة، في إنتظار تطبیق اللامادیة

.أسباب ضعف الإستثمار في بورصة الجزائر، الشروط الأساسیة لتفعیلھا: المطلب السادس

�Ϩϟ�ΔѧѧѧϴϠϋΎϓϭ�ϕϮѧѧѧδϟ�ΩΎѧѧѧμ Θϗ·�ΐ ѧѧѧϟΎτϣ�Ϧѧѧѧϣ�Ύϳέϭήѧѧѧο �ΎѧѧѧΒϠτϣ�Βѧѧѧλ �ΔѧѧѧϟΎόϓ�Δѧѧѧλ έϮΑ�˯Ύѧѧѧθϧ·�ϥ·�ρΎѧѧѧθ

�������Ύѧѧϫ˯Ω�ϰѧѧϠϋ�ήΛΆѧѧΗ�ϞѧѧϣϮϋ�ΓΪѧѧϋ�ϙΎѧѧϨϬϓ�ˬΔѧѧϴϤϟ�Ύѧѧόϟϭ�ΔѧѧϴϠΤϤϟ�ΔϳΩΎѧѧμ ΘϗϹ�ΕϻϮѧѧΤΘϟ�ΓήϳΎѧѧδϣϭ�ϱΩΎѧѧμ ΘϗϹ

  .وفعالیتھا في الإقتصاد إیجابیا وسلبیا

:أسباب ضعف الإستثمار في بورصة الجزائر:الفرع الأول

���ѧλ έϮΒϟ�ρΎѧθϧ�Ϧѧϣ�ΪθΗ�Ϟϴϗήϋ�ΩϮΟϭ�ϰϟ·�ϯΩ�ΎϤϣ�ΓήϴΜϛ�ϞϛΎθϣ�ήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ϑήόΗ��ΖѧϟΎΣϭ�Δ

.)51،53، ص ص 1999:شمعون شمعون ( :دون إنطلاقتھا الفعلیة ومن أھمھا

-ΔϴϧϮϧΎϘϟ�Ϟϴϗήόϟ����������ΔϳΩΎѧμ ΘϗϹ�ΉΩΎѧΒϤϟ�ξ ѧόΑ�ϖѧϴϘΤΗ�ϲѧϓ�ΓήѧΜϋ�ΰѧΠΣ�ϒϘΗ�ϲΘϟ�ϦϴϧϮϘϟ�ϚϠΗ�ϲϓ�ϞΜϤΘΗϭ

�Ϲ�ΕέϮѧτΘϠϟ�ϦϴϧϮϘϟ�ΔΒϛϮϣ�ϡΪϋ�ˬϱέΩϹ�ήϴϴδΘϟΎϛ�Δλ έϮΒϟ�ϡΎϴϘϟ�ΔΒγΎϨϤϟ�ϑϭήψϟ�ΊϬΗ�ϲΘϟ��ΔϳΩΎѧμ Θϗ

  .من التباطؤ في سن التشریعات التي تستجیب لمتطلبات إقتصاد السوق

-ΔϳΩΎѧѧμ ΘϗϹ�Ϟѧѧϴϗήόϟ����Ϧѧѧϣ�ΪѧѧϳΪόϟ�ϥϷ�ϰѧѧΘΣ�Ζѧѧϟί �ϻ�ΚѧѧϴΣ�ΔѧѧϟϭΪϟ�ϚѧѧϠϣ�ΕΎϛήѧѧθϟ�ΐ ѧѧϠϏ�ϥ�ϲѧѧϓ�ϞѧѧΜϤΘΗϭ

����ϲѧϓ�ϝϭϷ�ΐ Βѧδϟ�ϥ·ˬ �ΔѧϠϳϮσ�ΕήΘϔϟ�ΖϤΗ�Ϊϗϭ�ΔϴϟΎϣ�ΕΎΑήτ ο ·�Ϧϣ�ϲϧΎόΗ�ΔϳήΰΠϟ�ΔϴϣϮϤόϟ�ΕΎδγΆϤϟ

ϟ��ˬΔѧѧϣί ϼϟ�ΔѧѧϴϨϬϤϟ�Ε˯ΎѧѧϔϜϟ�ΏΎѧѧϴϏ�ϲѧѧϓ�ѧѧπ Θϳ�ϱάѧѧϟ�ήϴϴѧѧδΘϟ�˯Ϯѧѧγ�ϰѧѧϟ·�ΩϮѧѧόϳ�ΎѧѧϬϴϟ·�Ζѧѧϟ�ϲѧѧΘϟ�ΔѧѧϟΎΤ��ϝΎѧѧϤϫ

����ΕϻΪѧόϣ�Δѧλ ΎΧ�Ζѧδϴϟϭ�ΔϴϣϮϤϋ�ϙϼϣϷ�ΖϣΩ�Ύϣ�ΔϴϟϭΆδϤϟΎΑ�α ΎδΣϹ�ϡΪϋϭ�ΔϴΟΎΘϧϹ�ΕΎϗΎτϟ�ϊϴϴπ Ηϭ

����������ϭ�ωΎѧτϗ�ϲѧϓ�ϭ�ϞѧϴϠϗ�ΩΪѧϋ�ϲѧϓ�ήѧμ ΤϨϳ�ϱάѧϟ�ΎѧϬϨϣ�ξ όΒѧϟ�Ϊѧϋ�Ύϣ�ΔϴϟΎϣ�ΕϻΪόϣ�ϲϫ�ϮϤϨϟ����ωΎѧτϗ�Ϯѧϫϭ�ΪѧϴΣ

.المحروقات الذي یشكل الركیزة الأولى للإقتصاد الجزائري

الأشغال العمومیة، ، ویفضل العدید من المستثمرین التوجھ للمشاریع الإستثماریة غیر المالیة كالبناء

، وھي ما یطلق علیھ السوق الموازیة التي باتت تشكل بدیل أحسن أو ضمان من سوق البورصة ...الفلاحة

ϚϟΫ����ΔΣήѧμ Ϥϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ϰϠϋ�ϼϴϘΛ�ΎΌΒϋ�ϞΜϤΗ�ΐ ήπ ϟ�ϥ·ϭ�ˬήσΎΨϤϟ�ΐ ϨΠΗϭ�ΔϠϬγ�ΎΣΎΑέ�ϦϤπ Η�ΎϬϧ

  .موازیة یخفف منھا أو تكون منعدمةبنشاطھا ولذلك فإن اللجوء إلى السوق ال

لدى الأفراد بسبب غلاء المعیشة  الادخارعائد الأسھم، ضعف  ارتفاعالتضخم وعدم  انتشاروكذلك 

�ϖϓΪΗ�ϡΪϋ�Ϧϣ�ϰϠϋ�ΩϮόϳ�ϱάϟ�ϲΒϨΟϷ�ϝΎϤϟ�α έϡΪόϧ��ϊ ο Ϯϟ�έϮϫΪΗϭ�ΔϘΜϟϱΩΎμ Θϗϻ���ϑϭήѧψϟ�ΐ ΒδΑ

�������έΎѧδϣ�ήѧΜόΗ�ΐ ΒѧδΑ�ΓέΪѧμ Ϥϟ�ΕΎϛήѧθϟ�ΔѧϠϘϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕϮδϟ�ϲϓ�ΔδϓΎϨϤϟ�ϒόο �ˬΩϼΒϟ�ΎϬθϴόΗ�ϲΘϟ�Δλ ΎΨϟ

  الخوصصة 

بدورھا العام والفعال في یظم المیدان السیاسي كذلك عقبات تحول دون قیام البورصة : العراقیل السیاسیة-

�������������ϦѧϜϤϳ�ϻ�ˬΖѧϟί �ϻϭ�ήѧΰΠϟ�ΎѧϬΑ�Εήѧϣ�ϲѧΘϟ�ΓήϘΘѧδϤϟ�ήѧϴϏϭ�ΓέϮϫΪѧΘϤϟ�ΔѧϴϨϣϷ�ωΎѧο ϭϷ�ϡΎѧϣ́ϓ�ˬ�ΔϴϤϨΘϟ
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���ΎΒΒѧγ�ΖѧϧΎϛ�ωΎο ϭϷ�ϩάϫ�ϥ�ϰΘΣ�ˬΔϴϤϨΘϟ�ϖϴϘΤΗ�ϲϓ�ϕϮδϟ�ΔϴϟΎόϓ�ϥΎϤο�ωΎѧϨΘϣϻ�����ϦϳήϤΜΘѧδϤϟ�Ϧѧϣ�ΪѧϳΪόϟ

   .في بلادنا الاستثمارالأجانب عن 

��Ϟϴϗήόϟ�ΔϳέΩϹ�������������Ε˯ήѧΟϹ�ΪѧϴϘόΗ�ΚѧϴΣ�ˬΔѧϳήΰΠϟ�ΓέΩϹ�ΩϮѧδΗ�ϲѧΘϟ�ΔѧϴσήϗϭήϴΒϟ�ρΎѧϤϧ�ϲѧϓ�ϦϴѧΒΗ

.وعدم المرونة في التعامل والسرعة والتفاعل المطلوبین

-ΔϴϣϼϋϹ�Ϟϴϗήόϟ����ϑΪѧϬϳ�ϱάϟ�κ μ ΨΘϤϟ�ϱΩΎμ ΘϗϹ�ϡϼϋϹ�ΏΎϴϏ�ϪΒη�ϊϣ�ϲϣϼϋϹ�ί ΎϬΠϟ�ϒόο

.تعریف بالشركات والنھوض بالإستثماروال الادخارإلى تشجیع ثقافة 

����������ϻϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϕϮѧγ�ϦϳϮѧϜΗ�ϥϭΪѧΑ�έΎѧΧΩ·�ϻϭ�έΎѧΧΩ·�ϥϭΪѧΑ�έΎϤΜΘѧγ·�ϻ�Ϫѧϧ�κ ϠΨΘδϧ�ΎϨϫ�Ϧϣϭ

����������ΔѧϣΪϘΘϤϟ�ϥΪѧϠΒϟ�ϲѧϓ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕϮѧδϟ�ΔѧΑήΠΗ�ΖѧΤΠϧ�ΪѧϘϟϭ�ΔѧϟϮϘϨϤϟ�ϢϴϘϠϟ�Δλ έϮΑ�ϥϭΪΑ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸϟ�ϕϮγ

  :لتوافر شرطین أساسیین

لأوراق المالیة المطروحة في السوق تسمح للمستثمر أن یختار الشكل الذي وجود عدد كاف من ا

  .یناسبھ وبطریقة ناجحة

�������������ϱΪѧϘϧ�ϝΎѧϣ�ϰѧϟ·�ϞѧΟϷ�ϞѧϳϮσ�έΎѧΧΩϹ�Ϧѧϣ�ωϮѧϨϟ�άѧϫ�ϞѧϳϮΤΘΑ�ϤѧδΗ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸϟ�ϕϮγ�ΩϮΟϭ

����������Ϲ�ΕΎσΎѧθϨϟ�ωϭήѧϓ�Ϧѧϋ�ήѧΒόϳ�ϻϭ�ΪѧΟ�ϞѧϴϠϗ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ΩΪѧϋ�ήѧΰΠϠϟ�ΔΒѧδϨϟΎΒϓ�ΐ Ϡτϟ�ΪϨϋ�ϞΎγ��ΔϳΩΎѧμ Θϗ

��ΔѧϨϤϴϬϣ�ί ΎϨΘϛϹ�ΔϓΎϘΛ�Ζϟί �ΎϤϓ�ˬϒϴόο �ϱέΎϤΜΘγϹ�ϲϋϮϟϭ�ˬϱΩΎμ ΘϗϹ�ρΎθϨϟ�ΔϘϴϘΣ�Ϧϋ�ϻϭ�ˬΔϔϠΘΨϤϟ

����ΔѧϤψϨϤϟ�ΔѧϴϧϮϧΎϘϟ�ϢψϨѧϟ�ϲϓ�ΓήϴΒϛ�ΕήϴϐΗ�ΩϮΟϭϭ�ϲΗάϟ�ϞϳϮϤΗ�ϰϠϋ�ΕΎδγΆϤϟ�ΩΎϤΘϋ·ϭ�Ωήϔϟ�έΎϜϓ�ϰϠϋ

���ϟ�ϱΩΎѧμ ΘϗϹ�έϮѧτΘϟ�ΕΎѧΒϠτΘϤϟ�ΎϬΘϘΑΎτϣ�ϡΪϋϭ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕϮδϠϟ�������ΕήѧϴϐΘϟ�ΓήѧΜϛ�ϚѧϟΫ�ϰѧϠϋ�ϞϴϟΪѧϟϭ�ˬήѧλ ΎόϤ

���ϰϤѧδϳ�ΎѧϤΑϭ�ΕΎΣϼλ Ϲ�ϞϳΪόΗϭ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ���Ρϼѧλ Ϲ�Ρϼѧλ ��������ϝϭΪѧΘΑ�Δѧλ ΎΨϟ�ΔѧϳϮϧΎΜϟ�ϕϮѧδϟ�ΔѧϳΩϭΪΤϣ

ΔˬϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ��������ϱέΎϤΜΘѧγϹ�ϲϋϮѧϟ�ϒόѧο �ˬΔѧϘΜϟ�ϡΪѧόϧ·�ϰѧϟ·�ϊ Οήϳ�Ϊϗ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϰϠϋ�ΐ Ϡτϟ�Δϟ́ο

مر الأجنبي فحتى تكتسب البورصة فعالیتھا یجب أن یكون الإقتصاد وجود قیود تشریعیة، عدم قدوم المستث

��������ΩΪѧϋ�Ωί �ΎѧϤϛ�ΎѧϬϴϓ�ΔϠΠѧδϤϟ�ΕΎϛήѧθϟ�ΩΪѧϋ�Ωί �ΎѧϤϠϛ�ˬϲϨσϮϟ�ΩΎμ ΘϗϹ�ϲϓ�ΎϬΘϴϤϫϭ�ΎϬΘϳϮϴΣ�ΩΩΰΗϭ�ˬήΣ

الأوراق المالیة المطروحة للتداول وعدد المتعاملین وإتساع النشاط الإقتصادي فكلما كانت البورصة فعالة 

  .ت أقدر على توطید النشاط الإقتصادي للدولة والنظام الإقتصادي القائمكان

:الشروط الأساسیة لتفعیل بورصة الجزائر:الفرع الثاني

�Ϧϫήϟ�ΖϗϮϟ�ϲϓ�ϢδΘΗ�ήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ϥΈϓ�ϖΒγ�Ύϣ�Ϟϛ�Ϧϣ�Ύϗϼτϧ·ΩϮϛήϟΎΑ�ζ ϴϤϬΘϟ�ϭ���ϲѧϓ�ΎϫέϭΩ

���ϋΎϓϭ�ΎѧѧϬΩ�ϦϴѧѧδΤΗ�ϢΘѧѧϳ�ϰѧѧΘΤϓ�ˬ�ϲϨσϮѧѧϟ�ΩΎѧѧμ ΘϗϹ�ϞѧѧϳϮϤΗ����ΔѧѧϴϤϨΘϟ�ΕΎѧѧΒϠτΘϣ�ϖѧѧϴϘΤΗ�Ϧѧѧϣ�ΎѧѧϬϨϜϤϳ�ΎѧѧϤΑ�ΎѧѧϬΘϴϠ

��ϰѧΘΣ�ήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ϲϓ�ΎϫήϓϮΗ�ϲϐΒϨϳ�ϲΘϟ�ΕΎΒϠτΘϤϟϭ�ρϭήθϟ�Ϧϣ�ΔϋϮϤΠϣ�ΔϏΎϴλ �ϦϜϤϳϭ�ΔϣΪΘδϤϟ

.)151، 150، ص ص 2003:أحمد بوراس( تمكن من تحقیق الأھداف التي وجدت من أجلھا فیما یلي

��ضرورة تسویة الإقتصاد-1ϴΤϤϟ�ήϴϓϮΗ�ήΒΘόϳ�����Ϣϴѧϗ�Δѧλ έϮΑ�ΩΎѧΠϳϹ�ϲѧγΎγϷ�ρήθϟ�ϢϼϤϟ�ϱΩΎμ ΘϗϹ�ς

�������������ΥΎѧѧϨϤϟ�ήϴϓϮѧѧΗ�Ϧѧѧϣ�ΪѧѧΑϻ�Ύѧѧπ ϳϭ�ˬΔѧѧδϓΎϨϤϟϭ�ΔѧѧϳήΣϭ�ςϴѧѧθϧ�ι ΎѧѧΧ�ωΎѧѧτϗ�ήϴϓϮѧѧΗ�Ϧѧѧϣ�ΪѧѧΑϻ�ΔѧѧϟΎόϓ�ΔѧѧϟϭΪΘϣ
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����������ΪѧϳΪΤΗϭ�ΔѧϴϤϴψϨΘϟϭ�ΔѧϴϧϮϧΎϘϟ�ήѧσϷ�ϊѧο ϭϭ�ΕΎϛήѧθϟϭ�ΔϴΒϳήѧπ ϟ�ΰϓϮѧΤϟ�Ϩѧϣ�Ϧϣ�ΐ γΎϨϤϟ�ϱέΎϤΜΘγϹ

���ѧϴϔΤΗϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϞѧϛΎϴϬϟ�ήϳϮτΗϭ���������ΩΎѧμ Θϗ·�ϥϮѧϜϳ�ϥ�ΐ ѧΠϳϭ�ϦϳήϤΜΘѧδϤϟ�ϕϮѧϘΣ�ΔѧϳΎϤΣϭ�ϲѧΒϨΟϷ�έΎϤΜΘѧγϹ�ΰ

  .السوق شرطا رئیسي لقیام بورصة قیم متداولة فعالة في الجزائر

��الرفع من مستوى الدخل الحقیقي لكل فرد -2���ΪѧϳΪΤΗ�ϥϭΩ�ΕϼΎѧόϟ�ΕήΧΪϣ�ϪϴΟϮΗ�Ϧϋ�ΚϳΪΤϟ�ϦϜϤϳ�ϻ

όϟ�ϊϣ�ϦσϮϣ�ϞϜϟ�ΪΎόϟ�ϲϘϴϘΤϟ�ϞΧΪϟ�ϯϮΘδϣ����Ωήѧϓ�ϞѧϜϟ�ϲѧϘϴϘΤϟ�ϞΧΪϟ�ϯϮΘδϣ�ϦϴΑ�ΓήϴΒϛ�Δϗϼϋ�ΪΟϮϳ�ϢϠ

����ϥ�ϢѧѧϏέ�ϊѧѧϤΘΠϤϠϟ�ϲѧѧθϴόϤϟ�ϯϮΘѧѧδϤϟ�ϊѧѧϓέ�Ϧѧѧϣ�ΪѧѧΑϻ�ˬΔѧѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ�ϲѧѧϓ�ϒѧѧϴχϮΘϟ�ϮѧѧΤϧ�έΎѧѧΧΩϹ�ϪѧѧϴΟϮΗϭ

.مؤشرات التضخم منخفضة حالیا في الجزائر إلا أن ھذا لم یساھم في تنشیط البورصة

��ϊѧѧϳϮϨΘϟϭ�έϮѧѧϬϤΠϟ�ϰѧѧϠϋ�ήѧѧϴΒϜϟ�ΡΎѧѧΘϔϧϹ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ΕϭΩϷ�ϲѧѧϓ���ήѧѧϴΒϜϟ�ΩΪѧѧόϟΎΑ�ΔѧѧϟΎόϔϟ�ΕΎѧѧλ έϮΒϟ�ΰѧѧϴϤΘΗ

�������ΪѧόΗ�ϲѧΘϟ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ΕϭΩϷ�ϊѧϳϮϨΘΑ�ΰѧϴϤΘΗ�ˬΔѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϸϟ�ϦϴΒϟΎσ�ϭ�Ϧϴο έΎϋ�ϢϬΘϔμ Α�˯Ϯγ�ΎϬΑ�ϦϴϠΧΪΘϤϠϟ

��������ΔѧϴΑήόϟ�ϝϭΪѧϟϭ�ΔѧϔϠΨΘϤϟ�ϥΪѧϠΒϟ�ΕΎѧλ έϮΑ�ΰѧϴϤΘΗϭ�ˬέϮѧϬϤΠϟ�ϰϠϋ�ήϴΒϜϟ�ΘϔΘϟϭ�ˬϦϳήΧΪϤϠϟ�ΏάΟ�ϞϣΎϋ

ΰΠϟϭ�����Ϧѧϋ�ΔѧϤΟΎϨϟ�ΕΎϘϔѧμ ϟ�ϒόѧπ ϟ�Δѧλ ΎΧ�ή���������έΎϤΜΘѧγϹ�ϲѧϓ�ΓέΩϹ�ΏΎѧϴϏ�ˬϦϴϠΧΪѧΘϤϠϟ�ΩϭΪѧΤϤϟ�ΩΪѧόϟ

��������������ϰѧϠϋ�ΪѧϤΘόΗ�ϲѧΘϟϭ�ΕΎѧδγΆϤϟ�Ϧѧϣ�ήѧϴΒϛ�ΩΪѧόϟ�ϲϠΎѧόϟ�ϊΑΎѧτϟ�ˬΔѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧϘϟ�ϲѧϓ�ϞѧΟϷ�ϞϳϮσϭ�ς γϮΘϤϟ

ϮΗ�ϡΪϋ�ΕΎλ έϮΒϟ�ϩάϫ�ϰϠϋ�ΔϴϟΎϤϟ�ΕϭΩϷ�ϊϳϮϨΗ�ϡΪϋ�ˬΎϬΘτ θϧ�ϊϴγϮΘϟ�ϲΗάϟ�ϞϳϮϤΘϟ���ϲѧϓ�έΎѧΧΩϹ�ϒϴχ

.شكل سندات إما لإنخفاض العائد أولأسباب دینیة كتحریم الفائدة

���Δѧѧλ έϮΒϟ�ϕϮѧѧδϟ�ΔѧѧϴϣϼϋϹ�Γ˯ΎѧѧϔϜϟ�����ΕΎѧѧϣϮϠόϤϟ�ΔѧѧϠϤΟ�ΖѧѧϧΎϛ�Ϋ·�ΔѧѧϟΎόϓ�ΔѧѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ�Δѧѧλ έϮΑ�ϥϮѧѧϜΗ

���������ΕέήѧϘϟ�ΩΎѧΤΗΈΑ�ϚϟάѧΑ�ϤѧδΗϭ�έΎόѧγϷ�ϲѧϓ�ϡϭΪѧϟ�ϰѧϠϋ�ΎϬѧδϜϋ�ϢΘϳ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϢϴϴϘΘϟ�ΓΪϴϔϤϟ���έΎѧΧΩϹ

.والإستثمار تبعا لھذه الأسعار

�������ΔѧΤΑήϤϟϭ�ΔѧΠΘϨϤϟ�ΕέΎϤΜΘѧγϹ�ϮѧΤϧ�ΓΩϮΟϮϤϟ�ΔϴϠϳϮϤΘϟ�ΕέΪϘϟ�ϪϴΟϮΗ�����ΔѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ϥ·

���������ϲѧϐΒϨϳ�ϪѧϧΈϓ�ϪѧϨϣϭ�ΔѧΤΑήϤϟϭ�ΔѧΠΘϨϤϟ�ΕέΎϤΜΘѧγϹ�ϮѧΤϧ�ΓΩϮѧΟϮϤϟ�ΔϴϠϳϮϤΘϟ�ΕέΪϘϟ�ϪϴΟϮΗ�ΎϬϧΎϜϣΈΑ�ΔϟΎόϔϟ

ήϣ�ϊϳέΎθϣ�ΩϮΟϭ�Ϧϣ�Ϊϛ́Θϟ������ϲѧϓ�ΔϠΠѧδϤϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ΔѧϳΩϭΩήϣ�ϥϷ�ϲϟΎѧϤϟϭ�ϱΩΎμ ΘϗϹ�ϯϮΘδϤϟ�ϰϠϋ�ΔΤΑ

  .قید الشروط اللازمة لجذب الإدخار وإعادة توجیھھ نحو المشاریع التنمویة

6-ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ϢϬΗέΎϤΜΘѧѧγ·ϭ�ϢϬΗΎѧѧϔϴχϮΗ�ϞѧѧΑΎϘϣ�ΔѧѧϟϮϘόϣ�ΪѧѧϮϋ�ϰѧѧϠϋ�ϦϳήΧΪѧѧϤϟ�ϝϮѧѧμ Σ��ϰѧѧϠϋ�ϝϮѧѧμ Τϟ�ϥ·

��Ϸ�έΎϤΜΘѧѧγ·ϭ�ϒѧѧϴχϮΗ�˯ΎѧѧϘϟ�ΔѧѧϟϮϘόϣ�ΪѧѧϮϋ����ΔѧѧϟΎόϓ�Δѧѧλ έϮΑ�ΩϮѧѧΟϮϟ�ΎϴѧѧγΎγ�Ύσήѧѧη�Ϊѧѧόϳ�Δѧѧλ έϮΒϟ�ϲѧѧϓ�ϝϮѧѧϣ

.تستقطب أكبر عدد ممكن من المدخرین، ووجود شركات مساھمة ناجحة

������������ΔϳΩΎѧμΘϗϹ�ϞѧϛΎϴϬϟ�ϞѧϳϮΤΗϭ�ΕϻϮѧΤΘϟ�ϊѧϣ�ΔѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧϘϟ�Δѧλ έϮΑ�ϒϴϴϜΗ����ϥϮѧϜϳ�ϥ�ϱέϭήѧπ ϟ�Ϧѧϣ

������ΎѧѧϬϟ�Ϥѧѧδϳ�ϥήѧѧϣ�ϲѧѧϤϴψϨΗϭ�ϲΗΎѧѧδγΆϣ�έΎѧѧσ·�ΔѧѧϟϭΪΘϤϟ�ϢϴѧѧϘϟ�Δѧѧλ έϮΒϟ���ϊѧѧϣ�ϡϭΪѧѧϟ�ϰѧѧϠϋ�ϒѧѧϴϴϜΘϟϭ�έϮѧѧτΘΑ

���ˬΎѧϬΘόϴΒσ�ΖѧϧΎϛ�ΎѧϤϬϣ�ΕΎϣί Ϸ�ϒϠΘΨϣ�ϊϣ�ϢϠϗ́Θϟ�ϰϠϋ�ΎϬΗέΪϗ�ϯΪϣ�ϚϟΫϭ�ΔϠλ ΎΤϟ�ΕήϴϐΘϟ����ΕΎѧΒϠτΘϣ�ϥΈѧϓ

���ΕϼϴϬѧδΗ�ϢϳΪѧϘΗ�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϚϟΫϭ�ΔϳΩΎμ ΘϗϹ�ϞϛΎϴϬϟ�ϞϳϮΤΗ�ϰϠϋ�ΎϬΗέΪϘϣ�Ϯϫ�ΔϟΎόϓ�ΔϟϭΪΘϣ�Ϣϴϗ�Δλ έϮΑ�ϡΎϴϗ

.المسیرة وترقیتھااللازمة للمؤسسة 
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یعتبر الإستقرار السیاسي أھم عامل : جود حد أدنى من الإستقرار السیاسي وإستقرار القانونيو-8

رؤوس الأموال الفائضة بدل المدخرین وحسن توجیھھا كما أن وجود ھذا الإستقرار یسمح  لاجتذاب

ار بتطویر البورصات وترقیتھا أما بخصوص الإستقرار القوانین ووجود جھاز تشریعي مرن فإن إستقر

القوانین یعتبر من المتطلبات التي تساھم بفاعلیة لترقیة ونمو سوق البورصة وتوفیر جھاز تشریعي یمكنھ 

أن یسایر الحیاة الإقتصادیة في تطورھا وبإستطاعتھ التكییف والإنسجام مع المتغیرات الحاصلة على 

م بناء على تنظیمات تشریعیة الحركة الإقتصادیة على النحو الذي یضمن حقوق المتدخلین في بورصة القی

  .تتم على أساسھا مختلف العملیات بھدف السوق

��������ϥϷ�ϚѧϟΫ�ΕΎѧλ:وجود جھاز مصرفي متكامل -9 έϮΒϟ�ϮѧϤϧϭ�ΔѧϴϗήΘϟ�ΔѧϤϬϣ�ΔϠϴѧγϭ�ϞϣΎόϟ�άϫ�ΩϮΟϭ�ήΒΘόϳ

�������ϚѧϟΫ�Ϧѧϣ�ΓΪѧϳΪϋ�ΕΎϳϮΘѧδϣ�ϰѧϠϋ�ΎϫέϭΪѧΑ�ϡΎϴϘϟΎΑ�ϊϠτΘΗ�ΔϴϟΎϤϟ�ΔσΎγϮϟ�ϲϓ�κ ΘΨΗ�ϲΘϟ�ΕΎδγΆϤϟ�ϩάϫ�ϞΜϣ

ϬΗέΪϘϣ���ΔϟϮϴѧδϟ�ν ήѧϋ�ϦϴΑ�ς γϮΘϟϭ�ϊϳέΎθϣ�ΓέϮλ �ϲϓ�ΔϳέΎϤΜΘγϹ�ι ήϔϟ�ήϴϓϮΗϭ�ˬέΎΧΩϹ�ΔΌΒόΗ�ϰϠϋΎ

Α�ΩϮΟϮϟ�ΔϴγΎγ�ΔϣΎϋΩ�ήΒΘόϳ�ϲϓήμ Ϥϟ�ί ΎϬΠϟ�ϥΈϓ�ΎϬϴϠϋ�ϲϘϴϘΤϟ�ΐ Ϡτϟϭ�ΔϴϠόϔϟέϮ��ΎѧϤϟ�ϚϟΫ�ΔϟΎόϓ�Ϣϴϗ�Δλ

  .وترقیة وحسن توجیھھ تختص بھ بصفتھ وسیط مال یعمل على تعبئة الإدخار

  :سوق سندات الخزینة: ثانيالمبحث ال

  :الأوراق المالیة المتداولة في سوق قیم الخزینة: المطلب الأول

  :مفھوم سوق قیم الخزینة: الفرع الأول

��ϭ�ΔѧѧϨϳΰΨϟ�Ϣϴѧѧϗ�ϕϮѧѧγ��ΔѧѧϟϭΪϟ�Ϣϴѧѧϗ�ϕϮѧѧγ����ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷΎѧѧΑ�Δѧѧλ ΎΨϟ�ϕϮѧѧδϟ�ϲѧѧϫ�ΕΪϨѧѧδϟ���ϲѧѧΘϟ

  .موازنتھا العامةلتمویل العجز في  –ممثلة في الخزینة  –تصدرھا الدولة 

�Ϧϣ�Ύϫήϴϐϛ�ϕϮδϟ�ϩάϫ�ϢδϘϨΗ�ϭϕϮγϷ���������ϊѧϴΑ�ϰѧϟϭϷ�ϲѧϓ�ϢΘѧϳ�ΚѧϴΣ�ˬΔѧϳϮϧΎΛ�ϕϮѧγ�ϭ�Δϴϟϭ�ϕϮγ�ϰϟ·

��������ΔѧϨϳΰΨϟ�Ϣϴѧϗ�ϲѧϓ�Ϧϴѧμ ΘΨϤϠϟ�Γήѧϣ�ϝϭϷ�ΔѧϨϳΰΨϟ�Ϣϴѧϗ�Spécialiste en valeurs du trésor����ϕϮѧδϟ�Ύѧϣ�ˬ

لمتعاملین من مختصین في قیم الخزینة، الثانویة فیتم على مستواھا تداول تلك القیم بالتراضي بین مختلف ا

  .أشخاص عمومیین أو خواص و أشخاص طبیعیین

  :الأوراق المالیة المتداولة في سوق قیم الخزینة: الثانيالفرع 

������ήϴϳΎѧόϤϟ�Ϧѧϣ�ΔѧϋϮϤΠϣ�ΐ ѧδΣ�ΔѧϔϠΘΨϣ�ϡΎδϗ�ϰϟ·�ΔϟϭΪϟ�ΎϫέΪμ Η�ϲΘϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�ϒϴϨμ Η�ϦϜϤϳ

  :مثل

�άѧѧϨΒϟ�:ϕΎϘΤΘѧѧγϹ�ΔѧѧΟέΩ��Ϥϧ�Ϋ·���ϭ�ϞѧѧΟϷ�ΔτѧѧγϮΘϣ�ˬϞѧѧΟϷ�ΔѧѧϠϳϮσ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϦϴѧѧΑ�έΎѧѧϴόϤϟ�άѧѧϫ�ΐ ѧѧδΣ�ΰѧѧϴ

  .قصیرة الأجل

�����������ϭ�ϦϴϳϮѧϨόϤϟ�ι: طبیعة المكتتب :2البنذ  ΎΨѧηϸϟ�ϱέΎѧΠϟ�ΏΎѧδΤϟ�ϰѧϠϋ�ΔѧϨϳΰΨϟ�ΕΪϨѧγ�ϦϴѧΑ�ΰѧϴϤϧ�ΚѧϴΣ

  .سندات الخزینة المادیة للأشخاص الطبیعیین 
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�����ϟ�ϭ�ΔѧϟϭΪΘϤϟ�ΕΪϨѧδϟ�ϦϴѧΑ�ΰѧϴϤϧ�ϥ�ϦѧϜϤϳ�ϚϟΫ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·������ϭ�ΔѧϳΩΎϣ�ΕΪϨѧγ�ˬΔѧϟϭΪΘϤϟ�ήѧϴϏ�ΕΪϨѧδ

  ...و سندات لحاملھا اسمیةغیر مادیة ، سندات 

��������ϲѧѧϫ�ϡΎѧѧδϗ�ΔѧѧΛϼΛ�ϰѧѧϟ·�ΔѧѧϨϳΰΨϟ�ΕΪϨѧѧγ�ϢѧѧδϘϨγ�ΔѧѧϣΎϋ�Δϔѧѧμ Α�ϭ�Bancaire de tonmation:

Pablication de la sociéte int SD.1-7.(

  :سندات التجھیز: أولا

  :و تأخذ ثلاثة أشكال ، نوردھا في ما یلي

  :ات التجھیز على الحساب الجاريسند-1

����ήѧϘϟ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϰѧϠϋ�κ ϧ��Ϣѧϗέ�έ������ϲѧϓ�ΥέΆѧϤϟ�����ϱΎѧϣ���������Ϧѧϣ�ΎѧϬϴϓ�ΏΎѧΘΘϛϹ�ϦѧϜϤϳ�ϭ�ˬ

�������������Ι ϼѧѧΛ�ΓΪѧϤϟ�ΔѧϤΩ�ΓέϮѧμ Α�έΪѧμ Η�ϭ�ϝϭΪѧΘϠϟ�ΔѧϠΑΎϗ�ήѧѧϴϏ�ΕΪϨѧγ�ϲѧϫ�ϭ�ˬ�ςѧϘϓ�ϦϴϳϮѧϨόϤϟ�ι ΎΨѧηϷ�ϑήѧσ

������ΓΪѧѧΎϓ�ΕϻΪѧѧόϤΑ�ΕϮϨѧѧγ�ήѧѧθϋ�ˬΕϮϨѧѧγ�β ѧѧϤΧ�ˬΕϮϨѧѧγ���% ،13 %  15و %����ϥϮѧѧϴϠϣ�ϩέΪѧѧϗ�ήόѧѧδΑ�ϭ

�������������������Θѧϔϳ�ϱάѧϟ�ήѧΰΠϟ�ϚϨΑ�ϯϮΘδϣ�ϰϠϋ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϲϓ�ΏΎΘΘϛϹ�ϢΘϳ�ϭ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ

و  في سجلاتھ حسابات تسمح بتسجیل كل عملیات الإكتتاب و المتابعة و التعویض بإسم المؤسسات البنكیة 

  .شركات التأمین

  :تزایدسندات التجھیز المادیة بمعدل فائدة م -2

و یمكن الإكتتاب  1989أوت  19ھذا النوع من السندات منصوص علیھ في القرارات المؤرخة في 

��ΕΫ�ϭ�ϝϭΪѧѧΘϠϟ�ΔѧѧϠΑΎϗ�ήѧѧϴϏ�ΕΪϨѧѧγ�ϲѧѧϫ�ϭ�ˬϦϴϳϮѧѧϨόϤϟ�ϭ�ϦϴѧѧϴόϴΒτϟ�ι ΎΨѧѧηϷ�ϑήѧѧσ�Ϧѧѧϣ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϲѧѧϓ

�����Ϩѧγ�ΎϬΗΪϣ�ϲΘϟ�ΕΪϨδϠϟ�ΔΒδϨϟΎΑ���ϰѧϟ·�ΓΪѧΣϭ�Δ% 9.5معدل فائدة متزاید حسب المدة ، حیث یتراوح من 

%�������ϞϜѧѧη�ϰѧѧϠϋ�ΎѧѧϬϠϣΎΤϟ�ϭ�ΔϴϤѧѧγ·�Ύѧѧϣ·�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϥϮѧѧϜΗ�ϭ�ˬΕϮϨѧѧγ�ήѧѧθϋ�ΎϬΗΪѧѧϣ�ϲѧѧΘϟ�ΕΪϨѧѧδϠϟ�ΔΒѧѧδϨϟΎΑ

�˰ѧѧΑ�ΕΎϤϴѧѧδϗ��������ϱˬήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�����������ϭ�ϱήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ���������ϱήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�ϢΘѧѧϳ�ˬ

�ΔϴϻϮϟ�ϭ�Δϴδϴήϟ�ϭ�ΔϳΰϛήϤϟ�ΔϨϳΰΨϟ�ϖϳΩΎϨλ �ϯϮΘδϣ�ϰϠϋ�ΎϬϴϓ�ΏΎΘΘϛϹ����ϭ�ΪѧϳήΒϟ�ϯΪѧϟ�Ύѧπ ϳ�ϢΘϳ�ΎϤϛ�ˬ

���ΦϳέΎѧΗ�ϲѧϓ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ΪϳΪδΗ�ϢΘϳ�ϭ�ˬ�ϙϮϨΒϟ�ϯΪϟ�ϭ�Εϼλ ϮϤϟ�ϕΎϘΤΘѧγϻ�����ϞѧΒϗ�ΎϬΒΣΎѧλ �ΓΩέ·�ΐ ѧδΣ�ϭ

  .فیھا الاكتتابتاریخ الإستحقاق شرط مرور سنة علیھا على الأقل من تاریخ 

  :سندات التجھیز المادیة بمعدل سنوي ثابت -3

ϰѧѧϠϋ�Ύѧѧϣ·�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�έΪѧѧμ Η���ώϟΎѧѧΒϤΑ�˯ΰѧѧΟ�ϞϜѧѧη�ϰѧѧϠϋ�ˬ�ΎѧѧϬϠϣΎΤϟ�ΕΪϨѧѧγ�ϭ�ΔϴϤѧѧγ·�ΕΪϨѧѧγ�ϞϜѧѧη

���������ˬ����������ˬ����������������ήѧϘϟ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϰѧϠϋ�κ ѧϧ�Ϊѧϗ�ϭ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ��Ϣѧϗέ�έ���

�ϲϓ�ΥέΆϤϟ����ϱΎϣ���������ˬϦϴϳϮѧϨόϤϟ�ϭ�ϦϴѧϴόϴΒτϟ�ι ΎΨѧηϷ�ϑήѧσ�Ϧϣ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϲϓ�ΏΎΘΘϛϹ�ϢΘϳ�ˬ�

Ύϣ·�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ΩΪγ�ϢΘϳ�ϭ����������έϭήѧϣ�ΪѧόΑ�ϦѧϜϟ�ϩϼϣΎѧΣ�Ϧѧϣ�ΐ ѧϠτΑ�ϚѧϟΫ�ϞѧΒϗ�ϭ�ϕΎϘΤΘγϹ�ΦϳέΎΗ�ϲϓ������Ϧѧϣ

  :المدة الإجمالیة للسند على الأقل، و في حالة السداد في تاریخ الإستحقاق تكون الفوائد المدفوعة كالتالي

  .على السندات التي مدتھا سنة واحدة 9.5%-
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.على السندات التي مدتھا سنتین 10.5%-

.لسندات التي مدتھا خمس سنواتعلى ا 13.5%-

  :سندات الخزینة: ثانیا

����ί Ϯѧϟ�έήѧϘϟ�ϲѧϓ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάϫ�Ε Ύ˯Ο�Ϊϗ�ϭ�ˬ�Γήϴμ ϗ�ΓΪϤϟ�έΪμ Η�ϝϭΪΘϠϟ�ΔϠΑΎϗ�ϦϳΩ�ΕΪϨγ�ϲϫ��Ϣѧϗέ�ϱέ

.، الذي حدد شروط إصدارھا1991ماي  19المؤرخ في  51

������ϳΪϟ�ϭ�ΔϟϮϴδϟ�ΓέΩϹ�ϞΟϷ�Γήϴμ ϗ�ΔϠϴγϭ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϞΜϤΗ����ΕΪϨѧδϟ�Ϧѧϣ�ωϮѧϨϟ�άϫ�ϢδϘϨϳ�ϭ�ˬϡΎόϟ�Ϧ

  :بدوره إلى نوعین

  :سندات الخزینة المادیة-1

�������ϭ�ΔϴϤѧγ·�ΔѧϳΩΎϣ�ΕΪϨѧγ�ϲѧϫ�ϭ�ˬ�ϦϴϳϮѧϨόϤϟ�ϭ�ϦϴѧϴόϴΒτϟ�ι ΎΨηϷ�ϑήσ�Ϧϣ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ΐ ΘΘϜΗ

  .لحاملھا، حسب رغبة المكتتب

ώϠΒϤϟ�ΪΣ�ϥϭΪΑ�ϭ�ϢΩ�ϭ�ήϤΘδϣ�ϞϜθΑ�ΔϳΩΎϤϟ�ΔϨϳΰΨϟ�ΕΪϨγ�έΪλ ·�ϢΘϳ���ϰѧϠϋ�κ ϧ�Ϋ·�Ϲ·�έΪλ Ϲ

����ϭ�Δϴѧѧδϴήϟ�ϭ�ΔѧѧϳΰϛήϤϟ�ΔѧѧϨϳΰΨϟ�ϯΪѧѧϟ�ΎѧѧϬϴϓ�ΏΎѧѧΘΘϛϹ�ϢΘѧѧϳ�ϭ�ˬΔѧѧϨϳΰΨϠϟ�ϡΎѧѧόϟ�ήϳΪѧѧϤϟ�Ϧѧѧϣ�έήѧѧϘΑ�ϚѧѧϟΫ�β ѧѧϜϋ

  .الولائیة أو لدى البرید و المواصلات

  :السابق الذكر، نمیز بین ثلاثة أنواع من سندات الخزینة المادیة ھي 51و حسب القرار رقم 

:(BTA)سندات الخزینة المادیة بفائدة سنویة  -أ 

�β ϤΧ�ί ϭΎΠΘΗ�ϻ�ΓΪϤϟ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�έΪμ Η�������ϊϓΪѧΗ�ϭ�ˬέΪѧλ Ϲ�ϡϮϳ�ΩΪΤϣ�ΓΪΎϓ�ϝΪόϣ�α Ύγ�ϰϠϋ�ΕϮϨγ

  .ھذه الفوائد سنویا في تاریخ إستحقاقھا

:)BTP(سندات الخزینة المادیة بفائدة مخصومة مسبقا  -ب

سنة واحدة على أساس معدل فائدة یحدد یوم الإصدار، و تقتطع تصدر ھذه السندات لمدة لا تتجاوز 

�ϊϓΩ�ΦϳέΎΗ�ΪϨϋ�ΎϘΒδϣ�ϊϓΪΗ�ϭ�ΏΎΘΘϛϹ�ΪϨϋ�ΪϮϔϟ�ϩάϫ����ώѧϠΒϣ�Ϧϣ�ΓήηΎΒϣ�Ϣμ ΨΗ�ϭ�ΏΎΘΘϛϹ�ώϠΒϤϟ�ΐ ΘΘϜϤϟ

  .الإكتتاب لصالح المكتتب

):BTC(سندات الخزینة المادیة بفائدة مركبة  -ج

���ϼѧΛ�ΎϫΎѧμ ϗ�ΓΪѧϤϟ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�έΪμ Η���������ϖѧΒτϳ�ϭ�ΏΎѧΘΘϛϹ�ΦϳέΎѧΗ�ΪѧϨϋ�ΓΪѧΎϔϟ�ϝΪѧόϤΑ�ΩΪѧΤϳ�ΕϮϨѧγ�Ι

على كل مدة السند، و تتم رسملة الفوائد الناتجة بضمھا إلى المبلغ الاصلي كل سنة ، ثم تحسب الفائدة على 

α Ύγ������������ϢΘѧϳ�ϭ�ˬΎѧόϣ�ϲϠѧλ Ϸ�ώѧϠΒϤϟ�ϭ�ΪѧϮϔϟ�ϊѧϴϤΟ�ϊϓΪѧΗ�Ϧѧϳ�ϕΎϘΤΘѧγϹ�ΦϳέΎѧΗ�ϰΘΣ�άϜϫ�ϭ�ˬΪϳΪΠϟ�ώϠΒϤϟ

  . ذه السندات حسب رغبة صاحبھا و طبقا للشروط التي یحددھا المدیر العام للخزینة تسدید ھ

�ΔϨγ�ϲϓ�Ϊϋ�Ύϣ�ΔϳΩΎϤϟ�ΔϨϳΰΨϟ�ΕΪϨγ�έΪλ ·�ϢΘϳ�Ϣϟ�ˬ�ήΰΠϟ�ϲϓ�Ϫϧ�ϰϟ·�ήϴθϧ�ϭ��������άѧϫ�ϥΎѧϛ�ΚϴΣ�ˬ

  ". 1994،  % 16سندات الخزینة المادیة " الإصدار تحت إسم 
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��Ϣϗέ�έήϘϟ�ϡΎϜΣϷ�ΎϘϴΒτΗ�����ήϛάϟ�ϖΑΎδϟ±����Ϣѧϗέ�ΔѧϤϴϠόΘϟ�ϭ:الجاري سندات الخزینة على الحساب  -2

�����ϲѧѧϓ�ΔѧѧΧέΆϤϟ������������ΕΪϨѧѧγ�ΔѧѧόΑΎΘϣ�ϭ�ΪϳΪѧѧδΗ�ˬ�ΏΎѧѧΘΘϛ·�έΪѧѧλ ·�Δѧѧϴϔϴϛ�ΪѧѧϳΪΤΘϟ�Ε Ύ˯ѧѧΟ�ϲѧѧΘϟ�ϭ

���ϩάѧѧϫ�ώѧѧϠΒϤϟ�ϰѧѧμ ϗ�ΪѧѧΣ�ϥϭΪѧѧΑ�ϭ�ϢѧѧΩ�έΪѧѧλ ΈΑ�ΔѧѧϴϣϮϤόϟ�ΔѧѧϨϳΰΨϠϟ�Ϥѧѧγ�ΪѧѧϘϓ�ϱέΎѧѧΠϟ�ΏΎѧѧδΤϟ�ϰѧѧϠϋ�ΔѧѧϨϳΰΨϟ

�ΕΪϨδϟ��ήϴϏ��ΔϳΩΎϤϟ����ϞѧϗϷ�ϰϠϋ�έΪμ Η�ϭ�ςϘϓ�ϦϴϳϮϨόϤϟ�ι ΎΨηϷ�ϑήσ�Ϧϣ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ΐ ΘΘϜΗ�ϭ�ˬ

�ϥϮϴϠϣ�ΔϤϴϘΑ������������������ΓΪѧΎϔΑ�ήϬѧη�ΔΘѧγ�ΓΪѧϤϟ�ϱήΰΟ�έΎϨϳΩ����%�����ΓΪѧΎϔΑ�ΔϨѧγ�ΓΪѧϤϟ�ϭ����%،   

  :و تصدر على الأشكال التالیة 

  :سندات الخزینة لفائدة مخصومة مسبقا -2-1

�ΔΘγ�ΓΪϤϟ�έΪμ ΘΗ��ΓΪѧΎϔΑ�ήϬη����%�����ΓΪѧΎϔΑ�ΔϨѧγ�ΓΪѧϤϟ�ϭ����%�����ΪѧϮϔϟ�ϩάѧϫ�Ϣѧμ ΨΗ�ϭ�ˬ±���ΐ ѧδΣ

  .من المبلغ الذي سیدفعھ المكتتب –مدة السند و مبلغ الإكتتاب 

  :معدل فائدة سنوي ذاتسندات الخزینة  -2-2

، و لمدة  % 10،  و لمدة سنة بمعدل فائدة  % 9.5تصدر ھذه السندات لمدة ستة أشھر بمعدل فائدة 

  .، بحیث تدفع ھذه الفوائد سنویا في تاریخ إستحقاقھا % 11.25سنتان بمعدل فائدة 

  :القروض السندیة: ثالثا

�����ϥΎѧѧϛ�ϭ�ˬϦϴϳΪϨѧѧγ�ΔϳέΪѧѧλ ΈΑ�ΔѧѧϴϣϮϤόϟ�ΔѧѧϨϳΰΨϟ�ΖѧѧϣΎϗ�ϲѧѧο ΎϤϟ�ϥήѧѧϘϟ�Ϧѧѧϣ�ΓήѧѧϴΧϷ�Δϳήѧѧθόϟ�ϝϼѧѧΧ

  :ھذان الإصداران في فیھما ، و یتمثل بالاكتتابھو المعني ) أشخاص طبیعیین و معنویین(الجمھور العام 

  : القرض الوطني للتضامن -1

  : ، و تضمن ثلاث شرائح ھي1989تم إصدار ھذا القرض السندي عام 

  .سنة) 12(لمدة إثنا عشرة  %8تمثلت في سندات مادیة بمعدل فائدة قدره :  Aالشریحة -

.سنوات) 3(بدون فائدة و لمدة ثلاث :  Bالشریحة -

.سنوات) 5(، و لمدة خمس  % 09بمعدل فائدة :  Cالشریحة -

):ENFLS(القرض الوطني لتمویل السكن الإجتماعي  -2

  .سنوات)  6(، لمدة سنة  % 18بفائدة قدرھا  1995أصدر ھذا القرض في دیسمبر 

  :و في الأخیر، یمكن أن نشیر إلى أھم الخصائص التي تتمتع بھا قیم الخزینة، كالتالي

  .صلي مضمون من طرف الدولةدفع الفوائد و تسدید المبلغ الأ -

  .قیم الخیزنة تحرر بالدینار، مما لا یدع مجالا لخطر سعر الصرف -

  .القیم الإسمیة لھذه السندات محددة بملیون دینار جزائري -

  .معدلات الفائدة یتم التفاوض علیھا بالتراضي -

�����ϣ�ΪѧϮϔϟ�ϊϓΪѧΗ�ˬΔϨѧγ�ϱϭΎδΗ�ϭ�Ϧϣ�Ϟϗ�ΎϬΗΪϣ�ϥϮϜΗ�ϲΘϟ�ΕΪϨδϟ�ΔΒδϨϟΎΑ������ΔΒѧδϨϟΎΑ�Ύѧϣ�ˬΏΎѧΘΘϛϹ�ΪѧϨϋ�ΎϘΒѧδ

  .لتلك التي مدتھا أكثر من سنة فالفوائد تدفع سنویا في تاریخ الإستحقاق
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قیم الخزینة عادة ما تصدر بشكل غیر مادي، مما یمكن صاحبھا من تسجیلھا في حساب سندي، لذا لا  -

  .یحتمل خطر الضیاع أو السرقة

ر بمثابة السوق بو التي تعت –السوق بالمدیریة العامة للخزینة  قیم الخزینة مرتین في الأسبوع في قاعةت -

  .الثانویة بقیم الخزینة 

  : الإطار التشریعي و التنظیمي لسوق قیم الخزینة: المطلب الثاني

بغرض تطویر و تنشیط قیم الخزینة، تم وضع نص تشریعي جدید لیحل محل التشریع السائد، و قد 

Le( :حلتینتم وضع النص القانوني على مر marché des valeur du trésor. qui .8-10.(

عرفت وضع الإطار التشریعي الذي یسمح بإنطلاق الإصدارات على مستوى السوق : المرحلة الأولى-

  .الأولیة

تمیزت بإعادة تعدیل الإطار التشریعي السائد كمحاولة لدعم السوق الأولي، و تطویر : المرحلة الثانیة-

.السوق الثانویة

:1995الإطار التشریعي لعام : الأول الفرع

  :النصوص التالیة 1995تضمن الإطار التشریعي الذي تم وضعھ في ماي 

الذي تضمن خصائص و طرق إصدار سندات الخزینة  1995ماي  30المؤرخ في  01القرار رقم -

السندات  – بطریقة المناقصة –على الحساب الجاري، و بموجب ھذا القرار یمكن للخزینة أن تصدر 

  :التالیة

اسبوع بفائدة تدفع مسبقا و یتم تسدید السنج بقیمتھ  52، 26، 13سندات الخزینة قصیرة الأجل، لمدة -

  .الاسمیة

سندات الخزینة متوسطة الأجل ، لمدة سنتین أو خمس سنوات بفائدة سنویة، و یتم تسدیدھا بالقیمة -

.الاسمیة

رف بنك الجزائر، و تكون المناقصة مفتوحة لكل شخص أما عن حصص المناقصة فیتم تنظیمھا من ط

  .طبیعي أو معنوي، مقیم أو غیر مقیم، و تتداول ھذه السندات بالتراضي

، و المتعلق سندات الخزینة بالتراضي فیما بین الوسطاء 1995ماي  30المؤرخ في  02ار رقم القر-

سات المالیة شركات التأمین ووسطاء البنوك، المؤس: المؤھلین لتوظیف أو تداول ھذه السندات، و ھم

  .عملیات البورصة

، و یتعلق بإجراء مناقصات سندات الخزینة على الحساب الجاري، 1995أوت  23القرار المؤرخ في -

و قد وصف ھذا القرار طریقة تقدیم العطاءات الخاصة بسندات الخزینة أثناء المناقصة ، و كیفیة فرز ھذه 

فإن العرض المقبول ھو ذلك الذي یتضمن معدل فائدة أقل إنخفاضا مقارنة العروض، و حسب ھذا القرار 

.بمعدلات الفائدة و المبالغ المحددة من طرف الخزینة
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، و المتعلقة بمحاسبة العملیات الناتجة عن المناقصة 1995سبتمبر  30المؤرخة في  19قم التعلیمة ر-

جل، و حسب ھذه التعلیمة فإن محاسبة العملیات الخاصة بسندات الخزینة على الحساب الجاري قصیرة الأ

.الناتجة عن المناقصة یقوم بھا بنك الجزائر ووكالة المحاسبة المركزیة للخزینة

  :1998عام الإطار التشریعي ل: الثاني الفرع

، و ھذا ما إلى السوق الثانویة لقیم الخزینةتم وضع إطار تشریعي جدید ، یفرض الدخول  1998عام 

  : موعة من الإختیارات تتعلق خاصة بـیتضمن مج

  .و إلتزاماتھم )  SVTالمختصین في قیم الخزینة ( نوعیة الوسطاء في السوق -

).التداول بالتراضي ، وضع قاعة السوق لإعلان التسعیرات( كیفیة تداول قیم الخزینة -

.ئرتسلیم قیم الخزینة المتداولة في السوق الثانوي یسیر بنك الجزا/ نظام تسویة -

إعادة تعدیل شروط السوق الأولیة ، كإنشاء رزنامة سنویة لإصدار سندات الخزینة و برنامج یصدر -

.كل ثلاثي یبین المبالغ المصدرة

  :و یتضمن الإطار القانوني الجدید

، الخاص بتأطیر و عمل سوق قیم الخزینة على الحساب 1998جانفي  21المؤرخ یوم  08القرار رقم  -

  .الجاري

، و المتعلق بقاعة سوق قیم الخزینة ، حیث یبین طریقة 1998فیفري  10المؤرخ في  07رار رقم الق -

  .تنظیم و عمل ھذه القاعة

  .إتفاقیة حول دفتر الشروط بسوق قیم الخزینة -

  .المؤقت للمختصین في قیم الخزینة الاعتمادقرار بشأن  -

  :سوق سندات المؤسسات: المبحث الثالث

���ΕΪϨѧѧγ�ϕϮѧѧγ�ϑήѧѧϋ���ΔϨѧѧγ�ϪΉѧѧθϧ�άѧѧϨϣ�ΕΎѧѧδγΆϤϟ����������Ϧѧѧϣ�ΔѧѧϋϮϤΠϣ�ΪϬѧѧη�ΎѧѧϤϛ�ˬήѧѧϴΒϛ�έϮѧѧτΗ

  .الإصدارات السندیة لمؤسسات عامة و خاصة ، اتخذت من السوق السندي بدیلا تمویلیا

  :نشأة و تطور سوق سندات المؤسسات: المطلب الأول

  : نشأة سوق سندات المؤسسات: الفرع الأول

��ήΑϮѧΘϛ�ϲϓ�ΕΎδγΆϤϟ�ΕΪϨγ�ϕϮγ�ήϬχ����������Δϛήѧη�ΕΪϨѧγ�ϝϭΪѧΗ�ϭ�ήϴόѧδΘΑ�ˬ����ϙήτϧϮѧγ��

�ΔϨγ�ΔϳΎϏ�ϰϟ·�ΩϮϛέ�ϚϟΫ�ΪόΑ�ϑήϋ�ϪϨϜϟ�ˬήΰΠϟ�Δλ έϮΑ�ϲϓ����������ΕΎѧδγΆϤϟ�ΕΪϨѧγ�ϕϮѧγ�ήѧϬχ�Ϧϳ

�����������ϲѧΘϟ�ΓΪѧϳΪΠϟ�ΕΪϨѧδϟ�ϊѧϴΑ�ϰѧϟϭϷ�ϲѧϓ�ϢΘѧϳ�ˬΔѧϳϮϧΎΛ�ϕϮѧγ�ϭ�Δѧϴϟϭ�ϕϮγ�ϰϟ·�ϩέϭΪΑ�ϢδϘϨϳ�ϱάϟ�ˬ�ϲο ϭΎϔΘϟ

�ϝϮμ Τϟ�ϲϓ�ΔΒϏήϟ�ΕΎϛήθϟ�ΎϫέΪμ Η����ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ΪѧϴϴϘΗ�ϥϭΩ�ϦϜϟ�ϞΟϷ�ΔϠϳϮσ�ϭ�Δτ γϮΘϣ�ϝϮϣ�ϰϠϋ

����ϢΘѧϳ�ϲѧΘϟ�ϚѧϠΗ�Ϧϋ�ΔϔϠΘΨϣ�ΔϘϳήτΑ�ϦϜϟ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϝϭΪΘΗ�ΎϬϴϔϓ�ΔϴϧΎΜϟ��Ύϣ�ˬΔλ έϮΒϟΎΑ�ΓήϴόδΘϟ�ϝϭΪΟ�ϲϓ
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 ، حیث یتم فیھا بیع و شراء السندات فیما بین البنوك و)البورصة ( بھا التداول في السوق الثانویة المنظمة 

  .بیوت السمسرة و غیرھم من المتعاملین في الأوراق المالیة لكن خارج البورصة كسوق منظمة

�������ϚѧϨΒϟ�ϊϴΠѧθΗ�ΎѧϤϬϟϭ�ˬ�ϦϴΒΒѧγ�ϰѧϟ·�ϚѧϟΫ�ΩϮόϳ�ϭ�ˬ�ΎχϮΤϠϣ�ΎσΎθϧ�ήΰΠϟ�ϲϓ�ϲο ϭΎϔΘϟ�ϕϮδϟ�ϑήϋ�Ϊϗ�ϭ

��ѧϨΒϟ�ΓΎѧϧΎόϣ�ϮϬϓ�ϱΪϨδϟ�ϕϮδϟ�ϰϟ·�ϝϮΧΪϠϟ�Ϧϴϣ́Θϟ�ΕΎδγΆϣ�ϭ�ΔϳέΎΠΘϟ�ϙϮϨΒϠϟ�ϱΰϛήϤϟ���Ϧѧϣ�ΔѧϳέΎΠΘϟ�ϙϮ

الإفراط في السیولة مقابل مستوى نشاط إقتصادي منخفظ و بالتالي وجدت البنوك التجاریة من الإفراط في 

����������Δѧλ ήϓ�ϱΪϨѧδϟ�ϕϮѧδϟ�ϲѧϓ�ϙϮѧϨΒϟ�ϩάѧϫ�ΕΪѧΟϭ�ϲϟΎѧΘϟΎΑ�ϭ�ˬξ ϔΨϨѧϣ�ϱΩΎμ Θϗ·�ρΎθϧ�ϯϮΘδϣ�ϞΑΎϘϣ�ΔϟϮϴδϟ

����ΪѧϴΣϮϟ�ϙϮѧϨΒϟ�ήѧΒΘόΗ�ϚѧϟΫ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·�ˬΔσήϔϤϟ�ΎϬΘϟϮϴγ�ϝΎϤόΘγϹ��������ϢѧϜϟ�άѧϫ�˯ήѧη�ϰѧϠϋ�ΓέΪѧϘϤϟ�ΎѧϬϟ�ϲѧΘϟ�Γ

  .الھائل من السندات، فضلا عما تمتاز بھ من ثقافة مالیة للخوض في ھذا السوق

  .تطور سوق سندات المؤسسات: الفرع الثاني

�ΔϳΎϬϧ�ϦϴΑ�ϱήΰΠϟ�ϱΪϨδϟ�ϕϮδϟ�άϬη�ΎϤϛ������ΔϳΪΑ�ϭ������ΔѧϋϮϤΠϣ�έΪλ ·�ϲϫ�ϭ�ΓΪϳΪΟ�ΓήϫΎχ�ˬ

ϟ�ΔϳΪϨδϟ�ν ϭήϘϟ�Ϧϣ�����Ϫѧϧ�ΚѧϴΣ�ˬϕϮѧδϟ�ϩάѧϫ�ϰϠϋ�Ύόϳήγ�έϮτΗ�ϭ�ΔϛήΣ�ϰϔο �ΎϤϣ�ˬϡΎόϟ�ΏΎΘΘϛϺ±���ϲѧϓ

، للخطوط  2004تم إصدار قرضین سندیین للإكتتاب العام ، الأول في دیسمبر  – أشھر)  6(ضرف ستة 

�˰Α�ΔϳήΰΠϟ�ΔϳϮΠϟ���������ϱΎѧϣ�ϲϓ�ϲϧΎΜϟ�ϭ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ���������˯ΎѧΑήϬϜϠϟ�ΔѧϳήΰΠϟ�ΔϛήѧθϠϟ

�ϭ�ί Ύϐϟ���ί ΎϐϠϧϮγ���ώϠΒϤΑ����������������ϲϟϮѧΣ�ϝΎѧϘΘϧΈΑ�Ϥѧγ�Ύѧϣ�Ϯѧϫϭ�ϱήѧΰΟ�έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ������έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ

�ξ Ύѧѧѧϔϟ�ΕΫ�ΕΪѧѧѧΣϮϟ�Ϧѧѧѧϣ�ϱήѧѧѧΰΟ����ϭ�Γήϴϐѧѧѧμ ϟ�ΕΎѧѧѧδγΆϤϟ�ˬέΎѧѧѧΠΘϟ�ˬι ϮѧѧѧΨϟ�ˬ�ΔѧѧѧϴϠΎόϟ�έΎѧѧѧΧΩϹ

  ").للطیران و الشركة الجزائریة" سونلغاز " شركة ( بصفة مباشرة إلى الوحدات ذات العجز ) المتوسطة

���ΖϛέΎѧη�Ϧѧϳ�ˬήϴΒϛ�έϭΩ�ΔϴΗΎδγΆϤϟ�ΕέΪλ Ϲ�ΖΒόϟ�ΪϘϓ�ˬϡΎόϟ�έΎΧΩϺϟ�ΔϳΪϨδϟ�ΕέΪλ Ϲ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·

��Ϧѧϣ�ήΜϛ�ϲϓ�ΏΎΘΘϛϹΎΑ�Ϧϴϣ́Θϟ�ΕΎδγΆϣ�ϭ�ΔϴϟΎϣ�ΕΎδγΆϣ�ˬ�ϙϮϨΑ�Ϧϣ�ΔϴϟΎϤϟ�ΕΎΌϴϬϟ�ΎϬϴϓ������έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ

�ѧϫ�ˬΕΎδγΆϤϠϟ�ϱήΰΟ�ϱΪϨγ�ϕϮγ�ϖϠΨΑ�Ϥγ�Ύϣ�Ϯϫ�ϭ�ˬϱήΰΟ������ϑήѧχ�ϲѧϓ�ΖϋΎτΘѧγ·�ϲѧΘϟ�ΓήѧϴΧϷ�ϩά

  .ملیار دینار جزائري 95قصیر الحصول على 

���ϭ�ΔѧѧϣΎόϟ�ΕΎѧѧδγΆϤϟ�Ϧѧѧϣ�ΪѧѧϳΪόϟ�ϲΗΎѧѧδγΆϤϟ�ϱΪϨѧѧδϟ�ϕϮѧδϠϟ�ΔѧѧϳϮϘϟ�ϭ�Δόϳήѧѧδϟ�ΔѧѧϗϼτϧϹ�ϩάѧѧϫ�ΖόΠѧѧη�ΪѧϘϟ

�ˬΔλ ΎΨϟ���ήΰΠϟ�ΕϻΎμ ΗΈϛ��Δϛήη�ωήϓ�ˬ���ϙήτϧϮγ��ˬ������ϥήѧϴτϠϟ�ΔѧϳήΰΠϟ�Δϛήѧθϟ��ˬ����Δϛήѧη

ϳϮϤΘϟ�ϲϨϫήϟ�Ϟ��ˬ���έΎΠΌΘγϺϟ�ϲΑήόϟ�ΩΎΤΗϹ��ˬ�����ΪѧόΑ�Ϧѧϋ�ϲϨϬϤϟ�ϦϳϮϜΘϟ�ΔδγΆϣ��ϭ�ˬ����ϝΎΘϴϓϮѧγ��ˬ

  .على الإنضمام إلى ھذه السوق كمؤسسات مصدرة ، و الإستفادة من ھذا البدیل التمویلي

  :أما عن أسباب لجوء ھذه المؤسسات إلى السوق السندي نذكر منھا

-ϪˬϐϠΒϣ�ΔϣΎΨο �ϭ�ν ήϘϟ�ϢΠΣ�ήΒϛ���ν ϭήѧϗ�ΓΪϋ�ϰϟ·�ϪϤϴδϘΗ�ϥ�ϭ�ˬϩήϓϮϳ�ϥ�ΪΣϭ�ϚϨΒϟ�ϦϜϤϳ�ϻ�ΚϴΤΑ

  .یصبح مكلفا للمؤسسة

.أطول، و كذلك ضمانات ضخمة قد لا تتوفر علیھا المؤسسة تیتطلب اللجوء إلى السوق النقدي و ق-
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   :الإصدارات السندیة المسعرة ببورصة الجزائر:المطلب الثاني

�ΓήόδϤϟ�ΔϳΪϨδϟ�ΕέΪλ Ϲ�ΕήϬχ�ΔϨγ�Γήϣ�ϝϭϷ��������Δϛήѧη�ϑήѧσ�Ϧϣ����ϙήτϧϮѧγ����ήϴόѧδΗ�ϢΘѧϴϟ�ˬ

�ϲΘϛήѧѧη�ΕΪϨѧѧγ���ί ΎϐϠϧϮѧѧγ���ϭ���ήѧѧΰΠϟ�ΕϻΎѧѧμ Η·����ϭ�ϥήѧѧϴτϠϟ�ΔѧѧϳήΰΠϟ�Δϛήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧγ�ήϴόѧѧδΗ�ϢѧѧΗ

.SPADAHLIشركة 

:(SONATRACH)الإصدار السندي لشركة سوناطراك : الفرع الأول

��ήѧѧΒΘόΗ����ϙήτϧϮѧѧγ����ΘϤϣ�ϲѧѧѧΘϟ�ΕΎϛήѧѧθϟ�ϰѧѧϟϭ�Ϧѧѧѧϣ�����ϝΎѧѧѧΠϣ�ϲѧѧϓ�ϝϼϘΘѧѧѧγϹ�ΪѧѧόΑ�ΔѧѧϴϣϮϤόϟ�ΕΎτϠѧѧѧδϟ�ΎѧѧϬ

المحروقات، بعد أن كانت ھیمنة السلطات الفرنسیة، و ذلك قصد النھوض بالإقتصاد الوطني و نظرا لتمتع 

�����Δϛήѧη�ΖѧϨϜϤΗ�ΪѧϘϓ�ˬ�ϞѧϜϛ�ϲϤϟΎόϟ�ϯϮΘδϤϟ�ϰϠϋ�ΔϐϟΎΑ�ΔϴϤϫ́Α�ΕΎϗϭήΤϤϟ�ωΎτϗ���ϙήτϧϮѧγ�����ϖѧϴϘΤΗ�Ϧѧϣ

���ΪѧѧϴΟ�ϝΎѧϣ�α έ�ϭ�ΔѧѧϴϤϫϷ�ώϟΎѧΑ�ΡΎѧΠϧ��������Δѧѧλ έϮΑ�ϲѧϓ�ν ϭΎѧѧϔΘϠϟ�ΎѧϬϤϴϗ�ϝϮѧΒϗ�ϢΘѧѧϳ�Δϛήѧη�ϝϭ�ϥϮѧѧϜΘϟ�ΎѧϬϠϫ�ΎѧϤϣ

���ήΑϮѧΘϛ�ήϬѧη�ϲϓ�ϢΗ�ΚϴΣ�ˬήΰΠϟ��������ΪϨѧγ�ήϴόѧδΗ���ϙήτϧϮѧγ��������ώѧϠΒΗ�ϭ�ˬΔѧλ έϮΒϟ�ϲѧϓ�ϪѧϟϭΪΗ�άѧϛ�ϭ

�ϪΘϤϴϗ���β ϤΧ�ΩΪΘϣ·�ϰϠϋ�ϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�ήϴϳϼϣ����������˰ѧΑ�έΪѧϘΗ�ΓΪѧΎϓ�ΔΒѧδϨΑ�ˬΕϮϨѧγ��%����ϢϴѧδϘΗ�ϢѧΗ�Ϊѧϗ�ϭ�ˬ

  :سند على النحو التالي 115000إلى ھذا القرض السندي 

  دج 100000.00سند بقیمة  25000-

دج 50000.00سند بقیمة  40000-

دج 10000.00سند بقیمة  50000-

���ϡΎѧѧϴϗ�ΐ ѧѧγ�Ϧѧѧϋ�Ύѧѧϣ���ϙήτϧϮѧѧγ��������ϪѧѧόΟήϴϓ�ήѧѧΰΠϟ�Δѧѧλ έϮΑ�ϯϮΘѧѧδϣ�ϰѧѧϠϋ�ϱΪϨѧѧγ�ν ήѧѧϗ�ϝϭ�έΪѧѧλ ΈΑ

�ϥϮϛ�ϰϟ·�ϥϮμ ΘΨϤϟ���ϙήτϧϮγ���Α�ΏΎΒѧγϻ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϕϮδϟ�ΖϠΧΩ�Ϊϗ�ˬ������˯Ύѧτ ϋ·�ϞѧΟ�Ϧѧϣ�ˬ�ΔѧΘΤΑ�ΔѧϴΟϮϏΪϴ

  :دفع قوي للبورصة عن إنطلاقھا، إذا كان الغرض من ھذا القرض السندي ما یلي

  .السماح لسوق رؤوس الأموال بأن تنطلق-

.فتح الطریق أمام الشركات العامة و الخاصة-

.قیاس رد فعل الجمھور-

AIR(الإصدار السندي للشركة الجزائریة للطیران : الفرع الثاني ALGERIE.(

�ΖϣΎϗ��ϥήϴτϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ���ήΒϤϓϮϧ�ϲϓ�������ΔѧϤϴϘΑ�ϡΎόϟ�έϮϬϤΠϠϟ�ϱΪϨγ�έΪλ ΈΑ��������έΎѧϴϠϣ

):05/02/  2012: دینار جزائري تمیز بالخصائص التالیة

.BNAالبنك الوطني الجزائري : البنك المرافق-

سندات عادیة : نوع السندات-

)Dématérialiser( لا مادیة : شكل السندات-

ملیار دج  14.18:قیمة القرض السندي-

)یسدد القرض كاملا في تاریخ إستحقاقھ( في نھایة المدة : طریقة الإستھلاك-
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سنوات  06: مدة القرض-

.2004دیسمبر  09نوفمبر إلى  02من : فترة الإكتتاب-

,BADR: مكان الإكتتاب الوكالات الرئیسیة التالیة - BDL,CPA, BEA,BNA

.2010دیسمبر  01: ستحقاقتاریخ الإ-

دج 10000.00: القیمة الإسمیة للسند الواحد-

:یتم دفع الفوائد بمعدل متصاعد بالشكل التالي: معدل الفوائد-

  .2006 -2005لسنتي  % 3.75معدل -

.2008-2007لسنتي  % 4.5معدل -

.2010-2009لسنتي  %6معدل -

  .تحقاق السنداتسنویا، إلى تاریخ إس % 4.75أي بمعدل متوسط یقدر بـ 

  .دیسمبر من كل سنة 01یتم دفع الفوائد سنویا، في   :تاریخ الفوائد-

%100: سعر السند -

  دج 50000.00: المبلغ الأدنى للإكتتاب -

  .2007فیفري  12: تاریخ أول تسعیر في البورصة -

% 100.09: قیمة أول تسعیرة في البورصة -

���النظام الضریبي-�ΓΩΎϤϟ�ΐ δΣ����������ΔϨѧδϟ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϥϮϧΎѧϗ�Ϧѧϣ����������˯ΎѧϔϋϹΎΑ�ϊѧΘϤΘΗ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϥΈѧϓ�ˬ

.IRGو الضریبة على الدخل الإجمالي  IBSالضریبي من الضریبة على ارباح الشركات 

���έΪѧѧλ Ϲ�ϑΪѧѧϫ����ϊѧѧΑέ�˯ήѧѧη�ϞѧѧϳϮϤΗ�ϰѧѧϟ·�ΔѧѧϴϠϤόϟ�ϩάѧѧϫ�ϑΪѧѧϬΗ�������ωϮѧѧϧ�Ϧѧѧϣ�ΕήΎѧѧσ��������A ،

�Ύϣ�ˬϱϮΠϟ�ΎϬϟϮτ γϷ�έΎϴϏ�ϊ τϗ�ϭ�ΕΎϛήΤϣ���������ϲѧϓ�Ϫόѧο ϭ�ϢΘѧϳ�ϑϮѧγ�ΎѧϬϴϠϋ�Ϟѧμ ΤΘϤϟ�ϝϮѧϣϷ�Ϧѧϣ�ξ Ύϔϟ

Sous" حساب خاص  écrou���ϯΪϟ�ϚϨΒϟ����ϱήѧΰΠϟ�ϲϨσϮѧϟBNA������ΕήΎѧτϟ�ΔѧϔϠϜΗ�ϊϓΪѧϟ�κ ѧμ Ψϴϟ�ˬ

  .2005عند إستلامھا مع بدایة 

(سونلغاز " الإصدار السندي لشركة : الفرع الثالث "SONELGAZ(

ϻϭ��ϝϭϷ�έΪѧѧλ Ϲ���ϱΎѧѧϣ������ΔѧѧϤϴϘΑ�������ώѧѧϠΒϣ�ϰѧѧϟ·�ϊѧѧϓέ�ϦѧѧϜϤϳ�ϭ�έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣ������ΰѧѧϴϤΗ�Ϊѧѧϗ�ϭ�Ν�Ω�ϡ

  : الخصائص التالیة

  .سندات عادیة، لحاملھا: نوع السندات -

  لا مادیة : شكل السندات -

  .ملیار دینار جزائري 15ملیار جزائري، یمكن رفع إلى  10: قیمة القرض السندي -

  في نھایة المدة: طریقة الإستھلاك -

  سنوات 6: مدة القرض  -



106

  .2005جوان  23ماي إلى  22من : فترة الإكتتاب -

��ΏΎΘΘϛϹ�ϥΎϜϣ����ΔѧϴϟΎΘϟ�ϙϮѧϨΒϠϟ�Δϴδϴήϟ�ΕϻΎϛϮϟ��BADR, BNA, BDL, BEA,CPA , SOCIETE

GENERALE ,CNMA, CNEP, BNP PARIPAS

  .2011ماي  22: تاریخ الإستحقاق -

  دج 10000.00: القیمة الإسمیة للسند الواحد -

���ϝΪόϣΪϮϔϟ���Ϧϣ�˯ΪΘΑ·�ΪϮϓ�ΕΪϨδϟ�έΪΗ����ϱΎϣ��������Ϧѧϣ�ΓΪѧϳΰΘϣ�ΐ δϨΑ�����%����ˬϰѧϟϭϷ�ΔϨѧδϠϟ

4للسنة الثانیة،  3.75% %����ˬ�ΔѧΜϟΎΜϟ�ΔϨѧδϠϟ����%����ˬΔѧόΑήϟ�ΔϨѧδϠϟ�����%����ˬΔѧδϣΎΨϟ�ΔϨѧδϠϟ�����%

  .للسنة السادسة

ϲϘϴϘΤϟ�ΪΎόϟ�ϝΪόϣ����˰ѧΑ�ΪϨδϠϟ�ϲϘϴϘΤϟ�ΩϭΩήϤϟ�ΔΒδϧ�έΪϘΗ�����%�������ΔΒѧδϨϟ�ϩάѧϫ�ϭ�ˬΏΎѧΘΘϛϹ�ΡΎѧΘΘϓ·�ΦϳέΎѧΗ

  :من المردود لن یكون لھا مدلولھا إلا إذا توفر شرطان

  یحتفظ المكتتب بسنده إلى غایة تاریخ تسدید السند -

.یعاد إستثمار مبلغ الأرباح السنوي بنفس المردود، و ھذا إلى غایة تاریخ تسدید السند -

  .ماي من كل سنة 22نویا، في تدقع الفوائد س: تاریخ إستحقاق الفوائد

100: سعر السند AU PAIR% القیمة الإسمیة للسند= ، أي أن سعر الإصدار.  

.دج 20000.00: مبلغ الأدنى للإكتتاب

  .2006ماي  29: تاریخ أول تسعیر في البورصة -

% 101.10: قیمة أول تسعیرة في البورصة

ϲΒϳήπ ϟ�ϡΎψϨϟ���ΔϨδϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ϥϮϧΎϗ�ΐ δΣ����ϓ�ˬ���ΔΒϳήѧο �Ϧѧϣ�ϲΒϳήπ ϟ�˯ΎϔϋϹΎΑ�ϊΘϤΘΗ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϥΈ

.IRGو الضریبة على الدخل الإجمالي  IBSعلى أرباح الشركات 

έΪλ Ϲ�ϑΪϫ�������ΞϣΎѧϧήΑ�Ϧѧϣ�˯ΰѧΟ�ϞѧϳϮϤΗ�ϰϟ·�ΔϴϠϤόϟ�ϩάϫ�ϑΪϬΗ�έΎϤΜΘѧγ������ϱάѧϟ�ϭ�ˬΕϮϨѧγ�Ι ϼΜѧϠϟ�Δϛήѧθϟ

��˯ΎѧΑήϬϜϟ�ϞϘϧ�ˬ˯ ΎΑήϬϜϟ�ΝΎΘϧϹ�ΕθϨϣ�ί ΎΠϧ·�ϦϤπ Θϳ�����ϭ�ϞѧϘϨϟ�ρϮѧτΧ��ϞѧϳϮΤΘϟ�ΰѧϛήϣ����ΕΎѧϘΤϠϣ�ˬί Ύѧϐϟ�ˬ

  .توزیع الكھرباء و توصیل الغاز

  .لا ینطوي ھذا القرض على أي ضمان معین: ضمان القرض -

�ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ����ϦϴϴϟΎѧϤϟ�˯Ύτ γϮϟ�ϦϴΑ�ϲο ήΘϟΎΑ�ΔϘϓϮϤϟ�ϕϮγ�ϲϓ�Δϴο ϭΎϔΗ�ΔϘϳήτΑ�ϢΘϳ����ϩήϴόѧδΗ�ϥ�ϞѧΒϗ

  ).2006ماي  29في البورصة في 

یسھر على رعایة عملیة الإصدار السندي كل من المؤتمن المركزي السندات : لقرضھیئة المكلفة برعایة ا

.BNAو البنك الوطني الجزائري 

  .2005أفریل  27الصادرة في  02/5: رقم  COSOBتأشیرة ال
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  :ملیار دینار جزائري تمیز بالخصائص التالیة 30بقیمة  2008جویلیة  :الإصدار الثاني: ثانیا

.CPAالبنك الوطني الجزائري  :البنك المرافق-

.سندات عادیة: نوع السندات-

.لامادیة : شكل السندات-

.ملیار دینار 30قیمة القرض السندي -

  سنوات 06: مدة القرض -

  . 2008دیسمبر  31إلى  2008جویلیة  1من : تاریخ الإكتتاب

  سنوي: إستحقاق الفائدة-

,CNEP,BDL,BNA: وك التالیةالوكالات الرئیسیة للبن: مكان الإكتتاب- BEA.

   2013دیسمبر  31: تاریخ الإستحقاق-

  دج 5000: القیمة الإسمیة للسند الواحد -

����ϰѧϟϭϷ�ΔϨѧδϠϟ% 3.75بنسب متزایدة من  2008جانفي  06تدر السندات فوائد إبتداءا من : معدل الفوائد-

��ήϟ�ΔϨѧδϠϟ��ˬΔѧόΑ����%����ˬΔѧδϣΎΨϟ�ΔϨѧδϠϟ���%���ΔϨѧδϠϟ%5للسنة الثالثة،  % 4.5للسنة الثانیة ،  4.05%

  .السادسة

  .جانفي من كل سنة 6یتم دفع الفوائد سنویا في : تاریخ الفوائد-

.%100: سعر السند-

(إتصالات الجزائر " الإصدار السندي لشركة : الرابعلفرع ا "ALGERIE POSTE:(

�Δϛήη�ΖϣΎϗ���ήΰΠϟ�ΕϻΎμ Η·���ήΑϮΘϛ�ϲϓ������ϱΪϨѧγ�έΪλ ΈΑ������ΔѧϴϘΑ�έϮѧϬϤΠϟ�ϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ΕΎѧΌϴϬϠϟ���

:COSOB)02/05/2012(: ملیار دینار جزائري، تمیز بالخصائص التالیة

  :البنك الوطني الجزائري، و برعایة المؤتمن المركزي للسندات: البنك المرافق

  .سندات عادیة، لحاملھا: نوع السندات

  .لا مادیة: شكل السندات

  .ملیار دینار جزائري 25دینار جزائري ، یمكن رفعھا إلى  ملیار 20: قیمة القرض السندي

  .في نھایة المدة: طریقة الإستھلاك

  .خمس سنوات: مدة القرض

  .2006أكتوبر  17سبتمبر إلى  17من : فترة الإكتتاب

  .2011أكتوبر  17: تاریخ الإستحقاق

  .دج 10000.00: الإسمیة للسند الواحد القیمة تاریخ
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ΪѧѧϮϔϟ�ϝΪѧѧόϣ���ϢΘѧѧϳ��ˬΪϋΎѧѧμ Θϣ�ϝΪѧѧόϤΑ�ΪѧѧϮϔϟ�ϊѧѧϓΩ�%��ΔϨѧѧδϠϟϰѧѧϟϭϷ��ˬΔѧѧϴϧΎΜϟ�ϭ����%��ϭ�ΔѧѧΜϟΎΜϟ�ϦϴΘϨѧѧδϠϟ

  .للسنة الخامسة%7.50الرابعة و 

ϦϴΒΘΘϜϤϠϟ�ϲϘϴϘΤϟ�ΩϭΩήϤϟ�ΔΒδϧ��������˰ѧΑ�ΪϨѧδϠϟ�ϖѧϴϘΤϟ�ΩϭΩήѧϤϟ�ΔΒѧδϧ�έΪϘΗ�����%����ˬΏΎѧΘΘϛϹ�ΡΎѧΘΘϓ�ΦϳέΎѧΘΑ�ˬ

  :ھذه النسبة لن یكون لھا مدلول إلا بتوافر شرطین

  .حتفاظ المكتتب بسنده إلى غایة تاریخ تسدیدها -

  .یعاد استثمار مبلغ الأرباح السنویة بنفس المردود، و ھذا إلى غایة تاریخ تسدید السند -

  .اكتوبر من كل سنة 17یتم دفع الفوائد سنویا، في : تاریخ استحقاق الفوائد -

  دج 20000.00: المبلغ الأدنى للإكتتاب -

  .یوجھ ھذا الإصدار السندي إلى البنوك ، الھیئات المالیة و الجمھور العام: لونالمستثمرون المحتم -

  .2006أكتوبر  22: تاریخ أول تسعیر في البورصة -

%100.70:قیمة أول تسعیرة في البورصة -

��ϲΒϳήπ ϟ�ϡΎψϨϟ�����ΓΩΎѧϤϟ�ΐ ѧδΣ����������ΔϨѧδϟ�ΔѧϴϟΎϤϟ�ϥϮϧΎѧϗ�Ϧѧϣ����������˯ΎѧϔϋϹΎΑ�ϊѧΘϤΘΗ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϥΈѧϓ�ˬ

.IRGو الضریبة على الدخل الإجمالي  IBSالشركات  أرباحبي من الضریبة على الضری

  .ھذا القرض لا یستند إلى أي ضمان خاص: ضمان القرض -

���ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ��������������ϦѧϜϤϳ�ϭ�ˬήѧΰΠϟ�Δѧλ έϮΒΑ�ΓήϴόѧδΘϠϟ�ϲϤѧγήϟ�ϝϭΪѧΠϟ�ϲѧϓ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ΪѧϴϘΗ�ϭ�ΝέΪѧΗ

  .بالقیمة التي تحددھا السوق في أي وقت) بیعھا أو شرائھا ( لحاملھا تداولھا 

��έΪλ Ϲ�ϑΪϫ����ΞϣΎѧϧήΑ�Ϧϣ�˯ΰΟ�ϞϳϮϤΗ�ϰϟ·�έΪλ Ϲ�ϑΪϬϳ�ΕέΎϤΜΘѧγϻ�����ωήѧϓ�ΎѧϬϘϘΣ�ϲѧΘϟ���ΕϻΎѧμ Η�

�ήѧѧΰΠϟ�����β ϴϠϴΑϮѧѧϣ���ϲѧѧϓέΎѧѧσ·����ΎϬΘϜΒѧѧη�ήϳϮѧѧτΗ�ϭ�ϊϴѧѧγϮΗΕϻΎѧѧμ Ηϼϟ���άѧѧϛ�ϭ�ˬΔѧѧϳϮϠΨϟΕέΎϤΜΘѧѧγ���

  ".الجزائر اتصالات

  .2006سبتمبر  03لصادرة بتاریخ ا 06/05" رقم COSOBـ تأشیرة ال -

�ΪϳΪδΘΑ�ˬϪϧ�π Θϳ�ϖΒγ�ΎϤϣ��ϙήτϧϮγ�����ΔϨѧγ�ΎϬѧο ήϗ�Ϟλ Ϸ����������ϲѧϓ�Γήόѧδϣ�ΕέΪѧλ ·�Ι ϼѧΛ�ϰѧϘΒΗ�ˬ

  : البورصة و ھي

  .ملیار دینار جزائري 14.18مبلغ " للشركة الجزائریة للطیران " الإصدار السندي  -

  .ملیار دینار جزائري 15بمبلغ " از للشركة الجزائریة للكھرباء و الغ" الإصدار السندي  -

  .ملیار دینار جزائري 20بمبلغ " إتصالات الجزائر " الاصدار السندي لشركة  -

:)SPADALHI(ة الفندقة و العقارات الإصدار السندي لشرك: الفرع الخامس

����SPADALHI(��ϲϓ����ϲϔϧΎΟ(فندقة و عقارات  قامت شركة����ΔѧϤϴϘΑ�ϡΎѧόϟ�έϮѧϬϤΠϠϟ�ϱΪϨγ�έΪλ ΎΑ�

COSOB(:تمیز بالخصائص التالیةتجزائري ملیار دینار  8.3 : 02/05/2012 , P ,1,2(

BEAبنك الجزائر الخارجي : البنك المرافق -
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  سندات عادیة : نوع السندات -

  لا مادیة: شكل السندات -

  ملیار دج 8.3: قیمة القرض السندي -

  في نھایة المدة: طریقة الإستھلاك  -

  سنوات 7: مدة القرض -

  .31/12/2009من : تاریخ الإكتتاب -

  سنوي  : استحقاق الفائدة -

,BADR,BDL: الوكالات الرئیسیة للبنوك التالیة : مكان الإكتتاب - PSC,CPA,BEA.

  .2015دیسمبر  31: تاریخ الإستحقاق

��ΪϮϔϟ�ϝΪόϣ�������Ϧѧϣ�˯ΪѧΘΑ·�ΪѧϮϓ�ΕΪϨѧδϟ�έΪΗ����ϲϔϧΎѧΟ���������Ϧѧϣ�ΓΪѧϳΰΘϣ�Ζѧδϴϟ���%��ѧδϠϟ��ˬϰѧϟϭϷ�ΔϨ

%����ΔѧΜϟΎΜϟ�ΔϨѧδϠϟ����%����ˬΔѧόΑήϟ�ΔϨѧδϠϟ����%����ˬΔѧδϣΎΨϟ�ΔϨѧδϠϟˬ����%4.75للسنة الثانیة،  4.25%

  .للسنة السابعة %6.75للسنة السادسة، 

  .جانفي من كل سنة 01یتم دفع الفوائد سنویا في : تاریخ الفوائد -

.%100سعر السند  -

   :مسعرة في بورصة الجزائرالإصدارات السندیة غیر ال: الثالثالمطلب 

�������������ˬϲѧο ήΘϟΎΑ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ΕΪϨѧγ�ϕϮѧγ�Ύѧπ ϳ�ϪѧϴϠϋ�ϖѧϠτϳ�ΎѧϤϛ�ϭ�ϲѧο ϭΎϔΘϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�ΕΪϨѧγ�ϕϮѧγ�ΪϬη

ϮΤϠϣ�ϭ�ήϴΒϛ�ΎσΎθϧχ���ΔϨѧγ�άѧϨϣ�Ύ��������������ϭ�ΔѧϣΎόϟ�ΕΎѧδγΆϤϟ�Ϧѧϣ�ΪѧϳΪόϠϟ�Ύѧϳήϐϣ�ΎѧϴϠϳϮϤΗ�ϼϳΪѧΑ�ϞϜѧη�ΚѧϴΣ�ˬ

  .فةالخاصة، ھذه الأخیرة التي قامت بمجموعة من الإصدارات المختل

�ωήϔϟϝϭϷ�����Δϛήѧθϟ�ΔϳΪϨѧδϟ�ΕέΪλ Ϲ��ϙήτϧϮѧγ���SONATRACH�����ϟ�ϞѧϳϮϤΘϟ�Δϛήѧηή��ϲѧϨϫ

)SRH ( الشركة الجزائریة للطیران(AIR ALGERIE).

:الإصدارات السندیة لشركة سوناطراك: أولا

�Δϛήη�ήΒΘόΗ�ϙήτϧϮγ��Βϟ�ϲϓ�ΓήόδϤϟ�ήϴϏ�ΔϳΪϨδϟ�ΕέΪλ Ϲ�ϰϟ·�ΕέΩΎΑ�ϲΘϟ�ΕΎϛήθϟ�ϰϟϭ��ˬΔѧγέϮ

  .2003قرضا سندي غیر مسعر سنة " سونطراك"أطلقت 

�����������ϲϟϮѧΘϟ�ϰѧϠϋ�ΎѧϤϫ�ϦϳέΪѧλ ΈΑ�Ϛϟάѧϛ�Δϛήѧθϟ�ωϭήѧϓ�ΖѧϣΎϘϓ�ˬ�ϡϷ�ΔϛήѧθϠϟ�ϱΪϨѧδϟ�ν ήѧϘϟ�άϫ�ϰϟ·�ΔϓΎο ·��

ENAFOR���ήΒϤѧδϳΩ�ϲϓ، و الإصدارین السندیین لفرع 20058في جوان  ENTPالإصدار السندي لفرع 

  .2008و  2005

  .ملیار دینار جزائري 05 بمبلغ ھو 2003سنة  :الإصدار الأول:أولا

(تمیز بالخصائص التالیة :COSOB: 02/05/2012(

   .عادیة: نوع السندات -
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  .سنوات) 5( 05:مدة القرض -

  .2003دیسمبر  09:تاریخ الإصدار -

  .2008دیسمبر 09: الاستحقاقتاریخ  -

  دج 100000.00: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  ملیار دینار جزائري 5: ضمبلغ القر -

  سند 50000: عدد السندات -

.%4معدل ثابت، یقدر بـ: معدل الفائدة -

  .دیسمبر من كل سنة 09في  تسدد الفوائد سنویا،: الفوائد استحقاق -

%2.99: معدل العائد الحقیقي -

%104.64: السعر المتوسط للسند -

  في نھایة المدة: القرض السندي استھلاك -

  .مناقصة على الطریقة الھولندیة، و التي تسمى أیضا بطریقة السعر المطلوب: الإصدار طریقة -

).sicavبنوك، شركات التأمین (القرض موجھ للھیئات المالیة فقط: المستثمرون -

.BETالبنك الخارجي الجزائري : البنك المرافق -

��ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ���ϕϮγ�ϲϓ�Δϴο ϭΎϔΗ�ΔϘϳήτΑ�ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ�ϢΘϳ����ϦϴϴϟΎѧϤϟ�˯ΎτѧγϮϟ�ϦϴѧΑ�ϲο ήΘϟΎΑ�ΔϘϓϮϤϟ

  .خارج البورصة

  .11/12/2003الصادرة  03/02: رقم COSOBـ تأشیرة ال -

  ملیار دینار 04بلغ مب 2007دیسمبر  04 :الإصدار الثاني :ثانیا

�Δϛήη�ΖϣΎϗ�ϙήτϧϮγ���ϲϓ����ήΒϤδϳΩ����������˰ѧΑ�ήόѧδϣ�ήѧϴϏ�ϱΪϨѧγ�έΪѧλ ΈΑ�������ϱήѧΰΟ�έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ

(ئص التالیةتمیز بالخصا :COSOB :02/05/2012, p,1,3(

.BEAبنك الجزائر خارجي : البنك المرافق -

  عادیة: نوع السندات -

  .لامادیة: شكل السندات -

  ملیار دینار جزائري  4: قیمة القرض السندي -

  :الاستھلاكطریقة  -

  سنوات 5: مدة القرض -

  .2007 دیسمبر 31إلى  2007دیسمبر  4من : الاكتتابتاریخ  -

  سنوي: الفائدة  استحقاق -

   الاستثماریةالبنوك و المؤسسات : مكان الإكتتاب -
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  دج 10.000: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

   31/12/2011: الاستحقاقتاریخ  -

.% 3.85: معدل الفائدة -

  .06/12/2007: تاریخ الفوائد -

.%100.41: سعر السند -

:ENTPطنیة لحفر الآبار للشركة الو" الإصدار السندي -2

�ΖϣΎϗ������έΎѧΑϵ�ήѧϔΤϟ�ΔѧϴϨσϮϟ�Δϛήθϟ�����ϡϷ�Δϛήѧθϟ�Ϧѧϣ�ϥΎϤѧπ Α�ϭ��ϙήτϧϮѧγ������ϰѧϠϋ�ϦϴϳΪϨѧγ�ϦϳέΪѧλ ΈΑ

):COSOB:25/2012(التوالي، و ھما 

  :ملیار دینار جزائري 5، بمبلغ 2005جوان  :الإصدار الأول -أ

  :و قد تمیز ھذا الإصدار بالممیزات التالیة

  عادیة: نوع السندات -

  لا مادیة: شكل السندات -

  ملیار دینار جزائري 5: مبلغ القرض السندي -

  دج 10000.00: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  سنوات) 5(خمس : مدة القرض -

  .2005جویلیة  20: تاریخ الإصدار -

% 102.23: السعر المتوسط المرجح للسند -

%2.75:معدل الفائدة -

% 2.28:يمعدل العائد الحقیق -

  في نھایة المدة: إستھلاك القرض السندي -

BEAالبنك الخارجي الجزائري : البنك المرافق -

  مناقصة على الطریقة الھولندیة أو طریقة السعر المطلوب : طریقة الإصدار -

  .البنوك و الھیئات المالیة: المستثمرون -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ������ϲѧѧϓ�Δϴѧѧο ϭΎϔΗ�ΔѧѧϘϳήτΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ�ϢΘѧѧϳ���˯ΎτѧѧγϮϟ�ϦϴѧѧΑ�ϲѧѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧѧϘϓϮϤϟ�ϕϮѧѧδϟ

  .ة تسعیر ھذه السندات في البورصة لاحقایالمالیین، مع قابل

  ".سونطراك"القرض مضمون من طرف الشركة الأم : ضمان القرض -

���ν ήѧѧϘϟ�ΔѧѧϳΎΒΟ���������ΕΎϛήѧѧθϟ�ΡΎѧѧΑέ�ϰѧѧϠϋ�ΔΒϳήѧѧπ ϟ�Ϧѧѧϣ�ϲΒϳήѧѧπ ϟ�˯ΎѧѧϔϋϹΎΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϊѧѧΘϤΘΗIBS  و

  .2004من قانون المالیة لسنة ) 26(، و ذلك حسب المادة IRGلي الضریبة على الدخل الإجما

  .تھدف الشركة من خلال تجمیع مبلغ القرض إلى تمویل شراء معدات و آلات الحفر: صدارھدف الإ -
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  :ملیار دینار جزائري 8، بملبغ 2006جوان : الإصدار الثاني -ب

  :و قد تمیز ھذا الإصدار بالممیزات التالیة

  سندات عادیة: تنوع السندا -

  لا مادیة: شكل السندات -

  :ملیار دینار جزائري، مقسمة إلى شریحتین 08:مبلغ القرض -

% 3.30ملیار دینار جزائري، بمعدل فائدة  4.45:الشریحة الأولى -

%3.50ملیار دینار جزائري، بمعدل فائدة  3.55: الشریحة الثانیة  -

  دج 10000.00: القیمة الاسمیة للسند الواحد -

  .2006جوان  12:تاریخ الإصدار -

��ν ήϘϟ�ΓΪϣ���β ϤΧ�������Ζѧγ�ϭ�ˬϰѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧθϟ�ΕΪϨδϟ�ΕϮϨγ���������ΔΤϳήѧθϟ�ΕΪϨѧδϟ�ΔΒѧδϨϟΎΑ�ΕϮϨѧγ

  .الثانیة

  .جوان من كل سنة 14سنویا في : تسدید الفوائد -

�ϟΎΑ��ΕΪϨѧδϟ�ΔΒδϨ% 90.20بالنسبة لسندات الشریحة الأولى، و  %99.33ھو : للاكتتابالسعر المتوسط  -

  .الشریحة الثانیة

  .في نھایة المدة: استھلاك القرض -

.BEAالبنك الخارجي الجزائري : البنك المرافق -

  .مناقصة على الطریقة الھولندیة: طریقة الإصدار -

  .البنوك و الھیئات المالیة: المستثمرون -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ������Ϥϟ�ϕϮѧѧδϟ�ϲѧѧϓ�Δϴѧѧο ϭΎϔΗ�ΔѧѧϘϳήτΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ�ϢΘѧѧϳ���˯ΎτѧѧγϮϟ�ϦϴѧѧΑ�ϲѧѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧѧϘϓϮ

  .المالیین

  ".سونطراك" القرض مضمون من طرف الشركة الأم : ضمان القرض -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ΔѧѧϳΎΒΟ���������ΕΎϛήѧѧθϟ�ΡΎѧѧΑέ�ϰѧѧϠϋ�ΔΒϳήѧѧπ ϟ�Ϧѧѧϣ�ϲΒϳήѧѧπ ϟ�˯ΎѧѧϔϋϹΎΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϊѧѧΘϤΘΗIBS  و

  .2006من قانون المالیة لسنة  )44(، طبقا للمادة IRGالضریبة على الدخل الإجمالي 

���ϑΪϫέΪλ Ϲ��������������ΪϳΪѧδΘϟ�ϭ�ήѧϔΤϟ�Εϻ�˯ήѧη�ϞѧϳϮϤΗ�ϰѧϟ·�ν ήѧϘϟ�ώѧϠΒϣ�ϊѧϴϤΠΗ�ϝϼѧΧ�Ϧѧϣ�Δϛήѧθϟ�ϑΪϬΗ

  .المسبق لجزء من دیونھا الخارجیة المحررة بالعملة الصعبة

��Ϲ�ϱΪϨδϟ�έΪλ���ήѧϔΤϠϟ�ΔϴϨσϮϟ�ΔϛήθϠϟ�)ENAFOR:(�������ϥΎϤѧπ Α�ϭ�ˬήѧϔΤϠϟ�ΔѧϴϨσϮϟ�Δϛήѧθϟ�ΖѧϣΎϗ

):COSOB-12012/05/02-3("بإصدارین سندین على التوالي و ھيسونطراك " من الشركة الأم 

  :و قد تمیز ھذا الأخیر بالخصائص التالیة

  عادیة : نوع السندات -
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  لا مادیة : شكل السندات-

  :ملیار دج، یضم شریحتین 8: مبلغ القرض-

%3ملیار دج، بمعدل فائدة  4.08:الأولىالشریحة -

% 3.50ملیار دج، بمعدل فائدة  3.92: الشریحة الثانیة-

  .سنوات لسندات الشریحة الثانیة) 6(، و ست الأولىسنوات لسندات الشریحة ) 5(خمس  :مدة القرض -

  دیسمبر من كل سنة 11سنویا، في : تسدید الفوائد -

  .2005دیسمبر  11: تاریخ الإصدار -

����Ϯѧѧϫ�ϰѧѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ςѧѧγϮΘϤϟ�ήόѧѧδϟ�������%ΎΑ�Ύѧѧϣ�ˬϟϨ��ϮѧѧϬϓ�ΔѧѧϴϧΎΜϟ�ΔΤϳήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ΔΒѧѧδ

100.12%.

  .لسندات الشریحة الثانیة %3.48لسندات الشریحة الأولى ،  % 2.98: معدل العائد المتوسط -

.BEAالبنك الخارجي الجزائري : القرض استحقاق -

  .مناقصة على الطریقة الھولندیة: طریقة الإصدار -

  .ةالبنوك و الھیئات المالی: المستثمرون -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ���������˯ΎτѧѧγϮϟ�ϦϴѧѧΑ�ϲѧѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧѧϘϓϮϤϟ�ϕϮѧѧδϟ�ϲѧѧϓ�Δϴѧѧο ϭΎϔΗ�ΔѧѧϘϳήτΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ�ϢΘѧѧϳ

  .المالیین

  ".سونطراك"القرض مضمون من طرف الشركة الأم : ضمان القرض -

-ν ήϘϟ�ΔϳΎΒΟ��ΓΩΎϤϟ�ΐ δΣ������ΔϨδϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ�����ˬ������ϲΒϳήѧπ ϟ�˯ΎѧϔϋϹΎΑ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϊѧΘϤΘΗ

.IRGو الضریبة على الدخل الإجمالي  IBSالشركات  أرباحضریبة على من ال

  .تھدف الشركة من خلال تجمیع مبلغ القرض إلى تمویل شراء أدوات الحفر: ھدف الإصدار-

  دج  10000.00: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  .ملیار دینار جزائري 6، بمبلغ 2008مارس  :الإصدار الثاني-أ

).P,2012/50/20:COSOB،1-3( : لخصائص التالیةو قد تمیز  با

  بنك الجزائر الخارجي: البنك المرافق -

  عادیة : نوع السندات -

  لا مادیة : شكل السندات -

  ملیار دینار جزائري 6: قیمة القرض السندي -

  سنوات 5: مدة القرض -

  2008من مارس : ابالاكتتتاریخ  -

  سنوي: استحقاق الفائدة -
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  البنوك و المؤسسات الإستثماریة : لإكتتابمكان ا -

  دج 10.000القیمة الإسمیة للسند الواحد  -

  2012دیسمبر  31: تاریخ الإستحقاق -

.7/04/2008: معدل الفائدة -

% 100.54: سعر السند

:)SRH" (شركة التمویل الرھني " الإصدار السندي لـ : ثانیا

�ΖϣΎϗ��ϲѧϨϫήϟ�ϞϳϮϤΘϟ�Δϛήη�����ΔѧϴϠϳϮΟ�ϲѧϓ��������ώѧϠΒϤΑ�ϱΪϨѧγ�έΪѧλ ΈΑ�ˬ��������ѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ�ϱήѧΰΟ�έΎ�ˬ

COSOB,(: تمیز بالخصائص التالیة : 02/05/2012, P 1,3.(

.عادیة: نوع السندات -

.لا مادیة: شكل السندات

.2003جویلیة  15: الإصدارتاریخ 

  :ملیار دینار جزائري، مقسمة إلى شریحتین 2.480: قیمة القرض

�ϰѧѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧθϟ�����������ϝΪѧѧόϤΑ�ˬϱήѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ�%�����ϲѧѧϓ�ϖΤΘѧδΗ�ΕϮϨѧѧγ�Ι ϼѧΛ�ΓΪѧѧϤϟ�ˬΎϳϮϨѧγ���

  .2006جویلیة 

���β% 4.5ملیار دینار جزائري، بمعدل  1.160: الشریحة الثانیة - ѧϤΧ�ΓΪϤϟ�ˬ�ΎϳϮϨγ�������ϖΤΘѧδΗ�ˬΕϮϨѧγ

  .2008جویلیة  15في 

��ΪϨѧѧδϠϟ�ςѧѧγϮΘϤϟ�ήόѧѧδϟ���������%��ˬϰѧѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ΔΒѧѧδϨϟΎΑ������%��ΔΤϳήѧѧθϟ�ϥΪϨѧѧδϟ

  .الثانیة

����ϲѧѧϘϴϘΤϟ�ΪѧѧΎόϟ�ϝΪѧѧόϣ�����%�ϟΎΑϨ���ΔΤϳήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ΔΒѧѧδϰѧѧϟϭϷ�ˬ����%�ϟΎΑϨ���ΔΤϳήѧѧθϟ�ΕΪϨѧѧδϟ�ΔΒѧѧδ

  .الثانیة

  .البنوك و الھیئات المالیة: المستثمرون -

  .مناقصة على الطریقة الھولندیة: طریقة الإصدار -

  .2003جویلیة  03یخ الصادرة بتار 03/01: رقم COSOBتأشیرة ال -

AIR(" للشركة الجزائریة للطیران " الإصدار السندي : ثالثا  ALGERIE" (

�ϥήϴτϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ�ΖϣΎϗ���ϦϴΑ�Ύϣ������ϰϟ·�������ν ήѧϘϟ�Ϣπ Η�ˬΔϳΪϨγ�ν ϭήϗ�ΔόΑέ�έΪλ ΈΑ

�ήόѧѧδϤϟ�ϱΪϨѧѧδϟ�ήϛάѧѧϟ�ϖΑΎѧѧδϟ�ϟ�ϰѧѧϟ·�ΔѧѧϬΟϮϣ�ˬΓήόѧѧδϣ�ήѧѧϴϏ�ΔϳΪϨѧѧγ�ν ϭήѧѧϗ�ΔѧѧΛϼΛ�ϰѧѧϠϋ�ΔϓΎѧѧο ·�ˬ�ϭ�ϙϮѧѧϨΒ

COSOB)(:الھیئات المالیة فقط، و التي سوف نتطرق إلیھا فیما یلي :2/5/2012 P1-6
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  :للشركة الجزائریة للطیران" القرض السندي الأول -1

�ϥήϴτϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ�ΖϣΪϗ���α έΎϣ�ϲϓ����������ΰѧϴϤΗ�ˬήόѧδϣ�ήѧϴϏ�ϱΪϨѧγ�ν ήѧϗ�ϝϭ�ϕϼσ·�ϰϠϋ�ˬ

  :بالخصائص التالیة

  ت عادیة إسمیةسندا: نوع السندات -

  :ملیار دینار جزائري، یضم شریحتین 4.4:مبلغ القرض -

��ϰϟϭϷ�ΔΤϳήθϟ�������������ϲϤѧγ·�ΓΪѧΎϓ�ϝΪѧόϤΑ�ˬΔϠѧδϠδΘϣ�ϞϜѧη�ϲѧϓ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ�%����ΪѧΎϋ�ϝΪѧόϣ�ϭ

  :، مقسمة بالتساوي على النحو التالي %2.07متوسط 

  .2005أفریل  01ملیون دینار جزائري تستحق یوم 450 -

  .2006أفریل  01ملیون دینار جزائري تستحق یوم  450 -

  .2007أفریل  01ملیون دینار جزائري تستحق یوم  450 -

  . 2008افریل  01ملیون دینار جزائري تستحق یوم  450 -

���ϝΪѧόϣ�ϭ% 3.75ملیار دینار جزائري، تصدر بالطریقة الھولندیة، بمعدل فائدة ھي  2.6: الشریحة الثانیة

  .2009افریل  01، تستحق یوم % 2.36عائد متوسط 

  دج 10000.00: القیمة الإسمیة للسند الواحد

، أما بالنسبة لسندات الشریحة الثانیة  % 102.22متوسط سعر سندات الشریحة الأولى ھو : سعر السندات

% 106.47فھو 

  في نھایة المدة : استھلاك القرض

  ط القرض موجھ للھیئات المالیة و البنوك فق: المستثمرون

BNAالبنك الوطني الجزائري : البنك المرافق

ھذه السندات غیر مسعرة في البورصة، یتم تداولھا بطریقة تفاوضیة في سوق الموافقة : تداول السندات

  .بالتراضي بین الوسطاء المالیین

  .2004مارس  11الصادرة بتاریخ  04/01: رقم  COSOBالتاشیرة 

ت المشتراة بثمن ھذا القرض لتسدید أصل القرض، أما ھمات آلا) 6(سیتم رھن الست: ضمان القرض

  :الممنوحة من طرف الدلوة في إطار الخدمة العمومیة ، فسوف تخصص لتسدید) الإعانات(

في الطیران من ) منطاد موجھ(آلات  6من تكلفة شراء  % 80سیتم ھذا القرض لتغطیة : الإصدارھدف 

ATR - 500نوع  72.

  ":للشركة الجزائریة للطیران"اني القرض السندي الث -2

قرض  2004في دیسمبر " الشركة الجزائریة للطیران " بالموازاة مع قرضھا السندي المسعر، قامت 

  :ملیار دینار جزائري ، تمیز بالخصائص التالیة 10.71سندي غیر مسعر، بمبلغ 
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  عادیة: السندات

  السندات لا مادیة

  20004دیسمبر  19: الإصدار

  :ملیار دینار جزائري ، یضم شریحتین 10.71: القرض

ملیار دینار جزائري، في شكل سندات متسلسلة، بمعدل فائدة، و معدل عائد متوسط  7.5:الأولىالشریحة 

  : ، مقسمة بالتساوي على النحو التالي 1.48%

  2006دیسمبر  20ملیون دینار جزائري تستحق بعد سنتین، في  375 -

  .2007دیسمبر  20تستحق في  ملیون دینار جزائري 375-

  .2008دیسمبر  20ملیون دینار جزائري تستحق في  375-

 3.75ملیار دینار جزائري ، تصدر وفق الطریقة الھولندیة، بمعدل فائدة إسمي  3.21: الشریحة الثانیة

  .2009دیسمبر  20، تستحق في % 2.26، و معدل عائد متوسط %

  .دج 10000.00: القیمة الإسمیة للسند الواحد -

بالنسبة لسندات الشریحة الثانیة فھو  أما، % 104.44ھو  الأولىمتوسط سعر الشریحة : سعر السندات  -

106.97%.

  .دیسمبر من كل سنة 20یتم دفع الفوائد سنویا ، في : إستحقاق الفوائد-

  .في نھایة المدة: إستھلاك القرض-

.SICAVالھیئات و المؤسسات المالیة و البنوك و ( ن القرض موجھ للمستثمرین التأسیسیی: المستثمرون -

ˬ�����ΕήΎѧσ�ΔѧόΑέ�ΕΪϨѧδϟ�ϲϗΎΑ�ϥΈϓ���ΔΤϳήθϟ�ΕΪϨγ�˯ΎϨΜΘγΎΑϰϟϭϷ��ΔϠδϠδΘϤϟ�ΕΪϨδϟ:جبایة السندات

�ωϮѧѧѧϧ�Ϧѧѧѧϣ��������A���ϝϮѧѧѧϣϷ�ϊѧѧѧο ϭ�ϢΘϴѧѧѧγ�ϭ�ˬϥήѧѧѧϴτϟ�ΕϭΩ�ϭ�ΕΪѧѧѧόϤϟ�έΎѧѧѧϴϏ�ϊѧѧѧτϗ�ϭ�ΕΎѧѧѧϛήΤϣ�ˬ

����ι ΎѧΧ�ΏΎѧδΣ�ϲѧϓ�ΎϬϴϠϋ�Ϟμ ΤΘϤϟ��Sous écou�����������ϊϓΪѧϟ�ςѧϘϓ�κ ѧμ ΨΗ�ˬϱήѧΰΠϟ�ϲϨσϮѧϟ�ϚѧϨΒϟ�ϯΪѧϟ

  .2005تكلفة شراء ھذه الطائرات في إستلامھا المتفق علیھ بدایة 

  :القرض السندي الثالث للشركة الجزائریة للطیران -3

بإطلاق قرض  2005إصدارتھا الستندیة، حیث قامت في ماي " الشركة الجزائریة للطیران"واصلت 

  :ملیار دینار جزائري، تمیز بالخصائص التالیة 13.13، بمبلغ سندي غیر مسعر

  عادیة: نوع السندات -

  لامادیة: شكل السندات -

  دج  10000.00: القیمة الاسمیة للسند الواحد -

   2005ماي  18: تاریخ الإصدار -
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لإستدعاء، سنوات ، مع وجود خصوصیة لھذا الإصدار تتمثل في قابلیة السندات ل) 6(ست : مدة القرض -

 18لھ خیار حق إستدعاء السندات بالفترة الممتدة ما بین ) الشركة الجزائریة للطیران ( حیث أن المصدر 

  .2008مارس  18و  2008جانفي 

%4: معدل الفائدة -

  .ماي من كل سنة 18یتم تسدید الفوائد سنویا، في : تسدید الفوائد -

%98.91: سعر السندات ھو -

%4.40عندما یحافظ المكتتب على السندات إلى غایة إستحقاقھا، و  % 4.21ھو : متوسطمعدل العائد ال -

  .2008ماي  18إذا تم إستدعاء السندات في 

  على الطریقة الھولندیة : طریقة الإصدار -

المبدأ العام للسداد ھو في نھایة المدة ، إلا في حالة ممارسة المصدر حق إستدعاء : إستحقاق القرض -

  .ت و التسدید المسبقالسندا

BNAالبنك الوطني الجزائري : البنك المرافق -

CAARوھم : المستثمرون - ,SAA,CNMA,CNEP,BDL,CPA,BEA,BNA

یتم تداول السندات خارج البورصة، بالتفاوض في سوق الموافقة بالتراضي بین : تداول السندات -

  .الوسطاء المالیین

ربع المشتراة بثمن ھذا القرض لتسدید اصلھ، أما الإعلانات سیتم رھن الطائرات الأ: ضمان القرض-

  .الممنوحة من طرف الدولة في إطاء الخدمة العمومیة فسوف تخصص لتسدید الفوائد

و  IBSالشركات  أرباحتتمتع سندات ھذا الإصدار بالإعفاء الضریبي من الضریبة على  :جبایة القرض-

في حالة  أما، 2004من قانون المالیة لسنة  26ك حسب المادة ، و ذلIRGالضریبة على الدخل الإجمالي 

، عندئد تفقد ھذه الأخیرة )الشركة الجزائریة للطیران(تنفیذ خیار استدعاء السندات من طرف المصدر 

  .میزة الإعفاء الضریبي المذكور أعلاه و تصبح خاضعة للضرائب طبقا للقانون الضریبي السائد

من مبلغ اعتناء  8%0لصافي لھذا الإصدار یستعمل من طرف المصدر لتمویل  الناتج ا :ھدف الإصدار-

  .و المحركات و قطع الغیار لھذه الأجھزة)  A330-200/B737-200نوع ( الطائرات الأربع 

شركة إتصالات ): sonelgaz( الإصدارات السندیة للشركة الجزائریة للكھرباء و الغاز : الفرع الثاني

  .و شركة سوفیتال )ALGERIE(الجزائر 

  :الإصدارات السندیة للشركة الجزائریة للكھرباء و الغاز: أولا 

�ί Ύϐϟ�ϭ�˯ΎΑήϬϜϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ�ήΒΘόΗ������Ι ϼѧΛ�ϑήѧχ�ϲѧϔϓ�ϱΪϨδϟ�ϕϮδϟ�ϲϓ�ϞϣΎόΘϣ�ήΒϛ����

�ώϠΒϤΑ�Δλ έϮΒϟ�ϲϓ�ήόδϣ�ΎϬϨϣ�ΪΣϭ�ˬ�ΔϳΪϨγ�ΕέΪλ ·�ΔόΑέ΄Α�ΓήϴΧϷ�ϩάϫ�ΖϣΎϗ�ΕϮϨγ�����έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ�
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�ΎϬϟϼΧ�Ϧϣ�ΖϠμ Σ�ˬ�Γήόδϣ�ήϴϏ�ΎϬϨϣ�Ι ϼΛ�ϭ�ϱήΰΟ��ί ΎϐϠϧϮγ���ώϠΒϣ�ϰϠϋ�������ˬϱήѧΰΟ�έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ

COSOB)و ھي كالتالي : 02/05/2012 ,p 1,2) :

  "سونلغاز "القرض السندي الأول لشركة -1

  :، و قد تمیز بالخصائص التالیة2004تم إصدار ھذا القرض في دیسمبر 

  .عادیة: نوع السندات -

  لحاملھا: شكل السندات -

  :ملیار دینار جزائري، مقسمة إلى ثلاثة شرائح 20:مبلغ القرض -

���ώϠΒϤΑ�ϰϟϭϷ�ΔΤϳήθϟ�����β ѧϤΧ�ΪѧόΑ�ϖΤΘѧδΗ�ˬ�ϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ�������ϲѧϓ�ΕϮϨѧγ�����ήΒϤѧδϳΩ�����ˬ

.% 2.4سنویا، و معدل عائد متوسط  %3بمعل فائدة 

��ΔѧѧϴϧΎΜϟ�ΔΤϳήѧѧθϟ���ώѧѧϠΒϤΑ��έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣϱˬήѧѧΰΟ�Ζѧѧγ�ΪѧѧόΑ�ϖΤΘѧѧδΗ�����ϲѧѧϓ�ΕϮϨѧѧγ����ήΒϤѧѧδϳΩ�����ˬ

.% 2.45، و عدل عائد متوسط %3.25بمعدل فائدة 

��ΔѧѧϴϧΎΜϟ�ΔΤϳήѧѧθϟ���ώѧѧϠΒϤΑ�Ζѧѧγ�ΪѧѧόΑ�ϖΤΘѧѧδΗˬ�ϱήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣ�����ϲѧѧϓ�ΕϮϨѧѧγ����ήΒϤѧѧδϳΩ�����ˬ

.% 2.86، و عدل عائد متوسط %5. 3بمعدل فائدة 

  .دینار جزائري1: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  .2004دیسمبر  27، لكن تاریخ بدایة التعامل ھو  2004دیسمبر 23:تاریخ الإصدار -

و ذلك  % 104.45،  %104.40،  %102.80:سعر السندات  متوسط سعر السندات على الترتیب ھو  -

  .، الثانیة و الثالثة على التواليالأولىللشرائح 

  .دیسمبر من كل سنة 27سنویا، في  یتم تسدید الفوائد: استحقاق الفوائد -

�ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ��������ϦϴѧΑ�ϲѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧϘϓϮϤϟ�ϕϮѧγ�ϲѧϓ�Δϴο ϭΎϔΗ�ΔϘϳήτΑ�ˬΔλ έϮΒϟ�ΝέΎΧ�ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ�ϢΘϳ

  .الوسطاء المالیین

  .لا یوجد ضمان معین لھذا القرض، عدا السمعة الجیدة للمؤسسة: ضمان القرض -

��ΕΪϨδϟ�ΔϳΎΒΟ��Ύ˯ϔϋϹΎΑ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϊΘϤΘΗ�������ΕΎϛήѧθϟ�ΡΎѧΑέ�ϰѧϠϋ�Ϧѧϣ�ϲΒϳήѧπ ϟIBS����ϰѧϠϋ�ΔΒϳήѧπ ϟ�ϭ

  .2004من قانون المالیة لسنة  26، و ذلك حسب المادة IRGالدخل الإجمالي 

έΪλھدف - Ϲ�����ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ϡΪΨΘδϳ�ΕΪϨδϟ�ϩάϬϟ�ϲϓΎμ ϟ�ΞΗΎϨϟ�����ί Ύѧϐϟ�ϭ�˯ΎѧΑήϬϜϠϟ�ΔѧϳήΰΠϟ�Δϛήѧθϟ��

  .مقبلة لتمویل جزء من استثماراتھا لى امتداد الثلاث سنوات

  " سونلغاز"القرض السندي الثاني لشركة  -2

�Δϛήη�ΖϣΎϗ�ί ΎϐϠϧϮγ�����α έΎѧϣ�ϲѧϓ�����������ώѧϠΒϤΑ�ϥΎѧΛ�ϱΪϨѧγ�ν ήѧϗ�έΪѧλ ΈΑ�ˬ�������ΰѧϴϤΗ�ˬϱήѧΰΟ�έΎѧϴϠϣ

  :بالخصائص الثالیة

  عادیة : نوع السندات -



119

  :ملیار دینار جزائري ، مقسم إلى ثلاثة شرائح 10: مبلغ القرض -

���ΔΤϳήθϟϰϟϭϷ���ώϠΒϤΑ���������ϲѧϓ�ΎѧϬϴϓ�ϞѧϣΎόΘϟ�ϖѧϠτϨϳ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ�����ήΒϤѧδϳΩ������ϖΤΘѧδΗ�ˬ

�ΪѧѧѧόΑ���ϭ�ΕϮϨѧѧѧγ���ήϬѧѧѧηϱ��ϲѧѧѧϓ����ήΒϤѧѧѧδϳΩ������ΓΪѧѧѧΎϓ�ϝΪѧѧѧόϤΑ�ˬ����%�ςѧѧѧγϮΘϣ�ΪѧѧѧΎϋ�ϝΪѧѧѧόϣ�ϭ�ˬ

.% 102.43السعر المتوسط للاكتتاب فھو  أما، 3.09%

، تستحق بعد 2005دیسمبر  27ل فیھا في ملیار دینار جزائري، ینطلق التعام3.3بمبلغ : الشریحة الثانیة -

السعر المتوسط  أما، % 4.12، و معدل عائد متوسط  % 4، بمعدل فائدة  2016مارس  31سنوات في  9

.% 99.16للاكتتاب فھو 

، تستحق بعد  2005مارس  31ملیار دینار جزائري ، ینطلق التعامل فیھا في 4.9بمبلغ : الشریحة الثالثة -

�����ϲѧѧϓ�ΔϨѧѧγ���ѧѧϣ�α έΎ������ΓΪѧѧΎϓ�ϝΪѧѧόϤΑ�ˬ�����%���ςѧѧγϮΘϣ�ΪѧѧΎϋ�ϝΪѧѧόϣ�ϭ�ˬ�����%�ˬΎѧѧϣ���ήόѧѧδϟ

.% 99.65المتوسط للاكتتاب فھو 

  .2005مارس  29: تاریخ الإصدار -

��ΪϮϔϟ�ϕΎϘΤΘγ���ϲϓ�ˬΎϳϮϨγ�ΪϮϔϟ�ϊϓΩ�ϢΘϳ�������ϭ�ˬϰѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧθϟ�ΕΪϨѧδϟ�ΔΒδϨϟΎΑ�ΔϨγ�Ϟϛ�Ϧϣ�ήΒϤδϳΩ

  .تین الثانیة و الثالثةمارس من كل سنة لسندات الشریح 31

  .دینار جزائري 1: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  .في نھایة المدة: استھلاك القرض -

  .على الطریقة الھولندیة: طریقة الإصدار -

  .الوسطاء التأسیسیون من البنوك و الھیئات المالیة الأخرى: المستثمرون -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ����Η�ΔѧѧϘϳήτΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϝϭΪѧѧΘΗ����˯ΎτѧѧγϮϟ�ϦϴѧѧΑ�ϲѧѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧѧϘϓϮϤϟ�ϕϮѧѧγ�ϲѧѧϓ�Δϴѧѧο ϭΎϔ

  .تسعیر ھذه السندات في البورصة لاحقا إمكانیةالمالیین، مع 

.BNAالبنك الوطني الجزائري : البنك المرافق -

  لیس ھناك ضمان محدد لھذا القرض: ضمان القرض -

���ΕΪϨѧѧδϟ�ΔѧѧϳΎΒΟ����ΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧѧϫ�ϊѧѧΘϤΘΗΎ˯ѧѧϔϋϹΎΑ����ϰѧѧϠϋ�ΔΒϳήѧѧπ ϟ�Ϧѧѧϣ�ϲΒϳήѧѧπ ϟΡΎѧѧΑέ��ΕΎϛήѧѧθϟIBS  و

  .2004من قانون المالیة  26، المنصوص علیھا في المادة IRG الإجماليالضریبة على الدخل 

��έΪλ Ϲ�ϑΪϫ���ϲϓΎμ ϟ�ΞΗΎϨϟέΪλ Ϻϟ������ϰѧϠϋ�ϪΗέΎϤΜΘѧγ�Ϧѧϣ�˯ΰѧΟ�ϞѧϳϮϤΘϟ�έΪμ Ϥϟ�ϑήσ�Ϧϣ�ϡΪΨΘδϳ�ˬ

  .امتداد الثلاث سنوات القادمة

  ":سونلغاز"القرض السندي الثالث لشركة  -3

�ΖϣΎϗ�ί Ύϐϟ�ϭ�˯ΎΑήϬϜϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ���ϱΎϣ�ϲϓ��������ˬΎѧϬϟ�ήόѧδϣ�ήѧϴϏ�ϱΪϨγ�ν ήϗ�ΚϟΎΛ�έΪλ ΈΑ�ˬ

  :ملیار دینار جزائري، تمیز بالخصائص التالیة 11.650بمبلغ 

.عادیة: نوع السندات -
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  .لامادیة: شكل السندات -

  :شریحتین إلىملیار دینار جزائري، مقسم  11.65: مبلغ القرض

��θϟϰϟϭϷ�ΔΤϳή������ΓΪѧΎϓ�ϝΪόϤΑ�ˬϱήΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ�����%���ΓΪѧϤϟ�������ςѧγϮΘϣ�ΪѧΎϋ�ϝΪѧόϣ�ϭ�ˬΕϮϨѧγ

4.65%.

سنة، و معدل عائد متوسط  11لمدة  % 4.85ملیار دینار جزائري ، بمعدل فائدة  5.65: الشریحة الثانیة -

4.85%.

  .دینار جزائري 10000.00: للسند الواحد الاسمیةالقیمة  -

  .2006ماي  14: یخ الإصدارتار -

  . 2006ماي  16: تاریخ بدایة التداول -

  .ماي من كل سنة 16سنویا، في : استحقاق الفوائد -

����ήόѧγ�έΪѧλ Ϲ�����%�ˬ�ΔϓΎѧο ϹΎΑ��ϰѧϟ·���Γϭϼѧϋ�έΪѧλ ·����Ϧѧϣ�ΓήѧϴϐΘϣ����%��ϰѧϟ·������%����ΔѧϤϴϗ�ΐ ѧδΣ

  .المبلغ المكتتب فیھ

  .في نھایة المدة: استھلاك القرض -

BNAالبنك الوطني الجزائري: افقالبنك المر -

BNA:التوظیف یكون بتأسیس لجنة ضمان ، تضم البنوك التالیة : الإصدارطریقة  - ,BEA,CNEP

  .البنو و الوسطاء التأسیسیون: المستثمرون -

  .یتم بطریقة تفاوضیة في سوق الموافقة بالتراضي بین الوسطاء المالیین: تداول السندات -

��ν ήϘϟ�ϥΎϤο��ϳ�ϻ������ϲϠϣΎѧΣ�ϕϮѧϘΣ�β ѧϔϧ�ΕΪϨѧδϟ�ϩάѧϫ�ϲϠϣΎΤϟ�ϭ�ˬϦϴόϣ�ϥΎϤο �ϰϠϋ�έΪλ Ϲ�άϫ�ϱϮτϨ

  .السندات القدامى

��ν ήϘϟ�ΔϳΎΒΟ������ΓΩΎѧϤϟ�ΐ ѧδΣ�ˬέΪѧλ Ϲ�άϫ�ϑϭήμ Ϥϟ�ϲΒϳήπ ϟ�˯ΎϔϋϹΎΑ�ϊΘϤΘϟΎΑ�ΎϬϘΣ�ΔδγΆϤϟ�α έΎϤΗ

  .2006من قانون المالیة لسنة  44

�έΪλ Ϲ�ϑΪϫ��������ϑήѧσ�Ϧѧϣ�ΕΪϨѧδϠϟ�ϲϓΎѧμ ϟ�ΞΗΎѧϨϟ�ϞϐΘδϳ������ϞѧϳϮϤΘϟ�ί Ύѧϐϟ�ϭ�˯ΎѧΑήϬϜϠϟ�ΔѧϳήΰΠϟ�Δϛήѧθϟ

  .جزء من استثماراتھا

ALGERIE(الإصدار السندي لشركة اتصالات الجزائر : ثانیا POSTE(:

�Δϛήѧѧη�ΖѧѧϣΎϗ��ήѧѧΰΠϟ�ΕϻΎѧѧμ Η���ήΒϤϓϮѧѧϧ�ϲѧѧϓ�����ˬέΪѧѧλ ΈΑ�ϝϭ���ϲѧѧϓ�ήόѧѧδϣ�ήѧѧϴϏ�ΎѧѧϬϟ�ϱΪϨѧѧγ�ν ήѧѧϗ

,(: الیة ملیار دینار جزائري ، تمیز بالخصائص الت 6البورصة بقیمة  p, 1,3COSOB :02/05/2012.(

  عادیة : نوع السندات -

  لا مادیة : طبیعة السندات -

  :ملیار دینار جزائري، یضم شریحتین 6.5:مبلغ القرض -
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���ΔΤϳήθϟϰϟϭϷ���ώϠΒϤΑ�����������ΓΪѧΎϓ�ϝΪѧόϤΑ�ˬϱήѧΰΟ�έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ����%������ΪѧΎϋ�ϝΪѧόϤΑ�ϭ�ˬϦϴΘϨѧγ�ΓΪѧϤϟ

.% 99.92المتوسط لسندات ھذه الشریحة بـ  كما یقدر السعر % 9.79متوسط 

��ΔϴϧΎΜϟ�ΔΤϳήθϟ����ώѧϠΒϤΑ����������ΓΪѧΎϓ�ϝΪѧόϤΑ�ˬϱήѧΰΟ�έΎѧϨϳΩ�έΎѧϴϠϣ�%���Ι ϼѧΛ�ΓΪѧϤϟ�������ϝΪѧόϤΑ�ϭ�ˬΕϮϨѧγ

.% 99.75كما یقدر السعر المتوسط لسندات ھذه الشریحة بـ  %3.09عائد متوسط 

  .دینار جزائري 10000.0: القیمة الاسمیة للسند الواحد -

  .نوفمبر من كل سنة 13تسدد الفوائد سنویا، في : استحقاق الفوائد -

  .في نھایة المدة: استھلاك القرض -

BNAالبنك الوطني الجزائري : البنك المرافق -

  .على الطریقة الھولندیة الإصداریتم : الإصدارطریقة  -

  .البنوك و الوسطاء التأسیسیون: المستھدفونالمستثمرون -

���ϝϭΪѧѧΗΕΪϨѧѧδϟ�������������˯ΎτѧѧγϮϟ�ϦϴѧѧΑ�ϲѧѧο ήΘϟΎΑ�ΔѧѧϘϓϮϤϟ�ϕϮѧѧγ�ϲѧѧϓ�Δϴѧѧο ϭΎϔΗ�ΔѧѧϘϳήτΑ�ΕΪϨѧѧδϟ�ϝϭΪѧѧΗ�ϢΘѧѧϳ

  .التأسیسیین، كما یمكن ان یتم تداولھا في البورصة لاحقا

  .ضمان محدد إلىھذا القرض غیر مستند : ضمان القرض -

��ν ήϘϟ�ΔϳΎΒΟ���ΐ ήπ Ϡϟ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϊ π ΨΗ���ϰϠϋ�ΔΒϳήπ ϟΡΎΑέϷ���ΕΎϛήѧθϟIBS��ϭ���ϰѧϠϋ�ΔΒϳήѧπ ϟ

  .طبقا للتنظیم المعمول بھ)  IRGالدخل الإجمالي 

):CEVITAL(" سوفیتال " الإصدار السندي لشركة : ثالثا

�ΔϜη�ήΒΘόΗ�ϝΎΘϴϓϮγ���ϲΘϟ�ˬ�ι ΎΨϟ�ωΎτϘϟ�ΕΎδγΆϣ�ϰϟϭΖϣΪϗ���ϰѧϠϋ�ν ήѧΘϗϻ�����ΖѧϣΎϗ�ΚѧϴΣ�ˬϱΪϨѧδϟ

COSOB(میز بالخصائص التالیة ملیار دینار جزائري، ت 5قرض سندي بمبلغ  بإصدار 2006في جانفي 

25/2012:(

  عادیة : نوع السندات -

  لا مادیة : شكل السندات -

  :ملیار دینار جزائري یتضمن شریحتین  5:مبلغ القرض

��ϰѧѧϟϭϷ�ΔΤϳήѧѧθϟ���������ΓΪѧѧΎϓ�ϝΪѧѧόϤΑ�ˬ�ϱήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣ����%��β ѧѧϤΧ�ΓΪѧѧϤϟ�����ΔѧѧϠΑΎϗ�ˬΕϮϨѧѧγ

��ϭ�ˬΔѧѧΜϟΎΜϟ�ΔϨѧѧδϟ�ΔѧѧϳΎϬϧ�ϊѧѧϣ�˯ΎϋΪΘѧѧγϼϟ�����˰ѧѧΑ�ΎѧѧϬϟ�ςѧѧγϮΘϤϟ�ήόѧѧδϟ�έΪѧѧϘϳ�������%���ςѧѧγϮΘϣ�ΪѧѧΎϋ�ϝΪѧѧόϣ�ϭ

3.67%..

سنوات، قابلة للاستدعاء مع ) 6(لمدة ستة %4ملیار دینار جزائري، بمعدل فائدة  2.07: الشریحة الثانیة -

..%3.80و معدل عائد متوسط  % 101.05نھایة السنة الرابعة، و یقدر السعر المتوسط لھا بـ 

  دینار جزائري 10000.00: میة للسند الواحدالقیمة الإس -

  .، و ھو نفسھ تاریخ التداول2006جانفي  18:تاریخ الإصدار -
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  .جانفي من كل سنة  18سنویا، في : استحقاق السندات -

في نھایة السنة الثالثة بالنسبة لسندات  الاستدعاءتنفیذ خیار  إمكانیةفي نھایة المدة، مع : استھلاك القرض -

  .الأولى، و نھایة السنة الرابعة بالنسبة لسندات الشریحة الثانیة الشریحة

.CPAالقرض الشعبي الجزائري : البنك المرافق -

  .على الطریقة الھولندیة الإصدارطریقة  -

��ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ����ˬϦϴϴϟΎѧϤϟ�˯Ύτ γϮϟ�ϦϴΑ�ϲο ήΘϟΎΑ�ΔϘϓϮϤϟ�ϕϮγ�ϲϓ�Δϴο ϭΎϔΗ�ΔϘϳήτΑ�ΕΪϨδϟ�ϝϭΪΗ�ϢΘϳ

  .فقط الأخرىالھیئات المالیة بین البنوك و 

  .المؤسسة أصولھذا القرض مضمون بمجموعة : القرض  -

�ν ήϘϟ�ΔϳΎΒΟ����ϰѧϠϋ�ΔΒϳήπ ϟ�Ϧϣ�ϲΒϳήπ ϟ�˯ΎϔόϟΎΑ�ΕΪϨδϟ�ϩάϫ�ϊΘϤΘΗ�ΡΎѧΑέ���ΕΎϛήѧθϟIBS���ΔΒϳήѧπ ϟ�ϭ

  .2004من قانون المالیة لسنة  26، حسب المادة IRG الإجماليعلى الدخل 

��ϑΪѧϫ�έΪѧλ Ϲ���ѧμ ϟ�ΞΗΎѧѧϨϟ�����Δϛήѧη�ϑήѧѧσ�Ϧѧϣ�ϡΪΨΘѧδϳ�ˬΕΪϨѧѧδϟ�ϩάѧϬϟ�ϲϓΎ����ϝΎΘϴϓϮѧγ����Ϧѧѧϣ�˯ΰѧΟ�ϞѧѧϳϮϤΘϟ

  .استثماراتھا

(ستئجارلاالاتحاد العربي ل"السندي لمؤسسة  الإصدار:الفرع الثالث "ALC:(  مؤسسة التكوین المھني

��ΪѧѧόΑ�Ϧѧѧϋ)EPADTISP(��Δϛήѧѧη�ϭΩΎѧѧΠϳ·��ΩΪѧѧΣIPADHADDAD:�ϻϭ���έΪѧѧλ Ϲ���ΔѧѧδγΆϤϟ�ϱΪϨѧѧδϟ

)ALC( للاستئجارالعربي الاتحاد 

�ϲΘϨѧѧγ�ϦϴѧѧΑ�ΔѧѧδγΆϤϟ�ϩάѧѧϫ�ΖѧѧϣΎϗ������ϭ�����ϦϳέΪѧѧλ ΈΑ��ˬΔѧѧλ έϮΒϟ�ϲѧѧϓ�Ϧϳήόѧѧδϣ�ήѧѧϴϏ�ϦϴϳΪϨѧѧγϝϭϷ�

ϥϮѧѧΠϴϓ������ώѧѧϠΒϤΑ���������ϲϔϧΎѧѧΟ�ϲѧѧϓ�ϲϧΎѧѧΜϟ�ϭ�ˬ�ϱήѧѧΰΟ�έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣ������ώѧѧϠΒϤΑ������έΎѧѧϨϳΩ�έΎѧѧϴϠϣ

(جزائري، و فیما یلي سنتطرق لخصائص كل منھما كالتالي :COSOB 25/2012:(

  ."الاتحاد العربي للاستئجار"لمؤسسة  الأولالقرض السندي 
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2011-2000جدول تطور السوق السندي لمؤسساتين في الجزائر 

  مليار دينار جزائري : مبلغ الإصدار: الوحدة

  سند: عدد السندات

الطلبة إعداد: المصدر 

  السنوات

  المؤسسات/
  النسبة  الغمجموع المب200020012002200320042005200620072008200920102011

5  سونطراك
500.000

5
500.000

8
800.000

4
400.000

221.24%

29.29  ش ج ط
2929000

13.13
1313000

42.4221.67%

20  سونلغاز
20.000.000.000

25.9
10001590000

11.65
1165000

30
30.000.000.00

57.5529.40%

6.5  جزائر. ا 
650.000

20
200.0000

26.513.54%

SPADAHLI8.3
830000

8.34.24%

2.48  هنيرشركة التمويل ال
248000

2.481.26%

5  سوفيتال 
500.000

52.55%

3.65  الإتحاد ع استئجار
365000

3.3
330.000

6.953.55%

0.5  م ز م عن بعد
50.000

0.50.25%

8الشركة الوطنية للحفر 
800.000

6
600.000

147.15%

ETRHB10
10000.000

1010%.5

/7.4849.2953.5348.307.83618.3195.7///  المبالغ 

/00074800020002929000100040530004830000780000300006000001083000060025570.000  السندات
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  :یتضح لنا من خلال الجدول انھ

 أما، ستة منھا مسرة في البورصة، قرض سندي 22 إصدار، تم 2011غایة  إلى 2000منذ سنة 

  .فكانت غیر مسعرة 16

   .أسھمذات  ةمؤسس 11 فمن طر الإصداراتتمت ھذه -

ملیار سند  60قارب یار دینار جزائري موزعة على ما یمل 195الإصدارات تجاوز  مبلغ إجمالیة-

  :ذلك یمكن من الجدول السابق انجاز البیانیین التالیین إلىبالإضافة 

  .2011-2000تطور السوق السندي الجزائري لفترة : )04( شكل رقم

0

10

20

30

40

50

60

المبالغ ملیار دینار 

جزائري

2000 2003 2006 2009

السنوات

  الطلبة إعداد: المصدر

المبالغ ملیار دینار 
جزائري

السنوات
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   2011 -2000حصة المؤسسة المصدرة في السوق السندي الجزائري منذ ): 05(الشكل رقم 

7,15% 21,68%11,25%

29,41%

13,55%

1,26%

2,55%

4,24%

3,55%
0,25%

5,10%

سوناطراك ش ج للطیران سونالغاز اتصالات الجزائر

(SPA DAHLI ) ش فندقو وعقارات شركة التمویل الرھني  سوفیتال الاحاد العربي للاستئجار

مؤسسة التكوین المھني عن بعد ETP HB اد حداد إب ش و للحفر

���������ϪΉѧθϧ�άѧϨϣ�ϱήѧΰΠϟ�ϱΪϨѧδϟ�ϕϮѧδϟ�ϲѧϓ�ΔϳΪϨѧδϟ�ΕέΪѧλ Ϲ�ϯϮΘδϣ�έϮτΗ�ϝϭϷ�ϥΎϴΒϟ�ήϬψϳ�ϭ

  .دینار جزائري ملیار 53.53بمبلغ  2005حیث بلغت أعلى مستوى سنة 

�ΔδγΆϣ�ϥ�ϲϧΎΜϟ�ϥΎϴΒϟ�Ϧϣ�π Θϳ�ΎϤϛ���ί ΎϐϠϧϮγ���������ΚѧϴΣ�ˬϱΪϨѧδϟ�ϕϮѧδϟ�ϲѧϓ�έΪѧμ ϣ�ήѧΒϛ�ήΒΘόΗ

من إجمالي الإصدارات  %29.40ملیار دینار جزائري، أي ما یعادل نسبة  57.55تجمیع مبلغ  استطاعت

�ΔϴϧΎΜϟ�ΔΒΗήϤϟ�ϲϓ�ΎϬϴϠΗ�ˬΔϳΪϨδϟ���ϥήϴτϠϟ�ΔϳήΰΠϟ�Δϛήθϟ��ώϠΒϤΑ����������Ύѧϣ�ϱ�ϱήѧ˳ΰΟ�έΎϨϳΩ�έΎϴϠϣ

��Δϛήη�ϲΉΗ�ϢΛ�ˬΕέΩΎμ%21.67یعادل  ϟ�ϲϟΎϤΟ·�ϦϣΕϻΎμ Η�����ώѧϠΒϤΑ�ΔѧϴϧΎΜϟ�ΔѧΒΗήϤϟ�ϲϓ�ήΰΠϟ�����

  .من إجمالي الصادرات %12.54ملیار دینار جزائري أي ما یعادل نسبة 
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:ةــخلاص

تنظیم و سیر العملیات فیما یخص القیم المنقولة ل إطار باعتبارھاتعد بورصة الجزائر عنصرا مھما       

الآخرین، إذ یمثل الوسطاء و المصدرون المتدخلون الأساسیون في  الأشخاصالتي تصدرھا الدولة و 

  .عملیات البورصة

كما یعتبر سوق سندات الخزینة أو المعروف بسوق قیم الدولة السوق الخاص بالأوراق المالیة        

صدرھا الدولة ممثلة في الخزینة لتمویل العجز في موازنتھا العامة، أو ھناك أوراق مالیة التي ت) السندات(

  .متداولة في ھذا السوق و المتمثلة في سندات التجھیزات، سندات الخزینة بالإضافة إلى القروض السندیة

ت السندیة و سوق سندات المؤسسات یضم مجموعة من الإصدارات السندیة المساعدة و الإصدارا      

ة و التي تحدد بالتفصیل نوع السندات و عددھا و مبلغ القرض بالإضافة إلى البنك المصدر رغیر المسع

  .2011- 2000من جھة ومن جھة أخرى تمثل آت و تطور السوق السندي المؤسسساتي خلال الفترة 
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  :ةــخاتم

سوق المال دورا مھما و حیویا في تعبئة المدخرات و إعادة توظیفھا بما یخدم عملیات التنمیة یلعب      

الاقتصادیة، فھو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراق المالیة و ذلك بغض 

ي یتم فیھ، و لكن بشرط تأخر قنوات اتصال النظر عن الوسیلة التي یتحقق بھا ھذا الجمع أو المكان الذ

السائد في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة  الائتمانفعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل 

ھناك  أنلآیة ورقة مالیة متداولة فیھ، و نظرا للاختلاف و التنوع الذي یتمیز بھ السوق المال فإننا نجد 

السوق تختلف باختلاف المعیار المستخدم، و السوق النقدي الذي یعتبر سوق النقود تقسیمات متعددة لھذا 

على المدى القصیر یسمح لبعض البنوك التجاریة بتغطیة حاجاتھا من السیولة و یسمح للبعض الآخر 

بتوظیف فائض من السیولة ، یختلف ھو الآخر ھیكلھ و أدواتھ بالإضافة إلى مؤسساتھ و نجد سوق رأس 

و تختلف حسب  ھاتتعدد أنواعالتي ال ھو الذي یوفر مصادر الأموال اللازمة لتمویل الموجودات الثابتة الم

  .و السندات الذي تمثل جوھر ھذا السوق الأسھمالمعیار المعتمد حسب الأدوات المتداولة لبرز كل من 

ا للقبول في بورصة و ھناك في بورصة القیم المنقولة الجزائریة مجموعة من شروط یجب توفرھ     

الجزائر بالإضافة إلى مجموعة إجراءات للدخول، بالإضافة إلى مجموعة من الھیئات تقوم بتنظیم و 

  .مراقبة عملیاتھا

ممثلة في الخزینة لتمویل العجز موازنتھا العامة و الدولة و تعتبر سوق سندات الخزینة التي تصدرھا      

 تھذا السوق و تختلف حسب المعیار المعتمد كما یعتبر سوق سندا المالیة المتداولة في الأوراقتتنوع 

غیر مسعرة و  أوكانت مسعرة  سواءالسندیة  الإصدارات أھمالمؤسسات بمثابتة السوق الذي یوضح 

  .حصة كل مؤسسة من السندات إلى بالإضافةمختلف المؤسسات المتواجدة 

  .لسابقةومن دراستنا لھذا الموضوع سنقوم بتحلیل الفرضیات ا

المالیة تثبت صحتھا من خلال  للأوراقیعتبر سوق المال مكان التقاء العارضین و الطالبین : 1الفرضیة 

  .الأولللفصل  الأولالمبحث 

الممتازة یثبت خطوتھا  والأسھمالعادیة  الأسھمالتعامل في سوق رأس المال في  أدواتتتمثل : 2الفرضیة 

و  الأسھمالتعامل في سوق رأس المال في  أدوات، حیث تتمثل الأولمن خلال المبحث الثالث للفصل 

  .السندات

ساسیون في بورصة الجزائر، ثبت خطوھا من خلال یعتبر المصدرون ھم المتدخلون الأ :3الفرضیة 

للفصل الثاني حیث یعتبر كل من الوسطاء و المصدرون ھم المتدخلون الاساسیون في  الأولالمبحث 

  .بورصة الجزائر
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المالیة المتداولة في سوق قیم الخزینة في سندات التجھیز، ثبت خطوھا من  الأوراقتتمثل  : 4الفرضیة 

المالیة المتداولة في سوق قیم الخزینة، ھي سندات التجھیز و سندات  فالأوراقخلال المبحث الثاني ، 

و الغیر مسعرة ھي الوسیلة  القروض السندیة و تعتبر الإصدارات السندیة المسعرة إلىالخزینة بالإضافة 

ثبتت  2011 -2008المستعملة لتحدید مجموع المبالغ و عدد السندات الخاصة بكل مؤسسة من الفترة 

  .صحتھا من خلال المبحث الثالث للفصل الثاني

  :و من خلال دراستنا السابقة تؤصلنا إلى بعض النتائج أھمھا

  .الأدوات المالیة بھ ىرشتیمثل سوق المال المكان الذي تباع و ت -

 الاقتصادود المتداولة في ــــیعتبر السوق النقدي سوق المال قصیر الأجل یجمع بین عرض و طلب النق -

  .و المستخدمة من طرف المؤسسات و الخاص

واع و خصائص ـــــھا أنبالمال حسب الأدوات المتداولة  رأسسوق  أنواعتعتبر الأسھم و السندات من  -

  .ة إلى مزایا و عیوب معینةو مھام بالإضاف

بورصة القیم المنقولة الجزائریة ھي إطار لتنظیم و تسییر العملیات فیما یخص القیم المنقولة التي  -

  .ذات الأسھم اشتراكاتتصدرھا الدولة و الأشخاص الآخرین من القانون العام و 

وق أولیة یتم فیھا بیع قیم الخزینة سوق قیم الدولة ھي سوق السندات التي تصدرھا الدولة و تنقسم إلى س -

لأول مرة للمختصین في قیم الخزینة و السوق الثانوي یتم على مستواھا تداول تلك القیم بالتراضي بین 

  .مختلف المتعاملین

تمثل الإصدارات السندیة المسعرة و الغیر مسعرة أحسن وسیلة مستخدمة لتقییم حصة كل مؤسسة من  -

  .السندات

  :نتائج المتوصل إلیھا عند دراستنا لھذا الموضوع یمكن الخروج بالتوصیات التالیةو من خلال ال

التعریف بنشاط السوق و ھذا بمختلف وسائل الإعلام المكتوبة لدفع الأفراد للإستثمار في مختلف  -

  .الأسواق

  .دراسة وضعیة السوق -

  .و المستخدمة من طرف المؤسساتالمعرفة التامة بحجم عرض و طلب النقود المتداولة في الإقتصاد -

  .إستخدام معاییر جدیدة للتقسیم -

دراسة مسبقة بوضعیة المؤسسات و معرفة ما إذا كانت مؤھلات و مكنتھا من الإصدار خلال السنوات  -

  .اللاحقة

توفیر كل المعلومات الضروریة عند مختلف الأسواق و بورصة القیم المنقولة بالإضافة إلى الشفافیة  -

  .طلوبةالم
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  :عـة الراجـمقائ

  :أولا المراجع باللغة العربیة

  : الكتب -أ

  أبو زید رضوان، شركات المساھمة والقطاع العام، طبعة دار الفر العربي، د ت)1

2002،2003نتوري، قسنطینة معة مطبوعات جامد بوراس ،أسواق رؤوس الأوال، مأح)2

3(ΣϤ�ΪϣΤ�ѧϤ�Σ�ϲѧϔτϟ�Ϊ�ѧϤ�ˬΪϣ�ΎѧόΩ��ψϨϟ�ϦϴѧΑ�Δѧλ έϮΒϟ�Εϻ�Δѧϳή��ϭ�Δϴόѧο ϮϟΎΣϷ�ΔѧϳΩ����ήѧϔϟ�έΩ�ˬΔϴόϳήѧθΘϟ

2006عي، الإسندریة مالجا

4(��������ϕϮѧγϷϭ�ϙϮѧϨΒϟϭ�ΩϮѧϘϨϟ�ΕΎϳΩΎѧμ Θϗ·�ϙέΎѧΑ�ϢόϨѧϟ�ΪѧΒϋ�ˬϱϭΎθϟ�ΪΣ�ϞϴϋΎγ·�Δѧϴϟϵ�ΎΠϟ�έΪѧϟ�ˬϣ��ˬΔѧϴό

2002الإسندریة الطبعة الأولى، 

�ΕΎϋϮΒτϤϟ�ϥϮϳΩ�ˬ�ϲϓήμأنس البكري،)5 Ϥϟ�ήϴϴδΘϟ�ΕΎγΎϴγϭ�ΕΎϴϨϘΗ�ˬΓΪϳήϓ�ϝΪόϳ�Γί ήΤΑ��ΔѧϴόϣΎΠϟ

2003

2002جبار محفوظ البورصة وموقعھا من أسواق العلیات المالیة ، دار ھومة ، الطبعة الأولى )6

جمال جویدان الجمل، الأسواق المالیة والنقدیة ، جامعة البلقاء التطبیقیة ، دار صفاء للنشر والتوزیع، )7

2002عمان، طبعة الأولى، 

8(�ΔѧѧѧϴϟΎϤϟ�ϕέϭϷ�Δѧѧѧλ έϮΑ�ˬΪϴѧѧѧδϟ�Ρϼѧѧѧλ �ΓΩϮѧѧѧΟ����ˬΔѧѧѧϴϨϔϟ�ωΎόѧѧѧηϹ�ΔѧѧѧόΒτϣϭ�ΔѧѧѧΒΘϜϣ�ˬ�ΎѧѧѧϴϠϤϋϭ�ΎѧѧѧϴϤϠϋ

2000الإسكندریة ، 

9(�ήΰΠϟ�ϲϓ�ϙϮϨΒϟϭ�ϢϴϘϟ�Δλ έϮΑ�ˬ�ΔθΎϋ�ϝΎΣΩ�ˬ�ΔϳέϮΣ�Ϊϳί ϮΑ�ϲϟϼϴΟ±���ΓΩΎϬѧη�ϞϴϨϟ�ΝήΨϧ�Γήϛάϣ

2001، 2000الدراسات الجامعیة المطبقة فرع المحاسبة والضرائب ، جاعة الشلف دفعة 

1979قتصادیة ، دار الشروق الطبعة الثانیة، حسین عمر، وسوعة الصطلحات الإ)10

11(����������ˬϰѧϟϭϷ�ΔѧόΒτϟ�ˬϊ ѧϳί ϮΘϟϭ�ήѧθϨϠϟ�ϕέϮѧϟ�ΔѧδγΆϣ�ˬ�Δѧϴϟϻ�ϕέϭϷ�ϲѧϓ�έΎΜΘѧγϹ�ˬϱΪϴΑΰϟ�ΩϮΣ�ΓΰΣ

2001الأردن، 
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23(��������ϭ�ϙϮѧѧϨΒϟ�ˬ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ�ΕΎѧѧδγΆϤϟϭ�ϕϮѧѧγϷ�ˬ�κ ϗΎѧѧϳήϗ�ΔϴϤѧѧγέϭ�ϲѧѧϔϨΣ�έΎѧѧϔϐϟ�ΪѧѧΒϋ��Ϧϴϣ́ѧѧΘϟ�ΕΎϛήѧѧη
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2001المالیة ، شركات التأمین ، شركات الإستثمار ، الدار الجامعیة، الإسكندریة 
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