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 تقديــرالشــكر و ال

 .(70سورة إبراهيم الآية ) «م  ك  ن  زيد  ل    م  ت  ر  ك  ش   ئن  ل  و  » :قال تعالى

لك الحمد حمدا كثيرا، طيبا مباركا فيه، ولك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك  اللهم
 ولك يارب على ما أنعمت علينا من قوة وصبر في إنهاء هذا العمل.

الله شكر الشاكرين عدد ما كان وعدد ما يكون، على توفيقه لنا وتسهيل الصعب أمامنا  فلنشكر
 ونسأل الله أن يكون هذا العمل خالصا لوجهه الكريم، فإن أصبنا فمن عند

الله وإن أخطئنا فمن قصور علمنا، والصلاة والسلام على رسول الله قدوتنا، وعلى آله وأصحابه 
 يوم الدين. التابعيين له بإحسان إلى

كل من علمنا حرفا ولقننا درسا وأعطانا نصحا، وكان نعم الموجه، فلإرشاداته القيمة وروحه   نشكر
والشكر "، بلحسينلخضر الطيبة الفضل الأكبر في إنجاز هذا العمل، ألا وهو الأستاذ المشرف "

تيسمسيلت،  بركز الجامعي كل أساتذة قسم العلوم الإقتصادية، التجارية وعلوم التسيير بالم موصول إلى
سعد الستاذ " .كما نشكر أعضاء اللجنة الموقرة الذين تكرموا علينا، وتشرفنا بمناقشتهم لعملنا هذا

 ."عادل مجدي ممتحنناسالم  رئيسا، والستاذبكاري  الله
بالمراجع وهاب الذي لم يبخل علينا، وزودونا أمحمد لا يفوتنا أن نتقدم بالشكر الجزيل إلى الأخ  كما

 القيمة.
 توجيه الشكر والعرفان إلى كل من ساعدنا في تقديم هذا العمل من إبتسامة إلى مد يد عون. مع

 
 

 
 لعيدوي عائشة  : الطالبتين

 شاد الجوهر            



 

 الإهداء

 : أهدي ثمرة هذا العمل إلى

 .""والدتي حفظها الله وأطال في عمرها قاسمتني السهر والعناء فكانت لأسقامي خير دواء إلى من

 ."حفظه الله وأطال في عمرهوالدي "إلى من أعطى فلم يكل العطاء وبذل فكان أسمى من السخاء 

 كل إخوتي وأخواتي.  إلى

 "أساتذة المركز الجامعي بتيسمسيلت".إلى من كانوا لي القدوة الحسنة ولدربي النبراس المضيء 

 لتي قاسمتني إنجاز هذا العمل.ا"عائشة" إلى صديقتي الغالية 

 ."زملائي وزميلاتي في الجامعة" إلى من كانوا نعم الأصدقاء والإخوة

 مع تمنياتي لهم بالتوفيق جميعا.

 بالمحبة والإهتمام.إلى كل من أحاطني 

 

 

 

 

 

 شاد  الجوهرالطالبة: 



 

 الإهداء

 : أهدي ثمرة هذا العمل إلى

إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها  ،بسمة الحياة وسر الوجود إلى معنى الحب وإلى معنى الحنان والتفاني، إلى
 ".أمي الحبيبة"  بلسم جراحي

 
 افتخارمن أحمل أسمه بكل  إلى من كلله الله بالهيبة والوقار، إلى من علمني العطاء بدون انتظار، إلى

 ".العزيز والدي"
 

 ، وبرفقتهم في دروبع الصدق الصافي إلى من معهم سعدتوالعطاء إلى ينابي إلى من تحلو بالإخاء وتميزوا بالوفاء
 ".أخواتي" الحياة الحلوة والحزينة سرت 

 
  ".الجوهر"صديقتي  الطريق معاَ نحو النجاح والإبداع إلى إلى من سرنا سوياً ونحن نشق

 
 "الأصدقاء".  من التقيت بهم في درب الدراسةإلى كل 

 
 لنا وأجلى عبارات في العلم إلى من صاغوا أسمى وكلمات من درر وعبارات من إلى من علمونا حروفا من ذهب

 ."الكرام أساتذتنا "فكرهم منارة تننً لنا سنًة العلم والنجاح إلى  ومن علمهم حروفا
 

 

 

 

 لعيدوي عائشة :  الطالبة
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 تطورات وأداء بورصة الجزائر : (10الملحق رقم )  

 

صندوق النقد العربي، "النشرة الفصلية لقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"، الربع الثالث، العدد الثاني  : المصدر
 .42، ص 5102والثمانون، 

 جويلية أوت سبتمبر
2015 2015 2014 

الربع  
 الثالث

الربع 
 الثاني

 الربع الثالث

 عدد الشركات المدرجة      
 بورصة الجزائر 5 5 5 5 5 5
 القيمة السوقية      

 بالدينار الجزائري )مليون( 6.356 6.451 6.405 6.410 6.409 6.405
 بالدولار الأمريكي )مليون( 003.1 65.4 60.2 64.4 60.3 60.2

 أحجام التداول      
 بالدينار الجزائري )ألف( 05.432 06.395 02.943 2.155 2.122 2.199
 بالدولار الأمريكي )ألف( 552.2 065 011.5 22.9 20.2 10.4
 عدد الأسهم المتداولة )ألف( 90.2 99.9 91.1 00.5 05 00.5

 عدد أيام التداول 51 51 52 5 6 5
 متوسط التداول اليومي )ألف( 6.11 5.52 2.46 3.60 2.45 2.55
 (%) معدل دوران السهم  1.06 1.51 1.03 1.13 1.12 1.12

 مؤشر صندوق النقد العربي      
 عدد الشركات المدرجة في المؤشر 5 5 5 5 5 5

 القيمة السوقية )مليون دولار( 003.1 65.4 60.2 64.4 60.3 60.2
 مؤشر الأسعار 52.1 40.4 33.6 40.2 34 33.6
1.5-  3.9-  1.5-  3.4-  2.2-  1.5-  نسبة التغير في مؤشر الـأسعار 
 أسعار الصرف      

 أسعار الصرف في نهاية الفترة 59.5 66.0 013.5 66.9 013 013.5
1.5-  3.4-  1.5-  4.0-  2.5-       (%) نسبة التغير في أسعار الصرف -2 
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 تطورات وأداء بورصة تونس : (10رقم ) الملحق

 جويلية أوت سبتمبر
2015 2015 2014 

 
 الربع الثالث الربع الثاني الربع الثالث

      
عدد 

الشركات 
 المدرجة

 بورصة تونس 78 77 78 78 78 78

     
 
 
 

القيمة 
 السوقية

04.169.1 05.061.4 05.360.9 04.169.1 06.034.5 01.415.1 
بالدينار 
التونسي 
 )مليون(

5.563.1 6.915.9 6.165.3 5.563.1 6.411.6 5.031.9 
بالدولار 
الأمريكي 
 )مليون(

      
أحجام 
 التداول

05.0 01.1 03.5 19.9 42.3 99.5 
 

بالدينار 
التونسي 
 )مليون(

3.5 4.1 5.3 55 95.2 05.1 
بالدولار 
الأمريكي 
 )مليون(

61.1 021.9 006.3 935.9 392.664 065.2 
الأسهم عدد 

المتداولة 
 )مليون(

51 51 55 35 39 30 
عدد أيام 
 التداول

1.9 1.1 1.1 1.1 1.3 1.9 
متوسط 

 التداول اليومي
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معدل دوران  1.59 1.96 1.52 1.16 1.15 1.14
 (%) السهم 

      
لمؤشرات ا

 المحلية

مؤشر بورصة  1.251.9 2.405.6 2.541.2 2.391.9 2.155.9 2.541.2
 تونس

9.6-  5.3-  0.2-  4.5-  4.3 1.9- نسبة التغير في  
 (%)المؤشر

01.3 02.5 02.3 01.3 03 09.5 
 مضاعف

السعر إلى 
 العائد

5.5 5.5 5.9 5.5 5.1 0.4 
مضاعف 
السعر إلى 

 القيمة الدفترية
 (%الريع ) 9.6 9.1 9.5 9.3 9.3 9.5

      
مؤشر صندوق 

 النقد العربي

93 93 93 93 93 93 
عدد الشركات 

 المدرجة في
 المؤشر

القيمة السوقية  2.915.1 3.229.0 3.163.4 3.965.4 3.000.9 3.163.4
 )مليون دولار(

 مؤشر الأسعار 49.0 56.4 59.1 54.2 59.3 59.1

1.5-  1.1-  5.1-  4-  3.4 0.4- نسبة التغير في  
 مؤشر الـأسعار

 أسعار الصرف      

أسعار الصرف  0.5104 0.6336 0.6339 0.6345 0.6222 0.6339
 في نهاية الفترة

1.2259-  1.3520 1.1125-  1.1912 1.5060-  4.0691- نسبة التغير في  
 أسعار الصرف

 .54"، ص مرجع سبق ذكرهصندوق النقد العربي، " : المصدر
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 تطورات وأداء بورصة الدار البيضاء : (10الملحق رقم )

 جويلية أوت سبتمبر
2015 2015 2014 

 
الثالث الربع  الربع الثالث الربع الثاني 

      
عدد 

الشركات 
 المدرجة

42 42 42 42 42 41 
بورصة 
الدار 
 البيضاء

      
القيمة 
 السوقية

144.256 143.261 163.534 144.256 153.402 164.115.1 
بالدرهم 
المغربي 
 )مليون(

16.145.3 16.150.5 21.232.4 16.145.3 16.642.9 23.546.3 
بالدولار 
الأمريكي 
 )مليون(

      
أحجام 
 التداول

 
 
3 
 
 
 

3.5 00.6 51.0 94.3 21.6 

عدد 
الأسهم 
المتداولة 
 )مليون(

عدد أيام  31 31 24 50 05 05
 التداول



 آليات إنضمام المؤسسة الجزائرية إلى البورصة                                                                ق ائمة الملاحق
 

 111 

3.4 3.5 5.1 4.1 6.5 05.5 

متوسط 
التداول 
اليومي 
 )مليون(

1.5 1.5 1.9 1.6 0.5 0.9 

معدل 
دوران 
 السهم 
(%) 

      
لمؤشرات ا

 المحلية

6.559.1 6.912.4 6.41 6.559.1 6.245.9 01.151.5 

مؤشر 
بورصة 
الدار 
 البيضاء

0.9-  1-  0.4 9.4-  3.4-  6.9 
نسبة التغير 

في 
 (%)المؤشر

      

مؤشر 
صندوق 
النقد 
 العربي

 
 

94.115 
 
 

94.421 95.121 94.115 95.094 11.113 

القيمة 
السوقية 
)مليون 
 دولار(

966.1 119.0 113.9 966.1 114.5 145.5 
مؤشر 
 الأسعار
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1.6-  1.5-  1.5-  0.6-  3.1-  4.0 
نسبة التغير 
في مؤشر 
 الـأسعار

      
أسعار 
 الصرف

6.4959 6.4015 6.5019 6.4959 6.4960 5.4946 
أسعار 

الصرف في 
 نهاية الفترة

1.59-  0.13 1.44-  1.14 1.12-  3.3215-  

نسبة التغير 
في أسعار 
 الصرف 

(%) 
 

 .29"، ص مرجع سبق ذكرهصندوق النقد العربي، " : المصدر
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 : الملخص

 العربي المغرب دولات بورصىدفت ىذه الدراسة إلى إستنباط أىم نقاط الإشتراك والإختلاف بين         
يمتاز بو نظرا لما و للبورصات.  والتطبيقي النظري الجانبين بين المقارنة من خلال الدراسة(، تونسو  المغرب الجزائر،)

فإنها تعد مركز  ،فيها المخاطرخص وبما أن البورصة مكان لمحاولة تكاثر أموال الش. الموضوع من أهمية بالغة ىذا
 .والكثير من حملة رؤوس الأموال على إختلاف أشكالهم ،من رجال الأعمال والمستثمرينالعديد ىتمام إ

 وحتى ،بورصة الجزائر من أضعف الأسواق على مستوى العالم أن الملموسة، بعض النتائجحيث وصلنا إلى       
بل أكثر من ذلك فلقد وجدنا أنها في تراجع  ،في الدراسة( تم توضيحوالعربي )مقارنة ببورصة تونس والمغرب كما 

النظرية ، وفق ما تقدمو الدراسة المالية وضعية السوق تحسين عدم إلى وترجع أىم الأسباب في خط مستمر،
 بورصة تعتزم، المالية السوق ولتحسينة. البورص رأسمال ضعف إضافة إلى ،والأبحاث التجريبية في النظرية المالية

 فتح بالإضافة إلى ،البورصة أو المالي السوق في الأسهم بشراء للمستثمرين تسمح ،خاصة لتدابير يرتحضال الجزائر
 .البورصة مستوي على وحركية ة،فعالي أكثر ىناك لتكون ،البنوك جميع مستوي على لها شبابيك

 ، آليات الإدراج، المعوقات.المالية، البورصة الأسواق كفاءة  ،المالية الأسواقية: المفتاح الكلمات

Résumé : 

        Cette étude entre dans le but de faire une étude comparé points et la différence 

entre les marchés boursiers des pays du Maghreb (Algérie, Maroc et la Tunisie), à 

travers une étude comparative entre les parties théoriques et pratiques. Compte tenu de 

l'avantage et de l’importance de cette question. L’étude est basée sur l’idée qu’il existe 

des avantages et des inconvénients qui accompagne les entreprises dans leur essai 

d’introduire la bourse. Ce marché boursier et plein de divers partis prenantes que 

l’entreprise doit savoir tirer le maximum de profit, avec un important arsenal de 

communication, de coûts et beaucoup de argument pour les investisseur qui vont 

assurer le futur financement de différents formes. 

Nous avons trouvé quelques résultats dont la faiblesse inquiétante de la bourse 

d’Alger par rapport a l’international et même au niveau du Maghreb. mais plus que 

cela, on a constaté que c’est en baisse dans une ligne continue, dans un temps où la 

théorie financière fournis beaucoup de solutions,  et la où tous les pays et compris celle 

du Maghreb essai de garder une évolution contenu de leurs marchés financiers. 

Mots clés : marchés financiers, l'efficacité des marchés financiers, le marché boursier, 
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 20 مدخل إلى الأسواق المالية 7 المبحث الأول
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 41 كفاءة سوق الأوراق المالية  7 المبحث الثاني

 31 سوق الأوراق المالية  وأنواعمفهوم كفاءة  7 المطلب الأول
 34 كفاءة سوق الأوراق الماليةأهمية ومتطلبات  7  المطلب الثاني

 03 الماليةسوق الأوراق كفاءة معوقات   7 المطلب الثالث
 01 المالية الأسواق الإنضمام إلىمعوقات و سبا  لأالنماذج النظرية  7 المبحث الثالث
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 06 المرتبطة بالإنضمام إلى البورصةالنظرية المعوقات 7  المطلب الثاني
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 03 نشأة وتطور بورصة الجزائر 7 المطلب الأول
 10 أسباب وشروط الإدراج في بورصة الجزائر7  المطلب الثاني
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 21 شروط الإدراج في بورصة تونس7  المطلب الثاني
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 تمهيد :
ومن الدعروف أن  ،ليعوض ما سبقو إقتصاد السوقب جاء ما يعرفإثر إنهيار سياسات الإقتصاد الدوجو،         

 ،الدغاربيةبدجيء وتطور الرأسمالية. ومن ىنا برزت أهمية الأسواق الدالية  أرتبطنشأة وظهور أسواق الأوراق الدالية 
 القطاعات الإقتصادية. التي يتم بواسطتها توفتَ الدصادر التمويلية لجميع ،كأحد أىم الآليات

للجمع بتُ  ،تسمح بتدخل وسطاء ماليتُ ،وىذا ما إستدعى ضرورة البحث عن مصادر أخرى للتمويل        
 عارضي الأموال وطالبيها، والتي تتمثل في الأسواق الدالية.

 تنفردما جعلها  مقارنة بأسواق أخرى لرؤوس الأموال، ،ونظرا لدا بستاز بو الأسواق الدالية من مرونة عالية        
بديزة التأقلم مع الدتغتَات، ولذا حظيت ىذه الأختَة بأهمية بالغة في الإقتصاد بصفة عامة، ولدى الدستثمرين 
والدؤسسات الدصدرة للأوراق الدالية بصفة خاصة، حيث يدثل السوق الدالي الآلية التي يتم من خلالذا برويل الدوارد 

وعامل ىام في  ،إستثمارية لشتازةفهي بسثل فرص  ،ز الداليحدات العجمن وحدات الفائض الدالي إلى و  ،الدالية
وبذميع الددخرات للإسهام الإنتاجي  ،وتهدف البورصات إلى تأمتُ السيولة ،جذب رؤوس الأموال الأجنبية والمحلية
من سد إحتياجاتها الدالية   تتمكن الدولحتى  وعن طريق البورصات ،أو في إضافة وحدات إنتاجية جديدة

وذلك بإصدار سندات طويلة الأجل، والبورصات سوق  ،للقيام بأعبائها الدتزايدة ولتمويل أىداف التنمية ،ةاللازم
 وفقا لقانون الطلب والعرض.  ،وبردد فيو الأسعار ،مثالي تتحقق فيو الدنافسة الحرة

 الدوازنة برقيق الدول، علىالدرآة العاكسة لإقتصاديات  أصبحت بسثل في العقود الأختَة البورصة التي تعمل        
 والشفافية، العلانية من جو في ،والدبادلات الدعاملات لإجراء الكاملة الحرية وتتيح والطلب، العرض قوى بتُ ما
 أساليب من، وأموالذم مصالحهم برمي كما بسطاء، أم كانوا أقوياء الدتعاملتُ كل حقوق ضمان على تعمل فهي
 والتدليس. الإستغلال الغش،

 الدراسة مشكلة   : 
 الطرق بإيجاد، لبورصةل الوصاية طرف من كافيو  يفعل تمامىإ وجود عدم في ىذا البحث إشكالية تكمن        
أن  بحيث ،بورصة تفتح الأبواب أمام الدؤسسات لتنويع مصادر بسويلهافال. اوتنميته التنشيطه الدلائمة والسبل
وبرقيق النقلة النوعية على مستوى ترشيد الحكامة  ،التسيتَ بالدؤسسةنضمام إلى البورصة يدكن من ترقية نمط الإ

 بالدؤسسات.
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التي تستفيد دائما  ،ويعد الدخول في البورصة عملية معقدة تتطلب عملا معمقا بالنسبة لذذه الدؤسسات        
من خلال  ،الدؤسسة الجزائرية ضرورة مضاعفة الجهود لتطويرمع  ،من بسويل أكيد من الخزينة العمومية أو البنوك
وبقائها ضمن  ستمراريتهاإإضافة إلى إعداد لسطط تنمية لضمان  ،إجراءات مرافقة بغرض إضفاء مزيد من الشفافية

بدعظم أوجو النشاط  لشاّ يوجب على الدولة أن توّليها إىتماما خاصا نظرا لكونها ترتبط قتصادي.الإالنسيج 
 الإقتصادي.
 : التساؤل الرئيسي التاليومن خلال ما سبق يدكن حصر الإشكالية العامة في         
 في ظل ما توفره  تى يتسنى لها الإدراج  في البورصةالمؤسسة ح المتطلبات التي يجب أن تتوفرها ما هي 

 التي تعيق سير العملية ؟ من آليات لتذليل العقباتهذه الأخيرة 
  :التالية الفرعية الأسئلة نقوم بصياغة الرئيسي التساؤل وتبسيط لفهمو         

 ؟لذا صائ  الدميزة الخوما ىي  ،ما الدقصود بالأسواق الدالية *
  ؟ الكاملة الكفاءة برقيق يدكن وكيف ؟ الدالية الأوراق سوق بكفاءة الدقصود ما *
 دون بروز بورصة القيم ما ىي الأسباب والظروف التي حالتو  ما ىي العقبات التي تواجو البورصة الجزائرية ؟ *

 مقارنة ببورصتي تونس والدار البيضاء )الدغرب( ؟ نطلاقها الحسن بالجزائروإالدنقولة، 
 الفرضيات : 

 على أولية كإجابات نعتبرىا والتي الفرضيات من لرموعة صياغة إرتأينا ،من خلال الإشكالية الدطروحة        
  :كالتالي وىي الفرعية، وأسئلتها الإشكالية

إلى )الددخرين( السوق الدالي ىو ذلك الدكان الذي يتم فيو برويل الدوارد الدالية من وحدات الفائض الدالي  *
فإن ذلك يعطي خاصية  ،نظرا للمرونة التي تتميز بها أسواق الأوراق الداليةو  .)الدستثمرين( وحدات العجز الدالي
 ،بأنها أسواق واسعة تتم فيها صفقات كبتَة ولشتدة ،بكونها تتميز عن غتَىا من أسواق السلع ،للأسواق الدالية

 قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت.
برقيق كفاءة السوق الدالي تعتمد بالدرجة الأولى على مدى توفر الدعلومة وصحتها، إذ أنها تساىم بشكل  *

، وتسمح للمستثمر بتحديد القيمة التي يتم على أساسها إبزاذ القرار الإستثماري في أساسي في توقع العائد
 سوق الأوراق الدالية.

 العقبات التي تواجو بورصة الجزائر عقبات سياسية، قانونية، إقتصادية، إجتماعية وثقافية. *
 



 المؤسسة الجزائرية إلى البورصةآليات إنضمام                                                                   مقدمة عامة
 

 
 ج

 الدراسة أهمية : 
تكمن أهمية ىذه الدراسة في توضيح الدور الذي تلعبو الأسواق الدالية في برقيق التنمية، ومدى أهميتها         

ولزاولة التعرف على بالنسبة للإقتصاد وللمستثمر. وكيف تتم عملية الإدراج بالنسبة للأصول الدالية في البورصة، 
 .صةعملية الإدراج في البور  تعتًضالصعوبات والأخطاء التي أىم 
 تعد الدالية الأوراق بورصة كون  فتح المجال أمام الدؤسسات الأخرى.تو  لتتم عملية الإدراج بصورة ناجحة        
 الأصول في الدستثمرين لزافظ وتنويع ستثمار،فرص الإ بدنح بحيث تقوم ،للإقتصاد بالنسبة التمويل قنوات من قناة
أخرى، والدلاحظ  جهة من الدالي العجز لأصحاب التمويلية سد الإحتياجات على وتعمل جهة، من ىذا ،الدالية

 الباحثتُ تتبادر إلى أذىان أغلب ستفهامإ نقاط عدة ترك لشا، أن بورصة الجزائر لم تقوم بهذا الدور التمويلي
 قتصاديتُ.والإ
 الدراسة أهداف :  

 : أبرزىا أىداف عدة بلوغ إلى البحث ىذا يصبو الدوضوع لذذا البالغة للأهمية نظرا        
 .الدالية الأوراق لسوق النظرية الجوانب على الضوء تسليط *
 .قيامها معوقات أىم على والوقوف ومتطلباتو، الدالية الأسواق كفاءة نظرية على التعرف لزاولة *
 الجزائري الدالي السوق أكبر وبدرجة، الدغاربية الدالية الأوراق أسواق تواجو التي والتحديات الدعوقات برديد *

 .التحديات ومواجهة الدعوقات من للحد حلولا قتًاحإ ولزاولة
 السابقة الدراسات : 

 أحد حول كانت الدستعان بها الدراسات كل، و الدراسة متغتَات بتُ تربط سابقة دراسات ىناك تكن لم        
الدالية، بالإضافة  كفاءة الأسواقالدالية،   الأسواق معوقات السابقة الدراسات كل تناولت حيث الدوضوع، جوانب
 آليات إنضمام الدؤسسات إلى البورصة. في دراسات بزص  ولم .سوق الأوراق الدالية في الجزائرإلى 

 العلوم لكلية مقدمة دكتوراه رسالة وىي تفعيلها، وسبل العربية الدالية الأسواق معوقات : رشيد بوكساني        
 الأساسية الدتطلبات حول الدراسة ىذه إشكالية وتتمحور ، 2006سنة الجزائر بجامعة ،التسيتَ وعلوم الإقتصادية
 .ترابطها قصد تطويرىا وسبل ،العربية الدالية الأوراق أسواق في القصور وأوجو ،فعالة مالية أوراق أسواق لإقامة
 والفنية ،النظرية الجوانب بدراسة الأول الباب في ىتمإ حيث بابتُ، إلى دراستو بتقسيم الباحث قام        
كفاءة  الدالية، الأوراق لأسواق الأساسية الدلامح: التالي بالتًتيب فصول ثلاثة تناول وفيو الدالية، الأوراق لأسواق
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 الدالية الأوراق وأسواق ،تقدما الأكثر الدالية الأوراق أسواق عليها، العولدة وأثر ،الدالية الأوراق أسواق ومؤشرات
 الناشئة.
 وسبل ،العربية الدالية الأوراق أسواق واقع ،الباحث فيو درس فقد ،الأطروحة ىذه من الثاني الباب أما        
 ىذه معوقات ،الثاني الفصل في تناول ثم العربية، الدالية الأوراق أسواق لواقع الأول الفصل خص  حيث تفعيلها،
 .بينها الربط وسبل العربية الدالية الأوراق أسواق تفعيل الباب ىذا من الثالث الفصل وتضمن الأسواق،

سوق الأوراق الدالية في الجزائر، مذكرة بزرج تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة الدراسات العليا :  بوضياف عبير
 إشكالية وتتمحور ،2002، لكلية العلوم الإقتصادية والتسيتَ، بجامعة منتوري قسنطينة، سنة PGSالدتخصصة 

 الدتعاملتُ بتُ الناشئة والعمليات التعاملات كآلية فرضتها الدالية الأوراق بورصة حتمية ضرورة حول الدراسة ىذه
 .قتصاديتُالإ

 ،بداىية السوق الدالي الأول الفصل ىتمت فيإ حيث ثلاثة فصول، إلى دراستها بتقسيم الباحثة تقام        
دور السوق الدالي في بسويل  ،ماىية السوق الدالي: بالتًتيب مبحثتُ تناولت وفيو ودوره في بسويل التنمية الإقتصادية،

 تخصص حيث ،بورصة الأوراق الدالية ةالباحث فيو تدرس فقد، الأطروحة ىذه من الثاني فصلال أماالتنمية. 
فتطرقت إلى  ،الثالث أما بالنسبة للمبحث ،الأوراق الدالية الثاني الدبحث في تناول ثم ،اىية البورصةلد الأول الدبحث

بورصة الجزائر، والذي  الثالث الفصل وتضمن كيفية التعامل في سوق الأوراق الدالية، والأطراف الدتدخلة فيها.
يحتوي على مبحثتُ، تطرقت في الدبحث الأول إلى نشأة بورصة الجزائر وإمكانية تفعيلها، أما بخصوص الدبحث 

  اق الدالية، مع التًكيز على حالة الجزائر.و معوقات أسواق الأور فدرست في ،الثاني
    : الدراسة صعوبات
 :  في البحث ىذا إلصاز إعتًضت التي الصعوبات أبرز تتجلى        

 قلة الدراجع خاصة فيما يتعلق ببورصة الدار البيضاء وبورصة تونس. *
  .البحث لإلصاز دقيقة وكافية إحصائيات على الحصول صعوبة *
الإحصائيات بتُ الدصادر )فإحصائيات وزارة الدالية ليست ىي إحصائيات المجلس الوطتٍ إختلاف  *

 الإقتصادي والإجتماعي وليست ىي إحصائيات الديوان الوطتٍ للإحصائيات(.
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 الموضوع ختيارإ أسباب : 
  :يلي فيما الدوضوع ىذا إختيار إلى الدافعة الأسباب أىم حصر يدكن        

 أنو كما للبحث، خصبا لرالا يدثل فهو  "اليةالد علوم"الإختصاص وطبيعة الدوضوع بتُ الدوجود الوثيق الإرتباط *
 .الشخصية والرغبة الديول دائرة ضمن يقع

 خبايا لدعرفة والدتعطشتُ، الإختصاص لأىل قبلة تكون بدراسة الدكتبة إثراء في فاعل بشكل الإسهام لزاولة *
 .تنشيطها في الدالية الأسواق تعلبو الذي والدور ،البورصة

 الدراسة منهج : 
 إلى بالنظر ،الدتبناة الفرضيات أو نفي إثبات ولزاولة، أبعادىا وبرليل الدطروحة، الإشكالية عن للإجابة        
 من العديد بتُ الدزج تم جوانبها، بدختلف والإحاطة ،الدراسة أىداف برقيق إلى الوصول وبغية ،الدوضوع طبيعة
 : وىي ،الدناىج

 : التاريخي المنهج *
 ،والتطور كالنشأة ،البحث أجزاء بعض في التاريخية والتطورات الأحداث تتبع في بو الإستعانة ستتم حيث        
 والبورصات الثلاثة )الجزائر، تونس، الدغرب(. الدالية، للأسواق بالنسبة

 : الوصفي المنهج *
 لأسواق النظرية الجوانب عرض خلال من تناولذا سيتم التي ،العناصر طبيعة إلى بالنظر بو الإستعانة تم        
 . الدغاربية البورصة للدول تطورات تتبع في بو الإستعانة تم كما الأسواق، ىذه كفاءة الدالية، الأوراق

  : التحليلي المنهج *
 أىم إستنتاج دفبه وذلك ،الدغاربية الدالية الأسواق أداء رصد عند التحليلي الدنهج إستخدام الأمر تطلب        
 .الدغاربية الدالية سواقالأ أداء وتفعيل لتطوير الحلول بعض وتقديم ،الأسواق ىذه وجو في تقف التي ،العقبات
 الدراسة حدود : 
 .وأخرى زمانية علمية حدودا الدراسة لذذه
 : العلمية الحدود *

متطلبات  كفاءة الأسواق الدالية، بالإضافة إلىلظرية الأساسيات النو  ،اول ىذه الدراسة التعريف بالبورصةبر        
 التطرق إلى ىذا بشكل عام، ثموآليات الإدراج في البورصة. والدعوقات التي برد منها،  ،الحصول على ىذه الكفاءة

 إليها. ستخلاص أىم النتائج التي تم التوصل، تونس والدغرب وإىذه الدفاىيم وتطبيقها على بورصة الجزائر



 المؤسسة الجزائرية إلى البورصةآليات إنضمام                                                                   مقدمة عامة
 

 
 و

 : الحدود الزمانية *
وقت الوذلك من أجل أخذ  ،12/00/2012إلى غاية  22/01/2012بدأت الدراسة من تاريخ         
تونس ، لبورصة الجزائرتوضيح الإطار التنظيمي والعملي حتى يتستٌ لنا التمعن أكثر في الدوضوع، و  ،كافيال

 .والدغرب
 الدراسة هيكل :  

وكذا  ،الأساسيات النظرية للأسواق الدالية الأول الفصل تضمن حيث فصول، ثلاثة إلى العمل تقسيم تم        
مدخل إلى الأسواق  فيو تناولنا الأول الدبحث مباحث، ثلاثة إلى قسِّم بدوره العوامل الدرتبطة بالإنضمام، والذي

لأهمية، وبالإضافة إلى خصائ  الوظائف، االأسواق الدالية من حيث الدفهوم، الدكونات،  عن طريق تقديم الدالية
مفهوم وأنواع كفاءة والذي تناول  ،الأوراق الدالية أسواق كفاءة إلى يتطرق الثاني الدبحث أما ،سوق الأوراق الدالية
 والدبحثمعوقات كفاءة أسواق الأوراق الدالية. أهمية ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق الدالية، كذلك السوق الدالي، 

 .النماذج النظرية الدتعلقة بالإنضمام إلى البورصة عن عبارة الثالث

 مباحث، ثلاثة إلى قسِّم وقد تقديم بورصات دول الدغرب العربي قيد الدراسة، إلى فيو تطرقنا الثاني الفصل        
 فيو قمنا الثالث الدبحث أما ،تونس بورصة إلى فيو تطرقنا الثاني والدبحث الجزائر، بورصة فيو قدمنا الأول بحثفالد

إجراء دراسة مقارنة بتُ  خلالو من أردنا الثالث الفصل يخ  فيما ماأ الدار البيضاء )الدغرب(. بورصة بعرض
الجانب  حول الأول الدبحث يدور مباحث، ثلاثة إلى قسمناهو  (،الدغربالدار البيضاء )تونس، و  الجزائر، بورصة

تقييم أداء أسواق تطرقنا فيو إلى  الثاني والدبحث ،والتنظيمي الإقتصادي والدالي، بالإضافة إلى الإطار التشريعي
 الأوراق الدالية العربية )الجزائر، تونس والدغرب(.

النهوض بالسوق الدالي )البورصة(. وذلك بتقسيمو إلى  تدابتَ فتطرقنا إلى، لستلف الثالث للمبحث وبالنسبة        
ثلاثة مطالب، وىي بالتًتيب، معظم الأنشطة التي قامت بها البورصة الجزائرية، أنشطة بورصة تونس، أنشطة 

 بورصة الدار البيضاء.
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  وآليات الإنضمام إليها س النظرية للأسواق المالية: الأس الفصل الأول

 : تمهيد الفصل

 مالية فوائض لديها التي الفئات بتُ ،الوسيط دور في أداء الدالية الأسواقنظرا للألعية التي برظى بها         
 ىم بحاجة ذين)الدستثمرين(، ال الدالر العجز فئات وبتُ فوائضها، لإستثمار لرالات عن تبحث )الددخرين(، والتي

، حيث يتم تبادل رأس الدال وفق أشكال وإجراءات معينة، مع توفر الشروط الضرورية، مثل ممشاريعه بسويلإلذ 
 لتنظيمات. الإستقرار السياسي، البنية التحتية، ملائمة القوانتُ وا

بحيث  ،الدرونة من عال بقدر لغب أن تتمتع تلك الأسواق، ذات كفاءة الدالية ولكي تكون الأسواق        
 إلذ الدتدفقة والدعلومات البيانات برليل نتائج في للتغتَات ،ةالدالي الأوراق أسعار في سريعة إستجابة بتحقيق تسمح
 الدالية. للورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة بتُ التعادل برقيق إلذ الأمر ايةنه في بدا يؤدي السوق،
 الدالر النظام يعرفها التي التطورات مع بساشيا ،الأسواق الدالية في التطورات بعض حدوث من الرغم وعلى        
 وبرقيق ،تطورىاتعمل على عرقلة  والدعوقات السلبيات ىناك بعضن أ إلا أدائها، في الدلحوظ والتحسن ،العالدي
 منها. الدنشود بالدور وقيامها الدطلوبة والفعالية الكفاءة
آليات إدراج ولذلك سنوضح  إن إدراج الأصول الدالية في الأسواق الدالية، لا يعتٍ بالضرورة لصاح العملية،        

في البورصة، وما ىي طرق معالجة الصعوبات والأخطاء التي تواجو عملية الإدراج بالإضافة إلذ الأصول الدالية فيها، 
 ولفتح المجال أمام الدؤسسات الأخرى.   ،مثل ىذه الدشاكل لإلصاح عملية الإدراج

، والعوامل الدالية للأسواق على الأساسيات النظرية التعرف إلذ الفصل ىذا خلال من نتطرق سوف ولذذا        
  :   كالآتيثلاثة مباحث وىي  تقسيمو إلذ  خلال من وذلكالدرتبطة بالإنضمام إليها، 

 مدخل إلذ الأسواق الدالية.:  المبحث الأول 
 كفاءة سوق الأوراق الدالية.:  المبحث الثاني 
 الدالية. الأسواق الإنضمام إلذمعوقات و سبا  النماذج النظرية لأ : المبحث الثالث 
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 : المبحث الأول

 مدخل إلى الأسواق المالية

تسع دورىا إكمكان يلتقي فيو طالبي الأموال وعارضيها، و   ،الأسواق الدالية عند ظهورىا بسثلت مهمة        
وبتُ ذلك التي تقوم عليها الإقتصاديات الرأسمالية.  ،والركيزة الأساسيةلتصبح إحدى الدؤسسات النقدية والدالية، 
للحصول على الدوارد الدالية في عصر سيطرت علية قواعد لعبة العولدة  ،وذاك تبقى الأسواق الدالية الدصدر الأىم

 قتصادية.الدالية والإ

 : المطلب الأول

 تقديم الأسواق المالية

 ،كونها ضرورية لجمع الأمواللؽكن من خلال السوق الدالر أن يبحث الدقتًضون عن مقرضتُ مناسبتُ،          
كمساعدة في عمليات   ،وتدخل مسالعة البنوك في السوق الدالروتوجيهها لضو الإستثمارات،  ،وحشد الإدخارات

من خلال العمل كوسطاء في السوق أو مستثمرين، وتقوم الدصارف بتوفتَ التمويل على  ،ستشارةلإالتمويل وا
 شكل قروض.

 مفهوم الأسواق المالية .1
 د.واح معتٌ في تصب ولكنها متعددة تعاريف الدالية للأسواق        

 : تعرف الأسواق المالية على أنها 1.1
أو الأصول  ،ومبادلة السلع أو الخدمات ،التي يتم بواسطتها بيع وشراء ،الآلية )الأساليب والإجراءات(»         

 .«( 1الدالية )الأسهم والسندات وما شابهها
 : فيعرفها على أنها دريد كامل آل شبيبأما  2.1

مع الدشتًي لذذه الأوراق مقابل  ،بائع الأوراق الداليةأو بواسطتها أسلو  أو أداة يتبادل من خلالذا  »        
 . « 2العجز وحداتمن وحدات الفائض إلذ  ،قتصاديةالنقد، وتساىم في برويل الأموال بكفاءة بتُ القطاعات الإ

 
                                                           

.06، ص 2008الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، جامعة القدس الدفتوحة، القاىرة،  "الأسواق المالية"،زياد رمضان، مروان شموط،   1  
. 37، ص 2012دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الطبعة الأولذ، "الأسواق المالية والنقدية"،  دريد كامل آل شبيب،  2  
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        : وتعرف أيضا بأنها 3.1
 أو لأصل مالر معتُ، حيث ،لنوع معتُ من الأوراق ،نظام يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ والدشتًين »        

إما عن طريق السماسرة أو الشركات  ،يتمكن الدستثمرين من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق
 .« 1العاملة في ىذا المجال

للمفاىيم السابقة، برقق مزايا لكل من وحدات الفائض ووحدات  وعليو فإن مفهوم السوق الدالر طبقا        
 : العجز، وىذا ما يوضحو الشكل التالر

 المالية المتدخلون في الأسواق:  (1.1الشكل )
 
 

  
 أوراق مالية     أوراق مالية                        

 أموال أموال 
 
 
 

 أوراق مالية                                       أوراق مالية                              
 أموال                                                       أمول                        
 

  
  

 
 التعاريف السابقة.من إعداد الطالبتتُ بناءا على  : المصدر

 
 

                                                           

.22، ص 2009، زمزم ناشرون وموزعون، الأردن/عمان، الطبعة الأولذ، "الأصول العلمية والتحليل الأساسي() "الأسواق الماليةلزمد أحمد عبد النبي،   1  

 الوسطاء

 وحدات العجز وحدات الفائض

 الأسواق الدالية
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 مكونات الأسواق المالية .2
 سوق جناحي بتُ للتفرقة معيار أىم الدال لسوق التنظيمي الإطار في تتم التي الدالية العمليات أجل يشكل        
 : السوق النقدي وسوق رأس الدال. بلد، ولعا أي في الدال
 الأسواق النقدية 1.2
ىي الأسواق التي تتداول فيها أدوات الإستثمار قصتَة الأجل، مثل أذونات الخزينة، الأوراق التجارية،         

 إلخ.  ... 1شهادات الإيداع الدصرفية القابلة للتداول
 أسواق رأس المال 2.2
إستحقاقها عن سنة، وتعد  التي تزيد آجال ،ىي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق الدالية طويلة الأجل        

بيعا  ،التي من خلالذا يتم تداول الأوراق الدالية ،من الأدوات الدالية مرتفعة الدخاطر، وىي من الأسواق الحاضرة
كبيع الأسهم والسندات في السوق ،  مع تنفيذ عمليات البيع والشراء مباشرة بعد عقد الصفقات الدالية ،وشراءا
 : مكونات سوق رأس الدال فيما يليولؽكن إلغاز  .2الدالر

 الأسواق الفورية 1.2.2
 : تتفرع الأسواق الفورية بدورىا إلذ        
 )الأسواق المنظمة )البورصة 

 لكافة وشراءا بيعا ،الدنظمة واللوائح للقواعد وفقا ،الرسمية البورصات خلال من فيها التعامل يتم التي وىي        
   .3والتشريعات واللوائح التنفيذ على الإشراف تتولذ ىيئة إدارتها على وتقوم والسندات، الأسهم أشكالو  أنواع
 )الأسواق غير المنظمة )الموازية 

الدعاملات التي تتم خارج السوق الدنظم، حيث لا يوجد مكان لزدد لإجراء التعامل، وتكون  ويقصد بها        
التي تربط بتُ  ،السريعة تصالاتستخدام شبكة كبتَة من الإإمن خلال  ،طريقة التداول بواسطة بيوت السمسرة

 . 4التجار والدستثمرين، ومن خلال ىذه الشبكة لؽكن للمستثمر أن لؼتار أفضل الأسعار، السماسرة
 

                                                           

.31، ص 2009، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولذ، "أساسيات الإستثمار"طاىر حيدر حردان،   1  
  2 .49، ص "مرجع سبق ذكره"دريد كامل آل شبيب،  
، دراسة حالة تونس والجزائر والدغر ، أطروحة لنيل شهادة الداجستتَ،  "مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة"رشيد ىولر،  3

 .    14، ص 2010/2011فرع إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
.152، ص 2011عمان، الطبعة الأولذ، ، ، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن"إدارة الإستثمار"ماجد أحمد عطا الله،   4  
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 حتكاريةالأسواق الإ  
التي بردد الجهة الدصدرة سعر تداولذا، إذ برتكر تلك  ،ىي تلك الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق الدالية        

الجهات عملية الإصدار وتسعتَة الأداة الدصدرة، كإصدارات السندات من قبل الحكومة بسعر فائدة، إذ برتكر 
 .1وتسعتَة فائدة السندات ،الحكومة عملية الإصدار

 أسواق العقود المستقبلية 2.2.2
كأن تشتًي أوراقا مالية وتتعاقد عليها ،  يتم تنفيذىا في الدستقبل ،فيها بعقودوىي أسواق يتم التعامل         
 .2أشهرقد تطول إلذ عدة  ،ولكن التسليم سيتم بعد فتًة زمنية ،الآن

 تقسيمات الأسواق المالية .3
 : ومن بينها ،تنقسم الأسواق الدالية إلذ عدة تقسيمات لستلفة         

 الإصدار حسب طبيعة العملية وتوقيت 1.3
 الأسواق الأولية 1.1.3
 مرحلة في للشركات كانت سواء ،الدالية الأدوات من الجديدة بالإصدارات تتعامل التي الأسواق تلك ىي        
 ىذه في يتم أنو أي ،بالجملة الجديدة الإصدارات وتباع الدال، رأس بزيادة تقوم التي ،القائمة الشركات أو ،التأسيس
 بغرض ل،التموي على الحصول السوق لذذه الرئيسي والذدف، مرة لأول كتتا لل ، الدالية الأدوات طرح السوق
حيث تعتبر ىذه الأسواق الوسيلة  رأسمالذا. زيادة بغرض قائمة مشاريع في للتوسع أو ،جديد لدشروعات التأسيس

  .3وبرويلها مباشرة إلذ إستثمارات ،التي يتم من خلالذا جمع الددخرات
 الأسواق الثانوية 2.1.3
بنوك  بواسطة وبيعها توزيعها وتم ،إصداره سبق التي الدالية الأدوات تداول خلالذا من يتم التي الأسواق ىي        
 الذي الدكان عن السوق الثانوية تعبر الأولية، لذلك الأسواق في الدتخصصة الدالية الدؤسسات أحد أو ،ستثمارالإ
 .4منظمة غتَ أو منظمة أسواق خلال من بست سواء وشراءا، بيعا الدالية الدعاملات جميع فيو تتم
 

                                                           

.58، ص مرجع سبق ذكره"" دريد كامل آل شبيب،  1  
.19، ص "مرجع سبق ذكره"زياد رمضان، مروان شموط،   2  
دراسة حالة بعض الدول العربية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، في العلوم "دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية"، سميحة بن لزياوي،  3

 .21، ص 2014/2015مد خيضر، بسكرة، التجارية، بزصص بذارة دولية، جامعة لز
.22ص "، السابق "نفس المرجع  4  
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 السوق الثالث 3.1.3
 والذين الدنظمة، السوق في الأعضاء غتَ السماسرة من يتكون حيث الدنظمة، غتَ السوق من جزء وىو        
 بصغر السوق ىذا معاملات وتتميز الكبتَة، ستثماريةالإ للمؤسسات الدالية الأوراق في التعامل خدمات يقدمون
 السوق في الدسجلة الدالية الأوراق في التعامل حق السماسرة لذؤلاء أن لصد كما تنفيذىا، سرعة وكذا تكلفتها،
 .1الدنظم

 عالسوق الراب 4.1.3
والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء  ،يقصد بالسوق الرابع الدؤسسات الإستثمارية الكبرى        

                               .وذلك كإستًاتيجية إضافية للحد من العمولات التي يدفعونها للسماسرة ،وبيع الأوراق الدالية في طلبات كبتَة
كل من الأسواق الدنظمة والأسواق الذي يتضمن   ،فالسوق الثالث والسوق الرابع لعا جزء من السوق الثاني       

 .2ولؽكنهما التعامل في أوراق مالية متداولة في الأسواق الدنظمة والأسواق غتَ الدنظمة ،غتَ الدنظمة
 حسب آجال العمليات 2.3

 الأسواق النقدية 1.2.3
وتنخفض درجة  ،سيولتهاىي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق الدالية قصتَة الأجل، والتي ترتفع درجة         

التي يتم  ،بالدقارنة مع الأوراق الدالية الدتوسطة وطويلة الأجل ،ولذلك تقل فيها معدلات الفائدة الدخاطر فيها.
 .3تداولذا والتعامل بها في الأسواق الدالية

 أسواق رأس المال 2.2.3
التي يزيد أجل إستحقاقها عن سنة، سواء  ،ىي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق الدالية طويلة الأجل        

 .4أوراق ملكية أو مديونية
 
 

                                                           
 ، 2005/2006أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادية، جامعة الجزائر، "معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيلها"، بوكساني رشيد،  1

  .45ص 
-266 .ص، ص2010، دار التعليم الجامعي للنشر والتوزيع، الإسكندرية، محافظ الأوراق المالية""الإستثمار غير المباشر في عصران جلال عصران،  2

267.  
.212، ص 2006، عالد الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عمان/الأردن، الطبعة الأولذ، "النقود والبنوك"فليح حسن خلف،   3  
، الدار الجامعية للنشر ")أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، صناديق الإستثمار( ةسواق المالي"الأالسيدة عبد الفتاح إسماعيل، عبد الغفار علي حنفي،  4

  .13، ص 2009والتوزيع، 
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 حسب المنتجات المتداولة 3.3
 بورصة السلع 1.3.3
 سوقعن  عبارة تكون وقد لخ،إ...والزراعية الصناعية الدنتجات تشمل والتي ا،جميع نعرفها التي السوق وىي        
 .1بذزئة سوق أو جملة

 بورصة الأوراق المالية 2.3.3 
 يقوم حيث والسندات، الأسهم مثل الأجل طويلة الدالية الأوراق تداول فيو يتم مكان عن ىي عبارة        
 تكون وبذلك الدعاملات، من النوع ىذا في الدتخصصتُ من لرموعةة(، الدالي الأوراق شراء أو بيع (التداول بعملية
 . 2والطلب العرض لقانون وفقا الأسعار تتحدد ثم ومن ،والدشتًي البائع رغبات لتقاءلإ حيز السوق ىذه

 حسب المجال المغطى 4.3
 الأسواق المحلية 1.4.3
التي تصدرىا  ،حيث تتمثل غالبية التعاملات في الأوراق الدالية ،ويقصد بها الأسواق الدالية في الدولة        

 .3الشركات والجهات المحلية بنفس البلد
 الأسواق المالية الدولية 2.4.3 

التي تصدرىا الشركات والجهات في لستلف  ،ويقصد بها الأسواق الدولية التي يتم فيها تداول الأوراق الدالية        
 .4الدول، ومن أمثلة ىذه الأسواق السوق الأوروبية

 
 
 
 
 
 

                                                           
، مع الإشارة لحالة بورصة تونس، أطروحة لنيل شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، "دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية"بن عزوز عبد الرحمن،  1

 . 12، ص 2011/2012فرع إدارة مالية، جامعة منتوري قسنطينة، 
.17، ص "نفس المرجع السابق"  2  

.33، ص "مرجع سبق ذكره"لزمد أحمد عبد النبي،   3  
.  34، ص "مرجع سبق ذكره"لزمد أحمد عبد النبي،   4  
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 : المطلب الثاني

 وظائف وأىمية سوق الأوراق المالية

 الأوراق الماليةوظائف سوق  .1

قتصادية في الإستثمار، الإ حياة الأفراد وجميع نواحي الحياة في ،وحيويا ىاما دورا الدالية الأسواق تؤدي         
 وبرقيق ،الدالية للموارد الأفضل ستثمارالإ برقيق من الدالر النظام يتمكن الوظائف ىذه خلال ومن الإدخار.
 : 1يلي ما ىذه الوظائف أىم في توزيعها، ومن التوازن
  تشجيع الإدخار 1.1
في  ،ستثماراتإالأفراد والدؤسسات على الإدخار، وذلك عن طريق سهولة برويل مدخراتهم إلذ  تشجيع        

   وغتَىا من أدوات التعامل في الأسواق الدالية للحصول على مردود ملائم. ،الأسهم والسندات
 وتنميتهاالمحافظة على الثروة  2.1
وسيلة مهمة من وسائل حفظ  ،إن الأسهم والسندات وغتَىا من الأوراق التي يتم التعامل بها في الأسواق        
تولد أرباحا تساعد على لظو ثروة إذ فيتم بيعها  ،حتى موعد الحاجة إليها في الدستقبل)أو القوة الشرائية(، القيمة 

 من يقتنيها.
 يولةتسهيل الحصول على الس 3.1
جاىز عند الحاجة إلذ نقد  ،)الأسهم والسندات( اليةإن الأسواق الدالية وسيلة فعالة لتحويل الأدوات الد        
 إليو.
 تسهيل الحصول على الإئتمان 4.1
حيث تتيح الأسواق الدالية أدوات متعددة  ،قتًاض النقود مقابل وعد بالوفاء في الدستقبلإوالدقصود بو         
 لحصول عليو لدن تتوفر فيهم شروط الحصول عليو.وا ،للئتمان

 تسهيل المدفوعات 5.1
والتي تستعمل  ،بواسطة الأدوات الدالية ذات العلاقة )الكمبيالات والبطاقات الإئتمانية( والتعامل معها        

 قتصادية الدختلفة.للوفاء بالديون الناشئة عن الدعاملات التجارية والإ

                                                           

.15ص "مرجع سبق ذكره"، سميحة بن لزياوي،   1  
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 ستثمارتخفيض مخاطر الإالمساعدة على  6.1
 : ستثمار بأحد الأساليب التاليةيتم بزفيض لساطر الإ        
 التأمين 

ضد نتائج بعض الدخاطر إذا وقعت مثل الحرائق والسرقات وتأمتُ السيارات ...إلخ، وخاصة في لرالات         
 ستثمار الحقيقي.الإ
 التنويع 

بسلكو من بيض في سلة واحدة(،  تضع جميع ما عملا بالدبدأ القائل )لاستثمار أي تنويع لرالات وأوجو الإ        
، وتساعد الأسواق أو شركة واحدة ،يستثمر الدستثمر جميع أموالو في لرال واحد أن لا مفادهو  ،وىو أمر واضح

 الدالية كثتَا على التنويع.
 التحوط 

التي قد تسوء في  ،أي الدخول في عقود مستقبلية ذات علاقة بأسعار العملات الأجنبية أو أسعار الأسهم        
تفاق على بيع أو شراء مقدار معتُ من العملة )الدولار مثلا أو الأسهم أو سلعة إفيدخل الدستثمر في  ،الدستقبل

 لنظر عما سيكون عليو السعر في الدستقبل.وبغض ا ،معينة(، بتاريخ معتُ وبسعر متفق عليو من الآن
 ساعدة على تنفيذ السياسة النقديةالم 7.1
 والدقصود بها أنو إذا أراد ،وذلك عن طريق البنك الدركزي حيث يستعمل أسلو  عمليات السوق الدفتوحة        

من بتُ أيدي  ،النقدية يسحب جزءا من الكتلةمنها أن  ،يلجأ إلذ أساليبمكافحة التضخم فإنو  البنك الدركزي
تعود على ويبيعها بأسعار  ،فيطرح في الأسواق الدالية أدوات مالية )سندات وأذونات الخزينة( ،الجمهور والبنوك

، عن طريق شراء سندات ،وإذا أراد مكافحة الركود )يضخ( في الإقتصاد مبالغ من النقود الدشتًين بعوائد مغرية.
 أوراق وأدوات مالية أخرى.

 الموارد تخصيص كفاءة 8.1
أن  ويتوقع الدال، رأس سوق في كفاءة سمات توفر مدى على يتوقف للموارد الكفء التخصيص إن        
 العائد يتحدد حيث ،الدال رأس سوق في الدعلومات توافر زيادة مع ،ستثماراتلل الأمثل التخصيص يتحسن
 .1بكفاءة والدخاطر

 
                                                           

.  17، ص "مرجع سبق ذكره"رشيد ىولر،   1  
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 أىمية سوق الأوراق المالية .2

من  ،عتبارىا المحرك الأساسي لباقي القطاعاتإب ،قتصاد الدولإتلعب الأسواق الدالية دورا ذو ألعية بالغة في        
 :  1أجل الدسالعة في برقيق التنمية واللحاق بالدول الدتقدمة، وتتجلى ىذه الألعية في

إذ بواسطة السوق الدالر )النقدي(  ،يلعب السوق الدالر دورا رئيسيا في بزطيط السياسة النقدية للدولة 1.2
وأيضا عن طريق التحكم في إحتياطات البنوك  .دور فعال في تغيتَ أسعار الفائدةيتمكن البنك الدركزي من لشارسة 

 التجارية التي تلعب دورا كبتَا في السوق.

إلطفاض تكلفة التمويل  لشا يؤدي بدوره إلذ لة للأصول الدالية قصتَة الأجل،وجود سوق مالر فعال يوفر سيو  2.2
 قتصاديا.إزدىارا إنتعاشا أو إلشا لؼلق  ،ويكون ذلك سببا لزيادة الطاقة الإنتاجيةقصتَ الأجل، 

 ،وذلك عن ما يتيحو وجود السوق ،قتصاد الوطتٍلخدمة الإ هادخار وتوجيهلؽكن السوق الدالر من تنمية الإ 3.2
 ستثمار في الأوراق الدالية.من تشجيع الإ

والدتعامل بها بدا يكفل سلامة ىذا  ،وجود السوق الدالر لؽكن من تنظيم ومراقبة الإصدارات في الأوراق الدالية 4.2
التي ىي إنعكاس للمصلحة  ،صغار الددخرين والدصلحة الدالية وذلك فيو ضمان لدصلحة ،التعامل وسرعتو

 الإقتصادية عموما.

قتصادية الدرتفعة، أي ت وتوجيهها لضو الدشاريع ذات الجدوى الإتساىم الأسواق الدالية في بذميع الددخرا 5.2
 ستخدام الأموال في الأنشطة الرابحة التي برقق أعلى عائد.إ

التي تساىم في زيادة حجم تراكم رأس الدال الثابت  ،ستثماراتالسوق الدالر يساىم بفاعلية في بسويل الإ 6.2
 قتصاد القومي.على مستوى الإ

قتصادية الدختلفة، إذ يساىم في التمويل الدباشر وغتَ الدالر ألعية في برويل الأموال بتُ القطاعات الإللسوق  7.2
 .2ألعية البورصة في الإقتصادوالشكل الدوالر يوضح  ،وتغطية الفجوة الداليةالحكومات للمنشآت، الأفراد،  ،الدباشر

 
                                                           

.30 -29 .ص، ص"مرجع سبق ذكره"طاىر حيدر حردان،   1  
. 36، ص "مرجع سبق ذكره" دريد كامل آل شبيب،  2  
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 قتصادأىمية البورصة في الإ : (2.1الشكل )

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

، دار الصفاء، عمان، الأردن، 1عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والدالية وأداء سوق الأوراق الدالية، ط : المصدر
 .128، ص 2010

قتصادأداة فعالة غتَ لزدودة في الإ  

 تدبتَ الدوارد والأموال

 توظيف الأموال بفعالية

الفائض غتَ الدعبأجذ    

ألعية 
البورصات 

قتصادفي الإ  
ستثمارلات الإاتوجيو لر  

 برستُ كفاءة الإدارة

 أداة إشباع للمستثمر الصغتَ

ستثماريترشيد الإنفاق الإ  

ستثمارقنوات سليمة لل توفتَ  

 زيادة حيوية الدشروع

 أداة برذير وتنبيو للمخاطر
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 : المطلب الثالث

 خصائص سوق الأوراق المالية

 : 1يلي كما نوجزىا ،الأخرى الأسواق باقي عن بسيزىا التي الخصائص بعض الدالية الأوراق لسوق        

ففي بعض البلدان ىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق الدالية في ىذه  ،سوق الأوراق الدالية سوق منتظمة (1
 ،لذلك في معظم البلدان ىناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في الأسواق الدالية ،السوق

 وتوفر للمتعاملتُ الدعلومات الضرورية.
يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة ذوي  ،التداول في سوق الأوراق الدالية خصوصا في الأسواق الثانوية (2

 الكفاية الدالية التي لغب أن تتوفر فيهم. بالإضافة إلذ ،الخبرة في الشؤون الدالية
وبالتالر تتحدد الأسعار العادلة على  ،التداول في الأسواق الدالية يوفر الدناخ الدلائم لظهور سوق منافسة كاملة (3

 أساس العرض والطلب.
فإن ذلك  ،تتصالاستفادة من تكنولوجيا الإوإمكانية الإ ،نظرا للمرونة التي تتميز بها أسواق الأوراق الدالية (4

بأنها أسواق واسعة تتم فيها  ،بكونها تتميز عن غتَىا من أسواق السلع ،يعطي خاصية للأسواق الدالية
 قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالد في نفس الوقت. ،صفقات كبتَة ولشتدة

فئات الدستثمرين في لستلف ستفادة أمام ستمرار لشا يتيح لرالات واسعة للإأسواق الأوراق الدالية متطورة ب (5
 أرجاء العالد.

 ،ستثمارية الرشيدةبزاذ القرارات الإإو  ،ستثمار في أسواق الأوراق الدالية يتطلب الدراية في الدعلومات السوقيةالإ (6
الأمر الذي يستدعي في  ،ستثمار في الأوراق ذات الدخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد سلبيةوبالتالر فإن الإ
 ن من الحكومات التدخل لدنع بعض العمليات الضارة بالدستثمر والمجتمع.بعض الأحيا

وإدارة أسعار الفائدة  ،من خلال برستُ مستوى الخدمات الدصرفية ،إلغاد مؤسسات مالية لتنمية الددخرات (7
 ،قادرة على أن تكون حلقة وصل حيادية بتُ البائع والدشتًي، بكفاءة، وإنشاء شركات وساطة مالية عريقة

 .2وأن تلتزم بأخلاقيات الدهنة وتأمتُ مصلحة الدتعاملتُ في السوق الدالر

 
                                                           

.35، ص "مرجع سبق ذكره"الطاىر حيدر حردان،   1  
.41، ص ذكره""مرجع سبق دريد كامل آل شبيب،   2  
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 : المبحث الثاني

 وراق الماليةكفاءة سوق الأ
إذ أنها تساىم بشكل على مدى توفر الدعلومة وصحتها،  الأولذكفاءة السوق الدالر تعتمد بالدرجة         

ستثماري في سوق الإ بزاذ القرارإتسمح للمستثمر بتحديد القيمة التي يتم على أساسها و  ،أساسي في توقع العائد
 .الأوراق الدالية
وىذه العقبات قد تأخذ طابع  ،دون برقيق الفعالية الدرجوة منها التي برولمعوقات  لا بزلو من اإلا أنه        

 جتماعي، ثقافي وسياسي وغتَىا.إقتصادي، إ
 : المطلب الأول

 كفاءة السوق المالي وأنواع  مفهوم 

الأكثر  الدشاريع في الأموال رؤوس توظيف على تهاقدر  خلال من ،عالية الدالر السوق كفاءة عتبارإ لؽكن        
 .تكلفة وبدون الوقت نفس في، الدستثمرين لدىالدعلومات توفر  عتماد علىبالإ الوطتٍ، الإقتصاد في ربحية

 مفهوم كفاءة الأسواق المالية .1

 : لكفاءة الأسواق الدالية عدة تعاريف من بينها        
ىي تلك السوق التي تنعكس فيها كافة الدعلومات الخاصة بالتغتَات الدنتظرة في نتائج الدؤسسة »  1.1        

بحيث تكون أسعار الأوراق الدالية فيها  ،على أسعار أوراقها الدالية، أو ىي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر
 «. 1متساوية بساما لقيمتها الحقيقية وتتحول بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليها

 : تعرف كفاءة السوق المالي أيضا 2.1        
الدنافستُ منافسة نها السوق التي يتم تداول فيها عدد كبتَ من الدشاركتُ، الذادفتُ لتعظيم الأرباح، بأ»         

حرة نشطة، الذين يسعون للخروج بتوقعات حول أسعار الأسهم الدستقبلية، بحيث تكون الدعلومات الدوجودة 
 «. 2بشكل متساوي ودون أي تكاليف ،لديهم كافية ومتاحة للجميع

                                                           
1
  ، 2013يام للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة العربية، ، دار الأ"مدخل إلى الأسواق المالية"خالد أحمد فرحان الدشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،  
 .86ص 

2
 Eugent Fama, "Efficient capital Markets: A Review of Theory and Empirical work", Journal of finance 

25, n. 2, May 1970,  p 384. 
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 ،الدالية الأوراقالدالية تعتمد أساسا على الدعلومة الدتوفرة لدى الدستثمرين في سوق  الأسواقومنو فإن كفاءة         
 الدستقبلية بغية تعظيم الأرباح. الأسهم أسعاروكذلك توقع  ،ستثماريبزاذ القرار الإإالتي تساعدىم على 

 : 1ما يليالدالية لابد من توفر بعض الشروط تتمثل في الأوراقولكي تتحقق كفاءة سوق         
 .ي تكلفةأالسوق وبدون  أطراف( تتاح الدعلومات لجميع 1
 : وذلك على النحو التالر ،ي قيود على التعاملأ( لا توجد 2

 .لا توجد تكاليف للتعاملات ولا توجد ضرائب 
  كمية من الأوراق الدالية.  أيبيع  أولؽكن للمستثمر شراء 
  الخروج من السوق. أوعدم وجود قيود تشريعية على الدخول 

 . لؽكن أن تؤثر على أسعار الأسهم( يوجد عدد كبتَ من الدستثمرين في السوق، ومن ثم فإن قرارات أي منها لا3
 تعظيم منفعتهم من مواردىم الدتاحة. إلذ( يتصف الدستثمرون بالرشد حيث يسعون 4

 أنواع كفاءة السوق المالية .2

 : 2الدالية على النحو الآتيلؽكن برديد أنواع كفاءة السوق         
 كفاءة السوق بالشكل الضعيف 1.2

سعار ليس لذا قيمة للمستثمر للتنبؤ بالأ ،السابقة للورقة الدالية ينظر على أنها معلومات تارلؼية الأسعارن إ        
الشراء. وعليو فإن  إستًاتيجيةعتماد إعند  ،كتُ من برقيق عوائد إضافيةوبشكل يسمح لعموم الدشتً  ،الدستقبلية
 ، وموزعة بشكل متماثل. العوائد الدستقبلية تكون مستقلة بشكل كامل عن التحركات السابقة أو الأسعاربرركات 

 كفاءة السوق بالشكل شبو القوي 2.2

بشكل   ،الكفاءة شبو القوية عندما تنعكس جميع الدعلومات العامة والدتاحة للجميع يكتسب السوق الدالر        
قتصادية لإامل وسريع بالأسعار السوقية. ويقصد بالدعلومات العامة تلك الدتعلقة بالشؤون الدولية والظروف اك

، مثل الإعلان عن الأرباح ت العلاقة عبر تقاريرىا الدنشورةذا ،ظروف الشركة أوظروف الصناعة  أو ،المحلية
 الظواىر التي تؤثر بالأسعار السوقية للورقة الدالية.الفصلية أو توزيعات الأرباح على الدسالعتُ، وغتَىا من 

                                                           
1
 .151، ص 2008، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، المالية" الأوراق"أسواق ندراوس، أعاطف وليم  
  .90، ص "مرجع سبق ذكره"، خالد أحمد فرحان الدشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي 2
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 كفاءة السوق بالشكل القوي 3.2

ومات التي تتدفق الدعل ىيو  ،السوقية للورقة الدالية تعكس جميع الدعلومات الدتاحة بشكل علتٍ الأسعارإن         
ضافية، حتى لو إي مستثمر من برقيق عوائد أنو لا لؽكن لأ أي ،البعض يصفها بالسرية(من قنوات خاصة )

     .تكون عشوائية ومستقلة الأسعارسواق الدالية، لأن التغتَات التي برصل في ستعان بخبرات لزللي ومستشاري الأإ
 : والشكل التالر يوضح أنواع الكفاءة للسوق الدالر

 أنواع كفاءة السوق المالي : (3.1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 163ندراوس، "مرجع سبق ذكره"، ص أعاطف وليم :  المصدر

 وقيمتها الحقيقية، ،الية في السوقختلاف الكبتَ بتُ سعر الورقة الدالإ (A) يتضح من الشكل وعند الدنحتٌ        
يوضح وجود فروقات صغتَة بتُ سعر الورقة الدالية  (B)ليعكس الشكل الضعيف لكفاءة السوق، في حتُ الدنحتٌ 

 ،السعر الورقي (C)ليعكس الدستوى شبو القوي لكفاءة السوق، بينما لؽثل الدنحتٌ  ،وقيمتها الحقيقية ،في السوق
وبدون  ،حيث يتساوى السعر السوقي مع القيمة الحقيقية للسهم في أي لحظة ،ويعكس الدستوى القوي للكفاءة

 .1ختلافاتإأي فروقات أو 

                                                           
1
، جامعة قاصدي مرباح، في علوم التسيتَ ، مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ"المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية أثر الأزمة"لزمد الذاشمي حجاج،  

 .48، ص 2011/2012ورقلة، 
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 : المطلب الثاني

 المالية الأوراقكفاءة سوق أىمية ومتطلبات  

 أىمية كفاءة سوق الأوراق المالية .1

 : 1تظهر ألعية كفاءة السوق الدالية من خلال النقاط الآتية        

 .كفاءة السوق دالة على أن الأسعار الدطروحة للأوراق الدالية بسثل قيمتها العادية (1
 .يقوم جميع الدتعاملتُ في السوق بالانتفاع من جميع الدعلومات (2
 .مقبول من قبل الطرفتُأن سعر الصفقة على ة كفاءة السوق يعتمد البائع والدشتًي للورقة الداليفي ظل   (3
 .في كفاءة السوق تتماثل الدعلومات (4
  .نسيابية عاليةإفي ظل كفاءة السوق تتدفق رؤوس الأموال بحرية و  (5
 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية .2

 :  لابد من توفر ما يلي السوق الدالر كفاءةلتحقيق          

 الكفاءة التخصيصية 1.2

لشا يؤدي إلذ أفضل تأثتَ  ،ستخدامات البديلةقتصادية إلذ الإمدى القدرة على توجيو الدوارد الإعن  تعبر        
عندما يقوم الدستثمرون بشراء أسهم مؤسسة وذلك  ،السوق يلعب دورين أساسيتُ، الأول مباشر ومنو فإنلشكن، 
 .2تصدرىا مرين على التعامل في الأسهم التييتمثل في إقبال الدستث مباشر الذيغتَ  والثاني ،ما

 الكفاءة الخارجية )كفاءة التسعير( 2.2

بها أن الدعلومات تصل إلذ الدتعاملتُ في السوق بسرعة وبأدنى تكلفة  صدبكفاءة التسعتَ ويق أيضاتسمى         
 . كافة الدعلومات الدتاحة  بدا لغعل أسعار الأسهم مرآة تعكس

                                                           
1
 .85، ص "مرجع سبق ذكره"، خالد أحمد فرحان الدشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي 

.56 ، ص"ذكرهمرجع سبق "بن عزوز عبد الرحمن،   2
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 ،الدستثمرين ختلاف خلفياتإوذلك بسبب  ،إن برقيق عوائد غتَ عادية لشكنفلكن في واقع الأمر         
للحصول على نتائجها، كما لؽكن أن تتسر  بعض الدعلومات  ىاستثمار إ برليل الدعلومات وسرعة وقدرتهم على

 .1عتياديةإأرباح غتَ  الفرصة متاحة في برقيق إلذ عدد لزدود من الدستثمرين، فتكون
 كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية( 3.2

دون أن  ،ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بتُ العرض والطلب ،وىي تتعلق بالنواحي التنظيمية        
 .2ودون أن يتاح للتجار فرصة برقيق ىامش ربح ،يتحمل الدتعاملون فيو على تكاليف عالية

قد برققت إذا تم خلق التوازن بتُ العرض والطلب دون  اتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية، ولؽكن القول أنه        
 .3تكبد الدتعاملون تكاليف تعامل عالية، وبالتالر فإن كفاءة التسعتَ تعتمد إلذ حد كبتَ على كفاءة التشغيل

 المختلفة لكفاءة سوق الأوراق الماليةالصيغ  .3

 : وتتمثل فيما يليلكفاءة سوق الأوراق الدالية صيغ لستلفة         

 الشكل الضعيف لكفاءة السوق المبني على المردودية في المدى القصير 1.3

والبائعتُ  ،مرينتتضمن ىذه الصيغة أن أسعار الأصول الرأسمالية الجارية تعكس جميع الدعلومات للمستث        
 .4بنظرية الحركة العشوائية ويعرف الشكل الضعيف ،، لؽكن الحصول عليها دون تكلفة تذكرعن الددة السابقة

 الصيغة المتوسطة 2.3

وفقا لذذه الصيغة، فإن أسعار الأوراق الدالية الحالية تعكس بالإضافة إلذ الدعلومات التارلؼية، كل الدعلومات         
 .5تغتَات في أنظمة المحاسبة وغتَىاالدتاحة حول الشركة، مثل الأرباح، التوزيعات، الدنتجات الجديدة، الالحالية 

 

 

                                                           
 .42ص  "،"مرجع سبق ذكره لزمد الذاشمي حجاج، 1

، جامعة بزصص مالية مؤسسة،  مذكرة لنيل شهادة الداستً، "دراسة العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم للشركات المدرجة في السوق المالي"جهيدة زيد،  2
 .06، ص 2013/2014قاصدي مرباح، ورقلة، 

. 57 ، ص"مرجع سبق ذكره"بن عزوز عبد الرحمن،   3
  

4
 .37، ص 2009/2010، جامعة منتوري، قسنطينة، في علوم التسيتَ مذكرة لنيل شهادة الداجستتَ ،"أثر التضخم على عوائد الأسهم"بلجبلية سمية،  

5
 .274ص  "،"مرجع سبق ذكرهلزمد الدبروك أبو زيد،  
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 الصيغة القوية 3.3

في برديد والتي تستخدم للأصل الدالر يعكس الدعلومات العامة والخاصة،  السعر الجاريوىي صيغة تبتُ        
  .1قيمة الأصول في البورصة

 : لكفاءة السوق الدالر الصيغ الثلاث حوالشكل التالر يوض        

 فرضيات الصيغ الثلاث لكفاءة السوق المالي : (4.1الشكل )
 
 

 

 

 

 

                                                                                                                       

 

 

 ، جامعة أبي بكرفي العلوم الاقتصادية الأسواق الدالية في الدول النامية"، أطروحة دكتوراه حاستُ، "فعالية بنإبن عمر :  المصدر

 .75، ص 2012/2013بلقايد، تلمسان، 

 

 

 

                                                           
 . 42، ص "مرجع سبق ذكره"بلجبلية سمية،  1
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 : الثالث طلبالم

 سوق الأوراق الماليةكفاءة معوقات  

العوائق التي تعرقل ستَىا بشكل جيد تواجو الأسواق الدالية حتى تصل إلذ الكفاءة الدطلوبة لرموعة من         
      : وتتمثل ىذه العوائق في

 المعوقات التنظيمية والقانونية .1

 المعوقات التنظيمية 1.1
            : 1تتمثل الدعوقات التنظيمية فيما يلي        
 قلة المؤسسات المدرجة 

حيث كلما زاد عدد  ،يؤدي إلذ لظوىافهي العامل الذي  ،تعتبر الدؤسسات المحرك الأساسي للبورصة        
 .الدؤسسات الددرجة في البورصة كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح

 عدم تنوع الأوراق المالية 

 إذ تعرض أمام الدستثمرين ،يعد التنويع أحد أىم الركائز التي تقوم عليها الأسواق الدالية في الدول الدتقدمة        
أىدافهم  ،يلاءم إمكانياتهم ختيار منها مالرالا واسعا لإتفسح لذم  ،من الأوراق الدالية متعددةو تشكيلة متنوعة 

 تخفيض حجم الدخاطر. لوالتنويع  ،وميولاتهم الشخصية

 غياب الشفافية 

  التي لغب أن تقدمها الدؤسسات  ،سواء بالنسبة للتعامل في القيم الدتداولة أو بالنسبة لدصداقية الدعلومات        
 الحالية والدستقبلية للمؤسسة. ، ةالوضعية السابقوذلك بغرض معالجة  ،الدقيدة في البورصة للجمهور

 سير عمل البورصة 
 ةفاضبالإ ،حيث لصد أن شركة إدارة بورصة القيم كانت تنظم حصص التفاوض مرة واحدة في الأسبوع     

لشا يعرقل الستَ الحسن للتعاملات فإذا كان أمر الدساىم  ،أن عملية التسوية تتم خلال أسبوع كاملإلذ ذلك 
                                                           

قتصاديات ، ملتقى دولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصادية بالجزائر )المعوقات والآفاق(""دور السوق المالي في تمويل التنمية الا لزمد،زيدان  1
  . 16. ص 2006نوفمبر  21/22بسكرة يومي جامعة لزمد خيضر والدؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية، 
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في القيام بأمر  فهذا الوقت الطويل سيحط من رغبتو، غتَ منفذ كليا وىناك مدة طويلة ليستلم شهادة السهم
 بيع أو شراء آخر.

 المعوقات القانونية 2.1

 1التشريعي من الدرسوم 30 مكرر 715 للمادة والدتمم الدعدل الدنقولة القيم ببورصة الدتعلق القانون إلذ بالرجوع

 بالأوراق التعامل عتمادإ من بدلا الدادة ىذه بذسيد ستمراريةإ يتضح ،23/05/1993في  الدؤرخ 93-08 رقم 

 : 2يعتٍ وىذا والسندات. الأسهم على يشتمل الذي ،الواسع بدفهومها ،الدالية

 لايتحملون  الدقرضتُ أن أي الإفلاس، حالة في الأولوية تسديدىا يتطلب قروض وىي السندات، تفضيل
 .الشركة إفلاس حالة في الخسائر

 الدسالعتُ بتُ الخسائر وبرمل الأرباح تقاسم يتم حيث الدشروع، في الدلكية بسثل التي الأسهم إبعاد. 
 الذاتي التمويل من الشركات حرمان. 

 متلاكلإ، الخواص أمام الدال رأس فتح يعتٍ ،والعامة الخاصة الشركات في الأسهم عتمادإ أن الدلاحظ ومن        
 .مباشرة غتَ أو مباشرة بطرق ،أنشطتها كل مراقبة على الحرص يستوجب لشا الشركة، من أجزاء أو جزء

 بسويل في الدسالعة من واسعة شرائح حرمان يعتٍ ذلك نفإ منها، العادية سيماولا الأسهم، ستبعادإ أما        
 .الدولية أو المحلية الفروع فتح أو بذهيزاتو برديد أو الدشروع توسيع الإدارة لرلس قرر ما إذا، الدشروعات

 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.1993ماي  23الدؤرخ في  10-93رسوم التشريعي الدالجريدة الرسمية،   1  
 الأداء ولصاعة الشفافية ألعية حول دولر ملتقى ،"الاستثمار لتفعيل تطويرىا وإمكانية والقانونية الاقتصادية المعوقات بين الجزائر بورصة" فلاحي، صالح 2
 .2004 جوان 02 إلذ ماي 31 من العالدي، قتصادالإ في الفعلي ندماجلل
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 قتصادية والسياسيةالمعوقات الإ .2
 فيها، الدتداولة الأدوات ولزدودية لضيقها نظرا ،السيولة توفتَ في لزدودا دورا الدالية الأوراق أسواق تؤدي        
 : التالية النقاط في ستخلاصهاإ لؽكن وغتَىا الدعوقات ىذه كل

 قتصاديةالمعوقات الإ 1.2

 : 1الأوراق الدالية فيما يلي بورصة تطور أمام تقف التي قتصاديةالإ الدعوقات نقاط أىم حصر لؽكن        
 السوق نطاق ضيق 1.1.2
الدالية،  الأوراق سوق حجم خلال من، ولزدوديتها العربية الدالية الأسواق ضيق على ستدلالالإ لؽكن        
 : فالدلاحظ على أسواق الأوراق الدالية أنها البورصة، في الددرجة الشركات وعدد
 الإجمالر المحلي الناتج إلذ نسبتها لطفاضإ، و السوقي الدال رأس حجم بصغر تتصف.  
 جزء عن الدعلومات متلاكإ على الددرجة الشركات أسهم ملكية ترتكز والتي فيها، الددرجة الشركات عدد قلة 

 معدل لطفاضإو  التداول حركة وضعف ،الدتداولة الأسهم نسبة قلة إلذ يؤدي لشا ىذه الأسهم من ىام
  الدوران.

 يوميا تبرم التي العمليات عدد لطفاضإ خلال من واضحا ذلك ويبرز السيولة ضعف. 
 ضآلة العرض والطلب 2.2.2
 : 2وتعود أسبابو إلذ النقاط التالية        
 ستثمارلل الدتاحة الدالية إمكانياتو من يقلل لشا الفرد دخل لضعف نتيجة دخارالإ معدلات لطفاضإ. 
 أرباح على ضريبة تفرض كأن زدواجياإ دورا تؤدي حيث الدالية، الأسواق الدطبق الجبائي النظام ملائمة عدم 

 .البورصة في الشركات الدقيدة
 الأسهم، في التعامل على التداول نشاط معظم يقتصر إذ ،العربية البورصات في للتنويع الدتاحة الفرص ضآلة 

 .الأولذ مراحلها في فلا تزال السندات أسواق أما
 الأوراق  سوق في ستثمارالإ عن الدستثمرون أحجم مرتفعا الفائدة سعر كان فكلما الفائدة، سعر رتفاعإ

 . الدالية الأوراق في ستثمارالإ على الطلب زيادة على الدستثمرين لأغرى منخفضا لو كان خلاف على الدالية،
                                                           

 ، دراسة لواقع أسواق الأوراق الدالية العربية وسبل رفع كفاءتها، لرلة الباحث، العدد"متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية"معارفي فريدة،  مفتاح صالح، 1
 .191-190ص.ص  ،2009/2010 -07 
.134، ص "مرجع سبق ذكره"، سميحة بن لزياوي  2  
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 ثقة على سلبا أثر العربية الدول كامل على مفتوحة ستثمارإ أنظمة وجود لعدم الخارج على نفتاحالإ قلة 
 الخبرات. ونقل الأجنبية ستثماراتفتح المجال لل عدم وبالتالر بالأسواق العربية الدستثمرين

 المعوقات السياسية 2.2
ستقرار بالإ مرىون البورصات فتقدم بالبورصة، المحيطة والأوضاع السياسية الأوضاع بتُ صلة ىناك        

 .1السياسية الأوضاع علىىا تأثتَ  ومدى، برسالتها والتشريعية التنفيذية السلطة قيام السياسي، وحسن
 جتماعية والثقافيةالمعوقات الإ .3

. وغتَىا، الثقافية، جتماعيةوفي لستلف المجالات منها الإ ،عوقاتيد من الدعدالتتعرض الأسواق الدالية إلذ         
 : وسوف نتناول بعض ىذه الدعوقات في النقاط الآتية ،وىذا ما يعتًض تطورىا

 جتماعيةالمعوقات الإ 1.3
 إلذ توجيو همميلإضافة إلذ  ،عل العائلات منشغلة بحاجياتها من غذاء ولباسلغإن العامل الدلؽغرافي         

 لشا يؤدي إلذ إعاقة عمل البورصة. ،عتبارىا بسثل أكبر قدر لشكن من الثقة والأماناب ،لضو البنوك العموميةم رىدخاإ
وذلك لجهل الفئات العريضة من المجتمع بداىية البورصة  ،ة لدى أفراد المجتمعكما لصد غيا  الثقافة البورصي         

 . 2ستثمار أموالذم في القيم الدتداولةإلدعظم الناس غتَ الواعتُ من أجل وألعيتها، التي بسثل عائقا حقيقيا بالنسبة 
 المعوقات الثقافية 2.3
 النظام عتبارالإ بعتُ تأخذ أن عليها ينبغي العائلي دخارلإا وخاصة دخار،الإ لتجنيد سليمةال سياسةال إن        
 في توظيفها أجل من ،الددخرات توجيو عملية في كبتَة ألعية ذا يعتبر الأختَ ىذا نإف وعليو للمجتمع، القيمي
 السندات، منها خاصة الدالية الأصول في فوائضها توظيف عن العائلات من العديد بستنع منوو  الدتداولة، القيم
 ثقافة نعدامإ بهذا يتصل وربدا سلامية،لإا الشريعة ناحية من حراما تعتبر التي الفائدة في يتمثل عائد ذات عتبارىاإب

 عتمادإو  العملات، العقارات في ستثمارالإ الدالية الفوائض أصحا  من العديد تفضيل عنها نتج لشا البورصة،
 .3مشاريعهم بسويل في الدصارف

 
 

                                                           
، بزصص مالية، جامعة منتوري PGS، مذكرة بزرج ضمن متطلبات نيل شهادة الدراسات العليا الدتخصصة الجزائر""سوق الأوراق المالية في ، بوضياف عبتَ 1

   .125، ص 2007قسنطينة، 
.15، ص "مرجع سبق ذكره"، زيدان لزمد  2  
.281، ص "مرجع سبق ذكره" بوكساني رشيد،  3  
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 : المبحث الثالث
 المالية. الأسواق الإنضمام إلىمعوقات و سباب لأالنماذج النظرية 

لقد تطرقنا في السابق إلذ ألعية و في الأسواق الدالية، لا يعتٍ بالضرورة لصاح العملية،  إن إدراج الأصول        
 .هم لتوفتَ السيولةموضرورة إستعمالذا كمصدر  ،البورصة
فيها، وىل ىناك في النظرية الدالية أجوبة عن ماىية لكن ماىي حيثيات وآليات إدراج الأصول الدالية         
والأخطاء التي تواجو عملية الإدراج في البورصة، وما ىي طرق معالجة مثل ىذه الدشاكل لإلصاح عملية  ،الصعوبات
 ولفتح المجال أمام الدؤسسات الأخرى.   ،الإدراج

 : المطلب الأول
 لأسباب الإنضمام الشارحةالنماذج النظرية 

إن الإنضمام إلذ البورصة يفتح العديد من الآفاق من ألعها، فتح البا  أمام مصدر مهم من مصادر         
 . 1التمويل، بل وتنويع ىذه الدصادر، وىذا ما لػمي الدؤسسة من العديد من الدشاكل

البورصة، والتي تتميز   كما لؽكن للمؤسسة الإستفادة من الكم الذائل من الدشتقات الدالية التي تعرض في        
 (.2التي تساعد على مراقبة الدستَين )مثلا السندات القابلة للتحول إلذ أسهم ،كل منها بدزايا كبتَة ولستلفة

وكنتيجة  ،ومؤسسات القرض من جهة، ومن جهة أخرى ،إضافة إلذ رفع القدرة على الدساومة أمام البنوك        
لدالر، فإن البنوك تتميز بقدرتها بتُ جمع الدعلومات مقارنة بالدقرضتُ الآخرين، لقوانتُ البورصة الدلزمة للفصاح ا

 . 3ىذه الوضعية تساعد الحصول على الأموال بتكاليف أقل
الأصول الدالية، كما لؽكن سيولة برفع  ،كما أن الإنضمام إلذ البورصة يفيد الدسالعتُ القدامى )الشركاء(        

 بالتنازل على الدلكية ببيع الأصل الدالر. ،لذم الإنسحا  وبسهولة
 
 
 
 

                                                           
1
 Jacquillat, B., « Introduction en bourse, que suis-je ? », PUF, 2° édition, France, 1994, P 127.  

2
 Boisselier, P., et Dufour, D., « Bulle financière et introduction des sociétés Internet au Nouveau Marché », 

Finance Contrôle Stratégie, vol 10, France, 2007a, P 70. 
3
 Rajan, R.G., « Insiders and outsiders : The choice between informed and arm’s length debr », The journal of 

Finance, vol. 47, PP 1367-1380.  
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 على مزايا الإنضمام النماذج المبنية .1
العديد من النماذج النظرية ركزت على مزايا الإنضمام لشرح أسبا  عملية إنضمام الدؤسسات إلذ         
 البورصة.

 الحاجة للأصول المالية الخارجية 1.1
للرفع من رأس الدال. وحسب ىؤلاء الباحثتُ فإن سبب رفع رأس الدال  الإنضمام إلذ البورصة يشكل طريقة مثلى 

كسبب لرغبة الدؤسسات بالدخول إلذ البورصة مذكور في جل الأبحاث الخاصة بأسبا  إدراج الدؤسسات 
 .1لأسهمها في البورصة، إما بصفة مباشرة أو غتَ مباشرة

جوء إلذ البورصة بالدصاعب التي تواجهها ، شرح أسبا  الل1992بعض الباحثتُ كرجان في سنة         
، وذلك لتًكز الدراقبة في عنصر ضيق )البنك(،  (2الدؤسسات عند اختيار وسائل التمويل الأخرى )القروض البنكية

عكس اللجوء إلذ البورصة الذي سيوزع الدراقبة على عدد كبتَ من الدتدخلتُ، وبالتالر لرال للحركة أفضل مهما 
روع، )قيمة حالية صافية موجبة أو سالبة(، وذلك لنقص التحكم في الدعلومات لدى الدستثمرين تغتَت حالة الدش

 و ضعف قدرتهم  على التحليل الدالر مقارنة بالبنوك.
ىو اللجوء إلذ البورصة في  ،، فقد أعتبر أن أحسن بديل للقروض البنكية3أما لرموعة أخرى من الباحثتُ        

حالة عدم توازن الدعلومات، فعندما تكون الدؤسسة في حالة بسويل )مديونية عالية( فسوف تواجو بدعدلات فائدة 
بل وسيقوي بعد ذلك ملف  ،أكبر، اللجوء إلذ البورصة، حسب الباحثتُ سيحمي الدؤسسة من ىذه الدشكلة

يستنتج ىؤلاء الباحثتُ في الأختَ أن الدؤسسات التي تعاني من طلب القرض البنكي إذا احتاجت إلذ ذلك. و 
 ىي الأكثر لجوءا إلذ السوق الدالر. ،تكاليف أكبر عند طلبها لقرض بنكي

أن الدؤسسات ذات  ،Harris et Ravive)لشا يقوي ىذا الطرح ىو ماقدمو ىاريس ورافيف )        
قبة من طرف البنوك، وىذا ما سيجعل الدستثمرين في السوق مستويات الدين الدرتفعة ىي الدؤسسات الأكثر مرا

الدالر أكثر راحة، حيث يعتبرون أن البنوك ىي أحسن من يراقب تسيتَ أموالذم الدستثمرة في مشاريع الدؤسسة 
 .4ستثمار ظل مراقبة البنوك لكل خطوات الإلتجبر بعد ذلك الدؤسسات على تستَ أموالذم على أحسن وجو، في

 
                                                           

1
 Pagano M., Panetta F., et Zingales L., « Why do compagnies go public: an empirical analysis », Journal of 
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2  
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3
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4
 Harris, M. et Raviv, A., « The theory of capital structure », The journal of finance, vol 146, n° 1, PP 297-

355. 
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 يولة وتنوع المحفظةالس 2.1
نضمام إلذ البورصة مرتبط بدبدأين أساسيتُ في تسيتَ الدؤسسة، ولعا توفتَ السيولة، وتنوع مصادر إن الإ        
 التمويل.

 دور المعلومة 3.1
لقد أكدت أدبيات النظرية الدالية على خطر الفصل بتُ الدلكية والتسيتَ، فعند اللجوء إلذ لبورصة ستولد         

 تكاليف وكالة بتُ الدستثمرين والدستَين نتيجة لعدم توزع الدعلومة بشكل متساوي.
إن وجود ىذا النوع من التكاليف بتُ الدؤسسة الداخلة للبورصة والدستثمرين لا يسمح بالتفريق بتُ         

اليف أخرى الدؤسسات التي تعاني من مشاكل )مشروع خطر وغتَ مربح(، والدؤسسات الأخرى. لشا يولد تك
تتحملها الدؤسسات من أجل تبيان أن لذا القدرة على النمو )تكاليف الإشارة(، لشا ستَفع من تكلفة التمويل 

 غتَىا(.التفريق بتُ الدشاريع الدربحة و  )مقارنة بالبنوك التي لذا معلومة أفضل ولذا القدرة على
نضمام إلذ البورصة ينبغي أن تكون أكثر شفافية ولذا ىذا يأخذنا إلذ إستنتاج أن الدؤسسات الراغبة في الإ        

نظام إفصاح مالر متطور لؽنع حدوث مثل ىذا النوع من الإختلال في نشر الدعلومة، يبقى للمؤسسة أن تقارن بتُ 
 .1البورصة من عدمو إلذنضمام لتختار الإلستلف تكاليف الوكالة 

 الربحية 4.1
، الدؤسسات التي لذا سيولة كبتَة في السوق الدالر، يفهم على النقدية الصافيةفرضيات التدفقات حسب         

فإن  ،(Jensenأن لذا نقص في إختيار الإستثمارات لشا يولد ردة فعل سلبية عند الدستثمرين، حسب )
جو إلذ الدؤسسات الأكثر ربحية لغب أن بذد حلا للسيولة الدوجودة عند انضمامها إلذ البورصة، وبالتالر ستتو 

 الإستدانة كونها ترتبط بشرط دفع مبالغ سنوية للبنك. لشا سيخفض إحتمال الشك في سوء إختيار الإستثمارات
 الدستثمرين. ىلد

وذات السيولة الدنخفظة )لخيارات إستثمارية وليس كونها  ،إن إنضمام الدؤسسات الأكثر ربحية إلذ البورصة        
 سيشجع الدستثمرين على الطلب عند إنضمامها إلذ البورصة. ،غتَ قادرة على التحصيل(

 
 

                                                           
1
 Leland et Pyle, « Information asymmetries, financial structure and financial intermediation », Journal of 
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 يت السوقالنماذج المبنية على توق 5.1
تقوم ىذه النظرية على أن الدؤسسات تقوم بإصدار الأسهم عند إرتفاع قيمتها، وتقوم بشراء نفس الأسهم        

 .ة مرتبط أساسا بحالة السوق الدالرعند إلطفاض قيمتها في السوق الدالر. وبالتالر الإنضمام إلذ البورص
فلقد لوحظ في حالة ما إذا كان السوق الدالر في حالة جيدة فإنو يرتبط بعدد كبتَ لطلبات الإنضمام إلذ         

 السوق الدالر.
 سمعة المؤسسة 6.1
وساط الإعلام كون الدؤسسة منظمة للسوق الدالر، يعطيها إسما وسمعة بتُ الدستثمرين، كما تنشر في أ         

 والمحللتُ الداليتُ، ىذه الشهرة و التداول سيعود عليها بتخفيض تكاليف التمويل. 
 تغيير ىيكل الملكية والتسيير 7.1
لا يكون فقط من أجل الحصول على بسويل  ،الكثتَ من الباحثتُ أكد على أن الدخول إلذ البورصة        

 مناسب، لكن من أجل إعادة ىيكلة الدلكية أو تغيتَ طريقة الدراقبة والتسيتَ. 
 نضمامالإالنماذج المبنية على معوقات  .2

الدخول إلذ السوق الدالر يكون مرتبط بدجموعة من التكاليف، الدباشرة أو غتَ الدباشرة، من بتُ التكاليف         
اشرة، مثلا الدصاريف القانونية، عمولات الوسطاء أو نسخ الوثائق الدتعلقة بالدخول، أما الدصاريف غتَ الدب

الدباشرة، فيمكن أن تتمثل في خسارة جزئية أو كلية لدلكية الدؤسسة، الزمن والجهد، التكاليف الأخرى من طرف 
 أن تصل إلذ حد تدني تقييم الأصول الددرجة.لرلس الإدارة والدتعلقة بالدخول، جمود الإفصاح الدالر، ولؽكن 

 تكاليف المرتبطة بعملية الإنضمامال 1.2
 ، وىي :حصر الباحثتُ ثلاث أنواع لؽكن أن بسثل الدصاريف الدباشرة للنضام إلذ البورصة        
 المصاريف السابقة لعملية الإنضمام 1.1.2
ة قانونية ومالية، كإستجابة لدتطلبات السوق الدالر، مثلا إعادة ينتج عن الإنضمام إلذ البورصة، إعادة ىيكل        

تكوين رأس الدال، للوصول إلذ عدد أو حد أدنى من الأسهم، أو إعادة ىيكلة الشكل القانوني )بعض القوانتُ في 
 1يةالدؤسسات تشتًط بعض النقاط مرفوضة بساما في السوق الدالر كحماية بعض الدسالعتُ أو إتفاقيات الأغلب

 ...إلخ(.

                                                           
1
 Pilverdier-Latereyte J., « Marchés boursier français : lecture de la cote », Encyclopédie des marchés 

financiers, éd. Y .Simon, Economica, 1997, P 34. 
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 مصاريف المصاحبة لعملية الإنضمامال 2.1.2
 : 1لؽكن تقسيمها إلذ الدستوى الداخلي والدستوى الخارجي        

 المستوى الداخلي .أ 
: العمال، الذياكل الدختلفة،  لغب على الدؤسسة التحضتَ داخليا، من أجل مواكبة عملية الإنضمام مثلا        

من أجل بردي إفصاح مالر  ،الإتصال الداخلي، وبالأخص رسكلة مصلحة الدالية والمحاسبةلزاولة إعادة التنظيم، 
 صريح وشفاف.

 المستوى الخارجي .ب 
 : لغب أن يتمثل مصدر التكاليف في        
 .ُرواتب وأجور الوسطاء الداليت 
 .الإفصاح الدالر 

 ليف تدني التقييم للأصول الماليةتكا 3.1.2
تأتي مشكلة تدني تقييم الأصول الددرجة، لتعمق من تكاليف الإنضمام إلذ البورصة، حيث يؤكد لرموعة          

كبتَة من الباحثتُ، بأنو عند إدراج الأسهم في البورصة، لػدث ىناك فرق إلغابي بتُ أول سعر مدرج، وسعر 
 .2العرض
يد منو الدسالعتُ الجدد، ىذا من جهة، ومن جهة وىذا ما يسبب خسارة للمسالعتُ الأصليتُ، يستف        

 نضمام.الإأخرى، تتأثر قيمة الدؤسسة السوقية سلبا، لشا ستَفع من تكاليف 
  في البورصةتكاليف مرتبطة بالتواجد  2.2

 تكلفة الإفصاح المالي 1.2.2
بدا أن الدؤسسة الددرجة في البورصة لذا إمكانية رفع رأس الدال بصفة غتَ لزدودة، فإن السلطات السوقية         

تفرض عليها نشر قوائمها الدالية بشكل منتظم، ىذا الإجبار يعتٍ الشفافية، لو مصاريف مالية، فالدؤسسة تدفع 
 إضافة إلذ مصاريف النشر في النشرة الرسمية للبورصة، مع للمدققتُ والدراجعتُ الداليتُ لكي يعتمدوا حساباتهم،

                                                           
1
 Pagano M., Panetta F., et Zingales L., Op.Cit., P 63. 

2
 Ritter J., « The costs of going public », Journal of Financial Economics, 1987, PP 269-281. 
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، التأكيد أن من بتُ ىذه الدعلومات الدنشورة قد توجد معلومات جد حساسة ومهمة )مهمة بالنسبة للمنافستُ
  ... إلخ(. 1الزبائن والدولة

 تكلفة التواجد في المقاصة 2.2.2
الدؤسسات الددرجة في البورصة تتحمل تكاليف حمل الأسهم وتكاليف السمسرة، إضافة إلذ ىذا لؽكن أن         

توقع بعض الدؤسسات في بعض الأسواق الدالية، على شرط ضمان السيولة للأسهم، حيث تلتزم بالدشاركة في 
 سيولة السوق.

 طر فقدان الملكية وتسيير الأسعارخ 3.2.2
أىم ما لؽنع الدؤسسات من الإنضمام إلذ البورصة، ىو خطر فقد أغلبية رأس الدال في السوق الدالية، من         

 وبالتالر ملكية الدؤسسة.
 : المطلب الثاني

 المعوقات المرتبطة بالإنضمام إلى البورصة
 : إن الإدراج في البورصة يعرض الدؤسسة إلذ لرموعة من الدخاطر ألعها        
  خسارة ملكية الدؤسسة، فتح رأس الدال لغعل الأصول الدالية تتوزع بشكل كبتَ بتُ الدسالعتُ إمكانية

 . 2الخارجيتُ، وىذا لو أثر كبتَ على ىيكل الدلكية
  جونسن ماكلينغ بينا ألعية تكاليف الوكالة النابذة عن إنفصال الدلكية والتسيتَ، بل أكثر من ىذا فقد تكون

لاء على الدلكية من طرف الدسالعتُ الخارجيتُ، لشا لػتم على الدؤسسة الداخلة الدؤسسة عرضة للحظة إستي
 للسوق الدالر التسلح بطرق دفاعية. 

  إن العراقيل ذات الألعية الكبتَة ىي قوانتُ السوق الدالر الخاصة بإختيار الدؤسسات على تقدنً معطيات مالية
لكثتَ. نظام معلومات لردي مستخدمون أكفاء بشكل مستمر، ىذا النوع من الإفصاح يكلف الدؤسسة ا

ومتخصصون، كذلك إعتماد الحسابات وما يتبعها من مصاريف، كلها ضرورية للستجابة إلذ متطلبات 
الشفافية الدالية. عدم الحذر في مثل ىذا النوع من الشفافية قد يعرض الدؤسسة لأخطار إفشاء الأسرار الدهنية 

 .3أمام الدنافستُوالخطوط الإستًاتيجية خصوصا 

                                                           
1
 Grinblatt M., et Titman S., « Financial markets and corporate strategy », Int ed., McGraw-Hill, USA, 1998 

P 65. 
2
 Jensen M., et Meckling W., « Theory of the firm : managerial behavior, agency costs and ownership 

structure », Journal of Financial Economics, October, 1976, PP 305-360. 
3 
Idem.
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  كما لؽكن إضافة التكاليف الدرتفعة لعملية الإدراج في البورصة كالتكاليف الذيكلية القانونية الجديدة، دفع
 ...إلخ.1مستحقات الوسطاء الداليتُ، تكاليف الإشهار، تكاليف الحضور في الدقاصة

  َالدباشرة كتدني التقييم للصدارات الأولذ تضاف لذذه التكاليف الظاىرة أو الدباشرة تكاليف مستقبلية أو غت
 .2للمؤسسات الددرجة حديثا في البورصة

 : المطلب الثالث
 تنظيم عملية الإدراج في البورصة .1

على كل مؤسسة تريد الإنضمام إلذ البورصة، أن تعرف وبرصي إلغابيات وسلبيات ىذا الإنضمام،         
 ها أن تتعرف على مراحل ىذا الإدراج وآلياتو.لكن قبل ذلك لغب علي. التسهيلات والعراقيل

الإدراج في البورصة لغب أن لػضر بشكل دقيق، وىو ليس مضمون، ولؽكن أن يتحول إلذ مشكلة،         
لذلك لغب على الدؤسسات برضتَ بيئتها القانونية، التنظيمية، ونظامها الدالر والمحاسبي، وبرضتَ إتصالذا الخارجي 

 عمالذا بذلك.والداخلي وبرسيس 
 إختيار الشركاء لعملية الإدراج في البورصة 1.1
الإدراج في البورصة قبل كل شيء، ىو عمل فريق مكون من الدستَين، الدسالعتُ الداخليتُ وشركاء         

 .خارجيتُ، ىؤلاء سيواجهون وسطاء ذو كفاءة وثقة، إضافة إلذ فرق أخرى
وإلصاح عملية الإدراج، كمحافظ الحسابات والدستشارين والخبراء، من أجل تتعامل مع الدؤسسة لتسهيل         

 .عملية الإفصاح الدهمة جدا في ىذه الدرحلة
 .3لا لؽكن العمل من دون تدخل وكالات الإفصاح والإتصال الداليتُ       
 الوسطاء 2.1
لؽكن أن يتمثل في بنك أو مؤسسة مالية معتمدة من طرف البورصة، الوسيط يلعب دورا مركزيا، لأنو         

تحضتَ للدراج، الوثائق الدسؤول عن ستَورة عملية البيع والشراء، أثناء وبعد عملية الإدراج، يشارك في عملية ال
 .الدطلوبة
        

                                                           
1 
Barbaret C., « Les introductions au second marché : caractéristiques et évaluation des coûts », Thèse de 

doctorat, Université Paris-Dauphine, France, 1990, P 355.
 

2 
Ritter J., Op.Cit., P 275.

 

3
 Jacquillat, B., Op.Cit., PP 20-25.
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مع الدؤسسة لسعر الإتصال، وعدد الأصول الدالية الدراد عرضها، جل الدهام إضافة إلذ برديده بالدشاركة         
 .1الدوكلة إليو بردد في عقد، يوقع بينو وبتُ الدؤسسة خاصة الضمانات الدقتًحة

 محافظ الحسابات 3.1
ية إن اللجوء إلذ خبرات شريك متخصص خاصة في ميدان الدالية والمحاسبة، ىو ضرورة حتمية عند عمل        

 .الإدراج، بل شيء إجباري
بإعتبار أن لزافظي الحسابات ىم الضمان الأساسي للمعلومات الدالية والمحاسبية، الوفية لحقيقة الدؤسسة في         

 أوساط الدستثمرين. ومشاركتهم تتمثل في إعتماد الدعطيات الدالية والمحاسبية.
 الماليوكالة الإفصاح  4.1
تلعب ىذه الوكالات دور جوىري في عملية الإدراج، حيث ترافق الدؤسسة عند لستلف مراحل الإدراج في         

 .البورصة، يكمن دورىا في برضتَ الدلفات الدوجهة للنشر للمستثمرين
 وكذلك نشر مصادر الدعلومات للصحف والمحللتُ الداليتُ )مطبوعات، تقارير، دوريات ...إلخ(.        

 البورصةراحل الإدراج في م .2
 أىمية المرحلة 1.2
ىذه الدراحل تبدأ من خلال طلب الإدراج من سلطات السوق الدالر، يتم برضتَه من طرف الدؤسسة         

وبسركزىا في السوق الذي تنشط فيو، كذلك لػتوي  ،ولستلف الشركاء، وىو ملف تقدم فيو الدؤسسة، حالتها الدالية
 النمو، شرح لسعر الأصل الددرج، والحقوق التي سيحصل عليها حامل ىذا الأصل.الدلف على تقديرات 

 إن ألعية وحساسية ىذه الدعلومات، تتطلب عادة اللجوء إلذ لستصتُ في ىذا المجال.         
وبذدر بنا الإشارة أن سلطات السوق الدالر لذا صلاحيات بأن تطلب أنواع لستلفة من الدعلومات إذا         

 تطلب الأمر ذلك.
إن التحضتَ لعملية الإدراج يشارك فيو الوسطاء، الذين لغب عليهم تنظيم دورات تقدم فيها الدؤسسة،         

لكي يتم الإتصال بالدستثمرين الدهتمتُ، والجمهور الدالر عامة. ىذه الدراحل جد مهمة بالنسبة للمستثمرين، 
 لتكوين فكرة صحيحة عن الدؤسسة الددرجة.

 
 

                                                           
1 
Ibid., P 36. 
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  خيارات الإدراج 2.2
 : 1ومن ألعها ،لؽكن أن تتنوع خيارات الإدراج        
 العرض بسعر محدد 1.2.2
بردد الدؤسسة سعرا معينا وبشكل نهائي، وكذلك بأعداد لزددة قبل عملية الإدراج. على الدستثمرين أن         

 لػرروا أوامر شراء بهذا السعر، إضافة إلذ العدد الدطلو .
 العرض بسعر أدنى 2.2.2
في ىذه الحالة نتيجة لعملية الدزايدة، تقوم الدؤسسة بتحديد السعر الأدنى، وعلى الدستثمرين عرض         

 أسعارىم، لتتدخل سلطات البورصة في الأجل القصتَ، وتقوم بتحديد السعر الذي يتم فيو الشراء.
 العرض بسعر مفتوح 3.2.2
الأنواع الأولذ، في ىذه الحالة تعرض الدؤسسة أصولذا ضمن لرال أسعار معينة، وىو إجراء حديث مقارنة ب        

 وعلى الدسالعتُ عرض طلباتهم وفقا لذذا المجال.
 التسعير المباشر 4.2.2
عكس النوع الأول، في ىذه الحالة الدؤسسة بردد سعر أدنى، وليس سعرا لزددا، لكن لؽكن أن يكون لزددا        

  تأخذ بعتُ الإعتبار على ذات السعر الأعلى أو يساوي سعر الإدراج.بسبب الأوامر التي
 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ibid., P 40. 
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 : خلاصة الفصل
والعوامل الدرتبطة بالإنضمام  الدالية للأسواق الأساسيات النظرية بعنوان جاء الذي الأول الفصل تناول        
 للقتصاد، بالنسبة ألعيتها مدى السوق، مكوناتها، وتقسيماتها، وتوضيح ىذه مفهوم، وذلك من خلال اإليه

 التوازن وبرقيق الدالية للموارد الأفضل الإستثمار برقيق من الدالر النظام ووظائفها الدختلفة التي من خلالذا يتمكن
 الأخرى. الأسواق باقي عن بسيزىا التي في توزيعها، بالإضافة إلذ خصائصها

 فيها يتم البائعتُ والدشتًين، حيث بتُ الجمع بدوجبو يتم نظام عن عبارة الدالية الأوراق سوق فإتضح أن        
الدالية، وتعتبر أحد الآليات الذامة لتجميع الدوارد الدالية وتوجيهها لضو قنوات إستثمارية  الأوراق من العديد تداول

أداء وظيفتتُ منتجة تعمل على زيادة معدلات الرفاىية للأفراد. وتبتُ أيضا أن سوق الأوراق الدالية يقوم ب
 أساسيتتُ لعا التجميع والتمويل.

كما تم التطرق في الدبحث الثاني إلذ كفاءة سوق الأوراق الدالية، من حيث الدفهوم، الأنواع، وكذلك         
بالإضافة إلذ معوقات كفاءة سوق  الأوراق الدالية، ولستلف صيغها. الدتطلبات الواجب توفرىا لتحقيق كفاءة سوق

 فرص وعدالة الدستثمرين لدى الدعلومات توفر بددى السوق ىذه في الكفاءة برقيق ويرتبطلدالية، الأوراق ا
 بالمحيط تتعلق عامة شروط برقيق يستوجب فإنو السوق ىذه لصاح أجل من أنو كذلك وتبتُ منها، الإستفادة

 السوق، ىذه في الدتعاملتُ جميع برمي تشريعات وقوانتُ ووجود متكامل، مصرفي جهاز كوجود العام قتصاديالإ
 .السيولة، الإفصاح والشفافية ذاتو، كشرط توفر حد في بالسوق تتعلق خاصة شروط برقيق لغب كما

 والتشريعي، التنظيمي بالإطار أساسا وتتعلق اتهكفاء دون برول الدعوقات من جملة تواجو زالت لا انهأ غتَ        
 والإفصاح الشفافية وغيا  الدعلومات نظام ضعف إلذ بالإضافة فيو الدتداولة والأدوات السوق نطاق وضيق
 .الدالية الأوراق أسواق وتطور وفاعلية كفاءة دون برول وغتَىا الدعوقات ىذه كل المحاسبي،

الإنضمام إلذ البورصة يفتح العديد من الآفاق من  بحث الثالث فقد تم التوصل إلذ أنأما من خلال الد        
البا  أمام مصدر مهم من مصادر التمويل، بل وتنويع مصادر التمويل، وىذا ما لػمي الدؤسسة من ألعها، فتح 

لغب على الدؤسسة قبل الدخول إلذ السوق الدالر، برضتَ عدة جوانب )قانونية، تنظيمية، و  .العديد من الدشاكل
 مالية، لزاسبية(.
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 تقديم بورصات دول المغرب العربي قيد الدراسة : الفصل الثاني

 : تمهيد الفصل

التي ىي بدثابة سوؽ مالر منظم، بؽا قوانتُ تنظم عملها. وىذا   ،يلجأ الفرد إلذ توظيف أموالو في البورصة        
ومن أىم ما تسعى إليو سوؽ الأوراؽ ابؼالية  ،بأسرع الطرؽ وبؿاولة لكسب ابؼاؿ ،دخاركرة الإلتطور فنظرا 

، أي الذين يبحثوف عن توظيف لأموابؽم، والعمل على تسيتَىا وابؼؤسسات التي بسلك فائضاد رافالأمساعدة 
في حالة العجز ابؼالر من أجل  قروضاكما تقدـ بؽم  ،بالطريقة التي تسمح بؽم بزيادة ثروتهم من خلاؿ الإدخار

 ستثمار.الإ

التي كاف ولابد عليها من إنشاء ىذه الآلية الضرورية، من أجل  ،ومن بتُ دوؿ العالد الثالث الدوؿ ابؼغاربية        
 وسيلة جديدة أصبحت البورصة أداة ضرورية، فهي تعتبرولقد  تسهيل العمليات ابؼالية بتُ ابؼقرضتُ وابؼقتًضتُ.

 وبذلك تدعم نظاـ التمويل دوف التقليص من أبنية التمويل ابؼصرفي. ،قتصادمن وسائل بسويل الإ

ف الكفاءة في إف ،أداة لتوفتَ السيولة اللازمة وحتمية وجودىاو البورصة جزء من السوؽ ابؼالر،  عتبارإوب        
والذي ينطوي في مضمونو على التخصيص  الرئيسية لدراسة نشاط ىذه السوؽ، عتبر من أىم ابعوانبتالبورصة 

من حيث حجم ابؼعاملات،  ،بفا يستدؿ بو على فعالية النشاط داخل البورصة ،ابؼتاحة الكفء للموارد ابؼالية
 إلخ. ... وبرقيق الأرباح ابؼالية، وتسعتَ الأوراؽ

، بورصة تونس، بورصة الدار البيضاء ابعزائر بورصة إلذ بالتطرؽ الفصل ىذا في قمناوعلى ىذا الأساس         
 : وىي كالآتي مباحث ثلاثةتقسيمو إلذ  خلاؿ من وذلك)ابؼغرب(، 

 بورصة ابعزائر.:  المبحث الأول 
 بورصة تونس.:  المبحث الثاني 
 بورصة الدار البيضاء )ابؼغرب(.:  المبحث الثالث 
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 : المبحث الأول

 بورصة الجزائر

أين تقرر  ،ـ1988ظهرت فكرة إنشاء البورصة في ابعزائر مع التحولات التي شهدتها البلاد منذ عاـ         
 السوؽ إقتصاد بؼسايرة جاءتالإنتقاؿ من مرحلة الإقتصاد الإشتًاكي إلذ مرحلة الإصلاحات الإقتصادية، التي 

من شأنو أف يعطي  ،ظهرت ابغاجة إلذ سوؽ مالر، ففي ظل ىذه التحولات الإقتصادية، في ابعزائر معابؼو وإرساء
 نفسا جديدا للإقتصاد الوطتٍ. 

 : المطلب الأول

 نشأة وتطور بورصة الجزائر .1

. 1988في إطار الإصلاحات الإقتصادية ابؼعلنة منذ  ـ،1990سنة  برزتإف فكرة إنشاء بورصة ابعزائر         
 : 1أما القوانتُ التي سابنت في تعزيز فكرة إنشاء البورصة فهي

 .توجو ابؼؤسسات العمومية الإقتصاديةبابؼتعلق  11-88القانوف  (1
 ابؼتعلق بتشكيل بشانية صناديق مسابنة. 03-88القانوف  (2
 ، وابؼتعلق بالقانوف التجاري.26/09/1975بتاريخ  75-59ابؼعدؿ وابؼكمل للأمر رقم  04-88القانوف  (3

، (SVM) (Société des valeurs mobilières)تم إنشاء مؤسسة القيم ابؼنقولة  1990وفي سنة         

وكاف رأس ماؿ ىذه ابؼؤسسة في  ،، رأس مابؽا بفلوؾ من طرؼ بشانية صناديق مسابنة(SPA)وىي شركة مسابنة 
، وتم تعديل ابؼركز الإجتماعي 1992مليوف دينار جزائري سنة  9.32دج، قبل أف يصل إلذ  320000حدود 

 . (BVM) (Bourse des valeurs mobilières) 2 بؽا لتصبح بورصة القيم ابؼنقولة

 القانوف وتكييف، بها ابػاصة القوانتُ غياب ظل في النشاط من تتمكن لد ابؼنقولة القيم بورصة أف إلا        
متمم ومعدؿ  25/04/1993بتاريخ  08-93النص التشريعي رقم  وكاف السوؽ، إقتصاد التجاري لقواعد

إمكانية تشكيل  بومل في طياتوالذي و  ،بالقانوف التجاريابؼتعلق  1975سبتمبر  26بتاريخ  59-75للأمر رقم 
                                                           

، بؾلة التواصل في العلوـ الإنسانية والقانونية، كلية العلوـ الإقتصادية ")رىانات وتحديات التنمية الإقتصادية("بورصة الجزائر ، الشريف الربواف، الطاوس بضداوي 1
 .  49، ص 2013جواف -34والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة باجي بـتار، عنابة، عدد 

."المرجع نفسو"  2  
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وأيضا تعريف القيم ابؼنقولة التي تستطيع أف تصدرىا ، لعمومي للإدخارشركات ابؼسابنة من خلاؿ العرض ا
 مؤسسات ابؼسابنة ابؼدرجة في البورصة.

 26بتاريخ  59-75ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر رقم  1996ديسمبر  09بتاريخ  27-96في حتُ الأمر         
غيل بـتلف ابؼؤسسات التجارية. كما وابؼتعلق بالقانوف التجاري، قد تطرؽ إلذ تعريف قواعد تش 1975سبتمبر 

 : 1في 1993ماي  23بتاريخ  10-93يرجع الفضل للنص التشريعي رقم 
 .ابؼنقولة القيم بورصة إنشاء (1
 ابؼالية. الأوراؽ على العمليات وحيز إجراء التنظيمي الإطار وإعتبارىا البورصة تعريف (2
 : للبورصة ابؼركبة ابؽيئات تعريف (3
 البورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنةCOSOB ، ابؼنقولة القيم سوؽ سلطة تشكل التي وىي. 
 القيم بورصة تسيتَ شركةSGBV ، السوؽ مؤسسة وىي.  
 البورصة عمليات في وسطاءIOB ، ستثمارإ مؤسسات. 

ابؼرتبط بخوصصة ابؼؤسسات العمومية معدؿ ومتمم  1995أوت  26بتاريخ  22-95أما القانوف رقم         
فقد أدرج الرجوع إلذ ميكانيزمات البورصة كأسلوب للخوصصة.                   1997مارس  19لػػ  12-97بالأمر رقم 

  تبط بتسيتَ رؤوس الأمواؿ التجارية للدولة.ابؼر  1995سبتمبر  25بتاريخ  25-95كذلك القانوف رقم         
 وابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة 1996جانفي  10بتاريخ  08-96كما بقد أف الأمر          

(OPCVM ,SICAV ,FCP)، .قد عرؼ قواعد تشكيل وتشغيل تلك ابؽيئات 
 ابؼؤسسات وخوصصة تسيتَ بتنظيم لقابؼتع 2001أوت  20بتاريخ  01-04في حتُ الأمر رقم         

 المحليتُ للخواص العمومية الإقتصادية ابؼؤسسات رأبظاؿ فتح تسريع إلذ يرمي فهو، العمومية الإقتصادية
 القرار. ومعايتَ الإجراءات وتبسيط تسهيل الأدوار، وتوضيح والأجانب، تعيتُ

 : قد أتى بدا يلي 2003فيفري  17بتاريخ  04-03إف القانوف رقم         
 ابؼالية. والإستقلالية ابؼعنوية الشخصية  (COSOB)البورصة عمليات ومراقبة تنظيم بعنة على أضفى (1
 .(COSOB)الػػ  وابعزاء للجنة القانونية للمراقبة السلطات دعم (2
 ابؼالية للعمليات ابغسن الستَ ضماف مثل بؾالات عدة ليشمل (IOB) البورصة وسطاء نشاط نطاؽ وسع (3

 للمستثمرين.  النصيحة وتقدنً
                                                           

. 51-50 .ص، ص"مرجع سبق ذكره" بضداوي، وسالطاالشريف ربواف،   1 
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 ابؼالية. وابؼؤسسات البنوؾ لدى الوسطاء نشاط تطبيق وسع (4
 مراحل تطور بورصة الجزائر .2

 بدأ والذي ،البورصة ىذه إنشاء فكرة دخلت 1988 سنة بدأ الذي الإقتصادي الإصلاح برنامج إطار في        
  : التالية بابؼراحل ابعزائر بورصة مرت ابغتُ ذلك ومنذ ، 1990سنة بؽا الفعلي التحضتَ

 : (1990-1992) المرحلة التقريرية 1.2
، إستقلاليتها على ابغكومية ابؼؤسسات معظم برصلت أف بعد إجراءات ابؼرحلة ىذه في ابغكومة إبزذت        
 ا،على إستقلاليته ابغكومية ابؼؤسسات معظم الإجراءات ىذه جراء برصلتو ، ابؼسابنة صناديق إنشاء وكذلك
 ابؼنقولة القيم شركة تسمى مؤسسة إنشاء ، تمالإجراءات ىذه بصلة ومن، ابؼساىم صناديق إنشاء وكذلك

(SVM) بفضل  الشركة ىذه تأسست ولقدة، ابؼتقدم الدوؿ في البورصة مهمة كبتَ حد إلذ تشكل مهمتها
 بشانية 08 من ابؼتكوف الإدارة بؾلس ويديرىا، دج 320000 بػػػػػػ مابؽا رأس قدر وقد ،الثمانية ابؼسابنة صناديق
        التنفيذية ابؼراسيم إصدار الفتًة ىذه عرفت وقد .ابؼسابنة الصناديق أحد بيثل عضو كل أف حيث، أعضاء
 : 1التالية
 على القيم ابؼتداولة.بىتص بتنظيم ابؼعاملات  161/  91 : المرسوم التنفيذي رقم 
 الذي بودد أشكاؿ وأنواع القيم ابؼنقولة وشروط إصدارىا من طرؼ  91/170 : المرسوم التنفيذي رقم

 ابؼؤسسات.
 ابؼتعلق بلجنة البورصة. 91/171 : المرسوم التنفيذي رقم 

  : (1996-1993الإبتدائية ) المرحلة 2.2
 التجاري القانوف على التعديلات بعض إدخاؿ تم 1993 لسنة 08-93رقم  التنفيذي ابؼرسوـ بدوجب        
 العرض طريق عن، رأبظابؽا من والرفع تأسيسها بإمكانية بظح حيث ابؼنقولة، والقيم الأسهم بشركات ابػاص

 بورصة وإنشاء يتوافق ما وىو ابؼنقولة، القيم من جديدة أنواع إصدار إمكانية على نص كما للإدخار، العمومي
 .2ابعزائر في ابؼنقولةالقيم 

 

 
                                                           

.228-227، ص.ص "مرجع سبق ذكره" رشيد بوكساني،  1  
.38، ص "مرجع سبق ذكره"رشيد ىولر،   2  
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 : (1999-1996الفعلية ) الإنطلاق مرحلة 3.2

 ابؼنقولة، القيم بورصة لإنشاء والتقنية القانونية كانت كل الظروؼ جاىزة من الناحية  1996مع نهاية سنة         
 نهاية في بابعزائر مالية ورقة أوؿ إصدار وتم، الوسطاء إختيار وتم بؽا، ابؼكونة التنظيمية ابؽياكل برديد تم حيث

 للأوراؽ الفعلي بالإصدار شركات ثلاث ذلك بعد لتقوـ ؾ.سونطرا لشركة السندي القرض في ، وابؼتمثلة1997
 .1رأبظابؽا من الرفع بغرض ابؼالية

 لبورصة الجزائر الإطار التنظيمي .3

وكيفية التنسيق بتُ  الرقابة، من الشفافية ،حتى تقوـ البورصة بابؼهاـ ابؼوكلة إليها بهب توفر ابعو ابؼناسب        
 : ومن أبنها ،هاهاممابؽيئات ابؼشرفة عليها، وبعد إنشاء بورصة ابعزائر كاف لزاما إنشاء ىيئات تشرؼ على 

  (COSOB) البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة 1.3
 القيم ببورصة وابؼتعلق ،1993 ماي 23 في ابؼؤرخ 10-93 رقم التشريعي ابؼرسوـ بدوجب أنشئت        
 وكذاوالإستقلاؿ ابؼالر،  ابؼعنوية بالشخصية تتمتع مستقلة ضبط سلطة عن عبارة وىي وابؼتمم، ابؼعدؿ ابؼنقولة
 .2وشفافيتها ابؼنقولة القيم سوؽ ستَ حسن
   (SGBV) المنقولة القيم بورصة تسيير شركة 2.3

 حيث ،1993 ماي 23في  ابؼؤرخ 10-93التشريعي للمرسوـ وفقا 1997ماي 25 بتاريخ أنشئت        
 للإدخاؿ العملي التنظيم ،التفاوض منظومة وتسيتَ التسعتَ جلسات تنظيم مهمة القيم بورصة تسيتَ شركة تتولذ

 .3للتسعتَة الربظية والنشرة ،البورصة في بابؼعاملات ابؼتعلقة ابؼعلومات نشر، ابؼنقولة القيم بورصة في
  (Algérie clearing) للسندات المركزي المؤتمن 3.3

 دينار1000.00  بقيمة سهم 000 240 من الاجتماعي رأبظابؽا يتكوف أسهم، ذات شركة ىي ابؼؤبسن        
 BADR) وCNEP) ، CPA، BDL، BEA، BNA عمومية بنوؾ( 06) ستة وبروزىا الإبظية القيمة من

 الشعبي والقرض، 13.6 %ػػ ػػب المحلية التنمية وبنك 17.8 % ػػػػػب مقدرة مسابنة نسبة بنك كل بووز حيث
 2.34 % بنسبة صيداؿ بؾموعة وبنا البورصة، في مسعرتتُ شركتتُ إلذ بالإضافة .4.43 %ػػػػ ب ابعزائري

                                                           
، مذكرة مقدمة لإستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستً أكادبيي، في العلوـ الإقتصادية، ("2011-2000"تقييم أداء بورصة الجزائر خلال الفترة )صليحة بوبغية،  1

 . 07، ص 2013/2014بزصص مالية وبنوؾ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
2
 http://www.cosob.org/listes-des-emetteurs ,consulter le: 03/05/2013 à 01 :40 min.   

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ "(، 2011-2003بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة )-"الإستقرار المالي النظامي ذىبي ربية، 3
 . 188، ص 2012/2013، 2الإقتصادية، كلية العلوـ الإقتصادية وعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ الإقتصادية، جامعة قسنطينة 

http://www.cosob.org/listes-des-emetteurs
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 على ابؼعاملات وتسليم تسوية بدهمة للسندات ابؼركزي ابؼؤبسن ويقوـ،  8.59 %ػػػػػب الأوراسي نزؿ تسيتَ ومؤسسة
  : ةالتالي الثلاث الأساسية الوظائف تتولذ ىيئة وىي ،السندات
 ابغفظ وظيفة. 
 السندات تداوؿ حركة وظيفة. 
 السندات إدارة وظيفة. 

 على ابناءً  بظيةالإ ابؼعلومات بصع، ابؼالية الأدوات بتقنتُ يقوـ فهو الأساسية الوظائف ىذه عن وزيادة        
 الشبيهة بالسندات ابؼرتبطة والعمليات التسليم، التسوية عمليات تسيتَ وكذا ،بالإصدار تقوـ التي ،الشركات طلب

 .1ابعزائر بنك إلذ موكلة سابقا كانت التي، للخزينة
  (Emetteurs) المصدرون 4.3

 وتتم، نشاطاتهم بسويل أجل من تتدخل ،مسابنة شركات شكل في معنويتُ أشخاص عن عبارة ىم        
 : 3التوالر على وىم مصدرين( 10) بعشرة ويقدروف. 2دخارللإ عمومي عرض بتقدنً البورصة في تدخلاتهم

 (.Maghreb Leasing Algérie) ابؼغرب العربي للإجارة ابعزائر (1
 (.Société de Refinancement Hypothécaire) شركة إعادة بسويل الرىن العقاري (2

 (.Entreprise Nationale des Travaux aux Puits)للعمل في الآبار  الشركة الوطنية (5

 TISP (EEPAD TISP.) إيباد (0

 (.Air Algérie) ابػطوط ابعوية ابعزائرية (3

 (.Arabe Leasing Corporation SPA) شركة تأجتَ العربية (3

 (.Algérie Télécom SPA) تيلكوـ ابعزائر (3

 (.Cevital)سيفيتاؿ  (3

 (.Entreprise Nationale de Forage)شركة ابغفر الوطنية  (9
 (.Eriad setifسطيف )رياض  (01

 

 

                                                           

.188، ص "مرجع سبق ذكره"ذىبي ربية،   1  
حوكمة  ابؼلتقى الوطتٍ حوؿ"النظام المالي المحاسبي كأحد أىم متطلبات حوكمة الشركات وأثره على بورصة الجزائر"، عثماني حستُ، شعابنية سعاد،  2

  .12، ص 2012ماي، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة،  06/07ساد ابؼالر والإداري، فالشركات كآلية للحد من ال
3
 http://www.cosob.org /listes-des-emetteurs/,consulter le: 03/05/2013 à 09 :40 min.  

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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  (IOB) البورصة عمليات في الوسطاء 5.3
 يقوموف ،(COSOB)ة اللجن طرؼ من معتمدوف أسهم ذات شركات أو طبيعيتُ أشخاص عن عبارة ىم        
 بغساب ابؼنقولة القيم إدارة بؽم وبىوَّؿ ،البورصة داخل تكوف أف شرط، ابؼنقولة القيم تتناوؿ مفاوضات بإجراء
 في ابؼقبولة ابؼنقولة القيم على التفاوض لعمليات ابؼطلق حتكاربالإ البورصة عمليات وسطاء يتمتع .الزبائن

  : 1خلاؿ من كافية ضمانات تقدنً الوسطاء على ،البورصة
 وابؼراقبة التنظيم بعنة طرؼ من المحدد ابؼاؿ رأس من الأدنى ابغد حيازة (COSOB).   
 لنشاطها ملائمة تقنية وسائل تنظيم على ابغيازة. 
 اللازمة بابؼؤىلات يتمتعوف مستخدموف. 

 ىذه البورصة، عمليات وسطاء ضمن وإدراجها بذارية لشركة ترخيص ستخراجإ 2014 سنة سجلت        
 شكل في، البورصة عمليات في وسيطة بذارية شركة مشروع تعتبر والتي ،" Tell Markets, SPA " ىي الشركة
 : وىم البورصة عمليات في وسطاء(08)  بشانية على حاليا برتوي ابؼالية الساحة. أسهم ذات شركة

  (BNA). ابعزائري الوطتٍ البنك (1
  (BDL). المحلية التنمية بنك (2
  (BEA). ابعزائري ابػارجي البنك (3
  (BADR). الريفية والتنمية الفلاحة بنك (4
  (CNEP). والإحتياط للتوفتَ الوطتٍ الصندوؽ (5
  (CPA). ابعزائري الشعبي القرض (6
 (.BNP Paribas El-Djazair) ابعزائرباريبا شركة بي أف بي  (3

 (.Société Générale Algérie) ابعزائرسوسيتي جينتَاؿ  (3

 السندات حافظيو  الحسابات ماسكي 6.3
 سنة تأىيلها تم عمومية بنوؾ ستة سندات، وحافظي حسابات ماسكي( 07) سبعة عن عبارة ىم        
 على الغالب في الوظيفة ىذه وتشغل، 2005 سنة في (BNP Paribas) بنك تأىيل إلذ بالإضافة، 2004
  .2البنك مستوى

                                                           
مذكرة مكملة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية "تسيير المحافظ المالية الدولية للأسهم المسعرة في البورصة مع إشارة حالة الجزائر والمغرب"، فيصل بضيدي،  1

  .99، ص 2009التخصص دراسات إقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ابغقوؽ والعلوـ الإقتصادية، فرع علوـ إقتصادية، 
.190-189 .ص، ص"مرجع سبق ذكره" ذىبي ربية،  2  
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 : 1للسندات وحافظة للحسابات ماسكة تعتبر التي البنوؾ ىذه أبظاء يلي فيما نذكر        
  (BEA). ابعزائري ابػارجي البنك (1
  (BNA). ابعزائري الوطتٍ البنك (2
  (BDL). المحلية التنمية بنك (3
  (BADR). الريفية والتنمية الفلاحة بنك (4
  (CNEP). والإحتياط للتوفتَ الوطتٍ الصندوؽ (5
  (CPA). ابعزائري الشعبي القرض (6
 (.BNP Paribas El-Djazairشركة بي أف بي باريبا ابعزائر ) (7

 البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة ىيكل : (2.1الشكل )

 
 

Resource : http://www.cosob.org /,consulter le: 00/00/2013 à 21 :40 min. 

 

 

                                                           
، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ 2009-1999، دراسة إحصائية خلاؿ الفتًة "تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر"حفصي رشيد،  1

 . 101، ص 2010/2011في علوـ التسيتَ، بزصص مالية الأسواؽ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

http://www.cosob.org/
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 : المطلب الثاني

 أسباب وشروط الإدراج في بورصة الجزائر

ا التنظيمات والقوانتُ دتهحدلبعض الشروط التي  البورصة أف بستثلإلذ دخوؿ التلتزـ الشركة التي تنوي         
 .مصداقية الشركات ابؼسعرة في البورصة، وضماف حقوؽ ابؼكتتبتُ دؼ المحافظة علىبه، ابعزائرية

 أسباب الإدراج في البورصة .1

 : 1ىناؾ عدة أسباب قد تؤدي بابؼؤسسة إلذ عرض أسهمها في السوؽ منها        

 َرأبظابؽا ىيكل تغيت. 
 ابؼؤسسة أسهم مردودية رفع . 
 البورصة في لتسعتَىا أسهم إصدار. 

 :  مثل الإصدار إلذ بابؼؤسسة تدفع أف بيكن أخرى أىداؼ وىناؾ        
 ابؼتوسط أو القصتَ الأجر في ابغاجة. 
 للمؤسسة الطويل ابؼدى على النمو بسويل. 
 الناضجة الديوف دفع إعادة. 

عليها ابغفاظ على ابؼستوى ، وإذا كانت إستًاتيجية التطور بسلي جيدةمالية إذا كانت ابؼؤسسة في حالة         
ابغالر لتطور الشركة، فإف فكرة إندماجها في سوؽ الأمواؿ لا تفرض في ابغاؿ. بينما إذا تم بردي إستًاتيجية 
للتطور على ابؼدى ابؼتوسط أو الطويل، وأرادت ابؼؤسسة السعي إلذ برقيق مستوى معتُ من رأس ابؼاؿ، أو بظعة 

ها أف تفرض إبظها للتفاوض في السوؽ. فهو عمل ملزـ للقياـ بو بصفة دبيومة ابؼؤسسة، فعلي معينة، أو
، ورغم الصحة ابؼالية للمؤسسة، ومهما كاف القطاع الذي تنموا فيو، فإف طرح وعلى ىذا الأساس إستعجالية.

 مهمة من عدة جوانب. القيم ابؼتداولة للتفاوض في البورصة تبدوا

فالدخوؿ إلذ البورصة بيكن ابؼؤسسة من التفتح على ابػارج وتقوية بظعتها، والدخوؿ والقبوؿ في البورصة         
 : وذلك عن طريق ،بيكن من بسويل بمو الشركة، ويساىم كذلك في إرتفاع سيولة أسهم الشركة

                                                           
، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، في العلوـ الإقتصادية، فرع، النقود ابؼالية، جامعة "بورصة الجزائر )واقع وآفاق("فتيحة ابن بوسحاقي،  1

 .19 ، ص 202/2003ابعزائر، 
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 فتح الشركة على الخارج 1.1

بيكن بؽا بيع ىذه الأسهم  ،في البورصة أسهمها قبوؿ تم التي ةكر الش فإف للإدخار، ابعمهور دعوة بواسطة        
للجمهور، دوف تأثتَ على إستقلاليتها وإستقلالية مسابنيها، حيث أف العرض ىذا بيكن أف يكوف مراقب، وذلك 

 بتحديد عدد الأسهم ابؼطروحة في السوؽ.

وعليو فإنو بيكن لشهرة ابؼؤسسة أف تزداد عندما تكوف قيمتها مقبولة في البورصة، حيث أف الدخوؿ         
والقبوؿ في البورصة يقوي مصداقية الشركة إبذاه الغتَ، فتصبح معروفة أكثر لدى ابعمهور. وسعر السهم فيها 

 .1يصبح لديو قيمة مرجعية للمتدخلتُ في السوؽ

 تمويل النمو 2.1

ينوب على التدين لدى ابؼصارؼ، سواء على ابؼدى ابؼتوسط أو الطويل، بفا  إف الدعوة العامة للإدخار        
يؤدي إلذ تطور وزيادة موارد الشركة وتدعيم رأس مابؽا. بفا بيكنها من بسويل برامج الإستثمار الطموحة. بودث 

رض سندي، حيث ىذا الدعم سواء عن الزيادة إلذ رأس ابؼاؿ )ابؼسابنات في رأس ابؼاؿ(، أو بواسطة الإصدار لق
 .2بيكن إعاة جدولة النفقات ابؼالية خلاؿ مدة حياة القرض

   زيادة سيولة السندات 3.1

إذ يضاعف  ،يرفع من سيولة ىذه القيم ،إف سهولة التبادؿ والتفاوض لقيم ابؼؤسسات ابؼقبولة في البورصة        
 عدد ابؼقبلتُ عليها، وبوفز ابؼنافسة بينهم.

بهعل للشركة مسابنتُ بالأغلبية، معناه في حالة  ، لارى فإف قبوؿ القيم في البورصةومن جهة أخ        
ددة حسب بؿوبؽا قيمة سوقية معروفة لدى ابعمهور و  ،الإنسحاب، فإف الأسهم التي بيتلكونها ىي سهلة التفاوض

أي برافظ  ،الشركة لا يتأثرشروط السوؽ. وعندئذ بيكن إبهاد حائزا جديدا بؽذه الأسهم. وبالتالر فإف توازف 
 .3الشركة على توازنها رغم إنسحاب شريك مهم
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 شروط الإدراج في بورصة الجزائر .2

 ىذه من نوعتُ بتُ وبميز ،الأخرى البورصات من كغتَىا ضمنها، للإدراج شروطا ابعزائر بورصة تضع        
 : 1بينهاومن  الشروط

 شروط متعلقة بالأسهم 1.2

  الشركة الراغبة في الدخوؿ إلذ البورصة شكل شركة مسابنةبهب أف تكتسي. 
  ( دينار جزائري 100.000.000أف لا يقل رأس مابؽا عن مائة مليوف ). 
 ( من رأس 20أف توزع على ابعمهور قيم رأس ماؿ بسثل عشروف بابؼائة )% ابؼاؿ الإجتماعي للشركة موزعة 

 .بعد تقديرأ مساىم على الأقل في يوـ الإدخاؿ على 300على 
 أف تكوف الشركة قد حققت أرباحا خلاؿ السنة ابؼالية التي تسبق طلب القبوؿ. 
 ًالطلب نشر قوائم مالية مصادؽ عليها السنوات الثلاثة الأختَة التي تسبق سنة تقدن. 
 مندوب ابغسابات في تقريره إثبات وجود ىيئة للمراقبة الداخلية ، تكوف بؿل ملاحظات و تقييم من طرؼ 

 .تعلق بالرقابة الداخلية للشركةابؼ
 البورصة إيداع مشروع مذكرة إعلامية بىضع لتأشتَة بعنة تنظيم ومراقبة عمليات. 
 الشركة توزيعها الإلتزاـ بإرساؿ كل البلاغات و الإعلانات ذات الطابع ابؼالر و النشرات التي تتولذ. 

 شروط متعلقة بالسندات 2.2

 : أف (2) السندات يتوجب على شركات ذات الأسهمأما في حالة إصدار         

 يكوف نشاطها الفعلي منذ سنتتُ على الأقل من تاريخ تقدنً الطلب. 
 ُتقدنً ميزانيتتُ مصادؽ عليها من طرؼ ابؼسابنت. 
 أف بورر رأس ابؼاؿ كليا. 
 مزاولة الشركة لنشاط دائم. 
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 : المطلب الثالث

 معوقات وتحفيزات بورصة الجزائر

 إلذ الوصوؿ أو بها الرقي دوف حالت ق،العوائ من بؾموعة العربية البورصات غرار على ابعزائر بورصة تواجو        
 ستكماؿلإ جاء إنشائها أف صحيح يذكر، تطورا أي بؽا يشهد لد 1993 سنة إنشائها فمنذ، ابؼطلوب ابؼستوى

  .مستبعدا يكن لد للتمويل حديث كأسلوب دورىا لكن ،السوؽ قتصادإ متطلبات
 معوقات بورصة الجزائر .1

 عدة  بتُ متزجتإف ابؼطلوب بدورىا قيامها دوف حالتأماـ بورصة ابعزائر  تضافرتىناؾ عدة معوقات         
 : عوامل من أبنها مايلي

 قتصاديةالإ لمعوقاتا 1.1
 .ابعزائر بورصة تطور أماـ تقف التي قتصاديةالإ ابؼعوقات نقاط أىم حصر بيكن        
 الخوصصة عائق 1.1.1
 بتحولات يرتبط التحوؿ وىذا خاصة، مشروعات إلذ العامة ابؼشروعات برويل سياسة ىي ابػوصصة       

 فاف ىذا وعلى قتصادية،الإ بابغرية تتسم بيئة في إلا تطبيقها بيكن ولا ولاحقة، سابقة جتماعيةإو  قتصاديةإ
 زمنية فتًة بوتاج تنفيذىا أف عتبارإ على وأطوبؽا، قتصاديالإ الإصلاح برامج مراحل أصعب تعتبر ابػوصصة

 .1لازمة
 معنويتُ أو طبيعيتُ أشخاص لصالح للدولة العامة ابؼلكية من التحوؿ بأنها ابعزائري القانوف عرفها وقد        
 والدور ،ابػوصصة قتصادياتإ حوؿ الدولر التحوؿ يعتٍ كاف وإف ابؼلكية في التحوؿ وىذا ابػاص، للقانوف تابعتُ
 تسيتَ برويل في أو منها، جزء في أو عمومية مؤسسة في ابؼعنوية، أو ابؼادية الأصوؿ كل تسيتَ في للدولة، ابعديد

 كيفيات فيها بردد تعاقدية صيغ بواسطة ،ابػاص للقانوف تابعة معنوية أو طبيعية أشخاص إلذ العمومية ابؼؤسسة
 وشروطو. وبفارستو التسيتَ برويل

 ابؼرسوـ حدد وقد ابػوصصة عمليات بؼراقبة بعنة تأسيس على 01/04 الأمر من 30 ابؼادة نصت كما        
 .وستَىا تنظيمها وكيفيات وصلاحيتها تشكيلتها 2001 نوفمبر 10 في ابؼؤرخ  354-01 التنفيذي
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 ىذه أبنية لأف البورصة، في ابؼالية الأوراؽ أسواؽ تنشط التي الأىداؼ بتُ من ابػوصصة سياسة وتعتبر        
 في رئيسي بدور تقوـ أنها إذ قتصادية،الإ التنمية عملية في الأسواؽ تلعبو الذي ابغيوي الدور في تكمن الأختَة
 بوجود وأنو مباشر، غتَ أو مباشر بشكل سواء ستثمارىاإ إعادة مع ابؼختلفة، وآجابؽا بأشكابؽا ابؼدخرات جانب
 : أنها وذلك ابػوصصة، عملية تسهل السوؽ
 ابؼلكية حقوؽ حصص على وتتنافس الشركات أسهم من كبتَ عدد بيع من تتمكن. 
 القاعدي التوسع إلذ برتاج لكنها الأسهم، عرض وزيادة السوؽ فعالية تطوير في ابؼالية الأوراؽ سوؽ تستخدـ 

 .للملكية ابؼقيدة القوانتُ طريق عن السوؽ بررير خلاؿ من للمتعاملتُ
 وزارات إنشاء من وبالرغم قتصادية،الإ ابؽيكلة إعادة إطار في واضحا خيارا ابعزائر في ابػوصصة عتبارإ من وبالرغم
 معوقات ىناؾ أف إلا ،(لخإ ... للخوصصة الوطتٍ المجلس ابؽيكلة، وإعادة الصناعة وزارة) الغرض بؽذا وبؾالس

 .الفعلية ابػوصصة في البدء أماـ تقف
 التضخم معدل 2.1.1
 : 1التالية ابؼراحل خلاؿ من التضخم معدؿ حصر بيكن        

 منتصف في حدتو شتدتإو  واضحا ظهورا يشهد ابعزائر في التضخم معدؿ بدأ ابؼاضي القرف من التسعينيات أوائل
 لأف وذلك ، 9 %التضخم معدؿ يتعد لد الثمانينات نهاية وإلذ ابؼخطط قتصادلإا مرحلة فخلاؿ ت،التسعينا

 باللجوء ابؼيزانية في العجز تعالج الدولة كانت حيث ابعزائري، قتصادالإ في السائدة السمة كاف الأسعار ستقرارإ
 وبطبيعة النقود، عرض في وفائضا زيادة أنتج بفا الثمانينات، عشرية نهاية مع وخاصة النقدية، السيولة إجراءات إلذ

 أدى وحتُ .(النقود على الطلب أيا )إليه ابغاجة من أكبر الزيادة كانت فقد النقدي، التضخم حدث ابغاؿ
 في جاء ما بتُ ومن ،1989 ماي 30 من بتداءإ الدولر النقد صندوؽ مع ابؼبـر تفاؽالإ حسب) العملة بزفيض

 أكتوبر من بتداءإ أشهر (06) فتًة في بلفضإ الذي ؼ،الصر  سعر تعديل وجوب ئتمانيالإ ستعدادالإ تفاؽإ
 مقارنة الدينار بلفضإ دج، 10.476 يساوي الأمريكي الدولار كاف فبعدما 70 % حوالر إلذ 1990
 الديوف خدمة تكلفة وكذا الواردات، تكلفة رتفاعإو  ابؼضغوط، التضخم معدؿ تزايد إلذ(، 17.8 إلذ بالدولار

 إتباع إف أخرى جهة من العجز، ذلك لتغطية إضافية نقود إصدار إلذ ابؼيزانية في العجز دفع ولقد ابػارجية،
 التضخم، معدؿ في ومستمرا حادا ىبوطا أحدث ما سرعاف النقدي ابؼوقف في ابغازـ والتشدد نقدية مالية سياسة
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 ، 1997مارس نهاية مع 07 % إلذ ثم، 15 % إلذ 1996 نهاية عند السنوي التضخم معدؿ بلفضإ فقد
 ىبطت فقد ابؼسجلة، النتائج في الأساسي العامل كانت التي ىي الأجور في التحكم سياسة أف إلذ ىنا ونشتَ

 ثلاث ىناؾ فإف الدولر النقد صندوؽ خبراء وحسب البرنامج، فتًة خلاؿ 30 % من أكثر إلذ ابغقيقية بالقيمة
 :   وىي ابعزائر، في الأسعار تطورات على أثرت مهمة متغتَات
 َالنقود عرض في تغت. 
 (الفعلي) بظيالإ الصرؼ سعر. 
 النفط أسعار برركات. 

 الموازي قتصادالإ 3.1.1
 أيضا يشمل وإبما فقط، ابؼشروعة غتَ الأنشطة يشمل لا السوداء السوؽ يسمى ما أو ابؼوازي، قتصادالإ        
 بنظاـ تتم التي وابؼعاملات ابؼشروعة، وابػدمات السلع إنتاج عن وابغاصلة بها، يصرح التي الدخل أشكاؿ

 . للضريبة عاـ بشكل بزضع لا التي ،الاقتصادية الأنشطة بصيع يشمل ابؼوازي الاقتصاد فإف ثم ومن ابؼقايضة،
 ابؼدفوعات أعباء تزايد ىي، ابؼوازي قتصادالإ حجم لنمو الرئيسية الدافعة القوة أف إلذ ىنا الإشارة وبذدر        

 .1جتماعيالإ الضماف مدفوعات وكذا الضريبية،
 والشفافية الإفصاح ضعف 4.1.1
 ابؼعلومات على ابغصوؿ في العدالة غياب من ابؼالية، الأوراؽ أسواؽ من العديد في ابؼستثمروف، يعاني        

 الأسواؽ، مصداقية الصميم في بيس الذي الأمر الأسواؽ، ىذه في ابؼدرجة الشركات أسهم بأسعار ابؼتعلقة ابؼهمة
 بوققوف منهم، ابؼقربتُ أو التنفيذيتُ ابؼديرين أو الشركات إدارات بؾالس أعضاء كانوا سواء ابؼطلعتُ، أف حتُ في

 في أما للشركات، الداخلية ابؼعلومات على إطلاعهم خلاؿ من جسيمة خسائر يتجنبوف أو كبتَة، مكاسب
 لكي البورصة في ابؼقيدة ابؼؤسسات تصدرىا التي(، كاملة سنة) السنوية التقارير ينتظر ابؼستثمر فاف ابعزائر بورصة

 بزاذإ من يتمكن فلا ابؼتقدمة، البورصات مع مقارنة وعامة سطحية تعتبر التي ،ابؼالية البيانات بعض على يتحصل
 .ابغسابات وتدقيق المحاسبة مهنة تنظيم عدـ إلذ بالإضافة ستثمار،الإ قرار
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 البورصية الثقافة غياب 5.1.1
 الوقت من الكثتَ الأمر يتطلب أنو الأكيد وإبما منعدمة البورصية الثقافة بأف ابعزـ يستطيع لا        

 في غائبةذاتها  حد في ابؼالية الثقافة وأف خاصة ،ابعزائريتُ ىافذأ في بورصية ثقافة ترسيخ أجل من ،والإمكانيات
 .1ابؼواطنتُ أغلبية حياة

 العامل القانوني 6.1.1
 شركات أو ،(SARL)بؿدودة  مسؤولية ذات شركات شكل في بفثلة ،ابعزائر في ابػاصة ابؼؤسسات أغلبية        

 إلا بالدخوؿ تسمح لا الأختَة هذى أف حيث ،وتطورىا للبورصة ابغسن الستَ يعرقل اذى ،(SNC) الأشخاص
 . (SPA) الأسهم ذات للشركات
 الجزائر بورصة في المعتمدين الوسطاء طبيعة 7.1.1
 طبيعيتُ أشخاصا كانوا سواء الوسطاء في توفرىا الواجب الشروط تنظم التي القانونية النصوص من بالرغم        

 أف يؤكد ،COSOB)) ابعزائر بورصة في ابؼعتمدين الوسطاء طبيعة إلذ الرجوع أف إلا، معنويتُ أشخاصا أو
 بطس ابعزائر في ابؼالية للوساطة ابؼتتبع أف إلا ابؼالية، الوساطة بيارسوا أف الطبيعيتُ للأشخاص يسمح القانوف
 عدد قتصارإ أف بدعتٌ، 1996جويلية  في صدر القانوف أف من الرغم على فقط، معنوية مالية وساطة شركات

  .2الزمنية الفتًة طوؿ مع يتناسب لا بطس على الشركات
 الجزائر بورصة في المعروضة المالية الأوراق تنوع عدم 8.1.1
 ابؼستثمر أماـ تعرض أنها ىي ،ابؼتقدمة الدوؿ في ابؼالية الأسواؽ بقاح وراء تقف التي الأسباب بتُ من        
 في للبورصة بالنسبة أما وأىدافو، إمكانياتو يلاءـ ما منها ليختار ،ابؼالية الأوراؽ من ومتعددة متنوعة تشكيلة
 .3الأخرى الأسواؽ مع بابؼقارنة ضئيل عدد وىو شركات، لثلاثة مالية أوراؽ ثلاثة فيها تتداوؿ افإنه ابعزائر
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 التحفيزات الممنوحة لتفعيل بورصة الجزائر .2
 لمستثمرين، وذلك ضمن قانوف ابؼالية لسنةبؾموعة من التحفيزات والإمتيازات لقدمت السلطات ابؼالية         
  : 1، ومن أبنها1982

 .إعفاء الأرباح ابؼوزعة على ابؼسابنتُ من الضرائب (1
 .من بيع الأوراؽ ابؼالية من الضرائب، سواء كانت لصالح أفراد أو شركاتإعفاء الأرباح الرأبظالية المحققة  (2
 .إعفاء الفوائد المحققة من التوظيف في السندات وغتَىا من الأوراؽ ابؼالية من الضرائب (3
 .إعفاء العمليات التي بذري على الأوراؽ ابؼالية من حقوؽ التسجيل (4
% مع العلم إف أسعار الفائدة السائدة على  7.95 ستثمار في بورصة ابعزائر بػيقدر العائد على الإ (5

حسب التقرير السنوي لصندوؽ  ،2000% في  1وأف معدؿ التضخم ىو  ،% 7تقدر بحوالر  ابؼدخرات
ستثمار ستحوذ على جزء ىاـ من ىذا ابؼبلغ متمثل في الإإستثمار في القطاع ابؼالر قد النقد الدولر، إف الإ

ستثمروا في قطاع إو  ،مليار دولار( في قطاع المحروقات 1)حوالر مليار دينار 70ابعانب في ىذا الإطار قدره 
وعليو  ،، لإنشاء البنوؾ ابػاصة والفروعمليوف دولار( 486)حوالر  مليار دينار 34دمات أكثر من ابػ
 : وابؼتمثلة في APSIستثمار متيازات التي بسنحها وكالة دعم الإستفادت من الإإ

  نجازأثناء الإ .أ 
 الإعفاء من الرسم على القيمة ابؼضافة TVA .على السلع وابػدمات التي تدخل مباشرة في إبقاز الاستثمار 
 الإعفاء من الضريبة العقارية. 
 الإعفاء من رسوـ التحويل على شراء العقارات. 

 (.سنوات 7و 5بؼدة تتًاوح بتُ ) ستغلالأثناء الإ .ب 
  الإعفاء من الضريبة على أرباح الشركات(IBS). 
 الإعفاء من الرسم على النشاط الصناعي للعماؿ (TAIC). 
  الإعفاء من الدفع ابعزافي على أجور العماؿ(VF). 
 75 من بدلا%  26 إلذ جتماعيالإ الضماف في العمل أرباب مسابنة نسبة بزفيض .% 

 

                                                           
1
 http://www.wadilarab.com/t11093-topic#ixzz3xblliha4/ ,consulter le: 08/05/2013 à 19:05 min.    

http://www.wadilarab.com/t11093-topic#ixzz3xblliha4/


 تقديم بورصات دول المغرب العربي قيد الدراسة                                   الفصل الثاني                       

 30 

 : ثانيالمبحث ال

 بورصة تونس

التمويلات اللازمة لتنمية أنشطتها عبر اللجوء تسمح البورصة للمستثمرين وللمؤسسات بابغصوؿ على         
يبقى ابؽدؼ و  .وعلى ىذا الأساس تشكل البورصة إحدى الروافد الأساسية لتمويل الإقتصاد ،إلر الإكتتاب العاـ

 الرئيسي لكل مؤسسة مهما كاف القطاع الذي تنشط فيو ىو تنمية ثرواتها. 

 : المطلب الأول

 مراحل إنشاء بورصة تونس  .1

الذي إستمر نشاطو  ،تعود أولذ التجارب في بؾاؿ البورصة في تونس إلذ إنشاء مكتب التصفية وابؼقاصة        
حيث شهدت ىذه الفتًة أوؿ إصدار ربظي للأوراؽ ابؼالية )سند قرض عقاري( في  ،1945إلذ  1937من 

، وىذا يعد مؤشرا ولو مبدئي لظهور سوؽ ثانوي، وفي عاـ 1939السوؽ المحلي من طرؼ شركة فرنسية عاـ 
  .1نتيجة لتحستُ الأوضاع التي عرفتها تونس OTCVMتم إنشاء مكتب تسعتَ القيم ابؼنقولة 1945
 في   ابؼؤرخ 13-69تم إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة بتونس بدوجب القانوف  1969وفي نهاية         

وبزضع  ،كمؤسسة عمومية ذات طابع بذاري تتمتع بالشخصية ابؼدنية والإستقلاؿ ابؼالر   1969/02/27
ب سيطرة الدولة بسب ،لبورصةللإشراؼ كاتب الدولة للتخطيط والإقتصاد، وبسيزت ىذه الفتًة بالدور المحدود 

كما بسيزت ىذه الفتًة   ،رتفاع مستويات الإصدار النقدي والتضخمإوالبنوؾ العمومية على التمويل، بفا أدي إلر 
بسهولة ابغصوؿ على القروض البنكية ومساعدة الدولة، وإرتفاع العوائد على ودائع البنوؾ التي كانت تتمتع 

وتتميز بالفصل بتُ الدورين الرقابي  .2بابغماية والإعفاء الضريبي، وإرتفاع الضرائب على التوظيفات في البورصة
      . 3والتنفيذي

                                                           
 .147ص "مرجع سبق ذكره"، بن عزوز عبد الربضاف،  1
 .30ص  "مرجع سبق ذكره"،رشيد ىولر،  2
 .255ص  "مرجع سبق ذكره"،بوكساني رشيد،  3
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لإبهابية التي سجلت في السنوات الأختَة من القرف ابؼاضي، ونتيجة للتطورات السريعة التي شهدىا وإثر النتائج ا
قتصادية، ونتيجة السوؽ ابؼالر تم إدخاؿ آليات جديدة ومتطورة تعكس الانفتاح الاقتصادي وبررير الأنشطة الا

 : 1لذلك تم إنشاء ما يلي
 ىيئة السوق المالي 1.1

والتي تولت برديد ابؼبادئ العامة ابؼنظمة للسوؽ ووسائل ابؼراقبة على  ،1995نوفمبر 15وذلك في         
 . دخار وسن القوانتُوبضاية الإ ،عمليات تداوؿ الأوراؽ ابؼالية

 شركة البورصة 2.1
وبزضع ىذه  ،تكوف مهامها تسيتَ أعماؿ سوؽ الأوراؽ ابؼالية ،تكوين شركة مسابنة 1996 وتم ذلك في        

 ولأحكاـ القانوف التجاري. ،الشركة إلذ ىيئة السوؽ ابؼالر
 إنشاء شركة للقيام بمهام المقاصة والإيداع والتسوية 3.1

كشركة مسابنة عامة برأبظاؿ مدفوع   ،تم إنشاء الشركة ابؼهنية للمقاصة والإيداع والتسوية للأوراؽ ابؼالية        
ويهدؼ إنشاء ىذه الشركة إلذ الرفع من كفاءة  ،موزع بالتساوي بتُ الوسطاء ،مليوف دينار تونسي 150مقداره 

 عمليات ابؼقاصة والإيداع والتسوية بدا يؤدي إلذ تطوير التداوؿ في السوؽ وتسريع إبراـ الصفقات.
  : 2أىم المحطات في تاريخ بورصة تونس .2
  عموميةإحداث بورصة الأوراؽ ابؼالية في شكل مؤسسة  : 1969فبراير. 
  إعادة تنظيم السوؽ ابؼالية بفصل مهاـ الرقابة وتسيتَ السّوؽ : 1994نوفمبر. 
  إنشاء بورصة الأوراؽ ابؼالية بتونس في صيغة شركة خفيّة الإسم بيتلكها وسطاء البورصة  : 1995نوفمبر

  بالتساوي.
  إنطلاؽ العمل بنظاـ التداوؿ الالكتًوني : 1996أكتوبر .NSC  
  1997ديسمبر  31في  1000إنطلاؽ مؤشر توناندكس حسب القاعدة  : 1998أبريل.  
  إنطلاؽ السّوؽ البديلة ابؼوجّهة إلذ الشركات الصغرى وابؼتوسطة تشغيل آخر نسخة لنظاـ  : 2007ديسمبر

 .NSC التداوؿ الإلكتًوني

 

                                                           
  .77ص  "مرجع سبق ذكره"،بظيحة بن بؿياوي،  1

2
 http://www.4algeria.com,consulter le 06/03/2016 à: 12:57min. 

http://www.4algeria.com/
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 الهيكل التنظيمي العام للشركة التونسية للأوراق المالية:  (2.2الشكل )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .167عزوز عبد الربضاف، "مرجع سبق ذكره"، ص  بن:  المصدر
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 : المطلب الثاني
 شروط الإدراج في بورصة تونس

لا يدركها دائما  ،وىو يوفر مزايا أخرى عديدة ،بيثل الإدراج بالبورصة في ىذا السياؽ فرصة حقيقية        
أصحاب الشركات وابؼسابنوف. قد ينظر لعملية الإدراج بالبورصة على أنها عملية معقدة وأحيانا على أنها مكلفة 

 .ومع ذلك فهي تشكل مرحلة بالغة التأثتَ والأبنية في مستَة الشركة ،أيضا

 الإدراج في البورصة دوافع .1

 : 1وأىداؼ تتمثل فيما يليإف لعملية الإدراج في البورصة دوافع         
 تعبئة الموارد المالية 1.1

ويشكل  يعد ىذا العامل أىم دافع لعملية الإدراج بالبورصة بفا بهعل من البورصة مصدرا بديلا للتمويل.        
 : اللجوء إلذ السوؽ ابؼالية لتعبئة موارد مالية إجابة لإحدى الفرضيتتُ التاليتتُ

  ابغاجة إلذ موارد مالية لتنفيذ إستًابذية تنموية لتحقيق طموحات الشركة عبر إبقاز مشاريع توسع كبتَة مثل
كذلك   ،قتناء شركة أخرى أو إحداث شركة تابعة ومتكاملة مع نشاطها. كما يدخل ضمن ىذه الإستًاتيجيةإ

تطوير الطاقات الإنتاجية للشركة أو برستُ إنتاجيتها. ومهما تكن طبيعة طموحات الشركة، فإف برقيق مثل 
لا بيكن أف تتوفر دائما للمسابنتُ في الشركة. وبسثل البورصة في ىذه  ،ىذه ابؼشاريع التنموية يتطلب أموالا

 تمويل ابؼباشر من قبل ابؼسابنتُ.ابغالة خيارا بيكن أف يكوف بديلا عن القرض البنكي أو ال
 تقليص تداين الشركة 

وبالتالر تدعم  ،وتطهتَ وضعيتها ابؼالية ،بيكن الإدراج بالبورصة من رصد موارد لامتصاص ديوف الشركة       
 الشركة قدرتها على التداين مستقبلا.

  الرغبة في تـوسيع قـاعدة المسـاىمين 2.1

تتعلق ابغالة الأولذ بتواجد مساىم أو بؾموعة من ابؼسابنتُ يريدوف التفويت   :تتوجد الكثتَ من ابغالا        
دوف أف يوجد من بتُ بقية ابؼسابنتُ من يرغب أو باستطاعتو شراء ىذه  ،في مسابنتهم في رأس ماؿ الشركة

بكلاؿ الشركة فإف الإدراج بالبورصة يسمح بإبهاد مستثمرين جدد مستعدين لشراء إولتفادي  .ابغصة من الأسهم
                                                           

1
 .2، ص2012، أكتوبر دراج الشركات ببورصة تونس"إ"دليل  
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وبيكن التعرض بؽذه الوضعية خاصة في حالات الوراثة  ىذه ابغصة من أصحابها بسعر مرجعي بودد بالسوؽ.
ى بصاحب وتتعلق حالة أخر . للشركات العائلية حتُ بوبذ أحد الورثة أو عدد منهم برويل مسابنتهم إلذ سيولة

في مثل ىذه ابغالة بسثل الشركة . تَ بالشركةجصفة ابؼؤسس وابؼساىم الرئيس والأالذي لو في نفس الوقت  ،الشركة
خيارا  ويوفر الإدراج بالبورصة بؼن يكوف في مرحلة متقدمة من حياتو ابؼهنية في آف واحد الثروة ومورد الرزؽ.

ولتأمتُ دبيومة أفضل لشركتو بانضماـ مسابنتُ جدد من  ،جهة لتحويل جزء من بفتلكاتو أو كلها إلذ سيولة من
 1جهة أخرى.

 زيادة شهرة الشركة 3.1

وبرستُ صورتها على  ،إف إدراج الشركة بالبورصة يدعم صيت الشركة خاصة بزيادة مصداقيتها والثقة فيها        
من خلاؿ العناية  ،حضورا إعلاميا مستمرا أف تكوف شركة مدرجة بالبورصة فهذا يوفر بؽا ابؼستوى المحلي والدولر.

في إطار كما أف الوسطاء بالبورصة  بؼتابعة تطور نشاطها ونتائجها. ،التي ستلقاىا لدى وسائل الإعلاـ ،ابؼتواصلة
 إيصاؿ تلك الصورة إلذ حرفائهم.ستشاري، سيجتهدوف ىم أيضا في دورىم الإ

 ـاضليةمتيازات جبائية تفالتمتع بإ 4.1

إف فتح رأس ابؼاؿ للعموـ قبل  .بيكن قيد الشركة في البورصة من التمتع بنظاـ جبائي خصوصي وتفاضلي        
من نسبة الضريبة على الشركات، حيث تتحوؿ  ،بابؼائة 40أو  33بىوؿ التخفيض ب  2014شهر ديسمبر 

  بؼوالية للقيد بالبورصة.بابؼائة خلاؿ ابػمس سنوات ا 20حسب القطاع إلذ  ،بابؼائة 35أو  30ىذه النسبة من 

أما بالنسبة للمسابنتُ القدامى فتتمتع مداخيلهم ابؼتأتية من التفويت في الأسهم في إطار عملية الإدراج         
 بالإعفاء التاـ من الضرائب.

 

 

 

 
                                                           

1
 .4-3.ص، ص2012، أكتوبر الشركات ببورصة تونس" إدراج"دليل  
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  شروط الإدراج في البورصة .2

تػريدّ دخولو. وتتضمّن البورصة سػوقتُ  يتعتُ على الشركة ابؼرشحة للإدراج بالبورصة اختيار السّػوؽ الذي        
: سػوؽ رئيسية وسوؽ بػديلة. ويتطلب الإدراج بأحد ىذه الأسػواؽ أف تتوفر في الشركة  لسندات رأس ابؼاؿ

 : 1الشروط التػالية

 الواق سندات رأس المسشروط الإدراج المشتركة بأ 1.2

  ُالأختَتتُ مصادؽ عليها، مع إمكانية استثناء بالنسبة نشر القوائم ابؼالية السنوية للشركة بالنسبة للسنتت
 للشركات التي يقل نشاطها عن سنتتُ.

 من رأس ماؿ الشركة على العموـ وبيكن منح استثناء إذا تعلق التوزيع بدبلغ  % 10 توزيع نسبة لا تقل عن
 يساوي أو يفوؽ مليوف دينار.

 .تقدنً تقرير يقيم أصوؿ الشركة 

  ىياكل رقابة داخلية وىياكل رقابة للتصرؼ.توفتَ تنظيم مناسب و 

 .تقدنً تقديرات أنشطة الشركة بؼدة بطس سنوات مرفقة برأي مدقق ابغسابات 

 .تقدنً نشرة إدراج بالبورصة مؤشر عليها من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية 

 الشروط الخاصة 2.2

                                                           
1
 http://www.bvmt.com.tn, consulte  le 08/03/2016 à: 13:49 min.  

 وق البديلةالسـ وق الرئيسيةالس

الأختَتتُ. ولا تسجيل الشركة أرباحا خلاؿ السنتتُ 
يطلب توفتَ ىذا الشرط إذا تم إدراج الشركة وفق 
 طريقة القيد ابؼباشر إثر عملية ترفيع في رأس ابؼاؿ.

 لا يشتًط تسجيل أربػاح.

مساىم على  200على  *توزيع الأسهم بتُ العموـ
 الأقل وذلك في تاريخ القيد.

 

مساىم على الأقل أو  100على  *توزيع الأسهم بتُ العموـ
 مسابنتُ مؤسساتيتُ وذلك في تاريخ القيد. 5

 

http://www.bvmt.com.tn/
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 .07، ص2012الشركات ببورصة تونس"، أكتوبر  إدراج"دليل :  المصدر

 ابؼؤسساتيتُ لغتَ بالنسبة ابؼاؿ رأس من % 0,5 أقصاىا نسبة فرادى بيتلكوف الذين ابؼسابنوف بالعموـ يقصد*
 .1ابؼؤسساتيتُ للمستثمرين بالنسبة % 5 أقصاىا ونسبة

 

 

 

                                                           
1
 http://www.bvmt.com.tn, consulter le 08/03/2016 à: 13 :49 min. 

 السوق البديلة السوق الرئيسية

مليوف دينار في تاريخ  3توفتَ رأس ماؿ أدنى بقيمة 
 القيد.

 لا يشتًط رأس مػاؿ أدنى.

 
 

  بيكن طلب الإدراج من قبل شركة بيتلك رأس مابؽا
مستثمرين مؤسساتتُ على الأقل بنسبة لا تقل عن 

 منذ أكثر من سنة. وذلك % 20
  بيكن طلب الإدراج من قبل شركة في طور التأسيس عن

في إطار إحداث مشاريع كبرى ( طريق الاكتتاب العاـ
مشاريع كبرى(. في ىذه ابغالة يتم إدراج الشركة مباشرة 

 بالسوؽ البديلة بعد موافقة ىيئة السوؽ ابؼالية.

 
 

  قيامها تقدنً شهادة عن طريق ابؼؤسسة الراعية تثبت
 بالعنايات ابؼستوجبة منها في إطار عملية الإدراج.

  تعيتُ الشركة بؼؤسسة راعية طواؿ مدة بقاء أسهمها
بالسوؽ البديلة وبهب أف لا تقل ىذه ابؼدة ابؼمنوحة عن 

 سنتتُ.

http://www.bvmt.com.tn/
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 : المطلب الثالث

 ستثمار في بورصة تونسمزايا وعوائق الإ

 عدة بإجراء التونسية السلطات قامت. و بسنح البورصة التونسية للمستثمرين فيها بؾموعة من ابؼزايا        
 .خاصة بصفة والبورصة ،عامة بصفة ابؼالية السوؽ جوانب بـتلف بسس القوانتُ من ترسانة بوضع ،إصلاحات

 ستثمار في بورصة تونسمزايا الإ .1

 : 1ستثمار في البوصة كما يليتتمثل ابؼزايا للإ        

 ابؼالية القابلة لتداوؿ كالأسهم، السندات ستثمار في ىذه البورصة بوجود عدة أنواع من الأدوات يتميز الإ
 .227العادية، السندات القابلة لتحوؿ إلذ أسهم، شهادات الاستثمار دوف حق التصويت 

   ولا بوق التعامل في الوساطة  ،من أسهم الشركات ابؼدرجة في البورصة 49 %بوق للمستثمر الأجنبي حيازة
 .ابؼالية بالبورصة

  وانتقابؽا النابذة من التعامل في البورصةحرية برويل الأرباح. 
  وعلى عوائد الأوراؽ ابؼالية ،ابغصوؿ على الإعفاءات وبزفيضات ضريبية على أرباح الشركات. 
   بهب الإبلاغ وضرورة ابؼوافقة من قبل بؾلس  ،من حصص رأس ابؼاؿ 5 %عندما يتحصل ابؼساىم على

 والشركة ابؼصدرة. ،السوؽ ابؼالية

 : 2إلذ ما يليإضافة      

 وسيلة لتعبئة الموظفين وتشريكهم في ضمان حسن سير الشركة 

بعد ذلك بيثلاف قابظا مشتًكا بتُ ابؼستَين وكافة  ،فالإدراج بالبورصة في مرحلة أولذ وتطور سعر السهم        
 ابؼوارد البشرية للمؤسسة.

 عتماد نظام حاكمية المؤسساتإ 

 ،بيثل الإدراج بالبورصة فرصة لوضع وتنفيذ سياسة تسيتَ سليمة ،من الضوابطبفرضو على الشركة عددا         
وتتطلب ىذه الشفافية بابػصوص القياـ بدجهود مضاعف في بؾاؿ الإفصاح . وتصرؼ شفاؼ في ابغسابات ابؼالية
 وكل ابؼهتمتُ بالشركة. ،ابؼالر في ابذاه ابؼستثمرين وابؼسابنتُ

                                                           

.227-226  .صص"مرجع سبق ذكره"، بوكساني رشيد،   1
  

.05 ، ص2012، أكتوبر الشركات ببورصة تونس" إدراج"دليل    2
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 معوقات بورصة تونس . 2

 إدارتهاابؼستثمر الأجنبي من جهة، بينما لد تقم  أماـولد تنفتح  ،ورصة تونس بقيت على نهجها المحافظب        
السوؽ ابؼالية بدؿ البقاء أسرى ابؼصارؼ  إلذودفعهم للتوجو  ،بابعهد ابؼطلوب لتغيتَ عادات ابؼدخرين المحليتُ

  .1التجارية وشروطها القاسية

  : 2ما يليضافة إلذ بالإ        

 دخار نعكس على عدـ قدرتها على جذب الإإبفا  ،1994طار التشريعي إلذ غاية ظلت تتميز بضعف الإ
 .الطويل الأمد

  فيما بىص طبيعة ابؽيئات ابؼسموح بؽا بدمارسة مهنة الوساطة فتخضع شركات الوساطة ابؼالية في بورصة تونس
 تسلمها بؽا ىيئة السوؽ ابؼالية دوف اللجوء إلذ وزير ابؼالية. ،بؼوافقة مبدئية ونهائية

  وىناؾ عوائق متعلقة بالشرعية الدينية بؽذه ابؼعاملات، حيث بذعل أغلبية ابؼسلمتُ يعتبروف أنها تدخل في باب
 ابغراـ. 

 إدراج أسهمها برعدـ رغبة العديد من ابؼقاولات والشركات ابؼستوفية للشروط القانونية الولوج إلذ السوؽ ع، 
وقلة عدد القطاعات  ،قتًاضات سندية. ويظهر ذلك من خلاؿ قلة عدد الشركاتإأو من خلاؿ طرح 

 .شركة 45قطاعات بفثلة ب  9بعدد لا يتجاوز  ،تونسفي قتصادية الإ
 في ىذه  ،عدد ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُ ابؼنشطتُ للسوؽ التونسية يفوؽ بكثتَ عدد ابؼصدرين للقيم ابؼنقولة

 الأسواؽ.

 لػ« عادؿ قرار» ستثمارالبورصة ومدير صندوؽ اليابظتُ للإأكد رئيس ابعمعية التونسية لوسطاء         
لتي تأثرت بالعوامل ا ،وراؽ ابؼاليةمرت بصعوبة على بورصة تونس للأ  4201أف سنة  »الصحافة اليوـ»

ىم أأف  أثرت سلبا على حجم التداوؿ بابػصوص،  التي ،التي تشهدىا البلاد ،جتماعيةمنية والإالأ، السياسية
ينجر عنو ضعف  بفا ،ىو عدـ جاذبية عديد الشركات ابؼدرجة للمستثمرين ،شكاؿ تعاني منو بورصة تونس حالياإ

 .3قيمة ابؼؤشرو  في حجػم التداوؿ

 
                                                           

1
  http://daharchives.alhayat.com, consulter le 13/04/2016 à 19 :20 min. 

2
  أطروحة دكتوراه في العلوـ ابؼالية، جامعة بؿمد ابػامس البورصات المغاربية بين  تأثيرات الأوضاع الداخلية وتداعيات الأزمة العالمية"،"عمر العسري،  

 .170 السويسي، الرباط، ص

3
،"رتفاع حجم التداولإرتفاع إدراج الشركات في البورصة لا يعكس إشكري بن منصور، "    .2016أفريل  13قتصاد، الأربعاء إ ، الصحافة اليوـ

http://daharchives.alhayat.com/
http://daharchives.alhayat.com/


 تقديم بورصات دول المغرب العربي قيد الدراسة                                   الفصل الثاني                       

 31 

 : المبحث الثالث

 (المغرب) بورصة الدار البيضاء

حتى تم  ،صلاحاتإمرت بعدة مراحل و  ،كغتَىا من بورصات دوؿ ابؼغرب العربيبورصة الدار البيضاء          
 إلذإضافة  ػ،بوضعها لمجموعة من الشروط ،ستقطاب ابؼستثمرين للعمل فيهاسعيها ابؼستمر في إ إلذضافة إ ،نشاؤىاإ

 نها لا بزلو من عوائق تعرقل ستَ عملها كما ينبغي. أكما   ،التحفيزات

 : المطلب الأول

 )المغرب( مراحل إنشاء بورصة الدار البيضاء .1

سم )مكتب مقاصة إ. وكانت برمل آنذاؾ 1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلذ سنة         
دفع بالسلطات حينئذ  ،رؼوضع نظاـ بؼراقبة عملية الص ،القيم ابؼنقولة(. إف الأبنية ابؼتزايدة لسوؽ القيم ابؼنقولة

، حل مكتب تداوؿ القيم ابؼنقولة بؿل مكتب 1948تنظيم وستَ ىذه السوؽ. ففي سنة ، تقنتُ، إلذ برستُ
ستثمار في البورصة كاف الإ  جتذاب ابؼدخرين في وقتإدوف مقاصة القيم ابؼنقولة. غتَ أف تنظيم السوؽ كاف بووؿ 

وأصبح للسوؽ ابؼالر ابؼغربي  ،لتدارؾ ىذا العجز 1967ىتماما متزايدا. وقد تم وضع مبادرة إصلاحية سنة إيلقى 
، شرع ابؼغرب في تطبيق برنامج 1986بورصة خاصة بزضع لتنظيم قانوني وتقتٍ. إثر ىذه ابؼبادرة، وبرديدا سنة 

والتحكم في  ،ستغرؽ عشر سنوات. وقد مكن ىذا البرنامج ابؼغرب من تعزيز التوازنات الأساسيةإنً ابؽيكلي للتقو 
شهدت سوؽ البورصة إصلاحا جذريا ، 1993سنوات بعد ذلك، في سنة مشكلة الدين والتضخم. سبع 

 : 1ىيو ابؼصادقة على ثلاث نصوص مؤسسة، و  هابؼكتسبات السابقة، فتم إصدار  ستكماؿ وتعزيزلإ

 متعلق ببورصة القيم. 1-93-211رقم قانوف  ظهتَ معتبر بدثابة 
 متعلق بدجلس القيم ابؼنقولة وبابؼعلومات اللازـ تقدبيها من قبل  1-93-212قانوف رقم  ظهتَ معتبر بدثابة

.قهم ابؼالية للإ الذين يطرحوف أوراالأشخاص ابؼعنويتُ   كتتاب على العموـ
  متعلق بابؽيئات ابؼكلفة بالتوظيف ابعماعي القيم ابؼنقولة 1-93-213ظهتَ معتبر بدثابة قانوف رقم. 

 

                                                           
1
  http://www.casablanca-bourse.com, consulter le 08/03/2016 à: 18 :23 min. 

http://www.casablanca-bourse.com/ar/img/pdf/Dahir212_BV.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/ar/img/pdf/Dahir212_BV.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/ar/img/pdf/Dahir212_CDVM.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/ar/img/pdf/Dahir212_CDVM.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/
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  الإصلاحات التي عرفتها بورصة الدار البيضاء .2

ـ شخصية 1948عرفت بورصة الدار البيضاء عدة إصلاحات إذ منح الإصلاح الأوؿ الذي جاء سنة         
 ،تقنياو ، مكنها من إعادة تنظيمها قانونيا فقد ،ـ1967معنوية لبورصة القيم، أما الإصلاح الثاني الذي جاء سنة 

ـ أعطى إصدار بؾموعة من النصوص القانونية تم بدوجبها 1993ومنذ  .وبرديد معاملها كمؤسسة عمومية
 .1نبعاثهاي والتقتٍ الضروري لإطار التنظيمإصلاح السوؽ ابؼالية للبورصة دار البيضاء الإ

 :   ومنذ إنشائها مرت بورصة الدار البيضاء بعدة مراحل وىي        

  شركة من  12كما تم في أكتوبر من نفس السنة التًخيص لػ   ،ـ1994إنشاء بؾلس القيم ابؼنقولة جويلية
 .شركات البورصة للعمل كوسطاء

   وفي أوت من نفس السنة تم إنشاء شركة بورصة  ،ـ1995إنشاء ابعمعية ابؼهنية لشركات البورصة في فيفري
 .وفي نوفمبر من نفس السنة ثم إنشاء ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة ،القيم للدار البيضاء

  الية لشركة ابؼلتم إدماج بورصة الدار البيضاء في مؤشر الأسواؽ الناشئة التابعIFC،  0.75 %وذلك بنسبة   
 . ـ1996في سبتمبر من عاـ 

  لكتًوني على تعميم التسعتَ الإ ،ـ1997لكتًوني لتسعتَ بالنسبة للقيم ابؼتداولة في مارس نطلاؽ النظاـ الإإ
 .ـ1998بصيع قيم قسم الأسهم وذلك جواف 

   1999. نطلاؽ بورصة الدار البيضاء على شبكة الأنتًنيت في سبتمبرإوتم 
   ابؼتعلق يبتٍ بورصة الدار البيضاء لبنية شركة مسابنة بدجلس رقابة وبؾلس إدارة بصاعية طبقا للقانوف ابعديد

 .2000أساسي لبورصة الدار البيضاء وذلك في ديسمبر عاـ بشركات ابؼسابنة ونظاـ 
  مواكبةً للتحولات ابؽامة التي بادرت بورصة الدار البيضاء إلذ إعادة تصميم ىويتها ابؼرئية  ،2007في سنة

 .2تشهدىا

 

 

                                                           

.225ص  "مرجع سبق ذكره"، بوكساني رشيد،  1  
2
 Bourse de Casablanca: historique, http://www.casablanca-bourse.com, consulter le 08/03/2016 à: 19 :39 min 
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 )المغرب(: الهيكل التنظيمي لبورصة الدار البيضاء  (3.2الشكل )

 

 
 

Resource : Bourse de Casablanca, http://www.casablanca-bourse.com, consulter le 

08/03/2016 à: 21 :39 min. 
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 : المطلب الثاني

 )المغرب( الدار البيضاء الشركات في بورصة إدراجشروط  .1

 : 1إف دخوؿ أي مؤسسة إلذ بورصة الدار البيضاء يكوف مصحوب بجملة من الشروط منها        

 تقدنً القوائم ابؼالية للسنوات الثلاثة الأختَة. 
   شركات توصية بالأسهمأف تكوف شركات مسابنة و. 
  مليوف درىم10أف يكوف مبلغ الإصدار أكثر من أو يساوي. 
  أف تكوف الشركة حققت أرباحا بؼدة سنتتُ متتاليتتُ على الأقل. 

 : 2إضافة إلذ ما يلي        

 في سوق الأسهم 1.1

التطوير وسوؽ النمو( إذا   الرئيسي وسوؽ تصبح شركتك مقبولة للإدراج في أحد أسواؽ الأسهم )السوؽ        
 : كانت تستوفي الشروط الأساسية التالية

 الشروط الأساسية 

 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 
 الشركات ذات بمو سريع الشركات ابؼتوسطة ابغجم الشركات الكبرى حجم الشركات

رؤوس الأموال الذاتية 
 الدنيا )مليون درىم(

 أدنىلد يتم وضع حد  لد يتم وضع أي حد أدنى مليوف درىم 50

عدد السنوات المالية 
 المصادق عليها

1 2 1 

 

                                                           

. 80ص "مرجع سبق ذكره"، بظيحة بن بؿياوي،   1  
2
 Bourse de Casablanca, http://www.casablanca-bourse.com, consulter  13 /15/2103 à: 20:09 min.  
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 الشروط الإضافية 

 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 
عدد الأسهم الأدنى 

 اللازم إصدارىا
 سهم 30,000 سهم 100,000 سهم 250,000

 ملايتُ درىم 10 مليوف درىم  25 مليوف درىم  75    *المبلغ الأدنى للإصدار
 سنوات 3 سنة واحدة غتَ إلزامية التنشيطتفاقية إ

 
ابؼبلغ الأدنى اللازـ إصداره ىو بؾموع ما تريد بصعو على سوؽ البورصة. وىو بيثل عدد الأوراؽ ابؼالية ابؼطروحة : *

 على العموـ مضروب في سعر الإدراج ابؼعتمد.
  في سوق السندات 2.1

 : بالنسبة بؽذه السوؽ، تتمثل الشروط في        

 الجهة المصدرة 

 عدد السنوات المالية المصادق عليها 2
 الحسابات المُوطدة نعم )إذا كاف للشركة فروع(

 إصدار السندات 

 المبلغ الأدنى اللازم إصداره بملايين الدرىم مليوف درىم   20
 * مدة الاستحقاق الدنيا سنتاف

 السندي.قتًاض تحقاؽ الدنيا ىي ابؼدة الدنيا للإسمدة الإ:  *
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 : المطلب الثالث

 في البورصة الإدراجمزايا وعوائق 

 ر البيضاءافي بورصة الد الإدراجمزايا  .1

 : 1برظى بورصة الدار البيضاء بدجموعة من ابؼزايا عند قيامها بعملية الإدراج ومن أبنها        

 ة من تمويل مشاريعك بأدنى تكلفةيمكنك بكل بساط 1.1

مصدر لا ينضب لوسائل التمويل، فهو يتوفر على موارد ىامة بسكنك من بسويل فسوؽ البورصة،         
بإدراج شركتك في البورصة، يصبح بإمكانك بصع و بدوف أي تعقيد.ريعك الكبتَة وذلك، بكل بساطة و مشا

 رتقاء. وىكذا ستتمكن شركتك حتما من الإ الرساميل على سوؽ البورصة دوف أف تقوـ بتقدنً أية ضمانة.
  ستفادة من إعفاءات ضريبية مهمةيساعد على الإ 2.1

عندما تدرج مقاولتك في البورصة، فأنت تستفيد من إعفاءات ضريبية ىامة. فيتم منحك بزفيضا على         
بتداء من السنة ابؼالية التي تلي عملية الإدراج، وبرصل على إخلاؿ الثلاث السنوات ابؼتتالية  ضريبة الشركات
 بنسبة  ،إذا قمت بإدراج الشركة في البورصة من خلاؿ إجراء عملية رفع الرأبظاؿ ،% 50 يبلغ بزفيض ضريبي

إذا قمت  ،% 25كتتاب التفضيلي، كما يصل التخفيض الضريبي على الأقل مع التخلي عن حق الإ %  20
 بإدراج شركتك عن طريق برويل ملكية أسهمها.

 يمنحك علامة حسن الحكامة 3.1

ىذا إبما يدؿ على بقاح مقاولتك ابؼواطنة، و بؼرموقة وحسن ابغكامة و الإدراج في البورصة عنواف ابؼكانة ايعد         
تكتسب  لتزامها بدشروع تطويرىا. إنو ضماف ابعودة ابؼشهود لو داخل ابؼغرب وخارجو. وفضلا عن ذلك،إو 

 ة. شركتك مصداقية عالية وتعزز مكانتها ابؼالي
 
 

                                                           
1
 Bourse de Casablanca, http://www.casablaca-bourse.com, consulter le 03/03/2016 à: 22 :39 min.   
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 رة الشركةرفع من صيت وشهال 4.1

وبذلك  قدراتها الإنتاجية وإدارتها.، علاماتها، منتجاتها، يسلط الإدراج في البورصة الضوء على شركتك        
يصبح الإدراج في البورصة وسيلة بفتازة للإعلاـ بنسبة تكلفة مغرية جدا. فيتبادؿ بؾموع الفاعلتُ في السوؽ 

ابؼعلومات ابػاصة بشركتك، بفا بهعلك تستفيد من  .(إلخالتمويل...)بؿللوف ماليوف وصحافيوف ومدراء صناديق 
 بضلة إعلانية واسعة بدوف أية تكاليف. 

 يضمن لشركتك نجاحا مستديما  5.1

وؿ في أسواؽ الأسهم لا يؤثر على إف دخوؿ أقلية من ابؼستثمرين في رأبظاؿ شركتك من خلاؿ التدا        
روط وإذا كنت لا ترغب في فتح رأبظالك، بيكنك بصع أمواؿ مهمة وبش القرار.بزاذ إستقلاليتك وسلطتك في ا

ورصة للمقاولات العائلية قتًاضات السندية ابؼتداولة. وأختَا، يضمن الإدراج في البمغرية من خلاؿ اللجوء إلذ الإ
الذين بيتلكوف أغلبية  بنتُإثر رحيل أو وفاة أي من ابؼسا نشطار أو ابغلستمرارية لأنو بهعلها تتفادى الاضماف الا
  الأسهم.

 على تحفيز وتعبئة موظفيك يساعدك 6.1

 بفضل الإدراج في البورصة، بإمكانك برفيز موظفيك من خلاؿ منحهم جزءا من الأسهم بشروط تفضيلية        
 بلراطهم في تطويرىا. إركة، فهذا يرفع بالتالر من درجة التي توزعها الش الأرباحوجعلهم يستفيدوف من 

 يساعدك على إرضاء حملة أسهم شركتك  7.1

عند إدراج شركتك في البورصة، فأنت ترضي مسابنيك، إذ تضمن بؽم أصولا سائلة ورؤية واضحة بؼا         
للتداوؿ ذات قيمة بذارية قابلة ستؤوؿ لو الشركة في ابؼستقبل كما تصبح الأوراؽ ابؼالية التي في حيازة بضلة الأسهم 

 .1للمعارضةو 
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 في بورصة الدار البيضاء الإدراجعوائق  .2

أو إلذ  ،بورصةاللا يعود أساسا إلذ نظاـ تسيتَ  ،إف الضعف الذي تتميز بو البورصات ابؼغاربية بصفة عامة        
وإلذ طبيعة  ،بل يعود إلذ قلة عدد ابؼنتجات ابؼالية ،الذي يستَىا بشكل مباشر الإطار القانوني والتشريعي

نضماـ إليها، وخاصة فيما يتعلق باحتًامها لشرط ز عن برقيق شروط الإالتي تعج ،ابؼؤسسات والشركات ابػاصة
 .1ابؼتمثل أساسا في شكل شركات ابؼسابنة ،الشكل القانوني للمؤسسات ابؼدرجة

 :  2وتتمثل فيما يلي        

منها ما يرتبط بضعف  ،الأسواؽ ابؼالية ابؼغاربية بعدة عوامل وأسبابستثمار في ترتبط ابؼخاطر المحيطة بالإ        
الإيديولوجية ، جتماعيةالإ، النفسية، ديةقتصاابة، ومنها ما يتعلق بالعوامل الإابغكامة في التسيتَ وضعف الرق

 والثقافية ابؼرتبطة بابؼستثمرين المحليتُ.

لا زالت تواجو عدة مشاكل  ،لى صعيد أسواؽ الدوؿ ابؼغاربيةوبورصة الدار البيضاء باعتبارىا الرائدة ع        
أزمات في التسيتَ أبرزىا، ابؼشاكل التي عرفتها منذ نهاية  1993على مستوى التسيتَ وابغكامة، حيث عرفت منذ 

عن التضخم في أسعار الأسهم التي نتج  ،2009ستمر حتى بداية إ، حيث عرفت تراجعا متزايدا 2008 أبريل
، وتزامن ذلك مع عدد من الأخطاء ابؼرتكبة على مستوى التسيتَ في 2007قيمتها السوقية خلاؿ سنة رتفعت إ

ندلعت في الولايات ابؼتحدة إالتي  ،بسبب الأزمة العابؼية الشركة ابؼستَة، بالإضافة إلذ أزمة الثقة التي حلت
وكذا  ،ئتمافبؼالر، حيث شملت أسواؽ الإلقطاع انتقابؽا إلذ اإو  ،تيجة حدوث أزمة في قطاع العقارالأمريكية ن

وبالأخص  ،قتصاد ابغقيقي في أغلب دوؿ العالدل سلبي على الإمعظم الأسواؽ ابؼالية في العالد، بفا أثر بشك
الإدارة وقد نتج عن ضعف ابغكامة في تسيتَ بورصة الدار البيضاء إقالة بؾلس . قتصاديات الكبرى منهاالإ

قتًاح بؾموعة من مشاريع القوانتُ والتحضتَ لإ ،ظمة التسيتَ بالبورصةحتمالات بتغيتَ أنإابعماعية للشركة، وظهور 
 على البربؼاف لتغيتَ منظومة العمل بالبورصة.
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 :خاتمة الفصل 
أحد الأشكاؿ ابغديثة للتمويل، وذلك بهدؼ نقل بسثل البورصة  فأ تبتُ الفصل بؽذا عرضنا خلاؿ من        

الوحدات ذات الفائض بكو الوحدات ذات العجز بشكل سريع. وبرتوي البورصة على أبنية بالغة التدفقات من 
 في الإقتصاد الوطتٍ إذ بيكن من خلابؽا قياس ابؼستوى الإقتصادي للبلاد.

 بنظرة الدراسة قيددوؿ ابؼغرب العربي )ابعزائر، تونس، ابؼغرب(، التي ىي  ببورصات التعريف تمبحيث         
 صورة إعطاء أجل من منا وسعيا بؽا، ابؼنظمة والتشريعات القوانتُ في بينها ابعوىرية ختلافاتللإ ونظرا رة،بـتص

أسباب وشروط الإدراج في  التنظيمي، ابؽيكل البورصة، نشأة:  منها كل في التالية للعناصر تطرقنا ،عنها موحدة
 .بورصةالمزايا وعوائق الإستثمار في البورصة، بالإضافة إلذ 

 وأخرى مسابنة شركات كوجود الإجراءات من بؾموعة إتباع يقتضي البورصة إنشاءفتم إستنتاج أف         
 للمسابنتُ مابؽا رأس من جزء عرض خلاؿ من العمومية ابؼؤسسات تكييفإلذ  ابعزائر سعت لذا خاصة،

 مراسيم عدة إصدار تم كما العجز، لتغطية العمومية ابػزينة إلذ اللجوء من وابغد الذاتي التمويل على عتمادللإ
 تم كما بؽا، ابؼخولة والوظائف الصلاحيات وإبراز البورصة ونشاط تنظيم على القائمة ابؽيئات دور لتنظيم وقوانتُ
 ابؼاؿ رأس من جزء ببيع ابػاصة للبيع العاـ العرض طريقة وكذا للبورصة نضماـللإ ابؼواتية الشروط وضع

 . الإدراج تريد التي للمؤسسات
 ، من بينهاإصلاحات عدة بإجراءقامت  التونسية السلطات فإتضح أفأما من خلاؿ ابؼبحث الثاني          

 بؾلسأف  ، حيثخاصة بصفة والبورصة ،عامة بصفة ابؼالية السوؽ جوانب بـتلف بسس القوانتُ من بؾموعة وضع
 الستَ في ضماف مهامو وتتلخص تونس، في ابؼالية السوؽ ومراقبة تنظيم على صبرر  التي ابؽيئة ىو يةابؼال السوؽ
 فيها، ابؼتداولة ابؼالية للأوراؽ النسبي بالتنوع التونسية ابؼالية السوؽ وتتميز التعاملات، بؼختلف والشفافية ،ابغسن

 في البورصة. للإدراجكما تم برديد الشروط اللازمة 
 بزصيص في الأساليب كأحد ابؼالر، السوؽ على تعتمدإ ابؼغربوبالنسبة للمبحث الثالث فقد تبتُ أف         

 والإصلاحات البيضاء، الدار بورصة عرفتها التي والتنظيمية التشريعية التعديلات بعد خاصة العمومية، ابؼؤسسات
 للقطاع كبتَ دور وإعطاء السوؽ، آليات تطبيق بكو قتصادالإ بذاهإ ضمن وتقنياتها، آلياتها على أدخلت التي

  .ابػاص
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 : دراسة مقارنة بين بورصة الجزائر وتونس والدار البيضاء )المغرب( الفصل الثالث
 : الفصل تمهيد

 ابعوانب أىم موضحتُ ابؼالية، للأسواق النظري الإطار إلى السابقتُ، الفصلتُ خلال من تطرقنا لقد        
بتقدنً بورصات دول  فقمنا ،الثاني الفصل أما الأول، الفصل خلال من وذلك ابؼالية، بالأسواق ابؼتعلقة النظرية

أسباب وشروط الإدراج في البورصة،  التنظيمي، ابؽيكل نشأة،التي ىي قيد الدراسة، من حيث ال ،ابؼغرب العربي
 ة.مزايا وعوائق الإستثمار في البورصبالإضافة إلى 

 ،الناشئة الدول في ابؼالية الأسواق شهدت ابؼتقدمة، الدول في البورصات عرفتها التي التطورات غرار علىو         
 بالتحولات أساسا وابؼرتبطة ،سوق كل ابه مرت التي ابؼراحل قدر على ،عديدة تطورات النمو طريق في والسائرة

 ،تغتَات ابؼالية أسواقها بعض عرفت ،الدول ىذه من كجزء العربية والدول الدول، ابه تقوم التي والإصلاحات
 ىذا خلال من سنحاول لذلكا، به عصفت التي والأزمات ،واجهتها التي ابؼتعددة العوائق من بالرغم وتطورات

البيضاء  الدار بورصة تونس، ابعزائر، بورصة بورصة وىي ألا ،لدول ابؼغرب العربيابؼقارنة،  بالدراسة القيام الفصل
 : وىي كالآتي ،إلى ثلاثة مباحث وبتقسيم وذلك )ابؼغرب(.
 الإقتصادي وابؼالي. بابعانب ابؼتعلقة النظرية ابؼتطلبات : المبحث الأول 
 غاربيةاء أسواق الأوراق ابؼالية ابؼتقييم أد : المبحث الثاني. 
 النهوض بالسوق ابؼالي )البورصة(تدابتَ  : المبحث الثالث.  
 
 

 

 

 

 

 



 الفصل الثالث                                     دراسة مق ارنة بين بورصة الجزائر وتونس والدار البيضاء )المغرب(
 

 07 

 : الأولالمبحث 

 الإقتصادي والمالي بالجانب المتعلقة النظرية المتطلبات

في عدة جوانب، مرت بدراحل  ،تظهر بالشكل الذي ىي عليو حاليا أنتونس قبل و ابعزائر بورصة ابؼغرب،         
 ،وتتفاوت البورصات الثلاثة ،جتماعية والسلوكية وغتَىادية، ابؼالية، التنظيمية أو حتى الإقتصاسواء من الناحية الإ

 لتظهر بالشكل ابؼلائم وابؼعروف على نطاق واسع.  ،أعلى ابؼستويات إلىحتى تصل 

 : المطلب الأول

 قتصادي الجانب الإ .1

  الإقتصاد الجزائري1.1 

لتوظيفها في  ،كغتَه من إقتصاديات بلدان العالم الثالث، بحاجة ماسـة إلى الإستثمار وإستغلال الأموال         
 .مشاريع متنوعة، وىو الشيء الذي عرقل التنمية والتطور

والإستثمار بصـفة عامـة، يتوجب عليها البحث عن  ،ولكي تتمكن ابعزائر من القيام بدشاريع إستثمارية        
 .موارد بسويل، تكون أكيدة وغتَ مكلفة

حيث خرجت من وطأة  1962إستقلابؽا إلا سنة  تنتزع عاشت ابعزائر برت وقع الإحتلال. ولم        
 ا ظلت تابعة إقتصاديانهوإقتصاد مدمر. لكن رغم نيلها لإستقلابؽا السياسي، إلا أ ،الإستعمار بأوضـاع مؤبؼة
، بفا جعل الدولة ابعزائرية تسارع إلى وضع أسس ومناىج تستَ عليها البلاد، بهدف لأقطاب عابؼية مسيطرة

كإستجابة لصراع عابؼي في ذلك   ،جية إشتًاكيةإيديولو بناءا على  وبرقيق التنمية الشاملة ،النهوض بالإقتصاد
ومنذ ذلك ابغتُ، تبنـت سياسـة إقتصادية بسثلت في التخطيط ابؼركزي. الذي أثر سلبا على القطاعات  .الوقت

اية نه وىذا حتى والسياسية ابعزائرية، ،الإجتماعيةمع بؾموعة من النواحي الإقتصادية، لعدم تناسبو  الإنتاجية،
قتصاد لذلك فالإ .إقتصاد السوق أين قررت السلطات ابعزائرية الإنتقال من الإقتصاد ابؼخطط إلى ،الثمانينات

 : مر بدرحلتتُ ىامتتُ بنا كالآتي يابعزائر 
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في ابؼرحلة الأولى إعتمدت بالدرجة الأولى على عوائد البتًول، دون أن يعتَ أدنى إىتمام أو إنشغال إلى         
إنتاجية ابؼؤسسات ابعزائرية. ىذا ما أدى إلى إبلفاض الأداء الإقتصادي إبلفاضا ملحوظا، وزاد مـن تـدىور أوضـاع 

 .1ابؼؤسسة ابعزائرية
ية، فكانت مرحلة تقييم لنتائج إستًاتيجيات التنمية ابؼطبقـة في ابؼاضي، أي خلال ابؼرحلة أما ابؼرحلة الثان        
 وتبتٍ إستًاتيجيات جديدة تؤدي إلى إنفتاح وبررير الإقتصاد الوطتٍ.  الأولى،

بو إلا  ومنو بقد أن الإقتصاد ابؼغربي قوي مقارنة بباقي الدول، بفثلة في تونس وابعزائر، رغم كل ما مرت        
وما خلفو على غرار باقي  ،فيها الإحتلال الذي أثر، ثم ابعزائرأنها حافظت على قوتها الإقتصادية، لتليها تونس 

 الدول، التي إستطاعت بزطي الوضع من خلال قيامها بعدة إصلاحات.

 الإقتصاد التونسي  2.1

بعد ثلاث عقود متتالية من التدخل ابؼكثف للدولة.  1986 لقد تبتٌ منهج إصلاح لبرالي منذ عام        
تاريخ الإنفتاح على الإقتصاديات الأجنبية مع دخول إتفاق الشراكة مع الإبراد   2008جانفي  1وإبتداء من

الأوروبي حيز التنفيذ، يواجو الإقتصاد التونسي رىانا أساسيا يتمثل في تأىيل شامل بؼختلف قطاعاتو، مستعينا في 
 .% طوال العقدية ابؼاضية 5ي قوي ناىز ذلك بنمو سنو 

 15إلى  13كما بسيز الإقتصاد التونسي في ابؼنتدى الإقتصادي العابؼي حول إفريقيا، والذي أنعقد من          
، وحل في جنوب أفريقيا ، متقدما بذلك علىالقارة باختياره الإقتصاد ذي أعلى قدرة تنافسية في 2007جوان 
، والرابع عربيا، كما أنو يتقدم على العديد من البلدان العربية )غتَ الأفريقية(، العالم بتُ إقتصاديات 29ابؼركز 

 .والبرتغال إيطاليا، كاليونان ،الأوروبية ، وعلى بعض البلدانوسوريا والأردن وعمان البحرين نذكر منها
% مقارنة  5,6أي بنسبة بمو ناىزت  ،دينار تونسي مليون  36522الناتج المحلي ابػام بلغ 2006وفي         

 .2 2005بسنة
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 قتصاد المغربيالإ 3.1

، أي بدعدل 2008مليار دولار سنة  89 ـابػام بيقدر الناتج الداخلي  الدول النامية، عتبر ابؼغرب منت        
دولار  5400أي بدعدل  مليار دولار 154 فيقدر بـ 2008 دولارا للفرد. أما الناتج القومي ابػام سنة 3000

 والثاني  ،قتصادية السادسة في الدول العربية بعد السعودية، الإمارات، ابعزائر، مصر والكويتللفرد، ويعتبر القوة الإ
 صر إذا إستثنينا الدول البتًولية.بعد م

 عدل ابؼرتفع للزيادة السكانية،: ابؼ قتصادي للمغرب عدة عوامل تشملفي ابؼاضي الإصلاح الإ وقد أعاق        
 عتماد الزائد على تصدير زراعي بؼوجات القحط وابعفاف، والإالبطالة، وضخامة القطاع العام، وتعرض الإنتاج ال

 سلعة واحدة ىي الفوسفات، والإعتماد على الطاقة ابؼستوردة من ابػارج.

مليار درىم مغربي(   151.3مليار دولار ) 19.3كما يعاني ابؼيزان التجاري ابؼغربي من عجز مزمن بلغ         
 .1، وتأمل ابغكومة في معابعتو من خلال زيادة إنتاج النفط2010عام 

 : المطلب الثاني

 والإطار التشريعي التنظيميالجانب  .2

يرتبط سوق الأوراق ابؼالية إرتباطا وثيقا بدناخ الإستثمار، وتدفقات رأس ابؼال، وبذلك فإن الإطار         
وإبما بيتد ليشمل كافة ، والأوراق ابؼالية، لا يقتصر على القوانتُ والأنظمة التي بركم سوقب )بويط(التشريعي الذي 

 التي بؽا علاقة من قريب أو بعيد بو.القوانتُ والتشريعات 
كما يلاحظ أن ىناك تباينا واضحا فيما بتُ الدول العربية، من حيث درجة تطور وتكامل أسواقها ابؼالية،          

 وقد إنعكس ذلك على تباين الأطر التشريعية التي بركمها.
 تنظيم بورصة الجزائر 1.2

، 1996تتعلق كلها بتنظيم بورصة القيم ابؼنقولة، فقد صدر عام  جاءت عدة مراسيم تنفيذية وتشريعية        
مرسوم تنفيذي تضمن تعيتُ رئيس بعنة تنظيم عملية البورصة ومراقبتهم، وفي نفس السنة صدر من طرف اللجنة 
السابقة نظام متعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة، وواجباتهم ومراقبتهم لتظهر البورصة سنة 

 1993، وسبب تأختَ مشروع إنشائها رغم صدور قانون إنشائو، دعم صدور قانون إنشاء البورصة في1997
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يعود إلى الظروف الدقيقة التي كانت بسر بها ابعزائر، إضافة إلى أن ابعزائر كانت ملزمة بتطبيق البرنامج البنكي 
ظهرت مؤشرات إبهابية  1998الدولي، وذلك حسب ما أكده ابؼدير العام للبورصة إبظاعيل نور الدين، وفي عام 

قيق التوازنات الكبرى لاسيما على صعيد ابؼديونية وميزان عن الأوضاع ابؼالية في ابعزائر، إذ بسكنت ابغكومة من بر
ابؼدفوعات ابػارجية، خرجت من فوىة الفوائد والتقلبات ابغادة في سعر صرف الدينار، وشهدت الأوضاع حالة 
مستقرة في ىذين المجالتُ، ىذا ابؼناخ ابؼواتي بظح بوضع الأمور في نصابها فبدت ابػطوات الأولى لقيام البورصة 

بعنة مراقبة البورصة وتأسيس  1997وبردد ابؼتدخلتُ في السوق ابؼالية، على خط مواز شكلت ابغكومة في بداية 
، بدسابنة من البنوك ابغكومية وشركات التأمتُ، إضافة إلى مصرف خاص 1997شركة بورصة ابعزائر في منتصف 

ورصة، وبرددت آليات قبول الشركات وعمليات أبقز القانون العام للب 1997واحد ىو البنك ابؼتحد، وفي نوفمبر 
، حيث 1999سبتمبر  13التسجيل، وذلك بالتعامل مع شركة كندية. وقد باشرت بورصة ابعزائر نشاطها في 

وذلك لمحدودية نشاط البورصة، بقلة عدد  ،10إلى  9تقوم حصة واحدة للتسعتَ كل يوم إثنتُ من الساعة 
 الشركات ابؼسجلة فيها.

 البورصة في تونس نظيمت 2.2

وتتوزع ىذه الشركات إلى ، البورصة ىي ابؼكان الذي يتم فيو تبادل الأوراق ابؼالية، التي تصدرىا الشركات        
 : 1نوعتُ

 الشركات التي تلجأ إلى الإكتتاب العام أو شركات ابؼسابنة العامة. (1
 .ابػصوصيةالشركات التي لا تلجأ إلى الإكتتاب العام أو شركات ابؼسابنة  (2

 :   ويتم التعامل على الأوراق ابؼالية ببورصة تونس، وفقا لإحدى الصيغتتُ التاليتتُ       

 التسجيل بالنسبة للأوراق ابؼالية للشركات التي تلجأ إلى الإكتتاب العام "شركات ابؼسابنة العامة". 
 العام "شركات ابؼسابنة ابػصوصية التسجيل بالنسبة للأوراق ابؼالية للشركات التي لا تلجأ إلى الإكتتاب". 
 التداول في أسواق البورصة .1

: السندات ابؼدرجة ويتم تداوبؽا بتسعتَة البورصة،  تتوزع الأوراق ابؼالية لشركات ابؼسابنة العامة لصنفتُ        
 .والسندات غتَ ابؼدرجة ويتم تداوبؽا بالسوق ابؼوازية
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 التداول بتسعيرة البورصة .2
بزصص تسعتَة البورصة إلى تداول سندات ابؼسابنة، وسندات الدين ابؼصدرة من قبل الشركات ابػفية         

الإسم، التي تستجيب لشروط الإدراج التي ينص عليها التًتيب العام للبورصة، وكذلك سندات الدين ابؼصدرة من 
 .سوق سندات رأس ابؼال وسوق سندات الدين : قبل الدولة وابعماعات المحلية. وتتضمن تسعتَة البورصة سوقتُ

  سوق سندات رأس ابؼال وىي مفتوحة لسندات الشركات، التي تم قيدىا وإدراجها بالبورصة، والتي تستجيب
 .إلى شروط البقاء التي تنص عليها التًاتيب ذات الصلة. وتتكون من سـوق رئيسيـة وســوق بديلة

  ية لسندات الدولة وابعماعات المحلية في حتُ يتطلب قبول سوق سندات الدين، وىي مفتوحة بصفة آل
 .سندات الدين التي تصدرىا الشركات الإستجابة إلى الشروط التي ينص عليها التًتيب العام للبورصة

 التداول بالسوق الموازية .3
يتم في ىذه السوق تداول الأوراق ابؼالية للشركات، التي تلجأ إلى الإكتتاب العام، والتي ىي ليست مدرجة         

 بتسعتَة البورصة.
 تنظيم البورصة في المغرب 3.2

سم "مكتب مقاصة إكانت برمل آنذاك ، و 1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى سنة         
دفع بالسلطات حينئذ  ،إن الأبنية ابؼتزايدة لسوق القيم ابؼنقولة ووضع نظام بؼراقبة عملية الصرف ،ابؼنقولة"القيم 
 .19481سنة  ففي

ىتماما في وقت كان الإستثمار في البورصة يلقى إ ،تَ أن تنظيم السوق كان بوول دون إجتذاب ابؼدخرينغ        
وأصبح للسوق ابؼالي ابؼغربي بورصة خاصة  ،لتدارك ىذا العجز 1967سنة متزايدا، وقد تم وضع مبادرة إصلاحية 

، شرع ابؼغرب في تطبيق برنامج للتقونً ابؽيكلي 1986بزضع لتنظيم قانوني وتقتٍ، إثر ىذه ابؼبادرة، وبرديدا سنة 
 لدين والتضخم.لمغرب تعزيز التوازنات الأساسية والتحكم في مشكلة الىذا البرنامج  مستغرق عشر سنوات. وقدإ

ومن أجل رفع فعالية السوق، بات إجباريا على الشركات ابؼدرجة في البورصة نشر البيانات ابؼالية والمحاسبية         
 إثر رفضها تطبيق ابؼقتضيات ،شركات من جدول التسعتَة 10، وقد تم شطب 1993بتداء من سنة اصة بها إابػ

 ابعديدة ابؼنصوص عليها.
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الذي قام بتعديل ، 34ـ96، برسن تنظيم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم 1997 وفي سنة        
وبعد أن قضى القانون رقم  ،ابؼتعلق ببورصة القيم 1-211-93ستكمال الظهتَ ابؼعتبر بدثابة قانون رقم إو 

 .1998بإحداث ىيئة إيداع مركزية، ماروك لتَ، في أكتوبر من سنة  35ـ96

سم شركة ، تغتَ إ2000اشا ملحوظا، وفي سنة نتعاريخ، شهدت بورصة الدار البيضاء إومنذ ذلك الت        
، بادرت بورصة الدار البيضاء إلى إعادة 2007وفي سنة  .بورصة الدار البيضاء للقيم ليصبح بورصة الدار البيضاء

 للتحولات ابؽامة التي تشهدىا. مواكبة ،تصميم ىويتها ابؼرئية

 للبورصةالإطار التشريعي . 3

عرفت البورصات الناشئة خلال العقدين الأختَين ثورة تشريعية مهمة، ففي ابؼغرب، قامت السلطات منذ         
أسواق ، في بؾال النظام ابؼالي ،ابؼؤسساتية والتقنيةمن الإصلاحات القانونية،  بسلسلة ،1993جانفي  21

ير القطاع ابػصوص، الشيء الذي ساىم بشكل فعال في تطو السوق ابؼالية والبورصة على وجو  ،الرساميل عامة
 .1قتصادابؼالي وبرريك عجلة الإ

في مسلسل الإصلاحات القانونية، حيث يضاء، وتتشابو بورصة تونس إلى حد كبتَ مع بورصة الدار الب        
ا إنعكس على بف، 1994طار التشريعي إلى غاية ظلت تتميز بضعف الإ  1969سنة  بالرغم من تأسيسها منذ

ما بتُ سنة  ،دخار الطويل الأمد، وىذا ما كان ينطبق على بورصة الدار البيضاءعدم قدرتها على جذب الإ
كبداية لإصلاح قوانتُ البورصة بتونس، وتعزز ذلك أكثر بتعديلات   1988. وقد كانت سنة 1993و 1967
 لرقابة وتسيتَ السوق.إعادة تنظيم السوق ابؼالية بفصل مهام احيث بست  ،1994نوفمبر 

ستندت بدوجب نصوص تشريعية أ ،1988ها سنة تأسيس حيث تم، ورصة ابعزائر تعتبر حديثة النشأةوب        
على عدد مهم من ابؼعايتَ الدولية، وتتشابو في إطارىا التشريعي مع القواعد ابؼعتمدة في كل من ابؼغرب وتونس، 

ة بعن التشريعات الصادرة في ىذا الشأن إحداث ثلاث ىيئات:، وتتضمن 1990وقد بدأت نشاطها في سنة 
مؤسسة تسيتَ بورصات القيم والوديع ابؼركزي للسندات. لكن رغم ىذه تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، 

 عتبارىا غائبة عن ابؼشهد ابؼالي ابعزائري.وبيكن إ ،ية لازال دورىا بؿدود جداالإصلاحات فإن البورصة ابعزائر 
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قامت السلطات بتعديل النصوص القانونية ابؼؤسسة بؽا عدة  ،وفي إطار برريك أنشطة البورصة ابعزائرية        
وفي سنة ، 1996، ثم في سنة 10-93 بدوجب ابؼرسوم التشريعي 1993ماي سنة  23 كان في أبنها ،مرات

وعدل في  ،22-95بدوجب القانون رقم  1995غشت  26. تم أيضا إصدار قانون ابػوصصة في 2003
وعلى الأرباح النابذة فاءات ضريبية على القيم ابؼنقولة، ، وموازاة مع ذلك قامت بإقرار عدة إع1997مارس 

 .2004وقانون مالية  1999سنوات بدوجب قانون مالية  5والتي تم إقرارىا بؼدة  ،عنها

 تصنيف البورصات. 4

بعد كل  ،عابؼيا والتاسعة عربيا 88 ــــفي ابؼرتبة ال 0082صنفت ابعزائر في تقرير حول مناخ الأعمال لعام         
قرير السنوي الذي تعده وفق الت ،كما سجلت تراجعا بخمس درجات مقارنة بالعام ابؼاضي  ،من تونس وابؼغرب

 ،قتصاد ابعزائري يتقدم ببطيءوخلص التقرير إلى أن الإ ،دولة 125قتصادية العابؼية "فوربس" ويشمل المجلة الإ
 .1بسبب معوقات تأتي في مقدمتها الفساد والبتَوقراطية

تقدمها ىيئات دولية  ،عتمدت المجلة الأمريكية في إعداده على إحصائياتوأكد ذات التقرير الذي إ        
فيما بلغ نصيب الفرد من إبصالي الناتج  ،بابؼائة 4.6وصلت  ،قتصاديفي عدة بؾالات، أن نسبة النمو الإبـتصة 
 دولار. 8100المحلي 

يعرف بطئا في  ،وبناء ابؽياكل القاعدية ،، القطاع ابؼصرفيقتصادتقرير إلى أن الإصلاح ابؽيكلي للإوبىلص ال        
التًتيب ابػاص بالفساد في دوليا،  76  اء ابعزائر في ابؼرتبةحيث يصنف ابػبر  ،بسبب الفساد والبتَوقراطية ،ابغركة

 التصنيف ابػاص بحرية ابؼستثمر.  في 47والرتبة 
حتلت الذي إ ،2007مس درجات مقارنة بعام بخ يؤكد التقرير أن ابعزائر تراجعت في التصنيف العابؼيو        

حيث تتقدمها في منطقة ابؼغرب العربي كل من تونس التي شغلت  ،الرتبة التاسعة عربيا ،لتحتل أيضا 83فيو ابؼرتبة 
ونصيب الفرد من ، بابؼائة 6.3 وبلغت النسبة ابؼئوية لنمو إبصالي الناتج المحلي  ،عابؼياً  60عربياً وابؼركز  4ابؼركز  

  13.9ئوية للبطالة وبلغت النسبة ابؼ ،مليار دولار 0.9وبلغ ابؼيزان التجاري  ،دولار 7500إبصالي الناتج المحلي 
 عابؼياً. 73عربياً وابؼركز  6في ابؼركز  بابؼائة أما ابؼغرب فجاء
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 : المطلب الثالث

 )الإفصاح المالي ودقة المعلومات(الجانب المالي . 1

سواء بالبيع أو الشراء،  ،الإستثمار بزاذ قراراتوابؼصدر الرئيس لإ ،لأسواق ابؼاليةتعد ابؼعلومات روح ا        
 .1ىي الأساس في كفاية الأسواق ابؼالية ،دقتها وصدقيتها، صحتهاوالإستمرارية في تدفقها، توقيت نشرىا، 

ابؼنظمة لإشهار ابؼعلومات،  ،تعاني الأسواق ابؼالية العربية من غياب النصوص القانونية الواضحة والصربوة        
وكشف حقيقة مراكزىا ابؼالية، وقد ترتب على غياب ىذه النصوص ضعف  ،وستَ أعمابؽا ،وابؼتعلقة بالشركات

الرقابة على الشركات ابؼسابنة، وتعذر توفتَ الضمانات الأساسية من ناحية صحة ابؼعلومات، ومن شأن ىذا أن 
ق عدم  الثقة بالسوق ولعل ىذا ما بىل حتمالات تعريض حقوق ابؼستثمرين للضياع والتلاعب بددخراتهم،إيزيد من 

 .2ويدفع ابؼدخرين للإحجام عن ولوجو

على  ،العربية باعتماد العديد من ابؼتعاملتُ في الأسواق ،لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية        
  الشركات ورفع سعرىا. بهدف تعزيز حجم الطلب على أسهم بعض ،الإشاعات التي يروجها ابؼضاربون

تستخدم من قبل بصيع  فمعايتَ المحاسبة الدولية لا ،بالطبع يسبب خسائر كبتَة لصغار ابؼستثمرينوىذا         
بيانات خر، فالكثتَ من الشركات لا توفر الشركات ابؼسابنة، كما أن جودة  التقارير ابؼالية متفاوتة من سوق إلى آ

نشر ابؼيزانية السنوية، وعادة ما يتأخر وحسابات تفصيلية شاملة، وتقتصر على توفتَ ابغد الأدنى للإفصاح ك
 .ذه البيانات في كثتَ من الأحيانصدور ى

لا تلزم الشركات ابؼدرجة فيها بإصدار تقارير نصف  ،كما أن النصوص القانونية في بعض الأسواق العربية        
ة على فهم البيانات ابؼالية في أو ربع سنوية، فضلا عن ذلك فان الأسواق العربية تفتقر إلى وجود كفاءات فنية قادر 

 .3حالة توفرىا

 
                                                           

، http://daharchives.alhayat.com  ،15/05/2015 "تدني كفاية الأسواق المالية العربية بسبب ضعف الإفصاح والشفافية"،زياد الدباس،  1
 .20:32، 15384العدد 

جامعة بؿمد خيضر بسكرة، ملتقى دولي، يومي  "مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتها"،عاشور سهام، وصاف عتيقة،  2
 .04، ص 2006نوفمبر  21/22

 ."ونفسالمرجع " 3
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  : 1والنظام ابؼالي في البورصات الثلاث ىو كالآتي

سواء فيما يتعلق بطبيعة الأموال ابؼنشئة  ،ة لبورصة الدار البيضاءوص النظام ابؼالي للشركة ابؼستَ فبخص        
فإن رأبظال الشركة من القانون ابؼغربي لبورصة القيم،  8فحسب ابؼادة  ،لرأبظال الشركة ابؼستَة، وكذا بنية ميزانيتها

ابؼستَة يدفع بأكملو من لدن بصيع شركات البورصة ابؼعتمدة بابؼغرب، ويكون بفلوكا في كل وقت من طرف ىذه 
 الشركات بحصص متساوية.

ستطلاع رأي بؾلس القيم بعد إ ،ستَةنى لرأس مال الشركة ابؼابؼبلغ الأد ،وبودد الوزير ابؼكلف بابؼالية        
ستًدادىا ، أو إكتتاب بأسهم الشركة ابؼستَةع بصيع حصص ابؼشاركة نقدا حتُ الإكتتاب، أما بشن الإ ابؼنقولة، وتدف

 فيحدد من قبل بؾلس أعراف القيم ابؼنقولة.

يتكون من مسابنات خاصة تدفعها  ،جتماعي للشركة ابؼستَة بفا سبق أن طبيعة رأس ابؼال الإيتبتُ        
 .ة ليست بؽا أية حصة في رأس ابؼالشركات البورصة ابؼمارسة بؼهام الوساطة ابؼالية لوحدىا، وأن الدول

وىي التي تضع ابؼسطرة ابػاصة  ،إلا أنو رغم ذلك فهي التي تتحكم في طريقة برديد رأبظال الشركة ابؼستَة        
 أس ابؼال.لتنظيم عملية ابؼشاركة في ر 

فتخضع شركات الوساطة ابؼالية بؼوافقة  ،من الأمر ابؼتعلق بوسطاء البورصة 7وفي تونس فطبقا للفصل         
 دون اللجوء إلى وزير ابؼالية. ،مبدئية ونهائية تسلمها بؽا ىيئة السوق ابؼالية

ات التجارية ابؼؤسسة لغرض الوساطة وفي ابعزائر فالوساطة ابؼالية في القيم ابؼنقولة تتم من طرف الشرك        
الصادر  03-04من القانون رقم  6وذلك بدوجب الفصل  ،وكذا من طرف البنوك وابؼؤسسات ابؼالية ،ابؼالية

، ويتم التًخيص بؽا من طرف بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة دون اللجوء إلى وزير 2003فبراير  17بتاريخ 
 لبورصات الثلاث يتشابو ويتقارب إلى حد ما.لابؼالي ومنو بقد أن النظام  ابؼالية.
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 : المبحث الثاني
 المغاربيةتقييم أداء أسواق الأوراق المالية 

أىم التطورات  منو  ،من خلال التطور ابؼلحوظ الذي تشهده الدولة ،تظهر آثار أداء البورصات ابؼغاربية        
بدا يتوافق وابؼصالح التي بزدم  ،تتمثل في الإصلاحات التي تتخذىا الدولة أو البورصة ،التي تشهدىا البورصات

الدولة من خلال وضعها بؼنظومة متكاملة متدخلة في  ربصفة خاصة والدولة بصفة عامة،  يظهر دو  ،البورصة
        .تنظيم السوق ابؼالي

 : المطلب الأول

 تقييم أداء بورصة الجزائر

لكل من  ،الأوراق ابؼالية العربية وابؼالي لسوق الإطار الإقتصادي، التنظيمي إلى بالتعرض قمنا ما بعد        
 .السوق بأداء ابؼتعلقة للتطورات التعرض طلبىذا ابؼ في بكاول فإننا في ابؼبحث السابق، ابعزائر، تونس وابؼغرب

 الأداء .1

 المؤشر 1.1
 للربع وذلك ، 2015من الثالث الربع خلال بالتًاجع ،ابعزائر ببورصة ابػاصة الأسعار مؤشرات إستمرت        
 الثالث الربع بنهاية ،ابؼائة في 6.7 بنسبة البورصة بؽذه الصندوق مؤشر إبلفض التوالي. فقد على السادس
 .1السابق الربع خلال سجلها قد كان ،ابؼائة في5.5 بكو بلغت إبلفاض بنسبة مقارنة ،2015

 السوقية القيمة 2.1
 ،بنسبة أكبر بالدولار الأمريكي قيمتها تراجعت فيما المحلية، بالعملة طفًيفا تراجعا القيمة ىذه سجلتلقد         
 7.1 وبنسبة ، 2015الثالث الربع خلال الدولار مقابل ،ابعزائري الدينار صرف سعر في ابؼلموس التًاجع بسبب

 إلا ابؼائة، في 0.06 بنسبة تراجعت ابعزائري بالدينار قومةابؼ السوقية القيمة أن البيانات أظهرت حيث. ابؼائة في
 دولار مليون 91.5 بكو لتبلغ ابؼائة، في 7.3 بنسبة تراجعا سجلت ،الأمريكي( بالدولار )مقومة القيمة ىذه أن

 .20152 سبتمبر  شهر بنهاية

                                                           
 .73، ص 2015، الربع الثالث، العدد الثاني والثمانون، "النشرة الفصلية لقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"صندوق النقد العربي،  1
 "المرجع نفسو". 2
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 ةالمتداول الأسهم عدد 3.1
 بكو  لتبلغ ،2015 الثالث الربع خلال ابؼتداولة الأسهم قيمة تراجعت التداول، بنشاط يتعلق وفيما        
 عدد إرتفع سبق. فيما الذي الربع خلال ،دولار ألف 198 مع بابؼقارنة ،2015 ألف دولار سنة  145

 .1السابق الربع في تداوبؽا تم ،سهم ألف 33.3 مقابل ،سهم ألف 34.4 بكو ليبلغ ابؼتداولة الأسهم
 المدرجة الشركات عدد 4.1

ابؼوجهة للشركات الكبرى. ويوجد حالياً ، السوق الرئيسيةفي  ابؼدرجة الشركات أخبار بأىم يتعلق وفيما        
 : ( شركات مُدرجة في تسعتَة السوق الرئيسية، وىي04أربع )

 الناشط في القطاع الصيدلاني : مجمع صيدال. 
 ية.الناشطة في قطاع السياح : مؤسسة التسيير الفندقي سلسلة الأوراسي 
 الناشطة في قطاع التأمينات : شركة أليانس للتأمينات الجزائرية. 
  الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية : الرويبةأ(  سي أن)شركة العصائر والمشروبات. 

 ،العربي العالم مستوى على سواء ابؼدرجة، الشركات عدد حيث من ،بورصة أصغر ابعزائر بورصة تعد وعليو        
 .2ككل الدولي ابؼستوى على أو

 السوق بنشاط علاقة ذات تطورات. 2
 : ، ومن بينهاالسوق أداء على تأثتَ بؽا التي ابؼتغتَات بعض ىنا نتناول        

 الإجمالي المحلي الناتج 1.2
 العام عنفي ابؼائة،  2,9سجل بموا حقيقيا بنسبة   قد ،الإبصالي المحلي الناتج أن إلى التقديرات تشتَ        
 إلى ذلك رجعويفي ابؼائة،  3.1 وابؼقدرة بنحو ،اضيابؼ العام المحققة عن تلك من بة أقلنس وىي، 2014ابعاري 

 .20143ابؼسجل في الإيرادات النفطية، خاصة خلال الأشهر الأختَة من سنة  اجعالتً 
 
 

                                                           
1
 .73، ص "ذكرهمرجع سبق "صندوق النقد العربي،  
 .COSOB, Rapport annuel 2014 ،من إستنتاج الطالبتتُ، بناءا على 2

3
 .74، ص "مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  
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 التضخم 2.2

إبلفض سعر الدينار ابعزائري إلى أدنى مستوى لو منذ الإستقلال، بسبب فائض في السيولة في السوق         
آلاف مليار دينار، حسبما أكده ابػبتَ الإقتصادي )بشتَ مصيطفى(، متوقعا إرتفاعا في  3السوداء، تتجاوز الـ 

 .2016 الأسعار وزيادة في التضخم بداية من عام

ابػبتَ في تصريح على أمواج الإذاعة الوطنية، إبلفاض قيمة الدينار إلى زيادة في السيولة على  وأعزى        
 مستوى السوق ابؼوازية، حيث تضاعف الطلب على النقد الأجنبي، ما زاد من قيمتو مقابل الدينار ابعزائري.

اىن لدينا عرضا غتَ بؿدود، بسبب وأضاف الوزير السابق لقطاع الإحصاء والإستشراف، أنو في الوقت الر         
مليار دولار. وتوقع  40مليار دينار، أي ما يعال  3400ضخامة السيولة في السوق ابؼوازية، خارج البنوك حوالي 

أورو(، إلى غاية  1دينار مقابل  116دولار، و 1دينار مقابل  160ابػبتَ أن تستمر قيمة الدينار في التًاجع )
الدولة، من خلال إبهاد موارد جديدة للجباية خارج النفط والمحروقات، التي تراجعت بـ  إحداث توازن في ميزانية

 .2014بابؼائة خلال ىذه السنة مقارنة مع سنة  50

وقال ابػبتَ الإقتصادي أن إبلفاض الدينار، جاء لتعويض خسارة ابؼيزانية من ابعباية النفطية، مشتَا إلى         
 2015بابؼائة، وإبلفضت في قانون ابؼالية التكميلي  76.9قُدرت بـ  2015ون ابؼالية النفقات العمومية في قان

وبتُ النفقات  ،بابؼائة 50،  وىو ما اعتبره ابؼتحدث غتَ كافيا مضيفا أن الفارق بتُ نقص الإيرادات بـ 57.8إلى 
، بعد برويل الإيرادات بالدولار العمومية دفع ابغكومة إلى بزفيض قيمة الدينار، وىو ما يسمح بتوفتَ مبالغ أكبر

، 2016إلى الدينار. وسيؤدي خفض الدينار، حسب ابػبتَ إلى إرتفاع في الأسعار، بدءا من الثلاثي الأوّل لسنة 
بابؼائة، إلا أن سعر الدينار بىضع للخفض الإداري،  10حيث ستسجّل ابعزائر تضخّما برقمتُ إثنتُ أكبر من 

ابعزائر، بسبب السياسة النقديو، التي تنتهجها ابعزائر، وابؼبنية على أخذ ابغيطة، وىو متحكم فيو من قبل بنك 
، 2009و 1986بغسن ابغظ يقول ابػبتَ الإقتصادي، مشتَا إلى أنو بفضل ىذه السياسة إجتازت ابعزائر أزمتي 

ح للحكومة بالتدخل ومن شأنها أن تنقذ الأوضاع حاليا، مؤكدا أن السياسة النقدية للجزائر مستقلة، حيث تسم
بحرية. وإقتًح ابػبتَ الإقتصادي إنشاء وزارة منتدبة للجباية، وظيفتها الإبتكار ابعبائي، وبرقيق التحصيل الأمثل 

  .1للضرائب، وتشجيع الإستثمار، وبرستُ مناخ الأعمال

                                                           
1
 http://www.djazairess.com , consulter le  77 /77/2016 à: 77 :77 min. 
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 المصرفيةالنقدية و  التطورات 3.2
 بالتحسن إستمر قد ابؼصرفي النشاط أن ابؼتوفرة البيانات تظهر وابؼصرفية، النقدية التطورات بىص فيما        
 صافي فيً  ربعيا إرتفاعا الأولية الربظية الأرقام أظهرت السابق. فقد الربع مع مقارنة ، 2015من الثاني الربع خلال

 دينار مليار 12300 بكو إلى ابؼوجودات ىذه صافي وليصل ابؼائة في 2.1 بنحو ابعزائرية ابؼصارف موجودات
 الربع ىذا خلال ابؼائة في 2.1 بنسبة ربعيا رتفاعاإ ،لأجل الودائع سجلت كذلك .2015 الثاني الربع بنهاية
 والتسهيلات القروض شهدت كما .2015 يونيو بنهاية دينار مليار 4307 بكو رصيدىا وليبلغ الثاني،

   بكو  إلى قيمتها ولتصل ابؼائة، في 3.7 وبنسبة الربع نفس خلال ارتفاعا ابػاص، ابؼقدمة للقطاع الإئتمانية
 .1دينار مليار 3545

 التجاري الميزان 4.2
أي بارتفاع  ،مليار دولار خلال شهر جانفي ابؼاضي 1.875سجل ابؼيزان التجاري للجزائر عجزا بقيمة         

 ،%( 0.97مليار دولار )+ 1.85والذي بلغ فيو عجز ابؼيزان التجاري  ،2015طفيف مقارنة بذات الفتًة من 
ويعكس ذلك تراجعا في قيمة  .، عن مصالح ابعمارك ابعزائرية2016فيفري  20وفقا لإحصائيات صدرت في 

مليار دولار نهاية  2.576مقابل  ،مليار دولار الشهر ابؼاضي 1.931 بلفضت إلىإالتي  ،صادرات البلاد
ىي الأخرى  ،بابؼقابل سجلت الواردات تراجعا .وفقا لذات ابؼصدر ،%   25.04أي بنسبة  ،2015 جانفي

قد بلغت قيمة مشتًيات ابعزائر ابػارجية خلال أولى أشهر السنة ابعديدة و قل مقارنة بالصادرات. ألكن بحركية 
غذائية ىبوطا بؿسوسا في وعرفت الواردات ال%(،  14.4-)مليار دولار  4.43مليار دولار، مقابل  3.806

وبالتالي فقد تقلصت نسبة  .2015مليونا شهر جانفي  937مقابل  ،مليون دولار 629حيث بلغت  ،قيمتها
% خلال نفس الشهر من  58مقابل  ،2016% في جانفي  51تغطية الواردات من طرف الصادرات إلى 

من جهة أخرى تبقى  .يرية العامة للجماركحسب ابؼركز الوطتٍ للإعلام الآلي والإحصاء التابع للمد، 2015
مليار دولار، مقابل  1.833%، حيث بلغت قيمتها  94.92المحروقات بسثل بؾمل صادرات البلاد بنسبة 

وتبقى  .لتهاوي أسعار النفط % نظرا 23.72مسجلة تراجعا بنسبة  2015،مليار دولار في جانفي  2.403
أول بفون للبلاد متبوعة في حتُ بسثل الصتُ  ،ىولندا وكندا، سبانيا، إفرنسامتبوعة ب ،يطاليا أول زبون للجزائرإ

 .2سبانيا وأبؼانيا، إيطاليا، إبفرنسا

                                                           
1
 .74، ص "مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  

 .نفس الصفحة، "مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  2
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 : ثانيلالمطلب ا

 تقييم أداء بورصة تونس
 الأداء .1

ابؼالية لبورصة الأوراق سوق  سنحاول من خلال ىذا ابؼطلب التطرق إلى أىم ابؼؤشرات ابؼتعلقة بأداء        
  تونس.
 المؤشر 1.1

 الإبذاه بذلك لتعكس ، 2015الثالث الربع خلال التونسية بالبورصة ابػاصة الأسعار مؤشرات تراجعت        
 في 7 بنحو تراجعا ،البورصة بؽذه الصندوق مؤشر سجل السابقتُ. فقد الربعتُ خلال سائدا كان الذي ،الإبهابي

 .السابق الربع عن ابؼائة في 6.7 بنسبة تراجعو مقابل الثالث، الربع ىذا عن ابؼائة
 نفس خلال ابؼائة في 7.8 وبنحو بًفاثلا تراجعا بدوره عرف فقد بتونس، ابؼالية الأوراق بورصة مؤشر أما        
 .1نقطة 444 بكو وليفقد ، 2015 سبتمبر بنهاية نقطة 52755 بكو عند وليغلق الفتًة،
 السوقية القيمة 2.1

 ربعيا إبلفاضا القيمة ىذه سجلت الأسعار، مؤشرات في التًاجع مع وبساشيا السوقية، بالقيمة يتعلق وفيما        
 بنهاية دولار مليار 8.9 بكو إلى السوقية القيمة ولتصل الثالث، الربع ىذا خلال دولار مليون 849 بنحو

 .20152  سبتمبر
 المتداولة الأسهم عدد 3.1

 الربع خًلال ا تراجع التداول، وأحجام ابؼتداولة الأسهم عدد من كل سجل التداول، نشاط صعيد وعلى        
 .السابق الربع مع بابؼقارنة وذلك ،2015الثالث 
 تم سهم مليون 368 إلى العدد وليصل سهم، مليون 267 بنحو ابؼتداولة الأسهم عدد إبلفض حيث        
 22 بكو لتبلغ الفتًة، نفس التداول خلال أحجام تراجعت كذلك . 2015 الثالث الربع خلال عليها التداول
 .3السابق الربع عن دولار مليون 38.5 مقابل دولار مليون

                                                           
 .25، ص "مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  1

 نفس الصفحة. ،"مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  2

 نفس الصفحة. ،"مرجع سبق ذكره"صندوق النقد العربي،  3
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 المدرجة الشركات عدد 4.1
 الإسكان، بنك : بنا عموميتُ بنكتُ ىيكلة بإعادة البدء تم ابؼدرجة، الشركات أخبار بأىم يتعلق وفيما        
 دمج طريق عن وذلك دينار، مليون 80 بقيمة الإسكان بنك مال رأس زيادة تم حيث ك.للبن التونسية والشركة

 بزيادة للبنك التونسية الشركة ستقوم بينما دينار، مليون 50 بقيمة والإكتتاب دينار، مليون 30 بقيمة الإحتياطي
قامت  السياق، نفس وفي .جديد سهم مليون 130.5 بكو طرح طريق عن دينار، مليون 653 بنحو رأبظابؽا
دمج  طريق عن ابؼال رأس في زيادة عملية بإجراء للمصافي العامة الصناعية والشركة للبلور، التونسية الشركة

 .دينار مليون 1.8 بكو بلغت إبصالية وبقيمة الإحتياطي،
 شركة 55 إلى ، 2014ابؼالية السنة عن أرباح بتوزيع قامت التي الشركات عدد إرتفع آخر، جانب من        

 للتغليف، التونسية والشركة للخزف العصرية الشركة من كل قامت أن بعد وذلك مدرجة، شركة 78 أصل من
 .1التوالي على دينار 0.2 و 0.05 بنحو2015 الثالث  الربع خلال أرباح بتوزيع

 السوق بنشاط علاقة ذات تطورات .2
 : السوق أداء على تأثتَ بؽا التي ابؼتغتَات بعض ىنا نتناول        

 الإجمالي المحلي الناتج 1.2
، 2015 ابغالي العام من الثالث الربع خلال بما قد الإبصالي المحلي الناتج أن إلى الأولية البيانات تظهر        

 والصناعات الزراعي القطاع برسن بسبب وذلك ابعاري، العام من الثاني الربع مع مقارنة ابؼائة، في  1.5  بحدود
 في 2 بنحو العام ىذا من الأول النصف خلال الناتج ىذا في تراجع أظهرت قد الأولية البيانات أن يذكر. ابؼعملية

 . ابؼائة
 التضخم 2.2

، 2016بابؼائة، خلال شهر مارس  3,3إستقرت نسبة التضخم عند الإستهلاك العائلي في حدود         
وتعود نسبة التضخم ابؼسجلة  .ابؼعهد الوطتٍ للإحصاءحسب بيانات نشرىا  2015مقارنة بشهر مارس ،

، 2016بابؼائة، خلال شهر مارس  3,1حسب ابؼعهد إلى إرتفاع أسعار بؾموعة التغذية وابؼشروبات بنسبة 
بابؼائة،  6,7، وإرتفعت أسعار الزيوت الغذائية خلال نفس الفتًة بنسبة 2015مقارنة بنفس الشهر من سنة 

 4بابؼائة، في حتُ تراجعت أسعار اللحوم بـ  7,1بابؼائة، والفواكو ابعافة بنسبة  6,3بة وأسعار الأبظاك بنس
 3وتراجعت في ابؼقابل بؾموعة ابؼشروبات الكحولية والتبغ بنسبة  .بابؼائة 1بابؼائة، وأسعار ابغليب والبيض بنسبة 
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 .بابؼائة 4,3نتيجة التًاجع ابؼسجل في أسعار ابؼشروبات الكحولية بنسبة  ،بابؼائة، باحتساب الإنزلاق السنوي
مقارنة بشهر مارس من السنة ابؼنقضية نتيجة  ،بابؼائة 8,6رتفاعا بنسبة إ وسجلت أسعار بؾموعة اللباس والأحذية

 ،بابؼائة 4,6بة والأقمشة بنس ،بابؼائة 8,6وابؼلابس بنسبة  ،بابؼائة 8,8الزيادة في أسعار الأحذية بنسبة 
، كذلك وفى ذات السياق شهد مؤشر بؾموعة السكن والطاقة ابؼنزلية .بابؼائة 12,6ومكملات ابؼلابس بنسبة 

 7,6نتيجة الزيادة في أسعار الإبهار بنسبة  ،بابؼائة مقارنة بنفس الشهر من السنة ابؼاضية 4,9رتفاعا بنسبة إ
 .بابؼائة 2بنسبة  وأسعار مواد البناء وصيانة ابؼسكن ،بابؼائة

رتفعت أسعار إ إذ ،2015بابؼائة مقارنة بنفس الفتًة من سنة  2,3رتفعت أسعار بؾموعة الصحة بنسبة إ        
وشهدت بؾموعة النقل زيادة بنسبة  .بابؼائة 1,4بابؼائة وأسعار ابؼواد الصيدلية بنسبة  4,1ابػدمات الطبية بنسبة 

 ،بابؼائة 1وأسعار السيارات بنسبة ، بابؼائة 1,6ستعمال السيارات بنسبة إإذ ارتفعت مصاريف  ،بابؼائة 1,5
بابؼائة  9,9وارتفع مؤشر بؾموعة التعليم بنسبة  .بابؼائة 1,9وأسعار خدمات النقل العمومي وابػاص بنسبة 

 ،ائةبابؼ 6,5جراء الزيادة في أسعار نفقات التعليم التحضتَي والأساسي بنسبة  2015،مقارنة بشهر مارس 
 5,3بنسبة  فنادقرتفاع في أسعار ابؼطاعم والوتواصل الإ .بابؼائة 8،9وأسعار نفقات التعليم الثانوي بنسبة 

وأسعار  ،بابؼائة 5,4وأسعار ابؼقاىي بنسبة  ،ابؼأكولات في ابؼطاعم أسعار نتيجة الزيادة ابؼسجلة في ،بابؼائة
، بابؼائة 6,1وتطور مؤشر أسعار بؾموعة ابؼواد وابػدمات ابؼختلفة بنسبة  .بابؼائة 4,5خدمات النزل بنسبة 

وتراجعت في ابؼقابل أسعار بؾموعة  .بابؼائة 5رتفاع أسعار العناية الفردية بنسبة إنزلاق السنوي نتيجة بإحتساب الإ
بذهيزات  اجع أسعاروتر  ،بابؼائة 1,1بلفاض خدمات الإتصالات بنسبة إنتيجة  ،بابؼائة 1,6الإتصالات بنسبة 

  .بابؼائة 4,4تصالات بنسبة الإ
شر ستقر مؤ إو  .بابؼائة 4,7حتساب الطاقة والتغذية بلغت إوبذدر الإشارة إلى أن نسبة التضخم دون         

نتيجة تراجع  ،بابؼائة 3,3عند  2016مقارنة بدستواه في شهر فيفرى  2016ستهلاك العائلي خلال مارس الإ
رتفع مؤشر إبسبب التخفيضات ابؼوبظية للملابس الشتوية في حتُ  ،بابؼائة 1,2بؾموعة ابؼلابس والأحذية بنسبة 

رتفاع مؤشر بؾموعة السكن والطاقة إبابؼائة. وتواصل من ناحية أخرى  1أسعار بؾموعة التغذية وابؼشروبات بنسبة 
رتفع إبابؼائة. و  3رتفاع أسعار الإبهار بنسبة إبفعل  ي،ه خلال شهر فيفر مقارنة بدستوا ،بابؼائة 2ابؼنزلية بنسبة 

 .1بابؼائة 2,2نتيجة إرتفاع الأدوات ابؼدرسية بنسبة  ،بابؼائة 3مؤشر بؾموعة التعليم بنسبة 
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 والمصرفية النقدية التطورات 3.2
 ابؼائة في 3,1  بنسبة بمت قد المحلية السيولة أن البيانات تظهر وابؼصرفية، النقدية بالتطورات يتعلق وفيما        
 نهاية مع بابؼقارنة وذلك ،2015 سبتمبر نهاية في دينار مليون 40448 بكو لتبلغ ،2015 الثالث الربع خلال
 ارتفعت قد تكون المحلية السيولة فان ،2015 ديسمبر نهاية في الوضع مع بابؼقارنة أما. العام ىذا من الثاني الربع

 ابؼائة في 3 بنسبة الربع ىذا خلال قتصادللإ ابؼقدمة القروض رتفعتإ أخرى، جهة ومن. ابؼائة في 6,3 بنسبة
، 2014 ديسمبر مع بابؼقارنة أما .2015 سبتمبر نهاية في وذلك، دينار مليون 45809 لتبلغ الفتًة ىذه خلال

 لإنعاش مسعاه وفي آخر، جانب ومن .ابؼائة في 11.3 بنسبة رتفعتإ قد تكون قتصادللإ ابؼقدمة القروض فان
 أساس نقطة 100 الرئيسية الفائدة سعر بتخفيض الثالث الربع ىذا خلال التونسي ابؼركزي البنك قام قتصاد،الإ

 السوق في الفائدة نسبة تراجع إلى ذلك أدى وقد ،2015 سبتمبرشهر  في ابؼائة في 3,5 لتبلغ مرحلتتُ على
 .2015عام  من سبتمبر شهر في ابؼائة في 3.21 إلى، 2015 يوليو شهر في ابؼائة في 4.25 من النقدية
 الميزان التجاري 4.2

مليون  346.8 ـب  2016أعلن البنك ابؼركزي عن تقلص عجز ابؼيزان التجاري خلال شهر جانفي          
بيان  فيوفسر البنك  .م د 507.2 مقارنة بنفس الشهر من السنة ابؼاضية ليبلغ ،في ابؼائة 40.6 يأ ،دينار

 في 17,9الواردات ، بنسق أقل من بابؼائة 9.4نشرتو وكالة تونس للأنباء، ىذا التحسن بتًاجع الصادرات 
وقد سجل عجز ميزان الطاقة  .ابؼائة في 80,2لتدرك  مئويةنقاط  7.5ابؼائة،كما برسنت نسبة التغطية ب 

 .1المحروقات لأسعاربالعلاقة خاصة مع التًاجع ابؽام  ،م د 24.2م د إلى  415.7بلفاضا ىاما ليتحول من إ

م د خلال 151.1 ـم د مقابل فائض ب103.8ـ حتُ شهد ابؼيزان الغذائي تدىورا ليسجل عجزا ب في        
 ،في ابؼائة 49.9ـ ابؼقابل سجلت ابؼداخيل السياحية خلال نفس الشهر تراجعا ب ، وفي2015 جانفيشهر 

في  18.2كما تقلصت مداخيل الشغل ب  .م د 113لتبلغ  2015 جانفيجل خلال مقارنة بدستواىا ابؼس
وباعتبار ىذه التطورات  .م د 269لتبلغ  2015من سنة  جانفيمقارنة بدستواىا ابؼسجل خلال شهر  ،ابؼائة

في ابؼائة  4ما بيثل  أي ،م د 324ليبلغ  2016 جانفيم د خلال شهر  196اري بتجبلفض عجز ابؼيزان الإ
 .م د خلال نفس الشهر من السنة ابؼنقضية 520مقابل  الإبصالي،من الناتج المحلي 
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 : المطلب الثالث

 تقييم أداء بورصة الدار البيضاء )المغرب(

 القيم بورصةل السوق،الأداء، وتطورات نشاط  مؤشرات من عدد دراسةإلى  العنصر ىذا في سنتعرض        
 .البيضاء بالدار ابؼنقولة

 الأداء .1
 المؤشر 1.1

 الثاني للربع وذلك ، 2015الثالث الربع عًن تراجعا ابؼغربية، بالبورصة ابػاصة الأسعار مؤشرات سجلت        
 سجل قد ابؼؤشر ىذا كان كما ابؼائة، في 1.9 بنسبة البورصة بؽذه الصندوق مؤشر ابلفض فقد .التوالي على

 بنحو بدوره تراجع فقد البيضاء، الدار بورصة مؤشر أما .العام ىذا من الثاني الربع عن ابؼائة في 6.4 بنًحو تراجعا
 .20151 سبتمبر نقطة بنهاية 9223 بكو عند وليغلق الثالث، الربع ىذا عن ابؼائة في 3.7
 السوقية القيمة 2.1

 الثالث، الربع ىذا خلال الأسعار مؤشرات في ابؼسجل التًاجع مًع وبساشيا السوقية، بالقيمة يتعلق وفيما         
 .20152سبتمبر بنهاية دولار مليار 49.1 بكو ولتبلغ ابؼائة، في 1.8 بنًحو تراجعا القيمة ىذه شهدت

 المتداولة الأسهم عدد 3.1
 ،2015الثالث  الربع خلال التداولات وأحجام ابؼتداولة الأسهم عدد تراجع التداول، نشاط صعيد وعلى        

 مقارنة سهم مليون 24.1 بكو الفتًة، ىذه عن ابؼتداولة الأسهم عدد بلغ السابق. حيث الربع مع وذلك مقارنة
 الربع ىذا خلال ابؼتداولة الأسهم قيمة إبلفضت السابق. كما الربع خلال تداوبؽا تم سهم مليون  37.6  مع

 جدير ىو السابق. وبفا الربع خلال دولار مليون 624.1 مع مقارنة دولار، مليون 420.5 بكو الثالث لتبلغ
 الثالث  الربع خلال التداولات أحجام من ابؼائة في 42 بكو على إستحوذ قد العام ىذا من يوليو شهر أن بالذكر

20153. 
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 المدرجة الشركات عدد 4.1
 بكو بلغت صافية أرباحا البورصة، في ابؼدرجة ابؼغربية الشركات حققت الشركات، أخبار بأىم يتعلق وفيما        

 مع بابؼقارنة ابؼائة في 32.0 بنحو تراجع مسجلة، 2015  من الأولى الستة الأشهر خلال درىم مليار 9.8
 : أبنها القطاعات، من د عد في تسجيل خسائر أو أرباح تراجع نتيجة ذلك ابؼاضي. جاء العام من الفتًة نفس

 .1والإتصالات العقار، الطاقة،
 السوق بنشاط علاقة ذات تطورات .2

 : السوق أداء على تأثتَ بؽا التي ابؼتغتَات بعض ىنا نتناول        
 الإجمالي المحلي الناتج 1.2

عام  من الأولى التسعة الشهور خلال بمواً  سجل قد الإبصالي، المحلي الناتج أن إلى التقديرات تشتَ        
 في5.5 و 4.5 بتُ ابغالي العام بنهاية النمو ىذا معدل يتًاوح أن ابؼتوقع ومن ابؼائة، في 4.8 بنحو ،2015

 .2ابؼائة في 3.4 والبالغة ابؼاضي، العام عن المحققة النسبة عن تزيد نسبة وىي ابؼائة،
 التضخم 2.2

عتماد لإبخطة  2016ستهداف التضخم في عام إإن ابؼغرب سيبدأ فبؿافظ البنك ابؼركزي ابؼغربي  حسب        
التي  ،وفي أبريل من ىذا العام خفض البنك ابؼركزي وزن اليورو في سلة العملات أكثر مرونة لسعر الصرف.نظام 

كما أوصى صندوق   ،بهدف جعل نظام العملة أكثر مرونة ،الدرىم تستخدم في برديد سعر صرف العملة ابؼغربية
  .3النقد الدولي

بؼساعدتو  ،ئتمانيا قيمتو بطسة مليارات دولار العام ابؼاضيإوكان صندوق النقد الذي منح ابؼغرب تسهيلا        
حث الرباط على التحرك بكو إضفاء مزيد من ابؼرونة على سعر الصرف بععل  ،قتصاديةالإعلى متابعة إصلاحاتو 

 ستيعاب الصدمات.إقتصادىا أكثر قدرة على ابؼنافسة و إ

 ،ستهداف التضخمإقد يتخذ القرارات بشأن بدء  إن البنك ،والي بنك ابؼغرب ابؼركزي وحسب تصريح        
 .2016وإطلاق نظام أكثر مرونة لسعر الصرف في أقرب وقت في الربع الأول لعام 
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عتماد نظام أكثر مرونة إستهداف التضخم بالتزامن مع إوأضاف قولو "بكن نعتقد أن ابؼغرب سيبدأ         
 ولكننا سنحدد التوقيت النهائي فيما بعد." ،2016من عام للعملة." وقال إن ذلك "قد بودث في الربع الأول 

في ابؼائة  60زال الدرىم مرتبطا باليورو لكن وزن العملة الأوروبية ابؼوحدة في سلة العملات ىبط إلى وما        
وفي إطار الإصلاحات  في ابؼائة. 20في ابؼائة من  40رتفع وزن الدولار إلى إنيسان و  ،في ابؼائة في أبريل 80من 

ويهدف إلى  ،ستقلالالإمشروع قانون بينح البنك ابؼركزي مزيدا من  ،قتًحت ابغكومة ابؼغربية في فبرايرإابؼالية 
 .1إعداده لإصلاحات مالية رئيسية

وبسكتُ الشركات ابػاصة من إصدار سندات  ،ويعتزم ابؼغرب أيضا إنشاء بنوك وشركات تأمتُ إسلامية        
رتفع إلى إالسامية للتخطيط، إن معدل التضخم السنوي لأسعار ابؼستهلكتُ في البلاد  .2016ية في عام إسلام
 .بفعل زيادة أسعار الغذاء ،ئة في فبرايرابابؼ 0.9ئة في مارس من ابابؼ 1.8

تضخم ئة في الشهر السابق، في حتُ تقلص ابابؼ 1.1ئة من ابابؼ 3.6وقفز تضخم أسعار الغذاء إلى         
ئة في مارس مقابل ارتفع مؤشر أسعار ابؼستهلكتُ إلى واحد بابؼإو  ئة. ابابؼ 0.4أسعار السلع غتَ الغذائية إلى 

 ئة في فبراير.ابابؼ 0.2

 والمصرفية النقدية التطورات 3.2
   بكو لتبلغ ابؼائة، في 2.1 بنسبة ربعيا المحلية بموا السيولة سجلت وابؼصرفية، النقدية بالتطورات يتعلق وفيما        

 العام.  ىذا من يونيو شهر مع مقارنة ،2015سبتمبر  بنهاية درىم مليار  821.7
  من  الثالث الربع خلال ابؼصرفي النشاط في تراجع البيانات أظهرت ابؼصارف، نشاط بىص وفيما        
 السابق. الربع مع مقارنة 2015
 ابؼائة، في 1.5 بنحو 2015 الثالث الربع بنهاية تراجعا ابػاص للقطاع ابؼقدمة القروض سجلت فقد        
 ربعيا تراجعا النقدي الطابع ذات البنكية الودائع سجلت كذالك، .درىم مليار 880.2 إلى رصيدىا وليصل
 .2سبتمبر بنهاية درىم مليار 781.5 إلى ولتصل ابؼائة، في 0.5 بنًسبة
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 الميزان التجاري 4.2
 ،2015بلفض خلال سنة إأن عجز ابؼيزان التجاري ابؼغربي  ،كشف تقرير ربظي 2016يناير  13في         

  .بفضل ظرفية دولية ملائمة، سابنت في التقليص من كلفة الواردات وفي مقدمتها كلفة واردات البتًول
أن عجز ابؼيزان التجاري  ،وىو ىيئة رقابية تابعة لوزارة الإقتصاد وابؼاليةوجاء في تقرير بؼكتب الصرف،        

  .مليار دولار سنة قبل ذلك 18.16مقابل  ،مليار دولار 14.5تراجع فيما بىص السلع إلى للمملكة، 
نقطة،  7.3في معدل تغطية الصادرات للواردات ب  ،ونتيجة لذلك، سجل التقرير حدوث برسن واضح        

 .العام ابؼاضيبابؼائة  58.4إلى  2014بابؼائة سنة  51.1منتقلا من 

ليستقر  ،مليارات دولار 4بلفض العجز بدزيد من إفيما يتعلق بابؼيزان التجاري للسلع وابػدمات، فقد  أما        
عدل تغطية صادرات السلع رتفع مإ، بينما 2014مليار دولار عام  11مقابل  ،مليارات دولار 7في حدود 
 .في ابؼائة سنة قبل ذلك 72.1مقابل  ،بابؼائة 81.3لوارداتها إلى معدل وابػدمات 

إبلفاض كلفة واردات بعد  ،بلفاض عجز ابؼيزان التجاري للسلعإبوتفسر ىذه النتيجة، على ابػصوص،         
في  (20في ابؼائة( والسيارات )+ 20.3 +الطاقية والغذائية، وأيضا بتحسن مداخيل صادرات الفوسفات )ابؼواد 
  .1ابؼائة

 1.13مليار دولار إلى  2.7في ابؼائة، منتقلة من  58.7جعت فاتورة واردات البتًول ابػام بنسبة كما ترا        
، وذلك نتيجة  2015في ابؼائة خلال  32وسجل التقرير تراجع كلفة واردات القمح بابؼغرب بنسبة  .مليار دولار

 .ابؼهمة ابؼسجلة ابؼوسم الفارطفي ابؼائة، بفضل بؿاصيل ابغبوب  35.6بلفاض الكميات ابؼستوردة ب إ

الي، والذي بذاوز منذ بداية ابؼوسم الفلاحي ابغ ،ابؼسجل الأمطارنو باستثناء عجز أوخلص التقرير إلى         
نهيار أسعار إوبالأخص  ،قتصاد المحلياقي معطيات الظرفية ىي لفائدة الإابؼائة مع موسم متوسط، فإن بفي  50

 .من طرف شركائو ابػارجيتُ ،بؼوجو للمغربرتفاع الطلب اإو البتًول 

 

 
                                                           

1
  http://www.casablanca-bourse.com, consulter le  77 /77/2016 à: 77 :23 min. 

 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 : المبحث الثالث

 النهوض بالسوق المالي )البورصة(  تدابير

في ، التشريعية، الثقافية، وحتى الإجتماعية وغتَىا، إلا أنو لقيام البورصة لا بد من تكامل العناصر القانونية        
عتبار كافة ، أن تأخذ بعتُ الإوأثناء ذلك لابد للمؤسسة القائمة عليها ،ظل قيامها تتعرض بؼخاطر بـتلفة

تقوم ابؽيئة ابؼنظمة بؽا بعدة  ،حتى تأخذ القرار ابؼناسب في الوضع ابؼناسب، وفي ظل تطور البورصة ،العوامل
 وىذا ما سيتم إبرازه في ىذا ابؼبحث. ،حتى تواكب البورصات ابؼتقدمة ،نشاطات

 المطلب الأول

 طة بورصة الجزائرأنش .1

مؤسسة، في ظلّ التسهيلات الضريبية  12تعتزم بورصة ابعزائر تدعيم ترسانة الشركات ابؼنخرطة بها إلى         
بفا ، شركات حكومية جديدة قريبا، من بينها شركة بيوفارم، الشهر ابعاري 8بلراط إالتي ستقرّىا، من خلال 

ا تقتضيو الأوضاع ابغالية وقنص مكانة بؽا في سوق ابؼال العربية، حسب م ،سيتيح بؽا فرصة تطوير تنافسيتها
 .نسياب في السياق العام للبورصات العربيةلدان ابؼتضررة من أزمة النفط، للإقتصاديات البإ وتراجع

اد برجتماع السنوي لإح، على ىامش الإعبد ابغكيم برا  ،د رئيس بعنة تنظيم بورصة ابعزائر ومراقبتهاأك        
   4بـ  ردحا أنّ عدد الشركات ابؼدرجة يقضعف حجم سوق ابؼال بهذه ابؽيئة، موضّ  ،ىيئات الأوراق ابؼالية العربية

ثنتان منها حكوميتان، والشركتان ابؼتبقيّتان تابعتان للقطاع ابػاص، مشدّدا على سعي اللّجنة إشركات فقط، 
 .1شركة 12لـ  خلال العام ابغالي لزيادة عدد الشركات ابؼقيّدة

ابؼرتقب قيدىا حكومية، وقد يتمّ قيد شركة خاصة واحدة وىى  8الشركات الـ  وأضاف ابؼتحدث ذاتو، أن        
بيو فارم خلال مارس ابعارى، أما فيما بىصّ المحفّزات التي تقدّمها ابعزائر لتنشيط البورصة، فقال نقدّم تسهيلات 

لإطلاق أدوات مالية جديدة، أو سن تشريعات في ظلّ صغر حجم السوق، وأوضح جبائية، لافتاً إلى أنو لا نية 
 .أنوّ لكي تنجح البورصة بهب العمل على استقدام شركات جديدة

                                                           
1
 http://algpress.com/article-37367, consulter le 27/04/2016 , à: 16 :08 min. 

http://algpress.com/article-37367
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فيما يتعلّق بالقطاع ابؼالي  ،ببلدان عربية إلى العلاقات التي تربط ابعزائر ،وأشار براح في سياق مغاير        
قتصاديات، وير ىذا المجال، في ظلّ تقارب الإوفعّالة لتط ،ىا إلى وجود جهود معتبرةومسؤولي أسواق ابؼال، منوّ 

التي  ،نهيار أسعار النفط وتراجع مداخيل البلدان ابؼصدرة، خاصة تلك الدول، على غرار ابعزائرإوبالنظر إلى 
الأسود. واعتبر ابؼتحدث قتصادىا بشكل عام على مداخيل الذىب إو  ،ستثماراتهالإتعتمد في تغطية مصاريف 

ىي مواكبة التحديثات العابؼية، مردفا بقولو إنو على الشركات  ،ذاتو أنّ أبرز التحديات التي تواجو الأسواق العربية
 ،لكي تقتنص مكانة جيدة بسكّنها من ابؼنافسة، فيجب التًكيز على برستُ كفاءة الأفراد ،تطوير نفسها

قتصاد الوطتٍ، أين تواجو وتهاويها ألقت بظلابؽا على الإ ،أزمة أسعار النفط وابؼؤسسات على السواء، مضيفا أن
 .شركات البتًول صعوبات مالية في الفتًة ابغالية

 تصريح عبد الحكيم براح 1.1

ماي  09 عبد ابغكيم براح يوم السبت ،COSOBرئيس بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  عتبرأ        
بالرغم من ضرورة  ،غتَ مستعدة للدخول في البورصة ،لا سيما العمومية ،أن ابؼؤسسات ابعزائرية  2015

 .1للتمويل من طرف ابػزينة العمومية ،اللجوء إلى ىذا ابػيار

أن طلبات  ،في السوق ابؼالية في ابعزائر ،خلال ملتقى موجو للخبراء المحاسبتُ ،وصرح السيد براح        
أن ابؼؤسسات ابعزائرية لا  ،ابحيث تبتُ بعد معابعته ،تضاعفت خلال السنوات الأختَة ،الدخول إلى البورصة

 العمومية غتَ مستعدة لذلك. سيما

 وأرجع ابؼسؤول ىذا الوضع إلى نقص الثقافة ابؼالية و فشل الأنظمة التسيتَية للمؤسسات ابعزائرية.        

التي تستفيد  ،تتطلب عملا معمقا بالنسبة بؽذه ابؼؤسسات ،الدخول في البورصة عملية معقدةويعد         
 دائما من بسويل أكيد من ابػزينة العمومية أو البنوك.

، من خلال إجراءات مرافقة ،ابؼؤسسة ابعزائرية لتطوير ،وأكد السيد براح على ضرورة مضاعفة ابعهود        
للتذكتَ منح بؾلس و  ستمراريتها.إافة إلى إعداد بـطط تنمية لضمان إض ،افيةبغرض إضفاء مزيد من الشف

  .2لفتح أو زيادة رأبظابؽا ،موافقتو لثماني مؤسسات عمومية ،2013مسابنات الدولة سنة 

                                                           
 .2015ماي  09 السبت، "COSOB"رئيس لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة عبد ابغكيم براح،   1

2
 http://www.aps.dz/ar/economie/15767 , consulter le 27/04/2016 , à: 16 :36 min. 

http://www.aps.dz/ar/economie/15767
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 الثلاثة التابعة للمجمع الصناعي ومصانع الإبظنت العمومية ،مر بالقرض الشعبي ابعزائريويتعلق الأ        
لعمومي للبناء والأشغال الفرع ا ،بؿاجر كوسيدار ،الشركة ابعزائرية للتأمتُ وإعادة التأمتُ ،لإبظنت ابعزائر

 وموبيليس. ،ابؼؤسسة الوطنية لتهيئة الري، العمومية

 ،تستعد بشكل حثيث لدخوبؽا في البورصة ،إلى أن حوالي عشر مؤسسات خاصة ،شار السيد براحأو         
 السوق السندي. بتها في اللجوء إلى التمويل عبرىاما من ابؼؤسسات أعربت عن رغ مضيفا أن عددا

لا سيما على مستوى  ،رتفاعاإشهد طلب الدخول في البورصة  ،نهيار أسعار البتًولإأوضح أنو منذ و        
ة يبقى عدد ابؼؤسسات ابؼقيدة في بورصو . وق الأسهم الذي يتطلب عملا معمقاعكس س ،السوق السندي

 مقارنة بطاقات الإقتصاد ابعزائري. ،ابعزائر ضئيلا

لتسيتَ الفندقي سلسلة تتمثل في مؤسسة ا ،أربع شركات مقيدة في البورصة ،وتضم بورصة ابعزائر       
 ،الرويبة (أ سي أن)ابؼشروبات شركة العصائر و ، ريةشركة أليانس للتأمينات ابعزائ، بؾمع صيدال ،الأوراسي

 زائري.جينار مليار د 15برأبظال لا يتجاوز 

الذي  ،مقارنة بالناتج الداخلي ابػام ،لا بيثل الكثتَ زائري،جينار مليار د 15شار ابؼسؤول إلى أن أو        
 .زائريجينار مليار د 18000يقدر بحوالي 

 العمومية البنوك مستوى على شبابيك  2.1

ابؼستَ لنشاط السوق ابؼالية  ،القانوني في إصلاح الإطار COSOBلبعث بورصة ابعزائر شرعت و         
تطوير السوق ابؼالية و  ،كبرأضفاء مرونة إبوضع آليات من شانها  ،ساساأصلاحات تتعلق الإو  ابعزائرية.
 ابعزائرية.

التي  ،التطهتَ ابعبائي للمؤسسات ،التي ىي قيد الدراسة ،قتًاحاتذكر السيد براح من ضمن الإو         
صلاح بؾالس إنو بهري حاليا العمل على أ ،ذات ابؼسؤول أكد أخرىومن جهة  ترغب في دخول البورصة.

  التي تكون الدولة من بتُ ابؼسابنتُ فيها. ،ابؼؤسسات إدارة

ن أذ يتوجب إحول دور الدولة كمساىم.  ،بقاز عمل معمقإن وزارة ابؼالية تقوم حاليا بألى إشار أكما         
التي تقدم قيمة  ،لى مسؤولتُ حقيقيتُ عن نشاط ابؼؤسسةإداريتُ إدارة من صفة بفثلتُ عضاء بؾلس الإأينتقل 
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في كل  ،على مستوى البنوك العمومية ،نشاء شبابيك بـصصة لعمليات البورصةإنو من ابؼقرر أكما  مضافة.
ابؼعلومات ابؼتعلقة بالبورصة اللازمة للمستثمرين في توفتَ  ،تتمثل ابؼهمة الرئيسية بؽذه الشبابيكو  ولايات الوطن.

 مرافقتهم.ؤسسات الراغبة في دخول البورصة و ابؼو ، المحتملتُ

 ،لى توجيو ابؼؤسسات العمومية بكو القطاع التجاريإن سياسة ابغكومة الرامية أ ،يرى السيد براحو         
بسثل فرصة  ،للبلاد الرئيسييعد مصدر الدخل  الذي ،سعار النفطألتمويل مشاريعهم في سياق يتميز بابلفاض 

حسب بل بيثل  ،ن دخول البورصة ليس مصدر بديلا للتمويلأغتَ  حقيقية لبورصة ابعزائر بعلب ابؼؤسسات.
لى شركة خاصة جزائرية تلقت عشرة إ ،شار على سبيل ابؼثالأالذي  ،حسب السيد براح ،عاملا للشهرة أيضا

 ،ابؼتوسطةبالنسبة للمؤسسات الصغتَة و و  بداء رغبتها في دخول البورصة.إبدجرد  ،عروض شراكة من ابػارج
 .عادة ىيكلة نفسهافان دخول البورصة يعد فرصة لإ ،غلبها من مؤسسات عائليةأابؼتكونة في 

 ،اسبتُابؽيئة الوطنية للخبراء المحمن طرف شركة تسيتَ بورصة القيم و  ،كد ابؼشاركون في ابؼلتقى ابؼنظمأو         
 خذ القرارات ابؽامة بالنسبة للمؤسسة.أابؼهنيتُ في مسار دخول البورصة و بنية دور أ

 (2116-2111): تطور البورصة خلال الفترة  (1.3الشكل )

 
:02min 22 à:  27/04/2016,consulter le , http://www.sgb.dz:  Resource 
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 : المطلب الثاني
 بورصة تونسأنشطة . 1

 دور بإبراز وذلك، ابؼالية الثقافة لتطوير ،إستًاتيجيتها بذسيم 2014 سنة خلال تونس بورصة واصلت        
 أبدت ،وبرامج أنشطة ةبعد القيام تم الغرض، وبؽذا. الشركات بسويل طريق عن ،قتصادالإ تنشيط في البورصة

 .1المجتمع شرائح بـتلف قبل من متزايد ىتمامإ
 فتراضيالإ للتداول مسابقة لو أ طلاقإ 1.1

 وضعتو ،الذي البرنامج تضمّنها التي ،العناصر من آخر عنصر 2014 سنة خلال تونس بورصة أطلقت        
 في ،العنصر ىذا وبسثل .ابؼالية الثقافة وتعزيز دعم بهدف ،إفريقيا في ستثماريالإ ابؼناخ تسهيل صندوق مع بالتعاون
  بقيمة مالي مبلغ من نطلاقاإ بالبورصة، مدرجة شركات لأسهم مالية بؿفظة إدارة في تتمثل بؾانية مسابقة إحداث

 بؿافظ وإدارة ،البورصة في ستثمارالإ مبادئ تعلم من ابؼشاركتُ بسكتُ إلى ابؼسابقة ىذه وتهدف، دينار مليون  50
 تم ورات،الد ىاتو ختتامإ وعند .مشارك 3300 بدشاركة 2014 سنة خلال دورتتُ تنظيم تم وقد .ابؼالية الأوراق

 بالبورصة وسيط لدى ،ابؼالية للأوراق حسابات في وضعت دورة، لكلّ  الأوائل الفائزين للثلاثة مالية جوائز توزيع
 .ابؼالية وابػدمات ،البورصة صالون خلال وذلك ،ختيارىمإ من

 المالية والخدمات البورصة صالون 2.1
 ،البورصة صالون من ثانية دورة تونس بورصة نظمت ،2012 نوفمبر في الأولى ورةالد بقاح بعد        

 والصناعات ،والتجارة للصناعة التونسي برادالإ بدقر ،2014 ماي 24 إلى 22 من نظمت ،ابؼالية وابػدمات
          .التقليدية
 البورصة بدور التعريف ومن ،الأعمال أوساط مع التواصل من ،ستًاتيجيالإ ابؼكان ىذا ختيارإ نومك        
 والعديد ،برادالإ مع تفاىم مذكرات على التوقيع خلابؽا تمّ  فرصة الصالون ىذا ويعتبر .الشركات لتمويل كبديل

 ابؼالية السوق وىيئة ،تونس بورصة سيما ،السوق في ابؼتدخلتُ كلّ  الصالون بصع وقد .الإفريقية البورصات من
 ابؽام ابغضور جانب إلى ستثمارالإ وصناديق ،والأمانات الودائع صندوق،بالبورصة الوسطاء، ةللمقاص والتونسية
 .إفريقية بلدان ةعد من بالبورصة ووسطاء ،ابؼدرجة للشركات
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 الإعلام وسائل مع الأنشطة 3.1
 بورصة أبرمت العموم، لفائدة ابؼالية ابؼعلومة لإيصال الوسائل أىم بتُمن  ىي ،الإعلام وسائل أن إعتبارب        

 تعريف إلى تفاقيةالإ ىذه وتهدف .تصاليتُوالإ الصحافيتُ لتدريب الإفريقي ابؼركز مع شراكة تفاقيةإ تونس
 ابؼشهد يكتسب لكي ،التونسية ابؼالية السوق في التعامل آليات وكذلك ،والتقتٍ القانوني بالإطار الصحافيتُ
 .لتمريرىا حتمية وسيلة باعتباره، ابؼالي الإعلام بؾال  في ابػبرات الإعلامي

 والإدارات الجمعيات إلى الموجهة الأنشطة 4.1
 ،ابؼهنية الأوساط لدى ابؼالية الثقافة دعم إلى تهدف ندوات ،2014 سنة تونس بورصة نظمت        

 جانب إلى، الأعمال لنساء الفتية والغرفة ،بتونس الدّولية الفتية الغرفة من كل مع مشتًكة بدبادرة بابػصوص
 .ابؼالية بوزارة ابؼركزيتُ ابؼتفقدين غرار على ،التونسية الإدارة من إطارات

 الشركات إلى الموجهة الأنشطة 5.1
 ابغملات ىذه .دراجالإ حديثة الشركات لفائدة ،الإشهارية بضلاتها ،2014 سنة تونس بورصة واصلت        

 التداول عمليات نطلاقإ بدناسبة حتفالإ تنظيم خلال من تتضح تونس، بورصة ثقافة في دخلت التي ،الإشهارية
 نطلاقإ عن إعلانا ابعرس دق ويتم ،الشركات بهاتو ابؼالية السوق مهنيي ويرحّب الشركات، ىاتو أسهم على

 .ابغدث بؽذا خصيصا يعد ترحيبي رسم بؼستَيها ميقد الأثناء في .أسهمها تسعتَ
 الورق مصنع، سلكوم من كل إدراج بدناسبة ،حتفالاتإ 6 تونس بورصة نظمت ،2014 سنة وخلال        
 كما. وسرياليس القابضة دليس بؾمع، للإشهار الدّولي ابؼغرب شركة، القابضة تواصل بؾمع، بابعنوب ابػشبي
 بدقر تنظيمها تم 15 عددىا بلغ حيث الإعلامية، لقاءاتها لتنظيم ،مدرجة لشركات أبوابها تونس بورصة فتحت
 .1الوطتٍ الرقاعي القرض بخصوص ابؼالية وزارة نظمتها صحفيتتُ ندوتتُ منها ،تونس بورصة

 الصالونات في تونس بورصة حضور. 2
 نوفمبر 20و 19 يومي نظم الذي ،ابؼؤسسة صالون في التوالي على الثالثة للمرة تونس بورصة شاركت        
 ،ابؼنطقة ىذه بزوار حتكاكللإ ،تونس لبورصة بفيزة فرصة ابؼشاركة ىذه وتعتبر .بصفاقس الأعمال بدركز ،2014

 ستثمارالإ وفرص ،السوق طريق عن التمويل مزايا معرفة في يرغبون الذين ،وابؼستثمرين الشركات أصحاب سيما
  .بالبورصة ابؼتوفرة
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 مؤشر تطور البورصة. 3
 (2114-2111)الفترة  توناندكس مؤشر رتطو :  (2.3الشكل ) 

 
 
 

 

 

 

 .04، ص2014التقرير السنوي لبورصة تونس سنة  : المصدر

 مرتبط كان تطوره أن ، 2014سنة خلال ،توناندكس مؤشر اتبعو الذي ،ابؼنحى برليل خلال من ويتبتُ        
 .بالبلاد الدبيقراطي ابؼسار نسق تقدم بددى

  جانفي شهر في 2,67%و(7,59 %  بنسبة تطورا ابؼؤشر لسج وفيفري، جانفي شهري فخلال        
 .وابغكومي ستوريالد ابؼسار بقاح بفضل وذلك(، فيفري شهر خلال  %4,79و

 إلى ذلك ويعود2,26 % و 2,60 % بنسبة التوالي على ابؼؤشر تراجع فقد وأفريل، مارس شهري في اأم        
 لنشاط سنوية الربع ابؼؤشرات نشر رغم وذلك ،ابؼستثمرين ثقة على سلبا أثرت التي ،الأمتٍ ستقرارالإ عدم حالة

 المحاسبية السنة بخصوص الأرباح توزيع مع الفتًة ىذه وتزامن، بؾملها في طيبة كانت والتي ،ابؼدرجة الشركات
20131. 
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 (2114-2113الدنانير بملايين( السوقية الرسملة رتطو  : (3.3الشكل )
 
 

 

 

 

 

 

 

 .09، ص2014التقرير السنوي لبورصة تونس سنة  المصدر :

 من الأكبر القسط على كعادتو،)مالية وخدمات مالي وإبهار بنوك(ة ابؼتنوع بتًكيبتو ابؼالي القطاع واستحوذ     
 استحوذ الذي البنكي القطاع وزن زتعز  وقد ،دينار مليون 1568 قيمتو وما 47 % بلغت ةبحص، السوقية الرّبظلة
 الذي ابعيد الأداء بفضل وذلك دينار، مليون 4996 قيمتو وما ،ديسمبر 31 في 37,5 % ةحص على بدفرده
   2014. سنة القطاع سجلو

      .دينار مليون 6734 قيمتو وما 27 % بلغت ةبحص ستهلاكالإ مواد قطاع حتلهاإ فقد الثانية ابؼرتبة امأ        
 .دينار مليون 1707 قيمتو وما 9,9 % ةبحص الثالثة ابؼرتبة في جاء فقد للمستهلك خدمات قطاع أما        
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 : المطلب الثالث

 بورصة الدار البيضاء

 بورصة المغرب )الدار البيضاء( أنشطة. 1
 : 1لقد قامت بعدة مشاريع وابقازات من اجل تطوير اداء السوق ابؼالي بها ومن أبرزىا ما يلي        

 ةالتسعير  جدول وتطوير تدبير تحسين 1.1
 قتًاضيةالإ السندات تم تتبع فقد العملياتية، الستَورة ولأمثلة ،للخدمات ابؼستمر للتحستُ منطقية كنتيجة          
 شركات لدى ،والتنقيلات التقدمات لتدبتَ تطبيق ستخدامإ تمكما ابؼدرجة،   للشركة الإداري التتبع وكذا ا،وتدبتَى
 .بعد عن ابؼعطيات إدخال إمكانية التطبيق ىذا يوفر حيث. البورصة

 الإعلامية الأنظمة تأمين 2.1
 من وذلك. البيضاء الدار بورصة تنمية أعمال صلب في دائما كان ،ابؼعلومات أنظمة وتأمتُ برستُ إن        

 .السوق رىن برت ابؼوضوعة التقنيات وتعزيز ،اليقظة خلال
  نتعاشية للبورصةعزيز الأعمال الإت 3.1

 بـتلف مع شراكات سياسة نهج على، البورصة وثقافة ،السوق لإنعاش البيضاء الدار بورصة عتمدتإ        
 مستهدفات تلفبـ بذاهإ والقرب ،التواصل قنوات تكثتَ إلى بذلك تهدف وىي .والدولية الوطنية ابؼؤسسات

 .البورصة ثقافة وتعميم ة،ابؼقاول
  أمنهاو  الأمكنة تعزيز صيانة 4.1

 كاملا بذهيزا المجهز الفضاء ىذا سيسمح .البورصة شركات أنشطة ستمراريةإ بؼخطط فضاء تهيئة بست        
 .مواقعها في حوادث وقوع حالة في البيضاء، الدار بورصة مقر في عادي نشاط على بابغفاظ، البورصة لشركات

 الداخلية المراقبة تحسين 5.1
 ابؼعنية الكيانات لتحميل عمل ورشات نظمت حيث. نظامها بتحستُ الداخلية ابؼراقبة نشاط بسيز        

 ابؼكلفتُ أشخاص وتعيتُ العمليات، لبعض الداخلية ابؼراقبة كتيبات وبرديث ،الربظي الطابع إضفاء ابؼسؤولية،
 .الدائمة بابؼراقبة
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 )درىم بمليار( 2113 سنة صةر البو  ورسملة العائم مازي لمؤشر الشهري التطور:  (3.4الشكل )
 

 
 

 .26، ص2013: التقرير السنوي لبورصة الدار البيضاء، سنة  المصدر

 )درىم بمليار( 2113المغرب ومؤشر مازي العائم سنة  CSE: تطور مؤشر فوتسي  (5.3الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .09، ص2013: التقرير السنوي لبورصة الدار البيضاء، سنة  المصدر
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 : خاتمة الفصل
 أنمن خلال الدراسة ابؼقارنة بتُ بورصات دول ابؼغرب العربي )ابعزائر، تونس وابؼغرب(، تم إستنتاج         
 من بينها، وذلك فيما بزتلف كثتَا أنها إلا للتطور، بإمكانيات كبتَة أنها تتمتع من العربية بالرغم ابؼالية الأسواق

 إقتصادية ىياكل تطورىا بالإضافة إلى تأسيس من حيث درجة كذلك تتباين القانونية والتنظيمية، الأطر حيث
  متينة.

 تنظيمية أسس تقوم على ،لكل من ابعزائر وتونس وابؼغرب، العربية ابؼالية لكن بالرغم من أن الأسواق        
التي  يكليةالإصلاحات ابؽ إطار في وذلك بموىا، معدلات ورفع ،بورصاتها تطوير إلى سعت، و متقدمة وتشريعية

 ،الإستثمار لتشجيع تشريعات عدة العابؼي، وإصدار الإقتصاد على الإنفتاحمن أجل  ،قامت بها كل دولة
 .ابؼتعاملتُ في ىذه السوق وتشجيع، ابؼستثمرين لدى الثقة يعزز بفا الإفصاح والشفافية، ولضمان
 ىذه  حجم صغر منها أسباب لعدة وذلك ،متعددة ضعف مشاكل ونقاط عدة من تعاني زالت إلا أنها لا        

 .إقتصادياتها في الواضح التباين مع الدول ىذه إقتصاديات في ابؽيكلي ابػلل كذلك بسبب  .البورصات
 التي ،ابؼعوقات من بدجموعة وتتأثر، مشتًكة بسمات أنها تتميز فاشتكتم إ دائهاأما  من خلال التقييم لأ        

 في ابؼدرجة للشركات ،ابؼالية والبيانات ،ابؼعلومات تلك عن الإفصاح أيضا غياب ،الراىن وضعها أثرت على
 السوق ابؼالية.
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 خاتمة عامة

 أحد تعتبر إذ تقدمها، درجة باختلاف الدول قتصادياتإ في مهما دورا الدالية الأوراق أسواق تؤدي        
 القطاعات إلى ،الدالية الفوائض ذات القطاعات من ،بكفاءة الدالية الدوارد تحويل من تدكن التي، الذامة الآليات
 من تدنح كما الدالية، للأوراق الدصدرة الجهات وبين ،الدستثمرين بين الوسيط دور تؤدي الدالي، فهي العجز ذات
 بالنسبة التمويل مصادر تنويع إلى إضافة ،مدخراتهم لتوظيف ،متنوعة فرصا الدستثمرين وصغار للأفراد أخرى جهة

 .للمؤسسات
صول عل  أهمها الح ،ووحدات العجز ،لكل من وحدات الفائض ،الأسواق الدالية مزايا عديدة تحقق        

 بدورىا تنقسمالتي  ،وأسواق رأس الدالنجد الأسواق النقدية،  إذ ،عدة تقسيمات من حيث الدكونات اولذ، موالالأ
إضافة إلى الأسواق الإحتكارية، وأسواق  ،وأخرى غير منظمة ،وتحتوي عل  أسواق منظمة ،الأسواق الفورية إلى

 العقود الدستقبلية.
ميتها، : تشجيع الإدخار، المحافظة عل  الثروة وتن تتجل  فيما يليعدة وظائف للأسواق الدالية كما        

، الدساعدة عل  ستثمارلددفوعات، الدساعدة عل  تخفيض الإتسهيل ائتمان، الإتسهيل الحصول عل  السيولة، 
 كفاءة تخصيص الدوارد.و ذ السياسة النقدية، تنفي

سيولة للأصول الدالية قصيرة الأجل، التوفير  فيأساسا تتمثل  التي ،الكبيرة السوق الدالي أهميةإضافة إلى         
قتصاد الوطني، تنظيم ومراقبة الإصدارات في الأوراق الدالية، إضافة إلى مساهمة دخار وتوجيهها لخدمة الإتنمية الإ

 من أفراد وحكومات. ،للمنشآت التمويل الدباشر وغير الدباشر، السوق الدالي في تدويل الإستثمارات
تبرز أهمية السوق الدالية في الإقتصاد، من خلال توفيره للسيولة اللازمة، التي تساعد عل  تحريك عجلة         

الإقتصاد، كما يعمل السوق الدالي عل  تنظيم رؤوس الأموال، من خلال الإدخار بخلق ظروف، أهمها عامل الثقة 
 البورصة، وإحالتهم عن فكرة  الإكتناز، التي تدثل الذي يسمح للمدخرين الصغار بتوظيف الفائض من أموالذم في
 أىم عائق وتعطيل الأموال عن أداء دورىا في الإقتصاد الوطني.

غير أن أداء البورصات الدغاربية لم يكن بالدستوى الدطلوب، الذي يخول لذا الدنافسة في السوق الدالية         
بورصة أو إلى الإطار القانوني والتشريعي، الذي يسيرىا بشكل لا يعود أساسا إلى نظام تسيير ال الدولية، وذلك

مباشر، بل يعود إلى قلة عدد الدنتجات الدالية الددرجة بها، وإلى طبيعة الدؤسسات والشركات الخاصة، التي تعجز 
 عن تحقيق شروط الإنضمام إليها.
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 : الدراسة نتائج
 :التالية  النتائج إلى التوصل إستطعنا ،قترحة سالفامن خلال الفرضيات الد        

إلى وحدات  ،من وحدات الفائض الدالي ،نتقال رؤوس الأموالالي الوسيلة التي يتم من خلالذا إيمثل السوق الد (1
 وتدتاز ىذه الأسواق عن غيرىا من الأسواق الأخرى، باختلاف السلع الدتداولة فيها. .الدالي العجز

أساسا عل  الدعلومة الدتوفرة لدى الدستثمرين في سوق الأوراق الدالية،  يقصد بكفاءة السوق الدالي بأنها تعتمد (2
 الدستقبلية بغية تعظيم الأرباح.  التي تساعدىم عل  إتخاذ القرار الإستثماري، وكذلك توقع أسعار الأسهم

 : ولكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق الدالية لابد من توفر بعض الشروط تتمثل فيما يلي  (3
  وبدون أي تكلفة. ،الدعلومات لجميع أطراف السوقتتاح 
  ،ولا توجد ضرائب، كما يمكن للمستثمر  ،لا توجد تكاليف للتعاملات إذلا توجد أي قيود عل  التعامل

 شراء أو بيع أي كمية من الأوراق الدالية.
 .يوجد عدد كبير من الدستثمرين في السوق 
 م منفعتهم من مواردىم الدتاحة.يتصف الدستثمرون بالرشد حيث يسعون إلى تعظي 
عوامل من أهمها :  عدة  بين متزجتاف الدطلوب قيام بورصة الجزائر بدورىا ىناك عدة معوقات حالت دون  (4

غياب الثقافة البورصية، أما بالنسبة لبورصة فصاح والشفافية، عائق الخوصصة ومعدل التضخم، ضعف الإ
التشريعي، الدستثمرين يفوق عدد الدصدرين للقيم الدنقولة ، وبورصة الدغرب نجد  الإطارتونس فنجد ضعف 

 فيها ضعف الحكامة والتسيير إضافة إلى قلة الدنتجات الدالية.
 الدالية الأسواق أنمن خلال الدراسة الدقارنة بين بورصات دول الدغرب العربي )الجزائر، تونس والدغرب(، نجد    (5

القانونية  الأطر حيث من بينها، ويظهر جليا فيما تختلف كثيرا أنها إلا للتطور، ياتها الكبيرةإمكان رغم الدغاربية
 متينة. إقتصادية ىياكل تطورىا بالإضافة إلى تأسيس من حيث درجة كما تتباين والتنظيمية،

 الفرضية بتأكيد وذلك ،الأول الفرعي السؤال عل  الإجابة نستطيع إليها الدتوصل للنتائج عرضنا خلال من        
الأعوان الإقتصاديين ذوي الفائض  بينما الذي يجمع  ،السوق الدالي ىو ذلك الدكان أو الحيز أن ترى والتي ،الأولى

 من عليو الإجابة فنستطيع الثاني الفرعي السؤال أما)الددخرين(، والأعوان الإقتصاديين ذوي العجز )الدستثمرين(،  
تعتمد أساسا عل  الدعلومة الدتوفرة  الدالي السوق كفاءة أن فحواىا والتي ،الثانية الفرضية تأكيد وكذا ج،النتائ خلال

وكذلك توقع أسعار  ،ستثماريتخاذ القرار الإإالتي تساعدىم عل   ،الدالية لدى الدستثمرين في سوق الأوراق
 الدالية لابد من توفر بعض الشروط ولكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق الأسهم الدستقبلية بغية تعظيم الأرباح.
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 الكثير ىناك أن تقول والتي ،الثالثة الفرضية تتضمنها الثالث الفرعي السؤال عل  الإجابة أما الدذكورة في النتائج،
  .الجزائر بورصة تطور تدنع التي العقبات من

 :والإقتراحات التوصيات 

 مالية، لزاسبية وسياسة أخبار من تفضيو لدا وذلك الإستثماري، القرار إتخاذ في أساسي دور للمعلومة إن (1
 لكافة ىذه الدعلومات لترويج الشفافية مبدأ تطبيق وجب لذا البورصة، في الددرجة الدؤسسة في الأرباح توزيع

 عمليات ومراقبة تنظيم لجنة يجب عل  وعليو الإقتصادية، الكفاءة لتحقيق وذلك بالبورصة، الدستثمرين
 اللازمة والشروحات البيانات عل  تقديم ،البورصة ضمن الإدراج تنوي التي الدؤسسات إجبار البورصة

 العامة لدى البورصة مفهوم ترسيخ إلى الإقتصادي، إضافة بالمجال خاصة لرلات في بنشرىا وذلك للجمهور،
 الوطن. ربوع لستلف مفتوحة تدس أيام وإقامة البصري، السمعي الإشهار بزيادة

 الإصدار وسوق سوق بفرعيو الدالي، السوق مستوى عل  الدتعاملين، من ىائل عدد وجود ضرورة عل  التأكيد (2
 .للبورصة الفعالية وتحقيق التنافسية لضمان التداول،

 وتطوير العمومية، الدؤسسات خوصصة طريق عن ،البورصة في الددرجة الشركات عدد برفع وذلك العرض زيادة (3
 .والدتوسطة الصغيرة الدؤسسات

 أثناء نشر الدعلومة في الوقت الدناسب دون تأخر. ،العمل عل  إضفاء الشفافية في التعامل والإفصاح الدالي (4
ة مالية يعتمد ومن ثم توفير سيول ،ستثماري، لزيادة النشاط الإزيادة عدد الشركات الددرجة ضمن السوق الدالي (5

 قتصاد الوطني والعالدي.عليها في تحقيق الإ

 آفاق الدراسة :

للبحث،  خصبا المجال ىذا ويعتبر الساعة، مواضيع من وىو واسعا، موضوعا يعتبر البورصة موضوع إن        
 للبحث مواضيعا تكون أن يمكن التي الجوانب بعض يلي وفيما جوانب، عدة من بو للإلدام الباحثين ولإستقطاب

 :الدستقبل  في
 غاربيةالد ةالدالي السوق تفعيل آليات. 
  في الجزائر.سوق الأوراق الدالية واقع وآفاق 
 .العوامل الدؤثرة عل  تحديد سعر الورقة الدالية 
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 قائمة المصادر والمراجع

 المراجع باللغة العربية:  أولا

: الكتب .أ

،دارالأيام"مدخل إلى الأسواق المالية"خالدأحمدفرحانالدشهداني،رائدعبدالخالقعبداللهالعبيدي، (1
.2013الطبعةالعربية،ع،عمان،للنشروالتوزي

كاملآلشبيب، (2 الطبعة"الأسواق المالية والنقدية"،  دريد عمان، والطباعة، والتوزيع للنشر الدسيرة دار
.2012الأولى،

الشركةالعربيةالدتحدةللتسويقوالتوريدات،جامعةالقدس"الأسواق المالية"،زيادرمضان،مروانشموط، (3
 .2008الدفتوحة،القاهرة،

)أسواق رأس المال، البورصات،  ة"الأسواق الماليالسيدةعبدالفتاحإسماعيل،عبدالغفارعليحنفي، (4
 .2009،الدارالجامعيةللنشروالتوزيع،"البنوك، صناديق الإستثمار(

.2009،دارالدستقبلللنشروالتوزيع،عمان،الطبعةالأولى،"أساسيات الإستثمار"طاهرحيدرحردان، (5
 .2008الإسكندرية،،دارالفكرالجامعي،"أسواق الأوراق المالية"عاطفوليمأندراوس، (6
،دارالتعليمالجامعيللنشر"الإستثمار غير المباشر في محافظ الأوراق المالية"عصرانجلالعصران، (7

.2010والتوزيع،الإسكندرية،
8)  الطبعةالأولى،،عالمالكتبالحديث"النقود والبنوك"فليححسنخلف، للنشروالتوزيع،عمان/الأردن،

2006.
.2011،دارأسامةللنشروالتوزيع،الأردن،عمان،الطبعةالأولى،"إدارة الإستثمار"ماجدأحمدعطاالله، (9

11)  النبي، عبد أحمد ناشرون" الأصول العلمية والتحليل الأساسي()"الأسواق المالية، لزمد زمزم ،
.2009الأردن/عمان،الطبعةالأولى،وموزعون،
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