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لى من رضاها سر نجاحي و حنانها بلسم جراحي لى منى عمري ونور بصري اإ  اإ
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خوتي و أ خواتي   اإ
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لى من قضيت معهم أ يلى أ احمي كل صديقاتي   اإ

لى من قاسمني عناء هذا العمل   *نعيمة *اإ

لى كل من يعرفني  اهدي هذ العمل  واإ
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دائرة من وهذا بصفة مستمرة بالإضافة الى أنها ، بلد اي  اقتصاد ذات اهمية في البورصة تعتبر 
ورا  المالية للأوهذا باعتبارها سوقا ، الدوائر الأساسية التي تساهم في تمويل قطاعات النشاط الاقتصادي 

بما فيها تلك السائرة في العالم دول محل اهتمام الكثير من  كانت ،حيث المصدرة من طرف الشركات
 .طري  النمو والمتخلفة

 
تهدف لتجميع الأموال قصد القيام  يتعتبر شركة المساهمة النموذج الأمثل لشركة الأموال، فهكما 

بمشروعات صناعية و تجارية و هي أداة للتطور الاقتصادي في العصر الحديث و قد نمت و تطورت 
بسرعة بفضل تجميع رؤوس الأموال و تركيزها في  قبضة بعض الأشخاص حتى كادت تحتكر المجال 

وحدها بالمشروعات الكبرى التي  تتطلب الصناعي  و التجاري للدولة و السيطرة على سياستها لقيامها 
 .رؤوس أموال ضخمه

 
 والطاقة المحركة لجميع الوظائف والأعمال وتحتاج اي شركة للتمويل الذي يعتبر الشيء الرئيسي

، فبدونه تظل خطط الشركة على الور  دون تنفيذ، كما أن نقصه يؤدي إلى تأخير المشروعات بها 
وبالمقابل فإن التمويل بمبالغ أكثر من الحاجة يعني تعطيل  يراداتالإوضياع الفرص، وبالتالي انخفاض 

، لذلك وجب على المديرين الماليين قبل وضع خطط  الأموال مع دفع تكلفتها دون أن تنتج إيرادات
التمويل الأخذ بعين الاعتبار للاحتياجات الفعلية للمؤسسة من المورد المالي، هذا الأخير الذي يجب 

شكل يؤدي إلى زيادة فعالية عمليات المؤسسة إلى الحد الأقصى، وهذا يتطلب المعرفة والدراية استخدامه ب
 .وبكيفية الوصول إلى قرارات استثمار سليمة بورصاتبال

 إشكالية البحث : أولا 
ارتأينا صياغة إشكالية موضوع  اعتمادا على هذا الطرح وضمن إطار الهدف العام للدراسة،            

 :بحثنا كما يلي
 دور البورصة في تمويل استثمارات شركات المساهمة ؟ هو ما

 :الفرعية  الأسئلة: ثانيا 
 البورصة ؟ماذا نعني ب -
 ؟ في البورصةشركات المساهمة ج ادر ا شروط هي ما -
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في تمويل استثمارات شركة الجزائر ومصر صة ر تقوم به كل من بو  أنيمكن دور الذي  هو ما -
 المساهمة ؟

 .الفرضيات : ثالثا  
هم و السندات و صنادي  الأس) رؤوس الأموال ( بيع و شراء ) سو  تبادل البورصة هي  -

 . و هي سو  منظمة لحفظ حقو  المتعاملين بالبيع أو الشراء( الاستثمار
 .شركات المساهمة في البورصة وفقا لشروط  إدراجيكون  -
المصدر الرئيسي لتمويل  في الاقتصاد لأنهادور فعال في تمويل الاستثمارات  للبورصة -

 .في شركات المساهمة 

 .الدراسة  أهداف:رابعا
 :أبرزها أهداف عدة بلوغ إلى البحث هذا يصبو الموضوع لهذا البالغة للأهمية نظرا

   .للبورصة وشركات المساهمة  الجوانب على الضوء تسليط -
 .البورصة في تمويل استثمارات شركات المساهمة دور إبراز -
 .المالية بالأورا  التعامل يكتنف الذي واللبس الغموض إزالة -
كل منهما على تمويل الاستثمارات لشركات  وقدرة و مصر الجزائر على بورصة التعرف -

 . المساهمة

 .الدراسة  أهمية:خامسا
 إشكالية خاصة وبصفة بالغة، أهمية عامة بصفة الاقتصادية للمؤسسة المالي الجانب موضوع يكتسي
 .للموضوع النسبية للحداثة نظرا وذلك الاستثمارات شركات المساهمة من طرف البورصة ، التمويل
 حدود البحث :سادسا 
فإنه  نظرا لطبيعة الموضوع و الذي جاء تحت عنوان دور البورصة في تمويل شركات المساهمة ،       

سيتم التركيز على عينة من بورصة الجزائر ومصر ، كما تم الأخذ بالفترة الزمنية المحصورة ما بين 
على مصطلح  اعتمادناكفترة للتحليل نظرا لملائمتها بمتطلبات البحث، هذا مع (  5102/5102)

 .البورصة وكذا مصطلح شركات المساهمة 
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 .منهج الدراسة :سابعا  
و المنهج  في الدراسة المنهج الوصفي والمنهج التحليلي ناالتساؤلات السابقة اتبعللإجابة على 

تناول المفاهيم الأساسية المتعلقة بالبورصة والأدوات المالية  فياستعملنا المنهج الوصفي  حيث ،التاريخي
المنهج التحليلي فقد ، أما  إنشاءهاالمتداولة فيه وشروط إنشاؤها وكذا مفاهيم الشركات المساهمة  وطر  

استخدم عند تحليل البيانات والتطورات الخاصة  بكل من بورصة الجزائر ومصر، وتبيان دور البورصة 
 ، في تمويل استثمارات شركات المساهمة بغية الخروج بنتائج يمكن الاعتماد عليها في بناء التوصيات

 .تي الجزائر ومصر في تاريخ النشأة لكل من بورص هاستخدمناوالمنهج التاريخي 
 الموضوع  اختيار أسباب: ثامنا

 لأخرىاتوجد عدة أسباب دفعتنا إلى اختيار البحث في هذا الموضوع دون غيره من المواضيع        
 :يمكن تلخيصها في الخطوط العريضة الآتية

 الاقتصادية، فهذا الموضوع له صلة وثيقة بفرع العلوم ناه نوع التخصص العلمي الذي سلك -
 .تخصص مالية وبنوك 

أن هذا الموضوع تطر  إليه المفكرون الاقتصاديون في إطار  إمكانية البحث، باعتبار -
 .البحوث العلمية

الرغبة الشخصية في الإلمام بموضوع البورصة و دورها في تمويل شركات المساهمة والتعم   -
 .في تفاصيله، لما يكتسيه من مكانة وأهمية على مستوى الاقتصاد 

 دراسات سابقة :سعا تا
 :الرسائل التي تناولته وهي  ونحن بصدد إعداد هذا الموضوع، تم الاطلاع على بعض

 : 5112عطية  حليمة .1

،   ( 5102-5112)،دراسة حالة بورصة عمان دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات بعنوان 
جامعة محمد خيضر بسكرة  نيل شهادة الماجستير تخصص اسوا  مالية وبورصات ،ل البحث مقدم

بإدخال خدمة التداول عن بعد التي توفر لشركات  قامت بورصة عمان إلىوتوصلت هذه الدراسة ، 5102
السو  ومن جهة أخرى  إلىمن مكاتبها دون ان يضطر مندوبها الانتقال  الصفقات إتمام إمكانية مسرةالس

عن  نظرالالمهتمين للتداول بالأوار  المالية بغض  عددّ  ومن المستثمرين الخدمة فرصة لأكبرتوفر هذه 
، وأيضا  على التداول إقبالهمالمتعاملين في بورصة عمان وزيادة  إعدادموقعهم الجغرافي يساهم في زيادة 
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الاستثمار المالي حيث ان اتساع قاعدة السو  وازدهارها تتطلب عدد  أدواتعرض في محدودية ان هناك 
لبورصة عمان سو  سندات وذالك  الأوليالسو   المالية ، بالإضافة إلى أن الأورا كاف ومنتظم من 

 .الأردنيةالداخلية للحكومة  الأعباءلزيادة 
 : 5112 مدانــي نــوال .5

لنيــل شهــادة ماستـر فــي الحقو  البحث مقدم ، شركات المساهمة ودورها في تفعيل الاستثمارات  بعنوان
   . 5102جامعـــــــــة خميــس مليانــة  إدارة أعمال ، ،تخصـص

 رأسمالهاأن الشركة المساهمة التي تناولتها في الفصل الاول هي التي يقسم حيث خلصت الدراسة إلى 
 عن الشركاء عدد يقل أن يمكن ولا حصتهم بقدر إلا الخسائر يتحملون لا شركاء من وتتكون أسهم إلى
 المساهم الشريك يكون ولا للتداول قابلة باسهم تمثل الشركاء حصص إلى رأسمالها فينقسم عليه و، سبعة
 يكن ومهما شكلها بحكم تجارية شركة المساهمة شركة تعتبر كما الشركة، في حصته بقدر إلا مسئولا

 حيث معقدة و الطويلة الإجراءات من الكثير بتتطل المساهمة شركة إنشاء عملية إنموضوعها،و أيضا 
 التأسيس و ،)الفوري التأسيس( للادخار العلن اللجوء دون التأسيس بطرقتين المساهمة شركة تأسيس يتم

 هي الأسهم مالية أورا و  المساهمة شركة تصدر كما ، ) المتتابع التأسيس ( للادخار العلن باللجوء
الاستثمار  ظل هذه  الدارسة و حتى يتم تحسين من شركة المساهمة و دورها في  تفعيلفي ،و  والسندات

جذب رؤوس الأموال  يجب العمل على تعزيز كفاءة الإطار التشريعي  لشركة المساهمة و ذلك  بتفعيل و
ل على إدخال تعديلات تشريعية تمس العم،بالإضافة إلى التجارية  النوع  من الشركات للاستثمار في هذا

العمل  ، وعة على الساحة الدولية الواقالاقتصادية  التطوراتشركة المساهمة و الاستثمار وذلك  لمواكبة 
تمس ضريبة على   يالت  كالاستثمار لشركة المساهمة خاصة تل المزاياعلى خل  مزيد من الضمانات و 

حتى لا يزحزح البنية   ذلكو  ي  و القانونيو السياس  ير الأمناستقر الا، وايضاالعمل على  أرباح الشركة
 .تصاد الوطن اقالتحتية لا 

 .5112محمد عثمان عبد الودود عثمان  .3

، دراسة حالة سو  الخرطوم  دور الأسواق المالية في تمويل شركات المساهمة العامة بالسودانبعنوان 
استهدفت هذه الدراسة مفهوم وأنواع و أهمية الأسوا  المالية و الأورا   ،(5112-0111)للأورا  المالية 

المالية المتداولة في هذه الأسوا  و التعرف على التمويل و أنواعه و أهميته و كيفية الحصول عليه و 
 .توضيح دور الأسوا  المالية في حصول الشركات على التمويل بصورة سليمة و مبسطة 



 مقدمة

 

 
 ه‌

في الأورا  المالية ، أن  الاستثمارعلى  الاعتماد بنسبة كبيرةإلى عدة نتائج منها ،توصلت هذه الدراسة 
عن تلك الاستثمارات ، واجب توفر المعلومات و  الأزمةتوفر المعلومات يعتمد على  الاستثماراتحجم 

 .المسئولية كلما قل التعامل بذلك الاستثمار 
المواصلة في هذا الموضوع حتى تتضافر الجهود من  على الباحثين ،خرجت الدراسة بعدة توصيات منها

اجل تحقي  الوعي الاستثماري للمجتمع ككل ، ضرورة توفير الدعاية الكافية عن أسوا  المال و بالأخص 
سو  الخرطوم للأورا  المالية ، العمل على ترسيخ الفهم الجيد بالنسبة للاستثمار في الأورا  المالية ، 

ة تتناسب مع عامة الجمهور في التعامل بالأورا  المالية و ما بها من فوائد و يجب توافر فهم و معرف
 .  مكاسب يمكن أن تؤدي إلى رفاهية المجتمع

 .صعوبات البحث: عاشرا
خاصة فيما يتعل  بجمع البيانات  لقد واجهتنا مجموعة من الصعوبات في إعداد هذا البحث،       

 .والإحصائيات التي كانت في بعض الأحيان متضاربة فيما بينها
  .ة هيكل الدراس :حادشا 

فصلين نظريين وفصل  إلى قسمنا البحث الموضوع جوانب لجميع أشمل وحصر دراسة وافية أجل من
 للبورصة الإطار العام لدراسة الأول الفصل تخصيص تم حيث والخاتمة ، المقدمة إلى بالإضافةتطبيقي 

 وأساليبمن خلال التعريف بالبورصة وظائفها وعملياتها والمتعاملون فيها وكذا نظام سير البورصة 
 .البورصة  إلىالدخول 

المالية التي  والأورا وكيف يتم تأسيسها  ماهية شركة المساهمة إلىفتطرقنا   الفصل الثانيفي  أما
 هذه الشركة  وانقضاءشركة المساهمة والجمعيات العامة للمساهمين  دارةواتصدرها شركة المساهمة 

 لدراسة واقع البورصة الجزائرية بالمقارنة مع البورصة المصريةخصص  فقد الفصل الثالثاما في 
 .تمويل استثمارات شركة المساهمة ودور كل منهما في 

 ثم البحث ، فرضيات اختبار نتائج وكذا الدراسة ونتائج العامة الخلاصة تضمّ  عامة بخاتمة البحث وختمنا
 . البحث آفا  وأخيرا المقترحة التوصيات
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 :تمهيد
 

مع تزايد الانفتاح المالي و التحرير للمعاملات المالية ، برزت أهمية التمويل المباشر كأحد الآليات           
 فالأسواق المالية عامة ، لتنمية الاقتصادية و الاجتماعية الهامة ، وتبلورت فكرة تطويرها بالحاجة إلى تحقيق ا

و قطاعات في المجتمع إلى أفراد  يها  الأموال من أفراد و مؤسساتفو البورصة خاصة تمثل القناة التي تنساب 
المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار في  و قطاعات أخرى ، فهي جهاز تمويلي تقوم بدور رئيسي في تعبئة

 .مختلف القيم و الأدوات المالية
 

التمويل ، وتسمح   الحاجة إلى إنشاء مؤسسات تتخصص في عملية نشأتوفي ضمن هذا السياق        
 .بتدخل وسطاء ماليين للتوفيق بين الطالبين و العارضين بصفة عامة

 
الرئيسية  ن الكفاءة في البورصة يعتبر من أهم الجوانبلبورصة جزء من السوق المالي ، فإو باعتبار ا       

مالية المتاحة مما لدراسة نشاط هذه السوق ، و الذي ينطوي في مضمونه على التخصيص الكفء للموارد ال
يستدل به على فعالية النشاط داخل البورصة من حيث حجم المعاملات ، و تسعير الأوراق  المالية ،و تحقيق 

 ...الأرباح
ذات كفاءة عالية ، تقوم على  أجهزة  باعتبارهاو تؤدي البورصات العالمية دورا هاما في الاقتصاديات ، 

المستقبلية ، مما  لين عن أوضاع البورصة وأحوالهامداد المتدخإة ، بت المعلوماتيالكمبيوتر ، و الاتصالا
 .ساعدها على جذب المستثمرين و إقامة المشاريع و تحقيق التنمية الشاملة

 :لمباحث التاليةلوسنتطرق في هذا الفصل 
  

 .البورصة  إلىمدخل : المبحث الأول 
 .نشاط البورصة : المبحث الثاني 

  .التجارب  -الدور–ائف الوظ: حث الثالثبالم
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  بورصةللمدخل  : المبحث الأول
  إن للبورصة دور هام في اقتصاديات معظم الدول لما لها من أهمية حيوية في تمويل الأنشطة       

 .الاقتصادية و تحقيق التنمية الدائمة بكفاءة عالية ، وعلى ذلك تبدو أهمية البورصة عند الاقتصاديين 
ل في هذا المبحث عرض لماهية البورصة ، من حيث النشأة و التطور ،و أنواع البورصات ، و سنتناو       

 .طالب التاليةملة بالبورصة ضمن الوشروط قيام بورصة فعالة ،و مختلف الأدوات المتداو 
 ماهية البورصة وتاريخ نشأتها: المطلب الأول
 إذ الأخيرة هذه به تقوم الذي النشاط نوع لىإ جعرا الاختلاف وهذا للبورصة ومختلفة عديدة مفاهيم هناك

 ويتم الوظائف من مجموعة وتؤدي الشروط من مجموعة قيامها يتطلب و الأسباب من بمجموعة ظهورها يرتبط
 . الحديثة و منها التقليدية الأدوات من بمجموعة فيها التعامل

 :ماهية البورصة.1
 : هناك عدة تعاريف نذكر منها 

قي فيه كل من البائع والمشتري لإتمام عملية تبادل من المبادلات المختلفة، ومن ثم فإنّ البورصة سوقا يلت
نشاط البورصة يتسع ليشمل كافة أنواع المعاملات والأنشطة التي يمارسها البشر ويحتاجون إليها لإشباع 

 .1حاجاتهم ورغباتهم
المتعاملين، من أجل بيع وشراء  البورصة هي سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية بين

  :مختلف الأوراق المالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع الصناعية، وتؤدي كلمة البورصة معنيين هما
 .المكان الذي يجتمع فيه المتعاملون للبيع والشراء -
 2.مجموع العمليات التي تنعقد فيه -

    شراء، أو هي سوق الأوراق المالية بكافةهي سوق التعامل بالأوراق المالية بيعا ، و "البورصة    
 .أنواعها،و أشكالها         

–من خلال سماسرة  –هي مكان يلتقي فيه البائعون و المشترون "البورصة بالمفهوم الاقتصادي       
 .الكاملة لتبادل سلعة هي الأسهم و السندات ، وتعرف بسوق المال طويل الأجل ، وهي اقرب من السوق 

                                                 
 .7، ص 9111 الجزائر،دار همة للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الثانية  البورصة،،شمعون شمعون 1
، 9111، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائرالمالية والنقدية والبورصات ومشكلاتها في عالم النقد الأسواق مروان عطوان ، 2

 .691ص 
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  هي سوق التعامل بالأوراق المالية بيعا ، وشراء، أو هي سوق الأوراق المالية بكافة"رصة البو  
 .أنواعها،و أشكالها 

هي سوق ثانوية تقوم بأداء دور مزدوج ، فهي تعمل على التقاء " البورصة أو سوق التداول  
 1.بالطلب ، حيث أن أداتها ممثلة في قيم منقولة  العرض

  وشراء سوق منظمة ، تنعقد في مكان معين ، وفي أوقات دورية بين المتعاملين في بيعهي "البورصة      
 .التي تصدرها الشركات و الدول  الأوراق المالية

 :من خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأنّ مفهوم البورصة يتمثل فيما يلي
شراء  لإبرام صفقات بيع أو –ء الوسطا –أعوان مختصون معتمدون سوق منظمة ، يلتقي فيها دوريا   

فالبورصة إذن تختص بالتمويل طويل الأجل ، تقوم بتعبئة    الأسهم ، السندات ، المشتقات المالية: لقيم منقولة 
 .مختلف الأدوات ،مما يحقق حركية و سيولة أكثر في السوق  المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار في

 :ةتاريخ نشأة البورص: لب الثاني المط
التي كانت تملك فندقا كان  Vander Bourseم نسبة إلى عائلة 91تعود كلمة البورصة إلى القرن   

التجار من كافة المناطق  يؤمهيجتمع فيه التجار القادمين من فلورنسيا إلى مدينة بريج البلجيكية، والتي كان 
كانت تتم الارتباطات في شكل عقود حيث تطورت التعاملات فيه، ونظرا لعدم اصطحاب التجار بضائعهم معهم 

وتعهدات، ومن ثم استبدلت البضائع الحاضرة بالتزامات مستقبلية قائمة على الثقة المتبادلة بين الأطراف 
 .المتعاملة

 ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيه التجار والمتعاملين معهم، لإبرام الصفقات والعقود Bourseلفظ وأتى   
الآجل عليها وبالطبع كانت هناك أماكن أخرى يجتمع فيها التجار قبل هذا التاريخ ولم تكن الحاضر أو  والإنفاق

 والاتفاققد سميت بالبورصات بعد، فعلى سبيل المثال كان الفراعنة في مصر يسمحون للتجار بعرض بضائعهم 
امهم، كما عرف تجار لديه وتتم الصفقات أمأسعارها لدى عزيز مصر حيث كان يجتمع كل التجار  عليه وتحديد

 2.لأجل عليها  والاتفاقوتمويلها " بندر التاجر"العرب نظام بورصات السلع من خلال الشيخ 
 

                                                 
 ،طرابلس ، المؤسسة الحديثة للكتابالجزء الثاني : العمليات المصرفية و السوق المالية خليل الهندي ، –انطوان الناشف   1

 .  51،ص 6222لبنان 
 .61مرجع سبق ذكره ، ص  شمعون شمعون،  2
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وفي هذا  9512في بلجيكا عام  Amersوأول بناء أنشأ للبورصة وعرف بهذا الاسم هو بناء مدينة   
مسجلة ثم تلتها بعد ذلك ظهور العديد بنشر تسعيرة الأسعار ال 9116الصدد يجب أن نشير إلى أنّها قامت عام 

بفرنسا أول من نظمت بورصات للقيم ثم جاءت بورصة  Lyonمن البورصات في أوروبا، حيث تعتبر مدينة 
لتأتي بعد ذلك بورصة بوردو بفرنسا  9111ثم بورصة روما بإيطاليا عام  9111 – 9151تولوز بباريس عام 

وفي  9181وفي بال عام  9128بورصة أمستردام بهولندا عام سنوات بعد ظهور بورصة باريس ثم ظهرت  8
التي تعتبر أهم  9716وفي نيويورك عام  9771أمّ في بريطانيا فظهرت بورصة لندن عام  9716فينّا عام 

 .بورصة للقيم في العالم نظرا لحجم التبادلات اليومية
العاملون في البستنة في هولندا عقود آجلة  وتجدر بنا الإشارة إلى أنّه في القرن السابع عشر ميلادي قام  

 .بغية تغطية مخاطر انخفاض الأسعار
 أنواع البورصات والأوراق المالية: لث المطلب الثا

، وتنصنف بدورها  ليـة التي تصدرها منظمات الأعماليتم فيها تداول الأوراق الما سوقتعتبر البورصة 
 :إلى عدة أنواع متعددة نذكر منها 

   :بورصاتانواع ال . أ

:هناك عدة انواع من البورصات وذلك حسب التصنيفات التالية   

 :1أنواع البورصات من حيث التداول  .1
:حيث تقسم كما يلي   

 : بورصة البضائع الحاضرة 1.1
الأهمية الإستراتيجية كالقطن ، وهي سوق منظمة ، متخصصة في بيع وشراء السلع المتجانسة ذات    

 ". البورصة التجارية " و تعرف أيضا باسم ...السكر ، البن ، القمح 
زمة ، وحسب أسعار العرض و تسمح هذه البورصات المتخصصة بتمويل الأسواق بكل أنواع السلع اللا 

 .الطلب
    : بورصة العقود الآجلة  1.1

قق حين هي بورصة عقود ثنائية مضمونها التزامات قائمة على بضائع آجلة ، و يمكن دفع فرق السعر المتح 
 .تصفية العملية 

                                                 
روعات القطاع العام للمالية بورصة الاوراق المالية و دورها في تحقيق اهداف تحول مشعبد الباسط وفاء، محمد حسين ، 1

 .1، 1ص ، ص9111مصر القاهرة ، ،دار النهضةالفردية  
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 : بورصة المعادن النفيسة 1.1

 ...وهي البورصة التي تتداول فيها السلع المعدنية النفيسة ، كالذهب ، والفضة و الألماس 
 " :العملات"بورصة القطع   1.1

حيث يتم تداول النقود فعليا في عمليات البورصة، بمعنى تبادل العملات عن طريق الصرف الآجل ، أو   
 .عاجل ال

 : بورصة الخدمات 5.1
تجمع البورصة أشكالا متعددة من الخدمات منها السياحة و الفنادق ، بورصة التامين، بورصة النقل و    

 .تأجير السفن 
 : بورصة الأفكار 1.1

تعد من احدث أنواع البورصات ،يتم فيها عرض وبيع الحقوق ، كحقوق الاختراع ، حقوق العلامات    
 ...صفقات الإشهار التجارية ، 

 : الأوراق الماليةسوق  7.1
تتحدد فيها الأسعار وفقا للعرض وهي سوق منظمة ، تتداول فيها الأسهم ، والسندات ، و المشتقات المالية    

        1:و الطلب ، وتنقسم  بورصة الأوراق المالية من حيث الوظيفة إلى سوقين
 ":سوق الإصدار" السوق الأولية .1.7.1

هي السوق التي يتم فيها التعامل بالإصدارات الجديدة لأول مرة عن طريق ما يعرف بعملية الاكتتاب على و  
 :شكلين

 .الاكتتاب العام لأول مرة من قبل الشركات عند التأسيس  -
 .الاكتتاب المغلق لزيادة رأس مال الشركات بعد التأسيس  -

   ":سوق التداول "السوق الثانوية  1.7.1
السوق التي يتم فيها تداول الإصدارات القديمة التي تم إصدارها في السوق الأولية ، حيث يتم  وهي  

 .التفاوض حول الأوراق المالية بيعا وشراء 
 : و ينقسم سوق التداول من حيث التسجيل إلى قسمين نوضحه فيما يلي

                                                 
1 gosette peyrardlaBourse, 6eme,edition,librairevuibert, paris,1998 ,p13. 
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 :أنواع البورصات من حيث التسجيل . 1
 1: ة من حيث التسجيل إلى قسمينتنقسم بورصة الأوراق المالي  

 :(رسمية)سوق منظمة  1.1
ونظم محددة ، وتحت   سوق تعمل بشكل رسمي ، وتمارس فيها المعاملات على ضوء قواعدهي    

ويتطلب التعامل في الأوراق المالية أن تكون هذه الأوراق مسجلة في  تسعيرة البورصة ،  حكومية ، رقابة
 :   الية للشركات المقبولة في السوق الرسمية الشروط التالية ويشترط لتسجيل الأوراق الم

 .نشر تقرير عن أرباحها ، وكذا كل ما يتعلق بالحسابات الختامية لكل دورة مالية  -
 . الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالية بخصوص الأوراق المقبولة للتسجيل في تسعيرة البورصة -
 ن صارمةأسواق منظمة يجرى التعامل داخلها في مكان محدد ، و بقوانيفالسوق الأولي ، والثانوي  هي   

إلى  ه الأسواق المنافسة الكاملة وصولو التعامل بأسلوب المزاد العلني على الأوراق المالية ، حيث تسود هذ
 .تنفيذ العمليات أفضل الأسعار والتي يتم بها

بورصة "، و من أمثلة البورصات المنظمة نذكر  جد أوراق مالية موحدة وتسعيرات متطابقةو بالتالي ن 
 ".طوكيو ، بورصة نيويورك

 2: (غير رسمية)سوق غير منظمة   1.1   
لنشاط  البورصة الرسمية ،حيث  هي تلك الأسواق التي لا تخضع للمحددات و الأساليب النظامية          

، (أي خارج السوق الرسمية ) ل  البورصة تختص بتداول الأوراق المالية لكل الشركات التي تعمل خارج مجا
 .وتلك الأوراق غير مستوفاة لشروط البورصة ، فأسعارها غير  رسمية ، و غير مقيدة بتسعيرة البورصة

 :و يضم السوق الغير منظم كل من السوقين      
 : السوق الثالث 1.1.1

يجرى التعامل فيه   منظمة،غير الأعضاء في البورصة الهو سوق غير منظم ، يتكون من السماسرة 
هي الصعوبات التي غالبا ما  بب في قيام هذا النوع من الأسواقبأوراق مالية خارج البورصة الرسمية ، و الس

لمؤسسات أسواق الأوراق المالية واهم اة من الأوراق المالية المقيدة في تقابل المؤسسات عند بيعها لكميات كبير 
                                                 

 6221،مصر   طبعة الاولى ،، الدار الجامعية الإسكندرية اقتصاديات النقود والتمويلزينب عوض الله ، ،أسامة محمد الفولى  1 
 .611، ص 
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الحجم كصناديق المعاشات، حسابات الأموال المؤمن   يرةسات الاستثمارية كبالمؤسالتي تنشط في هذا السوق 
 . يها التي تديرها البنوك التجاريةعل
 : السوق الرابع 1.1.1 

هو سوق غير منظم، يجرى التعامل فيه بأوراق مالية غير مقيدة في التسعيرة الرسمية  ولا مجال  
شبكة اتصالات  عة و بتكلفة بسيطة من خلال التعامل بسر  للوساطة في هذا النوع من الأسواق  حيث يجرى

المالي حيث سجل ما قيمته  مريكية الجزء الأكبر من النشاطو تمثل المعاملات خارج البورصة الأ،الكترونية 
   .للمعاملات المستقبلية 9111ترليون دولار عام  1.6

 :و نوضح فيما يلي مخطط هيكل أسواق الأوراق المالية        
                       . مخطط هيكل أسواق الأوراق المالية :  (1-1)رقم  الشكل

 أسواق الأوراق المالية                                                 
 

 سوق التداول                       سوق الإصدار                               
                                                                       

                                                                    
 منظمة  سوق منظمة            سوق غير                                                       

 
 

 السوق الرابع السوق الثالث          السوق الثانوية           السوق الأولية                                  
            

 
 الكندي ، الأردن ، دار أدواتها المشتقة -تنظيمها -طبيعتها: ، الأسواق المالية حسين بني هاني  :المصدر    

 . 62، ص  6226
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 :أنواع البورصات من حيث التعامل الجغرافي  .1   
 :  ةبورصات محلي 1.1
 . هي بورصات محدودة التعامل في النشاط الإقليمي ، تتميز بصغر حجم المعاملاتو 
 : (دولية)بورصات عالمية  6.1

 .  هي بورصات كبيرة الحجم تمتد معاملاتها إلى دول أخرى  
  :أنواع الأوراق المالية .6
بورصة هي الأوراق لما كانت البورصة سوقا والسوق يحتاج إلى منتجات للتعامل بها فإنّ منتجات ال  

المالية وتعرف الأوراق المالية على أنّها تلك الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات الحكومية وغير الحكومية 
 ...(.سندات طويلة الأجل، أذونات الخزينة، أسهم الشركات العمومية)

توقعة الناتجة عن هذا فالورقة المالية تعتبر صكّا وذات حق في أصل معين وفي التدفقات النقدية الم  
 1.الأصل أي أنّها مستند ملكية أو دين بين حقوق ومطالب المستثمر

بالأوراق المالية إلى جانب تحقيقها عائدا مناسبا للمستثمرين فإنّها تمنح لهم سهولة تحويلها إلى نقود عند الحاجة 
 :وراق المالية إلى نوعينإذ من الممكن بيعها في البورصة والحصول على عائد من النقود وتنقسم الأ

 :الأســـهم.1
  :تعريف الســـهم 1.1

هو عبارة عن شهادة تخوّل لمالكها الحق في ملكية جزء من رأس مال الشركة التي أصدرت هذا السهم،   
والأسهم قابلة للتداول والانتقال في البورصة إمّا بالطرق التجارية أو من يد إلى يد أو بالقيد في سجل الشركة 

عندما يتنازل شخص عن أسهمه تصبح الشركة مدينة للمساهم الجديد ويحل محل مالك السهم القديم في كل و 
 2:ماله من حقوق على الشركة وتشمل هذه الحقوق ما يلي

حق الحصول على ما يخص السهم من أرباح وفقا للحصة المخصصة لكل سهم والمقررة توزيعها على حملة  -
 .الأسهم

وموجودات الشركة تعادل نصيب كل سهم من صافي أصول الشركة أو ناتج بيع هذه  حقوق على أصول -
 .يعادل تقريبا نصيب السهم من رأس المال الأصول بعد استبعاد حقوق الغير منها عند تصفية الشركة وهو ما

                                                 
   92، مرجع سابق ، ص  ، البورصةشمعون شمعون  1
 6221مصر ، دار الكتاب الحديث القاهرة، اساسيات البورصة و قواعد اقتصاديات الاستثمارات المالية، عبد القادر الحمزة   2

 .97،ص 
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 .حق الحصول على بيانات ومعلومات دورية عن موقف الشركة المالي، وعن نتائج أعمالها -
ر الجمعيات العمومية سواء العادية أو غير العادية ومناقشة ما يعرض فيها وطرح الملاحظات حق حضو  -

 .والاقتراحات وحق التصويت على مشروعات القرار المعروضة
إذن فالسهم مستند ملكية ومن ثم فليس له تاريخ استحقاق فمسؤولية حامله محدودة بقيمة السهم ولا يحق   

 . إذا قررت الإدارة توزيعهاله المطالبة بالأرباح إلاّ 
 :أنواع الأسهم 1.1

 :وتنقسم الأسهم إلى ثلاث فئات   
 :من حيث الشكل 1.1.1

 : السهم الاسمي 1.1.1.1
 :هو الذي يحمل اسم حامله ويحتوي على البيانات التالية

 اسم ولقب وصناعة وموطن وجنسية المساهم  -
 نوع ورقة الأسهم التي يمتلكها  -
 كة وعنوانها ورأس مالها ومركزها التجارينوع الشر  -
 . عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها -

  :السهم لحامله 1.1.1.1
هو الذي لا يذكر فيه اسم المساهم ويعتبر حامله مالكا له بسبب حيازته المادية التي تعتبر قرينة على       

لتنازل عن السهم لحامله بتسليمه من يد إلى يد ويحصل ا ،وجود السبب الصحيح وحسن النية في سند الملكية
أخرى وبذلك يحصل تداوله بأقصى سرعة ويكفي مجرد تقديم  السهم لإعطاء حامله حق حضور مداولات 

ولا تلتزم الشركة بالاعتراف إلّا بمالك واحد ،الشركة في جمعياتها العمومية والاشتراك في قسمة أموالها وأرباحها 
 1.حصل عليه هذا الأخير بطرق غير قانونيةوهو الحائز له ولو 

 : السهم لأمر 1.1.1.1
للشركة أن تصدر أسهمها لأمر وتشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل قيمتها الاسمية، إذ أنّ   

م الشركة لا تستطيع تعقب تداول الأسهم ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير الملزم برصيد القيمة التي ل
 .تدفع من أصل قيمة السهم

                                                 
 . 91،62ص صعبد  القادر الحمزة ، مرجع سابق ، 1
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 :أسهم من حيث الحصة التي تدفع 1.1.1
 :السهم النقدي 1.1.1.1

هو الذي يكتتب به المساهم بشرط أن يدفع قيمته نقدا ولا يصبح السهم قابلا للتداول بالطرق التجارية إلّا   
 .ة وصدور المرسوم المرخص بتأسيسهابعد تأسيس الشركة بصفة نهائي

  :نيالسهم العي 1.1.1.1
هو الذي يمثل حصة عينية كعقار أو مصنع أو متجر أو موجودات لشركة قائمة يصادق عليه من   

طرف الجمعية التأسيسية فلا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم إلّا أصحابها إلّا عند تسليم الخدمات التي تقابلها 
 .وتعتبر قيمتها مدفوعة بكاملها

 :تع بها أصحابهاأسهم من حيث الحقوق التي يتم 1.1.1
 :لسهم العاديا 1.1.1.1

 : هو سهم يمثل ملكية جزء من رأس مال الشركة ويتمتع حامله ببعض الحقوق منها   
 .الحق في نقل ملكية السهم إلى شخص آخر بالبيع أو التنازل -
 .الحق في الحصول على نصيب من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها -
 .العمومية حق التصويت في الجمعية -

 : السهم الممتاز 1.1.1.1
هو ورقة مالية تشبه السهم العادي ، ويختص السهم الممتاز دون غيره ببعض المزايا ويطلق عليه اسم   

 :سهم الأولوية أو الأفضلية، ويتخذ الامتياز الممنوح لهذا السهم إحدى الصور التالية
 .منح حامله حق الأولوية في الأرباح -
هم الممتاز الأولوية على حملة الأسهم العادية عند تصفية الشركة فتستوفي قيمة الأسهم الممتازة لحامل الس – 

 .بالأولوية
  :سهم التمتع 1.1.1.1

هو ذلك الصك الذي يتسلمه المساهم عندما يستولي على كل القيمة الاسمية لسهمه ويشترط لإعطائه   
 .1مي للشركةهذه الأسهم أن يكون مصرحا بذلك القانون التنظي

 

                                                 
1
 PascalGouchan , Vocabulaire Dactualite Economique, editions marketing 1994,p 184. 
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 : السندات .1
 :تعريف السند 1.1

هو عبارة عن جزء من قرض تصدره الشركة المفترضة أو دولة أو هيئة مقترضة ويتم طرحه للاكتتاب    
فيه من جانب المقترض على المقرضين الذين يرغبون في إقراض هذه الشركة أو هذا المقترض، والسند هو 

 . تاريخ معين بمعدل فائدة محددةبمثابة تعهد بسداد مبلغ معين في 
 .6221في سنة % 91نسبة الفائدة   922.222.22: سند شركة سوناطراك: مثال

كفائدة ففي  91222.22فعندما تشتري هذا السند ستتحصل على ورقة تعطيك الحق في الحصول على   
عبر السندات عن علاقة إضافة إلى الفائدة إذن ت 922.222.22التاريخ المتفق عليه سوف تحصل على مبلغ 

مديونية ودائنية بين طرفين، فمصدر السندات طرف مدين، والمكتتب في السندات طرف دائن وأهم جوانب 
 :السندات ما يلي

يتعهد المقترض بدفع سعر فائدة معلوم مقدما ومحدد بتاريخ استحقاق معين بصرف النظر عن تحقيق الشركة  -
 .أرباحا أم لا

 .قيمة السند في تاريخ الاستحقاقكما يتعهد بسداد  -
 :أنواع السندات 1.1

 :يمكن تمييز عدة أنواع من السندات وهي كالتالي   
 :السند المستحق الدفع أو الوفاء بعلاوة إصدار 1.1.1

لكي نشجع المدخرين على الاكتتاب تعمد الشركة إلى إصدار سندات تمنح للمكتتبين فيها بعض المزايا    
رؤوس الأموال وحثا لهم على الادخار فتصدر سندات بمبلغ معين يسمى سعر الإصدار على أن ترغيبا لحاملي 

 .تقرر رد هذا المبلغ في ميعاد الوفاء مضافا إليه مبلغ آخر يسمى علاوة
 : سند النصيب  1.1.1

 ومة يجوز إصداره إلّا بإذن الحكالنصيب هو مبلغ يمنح إلى حملة السندات التي تعينهم القرعة ولا  
 :السند ذو الاستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار 1.1.1

 1.وهو السند العادي ويستعمل في القروض قصيرة الأجل ويعطي فائدة مرتفعة   
 

                                                 

 
1
 ،مصرالإسكندرية فكر الجامعي،دار ال معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعيةاحمد محمد لطفي احمد ،   

 .11،ص 
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 :السند المضمون 1.1.1
 إلى اجتذاب رؤوس الأموال بتقديم لكي تتحصل بعض الشركات على حاجاتها من الأموال تعمد أحيانا   

 .وفاء بالقرض كأن ترهن عقاراتها أو بعضها رهنا تأمينياضمانات عينية لل
 : السندات الحكومية 5.1.1

يقصد بالسندات الحكومية تلك التي تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز   
ية نظرا لتضاؤل في الميزانية وينظر المستثمر إلى الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة على أنّها أكثر جاذب

 .مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر تأجيل
                      شــروط قـــيــام الـبـورصــة: المــطلب الــثالث

 سعاتها الاستثمارية ، وكذا تمويل لأجل قيام بورصة فعالة تسمح للمؤسسات الاقتصادية من تمويل تو        
لضمان غي توفر جملة من الشروط الأساسية ذو الفائض المالي ، ينبعجز ميزانية الدولة من خلال الأعوان 

                                                                              :أداء البورصة لنشاطها ،و منها نذكر
 وجود مكان محدد و معلوم عند كافة المتعاملين و الراغبين في التعامل . 
 لمدخرات المعروضة للاستثمار ، و تعدد الأدوات المالية المطروحة للاستثماروجود حجم كاف من ا . 
  نشاط متنوع لمؤسسات مالية و مصرفية من كافة التخصصات لتؤدي دورها في عدة مجالات  وأهمها 

 .  تعبئة المدخرات ، و توليد الاستثمارات
  نظم المعلومات داخل البورصةسهولة الاتصال بين المتعاملين ، و تطوير أجهزة التسجيل ، و . 
  رصة ، و لحمايةتحديد ايطار قانوني و قواعد خاصة لتنظيم و رقابة المعاملات التي تتم داخل البو 

 .المتعاملين من المخاطر
  ضرورة النمطية في المعاملات المالية وهي الوسيلة التي يمكن بها توليد سوق ثانوية فعالة. 
 العالمية ، ومواكبة تكنولوجيا الدول المتقدمة و التكيف مع التحولات  الانفتاح الكبير على البورصات. 

وعموما حتى تتحقق بورصة فعالة ، و نشطة يجب العمل على تحقيق الكفاءة الإعلامية الكافية من 
حيث توفير المعلومات الاقتصادية و المالية و الإحصائية للمتدخلين بالبورصة ، والتخفيف من الأعباء 

 . 1ة وكذا وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي لدعم نشاط البورصةالضريبي

                                                 
1
سوريا ، ، طبعة الاولى، دار الفكر المعاصر دمشق دراسة تحليلية نقديةبورصة الأوراق المالية ، سلام البرواري ، اشعبان محمد   

 . 56، ص  6226
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وهي أيضا سوق منظمة يلتزم فيها المتعاملون بمراعاة القوانين واللوائح التي تنظم تعامل فيها حيث تقوم   
 .1على إدارتها هيئة تتولى الإشراف على مراعاة هذه القوانين واللوائح

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

. 56، ص  ،مرجع سابقسلام البرواري اشعبان محمد   1
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 .نشاط البورصة: الثاني  المبحث
مح بنشاط عدد كبير من تمثل البورصة مجالا واسعا لتداول مختلف الأوراق المالية ، حيث تس            
 يحكم نشاط العمليات داخل البورصةبالتفاوض حول تسعيرة البورصة بيعا وشراء للقيم المنقولة ، و  المتدخلين

 .ورصة لأجل ضمان السير الحسن للمعاملات هيئات رقابية مختصة بالنظام الداخلي للب
 وهو ما سنحاول توضيحه ضمن المطالب التالية 
     .الــهيـــئات الــمنـظــمة للــبورصــة : المطلب الأول  

  ن تحدث في البورصة ، فاءنها تخضعبهدف حماية المدخرين ، وتفاديا لكل التجاوزات التي يمكن أ       
و سلامة ورصة ، تتأكد من صحة المعاملات ،ن طرف لجان مختصة بالنظام الداخلي للبإلى تنظيمات رقابية م

  1:الممارسات ، واهم تلك الهيئات الرقابية نذكر 
 :اللجنة العليا لبورصة الأوراق المالية  .9 
 :من الأعضاء ، يقومون بالمهام التالية   و تمثل الإدارة العليا في البورصة ، تتكون من مجموعة  

   الإشراف على سير العمل في البورصة و العمليات الجارية فيها . 
   تنفيذ القوانين واللوائح المنظمة للبورصة . 
 الإشراف على الأسعار ، بتحديد أسعار الأوراق المالية التي تلتقي عندها جميع عروض البيع والشراء 

 .و الإعلان عنها 
  د صفقات بالبورصة تسجيل الشركات و الهيئات التي تعق. 

 :  اللجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية .1
تتشكل هذه الهيئة من لجان فرعية تعمل على تنظيم و مراقبة جميع المعاملات بالبورصة ، واهم هذه 

  .اللجان
 : نذكر 

  لجنة التأديب وتختص في فصل المخالفات بين أطراف العمل داخل البورصة. 
  تعمل على حل المنازعات بين أعضاء البورصة و الوسطاء ولجنة التحكيم . 
   تهتم بتحديد أسعار الأوراق المالية الرسمية ونشرها في البورصة  ،لجنة التسعيرة. 
  تختص هذه اللجنة بقبول أو رفض أوراق الشركات في جدول التسعيرة  بحيثلجنة قيد الأوراق المالية . 

                                                 
 . 12ق ، ص سلام البرواري ، مرجع ساباشعبان محمد   1
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  جراء المقاصة بين عمليات أعضاء البورصة من بائعين ومشترين تقوم باء  حيثلجنة المقاصة. 
  وتهتم بمراقبة أوضاع السوق ، وحركات الأسعار ، وطبيعة العمليات  لجنة المراقبة. 
  تختص هذه اللجنة باختيار السماسرة  وفقا للشروط الواردة في قوانين البورصة  بحيثلجنة السماسرة. 
 :  عضوية البورصة.1

 :ن الجمعية العمومية في البورصة من ثلاث مجموعات من الأعضاء تتكو 
  وهم المصارف ، الشركات ، صناديق الادخار التي تعمل في مجال الأوراق الماليةالأعضاء المنظمون . 
  وهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية الأعضاء المراسلون . 
  ( الوكلاء ، الوسطاء ، صناع السوق)اعدوهم وهم السماسرة ، ومسلعاملون االأعضاء.. 

 عمليات البورصة : المطلب الثاني 
 إن البورصة بمفهومها الصحيح تعني عمليات بيع وشراء للأوراق المالية بين المتعاملين لآجال مختلفة ،

   1:ويتم إبرام العمليات داخل البورصة حسب الالتزامات الزمنية إلى نوعين  
 ":الفورية"لعاجلة العمليات ا . 1

وهي تلك العمليات التي يتم فيها دفع الثمن للبائع حالا، و تسليم القيم المتداولة للمشتري مباشرة ، أو  
 . خلال فترة قصيرة لا تتعدى يومين 

 : جوء إلى هذا الأسلوب من قبل المستثمرين يعود لسببين لفال
 زمنية بغية الحصول على الإيرادات المنتظمة  الرغبة بالاحتفاظ بالأوراق المالية المشتراة لفترة. 
  قصد المضاربة عند ارتفاع أسعارها ببيعها ، و الحصول على سيولة نقدية فورية. 
 :  العمليات الآجلة .1

تمثل الجزء الأكبر من عمليات البورصة ، ويقصد بها تلك العمليات التي تمنح للمتعاملين إمكانية بيع 
وعادة ما " موعد التصفية"لآجال متباعدة في الزمن ، أو لفترة متفق عليها مسبقا تسمىوشراء الأوراق المالية 

 .   2يكون بعد شهر

 

 
                                                 

السنة الرابعة علوم اقتصادية ، تخصص مالية نقود و بنوك ،جامعة بسكرة  محاضرات في الاسواق المالية ،رايس حدة ،   1
 . 61، ص  6221الجزائر ،
                      . 661مروان عطون ، مرجع سابق ، ص   2 
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 :وتتم عمليات التصفية الآجلة في البورصة على نوعين    
 :  عمليات آجلة قطعية.1.1

المالية ، و يسلم يتم الالتزام بتنفيذها في تاريخ التصفية النهائي ، حيث يدفع المشتري قيمة الأوراق 
البائع الأوراق موضوع العقد ، ولا يمكن التراجع عن تنفيذها وهو ما يؤدي إلى تعريض احد طرفي العقد إلى 

 .    خسارة 
 :  عمليات اجله بشرط 1.1

يتم تنفيذ الصفقة في تاريخ التسوية باء تفاق بين الطرفين ، كما يمكن التراجع عن التنفيذ بشرط متفق عليه   
 :  إبرام الصفقة ، ومن أشكال العمليات الآجلة بشرط نذكر  وقت
 عمليات آجلة بشرط التعويض  : 

التسوية أو الامتناع عن التنفيذ في تعاقدين من تنفيذ الصفقة في موعد و هي العمليات التي تمكن الم
 ( . تعويض)مقابل دفع مكافأة 

  (عقود الخيار)عمليات آجلة بشرط الزيادة  : 
تمكن هذه الصيغة المتعاقدين من تنفيذ الصفقة في موعد التسوية ، أو إلغاء العقد من احد الطرفين على 

 .أن يدفع تعويضا للطرف الآخر كحق اختيار
  (عقد خيار مزدوج: )عمليات آجلة بشرط الانتقاء : 
ي تنفيذ الصفقة وللطرف المتعاقد حق الخيار ف( خيار شراء،وخيار بيع)يتضمن التعويض سعر خيارين  

 . في موعد التصفية على حسب تحركات الأسعار
 المرابحة و الوضيعة : 
وهي تلك العمليات التي تتضمن نوعا من التسهيلات في التعامل ،حيث تخول أنظمة البورصة   

للمتعاملين  تأجيل موعد تسوية صفقاتهم إلى المواعيد المقبلة في مقابل دفع عمولة من المشتري تسمى 
  1". الوضيعة"، وعمولة من البائع تسمى  "مرابحةال"
 
 
 

                                                 

 . 81، ص  9111مصر   ، الإسكندرية، منشاة المعارف  مالال رأس أسواقالمالية و  الأوراق،  هندي إبراهيممنير    1 



للبورصة  طار العامالإ: ول الفصل الأ  
 

 

- 18 

- 

- 18 - 

 تسعيرة البورصة و أوامر التنفيذ : المطلب الثالث  
 :تسعيرة البورصة  .1

و تتمثل في الطرق المتبعة في تحديد العرض والطلب لكل ورقة متداولة ، وبالتالي تحديد سعرها داخل      
أوامر العملاء المسلمة للوسطاء عند سعر محدد ،  وهناك  البورصة ، ونشره ، و الذي يتم على أساسه تنفيذ

  1:أربع  طرق لتحديد سعر الورقة المالية داخل البورصة 
 :تسعيرة المناداة  1.1

وتتم باجتماع جميع ممثلي العروض والطلبات حول مقصورة البورصة ، حيث ينادونا بأعلى أصواتهم         
وحدود الأسعار المقدمة ،حتى يتم   التوازن فينشر السعر التوازني على اللوح بقرارات البيع و الشراء للكميات ، 

 .الالكتروني ،  ونشير إلى انه يتم إعلان  الجلسة بسعر  افتتاحي ، وتنتهي الجلسة بسعر إقفال توازني
 للإشارة بالإشارات بين الوسطاء  ونظرا للفوضى الناجمة في مجالس البورصة ، فاءنه يتم التعامل         

اختيارها كتقنية سعير الأوراق المعروضة وعليه تم من مزايا هذه الطريقة هو ضمان الشفافية لتعلى اقتراحاتهم، و 
 .تسعير لأكثر القيم حيوية وتداول

 : تسعيرة الدرج 1.1
 لا يختلف تسعير الأوراق المالية عن الطريقة السابقة ، إلا انه يتم في هذه الطريقة تجميع العروض 

وبعد عملية الفرز يتم تحديد ،والطلبات في أدراج خاصة بكل نوع من الأوراق المالية حتى يسهل عملية فرزها 
 .سعر التوازن للأوراق المالية التي تلتقي عندها جميع العروض و الطلبات

 : تسعيرة الصندوق 1.1
،وهي طريقة كثيرة الشبه  إلى هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع والشراء كثيرة و متنوعة يلجا  

في ( لجنة التسعيرة)جنة البورصة لبتسعيرة الدرج ، يتم تجميع العروض والطلبات في أدراج خاصة ، وتتدخل  
 .تجميع كل الأوامر في صندوق واحد ، ومن ثم تحديد سعر التوازن 

   :  تسعيرة المعارضة والمقابلة 1.1
، وتسعيرة الدرج  كون الأوامر تسجل بشكل عام كما هو في تجمع هذه الطريقة بين تسعيرة المناداة   

ن  هذا الالتزام الكتابي يمكن أن يتم بمعارضة شفوية على التسعيرة التي لا درج ، إضافة إلى ذلك فإحالة ال
 .تحقق طلباتهم، وذلك عن طريق المناداة 

                                                 
 .61،ص بق مرجع سا ، محاضرات في الاسواق الماليةرايس حدة ،  1
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 :وتمر عملية التسعير للأوراق المالية على مرحلتين 
 : تاح الجلسةمرحلة ما قبل افت -

و يتم تجميع الأوامر المحصل عليها قبل الافتتاح الرسمي للجلسة ، و تتضمن الأوامر بالسعر الأفضل ،   
 .عد في تحديد سعر الافتتاح النظريو السعر المحدد ، وهي أوامر تسا

 :مرحلة ما بعد افتتاح الجلسة  -
سعر التوازن عنده  تلاقي العرض  لذي حققتتم الصفقات ابتداء على أساس السعر النظري السابق ا      

 . والطلب و بتم تنفيذ الأوامر وفق قاعدة معينة 
  :التنفيذ  أوامر .1

المتعلقة  في البورصة لأجل تنفيذ العمليات يعتبر الأمر بمثابة التفويض الذي يمنحه العميل للوسيط المالي
وضوح ، وعموما هناك معلومات تقليدية في كل أمر بشراء ، أو بيع الأوراق المالية بشروط محددة ، ومبينة ب

 1 :وهي 
  اسم الورقة المالية المرغوب الاستثمار فيها . 
  عدد الأوراق المراد التعامل بها . 
 (. بيع أو شراء)نوع الصفقة 
 ( . اجل أو عاجل)نوع السوق 
 (.، مفتوح...يوم، أسبوع ، شهر ، )مدة صلاحية الأمر 
 (محدد أو غير محدد)السعر . 

  2:و بناءا عليه يمكن تصنيف اوامر البورصة إلى الأنواع التالية 
 : اوامر غير محددة لسعر التنفيذ 1.1

 : الأمر بالسعر الأفضل 1.1.1
بأول سعر محدد في  هو أمر شراء ، أو بيع للأوراق المالية بسعر السوق المالي ، ويتم تنفيذ الأمر  

ل سعر سائد أذا استلم الوسيط الأمر أثناء الجلسة ، وفي كل الحالات البورصة عند افتتاح الجلسة ، أو بأفض
 . يحرص الوسيط على اختيار السعر الأنسب والتنفيذ دفعة واحدة 

 
                                                 

1
 Gosette  Peyard , opcit , p 15. 

 .  77، ص  6226الجزائر   ، الطبعة الاولى الجزء الثالث مطبعة هومة ، ،، تنظيم و ادارة البورصة جبار محفوظ   2
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 : الأمر بسعر السوق 1.1.1
سعر الورقة في  ن الأوراق المالية مهما كانهو أن يطلب العميل من الوسيط شراء أو بيع عدد م  

 . يط السعر الأفضل لتنفيذه جزئيا على مدى فترة التداولو يختار الوس ،السوق
 :وامر محددة لسعر التنفيذ أ 1.1

 : الأمر بالسعر المحدد 1.1.1
إذا ما وصل الأمر  عر التنفيذ ، وهو أمر بأول سعر هو أمر شراء أو بيع يحدد فيه العميل للوسيط س 

 . قبل جلسة افتتاح البورصة
 :بالإيقاف  الأمر بالسعر المحدد 1.1.1 

بحيث هو أمر بالشراء بالسعر سعر الذي يقف عنده تنفيذ الصفقة هو أمر يحدد فيه العميل للوسيط ال       
 . الأفضل أو أعلى منه ، وأمر بالبيع بالسعر الأفضل أو اقل منه 

 :  الخاصة الأوامر .1
فالأولى تكون مرتبطة ،فقة عميل إلى الوسيط لتنفيذ الصيسلمها ال جحةاهي اوامر إما مرتبطة أو مر 

 . في نفس البورصة جهة وبيع أوراق من جهة أخرى،  إحداهما بالأخرى ، أي شراء أوراق مالية من
 شراء أوراق مالية من سوق منخفض أما الثانية تقتضي البيع و الشراء من سوقين مختلفين ، أي

 .1ق الأسعار و الاستفادة من فار الأسعار، وبيع في سوق آخر مرتفع الأسعار ، 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

.  82، ص سابقمرجع  محفوظ، جبار  1
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 .وظائف ودور و تجارب البورصة:  المبحث الثالث
أصبحت البورصة في الوقت الحالي ضرورة حتمية استلزمتها المعاملات الاقتصادية بين الأفراد       

 1.والشركات ووجدت أساسا للقيام بمجموعة من الوظائف و الأدوار لأجل تنمية اقتصادية
و في الدول النامية لظروف خاص  وبناءا الدول المتقدمة كثيرة ومتنوعة لما ه و تجارب البورصات في 

سنحاول في هذا المبحث توضيح أهمية البورصة من حيث الوظائف ، و الدور ، ونظرة  على تجارب  عليه ،
 .البورصات العالمية 

 وظائف البورصة : المطلب الاول 
ئف سواء للمستثمر الفرد، أو لشركات الأعمال أو الاقتصاد تؤدي أسواق الأوراق المالية عددا من الوظا  

 :الوطني
 : التعامل في الأوراق المالية .1
إنّ أول وظيفة في سوق الأوراق المالية، هي بيع وشراء الأسهم وسندات الشركات الخاصة والحكومية   

يل الأسعار في مكان ظاهر كما أنّها تحقق السعر الحقيقي للأوراق شروط العلانية في عقد الصفقات وفي تسج
ونشرها في النشرة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجنة المختصة، كل ذلك يعطي للسوق قوتها ليضمن سلامة 

 .العمليات التي تعقد بها
 :استثمار رؤوس الأموال .1
ارنة يمتاز الاستثمار في سوق الأوراق المالية بمرونة التعامل في السوق وسهولة البيع والشراء مق   

كما يتميز بإمكان استثمار أي مبلغ كبيرا كان أو ،بصعوبة الاستثمار في شراء الأراضي الزراعية أو العقارات 
صغيرا، ولأي مدة طالت أو قصرت كما لا يتطلب الاستثمار في الأوراق المالية أي خبرة خاصة ففي مقدور أي 

ويستفيد من نجاحها بصرف الأرباح كما ،رية شخص استثمار أمواله في أسهم أي شركة زراعية كانت أم عقا
 .ارتفاع أسعار الأسهم نتيجة تقدم أعمال الشركةيستفيد من 

توزيع رأس المال أخيرا يمتاز الاستثمار في الأوراق المالية أنّه يتيح الفرصة لتنويع الاستثمار إذ يمكن   
ه الميزة تضمن عدم ضياع كل رأس هذ،صناعية أو عقارية المستثمر في سندات حكومية وفي أسهم شركات 

 .المال في حالة فشل المشروع الوحيد الذي يركز فيه المستثمر رأسماله
 

                                                 

1 .12خليل الهندي ، مرجع سابق ، ص – انطوان الناشف 
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 : تشجيع الادخار وتجميع الأموال  .1
من المعلوم أن المدخر لا يستبدل نقوده بسلع أو خدمات لإشباع رغبة عاجلة، إنّما ليستفيد بها في سد   

الإعفاءات الضريبية، تشجيع إنشاء مؤسسات : لتشجيع الادخار منها حاجة للمستقبل وهناك وسائل متعددة
أي نشر الوعي الادخاري بين أفراد الشعب وتوجيهه إلى سوق  التوفير وشركات التأمين وصناديق التوفير،

ي الأوراق المالية عن طريق إذاعة أسعار الأوراق المالية ونشرها، كل ذلك من أجل توجيه الأنظار إلى التعامل ف
التي  الإنتاجيةشراء الأسهم والسندات وجذب مدخرات الشعب وذلك يتيح للدولة تنفيذ الكثير من المشروعات 

 .تعود فائدتها على الجميع علاوة على الفائدة التي يتمتع بها المكتتبون
 :توجيه الاستثمار .1
سحب الجمهور ودائعه من البنوك عندما يقل سعر الفائدة بالبنوك عن الفائدة التي تقلها الأوراق المالية ي   

 .وتنتقل رؤوس الأموال من البنوك إلى سوق الأوراق المالية والعكس بالعكس عند زيادة معدل الفائدة
 :خلق رؤوس أموال جديدة .5
بضمانها مبلغا لشراء أوراق جديدة وذلك نظير  الاقتراضيضع المستثمر أوراقه المالية لدى البنوك يمكنه   

تقل غالبا عن الفائدة التي تقلها الأوراق وعندما يشتري المستثمر أوراق جديدة وترتفع أسعارها يزيد فائدة معينة 
 .رأسماله الحقيقي

 :ضمان سيولة أموال المستثمرين .1
البورصة هي وحدها التي تيسر للمستثمرين سبيل التخلص من الأسهم بالبيع وبذلك يستطيع أن يسترد   

ر أمواله في إحدى الشركات وكانت في حالة ضيق مالي لا يستطيع المستثمر أن يطلب أمواله، أمّا إذا استثم
 .ثابتة تتمثل في الأراضي والآلات ومواد أوليةمن الشركة استيراد أمواله لأنّها تحولت إلى موجودات 

 :عمليات البورصة.7
 1. آجلةيات تنقسم عمليات البورصة سواء في البيع أو الشراء إلى عمليات عاجلة وعمل   

 : العمليات العاجلة 1.7
لا أو خلال فترة وجيزة تتميز بأنّها تتم فورا فيجري دفع الثمن واستلام الأوراق المالية موضوع الصفقة حا     

ا أن تعين بكل وضوح العناصر التي من شأنه جدا، يجب أن تتضمن أوامر البورصة في العمليات العاجلة
قة المالية وكمية الأوراق المالية المطلوبة أو المعروضة وتحديد السعر الذي الصفقة كبيان نوع وصفة الور 

                                                 
1
 .222عطون ، مرجع سابق ، ص  مروان  
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ويجري تحديد نوع الورقة المالية موضوع الصفقة بكل يرغب المتعامل في البورصة أن ينفذ أوامره بموجبه، 
 .أو سندات قروض( متع، أسهم امتيازأسهم عادية، أسهم ت)دقة 

، يعمد المضاربون ¹ ددها قانون العرض والطلب نظرا لتوفر حرية المنافسةأمّا أسعار الأوراق المالية فيح  
ويعمدون إلى بيعها عند تحسن السوق للحصول على في البورصة إلى شراء الأوراق المالية بالسوق العاجلة 

ه الأوراق الربح الناتج عن بيعها مرة ثانية وبإمكانهم أيضا جمع الهدفين معا فيحصلون على الفوائد لدى بقاء هذ
 .وعلى الأرباح لدى بيعها مجددا عند تحسن أسعارهابحوزتهم 

إذا كان المضارب يمتلك كمية كبيرة من الأوراق المالية تخوله أن يعقد صفقاته في السوق الآجلة فهو   
إعلام العميل  السوق العاجلة ويجري إعادةيفضل دوما أن يبيع في السوق الآجلة بأسعار أعلى من أسعار 

سا من إغلاق البورصة فإذا لم يعترض العميل على 65لصفقات المعقودة لحسابه من قبل السمسار خلال با
   .الصفقة بعد تبليغه هذا الإشعار أعتبر الأمر مبرما وترتب عليه إبرام الصفقة

 :العمليات الآجلة 1.7
مّان لدى عقد الصفقة بل بعد فترة تتميز العمليات الآجلة في أنّ دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية لا يت   

جلسة من  آخرتدعى موعد التصفية وتجرى هذه التصفية عادة في كل شهر مرة، وكذلك قبل تُعين مسبقا 
، ويتم دفع وشراءبين المتعاملين في سوق الأوراق المالية بيعا  جلسات البورصة حيث تسوى الصفقات نهائيا

 ل عدة أيام من تاريخ التصفية ولما كان دفع الثمن وتسليم الأوراق الماليةالثمن وتسليم الأوراق المالية فعليا خلا
في العمليات الآجلة يتم بعد فترة يختلف بدءها حسب الاتفاق المعقود بين الطرفين، فإنّ أنظمة البورصة 

حق الضرر ل لا يلبشكاشترطت على المتعاملين في السوق الآجلة تقديم تأمين مالي حتى إبرام الصفقة نهائيا 
 .بأحد المتعاقدين

 1: وظائفها نذكر ما يلي  أهممن  أيضاو   
 الوظيفة التمويلية : 

تعمل البورصة على تعبئة المدخرات السائلة و توجيهها نحو المشاريع لما يحقق التمويل المطلوب ،         
ت تجمع التمويل اللازم لقيام فالبورصة تحول مدخرات الأفراد و استثماراتهم إلى الشركات ، وهذه الاستثمارا

 .المشاريع 
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  (التسعيرية)الوظيفة التثمينية : 
المالية المتداولة ، وظروف  ومي عن اتجاهات الأسعار للأوراقتقوم البورصة باء عطاء مؤشر ي       

حركة  الاستثمار ، حيث أن أسعار الصفقات تعلن بطريقة ظاهرة ، ويمكن لجميع المتعاملين رؤيتها ، ثم تسجل
تساعد الأفراد و المشروعات على اتخاذ  ات في تسعيرة البورصة ، وبالتاليالأسعار لجميع العروض و الطلب

  1.قراراتهم الاستثمارية
  الوظيفة الإعلامية: 
تقدم البورصة معلومات دائمة عن الشركات المقيدة بالبورصة وتعاملاتها في شراء وبيع الأوراق المالية ،        

ت أسعار أوراقها المالية ، ومعلومات عن أوضاع البورصة سواء للمستثمرين ، أو المدخرين مما يجذب ومؤشرا
 . المدخرات ، و يقلل من الخاطر

 الوظيفة التوزيعية  : 
تعد من أهم الوظائف الاقتصادية للبورصة ، حيث تقوم البورصة بوظيفة  توزيع القيم المتداولة على         

مختلف رض مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ  للمستثمر فرصا أوسع للاستثمار في المستثمرين ، بع
  . ، و بأدنى تكلفةالأدوات ، وبأفضل سعر ممكن

  دور البورصة : المطلب الثاني 
ئة المدخرات و توظيفها على تؤدي البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية ، اذ تعمل على تعب          

 : لطويل ، وأصبحت بذلك مقياسا للادخار و الاستثمار ، ويظهر دور البورصة في الاتجاهات التالية ا المدى
 : دور البورصة بالنسبة الاقتصاد  .1

 : تعد البورصة أداة الدولة في تحقيق مجموعة من الأهداف ، ويتضح دور البورصة في النقاط التالية        
 : دفع عجلة الاقتصاد  1.1

القناة التي تمر منها رؤوس  لشاملة في الاقتصاد ، باعتبارها رصة بدور هام في تحقيق التنمية اتقوم البو 
الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز لأجل تمويل المشاريع ، وتحقيق حركية في 

لاقتصادية التي تحقق  الاقتصاد ، فالبورصة تعتبر جهازا ماليا هاما لتوزيع الادخار على مختلف الوحدات ا
 . الاستثمارات باعتبارها سوق منظمة تقوم على المنافسة
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 :1تشجيع و تعبئة المدخرات 1.1
المدخرين و المستثمرين ، إذ يترتب  ع توفير درجة من السيولة لكل من تقوم البورصة بتعبئة المدخرات م            

إلى  أموال قابلة للاستثمار في مختلف   لية و تحويلهاتسيل الأوراق الما على عملية التمويل في البورصة
 . بالبورصة  يشجع على تعبئة المدخرات  ، كما أن إصدار الأوراق المالية قطاعات الاقتصاد الوطني

من   %91و%92 و تشير التقارير إلى أن نسبة ادخار المواطنين في الدول المتقدمة تتراوح ما بين         
 2. جيهها إلى التوظيفات المالية للأجل البعيدو يتم تو  دخولهم ،

 :مؤشر لقياس حالة الاقتصاد  1.1
يمكن للبورصة من قياس قوة الاقتصاد الوطني على المدى الطويل او القصير ، و تعد الحقل الذي         

ية النقود لمعالجة تعمل فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء الاوراق المالية للتحكم في كم
 . التضخم و الانكماش، و بالتالي تعد مؤشرات البورصة انعكاسا حقيقيا لحالة الاقتصاد الوطني 

 : دور البورصة بالنسبة للمؤسسات  .1
إن للبورصة دور هام بالنسبة للمؤسسة المقيدة فيها ، و التي قد استوفت الشروط و القوانين الساري 

 :ر أهميتها كما يلي العمل بها في البورصة ، نذك
 :  الاستثمار في الأوراق المالية 1.1

 الى تلجأن اعجز مالي  ركات التي لها فوائض أو تعاني منتعد البورصة مجالا واسعا لجميع الش        
البورصة لتلبية حاجاتها ، سواء بإصدار الأسهم و السندات  ، أو القيام بشراء القيم المعروضة ، و بالتالي 

 .عائد مالي تحقيق 
 : وسيلة لزيادة رأسمالها 1.1

أوراق مالية  نلاحظ عند حاجة المؤسسة لزيادة رأسمالها أن تلجا إلى تمويل إضافي عن طريق إصدار       
إضافية في السوق الأولية ، ليكتتب فيها الأفراد و المتعاملين و تداولها في السوق الثانوية ، مما يسمح بزيادة 

 .توسيع قاعدة المساهمين  رأسمال الشركة و
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 : تامين جو المنافسة 1.1
يقوم نشاط المؤسسات في البورصة على المنافسة التامة طالما أن بيع وشراء الأوراق المالية يتم عند         

مستويات أسعار متفاوض عليها في تسعيرة البورصة ، و بالتالي يتميز الوضع في البورصة  بان جميع الأسعار 
تتم بموجبها الصفقات تعلن بطريق ظاهرة ، و تسجل في سجلات و تطبع في نشرات مما يمنع من حدوث التي 

 .مضاربات 
 : تقييم وضع الشركة  1.1

وسيلة هامة للتنبؤ   لشركة ، فالتغير في قيمة سهم تعدتقوم البورصة بعملية التقييم الدائم لأوضاع ا       
 . ة تحقيق أرباح إضافية و تنمية مواردها المالية بأوضاع الشركة المستقبلية و إمكاني

 : دور البورصة بالنسبة للعائلات و المستثمرين  .1
   1:يمكن حصر الفوائد التي تعود على القطاع العائلي و المستثمرين بالبورصة في النقاط التالية         

 : ن منظور المردوديةم 1.1
المعروضة بالبورصة لأجل  دخراته في القيم المنقولةتوظيف متمكن البورصة القطاع العائلي من  

 .الحصول على عوائد 
 : من المنظور الضريبي 1.1
ذلك من الحوافز التي تشجع  ويعد( السندات)ى القيم المنقولة كثيرا ما تكون هناك إعفاءات ضريبية عل       

 . في البورصة القطاع العائلي و المستثمرين من توظيف أموالهم في الأوراق المالية 
 : من منظور فائض القيمة 1.1

تي تجرى بالبورصة المضاربة ال عمليات حقيق فوائض مالية من خلاليتجه المستثمرين إلى البورصة لت
  .الأرباح استغلال الفوارق السعرية لتحقيقو المالية  للأوراقبيع  وشراء 

لتشجيع التنمية  ، كما أنها أداة رئيسية الأفرادمنه يمكن القول أن البورصة هي قنوات استثمار أمام و 
 .  الاقتصادية في الدول ، و تحقيق جملة من المنافع الاقتصادية لكل الأطراف المتعاملة بها 
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  تجارب البورصات            : المطلب الثالث 
حيث تتميز لاشك أن تجارب البورصات في الدول المتقدمة قد قطعت شوطا بعيدا في هذا المجال ،        

المعلومات  استثمارية رشيدة ، وذلك بفضل دقةبوجود نظم قوية وفعالة للمعلومات تتيح للمتعاملين اتخاذ قرارات 
 . المقدمة عن الشركات المقيدة في البورصة و أوضاع السوق عامة 

  تقليل المخاطر ، مة القرارات ، وإضافة إلى دور التكنولوجيا و الاتصالات في معالجة المعلومات لخد       
 :و من أهم البورصات العالمية نذكر . كل هذه المميزات تسمح بقيام بورصات مالية متطورة 

 1:الأمريكية  البورصة.9
وكان يطلق عليها أحيانا  9722 ع إلى عاممن اكبر البورصات منذ سنوات ، وترج" بورصة نيويورك"تعد   

"Big Bang "المالية للمستثمرين و المدخرين ، تسجل   الخدماتمتكاملة من  ، وتقدم بورصة نيويورك مجموعة
الأسهم الأجنبية فيها عن طريق شركات   عادي وممتاز ، و يتم تسجيل تداولسهم  6122تداول أكثر من 

  . الوساطة التي تقوم نيابة عن الشركة المصدرة للقيم بتحصيل  الأرباح ودفع العمولات 
و  اغو،لوس انجلوس،بوسطن،فيلادلفيا،شيك: ويورك هناك بورصات أخرى  مثل والى جانب بورصة ني       

 :تتميز البورصات الأمريكية بالخصائص التالية 
      الكفاءة المرتفعة . 
    تقارير مالية متقدمة عن أوضاع البورصة . 
     هيئة لحماية هيئة لحماية المستثمرين)وجود هيئات مختصة لحماية المعاملات داخل البورصة، 
 (. المدخرين     
 يتم فرض رسوم على الأوراق المالية الأجنبية. 
 تتداول الأوراق المالية إما عن طريق السوق الثانوية ، أو خارج البورصة و التي تمثل الجزء الأكبر من

 .المعاملات 
ستاندردبور"و مؤشرمن بورصة نيويورك،  % 12الذي يمثل " مؤشر داو جونز"من المؤشرات المتداولة "

  2.من القيم المتداولة بالبورصة% 70يمثل
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 :البورصات الأوروبية .1
المركز الثالث بعد طوكيو، و  وتحتأهم مركز مالي على المستوى الأوروبي ، " بورصة لندن"تعتبر         

يفربول،جلاسجو ، في برمنجهام،مانشستر،لبتحويل فروعها إلى بورصات مستقلة  9771نيويورك، انشات عام 
من إجمالي الأوراق المالية المسجلة  % 12سهم بنسبة  12يبلغ عدد الأوراق المالية المسجلة إلى ما يزيد عن 

 . في بورصات أوروبا
 تتميز بورصة لندن بالخبرة الواسعة في المعاملات النقدية و المالية الدولية حيث تتم المعاملات فيها  
 حيث يمكن للمتعاملين إدخال)  "Tride Point of  Investment  "1  سمالكترونيا أو ما يعرف با 

الصفقة آليا تلاقي الأوامر عند سعر محدد تتم  الأوامر بأسعار محددة على أجهزة الكمبيوتر الشخصي ، و عند
 .، و تسوى المعاملات الكترونيا من خلال غرفة المقاصة 

من الأوراق المالية   % 12الذي يمثل " شر فاينانشال تايمزمؤ "من أهم المؤشرات في بورصة لندن         
 .    المتداولة في البورصة

 : البورصات اليابانية .1
تحديثا و تطويرا مما جعلها    و كانت أك 9178عام " طوكيو"تم إنشاء أول بورصة في اليابان ب

ولى عالميا من حيث حجم في المرتبة الأ 9112وقد وضعت إحصائيات عام "كمنافس لبورصة نيويورك ، 
 .  2"التداول العالمي  من مجموع  % 52مليار دولار ،أي  1التداول الذي وصل إلى 

ورقة متداولة    661الذي يتكون من " مؤشر نيكاي"يتداول في بورصة اليابان مؤشرات عديدة أهمها  
 .من حجم التداول للأوراق المالية % 72تمثل 

كبيرة من  لأوروبية على نسباليابانية ،ثم الأمريكية ،و بعدها البورصات ا الواضح سيطرة البورصات من 
 .إجمالي التداول في بورصات العالم 

 
 
 
 

                                                 
 رسالة ماجستير ، "دراسة حالة سوق عمان المالي "المالية و دورها في التنمية الاقتصادية الأوراق، سوق وليد احمد صافي   1

 . 966، ص  9117زائر، في العلوم الاقتصادية ، تخصص نقود وتمويل ، جامعة الج
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 :ورصة القاهرة ب.1
 بورصة عربية ، أنشأت  الميدان باعتبارها أضخمفي هذا  تحتل المرتبة الأولى عربيا لما لديها من تجارب 

 6222ورصات عربيا حيث توسعت نشاطاته حتى بلغ رأسمالها عام و تعد أهم ، وأنشط الب 9818في عام 
 1.شركات مسجلة%61من إجمالي الناتج القومي ،  %11حوالي 
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  :خلاصة 
 التي للمخاطر نظرا و والسندات كالأسهم المالية الأوراق  تداول فيه يتم الذي المكان البورصة تعتبر

 تتمثلان مهمتين رئيسيتين وظيفتين تؤدي فالبورصة ضدها، للتحوط تستخدم حديثة مالية أدوات ظهرت تواجهها
 المناخ أهمها الشروط من مجموعة على الأخير هذه تقام حيث التمويلية الوظيفة و الادخارية الوظيفة في

 . الشروط من غيرها و الشركات تعدد ، البورصة سلوك ، الملائم الاستثماري
 

هاما في الاقتصاديات ، باعتبارها ذات كفاءة عالية ، تقوم على أجهزة الكمبيوتر ،  كما أنها تؤدي دورا
و الاتصالات المعلوماتية ، باء مداد المتدخلين عن أوضاع البورصة و أحوالها المستقبلية ، مما ساعدها على 

، وهذا ما سنتطرق إليه جذب المستثمرين و إقامة المشاريع و تحقيق التنمية الشاملة وتمويل شركات المساهمة 
 .في الفصل القادم
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 :تمهيد

 وهذه التطور الإقتصادي ، فرضها التي الاقتصادية التنظيمات أهم من شركات المساهمة تعد 
 ، تقدمه و نموه درجة و للمجتمع الاقتصادي النشاط بتعاظم دورها يتعاظم اقتصاديا كيانا تمثل الشركات

 فلا الشركاء ، عن مستقل وجود لها فان للشريك الشخصي الاعتبار على تقوم لا الشركات هذه ولان
 من يضاعف و الاستمرارية الشركات لهذه يضمن الذي ،الأمر إفلاسه أو وفاته أو الشريك بخروج تنتهي
 .أهميتها

 كانت حيث السابقة الأزمنة مختلف بين التجارية الشركة و التجاري المحل صورة تغيرت لقد
  .تنظيمية و مالية قدرات إلى حاجةفي  تكن لم لذلك وفردية صغيرة التجارية و الإنتاجية الوحدات

 
 الموارد كافة تشغيل على الإنتاجي جهازها و قدرتها على تتوقف بلد أي في الاقتصادية التنمية إن

 يختلف الأمر هذا ولكن المعاصر زماننا في العمل بهذا تقوم المساهمة شركات فان المجتمع، يمتلكها التي
 ينتمي من فمنها الاقتصادية ، هويتها تحسمه إنما البلاد هذه يف المساهمة فشركات النامية ، الدول في
 .دورها فيه تعاظم و الشركات هذه حضانته في نشأت الذي الرأسمالي النظام إلى

 
ن  شوطا قطعت التي الدول من غيرها عن الشركات هذه في التوسع إلى بحاجة النامية الدول وا 

 .التقدم طريق في بعيدا
 :ن خلال التطرق للمباحث التاليةوهذا ما سوف نعرضه م

 ماهية و تأسيس شركة المساهمة  : المبحث الأول 

 ادارة شركة المساهمة والجمعية العامة للمساهمين: المبحث الثاني 

 الشركة انقضاء و المراقبة هيئة :الثالث المبحث
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 ماهية و تأسيس شركة المساهمة  :  المبحث الأول

الأموال تهدف لتجميع الأموال قصد القيام بمشروعات صناعية ان شركة المساهمة هي شركة 
وقد نمت وتطورت بسرعة بفضل تجميع  ،واقتصادية وهي أداة للتطور الاقتصادي في العصر الحديث

المساهمة في فرنسا بمبادرة من الحكم الملكي لغرض التجارة مع  ةرؤوس الأموال وتأسست أول شرك
 . تدوين القانون التجاريأثناء  7081المستعمرات في عام 

 شركة المساهمةاهية م:المطلب الأول 

 الشركاء عن مستقلة مماجعلها الاعتبارية الشخصية المساهمة هي الشركة التي تملك شركة
 المساهمة على الكبير للناس التي يقدمونها ،وأثر ذلك على الإقبال الحصص حدود في مسؤوليتهم وتحديد
 تتأثر ولا بها ، ساهموا التي أموالهم المسؤولية تتعدى ولا خسارتها ، أو فلاسهابإ  يتأثرون لا فهم فيها ،
 . كذالك الشركة

 : تعريف شركة المساهمة .7

بانها عقد يلتزم   674 المادة يف يالقانون المدن  يئري الشركة فاالجز   عر المشرف علقد  
بتقديم حصة عمل   كشاط مشتر ن  يشخصان طبيعيان أو اعتباريان أو أكثر على المساهمة فبمقتضاه 

عة مشتركة في منذتصادي قهدف ا  غتصاد أو بلو قد ينتج أو تحقيق اقي  ذال حالرب مقتساادف بهد نقأو 
 .  ذلك  تنتج عن يكما يتحملون الخسائر الت

شركة المساهمة هي   :" الجزائري في  تعريف الشركة من القانون التجاري 295وتنص المادة 
قسم أرسمالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا يتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم ولا التي  ين الشركة

 . " 1يمكن أن يقل عدد الشركاء عن سبعة 

ويتبين لنا من هذا التعريف أن شركة المساهمة هي شركة ينقسم أرسمالها إلى حصص  الشركاء 
تعتبرشركة  كما،بقدر حصته في الشركة  تمثل باسهم قابلة للتداول ولا يكون الشريك المساهم مسئولا إلا
 1من القانون التجاري الجزائري  266 المساهمة شركة تجارية بحكم شكلها ومهما يكن موضوعها المادة

                                                           
هادة ماستر في الحقوق تخصص ادارة مذكرة التخرج نيل ششركات المساهمة ودورها في تفعيل الاستثمار،نوال مداني ،   1

 . 9،ص 5876الجزائر،اعمال ،جامعة خميس مليانة
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شركة ينقسم : "  729من القانون  5 المادة  يما جاء ف ب عرفت حسفري المصالتشريع اما في  
ها على الوجه المبين في القانون ،و تقتصر مسؤولية رأس مالها إلى أسهم متساوية القيمة ،يمكن تداول

المساهم على  قيمة الأسهم التي  اكتتب  فيها و لا يسال عن ديون الشركة إلا في  حدود ما اكتتب  فيه 
 " .من أسهم و يكون للشركة اسم تجاري مشتق من الغرض من إنشائها 

 شريك لكل يكون و القيمة متساوية أسهم إلى رأسمالها التي يقسم الشركة بأنها الفقه عرفها لقد
 مسئولا شريك كل يكون لا و يمتلكونها التي الأسهم عدد في كبيرا تفاوتا الشركاء ويتفاوت الأسهم من عدد
 1 .يمتلكها يالت الأسهم حدودي ف إلا
 : خصائص شركة المساهمة .2

سنتطرق  يالتو  صصائالشركة مجموعة من خ ذهلنا أن له حويتض من خلال التعاريف السابقة يتبين
 2:إليها

 : الشركة  رأسمال  1.2
 يف تتميز كما بشخصيته اهتمامها من أكثر الشريك حصة على المساهمة شركة اهتمام بينص

 بببس اهذ ،العلني ارللادخ اللجوءب هاتأسيس ةحال يف العام بللاكتتا طرحه طريق عن رأسمالها جمع
 . بها يقوم يالت الضخمة المشروعات
 ىعل جزائرير دينا ملايين 2 عن المساهمة شركة رأسمال يقل ألا الجزائري المشرع ترطاش لقدو 

 . وريالف لتأسيس لجأت اذإ الاقل على ئرياز دينار ج مليون ، العلني للادخار لجوءها حالةي ف لقالأ
المطلوب  للحد تصل لم فإذا ، يالقانون الأدنى بالحد الالتزام ضرورة المشرع على حرص لقدو 

 لم إذا أما ، التجارية الشركات من أخر شكل إلى الشركة تحولت اإذ إلا سنة ظرف في زيادته بوج
 حل القضاء منب يطل أن الأمر يهمه من لكل جاز الشركة تحويل أو ببالاكتتا لا الوضع يصحح

 . بتسوية ارذإن ممثليها إلى يوجه أن دبع ركةالش

                                                           
 . 9مرجع سابق ،ص ،نوال مداني  1
2
 5881،الجزائر الثانية الطبعة الجامعية، المطبوعات ديوان الجزائري، القانون في الأموال شركات، فوضيل نادية 
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 أن انهش نم ، المساهمة ركةكش ةأهمي اتذ ركةلشل يالالجانب الم في الحكم هذا مثل تنظيم إن
 لح إلى ه بدور  هو ؤديي يذال و المطلق بطلان في المتمثل وزاء ج تطبيق إلى تهمخالف عند يؤدي
 زةركي لان اطهانش لاقانط لقيعر  يذال يالالم زعج ىعل لدلي يالالمب االنص الاكتم فعدم اتلقائي ركةالش
 .الضخمة  الاموال هي الشركة هذه

 .ي القضائ الحل إلى اللجوء من بدلا ببطلان يقض أن ئرياالجز  عبالمشر  الأجدر من كان 
 : الشريك سؤوليةم  2.2

 وا الشركة في رأسمال التي قدمها الحصة حدود في محدودة في الشركة الشريك مسؤولية تكون  
 ، اجرالت التزامات منزام الت أيب زميلت ولا اجرالت ةيكتسب صف لا فهو ، فيها باكتت التي الأسهم حرىالأب

 .المساهم إفلاس إلى ديؤ ي لا افهذ ركةالش تأفلس افإذ
 : الشركة عنوان و اسم   2.2

 من الشركة اسم يستمد ما وغالبا الشركات باقي عن يميزها اسما المساهمة شركة تحمل أن يجب
 نا يجبو  ، ركةالش مسا في رأكث أو دواح كريش ماس جدر ي أن يجوز كما ، اجله من أنشئت الذي الغرض

 انه رالغي ميعل ىحت رأسمالها مبلغ عم " اهمةمس ركةش " رذك ىبمعن ركةالش كلش هيتبع أو مالاس بقيس
                                            .                  رأسمالها يف المبين العام الضمان تقدم التي و مساهمة شركة مع يتعامل

 و يالرئيس امحله رذك عم ركةالش ماس راجإد ليغف نم للك ةعقوب قيعتو  تقر ذلك إلى بالإضافة
 ةمالي رامةبغ قبيعا" :من القانون التجاري الجزائري  088 المادة يف جاء ما بحس اهذ و رأسمالها انبي

يروها ون او مسلدج رئيس شركة المساهمة والقائمون بإدارتها ومديروها العام 28.888دج الى  58.888
 والمخصصة لغير اسم الشركة مسبوقا الشركة من الصادرة المستندات أو العقود على غفلوا الإشارةاالذين 

  " .مالها رأس بيان و الشركة مركز مكان و ' مساهمة شركة' الآتية  بالكلمات فورا أومتبوعا

 : الإدارة و الملكية بين الفصل 2.2
 سمجل طريق عن الشركة إدارة تتم ذإ ، الإدارة و ةالملكي بين صلبالف المساهمة شركة تتميز  

 ، رفاتهتص نع لاؤو مس سالمجل اهذ ونيك و ، ينمع للأج اهمينالمس ةمجموع رفط نم ينيع للإدارة
 . 1عنه الصادرة النتائج و التصرفات عن مسائلته للمساهمين يحق ثحي

                                                           

 
1
 .147،760مرجع سابق ،ص ص  ، فوضيل نادية  
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 : الشركاء  عدد   2.2
عن  يقل أن يجوز لا الذي و الشركاء لعدد أدنى داح المساهمة شركة في الجزائري المشرع وضع

 أن يشترط لم المشرع أن عن فضلا المساهمين من تشاء ما تستقبل أن تستطيع فهي عليه و أشخاص 1
 يستأس في ةمعنوي صأشخا راكشتالاب حيسم الذي الأمر الطبيعية الأشخاص من فيها المساهمون يكون

 .الشركة 
 : الشريك حصة 2.2

 في جاء ما وذلك حسب للتداول قابلة فيها الشريك حصة أن المساهمة شركة ميزي ما أهم من  
 اعم يتنازل الشركة في المساهم بالأحرى أو فالشريك من القانون التجاري، وعليه 68مكرر  172المادة 

 المساهمين  ةبقي ةموافق ىعل ولالحص ودون تقو  أي يف هولةس لبك ركةالش رأسمال في همأس نم هيملك 
 أموالهم استثمار قصد للشركة الانضمام على المدخرين صغار حفزت التي هي التداول ميزة إن

 . فيها
 .1الشركات  من النوع اذه وانتشار في نجاح سببا كانت ثم ومن

 تأسيس شركة المساهمة : المطلب الثاني 
لدخار أو دونه، تختلف إجراءات تأسيس شركة المساهمة تبعا ما إذا كان التأسيس باللجوء العلني ل

كتتاب العام عن طريق اللجوء إلى الجمهور قصد الحصول على وبمعنى أخر طرح أسهم الشركة للا
كتتاب العام ، وسوف نعرض إلى هذه الا كتتاب المؤسسين دون اللجوء إلىالاموال، وقد يقتصر الا

 :كما يلي الإجراءات
 : ( الفوري سيسالتأ) دخار سيس دون اللجوء العلني للاإجراءات التأ .1
التي تطبق جراءات دخار من بعض الانية الاري الشركة التي تلجا إلى علاائأعفى المشرع الجز   

 العام في هذا النوع من دخاركتتاب العام، وهذا راجع بالطبع لعدم الحاجة إلى حماية الجمهور الاالا على
 .الشركات فيها على المؤسسين وحدهم

ل الشركة نظرا لتمتعهم بوفرة المال والخبرة في التأسيس الشركة ، فالمؤسسين هم من يكونون رأسما
ولقد اخضع المشرع الجزائري شركة المساهمة التي تلجا إلى التأسيس الفوري للإجراءات بسيطة من المواد 

 .من القانون التجاري الجزائري 489إلى  482
                                                           

 .760مرجع سابق ،ص  ، فوضيل نادية 1
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أي أحكام " لفقرة أعلاه من ذات القانون على تطبيق أحكام ا 482ولقد جاء في نص المادة 
في  603-602والمواد  6-8-5الفقرات  487-488-291-292باستثناء المواد " التأسيس المتتابع 

سارية المفعول على التأسيس  7الفقرة  487-299-290-294التأسيس الفوري ومن ثم تبقى المواد 
 .الفوري 

 :وتتمثل هذه الاجراءات في
  :تسجيل الشركة 1.1

أشهر ابتداء من  4بتسجيل شركة في السجل التجاري إذا لم تؤسس في اجل يلتزم المؤسسين 
أمام  يطلتاريخ إيداع مشروع القانون الاساسي بالمركز الوطني للسجل التجاري ، جاز لكل مكتتب أن 

 1، عمصاريف التوزيمكتتبين بعد خصم القضاء بتعيين وكيل مكلف بسحب الاموال للاعادتها إلى ال
ذا قرر المؤ  بإيداع الاموال من جديد وتقديم  سس أو المؤسسين فيما بعد تأسيس الشركة وجب القيام وا 

   .299و  290المنصوص عليه في المادتين   التصريح
  .هذا ويتعهد المؤسسين القيام بجميع الاجراءات اللازمة للإتمام تأسيس الشركة

 .ن المؤسس أو أكثرويحرر الموثق مشروع القانون الاساسي لشركة المساهمة بطلب م
  :الاكتتاب في رأس مال الشركة 2.1

المبلغ  لك المكتتب عددا من الاسهم الشركة يدفع ما يقابلها منتالاكتتاب هو تصرف قانوني يم
 . المطلوب مع التعهد بقبول ما ورد في عقد الشركة

كثر بإثبات بان يقوم المساهم واحد أو أ من القانون التجاري الجزائري ، 484ة بحيث تنص الماد
مقدار حصة وعليه يثبت المبلغ  الموثق ،المبالغ المدفوعة من المساهمين وذلك بموجب عقد توثيقي لدى 

التأسيس مال شركات المساهمة التي تعتمد على د المشرع الجزائري حد الدنى لرأس، وحد مساهمكل 
  .ئريالفوري بمليون دينار جزا

خير المبالغ ، يثبت فيه هذا الأ ير عقد لدى الموثقهذا ويكلف احد المساهمين أو أكثر بتحر 
القانون  من 7الفقرة  295بعة تطبيقا للمادة المدفوعة من طرف المؤسسين الذين يتجاوز عددهم س

                                                           
،مذكرة نيل شهادة ماستر،كلية الحقوق والعلوم السياسية  النظام القانوني لنشاط شركة المساهمةفهمي بن عبد الله ،    1

 .74،ص 5874، الجزائر،جامعة محمد خيضر بسكرة ،تخصص قانون اعمال
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صرحوا بها يجب أن  بمعنى أن المبالغ التي" كل بمقدار حصته " التجاري الجزائري ، والتي صرح فيها 
  .والتي يقوم الموثق بتحرير عقد بصددهاتكون مطابقة للمبالغ المدفوعة 

سهم المالية مدفوعة عند مله، وان تكون الامال بكاال رأسفي القانون أن يكتتب  طكما يشتر 
سمية ويتم الوفاء بالزيادة مرة واحدة أو عدة مرات بناء قل من قيمتها الاعلى الا 7/6كتتاب بمقدار الا

يمكن أن تتجاوز خمس سنوات  ، حسب كل حالة لا يندارة أو مجلس المدير على قرار من مجلس الا
بنص صريح  هذه القاعدة إلا يمكن مخالفة ، ولا ابتداء من تاريخ تسجيل الشركة في السجل التجاري
 .وتكون أسهم العينية مسددة القيمة بكاملها عند إصدارها

 : تقدير الحصص العينية    2.1
من حصص عينية والغالب أن الاكتتاب في  قد يتكون رأسمال شركة المساهمة أو جزء منه

  .الحصص العينية يحصل من المؤسسين
لذا يخشى المشرع أن يستغل المؤسسين صلتهم  فالحصص في الشركة يجب أن تحرر بكاملها 

  . 1غ باهظة تزيد عن قيمتها الحقيقيةقدموها بمبال بالشركة فيقومون الحصص العينية التي

  607، لذلك فان المادة  ئني الشركةبضمان العام لدا ضراري إلى الامن شانه أن يؤدمر الذي الا
، يتم هذا  يشمل القانون على تقدير الحصص العينية" يلي  ما ى، تنص عل ئريمن القانون التجاري الجزا

 ." وليتهمسؤ وب الحصص تحت بناء على تقرير ملحق بالقانون الاساسي يعده مندالتقدير 

تالي فتقدير الحصص العينية يجب أن الوب " ات إذا تم اشتراط امتيازات خاصةجراءيتبع نفس الا لو" 
، ويوقع  تهمندوب الحصص العينية تحت مسؤوليساسي يعده يتم بناء على تقرير ملحق بالقانون الا

ساسي إما بأنفسهم أو بواسطة وكيل مزود بتفويض خاص بعد التصريح الموثق المساهمين القانون الا
يجوز للشركة أن تباشر أعمالها  ، كما لا ساسيةولون في القوانين الاالا بالإدارةويعين القائمون ،  بالدفعات

 . السجل التجاري وشهرها من تاريخ قيدها في  إلا

التقرير المتعلق  " من القانون التجاري الجزائري أي 480ويوضع التقرير المشار إليه في المادة 
المحددة في المرسوم  ف المساهمين حسب الشروط والاجالتحت تصر " بتقدير الحصص العينية 

  .680/92التنفيذي رقم 

                                                           
 .74،71،ص ص مرجع سابق فهمي بن عبد الله ،  1
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يوضع تقرير مندوبي الحصص المنصوص عليها في المادة " حيث تنص المادة السابعة منه على 
من القانون التجاري ، تحت تصرف الاشخاص الذين يساهمون مستقبل في الشركة حتى يتمكنوا من  480

 1". سيالتوقيع على القانون الاساقل من تاريخ ثة أيام على الامنه قبل ثلا الحصول على نسخة

 :( سيس المتتابعالتأ) دخار سيس باللجوء العلني للاالتأ .2

تأسيس الشركة  إلىفي فترة التأسيس يلتزم المؤسسين بالسعي ف تمر إجراءات التأسيس بمرحلتين
ل هذه الفترة بوصفهم ممثلين الشركة تحت المؤسسين خلا، ويتعاقد  مة لذلكجراءات اللاز والقيام بجميع الا

عقد بين المؤسس  ما هو في الواقع إلاالفترة ، ويعتبر عقد التأسيس لشركة المساهمة في هذه  التأسيس
،  لتأسيسها زمبشخصية المعنوية ناقصة بالقدر اللا، ويتميز الشركة في هذه المرحلة  يسبق فترة التأسيس

                                                                                    .التأسيس صحيحا يكون هذا ط المشرع أن ويشتر 
مرحلة كتتاب تليها مها لقيام بعملية الا، ثم تحرير نظا بتدائي للشركةجراءات بتحرير العقد الاوتبدأ هذه الا

 .الشهر ، وأخيرا استفاء إجراءات سهم وانعقاد الجمعية التأسيسيةالوفاء بقيمة الا

 : سي للشركةسامرحلة لوضع النظام الا  1.2

، بعد أن تتفق  ت التي تجري بين شركاء المؤسسينأول مراحل تأسيس شركة المساهمة المداولا
، وبعد توقيعهم للعقد يلتزم كل واحد  قتهم فيما بينهمتفاق يحكم ذلك العقد علاإرادتهم يعقدون عقدا بالا

نفقات  والأموالعمال مساهمته في الشركة من الاوجبه يتحدد دورا كل واحد منهم ومدى به وبم منهم
،  سهم مقابل ذلكمن الاإعطاءه عددا ، ك من التأسيسرباح عند انتهاء التأسيس وما سيعود عليه من الا

العقد في دارة التأسيس ويتوجب ذكر ذلك كمدير الشركة أو عضو في مجلس الا بالإدارةأو تكليفه 
  .ساسيمها الاالتأسيسي للشركة أو في نظا

تحت  يحرر الموثق: " يلي  ئري على مامن القانون التجاري الجزا 292ة وفي هذا الشأن تنص الماد
جراءات يقبل أي اكتتاب إذا لم تحترم الا وط المحددة عن طريق التنظيم ولانا حسب الشر مسؤوليتهم ، إعلا

ان الذي يشتمل على كل عبارة عن بي" أما نظام الشركة فهو  " هأعلا الثانيل و و المقررة في المقطعين الا
كتتاب باسهم ، حيث يقوم الجمهور بالا المكتتبينوهذا النظام هو الذي يقدم إلى  "سيسية عليهالامور التأ
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 كتتابالا يختار  بين تعديلات فيما بأي  القيام عامة كالقاعدة لمؤسسين يجوز لا فانه ثم ومن اعتمادا عليه
 . وتاريخ انعقاد الجمعية التأسيسية

،  ساسي للشركة بالكيفية التي تروق لهمئي والنظام الاوا أحرارا في كتابة العقد الابتدافالمؤسسين ليس
المختص ويشمل النموذج مجموعة  بل يتعين عليهم تحريرها وفقا للنموذج الذي يصدر به قرار من الوزير

  .لتي يتطلبها القانون في هذا الشأنط االشرو  من البيانات و
الذي ينظم أحكام القانون التجاري المتعلق بالشركات  680/92ولقد تضمن المرسوم التنفيذي رقم 

،  ساسي لشركة المساهمة، على جملة من البيانات الواجب تضمينها في مشروع القانون الا المساهمة
 292ن المنصوص عليه في المادة علاينشر الا" منه  5ل نص المادة دخار من خلانية الاالتي تلجا لعلا

 1.القانونية  للإعلانات، في النشرة الرسمية  الفقرة الثانية من القانون التجاري الجزائري
  : يةالن البيانات التعلاويتضمن هذا الا بالإشهاركتتاب وقبل أي إجراء يتعلق ع في عمليات الاو قبل الشر 

  .مرتبوعة برموزها إن اقتضى الاتسمية الشركة التي تؤسس وم -
 . شكل الشركة  -
 .مال الشركة الذي يكتتب بهمبلغ رأس  -
 . عنوان ومقر الشركة  -
  .مشروع الشركة مدة وتاريخ إيداع  -
  .قتضاءسهم عند الامع تمييز بين كل أصناف الا سمية لهاسهم والقيمة الاعدد الا -
ة لهذا تة تسديدها مع ذكر الحالة المؤقجمالي وكيفيوصف مختصر للحصص العينية وتقييمها الا -

 . التقييم وكيفية تسديدها
 . ساسي لصالح كل شخصالمنافع الخاصة المنصوص عليها في مشروع القانون الا -
سهم عند ط المتعلقة باعتماد المتنازل لهم عن الاشروط قبول في جمعية المساهمين وشرو   -

 . قتضاءالا
  .وتوزيع فائض التصفية الاحتياطاتتكوين حكام المتعلقة بتوزيع الفوائد و الا  -
قامته المهنية أو اسم الشركة -   .ومقر البنك أو أي مؤسسة مالية أخرى مؤهلة قانونا اسم الموثق وا 
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  .جتماعمة التأسيسية ومكان الاكيفيات استدعاء الجمعية العا، و  كتتابجل المفتوح للاالا -
ا ألقابهم أو أسماءهم المستعملة وموطنهم وجنسيتهم ن الذي يذكرون فيه إمعلايوقع المؤسسين على الا

، أية  يجوز أن يتضمن المشروع والجدير بالذكر انه لا" مالها ومبلغ رأسأو اسم الشركة وشكلها ومقرها 
 .ط تعفى المؤسسين أو بعضهم من المسؤولية الناجمة عن تأسيس الشركةشرو 

مية الواردة في از ركة للشروط و البيانات الالئي أو نظام الشبتداوفي حالة عدم مطابقة العقد الا
  .تأسيس الشركة عتراض على سباب التي تخول مصلحة الشركات الحق في الا، يعتبر من الا النموذج

  : كتتاب في رأس مال الشركةلا ا   2.2
في نضمام إلى مشروع الشركة مع التعهد بتقديم حصة ن عن إرادة في الاكتتاب هو إعلاالا
كتتاب العام الجمهور للا مباشرة علىسهم كتتاب في حالة التأسيس المتتابع وفيه تطرح الاويتم الا رأسمالها

  .فيها
التجاري من القانون  299إلى  292كتتاب ضمن المواد من ئري لاوقد نظم المشرع الجزا

ئري زايين دينار جملا 8تحدد حد الدنى وهو  7912ل قانون في ظ 296، وقد كانت المادة  ئريالجزا
ئري إذا ما لجأت الشركة دينار جزايين ملا 2حددها ب  80/98لكن بمقتضى المرسوم التشريعي رقم 

مالها إلى ما إلى جمع رأس تلجا، ويقصد بالشركة التي تتبنى التأسيس المتتابع هي التي  دخارنية الالعلا
مالها حتى يقوم الممثلة لرأس عن طريق طرح السهم ، أي أن رأسمالها يتم جمعه كتتاب المفتوحيسمى بالا

  1.الطريقة بالتأسيس المتتابع أو المتعاقب الجمهور بشرائها وتسمى هذه 
   :الوفاء بقيمة السهم 2.2

، وجب على المكتتبين الوفاء بقيمة  سهم المطروحة على الوجه المبين قانونالاكتتاب بامتى تم الا
بكاملها بمجرد حصول  للأسهمسمية القيمة الاأن يدفع المكتتب  والأصلسهم التي اكتتبوا فيها الا
غير انه يجوز للمؤسسين النص في نظام الشركة على الوفاء بجزء من هذه القيمة عند ، كتتابالا
، على أن يترك لمجلس إدارة الشركة بعد اكتسابها الشخصية المعنوية تحديد طريقة وميعاد  كتتابالا

 تحتاج ن الشركة لاساسي مثل هذا النص لانظام الشركة الا ، وغالبا ما يتضمن الوفاء بالجزء الباقي
 .2 أنشأت من اجل تحقيقه مشروعها الذي مال المصدر بأكمله عند البدء فيعادة إلى رأس
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من القانون التجاري على أن  294مر المتمثل في المادة ئري بنص أبحيث اشترط المشرع الجزا  
موال الناتجة عن الا  يجوز لوكيل الشركة سحب، ولا صدارهاسهم المالية مسددة القيمة حين إتكون الا

  .كتتاب النقدية قبل تسجيل الشركة في السجل التجاريالا
فيما يتعلق " خيرة على انه ئري في فقرتها الامن القانون التجاري الجزا 294ة ولقد نصت الماد

 5الفقرة  52وهو نفس نص المادة " كة سيس الشر بد من الوفاء بها كاملة عند تأ، فانه لا العينية بالأسهم
ئري قد المشرع الجزاالنقدية فان  للأسهمما بالنسبة أ ، 7907لسنة  729صري لشركات رقم من القانون الم

  .لمباشرة نشاطها تلزمها كل المبالغ النقدية بصفة فورية  راعى أن الشركة قد لا
، ثم  كتتابسمية النقدية فور الاقل من القيمة الائري من دفع الربع على الاتالي اشترط المشرع الجزابالو 

يمكن أن يتجاوز  اجل لا دارة أو مجلس المديرين في دفع الباقي مرة واحدة بناء على قرار من مجلس الا
  .بنص تشريعي صريح يمكن مخالفة هذه القاعدة إلا ، ولا سنوات 2

مؤسسة مالية  ثق أو في بنك أو لدىيداع إما عند المو موال نقدا ويكون هذا الاويتم إيداع الا
ابتداء  يداع في اجل ثمانية أيام ، ويتم هذا الا نعلاأخرى مؤهلة قانونا حسب البيانات المذكورة في الا

  .مؤسسة مالية أخرى إذا تسلمتها بنوك أو موال إلامن تاريخ تسليم الا
  :سيسيةانعقاد الجمعية العامة التأ 2.2

جميع  عامة التأسيسية للشركة ويقصد بهاهي اجتماع الهيئة الو حلة كتتاب تأتي مر بعد أن يتم الا
  .المكتتبين باسهم الشركة
وبناء  ،438/92من المرسوم التنفيذي  4المنصوص عليها في المادة  والآجالشكال ويكون ذلك حسب الا

، إلى  ئريزامن القانون التجاري الج 488عليه تستدعى الجمعية التأسيسية المنصوص عليها في المادة 
كتتاب ن للاعلامة التأسيسية الواردة في الاستدعاء للجمعية العاجتماع وحسب الكيفيات الامكان الا

ستدعاء اسم الشركة وشكلها وعنوان ومقرها ، ويذكر الا القانونية للإعلاناتالمنشور في النشرة الرسمية 
ستدعاء في النشرة أعمالها ويدرج هذا الا مالها و يوم انعقاد الجمعية وساعتها ومكانها وجدولومبلغ رأس

 0ية مقر الشركة قبل نات القانونية في الولاعلام الاستلاالقانونية وفي جريدة مؤهلة للا الرسمية للإعلانات
  1.غلب من تاريخ انعقاد الجمعيةالا أيام على
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وتبدي رأيها في ،  سهم مستحق الدفعما وان مبلغ الامكتتب به تمامال خيرة أن رأستثبت هذه الا
ئمون آراء جميع المكتتبين وتعيين القابإجماع  يقبل التعديل إلا ساسي الذي لاالمصادقة على القانون الا

مندوبي الحسابات كما يجب أن يتضمن من ، وتعين واحد أو أكثر  مجلس المراقبةبالإدارة أو أعضاء 
،  أو أعضاء مجلس المراقبة بالإدارةئمون القا قتضاء إثبات قبولمحضر الجلسة الخاص بالجمعية عند الا

  .ومندوبي الحسابات ووظائفهم
يجوز لها أن تخفض هذا التقدير  ، ولا مة التأسيسية بتقدير الحصص العينيةوتقوم الجمعية العا

بالمحضر تعد  مقدمي الحصص المشار إليهامن ، وعند عدم الموافقة الصريحة  بإجماع المكتتبين إلا
 . سسةالشركة غير مؤ 
مال يقل في الواقع لأنها ستبدأ برأسمن شانها إلحاق ضرر بالشركة ة في التقويم ن المغالاوذلك لا

،  الحقيقيماله يزيد على مقداره ن الضمان الذي اعتمدوا عليه هو رأسئنين لابالداعن الكفاية وضرر 
من الربح أو جانب صلون على ن أصحاب الحصص العينية سيحسهم النقدية لاوأخيرا ضرر بحملة الا

  .سهم النقديةالا مر من حق حملة ، وهو في الحقيقة الا ئض التصفيةالفا
، فيجب هنا شهرها  مل شخصيتها المعنويةتجراءات تنشا الشركة قانونا وتكوعند إتمام هذه الا

لا أشهر من تاريخ  4جل ، ويجب أن تؤسس الشركة في الا كانت باطلة ويثبت الشركة بعقد رسمي وا 
 1 .ساسي بالمركز الوطني للسجل التجارييداع مشروع القانون الاإ
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 ادارة شركة المساهمة والجمعية العامة للمساهمين :  المبحث الثاني
 بالدراسة نخصها سوف العامة الجمعية و الإدارة مجلس هي هيئات المساهمة شركة بإدارة تقوم

 . المبحث هذا في مفصلة
 شركة المساهمة  ادارة:المطلب الاول 

مها فهو قام المشرع الجزائري بتنظيم أحكا، لهذا  من المساهمينتتميز شركة المساهمة بعدد هائل 
وخطورتها  لأهميتها، ولكنه وضع حد أدنى لها وذلك  الذين ينظمون إليها للأشخاصلم يحدد حد أقصى 

ل مساهم في تسيير إدارة الشركة مشاركة ك مة هووما تقتضيه القواعد العا،  قتصاديةمن الناحية الا
، ولكن العدد الكبير منهم يحول دون مشاركتهم هذا ما دفع بالمشرع الجزائري إلى تنظيم  المساهمة
 .إدارتها

    : المديرين مجلس .7

 ويمارس هذه, ي كل الظروفيتمتع مجلس المديرين بالسلطات الواسعة للتصرف باسم الشركة ف
كة مع مراعاة السلطات التي يخولها القانون صراحة لمجلس المراقبة في حدود موضوع الشر  السلطات

وتكون الشركة ملزمة في علاقاتها مع الغير حتى بأعمال مجلس المديرين غير  ،جمعيات المساهمين
التابعة لموضوع الشركة ما لم يثبت أن الغير كان يعلم أن العمل يتجاوز هذا الموضوع أو لا يمكنه 

 . وف مع استبعاد كون نشر القانون الأساسي يكفي وحده لتأسيس هذه البيئةتجاهله نظرا للظر 

ولا يحتج على الغير بأحكام القانون الأساسي التي تحدد سلطات مجلس المديرين ويتداول مجلس 
 .المديرين ويتخذ قراراته حسب الشروط التي يحددها القانون الأساسي

غير أنه يجوز أن يؤهل القانون الأساسي  ،تها مع الغيرويمثل رئيس مجلس المديرين الشركة في علاقا
ولا يحتج , مجلس المراقبة لمنح نفس سلطة التمثيل لعضو أو عدة أعضاء آخرين في مجلس المديرين

الشركة ولا تمنح مهمة رئيس مجلس المديرين ون الأساسي التي تحدد سلطة تمثيل  على الغير بأحكام القان
 .1من تلك التي منحت للأعضاء الآخرين في مجلس المديرين لصاحبها سلطة إدارة أوسع
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 : الإدارة مجلس  .5

من القانون التجاري الجزائري على أنه يتولى إدارة شركة المساهمة مجلس إدارة  478تنص المادة 
 .يتألف من ثلاثة أعضاء على الأقل من اثني عشر عضوا على الأكثر

للقائمين بالإدارة إلى العدد الكامل للقائمين بالإدارة يجوز رفع العدد الكامل  ،وفي حالة الدمج
، عدا حالة الدمج الجديد عضوا(  56) الممارسين منذ أكثر من ستة أشهر دون تجاوز أربعة وعشرين 

ف من توفي من القائمين بالإدارة أو استقال أو ستخليلا و فإنه لا يجوز أي تعيين للقائمين جدد بالإدارة 
 .قائمين بالإدارة لم يخفض إلى اثني عشر عضواعزل ما دام عدد ال

أو الجمعية العامة العادية القائمين بالإدارة وتحدد مدة  ،وتنتخب الجمعية العامة التأسيسية
 .سنوات( 84)عضويتهم في القانون الأساسي دون أن يتجاوز ذلك 

ادية عزلهم في أي ويجوز إعادة انتخاب القائمين بالإدارة من جديد ويجوز للجمعية العامة الع
من رأس مال  % 58ويجب على مجلس الإدارة أن يكون مالكا لعدد الأسهم يمثل على الأقل  ،وقت

 .ويحدد القانون الأساسي العدد الأدنى من الأسهم التي يحوزها كل قائم بالإدارة، الشركة

ة بأحد وتخصص هذه الأسهم بأكملها لضمان جميع أعمال التسيير بما فيها الأعمال الخاص
ذ لم يكن القائم بالإدارة في اليوم الذي يقع فيه تعيينه ، القائمين بالإدارة وهي غير قابلة للتصرف فيها وا 

مالكا للعدد المطلوب من الأسهم أو إذا توقفت أثناء توكيله ملكيته لها فإنه يعتبر مستقيلا تلقائيا إذا لم 
 .يصحح وضعيته في أجل ثلاثة أشهر

بل يجوز تعيين شخص معنوي ، ة في مجلس الإدارة على الشخص الطبيعيولا تقتصر العضوي
 نفس الشروط والواجبات ويتحمل نفسقائما بالإدارة ويجب عند تعيينه اختيار ممثل دائم يخضع ل

دون المساس بالمسؤولية التضامنية  المسؤوليات المدنية والجزائية كما لو كان قائما بالإدارة باسمه الخاص
يجب عليه العمل في نفس الوقت  نوي الذي يمثله وعندما يقوم الشخص المعنوي بعزل ممثلهللشخص المع
 . 1على استبداله
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ولا يجوز للأجير المساهم في الشركة أن يعين قائما بالإدارة إذا كان عقد عمله سابقا بسنة واحدة 
عمل ويعتبر كل تعيين دون أن يضيع منفعة عقد ال ،على الأقل لتعيينه ومطابقا لمنصب العمل الفعلي

ولا يؤدي هذا البطلان إلى إلغاء المداولات التي ساهم فيها القائم بالإدارة المعين بصورة  ،مخالف باطلا
 . مخالفة للقانون

ولا يجوز للقائم بالإدارة أن  ،وفي حالة الدمج يجوز إبرام عقد العمل مع إحدى الشركات المدمجة
 .1عيينه فيهايقبل من شركة عقد عمل بعد تاريخ ت

 : مجلس المراقبة .2

( 1)يتكون مجلس المراقبة من سبعة :" من القانون التجاري الجزائري على ما يلي 421تنص المادة 
 ." على الأكثر( 75)ومن اثني عشر عضوا  ،أعضاء على الأقل

ي يمكن تجاوز عدد الأعضاء المقدر باثني عشر عضوا حتى يعادل العدد الإجمال 421وخلافا للمادة 
لأعضاء مجلس المراقبة الممارسين منذ أكثر من ستة أشهر في الشركات المدمجة وذلك دون أن يتجاوز 

 .420عضوا المادة (  56) العدد الإجمالي أربع وعشرين 

وتنتخب الجمعية العامة التأسيسية أو الجمعية العامة العادية، أعضاء مجلس المراقبة ويمكن 
انون الأساسي على خلاف ذلك وتحدد فترة وظائفهم بموجب القانون إعادة انتخابهم ما لم ينص الق
 8سنوات في حالة التعيين من الجمعية العامة، ودون تجاوز ثلاث  4الأساسي دون أن تتجاوز ست 

 . سنوات في حالة التعيين بموجب القانون الأساسي

العامة غير العادية ، غير أنه يمكن في حالة الدمج أو الانفصال أن يتم التعيين من الجمعية 
ويمكن أن تعزلهم الجمعية العامة العادية في أي وقت ويتكون مجلس المراقبة من أشخاص طبيعيين و 

ذا تم تعيين شخص معنوي في مجلس المراقبة فيجب عليه أن يعين ممثلا دائما له يخضع  معنويين ، وا 
 2لمدنية كما لو كان عضوا باسمه الخاصلنفس الشروط والالتزامات ويتحمل نفس المسؤوليات الجزائية وا
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ذا عزل الشخص المعنوي ممثله  دون المساس بالمسؤولية التضامنية للشخص المعنوي الذي يمثله ، وا 
وجب عليه استخلافه في الوقت نفسه ولا يمكن لشخص طبيعي الانتماء في نفس الوقت إلى أكثر من 

  .في الجزائر مراقبة لشركات مساهمة التي يكون مقرها خمسة مجالس

ويجب على  ،كما أنه لا يمكن لأي عضو من مجلس المراقبة الانتماء إلى مجلس المديرين
أعضاء مجلس المراقبة أن يحوزوا أسهم الضمانات الخاصة بتسييرهم حسب الشروط التي تحدثنا عليها 

مسؤوليته على سابقا والخاصة بامتلاك مجلس الإدارة لعدد من الأسهم ويسهر مندوب الحسابات تحت 
 . ويشير في تقريره للجمعية العامة على كل خرق لهذه الأحكام ، مراعاة هذه الأحكام

ويجوز لمجلس المراقبة بين جلستين عاميتين أن يسعى في التعيينات المؤقتة وذلك في حالة 
ذا أصبح عدد أعضاء مجلس المراقبة  أقل من شغور منصب عضو واحد أو أكثر إثر وفاة أو استقالة ، وا 

الحد الأدنى القانوني وجب على مجلس المديرين أن يستدعي فورا الجمعية العامة العادية للانعقاد لإتمام 
ذا أصبح عدد أعضاء م  جلس المراقبة أقل من الحد الأدنىعدد الأعضاء في مجلس المراقبة ، وا 

وجب على مجلس المراقبة  المنصوص عليه في القانون الأساسي دون أن يقل عن الحد الأدنى القانوني ،
 ،الشغور تداء من اليوم الذي وقع فيهأن يسعى في التعيينات المؤقتة لإتمام العدد في أجل ثلاثة أشهر اب

وتعرض التعيينات التي يقوم بها المجلس على الجمعية العامة العادية المقبلة لتصادق عليها وعند عدم 
 .المجلست التي وقعت سابقا من قبل التصرفاالمصادقة تعتبر صحيحة كل المداولات و 

ذا أهمل المجلس القيام بالتعيينات المطلوبة أو إذا لم تستدع الجمعية جاز لكل معني أن يطلب   وا 
من القضاء تعيين وكيل يكلف باستدعاء الجمعية العامة لإجراء التعيينات والمصادقة عليها وينتخب 

دارة المناقشات وتعادل مدة مهمة الرئيس مدة مجلس المراقبة على مستواه رئيسا يتولى استدعا ء المجلس وا 
 .1مهمة مجلس المراقبة

 للمساهمين العامة الجمعيات : الثاني المطلب
 مصدر هي كذلك ، المساهمين جميع تضم لأنها ذلك و المساهمة ي شركةفه هيئة أعلى تعتبر

 من تضمه الذي الهائل للعدد نظرا لكن ، التعيينات و القرارات اتخاذ سلطة إليها يعود حيث السلطات
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 ثلاثة إلى للمساهمين العامة الجمعية وتنقسم لسلطة الفعلية ممارستها دون حال الذي الأمر المساهمين
 : أنواع

 1 التأسيسية العامة الجمعية .1
 اسم عليها أطلق لذلك والمكتتبين المؤسسين كل فيها فيلتقي الشركة في تنعقد جمعية أول هي

 الذي واليوم رأسمالها و مقرها و عنوانها و شكلها و الشركة اسم على الاستدعاء يشتمل أسيسيةالت الجمعية
 لإعلانات الرسمية النشرة في الاستدعاء هذا ويدرج ، أعمالها جدول ذكر مع والمكان والساعة فيه تجتمع

 ةالجمعي ورحضة،الجمعي ادانعق نم امأي ةثماني لقب اهذ،و ركةالش رمق فيها يقعي الت الولاية يف القانونية
 . يمتلكونها يالت الأسهم عدد عن النظر بغض المكتتبين لجميع قح

  : التأسيسية الجمعية اختصاصات 1.1
ي ف تتب ا،كم ةكامل ةبصف هفي باالاكتت مت دق كان اذإ ما و الشركة رأسمال يف الجمعية هذه تبت

 ) التجاري ونالقان من 4 فقرة 488 المادة ( الدفع المستحقة الأسهم
 إجماعب إلا اقيمته يضفتخ لها يجوز لا و العينية صالحص تقدير يف صلبالف صتخت كما
 رأسمال يف ينالمكتتب عاباجتم إلا هتعديل نيمك لا ركة،لش الأساسي انونالق ىعل قةادبالمص ومتق المكتتبين
 . الشركة

 بتعيين زمتلت اكم اقبةمر ال سمجل اءأعض أو الأول الإدارة سمجل اءأعض ارباختيص تتخ اكم
  .الحسابات مندوب من أكثر أو واحد

 ةموافق ىعل دلي اتإثب ىعل يةالتأسيس ةبالجمعي صاالخ ةالجلس رمحض منيتض أن يجب
 يوللت ولهمقب رالمحض تيثب أي اباتالحس دوبمن أو المراقبة اءأعض أو الإدارةب ينالمكلف اءالأعض
 . بالمناص

  : سيسيةالتأ الجمعية مداولات 2.1
 و باالنص ثحي نم ةعادي رالغي ةالعام ةللجمعي ةموازي عر المش اجعله ةالجمعي ذهه ةلأهمي نظرا

 من الأقل ىعل فالنص ونيملك أو ونيمثل ينالذ اهمينالمس وربحض لاإ داولهات تمي لا هوعلي ، ويتالتص
ذا ، الأول عاالاجتم في اذه الأسهم  ثان عالاجتم يةالتأسيس ةجمعيال تدعيتب واساالنص هذا ليكتم مل وا 
 عاالاجتم لب اجاالنص اذه وافريت مل اذإ ، ويتالتص في همالأس عرب ليمث نم فيه يحضر أن فيجب
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رارات الق الجمعية تتخذ  الربع بقاء مع اجتماع أخر تاريخ من الأكثر على شهرين خلال يحدد لموعد
 عن العملية جرت اذإ ما حالةي ف ارالاعتب ينعب اءالبيض الأوراق ؤخذت ألا ىعل واتالأص يثلث ةبأغلبي
 . قتراعالا طريق

 العادية العامة الجمعية .2
 في المديرين مجلس أو الإدارة مجلس إلى يعود بل نفسها ، تلقاء من تنعقد لا التي الجمعية تلك هي
 نةالس لفق بقتس يالت أشهر ستة خلال السنة يف مرة الأول على وتنعقد استدعائها يف الحق الشركة
 انالزم في ذلك ىإل ةالحاج تدع ىمت ادللانعق ايتخذ قرار دعوته أن الإدارة سلمجل وزيج نلك ، ةالمالي

 .يالأساس القانون ددهمايح يناللذ انالمك و
 مع اهمينسالم بتبليغ ةالعام ةالجمعي تدعاءباس ركةالش في ديرينالم سمجل أو الإدارة سمجل زميلت
 التي ائبةالص تارار ذ القااتخ و ، رائهمأ داءبإب مله تسمح التي لضروريةا الوثائق تصرفهم تحت وضع
 ىعل ركةالش ترفض ولو، العامة الجمعية ادانعق من يوما ثلاثين بلق ذلكو  ، ركةالش إدارة يربتسخ تتعلق
 طلب ىعل اءابن أمرت أن و ، عو الموض في لتفص أن ةالمختص ائيةالقض ةللجه وز،يج ائقالوث تبليغ
 القانون من623ادةالم( امالي ءااز ج اعليه ترتب إلا و ، ائقالوث بتلك هبتبليغ هطلب ضرف هماالمس

 .)التجاري
  :الجمعية انعقاد صحة شروط 1.2

 و ركةالش املنظ رالأم كر ت و ادللانعق ةالعام ةالجمعي وىدع ابه تمي التي ةالكيفي انونالق نظمي مل
 ىإل ارالإخط اهذ ليرس اكم ، حفالص في رينش ارإخطب ةالعملي ةالناحي نم دعوىال تمت ام اغالب

 لقب ارالإخط أو رالنش تموي ، اديالع دالبري قطري نع ركةالش جلاتبس ةالثابت هعناوين على المساهمين
 وجرى الشركة بحسا على النشر مصروفات تكون و ، كاف قتبو  الجمعيةع لاجتما المحدد الموعد
 :التالية البيانات الجمعية اجتماعات إلى ةالدعو  إخطار يتضمن أن على العمل
 جلالس في دهاقي مرق ،رأسمالها   ، امقره ، انوعه ، الرئيس مقرها و عنوانها و الشركة اسم -

 الجمعية كانت إما ما بيان ، مكانه و الجمعية انعقاد ساعةو  انعقاد ختاري ، مكانه و اريالتج
 1....عادية غير أو عادية
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 في أو ، ائقالوث ىعل ماطلاعه دمع أو اهمينتبليغ المس نم ةالقانوني ءاتار الإج عاإتب دمع اأم
 نع ادرةالص القرارات ليجع اهذ علاالاط ةبجدي يسمح لا امم رالأخ بعضال دون ضبع ارإخط ةحال

 .صحيحة غير العامة الجمعية
  : الجلسات نظام 2.2

  إذا إلا الأولى الدعوة في تداوها يصح ولا " :أنه على التجاري القانون من 412/85 المادة تنص
 ولا ، التصويت في الحق لها التي الأسهم ربع الأقل على الممثلين أو الحاضرين المساهمين عدد حاز

 ةالعام ةالجمعي عااجتم ورحض في قالح اهممس للك أن الأصل" الثانية الدعوى في نصاب أي يشترط
 من الوكيل يكون بأن يشترط لم ئرياز الج التجاري انونفالق ،غيره  نيابة قطري نع أو هبنفس اهمينللمس
 الجمعية اجتماعات المساهمين ورحض تيثب كلذبص خا توكيل هل ونيك أنب ىاكتف لب ، اهمينالمس

 التجاري القانون من 407 المادة لها تعرضت بيانات ىعل ويتحت ورالحض قةبور  رفيع جلفي يس العامة
 : يوه
 .يملكها يالت الأسهم وعدد وموطنه ولقبه حاضر مساهم كل اسم -
 .يملكها يالت همالأس ددوع هوموطن هولقب هموكل ماس كلذوك هوموطن هولقب لممث اهممس لك ماس -

 كلوكذ هوموطن هولقب لموك لك ماس منتتض التي ةالحضور الوكال قةبور  ةالجمعي مكتب قيلح
 ةالمتعلق اتالبيان جيلبتس ةالجمعيب مكت زميل لا ةالحال في هذه،و  الأسهم ذهله التابعة الأصوات

 رةالأخي ذهه ضمن قةالور  ذهبه الملحقة الوكالات عدد يعين وانما الحضور قةور  في ينالممثل اهمينبالمس
 دقويص ، قتالو  سنف يوف الحضور قةبور  المتعلقة الشروط سنف بحس الاتالوك ذههتبلغ  أن ويجب ،

 . والوكلاء الحاضرين الأسهم حامل من انوناق قعةالمو  الحضور  قة ور  حةص ىعل ةالجمعي مكتب
 أن ريطةش ايطلبه ام لك اع عليهلاالإط نم تمكنت ىحت ركةالش زمرك في ورالحض قةور  توضع

 انك اإذ ام ةمعرف ىعل اعدتس الأنه كبيرة أهمية الحضور قةور  يف كورةذالم وللبيانات ، مساهم بأنه يثبت
  لا أم اكتمل دق ةالجمعي عاجتما لصحة اللازم بالنصا

بداء ةالجمعي ورحض قح نادالأس ةحمل ةلجماع انونالق لللممث يكون كما  رضوع ، هملاحظات وا 
 .1 المداولات يف صوت له يكون أن دون الجماعة وتوصيات قرارات
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  : العامة الجمعية يف التصويت 2.2
 أن لوالأص ، همن هحرمان وزيج ولا ، اهمللمس الأساسية الحقوق من الأخر هو التصويت حق

 تعد القاعدة ذهوه ، يجوزها يالت الأسهم عدد بقدر الأصوات من عدد له يكون بحيث صوت مساهم للك
 الموضوعية الأركان من تعد التي الاشتراك نية عناصر أحد باعتباره المساهمين بين المساواة لمبدأ اتطبيق

 كانت إذا أما بسهم منتفع لكل العادية مةالعا الجمعية في التصويت حق ويعود الشركة لعقد الخاصة
 مل فعندئذ ، نهمع بينو  بوكيل أو عالمشا على المالكين من بواحد فتمثل عالمشا ىعل مملوكة الاسهم
 ، الاستعجال يهمه يذال المالكين احد بطل على بناء عنهم وكيل يتعين القضاء امق نهمبي اقاتف ليحص

 اذه يستطيع رتهنالم دائنلل يسول راهنال دينللم ويتالتص قح وديع دئذفعن ةمرهون همالأس تكان اإذ اأم
 يف جاء دوق اهمامس رتهنالم دائنال ونيك أن بشرط ويتالتص ةعملي يف مدينة عن بينو  أن الأخير

 . التجاري القانون من 419 المادة صالن
 ادةالم هب تقض ام اهذ هر غي بيني أن هل قيح اكم سهبنف ويتبالتص وميق أن اهمللمس قويح

 في اص عليهو المنص روطالش بحس يهمممثل طةبواس أو سهمبأنف الاقتراع حق الأسهملمكتتبي " 485/7
 "ه أدنا 485 المادة

 أن دون ويتالتص ةعملي أي ةالعملي بهذه امالقيفي  هر غي ليوك أن اهمللمس عر المش ازأج اوهكذ
 ىعل لالتوكي في لوالمتمث لالعم هعلي جدر  يذال لالتوكي أما الشركة يف مساهما الوكيل يكون بأن يشترط
 المشرع أما ،) التجاري القانون من 407/5 ادةالم ( هولقب مهباس لالوكي يعين أن واشترط هيجز  فلم بياض

 وممرس ىبمقتض اهذ لةوبالمراس ويتالتصالطريقة ب ذهه رفوتع ويتللتص دةجدي ةع طريقدابت دي فقرنسالف
 ذهوه ، 7944 نةس ادرالص ركاتالش انونلق دلالمع 7908 رسام 76يف الصادر 206-04رقم 
 بشكل المساهم يأر  معرفة من تمكننا لأنها بالوكالة التصويت طريقة عن ضلوتف مقبولة كانت اإذ ةالطريق
 اهمللمس وزيج لاف ثم ومن صبالشخ اللصيقة الحقوق من التصويت حق أن إلى ونشير اهذ ، حواض
 دالتعه اهمللمس وزيج ولا ، اطلاب انك ازلالتن اذه لمث قعو  ما فإذا ، همسال نع لامنفص هعن ازلالتن

 قتحقي ىإل عىويس ةتام ةبحري ويتالتص في هحق تخدميس أن هواجب نم لأن ، ينمع ونح على ويتبالتص
 تقضي التي دةقاع ىإل تنادااس ةباطل تكان قياتاالاتف ذهه لمث لتحص اإذ ام ةحال وفي ركةالش لحةمص

 .1 يءش كل سديف لغشا أنب
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 ةللجلس رامحض عوايض أن ةالعام ةالجمعي ادانعق بةبمناس كليش يالمكتب الذ اءأعض ىعل بيج
 .  ( التجاري القانون من الأخيرة قرةالف 407 المادة( عليه قيعبالتو  وكيل أو مساهم كل فيه ويلتزم
  : الجمعية راراتق بطلان 2.2

 امالنظ أو انونالق املأحك ةمخالف درتص اإذ ام ةحال في ةاديالع ةالعام الجمعيةقرارات  لتبط دق
 دعوةك كليةالش اءاتالإجر  راماحت دمكع ،  لطةالس تعمالاس اءةإس أو الغشب وبةمش تكان اذإ اذوه الشركة
 صو المنص دةالم في رينش مل أو كليةالش ءاتار الإج توفيس مل ارإخط ىعل اءبن ةالعام ةالعادي الجمعية
 .ذلك رغي ىإل انونللق ةالفخم كيليةتش إدارة سمجل لقب نم دعوتها أو ، للشركة الأساس لنظاما يف عليها

 في مؤثرا نيك مل العيب أن ينتب اإذ كلالش عيب بببس رارتالق بطلانب مالحك وزيج لا ذلك عوم
  .بالعي تصحيح تم اإذ البطلان اذه يزول كما رهدو ص

  : العادية العامة الجمعية اختصاصات 2.2
  : المالي الجانب  1.2.2
 تعمالهاس و امالنظ اطكالاحتي رىأخ اتواحتياط انونق اطاحتي وينبتك ، ةالعادي ةالعام ةالجمعي ولىتت

  أخرىاغراض  ىإل صصيخ مل اإذ ام ةفي حال اهمينمس ىعل أو ركةالش ىعل عفالنب وديع مجال يف
 أو ولالأص نم لأص عبي ةنتيج ركةالش اتحققه التي افيةالص احالأرب نم بةنس عتوزي ىعل ةالموافق

 . لحملتها تتقرر يالت الضمانات وعلى الأسناد إصدار على الموافقة عنه التعويض
  : الإدارية لمسائلا  2.2.2

 ورحض دمع ةحال في الغرامات قيعوتو  يهمعل وليةؤ المس وىدع عورف ائهأعض رةالإدا سمجل زلع
 اإذ الإدارة الأعم نم عمل لأي بالتصدي العامة الجمعية لفتتك كما ، مقبول رعذ بدون المجلس أعضاء

 سالمجل نع دريص لعم أي ىعل قةادوالمص باالنص الاكتم دمع بببس هفي ثالب نع سالمجل زعج
صدار  . المجلس اختصاصات يف تدخل يالت الأعمال بشأن توصيات وا 
  : الحسابات بمندوبي المتعلقة المسائل 2.2.2
 ينتعي 172/6 المادة نص في جاء ما هذا الحسابات مندوب بتعيين ، ديةالعا العامة الجمعية تقوم
 ينالمهني ينب نم ارهمتخت نواتس لاثث دةلم رأكث أو اباتللحس دوبامن اهمينللمس ةالعادي ةالعام ةالجمعي
قامة زلهمع في رتنظ اكم " يوطنال نفالمص دولج ىعل جلينالمس  1. يهمعل وليةالمسؤ  وىدع وا 
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قامة زلهمع في نظرالب ومتق اكم  المراقبين اريرالتق في النظرب ومتق اكم ، يهمعل وليةالمسؤ  وىدع وا 
 ح،االأرب بةأنص عبتوزي المختصة الاقتراحات وعن الإدارة مجلس يقدمها يالت والحسابات الشركة حالة نع
 اتبالمعلوم همتزويد نع الإدارة سع مجلامتنا حالة يف الحسابات مندوب التقاريري ف ثحبالب تقوم اكم 

 . إليهم إبلاغها الواجب
 : الشركة بتصفية المتعلقة المسائل 2.2.2

 في رتنظ دةالم في دتزي إن نويمك هوعزل ىالمصف باأتع دبتحدي ةالعادي ةالعام ةالجمعي ومتق
 ينتع كما ، يةالتصف لأعمال الختام بالحسا على بتصديق وتقوم ى،المصف يقدمه يالذ ؤقتالم باالحس
 . التجاري شطبها بعد وثائقها الشركة فيه ظتحف يالذ نالمكا
 :العادية غير العامة الجمعية3. 

 الأساسي امالنظ ديلص تعااختص ابه اطين التي ةالجمعي كتل ةالعادي رغي ةالعام ةبالجمعي ديقص
 امةالع للقواعد اوطبق دينقالمتعا انونق نع ارةعب وه ركةالش امنظ لأن يتثنائاس ابعط اتوهي ذ ، ركةللش
 ةالعام دالقواع نع جالخرو ب تقضي ةالعملي تار الضرو  نلك ، دينقالمتعا عجمي ةبموافق إلا هتعديل وزيج لا

عطاء نما عابالإجم يسل ركةالش امنظ ديلعت قح اهمينللمس ةالعادي رغي ةالعام ةالجمعي وا   بأغلبية وا 
 . خاصة
  :  للانعقاد ودعوتها الجمعية تكوين1.3 

 ثبحي العادية العامة الجمعية بتكوين المتعلقة الأحكام العادية غير العامة الجمعية على تطبق
 الأساسي امللنظ وزيج ولا ، ايمتلكونه يالت سهمالا عدد كان مهما جلساتها حضور المساهمين لكل قيح
 ةالعام ةالجمعي استدعاء اهمالمس يستطيعو   الأسهم من معينب نصا توافر ضرورة على صين أن ركةللش
 ةالعام ةللجمعي بةبالنس أنالش وهام لمث ديرينالم سمجل أو الإدارة سمجل ىإل كلذ وديع نإذ ةالعادي رغي

 والمداولة الاجتماع العادية غير العامة للجمعية يمكن ولا (التجاري القانون من 414/5 المادة ( العادية
 النصف يمتلكون الذين ممثلينال أو المساهمين من عدد حضر اإذ إلا التعديل أمر من الشركة شؤون في
 ، الثانية الدعوة في التصويت حق ذوي من الأسهم ربع يملك من وعلى ، الأولى الدعوى في الأقل على
 رأكث وقتف لا ترةفل الثاني الاجتماع تأجيل جاز ) الأسهم ربع يملك من( النصاب أي هذا يتوافر لم ما في
 و ، 1همالأس عرب ليمث نم وافرت رورةض نم يانالث عاجتمللا استدعائها ومي نم داءابت ذلكو  هرينش نم
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 416/5 ادةالم ( الاقتراع  قطري نع ةالعملي تأجري ام اإذ ةالممتنع أي اءالبيض قاالأور  الجمعيةتأخذ  لا
 . 1باطلة تعد هفمخالفت ثم ومن العام النظام من يعد النصاب وهذا) التجاري القانون من

 ترطاش فقد العادية غير العامة الجمعية يهف ثحتب يالذ عالموضو  ةلخطور را نظ أنه إلى ونشير
 . كمال طرف من إلا التصويت يتم إلا عر المش 

  : العادية غير العامة الجمعية اختصاصات2.3 
 ةالعادي رغي ةالعام ةص الجمعيتخت :"ليايم ىعل اريالتج انونالق نم 416/7المادة  تنص

 نيك مل انذلك كل خالفم رطش لك رويعتب ، هأحكام لك في لأساسيا القانون تعديل بصلاحيات وحدها
 عمتج نع ةالناتج اتالعملي داماع اهمينالمس اتزامالت نم عترف أن رةالأخي ذهله وزيج لاذلك  عوم

 ." منتظمة ةبصف تمت يالت الأسهم
 ركةلشا رأسمال يضتخف أو ادةزي دعن ةخاص ركةالش امنظ ديلفي تع لاءبج ةالجمعي اممه رتظه

 : صيلبالتف المسالتين لهاتين سنتطرق و
  : الشركة رأسمال  زيادة 1.2.2
 يعتوس في ركةالش ةرغب ىإل ودتع طفق ةمختلف رأسمالها ادةزي ىإل ركةالش دفعت ب التيباالأس إن

 باللاكتت اوطرحه نادأس دارإص قطري نع ضار اقت ىإل أتلج أن نم دلافب ، اريعهامش ويروتط اطهانش
   . رأسمالها زيادة ضلتف يفه ، العام
 في دتزي ايجعله امم ،الائتمان  ىعل ولالحص اعليه رفيتعذ بعص قفللمو  ركةالش رضتتع دق

 على ركةالش لتعم دقو  فيها اهمينمس بحوايص ىحت ابه املينالع امأم صر ف منح في ترغب دوق رأسمالها
 . الخ....الخارجية مديونيتها حجم من التقليل

  : الزيادة طشرو  1.1.2.2
 نم ىتبق ام يتوفتس أن الشركة فعلى ، الزيادة عملية يف عالشرو  بلق بكامله رأسمال سداد بيج 

 انونالق نم 498 ادةالم هإلي تتعرض يديهب رطش اوهذ ، لرأسمال ةالممثل للأسهم الاسمية القيمة
 التسديد واجبة جديدة ملأسه إصدار بأي القيام قبل بكامله المال رأس تسديد يجب: "بقولها اريالتج
                                                              .البطلان طائلة تحتوذلك  نقدا
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 نع تقل رةفت في هتحقيق مت يالذ ارلادخا يةالعلن وءبلج رأسمال في ادةالزي نذلك فإ ىعل لاوةوع
 صو المنص روطالش بحس بقهيس أنب يج 489 ىإل 482 نم وادللم اوفق ركةالش يستأس نم نتينس

 . "الشركة ذهه وخصوم أصولفحص  488 إلى 487 من المواد يف عليها
 تصدر التي الزيادة أن كما باطلا يعد أعلاه المذكورة 498/7 المادة أحكام يخالف شرط كل نذإ  

 اولهأص صفح اعليه يجب ، نتينس هاتأسيس ىعل التي مر ارللادخ ةعلاني أتلج التي ركةالش نع
 .وخصومها
 اإذ اأم ، رأسمالها ادةللزي ركةالش اتتبناه التي رقالط عجمي في الشرط اهذ بإتباع الضرورة يوتقض

 . تقو  أي يف رأسمالها لزيادة بأسهم الاكتتاب فتح للشركة فيمكن ، كاملا فيه مكتتبا رأسمالها كان
 يقترحه يالذ رالتقري ىعل ءاابن ةعادي رغي ةالعام ةجمعي نقرار م ادةالزي ةبعملي دريص أن يجب 

 . ركةالش الإدارة ييرتس في عالمتب نمطال حسب اذوه ديرينالم سمجل أو الإدارة مجلس
 ةالحال ذهه في الاستحقاق نادأس لتحوي أو احالأرب أو الاحتياطي إلحاقب ادةالزي تققتح اواذ  

 ورالحض رورةض ووه 412 ادةالم قرتهأ يالذ بنصا بحس الزيادة عاديةال غير ةالعام ةالجمعي لتتص
 قبهتر  يالذ الأولالاجتماع  يف اوهذ التصويت الحق لها يالت الأسهم لربع قلالأ على ةالممثل ةالأغلبي
 القانون من 497 المادة( بنصا أي طيشتر  لا يالثان الاجتماع يف أما عاديةال رغي ةالعام ةالجمعي
 . ) التجاري

 ضبع حنتم أن نيمك ةعادي رغي ةالعام ةالجمعي نع دريص أنب يج ادةالزي رالقرا انك اإذ
 دوتحدي ادةالزي ةبعملي وميق يك المديرين مجلس أو الإدارة مجلس منمرات  عدة او واحدة مرة الصلاحيات

 أعلاه كورةالمذ ادةالم نفس في اءج ام اهذ الأساس القانون التعديلبإجراء  والقيام هاتنفيذ وطرق ياتهاكيف
  ةالعادي رغي ةالعام ةالجمعي ادإنعق نم داءاإبت نواتس 2 لأج في ادةالزي قتتحق أن بيج 5/ 497المادة

 أو همالأس ىإل نادالأس لتحوي طةبواس ادةالزي دعن قيطب لا لالأج اهذ أن رغي ، ادةقرار الزي اواتخاذه
 نادالأس بحالأص صالتي تخص ةالتكميلي ادةالزي في لالأج اذه قلايطب اكم لقب ، باالإكتت ندس ديمتق
 الأجل هذا أيضا ولا يطبق الإكتتاب في حقوقهم مارسوا ينالذ نادب الأسأصحا أو التحويل يختارون ينالذ

    المادة (إختيار حق زوال بعد إصدارها تم أسهم إكتتاب عن والناتجة نقدا المقدمة رأسمال زيادة على
 .1 (التجاري القانون نم 495
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 : شركةال سمالأر  زيادة طرق2.1.2.3 
 ةقيم افةبإض أو دةجدي همأس داربإص إما ركةالش سمالأر  يزداد": ييل ما على 401 المادة نصت

 أو دنق دمتق اإذ ةالقيم ددةمس دةالجدي همالأس تصبح " 400ادةالم تونص ،" ودةموجال همللأس ميةإس
 أو احالأرب أو حتياطالا بضمان وأما ، الشركة من الأداء ومستحقاة المقدار معينة ديون مع بالمقاصة
 استنادا نإذ " بدونها أو تامتياز بإ السندات بتحويل واما علمية صحص من يقدم بما أو الإصدارعلاوات 

 .1الشركة سمالأر  زيادة طرق لنا يتضح النصين ينهذ إلى
 : عينية أو نقدية بحصص الزيادة . أ

 أسهم دارإص قطري نع اهذ امالهرأس ىإل افتض دةجدي والأم عجم ىإل ةالطريق ذهبه ركةالش ىعتس
 . يالأصل سمالأر  إلى إضافتها المطلوبة الزيادة بمقدار الأصلية للأسهم يالت القيمة سنف لها نقدية
 دارفي إص لتتمث أو دامىالق اهمينوالمس ورالجمه هفي طتر يش امالع بللاكتتا الأسهم ذهه طرح ثم
 . فقط صالحص هذه بواسطة الزيادة فيها تتم يالت الحالةي ف العينية صالحص لمقدم حتمن عينية أسهم

  : الإصدار بعلاوة رأسمال زيادة أسهم إصدار . ب
 اشتراك عن القدامى المساهمين لتعويض إصدار بعلاوة الشركة رأسمال زيادة أسهم إصدار يتم

  سمالرأ زيادة أسهم إصدار قبل تكوينها تم التي و موزعة غير الأربح و الاحتياطات في الجدد المساهمين
 القيمة على الزيادة تعتبر و الاسمية قيمتها من بأعلى أسهم تصدر سمالهاأر  زيادة يف بترغ يالت الشركة
 بل للسهم الحقيقية القيمة بين الفرق أساس على العلاوة ذهه حساب فيتم ، إصدار علاوة بمثابة الاسمية
 . الزيادة بعد القيمة هذه بين الزيادة
 الأسهم تصدر" : التجاري القانون من 498 المادة ف الإصدار لعلاوة رحة ا المشرع تعرض لقد
 ." إصدار علاوة زيادة مع القيمة كبتل إما و الاسمية بقيمتها إما الجديدة

 : رأسمال إلى الاحتياطي تحويل . ت
في  ياطالاحتي وه و ركةللش ةالمالي ةالذم رالعناص داح جإدما بواسطة الزيادة تتم الطريقة ذهه يف

 ركةللش بةفالنس ، واءس حد على فيها المساهمين و دائنيها من لكل و للشركة يدةمف الطريقة ذهه و السمأر 
 ةالبورص يف قيةو الس ةقيم و همللس ميةالاس ةالقيم ينب بالتناس نم عو ن قامةإ ىإل ديتو  الأنه دةمفي
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 عارأس عاارتف ىإل يؤدي امم يالمال مركزها وةق ييعن الشركة لدى كبير ياحتياط فوجود ، المالية قاالأور 
 بيلس لا و ارباتالمض جيعتش و همالاس داولتعرقلة  انهش نم عاالارتف اهذ لمث و ةفي البورص همهاأس
 وسنف يف ةالثق ثتبع و ركةالش انائتم ويتق ةالعملي ذهه إن ال،رأسم في اطالاحتي جابإدم ذلك إلا اديلتف

 دأمب هعلي رييس لا يالقانون يالاحتياط باستثناء ةالمختلف بأنواعه يالاحتياط لان ، معها المتعاملين
 . سمالأر  على يسري يالذ الثبات
 تم اإذ أما احياته اءأثن هبتوزيع ومتق ، هاجل نم اطالاحتي خصص يالذ رضالغ رتغي أن ركةللش وزيج
 عدم و مالأسر  اتثب دأمب ملهيش مث نم و تهصف بيكتس و منه جزءا يصبح فانه سمالأر  يف إدماجها
 : الوسيلتين حدىإب الدمج يتم و به المساس الجواز
 ذهه ركةالش ىتتقاض أن دون مالرأس ىعل ةالطارئ ادةالزي بةبنس همللاس ميةالاس ةلقيما ادةزي : ىالأول

  .الجديدة بقيمتها الأسهم على يؤثر يالاحتياط من بدفعها تقوم بل المساهمين من الزيادة
 يمتهاق دفعت و امجان اهمينالمس ىعل اتوزيعه و ادةالزي ةبقيم دةجدي هماأس ركةالش درتص أم : ةالثاني

 . يالاحتياط من الاسمية
 أووالجدير بالاشارة ان تخصيص اسهم جديدة للمساهمين بعد الحاق الاحتياطات او الارباح 

 ىيبق و لويالتح أو داولللت ونيك كلالش مابه وليخ قالح انف ، مالرأس  زيادة صدق الإصدار علاوات
 1. بها عافتبالان حق له من حقوق عاةار م معالاسهم  كلمال تابعا
 : الشركة سمالأر  تخفيض .7

 الهذ ىالأدن دالح وه مالال سار  انف دائنيهال الحقيقي مانالض هي ركةالش وداتموج تكان اإذ
 اإبقائه على جبرةم أنها يعن لا اهذ لكن و ، الشركة بقاء مدة طول مساهمين إلى هرد يجوز فلا الضمان،

 نم عر المش امكنه دولق ةمعين ببالأس هتخفيض ىإل دفعهات دق روفالظ لان به المساس دون حاله على
 . معينة  شروط تتبع أن على السلطة ذهه

 قطري نع وضعها تحسين إلى تسعى ثم منو  بخسائر الشركة بتصا أن يضب التخفأسبا ومن
 ىإل ودتع ىحت مالهارأس ادةذلك بزي دبع ومتق مث ،ميزانيتها في وازنالت ادةلإع ذلك و سمالهاأر ل يضتخف
 . يضالتخف بلي قالأصل قمهر 
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 هبتخفيض ومفتق ، حاجاته سمالأر  زيادة بسب إنما و بالشركة حلت خسارة إلى يضالتخف يعود لا
 تثمرةالمس رغي والالأم نع حأربا عدف في لتتمث افيةضإ اءأعب لتتحم ىحت اطهالنش المناسب دالح ىإل
 . به تقوم يع الذالمشرو  يف

 : سمالأر  تخفيض شروط1.1
 : التجاري القانون من 175 المادة إليها تعرضت لقد

 شريطة هتفويض نيمك انك إن و ةالعادي رغي ةالعام ةالجمعي نم يضقرار بالتخف دريص نأ بيج -
 .المساهمين بين المساواة بمبدأ تخل ألا

 ادانعق نم لالاق على ايوم 62 لقب اباتالحس بدو من ىإل مالرأس ال يضتخف عرو المش يبلغ -
 .عاديةال غير مةاالع الجمعية

 ةالعادي رغي ةالعام ةالجمعي فوضته يالذ الإدارة مجلس طرف من يضالتخف عملية تتم ما بعد -
بأجراء  مهاز الت عم يضالتخف ةبعملي رالغي ميعل ىحت رللنش امحضر  دميق أن هيعل يجب ، كلبذ

 . الأساس القانون يف بسالمنا ديلالتع
 هفان ، ائرللخس ررمب ودوج دون يضالتخف ةعملي ىعل العامة غير العادية ةالجمعي قتادص اإذ -

 يالذ ةالمداول رمحض عدايخ إيار لت ابقاس نهمدي ونيك ينالذ دائنينال و همالأس بحالأص وزيج
 88 اجل يفذلك  لىع يعارضوا أن التجاري للسجل الوطن بالمركز يضالتخف عملية ىعل وييحت
 .يوما

 القاض افيه ليفص مل و ، ةقائم ةالمعارض تكان اطالم قتنطل أن نيمك لا يضالتخف ةعملي إن -
 دق تكان اإذ فورا فقتتو  يضالتخف ءاتار إج انف ةالمعارض ىعل القاض وافق حالة يف و ، بعد

  انطلقت
 : التخفيض كيفية 2.1 

 تنفيذ ةكيفي دديح مالرأس يضبتخف ةالعادي رغي ةعامال ةالجمعي نع دريص يالت راراتالق عادةإ
 بين المساواة بمبدأ المساس دون المديرين مجلس أو الإدارة مجلس وضتف أن لها أو العملية هذه

 :1 الطرق حدىبإ يضالتخف عملية تتم أن الأصل المساهمين
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  :للسهم الاسمية القيمة تخفيض . أ
 اةمراع ريطةش همللس ميةالاس ةالقيم يضتخف قطري نع مالرأس ال يضتخف تمي ةالطريق ذهه قوف

 ةالقيم تكان و ثلام ثالثل داربمق مالهارأس يضتخف ركةالش دتار أ فيما  همالس ةلقيم القانوني ىالأدن دلحا
 ركةالش ردفت جد 5888 يضفخالت دبع همالس ةقيم تصبح ةالحال ذههي فج د 8888 همللس ميةالاس
 اءبإعف ركةالش ومتق أوج د 7888هي و يضالتخف دبع ابه درص التي يةلالأص ةالقيم رقلفا اهمينللمس

 . السهم يمةق من عالمدفو  غير الجزء أداء من المساهمين
  : الأصلية الأسهم عدد تخفيض . ب

 في اوييس همالأس نم عدد إلغاء طريق عن سمالهاأر  يضتخف للشركة يمكن الحالة ذهه يف
 ىإل مالهارأس يضتخف ركةالش دتار أ ول ثلافم ركةالش هقررت يذال يضالتخف دارمق ميةالاس هقيمت عمجمو 
 ابه ررتق التي بةالنس سبنف اهممس لك ايملكه التي همالأس ددع يضتخف ةالحال ذهه في ينتعي عالرب
 رعش ةلخمس امالك يضالتخف دبع يصبح هماس ترييش اهمالمس أن ول ىبمعن عهي الرب و مالرأس يضتخف
 . فقط هماس

 ىعل هار إجب أن اكم ، كةر الش يف البقاءب حقه على اعتداء أسهمه بيع على المساهم ارإجب أن إلا
 لا رالأم اذفه ، زاماتهالت يف زيادة يعتبر الأخر هو الشركة يف بقائه يضمن الأسهم من يإضاف عدد راءش

 . تقررها أن عاديةال غير العامة للجمعية يحق
 : لأسهمها الشركة راءش . ت

 هتخفيض دتري يالذ زءالج ةبقيم همهاأس نم ددع راءش قطري نع سمالهاأر  ضبتخفي الشركة تقوم
 ياطالاحتي أو مالرأس نم ةمقتطع بمبالغ ئهاار بش امتالتي ق  همالأس اءبإلغ ومتق مث ، مالرأس نم
 1.رالحي اطالاحتي أو احالأرب نم ومةمخص مبالغ نم إلا كتهلاالاس تمي أن وزيج إذ ، يانونالق
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 الشركة انقضاء و المراقبة هيئة :ثالثلا المبحث
 في سيعرض كما ، الحسابات بمندوب يعرف ما أو المراقبة هيئة إلى المبحث هذا في سنتطرق

 . المساهمة شركة انقضاء إلى المبحث هذا
 المراقبة هيئة : الأول المطلب

 الخبرة أهل نأشخاص م عدة أو شخص إلى التدقيق فيها و الشركة دفاتر مهمة المشرع أوكل لقد
 مجلس أو الإدارة المجلس أعمال رقابة بسلطة مخولة المساهمة في شركة كهيئة يقوموا حتى النزاهة و

 . المديرين
 1: الحسابات مندوبي تعيين .1

 خولها فقد العادية، غير العامة جمعية إلى المساهمة شركة في المراقبين تعيين سلطة تعود
 سنوات 3 لمدة مهامهم يمارسون رأكث أو مندوب تعيين صلاحية القانون

 هذه ففي عملهم أداء عن أعاقهم لمانع أو رفضهم بسب الحسابات مندوب تعيين عدم حالة في
 هذا و الشركة لمقر التابعة المحكمة رئيس من أمر بموجب استبدالهم أو تعيينهم في اللجوء يتم الحالة
 الشركة في أما ، الأمر يهمه شخص كل من أو المديرين مجلس أو الإدارة المجلس من طلب على بناءا
 ةالمكلف السلطة طرف من الحسابات مندوب تعيين فيتم العلني للادخار باللجوء تأسيسها في تتبع التي

 . البورصة عمليات بتنظيم
 واستبداله عاديةال غير عامةال الجمعية طرف من تعيينه تم الذي للحسابات مندوب تنحية حالة في

 . سبقه الذي للمندوب أي هلسلف المتبقية للمدة إلا مهمته أداء في يتم لا يرالأخ فهذا بآخر
 الاعتراض على الشركة رأسمال من العشر يمتلكون ينذال مساهمين لعدة أو للمساهم وزيج كما

ة حال في هذا ، يشرع مبرر كهنا يكون أن بشرط القضاء إلى بالالتجاء كلذو  رفضه و المندوب تعيين
 هذا ظل للحسابات وبمند بتعيين قام و الطلب لهذا القضاء استجابة حالة في و للادخار ةعلني تأسيسها
   . عاديةال غير العامة جمعية طرف من خرا مندوب تعيين غاية إلى هوظائف يمارس الأخير

 الحسابات مندوب تعيين على وداقي وضعت فقد جاريت انونق من 6 مكرر 172 المادة أما
 لا حتى اهذ و مصاهرة أو بةار ق ةقعلا المديرين مجلس أو الإدارة المجلس بأعضاء تربطهم ألا فأوجبت

 . حرية بكل مهامه أداء عليه بيصع و حر في المندوب يقع
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 : الحسابات مندوبي اختصاصات .2
 :في  تتمثل

 اباتحس اممراقبة انتظ يف و ركةللش ةالمالي قاالأور  و دفاترال يف التحققك التسخيير يف التدخل -
 مجلس أو الإدارة مجلس تقرير يف المقدمة المعلومات صحة يف قونقيد كما ، صحتها و شركةال

 . حساباتها و للشركة المالية الوضعية حول المساهمين إلى المرسلة الوثائق يف و المديرين
 .ذلك  صحة و الموازنة و الشركة الحسابات و الجرد انتظام على قونيصد -
 . المساهمين بين المساواة مبدأ راماحت تم ما اذإ الحسابات مندوبو يتحقق -
 . مناسبة أنها يرون يالت اباتقالر  أو التحقيقات السنة طيلة يجروا لم لمن لاءؤ ه يجوز -
 . الاستعجال حالة يف للانعقاد العامة الجمعية استدعاء يمكنهم كما -
 : الحسابات مندوبي التزمات .2

 الحسابات مندوب عاتق على الملقاة ماتاتز للال جاريت انونق من 78 مكرر 172المادة تعرضت
 : التالية الأمور على المديرين مجلس أو الإدارة مجلس عاطلا على وأجبرتهم
 الموازنة بمناص أدوها يالت السير عمليات مختلف و بها امواق يالت التحقيقات و بةاقالمر  عمليات -

 كل بتقديم عليها راتغييت إدخال ضرورة يرون يالت بالحسابات المتعلقة الأخرى الوثائق
 . الوثائق ذهه إعدادي ف المستعملة التقييمية الطرق حول الضرورية الملاحظات

 . ونهايكتشف يالت الاخطاء و اتالمخالف -
 مقارنة المالية السنة بنتائج الخاصة و هأعلا التصحيحات و الملاحظات عنها رفتس يالت النتائج -

 . الجديدة المالية السنة بنتائج
 أو الإدارة سمجل يسرئ نم يحاتتوض وايطلب أن امهممه لأداء باتالحسا دوبمن ىعل ينيتع و اذه
 و الاستغلال راراستم قلتعر  أن شانها من التي الوثائق كل على الرد عليه بيستوج ينذال المديرين مجلس

 . مهامه ممارسة أثناء بالمندو  اكتشتها يالت
 الإدارة مجلس رئيس من يطلب أن الحسابات لمنخدوب يحق ناقصا الرد كان أو الرد عدم حالة في

 و لاحظناها التي الوقائع في للمداولة المراقبة مجالس أو الإدارة المجلس استدعاء المديرين مجلس أو
 1 مندوب لاحظ إذا أو الأحكام هذه تحترم لم انه تبين إذا الجلسة في حاضرا المندوب يكون أن يجب
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 عندئذ عليه ، معرقلة الاستغلال عملية بقيت أي حاله على الأمر بقي قراراتاتخاذ ال رغم انه الحسابات
 تعجالالاس حالة يف عادية غير عامة لجمعية أو مقبلة عامة جمعية اخر إلى يقدمه صخا تقرير إعداد

 الاجتماعات كل يف الحسابات بمندو  يحضر أن الأصل و  تهخلاص ديملتق تدعائهاباس هبنفس وه وميق
في  المديرين مجلس يعقدها يالت أو الادارة المجلس ي يعقدهاالت اتالاجتماع واءس ركةالش في دتعق يالت
اقرب  على الموضوع عرض عليهم ، مهامهم ممارسة أثناء أخطاء اباتالحس بدو من ظلاح اإذ ام ةحال

 . مقبلة عامة جمعية
مندوب  يلتزم كما ، اكتشفوها التي و للجنح المكونة بالأفعال الجمهورية باطلاع وكيل يلتزمون كما

اطلعوا  التي المعلومات و الأعمال و الأفعال يخص فيما المهنة سر إفشاء بعدم مساعدوهم و الحسابات
 . مهنتهم بحكم عليها

 الحسابات لمندوبي القانوني المركز .2
 ،الرقابة مجال في هذا و الإدارة مجلس و المساهمين بين اتصال مركز في الحسابات مندوب يعد

 تعاقدية علاقة بها تربطه الشركة في عامل اعتبره فهناك من جدلا، القانون المركز تكييف أثار وقد
 . الإدارة مجلس و المساهمين بين الحكم بمثابة اعتبرو واخرون

 حذف 7998 مشرع لكن ، الشركة عند وكيل واعتبر الفقهي الجدل هذا 7412 مشرع حسم لقد
 أن دون الحسابات مندوب لمسؤولية تعرض الذي 76 مكرر 172 دةالما بنص استبدله و النص هذا

 أو للشركة أضرار عنها انجرت أخطاء المراقبة هيئة مهام أداء ترتب عن إذا  الشركة عن وكيل بأنه يذكر
 1.دني الم انونق من 756 للمادة طبقا أي العامة للقواعد طبقا المدنية مسؤوليتها تحملت الغير

 : 2المساهمة شركة نقضاءا : الثاني المطلب
تنقضي شركة المساهمة طبقا للقواعد العامة لانقضاء الشركات فهي تنقضي بقوة القانون عند انتهاء المدة 
المحددة لها في العقد التأسيسي للشركة ،وان كان يجوز للجمعية العامة غير العادية ان تتخذ قرار حلها 

 ( .70مكرر172المادة )قبل اجلها اي قبل انتهاء مدتها 
كما تنقضي بتحقيق الغاية التي انشئت من اجلها لكن هناك اسباب خاصة بشركة المساهمة تنقضي بها 

 :وهي 
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تنقضي شركة المساهمة في حالة انخفاض مبلغ رأسمالها عن خمس ملايين دينار جزائري ولم  .7
أسمال شركة في اجل سنة والالتزام بالحد القانوني لر تسارع الشركة الى تصحيح هذا الوضع 

للمطالبة بحل الشركة بعد  المساهمة ،عندها يحق لكل من يهمه الامر ان يلتجأ الى القضاء
 ( .من القانون التجاري  8و 296/5المادة )توجيه انذار للشركة بتسوية الوضع 

يجزو للمحكمة ان تقضي بحل الشركة بناء على طلب كل معنى بالامر واذا انحفض عدد  .5
وان كان يحق للمحكة ان تمنح للشركة اجلا د القانوني منذ اكثر من سنة ،المساهمين عن الح

لايتعدى ستة اشهر لتسوية الوضع وعندها لاتتخذ المحكمة قرار الحل اذا قامت الشركة بهذه 
من القانون  79مكرر 172المادة )التسوية ولو في اليوم الذي تفصل فيه المحكمة في الموضوع 

 ( .التجاري 
صل الصافي للشركة قد انخفض بفعل الخسائر الثابتة في وثائق الحسابات الى ربع اذا كان الا .8

المديرين حسب الاحوال يكون ملزما في خلال الادارة او مجلس رأسمال الشركة فإن مجلس 
الحسابات التي كشفت هذه الخسائر باستدعاء الجمعية التالية للمصادقة على الاربعة اشهر 

 .يجب اخذ قرار حل الشركة قبل حلول الاجلما اذا كان فيالعامة غير العادية 
والتي فاذا لم يتخذ قرار حل الشركة في هذه الحالة تلتزم الشركة بعد قفل السنة المالية على الاكثر 

من القانون التجاري ، بتخفيض  296تلي السنة التي تم فيها كشف الخسائر مع مراعاة احكام المادة 
ى الاقل مبلغ الخسائر التي لم تخصم من الاحتياطي ، وفيما اذا لم يجدد رأسمالها بقدر يساوي عل

 58مكرر  172المادة )في هذا الاجل الاصل الصافي بقدر يساوي على الاقل ربع رأسمال الشركة 
 (.من القانون التجاري 

اتخاذ  في كلتا الحاتين اي حالة اتخاذ قرار الحل من طرف الجمعية العامة غير العادية او حالة 
قرار تخفيض رأسمال الشركة بقدر يساوي مبلغ الخسائر الذي اصيبت بها الشركة ،فإنه تودع توصية 
الجمعية العامة في المركز الوطني للسجل التجاري الذي يوجد فيه مقر الشركة ، ويسجل في السجل 

القانونين للشركة  التجاري ، كما ينشر في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية بطلب من الممثلين
 .1( من المرسوم التنفيذي المذكور انفا  76المادة )وتحت مسؤوليتهم 

                                                           
1
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غيرصحيح بعد ان وجه لها استدعاء اخير اما اذا لم تنعقد الجمعية العامة او تم انعقادها بشكل 
مكرر  172المادة ) جاز لكل من يهمه الامر ان يطلب من المحكمة حل الشركة في هذه الحالة 

 ( .من القانون التجاري  58/6
نظرا لما تتمتع به ظ ان انقضاء شركة المساهمة عن طريق حلها لايعتبر بالامر الهين حوهكذا نلا

تستغل في هذا من مركز في المجال الاقتصادي حيث تقوم هذه الشركة على رؤوس اموال ضخمة 
ضاعها حتى تتمكن من احاطها المشرع بحصانات عديدة ومنحها فرصة لتصحيح او المجال ، لذا 

 .تأدية نشاطها التجاري وتحقيق مشروعها الضخم 
من  085الى ان المشرع قد وضع جزاء على مخالفة احكام حل الشركة وهذا في المادة هذا ونشير 

 :القانون التجاري التي نصت بقولها 
حدى دج او با788888دج الى  58888وبغرامة من يعاقب بالحبس من شهرين الى ستة اشهر "

شركة المساهمة او القائمون بإدارتها في حالة ما إذا اصبح المال هاتين العقوبتين فقط ،رئيس 
 .الصافي للشركة بسبب الخسائر الثابتة بمستندات الحساب ، أقل من ربع رأس المال 

على امتنعوا متعمدين عن استدعاء الجمعية العامة في الاربعة اشهر التي تلي المصادقة  .7
 .المثبتة للخسائر لأجل البت عند الاقتضاء في حل الشركة مسبقا الحسابات 

تعمدوا عدم الايداع لكتابة المحكمة لكتابة المحكمة القرار المصادق عليه من الجمعية  .5
 1".العامة بعد نشره في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية وتقييده بالسجل التجاري 
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 : خلاصة
 تقوم أنها هو الأشخاص شركات عن يميزها الذي كة الاموال والشيءهي شر  المساهمة شركة

 بالمشروعات القيام على تساعدها التي الكبيرة الأموال لرؤوس تجميعها خلال من المالي الاعتبار على
 تكوينها في يساهموا أن في المدخرين لصغار تسمح مما بالأسهم الاكتتاب فيها لضآلة نظرا و الضخمة

 .أسهم  من فيه اكتتبوا ما حدود في لاإ يسألون ولا
 

وتحل شركة المساهمة بقوة القانون بإنتهاء المدة المحددة لها في القانون الأساسي وقد تتخذ 
الجمعية العامة غير العادية قرار حل الشركة قبل حلول الأجل المحدد لها ، وفي هذه الحالة قد تحل 

وقد تنقضي إذا كان الأصل الصافي للشركة قد خفض  لسبب تحقيق الغرض الذي قامت الشركة لأجله ،
 . بفعل الخسائر الثابتة في وثائق الحسابات إلى أقل من ربع رأس مال الشركة

 
ويجوز للمحكمة أن تتخذ قرار حل الشركة بناء على طلب كل معني إذا كان عدد المساهمين قد  

جوز للمحكمة أن تمنح الشركة أجلا أقصاه من الحد الأدنى القانوني منذ اكثر من عام وي خفض إلى أقل
  .نحلت الشركة دخلت في دور التصفيةاستة أشهر لتسوية الوضع ، ومتى 

 .وهذا ماسنتطرق اليه في الفصل القادم ر كبير في تمويل شركات المساهمة وللبورصة دو 
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 :تمهيد
 

 تريد التي أو التمويل في العجز ذات الاقتصادية للمؤسسات الفوائض توجيه على البورصة تعمل
 أنها إلى بالإضافة الاقتصادية، المؤسسات هذه وتطوير التنمية في المساهمة أجل من نشاطها توسيع
 . إضافية موارد للدولة تؤمن

 
 للتمويل الكاملة القناة تمثل إذن فهي ية،والاجتماع الاقتصادية سياستها تحقيق على تساعدو 
 .والمستثمر المدخر بين والأمثل والسريع المباشر

 
 خلال من وتتفاوت الفرص هذه تتنوع متنوعة استثمارية فرص لتوفير أداة اعتبارها يمكن كما

 الأوراق، هذه وتنوع كثرة خلال من ذلك ويكون المالية، الأوراق سوق في المتداولة بالأوراق المرتبط الخطر
 بالأسعار نشرة تصدر فالبورصة بها، التعامل يتم التي الأوراق هذه عن والمعلومات البيانات وتوفير
 مما الخاصة، الأسعار وحركة التعامل عليها حدث التي الأوراق بذلك مبينة يوم، كل الأوراق لهذه الرسمية
 يعتبر وبالتالي الأوراق، هذه من المختلفة الأنواع على الإقبال مدى ودراسة مقارنة من المستثمر يمكن
 .فيه  الاستثمار في يرغب التي المالية للأوراق اختباره عند مرشدا

 :وهذا ما سنتطرق إليه في المباحث التالية 
 

   التطورات التشريعية والمؤسسية في كل من بورصة مصر والجزائر: الأولالمبحث 

 ساهمة في كل من بورصة الجزائر ومصركيفية تمويل شركات الم: المبحث الثاني 
 .معوقات تمويل شركات المساهمة في كل من بورصة الجزائر ومصر وآلية التطوير : المبحث الثالث 

 
 
 
 
 



و مصر في بورصة الجزائر المساهمة ة لتمويل الشركاتيدراسة تحليل    
 

 
68 

  التطورات التشريعية والمؤسسية في كل من بورصة مصر والجزائر: المبحث الاول  
ورات الحاصلة في في كل منهما نتناول في هذا المبحث نشأة بورصة الجزائر والمصرية والتط 

  من حيث مراحل النشأة والمهام كل منها
 انشاء بورصة الجزائر والمهام المنوطة بها : المطلب الاول 

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر ، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي ،  
أما التحضير الفعلي لإنشاء هذه البورصة  1988و دخل حيز التطبيق عام  1987الذي أعلن عنه عام 

، و منذ ذلك الحين إلى غاية الوقت الحالي مرت بعدة مراحل وتعددت  1990، فكان ابتداء من سنة 
 .مهامها 

 :انشاء بورصة الجزائر .  1
د ج  00999.99برأسمال إجمالي قدره   0009ديسمبر  90تم تأسيس بورصة الجزائر في 

الصادر  88/90من القانون رقم  90للمادة  استناداو هذا " SVMالمنقولة  شركة القيم" تحت اسم 
و سميت شركة القيم المنقولة تحاشيا لكلمة بورصة التي لها دلالة إيديولوجية  0088جانفي  90بتاريخ 

النص القانوني في ذلك الوقت والذي ينظم  انعدامهذا من جهة ومن جهة أخرى  من حيث رأس المال
 .ورصة لأن التشريع التجاري الساري المفعول لم يتطرق إلى هذه النشاطاتعمليات الب
 09-00بدأت نشاطها بموجب المرسوم التأسيسي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم         

، و 0990فيفري  01الصادر بتاريخ  90-90والمعدل والمتمم بالقانون رقم  0000ماي  00المؤرخ في 
إطار لتنظيم و سير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة  والأشخاص بأنها  اعتبرت

 :الآخرين من القانون العام والشركات ذات الأسهم، ومرت بالمراحل التالية
 SVM تميزت بإنشاء عقد موثق لشركة القيم المنقولة 00-09 المرحلة الأولى والتي إمتدت من  -

صدار ثلاث مراسيم تتعل  0000ماي  08في  060-00ق بالبورصة المرسوم التنفيذي رقم وا 
 08في  019-00المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة، والمرسوم التنفيذي رقم  

وتحويلها، والمرسوم التنفيذي  أنواع من القيم المنقولة أشكالها تداولها 09والذي حدد  0000ماي 
 .1متعلق بلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةال 0000ماي  08في  010-00رقم 

                                                 
 اقتصادية اطروحة نيل شهادة دكتورا علومأثر العولمة المالية على الأسواق المالية العربية ،  ، سعيدي فاطمة الزهراء 1

 .  80،80، ص ص  0900، الجزائر  90جامعة الجزائر ، تخصص نقود ومالية
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 واجهت فيها شركة القيم المنقولة صعوبات تتعلق  0000/0000 المرحلة الثانية والتي إمتدت من -
دج وتم صدور  المرسوم  0009999دج إلى  009999بمهمتها ووظيفتها، تم رفع رأسمالها من  -

لذي حددت فيه مختلف أنواع القيم وا المكمل للقانون التجاري 02/90/00لـ  98-00رقم 
الذي حدد المحاور الكبرى لسير  90/92/00لـ 09-00المنقولة التي يمكن إصدارها والمرسوم رقم

، ولجنة  COSOBالقيم  المنقولة في الجزائر، الوساطة ولجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة 
 .SGBVتسيير بورصة القيم 

-00لتي تم فيها إصدار نصين تشريعيين وهما المرسوم رقموا 0002-0000المرحلة الثالثة من  -
تجميع رؤوس الأموال وتمويل  ي،الوطن الاقتصادكأداة جديدة لتنظيم وتمويل  00/96/00لـ 012

 . وبرامج التنمية الاستثمار
 و إنشاء الهيئات المسيرة والمنظمة 0001ديسمبر  01هذا وتم الإفتتاح الرسمي لبورصة الجزائر في      

 .1 للبورصة
 2:الجزائر لبورصة المنظمة القانونية والإطارات التنظيمية الهياكل. 2

 البورصة بسوق المتعلق التشريعي الميدان في عميقة تعديلات تضمنت تنظيمية لجان ثلاثة توجد
  :كالأتي هي الجزائرية التجارية التشريعات ظهور غاية إلى

  :الخفية اليد (COSOB) البورصة عمليات مراقبة و تنظيم لجنة 2.2
 ببورصة المتعلق1993 ) ماي 23 في المؤرخ93 -10رقم (تشريعي بمرسوم اللجنة هذه أسست

 المالية و الإدارة باستقلالية اللجنة هذه تتمتع1996 فيفرى في رسمية بصفة عملها بدأت و المنقولة القيم
 القيم في المستثمرين حماية على سهرال و مراقبتها و المنقولة القيم سوق تنظيم الأساسية مهامها من و

 (COSOB) :ال تتكون و شفافيتها و المنقولة القيم لسوق الحسن السير على و المنقولة
 في اتخاذه يتم تنفيذي بمرسوم سنوات 4 لمهمة مدعو الأوقات كامل في مهامه يمارس رئيس -

 .المالية وزير من فاقتراح الوزراء مجلس
 :يلي كما ويتوزعون سنوات 4 لمدة المالية وزير من راربق مدعوين دائمين أعضاءستة  -
 العدل وزير يقترحه قاضى. 

                                                 
 .80ص ، ،مرجع سابق سعيدي فاطمة الزهراء1
تخصص مالية ،جامعة منتوري  PGS، مذكرة تخرج لنيل شهادة  سوق الاوراق المالية في الجزائربوضياف عبير ،   2

 . 090، 090، ص ص 0991قسنطينة ،الجزائر 
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 الجزائر بنك محافظ يقترحه عضو. 
 المنقولة للقيم المصدرين المعنويين الأشخاص مسؤولي بين من يختاران عضوان . 
 البورصة أو المصرفي أو المالي المجال من اكتسابها خبرة من لهما لما يختاران عضوان. 

 تسييرها اجل من اللجنة رئيس سلطة تحت تقنية و إدارية مصالح تشمل بأمانة مزودة اللجنة هذه و
 : هي السلطات من مجموعة ( COSOB ) الـــــ  خولت قد و

 "pouvoir Réglementaire"( التنظيم سلطة) القانونية السلطة . أ
 ( .التحري سلطة)المراقبة  و الرقابة سلطة .ب
 :إلزامية سلطة .ج

 شانه ومن التنظيمية أو التشريعية للإحكام مخالف عمل وقوع حالة في اللجنة لرئيس يمكن حيث
 للمسؤولين أمر إصدار المحكمة من يطلب أن و الأوراق، في المستثمرين بحقوق الضرر إلحاق

 إجراء باتخاذ الأمر في القضائية الجهة حيث تفصل للمخالفة، حد ووضع الحكام لهذه بالامتثال
 .فظيتح
 (mesure conservatoire)  الخزينة  إلى تحيلها تهديديه غرامة أمرها تنفيذ قصد وتصدر

 .العمومية
 : والتحكيمية التأديبية الغرفة .د

البورصة  في الوسطاء بين المنازعات و المشاكل لحل بالتدخل الغرفة هذه تقوم التحكيم حيث فمن
 و الوسطاء بين و للأسهم المصدرة الشركات والوسطاء (SGBV)القيم  بورصة تسيير شركة و

 .زبائنهم
 أخلاقيات و المهنية بالواجبات إخلال أي لدراسة التأديبي المجال في مختصة الغرفة وتكون

  . عليهم المطبقة التنظيمية حماية وهي التشريعية للإحكام مخالفة كل و الوسطاء جانب من المهنة
 اللازمة الثقافة ضمان خلال من ذلك و المستثمرين مصالح (COSOB) الأساسية الـ المهمة تبقى و

 .الأموال رؤوس سوق لحسن
 1:في فيتمثل الجزائر لبورصة الثاني المنظم الهيكل أما

                                                 
 . 090، 090وضياف عبير ، مرجع سابق ، ص ص ب 1
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 (SGBV)القيم  بورصة إدارة شركة 2.2
 القيم لبورصة (IOB)البورصة  عمليات وسطاء من مكونة أسهم ذات شركات عن عبارة هي

  .المنقولة
 زبائنهم لحساب و لحسابهم البورصة في المنقولة القيم على المفاوضات باحتكار ونيتميز  والذين

القارية  و الوطنية الساحة على ومكانتها بعدها تعكس ببورصة الجزائري الاقتصاد لتجهيز مدعوة وهي
 .والعالمية

 على ادلاتوالمب للعملات الضرورية والتقنية العلمية التدابير ترتيب وضع في بدأت إنشائها فمنذ
 .المنقولة القيم

 عمليات مراقبة لجنة طرف من المحددة الخاصة للقواعد طبقا مهامها الشركة هذه تمارس حيث
 .البورصة

 القدرة القانون لها خول المالية بالسوق المستمر و الدائم المنقولة القيم إدارة شركة لاتصال ونظرا
     . رةالضرو  اقتضت إذا سند أو سهم أي تسعير أبطال على
 المؤرخ 09-00)  التشريعي للمرسوم طبقا  (SGBV)العام المراقب المنظم بمثابة (COSOB)تعتبر و
 الشركة رأسمال في البورصة عمليات في المعتمد الوسيط مشاركة تحديد تم بحيث ( 1993ماي 23 في
 و البورصة لياتعم تنظيم لجنة طرف من للشركة الأساسي القانون على المصادقة يتم و دج مليون 2

 1. مراقبتها
 IOBالبورصة  عمليات في الوسطاء 2.2

 كيفية في النصائح تقديم في يتمثل البورصة مستوى على التداول في خبير سمسار هو الوسيط
 عن عبارة الوسطاء و ، شروط بأحسن القيم تبديل أو شراء أو ببيع المتعلقة الأوامر تنفيذ و التوظيف
 خول قد و البورصة عمليات مراقبة و تنظيم لجنة طرف من معتمدين يينطبيع أشخاص أو أسهم شركات
 قيم إجراء يجوز لا إذا البورصة، عمليات في للوسطاء المالية الأوراق مفاوضة مهمة الجزائري التشريع
 .البورصة عملية في الوسطاء طريق عن إلا البورصة في منقولة قيما تتناول مفاوضة

                                                 

 . 090، 090بوضياف عبير ، مرجع سابق ، ص ص   1 
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 البورصة في للتفاوض القابلة المنقولة القيم بمفاوضة البورصة ياتعمل في الوسطاء ينفرد حيث
 هذه تجسيد و التنظيمية و القانونية الشروط فيه تتوفر شخص أي بأوامر التكفل على مجبرون وهم

 .عليها المنصوص بالشروط التزام رسالة+ القبول طلب رسالة في الشروط
 يمكن و البورصة في وبيع يشترى ما كل على هزبائن أمام مسئولا الوسيط يكون أخرى جهة من و

  .1لشروط وفقا البورصة عمليات في الوساطة ممارسة الطبيعيين للأشخاص
المتعلق  0000مايو  00، المؤرخ في  ، المعدل والمتمم 00/09حدد المرسوم التشريعي رقم 

لحصرية للتداول على القيم ، ومنحهم السلطة ا ببورصة القيم المنقولة وضع الوسطاء في عمليات البورصة
 .المنقولة في البورصة

وتقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم ومتابعة ومراقبة نشاط الوسطاء في عمليات 
 .، كما أنّها الجهة التي تمنحهم الاعتماد البورصة

الحاصلين على  ويُمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من قبل الأفراد أو الشركات ذات الأسهم
 .اعتماد اللجنة

 : ويتضمن سوق المال في الجزائر حالياً تسعة وسطاء في عمليات البورصة يمثلون البنوك العمومية التالية
  BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية  -
  BDLبنك التنمية المحلية  -
  BEAبنك الجزائر الخارجي  -
 BNAالبنك الوطني الجزائري  -
 ،CNEP-Banqueبنك -فير والاحتياطالصندوق الوطني للتو  -
 CPAالقرض الشعبي الجزائري  -
 BNP Paribas El djazair،Sociéte Généraleوالبنكين الخاصين بي ان بي باريبا الجزائر -

Algérie, 
 Tell Marketsوشركة خاصة  -

 
 

                                                 
 . 090بوضياف عبير ، مرجع سابق ، ص    1
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 :المهام
موجب المرسوم يُكلف الوسطاء في عمليات البورصة بتوفير الخدمات الاستثمارية المالية المحددة ب

 : ، وهي0000مايو  00المعدل والمتمم المؤرخ في  09-00التشريعي رقم 
 1. توظيف القيم المنقولة والمنتوجات المالية لجهة المصدرة -
 . التداول في السوق لحساب زبائنهم -
 .تسيير حافظة السندات بموجب تفويض -
 .نشاط البيع والشراء كطرف مقابل -
 .لمتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاهعمليات الترويج ا -
تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء الجيد  وقد -

رشاد المستثمرين  ...للمعاملات المالية، وا 
 . إنشاء بورصة مصر والمهام المنوطة بها: المطلب الثاني 

مل عديدة إذ تتبع جملة من الشروط لقيد أسهم يعود ظهور إنشاء البورصة المصرية إلى عوا
 0080الشركات فيها ، حيث كانت أولى المحاولات لإنشاء بورصة الاوراق المالية بالإسكندرية في عام 

، الا أن عمل  0809لتكون أول بورصة في الشرق الأوسط  وخامس بورصات العالم و بالقاهرة عام 
التعامل ، ومع زيادة النشاط الاقتصادي و انتشار الإعمال فقد  البورصتين كانت تفتقر إلى قواعد تنظيم

 .دعت الحاجة إلى تنظيم تداول الأوراق المالية 
 :مصرانشاء بورصة .  1

ولقد مر سوق تداول الأوراق بمصر بمجموعة من التطورات انعكست على النشاط الاقتصادي له 
 :حيث تمثلت في المراحل التالية 

  : المرحلة الأولى 
إن الظروف غير المواتية التي واجهت السوق المالي المصري منعت بروزه وازدهاره مما وقف  

في تعجيل نموه ، فسوق المالية المصرية يعد من أقدم الأسواق المالية ، فقد تأسست بورصة الإسكندرية 
هذه الفترة  م فبالرغم من تكوين السماسرة في0808م تابعتها بورصة القاهرة التي تأسست  0880عام 

م حيث صدرت أول 0091للجان لتنظيم حركة التعامل في البورصة الا انه لم يتم تنفيذ ذلك رسميا عام 

                                                 
 . www.sgbv.dzبوصة الجزائر ،  ،00/92/0901تاريخ الاطلاع  1

http://www.sgbv.dz/
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لائحة للبورصة في ضوء ازدياد النشاط الاقتصادي في مصر خلال الربع الأخير من القرن التاسع عشر 
يق هذه اللائحة في سبتمبر في مقرها وبعد أن أصبح الجو مهيأ لنشأة ، بورصة الأوراق المالية وقد تم تطب

 .م 0009الحالي في 
م بموجب مرسوم ملكي ثم عدلت فيها بعد  0000و تلي ذلك صدور لائحة جيدة للبورصات عام 

بشأن التعامل في  006م القانون رقم 0020م  ، ثم صدر في جويلية 0009أفريل  00مرسوم آخر في 
ادي الكبير في مصر ثم تعديل لائحة البورصات فصدر قانون الأوراق المالية ، ونتيجة للتطور الاقتص

م باللائحة العامة للبورصات و الذي بموجبه اكتسبت البورصات المصرية شخصية  0021لسنة  06رقم 
اعتبارية مع الأهلية لتقاضي ، وكذلك اوجد هذا القانون نوعا من الرقابة الحكومية على هذه البورصات 

 1. يها لضمان حسن سير العمل ف
 : المرحلة الثانية 

شهدت هذه الفترة الكثير من الأحداث التي أثرت على سوق الأوراق المالية بالسلب وتتمثل أهم 
 : التطورات خلال هذه المرحلة كما يلي 

تدخل الدولة في تحديد ما يوزع من أرباح على المساهمين، والذي أدى إلى انكماش السوق التداول  -
 .بالإضافة إلى تحويل بعض الأسهم إلى سندات على الدولة بسبب ضعف العائد 

 .اشتراك العمال في مجالس إدارات الشركات المساهمة بنسب كبيرة  -
 .تخصيص نسبة من صافي الربح للعاملين في الشركة  -
م وأدت هذه التطورات إلى انخفاض حجم التعامل  0069إجراءات التأميم التي اتخذت بدأت عام  -

 2. م  0010مليون جنيه عام  2,0م إلى 0060مليون جنيه عام  606وراق المالية من بسوق الأ
 : المرحلة الثالثة 

م إلى التفكير في الانفتاح  0010في هذه المرحلة اتجه القادة السياسيين بعد حرب أكتوبر 
ا صدور القانون رقم الاقتصادي المصري و إخراجه من دائرة الانغلاق ، والنظرة الجديدة لسوق المال رافقه

                                                 
، تقرير خاص (نشأتها و تطورها ) العربية المشاركة في قاعدة البيانات  الأسواق الماليةصندوق النقد العربي ،    1

 .19، 61، ص ص 0000بقاعدة ببيانات الأسواق المالية العربية عدد خاص ، افريل 
، رسالة لنيل درجة الدكتورا في العلوم معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها بوكساني رشيد ،   2

 .000-000، ص ،0996، جامعة الجزائر  ، دون تخصص الاقتصادية
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م و الخاص بنظام استثمار رأس المال العربي و الأجنبي و المناطق الحرة و السماح  0010 – 00
 .للبنوك بالقيام بعمليات الوساطة في شراء وبيع الأسهم و السندات العالمية 

ة م أصبح للمساهمين الحق في الحصول على الأرباح و التزام الشركات العام 0012وفي عام 
م تم  0010التي يسهم فيها الأفراد حضور الجمعيات العمومية لمناقشة تقارير مجلس الإدارة ، وفي عام 

م نقطة تحول  0000إنشاء الهيئة العامة لسوق المال من أجل تنظيم و تنمية الأموال ، ومع هذا شهد 
ن خلال برنامج الإصلاح كبيرة في نشاط سوق المال المصرية أي البدء بالتنظيم الفعلي لهذا السوق م

 .الاقتصادي و تحديث أساليب العمل بالسوق عن طريق إدخال النظام الآلي 
م تم الربط الفعلي بين بورصتي القاهرة و الإسكندرية عن طريق 06/00/0000واعتبارا من 

ية على ى الأرباح الرأسمالم تم إلغاء الضريبة عل 0006برنامج إلكتروني ليقوما بالعمل معا، وفي عام 
 1.الأسهم

م تم إنشاء إدارة للإفصاح لضمان تحقيق الكفاءة و الشفافية بين المتعاملين ،  0000وفي عام 
م صندوق ضمان التسويات لتوفير الضمان لتسوية العمليات ، ولكن الركود  0999تلاها في عام 

ل إلى الركود وكان الاقتصادي في ذلك الوقت سرعان ما أثر على أداء البورصة و دفع حركة التداو 
 .الركود هو الاتجاه السائد ليس في مصر فقط و لكن في غالبية الأسواق العالمية 

وتلاها في نفس العام استبدال  EGIDم تم إنشاء شراكة مصر لنشر المعلومات  0990وفي عام 
حديثه مرة العالمية ، و التي تم ت EFAالنظام الإلكتروني في المحلي الصنع بنظام آخر مصمم ن قبل 

م بالنظام الأكثر نشاطا ، كما تم إعادة تنظيم سوق خارج المقصورة ليضم سوقا  0998أخرى عام 
 .للأوامر و آخر الصفقات 

م اعتمدت كبورصة للأوراق المالية مسجلة بالخارج من قبل هيئة سوق المال  0990وفي عام 
و ظهور شراكة بين ول عبر الانترنت م نجحت البورصة في إدخال نظام التدا 0996الأمريكية، و في 

 .البورصة المصرية وناسداك 
م يتم إعادة تسمية بورصتي القاهرة ة الإسكندرية لتصبح البورصة المصرية،  0998وفي عام 

م  0900للبورصة المصرية ، ولكن نشوء الأزمة العالمية و قيام ثورة  حقيقيةومثلت هذه الفترة فترة ازدهار 

                                                 
 .89، ص، مرجع سابقفاطمة الزهراء ،  سعيدي  1
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كبير على أداء البورصة حيث تراجعت أحجام  التعاملات في السوق المصري بشكل في مصر أثر بشكل 
حيث واجهت تحديت جديدة نتيجة الحراك السياسي ، ولكن كل هذا لم  0900و  0900ملحوظ عامي 

م انطلقت  0900يثني البورصة عن خططها في التطوير و إستراتيجياتها و التحديث ، ففي يوليو 
و متكاملة تستهدف إعادة هيكلة السوق المصري و إعادته لمكانته الرائدة ، لتستمر  بإستراتيجية جديدة

 .عام  009البورصة المصرية في رحلة خدمة الاقتصاد المصري لأكثر من 
 : الإطار التنظيمي للبوصة المصرية  .2

 :لجنة البورصة  2.2
ثلاثة يعينهم وزير من السماسرة و خمسة من الأعضاء المنظمين و  0عضو ،  01تشكل من   

الاقتصاد لمدة سنتين  ومن إختصاصاتها تحقيق السير الحسن للبورصة ، وسلطة تأديبية على جميع 
 .أعضاء البورصة ، تحديد حد أدنى وحد أعلى لأسعار الأوراق المالية 

 : الجمعية العامة  2.2
ميزانية و على وتتكون من أعضاء البورصة العاملين والمنظمين و تختص بالتصديق على ال

 .حساب الإيرادات و المصروفات و إبداء التوصيات في جميع المسائل التي تتعلق بالبورصة 
ويضاف إلى هذه الأجهزة كل من اللجنة العليا للبورصات ، هيئة التحكيم مجلس التأديب و مندوب 

 1.الحوكمة 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 طبعةال، ، الدار الجامعية  ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي و جلال ابراهيم العبد   1

 .006،001 ، ص0990مصر ،  الاولى
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 رصة الجزائر ومصركيفية تمويل شركات المساهمة في كل من بو : المبحث الثاني 
لمناخ ولالاقتصادية  للأوضاعيمكن القول بأن تطور البورصة يعد انعكاسا بدرجة كبيرة 

 .حيث ان البورصة هي مصدر من المصادر الهامة لتمويل الشركات  الاستثماري
 الضمانات والامتيازات الممنوحة لشركة المساهمة في كل من بورصة الجزائر و مصر : المطلب الأول 

 من لها لما وهذا للمستثمرين ضمانات بعدة الاستثمار تطويرتعمل كل من مصر والجزائر على  
 استدراكفي كل من البلدين  شرعمال حاول ولقد ملائمة، أكثر اقتصادي مناخ تحقيق في فعال دور

في سنحاول  و العالمي للاقتصاد الجديد التوجه يواكب متكامل قانون نظام إلى الوصول قصد النقائص
 .الى اهم الضمانات والامتيازات المتعلقة بالاستثمار في شركة المساهمة هذا المطلب التطرق 

  :والامتيازات في الجزائرالضمانات  .2
 : الضمانات 2.2

 .هناك مجموعة من الضمانات المقدمة لتشجيع الاستثمار في شركة المساهمة 
 تشريعية ضمانات 2.2.2

 وتتمثل العالم دول من كغيرها الاستثمارية المبادئ من وعةمجم على يقوم في الجزائر الاستثمار
 : ف المبادئ هذه

 الاستثمار حرية مبدأ 2.2.2.2 
 ذلك في و الاستثمار حرية على صراحة نص الاستثمار بتطوير المتعلق 90/90رقم الأمر إن

 بالنشاطات المتعلقة التنظيمات و التشريع مراعاة مع تامة بحرية الاستثمارات تنجز "منه 90المادة  نص
المنصوص  الضمانات و الحماية من القانون بقوة الاستثمارات هذه البيئة ، وتستفيد حماية و المقننة،
 . "بها المعمول التنظيمات و القوانين في عليها

 الاستثمار يخص وذلك فيما الاستثمار حرية بمسالة عامة بصيغة الأمر هذا أحكام جاءت كما
 على يطبق الذي نظام الأمر هذا يحدد "  منه 0 نص المادة في يلاحظ ما الخاص هذا و العام

 كذا و ، الخدمات و للسلع المنتجة الاقتصادية النشاطات في المنجزة الأجنبية و الوطنية الاستثمارات
 1صراحة ينص لم الجزائري المشرع أن نستنتج " رخصة أو امتياز منح إطار في تنجز التي الاستثمارات

                                                 
 الاولى ، طبعة،دار الخلدونية للنشر والتوزيع ،الجزائر بدون سنة نشر في قانون الاستثمارالكامل عجة الجيلالي ، 1

 .068،ص



و مصر في بورصة الجزائر المساهمة ة لتمويل الشركاتيدراسة تحليل    
 

 
78 

 يحدد لم كذلك صراحة ، يستبعدها لم انه إلا القانون هذا نطاق ضمن العمومية الاستثمارات دخالإ على
 .النشاطات  نوع

 هذا تدخل نطاق وذلك لتوسيع للمستثمر اكبر حرية منح نحو اتجه انه المشرع موقف من يفهم
 القطاعات لبعض التحكمي التحديد جدوى بعدم اقتناعه عن وتعبيرا ، الاقتصاد في فروع الأخير

 .فيها الاستثمار يمنع حيوية إستراتجية قطاعات الماضي في تعتبر كانت التي الاقتصادية
  الخوصصة لتشمل الاقتصادية النشاطات من أوسع مجال  90/90الأمر من 0كما شملت المادة

 ةباستعاد تهتمي الت الخوصصة مسار تدعيم إلى خلاله من المشرع يرمي للاستثمار جديد كشكل
 .الاستثمار امتيازات و ضمانات من الأخرى هي تستفيد بحيث عنها المتنازل النشاطات
 و تكييف لضرورة استجاب لكونه استثمار، على المستثمر تحفيز شانه من المشرع اذهب اليهم

 .الدولية الساحة على سهافن تفرض التي الاقتصادية المتغيرات مع باستثمار المتعلقة التشريعات ملائمة
 ربط أن غير  الإنتاج عناصر جمع على قادرة فعالة قانونية وسيلة امتلاك في الجزائر رغبة يلبي كما

 والتنظيمات للتشريع مراعاتها بوجوب انجازها بل الأمر هذا مزايا من تستفيد التي للاستثمارات المشرع
 كما الاستثمار، حرية مجال من يقلص الربط فهذا ، البيئة حماية بمقتضيات و المقننة بالنشاطات المتعلقة
 لمبدأ الصريح المشرع إقرار في تكمن الأولى فالفكرة متناقضتين، فكرتين على لاحتوائه وذلك لبس يضفي
 بالاحكام تقيد ضرورة على تقوم الثانية الفكرة أما ، الاقتصادية النشاطات مباشرة في الاستثمار حرية

 عليها نص التي الاستثمار حرية على يدا البعض اعتبرها حيث و المقننة بالنشاطات المتعلقة التنظيمات
  .الاستثمار مبدأ محدودية على يدل بل القانون هذا

 ) المساواة ( التمييز عدم مبدأ 2.2.2.2
 بمثل الأجانب المعنويون و الطبيعيون الأشخاص يعامل "  الاستثمار قانون من 04 المادة تنص

 الصلة ذات الواجبات و الحقوق مجال في الجزائريين المعنويين و الأشخاص الطبيعيون به يعامل ما
 .بالاستثمار

 الاتفاقيات أحكام مراعاة مع المعاملة نفس الأجانب والمعنويين الطبيعيين الأشخاص جميع يعامل
 أيا المستثمرون النص يعامل هذا في المشرع أن نستنتج" الأصلية دولهم مع الجزائرية الدولة أبرمتها التي
 1المتعلقة الواجبات و الحقوق المجال في التمييز عدم مبدأ أساس على أجنبية أو جزائرية جنسيتهم كانت

                                                 
 .068،ص مرجع سابقعجة الجيلالي ،  1
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 بالمثل المعاملة لمبدأ و رعاية الأكثر لمبدأ المعاملة فتخضع الدول القانون بصدد كنا إذا أما بالاستثمار،
 تلك من أفضل تكون ربما تفصيلية مزايا رالجزائ مع المتعادية للدولة المنتمي للمستثمر يضمنان اللذان و

 . 1الداخلي القانون في المدونة
 الاستثمارية التشريعات رجعية عدم مبدأ 2.2.2.2
 درجة على يتوقف بدوره هو الذي التشريعي و الاستقرار بمبدأ يرتبط فانه المبدأ بهذا يتعلق فيما

 التشريع الإطار تغيير بعدم الدولة تعهد وه به فالمقصود ، البلاد السياسة في الاستقرار على كبيرة
 .استثمار اتفاقيات أو عقود إبرام ظله في يتم الذي و الاستثمارات يحكم يذال

 القضائية التسوية ضمان 4.2.2.2
 المستثمر بين خلاف كل إن الاستثمار، بتطوير المتعلق 90/90 الأمر من 01 المادة في جاء
 للجهات ضد الجزائرية الدولة اتخذته إجراء بسب أو المستثمر بسب يكون الجزائرية الدولة الأجنبي و
 تتعلق الجزائرية الدولة أبرمتها الأطراف متعددة أو ثنائية اقياتفات وجود حالة في إلا المختصة، القضائية

 للطرفين يسمح بند أو تسوية بند خاص ينص على اتفاق وجود حالة في أو التحكيم، و بالمصالحة
 تكون الجزائرية أراضي على يقع خلاف كل إن عليه و ، صخا تحكيم على بناء اتفاق إلى بالتوصل
 .المختصان هما الجزائري القضاء و القوانين
 :س الاموال و حويل رؤ ت 2.2.2

 أهم من المضيفة الدولة إقليم خارج إلى بالاستثمار المتصلة أو الناتجة الأموال تحويل مسألة تعدّ 
 امتدادًا يعد بالاستثمار المتعلقة الأموال تحويل حرية ضمان أنّ  إلى الإشارة تجدر المستثمر، مشاغل
 . الاستثمار لحرية

 أو بنوك بتأسيس سمح انه الاستثمار تشجيع يخص فيما الأمر 90/00الأمر في هذا جاء
 بالمساهمات الترخيص يمكن و ، مساهمة شركات شكل في الجزائري للقانون خاضعة مالية مؤسسات

 . الجزائري القانون يحكمها التي المالية المؤسسات أو البنوك في بيةالأجن
 مبدأ مراعاة مع الأجنبية المالية المؤسسات و للبنوك فروع في الجزائر بفتح المجلس يحرص كما

 2.بالمثل  المعاملة
                                                 

 .060ص، مرجع سابق، عجة الجيلالي  1
نون اعمال ،مذكرة نيل شهادة ماجستير تخصص قا( دراسة حالة اوراسكوم )الاستثمار الاجنبي في الجزائرمحمد سارة ،  2

 . 08، ص  0909الجزائر  ، ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة منتوري قسنطينة
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 المتعلق 0992يونيو 6ل الموافق 0006الثاني ربيع في المؤرخ 92/90الأمر تضمن
 المتعلق 10/ 10 الأمر من1 المادة في المحددة الاستثمارات أن منه 0مادة في لأجنبيةا بالاستثمارات

 رأس داتاإير  تحويل ضمان من تستفيد خارجية مساهمات طريق عن أنجزت التي و الاستثمار بتطوير
 . 00 ةادالم لأحكام وفقا تصفية أو تنازل عن الناجمة الحقيقية النواتج صافي و المستثمر المال

 دون تنفيذ و التحويل طلبات لدراسة هلةالمؤ  ، المعتمدة الوسيطة المالية المؤسسات و البنوك ان
 كما و الخارجية الاستثمارات عن التنازل نواتج و الأرباح و الأسهم إيرادات ببموج التحويلات اجل

 .1تعليمة وتحدد الأرباح في النسبية الحصص و الحضور مقابل تحويل
 ممنوحة للاستثمارالامتيازات ال 2.2

و الذي حاولت الجزائر من خلاله الانفتاح على  0000منذ صدور قانون الاستثمار سنة 
الاستثمارات الخارجية و ذلك بوضع مجموعة من الامتيازات و الضمانات سواءا كانت جبائية ضريبية أو 

نمت من  و الحرية التي قدجمركية مما يحث المستثمر الأجنبي على الاستثمار في الجزائر نظرا للحماية 
 .طرف السلطات الجزائرية

 :الامتيازات الجبائية 2.2.2
تماشيا مع  0000إذ تظهر هذه الامتيازات من خلال الإجراءات الضريبية ابتداءا من سنة 

التحولات الاقتصادية التي شهدتها الجزائر و كذا تقليص الأعباء على النشاطات ذات الأولوية المحددة، و 
لقوانين المختلفة و نذكر منها القانون المتعلق بقطاع المحروقات، حيث فيه ضرورة تشجيع هذا بموجب ا

 .الاستثمارات في هذا المجال بتقليص كبير في نسبة الضرائب المتعلقة بتشجيع المجالات الاقتصادية

 :الامتيازات الجمركية و التدابير المالية  2.2.2
نوعا من المرونة و التسهيلات لجلب الاستثمارات و من يواكب دخول الجزائر إلى اقتصاد السوق 

بينها الامتيازات الجمركية باعتبارها تمثل الواجهة الأولى للمستثمرين الأجانب أنها عامل معهم في نجاح 
 2 .ربرنامج الإصلاحات الاقتصادية و التوجه لسياسة اقتصاد السوق و الانضمام للمنظمة العالمية للتجا

ز الجمركية شرط من شروط الانضمام لهذه المنظمة بهدف تسهيل النشاط التجاري فإلغاء الحواج
 .الدول و سهولة انتقال السلع بين

                                                 
 . 08، ص  مرجع سابقمحمد سارة ،  1
  . www.ANDI.dzالموقع الالكتروني الخاص بالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  ، 00.90.0901تاريخ الاطلاع  2
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أما التدابير المالية تتمثل في إمكانية تخصيص في رأس مال الشركات الموجودة إطار الشراكة أو 
الاعتبار مخاطر الصرف و  إمكانية الحصول على العملة الأجنبية في إطار الصادرات، و الأخذ بعين

 .الضمان الموجود المرتبط بتحول رأس المال
تشجيع القروض في إطار عملية الشراكة بين المؤسسات المالية التي لها علاقة فيما يخص 

 :القروض و التي تأخذ أشكال مختلفة منها
 سنة 09المدة الإجمالية للقرض تصل إلى  -
 .ةنسبة الفائدة مقلصة و العولمة ضعيف -
 .نسبة التغطية مرتفعة -
 .ارتفاع نسبة القروض بقيمة كبيرة -
 :التدابير الاقتصادية* 

لمواجهة الأزمة الاقتصادية التي تتخبط فيها الجزائر الأكثر من هذين، كان الحل الوحيد هو  
 ، فتتمثل المناسبة لذلك اللجوء إلى سياسة اقتصاد السوق و تشجيع الاستثمارات و تهيئة الظروف

 :الظروف الاقتصادية فيما يلي
استغلال المصادر المتوفرة لجلب العملة الصعبة لتجنب اللجوء إلى القروض والتحكم في مستوى  -

 .الواردات
 .و تحديد التجارة الخارجية( استيرادتصدير و )إلغاء كل القيود التي تعيق كل العمليات التجارية  -
 .ل عملة التعامل الخارجية إلى عملة داخليةتمكن المتعاملين الاقتصاديين من تحوي -
 .سياسة الميزانية الفعالية لتقليص العجز -
 .1إعطاء أهمية كبيرة لكل القطاعات المختلفة و النشاطات التجارية الموجودة بتوسيع الاستثمارات -
 :الضمانات والامتيازات لمصر. 2

 :2الضمانات 2.2
 .ادرتهامص أو والمنشآت الشركات تأميم جواز عدم -

                                                 
 . www.ANDI.dz، الموقع الالكتروني الخاص بالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار ، 00.90.0901تاريخ الاطلاع  1
( مقارنة دراسة) السودان في العمل الأجانب بمزاولة المتعلقة القانونية الجوانب بعضحامد،  العلا ابو عكاشة هند 2

 .06، 02، ص ص 0998،السودان  ، دون تخصص ستير في القانون،رسالة ماج
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 أو الاستيلاء أموالها أو على الحجز أو المنشآت أو الشركات على الحراسة فرض جواز عدم -
 .مصادرتها أو تجميدها أو عليها التحفظ

 .ربحها تحديد أو والمنشآت الشركات منتجات تسعير في التدخل جواز عدم -
 الترخيص خالفة شروطم حالة في إلا بالعقارات بالانتفاع الترخيص ايقاف أو إلغاء جواز عدم -

 أو فيها التوسع أو إنشائها في إليه تحتاج ما الغير طريق عن أو بذاتها تستورد أن والمنشآت للشركات
 سجل في لقيدها حاجة دون نقل ووسائل غيار وقطع ومعدات والآلات ومواد إنتاج مستلزمات من تشغيلها

 .المستوردين
 حاجة وبغير دون ترخيص بالوساطة أو نفسها قاءتل من منتجاتها أن تصدر والمنشآت وللشركات -

 .المصدرين سجل في لقيدها
 نشاطها لمباشرة المبنية اللازمة والعقارات البناء أراضي تملك في الحق والمنشآت للشركات يكون -

 .مشاركتهم نسب أو محال إقامتهم أو الشركاء جنسية كانت أيًا فيه، والتوسع
 العامة الهيئة رأي بعد أخذ إلا جهة أي من والمنشآت الشركات على جنائية دعاوى رفع جواز عدم -

 .للاستثمار
 للشركات سمح قد 1997 لسنة (8 ) رقم المصري الاستثمار وحوافز ضمانات قانون أن نلاحظ

 المستوردين سجل لفتح حاجة دون للمشروع تحتاجه ما باستيراد الاستثمار ترخيص تمنح التي والمنشآت
 الاستثمار ترخيص تمنح التى الشركات يلزم الذي المصدرين سجل فتح دون تهامنتجا تصدير وكذلك

 .1سجل في بالتسجيل
 :الامتيازات  2.2

 :الضريبية الإعفاءات 2.2.2
 شركات أرباح على الضريبة أو والصناعي التجاري النشاط إيرادات على الضريبة من تعفى -

 أول من تبدأ سنوات خمس وذلك لمدة فيها الشركاء وأنصبة والمنشآت الشركات أرباح الأموال،
 للشركات سنوات عشر لمدة الإعفاء ويكون النشاط، مزاولة أو الانتاج لبداية تالية مالية سنة

 والمناطق الجديدة العمرانية والمجتمعات الجديدة الصناعية المناطق داخل تقام التي والمنشآت

                                                 
 . 00،  00حامد، مرجع سابق ، ص ص  ابو العلا عكاشة هند 1
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 الاجتماعي الصندوق من الممولة لجديدةا المشروعات وكذلك الوزراء مجلس يحددها التي النائية
 .للتنمية

 شركات على أرباح الضريبة أو والصناعي التجاري النشاط إيرادات على الضريبة من تعفى -
 وكذا القديم الوادي خارج تمارس نشاطها التى والمنشآت الشركات أرباح الأحوال بحسب الأموال
 لمدة وذلك منه منقولة أو الوادي هذا خارج ةمنشأ أن تكون ذلك في ويستوي فيها، الشركاء أنصبة
 .النشاط مزاولة أو الإنتاج لبداية تالية مالية سنة من أول تبدأ سنة عشرين

 وعقود الشركات والمنشآت تأسيس عقود والشهر، التوثيق رسوم ومن الدمغة ضريبة من تعفى -
 كما التجاري السجل في قيدال تاريخ سنوات من ثلاث لمدة وذلك بأعمالها المرتبطة والرهن القرض
 الشركات لإقامة اللازمة الأراضي تسجيل عقود المشار إليها والرسوم الضريبة من وتعفى

 .والمنشآت
 تحدد المدفوع رأس المال من نسبة يعادل مبلغ الأموال شركات أرباح على الضريبة من يعفى -

 تكون أن بشرط ذلكو  المحاسبة، عن سنة والخصم للإقراض المصري المركزي البنك بسعر
 .المالية الأوراق بورصات بإحدى مقيدة تكون أسهمها وأن المساهمة شركات من الشركة

 والأوراق التمويل وصكوك السندات عوائد المنقولة الأموال رؤوس إيرادات على الضريبة من تعفى -
 وأن امع اكتتاب في تطرح أن بشرط شركات المساهمة تصدرها التي المماثلة الأخري المالية
 .المالية بورصات الأوراق بإحدى مقيدة تكون

 الضرائب القانوني من شكلها تغيير أو تقسيمها أو الشركات إندماج عن الناتجة الأرباح تعفى -
 .الشكل القانوني تغيير أو التقسيم أو الإندماج بسبب تستحق التي والرسوم

 شركات على أرباح الضريبة أو والصناعي التجاري النشاط إيرادات على الضريبة من يعفى -
 أو المساهمة شركات تأسيس تدخل في التي العينية الحصص تقييم ناتج الأحوال بحسب الأموال

 .رأسمالها زيادة في
 .1إدارية موافقة على التوقف دون تلقائيًا أخرى تمنح إعفاءات هنالك الإعفاءات هذه إلى بالإضافة

 
 

                                                 
1

 . 00مرجع سابق ،ص  حامد، ابو العلا عكاشة هند 
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 :الجمركية الإعفاءات 2.2.2
 مقدارها موحدة بفئة جمركية ضريبة بتحصيل والمنشآت الشركات على الجمركية اءاتالإعف تسري

  . لإنشائها لازمة وأجهزة ومعدات آلات من تستورده مما 5%
 :الأرض تخصيص 2.2.2

 التي والمنشآت للشركات العامة الإعتبارية للأشخاص أو للدولة المملوكة الأراضي تخصيص يتم
 8 رقم الاستثمار وحوافز ضمانات قانون من ( 28 ) للمادة وفقًا مقابل دون كوذل معينة مناطق في تقام
 الشركات أصحاب عن بالنيابة المعنية الجهات من الحصول يفوضه من أو المحافظ ويتولى 1997 لسنة

دارتها لإنشائها اللازمة التراخيص جميع على والمنشآت،  .الإنتفاع مقابل تحديد مع وذلك وتشغيلها وا 
 1.الإنتاج بدء لتاريخ الأقصى الحد ذلك في بما للتخصيص مقترحة مدة هنالك نويكو 

 .دراسة تحليلية لبورصة الجزائر ومصر : المطلب الثاني 
تقييم دور كل من بورصة مصر والجزائر في تمويل شركات المساهمة من خلال دارسة  يمكن

بعض المعايير كعدد الشركات المدرجة و عدد الاصدارات وكذا القيمة السوقية ومن هذه المعايير يتضح 
 .لنا مقدرة كل بورصة في تمويل شركات المساهمة 

 :ومصرلكل من بورصتي الجزائر بالنسبة 
 :2الادراج في البورصة  .2

مرحلة ما قبل الإدراج ؛ مرحلة  :البورصة ثلاث مراحل مهمة هي تتضمن عملية الإدراج في
 .الإدراج ؛ مرحلة ما بعد الإدراج

 :مرحلة ما قبل الإدراج 2.2
هذه هي المرحلة التي تسبق عملية الإدراج فى البورصة والخطوة الأولى التي يجب أن يتبعها 

 :التالية وتتضمن المراحل. المُصدر، مهما كان شكله، قبل عملية الإدراج
 : القرار بإجراء العملية -

                                                 
 . 00مرجع سابق ،ص  حامد، العلا ابو عكاشة هند 1
 . www.sgbv.dz ،لجزائرالموقع الالكتروني لبورصة ا ، 90.92.0901تاريخ الاطلاع  2
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تعتبر الجمعية العامة الاستثنائية للشركة الجهة الوحيدة المخولة بإصدار قرار القيام بإحدى 
عمليات اللجوء العلني للادخار، ولا يمكنها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعية إلّا 

 .مليةالصلاحيات التي تمكنهما من تفعيل هذه الع
 : الإعداد القانوني للشركة والأسهم -

إن إدراج أي شركة في البورصة يقتضي فحصها الدقيق على المستوى القانوني، وذلك لأنّ 
الشركة كثيراً ما تُلزَم بإجراء تغييرات في النظام الأساسي والشكل القانوني وهيكل رأس المال لتلبية 

 .متطلبات القبول في التسعيرة
 : ركةتقييم الش -

يجب على الشركة أن تسعى لتقييم أصولها من خلال عضو في الهيئة الوطنية للخبراء 
مه، على أن لا يكون المحاسبين، من غير محافظ حسابات الشركة، أو أي خبير آخر تعترف اللجنة بتقيي

 .الأخيرةعضواً في هذه 
 .ويُعتمد على هذا التقييم في تحديد أسعار بيع أو إصدار الأسهم

 اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
ينبغي على الشركة أن تختار لها وسيطاً في عمليات البورصة قائداً للفريق، وتتمثّل مهامه في مساعدتها 

 .ومرافقتها وتقديم المشورة لها عبر جميع مراحل عملية الإدخال
وسيط في عمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في عمليات البورصة الآخرين من ويتعاون ال

أجل تحسين فرص توظيف السندات، فيشكلون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً أوسع للسندات من 
 .خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكية

أن تقوم بتعيين مستشار مرافق يدعى وأما بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فينبغي لها 
سنوات، بحيث يكلف بمساعدتها في إصدار سنداتها والإعداد ( 92)مرقي البورصة، وذلك لمدة خمس 

 .لعملية القبول وضمان إيفائها الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية فيما يخص الإفصاح عن المعلومات
 :إعداد مشروع المذكرة الإعلامية  -

لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها " مذكرة إعلامية"على الشركة تقديم مشروع يجب 
COSOB  ستراتيجيتها والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها المالي وا 

 ...(.دد، السعر، الشكل القانوني الع)وخصائص السندات المصدرة 
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 :إيداع ملف طلب القبول  -
ن يحتوي ملف طلب القبول، كما هو محدد في تعليمة لجنة تنظيم عمليات البورصة يجب أ
والمتعلقة بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة،  0008أبريل  09المؤرخة في  08/90ومراقبتها رقم 

 : على
 .طلب القبول  -
 .محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار -
 .لإعلامية مشروع المذكرة ا -
  . مشروع الدليل -
  . معلومات عامة عن الجهة المصدرة -
 .معلومات عن التمويل  -
 .معلومات اقتصادية ومالية  -
 . الوثائق القانونية -
 . تقرير تقييمي لعملية إصدار الأسهم -

ا لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبته" مذكرة إعلامية"ويجب على الشركة تقديم مشروع 
COSOB  ستراتيجيتها والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها المالي وا 

 ...(.العدد، السعر، الشكل القانوني )وخصائص السندات المصدرة 
 : تأشيرة لجنة تنظيم عمليات البورصة مراقبتها -

 ترفض منح التأشيرةلدراسة الملف، وبناء عليه تمنح أو (  90)تملك لجنة أجل شهرين اثنين 
 : الانضمام إلى المؤتمن المركزي -

قبل إجراء عملية الإدراج في البورصة، يتعين على الشركة الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل 
 .تسجيل رأس مالها بأكمله في حالة إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات

 : حملة التسويق -
يف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسويقية من خلال وسائل سعياً لإنجاح عملية توظ

وتوزيع الدلائل والمذكرات الإعلامية عبر كامل ... ( الإذاعة والتلفزيون والصحف )الإعلام المختلفة 
 .شبكة نقابة التوظيف
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 : بيع السندات -
بتقديم أوامر الشراء الخاصة إذ يقوم المستثمرون . يتم البيع عموماً من خلال الشبكة المصرفية

بهم مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقابة التوظيف، من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسهم 
 .المطلوبة

 :كشف النتائج -
في حال استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتم الإعلان بأنّ العرض إيجابي وتنُشر نتائج 

 .العملية للجمهور
ذا حد   .ث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعيرةوا 

 تسوية العملية -
أيام من أيام ( 0)يقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسوية العملية، وذلك في غضون ثلاثة 

 .العمل ابتداءً من تاريخ كشف النتائج
 :مرحلة الإدراج  2.2

لك بعد أن تحصل الشركة على إذن وهذه هي المرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعيرة، وذ
 .من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخولها الفعلي للبورصة( قرار القبول)

تنشر شركة تسيير بورصة القيم إعلاناً في النشرة الرسمية للتسعيرة ويوضح تاريخ حصة التسعير الأولى 
 .للسند وسعر إدخال السند

 .ة القيم نتائج حصة التسعيرة الأولى للجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرةكما تنشر شركة تسيير بورص
 :مرحلة ما بعد الإدراج  2.2

 .وهذه هي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى للسند في البورصة وتغيّراته في السوق
 : عقد السيولة -

 .ها الخاصة بموجب عقد السيولةيُسمح للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسهم، بشراء أسهم
ويتم توقيع العقد بين الشركة والوسيط في عمليات البورصة؛ والغرض منه هو تحديد الشروط التي 
يتصرف بموجبها الوسيط نيابة عن الجهة المصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظام 

 .تسعيرتها
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 : نشر المعلومات -
ند في البورصة حتّى تُصبح الجهة المصدرة مُلزمة بإطلاع الجمهور بأي ما إن يتمّ تسعيرة الس

 .تغيير أو حدث هام من شأنه، إن كان معروفاً، التأثير بشكل كبير على سعر السندات
ويتعين عليها أيضاً إطلاع الجمهور بتقارير التسيير والكشوف المالية السنوية والفصلية، وكذا 

 . ياتإيداعها لدى لجنة تنظيم عمل
 :1الرسملة السوقية  .2

يقصد بها مجموع القيم السوقية لأسهم الشركات المدرجة في البورصة، وهي تمثل الحجم الكلي لرأس مال 
السوق في نهاية السنة بمعنى أنها تعبر عن أقيام سعر إغلاق أسهم الشركات في نهاية آخر يوم من 

 :السنة، وتحسب وفق العلاقة التالية
 .سعر إقفال السوق في نهاية التداول* مجموع القيمة السوقية للشركات المدرجة = القيمة السوقية 

وهي مهمة لرصد التطورات الحاصلة في الأنشطة الإستثمارية للإقتصاد خلال الزمن، كما يمكن        
و أن يستخدم هذا المؤشر عند مقارنة الحجم النسبي للسوق بالنسبة للأسواق على مستوى منطقة معينة أ

 .إقليم أو على المستوى الدولي
 :يمكن أن تزداد القيمة السوقية في أي سوق نتيجة مجموعة من الأسباب وهي       
زيادة حجم المشروعات الإستثمارية التي يتم تمويلها بالأسهم سواء من حيث عدد الأسهم   -

المدرجة المصدرة من طرف الشركات المدرجة من قبل في السوق، أو زيادة عدد الشركات 
 .والداخلة حديثا إلى السوق أو أنها تعبر عن إرتفاع أسعار الأوراق المالية

درجة تطور نشاط السوق نفسه ولاسيما بعد إدخال العديد من الإبتكارات المالية الحديثة والتي من  -
بينها المشتقات المالية، الأمر الذي يحفز المستثمرين على طلب التمويل وذلك من خلال إصدار 

نواع مختلفة من الأدوات المالية التقليدية والحديثة والتي تشبع رغبة المدخر والمستثمر في آن أ
 .واحد الأمر الذي ينعكس على زيادة الأسهم المدرجة وبالتالي القيمة السوقية للأسهم

التحرير المالي وتمتع السوق بالشفافية والإستقرار، وهي عوامل تؤدي إلى إرتفاع مؤشرات أسعار  -
 .السوق وهي من بين الأشياء التي تؤدي إلى زيادة القيمة السوقية
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 :حجم الإصدارات الجديدة .2
تعتبر الإصدارات الجديدة أحد المؤشرات المباشرة في قياس مدى قيام السوق المالية بزيادة        

القائمة  الإستثمارات، حيث تتضمن الإصدارات الجديدة تأسيس شركات جديدة وزيادة رأسمال الشركات
التي ترغب في التوسع والإقتراض من خلال طرح السندات، ومن ثم فإن زيادة الإصدارات الجديدة تعني 

 . 1زيادة قدرة الأسواق المالية العربية على زيادة الإستثمار، وبالتالي دفع النمو الإقتصادي
 2122/  2122 تياداء كل من بورصة الجزائر ومصر لسن:  2-2الجدول 

  مصر  ئر الجزا 
 0902 0906 0902 0906 

عدد الشركات 
 المدرجة

2 2 000 000 

 القيمة السوقية
 (بالمليون دولار امريكي )

90.6 $ 88$ 54,912.8$ 34,462.9$ 

عدد الاصدارات 
 الاولية

0 0 4 0 

 الاصدارات حجم
بالمليون دولار ) الاولية
 (امريكي 

9 9 
 

808.0$ 000.8$ 

 
مصر وصندوق النقد الجزائر و  بورصة النشرية السنوية لالطالبتين بالاعتماد على من اعداد : المصدر  

 العربي
حيث  جدا الجزائر ضئيلبورصة ان عدد الشركات المدرجة في  نلاحظ من خلال الجدول السابق

يدل على ضعف اوهذا م 0906و 0902شركات مدرجة في الجزائر خلال سنتي  92ها يبلغ عدد
 .وقلت نشاطها  البورصة الجزائرية

وقد ارتفع هذا   0902سنة  000 فيها مدرجةال فقد بلغ عدد الشركات  يةمصر اما البورصة ال
   .نشاطها وثقة المستثمرين فيها  يدل علىشركة مدرجة مما  000ليبلغ  0906العدد سنة 
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 % 0.02 بنسبة 0906انخفاضا سنة  القيمة السوقية للاسهم في بورصة الجزائر تشهدوقد 
 . بورصة الجزائر الشركات المدرجة في نشاطقلة يظهر  وهذا ما ماضيقارنة بالعام الم

اي بمقدار  %00.00 بنسبة في البورصة المصرية فقد انخفضتالقيمة السوقية للأسهم  ماا
 .ة بالسنة السابقة رنمقامليون دولار امريكي  204499 قدرهانخفاض 

  0906و 0902خلال سنتي  ةمعدومفهي الجزائر ة ي بورصعدد وحجم الاصدارات الاولية فاما 
  0902مقارنة بسنة  0906سنة  انخفضفي البورصة المصرية فان عدد وحجم الاصدارات قد و 
ف جدا مقارنة يلكن بمقارنة البورصة الجزائرية مع البورصة المصرية نجد ان اداء البورصة الجزائرية ضعو 

 بالنسبة متتالي ارتفاع عرفت فقد مصر ان بورصةسبق  مابالبورصة المصرية حيث لاحظنا من خلال 
بينما ا البورصة وزيادة كفاءته رفع واتساع شأنه من أمر وهو لأخرى، سنة من المسجلة الشركات لعدد

 . البورصة في المدرجة الادنى للشركات عددال الجزائر بورصة سجلت
 رأسمالها فتح على شركاتال عيجتشل اتتحفيز  المزيد من وضعلذا يجب على البورصة الجزائرية 

 تحقيق في دورها تعزيز أجل من ، مثلا الضريبة نسبة كتخفيض البورصة، في المالية أوراقها طرح و
وبالتالي زيادة  الاستثمارات زيادة إلى يؤدي الشركات عدد زيادة أن إلى بالإضافة ، الاقتصادية التنمية

 .ونمو رأسمال الشركات المدرجة 
 الغائبة الكفاءة لتحقيق ضرورية الخاصية هذهو  ،ونشاط البورصة الجزائرية  اتساع في ساهمت كما 

 .الجزائر بورصة عن
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معوقات تمويل شركات المساهمة في كل من بورصة الجزائر ومصر : المبحث الثالث 
 .وآلية التطوير 

مناسب في اسواق ظلت بورصات الأوراق المالية العربية رغم حداثة بعضها تبحث عن مكان  
الاوراق المالية الدولية بل وحتى بين الأسواق الناشئة ، وتعرضت البورصات العريقة منها خلال السنوات 
الاخيرة الى الاصلاح و التحديث و مع ذلك ظلت تفتقر الى النوعية و الحجم الكافي من النشاط 

قات تحول دون تطورها ومضيها الاقتصادي و هذا ما سنراه في كل من بورصة الجزائر ومصر من معو 
 .نحو الامام 

 .معوقات تمويل شركات المساهمة في كل من بورصة الجزائر ومصر:  المطلب الأول 
تواجه بورصتي الجزائر و مصر على غرار البورصات العربية مجموعة من العوائق حالت دون 

لم يشهد لها أي  0000تها عام الرقي بها او الوصول الى المستوى المطلوب ،فبورصة الجزائر منذ نشأ
ضافرت عوامل حالت تطور يذكر ، بالرغم من ان دورها كاسلوب حديث للتمويل لم يكن مستبعدا الا انه ت

رها المطلوب ، اما بالنسبة لبورصة مصر فبالرغم التطور الذي شهدته الا انها تواجه دون قيامها بدو 
ق اقتصادية واخرى سياسية وغيرها وهذا ما سنحاول عقبات ، زمن هذي المعوقات فقد امتزجت بين عوائ

 :شرحه في النقاط التالية في كل من البورصتين 
 .معوقات تمويل شركات المساهمة في بورصة الجزائر .2

 :الإفصاح والشفافية  2.2
يعاني المستثمرين في العديد من أسواق الأوراق المالية من غياب العدالة في الحصول عن   

المهمة المتعلقة بأسعار أسهم الشركات المدرجة في هذه الأسواق الأمر الذي يمس في الصميم المعلومات 
مصداقية الأسواق ، في حين أن المطلعين سواء كانوا أعضاء مجالس إدارات الشركات أو المديرين 

على  التنفيذيين أو القريبين منهم يحققون مكاسب كبيرة أو يتجنبون خسائر جسمية من خلال إطلاعهم
التقارير السنوية أي سنة كاملة  المعلومات الداخلية للشركات ، أما في بورصة الجزائر المستثمر ينتظر

 1سطحيةالمالية التي ت التي تصدرها المؤسسات المقيدة في البورصة لكي يتحصل على بعض البيانات

                                                 
، المؤتمر الثاني ، كلية العلوم  الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العربية حالة الجزائرمحمد براق و آخرون ،  1
 .02، ص،  0990لاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سكيكدة ، الجزائر ،ا
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ر ، بالإضافة إلى عدم تنظيم وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة ، فلا يتمكن من اتخاذ قرار الاستثما
 1. مهنة المحاسبة وتدقيق الحسابات وكذا انعدام صناعة التحليل المالي و الاستثمار 

 .غياب التشريعيات التي تلزم الشركات المدرجة في سوقها بنشر جميع البيانات الخاصة بها  -
كتتاب فهذه الشركات تعمل على تفتقر التشريعيات إلى قوانين تنظم إنشاء شركات الترويج و ضمان الا -

 .عرض الأسهم على كافة عملائها و الترويج لها إضافة إلى ضمان الاكتتاب الكامل للأسهم المطروحة 
على الرغم من قيام العديد من أسواق الأوراق المالية في مختلف دول العالم بأنظمة التداول لديها ، فإن  -

 .ليدوية الجزائر لا تزال تستخدم أنظمة التداول ا
وجود تباين في القواعد و النظم التي تحكم شروط إصدار القيم المنقولة و كذا شركات المساهمة وكذا  -

 2. إدراجها في البورصة 
إخفاء الشركات و عدم إفصاحها عن ميزانيتها الحقيقية خوفا من الضرائب، وأحيانا بعض  -

 .رابحة  الشركات تضبط ميزانيتها لتكون خاسرة وهي في الحقيقة
 معوقات سياسية  -
معوقات ثقافية أي انعدام ثقافة البورصة بحيث تحول ادخارها في عقارات وعملات و أيضا  -

  .اعتماد المصرف في تمويل مشاريعهم 
 . آليات تسهيل تمويل الشركات عن طريق بورصة الجزائر ومصر: المطلب الثاني 

و مصر  جزء من عملية تطوير القطاع المالي و  يعتبر تطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر
يحتاج هذا الأخير إلى منهجية صحيحة تبدأ من خلق بيئة اقتصادية مساندة و تصل إلى تطوير الأجزاء 

 .الأساسية لهذا القطاع 
 . و فيما يلي بعض الاقتراحات التي نراها في حالة تطبيقها قد تساهم تفعيل بورصة الجزائر

 :بالجانب التشريعي و التنظيمي  اقتراحات مرتبطة .2
استكمال الاطار التشريعي من خلال سن القوانين و التشريعات و آلية العمل المناسبة ويأتي في 
مقدمة هذه التشريعات قانون سوق الأوراق المالية و اللوائح التنفيذية إضافة إلى قوانين و انظمة الاستثمار 

                                                 
 .02، ص مرجع سابقمحمد براق و آخرون ،  1
 .008، ص، ،مرجع سابقبوضياف عبير  2
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الية والقوانين العامة ذات الصلة و التأثير غير المباشر على و الضريبة المتعلقة بتداول الأوراق الم
 1.السوق

 2 .فبالنسبة للإصلاح قانون الشركات
من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية و انشاء صناديق المساهمة ادى الى تحويل هذه 

نطوية في صناديق المؤسسات الى شركات اسهم ، الا ان هذه الاسهم اقتصر توزيعها بين الشركات الم
وهذه الطرقة لا يمكن ان تحقق بواسطتها الهدف المتوخى منها طالما لم يحظى الخواص بالمساهمة في 

 .الاستثمار في هذه الشركات مما يبقى الوضع على حاله من حيث فعالية هذه الشركات 
 3وجود قوانين تنظم وتحمي التعامل في اسواق الأوراق المالية 

يعي يعد احد الجوانب الضرورية لقيام سوق مالي ولا يقتصر الجانب التشريعي ان الجانب التشر 
على قانون إنشاء سوق مالي  او تعليمات المنظمة للتعامل في السوق فحسب ، ولكنه يمتد ليشمل 

 .التشريعات المنظمة لانشاء الشركات والرقابة على النص و تشجيع الاستثمارات في المناطق الحرة 
وجود إطار مؤسستي لسوق الاوراق المالية ونعني به وجود كيان منظم وقانون له كما يتطلب 

مكانة محددة يتم فيه تداول الادوات المالية المختلفة فضلا عن وجود تعليمات التعامل و النظم التي تحكم 
ل ، و العلاقة مع الوسطاء و المستثمرين و الاسلوب التعاملي و الاوقات التي يتم فيها ممارسة العم

الادوات المالية التي يتم اصدارها في سوق الاوراق المالية كما يشمل الاطار المؤسسي إدارة السوق او 
 .اللجنة التي تباشر هذا العمل باعتبارها اللجنة المنظمة 

توفير اعلى معايير الافتتاح على مستوى الشركات والجهات المهتمة بالسوق الأوراق المالية 
انين تلزم الشركات بنشر تقاريرها الملية اليومية ، الأسبوعية ، الشهرية ، وفي نهاية وبذلك عن طريق قو 

السنة يتم إعداد ونشر القوائم المالية الختامية وليس الانتظار مدة سنة كاملة لنشر التقارير والقوائم المالية 
 .الختامية حتى يتم قرار الاستثمار و تنشيط السوق 

 ذل العناية والجهد بشكل دائم على النحو الذي يسمح للبورصة الجزائرية كل هذه المسائل تقتضي ب
 

                                                 
 .08بوكساني رشيد ونسيمة لوكيل ، مرجع سابق ،ص  1
 .1ص ،صالح فلاحي ، مرجع سابق  2
، مجلة السوق ، مجلة فصلية تصدر عن سوق الدوحة للأوراق وق المالية مقومات نجاح الساحمد حسن راشد الكبسي ،  3

 .08، ص0992المالية العدد الخامس ، قطر 
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 1.ان تلعب دورها في تمويل التنمية الشاملة ولا تكون وسيلة لتحطيم ثروات المجتمع 
 :اقتراحات مرتبطة بالجانب الاقتصادي و المالي   .2

 :ذلك من خلال تطوير بورصة الجزائر عن طريق تحفيز الطلب في سوق الأوراق المالية و 
حيث توضح النظرية الاقتصادية ان تخفيض اسعار الفائدة قد تشجع المدخرين  ،تخفيض سعر الفائدة  -

الاتجاه نحو سوق الاوراق المالية باعتبار ان الوصول المتداولة فيه تعد بديلا للودائع المصرفية ، ذلك 
يمة استرشادية عند تحديد معدل العائد بالاضافة الى احتمال استخدام  سعر الفائدة على الودائع كق

 .المطلوب على الاستثمار في الأوراق المالية 
تخفيض معدل التنظيم فالنظرية الاقتصادية تشير الى ان الرشاد في سلوك المستثمر تجعله ياخذ معدل  -

 .للعوائد المستقبلية لاستثمارته( الحقيقية)التنظيم في الاعتبار عند حساب القيمة الحالية 
اعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين وذلك باعفاء جزء من الدخل الخاضع للضريبة يعادل  -

 المبلغ المستثمر في الاوراق المالية ونقترح كحافر لزيادة راس المال المطروح للاكتتاب تخفيض الضرائب 
 2.على الارباح الراسمالية الناتجة عن التعامل بالاوراق المالية 

 .تحفيز الادخار وذللك من خلال التربية الادخارية  -
يقصد به المحافظة على الاستهلاك عند مستوى معين يسمح للفرد حياة كريمة  ،حيثضبط الاستهلاك  -

 .و ايضا زيادة الميل الى الادخار و التراكم 
طلبات التي الاستمرارية و التوسع في برامج الخوصصة ذات شكل عمليات الخوصصة احد اهم المت -

يمكن من خلالها تعزيز العرض و التداول في الاوراق المالية ، اذ يمثل سوق الاوراق المالية احد آليات 
تنفيذ عمليات البيع لهذه الشركات و المؤسسات ، اضافة للبيع بالمزاد العلني و الجدير بالذكر ان نجاح 

تتميز بالمراكز المالية وهذا من شانه عملية الخوصصة لا يكون الا عن طريق خوصصة الشركات التي 
تعزيز ثقة المستثمرين المحتملين مما يساهم في تفعيل سوق الأوراق المالية من جهة و عرض خوصصة 

 .المؤسسات المفلسة التي تحول دون تطور البورصة
تشجيع قيام شركات وساطة كفئة على المنافسة و الابتكار حيث يضطلع الوسطاء بدور حيوي في  -
يادة نشاط السوق الاوراق المالية و تنميته وتكون هذه المؤسسات متنوعة وفي اطار تنافسي يساعد على ز 

                                                 
،اطروحة دكتورة ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسير ، جامعة بورصة القيم المتداولة و تمويل التنمية محمد براق ،  1

 .000،ص0000الجزائر ، 
 .000جع سابق ، ص بوكساني رشيد ، مر  2
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تحسين مستوى الخدمات المالية و تخفيض تكاليف الوساطة مما ينعكس بصورة ايجابية على نشاط 
 .السوق 

غير ان ذلك يتوقف عصرنة الجهاز المصرفي  حيث يعتبر الشريان الرئيسي لاي اقتصاد في العالم  -
 .على مدى مسايرته للمستجدات من حيث نوعية الخدمات و إدراج التقنيات لتسوية المعاملات بسرعة 

 : اقتراحات تتعلق بالجانب الثقافي و الاجتماعي  -2
  :الثقافة البورصية -

نه من انه من الضروري للسعي لتحسين العائلات بأهمية البورصة التي تهتم بتمويل الاقتصاد وا
المفيد تعبئتهم من اجل استثمار قدراتهم التمويلية في الاصول المالية القابلة للتداول في سوق البورصة ، 
وعليه فانه يتعين وضع سياسات حقيقية تختص بالتسويق البورصي يكون الغرض منه تعريف مختلف 

 .لبورصية الاعوان الاقتصادية سواء كانو طالبين او عارضين باهمية وفائدة السوق ا
ولعل ما يرسخ هذه الثقافة البورصية تشجيع إنشاء هيئات التوظيف الجماعي في القيم المتداولة  

 . 1بالنظر لما توفره من مزايا تتجلى في امكانية رفع العوائد و التقليص من درجة المخاطر
 :العامل الديني  -

وهو ما يستدعي البحث عن أدوات نشير ان هذا العامل يعتبر محدد لسلوك العديد من العائلات  
مالية جديدة التي لا تتعارض مع النظام القيمي للعائلات و ذللك من اجل الاستفادة من الادخار المكتنز 

 .بتعبئته
 :بالنسبة لمصر 

شهدت سوق الأوراق المالية المصري تطورا ملحوظا منذ تبني مصر برنامج الإصلاح الاقتصادي 
، و قد بذلت جهود  0000و لائحته التنفيذية في عام  0000لسنة  02قمو صدور قانون سوق المال ر 

كثيرة لتطوير هذا السوق إلا حجم الطلب على الأوراق المالية يحتاج الكثير من الإجراءات التي تعمل 
على تحفيزه وهو ما يعكس بالتبعية على زيادة حجم السوق ودرجة سيولته ولهذا جاءت هذه الدراسة 

ت الطلب في هذا السوق و العوامل المؤثرة فيه وصولا الى تحديد اهم السبل التي تؤدي لتحليل مكونا
 .تنشيطه لرفع الكفاءة وأداء سوق رأس المال 
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 1: وفيما يلي عرض لما توصلت له الدراسة 
 :عناصر تنمية الطلب على الأوراق المالية . 0
 .ية الزيادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق الم -
 .تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطلب المحلي للأفراد  -
 (.المالية وغير المالية )الطلب من عند الموئسات غير البنكية  -
 .عناصر ضرورية لتشجيع الطلب الأجنبي و تحقيق استقرار السوق  -
 :زيادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق المالية  2-2

بي للاستثمار الأوراق المالية وعدم استقراره ،تم اقتراح عدة النظر في نظرا لانخفاض العائد النس
تخفيض سعر الفائدة و إعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين المؤسسين ، و يقترح في ذلك 
أن يعفى جزء من الدخل الخاضع للضريبة  يعادل المبلغ المستثمر في الاوراق المالية ، بشرط ان يظل 

را في الأوراق المالية لمدة لا تقل عن ثلاث سنوات و توكل هذه المهمة الى البنك المركزي ووزارة مستثم
 .المالية 

 :تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطلب المحلي للأفراد 2-2
 :من اجل تعميق الوعي الإعلامي عن سوق المال والاستثمار في الأوراق المالية تم اقتراح 

 .فية لبث برامج في الإذاعة و التلفزيون للجمعيات المهنية العاملة في سوق المال إتاحة فترات كا -
 . تبني وزارة الاقتصاد بالاشتراك مع وزارة الإعلام حملة إعلامية للتوعية لجذب صغار المدخرين  -
 .إنشاء قناة تلفزيونية متخصصة في الثقافة الاقتصادية لتوعية وجذب صغار المستثمرين  -
 .تكليف وزارة الاعلام ،وزارة الاقتصاد، البورصة وهيئة العمال  يتم -
 : الطلب من قبل المؤسسات غير البنكية  0-2

وبسبب ضعف أداء صناديق الاستثمار و قلة عددها انخفاض النسبة المستثمرة من اموال قطاع 
 :التأمين تم اقتراح الإجراءات الآتية 

مختلفة و زيادة راسمالها حتى يرتفع نصيبها النسبي من راس  نواعبأإنشاء مزيد من صناديق الاستثمار  -
 .المال السوقي 

 .تكوين جماعة لحملة وثائق صناديق الاستثمار للإشراف والرقابة على اداءها  -
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من اموال التأمين والمعاشات للاستثمار في بورصة الاوراق المالية مع الاخذ  %09ضخ نسبة حوالي  -
يتم توجيه و إدارة هذه الاستثمارات من خلال الخبراء المتخصصين من المؤسسات بعين الاعتبار ان 

 .1العاملة في سوق رأس المال 
 .تشجيع شركات التأمين على استثمار جزء من محافظها المالية في الاوراق المالية  -

القومي ، و الجهة المتخصصة لتطبيق هذه الاقتراحات هي كل من وزارة المالية ، بنك الاستثمار 
 .هيئة التأمينات الاجتماعية ، وزارة الأوقاف 

 :عناصر ضرورية لتشجيع الطلب الاجنبي و تحقيق استقرار السوق  2-4
و تقلبات الطلب الاجنبي ثم تكليف البنك المركزي بتطبيق  ونتيجة لانخفاض الطلب الاجنبي 

 : ت المقترحة الآتية االاجراء
 .الأجنبي الخاصة بتحويلات النقد الاجنبي القضاء على مشكلات المستثمر  -
 .واقعية الصرف ، و تحديد عند مستوى يتلاءم مع قوى السوق  -
تقوية قاعدة المستثمرين المؤسسين المحليين لموازنة تحركات رؤوس الاموال الأجنبية الجماعية ، مما  -

 .يساعد على استقرار السوق 
 2:ب الجوانب الاخرى الموازية لتنمية الطل -0

ا لتفعيل سوق الاوراق المالية الى تنمية الطلب ، هناك عناصر اخرى يجب مراعاته بالإضافة
 :هي
 .استكمال برنامج الخوصصة و استمرار مظاهر التدخل الاداري في آليات السوق  -
بية الرقابة والتدخل بين السلطات ومن بين مظاهر هذة المشكلة نقص الكفاءات البشرية في الجهة الرقا -

 .، وعدم الاستغلال المالي لهيئة سوق المال 
الشركات العاملة في مجال الاوراق المالية بحيث انه يجب تشجيع شركات السمسرة على الانتشار في  -

المحافظات  عن طريق ربط الموقع الجديد ة ببورصة الاسكندرية والقاهرة بخطوط اتصال ذات قدرة على 
 .نقل المعلومات 
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نية الاساسية للسوق حيث تم اقتراح الربط الآني لفروع الجهاز المصرفي بمراكزها الرئيسية مشكلات الب -
و فيما بينها ، ايضا اشاء المقاصة في الاقليم و تسهيل الاتصال بينها وزيادة عدد البنوك و الفروع 

 .المشتركة في عمليات المقاصة 
وشروط لجميع فئات المتعاملين و حتمية تم اقتراح وضع قواعد  بحيثمشكلات الكوادر البشرية  -

الحصول لى تراخيص لمزاولة كل من تخصصات المهنة  ، و أيضا استمرارية التدريب الداخلي و 
 .الخارجي لرفع كفاءة العاملين في السوق 

الاصدار ، حيث تم اقتراح الغاء الحوافز الضريبية تماما من شروط القيد بالنسبة و قواعد القيد  -
التي لا تطرح اوراقها المالية كطرح عام او خاص ، وقصر القيد على الشركات المفتوحة و  للشركات

عة ونسبة الدين اايضا تقسيم السوق الى اقسام مختلفة وفقا لأداء الشركة من حيث ربحيتها مقارنة بالصن
 .الى راس المال و حجم الشركة 

ة الموقعة  ويجب الاهتمام بمتطلبات الافصاح و تم النظر في العقوب ثالرقابة على اداء الشركات بحي -
 .تحديدها يشكل اكثر دقة و كيفية تطبيقها 

 :مشكلات تتعلق بجانب العرض و أدواته -0
 .من بين المشكلات التي تواجه جانب العرض هي عرض الاسهم وعرض السندات 

 :تم اقتراح الحلول الاتية  للأسهمبالنسبة 
 .رح انواع مختلفة من الاسهم الممتازة في أي وقت خلال عمر الشركة تعديل القانون مما يجيز ط -
 .العمل على نشر الوعي بالنسبة لخصائصها الاستثمارية لدى الجمهور  -
 .الافراد يلاتضتفتوفير انواع مختلفة من الاسهم الممتازة لتلائم مختلف  -
 .  الاسراع ببرنامج الخصخصة -
ل المخاطر، لما له دور هام في تأهيل المزيد من الشركات للطرح تشجيع انشاء صناديق راس الما -

 .العام
 : بالنسبة للسندات تم اقتراح الآتي 

 . 1قيام الحكومة بإصدارات دولية من السندات لتخفيض الطلب الداخلي على الصرف الأجنبي -
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رة و الالتزام بقوى عدم تدخل البنك المركزي في تحديد اسعر الفائدة على السندات الحكومية المصد -
 .السوق 

 .تى تظل تتمتع بميزتها النسبية حقيام الحكومة باصدار سندات بفائدة معلومة  -
تقسيم الاصدار الواحد الى مجموع اصدارات متعددة باحجام صغيرة ذات اجال استحقاق متنوعة و  -

لخاص ذات السمعة بصفة مستمرة للمساعدة لايجاد منحى عائد مناسب يشجع الشركات من القطاع ا
 .الحسنة على اصدار المزيد من السندات 

 .تفعيل قوى السوق لمقابلة الطلبات مع المعروض  -
 .1سسات مثل مؤسسات الرهن العقاري و مؤسسات شراء الفواتير بالجملةؤ استحداث م -
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 :صةلاخ
 

ئر ومصر و دورهما في تكويل تطرقنا في هذا الفصل إلى عملية المقارنة بين بورصتي الجزا
شركات المساهمة ، من خلال الاعتماد على إحصائيات و مؤشرات تطور الأسواق المالية ، عدد 

 .الشركات المدرجة في كلتا البورصتين ، القيمة السوقية ، الإصدارات الأولية و عدد الأسهم الأولية 
 

مقارنة مع بورصة مصر و ذلك  بالنظر إلى بورصة الجزائر نلاحظ تراجع ملحوظ في نشاطها
بوجود عوائق و أسباب متعددة تعتري تنشيط هذه بورصة الجزائر ، و أحالت دون تحقيق الأهداف 

 .المرجوة منها
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امة في الاقتصاديات المعاصرة هأصبحت أسواق المال عامة والبورصات خاصة تحتل مكانة  
خلال ما تقوم به من وظائف وأدوار هامة، فهي مصدر لتمويل استثمارات المصدرين ومنفذ  من

، ومساهمتها في حل الكثير من مشكلات الشركات الراغبة في  رؤوس أموالهم للمستثمرين لتوظيف
البورصة قامت معظم لأهمية و ،  لأجلالمشروعات ذات فترة لاسترداد طويلة  لاجلا اصة طويلالتمويل وخ
و كباقي الدول العالم فان الجزائر و  دياتها والبحث الدائم عن تطويرها ،خدمة لاقتصا بإنشائهادول العالم 

 .مصر اعتمدتا على البورصة في تمويل الاستثمارات الشركات المدرجة فيها 

 

ا هاتين البورصتين مراحل انشاء وكذا تطورات على المستوى التشريعي والتنظيمي الا انن وشهدت
وجدنا ان الجزائر لم ترقى بمعاملاتها في هذا المجال الى المستوى المقارنة بين هاتين الاخيرتين  عند

 . المطلوب على عكس نظيرتها المصرية التي حذت حذو جيد نحو تطوير البورصة

 :ئج الدراسة نتا: اولا 

  التوازن وتحقيق التنمية الاقتصادية من  لإحداثتعتبر البورصة احد القنوات الهامة في الاقتصاد
 .اللازم لشركات خلال القيام بتوفير التمويل  

  مازالت البورصة في  الجزائر تعاني ضعف و هذا بارز من خلال عدد شركات التي تلجا اليها
 . للتمويل

 لجوء  عد اكثر نشاطا من بورصة الجزائر من حيث عدد عمليات اصدار والبورصة المصرية  ت
 . الشركات اليها في التمويل

   عدم اهتمام الشركات الجزائرية لاسيما الخاصة بطرح أسهم لها في البورصة لأسباب متعلقة
 .برفض هذه الشركات مبدأ الشفافية الذي يعد شرطا رئيسيا لولوج البورصة 

 ئر وعدم كفاءتها ركود بورصة الجزا. 

 .إختبار الفرضيات: ثانيا

الأسهم ) رؤوس الأموال ( بيع و شراء ) البورصة هي سوق تبادل إن بالنسبة للفرضية الأولى 
، و هي سوق منظمة لحفظ حقوق المتعاملين بالبيع أو الشراء( و السندات و صناديق الاستثمار

 –الوسطاء  –ريا أعوان مختصون معتمدون سوق منظمة ، يلتقي فيها دو صحيحة لان البورصة هي 



 خاتمة 
 

 
103 

تختص بالتمويل صة ر والبو  الأسهم ، السندات ، المشتقات المالية: شراء لقيم منقولة  لإبرام صفقات بيع أو
مما يحقق حركية  مختلف الأدوات ،  تقوم بتعبئة المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار في، طويل الأجل

  .و سيولة أكثر في السوق

 فهي كذلك صحيحة شركات المساهمة في البورصة وفقا لشروط إدراجيكون  الثانية فرضيةالأما 
ومن  لأخرلأن الادراج في اي بورصة يكون بشروط على حسب قوانين كل بورصة وتختلف من بلد 

 . لأخرىبورصة 

ر دور فعال في تمويل الاستثمارات في الاقتصاد لأنها المصد للبورصةاما الفرضية الثالثة 
ي صحيحة لان البورصة هي مرآة الاقتصاد وتقوم بدور فعال هف،  الرئيسي لتمويل في شركات المساهمة

في تمويل الشركات المدرجة فيها حيث تساهم في زيادة رأسمال هذه الشركات ونموها وتمويلها دون اللجوء 
 .الى الاقتراض 

 :توصيات ال: ثالثا 

  ائر خاصة فيما تعلق بشروط الإدراج و كذا شركات مراجعة الجانب التشريعي لبورصة الجز
 .الوساطة المالية

  العمل على إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع الجزائري عن طريق وسائل الإعلام و كذا
 .شبكة الاتصال العالمية

 طورا عتبر اكثر تت الاقليمية خاصة المصرية التي تالعمل على ربط البورصة الجزائرية بالبورصا
 .من بين البورصات العربية 

 بعد الفشل الذي عرفته الجزائرية وذلك  استرجاع ثقة المواطنين في البورصةالعمل  ضرورة
 .مع العلم ان اغلب الشركات المساهمة في البورصة عمومية عمليات طرح أسهم الشركات 

 تاحتهالمعلومات على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ان تعمل على الافصاح عن كافة ا  وا 
 .لجميع المستثمرين المتعاملين في البورصة وبدون تكاليف كما يحدث في البورصة المصرية 

 في للاستثمار الأموال سو رؤ  ذبج عيلفبتذلك  و المساهمة لشركة التشريع الإطار اءةفك تعزيز 
 . التجارية الشركات من عالنو  اذه



 خاتمة 
 

 
104 

 تحقيق ، حتى تضمن  الجزائرية والمصرية بورصةالعمل على تفعيل دور الرقابة على نشاط ال
 .الدور الذي انشأت لاجله 

 .افاق البحث: رابعا 

ن له جوانب مكملة لا زالت في حاجة إلى خلال الخوض في مسائل هذا البحث بألقد تبين لنا من 
 :المزيد من الدراسة والتحليل، وختاما لهذا الموضوع يمكن أن نتقدم بها كمقترحات أبحاث وهي

 .دور البورصة في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  -
 .من آليات تمويل الشركات  كآليةالصكوك الاسلامية  -
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 :العربية بالكتب قائمة  

أسامة محمد الفولى ، زينب عوض الله ،اقتصاديات النقود والتمويل ، الدار الجامعية ،الإسكندرية  -1
 . 5002،مصر ، 

،تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والوراق المالية ، دار امين للنشر والتوزيع ،  السيد عليوه -5
 .5002القاهرة ، 

الجزء الثاني، المؤسسة الحديثة  ،مليات المصرفية و السوق المالية انطوان الناشف خليل الهندي ،الع -3
 .5000لبنان ، ،للكتاب،طرابلس

تنظيم و ادارة البورصة ،الطبعة الاولى ، الجزء الثالث ، مطبعة هومة ، الجزائر ،  جبار محفوظ ، -4
5005 . 

رايس حدة ، محاضرات في الاسواق المالية ، السنة الرابعة علوم اقتصادية ، تخصص مالية نقود و  -2
 .                     5002/ 5004بنوك ،جامعة بسكرة ،

ي ، بورصة الأوراق المالية ، دراسة تحليلية نقدية ، دار الفكر المعاصر شعبان محمد ا سلام البروار  -2
 .  5005،دمشق سوريا ،

 .1111شمعون شمعون،البورصة، دار همة للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الثانية ، سنة  -7
المالية و دورها في تحقيق اهداف تحول مشروعات  الأوراقعبد الباسط وفاء، محمد حسين ،بورصة  -8

 .1112القطاع العام للمالية الفردية  ،دار النهضة ، القاهرة ،
عبد القادر البقيرات ، مبادئ القانون التجاري ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الطبعة الثانية ، سنة  -1

 .الجزائر، 5012النشر ،
لبورصة و قواعد اقتصاديات الاستثمارات المالية، دار الكتاب ا أساسياتعبد القادر الحمزة ،  -10

  .5001الحديث ،القاهرة ،
 .عجة الجيلالي ،الكامل في قانون الاستثمار ،دار الخلدونية للنشر والتوزيع ،الجزائر بدون سنة نشر -11
الاسكندرية ، مصر ،  فريد النجار ، البورصات و الهندسة المالية ، مؤسسة شباب الجامعة ، -15

1111. 
احمد محمد لطفي احمد ، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية ،دار الفكر  - 13

 .الجامعي ، الإسكندرية 
محمد صالح الحناوي و جلال ابراهيم العبد ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق ، الدار - 14

 .5005الجامعية مصر ، 
مروان عطوان ، الأسواق المالية والنقدية والبورصات ومشكلاتها في عالم النقد، ديوان المطبوعات  -15

 .1112الجامعية، الجزائر، 
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عارف ، الإسكندرية ، مصر ، منير إبراهيم هندي ، الأوراق المالية و أسواق رأس المال ، منشاة الم -16
1111 . 

القانون الجزائري ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الطبعة الاولى في  الأموالنادية فوضيل ، شركات  -17
 .  5003، الجزائر 

 الطبعة الجامعية، المطبوعات ديوان الجزائري، القانون في الأموال ،شركات فوضيل نادية -18
 .5007الثانية

،  الأردنالمالية ، دار صفاء للنشر و التوزيع ،  الأسواقهو شيار معروف ، الاستثمارات و  -19
5002. 

  :قائمة المذكرات  
تخصص  PGSالمالية في الجزائر ، مذكرة تخرج لنيل شهادة  الأوراقبوضياف عبير ، سوق  -1

 . 5007،جامعة منتوري قسنطينة ،الجزائر مالية
في  بوكساني رشيد ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها ، رسالة لنيل درجة الدكتورا -5

 .5002العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر 
مذكرة ضمن نيل شهادة شركة المساهمة في التشريع الجزائري، إدارةحمودي بثينة وحفصي مريم ، -3

 .5012 ، الجزائر،قالمة 1142ماي  8كلية الحقوق والعلوم السياسية ،جامعة  الماستر،
تخصص ، شركة المساهمة ، كلية الحقوق والعلوم السياسية  لإدارةمحمد بسماعيل ،النظام القانوني   -4

 .5012، الجزائر، قانون شركات ، مذكرة ماستر جامعة قاصدي مرباح ورقلة 
محمد براق ، بورصة القيم المتداولة و تمويل التنمية ،اطروحة دكتورة ، كلية العلوم الاقتصادية و 5- 

 .1111علوم التسير ، جامعة الجزائر ، 
،مذكرة نيل شهادة ماجستير ( دراسة حالة اوراسكوم )في الجزائر الأجنبيمحمد سارة ، الاستثمار 6- 

 .5010، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة منتوري قسنطينة الجزائر  أعمالتخصص قانون 
يل شهادة دكتورا أثر العولمة المالية على الأسواق المالية العربية ، اطروحة ن سعيدي فاطمة الزهراء ، -7

 . 5013 ،، الجزائر 03علوم اقتصادية تخصص نقود ومالية ،جامعة الجزائر 
فهمي بن عبد الله ،  النظام القانوني لنشاط شركة المساهمة ،مذكرة نيل شهادة ماستر،كلية الحقوق  -8

 .5012والعلوم السياسية ،جامعة محمد خيضر بسكرة 
شركات المساهمة ودورها في تفعيل الاستثمار،مذكرة التخرج نيل شهادة ماستر في  نوال مداني ، -9

 . 5014،جامعة خميس مليانة، أعمال إدارةالحقوق تخصص 
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وليد احمد صافي ، سوق الأوراق المالية و دورها في التنمية الاقتصادية، دراسة حالة سوق عمان  -10
/  1112دية ، تخصص ،نقود وتمويل ، جامعة الجزائر، المالي ، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصا

1117. 
 : المجلات  

احمد حسن راشد الكبسي ، مقومات نجاح السوق المالية ، مجلة السوق ، مجلة فصلية تصدر عن  1-
 .5002للأوراق المالية العدد الخامس ، قطر  سوق الدوحة

 :الملتقيات  
الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العربية حالة الجزائر ، المؤتمر الثاني ،  محمد براق و آخرون ، -1

.5004ائر ،ز كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سكيكدة ، الج  
 :النشرات  

 ،(نشأتها و تطورها ) صندوق النقد العربي ،  الأسواق المالية العربية المشاركة في قاعدة البيانات  -1
 .1111تقرير خاص بقاعدة ببيانات الأسواق المالية العربية عدد خاص ، افريل 

، 87، العدد ( الربع الرابع)صندوق النقد الدولي ، أداء الأسواق المالية العربية ، النشرة الفصلية  -5
5012 . 

المال في الدول التقرير الإقتصادي العربي الموحد ، التطورات النقدية و المصرفية و تطورات أسواق  -3
 .5012العربية ، 

 . صندوق النقد العربي ، الملاحق الإحصائية  -4
  :المراجع بالأجنبية  

 -1 Ali SADEMI, la bourse une affaire de volonté politique, journal liberté , 
Economie ,N 118 du 4 au 10 avril 2001. 

 -5 gosette peyrardlaBourse, 6eme,edition,librairevuibert, paris,1998. 
 -3 PascalGouchan ; Vocabulaire Dactualite Economique; editions marketing; 

1994. 
  : ةالمواقع الإلكتروني 

        www.mipi.dz    الموقع الرسمي لوزارة الصناعة وترقية الاستثمار الجزائرية .1
                                               www.sgbv.dz/ar     الموقع الرسمي لبورصة الجزائر  .5
  www.egx.com.eg/arabic            الموقع الرسمي لبورصة مصر .3

                  

http://www.mipi.dz/
http://www.sgbv.dz/ar
http://www.egx.com.eg/arabic


 قائمة المراجع

 

 
109 

                            www.ANDI.dz      الاستثمار الموقع الالكتروني الخاص بالوكالة الوطنية لتطوير  .4
5. www. Annaba.org 26/2/2006 
6. www.khayma.com  13/2/2006 
7. www.arab-api.org.    13/2/2006 

http://www.andi.dz/


 

111 

 

 

 

 .6102لسنة   (الربع الرابع )النشرة الفصلية لصندوق النقد العربي : المصدر 
 

 

 



 

112 

 

 

 

 

  

 . 6102احصائيات صندوق النقد العربي لسنة : المصدر 


