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 : Abstract  :ا�لخص

        � �البحثية �الورقة �هذه �وتحليل��إ&ى$#دف دراسة

�الجزائر� �/ بورصة �لتسع3��45جراءاتسيما ا9يدانية

ا9الية�وتداولها�ب5ن�جمهور�ا9ستثمرين،�وذلك��:وراق

�ومطلب� �D#ا �ا9عمول �القانونية �التشريعات �ظل Kي

ذلك�سيتم�التعريج��إ&ىباRضافة�. الكفاءة�Kي�التسع�45

�بالنسبة� �آفاق�دخولها �البورصة، �شروط�دخول ع\ى

للشركات�`قتصادية�وآليات�العمل�Kي�ظل�الوسطاء�

  . ا9الي5ن�ا9عتمدين

�بورصة�و            �أن �إ&ى �الدراسة �هذه �خلصت قد

�تتوفر�ع\ى�تشريعات�قانونية�وهيئات� �إداريةالجزائر�

� �مختلف gتحم� �أن �شأi#ا مل5ن�العا�:طرافمن

وجود�شركات��إ&ىأi#ا�/زالت�تفتقد��إ/ تعامل5ن�D#ا؛�وا9

�بقرارات� �وليس �اقتصادية �جدوى �ع\ى �بناء مسعرّة

�. سلطوية�إدارية �ع\ى �كث45ا ر
ّ
�أث �:مر �أداt#اوهذا

  .وكفاء$#ا�Kي�تسع�45وتداول�مختلف�:صول�ا9الية

       This research paper aims to study and 
analyze the Algerian Stock Exchange, 
especially the field procedures for pricing 
and trading money bills between the 
investor public, in light of the applicable 
legal legislation and the requirement of 
efficiency in pricing. In addition, the 
conditions for entering the stock exchange, 
prospects for entry for economic companies 
and working mechanisms under the 
approved financial intermediaries “ IOB “ 
will be discussed. 
       This study concluded that the Algiers 
Stock Exchange has legal legislations and 
administrative bodies that protect the 
various parties working and dealing with 
them. However, it still lacks the presence of 
companies that are priced based on 
economic feasibility and not authoritarian 
administrative decisions. This has greatly 
affected its performance and efficiency in 
pricing and trading various financial assets. 

 

�ا�فتاحية �التسع45،�: الكلمات �3دراج، البورصة،

  .الكفاءة
Key words : stock exchange, listing, 
pricing, efficiency. 
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  :مقدّمة

�غرار� �ع\ى �العا9ية �ومراكـز�البحث �الدولية �ا9اليـة �مختلف�ا9ؤسسات �نادت �ما كث45ا

�آليات� �خلق �بضرورة �الركـود، �مراحل �ظل �Kي �خاصة �الدولـي �النقد �وصندوق gالعـالم� البنك

للتحكم�Kي��سلوك�:عوان�`قتصادي5ن�وتوج�#ه�نحو�تعبئة�ا9دخـرات�لل�#وض�با/قتصـاد�الكلــي�

ج̀تماعيةوتحقيق�مس ولعلّ�من�أبرز�الوسائـل�. توى�مقبول�من�التنمية�`قتصادية�والرفـاهية�

�الوصـول�إ&ى� �Kي �تطورها �تتمثل�سمة �توفر�سوق�ل�وراق�ا9الية �تحقيق�ذلك، �Kي ا9عول�عل�#ا

�Kي� �الشركـات�ا9درجة �أداء �عن �معلومات�حقيقية �ع\ى �با/عتماد �الكفاءة �من مستوى�مقبول

الذي�سيساعد�ع\ى�اتخـاذ�قرارات�مالية�صائبة�ويعطي�صورة�واقعية�عن�مدى��:مر . البورصة

  . التطور�`قتصـادي�والتحكم�Kي�آليات�تسي�45الشركات�

عت��4العملية�التمويلية�للمشروعات�`قتصادية�من�أهم�ا9واضيع�
ُ
�ت إضافة�ا&ى�ذلك،

�أغل �وبحوث �نقاشات �ع\ى �حازت gوال�� �الدولية �الساحة �ع\ى �مجـال�ا9طروحة �Kي �الباحث5ن ب

�الرأسمالية �الدول �ضربت�عصب�اقتصاد gال�� �الخانقة �ا9الية �:زمة �بعد �سيما هذه�. ا9الية،

خاصة�الدول�ذات��(:خ45ة�ال��gأصبح�سع�#ا�حثيثا�حول�جمع�ا9دخرات�من�كافة�أنحاء�العالم�

�الري�ي ع̀تبار�) `قتصاد � �Rعادة ̀ و�تعبئ�#ا �زاد�. ا9الية�9ختلف�مؤسسا$#ا�عمار و � �هنا ومن

�gا9ؤسسات�ال�� �بامتياز�لجميع �تمويليا �فضاء �باعتبارها �؛ �أسواق�`وراق�ا9ـالية �ع\ى ع̀تماد

س̀تغ�لية�بالرغم�من�أن�الكث�45 س̀تثمارية�و تعاني�من�عديد�الصعوبات�Kي�تمويل�نشاطا$#ـا�

ية�نتيجة�التعام�ت�السريعة�Kي�من�الباحث5ن�يرون�أن�هذه�:سواق�زادت�Kي�حدّة�:زمة�ا9ال

  .تداول�:وراق�ا9الية�وتحويل�رؤوس�:موال

� �يمكن�طرح �التا&ي�إشكاليةوعليه �التساؤل �Kي �الدراسة �: هذه �تتمثل �5جراءاتفيما

العملية�لدخول�البورصة،�وما�مدى�كفاءة�بورصة�الجزائر�9ي�تسع)�6وتداول�Uصول�ا�الية�

  للشركات�ا�سعرّة�؟

الوقوف�ع\ى�واقع�بورصة�الجزائر�Kي�تعبئة�ا9دّخرات�العامة�وتوج�#ها�لتمويل�التنمية�من�أجل�

  :ا9حلية؛�وكإجابة�مؤقتة�لتلك�التساؤ/ت�يقوم�بحثنا�ع\ى�العناصر�التالية

 ماهية�البورصة�وشروط�دخولها �

 مـراحل�وإجراءات�إدراج�ا9ؤسسة�Kي�البـورصة �

 م�5ات�التمويل�عن�طريق�بورصة�:وراق�ا9الية� �

 دراسة�وصفيـة�لبورصة�الجـزائر �
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 ماهية�البورصة�وشروط�دخولها/1°

�بتجميع���������� �قامت gال�� �الرومانية �الحضارة �إ&ى �ا9نقولة �للقيم �بورصة �إنشاء �تاريخ يعود

:موال�من�ا9دّخرين�لبناء�روما�،�و£ن�ا9بالغ�كانت�ضخمة�لجأت�3م�4اطورية�إ&ى�تجميعهـا�مـن�

س̀تثمار�عل�#م 9نظمّة�با9فهـوم�إ/�أن�سـوق�:وراق�ا9الية�ا. جميع�أفـراد�ا9جتمع�وتـوزيع�عبء�

�؛�أين�كانت�عائلة��1592الحديث�ظهر�سنة� ال�Van der Bursen "�gفان�در�بورسن" Kي�بلجيكا

ر�Kي�إنشاء�سوق�كب�45´#تم�فقط�با£وراق�ا9الية�ع\ى�مستوى�نزل�
ّ
( تنشط�Kي�ا9جال�البنكي�تفك

�التجار�وكان�هذا�:خBruges  (�45( كانت�تمتلكه�العائلة�Kي�مدينة�بروج�) فندق� �/لتقاء مكانا

� ولذلك�نجد�أن�اسم�البورصة�قد�استمد�اسمه�من�اسم�ا9حلي5ن�Kي�القرن�الخامس�عشر�،

Kي�أمس·4دام�تم�£ول�مرة�إصدار�أسهم�حددّت�قيم�#ا�وفقا��1611إ/�أنه�وKي�سنة�. هذه�العائلة

K1719ي�سنة�لقانون�العرض�والطلب�وكان�ذلك�من�طرف�الشركة�:9انية�للهند�الشرقية�،�و�

تم�إنشاء�أول�بورصة�للقيم�ا9نقولة�مع�وضع�التشريعات�القانونية�ا9نظمة�للمعام�ت�ا9الية�Kي�

سوق�في�دلفيا��1790إنشاء�سوق�لندن�ل�وراق�ا9الية�وKي�سنة��1771ت�ها�Kي�سنة�. باريس�

  .كأول�سوق�Kي�الو/يات�ا9تحدة�:مريكية�

رصة�أو�ما�يعرف�بالسوق�الثانوية�مكانا�بالغ�:همية�ضمن�تحتل�البو : مفهوم�البـورصة/1-1°

�تداول� �السوق�ا9كان�الذي�يتم�فيه �حيث�تمثل�هذه ،� �( أسواق�:وراق�ا9ـالية �وشـراء ) بيع

  .مختلف�:وراق�ا9ـالية�ال��gتم�إصدارها�£ول�مرة�Kي�السوق�:ولية�أو�ما�يعرف�بسوق�3صدار�

�أ � �ع\ى �البورصة �يرى �من �بعد�فم�#م �ا9الية �:وراق �ف�#ا �تتداول �الذي �السوق i#ا

س̀تثمار  .1إصدارها،�أي�بعد�توزيعها�بواسطـة�بنوك�

�للمرة� � �ا9الية �:وراق �تداول �فيه �يتم �الذي �ا9كان � �أi#ا �إ&ى �ذهب�آخرون �ح5ن Kي

�بالسوق� ºّتسم� �نجدها �ولذلك �:ولية، �السوق �Kي �مرة �£ول �إصدارها �بعد الثانية

فالبورصة�«ي�السوق�ال��g$#تم�بعمليـة�التسع�45أو�التقييم�الدوري�ل�وراق�. الثـانوية

ا9الية�باعتبارها�ا9كان�الدائم�لحركية�وتداول�:وراق�ا9الية�ال��gسبق�إصدارها�Kي�

 . 2السوق�:ولية�ب5ن�جمهور�ا9ستثمرين�ا9الي5ن

                                           
،�دار�ا9عارف�للنشر�والتوزيع،�دون�رقم�للطبعة�،�Uوراق�ا�الية�وأسواق�ا�المن�45هندي�إبراهيم،��1

  .94،�ص��32006سكندرية،�مصر�،�
2�،�g¾¿قتصادية�بالجزائر�تقييم�ا�ؤسسة�ودوره�9ي�اتخاذهواري�السويfت�gّأطروحة��القرار�9ي�غطار�التحو�،

  ، 115،�ص��2007/2008: ،�الجزائر�،�ا9وسم�الدرا��g¾Á- 3 –دكـتوراه�،�جامعة�الجزائر�
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إ&ى�القول��" G , Defosse et P, Balleyبـا&ي�. ديفوس�و�ب. ج�" وع\ى�غرار�هؤ/ء��ذهب� �

سوق�ثانوية�متاحة�لعموم�الجمهور،�وتكـون�منظمـة،�بحيث�يتم�: " بأن�البورصة�«ي

 3"ف�#ـا�تداو/�للقيم�ا9نقولة�ا9سجلة�Kي�التسع45ة�

أمّـا�من�الناحية�القانونية�فتعرف�بورصة�القيم�ا9نقولة�حسب�ا9ـادة�:و&ى�من�ا9رسوم�

وا9تعلق�ببورصة�القيم�ا9نقولـة�ا9عدّل�وا9تمم��1993ماي��23ؤرخ�Kي�ا10�9 -93: التشري�ي�رقم

�الدولة� �تصدرها gال�� �ا9نقولة �القيم �يخص �فيما �وس�45العمليـات �لتنظيم �إطارا �أi#ا �ع\ى ؛

�والشركات�ذات�:سهم �العام �القانون �التعريف�أن�. و:شخاص�Ðخرون�من ويتب5ن�من�هذا

للتمويلمن�خ�ل�إصدار�قيم�منقولة�لتمويل�مشاريع�تتطلب�مدة��البورصة�تمثل�3طار�ا9فضل

انجازها�و�تسديد�مبالغها�وقتا�طوي��
أي�أن�البورصة�من�وجهة�النظر�القانونية�تعت��4ع\ى�أi#ا�. 4

�من�الجمهور،� �D#ا �وا9طالبة �إثبات�حقوقه �Kي �العامة ع̀تبارية � �الشخصية شخص�معنوي�له

�غ g¾Óالتقا� �بأهلية �يعرف �مندوب�وهو�ما �وجود �Kي �ا9تمثلة �الحكومية �للرقابة �تخضع �45أi#ا

للحكومة�ع\ى�مستوى�البورصة�للتأكد�من�مدى�تطبيق�القوان5ن�واللوائح�التنظيمية�من�أجل�

  .حماية�ا9صلحة�العـامة

من�خ�ل�ما�تقدم�من�التعارف�يمكن�استنتاج�ا9فهوم�التا&ي�للسوق�ا9الية�بصورة�عـامة�������

سوق�:وراق�ا9ـالية�«ي�سوق�يتعامل�ف�#ا�با£وراق�ا9ـالية�من�:ة�خاصّة�كاÔتي�وللبورصة�بصف

�أوراق�ملكية�أو�مديونية�يتم�طرحها�*أسهم،�سندات�وأذونات�للخزينة ؛�حيث�تمثل�Kي�مجملها

س̀تثمار� للتداول�من�طرف�الشركـات�الطامحة�لجمع�قدر�كب�45من�:موال�من�أجل�تمويل�دورة�

�الخص �وجه �تتم�. وصع\ى �ا9نظمّة �:سواق �ففي �أو�غ�45منظمّة، �منظمّة �تكون �قد و:سواق

�قانونية� �تشريعات �تحكمه �مع5ن �واحد �جغراKي �مكان �Kي �ا9الية �:وراق �وشراء �بيع صفقات

. وعرفية�مضبوطة�ومعروفة�لدي�الجميع�وتشرف�عليه�هيئات�ماليـة�معتمدة�من�طـرف�السلطة

                                           
3G.Defosse et P.Balley ,LaBource des valeurs , Edition Bouchene , Alger , 16eme édition ,1993 , P ; 03 . 

،��2010،�الطبعة�الثانية�،�دار�هومة�للنشر�والتوزيع�،�الجزائر�،��دونة�الجزائرية�للبورصة�ام�4وك�حس5ن�،��4

  . 50ص�
 :أذوناتالخزانة*

وهيسنداتقص45ة:جلتصدرهاالدولةأومنيمثلهالغرضتموي�لعجزفيموازنةالدولةحيثتعت�4أهموسيلةللقرضالداخليا

 03 لقص45:جل،ت·4اوحمد$#اب5ن

س̀تخدامفيغالبيةالدول أشهروسنةواحدة،وقدأصب حتىا9تقدمةم�#اعلمابأنأو9ناق.حتمنأدواتالدينالداخليالشائعة

 1887 وذلكقام�باجهوتهو`قتصاديا£مريكي�treasurybondsترحفكرةاستخدامأذوناتالخزانة

   .لتموي�لحكومة:صوليةفيذلكالوقت
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السوق�غ�45ا9نظمّـة�ف�gãتتكون�من�عدد�من�التجار�والسماسرة�وهذا�ما�يعرف�بالبورصة،�أمّـا�

�`تصال� �وسائل ºبش�� �بي�#م �`تصـال �يتم �أن �مقره،ع\ى �Kي �نشـاطه �م�#م �يباشر�كل ا9ـالي5ن

  .ا9تاحة�وبالتا&ي�ف�gãسوق�موازية�للسوق�ا9نظمّـة

ح��ºتتمكن�ا9ؤسسة�من�دخول�بورصة�:وراق�ا9الية،�:  شـروط�دخـول�البورصـة/ 1-3°

�يجب�توفرّها gال�� �وا9ـالية �من�الشروط�القانونية �يتعلق�با£صول�. هنـاك�مجموعة �ما م�#ا

يمكن�تلخيص�هذه�الشروط�ا9الية�محل�3دراج�وم�#ا�ما�يخص�ا9ؤسسة�محـل�3دراج�،�و 

  : Kي�النقاط�التالية

 : 5و«ي: يم�محل�طلب�3دراجشروط�خـاصة�بالق/1-3-1°

 . /بد�أن�تكون�هذه�القيم�ا9نقولة�مصدرة�من�طرف�شركة�ذات�أسهم ←

 . /بد�من�تحديد�قيمة�كل�سهم ←

القيم�ال��gتزيد�Kي�رأس�ا9ال�/�يمكن�قبولها�Kي�سوق�السندات�إ/�أذا�كانت�:وراق� ←

 .ا9الية�ال��gتسند�إل�#ا�مقبولة�Kي�التسع45ة��

�يجب�أن�توزع�ع\ى�:سهم�ا9عروض ← حامل�ع\ى�:قل�وأخر�اجل�يوم��100ة�ل�فراد

 دخولها�للبورصة

القرض�السندي�ا9صدر�من�طرف�الدولة�ليس�له�حد�أدنى�/�Kي�عدد�:سهم�و/�Kي� ←

 . عدد�ا�9ك

 :وتتمثل�Kي�Ðتــي�: شروط�خاصة�با9ؤسسة�محل�طلب�3دراج�/ 1-3-2°

ج̀تماæي� ← �%20لجمهور�ا9ساهم5ن�ا9حتمل5ن�بنسبة�ت·4اوح�ما�ب5ن�أن�يفتح�رأس�ا9ال�

،�حيث�يتم�طرح�هذه�النسبة�من�رأس�ا9ال�Kي�السوق�ا9الية�وذلك�بإصدار�ما�%25إ&ى�

 .يقابلها�من�أسهم�ل�كتتاب

خ45̀ت5ن�قبل�طلب�الدخول�إ&ى�البورصة ←  . نشر�الوضعية�ا9الية�للسنت5ن�

 . تنظيم�ومراقبة�عمليات�البورصةتقديم�جملة�من�ا9علومات�تحدها�لجنة� ←

أن�تكون�الشركة�قد�حققت�ووزعت�أرباحا�خ�ل�السنت5ن�:خ45ت5ن�عند�طلب�3دراج� ←

 .Kي�البورصة

                                           
،�مذكرة�لنيل�شهادة��البورصةفعالية�تمويل�ا�ؤسسات�الصغ)6ة�وا�توسطة�عن�طريق�: خالد�إدريس�5

،��2008ا9اجست45،�تخصص�تسي�45ا9ؤسسات�الصغ45ة�وا9توسطة�،�جامعة�قاصدي�مرباح�،�ورقلة�،�الجزائر�،�

  .142ص�
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تكوين�ملف�الدخول�وإيداعه�لدى�الجهات�ا9ختصة،�علما�أن�ا9لف�يجب�أن�يحتوي� ←

�ك �مع �ا9ستقبلية، �وآفاقها �ا9ؤسسة �نشاط �للشـركة، g¾Áسا:� �القانون يفية�ع\ى

 .الدخول�إ&ى�سوق�:وراق�ا9الية

�عن�بعض�:صول� ← �بتحوي�ت�أو�التخ\ي �القيام �حالة �Kي �تس�45البورصة �شركة إع�م

 .قبل�دخولها

تقديم�تقرير�عن�تقيم�أصولها�من�طرف�خب�45محاس�géأن�تقدم�دلي��عن�وجود�هيئة� ←

 .الرقابة�الداخلية�بالهيكل�التنظيم�gلها

ا9ؤسسة�ال��gترغب�Kي�الدخول�إ&ى�البورصة�،�أن�يكون�شكلها�يش·4ط�Kي�الشركة�أو� ←

 .القانوني�من�شركات�:موال�أي�شركة�مساهمة�أو�شركة�التوصية�با£سهم�

 .أن�يكون�قد�مر�ع\ى�تأسيسها�ونشاطها�أك�4êمن�ث�ث�سنوات ←

 .تقديم�القوائم�ا9الية�الختامية�للشركة�مصادق�عل�#ا�من�طرف�محافظ�الحسابات ←

  .احل�وإجراءات�إدراج�ا�ؤسسة�9ي�البـورصةمـر /2°

قبل�تسع�45ا9ؤسسة�Kي�البورصة�وتداول�أوراقها�:  مراحل�إدراج�ا9ؤسسة�Kي�البورصة�/ : 2-1°

ا9ـالية�ب5ن�جمهور�ا9ستثمرين�؛�هناك�مرحـلة�تحض45ية�تتمثل�أساسا�إعداد�ملف�كامل�حـول�

� �ا9لف�يحوي�معلومـات�م. الشركة�ونشاطا$#ـا �الوضعية�ا9الية،�وهذا تعلقة�بنشاط�ا9ؤسسة،

�ا9راد� �ا9الية �بالورقة �ا9رتبطة �الحقوق �وكل �للمؤسسة، �مستقبلية �آفاق �ا9ؤسسة، نتائج

� �مثل �: إصدارها �قيم�#ا ،� �مدّ$#ا ،� �الفائدة �هيئة�.... معدّل �إ&ى �توج�#ه �يتم �ا9لف �هذا ،� إلخ

مـا&ي�يلعب�دورا�بالغ�:همية�Kي�هذه�البورصة�من�اجـل�ا9صادقة�ع\ى�إدراجها�عن�طريق�وسيط�

� �بنك�أو�شخـص�طبي�ي �يكون �ما �غالبا �والذي ،� �الجزائر�كان�هناك�( ا9رحلـة �بورصة مث��Kي

  )  - Stratégie – Kشخص�طبي�ي�معتمد�من�طرف�هيئة�البورصة�اسمه

2-1-1°/� �البورصة �أن�تدخل�: أدوار�الوسيط�Kي �تريد gال�� �ا9ؤسسة القانون�يفرض�ع\ى

وتوكل�لهذا���IOB: البورصة�وسيطا�معتمدا�من�طرف�هيئة�البورصة��يرافقها؛�أو�ما�يعرف�ب

 :الوسيط�ا9هام�التالية

 .يشارك�الوسيط�Kي�تحض�45ملف�ا9ؤسسة�ا9قدّم�لهيئة�البورصة� -

- � �ا9علومات �وثيقة �إعداد �Kي �ا9ؤسسة �تنشر�)  Notice d’information( يشارك gال�

 .للتعريف�با9ؤسسة�لدى�جمهور�ا9ستثمرين�

 .يتكفل�الوسيط�ا9ا&ي�بتقديم�ملف�ا9ؤسسة�إ&ى�هيئة�بورصة�:وراق�ا9ـالية� -
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�ا9 - �أوراق�ا9ؤسسة �شراء �من�:شخاص�الراغب5ن�Kي �أوامر�الشــراء �بجمع �،�يقوم الية

�انطباع� �حول �:ول �الباروم·4 �تعدّ gال�� �:وامر �هذه �وتصنيف �بتجميع �بعدها ليقوم

 .ا9ستثمرين�حول�ا9ؤسسة�وأوراقها�ا9الية�

�اختيار�طريقة� - �وكذا �ا9الية �تحديد�سعر�الورقة �ع\ى �ا9ؤسسة �الوسيط�ا9ا&ي يساعد

 .بيعها

 .ل�كتتاب�العاميتكفل�الوسيط�ا9ا&ي�بإشهار�أوراق�ا9ؤسسة�ا9الية� -

يقوم�الوسيط�ا9ا&ي�بعد�ا9هام�السابقة�،�با9همّة�الرئيسية�له�Kي�هذا�ا9جال�وا9تمثلة� -

�يتفق�الوسيط�وا9ؤسسة�ع\ى�طريقة�بيع�. Kي�بيع�:وراق�ا9الية�لجمهور�ا9ستثمرين وهنا

9ؤسسة�هذه�:وراق�ا9الية�،�كأن�يقوم�الوسيط�ببيع�:وراق�بالسعر�ا9حدد�من�طرف�ا

Kي�ف·4ة�زمنية�محددّة�ثم�يتقا�º¾Óالوسيط�عمولة�ع\ى�ذلك�،�أو�أن�ا9ؤسسة�تقوم�ببيع�

:وراق�ا9ـالية�إ&ى�الوسيط�بسعر�محدد�،�ثم�يقوم�الوسيط�بإعادة�بيع�:وراق�لجمهور�

  ). يتضمن�عمولة�ونفقات�الوسيط�( ا9ستثمرين�بسعر�أع\ى�

ن̀ضمام � �مـرحلة �تأتي �ا9رحلة، �هذه �هيئـة��بعد �إ&ى �ا9لف �تقديم �يتم �حيث � البورصة؛

وال��gبدورها�تدرسه�Kي�مدة�/�تتعدى�شهرين�ح��ºتجيب�باRيجاب�أو�السلب،��أيـن�. البورصة

يتم�دراسة�النقاط�التالية�
6 : 

 ) . Notice d’information( نوعية�ا9علومات�ال��gقدمت�Kي�الوثيقة� -

ومدى�توافقها�وا9علومات�ال��gوضعت�هل�ا9علومة�ا9قدمة�كاملة�أو�ناقصة� -

 .من�طرف�الهيئة

 .أن�/�يكون�هناك�تناقض�ب5ن�ا9علومات�� -

 .أن�تكون�الوثيقة�ممضية�من�طرف�مسئول�ا9ؤسسة� -

 .التصريح�بمخاطر�نشاط�الشركة�ان�وجدت -

�خـارج������ �بخ�4اء �أو�`تصال ،� �إضافية �بمعلومات �تطالب �أن �البورصة �هيئة �بإمكان ويبقى

�بعض�الوثائق�ا9ؤس �كان�هناك�غموض�Kي �وتحررّ�. سة�إذا ،� �الوثيقة �بإمضاء �الهيئة ثم�تقوم

  :ل�سباب�التالية�الرفضويمكن�أيضـا�. محضــر�تقبل�فيه�دخول�ا9ؤسسة�ا9عنية�للبورصـة�

  .عدم�اح·4ام�قانون�البورصة� -

                                           
،�الجزائر�،�ا9وسم��-3-،�جامعة�الجزائر�محاضرات�مقياس�ا�ؤسسة�وUسواق�ا�اليةدبوب�يوسف�،6

  .،�غ�45منشورة��2012 -2011الجام�ي�



  )،�الجزائر�03جامعة�الجزائر�( لعراب�سارة. د/  )جامعة�سوق�أهراس،�الجزائر�( بلعAB@�عبد�ا�الك. د
 

8 

  .إذا�كانت�الوثيقة�غ�45مرفقة�با9لف�الكامل�للمؤسسة -

 .ا9علومات�ا9طلوبة�أو�عدم�صح�#اوجود�نقص�Kي� -

  .التأث�45السل�géللشركة�ونشاطها�ع\ى�السوق�ومتعامل�#ا -

  .7بإمكان�ا9ؤسسة�أن�تلجـأ�إ&ى�القضـاء�3داري�للطعن�Kي�القرار) الرفض( وKي�هذه�الحـالة�

/�تستطيع�أي�دولة�أو�أي�نظام�اقتصادي�إصدار��:إجـراءات�دخول�ا9ؤسسة�إ&ى�البورصة/ 2-2°

القرار�بإقامة�سوق�:وراق�ا9الية،�نظرا�لكون�هذه�السوق�تتمتع�بحساسية�عالية�و�تؤثر�بشكل�

�الفعاليـات�`قتصادية �كافة س̀تثمار�و�ع\ى �3نتاج�و� �تستطيع�. مباشر�ع\ى �كوi#ا �إ&ى إضافة

�بال �و �ا9دّخرين، د̀خار�و � �هيكلة �القطاعات�إعادة �ترتيب �تعيد �أن �ا9ال �لسوق �يمكن تا&ي

�ب5ن�الشركات �التكت�ت�`قتصادية �من �أو�إحداث�موجه �دخول�و . `قتصادية تتطلب�عملية

�يتعلق� الشركـات�وا9ؤسسات�`قتصادية�إ&ى�سوق�:وراق�ا9الية�جملـة�من�الشروط،�م�#ا�ما

�يتعلق�بالجانب�القانوني� ،�وما�تجدر�3شارة�إليه�هو�أن�هذه�الشـروط�بالجـانب�ا9ا&ي�وم�#ا�ما

ه�هناك�مجموعة�.  8تختلف�من�دولة�£خرى�،�ومن�بورصة�إ&ى�أخرى�داخل�نفس�الدولة�
ّ
�أن

ّ
إ/

من�3جراءات�ا9عروفة�للدخـول�إ&ى�بورصة�:وراق�ا9الية�،�بحيث�يمكن�للمؤسسة�أن�تختار�

�بغي �ا9ستثمرين �وتفضي�ت º¾õيتما� �بما �م�#ا �واحـدة �م�#م �أك��4عدد �جلب �هذه�. ة وتتمثل

  :3جراءات�Kي�

هذا�:  Procédure Ordinaire Ou La Mise à Disposition Indirecte:جـراء�العـادي�3 / 2-2-1°

ـون�بإدخال�:وراق�ا9الية�
ّ
3جراء�يقوم�ع\ى�اتصـال�ا9ؤسسة�مع�وسطاء�مالي5ن�معتمدين،�يتكفل

�ال g¾Óبسعر�ير� �وبيعها �البورصة �إ&ى �والوسيـط�( طرف5ن �Kي�). ا9ؤسسة �السعر�يعلن�عنه وهذا

ينتظر�الوسيط�ردة�فعـل�السّوق�،�.شاشات�3ع�ن�Kي�البورصة�قبل�دخول�:وراق�ا9الية�إل�#ا

إذا�كان�مجموع�. ويقوم�بجمع�أوامـر�الشراء�ع\ى�:وراق�ا9ـالية�ليقارi#ا�مع�حجم�:وراق�ا9ـالية

راق�ا9الية�؛�فالوسيط�يستطيع�إضافة�نسبة�قليلة�إ&ى�سعر�الورقة�:وامر�أك��4من�حجم�:و 

� �( ا9الية �ا9الية�. والعكس�بالعكس) ربـح �السوق �كفاءة �ع\ى �يقوم �3جراء �اختيار�هذا �أنّ أي

�ا9الية �سعر�الورقة �العرض�والطلب�Kي �قوى �لتحكم �نظرا �يعلن�. وشفافي�#ا �ا9رحلة �هذه بعد

�السعر�الذ �ع\ى �رسميا �كان��الوسيط �فإذا �مرّة، �£ول �السّوق �Kي �ا9الية �الورقة �به �ستطرح ي

�ا9الية� �:وراق �تقلص�عدد �أن �إمّا ،� �خيارين �ب5ن �نفسها �ا9ؤسسـة �تجد �جدا؛ �كب45ا الطلب

�( ا9طلوبة�من�طرف�ا9ستثمرين� سهم�تمنحه�فقط��1000مث��ا9ستثمر�الذي�أودع�أمر�شراء

                                           
  . مـرجع�سبق�ذكـرهوب�يوسف�،�دب7
  . 77،�ص�مرجـع�سبق�ذكـرهخالد�إدريس�،�8
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أو�أن�ا9ؤسسة�تمد�إ&ى�.أثر�أسعار�:وراق�ا9الية�/حقاوهذا�من�أجل�التوازن�وعدم�ت) سهم��500

إصدار�أوراق�مالية�جديدة�بسعر�مرتفع�نسبيا�ح��ºينخفض�الطلب،�ونتيجة�للمخاطر�ا9صاحبة�

س̀تعمال�Kي�الواقع�العم\ي   .لهذا�3جراء�ع\ى�الوسيط�ا9ا&ي�فهذه�الطريقة�نادرة�

�إمكاني/ 2-2-2° �دون �السعر�مسبقا �إع�ن �التغي�45إجراء  Offre à Prix Ferme Ou Mise à:ة

Disposition Directe  :وسعر�� �عدد �عن gالرسم� �باRع�ن �ا9ؤسسة �تقوم ،� �3جراء �لهذا وفقا

لتقوم�بعدها�إدارة�البورصة�بنشر�. :وراق�ا9الية�وهذا�السعر�مغلق�/�يمكن�أن�يتغ�45ّفيما�بعد�

�بسعر�و  �يش·4ون �ا9ستثمرين �وكل �3ع�ن � �ث�ث�هذا �أما �نفسها �ا9ؤسسة �تجد �،وهنا احــد

 :وضعيات�

o ص�عدد�:وراق�ا9الية�ا9طلوبة�من�: إذا�كان�العرض�أكبـر�من�الطلب
ّ
ا9ؤسسة�تقل

 .طرف�ا9ستثمرين

o السعر�هو�ذلك�ا9علن�عنــه�: إذا�كان�العرض�يساوي�الطلـب�. 

o ا9الية�وفقا�لطريقت5ن�البورصة�تقوم�بتوزيع�:وراق�: إذا�كان�العرض�اقـل�من�الطلـب�

 :كمــاي\ي�

وذلك�بإعطاء�نسبة�مئوية�متساوية�لكل�:  Le Pourcentage égale:النسبة�ا9تساوية� -

 .ا9ستثمريـن

الكمّيات�ا9طلـوبة�،�ومن�ثمّة�/ :وراق�ا9عروضة�: أن�تقوم�البورصة�بحساب�نسبة� -

 .تقوم�بعملية�التوزيع

�ع\ى�أن������� ،� �أن�تؤجل�البيع�9دّة�زمنية�محددّة �جـدا �كان�الطلب�كب45ا يمكن�للمؤسسة�إذا

أو�أن�تضيف�ا9ؤسسة�كمّيات�جديدة�£جل�تسهيل�تسع45ة�. يكون�السعر�الجديد�مرتفع�نسبيا

من��Kي�هذا�3جراء؛�ا9ؤسسة�«ي�من�تقوم�بتحديد�سعر�الورقة�ا9الية�وبالتا&ي�«ي. الورقة�ا9ـالية

�الكاملة� �أرض�. تتحمّل�ا9سؤولية �Kي �بك4êة �الطريقة�غ�45مستعملة وهو�:مر�الذي�يجعـل�هذه

الواقع�،�إ/�إذا�أرادت�الدولـة�خصخصة�مؤسسا$#ا�العمومية�كون�الطلب�سيكون�مرتفع�جدا�

وا9ساهم�القديم�يكون�ع\ى�دراية�كاملة�ومسبقة�بالسعر�الذي�ستباع�به�:وراق�ا9الية�
9.  

�العرض�بالسعر�:دنى/ 2-2-3° �وقفا��Offre à Prix Minimale Ou Mise en Vente: إجـراء ؛

لهذا�3جراء�وقبل�أيام�من�تداول�:وراق�ا9الية�Kي�البورصة،�تقوم�ا9ؤسسة�باRع�ن�عن�عدد�

ة�:وراق�ا9الية�ا9عروضة�للبيع�وكذا�السعر�:دنى�الذي�يمكن�للمستثمرين�أن�ينفذوا�به�عملي

                                           
  . مـرجع�سبق�ذكـرهدبوب�يوسف�،9
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هنا�ا9ساهمون�القدامى�/�يعلمون�مسبقا�سعر�بيع�الورقة�ا9الية�كون�ا9جـال�مغلق�من�. الشـراء

�:وراق� �شراء �ا9ساهمون�ا9حتملون�الراغب5ن�Kي �أمّـا ،� �العلـيا �ومفتوح�من�الجهة �الدنيا الجهة

�Kي�أمر�الشـراء�الكمّيات�والسعـر�ا9رغـوب5ن� م�البورصة�Kي�مرحلة�تقو . ا9الية�فعل�#م�أن�يحددّوا

�:دنى�وكذلك�تعزل�:سعار� �تحوي�أسعار�أقل�من�السعر�ا9حددّ gبعزل�كل�:وامر�ال�� /حقة

�لهم� �تكون ºح�� �ا9الية �:وراق �كل �شراء �إ&ى �يسعون �ا9ستثمرين �هؤ/ء �كون �؛ �جدا ا9رتفعـة

�ا9ؤ  �قرارات �ع\ى �السيطرة �وبالتا&ي �العمومية، �الجمعية �أصوات �Kي �ا9ستقبلية�:غلبية سسة

�التداول� �عمليات �انخفاض�السعر�عند �عن �ناهيك ،� �الشخصية �مصالحهم �لخدمة وتوج�#ها

Kي�هذا�3جراء�تجد�إدارة�البورصة�نفسها�. ال�حقة�سيؤثر�سلبا�ع\ى�أسهم�ا9ؤسسة�و�سمع�#ا

 :أمام�وضعيت5ن�مختلفت5ن�كما�ي\ي�

o ع�بالسعر�:دنى�:وراق�ا9الية�تبا: إذا�كان�الطلـب�أقل�من�العـرض�. 

o تحمل�أسعار�: إذا�كان�الطلب�أك��4من�العـرض��gي�كل�:وامر�ال�þإدارة�البورصة�تل

�أوامر� �ترتب �أن �ع\ى �بالسعر�:دنى �البورصة �ا&ى �ا9الية �الورقة �وتدخل مرتفعة

 .الشراء�من�:ع\ى�ا&ى�:سفل�

2-2-4° /� �أو�ا9ضمون ؛وهو��Placement Global Ou Placement Garanti: التوظيف�3جما&ي

 Les Investisseurs Institutionnels( إجراء�يتم�تخصيصه�Kي�الغالب�للمستثمرين�ا9ؤسساتي5ن�

،�حيث�تقوم�ا9ؤسسة�أو�البنك�بتحديد�السعر�الذي�ستدخل�به�الورقة�ا9الية�إ&ى�البورصة�**)

البيع�هنا�مضمون�£ن�. راt#مبناء�ع\ى�:سعار�:ولية�ال��gوضعها�هؤ/ء�ا9ستثمرون�Kي�أوامر�ش

السعر�محددK�ّي�حدود�:سعار�ال��gوضعها�ا9ستثمرون�ا9ؤسساتيّون،�إضافة�إ&ى�أن�الشركة�هنا�

 ).الوسيط�( تختار�مساهم�#ا�الجدد�بالتشاور�مع�البنك�

2-2-5° /� �العرض�بالسعر�ا9فتـوح �Offre à Prix Ouvert:إجـراء �سنة �فـرنسا �ظهرت�Kي �1998؛

Dذه�الطريقة�مؤسسة�ودخلت�#France Telecomيعتمد�هذه�3جراء�. 10إ&ى�البورصة�الفرنسية�

كاقتــراح�،�وكل�مستثمر�يحدّد�الكمية�)  Une Fourchette des Prix( ع\ى�تحديد�مجال�ل�سعار�

�تدخل�. والسعر�حسب�إمكاناته gال�� �أوامر�الشـراء �ثم�دراسة �البـورصة�جمع �إدارة �تقوم بعدها

هذه�الطريقة�مستعملة�بكثــرة�. ضمـن�ا9جـال�ا9ق·4ح�،�ومن�ثمة�تحديد�سعـر�لكل�ا9ستثمـرين�

                                           
د̀خار،�يفرض�عل�#ا�القانون�،�طبيع�#ا�وقانوi#ا�الداخ\ي�أن�** ا9ستثمرون�ا9ؤسساتيون�«ي�هيئات�ماليـة�تجمع�

  .توظف�جـزءا�كب45ا�م�#ا�Kي�استثمارات�ع\ى�شكل�أسهم�
  . مـرجع�سبق�ذكـرهدبوب�يوسف�،�10
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� �أن�يكون�مساهم�#ا �Kي �ترغب�ا9ؤسسة �عندما �من�:شخاص�الطبيعي5ن�وليس�خـاصة الجدد

 .:شخاص�ا9عنوي5ن�

  م)�ات�التمويل�عن�طريق�بورصة�Uوراق�ا�الية�/ 3°

للتمويل�عن�طريق�البورصة�مجموعة�من�ا�59ات�بالنسبة�للمؤسسة�،�ا9ساهم5ن�و:جراء������

  .وهو�Kي�ذات�الوقت�يصطدم�بعدّة�معوقات�كما�سيأتي�تفصيله�. 

��م�5ات/  : 3-1° �البورصة �طريق �عن �لعديد�: التمويل �:نسب �الفضاء �البورصة تمثل

�أن� �أي س̀تثمار�، � �بدورة �م�#ا �تعلق �ما �خاصة �نشاطا$#ا �تمويل �ترغب�Kي gال�� ا9ؤسسة

البورصة�تتيح�لهاته�ا9ؤسسات�رؤوس�أموال�كب45ة�و�9دّة�طويلة�/�يمكن�أن�تحظى�D#كذا�

  . فرصة�Kي�السوق�النقدية

  :وعيوب�الدخول�إ&ى�عالم�السوق�ا9الية�Kي�Ðتي�وتتمثل�مزايا�

�البورصة/3-1-1° �طريق �عن �التمويل �تموّل�: إيجابيات �أن �الشركات �من �العديد تفضّل

  :نشاطا$#ا�3س·4اتيجية�عن�طريق�بورصة�:وراق�ا9الية�ل�يجابيات�التالية�

�  .أ  �للمؤسسّة �إ&ى: بالنسبة �البـورصة �إ&ى �دخولها �جـرّاء �ا9ؤسسة �من��$#دف س̀تفادة

 :ي̀جابيات�التالية�

o LaTransmission d’ Entrepriseوا&ى��� �من �ا9ساهم5ن �وخـروج �دخول �سهولة �أي ؛

يزول�الشريك�وتبقى�" وذلك�تجسيدا�لفكرة�. ا9ؤسسة�من�خ�ل�شـراء�أو�بيع�:سهم

 .*" ا9ؤسسة�

o � �Kي �ا9الية �أوراقها �ابتاع �9ن �تسمح �البورصة �Kي �ا9درجة �:ولية�ا9ؤسسة السوق

 ) .البورصة�( بسهولة�تداولها�وتحقيق�:رباح�الرأسمالية�Kي�السوق�الثانوية�

o الشكل�� �ع\ى �أثرا �أي �دون �ا9ؤسسة �من �السهل �بالخروج �ا9ساهم5ن �£قلية تسمح

 .القانوني�للمؤسسة

o � �سيــولة �للمس45ّين�إ&ى �ا9ؤسسة�وتسمح�بتحويل�:سهم�ا9منوحة ( ترفع�من�سمعة

 .)نقــود�

o تسمح�البورصة�بتحس5ن�كفاءة�وأداء�ا9ؤسسة،�حيث�أثبتت�الدراسات�الحديثة�أن�

ا9ؤسسات�ا9درجة�بالبورصة�حاضرة�أك�4êع\ى�الصعيد�الدو&ي،�معدّل�الهامش�ع\ى�

                                           
هذا�الشعار�صالح�فقط�شركـات�:موال�كون�شخصية�الشريك�ليست�محل�اعتبار�،�أمّـا�Kي�شركات�:شخاص�*

فزوال�الشريك�يؤدي�ا&ى�زوال�ا9ؤسسة�بقوّة�القـانون�كون�شخصية�الشريك�محل�اعتبار�مثل�شركات�

  .إلخ�......التضامن�
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الربح�يرتفع�با/ندراج�Kي�البورصـة،�نسب�ا9ديونية�أقل�والتمويل�الذاتي�أحسن�وأك��4

 .11)ورصة�ا9سعرّة�بالب( لهاته�ا9ؤسسات�

o البورصة�تسهّل�الرقابة�ع\ى�أعمال�ا9ؤسسة� )La Mise en Contrôle (يّسر�عملية�
ُ
،�وت

 .بيعها�إن�أراد�مالكوها�ذلك�

�للمساهم5ن  .ب  �من�: بالنسبة �مساهموها �يستفيد �البورصة، �إ&ى �ا9ؤسسة �دخول بمجرد

  :ي̀جابيات�التالية

o ي�Kالبورصة�يجب�عل�#ا�قانونيا�نشر�ارتفاع�مستوى�حماي�#م�،�/ن�ا9ؤسسة�ا9درجة�

�،� �للمساهم5ن �الشفافية �خلق �Kي �وتساهم �ا9علومات�دورية �وهذه �معلومات�، عدة

  .وهناك�أيضا�معلومات�يمكن�أن�تؤثر�سلبا�مع�سعر�:وراق�ا9الية�مع�حتمية�نشرها�

o ي�ا9ؤسسة�،�وبالتا&ي�معرفة�Kي�إع�ن�نسبة�مساهمة�كل�شريك�Kتساهم�البورصة�

 .ريك�الذي�يتجه�نحو�السيطرة�ع\ى�الجـزء�:كبـر�من�ا9ؤسسة�هوية�الش

o تسهيل�تحويل�:وراق�ا9الية�إ&ى�سيولة�،�تبعا�لتغ45ات�:سعار�من�وقت�إ&ى�آخــر��

 . 

o اش·4وها��gتسمح�للمساهم5ن�القدامى�أن�يحققوا�مبيعات�أوراقهم�ا9الية�،�وال�

 .عند�نشأة�ا9ؤسسة�

o تحقيق�فائض�القيمة��plus de valeur  )وهذا�)الفرق�ب5ن�سعر�البيع�والشراء��،

س̀تثمار�با9ؤسسة��  الفائض�هو�تعويض�لخطر�

o البورصة�وسيلة�جيدة�تسمح�بإعطاء�قيمة�للمؤسسة�ا9درجة�ع\ى�مستواها،�/ن�

عدد�ا9ساهم5ن�وسعر�السهم�وبالتا&ي�فقيمة�ا9ؤسسة�«ي�حـاصل�: البورصة�لد´#ا

 .م�ضرب�عدد�:سهم�Kي�سعر�السه

 :بالنسبة�ل�جــراء�  .ج 

o �4êي�البورصة�أكKي�مؤسسة�مدرجة�Kجـراء�الذين�يعملون�
ُ
أظهرت�الدراسات�أن�:

جـراء�الذين�يعملون�Kي�مؤسساتغ�45مدرجة�Kي�البورصة
ُ
 .حافزيه�من�:

o توجهات�� �نفس �«ي �توجها$#م �£ن �أمناء �البورصة �Kي �ا9درجة �ا9ؤسسة جراء
ُ
أ

� �( ا9ؤسسة �ا9ؤسسة �) ثقافة �للمؤسسة�، �وسندات �أسهم �يملكون جراء
ُ
كون�:

 ) .نظام�تحف�5ي�للرفع�من�مردودية�العـامل�:ج�45( العامل5ن�D#ا�

                                           
  . كـرهمـرجع�سبق�ذدبوب�يوسف�،�11
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�ال��gتضم�#ا�: سلبيـات�التمويل�عن�طريق�البـورصة/ 3-1-2° ي̀جابيات�الكب45ة بالرغم�من�

�،�إ/�هناك�أيضا�سلبيات�ذات�وزن�مهم�وتلقي� بظ�لها�ع\ى�البورصة�للمؤسسات�ا9درجة�D#ا

وهو�ما�يجعل�قرار�ا9ؤسسة�بفتح�رأس�مالها�ل�كتتاب�من�أصعب�القرارات�. ا9ؤسسة�وأعمالها�

  :،�وتتمثل�أهم�السلبيات�Kي�Ðتي�

o باهتمام�� �/�تحظى �ا9الية �كانت�أوراقها �إذا �ا9ؤسسة �سمعة �التأث�45ع\ى إمكانية

 .ا9ستثمرين،�أي�أن�الطلب�عل�#ا�ضعيف��

o ـة�بالبورصة�مج�4ة�ع\ى�توزيع�:رباح،�نتيجة�ضغـط�ا9ساهم5ن�أو�ا9ؤسسة�ا9درج

وبالتا&ي�فقدان�ا9ؤسسة�لفرصة�. وك�ؤهم�أثنـاء�التصويت�Kي�الجمعية�العمومية

 .إعادة�استثمار�:رباح�ا9وزعــة�

o تكاليف�الدراسات�: إدراج�ا9ؤسسة�بالبورصة�يجعلها�تتحمل�تكاليف�كب45ة�مثل�

�و  �3ع�ن�9اا`قتصـادية �تكاليف ،� �ا9ا&ي �الوسيط �وعمو/ت �تكاليف ،� لية

من�ا9بلغ�%  10إ&ى��5و3شهار،�تكاليف�طبع�ونشر�ملف�ا9ؤسسة�،�تكاليف�من�

�تكاليف� �وكذلك �البورصة �إدارة �لصالح �ا9الية �:وراق �به �بيعت �الذي 3جما&ي

 .) B.A.L.O )Bulletin des Avances Légales Officiels: متعلقة�ب�

o ي�ارتفاع�Kالخــوف�من�ردّة�فعل�السوق�بعد�تسع�45الورقة�ا9ــالية�،�والنجاح�يتمثل�

�بعد�الدخـول�مباشرة� ولتحقيق�هذه�الغرض�تتدخل�ا9ؤسسة�ع��4أحد�. سعرها

 :3جراءات�التالية�

ومعناه�أن�ا9ساهم5ن�القدامى�/�يمك�#م�:  Lock-Upإجــراء�شرط�منع�البيع�� -

شهر��18و�6عد�دخول�ا9ؤسسة�إ&ى�البورصة�لف·4ة�ما�ب5ن�بيع�أسهمهم�مباشرة�ب

 . 12ح��ºيستقر�سعر�السهم�،�وهذا�بموجب�عقد�ب5ن�الطرف5ن

عدم�القيام�بفتح�رأس�للمال�مباشرة�بعد�دخـول�البورصة�،�£ن�هذا�بمثابة� -

إشارة�سيئة�لجمهور�ا9ستثمرين�ع\ى�أن�ا9ؤسسة�تعاني�عسر�ما&ي�ومساهموها�

 .أسهمهم��يريدون�التخلص�من

�السيــولة - �عقود �ب5ن�Les Contrats de Liquidité:إنجاز �ي�4م �اتفاق �و«ي ؛

�:خ�45بتوظيف� �هذا �يتعهد �أن �ع\ى ،� �محددة �9دة �ا9ا&ي �والوسيط ا9ؤسسة

                                           
،�مطبعة��قاموس�Uسواق�ا�الية،�) أمال�لي\ى�سربيس�: ترجمة�( جوزيف�أنطوان�وماري�كل�45كابيو�هوار�12

  . 280،�ص��2010الصفحات�الزرقاء�،�دون�رقم�للطبعة�،�الجزائر�،
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� �السوق �دخول �بعد �متابع�#ا �وضمان �مستثمرين �لدى �ا9الية �أن�. :وراق أي

#ا�من�الوسيط�ا9ا&ي�يوفر�:وراق�ا9الية�للمش·4ي�إذ �لم�يجدها�وكذلك�يش·4́ ا

البائع�إذا�لم�يجد�ا9ش·4ي�،�ح��ºيحافظ�ع\ى�استقرار�سعر�الورقة�ا9الية�9دة�

  .«ي�مدّة�العقـد�

�الجـزائر/4° �لبورصة �وصفيـة �النظـام�La Bource D’Algérieدراسة �لظهور �كان �لقد � � � � ؛

� �ا9الية �ل�وراق �بورصة �إنشاء �Kي �البالغ �الدور �إنشاء�الرأسما&ي �فكرة �تعود �حيث بالجزائر،

� �سنة �أعلن�ع�#ا gال�� ص̀�حات�`قتصادية�الهيكليـة �Kي�إطار� ،��1987بورصة�ل�وراق�ا9ـالية

� �سنة �مطلع �ح��5ّالتنفيذ �دخلت gالقوان5ن�.  1988وال�� �من �ترسـانة �صدرت �الوقت �ذات Kي

ة�،�حيث�قسّم�رأس�ا9ـال�الوضعية�تعلن�عن�استق�لية�ا9ؤسسـات�العمومية�وصناديق�ا9ساهم

وبذلك�تحوّلت�ا9ؤسسات�العمومية�. ج̀تماæي�للمؤسسات�العمومية�ب5ن�صناديق�ا9ساهمة�

�1990وKي�سنة�. *ا&ى�شركات�ذات�أسهم�من�أجل�مسايرة�التطورات�`قتصادية�العـا9ية�آنذاك

وق�،�وبالتا&ي�توقف�أعلن�الدولة�الجزائرية�انتقا/قتصادها�من�إقتصاد�موّجه�ا&ى�إقتصاد�الس

�تمويل� �Kي �نفسها �ع\ى �تعتمد �العمومية �ا9ؤسسـات �جعل �ممّا �؛ �ا9شاريع �تمويل �عن الدولة

�ا9ختلفة�بطرق�التمويل�التقليدية� ،�إ/�أن�هذه�) ائتمان�مصرKي�أو�ائتمان�تجاري�( نشاطا$#ا

العرض�والطلب��الطرق�صـارت�مكلفة�/رتباطها�بسعر�الفائدة�ا9حدد�مركزيا�وليس�لتفاعل�قوى 

،فكان�من�الضـروري�Kي�ظل�هذه�ا9عطيات�`قتصادية�ظهور�فكرة�البورصة�Kي�الجـزائر�قصد�

  .تكملة�وتنوع�مصادر�التمويل�

 :ا9راحل�:ساسية�Rنشــاء�بورصة�الجزائر�؛�مرّت�بورصة�الجــزائر�با9راحل�التالية/ :  4-1°

هذه�ا9رحلـة�بمثابة�$#يئة�ل�رضية�ال��gتمكن��تمثل:  1992ا&ى��1990ا9رحلة�التمهيدية�مـن� �

م�و�قانـوني�،�حيث�قامت�صناديق�ا9ساهمة�Kي�
ّ
�بشكل�منظ البورصة�من�ممارسـة�مهامها

 - شركة�القيم�ا9نقولة�: بإمضاء�العقد�التأسي¿¾�gلدى�ا9وثق�تحت�اسم�1990ديسم�09��4

                                           
نذاك�،�عمدت�الدولة�ا&ى�هذا�3جـراء�بسبب�الظروف�الصعبة�السياسية�م�#ا�و`قتصادية�ال��gكانت�تعيشها�آ*

ش̀·4اكي�يشهد�آخر�مراحله�لصالح�النظام�اللي�4ا&ي� وهو�:مر�الذي�. فع\ى�الصعيد�السيا�g¾Áفقد�كان�النظام�

ش̀·4اكية�`نسحاب�تدريجيا�من�الحياة�`قتصادية�لتصبح�تلعب�دور�الحارس�بعدما�كانت� يحتّم�ع\ى�الدول�

� �الفاعلة �الصعيد�`قتصادي�فكانت�الجزائر�) تملك�مدخ�ت�ومخرجات�النظام�`قتصادي�( «ي �ع\ى �أمّـا ،

وانخفاض�مداخيلها�من�العملة�الصعبة�بشكل��1986تعيش�أزمة�إقتصادية�حـادّة�بعد�أزمة�الب·4ول�Kي�سنة�

�العمومية�Kي�الحياة�`قتصادية� �Kي�ا9ديونية�الخارجية�،�ناهيك�عن�عدم�فاعلية�وفعّالية�مؤسسا$#ا ( أوقعها

  ) .إلخ�.....مرّة�،�ضعف�النتائج�ا9حققة�،�ضعف�Ðداء�ا9ا&ي�و3داري��مسح�الديون�Kي�كل
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SVM Société des Valeurs Mobilières -� �بمبلغ�و«ي�شركـة�ذات�أسهم، : يقدّر�رأس�مـالها

م��320.000
ّ
دج�دون�التصريـح�بكلمة�بورصة�£ن�تلك�الف·4ة�لم�تشهد�أي�نص�قانـوني�ينظ

ونصت�القوان5ن�:سـاسية�لهذه�الشركة�ع\ى�أن�هدفها�:سا�g¾Áيتمثل�Kي�وضع�.البورصة

 .تنظيم�يسمـح�بتشغيل�سوق�ا9فاوضات�ع\ى�القيم�ا9نقولة�Kي�أفضل�الشروط�

لكن�الشركة�شهدت�عدّة�صعوبات�وعراقيل�تنظيمية�وتشريعية�حالت�دون�انط�قها����

دج�وكذا��9.320.000: إتخاذ�قـرار�برفع�رأس�مالها�ا&ى�مبلغ��1992ا&ى�أن�تم�Kي�شهر�فيفري�

�وصف�#ا� �موضوعها ،� �بتسمي�#ا �ا9تعلقة �تلك �الخصوص �وع\ى �:ساسية �قواني�#ا تعديل

9نقولـة�ومن�ذلك�الح5ن�أخذت�هذه�الشركة�رسميا�اسم�بورصة�باعتبارها�بورصة�للقيم�ا

القيم�ا9نقولة�،�ولقد�تم�تحض�45هذه�البورصة�£ن�تكون�جاهزة�للتشغيل�ع\ى�ا9ستوى�

�الف·4ة�.  1992ا9ادي�Kي�أواخر�سنة� ناهيك�عن�صدور�ث�ث�مراسيم�تنفيذية�خ�ل�هذه

  :ي�لوضع�3طار�القانوني�العام�لنشاط�البورصة�كماي\

� � �التنفيذي�رقم ��91/169: ا9رسوم وا9تعلق�بتنظيم��1991-05-21ا9ؤرخ�Kي

 .العمليات�ع\ى�القيم�ا9نقـولة�

وا9تضمن�تحديد��1991-05- 28ا9ؤرخ�Kي��91/170: ا9رسوم�التنفيذي�رقم� �

�من�طرف�مؤسسات� �ظروف�إصدارها �وكذا �ا9نقولة �القيم �و�أشكال أنواع

 .رؤوس�:مــوال�

�ال � �ا9رسوم �رقم ��91/171: تنفيذي �Kي �بلجنة��1991-05-28ا9ؤرخ وا9تعلق

 .البورصة�

�مـن� � �ال·4كـ��5ع\ى�:  1999ا&ى��1993ا9رحلة�:و&ى �ا9رحلة�إ&ى عمدت�الحكومة�Kي�هذه

ج̀راءات�التنظيمية�للسـوق� نوعية�:وراق�ا9ـالية�ال��gسيتم�تداولها�بالبورصة�وكذا�

ا9ؤرخ�Kي��08-93: من�خ�ل�ا9رسوم�التشري�ي�رقم��وذلك) سوق�3صدار�( :ولية�

ا9عدّل�وا9تمم�للقانون�التجـاري،�حيث�حددّت�فيه�أنواع�القيم�ا9نقولة��04-1993- 25

 :ال��gيمكن�إصدارها�وكذا�صدور�عدّة�قوان5ن�متعلقة�ببورصة�الجـزائر�مثل�

ببورصة�وا9تعلق��1993-05-23ا9ؤرخ�Kي��93/10: ا9رسوم�التشري�ي�رقم� �

� �التنفيذي�رقم �ا9رسوم �ا9نقولة �التنفيذي��94/175: القيم �ا9رسوم وكذا
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� ��94/176: رقم �Kي �للمرسوم��1994-06- 31ا9ؤرخ5ن �وا9تمم5ّن ا9عدّل5ن

 .13 93/10التشري�ي�رقم�

� � �رقم �التنفيذي ��96/106ا9رسوم �بلجنة��1996-03-11الصادر�Kي ا9تعلق

 . COSOBتنظيم�ومراقبة�عمليات�البـورصة�

�Kي�البورصة������ واختارت�الدولة�Kي�هذه�ا9رحلة�ث�ث�مؤسسات�عمومية�Rدراجها

�:وراg¾Á: و«ي �وفندق �صيدال �مجمع �رياض�سطيف، �ا&ى�. مؤسسة �الدولة وعمدت

�التحض�45وتقييم� �واستمرت�عملية �البورصة، �ا&ى �للدخول تحض�45الشروط�ا9طلوبة

�حي �تقريبا �كـاملة �سنة �9دّة �ا9ؤسسات �ا9الية�هذه �بإصدار�:وراق �ان�#ت�ا9رحلة ث

  .لهذه�الشركات�وطرحها�Kي�السـوق�كمرحلة�أو&ى

��1999ا9رحلة�الثـانية�مـن� � �هـذا �يومنا ن̀تقال�من�إصدار�: ا&ى �تم� Kي�هده�ا9رحلة�،

أين��1999حيث�كانت�أول�جلسـة�Kي�شهر�سبتم��4. :وراق�ا9الية�ا&ى�ضوابط�تداولها�

�بتسع5 �القيام �تسع�45سهم�تم �تم �أسبوع �وبعد ،� �رياض�سطيف �مؤسسة �4سهم

�أواخر�شهر�نوفم��4 �Kي �تسع45ه �فتم g¾Áورا:� �فندق �سهم �أمّــا ،� �صيدال . مؤسسة

�فقد�تم�تسع�45سندات�مؤسسة�سوناطراك�Kي�شهر�أكتوبر� وبخصوص�السندات�؛

 . 1999سنة�

ها�من�البورصات�العا9ية�لها�بورصة�الجزائر�كغ45 : تنظيم�وس�45البـورصة�Kي�الجـزائر�/ : 4-2°

�g
�الجزائر�يع �لبورصة gالتنظيم� �الهيكل �فالحديث�عن ،� �تحكمها �وقوان5ن مها
ّ
�ينظ هيكل

�تس�ى� gتحقيق�:هداف�ال�� �أجل �من �جاءتا �؛ �أساسيت5ن �هيئت5ن �ا&ى �3شارة بالضرورة

� �. بورصـة�الجزائر�الوصول�ال�#ا س̀تثمار�ع\ى�مصرع�#ا ا9ح\ي�وال��gتتمثل�Kي�فتح�فرص�

� g
�الوط �`قتصاد �ترقية �وكذا �السوق،�. والدو&ي �اقتصاد �ا&ى �للدخول �مجال �فتح ومنه

ا9تعلق�ببورصة�الجزائر��1993- 05-23ا9ؤرخ�Kي��93/10: وطبقا�للمرسوم�التشري�ي�رقم�

  :فقد�أنشئت�هيئت5ن�هما�

                                           
يختلف�ا9رسوم�التشري�ي�عن�التنفيذي�من�حيث�سلطة�اتخاذ�القرار؛�فا9رسوم�التنفيذي�هو�قرار�صادر��13

الجمهورية��باعتبار�أن�رئيس) الدورة�الربيعية�والخريفية�( عن�رئيس�الجمهورية�ب5ن�دورتي�ال�94ان�العاديت5ن�

�سلطته�التنظيمية�) مرسوم�تنفيذي�( يمكنه�أن�يشرع�القوان5ن�باستعمال�سلطته�التنفيذية� مرسوم�( وكذا

�gي�ال�94ان�بغرفتيه�بعد�أن�)تنظيمKأمّّ◌ا�ا9رسوم�التشري�ي�فهو�قرار�صادر�عن�السلطة�التشريعية�وا9تمثلة��،

  .قدّمه�لل�94ان�للمصادقة�عليهتقوم�الحكومة�بإعداد�مشروع�ا9رسوم�أو�القانون�وت
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4-2-1° /� �البورصة؛ �عمليات �ومراقبة �تنظيم �بموجب�: COSOBلجنة �اللجنة �هذه تأسسـت

�رقم� �التشـري�ي ��10-96: ا9عـدّل�وا9تمم�با£مـر�رقم��93/10ا9رسـوم �1996- 01-10ا9ـؤرخ�Kي

وتعت��4هذه�اللجنة�اهم�عنصر�Kي�. 14 2003- 02-17الصـادر�بتـاريخ��04-03: وكـذا�القانـون�رقم�

د̀اريـة   .وا9الية��التنظيم�الداخ\ي�للبورصة؛�إذ�أi#ا�تمثـل�السلطة�

سنوات،�وستة�أعضـاء�)  04( وتتكوّن�هذه�اللجنـة�من�رئيس�يع5ّن�بمرسوم�رئا9�g¾Áدّة�أربع�

سنـوات�تتمثل�مهم�#م�Kي�حمـاية�)  04( يعي�#م�وزير�ا9ـالية�بموجب�مراسيم�فـردية�9ـدّة�أربع�

�ال�زمة �وذلك�من�خـ�ل�ضمـان�الثقافة �ت. مصالح�ا9ستثمرين، حقيق�حسن�أي�العمـل�ع\ى

�يتطلبـه�:مر�من�إجـراءات�للرقابة�،�صحـة�ا9علومـات� س�45نشـاط�البورصـة�وذلك�باتخـاذ�ما

�شـروط�الدخول� �تحقق gال�� �للشركات �القبول �تأشـ45ات �إعطاء �وكذا �الشركات �تقدّمها gال�

  :للبـورصة،�كما�تتمتع�بص�حيات�وسلطـات�واسعة�للقيام�با9هّـام�Ðتيـة

تقوم�اللجنة�بتنظيم�س�45سوق�القيم�ا9نقولة،�وذلك�بسن�قوان5ن�: يميةالسلطة�التنظ  .أ 

 :تخص�ا9جا/ت�Ðتية

 .اعتماد�الوسطاء�Kي�عمليات�البورصة�والقواعد�ا9هنية�ال��gتطبّق�عل�#م� �

�أن� � �يجب gال�� �والضمانات �ومحتواها �ا9الي5ن �الوسطاء �مسؤولية نطاق

 .يكفلوها�لزبائ�#م�

:عوان�ا9رخص�لهم�بإجراء�مفاوضات�Kي�البـورصة�الشروط�الخاصة�بأهلية� �

. 

 .قبول�القيم�للتفاوض�بشأi#ا�وشط�#ا�وتحديد�أسعـارها� �

 .العروض�العمومية�لبيع�وشراء�القيم�ا9نقولة� �

� �gي�البورصـة�وال�Kتخص�الشركات�ا9درجة��gالقيام�دوريا�بنشر�ا9علومات�ال�

 .دمه�تسمح�للمستثمرين�باتخـاذ�قرار�`كتتاب�من�ع

 :حيث�تقوم�اللجنة�بمـاي\ي�: سلطـة�الرقابة�والتحقيق�  .ب 

 .اح·4ام�ا9تدخل5ن�Kي�السوق�،�:حكام�القانونية�والتنظيمية�ا9عمول�D#ا� �

� �gال�� ع̀�م � �ل�دخار�لواجبات g
�العل �اللجوء �تطلب gال�� �الشركات امتثال

 .تخضع�لها�

 .حســن�س�45السّـوق� �

                                           
  . 50،�ص��مـرجع�سبق�ذكـرهم�4وك�حس5ن�،14
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 ". BOC" ية�للبورصة�نشر�ا9علومات�Kي�النشرة�الرسم �

إجــراء�تحقيقات�ع\ى�الشركات�،�البنوك�وا9ؤسسات�ا9الية�والوسطاء�لدى� �

 .:شخاص�

تحوي�اللجنة�ع\ى�غرفة�تأديبية�وتحكيمية�تتكوّن�من�رئيس�: سلطــة�التأديب�والتحكيم  .ج 

وعضوين،�يتم�انتخاD#ما�من�ب5ن�أعضـاء�اللجنة،�وقاضي5ن�اثن5ن�يعي�#ما�وزير�العـدل،�

 :تتمثل�وظائفهم�Kي�Ðتيو 

� � géالتأدي� �ا9جــال �ا9هنية�: Kي �با/ل·�امات �إخ�ل �كل �بدراسة �اللجنة تختص

و:دبية�الخاصة�بالوسطاء�Kي�عمليات�البورصة�،�وكذا�كل�مخالفة�ل�حكام�

3نذار�،�: وتتمثل�العقوبات�التأديبية�Kي�. التشريعية�والتنظيمية�ا9طبّقة�عل�#م�

النشاط�كليا�أو�جزئيا�،�مؤقتا�أم�i#ائيا�،�فرض�غرامات�مـالية�التوبيخ�،�حضر�

ع̀تماد�  . 15)ا9ذكور�آنفا��02-03من�القانون�رقم��55ا9ادة�( أو�سحب�

� gي�ا9جــال�التحكيمK :�45ي·4تب�عن�تفس�g
تختص�اللجنة�بدراسة�كل�نزاع�تق

 : 16القوان5ن�والتنظيمات�ال��gتحكم�سيـر�البورصة�،�وتتدخل�فيماي\ي�

 .ب5ن�الوسطاء�Kي�عمليات�البورصة� -

 .ب5ن�الوسطاء�وشركة�تسي�45بورصة�القيم� -

 .ب5ن�الوسطاء�والشركــات�ا9صدرة�ل�سهم� -

  .ب5ن�الوسطاء�وÐمرين�بالسحب�Kي�البـورصة� -

تأسست�هذه�الشركـة�£ول�مرّة�بعقد�موّثق�: SGBVMشركة�تسي�45القيم�ا9نقـولة؛�/ 4-2-2°

حت�تسمية�شركة�القيم�ا9نقـولة،�وذلك�من�خ�ل�:عضاء�ا9ؤسسّون�ت�1990-10-09بتاريخ�

�القيم �بـورصة �إدارة �. لشركة �للمادة �وفقا �تتو&ى �أسهم �ذات �شركة �عن �عبارة من��15و«ي

تسي�45ا9عام�ت�ال��gتجري�حـول�القيم�ا9نقولة��2003-02- 17ا9ـؤرخ�Kي��02- 03القانون�رقم�

  :17ف�هذه�الشركة�ا&ى�ماي\ي�بحيث�$#د. و�ا9قبولة�Kي�البورصة

 .التنظيم�العم\ي�Rدخــال�القيم�ا9نقولة�ا&ى�البورصة� �

                                           
  . 134،�ص��مـرجع�سبق�ذكـرهم�4وك�حس5ن�،15
ا9تعلق�بمسك�الحسابات�وحفظ��2003-02- 17الصادر�بتاريخ��02-03من�القانون�رقم��52: أنظـر�ا9ـادة�رقم��16

  .السندات�
ا9تعلق�بمسك�الحسابات�وحفظ��2003- 02-17الصادر�بتاريخ��02-03من�القانون�رقم��18: أنظـر�ا9ادة�رقم�17

  .السندات�
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 .تسجيل�مفاوضات�الوسطاء�Kي�عمليات�البورصة� �

 .تنظيم�عمليات�مقاصة�ا9عام�ت�حول�القيم�ا9نقولة� �

 .تسي�45نظام�للتفاوض�Kي�:سعار�وتحديدها� �

 . نشر�ا9علومات�ا9تعلقة�با9عام�ت�Kي�البورصة �

 ). cosob( إصدار�نشرة�رسمية�لسعر�البورصة�تحت�مراقبة�اللجنة� �

تقوم�الشركة�بتسي�45ا9عام�ت�ال��gتخص�القيم�ا9نقولة�Kي�البورصة�،�ويتمثل�رأس�مالها��

و/�) .  02-03من�القانون�رقم��16ا9ادة�( Kي�:سهم�ا9خصصة�للوسطاء�Kي�عمليات�البورصة�

دا�فعليا�إ/�بعد�أن�يتم�`كتتاب�Kي�قسط�من�رأس�مــال�هذه�يصح�اعتمـاد�أي�وسيط�اعتما

الشركة�،�كما�أi#ا�تتلقى�عمـو/ت�من�العمليـات�ال��gتجرى�Kي�البورصة�وفقـا�للنصوص�

م�ذلك�
ّ
ا9ـؤرخ�Kي��01-98: من�نظـام�لجنة�البورصة�ومـراقب�#ا�رقم��2ا9ادة�( التشريعية�ال��gتنظ

ويتمثل�:عضاء�ا9ؤسسّون�للشركة�) . اعد�حساب�العمـو/ت�ا9تضمن�تحـديد�قو �10-1998- 15

  :من�

 وتتمثل�Kي�كل�من�؛�: البنوك�الوطنية�  .أ 

 " BDL" بنك�التنمية�ا9حلية� �

 " BADR" البنك�الوط
�gللتنمية�الريفية� �

 " CPA" القرض�الشع�géالجزائري� �

 " BEA"البنك�الخار�ي�الجزائري� �

 " BNA" البنك�الوط
�gالجزائري� �

ح̀تياط� � هذا�بمسمّاه�القديم�قبل�" CNEP " الصندوق�الوط
�gللتوف�45و

ح̀تياط  .  CNEP Banque أن�يتحوّل�ا&ى�بنك�التـوف�45و

 "CNMA" الصندوق�الوط
�gللتعاون�الف��ي �

 وتتمثل�هذه�:شخاص�ا9عنوية�Kي�مـاي\ي�؛: شـركات�التأم5ن�  .ب 

 "CAAT" الشركة�الجزائرية�للـتأم5ن�والنقل� �

 " SAA" الشركة�الجزائرية�للتأم5ن� �

 " CAAR" الشركة�الجزائرية�للتأم5ن�وإعادة�التأم5ن� �

 وتتمثل�Kي�؛: بنوك�خـاصّة�  .ج 

 ". Union Bank" بنك� �
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ونظرا�للتأخر�الذي�شهدته�بورصة�الجزائر�،�فقد�وصفت�هذه�الشركة�با9علقة�ليتم�إعادة�������

عضاء�ا9ؤسسّون�لشركة�إدارة�بورصة�القيم�وبذلك�تخ\ى�: �1998-07-15بع�#ا�من�جديد�Kي�

�للقيم� �ا9الية �الوساطة �Kي �متخصصة �شركات �لصـالح �الشركة �مـال �رأس �Kي �حصصهم عن

  :ا9نقولة�و«ي�

 .  CNMA , BEA , CCRتضم�كل�من�؛: شركـة�الراشد�ا9ـا&ي� -

وال��gتضم�كل�من�"  SOFICOP" ا9ؤسسة�العامّة�ل�رشاد�والتوظيف� -

 . BDL,BNA ,SAA؛

 .  CPA ,CNEP , CAATوال��gتضم�كل�من�؛�" SOGIEFI " ا9ؤسسة�ا9الية�العامة� -

 , BADRوال��gتحوي�تح�#ا�كل�من�؛"  SPDM" شركة�توظيف�القيم�ا9نقولة� -

CAAR  

 . Union Bankا9ؤسسة�من�طرف��Union Brokirageشركة� -

وح��ºيتس
�ºلهاته�الشركة�تسهيل�ا9باد/ت�فيما�ب5ن�الوسطـاء�،�وكذا�ترقية�التعامـ�ت�ع\ى�������

� �الوسطاء �العمليات�فيماب5ن �بتسهيل �`هتمام �عل�#ا �يتع5ن �فإنه �؛ �ا9نقولة وذلك�من�. القيم

سع45ة�خ�ل�تطبيق�النظام�العام�Kي�شكـل�نشراتومقررّات�تنشر�Kي�الجريدة�الرسمية�لجدول�الت

�عمليات�البورصة �ومراقبة �تنظيم �من�طرف�لجنة �عل�#ا �لتعرض�ويصـادق �وضع�. ، من�خ�ل

نظام�للتحكيم�وفض�ال��اعـات�مع�إشعار�لجنة�تنظيم�ومراقبة�عمليـات�البورصة�£ي�إخ�ل�أو�

مخالفة�لقواعد�سوق�القيم�ا9نقـولة�،�أو�وجود�نزاع�ب5ن�متدخل5ن�أو�أك�4êأو�أي�أمر�قد�يمس�

  .مة�وشفافية�السوق�بس� 

 ؛18تتشكل�بورصة�الجـزائر�من�قسم5ن�أساسي5ن�هـما: تشكيلة�بـورصة�الجـزائر�/ 4-3°

�ا9نقـولة  .أ  �القيم �تداول�سندات�رأس�ا9ال�وسندات�الدين: قسم �القسم �هذا �Kي . يتم

من�وذلكبتداول�القيم�ا9نقولة�مرت5ن�Kي�:سبوع�كل�اثن5ن�وأربعاء،�إذ�تبدأ�حصة�التـداول�بدءا�

سـا��12( وتنت�gãقبل�الساعة�منتصف�ال�#ار�) د��30سـا�و�09( الساعة�التاسعة�والنصف�صباحا�

  :وذلك�حسب�ا9راحل�الزمنية�التـالية) د��00و

   

                                           
 www. sgbv .dz: أنظــر�18
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ا9راحل�الزمنية�لحصة�التداول�Kي�قسم�القيم�ا9نقولة�ع\ى�مستوى�بورصة�) : 01( الجــدول�رقم�

  الجزائر

  البيــان  الحصّــة

  النداء�`لك·4وني�لوسطــاء�عمليات�البورصة  سـا       09:20

  افتتاح�الحصّــة  سـا       09:30

ـات�  سـا       10:15
ّ
إدخـال�:وامر�آليا�من�طرف�العم�ء�ا9فاوض5ن�ع\ى�محط

  التداول 

  طبع�دفـاتر�:وامر�للمــراجعة  سـا       10:30

  )،،، حساب�التثبيت�،�التوزيعات�( ا9سجّلة�معالجة�:وامـر�  سـا       10:40

  عرض�ونشـر�النتائج  سـا       11:05

  إقفـال�الحصّـة  سـا       11:15

  معالجة�صفقـات�الكتـل  سـا       11:50

  - www.sgvb.dz –ا9وقع�الرسم�gلبورصـة�الجزائر�: ا9صــدر�

��  .ب  �العمـومية �الخزينة �سندات �طرف�: قسم �من �ا9بذولة �إطار�ا9جهودات Kي

� �( الحكومة �ا9ـالية �تمويل�) وزارة �عملية �Kي �ا9الية �السوق ع̀تبار�ا&ى � �إعادة �ا&ى �ترمي gوال�

�سندات� �إدراج �تم �؛ �خـاصّة �بصفة �البورصة �دور �وتفعيل ،� �عـامة �بصفة g
�الوطـ `قتصاد

  . 2008ف�4اير��11صة�الجزائر�Kي�الخزينة�العمومية�Kي�بور 

سنوات��10سنوات�،��07( وتتنوع�سندات�الخزينة�ا9درجة�ب5ن�سندات�ذات�Ðجال�الطويلة�

��15و �التأم5ن�)سنـة �وشركات �ا9عتمدين �ا9الي5ن �الوسطاء �طريق �عن �تداولها �يتم �حيث ،

� �الخزينة �قيم �Kي �. ا9تخصصة �خمسة �بمعدّل �:سبوع)  05(وذلك �حصة�وت. حصص�Kي بدأ

�من�الساعة�التاسعة� ��09:00( التداول�بدءا �قبل�منتصف�ال�#ار�) سا gãوتنت� �12:00( صباحا

  ).سـا

�حدّد   �رقم�لقد �التشري�ي ��93/10:ا9رسوم �Kي �وا9تمّم��1993-05-23ا9ؤرخ ا9عدّل

�احتكار� �منحهم �والذي �البورصة �لوسطاء g¾Áسا:� �القانون �ا9نقولة، �القيم �ببورصة وا9تعلق

ويتم�تنظيم�ومراقبة�نشاط�الوسيط�ا9ا&ي�من�طرف�لجنة�. مقارنة�القيم�ا9نقولة�Kي�البـورصة

  .ا�يخضع�9وافق�#ا�مسبقاتنظيم�ومراقبة�السوق،�كم

وباRمكان�ممارسة�نشاط�وسطـاء�عمليات�البورصة�من�طرف�أشخـاص�طبيعي5ن�أو�شركات������

ذات�أسهم�الذين�تم�قبولهم�لدى�اللجنة�،�وتح�¾�gحاليا�الساحة�ا9ـالية�الجزائرية�ستة�وسطاء�
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�البنوك�العمومية�التالية� �الجزائـري�البنـك�الخار�: Kي�عمليات�البورصة�تتمثل�Kي ،�"  BEA" ي

ح̀تيـاط�"  BNA" البنك�الوط
�gالجـزائري� �بنـك�التنمية�"  CNEP Banque" ،�بنك�التوف�45و ،

  " . BADR" وبنك�الف�حة�والتنمية�الريفية�"  CPA" ،القرض�الشع�géالجزائري�"  BDL" ا9حلية�

س̀تثمار�ا9ـا&ي�ا9حدد�Kي�وتتمثل�مهـام�الوسيط�Kي�بورصة�الجـزائر�للقيم�ا9نقـولة������ بتقـديم�

  :منه�كمــاي\ي�"  K "02ي�ا9ـادة��1993-05-23ا9ؤرخ�Kي��93/10ا9رسوم�التشري�ي�رقم�

 .عملية�شراء�أو�بيع�قيم�منقولة�لصالحه�بطريقة�رئيسية�أو�ثانوية� �

 .توظيف�القيم�ا9نقولة�لحساب�الغيــر� �

 .ل�تسي�45حافظات�للقيم�ا9نقولة�بموجب�توكيــ �

 .*القيام�بس�ي�مصفقي�مرتبط�بأحد�النشاطات�ا9ذكورة�أع�ه� �

  .كل�نشاط�آخر�تحدّده�لجنة�تنظيم�ومراقبة�عمليات�البورصة� �

ن̀دمـاج،�وما�لذلك�من�:الخاتمة Kي�ظل�انفتـاح�:سواق�ا9الية�العا9ية�وتوجهها�نحو�التكتل�و

أصبح�لزامـا�ع\ى�السلطات�التحض�45الجدّي�أثـر�ع\ى�`قتصاديـات�ا9حلية�خـاصة�الناشئة�م�#ا؛�

ج̀تمـاعية� والفع\ي�للقيام�باقتصاديا$#ا�من�خـ�ل�بناء�نظام�مــا&ي�فعّــال�يقوم�ع\ى�مبدأ�العدالة�

� �السمحـاء س̀�مية � �ا9ا&ي�( والشريعة �النظام �هشاشة �كشفت�عن �:خ45ة �ا9الية �:زمة لعلّ

�البورجـوا �مبدأ �ع\ى �القائم �حيث�لجـأت�بعض�الدول�الرأسما&ي ،� �ا9ركبّة �الربوية �والفوائد زية

�مث��ا&ى�تقليص�نسبة�الفـوائد�ع\ى�القروض�ا&ى�أدنى�مستوياته� والذي�)  - %  0.5 –ك�4يطانيا

يعت��4القلب�النابض�لكل�نظام�اقتصادي،�وذلك�من�خ�ل�دراسة�كفاءة�السوق�ا9الية�بشق�#ا؛�

صيص�:مثل�للموارد�ا9الية�ال��gتبدأ�بدراسة�محددات�السوق�النقدية�وسوق�رأس�ا9ال�بالتخ

  .أسعار�أصولها�بغية�القيادة�الفعّــالة�والفاعلة�وسط�التحديات�`قليمية�و�الدولية�

  : بالنظر�ا&ى�ما�ورد�Kي�هــاته�الدراسة�نو�¾�gبمــاي\ي�������

↵ � �والخروج�من �:سواق�ا9الية �إقتصاد �ظل �Kي ع̀تبار�للتمويل � �إقتصاد�إعــادة دائرة

 .س̀تدانــة�

�ا9درجـة� ↵ �ا9ؤسسات �أسهم �أسعـار �ع\ى �الكلية �`قتصادية �ا9تغ45ّات �تأث45 دراسة

 .بالبورصة،�خاصة�Kي�ظل�الوضع�:م
g،�السيا�g¾Áو`قتصادي�ا9تدهور�

 .دراسة�كفــاءة�بورصة�الجـزائر�ومدى�ارتباطها�وتكاملها�مع�:سواق�ا9الية�العـا9ية� ↵

                                           
هو�نشاط�الشخص�الذي�يتصل�عادة�با£شخـاص�Kي�منازلهم�أو�أماكن�عملهم�وكذا�:ماكن��الس�ي�ا�صفقي*

العمومية،�والذي�يستعمل�فيه�ا9كا9ات�الهاتفية،�الرسائل�وا9ناش�45من�أجل�اق·4اح�اقتناء�قيم�منقولة�أو�

  .ات�للغاية�نفسها�بيعها،�أو�ا9ساهمة�Kي�عمليات�تتعلق�بقيم�منقولة�سواء�بغية�تقديم�خدمات�أو�إرشاد
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