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  ر   دا  أذ ا ا    ا.د.أ
   و را   دا  أذ ا ا  د  .د.أ
     دا  أذ ا ا   م  ان.د.أ 
     ة  أذ ا ا   رام.د.أ

     ا  "أ" أذ   ر ارا.د
    ا ا  "أ" أذ   ة ط.د
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   إم رأ أم   إمن"     

 ، ن أ ا   ه  ل إ ، 

و ز ا ن أ ، و ك ذ ن 

  د و ، ا   او ، أ

  "ا   ا  اء

  

          ما د ا  



  
 ااء 

  

   يا إ ، و ،   
  ء، أ يء، و   ، 

 ان. 

 م ا و ما   إ . 

،  وا   ا   إ  ا إ
  را، وم    ا وأو و 

 ،ا   حدرب اأ   ل اأط ا. 

  ن يا إ ،ة أح ا   يا إ
 م  ي زرعا إ ،ره ا إ وو  

ي اج  ر ا  ، ار وأرم  اد
وإ ا أ ه اأ. 

 إ ،أ   و مر  إ
 و اب  وا  . ااء

ا  و  ت  إ )  ا ر                 
م  و أ(  

  إء   أدون ا . 

إ  ء أي ا ا را  ا  و أن 
 ذم ىل أأ  ا  . 

 
 

   
 

 



 
 

 ات  
  

 ل.." : رّدي ا  و"..  

  إ و ":  ا  و  ل

 م  وا  ن ،ه  وا   اد
  "أم  ه 

و  ءًا  ا ا اً ا ًا  ل
و م ا و إن  و  م   آءه 

 و م وا وا ا  ، ما  

 ا   ّو م   ركو م و م و م
  : و  و 

طذ اا إ او ا و ا ا  م:  

 د.أ   د    

  افا  ياوأط  فا ن م ا
ا   ا .  

        ا  أن م
ا ا إ ار اا  

 ا   وا ا  م ا  و  

ّ ا آ    

                                        ..ا ّو و ا  

                                                                                           

                                                                                   م ع   
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  :الملخص

أصـ�ح �مثـل الحجـر الأسـاس فـي الإدارة المال�ـة  ه�حظى التمو�ل في العصر الحـدیث �أهم�ـة �الغـة، لأنـ

 و�مـــا �عتبـــر عنصـــر رأس المـــال مـــن أهـــم العناصـــر فـــي المؤسســـة الاقتصـــاد�ة، فهـــ لأ� منشـــأة اقتصـــاد�ة،

  .التسو�� والب�عالمحرك الرئ�سي لجم�ع خططها ومشار�عها سواء في مرحلة الإنتاج أو في مرحلة 

ومن أهم المصادر التي تت�ح الحصول علـى عنصـر رأس المـال هـي المـوارد الذات�ـة والتمو�ـل المصـرفي 

،فقد �انت المؤسسة الاقتصـاد�ة الجزائر�ـة تعتمـد علیهـا �صـورة �ل�ـة، لكـن �عـد ظهـور مصـدر آخـر ) البن�ي(

تحــت مظلتهــا  الانطــواءت الجزائر�ــة فــي ، بــدأت معظــم المؤسســا"بورصــة الجزائــر"للتمو�ــل ألا وهــو البورصــة 

  .أسهم وسندات حسب طب�عة المؤسسة  وذلك بإصدار

  : وهدفت هذه الدراسة إلى النقا� التال�ة

محاولــة الإحاطــة بجم�ــع الجوانــب النظر�ــة والفن�ــة لإقامــة ســوق أوراق مال�ــة فعالــة، حتــى �م�ــن  - 

  .معرفة أوجه القصور في بورصة الق�م المنقولة �الجزائر

اولــة ال�حــث فــي التشــر�عات والتنظ�مــات المنظمــة لعمل�ــة تمو�ــل المؤسســات الاقتصــاد�ة فــي مح - 

بورصــة القــ�م المنقولــة وذلــك بهــدف الوقــوف علــى المزا�ــا ومعوقــات عمل�ــة التمو�ــل عــن طر�ــ� 

 .البورصة

ـــین -  ـــد� المؤسســـاتأهـــم المراحـــل  تبی و  ROUIBAو  ALIANCE والشـــرو� التـــي تـــوفرت ل

SONELGAZ ــــالجزائر مــــن أجــــل إتمــــام عمل�ــــة التمو�ــــل ؟فــــي بورصــــة ا ــــ�م المنقولــــة � ــــك لق وذل

 .�الاعتماد على أسلوب دراسة الحالة 

  :ومن أهم النتائج التي توصلنا إلیها

من نقا� الضعف في بورصة الجزائر ومن العوائ� التي تقف في سبیل عـدم تطـور هـذه السـوق  - 

و�رجع سبب ذلك إلى محدود�ة هو صغر حجمها ودورها محدود في حشد الموارد وتخص�صها، 

  .السندات، وعدد صغیر جدا من الشر�ات المدرجة –أدوات الاستثمار المالي الأسهم 

للصـناعات الغذائ�ـة  ROUIBAللتأمینـات ،و شـر�ة  ALLIANCEاسـتفادت �ـل مـن شـر�ة  - 

وهـي نسـ�ة % 30-%20من تمو�ل من خلال فتح رأس المال داخل بورصة الجزائـر فـي حـدود 

رنة مع الـدور المنـو� �البورصـة وهـو تحو�ـل المـدخرات إلـى اسـتثمارات، بینمـا اسـتفادت قلیلة مقا

مــن وراء دخولهــا إلــى البورصــة مــن عــدة مزا�ــا منهــا التحفیــزات الج�ائ�ــة والاســتثمار�ة الممنوحــة 

  . �سبب الدخول إلى بورصة الجزائر

  
  

– SGBV- Alliance –Rouïba اقتص�ادیةتمویل ، بورص�ة الجزائ�ر، مؤسس�ة : الكلمات المفتاحیة
Sonelgaz   
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Résumé    
Le financement aujourd’hui  a une grande importance, car il devient le pilier 
primordial, dans la gestion financière pour toute entité économique, et même pour 
la société pour son rôle efficace à développer l’économie, si  la gestion financière 
a eu sa place dans la pensée économique moderne, la grande part est donnée pour 
le financement,  sa diminution  ou son absence au temps opportun, représente un 
handicap en face l’exécution des politiques d’investissement porteurs d’intérêt, et 
un manque à gagner pour les entreprises.  
Le capital est un élément important pour les entreprises économiques, il est le 
moteur  de ses plans et ses projets dans la phase de la production aussi que pour la 
phase marketing et vente.  
Et parmi les sources les plus importantes pour financer  le capital sont 
l’autofinancement et/ou  le financement bancaire, alors après l’apparition d’un 
autre mode de financement  qui est la bourse « la bourse d’Algérie » plusieurs 
entreprises ont adopté ce mode, par l’émission des titres actions et obligations, 
selon la forme de l’entreprise, parmi ces entreprises qui sont introduites en bourse, 
on trouve  Société d’assurance  ALLIANCE,  société ROUIBA,  SONELGAZ, au 
vu des avantages accordés par la bourse.  
 

Cette étude visait les points suivants 
- Prendre note de tous les aspects théoriques et techniques de la création d'un 
marché des valeurs mobilières efficace, afin de connaître les points forts et les 
aspects négatifs de la Bourse d’Algérie.  
-Clarifier les étapes et les conditions les plus importantes disponibles pour les 
entreprises alliance –rouiba- sonelgaz dans la bourse d’Algérie afin d'obtenir le 
financement nécessaire. 
 
Les résultats les plus importants: 
*L'une des faiblesses du marché boursier d'Alger est sa petite taille et son rôle 
limité dans le détournement des ressources vers les meilleures utilisations, un petit 
nombre de sociétés oui ont été inclues en la bourse d’Algérie. 
*Toutes les entreprises alliance- rouiba- sonelgaz  ont bénéficié d’un financement 
par l’ouverture de capital au sein de la Bourse d’Alger dans la limite des 20-30%. 
C’est Un faible pourcentage par rapport au rôle de la bourse ،alors que les sociétés 
aient profité de l'entrée en bourse de plusieurs avantages, notamment des 
avantages fiscaux et des avantages à l'investissement. 
  
 
   
 

    
 

Mots clés : financement, bourse d’Algérie, entreprise économique, alliance, 
Rouïba, Sonelgaz, SGBV, COSOB 

  
  



 V

  قائمة المصطلحات
 Besoin en fonds de roulement احتیاجات رأس المال العامل  BFR 
Bénéfice par action  الربح لكل سھم  BPA 
Capacité d'auto financement  القدرة على التمویل الذاتي CAF 

Frais financières  الأعباء المالیة FF  
Fond de roulement  رأس المال العامل  FR 

Impôt sur le bénéfice des sociétés  ضریبة على أرباح الشركات IBS 
 Modèle d'équilibre des actifs financiers  MEDAFللأصول المالیة نموذج التوازن    

Offre publique d'achat  العرض العمومي للشراء OPA 
Offre publique d'échange   العرض العمومي للمبادلة OPE 

Offre publique de rachat d'action   العرض العمومي للأسھم OPRA 
Obligation a bons de souscription d'action  شروط الاكتتاب على الأسھم OBSA 

Rentabilité financière  الربحیة المالیة RF 
Résultat financière   النتیجة المالیة  RFin 

Résultat d'exploitation   نتیجة الاستغلال R exp. 
Rentabilité économique   الربحیة الاقتصادیة RE 

Société anonyme   شركة المحاصة  SA 
Société a responsabilité limitée شركة ذات المسؤولیة المحدودة SARL 

Société anonyme simplifiée  شركة المحاصة البسیطة SAS 
Structure financière   القطاع المالي SF 
Structure monétaire    القطاع النقدي SM 

Valeur  القیمة  VAL 
Société de gestion de bourse des valeurs    شركة تسییر بورصة القیم SGBV 

Commission d'organisation et de surveillance des opérations de 
bourse  لجنة تنظیم ومتابعة عملیات البورصة  

COSOB 

Entreprise publique économique    المؤسسة العمومیة الاقتصادیة  EPE 
 Société d'assurance   شركة التأمینات  ALLIANCE 
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                                                                                                    ا  
  

 I  ااء
 II  اات

ا  III 
   Vس ات

س ال  X 
   XIس ااول
ا   أ  

ب  ا  
  ج  ات

ر اج  إط  
  د  أب إر اع

اف اھـ  أ  
 دوات او ا ا   ھـ  

  و  ارات ا ل اع
ا  و   ط  

ر  دره  درات ل ا ودات ا: ا اول

 دت ا ) ت اSPA(  
11  

    13 ا اول
  14  )اة اد) ا اد وا ر و : ا اول

    14 ا اد وا:ا اول     
          ع اولا:دا ا   14  
          مع اا :وا 19  ا  

     ما ا:دارس اوا ا ر ل  ر ا  21  
  21  ار ا: اع اول          
           مع اا:ا ر22  ا  

          ع اا :ا ر23  ا  
     ا ا :دا اوا مل ا  24  ا  

  24  ا اأ:اع اول          
          مع اا:اا 24  ا  
          ع اا :.دي اا 25  ا  
           اع اا: ا وا د اا  ا   26  



 

     اا ا :دت اا   27  
ما ا : ت ا إدارة و SPA--  32  

    32 و  ا وأ: ا اول     
          ولاع ا :ا  و   32  
          مع اا :ا  35  أ  

     ما ا :ت ا   36  
  37  )ا اري( ا دون اء ا در: اع اول          
          مع اا :ء ا ر اد )ا 38  )ا  

     ا ا :ا  44  إدارة  
    44 ادارة: اع اول          
          مع اا :ا  ا  46  إدارة ا  

     اا ا : ت ا49  ا  
  49  ا ا اد:اع اول          
          مع اا :دا  ا 51  ا  

ا ا :دا ا  درهو ا   54  
  54  اظ ا دا ا اد:ا اول     
     ما ا :ا دا ت ا  59  
     ا ا :دا ا دا ت ا61  ا  
     اا ا : در ا  د65 :ا  

    65در ا ط ا: اع اول          
          مع اا :ة ا در ا  68  

اا ا :دا  ا ء ا دات  70  
  70  اا ا ادة  ا : ا اول     

  70  ا: اع اول          
          مع اا:72  ا  
          ع اا :ل ا  74  
          اع اا : 75  ا  

     ما ا :ا  دةا ا ا75  ا  
  75  ا: اع اول          
          مع اا :وم76 ا  
          ع اا :ا  دةى اا ا77  ا  

     ا ا :ا ا ر اا   79  
 ا ا :دا  ا ا   81  

     81ل ّات اازن ا: ا اوّل     
     مّا ا :ا ا ل م 87  ا  
     ا ا : ا ا :  92  

 ولا ا   94  

ما ا : وا ا اما وراق ااق ا  95  

ما ا   97  



 

  98  ا ا اق ا وام ا   ارت: ا اول 
  98  )ار )ق اوراق ا : ا اول     

    98اق ا  :اع اول           
          مع اا:وراق اق ا تم  101  

     ما ا :وراق اق ا ووظ )ر103  )ا  
     103ق اوراق ا : اع اول          
          مع اا:ق ا وظ 104  وراق ا  

     ا ا :وراق اق ا و )تر106  )ا  
  106  م  ق اوراق ا وارت: اع اول          
           مع اا:وراق ار اأ  ق109  ط  
           ع ار: ااع اأم  را   109  ا  

     اا ات : اوا ار ات إ110  آ  
ما ا : ات ( أدوات ا113  ) ا  

    113 اات : ا اول     
    113 اات : اع اول           
          مع اات : اا   114  

      ما ات : اار اد إ  114  
     ا ات : ااع ا115  أم  
      اا ات : اا  ض ا ط119 ا  

ا ا : أدوات ا ) 121  ) ا  
     ولاا : ا و  121  
     ما أم: ا اع ا 124  
     ا ا : را م  مو ت ا  131  

اا ا: ا ردوات اا ) رات ا133  ) ا  
  133  ات  أدوات ار  اق ا اي :ا اول     
     ما ا :أم ت ا134  اع ا  
     ا ا: ق اءة ا   141  

     141ءة اق ا: اع اول          
          مع اا :ق اءة ا اع142   أم  
          ع اا :ق اءة ا ت  144  

ا ا :ا را ا   150  
  150  )  ا اي (  ا ا :ا اول     

  150  ا  ا واف   :اع اول          
          مع اا : وراق اا   ت153  آ  

     ما ا: اأم ا 155  ع ا  

     ا ت:ا   أوراق    157  

  157  :ا :اع اول          

  159 ا  ا  :ام اع          

  165 ا  :ا اع          

 ما ا   168  



 

ا ا :ا  ا ا ر ط  دت ا  

 ALLIANCE- ROUIBA -  SONELGAZ : درا  ) اا، ا، اداء (  
169  

ا ا   171  
     172 ات اد  اا : ا اول

      1990  172 ات اد: ا اول     
  172  اطر ا  ل ة اد ا           : اع اول          
          مع اب: اا  و ا 175  دور ا  
          ع اا :   ع ادور ا ط  177  

     ما ا:   دا ا  1990  180  
  180  إح ا ا و ا  ا اد وا: اع اول          
          مع اا : ا ا   ا 183  ا  
          ع اا :ا   دا   187  

ما ا :در ا و اا ر  189  
    189 ومة ر اا: ا اول     

    190ا إمء ر اا:اع اول          
           مع اا : ا ا ر   SGBV 191  

          ع اا : ا ا ر   اولا دارة وا   192  
          اع اا: ا ا ر   ا 193  ا  

     ما ا :را دراج داا وو اا ر    194  
      194ر اا: اع اول          
          مع اا : اا ر  اول ا ل ا ر اط197  ا  
          ع اق :اا  نا)ا ر( 201  

     ا ا :و اا ر  تإدراج ا  204  ا  
    204 ادراج  ار : اع اول          
          مع اا :را  دراجا   ا وا 207  ا  

ا ا : اا ر ل أداء ةان  -2014م2017  208  

  2014  209ل  أداء ر اا : ا اول     

  209   2014أداء ر اا  : اع اول          

          مع اا:  قا  رات ذات ا209  2014ا  

          ع اا : اا ر ا ات اا 2014  211  

     ما ا: ا ر أداء  ل ا2015  213  

  213     2015أداء ر اا  : اع اول          

          مع اا :  قا  رات ذات ا213   2015ا  

          ع اا : اا ر ا ات اا 2015  215  

     ا ا : ل ا اا ر 217  2016أداء  

  217  2016أداء ر اا  : اع اول          

          مع اا :  قا  رات ذات ا217  2016ا  

          ع اا :  اا ر ا ات اا 2016   218  



 

      ا اا : ان  إ اا ر 220  2017أداء  
  220  أداء ر اا :اع اول          
           مع اان :ا  إ ق اا  رات ذات ا220  2017ا  

          ع اا : اا ر ا ات اا  ان  221  2017إ  
اا ا :را  را ت ا     223  درا  

 ودرا  ا أم ت اا ود         : ا اول     
     ر  223  

    223ا  أم ت ا: اع اول          
           مع ات:ا مأ  ا 226  ا  
          ع اا :را إ د و مأ  227 وا  
          اع اا :  را  إدرا و  ت مأ  أداء   231  

     اما  : ات ا أ رو  آن ا  ودرا 
ر 235  ود  

     235 رو ت اا    : اع اول          
          مع اا :  أ رو  أن  ا 238  ا  
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  :مقدمة

  

تمتــاز الاقتصــاد�ات المعاصــرة �التمــایز بــین نمــ� الإنفــاق ونمــ� توز�ــع الــدخل ،ممــا یــؤد� إلــى ظهــور وحــدات 

فــائض تنفــ� أقــل مــن دخلهــا ووحــدات عجــز تنفــ� أكثــر مــن دخلهــا ،وه�ــذا تقــوم الحاجــة إلــي نقــل الفــائض مــن 

و�مثـــل .ل مقابـــل ذلـــك وحـــدات الفـــائض ووضـــعه تحـــت تصـــرف الوحـــدات ذات العجـــز مـــع تـــوفیر عائـــد معقـــو 

  .التمو�ل �مختلف مصادره الوسائل والأدوات التي �م�ن أن یتم عبرها ذلك الانتقال 

أصــ�ح �مثــل الحجــر الأســاس فــي الإدارة  هومــن هنــا �حظــى التمو�ــل فــي العصــر الحــدیث �أهم�ــة �الغــة، لأنــ

ـــه مـــن دور فعـــال ـــة التنم�ـــة  المال�ـــة لأ� منشـــأة اقتصـــاد�ة، و�ـــذا لـــد� المجتمـــع ��ـــل لمـــا یلع� فـــي دفـــع عجل

وإذا �انــت هــذه الأخیــرة قــد احتلــت مر�ــزا هامــا فــي الف�ــر الاقتصــاد� المعاصــر ،فــإن التمو�ــل قــد .الاقتصــاد�ة

استأثر �حصة الأسد مـن هـذا الاهتمـام ، ذلـك أن نقصـه ،أو عـدم تـوفره فـي الوقـت المناسـب ، فـي الكثیـر مـن 

ســتثمار�ة المر�حــة والمتاحــة أمــام الشــر�ة و�التــالي تفو�ــت الأح�ــان �مثــل عق�ــة أمــام تنفیــذ �عــض المقترحــات الا

  .الفرصة من أمامها وعدم بلوغ رفاه�ة المجتمع 

لقد ازدادت أهم�ة التمو�ل خلال العقدین الأخیر�ن مـن القـرن الماضـي وتطـورت تطـورا ملحوظـا ،وقـد �ـان هـذا 

تواجــه الشــر�ات الاقتصــاد�ة الیــوم، �مــا التطــور مــن المســتلزمات الضــرور�ة لمواجهــة التحــد�ات المتزایــدة التــي 

الیـوم فـي میـدان الأعمـال واسـتمرارها یتوقفـان إلـى حـد �بیـر علـى  ةأص�ح واضحا أن �قاء الشر�ات الاقتصـاد�

قدرة الإدارة المال�ة على أداء وظائفها �الكفاءة المطلو�ة خاصة الحصول على الأمـوال و��ف�ـة تسـییرها ،وتهـتم 

الأمــوال اللازمــة لمواجهــة مســتحقات الشــر�ة مــن جهــة ،وتمو�ــل اســتثماراتها �شــرو� دراســات التمو�ــل بتــوفیر 

  .مناس�ة من جهة أخر� وذلك من أجل تحقی� الأهداف المسطرة 

تشـ�ل مصــادر التمو�ــل المختلفـة اله��ــل المــالي للشــر�ة الاقتصـاد�ة والــذ� ��ــون ع�ـارة عــن مجمــوع العناصــر 

زان�ة سواء �انت تلـك المصـادر طو�لـة الأجـل أو متوسـطة أو قصـیرة التي یتكون منها جانب الخصوم من المی

الأجــل ،واله��ــل المــالي بهــذا المفهــوم یختلــف عــن ه��ــل رأس المــال الــذ� یتكــون فقــ� مــن مصــادر التمو�ــل 

  .طو�لة الأجل 

هذا وقد  ،�ة لذلك نجد أمام الشر�ة الاقتصاد�ة الیوم طرق عدیدة لتمو�ل استثمارها وتلب�ة احت�اجاتها الاستغلال

أصــ�ح الســوق المــالي ومــا یــوفره مــن منتجــات مختلفــة مــن أهــم مصــادر تــوفیر الاحت�اجــات المال�ــة للشــر�ة مــن 

  .خلال إتاحة المجال والإطار لإصدار الأوراق المال�ة وطرحها للاكتتاب العام والتداول

ار عن طر�ـ� تشـج�ع الاسـتثمار فالبورصة تؤد� دورا هاما في الح�اة الاقتصاد�ة فهي تعمل على تنم�ة الادخ

في الأوراق المال�ة وتوج�ه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني ،�ما تساعد في تحو�ل الأموال من الفئات التي 

لـــدیها فـــائض إلـــى الفئـــات التـــي لـــدیها عجـــز ،وتســـاهم �ـــذلك فـــي تحقیـــ� �فـــاءة عال�ـــة فـــي توج�ـــه المـــوارد إلـــي 

  .نمو وازدهار اقتصاد� المجالات الأكثر ر�ح�ة ،وهو ما �صاح�ه 
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  :الإش�ال�ة

 الاقتصــــاد�ة فــــي المجتمعــــاتوضــــمان الاســــتمرار �النســــ�ة للمؤسســــة �مثا�ــــة عصــــب الح�ــــاة  �عتبــــر التمو�ــــل 

ت�ــاین درجــة تقـدمها ،واخــتلاف نظمهــا ،وتنشــأ الحاجــة إلـى أســواق المــال عنــدما تز�ــد  مختلــف علــى الاقتصـاد�ة

ها ، إذ تلجأ هذه الوحدة إلي تمو�ل هذه الز�ادة عن طر�� مساهمات استثمارات الوحدة الاقتصاد�ة عن مدخرات

الآخر�ن أو أن تلجـأ إلـى الاقتـراض لتغط�ـة الفـرق مـا بـین مواردهـا و�ـین الاسـتثمارات المطلو�ـة ،و�قتضـي هـذا 

ــدیها فــائض مــالي ترغــب فــي اســتثماره ســواء فــي شــ�ل  �طب�عــة الحــال ضــرورة وجــود وحــدة اقتصــاد�ة أخــر� ل

ي رأس المال أو في ش�ل قروض ، وه�ذا نجد أنه على مستو� الاقتصاد الكلـي فـإن الوحـدات التـي مشار�ة ف

یبـرز وهنـا تعاني من نقص في التمو�ل تستكمل ما ��في لتغط�ة هذا الـنقص مـن الوحـدات التـي لـدیها فـائض 

  . دور الأسواق المال�ة لتسهیل وإتمام عمل�ة التمو�ل

  : التال�ة �ال�ةالإشمن خلال ما سب� �م�ن طرح 

ــد� ــوفرت  ل ــل مــن مــاهي أهــم المراحــل والشــرو� التــي ت و  ROUIBAو  ALIANCE  شــر�اتال �

SONELGAZ ؟ في بورصة الق�م المنقولة �الجزائر من أجل إتمام عمل�ة التمو�ل  

    

  :التال�ة  التساؤلات الفرع�ةوانطلاقا من هذا التساؤل الرئ�سي سنحاول الإجا�ة على 

  

 ب النظر�ة والفن�ة لمفهوم التمو�ل ومحددات الاخت�ار بین مصادره ؟ماهي الجوان 

  مـــاهي الشـــرو� التـــي یجـــب أن تتـــوفر فـــي المؤسســـة الاقتصـــاد�ة للـــدخول لبورصـــة الأوراق المال�ـــة ؟

 وماهي أنواع المؤسسات التي �سمح التشر�ع والقوانین بتمو�لها عن طر�� بورصة الأوراق المال�ة ؟

 اد�ة الأساس�ة لبورصـة الأوراق المــال�ة ؟ ومـن هـم المتـدخلون فیــها ؟ ومـن هـم ماهي الوظائف الاقتص

 المشار�ون فیها ؟    

  یــف أم�ــن للمؤسســات الاقتصــاد�ة�SONELGAZ ALIANCE / ROUIBA _  مــن إتمــام

 ؟  �الجزائر عمل�ة التمو�ل داخل بورصة الق�م المنقولة

  

  :الفرض�ات

  :تال�ة في هذا الإطار �م�ن وضع الفرض�ات ال

  

 حجــر الأســاس فــي بن�ــة أ�ــة مؤسســة اقتصــاد�ة لمــا لــه مــن تــأثیر فعــال وفاعــل  وقراراتــه �عتبــر التمو�ــل

 .الاقتصاد�ة على جم�ع الوظائف الأخر� داخل المؤسسة

 المسـاعدة فـي تحو�ـل الأمـوال مـن  الوظـائف التـي �م�ـن أن تؤدیهـا أهـم ومـن ة دور مهـمتؤد� البورص

وهو ما أد� بإنشاء بورصة الجزائر والـذ� ألقـى لى الفئات التي لدیها عجز الفئات التي لدیها فائض إ

 .علیها اسم بورصة الق�م المنقولة 
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  م�ــن للتشــر�عات واللــوائح المنظمــة أن تنشــأ ســوقا مال�ــا فعــالا �ســمح للمؤسســات الاقتصــاد�ة �التمو�ــل�

 . sonelgaz-rouiba-allianceومن بین هذه المؤسسات 

  

 الاقتصاد�ة  تم�نت المؤسساتsonelgaz-rouiba-alliance فادة من التمو�ل عن طر�ـ� من الاست

وذلـك بتـوفر الشـرو� المطلو�ـة ) سـونلغاز( أو عن طر�� الدین شر�ة) رو��ة-أل�انس(فتح رأس المال 

 .cosobمن طرف لجنة 

  

  :إطار ال�حث

  

بورصــة الأوراق المال�ــة، وذلــك  طر�ــ� آل�ــات تمو�ــل المؤسســات الاقتصــاد�ة عــن�دراســة هــذه  ال محــاور  تهــتم 

�ـالتطرق للتمو�ــل ومحــددات الاخت�ـار بــین مصــادره المختلفــة ثـم التطــرق إلــى الأسـواق المال�ــة والجوانــب التقن�ــة 

دراسـة حالـة �ـل مـن مؤسسـة والأدوات المتداولة من أسهم وسندات، وفـي الأخیـر  والفن�ة في تسییر البورصات

ALIANCE   أس مالهـا أمـام المسـتثمر�ن مـن خـلال الإصـدار عـن طر�ـ� دخولهـا للتأمینات و�یـف تـم فـتح ر

لإنتـاج المشـرو�ات وذلـك عـن طر�ـ� إصـدارها للأسـهم  ROUIBA لبورصـة القـ�م المنقولـة ، و�ـذلك مؤسسـة 

لســندات فــي بورصــة القــ�م عــن طر�ــ� أدوات الــدین ا SONELGAZلك�ف�ــة تمو�ــل مؤسســة  وأخیــرا تطرقنــا،

     .المنقولة �الجزائر

  

  :�اب اخت�ار الموضوع أس

  

  _تمو�ـل المؤسسـات الاقتصـاد�ة عـن طر�ـ� بورصـة الأوراق المال�ـة   _تكمـن مبـررات اخت�ـار الموضـوع 

فـي .  فـي بورصـة القـ�م المنقولـة �ـالجزائر  ALIANCE_ ROUIBA_ SONELGAZدراسـة حالـة 

  : النقا� التال�ة 

  

الــذ� زاولــت ف�ــه دراســتي فــي مرحلــة  الرغ�ــة فــي مواصــلة الدراســة فــي موضــوع لــه علاقــة �التخصــص .1

 " أسواق مال�ة و�ورصات " وتخصص ما �عد التدرج " مال�ة ونقود و�نوك" التدرج 

انشـغالات لأنـه �عـد أحـد  یهتم �التمو�ل عن طر�� البورصـة،إثراء المعرفة الذات�ة �موضوع  فيالرغ�ة  .2

 .محلي أو الدوليرجال الأعمال وأصحاب المؤسسات الاقتصاد�ة سواء على المستو� ال

ــاه لــدور أســواق رأس المــالالرغ�ــة فــي ل .3 وهــو تحدیــد آل�ــات وطــرق  ،علــى المســتو� المحلــي فــت الانت�

وشــرو� تمو�ــل المؤسســات الاقتصــاد�ة عــن طر�ــ� بورصــة الأوراق المال�ــة ،مــع عــرض حالــة �ــل مــن 
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ALIANCE_ ROUIBA _ SONELGAZ   السـلب�ات–الایجاب�ات (ومناقشة مالها وما علیها( 

 .للاستفادة منها في المستقبل ولتحسین إیجاب�اتها وتجنب أخطائها 

  

  :أهداف ال�حث

  : مما سب� ذ�ره �م�ن بلورة أهداف ال�حث في النقا� التال�ة

محاولة الإحاطة �مختلف الجوانب النظر�ة والفن�ة المتعلقـة �عمل�ـة التمو�ـل وآل�اتـه الخاصـة �المؤسسـة  .1

 .الاقتصاد�ة 

ذلك بجم�ــع الجوانــب النظر�ــة والفن�ــة لإقامــة ســوق أوراق مال�ــة فعالــة ،حتــى �م�ــن محاولــة الإحاطــة �ــ .2

 .معرفة أوجه القصور في بورصة الق�م المنقولة �الجزائر 

محاولة ال�حث في التشر�عات والتنظ�مات المنظمـة لعمل�ـة تمو�ـل المؤسسـات الاقتصـاد�ة فـي بورصـة  .3

ومعوقـــات عمل�ــة التمو�ـــل مـــن خــلال بورصـــة القـــ�م  القــ�م المنقولـــة وذلــك بهـــدف الوقـــوف علــى المزا�ـــا

 .المنقولة

إیجاد مرجع علمي أكاد�مي یبن الشـرو� التـي یجـب أن تتـوفر فـي المؤسسـات الاقتصـاد�ة و المراحـل  .4

 .   التي تت�عها للحصول على التمو�ل من خلال الدخول إلى بورصة الق�م المنقولة

مال�ــة �النســ�ة لعمل�ـــة التمو�ــل الخاصــة �المؤسســـات ب�ــان مــا مـــد� فعال�ــة ونجاعــة بورصـــة الأوراق ال .5

وذلـك مـن . ALIANCE _ ROUIBA _ SONELGAZالاقتصـاد�ة مـع دراسـة حالـة �ـل مـن 

 .أجل التعم�م على �اقي المؤسسات الاقتصاد�ة الأخر� 

  

  :منهج ال�حث والأدوات المستعملة ف�ه 

ـــالنظر إلـــى طب�عـــة الموضـــوع و�غ�ـــة الوصـــول إلـــى تحقیـــ� أهـــداف ا ـــم � لدراســـة والإحاطـــة �مختلـــف جوانبهـــا ت

  :الاستعانة �المناهج التال�ة 

وذلـك مـن أجـل وصـف آل�ـات وطـرق وأدوات التمو�ـل للمؤسسـة فـي السـوق المال�ـة  :المنهج الوصفي التحلیلي 

  .ووصف العلاقات بین المتغیرات وتحلیل ضوا�طها 

شـــر�ة رو��ـــة للصـــناعات الغذائ�ـــة وصـــناعة علـــى شـــر�ة أل�ـــانس للتأمینـــات و  د�الاعتمـــا: مـــنهج دراســـة الحالـــة

هو العصائر و�ذلك شر�ة سونلغاز الخاصة بتوز�ع الكهر�اء والغاز على مستو� الوطن،وأسلوب دراسة الحالة 

نظامـاً  جماعـة، مؤسسـة، فـرداً،أسلوب �عتمد ال�حث المتعم� في موضوع یتعلـ� �حالـة فرد�ـة قـد تكـون الحالـة 

  إلخ . …اجتماع�ا 

و أسلوب منهجي نوعي وصفي �ستخدم لدراسة �عض الأش�اء الخاصة في سـ�اق ظـاهرة مر��ـة و و �التالي ه

مـــن هـــذا اعتمـــدنا أســـلوب دراســـة الحالـــة بدراســـة حالـــة تمو�ـــل �ـــل مـــن المؤسســـات الاقتصـــاد�ة التال�ـــة أل�ـــانس 

  .البورصة  الشر�ة الوطن�ة للكهر�اء و الغاز سونلغاز عن طرق  –رو��ة للصناعات الغذائ�ة  –للتأمینات 
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  :الدراسات السا�قة حول الموضوع 

في حدود علم ال�احث تم تناول موضوع تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عـن طر�ـ� بورصـة الأوراق المال�ـة فـي 

  : الرسائل والأطروحات التال�ة 

الأسواق المال�ة العر��ة ،الواقع والآفاق وهي ع�ارة عن رسالة د�توراه مقدمة ��ل�ـة : ولید أحمد صافي  .1

، حیـث تـدور إشـ�ال�ة هـذا ال�حـث حـول 2003العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر ،جامعة الجزائر سـنة 

ق مال�ــة عر��ــة هــل �م�ــن الوصــول إلــى تكامــل مــالي بــین الــدول العر��ــة ومــن ثمــة إقامــة ســوق أورا: 

حتــى تســتط�ع الــدول العر��ــة والمســتثمر�ن العــرب مــن توظیــف مــدخراتهم المال�ــة الموظفــة فــي الخــارج 

والتــي منیــت بخســائر وهــزات �لمــا تعرضــت الأســواق المســتقط�ة لهــا لهــزات عن�فــة ،وإلــى أ� مرحلــة 

� اســـترجاع وصـــلت لهـــا الأســـواق المال�ـــة العر��ـــة مـــن الإصـــلاحات والتطـــور لكـــي تســـتط�ع لـــ�س فقـــ

وتوظیف رؤوس الأموال العر��ة المستثمرة في الخارج بل استقطاب رؤوس الأموال الأجنب�ـة، ومـا هـو 

الدور الذ� �م�ن للمصارف والمؤسسات العر��ة التـي لهـا علاقـة �أسـواق المـال لع�ـه مـن أجـل تنشـ�� 

حیـث خصـص الفصـل  :الأسواق المال�ة العر��ة ،وقد قسم ال�احث رسـالته إلـي خمسـة فصـول رئ�سـ�ة 

الأول للم�اد� والمفاه�م المتعلقـة �سـوق الأوراق المال�ـة ،أمـا الفصـل الثـاني تنـاول ف�ـه المراكـز المال�ـة 

الدول�ة ،وفي الفصل الثالث تطرق إلى الأزمات المال�ة الدول�ة وفي الفصل الرا�ع تناول واقع الأسـواق 

�ـارة عـن �عـض الإسـهامات لتنشـ�� البورصـات المال�ة العر��ة ، وفي الفصل الخـامس والأخیـر �ـان ع

 .العر��ة 

ع�ارة  _دراسة حالة إتحاد المغرب العر�ي  _وخوصصة المؤسسات العموم�ة  رالتسیی: محفو� ج�ار  .2

 1997سطیف سنة  _عن رسالة د�توراه دولة مقدمة �معهد العلوم الاقتصاد�ة بجامعة فرحات ع�اس 

ا�ــة خوصصـة المؤسســات العموم�ـة المغار��ــة وتــدع�م رأس ، تـدور إشــ�ال�ة هـذا ال�حــث حـول مــد� �ف

مالهـا الخـاص �طر�قـة شـفافة ، �مـا هـو الحـال عنـد تسـجیلها فـي البورصـة ، وقـد قسـم ال�احـث رسـالته 

إلي قسمین ، حیث یتناول القسم الأول القاعدة النظر�ة للموضوع مـن خـلال الأبـواب الثلاثـة ، فتنـاول 

رصة ، أما ال�اب الثاني فاختص بتنظـ�م وإدارة وتقن�ـات البورصـة أمـا ال�اب الأول عموم�ات حول البو 

ال�اب الثالث فتنـاول �ـل مـن الخوصصـة والتسـییر، أمـا القسـم الثـاني وهـو نفسـه ال�ـاب الرا�ـع والأخیـر 

والــذ� عنونـــه دراســة حالـــة إتحــاد المغـــرب العر�ــي ، حیـــث تنــاول ف�ـــه لمحــة عـــن دول اتحــاد المغـــرب 

 .�ل من حالة المملكة المغر��ة وحالة الجمهور�ة التونس�ة وأخیرا حالة الجزائر  العر�ي ،و�عدها درس

بورصة الق�م المتداولة ودورها في تحقی� التنم�ة مع دراسة حالة الجزائر، ال�حث ع�ـارة عـن : محمد براق .3

، حیــث تــدور 1998أطروحــة د�تــوراه دولــة فــي العلــوم الاقتصــاد�ة ،مقدمــة فــي جامعــة الجزائــر ســنة 

ش�ال�ة ال�حث حول مد� �فاءة بورصـة القـ�م المتداولـة �ـالجزائر علـى النحـو الـذ� تسـاهم فـي تحقیـ� إ

أهداف التنم�ة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وذلـك �التمو�ـل الجیـد لمختلـف المشـار�ع المقیـدة �مـا هـو شـأن 

المتداولــة المجتمعــات المتقدمــة، حیــث قســم ال�احــث الأطروحــة إلــى جــزئین ،حیــث �انــت بورصــة القــ�م 

وتمو�ل التنم�ة �عنوان للجزء الأول، الذ� �ان �ا�ه الأول �عنوان معالم التنم�ة وطرق تمو�لها إذ یهتم 



  - و  -  

بتعر�ف ظاهرة التخلف ب�عدیها الاقتصـاد� والاجتمـاعي والتأكیـد علـى تحقیـ� التنم�ـة �فضـل الادخـار 

معـــالم التنم�ـــة ،تمو�ـــل عمل�ـــة التخلـــف و  :والاســـتثمار، وذلـــك مـــن خـــلال فصـــلین تنـــاولا علـــى التـــوالي 

التنم�ة ودور سوق رؤوس الأمـوال، أمـا ال�ـاب الثـاني فتنـاول تقـد�م عـام لبورصـات القـ�م المتداولـة مـن 

نشــــأة خـــلال ثلاثـــة فصــــول �عنـــوان ماه�ــــة ووظـــائف البورصــــة وشـــرو� ق�امهــــا ،حیـــث یتــــولى دراســـة 

المتداولــة، وأخیــرا مفهــوم �فــاءة البورصــة وظــروف ق�امهــا ،وآخــر �عنــوان تنظــ�م وســیر بورصــات القــ�م 

سوق رؤوس الأموال أمـا الجـزء الثـاني ف�ـان �عنـوان واقـع التنم�ـة و�ورصـات القـ�م المتداولـة فـي العـالم 

مع دراسة حالة الجزائر من خـلال ال�ـاب الثالـث �عنـوان واقـع التنم�ـة وتجر�ـة بورصـات القـ�م المتداولـة 

بورصـات فـي الـدول الأكثـر تقـدما فـي العـالم ،ثـم الأسـواق في فصلین أحدهما یتنـاول دراسـة التنم�ـة وال

الناشئة وواقع التنم�ة في العالم العر�ي ،واختتمت الأطروحة �ال�اب الرا�ع الذ� تكلـم عـن واقـع التنم�ـة 

فــــي الجزائــــر، مــــن خــــلال فصــــلین همــــا إســــتراتیج�ة التنم�ــــة �ــــالجزائر ،و�ورصــــة القــــ�م المتداولــــة فــــي 

تماما عن تشخ�ص الوضع�ة المال�ة للمؤسسـات المدرجـة فـي بورصـة القـ�م  الجزائر،لكن ال�احث اغفل

    . المتداولة لمعرفة مزا�ا دخولها إلى سوق رأس المال

 L'évaluation des entreprises introduites en bourse –étude de cas E: رس�م �ال�ـة  .4

G H EL Aurassi  للتجــارة �ــالجزائر، ســنة  ال�حــث هــو رســالة ماجســتیر مقدمــة للمدرســة العل�ــا

الك�ف�ــة التـي یــتم بهــا تقیـ�م المؤسســات المدرجــة : ، تـدور إشــ�ال�ة ال�حـث حــول ســؤالین رئ�سـیین2002

�البورصة والمغز� من تقی�م هذا النوع من المؤسسات ،وقد قسـم ال�احـث دراسـته إلـى قسـمین خصـص 

اســتعراض الإطــار النظــر� للســوق القســم الأول إلــى معالجــة الســوق المــالي وعلاقتــه �المؤسســة وذلــك �

المـالي مـن خـلال تعر�فـه وتنظ�مـه ودوره فـي الاقتصـاد، لیـتم �عـد ذلـك التطـرق إلـى السـوق المـالي فــي 

الجزائر والتطرق للعلاقة الموجـودة بـین المؤسسـة والبورصـة مـن خـلال التعـرض لكفـاءة السـوق المـالي 

ثــاني تــم تخص�صــه لدراســة م��انیزمــات دخــول والاتصــال المــالي وس�اســة توز�ــع الأر�ــاح، أمــا القســم ال

 .المؤسسات للبورصة وطرق تقی�م المؤسسات المدرجة في البورصة

تحدید اله��ل الأمثل في المؤسسات العموم�ة الاقتصاد�ة الجزائر�ـة، ال�حـث هـو ع�ـارة :مفیدة �ح�او�  .5

ــة العلــوم الإنســان�ة قســم التســییر �ل�ــة الحقــوق والعلــوم الا قتصــاد�ة ،جامعــة محمد عــن مقــال نشــر �مجل

، العــدد الثالــث، تطــرق هــذا المقــال لتســل�� الضــوء علــى مســار عمل�ــة 2010مــا� 20خ�ضــر �ســ�رة، 

التمو�ـــل انع�اســـاتها والإخـــتلالات المال�ـــة فـــي المؤسســـات العموم�ـــة الاقتصـــاد�ة الجزائر�ـــة، ومـــن أهـــم 

ــ ل یجــب أن ��ــون متبــوع النتــائج المتحصــل علیهــا هــي أن تحدیــد اله��ــل المــالي لوحــده غیــر �ــاف ب

�اســتخدام أمثــل للأمــوال المتحصــل علیهــا، اله��ــل المــالي للمؤسســات العموم�ــة الاقتصــاد�ة الجزائر�ــة 

�م�ــــن أن تعتمــــد فــــي البدا�ــــة علــــى التمو�ــــل الــــذاتي و�حــــاول تحقیــــ� مســــتو� مقبــــول مــــن المردود�ــــة 

ـــدیون، ولكـــن �طر�قـــة حـــذرة جـــ دا نظـــرا لوجـــود عنصـــر الاقتصـــاد�ة التـــي ستســـمح لهـــا �التوجـــه إلـــى ال

المخـاطرة، وممــا �میــز هــذه الدراســة عــن ســا�قتها أنهـا �حثــت ور�ــزت عــن العوامــل المحــددة والمتح�مــة 

التــي تبنــي علیهــا المؤسســة اله��ــل المــالي المناســب لهــا، ومــد� الأهم�ــة النســب�ة لكــل عامــل �النســ�ة 
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مقار�ـات النظر�ـة ومحاولـة إسـقا� إلى التعم� في تحلیل ودراسات ال للمؤسسة في حد ذاتها، �الإضافة

ـــان اله��ـــل المـــالي  ـــة مؤسســـة وتب� ـــات فـــي الجانـــب التطب�قـــي عنـــد دراســـة حال هـــذه النظر�ـــات والمقار�

المناســب الــذ� �ســمح بتعظــ�م ق�مــة المؤسســة فــي ظــل وجــود خطــر الإفــلاس عنــد مســتو�ات مدیون�ــة 

           . مختلفة

هم�ة بورصة الأوراق المال�ـة فـي الح�ـاة الاقتصـاد�ة ، فهـو �سـعى أما �حثنا هذا فهو یر�ز إضافة لتبین دور وأ 

�ذلك لتبین آل�ات تمو�ل المؤسسات والتزو�د برؤوس الأموال  من خـلال الـدخول فـي  بورصـة الأوراق المال�ـة 

.  

  

  :      خطة وه��ل ال�حث

فصــل �ــة للموضــوع والالقاعــدة النظر  نظــر� یتنــاولا نمتجانســة، فصــلیثلاثــة فصــول قســمت هــذه الأطروحــة إلــي 

  : الثالث تطب�قي معتمدین على أسلوب دراسة الحالة، وذلك �ما یلي

ــــتكلم عــــنعنــــوان  ــــار بــــین مصــــا الفصــــل الأول جــــاء لل دره �النســــ�ة دراســــات حــــول التمو�ــــل ومحــــددات الاخت�

ة مفهـوم المؤسسـ للمؤسسات الاقتصاد�ة وقسمناه إلى خمسـة م�احـث متجانسـة �ـان الم�حـث الأول یـتكلم حـول

  SPA تنظـ�م وتسـییر شـر�ات المسـاهمة أما الم�حـث الثـاني جـاء ف�ـه الاقتصاد�ة ومراحل تطورها وتصن�فاتها

  )SPA( س�اسة التمو�ل ومصادره �النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة ل أما الم�حث الثالث تطرقنا ف�ه

الم�حث الاقتصاد�ة أما بخصول ��ل المالي للمؤسسة محددات بناء الهأما الم�حث الرا�ع اخترنا التطرق ف�ه ل 

ه��ل المالي للمؤسسات الاقتصاد�ة وجاءت في الأخیـر تقی�م الل والأخیر من الفصل الأول خصصناه الخامس

  .خلاصة للفصل الأول

وقســمنا هــذا  جوانــب النظر�ــة والفن�ــة لأســواق الأوراق المال�ــة والبورصــاتلل الفصــل الثــاني تطرقنــاو�خصــوص  

المفهـوم العـام للأسـواق المال�ـة فهو یتكلم عن  لم�حث الأولاول متجانسة بخصوص الفصل �ذلك لخمسة فص

ـــي فـــي تســـییرها ـــدین لأ أمـــا الم�حـــث الثـــاني خصصـــناه والجانـــب التقن ـــث  )الســـندات(دوات ال أمـــا الم�حـــث الثال

 الأدوات الاســـــتثمار�ة الحدیثـــــة أمـــــا الم�حـــــث الرا�ـــــع تكلمنـــــا ف�ـــــه عـــــن )الأســـــهم( دوات الملك�ـــــة لأ خصصـــــناه

ــــا ف�ــــه عــــن ) الابتكــــارات المال�ــــة( ــــة  أمــــا الم�حــــث الخــــامس والأخیــــر مــــن هــــذا الفصــــل تكلمن المحفظــــة المال�

  .وطرق وس�اسات تش�یلها وفي الأخیر جاءت خلاصة الفصل الثاني الاستثمار�ة

تمو�ـل المؤسسـات الاقتصـاد�ة عـن طر�ـ� بورصـة  الفصل الثالث والأخیر من هـذه الأطروحـة جـاء �عنـوانأما 

  ALLIANCE-ROUIBA –SONELGAZ:حالة ) الواقع ،التجر�ة ،الأداء(�م المنقولة الق

س�اسـة تمو�ـل المؤسسـات الاقتصـاد�ة  بدوره إلـى أر�عـة م�احـث متجانسـة جـاء الم�حـث الأول �عنـوان ناهوقسم 

در بورصة الجزائر وتنو�ع مصا أما الم�حث الثاني جاء �عنوان 2017إلى غا�ة جوان  1962من  في الجزائر

وتكلمنـــا ف�ـــه عـــن البورصـــة والتطـــور التـــار�خي لنشـــأتها أمـــا الم�حـــث الثالـــث  التمو�ـــل داخـــل الاقتصـــاد الـــوطني

علــى تقــار�ر صــندوق النقــد العر�ــي وتقــار�ر بورصــة الجزائــر  دخصصــناه لأداء بورصــة الجزائــر وذلــك �الاعتمــا

  .2017جوان إلى غا�ة  -2014نظرة حول أداء بورصة الجزائر منذ  الشهر�ة والسنو�ة  فجاء عنوانه 
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عینــة مــن الشــر�ات  تمو�ــللدراســة حالــة  والأخیــر مــن هــذا الفصــل الأخیــر جــاء فــي شــ�ل الم�حــث الرا�ــعأمــا 

 ALLIANCE-ROUIBA-SONELGAZ الاقتصاد�ة المدرجة في البورصة وهذه الشر�ات هي

العامــة ونتــائج اخت�ــار  الخلاصــةوفــي آخــر هــذه الأطروحــة �انــت  ،الفصــل الثالــث وخــتم هــذا الفصــل بخلاصــة

، ثـم التوصــ�ات المقترحـة مــن أجـل تفــاد� الوقـوع فــي الأخطـاء الســا�قة التــي توصـلنا إلیهــا الفرضـ�ات، والنتـائج

  .طرف الوحدات المشار�ة في البورصة وخاصة الشر�ات المدرجةخاصة من 

 



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ولاا   
  

درات ل ا ودات 
  دره  را

  دت ا

) ت اSPA( 
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  :ولل الأ ــالفص

  

  دراسات حول التمو�ل ومحددات الاخت�ار بین مصادره

 ) SPAشر�ات المساهمة (  للمؤسسات الاقتصاد�ة�النس�ة 

  

  : دـــــتمهی

  

 المنشأة الاقتصاد�ة( وتصن�فاتها ومراحل تطورها مفهوم المؤسسة الاقتصاد�ة: الم�حث الأول(  

 المساهمة شر�ات  إدارة تنظ�م وتسییر :الم�حث الثانيSPA   

 في المؤسسة الاقتصاد�ة  مصادرهس�اسة التمو�ل و : الم�حث الثالث 

 محددات بناء اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة: الم�حث الرا�ع 

 اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة تقی�م:الم�حث الخامس   

  الأولخلاصة الفصل      
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  :الفصل الأول تمهید

ل�ــة مــن أخطــر القــرارات التــي تتخــذها الإدارة المال�ــة داخــل المؤسســة ،لمــا لهــا مــن تــأثیر تعــد القــرارت التمو�

  .م�اشر على الهدف الرئ�سي للمؤسسة الاقتصاد�ة وهو تعظ�م أر�اح الملاك

الأخیرة عصب الح�اة الاقتصاد�ة والخل�ة الأساس�ة الم�ونة لبن�ة الاقتصاد الوطني فهي مصـدر  هوتعتبر هذ

 ال�ة للمجتمع، وهي مصدر مداخیل الأفراد والدولة ،وتمثل منتجاتها سواء �انت ماد�ة أو معنو�ةالثروة الإجم

  .الم�ون الرئ�س التي تقوم عل�ه الأسواق أو خدم�ة

وعل�ـه توجــب ال�حـث عــن الآل�ــات الضـرور�ة لتســییر المؤسســات وتوجیههـا نحــو تحقیــ� أهـداف الأفــراد عامــة 

 لها أو مال��ین لها أو مساهمین فیها أو موردیهـا و�ـل مـا �حـ�� �المؤسسـة سواء �انوا عاملین بها أو عملاء

  .من بیئة داخل�ة وخارج�ة

دراســـات حـــول التمو�ـــل ومحـــددات الاخت�ـــار بـــین مصـــادره : الموســـوم بــــ  ســـنر�ز فـــي هـــذا الفصـــل الأوللـــذا 

تقد�م مفهوم المؤسسة التي حاولت  على أهم الاتجاهات ،)شر�ات المساهمة(�النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة 

الاقتصاد�ة ومراحل تطورها، ثم نسل� الضوء علـى تنظـ�م وتسـییر المؤسسـة الاقتصـاد�ة وخاصـة ��ف�ـة إدارة 

التمو�ــل ومصــادره لــد�  ةشــر�ات المســاهمة فــي إطــار القــانون التجــار� الجزائر�،وســنتكلم �ــذلك حــول س�اســ

مؤسسـة الاقتصـاد�ة وذلـك مـن أجـل إبـراز �نقطـة المؤسسة �مـا سـنتطرق إلـى محـددات بنـاء اله��ـل المـالي لل

  .قتصاد�ةأخیرة ��ف�ة تقی�م اله��ل المالي للمؤسسة الا

  :وقد تطرقنا لكل ما سب� من خلال عناو�ن الم�احث التال�ة

  مفهوم المؤسسة الاقتصاد�ة ومراحل تطورها وتصن�فاتها المختلفة - 

 ��SPAف�ة تنظ�م وتسییر إدارة شر�ات المساهمة  - 

 التمو�ل ومصادره لد� المؤسسة الاقتصاد�ةس�اسة  - 

 محددات بناء اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة  - 

  .تقی�م اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة - 
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  ) المنشأة الاقتصاد�ة( وتصن�فاتها ومراحل تطورها مفهوم المؤسسة الاقتصاد�ة :الأولالم�حث 

الأساســ�ة لبنـــاء الصــرح الاقتصـــاد� لأ� بلــد ،لـــذلك اهــتم علمـــاء الاقتصـــاد  تعــد المؤسســـة الاقتصــاد�ة النـــواة

بدراســتها وال�حــث فــي خصائصــها وأســالیب تطو�رهــا ،ممــا جعلهــا تحتــل م�انــة هامــة لــد� صــانعي القــرارات 

ـــد ،وذلـــك مهمـــا اختلفـــت أنواعهـــا وأصـــنافها ولقـــد تطـــور مفهـــوم ومـــدلول المنشـــأة أو  والس�اســـات التنمو�ـــة للبل

الاقتصــاد�ة عبــر الــزمن واختلــف �ــاختلاف البیئــة الاقتصــاد�ة والاجتماع�ــة حیــث نجــد تفــاوت �بیــر  المؤسســة

   .الاقتصاد�ة ةالأنظمالوقائع الاقتصاد�ة و�اختلاف  �اختلافوذلك بین المنظر�ن والمهتمین بهذا الموضوع 

  تعر�ف المؤسسة الاقتصاد�ة والمح�� :الأولالمطلب 

سسة الاقتصاد�ة تطورا واختلافا �بیر�ن منذ القرن السا�ع عشر بین الأكاد�میین عرف مفهوم المنشأة أو المؤ 

مـــن رجـــال الإدارة والاقتصـــاد ،نتیجـــة لتعـــدد التصـــورات والمـــدارس الاقتصـــاد�ة بـــدءا مـــن اعت�ارهـــا مجـــرد آلـــة 

تجمــع م��ان���ــة للإنتــاج تتجاهــل العوامــل النفســ�ة للفــرد وصــولا إلــى اعت�ارهــا منظومــة مر��ــة مــن أشــخاص 

حیــــث أنــــه �ــــالرغم مــــن اتفــــاق أغلب�ــــة بیــــنهم روا�ــــ� إنســــان�ة لتحقیــــ� أهــــداف اقتصــــاد�ة واجتماع�ــــة مشــــتر�ة 

  . المختصین على تعر�ف المؤسسة �وحدة إنتاج�ة إلا أنه �ات من الصعب إیجاد تعر�ف شامل وموحد لها

  تعر�ف المؤسسة الاقتصاد�ة:الفرع الأول

العر��ة �قصد بهـا المؤسسـة ،�مصـطلحي المنظمـة والمنشـأة ،إلا أن هناك عدة مصطلحات في أدب�ات اللغة 

حسـب  entrepriseتلـك المصـطلحات �ـاللغتین الانجلیز�ـة والفرنسـ�ة لا تعبـر عـن نفـس المفهـوم ، فالمقاولـة 

Chandler  أمــا المنظمــة تتضــمن مفهــوم روح الم�ــادرة والابتكــار ،�مــا تع�ــس أ�ضــا التعــرض إلــى الخطــر،

مصطلح الید الخف�ة المعتمـد مـن طـرف الكلاسـ�ك فـي تحو�ـل المـدخلات إلـى منتجـات تامـة فهي البدیل عن 

فقد �حث   LIVIAN، أما 1  ،فهي بذلك تتضمن مفهوم التنظ�م والتخط�� لتحو�ل المدخلات إلى مخرجات

في خصائص المصطلحات لتحدید الفرق بینهما، و�ر� أن تلـك المصـطلحات تختلـف �ـاختلاف الزاو�ـة التـي 

نظــر إلــى المصــطلح مــن خلالهــا ،فالظــاهرة التنظ�م�ــة تتضــمن ســ�عة عناصــر أساســ�ة ،إذ أن المنظمــة هــي ی

الم�ان الـذ� یوجـد ف�ـه مجـال لتقسـ�م العمـل والتنسـی� المشـترك بـین أفـراد المنظمـة �غ�ـة تحقیـ� الهـدف الـذ� 

ضــلة بــین الاخت�ــارات أنشــئت مــن أجلــه خــلال فتــرة زمن�ــة معینــة ،تلــك الأنشــطة تتضــمن قــدر معــین مــن المفا

   2المتاحة ،�ما تسمح تلك الأنشطة بإنشاء قواعد ورقا�ة على مختلف التصرفات

أنها تعر�فها ل�س �العمل�ة السهلة إذا ما اعتمدنا على التعر�ـف  LIVIANفیر�    entrepriseأما المقاولة 

ث أنهـا تعبـر عـن �ـل وحـدة ،حی INSEE 3المقدم من قبل المعهد الوطني للإحصاء والدراسات الاقتصاد�ة 

قانون�ة ،طب�ع�ة أو معنو�ة وتتمتع �الاستقلال�ة في مجال اتخاذ القرارات ،تنتج سلع وخـدمات موجهـة للب�ـع ، 

أخر� تمیـز المقاولـة ،��ونهـا مر�ـزا للـر�ح ،ث�ـات واسـتمرار�ة النشـا� ،م�ـان �ما �م�ن أن تضاف خصائص 

ذ القـرارات ،وتعـرض نشـاطها للخطـر ، مـا �لاحـ� مـن خـلال للعمل الفرد� أو الجماعي ،مر�ز مستقل لاتخـا

                                                 
1 .HARMATTAN.PARIS.2003.p 63 anisationsintroduction conceptuelle à la science des orgSARIN E . 
2 .DUNOD.PARIS.1998.P17 organisation théories et pratiquesLIVIAN Y F .  
3 .p19 organisation théories et pratiquesLIVIAN Y F .  
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هــذا التعر�ــف أنــه �عطــي مفهومــا ضــ�قا للتحلیــل ،حیــث أنــه �قصــي الوحــدات التــي لا تنــتج والأنشــطة المؤقتــة 

  .�الورشات 

 PERROUX،ف�عبر عن �ل مجال للتأس�س والإنشاء ،فهـي حسـب   institutionأما مصطلح المؤسسة 

         . 1والعناصر المنظمة والثابتة تؤسس لتحقی� الإنتاج مجموعة من العلاقات 

وحدة إنتاج�ة تحـول مجموعـة مـن المـواد الأول�ـة إلـى "فحسب النظر�ة النیو�لاس���ة تعرف المنشأة على أنها 

والملاحــ� علــى هــذا التعر�ــف أنــه �ســ�� وتقلیــد� جــدا مقارنــة �ــالتطور الــذ� تشــهده المنشــأة " منتجــات نهائ�ــة

  .الیوم

علــى أنهــا وحــدة منظمــة تتظــافر فیهــا جم�ــع الإم�ان�ــات المال�ــة والماد�ــة  �pierre LAUZELمــا عرفهــا 

وال�شر�ة من أجل استخراج ،تحو�ل ،نقل وتوز�ع الثروات ،السلع والخدمات مـن أجـل بلـوغ الأهـداف المسـطرة 

2 .  

ملة وأهـداف المنشـأة مـن نشـاطها و�هذا ��ون هذا التعر�ف أشمل من الساب� �اعت�اره حدد الإم�ان�ات المستع

فهي وحدة اقتصاد�ة  يالأر�اح والنمو والاستمرار�ة، و�التال موالتي تتمثل في تلب�ة رغ�ات المستهلكین، وتعظ�

  .3تتجمع فیها الموارد المال�ة والماد�ة وال�شر�ة اللازمة للإنتاج الاقتصاد� �غرض تحقی� نتیجة ملائمة 

�أنهــا انــدماج عــدة عوامــل بهــدف إنتــاج أو ت�ــادل ســلع أو خــدمات مــع " خــر �مــا �م�ــن تعر�فهــا مــن منظــور آ

أعــوان اقتصــادیین آخــر�ن ،وهــذا فــي إطــار قــانوني واجتمــاعي معــین وضــمن شــرو� اقتصــاد�ة مختلفــة زمن�ــا 

وم�ان�ــا ،ت�عــا لم�ــان وجــود المنشــأة وحجــم ونــوع النشــا� الــذ� تقــوم �ــه ،و�ــتم هــذا الانــدماج لعوامــل الإنتــاج 

تــدفقات نقد�ــة وحق�ق�ــة ،�معنــى آخــر وحتــى یــتم ضــمان الإنتــاج واســتمراره داخــل منشــأة مــا فــإن ذلــك  بواســطة

�قتضــي اللجــوء إلــى الســوق لتلب�ــة الاحت�اجــات مــن المشــتر�ات المختلفــة ،�ــالمواد الأول�ــة والمنتجــات نصــف 

ئنهــا ، مـــع مســـتهلكي المصــنعة الضـــرور�ة لعمل�ــة الإنتـــاج ،فالمنشـــأة إذن فــي علاقـــة دائمــة ومســـتمرة مـــع ز�ا

منتوجاتها ومستعملیها ،فهي بـذلك مـورد وز�ـون فـي نفـس الوقـت تح�ـم علاقاتهـا مـع مختلـف الأطـراف آل�ـات 

    4.السوق 

في الحق�قة أثناء ال�حث عن مفهوم المؤسسة وجدنا أنه �صعب إعطاء تعر�ف موحـد وجـامع للمؤسسـة وذلـك 

  :لعدة اعت�ارات نذ�ر منها

شـــهدته المؤسســـة الاقتصـــاد�ة فـــي أســـالیب تنظ�مهـــا وتســـییرها وفـــي أشـــ�الها  التطـــور المســـتمر الـــذ� - 

  القانون�ة 

وذلـك �ظهـور عـدة قطاعـات  ياتساع وتنوع نشاطات المؤسسة الاقتصـاد�ة �سـبب التطـور التكنولـوج - 

ونشـاطات جدیــدة وظهــور مؤسسـات تقــوم �عــدة نشـاطات مختلفــة فــي آن واحـد ،وفــي آمــاكن مت�اعــدة 

 .عل�ه الحال في الشر�ات المتعددة الجنس�ات  من العالم �ما هو

                                                 
1 s .p21 organisation théories et pratiqueLIVIAN Y F . 
2 .casbah .édition .Alger .2000.p37   financement bancaire l'entreprise et leBOUYACOUB Farouk . 
 10، ص  2008،دار العلوم للنشر والتوزیع ، عنابة ،الجزائر،  تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس ،  3
  15- 14، ص  1998، دار المحمدیة للطباعة ، الجزائر ،  1، الطبعة  المؤسسة اقتصاد، ناصر دادي عدون  4
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والمـــدارس الف�ر�ـــة الاقتصـــاد�ة ، حیـــث تختلـــف نظـــرة المؤسســـة فـــي الف�ـــر  تاخـــتلاف الإیـــدیولوج�ا - 

الاشــتراكي عنهــا فــي الف�ــر الرأســمالي لــذلك ســنقدم مجموعــة مــن التعــار�ف للمؤسســة ت�عــا لمنــاظیر 

  1:مختلفة 

   : المؤسسة وحدة إنتاج وتوز�ع -1

تعرف المؤسسة على أنها تنظ�م اقتصاد� مستقل، یتكون مـن وسـائل �شـر�ة وماد�ـة تمـزج ف�مـا بینهـا مـن    

  .أجل إنتاج سلع وخدمات موجهة للب�ع

إذن تعتبر المؤسسة عون اقتصاد� یتضمن وظ�فة أساس�ة تتمثل في إنتـاج سـلع وخـدمات موجهـة للب�ـع فـي 

دة عناصــر مثــل المصــانع و�ــالات تجار�ــة، مســتودعات، تحــو� المؤسســة عــهــذا الهــدف  �الأســواق، ولتحقیــ

  الخ...مخابر

وتتطلب العمل�ة الإنتاج�ة عدة عوامل للإنتاج منها الید العاملـة، المـواد الأول�ـة والمنتجـات نصـف المصـنعة، 

  .تتحول هذه العوامل إلى منتجات موجهة للعملاء ثتجهیزات الإنتاج، حی ةالطاق

  .الإنتاج وموارد مال�ة لتمو�ل النشا� صالاختراع، تراخ� ةلومات، براء�ما تحتاج المؤسسة إلى المع

  :المؤسسة وحدة لتوز�ع المداخیل -2

ر�ز التعر�ف السـاب� علـى قـدرة المؤسسـة علـى الإنتـاج وأهمـل عوامـل مهمـة تمثلـت فـي اعت�ارهـا أداة لتكـو�ن 

  .والمالیین نوتوز�ع المداخیل التي أنتجتها على مختلف المتعاملین الاقتصادیی

�عــد إتمــام عمل�ــة إنتــاج الســلع والخــدمات تتوجــه هــذه المنتجــات : المؤسســة وتكــو�ن الق�مــة المضــافة  - أ

إلي الب�ع ،و�نتج عن هذا مداخیل تتمثل في ق�مة المنتجات و�عد طـرح ق�مـة الإسـتهلاكات الوسـط�ة 

 .یتش�ل ما �عرف �الق�مة المضافة للمؤسسةالداخلة في تكو�ن المنتجات 

الق�مة المضافة رصـید هـام �عبـر عـن مـد� نجـاح نشـا� المؤسسـة فـي خلـ� الفـوائض وتقـد�م إضـافات  رتعتب

عن طر�� عمل�ات تحو�ل المواد الأول�ة ومدخلات المؤسسة إلى سلع وخدمات ذات ق�مة اسـتعمال�ة موجهـة 

  .للمستهلكین

عـاون مختلـف العـاملین إن الق�مة المضافة التـي �ونتهـا المؤسسـة تمـت مـن خـلال ت :توز�ع المداخیل - ب

ومـالیین  نو�التالي فهي لا تعتبـر دخـل صـافي للمؤسسـة بـل �شـار�ها فـي ذلـك عـدة أعـوان اقتصـادیی

 : من أجزاء هامة من الق�مة المضافة وذلك على التالي ن �ستفیدو ،والذین 

  سدد جزء من الق�مة المضافة في ش�ل ضرائب ورسوم موجهة إلى الدولة والجماعات المحل�ة�  

 ا �ســـــدد جـــــزء فـــــي شـــــ�ل اقتطاعـــــات موجهـــــة إلـــــى صـــــنادی� الضـــــمان الاجتمـــــاعي والتأمینـــــات �مـــــ

 .والمعاشات

  ما تسدد فوائد مال�ة إلى البنوك والمؤسسات المال�ة لقاء ق�مة الأموال المقترضة�. 

 جزء من الأر�اح یوجه نحو شر�اء المؤسسة في ش�ل أر�اح أسهم موزعة على المساهمین. 

  :من الق�مة المضافة ت�قى داخل المؤسسة وهي إلا أن هناك أجزاء
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  ق�مــة الاهتلاكـــات والمؤونـــات وهـــي تلـــك الأمـــوال المخصصـــة لمواجهـــة تـــدني قـــ�م الاســـتثمارات وقـــ�م

  .الحقوق والمخاطر

  الجــزء المت�قــي مــن الأر�ــاح �عــد التوز�ــع ی�قــى فــي المؤسســة علــى شــ�ل احت�اطــات حیــث یوجــه نحــو

 .و ما �عرف �التمو�ل الذاتي الصافيتمو�ل الاحت�اجات المستقبل�ة وه

�م�ن ق�اس قدرة المؤسسة على تحقی� الق�م بواسطة معدلات ق�ـاس الأداء ،و�توقـف ذلـك علـى مـد� الكفـاءة 

  .في التسییر حیث تستط�ع المؤسسة تحو�ل المدخلات إلى مخرجات �أكبر فعال�ة مم�نة

الر�ح�ـة أو ما�سـمى �معـدل مردود�ـة رأس المـال و�ستخدم لق�اس قدرة الأداء عـدة مؤشـرات مال�ـة منهـا معـدل 

  .،وهي مقارنة الأموال المخصصة لتحقی� أهداف المؤسسة مع الأموال الناتجة عن هذه العمل�ة

وحــدة نقد�ــة مــن المبلــغ المــدفوع تــدر  100مــثلا فهــذا �عنــي أن �ــل % 15فــإذا �ــان معــدل المردود�ــة �ســاو� 

  .وحدة نقد�ة في ش�ل أر�اح 15على المؤسسة 

  :  المؤسسة خل�ة اجتماع�ة -3

أهملت التعار�ف السا�قة للمؤسسة العنصر ال�شر� والذ� �عتبر المحور الأساسـي لنشـا� المؤسسـة ،واهتمـت 

  .�الجوانب الماد�ة والمال�ة

تقوم المؤسسة بتوظیف عدد هام من العمال ،و�التالي فهي تقـوم بوظ�فـة اجتماع�ـة هامـة حیـث تـوفر للعمـال 

  ..الأجور استقرار العمل ،التحفیز، الترق�ة ، المر�ز الاجتماعي ،التكو�ن والتأهیل :ت منها عدة احت�اجا

إذن �م�ن اعت�ـار المؤسسـة تجمـع �شـر� یهـدف إلـى تحقیـ� هـدف معـین ،إلا أن هـذه المجموعـة تتمیـز �عـدة 

اف المؤسسة عـن من نواحي عدة �المؤهلات والثقافة والأهداف وفي �ثیر من الأح�ان تختلف أهد تاختلافا

وهو ما یتم عبـر أهداف الأفراد وهذا یؤد� إلى ظهور عدة نزعات داخل المؤسسة ،تتطلب المتا�عة والتسییر 

  .تسییر الموارد ال�شر�ة

  : المؤسسة مر�ز لاتخاذ القرارات الاقتصاد�ة والمال�ة-4

یـث تمـس قـرارات المؤسسـة المؤسسة أدوار هامة في اقتصاد السوق ،�اعت�ارها مر�ز قـرار اقتصـاد� حتلعب 

  ...جوانب مهمة في الح�اة الاقتصاد�ة ،منها أنواع المنتجات أسعار الب�ع ،طر�قة توز�ع المنتجات

مع�ـار الـزمن تنقسـم القـرارات إلـى  بهناك العدید من القرارات تختلـف �ـاختلاف مجموعـة مـن المعـاییر، فحسـ

  .قرارات إستراتیج�ة أو تكت���ة أو عمل�ة الأهم�ة هناك بقرارات طو�لة أو متوسطة أو قصیرة، وحس

تزداد فعال�ة اتخاذ القرار �لما منحت المؤسسة استقلال�ة فـي التسـییر، و�ترتـب علـى هـذه القـرارات مسـؤول�ات 

،لـــذلك یجـــب أن تتمیـــز عمل�ـــة اتخـــاذ القـــرار �الدقـــة ولا ...عـــدة أمـــام أصـــحاب رؤوس الأمـــوال وأمـــام العمـــال 

وجـود المشـ�لة، جمـع المعلومـات حولهـا :لى أسس علم�ة وخطـوات واضـحة وهـي یتحق� ذلك إلا إذا بنیت ع

  .وضع الخ�ارات المم�نة لاتخاذ القرار المناسب، التنفیذ والمراق�ةوتحلیلها، 

تتســم عمل�ــة اتخــاذ القـــرار �الشــمول�ة، إذ تتواجــد فـــي �افــة المســتو�ات العمود�ــة والأفق�ـــة ،وتظهــر فــي شـــ�ل 

   .ینة، �الإستراتیج�ة المال�ة والس�اسة التسو�ق�ة وس�اسة الموارد ال�شر�ةس�اسات أو استراتج�ات مع

   :المنظور النظامي للمؤسسة  -5
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لظاهرة معینـة �مراعـاة الارت�اطـات والتفـاعلات الموجـودة تقوم الطر�قة النظام�ة على دراسة العناصر الم�ونة 

  .تلف الأنظمةبین هذه العناصر ،و�سمح هذا المنهج بإعطاء نظرة موحدة لمخ

تعـــرف المؤسســـة مـــن هـــذا المنظـــور علـــى أنهـــا نظـــام مفتـــوح یـــؤثر و�تـــأثر  :تعر�ــف المؤسســـة �نظـــام - أ

�ـــالمح�� الخـــارجي و�تكـــون هـــذا النظـــام مـــن مجموعـــة عناصـــر متفاعلـــة بینهـــا ومترا�طـــة ف�مـــا بینهـــا 

الفرعـي  النظـام:لتحقی� هدف معین، تتمثل العناصر الم�ونة لنظام المؤسسة من أنظمـة فرع�ـة هـي 

التجار� النظام الفرعي الإنتاجي والنظام الفرعـي المـالي ،حیـث یتمیـز �ـل نظـام فرعـي بهـدف فرعـي 

محــدد و�مــا أن الأنظمــة الفرع�ــة للمؤسســة متفاعلــة ف�مــا بینهــا فــإن تــرا�� الأهــداف الفرع�ــة للأنظمــة 

  .�صب في تحقی� الهدف العام لنظام المؤسسة

 المؤسسة �عدة خصائص أهمها یتمیز نظام  :خصائص نظام المؤسسة - ب

 عني أن نظام المؤسسة مرت�� ارت�اطا وث�قا �البیئة الخارج�ة ،حیث یت�ادل معها المـدخلات : مفتوح�

مجموعة "النظام المفتوح على أنه  KATZوالمخرجات فهو یؤثر في البیئة و�تأثر بها ،حیث �عرف 

حــد� عناصــره یــؤد� إلــى ردود فعــل العناصــر الخاصــة الممیــزة والمر��ــة �حیــث أن أ� تغییــر فــي إ

أمــا النظــام المغلــ� فهــو نظــام غیــر ت�ــادلي مــع المحــ�� ،حیــث " فــي �ــل العناصــر الأخــر� التســو�ة 

ینشــ� �احت�اطاتــه الذات�ــة حتــى �صــل إلــى الحــد الــذ� لا �م�نــه الاســتمرار �عــده ،وخیــر مثــال علــى 

  .الأنظمة المغلقة هي ال�طار�ة

 سـ�طة و�عـود ذلـك إلـى اخـتلاف طب�عـة العناصـر الم�ونـة لـه إذ تتمیـز نادرا ما نجد أنظمـة � :التعقید

ـــف مســـتو�اتها الســـلم�ة إلا أن تجمعهـــم فـــي النظـــام یجعـــل هـــذه  ـــاین وعـــدم التجـــانس، �مـــا تختل �الت�

 .العناصر تتفاعل وتترا�� ف�ما بینها من أجل تحقی� هدف معین

 طر�ــ� محــدد نحـــو تحقیــ� الهـــدف  أ� قـــدرة النظــام علــى ق�ـــادة عناصــره فـــي :القــدرة علـــى المراق�ــة

 .المسطر

 ما أن النظام مفتوح على المح�� الخارجي ،فیجب أن تكون لـه قـدرات خاصـة : القدرة على التكیف�

 .على التكف مع التغیرات التي تقع في عناصر هذا المح��

  لتـي أ� مـد� تم�ـن النظـام مـن الاسـتفادة مـن الطـرق التـي تعـالج بهـا الحـالات ا:القدرة على التمـرن

 .وذلك لتوظ�فها في حالات مستقبل�ة مماثلةمعها، فرضت التأقلم 

 أ� قدرة النظام على تحو�ل مدخلاته إلى مخرجات �فعال�ة �بیرة :الأداء.   

   .یتمثل الهدف العام للمؤسسة في التكیف مع المح�� العام للمؤسسة �لل

علـــى اعتمـــاد مصـــطلح المؤسســـة فـــي الجزائـــر فهنـــاك إجمـــاع علـــى الأقـــل فـــي المؤلفـــات التشـــر�ع�ة  و 

-95المتعلـ� �اسـتقلال�ة المؤسسـات العموم�ـة ، المرسـوم  01-�88المفهوم الواسع ،فنجد مثلا المرسـوم 

المتعلــــ� بخوصصــــة المؤسســــات العموم�ــــة ،وحتــــى المؤسســــات المصــــرف�ة ،اســــتخدم بهــــا مصــــطلح  22

لقــــرض ذات الصــــ�غة التــــي تســــتخدم مصــــطلح مؤسســــات ا 12-86مــــن القــــانون  14المؤسســـة �المــــادة 

  .العامة
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تعتبــر مؤسســة صــغیرة ومتوســطة �ــل وحــدة : " وز�ــر جزائــر� ســاب�" مصــطفى بــن �ــادة "�مــا عــرف الســید 

و�قــى " ...یـد عاملـة 300و 8إنتاج�ـة للسـلع أو الخـدمات التـي لهـا تسـییر مســتقل وعـدد عمالهـا ��ـون مـابین 

م إصدار القانون التوجیهي لترق�ة المؤسسـات ،أین ت1 12/12/2001هذا التعر�ف شاملا وعموم�ا إلى غا�ة 

" عبـــد الســـلام بوشـــوارب "الصــغیرة والمتوســـطة ،إلـــى غا�ـــة صــدور قـــانون الـــذ� قدمـــه وز�ـــر الصــناعة الســـید 

الخـــاص �المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة فـــي  2016لمناقشـــته فـــي البرلمـــان والموافقـــة عل�ـــه فـــي د�ســـمبر 

   2.الجزائر

  ح�� المؤسسة والم: الفرع الثاني

لا أحــد �ســتط�ع أن ینفــي أهم�ــة وأثــر العلاقــة الت�ادل�ــة والتكامل�ــة بــین المؤسســة ومح�طهــا فــي نظــام مفتــوح 

�استمرار تؤثر ف�ـه وتتـأثر �ـه نتیجـة للتحـولات والتغیـرات الحاصـلة ف�ـه، لـذا فـإن المؤسسـة الاقتصـاد�ة تواجـه 

یر إلى أنه ما �حول بین الفشل والنجـاح یتوقـف �شالعدید من المخاطر التي تهدد استمرار�ة نشاطها ،فالواقع 

علــى قــدرة المؤسســة علــى التكیــف والتــأقلم الســر�عین مــع مــا �حــدث حولهــا والقــدرة علــى خلــ� وانتهــاز الفــرص 

المتاحة وتجنب المخاطر التي �فرضها المح�� �اختلاف مصادره سواء �انت داخل�ة مـن خـلال العمـل علـى 

اف الإدارة والـتح�م فـي أسـالیب وتقن�ـات التنظـ�م ،والتخطـ�� والتسـییر الفعـال التوفی� بین أهداف العمال وأهـد

  :�ما یتلاءم مع ما تقتض�ه المتغیرات الخارج�ة لكل من 

  المح�� الاقتصاد�  - 

 المح�� الس�اسي والقانوني  - 

 المح�� التكنولوجي  - 

 المح�� الاجتماعي والثقافي  - 

  المح�� الاقتصاد�:أولا 

�حظى �اهتمام واسع من طرف المنشأة �ونه مصدر مـدخلاتها، وهـو یتكـون أساسـا مـن �عتبر الأهم لذا فهو 

الز�ـــائن الـــذین �مثلـــون جانـــب الطالـــب علـــى مـــا تعرضـــه المؤسســـة مـــن منتجـــات وخـــدمات ،ومـــن مؤسســـات 

مما ��ون علاقات تنافس�ة واحتكار�ة أح�انا ، �الإضافة ومنشآت نفس القطاع الذ� تنش� ف�ه هذه المؤسسة 

لمؤسسات التي تتعامل مع المؤسسة في صورة مورد لمختلف احت�اجاتها مـن المـواد الأول�ـة والتجهیـزات إلى ا

المختلفـــة ،و�ـــذا مختلـــف المؤسســـات أو الهیئـــات المصـــرف�ة والمال�ـــة ،مـــع الأخـــذ �عـــین الاعت�ـــار المؤشـــرات 

التضـخم ،معـدل الـدخل القـومي الاقتصاد�ة الكل�ة ،سعر الفائدة ،معدل ال�طالة ،معدل القـدرة الشـرائ�ة ،معـدل 

     3..وتقل�ات أسعار الصرف

  المح�� التكنولوجي: ثان�ا

                                                 
ھـ الموافق لـ 1422رمضان  27المؤرخ في  01/18، القانون التوجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ،رقم 4.5.6.7المادة  1

 15/12/2001المنشورة في  77رقم ، الجریدة الرسمیة 12/12/2001
 یتمن القانون التوجیھي لتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر 2017جانفي لسنة  10الصادر في  02/2017قانون رقم  2
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هو ذلك المح�� الذ� یتعل� �الأدوات المسـتخدمة فـي الإنتـاج ،فالاختراعـات والابتكـارات تعتبـر الیـوم سـلاحا 

الســــر�ع فــــي للــــتح�م فــــي الإنتــــاج والأســــواق �اســــتخدام الإعــــلام الآلــــي والرو�وت�ــــك وغیــــر ذلــــك ،إن التغیــــر 

التكنولوج�ــا یتطلــب أن ت�قــى المؤسســة فــي المســتو� المطلــوب مــن حیــث الحصــول علــى التكنولوج�ــا الجدیــدة 

  .    المستخدمة في السلع والخدمات للمحافظة على تدع�م مر�زها التنافسي

ا أصــ�ح للتطــور التكنولــوجي أثــر هــام علــى مســتقبل أ� مؤسســة حال�ــا ،حیــث �عنــي مصــطلح التكنولوج�ــ�مــا 

جملة المعارف التي تمتلكها المؤسسة من أجل تحقی� إنجازات معینة ،وقد ��ون ذلك إما في مراكز ومخـابر 

ســایرة التطــورات ال�حــث والتطــو�ر التا�عــة لهــا أو مــن خــلال العمــل علــى الحصــول علیهــا مــن الغیــر وذلــك لم

ــــوجي إلــــى ضــــرورة  ــــالتغیرات التكنولوج�ــــة المتعلقــــة بنشــــاطها ،�مــــا �متــــد المحــــ�� التكنول معرفــــة المؤسســــة �

التكنولوج�ة التي تحدث لد� المؤسسات الاقتصاد�ة المنافسة لها في السوق ،وذلك من أجل المحافظـة علـى 

  .حصتها ومر�زها

  المح�� الس�اسي والقانوني: ثالثا

�ـل النظام الس�اسـي هـو مجموعـة الهیئـات والأنظمـة والأفـراد ،لهـم هـدف رئ�سـي هـو إدارة وتسـییر المجتمـع �

،تعتبر من العناصر الهامة في البیئة الكل�ة ،وهي القـو� التـي تحر�هـا القـرارات الس�اسـ�ة ،ولهـا ارت�ـا� وثیـ� 

  .�العوامل الاقتصاد�ة فالكثیر من القرارات الس�اس�ة هي في الحق�قة انع�اس لمصلحة اقتصاد�ة

د حیــث نجــد التــدخل فــي الــدول یــؤثر المحــ�� الس�اســي علــى المؤسســة �ــاختلاف النظــام الســائد فــي الــ�لا�مــا 

ذات الاقتصـــاد الموجـــه ع�ـــس مـــاهو عل�ـــه فـــي دول الاقتصـــاد الحـــر ،مـــن خـــلال ســـن التشـــر�عات الخاصـــة 

  ..�قوانین التشغیل ،الأجور، الضرائب والرسوم ،الأسعار والأوامر المتعلقة �مجال الاستیراد والتصدیر

  المح�� الاجتماعي والثقافي: را�عا

ائص الس�ان�ة ونظام الق�م داخل المجتمع ،�ما تتضمن متوس� عمر الس�ان ،وتوز�ـع وتشمل �لا من الخص

الــدخل وترتیــب القــو� العاملــة ،ومــد� تواجــد منــاط� ســ�ان�ة متنوعــة مــن منطقــة إلــى أخــر� ومــد� حــدوث 

ل الجرائم ،والحالة التعل�م�ة ،وأثر الدین والمعتقدات الأخـر فـي المجتمـع عنصـر یـؤثر علـى المنظمـات �أشـ�ا

بیئـة المنظمـة مختلفة ،وتمثل درجة الالتزام والتغیر فـي القـ�م الحضـار�ة والثقاف�ـة للمجتمـع عـاملا مـن عوامـل 

  1.أو المؤسسة

یؤثر هـذا المحـ�� علـى الحصـة السـوق�ة للمؤسسـة حسـب المسـتهلكین ،�ثـافتهم تـوز�عهم ،أعمـارهم ،نمـ� �ما 

  . تهم وأذواقهممع�شتهم ،عاداتهم وتقالیدهم ،مستو� تعل�مهم ،تفض�لا

و�نــاء س�اســاتها ووضــع أهــدافها وإســتراتج�اتها توجــب إذا حتــى تــتم�ن المؤسســة مــن اتخــاذ قراراتهــا المناســ�ة 

 proعلیها معرفة ومتا�عة تحولات المح�� �اسـتمرار ،وعـدم الاكتفـاء بـرد الفعـل السـر�ع بـل وسـب� الأحـداث 

activité  لحدیثــة للتطــورات المســتقبل�ة مــن أجــل الاســتعداد مــن خــلال اســتخدام تقن�ــات التنبــؤ والتخطــ�� ا

اللازم واتخاذ القرار المناسب والق�ام �السلوك المناسب في الوقت المناسب ،لأن الصراع قـائم مـن أجـل ال�قـاء 

في وس� أقل ما �قال أنه معقد دینام��ي وسر�ع التطورات ،خصوصا مع انتشار ظاهرة العولمة وارتفاع حدة 
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المؤسسة في موقف عدم ال�قین فتص�ح قـدراتها علـى التـأقلم والمسـایرة عمل�ـة صـع�ة جـدا  المنافسة مما �ضع

  .،فت�قى درجة الرشد والعقلان�ة في سلوك المنشأة وامتلاكها لمزا�ا تنافس�ة أساس نجاحها أو فشلها 

المثلــى  إن عمل�ــة الاســتجا�ة لتغیــرات المحــ�� یختلــف مــن منشــأة إلــى أخــر� ،فــلا یوجــد مــا �ســمى �الوضــع�ة

والدائمــة التــي تصــلح لجم�ــع المؤسســات فــي �ــل الظــروف نظــرا للاخــتلاف والتنــوع الواســع لهــذه المؤسســات 

  . الاقتصاد�ة

  

    الاقتصاد�ة  والمدارس الوقائع تار�خ تطور المؤسسة من خلال:المطلب الثاني

تفسیر وتحدید مفهوم المؤسسة  ت المدارس الاقتصاد�ة الكلاس���ة والنیو�لاس���ة والمدرسة الحدیثة فياختلف

 لالاقتصـاد�، وسـنحاو  الاقتصاد�ة من وجهة نظر المف�ـر�ن الاقتصـادیین عبـر مختلـف مراحـل تطـور الف�ـر

   .في هذا المطلب التطرق إلى مساهمة تلك المدارس في تقد�م المؤسسة الاقتصاد�ة

  المدرسة الكلاس���ة: الفرع الأول

جملـة مـن الم�ـاد� والنظر�ـات المت�اینـة حـول المؤسسـة الاقتصـاد�ة  المدرسة الكلاسـ���ة فـي تأسـ�سساهمت 

،�الجانـب ، �ما حاولت إحاطتها مـن مختلـف الجوانـب 1930إلى غا�ة  1900خلال الفترة الممتدة من سنة 

من رواد الف�ر الاقتصـاد� لتلـك  "Taylor"الاقتصاد� الجانب الاجتماعي ،الجانب الإدار� ، و�عد تایلور 

ث سـاهم فـي إبـراز دور العنصـر ال�شـر� فـي تنظـ�م وترشـید المؤسسـة عـن طر�ـ� التنظـ�م العلمـي المرحلة حی

ف�انـــت  Fayol""للعمـــل ،مـــن خـــلال التخصـــص العمـــود� والتوز�ـــع العلمـــي للعمـــال والأنشـــطة ،أمـــا فـــایول 

لـتح�م مساهمته في التنظیر لإدارة المؤسسـة ،حیـث اقتـرح تعر�ـف �سـ�� لهـا یرتكـز علـى التخطـ�� ،التنظـ�م ا

 ELTO"التنســی�، والرقا�ــة ،وهــي الم�ــاد� الأساســ�ة للتنظــ�م والإدارة ،فــي حــین �انــت مســاهمة إلتــون مــایو

mayo  " فـي التأكـد علـى أن رشـادة المؤسسـة هـي المفتـاح الأساسـي للنمـو والنجـاح ،وذلـك مـن خـلال وضـع

لتـــي تســـاعد علـــى ترق�ـــة ورفـــع الأســـس العلم�ـــة للتنظـــ�م العلمـــي ومـــن ثـــم تحدیـــد المحفـــزات الحق�ق�ـــة للعمـــال ا

     1.في المؤسسةالمردود�ة 

وتعتبر النظر�ة الكلاس���ة للمنظمات �مثا�ـة الأداة التـي أدت إلـى ظهـور التنظـ�م فـي المؤسسـات عـن طر�ـ� 

من أول الاقتصادیین الذین اسـتعملوا مفهـوم " Marshal"، و�عد مارشال 2وضعها للقواعد والأسس الصارمة 

  .�ه �صورة مستقلةه هي نظام اجتماعي �عمل النشا� الاقتصاد� المنظمة ،فوفقا ل

أمــا المؤسســة فقــد اعتبــرت �مثا�ــة اله��ــل الــذ� تــتم عمل�ــة الإنتــاج مــن خلالــه ، ور�ــز الكلاســ�ك فــي تحلــیلهم 

لنظر�ــة المنظمــات علــى أن المؤسســة الاقتصــاد�ة لا تتصــف بهــذه الصــفة إلا إذا �انــت تســعى إلــى تحقیــ� 

  3.روح الف�ر الكلاس��ي " PERROUX"عتبر وفقا لـ الر�ح ،والذ� �

                                                 
1  . DEBOEK.BRUXELLES.1971.P 19 .théorie des organisation de l'intérêt de perspectivesMARY J M  
   72، ص2009ة، الجلفة ،الجزائر ،، دار الأوراسی01، طبعة  )المستقبل إبداع الماضي(مدارس الفكر في الاقتصاد السیاسي قادري محمد الطاھر ، 2
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ومن ثم فالمؤسسة هي الوحدة الاقتصاد�ة التي تتولى الجمع بین عوامـل الإنتـاج بهـدف إنتـاج سـلع وخـدمات 

یتم توجیهها للب�ع في السوق ،وذلك مهما �انت طب�عة الملك�ة ،لأن النقطة الحاسمة عند الكلاس�ك لا تتعل� 

   1.ل �الهدف من المؤسسة ،والذ� یتمثل في تحقی� الإنتاج ومن ثم إلى تحقی� الر�ح �طب�عة الملك�ة ،ب

  المدرسة النیو�لاس���ة:الفرع الثاني 

ترتكز النظر�ة النیو�لاس���ة للمؤسسة على أر�عة فرض�ات أساس�ة ،وهي استقلال�ة الفـرد ،الرشـاد ،المعلومـة 

مـواد (ة العل�ة السوداء التي تقوم آل�ا بتحو�ل عوامل الإنتـاج واعتبرت المؤسسة �مثا�2التامة ،و�فاءة السوق ،

بهــدف ) ســلع وخــدمات( وذلــك �عــد ال�حــث عــن أنســب تول�فــة إلــى منتــوج نهــائي ) أول�ــة ،رأس المــال ،العمــل

   3.تعظ�م الر�ح

لي قیــدت فرضــ�ات النمــوذج النیو�لاســ��ي التحلیــل الــوظ�في للمؤسســة ،�ــون النمــوذج لا یهــتم �ــالتنظ�م الــداخ

للمؤسســة ،أمـــا الكم�ـــات المنتجــة فتحـــددها دالـــة الإنتــاج التـــي یـــتم تعظ�مهــا بهـــدف تعظـــ�م الــر�ح تحـــت قیـــود 

الطاقات الإنتاج�ـة لكـل فـرد ،و�رتكـز بـدوره سـلوك تعظـ�م ر�ح�ـة المقـاول علـى فرضـ�ة الرشـاد ،التـي تبـین أن 

�متلكون المعلومة الكاملـة التـي تسـمح المنتجین قادر�ن على تحدید �ل البدائل التي تحق� تعظ�م الر�ح ،�ما 

لهم من تحدید آثار تلك البدائل على دالة الإنتـاج ،وعلـى هـذا الأسـاس �قـوم المنـتج بتحدیـد ووضـع منحن�ـات 

السواء لمختلف البدائل المستخدمة ،ومن ثم اخت�ار أعلى منحنى �ونه �حق� أكبر ر�ح بنفس عوامل الإنتـاج 

  .المستخدمة 

النمــوذج النیو�لاســ��ي قــد أعطــى صــورة ســلب�ة للمؤسســة ،فمــا هــي إلا وظ�فــة �ســ�طة ومــن هنــا نلاحــ� أن 

للإنتاج ،أین �قتصر دورها فق� على تحو�ل المدخلات إلى مخرجات ،ومن ثم �انت نقطة البدا�ة في توج�ه 

 إن المؤسســة تتمیــز �ــالتنظ�م وتتكــون مـــن  SIMON،ووفقـــا لـــأولــى الانتقــادات إلــى الف�ــر النیو�لاســ��ي 

مجموعـــة أطـــراف ذات مصـــالح مختلفـــة ،والقـــرارات المتخـــذة هـــي نتیجـــة للتفاوضـــات بـــین مختلـــف الأطـــراف 

  .،ول�س �ما اعتبرتها المدرسة النیو�لاس���ة

  

  المدرسة الحدیثة: الفرع الثالث

ظهـــرت النظر�ـــة الحدیثـــة للمنظمـــات �عـــد الانتقـــادات التـــي وجهـــت للنظر�ـــة النیو�لاســـ���ة و�م�ـــن جمـــع تلـــك 

  : قادات في ما یليالانت

تمثل النظر�ة النیو�لاس���ة المؤسسة وتجسدها في الفرد المالك لهـا ،وهـذه الظـاهرة لا تتـوفر إلا فـي  - 

المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة ،بینمــا المؤسســات الكبیــرة تســیر مــن طــرف مجلــس إدارة ینــوب عــن 

والإدارة الـــذ� �عتبـــر مـــن فـــي رأس المـــال ، وعل�ـــه فـــإن الفصـــل بـــین الملك�ـــة  أو المســـاهمین المـــلاك

إلى نشـأة صـراع فـي تحقیـ� الهـدف یؤد�  BERLE ET MEANSالخصائص الحدیثة للمؤسسة 

المتعلـــ� بتعظـــ�م ر�ـــح المؤسســـة ،إلا إذا حصـــل ائــــتلاف بـــین أهـــداف �ـــل الأعضـــاء ،وفـــي الحالــــة 

                                                 
1 .édition du seuil .Paris .2003.p 09  l'économie de l'entrepriseBOUBA OLGA O . 
  122 صسبق ذكره،  عقادري محمد الطاھر، مرج 2
3 .Fayard .Paris .1989.p 10  l'entreprise Economie dePeyrelevade J.  
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فـي  الع�س�ة لا �سـعى المسـیرون إلـى تعظـ�م الـر�ح بـل إلـى تعظـ�م رقـم الأعمـال أو حصـة المؤسسـة

السوق ،و�ظهر ذلك بوضوح حسب خاصة إذا �ان دخلهم وسـمعتهم مرت�طـة �ق�مـة المب�عـات ،وهـذه 

المسألة تجد تطب�قـا واضـحا لهـا فـي نظر�ـة الو�الـة والتـي سـنتطرق لهـا فـي هـذا الفصـل فـي الم�حـث 

ف القــادم ،وعل�ــه فالمؤسســة فــي النظر�ــة الحدیثــة هــي مجموعــة مــن العقــود تــنظم أنمــا� وطــرق التولیــ

بین المدخلات من أجل إنتاج مخرجات ،وتوز�ع العوائد الناتجة عن تلك المخرجات بین الأفراد التي 

   1.وفرت المدخلات

تنص النظر�ة النیو�لاس���ة على أن المنتج قادر على تحدید منحن�ات السواء التـي تحقـ� لـه أعظـم  - 

المـدخلات نفـس درجـة الأهم�ـة ر�ح عن طر�� التولیف بین عوامل الإنتاج ،فهي بذلك تعطي لكافـة 

،والعمل حسبها �عتبر سلعة ��اقي السلع الأخـر� ،ممـا یبـین أنـه لا توجـد رقا�ـة علـى العمـال ،الـذین 

 .�عملون �ما یتلاءم وتعظ�م ر�ح�ة المالك ،�ما یؤ�د �ذلك عدم وجود فوارق في الأید� العاملة 

وق ،وفــي مقابــل ذلــك أهملــت أســ�اب وجــود اهتمــت النظر�ــة النیو�لاســ���ة برشــادة المنــتج و�فــاءة الســ - 

أن أســ�اب وجــود المؤسسـة یرجــع إلــى تدن�ـة تكــالیف المعــاملات بــین   COASEالمؤسسـة ،إذ بــین 

الأعوان الاقتصادیین ،نظرا لعدم �فاءة الأسواق ،ووفقـا لـه إن ارتفـاع تكـالیف المعـاملات تسـمح مـن 

وضع ه�اكل بدیلة عن الأسواق لكي یتم�نـوا  �اب التي تقود المتعاملین الاقتصادیین إلىتفسیر الأس

هــــذه الف�ــــرة و�ــــین أن تكــــالیف المعــــاملات هــــي الوحــــدة  WILLIAMSONمــــن الإنتــــاج ،وطــــور 

الأساسـ�ة للنشــا� الاقتصـاد� ،ومنــه اسـتنتج أن الرشــادة ل�ســت مطلقـة بــل هـي نســب�ة لأن المنــتج لا 

ه فالمؤسسة وفقا له هي ه��ـل للقـرارات �متلك المعلومة الكاملة ولكي �متلكها سیتحمل تكالیف ،وعل�

  2التي تح�م عمل�ة التح��م بین التنظ�م بواسطة السوق والتنظ�م بواسطة المؤسسة

  

  

  المؤسسة من خلال الأنظمة والمذاهب الاقتصاد�ة: المطلب الثالث

مختلفـة ونـادرا علـى م�ـاد� یرتكز �ل من النظام الرأسمالي والاشتراكي والمذهب أو النظام المـالي الإسـلامي 

فــي هــذا المطلــب تقــد�م المفهــوم الاقتصــاد�  لمــا نجــد تعــا�ش بــین هــذه الأنظمــة فــي دولــة واحــدة، وســنحاو 

  . للمؤسسة حسب المنهج أو النظام الاقتصاد� المت�ع

  النظام الرأسمالي:الفرع الأول

�ســـ�طر علـــى �ـــاقي یـــرت�� مفهـــوم المؤسســـة الاقتصـــاد�ة فـــي الف�ـــر الرأســـمالي بتحقیـــ� الـــر�ح �مبـــدأ أساســـي 

،لأنـه مهمــا �انـت درجـة التحــرر الاقتصـاد� ،فإننــا 3الم�ـاد� الأخـر�، �مبــدأ الملك�ـة الفرد�ـة لوســائل الإنتـاج 

                                                 
1 journal of political economy .vol 88 n° 2.1980.p . Agency problem's and the theory of the firmFAMA E F .

290   
2 LIVIAN Y F .organisation théories et pratiques .p14   
3 .librairie de medicis.1953.p 84   socialisme non collectiviste capitalisme et socialisme .vers unKOECHLIN F . 
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نجــد مؤسســات مملو�ــة للدولــة �ــالإدارات العموم�ــة التــي تهــدف إلــى تنظــ�م الح�ــاة الاقتصــاد�ة ولا تســعى إلــى 

  .الف�ر الرأسمالي تحقی� الر�ح ،ومن هنا �ظهر الطا�ع الإیدیولوجي في

تعبـــر المؤسســـة عـــن الوحـــدة الاقتصـــاد�ة التـــي تتمتـــع �الاســـتقلال�ة والشخصـــ�ة المعنو�ـــة وتتـــولى الجمـــع بـــین 

عوامـل الإنتـاج لتحقیــ� سـلع وخــدمات توجههـا للب�ـع ،بهــدف تحقیـ� الــر�ح فـالر�ح هـو أســاس ال�قـاء للمؤسســة 

داراتهــا العموم�ــة فهــي تســعى إلــى تحقیــ� المصــلحة الفرد�ــة فــي النظــام الاقتصــاد� الرأســمالي ،أمــا الدولــة وإ 

العامة ،ومن هنا میز اقتصادیو النظام الرأسمالي بین المؤسسة الاقتصاد�ة الذ� �عتبر الر�ح أساس وجودها 

، والتــي تتــولى ) لأن الإدارات الخاصــة تســعى إلــى تحقیــ� الــر�ح(و�ــین الإدارات العموم�ــة علــى الخصــوص 

الوحـدة  الإنتاج لكن إنتاجها غیـر م�ـاع ،ومـن هنـا أكـدت الرأسـمال�ة علـى أن ملك�ـةبدورها الجمع بین عوامل 

ــتم التمییــز بــین أهــدافها وأهــداف الدولــة ،�مــا أن المؤسســة الرأســمال�ة تتمیــز  الاقتصــاد�ة تكــون فرد�ــة لكــي ی

�الانفراد في �سلطة التسییر من طرف رب العمل ،حیث أن الملك�ة الفرد�ة لوسائل الإنتاج هي نتیجة للرغ�ة 

    1اتخاذ القرارات ،و�نتج عنها مجموعة من العقود بین عدة أطراف تهدف إلى تحقی� الر�ح 

  

  النظام الاشتراكي:الفرع الثاني

علـــى اعت�ـــار أن النظـــام الاشـــتراكي �عتمـــد علـــى الملك�ـــة العامـــة لوســـائل الإنتـــاج والتخطـــ�� المر�ـــز� بهـــدف 

،فإن المؤسسة الاقتصاد�ة یختلف مفهومها في الف�ر الاشتراكي عن تحقی� الإنتاج والرقا�ة على المؤسسات 

بـنفس عناصـر مفهـوم  GENTIL ET- AFFILEمفهومها في الف�ر الرأسـمالي ،وفـي هـذا الإطـار احـتف� 

ـــر�ح �مصـــطلح إشـــ�اع رغ�ـــات  ـــ� ال ـــر أنهمـــا عوضـــا مصـــطلح تحقی المؤسســـة فـــي الاقتصـــاد الرأســـمالي ،غی

فقــا لهمــا تعــرف المؤسســة علــى أنهــا الوحــدة الاقتصــاد�ة التــي تجمــع بــین وحاجــات الأفــراد فــي المجتمــع ،وو 

عوامــل الإنتــاج لإنتــاج ســلع وخــدمات تفــي �حاج�ــات ورغ�ــات الأفــراد والمتعــاملین الاقتصــادیین داخــل الســوق 

العموم�ـــة ،حتـــى وإن �انـــت تقـــدم ســـلع  ت،وتختلـــف المؤسســـة الاقتصـــاد�ة فـــي الف�ـــر الاشـــتراكي عـــن الإدارا

سعى إلى تحقی� الإش�اع والرضا ،لأن إنتاجها غیر م�اع ،ولا تتنافس ف�ما بینها لتحقی� الأفضل وخدمات وت

فقـــد ر�ــز فـــي اســـتدلاله لإبـــراز الفـــرق بــین المؤسســـة فـــي الاقتصـــاد الرأســـمالي   TRAIAN، أمـــا  2للســوق 

،و�ـین أن المؤسسـة والمؤسسة في الاقتصاد الاشتراكي على طب�عة الاستقلال�ة فـي اتخـاذ القـرارات ونجاعتهـا 

فـي الاقتصـاد الاشــتراكي غیـر مســتقلة فـي تســییر مواردهـا المال�ــة والماد�ـة وحتــى النتـائج المحققــة مـن طرفهــا 

مثــال ذلـــك ظلـــت الســلطات العموم�ـــة الجزائر�ـــة علــى طیلـــة فتـــرة الاقتصــاد المخطـــ� تمنـــع المؤسســـات ذات (

الذاتي عن طر�� فرض الاكتتاب الإج�ـار� فـي  الطا�ع الصناعي والتجار� من استخدام أر�احها في التمو�ل

ـــتم ) ســـندات التجهیـــز ـــك الإجـــراءات عـــدم الـــر�� بـــین الإنتاج�ـــة والأجـــر لأن �ـــلا المتغیـــر�ن ی ،ونـــتج عـــن تل

تحدیدهما مر�ز�ا من طرف الخطة ،وعلى هذا الأساس تظهر المؤسسة الاقتصاد�ة في الاقتصـاد الاشـتراكي 

                                                 
1 .ouvrage  économie des organisation .tendances actuellesSAID M .HOLLARD M .EL AOUFI N.  BEN

collectif. HARMATTAN .PARIS .2007.P 45  
2 e .Edition l'étudiant .Paris .2007.p temporainLes grandes questions de l'économie conAFFILE B.GENTIL C .
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�عتبر �هدف ثانو� �أتي �عد أهداف اقتصاد�ة واجتماع�ة وحتى س�اس�ة غیر محفزة على تحقی� الر�ح ،لأنه 

،وإذا مـــا تـــم التســـل�م �ـــأن الـــر�ح هـــو أســـاس وجـــود أ� نشـــا� اقتصـــاد� وأســـاس لل�قـــاء ، فـــإن المؤسســـة فـــي 

الاقتصــاد�ات الاشـــتراك�ة تتمیــز �عـــدم القـــدرة علــى إتمـــام مهامهــا ،فتتـــدخل الدولـــة بتــوفیر المـــدخلات اللازمـــة 

 .لكي تضمن استمرار�تها للإنتاج

  الف�ر الاقتصاد� الإسلامي: .لثالثالفرع ا

إن الإسلام العظ�م نظام شامل ومتكامـل �عـالج جم�ـع شـؤون الإنسـان و�تـدخل فـي �افـة المجـالات التـي هـي 

والســـعادة والحر�ـــة ،وفـــي ضــرور�ة للح�ـــاة و�ضـــع الحلـــول المناســـ�ة لمـــا �عرقـــل مســـیرة المجتمـــع نحـــو الكرامـــة 

مســـائل الح�ات�ـــة ال�اعثـــة علـــى الرفـــاه والرخـــاء القضـــا�ا الاقتصـــاد�ة التـــي تعتبـــر عصـــب الح�ـــاة فـــي طل�عـــة ال

          1.المجتمع الإنساني المعاصر 

یتــألف اله��ــل العــام للاقتصــاد الإســلامي مــن أر�ــان رئ�ســ�ة ثلاثــة یتحــدد وفقــا لهــا محتــواه المــذهبي ،و�تمیــز 

  :� في خطوطها العر�ضة وهذه الأر�ان هي �مایليلذلك عن سائر المذاهب الاقتصاد�ة الأخر 

�قــرر المــذهب الإســلامي الأشــ�ال المختلفــة للملك�ــة فــي وقــت واحــد ،ف�ضــع : مبــدأ الملك�ــة المزدوجــة -1

بــــذلك مبــــدأ الملك�ــــة المزدوجــــة بــــدلا عــــن مبــــدأ الشــــ�ل الواحــــد للملك�ــــة الــــذ� أخــــذت �ــــه الرأســــمال�ة 

ـــة الخاصـــة وال ـــر والاشـــتراك�ة فهـــو یـــؤمن �الملك� ـــة ومـــن الخطـــأ أن �عتب ـــة الدول ملك�ـــة العامـــة ،وملك�

المجتمــع الإســلامي مز�جــا مر��ــا مــن الاشــتراك�ة والرأســمال�ة وإنمــا �عبــر عــن ذلــك التنــوع فــي أشــ�ال 

الملك�ــة عـــن تصــم�م مـــذهبي أصــیل قـــائم علــى أســـس وقواعــد ف�ر�ـــة معینــة وموضـــوع ضــمن إطـــار 

 التـي قامـت علیهـا الرأسـمال�ة الحـرة والاشـتراك�ة خاص مـن القـ�م والمفـاه�م تنـاقض الأسـس والمفـاه�م

  .المار�س�ة

والتحدیـــد الإســـلامي للحر�ـــة الاجتماع�ـــة فـــي الحقـــل : مبـــدأ الحر�ـــة الاقتصـــاد�ة فـــي نطـــاق محـــدود  -2

 :الاقتصاد� على قسمین 

التحدید الذاتي الذ� ینتج من أعماق النفس و�ستمد قوته ورصیده من المحتو� الروحي والف�ر�  :أحدهما

  .للشخص�ة الإسلام�ة

التحدید الموضوعي الذ� �عبر عن القوة الخارج�ة تحدد السلوك الاجتمـاعي وتضـ�طه وهـو إمـا : والآخر

أن ��ون ضمن النصوص الشرع�ة التي لا تتغیر بتغیر الم�ان والزمـان مثـل تحـر�م الر�ـا والاحتكـار، أو 

مصــالح العامــة �التحدیــد عــن حر�ــات إشــراف ولــي الأمــر علــى حما�ــة ال" ضــمن مبــدأ الإشــراف والتــدخل 

  ".الأفراد ف�ما �مارسون من أعمال

وأط�عوا الله وأط�عوا الرسول وأولي الأمر '':تعالىوالأصل التشر�عي لهذا المبدأ هو القرآن الكر�م في قوله 

  .''من�م

لكــل الصــور الإســلام�ة للعدالــة الاجتماع�ــة تحتــو� علــى مبــدئین عــامین : مبــدأ العدالــة الاجتماع�ــة  -3

  : منهما خطوطه وتفص�لاته
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  مبدأ التكافل العام : أحدهما

  مبدأ التوازن الاجتماعي : والآخر

وفي التكافـل والتـوازن �مفهومهمـا الإسـلامي تحقـ� القـ�م الاجتماع�ـة العادلـة وخیـر مثـال علـى هـذا المبـدأ 

اخـاة بـین المهـاجر�ن والأنصـار وتطبیـ� مبـدأ العمل الذ� قام �ـه الرسـول الكـر�م محمد بـن عبـد الله صلى الله عليه وسلم �المؤ 

  .التكافل بینهم ،�غ�ة تحقی� العدالة الاجتماع�ة التي یتوخاها الإسلام 

  

  شر�ة المساهمة في الاقتصاد الإسلامي والتقدیر الشرعي لها  :الفرع الرا�ع 

او� الشــر�اء ف�مــا وهــي التــي یتكــون رأس مالهــا مــن عــدد مــن الأســهم المتســاو�ة الق�مــة ولا �شــتر� فیهــا تســ

ول في حدود ما �ملك من أسهم وأسهمها قابلة للتداول و�تخـذ للشـر�ة اسـم ؤ �ملكون من أسهم و�ل شر�ك مس

یدل على غرضها ،وتختلف شر�ات الأمـوال فـي الفقـه الإسـلامي عـن شـر�ات الأمـوال فـي القـانون الوضـعي 

ضــة ،وهــي تعتمــد علــى أشــخاص الشــر�اء ،فشــر�ات الأمــوال فــي الفقــه الإســلامي هــي شــر�ات العنــان والمفاو 

  ...لأنهم �شتر�ون �أموالهم وأبدانهم ،وعلى هذا فهي تنفسخ �موت أحد الشر�اء أو الردة أو الحجر عل�ه 

أمــا شــر�ات الأمــوال فــي القــانون الوضــعي فلــ�س للعنصــر الشخصــي فیهــا اعت�ــار لاعتمادهــا علــى مــا �قدمــه 

،إن أهم ما .... �انتهاء غرض الشر�ة أو هلاك رأس المالالشر�اء من حصص في رأس المال وهي تنفسخ 

�سترعي الانت�اه في مفهوم الشر�ة في الإسلام روعة ما قرره الفقهـاء المسـلمون علـى اخـتلاف مـذاهبهم ،قبـل 

علــى شــيء فإنمــا یــدل علــى عمــ� فهمهــم لواقــع  ذلــكمئــات الســنین، مــن أنــواع الشــر�ات وأح�امهــا ،وإن دل 

�سـبب  ذلكاس عامة في مجتمعهم ،وفهمهم للمش�لات الاقتصاد�ة التي �انت تواجههم ،و ح�اتهم ، وح�اة الن

  . 1استنارتهم ��تاب الله ،وسنة رسوله ،وإدراكهم الواعي لروح الدین الإسلامي

فاشــتراك بــدنان �مــال أحــدهما أو بــدنان �مــال غیرهمــا ،أو بــدون مــال أو مــالان و�ــدون صــاحب أحــدهما أو 

جائز ،فشر�ة المساهمة جائزة شرعا لأنه یتحق� فیها معنـى  ذلكاو� المال أو اختلف ف�ل بدنان �مالیهما تس

الشـــر�ة فالشـــر�اء �قـــدمون أســـهمهم حصصـــا فـــي رأس المـــال ف�شـــتر�ون فـــي رأس المـــال و�قتســـمون الأر�ـــاح 

مــد� و�تحملــون الخســائر و��ونــون شــر�اء فیهــا ،إذ �قــوم مجلــس الإدارة �عمــل المضــارب وهــذا الجــواز مقیــد �

مشروع�ة نشا� الشر�ة وإت�اعها طر�� الكسب الحلال الطیب ، أما ما اسـتجد مـن شـرو� لـم �سـب� وجودهـا 

  . 2في الشر�ة التي نظمها الفقه الإسلامي فضا�طها أنها تجوز إن لم تحل محرما أو تحرم حلالا 

  

  تصنیف المؤسسات الاقتصاد�ة : المطلب الرا�ع

  : مختلفة ت�عا لتصن�فها ،حیث یتم التصنیف وف� عدة معاییر أهمهاتتخذ الشر�ات أو المؤسسات أش�الا

  حسب الملك�ة  

  حسب الش�ل القانوني 
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 حسب النشا� الاقتصاد� 

  حسب الحجم 

  التصنیف حسب الملك�ة:أولا 

  :تنقسم المؤسسات حسب هذا المع�ار إلي

ون فـــي وهـــي التـــي تعـــود ملكیتهـــا لشـــخص أو مجموعـــة مـــن الأشـــخاص تكـــ :المؤسســـات الخاصـــة -1

  .مجموعها ما �سمى �القطاع الخاص

�عــود رأســمالها للدولــة أو الجماعــات المحل�ــة وهــي تكــون مــا �ســمى �القطــاع  :المؤسســات العموم�ــة -2

العام ،والدولة أو من ینوب عنها من جماعات محل�ة هي التي تتكفل بتوفیر الأمـوال للازمـة لنشـا� 

 .تها وأهدافها ،�ما تتحمل أع�ائها ودیونها هذه المنشأة وتشرف على تسییر وتحدید إستراتیج�ا

یتكــون هــذا النــوع مــن مؤسســات تكــون الملك�ــة فیهــا مختلطــة بــین �ــل مــن : المؤسســات المختلطــة -3

القطاع العام ممثلا في الدول أو الجماعات المحل�ة من جهة و�عض الأشخاص الخواص مـن جهـة 

�ــن أن نجــد مســاهمة الدولــة إلــى أخــر� ،أمــا طر�قــة الإنشــاء فهــي تختلــف حســب الحــالات حیــث مم

جانب الخواص في إنشاء شر�ة مختلطة ،أو أن الدولة تقوم �شـراء جـزء مـن أسـهم المنشـأة الخاصـة 

 .أو عندما تتنازل الدولة عن جزء من رأس مالها للخواص

  

   التصنیف حسب النشا� الاقتصاد� :ثان�ا 

نجـد ثلاثـة  ثالاقتصـاد�، حیـ�سـمى �القطـاع  تكون مجموع المؤسسات التي لها نفس النشا� الرئ�سي أو مـا

  :الكليأنواع رئ�س�ة تستخدم على المستو� 

�شتمل على جم�ع النشاطات التي لها علاقة م�اشرة مع الطب�عة �الأنشطة  :القطاع الأولي -1

  .المواد الأول�ة الزراع�ة جالزراع�ة والصید ال�حر�، إنتا

والأشــــغال  ءة التحو�ــــل والتصــــن�ع، البنــــا�ضــــم الأنشــــطة المتعلقــــة �عمل�ــــ :القطــــاع الثــــانو�  -2

 .تالعموم�ة، والمحروقا

، ع�ضــم �ــل المؤسســات الخدمات�ــة �ــالبنوك ،شــر�ات التــأمین ،النقــل،التوز� :القطــاع الثالــث -3

 .المؤسسات التجار�ة

  

  التصنیف حسب الش�ل القانوني:ثالثا 

�منحها المشرع للمشـروع عنـد تكو�نـه مـن �عرف الش�ل القانوني للمشروع �أنه الهو�ة الرسم�ة والقانون�ة التي 

خـلال مــنح الاعتمـادات والــرخص ووضـع القــوانین التــي تحـدد الحقــوق والواج�ـات لهــذا المشـروع ،والتــي تــنظم 

،وقبـــل اخت�ـــار صـــاحب  1العلاقـــات مـــع �افـــة الأطـــراف التـــي تتعامـــل معـــه و�التـــالي تح�ـــم ســـیر المؤسســـة 

یدا على جم�ع الأشـ�ال القانون�ـة والإجـراءات الواجـب إت�اعهـا المشروع للش�ل القانوني یجب عل�ه التعرف ج
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من أجل تمو�ن وتمو�ل مؤسسته ،و�صورة عامة �م�ن القـول أنـه وفقـا لمع�ـار الشـ�ل القـانوني �م�ـن التمییـز 

بـین مختلـف المؤسسـات حسـب عـدد الأشـخاص الـذین یوظفــون أمـوالهم وعلـى درجـة الخطـر النـاجم عـن هــذا 

      1ن التمییز بین المؤسسات الفرد�ة والمنشآت التي تأخذ ش�ل الشر�ةالتوظیف ،وعل�ه �م�

تعــرف �أنهــا �ــل مشــروع اقتصــاد� �ملكــه شــخص واحــد و��ــون مســؤولا  :المنشــآت الفرد�ــة -1

مسـؤول�ة غیــر محـدودة عــن �ـل التزاماتــه ،وهـو بــذلك یتحمـل �امــل الأخطـار التــي یتعــرض 

علـــى جم�ـــع العوائـــد التـــي �حققهـــا هـــذا لهـــا هـــذا المشـــروع ،�مـــا أنـــه فـــي المقابـــل یتحصـــل 

المشروع ،حیث �عتبر المشروع الفرد� من أقدم الأش�ال القانون�ة للملك�ة وأ�سـطها وأكثرهـا 

مــن المشــار�ع الصــغیرة فــي الولا�ــات % 75رواجــا بــین المشــار�ع الصــغیرة فهنــاك أكثــر مــن 

ذلك عـدم وجـود قیـود المتحدة الأمر���ة التي تظهـر بهـذا الشـ�ل فـي الملك�ـة ،�مـا �لاحـ� �ـ

علــى رأس مالهــا التأس�ســـي ،وتكتســب الأهل�ــة التجار�ـــة مــن أهل�ــة مالكهـــا فتصــفى و�شـــهر 

  .إفلاسها بإفلاس المالك

  2:الشر�ات -2

وهــي المنشــآت التــي یــتم تكو�نهــا بــین مجموعــة مــن الأشــخاص �ســاهم �ــل مــنهم فــي رأس مــال هــذه المنشــأة  

،ومساهمات هؤلاء الشر�اء لا �شـتر� فیهـا أن تكـون متسـاو�ة أو  حسب قدرته ورغبته واتفاق الشر�اء ال�اقین

من نوع واحد ،فقد �ساهم شر�ك ما �حصة نقد�ة والآخر �عقارات وثالث بجهد عضـلي وف�ـر� ورا�ـع �أصـول 

 .معنو�ة 

الشــر�ة هــي نظــام قــد�م جــدا عرفتــه الشــعوب التــي تتســم �میلهــا إلــى التجمــع، ومــن بــین أوائــل هــذه �مــا أن 

هــم ال�ــابلیون وهــذا لمــا �انــت تتســم �ــه حضــارتهم مــن تقــدم ورقــي ،ثــم نظــم المالــك حمــورابي هــذه الشــعوب 

 44مادة خصص منها  282ق م ،و�حتو� هذا القانون على  950الشر�ات في ش�ل قوانین تم وضعه عام 

ضارة الرومان�ـة ،ومن خلال تت�ع تار�خ الوقائع الاقتصاد�ة فخلال الحمواد لعقد الشر�ة  8مادة للعقود ومنها 

من خلال ال�حث في القانون الروماني عن أصول الشر�ة الحدیثة ،و�ان عقـد الشـر�ة فـي القـانون الرومـاني 

من العقود الرضائ�ة التي لا ینتج عنها إلا مجرد إلتزمات بین أطرافـه ،�معنـى أن الشـر�ة �ـان لا ینشـأ عنهـا 

قرن الثاني عشر الم�لاد� بـدأت ف�ـرة الشخصـ�ة شخصا معنو�ا جدیدا مستقل عن أشخاص الشر�اء ،وفي ال

المعنو�ة للشر�ة تتحدد تدر�ج�ا �سبب ازدهار الح�اة التجار�ة في الجمهور�ـات الإ�طال�ـة ،�مـا بـدأت فـي هـذه 

الجمهور�ــات تحــدد خصــائص شــر�ة التضــامن ،ف�ــان الشــر�اء مســؤولین �التضــامن عــن دیــون الشــر�ة ،�مــا 

اء الشــر�اء مــع نمــاذج عــن توق�عــاتهم لــد� قنصــل�ة التجــار وهــي الهیئــة �ــان مــدیر الشــر�ة یــدع اســمه وأســم

،�مـا �انـت الشـر�ة تتمتـع المر�ز�ة لتجار المدینة وذلك إعلانا للغیر بوجـود الشـر�ة �شـخص معنـو� مسـتقل 

بذمــة مال�ــة خاصــة مســتقلة عــن ذمــم الشــر�اء فیهــا وهــي تتكــون مــن الحصــص المقدمــة مــن الشــر�اء وتشــ�ل 
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الشــر�ة ،و�ــذلك تأكــدت ف�ــرة الشخصــ�ة المعنو�ــة التــي �قــوم علیهــا التنظــ�م الحــدیث للشــر�ات ضــمانا لــدائني 

  .1التجار�ة 

  : الأموال وشر�ات الأشخاص ترئ�سین، شر�اأنه و�صورة عامة �م�ن تقس�م الشر�ات إلى نوعین  إلا

  :شر�ات الأشخاص-أ

أنهـا تعتمـد علـى شخصـ�ة الشـر�اء  ىنـوهي الشر�ات التـي تقـوم علـى الاعت�ـار الشخصـي بـین الشـر�اء، �مع

على ما �قدمه �ـل مـنهم مـن مسـاهمات عین�ـة أو نقد�ـة و��ـون الخطـر المتعلـ�  سوالثقة المت�ادلة بینهم، ول�

  .بتوظیف الأموال فیها غیر محدود

تقــوم شــر�ات الأشــخاص فــي تكو�نهــا علــى شخصــ�ة شــر�ائها نظــرا للتعــارف القــائم بیــنهم وللثقــة التــي تــر�� 

ب�عض ،وتر�طهم عادة را�طة القرا�ـة أو را�طـة امتهـان الأعمـال التجار�ـة ،فتقـوم الشـر�ة أساسـا علـى �عضهم 

النــوع مــن الشــر�ات تســم�ة شــر�ة الأشــخاص و�شــمل هــذا النــوع الاعت�ــار الشخصــي ولــذلك أطلــ� علــى هــذا 

ت النتــائج شــر�ة التضــامن ،شــر�ة التوصــ�ة ال�ســ�طة وشــر�ة المحاصــة و�ترتــب علــى هــذا النــوع مــن الشــر�ا

  :التال�ة

لا یجوز للشـر�ك أن یتنـازل عـن حصـته للغیـر إلا بإجمـاع الشـر�اء لأن المتنـازل إل�ـه قـد لا �حضـى  - 

  .بثقة الشر�اء

إن وفاة أحد الشر�اء أو الحجر عل�ه أو إفلاسـه أو خروجـه مـن الشـر�ة أو منعـه مـن م�اشـرة المهنـة  - 

 .التجار�ة یترتب عل�ه انحلال الشر�ة �شخص معنو� 

تســـب الشـــر�ك فـــي شـــر�ة الأشـــخاص صـــفة التـــاجر الشـــر�ك ،فـــي شـــر�ة التضـــامن ��تســـب صـــفة �� - 

 .التاجر �مجرد انضمامه إلى الشر�ة 

 .إن الغل� في شخص الشر�ك أ� في صفة جوهر�ة ف�ه یترتب عل�ه �طلان الشر�ة �طلانا نسب�ا - 

  :وشر�ة الأشخاص تأخذ الأش�ال التال�ة 

ون مــــن شــــر�اء ��ونــــوا مســــؤولین شخصــــ�ا و�التضــــامن عــــن �ــــل وهــــي التــــي تتكــــ: شــــر�ات التضــــامن 1-أ

وإنمـا تتجاوزهـا إلـى الناشئة عن هذا التعاقد ،ولا تتحـدد مسـؤول�ة الشـر�ك �قـدر حصـته فـي الشـر�ة  تالالتزاما

  .أمواله الخاصة ،�ما أن الشر�اء في هذا النوع من الشر�ات ��تسبون صفة التاجر

ذا النـوع مـن الشـر�ات مـن نـوعین مـن الشـر�اء شـر�اء متضـامنون یتكـون هـ:شر�ات التوص�ة �الأسهم  2-أ

��ونوا مسؤولین مسؤول�ة تضامن�ة في �ـل أمـوالهم عـن �ـل دیـون الشـر�ة ،وتطبـ� علـیهم نفـس القواعـد التـي 

تطبــ� علــى الشــر�اء المتضــامنون فــي شــر�ة التضــامن ،وشــر�اء موصــون لا �ســألون إلا �مقــدار الحصــص 

الشــر�ة أو التــي تعهــدوا بتقــد�مها ،�معنــى آخــر �ســاهم الشــر�اء الموصــون بنســب التــي قــدموها فــي رأس مــال 

معینـة فــي رأس مــال الشــر�ة ولا یتــدخلون فــي الإدارة ،غیــر أنـه �حــ� لهــم �موافقــة الشــر�اء الآخــر�ن الاطــلاع 

على حسا�ات الشر�ة ،وتكون حصتهم في الأر�اح حسب ق�مة رأسمالهم ،أما عند حدوث الخسائر أو إفلاس 
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،أ� أن المســـؤول�ة المال�ـــة الشـــر�ة فـــإن مســـؤول�اتهم المال�ـــة تنحصـــر �مقـــدار حصـــتهم فـــي رأس المـــال فقـــ� 

  .�النس�ة للشر�اء الموصین لا تطال أموالهم وممتلكاتهم الخاصة على خلاف الشر�اء المتضامنین

ار الشخصي بین وهي الشر�ة الخف�ة التي تتستر على الغیر ،فهي تقوم على الاعت�: شر�ات المحاصة 3-أ

مجموعــة مـــن الأشــخاص وتخضـــع للشــرو� التـــي یتفقـــون علیهــا ولكـــن لا وجــود لهـــا �النســ�ة للغیـــر لأنهـــا لا 

  .تخضع إلي إجراءات تحر�ر العقد وإشهاره

  

  :شر�ات الأموال  -ب

 و�قـوم هـذا النـوع مـن الشــر�ات علـى الاعت�ـار المـالي ،�معنـى أن الاعت�ــار الأول والأساسـي الـذ� تقـوم عل�ــه

هـــذه الشـــر�ات هـــو مجموعـــة الأمـــوال التـــي �م�ـــن لـــلإدارة تجم�عهـــا واســـتثمارها بـــدلا مـــن العلاقـــة الشخصـــ�ة 

للشر�اء ،و�قسم رأس مالهـا إلـى أسـهم قابلـة للتـداول و�سـتط�ع الحصـول علیهـا �ـل مـن لد�ـه القـدرة علـى دفـع 

د �بیـر مــن المســاهمین حیــث ق�متهـا ،المیــزة الأساســ�ة لهــذا النـوع مــن الشــر�ات هــي توز�ـع المخــاطر بــین عــد

تقتصـر مسـؤول�ة �ـل واحـد مــن المسـتثمر�ن �النسـ�ة لالتزمـات الشـر�ة اتجــاه الغیـر علـى مقـدار مسـاهمته فــي 

رأس المــال ،�معنــى أن الشــر�ة قوامهــا یتمثــل فــي تقــد�م الحصــص الم�ونــة لــرأس مالهــا �صــرف النظــر عــن 

لشــر�ة الأمــوال إصــدار أســهم قابلــة للتــداول ،الأمــر الــذ� �فســر لنــا �أنــه �حــ� شخصــ�ة أو شــخص الشــر�اء 

،�ما أن وفاة الشـر�ك أو الحجـر عل�ـه أو منعـه مـن م�اشـرة التجـارة أو عـزل الشـر�ك �صـفته مـدیرا للشـر�ة أو 

  : وهي تتضمن الأنواع الأر�عة التال�ة، 1عضو من أعضاء مجلس الإدارة لا ینتج عنه انحلال الشر�ة

  :شر�ات المساهمة 1-ب

ر�ات انتشــارا ،و�قســم رأس مالهــا إلــى أســهم متســاو�ة الق�مــة وقابلــة للتــداول ،وتكــون مســؤول�ة هــي أكثــر الشــ

ت ج  592المـادة – 9الشر�اء فیها محدودة �مقدار أسهمهم ولا یجوز أن �قـل عـدد الشـر�اء فیهـا عـن تسـعة 

ت ت ج ،وقــد خصصــ 594دج وذلــك حســب المــادة �300.000.00مــا أن رأس مالهــا یجــب أن لا �قــل عــن 

الم�حــث الثــاني مــن هــذا الفصــل للتفصــیل أكثــر فــي هــذا النــوع مــن الشــر�ات لأنــه النــوع الوحیــد المســموح لــه 

  .بدخول البورصة 

وهنا أ�ضا نوعین من الشر�اء ،النوع الأول شر�اء متضامنون �ل شر�ك : شر�ات التوص�ة �الأسهم 2 -ب

ثـاني فهـم شـر�اء موصـون أو مسـاهمین لا �قـل منهم مسؤول في جم�ع أمواله عن دیون الشر�ة ،أمـا النـوع ال

  .عددهم عن أر�عة ولا �سألون عن دیون الشر�ة إلا �قدر أسهمهم

تتكون الشر�ة حسب هـذا النـوع مـن شـر��ین أو أكثـر مسـؤولین : الشر�ات ذات المسؤول�ة المحدودة 3 -ب

ت  590شـر�ك المـادة  20عن دیون الشر�ة �قدر حصصهم في رأس المال ،ولا یز�د عدد الشر�اء فیها عن 

ج ،وهذا النوع من الشـر�ات �حتـل مر�ـز وسـ� بـین شـر�ات الأشـخاص وشـر�ات الأمـوال ،فهـي تعتمـد علـى 

العلاقة الشخص�ة للشر�اء حیث یجوز أن ��ون اسم الشر�ة متكون من اسـم أحـد الشـر�اء أو أكثـر علـى أن 

تشــ�ه شــر�ات الأمــوال فــي �ــون مســؤول�ة  ولكنهــا –ت ج  564المــادة –" ذات مســؤول�ة محــدودة"یت�ــع ��لمــة 
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الشــر�اء فیهــا تتحــدد �مقــدار الأمــوال التــي قــدموها والتــي تقســم إلــى حصــص متســاو�ة ،�مــا أنــه لا �م�ــن نقــل 

ولكـن  –ت ج  571المـادة –إلى أشخاص أجانب أو التنازل عنهـا عـن طر�ـ� الب�ـع أو اله�ـة هذه الحصص 

  .ت ج  570المادة –ر�ة بین الأزواج والأصول والفروع �م�ن انتقالها إلى الورثة وإحالتها ��ل ح

  

   التصنیف حسب الحجم   : را�عا

                 1:وهو �ضم مایلي

 مؤسسات صغیرة أو مصغرة جدا  - 

  مؤسسات متوسطة - 

 مؤسسات �بیرة  - 

تمــاد تــتم التفرقــة بــین �ــل نــوع �الاع ثلهــذا التصــنیف اســتعمال واســع بــین الهیئــات والمراكــز الإحصــائ�ة، حیــ

  .على عدة معاییر �م�ة ونوع�ة تختلف من بلد لآخر
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  -SPA-شر�ات المساهمة  إدارة تنظ�م وتسییر :الم�حث الثاني

تتمیـــز شـــر�ات الأمـــوال ببـــروز أهم�ـــة رأس المـــال ،وعـــدم ارت�ـــا� هـــذه الشـــر�ة �الثقـــة �أشـــخاص الشـــر�اء 

لخاصـة �أحـد الشـر�اء لا تـؤثر إطلاقـا علـى اسـتمرار الشـر�ة ومد� حر�ة تداول السهم �ما أن الأس�اب ا

�ع�س شر�ات الأشخاص والنموذج الأمثـل لشـر�ات الأمـوال هـي شـر�ة المسـاهمة، فهـي تهـدف لتجم�ـع 

الأموال قصد الق�ام �مشروعات صناع�ة وتجار�ة وهي أداة للتطور الاقتصـاد� فـي العصـر الحـدیث وقـد 

،�مــــا تعتبــــر هــــذه الشــــر�ة تقن�ــــة تتبناهــــا أكبــــر  وس الأمــــوالنمــــت وتطــــورت �ســــرعة �فضــــل تجم�ــــع رؤ 

المؤسســات فــي التســییر ،إذ أن شــ�ل هــذه الشــر�ات �شــ�ل أحــد الأشــ�ال الهامــة التــي أتاحــت للشــر�ات 

العموم�ة ذات الطا�ع الاقتصاد� �ـالجزائر ظهـور شـر�ات القطـاع العـام التـي تمتلكهـا الدولـة �مفردهـا أو 

  .شر�ات تتخذ جم�عها ش�ل شر�ة المساهمةتساهم فیها مع غیرها وهي 

لشــر�ة المســاهمة لأنهــا لــذلك ســنتناول فــي هــذا الم�حــث الإطــار المفــاه�مي والتنظ�مــي و�ــذلك القــانوني 

الوحیــدة المخــول أو المســموح لهــا �الــدخول لســوق رأس المــال أو بورصــة القــ�م المنقولــة وذلــك �عــد مــنح 

  .الاعتماد ط�عا

  

  تها وأهمی ائص شر�ة المساهمةوخص تعر�ف: المطلب الأول

سنتكلم في هذا المطلـب عـن تعر�ـف وخصـائص شـر�ة المسـاهمة و�ـذلك طـرق التأسـ�س �ـاللجوء العلنـي 

  العلني للادخارللادخار و�ذلك التأس�س دون اللجوء 

   

  تعر�ف وخصائص شر�ة المساهمة: الفرع الأول

  SPAتعر�ف شر�ة المساهمة : أولا 

عقـــد �مقتضـــاه یلتـــزم ""�أنهـــا  416الشـــر�ة فـــي القـــانون المـــدني فـــي المـــادة  لقـــد عـــرف المشـــرع الجزائـــر� 

شخصــان طب�ع�ــان أو اعت�ار�ــان أو أكثــر علــى المســاهمة فــي نشــا� مشــترك بتقــد�م حصــة عمــل أو نقــد 

بهــدف اقتســام الــر�ح الــذ� قــد ینــتج أو تحقیــ� اقتصــاد أو بلــوغ هــدف اقتصــاد� ذ� منفعــة مشــتر�ة �مــا 

  ""ي قد تنتج عن ذلكیتحملون الخسائر الت

مــن القــانون التجــار� شــر�ة المســاهمة �أنهــا هــي الشــر�ة التــي ینقســم رأســمالها إلــى  592تعــرف المــادة 

، ولا �م�ـن أن �قـل عـدد الشـر�اء  1من شر�اء لا یتحملـون الخسـائر إلا �قـدر حصـتهم ن حصص، وتتكو 

  .عن س�عة

  قسم رأسمالها إلى حصص الشر�اءو�تبین لنا من هذا التعر�ف أن شر�ة المساهمة هي شر�ة ین

تمثــل �أســهم قابلــة للتــداول ولا ��ــون الشــر�ك المســاهم مســئولا إلا �قــدر حصــته فــي الشــر�ة، �ــذلك تعتبــر 

، أمــا 2ق ت ج  544شــر�ة المســاهمة شــر�ة تجار�ــة �ح�ــم شــ�لها ومهمــا ��ــن موضــوعها حســب المــادة 

                                                 
 263،مرجع سبق ذكره ،ص  الوجیز في شرح القانون التجاري الجزائريعموره عمار، 1
  143، ص  544المادة  ، 2017، الجزائر ، ء،طبعة جدیدة مصححة ومحینة ، دار بلقیس ، دار البیضا القانون التجاري 2
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شـر�ة ینقسـم رأس مالهـا إلـى أسـهم :""159مـن  2في التشر�ع المصر� فعرفت حسب مـا جـاء فـي المـادة 

متســاو�ة الق�مــة ،�م�ــن تــداولها علــى الوجــه المبــین فــي القــانون ،وتقتصــر مســؤول�ة المســاهم علــى ق�مــة 

الأسهم التي أكتتب فیها ولا �سأل عن دیون الشر�ة إلا في حدود ما اكتتب ف�ه من أسهم و��ون للشر�ة 

  1"اسم تجار� مشت� من الغرض من إنشائها

ـــة بـــین اســـتعمال هـــذه الشـــر�ة وتطـــور المؤسســـات الكبـــر� وقـــ ـــاك علاق د أثبـــت التطـــور التـــار�خي أن هن

أن شــر�ة المســاهمة تعتبــر الجهــاز القــانوني الأمثــل "الحدیثــة، وعلــى حــد تعبیــر أحــد الفقهــاء الفرنســیین 

   2"للرأسمال�ة الحدیثة 

متسـاو�ة الق�مـة و��ـون لكـل شـر�ك عـدد  الشـر�ة التـي ینقسـم رأسـمالها إلـى أسـهم"�ذلك عرفها الفقه �أنها 

��ون �ل شر�ك مسئولا إلا  �متلكونها، ولامن الأسهم و�تفاوت الشر�اء تفاوتا �بیرا في عدد الأسهم التي 

      3"في حدود الأسهم التي �متلكها

  خصائص شر�ة المساهمة:ثان�ا 

ي ،تترتـب النتـائج التال�ـة، والتـي نظرا لطغ�ان الجانب المالي فـي هـذه الشـر�ة ،وانعـدام الاعت�ـار الشخصـ

  :تعتبر بدورها �مثا�ة خصائص تمیز هذه الشر�ة ،وتتمثل في الآتي

 رأس مال الشر�ة:  

تتمیـز فـي  اشخصـیته، �مـینصب اهتمام شر�ة المساهمة على حصـة الشـر�ك أكثـر مـن اهتمامهـا علـى  

�سـبب  االعلنـي، وهـذء للادخـار جمع رأسمالها عن طر�� طرحه للاكتتاب العام في حالة تأس�سـها �ـاللجو 

 5بها، لقد اشتر� المشرع الجزائر� ألا �قل رأسمال شر�ة المساهمة عن المشروعات الضخمة التي تقوم 

ملایین دینار جزائر� على الأقل في حالة لجوءها للادخار العلني ،وملیون دینار جزائر� على الأقل إذا 

 . 4من القانون التجار�  594ة لجأت للتأس�س الفور� وهذا تطب�قا لنص الماد

لقـد حـرص المشـرع الجزائـر� علــى ضـرورة الالتـزام �الحـد الأدنـى القــانوني، فـإذا لـم تصـل للحـد المطلــوب 

وجــب ز�ادتــه فــي ظــرف ســنة إلا إذا تحولــت الشــر�ة إلــى شــ�ل آخــر مــن الشــر�ات التجار�ــة ،أمــا إذا لــم 

یهمــه الأمــر أن �طلــب مــن القضــاء حــل  جــاز لكــل مــن�صــحح الوضــع لا �الاكتتــاب أو تحو�ــل الشــر�ة 

  .5الشر�ة �عد أن یوجه إلى ممثلها إنذار بتسو�ة الوضع

إن تنظ�م مثل هـذا الح�ـم فـي الجانـب المـالي للشـر�ة ذات أهم�ـة �شـر�ة المسـاهمة ،مـن شـأنه أن یـؤد� 

ة تلقائ�ـا عند مخالفته إلى تطبی� جزاء والمتمثـل فـي الـ�طلان المطلـ� والـذ� یـؤد� بـدوره إلـى حـل الشـر�

،فعـدم اكتمــال النصـاب المــالي دلیــل علـى العجــز المــالي الـذ� �عرقــل انطــلاق النشـا� لأن ر�یــزة الشــر�ة 

                                                 
 126، ص 2004 القاھرة، ة، جامع2طبعة  ،التجاریةفي الشركات  طالوسی محرز،أحمد محمد  1
، دار الغرب للنشر والتوزیع أحكام الشركات التجاریة وفقا للنصوص التشریعیة والمراسیم التنفیذیة الحدیثةفتیحة یوسف المولودة عماري ، 2
  134ص تلمسان ،الجزائر، ،
، منشورات الجبلي الحقوقیة ،لبنان ، 3،طبعة ) الھبة والشركة(الوسیط في شرح القانون المدني الجدید ق أحمد السنھوري ، عبد الرزا 3

 235،ص2000
 156، ص  594المادة  ،طبعة جدیدة مصححة ومحینة ، مرجع سبق ذكره، القانون التجاري 4
  156من القانون التجاري ، ص  594المادة  5
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هــي الأمــوال، �مــا �ــان مــن الأجــدر �المشــرع الجزائــر� أن �قضــي بــ�طلان الشــر�ة بــدلا مــن اللجــوء إلــى 

  .1الحل القضائي

 مسؤول�ة الشر�ك : 

مـن المـال ،أ� أن مسـئولیته محـدودة �ق�مـة أسـهمه ،فـلا �م�ـن تحدید مسـؤول�ة المسـاهم �قـدر مـا وضـعه 

مطالبته �ما �فوق هذه الق�مة مهما بلغت دیون الشر�ة ،والخسائر التي تعرضت لها ،وعلى هذا الأساس 

فــإن المســـاهم لا ��تســـب صــفة التـــاجر و�التـــالي لا تشــتر� ف�ـــه الأهل�ـــة التجار�ــة ،ف�ســـتط�ع القاصـــر أن 

 .2لقانونيلشر�ة عن طر�� ممثله ا��ون مساهما في هذه ا

 اسم وعنوان الشر�ة: 

یجــب أن تحمــل شــر�ة المســاهمة اســما �میزهــا عــن �ــاقي الشــر�ات وغال�ــا مــا �ســتمد اســم الشــر�ة مــن  

الغرض الذ� أنشئت من أجله ،�ما یجوز أن یدرج اسم شر�ك واحد أو أكثـر فـي اسـم الشـر�ة و�جـب أن 

مـع مبلـغ رأسـمالها حتـى �علـم الغیـر أنـه " شر�ة مسـاهمة"نى ذ�ر �سب� الاسم أو یت�عه ش�ل الشر�ة �مع

 593یتعامل مع شر�ة مساهمة والتي تقدم الضمان العام المبین في رأسمالها، وذلك تطب�قا لنص المادة 

 .3من القانون التجار� 

سـتندات ونظرا لأهم�ة هـذا العنـوان فـي شـر�ة المسـاهمة، والـذ� یجـب الإشـارة إل�ـه فـي جم�ـع العقـود والم

مـن  833التي توقع مـن ممثلـي الشـر�ة ،فقـد رتـب القـانون علـى مخالفـة ذلـك عقو�ـات جزائ�ـة فـي المـادة 

د ج رئــ�س 50.000د ج إلــى �20.000عاقــب �غرامــة مــن :" القــانون التجــار� ، والتــي تــنص علــى مــایلي

لإشــارة علــى العقــود أو شــر�ة المســاهمة والقــائمون بإدارتهــا ومــدیروها العــامون أو مســیروها الــذین أغفلــوا ا

المستندات الصادرة مـن الشـر�ة والمخصصـة للغیـر اسـم الشـر�ة مسـبوقا أو متبوعـا فـورا �الكلمـات الآت�ـة 

  "  وم�ان مر�ز الشر�ة و��ان رأس مالها" شر�ة مساهمة"

 الفصل بین الملك�ة والإدارة:  

شـر�ة عـن طر�ـ� مجلـس الإدارة �عـین إذ تتم إدارة ال ،همة �الفصل بین الملك�ة والإدارةشر�ة المساتتمیز 

مــن طــرف مجموعــة المســاهمین لأجــل معــین ،و��ــون هــذا المجلــس مســؤولا عــن تصــرفاته ،حیــث �حــ� 

  .للمساهمین مسائلته عن التصرفات والنتائج الصادرة عنه

 عدد الشر�اء:  

المرســوم المعدلــة �–مــن القــانون التجــار�  592وضـع المشــرع حــدا أدنــى لعــدد الشــر�اء بنصــه فــي المــادة 

�اســتثناء الشــر�ات التــي "لا �م�ــن أن �قــل عــدد الشــر�اء عــن ســ�عة :" علــى مــا یلــي -93/08التشــر�عي 

  .��ون رأس مالها أموال عموم�ة

                                                 
 147، ص 2007بن عكنون، دیوان المطبوعات الجامعیة ، ،3طبعة  ،شركات الأموال في القانون الجزائري،نادیة فوضیل  1
 134فتیحة یوسف المولودة عماري، مرجع سبق ذكره،ص  2
 156، القانون التجاري ، ص 593المادة  3
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وعل�ــه فهـــي تســـتط�ع أن تســتقبل مـــا تشـــاء مـــن المســاهمین فضـــلا عـــن أن المشــرع لـــم �شـــتر� أن ��ـــون 

ح �اشـــتراك أشـــخاص معنو�ـــة فـــي تأســـ�س المســـاهمون فیهـــا مـــن الأشـــخاص الطب�ع�ـــة الأمـــر الـــذ� �ســـم

  .الشر�ة

ومما هو جـدیر �الملاحظـة أن اشـترا� الحـد الأدنـى ،وهـو سـ�عة فـي هـذه الشـر�ة ،مـع أن هـذا الشـر� لا 

التـي تأخـذ شـ�ل شـر�ة مسـاهمة ،غال�ـا مـا �ـان عائقـا فـي تأسـ�س هـذه �طب� على المؤسسـات العموم�ـة 

لى التحایل عل�ه ،مثلا هنـاك شـر�ة أجنب�ـة احترامـا للشـر� الشر�ات ،�ما أن هذا الشر� غال�ا ما یؤد� إ

المفــروض وهــو ســ�عة لجــأت إلــى مــنح ســتة أســهم إلــى ســتة أشــخاص طب�عیــین ،وهــذا مــا أد� بــ�عض 

ومنها القانون الفرنسي إلى التوجه نحو خل� ما �سمى بـ شر�ة المسـاهمة الم�سـطة  ةالتشر�عات الأورو��

société par action simplifié شخصین فأكثر ولتي �م�ن تأس�سها من طرف شخص واحد أا.  

  حصة الشر�ك:   

ــة للتــداول �ــالطرق التجار�ــة ،وقابل�ــة الســهم للتــداول هــي أهــم  حصــص المســاهمین ع�ــارة عــن أســهم قابل

مــن القــانون التجــار� �مــا ذ�رنــا  715خصـ�ة تنفــرد بهــا شــر�ة المســاهمة دون غیرهــا ،وقــد عرفــت المــادة 

السهم هو سند قابل للتداول تصدره شر�ة المساهمة �تمثیل لجـزء مـن رأس "صل الأول ذلك سا�قا في الف

  " .مالها

شر�ة المساهمة هي الشـر�ة التـي ینقسـم رأس : من القانون التجار� على أن 592هذا وقد نصت المادة 

ـــ االمســـاهمین فـــي الشـــر�ة، �مـــ ق �فهـــم مـــن تعبیـــر الســـهم، حقـــو  ا، و�هـــذ...مالهـــا إلـــى أســـهم ى �عبـــر عل

  .الص�وك أو السندات المثبتة لهذه الحقوق 

بخــلاف التنــازل عــن –وقابل�ــة الســهم للتــداول هــي التــي تضــفى علــى شــر�ات المســاهمة الطــا�ع المفتــوح 

،وعل�ــه فالشــر�ك أو �ــالأحر� المســاهم فــي الشــر�ة یتنــازل عمــا �ملكــه مــن أســهم فــي رأســمال  -الحصــة

  .موافقة �ق�ة المساهمین الشر�ة ��ل سهولة في أ� وقت ودون الحصول على

إن میــزة التــداول هــي التــي حفــزت صــغار المــدخر�ن علــى الانضــمام للشــر�ة قصــد اســتثمار أمــوالهم فیهــا 

  .ومن ثم �انت سب�ا في نجاح وانتشار هذا النوع من الشر�ات

  

          أهم�ة شر�ة المساهمة: الفرع الثاني

  :تظهر أهمیتها من خلال أنها 

فــراد ولمــدخراتهم ،وق�امهــا �المشــروعات الاقتصــاد�ة الكبــر� التــي �عجــز المــرء تعــد تجم�عــا لجهــد الأ - 

�مفـــرده عـــن تحق�قهـــا مهمـــا بلغـــت قدراتـــه وإم�ان�اتـــه ، الأمـــر الـــذ� یجعـــل منهـــا أینـــع ثمـــرة للنظـــام 

فـي المجـالین الـوطني  لانتشـاراالرأسمالي ،وأهم ه��ل قانوني تم�ن �فضله هذا النظـام مـن التغلغـل و 

  . 1والدولي 

                                                 
  41، ص 2015رویغي ،الأغواط ،الجزائر، ، مطبعة  1، طبعة 2، جزء الطبیعة القانونیة للشركةبن شویحة علي ،خرفان محمد ،  1
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إضافة إلى أن انخفاض ثمن السهم وقابلیته للتداول �ـالطرق التجار�ـة ،وتحدیـد مسـؤول�ة المسـاهم أن  - 

تشــرك صــغار المــدخر�ن فــي الأنشــطة التجار�ــة والصــناع�ة ،دون أن یتعرضــوا لمخــاطر جســ�مة أو 

ســمال�ة الجهــاز القــانوني الفــذ أو الأمثــل للرأ" ر�بیــر �أنهــاغیــر محســو�ة ،وحــ� علیهــا وصــف الأســتاذ 

 . 1"الحدیثة

فشر�ات المساهمة �انـت الوسـیلة القانون�ـة التـي أحـدثت التطـور الخطیـر و�سـرت الانتقـال مـن الاقتصـاد 

ـــى الاقتصـــاد الصـــناعي والاســـتهلاكي المعاصـــر، �ع�ـــارة أخـــر� أنهـــا الأداة  الزراعـــي والحرفـــي المغلـــ� إل

الصناع�ة ،ومـن الاقتصـاد�ات البدائ�ـة المتخلفـة القانون�ة للتحول من الزراع�ة الحرف�ة إلى الدائرة العلم�ة 

  .إلى الاقتصاد�ات الاستهلاك�ة 

�مــا أنهــا الأداة المثلــى للنهــوض الاقتصــاد� ،بــل ولقــد تعاظمــت هــذه الأهم�ــة لدرجــة أصــ�حت معهــا  - 

تتمتـع فـي �ـل البلـدان �سـلطان ونفـوذ لا یبـرزه إلا سـلطان هذه الشر�ات ،وخاصة شر�ات المساهمة 

�ل قـوة اجتماع�ـة واقتصـاد�ة تخشـى الدولـة �أسـها وسـطوتها وتـر� مـن واجبهـا أن تسـهر الدولة ،وتش

علــى رقابتهــا حتــى لا تنحــرف عــن الطر�ــ� الســو� ،وتصــ�ح أداة للاســتغلال الاجتمــاعي أو للســ�طرة 

   2.الس�اس�ة ،فلم یتقرر تأس�سها إلا في وقت متأخر

  

  تأس�س شر�ات المساهمة: المطلب الثاني

شر�ة المساهمة مجموعة الأعمال القانون�ة والأفعال الماد�ة التي �ستلزمها إنشاء هـذا اله��ـل �قصد بتأس�س 

القــانوني علــى نحــو رســمه المشــرع والتــي �قــوم �م�شــرتها فــي ســبیل تحقیــ� هــذا الهــدف مجموعــة مــن الأفــراد 

         3جالت الف�رة بخاطرهم وهم المؤسسون 

ه المؤسســون ابتــداء بتقــدیر نفقــات رأس المــال الــلازم لم�اشــرة إن تأســ�س شــر�ات المســاهمة ،�م�ــن أن یتــولا

نشــاطها ،وتتظــافر جهــودهم لوضــع الشــر�ة فــي حیــز الوجــود ،�مــا �م�ــن تأســ�س الشــر�ة عــن طر�ــ� التحــول 

،�تحـول الشـر�ة ذات المسـؤول�ة المحـدودة إلــى شـر�ة مسـاهمة �مـا هـو الحــال عنـد تجـاوز عـدد الشـر�اء فــي 

  .المحدودة عشرون شر��االشر�ة ذات المسؤول�ة 

والملاحــ� أن المشــرع الجزائــر� قــد فــرق بــین إجــراءات تأســ�س شــر�ات المســاهمة حســب طر�قــة تجم�ــع رأس 

مـن القـانون التجـار� لمـا �سـمى �التأسـ�س �ـاللجوء العلنـي  604إلـى 695المال ،فخصـص أح�ـام المـواد مـن 

وعل�ـــه فـــإن  4جـــار� للتأســـ�س الفـــور� ،مـــن القـــانون الت 610إلـــى  605للادخـــار ،بینمـــا خصـــص المـــواد مـــن 

  : تأس�س شر�ة المساهمة یتم �طر�قتین هما

  

  

                                                 
1 .éd. T.I.10.1998.p 270  Droit des affaires .Droit Commercial général et SociétésY. GUYON . 
 279،ص 2001، دار النھضة العربیة ، القاھرة،  2،جزء  التنظیم القانوني للمشروع التجاري الجماعي ، الشركات التجاریة قاسم،علي سید  2
،ص 2003،منشأة المعارف ،الاسكندریة ،مصر ، موسوعة الشركات التجاریة شركات الأشخاص والأموال والاستثمارعبد الحمید الشواربي ،  3
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 138- 137فتیحة یوسف المولودة عماري ،مرجع سبق ذكره ،ص  4
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  )التأس�س الفور� ( التأس�س دون اللجوء العلني للادخار: الفرع الأول

على مؤسسي الشر�ة فق� فلا تطرح الأسهم للاكتتاب �ما هي الحال في �قتصر الاكتتاب في هذه الشر�ات 

لا �ســتعینون بهــم فــي تكــو�ن  1الفــور� لا �شــ�ل خطــرا علــى صــغار المــدخر�نالتأســ�س ،ومــن ثــم فالاكتتــاب 

رأسـمال الشـر�ة وإنمــا المؤسسـون هـم الــذین ��ونـون رأسـمال الشــر�ة لتمـتعهم بـوفرة المــال والخبـرة فـي تأســ�س 

  .الشر�ة 

د مــن �ــم ذ�رنــا ســا�قا أخضــع المشــرع الجزائــر� هــذا النــوع مــن التأســ�س إلــى إجــراءات �ســ�طة نظمتهــا المــوا

  : من القانون التجار� ،ونجد في التأس�س الفور� ما یلي 610إلى  605

  : تسجیل الشر�ة -1

یلتزم المؤسسون بتسجیل الشر�ة فـي السـجل التجـار� ،إذا لـم تؤسـس فـي أجـل سـتة أشـهر ابتـدءا مـن تـار�خ  

أمـام القضـاء  ،جـاز لكـل م�تتـب أن �طالـبإیداع مشروع القانون الأساسـي �ـالمر�ز الـوطني للسـجل التجـار� 

بتعیین و�یل م�لف �سحب الأموال لإعادتها إلى الم�تتبـین �عـد خصـم مصـار�ف التوز�ـع ،إذا قـرر المؤسـس 

الأمــوال مــن جدیــد وتقــد�م التصــر�ح المنصــوص  عأو المؤسســون ف�مــا �عــد تأســ�س الشــر�ة وجــب الق�ــام بإیــدا 

  .5992و 598عل�ه في المادتین 

  :الاكتتاب في رأس مال الشر�ة -2

تثبت الدفعات �مقتضى تصر�ح من المساهم أو أكثر فـي عقـد موثـ� ،یتصـرف الموثـ�  606في المادة جاء 

بناء على تقد�م قائمة المسـاهمین ،المحتو�ـة علـى الم�ـالغ التـي  599على النحو المنصوص عل�ه في المادة 

  .یدفعها �ل مساهم

لمال�ـة مدفوعـة عنـد الاكتتـاب �مقـدار الر�ـع �ما �شتر� القانون أن ��تتب برأسمال ��امله وأن تكـون الأسـهم ا

علــى الأقــل مــن ق�متهــا الاســم�ة ،و�ــتم الوفــاء �الز�ــادة مــرة واحــدة أو عــدة مــرات بنــاء علــى قــرار مجلــس  1/4

ءا مـــن تـــار�خ تســـجیل الإدارة أو مجلـــس المـــدر�ن حســـب �ـــل حالـــة ولا �م�ـــن أن یتجـــاوز خمـــس ســـنوات ابتـــد

خالفــة هــذه القاعــدة إلا بــنص صــر�ح ،وتكــون الأســهم العین�ــة مســددة الشــر�ة فــي الســجل التجــار� ولا �م�ــن م

من ق ت ج التي �ستخلص منهـا شـر�  596الق�مة ��املها عند إصدارها ،و�التالي یجب الرجوع إلى المادة 

  . 3الوفاء ��امل رأس المال 

  : تقدیر الحصص العین�ة -3

مـا یخشـى المشـرع أن تقـوم هـذه الحصـص قد یتكون رأسمال الشر�ة أو جزء منه من حصص عین�ة ،وغال�ا 

:" علـى �607ش�ل یخالف حق�قـة ق�متهـا الأمـر الـذ� مـن شـأنه أن یـؤد� إلـى الأضـرار ،لـذلك نصـت المـادة 

�شــتمل القــانون الأساســي علــى تقــدیر الحصــص العین�ــة و�ــتم هــذا التقــدیر بنــاء علــى تقــدیر ملحــ� �القــانون 

   4" ت�ع نفس الإجراءات إذا اشتر� امت�ازات خاصةالأساسي �عده مندوب الحصص تحت مسؤولیته ،و�

                                                 
1 . Paris. P 260édition. DALLOZ e.6 Droit commercial sociétés commercialesPhilippe Merle.   
تودع الأموال الناجمة عن الاكتتابات النقدیة وقائمة المكتتبین ،مع ذكر المبالغ التي یدفعھا كل مكتتب لدى : " تنص ،التجاريالقانون ، 598المادة  2

 157،ص "الموثق أو لدي مؤسسة مالیة مؤھلة قانونا
 157، ص القانون التجاري، 596المادة  3
  158ص  ،التجاريون القان ،607المادة  4
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إذن فتقــدیر الحصــص العین�ــة یــتم بواســطة منــدوب أ� خبیــر �الحصــص وهــذا التقــدیر یــتم تحــت مســؤول�اته 

مـن ق ت والتـي تـنص علـى  �608القانون الأساسي للشر�ة حسـب المـادة وعل�ه أن �ضع تقر�را بذلك یلح� 

ي �أنفسـهم أو بواسـطة و�یـل مـزود بتفـو�ض خـاص �عـد تصـر�ح الموثـ� أن یوقع المساهمون القانون الأساسـ

  .�الدفعات و�عد وضع التقدیر المشار إل�ه سا�قا

  : تعیین القائمین �الإدارة -4

تعــین �ــل مــن الهیئــة الإدار�ــة وهیئــة الرقا�ــة فــي شــر�ة المســاهمة التــي تلجــأ إلــى التأســ�س الفــور� فــي العقــد 

  .التأس�سي للشر�ة 

�عـین القـائمون �ـالإدارة الأولـون وأعضـاء مجلـس المراق�ـة الأولـون ومنـدو�و : "على مـا یلـي 609تنص المادة 

  1"الحسا�ات الأولون في القوانین الأساس�ة

یتعــین علــى القــائمین �ــالإدارة ومنــدو�ي الحســا�ات وجم�ــع المســاهمین التوق�ــع علــى القــانون الأساســي، و�ــتم 

  .الشخص�ة المعنو�ة وتبدأ مزاولة نشاطهاتسجیل الشر�ة �السجل التجار� و��ون لها 

  

  )التأس�س المتتا�ع(التأس�س �اللجوء العلني للادخار  :الثانيالفرع 

،وقـد نـص المشـرع علـى  �2قصد بهذه الطر�قة التجاء المؤسسین إلى الجمهور في الحصـول علـى رأس المـال

  .وذلك �عد دراستهم الجد�ة للمشروع إجراءات معینة یجب الق�ام بها على مراحل متتال�ة من قبل المؤسسین 

  الواجب توفرها في المؤسس الشرو� :أولا 

لم یتعرض المشرع للشرو� الواجب توفرها في شخص المؤسس ومن ثم یجب الرجوع إلى القواعد العامة وما 

�عـض  توفر أهل�ة الاتجار في المؤسسة لأنه سیتحمل التزامات من جراء: یتطل�ه الق�ام �العمل التجار� وهي

التصرفات التي �قوم بها أثناء التأس�س للشر�ة ،الأمر الذ� یترتب عل�ه المسؤول�ة بنوعیها المدن�ة والجزائ�ـة 

،لاس�ما عند فشل مشروع الشر�ة هذا إذا �ان المؤسس شخصا طب�ع�ا ،أما إذا �ان معنو�ـا فیجـب أن ��ـون 

  .قد حاز الشخص�ة المعنو�ة التي تخوله أهل�ة التأس�س 

  المر�ز القانوني للشر�ة خلال فترة التأس�س:اثان�

ـــة مـــن الـــزمن لاســـ�ما إذا �ـــان التأســـ�س متعاق�ـــا ،�مـــا �قـــوم  إن تأســـ�س شـــر�ة المســـاهمة یتطلـــب فتـــرة طو�ل

المؤسســون أثنــاء التأســ�س بتصــرفات قانون�ــة جدیــدة �التعاقــد مــع البنــوك ومــع المؤسســات التــي تقــوم بــدور 

اقد مع م�اتب أو مصلحات تقوم �الدراسات العلم�ة والفن�ة أو �شـراء الآلات الدعا�ة والنشر والإعلان أو التع

والمعدات والمواد الأول�ة قصد الخوض في نشا� الشر�ة أو یتعاقدون مع العمال و�ل هذا �قع �اسـم الشـر�ة 

للشـر�ة تحت التأس�س مما یثیر الصفة التي یتمتع بها المؤسسون أثنـاء فتـرة التأسـ�س وعـن المر�ـز القـانوني 

  في ظل التأس�س؟ 

                                                 
 159،ص  القانون التجاري، 609المادة  1
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اختلفـــت الآراء حـــول هـــذه المســـألة فهنـــاك مـــن یـــر� أن الشـــر�ة لـــ�س لهـــا وجـــود قـــانوني خـــلال فتـــرة  - 

عندما یبرمون العقود فهم �فعلون ذلـك �اسـمهم الخـاص ولحسـابهم و�صـ�حون  ن التأس�س، والمؤسسو 

  . 1الحقوق و  ت�دائنین إلى أن یتم تأس�س الشر�ة عندا تنتقل إلیها جم�ع الالتزاما

وهناك رأ� آخر �عتبر المؤسس فضول�ا ف�ما یجر�ه من أعمال وتصرفات لحساب الشر�ة المستقبل�ة  - 

مــن القــانون المــدني أن �مضــي و�ســتمر فــي إجــراءات  153و�التــالي یجــب عل�ــه ط�قــا لــنص المــادة 

 .التأس�س 

سـون �شـأن الشـر�ة قبـل أما المشرع الجزائر� فلم �أتي �أ� تمییز عن التصـرفات التـي یجر�هـا المؤس - 

تأس�ســها ،وأعتبــر �ــل التصــرفات التــي تصــدر عــنهم وتكــون متعلقــة �الشــر�ة �ســألون عنهــا مســؤول�ة 

 .تضامن�ة 

  

  إجراءات تأس�س الشر�ة : ثالثا

    وضع مشروع النظام الأساسي للشر�ة -1

تضــاه الشــر�ة منــذ �عمــل المؤسســون علــى تحر�ــر عقــد ابتــدائي یبینــون ف�ــه النظــام الأساســي الــذ� تســیر �مق

  :نشأتها إلى غا�ة انقضاءها عادة ما �شتمل الب�انات التال�ة

  تأس�س الشر�ة و��ان اسمها - 

 ب�ان غرض الشر�ة  - 

 مدة �قاء الشر�ة - 

 مقدار رأسمالها - 

 .إدارة الشر�ة ورقابتها وسلطة المدیر�ن وعدد الأسهم التي �متلكها عضو الإدارة وصلاح�اته وحدوده - 

 .جمع�ة العامة وحقوق المساهمین في التصو�ت و��ف�ة المداولةالقواعد الخاصة �ال - 

جــرد أمــوال الشــر�ة والحســاب الختــامي والمــال الاحت�ــاطي و��ف�ــة توز�ــع الأر�ــاح والخســائر والقواعــد  - 

 .التي تح�م انقضاء الشر�ة

 .حل الشر�ة وتصفیتها وقسمة أموالها ومراقبوا الحسا�ات  - 

مشـروعا  ىأساسـه، ی�قـالشـر�ة الـذ� ��تتـب الجمهـور علـى  عهـا، ومشـرو ل�عتبـر نظـام الشـر�ة �مثا�ـة دسـتور 

  .إلى أن تصادق عل�ه الجمع�ة العامة التي تنعقد قبل التأس�س النهائي

یجب أن �فرغ مشروع النظام الأساسي لشر�ة المساهمة فـي محـرر رسـمي �طلـب مـن مؤسـس أو أكثـر علـى 

مـن القـانون التجـار�  595ر� وهـذا مـا جـاء فـي المـادة أن تودع نسخة منه في المر�ز الـوطني للسـجل التجـا

�حرر الموث� مشروع القانون الأساسي لشر�ة المساهمة ،�طلب من مؤسس أو أكثـر ،تـودع نسـخة مـن هـذا "

  2"العقد �المر�ز الوطني للسجل التجار� 

                                                 
،دار الجامعة الجدیدة للنشر ،الاسكندریة،  ،شركات الأموالالأشخاص  ،شركاتشركاتفي الالأحكام العامة  ،الشركات التجاریةمصطفى كمال طھ،  1

  177ص ،1997
 156 ص، التجاريالقانون ، 595المادة  2
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  :الاكتتاب في رأسمال الشر�ة -2

ملایــین د ج   5مســاهمة حیــث اشــتر� ألا �قــل عــن لقــد حــدد المشــرع الجزائــر� الحــد الأدنــى لرأســمال شــر�ة ال

ملیــون د ج فــي حالــة الاكتتــاب الفــور� أ� عــدم اللجــوء  1،إذا لجــأت الشــر�ة للادخــار العلنــي ،وعلــى الأقــل 

  .للادخار العلني، و�عد رأسمال الشر�ة الضمان العام لدائنها 

  

  :مفهوم الاكتتاب-

ل�ة عـن طر�ـ� تعهـده �شـراء عـدد مـن أسـهمها المطروحــة هـو إبـداء رغ�ـة الم�تتـب فـي دخـول الشـر�ة المســتقب

على الجمهور لاقتنائها ،أو هو إعلان الإدارة في الانضمام إلى مشروع الشر�ة مـع التعهـد بتقـد�م حصـة فـي 

الرأســمال تتمثــل فــي عــدد معــین مــن الأســهم ،أو هــو إعــلان الشــخص عــن رغبتــه فــي الاشــتراك فــي المشــروع 

ك عــن طر�ــ� رغبتــه بتقــد�م حصــته فــي رأســمال الشــر�ة فــي تقد�مــه عــدد مــن الــذ� ســتقوم �ــه الشــر�ة ،وذلــ

  .1الأسهم ،و�ذلك ��تسب الشخص الم�تتب صفة المساهم في الشر�ة متى تمت إجراءات التأس�س

إلــى أن الاكتتــاب �معنــاه العملــي لا �قــع إلا علــى الحصــة النقد�ــة ،أمــا الحصــة العین�ــة والتــي وتجــدر الإشــارة 

  2.ها �الكامل عند التأس�س تمنح مقابلها أسهم عین�ة�شتر� الوفاء ب

  

  :��ف�ة الاكتتاب -

من القانون التجـار� و�تبـین مـن  599إلى  595تناول المشرع طر�قة الاكتتاب أو ��ف�ة الاكتتاب من المواد 

  :خلال هذه المواد أن هناك إجراءات للاكتتاب تتمثل في

المســاهمة فــي الشــ�ل الرســمي وإیداعــه لــد� الســجل ضــرورة إفــراغ مشــروع القــانون الأساســي لشــر�ة  - 

  .التجار� 

وهــذا مــا  منشــر المؤسســین تحــت مســؤولیتهم إعــلان عــن الاكتتــاب وفقــا للشــرو� التــي حــددها التنظــ� -

 .من القانون التجار�  595نصت عل�ه صراحة المادة 

تأسـ�س شــر�ة "عنـوان ��ف�ـات تطبیـ� هـذه المـادة تحـت  438-95هـذا وقـد نظـم فعـلا المرسـوم التنفیـذ� رقـم 

ینشـر الإعـلان المنصـوص : "مـایلي 2،حیث جاء في المـادة   3"المساهمة عن طر�� الدعوة العلن�ة للادخار

من القانون التجار� في النشرة الرسم�ة للإعلانات القانون�ة قبل الشروع في عمل�ات  595/2عل�ه في المادة 

  4:ذا الإعلان الب�انات التال�ةالاكتتاب وقبل أ� إجراء یتعل� �الإشهار ،یتضمن ه

  .تسم�ة الشر�ة التي تؤسس متبوعة برمزها إن اقتضى الأمر -1

 .ش�ل الشر�ة -2

 .مبلغ رأسمال الشر�ة الذ� ��تتب �ه -3

                                                 
  195مصطفى طھ كمال ،مرجع سبق ذكره، ص  1
2 . Gualino.2003.p 23l'introduction en bourse .léxperience des chefs dénterprisesRavez.gany. 
 138فتیحة یوسف المولودة عماري ،مرجع سبق ذكره، ص  3
  139ع سبق ذكره، ص فتیحة یوسف المولودة عماري ،مرج 4
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 .عنوان مقر الشر�ة -4

 .موضوع الشر�ة �اختصار -5

 .مدة استمرار الشر�ة -6

 .تار�خ إیداع مشروع القانون الأساسي للشر�ة وم�انه -7

 .كتتب نقدا والمبلغ المستح� الدفععدد الأسهم التي ست -8

 .الق�مة الاسم�ة للأسهم التي ستصدر مع التمییز بین �ل أصناف الأسهم عند الاقتضاء -9

وصف مختصر للحصص العین�ة وتقی�مها الإجمالي و��ف�ـة تسـدیدها مـع ذ�ـر الحالـة المؤقتـة لهـذا -10

  .التقی�م و��ف�ة تسدیدها

  .وع القانون الأساسي لصالح �ل شخصالمنافع المنصوص علیها في المشر  -11

  .شرو� القبول في الجمع�ات للمساهمین وممارسة ح� التصو�ت -12

  .الشرو� المتعلقة �اعتماد المتنازل لهم عن الأسهم عند الاقتضاء -13

  .الأح�ام المتعلقة بتوز�ع الفوائد وتكو�ن الاحت�اطات وتوز�ع فائض التصف�ة -14

مهن�ـــة أو اســـم الشـــر�ة ومقـــر البنـــك أو أ� مؤسســـة مال�ـــة أخـــر� مؤهلـــة قانونـــا اســـم الموثـــ� وإقامتـــه ال -15

  .لاستلام الأموال الناتجة عن الاكتتاب

الأجل المفتوح للاكتتاب مع ذ�ر إم�ان�ة قفله مقدما في حالة حـدوث الاكتتـاب الكلـي قبـل انتهـاء هـذا  -16 

  .الأجل

  .ن الاجتماع��ف�ات استدعاء الجمع�ة العامة التأس�س�ة وم�ا -17

یوقع المؤسسون على الإعلان الذ� یذ�رون ف�ه إما ألقابهم أو أسمائهم المستعملة وموطنهم وجنسیتهم واسـم 

الشــر�ة وشــ�لها ومقرهــا ومبلــغ رأســمالها، وفــي حالــة عــدم احتــرام الإجــراءات التــي ذ�رهــا القــانون لا �قبــل أ� 

  .اكتتاب 

  

  : �طاقة الاكتتاب -

یـتم إث�ـات الاكتتـاب �الأسـهم النقد�ـة �موجـب اكتتـاب :" قانون التجار� علـى مـا یلـيمن ال 597تنص المادة  

  .1"تعد حسب الشرو� المحددة عن طر�� التنظ�م 

الاكتتاب ��ون في الأسهم النقد�ة و�فرغ في محرر وهو ع�ارة عن �طاقة تشمل على شرو� تضمنتها المادة 

یـؤرخ و�مضـي الاكتتـاب المنصـوص علیهـا فـي المـادة :" من المرسوم التنفیذ� والـذ� جـاء نصـها �مـا یلـي 4

الم�تتب أو مو�له الذ� یذ�ر �الأحرف الكاملة عدد السندات الم�تت�ة ،وتسلم لـه  جار� تال انون،قالمن  597

  : نسخة منها على ورقة عاد�ة و�بین في ال�طاقة ما یلي

  تسم�ة الشر�ة التي تؤسس متبوعة برمزها إن اقتضى الأمر -1

 �ةش�ل الشر  -2

                                                 
  157 ص، التجاريالقانون ، 597المادة  1
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 مبلغ رأسمال الشر�ة الذ� ��تتب �ه -3

 عنوان مقر الشر�ة -4

 موضوع الشر�ة �اختصار -5

 تار�خ إیداع مشروع القانون الأساسي للشر�ة وم�انه -6

 نس�ة الرأسمال الذ� ��تتب نقدا والنس�ة المتمثلة في الحصص العین�ة عند الاقتضاء -7

 ��ف�ات إصدار الأسهم الم�تت�ة نقدا -8

 عنوان الشخص الذ� یتسلم الأموالاسم الشر�ة أو تسمیتها و  -9

  لقب الم�تتب واسمه المستعمل وموطنه وعدد السندات التي اكتتبها -10

  الإشعار بتسل�م نسخة من �طاقة الاكتتاب إلى الم�تتب -11

  تار�خ نشر الإعلان  -12

  

  :الشرو� الموضوع�ة للاكتتاب -

�مثــل ب یجــب أن �غطــي أســهم الشــر�ة التــي أن ��ــون الاكتتــاب فــي رأس مــال الشــر�ة �ــاملا، أ� الاكتتــا -

  . جار� تال انون قالمن  596ما جاء في نص المادة وهذا  ،رأسمالها الأساسي

یجــب أن ��ــون الاكتتــاب �اتــا ونــاجزا ،فــلا یجــوز الرجــوع ف�ــه ولا یجــوز ولا یجــوز تعل�قــه علــى شــر� �ــأن  -

فـي إدارة الشـر�ة ،فـي هـذه الحالـة  ��تتب شخص في عدد �بیر من الأسهم شر�طة أن ��ون مدیرا أو عضوا

ی�طــل الشــر� و�صــح الاكتتــاب ،وإذا �ــان الاكتتــاب مضــاف إلــى أجــل و�طــل الأجــل و�ــان الاكتتــاب فور�ــا 

فالرجوع في الاكتتاب أو تعل�قه على شر� أو إضافته لأجـل یـؤد� إلـى تخلـف �عـض الم�تتبـین أو تخلصـهم 

  .من التزاماتهم 

فـإذا �ـان صـور�ا �ـأن ��ـون مـن أشـخاص اسـتعملهم المؤسسـون ولا ��ـون یجب أن ��ون الاكتتاب جد�ا،  -

  .غرضهم الوفاء �ق�مة ما اكتتبوا �ه فإنه ��ون �اطلا لأنه لم �قع الاكتتاب في رأسمال �له

  .جار� ت انون ق 592ما نصت عل�ه المادة  اوهذ الأقلأشخاص على  یجب أن �صدر الاكتتاب من س�ع -

ب فــي رأســمال الشــر�ة ��املــه بــل یجــب علــى �ــل م�تتــب أن یــدفع عنــد الاكتتــاب لا ��فــي أن یــتم الاكتتــا -

الر�ع على الأقل من الق�مة الاسم�ة للأسهم النقد�ة ،و�تم الوفـاء �ال�ـاقي مـن الق�مـة مـرة واحـدة أو عـدة مـرات 

  .وهذا بناء على قرار مجلس الإدارة أو مجلس المدر�ن حسب �ل حالة

  :إث�ات الاكتتاب

تا�ات والم�الغ المدفوعة مثبتة في تصر�ح المؤسسین بواسطة عقد موث� أ� عقد رسمي حسب ما تكون الاكت

،و�ؤ�ـد الموثــ� بنــاء علـى تقــد�م �طاقــات الاكتتـاب فــي مضــمون  جــار� ت انون مـن قــ 599نصـت عل�ــه المــادة 

دعــة لــد� العقــد الــذ� �حــرره أن مبلــغ الــدفعات المصــرح بهــا مــن طــرف المؤسســین �طــاب� مقــدار الم�ــالغ المو 

مــن المرســوم التنفیـذ� مؤ�ــدة علــى  5الموثـ� أو لــد� المؤسسـات المال�ــة المؤهلــة قانونـا ،لــذلك جــاءت المـادة 

ضرورة إیداع الأموال الم�تت�ة فیها لد� الموث� أو مصرف أو أ� مؤسسة مال�ة مؤهلة لذلك �حیـث جـاء فـي 
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الشـــر�ة ،الأشـــخاص الـــذین تســـلموا هـــذه  یتـــولى إیـــداع الأمـــوال الناتجـــة عـــن الاكتتـــاب نقـــدا لحســـاب:" نصـــها 

الأموال مع القائمة المتضمنة اللقب والاسم للمتعامل وموطن الم�تتبین مع ذ�ر الم�الغ التي دفعها �ل واحـد 

إمــا عنــد الموثــ� أو فــي بنــك أو لــد� مؤسســة مال�ــة أخــر� مؤهلــة قانونــا حســب  عمــنهم ،و��ــون هــذا الإیــدا 

تم الإیــداع فــي أجـــل ثمان�ــة أ�ــام ابتــدءا مـــن تــار�خ تســل�م الأمـــوال إلا إذا الب�انــات المــذ�ورة فــي الإعـــلان، و�ــ

  " تسلمتها بنوك أو مؤسسة مال�ة مؤهلة قانونا

  

  :طب�عة الاكتتاب

لقــد اختلفــت الــرؤ� حــول الطب�عــة القانون�ــة للاكتتــاب ،فهنــاك مــن اعتبــره تصــرف �ســتند إلــى الإرادة المنفــردة 

لانضمام إلى الشر�ة و�تعهـد �ـأداء ق�مـة السـهم التـي اكتتـب فیهـا ومـن ثـم للم�تتب لأنه �علن عن رغبته في ا

یلتــزم �مــا تعهــد �ــه �مجــرد توق�عــه علــى نشــرة الاكتتــاب ،�ســتند هــذا الــرأ� إلــى �ــون الشــر�ة عنــد التأســ�س لــم 

الأمـر تكتمل شخصیتها المعنو�ة و�التالي لا �م�ن الاستناد إلى ف�رة العقد التي تستلزم وجـود متعاقـدین وهـو 

  .الغیر متوفر أثناء إجراء عمل�ة الاكتتاب 

لأن هـــذه الإرادة ل�ســـت مـــن أن ف�ـــرة الإدارة لا تســـتق�م فـــي التشـــر�ع الجزائـــر�  1و�ـــر� صـــاحب هـــذا الـــرأ� 

تعتبـــر الشـــر�ة �مجـــرد تكو�نهـــا شخصـــا " مـــن القـــانون المـــدني  417المصـــادر العامـــة فضـــلا عـــن أن المـــادة 

 تكون حجة على الغیر إلا �عد اسـتفاء إجـراءات الشـهر التـي یـنص علیهـا معنو�ا ،غیر أن هذه الشخص�ة لا

القانون ،ومع ذلك إذا لم تقم الشر�ة �ـالإجراءات المنصـوص علیهـا فـي القـانون فإنـه یجـوز للغیـر أن یتمسـك 

  " .بتلك الشخص�ة

ني إلا أنـه فـي التشـر�ع وإذا �ان هذا الرأ� یتف� مع �ون الإرادة لا تعد من مصادر الالتزام فـي التشـر�ع المـد

التجار� الحالي الأمـر ع�ـس ذلـك أصـ�حت الإرادة المنفـردة مصـدرا للالتـزام ،فالشـر�ة ل�سـت مجـرد عقـد ،بـل 

  .�م�ن أن تنشأ الشر�ة استنادا إلى الإرادة المنفردة �ما هي الحال في شر�ة الشخص الواحد

،�حیث تضع الشـر�ة الشـرو� اللازمـة لإذاعان هناك من �عتبر الاكتتاب �ش�ه العقد النموذجي الذ� یتمیز �ا

 2عند إصدار السهم وما على الم�تتب إلا قبولها إن أراد المساهمة فـي رأسـمال الشـر�ة �اسـتثمار أموالـه فیهـا

.  

أما الرأ� الآخر في الفقه والقضاء ،ف�عتبر الاكتتاب �مثا�ة عقد ت�ادلي بین الم�تتب والشر�ة تحت التأسـ�س 

لأن دور الم�تتـــب  نو�ـــا فـــي إطـــار التكـــو�ن ،وهـــذا العقـــد �عتبـــر مـــن قبـــل عقـــود الإذعـــابوصـــفها شخصـــا معن

�قتصر على مجرد التسل�م �الشرو� التي ینص علیهـا نظـام الشـر�ة ،و�ترتـب علـى هـذا العقـد التـزام الم�تتـب 

  .بدفع ق�مة الأسهم التي أكتتب فیها

 
 

  

                                                 
 256جامعة قسنطینة، مطابع سجل العرب ، الجزائر ، ص ، 3، جزء  الشركات التجاریة الأحكام العامة –القانون التجاري أحمد محرز،  1
 178نادیة فوضیل، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  إدارة شر�ة المساهمة : المطلب الثالث

ساهمة �عدد هائل من المساهمین فالمشرع الجزائر� لم �ضع الحد الأقصى للأشخاص الذین تتمیز شر�ة الم

  .وضع الحد الأدنى لها وذلك لأهمیتها وخطورتها على ناح�ة الاقتصاد�ة نینضمون إلیها، ولك

لموجـود ،ولكـن العـدد الكبیـر ا 1وما تقتض�ه القواعد العامة هو مشار�ة �ل المساهمین في تسـیر وإدارة الإدارة

  .في الشر�ة �حول دون مشار�تهم ،وهذا ما دفع �المشرع لتنظ�م إدارة شر�ة المساهمة

  

     مجلس الإدارة    :الفرع الأول

هو الهیئة الرئ�س�ة التي تتولى أمور الشر�ة من تسییر وتنفیذ للقرارات الصادرة عن جمع�ة المسـاهمین حتـى 

  .السلطة الفعل�ة في ممارسة شؤون إدارتهایتمتع مجلس الإدارة � ثتحق� غرض الشر�ة، حی

         :تكو�ن مجلس الإدارة -1

،أ�  یتش�ل مجلس إدارة شر�ة المساهمة من ثلاثـة أعضـاء �حـد أدنـى ومـن اثنـي عشـر عضـوا �حـد أقصـى

أنه �حظر تش�یل مجلس الإدارة �أقل من الحد الأدنى أو یتجاوز الحـد الأقصـى ،إلا فـي حالـة الانـدماج بـین 

عضــوا، و�جــب أن ��ــون  24ات �م�ــن أن یتجــاوز عــدد الأعضــاء الحــد الأقصــى شــر�طة ألا یتجــاوز الشــر�

هؤلاء الأعضاء قد مارسوا أعمال الإدارة منذ أكثـر مـن سـتة أشـهر ،أمـا إذا تشـ�ل المجلـس �الشـ�ل الصـح�ح 

و اسـتخلافا لـه ثم خلا المنصب لسبب من الأس�اب �الوفاة أو الاستقالة أو العزل ،فلا �م�ن تعیـین أ� عضـ

    2.عضوا 12إذا لم یخفض العدد إلى 

یجــوز لأعضــاء مجلــس الإدارة فــي حالــة الشــغور منصـــب لســبب مــن الأســ�اب ســالفة الــذ�ر أن �قومـــوا 

�ــالتعین المؤقــت وذلــك بــین جلســتین عامتین،أمــا فــي حالــة مــا انخفــض عــدد أعضــاء المجلــس عــن الحــد 

یـــین أن �قومـــوا �اســـتدعاء الجمع�ـــة العامـــة العاد�ـــة فـــورا الأدنـــى القـــانوني ،علـــى أعضـــاء المجلـــس المت�ق

  .3للانعقاد وتعیین الأعضاء الم�ملین للمجلس

أما في حالة ما انخفض عدد الأعضاء عن الحد الأدنى الذ� �قتض�ه القانون الأساسي للشر�ة دون أن 

الإدارة الق�ـام  أعضـاء ،یتعـین علـى مجلـس3ینخفض عن الحد الأدنـى القـانوني الـذ� نـص عل�ـه القـانون 

�التعیینات المؤقتة حتى ��تمل النصاب العدد� وهـذا خـلال ثلاثـة أشـهر ابتـدءا مـن الیـوم الـذ� وقـع ف�ـه 

  .الشغور

  :مدة عضو�ة مجلس الإدارة -2

تتم عضو�ة مجلس الإدارة عن طر�� الانتخاب من طرف الجمع�ة العامة التأس�سـ�ة أو الجمع�ـة العامـة 

�ونـــوا مـــن المســـاهمین فـــي الشـــر�ة، وتحـــدد مـــدة عضـــو�ة مجلـــس الإدارة فـــي العاد�ـــة حیـــث �شـــتر� أن �

  .من ق ت 611سنوات وهذا حسب ما جاء في المادة  6القانون الأساسي دون أن تتجاوز 

                                                 
1 Editions d'organisation .2011.p 22 fieé.SAS société par ations simpiDénos.pascal.  
  159، ص  القانون التجاري، 610المادة  2
 160، ص القانون التجاري، 617المادة  3
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وإذا انتهت مدة عضـو�ة المجلـس �م�ـن إعـادة انتخابهـا لفتـرة ثان�ـة إلا إذا نـص القـانون الأساسـي خـلاف 

للجمع�ــة العامــة العاد�ــة أن تمــارس حقهــا فــي  ��ــاطلا، و�حــ�ــام القــانون ذلــك و�عــد أ� تعیــین منــاف لأح

   1.العزل في أ� وقت

    :ضمان مجلس الإدارة -3

�حــد أدنــى مــن رأســمال الشــر�ة % 20أوجــب المشــرع علــى المجلــس أن �متلــك عــددا مــن الأســهم �مثــل 

هذا التخص�ص الـذ� أولاه حیث �عود للقانون الأساسي للشر�ة تحدید الحد الأدنى للأسهم لكل عضو ،و 

المشــرع لأعضــاء الإدارة هــو لضــمان جد�ــة التســییر �مــا فیهــا الأعمــال الخاصــة وهــذه النســب غیــر قابلــة 

           2.للتصرف فیها

  :اختصاصات مجلس الإدارة -4

خول القانون لمجلس الإدارة ح� التصرف سواء �انت هذه الأعمـال ماد�ـة أو قانون�ـة لاسـتغلال مشـروع 

العملــي �فــرض  عالظــروف، فــالواقاتخــاذ القــرارات فــي جم�ــع الأحــوال وفــي �ــل  هواســتثماره، فعل�ــة الشــر�

توز�ع العمل بین أعضائه، �ما من أهم الاختصاصات المو�لة إل�ه الح� في نقل مقر الشر�ة إلـى عل�ه 

  3.م�ان مغایر شر�طة أن ��ون في نفس المدینة

   :القیود الواردة على سلطات مجلس الإدارة -5

  :لا �حد من سلطات المجلس إلا الأمور التال�ة

  یجب أن لا یتعد� الغرض الذ� أنشئت من أجله الشر�ة - 

عدم المساس �اختصاصات الجمع�ة العامة العاد�ة وغیر عاد�ة �أن یتخذ قـرارات بز�ـادة رأسـمال أو  - 

 .إصدار سندات

رئــ�س المجلــس أو المــدیر  لا یجــوز للمجلــس الق�ــام �أعمــال الإدارة الیوم�ــة لأنهــا مــن اختصاصــات - 

 .العام

 

  :اجتماعات مجلس الإدارة-6

لــم یتعــرض هــذا  الــم �حــدد المشــرع مواعیــد اجتمــاع المجلــس وتــرك الأمــر للنظــام الأساســي للشــر�ة، وإذ

  .الأخیر للتنظ�م فمعناه أنه ألقى هذه المهمة على عات� رئ�س المجلس

نصـف علـى الأقـل مـن أعضـاءه، �مـا تأخـذ قراراتـه إلا إذا حضـر ال هإذا انعقد المجلس فـلا تصـح مداولاتـ

�أغلب�ــة الأصــوات الحاضــر�ن إلا إذا نــص القــانون الأساســي �أغلب�ــة الأكثــر وفــي حالــة تعــادل أصــوات 

الحاضــر�ن یــرجح صــوت الــرئ�س إلا إذا نــص القــانون الأساســي بخــلاف ذلــك ،�مــا یجــوز للمجلــس أن 

  .�حدد اختصاصات إنابتهینیب أحد أعضائه للق�ام �عمل معین على شر� أن 

                                                 
 159ص  ،التجاريالقانون  ،613المادة  1
 161-160 ص، التجاري نالقانو ،619المادة  2
 162، صالتجاري نالقانو ،625المادة  3
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تثبــت اجتماعـــات المجلـــس فـــي محاضـــر توقـــع مـــن الــرئ�س وأعضـــائه وتـــدون هـــذه المحاضـــر فـــي ســـجل 

  .لكل عضو معارضته وتسجیل هذه المعارضة في محضر الجلسة �خاص، و�ح

     :رئ�س مجلس الإدارة -7

،فهـو یتقاضـى أجـر ینتخـب الـرئ�س مـن بـین أعضـاء مجلـس الإدارة ،أ� لا بـد أن ��ـون شخصـا طب�ع�ـا 

�حــدده أعضــاء المجلــس، وذلــك خــلال مــدة لا تتعــد� مــدة عضــو�ته فــي الإدارة و�م�ــن إعادتــه إلــى هــذا 

المنصب عن طر�� الانتخاب ،�ما �ح� للمجلـس عزلـه فـي أ� وقـت حتـى ولـو �انـت مـدة عضـو�ته لـم 

  .من القانون التجار�  636تنتهي،وهذا حسب نص المادة 

ت للرئ�س أو وفاتـه أو اسـتقالته أو عزلـه یجـوز لمجلـس الإدارة أن ینتـدب قائمـا وفي حالة وقوع مانع مؤق

�ـالإدارة ل�قــوم بوظــائف الـرئ�س ،وفــي حالــة المـانع المؤقــت �مــنح هـذا الانتــداب لمــدة محـددة قابلــة لتجدیــد 

مــن  637وفــي حالــة الوفــاة تســتمر هــذه المــدة إلــى غا�ــة انتخــاب رئــ�س جدیــد وهــذا حســب نــص المــادة 

  .ون التجار� القان

لا یتم�ن رئ�س المجلس من الق�ام ��افة الأعمال المنوطة �ه لذا منحه القانون سـلطة اقتـراح شـخص أو 

یجـوز لمجلـس الإدارة بنـاء علـى :" من القانون التجـار�  639اثنین حتى �ساعداه هذا ما جاء في المادة 

ســاعدوا الــرئ�س �مــدر�ن عــامین اقتــراح الــرئ�س أن ��لــف شخصــا أو اثنــین مــن الأشــخاص الطب�عیــین ل�

  ".بناء على اقتراح الرئ�س

  

  إدارة الشر�ة �النم� الحدیث في التسییر: الفرع الثاني

حول المشرع الجزائر� مسایرة التطور الاقتصـاد� وذلـك عـن طر�ـ� تبنـي أسـالیب جدیـدة فـي نظـام الشـر�ات 

  .و مجلس الرقا�ة وتجلت هذه العصرنة في مجلس المدیر�ن

  س المدیر�ن مجل: أولا

قانونهـــا شــر�ة مســـاهمة أن تســـلك فــي إدارتهـــا هـــذا الأســلوب الإدار� شـــر�طة أن تصـــرح �ــه فـــي �حــ� لكـــل  

الأساســي ،أ� أن الشــر�ة عنــد إنشــائها علیهــا أن تــدرج نصــا صــر�حا �قضــي بتبنیهــا لهــذا الأســلوب الإدار� 

  .  1ا�ة مجلس الرقا�ة،حیث �قوم هذا الأسلوب على تولي الإدارة مجلس المدیر�ن و�تولى الرق

أما أثناء ح�اة الشر�ة أ� �عد انطلاقها وممارستها النشا� التجار� �ح� لها إت�اع هذا الأسلوب شر�طة  

  .أن یتم ذلك �قرار من الجمع�ة العامة غیر العاد�ة

 و�قوم هذا الأسلوب الإدار� في الشر�ة على أساس أن مجلـس المـدیر�ن یتـولى إدارة شـؤون الشـر�ة، وهـ

  .ممارسته لمهامه تحت رقا�ة مجلس المراق�ة ن أعضاء �حد أقصى، وتكو  5أعضاء إلى  3تكون من ی

  :سلطة تعیین أعضاء مجلس المدیر�ن -

لا یجوز تعیین أشـخاص معنـو�ین  ��عین مجلس المراق�ة أعضاء مجلس المدیر�ن وهم أشخاص طب�عیین، أ

  .من القانون التجار�  644حسب المادة 

                                                 
1 .p 61é par ations simpifieé.SAS sociétDénos.pascal.  
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�حـدد قـرار تعیـین أعضـاء المجلـس ق�مـة  االمراق�ـة، �مـلـس وظـائفهم تحـت رقا�ـة مجلـس �مـارس أعضـاء المج

  .من القانون التجار�  647حسب المادة  امنحه، وهذالأجر و��ف�ة 

  :مدة عضو�ة أعضاء مجلس المدر�ن -

یجب أن یتضمن القانون الأساسي للشر�ة مدة عضو�ة المجلس �ح�م صر�ح والتي تتراوح �حـد أقصـى بـین 

لــم �حتــو� القــانون الأساســي علــى مــدة عضــو�ة المجلــس فتكــون فــي هــذه الحالــة  اتین وســتة ســنوات، وإذالســن

  .أر�عة سنوات

في حالة شغور منصب في مجلس المـدیر�ن لأ� سـبب �الوفـاة أو الاسـتقالة أو الإقالـة ،یجـوز تعیـین عضـو 

  .ار� من القانون التج 646آخر إلى غا�ة تجدید المجلس ،وهذا حسب نص المادة 

  : ومسؤول�اتهم سلطات مجلس المدیر�ن -

إن المجلــس جهـــاز هـــام ورئ�ســـي فـــي شـــر�ة المســـاهمة إلا أنـــه محـــور الأعمـــال والقـــرارات الأمـــر الـــذ� جعـــل 

المشرع یخول له سلطات واسعة ،ولا ترد على سلطته أ� قیود إلا تلك المتعلقة �عدم تجاوز موضـوع الشـر�ة 

،�مــا تلتــزم الشــر�ة هـا القــانون لمجلــس المراق�ــة ولجمع�ـات المســاهمین ،أو الاعتـداء علــى الســلطات التــي خول

في مواجهة الغیر الذ� تعامل مع الشر�ة بجم�ع الأعمال التي صدرت عـن المجلـس حتـى تلـك خرجـت عـن 

  .موضوع الشر�ة

وتكون مسؤول�ة أعضاء مجلس المدیر�ن مسؤول�ة شخصـ�ة أو تضـامن�ة حسـب الأحـوال وفـي حالـة الإفـلاس 

ل أعضــاء المجلــس المســؤول�ة عــن الــدیون و�خضــعون للموانــع وســقو� الحــ� وذلــك حســب مــا جــاء فــي یتحمــ

  .من القانون التجار�  715المادة 

  مجلس المراق�ة: ثان�ا

الشر�ة التي تت�ع في إدارتها مجلس المدر�ن یجب علیها أن تت�عه �مجلس المراق�ة، وهو الـذ� یتـولى الرقا�ـة 

عضــوا  12ســییره لإدارة الشــر�ة ،و�تكــون مــن ســ�عة أعضــاء �حــد أدنــى ومــن علــى مجلــس المــدیر�ن وعلــى ت

عضــوا و�جــب أن  �24حــد أقصــى ،و�م�ــن أن یتجــاوز العــدد فــي حالــة انــدماج الشــر�ة شــر�طة ألا یتجــاوز 

  1.��ونوا قد مارسوا الإدارة مدة ثلاثة أشهر

  :القیود الواردة على عضو�ة المجلس -

ق  661ة الانتماء إلى مجلس المدیر�ن حسب نص المادة �حظر على أ� عضو من مجلس المراق� -1

  .ت ج

إذا �ان عضو مجلس المراق�ة شخص طب�عي، فلا یجوز له الانتماء في نفس الوقت إلـى أكثـر مـن  -2

 .من ق ت ج 664خمسة مجالس مراق�ة لشر�ات أخر� التي ��ون مقرها �الجزائر حسب المادة 

ء مجلــس المراق�ــة أن یبــرم عقــدا مــع الشــر�ة التــي قــد یر�ــد أحــد أعضــاء مجلــس المــدیر�ن أو أعضــا -3

 .ینتمي إلیها ولا یتم ذلك إلا �عد الحصول على إذن من مجلس المراق�ة
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�حظــر علــى أعضــاء مجلــس المــدیر�ن أو أعضــاء مجلــس المراق�ــة �اســتثناء الأشــخاص المعنو�ــة أن  -4

ر�ة احت�اطي أو �فیل �قترضوا �أ� ش�ل من الأش�ال من الشر�ة، �ما �حظر علیهم أن یتخذوا الش

�قومـون �التزامــاتهم الشخصـ�ة نحـو الغیــر، و�خضـع ممثلـو الأشــخاص المعنو�ـة لـنفس الح�ــم عنـدما 

 .من القانون التجار�  671حسب المادة 

إذا أراد عضو مجلس المدیر�ن أو عضو مجلس المراق�ة أن یبرم عقدا مع الشر�ة التـي ینتمـي إلیهـا  -5

ة، وفــي حالــة مــا إذا أراد عضــو فــي مجلــس المراق�ــة �متنــع عل�ــه یتعــین عل�ــه اطــلاع مجلــس المراق�ــ

 .من القانون التجار�  672المشار�ة في التصو�ت وهذا حسب نص المادة 

  : رئ�س مجلس المراق�ة -

المجلــس مــن بــین أعضــائه رئ�ســا لــه یتــولى اســتدعاء المجلــس و�وجهــه و�قــود مناقشــاته وتكــون مــدة  ینتخــب

  .عضو�ته نفس مدة عضو�ة المجلس

و�تكفل الرئ�س �اخت�ار مندوب الحسا�ات ��ل العقود أو الاتفاق�ات التي یرخص بها المجلـس لأحـد أعضـائه 

أو أحــد أعضــاء مجلــس المــدیر�ن ،والتــي تــتم بــین هــذا الأخیــر والشــر�ة التــي ینتمــي إلیهــا ومنــدوب الحســا�ات 

كلم علیهـا فـي المطلـب الأخیـر مـن بدوره یلتزم بتقـد�م تقر�ـر خـاص �ـأن التـرخ�ص للجمع�ـة العامـة والتـي سـنت

  .هذا الم�حث

  : اختصاصات ومسؤول�ة أعضاء مجلس المراق�ة -

تنحصر مهمة مجلس المراق�ة في الرقا�ة الدائمة على سیر أعمال الشر�ة من طرف مجلس المدیر�ن �مـا  -

ع لتـرخ�ص قد ینص القانون الأساسـي للشـر�ة علـى أن �ـل العقـود التـي تر�ـد الشـر�ة إبرامهـا یجـب أن تخضـ

  .مسب� من مجلس المراق�ة

ـــالات أو  ـــارات أو عـــن المشـــار�ة أو أن تقـــوم �التأمینـــات أو تمـــنح �ف أمـــا إذا تعلـــ� الأمـــر �التنـــازل عـــن العق

المراق�ـة ضمانات احت�اط�ة فـي هـذه الحالـة جم�ـع التصـرفات یجـب أن تخضـع لتـرخ�ص صـر�ح مـن مجلـس 

  .من ق ت 654سب نص المادة وف� ما �قتض�ه القانون الأساسي للشر�ة، وهذا ح

�ما یلتزم مجلس المـدیر�ن �عـد قفـل السـنة المال�ـة بتقـد�م وثـائ� الشـر�ة المتمثلـة فـي حسـاب الاسـتغلال العـام 

أن �ضـع تقر�ـرا عـن حالـة الشـر�ة ونشـاطها خـلال السـنة المال�ـة  هوالمیزان�ة، وعل�ـوحساب الخسائر والأر�اح 

  .مراجعتها المنصرمة حتى یتم�م مجلس المراق�ة من

و�عد ذلك �قـوم مجلـس المراق�ـة بتقـد�م ملاحظـات حـول تقر�ـر مجلـس المـدیر�ن وعلـى حسـا�ات السـنة المال�ـة 

   1.للجمع�ة العامة العاد�ة

�شــتر� القــانون فــي مداولاتــه نصــف أعضــاءه علــى الأقــل �حــد أدنــى، أمــا القــرارات فتتخــذ �الغالب�ــة  - 

  .الأساسي �قضي بخلاف ذلك الحاضر�ن أو الممثلین إلا إذا �ان القانون 
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أنـــه �م�ـــن إعـــادة  رالمجلـــس، غیـــتنتهـــي مهـــام أعضـــاء مجلـــس المراق�ـــة �انتهـــاء مـــدة عضـــو�تهم فـــي  - 

�م�ــن للجمع�ــة العامــة العاد�ــة أن  اذلــك، �مــانتخــابهم شــر�طة ألا �قضــى القــانون الأساســي خــلاف 

 .من ق ت 662تعزلهم في أ� وقت حسب ما جاء في المادة 

المراق�ة مسؤول�ة شخص�ة عـن الأخطـاء التـي یرتكبونهـا أثنـاء أدائهـم لوظـائفهم  �سأل أعضاء مجلس - 

المتمثلــة فــي الرقا�ــة دون أن یلقــى علــیهم عبــئ مســؤول�ة التســییر ومــا یــنجم عنهــا وذلــك لأن الإدارة 

والتســییر تخــرج عــن نطــاق اختصاصــاتهم، إلا أنهــم �ســألون مــدن�ا عــن الجــنح التــي یرتكبهــا أعضــاء 

 .�ن إذا �انوا على علم بها ولم یبلغوها إلى الجمع�ة العامةمجلس المدیر 

  

  الجمع�ات العامة للمساهمین :المطلب الرا�ع

هي مصدر السـلطات حیـث  كتعتبر أعلى هیئة في شر�ة المساهمة وذلك لأنها تضم جم�ع المساهمین، �ذل

� تضـمه مـن المسـاهمین الأمـر الـذ� نظرا للعـدد الهائـل الـذ ن�عود إلیها سلطة اتخاذ القرارات والتعیینات، لك

  .حال دون ممارستها الفعل�ة للسلطة

  .جمع�ة عامة عاد�ة وجمع�ة عامة غیر عاد�ة: وجمع�ات المساهمین على نوعین

        الجمع�ة العامة العاد�ة:الفرع الأول

  انعقاد الجمع�ة العامة: أولا

ل الستة أشھر التي تسبق قفل التصفیة في المكان تنعقد الجمعیة العامة العادیة مرة على الأقل في السنة خلا
  1.والزمان اللذین یعینھما نظام الشركة

  الدعوة للانعقاد: ثان�ا

وتنعقد الجمع�ة العامة العاد�ة بناء على طلب مجلس الإدارة في حالة ما إذا اختار الأعضاء هذا النم� من 

لمختصة، و�قدم مجلس الإدارة إلى الجمع�ة العامة التسییر أو مجلس المدیر�ن أو �أمر من الجهة القضائ�ة ا

�عد تلاوة تقر�ره جدول حسا�ات النتائج والوثائ� التلخ�ص�ة والحصیلة وفضلا عن ذلك �شیر مندو�و 

  .الحسا�ات في تقر�رهم إلى إتمام المهمة التي أسندت إلیهم

إدارة أعمال الشر�ة وسیرها ح�  ولتم�ین المساهم من إبداء الرأ� عن درا�ة وإصدار قرار دقی� ف�ما یخص

  :لكل مساهم أن �طلع خلال الخمسة عشر یوما السا�قة لانعقاد الجمع�ة العامة العاد�ة على مایلي

جرد جدول حسا�ات النتائج والوثائ� التلخ�ص�ة والحصیلة وقائمة القائمین �الإدارة و�مجلس الإدارة  -1

  .ومجلس المدیر�ن أو مجلس المراق�ة

 .ي الحسا�ات التي ترفع للجمع�ةتقار�ر مندو� -2

المبلغ الإجمالي المصادق على صحته من مندو�ي الحسا�ات، والأجور المدفوعة للأشخاص  -3

 .المحصلین على أعلى أجر

                                                 
  298عموره عمار، مرجع سبق ذكره ، ص  1



  )SPAشر�ات المساهمة ( دراسات حول التمو�ل ومحددات الاخت�ار بین مصادره �النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة    : لأول الفصل ا

 -50 -

و�رجع �ذلك ح� الإطلاع على هذه الوثائ� إلى �ل واحد من المالكین الشر�اء للأسهم المشاعة وإلى مالك 

رفضت الشر�ة تبل�غهم الوثائ� �ل�ا أو جزئ�ا فیجوز للجهة القضائ�ة المختصة الرق�ة والمنتفع �الأسهم ،وإذا 

التي تفصل في هذا الشأن بنفس طر�قة الاستعجال أن تأمر بناء على طلب المساهم الذ� رفض طل�ه 

  1.بتبل�غ هذه الوثائ� تحت طائلة الإكراه المالي

   حضور الجمع�ة العامة: ثالثا

لجمع�ــة العامـة العاد�ــة، و�جـوز لــه أن ینیـب عنــه غیـره ولكــن علـى شــر� أن لكـل مســاهم الحـ� فــي حضـور ا

  .تكون ثابتة في تو�یل �تابي خاص

  :وتمسك في �ل جمع�ة ورقة الحضور تتضمن الب�انات الآت�ة

  .اسم �ل مساهم حاضر ولق�ه وموطنه وعدد الأسهم التي �متلكها -1

 .�ه وموطنه وعدد الأسهم التي �متلكهااسم �ل مساهم ممثل ولق�ه وموطنه و�ذلك اسم مو�له ولق -2

  .و�صدق م�تب الجمع�ة على صحة ورقة الحضور الموقعة قانونا من حاملي الأسهم الحاضر�ن والو�لاء

  المناقشات والتصو�ت: را�عا

ولكـل مســاهم أثنــاء الجمع�ـة العامــة العاد�ــة حــ� مناقشـة تقر�ــر مجلــس الإدارة أو مجلـس المــدیر�ن الــذ� �قــدم 

  .و�لتزم المجلس �الإجا�ة علیها�ة و�ذلك جدول حسا�ات النتائج والوثائ� التلخ�ص�ة والمیزان�ة إلى الجمع

وللمســـاهم عـــدد مـــن الأصـــوات فـــي الجمع�ـــة العامـــة، و��ـــون حـــ� التصـــو�ت المـــرت�� �أســـهم رأس المـــال أو 

�ـع الأحـوال الانتفاع متناس�ا مع حصة رأس المال التي تنوب عنها ،ولكل سهم صـوت علـى الأقـل ،وفـي جم

مــن العــدد الإجمــالي لأســهم الشــر�ة، % 5لا یجــوز أن یز�ــد عــدد الأســهم التــي �حملهــا المســاهم علــى نســ�ة 

و�جـوز أن �حـدد القـانون الأساســي عـدد الأصـوات التــي �حوزهـا �ـل مسـاهم فــي الجمع�ـات �شـر� أن �فــرض 

  .هذا التحدید على جم�ع الأسهم دون تمیز فئة آخر� 

  العامة العاد�ة   سلطة الجمع�ة: خامسا

لهــا اتخــاذ جم�ــع القــرارات التــي تتعلــ� بــإدارة الشــر�ة  �تتمتــع الجمع�ــة العامــة العاد�ــة �ســلطات واســعة، ف�حــ

  .هو من صلاح�ات الجمع�ة العامة غیر العاد�ة ذ�استثناء صلاح�ة تعدیل القانون الأساسي، إ

  الجمع�ة العامة غیر العاد�ة: الفرع الثاني

  نون الأساسيتعدیل القا: أولا

غیـر أن  2تختص الجمع�ة العامة غیر العاد�ة وحـدها �صـلاح�ات تعـدیل القـانون الأساسـي فـي �ـل أح�امـه،

  :ح� الجمع�ة العامة غیر العاد�ة في تعدیل القانون الأساسي ل�س مطلقا، بل یرد عل�ه استثناءان وهما

  .المساهمین تلا یجوز للجمع�ة العامة غیر العاد�ة رفع التزاما - 

ولا یجوز للجمع�ـة العامـة غیـر العاد�ـة تغییـر غـرض الشـر�ة الأصـلي، لأن هـذا التعـدیل �عـد �مثا�ـة  - 

 .خل� شر�ة جدیدة
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  :یجوز تعدیل القانون الأساسي في جم�ع مواده، ومن شرو� صحة القرارات نوف�ما عاد هذین الاستثنائی 

د�ـة عنهـا فـي الجمع�ـة العاد�ـة العامـة،غیر لا تختلف إجـراءات الـدعوة للانعقـاد فـي الجمع�ـة العامـة غیـر العا

غیر العاد�ة قیدها المشرع بإجراءات أشد من إجـراءات أنه نظرا لأهم�ة القرارات التي تتخذها الجمع�ة العامة 

الجمع�ــة العامــة العاد�ــة ،فــلا �صــح تــداول قــرارات الجمع�ــة العامــة غیــر العاد�ــة إلا إذا �ــان عــدد المســاهمین 

ین �ملكــون النصــف علــى الأقــل مــن الأســهم فــي الــدعوة الأولــى وعلــى ر�ــع الأســهم ذات الحاضــر�ن أو الممثلــ

الح� في التصو�ت أثنـاء الـدعوة الثان�ـة ،فـإذا لـم ��تمـل هـذا النصـاب الأخیـر ،جـاز تأجیـل اجتمـاع الجمع�ـة 

لر�ــع الثان�ــة إلــى شــهر�ن علــى الأكثــر وذلــك مــن یــوم اســتدعائها للاجتمــاع مــع �قــاء النصــاب المطلــوب هــو ا

  . 1دائما 

وإذا عـدلت الجمع�ـة العامـة القـانون الأساسـي للشـر�ة فلابـد مـن نشـره فـي الجر�ـدة، ومـن أهـم التعـد�لات التــي 

تــدخل علــى القــانون الأساســي للشــر�ة هــي التعــد�لات المتعلقــة بز�ــادة رأس المــال أو تخف�ضــه، إلا أنــه فــي 

وإن حـــدث فـــ�مس فـــي أغلـــب الأح�ـــان ز�ـــادة فـــي  الواقـــع قلیـــل مـــا �قـــع فـــي ح�ـــاة الشـــر�ة تغییـــر لـــرأس مالهـــا،

  .رأسمالها أكثر ما �مس تخف�ضه

       ز�ادة رأس المال: ثان�ا

قد تلجأ الشر�ة إلى ز�ادة رأس مالها للتوسع في نشـاطها ،وقـد تز�ـد فـي رأس مالهـا بنـاء علـى خسـارة أصـبتها 

  .،وقد تسوء أحوالها فتقرر ز�ادة رأس المال

واء بإصـدار أسـهم جدیـدة أو بإدمـاج الاحت�ـاطي فـي رأس المـال أو �حصـص عین�ـة وتتم ز�ـادة رأس المـال سـ

،وخلافا على الشر�ات الأخر� �م�ن ز�ادة رأس مال شر�ات المساهمة بتحو�ل السندات إلى أسهم، و�شتر� 

 :القانون لز�ادة رأسمال الشر�ة إت�اع الإجراءات التال�ة

  .بز�ادة رأس المالصدور قرار من الجمع�ة العامة غیر العاد�ة  -1

لا یجوز ز�ادة رأس المال إلا �عد تسدید رأس المال ��امله، �معنى أن الشر�ة في هـذه الحالـة یجـب  -2

أن تراعــي أن أقســا� الأســهم الأصــل�ة قــد دفعــت �الكامــل ومــا علیهــا إلا مطال�ــة المســاهمین �ــالجزء 

 .غیر المدفوع إذا أرادت ز�ادة رأس المال

أجــل خمـس ســنوات ابتـداء مــن تــار�خ انعقـاد الجمع�ــة العامـة التــي قــررت و�جـب أن تحقــ� ز�ـادة فــي  -3

      2.الز�ادة في رأس المال

  :ز�ادة رأس المال بإصدار أسهم جدیدة -1

تتم ز�ادة رأس المال �قرار صادر من الجمع�ة العامة غیر العاد�ة بناء علـى تقر�ـر مجلـس الإدارة أو مجلـس 

ال إمــــا بإصــــدار أســــهم جدیــــدة أو بإضــــافة ق�مــــة اســــم�ة للأســــهم المــــدیر�ن حســــب الحــــالات، و�ــــزاد رأس المــــ

ولا �قــــرر ز�ــــادة رأس المــــال بإضــــافة الق�مــــة الاســــم�ة للأســــهم إلا �قبــــول المســــاهمین �الإجمــــاع، الموجــــودة، 

والطر�قة المت�عة فـي العـادة هـي إصـدار أسـهم جدیـدة ولكـن �شـتر� تسـدید رأس المـال ��املـه قبـل الق�ـام �ـأ� 
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وقــد یــزاد رأس المــال �ــاللجوء العلنــي ، 1دیــدة واج�ــة التســدید نقــدا وذلــك تحــت طائلــة الــ�طلانإصــدار لأســهم ج

للادخــار أو بدونــه ،وفــي حالــة مــا إذا لجــأت الشــر�ة فــي ز�ــادة رأس المــال عــن طر�ــ� الاكتتــاب فــي الأســهم 

ر�ــ� وســائل الجدیــدة بــدعوة الجمهــور للاكتتــاب یجــب أن تقــوم عنــد بدا�ــة الاكتتــاب بــإجراءات الشــهر عــن ط

الإعلام ل�علم بها الغیر، �ما یجب أن تتضمن النشرة علـى ب�انـات مفصـلة لأسـ�اب رفـع رأس المـال، وتكـون 

الأســهم الم�تتــب فیهــا نقــدا واج�ــة الوفــاء إج�ار�ــا عنــد الاكتتــاب بنســ�ة الر�ــع علــى الأقــل مــن ق�متهــا الاســم�ة 

اكتتاب، وتتم العمل�ة عن طر�� البنـوك ب�طاقة  وعند الاقتضاء ��امل علاوة الإصدار، و�ثبت عقد الاكتتاب

المعتمـدة، ولا یجـوز إصـدار الأسـهم الجدیـدة �أقـل مـن ق�متهـا الاسـم�ة، ولكـن �م�ـن للشـر�ة أن تصـدر أسـهم 

جدیــدة �ــأكثر مــن ق�متهــا الاســم�ة بإضــافة عــلاوة إصــدار إلــى ق�مــة الســهم الاســم�ة، وتعتبــر عــلاوة الإصــدار 

  .ا�ة رسم للدخول في الشر�ة والاشتراك في الأموال الاحت�اط�ة�مثا�ة حصة إضاف�ة أو �مث

ـــة لهـــم مـــن مزاحمـــة  ـــاب فـــي ز�ـــادة رأس المـــال حما� و�تمتـــع المســـاهمین القـــدامى �حـــ� الأفضـــل�ة فـــي الاكتت

للتـداول خـلال فتـرة  المسـاهمین الجـدد خاصـة إذا �ـان لـد� الشـر�ة احت�ـاطي ضـخم ،و��ـون هـذا الحـ� قـا�لا

الســند مقتطعــا مــن الأســهم المتداولــة نفســها، و��ــون قــا�لا للتحو�ــل بــنفس الشــرو� التــي  الاكتتــاب، إذا �ــان

على أنه یجـوز للجمع�ـة العامـة التـي  697تجر� على السهم نفسه إذا �ان الأمر ع�س ذلك، وتنص المادة 

تقــــرر ز�ــــادة فــــي رأس المــــال ،أن تلغــــي حــــ� التفاضــــل فــــي الاكتتــــاب ،و�جــــب أن لا �قــــل الأجــــل الممنــــوح 

للمســاهمین لممارســة حــ� الاكتتــاب عــن ثلاثــین یومــا ابتــدءا مــن تــار�خ الاكتتــاب، وإذا لــم تتحقــ� ز�ــادة رأس 

المــال فــي أجــل ســتة أشــهر ابتــدءا مــن افتتــاح الاكتتــاب، تكــون العمل�ــة �اطلــة و�جــوز أن یــتم ســحب الأمــوال 

  . 2 الحاصلة من الاكتتاب النقد� بواسطة و�یل الشر�ة �عد إعداد شهادة المودع

  :ز�ادة رأس المال بإدماج الاحت�اطي في رأس المال -2

للجمع�ــة العامــة غیــر العاد�ــة وحــدها حــ� الاختصــاص �اتخــاذ قــرار ز�ــادة رأس المــال حســب قواعــد النصــاب 

والأغلب�ة ،وتلجأ الشر�ة إلى ز�ادة رأس مالها عن طر�� إدماج الاحت�اطي في رأس المال ،وتتم هذه العمل�ـة 

دة مجان�ــة تــوزع علــى المســاهمین بنســ�ة مــا �ملكــه �ــل مــنهم مــن أســهم، أو ز�ــادة الق�مــة بإنشــاء أســهم جدیــ

ــــة علــــى رأس المــــال دون أن تتقاضــــى هــــذه الز�ــــادة مــــن المســــاهمین  الاســــم�ة للســــهم بنســــ�ة الز�ــــادة الطارئ

س إذا أدمــج فــي رأ،والاحت�ــاطي مــا هــو إلا أر�ــاح مــدخرة یجــوز توز�عهــا فــي أ� وقــت علــى المســاهمین ،أمــا 

المال فإنه ��سب الصفة القانون�ة لرأس المال، ومن ثم �متنع توز�عها على المساهمین في ش�ل أر�اح ف�قو� 

  .ائتمان الشر�ة

  :ز�ادة رأس المال بتحو�ل السندات إلى أسهم -3

وتــتم العمل�ــة عــن طر�ــ� عــرض الشــر�ة لأصــحاب الســندات �طلــب تحو�ــل ســنداتهم إلــى أســهم فتــتخلص مــن 

صــحاب الســندات مــن دائنــین إلــى شــر�اء فــي الشــر�ة و�تطلــب هــذا الإجــراء موافقــة أصــحاب دیونهــا و�نقلــب أ

 3.الخ�ار بین قبول التحو�ل أو ق�ض الق�مة الاسم�ة للسند مالسندات، فله
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  تخف�ض رأس المال: ثالثا

رأس المـــال إذا �ـــان زائـــدا عـــن حاجـــات الشـــر�ة، و�خفـــض أ�ضـــا إذا طـــرأت خســـارة علـــى الشـــر�ة،  یخفـــض

  :ة إت�اع الطرق التال�ة لتخف�ض رأس مالهاوللشر�

تخفــ�ض الق�مــة الاســم�ة للســهم فــي حالــة ز�ــادة رأس المــال عــن حاجــة الشــر�ة، فتقــوم بــرد جــزء مــن  -1

ق�مــة الأســهم للمســاهمین أو إعفــائهم مــن الوفــاء �ال�ــاقي مــن ق�مــة الأســهم إذا لــم تكــن اســتوفت �عــد 

  .�الكامل

ى الشر�ة، وتقوم الشـر�ة فـي هـذه الحالـة بإلغـاء جـزء مـن قد یخفض رأس المال إذا طرأت خسارة عل -2

 .الثمن الذ� تم الوفاء �ه یواز� قدر الخسارة الذ� قررت على أساسه تخف�ض رأس المال

وقــد یــتم تخفــ�ض رأس المــال عــن طر�ــ� شــراء �عــض الأســهم مــن البورصــة وإلغــاء الأســهم التــي تــم  -3

 ینزل رأس المال عن الحد الأدنى المقرر لرأس أن تراعى الشر�ة عند التخف�ض ألا �شرائها، و�شتر 

 .المال و�ذلك ق�مة السهم

تقـرر الجمع�ـة العامـة غیـر العاد�ـة تخفـ�ض رأس :" من القانون التجـار� علـى مـا یلـي 712وتنص المادة    

المــــال ،التــــي یجــــوز لهــــا أن تفــــوض لمجلــــس الإدارة أو لمجلــــس المــــدیر�ن حســــب الحالــــة، �ــــل الصــــلاح�ات 

و�بلـــغ مشـــروع تخفـــ�ض رأس المـــال إلـــى منـــدوب الحســـا�ات قبـــل خمـــس وأر�عـــین یومـــا مـــن انعقـــاد لتحق�قـــه، 

الجمع�ة، وعندما �حق� مجلس الإدارة أو مجلـس المـدیر�ن حسـب الحالـة العمل�ـة بنـاء علـى تفـو�ض الجمع�ـة 

  ".العامة ،�حرر محضر بذلك �قدم للنشر و�قوم بإجراء التعدیل المناسب للقانون الأساسي

   . یجوز �أ� حال من الأحوال أن �مس تخف�ض رأس المال �مبدأ المساواة بین المساهمینولا 

  في المؤسسة الاقتصاد�ة مصادرهس�اسة التمو�ل و  :الثالثالم�حث 

�عدما تطرقنا للمؤسسـة الاقتصـاد�ة وفصـلنا أكثـر فـي شـر�ات المسـاهمة التـي تعتبـر مجموعـة �شـر�ة متوافقـة 

  .والمال�ةرها مر�ز لاتخاذ القرارات الاقتصاد�ة في تحقی� أهدافها، لاعت�ا

علـــى أنهـــا  أو الشـــر�ة المنظـــور الأكثـــر وســـط�ة وتوافقـــا هـــو المنظـــور النظـــامي الـــذ� عـــرف المؤسســـة ومـــن

مجموعــة مــن العناصــر المتفاعلــة ف�مــا بینهــا لتحقیــ� هــدف محــدد ،ومــن بــین هــذه العناصــر النظــام الفرعــي 

الحر�ــات المال�ــة وتوجیههــا لبلــوغ الهــدف العــام للمؤسســة والمتمثــل فــي المــالي ،والــذ� �ســعى لتســییر مختلــف 

وهنـا �ـأتي دور تحقی� ال�قاء والنمو والاندماج مع مختلف تأثیرات المح�� الاقتصـاد� والمـالي والاجتمـاعي، 

ا مـن الوظ�فة المال�ة وهي جزء من الإدارة أو�لت له مهمة تحقیـ� الأهـداف المرت�طـة �البیئـة المال�ـة وحمایتهـ

المخــاطر المال�ــة الداخل�ــة والخارج�ــة و�ــذلك ضــمان التمو�ــل لمختلــف نشــاطات المؤسســة والتخطــ�� المــالي 

وإعـــداد الموازنـــات التقدیر�ـــة و�ـــذلك مســـاعدة المســـیر�ن فـــي الإدارة العل�ـــا مجلـــس الإدارة أو مجلـــس المـــدیر�ن 

  .حسب الحالة على وضع الاستراتیج�ات ورسم معالم الس�اسة المال�ة

  المؤسسة الاقتصاد�ة داخلالوظ�فة المال�ة :لمطلب الأولا

�عتبــر التمو�ــل حجــر الأســاس فــي بن�ــة أ�ــة مؤسســة اقتصــاد�ة، لمــا لهــا مــن تــأثیر فعــال وفاعــل علــى جم�ــع 

  .الوظائف الأخر� داخل المؤسسة
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  مفهوم التمو�ل  :أولا

�قتضــى إنتــاج ســلعة ضــرورة تعیــین عمــال ومــدیر�ن وشــراء خامــات وآلات وتجهیــز الموقــع للإنتــاج وهــو مــا 

�ســمى فــي لغــة التمو�ــل �الاســتثمار فـــي أصــول �ــالمخزون والآلات والأرض والم�ــاني والعمــال وغیرهــا مـــن 

تمو�ل هـذه الاسـتثمارات الأصول المختلفة، و�قابل ذلك ضرورة توفیر النقد�ة اللازمة من المصادر المختلفة ل

وهـو السا�قة، وعندما یبدأ المشروع فـي ب�ـع منتجاتـه یـؤد� ذلـك إلـى تولیـد النقد�ـة وخلـ� الق�مـة فـي المشـروع 

   1.الهدف النهائي من وراء إنشاء المشروع ،وهو ما ینع�س أثره على المیزان�ة الخاصة بهذا المشروع

هـــا المنشـــأة فـــي تـــوفیر مســـتلزماتها الإنتاج�ـــة، وتســـدید جم�ـــع �عتبــر التمو�ـــل النـــواة الأساســـ�ة التـــي تعتمـــد علی

ال�ــــاحثون إبـــراز أهم�ـــة الوظ�فـــة التمو�ل�ــــة وآثرهـــا علـــى عمـــل المؤسســــات  مســـتحقاتها ونفقاتهـــا، لهـــذا حـــاول

الاقتصـــاد�ة ،إذ یجمعـــون علـــى أن التمو�ـــل �عنـــي تـــوفیر الم�ـــالغ النقد�ـــة اللازمـــة لإنشـــاء أو تطـــو�ر مشـــروع 

ه �اعت�ار التمو�ل �قصد �ه الحصول على الأمـوال �غـرض اسـتخدامها لتشـغیل أو تطـو�ر أو عام، وأن خاص

المشـروع �ـان �مثـل نظـرة تقلید�ـة ،حیـث ترتكـز النظــرة الحدیثـة للوظ�فـة التمو�ل�ـة علـى تحدیـد أفضـل مصــدر 

الإشـارة وتجـدر .للأموال عن طر�� المفاضـلة ف�مـا بـین عـدة مصـادر متاحـة مـن خـلال دراسـة التكلفـة والعائـد

تكلفة عادة هو  أن قرارات التمو�ل تأخذ في الاعت�ار عاملین أساسیین هما التكلفة والمخاطر ،فالتمو�ل الأقل

أول ما �ستخدم ،وتتوقف التكلفة على المز�ج الذ� یتكون منه ه��ل رأس المال ونس�ة �ل عنصر ف�ـه ،�مـا 

  . 2لإفلاساأنه لا ین�غي إثقال �اهل المؤسسة �الدیون �سبب احتمال 

ومــن الأهم�ـــة �م�ـــان أن �شـــتمل ه��ـــل التمو�ـــل علـــى مــز�ج تمـــو�لي متناســـ� مـــن الناح�ـــة المال�ـــة مـــع حجـــم 

الاســتثمارات فــي الأصــول، وهنــا یــر� الــ�عض أن الاعتمــاد علــى مصــادر التمو�ــل الذات�ــة �شــ�ل �بیــر وعلــى 

تحقی� مستو� رف�ع من الر�ح�ة  إلا أنه لا �ساعد علىالدیون �ش�ل محدود �ضمن الأمان المالي للمؤسسة، 

،وأن الحالة المعاكسة قد تؤد� إلى ز�ادة الر�ح�ة مع عدم تحقی� الأمان المالي نتیجـة ز�ـادة درجـة المخـاطر 

  .المال�ة

تحقی� معدل العائد على الأموال المستثمرة فـي  بوحتى �م�ن تحقی� الأمان والحد من المخاطر المال�ة، یج

  .وقعت المنشأة في دائرة العجز المالي ة التي یتم دفعها للدائنین، وإلاالأصول �فوق معدل الفائد

�ما تجـدر الإشـارة أ�ضـا إلـى أنـه لابـد مـن الق�ـام بتقـدیر تكلفـة الأمـوال مـن �ـل مصـدر تمهیـدا للوصـول إلـى 

دام تكلفة إجمال�ة لجم�ع الأموال التي یتكون منها ه��ـل رأس المـال، غیـر أنـه ین�غـي أن نشـیر إلـى أن اسـتخ

  :تكلفة الأموال بهدف تعظ�م ثروة الملاك �قتضي توافر ثلاثة شرو� هي

  .أن جم�ع الاقتراحات الاستثمار�ة على نفس الدرجة من المخاطر - 

 .وأنها تتماثل من حیث الخصائص - 

 .وأن تنفیذ أ� من الاقتراحات المعروضة لن �غیر من مستو� مخاطر عمل�ات المؤسسة ��ل - 

                                                 
 4- 3،ص 1999، مصر، 1، طبعة دراسات في التمویلحسین عطا غنیم،  1
 25- 24، مرجع سیق ذكره، ص  تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس،  2
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المنطقـي أن  نالمخـاطر، فمـدر التمو�ـل المختلفـة یـرت�� بـدرجات متفاوتـة مـن و�ما أن �ـل مصـدر مـن مصـا

  .تختلف تكلفة �ل نوع منها

     الوظ�فة المال�ة: ثان�ا

ع�ارة عن مجموعة من الوظائف الإدار�ة التي تقوم بتسییر وإدارة النقد لتم�ین '�أنها " الوظ�فة المال�ة"تعرف 

  .1'لتزاماتها المال�ة في الوقت المحددالمؤسسة من تنفیذ أهدافها ومواجهة ا

الوظ�فة المال�ة أو النشا� المالي في المؤسسة، حیث تشمل عمل�ـة تحدیـد الاحت�اجـات "�ما تعرف على أنها 

  2"استغلالها في ح�ازة مختلف أنواع الأصول ملها، ثالمال�ة وتوفیر التمو�ل المناسب 

أنـه  للشـر�ة، إلاوة الملاك وذلك بتعظ�م سعر السهم العـاد� إن الهدف الأساسي للإدارة المال�ة هو تعظ�م ثر 

المؤسســـة، لا ین�غـــي للمـــدیر المـــالي أن یتجاهـــل تحقیـــ� أهدافـــه الشخصـــ�ة والاهتمـــام برفاه�ـــة العـــاملین فـــي 

   3.إلى تحقی� أهداف ورغ�ات �اقي الأعوان الاقتصاد�ة ة�الإضاف

لمؤسســات �غـض النظـر عــن حجمهـا وطب�عتهـا، لــذا إن الاعت�ـارات المال�ـة موجـودة فــي جم�ـع المشـروعات وا

 تعتبـر وظ�فـة الإدارة المال�ــة مـن الوظـائف الهامــة والأساسـ�ة داخـل المؤسســة، لكـن تختلـف فــي مـد� التنظــ�م

�ه هذه الوظ�فة من مؤسسة إلى أخر�، ت�عا لاختلاف الحجـم وطب�عـة المؤسسـة نفسـها  تمارس لذ�والتعقید ا

  .أ�ضا

ـــف فالمالـــك فـــي المؤسســـات  -  الصـــغیرة ��ـــون هـــو المســـؤول الأول أو ر�مـــا الوحیـــد عـــن شـــؤون مختل

وظائف الإدارة حتـى المال�ـة منهـا، فـإذا �ـان هنـاك أشـخاص آخـرون عـاملون معـه فـي مجـال الإدارة 

المال�ـــة، �عهـــد إلـــیهم مهـــام �ســـ�طة مـــن هـــذه الوظ�فـــة، �مســـك الـــدفاتر وإدارة النقـــد والمحافظـــة عل�ـــه 

فــي حــین �حــتف� المالــك لنفســه �ــالقرارات الهامــة التــي تخــص الاحت�اجــات وتحصــیل الأوراق المال�ــة، 

  .المال�ة والاستثمار والتمو�ل و�ذلك توز�ع الأر�اح

أما المؤسسات متوسطة الحجم فیتوقع أن تكـون إدارتهـا المال�ـة أكثـر اسـتقلال�ة فـي ممارسـة الوظ�فـة  - 

 .�تمتع �صلاح�ات أوسع المال�ة ،�ما یتوقع أن یرأسها شخص �سمى المدیر المالي، و 

في حالة المؤسسات الكبیرة مثل شر�ات المساهمة تعهد مسـؤول�ة الأمـور المال�ـة لأكثـر مـن شـخص  - 

،وتتـوزع علـى أشــخاص متخصصـین یتولــون مراكـز إدار�ـة متقدمــة، وغال�ـا مــا ��ـون المســؤول الأول 

 .عام عن الأمور المال�ة في رت�ة نائب مدیر 

 -  
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اله��ـل التنظ�مـي لشـر�ة �بیـرة لنـا موقـع الإدارة المال�ـة والأقسـام المرت�طـة بهـا ضـمن  یبین 1-1:رقموالش�ل 

  .مثل شر�ات المساهمة

  

  

    

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  25،ص 2006، دار المناهج للنشر والتوز�ع، عمان 1، ط�عةم�ادئ الإدارة المال�ةدر�د �امل آل شبیب ،:المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 مجلس الإدارة

 رئيس مجلس الإدارة

 �ئب الرئيس للشؤون المالية

  الرقابة المالية

 المراقب المالي    

 الحسابات المالیة

 محاسبة التكالیف

 محاسبة الضرائب

 التدقیق

 المیزانیة التقدیریة

  التمويل

 المدير المالي   

 التحلیل المالي

 و العلاقات المصرفیة الائتمان

 التخطیط و الدراسات

 إعداد الموازنة الرأسمالیة

 الحصول على الأموال
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أن المدیر المالي في رت�ة قر��ة من قمة اله��ل التنظ�مي و�رجع ذلك للأس�اب  وط�قا لما سب� ذ�ره نجد

  :التال�ة

  .الأهم�ة الكبر� لعمل�ات التخط�� والاستثمار والتمو�ل والتي �عتبر المدیر المالي مسؤولا عنها - 

 .القرار اتخاذأهم�ة المعلومات التي تتوافر لد� الإدارة المال�ة للمؤسسة في عمل�ة  - 

القرارات المال�ة في ح�اة المؤسسة ومستقبلها، الأمر الذ� �ستوجب دقة المعلومات والتار�خ  أهم�ة - 

 .المناسب للحصول علیها

و�لما زادت أهم�ة القرار المالي، �انت هناك ضرورة أكبر لاتخاذه من قبل جهات أكثر قر�ا من الإدارة 

ذا السبب یوجد العدید من الإجراءات الهامة ، له)مجلس الإدارة، أو مجلس المدیر�ن حسب الحالة(العل�ا 

  .للوظ�فة المال�ة التي تقوم بها الإدارة العل�ا للمؤسسة

    وظ�فة المدیر المالي في اتخاذ قرار التمو�ل: ثالثا

�قع على عات� المدیر المالي مسؤول�ة الاخت�ار السل�م للمصدر التمو�لي المناسب في ضوء العائد المطلوب 

قبوله ،ون�رر أن عمل المدیر المالي لا �قتصر على مجرد التعرف على مصادر الأموال  والخطر المم�ن

،بل �قع على عاتقه أ�ضا أن �حصل علیها �أفضل الشرو� وأن �حدد ذلك المز�ج من الأموال الذ� یترتب 

مالي عل�ه أكبر عائد مم�ن أو أقل تكلفة مم�نة ،فغرض المدیر المالي هنا هو التوصل إلى اله��ل ال

  .المثالي ،والذ� �م�نه من تحقی� الهدف النهائي لعمله وهو تعظ�م ق�مة الشر�ة 

اتخاذ القرارات، والذ� �فرق بین وظ�فتي المدیر و�تجه الف�ر المالي المعاصر نحو التر�یز على عمل�ة 

رائي ،وفي المالي ومدیر الحسا�ات ،حیث أن المدیر المالي �غلب على عمله الجزء الف�ر� أكبر من الإج

حالة الع�س فإن الأمر یتعل� بنشا� مدیر الحسا�ات ول�س المدیر المالي ،حیث أن المدیر المالي الذ� 

�غلب على نشاطه الجزء التسجیلي والرقابي لا �ص�ح مدیرا مال�ا وإنما مدیر للحسا�ات أو مراقب مالي على 

    1.أحسن تقدیر

  :يو�م�ن استخلاص ثلاث وظائف للمدیر المالي وه

  : دراسة وتحلیل الب�انات المال�ة -أ

تخــتص هــذه الوظ�فــة بتحو�ــل الب�انــات المال�ــة إلــى شــ�ل أو نمــ� معــین �م�ــن مــن خلالــه اســتخدامها لمعرفــة 

جوانـــب القـــوة والضـــعف �ـــالمر�ز المـــالي للمشـــروع، وتخطـــ�� عمل�ـــات التمو�ـــل فـــي المســـتقبل، وتقـــدیر مـــد� 

، و�التـالي تقــدیر حجـم التمو�ــل الإضــافي المطلـوب ،لــذلك فــإن الأداء الحاجـة لز�ــادة الطاقـة الإنتاج�ــة للشــر�ة

  .الجید لهذه الوظ�فة ضرور� لأداء الوظائف الأخر� الخاصة بتحدید ه��ل الأصول والمر�ز المالي للشر�ة

  :تحدید ه��ل أصول المؤسسة -ب

المالي للمؤسسة و�عنى ذلك  �حدد المدیر المالي نم� وم�ونات الأصول المختلفة والتي تظهر �قائمة المر�ز

تحدیــد عــدد الوحــدات النقد�ــة المســتثمرة فــي �ــل مــن الأصــول الثابتــة والأصــول المتداولــة و�عــد تحدیــد ه��ــل 

الأصول �سعى �قدر الإم�ان لتحدید الحجم الأمثل للاستثمار في �ل نوع مـن أنـواع الأصـول المتداولـة ،وأن 

                                                 
 128، ص 2002، الدار الجامعیة ،الاسكندریة، مدخل معاصر في الإدارة المالیةعبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقس ، 1



  )SPAشر�ات المساهمة ( دراسات حول التمو�ل ومحددات الاخت�ار بین مصادره �النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة    : لأول الفصل ا

 -58 -

متقادمـة فن�ـا ومتـى  ي اسـتخدامها، ومتـى تصـ�ح الأصـول الثابتـة�حدد أ�ضا نوع�ة الأصول الثابتة التي ین�غ

یــتم اســتبدالها أو تطو�رهــا، و�ــذلك یتضــح أن مســألة ه��لــة الأصــول لــ�س �ــالأمر الســهل حیــث یتطلــب ذلــك 

  .التعرف على العمل�ات الماض�ة للمؤسسة والمستقبل�ة و�ذلك فهم للأهداف طو�لة الأجل

  

        :تحدید اله��ل للمؤسسة -ج

تتصـــل هـــذه الوظ�فـــة �الجانـــب الأ�ســـر مـــن قائمـــة المر�ـــز المـــالي، حیـــث یوجـــد نـــوعین مـــن القـــرارات خاصـــة 

�اله��ـــل المـــالي ،یتصـــل النـــوع الأول مـــن القـــرارات بتحدیـــد المـــز�ج الملائـــم للتمو�ـــل القصـــیر وطو�ـــل الأجـــل 

مـا النـوع الثـاني مـن القـرارات و�عتبـر ذلـك مـن أهـم القـرارات لمـا لهـا مـن تـأثر علـى الر�ح�ـة والسـیولة العامـة، أ

حیــث یــدور حــول تحدیــد أیهمــا أكثــر منفعــة للشــر�ة، القــروض القصــیرة أو ذات أهم�ــة أ�ضــا �ــالقرار الســاب� 

الطو�لة في وقت معین، فقد تجبر الظروف أنواع معینة من القرارات وفقا للضرورة التي �قتضیها الأمر، وقـد 

متعمقة للبدائل المتاحة، وتكلفة �ل بدیل والآثار المترت�ـة علـى  یتطلب ال�عض منها تحل�لا مستض�فا ودراسة

  .�1ل منها في الأجل الطو�ل

یتضــح ممــا ســب� أن الوظ�فــة المال�ــة فــي المؤسســة تعنــي بتــوفیر الأمــوال اللازمــة للق�ــام �النشــا� الأساســي 

زان�ـة �م�نـه مـن ضـ�� وتنظـ�م واستثمارها في المجالات المناس�ة لها ،فق�ام المـدیر المـالي بتحلیـل وتقیـ�م المی

العمل�ـــات المال�ـــة للشـــر�ة �ال�حـــث عـــن المنـــاط� أو المراكـــز التـــي تعتبـــر بـــؤرة للمشـــاكل واتخـــاذ مـــا یلـــزم مـــن 

  . إجراءات لمواجهتها

  

  س�اسات التمو�ل داخل المؤسسة : المطلب الثاني

ل �اف�ـة لتغط�ـة احت�اجاتهـا إن من بین أكبر التحد�ات التي تواجهها المؤسسـة الیـوم هـو إیجـاد مصـادر تمو�ـ

المال�ة المتزایدة، لكن ما یز�د الأمر تعقیدا ل�س نقـص مصـادر التمو�ـل بـل �ثـرة القیـود المفروضـة علـى هـذه 

العمل�ــة وتشــا�ك الأهــداف وتعارضــها ،حیــث �طلــب مــن المســیر المــالي تمو�ــل الأصــول الاقتصــاد�ة دون أن 

والاســــتقلال�ة المال�ــــة ،التــــوازن المــــالي ،نمــــو  ةالمردود�ــــ یــــؤثر ذلــــك علــــى الأهــــداف المال�ــــة الأخــــر� وأهمهــــا

  .الخ...النشا�

و�التــالي فالمؤسســة مجبــرة علــى إیجــاد س�اســة مال�ــة متكاملــة ومتناســقة ومنســجمة فــي أهــدافها ،مســتن�طة مــن 

الإســتراتیج�ة العامــة وتخــدم أهــدافها، و�تحقــ� ذلــك بإت�ــاع مــنهج محــدد یر�ــز علــى �عــض الأولو�ــات و�همــل 

  : فس�اسة التمو�ل تختلف من مؤسسة إلى أخر� وعادة ما ��ون هناك ثلاثة أنواع لس�اسات التمو�ل� ،أخر 

   س�اسة التمو�ل المتحفظة: أولا

وهي الس�اسة التمو�ل�ة التي یتم إت�اعها عندما تكون إدارة المؤسسة من النوع المحاف�، فإنها تقـوم �الاعتمـاد 

مو�ل جزء من الأصول المؤقتة ،وذلـك تفاد�ـا لاحتمـال انخفـاض قـدرة على مصادر تمو�ل طو�لة الأجل في ت
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المؤسسة على تسدید التزاماتها، وهذه الس�اسة تخفض من مخـاطر العسـر المـالي، الـذ� یرافقـه انخفـاض فـي 

  .مستو� العائد وفقا لحالة التلازم بین المخاطرة والعائد المتوقع 

و�لــة الأجــل، والأصــول المؤقتــة ین�غــي تمو�لهــا مــن مصــادر فالأصــول الدائمــة ین�غــي تمو�لهــا مــن مصــادر ط

   1:هذا الوضع نادر الحدوث في الح�اة العمل�ة وذلك �ما هو موضح في الش�ل أدناه غیر أنقصیرة الأجل، 

  س�اسة التمو�ل المتحفظة 2-1ش�ل رقم 

  
 227، صالمال�ة مدخل تحلیلي معاصر ةالإدار منیر إبراه�م هند�، :المصدر

  �اسة التمو�ل الجر�ئة س:ثان�ا

وهـــي الس�اســـة التمو�ل�ـــة التـــي یـــتم إت�اعهـــا عنـــدما تتمیـــز إدارة المؤسســـة �قـــدر مـــن الجـــرأة فإنهـــا تـــذهب فـــي 

في تمو�ل جزء من الأصول الدائمـة، وذلـك  اعتمادها على مصادر التمو�ل قصیرة الأجل إلى حد استخدامها

على ذلك من ز�ـادة فـي المخـاطر وذلـك �مـا هـو موضـح  أملا في ز�ادة العائد على الاستثمار رغم ما یترتب

  : في الش�ل التالي

  جر�ئةس�اسة التمو�ل ال 3-1ش�ل رقم 

 
  228، ص المال�ة مدخل تحلیلي معاصر ةالإدار  منیر إبراه�م هند�،: المصدر
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  المثلى  لس�اسة التمو�: ثالثا

التغط�ـة ،الـذ� �قضـي �ضـرورة موائمـة توقیـت الحرفـي �مبـدأ �قصد بها تلك الس�اسة التي تقـوم علـى الالتـزام 

التــدفقات النقد�ــة المتولــدة مــن الأصــل مــع توقیــت اســتحقاق الأمــوال المســتخدمة فــي تمو�لــه وعل�ــه تقــوم إدارة 

المؤسسة �موجب إت�اع س�اسة التمو�ل المثلي بتمو�ل الأصـول الدائمـة مـن مصـادر طو�لـة الأجـل والأصـول 

  .والش�ل الموالى یوضح هذه الس�اسة المؤقتة من مصادر قصیرة الأجل

  مثلىس�اسة التمو�ل ال 4-1ش�ل رقم 

  
  230، ص المال�ة مدخل تحلیلي معاصر ةالإدار  منیر إبراه�م هند�،: المصدر

�المؤسسـة، الإشارة هنا إلى أنه یجـب اخت�ـار س�اسـة التمو�ـل الملائمـة بنـاءا علـى الظـروف المح�طـة وتجدر 

   .ذه المؤسسة ف�ما یتعل� �مد� قدرتها على الوفاء �التزاماتهاالتوقعات الدق�قة له ىوعل
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  الاحت�اجات المال�ة داخل المؤسسة الاقتصاد�ة : المطلب الثالث

تحتــاج المؤسســات الاقتصــاد�ة لعــدة أنــواع مــن التمــو�لات ،والتــي تختلــف �ــاختلاف احت�اجاتهــا المال�ــة، هــذه 

مرت�طة �مرحلة التطور الذ� تمر �ه أ� مؤسسـة خـلال عمرهـا الإنتـاجي، بـدءا الاحت�اجات التي تكون عادة 

  .من إنشائها فانطلاقها فنموها ثم إلى نضجها

وهنا تكون الاحت�اجات ع�ارة عن تلك الأموال اللازمة للتشـغیل، أو لمواجهـة الطـوار�، أو لتمو�ـل التوسـعات 

المؤسسـة مخـاطر �بیـرة عنـد إنشـائها نتیجـة عـدم  أو الحصول على استثمارات جدیدة هذا من جهة، وتتحمـل

  .التأكد من الحصول على عوائد تقابل احت�اجات المؤسسة

�أنها مختلف الاحت�اجات الضـرور�ة والمرت�طـة ارت�اطـا م�اشـرا بنشـا� المؤسسـة : وتعرف الاحت�اجات المال�ة

  .الخاص والتي قد تكون احت�اجات قصیرة الأجل أو طو�لة الأجل

تعرف احت�اجات تمو�ل دورة : ت�اجات المال�ة قصیرة الأجل أو �ما تسمى احت�اجات دورة الاستغلالأما الاح

الاســتغلال �أنهــا قســ� أو جــزء مــن الاحت�اجــات الضــرور�ة المرت�طــة ارت�اطــا م�اشــرا بتنفیــذ البــرامج والخطــ� 

رســم علـى الق�مـة المضــافة، المتعلقـة �الجانـب التشـغیلي، مثــل المخزونـات حقـوق العمــلاء حقـوق المـوردین ،ال

  الخ...الدیون الاجتماع�ة والج�ائ�ة

أمــا الاحت�اجــات المال�ــة طو�لــة الأجــل یجــب علــى المؤسســة أن تضــمن اســتمرارها وتحفــز نموهــا علــى المــد� 

الطو�ــل �صــورة مســتقلة مــن خــلال تحقیــ� عوائــد عال�ــة و�صــفة مســتمرة ،وهــذه الضــرورة لا �م�ــن بلوغهــا إلا 

الاسـتثمار أو إعـادة الاسـتثمار لتجدیـد أصـولها القد�مـة لتحسـین القـدرة الإنتاج�ـة وتـدع�م نمـو �ق�ام المؤسسة �

       1.المؤسسة

و�ـذلك �م�ــن أن نــدرج الاحت�اجــات التمو�ل�ـة التــي یراهــا المســتثمرون فـي هــذه المنشــآت الاقتصــاد�ة ضــرور�ة 

  :لعناصر التال�ةللبدء في المشروع والتأس�س له والاستمرار ف�ه بنجاح وذلك ضمن ا

       الاحت�اجات المال�ة في طور التأس�س أو الإنشاء: أولا

تبدأ هذه المرحلة منذ استقرار ف�رة المشروع في ذهـن صـاحبها إلـى غا�ـة تجسـیدها فـي أرض الواقـع بـل تمتـد 

أن إلى غا�ة نموها الأولي، حیث �حتاج أثناءها صاحب المشروع إلى مـا �سـمى برأسـمال المخـاطر، و�م�ـن 

   :المال�ة  تنتعم� أكثر في هذه المرحلة �ي نمیز بین ثلاثة أنواع من الاحت�اجا

  ):التأس�سي( رأس المال الأولي -أ

�حتاج المشروع لتمو�ـل �سـب� انطلاقـه و�هـدف إلـى إث�ـات جـدواه فـي میـدان الأعمـال،  ةخلال الفترة التأس�س�

ة الصــفر، وعــادة مــا تكــون هنــاك صــعو�ة فــي حیــث تســمى مرحلــة إنشــاء المؤسســة أو بدا�ــة نشــاطها �مرحلــ

الحصــول علــى الأمــوال مـــن المصــادر الخارج�ــة، ولـــذلك فغال�ــا مــا یتخـــوف المســتثمرون أو الممولــون و�ـــذا 

البنــوك مــن هــذا النــوع مــن التمو�ــل لأنــه �عتبــر الأكثــر مخــاطرة لكــون المؤسســة أو المشــروع فــي بدایتـــه ولا 

ومة الطوار� ولا �یف سیتعامل السوق مع المنتوج الجدید أو �یف أصحاب المشروع لمقا�عرفون مد� �فاءة 

  .س��ون رد فعل المنافسة وغیر ذلك من الأمور المتعلقة �مستقبل المشروع
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أجـل إقنــاع المسـتثمر�ن والبنــوك لتمو�ـل الانطــلاق أو ب المشــروع بإعـداد خطــة التطـو�ر مــن لهـذا �قــوم صـاح

، وفــي هــذه  ل جــزء مــن رأســماله لبدا�ــة تحو�ــل الف�ــرة لمشــروععنــد �عــث منتــوج جدیــد ،حیــث یتعــین عل�ــه بــذ

المرحلـــة �ســـتخدم التمو�ـــل فـــي الق�ـــام بتطـــو�ر النمـــاذج المعمل�ـــة ثـــم النمـــاذج التجار�ـــة للســـلعة الجدیـــدة ،و�ـــذا 

  1.ة ـوالعلامة التجار�نون�ة من إجراءات التسجیل والمقر القا�ال السوق للسلعة، وتكو�ن البن�ة تجاوب واستق

  :تمو�ل الانطلاق الفعلي للمشروع -ب

وهـو التمو�ــل المتعلــ� �الســنوات الأولــى مـن ح�ــاة المؤسســة، والتــي تكــون فیهـا المؤسســة أو الشــر�ة قــد أنهــت 

تصــم�م وتطــو�ر منتــوج معــین، ولكــن تكــون فــي حاجــة إلــى الأمــوال للانطــلاق فــي تصــن�عه و��عــه، و�التــالي 

صة التي ستم�ن مـن مواجهـة جـزء مـن المصـار�ف الأول�ـة مثـل تتطلب هذه المرحلة �ذلك توفر الأموال الخا

المصــار�ف الإعداد�ــة مصــار�ف ح�ــازة المعــدات ،و�ــذا مصــار�ف التشــغیل أ� الأمــوال الضــرور�ة لبــدأ نشــا� 

المؤسسة وما ��في لاستمراره إلـى أن تـتم�ن العوائـد المتأت�ـة عـن تصـر�ف المنتجـات مـن تغط�ـة المصـار�ف 

  .الإدار�ة المتكررة

یث تكون نتائج المؤسسة خلال هذه المرحلة فـي أغلـب الأح�ـان سـال�ة نظـرا للتكـالیف الثابتـة التـي تتحملهـا ح

المؤسســـة، وعل�ـــه لا �م�ـــن الاعتمـــاد لا علـــى الأمـــوال الخاصـــة ولا علـــى النتـــائج المتوقعـــة مـــن أجـــل تكـــو�ن 

ة مـا تكـون فـي ظـروف مصدر تمو�ل داخلي بـل تضـطر إلـى اللجـوء إلـى مصـادر تمو�ـل خارج�ـة والتـي عـاد

غیــر موات�ــة �ســبب ضــعف شــهرتها ونتائجهــا الســیئة وحــالات عــدم التأكــد المح�طــة بتطورهــا المســتقبلي،وهنا 

تكمــــن حساســــ�ة هــــذه المرحلــــة التــــي غال�ــــا مــــا تــــؤد� إلــــى فشــــل المؤسســــات الاقتصــــاد�ة وخاصــــة الصــــغیرة 

  . 2والمتوسطة منها

  :الاحت�اجات المال�ة في طور النمو -ج

تصــلها المؤسســة الاقتصــاد�ة �عــد أن تكــون قــد تجــاوزت مرحلــة الإنشــاء والانطــلاق ومــا رحلــة التــي وهــي الم

�میزها من حالات عدم التأكد راجع إلى أم مرحلة النمو تتسم بنمو سر�ع لمستو� الإنتـاج والمب�عـات ،و�ـذلك 

هـا التـدفقات النقد�ـة الموج�ـة، الأر�اح نظرا لقبول منتجاتها من قبل المسـتهلكین، ومـع ز�ـادة المب�عـات تبـدأ مع

ومـــن الناح�ـــة المال�ـــة ســـوف یـــنع�س هـــذا النمـــو الـــذ� تشـــهده المنشـــأة فـــي ارتفـــاع وز�ـــادة احت�اجاتهـــا المال�ـــة 

المرت�طة �الاستثمارات التي یتطلبها التوسع في القدرات الإنتاج�ة للمؤسسة و�ذا الاحت�اجات فـي رأس المـال 

ذه المرحلــة إلــى مــا �ســمى بـــ رأسـمال النمــو الــذ� ســوف یــدعم الأمــوال العامـل ،ولــذلك تحتــاج المؤسســة فــي هـ

الخاصــة التــي تمتلكهــا هــذه المؤسســات لتمو�ــل نموهــا وتوســعها أو لاجت�ــاز مرحلــة جدیــدة، �تــدع�م وتعز�ــز 

  .3الخ..الرفع من مستو� إنتاجها، �عث منتجات جدیدة أو اللجوء إلى أسواق جدیدةس�اساتها التجار�ة، 
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  الاحت�اجات المال�ة في مرحلة النمو الثان�ة للمؤسسة: ثان�ا

في هذه المرحلة تف�ـر المنشـأة فـي الحفـا� علـى حصـة معینـة مـن المب�عـات ممـا یجعلهـا فـي احت�ـاج مسـتمر 

للتمو�ل قصـیر الأجـل مـن أجـل تلب�ـة احت�اجـات رأسـمال العامـل الناتجـة عـن نمـو وتطـور المب�عـات وخاصـة 

أو مجبــرة علــى الب�ــع �مــنح آجــال للــدفع لز�ائنهــا إذا أرادت �ســب ســوق معــین،  عنــدما تكــون المؤسســة مقیــدة

  .وقلیل من التمو�ل طو�ل الأجل

         الاحت�اجات المال�ة في مرحلة التوسع : ثالثا

�النس�ة للمؤسسات التي لدیها فرصة للتوسع، فإنها تبدأ في تقی�م عمل�ة تغییر أسلو�ها في التسییر من حیـث 

�الأسالیب المال�ـة المتطـورة �ـالتخط�� الرقا�ـة المال�ـة واعتمـاد التحلیـل المـالي، هـذه الأسـالیب التـي  الاستعانة

تسمح لها بإنجـاز أو تحقیـ� توسـعات جدیـدة فـي القـدرات الإنتاج�ـة للمؤسسـة أو فـي شـ��تها التجار�ـة، حیـث 

نمـو متزایـد فـي رقـم أعمالهـا  الحالة مردود�ـة عال�ـة أو تكـون فـي طر�ـ� تحق�قهـا، و�حـدثتحق� المؤسسة في 

إلــى الإخــلاص والوفــاء الــذ� تلمســه مــن ز�ائنهــا  �الإضــافة�ســبب الــرواج الــذ� تلقــاه منتوجاتهــا فــي الســوق، 

،و�التــالي تمتعهــا �میــزة تنافســ�ة واضــحة، ومنــه تحتــاج المؤسســة فــي هــذه المرحلــة إلــى مــوارد مال�ــة لتوســ�ع 

  .و�ر وتمو�ل منتجات وح�ازات جدیدةقدراتها الإنتاج�ة وقوتها الب�ع�ة بهدف تط

  الاحت�اجات المال�ة في مرحلة النضج     :را�عا

�عــد مرحلــة توســع ناجحــة تكــون المؤسســة قــد ضــمنت حصــة ســوق�ة معتبــرة وتكــون قــد بلغــت أعلــى مســتو� 

مردود�ة مم�نة، و�ذلك تصـل إلـى مرحلـة تتسـم �النضـوج مـن حیـث اسـتقرار ونمـو المب�عـات والأر�ـاح و�ـذلك 

تقرار ونمـو التـدفقات النقد�ـة، فـي هـذه المرحلــة تحـاول المؤسسـة الاقتصـاد�ة وخاصـة المتوسـطة والصــغیرة اسـ

منها الحفا� على حصتها من المب�عات، وهذا ما یجعلها في احت�اج مستمر ولكن بنس�ة أقل للتمو�ل قصیر 

ســات ب�ع�ــة لأجـل، وقلیــل مــن الأجـل وذلــك مـن أجــل تلب�ــة احت�اجـات الــدورة الاســتغلال�ة ومـا تتطل�ــه مـن س�ا

التمو�ل طو�ل الأجل لتمو�ل منتجات بدیلة أو تطو�ر المنتجات الحال�ة، إذا ما استدعى الأمر ذلك لمواجهة 

  .متطل�ات المنافسة

و�ــذلك ســوف تعــرف احت�اجاتهــا التمو�ل�ــة الإضــاف�ة انخفاضــا �بیــرا لأن المؤسســة ملزمــة فقــ� �الإ�قــاء علــى 

ت ورأس المــال العامــل ول�ســت ملزمــة �ــالرفع والز�ــادة فیهمــا، مــن جهــة أخــر� �ســمح مســتو� رأس المــال الثابــ

مســتو� الإنتــاج الــذ� بلغتــه المؤسســة مــن تغط�ــة جم�ــع التكــالیف والأع�ــاء الثابتــة، و�التــالي إم�ان�ــة تــوفیر 

احـل مصادر تمو�ل ذات�ة ،ونظر�ا سوف تعرف المؤسسة مشاكل أقل في الحصول على التمو�ل مقارنـة �المر 

      1.السا�قة

  الاحت�اجات المال�ة في مرحلة الانحدار: خامسا

في هذه المرحلة تبدأ مب�عات المؤسسة تعرف تراجعا ملحوظا، �سبب انخفاض الطلب على منتجاتها لفقدانها 

تنافسـیتها فـي السـوق، ممـا یز�ــد مـن احت�اجهـا إلـى تمو�ــل إضـافي لاسـ�ما عنـد محاولــة طـرح منـتج جدیـد فــي 

ما یراف� هذه العمل�ة من تمو�لات معتبرة ،وهنـا یبـرز دور المؤسسـات التمو�ل�ـة مثـل البنـوك وغیرهـا السوق و 
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في دعم هذه المشروعات والمؤسسات ومساندتها لـ�س �التمو�ـل المناسـب فقـ�، بـل ببـرامج متكاملـة �عمل�ـات 

  .إعادة التأهیل الخاصة بجم�ع وظائف المؤسسة

أن الاحت�اجــات التمو�ل�ــة للمؤسســات الاقتصــاد�ة متعــددة ومختلفــة ت�عــا وه�ــذا یتــبن لنــا مــن خــلال مــا ســب� 

ح�اتهــا منــذ اســتقرار ف�ــرة الاســتثمار لــد� صــاحب لمراحــل التطــور التــي تمــر بهــا هــذه المؤسســات طیلــة مــدة 

المشروع إلى غا�ة بلوغها مرحلة النضج ثـم الانحـدار والتراجـع، حیـث �حتـاج صـاحب الف�ـرة إلـى رأس المـال 

لتمو�ــــل ف�ــــرة المشــــروع ودراســــة جــــدواه الاقتصــــاد�ة والفن�ــــة، والــــذ� یتكــــون أساســــا مــــن المســــاهمات  الأولــــي

الشخصــ�ة لصــاحب المشــروع والإعانــات الح�وم�ــة ،وفــي حالــة إث�اتــه لجــدو� هــذا المشــروع فانــه ینتقــل إلــى 

ال الانطـــلاق مرحلــة الانطــلاق والإنشــاء الفعلـــي للشــر�ة وتصــم�م المنتجـــات ،وهنــا تكــون حاجاتـــه إلــى رأســم

والتمو�ل الذاتي وعندما تصل المؤسسة إلى مرحلة نموها الأول فإنها تحتاج إلى ما �سمى برأسمال المخاطر 

و�عض من التمو�لات البن��ة ،أما في المرحلة الموال�ة فتكون �حاجة إلى رأسمال التطور الذ� �ضم الأموال 

إلــى  �الإضــافة خــلال الــدخول إلــى الأســواق المال�ــة،الضــرور�ة لتمو�ــل النمــو الثــاني للمؤسســة، وتوســعها مــن 

حاجة المؤسسة إلى التمو�لات البن��ة، حیث أنه �لما �انت المؤسسات صـغیرة �لمـا �انـت البـدائل التمو�ل�ـة 

المتاحة أمامها محدودة �سـبب أن التمو�ـل المصـرفي التقلیـد� یتجـه أكثـر فـأكثر إلـى المؤسسـات ذات الحجـم 

  .الكبیر
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 :الاقتصاد�ة مؤسسةلل �النس�ةمصادر التمو�ل : المطلب الرا�ع

ـــة و  تتنـــوع مصـــادر التمو�ـــل التـــي تتحصـــل علیهـــا المؤسســـة بهـــدف تمو�ـــل اســـتثماراتها بـــین المصـــادر الطو�ل

القصیرة الأجل من حیث �قائها في اله��ل المالي للمؤسسة أو بین مصادر تتحصل علیها من الـداخل أو مـن 

  .الخارج

  مصادر التمو�ل طو�لة الأجل: الفرع الأول

هي تلك المصادر التي تكون مدتها أكثر من سنة و توجه للاستثمارات طو�لة الأجل، أو لتلب�ـة الاحت�اجـات 

، و تتمثـــل فـــي م�ونـــات ه��ـــل رأس المـــال و هـــي فـــي الأســـاس الأســـهم 1الدائمـــة لـــ�عض الأصـــول المتداولـــة

  .المحتجزة و القروض طو�لة الأجل �ما فیها السنداتالعاد�ة، الأسهم الممتازة، الأر�اح 

و �م�ـــن لنـــا أن نقســـم مصـــادر التمو�ـــل طو�لـــة الأجـــل إلـــى مصـــادر �م�ـــن اكتســـابها مـــن داخـــل المؤسســـة و 

  .مصادر أخر� �م�ن الحصول علیها من خارج المؤسسة

   "الذات�ة"المصادر الداخل�ة : أولا

لنشا� الأساسي للمؤسسة، و احتفظت بها �مصدر تمو�ـل دائـم هي تلك الموارد الجدیدة التي تش�لت نتیجة ا

للأنشــطة المســـتقبل�ة، �فتـــرض أن یتحقــ� هـــذا المصـــدر بتحقیــ� الأر�ـــاح للمؤسســـة �شــ�ل مســـتمر و هـــو مـــا 

یتكــون أساســا مــن الإهــلاك و الأر�ــاح المحتجــزة لإعــادة اســتثمارها و الاحت�اطــات و هنــاك مصــادر داخل�ــة 

ع الأصــول و تخفــ�ض عناصــر الأصــول المتداولــة �ــالمخزون و الــذمم و أوراق أخــر� لكنهــا عر�ضــة مثــل ب�ــ

  . الق�ض

  :و من بین أهم مصادر التمو�ل الداخل�ة نجد

   :رأس المال المدفوع -أ

هــــو مجمــــوع رأس المــــال الأولــــي المقــــدم �مناســــ�ة إنشــــاء المؤسســــة لأول مــــرة أو تــــم إضــــافته ســــا�قا لتغط�ــــة 

  :و یتحدد في ش�لین أساسیین.  �فعل النموالاحت�اجات المال�ة المتزایدة 

  و هو وضع استثمار مـاد� أو معنـو� تحـت تصـرف المؤسسـة و �التـالي  ):عیني(رأس مال �طب�عته

ـــع ق�مـــة الأمـــوال الخاصـــة مـــن جهـــة الأصـــول فـــي میزان�ـــة المؤسســـة و �قابلـــه الارتفـــاع فـــي ق�مـــة  ترتف

  . الاستثمارات من ناح�ة الخصوم

 فـــي شـــ�ل نقـــود ســـائلة توضـــع تحـــت تصـــرف المؤسســـة و �التـــالي تـــنع�س  ��ـــون  :رأس مال�ـــة نقـــد�

 . �الز�ادة في الأموال الخاصة و السیولة المال�ة في میزان�ة المؤسسة

   :الاحت�اطات-ب
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و ضــمها إلــى الأمــوال  هــي الم�ــالغ المخصــومة مــن أر�ــاح الشــر�ة �غــرض وضــعها تحــت تصــرف المؤسســةو 

ال�ــة فـي حالـة نمــو المؤسسـة، �لاحـ� أن هــذا الإجـراء لا �حــدث أ� الخاصـة،  وتكـون هــذه الإضـافة أكثـر فع

تغییر على اله��ل المالي، فهو �عتبر مجرد توز�ع عمود� لموارد المؤسسة إلا أنه �حسـن مـن صـورتها أمـام 

  :و نمیز بینالمساهمین 

  ).  حت�اطات تطب� وف� القانون الج�ائيا(الاٍحت�اطات القانون�ة و الاحت�اطات النظام�ة  -

 . الاخت�ار�ة أو الحرة الاحت�اطات) ینص علیها القانون التأس�سي لشر�ة(الاٍحت�اطات المنظمة  -

  : المؤونات والمخصصات-ج

�حیــث ) علــى أســاس مبــدأ الح�طــة و الحــذر(وهــي المؤونــات المشــ�لة اســتنادا إلــى تنظ�مــات قانون�ــة وج�ائ�ــة 

، وهـي مخصصـة لمواجهـة حـالات معینـة وال الخاصـةتتمیز �طـا�ع احت�ـاطي و هـو مـا یوضـح انتمائهـا للأمـ

   1.مثل الدیون المعدومة وغیرها من الحسا�ات المعرضة للتناقص مستق�لا

 

   :الأر�اح المحتجزة-د

ذلـك لأغـراض تسـدید  ع�ارة عن ذلك الجزء من الأر�اح الذ� تقرر المؤسسة عـدم توز�عـه علـى المسـاهمین و

ع في المؤسسة، وهناك علاقة ع�س�ة بـین معـدل توز�ـع الأر�ـاح و�ـین التزامات أو تنفیذ �عض عمل�ات التوس

 2. معدل الأر�اح المحتجزة

  :مزا�ا الأر�اح المحتجزة خصائص و

 . في المؤسسة الداخليمصادر التمو�ل  منتعد الأر�اح المحتجزة  -

 . مصدر مالي �م�ن اللجوء إل�ه من قبل جم�ع المؤسسات التي تحق� أر�اح جیدة -

 ضــمانات و بـدون مشــقة �بیـرة �مـا فـي القـروض مـن إجـراءات و ر للمؤسسـة سـیولة سـر�عة �سـهولة وتـوف -

 . غیر ذلك شرو� و مفاوضات و تأخر الموافقة و

 تعد مصدرا تمو�ل�ا مسـتقلا، إذ لا یترتـب عل�ـه ضـغو� أو سـ�طرة مـن الجهـة الممولـة �مـا فـي القـروض و -

  3.أو الأصوات التي قد تؤثر على القرارات لا یؤد� إلى ز�ادة عدد الأسهم السندات و

  :الإهتلاك -هـ

، و �قصــد �ـه التــدني التــدر�جي فـي ق�مــة الأصــل النــاجم "الانــدثار"و �سـمى أ�ضــا فــي مراجـع الإدارة المال�ــة  

و أ�ضــا �عــرف الإهــتلاك و فقــا لقــاموس  4.عــن اســتخدامه أو تقادمــه ســواء الطب�عــي أو الفنــي و الاقتصــاد�
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�مـا عـرف .  التدني مـن قـدر الشـيء و أهمیتـه، أو الـنقص فـي الق�مـة نتیجـة للاسـتعمال أو البلـىالمورد �أنه 

  . �أنه تلك العمل�ة التي �موجبها توزع الكلفة الفعل�ة للأصل على سنوات عمره الإنتاجي

 و �ظهر الإهتلاك في أصول میزان�ـة المؤسسـة فـي جانـب الأصـول الثابتـة و التـي یز�ـد عمرهـا عـن سـنة  -

  . مال�ة واحدة

و تهـدف س�اســة الإهــتلاك إلـى تحدیــد المخصصــات التــي یجـب اقتطاعهــا مــن ق�مـة الأصــل �شــ�ل ســنو�  -

على ش�ل دفعات لغرض المحافظة على ق�مة الأصول الثابتة للمؤسسـة أو تحصـیل أصـل جدیـد �عـد انتهـاء 

  . العمر الاقتصاد� للأصل القد�م

   1.سنو� غیر أنها یجب أن تغطي العمر الاقتصاد� للأصلو لا �شتر� تساو� أقسا� الإهتلاك ال -

  

  مصادر خارج�ة :ثان�ا

ــدائنین  هــي مختلــف الأمــوال التــي تتحصــل علیهــا المؤسســة مــن الخــارج �موجــب إتفــاق مــع المســاهمین أو ال

مـد� قـوة و  یتضمن شرو� و إجراءات لا بد من تنفیذها، و تتحدد هذه الشرو� فـي ضـوء الحالـة الاقتصـاد�ة

  2.وق المال�ة، و توافر الأموال و عوائد الفرص البدیلة المتاحةالس

أو . للتـداول وفـ� القـانون التجـار�  قـا�لاالأمـوال  شـر�ات صك �مثل حصة في رأس مـال: الأسهم العاد�ة -

هو مستند ملك�ة ذو ق�مة دفتر�ـة و سـوق�ة اسـم�ة تطـرح للاكتتـاب العـام و لهـا القابل�ـة علـى التـداول مـن قبـل 

ها و لا تستح� الدفع في تـار�خ معـین، و �حـ� لحامـل السـهم أن �قـ�ض الأر�ـاح إذا مـا حقـت المؤسسـة حامل

أر�احا و قررت الإدارة توز�عها، و تعد هذه الأر�اح غیر ثابتة الق�مة و لا محددة في فترات استحقاق معینـة، 

لأمــوال التصــف�ة، یتحمــل و فــي حالــة الإفــلاس ��ــون حملــة الأســهم فــي مــؤخرة الترتیــب مــن حیــث تحصــیلهم 

   3.صاحبها مسؤولیته �مقدار مساهمته

�مثـل مسـتند ملك�ـة لـه ، 4وهي الأسهم التي تختص �مزا�ا لا تخـتص بهـا الأسـهم العاد�ـة: الأسهم الممتازة -

ق�مة اسم�ة و ق�مة دفتر�ة و سوق�ة، السهم الممتاز أداة مال�ة مهجنة، و یجمع بین صفات الأسهم العاد�ة و 

��ــون مقــدار الــر�ح مــوزع بنســ�ة مؤو�ــة ثابتــة مــن الق�مــة الاســم�ة للســهم الممتــاز فــي حــال إذا مــا .  اتالســند

قررت إدارة المؤسسة في توز�ع الأر�اح و ط�عا إذا حققت المؤسسة أر�اح، و لحامل هذه الورقة الأولو�ـة فـي 

.  ول على نصی�ه عند التصـف�ةتحصیل ق�مة أر�احه عن حملة الأسهم العاد�ة، �ما الأولو�ة أ�ضا في الحص
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قـــد یتضـــمن عقـــد المســـتند لشـــر� اســـتدعاء الســـهم الممتـــاز فـــي حـــال إذا رأت المؤسســـة ذلـــك ضـــرور�ا مقابـــل 

  . تعو�ض مناسب

شر�ات التـأمین، : و هي قروض تتحصل علیها المؤسسة من المؤسسات المال�ة �البنوك: أموال مقترضة -

تســدید معــدل الفائــدة طیلــة ســنوات " المؤسســة"�موجبهــا المقــرض صــندوق التقاعــد و غیرهــا و فــ� عقــد یلتــزم 

عـادة مـا تكـون هـذه القـروض ، الاستحقاق إضافة إلى أصـل المبلـغ خـلال توقیتـات متفـ� علیهـا مـع المقـرض

  . مضمون �أصل معین و قد تخف قوة القیود حسب متانة المر�ز المالي التي یتمتع بها المقرض

ق�مـة اسـم�ة محـددة فــي وث�قـة الإصـدار تصـدرها المؤسسـات أو الدولـة بهــدف أوراق مال�ـة ذات  :السـندات -

و هـي تمثـل عقـد طو�ـل الأجـل تلتـزم �موج�ـه المؤسسـة المصـدرة للسـند . الحصول على تمو�ـل طو�ـل الأجـل

��ـون المعـدل  عـادة مـا، بتسدید دفعات دور�ة من الفوائد إضافة إلى أصل المبلغ عنـد م�عـاد تـار�خ اسـتحقاقه

ل نس�ة مئو�ة من الق�مة الاسم�ة للسند، و المستثمرون الذین �قبلـون علـى شـراء هـذه الأوراق هـم مـن في ش�

النوع المحاف� الذ� ی�حث عن دخل ثابت، و قد یتم التخلي عن السند �أقـل مـن ق�متـه الاسـم�ة ف�سـمى سـند 

   1.بخصم أو قد یتم ب�عه �سعر أعلى من ق�مته الاسم�ة �سمى سند �علاوة

إتفــاق متعاقــد بــین الطــرفین یخــول أحــدهما حــ� الانتفــاع �أصــل "�عــرف التــأجیر �أنــه : مو�ــل التــأجیر� الت -

مملــوك للطـــرف الأخـــر مقابــل دفعـــات دور�ـــة لمـــدة زمن�ــة محـــددة، فـــالمؤجر هـــو الطــرف الـــذ� �حصـــل علـــى 

ــدفعات الدور�ــة مقابــل تقــد�م الأصــل فــي حــین أن المســتأجر هــو الطــرف المتعاقــد علــى الانتفــاع بخــدمات  ال

  ". سداده لأقسا� التأجیر للمؤجر الأصل مقابل

فــي الفصــل الثالــث مــن هــذه الدراســة، لأنهــا تعتبــر مــن  )الأســهم والســندات( وســنتطرق �التفصــیل لهــذه الأدوات

  .أدوات الاستثمار المالي داخل بورصات الأوراق المال�ة

  مصادر التمو�ل قصیرة الأجل :الفرع الثاني

، ي تتحصل علیها المؤسسة من الغیر، على أن تسدده خلال فترة لا تز�ـد عـن عـام واحـدهي تلك الأموال الت

�ما �قصد �ه ذلك النوع من التمو�ل المسـتخدم فـي الاسـتثمارات الجار�ـة قصـیرة الأجـل، أ� �سـتعمل لتغط�ـة 

هناك العدید من و . 2الاحت�اجات المال�ة الموسم�ة قصیرة الأجل الخاصة بتنفیذ الأنشطة التشغیل�ة للمشار�ع

مصـــادر التمو�ـــل قصـــیرة الأجـــل التـــي �م�ـــن اســـتخدامها مـــن قبـــل المؤسســـة، و عمومـــا �م�ـــن تصـــن�فها إلـــى 

  :مجموعتین

  التمو�ل قصیر الأجل التلقائي :أولا 
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یتولد تلقائ�ـا خـلال دورة التشـغیل، و لا �حمـل عـادة معـدل فائـدة اسـمي و مثـال ذلـك الائتمـان التجـار�  ینشـأ 

   1.رد شراء المؤسسة للسلع �الأجلتلقائ�ا �مج

هو ع�ارة عن عمل�ة �قوم �موجبها بن�ا، أو مؤسسـة مال�ـة أو شـر�ة تـأجیر مؤهلـة قانونـا   :الائتمان التجار� 

لـذلك ،بوضــع آلات أو معــدات أو أ�ــة أصــول أخــر� ماد�ــة �حـوزة مؤسســة مســتعملة علــى ســبیل الإیجــار مــع 

لمتعاقــد علیهــا ،و�ــتم التســدید علــى أقســا� یتفــ� �شــأنها تســمى ثمــن إم�ان�ــة التنــازل عنهــا فــي نها�ــة الفتــرة ا

نـــوع مـــن التمو�ـــل قصـــیر الأجـــل تحصـــل عل�ـــه المؤسســـة مـــن المـــوردین عنـــد شـــرائها  �ـــذلك هـــوو 2الإیجـــار، 

.  للمستلزمات التي تدخل في عمال�اتها و أنشطتها التشغیل�ة على أساس الدفع الأجـل لق�مـة تلـك المسـتلزمات

تصـ�ح " المؤسسـة"فترة  و من تـار�خ تسـدید ق�مـة هـذه المسـتلزمات أو ال�ضـاعة فـإن المشـتر� و خلال هذه ال

مدینــة للمــورد، و تســجل ق�مــة هــذه ال�ضــاعة فــي میزان�ــة المؤسســة تحــت حســاب المــوردین بجانــب الخصــوم، 

 ،في جانب الأصول" الز�ائن"بینما تظهر ق�مة ال�ضاعة في المیزان�ة الشر�ة الموردة تحت حساب 

  التمو�ل قصیر الأجل الإتفاقي أو التفاوضي: ثان�ا

تعتبـر القـروض المصـرف�ة .  لا یتم تلقائ�ا و إنما بناء على مفاوضات شخص�ة لتحدید معدل الفائدة الاسمي

   3.مثالا لذلك

هي قروض قصیرة الأجل تحصل عل�ه المؤسسة من البنك الـذ� تتعامـل معـه �موجـب  4:الائتمان المصرفي

أن تسدده خلال فترة لا تتجاوز السنة مع فائدة عـادة مـا تكـون فـي صـورة نسـ�ة مؤو�ـة مـن ق�مـة  إتفاق، على

تلجــأ إل�ــه لتغط�ــة  ،و تظهــر القــروض المصــرف�ة فــي بنــد الخصــوم المتداولــة فــي میزان�ــة المؤسســة. القــروض

سـلعي أو حاجتهـا لقـرض احت�اجات هذه الدورة مثل شراء مـواد أول�ـة، ارتفـاع القـ�م المدینـة، تـراكم المخـزون ال

  .قصیر الأجل
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  محددات بناء اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة: الم�حث الرا�ع

لاخت�ــار اله��ــل المــالي المناســب للمؤسســة توجــد عــدة عوامــل منهــا مــا هــو �مــي وآخــر ��فــي، حیــث تتعلــ� 

هذه العوامل تحدد الطاقـة الاسـت�عاب�ة إن أساسا �علاقة المفاضلة بین الخطر ومردود العائد لإدارة المؤسسة، 

للــدین أ� نســ�ة الــدیون المثلــى وتطــور تكلفــة رأس المــال لمســتو�ات الــدین المختلفــة، وف�مــا یلــي عــرض لأهــم 

  .هذه العوامل الكم�ة والك�ف�ة، ثم اخت�ار اله��ل المالي المناسب للمؤسسة

  

  سسةالعوامل الكم�ة المحددة لله��ل المالي للمؤ : المطلب الأول

سنوضــح فــي هــذا المطلــب العوامــل الكم�ــة المحــددة لله��ــل المــالي للمؤسســة الاقتصــاد�ة، وهــي تتمثــل فــي 

  .الر�ح�ة والسیولة ومعدل النمو و�ذلك حجم المؤسسة

   الر�ح�ة: الفرع الأول

الر�ح�ــة هــدف أساســي لجم�ــع المؤسســات وأمــر ضــرور� ل�قائهــا واســتمرارها وغا�ــة یتطلــع إلیهــا المســتثمرون 

ومؤشر یهتم �ه الدائنون عند تعاملهم مـع المؤسسـة، وهـي أ�ضـا أداة هامـة لق�ـاس �فـاءة الإدارة فـي اسـتخدام 

الموارد الموجودة �حوزتها، لذا نجد أن جهدا �بیرا من الإدارة المال�ة في المؤسسة یوجـه �الدرجـة الأولـى نحـو 

ن لأصـــحابها لا �قـــل ق�متـــه عـــن العائـــد الاســـتخدام الأمثـــل للمـــوارد المتاحـــة بهـــدف تحقیـــ� أفضـــل عائـــد مم�ـــ

  .المم�ن تحق�قه على الاستثمارات البدیلة التي تتعرض لنفس الدرجة من المخاطر

  مفهوم الر�ح�ة: أولا

لابد من الإشارة هنا إلى أن هنـاك فـرق بـین مفهـوم الـر�ح والر�ح�ـة، فـالر�ح �عنـي صـافي الـدخل الـذ� تظهـره 

یــرادات المؤسســة و�ـین مصــار�فها، أمــا �النســ�ة للر�ح�ــة فهــي تشــیر إلــى قائمـة الــدخل الــذ� �مثــل الفــرق بــین إ

الــر�ح منســو�ا إلــى �عــض الم�ونــات مــن المیزان�ــة المال�ــة أو قائمــة الــدخل، والر�ح�ــة تقــ�س الكفــاءة التشــغیل�ة 

تعنـي ،والكفـاءة التشـغیل�ة للمؤسسة وأنها تم�ن الأطـراف التـي لهـا مصـلحة �ارتفـاع هـذه الكفـاءة مـن مراقبتهـا 

  1.قدرة المؤسسة على تحقی� العوائد الكاف�ة للمالكین ،المقرضین والعاملین

المؤسسة على تحقی� هدفها في الر�ح�ة مـن خـلال قـرار�ن همـا قـرار الاسـتثمار وقـرار التمو�ـل، فقـرار  وتعمل

زمـة للمؤسسـة اخت�ار المصادر التي سیتم الحصول منهـا علـى الأمـوال اللا التمو�ل هو القرار المتعل� ���ف�ة

لتمو�ـــل الاســـتثمار فـــي موجوداتهـــا و�ـــنع�س أثـــر القـــرار التمـــو�لي علـــى الر�ح�ـــة مـــن خـــلال اخت�ـــار مصـــادر 

، �ش�ل �م�ن أصحاب المؤسسة من الحصـول علـى أكبـر عائـد مم�ـن )من دیون وحقوق مساهمین( الأموال

  .ولكن دون تعرض لأخطار �بیرة

  

  

  

  

                                                 
 36، مرجع سبق ذكره، ص أساسیات في الإدارة المالیةعدنان تایھ ألنعیمي، یاسین كاسب الخرشھ ،  1
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    نسب الر�ح�ة: ثان�ا

�ــة عــن مــد� الكفــاءة التــي تتخــذ فیهــا المؤسســة قراراتهــا الاســتثمار�ة والمال�ــة، وســنذ�ر أهــم تعبــر نســب الر�ح

  :النسب 

  :نس�ة هامش صافي الر�ح -1

وهو ع�ارة عن قدرة دینار المب�عات على تولید الأر�اح، أو ع�ارة عن مقدار الـر�ح فـي �ـل دینـار مـن دنـانیر 

ر الب�ـــع أو انخفـــاض حجـــم المب�عـــات أو ارتفـــاع المب�عـــات، ومعـــدل الهـــامش المـــنخفض �عنـــي انخفـــاض ســـع

   1:التكالیف، و�حسب وف� العلاقة التال�ة
   

  100 ×صافي المب�عات / صافي الر�ح قبل الفائدة والضر��ة = نس�ة الهامش 
  

لابــد مــن مقارنــة هــذه النســ�ة �مث�لاتهــا فــي الســنوات الســا�قة أو نســب الســوق أو النســب المع�ار�ــة، حیــث أن 

�اح لا �عني أن هامش ر�ح المؤسسة قد تحسن، وتكون هذه النس�ة �مثا�ة المق�اس الحق�قي لكفـاءة ز�ادة الأر 

  . الإدارة لأنها لا تملك الس�طرة الفعل�ة على الفوائد والضرائب والمصروفات الأخر� 

    :العائد على حقوق الملك�ة -2

موال المسـتثمرة التـي تظهـر فـي المعادلـة �ش�ه هذا المق�اس العائد على الاستثمار ولكن الاختلاف هنا أن الأ

هـي أمـوال أصـحاب المشـروع أ� حقـوق المسـاهمین ولا یـدخل فیهـا الأمـوال المقترضـة، و�سـمى أ�ضـا العائـد 

  :على الق�مة الصاف�ة

  = أصحاب المشروعالعائد على حقوق 

  100×صافي حقوق أصحاب المشروع / صافي الر�ح �عد الفوائد والضرائب  
  

افي الــر�ح الشــامل �عــد الفوائــد والضــرائب هــو الــر�ح المتحقــ� مــن عمل�ــات المؤسســة أو أ�ــة والمقصــود �صــ

  .مصادر أخر� �عد طرح الضرائب

أمـا المقصـود �حقـوق أصـحاب المشـروع هـي رأس المــال المـدفوع مضـافا إل�ـه الاحت�اطـات المختلفـة والأر�ــاح 

  .منها أ�ة موجودات غیر ملموسة غیر موزعة مطروحا منها جم�ع الدیون قصیرة الأجل ،�ما �طرح

و�سـتخدم هـذا المق�ــاس لمعرفـة �فـاءة إدارة المؤسســة فـي إدارة جـانبي المیزان�ــة أو مهـارة اسـتخدام الموجــودات 

  .لتحقی� المب�عات لتحقی� أفضل عائد مم�ن لأصحاب المؤسسة

التمو�ــل ثــم یت�عهــا ووفــ� افتــراض تسلســل مصــادر التمو�ــل فــإن الأر�ــاح المحتجــزة تــأتي فــي مقدمــة مصــادر 

القروض وأخیرا إصدار أسهم جدیدة، و�نـاء عل�ـه �صـ�ح مـن المتوقـع أن تتجـه المؤسسـة التـي تتمیـز �ارتفـاع 

معــدل ر�حیتهــا وتتــاح لهــا فرصــة احتجــاز الأر�ــاح إلــى الاعتمــاد بدرجــة أقــل علــى الأمــوال المقترضــة و�درجــة 

 2، وهذا ما أكدته الدراسات السـا�قة فـي هـذا الموضـوعأكبر على حقوق الملك�ة المتمثلة في الأر�اح المحتجزة

                                                 
  95، ص2006، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع ،عمان، 1، طبعة أساسیات الإدارة المالیةحمزة محمود الزبیدي،  1
2 .evidence from u k company ong run target Determinants of Capital structure and adjustment to lOskan .A. 

panal data. Journal of Business Financial and Accounting. Vol 28. n° 1-2 jan- march.2001 p p 175-198 
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، و�نـاء عل�ــه نتوقـع علاقــة ع�سـ�ة بــین الر�ح�ـة ونســ�ة الـدیون، والســبب فـي ذلــك أن المؤسسـات التــي تتمتــع 

بر�ح�ة متدن�ة وتواجه فرصا استثمار�ة جیدة ستلجأ إلى التمو�ل الخارجي وستبدأ �الـدیون قبـل إصـدار حقـوق 

دأ التدرج في استخدام مصـادر التمو�ـل، وهـذا مـن شـأنه أن یـؤد� إلـى ارتفـاع مسـتو� الـدیون الملك�ة وفقا لمب

  .في المؤسسة 

     السیولة:الفرع الثاني

تعبــر الســیولة عــن قــدرة المؤسســة علــى مواجهــة التزاماتهــا قصــیرة الأجــل المتوقعــة منهــا وغیــر متوقعــة عنــد 

عن مب�عاتها وتحصیل ذممها �الدرجة الأولـى، زمـن خـلال  استحقاقها من خلال التدف� النقد� العاد� الناتج

  .الحصول على النقد من المصادر الأخر� �الدرجة الثان�ة

  مفهوم السیولة: أولا

  :هناك مفهومان للسیولة المفهوم الكمي ومفهوم التدف� وهي

موجــودة لــد� وهــو المفهــوم الــذ� ینظــر إلــى الســیولة مــن خــلال �م�ــة الأصــول ال :المفهــوم الكمــي للســیولة

المؤسسة والتي �م�ن تحو�لها إلى نقد في وقت ما خلال الدورة التجار�ة للمؤسسة، واستنادا لهذا المفهوم تق�م 

الســیولة مــن خــلال المقارنــة بــین �م�ــة الأصــول المم�ــن تحو�لهــا إلــى نقــد خــلال الفتــرة المال�ــة �الاحت�اجــات 

لاعتماده فـي تقیـ�م السـیولة علـى �م�ـة الموجـودات القابلـة  النقد�ة لتلك الفترة، و�ؤخذ على هذا المفهوم ض�قه

مم�ن الحصـول علیهـا مـن الاقتـراض وز�ـادة رأس 'للتحو�ل إلى نقد، �ما یؤخذ عل�ه فشله في اعت�ار السیولة 

  1.المال و�ذلك الأر�اح

ابلـة للتحو�ـل وهـو المفهـوم الـذ� ینظـر إلـى السـیولة علـى أنهـا �م�ـة الموجـودات الق :مفهوم التدفقي للسیولة

  .معینة مضافا إلیها ما �م�ن الحصول عل�ه من المصادر الأخر� للأموالإلى نقد خلال فترة 

ونعني �السیولة توفیر أمـوال سـائلة �اف�ـة لـد� المؤسسـة لمواجهـة الالتزامـات المترت�ـة علیهـا عنـد اسـتحقاقها، 

   2.قصیرة دون خسائر �بیرةأو هي القدرة على تحو�ل �عض الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة 

تسمح السیولة بتعز�ز الثقة �المؤسسة من قبل المتعاملین معها، وتم�نها من الوفاء بتسدید التزاماتها، ووجـود 

السیولة في المؤسسة �عطي لها المرونة في اخت�ار المصدر الملائم للحصـول علـى المـوارد اللازمـة و�م�نهـا 

مواجهة الأزمات الطارئـة عنـد وقوعهـا، و�م�ـن الحصـول علـى السـیولة من مجابهة متطل�ات النمو والتوسع و 

عن طر�� إما ب�ع السلع والخدمات الموجودة لد� المؤسسة نقدا، أو ب�ع أصل من الأصول نقـدا ،أو تحو�ـل 

الأصــول المتداولــة إلــى نقــد، أو اســتعمال المصــادر الخارج�ــة للنقــد �ــالاقتراض و�ــذلك ز�ــادة رأس المــال عــن 

    3.طر�� الاحتفا� �الأر�اح عنطر�� 
  

  نسب السیولة: ثان�ا

                                                 
ر صفاء للنشر ، دا2طبعة  أسس مفاھیم، تطبیقات،: الإدارة والتحلیل المالي،عبد الحلیم كراجھ، علي ربابعة، یاسر السكران، موسى مطر،  1

 22ص ، 2006والتوزیع، عمان ،الأردن، 
   14، ص 2006، دار الفكر الجامعي ، الاسكندریة، التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتوس، اعاطف ولیم اندر 2
 24عبد الحلیم كراجھ ،وآخرون ،مرجع سبق ذكره ،ص  3
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تهدف هذه النسب إلى تقی�م القدرة المال�ة للمؤسسة على المد� القصیر، وذلك من خلال ق�اس قدرة 

  :   المؤسسة على مقابلة التزاماتها قصیرة الأجل عند استحقاقها، ومن أهم هذه النسب

  :نس�ة التداول-1

شـرات التقلید�ــة فـي التحلیــل المـالي والتــي تسـتخدم منــذ فتـرة طو�لــة لق�ـاس الســیولة تعتبـر هــذه النسـ�ة مــن المؤ 

قصیرة الأجل لأنها تبین مد� إم�ان�ة الوفاء �ـالقروض قصـیرة الأجـل مـن الأصـول التـي �م�ـن تحو�لهـا إلـى 

  1:نقد�ات في مدة زمن�ة متطا�قة مع آجال القروض، وتحسب وف� العلاقة التال�ة 
  

  .الخصوم المتداولة/ الأصول المتداولة = نس�ة التداول 
  

تشیر هذه النس�ة إلى المد� الذ� �م�ن أن تنخفض ف�ه ق�مة الموجودات المتداولة عن ق�متها الدفتر�ـة، �مـا 

هـــي ظـــاهرة فـــي المیزان�ـــة دون أن تتعـــرض المؤسســـة إلـــى مخـــاطر فقـــدان الســـیولة أ� إلـــى مخـــاطر العســـر 

  .المالي

فهـذا �عنـي أن المؤسسـة لـن تكـون قـادرة  1، فـإذا �انـت النسـ�ة أقـل مـن �1.2ة هو المع�ار النمطي لهذه النس

لا �عنـــي  نقصـــیرة الأجـــل، وهــذا قـــد �شـــیر إلـــى أنهـــا ل�ســـت فــي وضـــع مـــالي جیـــد، لكـــ اعلــى ســـداد التزاماتهـــ

    2.التصف�ة والإفلاس فهناك عدة طرق للتمو�ل

  

  :نس�ة السیولة السر�عة -2 

ؤسسة على سداد التزاماتها �استخدام الأصول السهلة التحو�ل إلـى نقد�ـة واسـت�عاد تق�س هذه النس�ة قدرة الم 

  :تلك الأصول التي �صعب تحو�لها إلى نقد�ة خلال فترة قصیرة نسب�ا وذلك وف� العلاقة التال�ة

  

  .الالتزامات قصیرة الأجل/ المخزون السلعي  –الأصول المتداولة = نس�ة السیولة السر�عة 

  

نسـ�ة مرضـ�ة وملائمـة �شـ�ل عـام علـى أسـاس أن �ـل % 100أو  1.1العرف على اعت�ار نسـ�ة ولقد جر� 

دینار من الخصوم المتداولة �قابله و�غط�ه دینار مـن الأصـول المتداولـة التـي �م�ـن تحو�لهـا إلـى سـیولة فـي 

حاجــة و�ؤ�ــد  فتــرة قصــیرة لتســدید الالتزامــات، و�عتبــر التــدني عــن هــذا المعــدل المقبــول ضــعفا علــى الســیولة

  3.المؤسسة لتصف�ة �عض �ضاعتها لتتم�ن من دفع دیونها قصیرة الأجل

  

  

 

  

                                                 
    397،ص 2009، دار المعرفة الجامعیة، 1، طبعة مدخل حوكمة الشركات: لأداءالفكر الحدیث في التحلیل المالي وتقییم امنیر إبراھیم ھندي،  1
   32،ص 2008، رام الله فلسطین ، sms financial، 1، طبعة ، التحلیل الماليفھمي مصطفى الشیخ  2
 315مفلح محمد عقل ، مرجع سبق ذكره، ص  3
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  :نس�ة السیولة الفور�ة -3

تســـتخدم هـــذه النســـ�ة لمعرفـــة قابل�ـــة النقد�ـــة الحـــرة لـــد� المؤسســـة الاقتصـــاد�ة فـــي تســـدید التزاماتهـــا الجار�ـــة، 

  :وتحسب وف� العلاقة التال�ة
  

  قصیرة الأجل تالالتزاما/ الجاهزة الق�م =  نس�ة السیولة الفور�ة 
  

أن لا یـــدفعنا ذلـــك إلـــى الإفـــرا� فـــي �ستحســـن أن تكـــون تســـاو� الواحـــد عنـــد حـــین آجـــال الاســـتحقاق شـــر�طة 

  .الحذر، أما إذا تجاوزت هذه النس�ة الواحد ف�عني ذلك تجمید السیولة

قـــة بـــین الســـیولة و نســـ�ة إن الســـیولة ذات تـــأثیر مـــزدوج علـــى ه��ـــل رأس المـــال حیـــث �م�ـــن أن تكـــون العلا

 تالتــي تتمتــع �ســیولة عال�ــة لهــا القــدرة علــى الوفــاء �الالتزامــا تالــدیون علاقــة موج�ــة أو ســال�ة، فالمؤسســا

   1.قصیرة الأجل الأمر الذ� �سهل علیها الاقتراض

  معدل النمو: الفرع الثالث 

�شــ�ل �بیــر، �مــا أن ارتفــاع  تعتمــد المؤسســات التــي تتمیــز �ســرعة نموهــا علــى التمو�ــل �اســتخدام القــروض

تكــــالیف التمو�ــــل �الأســــهم مقارنــــة بتكــــالیف التمو�ــــل �الــــدین �شــــجع المؤسســــات علــــى ز�ــــادة الاعتمــــاد علــــى 

الاقتـراض ،بیــد أنــه فــي الوقــت نفســه قــد تواجــه مؤسسـات النمــو الســر�ع فــي اعتمادهــا المتزایــد علــى الاقتــراض 

   2.لى الإقتراضمخاطر أكبر �ش�ل قد �قلل من رغبتها في اللجوء إ

إن المؤسسات الفرد�ة أو المساهمة والتي تعتمد على أموال الملك�ة في تمو�ل استثماراتها عادة، ما تلجأ إلى 

الاقتراض لتمو�ل استثمارات ما �ان �م�ن أن تنفذها من أموال الملك�ة �سبب ارتفاع تكلفتها، وإن الجمع بین 

مـن تكلفـة الو�الـة، وهـي تكلفـة ترتفـع �معـدلات أكبـر للمؤسسـات أموال الملك�ة والاقتراض مـن شـأنه أن یرفـع 

التي تتسم �مستو� عـالي للنمـو نظـرا لتعـدد الفـرص المتاحـة مـن هـذه الاسـتثمارات، ولمـا �انـت تكلفـة الو�الـة 

تعني ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة فقد �فضل الملاك في النها�ة الاعتماد على مـواردهم الذات�ـة، أ� توجـد 

  3.قة ع�س�ة بین معدل النمو ونس�ة القروض طو�لة الأجل في ه��ل رأس المالعلا

وهنــاك مــن �عتقــد أن الاســتثمار فــي الفــرص الاســتثمار�ة مــع نســ�ة الــدیون ذو علاقــة ع�ســ�ة مــن منطلــ� أن 

المؤسســات أن المؤسســات التــي تعتمــد علــى التمو�ــل �الــدین الــذ� �حمــل درجــة مــن المخــاطر بــین ط�اتــه قــد 

لــى العــزوف عــن الــدخول فــي هــذه الاســتثمارات، إضــافة إلــى ذلــك فــإن الاســتثمارات المرتق�ــة هــي تضــطر إ

أصول رأسمال�ة من شأنها ز�ادة ق�مة المؤسسة في المد� الطو�ـل، لكنهـا لا تـدر دخـلا فـي الوقـت الحاضـر، 

ؤسسـة تواجـه �ما أنه لا �م�ن اسـتخدامها �نـوع مـن الضـمان إن ق�متهـا معرضـة للانخفـاض فـي حالـة أن الم

   4.خطر الإفلاس الأمر الذ� یجعل علاقتهما سال�ة مع نس�ة الدیون 

                                                 
 36،ص 2009، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن،  1طبعة ، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل الماليولید ناجي الحیالي،  1
 405 ص، مرجع سبق ذكره،التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتوس، اعاطف ولیم اندر 2
 164، مرجع سبق ذكره،ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر ابراھیم ھندي،  3
4 Journal of finance (vol n° 43). . information Role of DebtCapital structure and The Raviv.  .and A .M .Harrise

1990 p p321-349  
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ومن جهة أخر� هنـاك مـن یـر� أن العلاقـة طرد�ـة ،وذلـك لأن الفـرص الاسـتثمار�ة الرا�حـة المسـتقبل�ة تعمـل 

   1.على استنفاذ الأر�اح المحتجزة مما یدعو المؤسسة لل�حث عن مصادر التمو�ل الخارجي

  حجم المؤسسة: �عالفرع الرا

حجــم المؤسســة یز�ــد مــن قــدرتها علــى التوســع �ــالاقتراض، فالمؤسســات ذات المصــادر المال�ــة الكبیــرة وذات 

  .الحجم الواسع تتمتع بثقة مصادر التمو�ل أكثر من الثقة التي تتمتع بها المؤسسات ذات الحجم الصغیر

لكبیـرة فـي حالـة اتجاههـا للاقتـراض طو�ـل إن المؤسسـات صـغیرة الحجـم تتحمـل تكلفـة أكبـر مـن المؤسسـات ا

الأجــل، وتــزداد هــذه التكلفــة فــي حالــة اتجــاه المؤسســات ذات الحجــم الصــغیر لإصــدار أســهم جدیــدة لتمو�ــل 

مشـــار�عها، لـــذلك تتجـــه هـــذه المؤسســـات للاقتـــراض قصـــیر الأجـــل، و�التـــالي تكـــون عرضـــة لارتفـــاع تكـــالیف 

ال�ة وارتفاع عنصر المخاطرة الزائدة نسـب�ا، وعل�ـه فمـن المتوقـع الو�الة والتصف�ة عندما تتعرض للمشاكل الم

   2.القصیرة الأجل امدیونیتهأن ��ون هناك علاقة ع�س�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة 

وقــد �شــفت دراســـات ســا�قة عـــن وجــود علاقـــة ع�ســ�ة بــین حجـــم المؤسســة ومخـــاطر الإفــلاس فالمؤسســـات 

ن التنو�ع تتعرض للمخاطر بدرجة أقل، الدافع لز�ادة نس�ة الأموال الكبیرة التي عادة ما یتسم نشاطها �قدر م

، فــي حــین یــر� الــ�عض أن الوضــع مختلــف �النســ�ة للمؤسســات الصــغیرة  3المقترضــة فــي ه��ــل رأس المــال

التــي تعتمــد بدرجــة �بیــرة علــى القــروض فــي تمو�لهــا، وأضــافت الدراســات إلــى أن العلاقــة موج�ــة بــین الحجــم 

  4.ماليونس�ة الرفع ال

  

  العوامل الك�ف�ة المحددة لله��ل المالي: المطلب الثاني

العوامـــل الك�ف�ـــة المحـــددة لله��ـــل المـــالي للمؤسســـة تشـــمل عنصـــر�ن هـــامین همـــا الملائمـــة والمرونـــة، وســـیتم 

التطرق لهما �الإضافة إلى عوامل أخر� �الضرائب والتوقیت، درجة التحف� الظروف الاقتصاد�ة والتصنیف 

  .الخ....ي للمؤسسةالائتمان

  الملائمة : الفرع الأول

وهو مد� ملائمة مصادر الأموال المستخدمة مع طب�عة الأصـول التـي سـتمول مـن هـذه المصـادر ،و�حتـاج 

هذا العامل إلى إیجاد ارت�ـا� بـین التـدفقات النقد�ـة المتوقـع الحصـول علیهـا مـن اسـتخدام الأصـول والتـدفقات 

  .الناشئة عن امتلاك هذه الأصول تزاماالنقد�ة الخارجة لتسدید الالت

القاعدة العامة في التمو�ل هي أن یتم تمو�ـل الموجـودات الثابتـة مـن مصـادر طو�لـة الأجـل ،�ـأموال الملك�ـة 

أو القــروض الطو�لــة الأجــل، أمــا المصــادر القصــیرة الأجــل فهــي ملائمــة لتمو�ــل الأصــول القصــیرة الأجــل، 

مح بتحو�لها �عـد فتـرة قصـیرة إلـى سـیولة نقد�ـة نسـتط�ع منهـا أن نسـدد حیث أن طب�عة الأصول المتداولة تس

                                                 
1 198-op .cit. p p 175. Determinants of Capital structure and adjustment to long run targetOskan .A.  
  
لأعمال حالة تطبیقیة في شركات المساھمة العامة الأردنیة العوامل المحددة للھیكل المالي في شركات اسلیمان شلاش، علي البقوم ،سالم العون ، 2

 63،ص  2008، 1، العدد 14المنارة، المجلد  ،2001-1997المدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة 
3 198-op .cit. p p 175. Determinants of Capital structure and adjustment to long run targetOskan .A.  
 165، مرجع سبق ذكره،ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلاھیم ھندي، منیر إبر 4
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القصیرة  تالقروض قصیرة الأجل وفوائدها، وتعتبر عمل�ة الملائمة بین طب�عة المصادر وطب�عة الاستخداما

الأجــل عمل�ــة ضــرور�ة لإیجــاد ارت�ــا� بــین التــدفقات النقد�ــة المتوقــع الحصــول علیهــا مــن الأصــول الممولــة 

   1.ید الالتزامات الناشئة عن اقتناء هذه الأصولوتسد

  :متطل�ات تحقی� عامل الملائمة بین الحاجة للأموال ونوع استخدامها -

  .تحدید طب�عة الحاجة للأموال وطب�عة الاستخدام والتوظیف للأموال المطلو�ة -1

 .تحدید حجم الأموال المطلو�ة عن طر�� تحدید حجم الالتزامات -2

 .موال ونوع الأموال المتوفرةالر�� بین الحاجة للأ -3

   :شرو� تحقی� عامل الملائمة بین الحاجة للأموال ونوع استخدامها -

  .الأصول الثابتة عن طر�� أموال الملك�ة العاد�ة والممتازة والاقتراض طو�ل الأجل تمو�ل -1

 .تمو�ل الأصول المتداولة الدائمة عن طر�� الاقتراض طو�ل ومتوس� الأجل -2

 .تداولة المؤقتة عن طر�� الاقتراض قصیر الأجلتمو�ل الأصول الم -3

  

 المرونة: الفرع الثاني

�قصــد �المرونــة تعـــدد مصــادر التمو�ــل المتاحـــة لإم�ان�ــة الاخت�ــار مـــن بــین أكبــر عـــدد مــن البــدائل لتحدیـــد 

 والتي تتمیز �المرونة بدرجة تمنح المؤسسة مؤسسةالمال�ة للمتطل�ات المصدر التمو�ل المناسب الذ� �حق� 

  .القدرة في المستقبل على إحداث تغیرات مناس�ة على مصادر التمو�ل

تعرف أ�ضا �أنها قـدرة المؤسسـة علـى تعـدیل مصـادر الأمـوال وفقـا للتغیـر فـي حاجتهـا للأمـوال أ� الملائمـة 

  .بین الظروف المال�ة السائدة و�ین مصادر الأموال

ثـــر مـــن أمــوال الملك�ـــة عـــن طر�ـــ� ز�ـــادة رأس ومــن المتعـــارف عل�ـــه أن الاقتـــراض یــوفر للمؤسســـة مرونـــة أك

المال، فالاقتراض متوفر و�أنواع مختلفة و�مواعید متفاوتة و��م�ات تتناسب مع حاجة المؤسسة، في حین أن 

هــذه الموصــفات الموجــودة فــي أمــوال الاقتــراض ل�ســت موجــودة فــي أمــوال الملك�ــة، لأن التمو�ــل عــن طر�ــ� 

  .2ات طو�لة معقدة وتكلفة �بیرةز�ادة رأس المال �حتاج إلى إجراء

   : مظاهر تز�د من مرونة المؤسسة المال�ة -

قدرة المؤسسة على المفاضلة والاخت�ار بین مصادر التمو�ل، وعدم وجود قیود تجبر المؤسسة على  -1

  .اخت�ار مصدر تمو�لي معین

 .توفر عدد �بیر من مصادر التمو�ل المتاحة التي تخدم غرض المؤسسة المالي -2

 .لحر�ة الكاملة للمؤسسة �التصرف �أموالها من مصدر التمو�ل دون قید أو شر�توفر ا -3

 .لد� المؤسسة بز�ادة فترة السداد أو تخف�ضها أو تسدید الأموال المقترضة �املة حر�ةالتوفر  -4

 .القدرة على مواجهة التغیرات المال�ة المستقبل�ة مثل حالات التوسع أو الان�ماش -5

                                                 
 155 صذكره، سبق  ع، مرجفي الإدارة المالیة والتحلیل المالي ةمقدم مفلح محمد عقل، 1
 154نفس المرجع ،ص  2
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المطلوب من مصدر التمو�ل �عطي للمؤسسة حر�ـة التصـرف �أصـولها  انخفاض الضمانات والرهن -6

 .في مجالات أخر� 

  : مظاهر تقلل من مرونة المؤسسة المال�ة -

ارتفـاع مدیون�ـة المؤسسـة وز�ــادة التزاماتهـا المال�ـة تحــد مـن قـدرتها علـى الاقتــراض وقـد یجبرهـا علــى  -1

  .الالتجاء إلى أموال الملك�ة

روض معینـة �حـد مـن قـدرة المؤسسـة علـى الحصـول علـى تمو�ـل جدیــد الضـمانات والـرهن لقـ ارتفـاع -2

 .برهن جدید وضمانات جدیدة

اشترا� مصادر التمو�ل على المؤسسة �شـرو� مال�ـة معینـة مثـل عـدم الاقتـراض حتـى سـداد دیونهـا  -3

 .�حد من قدرتها على الاقتراض الجدید

تمو�ـــل المســـتقر ضـــمانا لاســـتقرار عمل�ــــات و�ـــدرك المـــدراء المـــالیون �المؤسســـات الكبیـــرة أهم�ـــة وضـــرورة ال

المؤسسة ومن ثم نجاحها، و�درك المدیرون المالیون أ�ضـا صـعو�ة الحصـول علـى تمو�ـل فـي الأوقـات التـي 

تواجــه فیهــا المؤسســة صــعو�ات تشــغیل�ة، حیــث �فضــل المقرضــون فــي هــذه الحالــة إقــراض المؤسســات التــي 

    1.تتمیز �متانة مراكزها المال�ة

  

  العوامل الأخر� المحددة لله��ل المالي: ثالثالفرع ال

من الأمور التي تشجع المؤسسة على الاقتراض هو مـا تحققـه مـن مزا�ـا ضـر�ب�ة  :المر�ز الضر�بي -1

أو مــا �عــرف �ــالوفر الضــر�بي النــاتج عــن ظهــور فوائــد فــي قائمــة الــدخل، حیــث أن التكلفــة الحق�ق�ــة 

مرتفعـــة وعل�ـــه �لمـــا زادت إم�ان�ـــة المؤسســـة فـــي للـــدین تكـــون أقـــل عنـــدما تكـــون معـــدلات الضـــر��ة 

الحصــول علــى وفــر ضــر�بي زادت رغبتهــا فــي الاعتمــاد علــى المدیون�ــة فــي التمو�ــل، و�المقابــل فــي 

�عــض الحــالات قــد لا تحقــ� المؤسســة أ� وفــر ضــر�بي لكونهــا غیــر مطال�ــة بــدفع ضــر��ة �ســبب 

ة أدت إلــى انخفــاض ر�حیتهــا، و�التــالي تمتعهــا �الإعفــاء الضــر�بي أو �ســبب تكبــدها خســائر رأســمال�

انخفـاض الضـر��ة ور�مـا انعــدامها، ففـي حالـة �هــذه فـإن المر�ـز الضــر�بي لا �شـجع المؤسسـة علــى 

 2.الاقتراض

ازدادت أهم�ــة هــذا العامــل فــي الوقــت الحاضــر �ســبب التقلــب الحــاد فــي أســواق الأســهم :  التوقیــت -2

فـــي �عـــض الأوقـــات ســـندات �م�ـــن تســـو�قها  والســـندات، حیـــث �م�ـــن للمؤسســـات القو�ـــة أن تصـــدر

�سهولة و�صعب ذلك على المؤسسات الضع�فة، بینما في أوقات أخـر� �م�ـن للمؤسسـة أن تصـدر 

السندات وتب�عها بتكلفة معقولة، لذلك ی�حث المدیر المالي عـن التوقیـت المناسـب لإصـدار �ـل نـوع 

ة هي أن حالة أسواق رأس المال ذات تأثیر من أنواع الأوراق المال�ة، وهذا �عني أن النقطة الأساس�

 .3جوهر� في صنع البدائل التمو�ل�ة

                                                 
 403، مرجع سبق ذكره،ص التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتوس، اعاطف ولیم اندر 1
  402، دار البازوري العلمیة للنشر والتوزیع ، عمان ،صالإدارة المالیة المتقدمةالنعیمي ،أرشد فوائد التمیمي، عدنان تایھ  2
 348 ص، سبق ذكره ع، مرجالتمویل والإدارة المالیة تأساسیا حنفي،عبد الغفار  3
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�التوقیت ذلك العامل الزمني الذ� �حدد للمؤسسة بوقت الحصـول علـى التمو�ـل أو المفاضـلة  �ما �قصد

بین المصادر التمو�ل�ة المتوفرة في الوقت المناسب من أجل الحصول على الأموال وقت حاجتها و�أقـل 

تـنخفض فة وأفضل الشـرو�، و�مثـل أ�ضـا قـدرة المؤسسـة علـى اقتنـاص الفـرص المال�ـة �الوقـت الـذ� تكل

ف�ـــه التكلفـــة إلـــى أقـــل درجـــة، عـــن طر�ـــ� قـــدرة المؤسســـة علـــى قـــراءة الأســـواق المال�ـــة ومتا�عـــة التغیـــرات 

  .والأحداث المال�ة وتوافقها مع حاجاتها المال�ة

ة وقد تظهر في �عض الأوقات الحاجة إلى الأموال من الضرور� والتوقیت مرت�� �عامل التكلفة والمرون

تمو�لهــا حتــى ولــو بتكلفــة عال�ــة ممــا یلغــي عنصــر التوقیــت وإجمــالا فــإن عامــل التوقیــت قــد یتناســب مــع 

  .أموال الاقتراض أكثر من أموال الملك�ة

عوامـــل  إن إدارة المؤسســـة هـــي مجموعـــة مـــن ال�شـــر الـــذین تح�مهـــم :درجـــة الـــتحف� أو المجازفـــة -3

ســلو��ة، فمــنهم مــن یتصــف �ــالجرأة والإقــدام لتحمــل المخــاطر ومــنهم مــن یتصــف �ــالتردد والــتحف� 

والخوف من المخاطر، و�ما هو معروف فإن التمو�ل عن طر�� الاقتـراض �سـاهم فـي ز�ـادة درجـة 

م مـن المخاطر، واستنادا لذلك فإن تر�ی�ـة رأس المـال قـد تمیـل إلـى اسـتخدام مدیون�ـة أقـل علـى الـرغ

 1.ملائمة العوامل الأخر� �سبب تحف� الإدارة وخشیتها من المخاطرة

إن ســ�طرة المــالكین علــى المؤسســة مــن العوامــل التــي لهــا دورا مهمــا فــي تخطــ��  :الإدارة والســ�طرة -4

مصادر التمو�ل المناس�ة، حیث نجـد أن هـؤلاء المـالكین �فضـلون التمو�ـل عـن طر�ـ� الاقتـراض أو 

بدلا من إصدار أسهم عاد�ة لأن الدائنین وأصحاب الأسهم الممتازة لـ�س لهمـا  إصدار أسهم ممتازة

 .ح� التدخل في الإدارة، هذا عندما ��ون الهدف الرئ�سي للملاك هو المحافظة على الس�طرة

هذا الأمر لن �فلـح فـي الحـالات الخاصـة، فعنـدما تتوسـع المؤسسـة فـي الاقتـراض وترتفـع مـدیونیتها لكن 

ا عن دفع الفائدة أو سداد الأصل، فإن الدائنین قـد �ضـعون أیـدیهم علـى أصـول المؤسسـة إلى حد عجزه

للحصول على حقوقهم وفي هذه الحالة �فقد جم�ع الأطراف الس�طرة على المؤسسة لأنه سیتم تصفیتها، 

لذا فقد ��ون من الأفضل في مثل هذه الحالات التضح�ة بجزء من الس�طرة عن طر�� عن طر�� ز�ادة 

  .أموال الملك�ة الأسهم العاد�ة ودخول مساهمین جدد عن طر�� الاكتتاب

في حالة الرواج الاقتصاد� تتشجع المؤسسات على الاقتراض لتمو�ل  :الظروف الاقتصاد�ة العامة -5

  .عمل�اتها بدلا من الاعتماد على ز�ادة رأس المال والع�س صح�ح في حالة الان�ماش

قصــد �ــه رأ� فنــي فــي ملائمــة المؤسســة المصــنفة، ف�لمــا �ــان و� :التصــنیف الائتمــاني للمؤسســة -6

الرأ� إیجاب�ا زادت قدرة المؤسسة على ز�ادة مصادرها التمو�ل�ة سواء عن طر�� الاقتراض أو ز�ادة 

  2.رأس المال

والمقصــود �ــه الفتــرة الزمن�ــة التــي تنقضــي علــى الاســتثمار حتــى یبــدأ بتحقیــ�  :نمــ� التــدف� النقــد� -7

اتــه، فــالفترة الطو�لــة لهــا آثــار ســلب�ة علــى الســیولة و�م�ــن تفــاد� هــذا الأثــر �اخت�ــار النقــد مــن عمل�

                                                 
 405ره، ص ،مرجع سبق ذكالإدارة المالیة المتقدمةعدنان تایھ النعیمي ،أرشد فوائد التمیمي،  1
 406، مرجع سبق ذكره،ص التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم اندراوس،  2
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مصـادر تمو�ــل یتـزامن وقــت سـدادها مــع مواعیـد دخــول النقـد، وأفضــل مصـادر التمو�ــل مـن منظــور 

الســیولة هــو رأس المــال لأنــه لا �عــاد لأصــحا�ه مثــل الاقتــراض �مــا �م�ــن تعــدیل الأر�ــاح الموزعــة 

  1.حسب الظروف

قد ��ون استعمال القرض لتمو�ل المؤسسة مناسب من ناح�ة الضـر��ة لأن الفائـدة  :طاقة الاقتراض -8

تعد نفقة تقتطع من الدخل الخاضع للضر��ة، لكن قدرة المؤسسة على الاقتـراض وتقـد�م الضـمانات 

 . تحد من إم�ان�ة الاستفادة من الاقتراض دون حدود

  

  مالي المناسب للمؤسسةاخت�ار اله��ل ال: المطلب الثالث

تختــار المؤسســة ه��لهــا المــالي فــي ضــوء العدیــد مــن الاعت�ــارات ومــع تغیــر هــذه الاعت�ــارات یتغیــر اله��ــل 

المـــالي، غیـــر أنـــه یجـــب أن ��ـــون لـــد� إدارة المؤسســـة دائمـــا تصـــور محـــدد له��لهـــا المـــالي فـــي ضـــوء هـــذه 

اخل اله��ـــل المـــالي للمؤسســـة أقـــل مـــن النســـ�ة التغیـــرات، فـــإذا �انـــت النســـ�ة الفعل�ـــة للأمـــوال المقترضـــة بـــد

المسـتهدفة فــإن أ� توســعات خاصــة �المؤسسـة تســتدعي ز�ــادة اله��ــل المــالي للمؤسسـة و�ــتم ذلــك مــن خــلال 

ــ راض مــن البنــوك والمؤسســات المال�ــة، أمــا إذا �انــت نســ�ة الــدین أعلــى مــن النســ�ة إصــدار ســندات أو الاقت

  2.من خلال رأس المالیتم المستهدفة فإن التمو�ل الإضافي 

إن التر�ی�ة المستهدفة لـرأس المـال هـي ع�ـارة عـن نسـب مـز�ج التمو�ـل المرغـوب �ـه مـن قبـل إدارة المؤسسـة 

، والتـي یتحقـ� عنـدها تعظـ�م )الأسـهم( والتمو�ـل الممتلـك) السـندات والـدیون ( والم�ون مـن التمو�ـل المقتـرض

  .ق�مة سهم المؤسسة في السوق المالي

ة أصحاب المؤسسـة مـرت�� �ـالقیود المفروضـة علـى المؤسسـة والحـدود المسـموح بهـا للاسـتدانة إن تعظ�م ثرو 

ـــة عـــن طر�ـــ� مجموعـــة مـــن  ـــة، �مـــا أن الأمـــر مـــرت�� أ�ضـــا �أهـــداف مـــن المؤسســـات المال� النســـب اله��ل�

همین المؤسسة، فإذا �انت هذه الأخیرة ت�حث عن الاستقلال�ة المال�ة، من أجـل المحافظـة علـى سـلطة المسـا

الذاتي ثم الـدیون، حتـى لا تز�ـد مـن عـدد المسـاهمین، أمـا الرئ�سین الحالیین، فإنها ستعطي الأولو�ة للتمو�ل 

إذا �انــت المؤسســة ت�حــث عــن المردود�ــة المال�ــة المثلــى لأموالهــا الخاصــة فإنهــا ســتلجأ للمز�ــد مــن الاســتدانة 

  .الرفع الماليللاستفادة القصو� من 

على مبدأ �س��، فهي نتاج المرونة الم�افأة المخصصة لرأس المال الخارجي  فعة المال�ةمبدأ أثر الراو�قوم 

عن المؤسسة أ� الدیون، فإذا �انت مردود�ـة الأصـول تتجـاوز التكـالیف المال�ـة المدفوعـة للمقرضـین، ��ـون 

حالـة الع�سـ�ة هذا الفائض في فائـدة المسـاهمین، حیـث ��ـون الحـدیث هنـا عـن أثـر رافعـة ایجـابي، أمـا فـي ال

المسـاهمین، و�صـ�ح هنـا أ� إذا �انت هذه المردود�ة غیر �اف�ة من أجل تغط�ة التكالیف تنخفض مردود�ـة 

  .أثر الرافعة سلبي

                                                 
 159 صسبق ذكره،  ع، مرجفي الإدارة المالیة والتحلیل المالي ةمقدم مفلح محمد عقل، 1
  401، مرجع سبق ذكره،ص التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم اندراوس،  2
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ـــا تفســـیر أثـــر الرافعـــة المال�ـــة �معـــدل مردود�ـــة الأمـــوال الخاصـــة بدلالـــة معـــدل مردود�ـــة الأصـــول  إذن �م�نن

    1.الاقتصاد�ة وتكلفة الدین

استدانة المؤسسة بنسب اله��ل وقدرة التسدید، فإذا �انت هذه النس�ة ضع�فة فإنه على المؤسسـة وتحدد قدرة 

أن ت�حث عن وسـیلة أخـر� غیـر الاسـتدانة ،ولكـل مؤسسـة یوجـد حجـم أقصـى للاسـتدانة والـذ� �عـده تصـ�ح 

  .ض لهالأخطار �بیرة، وعلى ذلك �ص�ح التوازن المالي للمؤسسة مهدد �سبب أ� ظرف أو حادث تتعر 

ومن الأهم�ة أن �شتمل اله��ل المالي على مز�ج تمو�لي متناس� من الناح�ـة المال�ـة مـع حجـم الاسـتثمارات 

في الأصول، وهنا یر� ال�عض أن الاعتماد على مصادر التمو�ـل الذات�ـة �شـ�ل �بیـر ،وعلـى الـدیون �شـ�ل 

سـتو� رف�ـع مـن الر�ح�ـة، وأن الحالـة محدود �ضمن الأمان المالي للمؤسسة، إلا أنه لا �ساعد على تحقیـ� م

  .المعاكسة قد تؤد� إلى ز�ادة الر�ح�ة مع عدم تحقی� الأمان المالي نتیجة ز�ادة درجة المخاطر المال�ة

وحتى �م�ن تحقی� الأمان والحد من المخاطر المال�ة، یجب تحقی� معدل عائـد علـى الأمـوال المسـتثمرة فـي 

  .دفعها للدائنین، وإلا وقعت المؤسسة في دائرة الفشل المالي الأصول �فوق معدل الفائدة التي یتم

إن اخت�ـار مصــدر التمو�ــل لا یجــب أن یؤخــذ ت�عــا لقیــود التـوازن المــالي فقــ�، لكــن یجــب أ�ضــا أن نأخــذ فــي 

  2.الحس�ان هدف المردود�ة ،ذلك أن مصادر التمو�ل لها تأثیرات جد مختلفة على المردود�ة

بتأثیر مصـادر التمو�ـل المسـتخدمة علـى ق�مـة المؤسسـة علـى المـد� الطو�ـل هتم هنا یجب على المدیر أن ی

والمتوس�، وهذا یتطلب اخت�ار المؤسسة له��ل مالي مناسب، والذ� یوضح العناصر التـي ین�غـي أن تعتمـد 

د علیها المؤسسة في تمو�ل موجوداتها، ونس�ة �ل عنصـر ف�ـه، مـع الأخـذ �عـین الاعت�ـار الموازنـة بـین العائـ

والمخــاطر النــاجمین عــن اله��ــل المســتهدف، أ� أن تكــون المخــاطر الناجمــة عــن اســتخدام مصــدر التمو�ــل 

  .منخفضة التكلفة، ومتوازنة مع العائد الذ� �حققه والمتمثل في ز�ادة الر�ح�ة و�التالي تعظ�م ق�مة المؤسسة

والاخت�ار بینها، وهـذا �قتضـي ق�ـاس  ولتحقی� هذا الهدف یجب المفاضلة بین ه�اكل التمو�ل البدیلة المتاحة

العائد المتوقع والمخاطرة في ظل �ل ه��ل والعمل على تحقی� التوازن بینهما، �ل هـذا یـؤد� �المؤسسـة إذا 

  .�ان اخت�ارها مناسب إلى تعظ�م ق�متها في السوق 

والعائـد و�صفة عامـة تنطـو� س�اسـة أ� مؤسسـة بخصـوص اله��ـل المـالي علـى تحقیـ� موائمـة بـین الخطـر 

،فتزایــد الاعتمــاد علــى الاقتــراض فــي تمو�ــل أنشــطة المؤسســة یرفــع مــن مســتو� المخــاطر التــي تتعــرض لهــا 

ف�مــا یــؤد� مــن ناح�ــة أخــر� إلــى ارتفــاع معــدلات العائــد المتوقعــة، وتــؤد� المؤسســة ومــن ثــم حملــة الأســهم 

ائـد المتوقـع الأعلـى قـد یرفـع مستو�ات الخطر الأعلى إلى انخفاض أسعار أسهم المؤسسة غیر أن معـدل الع

هــذا الســعر، وعلــى مــا ســب� فــإن اله��ــل المــالي الأمثــل یجــب أن �حقــ� الموازنــة بــین العائــد والخطــر �شــ�ل 

   �3عظم من ق�مة سهم المؤسسة

  

                                                 
 267- 268،مرجع سبق ذكره،ص - الإدارة المالیة–التسییر المالي ي ، یوسف قریشي ،إلیاس بن ساس 1
،الملتقى الدولي دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحلیب ومشتقاتھ:تحلیل أسالیب تمویل المؤسسات الاقتصادیة زغیب ملیكة ،غلاب نعیمة،  2

نوفمبر  22- 21جامعة محمد خیضر ،بسكرة،  - دراسة حالة الجزائر والدول النامیة–حول سیاسات التمویل وأثرھا على الاقتصادیات والمؤسسات 
  8، ص 2006

 402ص مرجع سبق ذكره ، ،التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم اندراوس،  3
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  للمؤسسة الاقتصاد�ة تقی�م اله��ل المالي: خامس الم�حث ال

ن النتائج على أداء المؤسسة والتي من إنّ الاختلاف في مصادر تمو�ل المؤسسة سیؤد� إلى العدید م

وإنّما یجب تقی�مه من  غیر �اف أهمها الوضع المالي للمؤسّسة و�التالي فإنّ اخت�ار اله��ل المالي وحده

  .أجل الح�م عل�ه و�تم ذلك من خلال تحلیل �مؤشرات التوازن وحساب نسب اله��لة المال�ة

  

  وازن الماليتقی�م �استعمال مؤشّرات الت: المطلب الأوّل

  :رأس المال العامل: أوّلا

هو ذلك المؤشر للتوازن وهو ع�ارة عن نقطة عبور من مشاكل التوازن المالي على المد� الطو�ل إلى 

  1.المد� القصیر

هو هامش الأمان الناتج عن فائض الأموال الدائمة على الأصول الثابتة، أ� أنّه التّمو�ل الدائم الموجّه 

  :و�حسب بإحد� الطر�قتینلدورة الاستغلال 

 من أعلى المیزان�ة:  

 الأصول الثابتة - الأموال الدائمة  =رأس المال العامل 

 من أسفل المیزان�ة: 

 

  الدیون القصیرة الأجل - الأصول المتداولة  =رأس المال العامل 

  

  2:وهناك ثلاث حالات لرأس المال

 السیولة قصیرة الأجل على الالتزامات هذا �عني ز�ادة في : رأس المال العامل أكبر من الصفر

 .قصیرة الأجل، قدرة المؤسسة على التسدید، وهذا ما �حق� توازنا في اله��ل المالي للمؤسسة

 هذا �عني تغطي الأموال الدائمة الأصول الثابتة فق�، قدرة : رأس المال العامل �ساو� الصفر

 .المؤسسة على الوفاء بدیونها في م�عاد استحقاقها

  هذا �عني الصعو�ة في قدرة التسدید، وهذا ما یدل على عدم : المال العامل أقل من الصفررأس

 .توازن اله��ل المالي للمؤسسة

 
 
 
 
 
 

                                                 
 1.p 198 . 10e .Edition Dunod. Paris.2002Gestion Financière de l'entreprisePierre Conso .Farouk Hemici.   
  2.Edition Economica .1997.p 275  e.4 Analyse FinancièreElie Cohen.   
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الوفاء تعود لاستحالة وجود علاقـة واضـحة  إن الانتقادات الموجهة لرأس المال العامل �مؤشر على قدرة

بین مسـتو� رأس المـال العامـل وخطـر الإفـلاس، حیـث أنـه وجـدت عـدة مؤسسـات قـادرة علـى الوفـاء مـع 

 .رأس مال عامل سالب، والع�س �النس�ة لمؤسسات أخر� 

 

  أس�اب التغیرات في رأس المال العامل 1- 1جدول 
édition  .p 129e  .8ère Analyse financiSource Josette peyrard.  

  

  احت�اجات رأس المال العامل: ثان�ا

والق�م  المخزوناتإنّ نشا� المؤسسة الاستغلالي عمل�ة �ستوجب منها توفیر مجموعة من العناصر وهي 

وهي الدیون الممنوحة للموردین أو ) متجددة(القابلة للتحقی�، وهذه العمل�ة تولّد مصادر قصیرة الأجل 

لممنوحة، هذه المصادر تموّل جزءً من الأصول المتداولة و�جب على المؤسّسة أن ت�حث عن التسب�قات ا

  .جزء آخر م�مل وهو ما �سمّى �احت�اجات رأس المال العامل

�الدیون ) احت�اجات الدورة(�ع�ارة أخر�، المؤسسة في دورة نشاطها علیها أن تغطي مخزوناتها ومدینوها 

، فإذا �ان الفرق موج�ا بین الطرفین فهو �عبر عن حاجة المؤسسة إلى موارد )موارد الدورة(قصیرة الأجل 

منه احت�اجات رأس المال العامل هي تلك الاحت�اجات التي لم تمول و أخر� تز�د مدتها عن دورة واحدة، 

 . �موارد الدورة ذاتها

  :نمیّز بین نوعین من احت�اجات رأس المال العامل

  عمل�ات ترفع من رأس المال العامل  عمل�ات تنقص من رأس المال العامل

  :الرفع في الأصول الثابتة

  الاستثمارات الماد�ة - 

  الاستثمارات المعنو�ة - 

  ستثمارات المال�ةالا - 

  :التخف�ض في الأموال الدائمة

 تخف�ض الأموال الخاصة: 

  تخف�ض رأس المال - 

  توز�ع جزء من الاحت�اطات - 

  الخسائر الاستغلال المتحققة - 

 تسدید الأموال المقترضة: 

  الدیون طو�لة ومتوسطة الأجل - 

  الدیون الحال�ة لشر�اء - 

  شهادات مصرف�ة - 

  :ةالرفع في الأموال الدائم

  ز�ادة الأموال الخاصة 

  رفع رأس المال - 

  تكو�ن الاحت�اطات - 

  إعانات الاستثمار - 

 ز�ادة القروض: 

  إصدار شهادات مصرف�ة لأكثر من سنة - 

  الحصول على دیون طو�لة الأجل - 

 :تخف�ض الأصول الثابتة

 تنازل عن الاستثمارات  
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 للاستغلال احت�اجات رأس المال العامل 

  احت�اجات رأس المال العامل خارج الاستغلال 

  :احت�اجات رأس المال العامل للاستغلال -1

تمثل احت�اجات التمو�ل المتولدة عن دورة الاستغلال و�سبب حدوث فارق زمني بین احت�اجات الاستغلال 

  :، حیث أنّ )موردون ( وموارد الاستغلال ) دائنون + مخزون (

 تتمثل في احت�اجات التمو�ل �فعل سرعة دوران دورة الاستغلال: لالاحت�اجات الاستغ. 

 تتمثل في موارد التمو�ل �فعل الدیون المقدمة من الموردین: موارد الاستغلال.  

  :و�ظهر الجدول التالي موارد واحت�اجات الاستغلال

 

  موارد واحت�اجات الاستغلال: 2- 1جدول رقم 

  لموارد الاستغلا  احت�اجات الاستغلال

  )الق�مة الإجمال�ة(المخزونات  - 

  التسب�قات والدفوعات المقدمة على الطلب�ات - 

  )الق�مة الإجمال�ة(الز�ائن المدینة  - 

  مصار�ف مدفوعة مس�قا مرت�طة �الاستغلال - 

  التسب�قات والدفوعات المحصلة على الطلب�ات - 

  :دیون الاستغلال - 

 نیدیون المورد 

 دیون ج�ائ�ة 

  دیون أخر� 

  توجات مدفوعة مس�قا مرت�طة �الاستغلالمن - 

  BFR  EX 

Source: Pierre vernimmen, Finance d'entreprise 8e édition. Dalloz. Paris.2010, p 73. 

  1:وتحسب �العلاقة التال�ة

BFR ex =  غیر السلفات المصرف�ة(مجموع الدیون قصیرة الأجل  –ق�م جاهزة + ق�م الاستغلال  (   

BFR ex = ) سلفات مصرف�ة - مجموع الدیون قصیرة الأجل ( –) ق�م جاهزة -الأصول المتداولة  (   

BFR ex =   موارد الاستغلال الدور�ة  –احت�اجات الاستغلال الدور�ة  

  

  

  :احت�اجات رأس المال العامل خارج الاستغلال -2

رق زمني بین احت�اجات خارج تمثل احت�اجات التمو�ل المتولدة عن دورة خارج الاستغلال و�سبب حدوث فا

و�ظهر الجدول التالي الموارد ). دیون متنوعة(و موارد خارج الاستغلال ) دائنون آخرون (الاستغلال 

  :والاحت�اجات خارج الاستغلال

                                                 
 1 édition. Dalloz. Paris.2010, p 73 e8 Finance d'entreprisePierre vernimmen,    
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  موارد واحت�اجات خارج الاستغلال: 3- 1جدول رقم 

  الموارد خارج الاستغلال    الاحت�اجات خارج الاستغلال

  وعةذمم مدینة متن - 

  أقسا� مدفوعة - 

  حسا�ات جار�ة للشر�اء - 

  دائنون على ب�ع التثبیتات - 

  مصار�ف مدفوعة مس�قا خارج الاستغلال - 

  :دیون متنوعة

 یون على الاستثماراتد - 

 دیون ج�ائ�ة - 

 دیون أخر� خارج الاستغلال - 

  منتوجات مدفوعة مس�قا خارج الاستغلال - 

  BFRHEX  

Source:Op. Cit, Analyse financière. Josette Peyrard,  p 136. 

:                                                                                                                            و�حسب �العلاقة التال�ة

BFRHex =  الاستغلال الدورة مواد خارج –احت�اجات خارج الاستغلال  

BFRHex =  دیون متنوعة  –ذمم مدینة متنوعة  

  :نّ احت�اجات رأس المال الإجماليإومنه ف

BFREX   +   BFRHEX = BFR  

  :الخز�نة: ثالثا

مجموعة الأموال التي �حوزتها خلال دورة الاستغلال، وهي تشمل : " تعرف خز�نة المؤسّسة على أنّها

  ".ا تستط�ع التصرف ف�ه فعلا من م�الغ سائلة خلال دورة الاستغلال صافي الق�م الجاهزة، أ� م

لى المؤسّسة، إ رصید النقد�ة الناشئ من التدفقات النقد�ة الخارجة والدّاخلة من و : " و�م�ن تعر�فها على أنّها

  1:وتحسب وف� طر�قتین". وهي تعطي وضع�ة السیولة 

 : الطر�قة الأولى -

  السلفات المصرف�ة –الق�م الجاهزة  =الخز�نة 

 : الطر�قة الثان�ة -

       

    

                        

 < TR 0 ← FR <  BFR  أ� أنّ الموارد الدائمة تفوق الأصول الثابتة، یوجد فائض م�انه ،

من أموالها وهذا ما �طرح مش�لة الر�ح�ة،  في ش�ل سیولة، وهذا �عني أنّ المؤسسة تتجمّد جزءً 

 .و�التالي علیها الموازنة بینهما

                                                 
 1  p 215 .Op. Cit .Gestion Financière de l'entreprisePierre Conso .Farouk Hemici.     

  احتیاجات رأس المال العامل –رأس المال العامل  =الخزینة 
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 > TR  0 ← FR >  BFR  هي الوضع�ة التي تكون فیها المؤسّسة �حاجة إلى موارد مال�ة ،

لتغط�ة الاحت�اجات المتزایدة من أجل استمرار النشا� وهي حالة عجز، وهذا ما �طرح مش�لة 

كالیف إضاف�ة للمؤسّسة، لهذا على المؤسّسة أن تحصّل حقوقها أو الخطر التي تتمثّل في ت

 .تطلب قروضا

 = TR  0 ← FR =  BFR  هي الحالة المثلى للخز�نة، وهذا �عني أنّ المؤسّسة محافظة على ،

 .وضعیتها المال�ة، ولكن هذا من الصعب الوصول إل�ه على المد� القصیر جدا

  

  لعامل، احت�اجات رأس المال العامل والخز�نةتش�یل رأس المال ا: 4-1رقم الجدول

      استخدامات مستقرة

  FR  متاحات  )ثابتة(مواد مستقرة 

  BFR  أصول متداولة إجمال�ة

TR   دیون متداولة  
Source:, , Op.Cit, p 75.Finance d'entreprisePierre vernimmen,   

  

  FR, BFR, TR: وف�ما یلي تلخ�ص الحالات المختلفة

  

1 2      3  

  

  

  4 5       6      
 
 
 

  

  

إنّ رأس المال العامل �موّل �ل�ا دورة الاستغلال و�سمح بتولید خز�نة موج�ة : في الحالة الأولى -

مؤسّسة في حالة جیّدة مع ضرورة تسییر أحسن للخز�نة، أ� عدم هناك فائض في السیولة، و�التّالي ال

 .تجمید السیولة وموازنتها مع الر�ح�ة

إنّ المؤسّسة لدیها رأسمال عامل موجب لكنّه غیر �اف، ممّا یولد خز�نة سال�ة، : في الحالة الثّان�ة -

 .الم�شوفوهنا احت�اجات رأس المال العامل تموّل �الموارد الدّائمة والسّحب على 

BFR+   

FR+ TR+ 
  

BFR+ 

FR+ 
TR- 

FR-   

TR- BFR+ 

 
TR+ 

FR+ 
 

BFR- 

 
FR- 

 

BFR- 

TR- 

FR-   

BFR- TR- 
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المؤسّسة لدیها رأسمال عامل سالب واحت�اج رأسمال عامل موج�ة، وفي هذه : في الحالة الثّالثة -

الحالة تتولّد خز�نة سال�ة تموّل �ل�ا الأصول الثابتة ودورة الاستغلال، هذه الوضع�ة سیّئة �النّس�ة 

 .للمؤسّسة إذا لم تكن مؤقّتة وعرض�ة، فالمؤسّسة غیر متوازنة مال�ا

المؤسّسة لدیها رأسمال عامل موجب، واحت�اج رأسمال سالب، في هذه الحالة : في الحالة الرّا�عة -

 .تكون الخز�نة موج�ة، و�التّالي وضع�ة مال�ة جیّدة، مع التسییر الجیّد لهذا الفائض في الخز�نة

�مة المطلقة المؤسّسة لدیها رأسمال عامل سالب لكنه أكبر من حیث الق: في الحالة الخامسة -

للاحت�اج في رأس المال العامل السّالب، و�التالي فالخز�نة تكون سال�ة، والاحت�اج یولد موارد تسمح 

الت�ع�ة المال�ة �بیرة . بتمو�ل جزء من الأصول الثابتة والجزء الآخر �مول �السحب على الم�شوف

 .واله��ل المالي ین�غي إعادة النظر ف�ه

لمؤسّسة لدیها رأسمال عامل سالب لكنه أصغر من حیث الق�مة المطلقة من ا: في الحالة السّادسة -

نّ الخز�نة تكون سال�ة، احت�اجات رأس المال العامل تموّل جزء من الأصول إاحت�اج رأس المال، ف

 .الثابتة، إعادة النّظر في تعز�ز أو تدع�م الموارد المستقرة

  �یف �م�ن تحسین وضع عدم التوازن؟

  

  تحسین وضع عدم التوازن : 5-1 الجدول رقم

  تخف�ض احت�اجات رأس المال العامل  رفع رأس المال العامل

  :رفع من الأموال الخاصة - 

 رفع من رأس المال 

 جلب قروض جدیدة 

 ال�حث عن موارد جدیدة مستقرة 

  :تخف�ض من الأصول الثابتة - 

 تنازل عن تثبیتات ماد�ة 

 تنازل عن التثبیتات المال�ة 

  �اسات ال�حث والتطو�رتخف�ض من س - 

  تخف�ض حجم المخزون والذمم المدینة - 

  :الرفع من حجم الدیون  - 

  الرفع في معدل دوران المخزون 

 الرفع من معدل دوران العملاء 

 الرفع في معدل دوران الموردین  

Source:, , Op.Cit, p 7Finance d'entreprisePierre vernimmen,  7. 

  

  المال�ة ستعمال نسب اله��لةالتقی�م �ا: المطلب الثّاني

  

  :تعر�ف نسب اله��لة المال�ة: أوّلاً 

هي النّسب التي تساعد في دراسة اله��ل المالي للمؤسّسة والموضوعة لكل جانب من جوانب قائمة المر�ز 

المالي، وهذه النسب تظهر التوز�ع النسبي لعناصر الأصول و�ذلك الأمر �النس�ة لعناصر الخصوم، 
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هذه النسب لعناصر من جانب الأصول وعناصر من جانب الخصوم وتعتبر هذه النسب  و�م�ننا وضع

  .أكثر دلالة لأغراض دراسة اله��ل المالي للمؤسّسة

وتساعد نسب اله��لة إدارة المؤسسة على دراسة اله��ل المالي لها وذلك من خلال تسل�� الضوء عل 

  :النقطتین التالیتین

  .ل الداخل�ة والخارج�ةالتوازن بین مصادر التمو� -1

  .�فاءة استثمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسّسة �ش�ل سل�م -2

  

  أنواع نسب اله��لة المال�ة: ثان�ا

  :وأهم النّسب التي تساعد على دراسة اله��ل التمو�لي للمؤسّسة هي

  : نس�ة التمو�ل الخارجي للأصول -1

مو�ل الخارجي واتجاه هذه النس�ة للارتفاع �عني تزاید تظهر هذه النس�ة مد� اعتماد المؤسسة على الت

الاعتماد على التمو�ل الخارجي و�التالي ازد�اد عبء الفوائد، وفي هذه الحالة یجب أن تكون المنافع 

�عتبر  %50نّ ارتفاع هذه النّسب �ش�ل یز�د عن إالمتحصل علیها أكبر من الفوائد المذ�ورة، ومع ذلك ف

   .فقد المؤسسة استقلالها الماليمؤشرا سلب�ا لأنه �

  1:وتحسب وف� العلاقة التّال�ة

 نس�ة التمو�ل الخارجي = 

  

  :نس�ة التمو�ل الداخلي للأصول -2

وارتفاع هذه النس�ة مؤشر ایجابي على وضع ) الذاتي للأصول(وتظهر هذه النّس�ة التمو�ل الدّاخلي 

ي مصلحتها دائماً وخاصّة إذا �انت ر�ح�ة الأموال الخاصّة أكبر من المؤسسة المالي، إلاّ أنّه لا ��ون ف

، ��لمة أخر� نقول لا بد )وهو الوضع الطب�عي للاستثمار الاقتصاد�(مبلغ الفائدة المدفوع على القروض 

ولكن في ) حقوق الملك�ة(من وجود تمو�ل خارجي لأنّه سوف �ساعد على رفع ر�ح�ة الأموال الخاصة 

ثّر فیها على الاستقلال المالي للمؤسّسة أ� لا بدّ من وجود توازن بین الوجهتین �حیث �م�ن حدود لا یؤ 

  ).الفوائد(الاستفادة من الأموال المقترضة من مصادر خارج�ة مع تقل�ص أع�اء الدین 

  2:وتحسب وف� العلاقة التّال�ة

 نس�ة التمو�ل الداخلي للأصول=  

  

                                                 
   55،ص 2005، دار وائل للنشر، عمان،2، طبعة مدخل صناعات القرار: التحلیل الماليكر ،اسماعیل اسماعیل، عبد الناصر نور، منیر شا 1
      55ص ،مدخل صناعات القرار: التحلیل الماليمنیر شاكر ،اسماعیل اسماعیل، عبد الناصر نور، 2 
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  :یون طو�لة الأجلنس�ة تغط�ة الدّ  -3

إنّ فلسفة التوازن المالي تعني أنّ الأصول الثابتة یجب أن تمول �الأموال الدّائمة وذلك استنادا إلى هدف 

الاستخدام الطو�ل الأجل للأصول الثابتة و�التالي لا �م�ن أن یتمّ تمو�لها �أموال قصیرة الأجل لأنّ ذلك 

ل الأصول سوف �سبب إش�الاً مال�اً للمؤسّسة عند اس تحقاق الدّین القصیر الأجل، و�ذلك یجب أن تموَّ

نّ الأصول الثابتة تعتبر المصدر الأخیر إو�التّالي ف) الخصوم المتداولة(المتداولة �الدّیون قصیرة الأجل 

. لتسدید الدّیون طو�لة الأجل، على اعت�ار أنّ الأصول المتداولة هي المعن�ة بتسدید الدّیون قصیرة الأجل

  :حسب وف� العلاقة التّال�ةوتُ 

  

  

  

یجاب�اً ودلیل اعتماد الأصول الثّابتة في تمو�لها على التّمو�ل الدّاخلي إوارتفاع هذه النّس�ة �عتبر مؤشّرا 

ذا �انت مساو�ة للواحد وانخفاضها عن الواحد مؤشّر سلبي في عمل�ات التّمو�ل في المؤسّسة، وإ ) الذّاتي(

  .یجاب�اً إفهذا �عني أنّ �لّ الأصول الثّابتة مموّلة بدیون طو�لة الأجل ولا �عتبر مؤشّراً 

  

  :نس�ة المدیون�ة الكاملة -4

وتظهر هذه النّس�ة المدیون�ة الكاملة للمؤسّسة وهي تق�س إجمالي الدّیون إلى الأموال الخاصّة و�قدر ما  

یجاب�ا و�جب ألاّ تتجاوز هذه النّس�ة الواحد، حیث ُ�عتبر إفضة �عتبر وضع المؤسّسة تكون هذه النّس�ة منخ

ذلك مؤشّراً سلب�اً و�فقدها استقلالها المالي وإذا �انت النّس�ة تساو� الواحد فهذا �عني أنّ إجمالي الدّیون 

  :العلاقة التّال�ة وتُحسب وف�. یجاب�اً إ�ساو� الأموال الخاصّة، وقد لا ��ون ذلك من حیث المبدأ 

  

  

  

  :المدیون�ة قصیرة الأجلنس�ة  -5

تدرس هذه النس�ة العلاقة بین الخصوم المتداولة والأموال الخاصة، و�لما �انت هذه النس�ة منخفضة �لما 

لنس�ة أكبر من الواحد في أ� �ان ذلك أفضل للدائنین نظرا لز�ادة ضمان دیونهم ولا یجوز أن تكون هذه ا

 حال من الأحوال لأنه لا یجوز أن یتحمل الدائنون مخاطر أكثر من التي یجب أن یتحملها أصحاب

  1:المؤسّسة، وتحسب وف� العلاقة التال�ة

  

  

                                                 
،دار صفاء للنشر  2طبعة ،أسس مفاھیم ،تطبیقات: الإدارة والتحلیل المالي، طرعبد الحلیم كراجة، علي ربابعة،یاسر السكران ،موسى م 1  

   201،ص 2006والتوزیع، عمان،

 نس�ة تغط�ة الدّیون طو�لة الأجل = 

 نس�ة المدیون�ة الكاملة= 

 نس�ة المدیون�ة قصیرة الأجل =  
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  :الأجل طو�لة المدیون�ة نس�ة -6

ین الدیون طو�لة الأجل والأموال الخاصّة و�لّما �انت هذه النّس�ة منخفضة �ان تُظهر هذه النس�ة العلاقة ب

نّ ذلك �عني أنّ الدّیون طو�لة الأجل أكبر من الأموال إوضع المؤسّسة المالي أفضل وإذا تجاوزت الواحد ف

 .%50الخاصّة وهذا وضع خطیر على المؤسّسة والأفضل ألاّ تز�د هذه النّس�ة عن 

 1:العلاقة التّال�ةوتُحسب وف� 

   

 

  

 

  :نس�ة تمو�ل الأصول الثابتة -7

الدّیون طو�لة ) + الأر�اح المحتجزة + الاحت�اطات + رأس المال (الأموال الدّائمة تضم الأموال الخاصّة 

ها سا�قا والقائلة �ضرورة تمو�ل الأصول الثابتة الأجل وتعود هذه النّس�ة إلى فلسفة التّوازن المالي التي ذ�رنا

2:وتحسب وف� العلاقة التال�ة. �الأموال الدائمة أ� ذات الاستحقاق الطو�ل الأجل  

 

 نس�ة تمو�ل الأصول الثابتة  =  

 

 الأجل وهذا  فإذا �انت النّس�ة أقل من الواحد فهذا �عني أنّ جزءً من الأصول الثّابتة مموّل بدیون قصیرة

 .مؤشّر سلبي خطیر على المنشأة

  أمّا إذا �انت النس�ة تساو� الواحد فهذا �عني أنّ �لّ الأصول الثّابتة مموّلة تماما من الأموال الدّائمة

 .و�التّالي لا یوجد ما �سمّى برأس المال العامل الصّافي في المنشأة وهذا مؤشّر سلبي أ�ضاً 

  من الواحد فهذا �شیر إلى رأس المال العامل الصّافي �ش�ل نس�ةأمّا إذا �انت النّس�ة أكبر. 

  

  

  :نس�ة تمو�ل الأصول المتداولة -8

�العودة إلى قاعدة التّوازن المالي نقول أنّ مصدر تمو�ل الأصول المتداولة هو الخصوم المتداولة ورأس 

. امل الصّافي والع�س صح�حالمال العامل الصّافي وانخفاض هذه النّس�ة �عني ارتفاع رأس المال الع

  :وتحسب �العلاقة التّال�ة

                                                 
   169،مرجع سبق ذكره، صمدخل حوكمة الشركات: الفكر الحدیث في التحلیل المالي وتقییم الأداءمنیر إبراھیم ھندي،  2
   60ص ،مدخل صناعات القرار: لیل الماليالتحمنیر شاكر ،اسماعیل اسماعیل، عبد الناصر نور، 3 

 نس�ة المدیون�ة طو�لة الأجل = 
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  نسبة تمویل الأصول المتداولة  =  

    

إذا ارتفعت هذه النّس�ة عن الواحد �عتبر مؤشّرا سلب�ا لأنّ ذلك �عني أنّ جزءً من الأصول الثّابتة مموّل 

  :ة على الشّ�ل التّاليبدیون قصیرة الأجل وهذا غیر مقبول، و�م�ننا حساب هذه النّس�

  

 

  

تشیر هذه النّس�ة إلى رأس المال العامل الصّافي على ش�ل نس�ة و�جب أن تكون هذه النّس�ة أكبر من 

  .الواحد

  :نس�ة التّمو�ل الدائم -9

مؤسّسة بتمو�ل أصولها تعبّر عن رأس المال العامل في ش�ل نس�ة، وتقدّم هذه النّس�ة الك�ف�ة التي قامت ال

الثابتة، حیث �لّما قلّت النّس�ة عن الواحد تع�س هشاشة اله��لة المال�ة، حیث تجیز تمو�ل استخداماتها 

أمّا إذا �انت النّس�ة . الثابتة بدیون قصیرة الأجل وهذا ما من شأنه أن یخرق قاعدة التّوازن المالي الأدنى

وتحسب وف� العلاقة . عامل موجب �غطّي احت�اجات الاستغلالأكبر من الواحد تدلّ على وجود رأسمال 

  1:التّال�ة

  التّمو�ل الدائم نس�ة =  

  

  :نس�ة التّمو�ل الذاتي -10

  :تعطینا مد� تغط�ة المؤسّسة لأصولها الثابتة بواسطة أموالها الخاصّة، وتحسب وف� العلاقة التّال�ة

 الذاتيالتّمو�ل  نس�ة =  

نّ رأس المال العامل الخاص مساوِ للصّفر و��قى ذلك أنّ الأصول إإذا �انت هذه النّس�ة مساو�ة للواحد ف - 

فهي تغطّي الأصول المتداولة و��ون  - إن وجدت- الثّابتة مغطّاة �الأموال الخاصّة، أمّا الدّیون الطّو�لة 

  .رأس المال العامل الصّافي أكبر من الواحد

ت النّس�ة أكبر من الواحد �عني أنّ المؤسسة تموّل ق�متها الذّات�ة �أموالها الخاصّة وهناك فائض إذا �ان - 

وهذا ما ل�س مفیداً للمؤسّسة لأنّ . من هذه الأموال �الإضافة إلى دیون طو�لة لتمو�ل الأصول المتداولة

  .الدّیون طو�لة الأجل علیها فوائد والأصول المتداولة ل�س لها فوائد
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  النسّبة   = 
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  :نسب الاستقلال�ة المال�ة - 11

من الطّب�عي أنّ استقلال�ة المؤسّسة ترت�� �مدیونیتها، إذن ففي هذه النّس�ة یجب مقارنة الأموال الخاصّة 

  1:�الأموال الأجنب�ة، وتحسب وف� العلاقة التّال�ة

  

  

  

  

أو ازدادت عنه فهذا �عني أنّ  2، فإذا تساوت مع العدد  2و  1یجب أن تكون النّس�ة الأولى بین الق�مة  - 

الأموال الخاصّة تساو� ضعف الدّیون أو أكثر ممّا یجعل لها قدرة �اف�ة للتّسدید أو الاقتراض، أمّا إذا 

  .و�جعل المؤسّسة في وضع�ة مشّ�عة �الدّیون  �انت تساو� الواحد أو أقل فهذا �عني تساو� الطّرفین

% 50، أ� یجـب ألاّ تمثـّل الأمـوال الخاصّـة أقـل مـن 0.5بینما النّس�ة الثّان�ـة فـلا یجـب أن تـنخفض عـن  -

  .من الدّیون 

  :نس�ة قابلة التسدید -12

  :تق�س مد� قابل�ة المؤسسة للوفاء بدیونها و تعطى �العلاقة التال�ة

   =د نس�ة قابل�ة التّسدی

. �لّما زادت الدّیون طو�لة الأجل 2.5ف�لما �انت هذه النّس�ة أقل من  2.5المع�ار المستعمل هو  - 

فالنّشا� یولّد موارد �اف�ة للتّسدید السّر�ع، أ� المؤسّسة تتمتّع بنس�ة على التّسدید معتبرة، أمّا إذا �انت أكبر 

سدید �ستهلك �لّ أو جزء �بیر من طاقة المؤسّسة على التّمو�ل ل�س لها هامش حر�ة �بیر والتّ  2.5من 

  .الذّاتي

لأجل تقد�م أوسع لله��ل التمو�لي للمشروع یجب استخراج العناصر الم�وّنة لله��ل التّمو�لي، لب�ان حصّة 

�لّ عنصر لهذه العناصر في م�وّنات اله��ل التّمو�لي، لإعطاء صورة أكثر وضوحا عن مصادر 

  2:لالتّمو�

    =الوزن النّسبي لرأس المال  - 

    =الوزن النّسبي للاحت�اطات  - 

    =الوزن النّسبي للأر�اح المحتجزة  - 

                                                 
. p 224Gestion Financière de l'entreprisePierre Conso .Farouk Hemici.  1 

   30ع سبق ذكره،ص ،مرجالاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي، ولید ناجي الحیالي 1   

  نس�ة الاستقلال�ة المال�ة   = 

  

  مال�ةنس�ة الاستقلال�ة ال=   
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    =الوزن النّسبي للالتزامات قصیرة الأجل  - 

    =ن النسبي للالتزامات طو�لة الأجل الوز  - 

وللتأكّد من فعال�ة استخدام مصادر التمو�ل �م�ن اشتقاق نس�ة أخر� تبیّن مقدار الأداء الأوّلي لاستثمار 

  :التّمو�ل بواسطة المعادلة التّال�ة

    =معدل الأداء الأولي

    

  :تقو�م اله��ل المالي للمؤسسة: ثالثالمطلب ال

التطرق إلى عمل�ة تر�ی�ة اله��ل المالي للمؤسسة، نخلص إلى نتیجة مفادها الح�م على حالته، و�تلخص 

  :هذا الح�م في ثلاث حالات رئ�س�ة مم�نة وهي �التالي

  .ل الماليأن تكون وضع�ة اله��ل المالي أقل من النّس�ة المستهدفة، وجود خلل في اله�� إمّا - 

  .إمّا أن تكون وضع�ة اله��ل المالي مساو�ة للنّس�ة المستهدفة، ه��ل مالي مناسب - 

  .إمّا أن تكون وضع�ة اله��ل المالي تجاوزت النّس�ة المستهدفة، وهنا یجب إعادته إلى الوضع الطّب�عي - 

تّخاذ �عض الإجراءات في حال قضى تقی�م تر�ی�ة اله��ل التّمو�لي للمؤسّسة �عدم أمثلیته، نقوم �ا

  :التّصح�ح�ة من أجل السّیر �ه نحو الأمثل، وتتمحور هذه الإجراءات في أر�عة أسالیب مم�نة وهي �الآتي

إعادة ه��لة تر�یب اله��ل المالي وذلك �استخدام أموال ملك�ة جدیدة من أجل تخف�ض نس�ة الاستدانة،  - 

ستدانة من أجل تخف�ض نس�ة أموال الملك�ة في حالة �ون وهذا في حالة ارتفاعها أو اللجوء إلى أموال الا

  .نس�ة أموال الاستدانة منخفضة

التنازل عن الاستثمارات، �عتمد هذا الأسلوب على التّنازل عن الاستثمارات غیر المستخدمة أو غیر  - 

المقترضة إذا �ان الضّرور�ة، واستخدام الأموال المتحصّل علیها من هذه العمل�ة، إمّا في استرجاع الأموال 

  .الهدف هو تخف�ض نس�ة الأموال المقترضة، أو استخدامها في تخف�ض أموال

تمو�ل الاستثمارات الجدیدة وانتقاء مصادر التّمو�ل �النّس�ة للاستثمارات الجدیدة وذلك �مراعاة تحقی�  - 

  .نس�ة الاستدانة المثلى

وذلك عن طر�� المس بتوز�عات الأر�اح على  تمتلك المؤسسة طر�قة أخر� لتصح�ح ه��لها التمو�لي، - 

  .المساهمین، وذلك �مراعاة تحقی� نس�ة الاستدانة المثلى

�الإضافة إلى أسالیب تصح�ح خلل اله��ل التمو�لي المذ�ورة أعلاه، على المؤسّسة الرّاغ�ة في السّیر نحو 

  .لدورتها الاستغلال�ةتحقی� ه��ل مالي مناسب أن تحرص على التّحج�م من الاحت�اجات المال�ة 
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  : خلاصة الفصل الأول

  

أغلب المف�ر�ن الاقتصادیین في إعطاء تعر�ف موحد للمؤسسة، ل�س لاختلافهم الف�ر� أو المذهبي اختلف 

بیئة أكثرا تعقیدا، وعل�ه فحسب بل یرجع ذلك لتعقد طب�عة هذا الك�ان الاقتصاد�، و�ذا تموقع المؤسسة في 

فقد نظر �ل مف�ر إلى المؤسسة بوجهة نظر مختلفة، لكن ت�قى المؤسسة الاقتصاد�ة دائما هي الم�ان 

  .الوحید الذ� �عمل على خل� الثروة

، وتعر�ف آخر لفهناك من عرفها على أنها وحدة إنتاج�ة، وهناك من اعتبرها وحدة لتكو�ن وتوز�ع المداخی

مجموعة �شر�ة متوافقة في تحقی� أهدافها وذهب آخرون لاعت�ارها مر�ز لاتخاذ القرارت  یر�ز على أنها

الاقتصاد�ة والمال�ة، و�عتبر المنظور الأكثر وسط�ة وتوافقا هو المنظور النظامي الذ� عرف المؤسسة 

النظام ر على أنها مجموعة من العناصر المتفاعلة ف�ما بینها لتحقی� هدف محدد ،ومن بین هذه العناص

الفرعي المالي والذ� �سعى لتسییر مختلف الحر�ات المال�ة من تمو�ل ال�حث عن الإرادات �أقل تكلفة 

وتسییر النفقات وتوجیهها لبلوغ الهدف العام للمؤسسة المتمثل في تحقی� ال�قاء والنمو والاندماج، وهنا �أتي 

ؤسسة أو�لت لها مهمة تحقی� الأهداف المرت�طة دور تسییر الإدارة المال�ة وهي جزء أو قسم من تكو�ن الم

�المال�ة والتمو�ل والحما�ة من المخاطر المال�ة الداخل�ة والخارج�ة ،و�م�ن تلخ�ص نشا� هذا القسم الخاص 

  : �الإدارة المال�ة والتمو�ل داخل المؤسسة في تحقی� الأهداف التال�ة

  ضمان التمو�ل لمختلف نشاطات المؤسسة - 

 .المیزان�ات المال�ة والتقدیر�ة والتحلیل�ة وإعدادي التخط�� المال - 

 .مراق�ة التدفقات النقد�ة والمال�ة وإدارتها وتسییرها �ما یتواف� مع قواعد التوازن المالي - 

تتعدد مصادر التمو�ل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصاد�ة حیث �م�ن تصنیف مجمل هذه المصادر إلى 

ر�� أموال الملك�ة والتمو�ل عن طر�� أموال الاستدانة، ولقد لاحظنا صنفین أساسین، هما التمو�ل عن ط

أن �ل صنف منهما ینقسم بدوره إلى أنواع فرع�ة ،حیث من بین أهم أش�ال أموال الملك�ة نجد التمو�ل 

 الذاتي والتمو�ل عن طر�� أدوات الملك�ة أ� الأسهم العاد�ة والممتازة، ونظرا لعدم �فا�ة أموال الملك�ة في

أغلب الأح�ان على تغط�ة �امل الاحت�اجات المال�ة للمؤسسة ،فإنه �استطاعة المؤسسة اللجوء إلى مصدر 

تمو�لي آخر یتمثل في التمو�ل عن طر�� أدوات الدین أو أموال الاستدانة وهي تأخذ أش�الا عدیدة أهمها 

لتمو�لي، ومن خلال موضوع إضافة إلى التمو�ل عن طر�� الاستئجار اقروض السندات، القروض البن��ة 

هذه الدراسة ر�زنا عن التمو�ل من خلال أدوات الدین وأدوات الملك�ة ،أ� دخول المؤسسة الاقتصاد�ة 

       . لبورصة الأوراق المال�ة من أجل التمو�ل وهذا ما سنتكلم عل�ه خلال الفصل الثاني



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ما ا  
  

 ا اما
 وراق وااق ا

 ا 
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  :ثانيل الــالفص

  

  الجوانب النظر�ة والفن�ة لأسواق الأوراق المال�ة 

  

  

  : دـــــتمهی

  

 الجانب التقني في تسییر البورصاتو  المفهوم العام للأسواق المال�ة: الم�حث الأول.  

 أدوات الدین ( السندات : ثانيالم�حث ال(.   

 أدوات الملك�ة ( الأسهم : ثالثالم�حث ال(.   

 الابتكارات المال�ة ( الأدوات الاستثمار�ة الحدیثة : �عراث الالم�ح(.   

  محفظة المال�ة الاستثمار�ةال :خامسالالم�حث.  

 لثانيخلاصة الفصل ا     
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  :ثانيالفصل ال تمهید

تـأمین  جهزة أو م�ونات الأسواق المال�ة، وذلك من خـلال مـا تقـوم �ـه ف�مـا یخـصالأمن أهم  تعتبر البورصة

، وتجم�ــع المــدخرات للإســهام فــي عمل�ــات الاســتثمار والتنم�ــة، فتمــد المؤسســات الاقتصــاد�ة �ــالموارد الســیولة

المال�ــة للاســتثمار فــي النشــا� الإنتــاجي مــن أجــل التوســع ،أو إضــافة وحــدات إنتاج�ــة جدیــدة ، وعــن طر�ــ� 

بنفقاتهــا المتزایــدة ، وتمو�ــل  بورصــة الأوراق المال�ــة تــتم�ن الدولــة مــن ســد احت�اجاتهــا المال�ــة اللازمــة للق�ــام

  .أهداف التنم�ة

�مـــا تعتبـــر ســـوق الأوراق المال�ـــة أداة هامـــة لتقیـــ�م الشـــر�ات والمؤسســـات، حیـــث أن الشـــر�ات المدرجـــة فـــي 

البورصة تص�ح محـل تمحـ�ص ومراق�ـة مـن طـرف المسـتثمر�ن والجمهـور الراغـب فـي الاسـتثمار و�ـتم الح�ـم 

مـــن مســـتو�ات الإق�ـــال علـــى طلـــب شـــراء أســـهمها، وهـــو مـــا یـــدفع بهـــذه علیهـــا �النجـــاح أو الفشـــل انطلاقـــا 

المؤسسات الاقتصاد�ة المدرجة بها إلى السـعي المسـتمر لتحسـین مراكزهـا المال�ـة خوفـا مـن أن تهـ�� أسـعار 

  .أسهمها أو سنداتها

ل�ـة والبورصـات الجوانب النظر�ة والفن�ة لأسواق الأوراق الما:من أجل ما سب� قسمنا هذا الفصل الموسوم بـو 

  :للم�احث في النقا� التال�ة

  المفهوم العام للأسواق المال�ة والجانب التقني في تسییر البورصات -

  )السندات( أدوات الدین  -

  )الأسهم( أدوات الملك�ة  -

  )الابتكارات المال�ة(الأدوات المال�ة الاستثمار�ة الحدیثة  -

  .المحفظة المال�ة الاستثمار�ة -
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  المفهوم العام للأسواق المال�ة والجانب التقني في تسییر البورصات: الم�حث الأول 

تشـمل أسـواق المـال �ـلا مـن المـدخر�ن والمســتثمر�ن والمنشـآت المال�ـة والأدوات المال�ـة ،حیـث یوجـد فـي �ــل 

دون الاسـتثمار ،لـذا المجتمعات أصحاب الفوائض من السیولة ،و�وجد في المقابل أصـحاب العجـز الـذین یر�ـ

فإن الأسـواق المال�ـة تلعـب دور الوسـاطة فـي انتقـال الأمـوال الفائضـة إلـى الأفـراد أو المؤسسـات ذات العجـز 

  .،وذلك من خلال المنشآت المال�ة والأدوات المال�ة ،نظرا لصعو�ة انتقال الأموال م�اشرة بین الطرفین 

معرفتـة ره �غیره من الأسواق نحاول من خلال هـذا الم�حـث وللتعرف أكثر على سوق الأوراق المال�ة و�اعت�ا

م�انته من بین التصن�فات المختلفة للأسواق �ما سنتطرق لخصائصه ووظائفه و�ـذلك لتنظـ�م سـوق الأوراق 

  .المال�ة 

  )البورصة(مفهوم سوق الأوراق المال�ة  :المطلب الأول

ن الأجــدر التطــرق إلــى الســـوق المال�ــة عمومــا قبـــل أنــه مـــ اارتأینــبورصـــة الأوراق المال�ــة ، إلــىقبــل التطــرق 

  .تدخل ضمن الأسواق المال�ة بورصة الأوراق المال�ة ،على اعت�ار أن هذه الأخیرة  إلىالوصول 

�طل� مصطلح السوق المال�ة �معناه الضی� على سوق أو بورصة الأوراق المال�ة ،�ما �طل� �معناه الواسـع 

المجتمـــع ســـواء �انـــت لآجـــال قصـــیرة أو متوســـطة أو طو�لـــة بـــین أفـــراده علـــى مجمـــوع التـــدفقات المال�ـــة فـــي 

الواسع فإن السوق المال�ة لا تنحصر في م�ان محدد وإنما في ومؤسساته وقطاعاته ،وفي ضوء هذا المعنى 

وه�ــذا �م�ــن القــول أن الســوق المال�ــة تشــتمل علــى البنــك المر�ــز� ،والبنــوك التجار�ــة .... معــاملات محــددة 

التــــأمین وشــــر�ات الاســــتثمار المــــالي ،والمؤسســــات المال�ــــة ،و�ورصــــات الأوراق المال�ــــة ،و�افــــة  ،وشــــر�ات

  .1المؤسسات التي تتعامل مع التدفقات المال�ة 

�الطلــــب علیهــــا ) المــــدخر�ن(هــــي م�ــــان التقــــاء عــــرض الأمــــوال   تعر�ــــف للأســــواق المال�ــــة: لفــــرع الأولا

مدخرات المجتمع إلى اسـتثمارات مفیـدة ،و�التـالي تسـاعد  ،حیث تساعد على تحو�ل جانب من) المستثمر�ن(

الإنتـاج ،إذن على إتمام عمل�ة التمو�ل الرأسمالي ،أ� صناعة رأس المال الـذ� �عتبـر واحـد مـن أهـم عوامـل 

علــى أفضــل اســتخداماتها ) المــدخرات( فالوظ�فــة الاقتصــاد�ة لأســواق المــال هــي تخصــ�ص مــوارد المجتمــع 

  ) .الاستثمارات(

المــدخر�ن والمســتثمر�ن والمنشــآت المال�ــة ،والأدوات المال�ــة ،حیــث أنــه :مل أســواق المــال علــى �ــل مــن وتشــ

لدیها فائض ولكنها لا تستط�ع اسـتثمارها ) أفراد، شر�ات ،ومنظمات ح�وم�ة (یوجد في �ل مجتمع وحدات 

ثمار ، وفــي المقابــل هنــاك ملكــة الاســتثمار أو عــدم وجــود الوقــت والجهــد الكــافیین للاســت بنفســها ،لعــدم وجــود

وحــدات تســتط�ع الاســتثمار ولكــن �عوزهــا المــال ،لــذلك فــإن الأســواق المال�ــة تســاعد علــى انتقــال الأمــوال مــن 

الوحــــدات ذات الفــــائض إلــــى الوحــــدات ذات العجــــز ،مــــن خــــلال المنشــــآت المال�ــــة والمؤسســــات الاقتصــــاد�ة 

  :لطرفین ،لكل أو �عض الأس�اب التال�ة والأدوات المال�ة ،وذلك لصعو�ة انتقال الأموال بین ا

  عدم معرفة �ل طرف للآخر  - 

 عدم وجود ثقة بین الطرفین  - 
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 الاختلاف حول سعر الأموال  - 

 الاختلاف حول آجال استحقاق الأموال  - 

 الاختلاف حول درجة المخاطرة في الاستثمار  - 

     :إلى نوعین  الأسواق المال�ةوتنقسم 

  أسواق النقد : أولا 

الودائـع ،القـروض، :ها الأموال من خـلال أدوات مال�ـة قصـیرة الأجـل ذات درجـة سـیولة عال�ـة مثـل وتنتقل فی

وأذونــات الخزانــة ،وشــهادات الإیــداع القابلــة للتــداول ،القبــولات المصــرف�ة ،الأوراق التجار�ــة وغیرهــا ومــن أهــم 

  .�ة المنشآت المال�ة التي تعمل في أسواق النقد البنك المر�ز� والبنوك التجار 

هــو الشـــ� الأول للســوق المال�ـــة ،یــتم ف�ـــه تــداول الأوراق المال�ـــة قصـــیرة  :تعر�ــف الســـوق النقد�ـــة  - 

الأجل ،وذلك من خلال السماسرة والبنوك التجار�ـة و�عـض الجهـات الح�وم�ـة التـي تتعامـل فـي تلـك 

  .الأوراق 

بلـغ مـن المـال سـب� أن أقرضـه وتعتبر الورقة المال�ة هنا صـك مدیون�ـة ،تعطـي لحاملهـا الحـ� فـي اسـترداد م

لطرف آخر ،ولا تز�د عادة مـدة الأوراق عـن سـنة ،غیـر أنـه �م�ـن فـي أ� وقـت و�حـد أدنـى مـن الخسـائر أو 

  .دون خسائر نظرا لضمان عمل�ة السداد 

  1:وتتمیز السوق النقد�ة الممیزات التال�ة 

 .سنة واحدةتتمیز �أنها سوق قصیرة الأجل ،إذ ینحصر استحقاقها بین یوم واحد و  - 

 .تتمیز �قدرتها بتجم�ع المدخرات السائلة وفي خل� استثمارات قصیرة الأجل  - 

 .تتمیز �قدر �بیر من السیولة والمرونة العال�ة  - 

   )أسواق الأوراق المال�ة(أسواق رأس المال : ثان�ا

ل الأمـوال ،وفیهـا نتقـ" Stock Exchange bourse"وهـي البورصـات أو هـي أسـواق تـداول الأوراق المال�ـة 

من الأفراد والشر�ات والمدخر�ن إلى الشر�ات المستثمرة ،من خلال أدوات مال�ة طو�لة الأجل أهمهـا الأسـهم 

  .والسندات 

�فهــا �أنهــا ع�ــارة عــن نظــام یــتم �موج�ــه الجمــع بــین ال�ــائعین والمشــتر�ن لنــوع معــین مــن الأوراق أو �مــا تعر 

مـن ب�ـع وشـراء عـدد مـن الأسـهم والسـندات داخـل السـوق  لأصل مالي معین ،حیث یتم�ن بذلك المسـتثمرون 

،إما عن طر�� السماسرة أو الشر�ات العاملة في هذا المجال ،ولكن مع نمو ش��ات ووسـائل الاتصـال ،فقـد 

أد� ذلك إلى التقلیل من أهم�ة التواجد في مقر سوق الأوراق المال�ة المر�ز� ،و�التالي سمحت �التعامل من 

  .2لال شر�ات السمسرة المنتشرة في مختلف الدول خارج السوق من خ

 

  

                                                 
1 F.LEROUX. Marches internationaux des capitaux .2eme édition .1995.p3  
 : وفق الرابط /،دراسة منشورة بالموقع الالكتروني للمعھد العربي للتخطیط بالكویت  مقدمة عن أسواق الأوراق المالیة 2

http//www.arab_anp.org/course9/c9_1htm  28/09/2016:،تاریخ التصفح  
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  نذ�ر منها  الأوراق المال�ةهناك عدة تعار�ف لسوق  : سوق الأوراق المال�ةتعر�ف 

ســوق الأوراق المال�ــة هــي أمــاكن اجتمــاع تجــر� فیهــا المعــاملات فــي ســاعات محــددة مــن قبــل ): 1(تعر�ــف 

� سماسرة محترفین ومـؤهلین ومتخصصـین فـي هـذا النـوع ،ومعلن عنها على الأوراق المال�ة ،وذلك عن طر�

من المعاملات ،على أن یتم التعامل �صورة علن�ة سواء �النسـ�ة لـلأوراق المال�ـة أو �النسـ�ة للأسـعار المتفـ� 

  1.علیها على �ل نوع 

عینـة سوق الأوراق المال�ة هي ع�ارة عن م�ان یلتقي ف�ـه المشـترون وال�ـائعون خـلال سـاعات م ):2(تعر�ف 

من النهار للتعامل في الص�وك المال�ة طو�لـة الأجـل ،حیـث یـتم فیهـا م�ادلـة تلـك الصـ�وك بـرؤوس الأمـوال 

  .المراد الاستثمار فیها

ــف  الم��ان���ــة التــي تســتخدم فــي الجمــع بــین �ــائعي ومشــتر� "تعــرف ســوق الأوراق المال�ــة �أنهــا  ):3(تعر�

ش��ة تمو�ـل للمـد� ال�عیـد مبن�ـة علـى إصـدار ""�ما تعرف " الأصول المال�ة �غرض تسییر عمل�ات التداول 

  2""الأوراق المال�ة وتداولها مما �سمح بتحر�ك الادخار القومي الفرد�

إطار تنظ�م وسیر العمل�ات المتعلقة �الق�م المنقولة التي تصدرها " عرفها المشرع الجزائر� �أنها ):4(تعر�ف 

   3" العام والشر�ات ذات الأسهم الدولة والأشخاص الآخرون من القانون 

  :من خلال المفاه�م السا�قة لسوق الأوراق المال�ة �م�ن استنتاج التعر�ف التالي 

ســـوق الأوراق المال�ـــة ســـوق یتعامـــل �ـــالأوراق المال�ـــة أســـهم وســـندات والأســـواق قـــد تكـــون منظمـــة أو غیـــر " 

مال�ـة فـي م�ـان جغرافـي واحـد معـین �سـمى منظمة ،ففي الأسواق المنظمة تتم صـفقات ب�ـع وشـراء الأوراق ال

البورصــة ،أمــا الســوق غیــر المــنظم فإنــه یتكــون مــن عــدد مــن التجــار والسماســرة ی�اشــر �ــل مــنهم نشــاطه فــي 

  .مقره ،و�تصلون ب�عضهم بواسطة أجهزة الاتصال المختلفة 

ي شــ�لها التقلیــد� أو �مــا عرفــت أ�ضــا �أنهــا ســوق تتــداول ف�ــه الأوراق المال�ــة �أشــ�الها المختلفــة ،ســواء فــ

�أنواعها غیر التقلید�ـة المشـتقة ،وهـي بـذلك تـوفر الم�ـان والأدوات والوسـائل التـي تم�ـن الشـر�ات والسماسـرة 

ــام �أعمــال الت�ــادل أو إتمــام الم�ــادلات والمعــاملات ب�عــا وشــراء  ــاتهم والق� والوســطاء والأفــراد مــن تحقیــ� رغ�

  :صة تقاس �عدة مقای�س أهمها �سهولة وسرعة و�سر ،حیث أن فاعل�ة البور 

  مقای�س السرعة الفائقة التي تتم بها المعاملات  - 

 .مقای�س الدقة والصحة وعدم حدوث الخطأ أو السماح لاحتمالاته أن تظهر - 

 .مقای�س الفعال�ة في رصد وتسجیل ونشر وإتاحة الب�انات والمعلومات �ش�ل فور� سر�ع - 

ق� أهدافها أو تعمل على مواك�ة التغییرات والمستجدات الح�ات�ة فالبورصات مثلها مثل أ� مؤسسة إذا لم تح

في أسالیب التعامل وتطور أش�اله وتعـدد أنواعـه ،فإنهـا فقـدت مبـررات وأسـ�اب وجودهـا واسـتمرارها ،و�صـ�ح 

   4.من المنطقي اختفاؤها أو تكم�ش الدور الذ� تمارسه وتقوم �ه

                                                 
 272، الشركة العربیة للنشر والتوزیع ،ص  إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیةمحمد سویلم ، 1
  7. 6ص ـ image ،1998،منشورات  البورصات أسواق رأس المال وأدواتھا الأسھم والسنداتضیاء الدین مجید الموسوي ،  2
  93/34،والمتعلق ببورصة القیم المنقولة ،الجریدة الرسمیة رقم  12/05/1993المؤرخ في  10- 93المرسوم التشریعي رقم  3
 24حریزي رابح ،مرجع سبق ذكره ،ص  4
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  م�ونات سوق الأوراق المال�ة:الفرع الثاني

  1:قسم أسواق الأوراق المال�ة بدرها إلى تن

و�ــدعى �ــذلك ســوق الإصــدار ،وهــو الســوق الــذ� یــتم مــن خلالــه إصــدار الأوراق المال�ــة  أســواق أول�ــة: أولا

الجدیـــدة ،والتــــي أصــــدرتها المنشـــآت والمؤسســــات والوحــــدات الاقتصــــاد�ة لأول مـــرة �غــــرض الحصــــول علــــى 

  .الأموال لتمو�ل الاحت�اجات المال�ة 

م تصر�ف و��ع هذه الأوراق المال�ة من خلال ما �سمى ببنك الاستثمار أو الأسلوب الم�اشر للب�ع و�ت�ـع و�ت

   2:التال�ةالخطوات 

وهو وس�� مالي بین مصدر� الأوراق المال�ة من الشر�ات وغیرها و�ین المستثمر�ن، : مصرف الاستثمار -

 رمار والــذ� بــدوره �عیــد ب�عهــا للمســتثمر�ن، وتظهــ�قــوم مصــدر الأوراق المال�ــة بب�عهــا لمصــرف الاســتث ثحیــ

  :وظائفه في

  .للخبرة وما یتوافر لد�ه من �فاءات االنصح والمشورة، نظر * 

شــراء مصـــرف الاســتثمار لــلأوراق المال�ـــة مــن مصـــدرها لغــرض ب�عهـــا  �الاكتتــاب فــي الأوراق المال�ـــة، أ* 

  .لجمهور المستثمر�ن

ســرة التــي تقــوم �عمل�ــة الب�ــع للمســتثمر�ن، ولا یــتم التســو�� إلا �عــد التســو�� ،وذلــك مــن خــلال بیــوت السم* 

  ....تقد�م طلب التسجیل للجنة الأوراق المال�ة في البورصة ،والتي تتأكد من توفر الشرو� القانون�ة

وتــدعى �ــذلك �ســوق التــداول ،فالســوق الثانو�ــة هــي التــي تم�ــن المســتثمر�ن مـــن  الأســواق الثانو�ــة: ثان�ــا

ف�مــا بیــنهم ،فــي الأوراق المال�ــة التــي یــتم إصــدارها مــن قبــل الســوق الأول�ــة ،و�جــب الملاحظــة �ــأن  المتــاجرة

عائد ب�ع الورقة المال�ة یذهب م�اشـرة لحملـة الأوراق المال�ـة ،ولـ�س للشـر�ات �مـا حـدث فـي السـوق الأول�ـة، 

  :و�م�ن تقس�م هذا السوق إلى نوعین 

تخضـع للقـوانین والقواعــد التـي تضـعها الجهــات الرقاب�ـة ،وتتــداول وهـي البورصـات التــي   :أسـواق منظمــة/ أ

فیها عادة الأوراق المال�ة المسجلة ،والتي تتحدد أسعارها من خـلال قـانون العـرض والطلـب ،و�جـر� التعامـل 

في م�ان ماد� محدد، و�تم تسجیل الأوراق المال�ة في هذا السـوق وفـ� شـرو� تختلـف مـن دولـة إلـى أخـر� 

  .الخ...تتعل� �أر�اح الشر�ات ،حجم أصولها ،والحصة المتاحة من خلال الاكتتاب العام  ،وعادة ما

وهــي المعــاملات التــي تــتم خــارج البورصــات المنظمــة ،وتــدعى �ــذلك �الأســواق  :ظمــةالأســواق غیــر من/ ب

رة والتجار المواز�ة ،فلا یوجد م�ان ماد� لهذه الأسواق، ولكنها ع�ارة عن ش��ة اتصالات تجمع بین السماس

،ولا یــتم مقابلــة العــرض �الطلــب علــى الأوراق المال�ــة ،�مــا هــو الحــال فــي البورصــات المنظمــة والمســتثمر�ن 

  .،بل یتم من خلال التفاوض عن طر�� ش��ة الاتصالات

  :الأسواقو�تواجد داخل السوق غیر منظمة نوعان من 

                                                 
  11_7،ص 1998،الدار الجامعیة ،مصر ، بورصة الأوراق المالیةأحمد سعد عبد اللطیف ، 1
 70، ص 1998، مكتبة عین شمس ، مصر ، ار في الأوراق المالیةلاستثمعبید سعید توفیق ،ا 2
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من السماسرة غیر الأعضـاء فـي السـوق وهو جزء من السوق غیر منظمة ،حیث یتكون  :السوق الثالث/ ج

ــــة للمؤسســــات الاســــتثمار�ة الكبیــــرة ،وتتمیــــز  ــــذین �قــــدمون خــــدمات التعامــــل فــــي الأوراق المال� المنظمــــة ،وال

معاملات هذا السـوق �صـغر تكلفتهـا ،و�ـذلك سـرعة تنفیـذها ،�مـا نجـد أن لهـؤلاء السماسـرة حـ� التعامـل فـي 

  .ظمالأوراق المال�ة المسجلة في السوق المن

هـــو ســـوق التعامـــل الم�اشـــر بـــین الشـــر�ات الكبیـــرة مصـــدرة الأوراق المال�ـــة و�ـــین أغن�ـــاء : الســـوق الرا�ـــع/ د

المســتثمر�ن ،دون الحاجــة إلــى السماســرة أو تجــار الأوراق المال�ــة ،و�ــتم التعامــل �ســرعة و�تكلفــة �ســ�طة مــن 

الثالـــث لأن الصـــفقات تـــتم خـــارج ،وهـــو مـــا �شـــ�ه الســـوق إلكترون�ـــة وهاتف�ـــة حدیثـــة  تخـــلال شـــ��ة اتصـــالا

البورصة أ� خارج السوق المنظمة ،وهذا �التعامل ��ل الأوراق المال�ة المتداولة داخل وخارج السوق المـنظم 

.    

  المال�ةیوضح أنواع الأسواق  1-2ش�ل 

  

  
  

  الطالب بناءا على المعلومات السا�قة إعدادمن  :المصدر
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  )البورصة(ق الأوراق المال�ةخصائص ووظائف سو: المطلب الثاني

  .سوق الأوراق المال�ة بجملة من الخصائص تمیزها عن غیرها من الأسواق ،�ما تؤد� عدة وظائف  تتمیز

   خصائص سوق الأوراق المال�ة: الفرع الأول

  1:لسوق الأوراق المال�ة �عض الخصائص تمیزها عن �اقى الأسواق المال�ة الأخر� نذ�ر منها 

��ونهـــا أكثـــر تنظ�مـــا مـــن �ـــاقي الأســـواق المال�ـــة الأخـــر� ،نظـــرا لكـــون  لمال�ـــة تتســـمســـوق الأوراق ا - 

المتعاملین ف�ه من الو�لاء المختصین ،وهناك شـرو� وقیـود قانون�ـة لتـداول الأوراق المال�ـة فـي هـذه 

الســوق، لــذلك فــي معظـــم البلــدان هنــاك إدارات مســتقلة ذات صـــلاح�ات تــدیر العمل�ــات فــي أســـواق 

  .مال�ة وتوفر للمتعاملین المعلومات الضرور�ةالأوراق ال

یتطلب سوق الأوراق المال�ة وجـود سـوق ثانو�ـة، یـتم فیهـا تـداول الأدوات التـي تـم إصـدارها مـن قبـل  - 

 .�ما ��فل توفیر السیولة

التــداول فــي هــذه الســوق یــتم بتــوفیر المنــاخ الملائــم، و�ــذا المنافســة التامــة حتــى یــتم تحدیــد الأســعار  - 

 .لى أساس العرض والطلبالعادلة ع

التــداول فــي ســوق الأوراق المال�ــة الثانو�ــة الخاصــة یــتم مــن خــلال الوســطاء ذو� خبــرة فــي الشــؤون  - 

 .المال�ة

سوق الأوراق المال�ة تتمیز �المرونة ،و�إم�ان�ة استفادتها من تكنولوج�ا الاتصالات فإن ذلـك �عطـي  - 

الأســواق الســلع �أنهــا أســواق واســعة تــتم فیهــا خاصــ�ة للأســواق المال�ــة ��ونهــا تتمیــز عــن غیرهــا مــن 

 .صفقات �بیرة وممتدة قد یتسع نطاقها ل�شمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت

الاســتثمار فــي ســوق الأوراق المال�ــة یتطلــب تــوفر المعلومــات الســوق�ة واتخــاذ القــرارات الاســتثمار�ة  - 

 .الرشیدة

  :ال�ة ،وهىالخصائص الآت�ة لسوق الأوراق الم و�ذلك هناك

ســـوق الأوراق المال�ــــة تـــرت�� �ــــالأوراق المال�ـــة طو�لــــة الأجــــل ،وتكتســـب أهم�ــــة خاصـــة فــــي تمو�ــــل  - 

  .المشروعات الإنتاج�ة التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طو�ل

الاســتثمار فــي ســوق الأوراق المال�ــة قــد ��ــون أكثــر مخــاطرة وأقــل ســیولة مــن الاســتثمار فــي الســوق  - 

ن أدوات الاستثمار ف�ه ،مثل السندات طو�لة الأجل �حتمل مخاطر سعر�ة ،سوق�ة النقد� ،نظرا لكو 

وتنظ�م�ة مختلفة، و�ذلك الأسـهم علـى الـرغم مـن أنهـا ذات عائـد أكبـر نسـب�ا إلا أن مخاطرهـا �بیـرة 

 .أ�ضا 

�ن فـي الاستثمار في سوق الأوراق المال�ة �عتبر ذا عائد مرتفع نسب�ا ،و�التالي فـإن إهتمـام المسـتثمر  - 

      .سوق الأوراق المال�ة ��ون نحو الدخل أكثر منه نحو السیولة والمخاطرة

 

  

                                                 
 56،ص 2002،دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع ، عمان الأردن ، الأسواق المالیة والنقدیةجمال الجویدان الجمل ، 1
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  وظائف سوق الأوراق المال�ة :الفرع الثاني

وجدت سوق الأوراق المال�ة مـن أجـل الـر�� بـین أصـحاب الفـائض وأصـحاب العجـز ،ولـم تقتصـر علـى هـذه 

  :المهمة بل تعددت وظائفها إلى 

تعتبر سوق الأوراق المال�ة سوقا مستمرة ،یتم العمل مـن خلالهـا : مرة وحرةإیجاد سوق دائمة ومست - 

علــى الأوراق المال�ــة فــي أوقــات العمــل الرســم�ة ،�حیــث تم�ــن جمهــور المتعــاملین مــن شــراء و��ـــع 

الأوراق المال�ة ،طل�ا للر�ح أو تغیر للاستثمار ،حیث ��ـون فـي وسـع المتعامـل فـي أ� وقـت تسـییل 

مــن جهــة المســتثمر وجــود ســوق لطلــب الأمــوال، و�تحقــ� فــي هــذه الســوق المنافســة أصــوله الماد�ــة و 

الحرة حیث یتحدد فیها الأسعار وفقـا لقـانون العـرض والطلـب ،وتكـون الأسـواق حـرة ومفتوحـة لجم�ـع 

  .المستثمر�ن ،دون النظر إلى مراكزهم المال�ة

ب فـي أسـهم شـر�ة حدیثـة أو إن ق�ـام أصـحاب الفـائض �الاكتتـا: ضـخ الأمـوال فـي عجلـة الاقتصـاد -

من السندات التي تصدر عن �عض الشر�ات �عنى هـذا أنهـم قـد أضـافوا مصـادر تمو�ـل شراء �م�ة 

جدیدة للسوق، حیث لا �ستط�ع المسـتثمر سـحب أموالـه مـن السـوق إلا إذا حـل محلـه مسـتثمر آخـر 

منــه إلا إذا تــم تصــف�ة وقــام �شــراء هــذه الأدوات ،وهــذا یــدل أن الأمــوال ت�قــى فــي الســوق ولا تخــرج 

الشـــر�ة أو تـــم اســـتحقاق دیـــن الورقـــة ،�مـــا إن عمل�ـــة ب�ـــع الورقـــة وتحو�لهـــا إلـــى أمـــوال �فـــتح أبـــواب 

  1.مجالات استثمار جدیدة وذلك �ضخ تلك الأموال في مجالات استثمار أخر� 

فـراد إلـى تحول سوق الأوراق المال�ة مـدخرات الأ: تعبئة المدخرات السائلة وتوجیهها نحو المشار�ع -

اســتثمارات ،وتتــ�ح هــذه الاســتثمارات التمو�ــل الــلازم لتم�ــین مشــار�ع الأعمــال والح�ومــات مــن إنتــاج 

الســلع والخــدمات التــي �حتاجهــا الفــرد ،و�ــتم تشــج�ع المــدخرات نحــو الاســتثمار المــالي �عــدة أســالیب 

ـــاح والفوائـــد:منهـــا  ـــات المقســـطة ،أو ضـــمان حـــد أدنـــى مـــن الأر� ،نشـــر الـــوعي  عـــن طر�ـــ� الاكتتا�

الاســتثمار� فــي الأدوات المال�ــة، إضــافة إلــى ذلــك تســهیل اســتثمار رؤوس الأمــوال فــي هــذه الســوق 

،وتظهـــر هـــذه الســـهولة فـــي إم�ان�ـــة اســـتثمار أ� مبلـــغ مـــالي صـــغیر أو �بیـــر ،ولأ� مـــدة طالـــت أو 

م�ن توز�ـع قصـرت ،ولا �حتـاج ذلـك إلـى خبـرات مال�ـة عال�ـة و�تـ�ح الفرصـة إلـى تنو�ـع الاسـتثمار فـ�

رأس المـــال علـــى عـــدة مجـــالات وذلـــك �شـــراء أســـهم لشـــر�ات صـــناع�ة وأخـــر� زراع�ـــة وغیرهـــا مـــن 

 .مجالات الاستثمار

إن الشــر�ات والمؤسســات المســجلة فــي هــذه الســوق ،هــي : أداة لتقیــ�م الأداء الاقتصــاد� للشــر�ات -

لسـار� العمـل بهـا ،ومــن تلـك التـي قـد اسـتوفت عـددا مـن الشـرو� المحــددة فـي التنظ�مـات والقـوانین ا

عن نشاطها وقوائمها المال�ة ورقم أعمالهـا �صـفة دور�ـة إلـى بینها مطال�ة هذه المؤسسات �الإفصاح 

 .غیر ذلك من المعلومات التي تساعد على تقی�م أداء هذه الشر�ات

                                                 
،ص 2001،مصر ، الإسلامیةاعة للنشر ، دار الطب البورصة –المالیة  الأوراقللتعامل في سوق الضوابط الشرعیة حسین شحاتة، عطیة فیاض، 1
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د تعتبــر ســوق الأوراق المال�ــة المــرآة العاكســة لمــا �حــدث فــي الاقتصــا :مؤشــر الأحــوال الاقتصــاد�ة -

الأمـــر الـــذ� �عطـــي الإدارة الاقتصـــاد�ة فـــي الـــ�لاد الفرصـــة لإتخـــاذ أ� إجـــراءات تصـــح�ح�ة بهـــدف 

معالجة أ� خلل اقتصاد� ،فعند انخفاض الأسعار �عتبر مؤشـرا لاحتمـال تعـرض الـ�لاد لموجـة مـن 

الكســاد ،�مــا یبــد� المحللــون الاقتصــادیون وجهــات نظــرهم �شــأن الحالــة و�شــأن الترتی�ــات المقترحــة 

ــة اتخــاذ  لمواجهتهــا ،ومــن خلالهــا نســتط�ع أن نعــرف معــدلات الاســتثمار والادخــار ،وتســتط�ع الدول

 .قرارات من أجل الس�اسات النقد�ة والمال�ة لتحقی� الاستقرار فیها

�سـتفید مـن سـوق الأوراق المال�ـة التجـار والصـناع والـزراع ،حیـث یـتم�ن  :أداة للتحو� من المخاطر -

وذلك بدخولـه فـي مین على مر�زه ضد تقل�ات الأسعار �فضل عمل�ة التغط�ة �ل واحد منهم من التأ

   1. عمل�ات تتم في أسواق مخصصة لذلك

فعن طر�� هذه السوق �ستط�ع المستثمر الانسحاب من الشر�ة ،وذلـك بب�ـع : ب�ع الحقوق وشراؤها -

لمشـــروع مـــن حقـــه فـــي الشـــر�ة فـــي هـــذه الســـوق ،دون المســـاس �أصـــل الثـــروة المتمثلـــة فـــي أصـــول ا

 .أراضي وم�اني وغیرها

عن طر�� طرح أوراق مال�ة ح�وم�ة في تلك السوق وذلك مـن : المساهمة في تمو�ل خط� التنم�ة -

أجل سداد نفقاتهـا المتزایـدة وتمو�ـل مشـروعات التنم�ـة، أو مـن أجـل تحقیـ� س�اسـة اقتصـاد�ة معینـة 

   2).طرح أدوات في السوق من أجل امتصاص السیولة(

  3:مثیل أهم�ة سوق الأوراق المال�ة في النقا� التال�ةت و�م�ن

  سهولة الحصول على الأموال �النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة المقیدة في السوق .  

 سهولة الر�� بین أصحاب الفائض وأصحاب العجز . 

 سهولة تسییل الأوراق المال�ة التي �حوزها المستثمر . 

 حلياستقطاب الأموال الأجنب�ة للاستثمار الم . 

  تســـــهیل توز�ـــــع المـــــدخرات علـــــى مختلـــــف المشـــــار�ع الاقتصـــــاد�ة وتنشـــــ�� �افـــــة قطاعـــــات النشـــــا�

 .الاقتصاد�

  تجنب الآثار التضخم�ة ،إذ لو قامت المصارف المحل�ة �عمل�ات التمو�ل لأد� ذلك إلى ز�ادة �بیرة

 .في حجم الائتمان و�التالي إحداث موجة تضخم�ة

 لدخوله إلى هذا السوق لوصول إلى الشرو� اللازمة الز�ادة من حیو�ة المشروعات ل. 

 ما تبرز أهمیتها �النس�ة إلى الدولة �أنها أداة اقتصاد�ة تض�� بها السیر الحسن للاقتصاد�.     

  

  

                                                 
 48،دمشق ، دار الفكر ، ص  1، طبعة  بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي شعبان محمد إسلام البرواري ، 1
أثرھا على ، بحث مقدم للملتقى الدولي حول سیاسات التمویل وكفاءة الأسواق العربیة وتمویل الاقتصاد بالجزائرأحمد بوراس ،سعید بریكة،  2

  3، ص2006نوفمبر /22- 21: بسكرة ،الجزائر ،یومي –دراسة حالة الجزائر والدول النامیة –الاقتصادیات والمؤسسات 
أثرھا على زیدان محمد، نورین بومدین، دور السوق المالي في تمویل التنمیة الاقتصادیة بالجزائر، بحث مقدم للملتقى الدولي حول سیاسات التمویل و 3

   3، ص2006نوفمبر /22- 21: بسكرة ،الجزائر ،یومي –دراسة حالة الجزائر والدول النامیة –ادیات والمؤسسات الاقتص
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  )البورصات(تسییر وتنظ�م سوق الأوراق المال�ة: المطلب الثالث

البورصـــة مـــن لجــان وأعضـــاء وسماســـرة  نقصــد �اله��ـــل الإدار� للبورصـــة التنظ�مــات التـــي تكـــون منهــا إدارة

ووسطاء ،والتي تنظم عمل هؤلاء وترتب العلاقة بینهم وذلك وفقا لقواعد ولوائح تكفل الاستمرار�ة والانضـ�ا� 

: لعمل�ـات البورصــة ،وســیرها �ســهولة و�سر،ولتوضــ�ح تنظــ�م سـوق الأوراق المال�ــة ســنتكلم عــن النقــا� التال�ــة

  .ال�ة والبورصات ،المتعاملون، الأوامر، شرو� الدخول إلى البورصةنظام تشغیل أسواق الأوراق الم

  نظام تشغیل سوق الأوراق المال�ة والبورصات :الفرع الأول

أن یتم ف�ه التعامل والتداول �الأوراق المال�ة المسجلة، وذلك داخل صالة للتعامل  سوق المنظمةال�شتر� في 

التــداول المتفــ� علیهــا ،وتتــولى الهیئــة الإعــلان عــن  عــن طر�ــ� وســطاء مــرخص لهــم ،وذلــك ط�قــا لطر�قــة

الصفقات والكم�ات التي یتم تداولها لكل ورقة مال�ة من الأوراق المال�ة المسجلة فیها ،وغیرها من المعلومات 

  .التي تر� ضرورة الإعلان عنها لصالح المتعاملین 

  .وهو الم�ان المخصص للتداول صالة التداول: أولا

وهم الذین �قومون بتنفیذ أوامر عملائهم فـي ب�ـع أو شـراء المرخص لهم �العمل في البورصة  الوسطاء:ثان�ا

الأوراق المال�ــة �البورصــة، و�منــع هــؤلاء الوســطاء مــن الق�ــام �الشــراء أو الب�ــع لحســابهم الخــاص ،و�م�ــن أن 

  .��ون الوس�� ،منشأة فرد�ة أو شر�ات متخصصة في مجال السمسرة

ین الرئ�سین فـي البورصـة ،فهـم مـن أهـم صـناع السـوق وموجهـوه ،فهـو المحـرك الرئ�سـي فالوسطاء من الفاعل

النش� للأوراق المال�ة بذاتها ،و�التالي فهو أحد العناصر التـي بـدونها لا یـتم التعامـل فـي البورصـة �مـا �قـوم 

ل�ــة و�وضــح لــه الوســ�� بتقــد�م النصــ�حة ،فهــو المستشــار للمســتثمر ،�ســاعده علــى حســن اخت�ــار الأوراق الما

أفضل الأوقـات للشـراء أو الب�ـع مـن خـلال النصـائح والمشـورة والـرأ� والرؤ�ـة المسـتقبل�ة ف�مـا یتصـل �السـوق 

  . ��1ل 

  هناك تصن�فین للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المال�ة هما  المتعاملون : ثالثا 

التـي تتعامــل فــي ب�ــع وشــراء  �م�ــن تصــنیف الأطــراف: تصــنیف المتعــاملون حســب الهــدف مــن التعامــل -أ

الأوراق المال�ة حسب الهدف من وراء هذا التعامل والذ� �عتبر الموجه الرئ�سي لهـؤلاء فـي تخطـ�� عمل�ـات 

  :إلى أر�عة مجموعات رئ�س�ة هي الب�ع والشراء

 تهدف هذه المجموعة إلى الاستفادة من فـروق الأسـعار لـذلك یهـتم المضـار�ون :المضار�ون المحترفون  -1

المحترفون �متا�عة تحر�ات الأسعار �السـوق �صـفة دائمـة ،هـذا �الإضـافة إلـى التنبـؤ �اتجـاه السـوق تخطـ�� 

عمل�اتـــه ،و�ســـتخدم المضــــارب المحتـــرف أدوات التحلیــــل الإحصـــائي والاقتصــــاد� التـــي تم�نــــه مـــن تفســــیر 

  .التي تدور داخل السوق إلى معرفته �العمل�ات الفن�ة  �الإضافةالعوامل الخارج�ة المؤثرة على السوق ،

                                                 
  55،ص  1999، مصر 1ساعة ،ایتراك للنشر والتوزیع ،طبعة  24محسن أحمد الخضري ،كیف تتعلم البورصة في  1
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وهــم مجموعــة تهــدف إلــى الاســتفادة مــن فــروق الأســعار مــن دون أن تهــتم بدراســة  :المضــار�ون الهــواة -2

العوامــل المــؤثرة علــى الســوق ،ولا تقــوم بدراســة اتجاهــات الســوق ،ولا تتطلــب س�اســة مرنــة تتفــ� مــع دورات 

  .1لاء من السوق نتیجة تحقی� خسائرالهبوط�ة والصعود�ة لأسعار الأسهم ،وعادة ما یختفي هؤ 

ــآمرون  -3 ــتح�م فــي الأســعار وتوج�ــه الســوق صــعودا وهبوطــا بوســائل  :المت تهــدف هــذه المجموعــة إلــى ال

مصطنعة ،بهدف أن �ص�ح السعر السائد في الورقة المال�ة �السوق أعلى أو �سعر أدنـى مـن السـعر العـادل 

هـؤلاء بتـوافر المـوارد المال�ـة الضـخمة لـدیهم التـي تم�ـنهم  الناتج عن قو� العـرض والطلـب العـادیین ،و�تمیـز

  .،و�ستفید هؤلاء من المحترفین من الاتجاهات الطب�ع�ة لأسعار أسهم السوق من تحقی� أهدافهم 

  هناك نوعان من المستثمر�ن  :المستثمرون  -4

�ــاف مــن الأســهم  المســتثمر الــداخلي، و�هــدف إلــى الســ�طرة علــى الشــر�ة وإدارتهــا مــن خــلال تملــك عــدد -

  .،و��ون هدفه الر�ح في المرت�ة الثان�ة 

و�هــدف إلــى تحقیــ� الـر�ح فــي المرت�ــة الأولــى فــي الأجـل الطو�ــل �الإضــافة إلــى العائــد : المسـتثمر العــاد� -

  .الجار� 

   :ن إلي عارضین وطالبینیف المتعاملیتصن -ب

وراق المال�ـة أنـه �عتمـد علـى الهـدف �لاح� من خلال التصـنیف السـاب� للأطـراف التـي تتعامـل فـي سـوق الأ

مــن وراء التعامــل فــي ســوق التــداول متجــاهلا الأطــراف المتعاملــة فــي ســوق الإصــدار ،وعل�ــه �م�ــن تقســ�م 

  .المتعاملین في سوق الأوراق المال�ة إلى �ل من العارضین والطالبین لرأس المال 

و لهم فائض فـي مـواردهم المال�ـة و�ر�ـدون وهم أصحاب الأموال أ� المدخرات أ :الطالبون لرأس المال  -1

   2:على ش�ل ق�م منقولة ،وعلى العموم ینقسم طالبو رؤوس الأموال إلى فئتین استثمارها 

تضم أصحاب الادخار الفرد� ،وهو الجزء المت�قي من الدخل �عد عمل�ة الإنفاق ،وتتمیز هذه : الفئة الأولى

  . الفئة �قلة رؤوس الأموال المراد استثمارها

تضــم البنــوك وشــر�ات التــأمین وصــنادی� الإیــداع والادخــار وصــنادی� الاســتثمار ،ومــن أهــم  :الفئــة الثان�ــة 

  .وظائف هذه الشر�ات عمل�ة التوظیف في سوق الأوراق المال�ة بهدف تحقی� إجراءات إضاف�ة 

  :ب التال�ة ومما سب� ذ�ره �م�ن استنتاج أن الادخار الجماعي مفضل على الادخار الفرد� للأس�ا

  محرك السوق ومنعشها - 

 یجمع و�عبئ الادخار المتاح لد� الأفراد �صورة منتظمة  - 

 وظ�فات مجمعة ثابتة ومستمرة �قدم ادخارات أو ت - 

 .�عوض الأفراد عن نقص خبرتهم و�قلل من المخاطر حیث أن هذه الشر�ة لها خبرة �السوق  - 

لأمــوال فــي شــ�ل أوراق مال�ــة ،و�أخــذون فــي و�قصــد العارضــین لــرؤوس ا :العارضــون لــرؤوس الأمــوال -2

أغلــــب الأح�ــــان شــــ�ل الشــــر�ات الصــــناع�ة والتجار�ــــة ،والشــــر�ات التــــي تصــــدر الأســــهم والســــندات لتمو�ــــل 

                                                 
1 nancier parmi d'autres mais pas comme les autres Un marché fi Introduction au forex.Fernandez. Riou benoit. 
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احت�اجاتهــا ،�الإضـــافة إلـــى الح�ومـــات التــي تصـــدر الســـندات بهـــدف تغط�ــة العجـــز فـــي المیزان�ـــة أو بهـــدف 

  .غیر عاد�ة  امتصاص السیولة في الأسواق أو مواجهة نفقات

  :�الإضافة للعارضین والطالبین یوجد الوسطاء المالیون ،وهم صناع ومحر�و السوق و�م�ن تقس�مهم إلي

  السماسرة وو�لاء الت�ادل  - 

 صنادی� الاستثمار - 

یجــب أن تكــون فــي �ــل بورصــة هیئــة للتح�ــ�م فــي المنازعــات التــي تقــع بــین  ،والمراقبــون المح�مــون  - 

أن أو بــین أحــدهم و�ــین عمیــل �شــر�  لمنــدو�ین الرئ�ســین ف�مــا بیــنهم،أعضــاء البورصــة والوســطاء وا

     1یتف� الطرفان على التح��م

  الأوامر : را�عا 

هي ع�ارة عـن تعل�مـات �منحهـا المسـتثمر للوسـ�� المـالي �غـرض شـراء أو ب�ـع الأوراق المال�ـة المتداولـة فـي 

ووقـت التنفیـذ ،ولهـذا علـى المسـتثمر أن یوضـح  السوق المال�ة ،وتختلـف أوامـر الشـراء والب�ـع �ـاختلاف سـعر

،وتعتبـر هـذه المعلومـات أساسـ�ة عنـد �ش�ل دقی� للوس�� المعلومات المتعلقة �السـعر ومـدة صـلاح�ة الأمـر 

تحدید أ� أمر أو تسل�مه للوس�� قصد تنفیذه ،�ل أمر �أتي من المستثمر لابد أن ��ون م�تو�ا �ش�ل دقی� 

     2طرف الوس�� ،وهذا الأخیر هو الوحید الذ� له صلاح�ة تنفیذ الأوامر لكي ینفذ �طر�قة جیدة من 

وهنــاك عــدة أوامــر فــي ســوق الأوراق المال�ــة نــذ�ر �عضــها التــي تــرت�� �ســعر الأوراق المتداولــة والتــي یراهــا 

  :صاحب الأمر أنها تتلاءم لتنفیذ الصفقة هي 

  الأوامر �السعر أحسن سواء في الشراء أو الب�ع  - 

 .مر �السعر محدد وتتحدد مابین السعر الأعلى والسعر الأدنىالأوا - 

الأوامـر المرت�طــة �الشـر� وهــي أن �طلــب صـاحب الأمــر مـن وســ�طه أن �شــتر� أوراقـا مال�ــة معینــة  - 

�شــر� أن یتنــازل لــه عــن أوراق مال�ــة أخــر� �حــددها لــه مســ�قا ،والع�ــس صــح�ح فــي عمل�ــة التنــازل 

أ� أن الصفقة تتم على أساس مبلغ محـدد عنـد الشـراء �مبلغ  ،�ما �م�ن أن تكون الأوامر مشروطة

 .أو الب�ع 

وهو السعر الذ� یتحدد من خلال تلاقي قـو� الطلـب وقـو� العـرض وهـو الأكثـر دقـة :أوامر السوق  - 

وشیوعا ،ومن أهم مزا�ـا هـذا النـوع مـن الأوامـر السـرعة وضـمان التنفیـذ ،أمـا مـن أهـم عیو�ـه فهـو أن 

معرفــة الســعر الــذ� ســینفذ الأمـــر إلا عنــد إخطــاره �ــه ،�مــا عل�ــه قبــول الســـعر المســتثمر لا �م�نــه 

السائد في السوق ،غیـر أنـه فـي الأسـواق التـي تتمتـع �الكفـاءة العال�ـة قـد لا ��ـون لتلـك العیـوب وزن 

  . �بیر لد� المستثمر 

 
 
 

                                                 
  60،ص  1997، الأردن ،  1أحمد صیام زكي ، مبادئ الاستثمار ، دار المناھج ، طبعة  1
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  طرق تحدید أسعار الأوراق المال�ة:الفرع الثاني 

ة البورصة في تحدید أسعار الأوراق المال�ة المدرجة في جـدول التسـعیرة بهـا ،لـه إن الأسلوب الذ� تت�عه إدار 

فـإن سـعر الورقـة المال�ـة عنـدما یتحـدد فـي البورصـة ) الطلـب/العـرض(تأثیر على م�ان���ة عمل قو� السوق 

ي قد �صل إلى أضعاف ق�متها الاسـم�ة ،ور�مـا �صـل إلـى جـزء �سـ�� منهـا فقـ� ،نظـرا لتـأثیر عوامـل عـدة فـ

قو� العرض والطلب ،المر�ز المـالي للجهـة المصـدرة للورقـة ، :تحدید سعر الورقة المال�ة ، من هذه العوامل 

،العائـد المتوقـع الحالة الاقتصاد�ة للقطاع الذ� تعمل ف�ه الجهة المصدرة للورقة المال�ة ولل�لاد �صورة عامة 

مت�عــة فـي معظـم البورصــات  المال�ـة عـدة طـرق مـن فـرص الاسـتثمار وســعر الفائـدة ،ولتحدیـد أســعار الأوراق 

  1:العالم�ة وهي 

ـــأعلى أصـــواتهم �ـــالعروض  :التســـعیر �المنـــاداة  -1 ـــادون � یجتمـــع الوســـطاء فـــي ردهـــة البورصـــة و�ن

أفق�ـا فـي اتجـاه (والطل�ات التي �حوزتهم ،و�ستعملون إشارات الید مع المناداة ،وذلك بوضـع السـاعد 

  ) .حالة الب�ع الجسم في حالة الشراء ورأس�ا في

فــــي هــــذه الطر�قــــة تــــوزع مختلــــف الأســــهم علــــى الوســــطاء الــــذین لــــدیهم خبــــرة : التســــعیر �ــــالإدراج  -2

وتخصــــص فــــي �عــــض الأســــهم ،حیــــث إن �ــــل الأوامــــر المتعلقــــة �ســــهم معــــین تجمــــع فــــي أدراج 

 .الاختصاصي الذ� �حدد السعر ،وفقا لطر�قة مماثلة للتسعیر �المناداة

یدون في سجل خاص لكل ورقة مال�ة مختلف عروض الب�ع أو  :مقارنة التسعیر �الاعتراض أو ال -3

طل�ات الشراء علیهـا ،وتـؤد� مجموعـة هـذه التسـج�لات إلـى معرفـة مقـدار مـا �طلـب ب�عـه أو شـراؤه 

 .من الأوراق المال�ة ،وحدود الأسعار المعروضة وذلك عن طر�� وس�� متخصص

ا تكـــون عـــروض الب�ـــع وطل�ـــات الشـــراء فــــي تســـتخدم هـــذه الطر�قـــة عنـــدم :التســـعیرة �الصـــندوق  -4

البورصــة �ثیــرة ومتعــددة ،ف�عمــد الوســطاء إلــى وضــع عروضــهم وطل�ــاتهم فــي صــندوق خــاص ،ثــم 

 .تقوم لجنة البورصة بتحدید الأسعار من خلال حساب معدل تلك العروض والطل�ات 

�النس�ة المئو�ة من  في هذه الطر�قة تظهر الأسعار على جدول التسعیرة :التسعیر �النس�ة المئو�ة -5

 .ق�مة السهم الاسم�ة مخصومة منها ق�مة الجزء المعروف من القس�مة منذ الاقتطاع الأخیر

عنــدما یتلقــى أحــد الوســـطاء أمــر�ن متقــابلین ،یتعلــ� أحــدهما �ــالب�ع والآخـــر  :التســعیر �المطا�قــة  -6

�قـة محظـورة فـي �ثیـر �الشراء و�الكم�ة نفسها ،ف�شتر� الوس�� مـن الأول لحسـاب الثـاني ،وهـي طر 

الوســ�� بواســطة أحــد السماســرة مــن أنــه لا یوجــد عــرض أو مــن الأســواق المال�ــة ،إلا �عــد أن یتأكــد 

 .طلب أكثر ملائمة

  أنواع الأسعار التي تعلن عنها البورصة : الفرع الثالث 

  :یتم الإعلان في البورصة عن الأسعار الآت�ة 

  مال�ة المعن�ة �عد افتتاح البورصة وهو أول سعر �حدد للورقة ال: سعر الفتح  -1

 أعلى سعر للورقة المال�ة  -2

                                                 
 76. 75،دمشق ، دار الفكر ، ص  1، طبعة  ، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري 1
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 أدنى سعر للورقة المال�ة  -3

 .وهو آخر سعر في جلسة البورصة �سجل للورقة المال�ة المعینة : سعر الإقفال  -4

ة ��ف�ــة أخــذ متوســ� الأســعار وحســاب الاتجــاه العــام لتطــور فــإن وقــوف المســتثمر علــى هــذه الأســعار ،ومعر 

عد على اتخاذ قرار الاستثمار �ش�ل سل�م ،و�م�ن أن �قف على مؤشر تطور سعر الورقة المال�ـة السعر �سا

   .من خلال جداول الأسعار والرسومات الب�ان�ة في إظهار تطور سعر السهم خلال فترة زمن�ة محددة

  

  آل�ات إصدار الأسهم والسندات : المطلب الرا�ع

  آل�ات إصدار الأسهم: أولا

�م أســهم الشــر�ات المســجلة فــي البورصــة الرســم�ة لعامــة النــاس، إمــا فــي لحظــة دخولهــا إلــى یــتم عــرض وتقــد

  .البورصة أو �مناس�ة ز�ادة رأسمال الشر�ة

و�حصل تسجیل أسهم الشر�ات في السجلات الرسم�ة بنـاء علـى طلـب الشـر�ة المعن�ـة، و�عـد موافقـة الإدارة 

شیرة الدخول للملف المعد من قبل الشر�ة، والذ� یتضمن المختصة بهذه الشؤون في البورصة، التي تمنح تأ

عقد وثبوت�ات التأس�س، وتر�ی�ة مجلس الإدارة وقائمة �أسماء المسـاهمین ووصـف أنشـطة وفعال�ـات الشـر�ة 

،و�ــذلك المعلومــات الضــرور�ة عــن الفــروع التا�عــة لهــا، وحســا�اتها المصــرف�ة والمال�ــة، وأخیــرا ســعر البــدء أو 

  1.الدخول

الإدارة المســـؤولة عـــن رفـــض أو قبـــول طلـــب الشـــر�ة عـــددا مـــن الشـــرو�، منهـــا علـــى ســـبیل المثـــال لا  تقـــدم

  :الحصر

  .على الشر�ة المتقدمة �طلبها أن تكون قد حققت أر�احا خلال السنوات الثلاثة الماض�ة - 

 .أن تقدم عرضا لوضعها المالي بدقة - 

 .من الأسهم على الأقل% 25لاكتتاب لعامة الناس اأن تضع  - 

إن السعر الأولى �ش�ل عام هو أكبر من سعر العرض، وذلك �سبب الإعجـاب الكبیـر للمسـتثمر�ن الأولیـین 

ولكــن �شــهد العدیــد منهــا، ف�مــا �عــد تطــورات وتحــولات فــي أســعار أســهمها نحــو ...�مثــل هــذه الشــر�ة الجدیــدة

  .تالي �حصل الانخفاضو�الالانخفاض، إذ غال�ا ما ��ون التقدیر الأولي متفائلا �ش�ل م�الغ ف�ه، 

و�وجــد عــادة إلــى جانــب الســوق الرســم�ة فــي المنــاط� الأخــر� غیــر العاصــمة ســوق أخــر� خــارج التســجیل 

الرسـمي، تم�ــن الشــر�ات الأخـر� مــن رؤ�ــة وتحدیـد أســعار أســهمها، دون أن تحقـ� الشــرو� المفروضــة مــن 

لرسم�ة في �ثیر من البلـدان نجاحـا �بیـرا إدارة البورصة الرسم�ة، وفي الواقع عرفت هذه السوق الثان�ة غیر ا

منذ بدا�ة الثمانینات خاصة �النسـ�ة للشـر�ات الكبیـرة، فعنـدما �ـان یرغـب عـدد قلیـل مـن المسـاهمین فـي ب�ـع 

  .أسهمهم أو عندما �انت ترغب الشر�ة �فتح فرع جدید إضافي 

و�قدرات رأسمال�ة �بیرة الشر�ات فعلى سبیل المثال تضم مثل هذه السوق الثان�ة في فرنسا أسماء شهیرة من 

  .TF1مانو��ان، بنتي، �اتور، �ونفوراما للتوز�ع، المحطة التلفز�ون�ة الأولى : نذ�ر منها
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وتتطلـــب عمل�ـــة رفـــع أو ز�ـــادة رأســـمال شـــر�ة مـــا، مســـجلة فـــي البورصـــة رســـم�ا موافقـــة الإدارة المعن�ـــة بهـــذا 

، وتشــیر الشـر�ة المعن�ــة تفاصــیل وهـدف العمل�ـة الموضـوع والتـي تعطــي موافقتهـا علـى الملــف الـذ� یتضـمن

�ــالأمر إلــى المبلــغ المطلــوب تحصــیله مــن النــاس والجمهــور، وإلــى عــدد الأســهم الجدیــدة المطروحــة، وتشــیر 

أ�ضــا إلــى ســعر الإصــدار للســهم، و�تحــدد هــذا الأخیــر عــادة �أقــل مــن الســعر الجــار� فــي البورصــة، بهــدف 

   .ن ��ون أدنى من الق�مة الاسم�ة للسهمجذب الم�تتبین، إلا أنه لا �م�ن أ

و�تمتــع حــاملوا الأســهم القد�مــة �میــزة الأحق�ــة فــي الاكتتــاب علــى الأســهم الجدیــدة، و�توجــب علــى الم�تتبــین 

الجــدد شــراء هــذه الحقــوق لیتم�نــوا مــن المســاهمة فــي الإصــدار وفــي البلــدان الانغلوساكســون�ة �م�ــن أن یــتم 

طـروح ،و�م�ـن حتـى إلغـاء العمل�ـة �الكامـل ف�مـا لـو لـم یتـوفر م�تتبـون لهـذه الاكتتـاب علـى جـزء مـن الكـم الم

الأســهم ،أمــا فــي فرنســا فالنظــام أكثــر قســوة أو شــدة �ســبب الــدور الهــام الــذ� تلع�ــه المصــارف فــي مثــل هــذا 

ییـد تلـك دراسة المشار�ع المقدمة لهذه الز�ادة في رأسمالها، و�عد ذلك تقوم بدعم وتأالموضوع، إذ تقوم �غر�لة 

وتحـتف� فـي محفظتهـا  التي تعتقد بنجاحها ش�ه المؤ�د، وفي أغلب الأح�ان تضمن المصـارف نجـاح العمل�ـة

الاستثمار�ة �الأسهم التي لـم ��تتـب علیهـا، ممـا یبـرر مـن وجهـة نظرهـا العمولـة المرتفعـة التـي تطلبهـا والتـي 

حصــــلت : ة، فعلــــى ســــبیل المثــــالمــــن رؤوس الأمــــوال الم�تتــــب علیهــــا �حســــب الحالــــ% 5و 2تتــــراوح بــــین 

، نتیجـــة ز�ـــادة رأســـمال شـــر�ة 1986ملیـــون فرنـــك فرنســـي عـــام  20المصـــارف الفرنســـ�ة علـــى عمولـــة بلغـــت 

ملیـــون فرنـــك م�تتـــب علیهـــا ،بـــدلا مـــن أن یـــذهب هـــذا المبلـــغ لخدمـــة الحاجـــات المال�ـــة  �700مبلـــغ " فـــالیو"

لعـــالم تفیـــد بتقـــد�م تســـه�لات وإعفـــاءات للشـــر�ة، ومـــن جهـــة أخـــر� صـــدرت قـــوانین متعـــددة فـــي أغلـــب دول ا

الصـادر عـام " جـاك دولـر"ضر�ب�ة للشر�ات التي ترغب بز�ادة رأسـمالها عـن طر�ـ� الاكتتـاب العـام، �قـانون 

1982 .  

وفــي الواقــع منحــت مثــل هــذه القــوانین الشــر�ات المعن�ــة إم�ان�ــة التخفــ�ض مــن أر�احهــا الخاضــعة للضــر��ة 

تطــورت عمل�ــة الإصــدارات الدول�ــة  1986هم الجدیــدة، إلا أنــه اعت�ــارا مــن عــام ،الفوائــد الذاه�ــة لحــاملي الأســ

للأسهم �حیث بدأ یتم جزء من التوظیف خارج البلد الأصلي للإصدار ،وهناك العدید مـن الأمثلـة نـذ�ر منهـا 

   1.لافارج، رون بولانك، تومسون، لور�ال، بیجو، م�شلان: الشر�ات التال�ة

  لسندات آل�ات إصدار ا:ثان�ا  

% 20عـن طر�ـ� دعـوة الادخـار الخـاص لشـراء مـا نسـبته یتم في العادة توظیف الأمـوال فـي شـراء السـندات 

،وعلــــى الأغلــــب تقــــوم % 80علــــى الأغلــــب، والمؤسســــات أو الشــــر�ات الكبــــر� ل�ــــاقي النســــ�ة، أ� حــــوالي 

  .السنداتمؤسسات التأمین وصنادی� التقاعد والإیداعات بتوظیف أموالها في شراء مثل هذه 

وفي الحق�قة �عتبر موضوع تقدیر سعر السند �ش�ل یومي وحتى ب�عه وشراؤه، ع�ارة عن میزة �بیـرة للمـدخر 

الفـرد�، و�ــذلك للمؤسســة أو للشــر�ة التــي هــي �حاجــة �بیــرة لمعرفــة وضــعها المــالي �شــ�ل یــومي، وأمــا ف�مــا 

ل�ـة، فلفرنسـا تجر�ـة خاصـة بهـا منـذ عـام یتعل� بتوظیف أو �استثمار الأمـوال فـي الخـارج أ� البورصـات الدو 
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، عندما أصدرت قانونا تحصر ف�ه مثل هذه العمل�ات بنقا�ة أو تجمع المصارف التي تقوم �مثل هـذه 1985

    1.وتحاول ضمان نها�ة ونجاح مثل هذه التوظ�فات التوظ�فات

   

  طرق إصدار السندات الح�وم�ة: ثالثا

  :ض العام �أحد الأسالیب التال�ةتقوم الح�ومات �الاكتتاب �سندات القر 

 ا، وأ�ضـ..وذلك عن طر�� إصدار القرض وشروطه ونظام الإصدار و�ل مـا یتعلـ� �ـه: العام كتتابالا  -1

الجهــات المخولــة بإتمــام المعــاملات المتعلقــة �ــه وغیــر ذلــك مــن المعلومــات الضــرور�ة، و�ــذلك فالعمل�ــة تــتم 

ار دون اللجوء إلـى وسـ��، و�تمیـز هـذا الأسـلوب �ال�سـاطة غیـر م�اشرة بین الم�تتب والجهة الم�لفة �الإصد

    2.أنه یتطلب الكثیر من الخبرة

حسـب هـذا الأسـلوب تـنظم مزایـدات تعـرض الح�ومـة مـن خلالهـا سـنداتها للب�ـع وتـتم العمل�ـة : المزایدات -2

  .الطر�قة سهلة وسر�عة هبناءا على أعلى سعر، وهذ

و�ـل الح�ومـة البنـوك التجار�ـة الناشـطة �الدولـة لتقـوم بـدور الوسـ�� فـي وت :الاكتتاب عن طر�ـ� البنـوك -3

  .عمل�ة الاكتتاب ،و�المقابل تدفع لها عمولة عادة ما تكون نس�ة من ق�مة السندات الم�اعة

حیــث تقــوم الح�ومــة بب�ــع ســنداتها م�اشــرة فــي البورصــة : الب�ــع الم�اشــر فــي أســواق الأوراق المال�ــة -4

  . قة فعالة عندما ��ون الهدف من الاكتتاب هو التأثیر على العرض النقد� في الاقتصادهذه الطر� وتعتبر
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   )السندات ( أدوات الدین : الم�حث الثاني

عندما تحتاج المشـروعات والمؤسسـات إلـي مصـادر تمو�ل�ـة طو�لـة الأجـل فإنهـا تسـتط�ع اللجـوء إلـي البنـوك 

والشــرو� نظــرا للمخــاطر الكثیــرة التــي �م�ــن أن تتعــرض لهــا ثیــر مــن القیــود لكــن هــذه البنــوك قــد تفــرض الك

القروض الطو�لة الأجل ، �ما �م�ن للمؤسسات إدخال مساهمین جدد عن طر�� إصدار أسهم جدیدة لز�ادة 

، لكن عمل�ـة الاصـدا قـد تكـون مسـتحیلة مـن الناح�ـة العمل�ـة لأن  ةرأس المال و�التالي تدارك الأموال اللازم

  .هذه الأسهم قد لا تجد الإق�ال من قبل الأفراد �سبب وضع�ة الجهة المصدرة 

 رفــلا ی�قــى أمامهــا ســو� اللجــوء إلــى إصــدار ســندات القــرض أ� الاقتــراض مــن الأفــراد والمؤسســات بإصــدا

و�ص�ح حملة هذه السندات مقرضین للشر�ة �مقدار حها في التداول ف�قوم الأفراد �شرائها ر سندات قرض وتط

   1ا لدیهم من سنداتم

  

  ماه�ة السندات : المطلب الأول

  تعر�ف السندات : الفرع الأول 

، والر�ــون إل�ــه و الاتكــاء عل�ــه والســند مــا قبلــك مــن جمــع ســند وهــو �معنــى الاعتمــاد : الســندات فــي اللغــة 

  2الجبل ، وعلا من السفح ومعتمد الإنسان 

 الاكتتـابل للتـداول �مثـل قرضـا �عقـد عـادة بواسـطة عـرف السـند �أنـه صـك قابـ: وفي اصطلاح الاقتصـادیین

ولا ، و�عتبر حامل السند دائـن للشـر�ة لـه حـ� دان�ـة فـي مواجهتهـا تقوم بإصداره الح�ومة أو الشر�اتالعام و 

السندات هي ع�ارة عن وث�قة �ق�مة محددة یتعهد مصدرها بدفع فائدة دور�ة في تـار�خ  وقیل. �عد شر��ا فیها

  3محدد لحاملها 

مستند مدیون�ة تصدره المنشآت و�عطي لحامله الح� في الحصول على الق�مـة الاسـم�ة    �Bondمثل السند

�ما �عط�ه أ�ضا الح� في الحصول على عائد دور� یتمثل في نسـ�ة مئو�ـة مـن للسند في تار�خ الاستحقاق 

والمســتثمر ) المقتــرض ( أة الق�مــة الاســم�ة �معنــى آخــر أن الســندات تعتبــر �مثا�ــة عقــد أو اتفــاق بــین المنشــ

و�مقتضى هذا الاتفاق �قرض الطرف الثاني مبلغا معینا إلى الطرف الأول الذ� یتعهد بـدوره بـرد ) المقرض(

   4.أصل المبلغ وفوائد متف� علیها في توار�خ محددة 

�حقـ� حامـل وللسند ق�مة سوق�ة قد تز�د أو تقل أو تساو� الق�مة الاسم�ة ، وهذا �عنـي أن هنـاك فرصـة لأن 

على السندات أر�احا أو قد �منى بخسائر،هذا وتتحدد الق�مة السوق�ة على ضوء درجة المخاطرة التي تتوقف 

  .المر�ز المالي والظروف الاقتصاد�ة السائدة ومستو� أسعار الفائدة في السوق 

  

  

                                                 
 65، ص مرجع سبق ذكره،  الأسواق النقدیة والمالیة البورصات ومشكلاتھا في عالم النقد والمالمروان عطون ،  1
 95، ص 2006، الإسكندریة مصر، دار الفكر الجامعي، 1 ة، طبعالبورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، معاملات  2
 95رجع ، ص نفس الم 3
  58 - 57، ص  2008،دار العلوم للنشر والتوزیع ، - الجزائر- ، عنابة  ، تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس  4
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  : وهناك عدة تعار�ف أخر� نذ�ر منها 

، من القرض عنـد حلـول أجـل اسـتحقاقه ئة رسم�ة بتسدید مبلغالسند وث�قة تتضمن وعدا من الشر�ة أو هی* 

     1. �الإضافة إلي دفع م�الغ محددة على فترات متتال�ة تمثل الفائدة

هــي ع�ــارة عــن  ذلكدینــا لمالكیهــا وهــي أداة تمو�ــل م�اشــرة مــابین وحــدات العجــز ووحــدات الفــائض لــتمثــل * 

    2.ندقرض مجزأ إلى وحدات ق�اس�ة �ل وحدة منها تدعى س

تعد السـندات التـي تصـدرها منشـآت الأعمـال �مثا�ـة عقـد أو اتفـاق بـین المنشـأة والمسـتثمر و�مقتضـى هـذا * 

الـذ� یتعهـد بـدوره بـرد أصـل المبلـغ  ،الاتفاق �قرض الطرف الثاني مبلغـا معینـا مـن المـال إلـى الطـرف الأول

أخــر� لصــالح المقــرض ، مثــل رهــن  وقــد ینطــو� العقــد علــى شــرو�،وفوائــد متفــ� علیهــا فــي تــوار�خ محــددة 

لاحـ� ، �مـا قـد أو وضـع قیـود علـى إصـدار سـندات أخـر� فـي تـار�خ ،�عض الأصول الثابتة ضمانا للسداد 

     3.یتضمن العقد شروطا لصالح المقترض ، مثل ح� استدعاء السندات قبل تار�خ الاستحقاق

  

  خصائص السندات : الفرع الثاني

  4:هي �ما �أتي تتمیز السندات �عدة خصائص 

  .تمثل السندات دیونا في ذمة الجهة المصدرة لها ،وحاملها ��ون دائنا لتلك الجهة -1

 .السندات قابلة للتداول �الأسهم �طر�قة القید أو التسل�م -2

الســندات صــ�وك متســاو�ة الق�مــة ،تصــدر �ق�مــة اســم�ة ولا تقبــل التجزئــة أمــام الجهــة المصــدرة لهــا  -3

 .ها الاسم�ة قبل أصحاب الأسهم،ولحاملها ح� استفاء ق�مت

 .للسندات أجل لاست�فاء ق�متها، وهذا الأجل قد ��ون قصیرا أو متوسطا أو طو�لا -4

حـ� الحصـول علـى فائـدة ثابتـة وحـ� اسـترداد ق�مـة سـنده فـي : �عطي السند لحامله حقـین أساسـیین  -5

 . لقانون�ة أجل الاستحقاق ،إضافة إلي تمتعه �حقوق الدائن تجاه مدینه وفقا للأح�ام ا

  

  قیود إصدار السندات : مطلب الثاني ال

  5هناك مجموعتان من هذه القیود 

  تمثل هذه القیود مجموعة من الاعت�ارات توجب على الجهة التي  :الاقتصاد�ةالقیود  -المجموعة الأولى

  : تصدر السندات أن تدخلها في حسابها عند ق�امها بإصدار السندات من أهمها 

  

                                                 
  152، ص  2002،عمان ، بدون ذكر دار النشر ، ، الأسواق المالیة طبیعتھا تنظیمھا أدواتھاحسین بني ھاني  1
 103، ص 2005، الطبعة الأولى ، الأردن ، عمان، دار الشروق للنشر ، سسات أوراق بورصاتمؤ –الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ،  2
، دار الخلدونیة ، للنشر والتوزیع ،  - الجزائر–، القبة القدیمة  سؤال وجواب300دلیلك في الاقتصاد من خلال محمدي الطیب أمحمد ، . بلعزوز بن علي  3

 .147، ص 2008
 129، ص  ، مرجع سابقواريشعبان محمد إسلام البر 4
  68. 67مروان عطون ، مرجع سابق ، ص  5
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الســندات یترتــب علــى الشــر�ة المصــدرة جملــة مــن الالتزامــات یتوجــب علیهــا الوفــاء بهــا فــي  إن إصــدار -1

لابد من توخي الدقة في تقـدیر �ـل  ذلكفي انه�ار مر�زها المالي ل ذلك، وإلا تسبب الأحوال والظروفجم�ع 

  .الإقدام على إصدار السنداتالظروف والاعت�ارات قبل 

الشـر�ة المصـدرة إلـى رفـع أسـعار قد �ضـعف الثقـة بهـا ومـن ثـم �ضـطر إن الإفرا� في إصدار السندات  -2

الفائــدة لتشــج�ع المســتثمر�ن علــى شــرائها مــا ینــتج عنــه تحمــل الشــر�ة لأع�ــاء إضــاف�ة غال�ــا مــا تكــون غیــر 

  مخططة

هنــا یتــدخل القــانون فــي تنظــ�م عمل�ــة الإصــدار بهــدف تــوفیر الضــمانات :القانون�ــةالقیــود –الثان�ــة  المجموعــة

  لازمة للمتعاملین بها ال

–إن القـوانین التـي تـنظم نشـاطات الشـر�ات المسـاهمة غال�ـا مـا تضـع قیـودا علـى إصـدار السـندات  -1

  .�أن ینص القانون على عدم تجاوز ق�مة السندات المصدرة لنس�ة معینة من الأسهم

ندات جدیـدة عندما تقترض الشر�ة من جهة معینة �البنوك مثلا فإنها تلتـزم تجاههـا �عـدم إصـدار سـ -2

   .   بهدف عدم إضعاف الضمانات مقابل القروض التي قدمتها البنوك ذلكو 

  

  أنواع السندات : المطلب الثالث

  تختلف أنواع السندات وتتنوع حسب معایر مختلفة وفي �ل مع�ار أنواع سنحاول توض�حها في هذا الفرع 

  ة الإصدار وهي التي ینظر إلیها من زاو�ة جه من حیث جهات الإصدار:أولا

هیئـــات دول�ـــة �البنـــك الـــدولي و�صـــدر هـــذا النـــوع مـــن طـــرف :  ســـندات الهیئـــات الدول�ـــة والإقل�م�ـــة -1

وتسـتخدم هـذه الأمـوال المقترضـة .....للإنشاء والتعمیر ،والمؤسسات الإقل�م�ـة بنـك التنم�ـة الأور�ـي 

  .في تمو�ل مشار�عها 

المصـــرف المر�ـــز� أو  ل�ـــا مـــا ��ـــون وهـــي ســـندات تصـــدر عـــن الح�ومـــة ،وغا:  الســـندات الح�وم�ـــة -2

  1. لمواجهة العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم ) وزارة المال�ة (الخزانة 

  :وهي تنقسم حسب إصدارها إلي

وتصـــدر مـــن قبـــل ح�ومـــة البلـــد المعنـــي، وعـــادة تتـــولى وزارة المال�ـــة هــــذه : ســـندات الح�ومـــة المر�ز�ـــة/ أ-

  2: تسو�قها و�م�ن أن تكون وف� الص�غ التال�ةالإصدارات و�قوم البنك المر�ز� ب

وهــي ســندات غیــر قابلــة للتــداول �ــالب�ع أو الشــراء أو �التنــازل ،�مــا لایجــوز لحاملهــا : الســندات الادخار�ــة *

وتشـتر� تلـك السـندات مـن وزارة المال�ـة فقـ� وهـو الم�ـان الوحیـد الـذ� یلجـأ إل�ـه حملتهـا رهنها لصـالح الغیـر 

  .لاسترداد ق�متها 

  

                                                 
  106أشرف محمد دوابھ، مرجع سابق، ص  1
 47- 43، ص  1999،مصر ،منشأة المعارف ،  ، الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراھیم ھندي  2
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وتمثـــل اســـتثمارا متوســـطا وطو�ـــل الأجـــل، إذ یتـــراوح تـــار�خ اســـتحقاقها مـــابین ســـ�عة إلـــى : ســـندات الخزانـــة* 

  ثلاثین سنة وهي قابلة للتداول 

وهي سندات تصدرها الح�ومة بهدف الحصول على موارد إضاف�ة لتغط�ة العجز في : ص�وك المدیون�ة * 

  مواز�نها 

�حتـــة  ةوتصـــدر عـــادة لأغـــراض اســـتثمار�:  ات أو الـــدوائر الرســـم�ةســـندات الح�ومـــة المحل�ـــة والمؤسســـ/ ب

  وخاصة في مشروعات البن�ة التحت�ة داخل الحدود الجغراف�ة وهي شبیهة �سندات الح�ومة السا�قة 

التــي تأخــذ طــا�ع الخــدمات الاجتماع�ــة العامــة ومثــل ســندات تصــدرها الجماعــات والمــدارس والمستشــف�ات /ج

    .1معف�ة من الضر��ة ودرجتها الائتمان�ة تتسم �الأمان هذه السندات فوائدها 

وهـــي التـــي تصـــدرها المؤسســـات العامـــة والخاصـــة التـــي تكـــون فـــي حاجـــة إلـــي : ســـندات الشـــر�ات  -3

قــروض ، والتــي لا تســتط�ع الز�ــادة فــي رأس المــال عــن طر�ــ� الأســهم ،أون تكلفــة إصــدار الســندات 

  :أقل من تكلفة إصدار الأسهم وتنقسم إلي 

جهـة ذات مـلاءة ممتـازة ودرجـة لأن مصـدر السـندات  ذلـكتمتاز �مـردود عـالي و : ةسندات عال�ة المردود�/ أ

  .تصن�فها عال�ة ومخاطرها قلیلة وسر�عة النمو ،وهي قادرة على تحقی� الأر�اح 

و�تم إصدار هذه السندات لمسـاعدة أعضـاء مجلـس الإدارة علـى امـتلاك :سندات ردیئة منخفضة الجودة / ب

حصــة �بیــرة فــي رأس مــال الشــر�ة عــن طر�ــ� إصــدار تلــك الســندات وتســتخدم حصــیلتها فــي شــراء الأســهم 

  . 2المتداولة للشر�ة 

  وهي نوعان  3:ثان�ا حسب طر�قة السداد 

أ� تلـك السـندات غیـر قابلـة للاسـتدعاء أو الاسـتهلاك قبـل تـار�خ ( السندات التي تسدد بتـار�خ اسـتحقاقها  /أ

  ) استحقاقها 

القابلــة للاســتدعاء والاســتهلاك حســب رغ�ــة الجهــة ( الســندات التــي �م�ــن ســدادها قبــل تــار�خ اســتحقاقها /ب

، سواء عن طر�� الاخت�ار العشوائي ل�عض السندات وسدادها مع تقـد�م م�افـآت لحملتهـا أو عـن )المصدرة 

  من السندات  و�م�ن أن نمیز الأش�ال التال�ة في هذا النوع. طر�� شراء السندات من الأسواق

وهــي الســندات المشــمولة �شــر� الاســتدعاء وهــو رد ق�متهــا قبــل : الســندات القابلــة للاســتدعاء أو الإطفــاء -1

    4تار�خ استحقاقها عن طر�� استدعاء السند 

وهــي الســندات التــي تخــول لصــاحبها فــي تــار�خ محــدد أجلــه حــ� تحو�لهــا إلــي : الســندات القابلــة للتحو�ــل -2

       .5ة �المصدر نفسه �سعر تحو�ل محدد مس�قا أسهم عاد�ة خاص

  

  

                                                 
  99، ص 2004،عمان ،دار المسیرة ،  1،طبعة تحلیل وإدارة،الاستثمار بالأوراق المالیة أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة  1
 .49ص  2005، مصر ، الدار الجامعیة ، بورصة الأوراق المالة بین النظریة والتطبیقمحمد صالح الحناوي ،جلال ابراھیم العبد ، 2
  74مروان عطون ، مرجع سابق ، ص  3
 185، ص 2006دن ، عالم الكتب الحدیث ،، الأر1،طبعة الأسواق المالیة والنقدیةفلیح حسن خلف ، 4
 35، ص 2006، اعداد قسم الترجمة بدار الفاروق ،مصر ،دار الفاروق للنشر ، 1، طبعة  نظرة عامة على الأسواق المالیةبرایان كویل ،  5
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فــي هــذا النــوع مـــن الســندات تســمح لحاملهــا �اســتحقاقها فــي تــار�خ محـــدد أو : الســندات القابلــة للتمدیــد  -3

  1الاستمرار �الاحتفا� بها حتى تار�خ استحقاق لسنوات قادمة و�نفس معدل الفائدة 

هد مصدرها عند إصدارها �شراء عدد معین منهـا إذا تـم تـداولها فـي وهي التي یتع: السندات القابلة للشراء-4

 . 2لق�مة المحددة هي الق�مة الاسم�ةالسوق �أقل من سعر معین خلال فترة زمن�ة معینة وغال�ا ما تكون ا

لـ�س لهـذه السـندات تـار�خ محـدد للاسـتهلاك والأمـر : السندات التي تخول لحاملهـا الحـ� فـي اسـتردادها  -5

 . 3ون رهنا �مشیئة المقرض ، فیرد ق�مة السند وقت ما �شاء هنا ��

  من حیث هذا المع�ار نجد : 4ثالثا حسب عملة الإصدار

وهي السندات التـي �صـدرها القطـاع العـام والخـاص �العملـة الوطن�ـة و�جـر� تـداولها : سندات محل�ة -1

  رة �السوق المال�ة المحل�ة أ� سندات تحرر �العملة الوطن�ة للجهة المصد

وهـــي الســـندات التـــي تصـــدر فـــي بلـــد مـــا لصـــالح مقتـــرض أجنبـــي ، ســـندات تحـــرر : ســـندات دول�ـــة -2

ومثالهـــا الســـندات التـــي تصـــدر فـــي ســـوق العمـــلات ) �النســـ�ة للجهـــة المصـــدرة ( �عمـــلات أجنب�ـــة 

دولار ومثالها أ�ضا ما تم إصـداره فـي الولا�ـات المتحـدة الأمر���ـة فـي -الأورو��ة أو الأوروالأجنب�ة 

لنصـــف الثـــاني مـــن الســـتینات ، حیـــث أن التقل�ـــات الحـــادة فـــي ق�مـــة الـــدولار فـــي تلـــك الفتـــرة �انـــت ا

) خاصــة مــن قبــل المســتثمر�ن الأجانــب ( تضــعف مــن الإق�ــال علــى الســندات الح�وم�ــة الأمر���ــة 

و�هدف حما�ة المستثمر�ن مـن تقل�ـات ق�مـة الـدولار وتشـج�عهم علـى اقتنـاء السـندات الح�وم�ـة  ذلكل

ســندات محــررة �عمــلات أجنب�ــة �المــارك الألمــاني  إصــدارمر���ــة لجــأت الحز�نــة الأمر���ــة إلــى الأ

 ...  والفرنك السو�سر� وغیرها 

هي السندات التـي �صـدرها المقترضـون المنتمـون لدولـة معینـة خـارج حـدود دولـتهم : سندات الأورو دولار -

  الدولة التي تم فیها طرح هذه السنداتفي سوق رأس المال لدولة أخر� و�عملة تختلف عن عملة 

وهـي الســندات التـي �صــدرها المقترضـون المنتمــون لدولـة معینــة خـارج حــدود دولـتهم فــي : أجنب�ــةسـندات  -

 .س الدولة التي طرحت فیها السنداتأسواق رأس المال لدولة أخر� و�عملة نف

 

  :و الدخل ونجدو��ون المق�اس أو المع�ار هنا هو العائد أ: را�عا حسب العائد

وهــي الســندات العاد�ــة تكــون عوائــدها مقــدرة بنســ�ة ثابتــة ومحــددة مــن ق�مــة : الســندات �فائــدة ثابتــة -1

 .السند

  

  

                                                 
   218،ص 2003لطباعة ،، عمان ، دار وائل للنشر وا1،طبعة ، أساسیات الاستثمارناظم محمد نوري الشمري ، طاھر فاضل البیاتي  1
 161،ص  2002، عمان ،  ، الأسواق المالیة طبیعتھا تنظیمھا أدواتھا المشتقةحسین بن ھاني  2
ھـ 1426،السعودیة ، دار ابن الجوزي ،  2، أطروحة دكتوراه منشوة ،طبعة ،الأسھم والسندات وأحكامھا في الفقھ الإسلاميأحمد بن محمد الخلیل  3

 89،ص
  72، مرجع سابق ، ص  مروان عطون 4
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وهـذا النـوع تـم اسـتحداثه فـي نها�ـة الثمانینـات لمواجهـة موجـة : 1سندات ذات فائـدة متغیـرة أو معومـة -2

نخفاض في الق�مة السوق�ة للسند وهـي التضخم التي أدت الى رفع معدلات الفائدة مما یترتب عل�ه ا

 .سندات �ح� لحاملها الحصول على فوائد متغیرة وفقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق 

وهي السندات التي ت�اع بخصم على الق�مـة ):ذات الكو�ون الصفر� (سندات لا تحمل سعر الفائدة  -3

سـتحقاق �سـترد المسـتثمر الق�مـة الاسـم�ة وفي یـوم الا) أ� ت�اع �أقل من ق�متها الاسم�ة ( الاسم�ة 

 .2لهذا السند و�مثل الفرق مقدار الفائدة

�شتر� هذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحق� الشـر�ة المصـدرة أر�احـا : سندات الدخل  -4

 3أ� أنه لایوجد التزام بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشر�ة أر�احا 

لشــر�ة إضـــافة إلـــي الســندات تعطـــي المســـتثمر الحــ� فـــي أر�ـــاح اوهــي نـــوع مـــن : ســندات المشـــار�ة -5

، وتصدر سندات المشار�ة من قبل الشـر�ات التـي تعـاني مـن وضـع ائتمـاني ضـعیف الفوائد الدور�ة

  4لأنها لم تستطع الحصول على أموال لت�قى مستمرة إلا بهذه الطر�قة 

و�ا و�حصـل �عـض حملتهـا والـذین وهي سـندات لهـا الحـ� فـي فائـدة ثابتـة سـن: سندات ذات النصیب -6

  5من أجل التحفیز على الاكتتاب  ذلك�عینون سنو�ا �القرعة على جواز مال�ة �بیرة و 

تصدر هذه السـندات �سـعر فائـدة مـنخفض عـن المسـتو� المتـاح فـي الأسـواق : سندات �فائدة متزایدة -7

 . المال�ة إلا أن السعر یجر� تصعیده تدر�ج�ا

 

  6وهناك نوعان: داول خامسا حسب إم�ان�ة الت

  )أ� قابلة للتداول ( سوق�ة سندات  -1

 ) غیر قابلة للتداول ( سندات غیر سوق�ة  -2

 

 وهناك أر�عة أنواع : سادسا حسب آجال الاستحقاق

  سندات قصیرة الأجل  -1

 سندات متوسطة الأجل  -2

 سندات طو�لة الأجل  -3

 سندات مؤ�دة  -4

 

  

 ات المخاطر التي تتعرض لها السند: المطلب الرا�ع 

                                                 
 29، ص 2003،مصر، الإسكندریة ، دار الجامعة الجدیدة للنشر ، ،أسواق المالعبد الغفار حنفي ،سمیة قریقاص  1
 166، ص 2001، عمان ، دار وائل للنشر ،  1،طبعة  الأسواق المالیةعبد النافع عبد الله الزراري ، غازي توفیق فرح ، 2
 29قریقاص، مرجع سابق ، ص عبد الغفار حنفي ، سمیة  3
 166عبد النافع عبد الله الزراري ،غازي توفیق فرح ، مرجع سابق ،ص  4
 183، ص 2000، مصر الإسكندریة، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، 1، طبعة ، بورصة الأوراق المالیةصلاح السید جودة 5
  75مروان عطون ،مرجع سابق ،ص  6
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  هنالك نوعان من المخاطر التي تتعرض لها السندات ف�ما یتعل� �المستثمر وف�ما یتعل� �المصدر 

 :ف�ما یتعل� �المستثمر/ أ

  .وهي المخاطر التي تنتج عن عدم قدرة المصدر على السداد: مخاطر ائتمان�ة -1

 .ند في الوقت المحددوهي المخاطر المرت�طة �عدم القدرة على استرداد ق�مة الس: مخاطر الاسترداد -2

وهــي المخــاطر الناتجــة عــن تغیــر أو انحــراف الأســعار �ســبب تغیــرات فــي أوضــاع : مخــاطر الســعر -3

 .السوق وأسعار الفائدة و�قوم المستثمر بتقدیر تلك المخاطر قبل شراء السند

أحــوال و�قصــد بهــا مــد� قابل�ــة الســندات للب�ــع فــي الســوق وتظهــر فــي حالــة تقلــب : مخــاطر الســیولة -4

 .لسوق وانسحاب صانع القرارا

وهــي المخــاطر المرت�طــة بتقل�ــات أســعار الصــرف فــي حالــة الاســتثمار فــي : مخــاطر النقــد الأجنبــي -5

 .سندات �العملات الأجنب�ة

ـــة ارت�اط�ـــة بـــین العائـــد والمخـــاطرة ،ف�لمـــا ارتفـــع العائـــد ارتفعـــت : مخـــاطر العائـــد -6 حیـــث توجـــد علاق

     .  المخاطر

 

 :رف�ما یتعل� �المصد/ ب

لا �حصل المصـدر  ذلكحیث تكون معظم السندات ذات سعر فائدة ثابت ول: مخاطر أسعار الفائدة -1

  .على أ� میزة عند اتجاه أسعار الفائدة إلى الانخفاض

حیــث �م�ــن أن یــرغم المصــدر علــى الاســترداد : مخــاطر الاســترداد الم��ــر ومخــاطر النقــد الأجنبــي -2

 1 .أسعار الصرفالم��ر، �ما یتعرض لمخاطر التقل�ات في 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

  

  

  

 
 

  

                                                 
   445-  444، ص 2003/2004، مصر الإسكندریة، الدار الجامعیة، في بورصة الأوراق المالیة ، الاستثمارعبد الغفار حنفي 1
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  مخط� أنواع السندات  2 -2ش�ل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
،مذكرة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في العلوم  الاستثمار في سوق الأوراق المالیة من وجھة نظر إسلامیةبن الضیف محمد عدنان،: المصدر

  127ص  ،غیر منشورة،2007/2008 خیضر بسكرة، الاقتصادیة ،تخصص نقود وتمویل ،جامعة محمد

  

ذات تاریخ 
  محدد

  السلسلة

 اریخ الإستحقــاق ت

  أنـــــواع السندات

 جھت الإصدار

 العائـــــــــد قیمة الإصـــدار

 عملة الإصدار

 الضمــــــان

 أجلـــــــھا

 شكلـھــــــــا
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 قصیرة

 متوسطة

 طویلة

 طویلة

 طویلة
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  للإستدعاء

  فائدة ثابتة

فائدة متغیرة 
لا تحمل 

  سعر الفائدة
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  ) الأسهم ( وات الملك�ة أد :الثالثالم�حث 

الأســهم مــن الأدوات المهمــة فــي ســوق الأوراق المال�ــة لمــا لهــا مــن وظ�فــة الــر�� بــین مــن هــم فــي حاجــة إلــي 

  .استثمارها الأموال ومن لدیهم أموال في حاجة إلي

وممـا لا شـك ف�ـه أن الأسـهم تلعـب دورا ر�اد�ـا بـل  1ي الشر�ات المساهمة تعتبر الأسهم من أدوات الملك�ة ف

  .مثال�ا في النهوض ببن�ة الاقتصاد ،ولهذه الأداة أنواع وخصائص متفرقة 

   

 تعر�ف وخصائص الأسهم :الأول المطلب

  .نتطرق في هذا الفرع إلى نظرة تعر�ف�ة وعامة في معنى الأسهم وخصائصها 

  

 )اصطلاح  –لغة ( مفهوم السهم :أولا

من  ءالخ�، النصیب، شي ه�طل� السهم في اللغة على معان عدة، من: السهم في اللغة -

أ� قاسمه  اهمهأسهم بینهم أ� أقرع ، وس: الأش�اء، النبل، القدح الذ� �قارع �ه و�قال 

  : ( ، وفي القرآن الكر�م قال تعالى2،وأخذ سهما أ� نصی�ا 

   
الصافات  ) 3

  .،أ� قارع �السهام ف�ان من المغلو�ین  141الآ�ة 

تعـرف الأسـهم فـي الاقتصـاد والقـانون التجـار� بتعـار�ف :السهم في الاصطلاح الاقتصـاد�  -

عــدة ،ولقــد جــاء مفهــوم الســهم علــى ألســنة علمــاء الاقتصــاد علــى عــدة أوجــه ،اختلافهــا فــي 

 ....اللف� وتقار�ها في المعنى 

  

  

،وتســتعمل هــذه )أ� المســاهم ( رأس مــال شــر�ة أمــوال و�ثبــت لمالكــه حقــوق الشــر�ك  صــك �مثــل جــزاء/ 1

  4حصة شائعة في الشر�ة : ،مرادفالكلمة أ�ضا للإشارة إلي أسهم شر�ات الاستثمار 

 هو ع�ارة عن ورقة مال�ة تثبت امتلاك حائزها لجـزء مـن رأس مـال المؤسسـة التـي أصـدرته مـع الاسـتفادة/ 2

  . 5من �ل الحقوق وتحمل �ل الأع�اء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة 

تمثـل مسـتند ملك�ـة لـه ق�مــة ) طالمـا الشـر�ة مســتمرة ( الأسـهم هـي ع�ـارة عـن أوراق مال�ــة طو�لـة الأجـل / 3

 وتتمثــل الق�مــة الاســم�ة فــي الق�مــة الم�تو�ــة علــى.6ق�مــة تصــفو�ة  ذلكاســم�ة وق�مــة دفتر�ــة وق�مــة ســوق�ة و�ــ

                                                 
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، تخصص نقود ومالیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة  ، الأسواق المالیة العربیة الواقع والآفاقولید أحمد صافي  1

  24، ص 2002/2003، جامعة الجزائر ، 
 .308،مرجع سابق ص  ،لسان العربابن منظور  2
  .141سورة الصافات آیة  3

4 Dictionnaire des marches Joseph Antoine .marie claire capiau huart .traduction vers l'arabe amel leila serbis. 
eurl pages bleues internationales .Belgique .édition 2010.p 12 financiers 

  .82، مرجع سابق، ص تقنیات البنوكطاھر لطرش، ال 5
 .48، ص  تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس ، 6
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الصك أو قس�مة السهم ،وهي ق�مة نظر�ة لتسجیل حساب رأس المـال المـدفوع فـي القیـود المحاسـب�ة ، وعـادة 

مــا ��ــون منصــوص عل�ــه فــي العقــد التأس�ســي ، وعل�ــه لا �م�ــن للشــر�ة أن تصــدر أســهما جدیــدة �ق�مــة أقــل 

لأسـهم العاد�ـة المصـدرة ، أمـا منها ، أما الق�مة الدفتر�ة فتتمثل فـي ق�مـة حقـوق الملك�ـة مقسـومة علـى عـدد ا

الق�مة السوق�ة للسهم فهي تمثل سعر تداول السهم في سوق رأس المال ، وقد تكون هذه الق�مة أكبـر أو أقـل 

فــي  ذلكمــن الق�مــة الاســم�ة أو الق�مــة الدفتر�ــة ، فــإذا �انــت الشــر�ة مــثلا تحقــ� أر�احــا و�توقــع أن تســتمر �ــ

و ��ـون أعلـى مـن الق�مـة الدفتر�ـة و أعلـى مـن الق�مـة الاسـم�ة للسـهم المستقبل ، فإن سعر السـوق یتوقـع أن 

أخیــرا تتمثــل الق�مــة التصــفو�ة للســهم فــي نصــیب الســهم مــن ق�مــة تصــف�ة موجــودات الشــر�ة �عــد تســدید �ــل 

  .الالتزامات وحقوق �ل الدائنین وحملة الأسهم الممتازة 

قــة مال�ــة تســلم للمســاهم لإث�ــات حقوقــه فــي ور  هنصــیب المســاهم فــي شــر�ة مــن شــر�ات الأمــوال، وتمثلــ/ 4

الأســهم : الحصــة تجــوز أن تكــون نقد�ــة أو عین�ــة أو مختلطــة ولعــل أشــملها التعر�ــف التــالي هالشــر�ة، وهــذ

صــ�وك متســاو�ة الق�مــة ، وقابلــة للتــداول �ــالطرق التجار�ــة والتــي یتمثــل فیهــا حــ� المســاهم فــي الشــر�ة التــي 

  1:وهذا التعر�ف �شیر إلي ته هذه ممارسة حقوقه في الشر�ة أسهم في رأسمالها ،وتخول له �صف

  دلالة السهم على الصك أو السهم هو الصك  -

النصـــیب لأن الوث�قـــة التـــي �أخـــذها المســـاهم مـــن البنـــك أو المؤسســـة تكـــون �مقـــدار نصـــی�ه  -

 .المقدر في رأس مال الشر�ة

 ا من خلال الشر�ة الصلاح�ة والحدود المسموح بها لمالك السهم أن یلعبها أو �مثله -

أما حیث�ات السهم أو الصك الذ� �متلكه حامله فغال�ا ما �حتو� على المعلومـات الأساسـ�ة  -

المتعلقــة �اســمه واســم الشــر�ة ونوعهــا وقــرار تأس�ســها ورأس مالهــا وأغراضــها ورقــم المســاهم 

ف�ـه  وق�مة السهم الاسم�ة واسم صاح�ه و��اناته الشخص�ة إن �ـان سـهما اسـم�ا ، أو ��تـب

 .أنه لحامله 

  

الأسـهم هـم شـر�اء  ةالسهم أداة دین طو�لة الأجـل وتمثـل حقوقـا لمـن �حملهـا علـى الـدخل الصـافي، فحملـ/ 5

فــي صــافي الــدخل ورأس مــال تلــك الشــر�ة، ولا �حصــلون علــى فوائــد بــل �حصــلون علــى أر�ــاح أو یتحملــون 

   2خسارة

إلـي بدا�ـة القـرن السـا�ع عشـر حیـث قـام الهولنـدیون  مو�رجع تار�خ الأسهم حسب الحالة التـي هـو علیهـا الیـو 

علــى أســاس أنهــا طر�قــة لجمــع الأمــوال تختلــف عــن طر�قــة القــروض ، حیــث �ــان ) أداة الســهم ( �ابتكارهــا 

�عطــي ممولــو أ� شــر�ة إ�صــالا یوضــح أنــه فــي مقابــل ق�ــامهم �التمو�ــل فــإنهم �ملكــون حصــة مــن الشــر�ة 

  . 3الكین و�التالي فإنهم ل�سوا مقرضین بل م

                                                 
،سوق  15شاملة ومعاصرة ، بحث مقدم للمؤتمر العالمي  الأسھم الجائزة والمحظورة ودورھا في إحداث نھضة اقتصادیةیاسین محمد أحمد ،  1

  .3، ص05/2006/ 17-15الحیاة ، جامعة الامارات المتحدة ، یومي الأوراق المالیة والبورصات ، كلیة الشریعة و
  .137، مصر ، الدار الجامعیة ،ص  اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیةإسماعیل أحمد الشناوي ، عبد النعیم مبارك ،  2
الترجمة بدار الفاروق ، دار الفاروق للنشر والتوزیع ، ، مصر ، إعداد قسم  1، طبعة  كیف تعمل البورصة دلیل المستثمر الصغیرمایكل بیكیت ، 3

 .9،ص 2006
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  .من خلال هذه التعار�ف ال�س�طة للأسهم �م�ننا استنتاج الخصائص العامة التي تتمیز بها الأسهم 

 1خصائص الأسهم :ثان�ا 

السهم هو ورقـة تثبـت ملك�ـة صـاحبها لجـزء مـن رأس المـال فـي حـدود ق�متـه الاسـم�ة وعلـى  -

  .هذا الأساس فحامل السهم هو شر�ك في المؤسسة

یتحمــل جــزء  ذلكح�ه �الاســتفادة مــن عائــد هــو ر�ــح الســهم أو الحصــة و�ــ�ســمح الســهم لصــا -

 .من الخسارة في حالة تحقی� المؤسسة لخسائر

الدخل الذ� یدره السهم هو دخل متغیر وهو مـرت�� �النتـائج التـي تحققهـا المؤسسـة و�ـالأف�  -

 .الاقتصاد� لهذه المؤسسة

� هـو ح�ـاة المؤسسـة ذاتهـا و�التـالي السهم هو ورقة مال�ة غیـر محـددة الأجـل، وأجلـه النظـر  -

 .فالسهم �عتبر �النس�ة للمؤسسة مصدر تمو�ل دائم

عـن طر�ـ� المشـار�ة فـي  ذلـكفـي تسـییر المؤسسـة، و  ةصاحب السهم لـه الحـ� فـي لمشـار� -

عمل�ة التصو�ت على القرارات المتخذة الخاصة �أمور مثل انتخاب أعضـاء مجلـس الإدارة، 

 .....سسة أو تعدیل رأس المال النظام الداخلي للمؤ  لتعدی

�ش�ل السهم موضوعا للمضار�ة في البورصة وتتحدد ق�مته الجار�ة أو السوق�ة على أساس  -

 .العائد المحق� وسعر الفائدة

ـــة تصـــف�ة المؤسســـة، أصـــحاب الأســـهم هـــم آخـــر مـــن �ســـتوفي حقـــوقهم �اعت�ـــارهم  - فـــي حال

 .شر�اء

د مالكي السهم الواحد فإذا آلت ملكیته لأكثر عدم قابل�ة السهم للتجزئة ومن ثم لا یجوز تعد -

فهذه التجزئة أن �انت صح�حة بین هؤلاء إلا  ذلكمن شخص نتیجة لإرث أو ه�ة أو غیر 

 2أنها لا تسر� في مواجهة الشر�ة لذا ین�غي علیهم تحدید أحدهم لتمثیلهم أمام الشر�ة 

 3ظروف المح�طة �الشر�ة ت�عا لل ذلكما بین ر�ح وخسارة، و  هعدم ث�ات العائد وتذبذ� -

  

  

  

 

  

  

  

                                                 
  .83- 82الطاھر لطرش، مرجع سابق ، ص  1
، بحث مقدم للمؤتمر السنوي  تملك الأسھم وكیفیة تطھیر أسھم الشركات التي أختلط فیھا الحلال بالحرام الحكم الشرعي فيعصام أبو النصر ،  2

ص 17/05/2006- 15، جامعة الامارات العربیة المتحدة ، یومي  اق المالیة والبورصات ، كلیة الشریعة والقانونسوق الأور، رالعلمي الخامس عش
04. 

 .31،مرجع سابق ، ص الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإدارة ،أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة  3
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 أنواع الأسهم : الثاني المطلب

  :،سیتم توض�حها �ما یلي أ� لعدة معاییر تتنوع الأسهم �اعت�ارات مختلفة لعدة أنواع

تتنــوع الأســهم �ــالنظر إلــي طب�عــة :أنــواع الأســهم �ــالنظر إلــي طب�عــة الحصــة التــي �قــدمها الشــر�ك -1

  : ة أنواع �ما یليالحصة التي �قدمها الشر�ك إلى أر�ع

،فهـي تمثـل حصصـا نقد�ـة فـي  1وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها �عد دفعهم لق�متهـا نقـدا : أسهم نقد�ة/ أ

رأس المـال ، وهـي الأسـهم التـي تعطـي للشـر�ك إذا قـدم حصـته فـي رأس مـال الشـر�ة نقـود ،وهـذه الأسـهم قـد 

حیـث لا ة أ� دفعت �عض ق�متها �النصـف مـثلا تكون محررة ،أ� دفعت ق�متها �لها ،وقد تكون غیر محرر 

�شــتر� أن یــدفع المســاهم ق�مــة الســـهم �املــة عنــد الاكتتــاب ،بــل �م�ـــن أن یــدفع جــزءا منهــا و��ــون مطال�ـــا 

  �2ال�اقي �حیث لو صفیت الشر�ة وعلیها دیون مثلا طلب المساهم بدفع المت�قي من ق�مة السهم 

شـر�ك إذا قـدم حصـته فـي رأس مـال الشـر�ة عینـا مـن الأع�ــان وهـي الأسـهم التـي تعطـي لل: أسـهم عین�ـة/ ب

، وهـــي الأســـهم التـــي إمتلكهـــا أصـــحابها �عـــد دفعهـــم لق�متهـــا عینـــا ..�ـــأرض أو مبنـــى أو �ضـــاعة أو مصـــنع

  :  3یلي ما ذلكو�شتر� في 

 الوفاء بتقد�مها �املة.  

  تقدیر الحصص العین�ة تقدیرا صح�حا قبل منح الأسهم العین�ة 

 من تار�خ تأس�س الشر�ةقبل مضي سنتین  عدم تداولها. 

 

�مـن �صـ�ح  ذلـكوهي الأسهم التي امتلكها أصحابها �عد دفعهم لق�متهـا نقـدا وعینـا، و : الأسهم المختلطة/ ج

  .، أ� الأسهم التي ��تتب بها المساهم و�دفع ق�متها مختلطا �النقد والعین 4مساهما �عقار ومبلغ مالي 

ص التــي امتلكهــا أصــحابها �عــد تقــد�مهم لشــيء معنــو� عــادة یتمثــل فــي وهــي الحصــ: حصــص التأســ�س / د

براءة اختـراع �حیـث تخـول لصـاحبها الحـ� فـي نسـ�ة مـن أر�ـاح الشـر�ة ،ولكنهـا لا تعتبـر جـزء مـن رأس مـال 

و�طل� على الحصـص التـي  5الشر�ة ولا ��ون لأصحابها الح� في المداولات أو إدارتها وهي قابلة للتداول 

  م�افأة لهم على جهودهم في تأس�س الشر�ة ،هذا في ) حصة التأس�س ( سسین تعطى للمؤ 

الأصل لكن الآن تعطى حتى لغیر المؤسسین ، أما حصص براءة الاختراع وغیرها فتسمى حصص الأر�اح 
6  .  

  

  

  

                                                 
 .50أحمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق، ص  1
 .117، مرجع سابق ، ص یمان مبارك بن سل 2
 .51أحمد بن محمد الخلیل ،ص  3
 95شعبان محمد إسلام البرواري  ، مرجع سابق ،ص  4
  .52 صأحمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق،  5
 2010، 1430لنفائس ،، الأردن ،دار ا 1ط – دراسة تطبیقیة مقارنة–،الاستثمارات الشرعیة والأحكام النظامیة عبد الرحمان عبد العزیز النفیسة  6

 .138،ص 
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  من حیث ش�لها تنقسم الأسهم إلي ثلاثة أنواع  :ش�لهاأنواع الأسهم �النظر إلي  -2

�قید اسمه على شـهادة السـهم وعلـى سـجل  ذلكي الأسهم التي اقترنت �اسم صاحبها ،و�وه: أسهم اسم�ة / أ

ســجل الشــر�ة المعــد لهــذا  1الشــر�ة ،و�ــتم تــداولها ونقــل ملكیتهــا إلــي مشــتر�ها بتقیــد اســمه فــي تلــك الســجلات 

واسـم الأمر هذا السجل یتعین على الشر�ة إمساكه وتخص�ص ف�ه صفحة لكل سهم ،�سجل فیها رقم السـهم 

صاح�ه و�تم تداول هذا النوع من الأسهم عن طر�� القید في هذا السجل ،حیث �سجل ب�انـات المتنـازل إل�ـه 

  2في الصفحة الخاصة بهذا السهم محل التداول 

اسم مالكها ،وإنما یذ�ر فیهـا مـا �شـیر إلـي أنهـا لحاملهـا وهي الأسهم التي لا یذ�ر فیها : أسهم لحاملها / ب

لها مالكا لها ،و�تم تداولها ونقـل ملكیتهـا إلـي المشـتر� �مجـرد المناولـة أ� بتسـل�مها مـن یـد ،حیث �عتبر حام

، و�عتبر حامل السهم هو المالك لها في نظـر الشـر�ة والأسـهم لحاملهـا لا �م�ـن أن 3ال�ائع إلي ید المشتر� 

  4تصدر إلا إذا دفعت ق�متها �الكامل 

تـي یـذ�ر فیهـا اسـم مالكهـا ،مـع الـنص علـى �ونهـا لإذنـه أو لأمـره وهـي الأسـهم ال: أسهم إذن�ـه أو لأمـر / ج

�ـأن یـدون ال�ـائع علـى ظهـر شـهادة السـهم مـا یـدل علـى انتقـال ملكیتهـا  ذلـك،و�تم تداولها �طر�� التظهیر ،و 

   5إلي المشتر� أ� یتم تداولها عن طر�� التظهیر 

ر الى حقوق حملتها إلـي ثلاثـة أنـواع تنقسم الأسهم �النظ :أنواع الأسهم �النظر إلي حقوق حملتها  -3

 :وهي

أبد�ـة طالمـا الشـر�ة مسـتمرة تمثـل مسـتند ملك�ـة هي ع�ارة عن أوراق مال�ـة طو�لـة الأجـل : الأسهم العاد�ة/ أ
 7:، وهي التي تتساو� في ق�متها وتعطي المساهمین حملة الأسهم العاد�ة حقوقا متساو�ة منها 6

شـراء الأسـهم هـو الحصـول علـى الأر�ـاح �الإضـافة إلـي عنصـر الحصول على الأر�اح إن الهدف من -

لكن المساهم لـ�س لـه الحـ� فـي الحصـول علـى الأر�ـاح إلا عنـد وجودهـا واتخـاذ القـرار المضار�ة أ�ضا، 

  .بتوز�عها على المساهمین

 والأساســي، أ�انتخــاب مجلــس الإدارة أو تعــدیل النظــام ) التصــو�ت (  تالمشــار�ة فــي اتخــاذ القــرارا -

  .العاد�ةتعدیل رأس المال وأ�ضا المشار�ة في الجمع�ات العموم�ة العاد�ة وغیر 

  

الأولو�ـــة فـــي الاكتتـــاب �الأســـهم الجدیـــدة وهـــذا �عنـــي �ـــان لمســـاهمي الشـــر�ة الأولو�ـــة فـــي الاكتتـــاب  -

  .الجدیدة التي قد تقرر الشر�ة لإصدارها  �الأسهم

                                                 
 1999، عمان ،دار وائل للنشر والطباعة ،  أساسیات الاستثمار العیني والماليناظم محمد نوري الشمري ، طاھر فاضل البیاتي ،أحمد زكریا صیام ،  1

 .211ص 
، 2006الجامعة الجدیدة،  ر، الإسكندریة، داالإسلاميالتعامل بالأسھم في سوق الأوراق المالیة رؤیة شرعیة في ضوء الفقھ محمد فتح الله النشار،  2

 .86 ص
 .118مبارك بن سلیمان ،مرجع سابق ، ص  3
 .272عمار عمورة ، مرجع سابق ، ص  4
 .118مبارك بن سلیمان ، ص  5
 .48أحمد بوراس ، مرجع سابق ، ص  6
 .85-84مروان عطوان ، مرجع سابق ، ص  7
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أن �طلـب مــن الشـر�ة إعـادة ق�مــة الأسـهم لـه ،بــل إم�ان�ـة التصـرف �الأســهم لـ�س للمسـاهم الحــ� فـي  -

  �ستط�ع ب�ع هذه الأسهم بدون الحصول على ترخ�ص مسب� من الجهة التي أصدرت هذه الأسهم 

وهــــذا �عــــد ســــداد حقــــوق الــــدائنین ( الحصــــول علــــى جــــزء مــــن موجــــودات الشــــر�ة فــــي حالــــة تصــــفیتها -

      ).      وأصحاب الأسهم الممتازة 

    . أ� ل�س لها تار�خ استحقاق محدد و�بدأ بها التمو�ل وتنتهي بها التصف�ة  وهي تتصف �الدوام

وهــي التــي تعطــى عــادة للمؤسســین ولمــن �قــوم بتــرو�ج الأســهم الجدیــدة عنــد إنشــائها  :المؤجلــةالأســهم / ب

ن وتسمى مؤجلة لأنها لا تستح� نصی�ا مـن الأر�ـاح الموزعـة قبـل سـداد حـاملي �ق�ـة الأسـهم بنسـ�ة معینـة مـ

  1رأس المال

إن الأســهم الممتـازة تشــ�ه الأســهم العاد�ـة مــن حیــث أن حصـول أصــحابها علــى العائــد : الأسـهم الممتــازة / ج

، وهي الأسهم التي تعطى لأصحابها مزا�ا لا تتمتع  2وأ�ضا اتخاذ القرار بتوز�عهایتوقف على وجود الأر�اح 

قـوق الأساسـ�ة لحـاملي الأسـهم ومـن بـین المزا�ـا التـي بها الأسهم العاد�ة وتعطى لهم حقوقا إضاف�ة علـى الح

  3:تعطیها لهم 

مزا�ا في الأر�اح تعطي لهم الح� في توز�عـات سـنو�ة تتحـدد بنسـ�ة مؤو�ـة ثابتـة مـن الق�مـة  -

  .الاسم�ة للسهم

فــي حالــة عــدم تســدید التوز�عــات الدور�ــة فإنهــا تتــراكم و�تعــین ســدادها �املــة قبــل إجــراء أ�  -

   .العاد�ةالأسهم توز�عات لحملة 

عنــد الإعــلان عــن إفــلاس الشــر�ة �أخــذون أمــوالهم قبــل حملــة الأســهم  ذلــكمزا�ــا التصــف�ة و  -

 .العاد�ة و�عد السندات

لهـــم الحـــ� فـــي الاســـتحقاق عـــن طر�ـــ� الاســـتدعاء لحصـــولهم علـــى مبلـــغ أكبـــر مـــن ق�متهـــا  -

 .الاسم�ة

 بهذه الخاص�ة دون غیرها لا �عطي لحاملها الح� في التصو�ت إلا إذا امتازت هذه الأسهم -

 .  

لأصحاب الأسهم الممتـازة الأولو�ـة فـي الحصـول علـى الأر�ـاح التـي تقـرر الشـر�ة المصـدرة  -

 . 4توز�عها ولا یتمتع أصحاب الأسهم الممتازة �ح� التصو�ت �ش�ل دائم 

   5:حسب المیزة المقدمة لها  ذلكوللأسهم الممتازة أنواع و 

                                                 
، عمان ، المجمع الملكي لبحوث الحضارة  1، جزء الإدارة المالیة في الإسلام–الیة في ضوء مبادئ الإسلام ، الأسواق الممعبد على الجارحي  1

  .113،ص 1989الإسلامیة ، مؤسسة آل البیت ،
  . 85مروان عطون ، مرجع سابق ،ص  2
 .27منیر ابراھیم ھندي ، مرجع سابق ، ص  3
 .85مروان عطون ، ص  4
  .22، ص2005، مصر ، الدار الجامعیة ، لیل المستثمر إلي بورصة الأوراق المالیةدطارق عبد العال حماد ، 5
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  وهـي الأسـهم التـي لهـا میـزة أنهـا إذا لـم تسـتوفي أر�احهـا فـي   :للأر�ـاحأسهم ممتـازة مجمعـة

هذه السنة لعدم �فا�ة الأر�اح أو لعـدم توز�عهـا، فـإن نصـیبها مـن الأر�ـاح یرحـل و�جمـع مـع 

  .مستحقات السنة المال�ة التال�ة

  عطـي لحملــة هــذا النـوع مــن الأســهم أر�احـا تحــدد عــادة : أسـهم ممتــازة مشـار�ة فــي الأر�ــاح�

�معدل معین لأر�احها السنو�ة مع مشار�تها في الأر�اح إذا �انـت معـدلاتها أكبـر  �حد أدنى

 .من الحد الأدنى المقرر 

  تأخـذ هنـا الأسـهم الممتـازة نسـ�ة مـن  1:العاد�ـةأسهم ممتازة مشار�ة فـي الأر�ـاح مـع الأسـهم

 .الأر�اح وإذا تم توز�ع الأر�اح للأسهم العاد�ة تأخذ معهم ما �أخذون 

 وهـي الأسـهم التـي �حـ� لهـا التحـول إلـي أسـهم : تازة قابلة للتحول إلـي أسـهم عاد�ـةأسهم مم

 .عاد�ة خلال فترة معینة من إصدارها أو حسب ما تم تحدیده من شرو� في الاكتتاب

  وهــي التــي تعطــي لحاملهــا أكثــر مــن صــوت واحــد فــي :أســهم ممتــازة ذات الصــوت المتعــدد

 .الجمع�ة العامة 

  :نظر إلي استهلاكها إلي نوعین وهيالأسهم �ال تنقسم: لنظر إلي استهلاكها من عدمهأنواع الأسهم �ا/ 4

وهي الأسهم التي �قدمها المساهم للشر�ة ولا تعود إل�ه إلا عند التصف�ة النهائ�ة للشر�ة : أسهم رأس المال/ أ

ـــ2أ� لا تســـتهلك ق�متهـــا ـــد الشـــر�ة أو انقضـــائها ولا ت ـــه إلا عنـــد فســـخ عق ـــام ، ولا تعـــود إل� رد ق�متهـــا أثنـــاء ق�

  . 3الشر�ة

وهي الأسهم التي تمنحها الشر�ة عند استهلاك أسهمها الأصل�ة تعو�ضا للمساهمین عن : أسهم التمتع / ب

الاســتهلاك وتحــول هــذه الأســـهم لأصــحابها حــ� الاشـــتراك فــي مــداولات الجمع�ـــة العامــة والتصــو�ت فیهـــا ، 

الشـــر�ة عنـــد تصـــفیتها وقســـمتها ،وهـــذه الأســـهم لا  والحصـــول علـــى نصـــیب مـــن الأر�ـــاح ، ومـــن موجـــودات

مـن رأس المـال ،و�ظـل المسـاهم الـذ� أخــذ  ذلـكتنقضـي �اسـتهلاكها ،ولكـن تتغیـر صـفتها ، حیـث لا یــنقص 

، ولكـن تختلـف أسـهم التمتـع عـن أسـهم رأس سهم تمتع شر�ك له الح� في الر�ح �ما �ـان قبـل تغییـر سـهمه 

حقوق أسهم رأس المال في الأر�اح ،إذ یـنص نظـام الشـر�ة عـادة علـى المال في أنها لا تعطي صاحبها �ل 

من ق�متها مثلا ،وهو ما�سمى �الر�ح الثابت ثم یوزع   %5إعطاء أسهم رأس المال بنس�ة معینة من الأر�اح 

فــائض الــر�ح بــین أســهم رأس المــال وأســهم التمتــع �التســاو� ، ولا �شــترك أصــحاب أســهم التمتــع فــي قســمة 

لشر�ة عند حلها ، إلا �عد أن �ستوف أصحاب رأس المال ق�مة أسهمهم ،ولأصحاب أسهم التمتع موجودات ا

ـــه �حجـــة  ـــ� �النظـــام العـــام ، فـــلا یجـــوز حرمـــانهم من الحـــ� فـــي الاشـــتراك فـــي إدارة الشـــر�ة ،وهـــو حـــ� یتعل

عوضـا عـن  و�ع�ارة أخر� أسهم التمتع هي التـي �حصـل علیهـا المسـاهم 4استردادهم لق�مة أسهمهم الاسم�ة 

أسهمه التي ردت إل�ه ق�متها الاسم�ة أثناء ق�ام الشر�ة أ� الأسهم التـي اسـتهلكت ق�متهـا و��ـون الاسـتهلاك 

                                                 
 .60، ص  2007،عمان ،دار وائل للنشر،  4، طبعة  مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيرمضان زیاد ،  1
 .97شعبان محمد إسلام البراوي ، مرجع سابق ، ص  2
  .118مبارك بن سلیمان ، مرجع سابق ،ص  3
،الإسكندریة ،دار الفكر الجامعي  01مقارنة، طبعة –دراسة فقھیة – مبدأ حریة تداول الأسھم في شركات المساھمةالأول عابدین محمد بسیوني ، عبد 4
  .36،ص2008،
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�عــد تقـد�م مقــدار محـدد مــن  ذلـكمـن الأر�ـاح ولــ�س مـن رأس المــال و�حـ� لصــاحبها أخـذ جــزء مـن الأر�ــاح و 

  . 1) س المال وأسهم التمتع أسهم رأ(الأر�اح لأصحاب أسهم رأس المال وال�اقي یوزع بینهما 

  

  :تتنوع الأسهم �النظر إلي المنح أو عدمه إلي نوعین: أنواع الأسهم �النظر إلي المنح أو عدمه/ 5

  2وهي الأسهم التي یدفع صاحبها ق�متها : أسهم غیر مجان�ة / أ

ز�ـادة رأس مـال  وهي الأسهم التـي تمنحهـا الشـر�ة للمسـاهمین مجانـا ،فـي حالـة) : مجان�ة ( أسهم منح / ب

أو الاحت�ـاطي إلـي رأس المـال الأصـلي و�ـتم توز�عهـا حسـب  ةالشر�ة على ش�ل ترحیل من الأر�ـاح المحتجـز 

   3.قدر الأسهم 

  

تتنــوع الأســهم �ــالنظر إلــي تأثرهــا �الــدورات  :الاقتصــاد�ةأنــواع الأســهم �ــالنظر إلــي تأثیرهــا �الــدورات / 6

   4:الاقتصاد�ة إلي نوعین 

وهي الأسهم التي تتأثر �الدورات الاقتصاد�ة، وتعود هذه الأسهم للشر�ة التـي تنـتج سـلعا : �ة أسهم موسم/ أ

  .موسم�ة ،الطلب على منتجاتها یرت�� بتحسن الاقتصاد وانتعاشه �ما أنها تتأثر �حالات الكساد

هما لشـر�ات وهي على ع�س الأسهم الموسم�ة لا تتأثر �الدورات الاقتصاد�ة وتكـون أسـ: أسهم دفاع�ة / ب

تنتج سلعا أساس�ة ، لا یتأثر إنتاجها �الدورات الاقتصاد�ة سواء في حالة الرواج أو في حالة الكساد فالطلب 

  .علیها ��ون ثابتا لحد ما ومستقر ،�إنتاج القمح أو استخراج أو تطهیر الم�اه 

  

  نوعین  تتنوع الأسهم �النظر إلي مصدرها إلي: أنواع الأسهم �النظر إلي مصدرها/ 7

وهــي أســـهم لشــر�ات �بیــرة ومعروفـــة و�ــتم توز�ـــع الأر�ــاح فیهــا �غـــض النظــر عـــن : أســهم مرتفعــة الجـــودة/ أ

  .الأحوال السائدة

وهـــي أســـهم الشـــر�ات التـــي �متـــاز رأس مالهـــا وحقـــوق الملك�ـــة فیهـــا �الصـــغر : أســـهم الشـــر�ات الصـــغیرة/ ب

و ��ـون حسـب الظـروف  5ل�س �النس�ة الكبیرة ��ون توز�ع الأر�اح غیر منظم ولكن  ذلكالأصول و� ذلكو�

  .السائدة 

 
 
 

  

  

                                                 
 .60أحمد بن محمد الخلیل ، مرجع سابق ،ص  1
 .96شعبان محمد إسلام البرواري ، مرجع سابق ، ص  2
 .96نفس المرجع ،ص  3
  .36فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة ، مرجع سابق ، ص أرشد  4
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل - دراسة حالة السوق المالي الفرنسي – أثر تداول المشتقات المالیة على أداء السوق الماليسماري ابتسام ،  5

 .32، رسالة غیر منشورة ، ص 2005/2006شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،جامعة فرحات عباس سطیف الجزائر ،



  لأسواق الأوراق المال�ة الجوانب النظر�ة والفن�ة               :الثانيالفصل 

 -129-

    : ى تتنوع الأسهم �النظر إلي توز�ع الأر�اح إل : أنواع الأسهم �النظر إلي توز�ع الأر�اح/ 8

وغال�ا ما تكون ) توز�عات الأر�اح مستقرة ومستمرة ( وهي الأسهم التي تعطي دخلا مستقرا : أسهم الدخل/ أ

ر�ات ذات امت�ــاز إنتــاج ســلعة معینــة ممــا یجعلهــا تحقــ� أر�احــا مضــمونة وتوز�عــات أر�ــاح هــذه الأســهم لشــ

  .1مضمونة مثل شر�ات البترول 

وهـي علـى ع�ـس أسـهم الـدخل لا یتوقـع المسـتثمر أو حامـل السـهم أر�احـا موزعـة فـي نها�ـة :أسهم النمـو/ ب

�مة السوق�ة للسهم و�معدلات نمو متزایدة ،هذه ارتفاعا �بیرا في الق ذلكالسنة و�ش�ل دائم ،لكنه یتوقع مقابل 

  . �2منتجات ذات محتو� تكنولوجي عالي الأسهم تكون عادة لشر�ات تتعامل 

الأصــل فــي الأســهم أنــه لــ�س لحاملهــا الحــ� فــي الرجــوع إلــي المنشــأة التــي : الأســهم العاد�ــة المضــمونة / ج

م �ــأول مــرة أســهم  1984ت فــي و م أ عــام فــي حالــة انخفــاض ق�متهــا الســوق�ة ،ولقــد ظهــر  ذلــكأصــدرتها و 

تعطــي لصــاحبها الحــ� فــي مطال�ــة المنشــأة �ــالتعو�ض إذا انخفضــت الق�مــة الســوق�ة للســهم إلــي حــد معــین 

   3خلال فترة محددة عقب الإصدار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .36أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة ، مرجع سابق ،ص  1
 .34نفس المرجع ،ص  2
، 2003، الإسكندریة ، دار الجامعة الجدیدة ،  رسمیة قریاقص ،أسواق المال بورصات مصارف شركات تأمین شركات استثمارعبد الغفار حنفي ، 3

  .23ص
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  أنواع الأسهم   3-2 ش�ل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

أطروحة مقدمة لنیل شهادة د�توراه، جامعة  - تجر�ة مالیز�ا أنموذجا – سلامي لسوق رأس المالنموذج إ و، نحنص�ة مسعودة: المصدر 

  .79ص  �س�رة

  

 نقدیـــة

 عینیـــة

 مختلطة

 حصص التأسیس

 إسمیـــة

 لحاملھــا

 أذنیة أو أوامر

 عادیة

 مؤجلـــة

 ممتازة

 المال رأس

 التمتـــع

 مجمعة الأرباح

 مشاركة في الأرباح

 لعادیةقابلة للتحویل إلى الأسھم ا

 مشاركة في الأرباح مع الأسھم

 ذات الصوت المتعدد

 غیر مجانیة

 مجانیــــة

 موسمیة

 دفاعیة

 مرتفعة الجودة

 الصغیرة الشركات

 الدخــل

 النمــــو

 العادیة المضمونة

  طبیعتــــھا 

 شكلـــــــھا

 حملتھا حقوق

 توزیع الأرباح

 ھلاكھاإست

 مصدرھــــا

 المنـــح

 تأثرھا بالدورات الإقتصادیة
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  شر�ات المساهمة وم�انتها في نظام البورصة : المطلب الثالث

إن الشر�ات هي الجهة الوحیدة التي تمتلك الح� في طرح الأوراق المال�ة في البورصة، و�شتر� في الشر�ة 

قوم �طرح أوراقها في البورصة أن تكون من الشر�ات التي تصدر ص�و�ا قابلة للتداول ،أ� یجـب أن التي ت

تكون من شر�ات المساهمة، أما �النس�ة لشر�ات الأشخاص التجار�ة والمدن�ـة فـإن رؤوس أموالهـا لا تتكـون 

  .من أسهم قابلة للتداول ،بل من حصص لا تقبل التداول �الطرق التجار�ة

نت الحصص في هذه الشر�ات �بیرة الق�مة عادة وذات طـا�ع شخصـي فـلا ینسـجم تـداولها مـع نظـام ولما �ا

البورصات، ومن ثم وجـب القـول �ـأن حصـص الشـر�اء فـي شـر�ات التضـامن والتوصـ�ة ال�سـ�طة والشـر�ات 

ــــد الحــــدیث عــــ ــــالمعنى المقصــــود عن ــــة ل�ســــت أوراقــــا مال�ــــة � ن ذات المســــؤول�ة المحــــدودة، والشــــر�ات المدن�

  .البورصة

وإذا �انت القاعدة أن طـرح الأوراق المال�ـة فـي البورصـة قاصـر علـى الشـر�ات فـإن أغلب�ـة التشـر�عات تجیـز 

  .للح�ومات والهیئات العامة إصدار أوراق معینة �شرو� معینة

تجـاه وتـرت�� أهم�ـة أسـواق الأوراق المال�ـة بتعـاظم دور شـر�ات المسـاهمة الكبیـرة، والـي تتمتـع �مرونـة عال�ـة 

عار، والتغییـــرات التـــي تحـــدث فـــي الاقتصـــادین المحلـــي والـــدولي، و�تحـــدد التوجـــه نحـــو أســـواق حر�ـــات الأســـ

الأوراق المال�ة �ما یتناسب مع حجم هذه الشر�ات وأغراض الاستثمار ،وإعادة الاستثمار والاقتراض وتوس�ع 

    1قاعدة الحصص المال�ة، وعدد المساهمین

ة أعدها قطاع التخط�� في وزارة الاقتصاد لدولة الإمارات العر��ة المتحدة، إلى الصدد أشارت دراس هذا وفي

أن شر�ات المساهمة العامة تعتبر من أفضل التنظ�مات الاقتصاد�ة التي �م�ن من خلالها توفیر أكبر قـدر 

ســاس مم�ــن مــن المــدخرات وتوظ�فهــا فــي المجــالات الاقتصــاد�ة المنتجــة، إذ أن هــذه الشــر�ات تقــوم علــى أ

تجم�ـع الأمـوال اللازمـة مـن خـلال طـرح رؤوس أموالهـا للاكتتـاب العـام مـن قبـل الجمهـور، ممـا یتـ�ح للجم�ــع 

المشار�ة �مدخراتهم في امتلاك مجموعة من أسهم الشر�ة، وتشج�عهم للمساهمة في النشا� الاستثمار� عن 

  .طر�� الدخول في البورصة

ات یوفر للمساهمین قدرا من السـیولة للأصـول الاسـتثمار�ة التـي فإن هذا النوع من الاستثمار إضافة إلى ذلك 

�ملكونهــا حیــث �م�ــن فــي أ� وقــت مــن الأوقــات ب�ــع الأوراق المال�ــة الممثلــة لحقــوق الملك�ــة فــي أســهم هــذه 

  .الشر�ات والحصول على أثمانها وخاصة في حال وجود سوق ثانو�ة رائجة لهذه الأوراق

التمو�ل�ــة الضــخمة التــي �م�ــن توفیرهــا مــن خــلال هــذا النــوع مــن الشــر�ات، إلــى جانــب ذلــك فــإن الإم�ان�ــات 

ومن خلال خضوعها لملك�ة قاعدة عر�ضة من المساهمین تت�ح لهذه الشر�ات إم�ان�ة الحصـول علـى أكبـر 

  .قدر مم�ن من الوسائل والخبرات الفن�ة والإدار�ة المتقدمة

وق مال�ــــة متطــــورة للتــــداول، وأداة مهمــــة �م�ــــن فشــــر�ات المســــاهمة تعتبــــر العنصــــر الأساســــي فــــي خلــــ� ســــ

استخدامها �فاعل�ـة فـي توج�ـه مز�ـد مـن المـوارد المال�ـة نحـو الاسـتثمار والتشـغیل، وتوظیـف الفـوائض المال�ـة 

في هذا النوع من الشر�ات و�لما �ان هذا النوع مـن الشـر�ات رائجـا فـي الاقتصـاد المحلـي �لمـا زادت أهم�ـة 

                                                 
 72، ص 2009، دار صفاء، عمان الأردن، 1، طبعة الاستثمارات والأسواق المالیة ، ھوشیار معروف 1
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�حـــوزون علـــى الفـــوائض رصـــة وزادت م�انتهـــا �اعت�ارهـــا الوســ�� بـــین الأعـــوان الـــذین الــدور الـــذ� تلع�ـــه البو 

  .المال�ة

وشــر�ات المســاهمة التــي ترغــب فـــي توســ�ع نشــاطها و�نقصــها المــال لتحقیـــ� ذلــك، ونظــرا إلــى أن شـــر�ات 

شـر�ات  المساهمة هي أساس وجود الأوراق المال�ة محـل التـداول �البورصـة �أنواعهـا، �حـ� لنـا أن نقـول �ـأن

  .المساهمة هي حجر الزاو�ة �النس�ة لنظام البورصة

فالبورصة لا �م�ن أن نتصورها مـن دون شـر�ات ذات أسـهم علـى اعت�ـار أنـه یـتم التعامـل داخـل البورصـات 

، وإنشـاء مؤسسـات تـوفر أسـهما )السندات -الأسهم(�أدوات تعتبر محل حقوق على عات� شر�ات المساهمة 

     1ساس�ا لنجاح التمو�ل عن طر�� البورصةرأسمال�ة �عتبر شرطا أ

تعتبــر البورصــة أداة فعالــة فــي خدمــة شــر�ات المســاهمة عنــد حاجتهــا للتوســع �ــاللجوء إلــى الســیولة  و�المقابــل

التي توفرهـا البورصـة، أ� أنهـا أداة تمو�ـل لشـر�ات المسـاهمة عنـد الحاجـة وأداة اسـتثمار�ة �النسـ�ة للجمهـور 

   .والبورصات ةالمال� قالأسوان خلال هذه الراغب في الاستثمار م

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  36- 35،مرجع سبق ذكره،ص  البورصة والأدوات محل التداول فیھاحریزي رابح ،  1
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  ) الابتكارات المال�ة ( الأدوات الاستثمار�ة الحدیثة :الرا�عالم�حث 

إن ظهــور الهندســة المال�ــة وأدواتهــا أعطــي وســوف �عطــي مجــالات ابتكــار متعــددة ومتطــورة فــي المســتقبل  

تحــو� ونقــل المخــاطرة ،إلا أن اســتعمالها قــد توســع �صــورة المنظــور وال�عیــد وأن الغــرض الأســاس لهــا هــو ال

�بیــرة خـــلال الســنوات الماضـــ�ة ل�شـــمل أغــراض الاســـتثمار والمضـــار�ة وتســهم �شـــ�ل فعـــال فــي تنو�ـــع أكثـــر 

للمحــاف� الاســتثمار�ة وتز�ــد مــن عوائــدها ،فضــلا عــن دورهــا فــي ابتكــار طرائــ� جدیــدة لق�ــاس وتحســین إدارة 

  .هامخاطر 

  لمستحدثات من أدوات الاستثمار في السوق المالي التقلید� ا:المطلب الأول

أد� التغیــر المســتمر فــي البیئــة الاقتصــاد�ة والمال�ــة والاســتثمار�ة إلــي ضــرورة ال�حــث عــن أدوات ومنتجــات 

مال�ة جدیدة ،فالتغیر في الأسعار والتضخم وأسعار الفائـدة وأسـعار الصـرف وأسـعار العمـلات تطلـب ال�حـث 

، لــم تكــن معروفــة مــن قبــل عهــد الســندات 1ل�ــة جدیــدة أقــل تكلفــة وأدنــى مخــاطر وأعلــى عائــدعــن منتجــات ما

  . والأسهم ،والمقصود بها تلك الأدوات المسماة �المشتقات المال�ة

  تعر�ف المشتقات المال�ة 

لي المشتقات المال�ة هي عقود تتوقف ق�متهـا علـى أسـعار الأصـول المال�ـة محـل التعاقـد، فالمشـقة عقـد مـا/-

،ولكنهـــا لا تقتضـــي أو تتطلـــب اســـتثمارا  ��2ســـب أو یخســـر قـــ�م مـــع حر�ـــة ســـعر الســـلعة أو الرصـــید المـــالي

لأصــل المــال فــي هــذه الأصــول ، وهــي �عقــد بــین طــرفین علــى ت�ــادل المــدفوعات علــى أســاس الأســعار أو 

  3.محل التعاقد �ص�ح أمرا غیر ضرو� فإن أ� انتقال لملك�ة الأصل العوائد 

ات المال�ــة هــي أدوات مال�ــة تــرت�� �ــأداة معینــة أو مؤشــر أو ســلعة والتــي مــن خلالهــا �م�ــن ب�ــع المشــتق/ - 

وشــراء المخــاطر المال�ــة فــي الأســواق المال�ــة ،أمــا ق�مــة الأداة المشــتقة فإنهــا تتوقــف علــى ســعر الأصــول أو 

م اسـترداده ولـ�س هنـاك المؤشرات محل التعاقد ،وعلى خلاف أدوات الدین فل�س هناك ما یتم دفعه مقدما لیـت

  . 4عائد مستح� على الاستثمار ،وتستخدم المشتقات المال�ة لأغراض عدة

أوراق مال�ـة (المشتقات المال�ة ع�ارة عن عقود فرع�ة تبنى أو تشت� من عقود أساس�ة لأدوات اسـتثمار�ة / -

تقة وذلــك فــي نطــاق مــا لینشــأ عــن تلــك العقــود الفرع�ــة أدوات اســتثمار�ة مشــ) الــخ..،عمــلات أجنب�ــة ،ســلع 

  .اصطلح عل�ه �الهندسة المال�ة 

إن المشــتقات ل�ســت أصــولا مال�ــة ول�ســت أصــولا عین�ــة وإنمــا هــي عقــود �ســائر أنــواع العقــود المتعــارف / -

  علیها و�ترتب علیها حقا لطرف والتزاما على الطرف الأخر 

  

  

                                                 
لأردن ،مؤسسة الوراق للنشر ، عمان ا01،طبعة  الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على استراتجیات الخیارات المالیةھاشم فوزي دباس العبادي ، 1

 . 57،ص 2008’والتوزیع 
  .269، ص 2007، عمان الأردن ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع ، 01،الطبعة  المالیة الدولیةمحمد صالح القرشي ، 2
 .59، ص 2005 للجامعات،النشر  رمصر، دا ،01 ة، الطبعالمخاطرالمالیة ودورھا في إدارة  تالمشتقا رضوان،سمیر عبد الحمید  3
- 2009إضاءات ، المشتقات المالیة ،العدد الثاني ،الكویت ،معھد الدراسات المصرفیة ،دیسمبر  نشرة توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة ، 4

  .2، ص 2010ینایر 
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ف ق�متهــا علــى أســعار الأصــول المال�ــة المشــتقات المال�ــة هــي عقــود تتوقــ"تعر�ــف صــندوق النقــد الــدولي / -

اسـتثمارا لأصـل المـال فـي هـذه الأصـول ،و�عقـد بـین طـرفین علـى محل التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب 

ت�ــادل المــدفوعات علــى أســاس الأســعار أو العوائــد ،فــإن أ� انتقــال لملك�ــة الأصــل محــل التعاقــد والتــدفقات 

    1"النقد�ة �ص�ح أمرا غیر ضرور� 

أداة مال�ــة تشــت� ق�متهــا مــن ســعر أو معــدل عقــد أو مؤشــر مــالي ،وهــذا الســعر أو المعــدل : ت� المــاليالمشــ

الأســاس �م�ــن أن ��ــون ســعر ورقــة مال�ــة محــددة أو ســعر صــرف أجنبــي أو ســعر ســلعة أو معــدل فائــدة أو 

قــرات خــارج مؤشــر أســعار، فالمشــتقات هــي الأدوات المال�ــة المشــتقة وهــي ع�ــارة عــن عقــود مال�ــة تتعلــ� �ف

  .المیزان�ة وتتنوع هذه العقود وف� طب�عتها ومخاطرها وأجالها 

  :أهمها ر�ف مجموعة من النقا� االتع هولقد جاء في هذ

المشتقات المال�ة ع�ارة عن عقود فرع�ة تبنى أو تشت� من عقود أساسـ�ة لأدوات اسـتثمار�ة  -

  المشتقات المال�ة تنشأ عن تلك العقود الفرع�ة أدوات استثمار�ة مشتقة تعرف �

تأخذ الأدوات المشتقة ق�متها من ق�مة الأدوات الاستثمار�ة الأساس�ة التي هي محـل التعاقـد  -

 ......)أدوات مال�ة ، عملات أجنب�ة ، سلع (

انـــه فـــي عقـــود المشـــتقات لا یـــتم ت�ـــادل الأصـــول مثـــل الأدوات التقلید�ـــة ولكـــن یت�ـــادل فیهـــا  -

 .لعوائدو االمدفوعات على أساس الأسعار أ

  

  أنواع المشتقات المال�ة : الثاني المطلب

  سنحاول في هذا الفرع تناول أهم الأدوات المال�ة المشتقة المتعامل بها

  عقود الخ�ارات:أولا 

وهــي ع�ــارة عــن اتفاق�ــات تعاقد�ــة �مــنح �موجبهــا ال�ــائع 2هــي نــوع مــن العقــود المال�ــة غیــر الملزمــة لحاملهــا

لب�ــع أو شــراء عملــة أو �ضــاعة أو أداة ) الم�تتــب �الخ�ــار(لتــزام للمشــتر� الحــ� ولــ�س الا) مصــدر الخ�ــار(

مال�ة �سعر محدد سلفا في تار�خ مستقبلي محدد أوفي أ� وقت خلال الفترة الزمن�ة المنته�ة في ذلك التار�خ 
فیـذ ، وهي عقـود قانون�ـة لحاملهـا الحـ� فـي شـراء أو ب�ـع أصـل معـین ،�سـعر معـین �سـمى الممارسـة أو التن3

و�نفذ في تار�خ معین أو خلال مدة معینة وذلك مقابل حصول الطرف المحرر من الطرف المحرر لـه علـى 

  .، وهذه العلاوة مقابل ذلك الخ�ار أو مقابل إلزام�ة العقد 4علاوة معینة تحددها الشرو� 

لكـن فقـ� إذا رغـب و محـدد، �ما �م�ن تعر�فه أ�ضا على أنه اتفاق للتعامل في تار�خ مستقبلي محدد و�سـعر 

، وتتـوفر هـذه الرغ�ـة فـي حالـة مـا إذا �انـت التغیـرات السـعر�ة للأصـل 5مشتر� العقد في حدوث هذا التعامـل

  محل العقد عند التار�خ المحدد في صالح المشتر� ،و�حصل المشتر� على العقد لقاء علاوة 

                                                 
  .2نفس المرجع ،ص  1
 .91رمضان زیاد،مرجع سابق ،ص   2
 .03ضاءات ،مرجع سابق ،ص إ توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة ،نشرة  3
 .164 ص، 1997غریب للطباعة والنشر والتوزیع،  ر، القاھرة، دا01 ة، الطبعالدولیة وعملیات الصرف الأجنبیة دالنقومدحت صادق،  4
 .53،ص  2003،الدار الجامعیة ، المشتقات المالیة مصرطارق عبد العال حمادة ،  5
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الخ�ـار عـن القـدرة أو الحـ� فـي الاخت�ـار  عند إبـرام العقـد ،وتعبـر عقـود) محرر العقد(یدفعها لل�ائع ) م�افأة(

  .بین بدیلین هما إما ممارسة هذا الح� أو الامتناع عن تنفیذه 

و�عــرف عقــد الخ�ــار أ�ضــا �أنــه اتفــاق بــین طــرفین ال�ــائع والمشــتر� یخــول لحاملــه شــراء أو ب�ــع أصــل معــین 

سـة و�سـمى التـار�خ المسـتقبلي ، �سـمى السـعر �سـعر التنفیـذ أو الممار �1سعر محدد في تار�خ مسـتقبلي محـدد

  .بتار�خ نها�ة صلاح�ة العقد

والـــى ) ســـنة قبـــل المـــ�لاد550( إلـــي دولـــة الإغر�ـــ� القد�مـــة و�عـــود تـــار�خ عقـــود الخ�ـــار حســـب المـــؤرخین 

الفیلسوف الر�اضي الفلكي طال�س فقد تن�أ طال�س �أن �لاده سوف تشهد ندرة في ثمـار الز�تـون ،فقـام �شـراء 

،ومنذ ذلك التار�خ إلـي غا�ـة تـار�خ 2في شراء الز�تون في تار�خ معین �سعر محدد مس�قا عقود تعط�ه الح� 

م الـذ� �عتبــر نقطـة اســتخدام الخ�ـارات �صــورة رسـم�ة لــم ��ـن لعقــود الخ�ـار أســواقا منظمـة ولا قــوانین 1973

الخ�ـارات للتعامـل فـي م قامت بورصـة شـ��اغو للتجـارة بتأسـ�س بورصـة 1973أفر�ل  26مح�مة ففي تار�خ 

 4م 1988، ف�مـا لـم یبـدأ التعامـل �عقـود خ�ـار الب�ـع إلا فـي جـوان 3على الأسهم فق� وهي عقود الشراء فقـ� 

  .5م 1978في مدینة أمستردام سنة  أور�ا،ثم انتشرت هذه الأسواق ف�انت أول سوق فتحت في 

     أر�ان عقد الخ�ار 

  6:ان هي�قوم عقد الخ�ار في سوق الأوراق المال�ة على أر�  

  هو الشخص الذ� �قوم �شراء ح� الخ�ار مقابل علاوة  :مشتر� الح�

وهو الشخص الذ� �قـوم بتحر�ـر الحـ� لصـالح مشـتر� الحـ�، نظیـر عـلاوة أو م�افـأة  ):ال�ائع(محرر الح� 

  .�حصل علیها منه

أسـهم (علـى ذلـك لا بد لعقـود الخ�ـار أن تكـون لهـا علاقـة �ـالموجودات المحـددة ومثـال  :الموجودات الأصل�ة

  .وتسمى هذه الموجودات �الموجودات الأصل�ة....) أجنب�ة، سلع ةمعینة، مؤشرات، عمل

ینفذ الخ�ار ،ومن الواضح أن مشتر� ح� الخ�ار سینفذه وهو السعر المتف� عل�ه وعلى أساسه  :سعر التنفیذ

� الخ�ـار المـر�ح وإذا �ـان فق� إذا �ان تنفیذه سـ�حق� لـه ر�حـا ،و�طلـ� علـى حـ� الخ�ـار فـي هـذه الحالـة حـ

تنفیذ ح� الخ�ار سـیؤد� إلـي خسـارة �سـمى حـ� خ�ـار غیـر مـر�ح، وعنـد تسـاو� السـعر السـوقي یـوم التنفیـذ 

  .�سعر التنفیذ �طل� عل�ه ح� الخ�ار المتعادل أو المتكافئ 

ر یـوم لتنفیـذ حـ� �سمى أح�انا �مـدة الاسـتحقاق أو تـار�خ الانتهـاء أو تـار�خ الإعـلان ،وهـو آخـ :تار�خ التنفیذ

  :الخ�ار فهناك أسلو�ان أساس�ان في تنفیذ ح� الخ�ار 

  

 م�ن للمشتر� تنفیذها في أ� وقت بین تار�خ إبرام العقد وتار�خ الانتهاء: الخ�ار الأمر��ي�  

                                                 
 .111، عمان ،دار الصفاء للنشر والتوزیع ،ص  ، المالیة الدولیةمومني موسى مطر شقیري ، نوري موسى ، یاسر ال 1
 .145سمیر عبد الحمید رصوان ،مرجع سابق ،ص  2
 .308، ص 1999، عمان ،دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة ،01الطبعة  – مفاھیم ، تحلیل ، استراتجیة–الاستثمار خالد وھیب الراوي ، 3
 .147وان ،ص سمیر عبد الحمید رض 4
 .91سماري ابتسام ،مرجع سابق ، ص  5
 144بن الضیف محمد عدنان ،مرجع سابق ،ص  6



  لأسواق الأوراق المال�ة الجوانب النظر�ة والفن�ة               :الثانيالفصل 

 -136-

 م�ن للمشتر� تنفیذها في آخر یوم للاستحقاق فق�: الخ�ار الأور�ي�. 

الحـ� الـذ� یدفعـه حامـل الحـ� إلـي محـرره نظیـر مـنح للمشـتر�  وهي المبلغ المتف� عل�ـه فـي مقابـل :العلاوة

   1.ثمن الخ�ار أو م�افأة الخ�ار ىالخ�ار، وتسمح� 

هناك عدة تصن�فات لعقود الخ�ار منها ما �قـوم علـى موعـد التنفیـذ ومنهـا مـا �قـوم علـى  :أنواع عقود الخ�ار

  :ناصاحب الح� وطب�عة الح� وهذه الأخیرة التي س�قوم علیها تقس�م

هي أداة مال�ة مشتقة تعطي الح� لحاملها شراء أصل معین �سعر معین وخلال فتـرة معینـة :خ�ار الشراء / أ

   .وله مطل� الحر�ة في ممارسة هذا الح� أو عدم ممارسته في مقابل دفع العلاوة 2أو تار�خ معین 

قبـل أو �حلـول ن �سعر معین وهي أداة مال�ة مشتقة تعطي لحاملها الح� في ب�ع أصل معی:خ�ار الب�ع / ب

        .3تار�خ محدد 

اخت�ــار الب�ــع (وهــي العقــود المر��ــة مــن اخت�ــار�ن أو أكثــر مــن نــوعي الاخت�ــار الســا�قین : العقــود المر��ــة/ ج

الحــ� فــي أن ��ــون مشــتر�ا أو أن ��ــون �ائعــا حســب مــا  او�مقتضــى ذلــك �صــ�ح لحاملهــ ،4)واخت�ــار الشــراء

  .5:أنواع تقتض�ه مصلحته ،وهي على 

وهو عقد یجمع بین خ�ار الب�ع وخ�ـار الشـراء ،�مقتضـاه �صـ�ح لحاملـه الحـ� فـي أن ��ـون : خ�ار مزدوج.1

ـــك رهنـــا لمصـــلحة الشـــار� �ســـمى �ـــذلك �التول�فـــة  ـــد أو �ائعـــا لهـــا ،وذل ـــلأوراق المال�ـــة محـــل التعاق  6شـــار�ا ل

من تقل�ات الأسعار في غیر صالحه  ،و�ستعمل إذا �ان صاح�ه غیر موقن لحالة تلك الورقة و�توجس خف�ة

  .وهو �ستعمل إذا أحس أن التقل�ات ستكون �بیرة ،وتكون العلاوة ف�ه أكبر من غیرها في العقود السا�قة

وذلـك �ـأن یجمـع الشـخص بـین : خ�ار مزدوج لا یتغیر ف�ه سعر الشـراء عـن سـعر الب�ـع المسـمى سـترادل. 2

خ�ـار شـراء صـادر علـى أسـهم شـر�ة معینـة �سـعر وتـار�خ تنفیـذ نوعي الاخت�ار السا�قین ،وذلـك �ـأن �شـتر� 

التنفیـذ نفسـه ،�حیـث ینفـذ خ�ــار معـین، �مـا �شـتر� خ�ـار ب�ـع صـادر علـى أسـهم ذات الشـر�ة �سـعر وتـار�خ 

الشراء في حال ارتفاع الأسعار و�نفذ خ�ار الب�ع في حال انخفاضها ،وهو بـذلك �شـ�ه الاخت�ـار المـزدوج فـي 

یختلــف عنــه لأحق�ــة المشـتر� هنــا تنفیــذ �ــلا العقــدین إذا أتــ�ح لـه ذلــك ،وذلــك �ــأن ینفــذ عقــد صـورته ،إلا أنــه 

خ�ار الشراء إذا ارتفعت الأسعار ،ثم إذا انخفضـت الأسـعار �عـد ذلـك فـي مـدة سـر�ان الخ�ـار نفـذ عقـد خ�ـار 

  .الب�ع ،و�ذلك �ستفید من حر�ة السوق في �لا الاتجاهین 

  

  

  :Spreadعر الشراء عن سعر الب�ع المسمى سبر�د خ�ار مزدوج یتغیر ف�ه س.3

                                                 
1 .RB édition.2003.p 113     ingénierie financière et private equityCherif mondher. 
 399،ص 2001،مصر ،مكتبة أم القرى ، الأسواق المالیة المعاصرةسعد عبد الحمید مطاوع ، 2
 .403س المرجع ،ص نف 3
  .1030 صسابق،  عمبارك بن سلیمان، مرج 4
 .ومابعدھا 330،ص 2006،السعودیة،كنوز اشبیلیا ،1،طبعة العقود المالیة المركبةعبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني ، 5
 .168سمیر عبد الحق رضوان ،مرجع سابق ،ص  6
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وهو �ش�ه �آل�ة الخ�ار الساب�، إلا أن نقطة الخلاف بینهما تكمن في اخـتلاف سـعر الب�ـع عـن سـعر الشـراء 

  .الشراء غال�ا أعلى من سعر الب�ع حیث ��ون سعر

  :Strapعقد الخ�ار المسمى ستراب .4

عقود خ�ار على أسهم شر�ة معینة ،منها خ�اران شراء وخ�ـار  وهو العقد الذ� یجمع ف�ه الشخص بین ثلاثة

ب�ــع وهــو ��لــف ثلاثــة أضــعاف ثمــن عقــد الخ�ــار الواحــد ،و�لجــأ إل�ــه إذا توقــع ارتفــاع الأســعار فــإذا ارتفعــت 

  .ذا خابت توقعاته فإنه ینفذ خ�ار الب�ع الأسعار نفذ خ�ار الشراء أما إ

  : Stripعقد الخ�ار المسمى ستر�ب .5

إلا أنــه فــي هــذه الحالــة ��ــون خ�ــاران للب�ــع وواحــد للشــراء   Strapى ســتراب شــب�ه �عقــد الخ�ــار المســم وهــو 

  . وتكون توقعاته انخفاض الأسعار 

  

  سنحاول إبراز �ل من العقدین على حد� ثم إظهار الفروقات بینهما    العقود الآجلة والمستقبل�ة :ثان�ا 

  : تعر�ف العقود الآجلة

مســتقبلي لحاملهــا الحــ� والالتــزام الكامــل معــا لترتیــب م�ادلــة علــى أصــل معــین فــي وقــت هــي عقــود تعطــي 

، إذا فهي ع�ارة عن اتفاق�ة بین مشترا و�ائع لم�ادلة أصل ینفـذ فـي تـار�خ لاحـ� 1و�سعر محدد مس�قا أ�ضا 

لتســو�ة و�حــدد الطرفــان الســعر والكم�ــة عنــد التعاقــد ،حیــث إنــه �حــدد فــي العقــد مواصــفات الأصــل وســعر ا

،مــا أد� إلــي  2وتــار�خ التســو�ة ،و�ــتم التفــاوض �شــأن هــذه العناصــر التــي تكــون محــل اتفــاق بــین المتعاقــدین

افتقارها للنمط�ة ولشرو� محددة ،حیث یخضع �ل عقد في شـروطه إلـي الاتفـاق والمفاوضـات بـین الطـرفین 
3.  

  : تعر�ف العقود المستقبل�ة

عقــود الآجلــة التــي یجــر� التعامــل علیهــا مــن خــلال أحــد الأســواق �طلــ� مصــطلح العقــود المســتقبل�ة علــى ال

و�ــائع علــى اســتلام أو تســل�م أصــل  ر�فهــا علــى أنهــا اتفاق�ــة بــین مشــتر، إذا ف��ــون تع4)البورصــة ( المنظمــة 

معین في وقت لاح� و�سعر محدد سلفا والعقود المستقبل�ة تكون موحدة من حیـث تـوار�خ الاسـتحقاق �حیـث 

،لـذلك تعـرف هـذه العقـود �النمط�ـة والعنصـر الأساسـي فـي 5بوحدات نقد�ة موحدة أو مضـاعفاتها یتم تداولها 

هذا العقد هو أن السعر والأصل والكم�ة یتم الاتفاق علیهما عند توق�ع العقد بینما دفع الثمن وتسل�م الأصل 

   6لوصف العقد" مستقبلي"في المستقبل ومن هنا جاء تعبیر المتف� عل�ه ��ون 

  

                                                 
 .1030، ص 2003، الأردن ، دار صفا للنشر والتوزیع ،01طبعة  ،الاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف ، 1
 .208سمیر عبد الحمید رضوان،مرجع سابق ، ص  2
 .364صالح محمد الحناوي ،جلال إبراھیم العبد ،مرجع سابق ، ص  3
 .210سمیر عبد الحمید رضوان ، مرجع سابق ،ص  4
 .185، عمان ،دار الصفا للنشر والتوزیع ،ص  02ة ،طبع الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمیل ،  5
 . 97رمضان زیاد ، مرجع سابق ،ص  6
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هــي قائمــة علــى التــزام �ــل مــن الطــرفین بإیــداع مبلــغ معــین �مثــل نســ�ة مئو�ــة معینــة مــن ق�مــة العقــد لــد� و 

،ومن هنا تستخرج صفة الرسم�ة ،و�ذلك �م�ـن إعـادة صـ�اغة التعر�ـف �التـالي 1السمسار الذ� یتعامل معه 

اتفاقهـا آنـي علـى أن ��ـون  العقود المستقبل�ة هي عقود رسم�ة نمط�ة مستقبل�ة تتـداول فـي البورصـة ��ـون '' 

  .تسل�مها مستقبلي 

  :نشأة العقود الآجلة والمستقبل�ة

هــي أول صــورة مــن صــور العقــود المســتقبل�ة حیــث ظهــرت تلــك العقــود لتســهیل حصــول  تعــد العقــود الآجلــة

ثـم تطـورت تلـك الأسـواق لتشـمل العدیـد مــن الإمبراطور�ـة الرومان�ـة علـى احت�اجاتهـا مـن الحبـوب مـن مصــر 

و�عد سوق ش��اغو للتجارة أول الأسواق لهذه العقود فقـد أنشـأت هـذه السـوق مـن ، 2سلع الزراع�ة والمعادن ال

،وفـي عـام  3م من أجـل التخفیـف مـن مخـاطر التغیـرات فـي الأسـعار 1842قبل تجار الحبوب المحلین سنة 

مســتقبلي علــى العملــة م قامـت الســوق النقد�ــة العالم�ــة وهــو فــرع مــن بورصـة شــ��اغو �طــرح أول عقــد 1972

،ولقـد تطـورت العقـود المسـتقبل�ة 4وهذا مـن أجـل مسـاعدة المسـتثمرون علـى تخفیـف مخـاطر أسـعار الصـرف 

و�م أسـعار عملاتهـا ،وفـي حیـث بـدأت دول العـالم فـي تعـ 1973سـنة " بـروتن وودز"في أعقـاب انه�ـار نظـام 

نجاحا وهي العقود المستقبل�ة على سندات م بدأت بورصة ش��اغو للتجارة في تنظ�م أكثر العقود 1977عام 

  .5الخزانة 

  

  :نقا� الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبل�ة 

  سنحاول في هذا الجدول إظهار نقا� الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبل�ة من خلال عدة معاییر 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 

  

                                                 
 .179حسین بن ھاني ، مرجع سابق ،ص  1
  363محمد صالح الحناوي، مرجع سابق ، ص  2
 .79سماري ابتسام ،مرجع سابق ، ص  3
لة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستیر ،جامعة الیرموك نورلیامت سعید جعفر،سوق المشتقات المالیزیة تقدیر اقتصادي وشرعي ،رسا 4

 .10غیر منشورة ، ص 2006/2007،كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة ،قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامیة ،
 .224سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق، ص  5
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  المستقبل�ةالمقارنة بین العقود الآجلة والعقود  1- 2جدول 

  العقود المستقبل�ة  العقود الآجلة  المع�ار

  طب�عة العقد

وهــي عقــود شخصــ�ة یــتم تفصــیلها وفقــا 

ــــدین وهــــي  ــــات وتفضــــ�لات المتعاق لرغ�

  قائمة على التفاوض

هــي عقــود نمط�ــة حیــث �حــدد وقــت التســدید و�م�ــات 

وأنواع الأصول والم�الغ المتف� علیها بدقة تامة ووفقـا 

  .قبل إدارة السوق وتكون معلنةلمعاییر محددة من 

  م�ان التداول

تـــنظم العقـــود الآجلـــة فـــي أســـواق مال�ـــة 

غیـــــــر منظمـــــــة غیـــــــر نظام�ـــــــة تعـــــــرف 

  .�أسواق ما وراء الكاونتر

ترتـب عقــود المســتقبل�ات فـي أســواق منظمــة ومفتوحــة 

ــــــوت  ــــــ� بی ــــــرام الصــــــفقات إلا عــــــن طر� ولا یجــــــوز إب

  .السمسرة

  سعر التسل�م

عقــــد ثابــــت �قــــاء ســــعر الأصــــل محــــل ال

خــــــلال فتــــــرة العقــــــد إلــــــي غا�ــــــة تــــــار�خ 

  .استحقاقه

ســـعر التســـل�م فـــي عقـــود المســـتقبل�ات �عـــدل أو یتـــا�ع 

  .احتسا�ه یوم�ا 

  طرفي التعامل

تقام العقود بین طرفین ال�ائع والمشـتر� 

وســـائل  لتلفـــون، و�ـــ–�أســـلوب م�اشـــر 

  الاتصال الحدیثة

تـــتم العقـــود بـــین مؤسســـة التقـــاص و�ـــین ال�ـــائع و�ـــین 

  .مؤسسة التقاص و�ین المشتر� 

  الهامش
�حــــدد الهــــامش مــــرة واحــــدة یــــوم توق�ــــع 

  .العقد

ـــــتع�س تحر�ـــــات  ـــــتم الاحتفـــــا� بهـــــوامش متحر�ـــــة ل ی

  .الأسعار

  تار�خ التسو�ة
لا �م�ــن تســو�تها إلا فــي تــار�خ التســل�م 

  .أو الاستحقاق

  .ت فبل تار�خ الاستحقاق�م�ن تسو�تها في أ� وق

  تسل�م الأصل محل العقد
ـــتم إنهـــاء العقـــد عـــادة بتســـل�م الأصـــل  ی

  .محل التعاقد

  .لا �سلم الأصل عادة وإنما تتم التسو�ة �صورة نقد�ة

  المخاطر

لتفـــاد� مخـــاطر عـــدم الوفـــاء �التزامـــات 

العقــد یجــب التأكــد قبــل إبــرام العقــد مــن 

ا المــلاءة التــي یتمتــع بهــا الطرفــان و�ــذ

  .تقدرتهما على الوفاء �الالتزاما

لا مخــاطر للفشــل أو عــدم الوفــاء وذلــك �فضــل وجــود 

  .غرفة المقاصة و�ذا نظام الهامش والتسو�ة الیوم�ة

  السیولة

أقـــل ســـیولة حیـــث لا �م�ـــن لأ� طـــرف 

الخـــــروج مـــــن العقـــــد إلا بإیجـــــاد طـــــرف 

آخر �حل محله و�تم قبوله مـن الطـرف 

  .الأخر

لــى ع�ــس العقــود الآجلــة فـــإذا تتمتــع �ســیولة �بیــرة ع

رغب أ� طـرف فـي تصـف�ة مر�ـزه �قـوم �الـدخول فـي 

مر�ـــز معـــاكس لمر�ـــزه الأصـــلي وذلـــك نتیجـــة نمط�ـــة 

 .العقود

  .13-12نورل�امت سعید جعفر،مرجع ساب�،ص -:    المصدر

  .157-156هوش�ار معروف،مرجع ساب�،ص  -

  .189-187 صمدحت صادق، مرجع ساب�،  -
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  �SWAPادلات عمل�ات عقود الم: ثالثا

  تعر�ف عقود الم�ادلات 

عن طر�ـ� وسـ�� علـى یتم من خلالها الاتفاق بین طرفین 1هي عقود مشتقة تمارس في أسواق غیر منظمة 

خـلال فتـرة مسـتقبل�ة وهـذا علـى فتـرات دور�ـة ،لـذلك عرفـت �أنهـا سلسـلة مـن العقـود  2مات وحقوق ات�ادل التز 

  3.اللاحقة التنفیذ

  

  :عقود الم�ادلاتتار�خ نشأة 

م فـــي أصـــل عمل�ـــات الإقـــراض والاقتـــراض المـــواز� �النســـ�ة للعمـــلات 1970تعـــود أول ممارســـة لـــه لتـــار�خ 

الأجنب�ة ،و�انت هذه العمل�ة تهدف أساسا لتجنب الرقا�ة على عمل�ـات الصـرف الخاصـة بتمو�ـل فـروع هـذه 

ر���ـــة إلـــي تبنـــي هـــذه الآل�ـــة أ� عمل�ـــة الشـــر�ات فـــي الخـــارج ،الأمـــر الـــذ� أد� �الشـــر�ات الانجلیز�ـــة والأم

الإقراض المواز� ،وهو عقد بین شر�تین أم تنش� الأولى في الولا�ـات المتحـدة الأمر���ـة والثان�ـة فـي انجلتـرا 

البلدین حیث تقوم الشر�ة الأم من أجل الإقراض لفروعها في الخارج ،وهذا �غرض تفاد� تحو�ل العملة بین 

شــــر�ة الانجلیز�ــــة فــــي الولا�ــــات المتحــــدة الأمر���ــــة �الــــدولار وتقــــوم الشــــر�ة الأم الأمر���ــــة بــــإقراض فــــروع ال

  .4الانجلیز�ة �الإقراض إلي فروع الشر�ة الأمر���ة في انجلترا �الجن�ه الإسترلیني 

، وقد شهدت الثمانینات مولـد 5والبنك العالمي IBMم بین شر�ة 1981وقد نشأ أول عقد م�ادلة للعملة سنة 

ســـعار الفائـــدة فـــي انجلتـــرا ،ومنهـــا انتقلـــت فـــي غضـــون فتـــرة قصـــیرة إلـــي مؤسســـات الولا�ـــات مولـــد م�ـــادلات أ

  .6المتحدة الأمر���ة

  

      :أنواع عقود الم�ادلات 

  :تسر� عقود الم�ادلات على عدة أدوات �م�ن إظهارها في النقا� التال�ة 

  :م�ادلة العملة/ أ

على سعر صرف سائد مقابل سعر صرف آجـل أ� فـي  في هذه العمل�ة یواف� الطرفان على ت�ادل عملتین 

 8 ، وتنشــأ مــن هــذه العمل�ــة التزمــات تتمثــل فــي دفــع فائــدة القــرض للعملــة المقابلــة7وقــت لاحــ� �حــدد مســ�قا 

  :،وفي الأخیر �سترجع �ل من الطرفین مبلغ القرض ومنه فإن هذه العمل�ة تقوم على ثلاثة مراحل 

  

  

                                                 
 167ھوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص  1
 .316،ص 2004، الأردن ، دار وائل للنشر ،03،الطبعة  ت الإطار النظري والتطبیقات العملیةإدارة الاستثمارامحمد مطر ، 2
 . 167محمد ضالح الحناوي ،جلال إبراھیم العبد، مرجع سابق ،ص  3
 106سماري ابتسام ،مرجع سابق ، ص  4
 213،ص 2003،الدار الجامعیة ،،مصر  المشتقات المالیة المفاھیم إدارة المخاطر المحاسبةطارق عبد العال حماد ،  5
  247سمیر عبد الحمید رضوان ،مرجع سابق، ص  6
 .171ھوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص  7
 243سمیر عبد الحمید رضوان ،مرجع سابق ، ص  8
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 ا�ة عقد الم�ادلة ت�ادل مبدئي لرأس المال عند بد  

  دفع الفوائد على �ل قرض 

  عقد الم�ادلة ت�ادل نهائي لرأس المال عند تار�خ استحقاق.    

  

  :م�ادلة أسعار الفائدة /ب

علــى أســاس مبلــغ أصــل وهمــي غیــر  ،1تقــوم ف�ــرة أســعار الفائــدة علــى ت�ــادل ســعر فائــدة ثابــت �ســعر معــوم 

والمعــــروف �اســــم لیبــــور  -لنــــدن-ســــعار ف�مــــا بــــین بنــــوك حق�قــــي ، أمــــا الســــعر المعــــوم ف�حــــدد �متوســــ� الأ

LIBOR.و�م�ن أن ��ون على سعر�ن فائدة متغیر�ن حیث �ل سعر قائم على مع�ار معین ،.  

  

  م�ادلة السلع /ج

و�قصــد �عقــود الم�ادلــة علــى الســلع العمل�ــة التــي �قــوم مــن خلالهــا طرفــا العقــد �الاتفــاق علــى شــراء و��ــع فــي 

ة محددة لكم�ة معینة من السلع �سـعر محـدد و��ـع أو شـراء �م�ـة مسـاو�ة لـنفس المـادة تار�خ محدد خلال فتر 

یتحــدد دور�ــا علــى مســتو� الســوق ،ولا تــتم عمل�ــة الم�ادلــة هــذه علــى أســاس حق�قــي ولكــن عــن �ســعر متغیــر 

 2طر�� ت�ادل لتدفقات نقد�ة بین الطرفین

  

  �فاءة الأسواق المال�ة :الثالثالمطلب 

سوق التي تع�ـس فیهـا أسـعار الأوراق المال�ـة التـي تصـدرها المؤسسـات �افـة المعلومـات  السوق الكفء هي

المتاحــة، حیــث تختلــف مــدة انع�ــاس المعلومــات ونوعهــا ت�عــا لنــوع ومســتو� الكفــاءة لســوق الأوراق المال�ــة، 

  :ولتوض�ح �ل ذلك قسمنا هذا الم�حث إلى المطالب الثلاثة التال�ة

  

  ءة سوق الأوراق المال�ة  مفهوم �فا: الفرع الأول

على الرغم من تعدد التعار�ف التي حددها خبراء المال والاقتصاد �شأن �فاءة سوق الأوراق المال�ة ، إلا أن 

من ال�ـاحثین  PAUL SAMUELSONالشهیر �اغلبها ��اد ینطو� على معنى واحد ، و�عتبر الاقتصاد

كفـاءة السـوق�ة وعلاقتـه �السـلوك العشـوائي للأسـعار ، الأوائل الذین حـاولوا إعطـاء تعر�ـف شـامل لمصـطلح ال

ـــــــــــــنهم  ـــــــــــــاءة ومـــــــــــــن بی ـــــــــــــد مـــــــــــــن ال�ـــــــــــــاحثین مـــــــــــــن �عـــــــــــــده صـــــــــــــ�اغة تعر�ـــــــــــــف الكف �مـــــــــــــا حـــــــــــــاول العدی

JENSENوBEAVERوFRANCISوFAMA ،  

  :و حتى نتم�ن من تحدید مفهوم الكفاءة لابد من إیراد أهم التعار�ف التي تناولت السوق الكفؤ ف�ما یلي 

الســوق التــي تع�ــس فیهــا أســعار الأوراق المال�ــة �الكامــل �ــل : ق الأوراق المال�ــة �أنهــا تعــرف �فــاءة ســو  -

، �ما تعرف �أنها السوق التي تحقـ� تخص�صـا أمـثلا  للمـوارد المتاحـة ،  3المعلومات المتاحة �سرعة ودقة 

                                                 
 138محمود محمد الداغر،مرجع سابق ،ص  1
 113سماري ابتسام ، مرجع سابق ، ص  2
  32، ص 2000، القاھرة ، دار النھضة العربیة ،  ورصةاقتصادیات كفاءة الب الدسوقي إیھاب ، 3
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كـون الق�مـة السـوق�ة أ� توج�ه تلك الموارد إلـى المجـلات الأكثـر ر�حـا ، و�التـالي �عتبـر السـوق �فـؤا عنـدما ت

  1للورقة المال�ة مساو�ة إلى ق�متها الحق�ق�ة 

الســـوق التـــي تســـتجیب أســـعار الســـوق المال�ـــة فـــي ظلهـــا : وتعـــرف �فـــاءة ســـوق الأوراق المال�ـــة أ�ضـــا �أنهـــا 

للتغیــرات فــي نتــائج تحلیــل الب�انــات والمعلومــات المتدفقــة إلــى الســوق ، �حیــث تحــدث هــذه الاســتجا�ة �ســرعة 

لى تساو� الق�مة السوق�ة للسـهم مـع ق�متـه الحق�ق�ـة ، �حیـث لا تسـتط�ع أ� فئـة مـن المسـتثمر�ن أن وتؤد� إ

تحق� م�اسب غیر عاد�ة على حساب فئة أخر� �نتیجة لاكتشاف أسـهم النقـل أو تز�ـد أسـعارها عـن ق�متهـا 

� معـــین مـــن الحق�ق�ـــة ، ففـــي ظـــل الســـوق الكفـــؤ ســـوف �حقـــ� جم�ـــع المســـتثمر�ن نفـــس معـــدل العائـــد لمســـتو 

  2.المخاطر 

�ما تعتبر سوق الأوراق المال�ة �فؤ إذا �انت الأوراق المال�ة المتداولة فیهـا مق�مـة �ق�متهـا العادلـة ، وهـذا  -

  �3افتراض أن �ل المعلومات المتوفرة تنع�س �الكامل وفورا في أسعار الأوراق المال�ة 

ك السوق التـي �ع�ـس فیهـا سـعر السـهم الـذ� تصـدره تل: وهناك من �عرف �فاءة سوق الأوراق المال�ة �أنها 

  4.مؤسسة ما �افة المعلومات المتاحة عنها والتي �م�ن أن تؤثر على الق�مة السوق�ة للسهم 

وتعرف �ذلك �أنها السوق الذ� تع�س أسعار الاستثمارات ف�ه جم�ع المعلومات التي تصل إلى المستثمر�ن 

   5.للاستثمارات وسعرها الحالي في السوق �أن هناك فرقا بین الق�مة الحق�ق�ة 

  : لاص الخصائص التال�ة لهذه السوق من خلال التعار�ف السا�قة لكفاءة سوق الأوراق المال�ة �م�ن استخ

  التخص�ص الأمثل الموارد المتاحة  -

  .أسعار الأوراق المال�ة تستجیب إلى نتائج تحلیل الب�انات والمعلومات المتدفقة -

  .ة تضمن تساو� الق�مة الحق�ق�ة مع الق�مة السوق�ة للورقة المال�ةهذه الاستجا�-

  

  أنواع �فاءة سوق الأوراق المال�ة : الثاني الفرع

  :یوجد هناك نوعان من الكفاءة لسوق الأوراق المال�ة هما

  :الكفاءة الكاملة لسوق الأوراق المال�ة -

ق التـــي لا یوجـــد فیهـــا فاصـــل زمنـــي بـــین وصـــول تعـــرف الكفـــاءة الكاملـــة لســـوق الأوراق المال�ـــة �أنهـــا الســـو 

  6.المعلومات إلى السوق وتحلیلها و�ین الوصول إلى نتائج محددة �شأن سعر الورقة المال�ة

تلك السوق التي ینعدم فیهـا الفاصـل الزمنـي  بـین تلقـي المعلومـات : �ما تعرف الكفاءة الكاملة للسوق �أنها 

  :لمتداولة ، وتحق� ذلك �ستدعي شروطا معینة وهي الجدیدة والاستجا�ة السعر�ة للأصول ا

                                                 
 8،  ص  2003، الإسكندریة ، مؤسسة شباب الجامعة ، البورصات أسواق رأس المال وأدواتھامجید موسوي ضیاء ،  1
   . 127ص . 2003، الإسكندریة ، الدار الجامعیة ، الاستثمار في الأوراق المالیة محمد صالح الحناوى ، وآخرون ،  2

3 Dmontier pascal .marches efficients et comptabilité. Encyclopédie comptabilité contrôle de gestion et audit 
.article 64. Paris .2001 p 857    

  479، ص  1999، الإسكندریة ، منشأة المعارف ،  أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة منیر إبراھیم ھندي ، 4
 . 48، ص  2008، عمان ، دار وائل ،  )الأسس النظریة والعلمیة ( الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة الشراورة ،  محمود 5
  .42منیر ابراھیم ھندي ، مرجع سابق ، ص  6
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وفرة المعلومات وسهولة الحصول علیها دون تكـالیف تـذ�ر أو مـا �طلـ� عل�ـه الكفـاءة المعلومات�ـة، و�ـذلك -

  .تص�ح توقعات المستثمر�ن متجانسة استنادا إلى تجانس معلوماتهم

ائب، وعدم وجـود قیـود �م�ـة للمعاملـة الأوامـر انعدام القیود على المعاملات مثل تكالیف المعاملات والضر -

  .مع حر�ة الدخول أو الخروج للمستثمر�ن)�سر�ة أو دور�ة (

، أ� لا توجــد 1العــدد �بیــر مــن المســتثمر�ن �حیــث تمنــع هــذه الكثــرة المســتثمر�ن مــن اله�منــة علــى الســوق -

  .فرصة احتكار السوق أو تأثیر أ� واحد منهم على حر�ة الأسعار 

  2.في القرارات الاستثمار�ة التي تستهدف تعظ�م المنفعة من وراء الاستثمار الرشادة -

و�فترض في الكفاءة الكاملة للسوق تساو� الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة مع ق�متها الحق�ق�ة، نظرا لعدم وجود 

  .فاصل زمني بین ورود المعلومات حول حالة السوق وانع�اسها على أسعار الورقة المال�ة

الكفاءة الكاملة للسوق تتحقـ� عنـدما تكـون الق�مـة الحال�ـة للعوائـد السـنو�ة للسـهم المسـتحدثة �معـدل عائـد  إن

وقـد اتضـح لل�ـاحثین �عـد تحلیـل هـذه الشـرو� إنهـا . على الاسـتثمار مسـاو�ة تمامـا لق�متـه السـوق�ة یـوم شـرائه

و��قــى .رهــا فــي العدیــد مــن الأســواقتتســم �ــالجمود فــي الواقــع العملــي، حیــث �صــعب إن لــم نقــل �ســتحیل تواف

الشــر� الخــاص �ســعي المســتثمر إلــى تعظــ�م المنفعــة الشــر� الــذ� یتســم �الواقع�ــة وســهولة تحق�قــه، و�التــالي 

��ون هو المحور الأساسي لكفاءة السوق، و�ع�س هذا الشر� لانتقال من مفهوم الكفـاءة الكاملـة إلـى مفهـوم 

  :الكفاءة الاقتصاد�ة على النحو التالي

  :الكفاءة الاقتصاد�ة لسوق الأوراق المال�ة -

السوق التي تحق� تخص�صا �فـؤا للمـوارد المتاحـة ، : تعرف الكفاءة الاقتصاد�ة لسوق الأوراق المال�ة �أنها 

  3.�ما �ضمن توج�ه تلك الموارد إلى المجلات الأكثر ر�ح�ة 

فاصــل زمنــي بــین تحدیــد المعلومــات حــول أ� �فتــرض فــي الكفــاءة الاقتصــاد�ة لســوق الأوراق المال�ــة وجــود 

السوق ثم انع�اسها على أسعار الورقة المال�ة ، ممـا یجعـل الق�مـة الاسـم�ة أكبـر أو أقـل مـن الق�مـة الحق�ق�ـة 

للورقة المال�ة ل�عض الوقت على الأقل ، و�سبب تكلفة المعاملات والضـرائب وغیرهـا مـن تكـالیف الاسـتثمار 

�بیــرا إلــى درجــة �حقــ� المســتثمر مــن وراءهــا أر�احــا غیــر عاد�ــة ، خاصــة فــي ، ��ــون الفــرق بــین الق�متــین 

  4.المد� الطو�ل 

ولكي �حقـ� سـوق الأوراق المال�ـة هدفـه والمتمثـل فـي التخصـ�ص الكفـؤ للمـوارد المال�ـة المتاحـة ، ین�غـي أن 

  :تتوافر ف�ه سمتین أساسیتین هما 

  : �فاءة التسعیر -

ى انع�اس المعلومات الجدیدة فـي الأسـعار الم�اشـرة ودون تـأخیر وتكلفـة إلـى وتدعى �الكفاءة الخارج�ة وتعن

  .5درجة أن الاستثمار في السوق �عد م�اراة عادلة

                                                 
  .281، ص 2007، عمان ، دار الشروق ،  )مؤسسات أوراق بورصات ( الأسواق المالیة محمود محمد داغر ،  1
  . 282، ص نفس المرجع  2
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 .10، ص 2003، الاسكندریة ، مؤسسة شباب الجامعة ،  البورصات أسواق رأس المال وأدواتھا ضیاء مجید موسوي ، 4
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و�لاح� أن �فاءة التسعیر تعتمد على وصول المعلومات إلى المتعاملین �السوق �سرعة و�تكلفة منخفضة ، 

المعلومات وتحقی� الأر�اح و�نع�س هذا على صعو�ة  و��ون أمام �ل المتعاملین في السوق الفرصة لتحلیل

تحقی� أر�اح غیر عاد�ة ، والمسـتثمر الـذ� یخسـر ��ـون �سـبب جهلـه وعـدم تحلیلـه للمعلومـات المتـوافرة فـي 

  .السوق 

  :�فاءة التشغیل-

ن �طلــ� علــى �فــاءة التشــغیل اســم الكفــاءة الداخل�ــة، والتــي �قصــد بهــا قــدرة الســوق علــى إحــداث التــوازن بــی

الطلب والعرض ، وذلك في ظل وجود تكالیف للمعاملات منخفضة ، و�التالي تحدث عمل�ـة التـداول �سـرعة 

و�حجـم �بیــر ، ومــن ثــم تكــون فرصـة المتخصصــین فــي تحقیــ� هــوامش ر�ـع ضــئیلة ، ومــن خــلال انخفــاض 

تغیـــر العـــرض الطلـــب علـــى الأوراق المال�ـــة للمؤسســـات غیـــر الواعـــدة ســـتنخفض أســـعار أوراقهـــا المال�ـــة ، و�

  . 1والطلب �حدث توازن في الاقتصاد الوطني وتتحق� الكفاءة الاقتصاد�ة للسوق 

إم�ان�ـــة تحقیــ� التـــوازن بــین المشـــتر�ن وال�ــائعین ، دون تكبـــد �ــل منهمـــا تكلفــة عال�ـــة : وتعــرف أ�ضـــا �أنهــا

  )التجار والمتخصصون (للوساطة أو حتى تحق� مزا�ا استثنائ�ة لصناع السوق 

أن المقصود ��فاءة التشغیل أن تتضائل تكلفة المعاملات إلى أقصـى حـد مقارنـة �العائـد الـذ�  وعل�ه یتضح

  .�م�ن ان تسفر عنه تلك المعاملات 

  

  مستو�ات �فاءة سوق الأوراق المال�ة: الثالث الفرع

راق ومـــد� تأثیرهـــا علـــى أســـعار الأو تعنـــي انع�ـــاس جم�ـــع المعلومـــات المتاحـــة  �فــاءة ســـوق الأوراق المال�ـــة 

  .المال�ة ،وهناك ثلاثة أنواع لمستو�ات الكفاءة

  :الص�غة الضع�فة لكفاءة السوق . 1

�عني فرض الص�غة الضع�فة �فـاءة سـوق الأوراق المال�ـة أن سـعر التـداول للورقـة المال�ـة �ع�ـس المعلومـات 

�ار أن الأسعار تتحرك التار�خ�ة فق�، و�التالي فإن تحلیل المعلومات المتاحة عد�م الجدو� للمستثمر ، �اعت

  :في صورة عشوائ�ة ، و�ناء على ما سب� ، سیتم تناول �الدراسة هذه الص�غة  من خلال الفروع التال�ة 

  .مفهوم �فاءة السوق في الش�ل الضعیف -

  .اخت�ارات �فاءة السوق في ش�له الضعیف -

  :الضعیف الش�ل في السوق  �فاءة مفهوم

الســـوق التـــي تفضـــي �ــأن المعلومـــات التـــي تع�ســـها أســـعار : وق �أنهـــا تعــرف الصـــ�غة الضـــع�فة لكفـــاءة الســ

الأســهم هــي المعلومــات التار�خ�ــة بخصــوص مــا �حــدث مــن تغیــرات  علــى الأســعار وعلــى حجــم التعــاملات 

  2.التي جرت عل�ه في الماضي 
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نتیجــة الســوق التــي �م�ــن فیهــا تحقیــ� أر�ــاح غیــر عاد�ــة : �مــا عــرف الــ�عض الصــ�غة لكفــاءة الســوق �أنهــا

  1المضار�ة على أصل مالي عن طر�� استخدام المعلومات السا�قة التي تخص هذا الأصل 

أ� تتضمن هذه الص�غة لفرض�ة �فاءة السوق إطارا محتواه أن أسـعار الأوراق المال�ـة الجار�ـة تع�ـس جم�ـع 

راق المال�ــة وحجــم وتشــمل معــدلات أســعار الأو )ب�انــات تار�خ�ــة (المعلومــات للمســتثمر�ن عــن المــدة الســا�قة 

التعاملات فق�، وهذه المدة متاحة وشائعة للجم�ع لتحققها في تار�خ ساب� ، و�التـالي �م�ـن الحصـول علیهـا 

  .2دون تكلفة تذ�ر

وفي ظـل هـذا الفـرض فـإن أ� محاولـة للتنبـؤ �أسـعار أ� سـهم مـن واقـع سلسـلة زمن�ـة للأسـعار الماضـ�ة أن 

تأخــذ شــ�لا عشــوائ�ا یــرت�� بــورود معلومــات جدیــدة ولــ�س معلومــات تــنجح، ذلــك لأن التغیــرات فــي الأســعار 

ولأن الأسعار في المستقبل تكون مستقلة عن الأسعار التار�خ�ة فإنه لا �م�ن للمستثمر�ن أن �حققـو .تار�خ�ة

  . 3أ� أر�اح غیر عاد�ة من تحلیل الحر�ة التار�خ�ة للأسعار

سـوق لا تعتـرف �الفلسـفة التـي �قـوم علیهـا التحلیـل الفنـي ومما سب� ، یتضح أن الص�غة الضع�فة لكفـاءة  ال

للأوراق المال�ة و�عتبر عد�م الجدو�، لكن الدراسات الإحصائ�ة التي أجر�ت على الحر�ة العشوائ�ة خلصـت 

  .4إلى أن معظم أسواق الأوراق المال�ة تحق� على الأقل هذا المستو� من الكفاءة 

  :سوق اخت�ارات الص�غة الضع�فة لكفاءة ال

لقــد تــم اخت�ــار الصــ�غة الضــع�فة لفــرض �فــاءة الســوق مــن خــلال العدیــد مــن المــداخل لتقیــ�م حر�ــة الأســعار 

العشـوائ�ة، والتأكــد مـن مــد� ارت�ــا� أسـعار الأوراق المال�ــة �المعلومــات الماضـ�ة، ومــن أهــم هـذه المــداخل مــا 

  :یلي

  :اخت�ار الأنما�- 

، )أو اتجـاه العوائـد(ت�ـارات التغییـر فـي اتجـاه الأسـعارعروف �اخ�عتمد على استخدام الأسلوب الإحصائي الم

تعنــي ) -(تعنــي حر�ــة ســعر�ه �الز�ــادة ، وإشــارة (+) وذلــك بوضــع إشــارات لكــل نــوع مــن التغیــرات ، حیــث 

حر�ـــة ســـعر�ه �النقصـــان ، �مـــا �قتـــرن الاخت�ـــارات �مـــدة الفتـــرة التـــي �ســـتغرقها التغیـــر ، ومـــن خـــلال منا�عـــه 

تحدث في سعر ورقة مال�ة ما �م�ن الح�م على مد� عشوائي الحر�ة السعر�ة أو مد� وجـود  التغیرات التي

  5اتجاه معین للحر�ة السعر�ة 

�اخت�ار هـذا الفـرض علـى سـوق نیو�ـورك ، حیـث لاحـ� أن عـدد مـن التغیـرات  1965سنة "  فا ما "وقد قام 

التغیــرات فــي الأســعار التار�خ�ــة مــع  فــي الأنمــا� اقــل مــن المتوســ� ، ممــا �عنــي وجــود ارت�ــا� موجــب بــین

                                                 
1 .paris .édition economica .1999.page 61. Les marches financiers efficients Philip Gillet. 
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التغیــرات التــي قــد تحصــل مســتق�لا فــي الأســعار ، وهــذا ما�ســمح لــ�عض المســتثمر�ن مــن تحقیــ� أر�ــاح غیــر 

   1عاد�ة على حساب �ق�ة المستثمر�ن

  :اخت�ار سلسلة الارت�ا� -

ن�ـة قصـیرة الأجـل ، �عتمـد �ستند هذا الاخت�ار على دراسة التغیرات السـعر�ة لسـعر ورقـة مال�ـة خـلال فتـرة زم

الاخت�ــار علــى فتــرة قصــیرة فقــ� ، حیــث إن المــد� الطو�ــل ســوف ��شــف فــي غالــب عــن وجــود نمــ� معــین 

داو "لاتجــاه الأســـعار ، و�رجــع هـــذا الاخت�ــار إلـــى  فــي الخمســـین�ات عنــدما قـــام �اخت�ــار ثلاثـــون ســهما مـــن 

أ�ام وقد اتضح أن نس�ة ضئیلة من الأسهم قـد من خلا اخت�ار معامل ارت�ا� لفترة من یوم إلى عشرة " جونز

  2.تغیر سعرها �ارت�ا� مع التغیرات السا�قة 

وإضــافة إلــى هــذه الدراســة جــرت العدیــد مــن الأ�حــاث لاخت�ــار فــرض الصــ�غة الضــع�فة علــى أســاس معامــل 

الأوراق  حیــث قــام �اخت�ــار معامــل الارت�ــا� بــین 1988الارت�ــا� منهــا الدراســة التــي قــام بهــا مــاكینلي ســنة 

  .المال�ة والارت�ا� بین المحافظة المال�ة في بورصة نیو�ورك 

بدراسـة معامـل الارت�ـا� للعوائـد الیوم�ـة للمحـاف� الأوراق المال�ـة  1988سـنة " فرانتش" فا ما"�ما قام �ل من 

ن وأوضــحت هــذه الدراســة أن معامــل الارت�ــا� �قتــرب مــ 1985الــى  1926المتداولــة فــي بورصــة  فــي الفتــرة 

  3.خلال فترة من ثلاثة غلى خمسة سنوات ) 0.25و-0.4(الصفر على مد� قصیر و�ص�ح سال�ا بین 

وتجــد الإشــارة فــي الأخیــر ، إلــى أن �ــل الدراســات التــي تمــت علــى اخت�ــار فــرض الصــ�غة الضــع�فة للســوق 

لهـا نظر�ـة على أساس سلسلة الارت�ا� أثبتت عدم وجـود ارت�ـا� ،وان وجـد فهـو ضـعیف وأنهـا تـدعم فـي مجم

  .الحر�ة العشوائ�ة للأسعار 

  :الص�غة متوسطة القوة لكفاءة السوق . 2

فــي ظــل فــرض الصــ�غة متوســطة القــوة لكفــاءة الســوق ،فــإن الأســعار تســتجیب للمعلومــات الــواردة �عــد ق�ــام 

ختبـرت المستثمر�ن بتحلیل هذه المعلومات، ممـا یـنع�س أثـر هـذا التحلیـل علـى أسـعار الأوراق المال�ـة ،وقـد ا

هذه الص�غة للوقوف علـى مـد� سـرعة الاسـتجا�ة فـي تعـدیل حر�ـة الأسـعار لـلأوراق المال�ـة إلـى المعلومـات 

ولتوضـــ�ح مفهـــوم هـــذه الصـــ�غة وت�ـــاین مختلـــف الاخت�ـــارات التـــي تمـــت ، ســـوف یـــتم دراســـة .العامـــة الـــواردة 

  :المحور�ن أدناه 

  .مفهوم الص�غة متوس� القوة-

  .القوة اخت�ارات الص�غة متوسطة-

  مفهوم الص�غة متوس� القوة -

الأسـواق التـي تــنع�س فیهـا �ـل المعلومـات المتاحـة المعلـن عنهـا علــى " تعـرف الصـ�غة متوسـطة القـوة �أنهـا 

مر�حة من خلال استخدام مصـادر المعلومـات  تأسعار الأوراق المال�ة ولهذا لایوجد شيء یؤد� إلى تعاملا

1  

                                                 
1 Philipe Gillet .page 48  
  47سابق ، ص  إیھاب الدسوقي ، مرجع 2
3 B Jacquillat .page48   
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الســوق التــي ��ــون فیهــا ســعر الورقــة المال�ــة تمامــا جم�ــع المعلومــات " �مــا تعــرف هــذه الصــ�غة أ�ضــا �أنهــا 

المتاحــة للعامــة ، �الإضــافة إلــى المعلومــات التار�خ�ــة ، وذلــك مثــل المعلومــات عــن العائــد أو التوز�عــات أو 

تطور الإنتاج أو دخول منتج جدید والتعد�لات السعر�ة ، حیث تسـتجیب السـوق للمعلومـات الـواردة �عـد ق�ـام 

  المستثمر�ن بتحلیل هذه المعلومات لینع�س  اثر التحلیل على أسعار الأوراق المال�ة 

الســوق التــي تكــون فیهــا الأســعار الجار�ــة لــلأوراق المال�ــة تع�ــس المعلومــات المتاحــة " وتعــرف أ�ضــا �أنهــا 

تار�خ�ـة وحال�ـة  جم�عا والتي تؤثر في تسعیر هذه الأوراق ، ممثلة �الظروف الاقتصـاد�ة والمال�ـة ومعلومـات

عـــن الأســـعار والأحجـــام الت�ادل�ـــة ومســـتو�ات الائتمـــان فـــي الاقتصـــاد ، وحجـــم الإصـــدار ولا تنحصـــر فقـــ� 

�الأسعار الماض�ة وحجم التعاملات ، لذلك فان المسـتثمر�ن وال�ـائعین �سـتخدمون مـاهو متـاح مـن معلومـات 

   2ئ�ة لمدة طو�لة للتسعیر ، ولا یوجد منهم من هو قادر على تحقی� أر�اح استثنا

وتع�ـــس أ�ضـــا المعلومـــات المتاحـــة عـــن ظـــروف الصـــناعة التـــي تنتمـــي إلیهـــا الشـــر�ة و�ـــذا ظـــروف        

الشـــر�ة الداخل�ـــة وتقار�رهـــا وقـــوائم المال�ـــة المنشـــورة والتفســـیرات الخاصـــة بهـــذه القـــوائم والتـــي تعـــدها الجهـــات 

  3.المتخصصة في هذا المجال

ة ، فإنـه �صـعب علـى  المسـتثمر أن �حققـوا أر�احـا غیـر عاد�ـة نظـرا لتعـدیل وانطلاقا من مفهوم هـذه الصـ�غ

الســعر وفقــا للمعلومــات خــلال فتــرة زمن�ــة قصــیرة ، وقصــر الفتــرة بــین وصــول المعلومــات و�ــین تغیــر الســعر 

  بناء على هذه المعلومات یجعل الأر�اح التي �م�ن تحق�قها محدودة إلى حد �بیر 

سواق ذات �فاءة ش�ه قو�ة فلا یجب أن ��ون هناك تأخر في معرفة المعلومات، وعل�ه، فإنه لكي تص�ح الأ

  .بل ین�غي أن تنشر �الكامل في السوق دون تأجیل، حتى تقوم الأسعار �ع�س �ل المعلومات فورا

  :اخت�ارات الص�غة متوسطة القوة لكفاءة السوق -

ت فـي ق�ـاس مـد� اسـتجا�ة الأسـعار للإعـلان لقد اختبرت الص�غة متوسـطة القـوة بوسـائل غیـر م�اشـرة، تمثلـ

  4عن الأر�اح والتوز�عات وعمل�ات اشتقاق الأسهم والإصدارات الجدیدة وهذا ما سیتم توض�حه ف�ما یلي

  الإعلان عن الأر�اح والتوز�عات -

بتقـد�م دراسـة تحلیل�ـة تهـتم یتت�ـع مـد� أثـر الإعـلان عـن  1969سـنة    bail & Brownلقـد قـام �ـل مـن 

سنة ، حیث خلصـت هـذه الدراسـة إلـى أن  20شر�ة أمر���ة ، لفترة زمن�ة غطت  261ائج السنو�ة لعدد النت

آل�ــات الســوق قــد توقعــت التغیــر فــي النتــائج قبــل أن تنتشــر إلــى عامــة الجمهــور، ذلــك لأن شــر�ات التــي لــم 

اد�ة فـي الأشـهر تتحصل  على نتائج مرض�ة رأت أن أسعار أسهمها تتجه نحو الهبو� �صفة دور�ة غیر ع

  .التي س�قت الإعلان عنها للجمهور ، والع�س صح�ح 

                                                                                                                                                           
 . 262، ص 2000، القاھرة ، الدار الجامعیة ،  دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق حمادة عبد العال ،  1
 .284محمود محمد داغر ، مرجع سابق ، ص  2
 .158عاطف ولیم اندوراس ، مرجع سابق ، ص  3
  .48، ص  منیر ابراھیم ھندي ، مرجع سابق 4



  لأسواق الأوراق المال�ة الجوانب النظر�ة والفن�ة               :الثانيالفصل 

 -148-

ــــع الأر�ــــاح ، واتضــــح أن أســــعار الأســــهم تســــتجیب �ســــرعة  1985ســــنة  ــــأثیر الإعــــلان عــــن توز� بدراســــة ت

للمعلومـات التــي یتضــمنها الإعــلان ، �مــا لا یتــ�ح فرصــة لأ� مســتثمر أن �حقــ� عوائــد متمیــزة علــى حســاب 

  .تأییدا لفرض �فاءة السوق متوسطة القوة آخر�ن ، وهم ما �عد 

  ـ عمل�ات اشتقاق الأسهم 

�قصد �اشتقاق السهم تقس�مه وتجزئة إلى سـهمین أو أكثـر ، حیـث یـتم إجـراء مثـل هـذه العمل�ـة علـى الأسـهم 

 التي تكون ق�متها مرتفعة نسب�ا ، ذلك أن ارتفاع ق�متها �عتبر عائقا على تداولها من قبل صغار المستثمر�ن

، وهــو مــا یــؤد� �عمل�ــة اشــتقاق الأســهم الــى توســ�ع قاعــدة الجمهــور المتعامــل فــي الأوراق المل�ــة المشــتقة ، 

  .ومن ثم رفع درجة السیولة الخاصة بها 

  :الص�غة القو�ة لكفاءة السوق . 3

ســـعار تعتبـــر الصـــ�غة القو�ـــة لكفـــاءة الســـوق �مثا�ـــة أعلـــى مســـتو�ات الكفـــاءة لســـوق الأوراق المال�ـــة ، لأن الأ

تع�ــس �ــل المعلومــات التــي �م�ــن معرفتهــا ســواء �انــت عامــة أو خاصــة ، وقــد تــم اخت�ــار هــذه الصــ�غة مــن 

خــــــلال تحلیــــــل المعلومــــــات الخاصــــــة ، وذلــــــك �الاعتمـــــــاد علــــــى العــــــاملین �الشــــــر�ة والمؤسســــــات المال�ـــــــة 

  :موالیین والمتخصصین في الأوراق المال�ة ، ولتوض�ح هذه الص�غة سیتم تناولها في الفرعین ال

  مفهوم الص�غة القو�ة لكفاءة السوق -

  .اخت�ارات الص�غة القو�ة لكفاءة السوق -

  :السوق  لكفاءة القو�ة الص�غةمفهوم 

تع�ــس الصـــ�غة القو�ــة للكفـــاءة جم�ــع المعلومـــات العامــة المتاحـــة للجم�ــع و�ـــذلك المعلومــات الخاصـــة التـــي 

ســـات المصـــدرة لـــلأوراق المال�ـــة أو مـــدیر� المؤسســـات تتـــوفر لمجموعـــة معینـــة ، مثـــل ��ـــار العـــاملین �المؤس

المال�ــة ، حیــث �م�ــن لهــذه المجموعــة مــن المســتثمر�ن تحقیــ� أر�ــاح غیــر عاد�ــة لفتــرة طو�لــة نســب�ة وتعــرف 

�فاءة السوق في صـ�غتها القو�ـة �أنهـا ع�ـارة عـن السـوق التـي تـنع�س فیهـا �ـل المعلومـات العامـة والخاصـة 

  �1ة على أ سعار الورقة المال

الحصـول علـى معلومـات غیـر منشـورة تخـص أصـل مـالي  فیهـا�ما تعرف أ�ضا �أنهـا السـوق التـي لا �م�ـن 

  من أجل تقدیر التطورات المستقبل�ة �سعر هذا الأصل الإجمالي 

إلا انــــه لا تتــــوافر الظــــروف اللازمــــة لتحقیــــ� هــــذه الصــــ�غة، إذ أن ��ــــار المــــوظفین والمســــاهمین �المؤسســــة 

لأنهـا �شـ�ل رسـمي �فتـرة �اف�ـة، الأمـر ’�ة الوصول للمعلومات الخاصة �المؤسسة وذلك قبـل یتمتعون بإم�ان

  .2الذ� �منحهم أفضل�ة على غیرهم في تحقی� أر�اح غیر عاد�ة

و من خلال ما سب� یتضح أن الواقع العملي لا �م�نه توفیر الظـروف اللازمـة لتحقیـ� هـذه الصـ�غة إلا أنـه 

مین �الشر�ة ممن یتمتعون بإم�ان�ة الوصول إلى المعلومات الخاصة �المؤسسة، بإم�ان الموظفین و المساه
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و ذلك قبل إعلانها �ش�ل رسمي �فترة �اف�ة؛ الأمر الذ� �منحهم أفضل�ة على غیرهم في تحقی� أر�اح غیـر 

  .عاد�ة

  :ارات الص�غة القو�ة لكفاءة السوق اخت�

  :سیلة تعتمد على تحلیل المعلومات الخاصة و هيتم اخت�ار الص�غة القو�ة لكفاءة السوق من خلال و 

  :المؤسسات المال�ة المتخصصة في تحلیل الأوراق المال�ة-

تمتلـــك المؤسســـات المال�ـــة المتخصصـــة مثـــل صـــنادی� الاســـتثمار و مؤسســـات التحلیـــل المـــالي القـــدرة علـــى 

المــالي، و مــن ثــم القــدرة  الوصــول إلــى المعلومــات �ســرعة، �مــا تتمیــز �قــدرتها علــى اســتخدام أدوات التحلیــل

على التوقع �اتجاهات السوق، و قد تم اخت�ـار هـذه الصـ�غة مـن خـلال تحلیـل أداء الأوراق المال�ـة لصـنادی� 

ـــة �مـــا �حققـــه  ـــل هـــذه المؤسســـات �المقارن ـــین مـــن قب ـــد و مســـتو� المخـــاطر المحقق ـــة العائ الاســـتثمار و مقارن

  .المستثمر العاد�

�ــت فــي هــذا المجــال عــن عــدم وجــود دلیــل یؤ�ــد قــدرة هــذه المؤسســات علــى التــي أجر  تو قــد أســفرت الدراســا

تحقیـــ� عائـــد متمیـــز �فـــوق العائـــد الـــذ� �حققـــه المســـتثمر العـــاد�؛ فقـــد أكـــدت الدراســـة التـــي أجراهـــا شـــوقي 

"Shawky , 1982 " و �ذلك دراسـة قـام بهـا" Viet & Cheny , 1982 " عـدم قـدرة هـذه المؤسسـات حتـى

ـــى التنبـــؤ �اتجـــاه  ـــزة خاصـــة لهـــذه عل ـــى عـــدم تـــوافر می ـــذ� �شـــیر إل أســـعار الأســـهم فـــي المســـتقبل، الأمـــر ال

  .المؤسسات �م�ن من خلالها تحقی� أر�اح عاد�ة

عـن " Keane, 1989"و �ـین "  Dimon & March, 1984"و من ناح�ة أخر� �شفت دراسات أخر� لـــ 

ة بــل أن قــدرتها علــى تقــدیر الق�مــة عــدم قــدرة المؤسســات المتخصصــة فــي التحلیــل علــى تحقیــ� أر�ــاح متمیــز 

الحق�ق�ــة للســهم قــد لا تتســم �الدقــة، الأمــر الــذ� یؤ�ــد عمل�ــا صــ�غة الفــرض القــو� لكفــاءة الســوق، و �عــارض 

ال�عض الاتجاه السـاب�، حیـث یـر� أن قـدرة مؤسسـات التحلیـل المـالي علـى تقـد�م الاستشـارات لعمـلاء حققـوا 

  .ون �مثا�ة عدم اعتراف �ص�غة الفرض القو� لكفاءة السوق من ورائها أر�احا غیر عاد�ة، و قد تك

و تأس�ســا علــى مــا أوضــحته الدراســات التجر�ب�ــة �شــأن قــدرة ��ــار العــاملین فــي الشــر�ات علــى تحقیــ� أر�ــاح 

غیر عاد�ة؛ �ما �عني عدم وجود السوق الكفء في ش�لها القو� �ش�ل عملي، فإن هذا �عني قدرة المؤسسة 

اســتراتیج�ات اســـتثمار تم�نهـــا مـــن تحقیــ� أر�ـــاح غیـــر عاد�ــة طالمـــا أن الســـوق ل�ســـت  المحترفــة علـــى تبنـــي

  . �1الدرجة المرتفعة من الكفاءة التي تحول دون تحقی� ذلك 
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  المحفظة المال�ة الاستثمار�ة : الم�حث الخامس

ض ووحــدات إنفــاق إن التمــایز الموجــود بــین نمــ� الإنفــاق ونمــ� توز�ــع الــدخول ،أد� إلــي ظهــور وحــدات فــائ

و�التــالي أصــ�حت رؤوس الأمــوال تنتقــل بینهمــا و�ــل ذلــك �غــرض الحصــول علــى عائــد معقــول ،الأمــر الــذ� 

أد� إلــي ضــرورة تواجــد ســوق تجمعهمــا ،ومــن هنــا ظهــرت أســواق رأس المــال و�ــذلك ظهــر الاســتثمار فــي 

ورة الحصول على أعلى العوائـد الأوراق المال�ة ،وأص�ح هذا الأخیر من المواض�ع المهمة ،إذ �قوم على ضر 

مــع التقلیــل مــن المخــاطر قــدر المســتطاع ،وهــذا الأمــر لا یتحقــ� إلا بتحقــ� تنو�ــع جیــد للمــوارد �مــا �ضــمن 

توز�عــا للمخــاطر ،ولمــا �ــان التنو�ــع �قلــل مــن المخــاطر أصــ�حت هــذه الأوراق تجمــع ف�مــا �ســمى �المحفظــة 

ة التــي تعتبــر �س�اســة اســتثمار�ة تقــوم علــى ف�ــرة المــزج بــین المال�ــة أو محفظــة الأوراق المال�ــة ،هــذه الأخیــر 

  .البدائل الاستثمار�ة الأكثر فعال�ة وذلك عن طر�� إدارتها إدارة مح�مة 

        

   ) المفهوم التقلید� (  ماه�ة المحفظة المال�ة:المطلب الأول

الجدیـــدة للمســـتثمر�ن الـــذین لیلبـــي الحاجـــات  ء�عتبـــر موضـــوع الحـــواف� المال�ـــة �تطـــور لعلـــم الاســـتثمار، جـــا

  .خ� الدفاع الأول للوقا�ة ضد المخاطر المحتملة ة�عتبرون الاستثمار في الأوراق المال�ة، �مثا�

  

  التعر�ف �المحفظة المال�ة والهدف من تش�یلها :الفرع الأول

وم لآخـر نظـرا تحتل محفظـة الأوراق المال�ـة م�انـة �ـارزة فـي أسـواق رأس المـال ،وتـزداد أهم�ـة م�انتهـا مـن یـ

للتطورات الهامة التي تشـهدها هـذه الأسـواق ولتنـوع أدواتهـا المال�ـة ،الأمـر الـذ� أد� إلـي ز�ـادة الاهتمـام بهـا 

   1.أكثر فأكثر 

  نشأة المحاف� الاستثمار�ة : أولا

لا تضع �ل البـ�ض فـي سـلة واحـدة :"" إن أول اكتشاف �شر� لمنط� المحفظة هو في المثل الشهیر القائل 

  .فلا تضع �ل مواردك في مشروع واحد ""

أول مـن �تـب فـي المحـاف� الاسـتثمار�ة �مفهومهـا   MARKO WITSو�عتبر المحلـل الأمر��ـي مـار�و�تز 

،  CORENم ، ثـم جـاء �عـده عـدد مـن الدارسـین وال�ـاحثین أمثـال �ـورن 1952الاقتصـاد� وذلـك فـي عـام 

تقلیل مخاطر الاسـتثمار عـن طر�ـ� التنو�ـع بـین ،وتعتمد نظر�تهما على تعظ�م العائد و  SHARPEوشارب 

أدوات الاستثمار ، حیث ظهر في بر�طان�ـا والولا�ـات المتحـدة خـلال عقـد الخمسـین�ات والسـیتنات عـدد �بیـر 

مــن البنــوك والشــر�ات المال�ــة هــدفها الأساســي تجم�ــع المــدخرات مــن الأفــراد الــذین لا �ســتطعون اســتثمارها ، 

را صح�حا تحقـ� مـن خلالـه دخـلا جیـدا للبنـك وللمـدخر ،ممـا أد� إلـى ظهـور عـدد لكي تستثمرها لهم استثما

�بیر من المحاف� ، ولوجـود عـدد �بیـر مـن المـدیر�ن غیـر المتخصصـین فـي إدارة المحـاف� المال�ـة الـذین لـم 

�ط�قــوا الأســس العلم�ــة لإدارة المحــاف� و�التــالي فشــلوا فــي إدارتهــم ،فخــرج عــدد مــن المؤسســات مــن الســوق 

،وظلت المؤسسات التي یدیرها مدیرون متخصصون ط�قوا نظر�ات المحاف� المال�ة الحدیثة فـي اسـتثماراتهم 

                                                 
1 unod. 2011.p 159. Dquantitativegestion de portefeuille une approche . pierreGlauss  
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المختلفــة فنجحــوا نجاحــا �بیــرا ،ممــا دعــا ال�ــاحثین والدارســین إلــى التر�یــز علــى إدارة المحــاف� ، و�عــد خمســة 

مـن أهـم مواضـ�ع الإدارة المال�ـة  وعشر�ن سنة مـن أ�حـاث العـالم الأمر��ـي مـار�و�تز أصـ�حت إدارة المحـاف�

،وأصـــ�حت �ل�ـــات العلـــوم التجار�ـــة تـــدرس مـــادة إدارة المحـــاف� جن�ـــا إلـــي جنـــب مـــع مـــادتي إدارة الاســـتثمار 

   1والتسو��

  

  تعر�ف المحفظة المال�ة : ثان�ا

  :تعرف المحفظة 

لا یخرج المعنى الاصطلاحي عـن المعنـى اللغـو� ،ولقـد وردت �لمـة :اصطلاحا  - أ

في ع�ارات الفقهاء و�عنون بها الك�س الذ� تحتف� ف�ـه الأشـ�اء ،�مـا )المحفظة (

نقل ذلك صاحب مواهب الجلیل في حدیثه عن النعـال وقـد لامسـت نجاسـة حیـث 

إلا أن ��ـون علـى  –أ� النعال فـي الصـلاة –وإنه یجعل على �ساره :"" جاء ف�ه 

بین ید�ه فـإذا سـجد �ساره أحد فلا �فعل لأنه ��ون على �مین غیره فیجعله حینئذ 

�ان بین ذقنه ور�بت�ه ولیتحف� أن �حر�ه في صلاته لئلا ��ون م�اشـرا لـه لأجـل 

   2"" هذا ��ون له خرقة أو محفظة یجعله فیها 

  

مز�جــا متجــانس مــن هــذه  لأنهــا مجموعــة اخت�ــارات مــن الأوراق المال�ــة، تشــ�" تعــرف المحفظــة المال�ــة علــى 

نجـدها تتكـون مــن  كوالغا�ـات، لـذل مجموعــة مـن الأهـداف �فائقـة، لتحقیـو�دقـة الأوراق، یـتم اخت�ارهـا �عنا�ـة 

 لالق�مـة، معـد( تت�ـاین وتختلـف مـن حیـث .....) أسـهم، سـندات، صـ�وك( عدد مناسب مـن الأوراق المال�ـة 

    3)استحقاقها  ةالعائد المتولد عنها، مد

ة المنقولـة ، التـي �مسـ�ها المسـتثمر �غـرض �ما تعرف �أنهـا مجموعـة مـن الأصـول المال�ـة أو الأوراق المال�ـ

المتاجرة والاستثمار ،أ� �غرض تنم�ة ق�متها السوق�ة وتحقی� التوظیف الأمثل لمـا تمثلهـا هـذه الأصـول مـن 

  .4أموال 

تشــ�یلة مــن الأصــول المال�ــة بهــدف الحصــول علــى أكبــر عائــد �أقــل خطــر ،ومــن " �مــا �م�ــن تعر�فهــا �أنهــا 

   5"ت ف�رة تنو�ع المحفظة أجل تفاد� المخاطر جاء

ــةوعل�ــه �م�ــن القــول  ــأن محفظــة الأوراق المال� هــي ع�ــارة عــن تول�فــة لمجموعــة أوراق مال�ــة تختلــف فــي  �

، یتم اخت�ارها بدقة �الاعتماد على خاص�ة التنو�ع وذلـك �غـرض ....ق�متها ،عائدها ،مدة استحقاقها ،نوعها 

خطــر ،ولــذلك نجــد أن المحفظــة المال�ــة عــادة مــا /عائــد :ة تعظــ�م عائــدها وتدن�ــه خطرهــا أ� تحســین العلاقــ

                                                 
،الأردن ،دار النفائس للنشر والتوزیع  01،الطبعة  ضوابطھا في الفقھ الإسلاميالمحافظ المالیة الاستثماریة أحكامھا وأحمد معجب العتیبي ، 1
 . 33- 32، ص 2007،
 22نفس المرجع ،ص  2
، مذكرة ماجستیر في علوم التسیر ،تخصص  التنبؤ بالمردودیة لتسیر المحفظة المالیة دراسة قیاسیة لأسھم مسعرة في بورصة تونسسعیدة تلي ، 3

  19، ص  2009- 2008،ورقلة  ة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ،جامعة قاصدي مرباح،كلیمالیة المؤسسة 
 261ناظم محمد نوري الشمري ، طاھر فاضل البیاتي ،أحمد زكریا صیام ،مرجع سابق ، ص  4
 161بلعزوز بن علي، محمدي الطیب أمحمد ،مرجع سابق ،ص  5
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تت�ـاین وتختلـف ف�مـا بینهـا (الـخ ...أسـهم سـندات مشـتقات مال�ـة :تتكون من عدد مناسب من الأوراق المال�ة 

  1)من حیث ق�متها ،معدل العائد المتولد عنها ،ومدة استحقاقها 

     

  محفظة الأوراق المال�ة الهدف من تش�یل:الثثا

هدف أ� مستثمر من بناء أو تش�یل محفظـة أوراق مال�ـة هـو تحقیـ� منـافع إضـاف�ة ، إلا أن الأمـر هـذا إن 

  :یتطلب عمل�ة مفاضلة بین 

  الخطر والعائد المتوقع  -

 الق�مة المضافة المحتملة والدخل المنتظم  -

 مختلف مستو�ات الخطر  -

لا أن الهــدف الرئ�ســي لأ� مســتثمر هــو إ ،ة تحــدث ت�عــا لرغ�ــة وهــدف المســتثمرمــع العلــم أن هــذه المفاضــل

الوصول إلي محفظة مثال�ـة ،أ� تحقیـ� أكبـر عائـد عنـد مسـتو� خطـر معـین، أو تحقیـ� أقـل مسـتو� خطـر 

مم�ــن عنــد مســتو� عائــد ثابـــت ،و�التــالي فــإن الهــدف الرئ�ســي للمســـتثمر وهــو �شــ�ل محفظتــه المال�ــة هـــو 

ف أهــداف الاســتثمار �ــاختلاف المســتثمر والأفــراد مم�نــة ،وتختلــ) خطــر/عائــد(الحصــول علــى أحســن ثنائ�ــة 

  ،ف�عضهم لدیهم استعداد لتملك أوراق مال�ة ذات درجة عال�ة من الخطورة وذلك للحصول على أكبر قدر 

  

من الأر�اح ،فـي حـین �فضـل الـ�عض الآخـر الاعتمـاد علـى أسـلوب مـتحف� فـي الاسـتثمار حتـى وإن حصـل 

فــي مجــال الاســتثمار فــي  إلیهــاي �طمــح المســتثمر�ن إلــى الوصــول علــى عائــد أقــل ،ومــن أهــم الأهــداف التــ

  :الأوراق المال�ة ما یلي

 ــر�ح أ� تعظــ�م المخــاطرة فــإذا �ــان للــر�ح الأولو�ــة فــي ســلم أفضــل�ات المســتثمر : تعظــ�م ال

،فهـــذا یـــدل علـــى أن المســـتثمر ســـ�عمل علـــى تكـــو�ن محفظـــة مال�ـــة ذات مســـتو� �بیـــر مـــن 

  .المخاطرة 

 وهذا بتش�یل محفظة تتكون من أوراق مال�ة تعمل �مثا�ـة احت�ـاطي :قبليتحقی� أمان مست 

متراكم تزداد ق�مته مع الأ�ام، وفي مثل هذه الحالات عادة ما یتم اللجوء إلى محفظة تتكون 

 .من سندات صادرة عن الح�ومة والمؤسسات المال�ة المستقرة ذات العائد المتوازن 

 أســـمال�ة ،وفـــي مثـــل هـــذه الحالـــة �عمـــل المســـتثمر علـــى أ� ز�ـــادة تراكم�ـــة ر : تحقیـــ� النمـــو

ال�حث عن المجالات التي تحق� له هذا الهدف ،ممـا یجعلـه یلجـأ إلـي أسـهم الشـر�ات التـي 

 .�میل مجلس إدارتها إلي التوسع وز�ادة خطو� إنتاجها أو رأسمالها أو أر�احها 

  نوعــة مــن الأســهم مــن خــلال ح�ــازة مجموعــات مت:الاقتصــاد�تحقیــ� م�انــة فــي المجتمــع

 .ا ��س�ه م�انة مرموقة في المجتمعمموفعال، والسندات یتم تدو�رها �ش�ل �فء 

                                                 
، أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادیة ،تخصص نقود دیق الاستثمار والمحافظ المالیةاستعمال مؤشرات البورصة في تسییر صناعدیلة مریمت ، 1

 193،ص 2010- 2009ومالیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،جامعة باجي مختار ،عنابة ،
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 لأن الحصول على عدد أكبـر مـن الأسـهم  :التأثیر على قرارات الجمع�ة العامة للمساهمین

 و�التالي ز�ادة قدرته على التدخل في قرارات التغییرالشر�ة، یز�د في سلطة المساهم داخل 

 تلتغط�ــــة الالتزامــــا ةأ� هــــدف تحقیــــ� الســــیولة اللازمــــ: المســــتقبل�ة تالالتزامــــا مواجهــــة 

  الخارج�ة

وفي الواقع الهدف من تش�یل محفظة أوراق مال�ة هو مز�ج مـن الأهـداف السـا�قة ،وتتحـدد درجـة أولو�ـة �ـل 

   1منها وفقا لاحت�اجات وطب�عة المستثمر صاحب المحفظة

  

  ظة الأوراق المال�ة آل�ات تكو�ن محف: الفرع الثاني

لتكــو�ن محفظــة مال�ــة مطا�قــة تمامــا لرغ�ــة المســتثمر واحت�اجاتــه لابــد مــن التحدیــد المســب� للقیــود والضــوا�� 

  على تكو�نها ،�الإضافة إلي م�اد� ومراحل تش�یلها المفروضة 

  

  قیود تكو�ن محفظة أوراق مال�ة  : أولا

  :و�م�ن التمیز بین القیود التال�ة 

  ونعنــي بهــا تحدیــد المــد� الزمنــي الــذ� یرغــب المســتثمر صــاحب المحفظــة أن  :زمن�ــةقیــود

  ).قصیر أم متوس�( �ستثمر خلاله، أ� �معنى تحدید نوع المد� الزمني الملائم له 

 أ� إم�ان�ـــة المســـتثمر المال�ـــة وحجـــم ونـــوع الأمـــوال التـــي تكـــون : قیـــود مال�ـــة أو رأســـمال�ة

ق المال�ـة، �الإضـافة لمـد� تـوفر الأمـوال للمسـتثمر �حوزته والمخصصة لشراء وح�ـازة الأورا

 .حتى یتم�ن من انتهاز الفرص الجیدة دون الاضطرار لب�ع ما �حوزته

  وذلك �ش�ل مفاجئ أو في أجـل قصـیر الأمـر :قیود متعلقة �مد� الحاجة لتسیل المحفظة

بـد عل�ـه الذ� یؤد� �المستثمر إلي الـتخلص مـن �عـض الأوراق المال�ـة ،وفـي هـذه الحالـة لا

 .أن یختار الأوراق المال�ة الأكثر قابل�ة للتداول

  وهـذا مــرت�� �ــالقوانین والتشـر�عات التــي قــد تمـنح إعفــاءات ضــر�ب�ة :قیــود ضــر�ب�ة وإلزام�ــة

معینــــة لأوراق مال�ــــة معینــــة أو لنــــوع معــــین مــــن الشــــر�ات أو لمنــــاط� جغراف�ــــة معینــــة ،أو 

ـــذلك  ـــة ،ل ـــى المســـتثمر أن لأنشـــطة معین ��ـــون علـــى إطـــلاع بهـــا حتـــى لا یتفـــاجئ لابـــد عل

 .بتغیرها

 إن درجة تقلب المخاطر تتنوع وتختلف من استثمار لآخـر، ومـن  :قیود ومحددات المخاطر

ورقة مال�ة لأخر� ،ومن درجة خطر معین لآخـر ، لـذا لابـد علـى المسـتثمر أن ��ـون علـى 

 .علم بهذه المخاطر ومد� تأثیرها على العائد 

 

  �ن محفظة أوراق مال�ةضوا�� تكو :ثان�ا 
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  :و�جوار قیود ومحددات تكو�ن المحفظة یجب على المستثمر أن یلتزم �الضوا�� التال�ة 

یجب على المستثمر أن �عتمد على رأسماله الخاص في تمو�ل محفظته المال�ة دون اللجوء  -

  .إلي الاقتراض

ت درجــة �حیــث �حتــو� علــى أســهم الشــر�ات ذایجــب أن ��ــون هنــاك جــزء مــن المحفظــة ، -

مخاطرة منخفضة �عد أن �حدد المستثمر مستو� المخاطر التي �سـتط�ع أن یتحملهـا ،علـى 

أن تحتــو� المحفظــة أ�ضــا علــى جــزء مــن الأســهم ذات المخــاطر العال�ــة والتــي ��ــون العائــد 

 .بها مرتفعا و�ل ذلك یتم وفقا لقدرة المستثمر على تحمل مثل هذه المخاطر

ــ - رة والأخــر� أن یجــر� تغیــرات فــي م�ونــات المحفظــة إذا مــا یجــب علــى المســتثمر بــین الفت

تغیرت ظروفه �ش�ل �سمح له بتحمل مخاطر أكبر ،أو �الع�س حسـب ظـروف السـوق ،أو 

إذا ما اتضح انخفاض أداء أحد الأسـهم �صـورة لافتـة للنظـر ،أو قـد تتحسـن الق�مـة السـوق�ة 

النســب�ة �شــ�ل یــؤد� إلــي ز�ــادة  لعــدد مــن الأســهم التــي تتكــون منهــا المحفظــة لترتفــع ق�متهــا

مســتو� مخــاطر المحفظــة عمــا هــو مخصــص لــه، ممــا یجعــل مســألة إعــادة تشــ�یل م�ونــات 

 . المحفظة المال�ة مسألة لا مفر منها

تحقیـ� مسـتو� ملائـم فـي التنو�ـع بـین قطاعـات الصـناعة ، فمـن الخطـأ تر�یـز الاسـتثمارات  -

خاص �المسـتثمر صـغیرا ،ف�لمـا زاد تنـوع في أسهم شر�ة واحدة حتى وإن �ان رأس المال ال

   1قطاعات الصناعة التي تتضمنها المحفظة المال�ة انخفضت المخاطر 

  م�ادئ تكو�ن محفظة مال�ة ناجحة  :ثالثا

أن یراعیهـــا عنـــد تكو�نـــه  –صـــاحب المحفظـــة أو القـــائم علـــى تشـــ�یلها –هنـــاك عـــدة م�ـــاد� لابـــد للمســـتثمر 

لا  مثـالمنهـا علـى سـبیل ال اى تشـ�یلة أوراق مال�ـة ناجحـة ،سـنذ�ر �عضـللمحفظة المال�ة وذلك لیتحصـل علـ

  :على سبیل الحصر 

و�عني إم�ان�ة ق�اس ق�مة العائد المتوقع من الأوراق المال�ة المش�لة للمحفظة المال�ـة : مبدأ الق�اس الكمي-

س العائـد والخطـر لابـد مـن ،و�المقابل إم�ان�ة ق�اس درجة الخطر التي تنطو� علیها المحفظـة المال�ـة ،ولق�ـا

تــوفر المعلومــات الكاف�ــة عــن العائــد والمعط�ــات الاقتصــاد�ة المتوقعــة فــي المســتقبل ،والتــي �عتمــد علیهــا فــي 

  .تقی�م العائد المتوقع من المحفظة المال�ة ��ل 

لأوراق و�قصد �ه اشـتمال المحفظـة المال�ـة علـى معظـم الأوراق المال�ـة المتداولـة فـي سـوق ا: مبدأ الشمول-

،وذلـك حتــى یـتم تحقیــ� عائـد مرتفــع ومسـتقر نســب�ا ...المال�ـة مـن أســهم ،سـندات ح�وم�ــة ، اذونـات الخزانــة 

  .�أقل مخاطرة مم�نة

هـــذا المبـــدأ إلـــي تخفـــ�ض درجـــة المخـــاطرة التـــي تصـــاحب تكـــو�ن محفظـــة الأوراق  و�هـــدف: مبـــدأ الارت�ـــا�-

من الاسـتثمار بـین أوراق مال�ـة لشـر�ات مختلفـة ،فمعامـل المال�ة في ظل درجة الارت�ا� بین العوائد المحققة 
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إرت�ــا� عوائــد الأوراق المال�ــة المشــ�لة للمحفظــة المال�ــة لــه علاقــة طرد�ــة مــع درجــة المخــاطرة الخاصــة بهــذه 

  .المحفظة المال�ة 

ن خسارة ونقصد بجودة ورقة مال�ة ما إم�ان�ة ب�عها أو شرائها في السوق دون أ�ة عوائ� ودو : مبدأ الجودة-

،وتتوقــف جــودة الورقــة المال�ــة عــن �عــدها عــن المخــاطرة الناتجــة عــن تقل�ــات الســوق ، �مــا �م�ــن القــول أن 

  .توافر جودة في الورقة المال�ة �عني توافر وز�ادة في قابل�ة السوق وتحسن فرص ترو�جها

،أ� ذات خصـائص متنوعـة  إن التش�یل الجید للمحفظة یتطلب تجم�ع أنـواع الأوراق المال�ـة: مبدأ التنو�ع-

  :،و�م�ن أن �أخذ التنو�ع عدة أش�الا أهمها 

  

  تنو�ع قطاعات النشا� الاقتصاد�:تنو�ع قطاعي *  

  .أجنب�ة /مستقبل�ة ،أسواق محل�ة /أسواق حاضرة :تنو�ع سوقي *  

  .....سندات /أسهم : التنو�ع في الأوراق المال�ة *  

  

سـندات ثابتـة الفائـدة /سندات متغیـرة الفائـدة /أسهم عاد�ة /أسهم ممتازة :  التنو�ع في نوع�ة الورقة المال�ة*  

   1شهادات الاستثمار/سندات المساهمة /

    

  أنواع المحاف� المال�ة : المطلب الثاني

�م�ننا تقس�م المحاف� المال�ة �حسب نوع الأوراق المال�ة التي تحتو�ها ،وت�عا للأهداف المرجوة منهـا، ودرجـة 

  :ة التي �م�ن أن تتحملها إلي المخاطر 

�ــأتي الـــدخل النقــد� لــلأوراق المال�ــة التــي �حــتف� بهــا المســـتثمر "": الــدخل "" محــاف� العائــد المنــتظم : أولا

لأغراض العائـد مـن الفوائـد التـي تـدفع للسـندات أو التوز�عـات النقد�ـة للأسـهم الممتـازة أو العاد�ـة ،وعلـى هـذا 

تحقیــ� أعلــى معــدل للــدخل النقــد� المنــتظم ،الثابــت والمســتقر وتخفــ�ض فــان الهــدف مــن هــذه المحــاف� هــو 

المخــاطر �قــدر الإم�ــان ،وهنــا یتحــتم علــى الجهــة الم�ونــة للمحفظــة المال�ــة اخت�ــار الأوراق المال�ــة التــي تــدر 

زع أعلى عائد ،لذا یتم التر�یز على السندات التي تحق� أعلى فائدة �أقل وقت �الإضافة إلي الأسـهم التـي تـو 

  . 2أر�اح عال�ة قلیلة الخطورة 

وعل�ــه �عتبــر الهــدف الرئ�ســي مــن هــذا النــوع مــن المحــاف� هــو الحصــول علــى تشــ�یلة تحقــ� دخــلا شــهر�ا أو 

     3سنو�ا ،و�تم هذا �اخت�ار الجزء الأكبر من الأر�اح المحققة

متواصـلا فـي الأر�ـاح ومـا  وهـي المحـاف� التـي تشـمل الأسـهم التـي تحقـ� نمـوا"": النمو"" محاف� الر�ح :ثان�ا

یت�ع ذلك مـن ارتفـاع فـي أسـعار الأسـهم ،و�التـالي تحسـین الق�مـة السـوق�ة للمحفظـة ،و�تناسـب هـذا النـوع مـع 

الذ� �سعى إلي تحقیـ� عائـد مرتفـع إلا أنـه یتحمـل درجـة مخـاطرة مرتفعـة ،وعل�ـه فـان هـذه أهداف المستثمر 

                                                 
 107، مصر ،مؤسسة شباب الجامعة ،ص ،دور البنوك في استثمار أموال العملاءسعید سیف النصر  1
 294، ص 2009، الأردن ،دار الیازوري ، والتحلیل الاستثماري الاستثماردرید كامل آل شبیب ، 2
   267،ص 2008،مصر ،الشركة العربیة المتحدة للتوریق والتوریدات، أسس الاستثمارمروان شموط ،كنجو عبود كنجو ، 3



  لأسواق الأوراق المال�ة الجوانب النظر�ة والفن�ة               :الثانيالفصل 

 -156-

تــي تنمــو أر�احهــا ســنة �عــد أخــر� ،هــذه الأخیــرة التــي نجــد المحــاف� تهــتم �الاســتثمار فــي أســهم الشــر�ات ال

  لها استثمارات جیدة  –معظمها في قطاعات جد متطورة وهي من المؤ�د لها خصائص معینة 

قدرة تمو�ل ذاتي  –ه��ل مالي متوازن  –لها معدل مردود�ة جد عالي  -لها ق�مة سوق�ة مرتفعة  –ومتطورة 

   1الخ...�بیرة جدا 

تقع هذه المحفظة فـي الوسـ� بـین محفظـة العائـد ومحفظـة الـر�ح "": المختلطة "" � الر�ح والعائد محاف: ثالثا

،وهي تهدف لحما�ة رأس المال مع تـأمین دخـل معـین ،لـذا فهـي تجمـع بـین أوراق مال�ـة لا تتحمـل المخـاطر 

المســتثمر الــذ�  ،وأوراق مال�ــة تحقــ� دخــلا �بیــرا وتتضــمن مخــاطر عال�ــة ،و�عتبــر هــذا النــوع المفضــل لــد�

   2یتطلع إلي المزج بین العائد والخطر 

هذا النوع من المحاف� یهتم بز�ادة رأس المال مع الحصول على نتائج جیـدة مقارنـة المحاف� التقلید�ة :را�عا 

�السوق ،وهذا �عني تحمل درجـة معینـة مـن المخـاطر ،هـذه المحـاف� تتكـون فـي معظمهـا مـن أسـهم ،وتتمیـز 

  .ا�قة في أنها محاف� حر��ة تعمل على ال�حث عن الفرص الجیدة لاستغلالها في السوق عن المحاف� الس

هي محاف� تطمح لتحقی� فوائض في الق�مـة مـع تحمـل مخـاطرة �بیـرة ،لـذا فهـي المحفظة المهاجمة :خامسا

  .  3تعتبر محاف� حر��ة تز�د من استغلال الفرص

هـدف إلـي تـأمین وضـمان ز�ـادة فـي رأس المـال وفـي نفـس هذا النوع مـن المحـاف� یالمحفظة الحذرة : سادسا

الوقــت تحقیــ� عائــد معــین ،ولهــذا فهــي تعتمــد فــي تشــ�یلها علــى محاولــة التوفیــ� بــین انتظــام العوائــد ونمــو 

، وفــي الوقــت نفســه یجــب أن �طبــ� �عــض التح�ــ�م بــین الــدخل والعائــد المحقــ� فــي المــد� القصــیر الــدخل

  .د� الطو�ل ،والدخل والعائد المحق� في الم

تر�ز على تحقی� عوائـد سـر�عة و�بیـرة مـع تحمـل مخـاطر �بیـرة ،لـذا فهـي تتكـون المحفظة المضار�ة :سا�عا

من الأسهم المضار�ة أ� التي تخضع لعمل�ات مضار�ة �بیرة ،وفي الأخیر تجدر الإشارة إلي أنه مهما �ان 

  : زها نوع المحفظة المال�ة فان �ل الأنواع تشترك في عدة أهداف أبر 

إســتقرار تــدف� الــدخل وفقــا لحاجــات الأفــراد المختلفــة ووفقــا لطب�عــة  -المحافظــة علــى رأس المــال الأصــلي  

القابل�ــــة للســــیولة  -المخــــاطر التــــي یتعــــرض لهــــا المســــتثمر  -النمــــو فــــي رأس المــــال  -المحفظــــة المال�ــــة  

   .  4والتسو�� 
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   ل�ةما أوراق محفظة تكو�ن مقومات:الثالثالمطلب  

 المال�ـة الأوراق خطـر المحقـ�، العائـد فـي تتمثـل هامـة وعوامـل مقومـات عـدة المال�ـة المحفظـة تكـو�ن �ح�ـم 

 فـي أن �ضـعوها مال�ـة محـاف� تكـو�ن فـي الـراغبین علـى یجـب التـي العوامـل وهـي والتنو�ـع، للمحفظـة الم�ونـة

  . الاستثمار من المرجو الهدف یتحق� حتى الحساب

 مـن �بیـر �قـدر یتمیـز عـالم فـي �عمـل لأنـه وذلـك بدقة المال�ة المحفظة عائد تحدید تثمرالمس على الصعب من

 .افعل� اعائد ول�س متوقع عائد هو تعیینه سیتم الذ� العائد فإن لذا المستقبل، �شأن التأكد عدم

  :العائد :الفرع الأول     

 الإجمـالي فالعائـد إیـراد، مـن المـال رأس یـذره لمـا المئو�ـة النسـ�ة أنـه "علـى العائـد �عرف: مفهومه: أولا       

 فهو ال�س�� الصافي العائد أما فائدة، ش�ل في السند حامل یتلقاه الذ� السنو�  المقدار هو ما سند على ال�س��

 لـ�س سـهم علـى الصـافي الإجمـالي العائـد" �ـأن و�قـال  )"الـدخل ضـر��ة منـه مطـروح ال�س�� الإجمالي( العائد

 الرأسـمال�ة الأر�ـاح إلـى �الإضـافة المحققـة، الإضـاف�ة الق�مـة( "أ�ضـا وإنمـا فقـ�، الصـاف�ة ح�ـه الأر�ـا المقصود

 .1)"ب�عه إعادة عن تنتج قد التي

  : وأنواعها المال�ة العوائد أش�ال :ثان�ا       

  بینها من أش�ال عدة المال�ة الأوراق عوائد تأخذ :العوائد أش�ال :-/1          

 .�السهم الشر�ة في ملك�ة تمثل المال�ة الورقة �انت إذا :�احالأر  توز�عات -1  

 الفائـدة علـى یتحصـل فحاملهـا �السـندات ، للشـر�ة �النسـ�ة دینـا تمثـل المال�ـة الورقـة �انـت إذا :الفوائـد-2  

  .علیها المتف�

 �مثـل الب�ـع عروسـ الشـراء سـعر بـین فـالفرق  المال�ـة، الأوراق ب�ـع إعـادة عـن وتنـتج :الرأسـمال�ة الأر�ـاح -3  

  .2ر�ح

  

 :بین هنا نمیز :المال�ة العوائد أنواع: -/2         

 إراد�ـة عوائـد تكـون  وقـد المال�ـة لـلأوراق ب�عه و شرائه بین فعلا المستثمر حققها التي أ� :الفعل�ة العوائد 1-2-

  .بینهما مز�جا أو رأسمال�ة أو

 لذا التأكد، عدم �حالة متعلقة فهي و�التالي المستقبل ىعل تعتمد لأنها التحدید صع�ة :المتوقعة العوائد-2- 2

 احتمـال �ـل ووزن  المم�نـة الاحتمـالات �قـدر أ� الاحتمـالي، للتوز�ـع إطـار المسـتثمر �ضـع أن فمـن المم�ـن

 .ظله في المتوقع العائد وق�مة

  )3.له یتعرضس الذ�(الخطر مستو�  مع متناس�ة تكون  ما وعادة:فیها المرغوب أو المطلو�ة العوائد 3-2-

  

                                                 
  .424، ص 1999، مصر، عارف للتوز�عالأسواق و المنشآت إدارة المال�ة، منشأة الم منیر إبراه�م هند�،-2
  .31سارة بوز�د، مرجع ساب�، ص  -2
  .32نفس المرجع ساب�، ص -3
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 :المال�ة المحفظة عائد: ثالثا 

 المال�ـة الورقـة عائـد عـن یختلـف المال�ـة المحفظـة عائـد إن :المال�ـة المحفظـة عائـد تعر�ـف: -/1          

 عنـدما تنتج التي الأخیرة هذه لها، المش�لة الأوراق تذرها التي الإضاف�ة المنافع مجموع عن ع�ارة فهو الفرد�ة،

 الترق�ـة عنـد وذلـك أخـر�  �ـأوراق اسـتبدالها یـتم عنـدما أو شـرائها، سـعر مـن أكبـر( الأوراق هـذه ب�ـع سـعر ��ـون 

  ).الملائمة

 �ش�ل الذ� العائد أن المتوقع،إلا المحفظة عائد و�ین الفعلي المحفظة عائد بین نمیز أن لابد الصدد هذا وفي 

 فـي �صـاغ أصـ�ح لـذا ومحصـلة نـاتج أهـم �عتبر �الذ الأخیر هذا المتوقع، العائد هو المستثمر�ن اهتمام محور

 فأمـا ،" شخصـي "ذاتـي توز�ـع و موضـوعي إحتمـالي توز�ـع بـین نمیـز الشـأن هـذا وفـي احتمـالي، توز�ـع شـ�ل

 غیـر أو الـذاتي الاحتمـالي التوز�ـع أما موضوع�ة، تار�خ�ة ب�انات على ف�عتمد الموضوعي التوز�ع الاحتمالي 

  .لها إحتمالات تخص�ص یتم ثم شخص�ة تخمینات وضع ��طر  عن تش�یله فیتم الموضوعي

 و ، متوقع عائد و فعلي عائد المحفظة عوائد من نوعین بین نمیز :المال�ة المحفظة عائد حساب: -/2      

 فلابد وعل�ه المال�ة، المحفظة عوائد مجموع هو عائدها فإن لذا مال�ة أوراق مجموع هي المال�ة أن المحفظة �ما

 ب�انـات علـى �سـتند المال�ـة لـلأوراق الفعلـي العائـد أن نبـرز أن بـد لا أنه إلا الفرد�ة، الأوراق لعائد أولا نتطرق  أن

 أ� احتمـالي، توز�ـع علـى ف�عتمـد المتوقعـة العوائد حساب أما سهلة حسا�ه طر�قة فإن �التالي و فعل�ة، تار�خ�ة

المحفظـة  عائـد ثـم المال�ـة الأوراق لعائـد عـرض يیلـ ف�مـا و احتمـال، �ـل ووزن  المم�نـة الاحتمـالات عـدد تقـدیر

  .المال�ة 

 عائـد مـن �ـلا المال�ـة الأوراق لمحفظـة التـار�خي العائـد لحسـاب الأمـر یتطلـب :التـار�خي العائـد: -/3    

 عـن ع�ـارة هـو المال�ـة للمحفظـة التار�خي العائد لأن النسب�ة، أوزانها و المال�ة للمحفظة الم�ونة المال�ة الأوراق

 �العلاقـة للمحفظـة التـار�خي العائـد و�حسـب المحفظـة، لهـذه الم�ونـة المال�ـة الأوراق تلـك لعوائـد المـرجح الوسـ�

  : التال�ة

Rp =Σ wi Ri  

  .للعائد المتوقعة الق�مة :Rp :حیث 

Wi : للورقة المال�ة  النسبي الوزنi.      

 Rp للمحفظة  التار�خي العائدp .  

N  :المال�ة للمحفظة م�ونةال المال�ة الأوراق عدد. 

  : التال�ة �العلاقة �حسب :المال�ة للمحفظة المتوقع العائد 2-2-3- :

E (Rp) = (W1R1) Pi+ (W2R2) P2+……..+ (WnRn) = Σ wiRi)Pi  

 :حیث

Wi : المال�ة داخل المحفظة  الورقة وزن j. 

Ri :المال�ة الورقة عائد j)  ( : 

Pi :العائد حصول احتمالj .  
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N :1حتمالاتالا عدد  .  

      

 الثـاني العامل هو أس�ابها تحلیل و المال�ة المحفظة خطر تحدید إن المال�ة المحفظة خطر :الثاني الفرع     

 .المال�ة للمحفظة السوق�ة الق�مة لتحدید العائد �عد

 المختلفـة، ال�ـاحثین نظـر جهـات و تع�س تعر�فات عدة للمخاطرة :المال�ة المحفظة خطر تعر�ف: أولا       

 �التـالي ،و"المجازفـة أو الضـرر أو للخسـارة التعـرض إم�ان�ـة �أنـه "و��سـتر فـي الخطـر تعر�ـف تـم ولقـد

(webster) و �التالي فـان الخطـر هـو  .فیها مرغوب غیر أحداث حصول إحتمال یتضمن فالمخاطرة قاموس

  . 2احتمال أن لا �حق� المستثمر العائد المتوقع للاستثمار

 حتم�ـة مـن التأكـد عـدم أو المتولـد، العائـد تذبـذب �أنـه" المال�ـة الأوراق فـي الاسـتثمار خطـر �عـرف �مـا*  

  ."3مجتمعة معا الأمور هذه جم�ع من أو انتظامه أو وزنه أو حجمه حتم�ة من أو العائد، حصول

 تكـون  �ـأن مرتفـع إحتمـال هنـاك �انـت فـإذا ، خاطئـة التنبـؤات نتـائج تكـون  أن إحتمال�ـة هـو "�ـذلك الخطـر و

 درجة فإن منخفض(الاحتمال �انت إذا أما أ�ضا عال�ة المخاطرة درجة أن على یدل هذا فإن ، خاطئة التنبؤات

 .4" ) أ�ضا منخفضة ستكون  المخاطرة

 ق�اسـه �م�ـن فالخطر الخطر مفهومي بین نمیز أن بد لا لذا التأكد، عدم �حالة الخطر مفهوم �قترن  ما وعادة  

 هـذه تـوفر عـدم عنـد فتنشـأ التأكـد وعـدم (incertitude )، التأكـد عـدم أمـا تار�خ�ـة، ومـاتمعل توفر طر�� عن

 لخطر تعر�ف إعطاء �م�ن و�التالي .العائد حول تخمینات و تقدیرات وضع إلى اللجوء یتم و�التالي المعلومات

 المتوقعة العوائد لتقلب دالة عن ع�ارة أنه أ� العائد، عن وال�عد الانحراف درجة عن ع�ارة �أنه المال�ة المحفظة

  .معینة استثمار�ة محفظة في مال�ة موارد توظیف جراء من

 �سـمى ف�مـا جمعهـا یـتم مخـاطر لعـدة یتعـرض أن المال�ـة المحفظـة لعائـد �م�ـن :المخـاطر أنـواع :ثان�ـا 

  منتظمة غیر ومخاطر منتظمة مخاطر إلى بدورها تنقسم التي الأخیرة هذه الكل�ة، �المخاطر

 تجنبهـا، �م�ـن لا التـي المخـاطر و للتنو�ـع القابلـة غیـر السـوق  �مخـاطر أ�ضـا وتسمى :منتظمة مخاطر 1-2-

 المـؤثرة العوامـل خـلال مـن تنـتج التـي العائـد فـي الكل�ة التغیرات من الجزء ذلك �أنها المنتظمة المخاطرة وتعرف

 ثـم ومـن السـوق، إطـار إلـى لتصـل لمال�ـةا المحفظـة إطـار تتجـاوز فهـي لـذا المال�ـة، الأوراق �افـة أسـعار علـى

 التخلص المستثمر على �صعب مما مثلا، س�اس�ة ظروف أو �الكساد عامة اقتصاد�ة عامة ظروف فمصدرها

 فـي �الإسـتثمار المال�ـة، الأوراق وتوز�ـع تنو�ـع طر�ـ� عن منها التقلیل المم�ن من أنه إلا فیها، التح�م أو منها

 مـن یتطلـب الأمـر هـذا معینـة، دولـة سـوق  مـن ول�س دول عدة عن صادرة مال�ة قأورا إقتناء أ� عالم�ة أسواق

                                                 
  .34، 33نفس المرجع الساب�، ص  -1

  .47، ص 1994، مصر ،  بدون دار نشر ،  إدارة البنوك التجار�ة و البنوك الإسلام�ةأسامة عبد الخال� الأنصار� ، -1

  .73، ص 2008،  للنشر والتوز�ع دار المناهج ،،، الأردنالمحاف� الاستثمار�ة الحدیثةإدارة غاز� فلاح المومني،  -2

  31-30، ص2008،دار النفائس، ،الأردن مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلام�ةحمزة عبد الكر�م محمد حماد،-3

  



  لأسواق الأوراق المال�ة الجوانب النظر�ة والفن�ة               :الثانيالفصل 

 -160-

 مـع قو�ـة إتصـالات لد�ـه تكـون  أو أن الدول�ـة، الأسـواق مـن �بیـر عـدد �ظـروف درا�ـة علـى ��ـون  أن المسـتثمر

 .مختلفة وقطاعات صناعات في الاستثمار أو فیها، مالیین مستشار�ن و الأسواق هذه سماسرة

 القابلة المخاطر أو تجنبها �م�ن التي المخاطر منها متعددة تسم�ات علیها �طل� :منتظمة یرغ مخاطر 2-2-

 .معین قطاع أو معینة، شر�ة أو مال�ة ورقة في الإستثمار مخاطر أو الخاصة، المخاطر للتنو�ع،

 أو �شـر�ة ةوخاصـ فر�ـدة تكـون  التـي الكل�ـة المخـاطر مـن الجـزء ذلـك �أنهـا النظام�ة غیر المخاطر وتعرف*  

 و�م�ن .معینة مال�ة أوراق محفظة بتكو�ن مرت�طة أ� السوق  محفظة عن مستقلة المخاطر وهذه ،معین �قطاع

 تنو�عـا أو قطاع�ا، تنو�عا �ه الخاصة المال�ة الأوراق محفظة بتنو�ع المنتظمة المخاطر من للمستثمر التخلص

 الصـادرة المال�ة الأوراق من مختلف عدد في الإستثمار تمی �حیث المال�ة، للمحفظة الم�ونة المال�ة الأوراق في

 قطـاع أوراق علـى الإقتصـار وعـدم الواحـد، القطـاع داخـل الأوراق تنو�ـع الوقـت نفـس وفـي قطاعـات، عـدة عـن

 .1واحدة  شر�ة أو واحد

محفظـة  فـي الاسـتثمار علـى العائـد معـدل فـي الكلـي الت�این �أنها الكل�ة المخاطر تعرف :الكل�ة المخاطر 3-2-

 غیـر والمخـاطر المنتظمـة المخـاطر جمـع حاصـل �أنها تعرف �ما آخر، إستثمار�  مجال في أو المال�ة الأوراق

 .المنتظمة

 ومصـادر المنـتظم، الخطـر مصـادر إلـى نوعهـا حسـب الخطـر مصـادر تنقسـم :الخطـر مصـادر :ثالثـا      

 .المنتظم غیر الخطر

  

  

  

 :وتشمل :المنتظم الخطر مصادر 1-3-

 فـي الحاصـلة للتغیـرات نتیجـة المال�ـة الأوراق عوائـد فـي الناجمـة التقل�ـات أ� :الفائـدة سـعر خطـر 1-1-3-

 إلـى یـؤد� ممـا عامـة �صـفة السوق  في الفائدة أسعار تتغیر عندما الخطر هذا و�نتج الفائدة، معدلات مستو�ات

 الورقـة لـدخل الحال�ـة الق�مـة هـي المال�ـة قـةالور  ق�مـة أن ذلـك فـي والسـبب المال�ـة، الأوراق �ـل عوائـد في التأثیر

 المال�ة، للأوراق الحال�ة الق�مة حساب في المستخدم الخصم سعر هو السوق  في الفائدة سعر أن وحیث المال�ة،

 .الفائدة أسعار مستو�  في الحادثة للتغیرات معاكس إتجاه في التحرك إلى تمیل المال�ة الأوراق �افة أسعار فإن

 ذاتـه، الاسـتثمار وظـروف نـوع عـن النظـر �صـرف الاسـتثمارات �افـة �صـیب المخـاطر مـن نـوعال هـذا إن*  

 فـي للتقل�ـات الشـدیدة تتعـرض لا �حیـث الأجـل، قصـیرة للسـندات �شـرائهم تفاد�ـه �الإم�ـان أنـه الـ�عض و�عتقـد

 قصـیرة السـندات في رالإستثما أن إلا الأطول، الإستحقاق آجال ذات المال�ة �الأوراق مقارنة السوق�ة، أسعارها

 قـد و�هـذا �اسـتمرار، متغیـرة سـوق�ة �عوائد الأجل قصیرة الإستثمار إعادة عمل�ات من لسلسلة یتعرض قد الأجل

 .�سهولة تفادیها �م�ن لا الفائدة سعر في تغیرات حدوث نتیجة العوائد تتأثر

                                                 
ل بــدعوة مــن هیئــة الأوراق المال�ــة والســلع، أبــو ظبــي، ، مقــاالمحــاف� الاســتثمار�ة ومؤشــرات أســعار الأســهم وصــنادی� الاســتثمارســامي حطــاب،  -1

  .18،19، ص 2005
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 قوتهـا فـي أ� الحق�قـة تهـاق�م فـي لانخفـاض المسـتثمرة الأمـوال تعـرض أ� :الشـرائ�ة القـوة خطـر 2-1-3-

 الشرائ�ة،

 ذات المال�ـة الأمـر �ـالأوراق تعلـ� إذا أقصـاه إلـى المخـاطر مـن النـوع هـذا و�صـل التضخم، �سبب هذا و�حدث

 تحمـي أنهـا أ� التضـخم، مـن محم�ـة أنهـا علـى العاد�ـة الأسـهم إلـى الـ�عض یـر�  وقد .�السندات الثابت الدخل

 أقـل بدرجـة تتـأثر قـد العاد�ـة الأسـهم أن ذلـك صـح�ح، غیـر هـذا أن غیـر ئ�ةالشرا القو�  مخاطرة من �قتنیها من

 فإنهـا ثـم ومـن التضـخم، أثنـاء الشـرائ�ة القـو�  فـي حق�ق�ـة ز�ـادات إلـى دائمـا تـؤد� لا أنهـا إلا �السـندات، مقارنـة

 .1التضخم من فق� اجزئ� اتحوط توفر

 إقتصـاد�ة، لأسـ�اب أو نتیجـة لمـالا رأس سـوق  فـي تطـرأ لتقل�ـات نتیجـة �حـدث :السـوق  خطـر 3-1-3-

 أو إجتماع�ة،

 المخـاطر مـن النـوع هذا و�ؤثر عمل علاقات المعن�ة �الدولة تر�طها أخر�، دول في أو الدولة في ... س�اس�ة،

 الحق�قـة ق�متها لأن عرضة أقل فهي الممتازة والأسهم السندات أما ، العاد�ة الأسهم على الخصوص وجه على

 .الأسهم �ق�مة مقارنة أكبر ةبدق تقدیرها �م�ن

  الملك�ـة �حقـوق  مقارنـة �الـدیون  التمو�ـل بز�ـادة إسـتثمار لأ� المـالي الرفـع یز�ـد :المـالي الرفـع خطـر 4-1-3-

 الشـر�ة مب�عـات فـي دور�ـة بتغیـرات الأمـر تعلـ� إذا المنـتظم الخطـر مصـادر مـن مصـدر الخطـر هـذا ،و�عتبـر

 الدور�ـة التقل�ـات وهـذه الأر�ـاح، فـي التقلـب یز�ـد الـدیون  علـى الاعتمـاد فـي للمغـالاة فنتیجـة الأعمـال، دورة أثنـاء

 .الأسهم أسعار في منتظمة تقل�ات صورة في تنع�س الأر�اح في

  

  

 الإحتفـا� عـن الناجمـة الثابتـة التكـالیف لإرتفـاع نتیجـة الخطـر هـذا و�نـتج :التشـغیلي الرفـع خطـر 5-1-3-

 إذا المنتظمة غیر للمخاطرة �مصدر و�عتبر ، المخرجات مستو�  نقص أو زاد سواء الثابتة �الأصول المستمر

 .الأمر تعل�

 هـذا فـإن الثابتـة التكـالیف لإرتفـاع نتیجـة و�التـالي الأعمـال، دورة أثنـاء حـدوثها المم�ـن الدور�ـة غیـر �ـالتغیرات

 .لأسهما أسعار في منتظمة تقل�ات إحداث إلى یؤد� أ� الدور�ة، الأر�اح و العوائد على سیؤثر

 :یلي ما بینها من المنتظمة، غیر للمخاطرة مصادر عدة هناك :المنتظم غیر الخطر مصدر 2-3-

 إذا ما حالة في المنتظمة، غیر للمخاطرة مصدر المالي خطر الرفع إعت�ار �م�ن :المالي الرفع خطر 1-2-3-

 الشـر�ة مب�عـات فـي تراجـع �حـدث �ـأن العمـل، بـدورة المـرت�� غیـر الخطـر علـى المال�ـة الرافعـة تـأثیرات �انـت

 لسبب

فـي  الـدیون  علـى تعتمـد الشـر�ة أن و�مـا أسـهمها، أسـعار إنخفـاض إلـى بـدوره یؤد� محتمل، غیر و منتظم غیر

 .منتظم غیر مالي رفع خطر نتیجة ��ون  الحالة هذه في الخطر فإن وعل�ه تعقیدا، الأمر یز�د مما تمو�لاتها

                                                 
  .35،36سارة بوز�د ، مرجع ساب�، ص  -2
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 على یؤثر أن �م�ن المنتظمة،أ� غیر للمخاطرة �مصدر ��ون  أن �م�ن هبدور  :التشغیلي الرفع خطر 2-2-3-

 التـأثیر ثـم ومـن تطـرأ، أن المم�ـن مـن التي الدور�ة غیر �التغیرات الأمر تعل� إذا وهذا ، المنتظمة غیر العوائد

 في

 الثابتة التكالیف إرتفاع مع ینشأ هذا و�ل الأسهم، أسعار في تغیر م�اشرة اعنه ینجم يالت و الأسهم حملة عوائد

 .طو�لة لمدة الثابتة �الأصول الإحتفا� نتیجة

 إلـى تـؤد� والتـي الإدارة فر�ـ� أفـراد یرتكبهـا أن المحتمـل الإدارة أخطـاء بهـا ونقصـد :الإدارة مخـاطر 6-1-3-

 الإسـتعداد عـدم الشـائعة الإدارة أخطـاء ومـن للمسـتثمر�ن، المسـتحقة العوائـد فـي منتظمـة غیـر تـأثیرات إحـداث

 منتظمـة غیـر تـأثیرات تحـدث و�التـالي الأزمـات، مـع التعامـل في الح�مة و ال�صیرة و إنعدام الأزمات لمواجهة

 .للمستثمر�ن المستحقة العوائد في

 �عمـل التـي �الصـناعة أ� المشـروع �مارسـه الـذ� الاقتصـاد� �النشـا� مـرت�� خطـر :الصـناعة خطر 7-1-3-

 فیها

 �ـالقوانین الخاصـة التـأثیرات العمـال بـین خلافـات وجـود الأول�ـة، لمـوادا تـوفیر فـي صـعو�ة �وجـود المشـروع

 المنشآت لأسهم السوق�ة والق�م للأر�اح �بیرا ضررا �حدث وعل�ه مثلا، التلوث على �الرقا�ة �المتعلقة الح�وم�ة

 .المتضررة

 إصـدار خطـر التمو�ـل، خطـر الأعمـال، �خطـر المخـاطر مـن أخـر�  أنـواع هنـاك أن إلـى الأخیـر فـي ونشـیر

  .1الخ ...المال�ة الأوراق

  

 الاسـتثمارات مخـاطر محصـلة إلا ما هي المال�ة المحفظة مخاطر �انت إذا :المال�ة المحفظة خطر ق�اس 4-

 ق�ـاس لطـرق  التطـرق  ثـم أولا الفرد�ـة المال�ـة الأوراق خطر ق�اس طرق  إلى التعرض �قتضي الأمر فان الفرد�ة،

 .المال�ة المحفظة خطر

  

 المخـاطر بـین سـنمیز أننـا غیـر �المخـاطر خاصـة مقـای�س عدة هناك :الفرد�ة الاستثمارات خطر �اسق 1-4-

 .المتوقعة والمخاطر التار�خ�ة

  

  .المنتظمة غیر والمخاطر المنتظمة المخاطر بین نمیز الصدد هذا في :التار�خ�ة المخاطر 1-1-4-

 

 لنـا �قـ�س الـذ� الأخیـر هـذا المع�ـار�، الانحـراف طر�ـ� عـن المنتظمـة المخـاطر تقـاس :المنتظمـة المخـاطر -أ

 و�حسـب .العائـد لـذلك الحسـابي الوسـ� عـن العائـد تقلب مد� �ق�س أ� الحسابي وسطها عن الق�م تشتت مد�

 Σ ( Ri –R)2 δ       n-1 =: التال�ة �العلاقة

 :حیث

                                                 
  .36،37 نفس المرجع الساب�، ص-1
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 Ri :المال�ة الورقة عائد :  

R :للعائد الحسابي الوس� : 

N :العائد عن الب�انات فیها تتوافر يالت السنوات عدد. : 

 �م�ـن انـه �عنـي وهـذا المع�ـار�  الت�ـاین هـو دلالـة لـه آخـر مق�ـاس یوجد �ما ، الانحراف مر�ع عن ع�ارة وهو  

 المخـاطر قلة على ذلك دل �لما صغیر فهو المق�اس هذا دلالة عن أما الآخر، بدلالة منهما أ� لق�مة التوصل

(δ) 1 ، ـان ف�لمـا� >δ> مق�ـاس هنـاك المق�اسـین هـذین إلـى ،�الإضـافة0 أ� الواحـد و الصـفر بـین حصـرین 

  :    التال�ة العلاقة وف� حسا�ه و�تم ،  الاختلاف معامل في یتمثل �ه ق�اس المخاطر یتم نسبي آخر

    

  .معامل الاختلاف  =         المع�ار�   الانحراف      

  النقد�ة للتدفقات المتوقعة الق�مة                         

 ذلك دل صغیر �ان و�لما الاستثمار، على العائد متوس� % 1 لكل المخاطر حجم الاختلاف معامل و�ق�س 

 التـي الحـالات فـي المع�ـار�  الانحـراف عن بدلا إستخدامه �فضل المق�اس هذا أن العلم مع المخاطر، قلة على

 .مضللة نتائج الأخیر هذا فیها �غطي

  

 الأرقـام أن و�مـا مطلـ� بـرقم المال�ـة للمحفظـة المع�ـار�  الانحـراف عـن �عبـر :المنتظمـة غیـر المخـاطر -ب

 �معامـل �عـرف مـا هـو المق�ـاس وهـذا للخطـر، بـدیل مق�اس استخدام تم فقد لذلك تفسیرها، الصعب من المطلقة

 عینـة) مجموعـة دعائـ أو السـوق  عائد �متوس� علاقته في معین عائد تقلب لدرجة مق�اس هو بیتا ومعامل .بیتا

 مـع یتوافـ� و�شـ�ل ونـزولا صـعودا الحر�ـة إلـى عائـده �میـل السـهم هـذا ومثـل ��ـل، للسـوق  الممثلـة الأسـهم مـن

 لعینة الصناعي داوجونز �مؤشر المؤشرات �عض بواسطة السوق  هذا حر�ة ق�اس و�م�ن ، السوق  عائد حر�ة

 المعادلـة وفـ� مال�ة ورقة لأ� بیتا معامل اسق�  و�تم سهم، 500 من لعینة ستاندرو�ورز ومؤشر سهم 30 من

   :التال�ة

                       .=Cov(Ri ,Rm)/Var(Rm) m βi= Pim δi δm / δ2  

  :حیث

βi  :للسهم بیتا معامل)(i.    

 Pim: السهم وعائد السوقي العائد بین الارت�ا� معامل i . 

δi: للورقة  المع�ار�  الانحراف  

δm :السوق  لعائد ار� المع� الانحراف.  

m δ2 الرمز أ�ضا له و�رمز السوق  عائد ت�این� Var(Rm) :  

 المتوقع، المع�ار�  الانحراف هي شیوعا أكثرها أن إلا طرق  لعدة وفقا حسابها یتم :المتوقعة المخاطر 2-1-4-

 =: التال�ة علاقة�ال �حسب و العائد، عن المتوقعة للانحرافات المرجح المتوس� عن ع�ارة هو الذ� الأخیر هذا

Σ ( Ri –R)2 . Pi p δ 
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 :حیث

Pi :العائد حدوث إحتمال Ri . 

Ri المال�ة الورقة على العائد i . 

R  :1.العائد متوس�   

 علـى یتوقـف لا عائـدها فـي التقلـب درجـة أو المال�ـة المحفظـة خطـر إن :المال�ـة المحفظـة خطـر ق�ـاس 2-4-

 .المال�ة الأوراق تلك عوائد بین الارت�ا� طب�عة على أ�ضا وقفیت بل لها، المش�لة المال�ة الأوراق مخاطر

 یـتم حیـث المتمـثلان و المال�ـة الأوراق محفظـة خطـر درجـة لق�ـاس مق�اسـین علـى الإحصـائیون  إعتمـد وقـد  

 معـدل (التغـایر فـي "covariance"، الارت�ـا� معامـل و "coefficient de corrélation" حسـاب تغـایر

 : )یلي �ما �طر�قتین ینمالیت ورقتین عائد

Rb)-Ra) (Rb-(Ra       Cov(a,b)=          

      1 - N 

 :حیث

 .(b) و (a) المالیتین الورقتین عائد تغایر :Cov(a,b) 

.(a) المال�ة الورقة عائد: R 

(b) المال�ة الورقة عائد:  Rb 

  : N 2السنوات عدد   

 لأنه وذلك ناجحة مال�ة أوراق محفظة تكو�ن �ح�م الذ� الثالث العامل التنو�ع �عتبر التنو�ع :الثالث الفرع    

 .مخاطرها تخف�ض في �ساهم

 عنـه یـنجم الـذ� التنو�ـع ذلـك المال�ـة الأوراق بتشـ�یلة المتعلـ� �ـالتنو�ع �قصـد :التنو�ـع تعر�ـف: أولا         

 �مـا، العائـد ذلـك حجـم علـى ع�سـي تـأثیر ذلـك علـى یترتب أن دون  العائد لها یتعرض التي المخاطر تخف�ض

 جم�ـع تجنـب �الإم�ـان ��ـن لـم إذا انـه إذ عمومـا، الاسـتثمار�ة الس�اسـة فـي المعتمـدة العوامـل أهـم مـن �عتبـر

   . مقبولة نس�ة في وحصرها تجزئتها �م�ن الأقل على فانه المخاطر

 للأمـوال المخـاطر وز�ـعت �ضـمن أن ین�غـي وإنمـا فحسـب، المال�ـة الأوراق تنو�ـع مجـرد �عنـي لا التنو�ـع مبدأ إن

 3.وجغراف�ا نوع�ا تنو�عا المتنوعة المال�ة الأوراق من مم�ن عدد أكبر على الاستثمارات بتوز�ع وذلك المستثمرة

 تـوار�خ وتنو�ـع الإصـدار، جهـة تنو�ـع أهمهـا مـن للتنو�ـع أسـس عـدة هنـاك :التنو�ـع أسـس: ثان�ـا        

 .الاستحقاق

                                                 
  .39،40نفس المرجع الساب�، ص -1
  .237محمد صالح الحناو� ، نهال فر�د مصطفى، جلال العبد، مرجع ساب�،ص -2
 :الالكتروني ، على الموقع11، جامعة بنها، مصر، ص �ة إدارة المحاف� المال�ةنظر مر�ز التعل�م المفتوح،  -3

http://bu.edu.eg/olc/images/8th-11%20(1).pdf10:30، على الساعة 2016.12.23، تار�خ الز�ارة.  
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 الاقتصـار وعـدم واحـدة، شـر�ة عـن صـادرة مال�ـة أوراق علـى الاقتصـار معـد أ� :الإصـدار جهـة تنو�ـع 1-2-

  السـاذج التنو�ـع بـین نمیـز الصـدد هـذا وفـي الـدولي، التنو�ـع إلـى �الإضـافة المال�ة، الأوراق من واحد نوع على

 .1مار�و�تز وتنو�ع

 �لمـا أنـه مفادهـا، أساسـ�ة ف�ـرة علـى ال�سـ�� أو السـاذج التنو�ـع أسلوب �قوم :ال�س�� الساذج التنو�ع 1-1-2-

 أن لهـا،إلا یتعـرض التـي المخـاطر انخفضـت �لمـا المال�ـة المحفظـة تضـمها التـي المال�ـة الأوراق تنو�ـع زاد

 المغالاة

 إلـى توصـلا حیـث أفـانز، من �ل بینه ما وهذا ع�س�ة آثار إحداث إلى یؤد� التنو�ع في "EVANS" وآرشر

 2:التال�ة الآثار إلى

     .المال�ة لمحفظةا إدارة صعو�ة-  

  .ضمانا أكثر جدیدة استثمارات عن الدائم ال�حث نتیجة عال�ة تكالیف تحمل -

   .المال�ة الأوراق �ثرة نتیجة صائ�ة غیر قرارات اتخاذ- 

 الأوراق مـن نـوع �ـل مـن قلیلـة �م�ـات شـراء �عنـي التنو�ـع ز�ـادة لأن وذلـك الشـراء تكـالیف متوسـ� ارتفـاع-  

  .للسماسرة المدفوعة العمولات متوس� ارتفاع إلى یؤد� مما المال�ة،

 تنو�ـع فـان المال�ـة لـلأوراق العشـوائي �الاخت�ـار �قضـي السـاذج التنو�ـع �ـان إذا :مـار�و�تز تنو�ـع 2-1-2-

 على تقوم أساس�ة ف�رة على �عتمد فهو و�التالي المال�ة، الأوراق لتلك الدقی� الاخت�ار �ضرورة �قضي مار�و�تز

 التـرا�� علـى أ�ضـا وإنمـا فحسـب لهـا الم�ونـة الأوراق مخـاطر علـى یتوقف لا المال�ة المحفظة خطر أن أساس

 .3الأوراق  هذه عوائد بین

 المال�ـة لأوراق السـوق�ة الق�مـة بـین و السوق  في الفائدة أسعار بین العلاقة إن :الاستحقاق توار�خ تنو�ع 2-2-

 �السـندات مقارنـة الأجـل طو�لـة السـندات ق�مـة مـن أكبـر �ـاتتقل علـى یترتـب أسـعار الفائـدة تقلـب أن إلـى تشیر

 مـن النـوعین هـذین بـین المحفظـة م�ونـات توز�ـع مشـ�لة تواجهـه المحفظـة فصـاحب لـذا الأجـل، قصـیرة

 ذلك السندات،ولأجل

 :4التنو�ع  أسالیب من أنواع ثلاث بین سنمیز

 الأجل طو�لة السندات إلى الأجل قصیر تالسندا من �التحول المستثمر ق�ام أ� :الهجومي الأسلوب 1-2-2-

 السـندات لب�ـع س�سـارع المستثمر فان الفائدة أسعار إرتفاع إلى التوقعات أشارت فإذا المتوقعة، للاتجاهات وفقا

 طو�لة

 عائـد �سـتخدم فسـوف التنبـؤات تحققـت وإذا الأجـل قصـیرة سـندات شـراء فـي حصـیلتها اسـتثمار ل�عیـد الأجـل

 .صح�ح والع�س استحقاقها، حلول حتى ینتظر ولن الجدیدة استثماراته

                                                 
  .43سارة بوز�د ، مرجع ساب�، ص - 1
  .270ناظم محمد نور� الشمر�، طاهر فاضل الب�اتي، مرجع ساب�، ص - 2
  .82، ص  2003منشاة المعارف للتوز�ع، مصر ، الط�عة الثان�ة ،  ،الف�ر الحدیث في الاستثمارمنیر ابراه�م هند�، - 3
  .272، 271ناظم محمد نور� الشمر�، طاهر فاضل الب�اتي، أحمد ز�ر�ا ص�ام، مرجع ساب�، ص   - 4
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 اسـتحقاق تـوار�خ ذات مال�ـة أوراق بـین المال�ـة المحفظـة م�ونـات توز�ـع أ� :الاستحقاق توار�خ تدرج 2-2-2-

 لتـوار�خ ه��ـل �ضـع ثـم قبولـه �اسـتطاعته الـذ� الاسـتحقاق لتـار�خ أقصـى حـد بوضـع �قـوم حیـث متدرجـة،

 مـن تتكـون  محفظـة �شـ�ل و�هـذا متسـاو�ة، أجـزاء إلـى المقسـمة المال�ـة اقـهأور  أساسـه علـى یـوزع الاسـتحقاق

 تـوفیر إلـى یـؤد� ممـا الوقـت نفـس فـي تسـتح� لا -سـندات عـن ع�ـارة الأوراق وهـذه – مال�ـة أوراق مجموعـات

 .التنو�ع عمل�ة في مرونة

 المتوسـطة المال�ـة اقالأور  فـي الاسـتثمار دون :الأجـل طو�لـة و الأجـل قصـیرة الأوراق علـى التر�یـز 3-2-2-

 الأجـل طو�لـة الأوراق أمـا السـیولة، طل�ـات لمواجهـة مخصصـة الأجـل قصیرة المال�ة الأوراق لأن وهذا الأجل،

 .الأر�اح في ولا السیولة في لا تسهم فلا الأجل متوسطة الاستثمارات بینما الأر�اح، لز�ادة مخصصة فهي

 غیـر ومخـاطر منتظمـة مخـاطر إلـى الكل�ـة المخـاطر قسـ�مت سـب� لقـد :الكل�ـة �المخـاطر التنو�ـع علاقـة 3-

 غیـر المخـاطر و المنتظمة المخاطر من و�لا التنو�ع بین الموجودة العلاقة على التعرف سیتم وعل�ه منتظمة،

 .المنتظمة

 الأوراق �افـة تصـیب التـي المخـاطر هـي المنتظمـة المخـاطر أن �مـا :المنتظمة �المخاطر التنو�ع علاقة3-1

 م�ونات بتنو�ع تخف�ضها أو منها التخلص الصعب من فان لذا لها، المصدرة الجهة عن النظر �صرف ةالمال�

 بتكو�ن أ� مار�و�تز، أسلوب إت�اع طر�� عن وذلك منها التخفیف المم�ن من أنه إلا �س�طا، تنو�عا المحفظة

 .سالب بینها الارت�ا� معامل مال�ة أوراق محفظة

 قطـاع أو معینـة شر�ة تصیب المنتظمة غیر المخاطر أن �ما :المنتظمة غیر اطر�المخ التنو�ع علاقة 2-3-

 إصدارات على التر�یز وعدم التنو�ع طر�� عن تجنبها المم�ن فمن لذا المال�ة، الأوراق من معین نوع أو معین

 تكو�نها و المال�ة المحفظة أن إلى الأخیر في الإشارة تجدر و هذا.المال�ة الأوراق من واحد نوع أو واحدة شر�ة

 الب�ـع عمل�ـات خـلال مـن تنطلـ� التـي الأخیـرة إدارتهـا، هـذه وهـي لهـا تا�عـة لمرحلـة تمهید�ـة مرحلـة إلا هـي مـا

  .1المال�ة المحفظة لم�ونات والشراء
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   : لثانيخلاصة الفصل ا

�ام �مهامهـا علـى أحسـن ساهم التطور التقني الحاصل في تسییر البورصات في تحسین أدائها ونجاعتها والق

وجــه، وذلــك مــن خــلال دورهــا فــي تعز�ــز الشــفاف�ة وســرعة وصــول المعلومــات، وهــو مــا یخــدم �ــل الفــاعلین 

  .الاقتصادیین من مستثمر�ن مالیین ومؤسسات اقتصاد�ة تسعى لتعظ�م الأر�اح

المال�ــة ومشــتقاتها  المعــاملات والعمل�ــات المال�ــة التــي تــتم داخــل البورصــة مــن خــلال الممارســة علــى الأدوات

هـي عمل�ـات ومعـاملات خطـرة، حیـث أنهـا تسـتوجب قـدرا عال�ـا ) الشـراء/الب�ـع(من خلال عمل�ة نقـل الملك�ـة 

مـن المعرفـة لأســرار سـوق المــال، وحرف�ـة جیــدة لإتمـام هــذه العمل�ـات علــى أحسـن وجــه، لاسـ�ما أن موضــوع 

أن أدنى خطئ في تنفیذ أوامر العمیـل قـد ینـتج  هذه المعاملات ��ون في أغلب الأح�ان أموالا طائلة، �حیث

عنــه خســـائر �بیـــرة �صــعب فـــي أغلـــب الأح�ــان تـــدار�ها وت�عـــا لــذلك حـــدد المشـــرع القــائمین علـــى تنفیـــذ هـــذه 

�حیـــث تـــم ح�ـــر التعامـــل فـــي الأوراق المال�ـــة فـــي البورصـــة علـــى السماســـرة والوســـطاء المـــالیین المعـــاملات 

  .المعتمدین

المشتقة أو ما �عـرف �الابتكـارات المال�ـة ��ونهـا تقتـرب إلـى المراهنـة والمقـامرة أكثـر مـا  تتمیز الأوراق المال�ة

تقترب إلى الاستثمار �معناه الحق�قي، فهي ابتكارات مال�ـة مـن طـرف متخصصـین فـي المضـار�ة، والـذین لا 

حـدوث اخـتلالات  ی�حثون إلا عن تعظ�م الأر�اح ولو �طرق �عیدة عن الاستثمار الحق�قي، وهو ما أد� إلـى

  .مال�ة في منظومة البورصات والأجهزة البن��ة، �نتیجة للاستعمال المفر� في اعتماد هذه الأدوات 

ومـــن خـــلال الدراســـة فإنـــه لابـــد مـــن التأكیـــد علـــى ضـــرورة التســـر�ع فـــي تنشـــ�� دور البورصـــة فـــي الاقتصـــاد 

المساهمة في تحقی� حالة الرواج في قطاع ، نظرا للدور الذ� تلع�ه في تنش�� الح�اة الاقتصاد�ة، و الجزائر� 

المــــال والأعمــــال والاقتصــــاد ��ــــل، ومــــن جهــــة أخــــر� تم�ــــین المؤسســــات الاقتصــــاد�ة الجزائر�ــــة العموم�ــــة 

  .والخاصة من الحصول على التمو�ل اللازم ،وهذا ما سنحاول التطرق إل�ه في الفصل الثالث من الدراسة

   

    

  

  

  

  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 اا  
  

 دت اا 
  ا ا ر ط   

  )اا، ا، اداء ( 
  درا: 

ALLIANCE- ROUIBA -  SONELGAZ 
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  :ل الثالثــالفص

  

   الق�م المنقولة  تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة

 :دراسة حالة) الواقع، التجر�ة، الأداء ( 

ALLIANCE- ROUIBA  -  SONELGAZ 

  
  

  : دـــــتمهی

  

 الاقتصاد�ة في الجزائر س�اسة تمو�ل المؤسسات :الم�حث الأول   

 مصادر التمو�ل بورصة الجزائر وتنو�ع  :الم�حث الثاني   

 2017جوان  -2014نظرة حول أداء بورصة الجزائر  :الم�حث الثالث   

 عض شر�ات المساهمة المدرجة في البورصة تمو�ل تجر�ة دراسة حالة :الم�حث الرا�ع�  

 لثثاخلاصة الفصل ال.      
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  :ثالثالفصل ال تمهید

ات تسییر جید أن تجد نفسها لسبب أو لآخر فـي �م�ن للمؤسسة الاقتصاد�ة خلال ح�اتها حتى وإن �انت ذ

حالــة مال�ــة حساســة، وعل�ــه فــاللجوء إلــى القــرض البن�ــي لتفــاد� العســر المــالي وتجنــب المخــاطر لــ�س حــلا 

هذا من  ..)معدل الفائدة، نفقات مصرف�ة، تأمینات، عمولات(دائما �سبب التكلفة المرتفعة للقرض المصرفي 

  .ان�ة بوقع الدیون تجعل المؤسسة لا تتصف �الاستقلال�ة المال�ةجهة ومن جهة أخر� فإن المیز 

وعلـــى هـــذا الأســـاس ورغـــم الصـــحة المال�ـــة للمؤسســـة ومهمـــا �ـــان القطـــاع الـــذ� تنمـــو ف�ـــه ،فـــإن طـــرح القـــ�م 

  .المتداولة للتفاوض في البورصة �م�ن من تمو�ل نمو الشر�ة و�ساهم �ذلك في ارتفاع سیولة أسهم الشر�ة

شـــهرة المؤسســـة الاقتصـــاد�ة أن تـــزداد عنـــدما تكـــون ق�متهـــا مقبولـــة فـــي البورصـــة، حیـــث أن و�ـــذلك �م�ـــن ل

فیها �قو� مصداق�ة الشر�ة اتجاه الغیر، فتص�ح معروفة أكثر لـد� الدخول والقبول في البورصة أ� الإدراج 

  .الجمهور

القرن الماضي، و�غ�ة التعرف و�ح�م أن بورصة الق�م المنقولة في الجزائر حدیثة النشأة بدا�ة التسعینات من 

،و�ذلك التعـرف علـى آل�ـات  2017جوان -2014على ��ف�ة سیرها وعملها وتقی�م أدائها خلال فترة الدراسة 

إدراج المؤسســات الاقتصــاد�ة الجزائر�ــة داخــل البورصــة مــن أجــل الحصــول علــى التمو�ــل الــلازم، قســمنا هــذا 

  :الفصل الأخیر إلى النقا� في الم�احث التال�ة

  س�اسة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة في الجزائر - 

 بورصة الجزائر وتنو�ع مصادر التمو�ل - 

 2017جوان  -2014نظرة حول أداء بورصة الجزائر  - 

      ALLIANCE-ROUIBA- SONELGAZدراسة حالة تمو�ل  - 
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   س�اسة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة في الجزائر :الأولالم�حث 

ل المؤسسة الاقتصـاد�ة فـي الجزائـر �العدیـد مـن الممیـزات التـي أثـرت �شـ�ل م�اشـر علـى تمیزت س�اسة تمو�

�مــا تمیــز موضــوع التمو�ــل �طرحــه لإشــ�ال�ة مســتمرة وذلــك �ســبب ضــعف الخــدمات  الأداء الاقتصــاد� لهــا،

�ة المقدمة ومحدود�ة تكی�فها مع متطل�ـات المؤسسـات الاقتصـاد�ة، ومـرت س�اسـة تمو�ـل المؤسسـة الاقتصـاد

فــي الجزائــر �مــرحلتین أساســیتین، أخــذت �ــل مرحلــة مضــمونها مــن الــنهج الاقتصــاد� المت�ــع، ففــي المرحلــة 

تمیـزت بتهمـ�ش دور مؤسسـات التمو�ـل، فـي حـین أن عمل�ـة  1990إلى سنة 1962الأولى الممتدة من سنة 

ـــل یتخـــذ  ـــ� �التمو� ـــل �نشـــا� حضـــیت �الأهم�ـــة ال�الغـــة نظـــرا لأن القـــرار المتعل ـــدا عـــن اهتمامـــات التمو� �عی

المؤسسة، �ما أن الائتمان لم ��ن �منح حسب الفرص المتاحة لأن جم�ع المؤسسات تتحصل على التمو�ل 

اللازم مهما �انت وضعیتها المال�ة، وهذا بدوره ما أد� إلى ضعف النجاعة الاقتصاد�ة للمؤسسات وتهم�ش 

  .دور المنظومة البن��ة في ما یخص وظ�فة التمو�ل

مرحلــة الثان�ــة التــي جســدها قــانون النقــد والقــرض، فلقــد تمیــزت �صــفة عامــة بإقصــاء عامــل اللام�ــالاة أمــا ال

الدولــة مــن خــلال  تمیــزت أ�ضــا �الــدور الفعــال لتــدخل االتمو�ــل، �مــ�الوضــع�ة المال�ــة مــن طــرف مؤسســات 

طهیــــر المــــالي إنشــــاء مؤسســــات تفــــي �الحاج�ــــات المال�ــــة للمؤسســــة الاقتصــــاد�ة، واللجــــوء إلــــى عمل�ــــات الت

للمؤسسات �س�اسة لتمو�ل العجز الدائم، وتحو�ـل الـدیون إلـى قـ�م مال�ـة وإنشـاء مؤسسـات أخـر� تسـعى إلـى 

تقر�ب المؤسسة الاقتصاد�ة من مؤسسات التمو�ل ،وهذه الس�اسة ترمي إلـى تنو�ـع مصـادر تمو�ـل المؤسسـة 

  .الاقتصاد�ة

  

  1990قبل سنة س�اسة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة : المطلب الأول

بتر�یــز القــرارات المتعلقــة بتمو�ــل المؤسســات الاقتصــاد�ة العموم�ــة  1990تمیــزت س�اســة التمو�ــل قبــل ســنة 

لد� المر�ز �عیدا عن اهتمامات البنوك ،وذلك بهدف تر�یز الرقا�ة وترشید استخدام الائتمـان البن�ـي، وحتـى 

الر�ح�ـة والمردود�ـة علـى أداء البنـوك لـم یـتم�ن الـذ� �ـان �سـعى إلـى إضـفاء قواعـد  12-86القانون البن�ي 

مـن إقصـاء قواعـد التسـییر الاشـتراك�ة ، وفـي هــذا الصـدد سـنحاول إبـراز التوجیهـات العامـة المتعلقـة �الجانــب 

  1990.1سنة  ىإل 1962التمو�لي للمؤسسة الاقتصاد�ة خلال الفترة الممتدة من سنة 

  

             ل فترة الاقتصاد المخط�الإطار التنظ�مي للتمو�ل خلا : الفرع الأول

ــة مــن عــدم الاســتقرار خــلال الســنوات  عــرف التشــر�ع المتعلــ� بتمو�ــل الاقتصــاد الــوطني عــدة تحــولات وحال

الأولــى مــن الاســتقلال، و�عــد اســتكمال الســلطات العموم�ــة لمراحــل إنشــاء اله�اكــل الوطن�ــة للقطــاع البن�ــي، 

ضمن تحقی� التنم�ة والعدالة الاجتماع�ة مـن خـلال خلـ� أكبـر شرعت في وضع المخططات التنمو�ة التي ت

                                                 
1 cement en .in monnaie crédit et finan les mécanismes financières et les entreprises publiquesBouyakoub. A .

Algérie 1962-1987. Document du cread . avril 1987. p 178   
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قدر مم�ن من مناصب الشغل، ولتحقی� وضمان التمو�ل للمخططات التنمو�ة وضعت النظام البن�ـي تحـت 

سلطة البنك المر�ز� الجزائر�، �ما قامت السلطات العموم�ة بوضع القواعد المال�ة التي أجبرت مـن خلالهـا 

  :،وتتمثل تلك القواعد المال�ة في مایلية والبنوك على احترام مضمونها المؤسسات العموم�

  

  : تعیین المحل الوحید -1

حسـاب (والهیئات ذات الطـا�ع التجـار� والصـناعي علـى تر�یـز حسـا�اتها جم�ع المؤسسات العموم�ة أجبرت 

قطاع الذ� تنتمي المتخصص في تمو�ل ال لد� بنك تجار� واحد، وهو البنك) الاستغلال وحساب الاستثمار

إل�ه تلك المؤسسة، وجم�ـع عمل�اتهـا یجـب أن تـتم مـن خلالـه، وتهـدف هـذه القاعـدة إلـى إح�ـام رقا�ـة المر�ـز 

علـى التــدفقات النقد�ـة للمؤسســة ومتا�عـة وضــعیتها المال�ـة عــن قـرب مــن جهـة وإقصــاء المنافسـة بــین البنــوك 

م الأهـداف التـي �ـان البنـك المر�ـز� �سـعى إلـى أنهـا تخـدمن جهة ثان�ـة، مـا �لاحـ� مـن خـلال هـذه القاعـدة 

تحق�قهـــا وهـــي الحفـــا� علـــى الملك�ـــة ،الإنتـــاج ، التوز�ـــع، التســـییر، الرقا�ـــة و�ـــذا إقصـــاء المنافســـة، إلا أنهـــا 

  .تتضمن على خطر تر�یز استخدامات البنك في قطاع واحد

  :منح الائتمان ما بین المؤسسات -2

ك واحـــد، فقـــد أجبـــرت جم�ـــع المؤسســـات العموم�ـــة علـــى عـــدم فـــي إطـــار تر�یـــز حســـا�ات المؤسســـة لـــد� بنـــ 

الإقراض والاقتـراض فـي مـا بینهـا، و�ـان الهـدف مـن هـذه القاعـدة هـو الـتم�ن مـن تقـدیر الاحت�اجـات المال�ـة 

أدت إلــى توقــف الــدفع والتســو�ة مــا بــین المؤسســات ،ممــا أد� إلــى الفعل�ــة لكــل مؤسســة ،إلا أن هــذه القاعــدة 

  .ؤسسات لأرصدتها الدائنة لد� البنوكتجاوز مسحو�ات الم

  :تعر�ف نم� التمو�ل -3

المتعلـ� �قـانون المال�ـة  1970-12-31الصـادر فـي  93-70تم تعر�ف نمـ� التمو�ـل مـن خـلال المرسـوم  

، ومن خلاله تم تحدید المصادر التي �م�ن للمؤسسة أن تلجأ إلیها بهدف تلب�ـة احت�اجاتهـا إلـى 1971لسنة 

  1:في ما یلي الأموال، والمتمثلة

  .المساهمات الخارج�ة التي تعقدها الخز�نة العموم�ة أو المؤسسات أو البنوك الأول�ة - 

الاعتمـــادات طو�لـــة الأجـــل الممنوحـــة مـــن مـــوارد الإرادات الج�ائ�ـــة التـــي تجمعهـــا الخز�نـــة علـــى یـــد  -

 .المؤسسات المال�ة المتخصصة

 .د� البنك المر�ز� القروض المتوسطة وطو�لة الأجل القابلة لإعادة الخصم ل -

  . ما �لاح� من خلال هذا المرسوم أنه قد است�عد إم�ان�ة لجوء المؤسسة للموارد الذات�ة �آل�ة للتمو�ل

 :منع التمو�ل الذاتي -4

أجبــــرت جم�ــــع المؤسســــات مــــن خــــلال هــــذه القاعــــدة علــــى إیــــداع أر�احهــــا فــــي حســــاب مجمــــد لــــد� الخز�نــــة 

إلــى ســندات تجهیــز تنــتج فائــدة ســنو�ة  1971المجمــدة فــي ســنة ، وتحولــت تلــك الم�ــالغ المودعــة و 1العموم�ــة

                                                 
   1971،المتعلق بقانون المالیة لسنة 1970- 12- 31: الصادر في 93- 70من المرسوم  26المادة  1
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،و�ان الهدف من منع التمو�ل الذاتي یتمثـل فـي إ�عـاد المؤسسـة مـن الخـوض فـي المشـار�ع % 5ثابتة قدرها 

غیر المخط� لها من طرف الدولة، و�ذلك تعز�ز دور الدولة في جمع الادخـار طو�ـل الأجـل ،إلا أنهـا أدت 

سـییر المؤسسـات �فعـل إقصـاء الاسـتقلال�ة المال�ـة، وهـو مـا أد� �السـلطات العموم�ـة إلـى إلى تعقیـد عمل�ـة ت

ام أر�احهـا فـي تجدیـد الاسـتثمارات، �مـا ، عنـدما سـمحت للمؤسسـة مـن اسـتخد1973تدارك الوضع فـي سـنة 

 ، عنــدما ســمحت لهــا أن تســتخدمها فــي تمو�ــل1976عمقــت مــن إم�ان�ــة لجوئهــا لمصــادرها الذات�ــة فــي ســنة 

، یتمثل فـي 1978استثمارات التوسع، وفي ما یتعل� بهذه الأخیرة قامت الدولة �منح تحفیز إضافي في سنة 

فــي حالــة اســتخدام الأر�ــاح فــي نفــس الســنة التــي تحققــت % 40تخفــ�ض الضــر��ة علــى أر�ــاح الشــر�ات إلــى 

ارة غال�ــا مــا تبتعــد عــن أخــذ فیهــا، إلا أن المتت�ــع للتنظــ�م الاشــتراكي وتطــور تســییر مؤسســاته �لاحــ� أن الإد

  .الم�ادرة، وهذا ما أد� إلى عدم فعال�ة هذا الإجراء

  :قاعدة القرض المسترجع -5

، وهــي ع�ــارة 1971تـم إقــرار تمو�ـل الاســتثمارات المخططـة مــن خــلال القـروض المســترجعة ابتـدءا مــن سـنة 

شر� الحصول على الموافقة عن قروض یتم منحها سواء من طرف المؤسسات المال�ة المحل�ة أو الأجنب�ة، 

،�ما تم التمییز بین المشار�ع الممولة من طرف الدولة و�ـین المشـار�ع  2المس�قة لوزارة المال�ة في هذه الحالة

وتمو�لها، وتم تأس�س هذه القاعدة بهدف إضفاء منط� الرشادة في استعمال التي تتكفل المؤسسات بتحق�قها 

ســتثمارات المخططــة، فــإلزام المؤسســة �ضــرورة الوفــاء بــدیونها تجــاه القــروض البن��ــة المخصصــة لتمو�ــل الا

البنوك �م�ن السلطات العموم�ة من الح�م على الوضع�ة المال�ة لمختلف المؤسسات، �مـا یـؤد� �المؤسسـة 

  .إلى تبني مبدأ التسییر الصارم وتحمل مختلف المخاطر

مة فــــي المخططــــین الر�ــــاعي الأول أسســــت قاعــــدة القــــرض المســــترجع نظــــرا لتخصــــ�ص الدولــــة م�ــــالغ ضــــخ

والثاني، ولإنجاح تلك العمل�ة �ان من الضرور� علیها تحس�س المؤسسات العموم�ة بتحقی� مردود�ة مقبولة 

  .للمشار�ع المخططة، حتى تتم�ن من استرجاع الأموال المقترضة

علــى البنــوك، وهــو مــا وعلـى الــرغم مــن إقــرار قاعــدة القـرض المســترجع إلا أن المؤسســات قــد تراكمــت دیونهـا 

القـروض التـي حـل آجـال اسـتحقاقها ولـم بهـدف اسـترجاع  1978أد� إلى إدخال إصلاحات جدیدة فـي سـنة 

ملیـون دینـار، ولـم تـتم�ن  125.240مبلـغ  1981تسدد، ومع ذلك فقد بلغ حجـم تلـك الـدیون فـي نها�ـة سـنة 

% 0.3، و�نسـ�ة %3دید الدیون المحل�ة ملیون دینار، و�لغت نس�ة تس 378المؤسسات من الوفاء إلا �مبلغ 

، وتسـبب ذلـك فـي سـ�طرة القـروض البن��ـة علـى اله��ـل المـالي للمؤسسـات العموم�ـة، 3من الـدیون الأجنب�ـة 

مما استدعى تدخل الدولة من جدید من خلال ق�امها �مسح الدیون المترت�ة على مؤسسات القطاع العام �عد 

ر هــذا الإجــراء منطقــي لأن إقــرار قاعــدة القــرض المســترجع دون دراســة إتمــام عمل�ــات إعــادة اله��لــة ،و�عتبــ

                                                                                                                                                           
1 Bouyakoub. A .les mécanismes financières et les entreprises publiques .in monnaie crédit et financement en 

Algérie 1962-1987. Document du cread . avril 1987. p 179   
2 Ben halima .A . le système bancaire algérien .2eme édition . DAHLAB. ALGER.2001. P 17   
3 Bouyakoub. A .les mécanismes financières et les entreprises publiques .in monnaie crédit et financement en 

Algérie 1962-1987. Document du cread  . avril 1987. p 164 
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إم�ان�ــة المؤسســة وإشــراكها فــي اتخــاذ القــرار المتعلــ� �الاســتثمار والتمو�ــل فــي ظــل تــدهور الوضــع�ة المال�ــة 

ـــة �انـــت تتـــولى تمو�ـــل  ـــك المســـاعي ،فالمؤسســـات العموم� وضـــعف المردود�ـــة، لـــن �ســـاعد علـــى تحقیـــ� تل

مخطــ� لهــا علــى مســتو� مر�ــز� دون الأخــذ �عــین الاعت�ــار قــدرتها علــى تحقیــ� مــا خطــ� لــه الاسـتثمارات ال

، ولـم یـتم تـدارك 1المحققـة وز�ـادة الاخـتلال المـالي خط�ة بین تطور حجم الاسـتثمارات،فنتج عن ذلك علاقة 

نظومـة ، الـذ� ر�ـز علـى ضـرورة متا�عـة الم2مـن خـلال القـانون البن�ـي 1986هذه الإش�ال�ة في إصـلاحات 

البن��ـة للقــروض التـي تمنحهــا والوضــع�ة المال�ـة للمؤسســات، مــن خـلال اتخــاذ التــدابیر اللازمـة التــي تضــمن 

، وفـي هـذا  4، إلا أن القانون بدوره قد احتف� �مصطلح التخط�� المسـب� لكـل نشـا� بن�ـي3استرجاع القرض

  5.مخط� الوطني للقرضالإطار لا یجب أن تخرج مهام المنظومة البن��ة عن إطار ما �قره ال

  

  دور الخز�نة العموم�ة وتنظ�م نم� الاكتتاب :الفرع الثاني

أجبرت الخز�نة العموم�ة خلال السنوات الأولى من الاستقلال مختلف المؤسسات والتعاون�ات الجزائر�ة على 

فع فوائــد مــن الم�ــالغ المحــتف� بهــا لــد� البنــوك فــي حســاب مجمــد لــدیها دون أن تتعهــد بــد% 30نســ�ة  عإیــدا 

تــم تخفــ�ض  1965عنهــا، وفــي مقابــل ذلــك �ســتفید المــودعین مــن مســاعدات مال�ــة مــن الح�ومــة ،وفــي ســنة 

، و�ــان ذلــك الإجــراء نتیجــة لتطــور مهــام 6وتحو�ــل أر�احهــا إلــى الخز�نــة العموم�ــة % 15إلــى  عنســ�ة الإیــدا 

صــاد ،حیـــث �انــت تســـاهم الخز�نــة العموم�ــة التـــي أصــ�حت تعتبـــر �صــندوق للودائـــع ومقــرض رئ�ســـي للاقت

مـــن التمو�ـــل ســـواء �ـــان م�اشـــرا للاقتصـــاد أو عـــن طر�ـــ� مـــا تقدمـــه للبنـــك الجزائـــر� للتنم�ـــة، % 50بنســـ�ة 

  .إلى سندات تجهیز 1970وتحولت تلك الإیداعات سنة 

، بهـــدف مواجهـــة إشــ�ال�ة رفـــض البنـــوك 1962تــم إقـــرار الاكتتــاب الإج�ـــار� فـــي ســندات الخز�نـــة منـــذ ســنة 

و�هدف مواجهة �ثرة الاحت�اجات إلى الأموال الموجهة  1970تمو�ل التنم�ة في الجزائر، وفي سنة الأجنب�ة ل

لتمو�ــل الاســتثمارات المخططــة، قامــت الخز�نــة بإعــادة تنظــ�م الم�تتبــین، مــدة الاكتتــاب، ومعــدلات الفائــدة، 

      7: بخمسة مراحل أساس�ة هي 1990-1962ومرت عمل�ة الاكتتاب الإج�ار� خلال الفترة 

وضعت الخز�نة العموم�ة للاكتتاب خلال هذه الفترة سندات مدة اسـتحقاقها ثلاثـة : 1970-1962الفترة . 1

البنوك و�عض المؤسسات المال�ة �صنادی� المعاشات على شرائها نظیر دفعها لعائد ثابـت  تسنوات، وأجبر 

  %.3.25و  2.75یتراوح بین 

                                                 
1     Bouyakoub A .le cycle d'investissement globale in monnaie crédit et financement en Algérie 1962-1987 

document du cread. Avril 1987. p 354 
 لق بنظام البنوك والقرض، المتع1986أوت  19الصادر في  12-86القانون  2
 12- 86من القانون  11المادة  3
 12- 86من القانون  10المادة  4
 12- 86من القانون  26المادة  5
 88، ص 2000بخزاري ف ، تقنیات وسیاسات التسییر المصرفي ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر ،  6
7 Saker A .trésor et mobilisation de lépargne institutionnel . in monnaie crédit et financement en Algérie 1962-

1987. document du CREAD .Avril 1987. p 230 
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تحولت تسم�ة سـندات الخز�نـة إلـى سـندات التجهیـز دلالـة منهـا  في هذه المرحلة :1973 -1971الفترة . 2

ابتـداء مـن المخطـ� الر�ـاعي الأول، �مـا على توجیهها لتمو�ل الاستثمارات المخططة التي تضاعفت ق�متهـا 

تغیرت دائرة الوسطاء المالیین الم�تتبین حیث تم إعفاء البنوك التجار�ـة وتعمیـ� عمل�ـة الاكتتـاب لتشـمل �ـل 

  .ت المال�ة الأخر�، ومختلف المؤسسات والهیئات ذات الطا�ع التجار� والصناعيالمؤسسا

ولقد تم إعفاء البنوك التجار�ة من هذا الإجراء نظرا لكثرة اهتماماتها، خاصة الرقا�ة علـى الوحـدات الإنتاج�ـة 

قـد تـم تثبیتـه عنـد وتت�ع الوضع�ة المال�ة لمختلف المؤسسات، أما معدل الفائـدة المطبـ� خـلال هـذه المرحلـة ف

  .سنو�ا% 5

سنوات ،ورفع معدل الفائدة إلى  10تمیزت هذه المرحلة بز�ادة مدة الاكتتاب إلى  :1976 -1974الفترة . 3

  .، مع الحفا� على مختلف الوسطاء في دائرة الاكتتاب%6حدود 

معـدل الفائـدة  ورفـعسـنة  15قامت الخز�نة العموم�ـة بز�ـادة فتـرة الاسـتحقاق إلـى  :1979 -1976الفترة . 4

  .، وذلك بهدف التح�م في ز�ادة نفقات الخز�نة نتیجة لز�ادة نس�ة التوسع في الاستثمارات%7.5إلى 

تعمقــت دائــرة الم�تتبــین خــلال هــذه المرحلــة لتشــمل الصــندوق الــوطني للتــوفیر  :1990 -1979الفتــرة . 5

ادة فـرض الاكتتــاب الإج�ـار� علــى البنــوك ، �مــا تـم إعــ%7ســنوات و�معـدل فائــدة  5والاحت�ـا� ،لمــدة أدناهـا 

علـى السـندات ذات فتـرة % 5من إجمالي الودائع المحصلة من الجمهور، وذلك �معدل فائـدة % �5ما ق�مته 

 10سنو�ا عن �ل سنة �عـد السـنة الثالثـة إلـى غا�ـة % 0.5الاستحقاق ثلاثة، مع منح امت�از تحفیز� بنس�ة 

  .سنوات

مل�ـــار  �66ق�مـــة  1981-1979ار� تحقیـــ� الخز�نـــة لفـــائض خـــلال الفتـــرة نـــتج عـــن فـــرض الاكتتـــاب الإج�ـــ

و�عــد تفــاقم أزمــة المدیون�ــة الناتجــة عــن تراجــع عائــدات الــنف� فــزادت مدیون�ــة  1985دینــار، أمــا خــلال ســنة 

مل�ـــار دینـــار تجـــاه  20.9مل�ـــار دینـــار،و  6.68الخز�نـــة تجـــاه البنـــوك التجار�ـــة، حیـــث قـــدرت �مـــا یز�ـــد عـــن 

، وذلــك �عـد إتمــام عمل�ـات إعــادة اله��لـة المال�ــة التـي تمثلــت فـي الوفــاء ��افـة دیــون 1الاقتصـاد�ة المؤسسـات

فقـد قـدرت دیـون الخز�نـة  1989هذه الأخیـرة تجـاه البنـوك تحـت شـعار حسـن ن�ـة الدولـة، أمـا فـي نها�ـة سـنة 

      2.مل�ار د ج10العموم�ة تجاه البنوك �مبلغ 

، تـــار�خ إ�عـــاد الخز�نـــة 1990وض مـــن طـــرف الخز�نـــة العموم�ـــة إلـــى ســـنة امتـــد الاكتتـــاب الإج�ـــار� المفـــر 

العموم�ة من أعمال الوساطة، وأص�ح البنـك المر�ـز� المسـئول عـن تـداول القـ�م قصـیرة الأجـل المصـدرة مـن 

  .طرف الخز�نة العموم�ة أما الق�م متوسطة وطو�لة الأجل فیتم تداولها في سوق الق�م المنقولة

 
 
 
 

                                                 
1 SAKER A. étude du circuit monétaire du trésor .in monnaie crédit et financement en Algérie .1962-1987. 

Document du CREAD .Avril 1987.p 125 
، مداخلة في الملتقى الوطني للدراسات والتحالیل الخاصة بالتخطیط ، منشورة بمجلة  الاقتصادیة الإصلاحاتالتجربة الجزائریة في ، بن دعیدة ع  2

  421، ص 1999مركز دراسات الوحدة العربیة، بیروت ، 
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    تأطیر دور القطاع البن�ي : ثالفرع الثال

خـــلال الســـنوات الأولـــى مـــن الاســـتقلال إلـــى اســـتكمال مراحـــل الاســـتقلال انصـــب اهتمـــام الســـلطات العموم�ـــة 

الس�اســـي وتـــم ذلـــك مـــن خـــلال إنشـــاء ه�اكـــل النظـــام البن�ـــي بـــرؤوس أمـــوال ترجـــع ملكیتهـــا للدولـــة، و�عـــد أن 

الجزائر و�هدف تخفیف العبء عـن ال�ـك المر�ـز� �ة في عجزت عن إرغام البنوك الأجنب�ة على تمو�ل التنم

فـــي التمو�ـــل الم�اشـــر للاقتصـــاد، قامـــت الســـلطات العموم�ـــة بتـــأم�م المؤسســـات البن��ـــة الأجنب�ـــة فـــي جـــوان 

1966.  

توجهت س�اسة الدولة �عد شروعها في وضـع المخططـات التنمو�ـة إلـى التر�یـز علـى توج�ـه النشـا� البن�ـي، 

ك الجزائــر� للتنم�ــة تحــت وصـا�ة وزارة المال�ــة م�اشــرة، أمــا البنـوك التجار�ــة فقــد قامــت أیـن قامــت بوضــع البنـ

و إقرار آل�ـة    بتوج�ه نشاطها وأهداف الس�اسة الاقتصاد�ة العامة للدولة وفي هذا الإطار تم تحدید مهامها،

  .القرض المسترجع وتحدید مختلف الشرو� البن��ة

  : مهام البنوك التجار�ة -أولا

ــ ى جانــب المهــام التقلید�ــة للبنــوك التجار�ــة ،أســندت لهــا الســلطات العموم�ــة مــع مطلــع عشــر�ة الســ�عینات إل

مهمـــة الرقا�ـــة المال�ـــة علـــى المؤسســـات العموم�ـــة والتعاون�ـــات الفلاح�ـــة، حیـــث انصـــبت تلـــك العمل�ـــة علـــى 

  1:مایلي

  ـ� حسـا�اتها الجار�ـة لـد� مراق�ة العمل�ات الجار�ة للمؤسسات العموم�ة، وتمـت هـذه الرقا�ـة عـن طر�

البنـــك المتخصـــص فـــي تمو�لهـــا، ومـــا ســـهل علیهـــا الق�ـــام بتلـــك العمل�ـــة هـــو فـــرض قاعـــدة التـــوطین 

، ومنــع الائتمــان ف�مــا بینهــا، )حســابي الاســتغلال والاســتثمار(الإج�ــار� لجم�ــع حســا�ات المؤسســات 

لمر�ـز مـن تقـدیر الاحت�اجـات هذا الأخیر �ان �مثا�ة آل�ة لتشج�ع الائتمـان البن�ـي ومـن ثـم تم�ـین ا

  .الفعل�ة لكل المؤسسات على مستو� �ل بنك، ثم على مستو� النظام البن�ي ��ل

  مراق�ــة تســییر نتــائج المؤسســات ومســتو� تقــدم المشــار�ع المخططــة، وتمــت هــذه العمل�ــة مــن خــلال

مؤسســة  التخطــ�� المــالي للحجــم الإجمــالي للائتمــان البن�ــي الممنــوح عــن طر�ــ� التفــاوض بــین �ــل

 .و�ن�ها حول خطة التمو�ل السنو�ة

تمیـــزت عمل�ـــات الرقا�ـــة المط�قـــة مـــن طـــرف النظـــام البن�ـــي علـــى المؤسســـات الاقتصـــاد�ة العموم�ـــة بـــنقص 

الفعال�ــة، و�رجــع ذلــك �الدرجــة الأولــى لكثــرة التعقیــدات الروتین�ــة التــي تمــر بهــا عمل�ــة مــنح الائتمــان، وغ�ــاب 

ال�ة للمؤسسات، �سبب عدم ر�� عمل�ة الائتمان �المردود�ـة، وتوحیـد مختلـف الدقة في تقدیر الاحت�اجات الم

  .الشرو� البن��ة على مختلف المؤسسات التي تطلب الائتمان البن�ي

    :الشرو� البن��ة  -ثان�ا

                                                 
1 BENMANSOUR M .perspectives pour la reforme du système bancaire in l'entreprise et la banque dans les 

mutations économiques en Algérie. Ouvrage collectif. OPU. Alger .1994. p90  
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همــش دور البنــوك التجار�ــة فــي ظــل الاقتصــاد المخطــ�، �ــون مختلــف القــرارات تتخــذ فــي المر�ــز �عیــدا عــن 

واقتصر دورها على التسـجیل المحاسـبي للتـدفقات المتأت�ـة مـن البنـك الجزائـر� للتنم�ـة والممنوحـة  اهتماماتها،

للمؤسسات العموم�ة، ف�انت بذلك مجبرة على تطبی� ما یتم إملاءه مـن المر�ـز، فأصـ�حت �صـندوق �سـ�� 

بن��ة التي تضـمن للتمو�ل قصیر الأجل، دون أن تكون لها سلطة المفاضلة بین المشار�ع ووضع الشرو� ال

لهــا الر�ح�ــة دون المســاس �شــر� المخــاطرة �مــا هــو معمــول �ــه حال�ــا، فــالبنوك التجار�ــة لا �م�ــن لهــا رفــض 

مــنح الائتمــان أو التوقــف عــن تمو�ــل النشــا� الاســتغلالي للمؤسســات مهمــا �انــت وضــعیتها، و�ؤ�ــد فــي هــذا 

ر�ــز شــمل إج�ارهــا حتــى علــى دفــع أجــور ،إن نشــا� البنــوك التجار�ــة المملــي علیهــا مــن طــرف الم 1الإطــار

  .العمال ،خدمات الدیون الخارج�ة والدیون الج�ائ�ة تجاه مصلحة الضرائب

على أساس اعت�ار أن دور البنوك التجار�ة قد تم تقییده من طرف المر�ز ،فإن الشرو� البن��ـة المتمثلـة فـي 

طـرف المر�ـز، ممـا أد� إلـى إ�طـال مفعولهـا أسعار الفائـدة الدائنـة والمدینـة قـد تـم تحدیـدها هـي الأخـر� مـن 

  .في تسییر الطلب على الائتمان، �ما أنها لم تع�س الطلب الفعلي وتكلفته الحق�ق�ة

، إلــى غا�ــة ســنة 2% �4.12انــت معــدلات الفائــدة غیــر محفــزة علــى الادخــار، أیــن ظلــت مثبتــة فــي حــدود 

دهور مؤشرات الاقتصاد الكلي الناتجة عـن بهدف تشج�ع الادخار �عد ت% 5أین تم رفعها إلى نس�ة  1983

تفـــاقم أزمـــة عائـــدات الـــنف�، أمـــا ســـعر الفائـــدة المطبـــ� علـــى الائتمـــان البن�ـــي فلـــم یـــتم توحیـــده علـــى مختلـــف 

فـــي ســـنة % 4.5القطاعـــات ،ففـــي القطـــاع الفلاحـــي حـــدد ســـعر الفائـــدة علـــى الائتمـــان قصـــیر الأجـــل بنســـ�ة 

�عد أن % 6حین ارتفع السعر في القطاع الصناعي إلى ، في 1974سنة % 4، ثم خفض إلى نس�ة 1972

، التـي شـهدت مراجعـة لمختلـف 1980، و�قیت تلك المعدلات دون تغیر حتى سنة %�5ان في حدود نس�ة 

وذلــك بهــدف % 2.5المعــدلات، �انــت أهمهــا تخفــ�ض ســعر الفائــدة علــى الائتمــان طو�ــل الأجــل إلــى نســ�ة 

، و�عــد صــدور 1989-1986خــلال الفتــرة % 5م رفعهــا إلــى نســ�ة ثــم تــ، 3تخفــ�ض تكلفــة الإنتــاج الصــناعي

  .19914في سنة % 10.5قانون التحر�ر التدر�جي للأسعار ارتفعت إلى نس�ة 

  التمو�ل البن�ي للاقتصاد -ثالثا

دورا هاما في تمو�ل التنم�ـة المبن�ـة علـى دعـائم الاشـتراك�ة �مـا فـي ذلـك البنـك المر�ـز�، لعب النظام البن�ي 

خــلال الســنوات الأولــى مــن الاســتقلال وذلــك بهــدف الوقــوف أمــام إشــ�ال�ة نــدرة الأمــوال �ســبب رفــض خاصــة 

  .البنوك الأجنب�ة تمو�ل الأنشطة ذات المردود�ة الضع�فة أو المنعدمة

ومع تبني نظام التخط�� وضع النظام البن�ي في مر�ز اهتمام القائمین علـى الـ�لاد مـن أجـل تـوفیر السـیولة 

حقی� المشار�ع الاستثمار�ة، و�ل مؤسسة ترغب في الحصول على الائتمان البن�ي تضع المشروع اللازمة لت

ــا إلــى �تا�ــة الدولــة للتخطــ��  لــد� الــوزارة الوصــ�ة وفــي حالــة حصــولها علــى الموافقــة یــتم تحو�ــل الملــف آل�

                                                 
1 BENMANSOUR M .perspectives pour la reforme du système bancaire in l'entreprise et la banque dans les 

mutations économiques en Algérie. Ouvrage collectif. OPU. Alger .1994. p 92  
2 GOUMIRI M. l'offre de monnaie en Algérie .ENAG. Alger .1993. p 96 
3 Bouyakoub. A .les mécanismes financières et les entreprises publiques. avril 1987. p 179    
4 BENISSAD. M. E. Micro- entreprises et cadre institutionnel en Algérie .document de travail N° 85.OCDE. 

Mars.1993.p21   
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مـع وزارة المال�ــة والبنــك  لدراسـة مردودیتــه الاجتماع�ـة والمال�ــة ومــد� تـأثیره علــى التنم�ــة، �مـا تقــوم �التنســی�

إذا تعلــ� الأمـر �قــروض الاسـتثمار أمـا إذا تعلــ� الأمـر �قــروض الجزائـر� للتنم�ـة لتحضــیر برنامجـا للتمو�ـل 

الاســــتغلال فتقــــوم بهــــا البنــــوك التجار�ــــة بنفســــها، �عــــد أن تقــــدم لهــــا المؤسســــة العموم�ــــة مخططــــا تبــــرز ف�ــــه 

  .احت�اجاتها إلى الأموال

لى مستو� �ل بنك ومن ثم على مستو� النظـام البن�ـي ��ـل، �مثا�ـة الآل�ـة التـي یـتم تعد الخط� المجمعة ع

من خلالها تحضیر المخط� الوطني للائتمان البن�ي، ومجموع الطل�ـات السـنو�ة علـى الائتمـان التـي تظهـر 

إلى �ما تأتي مفصلة ) استغلال، استثمار(التقدیر�ة تأتي مفصلة حسب �ل �اب على مستو� خط� التمو�ل 

أر�عـــة ثلاث�ـــات مـــع تقســـ�م اعتمـــادات الثلاثـــي الأول إلـــى اعتمـــادات شـــهر�ة، وتـــم اعتمـــاد مخططـــات التمو�ـــل 

، و�ح� للبنوك أن تعدل ه��ل وق�مة الاعتمادات التـي تظهـر فـي المخطـ�، إلا أن 1971التقدیر�ة في ما� 

هــرت فروقــا �بیــرة بــین المخطــ� هــذه الآل�ــة المعتمــدة فــي تقســ�م الائتمــان البن�ــي، أظهــرت قصــورها لأنهــا أظ

ـــة التـــي  ـــة العموم� ـــى الخز�ن ـــك �ســـبب إلغـــاء القیـــود المفروضـــة عل ـــي للائتمـــان، وذل التقـــدیر� والمخطـــ� الفعل

أص�حت تلجأ إلى البنك المر�ز� وتطلب منه تسب�قات �لما دعت الضـرورة إلـى ذلـك، وتتمثـل تلـك الضـرورة 

زادت على الم�الغ المثبتـة فـي المخطـ� التقـدیر� ،بینمـا  في الوفاء �احت�اجات المؤسسات العموم�ة حتى وإن

سواء �النس�ة للاستغلال أو الاستثمار و�رجع ذلك المؤسسات الخاصة فقد �انت مقصاة من التمو�ل البن�ي، 

إلى عدة عوامل �عدم قدرتها علـى تـوفیر الوثـائ� المحاسـب�ة وشـ�ه المحاسـب�ة ،وضـعف قـدرتها علـى منافسـة 

              1.الذ� یتمتع �ح� الأفضل�ة في الحصول على الائتمان البن�يالقطاع العمومي 

تتمثـل قــروض الاسـتثمار فــي القــروض متوسـطة وطو�لــة الأجــل القابلـة لإعــادة الخصــم لـد� البنــك المر�ــز�، 

لـوح� أن المؤسسـات العموم�ـة غیـر قـادرة علـى  1978وهي قروض مضمونة �حسـن ن�ـة الدولـة، وفـي سـنة 

النــوع مــن القــروض، و�ــان مــن بــین الأســ�اب فــي ذلــك یرجــع إلــى عــدم �فا�ــة المــدة علــى تحقیــ�  الوفــاء بهــذا

الفوائض التي تضمن استرجاع القرض، فتم إلغائها وأص�حت قروض الاستثمار تتش�ل من القـروض طو�لـة 

، فـي حـین 1980سـنة % 26.5الأجل فحسب، فانخفضت نسبتها إلى إجمالي القـروض حیـث سـجلت نسـ�ة 

من إجمالي القروض خـلال عشـر�ة السـ�عینات وتع�ـس تلـك الز�ـادة فـي النسـ�ة الموجـة % 45نسبتها سجلت 

  .2التصن�ع�ة الهامة التي انطلقت مع بدا�ة المخط� الر�اعي الأول

التـي سـ�طرت علـى التمو�ـل    أما قروض الاستغلال فقـد تمثلـت أساسـا فـي عمل�ـات السـحب علـى الم�شـوف

شاكل تمثلـت أهمهـا فـي إضـعاف الوسـاطة البن��ـة واكتسـاب ذهن�ـة مـن طـرف قصیر الأجل ،وطرحت عدة م

المؤسسات اعتبرت السحب على الم�شوف �رأس مال عامل لدیها، نظرا لتلب�ة احت�اجاتها إل�ه �سهولة وذلك 

  3.نتیجة لتدخل الخز�نة العموم�ة من خلال الضمانات التي تقدمها البنوك

                                                 
1 BENISSAD. M. E. Micro- entreprises et cadre institutionnel en Algérie. Mars.1993.p21  
2 RAHIEL H. Le financement par le système bancaire .in monnaie crédit et financement en Algérie 1962-

1987.document du CREAD. Avril 1987. p 261  
3 HAKIKI .F .La régulation monétaire en Algérie .in monnaie crédit et financement en Algérie 1962-1987. 

Document du CREAD. Avril 1987. p77 
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لال الســنوات الأولــى مــن الاســتقلال إلــى بنــك تجــار�، وذلــك مــن خــلال یبــدو أن البنــك المر�ــز� قــد تحــول خــ

مســـاهمته فــــي تقــــد�م قـــروض م�اشــــرة للاقتصــــاد وذلـــك لمواجهــــة إشــــ�ال�ة تعـــارض الأهــــداف بــــین الســــلطات 

العموم�ـــة والنظـــام البن�ـــي ،حیـــث أن هـــذا الأخیـــر �ـــان یهـــدف إلـــى تحقیـــ� الر�ح�ـــة دون الاعت�ـــار �مســـاعي 

 1968تحقی� التنم�ة وتخفـ�ض معانـاة الشـعب الجزائـر�، ف�انـت مسـاهمته قبـل سـنة السلطات العموم�ة إلى 

،ثـم انخفضـت مسـاهمته فـي التمو�ـل الم�اشـر �عـد انطـلاق عمل�ـة التـأم�م خاصـة �عـد إنشـاء % 11أكثر من 

  .الذ� ساهم في تخف�ض العبء في تمو�ل القطاع الفلاحي  BNAالبنك الوطني الجزائر� 

�معدل متزاید وذلك �سبب تثبیـت لبنك المر�ز� في التمو�ل الم�اشر للاقتصاد تناقصا شهدت نس�ة مساهمة ا

ملیــون دینــار فــي ســنة  83، ثــم مبلــغ 1974ملیــون دینــار فــي ســنة  335تدخلــه فــي التمو�ــل الم�اشــر �مبلــغ 

  1990.1، إلى أن استعاد دوره �بنك �مثل السلطة النقد�ة �موجب قانون النقد والقرض في سنة 1985

  

  1990س�اسة تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة �عد سنة :الثانيالمطلب 

ف�ر منح الائتمان حسب الفرص المتاحة، وضرورة  1990أفر�ل  �14رس قانون النقد والقرض الصادر في 

العمــل �م�ـــاد� الر�ح�ـــة والمردود�ـــة، محاولـــة منـــه لتغییــر ذهن�ـــة المؤسســـة الاقتصـــاد�ة فـــي اعت�ـــار المؤسســـة 

غیـر منتـه مـن السـیولة، وعلـى هـذا الأسـاس فقـد ارتكـزت س�اسـة التمو�ـل علـى تـدخل الدولـة  �مصـدر �ة�البن

عــن طر�ــ� العدیــد مــن الإجــراءات بهــدف تكییــف المحــ�� المــالي للمؤسســة مــع المحــ�� الجدیــد الــذ� أصــ�ح 

  .الحمائ�ةیتمیز �احتدام المنافسة، والمناداة �الس�اسة الرام�ة إلى التحر�ر الاقتصاد� وإلغاء الس�اسات 

  والبنك الاقتصاد�ة إصلاح المنظومة المصرف�ة وتحسین العلاقة بین المؤسسة: الفرع الأول

قواعد التسییر السا�قة التي تجاوزها الزمن نظرا لارتكازها على تدخل ساهم إصلاح النظام البن�ي في إقصاء 

النقــد والقــرض المحــرك الأساســي  الح�ومـة فــي إمــلاء مختلــف الشــرو� المتعلقــة �النشــا� البن�ـي، و�عــد قــانون 

لجعل النظام البن�ي �عمل وف� قواعـد السـوق وتكـر�س م�ادئـه التـي بـرزت �عـد فصـل الملك�ـة عـن الإدارة فـي 

، �مـا فـي 1989، وإصـدار قـانون التحر�ـر التـدر�جي للأسـعار سـنة 1988سـنة مختلف المؤسسات العموم�ـة 

لغ ضخمة لمواجهة الخسـائر المترت�ـة عنـه والمتحملـة ذلك سعر الصرف الذ� نتج عنه تخص�ص الدولة لم�ا

من طرف المؤسسات الاقتصاد�ة، �مـا اعتبـر قـانون النقـد والقـرض �مثا�ـة الأداة التـي تخـدم توجـه الدولـة فـي 

تحسـین المحــ�� المــالي للمؤسســة الاقتصـاد�ة وتحســین العلاقــة بینهمــا و�ــین مؤسسـات التمو�ــل، التــي لــم تعــد 

  :مر للاختلال المالي للمؤسسة، ومن هنا ر�ز قانون النقد والقرض على مایلي�أداة للتمو�ل المست

  :تأس�س سلطة وحیدة ومستقلة -1

ر�ـــز قـــانون النقـــد والقـــرض علـــى توحیـــد الســـلطة النقد�ـــة وتجســـیدها فـــي مجلـــس النقـــد والقـــرض الـــذ� ینفـــرد  

ني أو تنظ�مــي یتعلــ� ، وتقــد�م النصــائح والمشــورات للح�ومــة فــي �ــل مشــروع نــص قــانو �2الإصــدار النقــد�

                                                 
1  algeria.dz/html/Situation_BA_AR.htm LE 15/10/2017-of-ankhttp://www.b BULLETIN STATISTIQUE DE LA 

BANQUE D'ALGERIE.OCTOBRE  2017 
 ، المتعلق بالنقد والقرض 1990أفریل  14الصادر في  10- 90من القانون  04المادة  2
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، �مــا ینفــرد بتســییر أدوات الس�اســة النقد�ــة وإصــدار الأنظمــة المتعلقــة �ضــمان �1المســائل المال�ــة أو النقد�ــة 

  .السیر الحسن والاستقرار للاقتصاد

  :أما في ما یتعل� �استقلال�ة السلطة النقد�ة التي �مارسها بنك الجزائر فتتجسد من خلال 

س النقــد والقــرض، حیــث �عــین المحــاف� ونوا�ــه بواســطة مرســوم مــن رئــ�س ��ف�ــة تعــین أعضــاء مجلــ - 

، ولا �م�ن إقالتهم إلا من خلال مرسوم صادر عنه، وذلك في حالة الأخطاء الفادحة أو 2الجمهور�ة

العجــز الصــحي المثبــت قانونــا ،أمــا المــوظفین ومســتخلفیهم فیــتم تعیــنهم بواســطة مرســوم مــن رئــ�س 

ال�ــا، ممــا �م�ــنهم مــن ممارســة مهــامهم ��ــل اســتقلال�ة عــن الإدارات التــي الح�ومــة الــوز�ر الأول ح

  .ینتمون إلیها

صــلاح�ات مجلــس النقــد والقــرض، منحــت صــلاح�ات واســعة للمجلــس، حیــث نــص القــانون صــراحة  - 

علــى أن المجلــس �مــارس الســلطة النقد�ــة علــى مختلــف المؤسســات المال�ــة العاملــة فــي الجزائــر مــن 

 .ف�ة التي �م�ن له إصدارهاخلال الأنظمة المصر 

اتخاذ القرارات الفرد�ة، یتخذ المجلس قراراته المتعلقة �التنظ�م المصرفي �عد الحصول علـى استشـارة  - 

الــوز�ر الم�لــف �المال�ــة، و�عــد ذلــك تصــ�ح القــرارات نافــذة مهمــا �ــان مضــمونها، ولا �م�ــن للســلطة 

هـا إلا �موجـب مراجعـة إ�طـال واحـدة تقـدم التنفیذ�ة الممثلـة فـي شـخص وز�ـر المال�ـة أن تعتـرض علی

، ومن خلال هذه الأخیرة �لاحـ� أن 3في أجل أقصاه ستون یوما أمام الغرفة الإدار�ة للمح�مة العل�ا

لمجلـــس النقـــد والقـــرض صـــلاح�ات واســـعة فـــي مـــا یتعلـــ� �المســـائل النقد�ـــة ،حتـــى أن المشـــرع ینفـــي 

، وذلـك مـن خـلال الفصـل بـین مجلـس 11-03 التنسی� بین الطرفین، وهـو مـا تـم تدار�ـه فـي الأمـر

أعضاء مجلس الإدارة، مما سمح بتعز�ز النقد والقرض ومجلس الإدارة، أین أص�ح الأول �ضم �افة 

 .4سبل التشاور

  : معالجة إش�ال�ة تراكم عجز الدولة تجاه النظام البن�ي -2

، والتي �انت محددة بنس�ة 1965 �عد إلغاء نس�ة الحد الأقصى لتمو�ل البنك المر�ز� لعجز الدولة في سنة

مـــن الإیـــرادات العاد�ـــة للدولـــة للســـنة الماضـــ�ة، أصـــ�حت الخز�نـــة العموم�ـــة تلجـــأ �اســـتمرار إلـــى البنـــك % 5

 1989إلـى مسـتو�ات جـد حرجـة سـنة المر�ز� لتلب�ة احت�اجاتها إلى الأموال، إلى أن وصلت تلـك المدیون�ـة 

تجــاه البنــوك التجار�ــة نتجــت عــن فــرض الاكتتــاب الإج�ــار�  مل�ــار 10مل�ــار دج، و  110أیــن قــدرت �ق�مــة 

  .من إجمالي الودائع المحصلة من الجمهور% 5عنها �ق�مة 

  :وتدخل قانون النقد والقرض لمعالجة تلك الإش�ال�ة من خلال إستراتجیتین أساسیتین وهما

                                                 
 10- 90من القانون  56المادة  1
 10- 90من القانون  21- 20المادة  2
 10- 90من القانون  48المادة  3
 ، المعدل والمتتم لقانون النقد والقرض2003أوت  26الصادر في  11- 03من الأمر  58المادة  4
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 لعموم�ــة علــى تســدید تــدخل القــانون هنــا مــن خــلال إج�ــار الخز�نــة ا:معالجــة الــدیون المتراكمــة ســا�قا

  1.سنة �15افة التزاماتها تجاه البنك المر�ز� في أجل أقصاه 

 تتمثل هذه الإسـتراتج�ة فـي وضـع حـد أقصـى لتمو�ـل البنـك المر�ـز� : وضع إستراتج�ة في المستقبل

،وإرغامهـا علـى الوفـاء  2مـن الإیـرادات العاد�ـة للدولـة للسـنة الماضـ�ة% 10للخز�نة العموم�ة بنسـ�ة 

یوم متتال�ة أو غیر متتال�ة مـع ضـرورة الوفـاء بهـا قبـل نها�ـة �ـل سـنة  240ها في أجل أقصاه �ق�مت

،�مـا فــرض علــى البنــك المر�ــز� أن لا تتعــد� ق�مــة العمل�ــات التــي یجر�هــا علــى الســندات العموم�ــة 

 . 3من الإیرادات العاد�ة للدولة للسنة الماض�ة% 20نس�ة 

م�ـالغ فیهـا، نظـرا لضـعف الاقتصـاد الجزائـر� علـى  شـ�ال�ة تـراكم عجزهـااعتبرت إسـتراتج�ة معالجـة الدولـة لإ

خلــ� فــوائض فــي الآجــال القصــیرة ،و�ــر� محــاف� بنــك الجزائــر أن ذلــك الإجــراء �ــان خطیــرا جــدا، فلــولا ذلــك 

ن��ـة الانفراج في العائدات النفط�ة لما تم�نت الخز�نة العموم�ة من الوفاء ��افـة التزاماتهـا تجـاه المنظومـة الب
، ومنه لما تم�نت من تحسین ظروف ووضع�ة المؤسسات الاقتصاد�ة بهدف تحسـین العلاقـة بینهمـا و�ـین 4

البنــوك التــي بــدورها أجبــرت علــى تطبیــ� القواعــد الاحتراز�ــة ،التــي تتحقــ� �متانــة مر�زهــا المــالي، فأصــ�حت 

المؤسســات العموم�ــة، نــتج  البنــوك التجار�ــة تقــوم بدراســات عم�قــة علــى ملفــات القــروض المقدمــة مــن طــرف

    5.عنها منح الائتمان بنس�ة تقل عن الاحت�اجات الفعل�ة للمؤسسة

  :توس�ع مصادر التمو�ل البن�ي للمؤسسة الاقتصاد�ة – 3

سمح قانون النقد والقـرض بنشـأة القطـاع البن�ـي الخـاص، حیـث ظـل ذلـك النشـا� محتكـرا مـن طـرف القطـاع 

، إلا أن القطـاع الخـاص لـم یلعـب الـدور الحیـو� فـي 1971لتـأم�م فـي سـنة العام منذ الانتهـاء مـن عمل�ـات ا

منافسة القطاع العام، وذلك نتیجة لضعف الضمانات المقدمة من طرف المؤسسات الاقتصـاد�ة، التـي غال�ـا 

فیرهــا، ســواء بواســطة هیئــات الــدعم والمرافقــة أو مــن خــلال دور صــنادی� الضــمانات مــا تتــدخل الدولــة فــي تو 

 356، 2010نح صــندوق ضــمان القــروض للمؤسســات الصــغیرة والمتوســطة منــذ نشــأته إلــى غا�ــة ،حیــث مــ

  .مل�ار دینار 43ضمانا لمشار�ع استثمار�ة �ق�مة 

وعلـــى الـــرغم مـــن توســـ�ع شـــ�ل الملك�ـــة فـــي القطـــاع البن�ـــي إلا أنـــه لا زال یتمیـــز �الضـــی� نظـــرا لقلـــة عـــدد 

سـاكن، 29000نـة مـع الكثافـة السـ�ان�ة، حیـث نجـد و�الـة لكـل الو�الات الموزعة عبر التراب الوطني �المقار 

وهــي نســ�ة �ســ�طة جــدا �ــالنظر إلــى طب�عــة الاقتصــاد الجزائــر� الــذ� �عتمــد �الدرجــة الأولــى علــى الاســتدانة 

  .البن��ة في التمو�ل

�ة تــزامن إصــلاح النظــام البن�ــي المعــزز لف�ــر اقتصــاد الســوق مــع توجــه الدولــة لإصــلاح المؤسســة الاقتصــاد

عن طر�� العدید من الإجـراءات �مخطـ� التصـح�ح الـداخلي، عقـود النجاعـة والتأهیـل ،إلا أن النتـائج بینـت 

                                                 
 10- 90من القانون  213المادة  1
 10- 90من القانون  78المادة  2
 10- 90من القانون  77المادة  3
4 Evolution de la dette extérieur de l'Algérie 1990-1999.in Média bank. Journal interne de la banque d'Algérie. 

Alger N° 46. Février /mars2000. p 12    
5 Ben halima. A. le système bancaire Algérie. Textes et réalités. DAHLEB. Alger .1996. p16    
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أن هــدف تقر�ـــب المؤسســـة مـــن البنـــك لـــم یتحقـــ� رغـــم �ـــل تلـــك المجهـــودات المبذولـــة مـــن جهـــة ،وعـــدم قـــدرة 

ن�ـة، و�رجـع ذلـك �الدرجـة العاطلة التي �حـوزة البنـوك مـن جهـة ثاالاقتصاد الجزائر� على امتصاص السیولة 

الأولــى إلــى ارتفــاع تكلفــة الائتمــان البن�ــي وإجــراءات الحــذر المط�قــة مــن طــرف البنــوك للوفــاء بنســب القواعــد 

، 2010، وف�ما یتعلـ� بهـذه الأخیـرة فـإن معظـم البنـوك التجار�ـة لـم تـتم�ن مـن تحق�قهـا فـي نها�ـة 1الاحتراز�ة

ة عاجزة عن تمو�ل الأنشطة الخطرة �ما هو الحـال فـي مختلـف وعلى هذا الأساس یتضح أن البنوك التجار�

الـدول حتــى المتطــورة منهــا، لأن مواردهــا التـي تتمثــل أساســا فــي ودائــع الجمهـور لا تم�نهــا مــن الخــوض فــي 

  .تمو�ل المشار�ع الخطرة

مـن إجمـالي القـروض الممنوحـة % �20انت القروض متوسطة وطو�لة تمثل نس�ة أقل مـن  1990قبل سنة 

،أین أص�حت تشـ�ل فـي المتوسـ� 1997للاقتصاد، إلا أنه تم رد الاعت�ار إلى هذه الأخیرة خاصة �عد سنة 

مــن إجمــالي القــروض الممنوحــة للاقتصــاد، وهــو مــا �ع�ــس توجــه الاقتصــاد الــوطني إلــى % 50نســ�ة تفــوق 

ة ،ولعـل ذلـك التوجـه تر�یزه على معالجة الاختلالات اله��ل�ة وتجدید وتحدیث معدات المؤسسـات الاقتصـاد�

مـــن إجمـــالي % 60متوســـطة وطو�لـــة الأجـــل ، أیـــن شـــ�لت نســـ�ة القـــروض 2010ظهـــر بوضـــوح فـــي ســـنة 

        .القروض الممنوحة للاقتصاد

  التطهیر المالي �س�اسة لتمو�ل العجز المالي : الفرع الثاني

ة المؤسسة على الحصـول تظهر إش�ال�ة تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة في الجزائر بوضوح من خلال عدم قدر 

تجـاه البنـوك ممـا أثـر  اعلى احت�اجاتها اللازمة من الأموال، نظرا لوضعیتها المال�ة الصـع�ة وتـراكم مـدیونیته

علــى التــوازن المــالي وفــرض تــدخل الدولــة عــن طر�ــ� الق�ــام �العدیــد مــن عمل�ــات التطهیــر المــالي المتكــررة 

مهــا قبــل ذلــك �عمل�ــات إعــادة اله��لــة المال�ــة فــي عشــر�ة ،وذلــك رغــم ق�ا1991خاصـة تلــك المط�قــة فــي ســنة 

الثمانینات التي تمثلت في مسح دیون المؤسسات العموم�ـة تجـاه البنـوك والتـي تمـت علـى أسـاس الضـمانات 

  .الممنوحة من طرف الخز�نة العموم�ة للبنوك تحت شعار حسن ن�ة الدولة

   :أهداف التطهیر المالي -أولا

، الـذ� ر المـالي إلـى تكییـف علاقـة المؤسسـة مـع المحـ�� المـالي والاقتصـاد� الجدیـدتسعى إجـراءات التطهیـ

أص�ح یتمیز �فرض علاقات الر�ح�ة والتجار�ة مع مختلف المؤسسات البن��ة ،�ما تسعى إلى تأمین النشا� 

،وذلـــك مــن خـــلال تحســین الوضـــع�ة المال�ــة للمؤسســـات وز�ـــادة  2الإنتــاجي للمؤسســـات فــي أحســـن الظــروف

  .سمالها العامل الذ� �م�نها من توفیر السیولة اللازمة و�رفع من قدرتها على التمو�ل الذاتيرأ

ولكــي تضــمن الســلطات العموم�ــة حســن ســیر العمل�ــة قامــت بإنشــاء صــندوق تطهیــر المؤسســات العموم�ــة 

 75-91،وجــاء فـــي المـــادة الأولـــى مــن المرســـوم التنفیـــذ� رقـــم  63-302حســاب التخصـــ�ص الخـــاص رقـــم 

الــذ� عنوانــه  302، �حــدد ��ف�ــات ســیر حســا�ات التخصــ�ص الخــاص رقــم 1991مــارس  19لصــادر فــي ا

                                                 
1 Instruction n° 74-94 du 29 novembre 1994 relative a la fixation des règles prudentielles de gestion des banques et 

établissements financiers. 
2 YOUNSI M .L'assainissement financier des entreprises .in l'entreprise et la banque .dans les mutations 

économiques en Algérie. Ouvrage collectif. O P U .Alger .1994. p40 
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ـــذ� المتعلـــ� بتطهیـــر  صـــندوق تطهیـــر المؤسســـات العموم�ـــة، حیـــث أن الدولـــة قبـــل إصـــدار المرســـوم التنفی

بتجم�ـــع المؤسســـات العموم�ـــة فـــي أر�عـــة مجموعـــات ،تمثـــل المجموعـــة  1988المؤسســـات ،قامـــت فـــي ســـنة 

ى المؤسســـات ذات الأصـــول الصـــاف�ة الموج�ـــة ورأس المـــال العامـــل الموجـــب، المجموعـــة الثان�ـــة تمثـــل الأولـــ

ورأس المال العامل السـالب، وهـاتین المجمـوعتین مرتـا م�اشـرة إلـى المؤسسات ذات صافي الأصول الموج�ة 

ات الأصـول الصـاف�ة الاسـتقلال�ة دون تـدخل الدولـة مال�ـا، أمـا المجموعـة الثالثـة فهـي مجموعـة المؤسسـات ذ

السال�ة ورأس المال العامل الموجب ،وتعبر المجموعة الأخیرة عـن المؤسسـات ذات الأصـول الصـاف�ة ورأس 

المــــال العامــــل الســــالبین، ومــــن خــــلال ذلــــك التقســــ�م یتحــــدد الهــــدف مــــن إجــــراءات التطهیــــر المــــالي �النســــ�ة 

         1.لتوازن المالي لهماللمجموعتین الثالثة والرا�عة في ز�ادة رأس المال وتحقی� ا

  :إجراءات تطهیر المؤسسات العموم�ة -ثان�ا

ترجمت إجراءات التطهیر المالي للمؤسسات العموم�ة من خلال شراء السحب على الم�شوف المترتب عنها 

  .تجاه البنوك، تعو�ض خسائر الصرف وتجمید الدیون قصیرة الأجل تجاه البنوك

تشتر�ها الخز�نة العموم�ة، أن تكون مجسدة في ق�م منقولة تصدرها �م�ن أن  اشتر� المشرع في الدیون التي

المؤسسات المدینة وتكتبها البنوك أو المؤسسات المال�ـة الدائنـة وتأخـذ هـذه القـ�م شـ�ل الالتزامـات أو سـندات 

د�سـمبر  31الصـادر فـي  26-89مـن القـانون رقـم  150المساهمة القابلة للتداول الحر ط�قـا لأح�ـام المـادة 

، أمــا الــدیون التــي �حــوزة البنــوك والمؤسســات المال�ــة علــى ذمــة 1990والمتعلــ� �قــانون المال�ــة لســنة  1989

المؤسســات العموم�ــة الاقتصــاد�ة التــي أعیــدت ه��لتهــا والتــي لــم تكــن محــل توز�ــع بــین المؤسســات المتفرعــة 

ك والمؤسسـات المال�ـة المحل�ـة لشـهادة موقـع عنها ف�م�ن للخز�نة العموم�ة أن تشتر�ها بناءا علـى تقـد�م البنـو 

علیهـــا مـــن رؤســـاء تلـــك المؤسســـات توضـــح مصـــدرها، نوعهـــا وتثبـــت دقـــة مبلغهـــا وصـــحته، وقـــدرت الم�ـــالغ 

، والمؤسسات المستفیدة من إجراءات التطهیر المالي هي 2مل�ار دج250المخصصة للوفاء بتلك العمل�ات بـ 

  : م تقس�مها إليمؤسسات ذات وضع�ة مال�ة غیر مر�حة، وت

�فعل عمل�ة إعادة  1980هي مؤسسات نشأت عن تقس�م الشر�ات الكبر� في سنة : المؤسسات المنحلة-1

اله��لة العضو�ة، ولم توزع عنها حصة من إجمالي الدیون المترت�ـة علـى الشـر�ة المقسـمة، وتـم تطهیـر هـذا 

مترت�ــة عنهــا تجــاه البنــوك مقابــل إصــدارها النــوع مــن المؤسســات مــن خــلال شــراء الخز�نــة العموم�ــة للــدیون ال

  %.5سنة و�معدل فائدة 20لسندات مدتها 

هـــي مؤسســـات لــم تـــتم�ن مـــن تحقیـــ� الاســـتقلال�ة �فعـــل وضـــعیتها المال�ـــة  :المؤسســـات غیـــر المســـتقلة-2

 31واخــتلال توازنهــا المــالي المعبــر عنــه �الخز�نــة الســال�ة، وتــم تجم�ــع الم�شــوفات المترت�ــة عنهــا إلــى غا�ــة 

 9إلى  6الأقصى للسحب على الم�شوف من  مل�ار دج مع تحدید الحد 158.9والمقدرة بـ  ،1990د�سمبر 

�النسـ�ة  1994أشهر من رقـم الأعمـال السـنو�، وتـم توحیـد الحـد الأقصـى للسـحب علـى الم�شـوف فـي سـنة 

                                                 
1 BRAHIMI A. l'économie algérienne .O P U. Alger .1991. p 435   
2 DJERIDI M .Assainissement redressement des entreprises publiques .in l'entreprise et la banque d'ans les 

mutations économiques en Algérie .ouvrage collectif. O P U. Alger1994. p30  
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م اعت�ـاره �ـرأس لجم�ع المؤسسات، وذلك بهدف تقلیل الاعتمـاد عل�ـه مـن طـرف المؤسسـات الاقتصـاد�ة وعـد

  .مال عامل لدیها

و�عد تجم�ع الم�شوفات المترت�ـة علـى تلـك المؤسسـات تـم تحو�لهـا إلـى قـروض متوسـطة وطو�لـة الأجـل مـع 

مـــنح المؤسســـة فتـــرة تأجیـــل لمـــدة ســـنتین �أقصـــى أجـــل �معـــدل الفائـــدة الســـائد فـــي الســـوق، أمـــا �ـــاقي الـــدیون 

فع الفوائـد المترت�ـة عنهـا �عـد تجمیـدها لمـدة سـنتین علـى الأخر� فقام صندوق تطهیر المؤسسات العموم�ة بد

وممثل عن وزارة المال�ة، وذلك حسب وضع�ة �ـل مؤسسـة الأكثر، �معدل فائدة متف� عل�ه بین بنك الجزائر 

  .،و�عد انتهاء فترة تجمید السداد المترتب على المؤسسة ،تتدخل الخز�نة مجددا �شراء ذلك الدین

لـوزارة الاقتصـاد ،مـرحلتین لتنفیـذ إجـراءات تطهیـر  27-91حدد المرسوم التنفیذ�  :المؤسسات المستقلة-3

ــة  المؤسســات المســتقلة التــي تــدهورت وضــعیتها المال�ــة �عــد أن منحــت لهــا الاســتقلال�ة ،أیــن یــتم فــي المرحل

د�سـمبر  31، تحدید حقوق البنوك على هـذه المؤسسـات إلـى غا�ـة 1991مارس  31الأولى التي تنتهي في 

، حیــث بینــت نتــائج تقیــ�م تلــك الحقــوق تــراكم مدیون�ــة ضــخمة علــى مختلــف المؤسســات �مــا فــي ذلــك 1990

المؤسســات المســتقلة، �مــا تــم فــي المرحلــة الأولــى مــن معالجــة إشــ�ال�ة وتطهیــر دیــون المؤسســات المســتقلة 

رقــم الأعمــال  أشــهر مــن 9إلــى  6تحدیــد المســتو� المناســب مــن القــروض القصــیرة الأجــل �مبلــغ یتــراوح مــن 

علـى المؤسسـات وذلك ت�عا للوضع�ة المال�ة للمؤسسة، �ما تم في هذه المرحلة تحو�ـل ق�مـة الـدیون المترت�ـة 

إلى قروض متوسطة وطو�لة الأجل �سعر الفائدة السائد في سوق الإقراض ،أمـا فـي 1990د�سمبر  31قبل 

، فقـــد تـــم شـــراء جـــزء مـــن م�شـــوفات 1994د�ســـمبر  31إلـــى غا�ـــة 1991المرحلـــة الثان�ـــة الممتـــدة مـــن ســـنة 

المؤسســات مــن خــلال إصــدار ســندات مســاهمة لصــالح البنــوك وإعــادة تكــو�ن رأس مــال المؤسســات وإصــدار 

  .ضمانات على جزء من القروض من طرف صنادی� المساهمة

ي �مثا�ـة أما ف�ما یخص عمل�ة تقی�م س�اسـة التطهیـر المـالي فقـد اعتبـرت الإجـراءات المتعلقـة �ـالتطهیر المـال

لأن تلــك الــدیون العمل�ــة الأساســ�ة لنجــاح عمــل المنظومــة المصــرف�ة �مــا حــددها لهــا قــانون النقــد والقــرض، 

مـن إجمـالي % 65المترت�ة على المؤسسات العموم�ة تجاه البنوك �انت دیون غیـر عاملـة وتمثـل مـا �قـارب 

ر�خ اســتحقاقها دون أن تســدد مــن ، و�عتبــر تــراكم الم�شــوفات التــي حــل تــا19901أصــول البنــوك خــلال ســنة 

أهم عوامل العجز المالي لد� المؤسسات الاقتصاد�ة �الإضافة إلـى خسـائر تقل�ـات سـعر الصـرف ففـي سـنة 

 7.5مل�ـار أ� مـا �عـادل  6.3أكثر من   sonacomeوصل حجم الم�شوفات المتراكمة على شر�ة  1979

إلـى سـ�طرة السـحب علـى الم�شـوف علـى التمو�ـل  ذلـك �الدرجـة الأولـى مرة من عجـز السـنة المال�ـة، و�رجـع

القصیر الأجـل للمؤسسـة العموم�ـة مـن جهـة، وعـدم وجـود إجـراءات التسـو�ة عنـد توقـف المؤسسـة عـن الـدفع 

  .من جهة ثان�ة

شــرعت الدولــة بوضــع العدیــد مــن بــرامج التطهیــر المــالي لخز�نــة المؤسســات العــاجزة فــور صــدور النصــوص 

مـــن النــــاتج الـــداخلي الخـــام الســـنو� للفتــــرة % 4.3، ممـــا �لــــف خز�نـــة الدولـــة 1990المنظمـــة للعمل�ـــة ســـنة 
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 21.2مل�ـار دینــار، منهــا  42.5لوحــدها صــندوق التطهیـر المــالي  1992، حیـث �لفــت سـنة 1991-2001

ـــار موجهـــة لتغط�ـــة خســـائر الصـــرف �النســـ�ة للبنـــوك و مل�ـــار لتعـــو�ض خســـائر الصـــرف للمؤسســـات  9مل�

، إلا %6مل�ار دج إلى سندات �معدل فائدة  194.9الدولة في نفس المرحلة بتحو�ل ، �ما قامت الاقتصاد�ة

لأنهـا لا تغطـي الآثـار التضـخم�ة لسـعر الفائـدة لتـك ، 1أن تلك النس�ة قد اعتبرت جـد ضـع�فة �النسـ�ة للبنـوك

لمؤسسـات مل�ـار دج مـن الـدیون اتجـاه ا 187فقامـت الدولـة �اسـتبدال  1998-1995المرحلة، أما في الفترة 

مل�ــار دج لقــروض  89.8ســنة، وتحو�ــل مــا ق�متــه 12العموم�ــة المشــ�وك فــي تحصــیلها إلــى ســندات مــدتها 

قصـیرة الأجــل إلــى قـروض متوســطة وطو�لــة الأجــل شـر� أن تــتم تصــف�ة الوحـدات المتعثــرة لتلــك المؤسســات 

، ومـع  19972ة مـن إجمـالي القـروض الممنوحـة للاقتصـاد خـلال سـن% 14،أین مثلت تلك القـروض نسـ�ة 

مؤسسـة عموم�ـة ،ممـا �لـف خز�نـة الدولـة  1300تضمن برنـامج التطهیـر المـالي، تطهیـر  2000بدا�ة سنة 

  .مل�ار دج 1250أكثر من 

علــى الــرغم مــن ضــخ الدولــة لم�ــالغ ضــخمة مــن أجــل مســاعدة المؤسســة الاقتصــاد�ة �عــد اســتقرار مؤشــرات 

تلـــف المؤسســـات العموم�ـــة لا زالـــت تعـــاني مـــن العجـــز ، إلا أن مخ1999الاقتصـــاد الكلـــي فـــي نها�ـــة ســـنة 

مل�ــار دج، �مــا تــم  �300ــأكثر مــن  2009المــالي، حیــث قــدرت دیــون المؤسســات العموم�ــة مــع نها�ــة ســنة 

 12مؤسسة عموم�ـة غیـر ناجعـة، وهـو مـا اسـتدعى تـدخل الدولـة مـن جدیـد لتطهیـر  150إحصاء أكثر من 

 204مل�ـار دج لتسـو�ة عمل�ـات السـحب علـى الم�شـوف، و 106مل�ـار دج منهـا  333مؤسسة منها، �مبلغ 

فلاح تجاه بنـك  77.479مل�ار دج لتمو�ل استثماراتها وفي نفس الس�اق قامت بتطهیر الدیون المترت�ة على 

تقر�ــرا إل الفلاحــة والتنم�ــة الر�ف�ــة والصــندوق الــوطني للتعــاون الفلاحــي، �مــا قــدم مجلــس مســاهمات الدولــة 

، مــن مختلــف القطاعـــات 2010دخلها لتطهیـــر قائمــة مــن المؤسســـات العموم�ــة فــي ســـنة الح�ومــة �طلــب تــ

  .�قطاع البناء والأشغال العموم�ة ،والنقل والفلاحة

، واســتدل علــى ذلــك أنــه 2009لقیــت س�اســة تطهیــر المؤسســات العموم�ــة العدیــد مــن الانتقــادات مــع نها�ــة 

التـي �لفـت  2007-1991ات العموم�ـة خـلال الفتـرة �الرغم من مجهودات الدولة في تطهیـر خز�نـة المؤسسـ

تر�لیون دینار، إلا أنهـا قـد فشـلت فـي تحسـین الوضـع�ة المال�ـة للمؤسسـة وإنقاذهـا، وهـو أ�ضـا مـا دعـي  1.4

وزارة المال�ة إلى إعلانها عن وقف ضخ الأمـوال لتطهیـر المؤسسـات العموم�ـة، إلا �النسـ�ة لتلـك التـي تتمیـز 

الــداخلي مثــل شــر�ة الخطــو� الجو�ــة ،الشــر�ة الوطن�ــة للســ�ارات الصــناع�ة، وشــر�ة بــوزن نســبي فــي الســوق 

  .صیدال

  تمو�ل تأهیل المؤسسة الاقتصاد�ة : الفرع الثالث

من حیث مساهمتها في تمو�ل المؤسسة  1990-�1962ما سب� وأن ذ�رنا لم یختلف دور الدولة في الفترة 

مــا یتعلـــ� بتمو�ــل بــرامج التأهیــل فقـــد نتجــت عــن عمل�ـــات الاقتصــاد�ة ســواء �انــت عموم�ـــة أو خاصــة، وف�
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، 2017الشــراكة الثنائ�ــة بــین الجزائــر والاتحــاد الأورو�ــي، بهــدف خلــ� منطقــة ت�ــادل حــر علــى مشــارف ســنة 

المتعلـــ� �التأهیـــل فـــي الإعانـــات والقـــروض المتوســـطة وطو�لـــة الأجـــل الممنوحـــة �شـــرو� وانصـــب التمو�ـــل 

والأجنب�ة خاصة بنك الاستثمار الأور�یي، و�انت هذه القروض تمنح قبل  مخفضة من طرف البنوك المحل�ة

للدول المسـتفیدة دون فـرض شـرو� �تلـك المتعلقـة �الإصـلاحات اله��ل�ـة والتحر�ـر الاقتصـاد�،  1995سنة 

و�عـد أن أبرمـت الجزائـر الاتفـاق الثالـث مـع صـندوق النقـد الـدولي، اشـترطت الجهـات الداعمـة تحقیـ� شــرو� 

فادة من عمل�ات التأهیل منهـا مـا یتعلـ� �المؤسسـة، ومنهـا مـا یتعلـ� �الاقتصـاد الكلـي �إلغـاء الحـواجز للاست

التـي تعـاني مـن  الجمر��ة في مرحلة العمل �الاتفاق ،مع إم�ان�ـة تعـدیل مخطـ� التحر�ـر �النسـ�ة للمنتوجـات

  .سنة�12عض الصعو�ات، على أن لا تتعد� مهلة التمدید 

، الإطــار المؤسســاتي والتشــر�عي لتأهیــل المؤسســات الاقتصــاد�ة عــن طر�ــ� 2000لســنة  وفــر قــانون المال�ــة

إنشاء صندوق ترق�ة المنافسة الصناع�ة، أین تولى تغط�ة المساعدات المال�ة الم�اشرة للمؤسسات الصناع�ة 

  1:ل�ةأو الخدم�ة المرت�طة أنشطتها �الصناعة، وذلك بهدف تغط�ة المصار�ف المتعلقة �العناصر التا

  .التشخ�ص الاستراتیجي الشامل ووضع مخط� التأهیل - 

 .الاستثمارات الماد�ة وغیر الماد�ة -

 .تحسین نوع�ة المنتوج للوصول إلى المعاییر الدول�ة للجودة -

 .نفقات ال�حث والتنم�ة -

 .إعادة تهیئة المناط� الصناع�ة ومناط� النشا� -

فــي  PNUDاله��لــة و�رنــامج الأمــم المتحــدة للتنم�ــة  وفــي إطــار برنــامج التعــاون بــین وزارة الصــناعة وإعــادة

مؤسسات عموم�ة، �مـا  5مؤسسة مستفیدة، منها  21ملیون دولار لتأهیل  11.4، تم تخص�ص 2000سنة 

ج فــي إطــار إعــداد دراســات التشــخ�ص ملیــون د 150مــن  2001مؤسســة صــناع�ة فــي ســنة  31اســتفادت 

  .ومخططات التأهیل والتكو�ن

،والــذ� �انـت انطلاقتــه الفعل�ـة مــع بدا�ـة ســنة  EDPMEببرنـامج التعــاون الأورو متوسـطي أمـا ف�مـا یتعلــ� 

ــــف 2002 ــــة �ق�مــــة  62.9، فقــــد �ل ــــة الأورو�� ــــون أورو، تــــم تمو�لهــــا مــــن طــــرف اللجن ــــون أورو  57ملی ملی

ملیــون أورو، تــدخل هــذا البرنــامج فــي دعــم ثلاثــة مجــالات أساســ�ة ،�انــت  3.4،وســاهمت الح�ومــة �مبلــغ 

  :�ما یلي2007جها في نها�ة البرنامج نتا

الــــدعم المــــالي الم�اشــــر للمؤسســــات الصــــغیرة والمتوســــطة الصــــناع�ة ســــواء عــــن طر�ــــ� عمل�ـــــات  -1

عمل�ــة للتأهیــل، ومــن خــلال عینــة شــملت المؤسســات  716أو التأهیــل ،أیــن تــم تحقیــ� التشــخ�ص، 

، وجـــد أن تلـــك )أهیـــلالتشـــخ�ص، التشـــخ�ص المســـب�، أو الت(التـــي اســـتفادت مـــن عمل�ـــات التأهیـــل 

المؤسسات تحسنت على المستو� التنظ�مي والإدار�، إلا أن معظم أصحاب تلك المؤسسات یـرون 

  .أن هدف ترق�ة القدرة التنافس�ة لازالت غیر محققة
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تسـهیل الحصــول علـى الائتمــان البن�ـي �النســ�ة للمؤسسـات الصــغیرة والمتوسـطة، عــن طر�ـ� الــدعم  -2

 صـندوق ضـمان القـروض للمؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة(انات المقـدم مـن طـرف صـنادی� الضـم

FGAR صندوق ضـمان قـروض الاسـتثمارات للمؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة ،CGCI( أیـن تـم ،

بـــدعم مــــن  FGARضــــمان مـــن طـــرف  106عمل�ـــة تأهیـــل، ومـــنح  56فـــي هـــذا الإطـــار تحقیــــ� 

 .البرنامج

ة والصـــناعات الصـــغیرة والمتوســـطة، الـــدعم المـــالي لتحســـین محـــ�� المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـط -3

غـرف التجـارة  ،منظمـات أر�ـاب العمـل ،ة والمتوسطة والصـناعات التقلید�ـة�وزارة المؤسسات الصغیر 

فــي حــدود  2007إلــى غا�ــة ســنة والصــناعة، و�انــت الحصــیلة الإجمال�ــة للبرنــامج فــي هــذا الإطــار 

  1.عمل�ة 131

قارنة مع الدول المتوسط�ة المستفیدة، ونظرا لضعف تلك النتـائج وتأتي الجزائر بذلك في المراتب الأخیرة �الم

ــالغ المصــروفة أو علــى مســتو� النتــائج المتعلقــة برفــع تنافســ�ة المؤسســات الصــغیرة  ســواء علــى مســتو� الم�

، دخلـت 2008بـین الجزائـر واللجنـة الأورو��ـة فـي مـارس  MEDA2والمتوسطة الصناع�ة، تم إبرام اتفاق�ة 

ملیون أورو، �الإضافة إلى تمو�ل برنامج مشترك  45ي ما� من نفس السنة �غلاف مالي قدره حیز التنفیذ ف

لتأهیـــل  2009بـــین وزارة الصـــناعة ووزارة المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة والصـــناعات التقلید�ـــة فـــي ســـنة 

ك المحققـة الوزارتین لتحقی� نتـائج أفضـل مـن تلـمؤسسة، بهدف تعز�ز سبل التشاور والتنسی� بین  20.000

                  .في البرامج السا�قة

وتجــدر الإشــارة إلــى أن تــدخل الدولــة فــي إطــار س�اســة تقــد�م الــدعم المــالي لا تعبــر عــن ضــعف الاقتصــاد، 

بدلیل أن أكبر الاقتصاد�ات في العالم �الولا�ات المتحدة الأمر���ة لم تتوقف عن تقـد�م الـدعم المـالي والفنـي 

رتقاء بها إلى مستو�ات جیدة من التنافس�ة وتحقی� أهداف أخر� �تخفیـف العـبء علـى للمؤسسات بهدف الا

الدولــة فــي مجــال النفقــات الاجتماع�ــة والحفــا� علــى العمالــة، إلا أن إشــ�ال�ة التمو�ــل تبــرز مــن خــلال تكــرار 

ملائمــة واســتمرار الدولــة فــي تقــد�م الــدعم لمؤسســات تظهــر أنهــا غیــر قــادرة علــى الاســتمرار فــي ظــل ظــروف 

   . �تخفیف الدولة لضغوطات السوق وتنو�ع مصادر التمو�ل

  بورصة الجزائر وتنو�ع مصادر التمو�ل :الم�حث الثاني

على تنو�ع مصادر التمو�ل الخارجي الذ� �ـان مقتصـرا قبلهـا علـى  1990ارتكزت س�اسة التمو�ل �عد سنة 

  .ر لدور التمو�ل �الأموال الخاصةالتمو�ل البن�ي ،وفي هذا الإطار أخذت الدولة �عین الاعت�ا

فأمام متطل�ات نظام اقتصـاد السـوق الحـر سـارعت الجزائـر إلـى تزو�ـد نظامهـا المـالي �سـوق لـلأوراق المال�ـة 

جمة للاقتصاد الوطني �إعادة إح�اء النسیج الاقتصاد� لمجموع المؤسسات الوطن�ة �سمح لها بتحقی� فوائد 

ح رأســمال المؤسســات العموم�ــة والخاصــة المنظمــة فــي شــ�ل شــر�ات وتأهیلهــا نحــو الفعال�ــة عــن طر�ــ� فــت

                                                 
 36ص  ،Rapport d'activité l'année 2007، )وزارة الصناعة(الصغیرة والمتوسطة سابقا  وزارة المؤسسات 1
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،وضـــمان تمو�ـــل م�اشـــر للاســـتثمار عـــن طر�ـــ� الادخـــار العمـــومي والحصـــول علـــى وســـیلة لضـــمان ســـیولة 

  .الادخار للاستثمار على المد� الطو�ل

  

   
  www.sgbv.dz 18/11/2017 bourse d'Algerموقع بورصة الجزائر  1-3ش�ل 

  

  تقد�م ونشأة بورصة الجزائر :المطلب الأول

دخلــت ف�ـــرة إنشــاء هــذه البورصـــة التــي بـــدأ  1988فــي إطــار برنـــامج الإصــلاح الاقتصـــاد� الــذ� بــدأ ســـنة 

  :، ومنذ ذلك الحین مرت بورصة الجزائر �المراحل التال�ة1990التحضیر الفعلي لها سنة 

ــة ال -أ ــةتالمرحل علــى : 1990مــارس  27بتــار�خ المــؤرخ  101-90نــص المرســوم  :)1992-1990(قر�ر�

إم�ان�ــة مفاوضــة قــ�م الخز�نــة فــي المؤسســات العموم�ــة فقــ�، �مــا أوضــح أنــواع شــهادات الأســهم التــي �م�ــن 

إصـدارها مـن طــرف الشـر�ات العموم�ــة وسـمح �اكتســاب شـهادات الأســهم الم�تسـ�ة بــرؤوس أمـوال الشــر�ات 

   1.د�ة الأخر� العموم�ة الاقتصا

، وفــي شـهر نــوفمبر قامـت صــنادی� المســاهمة "شــر�ة القــ�م المتداولـة"وفـي أكتــو�ر مـن نفــس السـنة تــم إنشـاء 

، 2دج موزع �حصص متساو�ة بین الصنادی� الثمان�ة320.000بتأس�س شر�ة ذات أسهم برأس مال �قدر بـ 

دج �ما غیر اسمها إلى 932000لى ونظرا إلى �عض الصعو�ات تم رفع رأسمالها إ 1992وفي نفس السنة 

الـذ� یـنظم العمل�ـات علـى  91-169المرسـوم التنفیـذ� رقـم  �1991ما صدر سنة " بورصة الأوراق المال�ة"

                                                 
 208،ص 2016، دار الخلدونیة، القبة ،الجزائر ،أساسیات في الأسواق المالیة وإدارة المحافظ دروس وتمارین محلولة، یوسف مسعداوي 1
2 OPU. Alger .2000.p 15 .gérieAlLe nouveau mécanisme économique en DEBBOUB Youcef . 
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الــذ� �حــدد أنــواع القــ�م المنقولــة وشــرو� إصــدار شــر�ات المســاهمة  91-170القــ�م المنقولــة ،والمرســوم رقــم 

  .لها

تـــم إدخـــال  1993لســـنة  93-08وجـــب المرســـوم التنفیـــذ� رقـــم �م :1996-1993المرحلـــة الابتدائ�ـــة  -ب

ـــة  ـــى القـــانون التجـــار� الخـــاص �شـــر�ات الأســـهم والقـــ�م المنقولـــة، حیـــث ســـمح بإم�ان� �عـــض التعـــد�لات عل

تأس�ســها والرفــع مــن رأســمالها عــن طر�ــ� العــرض العمــومي للادخــار، �مــا نــص علــى إم�ان�ــة إصــدار أنــواع 

  .ما یتواف� وإنشاء بورصة الق�م المنقولة في الجزائروهو جدیدة من الق�م المنقولة، 

ـــي -ج ـــة الانطـــلاق الفعل �انـــت �ـــل الظـــروف جـــاهزة مـــن الناح�ـــة  1996مـــع نها�ـــة  :2000-1996مرحل

القانون�ـة والتقن�ـة لإنشـاء بورصـة القـ�م المنقولـة، حیـث تـم تحدیـد اله�اكـل التنظ�م�ـة الم�ونـة لهـا ،وتـم اخت�ـار 

المتمثلــــة فــــي القــــرض الســــند� لشــــر�ة  1997ورقــــة مال�ــــة �ــــالجزائر فــــي نها�ــــة الوســــطاء وتــــم إصــــدار أول 

   .  سونطراك، لتقوم �عد ذلك ثلاث شر�ات �الإصدار الفعلي للأوراق المال�ة �غرض الرفع من رأسمالها

  مراحل إنشاء بورصة الجزائر:الفرع الأول

راءات �عـــد أن حصـــلت معظـــم فـــي هــذه المرحلـــة اتخـــذت الح�ومـــة عــدة إجـــ: 1992-1990المرحلـــة الأولـــى

شـر�ة القـ�م المؤسسات الح�وم�ة على استقلالیتها و�ذلك إنشاء صـنادی�، ومـن جملـة هـذه الإجـراءات إنشـاء 

ومهمتها تشـ�ه إلـى حـد �عیـد مهمـة البورصـة فـي الـدول المتقدمـة، ولقـد تأسسـت هـذه الشـر�ة  SVMالمنقولة 

دج ،و�ــدیر الشــر�ة مجلــس إدارة متكــون مــن �320.000فضــل صــنادی� المســاهمة الثمان�ــة، وقــدر رأســمالها بـــ

  .1ثمان�ة أعضاء،�ل عضو �مثل أحد صنادی� المساهمة

دج، �ما 932.000تم رفع رأسمال الشر�ة إلى 1992في فبرایر من عام : 1992المرحلة الثان�ة ابتداء من 

�ـــة إنشـــائها صـــعو�ات أن اســـم الشـــر�ة تغیـــر وأصـــ�ح بورصـــة الأوراق المال�ـــة، ولقـــد عرفـــت البورصـــة فـــي بدا

ومشاكل ناتجة عن ضعف رأسمالها، �الإضافة إلى عدم ظهور ملامحها �ش�ل واضح، أو عدم تحدید الدور 

الذ� یجب أن تلع�ـه، غیـر أن هـذه الصـعو�ات بـدأت تتلاشـى �شـ�ل تـدر�جي �صـدور مجموعـة مـن القـوانین 

�الإضـافة إلـى ،المنقولة املات الخاصة �الق�م والمراس�م المتعلقة ببورصة الق�م، التي تم إصدارها لتنظ�م المع

تحدید أنواع الق�م المنقولة وشرو� إصدار شر�ات المساهمة لها، �الإضافة تحدیـد الهیئـات المختصـة بتنظـ�م 

ومراق�ة عمل�ات البورصة، وه�ذا تم إنشاء بورصة الجزائر واعتبر آنذاك قصر المعـارض �ـالجزائر العاصـمة 

  2.مقرا لها

 SGBV تعر�ف شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: انيالفرع الث 

شــارع العقیــد عمیــروش الجزائــر  27فــي  �SGBVقــع مقــر شــر�ة تســیر بورصــة القــ�م ،المعروفــة اختصــارا بـــ

دج ،وقد تأسست �موجب المرسـوم التشـر�عي 475.200.000العاصمة، وهي شر�ة ذات أسهم برأسمال قدره 

إطـارا منظمــا  وتمثـل الشـر�ة، 1997مـا�  25تحقـ� انجازهـا فـي و  1993مـا�  23المـؤرخ فـي 10-93رقـم 

                                                 
 79، أطلس للنشر ، الجزائر، بدون سنة النشر، ص،البورصة ،بورصة الجزائرشمعون شمعون  1
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لتم�یــنهم مــن أداء مهــامهم وفقــا ومضــبوطا فــي خدمــة الوســطاء فــي عمل�ــات البورصــة �صــفتهم الاحتــرافیین 

  .للقوانین والأنظمة المعمول بها

علـى القـ�م المنقولـة وقد شرعت الشر�ة منذ نشأتها في تنصـیب الأجهـزة التنفیذ�ـة والتقن�ـة اللازمـة للمعـاملات 

  .المقبولة في البورصة

  1:المؤسسون لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة - أ

  :البنوك الوطن�ة

 BDLبنك التنم�ة المحل�ة  - 

 BEAالبنك الخارجي الجزائر�  - 

 BADRبنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة  - 

 CPAالقرض الشعبي الجزائر�  - 

 BNAالبنك الوطني الجزائر�  - 

 CNEP BANQUEفیر والاحت�ا� الصندوق الوطني للتو  - 

  :شر�ات التأمین الوطن�ة

 CAARالشر�ة الجزائر�ة للتأمین وإعادة التأمین  - 

 CCRالشر�ة المر�ز�ة لإعادة التأمین  - 

 SAAالشر�ة الجزائر�ة للتأمین  - 

 CAATالشر�ة الجزائر�ة للتأمین  - 

 CNMAالصندوق الوطني للتعاضد�ة الفلاح�ة  - 

  UBالبنك الخاص یونیون بنك  - 

  :المساهمون في شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة-ب

 BDLبنك التنم�ة المحل�ة  - 

 BEAالبنك الخارجي الجزائر�  - 

 BADRبنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة  - 

 CPAالقرض الشعبي الجزائر�  - 

 BNAالبنك الوطني الجزائر�  - 

  CNEP BANQUEالصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� 

تتكفــل شــر�ة تســییر بورصــة القــ�م المنقولــة �الأنشــطة  :�م المنقولــةمهــام شــر�ة تســییر بورصــة القــ -ج

  2:التال�ة 

  .التنظ�م الفعلي لعمل�ة الإدراج في بورصة الق�م المنقولة -

                                                 
 visite le 21/11/2017 à 20.45   WWW.SGBV.DZالموقع الرسمي لبورصة الجزائر  1
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  .التنظ�م الماد� لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعیر -

  .شرة الرسم�ة للتسعیرةنشر المعلومات المتعلقة �المعاملات في البورصة وإصدار الن -

  . COSOBو�تم تنفیذ مهام الشر�ة تحت إشراف لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها 

  مجلس الإدارة ولجنة التداول لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة : الفرع الثالث

  :مجلس الإدارة - أ

ســاهمین الوســطاء فــي عمل�ــات یتكــون مجلــس إدارة شــر�ة تســییر بورصــة القــ�م المنقولــة مــن البنــوك الســتة الم

  :وهمالبورصة 

  .BNAالسید سمیر تمرا�� قائم �الإدارة �مثل المساهم البنك الوطني الجزائر� :  الرئ�س

  : الأعضاء

 BEAالسید لزهر لطرش قائم �الإدارة �مثل المساهم البنك الخارجي الجزائر� 

 CPAالشعبي الجزائر� السید نور الدین بوغر�رة قائم �الإدارة �مثل المساهم القرض 

 CNEP BANQUEالسید محند بورا� قائم �الإدارة �مثل المساهم الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� 

 BADR BANQUEالسید سعید لالماس قائم �الإدارة �مثل المساهم بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة 

  BDLل�ة السید طارق مالوفي قائم �الإدارة �مثل المساهم بنك التنم�ة المح

  .السید یز�د بن موهوب: المدیر العام

  :لجنة التداول-ب

مـن قـرار شـر�ة تسـییر بورصـة القـ�م المنقولـة رقـم  15تم تنصیب لجنة التداول المنصـوص علیهـا فـي المـادة 

98/02/SGBV  المتضـــمن قواعـــد تســـییر حصـــص التـــداول ،ابتـــداء مـــن حصـــة التـــداول المنعقـــدة فـــي یـــوم

  .2001أفر�ل 16

 19لمجلس إدارة شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة المنعقد بتـار�خ  01نة التداول وفقا للقرار رقم وش�لت لج

  .2001مارس 

وتضـم هــذه اللجنــة ثلاثـة أعضــاء علــى الأقـل أو عــدد فــرد� مـن الأعضــاء �عیــنهم مجلـس إدارة شــر�ة تســییر 

ورصـــة وأعضـــاء مـــن الشـــر�ة و�ـــذا بورصــة القـــ�م المنقولـــة و�ـــتم اخت�ـــارهم مـــن بـــین الوســطاء فـــي عمل�ـــات الب

و�جـوز تعیــین ممثلـین اثنــین فـي اللجنــة فـي نفــس " مســئولي قاعـة التــداول"العـاملین فیهــا، وهـم �حملــون صـفة 

  .البنك الوس�� في عمل�ات البورصة، ولكن هذا البنك الوس�� لن ��ون له الح� إلا في صوت واحد

مراقبتهــا بنـاء علــى طل�ــه أن �شـارك �صــفته �مراقــب و�م�ـن للمشــرف التـا�ع للجنــة تنظــ�م عمل�ـات البورصــة و 

  .في اجتماعات اللجنة

وتســیر لجنــة التفــاوض �التعــاون مـــع مســؤولي قاعــة التــداول لشــر�ة تســـییر بورصــة القــ�م المنقولــة حصـــص 

  .التداول في البورصة وسلوك الوسطاء في عمل�ات البورصة القائمین �التداول في البورصة 

  :أسمائهم نالأعضاء الآتیی 2010فبرایر  3للجنة التداول �عد اجتماعها یوم  و�تضمن التش�یل الجدید
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عن القرض الشعبي الجزائر� السیدة راض�ة آیت عبي �صفتها عضوا ،والسیدة لم�ـاء شـرابي �صـفتها عضـوا 

  .مستخلفا

  .عن بنك التنم�ة المحل�ة السید خالد مبرش �صفته عضوا

نــزة مایــد� �صــفتها عضــوا ،والآنســة نســی�ة شــرفاو� �صــفتها عضــوا عــن البنــك الجزائــر� الخــارجي الســیدة �

  .مستخلفا

  .عن الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� السیدة فلة المقراني �صفتها عضوا

  .عن البنك الوطني الجزائر� السیدة ناد�ة أحمد عوامر �صفتها عضوا 

،و�صـفتها نائ�ـا للـرئ�س السـیدة ) لمنقولـةمن شر�ة تسییر بورصـة القـ�م ا(و�صفته رئ�سا السید بلقاسم �طوش 

  .حفصة بدو� من الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�

  الق�م المنقولة  اله��ل التنظ�مي لشر�ة تسییر بورصة:الفرع الرا�ع

  

  الجزائر اله��ل التنظ�مي لبورصة    2-3ش�ل رقم

  
  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144 18/11/2017المصدر

  سیر عمل بورصة الجزائر وشرو� الإدراج داخل البورصة: المطلب الثاني

سنتكلم في هذا المطلب حول سیر عمـل بورصـة الجزائر،والأسـواق الموجـودة داخـل البورصـة ،قواعـد التـداول 

  .�ذلك مواقیت وطر�قة التسعیر ،شرو� القبول و 

  سیر عمل بورصة الجزائر: الفرع الأول

  أسواق بورصة الجزائر: أولا
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  تتضمن التسعیرة الرسم�ة لبورصة الق�م المنقولة سوق سندات رأس المال وسوق لسندات الدین 

  :تتكون سوق سندات رأس المال من -1

مســة شــر�ات مدرجــة فــي تســعیرة الســوق الســوق الرئ�ســ�ة الموجهــة للشــر�ات الكبــر� و�وجــد حال�ــا، خ - 

  :الرئ�سة وهي

 الناش� في قطاع الصیدلاني: مجمع صیدال  

 الناشطة في قطاع الس�احة: مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي. 

 الناشطة في قطاع التأمینات: أل�انس للتأمینات 

  الناشطة في قطاع الصناعات الغذائ�ة: رو��ة–أن سي أ. 

  ة في قطاع الصیدلانيالناشط: مؤسسة بیوفارم. 

وسوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المخصصة للشر�ات الصغیرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه  - 

المـؤرخ  01-�12موجـب نظـام لجنـة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا رقـم  2012السوق في سـنة 

المــؤرخ فــي  03-97، المعــدل والمــتمم للنظــام رقــم 2012ینــایر  12الموافــ� لـــ 1433صــفر  18فــي 

    .المتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة1997نوفمبر  18

و�م�ن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدرا بد�لا للحصـول علـى 

رؤوس أموال ما یت�ح فرصة ممتازة للنمو �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال توفیر سـوق 

  .مة لتنظ�م المستثمر�ن من أجل توظیف استثماراتهممح�

  :تتكون سوق سندات الدین من -2

  .سوق سندات الدین التي تصدرها الشر�ات ذات الأسهم والهیئات الح�وم�ة والدولة  - 

 .وسوق �تل سندات الدین التي تصدرها الشر�ات ذات الأسهم والهیئات الح�وم�ة والدولة - 

المخصصــة للســندات التــي تصــدرها الخز�نــة العموم�ــة  �OATــة وســوق �تــل ســندات الخز�نــة العموم - 

سند للخز�نة العموم�ة مدرجة في  25وتحصى حال�ا 2008الجزائر�ة ،وتأسست هذه السوق في سنة 

مل�ار دینار جزائر� ،و�تم التداول على سندات الخز�نة التي تتنوع  400التسعیرة بإجمالي قر�ب من 

عامـــا، مـــن خـــلال الوســـطاء فـــي عمل�ـــات البورصـــة و شـــر�ات  15و 10و 7فتـــرات اســـتحقاقها بـــین 

 .�معدل خمسة حصص في الأسبوع"المتخصص في ق�م الخز�نة "التأمین التي تحوز صفة 

      : و�مثل الش�ل الب�اني التالي التسعیرة الرسم�ة لبورصة الق�م

  

  التسعیرة الرسم�ة لبورصة الق�م  3- 3: ش�ل رقم     
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  مواقیت وطر�قة التسعیر: ثان�ا

ن أجـل تنفیـذه، تقـام �مجـرد اسـتلام الأمـر مـن قبـل الوسـ�� فـي عمل�ـات البورصـة یـتم تقد�مـه إلـى البورصـة مـ

�النســ�ة  11.00إلــى 9.30حصــص البورصــة فــي مقصــورة التــداول �البورصــة یــومي الاثنــین والأر�عــاء مــن 

للأسهم وسندات الشر�ات، ومن الأحـد إلـى الخمـ�س �النسـ�ة لسـندات الخز�نـة العموم�ـة، وتـتم عمل�ـة الت�ـادل 

  .التسعیر الثابت�ش�ل أوتومات��ي من خلال نظام الكتروني للتسعیر ،�طر�قة 

نظــام التســعیر الثابــت فــي تطبیــ� ســعر واحــد علــى جم�ــع المعــاملات التــي تجــر� �النســ�ة لكــل ســند و�تمثــل 

  :خلال حصة التداول،و�ت�ح هذا النوع من التسعیر

  .عدم تضخ�م حجم السندات المت�ادلة - 

 .تقل�ص اختلال التوازن من جهة المشتر� أو ال�ائع - 

 .نة مع سعر الإغلاق في آخر حصة للبورصةتقل�ص تقل�ات الأسعار مقار  - 

أو /في ختام الحصة یتم إجراء عمل�ـات الكتـل التـي تمثـل أوامـر الب�ـع والشـراء علـى عـدد �بیـر مـن الأسـهم و

 السندات و�ن�غي أن تتم هذه المعاملات وفقا للسعر المحدد في السوق، و�م�ن تلخ�ص مسار حصة التداول

  :على النحو التالي

  

  

  مسار حصة التداول 4-3ش�ل رقم 
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  1)الجزائر�ة للتسو�ة( نظام التسو�ة والتسل�م : ثالثا

تبــر ســوق البورصــة الجزائر�ــة ســوقا فور�ــة، وهــو مــا �عنــى أن المشــتر� یجــب أن یــدفع علــى الفــور الم�ــالغ تع

  .المقابلة لأمر الشراء الذ� أصدره، �ما یجب على ال�ائع أن �سلم السندات المتعلقة �أمر الب�ع الذ� أجراه

 ىالحصـة فـي مقصـورة التـداول، وعلـو�عد إقفال الحصة تقوم شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بنشر نتـائج 

  .شاشات التلفز�ون وعلى مواقعها على الانترنیت من أجل إطلاع الجمهور علیها

�عد تنفیذ الأمـر یـتم نقـل ملك�ـة السـند الم�اعـة وتسـو�ة السـندات المشـتراة و�ـتم إجـراء العملیتـین �شـ�ل متـزامن 

�النســ�ة ) 1+یــوم (نســ�ة للقــ�م المنقولــة و�ــوم واحــد �ال) 3+یــوم (عبــر نظــام الجزائر�ــة للتســو�ة �عــد ثلاثــة أ�ــام 

  .لسندات الخز�نة العموم�ة

ومنذ تنصیب نظام الجزائر�ة للتسو�ة تم التخلي عن التعامل الورقي �النس�ة للق�م المنقولة ،إذ صـارت تسـجل 

  .TCCمحافظي السندات –في حسا�ات السندات وتدار من قبل ماس�ي الحسا�ات 

مـن أن أصـحاب الأوامـر �ملكـون  إلى أن الوسـطاء فـي عمل�ـات البورصـة ملزمـون �التأكـدومن المهم الإشارة 

السندات أو الأموال لتغط�ة العمل�ة التي یرغبون في إجراءها ،وفـي حالـة عـدم تسـل�م السـندات خـلال الآجـال 

ـــن الوســـ�� فـــي عمل�ـــات البورصـــة متخلفـــا عـــن التســـل�م ،و�م�ـــن لشـــر�ة تســـییر القـــ�م ال ـــة المحـــددة، �عل منقول

SGBV  في هذه الحالة أن تقوم بإعادة شراء السندات التي لم یتم تسل�مها في السوق.  

  :أو ب�ع السندات في البورصة/و�بین الش�ل التالي عمل�ة شراء و

  

  

  

                                                 
1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=14820/11/2017  
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  أو ب�ع السندات في البورصة/عمل�ة شراء و 5-3ش�ل رقم 

  
  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=14820/11/2017 :المصدر

  

   لقبول الق�م المنقولة للتداول في بورصة الجزائر الإطار العام: الفرع الثاني

علــى المؤسســـة المصــدرة لهــذه الأوراق تحقیـــ�  مالأولـــي، �حــتالمال�ــة للاكتتـــاب فــي الســوق  إن طــرح الأوراق

مـن أجـل قبـول ق�مهـا  COSOB" لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ـات البورصـة"مجموعة من الشرو� التي تحددها 

  .1المنقولة للتداول في البورصة

دلیــل المســتثمر الصــادر فــي نــوفمبر "رصــة لجنــة تنظــ�م ومراق�ــة عمل�ــات البو "اســتنادا إلــى مــا جــاء فــي دلیــل 

  :الف�رة المعمول بها في القاعدة العامة المتعلقة �قبول الق�م المنقولة هي ن، فإ1997

وأن یخضــع " COSOBلجنــة تنظــ�م ومراق�ــة عمل�ــات البورصــة "أن تقــدم الشــر�ة طلــب القبــول لــد�  - 

��ــون مرفقــا �ملــف ��ــون محتــواه  مشــروع المــذ�رة الإعلام�ــة لتأشــیرة اللجنــة، علمــا أن طلــب القبــول

  .Cosobالمفصل محددا من طرف لجنة 

                                                 
أطروحة مقدمة –دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربیة - المال وأثرھا على القیمة السوقیة للسھمكفاءة سوق رأس لطرش سمیرة،  1

 70ص .2010لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ،جامعة منتوري ،قسنطینة ،
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��ون م�لفا �المسـاعدة فـي تحضـیر ملـف  IOBعلى الشر�ة أن تعین وس�طا في عمل�ات البورصة  - 

 ).العرض العمومي للب�ع(القبول و�متا�عة عمل�ة الدخول 

یر، وذلك لتسل�م طلب القبول وهـي یوما من التار�خ المتوقع للتسع �60حدد القانون العام مدة أدناها  - 

على تفحص الملف والتأكـد مـن اسـتفاء " لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة" مدة �اف�ة تعمل فیها

 .الشرو�

سـلطة تقدیر�ـة لـرفض طلـب القبـول إذا توقعـت أن دخـول " لجنـة تنظـ�م ومراق�ـة عمل�ـات البورصـة"�ما تمتلك 

  .ن للسوق سیخل �السیر الحسالشر�ة إلى البورصة 

    :شرو� القبول

المعــاییر التال�ــة لكــي تقبــل أســهم الشــر�ات  1993مــا�  23المــؤرخ فــي  93/10حــدد المرســوم التنفیــذ� رقــم 

  :المساهمة في البورصة

  .نشر المراكز المال�ة المصادق علیها لثلاثة السنوات السا�قة للسنة التي قدم خلالها طلب القبول - 

 .السا�قة للسنة التي قدم خلالها طلب القبول تحقی� ر�ح خلال السنة المال�ة - 

 )�معنى أن تدفع ق�متها �الكامل(الأسهم یجب أن تكون محررة تحر�را �املا  - 

 .ضمان تحو�ل الأوراق المال�ة - 

  :ف�ما یتعل� �الأسهم

  .دج 100.000.000یجب أن لا �قل رأسمال الشر�ة عن  - 

 .تتاب لد� الجمهورعلى الأقل من رأسمالها للاك% 20یجب أن تطرح الشر�ة  - 

مسـاهم علـى الأقـل یـوم الـدخول  300یجب أن تكون الأسهم المعروضة على الجمهور موزعة على  - 

 .إلى البورصة

  :ف�ما یتعل� �السندات

  .دج100.000.000مساو�ا على الأقل لـ مبلغ القرض یجب أن ��ون  - 

 .ى البورصةحائز على الأقل یوم الدخول إل 100یجب أن ��ون عدد الحائز�ن للسندات  - 

عندما تستوفي الشر�ة شرو� القبول، یجب علیها أن تحضر ملف القبول الذ� ��ون محتواه المفصل محددا 

  .COSOBمن طرف لجنة 

  1للإدراج في البورصة المؤسسات شرو� قبول: أولا

  :في السوق الرسمي-أ

  SPAیجب أن تكون الشر�ة منظمة قانون�ا على ش�ل شر�ة ذات أسهم  -

  .دج5.000.000لدیها رأس مال مدفوع �ق�مة دن�ا تساو� خمسة ملایین  أن ��ون  -
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أن تكــون قــد نشــرت الكشــوف المال�ــة المعتمــدة للســنوات المال�ــة الثلاثــة الســا�قة للســنة التــي تــم فیهــا تقــد�م  -

  .طلب القبول

ـــراء المحاســـبین مـــن غیـــ - ـــة الوطن�ـــة للخب ـــرا تق�م�ـــا لأصـــولها �عـــده عضـــو فـــي الهیئ ر محـــاف� أن تقـــدم تقر�

الحسا�ات للشر�ة، أو أ� خبیر آخر �حیث تعترف اللجنة بتقر�ره التق�مي ،على أن لا ��ون عضوا فـي هـذه 

  .الأخیرة

  .لم تعفها اللجنة من هذا الشر� اأن تكون قد حققت أر�احا في السنة السا�قة لطلب القبول، م -

التـي طـرأت علـى عناصـر مـن الأصـول  یجب على الشر�ة إحاطـة اللجنـة ��ـل عمل�ـات التحو�ـل أو الب�ـع -

  .قبل عمل�ة الإدراج

إث�ات وجود هیئة داخل�ة لمراجعة الحسا�ات تكـون محـل تقـدیر مـن قبـل محـاف� الحسـا�ات فـي تقر�ـره عـن  -

لم یوجد ذلك فیجب على الشر�ة الم�ادرة إلـى تنصـیب مثـل هـذه الهیئـة خـلال  نالرقا�ة الداخل�ة للمؤسسة، وإ 

  .ال�ة لقبول سنداتها في البورصةالسنة المال�ة الت

  .ضمان التكفل �عمل�ات تحو�ل السندات  -

  .تسو�ة النزاعات الكبر� بین المساهمین والمؤسسة -

  .العمل على الامتثال لشرو� الكشف عن المعلومات -

علـى الأقـل مـن رأسـمال الشـر�ة، فـي موعـد لا % 20الطرح للاكتتاب العـام لسـندات رأس المـال �مـا �مثـل  -

  .یتجاوز یوم الإدراج

مسـاهما �حـد أدنـى فـي موعـد لا  150ین�غي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتـاب العـام علـى  -

  .یتجاوز تار�خ الإدراج

  :في سوق السندات -ب

المساهمة أو أ� وصل أخـر تعتبر سندات الاستحقاق والسندات القابلة للتحو�ل إلى سندات رأسمال وسندات 

في سندات رأس المال �سندات دیـن ،بإسـتثناء سـندات الخز�نـة التـي تقبـل �قـوة القـانون یجـب أن یخول الح� 

��ــون ســعر الســندات الــدین التــي طلــب �شــأنها القبــول �التــداول فــي البورصــة مســاو�ا علــى الأقــل لخمســمائة 

  .دج وذلك یوم الإدراج500.000.000ملیون ، 

  :  سوق الشر�ات الصغیرة والمتوسطة -ج

ر شــرو� الإدراج فــي الســوق الرئ�ســ�ة صــارمة نوعــا مــا وعــادة لا تملــك المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة تعتبــ

علـى تلـك الشـرو� حیـث 2012أدرجت �عض التعد�لات التنظ�م�ة خلال سـنة  االشرو� اللازمة لتلبیتها، لهذ

  :المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ملزمة �أن تتمیزت بتخف�ضها، فصار 

لهـا أن تعـین لمـدة خمسـة سـنوات مستشـارا مرافقـا �سـمى  ية ذات أسـهم، و�ن�غـتكون على ش�ل شر� - 

  ".مرقي البورصة"بـ

 .�حد أدنى یوم الإدراج في البورصة% 10تفتح رأس مالها بنس�ة  - 
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 50تطــرح للإكتتــاب العــام ســندات رأس المــال التا�عــة لهــا، �حیــث تــوزع علــى مــا �قــل عــن خمســین  - 

 .ؤسسات یوم الإدراجمساهما أو ثلاثة مستثمر�ن من الم

ـــات البورصـــة  -  ـــة تنظـــ�م عمل� ـــم تعفهـــا لجن تنشـــر �شـــوفها المال�ـــة المصـــدقة للعـــامین الماضـــین ،مـــا ل

ومراقبتهــا مــن هـــذا الشــر�، وأمــا شـــرو� الأر�ــاح والحــد الأدنـــى لــرأس المــال فل�ســـت مفروضــة علـــى 

خــلال �أح�ــام الشــر�ة التــي تطلــب الإدراج فــي ســوق المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة وذلــك دون الإ

 .القانون التجار� المتعلقة �الشر�ات ذات الأسهم التي تقوم �اللجوء العلني للإدخار

  . لذلك لا تنطب� هذه الشرو� على الشر�ة التي تكون قید الإنشاء من خلال عمل�ة اللجوء العلني للإدخار

             1مزا�ا الإدراج في البورصة: ثان�ا

  :ورصة العدید من المزا�ا منها�منح إدراج المؤسسة في الب

مهما �انت طب�عـة طموحـات الشـر�ة مثـل إطـلاق مشـار�ع : رفع رأس المال وتعز�ز الأموال الخاصة - 

وأ�ضــا ز�ــادة أو تحســین قــدرتها علــى الإنتــاج ...) إنشــاء فــرع لهــا، أو شــراء مؤسســة(تنمو�ــة �بــر� 

  .بدیل لا ینضب فإن البورصة تش�ل في هذا الشأن مصدر تمو�ل....وتخف�ض دیونها

یجب على الشر�ة أو المؤسسة تنو�ع مصادر تمو�لها �فضل البورصة التـي : تنو�ع مصادر التمو�ل - 

تتــ�ح لهــا الفرصــة لــذلك مــن خــلال المجموعــة الواســعة مــن المنتجــات التــي تقــدمها للمســتثمر�ن مــع 

ي البورصــة مــن حما�ــة المســاهمین الأصــلین للشــر�ة، و�التــالي �م�ــن للشــر�ة مــا إن یــتم إدراجهــا فــ

 .التزود في السوق من الأموال الخاصة والأموال المقترضة التي تحتاجها

تســـهل عمل�ــة الإدراج فـــي البورصـــة دخـــول مســاهمین جـــدد قـــد تحتـــاجهم : توســ�ع نطـــاق المســـاهمین - 

الشــر�ة خــلال ســعیها لتطــو�ر أعمالهــا ،وهــي تســمح أ�ضــا �ــالخروج مــن رأس مــال الشــر�ة حتــى ولــم 

 .الآخرون أو لم یرغبوا في شراء أسهمهم �ستطع المساهمون 

 اتسمح عمل�ة إدراج الشر�ة في البورصة بتعز�ز سـمعتها وشـهرتها وتعز�ـز مصـداقیته: تعز�ز الشهرة - 

 .لد� شر�ائها على المستو�ین الوطني والدولي

  :او�الإضافة إلى الفوائد الم�اشرة للإدراج في البورصة تت�ح هذه العمل�ة عدة إم�ان�ات نذ�ر منه

ـــدرج �البورصـــة تخصـــص �شـــ�ل عـــام جـــزءا مـــن العمل�ـــة : تثمـــین المـــوارد ال�شـــر�ة -  ـــي تن فالشـــر�ة الت

لموظفیهـــا وتمـــنحهم الفرصـــة ل�صـــ�حوا مـــن المســـاهمین فیهـــا، وهـــذا النظـــام التحفیـــز� �ســـمح بتعبئـــة 

  .وتحفیز الموارد ال�شر�ة

البورصـــة أ�ضـــا اســـتدامة  تســـهل عمل�ـــة الإدراج فـــي: تحقیـــ� اســـتدامة الشـــر�ة ومراقبتهـــا الاحت�اط�ـــة - 

الشر�ة ،ولا س�ما في حالة الشر�ات العائل�ة لأنها تتجنب أ� انقسام أو حـل �عـد رحیـل أو وفـاة أحـد 

المساهمین الك�ار، �ما تضمن الرقا�ة الاحت�اط�ة للشر�ة من خلال توز�ع حصة مـن رأس المـال أو 

 .اللجوء إلى إستخدام المنتجات المال�ة المناس�ة
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عمل�ــة الإدراج فــي البورصــة الحــد الأدنــى مــن الموثوق�ــة تفــرض : نظــام حو�مــة الشــر�اتالتغیــر فــي  - 

والشــفاف�ة فــي حســا�ات الشــر�ة، وتنطــو� علــى نحــو أوســع علــى جهــد للتواصــل المــالي الموجــه نحــو 

" حو�مــة للشــر�ات"المســتثمر�ن الخــارجیین الفعلیــین أو المحتملــین ،وهــذا مــا یــؤد� إلــى إنشــاء نظــام 

 .تحقی� الرقا�ة الداخل�ة والاحتراف�ة للهیئات الإدار�ة والتسییر�ة حدیث من أجل

 )بورصة الق�م(المتدخلون في السوق :الفرع الثالث

یتكون ه��ل بورصة الجزائر من لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصـة، شـر�ة إدارة بورصـة القـ�م المتداولـة، 

  .والمؤتمن المر�ز� على السندات

  COSOBمراق�ة عمل�ات البورصة لجنة تنظ�م و : أولا

وتتمتـــع هـــذه اللجنـــة �الاســـتقلال�ة الإدار�ـــة 1993ســـنة  93-10تأسســـت هـــذه اللجنـــة �مقتضـــى المرســـوم رقـــم 

  .والمال�ة

 المنقولـــة،فـــي تنظـــ�م ومراق�ـــة ســـوق القـــ�م  COSOBتتمثـــل مهـــام لجنـــة تنظـــ�م عمل�ـــات البورصـــة ومراقبتهـــا 

      1:ولاس�ما من خلال الحرص على

  المستثمر�ن في الق�م المنقولةحما�ة  - 

 السیر الحسن وشفاف�ة سوق الق�م المنقولة - 

  :ومن أجل تم�ینها من تحقی� مهامها ،خولت هذه اللجنة �السلطات التال�ة

 السلطة التنظ�م�ة  

 سلطة الإشراف والمراق�ة 

 السلطة التأدیب�ة والتح�م�ة 

ســنوات، وســتة أعضــاء �عینــون 04مــن رئــ�س �عــین �موجــب مرســوم رئاســي لمــدة  COSOBوتتشــ�ل لجنــة 

  .سنوات �04قرار من وز�ر المال�ة لمدة 

مـــن أجـــل إنجـــاز مهامهـــا �الســـلطة التنظ�م�ـــة  COSOBخولـــت للجنـــة تنظـــ�م عمل�ـــات البورصـــة ومراقبتهـــا 

  .،وسلطة الإشراف والمراق�ة والسلطة التأدیب�ة

 تصدر اللجنة اللوائح التنظ�م�ة الخاصة بـ: التنظ�م�ةلسلطة ا - أ

امات الإفصاح عن المعلومات من جانب الجهـات المصـدرة عنـد إصـدار القـ�م المنقولـة مـن أجـل التز  - 

  .اللجوء العلني للإدخار وعند القبول في البورصة أو العروض العلن�ة

 .اعتماد الوسطاء في عمل�ات البورصة فضلا عن القواعد المهن�ة التي تنطب� علیها - 

 .المسجلة في البورصة شرو� التداول والمقاصة للق�م المنقولة - 

 .القواعد المتعلقة �مسك حساب الحفا� على السند - 

 .تسل�م السندات/القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسو�ة  - 
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 تسییر محفظة الق�م المنقولة - 

  .وتخضع اللوائح التنظ�م�ة الصادرة عن اللجنة لتصدی� وز�ر المال�ة وتنشر في الجر�دة الرسم�ة

  وتسمح هذه السلطة للجنة �أن تضمن على وجه الخصوص :سلطة المراق�ة والإشراف - ب

  .الالتزام �القوانین والأنظمة من قبل المشار�ین في السوق  - 

ق�ام الشر�ات �اللجوء العلني للإدخار �ما یتواف� مع التزامات الإفصاح عن المعلومات التي تخضع  -

 .لها

  .السیر الحسن للسوق  -

  :السلطة التأدیب�ة والتح�م�ة -ج

داخل لجنة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا غرفـة تأدیب�ـة وتح�م�ـة تتـألف مـن رئـ�س وعضـو�ن تنشأ ب

  .من القضاة �عینهم وز�ر العدل 02منتخبین من بین أعضاء اللجنة، وعضو�ن  02

ـــه  ـــالتحقی� فـــي أ� خـــرق للالتزامـــات المهن�ـــة والأخلاق�ـــة یرتك� ـــة � وتخـــتص الغرفـــة فـــي المســـائل التأدیب�

  .مل�ات البورصة و�ل إنتهاك للأح�ام التشر�ع�ة والتنظ�م�ة المط�قة علیهمالوسطاء في ع

وأمــا فــي المســائل التح�م�ــة فتخــتص الغرفــة �ــالتحقی� فــي النزاعــات التقن�ــة الناشــئة عــن تفســیر القــوانین 

  :واللوائح التنظ�م�ة التي تح�م نشا� سوق البورصة والناشئة بین

  الوسطاء في عمل�ة البورصة - 

 SGBVي عمل�ة البورصة وشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة الوسطاء ف - 

 الوسطاء في عمل�ة البورصة وز�ائنهم - 

 .الوسطاء في عمل�ات البورصة والجهات المصدرة - 

  )الجزائر للمقاصة(المؤتمن المر�ز� على السندات : ثان�ا   

المصـدرة للقـ�م المنقولــة  و ثـلاث الشـر�ات)بنـوك05(�سـاهم فیهـا الوسـطاء المعتمــدون  ،شـر�ة ذات أسـهمهـو 

حیـث تحـدد المسـاهمة الـدن�ا فـي  ،لخز�نـة العموم�ـة و�نـك الجزائـر�الإضافة إلى شـر�ة تسـییر بورصـة القـ�م وا

  .1دج 2.000.000رأسمال الشر�ة بـ 

و�عنـــى المـــؤتمن  2003فبرایـــر  17المـــؤرخ فـــي  04-03تـــم تحدیـــد دور المـــؤتمن المر�ـــز� �موجـــب القـــانون 

  2:�العمل�ات التال�ة) للمقاصة الجزائر(المر�ز� 

  .فتح وإدارة الحسا�ات الجار�ة للسندات المفتوحة �اسم ماسك الحسا�ات حافظي السندات - 

 مر�زة حف� السندات مما �سهل انتقالها بین الوسطاء المالیین  - 

 ..)توز�عات الأر�اح، ز�ادة رأسمال(إنجاز المعاملات على السندات لفائدة الشر�ات المصدرة  - 

الــرقم الــدولي لتعر�ــف  ISINق�م القــانوني للســندات المقبولــة فــي عمل�اتــه، وفقــا للمعــاییر الدول�ــة التــر  - 

 .الأوراق المال�ة

                                                 
 03الجزائر، ص، 2004 رالسندات، تقریعن المؤتمن المركزي على  مالبورصة، الاستعلالجنة تنظیم ومراقبة عملیات  1
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التسل�م وغیرها من العمل�ات المتعلقة /و�ساعد إنشاء هذه الهیئة على تقلیل التكالیف وآجال عمل�ات التسو�ة 

  ..) .الحقوق  استلام توز�عات الأر�اح والفوائد وممارسة(�السندات 

  IOBالوسطاء في عمل�ة البورصة : ثالثا

المتعلــ� ببورصــة القــ�م  1993مــایو  23المعــدل والمــتمم ،المــؤرخ فــي  10/93حــدد المرســوم التشــر�عي رقــم 

المنقولــة، وضــع الوســطاء فــي عمل�ــات البورصــة ومــنحهم الســلطة الحصــر�ة للتــداول علــى القــ�م المنقولــة فــي 

  1.البورصة

�م عمل�ات البورصة ومراقبتها بتنظ�م ومتا�عة ومراق�ة نشا� الوسطاء فـي عمل�ـات البورصـة، وتقوم لجنة تنظ

  .�ما أنها الجهة التي تمنحهم الإعتماد

و�مـــارس نشـــا� الوســـ�� فـــي عمل�ـــات البورصـــة مـــن قبـــل الأفـــراد أو الشـــر�ات ذات الأســـهم الحاصـــلین علـــى 

  .إعتماد اللجنة

و�ن�ـین  تسعة وسطاء في عمل�ـات البورصـة �مثلـون البنـوك العموم�ـةو�تضمن سوق المال في الجزائر حال�ا 

  :�التالي خاصین وشر�ة خاصة، وهم

  DTMمدیر�ة الخز�نة والأسواق  -BDLبنك التنم�ة المحل�ة  - 

 DTMمدیر�ة الخز�نة والأسواق  -BEAالبنك الخارجي الجزائر�  - 

 DFMFة مدیر�ة المال�ة والأسواق المال� -BNAالبنك الوطني الجزائر�  - 

 DTMCمدیر�ة الخز�نة وأسواق رأسمال  -BADRبنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة  - 

 .إدارة الأصول والخصوم والخز�نة وأسواق رأسمال -PNB BARIPASبي أن بي �ار��ا الجزائر  - 

 DFمدیر�ة المال�ة  -CNEP BANQAUEبنك التوفیر والاحت�ا�  - 

 DGVMم المنقولة مدیر�ة تسییر الق� -CPAالقرض الشعبي الجزائر�  - 

  SOCIETE GENERALE ALGERIEسوسیتي جنیرال الجزائر  - 

 TELL MARKTSتل مار�تس  - 

  ):93/10حسب المرسوم التشر�عي (وتتمثل مهام الوسطاء في عمل�ة البورصة في 

  .توظیف الق�م المنقولة والمنتوجات المال�ة للجهة المصدرة - 

 التداول في السوق لحساب ز�ائنهم - 

 .سندات �موجب تفو�ض تسییر حافظة ال - 

 .نشا� الب�ع والشراء �طرف مقابل - 

 عمل�ات الترو�ج المتصلة �أحد الأنشطة المذ�ورة أعلاه  - 

وقد تم توس�ع نشا� الوسطاء في عمل�ات البورصة ل�شمل مجالات جدیدة مثل ضـمان الأداء الجیـد  - 

 .المستمر�نللمعاملات المال�ة وإرشاد 
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  سات في بورصة الجزائر وتكلفتها الج�ائ�ةعمل�ة إدراج المؤس: المطلب الثالث

  1 عمل�ة الإدراج في البورصة: الفرع الأول

  :تتضمن عمل�ة الإدراج في البورصة ثلاث مراحل مهمة وهي

  مرحلة ماقبل الإدراج - 

 مرحلة الإدراج  - 

 مرحلة ما �عد الإدراج - 

 مرحلة الإدراج: أولا

والخطــوة الأولــى التــي یجــب أن یت�عهــا المصــدر،  هــذه هــي المرحلــة التــي تســب� عمل�ــة الإدراج فــي البورصــة

  :مهما �ان ش�له قبل عمل�ة الإدراج وتتضمن المراحل والخطوات التال�ة

  :القرار بإجراء العمل�ة  -1

تعتبر الجمع�ة العامة الاستثنائ�ة للشر�ة الجهة الوحیدة المخولة بإصـدار قـرار الق�ـام بإحـد� عمل�ـات اللجـوء 

نهـــا أن تفـــوض لمجلـــس الإدارة أو مجلـــس الإدارة الجماع�ـــة إلا الصـــلاح�ات التـــي العلنـــي للإدخـــار، ولا �م�

  .تم�نها من تفعیل هذه العمل�ة

  :الإعداد القانوني للشر�ة والأسهم -2

إن إدراج أ� شر�ة في البورصة �قتضي فحصها الدقی� على المستو� القانوني ،وذلك لأن الشـر�ة �ثیـرا مـا 

لأساســـي والشـــ�ل القـــانوني وه��ـــل رأس المـــال لتلب�ـــة متطل�ـــات القبـــول فـــي تلـــزم بـــإجراء تغیـــرات فـــي النظـــام ا

  .التسعیرة

  :تقی�م الشر�ة -3

یجــب علــى الشــر�ة أن تســعى لتقیــ�م أصــولها مــن خــلال عضــو فــي الهیئــة الوطن�ــة للخبــراء المحاســبین، مــن 

ا في الشـر�ة، ،على أن لا ��ون عضو  هغیر محاف� حسا�ات الشر�ة أو أ� خبیر أخر تعترف اللجنة بتقی�م

  .و�عتمد على هذا التقی�م في تحدید أسعار ب�ع وإصدار الأسهم

اخت�ــــار الوســــ�� فــــي عمل�ــــات البورصــــة المرافــــ� أو مرقــــي البورصــــة �النســــ�ة للمؤسســــات الصــــغیرة  -4

 :والمتوسطة

ین�غـي علـى الشـر�ة أن تختــار لهـا وسـ�طا فـي عمل�ــات البورصـة قائـدا للفر�ـ�، وتتمثــل مهامـه فـي مســاعدتها 

  .مرافقتها وتقد�م المشورة لها عبر جم�ع مراحل عمل�ة الإدراج أو الإدخال إلى البورصةو 

و�تعــاون الوســ�� فــي عمل�ــات البورصــة قائــد الفر�ــ� مــع الوســطاء فــي عمل�ــات البورصــة الآخــر�ن مــن أجــل 

خـلال تحسین فـرص توظیـف السـندات، ف�شـ�لون معـا نقا�ـة التوظیـف التـي تتـ�ح انتشـارا واسـعا للسـندات مـن 

  .استغلال ش��ة من الو�الات البن��ة
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مرقــــي "وأمـــا �النســـ�ة للمؤسســــات الصـــغیرة والمتوســــطة فین�غـــي لهــــا أن تقـــوم بتعــــین مستشـــارا مرافــــ� یـــدعى 

��لـــف �مســـاعدتها فـــي إصـــدار ســـنداتها والإعـــداد لعمل�ـــة القبـــول  ثســـنوات، �حیـــ 05وذلـــك لمـــدة " البورصـــة

  .ون�ة والتنظ�م�ة ف�ما یخص الإفصاح عن المعلوماتوضمان إ�فائها الدائم �التزاماتها القان

  :إعداد مشروع المذ�رة الإعلام�ة -5

 COSOBلـد� لجنـة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا " مـذ�رة إعلام�ـة"یجب على الشر�ة تقـد�م مشـروع  

ـــة التفاصـــیل ذات الصـــلة �أنشـــطة الشـــر�ة ووضـــعها المـــالي واســـتراتیج�اتها  ،وخصـــائص والتـــي تتضـــمن �اف

  ...).العدد، السعر، الش�ل القانوني(لسندات المصدرة ا

  :إیداع ملف طلب القبول -6

یجب أن �حتو� ملـف طلـب القبـول، �مـا هـو محـدد فـي تعل�مـة لجنـة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا رقـم 

  :، والمتعلقة �قبول الق�م المنقولة للتداول في البورصة1998أبر�ل  30المؤرخة في  01/98

 طلب القبول  

 محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرحت �الإصدار. 

 مشروع المذ�رة الإعلام�ة. 

 مشروع الدلیل. 

  معلومات عامة عن الجهة المصدرة 

 معلومات عن التمو�ل 

 معلومات اقتصاد�ة ومال�ة 

 الوثائ� القانون�ة 

 تقر�ر تقی�مي لعمل�ة إصدار الأسهم. 

  :تأشیرة لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها  -7

لدراســة الملــف و�نــاء عل�ــه تمــنح أو تــرفض  02شــهر�ن  COSOBتملــك لجنــة عمل�ــات البورصــة ومراقبتهــا 

  .منح التأشیرة

  :الانضمام إلى المؤتمن المر�ز�  -8

قبل إجراء عمل�ة الإدراج في البورصة یتعین على الشر�ة الانضمام إلى المـؤتمن المر�ـز� مـن أجـل تسـجیل 

  .ر سندات الأسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار السنداترأس مالها �أكمله في حالة إصدا

  :حملة التسو�� -9

الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسو�ق�ة من خلال وسائل الإعلام  مسع�ا لإنجاح عمل�ة توظیف السندات، تقو 

وتوز�ــع الــدلائل والمــذ�رات الاعلام�ــة عبــر �امــل شــ��ة نقا�ــة ...) الإذاعــة، التلفز�ــون، والصــحف(المختلفــة 

  .التوظیف
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  :ب�ع السندات -10

یتم الب�ع عمومـا مـن خـلال الشـ��ة المصـرف�ة إذ �قـوم المسـتثمرون بتقـد�م أوامـر الشـراء الخاصـة بهـم م�اشـرة 

  .لد� البنوك الأعضاء في نقا�ة التوظیف من خلال إیداع مبلغ �مثل مقابل ق�مة عدد الأسهم المطلو�ة

  :�شف النتائج -11

دراج في التسعیرة یتم الإعلان �أن العرض إیجابي وتنشر نتائج العمل�ة للجمهور، في حالة استفاء شرو� الإ

  .وإذا حدث الع�س فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة

  :تسو�ة العمل�ة -12

�قوم المؤتمن المر�ز� على السندات بتسو�ة العمل�ة وذلك في غضون ثلاثة أ�ام مـن أ�ـام العمـل إبتـداءا مـن 

  .لنتیجةتار�خ الكشف عن ا

  مرحلة الإدراج : ثان�ا

) قرار القبـول(تبدأ فیها قید السند في التسعیرة وذلك �عد أن تحصل الشر�ة على إذن وهذه هي المرحلة التي 

  .من لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها للق�ام بدخولها الفعلي للبورصة

للتسـعیرة و�وضـح تـار�خ حصـة التسـعیرة  SGBVتنشر شر�ة تسییر بورصة الق�م إعلانا في النشـرة الرسـم�ة 

الأولـــى للســـند وســـعر إدخـــال الســـند، �مـــا تنشـــر شـــر�ة تســـییر بورصـــة القـــ�م نتـــائج حصـــة التســـعیرة الأولـــى 

  .للجمهور في النشرة الرسم�ة للتسعیرة

  مرحلة ما �عد الإدراج: ثالثا

  .ورصة وتغیراته في السوق وهذه هي الخطوة التي تأتي م�اشرة �عد حصة التسعیرة الأولى للسند في الب

�ســمح للشــر�ات مــن أجــل ضــ�� أســعار الأســهم �شــراء أســهمها الخاصــة �موجــب عقــد : عقـد الســیولة - 

صــة، والغــرض منــه هــو تحدیــد الســیولة، و�ــتم توق�ــع العقــد بــین الشــر�ة والوســ�� فــي عمل�ــات البور 

سبیل تعز�ـز سـیولة الشرو� التي یتصرف �موجبها الوس�� ن�ا�ة عن الجهة المصدرة في السوق في 

  .السندات وإنتظام تسعیرتها

ما إن یتم تسـعیرة السـند فـي البورصـة حتـى تصـ�ح الجهـة المصـدرة ملزمـة بـإطلاع : نشر المعلومات - 

ـــى ســـعر  ـــر عل ـــر أو حـــدث هـــام مـــن شـــأنه إن �ـــان معـــروف التـــأثیر �شـــ�ل �بی ـــأ� تغیی الجمهـــور �

 .السندات

سییر والكشـوف المال�ـة السـنو�ة والفصـل�ة، و�ـذا إیـداعها لـد� و�تعین علیها أ�ضا إطلاع الجمهور بتقار�ر الت

  .لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها وشر�ة تسییر بورصة الق�م والمؤتمن المر�ز� على السندات
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  التكلفة والج�ا�ة المترت�ة على عمل�ة الإدراج في البورصة: الفرع الثاني

  1التكلفة : أولا

  :في البورصة على مصار�ف یتغیر مبلغها ت�عا لـ تنطو� عمل�ة الإدراج

  حجم العمل�ة  - 

 أسلوب الإدراج في البورصة والسوق المختارة - 

 .حجم الجهد المبذول في الاتصالات المال�ة - 

  : وهي تشمل

، COSOB الرسـوم المدفوعـة للمتـدخلین فـي البورصـة وهـم لجنـة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا - 

أو الوس�� في عمل�ات  ء، والمؤتمن المر�ز�، والوسطاSGBVم المنقولة تسییر بورصة الق� ةوشر�

  .IOB) قائد الفر��(البورصة 

 .عمولات وأتعاب المرافقة والتوظیف والاستشارات المال�ة والقانون�ة - 

 .مصار�ف الإشهار والاتصال - 

  : SGBV.DZوف�ما یلي مصار�ف دخول إلى البورصة حسب الموقع الرسمي لبورصة الق�م المنقولة 

  الرسوم والمصار�ف  الهیئة

  لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة

 الإعلام�ةومراقبتها وتأشیرة المذ�رة 

COSOB 

من % 0.07تقدر الرسوم المدفوعة للجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها بـ

  .دج 5.000.000مبلغ الإصدار أو من العرض العلني على أن تتجاوز 

  شر�ة تسییر بورصة 

 SGBVلمنقولة الق�م ا

من % 0.05تقدر نس�ة العمولة التي تتقاضاها شر�ة تسییر بورصة الق�م بـ 

  دج2.500.000المبلغ الاسمي المقبول ولا یجوز أن یتعد� مبلغ هذه العمولة 

  مصار�ف تسجیل السند

  .في التسعیرة

  دج400.000التسجیل الأولي    

  دج100.000التسجیل الإضافي  

  دج100.000استبدال وتعدیل    

  مصار�ف ال�قاء 

  في التسعیرة

  �النس�ة للأسهمدج 200.000

  �النس�ة للسندات 30.000

  مصار�ف تنظ�م 

  العرض العلني للشراء

  دج 1.000.000: الجزء الثابت

  أمر للمعالجة 100دج لكل حصة متكونة من 100.000: الجزء المتغیر

  المؤتمن المر�ز� 

  على السندات

  من رأس المال الاجتماعي ��ون % 0.01بـ تقدر نس�ة المصار�ف 

  .دج200.000دج والحد الأقصى 20.000الحد الأدنى للأموال المحصلة هو 

  الوس�� في عمل�ات 

 )القائد (  IOBالبورصة 

  مصار�ف تتعل� �الخدمات التي �قدمها الوس�� في 

  .عمل�ات البورصة

  المراف� والبنوك الأخر� 

  التي تش�ل نقا�ة التوظیف

  لجنة التوظیفحسب 

                                                 
  visite le 21/11/2017 à 20.45  WWW.SGBV.DZالموقع الرسمي لبورصة الجزائر  1



  ROUIBA-ALIANCE-SONELGAZ دراسة حالة)الواقع، التجر�ة، الأداء(تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة الق�م المنقولة  : الفصل الثالث

 

 -208-

  مصار�ف ورسوم الدخول إلى البورصة 1-3جدول رقم 

 SGBV.DZ الجزائر�ة من إعداد الطالب بناء على المعلومات من الموقع الخاص �البورصة

  المزا�ا الج�ائ�ة من دخول البورصة  : ثان�ا

المتضـمن  2009د�سمبر سنة  30المواف� لـ  1431محرم عام  13المؤرخ في  09-09وفقا للقانون رقم  -

  :2010قانون المال�ة لسنة 

تعفــى مــن الضــر��ة علــى الــدخل الإجمــالي أو الضــر��ة علــى أر�ــاح الشــر�ات الحواصــل : 32حســب المــادة 

والفوائض الق�مة الناتجة عن التنازل عن الأسهم والأوراق الماثلة المحققة في إطار عمل�ة الدخول للبورصـة، 

  .لمتعلقة �الدخول للبورصةتعفى من حقوق التسجیل العمل�ات ا

 2013د�ســـــمبر  30الموافـــــ� لــــــ  1435صـــــفر عـــــام  27المـــــؤرخ فـــــي  08-13وفقـــــا للقـــــانون رقـــــم  - 

  :2014المتضمن قانون المال�ة لسنة 

تستفید الشر�ات التي تسعر أسهمها العاد�ة في البورصة من تخف�ض على الضـر��ة علـى أر�ـاح : 66المادة 

ءا مــن أول ینـــایر ســـنة ســـنوات ،وذلــك إبتـــدا 05هــا فـــي البورصـــة لمــدة الشــر�ات �ســـاو� معــدل فـــتح رأس مال

2014.  

 2014د�ســـمبر  30الموافـــ� لــــ 1436ر��ـــع الأول عـــام  08المـــؤرخ فـــي  10-14وفقـــا للقـــانون رقـــم  - 

  2015المتضمن قانون المال�ة لسنة 

اتج وفـــوائض تعفـــى مـــن الضـــر��ة علـــى الـــدخل الإجمــالي أو الضـــر��ة علـــى أر�ـــاح الشـــر�ات ،نـــو : 73المــادة 

الق�مــة الناتجــة عــن عمل�ــات التنــازل عــن الالتزامــات والســندات الماثلــة والأوراق الماثلــة للخز�نــة المســعرة فــي 

  .بدون تغییر في الق�مة المنقولة 2013سنوات ابتداءا من أول ینایر  05البورصة في مدة 
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  2017جوان  -4201زائر نظرة حول أداء بورصة الج :الم�حث الثالث

ســنتطرق فــي هــذا الم�حــث لدراســة أداء الســوق المــالي أو ســوق رأس المــال لبورصــة الجزائــر خــلال الســنوات 

وذلـك �الاعتمـاد علـى النشـرات الفصـل�ة التـي تصـدر عـن  2017، إلى غا�ة جوان 2016،  2015، 2014

ك �ـــالتر�یز علـــى بورصـــة الجزائـــر ،و�ـــذلك صـــندوق النقـــد العر�ـــي لأداء أســـواق الأوراق المال�ـــة العر��ـــة وذلـــ

  .الاعتماد على التقار�ر الشهر�ة لبورصة الجزائر والتي تصدرها هذه الأخیرة �ل شهر

  2014أداء بورصة الجزائر خلال سنة : المطلب الأول

حیــث بلغــت ق�مــة المعــاملات  2013لقــد شــهد نشــا� التــداول لبورصــة الجزائــر ارتفاعــا خــلال شــهر د�ســمبر 

مقارنة �الشهر الماضي أین سجلت التداولات ما ق�مته % 25.33دج مسجلة بذلك ارتفاعا قدره 2.186.375

  .دج 1.744.425

  :وف�ما یخص التداولات المسجلة في مختلف أقسام الق�م المنقولة والمسجلة في التسعیرة الرسم�ة لاحظنا أن

مشــــ�لا بــــذلك % 2.40ســــجل ارتفاعــــا مــــن حیــــث الق�مــــة المتداولــــة الإجمال�ــــة للســــندات قــــدره : قســــم الأســــهم

  .من الق�مة الإجمال�ة المت�ادلة في قاعة تداول بورصة الجزائر% 81.70

دج وهـو مـا 4.000.000قـدرها  2013سـجل قسـم السـندات ق�مـة تـداول خـلال شـهر د�سـمبر : قسم السـندات

   1.من الق�مة الإجمال�ة المت�ادلة في قاعة تداول بورصة الجزائر %�18.29مثل نس�ة 

   2014لـ  أداء بورصة الجزائر: الفرع الأول

انخفـــض مؤشـــر  د، فقـــ2014اســـتمرت مؤشـــرات الأســـعار الخاصـــة ببورصـــة الجزائـــر �ـــالتراجع خـــلال نها�ـــة 

ه الق�مة ارتفاعا طف�فا �العملـة ،وف�ما یتعل� �الق�مة السوق�ة سجلت هذ %5.4الصندوق لهذه البورصة بنس�ة 

المحل�ـــة، ف�مـــا تراجعـــت ق�متهـــا �الـــدولار الأمر��ـــي، وقـــد ســـاهم فـــي ذلـــك التراجـــع فـــي ســـعر صـــرف الـــدینار 

، حیــث أظهــرت الب�انــات تحســنا طف�فــا فــي %5.7الــدولار خــلال هــذه الفتــرة، والمقــدر بنحــو الجزائــر� مقابــل 

مقومـة �الـدولار (ملیـون دینـار جزائـر�، إلا أن هـذه الق�مـة  35و الق�مة السوق�ة مقومـة �الـدینار الجزائـر� بنحـ

ملیـون دولار بنها�ــة شـهر د�ســمبر  110.7ملیــون دولار، ووصـلت إلــى  5.7سـجلت تراجعــا بنحـو ) الأمر��ـي

2014.  

وف�مــا یتعلــ� بنشــا� التــداول ،عــرف هــذا النشــا� �عــض التراجــع، ووصــلت ق�مــة الأســهم المتداولــة إلــى نحــو 

ألـف دولار المسـتو� المسـجل خـلال الر�ـع الـذ� �230المقارنـة مـع نحـو  2014لار بنها�ـة سـنة ألف دو  210

  2.ألف سهم30، ف�ما شهد عدد الأسهم المتداولة استقرارا نسب�ا نحو 2014س�قه من نفس السنة 

  

  2014لسنة  التطورات ذات العلاقة بنشا� السوق :الفرع الثاني

أن النــاتج المحلــي الإجمــالي قــد  نلاحــ� 2014للر�ــع الرا�ــع مــن ســنة مــن خــلال تقر�ــر صــندوق النقــد العر�ــي 

، وهـــي نســ�ة أقـــل مــن تلــك المتحققـــة عــن العـــام 2014عـــن العــام الجــار� % 2.9ســجل نمــوا حق�ق�ـــا بنســ�ة 

                                                 
  1الجزائر، ص ،SGBV عن بورصة القیم المنقولة ر، الصاد2013 رالجزائر دیسمبالتقریر الشھري لبورصة  1
 80- 79ص، 79دد ، الع2014الفصلیة، الربع الرابع  ةالمالیة، النشرصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق  2
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، و�عز� ذلك إلى التراجـع المسـجل فـي الإیـرادات النفط�ـة خاصـة خـلال نها�ـة %3.1الماضي والمقدرة بنحو 

  .السنة

قد  2014أن العجز المسجل في المیزان�ة نها�ة عام  في التقر�رالأرقام  تالعامة، أظهر ل� �المال�ة وف�ما یتع

مل�ار دینار عن العام الساب�  149.1دینار ،مقابل عجز بنحو مل�ار  854.5نحو  ول�سجل �بیرقفز �ش�ل 

تفاقم في هذا العجز،  2014، وقد ساهم التراجع الحاد في أسعار النف� العالم�ة خلال نها�ة 2013أ� سنة 

  .من إیرادات المیزان�ة% 60ومما جدیر �الذ�ر أن الإیرادات النفط�ة تش�ل نحو 

 2014أن حجـم هـذا الـدین قـد سـجل تراجعـا بنها�ـة العـام التقر�ـر نفسـه  شـیرو��الدین الخارجي،  وف�ما یتعل�

  .2013مل�ار دولار سنة 5.23مل�ار دولار، مقابل  4.71لیبلغ نحو 

، حیـــث 2014لـــى الصـــعید النقـــد� والمصـــرفي ،اســـتمر الأداء الایجـــابي للقطـــاع المصـــرفي خـــلال نها�ـــة وع

أظهرت الب�انات الرسم�ة أن مجموع أصول البنوك العاملة في الجزائر قد سجلت نموا خلال هذه الفترة بنحو 

ائــع لأجــل نمــوا ،�مــا ســجلت الود2014مل�ــار دینــار جزائــر� بنها�ــة د�ســمبر  12016، ولتبلــغ نحــو 4.9%

، وسجل الائتمان المقـدم للقطـاع مل�ار دینار 4080، ولتبلغ نحو 2014خلال نفس الفترة من % 2.9بنس�ة 

مل�ـار دینـار  3275خـلال الفتـرة نفسـها مـن هـذا العـام ،ول�صـل رصـیده إلـى نحـو % 7.1الخاص نموا بنحـو 

  .2014بنها�ة د�سمبر 

 التي تحصلنا علیهـا مـن تقر�ـر صـندوق النقـد العر�ـينات الرسم�ة الب�ا رالخارجي، تظهوف�ما یتعل� �القطاع 

مل�ـار دولار بنها�ـة العـام  4.63، ولیبلـغ نحـو %53أن فائض المیـزان التجـار� للجزائـر قـد تراجـع �ـأكثر مـن 

، حیــــث تراجعــــت 2013مل�ــــار دولار تــــم تحق�قــــه العــــام الماضــــي  9.94، مقارنــــة مــــع فــــائض بنحــــو 2014

، ف�مــا ســجلت الــواردات عــن ذات الفتــرة 2014مل�ــار دولار عــن  62.95لتبلــغ % 3 صــادرات الجزائــر بنحــو

 96مل�ــار دولار ،یــذ�ر أن الصــادرات النفط�ــة للجزائــر شــ�لت نحــو  58.32ولتصــل إلــى % 6ارتفاعــا بنحــو 

  .2014من إجمالي الصادرات وذلك عام % 

، COSOBات البورصــــة ومراقبتهــــا ومـــن أهــــم التطـــورات التنظ�م�ــــة والتشــــر�ع�ة ،ألزمـــت لجنــــة تنظــــ�م عمل�ـــ

شر�ات الوساطة والمهنیین المرخص لهم بتوفیر مذ�رة للعملاء والمسـتثمر�ن تتضـمن جم�ـع المعلومـات التـي 

تعتبر مفیدة لقرار الاستثمار فـي الأوراق المال�ـة والمنتجـات المال�ـة ،�مـا یجـب تقـد�م المـذ�رة إلـى اللجنـة قبـل 

وذلــك ى أن یــتم تحــدیث المعلومــات الــواردة فــي المــذ�رة حســب الضــرورة یــوم علــ 30نشــرها �فتــرة لا تقــل عــن 

بإدخــال التطــورات الجدیــدة المتصــلة �المنتجــات المعروضــة، و�جــب إخطــار اللجنــة �ــأ� تغییــر جــوهر� علــى 

  1.المذ�رة �حیث تتم�ن اللجنة من إعادة النظر في المذ�رة حتى �عد إصدارها وطلب تعدیل أو إلغائها

وقعت بورصة الجزائر والبورصة المصر�ة علـى اتفاق�ـة تفـاهم مشـترك و�تجلـى الهـدف مـن  و من جانب أخر

  .هذه المذ�رة في سعي �ل البورصتین أواصل التعاون وت�ادل الخبرات
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 �2014عض المؤشرات المال�ة الخاصة ببورصة الجزائر لـ: الفرع الثالث

  )قد العر�ينشرة صندوق الن(  2014مؤشرات بورصة الجزائر لـ 6-3ش�ل 

  

  
  

  82 ، ص79، العدد 2014الفصلیة، الربع الرابع  ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر: المصدر
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  2014لـ  المدرجة في مؤشر صندوق النقد العر�ي العر��ة أوزان الأسواق 7-3ش�ل رقم 

  
  102 ، ص79، العدد 2014الفصلیة، الربع الرابع  ةیة، النشرصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المال: المصدر

  

 
 



  ROUIBA-ALIANCE-SONELGAZ دراسة حالة)الواقع، التجر�ة، الأداء(تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة الق�م المنقولة  : الفصل الثالث

 

 -213-

  5201أداء بورصة الجزائر خلال سنة : ثانيالمطلب ال

، حیـث بلغــت %121.76لقـد شـهد نشــا� قاعـة التـداول لبورصــة الجزائـر ارتفـاع خــلال شـهر د�سـمبر قــدر بــ 

أیــن ســجلت التــداولات مــا ق�متــه  )2015نــوفمبر (دج مقارنــة �الشــهر الماضــي 9.086.280ق�مــة المعــاملات 

فـي  21.623في شهر نوفمبر إلى ) أسهم وسندات( 9.466دج، �ذلك انتقل حجم التداول من 4.097.265

  .%128.42مسجلا بذلك نس�ة ارتفاع قدرها  2015شهر د�سمبر 

  :حظنا أنف�ما یخص التداولات المسجلة في مختلف أسواق الق�م المنقولة المحققة في التسعیرة الرسم�ة لا

عــــرف تطــــورا مقارنــــة �الشــــهر الماضــــي مــــن حیــــث الق�مــــة  2015الســــوق الرئ�ســــي لشــــهر د�ســــمبر  - 

مشــ�لا بــذلك الق�مــة الإجمال�ــة فــي قاعــة تــداول بورصــة % 121.76الإجمال�ــة للتــداول قــدر بنســ�ة 

   1.الجزائر

ل�ق�ـة ،وشـهر د�سـمبر �عینـة �2015سـجل أ� تـداول لشـهر د�سـمبر  أما سـوق سـندات الشـر�ات فلـم - 

 .الأشهر لأن صدور تقار�ر بورصة الجزائر شهر�ا

     2015لـ  أداء بورصة الجزائر: الفرع الأول

، هـذا التراجـع الـذ� بدأتـه 2015استمرت مؤشـرات الأسـعار الخاصـة ببورصـة الجزائـر �ـالتراجع خـلال نها�ـة 

بنها�ــة الر�ــع الرا�ــع  %0.8شــهرا، فقــد انخفــض مؤشــر الصــندوق لهــذه البورصــة بنســ�ة  20منــذ مــا یز�ــد عــن 

  .�2014ان قد سجلها خلال الر�ع الأخیر من سنة % 6.7مقارنة بنس�ة انخفاض بلغت نحو  2015لـ

ملیـون  90.6وف�ما یتعل� �الق�مة السوق�ة، سجلت هذه الق�مة تراجعا طف�فا حیث تراجعت ق�متها ،لتبلـغ نحـو 

  .�ة الر�ع الثالث من نفس السنةملیون دولار بنها 91.5مقابل  2015دولار بنها�ة د�سمبر 

 124لتبلــغ نحــو  2015وف�مــا یتعلــ� بنشــا� التــداول تراجعــت ق�مــة الأســهم المتداولــة خــلال الر�ــع الرا�ــع مــن 

ألف دولار خلال الر�ع الذ� سب�، �ما سـجل عـدد الأسـهم المتداولـة انخفاضـا  145ألف دولار �المقارنة مع 

  2.ف سهم تم تداولها في الر�ع الساب�أل 34.4ألف سهم مقابل  33.1لیبلغ نحو 

   2015التطورات ذات العلاقة بنشا� السوق لسنة : الفرع الثاني

، COSOBف�مــا یتعلــ� �ــالتطورات التنظ�م�ــة والتشــر�ع�ة اصــدرت لجنــة تنظــ�م عمل�ــات البورصــة ومراقبتهــا 

الوســــطاء  ، و�تضــــمن القــــانون شــــرو� اعتمــــادIOBنظــــام جدیــــد خــــاص �الوســــطاء فــــي عمل�ــــات البورصــــة 

  .وواج�اتهم ومراقبتهم

وف�ما یخص التطورات النقد�ة والمصرف�ة، تظهر الب�انات المتـوفرة أن النشـا� المصـرفي قـد اسـتمر �التحسـن 

، ارتفاعـا لودائـع یث أظهـرت الأرقـام الرسـم�ة، مقارنة مع الر�ع الساب�، ح2015خلال الر�ع الثالث من سنة 

، ولیبلــغ رصــیدها 2015خــلال هــذا الر�ــع الثالــث مــن % 3.6بته لأجــل الخاصــة �القطــاع الخــاص بلغــت نســ

،�مــا شــهدت القــروض والتســه�لات الائتمان�ــة المقدمــة للقطــاع  2015مل�ــار دج بنها�ــة ســبتمبر  3050نحــو 

مل�ار دج، وفـي المقابـل  3507، ولتصل ق�متها إلى نحو %3.5الخاص ،ارتفاعا خلال نفس الر�ع و�نسبته 

                                                 
 2، ص 2015، الجزائر SGBVعن بورصة القیم المنقولة  ر،  الصاد2015دیسمبر  تقریر بورصة الجزائر الشھري، 1
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، ول�صــل صــافي هــذه الموجــودات إلــى %1.1ان�ماشــا بنحــو لمصــارف الجزائر�ــة ســجلت صــافي موجــودات ا

  .، و�عز� ذلك �ش�ل رئ�سي إلى تراجع الودائع 2015مل�ار دج، بنها�ة الر�ع الثالث من سنة  12177نحو 

أن المیــزان  المتحصــل علیهــا مــن تقر�ــر صــندوق النقــد العر�ــيو�خصــوص القطــاع الخــارجي تظهــر الأرقــام 

، 2015مل�ــار دولار عــن الأشــهر التســعة الأولــى مــن ســنة  12.82قــد ســجل عجــزا بنحــو  لجزائــرالتجــار� ل

، حیــــث تراجعــــت الصــــادرات 2014مل�ــــار دولار عــــن نفــــس الفتــــرة لســــنة  2.93مقارنــــة مــــع الفــــائض بنحــــو 

 مقارنـة مـع 2015مل�ار دولار عن الأشهر التسعة الأولى من سنة  26.88الإجمال�ة �ش�ل �بیر لتبلغ نحو 

مل�ـار  39.7، �ذلك تراجعت ق�مـة الـواردات لتبلـغ نحـو 2014مل�ار دولار عن نفس الفترة من العام  47.93

  .2014مل�ار دولار لسنة  45دولار مقابل 
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  �2015عض المؤشرات المال�ة الخاصة ببورصة الجزائر لـ: الفرع الثالث

  )حسب صندوق النقد العر�ي( 2015ة �عض مؤشرات بورصة الجزائر لسن 8-3ش�ل 

  
  77، ص 83، العدد 2015الفصلیة، الربع الرابع  ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر: المصدر
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  2015أوزان الأسواق العر��ة المدرجة في مؤشر صندوق النقد العر�ي لـ  9-3ش�ل 

  
  96، ص 83، العدد 2015الفصلیة، الربع الرابع  ةالأوراق المالیة، النشر صندوق النقد العربي، أداء أسواق: المصدر
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  2016أداء بورصة الجزائر خلال السنة : المطلب الثالث

، حیـث بلغـت %88.77لقد شهد نشا� قاعـة التـداول لبورصـة الجزائـر انخفاضـا خـلال شـهر د�سـمبر قـدر بــ 

أیـن سـجلت ق�مـة التـداول مـا ق�متـه  2016ضي نوفمبر دج ،مقارنة �الشهر الما5.387050ق�مة المعاملات 

 10.667إلـى  2016في شهر نـوفمبر ) سهم( 82.935دج ، و�ذلك انتقل حجم التداول من 47.987.730

  1.سهم في شهر د�سمبر

  2016أداء بورصة الجزائر لـ : الفرع الأول

، وذلــك �عــد أن 2016ســنة تراجعــت مؤشــرات الأســعار الخاصــة ببورصــة الجزائــر خــلال الر�ــع الأخیــر مــن 

، فقــد انخفــض مؤشــر )جو�ل�ــة، أوت، ســبتمبر( ســجلت هــذه المؤشــرات �عــض التحســن خــلال الر�ــع الســاب� 

�ــان قــد % 0.6قابلــه ارتفــاع بنســ�ة  2016بنها�ــة الر�ــع الرا�ــع لســنة % 0.7الصــندوق لهــذه البورصــة بنســ�ة 

  .سجلها خلال الر�ع الساب� من نفس السنة

مة السوق�ة وانع�اسا للتحسن في مؤشرات الأسعار، سـجلت هـذه الق�مـة تراجعـا طف�فـا، لتبلـغ وف�ما یتعل� �الق�

   . 2016ملیون دولار بنها�ة الر�ع الرا�ع لسنة  88نحو 

 122لتبلغ نحو  2016وف�ما یتعل� بنشا� التداول ارتفعت ق�مة الأسهم المتداولة خلال الر�ع الرا�ع من سنة 

ألـف دولار خــلال الر�ـع الـذ� ســ�قه مـن نفــس السـنة، ف�مـا عــرف عـدد الأســهم  �197المقارنـة مــع ألـف دولار 

ـــغ نحـــو  ألـــف ســـهم تـــم تـــداولها خـــلال الر�ـــع الســـاب� لســـنة  47ألـــف ســـهم مقابـــل  122المتداولـــة تحســـنا لیبل

2016.2     

  2016التطورات ذات العلاقة بنشا� السوق لـ : الفرع الثاني

،وث�قـــة حـــول COSOBرت لجنـــة تنظـــ�م عمل�ـــات البورصـــة ومراقبتهـــا ف�مـــا یتعلـــ� �ـــالتطورات التنظ�م�ـــة نشـــ

  .وظائف وشرو� التأهیل وتسجیل مسؤول الامتثال لد� وسطاء البورصة

مل�ــار  17.8و�خصــوص القطــاع الخــارجي تظهــر الأرقــام أن المیــزان التجــار� للجزائــر قــد ســجل عجــزا بنحــو 

، حیـث مع العجز المسجل خلال العام الماضـي �المقارنة% 4.8، مسجلا ز�ادة بنحو 2016دولار عن عام 

مقارنة مع  2016مل�ار دولار عن عام 28.9تراجعت الصادرات الإجمال�ة للجزائر �ش�ل ملموس لتبلغ نحو 

مل�ــار دولار لتســجل تراجــع  46.7،�ــذلك تراجعــت ق�مــة الــواردات نحــو  2015مل�ــار دولار عــن العــام  34.7

     3.رنةوذلك في نفس فترة المقا% 9.7بنحو 

  

  

  

  

                                                 
  2، ص 2016، الجزائر SGBVعن بورصة القیم المنقولة  ر،  الصاد2016تقریر بورصة الجزائر الشھري، دیسمبر  1
 71، ص 87د ، العد2016، الربع الرابع )تقریر( الفصلیة ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر 2
 72، ص 87، العدد 2016، الربع الرابع )تقریر( الفصلیة ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر 3
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   �2016عض المؤشرات المال�ة الخاصة ببورصة الجزائر لـ : الفرع الثالث

  )حسب صندوق النقد العر�ي( �2016عض مؤشرات بورصة الجزائر لسنة  11-3ش�ل 

  
  73، ص 87، العدد 2016الفصلیة، الربع الرابع  ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر: المصدر
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  2016أوزان الأسواق العر��ة المدرجة في مؤشر صندوق النقد العر�ي لـ  12-3ش�ل 

  
  92، ص 87، العدد 2016الفصلیة، الربع الرابع  ةصندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة، النشر: المصدر

  

 
 
 



  ROUIBA-ALIANCE-SONELGAZ دراسة حالة)الواقع، التجر�ة، الأداء(تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة الق�م المنقولة  : الفصل الثالث

 

 -220-

  2017أداء بورصة الجزائر إلى غا�ة جوان :المطلب الرا�ع  

، حیث بلغـت ق�مـة %382.21شا� قاعة التداول لبورصة الجزائر ارتفاع خلال شهر جوان قدر بـ لقد شهد ن

أیــــــن ســــــجلت التــــــداول مــــــا ق�متــــــه  2017دج ،مقارنــــــة �الشــــــهر الماضــــــي مــــــا� 27.818.390المعــــــاملات 

  .دج  5.768.915

 2017ســـهم فـــي شـــهر جـــوان  26.754ســـهم فـــي شـــهر أفر�ـــل إلـــى  �7.249ـــذلك انتقـــل حجـــم التـــداول مـــن 

  1%.269.07قدرها  رتفاعمسجلا بذلك نس�ة ا

  أداء بورصة الجزائر :الفرع الأول

للر�ـع الثـاني ، وذلـك 2017ارتفعت مؤشرات الأسعار الخاصة ببورصة الجزائـر خـلال الر�ـع الثـاني مـن سـنة 

ة بنها�ـــة الر�ـــع الثـــاني لســـن% 1.5علـــى التـــوالي، فقـــد ســـجل مؤشـــر الصـــندوق لهـــذه البورصـــة ارتفاعـــا بنســـ�ة 

  .�ان قد سجلها خلال الر�ع الساب�%  0.4، قابله ارتفاع أ�ضا بنس�ة 2017

هذه الق�مة ارتفاعا لتبلـغ نحـو  تالأسعار، سجلأما ف�ما یتعل� �الق�مة السوق�ة وانع�اسا للتحسن في مؤشرات 

  .2017ملیون دولار بنها�ة مارس من هذا العام  88.9مقابل  2017ملیون دولار بنها�ة جوان  90.4

لتبلـغ نحـو  2017ق�مة الأسهم المتداولة خلال الر�ـع الثـاني مـن سـنة  تالتداول، ارتفعأما ف�ما یتعل� بنشا� 

ألــــف دولار خــــلال الر�ــــع الــــذ� ســــ�قه، �مــــا عــــرف عــــدد الأســــهم  175.4ألــــف دولار �المقارنــــة مــــع  177.9

خـلال الر�ـع السـاب� أ� شـهر  ألـف سـهم تـم تـداولها 65.3ألف سهم مقابل  100المتداولة ارتفاعا لیبلغ نحو 

  2017.2جانفي وف�فر� ومارس سنة 

  2017التطورات ذات العلاقة بنشا� السوق المالي إلى غا�ة جوان :الثاني الفرع 

ف�مـــا یتعلـــ� �ـــالتطورات التشـــر�ع�ة والتنظ�م�ـــة، أصـــدرت لجنـــة تنظـــ�م عمل�ـــات البورصـــة ومراقبتهـــا نظـــامین 

ار، الأول متعلــــ� �الضــــمانات التــــي یجــــب علــــى شــــر�ة تســــییر متعلقــــین �شــــر�ات تســــییر صــــنادی� الاســــتثم

صنادی� الاستثمار تقد�مها ف�ما یتعل� بتنظ�مها ووسائلها التقن�ة والمال�ة والمهارات المهن�ة �ذلك، أما الثاني 

  .فهو متعل� �قواعد الأخلاق�ات الأساس�ة التي یجب أن تلتزم بها شر�ة تسییر صنادی� الاستثمار

إلـى غا�ـة  المتحصـل علیهـا مـن تقر�ـر صـندوق النقـد العر�ـي ل� �القطـاع الخـارجي تظهـر الأرقـامأما ف�ما یتع

 4.84تراجعـا �بیـرا لیبلـغ نحـو أن العجز فـي المیـزان التجـار� للجزائـر قـد سـجل  2017جوان من هذه السنة 

، حیـــث 2016مل�ـــار دولار عـــن ذات الفتـــرة مـــن العـــام الماضـــي  10.57مل�ـــار دولار ، مقارنـــة �عجـــز بنحـــو 

 4.8، بنحــو 2017تظهــر الأرقــام ارتفــاع الصــادرات الإجمال�ــة للجزائــر عــن الأشــهر الســت الأولــى مــن ســنة 

%  3.8مل�ـار دولار ،ف�مـا تراجعـت ق�مـة الـواردات عـن ذات الفتـرة بنحـو  18.1مل�ار دولار لتصل إلى نحو 

   3.ماضيمل�ار دولار وذلك مقارنة مع نفس الفترة من العام ال23لتبلغ نحو 

  �2017عض المؤشرات المال�ة الخاصة ببورصة الجزائر إلى غا�ة جوان : الفرع الثالث

                                                 
  2، ص 2017، الجزائر SGBVعن بورصة القیم المنقولة  ر،  الصاد2017تقریر بورصة الجزائر الشھري، جوان  1
  69، ص 89، العدد 2017الربع الثاني  ، الفصلیة ة، النشرالعربیة اق الأوراق المالیةأداء أسو تقریر حول صندوق النقد العربي، 2
 70، ص 89، العدد 2017الفصلیة،  الربع الثاني  ةصندوق النقد العربي، تقریر حول أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة، النشر 3
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  )حسب صندوق النقد العر�ي( �2017عض مؤشرات بورصة الجزائر إلى غا�ة جوان  13-3ش�ل 

  
  71، ص 89، العدد 2017ربع الثاني الفصلیة،  ال ةصندوق النقد العربي، تقریر حول أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة، النشرالمصدر 

  

  

  2017العر��ة المدرجة في مؤشر صندوق النقد العر�ي إلى غا�ة جوان  المال�ة أوزان الأسواق 14-3ش�ل 
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  90، ص 89، العدد 2017الفصلیة،  الربع الثاني  ةصندوق النقد العربي، تقریر حول أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة، النشرالمصدر 
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  بورصةالفي  �عض شر�ات المساهمة المدرجة تمو�ل تجر�ةدراسة حالة  :الرا�عالم�حث 

و�ذلك شر�ة سـونلغاز التـي تمـت سیتم من خلال هذا الم�حث التطرق إلى تقد�م شر�ة أل�انس وشر�ة رو��ة 

�الإضـافة إلــى علیهـا الدراسـة التطب�ق�ــة و�ـذلك رؤوس أمــوال هـذه الشــر�ات و�یـف تـم إدراجهــا فـي البورصــة ،

  .ات وخدمات هذه الشر�اتمنتج

       ودخولها للبورصة تقد�م ودراسة شر�ة المساهمة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة: المطلب الأول

  تعر�ف شر�ة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة: الفرع الأول

 ســت فــي جو�ل�ــةشــر�ة أل�ــانس للتأمینــات هــي شــر�ة مختلطــة ذات رأس مــال أغلبیتــه أجنبــي ذات أســهم ،تأس

والصادر عن وزارة المال�ة، والمتعلقة �فتح  1995جانفي  25المؤرخ في  07-�95موجب الأمر رقم  2005

تحـــت رقـــم ) أ� الحصـــول علـــى الاعتمـــاد( ســـوق التأمینـــات �عـــد الحصـــول علـــى موافقـــة الجهـــات المختصـــة 

�مـا أن  1.أمین وإعادة التأمین، بواسطة الق�ام بجم�ع عمل�ات الت2006،انطل� نشا� الشر�ة سنة  05/122

شر�ة أل�ـانس تعتبـر أول مؤسسـة اقتصـاد�ة خاصـة تـدخل إلـى البورصـة، فأل�ـانس للتأمینـات هـي شـر�ة ذات 

مــن قبــل مجموعــة مــن  2005ملیــون دینــار جزائــر�، أنشــئت فــي یولیــو  500أســهم بــرأس مــال مبــدئي قــدره 

، وشــهد العــام 2009دینــار جزائــر� خــلال العــام  ملیــون  800المســتثمر�ن الــوطنیین، وتــم رفــع رأســمالها إلــى 

مل�ار دینار جزائر� ،وتحققت هـذه الز�ـادة فـي رأس المـال عـن طر�ـ�  2.2ز�ادة في رأس المال لیبلغ  2010

 16المــؤرخ فــي  375-09وم�نــت الشــر�ة مــن الامتثــال لأح�ــام المرســوم التنفیــذ� اللجــوء العلنــي للادخــار 

المتعل� �الحد الأدنى  30/10/1995المؤرخ في  344-95مرسوم التنفیذ� المعدل والمتمم لل 2009نوفمبر 

  :وف�ما یلي نبذة تار�خ�ة.لرأسمال شر�ات التأمین

  .ملیون دج تعمل في مجال التأمینات 500التأس�س الإدار� أل�انس للتأمینات برأسمال قدره : 2004

  .�ةالانطلاق الفعلي للنشا� وانطلاق برامج التنم�ة التجار : 2006

  . 2006مضاعفة رقم الأعمال بثلاث مرات مقارنة بـ : 2007

  .تحسین س�اسة الاتصال: 2008

انطـلاق عمل�ــة الـدعوة العلن�ــة للادخــار ،نشـر تخطــ�� مـوارد المؤسســة ،توســعة الشـ��ة التجار�ــة �مــا : 2010

  .بورصة الجزائر و�الة، أل�انس للتأمینات تص�ح الش��ة الأولى الخاصة التي تسعر أسهمها في �200فوق 

أل�ـانس الجدیـدة "إمضاء عقد التصف�ة مع القرض الشـعبي الجزائـر�، انطـلاق المخطـ� الاسـتراتیجي : 2011

2015."  

  2وضع لجان الإدارة ،تجسید المخط� الاستراتیجي مع تجدید النمو: 2012

 
 

  

                                                 
، دراسة حالة مؤسسات اقتصادیة مدرجة في بورصة  مالي للمؤسسات الاقتصادیةالعرض العمومي في البورصة وأثره على الأداء المحمد زرقون،  1

 2013، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ،جامعة قصدي مرباح، ورقلة الجزائر،12الجزائر، مجلة الباحث، عدد 
 10، ص 2014، ، الصادر عن شركة  ألیانس للتأمینات 2013التقریر السنوي لسنة  2
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  �طاقة فن�ة لشر�ة أل�انس للتأمینات 02- 3جدول 

  أل�انس للتأمینات   اسم الشر�ة

  خل�فاتي حسان   الرئ�س المدیر العام

ــــــــــــــرأس مــــــــــــــال اجتمــــــــــــــاعي   رأس المال الاجتماعي شــــــــــــــر�ة ذات أســــــــــــــهم ب

سـهم  5.804.511دج �مـا �عـادل 2.205.714.180

  .دج�380ق�مة اسم�ة قدرها 

% 31العـــرض العمـــومي للب�ـــع �أســـعار ثابتـــة بنســـ�ة   طب�عة العمل�ة والكم�ة المعروضة

  .من رأسمالها الاجتماعي

سهم �ق�مـة اسـم�ة  1.804.511عرض عمومي لب�ع   �ة المنجزةالعمل

  دج للسهم 830دج للسهم و�سعر إصدار  380

  2010د�سمبر  01نوفمبر إلى  02من   تار�خ العرض

  2010أوت 08بتار�خ  2010-02التأشیرة رقم   تأشیرة لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة

  2011مارس  07  هاتار�خ الدخول إلى البورصة وأول تسعیرة فی

 www.alianceassurances.com  الموقع الالكتروني

 contact@allianceassurances.com  للاتصال

 14البوا�ـــــة  lmnoمر�ـــــز الأعمـــــال القـــــدس ،جنـــــاح 

  لشراقة ، الجزائر العاصمة،ا7الطاب� 

Tel 213 21 34 46 46  
       وعلى وثائ� الشر�ة �site webالاعتماد على  طالبلمن إعداد ا: المصدر

  :التأمین �ما یلي سوق  تقدم الشر�ة خدمات ومنتجات تأمین�ة حسب الطلب وحاجة �ما

 التأمینات الموجهة للأفراد والمخصصة لـ:  

  ة الس�ارات �ما فیها المساعد - 

 ) وفاة/ح�اة (الحوادث الفرد�ة  -

 للس�نات المخاطر المتعددة - 

 .الصحة والاحت�ا� –الكوارث الطب�ع�ة  –السفر  - 

  التأمینات المهن�ة  

  )أسطول صغیر أو �بیر(الس�ارات  - 

 )�ما فیها المسؤول�ة وضمانات أخر� (المخاطر المتعددة المهن�ة  - 

 تأمین المجموعة  - 

 نقل ال�ضائع برا و�حرا وجوا - 

 ار الم�اهأضر  - 
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  الشر�ات الكبیرة( التأمین على الأخطار الصناع�ة(  

  حرائ� ومخاطر ملحقة - 

 تحطم الآلات  - 

 المسؤول�ة المدن�ة العامة - 

 المسؤول�ة المدن�ة المهن�ة  - 

 تأمین أنظمة الإعلام الآلي الصغیرة  - 

 س�ارة 25أسطول الس�ارات أكثر من  - 

 اضطرا�ات واحتجاجات شعب�ة - 

  الأعمال الهندس�ةالتأمینات على البناء و  

  )م�اتب الدراسات وهیئات المراق�ة والمهندسین(المسؤول�ة المدن�ة للمصمم  - 

 )المشرف على الانجاز ،مقاولون رئ�سیون أو مناولون (المسؤول�ة المدن�ة لمنجز المشروع  - 

 جم�ع أخطار الورشات في الهندسة المدن�ة و�ل أخطار تر�یب الآلات والتجهیزات - 

 الورشات  جم�ع أخطار شاحنات - 

 الحوادث الفرد�ة للعاملین في الورشات  - 

 .المسؤول�ة المدن�ة للوفاة - 

أما �النس�ة لفروع شر�ة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة عبر الوطن فقد استطاعت الشر�ة �فضل جودة الخدمات 

جیـز مـن التي تقدمها من احتلال الصدارة من ما م�نها من توس�ع مجالها الجغرافي ،فقد تم�نت في ظرف و 

  .استحداث فروع لها عبر الوطن

  فروع شر�ة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة عبر الوطن 15-3ش�ل رقم 

 
  لشر�ة أل�انس للتأمینات 2013التقر�ر السنو� : المصدر
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  اله��ل التنظ�مي لشر�ة أل�انس للتأمینات:الفرع الثاني 

  :یوضح الش�ل الموالي اله��ل التنظ�مي للشر�ة

  اله��ل التنظ�مي لشر�ة أل�انس للتأمینات 16-3ش�ل رقم 

  
  www.allianceassurance.com.dz.organisation.htmlorganisation d'entreprise: المصدر

visite le 20/12/2017 
 

  

  



  ROUIBA-ALIANCE-SONELGAZ دراسة حالة)الواقع، التجر�ة، الأداء(تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة الق�م المنقولة  : الفصل الثالث

 

 -227-

 ة دخولها إلى البورصةواقع شر�ة أل�انس وتجر�: الفرع الثالث

بــدأت شـــر�ة أل�ـــانس للتأمینـــات الجزائر�ــة عملهـــا بـــرأس مـــال مرتفــع نوعـــا مـــا، هـــذا مــا شـــجعها �الـــدخول إلـــى 

  1.البورصة فقد عبرت أل�انس عن التزامها ف�ما یخص الاقتصاد الوطني والسوق المال�ة 

  مراحل  الدخول في بورصة الجزائر والحصول على التمو�ل : أولا

" أل�ـانس للتأمینـات"موافقتهـا علـى السـماح لشـر�ة  COSOBلجنة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـا أعلنت 

�الــدخول إلــى البورصــة فــي إطــار رفــع رأســمالها عــن طر�ــ� اللجــوء العلنــي للادخــار العــام الموجــه للجمهــور 

  .العر�ض وذلك �أول شر�ة جزائر�ة في مجال تخصصها

،إن لجنــة عمل�ــات البورصــة وضــعت تأشــیرتها علــى المــذ�رة الإعلام�ــة  وقالــت بورصــة الجزائــر فــي ب�ــان لهــا

ملیـون  800مـن  %175من أجل رفع رأسمالها الاجتماعي بنس�ة " أل�انس"التي تقدمت بها شر�ة التأمینات 

 1.8مل�ــار دج مــن الســوق المال�ــة مــن خــلال اكتتــاب  1.4مل�ــار دج خــلال فتــرة شــهر لرفــع  2.2دینــار إلــى 

دج للسهم الواحد على أن یتم طرح تلك الأسهم لتداولها من قبـل  200دید �ق�مة إسم�ة تقدر بـ ملیون سهم ج

دج للسهم ، وأعلنت لجنة عمل�ات البورصة عن تقس�مها 830المؤسسات والهیئات والجمهور العر�ض مقابل 

ة للأشـخاص من إجمالي الأسهم حصة موجهـ  %20للأسهم الجدیدة إلى خمسة أقسام ،تضمن القسم الأول 

ــــی ــــة ، و نالطب�عی ــــى % 30مــــن جنســــ�ة جزائر� أخــــر� موجهــــة للأشــــخاص  % 30للمؤسســــات �الإضــــافة إل

المعنــو�ین الخاضــعین للقــانون الجزائــر� ،وتعنــى هــذه الشــر�حة جم�ــع المؤسســات الأجنب�ــة الخاضــعة للقــانون 

سـتفیدون مـن تخفـ�ض بــ موجهـة للأعـوان العـاملین للتأمینـات الـذین � %10الجزائر� ،مقابل حصة مقدرة ب 

على سعر السهم ،وهي نفس الحصة التي تم تخص�صها للعمال الأجراء في الشر�ة ومختلف فروعها  10%

  .على المستو� الوطني

و�شـــفت لجنـــة عمل�ـــات البورصـــة أن هـــذه الخطـــوة تنـــدرج فـــي ســـ�اق الاســـتجا�ة للشـــرو� التنظ�م�ـــة الخاصـــة 

 عــن رغ�ــة الشــر�ة فــي إنجــاز إســتراتجیتها الجدیــدة فــي مجــال �ــالإجراءات الجدیــدة لقــانون التأمینــات ،فضــلا

 % 10النمو من خلال إعادة تموقعها فـي سـوق التأمینـات الجزائر�ـة التـي یتوقـع أن تسـجل نسـب نمـو تفـوق 

ســــنوات القادمــــة وخاصــــة فــــي مجــــال التــــأمین علــــى الأشــــخاص وفــــي مجــــال المؤسســــات الصــــغیرة  5خـــلال 

  2.والمتوسطة

الشـروق العـدد "السـید حسـن خل�فـاتي ،فـي تصـر�ح لــ " أل�ـانس للتأمینـات"یر العـام لشـر�ة وأوضح الرئ�س المد

، أن عمل�ـــة الاكتتـــاب فـــي الأســـهم التـــى تـــم إصـــدارها ســـیتم علـــى مســـتو�  13/08/2010:بتـــار�خ  4353:

) أكتــو�ر(ي ســتمتد طیلــة شــهر �امــل شــ�اب�ك البنــوك الجزائر�ــة العموم�ــة والخاصــة خــلال مــدة الاكتتــاب التــ

وأضاف خل�فاتي أن فـتح رأسـمال شـر�ة أل�ـانس عـن طر�ـ� البورصـة فـي أول عمل�ـة مـن شـر�ة خاصـة فـي ،

الجزائر ،هو تعبیر عن الثقة الكاملة في السوق المال�ة و�ورصة الجزائر على وجـه الخصـوص التـى توجهـت 

  .نحو القطاع الخاص وقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

                                                 
  3، ص لشر�ة أل�انس للتأمینات 2013التقر�ر السنو�  1
2 Cite web. Société alliance.dz .rapport annuel DFC 2011.pp. visite le 08/08/2016   
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إن دخــول :إســماعیل نورالــدین، فـي تصــر�ح لــه : ل�ــات البورصــة ومراقبتهــا السـید وقـال رئــ�س لجنــة تنظـ�م عم

،واصـفا العمل�ـة  2000شر�ة أل�ـانس إلـى بورصـة الجزائـر عـن طر�ـ� إصـدارها لأسـهم ،هـو أول عمل�ـة منـذ 

�الظاهرة الصح�ة جدا في السوق المال�ـة الجزائر�ـة ،مؤ�ـدا أن خـدمات التـأمین وخـدمات البنـوك مطلو�ـة جـدا 

فــي الأســـواق المال�ـــة وهـــي الأســـاس فــي بورصـــات العـــالم وهـــو مـــا �عتبــر مؤشـــرا جیـــدا فـــي بورصـــة الجزائـــر، 

وواضــح نفــس المصــدر أن التنظــ�م الجدیــد لبورصــة الجزائــر �ســمح للمؤسســات الصــغیرة والمتوســطة �الــدخول 

�ة مـن قبـل شـر�ات إلى بورصة الجزائر للحصول على التمو�ل اللازم لعمل�اتها ،شر�طة الحصول على الرعا

أو هیئــات معتــرف بهــا مــن طــرف البورصــة ،وعلــى رأس هیئــات الرعا�ــة توجــد البنــوك والمؤسســات المال�ــة أو 

 لجنــة شــر�ة مختصــة فــي الخــدمات المال�ــة أو الوســطاء المعتمــدین فــي عمل�ــات البورصــة ،وأشــار مــدیر 

COSOBالتـي تفرضـها البنـوك فـي  إلى وجود طلب هائل على التمو�ل عن طر�� البورصة �سـبب الشـرو�

وهـذا حسـب مقـال  ،إقراض ز�ائنها �الإضافة إلى تواضع خدمات الاستثمار فـي الجزائـر علـى مسـتو� البنـوك

الـذ�  2010أوت  13الصادر بتـار�خ  4353لجر�دة الشروق الیومي ، العدد الصحفي عبد الوهاب بو�روح 

  .في بورصة الجزائرأل�انس للتأمینات أول شر�ة تفتح رأسمالها جاء �عنوان 

 تطور رأس مال شر�ة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة: ثان�ا

 2005ملیــون دج، منــذ بدا�ــة تأس�ســها ســنة  500بــدأت شــر�ة أل�ــانس مزاولــة نشــاطها بــرأس مــال أولــى قــدره 

ملیـون فـي أواخـر سـنة  800من قبل مجموعة من المستثمر�ن الوطنیین ثم تمت ز�ادة رأس مال الشر�ة إلـى 

2009.  

 2016مل�ــار دینــار ســنة  2.5مل�ــار دینــار جزائــر�، ل�صــل إلــى  2.2زاد رأس مالهــا إلــى  2010وفــي ســنة 

-09وهذه الز�ادة جاءت من خلال إطلاق عمل�ة الاكتتاب العام، وجاءت هذه الخطوة امتثالا لأح�ام الأمر 

، 1995أكتـو�ر  30فـي المؤرخ  344-95المعدل والم�مل للمرسوم رقم  2009نوفمبر 16المؤرخ في  375

  .والمتعل� �الحد الأدنى لرأس مال شر�ات التأمینات

  2016إلى غا�ة  2005وف�ما یلي جدول یبین تغیرات رأس مال الشر�ة منذ تأس�سها 

 2016-2005تغیرات رأس مال شر�ة أل�انس منذ  03- 3جدول 

  ق�مة رأس المال دج   السنة 

2005-2008  500.000.000  

2009  800.000.000  

2010-2014  2.205.714.180  

2015-2016  2.500.000.000  

 �الاعتماد على التقار�ر السنو�ة للشر�ة site web/allianceassurance.Dz/notice d'information: المصدر
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  في البورصة الجزائر�ةإدراج شر�ة أل�انس للتأمینات : ثالثا

ار دینار لجأت الشر�ة إلى عمل�ة الاكتتاب العام تمهیدا مل� 2.5نتیجة لرغ�ة الشر�ة في رفع رأس مالها إلى 

إلـى غا�ـة  2010نـوفمبر  02لإدراج حصة من أسـهمها فـي بورصـة الجزائـر، حیـث تمـت فتـرة الاكتتـاب مـن 

وتأتي هذه العمل�ة �عد منح لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها الضوء الأخضر من  2010د�سمبر  01

دج للســـهم 830، وقـــد حـــدد ســـعر الاكتتـــاب بــــ 002/2010تحـــت رقـــم  2010وت أ 02خـــلال مـــوافقتهم یـــوم 

، حیــث وافقــت الجمع�ــة العامــة 16/11/2009المــؤرخ فــي  375-09الواحــد وتــأتي هــذه الخطــوة وفقــا لقــرار 

على ز�ادة رأس مال الشـر�ة  2010جو�ل�ة  21لشر�ة أل�انس للتأمینات الجزائر�ة �الجمع�ة غیر العاد�ة في 

  .20/07/2010من اجتماع مجلس الإدارة بتار�خ  والمقترح

وتعتبر شر�ة أل�انس أول مؤسسة من القطاع الخاص تدخل إلى البورصة ،ولقد بلغت الأموال التي تم رفعها 

  .مل�ار دینار �1.4مقدار 

فتح رأس مال الشر�ة وتسعى شر�ة أل�انس إلى تحقی� جملة من الأهداف، حیث اعتبر الرئ�س المدیر العام 

عــن طر�ــ� البورصــة عمل�ــة تار�خ�ــة �النســ�ة للشــر�ة والســوق المــالي ،�مــا أكــد �ــأن هنــاك أهــداف إســتراتیج�ة 

ســـتحق� مـــن وراء العمل�ـــة الأولـــى مـــن نوعهـــا فـــي تـــار�خ الســـوق المال�ـــة الجزائر�ـــة ومـــن بـــین الأهـــداف التـــي 

  1:ذ�رها

  .2009رفع رأس مال الشر�ة تطب�قا لشرو� قانون التأمینات لسنة  - 

سـام الثـروة الناجمـة عـن العمل�ـة مـن خـلال إعطـاء فرصـة جدیـدة للجزائـر�ین لتوظیـف أمـوالهم عـن اقت - 

 .طر�� وسائل جدیدة للادخار

 .المساهمة في تفعیل بورصة الجزائر من قبل المتعاملین العمومیین والخواص - 

 .ز�ادة حصة الشر�ة في السوق  - 

 .ابتكار منتجات جدیدة - 

 .م الحوافز وق�اس الأداءتوظیف مهارات جدیدة وتحسین نظا - 

 .ز�ادة التواصل مع المساهمین - 

  تحلیل �عض المؤشرات حول تطور نشا� شر�ة أل�انس: را�عا

مــن خــلال هــذا الجــزء ســنتناول تحلیــل تطــور �ــل مــن عــدد الو�ــالات وعــدد المــوظفین �الإضــافة إلــى هــامش 

 :التأمین �ما یلي

 
 
 
 
 

  

                                                 
1 Rapport annuel compagnie assurance d'alliance 2013.p 3 
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  :تطور عدد الو�الات عبر الوطن - أ

  2016- 2007 ور عدد و�الات شر�ة أل�انس للتأمینات عبر الوطنتط 04- 3جدول 

  نس�ة التغط�ة الوطن�ة  عدد الو�الات  السنة

  )ولا�ة 25( 52.18%  70  2007

2008  79  60%  

  ولا�ة 35  89  2009

  ولا�ة 40  105  2010

  ولا�ة 40  111  2011

  ولا�ة 40  111  2012

  ولا�ة 42  165  2013

  ولا�ة 42  165  2014

  ولا�ة 42  172  2015

  ولا�ة 42  172  2016

  2016-�2007الاعتماد على التقار�ر السنو�ة الصادرة من الشر�ة  الطالبمن إعداد :المصدر 

نلاح� من خلال هذه التقار�ر ز�ادة مستمرة في عدد و�الات الشر�ة و�ذلك في نس�ة التغط�ة الوطن�ة حیث 

 42، وأصـ�حت تغطـي 2007ولا�ـة سـنة  25طني أ� مـن التـراب الـو % �52.18انت نس�ة التغط�ة تقدر بـ 

  .2016ولا�ة سنة 

وقـد ��ـون هـذا التوسـع الجغرافـي راجـع لاهتمـام المؤسسـة �الجانـب الاجتمـاعي مـا أكسـبها م�انـة هامـة داخــل 

المجتمــع ،ومنحهــا صــورة إیجاب�ــة ،فحصــولها علــى رضــا المجتمــع م�نهــا مــن التوســع عبــر مختلــف ولا�ــات 

ممــا زاد مــن  2010ضــا لتوفیرهــا خــدمات تأمین�ــة جدیــدة ،و�ــذلك دخولهــا للبورصــة ســنة الـوطن وهــذا راجــع أ�

عدد الز�ائن لدیها لأن تسعیر الشر�ة داخل البورصة یز�د من مصداق�ة المؤسسة وفي قوائمها المال�ة �ذلك، 

م نوع�ة واحـدة وهذا التوسع الجغرافي للشر�ة �سمح بتحقی� میزة تنافس�ة للشر�ة من خلال المشار�ة في تقد�

  1.من المنتجات والخدمات عبر عدة مناط� من الوطن

  تطور عدد الموظفین داخل شر�ة أل�انس للتأمینات -  ب

  2016- 2007 تطور عدد الموظفین لشر�ة أل�انس 05- 3جدول 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

عدد 

  العمال
248  290  310  351  413  417  411  419  422  425  

  2016-�2007الاعتماد على التقار�ر السنو�ة الصادرة من الشر�ة  من إعداد الطالب:المصدر 

                                                 
1 Les rapports annuels les années 2007-2016 DFC.ALLIANCEASSURANCE.DZ.visite le02/08/2017   
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% 40.52بنسـ�ة  2012إلـى غا�ـة  2007من خلال هذه التقار�ر نلاح� ز�ادة في عدد المـوظفین منـذ سـنة 

ارتفـاع فـي  تـم 2014مـوظفین ،وفـي سـنة  6نلاح� انخفاض في عـدد المـوظفین خـروج  2013أما في سنة 

موظــف ،�مــا نلاحــ� أن هنــاك  419مــوظفین جــدد حیــث بلغــت ق�مــة العمالــة  8عــدد المــوظفین مــع إدخــال 

، 2016موظـف سـنة  425، ل�صـل إلـى 2015موظـف سـنة  422ز�ادة مستمرة فـي عـدد العمـال حیـث بلـغ 

  .2017فنحن في انتظار التقر�ر السنو�  2017أما بخصوص العام الحالي 

ادة في حجـم العمالـة إلـى ز�ـادة حجـم نشـا� الشـر�ة مـن خـلال توسـعها الجغرافـي �مـا نلاحـ� وترجع هذه الز�

أن هذه الشر�ة نجحت في الحفا� على مواردها ال�شر�ة وفي جلب المز�د من الطاقات ال�شـر�ة وخاصـة �عـد 

ؤول�ة عامـل ،وهـذا نتیجـة مسـ 425عامـل إلـي  351دخول هذه الشـر�ة للبورصـة فقـد انتقـل عـدد العمـال مـن 

الشر�ة تجاه موظفیها من خـلال تكـو�نهم وتطـو�رهم وهـذا مـا جعـل مـوظفي الشـر�ة �شـعرون �ـأهمیتهم داخـل 

  .المؤسسة و�انتمائهم لها وهذا ما حفزهم على أداء أفضل

  

  تطور هامش التأمین لشر�ة أل�انس للتأمینات -ج

   2016-2007 تطور هامش التأمین لشر�ة أل�انس للتأمینات 06- 3جدول 

  ق�مة هامش التأمین د ج  السنة

2007  529.119.298.57  
2008  698.732.426.34  
2009  1.225.223.615.00  
2010  1.198.664.530.91  
2011  1.018.713.878.92  
2012  1.881.839.662.39  
2013  1.963.765.966.07  
2014  1.860.262.437.34  
2015  1.945.751.131.00  
2016  2.001.549.582.06  

  TCR 2007-2016: و�ذلك 2016-�2007الاعتماد على التقار�ر السنو�ة الصادرة من الشر�ة  من إعداد الطالب:لمصدر ا

 

ثـم انخفـض  2009إلـى غا�ـة سـنة  2007لال هـذه التقـار�ر نلاحـ� تزایـد فـي هـامش التـأمین مـن سـنة من خ

 2ل�ـــار دج ل�صـــل إلـــى م 1.8إلـــى  2012مل�ـــار دج، ثـــم ارتفـــع ســـنة  1ل�صـــل إلـــى  2011و 2010ســـنتي 

للتعر�ــف �منتجاتهــا وخــدماتها  2012، وهــذا راجــع لإت�ــاع المؤسســة لس�اســة تســو�ق�ة ســنة 2016مل�ــار ســنة 

،�ما عرضت منتوجات جدیدة، وز�ادة هامش التـأمین �فسـر ز�ـادة عـدد ز�ـائن الشـر�ة ،حیـث تم�نـت الشـر�ة 

زامهــا �التــأمین علــى الضــرر فــي حالــة وقوعــه مــن جــذب عــدد أكبــر مــن الز�ــائن لضــمانها للجــودة المقدمــة والت

  .�الممتلكات

  تحلیل أداء شر�ة أل�انس للتأمینات قبل و�عد إدراجها في البورصة  : الفرع الرا�ع

مــن خــلال هــذا الفــرع ســنتناول دراســة تحلیل�ــة لكــل مــن رقــم الأعمــال المحقــ� و�ــذلك العائــد علــى الأصــول 

  .�الإضافة للعائد على حقوق المساهمین
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  تطور رقم الأعمال : لاأو 

  2016- 2007تطور رقم الأعمال الخاص �شر�ة أل�انس للتأمینات  07 - 3جدول 

  ق�مة رقم الأعمال دج  السنة

2007  932.397.343.44  
2008  1.675.932.000.00  
2009  2.851.860.992.17  
2010  3.300.000.000.00  

2011  3.904.000.000.00  
2012  3.700.000.000.00  
2013  4.150.000.000.00  
2014  4.427.547.019.00  
2015  4.851.632.000.00  

2016  5.011.815.009.00  

  TCR 2007-2016: و�ذلك 2016-�2007الاعتماد على التقار�ر السنو�ة الصادرة من الشر�ة  من إعداد الطالب:المصدر 

،حیـث �ـان  2014لـى غا�ـة سـنة وإ  2007نلاح� من خلال هذه التقار�ر ارتفاع فـي رقـم الأعمـال منـذ سـنة 

مل�ـار  3.7، ثـم انخفـض إلـى 2011مل�ـار دج سـنة  3.9، ووصـل إلـى 2007ملیـون دج سـنة  �932قدر بــ 

مل�ــار دج، وتراجــع رقــم أعمــال شــر�ة  4.42لیبلــغ  2014و 2013، ثــم ارتفــع مجــددا ســنتي 2012دج ســنة 

جــع إلــى توقیــف فــرع التأمینــات علــى وهــذا را 2011مقارنــة بنســ�ة ســنة % 4.87بنســ�ة  2012أل�ــانس ســنة 

علــى شــر�ات التــأمین الفصــل بــین  04/06مــن القــانون رقــم  95/07الأشــخاص، حیــث فــرض المرســوم رقــم 

مـن % 70التأمین على الأضرار والتأمین على الأشخاص و�ذلك تـأثر رقـم الأعمـال سـلب�ا بهـذا القـانون لأن 

  .النقص في رقم الأعمال �عود لهذا النوع من التأمین

 2013وعملت الشر�ة على استدراك هذا النقص من خلال تنو�ع أفضل للمحفظة و�ذلك الز�ائن خلال سنة 

  .2014و

 932، حیث �ان �قدر بـ 2016إلى غا�ة سنة  2007ونلاح� �ذلك ارتفاع في رقم أعمال الشر�ة منذ سنة 

مقارنـة % 4.87بنسـ�ة  2012، لیتراجـع سـنة 2011مل�ار دج سنة  3.9ووصل إلى  2007ملیون دج سنة 

مل�ــار دج هــذا وتم�نــت الشــر�ة خــلال ســنة  4.41لیبلــغ  2014و 2013، لیرتفــع مجــددا ســنتي �2011ســنة 

الــذ�  ئوالشــملیــون دج،  363ملیــون دج ور�ــح صــافي قــدره  444مــن تســجیل نــاتج أر�ــاح خــام قــدره  2015

شــهدت الشــر�ة نمــوا وتطــورا لقــ�م ، �مــا 2014مقارنــة �ســنة % 2.15یتــرجم ارتفــاع فــي رقــم الأعمــال بنســ�ة 

في حـین شـهدت سـوق التـأمین للأضـرار خـارج التـأمین مل�ار دج،  4.431ما �عادل % 0.11أعمالها بنس�ة 

 118ملیون دج، ل�صل المجموع إلى  193لرقم أعمال إضافي قدره % 0.2عن الأشخاص نس�ة نمو تناهز 

  .مل�ار دج

مـن توز�ـع ناتجهـا الصـافي �ـالنظر إلـى الاسـتخدامات % 56بــ  �مـا أعلنـت الشـر�ة عـن نسـ�ة إسـتثنائ�ة تقـدر

محتفظــة  2015دج عــن �ــل ســهم �عنــوان ســنة  �35أر�ــاح أســهم قابلــة للتنو�ــع بـــ %) 30لا تفــوق (الدول�ــة 

  .بذلك �مصلحة مساهمیها
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 فـــي ن فـــي هـــذا الســـ�اق فـــإن الشـــر�ة ومـــن خـــلال مجلـــس الإدارة تبـــرز اهتمامهـــا �مســـاهمیها الـــذین لـــم یتوانـــو 

  .الاستثمار ��ل ثقة في مؤسسة خاصة وفت�ة ونشطة وذلك في بیئة سوق صع�ة

فــي الواقــع أد� تآكــل ســوق الســ�ارات فــي الشــر�ة تحقیــ� الاســتقرار فــي رقــم أعمالهــا عــن طر�ــ� تغییــر بن�ــة  

  . حافظتها الخاصة �الز�ائن و�منتجاتها المتنوعة

ثابت وهو ما أتاح لها أحسن �فـاءة داخل�ـة، ومـن وفي نفس الوقت قامت بتحسین تسییر عمل�اتها في نطاق 

فـي " أل�انس للتأمینات"أجل ضمان التسییر الفعلي القائم على تطو�ر وتفعیل خدمات الشر�ة �اشرت الشر�ة 

الدخل المالي لهذه + النتیجة العمال�ات�ة ( س�اسة تسییر فعالة للأح�ام التنظ�م�ة بهدف ز�ادة الر�ح�ة المال�ة 

المبرمجــة والمنظمــة  05/06/2016، لهــذا فــإن الجمع�ــة العامــة المنعقــدة �فنــدق الواحــات فــي ) الاســتثمارات

ــــــانون والنصــــــوص التــــــي تح�مهــــــا بنــــــاءا علــــــى اســــــتدعاء  ــــــرارات مجلــــــس الإدارة بتــــــار�خ للق تــــــم �موجــــــب ق

 و�تبنیهـا 31/12/2015للسهم الواحد عن السـنة المال�ـة المنته�ـة  دج35، وافقت على توز�ع 25/04/2016

مـــن الـــدخل بنـــاءا علـــى متوســـ� ســـعر الســـهم بــــ % 7(لقـــرار الإ�قـــاء علـــى مســـتو� عـــالي مـــن أر�ـــاح الأســـهم 

  ).دج500

و�هــذا فــإن الشــر�ة ترغــب فــي تشــج�ع المســاهمین الــذین وضــعوا ثقــتهم فیهــا وفــي تأكیــد انتظــام س�اســة توز�ــع 

لسـهم الواحـد وسـیتم دفـع عـن ا دج35مداخلها و�ناء على ذلك س�حصل �ـل مسـاهم علـى مقابـل نقـد� �مبلـغ 

  .2016أ� قبل انتهاء السداسي الأول من سنة  15/06/2016هذه الأر�اح قبل 

          تطور العائد على الأصول: ثان�ا

، 2012، 2011للســـنوات  TCR، و�ـــذلك 2007، 2008، �2009الاعتمـــاد علـــى التقـــار�ر الســـنو�ة لســـنة 

، و�عد حساب العائد على الأصول والذ� في الملاح� ، والتي �م�ن الإطلاع علیها2016إلى غا�ة  2013

  :�ساو� صافي الر�ح �عد الضر��ة إلى إجمالي الأصول تم وضع النتائج في الجدول التالي

  2016-2007 تطور العائد على الأصول لشر�ة أل�انس للتأمینات 08- 3جدول 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

على  العائد

  %الأصول
16.75  6.34  8.78  3.38  5.49  3.55  5.16  4.82  5.00  5.30  

  2016-�2007الاعتماد على التقار�ر السنو�ة الصادرة من الشر�ة  من إعداد الطالب: المصدر

حیـــث �ــــان یبلــــغ  2007نلاحـــ� مــــن خـــلال هــــذا الجـــدول انخفــــاض نســـ�ة العائــــد علـــى الأصــــول مـــن ســــنة 

ثم انخفض سنة  2011سنة % 5.49، ثم ارتفع إلى نس�ة 2010ها�ة ن% 3.38ونزل إلى حدود % 16.75

وهـذا % 5.3بلـغ نسـ�ة  2016أمـا فـي سـنة  2015في سـنة % 5، لیرتفع مجددا بنس�ة %4.82إلى  2014

  .عائد على �ل الأموال المتاحة لها وهذا حسب النس�ة المدروسةدلیل على ضعف �فاءة الشر�ة في تحقی� 
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  حقوق المساهمینالعائد على : ثالثا

 2016-2007للسـنوات  LES RAPPORTS ET LES BILANS ET TCRدائمـا و�الاعتمـاد علـى 

والتي تم إدراجها ضمن الملاح� و�عد حساب العائد على حقوق المساهمین والذ� �سـاو� صـافي الـر�ح �عـد 

  :الضر��ة إلى حقوق المساهمین تم وضع النتائج في الجدول التالي

  2016-2007لعائد على حقوق المساهمین لشر�ة أل�انس للتأمینات تطور ا 09- 3جدول 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  13.50  13.01  12.98  14.30  10.58  18.52  8.07  34.92  22.23  41.81  %العائد

   �ةفي التقار�ر المال�ة للشر  بناءا على النس�ة المال�ة من إعداد الطالب: المصدر

نلاح� تذبذ�ا في نس�ة العائـد  2016-2007من خلال حساب نس�ة العائد على حقوق المساهمین للسنوات 

، وهـذا 2016-2007على حقوق المساهمین حیث ترتفع لسنة وتنخفض في السنة الموال�ة وهذا طیلة الفتـرة 

همین و�ـدل �ـذلك علـى نقـص یدل على قدرة المؤسسة على تولید عائد على الأموال المستثمرة من قبل المسا

  .�فاءة قرارات الإدارة لأن الإدارة الكفؤة تعمل على ز�ادة هذه النس�ة دائما

  تحلیل الملائة والتمو�ل الذاتي لد� شر�ة أل�انس قبل و�عد دخولها للبورصة: را�عا

، 1موجودة فـي الملاحـ��الاعتماد على القوائم المال�ة المستخرجة من التقار�ر المال�ة لشر�ة التأمین أل�انس ال

السداســي الأول، و�ـذلك تحصــلنا علـى النســب  2017إلــى غا�ـة 2006تحصـلنا علــى القـوائم المال�ــة لسـنوات 

  :المال�ة التال�ة

  لشر�ة أل�انس للتأمینات 2014- 2006النسب المال�ة الخاصة �التمو�ل من  10- 3جدول 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  النسب

لتمو�ل ا

  الذاتي
0.79  0.69  0.48  0.49  0.76  0.66  0.72  0.78  0.80  

تمو�ل 

الأصول 

  الثابتة

3.25  2.15  1.31  1.28  1.61  1.06  1.36  1.35  1.24  

الاستقلال 

  المالي
0.65  0.56  0.35  0.34  0.42  0.30  0.34  0.36  0.37  

  للشر�ة ال�ة بناءا على النس�ة المال�ة في التقار�ر الم من إعداد الطالب: المصدر  

  

رأس المال الدائم ،و�ش�ل عام هذه نسـب جیـدة /و�حسب �العلاقة التال�ة الأموال الخاصة :التمو�ل الذاتي -أ

،وخلاف ذلك فقد �انت  2009و �2008استثناء العامین % 50لأن جم�ع السنوات تقر��ا لدیها نسب تفوق 

ا للبورصة وفتح الاكتتاب العام �انت الأولى فـي شر�ة أل�انس للتأمینات طوال هذه الفترة وخاصة �عد دخوله

                                                 
1 2014 -2009 annuelsles rapports  www.allianceassurane.de/httl visite le 20/12/2017Cite web  
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مــن % 60، مقابــل متوســ� معــدل 2014حتــى  2010مــن الســنوات % 70نســ�ة التمو�ــل الــذاتي ،�متوســ� 

  .2009إلى غا�ة  2006السنوات 

ــل الأصــول الثابتــة -ب الأصــول الثابتــة ،فقــد /وتحســب هــذه النســ�ة �العلاقــة التال�ــة الأمــوال الخاصــة: تمو�

�سبب الز�ـادة فـي الأصـول الثابتـة ،لاسـ�ما  2007إلى  2006ه النس�ة انخفاضا ملحوظا من عام شهدت هذ

مراف� الإنتاج، أما تسع السنوات ال�اق�ة وخاصة �عد دخول شر�ة أل�انس للتأمینات إلى البورصة تم�نت من 

الرأسـمال�ة �مسـاعدة  ، وهذا �عنى أنها تمـول جم�ـع أصـولها1الحصول على نس�ة تمو�ل الرأسمال�ة أكبر من 

  .مواردها الثابتة ،وتمول �ذلك هامشا �بیرا من الأصول غیر الثابتة

مجمــوع الخصــوم وهــو مســتقر عمل�ــا �اســتثناء /�العلاقــة الأمــوال الخاصــة و�حســب :ســتقلال المــاليالا -ج

ى ،�حیث سوف یتحسن في السنوات اللاحقة ،لكنها عل 2009إلى  2006انخفاض طفیف في السنوات من 

   .التزامات شر�ة أل�انس تتكون من الأسهم% 20لكل السنوات، مما �عني أكثر من % 20العموم أكبر من 

  

  ودخولها للبورصة رو��ة للصناعات الغذائ�ة آن سي أ تقد�م ودراسة شر�ة المساهمة: المطلب الثاني

      تعر�ف شر�ة رو��ة للصناعات الغذائ�ة: الفرع الأول

  رالنشأة والتطو : أولا

 NCA)  (la nouvelle conserverie Algérienneتأســس المعمــل الجزائــر� الجدیــد للمصــبرات 

، وهـي مـن 1966مـا� 02فـي " الأخوة عثمـاني"،مؤسسة عائل�ة تا�عة للقطاع الخاص تم إنشائها من طرف 

دد ووصـــل عـــ أهـــم المؤسســـات الجزائر�ـــة الرائـــدة فـــي قطـــاع المشـــرو�ات حال�ـــا وفـــي قطـــاع المصـــبرات ســـا�قا،

دج ،تقـــوم هـــذه 849.195.000.00عـــاملا ،�قـــدر رأس مالهـــا الاجتمـــاعي بــــ  499إلـــى  2015عمالهـــا ســـنة 

  .نس�ة للمنطقة التي توجد بها rouibaالمؤسسة بتسو�� جم�ع منتجاتها �علامة 

شـــر�ة ذات "تحـــت اســـم  1966هـــي إذا شـــر�ة عائل�ـــة رائـــدة فـــي عصـــائر الفواكـــه فـــي الجزائـــر تأسســـت عـــام 

، وقـد تـم تسـجیل أن سـي أ رو��ـة فـي السـجل الـوطني لمر�ـز التجـارة "دودة ،جدید تعلیب الجزائـرمسؤول�ة مح

NRC تحــت رقــم :B9916/000008627  وهــي شــر�ة عرفــت �یــف تعیــد 20111مــا�  31المؤرخــة فــي ،

  .تجدید نفسها مع المحافظة على نفس المهنة وهي تحو�ل الفاكهة إلى عصیر

د للمصـــبرات أحـــد أهـــم المؤسســـات الرائـــدة والمهمـــة فـــي الجزائـــر، فـــي مجـــال و�عتبـــر المعمـــل الجزائـــر� الجدیـــ

الصناعة الغذائ�ة خاصة ف�ما یتعلـ� �قطـاع المشـرو�ات ، مـن حیـث مسـاهمته فـي تغط�ـة احت�اجـات السـوق 

ـــارات الإســـتراتیج�ة المســـتمرة طـــوال مـــدة  ـــي ،وهـــذا مـــن خـــلال الس�اســـات المح�مـــة التـــي ات�عتهـــا والخ� المحل

 1999صــة ف�مــا یتعلــ� �الخ�ــارات المتعلقــة �التعبئــة والتغلیــف وتوج�ــه المنتجــات ،و�انــت ســنة نشــاطها، خا

ـــي دفعـــت  ـــة، والت ـــاة المؤسســـة وهـــذا �ســـبب التطـــورات الحاصـــلة فـــي الســـوق الجزائر� �مثا�ـــة المنعـــرج فـــي ح�

لتعلیــب �مســؤولي المؤسســة إلــى اســتعمال أحــدث وأتقــن العبــوات المســتعملة فــي العــالم فــي مجــال التصــبیر، 

                                                 
، أطروحة مقدمة لنیل أن سي أ رویبة الجزائرطة ،دراسة حالة مؤسسة واقع تطبیق الحوكمة في المؤسسات الصغیرة والمتوسصدیقي خضرة ،  1

 159، ص 2015شھادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة ،تخصص تسییر الموارد البشریة ، جامعة أبي بكر بلقاید تلمسان ،الجزائر، 
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مثل عصیر الفواكه، �ما لا ننسي أن الشر�ة �انت متخصصـة فـي �عض منتجاتها والتي �ثر علیها الطلب 

   1"رو��ة"إنتاج معجون الطماطم والهر�سة والمر��ات تحت العلامة التجار�ة 

  " :رو��ة"وف�ما یلي جدول یلخص أهم التطورات في تار�خ المؤسسة 

  

  "رو��ة"ل التطور التار�خي لمؤسسة أهم الأحداث من خلا  11- 3جدول 

  الحدث  التار�خ

   )الطماطم، الهر�سة، المر�ى(إنشاء المؤسسة و�انت تعمل في مجال تصن�ع المعل�ات الغذائ�ة   1966

  بدأت العمل في مجال المشرو�ات والعصائر  1984

2000  
هادة وهـي أول مؤسسـة فـي الجزائــر تتحصـل علـى شــ ISO 9002حصـلت المؤسسـة علـى شــهادة 

ISO.  

2003  
في نشـر تقر�ـر سـنو� �سـمح لهـا �التواصـل  تغیرت ش�لها القانوني وأص�حت شر�ة مساهمة، بدأ

  .الفعال بین المساهمین والعاملین والمستثمر�ن والعائلة

2005  
فــــي رأس مــــال ) إفر�ق�ــــا أنفســــت(دخــــول صــــندوق الاســــتثمار الخــــاص الإقل�مــــي المعــــروف �اســــم 

  .المؤسسة

2006  

دج مخصــــــص 152.044.000.00إلــــــى 109.472.000.00مــــــال الشــــــر�ة مــــــن  ارتفــــــع رأس - 

ر�سینفســـــت اف"لمؤسســـــة مســـــاهمة أجنب�ـــــة وهـــــي شـــــر�ة رأس المـــــال الاســـــتثمار� غیـــــر المق�مـــــة 

  "المحدودة

  .سنة 99تمدید فترة ح�اة الشر�ة لمدة  - 

 ISO 14001حصول المؤسسة على شهادة   2007

2008  

أن سـي أ " إلـى " شـر�ة الجدیـدة للمصـبرات الجزائر�ـةال"تم تغییر الاسم الساب� للشر�ة من  - 

  "رو��ة ش ذ أ 

 .دج 849.195.000دج إلى  792.195.000رفع رأس مال الشر�ة من  - 

  .الحصول على الجائزة الوطن�ة للبیئة والمح�� - 

  تحدیث شعار العلامة التجار�ة للمؤسسة مع اعتماد طرق جدیدة في التعبئة والتغلیف  2009

2010  

حیث سمحت �مضاعفة رقم الأعمال بین سنة  2008ء من وضع خطة عمل المعتمدة منذ الانتها

واعتماد برنامج تنم�ـة یتمحـور حـول تعز�ـز الحو�مـة فـي المؤسسـة �اعتمـاد مدونـة  2010و 2007

لقواعد الح�م الراشد وإنشاء لجنة تدقی� ولجنة تعو�ضات مع دراسة إم�ان�ة توس�ع الصادرات نحـو 

  .��ة وتقد�م طلب للدخول لبورصة الجزائرالبلدان المغار 

بــــإدراج الشــــر�ة فــــي البورصــــة وصــــادقت عل�ــــه  2011مــــا�  27فــــي صــــدر قــــرار مجلــــس الإدارة   2011

                                                 
 2017VISITE LE 30/09 WWW.SGBV.DZ/ بورصة الجزائر  1
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  .2012ینایر  31الجمع�ة العموم�ة للمساهمین في 

2012  
 ISO 26000حصول المؤسسة على شهادة 

 

2013  

 ISO22000حصول المؤسسة على شهادة  - 

 .قة لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها للدخول إلى البورصةالحصول على مواف - 

رو��ــة فــي ب�ــع أســهمها مــن خــلال -فــي أفر�ــل مــن نفــس الســنة شــرعت المؤسســة أن ســي أ - 

مــن رأس المــال ،أ� مــا �عــادل % 25العــرض العلنــي للب�ــع، وانصــب مبلــغ العــرض علــى 

 .سهم 8.491.950دج موزعة على 849.195.200

الســـنة و�عـــد اســـت�فائه شـــرو� القبـــول المنصـــوص علیهـــا فـــي القواعـــد فـــي یونیـــو مـــن نفـــس  - 

رو��ــة فــي -التنظ�م�ــة للبورصــة، تــم إدراج ســند رأس المــال للشــر�ة ذات الأســهم أن ســي أ

   .دج 400، وقدر مبلغ الإدراج بـ 2013یونیو  03جدول التسعیرة الرسم�ة بتار�خ 

  SITE WEB WWW.NCAROUIBA.DZو  RAPPORT ANNUEL السنو�ة �الاعتماد على التقار�ر الطالبمن إعداد : المصدر

  

  أهداف المؤسسة آن سي أ رو��ة : ثان�ا

-la gamme mon énergie-la gamme excellence: تنـتج مؤسسـة رو��ـة أر�عـة أنـواع مـن العصـائر

la gamme light- la gamme fruits mixés.  ملیـون لتـر سـنو�ا مـا �عـادل  498حیـث تنـتج حـوالي

، وإضــافة إلــى انتشــار منتجــات )ملیــون لتــر 955التــي تنــتج (ثــر مــن نصــف مــا تنتجــه الســوق المغار��ــة أك

( دولـــة افر�ق�ـــة منهـــا 11مؤسســـة رو��ـــة فـــي الســـوق المحل�ـــة الجزائر�ـــة تصـــدر هـــذه المؤسســـة منتجاتهـــا إلـــى 

    1.و�ندا ة�عض البلدان الأورو��إضافة إلى ) تونس، المغرب، ولیب�ا

  :سسةومن أهداف المؤ 

  .تطو�ر القدرات الإنتاج�ة �غ�ة الاستجا�ة للنمو السر�ع الذ� عرفه قطاع العصائر المعل�ة - 

 تحسین الطاقة التخز�ن�ة للمؤسسة - 

 تعز�ز القدرة التسو�ق�ة للمؤسسة - 

 تطو�ر الصادرات وخاصة في المنطقة المغار��ة - 

 ترق�ة س�اسة الجودة الشاملة �الاستجا�ة للمعاییر الدول�ة - 

مؤسسة مواطنة وقائدة لسوق العصائر والمشرو�ات غیر الغاز�ـة فـي المغـرب العر�ـي ��ـل أن تكون  - 

entreprise citoyenne. 

 .ضمان تأمین عائد استثمار مقبول ودائم لشر�ائها - 

                                                 
1 visite le 02/11/2017  www.ncarouiba.dz 
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�مـــا أن مؤسســـة رو��ـــة تســـعى إلـــى جعـــل المنتجـــات متـــوفرة و�أســـعار معقولـــة ومقبولـــة لجم�ـــع المســـتهلكین 

  1.و�الطر�قة الأكثر �فاءة

إلى أن مؤسسة آن سي أ رو��ة هي أول مؤسسة صناع�ة خاصة تلتـزم �میثـاق الح�ـم الراشـد وتجدر الإشارة 

�ون مدیرها العام �عد رئ�س فر�� العمل الم�لـف بتحر�ـر میثـاق  2009للمؤسسة في الجزائر و�ان هذا سنة 

لـم ��ــن �اســتطاعة " ملتق�ـات أنــهالح�ـم الراشــد للمؤسسـة فــي الجزائـر، مــن خـلال الكلمــة التــي ألقاهـا بإحــد� ال

المؤسســـة أن تـــدیر النمـــو الســـر�ع إذا لـــم تقـــم بتنفیـــذ س�اســـة حو�مـــة رشـــیدة للمؤسســـات ترتكـــز علـــى الشـــفاف�ة 

  ".وإستراتیج�ة التواصل المنظم مع مختلف أصحاب المصالح �ما فیهم العائلة

    اله��ل التنظ�مي لمؤسسة أن سي أ رو��ة: الفرع الثاني

تنظ�مــي ع�ــارة عــن مجموعــة المهــام والمســؤول�ات التــي تختلــف مــن مؤسســة إلــى مؤسســة أخــر� إن اله��ــل ال

فممــا لا شــك ف�ــه أن الســیر الحســن لأ� مؤسســة �ســتلزم وجــود ه��ــل تنظ�مــي مناســب �ضــمن التــوازن بــین 

 "��ـةأن سـي أ رو "المسؤول�ات واحترام الصلاح�ات وعـدم التـداخل ف�مـا بینهـا وهـذا مـا حرصـت عل�ـه مؤسسـة 

من خلال ه��لها التنظ�مي والذ� �سمح لها �مواك�ة التغیرات الاقتصاد�ة السر�عة وإعطائها نوع من المرونة 

والفعال�ة وتحقی� أهدافها المسطرة والمتمثلـة فـي توسـ�ع نشـاطها وذلـك مـن أجـل تغط�ـة جم�ـع منـاط� التـراب 

  .�ما ونوعاإلى تلب�ة حاج�ات الز�ائن  �الإضافةالوطني والتوجه نحو التصدیر 

  "أن سي أ رو��ة"اله��ل التنظ�مي لمؤسسة  17-3ش�ل 

  
  166، صسب� ذ�ره عمرج خضرة،صدیقي  :المصدر

                                                 
  .نفس المرجع السابق ونفس تاریخ الزیارة 1
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تسییر جید یجب توفیر التنظ�م المح�م بین �ل الوحـدات، ولـذلك یجـب علـى الوحـدة أن تقـوم بتحدیـد  لتحقی�

والعمل علـى تحسـین الاتصـال والعلاقـة  المهام والمسؤول�ات وتوض�ح نشاطها وتوز�عه على وحداتها وأفرادها

  :السلم�ة مع أطراف التعامل، وتتمثل مهام �عض مدیر�ات الوحدة في ما یلي

  :مدیر�ة المال�ة والمحاس�ة -1

مهام الإدارة المال�ة والمحاسب�ة تتمثل في إعـداد ومتا�عـة المیزان�ـات واسـتخراج الانحرافـات وتسـجیل العمل�ـات 

  :ینالمحاسب�ة وتتكون من مصلحت

  :وهي م�لفة بـ :مصلحة المحاس�ة 1-1

  .السهر على تطبی� قواعد المحاس�ة وتطاب� تعل�مات المخط� الوطني للمحاس�ة - 

 المراق�ة والتحقی� في عمل�ات الجرد - 

 إعداد میزان�ة الحسا�ات وجدول حسا�ات النتائج - 

 ضمان تحلیل وشرح أرصدة الحسا�ات - 

  وهي م�لفة بـ: مصلحة المال�ة 1-2

  ظاهرات المال�ة وتحدید الموازنات السنو�ةالمشار�ة في الت - 

 ضمان ووضع المیزان�ات على المستو� المالي  - 

 تقی�م وتحلیل الفروقات المحصل علیها - 

 ضمان معالجة جم�ع العمل�ات الخاصة �الخز�نة - 

 تسو�ة وضع�ة الخز�نة وضمان العلاقات مع البنك - 

 إعداد الإجراءات المحاسب�ة والسهر على تطب�قها - 

  ومهمتها ترتكز على :تسو��مدیر�ة ال -2

  متا�عة عمل�ة ب�ع المواد على مستو� نقا� الب�ع - 

 ترو�ج منتوج المؤسسة - 

 الاتصال بز�ائن المؤسسة ومتا�عة المستحقات لدیهم - 

  : مهام مدیر�ة التجارة -3

  رسم س�اسة التجارة للوحدة - 

 تحلیل س�اسة ترو�ج المنتجات وتحسین صورة المؤسسة - 

 التح�م في ش��ة التوز�ع - 

  :یر�ة ال�حث والتطو�رمد -4

  إعداد المشار�ع التطو�ر�ة - 

 تطو�ر جودة المنتجات والتغلیف - 

 إبرام اتفاق�ات ال�حث مع مخابر ال�حث الأجنب�ة - 
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  رو��ة في بورصة الجزائر  ncaإدراج مؤسسة : الفرع الثالث

ا للحصـول بتقـد�م مـذ�رة إعلام�ـة إلـى لجنـة تنظـ�م عمل�ـات البورصـة ومراقبتهـ  nca rouibaقامـت مؤسسـة 

علــى تأشـــیرة لرفــع رأس مالهـــا عـــن طر�ــ� اللجـــوء العلنـــي للادخــار الموجـــه إلـــى الجمهــور العـــر�ض ودخولهـــا 

بورصــة الجزائــر، و�ــان دخولهــا إلــى البورصــة وفــ� شــرو� قــدمت مــن طــرف لجنــة تنظــ�م ومراق�ــة عمل�ــات 

  .�ما بیناه سا�قاالبورصة 

�ح بــذلك ثــاني مؤسســة خاصــة فــي الجزائــر تــدخل لتصــ 2013ف�فــر�  06ونالــت المؤسســة التــرخ�ص بتــار�خ 

  .من رأسمالها الاجتماعي للب�ع% 25بورصة الجزائر �عد شر�ة أل�انس للتأمینات ،حیث طرحت المؤسسة 

 2.2ألــف دج موزعــة علــى قرا�ــة  850والق�مــة الإجمال�ــة للأســهم المعروضــة مــن طــرف المؤسســة قــدرت بـــ 

للســــهم الواحــــد، بینمــــا قــــدر ســــعر التنــــازل أو الب�ــــع للســــهم بـــــ   دج  100ملیــــون ســــهم �ق�مــــة اســــم�ة تقــــدر بـــــ 

  :دج، وقسم العرض إلى قسمین400

  )من الأسهم المعروضة% 4ما �عادل ( مخصص لموظفي المؤسسة  -1

 )الطب�عیین والمعنو�ین( مخصص للمستثمر�ن الجزائر�ین المق�مین % 96 -2

  . ل�ة البورصة�وس�� في عم) بي أن بي �ار��ا الجزائر( �ما اعتمدت على 

  �طاقة فن�ة لشر�ة رو��ة 12- 3جدول 

  أن سي أ رو��ة شر�ة ذات أسهم  اسم الشر�ة ونوعها

  سل�م عثماني  رئ�س مجلس الإدارة

  رأس مال اجتماعي
سهم  8.491.950دج موزعة على 849.195.000

  .دج �100ق�مة اسم�ة قدرها 

  طب�عة العمل�ة والكم�ة المعروضة
سهم تمثل  2.122.988لـ العرض العلني للب�ع 

  .من رأس المال% 25

  العمل�ة المنجزة
سهم �ق�مة اسم�ة  2.122.988عرض علني لب�ع 

  .دج للسهم400دج للسهم وسعر إصدار 100

  2013ما�  09أفر�ل إلى غا�ة /07من   فترة العرض

  2013ف�فر�  06في  2013- 01رقم   تأشیرة لجنة الدخول

  2013جوان  03  تار�خ الدخول إلى البورصة

 www.rouiba.com.dz  الموقع الالكتروني

  للاتصال

، المنطقة الصناع�ة الرو��ة 5الطر�� الوطني رقم 

  ،الجزائر العاصمة

Tel/ +213 21 81 11 51 
       الشر�ة من وعلى وثائ� �site webالاعتماد على  الطالبمن إعداد : المصدر

  رو��ة القانون�ة للمستثمر�ن في رأسمال شر�ةمد� توافر الحما�ة : أولا
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مؤسسة آن سي أ "بهدف إبراز حقوق المساهمین �طر�قة أكثر نزاهة وشفاف�ة وثقة �ما �ضمن حمایتهم قامت 

  .بوضع اتفاقیتین للتفاهم" رو��ة

والتي تضم  2005مارس  28 �ص�غتها المعدلة بتار�خ 2005ف�فر�  21أبرمت یوم  :الاتفاق�ة الأولى

  : الأح�ام التال�ة

التزام المساهمین من العائلة �الاتفاق الذ� ینص على تعیین المستثمر الجدید �مسیر والحفـا� علـى  - 

  .هذا التعیین طوال فترة سر�ان الاتفاق�ة

 .ال�ة�سمح قانون التدقی� للمستثمر الجدید بتعیین محاسب خبیر لأداء مهام المحاس�ة والرقا�ة الم - 

وجـود بنـد یـنص علــى حـ� الانسـحاب مــن قبـل المسـتثمر الجدیــد مـع الاسـتفادة مــن أظرفـة مال�ـة فــي  - 

 :الحالات التال�ة

 فقدان الس�طرة على الرقا�ة من قبل المساهمین الأعضاء في هذا الاتفاق.  

  المؤسسـة عدم الامتثال ل�عض الالتزامات �مـا فیهـا عـدم المنافسـة أو تلـك الالتزامـات الخاصـة �فائـدة

 .،مع احترام القواعد المتعلقة بتضارب المصالح

 عدم تجدید تعیین هذا المستثمر الجدید في مجلس الإدارة. 

  :سنوات وهي تحو� الأح�ام التال�ة 03لمدة  2012أفر�ل  17تم توق�عها یوم : الاتفاق�ة الثان�ة  

�ــالنواة (المــال تكــو�ن مــا ســموه قــرر أعضــاء هــذا الاتفــاق الحــائز�ن معــا علــى الأغلب�ــة النســب�ة لــرأس  - 

�غ�ــة ضــمان اســتقرار إدارة المؤسســة مــن أجــل تحقیــ� الأهــداف المحــددة فــي ) الصــل�ة للمســاهمین 

خطــة العمــل، واتفقــت هــذه الأطــراف علــى تنظــ�م وتســییر علاقــتهم ابتــداء مــن دخــول المؤسســة إلــى 

  .البورصة

سـنوات، �اسـتثناء التحـو�لات بــین  3دة عـدم نقـل الأسـهم المملو�ـة مـن قبـل أعضــاء النـواة الصـل�ة لمـ - 

 .هذه الأعضاء مع الامتثال �الأح�ام الحال�ة التي تسیر المعاملات

ــة �حیــث یخــول لــه مهمــة التشــاور المســب� عــن الاجتماعــات العامــة للمؤسســة،  -  إنشــاء مجلــس العائل

 :عند الضرورة من أجل مناقشة القضا�ا ذات الصلة بـ عو�جتم

 ل�ة والمؤسسةالعلاقة بین النواة الص  

 العلاقة بین العائلة والمؤسسة. 

  :ومن أهداف المؤسسة من وراء إدراجها في البورصة    

  .فتح قناة دائمة للحصول على أموال خاصة توفر للمؤسسة بدائل تمو�ل�ة تواف� طموحاتها - 

 .تحقی� سیولة أكثر لأسهم المساهمین في رأس مال الشر�ة - 

 .تسعیرها في البورصة تعز�ز سمعة المؤسسة وذلك من خلال - 

   

  الفوائد التي جنتها مؤسسة رو��ة من دخولها للبورصة : ثان�ا
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إلـى أنهـا حققـت مسـتو� معتبـر فـي عمل�ـة الب�ـع العمـومي ببلوغهـا نسـ�ة " أن سـي أ رو��ـة"أشارت المؤسسـة 

ة خـــلال أر�ـــع أشـــهر الأولـــى أ� الثلاثـــي الأول مـــن ســـن% 6، وارتفـــع رأس مـــال المؤسســـة بنســـ�ة 106.9%

أنظــر (الصــادر عــن المؤسســة  �2014عــد دخولهــا إلــى البورصــة وهــذا حســب التقر�ــر الســنو� لســنة  2014

  )الملاح�

  النتائج المال�ة لمؤسسة رو��ة قبل دخولها إلى البورصة 13- 3جدول 

  
  rapport de gestion annuel ex 2013- nca rouiba   :المصدر

 2012مقارنة �سنة % 6بـ  2013تفع رقم أعمالها لسنة من خلال هذا الجدول نلاح� أن المؤسسة ار 

  %.34والنتیجة الصاف�ة للسنة المال�ة ارتفعت بـ 
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  النتائج المال�ة لمؤسسة رو��ة �عد دخولها إلى البورصة 14- 3جدول 

  
  rapport de gestion annuel ex 2014- nca rouiba   :المصدر

تطورا  2014ل المؤسسة إلى البورصة فقد شهد رقم أعمالها لسنة من خلال هذا الجدول نلاح� �عد دخو 

  .في نتیجتها الصاف�ة% 36و�نس�ة % 17بنس�ة 

  

  nca rouiba 2009-2017میزان�ة تقدیر�ة لشر�ة  15- 3 جدول

  
  rapport de gestion annuel ex 2016- nca rouiba   :المصدر



  ROUIBA-ALIANCE-SONELGAZ دراسة حالة)الواقع، التجر�ة، الأداء(تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة عن طر�� بورصة الق�م المنقولة  : الفصل الثالث

 

 -244-

  �nca rouiba 2009-2017عض النسب المال�ة للشر�ة  16- 3جدول 

  
  rapport de gestion annuel ex 2016- nca rouiba   :المصدر

�الرغم من أن مؤسسة رو��ة �عد دخولها إلى البورصة حققت نتائج ایجاب�ة إلا أن مؤسسة رو��ة تطمـح لأن 

تحـــذو البورصـــة الجزائر�ـــة حـــذو البورصـــات المجـــاورة مـــن جهـــة، وأن تحـــذو المؤسســـات الجزائر�ـــة العموم�ـــة 

والخاصة حذوها وتلتح� �البورصة من أجل إضفاء دینام���ة أكبر على هذه الهیئة المال�ـة ،وأن تعمـل علـى 

  .تفعیل الأسالیب العصر�ة للتمو�ل وإنعاش الاقتصاد الوطني

  

   ودخولها للبورصة  SONELGAZ تقد�م ودراسة شر�ة سونلغاز: المطلب الثالث

 SONELGAZز نشأة وتطور مؤسسة سونلغا: الفرع الأول

،التــي أســند إلیهــا  EGAالمعروفــة اختصــارا بـــ 1947تــم إنشــاء المؤسســة الوطن�ــة للكهر�ــاء والغــاز فــي ســنة 

احتكـــار إنتـــاج ونقـــل الكهر�ـــاء و�ـــذلك توز�ـــع الغـــاز،التي وقعـــت تحـــت مفعـــول التـــأم�م الـــذ� أصـــدرته الدولـــة 

  .1946الفرنس�ة سنة 

الشــر�ة "إلــى ســونلغاز  EGAحیــث تحولــت  1969غا�ــة  �عــد الاســتقلال اســتمرت المؤسســة فــي العمــل إلــى

، ومــا لبــث أن أضــحت مؤسســة ذات حجــم هــام ،فقــد بلــغ عــدد العمــال فیهــا حــوالي 1"الوطن�ــة للكهر�ــاء والغــاز

لكـي ��ـون عون، و�ان المقصـود مـن تحو�ـل الشـر�ة هـو إعطـاء المؤسسـة قـدرات تنظ�م�ـة وتسـییر�ة  6000

ـــ�لاد، والمقصـــود بوجـــه خـــاص هـــو التنم�ـــة الصـــناع�ة، فـــي مقـــدورها مرافقـــة ومســـاندة التنم �ـــة الاقتصـــاد�ة لل

وهــو مشـــروع ینــدرج فـــي مخطـــ� ) الإنــارة الر�ف�ـــة(وحصــول عـــدد �بیــر مـــن الســ�ان علـــى الطاقــة الكهر�ائ�ـــة 

  .التنم�ة الذ� أعدته السلطات العموم�ة

أیــن تــم إعــادة  1983غا�ــة و�قیــت شــر�ة ســونلغاز تمــارس وتحتكــر الســوق فــي إنتــاج الطاقــة الكهر�ائ�ــة إلــى 

  .ما أشرنا إلى ذلك سا�قاه��لة المال�ة والعضو�ة الشاملة لكل المؤسسات العموم�ة �

وتمخضت عـن هـذه العمل�ـة تحو�ـل وحـدات سـونلغاز للأشـغال وصـنع المعـدات إلـى مؤسسـات مسـتقلة تا�عـة 

  :لمؤسسات تسییر مساهمات الدولة وهي

                                                 
والمتعلق بإنشاء المؤسسة الوطنیة للكھرباء  1969أوت  01الوارد في الجریدة الرسمیة لـ  1969جویلیة  26المؤرخ في  59-69المرسوم رقم  1

 .والغاز
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 - KAHRIF  اء�هر�ف للأعمال المولدة للكهر�.  

 - KAHRAKIB هر�ب لتر�یب البن�ة التحت�ة والمنشآت الكهر�ائ�ة�. 

 - KANAGAZ ناغاز لإعداد وانجاز قنوات نقل وتوز�ع الغاز�. 

 - INERGA  أنراقا لأشغال الهندسة المدن�ة 

 - ETTERKIB التر�یب للتر�یب الصناعي 

 - AMC لصناعة العدادات وآلات الق�اس والمراق�ة. 

،إن إعــادة  EPICلغاز إلــى مؤسســة عموم�ــة ذات طـا�ع صــناعي وتجــار� تحولــت سـون 1991وفـي ســنة    

النظر في القانون الأساسي إذ یثبت للمؤسسة مهمة الخدمة العموم�ة فإنه �طرح ضرورة التسییر الاقتصاد� 

، ومــن ثـــم 19952وقـــد تــم تأكیــد هـــذا القــرار �قـــرار آخــر فــي ســـنة ، 1والتكفــل �الجانــب الاقتصـــاد� والتجــار� 

غاز تحـــت وصـــا�ة الـــوزارة الم�لفـــة �الطاقـــة وصـــارت تتمتـــع �الشخصـــ�ة المعنو�ـــة والاســـتقلال�ة وضـــعت ســـونل

المال�ة، أص�حت شر�ة سونلغاز من خلال هذا القرار تمارس مجموعة من المهـام �التـأمین للإنتـاج والتوز�ـع 

  .العمومي للغاز و�ذلك النقل وتوز�ع الطاقة الكهر�ائ�ة

وذلـك �قـرار رئاسـي  SPAقانون�ـة وأصـ�حت سـونلغاز شـر�ة ذات مسـاهمة تغیرت الصفة ال 2002وفي سنة 

ملیــون دج للســهم الواحــد م�تتــب ومحــرر  1ســهم �ق�مــة  150.000مل�ــار دج مــوزع علــى  150،رأس مالهــا 

  .�ل�ا من قبل الدولة

بتحول من المؤسسة العموم�ة ذات الطا�ع الصناعي إلـى شـر�ة  2006-2004وتطورت سونلغاز في الفترة 

، وأصــ�حت الدولــة المســاهم �الأغلب�ــة فــي مؤسســة SPAقا�ضــة مــن شــر�ات المســاهمة مســماة بـــ ســونلغاز 

  :الأساس�ة اثلاثة فروع م�لفة بنشاطاته 2004،وعل�ه تم إنشاء في بدا�ة  SPAسونلغاز 

 SPEسونلغاز إنتاج الكهر�اء  - 

 GRTEتسییر ش��ة نقل الكهر�اء  - 

 GRTGتسییر ش��ة نقل الغاز  - 

تمت ه��لة وظ�فة التوز�ع في أر�ع شر�ات فرع�ة وهـي الجزائـر العاصـمة منطقـة الوسـ� ،  2006وفي سنة 

  -SDA-SDC- SDE- SDOمنطقة الشرق، منطقة الغرب 

معهد التكو�ن في : جاء دور مراكز الانتقاء والتكو�ن التا�عة لسونلغاز لترقى إلى فرع هو 2007وفي جانفي 

   IFEG .3الكهر�اء والغاز 

  

 
 

  

                                                 
 .المتعلق بالقانون الأساسي لسونلغاز 1991دیسمبر  14المؤرخ في  475- 91المرسوم التنفیذي رقم  1
 .المتعلق بالنظام الأساسي للشركة الوطنیة للكھرباء والغاز 1995سبتمبر  17المؤرخ في  280- 95المرسوم التنفیدي رقم  2
3  www.sonelgaz.com.dzSite web  
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  مراحل تطور الس�اسة التمو�ل�ة لمجمع سونلغاز: الفرع الثاني

شهد مجمع سونلغاز منذ نشأته مجموعة من التطورات ،خاصة ما یتعل� منها �الش�ل القانوني مما ترك أثـرا 

�بیـــرا علـــى س�اســـته العامـــة وخاصـــة س�اســـته التمو�ل�ـــة، التـــي �انـــت عرضـــة لجملـــة مـــن المتغیـــرات الداخل�ـــة 

  :م�ن إیجاز هذه التطورات في المراحل التال�ةوالخارج�ة ،و�

  :المرحلة الأولى -1

المدیون�ـة، (مجموعة من الصـعو�ات المال�ـة علـى مسـتو� الاقتصـاد الـوطني  1989عرفت هذه المرحلة قبل 

و�ــذا تحــولات عالم�ــة �بیــرة تــدعو إلــى الاتجــاه نحــو اقتصــاد ) غ�ــاب الســوق المــالي ،صــعو�ة النظــام البن�ــي

ر علــــى الاقتصـــاد الجزائـــر� وأد� �ــــه إلـــى تبنـــي مجموعـــة مــــن الس�اســـات �إعـــادة اله��لــــة الســـوق، ممـــا أثـــ

  .، والانتقال تدر�ج�ا إلى الانفتاح على الخارج والتحول إلى اقتصاد السوق والخوصصة

و�التــالي فقــد عــرف اله��ــل التمــو�لي لمؤسســة ســونلغاز تغیــرات �بیــرة ظهــرت مــن خــلال انخفــاض القــروض 

�ــة وارتفــاع القــروض الخارج�ــة ،و�ــذا ز�ــادة مســاهمات الدولــة خاصــة ف�مــا یتعلــ� �الكهر�ــاء المصــرف�ة الداخل

  .الر�ف�ة ،إضافة إلى ز�ادة مساهمات الز�ائن

أو المشـتر� حیـث أصـ�ح لزامـا علـى /�ما تمیزت هـذه الفتـرة أ�ضـا �صـعو�ة الحصـول علـى قـروض المـورد و

�ة للحصول على هذه القروض مثل البنك العالمي ،البنك مؤسسة سونلغاز المرور على الهیئات المال�ة الدول

  .للاستثمار ،الصندوق العر�ي للتنم�ة الاقتصاد�ة و�نك التنم�ة الإسلام�ة يالأورو�

، ممـا أد� إلــى ز�ـادة المدیون�ـة لمواجهــة %�4مـا واصـل معـدل التمو�ــل الـذاتي انخفاضـه إلـى نســ�ة أقـل مـن 

  .1996ى إعادة اله��لة سنة التزامات الاستثمارات، وهو ما أد� إل

  :المرحلة الثان�ة -2

  :عرفة مؤسسة سونلغاز، س�اسة إصلاح جدیدة ارتكزت على الم�اد� التال�ة 2000ومع بدا�ة سنة 

  .من دور الضامن إلى دور المسیرز�ادة دور الدولة وانسحابها من حلقة الإنتاج والانتقال  - 

 .ة أداء الخدمة العموم�ةإعطاء الدولة دورها في ترق�ة الاستثمارات وترق� - 

 .الفصل بین مهام الدولة ومهام المؤسسات العموم�ة - 

 .تشج�ع التنافس�ة من خلال سن القوانین - 

 .إعطاء فرصة للقطاع الخاص المحلي والأجنبي للمساهمة في نمو ال�لاد - 

إنشــاء أســس لتمو�ــل المؤسســات العموم�ــة لا تعتمــد علــى ضــمانات الدولــة وال�حــث عــن م��انزمــات  - 

 .ر� للتمو�ل وتشج�ع الشراكات ،التجمعات والاتحاداتأخ

و�تغیــر شــ�لها القــانوني مــن مؤسســة عموم�ــة ذات طــا�ع صــناعي وتجــار� إلــى مؤسســة مســاهمة ســنة 

إلـــى ســـوق القـــروض الخارج�ـــة وأمضـــت مجموعـــة مـــن القـــروض  2003، عـــادت ســـونلغاز ســـنة 2002

  .مل�ار أورو 1الخارج�ة �موافقة البنك العالمي �حوالي 
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  :المرحلة الثالثة -3

نظــرا للســیولة المحل�ــة التــي �ــان یتمتــع بهــا الاقتصــاد الــوطني فــي هــذه الفتــرة ،قــررت  2004مــا �عــد ســنة  

تمو�ــل اســتثماراتها مــن القــروض البن��ــة الداخل�ــة ،حیــث قامــت  2004مؤسســة ســونلغاز ابتــداء مــن جــانفي 

الجزائر� والقـرض الشـعبي الجزائـر� قـدرت  بإمضاء مجموعة من الاتفاق�ات على القروض مع البنك الوطني

  .مل�ار دینار جزائر�  �14حوالي 

ونظــرا لقواعــد النظــام المصــرفي الــوطني لاســ�ما قاعــدة الاحتــراس ،فــإن ســونلغاز لــم تســتطع التوســع أكثــر فــي 

إلى السوق السند� المؤسساتي الـوطني، الحصول على القروض البن��ة الداخل�ة لذلك أخذت تستعد للدخول 

مل�ـــار دینـــار �20مبلـــغ  2004تخــوض تجر�تهـــا الأولـــى بـــإطلاق أول قــرض ســـند� مؤسســـاتي فـــي د�ســمبر ل

مل�ـار دینـار جزائـر� ، لتقـوم  �10مبلـغ  2005جزائر�، ثـم إطـلاق ثـاني قـرض سـند� مؤسسـاتي فـي مـارس 

بــإطلاق أول قــرض ســند� مســعر فــي البورصــة حیــث قامــت بــدعوة الجمهــور إلــى الادخــار  2005فــي مــا� 

مل�ـار  15.90مل�ار دینار جزائر�، غیر أن العمل�ة لقیت نجاحا �بیرا و�للت بتحصیل مبلغ  10عام �مبلغ ال

مل�ــار دینــار جزائــر�  �10طــرح قــرض ســند� مؤسســاتي آخــر �مبلــغ  2006دینــار جزائــر�، �مــا قامــت فــي 

لــى وطن�ــا مــن مل�ــار دینــار جزائــر�، وتحتــل المرت�ــة الأو  57.90علــى مــا �قــارب  2006،لتحصــل فــي ســنة 

  .حیث المبلغ المجمع

مل�ـار دینـار جزائـر�،  60بإعادة شراء دیونه الخارج�ـة التـي قـدرت �حـوالي  2006وقام مجمع سونلغاز سنة 

  .عن طر�� تعبئة القروض البن��ة الداخل�ة، وهو ما �ع�س عزم المجمع على التمو�ل من مصادر محل�ة

  السوق السند� بورصة الجزائرتمو�ل مجمع سونلغاز عن طر�� : الفرع الثالث

مل�ــار دینـــار جزائـــر� مـــن خـــلال  87.55تجم�ـــع مـــا �قـــارب  2008اســتطاع مجمـــع ســـونلغاز حتـــى د�ســمبر 

الإصـدارات المســعرة وغیــر المســعرة ،حیـث یتضــح أن الســوق الســند� المؤسسـاتي �شــ�ل بــد�لا تمو�ل�ــا مغر�ــا 

  .للمجمع

  لمالي لمجمع سونلغازتطور القروض السنو�ة في اله��ل ا 17- 3جدول رقم 

مل�ار /المبلغ   تار�خ الإصدار

  دج

  العائد الحق�قي  معدل الكبون   مدة الاستحقاق  نوع الإصدار

  %2.40  %3  سنوات 5  قرض مؤسسي  8.00  2004د�سمبر

  %2.45  %3.25  سنوات 6  قرض مؤسسي  4.00  2004د�سمبر 

  %2.85  %3.50  سنوات7  قرض مؤسسي  8.00  2004د�سمبر 

  %3.09  %3.50  سنوات 6  قرض مؤسسي  1.80  2005مارس 

  %4.11  %4  سنوات 9  قرض مؤسسي  3.30  2005مارس 

  %4.59  %4.20  سنة  11  قرض مؤسسي   4.90  2005د�سمبر 

، 4%، 3.75،%3.5  سنوات 06  اكتتاب عام   15.90  2005جوان 

%4.25،5 ،7%  

4.51%  
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  %4.65  %4.65  سنوات  09  قرض مؤسسي  6.00  2006ما� 

  %4.85  %4.85  سنوات  10  قرض مؤسسي  5.65  2006ما� 

  %4.80  %5.5،%6،%5،%3.75،%4  سنوات  6  اكتتاب عام  30.00  2008د�سمبر 

  /  /  /  /  87.55  المجموع

  http//www.Cosob.org/les-emetteur-sonelgaz.htm visite le 25/12/2017:المصدر

مل�ــار  87.55ســنوات تجم�ــع  یتضــح أن ســونلغاز اســتطاعت فــي ظــرف أر�عــة 34-3مــن هــذا الجــدول رقــم 

مل�ـــار دینـــار جزائـــر� مـــن الإصـــدارات  41.65دینـــار جزائـــر� عـــن طر�ـــ� الإصـــدار الســـند� حیـــث جمعـــت 

الســند�ة غیــر المســعرة ،إضــافة إلــى ذلــك تعتبــر ســونلغاز أولــى المؤسســات التــي دعــت إلــى الادخــار العــام، 

ك المرت�ــة الأولــى مــن بــین المؤسســات مل�ــار دینــار جزائــر� لتحتــل بــذل 45.90واســتطاعت تجم�ــع أكثــر مــن 

  .المصدرة من حیث إجمالي مبلغ الإصدارات السند�ة

�ما �لاح� أن هذه الإصدارات قد تمت في فترات متقار�ة و�معدلات فائدة ومدد استحقاق متفاوتـة، �مـا أنهـا 

  .لا تنطو� على ضمانات معینة عدا السمعة الجیدة التي تتمتع بها المؤسسة

  :مساهمة القروض السند�ة في اله��ل المالي لمؤسسة سونلغاز نورد الجدول التاليولتب�ان مد� 

  2012-2005المیزان�ة الاقتصاد�ة الم�سطة لمجمع سونلغاز خلال الفترة المتاحة  18-3جدول رقم 

  2005  2006  2007  2008  

  الاستثمارات الصاف�ة

   

BFR 

229.323.478  

  

382.311.970  

5.276.589  

  

568.671.511  

4.728.557  

  

518.681.591  

705.313.083  

  

289.390.396  

  994.703.479  523.410.148  573.948.100  611.635.448  الأصل الاقتصاد�

  الأموال الخاصة 

  الدیون 

375.126.468  

  

236.508.980  

289.848.150  

  

284.099.950  

327.617.143  

  

195.793.005  

560.596.358  

  

434.107.121  

  994.703.479  523.410.148  573.948.100  611.635.448  الأموال المستثمرة

    2009  2010  2011  2012  

  الاستثمارات الصاف�ة

   

BFR 

908.018.511  

  

308.372.691  

1.409.947.146  

  

305.948.016  

1.686.374.475  

  

567.211.907  

1.896.449.143  

  

336.980.721  

  2.233.429.864  2.253.586.382  1.715.895.162  1.216.391.202  الأصل الاقتصاد�

  الأموال الخاصة 

  الدیون 

650.596.358  

  

655.794.844  

542.668.904  

  

1.173226.258  

564.318.959  

  

1.689.267.423  

560.850.433  

  

1.672.579.431  

  2.233.429.864  2.253.586.382  1.715.895.162  1.216.391.202  الأموال المستثمرة

  دج1000المیزان�ات في الملاح�، 2005/2012حاس�ة والمال�ة للشر�ة الوطن�ة للكهر�اء والغاز للفترة المتاحة بناء على میزان�ات الم: المصدر

�بیــرة جــدا  الاســتثمارات الصــاف�ة�انــت ق�مــة  2005نلاحــ� أنــه فــي ســنة  35-3الجــدول مـن خــلال هــذا  -

ات قامــت بإعـــادة مل�ــار وهـــذا �عــود إلــى أن المؤسســـة فــي ظـــل س�اســة خوصصــة المؤسســـ 22.932حــوالي 
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ـــه فـــي ســـنة  ـــادة الاســـتثمارات ،إلا أن  2006ه��لتهـــا وذلـــك بإنشـــاء مؤسســـات إضـــاف�ة تطلـــب الأمـــر إلـــى ز�

وهـذا �عـود % 148ارتفعت الاستثمارات الصاف�ة �ش�ل �بیر جـدا بنسـ�ة  2008انخفضت ق�متها ،وفي سنة 

سـتثمار�ة المسـتمرة للشـر�ة رغ�ـة منهـا فـي إلى ح�ازة الاستثمارات للفـروع الجدیـدة ،وهـذا مـا تفسـره الس�اسـة الا

وهـذا حسـب  2012توس�ع وترق�ة نشاطاتها ،واستمر الصـعود لكـن بنسـ�ة منخفضـة عـن سـا�قتها حتـى غا�ـة 

، وذلــك لســعیها المتواصــل إلــى SONELGAZمــا تــوفر لنــا مــن القــوائم المال�ــة المدرجــة فــي موقــع المجمــع 

  .لب�ة احت�اجات السوق الوطن�ةتطو�ر وتحسین جودة منتجاتها �غ�ة مواك�ة وت

 2006إلا أنها في سنة  2005ف�انت مرتفعة عن الاستثمارات الصاف�ة سنة  للأموال الخاصةأما �النس�ة  -

وهذا �سبب ضخامة وتحمیل �افة التكالیف الخاصـة �الإصـدار للقـرض السـند� لسـنة %22انخفضت بنس�ة 

وهـذا �عـود إلـى الز�ـادة  2008سـنة % 71و�نسـ�ة % 13بنسـ�ة  2007مال�ة واحدة، ثم ارتفع من جدید سنة 

  .2012في الأموال الخاصة ثم أخذ في التذبذب إلى غا�ة سنة 

فشـهد تذبـذ�ا خـلال �امـل سـنوات الدراسـة ابتـداء مـن سـنة  الاحت�اج في رأس المال العاملأما ف�ما یتعلـ� ب 

بنســب  2008و 2007نتي ثــم انخفــض فــي �ــل ســ 2006حــین ارتفــع إلــى مــا �قــارب النصــف ســنة  2006

  2012متفاوتة ثم اخذ في تذبذب إلى غا�ة سنة 

ثـم ارتفعـت  2005سـنة % 40الخاصـة بنسـ�ة حـوالي  لف�انـت قلیلـة مقارنـة �ـالأموا الـدیون أما �النس�ة إلى  

وهـذا  2008إلا أنها ارتفعت �شـ�ل �بیـر سـنة  2007ثم انخفضت قل�لا سنة  2006لتتساو� معها في سنة 

و�عـد طـرح سـندات فـي السـوق م�نهـا  2007نها�ـة سـنة  SGBVخول المؤسسة بورصة الجزائر راجع إلى د

مــن الــدیون للســنة الماضــ�ة ،ثــم أخــذت فــي الارتفــاع % 122ذلــك مــن الحصــول علــى تمو�ــل إضــافي بنســ�ة 

  .2012من سنة إلى أخر� إلى غا�ة % �50صفة مستمرة قدر بنس�ة 

اسـتطاع  1999الجزائـر� عـرف نشـاطا �بیـرا ،فمنـذ انطلاقـه سـنة  مما تقدم نستط�ع القول أن السوق السند�

مل�ـار دج ،حیـث تـم إطـلاق تسـعة عشـر قرضـا سـند�ا ،أر�عـة منهـا  164تمو�ل الاقتصاد الوطني �أكثر مـن 

مســعرة فــي البورصــة وخمســة عشــر أخــر� غیــر مســعرة ،لثمــاني مؤسســات ذات أســهم ،واحــدة منهــا خاصــة 

سـونطراك، سـونلغاز، الشـر�ة الجزائر�ـة للطیـران، اتصـالات الجزائـر، : "هـي ، وسـ�عة عموم�ـة"سـوفیتال:" هي

،�مــا تعتبــر الشــر�ة  "مؤسســة التكــو�ن المهنــي عــن �عــدشــر�ة التمو�ــل الرهنــي، الاتحــاد العر�ــي للاســتئجار، 

مل�ــار دج مــن ســنة  87.55أكبــر متــدخل فــي الســوق الســند� بتجم�ــع  "ســونلغاز"الجزائر�ــة للكهر�ــاء والغــاز 

حیث �ش�ل التمو�ل عن طر�� السوق السند� البدیل التمو�لي الأمثل لمؤسسة سونلغاز �عد  2004-2008

استنفاذ التمو�ل الذاتي نظرا لتمتعها �طاقة اقتراض�ة عال�ة ،�ما أنه یتواف� مع س�استها التمو�ل�ة التي تعطي 

ت الســند�ة الأقــل تكلفــة والتــي تســمح فیهــا الأول�ــة للنمــو وهــذا �ــاللجوء الواســع للاســتدانة عــن طر�ــ� الإصــدارا

  .بتحقی� مردود�ة عال�ة
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  تكلفة تمو�ل مجمع سونلغاز عن طر�� القروض السند�ة : الفرع الرا�ع

عــن طر�ــ� إصــدار القــروض الســند�ة " ســونلغاز" �مــا أشــرنا ســا�قا فــي الجــزء النظــر� ،ینطــو� تمو�ــل مجمــع

فتــرة الدراســة، لكــن قبــل الــتكلم عــن تكلفــة نــا خــلال علــى مجموعــة مــن التكــالیف نــذ�ر منهــا حســب مــا أتــ�ح ل

الإصــدار ســوف نبــین مــن خــلال القــوائم المال�ــة المتــوفرة لــدینا نســ�ة الســندات مــن إجمــالي الــدیون أو معــدل 

  .الاقتراض �السندات

  2012-2005 خلال الفترة SONELGAZ الدیون  من إجمالي �السندات یوضح نس�ة التمو�ل 19-3جدول رقم 

  2008  2007  2006  2005  :السنوات

  ق�مة السندات

   

 إجمالي الدیون 

120.056.818  

  

236.508.980  

147.629.624  

  

298.155.317  

232.064.814  

  

239.428.214  

368.562.275  

  

471.071.548  

  %78  %97  %50  %51  نس�ة السندات

  2012  2011  2010  2009  :السنوات  

  ق�مة السندات

   

 إجمالي الدیون 

408.403.956  

  

715.788.239  

555.572.322  

  

689.149.572  

711.322.000  

  

1.485.761.000  

915.791.000  

  

1.760.674.000  

  %52  %48  %81  %57  نس�ة السندات

  .المیزان�ات في الملاح�2005/2012بناء على میزان�ات المحاس�ة والمال�ة للشر�ة الوطن�ة للكهر�اء والغاز للفترة المتاحة : المصدر

�یف تحصلنا على نسـ�ة السـندات أو نسـ�ة الاقتـراض �السـندات وذلـك  36-3هذا الجدول  نلاح� من خلال

�قســمة ق�مــة الســندات علــى إجمــالي الــدیون لمعرفــة �ــم حصــة الســندات منهــا، فوجــدنا النتــائج تشــیر إلــى أن 

تشـــ�ل الســـندات تقر��ـــا  2010حتـــى  2007أغلـــب دیـــون المؤسســـة ع�ـــارة عـــن ســـندات ،ففـــي الســـنوات مـــن 

  .  تساو� النصفتقر��ا  ي الدیون أما في �ق�ة السنوات فإنها إجمال

  :تكلفة الإصدار -أ

وذلـك �عـد خصـم نسـ�ة الضـرائب، وقـد تتمثل أساسا في المصار�ف المتعلقة �الإصدار والتعاقـد علـى القـرض 

ــــــــغ  2004عنــــــــد إصــــــــداره للقــــــــرض الســــــــند� الأول فــــــــي ســــــــنة " ســــــــونلغاز"قــــــــدرت �النســــــــ�ة لمجمــــــــع  �مبل

  :دج موزعة �ما یلي125.574.000.00

  .دج 5.000.000.00: قدرت بـ Cosobعلاوة تمنح للجنة تنظ�م ومراق�ة تسییر البورصة  - 

 :دج وتنقسم إلى70.200.000.00: عمولة تمنح للبنك المراف� وهو البنك الوطني الجزائر� تقدر بـ - 

  دج 60.000.000.00: مبلغ خارج الرسم على الق�مة المضافة �عادل.  

 دج10.200.000.00: م على الق�مة المضافة المسترجعمبلغ الرس. 

دج خــارج الرســم 200.000.00مصــار�ف الانخــرا� مــع المــؤتمن المر�ــز� علــى الســندات قــدرت بـــ  - 

  .سنوات 07دج خارج الرسم خلال 1.400.000.00على الق�مة المضافة سنو�ا ،أ� ما �عادل 
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دج 800.000.00الســندات تقــدر بـــ مصــار�ف معالجــة العمل�ــات مــن طــرف المــؤتمن المر�ــز� علــى  - 

 .دج136.000.00،خارج الرسم على الق�مة المضافة ،حیث أن هذا الأخیر �قدر بـ 

ــــ  -  ـــة ،وتقـــدر ب ـــى الق�مـــة 40.000.000.00مصـــار�ف المرافقـــة والاستشـــارة المال� دج خـــارج الرســـم عل

 .دج6.800.000.00المضافة ،حیث �قدر مبلغ هذا الأخیر بـ 

ـــــ مصــــار�ف الإشــــهار لعمل -  ــــة الإصــــدار الســــند� المؤسســــاتي والتــــي قــــدرت ب دج، �1.000.000.00

 .متضمنا الرسم على الق�مة المضافة

    :الفوائد السنو�ة -ب

ینجر عن الإصدار السند� تسدید فوائد سنو�ة لحامل السـندات یـنص علـى معـدلها وتـار�خ سـدادها فـي نشـرة 

، قامـت بتقســ�مه إلــى �2004 الأول فــي ســنة للقــرض السـند" سـونلغاز"الإصـدار ،فمــثلا عنـد إصــدار مجمــع 

مل�ــار دج تســتح� �عــد خمــس ســنوات ،تســدد عنهــا فوائــد ســنو�ة �ق�مــة  8ثلاثــة شــرائح ،شــر�حة أولــى �مبلــغ 

، وشـر�حة ثالثـة �مبلـغ %3.25مل�ار دج تستح� �عد ست سـنوات �فائـدة سـنو�ة  4، شر�حة ثان�ة �مبلغ 3%

  %.3.50ة سنو�ة مل�ار دج تستح� �عد س�عة سنوات �فائد 8

فـــي ضـــمان النمـــو ،و�ـــذا س�اســـة المجمـــع فـــي التمو�ـــل �ـــالموارد " ســـونلغاز"هـــذا الانجـــاز �ع�ـــس إدارة مجمـــع 

المحل�ــة الذات�ــة التــي تعتبــر أقــل تكلفــة ،�مــا أن قــرار المجمــع �التوجــه إلــى الســوق المــالي المحلــي والحصــول 

منتهجـــة مـــن قبـــل المجمـــع �عـــود للأســـ�اب علـــى قـــروض ســـند�ة لتغط�ـــة الاســـتثمارات حســـب الإســـتراتیج�ة ال

  :التال�ة

عدم إم�ان�ة التمو�ل عن طر�� إصدار أسهم جدیـدة، لأن رأسـمال المجمـع تحتكـره الدولـة وهـو غیـر  - 

  .قابل ومفتوح للاكتتاب

ضـخامة الم�ـالغ التـي �حتاجهــا المجمـع، والتـي لا �م�ــن للنظـام البن�ـي توفیرهــا ،نظـرا لتطبیـ� قاعــدة  - 

 .الاحتراس

المجمــع التمو�ـــل عــن طر�ـــ� القــروض الســـند�ة �عــد اســـتنفاذ التمو�ــل �ـــالأموال الذات�ــة وذلـــك �فضــل  - 

ــالقروض الخارج�ــة، هــذه  �اعت�ــار التمو�ــل عــن طر�ــ� القــروض الســند�ة الأقــل تكلفــة مــن التمو�ــل �

 .الأخیرة التي ینو� المجمع التخلي عنها

وأخـذا �مع�ـار التكلفـة یتضـح أن  ،"ازسونلغ"مما سب� و�عد دراسة هذا القرض السند� الأول لمجمع  - 

�عتبـــر البـــدیل التمـــو�لي الثـــاني لمجمـــع ســـونلغاز وذلـــك �عـــد  التمو�ـــل عـــن طر�ـــ� القـــروض الســـند�ة

 .التمو�ل الذاتي، �ما �عتبر �ذلك البدیل التمو�لي الأمثل بین مصادر التمو�ل الخارج�ة
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  :خلاصة الفصل الثالث

  

ســات الاقتصــاد�ة فــي الجزائــر وصــولا إلــى التمو�ــل عــن طر�ــ� �عــد اســتعراض س�اســة تمو�ــل المؤس

البورصة وهذا منذ تأس�سها في تسعین�ات القرن الماضي قمنا بتعر�فهـا وشـرح ��ف�ـة وشـرو� الإدراج �النسـ�ة 

للمؤسسات التي ترغب في التمو�ل عن طر�� البورصة، قمنا �ذلك في هذا الفصـل �اسـتعراض أداء بورصـة 

  .2017إلى غا�ة جوان  2014الدراسة من  الجزائر خلال فترة

) شـر�ات مسـاهمة(و�ذلك تم التطرق إلى مساهمة بورصة الجزائر في تمو�ـل �عـض المؤسسـات الاقتصـاد�ة 

و�تعل� الأمر ��ل من أل�انس للتأمینات، ورو��ة لصناعة العصائر والمـواد الغذائ�ـة وهـذا التمو�ـل مـن خـلال 

ى مســـاهمة الســـوق الســـند� المؤسســـاتي مـــن خـــلال تمو�ـــل مؤسســـة إصـــدار الأســـهم، وتـــم التطـــرق �ـــذلك إلـــ

  .سونلغاز وذلك عن طر�� إصدار السندات

-ALLIANCEلــــنخلص فــــي الأخیــــر �ــــأن لبورصــــة الجزائــــر الأثــــر الإیجــــابي علــــى �ــــل مــــن المؤسســــات 

ROUIBA-SONELGAZ  الأمـــوال ( وذلـــك فـــي المـــد� القصـــیر مـــن خـــلال الز�ـــادة فـــي حجـــم الخصـــوم

  .من أجل تغط�ة الاستثمارات) ن والدیو  الخاصة

لكن ی�قى نشا� بورصة الجزائر غیر �افي �النس�ة لمتطل�ـات الاقتصـاد الـوطني ولمـا ینتظـره الاقتصـاد ��ـل 

  :من السوق المالي و�م�ن إسناد ذلك للأس�اب التال�ة

افي المؤسسات التي دخلـت البورصـة مثـل أل�ـانس ورو��ـة وسـونلغاز لـم ��ـن لـدیها الحجـم المـالي الكـ - 

  .لتدع�م هذه المؤسسة المال�ة

�ـــذلك نقـــص الخبـــرة فـــي مجـــال المعـــاملات المال�ـــة فـــي بورصـــة الجزائـــر، حیـــث أن بورصـــة الجزائـــر  - 

 .حدیثة النشأة

�م�ـن القــول أنـه لا �م�ـن للمؤسســات  -التمو�ـل البن�ــي والتمو�ـل الـذاتي–وأمـا عـن مصـادر التمو�ــل الأخـر� 

البورصــة �م�ــن لهــا التقلیــل مــن الاعتمــاد علــى هــاذین العنصــر�ن الاقتصــاد�ة التخلــي عنــه، لكــن مــع تطــور 

  . خصوصا من أجل الاستفادة من الامت�ازات والممیزات التي توفرها البورصة للشر�ة المدرجة فیهاللتمو�ل 

     



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

   
 



 

  :خاتمة

مـــن خـــلال عرضـــنا لمجمـــل فصـــول ال�حـــث التـــي تـــدور حـــول الإشـــ�ال�ة المطروحـــة حـــول تمو�ـــل المؤسســـات 

وفــ� م��انیزمــات الســوق المال�ــة أو وفــ�   ALLIANCE-ROUIBA-SONELGAZالاقتصــاد�ة منهــا 

النظر� فـي م��انیزمات بورصة الجزائر، فإننا عالجنا الموضوع في ثلاثة فصول �املة ،�حیث تناولنا الجانب 

دراســات  فصــلین والجانــب التطب�قــي المتمثــل فــي دراســة حالــة فــي فصــل واحــد، حیــث تناولنــا فــي الفصــل الأول

حــول التمو�ــل ومحــددات الاخت�ــار بــین مصــادره المختلفــة �النســ�ة للمؤسســات الاقتصــاد�ة تطرقنــا ف�ــه لمفهــوم 

ومراحل تطورها من خلال تطور الاقتصـاد  المؤسسة الاقتصاد�ة ومختلف تصن�فاتها وف� القوانین والتنظ�مات

الجزائـر� منــذ الاسـتقلال إلــى یومنـا هــذا، إضـافة إلــى ذلـك تطرقنــا إلـى تنظــ�م وتسـییر وإدارة شــر�ات المســاهمة 

لأنهــا الوحیــدة المخولــة �الــدخول إلــى البورصــة، �مــا تكلمنــا حــول س�اســة التمو�ــل ومصــادره �النســ�ة للمؤسســة 

بنــاء اله��ــل المــالي للمؤسســة الاقتصــاد�ة، وفــي آخــر هــذا الفصــل تكلمنــا حــول الاقتصــاد�ة، و�ــذلك محــددات 

  .��ف�ة تقی�م اله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة

الجوانـب النظر�ـة والفن�ـة لأسـواق الأوراق المال�ـة والبورصـات تطرقنـا مـن خلالـه :أما الفصل الثـاني والمعنـون بــ

الجانـب التقنـي فـي تسـییر هـذه الأسـواق، وتكلمنـا �ـذلك حـول الأوات إلى المفهوم العام للأسواق المال�ة و�ذلك 

المال�ــة والمتمثلــة فــي أدوات الــدین الســندات وأدوات الملك�ــة الأســهم إضــافة للمســتحدثات المال�ــة أو مــا �عــرف 

  .�الابتكارات المال�ة، وفي آخر هذا الفصل الثاني تكلمنا حول المحفظة المال�ة و��ف�ة تش�یلها وتسییرها

تمو�ـل المؤسسـات الاقتصـاد�ة عـن طر�ـ� :أما في الفصل الثالث والأخیر والذ� �عتبر دراسة حالة والمعنون بــ

-SONELGAZ-ROUIBAحالــــــــــة �ــــــــــل مــــــــــن ) الواقــــــــــع، التجر�ــــــــــة، الأداء(بورصــــــــــة القــــــــــ�م المنقولــــــــــة 

ALLIANCE .لى یومنا حیث تطرقنا ف�ه لس�اسة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة في الجزائر منذ الاستقلال إ

هــذا ،وتكلمنــا ف�ــه �ــذلك حــول إنشــاء بورصــة الجزائــر وتنو�ــع مصــادر التمو�ــل �الإضــافة إلــى نظــرة حــول أداء 

جـــوان -2014بورصــة الجزائــر مـــن خــلال الاعتمـــاد علــى تقـــار�ر صــندوق النقــد العر�ـــي خــلال الفتـــرة الأخیــرة 

المدرجة في بورصة الق�م المنقولة  ، وفي الأخیر تكلما حول تجر�ة أداء تمو�ل �عض شر�ات المساهمة2017

من خلال تقد�م أرقام وتوار�خ مهمة من واقع الاقتصاد الجزائر� وذلك من أجـل الح�ـم علـى ) بورصة الجزائر(

  .التجر�ة والأداء

نوجزهـا  الاقتراحـاتتقـد�م  ثـم، الفرضـ�اتمنهـا الإجا�ـة علـى  نتـائجمن الحصـول علـى عـدة  اوفي الأخیر تم�ن

    :�ما یلي

تهتم المؤسسة الاقتصاد�ة من خلال الوظ�فة المال�ة �ال�حث عن مصادر التمو�ل ،لاس�ما التمو�ـل طو�ـل  -1

الأجــل ،�مــا تتــاح أمامهــا مجموعــة مــن مصــادر التمو�ــل �ــالأموال الخاصــة أو التمو�ــل �الاســتدانة لی�قــى قــرار 

الحــدیث والانتقــال مــن اقتصــاد الاخت�ــار بینهمــا علــى عــات� المؤسســة، إضــافة إلــى ذلــك تطــور المحــ�� المــالي 

الاســتدانة إلــى اقتصــاد الســوق المــالي الــذ� یتمیــز �التمو�ــل الم�اشــر أد� إلــى تعــدد مصــادر تمو�ــل المؤسســة 

مـن بـین الأسـس الهامـة للمفاضـلة بـین مختلـف ) مخـاطرة/ عائـد) (عائـد/تكلفـة(�ما تعتبر الثنائ�ـة الاقتصاد�ة ،

   .بدیل التمو�لي على ق�مة المؤسسةالبدائل التمو�ل�ة إضافة إلى تأثیر ال



 

�عتبـر التمو�ـل حجـر الأسـاس فـي بن�ـة أ�ـة مؤسسـة اقتصـاد�ة لمـا لـه مـن ": �ة الأولـىتتأكـد صـحة الفرضـوهنا 

تـأثیر فعـال وفاعــل علـى جم�ــع الوظـائف الأخـر� داخــل المؤسسـة ،�مــا أن قـرارات التمو�ـل تأخــذ فـي الاعت�ــار 

فالتمو�ــل الأقــل تكلفــة عــادة هــو أو مــا �ســتخدم وتتوقــف التكلفــة علــى  عــاملین أساســین همــا التكلفــة والمخــاطر،

المــز�ج الــذ� یتكــون منــه ه��ــل رأس المــال ونســ�ة �ــل عنصــر ف�ــه �مــا أنــه لا ین�غــي إثقــال �اهــل المؤسســة 

  .�الدیون �سبب احتمال الإفلاس

عـن ) نشـاء السـوق الأولـىإ( أما �النس�ة للفرض�ة الثان�ـة والمتعلقـة ببورصـة الجزائـر، فـإن عمل�ـة الإصـدار -2

طر�� البنوك التجار�ة الجزائر�ة وهذا أمر عاد� �النس�ة للأسواق المال�ة و�اعت�ار أن المعلومـات المنبثقـة عـن 

الشر�ات المصدرة للأوراق المال�ة �اختلاف أصنافها تؤثر على ق�متها ولكن من خلال الدراسة تبین أن دخول 

�فـتح رأس مالهـا   ROUBAأمـام الاكتتـاب العـام ،و  %22حـوالى �فتح رأس مالهـا  �ALLIANCEل من 

فوجـدنا النتـائج تشـیر إلـى  SONELGAZأما �النسة للسـوق السـند� لاحظنـا حـول شـر�ة  فق�% 20حوالي 

تشــ�ل الســندات تقر��ــا  2010حتــى  2007أن أغلــب دیــون المؤسســة ع�ــارة عــن ســندات ،ففــي الســنوات مــن 

مـع العلـم أن رأس مـال المؤسسـات  %.50سـنوات فإنهـا  تقر��ـا تسـاو� النصـف إجمالي الـدیون أمـا فـي �ق�ـة ال

: القائلة یؤد� إلى رفض الفرض�ة الثان�ةوهذا ما .الثلاثة برمتها لا تمثل إلا نس�ة ضئیلة من الاقتصاد الوطني

تؤدیهـا فهـي تؤد� البورصة دورا هاما في الح�اة الاقتصاد�ة ،وإذا حاولنا عرض أهم الوظـائف التـي �م�ـن أن "

�مسـاهمتها فـي المساعدة في تحو�ل الأموال من الفئات التي لدیها فائض إلى الفئـات التـي لـدیها عجـز ،وذلـك 

تحقی� �فاءة عال�ة في توج�ه الموارد إلى المجالات الأكثر ر�ح�ة وهـو مـا أد� بإنشـاء بورصـة الجزائـر والـذ� 

الدراسـة علـى الحـالات الثلاثـة �لاحـ� أن بورصـة القـ�م  لكن من خـلال ،"ألقى علیها إسم بورصة الق�م المنقولة

  :في الجزائر لا تقوم بذلك لاعت�ارات عدیدة من بینها

  .غ�اب ثقافة البورصة بین المتدخلین خاصة المستثمر�ن المالیین الأفراد -

لــك الاستشــارة المال�ــة وصــنادی� الاســتثمارات التــي تمت �م�اتــب ،غ�ــاب مؤسســات وهیئــات صــناعة الســوق  -

  .الخبرة

توفر الص�غ المال�ة الموافقة لقواعد الشر�عة الإسلام�ة �ما أننـا  موجود أموال في الجزائر غیر مستثمرة، وعد -

  .في دولة إسلام�ة

حسب رأینا توجد ه�اكل وأرض�ة خص�ة وإم�ان�ات متاحة مع غ�اب التفعیـل مـن الجهـات الوصـ�ة، �مـا أن  -

البورصـ�ة علـى البورصـات الناشـئة �اعت�ـار النسـ�ة المؤو�ـة للرسـملة بورصة الجزائر لم تصـل لتصـنیف ضـمن 

  .الناتج الداخلي الخام هي جد ضع�فة وهذا حسب تقر�ر صندوق النقد العر�ي

�م�ــن للتشـر�عات واللــوائح المنظمـة للســوق "والتـي تـنص   فتتأكــد عـدم صــحتها أمـا �النسـة للفرضــ�ة الثالثـة -3

 �سمح للمؤسسات الاقتصاد�ة �التمو�ل من خلال الإصدار في السوق الأول�ـة المالي أن تنشأ سوقا مال�ا فعالا

،وهــذا یرجــع "مــن خــلال مــنح الاعتمــاد والتوج�ــه والتنســی� مــع �ــاقي الأجهــزة الم�ونــة للنظــام المــالي الجزائــر� 

  :للأس�اب التال�ة



 

فتـرات زمن�ـة مت�اعـدة وضـعت خـلال  -بورصـة الجزائـر–أغلب التشر�عات المنظمة للسوق المالي الجزائـر�  -

،حیث یتم في الفترة الأولـى سـن التشـر�عات ووضـع اللـوائح التنظ�م�ـة ،ثـم تـأتي �عـد فتـرة زمن�ـة أخـر� المرحلـة 

الثان�ــة وهــي مرحلــة الإنشــاء دون أن یواكــب ذلــك إعــادة النظــر فــي التشــر�عات واللــوائح التــي تــم إعــدادها فــي 

  .المرحة الأولى

والتنظ�مات الخاصة ببورصة الجزائر لا تتماشى مع التطورات الاقتصاد�ة المحل�ة هذه القوانین والتشر�عات  -

،وإذا عملت الدولة إلى �عض التعد�لات في القوانین فـإن تـراكم التعـد�لات یـؤد� إلـى تعـرض القـوانین والدول�ة 

  .للتغییرات المستمرة وهذا لا �ساعد على الاستثمار والاستقرار الاقتصاد�

للصناعات الغذائ�ة من تمو�ل مـن خـلال  ROUIBAللتأمینات وشر�ة  �ALLIANCEة استفادت شر  -4

من رأس المال وهي نس�ة قلیلة مقارنة مـع الـدور  % 22-20فتح رأس المال داخل بورصة الجزائر في حدود 

ى البورصـة مـن المنو� �البورصـة وهـو تحو�ـل المـدخرات إلـى اسـتثمارات ،بینمـا اسـتفادت مـن وراء دخولهمـا إلـ

  .عدة مزا�ا منها التحفیزات الج�ائ�ة والاستثمار�ة ساهمت في تحسین صورتهما المال�ة وسمعتهما 

فقــد اعتمــدت فــي تمو�ــل اســتثماراتها علــى الطــرق التمو�ــل التقلید�ــة المتمثلــة فــي  SONELGAZأمــا شــر�ة  

البن��ة التقلید�ة التـي تعتبـر المصـدر ، وهذا ما دفعها إلى القروض %30-25التمو�ل الذاتي الذ� یتراوح من 

الرئ�سي لتمو�لها من السوق النقد�ـة ،ومـع ظهـور م��ـانیزم السـوق المـالي بـدأت فـي طـرح وإصـدارات للقـروض 

وذلـك �غ�ـة الز�ـادة فـي حجـم  2004السند�ة مـن خـلال السـوق السـند�ة و�انـت مـن الشـر�ات الأوائـل منـذ سـنة 

  .استثماراتها

  :إلیها أ�ضاومن النتائج المتوصل 

ــــالجزائر -5 ــــ�م المنقولــــة � م��ــــانیزم جدیــــد لتمو�ــــل  ومنــــذ تأس�ســــها فــــي بدا�ــــة التســــعینات  تعتبــــر بورصــــة الق

المؤسسات الاقتصاد�ة ،إلا أن فعالیتها ضع�فة جدا وهذا راجع لقلة المؤسسات المتعاملة �الأسهم والتي عددها 

اســـتطاع الســـوق الســـند�  1999نـــذ نشـــأته ســـنة فم اثنـــان فقـــ� ،إلـــى جانـــب طـــرح القـــروض الســـند�ة بواســـطتها

مل�ــار دینــار جزائــر�، �مــا شــهد هــذا الســوق  164المؤسســاتي الجزائــر� تمو�ــل الاقتصــاد الــوطني �مبلــغ �فــوق 

-لثمان�ـــة مؤسســات ذات أســـهم هــي ســـوفیتال 2004قرضــا ســـند�ا، �مــا شـــ�ل بــد�لا تمو�ل�ـــا منــذ  19إطــلاق 

الاتحـاد العر�ـي  -شـر�ة التمو�ـل الرهنـي -اتصـالات الجزائـر -یـرانالشـر�ة الجزائر�ـة للط -سـونلغاز-سونطراك

،إلا أن أداءهــا ی�قــى ضــعیف نتیجــة وجــود عوائــ� اقتصــاد�ة  "ومؤسســة التكــو�ن المهنــي عــن �عــد -للاســتئجار

،�ما تزامن قبیـل إنشـاء بورصـة الجزائـر صـدور قـانون النقـد والقـرض  اعملها وتطورهتعی�  س�اس�ةاجتماع�ة ،

الذ� أفرو على عدة إصلاحات منها فتح المجال لإقامـة بنـوك خاصـة ومحل�ـة أجنب�ـة إلـى جانـب و 1990سنة 

، الوطن�ة ،ولكن المحل�ة منها لم تستثمر �سبب رأس مالها ونقص الخبرة في اسـتعمال تقن�ـات التمو�ـل الحدیثـة

ص إلا أنـه لا یـزال فرغم �ل الاصلاحات التي عرفها القطاع المـالي �شـ�ل عـام والقطـاع المصـرفي �شـ�ل خـا

�ــإفلاس البنــوك اخــتلاس الأمــوال وارتفــاع محــاف�  �عیــدا عــن المســتو� المطلــوب والواقــع خیــر دلیــل علــى ذلــك

الدیون المش�وك فیها أو المعدومة ،فـي الأخیـر سـاهمت تقن�ـات التمو�ـل عـن طر�ـ� البورصـة فـي الجزائـر فـي 



 

ولكـن   ALLIANCE-ROUIBA-SONELGAZتلب�ة احت�اجات المؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة منها 

  . بنس�ة ضئیلة مقارنة مع الدول المجاورة والدول المتقدمة

من نقا� الضعف في بورصة الجزائر ومن العوائ� التي تقف فـي سـبیل عـدم تطـور هـذه السـوق الخاصـة  -6

إلـــى �ـــالأوراق المال�ـــة هـــو صـــغر حجمهـــا ودورهـــا محـــدود فـــي حشـــد المـــوارد وتخص�صـــها ،و�رجـــع ســـبب ذلـــك 

�ما ذ�رنـا سـا�قا، و�ـذلك احتكـار محدود�ة أدوات الاستثمار المتداولة وعدد صغیر جدا من الشر�ات المسجلة 

ومـن نقـا� الضـعف �ـذلك .ملك�ة القطاع العام للأوراق المال�ـة والـى محدود�ـة القطـاع الخـاص مـن جهـة أخـر� 

عوامل التي لا تزال تعی� عمل بورصة ضآلة الانفتاح على العالم الخارجي في الجانب الاقتصاد� وهي من ال

  .الجزائر

 SONELGAZ-ALLIANCE-ROUIBAضــرورة التقیــ�م الفعلــي للمؤسســات فــي وضــع�ة إیجاب�ــة  -7

لأن أســعار أســهمها راوحـــت م�انهــا دوم إعــادة للتقیـــ�م الفعلــي ،وهــو مـــا یــدل علــى تقصـــیر البورصــة فـــي أداء 

  .المهام المنوطة بها

  :الاقتراحات

  :راحات فإنني أقترح مایلي�النس�ة للاقت

استكمال الأطر التشر�ع�ة من خلال سن القوانین والتشـر�عات وآل�ـة العمـل المناسـ�ة و�ـأتي فـي مقدمـة  -1

هذه القـوانین القـانون الخـاص �المؤسسـات الاقتصـاد�ة وإم�ان�ـة تمو�لهـا عـن طر�ـ� البورصـة، وقـانون 

التنفیذ�ــــة، إضــــافة إلــــى قــــوانین وأنظمــــة  حئالشــــر�ات التجار�ــــة، قــــانون بورصــــة القــــ�م المنقولــــة واللــــوا

الاستثمار والضر��ة المتعلقة بتداول الأوراق المال�ة والقوانین العامة ذات الصلة والتأثیر غیر الم�اشر 

 .على السوق 

یتعین على السلطات الوص�ة تأهیل اقتصادها العیني وتطو�ر المؤسسات الاقتصاد�ة �اعت�ارها مر�ز  -2

رصة مال�ة ذات �فاءة تستجیب لمتطل�ات الاقتصاد العیني من جهة وتوفیر مناخ خل� الثروة ،بناء بو 

ملائم لتجم�ع المدخرات المتاحة وجذب تلك الموجودة في الخارج وتوجیهها ��فاءة لتمو�ـل المؤسسـات 

 .الاقتصاد�ة لتحقی� أغراض التنم�ة من جهة أخر� 

رجـاء التـراب الـوطني مـن خـلال قنـوات إنشاء مؤسسات وسط�ة دورها عـرض أسـالیب الاسـتثمار فـي أ -3

 .المؤسسات النقد�ة والمال�ة

ضــرورة تكـــو�ن أخصــائیین فـــي المال�ــة وتقن�ـــات التمو�ـــل أو إرســاء بـــرامج ودراســات عل�ـــا متخصصـــة  -4

  .  تكون مهن�ة أكثر منها أكاد�م�ة الغرض منها تش�یل نخ�ة صناع السوق المال�ة والبورصات

ــة الحــوافز الضــر�ب�ة  -5 وذلــك بإعفــاء جــزء مــن ) شــر�ات مدرجــة/ أفــراد(لصــالح المســتثمر�ن إعــادة ه��ل

الـــدخل الخاضـــع لضـــر��ة لأن المســـتمر أو الشـــر�ات المدرجـــة دائمـــا ت�حـــث عـــن التحفیـــزات الج�ائ�ـــة، 

وإلــزام الشــر�ات المقیــدة �البورصــة بإعــداد قوائمهــا المال�ــة وفقــا للقواعــد المحاســب�ة الدول�ــة حتــى یــتم�ن 

تشـــج�ع هـــذه لأجنبـــي مـــن تقیـــ�م أداء هـــذه الشـــر�ات المدرجـــة ،وفـــي نفـــس الوقـــت المســـتثمر المحلـــي وا

 .الشر�ات المدرجة على إنشاء مراكز للمعلومات خاصة بها تعمل تحلیل الب�انات والمعلومات ونشرها



 

التوســع والاســتمرار�ة فــي بــرامج الخوصصــة إذ تشــ�ل عمل�ــات الخوصصــة أحــد أهــم المتطل�ــات التــي  -6

ز�ز العرض والتداول في الأوراق المال�ة، إذ �مثل سوق الأوراق المال�ة أحد آل�ات �م�ن من خلالها تع

تنفیــذ عمل�ــات الب�ــع لهــذه الشــر�ات والمؤسســات ،ونوصــي الســلطات العموم�ــة عــوض إعــادة تصــف�ة 

 .المؤسسات العموم�ة الخاسرة إلى إعادة ه��لتها وإدراجها في البورصة

 صة الق�م المنقولةالقضاء على عق�ة المعلومات عن بور  -7

إلغاء أو تقلیل معدل الضر��ة على عائد الأوراق المال�ة، والاسـتفادة مـن التحفیـزات الج�ائ�ـة للشـر�ات  -8

 .المدرجة

ـــین مـــالیین  -9 وجـــود صـــحافة متخصصـــة ووســـائل الإعـــلام للوقـــوف علـــى الســـوق المـــالي ،م�اتـــب محلل

 .�قومون �استعراض وتحلیل واقع وآفاق المؤسسات وأحوال السوق 

تجارب الدول العر��ة أو المغار��ة على الأقل في مجال الاستثمار فـي الأسـواق  من تقن�ات الاستفادة-10

  .وذلك لطب�عة تشا�ه هذه الأسواق المال�ة، و��ف�ة تمو�ل المؤسسات من خلالها

 و�غیره من ال�حوث �حتاج هذا ال�حث جهودا إضاف�ة مـن قبـل ال�ـاحثین حتـى ��تمـل، خاصـة وأن السـاحة

 الجزائر�ة والسوق المالي الجزائـر� فـي أمـس الحاجـة لمثـل هـذه المواضـ�ع �سـبب تحـد�ات العصـر الحـدیث

  :ومن بین المواض�ع المقترحة

س�اســات واســتراتیج�ات الاســتثمار �ــالأوراق المال�ــة فــي بورصــة الجزائــر أو مقارنــة مــع الاســتراتیج�ات  - 

  .المستخدمة في إحد� البورصات العر��ة

إحـــد� �فـــاءة المـــالي الجزائـــر� أو دراســـة مقارنـــة �فـــاءة الســـوق المـــالي الجزائـــر� مـــع  �فـــاءة الســـوق  - 

 .البورصات العر��ة

 .معوقات أداء بورصة الجزائر والعوامل المؤثرة على فعالیتها ودورها في التنم�ة الاقتصاد�ة - 

–بنــك  (علاقــة النظــام المصــرفي �البورصــة مــن خــلال إصــدار وتــداول الأصــول المال�ــة دراســة حالــة - 

 ).بورصة الجزائر-مؤسسة إقتصاد�ة

  

  .وفي الختام الحمد � أولا وأخیرا ونسأله التوفی� والسداد 
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، بن عكنون، الجزائر ، دیوان المطبوعات 2،طبعة  محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي ،

  2006الجامعیة ، 
 .2008دونیة للنشر والتوزیع،بلعزوز بن علي ،محمدي الطیب أمحمد، دلیلك في الاقتصاد،الجزائر ،دار الخل 21
 .2015، مطبعة رویغي ،الأغواط ،الجزائر،  1، طبعة 2، جزء الطبیعة القانونیة للشركةبن شویحة علي ،خرفان محمد ،  22

 .2002،دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع ، عمان الأردن ، الأسواق المالیة والنقدیةجمال الجویدان الجمل ، 23

 .2015،دار بلقیس للنشر ،الدار البیضاء الجزائر ، البورصة والأدوات محل التداول فیھابح ، حریزي را 24

 .2015، دار بلقیس ،الدار البیضاء، الجزائر ،البورصة والأدوات محل التداول فیھاحریزي رابح،  25

 .2012شر والتوزیع ،،دار ومكتبة الحامد للن 01، طبعة  نظریة المنظمةحسین أحمد الطراونة وآخرون ،  26

 .2002، عمان ،  ، الأسواق المالیة طبیعتھا تنظیمھا أدواتھا المشتقةحسین بن ھاني  27

28 
، دار الطباعة للنشر  البورصة –الضوابط الشرعیة للتعامل في سوق الأوراق المالیة حسین شحاتة، عطیة فیاض،

 .2001الإسلامیة ،مصر ،
 1999،بدون دار ولا بلد النشر ، 1، الطبعة  لتمویلدراسات في احسین عطا غنیم ، 29
 2008،الأردن ،الوراق للنشر والتوزیع ،  2، الطبعة  الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي ، 30



 قائمة المراجع

 

 .2006، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع ،عمان، 1، طبعة أساسیات الإدارة المالیةحمزة محمود الزبیدي،  31

32 
، عمان ،دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة 01الطبعة  – مفاھیم ، تحلیل ، استراتجیة–الاستثمار ب الراوي ،خالد وھی

،1999 

33 
، عمان ،دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة 01الطبعة  – مفاھیم ، تحلیل ، استراتجیة–الاستثمار خالد وھیب الراوي ،

،1999. 

34 
،إسكندریة مصر ،مؤسسة شباب  شركات الاستثمار في الاقتصاد الاسلاميبن سلیمان النمري ، خلف بن سلیمان بن صالح

 .2000الجامعة ،
 2009، عمان ،دار المیسرة ،2،الطبعة  مقدمة في الإدارة المعاصرةدرید كامل آل شبیب ،  35
 2010،الأردن ،دار المیسرة ، ،إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل أل شبیب  36
 .2009، الأردن ،دار الیازوري ، الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب ، 37

38 
درید كامل آل شبیب ،الاستثمار والتحلیل الاستثماري ،عمان الأردن ، إدارة المحافظ الاستثماریة، عمان، دار المیسرة 

 . 2010للنشر والتوزیع والطباعة، 
 2006، عمان ، دار المناھج للنشر والتوزیع ،1، الطبعة  دئ الإدارة المالیةمبادرید كامل آل شبیب ، 39
 .2009، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، 2،طبعة مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شبیب ، 40

  2007 ،عمان ،دار وائل للنشر، 4، طبعة  مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيرمضان زیاد ،  41

42 
،الأردن ،دار النفائس  الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور إسلاميزكریا سلامة عیسى الشطناوي ، 

 .2007للنشر والتوزیع ، 
 .2005، دار وائل للنشر ،1، الطبعة  إدارة المشروعات الصغیرةسعاد نایف البرنوطي ، 43

 2001،مصر ،مكتبة أم القرى ، المالیة المعاصرةالأسواق سعد عبد الحمید مطاوع ، 44
 .2001،مصر ،مكتبة أم القرى ، الأسواق المالیة المعاصرةسعد عبد الحمید مطاوع ، 45

 ، مصر ،مؤسسة شباب الجامعة ،دور البنوك في استثمار أموال العملاءسعید سیف النصر  46

47 

محددة للھیكل المالي في شركات الأعمال حالة تطبیقیة في شركات العوامل السلیمان شلاش، علي البقوم ،سالم العون ،
، 1، العدد 14المنارة، المجلد  ،2001- 1997المساھمة العامة الأردنیة المدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة 

2008 . 

48 
دار النشر للجامعات ، ، مصر ، 01،الطبعة  المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطرسمیر عبد الحمید رضوان ،

2005 
 2009، عمان الأردن ،دار الرایة للنشر والتوزیع،1،طبعة إدارة المخاطر الاستثماریةسید سالم عرفة، 49
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