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  : ملخص

     � �م/.ا �ال01 �النامية �الدول �3ي �ا�الية �6وراق �أسواق �مشكلة �3ي�تتج�ى �العربي، �ا�غرب بلدان

مما�حال�دون�إمكانية�وضع� محدودية�أداO.ا،�وانعدام�الخ+*ة�والرؤى�الواقعية�Iقتصاديات�هذه�الدول 

أسس�صلبة�_سواق�مالية�تتم^[�باستمراريZ.ا�وفعاليZ.ا�3ي�استقطاب�(ستثمارات�ا�حلية�و6جنبية�و3ي�

  .تمويلها�للقطاعات�bنتاجية�والخدماتية

�تمويل�(قتصاديات�الوطنية�وeليات�ال��01نحاول  �3ي �السوق�ا�اhي �إبراز�دور من�خjل�دراستنا،

ن�من�تفعليه،�بما�يسمح�من�تنويع�مصادر�التمويل�أمام�6عوان�(قتصادي^ن�
ّ
 .تمك

�كل�دولة�من�أجل�تحقيق�التنمية�(قتصادية�وا�حافظة� �أصبح�ع�ى �إطار�ا�نافسة�الشديدة، 3ي

� �جميع�ع�ى �ع�ى �وعصرنZ.ا �تطويرها �ع�ى �وتعمل �ا�الية، �لxسواق �كب^*ا �اهتماما �توhي �أن مكانZ.ا،

 .bدارية،�التشريعية،�إhى�جانب�العمل�ع�ى�زيادة�وتنويع�6دوات�ا�الية�ا�تداولة: ا�ستويات

�ا�غرب�العربي �دول �3ي �6سواق�ا�الية �تطور �ع�ى �الدراسة، �ال}*ك^[�من�خjل�هذه الجزائر�: سيتم

بالدور�ا�نوط�السوق�ا�اhي�الجزائريللقيام� ع}*ضا�غرب�وتونس،�من�حيث�أداO.ا�وأهم�ا�عوقات�ال�01ت

  . هب

  

  (داء�ا�اIي ا�ؤشرات�البورصية، (سواق�ا�الية،�:كلمات�مفتاحية

Resumé :  
Le problème des marchés boursiers dans les pays en développement, y compris 

les pays du Maghreb, se reflète dans leurs performances limitées et le manque 
d’expérience et de vision réaliste de leurs économies, qui ont empêché d’établir 
des bases solides pour les marchés financiers caractérisés par leur persistance et 
leur efficacité à attirer des investissements nationaux et étrangers et à financer les 
secteurs de la production et des services. 
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Nous avons essayé par notre étude,de mettre en exergue le rôle du marché 
financier dans le financement des économies nationales et les mécanismes qui leur 
permettent de le faire, permettant la diversification des sources de financement 
aux agents économiques. 
Pour ce faire Dans le cadre d’une concurrence intense, chaque pays, pour réaliser 
son développement économique et maintenir sa position, doit prêter une grande 
attention aux marchés financiers, les développer et les moderniser à tous les 
niveaux : Instruments administratifs, législatifs et administratifs, l’augmentation et 
la diversification des instruments financiers en circulation. 
L’étude se concentrera sur le développement des marchés financiers dans les pays 
du Maghreb : l’Algérie, le Maroc et la Tunisie, en termes de performance et les 
obstacles les plus importants auxquels le marché financier algérien est confronté 
pour jouer son role. 

Mots clé: marches financiers, indices boursiers, performance financiere 
____________________  

  nawel.benlakehal@yahoo.fr: نوال�بن�لكحل

 

  : مقدمة. 1

� �(قتصاد �الحاصل�3ي �بالتطور �أسواق�6وراق�ا�الية �من�مراحل�يرتبط�تطور �ففي�مرحلة ككل،

التطور�(قتصادي�هيمنت�البنوك�التجارية�ع�ى�القطاع�ا�اhي،�و�مع�التطور�(قتصادي�ازداد�تخصص�

�و�السندات �6سهم �أسواق �و�نمت �ا�اليون �وربطه�. الوسطاء �ا�الية �6سواق �تطور �مدى ولتحديد

ا�ؤشرات�ال�01من�شأ�.ا�أن�تسهل�بمختلف�مؤشرات�(قتصاد�اعتمد�(قتصاديون�ع�ى�مجموعة�من�

�الشركات� �وقرارات�تمويل �جهة، �من �ا�اليون �والوسطاء �ا�الية �سوق�6وراق �تطور �ب^ن �العjقة فهم

�أحرى  �جهة �من �بتصنيف�. والنمو�(قتصادي �القرار�السيا��0 �و�أصحاب �لjقتصادي^ن �تسمح كما

  .ا�الية��.ا�بلدا�.م�و�إجراء�ا�قارنات�بي/.ا�بحسب�مستوى�تطور�6سواق

�عرفا� �أن �إhئ �فاعل^ن �يكونا �لم �إ�Iأ�.ما �التون��0 �ونظ^*ه �ا�غربي �ا�اhي �السوق �من �كل �قدم رغم

  (صjحات�بداية�التسعينيات،�أي�الف}*ة�ال�01تزامنت�ونشأة�السوق�ا�اhي�الجزائري 

  :ح��1يتس���لنا�القيام�بذلك،�يمكن�صياغة�bشكالية�3ي�التساؤل�الرئي���0التاhي
هل�أقدمية�السوق�ا�اhي�3ي�كل�من�تونس�وا�غرب�مقارنة�بالسوق�ا�اhي�الجزائري،�يعد�م+*را�_داء�أحسن�من�طرف�

 هذه�6سواق؟�ما¡ي�أهم�ا�ؤشرات�لدراسة�العjقة�ب^ن�أداء�6سواق�ا�الية�ا�غاربية�والتنمية�(قتصادية؟

الية�لكل�من�الجزائر،�ا�غرب�وتونس�اعتمدنا�طار�ا�قارنة�ب^ن�تطور6سواق�لxوراق�ا�3ي�إو لذلك 

   :ا�ؤشرات�التالية�لتحليل�6داء

  :ويتحدد�عن�طريق : مؤشر�حجم�سوق�6وراق�ا�الية -
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  حجم�bصدار        

  عدد�الشركات�ا�درجةتطور         

  تطور�ا�ؤشر�البور�0�¤-

 :مؤشر�سيولة�السوق�ويتحدد�عن�طريق�-

  إhى�إجماhي�الناتج�ا�ح�ينسبة�حجم�التداول�     

  ترك^[�السوق �
  :  حدود�الدراسة

�الثjثةال هذه�خصت      �الدول �3ي �ا�ختصرة �ا�غاربية، �ا�الية �6وراق �أسواق الجزائر،�: دراسة

  ا�غرب�تونس

بينما�ف}*ة�الدراسة�فقد�ارتأينا�توحيدها،�كون�أن�السوق�ا�غربي�والتون���0يعت+*ان�أسواقا�قديمة،�

تلعبا�دورها�ح��1بعد�bصjحات�ال�01شهد§.ا،�وال�01ت}[امن�مع�ف}*ة�إنشاء�السوق�ا�اhي�3ي�الجزائر�ولم�

�تونس� �من �كل �3ي �bصjحات �بداية �من �تمتد �ف}*ة �حول �تتمحور �ا�ختارة �الدراسة �ف}*ة �نجد لذلك

  .وا�غرب�والنشأة�بالنسبة�لسوق�الجزائر
  ا�غاربية�الث&ثةحجم�سوق�(وراق�ا�الية�6ي�البلدان� .2

  :سنقوم�بدراسة�حجم�وعمق�السوق�من�خjل�النقاط�التالية
  :تطور�سوق�Sصدار�6ي�الدول�الث&ث 1.2

إن�الهدف�من�وجود�البورصة�كسوق�ثانوي،�ليس�فقط�من�أجل�التداول�وإنما�لتشجيع�سوق�����

�ا�اhي،� �السوق �إhى �ا�باشر�باللجوء �التمويل �تطور �bصدار، �سوق �خjل �من �نرى �بحيث bصدار،

�أي� �ا�باشر، �التمويل �عمليات �مجموع �من �وا�تكون �لjدخار �العمومي �الطلب �3ي �أساسا وا�تمثل

من�تجميع�رؤوس�6موال�من�) جهة�عمومية�أو�خاصة(ليات�ال�01تتمكن�من�خjلها�الجهة�ا�صدرة�العم

  ).بطرح�أسهم�جديدة(،�أو�مساهمات�3ي�رأس�ا�ال�)بطرح�سندات�جديدة(الجمهور�ع�ى�شكل�دين�

ية�يعت+*�سوق�bصدار،�أحد�أهم�ا�ؤشرات�ال�01يمكن�أن�نحكم��.ا�ع�ى�مدى�نمو�سوق�6وراق�ا�ال

  .وتطوره
  :جزائرتطور�سوق�Sصدار�6ي�ال�1.1.2

يتم^ــ[�ســوق�bصــدار�3ــي�الجزائــر�بالضــعف،�ويتج�ــى�ذلــك�مــن�خــjل�محدوديــة�عــدد�الشــركات�ا�درجــة�

  :3ي�البورصة،�حيث�يمكن�تلخيص�إجماhي�bصدارات�ال�01عرفها�السوق�ا�اhي�الجزائري�3ي�ماي�ي

،�ليتبعـــه�بعـــد�ذلـــك�1998كانـــت�أول�عمليـــة�إصـــدار�لشـــركة�ســـوناطراك�وشـــركة�ريـــاض�ســـطيف�عـــام�

،�لتشــهد�بعــد�ذلــك�البورصــة�توقفــا�لعمليــات�bصــدار�1999إصــدار�لشــرك�01صــايدال�و6ورا�ــ�3�0ــي�عــام�

،�عنـدما�أصــدرت�شــركة�إعـادة�تمويــل�الــرهن�العقـاري�ســندات�ديــن�مؤسسـاتي،�و3ــي�ســنة�2003إhـى�غايــة�
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مـــت�شـــركة�الخطـــوط�الجويـــة�الجزائريـــة�وشـــركة�ســـونلغاز،�بتـــدعيم�ســـوق�الســـندات�عـــن�طريـــق�قا�2004

قـروض�) 07(شهد�سوق�السندات�إصـدارات�لسـبع��2005تسجيل�إصدار�سندات�دين�كلµ.ما،�و3ي�سنة�

،�أي�تســــجيل�ارتفــــاع�2004مليــــار�دينــــار�3ــــي�ســــنة��44.89مليــــار�دينــــار،�مقابــــل�مبلــــغ��62.72ســــنديه�بمبلــــغ�

  ،�%39.7نسبته�

تجــدر�bشــارة�هنـــا�أنــه�خــjل�نفـــس�الســنة،�تــم�ســـحب�ســند�رأســمال�الريـــاض�ســطيف�مــن�البورصـــة�

بطلـــب�مـــن�ا�صــــدِر،�الـــذي�قـــدم�ملـــف�عــــرض�عل�ـــ�0لjنســـحاب،�طبقـــا�للتشــــريع��2006ديســـم+*��6بتـــاريخ�

ا�عمـــول�بـــه،�وجـــاء�هـــذا�الطلـــب�إثـــر�قـــرار�مجلـــس�مســـاهمات�الدولـــة�ســـحب�الشـــركة�مـــن�البورصـــة�قصـــد�

  ..ا�للقطاع�الخاصالتنازل�ع/

بإصــدار�ثjثــة�قــروض��2007فقــد�دعــم�ســوق�الســندات�ســنة��2006وســنة��2005ع�ــى�غــرار�ســنة�����

  . 2006و��2005سندية�أخرى،�رغم�انخفاض�قيمZ.ا�با�قارنة�مع�سن�01

أي�إصـدار�جديـد�فيمـا�يتعلـق�بقـيم�رأس�ا�ـال،�حيـث�أصـبح�قسـم�بورصـة��2008لـم�تسـجل�سـنة�����

  .  مؤسسة�تسي^*�نزل�6ورا���0ومؤسسة�صايدال: اثن^ن�الجزائر�يضم�سهم^ن

،�2006ينب¿ــي�التـــذك^*�بـــأن�ســـهم�ريـــاض�ســـطيف�ســبق�أن�كــاـن�موضـــوع�طلـــب�عل�ـــ�0ل¾نســـحاب�ســـنة�

  .    وقد�تحقق�هذا�الطلب

مت�اللجنة�أثناء�سنة�
ّ
نفـس�العـدد�مـن�التأشـ^*ات�3ـي�(ثjث�تأش^*ات�لثjث�قـروض�سـندية��2008سل

مليـار�دينـار�سـنة��7.8مليـار�دينـار�مقابـل��36لـغ�6مـوال�ال1ـ�0تـم�رفعهـا،�وصـلت�إhـى�،�غ^ـ*�أن�مب)2007سـنة�

  .   مليار�دينار�30،�وأخذت�مجموعة�سونلغاز�حصة�6سد�بمبلغ�2007

يندرج�إدخال�سندات�(ستحقاق�الشبµ.ة�للخزينة�3ي�البورصة�ضمن�إطار�bصjحات�ا�الية،�ال�01
��.دف� �ا�الية، �وزارة �للتمويل�بادرت��.ا �مكم�jضروريا �تمثل�موردا �ال01 تطوير�سوق�رؤوس�6موال

 .    ا�صر3ي

مت�لجنــــة�تنظــــيم�ومراقبــــة�عمليــــات�البورصــــة�خــــjل�ســــنة�
ّ
،�تأشــــ^*ت^ن�بنــــاء�ع�ــــى�مــــذكرت^ن�2009ســــل

مليار�دج،�حيث�تم�تسليم�التأش^*ة�6وhى��ؤسسة�سونلغاز�ع�ى�مبلغ��31إعjميت^ن�تتعلقان�بمبلغ�قدره�
مليـار�دج؛�وأمـا�التأشـ^*ة�الثانيـة�فقـد�تـم�تسـليمها��جموعـة�مؤسسـة�6شـغال�العموميـة��25دره�إصدار�قـ

  . مjي^*�دينار) 06(ال�01دخلت�للمرة�6وhى�إhى�سوق�القروض�السندية�لرفع�مبلغ�قدره�ستة�" حداد"

ينـــة�إصـــدارات�جديـــدة�لســـندات�اســـتحقاق�شـــبµ.ة�للخز ) 03(ثjثـــة��2009كمـــا�ســـجّلت�الســـنة�ا�اليـــة�

  :سنة�ا�مثلة�3ي�الجدول�التاhي�15سنوات�و��10سنوات�و��7بآجال�
  

  2009 سندات�استحقاق�شبYZة�للخزينة�ا�صدرة�سنة :1الجدول�
  قتاريخ�(ستحقا  تاريخ�bصدار�  العدد  صنف�السندات

  24/01/2016  21/01/2009  01  سنوات�07

  20/02/2019  18/02/2009  01  سنوات�10
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  18/03/2024  18/03/2009  01  سنة�15

  39،�ص�2009 التقرير�السنوي�للجنة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة،� :ا�صدر   

  

،�ويجــدر�2010نــوفم+*��02بــإدراج�سـهم�جديــد�لشــركة�أليــانس�للتأمينـات،�بتــاريخ��2010تم^ـ[ت�ســنة���

  ).وهو�تاريخ�إدراج�سهم�صايدال( 1999بنا�bشارة�هنا�أنه�يعت+*�أول�إدراج�لسهم�منذ�سنة�

مت�لجنـــــة�تنظـــــيم�عمليـــــات�البورصـــــة�ومراقبZ.ـــــا،�خـــــjل�ســـــنة�
ّ
،�تأشـــــ^*ة�واحـــــدة�تتعلـــــق�2010كمـــــا�ســـــل

،�مــدة�إنضـاجه�خمــس�"(ئتمـان�bيجـاري�ا�غــاربي�بـالجرائر�" دينـار�تخــص�ا�ؤسسـة�ا�اليــة�) 02(ري�بمليـا

إصــدارات�جديـــدة�متعلقــة�بســندات�اســتحقاق�شـــبµ.ة�) 03(ســنوات،�إضــافة�إhــى�أ�.ـــا�ســجّلت�ثjثــة�) 05(

  . مليار�دينار�19.9سنة،�بقيمة�إجمالية��15سنوات�و��10سنوات�و��7للخزينة�بآجال�

  : يمكن�تقديم�هذا�bصدار�حسب�الجدول�التاhي�الجدول�التاhي    
  2010سندات�استحقاق�شبYZة�للخزينة�ا�صدرة�سنة� :2الجدول�

صــــــــــــــــــــــــــــــــــــنف 

  السندات

تــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاريخ   تاريخ الإصدار   )دج(القيمة   العدد

  قالاستحقا

  05/03/2017  03/11/2010  5000.000  01  سنوات 07

  18/03/2020  17/03/2010  5000.000  01  سنوات 10

  07/04/2025  07/04/2010  4990.000  01  سنة 15

  2010 ،التقرير�السنوي�للجنة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة: ا�صدر
  

�3إ�Iمُصـــــدرا�واحـــــدا،�يتمثـــــل�3ـــــي�الخزينـــــة�العموميـــــة�ال1ـــــ�0قامـــــت�بإصـــــدار��2011لـــــم�تشـــــهد�ســـــنة�    

  .مليار�دج�15خطوط�بقيمة�إجمالية�تقدر�بـ�
  

  

  

  2011سندات�استحقاق�شبYZة�للخزينة�ا�صدرة�سنة��:3الجدول�

  تاريخ الإصدار  العدد  )مليون دج(القيمة   صنف السندات

  06/04/11  01  5000.000  سنوات 07

  04/05/11  01  5.000.000  سنوات 10

  01/06/11  01  5.000.000  سنة 15

  2011 التقرير�السنوي�للجنة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة،: ا�صدر�
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  ) (%) 2011- 2005(معدل�تطور�سوق�Sصدار�6ي�الجزائر�خ&ل�الفbcة� :4الجدول�

  200
5  

20
06  

20
07  

20
08  

20
09  

20
10  

20
11  

+  الإصدارات∑

27.24  

-

29   

- 

83    

+

1814           

+

72        

- 

90  

- 

36  
  من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر�

قدرها��إجماليةحيث�بلغ�قيمة��،2011سنة��"معت+*ا"سوق�السندات�3ي�الجزائر�تراجعا��عرف     

هذا�ال}*اجع�يعود�إhى�غياب��كما�أن،�)% 6.53( 2010مليار�دج�سنة��69.85مقابل��،مليار�دج�32.36

� �أجل �انZ.اء �عقب �السوق �وتموين �تجديد �الخمسة��3عمليات �القروض�السندية �ضمن قروض�من

 .ا�ؤشرة�3ي�البورصة

الذي�انت���Å،مليار�دج�14.1الخطوط�الجوية�الجزائرية�ا�قدر�بـيتعلق�6مر�بالقرض�السندي�لشركة�

الذي�انت��Åأجله�3ي�ماي��،مليار�دج� 15.9ا�قدر�بـ�سونلغاز والقرض�السندي��،2010 ديسم+*أجله�3ي�

 .2011مليار�دج�الذي�انت��Åأجله�3ي�أكتوبر 21.5 والقرض�السندي�IتصاIت�الجزائر�ا�قدر�بـ،�2010

دون�أن�تكون�هناك�عملية�واحدة��،مليار�دج�50أكÇ*�من��2011و�2009^ن�سن�01ب�كما�تم�تعويض

 .لتموين�هذه�السوق 

يتم^ــ[�ســوق�bصــدار�3ــي�الجزائــر�بالعشــوائية،�بحيــث�نلــتمس�أن�كــل�bصــدارات�ال1ــ�0شــهد§.ا�بورصــة�

عــن��الجزائــر،��Iتنــدرج�تحــت�أي�خطــة�اقتصــادية�أو�ماليــة،�فأمــام�عــزوف�الشــركات�العموميــة�والخاصــة

(نضمام�للتعامل�ع�ى�مستوى�السوق،�بقي�السوق�يحرَك�بشكل�أسا�ـ��0مـن�طـرف�الخزينـة�بإصـدارها�

لسـندات�اسـتحقاق�شـبµ.ة�للخزينـة،�إذ�§.ـدف�السـلطات�الحكوميـة�مـن�خـjل�هـذا�bجـراء�إعـادة�تفعيــل�

jتوســـــط�والطويـــــل،�ومـــــن�خـــــ�ـــــدي^ن�ا�ل�ســـــوق�البورصـــــة�الـــــوط�0،�ع+ـــــ*�تزويـــــده�بســـــندات�ســـــيادية�ع�ـــــى�ا

رؤوس�6مــــــــوال��ةيســــــــتخدم�كمرجعيــــــــة�بالنســــــــبة�إhــــــــى�مردوديــــــــ�ةالتمكــــــــ^ن�أيضــــــــا�بإعــــــــداد�منح�ــــــــ��مردوديــــــــ

ا�ســتثمرة،�كمــا�يســمح�إدخــال�ســندات�اســتحقاق�شــبµ.ة�للخزينــة�إhــى�البورصــة،�للمســتثمرين�بالحصــول�

ع�ــى�ســندات�ســائلة�ومأمونــة،�بحيــث�يكــون�الهــدف�ا�نشــود�مــن�خــjل�هــذه�العمليــة�إعطــاء�عمقــا�لســوق�

 .قيم�الدولة�وا�ساهمة�3ي�إضفاء�حركية�جديدة�ع�ى�مستوى�بورصة�الجزائر
  : تطور�سوق�Sصدار�6ي�ا�غرب  2.1.2

مليــار�درهـــم،�مســج�jانخفاضـــا�بنســـبة��3.8،�إصــدارات�مقـــدرة�بــــ�1999عــرف�ســـوق�bصــدار�ســـنة�       

،�3ــــي�حــــ^ن�ســــجّلت�6ســــهم�مضــــاعفZ.ا�بــــثjث�مــــرات،�نتيجــــة�لعمليــــات�الــــدمج�1998مقارنــــة�بســــنة�%  11

وإصـدارات�سـندات�الخزينـة�باتجـاه��بينما�بقيت�إصدارات�السندات�الخاصـة�جـد�محـدودة. و(متصاص
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�791إhى��1998مليار�درهم�سنة��2أين�انتقلت�من�% 50(نخفاض،�بينما�القروض�العمومية�تقلصت�بـ�

   .  1999مليون�درهم�لسنة�

مقارنــة�بالســنة�الســابقة،�ويرجــع�هــذا�%  211بارتفــاع�إصــدارات�الســندات�بنســبة��2000تم^ــ[ت�ســنة�

  :أساسا�إhى

  .مليون�درهم�400ات�قابلة�للتحول�إhى�أسهم�وا�تعلقة�بالشركات�ا�غفلة�بقيمة�أول�إصدار�لسند�-

مليـــــــون�درهـــــــم�ع�ـــــــى�التـــــــواhي،�مـــــــن�أجـــــــل�تمويـــــــل�الســـــــكن��50و��291إصـــــــدارين�بقيمـــــــة��CIHإصـــــــدار�-

  .(جتماÉي

إhى�السوق�ا�اhي،�جد�ضـعيفة��ء،�بمعناها�طلب�القرض�باللجو2001تبقى�bصدارات�السندية�سنة�

القــروض�البنكيــة،�غ^ــ*�أنــه�عــرف��ل،�مقارنــة�باســتعما)مــن�ا�خصــص�bجمــاhي�لــرأس�ا�ــال�الثابــت% 6.5(

 . هذه�السنة�مقارنة�بالسنة�ا�اضية% 70ارتفاعا�نسبته�

�71،�ل^*Ëـى�إhـى�قيمـة�إجماليـة�تفـوق�2010عرف�سوق�bصدار�ا�غربي�تطورا�كب^*ا�ومهما�خjل�سـنة�
  .    مقارنة�بالسنة�السابقة%  73.1مليار�درهم�مغربي،�أي�ارتفاع�بنسبة�

 71.8(+يرجع�هذا�(رتفاع�أساسا�إhـى�زيـادة�bصـدارات�ع�ـى�مسـتوى�السـوق�ا�توسـط�وطويـل�6جـل�
  %).1.7 -(،�الذي�عوّض�انخفاض�إصدار�السوق�قص^*ة�6جل�من�سندات�الخزينة�%)

أي�عمليــــة�إدراج�_ســــهم��2010لســــوق�ا�ــــاhي�ا�غربــــي�خــــjل�ســــنة�،�لــــم�يشــــهد�ا2009ع�ــــى�غــــرار�ســــنة�
  . جديدة

مليــار�درهــم،�أي�ارتفاعــا�بنســبة��75إhــى�قيمــة�تفــوق��2011ارتفعــت�إصــدارات�الســوق�bجماليــة�ســنة�
  :من�أهم�عوامل�هذا�(رتفاع�نذكر. 2010مقارنة�بسنة�%) 6.4(

،�إضـــــافة�إhـــــى�ارتفـــــاع�%) 4.1(+6جـــــل�ارتفـــــاع��bصـــــدارات�ع�ـــــى�مســـــتوى�الســـــوق�ا�توســـــط�وطويـــــل��-

مليــــار��1.6(+ ،�وإhــــى�إصــــدار�ســــندات�مؤسســــات�التمويــــل�)مليــــار�درهــــم�1.7(+إصــــدارات�شــــهادات�bيــــداع�

  )درهم

،�مــــن�خــــjل�إصــــدار�ســــندات�%)60.9(+ ارتفــــاع��bصــــدارات�ع�ــــى�مســــتوى�الســــوق�القصــــ^*�6جــــل��- 

  ؛)مليار�درهم�2.1(+ الخزينة�

  .مليار�درهم�7.3اع�إصدار�6سهم�عند�القيمة�كل�هذا�مع�ثبات�ارتف�-
 )2011- 2007(تطور�سوق�Sصدار�6ي�ا�غرب�خ&ل�الفbcة�: 5الجدول�
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 من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر
  

�هيمنة�سوق�إصدار�السندات�مقارنة�بسوق�إصدار�6سهم �يظهر�جليا . من�خjل�الجدول�أعjه،
�الذي��كذلك �البطيء �بالتطور �مقارنة تطور�إصدار�السندات�يتضاعف�وبحجم�كب^*�من�سنة�_خرى،

مليار�درهم�إhى��0.67من�) 2011-2001(يعرفه�سوق�إصدار�6سهم،�الذي�انتقلت�قيمته�خjل�الف}*ة�
ا�،�3ي�ح^ن�عرف�سوق�إصدار�السندات�ارتفاع%)994(مليار�درهم،�أي�ارتفاع�خjل�الف}*ة�بنسبة��7.33

،كل�هذه�(رتفاعات�كان�%)1134(مليار�درهم،�أي�بنسبة��68.39مليار�إhى��5.54خjل�نفس�الف}*ة�من�
مليار�درهم��6.2لها�6ثر�bيجابي�ع�ى�تطور�سوق�bصدار�إجماI،�والذي�انتقل�خjل�نفس��الف}*ة�من�

  %).1121( مليار�درهم،�أي�تطور�بنسبة��75.72إhى�
   :ر�6ي�تونستطور�سوق�Sصدا  3.1.2

ســـوق�bصـــدار�3ـــي�تـــونس�ع�ـــى�مجموعـــة�مختلفـــة�مـــن�الشـــركات،�وإن�كانـــت�تتم^ـــ[�نوعـــا�مـــا��يتضـــمن    
�57بقلــة�عـــددها�مقارنـــة�بــبعض�البورصـــات�العا�يـــة�أو�ح1ــ��العربيـــة،�حيـــث�يبلــغ�عـــدد�الشـــركات�ا�قيـــدة�

كمـــا�يتم^ـــ[�عـــدد�الشـــركات�ا�قيـــدة�بالتقلـــب�وعـــدم�الثبـــات�مـــن�ســـنة�_خـــرى،�مـــا�جعـــل�. 2011شـــركة�عـــام�
�279قيمــة�bصــدارات�6وليـــة�يتقلــب�هــو�eخــر�مـــن�ســنة�_خــرى،�حيــث�وبعـــد�تســجيل�مــا�قيمتـــه�إجمــاhي�

،�2003مليــون�دينــار�عــام��182تراجعــت�هــذه�القيمــة�إhــى��2002مليــون�دينــار�مــن�bصــدارات�6وليــة�عــام�
�2005مليــون�دينــار�عــام��188،�لتــنخفض�مــرة�أخــرى�إhــى�2004مليــون�دينــار�عــام��204لتعــاود�(رتفــاع�إhــى�

شـــركات�جديـــدة�3ـــي�) 03(مليـــون�دينـــار�مـــع�إدراج�ثـــjث��463مـــا�قيمتـــه��2006لتحقـــق�فيمـــا�بعـــد�و3ـــي�ســـنة�
مليون�دينار،�رغم�إدراج�ثjث�شركات�أخرى��394إhى��2007البورصة،�إ�Iأن�هذه�القيمة�تراجعت�سنة�

                                                                             :                    جديدة،�وهو�ما�يوضحه�الجدول�التاhي

  السنوات�
2007  

20
08  

20
09  

2010  2011  

  )مليار�درهم(إصدار�6سهم�
4.76  

3.7
7  

2.5  7.34  7.33  

%  18  8  6  11  10  
21.7  )مليار�درهم(إصدار�السندات�

2  
48.

91  
41.

67  
63.8  

68.3
9  

%  82  92  94  89  90  
26.4  مجموع�bصدارات

8  
52.

68  
44.

17  
71.1

4  
75.7

2  



   قراءة�وتحليل- ا�الية�6ي�دول�ا�غرب�العربي� نمو�أسواق�(وراقواقع� ص&حات�و 

  

672 
 

  )2011-2007(تطور�سوق�Sصدار�6ي�تونس�خ&ل�الفbcة: 6الجدول�

  
2007  2008  

200

9  

201

0  

201

1  

6ســــــــــه

  م

140  140  311  404  290  154  

36  36  45  38  43  46  

الســند

  ات

254  254  374  656  615  180  

64  64  55  62  67  54  

ا�جــــــــــم

  وع
394  394  685  

106

0  
905  334  

  من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر   
  

  

 رأس في رفع�تباعتبار�عمليا ،العامة ھمةا�سا طريق عن التونسية الشركات إصدارات قيمة بلغت

 تطورا بذلك مسجلة 2007مليون�دينار�سنة��394مليون�دينار�مقابل��685 ،حتياطيIا بإدماج لا�ا

�وبنسبة�%.  73.9بنسبة  �رأس�ا�ال �برفع �bصدارات�ا�تعلقة �قيمة �ارتفاع �إhى �ا�سجل �التطور يرجع

122.4 .%  

 2008من�مجموع�bصدارات�خjل�سنة�% 55عليها  شرا�ؤ الدين سندات إصداراتحصة� بلغت

  .2007 سنة% 64 مقابل

3ي�السوق�البديل�لتسع^*ة�البورصة�3ي�شهر��،نتاج�الفالÑيb ول�بالبورصة�لشركة�6 دراج�b عد�ب

�2007نوفم+* �هذb �تم، �3ي �الثاني ��ادراج �شهر�جوان �3ي � 2009السوق ،� �شركة�b يخص�هذا دراج

� �ال01 �3ي�تمسرفيكوم �إثر�زيادة �ع�ى �لjبواسطة�عرض�عمومي��مالهارأس� قيدها � �3.25كتتاب�بقيمة

  .دينار�ليون م

عملية�بقيمة��33 2010سنة�درجة�ا�أنواع�سندات�الشركات��ختلف�ديدة�الجصدارات�b بلـغ�عدد�

  . 2009 مليون�دينار�سنة�1060عملية�بقيمة��34مليون�دينار�مقابل��905بلغت�

�بلغت��18 ا�الشملت�إصدارات�سندات�رأس� �بقيمة �يعادل��،مليون�دينار�290.2عملية وهو�ما

��مليون �115إصدار� �238.7عمليات�بقيمة��)06( ست�نقدا�لا�ا3ي�رأس��رفعوبلغت�عمليات�السهم،

�مليون�دينار�مقابل� . مليون�دينار�50.7حتياطي�بقيمة�( �عملية�عن�طريق�إدماج�)11(إحدى�عشرة

ع�ى�ترخيص��2010 اد�الدوhي�للصناعة�والتجارة�3ي��.اية�سنةحت(ونش^*�أيضا�3ي�هذا�الباب�حصول�

�بقيمة� مليون��0.759هيئة�السوق�ا�الية�لتحقيق�عملية�دمج�عن�طريق�امتصاص�أربعة�من�فروعها

  . 2011دينار�تم�إنجازها�خjل�شهر�مارس�
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�عشر�صدارات�الb شملت� �خمسة ��)15(سندية ��سنديقرضا ��615بقيمة �دينار�مقابل �16مليون

  . 2009 مليون�دينار�سنة�655إصدار�و

  

إصدارات�الخزينة،��مبتدعي�2011اتسم�السوق�ا�اhي�6وhي�خjل�سنة� :Sصدارات�6ي�ظل�(زمة  -أ

�الحاجيات�من�السيولة �لتفاقم�عجز�ا�^[انية�وازدياد �إhى�. تبعا �تلجأ �واجهت�الشركات�ال01 �ا�قابل، 3ي

�الحذر�السائد،� �ومناخ �تقلص�السيولة �جراء �السوق �من �6موال �تعبئة �3ي �ا�باشر�صعوبات التمويل

  .فض�jعن�تردي�شروط�bصدار�الذي�تم�تسجيله�3ي�بعض�الحاIت

��:إصدارات�الدولة - ب �سنة �3ي مليون��635حيث�انتقلت�من��2011تضاعفت�سحوبات�الخزينة

��1335إhى��2010دينار�3ي�سنة� 3ي�شكل�سندات�خزينة�قابلة�للتنظ^*،�أي�%  72.1مليون�دينار،�م/.ا

  .بحجم�يماثل�تقريبا�ا�بلغ�ا�توقع�ل¾صدارات

بداية�السنة،�توجهت�الخزينة�فيما�بعد�نحو��بعد�أن�اضطرت�إhى�اللجوء�للتمويل�قص^*�6جل�3ي

�ال�01 �خطوط�التمويل�متوسط�6جل، �تركز�السحوبات�ع�ى �مع �تمويل�ذات�أجل�أطول، إس}*اتيجية

أثارت�اهتمام�ا�كتتب^ن،�نظرا�للفارق�الضعيف�ب^ن�ا�ردود�الذي�توفره�هذه�التوظيفات�وتلك�ذات�أجل�

  .استحقاق�أطول 

�إصدارات�الشركات �ـ ��ج �العامةبطرح �للمساهمة �: أوراقها �سنة �خjل �السوق�6وhي �2011اتسم

�القسم� �3ي �كانت�bصدارات �ح^ن �3ي �الشركات، �قبل �من �رأس�ا�ال �سندات �إصدارات �غياب بشبه

  .السندي�ال�01احتكر§.ا�مؤسسات�القرض�غ^*�منتظمة،�ومركزة�بشكل�خاص�ع�ى��.اية�السنة

  

موال�ع+*�طرح�6وراق�للمساهمة�العامة،�3ي�ظل�تعكس�هذه�الوضعية�الصعوبات�بشأن�تعبئة�6 

  .مناخ�متسم�بحالة�ترقب�راجعة�إhى�عدم�وضوح�الرؤية�وتقلص�السيولة

�إذ�اقتصرت� �بالتمويل�ا�صر3ي، �تمويل�(قتصاد�هامشية�قياسا ظلت�مساهمة�السوق�ا�الية�3ي

  .2010مليون�3ي�سنة��989مليون�دينار�مقابل��6293موال�ا�عبأة�ع�ى�مبلغ�

مjي^ن�) 06(3ي�هذا�bطار،�بلغ�حجم�6موال�الجديدة�ال�01تم�ضخها�3ي�شكل�ترفيع�رأس�ا�ال�ستة�

� �م/.ا ��4.8دينار؛ �شركة �رأس�مال �بزيادة �دينار�متعلقة �القابضة" مليون �مجال�"تلنات �3ي �العاملة ،

  .تكنولوجيات�bعjم�و(تصال،�ا�درجة�حديثا�بالبورصة

الذي�سجل�منح��2011،�من�ناحية�أخرى،�ب}*كز�bصدارات�ع�ى�شهر�ديسم+*�اتسم�القسم�السندي

�أن�ا�بلغ��260قروض،�بحجم�إجماhي�قدره�) 06(تأش^*ة�هيئة�السوق�ا�اhي�لستة� مليون�دينار،�علما

�يساوي� �للقروض�ا�ؤشر�علµ.ا �3ي�هذا�. مليون�دينار�440السنوي�bجماhي بلغت�بذلك�6موال�ا�عبأة
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� ��287القسم �سنة �دينار�خjل �2011مليون �م/.ا �سنة��110، �3ي �علµ.ا �بقروض�مؤشرا �تتعلق مjي^ن

2010.  

�السوق� �طويلة�6جل�3ي �ا�وارد �تعبئة �أن�الشركات�واجهت�بعض�الصعوبات�3ي �إhى تجدر�bشارة

�السندي،�و�تظهر�هذه�الصعوبات،�حسب�الحالة،�من�خjل�التمديد�3ي�الف}*ة�الزمنية�الjزمة�لتعبئة

�بعض�ا�صدرين� �قيام �ع�ى �عjوة �ا�ؤشر�علµ.ا، �للمبالغ �الجزئية �أو�التعبئة بعض�القروض�السندية

�بالخصوص�للظرف�(قتصادي�السائد�والضغوط�ا�سلطة� بال}*فيع�3ي�مستوى�تأج^*�قروضهم،�نظرا

  .ع�ى�نسب�الفائدة�طويلة�6جل�ا�طبقة�ع�ى�سندات�الخزينة

�أ �أعjه، �الجدول �خjل �من �يتضح �الف}*ة �خjل �ا�صدرة �السندات �قيمة ع�ى�) 2011-2002(ن

العموم�أك+*�من�قيمة�6سهم�ا�طروحة�ـ�بدون�وجود�فرق�كب^*�ـ�كما�نjحظ�تأث^*�6زمة�السياسية�ع�ى�

�2011،�من�أجل�ذلك�سوف�نستث��0سنة�2011نشاط�السوق�ا�اhي�الذي�تدهور�بشكل�كب^*�خjل�سنة

الظرف�السائدة�استثنائية،�إذ�تطور�سوق�إصدار�6سهم�خjل�الف}*ة�من�تحليل�تطور�النشاط،�كون�

  %. 530مليون�دينار،�أي�حقق�نسبة�ارتفاع��290مليون�دينار�إhى��46منتق�jمن�) 2002-2010(

مليون�دينار�أي��615مليون�دينار�إhى��233ارتفعت�قيمة�السندات�ا�صدرة�خjل�ف}*ة�الدراسة�من�

مليون��279كما�يمكن�تقييم�تطور�سوق�bصدار�للف}*ة�بارتفاع�قيمته�من��%. 136تحقيق�نمو�نسبته�

  %. 224مليون�أي�تحقيق�نسبة�نمو��905دينار�إhى�

  
  

  : قراءة�وتحليل 4.1.2
من�أهم�ا�ؤشرات�ال�01تب^ن�مدى�حيوية�السوق،�كون�أن�وفود��،السوق يعت+*�مؤشر�إصدارات�       

 .يسمح�بتجديده�وتنويعه�إليهقيم�جديدة�

�غ^*�أنه�يبدو� �مقارنة�با_سواق�العا�ية�ا�تطورة، �البلدان�الثjثة�متواضعا يعت+*�حجم�bصدار�3ي

� من�حيث�التنوع�والنمو��،صدار�التون��b0 صدار�ا�غربي�3ي�مرتبة�أحسن�من�سوق�b سوق��أنجليا

تضاعفا�كب^*ا�يفوق��،ات�من�انطjقهالسريع�ل¾صدارات�من�سنة�_خرى،�وكونه�حقق�خjل�عشر�سنو 

،�ليعرف�تدهورا�3ي�تقدم�من�سنة�_خرى�بشكل�بطيء�،3ي�ح^ن�نجد�سوق�bصدار�التون���0.% 1100

أما�سوق�bصدار�3ي�الجزائر�يتم^[�بالركود�وذلك�. كب^*ا�نتيجة�6زمة�السياسية�ال�01تعرضت�إلµ.ا�البjد

� �أواخر�سنة �3ي �الفع�ي �سنة�ح1999�1منذ�انطjقه �إ�Iأنه�عرف��2003 �ضعيفا، �بقي�دائما �بعدها ،

مليار�دينار�جزائري،�ليحقق��49.29بقيمة��2004سنة�% 2161بعضا�من�الحركة�ليحقق�زيادة�بمعدل�

�2007مليار�دج،�ثم�عرفت�سنة��62.72بقيمة��2005بعد�ذلك�قيمة�أك+*�من�bصدارات�الجديدة�عام�

  .مليار�دج�b7.8صدارات�إhى��لتنكمش�قيمة% 83تراجعا�وتدهورا�بنسبة�
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لم��2008إhى�سنة��1998يجب�ذكر�كذلك�انعدام�إصدارات�جديدة�لقيم�6سهم،�أي�أنه�ومنذ�سنة�

�الريا �انسحاب�سهم �ثم �إ�Iثjث�إصدارات�لxسهم، �الجزائري �ا�اhي �السوق سطيف�وبقاء��ضيشهد

�للتأمينات �_ليانس �جديدا �إصدار�سهما �ليتم �فقط، �سهم^ن �هيمنة�ك. تداول �إhى �تجدر�bشارة ما

  .إصدارات�سندات�استحقاق�شبµ.ة�للخزينة�والسندات�العادية�مقارنة�بإصدارات�6سهم

  :كما�ي�ي�مjحظة�العناصر�ا�ش}*كة�التالية�ع�ى�مستوى�كل�من�6سواق�الثjثةتسجيل�  كما�تم

-�hا�ال،�فالسوق�ا�غرب�هيمنة�سندات�الدين�3ي�السوق�مقارنة�بسندات�رأس�ا�ي�3ي�كل�من�دول�ا

العربي،�يعت+*�جذابا�من�أجل�تمويjت�ع�ى�شكل�قروض�بدرجة�أك+*�من�انجذاب�ا�ستثمرين�نحو�رفع�

  .رأس�ا�ال

  . اللجوء�إhى�السوق�ا�اhي�أقل�وضعيف�بالنسبة�إhى�التمويل�البنكي�-

�تمث�- �3ي�ا�غرب�سندا§.ا من�مجموع�%  90ل�تعت+*�خزينة�الدولة�أهم�مصدر�3ي�السوق،�ح��1أ�.ا

  .الديون�ا�طروحة�للجمهور�ا�غربي

  
  مؤشر�عدد�الشركات�ا�درجة  2.2

� فيه تفرض الذي الوقت في      يجب وأين ا�نافسة، وتتنامى الحدود فيه وتزول نفسهاالعو�ة

�تحقيقيصطد ما غالبا ،ا_سواق في جديدة كسب حصص على انقطاع بدون العمل  الهدف ذلك م

 دراجÛا ،�ويمثلالشركة ق�نموبتحقي الكفيلة تإس}*اتيجيااI لتنفيذ الضرورية ا�الية ا�وارد بضعف

 أصحاب دائما يدركها I عديدة أخرى مزايا يوفر إذ ،حقيقية فرصة السياق ھذا في  بالبورصة

 .وا�ساهمون الشركات 

 ذلك ومع ،أيضا مكلفة أنها على وأحيانا ،معقدة عملية أنها على بالبورصة دراجÛا لعملية ينظر قد

  .بالغة�التأث^*�و6همية�3ي�مس^*ة�الشركةمرحلة  تشكل فهي

  :نب^ن�ذلك�من�خjل�ما�ي�ي: مؤشر�تطور�عدد�الشركات�ا�درجة�6ي�سوق�(وراق�ا�الية�الجزائري �1.2.2
  

 )2011-1998(تطور�عدد�الشركات�ا�درجة�6ي�بورصة�الجزائر�خ&ل�الفbcة�: 7الجدول�

  2011-2009  2009 -2006  2005-1999  السنة

  03  02  03  عدد�الشركات�ا�درجة

  من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر    
  
نjحظ�بالنسبة�لعدد�الشركات�ا�سجلة�3ي�بورصة�الجزائر،�وجود�3ي�قائمة�التسع^*ة�ثjث�شركات���
�من�سنة��: فقط �ا�متدة �الف}*ة �كل �خjل �فنادق�6ورا��0، �صايدال�ورياض�سطيف�وسلسلة مجمع
  . 2006إhى�سنة��1998
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،�بسبب�ا�.يار�الشركة�وبيعها�2006بعد�توقيف�تداول�سهم��شركة�الرياض�سطيف�3ي�سنة������
� �الف}*ة �خjل �مسعرت^ن �بقيت�فقط�مؤسست^ن �الخاص، �تعرف�سنة�)2010- 2006(للقطاع �أن �إhى ،

�منذ�سنة��2010 �لم�تعرف�إدراجا �ال01 �تاريخ�البورصة، �3ي �مهما ) 10(أي�_كÇ*�من�عشر��1999حدثا
بإدراج�شركة�خاصة�¡ي�شركة�أليانس�للتأمينات،�ليبقى�بعد�ذلك�عدد�ا�ؤسسات�ا�تداولة�سنوات،�

  .شركات) 03(3ي�سوق�6سهم�الجزائري�ثjث�
تعد�بورصة�الجزائر،�نتيجة�لضآلة�عدد�bدراجات�فµ.ا،�أصغر�بورصة�من�حيث�عدد�الشركات������

  .وى�الدوhي�ككلا�درجة،�سواء�ع�ى�مستوى�العالم�العربي�أو�ع�ى�ا�ست
يتضح�من�خjل�الجدول�أدناه،��:مؤشر�تطور�عدد�الشركات�ا�درجة�6ي�سوق�(وراق�ا�الية�ا�غربي�2.2.2

: أن�عدد�الشركات�ا�سجلة�3ي�بورصة�القيم�ا�نقولة�3ي�الدار�البيضاء،�قد�تطور�خjل�ف}*ة�الدراسة�
  %.20بنسبة�) 1993-2011(

  
  ا
  
  
  
  

  )2011-1993(ت�ا�درجة�6ي�بورصة�الدار�البيضاء�خ&ل�الفbcة�تطور�عدد�الشركا:8لجدول�

معدل�نمو�عدد�الشركات�

 )%(ا�درجة�

  عدد�الشركات�ا�شطبة�3ي

  السنة�ا�عنية�

�3ي� �ا�درجة �الشركات عدد

  ا�عنية� السنة

الس عدد�الشركات�ا�درجة

 

-- 05  02  65 199

 

-6.1 04  00  61 199

 

-27.86 21  04  44 199

 

6.81 01  04  47 199

 

2.12 03  04  48 199

 

10.41 00  05  53 199

 

1.88 02  03  54 199

 

-1.85 02  01  53 200
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3.77 00  02  55 200

 

00 00  00  55 200

 

-5.45 03  00  52 200

 

1.92 01  02  53 200

 

1.89 02  03  54 200

 

16.67 01  10  63 200

 

15.87 00  10  73 200

 

5.48 01  05  77 200

 

-1.29 01  00  76 200

 

-2.63 02  02  74 201

 

5.40 01 04 78 201

 

Source: élaboré par le chercheur en utilisant la documentation suivante :   
Hicham Elalamy, CDVM, Maroc, Douala, le 29 octobre 2009 -  
-Bulletins du fonds monetaire arabe des années 2000-2011 

     
ننا�الجدول�أعjه��من�التمي^[�ب^ن�ا�راحل�التالية�����

ّ
  :يمك

�بسبب�شطب��1995و��1993ب^ن��- �البورصة�بشكل�كب^*، �3ي �الشركات�ا�سجلة �30انخفض�عدد
� �سنة �3ي �جرت �ال01 �bصjحات �التكيف�مع �من �تتمكن �لم �تم�1993شركة �الف}*ة �هذه �خjل �لكن ،

  .م/.ا�عن�طريق�الخوصصة�)05( شركات�جديدة،�خمس��)09(تسجيل�دخول�تسع�
�15عن�طريق�الخوصصة�مقابل�شطب��06شركة�جديدة،�م/.ا��25تم�تسجيل�دخول��2004- 1995 -
  .شركة
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- 2005-2011�� �بـ �ارتفاعا �البورصة �3ي �ا�درجة �الشركات �عدد ��24عرف �شطب �مقابل �06شركة،
  .ص�علµ.ا�أدناهشركات،�يعود�ذلك�إhى�التحف^[ات�الجبائية�ا�نصو 
،�ليعرف�بعد�ذلك�إدراجات�جديدة�1993قيمة�سنة��65عرف�السوق�ا�غربي�انطjقة�جيدة�بإدراج�

�سنة� �أهمها �مستوى��30بشطب��1995وتشطيبات�كث^*ة؛ �غ^*�موافقة�لشروط�التعامل�ع�ى مؤسسة،
�*Çا�عن�أك.µحات،�لكن�رغم�فتوة�السوق�تخلjصbمن�ثلث�القيم�السوق�وعدم�قدر§.ا�3ي�التكيف�مع�

ا�سعرة�بعد�سنت^ن�من�انطjقها،�سرعان�ما�تداركت�البورصة�ا�غربية�وبخطى�ثابتة�إدراجات�جديدة�
� �بـ �ليكون�العدد�bجماhي�للمؤسسات�ا�درجة�3ي�بورصة�دار�البيضاء��61يقدر�عددها�bجماhي شركة،

  .قيمة�48شركة،�تم�تشطيب�م/.ا��126منذ�انطjقها�
�ا� �عرف�السوق �كما � �سنوي � �ارتفاع �بمعدل �باÛدراجات، �يتعلق �فيما �سنوية �حيوية �2.125غربي

،�إ�Iأننا�لم�نشهد�خjل�ما�يقارب�عقدين�من�الزمن�إ�Iارتفاعا�3ي�عدد�الشركات�)2011-1995(شركة�
  .فقطشركة��b13جماhي�يقدر�بـ�

�هامة�لثjث� فيما�يخص�bعفاءات�الجبائية،�تمنح�عمليات�bدراج�3ي�بورصة�دار�البيضاء،�مزايا
  :سنوات�من�خjل�)03(

�مال��%50 تخفيض�- �رأس �رفع �عملية �خjل �من �bدراج �عملية �تمت �إذا �الشركات �ضريبة ع�ى
  .ع�ى�6قل،�مع�التخ�ي�عن�الحق�التفضي�ي�3ي�(كتتاب�%20الشركة�بنسبة�

�رأس�ا�ال��%25تخفيض� - �ملكية �بيع �خjل �من �bدراج �تمت�عملية �إذا �الشركات، �ضريبة ع�ى
  . للعموم

�التون~{|�3.2.2 �ا�الية �السوق�(وراق �6ي �الشركات�ا�درجة �عدد �من�خjل�الجدول�: مؤشر�تطور يتضح

  .الدراسة�أدناه،�أن�عدد�الشركات�ا�سجلة�3ي�بورصة�القيم�ا�نقولة�لتونس،�قد�تطور�خjل�ف}*ة
  

  

  )2011- 1990(تطور�عدد�الشركات�ا�درجة�3ي�سوق�البورصة�التون���0: 9الجدول�

 السنة عدد�الشركات�ا�درجة )%(معدل�نمو�عدد�الشركات�ا�درجة�

--  13  1990  

15.38  15  1991 

13.33  17  1992 

11.76  19  1993 

10.52  21  1994 

16.66 24 1995 

16.66 28 1996 

14.28 32 1997 

18.75 38 1998 

15.78 44 1999 

00 44 2000 
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02 45 2001 

02 46 2002 

-03 45 2003 

-03 44 2004 

02 45 2005 

6.66 48 2006 

6.25 51 2007 

-02 50 2008 

04 52 2009 

7.69 56 2010 

1.78 57 2011 

  من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر            
 

عكس�السوق�ا�غربي�الذي�عرف�انطjقة�بعدد�مهم�من�إدراجات�الشركات،�ليتخ�ى�3ي�غضون��      
شركة�ليعرف�ارتفاعا�مستمرا��13سنت^ن�بعدها�عن�أكÇ*�من�ثلø.ا،�نجد�السوق�التون���0انطلق�بإدراج�

�بمتوسط�سنوي� يقدر�بـ�) 2011-1990(منذ�إصjح�البورصة�3ي�بداية�التسعينات،�حيث�حققت�تطورا
)02 (� شركة،�أي�تحقيق�نمو��44شركت^ن�،�ليحقق�ارتفاعا�3ي�عدد�bدراجات�خjل�نفس�الف}*ة�تقدر�بـ
� �(رتفاع�قبل�سنة�% 338بـ �هذا �يعود �نفس�الف}*ة �خjل �التسع^*ة �من �للقيم �تشطيبات�قليلة �مع ،

عن��إhى�دخول�شركات�من�القطاع�الخاص�لتسع^*ة�البورصة�الرسمية،�أما�عمليات�الخوصصة�1994
�§.ميش� �أدى�ذلك�إhى �و�تعامل�واحد، طريق�البورصة�فكانت�تتم�من�خjل�بيع�كتل�أسهم�با�زايدة

�البورصة �3ي �تداول�6سهم �وعدم �الواسعة �. ا�ساهمة �تعديل�قانون�الخوصصة�سنة �1994لكن�منذ
  .ساهمت�الخوصصة�بشكل�كب^*�3ي�زيادة�عدد�الشركات�ا�درجة�2002وح��1سنة�

� �سنة �تعززت��2010تم^[ت �فقد �بالبورصة، �الجديدة �bدراجات �عدد �3ي �قيا��0 �رقم بتسجيل
� �بخمسة �والشركة�) 05(التسع^*ة �التأم^ن�سليم �العمليات�شركت^ن�من�قطاع �وخصت�هذه إدراجات،

  .التونسية�Ûعادة�التأم^ن،�وشركة�قرطاج�ل¾سمنت�وشركة�النقل�والشركة�العصرية�ل¾يجار�ا�اhي
ت�سليم�وشركة�قرطاج�ل¾سمنت�والشركة�العصرية�ل¾يجار�ا�اhي،�بال}*فيع�قد�قامت�كل�من�تأمينا

�بقيمة�إجمالية�بلغت� نت��3167.3ي�رأس�ا�ال�عن�طريق�عرض�عمومي�لjكتتاب،
ّ
�وتمك مليون�دينار،

  .مليون�دينار�134.9شركة�قرطاج�ل¾سمنت�لوحدها�من�تعبئة�مبلغ�
و�تفتح�هذه�ا�بادرة�. ي�تاريخ�الساحة�التونسية�و�ا�غاربيةتعت+*�عملية�bدراج�هذه،�6وhى�من�نوعها�3

آفاق�جديدة�للشركات�التونسية�لتعبئة�ا�وارد�ا�الية�عن�طريق�السوق�ا�الية�ا�غربية�أو�6وروبية�مع�
  .إمكانية�(نتصاب��.ذه�6سواق

�ت}*اوح�نسب�(ستجابة مرة��30و�13ب^ن��كدليل�ع�ى�النجاح�الباهر�الذي�حققته�هذه�bدراجات،
،�بشطب�شركة�2010قيمة�bصدار�ا�طروح�بالسوق،�3ي�ا�قابل�قامت�بورصة�تونس�خjل�شهر�جانفي�

نزل�بالم�بيتش�من�تسع^*ة�البورصة،�ع�ى�إثر�قيام�ا�ساهمون�الرئيسيون�بعرض�عمومي�للسحب�ع�ى�
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�ل^*تفع�بذلك�عدد�6سهم�العادية�و6سهم�ذات�6ولوية�3ي�الربح�ا�تبقية�3ي�رأس�مال�ه ذه�الشركة،
  .2010شركة�سنة��56إhى� 2009شركة�سنة��52الشركات�ا�درجة�من�
،�2011ماي��23سوى�عملية�إدراج�واحدة،�فقد�تم�يوم��2011،�لم�تسجل�سنة�2010ع�ى�خjف�سنة�

�الحديثة�وإنتاج�ال+*مجيات�ا�تعلقة�بمجا Iت�إدراج�تلنات�القابضة�ال�01تنشط�3ي�مجال�التكنولوجيا
شبكات�(تصال،�بالسوق�الرئيسية�بتسع^*ة�البورصة،�وتمت�عملية�bدراج�هذه�بعد�نجاح�الشركة�

  .مليون�دينار�312ي�رفع�رأس�مالها�بـ�
�يخص�التمتع ن�قيد�اتفاضلية جبائية بامتيازات فيما

ّ
 بنظام التمتع من البورصة في لشركة،�يمك

  .وتفاضلي خصوصي جبائي
�2009ديسم+*� شهر و3ي قبل ا�ال�للعموم� رأس فتح إن  نسبة من %40 أو %33 بـ التخفيض يكون �

 خjل % 20 إلى القطاع حسب % 35 أو %30 من النسبة ھذه تتحول حيث ،على الشركات الضريبة
 .بالبورصةالخمس�سنوات�ا�والية�للقيد�

 عملية إطار في ا_سهم في التفويت ا�تأتية�من مداخلµ.م فتتمتع ،القدامىللمساهم^ن� بالنسبة أما
  .الضرائب التام من باÛعفاء دراجÛا

  : قراءة�وتحليل��4.2.2

�بورصة�     �تأتي �الثjثة، �البلدان �أسواق �3ي �بمؤشر�bدراجات �يتعلق �وفيما �سبق �ما �خjل من
�مقارنة�مع�بورصة�الجزائر�وبورصة� �لدú.ا، �ال}*تيب�6ول�من�حيث�عدد�الشركات�ا�سعرة ا�غرب�3ي
��عاي^*�القبول� �تستجيب I� �كو�.ا �البورصة �تسع^*ة �من �ا�ؤسسات �شطب �عمليات �غ^*�أن تونس،

�للتسع^*ة�ا�فر  �ا�قبولة �الشركات �أضعف�عدد �قد �الدار�البيضاء �بورصة �إصjحات �خjل �من وضة
شركة�مسعرة�3ي��373(شركة،�يعت+*�هذا�العدد�جد�متواضعا�مقارنة�با_سواق�العربية��78لتقف�عند�

�3576(ناهيك�عن�أسواق�الدول�ا�تقدمة�) شركة�مسعرة�سنغافورة�767(أو�الناشئة�) بورصة�القاهرة
  ).شركة�3ي�بورصة�نيويورك�3011كة�مسعرة�3ي�بورصة�مدريد�وشر 

�ع�ى����� �ا�سعرة �الشركات �عدد �3ي �مهما �تطورا �أقل، �إدراجات �وبعدد �التون��0 �السوق يعرف

  %. 137يقدر�بـ��2011-1995مستواها،�حيث�حققت�معدل�نمو�خjل�الف}*ة�

  الرسملة�السوقية�6ي�كل�من�البلدان�الث&ثة  3.2

�البورصة������ �رسملة �بمعدل �يعرف �والذي �ا�قيدة، �لxسهم �السوقية �القيمة �معدل  يعت+*
Capitalization   Market  Ratio of� �النسبة�� �وتساوي�هذه �البورصة، من�أهم�مؤشرات�قياس�حجم

�الصيغة� القيمة �حسب �الخام �ا�ح�ي �الناتج �إhى �نسبة �البورصة �3ي �ا�درجة �ا�الية �لxوراق السوقية
eتية:  

MCR = CM/GDP  

  . معدل�رسملة�البورصة�MCR:  حيث
         CM :درجة�3ي�البورصة(رسملة�البورصة��الية�ا�وراق�اxالقيمة�السوقية�ل              .(  

GDP     :ح�ي�الخام�الناتج�ا          .  
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�والناتج�ا�ح�ي�bجماhي،��� �البورصة �يتم�الربط�ب^ن�رسملة �3ي�(قتصاد، لتحديد�أهمية�البورصة
 كمؤشر�للنشاط�

لم�تتجاوز�هذه�النسبة�الواحد�ح���1.اية�السبعينيات�لدى�العديد�من�الدول،�غ^*�أن�هذا�ا�ؤشر�
�مرت �النسبة �حيث�فاقت�هذه �القرن�العشرين، ��.اية �ب^ن�الدول �تباينا �bجماhي�شهد ^ن�الناتج�ا�ح�ي

هونج�كونج،�سنغافورة�ومال^[يا،�3ي�ح^ن�قاربت�هذه�النسبة�الواحد�لدى�الوIيات�: لبعض�الدول�مثل
  .ا�تحدة�6مريكية�واليابان

�حول� �ا�ستخدمة �الفرضية �غ^*�أن �بكفاءة، �تعمل �أ�.ا �الكب^*�بالضرورة �البورصة �حجم �Iيع�0
 6� �سوق �حجم �اتساع �هو�أن �أك+*�لتنشيط�رأس�ا�ال�ا�ؤشر، �قابلية �مع �يرتبط�إيجابا �ا�الية وراق

  .وتنويع�ا�خاطر
من�أوجه�قصور�هذا�ا�عيار�عدم�أخذه�بع^ن�(عتبار�بعض�6سهم�غ^*�ا�درجة�3ي�البورصة،�وال���01

  .يجري�تداولها�خارج�البورصات�الرسمية،�ع�ى�الرغم�من�الدور�الذي�تلعبه�3ي�(قتصاد
  
��� �الجزائري�الذي�انطلق�سنة �السوق�ا�اhي �تفوق��1998بينما �بقى�خjل�ف}*ة بأول�إدراج�للقيم�،

العشر�سنوات�ينشط�بتداول�ثjث�قيم،�لتعدّ�بذلك�بورصة�الجزائر�أصغر�سوق�ماhي�من�ناحية�عدد�
  . bدراجات�ع�ى�ا�ستوى�ا�غاربي،�العربي�و�الدوhي

� �من �كل �3ي �bدراجات �عدد �قلة �التعامل�يرجع �عزوف�الشركات�عن �إhى �عموما �الثjثة، 6سواق
 .داخل�البورصة،�رغم�أ�.ا�تحقق�كل�الشروط�ا�طلوبة

  ا�ؤشر�البور�{|�6ي�أسواق�(وراق�ا�الية�لكل�من�البلدان�الث&ثة�.3

مؤشر�السوق�هو�قيمة�رقمية�تقيس�التغ^*ات�الحادثة�3ي�سوق�6وراق�ا�الية�بطريقة�مستمرة�      

منتظمة��ويتم�تكوين�ا�ؤشر�وتحديد�قيمته�3ي�مرحلة�ما،�ثم�يتم�مقارنة�قيمة�ا�ؤشر�بعد�ذلك�عند�و 

�حيث�يعكس� �أو�لxسفل، �_ع�ى �تحركات�السوق�سواء �التعرف�ع�ى �يمكن �وبالتاhي �زمنية، �نقطة أي

   .ا�ؤشر�أسعار�السوق�واتجاهها

تب^ن�مؤشرات�6سواق�ا�الية�عjقة�تطور�الكميات�و6سعار�ع+*�الزمن،�من�أجل�التعرف�ع�ى�����

�نفس� �3ي �مثيلZ.ا �مع �مقارنZ.ا �إمكانية �مع �مالية، �أو�محفظة �مع^ن، �اقتصادي �أو�قطاع �السوق، أداء

  .السوق�أو�6سواق�ا�الية�6خرى 

   :من�هذا�ا�فهوم�نستنج�أن�هناك�نوع^ن�من�ا�ؤشرات

�الك�ي؛�- �(قتصاد �وهو�ا�ؤشر�الذي�يقيس�حالة �عامة، �السوق�بصفة �يقيس�حالة  مؤشر�عام،

  .،�يقيس�حالة�السوق�3ي�قطاع�مع^ن)قطاÉي(مؤشر�جزئي��-

يتم�حساب�ا�ؤشرات�البورصية�بطريقة�علمية،�ع�ى�أساس�عيّنة�تمثيلية�من�6سهم�6ساسية�من�
  .عرة�ع�ى�مستوى�البورصةناحية�الوزن،�و6كÇ*�استقرارا�وا�س
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  ا�ؤشر�البور�{|�6ي�سوق�الجزائر�ل�وراق�ا�الية 1.3

�Iيتوفر�3ي�الوقت�الراهن�مؤشر�مرج�ي�أسا���0لقياس�مهارات�وتطورات�سوق�6وراق�ا�الية�    
   .بحيث�نجد�أنه�يتم�احتساب�مؤشرا�نظريا�يع���بتقديم�اتجاه�تطور�السوق  بالجزائر،

قيم�) 03(بورصة�الجزائر،�فإنه�يتم�احتساب�محفظة�مرجحة�متكونة�من�ثjث��نتيجة�لغياب�مؤشر  
،�حيث�تقدم�مردودية�ا�حفظة�من�خjل�)تضم�بورصة�الجزائر�ثjث�أوراق�مسعرة�2011ح���1.اية�(

  :العjقة�التالية
rpt = 1/ N (3Σi=1 ni . rit) 

t  :ؤشر�3ي�الزمن��مردودية�اrpt  
t3ي�الزمن��i  :وسطة�للقيمة�مردودية�متrit 

ni   :صدرة�ع�ى�مستوى�السوق عدد�6سهم�للشركة��اi  
N  : تداولة�ع�ى�مستوى�السوق�سهم�اxي�لhجماbالعدد�.  

من�خjل�هذه�العjقة،�أن�ا�ردودية�ا�توسطة�ا�جمعة��حفظة،�توافق�ا�جموع�ا�ستمر�يتب^ن�
 .للمردوديات�ا�توسطة�وا�حققة�من�خjل�هذه�ا�حفظة

  
 :تطور�ا�ؤشر�البور�{|�6ي�ا�غرب  2.3  

والذي�يحمل� IGB،�تتعامل�با�ؤشر�العام�للبورصة�2002كانت�بورصة�الدار�البيضاء،�وح��1سنة�����
الjمساواة�3ي�القيم�ا�سعرة،�بمع���إجماhي�القيم�3ي�البورصة،�و�Iيم^[�ب^ن�القيم�القوية�والقيم�

�Iي�hيتب���أي�معاي^*�للتصنيفالضعيفة�3ي�احتسابه،�وبالتا.  
  IGB تطور�مؤشر: 10الجدول�رقم

 السنة تطور IGB )%(نمو 

-- 158.7 1990 

29.4 181.1 1991 
14.1 201.9 1992 
11.5 259.8 1993 
28.7 342.3 1994 
31.8 342.4 1995 

30.600 447.1 1996 
49.3 667.5 1997 
20.4 803.7 1998 

-3.3 777.1 1999 

-15.3 658.4 2000 

-7.4 609.7 2001  

Source: Calcul de la DEPF sur la base de données de la bourse de Casablanca  
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ثم�تطورا��1997- 1990خjل�الف}*ة��%22.8للبورصة�تطورا�إيجابيا�بنسبة��معرف�ا�ؤشر�العا

  .2002-1998خjل�الف}*ة���%2.2سلبيا�بنسبة�ـ�

MASI : ي�مؤشر �يشمل�كل�القيمhغرب،�ويعت+*�بالتا�سعرة�ع�ى�مستوى�سوق�ا�يسمح��اواسع�اا

يتطور�عدد�القيم�ا�كونة�له�تبعا�ل¾دراجات�للتسع^*ة،��،بمتابعة�تطور�إجماhي�فئة�القيم�للتسع^*

إذ�يسمح�بقياس��,ويعد�مؤشر�عام�لبورصة�الدار�البيضاء....للشطب،�عمليات�الدمج،�(متصاص�

بعد�كل��بابورصة�ع�ى�أساس�حجم�أعمال�محقق�خjل�مدة�محددة،�ويحسب�يومالتطور�bجماhي�لل

  .حصة�تسع^*ة

MADEX: نشاطا�3ي�التسع^*ة�،بور¤��0مضغوط هو�مؤشر�*Çفيما�يتعلق��مكون�من�القيم�6ك

  .ا�حافظ ،�ويتjءم�وتسي^*بالسيولة

حيث�يسمحان�بتقديم�صورة�أوضح�فيما�يتعلق��،يعت+*�هذان�ا�ؤشران�6هم،�وهما�متداخjن

 بالرسمjت�ا�ختلفة�

يتم�bعjن�ع/.ا�عند�bغjق،�حيث�قامت�بورصة��،كما�ظهرت�مؤشرات�أخرى�كامنة�قطاعية

إذ�تقسم�القيم��،القيم�للدار�البيضاء�بمراجعة�مصطلحا§.ا�(قتصادية،�بإدخال�تصنيف�قطاÉي�جديد

وهذا�يعت+*�نفس�التصنيف�ا�ستعمل�ع�ى�مستوى��،قطاع�صناÉي�39مجموعات�اقتصادية�و��10إhى�

  .بورصات�باريس،�لندن،�هونج�كونج

   
بأنه�يأخذ�إجماhي�القيم�ا�سعرة��،حسب�ع�ى�أساسه�ا�ؤشراتتيعرف�العائم�الذي�: تعريف�العائم

  :بعد�حذف�العناصر�التالية
طرف�الشركات�تحت�سيطرة�الشركة��تشمل�أسهم�الشركة�ا�سعرة�وا�حتكمة�من: ا�راقبة�الذاتية

  .ا�سعرة
نخص��.ا�ا�ساهمات�ا�باشرة�وكذلك�ا�ساهمات�عن�طريق�ا�ؤسسات�: مساهمات�الدولة

  .العمومية�وأيضا�ا�ساهمات�ا�متلكة�من�طرف�الشركات�تحت�سيطرة�الدولة
اشرة�من�نقصد��.ا�6سهم�ا�متلكة�بطريقة�مباشرة�أو�غ^*�مب�:مساهمات�الدائمة�للمؤسس�ن

ن،�السيطرة�عند�وا�س^*(تسي^*�والسيطرة�ع�ى�ا�ؤسسة�الالذين�لهم�تأث^*�ع�ى��،طرف�ا�ؤسس^ن
  )....(نتخاب،�تأث^*�مع}*ف�به

سنوات،�أي�ال�01لم��3ا�ستقرة�منذ�%) 5ع�ى�6قل�(نقصد��.ا�ا�ساهمات��:ا�ساهمات�ا�ستقرة

الذين��،تشمل�ا�ساهمات�6قل�أهمية�للمساهم^ن،�كما�)خارج�(نحjل% 1-(تتدهور�بشكل�حساس�

  .لهم�مع�ا�ؤسسة�ا�سعرة�اتفاقيات�صناعية�أو�إس}*اتيجية�خjل�ف}*ة

وهو�نظام�التسع^*ة�ا�طبق� ,NSC V900تحولت�بورصة�الدار�البيضاء�إhى�نظام��2008مع�بداية�سنة�

 EURONEXT ع�ى�مستوى 
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 MADEXوMASI تطور�مؤشر: 11الجدول 
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Source : Calcul de la DEPF sur la base de données de la bourse de Casablanca  

 

  
  MADEXوMASI تطور�مؤشر :1الشكل�البياني�

  

 Source : CDVM, rapport annuel 2011 P19 

  %  25.95بمعدل�متوسط�سنوي��2007-2003خjل�الف}*ة� MASIتطور�

  % 27.46بمعدل�متوسط�سنوي�بنسبة��2007-2003كما�تطور�خjل�الف}*ة�
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�من��MADEXعرف��- �والجلية، �الدار�البيضاء �بورصة �شهد§.ا �ال01 �التطورات�الجيّدة �بعد تطورا

�2008خjل�ا�ؤشرات،�غ^*�أنه�ونتيجة�لxزمة�ا�الية�العا�ية� �ال�01كان�لها � انعكاسا�سلبيا�ع�ى�أداء�،

jخ� �ال�01شهدت�تدهورا �غ^*�أن�ا�غرب�2009ليستمر�التدهور�سنة��2008سنة��لبورصة�ا�غرب، ،

الذي�حقق�فيه�ناتجا�داخليا��2010شهد�تطورات�إيجابية�ع�ى�كل�ا�ستويات�(قتصادية�وا�الية�سنة�

ى�ا�ؤشرات�ال�01عرفت�نسبة�نمو�،�كذلك�انعكس�ع�% 3.7مليار�درهم�بمعدل�نمو��779إجماليا�يفوق�

،�غ^*�أن�)2010(معت+*ة�نتيجة�للنشاط�الجيّد�وbجراءات�الكثيفة�ال�01اتخذ§.ا�بورصة�الدار�البيضاء�

  .   2011تداعيات�6زمة�الدولية�وعدم�(ستقرار�السيا���0و(قتصادي،�أدى�إhى�تراجع�ا�ؤشرين�سنة�

بالتعاون��FTSE Groupمن�ا�ؤشرات،�حيث�تم�إنشاء�انطjق�نوع�جديد��2010كما�شهدت�سنة�����

�مطابقة �مؤشرين � مع �كل �وا�بثة �ا�حسوبة �أحسن��15للمعاي^*�الدولية، �برؤية �يسمح �بحيث ثانية،

  :  ويتمثل�ا�ؤشران�3ي�. للسوق�ا�غربي�من�طرف�ا�ستثمرين�6جانب

Ç*�سيولة�وا�سعرة�ع�ى�مستوى�قيمة�6ك) 15(ا�تكون�من�الخمس�عشرة��15CSE Morocco - FTSEـ���

  . بورصة�الدار�البيضاء

وهو�مؤشر�مرج�ي�يرسم�تطورات�كل�القيم�السائلة�لبورصة��TSE CSE Morocco All Liquid Indexـ���

  .الدار�البيضاء�

��2010قد�حقق�ارتفاعا�3ي�سنة��FTSE CSE Morocco 315ي�ح^ن�نجد�ا�ؤشر� بـ��ضوانخف% 35.8بـ

  .2011نقطة�خjل�سنة��1.4

يقدم�ا�ؤشر�البور¤��0تلخيصا�لحركة�السوق�عقب�مجموعة�من�العمليات�وخjل�ف}*ة�محددة�،�

ف�jبد�من�التدقيق�فيه�ح��1يتس���أن�يقدم�أك+*�معلومات�فيه،�لذلك�نجد�أن�بورصة�الدار�البيضاء�

�1998جوان��قيم�لتعممه�3ي) 04(تبنت�نظام�التسع^*ة�(لك}*وني�وطبقته�ع�ى�أربع��1997ومنذ�مارس�

�*Çؤشرات�حول�الوضعية�العامة�للسوق،�أو�حول�6سهم�6ك�ع�ى�كل�التسع^*ات،�لتقدم�تشكيلة�من�ا

  .نشاطا،�أو�6كÇ*�سيولة�حسب�القطاعات،�حول�(ستثمار�6جن�0

  

 مؤشر�سوق�(وراق�ا�الية�بتونس�3.3

،�بعدها�تم�إصدار�1990سبتم+*��30أول�مؤشر�للسوق�التون���0والذي�تم�إنشاؤه�3ي� BVMTيعت+*�����

� �الذي�أصبح�يمثل�ا�ؤشر�1997ديسم+*��31نقطة�يوم��1000مؤشر�تونانداكس�الذي�بأساس�قدره ،

�ليقرر�مجلس�ا�ؤشرات�البورصية�ابتداء�من� �لبورصة�تونس، �2009جانفي��02ا�رج�ي بعدم�نشر��
BVMT .  

�تم�تغي^*�طرق�حساب�مؤشر�تونانداكس�الذي�لم�يعد�مرجح �بالرسملة�السوقية�bجمالية،�كما ا

�ا�ؤشر�لدى�اجتماع� �تركيبة�هذا �3ي �تغي^*�ا�كونات�الداخلة �وتم�أيضا �بالرسملة�العائمة، �يرجّح وإنما



   قراءة�وتحليل- ا�الية�6ي�دول�ا�غرب�العربي� نمو�أسواق�(وراقواقع� ص&حات�و 

  

686 
 

،�حيث�أصبح�يضم�كل�القيم�ا�درجة�3ي�أحد�أسواق�2011جويلية��07لجنة�مؤشرات�البورصة�بتاريخ�

،�مع�)من�تاريخ�ا�داوIت(دة�بقاO.ا�شهرا�واحدا�سندات�رأس�ا�ال�من�تسع^*ة�البورصة�وال�01تفوق�م

التذك^*�أن�العيّنة�ا�كونة��ؤشر�تونانداكس،�كانت�تضم�القيم�ا�درجة�باعتبار�أسهمها�العادية�باستثناء�

  .أشهر) 06(شركات�(ستثمار،�وال�I�01تقل�مدة�بقاO.ا�بأحد�أسواق�التسع^*ة�عن�ستة�

نقطة،�فإن��1000مع�أساس�قدره��2005ديسم+*��31إصدارها�يوم�أما�ا�ؤشرات�القطاعية�ال�01تم� 

  .منهجية�وطرق�احتسا�.ما�وكذلك�صيغ�تعديلها،�¡ي�نفسها�ا�طبقة�ع�ى�مؤشر�تونانداكس

�3ي�نشرة�البورصة،�3ي�تلك�ا�كونة�ع�ى�6قل�من�      تتمثل�ا�ؤشرات�القطاعية�ال�01يتم�إصدارها

من�رسملة�مؤشر�تونانداكس،�ويوجد�%  2ا�3ي�البورصة�ما�يزيد�عن�قيم،�وال�01تمثل�رسملZ.) 04(أربع�

�أن�سنة�) 12(اثن�01عشر� �علما �يتم�نشرها، �قطاعيا قد�سجّلت�نشر�مؤشرين�جديدين��2011مؤشرا

  ".الصناعات�الغذائية�و�ا�شروبات�-3500"و�" التأم^ن�- 8500"يمثjن�القطاع^ن�ا�متازين�

� �إ�2011عjوة�ع�ى�ذلك،�سجّلت�سنة وهو�يمثل�أداء�" 20توناندكس�" صدار�مؤشر�جديد�يسم�

وقد�نم�وضع�. قيمة�6كÇ*�سيولة�وا�درجة�3ي�أسواق�سندات�رأس�ا�ال�بالبورصة) 20(أك+*�عشرين�

  .هذا�ا�ؤشر�بغرض�مماثلته�واستخدامه�كمؤشر�مرج�ي

ة�بورصة�عائمة،�رسمل) 25(يتمثل�مجال�هذا�ا�ؤشر�الجديد�3ي�ذلك�ا�تعلق�بأول�خمسة�وعشرون� 

�3ي�أسواق�سندات�رأس�ا�ال�بالبورصة�وا�سعرة�بصفة�متواصلة�وتفوق�مدة�بقاO.ا� ال�01تم�إدراجها

قيمة�تحقق�نسبة�دوران�دنيا�) 15(انطjقا�من�هذا�ا�جال،�يتم�اختيار�أك+*�خمس�عشرة�. شهرا�واحدا

�ا�ؤشر �عينة �3ي �. لتدخل �حسب�حجمها �العشر�ا�تبقية �العائمةر (وتصنف�القيم �البورصة ،�)سملة

� ويتم�منح�رتبة��.ائية�لكل�معيار�). الحجم�ونسبة�الدوران�وتواتر�التداول�وا�جال�3ي�السوق (وسيولZ.ا

  قيم�6وhى�إhى�عيّنة�ا�ؤشر) 05(وتضاف�الخمس�

�Iتأخذ�بع^ن�(عتبار�إعادة�" 20توناندكس�أسعار�" تم�وضع�و3ي�جانب�مواز،�صيغة�أسعار�تسم��

  .ر�6رباحاستثما

�مردودية������ �مؤشر �احتساب �يتم �ا�تصرف^ن، ��تطلبات �(ستجابة �و�.دف �ذلك �إhى باÛضافة

"20PAWVNT  "رجح�وفقا�للسعر�الوسطي�ا.  

يتم�ترجيح�هذه�ا�ؤشرات�الجديدة�من�خjل�رسملة�البورصة�العائمة،�بنفس�الطريقة�ا�ستخدمة�

 . بالنسبة�للمؤشر�توناندكس

�20وتونانداكس�أسعار��20تجدر�bشارة�باÛضافة�إhى�ذلك،�أن�ا�ؤشرات�تونانداكس�وتونانداكس�

 . يتم�احتسا�.ا�بالدينار�التون���0ومتوفرة�أيضا�بالدوIر�6مريكي�وبا_ورو

3ي�سبتم+*��X13.7حيث�انتقل�من��2010-2006مسارا�نحو�(رتفاع�خjل�ا�رحلة�� PERكذلك�اتبع 

  .2010ديسم+*��331ي��X14.8و�إhى��32010ي�سبتم+*��X 15.9إhى��2006
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%  0.6من�أجل�نسبة�% 20بحواhي�) PEG (price earning to growth (كما�قدّر�معدل�نمو�6رباح�

  .الذي�يدل�ع�ى�وجود�فرص�كث^*ة�وذات�جاذبية�لjستثمار

وصل�إhى�ذروته�عند��و3ي�إطار�تحقيق�مهارات�استمرت�إhى�غاية�سبتم+*،�أين�32010ي�بداية�سنة�

  .منذ�بداية�السنة�فقط% 32.38نقطة�أي�ارتفاعا�بنسبة��5.681

بعدها�عرف�السوق�حركة�انخفاض،�نتيجة�_زمة�ثقة�مدعمة�من�خjل�ترويج�معلومات��وتقديرات�

� �لسنة �ا�الية �بقانون �عن��2011معلقة �التنازل �عند �ا�ضافة �القيم �ع�ى �فرض�ضرائب �يتوقع أين

ع�ى�كل�قيمة�%  10من�مشروع�قانون�ا�الية�اقتطاع�رسم�نسبته��36و��35ر�ا�ادت^ن�6سهم،�حيث�تق

  .آIف�دينار�تون���0ع�ى�مستوى�البورصة،�وخjل�مدة�أقل�من�سنة) 10(مضافة�محققة�تفوق�عشرة�

�5.128أي�% 0.31،�(رتفاع�محققا�نموا�بنسبة�3�،2011ي�أول�جلسة�من�سنة�سعاود�توننداك

ليعاود�%  2.05أي�محققا�ارتفاعا�بنسبة��2011/ 07/01نقطة�بتاريخ��5.217عدها�إhى�نقطة،�لينتقل�ب

  %. 12.74(نخفاض�نتيجة�(ضطرابات�السياسية�ال�01شهدها�ا�غرب�أين�وصل�(نخفاض�إhى�

  

  سالتطور�السنوي��ؤشر�توننداك: 12جدول�قم�
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 من�إعداد�الباحثة�من�خjل�النشرات�الفصلية�لتقارير�صندوق�النقد�العربي�:ا�صدر�

 

ا�ش}*كة�للتوظيف�3ي�القيم�ا�نقولة،�حسب�من�مزايا�هذا�ا�ؤشر�تشجيع�(ستثمار�3ي�الصناديق�

  .مردود�ا�ؤشر�وهذا�بتخفيض�ا�خاطر

�الدولي^ن� �ا�مثل^ن �بمشاركة �جدد، �أجانب �مستثمرين �استقطاب �يسZ.دف �مشروع �هناك كذلك

  ".الداون�جونز" و�" ستاندار�أند�بور "�ؤشرات�البورصات�الك+*ى�العا�ية�مثل�
  قراءة�وتحليل�  4.3

�ليعكس�تطورات�السوق�خjل�مرحلة�معينة،�نجد�أن�ك�jعكس�الجزائر� ال�01تقدّم�مؤشرا�نظريا
من�بورص�01الدار�البيضاء�والتونسية،��تقدمان�تشكيلة�من�ا�ؤشرات�حول�الوضعية�العامة�للسوق،�
وتتفرع�هذه�ا�ؤشرات�مساندة�للمؤشر�الرئي���0من�أجل�إعطاء�صورة�أدق�حول�تطور�السوق�أو�حول�

  ...Ç*�نشاطا،�أو�6كÇ*�سيولة،�حسب�القطاعات�وحول�(ستثمار�6جن�60سهم�6ك
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�3ي�حساب� �أو�بورصة�تونس�للقيم�ا�نقولة، �أنه�تم�اعتماد�3ي�كل�من�بورصة�الدار�البيضاء كما
  . ا�ؤشرات�ع�ى�الطرق�العا�ية،�ال�01تحسب��.ا�أك+*�ا�ؤشرات�3ي�البورصات�العا�ية

ذه�ا�ؤشرات�واستحدا.ا�ع�ى�مستوى�كل�من�بورص�01الدار�البيضاء�كما�يتم�مراجعة�باستمرار�ه
�التوظيفات�لفئة� �3ي �ا�قارنة �وتسهيل �السوق، ��ردودية �تمثي�jواقعيا �تعطي �كي �من�جهة والتونسية،

  .ا�ستثمرين�
������ �6جنبية �بالعملة ��ؤشرات �تقنيات �التون��0 �ونظ^*ه �ا�غربي �ا�اhي �السوق �تب�0 �تم 6ورو�(كما
من�أجل�استقطاب�(ستثمارات�6جنبية�وتمك^ن�مقارنة�أداء�ا�حافظ�ع�ى�ا�ستوى�ا�ح�ي�) والدوIر
  .والدوhي
  مؤشر�السيولة�و�الbcك�©. 4

 Ûغراء هاما مؤشرا وتعت+* وشراء، بيعا ا�الية 6وراق تداول  سهولة عن البورصة سيولة *تع+ّ 

  .البورصة 3ي للتعامل سواء حد ع�ى وا�دخرين ا�ستثمرين

 للمدخرين الفرصة تعطي كو�.ا ،لxموال أكÇ* جاذبية وتحقيق ا�خاطر بتقليل البورصة سيولة تسمح

 كأن ذلك، إhى الضرورة دعت كلما ،مناسبة وبأسعار بسرعة عهايوب ا�الية 6وراق من أصولهم لتحصيل

   .ا�الية محافظهم مكونات تغي^* أو  مدخرا§.م اس}*جاع 3ي رغبة لدú.م تكون 

 .يب^ن�مؤشر�درجة�تركز�السوق�مدى�سيطرة�اك+*�العشر�شركات�الك+*ى�ا�سعرة�ع�ى�رسملة�السوق�
  سيولة�و�ترك�©�سوق�الجزائر�للقيم�ا�نقولة�1.4

  :سوف�نحلل�سيولة�و�ترك^[�سوق�6وراق�ا�الية�الجزائري�كماي�ي

�ا�نقولة�1.1.4 �الجزائر�للقيم �بورصة سنحاول دراسة سيولة السوق من خلال تتبع قيمة  :سيولة

  :،�من�خjل�الجدول�التاhي) 2011-2000(التداول،�ومعدل�دوران�السهم�خjل�ف}*ة�
  تطور�مؤشر�السيولة�6ي�بورصة�الجزائر�للقيم�ا�نقولة: 13الجدول�رقم�

 السنوات )مليون دينار(قيمة التداول  (%)معدل الدوران   (%)معدل نمو قيمة التداول 

 ---- 00 533,217 2001 

-79 00 112,060 2002 

-85 0.16 17,257 2003 

-51 0.09 8,432 2004 

-50 0.04 4,188 2005 

3457.7 0.35 149 2006 
544 0.22 960 2007 
26.8 0.31 1218 2008 

-26.4 0.21 896 2009  

-25.2 0.04 670 2010  
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5-52 0.45 321 2011  

   باIعتماد�ع�ى�معطيات�البنك�الدوhي�و�صندوق�النقد�العربي: من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر

  

يتب^ن�من�خjل�الجدول�أعjه،�أن�التداول�عند�بداية�نشاط�بورصة�الجزائر�عرف�حيوية�سريعة�

  %. 555ارتفاعا�يقدر�بـ��2000خاصة�بعد�التحاق�سهم�6ورا��0،�أين�عرفت�قيمة�التداول�سنة�

مود�البورصة�وتداول�فقط�6ربع�قيم�ع�ى�مستواها،�عرفت�البورصة�تدهورا�لدرجة��لكن�نتيجة�لج

،�وعدد�2005سنة��299.369إhى��2000سنة��1.896.140السقوط�الحر،�إذ�انخفض�عدد�6وامر�من��

  .2005سنة��13487إhى��2000سنة��323490ا�بادIت�من�

� �من�سنة �وابتداء �خمس��2006إ�Iأنه �بعد �إصدارات�لسندات�عرف�السوق �الركود سنوات�من

جديدة،�مما�أعطى�نفسا�جديدا�ضعيفا�Ûعادة�بعث�أو�إبقاء�التداول�جاريا�ع�ى�مستوى�السوق،�بضخ�

ال�01شهدت�أك+*�ارتفاع�للتداوIت�من�حيث�العدد�ومن��2008مجموعة�من�القيم�السندية،�ح��1سنة�

م�سندية،�إضافة�إhى�أول�إصدار�للسندات�حيث�القيمة؛�إذ�شهدت�هذه�السنة�تداول�سهم^ن�وأربع�قي

  .2005مقارنة�بسنة�%  30350الشبµ.ة�للخزينة،�فعرفت�هذه�السنة�ارتفاعا�قدّر�بنسبة�

) 2011- 2009(عاد�سوق�القيم�ا�نقولة�ليعرف�تدهور�القيمة�ا�تبادلة�ع�ى�مستواه�خjل�الف}*ة�

�إhى�أن�نصل�إhى��نتيجة�استيفاء�آجال�استحقاق�السندات�القديمة،�وإدراج�قيم جديدة�بقيمة�أقل،

  .ال�01لم�تعرف�إ�Iإطjق�جديد�للسندات�الشبµ.ة�للخزينة�2011سنة�
  ترك�©�سوق�(وراق�ا�الية�6ي��الجزائر�2.1.4

إن�الهدف�من�حساب�مؤشر�ال}*ك^[،�هو�تحديد�مدى�سيطرة�العشر�أك+*�شركات�3ي�تحديد�اتجاه�

السوق،�من�خjل�نسبة�رسملZ.ا�مقارنة�بإجماhي�الرسملة�السوقية،�وبالتاhي�ليس�لهذا�ا�ؤشر�أي�مع���

جاه�السوق،�ومنه�بالنسبة�للسوق�ا�اhي�الجزائري،�_نه�أص�I�jيملك�إ�Iثjث�قيم،�ال�01تمثل�وتحدد�ات

ليست�العشر�أك+*�شركات�ما�يسيطر�ع�ى�حركة�السوق،�إنما�الثjث�مؤسسات�وحدها��Iغ^*�وبدرجة�

  .وعليه�يعت+*�السوق�الجزائري�6كÇ*�ترك^[ا�ع�ى�ا�ستوى�العالم0% .  100ترك^[�عالية�تمثل�
  

  سيولة�و�ترك�©�سوق�(وراق�ا�الية�بالدار�البيضاء���2.4

  :لل�سيولة�و�ترك^[�سوق�6وراق�ا�الية�ا�غربي�كما�ي�يسوف�نح�����

  .نستخدم�بيانات�إحصائية�لتبي^ن�ذلك: سيولة�سوق�(وراق�ا�الية�بالدار�البيضاء�1.2.4
  تطور�مؤشر�السيولة�3ي�بورصة�القيم�ا�نقولة�بالدار�البيضاء: 14الجدول�

معدل�نمو�

قيمة�التداول�

(%) 

  تداول�6سهمقيمة� (%)معدل�الدوران�

  )مليون�درهم(

  قيمة�التداول�

 )مليون�درهم(

السنو 

 ات
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-63  15  ---  34.600  2000  

-23 19 19.724  26.722 2001 

-15 23 20.420  22.458 2002 

122 39 45.289  53.695 2003 

33.64 11.9 64.683  71.763 2004 

107 21.2 144.185  148.517 2005 

12 18.6 157.834  166.421 2006 

116 29.2 349.731  359.778  2007 

-33 16.6 222.053  244.164 2008 

-40 10.7 124.274  144.421 2009  

-12 20.1 108.874  119.932 2010  

-14 9.59 93.858 103.300 2011  

  من�إعداد�الباحثة�باIعتماد�ع�ى�تقارير�صندوق�النقد�العربي�وإصدارات�بورصة�الدارالبيضاء: ا�صدر
  

تقريبا�خjل�%  90يjحظ�أن�تداول�6سهم�يمثل�6غلبية�الساحقة�للتداول،�بنسبة�تدور�حول�����

  .كل�الف}*ة

ويرجع�هذا�إhى�تطور�) الرسملة�البورصية/ قيمة�6سهم(ارتفاع�معدل�الدوران��2003شهدت�سنة�

ع�بشكل�كب^*�ليصل�،�واستمر�هذا�(رتفا%  122بنسبة��2003قيمة�تداول�6سهم،�الذي�ارتفع�سنة�

وهذا�راجع�%  1500تقدر�بنسبة��2002محققا�نسبة�تطور�مقارنة�بسنة��2007إhى�رقمه�القيا���0سنة�

�السوق�لهذه�السنة بعدها�شهدت�تراجعات�متتالية�إhى�أن�تصل�إhى�حد�.�وجة�bدراجات�ال�01عرفها

  . 2011الخطر�3ي�سنة�

�نقص�السيولة�ع�ى �من�إعادة��تدرك�السلطات�ا�غربية�خطورة �و�خوفا �الثانوي، مستوى�سوقها

�مهتمة�وتتباحث�كيفية�تسييله�من� ترتيبه�ع�ى�ا�ستوى�(فرËي�و�ب^ن�أسواق�الدول�التاشئة�،نجدها

خjل�اشتقاق�قيمة�6سهم�و�بالتاhي�مضاعفZ.ا،�و�إعادة�شراO.ا�من�طرف�الشركة�ا�صدرة�من�أجل�

  .من�شأ�.ا�إنعاش�السوق ���012007حدثت�سنة�تحريك�أك+*�للسوق،�أو�حركة�إدراج�مهمة�كال

نتناول�ذلك�من�خjل�إحصائيات�عن�الشركات�ا�درجة�: البيضاء�ترك�©�سوق�(وراق�ا�الية�بالدار�2.2.4

  .،�من�أجل�معرفة�درجة�ترك^[�السوق 
  )مليار�درهم(     ) 2011(أقوى�عشر�شركات�من�حيث�الرسملة�البورصية�: 15جدول�

رسملة�  %الحصة�

31/12/2011 

 القيم  القطاع

 ITISSALAT AL MAGHRIB (تصاIت 119.21 23.09
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  en charge des affaires européen Conseil cofin FinanceE: Source

économiques et financières,2012  
من�الساحات�ا�الية�ا�رتفعة�ال}*ك^[،�حيث�نjحظ�أن�رسملة�العشر��ءتبقى�بورصة�دار�البيضا������

)10 (� �(مؤسسات�6وhى �) مؤسسة�74من�إجماhي �أرب% 70.55تمثل �الثjثة �من�الرسملة�أي�تقريبا اع

  . bجمالية

�قطاعات      �تمثل �: كما �%)26.21(البنوك �(تصاIت ،)23.09 (%� �العقارات�%) 7.91(و�البناء ،

  . أساس�الرسملة�البورصية%)  2.51(والتأمينات�%)  2.54( قطاع�ا�ناجم�%) 7.84(
  سيولة�و�ترك�©�السوق�التون~{|�للقيم�ا�نقولة�3.4  

 ATTIJARI WAFA BANK البنوك 67.57 13.09

 BMCE BANK البنوك 36.71 7.11

 BCP البنوك 31.02 6.01

 LAFARGE CIMENTS البناء 27.08 5.25

 DOUJA PROM ADDOHA العقارات 22.02 4.27

 CGI العقارات 18.43 3.57

 CIMENTS DU MAROC البناء 13.71 2.66

 MANAGEM ا�ناجم 13.14 2.54

 WAFA ASSURANCE تأمينات 12.95 2.51
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  :سوف�نحلل�سيولة�و�ترك^[�سوق�6وراق�ا�الية�التون���0كما�ي�ي�     

  .نستخدم�بيانات�إحصائية�لتبي^ن�ذلك: سيولة�السوق�التون~{|�للقيم�ا�نقولة�1.3.4
  تطور�مؤشر�السيولة�3ي�بورصة�تونس�للقيم�ا�نقولة: 16الجدول�

معدل�الدوران� (%)معدل�نمو�قيمة�التداول�

(%) 

قيمة�التداول�

 )ن�دينارمليو (

السنوا

 ت

-- 12.3 841 2001 

-16.4 10 1006 2002 

-5.8 7.1 948 2003 

-27.2 8.9 690 2004 

140.9 16.5 1661 2005 

177.3 14.3 4606 2006 

-62.1 13.3 1744 2007 

136 25.5 4130 2008 

-20 16.2 3324 2009  

15.4 17.2 3831 2010  

-18 11 3139 2011  

  من�إعداد�الباحثة�من�خjل�تقارير�صندوق�النقد�العربي�:ا�صدر

�التداول������ �حجم �سجّل �حيث �ا�عامjت �حجم �تطور �أعjه �الجدول �خjل �من �ي�ي �فيما نقدم

مليون�دينار�مقابل��3837ليبلغ��2009مقارنة�بسنة�%  15.4تطورا�بنسبة��b2010جماhي�خjل�سنة�

3324�� �دينار�لسنة �ال. 2009مليون �يتوزع �بنسبة �للتداول �bجماhي �البورصة�%  70.4حجم بتسع^*ة

� �دينار�و��2702وقيمة �%   1.3مليون �ا�وازية �دينار�و�48بالسوق �لعمليات�%  28.3مليون بالنسبة

� �وقيمة �والتصريح �بالبورصة��1087التسجيل �الصفقات �عدد �تطور �نفس�السياق، �دينار�و3ي مليون

،�3ي�ا�قابل�انخفض�عدد�6سهم�2009ي�صفقة�396498�3وحدة�مقابل��634142لتبلغ�%  60بنسبة�

  .2009مليون�سهم�سنة��343مليون�سهم��مقابل��309ليبلغ��2010ا�تداولة�بالبورصة�سنة�

مليون�دينار� 3831 مقابلمليون�دينار��3139 ما�قدره 2011 سنة�للمعامjت bجماhي الحجمبلغ�     

بدوره�من�،�كما�أن�ا�عدل�اليومي�لحجم�التداول�قد�تقلص�% 18بنسبة��تراجعا�،�مسجj 2010سنة�

  .2010مليون�دينار�سنة��10.7 مليون�دينار�مقابل�7.1سنة�إhى�أخرى�ليبلغ�

      
  ترك�©�السوق�التون~{|�للقيم�ا�نقولة�2.3.4

  .نأخذ�جملة�من�bحصائيات�ذات�العjقة�ال�01تسمح�بتحديد�درجة�ال}*ك^[



   قراءة�وتحليل- ا�الية�6ي�دول�ا�غرب�العربي� نمو�أسواق�(وراقواقع� ص&حات�و 

  

693 
 

  31/12/2011الشركات�العشرة�6ك+*�من�حيث�رسملة�السوق�التون��3�0ي�: 17الجدول�

النسبة�إhى�قيمة�السوق�bجمالية�

(%) 

�السوق� رسملة

 بالدينار

 اسم�الشركة

 مجموعة�بولينا�القابضة 1.472.429.448 10.19

 بنك�تونس�العربي�الدوhي 1.274.830.000 8.82

 التون��0 البنك 1.206000.000 8.34

5.94 8.58000.000 
�الجعة� �معمل �و �الت+*يد شركة

 بتونس

  (تحاد�البنكي�للتجارة�و�الصناعة 666.679.464 4.61

 بنك�6مان 654.000.000 4.53

 التجاري�بنك 630.787.500 4.36

 البنك�العربي�لتونس 592.000.000 4.10

 قرطاج�ل¾سمنت 590.421.062 4.09

 آرليكيد�تونس 430.951.644 2.98

 ا�جموع 8.376.099.118 57.96

  2011من�إعداد�الباحثة�انطjقا�من�جدول�حركة�6سهم�ا�درجة�سنة��:ا�صدر

شركة�مسعرة��57يتب^ن�من�خjل�الجدول�أعjه،�ترك^[�السوق�ا�اhي�التون��0،�حيث�أنه�من�إجماhي�
 58تحوز�ع�ى�حواhي�3ي�بورصة�تونس�للقيم،�نجد�الشركات�العشر�6وhى�من�حيث�الرسملة�السوقية�

  .مليون�دينار�8376من�مجموع�الرسملة�السوقية�لبورصة�تونس،�أي�ما�يعادل�% 
   � �سنة ��.اية �3ي �سوقية �أك+*�رسملة �صاحبة �القابضة �بولينا �شركة �تقدر�حصZ.ا�2011تبقى �إذ ،

  . مليون�دينار�1472أي�ما�قيمته�%  10.2وحدها�بـ�
  %. 344.95ي�الرسملة�البورصية�إذ�وحده�يمثل�كما�يظهر�جليا�سيطرة�قطاع�البنوك�     
 
  الخاتمة�. 5

�و�أداة�      �السوق�من�جهة �و�تطور �من�أدوات�تحليل�أداء � �أداة تعت+*�مؤشرات�6سواق�ا�الية

jغاربية��تفاوتا�3ي�. التنبؤ�بحركة�تطوره�مستقب�الية�ا�ل�تحليل�مؤشرات�نمو�6سواق�اjيظهر�من�خ

فنجد�3ي�ا�رتبة�6وhى�ع�ى�الصعيد�: يفسر�ترتيب�6سواق�و�دورها�من�خjل�أداO.ا�النتائج��6مر�الذي

�السوق� �يلµ.ا �لدú.ا، �ا�سعرة �الشركات �عدد �حيث �من �ا�الية �لxوراق �الدار�البيضاء �سوق ا�غاربي

يعت+*��كما.التون���0بينما�يبقى�السوق�ا�اhي�الجزائري�من�أصغر�6سواق�ع�ى�ا�ستوى�ا�غاربي�والدوhي

ا�غرب�رائدا�3ي�تطبيق�إس}*اتيجية�الخوصصة�ع�ى�ا�ستوى�ا�غاربي�ويتم�اعتماد�3ي�حساب�ا�ؤشرات�

�باستمرار� �مراجعZ.ا �ويتم �العا�ية �البورصات �3ي �أك+*�ا�ؤشرات ��.ا �تحسب �ال01 �العا�ية، �الطرق ع�ى
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ي�التوظيفات�لفئة�ا�ستثمرين�واستحدا.ا�كي�تعطي�تمثي�jواقعيا��ردودية�السوق،�وتسهيل�ا�قارنة�3

  .من�جهة�أخرى 

������ �6جنبية �بالعملة ��ؤشرات �و�التون��0 �ا�غربي �السوق �تب�0 �تم �أجل�) 6ورو�والدوIر(كما من

�والدوhي �ا�ح�ي �ا�ستوى �ا�حافظ�ع�ى �أداء �مقارنة �وتمك^ن غ^*�أننا�. استقطاب�(ستثمارات�6جنبية

� �أرباع �ثjث �ع�ى �ا�غربية �الشركات �ك+*ى �السوق،) %70.5(نjحظ�سيطرة �رسملة و�العشر�أك+*��من

� �السوقية �أكÇ*�من�نصف�الرسملة �ع�ى �إضعاف�كفاءة�) %58(شركات�التونسية �من�شأنه �وهذا � ،

  .السوق�إذ�أي�تغ^*�3ي�أسعار�هذه�الشركات�قد�يؤدي�إhى�التأث^*�3ي�مجرى�السوق 

�سيولة، �إhى �تحويل�6وراق�ا�الية �الدوران�عن�سهولة �السوق�ع�ي��تع+*�سرعة �قدرة و�تش^*�إhى

وسيولة�. تيعاب�عمليات�كث^*ة�من�البيع�والشراء�بأسعار�مناسبة�وغ^*�متفاوتة�ع�ي�أي�ورقة�ماليةاس

  .كفءالسوق�¡ي�من�أهم�صفات�السوق�ال

كلما�ارتفع�هذا�ا�ؤشر�كان�محفزا�لjستثمار�3ي�أوراق�هذا�السوق،�بينما�تعاني�6سواق�ا�الية�3ي��

با�قابل�يعاني�السوق�. يولة�نتيجة�تباطؤ�حركة�التداول كل�من�الجزائر،�تونس،�وا�غرب�من�قلة�الس

ا�اhي�الجزائري�ركودا�كب^*ا�من�خjل�عدد�الشركات�ا�درجة�ع�ى�مستواه�و�من�خjل�قلة�ا�بادIت�إذ�

 .1خjل�ف}*ة�إحدى�عشر�سنة�لم�تصل�قيمة�معدل�الدوران�إhى�

�و  �ا�غاربية، �ا�الية �6سواق �عرفZ.ا �ا�جهودات�ال01 �أصبحت�تس^*�فرغم �ال01 �ا�غربية �م/.ا خاصة

 .بمعاي^*�دولية،�إ�Iأن�نموها�محدود��من�حيث�صغر�حجمها�و�قلة�سيولZ.ا
  

  قائمة�ا�راجع. 6

  2001مركز�6هرام�للدراسات�السياسية��-" (تجاهات�(قتصادية�bس}*اتيجية"تقرير -

  2011-2000التقارير�السنوية�كوسوب��-

  2011و�1993لبورصة�الدار�البيضاء�ب^ن�التقارير�السنوية� -

  2003-2002: التقرير�(قتصادي�العربي�ا�وحد��-

  .2008تقرير�(تحاد�bفريقي�حول�دراسة�الجدوى�الخاصة�بإنشاء�بورصة�عموم�إفريقيا�لسنة�  -

    2008التقرير�السنوي�لهيئة�السوق�ا�اhي�التون��0،�-

  2011- 2009�نقولة�التقرير�السنوي�لبورصة�تونس�للقيم�ا�-

  1998حوليات�لجنة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة،�الجزائر،��-

  2004- 2002التقرير�(قتصادي�العربي�ا�وحد�لعام�"صندوق�النقد�العربي،�-

،أبو�ظ��0"مساهمة�صندوق�النقد�العربي�3ي�تطوير�6سواق�ا�الية�العربية�"صندوق�النقد�العربي،�-

2003  

  2011 – 2002تقرير�مناخ�(ستثمار�3ى�الدول�العربية�،�"ربية�لضمان�(ستثمار،ا�ؤسسة�الع�-

  2002النشرة�(قتصادية�لبنك�مصر،�السنة�الرابعة�و�6ربعون،�-
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  2011-2003النشرات�الفصلية�لصندوق�النقد�العربي��-

  2012نشرية�الظرف�(قتصادي،�البنك�ا�ركزي�التون��0،�جانفي�-
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 /http://www.maroclear.com: موقع�ا�ؤتمن�ا�ركزي�للقيم�ا�نقولة�ببورصة�الدار�البيضاء •

• http://www.casablancafinancecity.com/?Id=94&lang=ar Casablanca Finance City    

  http://www.cmf.org.tn: موقع�هيئة�السوق�ا�الية�التونسية •

 http://www.bvmt.com.tn: موقع�بورصة�تونس •

  www.sticodevam.com: موقع�الشركة�التونسية�ل¾يداع�و�ا�قاصة� •
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