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  : ملخص 

تعــد عمليــة تجميــع المــدخرات وتوجيههــا لشــراء الأوراق الماليــة بكافــة أنواعهــا الوظيفــة الأساســية لســوق الأوراق 

ساسية من أثار إيجابية على الاقتصاد الـوطني، فتوظيـف المـدخرات في شـراء المالية، ولا يخفى ما لمثل هذه الوظيفة الأ

الأوراق الماليــــة يعــــد نــــوع مــــن انــــواع الاســــتثمار الــــذي تتحــــول فيــــه المــــدخرات إلى رؤوس أمــــوال وقــــروض لشــــركات 

ل أدى وكنتيجـة للتطـور الـذي وصـلت إليـه الـدول المتقدمـة في هـذا اـا. ومؤسسات تمارس أنشطة اقتصـادية متنوعـة

  .بالجزائر إلى الاهتمام المتزايد بتطوير بورصتها من أجل تنشيط اقتصادها ومحاولة اللحاق بركب الدول المتقدمة

  سوق الأوراق المالية، الادخار، تنشيط الاقتصاد: الكلمات المفتاحية
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  :مقدمة

تلعب أسواق الأوراق المالية دوراً كبيرا في اقتصاديات البلدان الصناعية، باعتبارها أهـم الآليـات الفعالـة في تطـوير 
الادخــار مــن وتوســيع النشــاط الاقتصــادي مــن خــلال التخصــيص الكــفء للمــوارد الماليــة المتاحــة للاســتثمار، وتعبئــة 

خــلال البورصـــة، بجــذب الفـــائض في رأس المــال غـــير الموظــف في الاقتصـــاد الــوطني وتحويلـــه رأس مــال موظـــف وفعـــال، 
  .يشجع الاستثمار المحلي على التوسع لتوفر مصادر متنوعة للرساميل المتاحة للإقراض

  في النشاط الاقتصادي أهمية سوق الأوراق المالية: أولا

ة هـــي المكـــان الــذي يســـهل فيـــه تـــدفق الأمـــوال مــن المـــدخرين إلى المؤسســـات مقابـــل حصـــول ســوق الأوراق الماليـــ
وحصـول المؤسسـات علـى التمويـل مـن خـلال الادوات ) أسـهم، سـندات، مشـتقات(الطـرف المـدخر علـى ورقـة ماليـة 

  ).26،ص2010محمد صاري،-الطاوس حمداوي(المالية
لمـا لـه مـن أثـر في تـوفير أدوات لجـذب المـدخرات الوطنيـة  لاقتصـاديولسوق الأوراق المالية أهمية كبيرة في النشـاط 

مــن جهــة، وتــوفير رؤوس الأمــوال اللازمــة لتمويــل خطــط التنميــة الاقتصــادية مــن جهــة أخــرى، ويمكــن تصــنيف هــذه 
  :الأهمية إلى نوعين

  الأهمية المالية-1

يـــة، مـــن أجـــل تـــوفير الســـيولة النقديـــة لا بـــد مـــن توظيـــف الأمـــوال المحليـــة والعمـــل علـــى اســـتقطاب الأمـــوال الأجنب
ولجلــــب الأمــــوال الأجنبيــــة لا بــــد مــــن جــــود بيئــــة ماليــــة ملائمــــة قــــادرة علــــى . اللازمــــة لتمويــــل العمليــــات الاقتصــــادية

استقطاا، لأن المستثمرين غالبا ما يترددون في التخلي عن مدخرام لفترات طويلة إذا كانوا غير متيقنـين بمحافظتهـا 
المستقبل، و ذا فإن الاستثمار في البورصة يعمل على تغذية السوق بالأموال اللازمة، بحيـث يسـتفيد على قمتها في 

من الربح  و تستفيد الشركة أو الجهــة التي طرحت أسهمها للتـــداول من تمويل دائـم  )المستـثمر (حامل الأوراق المالية 
ـــد المســتثمر مــن جهــة و المؤسســات الاقتصــادية مــن و طويــل الأجــل و عليــه فــإن البورصــة تــؤدي دورا مزدوجــا إ ذ تفيـ

  .جهة أخرى

  :بالنسبة للمستثمر-أ

يقوم المستمر بشراء الأوراق المالية المتمثلـة في الأسـهم و السـندات باسـتخدام الأمـوال الفائضـة لديـه، و هـو ـذا 
لأوراق الماليــة، أو بفعــل المضــاربة يســعى إلى الحصــول علــى الــربح الــذي قــد يتحقــق إمــا عــن طريــق الفوائــد المتعلقــة بــا

  .الناتجة عن تقلبات الأسعار في البورصة
فالمستثمر يقبل على شراء الأوراق المالية طالما يمكنه بيعها في أي وقت و استعادة قيمتها، فالتعامـل في البورصـة "

، و المعــروف أن دوافـــع يــتم مــن خــلال مــدخرات الأفــراد الطبيعيــين و المعنــويين المســتثمرة في شــكل أســهم و ســندات
الادخار لدى هؤلاء متنوعة، و بصفة عامة يلاحـظ أن المـدخر يحتـاج إلى أموالـه طبقـا لظروفـه الطارئـة و الـتي لا تحـدد 

ـــــد الغفـــــار حنفـــــي(في زمـــــن معـــــين كمـــــا يرغـــــب أيضـــــا في اســـــترداد هـــــذه الأمـــــوال دون خســـــارة محسوســـــة  رسميـــــة -عب
ه استرجاع مدخراته من الشركة التي يساهم ا، لأا قد تحولت ،إذا فحامل السهم لا يمكن)09،ص2003قرياقص،

إلى موجــودات داخــل المؤسســة الاقتصــادية  و تبقــى علــى حالهــا طالمــا أن المؤسســة موجــودة، و عليــه فلحملــة الأســهم 
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عـرض و الطلـب، الحق في التنـــازل عنها لغـيرهم بـالبيع في البورصـة، و ـذه الطريقـة يمكـنهم تحقيـق التـوازن مـن ناحيـة ال
إذ يمكــن للمســتثمر أن يســترد أموالــه في الوقــت الــلازم، مــع احتفــاظ صــاحب الطلــب بــالأموال المكتتــب فيهــا لتمويــل 

  .الاستثمارات المختلفة و الاحتياجات الخاصة

  بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية-ب

ى شـراء الإصـدارات الجديـدة حيـث أن الإقبـال علـ"  الحصول على مـا تحتاجــه مـن سيولــة و تمويـل طويـل الأجـل،
،و عليـه فـإن القيـد بالبورصـة "لمؤسسة مقيـدة بالبورصـة، يكـون أكـبر ممـا لـو كانـت الإصـدارات لمؤسسـة غـير مقيـدة ـا

يعتبر  نوعا من الاعتراف بقدرة الشركة و كفاءا و ضمان لربحيتها، حيث تكون مجبرة على تقـديم كافـة المعلومـات و 
طها ووضــعيتها، و هــو مــا يخلــق درجــة مــن الاطمئنــان و الثقــة في نفــس المســتثمر الأمــر الــذي البيانــات المرتبطــة بنشــا

يدفعــه إلى اقتنــاء إصــداراا دون غيرهــا، و ــذه الطريقــة تــتمكن المؤسســات الاقتصــادية مــن الحصــول علــى مــا تحتاجــه 
تــوفره البورصــة للشــركات فهــي  إلى جانــب التمويــل الطويــل الأجــل الــذي. مــن ســيولة لتمويــل مشــاريعها و احتياجاــا

، الــتي تلجــأ إليهــا الشــركات باعتبارهــا "التكــاليف المتعلقــة بــالقروض الأجنبيــة المتمثلــة في الأســهم "تعمــل علــى تخفــيض
  .مصدرا للتمويل من جهة ووسيلة لتنويع المخاطر من جهة أخرى

وق الأوراق الماليــــة علــــى النشـــــاط إذ تــــؤثر ســـــ هــــذا وتلعــــب ســـــوق الأوراق الماليــــة دورا كبــــيرا في خلـــــق الســــيولة ؛
الاقتصـادي مـن خـلال خلقهـا للسـيولة النقديـة، حيـث تحتـاج العديـد مـن الاسـتثمارات المربحـة إلى التـزام طويـل الأجـل 
بتوفير رأس المال، ولكـن المسـتثمرين وخاصـة حملـة الأسـهم لا يخططـون للاحتفـاظ بالأسـهم الـتي يمتلكوـا إلى الأبـد ، 

ولكــن وفي ظــل ســوق الأوراق الماليــة بإمكــان . كــنهم اســترداد قيمتهــا مــن المؤسســات الــتي أصــدرا في حـين أــم لا يم
هؤلاء المستثمرين الحصول على السيولة النقدية من خلال بيع تلك الأوراق المالية بسرعة ويسـر ، إذا مـا احتـاجوا إلى 

ق الماليــة يصــبح الاســتثمار أقــل مخــاطرة وأكثــر اســترداد مــدخرام  و مــن خــلال هــذه الســيولة الــتي توفرهــا ســوق الأورا
  ).12،ص2007بومدين نورين،(ربحية ، مما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات

  الأهمية الاقتصادية-2

إن الـــدور الاقتصـــادي الـــذي تلعبـــه ســـوق الأوراق الماليـــة يـــرتبط أساســـا بجانبهـــا المـــالي، حيـــث أن مشـــاركة  رؤوس 
المحليـة، يزيــد مـن مردوديـة المؤسسـات الاقتصـادية الخاصــة و العامـة  و هـذا مـا يعــود الأمـوال الأجنبيـة في الاسـتثمارات 

هــذا الهــدف الــذي تســعى إليــه . بالإيجــاب علــى الاقتصــاد الكلــي ليوجهــــه نحـــوى الإنعــاش و التســريع مــن وتــيرة التنميــة
يـة لبلـوغ غايتهـا المرجـوة، و في هـذا العديد من البلدان، لهذا فقد أصبحت اليوم تولي اهتماما أكبر بسـوق الأوراق المال

  .الصدد سنحاول معرفة الدور الأساسي لهذه السوق في الحياة الاقتصادية

  دور سوق الأوراق المالية في استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية-أ

ة و مـنح فوائـد مرتفعـ: تسعى سوق الأوراق المالية إلى جلب الاستثمارات الأجنبية و هذا بإتباع طرق شتى أهمهـا
حيــث أن انضــمام الشـركة إلى هــذه السـوق يخلــق لهــا مكانـة خاصــة بــين .مغريـة و تبيــان مكانـة الشــركات المقيــدة لـديها

  .الشركات و يدل على أوضاعها الاقتصادية الجيدة و مركزها المالي المقبول
لد المسـتقبل، ممـا و منه فإن تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية تعمل على الرفع من حجم السيولة على مستوى الب

و خير دليل على أهميـة رؤوس الأمـوال الأجنبيـة . يخلق مصدرا ماليا تتمكن من خلاله المؤسسات من تمويل مشاريعها
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في الانتعــاش الاقتصــادي تجــارب البلــدان الناشــئة في جنــوب شــرق آســيا و أمريكــا اللاتينيــة الــتي تشــهد أســواق الأوراق 
  ).04، ص2006محمد زيدان، _ين نورينبومد(المالية ا ديناميكية كبيرة

  دورها في زيادة الادخار-ب

إذ توفر سوق الأوراق الماليـة علـى الميـل للادخـار ، مـن خـلال مـا تـوفره مـن مجموعـة كبـيرة مـن الخيـارات لوحـدات 
ع الفــائض ؛ كتوفيرهـــا لأصـــول ماليـــة تعتـــبر أكثـــر جاذبيـــة مـــن نـــواحي الســـيولة والعائـــد والمخـــاطرة، ومـــن ثم فهـــي تشـــج

  .الوحدات ذات الفائض لتقليل الإنفاق الاستهلاكي لصالح الادخار

  دوره في عالج المديونية-ج

فمـــن خـــلال جـــذا للمـــدخرات الأجنبيـــة للاســـتثمار في الأســـهم المصـــدرة محليـــا تســـاهم ســـوق الأوراق الماليـــة في 
كما تساهم سوق .ات خدمة الدين تفادي المشاكل التي تنتج عن الإقراض الخارجي، المتمثلة أساسا في زيادة مدفوع

الأوراق المالية في خفيف عبء المديونية الخارجية من خلال تقنية توريـق الـدين  فحـوى هـذه التقنيـة هـو تحويـل الـدين 
وتسـمى الأدوات الماليـة الـتي تسـتخدم في هـذه التقنيـة بسـندات . إلى ورقة مالية قابلة للتداول في أسواق المال الدوليـة 

، 2003عمــر صــقر،(ذ يمكــن للمصــارف الدائنــة تحويــل القــروض التجاريــة إلى أوراق ماليــة قابلــة للتــداولإ. التخــارج 
  ). 125ص

  دوره في تمويل خطط التنمية-د

حيـث رافـق بـروز أهميـة الأوراق الماليـة الـتي تصـدرها . وذلك عن طريق طـرح أوراق ماليـة حكوميـة في تلـك السـوق
ومــــات إلى الاقــــتراض العــــام مــــن أفــــراد الشــــعب، لســــد نفقاــــا المتزايــــدة وتمويــــل شــــركات المســــاهمة ازديــــاد التجــــاء الحك

مشــروعات التنميــة، وذلــك عــن طريــق إصــدار الســندات والأذون الــتي تصــدرها الخزانــة العامــة ذات الآجــال المختلفــة، 
ن نــورين، بومــدي(ومــن هنــا صــارت هــذه الصــكوك مجــالا لتوظيــف الأمــوال لا يقــل أهميــة عــن أوجــه التوظيــف الأخــرى 

  )14ص

  دور سوق الأوراق المالية في تعبئة الادخار:ثانيا

فؤاد بـن (الادخار هو الفرق بين الدخل والاستهلاك سواء كان ذلك على صعيد الفرد، العائلة، المنشأة أو الدولة
  ).08، ص2011غالية،

  دور الأدوات المالية في تعبئة الادخار: أولا

وما تطلبه هذه الأخيرة من موارد مالية كبـيرة لتغطيـة احتياجاـا، إلى جعـل جعلت المشاريع الاقتصادية الضخمة 
أســاليب التمويــل التقليديــة غــير فعالــة، ممــا أدى إلى ظهــور أســلو ب جديــد للتمويــل مــن خــلال إصــدار أدوات ماليــة 

  .تأخذ شكل أسهم وسندات

  أدوات الملكية-1

سوق الأوراق المالية وتعتبر أداة التمويل الأساسية لتكـوين رأس تعتبر الأسهم من أهم الأدوات المالية المتداولة في 
  .المال في شركات المساهمة

  مفهوم السهم-أ

يعـرف الســهم علــى انــه حــق ملكيــة قابــل للتـداول في ســوق الأوراق الماليــة ويمثــل جــزءا مــن رأس المــال الاجتمــاعي 
 amar douhane ,2002 ,p5). (لشركة معينة
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  )41، ص2003مجيد ضياء،(هم مجموعة من الخصائص تتمثل فيللأس: خصائص الأسهم-ب 

  صك ملكية فهو يمثل جزء من رأس مال الشركة؛-
  الحصول على جزء من الأرباح وعلى حصة من رأس مال في حالة التصفية؛-
الاشتراك في الجمعيات العمومية وحق التصويت، حيث أن أصـحاب الأسـهم يتمتعـون بحـق المشـاركة في غـدارة -
  ة،الشرك
  أرباح السهم غير محددة مسبقا وتعتمد على الموقف المالي للشركة؛-
تتميــز الأســـهم بخاصـــية الســيولة، حيـــث أـــا قابلـــة للتحويــل إلى ســـيولة نقديـــة بشــكل أســـرع مـــن الاســـتثمارات -

  الأخرى؛
  تتساوى قيم السهم للشركة الوحيدة، مما يوحي أن كل سهم يتساوى مع غيره من الحقوق،-
  سهم للتداول، وهي ميزة تعطي لحملة الأسهم إمكانية التنازل عنها بسرعة،قابلية ال-
  .الاستفادة من حق التخصيص مجانا في حالة رفع رأس مال تتناسب مع هذه الزيادة-

  أدوات المديونية-2

ى يعتبر السند اداة مديونية يستخدم في التمويل طويـل الأجـل تلجـأ إليـه الدولـة أو المؤسسـات قصـد الحصـول علـ
  .احتياجاا من خلال الاكتتاب العام في سوق الأوراق المالية

  مفهوم السند-أ

هـو عبـارة عــن ورقـة ماليــة تمثـل قرضـا طويــل الجـل أو متوســط الأجـل ولحاملـه الحــق في الحصـول علــى فائـدة ســنوية 
 .(j.peyrard ,1993,p27)طوال مدة القرض وعادة ما تكون نسبة الفائدة ثابتة

  )73،ص2008عبداالله سناجقي،(تتميز السندات بمجموعة من الخصائص هي: خصائص السندات-ب
  صك مديونية على الجهة التي أصدرته؛-
  يحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة ام لم تربح؛-
  استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق؛-
  قابلية السند للتداول، يحق لحامله بيعه للغير؛-
القيمة الجارية للسند في السوق اعتمادا على سعر الفائدة الاسمي على السند وسـعر الفائـدة الجـاري في  تتحدد-

  السوق النقدية؛
  لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، وإنما يمكن بيعه في السوق الثانوية،-
  لا يشترك حامل السند في جمعية المساهمين العامة؛-
  .لفوائد على السند التي يجوز إزالتها من إجمالي الربح، أي أا لا تخضع للضريبةتعتبر ا-

  واقع وأفاق بورصة الجزائر: ثالثا

تعتــبر بورصــة الجزائــر الســوق الماليــة الأقــل نشــاطاً مــن بــين جميــع الأســواق الماليــة العربيــة، ممــا يبــين ضــعف أهميتهــا 
  .قتصاديات الأكبر حجما في المنطقةالنسبية للاقتصاد الجزائري الذي يعد من الا

 واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر -1
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يمكـن تبيــين واقـع ســوق الأوراق الماليـة في الجزائــر مــن خـلال ظــروف ومراحـل نشــأته، حجـم التــداول للمؤسســات 
  . المدرجة فيه منذ نشأته

  : نشأة سوق الأوراق المالية في الجزائر  -  أ

رشـــيد حفصـــي، (: ن خلالهـــا إنشـــاء بورصـــة الجزائـــر إلى ثلاثـــة مراحـــل أساســـيةيمكـــن تقســـيم المراحـــل الـــتي تم مـــ 
  )98-97، ص ص 2010

 1992-1990المرحلة الأولى •

في هذه المرحلة اتخذت الحكومة الجزائرية عدة إجـراءات بعـد أن حصـلت معظـم المؤسسـات العموميـة الاقتصـادية 
 إنشاء شركة تسيير القيم المنقولة بالجزائر،وهي مشكلة من على استقلاليتها، وبغرض تفعيل دور البورصة في التنمية تم

، يــديرها مــدير عــام ينتخــب مــن 1990ديسـمبر  09دج في  320000صـناديق المســاهمة الثمانيــة بــرأس مــال قــدره 
الأعضــــاء الثمانيــــة المشــــكلين لــــس الإدارة،حيــــث يمثــــل كــــل عضــــو أحــــد صــــناديق المســــاهمة، ولقــــد نصــــت القــــوانين 

ه الشركة بأن هدفها يتمثل في وضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة الأوراق المالية في أفضل شروط والسهر الأساسية لهذ
  .على حسن تسييرها

أنــواع الأوراق الماليــة الــتي يمكــن أن تصــدرها الشــركات العموميــة الاقتصــادية  102-90وقــد حــدد المرســوم رقــم 
  .والمتمثلة في الأسهم والسندات

واجهتهـا الشركات،وخاصـة الـدور الغـير الواضـح الـذي يجـب أن تلعبـه في ظـل ضـعف رأس  ونظراً للصـعوبات الـتي
دج، مــع تغيـير اسمهــا إلى  9.320.000بتعــديل قوانينهـا ورفــع رأس مالهـا إلى  1992مالهـا قامـت الحكومــة في فبرايـر
  .1993بورصة الأوراق المالية في سنة

  1996-1993مرحلة الثانية  •

زائر حيز الخوصصة، فقد تم تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتماشـى مـع شـروط في هذه المرحلة دخلت الج
يمنع الشركات العمومية الاقتصادية أن تتنـازل عـن أسـهمها إلا للمؤسسـات  04-88سير البورصة،حيث كان قانون 

ذه المرحلــة دخلــت الجزائــر المــؤرخ في في هــ 08 – 93العموميــة فقــط، ولهــذا الغــرض وبموجــب المرســوم التشــريعي رقــم 
حيــز الخوصصــة، فقــد تم تعــديل القــانون التجــاري الــذي كــان لا يتماشــى مــع شــروط ســير البورصــة،حيث كــان قــانون 

يمنـع الشــركات العموميــة الاقتصــادية أن تتنــازل عــن أسـهمها إلا للمؤسســات العموميــة فقــط، ولهــذا الغــرض  88-04
، تم إدخــال مجموعــة مــن التعــديلات علــى 1993أفريــل  25ؤرخ في المــ 08 – 93وبموجــب المرســوم التشــريعي رقــم 

القانون التجاري خاصة ما يتعلق بشركات الأسهم وبالقيم المنقولة، أما فيما يخص شركات الأسهم فقد نص المرسـوم 
بصفة واضحة علـى إمكانيـة تأسيسـها والشـروع في العـرض العمـومي للادخـار سـواء عنـد تأسـيس الشـركة أو عنـد رفـع 

 5.000.000,00دج إلى  300.000,00أس مالهـا بالإضـافة إلى رفـع المبلــغ الأدنى الـلازم لتكـوين الشـركة مــن ر 
دج عنـــد عـــدم اللجـــوء إلى العـــرض العمـــومي  1.000.000,00دج في حالـــة إجـــراء العـــرض العمـــومي للادخـــار و

  .للادخار
ر أنـواع جديـدة مـن القـيم المنقولـة تتمثـل في أما فيما يتعلق بالقيم المنقولـة، فقـد نـص القـانون علـى إمكانيـة إصـدا
  .الأسهم، شهادات الحق في التصويت،السندات، سندات قابلة للتحويل
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 إلى وقتنا الحالي 1996: المرحلة الثالثة  •

تعد هذه المرحلة الانطلاقة الفعلية لبورصة الجزائر، حيث هيئت كل الظروف منها القانونية،التقنية وكذا توفير كل 
  :البشرية والمادية وذلك من خلال الموارد 
 وضع النصوص القانونية المتعلقة بإنشاء وتنظيم البورصة؛-
 تحديد مقر بورصة الجزائر بغرفة التجارة؛-
 .تشكيل الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر والمتمثلة في لجنة مراقبة عمليات البورصة ،وشركة القيم المنقولة-

 1997 عمليات البورصة، والذين يمثلون مختلف المؤسسات الماليـة مـع بدايـة سـنة وتم اختيار الوسطاء الماليين في
تكــوين هـؤلاء الوســطاء عــن طريــق الاســتعانة بخــبراء كنــديين  COSOBحيـث تولــت لجنــة مراقبــة عمليــات البورصــة 

الوتنظيم ملتقيين أسبوعيين في كل من تونس وفرنسا للاستفادة من الخبرات التي اكتسبوها في هذا ا.  
وقــد قامــت لجنــة مراقبــة عمليــات البورصــة بجهــد كبــير لتــوفير الجــو الملائــم للشــروع في عمــل بورصــة الجزائــر والمحــدد 

جــــانفي  02وتم بالفعــــل إصــــدار أول قيمــــة منقولــــة بــــالجزائر وهــــي القــــرض الســــندي لســــوناطراك في  1997بنهايــــة 
  .راق مالية، لتصبح شركة سوناطراك أول متعامل في الجزائر يصدر أو 1998

  تجربة الشركات المصدرة للأوراق المالية ببورصة الجزائر  -2

  القرض السندي لسوناطراك - أ
بموجــب المـــذكرة  18-11-1997بتــاريخ  001منحــت لجنــة تنظــيم و مراقبـــة عمليــات البورصــة التأشــيرة رقـــم 

 دينـار بسـعر فائـدة مقـداره الإعلامية المسلمة مـن طـرف شـركة سـوناطراك، والمتعلقـة بقـرض سـندي بمبلـغ خمسـة ملايـير
و كانـت أهـم خصـائص هـذا القـرض أنـه تميـز بالأمـان و ) .399،ص2000محمد براق،(مدته خمس سنوات %13

المردوديــة ، الشــيء الــذي أكســبه ســيولة عاليــة ترجمــت بطلــب يفــوق بكثــير مبلــغ القــرض ، الأمــر الــذي تطلــب تعــديل 
  :ئص التالية المذكرة الإعلامية أعلاه لتشتمل بذلك على الخصا

 .مليار دينار 12,126 مبلغ القرض النهائي قدر بحوالي  -
  .من القيمة الاسمية  2,5%علاوة الإصدار تقدر بنسبة  -
  . 1998جانفي  40سنوات انطلاقا من  5مدة القرض  -

دج و  100000 ،  50000 ،10000: و تم طرح ثلاث فئات من السندات بقيم اسميـة مختلفـة تمثلـت في 
ســتقطاب أكــبر قــدر ممكــن مــن المســتثمرين، و تــوفير أكــبر قــدر مــن الســيولة للســندات محــل الإصــدار ، و ذلــك بغيــة ا

 03-01-2003، أمـــا تـــاريخ الاســـتحقاق فقـــد كـــان يــــوم  1999أكتـــوبر  18تمـــت بـــذلك أول تســـعيرة بتـــاريخ 
  ).09زيدان محمد،ص-بومدين نورين(

  مؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي - ب

، وتم اختيـار مؤسســة الأوراسـي بقـرار مــن 1975مـايو  02نجـوم بتــاريخ  5وراســي المصـنفة تم افتتـاح مؤسسـة الأ
مــن رأس مالهــا   %20لإدراجهــا في البورصــة وطـرح مــالا يتجــاوز  1998الـس الــوطني لمســاهمات الدولـة في فبرايــر 

طريــق العــرض العلــني  فتحــت مؤسســة التســيير الفنــدقي الاوراســي رأس مالهــا عــن 1999للاكتتــاب العــام، وفي يونيــو 
  .من رأس المال الاجتماعي  %20مليون دج، أو ما يعادل  480للبيع، ومثل مبلغ العرض 
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وبعــد اســتيفاء مؤسســة الأوراســي شــروط القبــول المنصــوص عليهــا في القواعــد التنظيميــة  2000فبرايــر  14وفي 
دج والكميـــــة المعروضـــــة ب  400اج ب للبورصـــــة، تم إدراج أســـــهمها في جـــــدول التســـــعيرة الرسميـــــة وقـــــدر مبلـــــغ الإدر 

  .1999يوليو  15إلى  1999يونيو  15سهم خلال فترة اكتتاب من  1200000

  تعبئة الادخار من خلال أسهم الاوراسي):01(الجدول رقم 

  )دج(القيمة المتداولة   حجم التداول  السنوات

2012  7048  3.110.255.00  

2013  11702  4.246.440.00  

2014  7826  3.339.595.00  

2015  9864  4.427.100.00  

  02/06/2016، بتاريخ www.sgbvموقع بورصة الجزائر،:المصدر
 2013نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول أن حجــــم التــــداول يختلــــف مــــن ســــنة لأخــــرى حيــــث بلــــغ ذروتــــه في ســــنة 

، 2014في ســـنة  7826، في حـــين بلـــغ حجـــم التـــداول 9864بحجـــم تـــداول  2015، وتليهـــا ســـنة 11702ب
  .7048المرتبة الأخيرة بحجم تداول  2012نة لتحتل س

  . ويفسر تذبذب حجم التداول في سهم الأوراسي إلى إقبال المدخرين على شراء أسهم شركات أخرى

  المجمع الصناعي صيدال -ج

قــام مجمــع صــيدال بفــتح رأسمالــه عــن  1999، في فبرايــر 1969تأسســت الصــيدلية المركزيــة الجزائريــة في عــام    
مليــون دج  500مـن رأس مـال امــع، أي مـا يعـادل  %20ض العلـني للبيــع وانصـب مبلـغ العـرض علــى طريـق العـر 

وبعــد اسـتيفاء شــروط القبــول المنصـوص عليهــا في القواعــد التنظيميــة  1999مليــون سـهم، في ســبتمبر  2موزعـة علــى 
 02ج والكميـــة المعروضـــة ب د  800للبورصـــة تم إدراج أســـهمها في جـــدول التســـعيرة الرسميـــة وقـــدر مبلـــغ الإدراج ب 

  )www.sgbv.dz,2016(1999مارس  15إلى  1999فبراير  15مليون سهم خلال فترة اكتتاب من 

  تعبئة الادخار من خلال أسهم صيدال): 02(الجدول رقم

  )دج(القيمة المتداولة   حجم التداول  السنوات

2012  15031  10.195.255.00  

2013  6701  3.899.550.00  

2014  22244  12.106.480.00  

2015  15739  9.343.295.00  

  02/06/2016، بتاريخ www.sgbvموقع بورصة الجزائر،:المصدر
ب  2014نلاحــظ مــن خـــلال الجــدول أن حجــم التـــداول يختلــف مــن ســـنة لأخــرى حيــث بلـــغ ذروتــه في ســـنة 

، 2012في ســنة  15031في حــين بلــغ حجــم التــداول  ،15739بحجــم تــداول  2015، وتليهــا ســنة 22244
  . 6701المرتبة الأخيرة بحجم تداول   2013لتحتل سنة 

إلى قــدرة ســهم صــيدال علــى جــذب أكــبر عــدد مــن المــدخرين لمــا  2014ويفســر ارتفــاع حجــم التــداول في ســنة 
  .يتمتع به من ميزات زادت ثقة المدخرين في الشركة
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  في الجزائر افاق سوق الأوراق المالية -2

إن نجاح  سوق الأوراق الماليـة في أي دولـة مـن دول العـالم يعتمـد علـى مـا تـوفره الحكومـة مـن رعايـة لهـذه السـوق 
، ص ص 2015حسـيبة بليـل،:(وتتخذ هذه الرعاية مظاهر عدة للنهوض بسوق الأوراق الماليـة في الجزائـر تتمثـل في 

201-203(  

 تسويق الاقتصاد -  أ

  :د الجزائري ينبغي العمل على تحقيق النقاط التاليةمن أجل تسويق الاقتصا
تضـــامنية وذات المســـؤولية (إنشـــاء أكـــبر عـــدد ممكـــن مـــن شـــركات المســـاهمة، وتحويـــل أنـــواع الشـــركات الأخـــرى -
  إلى شركات ذات أسهم حتى يمكنها من طرح أسهم للاكتتاب العام؛) المحدودة
اء الشـفافية علـى عمـل المؤسسـات الاقتصـادية العموميـة اعتماد نظام اقتصاد السوق كخيـار اسـتراتيجي وإضـف -

  والخاصة؛
اعتمـاد الشـروط التقنيـة لبورصـة الجزائــر حـتى تصـبح قطبـا جـذابا لمنشــطي الأصـول الماليـة مـن بنـوك ومســتثمرين  -

  .مؤسساتيين
  .الجزائر وعليه اذا تم تطبيق النقاط السابقة سيساهم ذلك في تفعيل وتنشيط أداء سوق الأوراق المالية في

 الانفتاح على الجمهور وتنويع الأدوات المالية - ب

تتميــز البورصــات المتطــورة والفعالــة بوجــود عــدد كبــير مــن المتــدخلين ســواء بصــفتهم عارضــين أو طــالبين لــلأوراق 
  .المالية، إضافة إلى تعدد المصدرين وتنوع الأدوات المالية خاصة منها ما يتعلق بسوق السندات

  نه لتنويع الأدوات المالية والانفتاح على الجمهور في بورصة الجزائر ينبغي العمل على  وبناء عليه فا   
  :تحقيق ما يلي    
  فتح رأس مال المستثمرين الأجانب وفق تشريعات مرنة تضبط ذلك؛ -
  العمل على رفع عدد المتدخلين وازالت احتكار عملية التفاوض على الوراق المالية في البورصة؛ -
  .رأس مال المؤسسات إلى مساهمين جدد بدل اقتصاره على المساهمين القدامىفتح  -

  تكييف سوق الأوراق المالية مع التحولات الاقتصادية -ج

مــن الضــروري أن يكــون لســوق الأوراق الماليــة إطــار مؤسســاتي وتنظيمــي مــرن يســمح لهــا بــالتطور والتكيــف علــى 
التــأقلم مــع مختلــف الأزمــات، وعليــه فــان ســوق الــوراق الماليــة الفعالــة  الــدوام مــع التغــيرات الحاصــلة ومــدى قــدرا علــى

  .تستطيع الانسجام مع المتغيرات الطارئة بفضل تنظيمها الجيد وهياكلها المتينة والمرنة

  وجود جهاز مصرفي متكامل-د

تي تخـــتص في يعتـــبر وجـــود هـــذا العامـــل وســـيلة مهمـــة لترقيـــة ونمـــو ســـوق الأوراق الماليـــة، ذلـــك لان المؤسســـات الـــ
الوساطة المالية تضطلع بالقيام بدورها على مستويات عديدة، ومـن ذلـك مقـدرا علـى تعبئـة الادخـار وتـوفير الفـرص 
الاستثمارية في صور مشاريع، وكذا التوسط بين عرض السـيولة النقديـة الفعليـة والطلـب الحقيقـي عليهـا، وينبغـي علـى 

درة على مسايرة التطورات الاقتصـادية علـى النحـو الـذي يسـمح لـه بضـمان الجهاز المصرفي أن يتصف بمرونة عالية وق
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سرعة التدفقات النقدية، وكذا توفير السيولة الماليـة المطلوبـة لتحقيـق مختلـف الصـفقات والعمليـات الـتي تـتم عـن طريـق 
  .هذه الوساطة المالية

  :خاتمة

بأــــا قــــادرة علــــى جــــذب أي كميــــة مــــن تتميــــز ســــوق الأوراق الماليــــة عــــن غيرهــــا مــــن قنــــوات جــــذب المــــدخرات 
  . المدخرات مهما تضاءلت وذلك لان الأوعية المالية المصدرة ا ذات قيم تتناسب مع مختلف المدخرين

وتعتبر سـوق الأوراق الماليـة مـن أهـم آليـات اقتصـاد السـوق باعتبـاره مصـدر مـن مصـادر التمويـل الـتي تلجـأ إليهـا 
  .لاستثمارية و ذلك من خلال إصدارها للأوراق المالية أسهما كانت أو سنداتالمؤسسات من أجل تمويل عملياا ا

و لما كان هذا هو واقع سوق الأوراق المالية من حيث أهميته في الاقتصاد الـوطني لأي بلـد ، سـارعت الجزائـر إلى 
. ائـر مـع مطلـع الثمانينـاتإنشاء بورصة للقيم المنقولة الـتي جـاءت في إطـار الإصـلاحات الاقتصـادية الـتي باشـرا الجز 

لكن ورغـم مـرور أكثـر مـن خمسـة عشـر سـنة إلا أن عمـل البورصـة في الجزائـر لم يرقـى إلى التطلعـات المنشـودة مـن وراء 
  .إنشائها
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