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 وعرفان شكر
ان الحمد لله حمدة ونستعينه ونستغفره ونستهديه ونتوب اليه من شرور أنفسنا وسيئات 
اعمالنا من يهديه الله فلا مضل له من يضلل فلا هادي له اما بعد صدق حبيب الله 

 عزوجل حين قال:
 

 ". شككر لناا  لم شككر لله  ومن لدي  ل نكك  مررفا فكافوه  فان لم ستطيكرهل فاععهلن من لم"
 

أولا وقبل كل شيء نشكر الله وحمده حمدا كثيرا مباركا على هذه النعمة الطيبة والنافعة نعمة 
 العلم والبصيرة.

   هذا العمل "يشرفني ان اتقدم بجزيل الشكر والعرفان الي الدكتور الفاضل المشرف علي 
والثقة التي  ليها القيمة التي قدم ونصائحه اته الجبارة التي بذلها والتوجيهاتهعلى مجهود"

والتي كانت حافزا الاتمام هذا العمل المتواضع وإخراجه إلى النور، كما اتقدم  وضعها في
ضلهم بخالص الشكر والتقدير الي السادة الاساتذة الكرام اعضاء لجنة المناقشة على تف

 بقبول مناقشة هذه المذكرة وتقديمها.
 



 

 

  

 لهيلء
 الرحيم الرحمان الله بسم

 (والمؤمنون  ورسوله عملكم الله فسيرى  اعملوا قل)

 العظيم الله صدق

 
للحمي لله وكفى ولنصلاة ولنتلام على للحبكب للمصيفى دكينا ونبكاا وحبكباا محمي صلى لله  

 علك  ودل  وبري:
ل إلى من حملطني وهاا على وهن إلى من رعطني بريفها وغمرسني بحبها إلى لهي  ثمرة جهي  هذ

من تألمت لألمي وفرحت نفرحي إلى من قال فكها عز وجل للجاة تحت لقيلم للأمهات إلى لمي 
 حبكبتي لنغانكة.

إلى من لكطهى بلترات لنينكا من لجل لن يخرجاا من لنظلمات إلى لناهر إلى من سرلمت ما  
ات لنيهر ولنصمهع ولنطحي  في للحكاة إلى من سرب لأجلي وكان بمثابة لنضهء لنذ  مهلجهة با

 شاير طرشقي إلى من لفطخر ب  إلى لبي لنرزشز.
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 الملخص:
 المعالجةإلى حيث تطرقت  فعاليتها،ومدى  فيهاالمتعاملين و سواق المالية تحديد مفاهيم الأ إلىيهدف هذا البحث 

عرض كل من تم  . كماالمالي المحاسبيالنظام و المحاسبية الية وفق المعايير الدولية الم قار لأو هم االمحاسبية لأ
التي و ، اما في الجانب التطبيقي اعتمدت على دراسة حالة لبورصة الجزائر، والكتابة المحاسبيةفعالية السوق المالي 
الاقتصادية   الظروف ظلفي  وفاعليةأداء أكثر ضرورة تطوير تفعيل السوق المالي وجعله مكنتنا من إبراز 

لية الما قار وجود بعض الاختلافات في المعالجة المحاسبية للأو الحالية، وتم من خلال هذا البحث ملاحظة 
 ي ضرور . ومما ورد فأصبح من الالمعايير الدوليةالاستعمالات الواردة في بعض الإجراءات الخاصة بمقارنة مع بال

 فيه. مدرجة شركةإعطاء صورة واضحة لكل ني بغية تمكينه من وطتنشيط السوق المالي البالاهتمام 
 

 :المفتاحيةالكلمات 
 المحاسبية، أسهم، سندات. السوق المالي، البورصة، المعايير الدولية

 

 
Résumé : 

Cette recherche vise à déterminer les concepts relatifs aux marchés financiers ainsi que 

ceux qui y opère et l’efficacité concernant le dit marché et, auquel il a été question de 

traiter les titres financiers conformément aux normes comptables internationales et le 

système comptable et financier. Elle a fait part sur l’efficacité du marché financier et sur 

le plan pratique, nous avons étudié le cas de la Bourse d'Alger et, qui nous a permis de 

mettre en évidence la nécessité de relancer le marché financier et de le rendre plus 

performant efficace et performant compte tenu des conditions économiques actuelles. Il 

a été déduit aussi une certaines différences dans le traitement comptable des titres 

financiers par rapport à l’utilisation de certaines dispositions qui relatent l’application 

des normes internationales. Et de ce qui précède, il serait judicieux d’accorder une 

importance à l’animation du marché financier national afin de lui permettre de refléter 

une image claire pour chaque société cotée. 

 

Mots-clés : 

Marchés financiers, Bourse, normes comptables internationales, actions, obligations. 
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 توطئة:
تمثلللل أسلللواق الأوراق الماليلللة أداة أساسلللية ملللن أدوات النملللو الاقتصلللادي لملللا لهلللا ملللن  ثلللار عللللى إيجابيلللة عللللى 

   والتنمية.التنمية الاقتصادية، وذلك من خلال خلق السيولة اللازمة لعملية الاستثمار 
السللللع وهلللي الأوراق  عللللى رللرار الأسلللواق الأخلللرى، لهلللا مكللان معلللين ونلللو  خللاص ملللن وسللوق الأوراق الماليلللة

ا تشلكل جلزء ملن السلوق الملالي الملوازي للسلوق النقلدي، كملا يلدخل فلي تنشليط هلذن السلوق علدد ملن نهلالمالية، كما أ
المتعللاملون كالمسللتثمرين السماسللرة والوسللطاء مللن خلللال إصللدار أوامللر البيللع والشللراء للللأوراق الماليللة ، تتمثللل هللذن 

هم وسللندات بمختلللف أنواعهللا وأدوات مسللتحدثة كالمشللتقات والأوراق المهجنللة، الأوراق فلي المنتجللات المتنوعللة مللن أسلل
ا تسمح لأصحاب هذن الأوراق في الحصلول عللى السليولة فلي أي نهكما أ تسمح للمستثمرين تنويع محافظهم المالية،

ممللا يجعللل  ذا تللؤدي دورا جللد مهللم فللي الحيللاة الاقتصللادية،بهللوقللت، وذلللك ببيعهللا علللى مسللتوى السللوق الثللانوي فهللي 
وجودها في أي اقتصاد ضروري، لهذا تسعى كل دولة لتوفير البيئة الملائمة لها إذ لا يمكلن لهلذا النلو  ملن الأسلواق 

 .أن يتطور إلا إذا توفر الجو المناسب الذي يتضمن عدة شروط وميزات تحقق فعالية وكفاءة السوق المالي
ء وتطلللور الرأسلللمالية الصلللناعية، فوجلللدت هلللذن الأسلللواق إن نشلللأة وظهلللور أسلللواق الأوراق الماليلللة ارتلللبط بمجلللي

دف جذب المدخرات وتحقيق عمليلات تبلادل القليم المنقوللة وتمويلل النملو الاقتصلادي، وباعتبلار اللدول العر يلة ملن يه
البلدان النامية التي تسعى إلى تسلريع عجللة التنميلة وتتطللع لبنلاء اقتصلاد متطلور ومزدهلر عللى قاعلدة نظلام الحريلة 

قتصادية ، نقلت اهتمامها سوق الأوراق المالية إلى موقع التطبيق وأقامت سوق خاص بتداول الأصول المالية بعد الا
يئلة الجلو المناسلب لنشلاط تهأن هيأت لها الشروط لتضمن نجاحها، كل هذا تحت واقلع اقتصلادي ريلر مسلاعد عللى 

 موعة من المعوقات والتحديات.  هذن الأسواق ، نتيجة لهذا وجدت الدول العر ية نفسها أمام مج
   الدراسة:إشكالية 

وبعد تقديم مختلف النقاط المراد دراستها في البحث وانطلقا من واقع الأسلواق الماليلة يمكلن صليارة الإشلكالية 
 الآتية:   

 ئرياةالجزا فاي ظال المتريارات الاقتصاادية هااهاو واقع وماا المالياة تطاوير أساواق  تاؤد  إلاىالوساائل التاي  ةماهي
    وكيفية كتابتها محاسبيا السريعة

   الآتية:ومن خلال الإشكالية الرئيسية يمكن الأسئلة الفرعية 
  فعالة؟ماهي المتطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية   
  الأسواق؟تطور  فيما تتمثل أهم المعوقات التي تتوقف وتحول دون   
 ؟تكيفية المعالجة المحاسبية للأسهم والسندا  
   التالية:الفرضيات  المطروحة وضعتوللإحاطة بالإشكاليات  
  تقنية تمويلية كغيرها من التقنيات المتداولةالتمويل عن طريق السوق المالي يعد.  
  فعالة وتجعلها يةأسواق المال االتي تواجه الشروط والمتطلباتتتمثل أهم.  
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 في ظل المعايير الدولية التي تنظم المعالجة المحاسلبية  لماليةا لأسواق والمنظمة الصادرة والقوانين التشريعات إن
 لاهم الأدوات المالية.

 
   الدراسة:أهداف 

وكيفيللة  –أسللواق رؤوس أمللوال –إن الهللدف مللن هللذن الدراسللة هللو فللك الغمللوض عللن ماهيللة هللذا النللو  مللن الأسللواق 
 بلد،وق المالي هو المر ة العاكسة لاقتصاد أي وأهم هدف هو تحديد واقع الس الأساسية،التعامل فيه وأصوله ومبادئه 

   أكثر.من رفع مستوى تطور الأسواق العالمية  الأسواق وساعدتخاصة وأن العولمة رزت كافة 
    الدراسة:أهمية 

 الماليلة،ا أسلواق الملال كسلوق مصلر وسلوق الإملارات لللأوراق تهتبرز أهمية الدراسة في التطورات السريعة التي شلهد
قامللةالماسلة فللي تلرابط وتكاملل أسللواق الملال لمواجلله تحلديات  والحاجلة سلوق ماليلة عر يللة موحلدة ومتكاملللة  العولملة واق

   العر ي.تتوفر فيها كل المقومات التي ترفع من مستوى الاقتصاد 
    الدراسة:منهج 

خاصلة فلي  رالبلا، فإن طبيعلة هلذا الموضلو  حتملت اسلتخدام الوصلفي المالية، الأسواقالموضو  رجوعا إلى عنوان 
وكللذا الفصللل الثللاني ا عبللارة عللن  عمومللا،لأسللواق المللال  والمحاسللبية حيللث تللم عللرض الجوانللب الفنيللة الأول،الفصللل 

معوقات وجهود مبذوللة لتطويرهلا إللى نبلذة علن نشلأة كلل سلوق عللى  منن الجزائريةسرد لواقع تعيشه الأسواق المالية 
 الإحصاءات.هذين الفصلين عند رصد بعض يتخلله المنهج التحليلي أحيانا في  حدا،

 الدارسات السابقة
هللا والتللي عالجللت موضللو  الإفصللا  المحاسللبي والاسللتثمار فللي يجللع التللي تللم الاطلللا  علاسللات والمر افللي حللدود الدر 
 لي:يمكن ذكر ما ية، يالسوق المال

 ةيباللرة العرب -0
 ت الاسااتثمار اد قاارار ية فااي ترشااياامااات المالة المعلو ياادارسااة محمااد أبااو العاالا الطحااان، مقااال بعنااوان  درجااة أهم

ن ية للاقتصاااد والتجااارة، جامعااة عاايااة ، المجلااة العلمياات العرباة بدولااة الإمااار يااالمال الأوراقق علااى سااوق يبااالتطب
 .1995الشمس، مصر ،
 ة:يم إجابات عن الأسئلة الآتيسة إلى تقداهدفت هذن الدر 

 الأسهم؟ن على التعامل باطمئنان في سوق يلمستثمر ز اية تكفي لتحفية والماليهل المعلومات المحاسب -
 لهم؟انات أو معلومات أخرى لا بد من توفرها ية فقط أم هناك بيانات المالين على البيعتمد المستثمر يهل  -
 فيها؟هل تعتبر مصادر المعلومات ملائمة أم أّنّ هناك نقصا  -
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ات قائمة الأر ا  ين هي محتو يعلومات لدى المستثمر أهم المأبرزها أن سة إلى مجموعة من النتائج اوقد توصلت الدر 
مللن أهللم دوافللع الاسللتثمار فللي الأسللهم هللو العائللد المتوقللع ، وكللذلك ة قائمللة المركللز المللالييللهللا فللي الأهميوالخسللائر وتل

 على الأسهم ودرجة الاطمئنان وانخفاض المخاطرة في السوق.
 الأوراقة فاي ساوق يالاستثمار  تالقراراد يي على ترشلمي، بعنوان أثر الإفصاح المحاسبين ديدارسة ناصر الد 

ة ياتخصاص مال ر،يير فاي علاوم التسايماجسات دباي، رساالةة علاى بورصاة ياقيدارساة تطب عبارة عان المالية وهي
 .2010 ،الجزائرة، يومحاسبة، جامعة المد

 :المواليةم إجابات عن الأسئلة يسة إلى تقداهدفت هذن الدر 
 المالية؟الأوراق في سوق  الاستثمارية تالقراراتم اتخاذ يف يك
   المالية؟ الأوراقة في سوق يالاستثمار  تالقراراه ير الإفصا  المحاسبي في توجيما مدى تأث -
  المالية؟ق اادة أو نقصان الطلب على الأور يهل للإفصا  المحاسبي دور في ز  -
 :ةيالأجنب ةباللر  -5

 Valentina A. Bork, Shareholder perspective on regulated financial disclosure as 

a means of reducing information asymmetry and improving corporate 

governance: An overview of EU-regulation and a comparative study of the 

financial disclosure requirements and corporate governance practices in Germany 

and the United Kingdom, Master Thesis, Aarhus School of Business Department of 

Accounting, Finance and Logistics, 2005. 
وتوضلليح الاسللتثماري،  رالقللراحتاجهللا المسللتثمر لاتخللاذ يونللو  المعلومللات التللي  أهميللةح يلتوضلل ةالدراسللهللذن  هللدفت

ن الاتحلاد يسلة قلواناعلدم تماثلل المعلوملات، ملن خللال در  أثلرل يلتقل المحاسبي فليالشركات والإفصا   أهمية حكومة
ا والمملكلة المتحلدة. وقلد يلالشلركات فلي كلل ملن ألمانملة كو قلات حيالأورو ي، ومقارنة متطلبلات الإفصلا  الملال وتطب

ة يلر ملن أجلل تلبيلة بشلكل كبيلفصلاحات المالن جلودة الإيتحسلالمتمثلة في ضلرورة  نتائج لعديد من سة االدر توصلت 
ة يلمية والتنظيلئلات الرقابية. وعللى الهيتهم الاسلتثمار ان في اتخلاذ قلرار يالمستثمر  المعلومات، ومساعدةاجات من يالاحت

ررم ، و لطبقهلا المسلتثمرون المحتمللون ية التلي قلد يلللة للمعلوملات الماليالأورو ي النظر في المصلادر البد ي الاتحادف
أن هنلللاك نقصللللا فللللي  والحوكمللللة، إلاق الإفصللللا  الملللالي، يللللة تطبيلللز أهميللللسللللة فلللي تعز املللن جهللللود اللللدول محللللل الدر 
 ة.ياجات السوق الماليالمعلومات التي تلبي احت

- Healy, P.M. and Palepu, K.G. Information asymmetry, corporate disclosure, 

and the capital markets ; A review of the empirical disclosure literature. Journal 

of Accounting and Economics, 31 (1-3) (September), 2001. 
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  مباحث:عن نظرة عامة حول الأسواق المالية حيث قسم إلى ثلاثة  عبارة : هوالأولالفصل 
ا وأنواعها، والمتعاملون فيها أملا المبحلث الثلاني تلم التطلرق فيله نهالمبحث الأول خاص بتعريف الأسواق المالية ونشأ

 للأسللهمللكتابللة المحاسللبية خصللص  والمبحللث الثالللثءة السللوق المللالي والشللروط المتطلبللة لفاعليتلله إلللى معللايير كفللا
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 فللي الماليللة الأوراق سللوق  كفللاءة تطللور مؤشللرات فيلله مللا المبحللث الثللاني تللم عللرض  أدائهللا،المتعللاملين فيهللا، تقيلليم و 

 .الجزائر
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 تمهيد:
 داخللل والمهللام للوظللائف والأساسللي الفعللال المحللرك يعتبللر الللذي المللال وجللود مللن لابللد أعمللال منظمللة أي لقيللام

 وبالقللدر سللبالمنا الوقللت فللي النقديللة السلليولة تواجللد مللن ولابللد المقللررة، المشللاريع تمويللل أجللل مللن ذلللك المنظمللة هللذن
 ملن الكثيلر توجلد أخلرى  جهلة وملن جهلة ملن هلذا ، التمويلل فلي عجلز أملام نكلون  توفيرهلا علدم حاللة فلي لأنله الكافي

      أسلواق فلي واسلتثمارن توظيفله عليهلا ولكلن ، مجملدا بله الاحتفلا  يجلب لا اللذي الملال من فائضا بحوزتها المؤسسات
 الاقتصلللادية اللللنظم فلللي التملللويلي النظلللام أركلللان ملللن كلللركن  ماليلللةال الأسلللواق تلللوافر لزاملللا كلللان ولهلللذا ، متخصصلللة
 فلي الراربلة المؤسسلات و لين بينهلا الوسليط وتكلون  ، السليولة تلوفير علن العلاجزة المؤسسلات حاجات لتلبية الرأسمالية
 أردنلا ثلرأك وتفصليل ، الفضلاء هلذا أثلر لمعرفلة و ، والمستثمر المدخر بين الوسيط دور تلعب فهي أموالها، استثمار

 الأسلواق بتعريلف خاصلا الأول المبحلث فكلان ، الملالي السوق  ومبادئ أساسيات لتوضيح كافيا الفصل هذا يكون  أن
 الشللروط المللالي السللوق  كفللاءة لمعللايير فيلله تطرقنللا الثللاني المبحللث أمللا فيهللا والمتعللاملون  ، أنواعهللا نشللأتها، الماليللة،
 ذللك فلي بملا  بهلا التعاملل  للمسلتثمرين يمكلن التلي الأدوات مختللف اعرضلن الأخيلر المبحث وفي لفعاليته، المتطلبة
   . المالية الأواق لتصريف أخرى  كأداة المشتقة العقود
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  أموال رؤوس أسواق ماهية: الأول المبحث
 وبالتلالي الإنتلاج عواملل قأسوا صفة المال رأس سوق  على يضفي المهمة، الإنتاج عناصر أحد المال رأس كون  إن
 فلللي الوللللوج قبلللل السللوق  هلللذا نشلللؤ أسللاس التلللاريخي والتطلللور التحليللل، أدوات مسلللتوى  عللللى نظريللة معالجلللة ملللن لابللد

 فيهللا والمتعللاملين الماليللة الأسللواق لفهللم وتحليلللي تطللوري  مللدخل تهيئللة ذلللك مللن والغللرض المللال رأس أسللواق تفاصلليل
 فيها. المستعملة والأدوات
   .وتعريفها البورصة وتطور نشأة: ولالأ  المطلب

 إللى البورصلة كلملة أصلل تعلود التلي أمريكلا رأسلها عللى العلالم دول مختللف فلي وتطلورت الماليلة الأسلواق نشأت لقد
 1مصدرين:

 وكلان بلجيكلا، فلي بلروج مدينلة فلي يقيم وكان﴾ بورص دان فان﴿ إسمه وكان الأرنياء التجار كبار أحد اسم هي -
 عمليلات فيه وتتم التجار، فيه يجتمع الذي المكان على البورصة لفظ أطلق لذلك التجار، من كبير عدد عندن يجتمع
    .والبيع الشراء
 بورصللة وأول والبيللع الشللراء فللي الأعمللال لتصللريف الأفللراد فيلله يجتمللع الللذي المكللان علللى البورصللة لفللظ وأطلللق -

 بلاريس فلي ثلم 0000عام لندن في 0012 عام ردامأمست في ثم 0357 عام أنفرس مدينة في كانت العالم في أنشأت
0212.  
   .الإصدار جهة على المالي السوق  تعريف بارتكاز الأول: التعريف
   .المالي السوق  في المتداولة الأدوات إلى الكاتب أشار :الثاني التعريف
   .المالية الأوراق في المتعاملين على فيه ركز :الثالث التعريف
 الدفع. و جال بوسائل اهتم :الرابع التعريف

 هما: صورتين على المالي السوق  هذا في التعامل ويتم
  .المشتري  إلى المالية الأوراق ويسلم الثمن البائع ويتسلم مباشرة العملية تصفية فيها يتم عاجلة: عمليات -
  . جل وقت في تصفيتها ولكن مبلاشرة عقدها يتم لات العملي هذن في آجلة: عمليات -
  .المالية الأسواق أنواع: الثاني طلبالم

 ملن الآخلر هلو يتكلون : ملثلا النقديلة الأسلواق ملن كغيرن سوق  هو الأجل طويلة المالية الأوراق سوق  إن القول يمكننا
 :2الثانوي  والسوق  الأولي السوق  هما متكاملين سوقين
    :الإصدار سوق  الأولي السوق  (أولا

 مشللرو  فللي التوسللع أو جديللدة مشللروعات تمويللل سللواء الجديللدة اراتالإصللد فللي بالتعامللل السللوق  هللذا يخللتص
 الأوراق ملن علدد إصلدار يمكنهلا أملوال إللى تحتاج التي المنشآت أن يعني وهذا رأسمالها زيادة خلال من وذلك قائم،

                                                           

 .5، ص 2003، عالم الكتب، طبعة الأولى، مصر، الأوراق المالية بورصاتصلا  الدين حسن السيسي،  1 
 .  575، ص 5005الإسكندرية،  ،، الدار الجامعيةأسواق الأوراق المالية وتمويل المشروعات ،عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص2 



 المالية الأسواق حول عامة نظرة                                                                  الأول الفصل

 

 8 

 المختلفللة والهيئللات الأفللراد لجميللع فرصللة يمللنح وهلذا ،**الخللاص أو *العللام الاكتتللاب سللواء للاكتتللاب، وطرحهللا الماليلة
   .الأموال توفير في مدخراتهم طريق عن المشاركة

 مقللدمي بللين علاقلة لللذلك نتيجلة وتنشللأ للمشلروعات، وتقللديمها المللدخرات لتجميلع أداة يعتبللر السلوق  فهللذا وعليله
 كالإتصللللال مباشللللرة إمللللا الأوراق هللللذن وتصللللريف إصللللدار يللللتم وقللللد المشللللروعات، تلللللك و للللين"  المكتتبللللين"  الأمللللوال
 متخصصللة مؤسسللة كقيللام مباشللرة ريللر وبطريقللة والسللندات الأسللهم لهللا لتبيللع المصللدرة الجهللة قبللل مللن رينبالمسللتثم
 .الأوراق هذن بإصدار
 :﴾التداول سوق ﴿ الثانو   السوق  (ثانيا

 الماليلة لللأوراق الرئيسلي السلوق  ويعلد الأوللي السلوق  فلي بهلا الاكتتلاب بعلد الماليلة الأوراق تلداول سلوق  ويمثل
  .المتخصصة المالية المؤسسات أحد بواسطة أو مباشرة سواء توزيعها بعد أي قبل، من طرحها أو ارهاإصد تم التي

 
 والثانوي  الأولي السوقين بين قات الفرو أهم: 01 رقم الجدول

 معيار التفرقة السوق الأولية السوق الثانوية
المؤسسللللللللللللات الماليللللللللللللة المختصللللللللللللة 

 والجمهور
 ون المتعامل إصدار القيم المنقولة

 تبادل القيم المنقولة
الدوللللللة    الجمهلللللور  المؤسسلللللات،

 والمؤسسات المالية المختصة.
 الأساسية.الوظيفة 

 
مكانيللللللة تبللللللادل  توظيللللللف الادخللللللار واق
القلللللللللليم المتداولللللللللللة الموجللللللللللودة فللللللللللي 

 المحفظة المالية
 لأهمية بالنسبة للمستثمرا توظيف الادخار.

 طبيعة الإصدارات ةسوق الإصدارات الجديد سوق الإصدارات القديمة -
المؤسسلللللللللللللللات الماليلللللللللللللللة  البنلللللللللللللللوك،

المختصللللللة والوسللللللطاء مللللللن وكللللللللاء 
 الصرف وريرهم

ممثللللللللللللة بالخزينلللللللللللة  -الدولللللللللللة  -6
البنللللللللوك صللللللللناديق  ،-العموميللللللللة 
 البريد الادخار،

المؤسسللات المختصللة فللي جمللع 
 الأموال

 
 الجزائلر، الأوللى، الطبعلة لطبلع،ل هومله دار الماليلة، العمليلات أسواق من وموقعها البورصة محفو ، جبار: المصدر
  .05 ص ،0992
 منظمة. ريرأسواق و  منظمة أسواق: هما شكلين الثانوي  السوق  يتخذ

                                                           

 .﴾ هو طر  المنشأة إصدارات للجمهور عامةprive placement﴿ طر  عام* 
﴾ هو بيع المنشأة لإصدارتها من الأوراق المالية إلى عدد معين من المستثمرين، تحددهم ورلبا ve placementpriطر  خاص ﴿ ** 

 ما يكونوا معرفين  
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 منها: المنظم للسوق  تعريفات مجموعة هناك المنظمة: الأسواق -أولا
 أعضاء من تخبمن مجلس بواسطة المكان هذا ويدار الشراء أو بالبيع المتعاملين فيه يلتقي محدد مكان بوجود تتميز
 .1السوق  بتلك مسجلة الأوراق هذن تكون  أن ضرورة يتطلب المالية الأوراق في التعامل إن السوق،
 خلارج أي الملنظم السلوق  خلارج تجلرى  التلي المعلاملات عللى الإصلطلا  هلذا يستخدمالمنظمة:  غير الأسواق( ثانيا

 شللبكة خلللال مللن تللتم ، حيللث*السمسللرة بيللوت فللي بالتعامللل ويقللوم التعامللل لإجللراء محللدد مكللان هنللاك فلللبس البورصللة
 بين تر ط التي الوسائل من وريرها الحاسوب أطراف أو تلفزيونية خطوط في تتمثل التي القوية الإتصالات من كبيرة

 وجديلد الأسعار أفضل له يقدم من يختار أن للمستثمر يمكن الشبكة هذن خلال ومن  .والمستثمرين التجار السماسرة،
 علللى بلالتعرف المسلتثمر قيلام التفلاوض عمليللة يسلبق ملا وعلادة بالتفلاوض، يللتم الماليلة الورقلة سلعر تحديلد نأ باللذكر
 مللن قويللة شللبكة المتقدمللة الللدول فللي تتواجللد وعللادة التجللار أو السماسللرة بواسللطة عليلله تعللرض التللي المختلفللة الأسللعار
 المللنظم ريللر السللوق  هللذا تحللت ينللدرج كمللا فيهللا، متعامللل فرقللة لكللل الأسللعار بلحظللة لحظللة الآلللي الحاسللب أطللراف
 الرابع. والسوق  الثالث السوق : هما  خرين سوقين
 خللارج تللتم الماليللة الأوراق وشللراء بيللع صللفقات أن بمعنللى المللنظم ريللر السللوق  مللن قطللا  هللو :الثالااث السااوق  (أولا

 لشلراء اسلتعداد على سواقالأ وهذن المنظم، السوق  خارج السمسرة بيوت من أعضاء خلال من التعامل ويتم البورصة
 الماليللة الأوراق فللي التعاملل هللذن السمسللرة بيلوت أعضللاء حلق مللن أنلله نجلد وكللذلك كميللة، بلأي الماليللة الأوراق بيلع أو

 السللوق  خللارج صلفقات عقللد أو التنفيلذ فللي الحللق لهلم للليس الملنظم السللوق  أعضللاء بينملا المللنظم، السلوق  فللي المسلجلة
   .فيها المسجلة المالية الأوراق هذن على

 بلين المباشر الإتصال أن حيث المنظم السوق  خارج تتم الصفقات أن في الثالث السوق  يشبه الرابع: السوق  :ثانيا  
 وجلود الإتصلال هلذا يسلهل السمسلرة، ومملا لأعضاء حاجة دون  الأرنياء الأفراد أو ين الكبيرة الإستثمارية المؤسسات

 ملن الحلد هلو السلوق  هلذا وجلود أسلباب أهلم وملن الحاسلوب أو ليفلون الت طريلق علن سلواء الإتصالات من قوية شبكة
 أقللل نكلون  الوسليط أعبلاء أن والمعلروف ، الصلفقة لإتملام بوسلليط الإسلتعانة يلتم كملا ، للسماسلرة تلدفع التلي العملولات
 داخللل انللتك سللواء المتداولللة الماليللة الأوراق بكافللة السللوق  هللذا فللي التعامللل ويللتم السماسللرة وعمولللة تكلفللة مللن بكثيللر
 .2خارجه أو المنظم السوق 
    الأجل طويل أموال رؤوس سوق  في المتعاملون : الثالث المطلب
 أخللرى  جهللة مللن الأمللوال وادخللار جهللة، مللن الماليللة الأوراق لتللداول الجغرافللي الموقللع ثللانوي، كسللوق  البورصللة تعتبللر
 لنلا تحلدد العمليلة وعارضليها، هلذن قوللةالمن القليم طلالبي ملن كل بين التواصل ر ط في يساهمون  وسطاء وجود وذلك

 :3وهي الأسواق من النو  هذا في المتعامل الأطراف
                                                           

   .582، ص مرجع سبق ذكرنعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، 1 
 ظمبيوت السمسرة هي عبارة عن وحدات تقوم بتنظيم التداول بين الوسطاء في السوق رير المن*
 .  585، ص  ذكرن سبق مرجع قرياقص، رسمية حنفي، الغفار عبد2 
 .555-529، ص 2991، دار المعرفة الجامعية، مصر، اقتصاديات النقود والمصارف والمالمصطفى رشدي شيحة، 3 
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 وشللركات البنللوك فللي ذلللك ويتمثللل والسللندات﴾ ﴿الأسللهم منقولللة لقلليم الطللالبون  وهللم الأمااوال: لاارؤوس العارضااون  -
 وصللللناديق والاسللللتثمار فالتوظيلللل وشللللركات والجمعيللللات والنقابللللات الإدخللللار و والإيللللدا  التللللأمين وصللللناديق التللللأمين
 البورصة. في عملائها وأموال أموالها توظيف وظائفها أهم من شركات وهي الاستثمار

 والتجاريللة الصللناعية شللركات فللي ذلللك يتمثللل مللا ورالبللا المنقولللة للقلليم العارضللون  هللم الأمااوال: لاارؤوس الطااالبون  -
 السلللندات تصلللدر التلللي الحكوملللة ذللللك إللللى افويضللل إحتياجلللاتهم لتمويلللل والسلللندات الاسلللهم تصلللدر والتلللي والمقايضلللة
 كملا الأساسلية للبنيلة الإسلتثمارية و الإنتخابيلة النفقلات مواجهلة أو السليولة في الإمتصاص أو الميزانية عجز لتغطية
 وكللذلك الجديللدة الإسللتثمارات أو العجللز لمواجهللة العامللة والشللركات والمحليللة العامللة الهيئللات أيضللا سللندات لللدر تللص
  .والسندات الأسهم شراء في الخاص القطا  في لاركة المش على الخصخصة برامج تعتمد

 تبلادل أملام كعلائق الملالي السلوق  فلي المتعلاملين عنلد والمعلوماتيلة والمعرفلة الخبرة نقص تقف الماليين: الوسطاء -
 يتمتلع الملاليين وسلطاءال ملن طائفلة تواجد الضروري  من كان ولهذا الثانوي، أو الأولي السوق  في سواء المالية أوراق
 المحكملللة، والعناصلللر السماسلللرة﴿ الأواملللر وتنفيلللذ والطلللالبينالعارضلللين  رربلللات بلللين توفلللق أن وتحلللاول كبيلللرة بخبلللرة

    ﴾- ومراقبون  محكمون  - للسوق  والمراقبة
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 أهميتها ومدى المالي السوق  فعالية: الثاني المبحث
 يفتلرض السلوق  هلذا ولوجلود الماليلة لللأوراق فعلال سلوق  وجلود للكذ يتطللب المتميلز بلدورها الماليلة السلوق  تقلوم حتلى
 المالية. لسوق  فعالية وشروط معنية شروط توفر

    المالي السوق  كفاءة: الأول المطلب
وعداللة  توفرهلا، سلرعة حيلث ملن والبيانات للمستثمرين المعلومات توافر مدى على تتوقف المال رأس سوق  كفاءة إن

 بملا المتاحلة الملوارد تخصليص بكفاءة تسمح السوق  كفاءة أن كما...  عليها الحصول تكاليفو  منها الإستفادة فرص
 :1من كل تحقيق أي المفهوم هذا الكفاءة تحقيق ويستلزم ر حا، الأكثر مجالات إلى الموارد بتوجيه يسمح
 يتكبد أن دون  الطلبو  العرض بين التوازن  تحقيق على السوق  قدرة بها ويقصد ﴾:داخلية كفاءة﴿ التشريل كفاءة 

 فيه. مغالى ر ح هامش لتحقيق السوق  لصنا  المجال يفسح أن ودون  عالية، تكاليف المتعاملون 
 أن دون  ملائللم، وقلت فلي الجديللدة والبيانلات المعلوملات تتللوافر عنلدما تتحقلق خارجيااة﴾: كفااءة﴿ التسااعير كفااءة 

 وتواجلد منهلا، والإسلتفادة عليهلا الحصلول فرص تكافؤ مع مرتفعة عليها تكاليف الحصول سبيل في المتعاملون  يتكبد
 :2في تتمثل الكفاءة لهذن مستويات ثلاث

   المالي السوق  أهمية: الثاني المطلب
 منظملة سلوقا تعلد كملا الأفلراد وملدخرات المشلاريع بلين وصلل صللة الاقتصلادية، وظيفتهلا بحكلم الملالي السلوق  تعتبلر
 الحمايللة يللوفر ممللا الأسللعار تحديللد فللي الرئيسللي دورن والطلللب العللرض افيهلل يلعللب حيللث والسللندات، الأسللهم لتللداول

 الشلركات، وضلعية علن للمسلتثمر العلانيلة ملن السلواق هلدن تلوفرن ملا إللى بالإضلافة والتلدليس، الغش من للمستثمرين
 :3المعاصرة النظم في المالية الأوراق سوق  تحققها التي المزايا أهم ومن
 وتللتم المعنيللة، الأسللواق فللي للتللداول القابلللة الاسللتثمارية الأدوات عللرض بمجللرد نللها حيللث الاسللتثمار، سلللوك نشللر 

 السلليولة علللى والتخلللي الأدوات هللذن علللى الطلللب عنللد وذلللك مسللتثمرين إلللى المللدخرين تحويللل فللي مباشللرة المسللاهمة
 مقابلها. المدخرة
 والاجتماعيلللة والسياسلللية قتصلللاديةالا الظلللروف كانلللت كلملللا أنللله حيلللث الملللدخرين، وتحفيلللز الماليلللة الملللوارد تعبئلللة 

 .أكثر التحفيزي  الدور يكون  ملاءمة أكثر المالية بالأسواق والمحيطة
 المؤسسللات والحكومللة بللين فيمللا الاسللتثمارية، الأصللول تبللادل عمليللات لتسللهيل واسللعا محللالا الماليللة الأسللواق تعللد 

 التبلادل لتعزيلز السليولة تلوفير ملع المسلتقبلي الاسلتهلاك إللى الحلالي النلاتج لإيصلال وذلك رئيسية اقتصادية كأطراف
 العجز. ذات المدينة بالأطراف الفوائض ذات الدائنة الأطراف ولر ط الزمن نفس خلال

                                                           

 .55، ص مرجع سبق ذكرن صلا  الدين حسن السيسي،1 
 .59، ص مرجع سبق ذكرنعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، 2
 .81، 85، 88، ص مرجع سبق ذكرنهوشيار معروف، 3 
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 المصللدرة للشللركات النصللائح تقللديم مللن وخبرائهللا المتخصصللة ومكاتبهللا إدارتهللا خلللال مللن الماليللة للأسللواق يمكللن 
 هلللذن احتياجلللات و يلللان الأدوات لهلللذن والعلللرض الطللللب عواملللل حليللللت خللللال ملللن وذللللك المتلللداول، الماليلللة لللللأدوات
  الاحتياجات. هذن لتمويل الطرق  وأنسب أداة أفضل ولتحديد الشركات

 الاقتصاد. في الاستثمارية السياسات كفاءة مدى لبيان هاما مرجعا المالية الأسواق تعد .0
 يتسللم اسللتثماريا منللا  بعيللد حللد إلللى يضللمنان وق السلل فللي التبللادل عمليللات والمراقبللة بالإفصللا  الشللركات إلللزام إن .7

 بالشفافية.
 والحكوملات الشلركات وسلندات أسلهم طلر  وقبلول للتحويلل القابلة بالعملات نشاطه بمباشرة المالي للسوق  السما  .5

 .1أو دولي إقليمي سوق  إلى محلي سوق  من السوق  هذا تحويل إلى يؤدي قد الأجنبية، وبالعملات المختلفة
   .الأجل طويلة أموال رؤوس سوق  أدوات: الثالث المطلب
 فهلي للذلك﴾ البورصلة﴿ الثانويلة السلوق  فلي شلراء أو بيعلا تداولله يجلري  اللذي الأصلل أو السللعة الماليلة، الورقة تمثل

 موضوعنا. في مهم كجزء المالية الأوراق دراسة ضرورة تبرز هنا ومن المعاصرة، الأسواق في الهامة الأدوات
   .﴾الأسهم﴿ لملكيةا أدوات أولا:
 توصللية أو مسللاهمة، شللركة أصللول صللافي ملكيللة فللي شللائعة حصللة فللي الحللق لصللاحبه يثبللت صللك هللو عللادة السللهم
 أسلهم ملن يملكله ملا تناسلب قلد الشلركة أر لا  ملن حصلة عللى الحصلول فلي الحلق ويضلمن الأحلوال يحسلب بالأسهم
   .أسهم من يملكه ما بقدر المساهم مسؤولية وتكون 
 الشلركات ملن الكثيلر تلجلأ فقلد تحملهلا، يمكلن التلي المخلاطرة درجلة اتجلان المسلتثمرين ميلول وتفلاوت لافلاخلت ونظرا
 مجموعة لصاحبه يخول كما المتوقعان، والمخاطرة العائد من مجال يميز نو  كل الأسهم، من أنوا  عدة إصدار إلى
 .ممتازة وأسهم عادية أسهم مجموعتين، إلى المطلب هذا في للأسهم الرئيسية الأنوا  حصر ويمكن الحقوق، من
  .العادية الأسهم-0
 تضللمن ثابتللة اسللمية بقيمللة مللا، مسللاهمة شللركة عللن يصللدر ماليللة وثيقللة هللو العللادي السللهم : وخصااائص تعريااف -

 فللي بالتللداول لهللا الأوليللة، ويسللمح الأسللواق فللي العللام الإكتتللاب طريللق عللن وتطللر  لمالكيهللا متسللاوية وواجبللات حقوقللا
 متباينة تقييمات أسباب إلى تعود والتي مستمرة لتغيرات السوقية قيمتها حينها فتخضع الثانوية، الأسواق

 والسلندات الممتلازة الأسلهم أصلحاب الطللب هلذا فلي يسلبقهم حيلث ، العوائد طلب في الأدنى الأسهم هذن لحاملي  -
 والتلدخل الإدارة، لمجللس صلويتالت حلق لهلم فلإن حصلص ملن العاديلة الأسلهم أصلحاب يحملله ملا وحسب المعتمدة،

 :2التالية النقاط في حصرها يمكن الحقوق، من مجموعة لأصحابها العادية الأسهم تخول وقد الإدارية، الشؤون  في
 الشركة. تصفية حتى ويستمر الشركة، لموجودات الملكية حق .0
   كتتاب.للإ عرضها يجري  التي الجديدة الأسهم في الأولوية حق يملكون  الأسهم هذن أصحاب .7
 التصفية. قبل بقيمتها المطالبة لصاحبها يحق لا لذلك معين استحقاق تاريخ لها ليس ملكية أداة الأسهم تعتبر .5

                                                           

 .20ص  مرجع سبق ذكرنصلا  الدين حسن السييسي، 1 
 .99-95، ص مرجع سبق ذكرنهوشيار معروف، 2 
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 الشلللركة سياسلللات فلللي والتلللدخل الإدارة، مجللللس أعضلللاء انتخلللاب فلللي المشلللاركة العاديلللة الأسلللهم لأصلللحاب يحلللق .4
جراءاتها  الإدارية. واق

ومللن  مختلفللة بصللي  أسللهمها تصللدر فقللد الملكيللة، حيللث مللن مرونللةال بللبعض الشللركات مللن الكثيللر أسللهم تتصللف .3
  بينها:

  .الشخصية الملكية بأسهم وتسمى بحقوقها المطالبة لآخرين يمكن لا والتي مالكيها ء اسما عليها تسجل أسهم .0
   .باسمه الشركة سجلات في يسجلها أن يمكن شخص أي لأمر تصدر أسهم .7
 .الشركة سجلات في مالكها اسم يسجل لا وبالتالي لحاملها توجه وهي الملكية، حيث من حرة أسهم .5
    :التالية القيم على السهم ما تحتوي  عادة و 
 وتكلون  العلام، الإكتتلاب أو ن الإصلدار عنلد السلهم بهلا يصلدر التلي قيملة هلي :﴾par value﴿ الاسامية القيماة -

 .1الإصدار أو التأسيس عقد عليها السهم، وينص قسيمة على مدونة
 علدد عللى مقسلومة والأر لا  الإحتياطلات فلي تتمثلل الملكيلة حقلوق  قيملة هلي :﴾book value﴿ الدفترية القيمة -

 .2المصدر العادية الأسهم
 او أكثلر القيملة هلذن تكون  وقد السوق، في السهم بها يبا  التي القيمة هي: ﴾market value﴿ السوقية القيمة -
سلوق  فلي المتعلاملون  ودرك السلوق، فلي السلهم وطللب لعلرض واقعلي نتلاج هليو  والدفتريلة، الإسمية القيمتين من اقل
 العلادي للسلهم الحقيقيلة القيمة ومن ايضا، الدفترية القيمة ولا للسهم، الحقيقي التقييم تمثل لا الإسمية القيمة أن المال
 أن يتوقلع التلي والتوزيعلات ة،الرأسلمالي الأر لا  عللى تتوقلف اي لامتلاكله نتيجلة توللدن يتوقع الذي العائد على تتوقف
 .3المستثمر يجنيها

 العادية: الأسهم مستجدات -
 ملن أخرى  أنواعا الجديدة السنوات في ظهرت السابقة، الصفحات في إليها المشار التقليدية العادية الأسهم جانب إلى

 :4أهمها من العادية الأسهم
 فيهلا ترتبط العادية، الأسهم من واحدة مجموعة الواحدة للمنشأة يكون  أن الأصل الإنتاجية: للأقسام عادية أسهم .4

 أنواعلا الأخيلرة السلنوات فلي أصلدرت الأمريكيلة الشلركات بعلض ولكلن ككلل، المنشلأة حققتهلا التي بالأر ا  التوزيعات
 .بالشركة المنتجة الأقسام من معين قسم يحققها التي بالأر ا  منها نو  كل ويرتبط ن الإنتاجية الأسهم من أخرى 

 تعتبلر لا العاديلة الأسلهم حمللة عليهلا تحصلل التي التوزيعات أن والأصل مخصومة: توزيعات ذات عادية أسهم .3
 أنله الضلريبي التشريع في المتحدة الولايات في ظهر الثمانينات وفي الضريبة، احتساب قبل تخصم التي الأعباء من

                                                           

 .8، ص 2999المكتب العر ي الحديث الإسكندرية،  ،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالابراهيم هندي،  منير1 
 .88، ص 5005، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، واق ماليةأسمحمود محمد الدارر، 2 
 .9، ص مرجع سبق ذكرنمنير إبراهيم هندي، 3 
المركز الجامعي بالمدية،  مذكرة تخرج لنيل شهادة ليسانس، نقود ومالية و نوك، ،البورصة ،بن مسكن إسماعيل، جليخي محمد وليد4 

 .92، ص 5007
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 ملكيللة فللي بمشللاركتهم معينللة خطللة ظللل فللي فيهللا نالعللاملي إلللى العاديللة أسللمها مللن حصللة تبيللع التللي للمنشللاة يسللمح
 المؤسسلات إعفلاء عللى نلص كملا الضلريبة، احتسلاب قبلل الإيلرادات ملن أسلهم تللك عللى التوزيعلات فتخصم الشركة،
   .عليها تحصل التي الفوائد من ٪31 على قرضا تمنح التي المالية

 فلي وذللك أصلدرته التلي الشركة إلى الرجو  في الحق لحامله ليس أنه العادي السهم في الأصل مضمونة: أسهم .0
 تعطي عادية أسهما مرة لأول 0924 سنة الأمريكية المتحدة الولايات في ظهر أنه إلا السوقية، قيمته انخفاض حالة

 عقلب محددة فترة خلال معين حد إلى للسهم السوقية القيمة انخفضت إذا بتعويض المنشأة مطالبة في الحق لحاملها
   .الإصدار

  :الممتازة الأسهم-0
 فلي بالمساهمة بالإكتتاب المستثمرين تحفيز محاولتها عند الشركات إليها تلجأ التي أسهم هي وخصائص: تعريف -

 .المالية صعوباتها بعض مواجهة في أو الجديدة مشروعاتها وتميل مالها رأس توسيع
 المعللوم من أنه رير العادي، السهم شان ذلك يف شأنه سوقية، وقيمة *دفترية قيمة اسمية، قيمة له ملكية صك وهي
 ملن النلو  هلذا يخول كما لاحق، توقيت استدعائه في على ينص قد أنه لاإ استحقاق تاريخ له ليس عموما السهم أن

  :1منها نذكر لأصحابه، حقوقا السهم
 لإسمية.ا القيمة من ثابتة مئوية بنسبة تتحدد سنوية، توزيعات في الحق الممتاز السهم لصاحب .0
 العادية. الأسهم بحملة مقارنة التصفية، أموال في الممتازة السهم أصحاب أولوية .7
 الإستثمارية. لموجوداتها الممتازة الأسهم أصحاب حقوق  الشركة تضمن .5
 سنوات. عدة بعد استلامها ثم متتالية لفترات بتجميعها وذلك العوائد تراكم حق .4

 الأسلهم حصلص أن الممتلازة الأسلهم أصلحاب يجلد عنلدما وذللك لعاديلة،ا الأسلهم إللى الممتلازة الأسهم تمويل حق .3
 الأسلهم لأصلحاب يحقلق لا ولكلن يمتلكونهلا، التلي الأسلهم بعوائلد مقارنلة لا نسلبيا عاليلة الموزعلة الأر لا  من العادية
 .2ختلفةالم الإدارية الشؤن  في التدخل أو الإدارة مجلس لعضوية الترشيح او التصويت في المشاركة الممتازة

   :الممتازة الأسهم مستجدات -
لى و   متغيلرة، توزيعلات ذات ممتلازة أسلهم ظهلرت وقلد انواعهلا فلي تحلديث هنلاك نجد التقليدية، الممتازة الأسهم جانباق

 تسويق فعالية ورفع التمويل عملية في المالية الأدوات كفاءة وتطوير لتحسين وذلك التصويت، حق لها ممتازة وأسهم
   .ماليةال الأوراق

 ثلاثلة كلل ملرة الأر لا  ملن السلهم نصليب عللى تعلديل فيهلا يجلرى  أسلهم هلي متريارة: توزيعاات ذات ممتازة أسهم -
   .الخزينة لسندات العائد معدل على يطرأ الذي التغير على بناء أشهر

                                                           
 

 
 .59، ص بق ذكرنمرجع سمنير إبراهيم هندي، 1 
 .98، ص مرجع سبق ذكرنهو شيار معروف، 2 
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 بلذلك تلغلي وهلي الإدارة مجللس فلي الترشليح أو التصلويت حلق لحاملهلا تعطلي التصاويت: حاق لهاا ممتازة أسهم -
    الحق هذا لصاحبه يلغي إذ التقليدي، الممتاز السهم خصائص من خاصية

 بالأسلهم والاسلتبدال التحويلل إمكانيلة لهلا إصلدارها يلتم أسلهم هلي عادياة: أساهم إلاى للتحويال قابلة ممتازة أسهم -
 لا يملللك فالمسللتثمر إجبللاري  كللان إذا أمللا اختيللاري، التحويللل كللان إذا التحويللل باختيللار المسللتثمر يقللوم وهنللا العاديللة،
 المصدرة. الشركة طرف من لذلك الضرورة استدعت إذا خاصة الحالة، هذن في خيارا
 مللثلا، الحكوميللة السللندات كعائللدات البللديل، بالعائللد عائللداتها تللرتبط ممتللازة أسللهم هللي المعلااوم: العائااد ذات أسااهم -

  .الحكومي السند على العائد معدل تغيرات على بناء السهم معدل تعديل ويجري 
 بالأسهم التمويل وعيوب مزايا: 10 رقم الجدول

 نوع الأسهم ماازايااا عيوب
  .درجة أكثر من الخطر تحمل
يجوز لحامله الرجو  إللى الشلركة المصلدرة  لا

ذا أراد الللتخلص منلله فعليلله  قيمتلله،لاسللترداد  واق
  السوق الثانوي.ببيعه في 

لسلندات ا المؤسسة توز  اللر ح عللى أصلحاب
مللللن  وهلللم  خللللرقبلللل حللللاملي الأسلللهم العاديللللة 

 أر احهم.يتلقى 
 إذ للمليس لحامله الحق في مطالبلة الأر لا  

 ر حا.تحقق الشركة 
 توزيعللللات الأر للللا  للللليس لهللللا تللللأثير ضللللريبي 

 كما هو الحال لفوائد السندات 

 وللللله حقللللوق حامللللل السللللهم العللللادي يعتبللللر مالكللللا 
 ملكية.

العموميللللة  ةالمسللللاهم يعتبللللر عضللللوا فللللي الجمعيلللل
  التصويت والرقابة.للشركة وله حق 

 يقللدر حصللتهالمسللاهم مسللؤول مسللؤولية محللدودة 
  ال.من رأس الم

البورصلللللللللللللللللللللللللللللة  الشركات الكبرى المسعرة في 
  منها بسرعةتستطيع التخلص 

 السنة   المتوقع منالعائد المتوقع الأكبر من ذلك 

  
  
  
  
  
  
 الأسهم العادية   

 بالأسهم.مويل إرتفا  تكلفة الت ▪
مثلمللللللا  عللللللدم الإسللللللتفادة بللللللالوفر الضللللللريبي ▪

 منه في حالة السندات. تستفيد
زيللادة مسللتوى المخللاطر الماليللة نتيجللة لأن  ▪

الأر للا  تعتبللر عللبء ثابتللا فللي حالللة تحقيللق 
 بسلللببالأملللوال الأر لللا  وملللن ثلللم تزيلللد تكلفلللة 

   الأسهم.هذن 

 كللل توزيعللات بللإجراء قانونللا ملزمللة ليسللت الشللركة
 .أر احا فيها تتحقق سنة

 .معين بمقدار محددة التوزيعات
 تخصللليص فلللي يسلللاهم الممتلللازة الأسلللهم إصلللدار
 . المملوكة الأموال إلى المفترضة الأموال نسبة
 وبالتلللالي التصلللويت الأسلللهم هلللذن لحمللللة يحلللق لا

 .الإدارة في التدخل

  
  
  
  
 الأسهم الممتازة  

 .25 الذكر، ص طارق عبد العال حماد، مرجع سابق :المصدر
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 ﴾  السندات﴿ المديونية أدوات ثانيا:
 أدوات وهللي ألا الثللانوي، السللوق  فللي المسللتعملة الهامللة الأدوات أدوات مللن  خللر نوعللا نجللد الملكيللة أدوات جانللب إلللى

 هللذا وفللي والصللفة، والنللو  الحقللوق  حيللث مللن السللهم عللن تختلللف أداة وهللو أنواعلله، بكللل السللند فللي المتمثلللة المديونيللة
 المختلفة. وأنواعها السندات على نتعرف مطلبال
   :السند تعريف .0

 وتطرحهلا العاملة المسلاهمة الشلركات تصدرها للتداول، قابلة واحدة اسمية قيمة ذات مالية ورقة انه على السند يعرف
 .1الإصدار لشروط وفقا وفؤادن القرض بسداد بموجبها الشركات تتعهد قرض على للحصول
 والثاني المدين، الطرف وهو السندات مصدر هو الأول الطرفين، من والدائنية المديونية علاقات عن السندات وتعبر
 فائلدة بلدفع المقتلرض تعهلد أهمهلا والتزاملات، حقلوق  ذللك عللى ويترتب الدائن، الطرف وهو السندات في المكتتب هو

 أو ر للح كللان النشللاط، سللواء نتيجللة ىإللل النظللر دون  بللدفعها ويلتللزم بدقللة الاكتتللاب نشللرة فللي ومحللددة مقللدما معلومللة
 هلذا الإكتتلاب نشرة تضمنت إذا الميعاد هذا قبل أو استحقاق ميعاد في السند قيمة بسداد المقرض يتعهد خسارة، كما

 .2الأمر
  :السندات خصائص-0
 علن تميلزن ئصوخصا أنوا  له الأخرى، الأدوات شأن شأنه الثانوي، السوق  في تداولها يتم استثمار أداة هو السند إن
 التالية: النقاط في جمعه يمكن ما الخصائص ومن الأدوات، من ريرن
 ملكيلة، حلق لحاملله السلهم يرتلب حلين فلي دائنيلة، حق المصدرة الشركة على لحامله السند يرتب :دين أداة السند -

 مللن أو الشللركة، ا أر لل مللن كللان سللواء السللهم، حامللل قبللل حقوقلله اسللتيفاء فللي الأولويللة السللند لحامللل أنلله نجللد لللذلك
 التصفية. أو الإفلاس بحالة أصولها

  .ثابتة سنوية فائدة يتقاضى حامله لأن :الدخل ثابتة استثمار أداة السند -
 عقلد فلي صلراحة الأجلل هلذا عللى ويلنص بحلولله يسلتحق محلدد بأجلل السلند يصدر السند يصدر :الأجل حدودية -

 السوقي. سعرن وكذلك ،*﴾الكو ون ﴿ السند فائدة معدل ديدتح في هاما عنصرا السند أجل ويعتبر الإصدار،
 بشأن الطبقة الأحكام نفس السند لتداول بخصوص وتسري  الخاصية، هذن في السهم السند يشبه :للتداول القابلية -

 الثانوي. السوق  في الأجل طويلة للسندات إضافية سيولة توفير في تساهم التداول وخاصية السهم، تداول
 .3مختلفة أسس من انطلاقا مختلفة أنوا  إلى السندات تقسم السندات: أنواع-0
 
 

                                                           

 .550، ص 5008دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، الأردن،  الإطار النظر  والتطبيقات العملية،محمد مطر، إدارة الاستثمارات، 1 
 .50، ص مرجع سبق ذكرنطارق عبد العال حماد، 2 
  الكو ون: معدل الفائدة* 
 .558، 559، 555، ص سبق ذكرن مرجع مطر،محمد 3 
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 الإصدار: جهة أساس على السندات تقسيم  -
 أداة تجعلهلا بمزايلا وتمتلاز البلديلة، وسلندات الخزينلة سلندات مثلل ومؤسسلاتها الدوللة علن تصلدر الحكومية سندات .0

   .لمستثمرين جذابة
 السلللندات مثلللل الخلللاص، القطلللا  فلللي العامللللة المسلللاهمة شلللركات أو ةالماليللل مؤسسلللات علللن تصلللدر أهليلللة سلللندات .7

   .بعقار المضمونة والسندات العادية
 لسلللطة مضللمونة مخللاطرة أقللل لأنهللا الأهليللة ناظرتهللا مللن للمسللتثمر أمنللا أكثللر أنهللا الحكوميللة السللندات يميللز ومللا    

 السلندات ملن سليولة أكثلر الحكوميلة لسلنداتا ومنله كالضلرائب الحكوميلة الإيلرادات تحصليل في ومؤسساتها الحكومة
 ضللريبة مللن لفوائللدها الضللريبي الإعفللاء بشللرط مقرونللة رالبللا تصللدر أنهللا الحكوميللة السللندات ميللزا أهللم ومللن الأهليللة،
 أكثلر يكلون  وحاملهلا الحكوميلة السندات عل الفائدة معدلات من أعلى فائدة لمعدلات الأهلية السندات تصدر الدخل،
 لإئتمان.ا لمخاطر تعرضا

 :اقسام  5 إلى تقسم الإصدار: شكل أساس على السندات تقسيم -0-0
 للدى للملكيلة سلجل الحاللة هلذن فلي يوجلد لا كملا المسلتثمر، اسلم ذكلر بلدون  تصلدر سلندات وهي :لحامله سندات .0

 دعنللل السلللند فائلللدة عللللى الحصلللول فلللي الحلللق لحاملهلللا ويكلللون  الاسلللتلام بمجلللرد السلللند ملكيلللة وتنتقلللل الإصلللدار جهلللة
 موعد حلول وعند الفوائد دفع يتولى الذي للبنك وتقديمه بالسند المرفق الكو ون  معدل نز  بمجرد وتحصل استحقاقها،
 .مباشرة البنك من الاسمية قيمته استلام في الحق أيضا لحامله يكون  السند استحقاق

 للملدين، العاملة بالديون  فقط مضمونا ويكون  بالدفع المصدر تعهد على فقط الدائن يعتمد :مضمونة غير سندات .7
 الآخللرين الللدائنين عللن للله يكللون  الللذي الأوليللة، حللق هللو السللندات مللن النللو  هللذا لحامللل يتللوفر الللذي الوحيللد فالضلمان
 ملن الأصللي اللدين فلي حقله أو الشلركة أر لا  ملن فوائلد فلي الحق استيفاء في وذلك أسهمها، لحملة المصدرة للشركة
 مللن مخللاطرة أكبللر المضللمونة ريللر السللندات فللي الاسللتثمار أن كمللا التصللفية، عنللد أو الإفلللاس عنللد الشللركة أصللول
 .المضمونة السندات على الفائدة معدلات من أعلى عليها الفائدة معدلات يجعل ما وهذا المضمونة؟ السندات

 السللندات بملكيللة خللاص سللجل يوجللد كمللا مالكلله، اسللم حمللل متللى مسللجلا أو اسللميا السللند ويكللون  :اساامية سااندات .5
 ملن كللا هنلا التسلجيل ويشلمل بالكاملل مسلجلة تكلون  أن يمكلن المسلجلة أو الاسلمية والسلندات المصلدرة، الجهلة للدى
 أن يمكلن كملا البنلك طريلق وعلن السلند صلاحب اسم يحمل بشيك إلا منهما أي لايصرف لذا وفائدته، الأصلي الدين
 لحاملها. السندات في الحال هو كما فتأخذ ئدةالفا أما فقط، الدين أصل على ويقتصر جزئيا تسجيلا مسجلة تكون 

   :الأجل أساس على للسندات تقسيم -0-0
 مللن عاليللة بدرجللة وتتمتللع الخزينللة، سللندات مثللل واحللدا عامللا أجلهللا لا يتجللاوز التللي هللي: الأجاال قصاايرة سااندات .0

 سللوق  فللي وتتللداول ا،نسللبي منخفضللة فائللدة بمعللدلات تصللدر لللذا لهللا المرافقللة المخللاطرة درجللة انخفللاض بسللبب السلليولة
 النقد.

 فلي تتلداول الأجل طويلة تمويل أداة وهي أعوام، ثمانية عن أجلها لا يزيد التي سندات هي :الأجل طويلة سندات .7
 العقارية. السندات ومنها الأجل والمتوسطة القصيرة من أعلى فائدة بمعدلات وتصدر الأجل، طويل المال رأس سوق 
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 الضمان: أساس على السندات تقسيم -0-9
 يكلون  واللذي الضلمان محلل الأصل على يدن وضع في الحق لحاملها تكفل التي العقارية كالسندات مضمونة سندات

 بأصلل الوفلاء علن الملدين توقلف حاللة فلي وذللك اللخ،........ تجهيلزات أو المبلاني،  لات،: حقيقيلا أصللا العادة في
 فائدته. أو السند

   :الاستدعاء قابلية أساس على سندات تقسيم -0-1
 ولا أجلهلا انتهلاء لحلين بهلا بالاحتفلا  فلي الحلق لحاملهلا يكلون  التلي سلندات هلي :للاساتدعاء قابلاة غيار ساندات .0

 للاسلتدعاء قابللة ريلر سلندات تكلون  الأصلل وفلي الأسلباب، من سبب لأي للإطفاء استدعائها المصدرة للجهة يجوز
 الإصدار. عقد في بصراحة استدعائها قابلية على نص إذا إلا
 بهللا يقصللد اسللتدعاء بعلللاوة عللادة وتصللدر الاسللتدعاء، بشللرط المشللمولة السللندات هللي :للاسااتدعاء قابلااة سااندات .7

 المسلتثمر مصللحة ضلد المصلدرة الشركة قبل من استغلاله يمكن الاستدعاء شرط لأن شرائها على المستثمر تشجيع
 يحلدد ملثلا، دينلار 0111 ملا لسلند الاسلمية القيملة انلتك إذا للذا الملالي، السلوق  فلي السلندات أسلعار ارتفعت لو فيما
  .دينار 0131 بمبل  مثلا، دينار 31 ولتكن الاستدعاء علاوة إضافة بعد استدعائه سعر
   :للتحويل قابليتها حس السندات تقسيم -0-0

 :1قسم إلىوت للمصدر ميزة هي التي للاستدعاء القابلية عكس للمستثمر ميزة للتحويل القبلية ميزة تعتبر
 وتصلدر ذللك خللاف عللى نص إذا إلا للتحويل قابلة رير السندات تكون  أن الأصل :للتحويل قابلة غير سندات .0

 للتحويل. القابلة السندات فائدة من أعلى فائدة بمعدل العادة، في للتحويل القابلة رير السندات
 محلددة مهللة ضلمن لحاملله ويعطلي ،الإصدار عقد في صريح بنص السندات هذن تصدر :للتحويل قابلة سندات .7

 الواحد. للسهم محدد بسعر عادية أسهم إلى سنداته تحويل في الحق
 والوسيط: والمستثمر المصدر المالي، السوق  أطراف على مزايا عدة لها و
 يةرأسللمال أر للا  لتحقيللق الفرصللة لهللم يللوفر ممللا بالملكيللة، للمتللاجرة عاليللة درجللة لهللم تللوفر الوسللطاء، لفئللة بالنسللبة .0

 الثانوي. السوق  في بها التعامل طريق عن كبيرة
 العادية. السندات عن نسبيا منخفضة بتكلفة الأموال على الحصول له توفر للمصدر بالنسبة .7
 وأمللان العلادي، للسللهم السلعرية بالمزايللا واحلد  ن فللي التمتلع للله للتحويلل القابلللة السلندات تللوفر للمسلتثمرين بالنسلبة .5

 للمستثمر. مزدوجة فائدة اتذ أنها يعني مما السند

                                                           

 .558، ص مرجع سبق ذكرنمحمد مطر 1 
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 .المالية للأوراق المختلفة الخصائص يوضح جدول: 10 رقم جدول
 الترتيب   عناصر الخاصة بالحقوق  السندات    الأسهم الممتازة    الأسهم العدية   

 المرتبة الثالثة    .1
المتبقللللللللللي وريللللللللللر  .2

 ثابت   

 المرتبة الثانية    .1
 ثابت ومحدد    .2

الدرجلللللة الأوللللللى  .1
 داد   في الس

 ثابت ومحدد    .2

 على دخل    الحق في الحصول
    .من حيث الأسبقية .1
مللللللللن حيلللللللللث مبلللللللللل  اللللللللللدخل أو  .2

   .العائد

 أولا:

 المرتبة الثالثة    .1
المتبقللللللللللي وريللللللللللر  .2

 محدد   

 المرتبة الثانية    .1
 حدد   م .2

 المرتبة الأولى    .1
 محدد   .2
 الحق في الأصول عند التصفية   

 درجة الأسبقية    .1
 المبل     .2

 نيا:ثا

 المتبقي رير ملزم    .1
للللللللللليس للللللللللله تللللللللللاريخ  .2

 استحقاق   

 الاسلمية( )القيمة .1
 رير ملزم   

لللللليس لللللله تلللللاريخ  .2
 استحقاق   

 إجباري    .1
محلللللللللدد مسلللللللللبقا  .2

 وله تاريخ سداد   

 الحق في استرداد القيمة  
 تاريخ الاستحقاق    - 1

 ثالثا:

 .97، ص 5005ة الجديدة للنشر، الإسلكندرية، عبد الغفار حنفي، بورصة الأوراق المالية، دار الجامعالمصدر: 
   .المالية الأوراق مخاطر لمواجهة كأدات المشتقة العقود ثالثا:
 فللي الحادثللة للتغيللرات الأدوات هللذن تسللتجيب أن لابللد كللان وسللندات، أسللهم مللن الماليللة بللالأوراق التعامللل جانللب إلللى

... الفائلدة وأسلعار الماليلة الأوراق أسلعار في العنيفة تقلباتال وكذا التكنولوجي، التقدم انعكاسات الاقتصادي، النشاط
 هلذن أنواعهلا بكلل الماليلة أوراق لتصلريف جديلدة أداة ظهلور ملن لابلد كان معها وتماشيا الظروف لهذن فاستجابة الخ،
 كلان لهلذا ة،واسلع أبعلادا أخلذ الآخلر هو المشتقات بهذن والتعامل المالية، المشتقات تسمى عقود عن عبارة هي الأداة
لقاء الأداة هذن عند نتوقف أن علينا لزاما  زواياها. بعض على النظر واق
    المالية المشتقات تعريف: أولا

 ملللن أكثلللر أو واحلللدة بقيملللة قيمتهلللا وتتحلللدد الميزانيلللة خلللارج ببنلللوك تتعللللق ماليلللة عقلللود علللن عبلللارة الماليلللة المشلللتقات
 .1بها رتبطةالم الأساسية المؤشرات أو الأدوات أو الموجودات

 وضلعيتها إللى أشلار ولكنله العقلود هلذن لعناصلر وملدقق مفصلل ريلر لكنله شلامل تعلرف هلو التعريلف هلذا أن نلاحظ
 الثاني: التعريف كان أكثر ولتفصيل وقيمتها،

                                                           

، دار النشر المشتقات المالية ودورها في إدارة المخطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان، 1 
 .58، ص 5005للجامعات، مصر، 
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 عملللات ماليللة، كللأوراق اسللتثمارية، لأدوات أساسللية عقللود مللن تشللتق أو تبنللى فرعيللة عقللود عللن عبللارة هللي المشللتقات
 عليه المتعارف المصطلح نطاق في وذلك مشتقة استثمارية أدوات الفرعية العقود تلك عن ينشأ الخ،... لعس أجنبية،
 .1المالية بالهندسة حاليا
 شلامل تعريلف فلي إليهلا نشلير الجوانلب بعلض وتبقلى أكثلر، لا التعاملل محلل لأداة مفصللا تعريفلا كلان التعريلف وهذا

 العقود: هذن صفة فهم لهخلا من يمكن حيث التعريفين، من ومستخلص
 وهللي التعاقللد، محللل تكللون  اسللتثمارية لأدوات ،(مسللتقبلي)  جللل وقللت فللي تحقيقهللا يجللري  عقللود هللي عامللة المشللتقات

 ويمكن مكاسب تحقيق في رربة نسبية تكلفة بها المتعامل ويتحمل سلع، أو أجنبية عملات أو مالية أوراق عن عبارة
 العقد. لأطراف خسائر تكون  أن

 الآتية: الفئات تحت يندرجون  المالية المشتقات أسواق في المستثمرين فإن سبق ما ضوء وفي 
 السللريعة التغيللرات عللن الناشللئة المخللاطرة بتخفلليض الماليللة الأصللول فللي المتعاملللة الفئللة هللذن تحللاول :المتحوطااون  -

 لا هلذا ولكلن الأصللية، لماليلةا الأوراق علل يتفلوق  تأكلد مسلتوى  بتحقيلق تسلمح المشتقات أن إذ الأسواق، في والحادة
   كامل ضمان يعني

 مكاسلب تحقيلق أجلل ملن المسلتقبلية الأسلعار تحركات على المراهنة الإستثمارية الشريحة هذن تحاول :المضاربون  -
 كمضار ين. نظرهم وجهة من معقولة احتمالية ذات
 بلين معلين الأصلل سلعري  فلرق  هناك كون ي عندما بالمشتقات التعامل تمارس استثمارية شريحة وهم  : المراجعون  -

 عللديم ر للح وتحقللق الأسللعار مرتفللع  خللر سللوق  فللي وتبللا  الأسللعار المللنخفض السللوق  مللن تشللتري  إذا أكثللر أو سللوقين
 .2المخاطر

    المالية المشتقات أنواع ثانيا:
 في: أنواعها تتمثل حيث بها، التعامل طرق  باختلاف المالية المشتقات تتعدد

  :الخيار عقود .0
   :الخيار عقد عريفت 0-0
 الثاني الطرف من يشتري  أن في الحق للمشتري  يكون  حيث بائع والآخر الخيار مشتري  أحدهما طرفين بين عقد هو
 الطللرف ويقللوم الاتفللاق ب حللس معللين تللاريخ وفللي معللين بسللعر معينللا أصلللا الثللاني للطللرف يبيللع أن أو المحللرر أي

 ويشلمل الأجنبية، العملات وكذا والسندات الأسهم على الخيار عقود وتسري  الثاني، للطرف معينة علاوة بدفع الأول
 لخيار. عقدا
    العاقد تاريخ -
     .التعاقد محل الأصل نو  -
    .عقد كل في الأصل وكمية العقود كمية -

                                                           

 .591، ص مرجع سبق ذكرنمحمد مطر، 1 
 .251، 255، ص مرجع سبق ذكرن محمود محمد الدارر،2 
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  .العقد تنفيذ عند العقد طرفي بين التسوية ستتم بموجبه الذي التنفيذ سعر -
 خلالها. يسري  التي الزمنية ةالفتر  أو التنفيذ تاريخ -
 الخيار. لمحدد الخيار مشتري  يدفعها التي المكفاء أو العلاوة قيمة -
 بيع. وخيار شراء خيار إلى الخيار عقود تقسم الخيارات: عقود أنواع 0-0
 للخيلار المحلرر طلرف ملن يشلتري  بلأن الحلق للمشلتري  يعطلي عنلدما شلراء خيلار الخيلار، عقد يسمى :شراء خيار -
 شللروط تحللددها المشللتري، مللن علللاوة علللى المحللرر حصللول مقابللل الاتفللاق حسللب معينللة، زمنيللة وفتللرة معللين، سللعرب

  .العقد

 الثاني للطرف البيع في الحق للمشتري  أي الأول للطرف يعطي عندما البيع خيار الخيار عقد يسمى :البيع خيار -
 ملللن المحلللرر حصلللول مقابلللل وذللللك معينلللة زمنيلللة ةفتلللر  خللللال معلللين وتلللاريخ معلللين وسلللعر معينلللة لكميلللة معينلللا أصللللا

 .العقد شروط تحددها معينة علاوة على المشتري 

  :المستقبلية العقود 0
   :المستقبلية العقود تعريف -
 ثالللث طللرف و واسللطة( منلله أو يسللتلم) الآخللر يسلللم أن أحللدهما علللى يفللرض الطللرفين، بللين متبللادل قللانوني التللزام هللو
 فللي وتحللدد. محللدد سللعر وبموجللب محللدد، وزمللان محللدد مكللان فللي معينللة سلللعة أو أصللل مللن محللدد كميللة( الوسلليط)

 :1أخرى، هي رئيسية عناصر خمسة العقد
 العقد. تاريخ -
 التسليم. تاريخ -
 الكمية. -
  التعاقد. محل الأصل نو  -
 التسوية. سعر أو التنفيذ سعر -
 التسليم. وطريقة مكان -

 المستقبلية: العقود يميز ما أهم ومن
 فلي عليله المنصلوص التسلوية تلاريخ حللول عنلد الإتفلاق عليله ملا تلم بتنفيلذ الطلرفين ملن لكل ملزم حقيقي عقد هو -

  .العقد
  .العقد تحدد شروط حقيقية سلع أو أصول على الطرفين بين تتم بيع، أو شراء صفقة المستقبلي العقد على يترتب -
 للعقلد الإجماليلة القيملة ملن معينلة بنسلبة معينلا هامشلا( التسلوية تبيل) للوسيط المستقبلي العقد طرفي من كل يدفع -

 للآخر. منهما كل بالتزامات الوفاء لتأمين وذلك
 .2المخاطر من عالية لدرجة المستقبلية العقود في المضارب خاصة المستثمر، يتعرض -

                                                           

 .901، ص مرجع سبق ذكرنمحمد مطر، 1 
 .907ص  المرجع نفسه،محمد مطر، 2 
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    المبادلة(:) المقايضة عقود 0
 المقايضة: عقود تعريف 0-0
 العقللود مللن سلسلللة فهللي لللذلك لاحقللة فتللرة خلللال النقديللة التفقللدات مللن سلسلللة لتبللادل أكثللر أو فينالطللر  بللين اتفللاق هللو

 .1الخ...سنوية نصف أو فصيلة، شهر، تكون  دولية فترات على المبادلة عقد تسوية يتمحيث  ،التنفيذ اللاحقة
 عللى مقايضلة بموجبله ويتعهلدان حقلوق  أو التزاملات لتبلادل أكثلر أو طرفلي بلين وسليط بواسطة يتم تعاقدي اتفاق هو

 الأصلي منها، أي باتزام إخلال دون  وذلك الآخر الطرف منها كل قطعها قد كان التزامات على تترتب التي الدفعات
 :2هي العقد وعناصر بالعقد، المشمول رير الثالث الطرف اتجان
    .العقد طرفي -
   .المقايضة بعقود المشمول الأصل أو الالتزام -
    .المقايضة محل المقبوضات أو المدفوعات ةقيم -
    .المقبوضات بها تحصل أو المدفوعات بها تسدد العملة -
   .عليها المتفق العملة لمقايضة الآجل السعر -
    .العقد سريان مدة -

   :المقايضة عقود خصائص 0-0
    .الفائدة سعر مخاطر خاصة المخاطر، لتغطية رالبا تستخدم -
    .تعاقد محل دين أدوات يكون  ما رالبا المبادلة عقد على توافق التي فالأطرا -
 .الفائدة أسعار بمبادلة وتدعى مديونية أدوات في المبادلة عقود تتركز ما رالبا -
   :المقايضة عقود أنواع 0-0
 ممارسلتها، ملن قلرن  ر ع من أكثر خلال متعددة، استثمارية مجالات شملت عقود هي المبادلة أو المقايضة عقود إن

 يلي: ما منها نذكر
 السلعر عنلد عملتلين تبلادل عللى الطرفلان فيهلا يوافلق افتراضية أصول على تقوم مبادلات هي :3العملات مبادلات -

 مسبقا(. يحدد لاحق وقت في اي) جل  سعر مقابل )الحالي( السائد

 بالأسلعار الطلرفين أحد يقبل حيث المبادلة ترةف خلال الأسعار تقلبات مخاطر تجاوز إلى المذكورة المبادلات وتهدف
 المعنية. الأسعار تغيير على الآخر الطرف يوافق المقابل وفي الأسعار، هذن استقرار من ويكسب الثابتة،

 ملن المقترضلين مللاءة اخلتلاف بسلبب الملال أسواق في العقود من النو  لهذا التعامل يتم الفائدة: أسعار مبادلات -
 تقللب اتجاهلات حلول ومسلتثمرين مقترضلين من الأسواق هذن في المتعاملين توقعات اختلاف أخرى  جهة ومن جهة،
 التمويل. تكلفة تخفيض هو العقود من النو  هذا استخدام من والهدف السوقية، الفائدة أسعار

                                                           

 .297، ص مرجع سبق ذكرنمحمود محمد الدارر، 1 
 .921، ص مرجع سبق ذكرنمحمد مطر، 2 
 .272، ص مرجع سبق ذكرنهوشيار معروف 3 
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  :الآجلة العقود -9
   :الآجلة العقود تعريف -
 بسلعر الصلفقة اتملام عللى الطرفلان يتعاقد حيث معين، سعر مقابل لاحق وقت في معين أصل شراء على اتفاق هي
   .لاحق وقت في معينة وكمية معين
 التسلليم، سلعر يسلمى سلعر مقابلل المشلتري  إللى بتسلليمه الأصلل صلاحب يقلوم حيث استحقاقه عند العقد تسوية وتتم
 يتكبلد بينملا مكاسلب يحقلق تري المشل فلإن التنفيلذ سلعر ملن أعلى السوق  سعر ارتفع فإذا السوق، سعر مع يقارن  الذي
 التنفيذ سعر من أقل السوق  سعر كان إذا أما الجارية، قيمته من بأقل يبا  الحالة هذن في الأصل لأن خسارة، البائع
 .1الجارية قيمته من أكبر بسعر سيبا الأصل لأن يكسب البائع بينما يخسر سوف المشتري  فإن

 أن إلا سللابقا، لهللا تطرقنللا وأن سللبق الللت المسللتقبلية العقللود نفسلله هللو دالعقللو  مللن النللو  هللذا أن التعريللف مللن ونلاحللظ
 ق أسلوا ولهلا منظملة ق أسلوا فلي تتواجلد المسلتقبلية فلالعقود فيله، تتواجلد اللذي السلوق  نلو  هو بينهما الأساسي الفرق 
 الاختلاف وهذا مة،منظ رير أسواق في تتواجد الآجلة العقود بينما المستقبلية، للعقود شيكارو كسوق  وشهيرة خاصة
 الموالية. النقاط في نوجزها أخرى  فرعية اختلافات عليه تترتب الرئيسي

   :المستقبلية العقود مع الآجلة عقود مقارنة* 
 أهم استنتاج يمكن التداول، طريقة في يختلفان أنهما إلا المبدئ، حيث من الآجلة العقود مع المستقبلية العقود تتشابه

  :سابقا المتناولة والخصائص التعرفين نم بينهما الفروقات
 تاملة بدقلة عليهلا المنتفلق والمبلال  الأصلول وأنلوا  وكميلات التسلديد وقلت يحلدد حيلث نمطيلة، المستقبلية عقود تعد -

  .الطرفين رربات حسب تنفذ شخصية عقودا تعد الآجلة عقود بينما محددة، معايير ووفق
 الأخيللرة هللذن تضللمن والتللي السمسللرة، بيللوت لللدى ابتللدائي تللأمين بإيللدا  بليةالمسللتق العقللود فللي التعاقللد طرفللي يقللوم -

   .الآجلة العقود في الهامش هذا بإيدا  التزام لا يوجد بينما المتعاملين، حقوق 
 فإن الآجلة العقود في عكسه اليومية، السوق  تغيرات حسب يوميا ويتابع يعدل المستقبلية، العقود في التسليم سعر -

  .الفترة نهاية حتى يستمر بل يتغير، لا سليمالت سعر

 
 

                                                           

 .299، ص مرجع سبق ذكرنمحمود محمد الدارر، 1 
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 المبحث الثالث: الكتابة المحاسبية للأسهم والسندات على مستوى المؤسسة الاقتصادية
مملن المعلايير الدوليلة المحاسلبية، وفيملا يخلص  5020الجزائر استوحت لنظام المحاسبي المالي المطبلق منلذ 

المتعلللق بالنظللام المحاسللبي المللالي نفللس مللا جللاء بلله فللي  22-07قللانون الأدوات الماليللة ومحاسللبتها فقللدت ضللمن ال
المعلللايير الدوليلللة ملللن حيلللث الاعتللللراف، القيلللاس والإفصلللا  إلانلللة تلللرك للشللللركات المتعامللللة بلللالأدوات حريلللة التقيلللليم 

المحاسلللبي باسللتعمال القيملللة العادللللة أو التكلفلللة التاريخيلللة وريرهلللا، كملللا يختللللف تصلللنيف الأدوات الماليلللة فلللي النظلللام 
 جاء في المعايير الدولية. عماالمالي الجزائري 
 المعايير الدولية الخاصة بالأوراق المالية: :المطلب الأول

تعتبر الهيئات الدولية بمثابة المركز اللذي يجملع العديلد ملن الهيئلات المحاسلبية الوطنيلة لللدول الأعضلاء فيهلا، حتلى 
الدوليللة كانللت تأخللذ بالمعللايير المحاسللبية المطبقللة فللي بعللض الللدول  إنلله فللي السللنوات الأولللى لتأسلليس هللذن الهيئللات

المتقدمللة والعريقللة فللي العمللل المحاسللبي دون تغييللر. لكللن مللع الللزمن، أصللبحت هللذن الهيئللات تمثللل مصللدرا لصلليارة 
حاسبية دون واقعداد المعايير المحاسبية الدولية، وحسب احتياجات أعضائها واهتماماتهم المالية )الأسواق المالية( والم

أن تكللون لهلللذن الهيئلللات سلللطة إللللزام اللللدول بتطبيلللق المعللايير الصلللادرة عنهلللا.  سللليتناول هللذا المبحلللث التعريلللف بهلللذن 
 الهيئات مبادئ المعايير وتجارب الدول في تطبيقها.  

اليللة، مثللل لقللد تعاملللت الهيئللات الدوليللة المصللدرة لمعللايير المحاسللبية الدوليللة طللويلا مللع موضللو  الأدوات الم       
بمحاولللة  ،IASCقامللت  1989، إلا أنلله فللي بدايللة عللام IAS 25الأسللهم والسللندات للشللركات عللن طريللق المعيللار 

وملن ثلم  أولا،وضع قاعلدة شلاملة تغطلي موضلوعات الاعتلراف أي اعتبارهلا أداة ماليلة ملن طلرف الكيلان الاقتصلادي 
عرض أي كيف تظهر في الميزانية وأخيرا الإفصا  عنها القياس أي بعد الاعتراف بها، ما هي طريقة تقييمها وكذا ال

سلنة  32 بلذلك المعيلاروتلم إصلدار  1994فلي  48Eو 1991 فلي  E40في الملاحق. وقد تم مناقشلة مسلودتي ف
والذي حدد متطلبات العرض  والإفصا ، أما الاعتلراف والقيلاس فقلد قلم إخضلاعها لمزيلد ملن الملداولات علن  1995

فيبداية نفس السنة والتطبيلق كلان ملع 39IASوتم إصدار المعيار  1998في منتصف  E62طريق إصدار المسودة 
(. وعليه ، فقد تم التطلرق إللى الأدوات الماليلة  محاسلبيا بلالغرض والتفصليل ملن خللال كلل ملن) 1/1/2007بداية )

سلللبي والتقيللليم، التسلللجيل المحا 39IASالعلللرض، المعيلللار المحاسلللبي اللللدولي   32IASالمعيلللار المحاسلللبي اللللدولي 
، وملؤخرا المعيلار  2007الإفصا  والذي دخل حيز التطبيق الفعللي فلي  7IFRSالمعيار المحاسبي للإبلاغ المالي 

تلدريجيا  39إللى تعويضله بالمعيلار  IASBحيثتهدف  09/2010الذي صدر في 9IFRSالمحاسبي للتقارير المالية 
قياسلات القيملة العادللة فلي ملاي  113IFRSي الإبللاغ الملالي سنوات، كما تم إصدار ملؤخرا  المعيلار اللدول 3خلال 
 (.  1/1/2013والذي جرى تطبيقه في الدول الأور ية في )2011

 
 

                                                           
1Andrew Watchman, Information financière international, pleins feux sur les IFRS, l’IASB publie une nouvelle norme 

sur l’évaluation à la juste valeur et les informations a fournir, bureau mondial des IFRS, Delloite, Mai 211, p2.  
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 IAS 32وفق المعيار المحاسبي الدولي  المالية: العرض الاوراق* 
 ويتضمن هذا المعيار ما يلي:

   المعيار:. هدف 1.2
مي البيانات المالية فيما يتعللق بأهميلة الأدوات الماليلة سلواء كانلت ظلاهرة يهدف هذا المعيار إلى تدعيم فهم مستخد 

 بالبيانات المالية أو خارجها بالنسبة للوضع المالي للمنشأة أو أدائها، وكذلك تدفقات النقدية.  
ج المعيللار كمللا يقللدم المعيللار توصلليفات لمتطلبللات عللرض الأدوات الماليللة الظللاهرة بالميزانيللة أو خارجهللا، كمللا يعللال  

كيفيللة تبويللب الأدوات الماليللة إلللى مطلوبللات وحقللوق ملكيللة وتبويللب مللا يللتعلقمن فوائللد وكللذلك توضلليح الأحللوال التللي 
 المالية.   المالية والمطلوباتيجب فيها عمل مقاصة بين الموجودات 

   المعيار:. نطاق 2.2
كافة الأدوات المالية سواء كانت مثبتة أو رير يطبق هذا المعيار عند العرض والإفصا  عن المعلومات المتعلقة ب  

 مثبتة في الدفاتر وذلك فيما عدا:  
 الحصص في الشركات التابعة كما هو موضح في المعيار المحاسبي الدولي السابع والعشرون.  -
 الحصص في الشركات الزميلة، عرفت في المعيار الثامن والعشرون.  -
 رفت في المعيار الواحد والثلاثون. الحصص في المشروعات المشتركة، ع -
 المطلوبات الناتجة عن المزايا المتعلقة بكافة خطط تقاعد العاملين، عرفت في المعيار التاسع عشر.  -
 الالتزامات الناتجة عن العقود التأمينية.  -
   المعيار:. مواضيع 3.2
 :  7الإفصا  الذي تم نقله إلى المعيار يعالج المعيار بالعرض والتفصيل المواضيع الآتية، بالإضافة إلى  
 1التفرقة بين الأدوات المالية وحقوق الملكية. -
في الحالات التالية، حاللة  بإمكان المؤسسة المصدرة لأسهم إعادة شراء تلك الأسهم، وفقا للمعيار الأسهم الذاتية: -

كنلو  ملن الجلزاء والتحفيلز، أو ملن أجلل السلامية  تخفليض رأس الملال، شلراءها ملن أجلل إعلادة توزيعهلا عللى إطلارات
 الطلب على أسهمها(. تنشيط) المضار ة

 . 2الأدوات المالية المركبة -
حسلللب المعيلللار يجلللب عملللل مقاصلللة بلللين أصلللل ملللالي والتلللزام ملللالي ملللع التبريلللر علللن القيملللة الصلللافية المقاصاااة:  -

هلذن المقاصلة، وجلود نيلة للدى الكيلان بتسلوية  للميزانية، وهذا مع توفر الشروط الآتية: يوجد حق قانوني ملزم بلإجراء
 297القلانون الجزائلري تكفلل الملادتين  )وفلي الأصل المالي والالتزام المالي على أساسي صلافي، وأخيلرا إبلرام العقلد.

 من القانون المدني قانونية المقاصة للمدين(. 300و
                                                           

11:www.IASB. Org/ias39. Consulté le 11/01/2018 à 15 : 00. 
22:www.IASB. Org/ias39. Consulté le 09/02/2018 à 16 : 00. 
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ار على أن المكاسلب والخسلائر عللى الأدوات حيث ينص المعيلتقرير عن الفوائد والمكاسب والخسائر والتوزيعات: 
يتعللق أداة حللق  فيملايخلص الالتزاملات الماليلة، وفلي الأملوال الخاصلة  ملافيالماليلة يجلب أن تسلجل فلي قائملة اللدخل 

 ملكية.
        IAS39: الاعتاااااااراف والقيااااااااس وفاااااااق المعياااااااار  المالياااااااة .الاوراق3

 :   ويتضمن هذا المعيار ما يلي
 :   لمعيار. هدف ونطاق ا1.3
هلللدف هلللذا المعيلللار تحديلللد مبلللادئ الاعتلللراف بالمعلوملللات الخاصلللة بلللالأدوات الماليلللة فلللي البيانلللات الماليلللة لمنشلللآت  

 الأعمال وقياسها والإفصا  عنها.  
 كما يجب على المؤسسات أن تطبق هذا المعيار على جميع الأدوات المالية فيما عدا:   
لزميلة والمشلاريع المشلتركة التلي تلتم محاسلبتها وفلق المعيلار اللدولي السلابع الحصص في الشركات التابعة أو ا -

 والعشرون. 
 الحقوق والالتزامات بموجب عقود الإيجار التي ينطبق عليها المعيار السابع عشر. - 
 موجودات ومطلوبات أصحاب العمل بموجب خطط منافع الموظفين التي يطبق عليها المعيار التاسع عشر.  -
 حقوق والالتزامات بموجب عقود التأمين كما هي معرفة في الفقرة الثالثة من المعيار الثاني والثلاثون. ال -
أدوات حقلوق الملكيلة الصلادرة ملن قبلل المؤسسلة المقدملة للتقلارير بملا فلي ذللك الخيلارات والضلمانات والأدوات  -

 ير. المالية الأخرى المصنفة كحقوق مساهمين للمؤسسة المقدمة للتقار 
عقود الضمانات المالية بما في ذلك خطابات الاعتماد التي تنص على إجراء دفعلات ملا للم يقلم الملدين باللدفع  -

 عند الاستحقاق. 
 عقود العوض المحتمل في عملية دمج المؤسسات.  -
 1خرى.العقود التي تتطلب الدفع بناء على المتغيرات الجوية أو الجيولوجية أو المتغيرات الطبيعية الأ -
 . مواضيع المعيار:  2.3

 يعالج المعيار المواضيع الاتية:  
 كيفية الاعتراف بالأصل والالتزام المالي لأول مرة في الميزانية.  .2
 كيفية إلراء الاعتراف بالأصل أو الالتزام المالي.  .5
 إعادة التصنيف، وقياس الأصول والالتزامات المالية.  تصنيف، .9
ثباتهلللا فلللي السلللجلات تعتبلللر عمليلللة الاعتلللراف بللل   الأدوات الماليلللة بانهلللا العمليلللات المتعلقلللة بلللالإقرار بلللالأداة الماليلللة واق

ظهارهللا فلللي القللوائم الماليلللة وذلللك ملللن خلللال إتبلللا  إسلللتراتيجية خاصللة فلللي تصللنيفها أي حسلللب نيللة المؤسسلللة ملللن  واق
هللا فللي عمليللة الاعتللراف بللالأدوات اقتنائهللا، وفللي هللذا الصللدد بللين المعيللار التاسللع والثلاثللون الكيفيللة التللي يجللب إتباع

ظهارها في القوائم المالية.    المالية واق
                                                           

1:www.IASB. Org/ias39. Consulté le 11/02/2018 à 19 : 00. 
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إلللى المعيللار الللدولي  IAS32لقللد تللم نقللل الإفصللا  مللن المعيللار الللدولي   ( IFRS7الماليااة: الإفصاااح ) .الاوراق8
الأدوات الماليللة  ،  ويتطلللب هللذا المعيللار تقللديم إفصللاحات فللي البيانللات الماليللة حللول أهميللة IFRS7للتقللارير الماليللة 

بالنسبة للمركز المالي  للمؤسسة وكلذلك أدائهلا الملالي وذللك بلإدراج معظلم الإفصلاحات التلي كانلت مطلوبلة ملن قبلل 
التي تم إلغاءها من ذلك المعيار بصدور هلذا المعيار،كملا يتطللب إفصلاحات علن   IAS32معيار المحاسبة الدولي 

 الناشئة عن الأدوات المالية وذلك ب:   معلومات نوعية وكمية حول التعرض للمخاطر
 الحد الأدنى للإفصاحات حول مخاطر الائتمان والسيولة ومخاطر السوق.  -
 إفصاحات تصف أهداف الإدارة وسياساتها وعملياتها لإدارة هذن المخاطر.  -
 إفصاحات كمية تقدم:  -
لوملات المقدملة داخليلا إللى الإدارة الرئيسلية فلي المدى الذي تكون فيه المؤسسة معرضة للمخاطر استنادا إللى المع -

 المؤسسة. 
 إفصاحات حول استخدام المؤسسة للأدوات المالية وتعرضات المخاطر التي تتسبب فيها هذن الأدوات.  -
 يهدف هذا المعيار إلى: . هدف المعيار:1.4
ات الماليللة للمؤسسللة مللن تقللديم مللا مطالبللة المنشللآت أن تقللدم فللي بيانللات الماليللة إفصللاحات تمكللن مسللتخدمي البيانلل 

 1يلي:
 أهمية الأدوات المالية بالنسبة للمركز المالي للمؤسسة . -
 طبيعة ومدى المخاطر التي تنشأ من الأدوات المالية التي تعرضت لها المؤسسة من خلال الفترة.  -
 طبيعة ومدى المخاطر المعرضة لها المؤسسة في بداية الفترة.  -
 سة بإدارة هذن المخاطر. كيف تقوم المؤس .2
 يدخل في نطاق هذا المعيار:   . نطاق المعيار:2.4
 يطبق على كافة المنشآت وكافة أنوا  الأدوات المالية.   -
 .IAS39عقود شراء و يع و نود رير مالية تدخل ضمن نطاق المعيار  -
ة والمشاريع المشتركة باسلتثناء المشلتقات كافة المشتقات المر وطة بالمصالح في الشركات التابعة والشركات الزميل -

 التي تلبي أداة حقوق ملكية. 
 ويستثنى من نطاق هذا المعيار:  

 المصالح في الشركات التابعة والزميلة والمشاريع المشتركة.  -
 حقوق والتزامات الموظفين الناشئة عن خطط منافع الموظفين.  -
 عقود التأمين.  -
 د والالتزامات بموجب عمليات التسديد على أساس الأسهم. الأدوات المالية والعقو  -

                                                           
1 www.focus. IFRS/ ifrs7 consulté le 25/02/2018 à 17:00. 
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المشللتقات المر وطللة بالمصللالح فللي الشللركات التابعللة والزميلللة والمشللاريع المشللتركة التللي تلبللي تعريللف أداة الملكيللة  -
 IAS32.1حسب المعيار 

 IFRS13: قياسات القيمة العادلة   .الاوراق المالية2
معلايير المحاسلبة الدوليلة بتبنلي أسللوب القيملة العادللة فلي قيلاس الأصلول  للس حديثيجسد هذا المعيار التوجه ال  

و  IASBوالالتزامات بدلا من التكلفة التاريخية التي أظهرت سلبيات كثيرة. ويعتبر هلذا المعيلار ثملرة جهلد كلل ملن 
FASB2ين:. وقد تخللت مسودات إعداد هذا المعيار مناقشات طويلة وصعبة وهذا للسببين الآت 

إصلدار معيلار يعلرف القيملة العادللة، يعلالج فيله كيلف يلتم تحديلد قيملة الأصلول  IASB، هو عزم السبب الأول  -
 أو الخصوم دون التعرض إلى متى يتم التقييم على أساس القيمة العادلة.  

يلة  ومحاوللة اللبعض : هو ظرفي كون يتعلق بتزامن النقاشات حول المعيار مع الأزمة المالية العالمالسبب الثاني -
إيقاف التعامل كون تحديد في الاقتصادية المستقرة يكون أسهلن كما ان العديد من الخبراء يعزي أسباب الأزمة رلى 

 استخدام القيمة العادلة.   
ويهللدف هللذا المعيللار إلللى إعطللاء تعريللف واضللح ومفصللل للقيمللة العادلللة، وتحديللد إطللار واحللد لمعللايير قيللاس القيمللة 

 كما يهدف إلى تحديد متطلبات الإفصا  المتعلقة بمقياس القيمة العادلة.   العادلة،
ويعرف هذا المعيار القيمة العادلة علىلادنى السلعر اللذي سليتم اسلتلامه لقلاء بيلع أصلل، أو دفعلة لقلاء تحويلل التلزام 

 في عملية منظمة بين متعاملي السوق في وقت القياس.  
 مة العادلة أن تحدد العناصر التالية:  ويتطلب من المؤسسة عند قياس القي

 الأصل أو الالتزام المعني بموضو  القياس. - 
 تقديم الأساس الملائم للقياس، وهذا فيما يخص الأصول رير المالية.  -
 السوق الأساسي للأصل أو الالتزام.  -

 . للأسهم والسنداتالمعالجة محاسبة المطلب الثاني: 
النظلام  ها معالجتهلا وفلق  صلنفتلم ت الماليلة والتلي والخصلوم م مكلون للأصلولهلنقولة تمثلل أ أن القيم الم نلاحظبداية 

 المالي.المحاسبي 
 أولا: المعالجة المحاسبية للأصول المالية. 

 التصنيف المحاسبي:   .2
 .المالي كما جاء في النظام المحاسبي 27و 26إن الأصول المالية المثبتة تسجل في فرو  الحسابين   
 
 
 

                                                           
1 www.FOCUS .IFRS/ifrs7 consulté le 25/02/2018 à 15:00. 
2Groupe MAZAR, IFRS05” évaluation de la juste valeur- essentiel de la norme en 40 questions / réponses,  

07/2012,p 4.  
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 :محققةمساهمات وحسابات دائنة  -26الحساب  *
ا اللدائم مفيلدا لنشلاط المؤسسلة، خاصلة تسلمح ليلا بلأن هلمة والحسابات الدائنة المحقة التي يعد امتلاكهسندات المسا 

، وقسلم لهلاتمارس نفوذا عمى الشركة التي تصدر السندات، أو أن تمارس المشاركة في الفلرو ، الشلركات المشلاركة 
 إلى حسابات فرعية كالتالي:  26الحساب 

 سندات الشركات التابعة.  –261
 الأخرى.  المساهمةسندات  –262
 . المجمعبمساهمات محققة حسابات دائنة  –266
 المجمع.  خارجبمساهمات محققة حسابات دائنة  –267
 رير المحررة.  المساهمةدفعات باقية عمى سندات  –269
 قيم ثابتة مالية أخرى: -27الحساب  *
الحسلابات الفرعيلة  وينقسلممرضلية للأملوال الموظفلة،  مروديلةتحقيق لالسندات  هذنالمؤسسة من حيازة  هدفإن    

 كالتالي:  27 لحساب
 . لنشاط المحفظةسندات مثبتة أخرى رير السندات المثبتة  –271
 ة لحقوق الدين. مثبتسندات  –272
 لمحفظة. سندات مثبتة لنشاط ا –273
 القروض والحسابات الدائنة المترتبة عمى عقد إيجار التمويل.  –274
 الودائع والكفالات المدفوعة.  –275
 الحسابات الدائنة الأخرى المثبتة.  –276
 دفعات باقية عمى السندات المثبتة رير محررة.  –279
 التسجيل المحاسبي:  .2

ف فيمللا إذا كانلت الأوارق الماليللة للا والتقريلر عنيللا تختهللالماليلة وتقييمإن الطريقلة المحاسلبية الخاصللة بلالقيم الثابتللة 
عند كية فإن الطريقة المحاسبية المستخدمة تتوقف لالمالية أوارق م الأوراقكية  واذا كانت لأوارق ديون أو أوارق م

 أو التأثير.  نسبة الملكية
 التسجيل الأولي: *

القيمللة  هللي، والتللي شللرائيةفللة لول الماليللة المثبتللة تسللجل محاسللبيا بتكعنللد تللاريخ الللدخول إلللى الأصللول، الأصلل     
 مهالأسللمصللاريف السمسللرة، الرسللوم ومصللاريف البنللك، لكللن لا تتضللمن أر للا   فيهللاالعادلللة لمقابللل المللدفو ، بمللا 

 والفوائد. 
التاليلة تجعلل  قاملةالمالكميلة، والحسلابات  الشلراء بتكلفلةيجعلل حسلاب السلندات المعنلي ملدينا  الشراءأي عند      
 دائنة: 
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 . همالية ومشاب هيئاتبنوك،  -51بالنسبة لجزء المسدد فوار الحساب   .2
 موردو القيم الثابتة.  -404وب ورير المدفو  بعد الحساب لالمط بالنسبة لجزء .5
 وب: لرير المط الشراءبالنسبة لجزء من سعر   .9
  .رير المحررة المساهمةات دفعات باقية عمى سند -269الحساب   .2
  دفعات باقية عمى السندات المثبتة رير محررة.  -279الحساب  .5

 ويكون التسجيل المحاسبي كالتالي: 
 . 17و 16 محاسبة للخصوم المالية الحسابين : المعالجةثانيا
 التصنيف المحاسبي. -0
 : 16 ة الحسابلوالديون المماث الاقتراضات 1-0

اللديون  مختللفالمحاسلبي الملالي ملن  النظلام" وفقلا المماثلةوالديون الاقتراضات " 16لحساب ا مبدئيايتشكل      
 . ويضم الحسابات الفرعية التالية: لمؤسسةالمالية التي تمثل أصلا خصوما مالية 

 ا المؤسسة. هم التي تصدر هقيمة الأس فيهيسجل السندات التساهمية:  .2
 السندية التي تقوم المؤسسة بإعادة تحويميا.  الاقتراضاتسجل فيو قيمة ي لتحويل: مةئالسندية القا الاقتراضات .5
 ا المؤسسة التي لم تذكر سالفا. هيسجل فيو قيمة السندات التي تصدر  السندية الأخرى: الاقتراضات .9
المؤسسة من عند المؤسسات  عليهايسجل فيو قيمة الأموال التي تتحصل  لدى مؤسسات القرض: الاقتراضات .8

 .المقرضة المالية
 المؤسسة من عند الغير كضمان.  تقبضهاقيمة الأموال التي  فيهيسجل  الودائع والكفالات المقبوضة: .5
عنلد المؤسسلة  التملويليقيملة اللديون المتعمقلة بالإيجلار  فيهيسجل  تمويل: -الديون المرتبطة عمى عقد الإيجار .2

 المستأجرة. 
المؤسسلة ملن عنلد الغيلر او  عليهلاقيمة القروض التي تتحصل  هفييسجل  ة:لوالديون الأخرى المماث الاقتراضات .5

 الصعبة.   بالعملةمن الخارج 
 ا المؤسسة.  هقيمة العلاوات المتعمقة بالسندات التي تسدد فيهيسجل  علاوات تسديد السندات: .9
 

 
 

X 
X 
X 
X 

X 
 X 

 بالمساهمات أو مرتبطة وديون  مساهمات
                                                 أخرى  مالية ثابتة قيم 

 البنك
 او الثابتة القيم موردو
 المحررة رير المساهمة سندات على باقية دفعات
 السندا شراء  محررة رير المثبتة السندات على باقية دفعات

 
 
525 
808 
519 
579 

26X 
27X 
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 : (17الحساب)الديون المرتبطة بالمساهمات  -2
فقلط. ملع الإشلارة إللى أنلو ملن  ماتهبالمساعمى ديون مرتبطة  ويفتح ىذا الحساب في حالة حصول المؤسسة      

المجملع ، و لين اللديون  ماتهالحالة لتقسيمات الفرعية لحساب بين الديون المرتبطة بمسلا هدنالضروري التمييز في 
 خارج المجمع. ويضم الحسابات الفرعية التالية:  ماتهبمساالمرتبطة 

سلة ملن المؤس عليهلاقيمة الأملوال أو القلروض التلي تتحصلل  فيهجل يس الديون المرتبطة بمساهمات المجمع: .2
 مجمع. الوحدات والفرو  التابعة ل

المؤسسلة ملن عنلد  عليهلاقيمة القروض التي تتحصل  فيه يسجل الديون المرتبطة بمساهمات خارج المجمع:  .5
 . تساهميةعلاقات  تر طهافرو  تابعة لمجمع أخر 

 قيمة القروض والديون المرتبطة بشركة المحاصة.  فيهيسجل   مساهمة: الديون المرتبطة بشركات في شكل .9
 قيمة القروض التي لم تسجل في الحسابات السابقة.  فيهيسجل  الديون الأخرى المرتبطة بالمساهمات: .8

 ثانيا: التقييم المحاسبي. 
 عليلهالصلافي المتحصلل  لمقابلليقية ، والتي تساوي القيمة الحقبالتكلفةتقيم القروض والخصوم المالية الأخرى مبدئيا 

 للإصدار أو التسديد.  المحتملةالعلاوات  مراعاةبعد طر  مصاريف الإصدار ودون 
 ثالثا: التسجيل المحاسبي. 

 التسجيل الأولي: -1
فلي الحسلاب الملدين  تسلجيلهأخرى، يتم  محتملةالمقبوض فعميا بعد طر  مصاريف الإصدار وتكاليف  المبل إن 

 بلالمبل حسلب طبيعلة القلرض وذللك  16 فلي الجانلب اللدائن الحسلاب الفرعلي ويقابلله (البنك، الصلندوق )المناسب 
 تسديدن كما يمي:  المطلوبالتعاقدي 

5 
 

 
21 

 المتاحات
 الاقتراضات والديون المماثلة            

 استلام قرض

  

بنسبة الفائدة المعمول بيا فلي السلوق أو  سواء –القرض المحين  مبل وفي حالة تحيين القرض، فان الفرق بين      
"علللللاوات تسلللللديد  169 حسابتسديدن يسجل في حساب فرعي ل المطلوبالقرض  ومبل  -الفعليةبنسبة الفائدة 

ى ملللدى ملللدة للللع الاهلللتلاك بالقيمللةيشلللكل عللللاوة لتسلللديد،  -بيلالايجللابي أو السللل–الفلللرق  هلللذاالسللندات")، بحيلللث أن 
 القرض. 
  القللرض المقبللوض كأعبللاء أو نللواتج ماليللة، وتسللجل بللل  القللرض المحللين وملللالفرق بللين مبفللي حللين يعتللرف بلل     

 محاسبيا وفقا لذلك. 
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 مات تسجل بالقيمة الاسمية لمقرض في الجانب الدائن هالديون المرتبطة بالمسا .2
 ي:لكما ي "الديون المرتبطة بالمساهمات" مقابل الحساب المدين لممتاحات، ويكون التسجيل المحاسبي 17
5 
 

 
27 

 المتاحات
 الديون المرتبطة بالمساهمات

 استلام قرض

  

 :اللاحق التسجيل  -2
المللدفو  أساسللا، كمللا يجعللل حسللاب علللاوة  بللالمبل مللدينا  16وعنللد تسللديد القللرض يجعللل حسللاب القللرض المعنللي  .2

لقلرض، فلي مقابلل أحلد حسلابات ملدى ملدة ا عللى للاهتلاكالفوائد المدفوعة وفقا  بمبل مدينا  169التسديد المرتبطة 
الفوائلد الناتجلة علن تحيلين القلرض بوضلع حسلاب عللاوة  بمبلل "أعباء الفوائد" ملدينا  661ويجعل حساب  .المتاحات

التي تنشأ عن التعديل اللاحق لنسبة فائلدة السلوق تسلجل كأعبلاء أو  المحتملةالتسديد دائنا. مع ملاحظة أن الفوارق 
 نواتج مالية. 

ملدينا بلالمبم   17وعنلد تسلديد القلرض يجعلل حسلاب القلرض المعنلي  بالمساهماتالديون المرتبطة وفيما يخص  .5
 .(بنك، صندوق )  في مقابل أحد حسابات المتاحات المدفو 

 اعادة التقييم الاسهم والسندات الثالث:المطلب 
 جرد الأصول المالية المثبتة: -
 القيم الثابتة المالية نوعان:  
 قيمتيهاالمؤسسة إلى تاريخ الاستحقاق: ىذن القيم الثابتة تكون ليا خسارة عن القيمة إذا كانت  بها قيم ثابتة تحتفظ .9

( 686السلنة بجعلل الحسلاب  نهايلةالمحاسبية الصافية، إن خسارة القيملة تسلجل فلي  قيمتيهالتحصيل أقل من القابل 
خسلائر  ( حسلاب296وحسلاب  ملدينا)يلة المالالعناصلر  -والمؤونات وخسلائر القيملة تلاكاتهمخصصات الا حساب

 دائنا.  مثلا)همات االمسالقيمة عن 
 ويكون التسجيل المحاسبي كالتالي:      

181  
59 

 مخصصات الامتلاك وخسائر القيمة
 خسائر القيمة على القيم الثابتة المالية     

 اثبات خسارة 

  

حاسلبية الصلافية عنصلر بعنصلر. بالنسلبة لمسلندات، فلان المقارنلة بلين القيملة الحاليلة والقيملة الم عمليةتتم      
نفلس الحقلوق. لا يمكلن  لحاميلهامن قبل نفس المؤسسة وتعطي  اصدارهاالعنصر يعني السندات التي تم  مفهوم
 . مختلفةأية مقاصة بين سندات  اجراء
ق فلائض قيملة نتيجلة التنلازل تحقيل بهلدفالمؤسسلة  اشلترتهاأصلول ماليلة  وهلي: للبيلع الجلاهزةالقيم الثابتة الماليلة  .8
 المحصلة.إضافة إلى الفوائد أو القسائم  وهذاالمدى الطويل والمتوسط الأجل  في
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 قيمتهلا الحقيقيلةعملى أسلاس  للبيلع الجلاهزةخلال فترة حيازة ىذن الأصول، في نياية السنة تقيم القيم الثابتة المالية 
 كالتالي :  (القيمة العادلة)
أسللاس سللعرىا  علللىلمدرجللة فللي السللوق المللالي (أي بورصللة الأسللواق الماليللة): يللتم تقييميللا بالنسللبة لمسللندات ا -

 المتوسط خلال الشير الأخير من السنة المالية؛ 
 . المحتملةالتفاوضية  بقيمتيهابالنسبة لمسندات رير المدرجة في السوق المالي: يتم تقييميا  -
فللارق  104باسللتخدام الحسللاب  وهللذا اض فللي الأمللوال الخاصللةإن فللارق التقيلليم يسللجل فللي شللكل زيللادة أو انخفلل  -

 ، وذلك كما يمي: التقييم
 :للبيع الجاهزةفي حالة تقدير زيادة قيمة عمى الأدوات  -

579 
 
 

 
 

104 

 سندات مثبتة لنشاط المحفظة
 فارق التقييم

 اثبات زيادة قيمة السندات

X  
X 

 بيع:للزة هي حالة تقدير نقص القيمة عمى الأدوات الجاف
208 

 
 

 
579 

 فارق التقييم
 سندات مثبتة لنشاط المحفظة
 اثبات انخفاض قيمة السندات

X  
X 

ة الأجنبيللة والمدرجللة فقللط فللي الخللارج تللتم لللالوطنيللة لقلليم السللندات المدونللة بالعم ةلللكمللا أن التحويللل إلللى العم     
 ية المعنية. لبسعر التحويل الجاري عند تاريخ العم

 عن الأصول المالية المثبتة:التنازل  -2-2-2
يلة تنلازل علن القليم الثابتلة ، ويكلون التسلجيل لالتنازل عن السندات المصنفة ضمن القيم الثابتة تسلجل كلأي عم     

 المحاسبي لمتنازل حسب إحدى الحالتين التاليتين: 
 يكون القيد التالي:  ما، عند767ية التنازل قد تتم بر ح ويسجل بالحساب لإن عم .2
 

525 
29X 

 
 

717 
51/57 

 بنك
 خسائر القيمة عن القيم الثابتةالمالية 

 أر ا  صافية عن عمليات التنازل عن الاصول المالية        
 الأسهم والسندات        

 التنازل عن القيم الثابتة المالية
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 الي: ، فيكون القيد كالت667أما في حالة بيع القيم الثابتة المالية بخسارة، تسجل بالحساب  .5
525 
29X 
117 

 
 
 
51/57 

 بنك
 خسائر القيمة عن القيم الثابتة المالية 

 خسائر صافية عن عملية التنازل عن الأصول المالية
 الأسهم والسندات            

 التنازل عن القيم الثابتة المالية

  

 
فلي الجانلب اللدائن مقابللل  فلي تللاريخ الاسلتحقاق، يسلجل حسلاب القللرض نلهأملا فلي حاللة القللروض الممنوحلة، فإ     

 المسدد.  بالمبل الحساب المدين لأحد الحسابات المالية 
 جرد الأصول المالية الجارية: -2-1-

لمتفلللاوض حاليلللا والتلللي تقلللاس بالقيملللة السلللوقية فلللي تلللاريخ إقفلللال  القابللللةفيملللا يخلللص سلللندات التوظيلللف      
 في المحاسبية تسجل:  الظاهرةالقيمة وقيمة السندات  هذنالحسابات، الفرق بين 

فلوائض القيملة" إذا  -"فلارق التقيليم علن الأصلول الماليلة 765فلي مقابلل الحسلاب  50حسلابفي الجانب المدين ل .2
 تعمق الأمر بفائض قيمة: 

50   
715 

 قيم منقولة للتوظيف
 فوائض القيمة -فارق التقيم             

 فائض القيمة

X  
X 

 
نلواقص القيملة" إذا  -"فلارق التقيليم علن الأصلول الماليلة 665قابلل الحسلاب في م 50 حسابفي الجانب الدائن ل .5

 تعمق الأمر بناقص قيمة: 
665   

50 
 نواقص القيمة -فارق التقييم

 قيم منقولة للتوظيف             
 انخفاض القيمة

X  
X 

 
 :الجارية التنازل عن الأصول المالية  -2-2-2

القيمة الإجمالية لملدخول المصلححة بفلائض أو  (50توظيف، رصيد الحساب وفي حالة التنازل عن سندات ال     
 الجانب المدين، وسعر التنازل في الجانب الدائن، يسجل:  في)قيمة ناقص 

"الخسائر الصافية عن التنلازل علن الأصلول الماليلة"، إذا تعملق  667في الجانب المدين لحساب الأعباء المالية  .9
 الأمر بخسارة تنازل.
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 8او5
117 

 
 
50 

 الحسابات المالية
 الخسائر الصافية عن التنازل الاسهم والسندات

 قيم منقولة للتوظيف
 التنازل عن السندات والاسهم

 

  

 
"أر ا  صافية عن عمميات التنازل علن الأصلول الماليلة"، إذا  767في الجانب الدائن لحساب إي اردات المالية  .8

 تعمق الأمر بأر ح تنازل. 
 

 8او5
 

 
50 
717 

 الحسابات المالية
 القيم منقولة للتوظيف

 أر ا  الصافية عن التنازل الاسهم والسندات
 التنازل عن السندات والاسهم
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   :الأول الفصل خلاصة
 فيله يلتقلي الذي النظم المكان تمثل حيث للسوق، الإقتصادي بالمفهوم سوقا الأجل طويلة الأموال رؤوس سوق  تمثل

 مللن نقلهللا بسللهولة تتميللز والتللي رالبللا، والسللندات الأسللهم هللي السلللع لتبللادل سماسللرة، خلللال مللن شللترون والم البللائعون 
 وتصللنف والمشللتري، للبللائع بالنسللبة السللعر هللو الوحيللد الجللذب وعنصللر المسللتثمرين، بللين بتللداولها وذلللك لآخللر مكللان
 والطلب. العرض لقوى  وفقا السعر فيها يتحدد إذ الكاملة، المنافسة سوق  ضمن المالية الأوراق أسواق
 والتجديد، بالتنو  تميزها وكذا الأفراد، بين تداولها يسهل مما بينها، فيما بالتجانس الأخرى  هي المالية الأوراق وتتميز
 حتلى أساسلية، مقوملات تلوفر يجلب مالية أوراق سوق  ولقيام البورصات، إنعاش في ويساهم بدورن ينشط الأخير وهذا
 ومقومللات المتداولللة الأدوات وتنللو  الملائللم، الاسللتثماري  المنللا  فللي والمتمثلللة أجللله، مللن شللأتأن الللذي الهللدف تحقللق
   .أخرى  مساندة
 إدارة اهتمللام زاد فقللد الماليللة للللأدوات السللوقية القيمللة فيلله تتحللدد الللذي الإطللار هللي الماليللة الأوراق أسللواق لأن ونظللرا
 يتميلز سلوق  إللى كلفء سلوق  ملن العر يلة اللدول بلين فيملا متباينة تكون  قد التي نفسه السوق  بكفاءة بالاهتمام السوق 

 وهلامي العر يلة اللدل اقتصلاديات واقلع هلو فما ذاته، حد في البلد اقتصاد كفاءة على ذلك يعتمد قد عموما، بالضعف
 ذللك ملن والأهم طريقها، في تقف عقبات من وهل العر ية البلدان في المالية الأسواق وجود إلى دعت التي الظروف

   حاليا؟ واقعها هو ما



 

 

 الفصل الثاني 
 الجانب التطبيقي 
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 المبحث الأول: بورصة الجزائر )نشأتها، المتعاملين فيها، تقييم أدائها(
وسميت شركة تحاشيا لكلمة بورصة التي لها دلالة إيديولوجية رأس المال من جهة و من جهلة أخلرى لانعلدام اللنص 

 .القانوني

 المطلب الأول: مراحل إنشاء بورصة الجزائر
دج مقسللما 571111وكللان رأسللمالها  0991-07-9سللت بورصللة الجزائللر بللين ثمانيللة صللناديق مسللاهمة فللي لقللد تأس

-0-7الصلادر بتلاريخ 22-15ملن القلانون 0بالتساوي بينها تحت اسم شلركة القليم المنقوللة وهلذا اسلتنادا إللى الملادة 
من جهة و من جهة أخرى لانعدام  وسميت شركة تحاشيا لكلمة بورصة التي لها دلالة إيديولوجية رأس المال 0922

أعضلللاء كلللل عضلللو يمثلللل أحلللد  2اللللنص القلللانوني اللللذي يلللنظم عمليلللات البورصلللة ،ويلللديرها مجللللس إدارة متكلللون ملللن 
 .1  صناديق المساهمة ويقوم المجلس بتعيين المدير العام الذي يتولى مهمة تسيير الشركة

 :ورصةوفي هذن المرحلة تم إصدار ثلاثة مراسيم تتعلق بالب    
 .المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة 0990-3-72المؤر  في  009-90المرسوم التنفيذي 
الذي حدد أنلوا  القليم المنقوللة، أشلكالها، شلروط إصلدارها،  0990 – 3-72المؤر  في  021-90المرسوم التنفيذي 
 .تداولها وتحويلها

 .المتعلق بلجنة البورصة 0990-3-72المؤر  في  020-09المرسوم التنفيذي  -
 571111فلقد واجهت شركة القيم المنقولة صعوبات حول أداء مهمتها وقد تم رفع رأسمالها من  0997أما من سنة 

 .دج 9571111إلى دج 
المكمل للقانون التجاري حيث حلدد مختللف أنلوا  القليم المنقوللة  0995-4-95المؤر  في  12-95وصدر المرسوم 
الللذي حللدد المحللاور الكبللرى  0995-3-5المللؤر  فللي  01-95صللدارها، ثللم صللدر المرسللوم التشللريعي التللي يمكللن إ

 .لسير القيم المنقولة في الجزائر، الوساطة، لجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة، لجنة تسيير القيم
ة كلللأداة اللللذي يعتبلللر البورصللل 0994-0-05الملللؤر  فلللي  023-94صلللدر المرسلللوم التشلللريعي  0994أملللا فلللي سلللنة 

  .لتمويل الاقتصاد الوطني، وتجميع رؤوس الأموال، وتمويل الاستثمار و رامج التنمية
ومقرها بالجزائر العاصمة، لكنها لم تباشلر  0992-07-02ولقد كان الافتتا  الرسمي لبورصة الجزائر يوم الأر عاء 

مللرت بهللا الجزائللر. إضللافة إلللى أن  والسللبب فللي هللذا التللأخير يعللود إلللى الظللروف التللي 0999نشللاطها إلا فللي سللنة 
حيلث ظهلرت مؤشلرات ايجابيلة علن الأوضلا   0992الجزائر كانت ملزمة بتطبيق البرنامج البنكي اللدولي إللى رايلة 

 الماليللة بللالجزائر مللن خلللال تمكللن الحكومللة مللن تحقيللق التوازنللات الكبللرى لاسلليما علللى صللعيد المديونيللة وهللذا الوضللع
   .يام البورصةسمح بأخذ الخطوات الأولى لق

                                                           

حول بورصة الجزائر، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة فرحات عباس بسطيف  ماسترد، ملتقى تخرج لنيل شهادة قجالي محم 1 
 .95، ص 5022-5025،
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 الهياكل التنظيمية لبورصة الجزائر: المطلب الثاني
 :فإن بورصة الجزائر للقيم المنقولة تتكون من أر عة هياكل هي 14-15طبقا للقانون رقم 

  :أولا: شركة تسيير بورصة القيم المنقولة
مللن هللذا  03هم حسللب المللادة حيللث تتللولى هللذن الشللركة إدارة بورصللة القلليم المنقولللة، وتكتسللي شللكل شللركة ذات أسلل

 :من القانون السالف الذكر فيما يلي 02القانون، ويتمثل هدف هذن الشركة على الخصوص وفقا للمادة 
 .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -
 .واجتماعاتهاالتنظيم المادي لمعاملات البورصة  -
 .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة -
 .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة -
 .وتحديدهاتسيير نظام للتفاوض في الأسعار  -
 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة -
 .إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت رقابة اللجنة -

 .على أن هذن اللجنة تمارس مهامها تحت رقابة لجنة ضبط عمليات البورصة
 :الوسطاء في عمليات البورصة –ثانيا 

يقومون بالمفاوضات في المعاملات التي تتعلق بالقيم المنقولة في البورصة، على أنه لا يمكنهم ممارسة مهامهم إلا  
بعلد الحصللول علللى اعتملاد مللن لجنللة ضلبط عمليللات البورصللة وهنللا يتعللق الأمللر بالشللركات التجاريلة التللي تنشللأ لهللذا 

. ومن بين أهم النشاطات التي يقلوم بهلا 14-15من القانون رقم  0والمؤسسات المالية طبقا للمادة  الغرض، والبنوك
 :من القانون السابق الذكر على ما يلي 2الوسطاء تنص المادة 

 .التفاوض لحساب الغير -
 .الإرشاد في مجال القيم المنقولة -
 .توظيف القيم المنقولة -
 .التفاوض للحساب الخاص -
دارتهاحف -  .ظ القيم المنقولة واق
دماج واقعادة شراء المؤسسات -  .إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمال واق

ويتعللين علللى الوسللطاء فللي عمليللات البورصللة أن يبرمللوا عقللود تفللويض مللع ز للائنهم علللى أن تللنص هللذن العقللود لزومللا 
لعمليلات التلي أجروهلا لحسلابهم طبقلا للملادة على ضرورة تقديم تقارير دوريلة إللى هلؤلاء الز لائن كلل سلتة أشلهر علن ا

  .14-15من القانون رقم  05
 :المؤتمن المركز  على السندات -ثالثا

هو عبارة عن هيئة تؤسس في شكل شركة ذات أسهم، يخضلع القلانون الأساسلي الخلاص بهلا وتعديلاتله وكلذا تعيلين 
لللف بالماليللة وذلللك بعللد أخللذ رأي لجنللة تنظلليم عمليللات المللدير العللام والمسلليرين الرئيسلليين للله إلللى موافقللة الللوزير المك
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البورصة ومراقبتها، و ناء على تقرير معلل من هذن اللجنة يمكن للوزير المكلف بالمالية علزل الملدير العلام لله و/ أو 
انتظللار تعيللين مللدير جديللد و/أو مسلليرين جللدد مللن طللرف مجلللس الإدارة وذلللك  فللياسللتخلافهم و المسلليرين الرئيسلليين 

 .14-15من القانون رقم  7مكرر  09المادة حسب 
 :وتتمثل مهام المؤتمن المركزي على وجه الخصوص في    
 .حفظ السندات الذي تمكن من فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين -
 .متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى  خر -
 .ارسة حقوقهم المرتبطة بهاإدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من مم -
 .الترقيم القانوني للسندات -
  .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق  -

 :لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها –رابعا 
-15ضلبط مسلتقلة بموجلب القلانون المعلدل والملتمم رقلم  سلطةاعتبرت و  01-95أنشأت بموجب المرسوم التشريعي 

من السلطات حتى تتمكن من القيام بمهامها، والتي سوف تكلون موضلو  نقلاش فلي ، ولقد أسندت إليها مجموعة 14
 .المبحث الثاني باعتبارها الأداة التي وضعها المشر  لضبط عمل البورصة وتنظيمه

     المبحث الثاني: آلية ضبط عمليات البورصة ومراقبتها
التحايللل والغللش للهللروب مللن الضللرائب وتحقيللق  مللع زيللادة حجللم التللداولات فللي البورصللة أدى ذلللك إلللى تزايللد عمليللات 

مكاسللب سللريعة وذلللك مللن خلللال اسللتغلال الثغللرات القانونيللة للنفللاذ مللن خلالهللا، لللذلك كانللت الرقابللة المسللتمرة علللى 
عمليات البورصة من الأمور اللازمة نتيجة خطورة عمليات البورصة و ثارها الخطيرة، لذا فرضت الرقابة عليها للحلد 

عللب ولتحقيللق العدالللة بللين جميللع المسللتثمرين مللن جهللة وللحفللا  علللى سلللامة السللوق وعلللى الاقتصللاد مللن هللذا التلا
 المحلي من جهة أخرى.

وعليه اعتمد المشر  الجزائري من أجل ضمان سلامة وحسن سير العمليات التي تتم في البورصلة إنشلاء هيلأت تقلوم 
ق الأملر بمهملة الرقابلة والضلبط عللى عمليلات البورصلة، التلي بمهمة الرقابة وأسند إليها وظائف بالغة الأهميلة ويتعلل

أسندها المشر  الجزائري إلى لجنة ضبط وتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها. لذا سوف نتطرق فلي هلذا المبحلث إللى 
 .تنظيم عمل هذن اللجنة )المطلب الأول(، ثم إلى مهامها واختصاصاتها )المطلب الثاني(

    مل لجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتهاالمطلب الأول: تنظيم ع
في هذا المطلب سوف نعطي تكييفا قانونيا للجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتها )الفر  الأول(، ثلم نبلين التشلكيلة 

 .البشرية لها )الفر  الثاني(
  الفرع الأول: التكييف القانوني للجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتها

السللابق الللذكر والمتعلللق ببورصللة القلليم المنقولللة فللي  01-95جنللة بموجللب المرسللوم التشللريعي رقللم لقللد أنشللأت هللذن الل
المشللر  الجزائللري تكييفللا واضللحا لهللا فللي إطللار هللذا المرسللوم و اكتفللى بللالنص فللي المللادة   يولللم يعطلل منلله ، 5المللادة 

ن رئيس وستة أعضاء "،هذن المادة لم "تنشأ لجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة و مراقبتها وتتكون م :يمنه ب 71
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السابقة الذكر اعتبرتها سلطة أي أنها ليست هيئة استشارية خاصلة وأن  15تقدم أي تكييف قانوني لها ،ولكن المادة 
معظللم صلللاحياتها تمارسللها عللن طريللق قللرارات تتميللز بالصلليغة التنفيذيللة وذلللك عللن طريللق إصللدار أنظمللة أو قللرارات 

إذ كيّفهللا عللى أنهللا  7115أو تأشليرة .ولللم يتضلح التكييللف الحقيقلي لهلا إلا مللن خللال تعلديل فرديلة فلي شللكل اعتملاد 
المعدلللة إذ تللنص علللى أنلله :"تنشللأ سلللطة ضللبط مسللتقلة لتنظلليم و  71سلللطة ضللبط  مسللتقلة وذلللك فللي نللص المللادة  

 ." مراقبة عمليات البورصة تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلال المالي
 : تشكيلة لجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتهاالفرع الثاني

سنوات و يحدد وضلعه القلانوني و 4أعضاء يعين الرئيس لمدة  0من الناحية البشرية تتكون هذن اللجنة من رئيس و 
علللى أن يعللين بموجللب مرسللوم  01-95مللن المرسللوم التشللريعي  70مهاملله و عزللله عللن طريللق التنظلليم طبقللا للمللادة 

من المرسوم التنفيلذي  07س الحكومة بناء على اقترا  من الوزير المكلف بالمالية طبقا للمادة  تنفيذي يتخذ في مجل
و هو الرئيس الوحيد الذي ينفلرد بهلذن الطريقلة فلي التعيلين عللى خللاف رؤسلاء 0994-0-05المؤر  في  94-023

ملللن المرسلللوم  77للملللادة  سلللنوات حسلللب التوزيلللع الآتلللي طبقلللا 4بقيلللة سللللطات الضلللبط .أملللا الأعضلللاء فيعينلللون لملللدة 
 : 01-95التشريعي 

 .قاضي يقترحه وزير العدل -
 .عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر -
 .عضو من بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المصدرين للقيم المنقولة -
  .أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -
 .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -
  .تقترحه المنظمة الوطنية للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدينعضو  -
 .وتنتهي مهام الأعضاء حسب الشروط المحددة في التنظيم -

إن هلذن اللجنلة هلي السللطة الوحيلدة التللي تتمتلع بتركيبلة تعدديلة متوازنلة وهللذا لضلمان أفكلار مختلفلة،  ضلف إلللى أن 
منهللا هيئللة قضللائية هللذا مللن جهللة ،ومللن جهللة أخللرى فللإن طريقللة تعيللين أعضللائها قللد تللؤثر وجللود القاضللي لا يجعللل 

بصورة كبيرة على استقلاليتها العضوية فهي السلطة الوحيدة التي تعرف رياب رئيس الجمهورية عن تعيين أعضائها 
المرسللوم التنفيللذي  حيلث أحللال المشللر  علللى التنظليم لتحديللد طريقللة و شللروط تعيلين أعضللائها و فللي هللذا الصلدد نجللد

الللذي يوفللق بللين الللرئيس و بللين الأعضللاء ررللم اشللتراكهما فللي مللدة العهللدة .لكللن طريقللة التعيللين هللذن مللن  94-023
شللأنها أن تفللرغ مصللطلح سلللطة الضللبط المسللتقلة مللن محتواهللا ذلللك أن التعيللين بقللرار وزاري مللن شللأنه خلللق نللو  مللن 

مالية وهو ما لا يخدم استقلالية هذن الهيئة. وما يلاحظ أيضا هو رياب العلاقة التبعية السلمية المباشرة تجان وزير ال
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علللى خلللاف  1البرلمللان عللن عمليللة التعيللين لللذا مللن الضللروري أن يتقاسللم البرلمللان والسلللطة التنفيذيللة سلللطة التعيللين
 . 2القانون الفرنسي الذي ينو  في جهات تعيين سلطة الأسواق المالية

عضوية لهذن اللجنة كرس المشر  الجزائري  ليات صارمة لنظام التنافي بين وظيفة العضلو ولضمان الاستقلالية ال    
 7112-5-0الملللؤر  فلللي 10 -12فلللي هلللذن السللللطة و لللين الوظلللائف الحكوميلللة أو البرلمانيلللة وملللن هنلللا جلللاء الأملللر 

هيئة مماثلة تتولى  والمتعلق بحالات التنافي ليشمل مجال تطبيقه حالات التنافي على مستوى سلطات الضبط أو كل
تسقط حالات التنافي مع أيلة وظيفلة  15-14من قانون  04مهام الضبط أو المراقبة أو التحكيم. في حين أن المادة 

كرسللت نفللس الحللالات مللا عللدا  01-95مللن المرسللوم التشللريعي  74عموميللة بالنسللبة لأعضللاء هللذن اللجنللة، والمللادة 
وبالإضافة إلى حالات التنافي فقد حدد المشر  الجزائري حلالات منلع أخلرى أنشطة التعليم أو الإبدا  الفني والفكري، 

 01-95من المرسوم التشريعي 73تتعلق خاصة بضرورة استقلالية الأعضاء تجان القطا  المهني المضبوط فالمادة 
لمقبولللة فللي تمنللع رئلليس اللجنللة وجميللع المسللتخدمين الللدائمين فيهللا مللن القيللام بأيللة معللاملات تجاريللة حللول الأسللهم ا

 .البورصة
 المطلب الثاني: مهام واختصاصات لجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتها

لقد زوّد المشر  الجزائري هذن اللجنة بسلطات لتمكينها من ممارسة مهامها وذلك بهلدف تطلوير السلوق ومراقبتله. للذا 
 )فر  ثاني(. سوف نتطرق أولا إلى مهام هذن اللجنة )فر  أول(، وثانيا إلى اختصاصاتها

 الفرع الأول: مهام لجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتها
إن اللجنللة  14-15مللن القللانون 04المعدلللة والمتممللة بالمللادة  01-95مللن المرسللوم التشللريعي  51لقللد نصللت المللادة 

 :تتولى مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها بالسهر خاصة على
 :م المنقولةأولا: حماية المستثمرين في القي

وذلللك بتسللليم تأشلليرة علللى المللذكرات الإعلاميللة التللي تعللدها كللل مؤسسللة تلجللأ إلللى الادخللار علنللا بمناسللبة إصللدار قلليم 
منقوللة أو إدخللال فلي البورصللة أو بمناسلبة إجللراء عمليلات عللروض عموميلة وتقللوم اللجنلة زيللادة عللى المراقبللة القبليللة 

ركات المقبولللة فللي جللدول التسللعيرة وتنصللب علللى المنشللورات القانونيللة علللى الإعلللام بممارسللة رقابللة بعديللة علللى الشلل
 :والتنظيمية التي تخضع لها هذن الشركات وهي

أن إعلان تأشيرة اللجنة لا تتضمن تقديرا لنوعية العملية التلي يقررهلا  3الكشوف المالية والتقارير السنوية خصوصا -
رات الإعلامية ملائمة ومنسقة وكافية لتمكين المستثمر من اتخاذ المصدر بل تعني أن المعلومة التي تتضمنها المذك

  .قرارن بالاكتتاب أو باقتناء قيم منقولة عن سابق علم ودراية

                                                           

،بحث مقدم في إطار الملتقى الوطني حول سلطات الضبط المستقلة السلطات الإدارية المستقلة و إشكالية الاستقلاليةري سمير،حد1 
 ،جامعة عبد الرحمان ميرة ،بجاية. 5007ماي  58و59في المجال الاقتصادي و المالي ،أيام 

 يس المجلس الاقتصادي.     أعضاءها يعينهم كل من رئيس الجمعية الوطنية، مجلس الشيو ، ورئ2 
 سنوات رير قابلة للتجديد.    1سنوات وعادة ما تكون قابلة للتجديد، أما الطويلة فتمتد من  5إلى  9العهدة قصيرة المدى تمتد من 3 
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هللذا وتللرى اللجنللة أنلله إذا لللم يسللتطع المللدخرين خاصللة الصللغار الاطلللا  علللى هللذن المللذكرة المفصلللة جللدا فلهللم  -
 .يدية التي تحتوي على أهم البيانات عن الإصدار وعن المصدرالمطالبة بوثيقة تلخيصية وهي النشرة التمه

 :ثانيا: حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها
إن مراقبللة السللوق تهللدف أساسللا إلللى ضللمان نزاهللة وشللفافية سللوق القلليم المنقولللة وأمنهللا مللن خلللال مراقبللة نشللاطات   

 ات وهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، الوسطاء في عمليات البورصة، وماسكي الحسابات وحافظي السند
 :1وهذن المراقبة تسمح بالتأكد مما يلي

 .احترام الوسطاء في عمليات البورصة للقواعد الرامية إلى حماية السوق من كل سلوك تدليسي أو رير منصف -
 .سير السوق حسب القواعد التي تتضمن الشفافية وحماية المستثمر -
 .ة السندات وتسييرها وفقا للأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكمهاالقيام بإدار  -
هللذن المراقبللة تسلللمح برصللد جنحلللة اسللتعمال المعلومللات السلللرية أو التلاعللب بالأسلللعار أو المعلومللات الخاطئلللة أو  -

 .المضللة
 الفرع الثاني: اختصاصات لجنة ضبط عمليات البورصة ومراقبتها

أن تقلوم بمهامهلا المنوطلة بهللا بلنص القلانون وأن تسلاهم فللي السلير الحسلن لسلوق القلليم  حتلى تسلتطيع هلذن اللجنللة    
المنقولللة منحهللا المشللر  الجزائللري عللدة سلللطات والتللي سللوف نتعللرض إليهللا فللي هللذا المطلللب مللن خلللال بيللان السلللطة 

 .التنظيمية )الفر  الأول(، ثم بيان السلطة التأديبية والتحكيمية )الفر  الثاني(
 :السلطة التنظيمية-أولا

لقد تخلى المشر  الجزائري عن الخصائص القانونية التقليدية واستبدلها بقانون خاص يحتوي على خصلائص قانونيلة 
جديللدة يمللنح بموجبهللا مجموعللة مللن الاختصاصللات ذات الطللابع القللانوني للجنللة ضللبط ومتابعللة عمللل بورصللة القلليم 

 .2المنقولة
اللوزير المكللف بالماليلة ويلتم  3ي يحكم السوق المالية بإعداد أنظمة تخضع لموافقةتقوم اللجنة وفي إطار التشريع الذ

مللرات  9نشللرها فللي الجريللدة الرسللمية للجمهوريللة الجزائريللة الديمقراطيللة الشللعبية. ولقللد تللم الإحالللة علللى تنظيمهللا تسللع 
نهلاء مهامله وهذا يدل على تمتعها بالسلطة التنظيمية وهي الوحيدة التي أحيل لها حتى تحدد شر  وط تعيلين رئيسلها واق

ووضعه القانوني وكذا شروط إنهاء مهام الأعضاء وقواعد حسلاب الأتلاوى وتحصليلها. وملن الأنظملة التلي يلتم سلنها 
 :4نذكر مايلي

 .يجب أن يكفلونها لز ائنهم والضمانات التينطاق مسؤولية الوسطاء  -

                                                           
1 Rachid Zouaimia.op.cit. p 31. 
2 Rachid Zouaimia, Ibid, p 26. 

 ،20-99من المرسوم التشريعي رقم 95المتعلق بتطبيق المادة  2991مارس  22 المؤر  في 205-91أنظر المرسوم التنفيذي رقم 3 
 .28الجريدة الرسمية رقم 

 .220ص  ،ذكرنسبق  بوجملين، مرجعوليد 4 
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 .خدماته والمستفيدين منقيم القواعد التي تحكم العلاقة بين المؤتمن المركزي لل -
التوظيلف الجملاعي فلي القليم المنقوللة  وعللى هيئلاتالقواعد المهنيلة المطبقلة عللى الوسلطاء فلي عمليلات البورصلة  -

 .حافظي الحسابات الحسابات،وعلى ماسكي 
الادخللار واجبللات الإعلللام التللي يتعللين علللى الشللركات القيللام بهللا عنللد إصللدار قلليم منقولللة مللن خلللال اللجللوء إلللى  -

 .العلني
  .تسيير حافظ القيم المنقولة -
 .على السندات والمؤتمن المركزي قواعد عمل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  -

إن القرارات التنظيمية التي تصدرها هذن اللجنة تخضع لإجراء الموافقة و هو يعنلي موافقلة وزيلر الماليلة عللى هلذن     
سمية مشفوعة بنص الموافقة .وهنا الموافقلة هلي إجلراء شلكلي للدخول القلرار حيلز التنفيلذ اللوائح لتنشر في الجريدة الر 

انطلاقا من نشرن في الجريدة الرسمية الذي يختلف عن  المصلادقة التلي تعنلي إعطلاء القلرار الصليغة التنفيذيلة ،ريلر 
بطلابع تنفيلذي و المشلترط للصلدور أنه يلاحظ في حال عدم موافقة وزير المالية عليها تبقلى مجلرد مشلاريع لا تتمتلع 

في الجريدة الرسمية و عليه يمكن القلول أن موافقلة وزيلر الماليلة هلي مصلادقة حقيقيلة و بالتلالي يصلبح وزيلر الماليلة 
هللو منشللم و مصللدر هللذن الأنظمللة و ليسللت اللجنللة و هللذا دليللل علللى أن نقللل الاختصللاص هنللا للليس مطلقللا لأنهللا 

 ف وزير المالية.تخضع وجوبا إلى المصادقة من طر 
من طرف السلطة التنفيذية بل إن القانون هو الذي يعترف صراحة لهلا بهلذن  1إن هذن السلطات ليست مجرد تفويض

الصللاحيات ررلم إخضلا  هللذن الأنظملة لإجلراء الموافقللة السلابق اللذكر و هللذا ملا يخللق مشللاكل دسلتورية لأنله أحيانللا 
ديدة تتنافى و النص القانوني لأن الدستور الجزائري لم يخول سلطة يمكن أن تتعدى هذن الأنظمة و تضيف قواعد ج

التنظيم إلا للرئيس الحكوملة .و حسلب بعلض الأسلاتذة إن تبريلر الاختصلاص التنظيملي لهلا يسلتند عللى فكلرة التنلازل 
 فضلللا عللن ذلللك إن لجنللة تنظلليم عمليللات البورصللة و مراقبتهللا تتللدخل بصللفة مسللبقة و تصللدر قللرارات  2عللن السلللطة

فردية تتضمن رخص و اعتمادات تسمح للمتعاملين بالدخول إلى السوق بناء على معايير انتفاء تنافسية ويشكل نقل 
صلللاحية التللرخيص بالنشللاط فللي السللوق لصللالح سلللطات ضللبط مسللتقلة عللاملا هامللا فللي التحريللر الاقتصللادي وهللو 

هللذا الاختصللاص مللن زاويللة القللانون امتيللاز  يهللدف إلللى تشللجيع المتعللاملين وتثمللين شللروط الاسللتثمار والنمللو. ويعتبللر
سلطة عامة اعترف بله المشلر  لهلا قصلد تلأطير مبلدأ حريلة التجلارة والصلناعة المكلرس دسلتوريا وكلهلا أشلكال تهلدف 

مللن الللنص المنشللم للجنللة أنهللا  9مللن خلللال مللنح التللراخيص والاعتمللاد حسللب المللادة  3إلللى ترقيللة وتشللجيع الاسللتثمار
تللي تعتمللد مللن خلالهللا الوسللطاء فللي عمليللات البورصللة ويجللب أن يكللون قللرار اللجنللة يبللين تمللنح صلليغة الاعتمللاد ال

  .الأسباب في حالة رفضها الاعتماد ويستفيد طالب الاعتماد في حالة الرفض من حق الطعن

                                                           

 القضائي، جامعةالاجتهاد  ، مجلةالسلطاتمآل الفصل بين  المستقلة:الدستورية للهيئات الإدارية  المكانةعيساوي، عز الدين 1 
 .508ص  ،8 ببسكرة، العدد محمد خيضر

 .508 ، صمرجع سبق ذكرنعيساوي، عز الدين 2 
 .229ص  ،مرجع سبق ذكرنوليد بوجملين ، 3 
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 0992اعتمادات وذلك إللى رايلة  01-95أما من الناحية العملية الإحصائية فإن اللجنة قد سلمت في ظل المرسوم 
 :ويتعلق الأمر بالوسطاء التاليين

Errachad almali /soficop /sogefi/union boherage/spdb. 
 0واللذي أدخلل البنلوك لأنهلا تلعلب دور الوسليط فلي عمليلات البورصلة فقلد تحصللت  14-15أملا فلي ظلل تعلديل     

سللة صللفة الوسلليط فللي لممار  7114بنللوك عموميللة علللى اعتمللاد مللن لجنللة ضللبط عمليللات البورصللة ومتابعتهللا سللنة 
 .7114عمليات البورصة وهذا حسب التقرير السنوي للجنة عام 

 :ثانيا: السلطة التأديبية والتحكيمية
مكّللن المشللر  الجزائللري لجنللة ضللبط عمليللات البورصللة و مراقبتهللا مللن سلللطة تحكلليم حقيقيللة تهللدف إلللى تسللوية       

طلللراف الفاعللللة فلللي السلللوق و ملللن ثلللم حفلللظ التوازنلللات النزاعلللات بلللين المتعلللاملين و بالتلللالي ضلللمان مصلللالح كلللل الأ
الضللرورية لعمللل و حسللن سللير المنافسللة ،لهللذا سللمح المشللر  الجزائللري لهللذن اللجنللة أن تنشللم هيئللة تحكيميللة تتللولى 
الفصلللل فلللي النزاعلللات و تتخلللذ تشلللكيلة مغلللايرة للتشلللكيلة الأصللللية لسللللطة الضلللبط و هلللذن التشلللكيلة تتميلللز بالكفلللاءة و 

ي ررفة التأديب و التحكيم ينتخبان من بين أعضاء اللجنة، إضافة إلى قاضليين يعينهملا وزيلر العلدل الحيادية فعضو 
مللن القللانون رقللم  30لكفاءتهمللا فللي المجللالين المللالي و الاقتصللادي و يتللولى رئاسللة الغرفللة رئلليس اللجنللة طبقللا للمللادة 

الاستما  إلى الأطلراف المعنيلة، فيملا أخضلع . أما عن نتائج التحكيم فتتلخص في اتخاذ قرارات مبررة بعد  15-14
فإنلله اسللتثنى قللرارات ررفللة التحكلليم مللن إجللراء   1المشلر  الجزائللري قللرارات ررفللة   التأديللب للطعللن أمللام مجلللس الدوللة

   .الطعن واعتبرها قرارات نهائية
القوانين والتنظيمات التي  فعلى المستوى التحكيمي: تختص الغرفة التحكيمية بدراسة كل نزا  تقني يترتب عن تفسير 

تحكم سير سوق البورصة ويحدث بين الوسطاء في عمليات البورصة، الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير 
القلليم المنقولللة، الوسللطاء فللي عمليللات البورصللة وز للائنهم، الوسللطاء فللي عمليللات البورصللة والشللركات المسللعرة طبقللا 

    .من القانون السالف الذكر 37للمادة 
حيلث للم  14-15أو فلي القلانون  01-95لم يول المشر  اهتماما كبيرا لسلطة التحكيم فلي إطلار المرسلوم التشلريعي 

ورّ ملا الأملر يعلود إللى الطلابع التقنلي للمنازعلات   2يبين لنا كيفية اتخاذ حكم التحكيم ومدى الزاميته، ولا كيفية تنفيلذن
 .انين واللوائحالتي تنصب على مجرد اختلاف في تفسير القو 

أمللا علللى المسللتوى التللأديبي: تللدرس هللذن اللجنللة كللل إخلللال بالالتزامللات المهنيللة والأدبيللة للوسللطاء فللي عمليللات      
البورصة وكذا كل مخالفة لأحكام تشريعية وتنظيمية مطبقة عليهم ومن بين العقوبات التي تصلدرها الغرفلة إذا ملا تلم 

عقوبات مالية تتمثل -ام من طرف الوسطاء يمكن أن تصنف إلى صنفين هما: الإخلال بالواجبات أو مخالفة الأحك

                                                           
1 Rachid Zouaimia, op, cit, p 26. 

 .225ص ، 5020، 2، المجلة الأكاديمية للبحث القانوني، بجاية، العدد تسوية منازعات سوق الأوراق المالية نصيرة تواتي،2 
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ملايين أو مبلل  يسلاوي المغلنم المحتملل تحقيقله بفعلل الخطلأ المرتكلب حسلب  01في فرض ررامات يحدد مبلغها ب 
 .141-15من القانون  33المادة 

 :ثالثا: سلطة الرقابة والمراقبة
سلهر عللى ملدى احتلرام وتطبيلق القلانون وأحكامهلا التنظيميلة وملن صللاحياتها إن لجنة ضبط عمليات البورصة ت     

 :في المجال الرقابي
 .التحقق من المتدخلين في البورصة -
 .على رقابة مهام ونشاط شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -
صوص الحسابات الدورية تراقب هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، وتقدر صدق المعلومات التي تقدمها بخ -

 .والمالية المتعلقة بنشاطها
 تنتدب اللجنة مراقبا لاجتماعات البورصة يتولى مهمة السهر على مراعاة أحكام النظام العام -
صدار هذن القواعد في شكل لائحة -   .وتسهر على حماية السوق من خلال مراعاة قواعد أخلاقيات المهنة واق
لرئيس لجنة البورصة في حالة وقو  عمل مخالف للأحكام التشلريعية والتنظيميلة وملن  ولقد خول المشر  الجزائري  -

شللأنه إلحللاق الضللرر بحقللوق المسللتثمرين فللي القلليم المنقولللة، صلللاحية الطلللب مللن المحكمللة إصللدار أمللر للمسللؤولين 
ة ملن طلبله عللى النيابلة بالامتثال لهذن الأحكام ووضع حد لهذن المخالفة أو إبطال  ثارها، ويحيلل رئليس اللجنلة نسلخ

 .العامة
وتفصللل الجهللة القضللائية المختصللة فللي الأمللر اسللتعجاليا، ويمكللن لهللا أن تتخللذ أي إجللراء تحفظللي وتصللدر ررامللة  -

تهديدية قصد تنفيذ أمرها وتحيلها للخزينة العمومية. ونستخلص أن سلطة الأمر مخولة قانونا للقضلاء، ليقتصلر دور 
 .2اللجنة على مجرد الطلب فقط

تللأمر الشللركة عنللد الاقتضللاء بنشللر اسللتدراكات إذا لاحظللت حللالات سللهو فللي الوثللائق المنشللورة تنشللر الملاحظللات  -
 .التي يمكن أن تهم الجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرة أو في أية أداة إعلامية أخرى 

 .أو في المؤسسات الماليةتجري تحقيقا لدى الشركات التي تلجأ للادخار العلني في البورصة أو لدى البنوك  -
لها أن تستدعي أي شخص من شأنه أن يقدم معلومات في القضلايا المطروحلة عليهلا أو تلأمر أعوانهلا باسلتدعائه  -

 .ولكل شخص أن يستعين بمستشار من اختيارن
م، كما يجب يلزم أعضاء اللجنة بالسر المهني حول الأعمال والوقائع والمعلومات التي اطلعوا عليها بحكم وظيفته -

 .14-15من قانون  59بالسرية وذلك حسب المادة  على الأعوان الخارجون الذين ساعدوا اللجنة أن
مللن القللانون السللالف الللذكر أن لللرئيس اللجنللة أن يطلللب مللن المحكمللة إصللدار أمللر للمسللؤولين  41كملا تلللزم المللادة  -

إبطلال  ثارهلا ويحيلل نسلخة ملن طلبله عللى المجللس  بالامتثال للأحكام التشلريعية والتنظيميلة ووضلع حلد للمخالفلة أو
 .القضائي للغرض الذي يقتضيه القانون 

                                                           
1 Rachid Zouaimia.op.cit.p p 34 

 .228ص  ،الذكر مرجع السابق تواتي،نصيرة 2 
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من نفس القانون على هلذن اللجنلة بلأن تقلوم بمراقبلة الملذكرات التلي تنشلرها الشلركات المسلجلة  40كما تلزم المادة  -
تأشلليرتها أو تللرفض منحهللا أو  فللي البورصللة قبللل أن تمنحهللا التأشلليرة ولهللا مهلللة شللهرين يحللق لهللا خلالهللا أن تمللنح

  .تطلب معلومات إضافية أو تعديلات
ملللن القلللانون ذاتللله أنللله ملللن حلللق هلللذن اللجنلللة أن تعلللين مراقبلللا ليحضلللر اجتماعلللات البورصلللة  40وتضللليف الملللادة  .0

لمراقبتها وله أن يتدخل في اجتما  البورصة لتسوية نزاعات ذات طابع تقني والتي من شأنها أن تعيلق سلير اجتملا  
 .بورصة، وتحدد كيفيات تدخل المراقب في لائحة تصدرها اللجنةال

 المطلب الثالث: تقييم أداء سوق الأوراق المالية في بورصة الجزائر 
 من خلال النقاط الموالية: 7102ض النشاط العام لبورصة الجزائر خلال سنة ايتم استعر 

 مؤشرات نشاط بورصة الجزائر؛ -

 ر؛مؤشرات أسعار بورصة الجزائ -

 تطور قيمة وحجم الأسهم المتداولة؛ -

 نشاط الوسطاء في عمليات البورصة. -

حيلث  %42.03 قلدر ب 7102شلهد نشلاط قاعلة التلداول لبورصلة الجزائلر انخفاضلا خللال السداسلي الأول لسلنة  -
دج،  42714410دج، مقارنة بالسداسي الأول أيلن سلجلت التلداولات ملا قيمتله  74201203بلغت قيمة المعاملات 

في السداسي الثاني مسجلا بذلك انخفاضا قدر  54547في السداسي الأول إلى  86206كما انتقل حجم التداول من
 .%36.72ب 

 أما فيما يخص التداولات المسجلة في مختلف أسواق القيم المنقولة المحققة في التسعيرة الرسمية نلاحظ ما يلي: -

فاضلا مقارنللة بالسداسلي الأول ملن حيللث القيملة الإجماليللة للتلداول قللدر السلوق الرئيسلي للسداسللي الثلاني عللرف انخ -
 .%42.03بنسبة 

 أما سوق سندات الشركات فلم يسجل أي تداول لشهر ديسمبر. -

 7102مؤشرات نشاط بورصة الجزائر خلال سنة : 19جدول 

 البيانات السداسي الأول السداسي الثاني الترير %

 عدد أيام التداول 51 53 -

 عدد الأوامر 1517 1452 -4.28

 حجم الأوامر المعروضة للشراء 306091 413711 35.15

 حجم الأوامر المعروضة للبيع 1164564 1505947 29.31

 قيمة التداول 42714410 24760815 -42.03

 حجم التداول 86206 54547 -36.72

 عدد الصفقات 155 122 -21.29
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 للصفقات المعدل اليومي 3.03 2.30 -24.09

 المعدل اليومي لقيمة التداول 837537.45 467185.18 -44.21

 المعدل اليومي لحجم التداول 1690.31 1029.18 -39.11

 .03، ص 7102، الجزائر، التقرير السنو   شركة تسيير بورصة القيم، المصدر:

 ( .....................حجم التداولو  قيمة التداول .)يبرز 
 :7102لموالي يظهر مؤشرات بورصة الجزائر خلال شهر ديسمبر اأما الجدول 

 7102مؤشرات أسعار بورصة الجزائر خلال شهر ديسمبر :  11جدول 
متوسااااااااااااااااط السااااااااااااااااعر 

 )دج(المرجح

معااااااااااااااااااااااااااااااااادل 
 )دج(السعر

أعلاااااااااااااااااااااااااى  )دج(أدنى سعر
 )دج(سعر

 الأسهم

 أليانس للتأمينات 565 540 556.67 555.46

 الأوارسي 480 480 480 480

 ا ن سي أ رويبة 355 355 355 355

 صيدال 665 640 645 643.75

 .03، ص 7102، الجزائر ،التقرير السنو   شركة تسيير بورصة القيم، المصدر:
 

 0102: مؤشرات أسعار بورصة الجزائر خلال شهر ديسمبر  (10)الشكل رقم 
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ا يعنللي عللاملي الطلللب نلاحللظ مللن خلللال الجللدول والشللكل ان السللعر ثابللت للاسللهم المطروحللة وهللذ
 والعرض أي يكاد ينعدم التداول في البورصة.

 
 :7102الموالي يظهر تطور قيمة وحجم الأسهم المتداولة لشهر ديسمبر الجدول

 0102: تطور قيمة وحجم الأسهم المتداولة لشهر ديسمبر10جدول 

 القيم المنقولة )دج( حجم التداول )دج(قيمة التداول عدد الصفقات

 أليانس للتأمينات 4852 2695080 6

 الأوارسي 192 92160 6

 ا ن سي أ رويبة 15147 5377185 14

 صيدال 1432 921855 11

 المجموع 21623 9086280 37

 03، ص 7102، الجزائر ،التقرير السنو   شركة تسيير بورصة القيم، المصدر:

 م التداول(الجدول الموالي يظهر تطور نشاط الوسطاء في عمليات البورصة )حج
 : نشاط الوسطاء في عمليات البورصة )حجم التداول(  12جدول 

لريااااااااااااااار 
 الزبائن

بياااااااااااااااااااااااااااااع  بيع
 )عملية(للزبائن

شاااااراء لريااااار 
 الزبائن

شاااااااااااااااااااااااااراء 
 )عملية(للزبائن

الوسااااااااطاء فااااااااي عمليااااااااات 
 البورصة

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية 20 - 70  -

 بنك التنمية المحلية - - 852  -

 نك الجزائر الخارجيب 435 - 1503  -

 بنك الوطني الجزائر   13 - -  -

 بي ا نبي باريبا الجزائر 19849 - 4650  -

- 

 
440 

- 
607 

الصاااندوق الااااوطني للتااااوفير 
 والاحتياط

 القرض الشعبي الوطني 699 - 14108  -

  03، ص 7102، الجزائر ،التقرير السنو   شركة تسيير بورصة القيم، المصدر:
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 7102لموالي يظهر نشاط الوسطاء في عمليات البورصة )قيمة التداول( الجدول ا

 0102: نشاط الوسطاء في عمليات البورصة )قيمة التداول(  18جدول 

بياااااااااااااااااااااااااااااااااع  بيع لرير الزبائن
 )عملية(للزبائن

شاااااااااااراء لريااااااااااار  
 الزبائن

 شاااااااراء للزباااااااائن
 )عملية(

الوسااااااااطاء فااااااااي عمليااااااااات 
 البورصة

 التنمية الريفيةبنك الفلاحة و  9950 -  42850 -

 بنك التنمية المحلية - -  460080 -

 بنك الجزائر الخارجي 275200 -  743940 -

 بنك الوطني الجزائر   6240 -  - -

 بي ا نبي باريبا الجزائر 8019015 -  1835750 -

- 
237100 

 - 
393855 

الصاااندوق الاااوطني للتاااوفير 
 والاحتياط

 الوطني القرض الشعبي 382020 -  5766560 -

 .17، ص 7102، الجزائر ،التقرير السنو   شركة تسيير بورصة القيم،المصدر: 
   يالتللداول لعمليللة شللراء و يللع بواسللطة الوسللطاء هلل وعللدد اكبللر قيمللة ين السللابقينلاحللظ مللن خلللال الجللدولي

 انالز لللائن فقلللط أي  حالبيلللع والشلللراء كلللان مقتصلللر لصلللالتضلللح أن يث يللل، ح  الجزائلللر باريبلللا نبلللي ا بلللي
الوسلللطاء يغللللب علللليهم طلللابع التخلللوف ولا يريلللد المغلللامرة و هلللذا شللليء سللللبي يلللؤدي اللللي انخفلللاض حجلللم 

 في البورصة.  لالتداو 
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 الجزائر في المالية الأوراق سوق  كفاءة تطور مؤشرات: الثالث المبحث
 حجللم مللن مؤشللر فللي كللل وتتمثللل المؤشللرات، مللن مجموعللة اسللتخدام يللتم الماليللة الأوراق سللوق  كفللاءة تطللور لدراسللة

 .للسوق  والتنظيمي المؤسسي الهيكل الأصول و مؤشر تسعير كفاءة السوق؛ مؤشر سيولة السوق؛ مؤشر
 السوق  حجم مؤشر: الأول المطلب
 الشللركات عللدد مللن خلللال الحجللم اتسللا  مللدى ويقللاس السللوق، تطللور عللن إيجابيللا مؤشللرا السللوق  حجللم زيللادة يعتبللر

 .البورصة في المسجلة
 البورصة في لمسجلةا الشركات عدد
 فلللي الاسلللتثمارات ارتفلللا  حجلللم وبالتلللالي البورصلللة، فلللي المسلللجلة الشلللركات علللدد بارتفلللا  السلللوق  حجلللم اتسلللا  يلللرتبط

 .الجزائر بورصة في المسجلة المؤسسات عدد تطور الموالي الجدول السوق. ويوضح

 ئراز جمؤشر عدد الشركات المسجلة في بورصة ال:  90جدول 
 السنوات 5000-5009 2007-2004 2008 5009-5022 2012 5029-5027

 تطاااااااااااااور عااااااااااااادد 4 5 6 7 5 6
 المااااادرج الشاااااركات

 البورصة في
 .5027إلى  5000سنة ، من ات البورصةيقبة عملاة للجنة مر ير السنو يالتقار المصدر: 

تضلح يث يل، حرالجزائلعدد الشركات المسجلة في بورصلة  استقرارلاحظ من خلال الجدول السابق ي
ة، إذ لابللد مللن يللة والعالميللة العر يللالمال الأوراقل جللدا مقارنللة بعللدد الشللركات فللي أسللواق يللد قلأن العللد

 ة وتفادي انخفاض في الأسعار.يالمال الأوراقط سوق يتم تنشيالعمل على رفع العدد حتى 
 ر الأصوليولة السوق وكفاءة تسعيالمطلب الثاني: مؤشر س

 ر.يولة وكفاءة التسعيي الستم التعرف من خلال هذا المطلب على مؤشر ي
 ولة السوق ي.مؤشر س -

 ة منها:يالمال الأوراقولة سوق ياس سيتم استعمالها لقي مؤشراتثمة 
 نسبة حجم التداول   -

 ة المدرجة في السوق مقسومة على الناتج المحلي الإجمالي.يالمال الأوراقمة يوهي عبارة عن حجم تداول ق
 ئر.االتداول في بورصة الجز وضح الجدول الموالي نسبة حجم يو 
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 )أسهم وسندات(الجزائر نسبة حجم التداول في بورصة  09جدول 
مااااااة التااااااداول  الناااااااتج يق

 المحلي الإجمالي %
ناااار يون دياااالنااااتج المحلاااي الإجماااالي )مل

 (جزائر  
 (جزائر  نار يون ديمة التداول )مليق

 السنة

3.33 3215.1 108.08 1999 
17.65 4078.7 720.04 2000 
12.62 4222.0 533.22 2001 
2.46 4546.10 112.06 2002 
0.32 5263.90 17.26 2003 
0.13 6126.70 8.43 2004 
0.055 7543.9 4.19 2005 
1.76 8463.5 149.40 2006 
0.35 9498.88 .41960 2007 
1.10 .1311077 121.85 2008 
0.89 .09968 89.66 2009 

0.55 11991.6 67.00 2010 
0.22 14526.6 32.12 2011 
0.41 16115.4 67.31 2012 
0.06 16569.3 10.10 2013 
0.069 21540.00 14.89 2014 
0.301 22380.06 67.47 2015 

 2015 إلى 1999، من سنة م المنقولةير بورصة القيية لشركة تسير السنو يالتقار  المصدر:
إذ  2000 رصللللللة عرفللللللت أعلللللللى نسللللللبة لهللللللا سللللللنةلاحللللللظ مللللللن خلللللللال الجللللللدول أن نسللللللبة حجللللللم التللللللداول فللللللي البو ي

، لتعللرف تحسلللنا %0.060 إذ بلغللت 2013، لتللنخفض بعللدها حتللى تصللل أدنلللى مسللتوى لهللا سللنة %65.71بلغللت
مة التداول، وبالتلالي يرجع انخفاض نسبة حجم التداول إلى الانخفاض في قيو  .2014سنة  %0.069طا بلغت يبس

 .الجزائرولة في بورصة يانخفاض مستوى الس
 ر الأصوليمؤشر كفاءة تسع -
ن فللي السللوق يدة تصللل إلللى المتعللامليللقصللد بهللا أن المعلومللات الجدية، و يللر بالكفللاءة الخارجيطلللق علللى كفللاءة التسللعي

ة مر ة تعكس كل المعلومات المتاحة، سلواء تعلقلت يالمال الأوراقجعل أسعار يبما  -ريدون فاصل زمني كب–بسرعة 
 لللللأوراقار الشلللركة المصلللدرة يللله المؤسسلللة وأخيلللد المحللللي أو القطلللا  اللللذي تنتملللي إلبالاقتصلللاد العلللالمي أو الاقتصلللا

 ة.يالمال
 ن:يين الآتيمن خلال المؤشر  بالجزائرة يالمال الأوراقر في سوق يمكن دارسة مدى كفاءة التسعيو 
 مدى توافر مصادر المعلومات. .2
 ة.يالاقتصاد للمتغيراتة يالمال الأوراقسة مدى استجابة أسعار ادر  .5
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 مدى توافر مصادر المعلومات* 
المناسلب  القلرارسلاعد ذللك عللى اتخلاذ يث يلة المتقدملة، حيلالمال الأوراقز بهلا أسلواق يلعد توافر المعلومات سمة تتمي

 1لها. رافقةالملات ية بناء على المعلومات والتحليالمال الأوراقفي الاستثمار في 
 2في الآتي: زائربالجر المعلومات يح أهم مصادر توفيمكن توضيو 
 ةيالمصادر الحكوم* 

ة علن يالاقتصلاد المؤشلراتة تتضلمن معظلم ية وسلنو ير شلهر يث تصدر تقار ي، حووازرة المالية الجزائرتتمثل في بنك 
تتضمن نشلاط  سنوية ودوريةر يتقار  بالجزائرم المنقولة يئات المنظمة لبورصة القي. كما تصدر الهالجزائري الاقتصاد 

لات يع، إضلافة إللى علدم تلوافر تحلليلر متلا  للجميلمحلدود ور بقلىير يهلذن التقلار  توزيلعة، إلا أن يالالم الأوراقسوق 
 ة القطاعات المختلفة.ير عن وضعيفي هذن التقار 
 القلللرارة واللازملللة للاتخلللاذ يلللر المعلوملللات الكافير قلللادرة عللللى تلللوفيلللة ريلللمكلللن القلللول أن المصلللادر الحكوميوملللن هنلللا 

ة، وبالتلالي يلالمال الأوراقة كفلاءة سلوق يلبقلي عللى محدودية، الأملر اللذي يلالمال الأوراقوق م فلي سليالاستثماري السلل
 عكس المعلومات المتوفرة.يمكن أن ية لا يسعر الورقة المال

 دة في البورصة يالشركات المق* 
ع المعلومللات يللحصللل علللى جمية، لابللد أن يللالمال الأوراقالاسللتثماري فللي سللوق  القللرارع المسللتثمر اتخللاذ يسللتطيلكللي 

لا تللوفر  الجزائللرفللي بورصللة  أوراقهللار أن معظللم الشللركات التللي تتللداول يللعللن أداء الشللركات المتداولللة فللي السللوق، ر
ر ية علللن أداء المؤسسلللة سلللواء علللن الماضلللي أو المسلللتقبل. وهلللو ملللن الأملللور التلللي تحلللد ملللن تلللوفيلللالمعلوملللات الكاف

ات البورصللة الشللركات يللعمل م ومراقبللةتنظلليم لجنللة از رم مللن إلللئللر بللالر اة فللي الجز يللالمال الأوراقالمعلومللات فللي سللوق 
 ة.يبنشر القوائم المال

 ر المؤسساتيتقار 
ر لا تحتللوي علللى ير أن هللذن التقللار يللة، رية سللنو يللر بصللفة دور يئللر تقللار ادة فللي بورصللة الجز يللتصللدر المؤسسللات المق

م المنقوللة يلاستثماري المناسب فلي بورصلة القلا القرارة اتخاذ يلات اللازمة التي تسهل عملية والتحليالمعلومات الكاف
 ن.يد من المستثمر ية لدى العديخاصة في ظل حداثتها ونقص الثقافة البورص

 . المعلومات من الإنترنت4.1.2
ة ملن خللال موقعهلا عللى الانترنلت، إلا يالمال الأوراقات بعض المعلومات عن سوق يعمل ومراقبةم يتنشر لجنة تنظ

ث النشللأة، ومللا يحللد زائللرالجم الانترنللت فللي ين باعتبللار أن تعملليع المسللتثمر يللر متللا  لجميللى ربقلليأن هللذا المصللدر 
ن أو يد سواء المسلتثمر يثة التي تفيست بالمعلومات الحديلاحظ عن هذن المعلومات أنها تخص الفت ارت السابقة ولي

 ن في هذا المجال.يالباحث
 

                                                           

 377، ص2006، مرجع سبق ذكره ،الصاطوري جودري 1 
 83، ص 5025، التقرير السنوي للجنة تنظيم وم ارقبة عمليات البورصة2 
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 ة يالاقتصاد للمتريراتمدى استجابة الأسعار . 2.3
ة يللالمال للللأوراقة يمللة السللوقين معللدل التضللخم والقية بللية علللى وجللود علاقللة عكسللير أرلللب الدارسللات الاقتصللاديتشلل

طللللب المسلللتثمر معلللدلا مرتفعلللا يللعمللللة، وبالتلللالي  الشلللرائيةض المسلللتثمر علللن انخفلللاض القلللوة يالمتداوللللة، وذللللك لتعلللو 
ة المتداوللة، لأن ارتفلا  سلعر الفائلدة يلالمال الأوراقعار ن سعر الفائدة وأسية بيللعائد، إضافة لذلك وجود علاقة عكس

ة، يلالمال لللأوراقة ينعكس على القسلمة السلوقية الذي يالمال الأوراقطلبه المستثمر في يؤدي إلى ارتفا  العائد الذي ي
 ة.ية الكفؤة بوجود تلك العلاقة العكسيالمال الأوراقوهي من سمات سوق 

ر فللي معللدلات يللللتغ الجزائللرة فللي بورصللة يللالمال الأوراقة لحركللة أسللعار يتجابة السلللببالاسلل الجزائريللةز السللوق يللتتم
 الفائدة.

 مي للسوق يكل المؤسسي والتنظيالمطلب الثالث: مؤشر اله
كلللل يالتلللي توضلللح ملللدى تطلللور اله المؤشلللراتة، وملللن يلللالمال الأوراقق كفلللاءة سلللوق يلللعتبلللر هلللذا المؤشلللر أسلللاس تحقي

 1لي:يمي ما يالمؤسسي والتنظ
 ة المستثمر ين حماي.قوان -

ة المسلتثمر. وقلد يلدة لحمايلعد إجلراءات، تتضلمن الجزائلرم المنقولة فلي ين منذ إنشاء بورصة القيتم إصدار عدة قوان
ة الادخلار المسلتثمر فلي يلات البورصة إذ تتولى مهمة السلهر عللى حمايعمل ومراقبةم يأسندت هذن المهمة للجنة تنظ

تها. ير الحسن للسوق وشفافيؤدي إلى اللجوء العلني للادخار، إضافة إلى السيتوج مالي  خر م المنقولة أو أي منيالق
 ة المتقدمة.يما هو موجود في الأسواق المال ررارن على ية المستثمر يوجد قانون مستقبل لحماير أنه لا ير
 مدى نشر المعلومات  .2
ر سلنة ينلايالملؤر  فلي 20م عمللا بأحكلام النظلام رقلمم مسلعرة فلي البورصلة أن تقلو يها قلين على الشركات التي لديتعي

 تنشلرم، و ير بورصلة القليي، وشلركة تسلومراقبتهلاات البورصلة يلم عملية ودائملة للجنلة تنظليلبإبلاغ معلومات دور  200
ة وكلذلك تضلمنها أري محلافظ ية والسداسلية السلنو يلالصحافة هذن المعلوملات. وتخلص هلذن المعلوملات الكشلوف المال

 الكشوف.  مدى صحة هذن الحسابات في
ز بله بورصللة يلر أن مللا تتميلمللي للسلوق، ريكلل المؤسسلي والتنظية للهيعتبلر نشلر المعلومللات ملن المحلددات الأساسللي

 ةيهو محدودي نشر المعلومات إذ ما قورنت بباقي البورصات الأخرى سواء المتقدمة أو النام رالجزائ
 درجة المخاطرة  .5

ر مشلجعة، وذللك يلتحتلل مرتبلة ر الجزائلرر أن يلة بانخفلاض فلي درجلة المخلاطرة، رة الكفلؤ يلالمال الأوراقتتسم سلوق 
 ل الدولي لمخاطرة الدول.يب الخطر المركب الوارد في الدليحسب الترت
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 الفصل:  خلاصة
مللن خلللال مللا تطرقنللا إليلله اتضللح لنللا بللأن لجنللة ضللبط عمليللات البورصللة ومراقبتهللا تعتبللر بمثابللة المشللر  والمراقللب 

 .الدخول في البورصة وذلك بما لها من صلاحيات تقوم بهالعمليات 
لكن ررم الطبيعة الإدارية التي تمتلكها هلذن اللجنلة إلا أنهلا لا تتلوفر عللى ضلمانات كافيلة عللى المسلتويين العضلوي 
ن والللوظيفي لأنهللا لا تسللتفيد مللن اسللتقلالية قائمللة علللى كللل عناصللر نظامهللا القللانوني بللل تبقللى اسللتقلالية تتللراو  ملل

 عنصر قانوني لآخر.  لذا وجب تعزيز مكانة هذن اللجنة من خلال وضع ضمانات استقلال حقيقية.
وعلللى ضللوء هللذن الدراسللة سللوف نقللدم بعللض التوصلليات التللي سللبق وأن أشللرنا إليهللا فللي مواضلليع متفرقللة مللن الدراسللة 

 :ونجملها فيما يلي
 .هلتغطية النقائص الموجودة في 14-15إعادة النظر في قانون  -
تفعيل الدور الرقابي على المعاملات التي تتم داخل البورصة و ذلك من خلال التخلص من طريقلة التعيلين بلالقرار  -

الللوزاري و إشللراك كللل مللن البرلمللان و السلللطة التنفيذيللة للقيللام بهللذن المهمللة و ذلللك للللتخلص مللن تبعيللة أعضللاء هللذن 
 .اللجنة إلى السلطة التنفيذية

 .ي الجانب الإجرائي لحماية الحقوق والحريات المكفولة دستورياأهمية تدخل المشر  ف
 .التخلص من إجراء الموافقة لتفعيل دور هذن اللجنة في العمل البورصي

العمل على نشر الوعي الاستثماري للدى المسلتثمرين فلي الأوراق الماليلة لضلمان مصلداقية المعلوملات المتعلقلة بهلذن 
 .الأوراق

 .سية حول أهمية البورصة و دورها في النهوض بالتنمية الاقتصاديةالقيام بحملات تحسي -
سوف يتم تعديله لذلك نأمل أن يتم وضع قانون شامل خالي ملن العيلوب  14-15وكما جاء في العرض أن قانون   

لكلل ملن  والأخطاء التي أشرنا إليها سابقا حتى تستطيع البورصة الجزائرية أن تلعب الأدوار المنوطة بها دون إهملال
 البنوك والمؤسسات المتوسطة والصغيرة التي يجب إدماجها في الإصلاحات القائمة
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مستوى سوق الإصدارات، يعتبر  المال، علىما يمكن التوصل إليه من خلال متابعة تطور أسواق رأس         
تدني و بصغر حجمها تسم ، تالنامية البلدان مختلفدورها محدوداً بسبب هيمنة القطا  المصرفي على التمويل في 

على الررم بنسب النمو المرتفعة في هذن المؤشرات حركة تداول الأوراق المالية وضعف لبورصات القيمة السوقية ل
بورصات لقلة ثقافة الادخار من جهة، ولقصور مسيري العديد من الالطلب في  . انخفاضالناميةلدى أرلب الدول 

انعكاس إصلا  الأسواق المالية على  المالي. عدمالمستثمرين لتوظيف أموالهم في السوق  البورصة على جذب
تقوم البورصة بتدعيم هذا  خصخصة الشركات العمومية خاصة في الجزائر، في الوقت الذي كان يفترض أن

مالية، مما ساهم بورصات في مجال نشر المعلومات حول الأسواق البعض الالنقص الكبير الذي تعاني منه المسار 
 التمويلات.في نفور المستثمرين من اللجوء إلى هذا النو  من 

في  لبعض اهم الأوراق المالية المعالجة المحاسبيةمدى تفعيل السواق المالية و  فيموضو  دراستي يتمثل 
في  وق الماليالستنظيم  ،الأدوات المالية ،السوق الماليوذلك بالتعرض إلى نشأة ومفهوم  المختلفة،ظل النظم 

  بورصة الجزائر.على مستوى مؤسسة  الأسواق المالية وتقييم الجزائر إضافة إلى كيفية معالجة
 وفيما يلي المقدمة،في  والأدوات المذكورةاعتمدنا على الفصلين مستخدمين المنهج  الإشكالية، وبغرض حل

 التوصيات والاقتراحات. ي إليها فاختبار الفرضيات ثم النتائج المتوصل  وكذا نتائج للفصلين،خلاصة 
الزماني والتاريخي وما  ودراسة البعد للأسواق الماليةركزنا دراسة المفاهيم الأساسية  هذا، يفي بداية عمل
بالإضافة  الدول،وقمنا بتقديم تعاريف لمختلف تشريعات  العالم،في مختلف دول  السوق الماليصاحبه من تطورات 

مما جعل منه محطة  القروض الأخرى التمويلات و  من نلمتعددة التي يتمتع بها عن رير اوالسلبيات إلى المزايا 
 المتعلقة خصائصهاومختلف  أنوا  الأدوات الماليةوالأفراد على حد سواء بالإضافة إلى توضيح  المستثمرون أنظار 

  له.ب المختلفة دراسة الجواومحدداته وفي الأخير تمت  بالعقود المرتبطة بها
، حسب لاهم الأدوات الماليةلخطوة الثانية وهي جوهر الدراسة تعرضت إلى المعالجة المحاسبية وفي ا

، هذا من أجل الإحاطة بالموضو  قبل التطرق الخاصة بها والمعايير المحاسبيةعايير المحاسبة المالية مجلس م
 .  ةالمحاسبي تالكتابا وقمت بتوضيحإلى المعالجة المحاسبية في الجزائر 

 ائج إختبار الفرضيات:  نت
 يمكن الإجابة على فرضيات مقدمة البحث ما يلي:  

وقد تم إثبات صحة  المتداولة،تقنية تمويلية كغيرها من التقنيات  السوق المالي بصفة عامةالفرضية الأولى هي أن 
نيات الأخرى وخاصة إذ تختلف وتتميز عن التق ريرها،ولكن ليست  رضية الأولى في أنها تقنية تمويلجزء من الف

وأيضا بالتعرض إلى أسباب لجوء المتعاملون إليها وتفضيلها عن القرض  والتمويل الايجاري  القرض الكلاسيكي
 .  الاخرى 
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 التي وذلك حسب كفاءة وفعالية، وسلبية للمتعاملين،يحقق مزايا  السوق الماليتعلقت الفرضية الثانية أن 
والتقليل تأثير هام على الاقتصاد الوطني تتمثل في دفع عجلة التنمية ه له يضاف إلى هذا أن ،شروط متطلبةفيها 
 .  ، وقد تم اثبات صحتهاالأخرى  ثار التضخم إلى ريرها من المزايا  من

، وتعتبر ونشاطه  السوق الماليأما الفرضية الثالثة تمثلت في هل وفر المشر  الجزائري أرضية لتنظيم 
معايير دولية تنظم المعالجة  إن هناكوالتي تقول . ه بعدة قوانين ومراسيم وامرنظمصحيحة لأن المشر  الجزائري 

حيث كان لابد من وجود معايير دولية تحكم تنظيم هذ التقنية  إثباتها،تم  الأوراق المالية،المحاسبية لمختلف أنوا  
 من ناحية المعالجات المحاسبية.  

 نتائج الدارسة:  
   .للاقتصادفعالة لتمويل المشاريع الاستثمارية إضافة أنه يحقق العديد من المزايا وسيلة  الأسواق المالية -
رير منتشرة في الجزائر بشكل كبير مقارنة بالبلدان النامية الأخرى إلا أن  السوق الماليبالررم من أن ثقافة  -

 . وتوضيحهاها ب وتسهيل العملقائمة على التعريف بهذن الخاصية  والمؤسسات المختصةجهود الدولة 
الاوراق إن النظام المحاسبي الدولي يضع معايير تحدد كيفية المعالجات المحاسبية والإفصاحات عن  -

   للمتعاملين.بعض المشاكل  من وجودبحيث هذا لا يمنع  ،المالية
  والاقتراحات:التوصيات 

   التالية:التوصيات  اقترا يمكن  الدراسة،من خلال نتائج 
 وذلك بالتوفيق رامضة،رير  فيهالتي تجعل المعاملة  بالسوق الماليقانونية متعلقة  ضرورة وضع نصوص -

 .  والمحاسبيةالتمويلية  الزوايا،من مختلف  التقنية والتنظيمية لهذنبين مختلف النصوص القانونية 
التعامل لذي يتم لذا يجب تحديد بدقة النطاق ا ماليةأنشطة وأدوات  في مقارنة زمنية العملي الواقع لقد اظهر -

  والتداول وتسهيل الادراج فيها.
وذلك من أجل الاطلا  على أهم  ولجنة المراقبة، وزارة المالية طرفي من الأفضل وضع برامج متابعة من -

الذي  في النظام المالي والغير المفهومةأو حتى النقاط الغامضة  ،المتعاملون  يوجههاالمشاكل التي يمكن أن 
  ومبادئ التداول.مدى التزام المؤسسات بالتطبيق السليم لقواعد  وذلك متابعة ،ق المالييضمن فعالية السو 

  توحيد المصطلحات المحاسبية عند الترجمة من الفرنسي والإنجليزي إلى العربي. -

 آفاق البحث:  

المحاسبي والمعالجة المحاسبية في ظل النظام  السوق الماليلقد تناولت هذه المذكرة موضوع دراسة مفهوم 

 تطرقي لهذا الموضوع اتضحت لي مواضيع البحث التالية:   ومن خال المالي،

 في ظل النظام المحاسبي المالي على المؤسسات المالية.  للأدوات الماليةأثر المعالجة المحاسبية  -

 .القيام بأبحاث حول مدى التزام المؤسسات بتطبيق قواعد نظام المحاسبة المالية  -
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جامعة  و نوك، ومالية نقود ،الماستر شهادة لنيل تخرج مذكرة البورصة، وليد، محمد جليخي إسماعيل، مسكن بن .0
 .7105 ،يحي فارس المدية

 والسياسللية، جامعللة القانونيللة العلللوم الجزائللر، كليللة بورصللة حللول الماسللتر شللهادة لنيللل تخللرج محمللد، ملتقللى قجللالي .7
 .7107-7100، عباس، سطيف فرحات

 :النصوص القانونية .0
 54المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية رقلم  0995ماي  75المؤر  في  01-95المرسوم التشريعي  .0
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