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  الدعاء
  

یا رب علمني أن أحب الناس كلھم، كما أحب نفسي، وعلمني أن 
  .أحاسب نفسي كما أحاسب الناس

ولا أصاب بالیأس ... یا رب لا تدعني أصاب بالغرور إذا نجحت 
بل ذكرني دائما أن الفشل ھو التجارب التي تسبق ... إذا فشلت 

  .النجاح 

یا رب إذا أعطیتني نجاحا فلا تأخذ تواضعي وإذا أعطیتني تواضعا 
  .فلا تأخذ إعتزازي بكرامتي 

  
  

  آمیـن یـا رب العالمیـن
  

  

  

   

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

 

  شكـر ال

  

ھو الشكر والحمد والامتنان الله عز وجل على نعمتھ التي أنعم 
الذي جاء بھ بأن قدرني على إنجاز ھذا البحث فیا  بھا علینا وفضلھ

  .رب لك الحمد حتى ترضى و لك الحمد من بعد الرضى

 ینثم نتقدم بالثناء والشكر الجزیل إلى أستاذي المحترم 
ني االذي ساعد" مجاوي حسین راريبن بایر حبیب وت: " ینالمشرف

نبراسا  ھماوتوجیھاتھما البحث فكانت نصائحھذا كثیرا أثناء القیام ب
یضيء لي الطریق في إنجاز ھذا البحث على الوجھ الأكمل فألف 

 یناالله ناصح ماوأدامك ینا الفاضلییا أستاذ ماشكر وتحیة تقدیر لك
  .وقدوة لنا جمیعا ینومرشد

و أتوجھ بالشكر أیضا إلى زوجي الذي لم یغمض لھ جفن في  
  .ھا معيمساعدتي حتى آخر یوم في طباعة ھذه المذكرة و مناقشت

عمال بورصة الجزائر على المعلومات الشكر إلى بكما أتوجھ  
أتوجھ بالشكر إلى  القیمة التي وفروھا لي وعلى حسن الإستقبال أیضا

لجنة تنظیم على منحنا جمیع التقاریر السنویة " علي صادمي"الأستاذ 
بالإضافة إلى جمیع  التي سھلت علي البحثومراقبتھا  عملیات البورصة

  .ومراقبتھا لجنة تنظیم عملیات البورصة  عمال

وأشكر كثیرا كل من عمال البنك الوطني الجزائري وعمال بنك 
كما أتوجھ بخالص الشكر إلى كل من قدم لي ید التنمیة الریفیة، 

العون والمساعدة لإنجاز ھذا البحث على أكمل صورة، من أساتذة 
  .الإمتنان والتقدیر، لكم مني جمیعا عظیم ، وزملاء، وأصدقاءأفاضل
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  ءادھالإ

  
اللھم أجعل خیر عمري آخره وخیر عملي خواتمھ وخیر أیامي 

  .یوم ألقاك

إلى من كان تعبھ وشقاؤه من أجلي ومن أجل أولادي إلى من 
  .ساعدني بدون كلل أو ملل، إلیك زوجي أھدي ھذا العمل، حفظك االله

ومنبع إلیكم أزھار عمري و إشراقة دربي وسبب وجودي 
إلھامي ، یسرى ، بھاء الدین، عبد الرحیم ، ملاك ، یا أولادي الأحباء 

  .أتمنى أن یحفظكم االله ویبارككم

إلى من ربیاني وسھرا على ، إلى أغلى ما أملك في الوجود 
تعلیمي وزرعا فیا حب العلم و المعرفة، إلى أمي الحبیبة وأبي الغالي 

  .ماكأطال االله في عمر.ثمرة ھذا الجھد

إلى من لا یمكن العیش بدونھم و أستفدت من تجاربھم إلى 
  .عائلتي وعائلة زوجي كبیرا وصغیرا

  

  

 وھـیـبة
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  الخطة

  عامة مقدمة 

  .البنوك و السوق المالیة و العلاقة بینھما: القسم الأول
  .وك ـــالبن: ل الأول ــالفص

  
  :مقدمة

  .ھ أھدافماھیة البنك ، أھمیتھ و: لمبحث الأولا
  .يالبنكمكونات الجھاز :  المبحث الثاني
  .البنكیة ات الحدیثة في مجال الخدمات الإتجاھ:  المبحث الثالث
  دور المؤسسات المالیة في المجتمع : المبحث الرابع

  .خاتمة

  . ةــوق المالیـالس: ل الثاني ـالفص

  :مقدمة
  .ماھیة سوق الأوراق المالیة :  الأولالمبحث 

  .البورصة :  المبحث الثاني
 .خاتمة 

  . ةـة الأوراق المالیـبورصبوك ـالبنعلاقة : ل الثالث ـالفص

  :مقدمة
  .دور البنك في بورصة الاوراق المالیة :  المبحث الأول
  .والسوق المالیة  ستثمارالإ،  الإلكترونیةالبنوك :  المبحث الثاني

  .ستثمارالإو الإلكترونیةالبورصة :  الثالث المبحث
  .خاتمة

  
  السوق المالیة الجزائریة و دور البنوك فیھا: القسم الثاني

  .زائرـة الجـول بورصـات حـعمومی: ل الأولـالفص
  

  :مقدمة
  .نشأة بورصة القیم المنقولة وتطور الإطار القانوني :  المبحث الأول
 .تنظیم بورصة القیم المنقولة :  المبحث الثاني
  .الأوراق المالیة المتداولة في البورصة :  المبحث الثالث
  .وظائف وأوامر بورصة الجزائر :  المبحث الرابع

  .خاتمة
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  و دور متطلبات الدخول في البورصة : ل الثاني ــالفص

  .ة الجزائریةـوق المالیــر الســاء في تطویــالوسط
 :مقدمة

  .مزایا البورصة والمصاریف المتطلبة للدخول فیھا :  الأولالمبحث 
  .شروط القبول وإجراءات الدخول في البورصة : المبحث الثاني
  .المفاوضة في عملیة البورصة :  المبحث الثالث

  .الوسطاء في عملیات البورصة   :المبحث الرابع 
  .خاتمة

  
  م المنقولة ـنشاطات سوق القی: ثـل الثالـالفص

  .2007ة ـإلى سن 2004ة ـة من سنـالجزائری
  

 :مقدمة
  .2004نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة : الأولالمبحث 

  . 005سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة نشاطات :  انيالمبحث الث
  . 2006نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة :  ثالثالمبحث ال

  .2007نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة :  الرابع المبحث
  .خاتمة
  عامة خاتمة 

  
  قائمة الملاحق 
  قائمة الجداول 
  قائمة الأشكال 
  والمصادر المراجع 
  ثرنتقائمة المصادر العلمیة في الأن 
  الفھرس 
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  ةــــــعام ةـدمـــــمق
یات أي دولة، فھو یزود المجتمع قتصادالمكونات الأساسیة لإ أحدیعتبر النظام المالي 

  . عمل ویرقىفي الوقت الحاضر أن ی قتصادالإبخدمات أساسیة بدونھا لا یستطیع 
یة ھامة تتمثل في تحویل موارد مالیة من وحدات إقتصادویؤدي النظام المالي وظیفة 

  :فائض إلى وحدات ذات العجز، ویتم ذلك عن طریقالذات 
  ......)فع ، السیولة،وسائل الد(تقدیم خدمات الدفع  .1
  .دخارالإتعبئة موارد  .2
  بمنح القروض اللازمة والملائمة قتصادالإتمویل  .3
  تسییر الأخطار، تحدید أسعارھا والتفاوض علیھا .4

  :النظام المالي ینقسم إلى قسمین بدوره
  ي الذي یتكون من البنك المركزي والبنوك التجاریةالبنكالجھاز  - 1
سوق (ضم كل من سوق رؤوس أموال طویلة الأجل تي تأسواق رؤوس الأموال ال - 2

فالنظام المالي إذن یرتكز على ) سوق نقدیة(، وسوق رؤوس أموال قصیرة الأجل )مالي
ي، وسوق رؤوس الأموال، وما یھمنا من ھذه الأخیرة البنكرجلین بالمتانة ذاتھا ھما الجھاز 

، )السندات والأسھم(، أین تصدر أو تتداول أو تتفاوض بالقیم المنقولة "السوق المالیة"ھي 
، أما )البنوك(يالبنك، تتمثل في الجھاز واحدةا تقف على رجل أنھوما نراه في واقع الجزائر 

 الرجل المبتورة فھي السوق المالیة التي مازالت تعاني من ضعف الطلب، نقص السیولة
یة لشرائح واسعة من المواطنین ستثمارالإیة ودخارالإم، وانعدام الثقافة نقص الإعلا بسبب

لشرائح أخرى، كما زاد تأخر مسار الخوصصة من ھذه المشاكل، إضافة  دخارالإوضعف 
إلى ضعف التنبؤ المستقبلي، وانعدام الثقة في ھذه السوق، لذلك لابد من وجود بنوك ترتبط 

، فالمشكل الأساسي أن )1(مباشرة بالسوق المالیة، وتؤدي دورھا كما ینبغي في ھذه الأخیرة 
اھما یؤدي إلى أحدا تأثیر كبیر على بعضھما، وكل خلل في البنوك والأسواق المالیة لھم

  .إعاقة الثاني

  :أھمیة الموضوع

أھمیة موضوع البحث حول دور البنك في تطویر السوق المالیة والنقاط تتجلى 
  :الأساسیة التالیة

البنوك في الأسواق المالیة، خاصة أھمیة بسبب زیادة  إن ھذا الموضوع لھ أھمیة بالغة، .1
تدریجیا من التعامل في الدائرة  الإنتقالم ت فقد یات الأسواق المالیة المتطورة،إقتصادفي 

البنكیة التي أصبحت ذات مردودیة منخفضة، إلى التعامل في الدائرة المالیة ،أي التدخل 
  :بشقیھا في البورصة

  )الأسھم والسندات:( السوق الكلاسیكي   )أ
  ) مستقبلیات+ تیارات اخ(سوق المشتقات : السوق الحدیثة )ب

                                                
  .259ص  ،1991، الدار الجامعية، بيروت الإدارة الحديثة في البنوك التجارية ،عبد السلام أبوقحف ،عبد الغفار حنفي  1
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نظرا لأھمیة البنوك والأسواق المالیة، والدور الفعال الذي تلعبھ كل منھما لتحقیق   .2
  .ي متطورإقتصادلبناء نمو  یةقتصادالإ الأھداف

ولا یعرف تطور كبیر في  ،وبما أن موضوع البنوك والأسواق المالیة موضوع جدید .3
لھما تأثیر البحث تبیان كیف أن البنوك والأسواق المالیة  ھذاالجزائر لذلك نرید من خلال 

، خاصة إذا كان تأثیر البنوك في ي عالي وبسرعةإقتصاداث نمو حدكبیر على بعضھما لأ
  . التطوراتاث أكثر حدإالأسواق المالیة و

  :فرضیات البحث
  :لقد قمنا بصیاغة بعض الفرضیات التي یمكن أن تسھل علینا عملیة البحث وھي

نتیجة للمحیط الذي تتواجد فیھ البنوك یمكن الحكم علیھا بالتطور أولا، وبالتالي الحكم على  - 1
  .ي بالإیجاب أو بالسلب، وكذلك الحال بالنسبة للأسواق المالیةقتصادالإالنمو 

فحامل .يقتصادالإولھا أھمیة بالغة في النمو  سیولةال توفرالأسواق المالیة  أن عتبارلإ - 2
یدفع السیولة للحصول على الأوراق المالیة وعندما یحتاج إلى السیولة  الأوراق المالیة

  یقوم باستبدالھا بھا
الأسالیب یعتمد على  إقتصادالبنوك والأسواق المالیة ھما العمود الفقري لأي  نلأ - 3

  .المتطورة لدفع وتیرة التطور نحو الأمام
إن حدوث مشاكل في البنوك تؤثر مباشرة على البورصة بصفة خاصة وأزمات مالیة في  - 4

  .بشكل عام قتصادالإ
  :السابقة نطرح الإشكال التالي الأفكاروبناءا على * 

  ما مدى تأثیر دور البنك في تطویر السوق المالیة؟ -
الأساسیة إلى  وحتى یتسنى لنا الإلمام بكل جوانب الموضوع ارتأینا تجزئة الإشكالیة

  :الأسئلة الفرعیة التالیة
  ما ھو مفھوم ودور كل من البنك والسوق المالیة؟  •
ما مدى تأثیر تطور البنوك على نشاط الأسواق المالیة؟ أي ما ھي الأسباب التي تدفع  •

 إلى اللجوء للبنوك في الأسواق المالیة؟ 
) مثلا الجزائر(السوق الناشئةیات إقتصادھل النمو المعتبر لدور الأسواق المالیة في  •

 یؤدي إلى تخفیض نشاط البنوك؟

  :منھجیة البحث
التحلیلي  للقیام بھذا البحث ومدى صحة الفرضیات اتبعنا في دراستنا المنھج الوصفي

المنھج الأول في الجانب النظري من خلال عرض الأدبیات  استعملنافقد  .والتجریبي
و العلاقة بینھما بإبراز دور البنوك  والأسواق المالیةوالأعمال التي تناولت موضوع البنوك 

قد اعتمدنا علیھ من خلال قیامنا بدراسة میدانیة ل، أما المنھج الثاني ففي تطویر السوق المالیة 
 - سونطراك سونلغاز –صیدال (وزیارة بعض المؤسسات   "بورصة الجزائر"على مستوى 

 بنك التنمیة المحلیة - البنك الوطني الجزائري (، وعدة بنوك )الخطوط الجویة الجزائریة
  ).بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة و
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  :ارتكزنا في ھذه المنھجیة على
لجزائر، الحوار من طرف بورصة اتحلیل المعطیات الموجودة في المراجع وكذلك المقدمة  -

سماسرة البنوك المتدخلون  مع مسئولي المؤسسات المشاركة في البورصة أیضا استشارة
  .في البورصة

  .تنا كثیرا في بحثنا ھذا وشوقتنا الى المعرفة أكثر فأكثرساعدالتي الملاحظات المیدانیة  -

  :)تنظیم العمل ( خطة البحث 
  : قمنا بتقسیم بحثنا إلى قسمین ھما لقد

  البنوك و السوق المالیة و العلاقة بینھما:القسم الأول 

  :قسمناه ھو بدوره إلى ثلاث فصول وھي 

   البنوك :الفصل الأول
كذلك مكونات الجھاز ھ، أھدافھیة البنك أھمیتھ و ما في ھذا الفصل نحاول أن نعرف 

و أخیرا نتطرق إلى دور المؤسسات  البنكیة ات الحدیثة في مجال الخدمات الإتجاھوي البنك
خاصة في مشاركتھا في كمؤسسة مالیة  المالیة في المجتمع لأننا في صدد دراسة البنوك 

  .السوق المالیة

  السوق المالیة :الفصل الثاني 
و ما أما في ھذا الفصل فسوف نعرف ماھیة سوق الأوراق المالیة وكذلك البورصة 

  و غیرھا و منتوجاتھا المالیة فھاادھأتاریخھا، ،عملیات المالیةكموقعھا من أسواق الیتعلق بھا 

  البنوك وبورصة الأوراق المالیة :الفصل الثالث
إلى البنوك  بالتفصیل وفیھ نعرف دور البنك في بورصة الأوراق المالیة ونتطرق

 ستثمارالإو الإلكترونیةوالسوق المالیة وكذلك البورصة    ستثمارالإ، الإلكترونیة
  .الالكتروني 

   :السوق المالیة الجزائریة و دور البنوك فیھا القسم الثاني
  :و في ھذا القسم سنقوم بدراسة الفصول التالیة

  .عمومیات حول بورصة الجزائر: الفصل الأول
ب�����داخل ھ�����ذا الفص�����ل نتع�����رف عل�����ى نش�����أة بورص�����ة الق�����یم المنقول�����ة و تط�����ور الإط�����ار   

الأوراق المالی�����ة المتداول�����ة فیھ�����ا، و نخ�����تم ھ�����ذا    الق�����انوني،و أیض�����ا تنظیمھ�����ا و معرف�����ة   
  .الفصل بتعداد وظائف و أوامر بورصة الجزائر
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متطلب���ات ال���دخول ف���ي البورص���ة و دور الوس���طاء ف���ي تط���ویر الس���وق    : الفص���ل الث���ا ن���ي 
  .المالیة الجزائریة

و س��یتم التط��رق ھن���ا إل��ى م���زا ی��ا البورص��ة و المص���اریف المتطلب��ة لل���دخول فیھ��ا وأیض���ا        
ط القب�����ول و إج�����راءات ال�����دخول إلیھ�����ا، و لیك�����ون بحثن�����ا منطقی�����ا حاولن�����ا دراس�����ة  ش�����رو

الوس�����طاء ف�����ي عملی�����ة البورص�����ة الجزائری�����ة و دورھ�����ا ف�����ي تط�����ویر الس�����وق المالی�����ة        
   ).الوسطاء في البورصة  الجزائریة ھم البنوك( 

  .2007إلى سنـة  2004نشاطات سوق القیـم المنقولة الجزائریـة من سنـة  :الفصل الثالث

وھنا نحاول دراسة و تحلیل نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لكل سنة على حدة حتى 
  ..في تطویرھاصة من سنة إلى أخرى و دور البنك ورنتعرف أكثر على تطور الب
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  القسم الأول
  
  

البنوك و السوق 
المالیة و العلاقة 

  .بینھما
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  فصل الأولال
  
  

  ــوكــالبنـ
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  .البنـــوك : الفصــل الأول 
  :مقدمة

  .ھ أھدافماھیة البنك ، أھمیتھ و: المبحث الأول
  .مفھوم البنك :  1المطلب

  .أھمیة البنك :2المطلب 
 .البنك  أھداف:3المطلب 
  . البنكیة البیئة :  4المطلب

  .ي البنكمكونات الجھاز :  المبحث الثاني
  .البنك المركزي :1المطلب 
 .البنوك التجاریة : 2المطلب 
  .البنوك المتخصصة:3المطلب 

  .بنوك الإستثمار والأعمال :4المطلب  
  .البنوك الإسلامیة:5المطلب 

  .البنكیة ات الحدیثة في مجال الخدمات الإتجاھ:  المبحث الثالث
  .البنكیة التنویع في الأنشطة والخدمات :  1المطلب 
  .تكنولوجیا الخدمات البنكیة إستخدامالتوسع الكبیر في : 2المطلب 
  .الإندماجالنمو عن طریق :3المطلب 
  .التدویل: 4الطلب 

  دور المؤسسات المالیة في المجتمع : المبحث الرابع
  طبیعة المؤسسات المالیة:1المطلب 
  .مؤسسات المالیةال:2المطلب 
  .المؤسسات المالیة و النظام المالي:3المطلب 
  .وظائف و مھام النظام المالي:4المطلب 
أسالیب تحریك الأموال داخل النظام المالي من المقرضین إلى :5المطلب 

  .المقترضین
  .أشكال وأنواع الوساطة المالیة:6المطلب 
  .أنواع و فئات الوسطاء المالیین: 7المطلب

  .العوامل الحافزة إلى نمو المؤسسات المالیة:8المطلب 
  .تحلیل سلوك المؤسسات المالیة:9المطلب 
  .مرحلتي الإنتاج للمؤسسات المالیة:10المطلب 
  .المؤسسات المالیة أھداف:11المطلب 
  .القرارات في المؤسسات المالیة إتخاذمجالات :12المطلب 
  القیود والقوانین المنظمة لعمل المؤسسات المالیة:13 المطلب

  :خاتمة
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  :مقدمة

تعد البنوك العمود الفقري لأي دولة في العالم سواء كانت متقدمة أو متخلفة، فلا نجد 
بدون بنك، وإذا كان مفھوم البنك نفسھ في جمیع الدول فإن تطوره یختلف من بلد  إقتصادبتاتا 

خر وھذا حسب البیئة الموجود بھا، فنجد أن ھناك بنوك في قمة التطور وتستعمل تقنیات لآ
متقدمة في حین نجد بعض البنوك تعاني من مشاكل عدیدة إذ تستخدم الأسالیب التقلیدیة لتعتبر 

ا بنوك تقلیدیة وللبنك وظائف عدیدة تختلف من بنك إلى آخر حسب التقسیمات الخاصة أنھ
وك، كما أن التطورات الحاصلة في مختلف دول العالم أعطت أنواع أخرى للبنوك بأنواع البن

  .لم تكن معروفة سابقا
  .إذا یمكننا أن نتخیل الأسئلة التي یمكننا دراستھا في ھذا الفصل نبدأھا

Ø  بماھیة البنوك؟ وأھمیتھا؟  
Ø  ؟ وكیاناتھا؟البنكیة ما ھي أھمیة البیئة 
Ø  ي؟البنكمما یتكون الجھاز 
Ø  ات الحدیثة في مجال الخدمات البنكیة؟ ولماذا؟ الإتجاھ ما ھي  

ولأننا في صدد البحث عن دور البنك في تطویر السوق المالیة فكان لابد لنا من فھم دور 
یقوم بمھام المؤسسات المالیةفي السوق المالیة البنك أن المؤسسات المالیة في المجتمع بإعتبار 

  :وھذا بالإجابة على الإستفسارات التالیةكما لا ننسى المھام الخاصة بھ 

Ø  ماھي طبیعة المؤسسات المالیة؟ 
Ø  كیف یمكن تصنیف الأسواق المالیة؟ 
Ø ؟ وكیف ماذا تمثل الأسواق المالیة في النظام المالي؟ وما ھي وظائف ومھام ھذا الأخیر

 یتم تحریك الأموال فیھ؟
Ø  نواع المختلفة في الوساطة المالیة؟ماھي الأ 
Ø  ماھي العوامل المحفزة للمؤسسات المالیة؟ 
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Ø ھأھدافماھیة البنك أھمیتھ و: المبحث الأول  

یبدو لأول وھلة أن أي شخص یمكن أن یعرف مفھوم البنك، لكن في الحقیقة أن 
  لھ، فما مفھوم البنك؟ بحسب الزاویة التي ینظر منھا مفھومھ یكون

  1 :مفھوم البنك:1المطلب         
  :كانت كلاسیكیة أو حدیثة فمن وجھة نظر الكلاسیك مھماوردت عدة تعاریف للبنك 

مؤسسة تعمل كوسیط مالي بین مجموعتین رئیسیتین من العملاء، " یمكن القول أن البنك ھو  
المجموعة الأولى لدیھا فائض من الأموال وتحتاج إلى الحفاظ علیھ وتنمیتھ والمجموعة الثانیة 

  ".أو التشغیل أو كلاھما ستثمارالإھي مجموعة من العملاء تحتاج إلى أموال لأغراض أھمھا 
تلك المنظمة التي تتبادل المنافع المالیة مع " أنھ إعتبارلبنك على لقد ینظر كما 

مجموعات من العملاء بما لا یتعارض مع مصلحة المجتمع وبما یتماشى مع التغیر المستمر 
  ".البنكیة في البیئة 

مجموعة من الوسطاء "  أنھفیمكن النظر إلى البنك على : أما من الزاویة الحدیثة
الذین یقومون بقبول ودائع تدفع عند الطلب أو لآجال محددة وتزاول عملیات التمویل  المالیین

 قتصادالإخطة التنمیة وسیاسة الدولة ودعم  أھدافالداخلي والخارجي وخدمتھ بما یحقق 
المالي في الداخل والخارج بما في ذلك  ستثمارالإو دخارالإالوطني، كما تباشر عملیات 

المساھمة في إنشاء المشروعات وما یتطلب من عملیات مصرفیة وتجاریة ومالیة وفقا 
  ."للأوضاع التي یقررھا البنك المركزي

  :والشكل التالي یسھم في إیضاح مفھوم البنك كوسیط مالي
  

  
  

                           
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                     
  

                                                
  .12ص ، 2000،القاهرة، الشركة العربية للنشر والتوزيع ،إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية، أحمد سويلم   1
  

   البنك كوسیط مالي : )1(الشكل 

 یأخذ الأموال من یقدم القروض

  المقترضین
 الأفراد -
 المؤسسات -
 منظمات الأعمال -

  
  

 البنوك

  المودعین
 الأفراد -
 المؤسسات -
 منظمات الأعمال -

  جاریة یدفع فائدة أو فتح حسابات           یدفع فائدة وتسدیدات إلى
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معنى ذلك أن البنك یقوم بتقدیم ما یستطیع تقدیمھ من خدمات مالیة من خلال موارده 
  .المتاحة، تمثل حلول للمشاكل المالیة المتجددة والمتغیرة لعملائھ المتوقعین

ة في حل مشكلاتھ المالیة، كما ینتفع البنك من خلال وھكذا یحصل العمیل على المنفعة المتمثل
المقابل المادي والمعنوي الذي یحصل علیھ من عملائھ، كما یحصل المجتمع كلھ من 

  .الوطني والعالمي قتصادالإالمعاملات المالیة من طرف البنك، وھذا یعمل على تقدم ونمو 
  .شاملوذلك المعنى ھو الذي یحتوي بداخلھ على مفھوم البنك ال

  : البنك الشامل - 1

معناه أن البنك یقوم بتقدیم أیة حلول لمشاكل عملائھ المالیة بشروط تحقیق الأرباح       
مصلحة المجتمع والھدف الأساسي للتحول إلى البنك الشامل ھو تولید المرونة و  ومراعاة

البنكیة، و سنرى في المبحث الآلیة التي تمكن البنك من التلائم مع التغیر الحادث في البیئة 
ریة دخول أي بنك أجنبي لأي سوق طالما یعمل في حالثالث تفصیل ھذا النوع من البنوك ك

  .ظل شفافیة القانون المدني للبلد الذي یعمل فیھ

  :البنكيالجھاز  – 2

  .البنوكمنھا وتعمل في ظلھا  تتألفھو مجموعة المؤسسات والقوانین والأنظمة التي      
   . 1التجاریةي من البنك المركزي، والبنوك البنكالجھاز یتكون عادة 

  :البنكیة الأعمال  – 3

ات عتمادھي أعمال تسلم النقود كودائع جاریة أو ثابتة وفتح الحسابات الجاریة وفتح الإ
النقدیة وإصدار خطابات الضمان ودفع وتحصیل الشیكات أو أوذون الصرف وخصم السندات 

  2.من أعمال البنوك و غیرھا وغیرھا من الأوراق التجاریةوالكمبیالات 

  :أھمیة البنك: 2المطلب 
یتمثل في تمویل وتلبیة احتیاجات   قتصادالإللبنك أھمیة كبرى وموقع إستراتیجي في 
ویلعب دور الوساطة في التوفیق بین  یةقتصادالإالمؤسسات وإعادة حركة الأموال في الدورة 

كأي متعامل ) الفائدة(والتمویل، فھو متعامل مالي یھدف إلى تحقیق الربح المالي دخارالإ
ي آخر، كما أن البنك كنظام  إداري مصمم للعمل من أجل تحقیق مجموعة من إقتصاد

موارد بشریة (، ویقبل في سبیل ذلك مدخلات تتمثل في الموارد المتاحة للبنوك الأھداف
تلك الموارد في أنشطتھ المختلفة وھو ما  إستخداموم البنك بویق) ومعلوماتیة، مادیة ومالیة

المتنوعة المقدمة  البنكیةیعرف بالعملیة التحویلیة بغرض تقدیم مخرجات تتمثل في الخدمات 
إلى العملاء وھذا كلھ لزیادة أھمیة البنك في تعظیم ثروة الملاك، وتقدیم خدمات ذات جودة 

، وتحقیق الإنفاق وبذلك زیادة دخل البنكيعملیات البیع ومواصفات معینة، وبذلك زیادة حجم 
  . وسیأتي عرض ھذا بالتفصیل في المبحث الثاني 3.العاملین

                                                
  .412-411،  ص 2002للطباعة، القاهرة،   دار الهداية ، إدارة البنوك، عبد العاطي لاشين     2و  1

 
  
  .30ص ،  2007 ،دار الجامعة الجديدة ، والانترنتإدارة البنوك في بيئة العولمة ، طارق طه   3
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  :البنك أھداف:3المطلب 
  :الأھدافعملیة وضع  - 1

لأي بنك لیس بالعملیة السھلة، بل ھي عملیة صعبة ومستمرة، فھناك  الأھدافإن وضع 
مؤثرة، بمعنى أن یكون لھا تأثیر حقیقي وعملي على نشاط   الأھدافدائما حاجة إلى أن تكون 

أي یكونوا ملتزمین بھا ویجب كذلك  الأھدافالبنك، ویجب أن یرتبط العاملین في البنك بھذه 
لا یجب تعویضھا  الأھداف، وبالتالي عملیة وضع الأھدافتحقیق نتائج إیجابیة عن طریق ھذه 

شترك فیھا كل تریة إذ ھي عملیة جماعیة یجب أن كلیة إلى إدارة أو وظیفة تخطیط استشا
  .المستویات الإداریة داخل البنك

   1البنك  خمس وظائف رئیسیة أھدافوتتضمن عملیة وضع 

  :الإستراتیجیة الأھدافوضع  –  1- 1

، مع البنكیةوالتي تتعلق بالمركز الذي یسعى البنك لھ ویرید الوصول إلیھ داخل السوق      
التي  الإجتماعیةو یةقتصادالإوالبیئة البنكي الظروف الخاصة بالنشاط  عتبارالإالأخذ في عین 

  . یعمل فیھا البنك، وذلك خلال فترة زمنیة من خمس إلى عشر سنوات

  :التكتیكیة الأھدافوضع  – 2- 1

الإستراتیجیة العامة بمعنى توضیح ھذه  ھدافوھي عبارة عن ترجمة أكثر تفصیلا للأ     
عن طریق تحدید الأولویات والموارد اللازمة لتحقیقھا وخطط العمل الفعلیة اللازمة  الأھداف

  .الأھدافھذه  إلىللوصول 

  :التشغیلیة الأھدافوضع  – 3- 1
التكتیكیة وتتضمن وضع خطط تفصیلیة للوصول إلى ھذه  ھدافوھي ترجمة تفصیلیة للأ    

  .الأھداف

   :العمل أھدافتعریف  – 4- 1
عملیة مناقشة وتوضیح تلك الموضوعات التي تحتاج إلى مزید من التحلیل وتتضمن      

والدراسة عن طریق التحلیل والدراسة الجماعیة أو الفردیة، بغرض زیادة تشكیل وتنمیة 
  .الخطط التشغیلیة

  
  :الأھدافمراجعة أو متابعة  –5- 1

بغرض ) في معظم الدول سنوات 10(وتتضمن متابعة ومراجعة الخطط طویلة المدى     
) واحدةسنة (تحقیق الضبط والتصحیح النھائیین لھا، ومتابعة ومراجعة الخطط قصیرة الأجل 

  .وذلك بصفة دوریة ومستمرة
  

                                                
1 Richard Hamscombe, establishing a fromwork of bank objectives bankers management hand book, Megraw Hill, 
U.K, 1976, p 46. 
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  :الأولیة والثانویة الأھداف - 2

  :یمكن أن تنقسم إلى مجموعتین الأھداف
  .ولیةالأ الأھداف -
 .الثانویة الأھداف -

  :الأولیة الأھداف - 1- 2
  :ولیة تتعلق مباشرة بالنواحي النقدیة من عمل البنك مثلالأ الأھداف

التي یقدمھا البنك، وأیضا للمناطق التي ) الخدمات(معدل النمو بالنسبة لكل المنتجات -
  .یعمل فیھا

 ومتطلبات التدفق النقدي  ستثمارحجم رأس المال المطلوب للإ -
 بعد خصم الضرائب حداحجم الربح، ومعدل الربح للسھم الو -
 .والعوائد المختلفة اتالإحتیاطحاجات البنك من رأس المال، و -

  :الثانویة الأھداف - 2- 2
  :ھي عبارة عن مجموعة من الظروف التي ینبغي للبنك توفیرھا وتحقیقھا لسببین 

ھذه الظروف صالحة وجیدة في حد ذاتھا وتساھم في تحقیق تطلعات ورغبات البنك   -أ 
  .والدولیةالمحلیة 

  .ولیةالأ الأھدافوجود ھذه الظروف یسھل تحقیق   -ب 
  :الثانویة تغطي أمور مثل الأھدافو

ھیكل الأجور، والمرتبات والمعاشات، والعلاوات، الحوافز التشجیعیة، عدد  :العمالة - 1
إلخ، وعادة تحدد ...، ظروف العملالإجتماعیةساعات العمل الرعایة الصحیة و

الدولة الحد الأدنى للمستوى الذي یجب توفیره ولكن العدید من التشریعات العمالیة في 
  البنوك تعمل على تحقیق مستوى أعلى

  .نتقاء،اختیار، تدریب وتنمیة كل فئات العاملین حتى المستویات الإداریة العلیاإ - 2
والآلات والإجراءات وتحدید أماكن  ةختیار المعدات اللازمة للتشغیل وطرقھ الحدیثإ - 3

العمل وذلك بالنسبة لكل فرع من الفروع وكذلك المركز الرئیسي مع توفیر سبل 
  .الراحة والأمن والأمان لكل من العاملین والعملاء

الأولیة  ھدافلا یكفي مجرد وضع تقریر عن أغراض البنك بالنسبة للأ أنھومن الواضح 
ر أحسن ظروف عمل في المدینة، أو في المنطقة أو في الولایة توفی: الثانویة مثل الأھدافو

  .للعاملین في البنك
یجب أن یكون مسنودا بتقریر یوضح الوضع الحالي أو  الأھدافكل ھدف من ھذه 

المستقبلي المرغوب الوصول إلیھ مع تحدید ماذا یجب عملھ أو تحقیقھ للوصول إلى الھدف، 
  .ترة زمنیة واقعیةیغطي ف يببرنامج علم اوربط كل ھذ

  :المالیة الأھدافترتیب  -3 
ثانویة ویأخذ الترتیب الجدید  أھدافو  أولیة أھدافإلى  ھدافالسابقة للأ التقسیمةتعتمد 
  :الشكل التالي
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  )التجاریة الجاریة الأھداف(النشاط الجاري أھداف – 1
الدخل المختلفة، وتلك العملیات الداخلیة الخاصة  أجورعلاقات خارجیة مع العملاء و  –أ  

  .بالتنظیم والعمالة وتكالیف التشغیل
  

  المساعدة أو المساندة  الأھداف – 2
  .و غیرھا أنشطة خارجیة مثل التسویق والعلاقات العامة    –أ 

العاملین، أدوات وأسالیب العمل، معدات وتكوین طاقات  أنشطة داخلیة مثل تنمیة  –ب
  .یةوالتشغیل، البحوث والتنم

  .بیئیة أھداف – 3
ھذا الأخیر  إعتباروتتعلق بمفھوم البنك كمواطن صالح تتعلق بسمعة البنك ب: خارجیة –أ 
  .ى منشئات المجتمع التي تتمتع بالقبول العام لدى فئات العاملینحدإ

  :الدخول في سوق الأوراق المالیة أھداف - 4
الأوراق المالیة یغري البنك على الدخول فیھ بائعا أو مشتریا إن درجة النشاط في سوق 

، وھذا یعني توقعا لمزید من الرواج رتفاعوفقا لمستوى أسعار الأوراق المالیة باتجاه الإ
 للزیادة فیما تدره الأوراق المالیة من أرباح، لھذا یدخل البنك مشتریا لھا، أو یظل إحتمالاو

تھ منھا، أما إذا كان اتجاه الأسعار نحو الھبوط، فلابد من تبیین على الأقل محتفظا بما في حوز
تدھور  إستمرارالسبب الذي أدى إلیھ، وعندئذ إما أن یصفي البنك بعض الأوراق إذا خشي من 

أسعارھا، أو یحتفظ بالأوراق إذا أسفرت دراساتھ عن ما أصاب أسعارھا من ھبوط إن ھو إلا 
  .أمر عارض

  :البنكیة البیئة  :4المطلب
إن البنوك لا تعمل في فراغ، بل في ظل متغیرات أو كیانات تحیط بھا وتؤثر علیھا 

  . البنكیةبصفة مباشرة، أو غیر مباشرة، وھي التي تطلق علیھا البیئة 
  .بالتطورات التي تحدث في تلك البیئةالبنكي ومن الطبیعي أن یتأثر النشاط 

  :البنكیةأھمیة البیئة  - 1
من طرف الباحثین أھمیة بالغة للنظر إلى البنوك  البنكیةام بعناصر البیئة أعطى الاھتم

كنظام یستمد موارده في صورة مدخلات من البیئة المحیطة بھ، لیقدمھا من ناحیة أخرى 
  1 .بنكیةكمخرجات في صورة خدمات 

 یةقتصادالإوأثناء عمل البنوك یكون ذلك تحت قیود بسبب زیادة التدخل الحكومي والتشریعات 
  .يقتصادالإالمقننة للنشاط 

  :البنكیة مفھوم البیئة - 2
ا كافة القوى ذات الصلة التي تقع خارج أنھبصورة شاملة ب البنكیةف البعض البیئة عرُّ

جمیع المتغیرات أو الكیانات التي تؤثر على أداء بحدود البنك، ویقصد ھنا بالقوى ذات الصلة 
  .البنوك

                                                
1 Laudon, K., and laudon., J., management information systems: new approaches to organizational inc,1998 p 31. 
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 ھذه ،)البنوك المنافسة(أو المتغیرات للفھم أكثر المنافسین  ومن أمثلة تلك الكیانات
لإدارة العلیا لا یمكن أن تتجاھلھا، لتأثیرھا االكیانات غیر خاضعة لسیطرة البنك ،  إلا أن 

  1.علیھ
أما حدود البنك فھي وفقا لمبادئ النظریة العامة للنظام التي أخذ بھا المفھوم، فھي الخط 

داخلھ مكونات البنك، ویفصلھ عن البیئة المحیطة بھ، كما یمكن تعریف ي الذي یضم فتراضالإ
  2. ا الكیانات التي تقع خارج البنك وتؤثر في أدائھاأنھالبیئة ب

  .ومن تم فیجب على مدیر البنك الفعال الاھتمام بھا ومحاولة التكیف معھا
لبنك والتي یحتمل أن تؤثر إلى كافة الكیانات أو المتغیرات المحیطة با البنكیةوتشیر البیئة ا

  .على أدائھ بصورة مباشرة أو غیر مباشرة، ولا تخضع نسبیا لسیطرتھ
كالبنوك المنافسة، (ویتبین لنا من التعریف الأخیر أن المتغیرات او الكیانات البیئیة 

تحدد بدرجة كبیرة الوسائل والأسالیب والسیاسات التي ینبغي ) العملاء، الظروف السیاسیة
ا لا تخضع تماما لسیطرتھ، وفي الوقت ذاتھ نھفي التعامل والتكیف معھا، لأ إتباعھابنك على ال

 . تؤثر بصورة ملحوظة على أدائھ

  :تصنیف البیئة البنكیة -3

  :إلى نوعین أساسیین ھما یمكن تصنیف البیئة البنكیة 

  :البیئة الخاصة للبنوك -1- 3

أو المتغیرات التي تقع خارج البنك ولھا  تتشكل البیئة الخاصة للبنوك من جمیع الكیانات
  3.ھأھدافه وتحقیق إستمرارا لضمان تأثیر مباشر علیھ، ویتفاعل معھ

الكیانات المؤثرة على البنك وھي  أحدونظرا لأن تلك البیئة تضم من بین عناصرھا 
أن البنك ومنافسیھ  إعتبارالمنافسون فقد أطلق علیھا البعض من الباحثین البیئة التنافسیة ، ب

یتصارعون حول الفوز أو التعامل مع بقیة الكیانات الأخرى المكونة للبیئة الخاصة مثل 
  .4العملاء

 :وفیما یلي كیانات ھذه البیئة

  : العملاء - 1-1- 3

یتمثل العملاء في جمیع الأفراد والھیئات التي تستھلك مخرجات البنك من الخدمات 
، ویعد العملاء وفقا للمفھوم التسویقي الحدیث ھم أساس وجود أي بنك، فالبنوك توجد البنكیة

  . ستمرارالإلإشباع احتیاجات عملاءھا، وبالتالي تحقق الأرباح التي تمكنھا من 

                                                
1 Bateman, T., and shell,s., management: building competitive advantage, the university of north Carolina, Richard 
Irwin, 1996, p45. 
2  kroeber, D.,and Watson, H., computer-based information systems: a management approach, Radford university, 
Macmillan publishing company, 1990 ,p 101. 
3 Shermerhorn, j., Management, john wiley and sons, inc, 1996, p 34. 

  .38ص، 2001 ،عمال الإصدار الثاني، منشأة المعارف الأسكندريةطارق طه، مقدمة في إدارة الأ 4
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ى عناصر عدم التأكد في بیئة البنك فولاء العملاء للبنك یمكن أن حدإكما یشكل العملاء 
البنوك العالمیة بجھود بحثیة لدراسة سوقھا المستھدف والتعرف على یتحول، لذا تقوم معظم 

  .یة، وتفضیلاتھمدخارالإللعملاء وعاداتھم البنكي  أنماط السلوك
فعلى  ،وتتفق نسبة كبیرة من الدراسات ذات الصلة على وجود عدد من المعاییر المحددة

عاییر أساسیة، تؤثر على قرار الدراسات المسجلة إلى وجود أربعة م ىأحدسبیل المثال انتھت 
   1:العملاء بتفضیل بنك معین على الآخرون وھي التي یلخصھا الجدول التالي

  
  معاییر اختیار العملاء لبنوكھم: )1(الجدول رقم 

  المعیار  الترتیب

  مدى سلاسة التعامل مع موظفي البنك  الأول
  درجة المصداقیة التي یشعر بھا العمیل نحو البنك  الثاني
  بالبنك وموظفیھ الإتصالمدى سھولة   الثالث
   الأنترتب البنكیة مدى توافر الخدمة   الرابع

  
ي الأسترالي أن العامل البنكوفي المقابل أظھرت نتائج میدانیة أخرى تمت على السوق 

الرئیسي في اختیار العملاء لبنوكھم ھو مدى قیام البنك بتوفیر خدمات مصرفیة من خلال 
  2الأنترت، وھي الظاھرة التي تعرف حالیا ببنوك الأنترتشبكة 

  .في الفصل الثالث من القسم الأولبشكل واضح  وسنرى ھذا

  :المنافسین –1-2- 3

أو خدمات مشابھة  البنكیةویقصد بھم جمیع المنظمات الأخرى التي تقدم نفس الخدمات 
  :وتواجھ البنوك نوعین أو شكلین أساسیین من المنافسة أھمھا .لما یقدمھ البنك

  :منافسة مباشرة– أ

وھي المنافسة التي تدور بین البنوك وبعضھا، فھناك على سبیل المثال منافسة بین بنك 
First National  و بنكCity في أمریكا، ومنافستھ بین بنك مسقط وبنك عمان، وھكذا .  

استراتیجیاتھا  إستخدامالتشریعات الحكومیة من المرونة المتاحة للبنوك على  من وتحد
التسعیریة، لذا فإن البعض یرى أن المنافسة بین البنوك تدور بصفة أساسیة حول جودة وتمایز 

  .الخدمة المقدمة للعملاء
  
  

                                                
1Avkivan, N., quality customer sevice demands human contact, international journal of bank marketing, 
17/2/1999.  
2 Sathye, Adoption of internet banking by australian consumer : investigation , International journal of bank 
marketing, 17/07/1999.  
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  :منافسة غیر مباشرة-ب

وتتمثل في المنافسة التي  بین البنوك وبین المؤسسات الخدمیة الأخرى التي تقدم خدمات 
، شركات الأوراق المالیة، فبالرغم من كون ھذه التأمین، كشركات البنكیةمشابھة للخدمات 

. ا تمتص تیار من مدخرات الأفراد كان من الممكن أن یوجھ لھاأنھالمؤسسات لیست بنوك إلا 
ظ، أن وجود أو عدم وجود معوقات لدخول منافسین للبنك، یؤثر بصفة ملموسة ومن الملاح
عوائده، ودرجة تعرض تلك العوائد للمخاطر، فمثلا ھناك وضع  إستقرارو إرتفاععلى مدى 

أن العوائق الموجودة بالسوق الذي یعمل بھ البنك منخفضة، وفي نفس الوقت ھناك معوقات 
دد، ویعد ھذا الوضع أفضل الأوضاع التي یمكن أن یواجھھا مرتفعة على دخول المنافسین الج

ھذه  إستقرارعوائده وعدم سھولة دخول منافسین جدد لھا یضمن لھ  إرتفاعالبنك یؤدي إلى 
 . العوائد بمعنى أن العوائد مرتفعة ومستقرة

ة، أما الحالة الثانیة فھي ان العوائق الموجودة في السوق الذي یعمل بھ البنك منخفض    
لعدم وجود عوائق (البنك المتوقعة ستكون مستقرة) إیرادات(في ظل ھذا الوضع فإن عوائد 

  ).تواجھھ سلبا على أدائھ
ولكن تلك العوائد ستكون منخفضة في نفس الوقت لكثرة عدد البنوك المنافسة ولیس 

  ).أي العائد منخفض ومستقر(ھناك عوائق تحول دون دخول منافسین جدد
وھناك حالة ثالثة تكون فیھا العوائق الموجودة مرتفعة وعوائق دخول منافسین جدد    

منخفضة یعد ھذا الوضع من أسوء الأوضاع التي یمكن أن یجد فیھ البنك نفسھ، فھناك العدید 
العوائد  وفي الوقت  إنخفاضمن المعوقات التي تحول دون انطلاق أدائھ، وھو ما یؤدي إلى 

وھو ما یھدد تلك العوائد  فیھ في دخول منافسین جدد في السوق الذي یعملنفسھ ھناك سھولة 
  ).العوائد منخفضة ومحملة بالمخاطر(ھاإنخفاضبرغم 

أما الحالة الأخیرة فھي أن العوائق الموجودة بالسوق منخفضة وعوائق دخول     
عوقات مؤثرة عوائد البنك نظرا لعدم وجود م إرتفاعمنافسین جدد مرتفعة ینجم ھذا الوضع 

على أدائھ، ولكن ھذه العوائد تحمل في الوقت ذاتھ درجة مرتفعة من المخاطرة بسبب سھولة 
  .)العوائد مرتفعة ومحملة بالمخاطر(دخول المنافسین الجدد، وھو ما یھدد ھذه العوائد المرتفعة

  :الموردین – 1-3- 3

أو الموارد اللازمة لآداء ن في المنظمات التي تقوم بمد البنك بالعوامل ویتمثل المورد
أثاث البنك، أجھزة الحاسبات، أجھزة التصویر، (نشاطھ، فھذه الموارد قد تكون مادیة

، )الأفراد المتقدمین للعمل في البنك من سوق العمل(، بشریة ...)المستلزمات المكتبیة
 ).الأموال اللازمة لبدء ومزاولة النشاط(المعلوماتیة المالیة

ارة البنك في كیفیة توفیر تدفق ثابت أو مستقر للمواد الموردة إلیھا و وعادة ما تبحث إد
یة النشاط، كما أن إستمراربأسعار منافسة، لأن أي اختلال في معدلات التورید من شأن تھدید 

  . في ھامش الربح المحقق إنخفاضتكلفة الموارد الموردة تعني في المقابل  إرتفاع
عبئ البحث المستمر عن أفضل الموردین من حیث جودة  لذا فإن إدارة البنك یقع علیھا

  . اللازمة لتحقیق ذلك تصالاتالإالمادة الموردة وسعرھا، والقیام ب
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  : الحكومة  –4 -1- 3

ویقصد بھا مجموعة القواعد والتشریعات والإجراءات التي تحكم البیئة التي یعمل بھا 
معھا البنوك، وتلعب تلك العوامل دورا  البنك، وكذا الجھات والھیئات الحكومیة التي تتعامل

  .مباشرا في تحدید سیاسات و أنشطة البنك

بدول العالم المختلفة للعدید من القواعد و الإجراءات الحكومیة التي  البنوكفمثلا تخضع 
لمجالات الأنشطة المختلفة، التشریعات الخاصة  الإئتمانتؤثر في أنشطتھا مثل شروط منح 

  .القانوني، تحدید أسعار الفائدة وغیرھاي الإحتیاطب
ویرى العدید من الباحثین أن البنوك تعتبر من أكثر المنظمات التي تعاني من وطأة 
القواعد والإجراءات الحكومیة، حیث یتم الإشارة إلیھا بالمنظمات المثقلة بالقواعد في عنصر 

للدول فمثلا تخضع  یةدقتصاالإبالغ الحساسیة وھي الأموال والتي تمثل عصب الأنشطة 
البنوك في الولایات المتحدة الأمریكیة لنظام تشریعي وإجرائي مزدوج ، فھي تخضع لقواعد 

  .، وقواعد وتشریعات الولایة التي یعمل بداخلھا البنك وإجراءات الحكومة الاتحادیة
ویلاحظ الآن أن التوجھ العالمي الجدید في الكثیر من الدول ھو خفض درجة التقید 
بالقواعد و الإجراءات المفروضة على البنوك ، بھدف إتاحة حریة أكبر للبنوك المحلیة حتى 

  .یةقتصادالإتتمكن من المنافسة والوقوف أمام ریاح العولمة، والتحالفات 

  :جماعات الضغط - 1-5- 3

ویقصد بھم مجموعات الجماھیر التي تتعامل أولھا صلة بالبنك وتمارس علیھ ضغوط 
مختلفة، أولھا تأثیر لا یمكن إغفالھ على سیاسات وأداء البنوك، لذا یطلق علیھا أیضا جماعات 

  .ومن أمثلة تلك الجماعات كبار حملة الأسھم الالتفاف
ھ على البنك إلى ثلاثة مجموعات ویمكن تصنیف الجماھیر من حیث التأثیر الذي تمارس

  :رئیسیة ھي
ثل جماھیر بینھا وبین البنك اھتمام مشترك، نظرا لوجود مصالح مشتركة بینھما، م  -أ

، البنوك المتعاملة مع البنك، المتعاملین في أسھم البنك بسوق المساھمین الحالیین في البنك
  .الأوراق المالیة

 تمام مثل بعض الجھات الحكومیة ھنك كثیرا بھذا الإجماھیر تھتم بالبنك ولا یرحب الب -ب
  .ة الضرائبحكمصل

یھتم بھا، مثل وسائل الإعلام فالبنوك تھتم بأن تنشر  بل ھو من جماھیر قد لا تھتم بالبنك -ج
عنھا الصحف أخبار كنوع من الترویج لھا، بینما في المقابل قد لا تھتم ھذه الوسائل 

  .الإعلامیة بالحدیث عنھ

  :العولمة –1-6- 3

یعمل البنك في وقتنا المعاصر في ظل بیئة العولمة، ونظرا لتأثیرات تلك الظاھرة 
، ویشیر مصطلح العولمة إلى ظاھرة البنكي الواضحة على البنوك ومعاییر جودة النشاط

بمختلف دول العالم حیث أصبحت ) البنوك في حالتنا(تداخل العلاقات بین منظمات الأعمال
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وتتناسب في سوق عالمي متسع، وتستخدم قوى عاملة متنوعة وغیر متجانسة وتتعامل تعمل 
  .1مع ثقافات متباینة

من أقمار صناعیة، ونظم استقبال، وكذا تطور  تصالاتالإفبفضل التقدم في وسائل 
تقنیات شبكات الحاسبات امتد نشاط منظمات الأعمال إلى مختلف الأسواق العالمیة، واستدعى 

  .ستعانة ببعض العمالة المتوافرة في كل سوق محليذلك الا
وبالتالي أصبحت البنوك العالمیة تضم موظفین متعددي الجنسیات، وتتصف بعدم 

ات والثقافات، وھو ما یعني أن تلك البنوك باتت تتعامل الإتجاھالتجانس سواء في المھارات، 
  .مع ثقافات متباینة، وأسواق مختلفة وعمالة متنوعة

  :لي أھم نتائج ظاھرة العولمة بالنسبة لمجال أعمال البنوكوفیما ی
  :السعي لتحقیق المعاییر العالمیة – أ

 ةأصبحت المطالبة بالبنوك الآن مطالبة أكثر من أي وقت مضى بتحقیق المعاییر العالمی
  .أم في نمط تعاملھا مع موظفیھا البنكیة سواء في خدماتھا 

بالجودة، وھو ما یعني ضرورة قیام البنوك المحلیة بجھود فبیئة الأعمال العالمیة تھتم 
  .متواصلة لتحسین خدماتھا أو مقابلة تلك المعاییر الدولیة

ومن ناحیة أخرى تمیل البیئة العالمیة لتخفیض ساعات العمل، فمجتمعات الوفرة 
وھو ما یمثل ، الإجتماعیةیا تحاول الآن زیادة استماع أفراد المجتمع بحیاتھم إقتصادالمتقدمة 

ا نھفي المقابل بالنسبة للبنوك المحلیة والتي تعمل في بیئة أقل تقدما زیادة في تكلفة التشغیل، لأ
ا أنھسوف تدفع القدر من الأجور والمرتبات لكمیة عمل أقل ومع ذلك، یرى أنصار العولمة، ب

یاتھا أیضا عدد من لا تقتضي فقط تغییر في أسالیب العمل والاھتمام بالجودة لكنھا تحمل في ط
  .البنكیةللبیئة  یةقتصادالإالمنافع 

  :التخلي عن مفھوم الأحادیة -ب 

لقد أجبرت العولمة العدید من البنوك على التخلي عن عدد من المفاھیم والتوجھات 
ات بین ختلافالإداریة التقلیدیة كمفھوم الأحادیة ویشیر إلى النظرة الضیقة التي لا تستوعب الإ

  2.الأفراد

 إفتراضمع ، واحدةفالبنوك التي تتبنى ھذا المفھوم ھي التي تتعامل مع السوق كوحدة 
أن احتیاجات ورغبات وأذواق العملاء متجانسة أو غیر مختلفة، وبالتالي لا تبدل جھودھا نحو 

  .أن الخدمة المقدمة تلبي كافة الاحتیاجات إعتبارتبني استراتیجیات لتنویع خدماتھا، ب
  
  

                                                
1 Mescon, M., Bovee, C., and Thill, J., busineiss Today, Georgia state university, prentice Hall, upper saddle river, 
New Jersy, 1999, p81. 
2  Gupta, U., Information systems: success in the 21st century, Greithon university, prentice Hall, 2000,p 107. 
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  :البنكیة النھج الفكري للإدارة  تغییر -جـ

البیئة لما ھو أبعد من ذلك، حیث یروا أن تأثیر العولمة لم یقتصر  محلليیذھب بعض 
اث تحول شبھ جذري في أحدفقط على تغییر بعض المفاھیم الإداریة لبیئة البنوك، بل امتد إلى 

الرأسي  البنكيداعم للتنظیم فقد تحول النھج الفكري التقلیدي ال البنكیةالنھج الفكري للإدارة 
القائم على ھرمیة السلطة وتسلسل الأوامر داخل البنك، وتجانس الاحتیاجات والتعامل مع 

التعلمي القائم على إتاحة  البنكيالسوق المحلي، إلى النھج الفكري الحدیث المتبني للتنظیم 
ة، القیادة والانفتاح على والاستراتیجیات المشترك) المعلومات المفتوحة(المعلومات للعاملین 

  .الأسواق العالمیة والبیئات الخارجیة 

  :والاستراتیجیات العولمیة التفكیرتبني  -د

مطالبة بإعطاء اھتمام أكبر بالأسواق  البنكیةفي ظل بیئة العولمة أصبحت الإدارات 
العالمیة، سواء كانت تمثل لھا تھدید أو فرص جدیدة للربحیة، وھو ما یطلق علیھ التفكیر 

  .العولمي 
ا تلك الإستراتیجیات التي تستھدف تحقیق المیزة أنھالعولمة ب استراتیجیاتوتعرف 

المدیر الذي یستطیع  أنھالمدیر العولمي بالتنافسیة خارج الحدود الإقلیمیة للبنك، بینما یعرف 
  .أن یعمل بنجاح خارج نطاق دولتھ

  :الدولیة البنكیة التعاملاتنمو حجم  - ھـ

الدولیة، أو ما یعرف بالخدمة عبر الحدود  البنكیةتقوم معظم البنوك حالیا بتقدیم الخدمات 
تحویلات مالیة، خدمات بطاقات (وتعني قیام بنك في دولة معینة بتوفیر خدمات مصرفیة

  .إلى عملاء لھ مقیمین خارج البلاد) ائتمان

فالتحویلات المالیة تتم حالیا بصورة فوریة بین البنوك وبعضھا البعض من خلال 
  .Swiftالمالیة بین البنوك  تصالاتكالشبكة الدولیة للإ الشبكات العالمیة، إستخدام

  :آلات الصرف عولمة -و

تقوم معظم البنوك العالمیة حالیا بربط آلات الصرف الذاتي شبكة الآلات العالمیة لتقدیم 
الأقمار الصناعیة كوسائط للاتصال، وھو ما یطلق علیھ الآن  إستخدامالدولیة ب البنكیةالخدمة 

  .بعولمة آلات الصرف الذاتي

وتتیح ظاھرة عولمة آلات الصرف الذاتي لأي عمیل في الخارج أن یتعامل مع تلك 
  .الدولة المتواجد بھا سواء خصما أو إیداعا في حسابھ الجاري لدى البنك المحلي

  : البنوك متعددة الجنسیات تزاید -ي

یقصد بالبنوك متعددة الجنسیات تلك البنوك التي لدیھا أنشطة مؤثرة في أكثر من دولة في وقت 
، وكذا البنوك ذات الملكیة الأجنبیة، وھو ما یعني تزاید التفاعلات الثقافیة في البیئات التي حداو

  .تتواجد بھا تلك البنوك
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ام العدید من الدول العربیة بإنشاء فروع لھا في ولعل أوضح مثال على ذلك ھو قی
  .لكسمبورغ - باریس-الخارج، تركزت بصفة خاصة في لندن

  :ات وظھور المحاور المالیةستثمارالإنمو  -ر

لقد أصبح حجم رؤوس الأموال المستثمرة في الخارج لأي دولة تستثمر بھذا النحو 
في كل أنحاء العالم  البنوكالمال و مرتفع، كما أصبحت المتغیرات التي تطرأ على أسواق

  . خاصة لندن نیویورك وطوكیو تتجاوز حدودھا الإقلیمیة لتؤثر في بنوك متفرقة في العالم

  :انھاالبیئة العامة للبنوك وكی - 4

تتشكل البیئة العامة للبنوك من جمیع الكیانات التي تقع خارج البنك وتؤثر بطریقة غیر 
  :ن درجة ارتباطھا بأداء البنك غیر قوي نسبیا، وتتمثل فیما یليمباشرة على أنشطتھ، بمعنى أ

  :یةقتصادالإالظروف  -1- 4

على أنشطة البنك وعلى ممارستھا  الإداریة، ومن أمثلة تلك  یةقتصادالإتؤثر الظروف 
  .مستوى الدخول، معدلات الفائدة، معدل التضخم، البطالة یةقتصادالإالظروف أو المتغیرات 

  :الظروف السیاسیة -2- 4

السیاسي الذي تتمتع بھ الدولة التي یعمل البنك داخلھا،  ستقرارالإوتشمل درجة 
والتوجھات التي تتبناھا القیادة السیاسیة، فعلى سبیل المثال أثرت السیاسة التي اتبعتھا الولایات 

  .صورة متباینةالمتحدة الأمریكیة في الثمانینات على العدید من المنظمات العاملة داخلھا ب
فقد التزمت القیادة السیاسیة آنذاك بالتوسع في الإنفاق العسكري لمواجھة متطلبات 

 الإجتماعیةالحرب الباردة بین المعسكر الغربي والشرقي وتخفیض برامج الدعم للأنشطة 
  .على الدعم الحكومي دالتي كانت تعتم الإجتماعیةوھو ما أدى إلى انتعاش نشاط المنظمات 

  :والثقافیة الإجتماعیةالظروف  3- 4

وتتعلق بالعادات والقیم  التي یعتنقھا المجتمع الذي یعمل بھ البنك، ومستویات واتجاھات 
ى أحدوالثقافیة ك الإجتماعیةالتعلیم، وأنماط السلوك، وینبغي ھنا التفرقة بین مفھوم الظروف 

ثقافة البنك والتي تشیر إلى مجموعة العناصر البیئیة المؤثرة على أداء و أنشطة البنك وبین 
  .القیم والمعاني المشتركة السائدة في البنك والتي تحكم أفراده

والثقافیة دورا أكثر تأثیرا على أنشطة البنوك  الإجتماعیةوتلعب حالیا الظروف 
معدلات الطلاق في المجتمعات الغربیة  إرتفاعالمختلفة، فمثلا أدت زیادة اتجاه المرأة للعمل و

كبر مثل أالتي تتیح مرونة زمنیة ومكانیة  البنكیةإلى زیادة الطلب على بعض الخدمات 
عند نقاط  البنكیة ، والخدمات ATM، وخدمات آلات الصرف الذاتي البنكي الإئتمانبطاقات 

   .البیع
  
  

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  البنوك  : الفصل الأول                                                                         القسم الأول÷   

27 
 

  :الظروف التقنیة  4- 4

نظرا للتطورات ،  لم یستقر حتى الآن الفكر الإداري على تعریف محدد لمصطلح التقنیة
جمیع الأدوات  أنھالمتلاحقة والسریعة التي یرتبط بھا ھذا المفھوم، فقد عرفھ البعض ب

تطبیق للمعرفة على نحو  أنھات البشریة، بینما عرفھ آخرون بستخداموالأفكار المتاحة للإ
  .یساعد في حل مشاكل المجتمع

لنظم في تحدید مفھوم ومن ناحیة أخرى، تبنى فریق من علماء الإدارة وجھة نظر ا
ا المعرفة، الأدوات، الأسالیب، والأنشطة المستخدمة في أنھحیث عرفوھا بمن التقنیة 

تحویلات مدخلات المنظمة إلى مخرجات من المنتجات وبالتالي فإننا عندما نتحدث عن 
ى كیانات البیئة العامة للبنوك، فإننا نقصد بذلك المعرفة المتاحة في بیئة حدإالظروف التقنیة ك

إلى مخرجات في صورة منتجات من الخدمات ) جھود العاملین، معلومات، رأس المال(البنك 
  )ات سندیة، خطابات ضمان، ودائع توفیرإعتماد(البنكیة 

  :على النحو التاليویمكن التمییز بین نمطین في تعامل البنك مع التقنیة وذلك 

  :قیادة التقنیة –أ    

، وتبني عملیة التطویر لوسائل ةق التقنیات الحدیثیوتعني أخد البنك بزمام المبادرة في تطب    
، بغرض رفع كفاءة الأداء من ناحیة، وتحقیق میزة تنافسیة لھ من جانب البنكیة تقدیم الخدمة 

  .طورةتآخر وذلك من خلال تقدیم خدمات جدیدة وم

  :التبعیة التقنیة –ب     

ویقصد بھ اكتفاء البنك بدور المتابع للتطورات التقنیة، حیث لا یبدأ في تطبیقھا إلا بعد       
  .قیام البنوك الأخرى بتطبیقھا وثبوت نجاحھا
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  يالبنكمكونات الجھاز : المبحث الثاني 

إنش���ائھا والنش���اط ال���ذي  رض م���ن غ���یمك���ن تص���نیف البن���وك إل���ى ع���دة أن���واع حس���ب ال   
  :تمارسھ كما یلي

  البنك المركزي  -1المطلب
  .البنوك التجاریة -2 المطلب

  .البنوك المتخصصة -3المطلب 
  .والأعمال ستثمارالإبنوك  -4المطلب 
  .البنوك الإسلامیة -5المطلب 

  :1البنك المركزي :1المطلب
تنظ����یم السیاس����ة  ی����ة عام����ة مس����تقلة، حی����ث یت����ولى   إعتبارالبن����ك المرك����زي شخص����یة  

وفق����ا للخط���ة العام����ة للدول���ة ول����ھ    ، والإش���راف عل����ى تنفی���ذھا  البنكی����ة ی���ة و الإئتمانالنقدی���ة و 
ح��ق الإط��لاع ف��ي أي وق��ت عل���ى دف��اتر وس��جلات البن��وك، بم���ا یكف��ل الحص��ول عل��ى كاف���ة           

  .المعلومات التي تساعد في تحقیق أغراضھ
  :2 ئف الآتیةویقوم البنك المركزي في العصر الحدیث ببعض أو كل الوظا

  إصدار أوراق النقد القانونیة تحت قیود معینة تتفق مع حاجة المعاملات -
  للبنوك التجاریة لذلك یعتبر بنك البنوك وتقدیم المساعدة البنكیة تأدیة الخدمات  -
  .كما ونوعا وتوجیھھ الإئتمانمراقبة  -
البل����د  م����ن العم����لات الأجنبی����ة ومراقب����ة أح����وال التج����ارة الخارجی����ة،   حتیاطی����اتإإدارة  -

الأجنب���ي والبن���وك المركزی���ة   أس���عار الص���رف  إس���تقرارف���ي تحقی���ق   بغ���رض المس���اھمة 
م��ة، أو ق���د  بص��فة عام��ة لا تك��ون مملوك��ة ملكی��ة خاص��ة، فھ��ي تك��ون ملك��ا ك��املا للحكو          

  .تأخذ شكل شركة مساھمة
ھا ع���ن البن���وك الأخ���رى، فق���د لا تھ���دف    فأھ���دام���ن حی���ث   وتختل���ف البن���وك المركزی���ة  

س���واق قومی���ة حی���ث تم���د الأ   أھ���دافنم���ا تس���عى إل���ى تحقی���ق    إأساس���ا، وإل���ى تحقی���ق ال���ربح   
، بالنق���د ال���لازم، والتنس���یق ب���ین البن���وك المختلف���ة كم���ا تتلق���ى الودائ���ع م���ن البن���وك الأخ���رى         

  .وتمنحھا القروض

  :البنوك التجاریة :2المطلب
أو یقص����د ب����البنوك التجاری����ة، البن����وك الت����ي تق����وم بقب����ول ودائ����ع ت����دفع عن����د الطل����ب      

 أھ���دافوخدمت���ھ بم���ا یحق���ق   لآج���ال مح���ددة وت���زاول عملی���ات التموی���ل ال���داخلي والخ���ارجي   
الم���الي  س���تثمارالإو دخ���ارالإعملی���ات تنمی���ة الق���ومي وتباش���ر  قتص���ادالإخط���ة التنمی���ة ودع���م 

نش���اء المش���اریع، وم���ا تس���تلزمھ م���ن     إف���ي ال���داخل والخ���ارج بم���ا ف���ي ذل���ك المس���اھمة ف���ي        
  .وتجاریة ومالیة، وفقا للأوضاع التي یقررھا البنك المركزي بنكیةعملیات 

                                                
  .171ص  ،1986 ،الإسكندرية ،الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع ،النقود والبنوك، ي تادرسقريصة صبح  2و  1
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ف����ي  أساس����یةالتجاری����ة ینحص����ر بص����فة  م����ن ھ����ذا التعری����ف یتض����ح أن دور البن����وك   
ث���م توظی���ف ھ���ذه   )و غیرھ���ا توفیرللج���ل،للأتح���ت الطل���ب،  (قب���ول الودائ���ع أی���ا ك���ان ش���كلھا   

 )2(كما یوضحھ الشكل رقم ستثمارالإو) منح قروض( الودائع في عملیات الإقراض
ویوض���ح الش���كل أن الس���یولة تتحق����ق م���ن قب���ول الودائ���ع حی����ث ی���تم توظیفھ���ا لخدم����ة         

، وبمعن������ى آخ������ر عملی������ات الإق������راض     الإجتماعی������ة و یةقتص������اد الإ مش������روعات الخط������ة  
یمك���ن الت���ي أرجع���ت إل���ى البن���ك، و یمك���ن للبن���ك التج���اري   نش���طة الت���ي تمث���ل الأ س���تثمارالإو

ش����كلین  أح����دف����ي الع����ادة  أن یعتب����ر منش����أة متع����ددة المنتج����ات، وتأخ����ذ البن����وك التجاری����ة       
  :أساسین ھما

  1:البنوك التجاریة ذات الفروع -1

أكث���ر م���ن  أومدین���ة ( أح���دم���ن خ���لال ف���روع ف���ي مك���ان و  البنكی���ة حی���ث ت���تم العملی���ات 
م����ن خ����لال المرك����ز   ، وب����ذلك ی����تم الرقاب����ة عل����ى ھ����ذه الف����روع  )مك����ان، أكث����ر م����ن مدین����ة 

المقدم���ة م���ن الف���روع، وق���د تس���مى      البنكی���ة ف���ي الخ���دمات   إخ���تلافالرئیس���ي وق���د یح���دث   
ب����البنوك التجاری����ة العام����ة حی����ث تق����وم بكاف����ة الأعم����ال التقلیدی����ة للبن����وك التجاری����ة وتق����دیم    

  .قصیر ومتوسط الأجل كما تتعامل في مجالات الصرف الأجنبي الإئتمان
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
1  Sinky, J., Commercial Bank Financial, Fourth  Edition, US,Macmillan Publishing Company, Adivision of 
Macmillan Jnc, 1991 p333. 
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  1أوجھ النشاط الأساسي لبنك تجاري) : 2(الشكل رقم 

                                                
 .21، ص2007الطبعة الأولى، دار الوفاء و الدنيا لطباعة و النشر،  محمود الصيرفي، إدارة المصارف،   1
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  ):البنوك المحلیة( واحدةالبنوك التجاریة ذات الوحدة ال - 2
ویعتب���ر ھ���ذا الن���وع   ح���دام���ن خ���لال بن���ك موج���ود ف���ي مك���ان و    البنكی���ة ت���تم الخ���دمات  

والق����درة عل����ى مقابل����ة  رف والق����انون ش����ائع ف����ي الولای����ات المتح����دة الأمریكی����ة بس����بب العُ����   
ھ����و الش����ائع ف����ي الجزائ����ر، ویج����ادل    )ذات الف����روع( حاج����ات العم����لاء بینم����ا الن����وع الأول 

   .المنتقدون بأن تعریفات السوق المحلیة مفیدة بشكل مبالغ فیھ
  :وتقوم البنوك التجاریة بما یلي

المس����اھمة ف����ي عملی����ات التموی����ل ال����داخلي والخ����ارجي وخدمت����ھ وفق����ا لخط����ة التنمی����ة       -
  .والأوضاع التي یقررھا البنك المركزي

  .في الداخل والخارج ستثمارالإو دخارالإمباشرة عملیات تنمیة  -
  .والأموال ستثمارالإالمساھمة في إنشاء المشروعات وشركات  -
  .ووفقا لقرار إنشاء البنك ونظامھوفقا لأحكام القانون،  البنكیة القیام بالعملیات  -
  .الموفقة على مشروع الموازنة والحسابات الختامیة والمیزانیة العمومیة للبنك -
  .للوائح والقرارات الخاصة بعملیاتھإصدار ا -
   .البنكالموافقة على الھیكل التنظیمي للبنك بناء على اقتراح من مدیر  -
  .إلخ...وضع اللوائح المتعلقة بنظم العاملین ومرتباتھم وأجورھم -

ك���ل منھ���ا ف���ي بل���د   البن���وكتس���مح العدی���د م���ن ال���دول العربی���ة والأوروبی���ة بف���تح ف���روع   
المعامل���ة بالمث���ل ال���ذي تطبق���ھ   الآخ���ر وفق���ا لض���وابط وتش���ریعات مح���ددة عل���ى رأس���ھا مب���دأ    

اون ب����ین الج����انبین وال����ذي ت����أثر ف����ي   جس����ور التع����  أح����د، وذل����ك كدول الاتح����اد الأوروب����ي 
وم����ا س����واق الم����ال  لأت����دویل الظ����اھرة  م����ن قی����ود  التجریبی����ة اتالإتجاھ����ب الآون����ة الأخی����رة 

یتطل���ب مواكب���ة ھ���ذا التط���ور ب���الخروج م���ن  م���ا وھ���و ح���دة المنافس���ةقی���ود ترت���ب علیھ���ا م���ن 
  :نطاق  العمل التقلیدي للفروع إلى صور جدیدة لعل من أھمھا

  : الفرع الشامل -2-1

المس���تندة عل���ى رص���ید أو   البنكی���ة وھ���و ذل���ك الف���رع ال���ذي یق���وم بتق���دیم كاف���ة الخ���دمات    
  .تلك الخدمات غیر المستندة على رصید

  :الفرع المحدد -2-2

یرك���ز إم���ا عل���ى عملی���ات التجزئ���ة أو عملی���ات الجمل���ة أو عل���ى   وھ���و ذل���ك الف���رع ال���ذي  
  :ومن أمثلة ھذه الفروع، كلیھما

  : 1الفرع العقاري -2-2-1

مث����ل ویرك����ز ھ����ذا الف����رع عل����ى تق����دیم خدم����ة تموی����ل العق����ارات والخ����دمات المرتبط����ة   
  .و غیرھا الوساطة في العقارات وخدمات نقل الملكیة العقاریة

  
  

                                                
  .32،ص 2001، الدار الجامعية عين الشمس ،التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك، طارق عبد العال حماد     1
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  :الفرع المختص بخدمة كبار العملاء -2-2-2

ستش����ارات المالی����ة الإف����ي مج����ال  ویق���وم ھ����ذا الف����رع بتق����دیم الخ����دمات لكب���ار العم����لاء   
یة ف����ي مح����افظ الأوراق المالی����ة الكبی����رة وخ����دمات  س����تثمارالإرفیع����ة المس����توى والخ����دمات 

  .الوساطة المالیة

  :فرع الشركات    2-2-3

ویتخص����ص ف�����ي خدم�����ة الش����ركات متوس�����طة الحج�����م ف����ي مج�����الات إدارة الحس�����ابات    
ات المس����تندیة والخ����دمات الخاص����ة ب����إدارة   عتم����ادلإوتق����دیم خ����دمات الص����رف الأجنب����ي وا  

  ).الأصول(الموجودات 

  :فرع الشركات 2-2-4

ستفس�����ار ع�����ن الحس�����ابات   الإوفی�����ھ یحص�����ل العم�����لاء بواس�����طة الإی�����داع والس�����حب و     
  .والمعاملات علیھا من قبل العمیل نفسھ

  :الدفع في البنوك التجاریة وسائل -3

ن ب���دورھا الطبیع���ي كوس���یط ب���ین ك���ل م���   لا تق���ومف���ي ك���ل أنح���اء الع���الم   1البن���وك  تب���دأ
وص���ور تلب���ي ك���ل   طرف���ي المبادل���ة وف���ي س���بیل أداء ھ���ذا ال���دور قام���ت بخل���ق ع���دة وس���ائل     

حاج���ة معین���ة تظھ���ر أثن���اء ممارس���ة عملی���ات المبادل���ة ول���م تتوق���ف عملی���ات خل���ق ھ���ذه     امنھ���
یض���اف إل���ى م���ا أص���طلح عل���ى    ف���ي ك���ل ی���وم یطلعن���ا ع���الم البن���وك بولی���د جدی���د      ف الوس���ائل
وتنقس���م وس���ائل  وس���ائل ال���دفع المس���تخدمة ف���ي تنفی���ذ الص���رف الأجنب���ي أو الك���امبیو   تس���میتھ 

  :إلى عالدف
  .أوراق البنكنوت الأجنبي  -أ 
  .أوامر الدفع  -ب 
  .البنكیةالشیكات   -ج 
  .الشیكات السیاحیة  - د 
  .الأوروشیك  -ه 
  .الشخصي عتمادخطابات الإ  -و 
  .أنظمة الحسابات المالیة  -ز 
  . الممغنطة وآلات البنك الشخصي بطاقاتال  -ح 

  :المشتركة البنكیة العملیات  -4

مش����تركة وذل����ك م����ن    بنكی����ة العربی����ة والأوروبی����ة ف����ي أداء عملی����ات    البن����وكتعاون����ت 
العام����ة  ص����داراتالكونس����وریتوم ب����إدارة وترتی����ب الق����روض وك����ذلك الإخ����لال قی����ام بن����وك 

ف����ي المرحل����ة المقبل����ة أن تتع����دى العملی����ات    المتوق����عف����ي الأس����واق المالی����ة الدولی����ة، وم����ن  
لتغط������ي س������ائر الخ������دمات  العام������ة ص������داراتأو الإ دارة الق������روضإالمش������تركة  البنكی������ة 

                                                
  . 32طارق عبد العال حماد،التطورات و انعكاساتھا على أعمال البنوك، نفس المرجع السابق، ص    1
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رأس الم���ال  ، والتعام���ل ف���ي أس���واق  ی���ة اللازم���ة لنش���اط التج���ارة الخارجی���ة    التأمینالتمویلی���ة 
وغیرھ������ا م������ن  س������تثمارالإوإج������راء دراس������ات الج������دوى للمش������روعات وإدارة ص������نادیق  

  .العربیة یاتقتصادلإاالخدمات المتطورة التي تحتاج إلیھا 

  :1متخصصةالبنوك ال :3المطلب
الت���ي تخ���دم نوع���ا مح���ددا م���ن    البنكی���ة ھ���ي الت���ي تق���وم بالعملی���ات   البن���وك المتخصص���ة  

یك����ون قب����ول الودائ����ع  ي وفق����ا للق����رارات الص����ادرة بتأسیس����ھا، والت����ي لا قتص����ادلإاالنش����اط 
ساس���یة، ك���ذلك ھ���ي بن���وك غی���ر تجاری���ة، فھ���ي تختل���ف  الأ تح���ت الطل���ب م���ن أوج���ھ أنش���طتھا

تحت����اج إل����ى تموی����ل طوی����ل الأج����ل، وخب����رات    الت����ي أنش����طتھا ف����يع����ن البن����وك التجاری����ة 
أو الص����ناعي أو العق����اري،  خاص����ة ، ومعرف����ة بطبیع����ة العملی����ات مث����ل النش����اط الزراع����ي     

ق���د تمت���د عل���ى الق���رى خاص���ة بالنس���بة للبن���ك      وق���د یتطل���ب ذل���ك وج���ود ش���بكة م���ن الف���روع    
بص���فة عام���ة تش���ترك ھ���ذه البن���وك ف���ي الخص���ائص      الزراع���ي الإئتم���انالرئیس���ي للتنمی���ة و  

  :الآتیة
م���ن الأف���راد وإنم���ا تعتم���د عل���ى رؤوس أموالھ���ا، وم���ا تص���دره م���ن       لا تلتق���ي الودائ���ع   - 1

الأج����ل  س����ندات تس����تحق ال����دفع بع����د آج����ال طویل����ة وم����ا تعق����ده م����ن ق����روض طویل����ة   
  .تحصل علیھا من البنك المركزي والبنوك التجاریة

الدول���ة ، ل���ذلك ق���د تعاونھ���ا  جتماعی���اإقومی���ا  ھ���ذه البن���وك أھ���دافق���د یك���ون جانب���ا م���ن    - 2
  .وتمنحھا القروض بسعر فائدة ممیز

 المباش���ر س��تثمار لإالا یقتص��ر نش��اط ھ���ذه البن��وك عل���ى عملی��ات الإق���راض، ب��ل تق���وم ب      - 3
ع�������ن طری��������ق إنش��������اء مش��������روعات جدی��������دة أو المس��������اھمة ف��������ي رؤوس أم��������وال  

  .المشروعات، وتقدیم الخبرات الفنیة والمھارات في مجال تخصص البنك

  :والأعمال ستثمارالإبنوك  :4المطلب
 س���تثمارالإھ���ي البن���وك الت���ي تق���وم بعملی���ات تتص���ف بتجمی���ع وتنمی���ة الم���دخرات لخدم���ة    

، ویج���وز لھ���ا أن تنش���أ ف���ي ھ���ذا   قتص���ادالإوسیاس���ات دع���م  یةقتص���ادلإاوفق���ا لخط���ط التنمی���ة  
ي المختلف���ة، كم���ا یك���ون لھ���ا ف���ي    قتص���ادالإالمج���ال ش���ركات أخ���رى ت���زاول أوج���ھ النش���اط    

  .بعض البلدان تمویل عملیات التجارة الخارجیة

  :البنوك الإسلامیة 5المطلب 
أس��اس نب��ذ  ھ��ذه البن��وك حدیث��ة النش��أة وفكرتھ��ا م��ن الش��ریعة الإس��لامیة فھ��ي تق��وم عل��ى         

لم���ا أنزل���ھ  عط���اءا، وب���ذلك ی���تم التعام���ل وفق���ا   ب���ین البن���ك وعملائ���ھ أخ���ذا و التعام���ل بالفائ���دة 
  .وتعالى والسنة الشریفة أنھاالله سبح

أعم�����ال البن�����وك م�����ن الحس�����ابات الجاری�����ة وص�����رف الش�����یكات وخطاب�����ات الض�����مان       
الداخلی���ة الت���ي یق���وم علیھ���ا العم���ل ب���ین الت���اجر والبن���وك ف���ي ال���داخل   ) الس���فتجة(والكمبی���الات

الج���ائزة وم���ا یؤخ���ذ ف���ي نظی���ر ھ���ذه الأعم���ال ل���یس م���ن ب���اب      البنكی���ة ك���ل ھ���ذه المع���املات  
قت����راض نظی����ر لإأن����واع ا ربفائ����دة وس����ائ عتم����ادلإوف����تح اج����ل الحس����ابات ذات الأإن  .الرب����ا

  .من المعاملات الربویة وھي محرمة فائدة كلھا

                                                
  .12، ص 1990لمراقبات التنفيذية، بنك مصر، برنامج ا :الاطار العام للصرف الأجنبي الخارجي، الشربيني، حسن أحمد   1
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  :علیھا البنوك الإسلامیة قامتأھم الأسس التي  -1
   .عدم التعامل بالربا أخذا وعطاءا  -أ 
  .ستغلاللإأو ا حتكارلإالربح القلیل وعدم ا  -ب 
  .یةقتصادالإو الإجتماعیةالتركیز على مشروعات التنمیة   -ج 
  .)المال(إیتاء الزكاة   - د 

یمك���ن الق���ول أن البن���وك الإس���لامیة أص���بحت حقیق���ة عملی���ة ف���ي أس���واق النق���د والم���ال           
ولھ��ا م��ا یمیزھ��ا م��ن أس��اس فك��ري وم��نھج عمل��ي وعل��ى ال��رغم م��ن ذل��ك فھن��اك            والأعم��ال 

، طبیع����ة البیئ�����ة  ع����دد م����ن القض�����ایا الت����ي تواج�����ھ ھ����ذه البن����وك الإس�����لامیة م����ن أكثرھ�����ا       
ھ���ذه البن���وك، أیض���ا ھن���اك قض���ایا   الت���ي تعم���ل ف���ي ظلھ���ا   البنكی���ة و یةقتص���ادالإالتش���ریعیة و

 أخ���رى تواج���ھ البن���وك الإس���لامیة، ت���دور ح���ول مش���كلات أخ���رى تواج���ھ البن���وك الإس���لامیة     
    .النمو والتوسع أھدافو البنكیة الشرعي للأعمال  كالتطبیق والتكییف

  :دراسة مقارنة لموارد البنوك الإسلامیة والبنوك التقلیدیة -2
البن���وك الإس���لامیة مث���ل البن���وك التقلیدی���ة فیم���ا یتعل���ق ب���دورھا ف���ي تجمی���ع الم���دخرات           

  . الإجتماعیةو یةقتصادالإوتحویلھا إلى طاقات توظف لصالح التنمیة 
ب�����ین ھیك�����ل الم�����وارد لك�����ل م�����ن البن�����وك الإس�����لامیة      یك�����ون خ�����تلافلإلك�����ن وج�����ھ ا  

  .والتقلیدیة
    :یمكن تصنیف الموارد كما یلي

 :المصادر الخارجیة -1

  :تتمثل ھذه المصادر بالنسبة للبنوك التقلیدیة فیما یلي
  .الودائع لأجل –الودائع تحت الطلب    -أ 
  .یة ستثمارالإو الشھادات  دخارالإحسابات    -ب 

  :فنجد أن ھذه المصادر الخارجیة تتمثل فیما یليأما بالنسبة للبنوك الإسلامیة 
  .الحسابات الجاریة  -أ 
  .حسابات التوفیر  -ب 
  .ستثمارالإحسابات   -ج 

  :یلينجد ما ومقارنة ھذه المصادر في كل من النوعین من البنوك الإسلامیة والتقلیدیة
الودائ���ع   :1ف���ي أن خ���تلافالحس���ابات الجاری���ة یقابلھ���ا الودائ���ع تح���ت الطل���ب ولك���ن الإ      - 1

تح���ت الطل���ب ف���ي البن���وك التقلیدی���ة تش���كل وزن���ا م���ؤثرا بالمقارن���ة بإجم���الي المص���ادر فھ���ي  
بینم����ا تبل����غ ھ����ذه النس����بة  ف����ي البن����وك الإس����لامیة ح����والي   %40نس����بتھ تقریب����ا تش����كل م����ا 

ة ب�����ین البن�����وك  ، ولاش�����ك أن ھ�����ذه الظ�����اھرة تلع�����ب دورا ف�����ي مج�����ال المقارن�����      10.8%
غی����ر المكلف����ة ب����ین  الأم����وال مص���ادر  الت����ي تب����اح لھ����ا ھ���ذا الق����در الض����خم م����ن  .التقلیدی���ة 
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الجاری�����ة، بحی�����ث یؤخ�����ذ ف�����ي  البن�����وك الإس�����لامیة ذات الق�����در المح�����دود م�����ن الحس�����ابات  
   . عند قیاس كفاءة التشغیل وتوظیف الأموال بین كلا النوعین من البنوك عتبارلإا
الودائ���ع لأج���ل لا تض���من البن���وك الإس���لامیة عائ���دا        وف���ي المقاب���ل   س���تثمار الإحس���ابات   - 2

 یتوق����ف ھ����ذا العائ���د عل����ى طبیع����ة حس����اب مح���ددا س����لفا كم����ا ف���ي البن����وك التقلیدی����ة وإنم���ا    
دت��ھ ونت��ائج الأعم��ال للتوظیف��ات الت��ي وجھ��ت إلیھ��ا ھ��ذه الأعم��ال م��ن ناحی��ة           وم س��تثمارالإ

لأص����حاب  س����تحقاقالإف����ي ت����واریخ  م����وال كامل����ة  ب����رد ھ����ذه الأ  إلت����زامأخ����رى لا یوج����د  
ب����رد م����ن منطل����ق مب����دأ المش����اركة ف����ي المخ����اطر وتحم����ل ال����ربح         س����تثمارالإحس����ابات 

لعائ���د  لیض���ارب فیھ���ا دون ض���مان  الإس���لامي البن���كوالخس���ارة، وت���م إی���داع الأم���وال ل���دى   
  :محدود ویتوقف العائد على

  .نتائج الأعمال  -أ 
لعملی���ة ب���ذاتھا أو عملی���ات  م���ن حی���ث كون���ھ مخص���ص   س���تثمارالإطبیع���ة حس���ابات   -ب 

  .غیر مخصصة
البن���ك ویلت���زم  ذم���ةأم���ا ف���ي البن���وك التقلیدی���ة ف���إن أص���حاب الودائ���ع ھ���م أص���حاب دی���ن ف���ي     

ولا  مض���افا إل���ى ذل���ك الفائ���دة الثابت���ة أو المتف���ق علیھ���ا     س���تحقاقالإب���رد الودیع���ة ف���ي ت���اریخ   
وأش���كال التوظی���ف ومس���توى   توج���د علاق���ة مباش���رة أو غی���ر مباش���رة ب���ین أص���حاب الودائ���ع  

  .ھذه التوظیفات وما تحققھ من أرباح وخسائر جودة
م����ن إجم����ال مص����ادر الأم����وال بینم����ا     % 81.2بنوعیھ����ا  س����تثمارالإتبل����غ نس����بة حس����ابات   

  1فقط%  50لأجل بالبنوك التقلیدیة حوالي نسبة الودائع 
حس������ابات الت������وفیر ب������البنوك الإس������لامیة بالمقارن������ة بحس������ابات الت������وفیر والش������ھادات     - 3

  :یة بالبنوك التقلیدیةدخارالإ
متف����ق علیھ����ا مس����بقا بالنس����بة لحس����ابات الت����وفیر      تلت����زم البن����وك التقلیدی����ة بفائ����دة ثابت����ة أو   

ب��ردود ودائ���ع الت���وفیر وتح���ت الطل��ب مض���افا إل���ى ذل���ك    لت���زاملإی���ة م���ع ادخارالإ والش��ھادات 
الت����وفیر ف����ي البن����وك الإس����لامیة تمث����ل أھمی����ة نس����بیة تش����ارك ف����ي    الفائ����دة ولك����ن حس����ابات

الحص���ول عل���ى عائ���د یتوق���ف عل���ى نت���ائج توظیف���ات ھ���ذه الأم���وال وع���ادة یحس���ب العائ���د            
  .على أقل رصید للعمیل على حسابات التوفیر

  :المصادر الداخلیة -2

المص����ادر الداخلی����ة ف����ي ك����لا الن����وعین م����ن البن����وك م����ن حق����وق الملكی����ة            تتك����ون 
  :والمتمثلة في

  .المال المدفوع رأس - 
  .بأنواعھا اتالإحتیاط - 
  .الأرباح غیر الموزعة  - 

أھمی����ة ف���ي البن���وك الإس���لامیة بالمقارن���ة ب����البنوك      رأكث���  وتعتب���ر المص���ادر الداخلی���ة   
ي مص����ادر التموی����ل إحتم����الم����ن %  6م����ا نس����بتھ  التقلیدی����ة حی����ث تبل����غ حق����وق المس����اھمین 

   2%. 3.9وتمثل رؤوس الأموال المدفوعة 
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  ات بین البنوك الإسلامیة وغیرھا من المؤسسات المالیة؟ ختلافما ھي الإ *

 بینم����ا البن����وك  ) مدین����ة ودائن����ة  (تت����اجر البن����وك التقلیدی����ة ف����ي ال����دیون مقاب����ل فائ����دة         - 1
ة ب���لا یس��م الإالإس��لامیة لا تت��اجر ف���ي ال��دیون وإن فعل���ت ذل��ك ف��إن ذل���ك یك��ون بالقیم���ة       

  .فائدة
قب���ل الغی���ر بینم���ا الأم���ر  م���ن وحق���وق  ك���ل أص���ول البن���وك التقلیدی���ة عب���ارة ع���ن دی���ون   - 2

یختل���ف ف���ي البن���وك الإس���لامیة حی���ث تتك���ون أص���ولھا م���ن أص���ول عینی���ة ومش���اركات     
  :فیما یلي ختلافالإویتضح  صولالأفي 

ع����دم ظھ����ور الق����روض والس����لفیات ف����ي میزانی����ة البن����ك الإس����لامي وإن ظھ����ر فیك����ون      •
  :1منصرفا إلى

  .القروض الحسنة بلا فوائد  -أ 
    ).3(من مجموع المیزانیة%  0.2الكمبیالات المخصومة وتشكل   -ب 

نس���بة كبی���رة م���ن مجم���وع مطلوب���ات     المش���ترك المخص���ص   س���تثمارالإتمث���ل حس���ابات   •
م���ن مجم���وع  %  88.04وتص���ل ھ���ذه النس���بة إل���ى     72.6البن���ك الإس���لامي تص���ل إل���ى    

البن���وك الإس���لامیة ف���ي   یوض���ح ھ���ذا دور (  إض���افة الحس���ابات الجاری���ة  المیزانی���ة إذا ت���م
  .)ستثمارالإتجمیع المدخرات لأغراض 

تش����كل التج���اري   بالبن���ك ) بفائ���دة مح����ددة (والودائ���ع  بینم���ا نس���بة الحس���ابات الجاری����ة    
  .من مجموع المیزانیة%  42.9
ن معظ���م العملی���ات ب���ین   الإس���لامي م���ع البن���وك التجاری���ة لأ   تض���اءل تع���املات البن���ك   ت

وھ��و م��ا یتع��ارض م��ع طبیع��ة عم��ل البن��وك الإس��لامیة، وإذا نظرن��ا إل��ى           البن��وك ت��تم بفوائ��د    
  :واضحا فیمایلي ختلافیكون الإ حسابي الأرباح والخسائر لكلا النوعین من البنوك

عل���ى ( بن���وك التجاری���ة عل���ى الفوائ���د المحص���لة یعتم���د حس���اب الأرب���اح والخس���ائر ف���ي ال •
بینم���ا تتمث���ل أھ���م بن���ود حس���اب ) عل���ى الودائ���ع(الفوائ���د المدفوع���ة ) الق���روض والس���لفیات

حص���ة ( س���تثمارالإف���ي العم���ولات وإی���رادات    رب���اح والخس���ائر ف���ي البن���ك الإس���لامي   الأ
وف����ي جان����ب  )س����تثمارالإالبن����ك الإس����لامي بع����د توزی����ع حص����ص  أص����حاب حس����ابات   

  .المصروفات على المصاریف الإداریة والعمومیة
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  البنكیة ات الحدیثة في مجال الخدمات الإتجاھ: المبحث الثالث 

ن أیمك�����ن الق�����ول ب����� س�����ابقا،م�����ن واق�����ع البیان�����ات والمعلوم�����ات الت�����ي عرض�����ت ف�����ي  
الھام���ة ف���ي أي دول���ة، وإذا نظرن���ا إل���ى     یةقتص���ادالإالأنش���طة  أح���دتمث���ل  البنكی���ة الخ���دمات 
ینط���وي عل���ى ع���دد م���ن الخص���ائص ن���ذكر      أن���ھنج���د  يإقتص���ادكنش���اط  البنكی���ة الخ���دمات 

  :منھا
 یةقتص�����ادالإرتباطھ�����ا بجمی�����ع الأنش�����طة إو البنكی�����ة تش�����عب وتع�����دد مج�����الات الخدم�����ة  - 1

  .1الأخرى بالدولة الإجتماعیةو
، م����ا ي لدول����ةقتص����ادالإدرج����ة التق����دم  عل����ىدال����ة  البنكی����ة أن الطل����ب عل����ى الخ����دمات  - 2

طبیع����ة خاص����ة وی����رتبط بقض����ایا التنمی����ة  وذنش����اط إنت����اجي  البنكی����ة الخدم����ة  أنحی����ث 
  .بمجالاتھا المتعددة

 عل���ىدال���ة  البنكی���ة الخ���دمات تتمث���ل ف���ي أن  ی���رتبط بالخاص���یة الس���ابقة خاص���یة أخ���رى    - 3
ف���ي الدول���ة، وك���ذلك الخص���ائص الس���كانیة المختلف���ة، ھ���ذا   یةقتص���ادالإمس���توى الرفاھی���ة 

 بالإض��افة إل���ى م���ا تتمت���ع ب��ھ الدول���ة وم���ا تملك���ھ م��ن م���وارد طبیعی���ة وس���یاحیة بالإض���افة    
  .بدول العالم الأخرى یةقتصادالإإلى علاقاتھا السیاسیة و

  .یتصف بصفة التكرار البنكیة من الخدمات أن الطلب الكثیر  - 4
یت���وافر فیھ���ا ك���ل متطلب���ات وعناص���ر أي     تعتب���ر ص���ناعة حی���ث    البنكی���ة الخ���دمات  أن  - 5

  .نشاط إنتاجي
البنك�����ي یعن�����ي ض�����رورة مواكب�����ة النش�����اط  ولا ش�����ك أن ت�����وافر الخص�����ائص الس�����ابقة 

ف���ي أي دول���ة بغ���ض   جتم���اعيلإي واقتص���ادالإالنش���اط  لمتطلب���ات التط���ور ف���ي جمی���ع أوج���ھ 
  .ي أو فلسفتھا السیاسیةقتصادالإالنظر عن طبیعة نظامھا 

ي قتص����ادالإكغیرھ����ا م����ن أوج����ھ النش����اط    البنكی����ة ختص����ار أن الخ����دمات  إویمك����ن الق����ول ب 
  .مرت بالعدید من مراحل التطور

داخ����ل  داع ف����يی����الإ حی����ث تح����ول النش����اط م����ن مج����رد القی����ام بعملی����ات الإق����راض و   
وتملكھ���ا للكثی���ر   س���تثمارالإبال���دخول ف���ي مج���الات  المعین���ة إل���ى قی���ام البن���وك   ح���دود الدول���ة  

  .من المشروعات الصناعیة والخدمیة والتجاریة
 ةوانتش���ار ف���روع كثی���ر   وك���ذلك قیامھ���ا بتص���دیر خ���دماتھا إل���ى خ���ارج ح���دود الدول���ة       

ولا ش���ك  و غیرھ���ا، وظھ���ور البن���وك متع���ددة الجنس���یاتف���ي معظ���م دول الع���الم، م���ن البن���وك 
أو ف���ي ص���ناعة البن���وك    البنكی���ة أن ھ���ذا التح���ول الكبی���ر والتن���وع الملح���وظ ف���ي الخ���دمات       

مختل���ف الأنش���طة بص��فة كان���ت بمثاب���ة ض���رورة فرض���ھا واق���ع التط���ور والنم���و الس���ریع ف���ي   
ف��ي دول الع��الم المختلف��ة وھ��ذا م��ا جع��ل الحقیق��ة الت��ي تواج��ھ البن��وك تكم��ن ف��ي             یةقتص��ادالإ

ف����ي دول  یةقتص����ادالإنش����طة مواجھ����ة التغی����ر والنم����و الس����ریع ف����ي مختل����ف الأكیفی����ة إدارة 
وھ��ذا م��ا جع��ل الحقیق��ة الت��ي تواج��ھ البن��وك تكم��ن ف��ي كیفی��ة إدارة مواجھ��ة           الع��الم المختلف��ة  

  .بنجاح الإجتماعیةو یةقتصادالإالتغیر والنمو السریع في المجالات 
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الت���ي أص���بحت تتص���ف  البنكی���ة التغی���ر والتط���ور ف���ي س���وق الص���ناعة   إل���ىبالإض���افة  
 البنكی���ة ات الحدیث���ة ف���ي مج���ال ص���ناعة الخ���دمات     الإتجاھ���بالمنافس���ة الش���دیدة وبخص���وص   

  :فمن الممكن تلخیصھا في الآتي) صناعة البنوك(

  :1البنكیة نشطة والخدمات التنویع في الأ: 1المطلب

ل����م تع����د الآن تقتص����ر فق����ط عل����ى عملی����ات   البنكی����ة ن الخ����دمات ألق����د س����بق ال����ذكر ب���� 
مص���رفیة حی���ث تش���یر ال���دلائل العملی����ة      الإق���راض والإی���داع وم���ا ی���رتبط بھ���ا م����ن أنش���طة      

ف���ي  دنش��طة الت��ي تق���وم بھ��ا البن��وك ف��ي الوق���ت الح��الي س��ا       عل��ى تن��وع وتع��دد الخ���دمات والأ   
وف���ي ھ���ذا الخص���وص یمك���ن الإش���ارة إل���ى     ال���دول المتقدم���ة أو الكثی���ر م���ن ال���دول النامی���ة،     

و الوض��ع الح��الي ف��ي ك��ل م��ن المملك��ة المتح��دة ومص��ر عل��ى س��بیل المث��ال وذل��ك عل��ى النح��          
  :التالي

  :المتحدة على المملكة المتحدة تتجھ معظمھا إن لم یكن كل البنوك في المملكة
ش����راء أو إنش����اء وإدارة ش����ركات ص����ناعیة وتجاری����ة وزراعی����ة وخدمی����ة أو المس����اھمة        -أ 

  .فیھا
التقلیدی���ة، إق���راض،   البنكی���ة الت���ي تق���دم الخ���دمات   إنش���اء العدی���د م���ن الف���روع للبن���ك الأم     -ب 

، ف�����ي ك�����ل المقاطع�����ات والم�����دن وغیرھ�����ا إی�����داع، حس�����ابات جاری�����ة، تح�����ویلات نقدی�����ة 
وتبعیاتھ����ا  والمنظم���ات القائم����ة بمختل���ف أنش���طتھا   البریطانی���ة للأف���راد ورج����ال الأعم���ال    

  2.وجنسیاتھا
إنش����اء العدی����د م����ن الف����روع للبن����ك الأم والت����ي تتخص����ص فق����ط ف����ي الأنش����طة التجاری����ة      -ج 

  .وأسواق الجملةالتقلیدیة 
بالحس��ابات   م��ن خ��لال تق��دیم كاف��ة الخ��دمات الخاص��ة      الت��أمیندخ��ول البن��وك ف��ي ص��ناعة      - د 

بأنواعھ����ا  الت����أمینالمش����ترك، السمس����رة وكتاب����ة أو إص����دار أقس����اط      س����تثمارالإالآلی����ة، 
  ).وغیرھا تأمین على الحیاة، الممتلكات(المختلفة 

مث�����ل الق�����روض الشخص�����یة  دللأف�����را البنكی����ة  یق����دم البن�����ك الآن الكثی�����ر م�����ن الخ�����دمات    -ه 
، دف����ع الإیج����ارات، وم����نح الشخص����یة ومیزانی����ات الإنف����اقوتنظ����یم وتخط����یط الض����رائب 

وتس����ھیلات وق����روض مالی����ة لكاف����ة  وبطاق����ات الش����یكات   أو الض����مان الإئتم����انبطاق����ات 
، )الأث������اث الأجھ������زة المنزلی������ة  (ن������ازل مالخاص������ة بال والاس������تبدالخ������دمات الص������یانة  

ستش����ارات الخاص����ة بش����راء المس����اكن الجدی����دة أو بیعھ����ا   لإبا لإض����افة لك����ل م����ا یتعل����ق اب
  .على السیارات التأمینو

    .تقدیم كافة الخدمات الخاصة بالسفر والسیاحة  -و 
وإدارة المش���روعات الجدی���دة   یةقتص���اد الإات ودراس���ات الج���دوى  س���تثمار الإتق���دیم كاف���ة    -ز 

ف�����ي الجدی�����دة  المش�����روعاتوغیرھ�����ا  .ف�����ي مج�����الات الص�����ناعة والتج�����ارة والزراع�����ة  
  .و غیرھا مجالات الصناعة والتجارة والزراعة

                                                
1 A -ph. Salder, Leadership and Motivation inlivty, Manegement and people in banking London, The institute  of 
hankers, 1990. 
B- Taylor, The banking revolution: corporate strategies and organizational  change in britsh banking in L. livly, p 
63 p 90.  
2 T.F,Cullum, Management training and development Banking liods Bank ltd .S. Rep, 1981 Reported also in livly,  
p180. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  البنوك  : الفصل الأول                                                                         القسم الأول÷   

39 
 

  .)البیع والشراء(التعامل في كافة أنواع العملات   -ح 
  .تقدیم كافة الخدمات الخاصة بالكمبیوتر ونظم المعلومات  -ط 
الت����ي  الإجتماعی����ةتنظ����یم وإدارة ك����ل م����ا یتعل����ق بتق����دیم وص����رف المعاش����ات والمن����افع        -ي 

  .یحصل علیھا الأفراد من الدولة
م���ن الوح���دات الآلی���ة التابع���ة لف���روع البن���ك ف���ي ك���ل    الأف���راد بطاق���ات ص���رف نقدی���ة م���نح   -ك 

یزی���د مبل���غ   بحی���ث لا( م���ن النق���ود مك���ان حت���ى یس���تطیع الف���رد الحص���ول عل���ى أي مبل���غ    
، دون التقی����د بمواعی����د العم����ل   )س����اعة 24دج ك����ل  5000الس����حب ف����ي الجزائ����ر عل����ى   

م��ن یملك��ون حس��ابات جاری��ة     ولا یقتص��ر م��نح ھ��ذه البطاق��ات عل��ى     الرس��مي ف��ي البن��وك   
  .فقط بل تمنح أیضا بطاقات مماثلة لكل من لھ حساب إیداع

القائم���ة  أو تح���ت الإنش���اء ب���ل أیض���ا       للش���ركات الكبی���رة   تق���دیم الق���روض   إقتص���اد ع���دم  -ل 
تق���دیم الق���روض للأف���راد ال���ذین یرغب���ون ف���ي إنش���اء المنش���آت الفردی���ة والح���رفیین ف���ي           

  .الزراعة و الصناعة والتجارةمجالات 
   .الأوراق المالیة وما یرتبط بھا من أنشطةالتعامل في كافة أنواع   -م 
تق�����دیم تس�����ھیلات للش�����ركات التجاری�����ة الت�����ي ترغ�����ب ف�����ي إص�����دار بطاق�����ات الض�����مان      -ن 

  .لعملائھا كوسیلة لترویج مبیعاتھا
  .والسلع المختلفة بیعا و شراء في المواد الخام التعامل  -س 

   :تكنولوجیا الخدمات البنكیة إستخدامالتوسع الكبیر في  -2المطلب 

 إس���تخدامھ���ي التوس��ع الكبی���ر ف���ي  م��ن أھ���م مظ���اھر التق��دم ف���ي تق���دیم الخ��دمات البنكی���ة    
إل�����ى الس�����رعة ف�����ي تق�����دیم الخ�����دمات والتقلی�����ل م�����ن الأعب�����اء    الكمبی�����وتر حی�����ث أدى ھ�����ذا 

أیض��ا   العم��لاء والع��املین ف��ي البن��وك، وق��د أدى ھ��ذا      البیروقراطی��ة وت��وفیر الوق��ت لك��ل م��ن    
بف���تح  إل���ى مواكب���ة التزای���د الكبی���ر ف���ي حج���م المع���املات المالی���ة وإمكانی���ة حص���ول العمی���ل       

  .حساب فیھ

المس�������حوبات أن العمی�������ل یس�������تطیع معرف�������ة رص�������ید ومجم�������وع وتفاص�������یل    كم�������ا
  .واحدةوتواریخھا والحصول على نقدیة في ظرف دقیقة 

الآلی���ة  البن���وكك���ذلك م���ن مظ���اھر التق���دم ف���ي تكنولوجی���ا الخ���دمات البنكی���ة ھ���ي ظھ���ور   
ف���ي الجزائ���ر وبن���وك   كم���ا ھ���و الح���ال ف���ي أوروب���ا وأمریك���ا وك���ذلك بع���ض البن���وك الأجنبی���ة   

أن بطاق����ات المش����ترك مث����ل بن����ك الجزائ����ر الخ����ارجي، ویض����اف إل����ى م����ا س����بق   س����تثمارالإ
ف����ي حال����ة  إلا وبطاق����ات الش����یكات م����ا كان����ت تص����در   نقدی����ةالالض����مان وبطاق����ات ص����رف 

  .  التكنولوجیا إستخداموجود التقدم في 

    :الإندماجق یالنمو عن طر: 3 المطلب

لتحقی����ق ھ����دفي النم����و والتوس����ع تلج����ا بع����ض البن����وك الكبی����رة خاص����ة ف����ي ال����دول           
م���ع بعض���ھا لتك���وین مجموع���ات بنكی���ة تق���دم سلس���لة م���ن الخ���دمات       الإن���دماجالمتقدم���ة إل���ى  

  .وتحقیق تغطیة شاملة للبلد المعین المتكاملة البنكیة 

ف����ي خ����ارج الدول����ة، ولح����د الآن ھ����ذا بالإض����افة إل����ى غ����زو أس����واق الخدم����ة البنكی����ة   
ھیكل���ة ب���ین البن���وك ھ���ي الق���وة الدافع���ة ف���ي إع���ادة       الإس���تحواذو الإن���دماجمازال���ت عملی���ات  
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الكبی���رة ف���ي ش���راء مؤسس���ات أص���غر،  ص���ناعة الخ���دمات المالی���ة حی���ث تس���تثمر المؤسس���ات  
 إنخف���اضعل���ى س���بیل المث���ال ف���ي ة الأمریكی���ة ولھ���ذا ف���إن ع���دد البن���وك ف���ي الولای���ات المتح���د 

 البنكی���ة مس��تمر ویوج���د ع���دد قلی���ل م���ن البن���وك الت���ي تس��یطر عل���ى ج���زء كبی���ر م���ن الم���وارد    
 یطل����ق علی����ھ أحیان����ا  ال����لاإرادي الإن����دماجن����وع م����ن  ( الإس����تحواذولق����د تحرك����ت عملی����ات  

أكث��ر ف��ي   كم��ا س��یأتي تفص��یل ھ��ذا الموض��وع      .خ��ارج الخط��وة التقلیدی��ة   ) الع��دواني  الإن��دماج
  .الفصل الثالث

ف������ي وھ������ي ش������ركة متخصص������ة ورائ������دة   Cityعل������ى اس������تحوذ  1993فف������ي ع������ام 
وھ����ي  Drey fusاس����تحواذه عل���ى ش���ركة     Mellonالمش���تقات المالی���ة، كم����ا أعل���ن بن���ك     

ك����ذلك  س����تثمارالإف����ي ص����نادیق  س����ادس أكب����ر ش����ركة ف����ي الولای����ات المتح����دة الأمریكی����ة     
 وافق���ت ش���ركة  1994تتح���د وف���ي ین���ایر   أنفض���ل لھ���ا  م���ن الأ أن���ھوج���دت البن���وك الكب���رى  

Bank America  على شراء بنك Continental1  
ب���ین ش���ركتین أم���ریكیتین ف���ي الخ���دمات  الإن���دماجكم���ا نقل���ت التق���اریر الص���حفیة أخب���ار 

العملاق����ة  البنكی����ة ة س����یتكوب ملی����ار دولار وھم����ا ش����رك  140 المالی����ة  ف����ي ص����فقة قیمتھ����ا 
 م�����ا أنھ ناتوذك�����رت الش�����رك  ومجموع�����ة ترافل�����رز ج�����روب الض�����خمة للخ�����دمات المالی�����ة     

ق����د ج���اء الوق����ت لھ����ذا   أن���ھ س���تندمجان لتك����وین ش���ركة عالمی����ة یطل���ق علیھ����ا س����یتیجروب و   
  2.لتقدیم خدماتھما لأكثر من مئة ملیون عمیل في مئة دولةما یستدعیان أنھو الإندماج

لنش����اط دم����ج البن����وك وج����د أن العوام����ل الب����احثین  أح����دوف����ي دراس����ة حدیث����ة أجراھ����ا 
   الإندماجولة عن حدوث عملیات ؤالمالیة الداخلیة التالیة تكون في الغالب ھي المس

  .طریقة أقل تكلفة للنمو بدلا من إقامة بنك جدید الإندماجعملیات  إعتبار  -أ 
الحج����م  م����ن وف����ورات  للإس����تفادةأش����بعت حاج����ة متوقع����ة للنم����و     الإن����دماجعملی����ات   -ب 

  .الكبیر
  .أكبریة رأسمالأشبعت الحاجة إلى قاعدة  الإندماجعملیات   -ج 
خاص���ة (المؤسس��ات المندمج��ة ش���عرت بالحاج��ة إل��ى إیج���اد ب��دیل ل��لإدارة البنكی���ة القائم��ة         •

  ) عندما تكون إدارة ضعیفة
ض���روریة لأن  الإن���دماجكان���ت عملی���ات  تقریب���ا م���ن الح���الات   %10ك���ذلك فق���د وج���د أن   •

ق����د  الإن����دماجوھ����ذا یعن���ي أن  ( البن���ك ال����ذي ی����تم ش���راؤه ك����ان یتع����رض لمتاع���ب مالی����ة    
  .3یكون البدیل المفضل بدلا من الإفلاس

  4:الشاملة البنوك -3-1

الش����املة واض����ح تمام����ا  البن����وكعل����ى ال����رغم م����ن أن مفھ����وم  الش����املة البن����وكطبیع����ة 
وھ���و وج���ود رواب���ط وص���لات ملكی���ة وم���ن ذل���ك رقاب���ة واس���عة وممت���دة م���ن بن���ك م���ا إل���ى          

ف����ي الواق����ع ف����إن   أن����ھإلا  ،خ����رى ومنش����آت القط����اع الحقیق����ي منش����آت الخ����دمات المالی����ة الأ 
  .متنوعة لھذا المفھومعدیدة  في العالم قد طورت أشكالا الأنظمة المالیة

                                                
  .200ص  ،نفس المرجع السابق التطورات العالمية و انعكاساتها على أعمال البنوك، طارق عبد العال حماد،  1
 .  م 07/04/1998الأهرام يوم    2

3 Graddy, D., and Spencer, A., Managing commercial Banks , prentice – Hall Internatinal, Inc, 1990, p110-112. 
4  Saunders, A., and walter, I., Financial System design in the ASIA pacific Context : Costs and 
Benefits of Universal Banking Management decision 39/9 (1996) pp 29-36. 
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فعل���ى المس���توى الأول نج���د البن���وك الش���املة ف���ي القط���اع الم���الي ف���ي بع���ض ال���دول            
أوص������لات  یك�����ون لھ������ا حص�����ص ملكی�����ة مح�����دودة أو معدوم�����ة      ،مث�����ل كن�����دا وبریطانی�����ا   

مث����ل المالی����ة الأخ����رى  وتنخ����رط البن����وك ف����ي أنش����طة الخ����دمات  ،بالمنش����ئات غی����ر المالی����ة 
م���ن خ���لال ش���ركات فرعی���ة مس���تقلة للبن���ك نفس���ھ،     الت���أمینالمالی���ة وتغطی���ة اكتت���اب الأوراق 

حی���ث تس���مح  م��ن مجموع���ة ھ���ذه ال���دول  واح���دةالولای���ات المتح���دة الأمریكی���ة  إعتب���ارویمك��ن  
للبن����وك بال����دخول ف����ي أنش����طة القط����اع الم����الي الأخ����رى م����ن خ����لال ھیك����ل م����ن الش����ركات   

  .القابضة البنكیة
) ذات البن����ك الرئیس����ي(الش����املة البنكی����ة فتوج����د الأنظم����ة أم����ا عل����ى المس����توى الث����اني 

وم���ن أب���رز ال���دول الت���ي تطب���ق ھ���ذه الأنظم���ة الیاب���ان، كوری���ا، وعن���د ھ���ذا المس���توى تك���ون      
ع���ن طری���ق ھیك���ل    متش���ابكة ب���ین البن���وك ومنش���ئات القط���اع الحقیق���ي   ص���لات ملكی���ةھن���اك 

ف���ي أنش���طة الخ���دمات المالی���ة الأخ���رى     ب���الإنخراطیس���مح للبن���وك   ل���ذلك ةع���ادة، وبالإض���اف 
وینطب����ق ھ����ذا ) ھ����ذا النش����اط مح����دود ف����ي الیاب����ان  أنرغ����م ( ان الأوراق المالی����ةمث����ل ض����م

  .المطلة على المحیط الھادي على معظم الأنظمة المالیة في الدول الآسیویة النموذج
أم��ا عل��ى المس���توى الثال��ث فتوج���د البن��وك الش��املة تمام���ا وم��ن الأمثل���ة علیھ��ا الأنظم���ة        

النظ��ام بوج��ود درج��ة أكب��ر م��ن التكام��ل ب��ین الخ��دمات        ، ویتمی��ز ھ��ذا   السویس��ریة والألمانی��ة 
الأوراق  المالی���ة ف���ي نط���اق البن���ك الش���امل حی���ث یت���ولى قس���م ف���ي البن���ك أداء أنش���طة ض���مان  

وتنب��ع ھ��ذه الرقاب��ة م��ن ع��دد     المالی��ة كم��ا تم��ارس رقاب��ة أكب��ر عل��ى المنش��ئات غی��ر المالی��ة،        
كی���ة بنكی���ة كبی���رة حص���ص مل وم���ن المص���ادر منھ���ا حص���ص مدیونی���ة بنكی���ة ف���ي المنش���آت،  

ف���ي المنش���آت، وحص���ص ملكی���ة بنكی���ة كبی���رة ف���ي المنش���آت وعض���ویة البن���وك ف���ي مج���الس     
  1إدارة الشركات

  :الشاملة البنوكضوابط التحول إلى  3-2

و الإنظم������ام   س������تمرارالإالش������املة تحت������اج إل������ى ض������وابط تض������من لھ������ا   البن������وكإن 
، وبالت���الي ف���إن ھ���ذه الض���وابط كمی���ة  ف���ي ممارس���ة النش���اط وتقب���ل الجمھ���ور لھ���ا  س���تقرارالإو

وجمیعھ���ا تھ���دف إل���ى الحمای���ة والرعای���ة، وتتمث���ل ھ���ذه الض���وابط فیم���ا  بق���در م���ا ھ���ي نوعی���ة 
  :یلي

بسیاس���ات الحیط���ة والح���ذر خاص���ة ف���ي المرحل���ة      الش���املة   البن���وك الع���املین ف���ي   إلت���زام - 1
ى للفح���ص والت���دقیق حت��� كاف���ة العملی���ات كبی���رة الحج���م   إخض���اعالأول���ى لب���دء النش���اط، و  

  ؛لا تتعرض لمخاطر غیر محسوبة
الش���املة بم���ا یض���من    البن���وكممارس���ة واعی���ة لأجھ���زة الرقاب���ة والإش���راف عل���ى نش���اط        - 2

  ؛یھدد مسیرتھ ومستقبلھمن أي خطأ  البنكنوعا راقیا من الرقابة التي تحمي 
نظ��ام عم��ل ع��ال الدق��ة وفع��ال یح��دد الواجب��ات والمس��ؤولیات الخاص��ة بك��ل منھ��ا، بم��ا لا            - 3

   .لأي عمل أو نشاط فیھا إزدواجللتضارب أو تعارض أو یدع أي مجال 
الش���امل ف���ي إط���ار قواع���د ومع���اییر      البن���كنظ���م فعال���ة للإع���لام والإع���لان ع���ن أنش���طة       - 4

الش���فافیة والإیض���اح والإفص���اح ال���ذي    المحاس���بة الدولی���ة الت���ي ت���وفر ق���درا مناس���با م���ن       
  .یمكن من الحكم على مدى كفاءة وحسن إدارة المشروع

                                                
  .204ص  ،المرجع سبق ذكره التطورات و انعكاساتها عاى أعمال البنوك، طارق عبد العال حماد، 1
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ع����رض تفاص����یل السیاس����ات والأنش����طة المقترح����ة عل����ى الجمعی����ة العمومی����ة للحص����ول      - 5
  .على تأییدھا للاتجاھات  ومخاطرھا

  .اتالإحتیاطملاءة مالیة مناسبة ممثلة في حجم مناسب من رأس المال و - 6
ال عل����ى الودائ����ع لیقل����ل م����ن ت����دافع العم����لاء عن����د ح����دوث أي أزم����ة أو  نظ����ام ت����أمین فع���� - 7

  .البنكإطلاق إشاعة، ویبعث الطمأنینة في نفوسھم، ویدعم الثقة في 
الق����رارات، ولض����مان الج����ودة   إتخ����اذیة ل����دعم ج����ودة س����تثمارالإالتوس����ع ف����ي الوظ����ائف   - 8

الش���امل، وال���ذي تفرض���ھ ض���خامة أعمال���ھ ومعاملات���ھ    البن���كالش���املة والمتكامل���ة لأعم���ال  
   . ، الرأي والخبرة والتصور المستقبلي لكل نشاط یتم القیام بھضوابط المشورة

إس���تراتیجیة عام���ة علمی���ة تنبث���ق منھ���ا سیاس���ات مرحلی���ة تش���كل إط���ار الحرك���ة التنفیذی���ة        - 9
  1.الشامل البنكللنشاط الذي یمارسھ 

 :التدویل  :4المطلب

إل���ى ت���دویل أنش���طتھا أي غ���زو ال���دخول ف���ي أس���واق   تتج���ھ البن���وك ف���ي الوق���ت الح���الي  
إل��ى أن الأس��باب  وف��ي ھ��ذا الص��دد تج��در الإش��ارة     الخ��دمات البنكی��ة خ��ارج ح��دود البل��د الأم     

الت���ي ق���د تكم���ن وراء ت���دویل نش���اط البن���وك تش���ابھھا إل���ى ح���د كبی���ر م���ع نظیراتھ���ا الخاص���ة       
المباش���ر أو   س���تثمار الإب إم���ا س���یات لأس���واق جدی���دة  بغ���زو الش���ركات الدولی���ة ومتع���ددة الجن   

نج���د أیض���ا البن���وك  الش���ركات متع���ددة الجنس���یات  غی���ر المباش���ر، وكم���ا نج���د الآن   س���تثمارالإ
  .متعددة الجنسیات

  :بعض ھذه الأسباب  دون تفصیل وذلك على النحو التاليذكر وقد یكون من المفید 
خط����ر المنافس����ة وتش����بع  تجن����ب الخط����ر ع����ن طری����ق تنوی����ع الأس����واق وبص����فة خاص����ة    - 1

  .يقتصادالإتؤثر على النشاط  السوق المحلي، وكذلك إضرابات عمالیة
 التك�����الیف كتك�����الیف العمال�����ة والأرض وبع�����ض مقوم�����ات الإنت�����اج الأخ�����رى     إنخف�����اض - 2

  .بالمقارنة بنظیراتھا في الدولة الأم
وك����ذلك الاس����تفادة م����ن    الت����ي تق����دمھا المض����یفة    متی����ازات الاالاس����تفادة م����ن الح����وافز و   - 3

 .تي تقدمھا الحكومة الأمالالحوافز 
ذكر أن ھن�������اك ع�������دد م�������ن الط�������رق  ل�������الرغب�������ة ف�������ي التوس�������ع والنم�������و، وج�������دیر با   - 4

س���تراتیجیات أو الأش���كال الت���ي تس���تطیع البن���وك م���ن خلالھ���ا ال���دخول وغ���زو أس���واق     لإوا
  .جدیدة في الخارج

                                                
  .91 - 90،  ص 2003 ،مكتبة الأسرة، جامعة القاهرة ،دار النشر ،لمصرفي والاقتصادالقطاع ا،صلاح الدين حسن السيسي  1
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  المؤسسات المالیة في المجتمع دور: الرابع  لمبحثا

 للبش���ر  یةقتص���اد الإتعتب���ر المؤسس���ات المالی���ة ذات أم���ر حی���وي بالنس���بة للرفاھی���ة       
   یات التوجھ للسوققتصادوكذلك المال بالنسبة للنمو المستقبلي لإ

م���ن  1% 80فكم���ا ھ���و مع���روف أن المؤسس���ات المالی���ة تس���تحوذ عل���ى م���ا یق���رب م���ن   
المتح���دة الأمریكی���ة ل���ذلك  داخ���ل النظ���ام الم���الي الأمریك���ي بالولای���ات    الم���دخرات الس���نویة 

ات الخاص�����ة بالمؤسس�����ات المالی�����ة وس�����ائل وأدوات أساس�����یة لس�����داد قیم�����ة  لتزام�����تعتب�����ر الإ
الس�����لع والخ�����دمات، وأن الق�����روض الت�����ي تمنحھ�����ا  تش�����كل المص�����در الأساس�����ي للائتم�����ان     

داخ������ل المجتم������ع، ومش������روعات الأعم������ال، وأص������حاب المن������ازل   یةقتص������ادالإللوح������دات 
  . والحكومة

قط���اع المؤسس���ات المالی���ة یتواف���ق م���ع قط���اع الخ���دمات كك���ل، وھم���ا   یلاح���ظ أیض���ا أن 
الأمریك���ي وك���ذلك ف���ي ال���دول الص���ناعیة ف���ي      قتص���ادالإم���ن الوح���دات الأكث���ر نم���وا داخ���ل    

الوق���ت الحاض���ر وغیرھ���ا م���ن ال���دول مم����ا یخل���ق الكثی���ر م���ن الوظ���ائف الجدی���دة وت����وفیر           
قتراض، لإخاص���ة ب���ا ه الأس���باب مجتمع���ة ف���إن تفھ���م الأنش���طة ال  ذف���رص العم���ل س���نویا، ولھ���  

محفظ����ة الأوراق المالی�����ة وسیاس�����ة الإدارة والبیئ����ة التنظیمی�����ة والقانونی�����ة،    ن����وع و حم�����ل و
  .يقتصادالإلھذه المؤسسات أمر حیوي بالدراسة المعمقة للنظام المالي و

  :طبیعة المؤسسات المالیة :1المطلب 

المؤسس���ات المالی���ة ھ���ي ش���ركات أعم���ال حی���ث تتك���ون أص���ولھا بص���فة أساس���یة م���ن         
، أس���ھم، س���ندات، ق���روض ب���دلا م���ن الأص���ول     أو مس���تحقات ل���دى الغی���ر   الأص���ول المالی���ة  

المادی����ة كالمب����اني والأجھ����زة، والم����واد الأولی����ة كم����ا ف����ي منش����ئات الأعم����ال فھ����ي تم����نح          
  .لیة المطروحة بسوق المالالقروض للعملاء أو تشتري وتستثمر في الأوراق الما

وتق���دم المؤسس���ات المالی���ة العدی���د م���ن الخ���دمات المالی���ة الأخ���رى والت���ي تن���درج تح���ت    
 الت����أمینعل����ى الحی����اة وض����د الس����رقات و الت����أمینك الت����أمینالوق����ائي ل����دى ش����ركات  الت����أمین

  .1 ضد مخاطر الحریق والمعاشات والتحویلات المالیة

    :المؤسسات المالیة:2المطلب 

  :تصنیف المؤسسات المالیة إلى نوعینیمكن 

 :الوسطاء المالیین -2-1
وھ�����ي تل�����ك الفئ�����ة الت�����ي تتعام�����ل ف�����ي الأوراق المالی�����ة الت�����ي تص�����درھا الش�����ركات      

ه ذوف����ي نف����س الوق����ت تبی����ع ھ����   الأوراق وتس����مى الأوراق المالی����ة الأولی����ة  ھ����ذهالمص����درة ل
  .المالیة الثانویةالأوراق في السوق الثانوي إلى المدخرین وتسمى بالأوراق 

ف���البنوك التجاری����ة عل���ى س����بیل المث����ال تقب���ل الش����یكات المقدم����ة م���ن العمی����ل أو تف����تح     
أو ودائ���ع والت���ي تعتب���ر كعمی���ل أص���ل م���الي، ویش���كل ھ���ذا دین���ا عل���ى البن���ك   إدخ���ارحس���ابات 

                                                
  .16عبد الغفار حنفي، إدارة المصارف، مرجع سبق ذكره ،ص  2و   1
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ف���ي الأوراق المالی���ة، ل���ذلك تعتب���ر   س���تثمارالإف���ي م���نح الق���روض أو   ھإس���تخدامحی���ث یمك���ن 
وش���ركات الت��أجیر م��ن أھ���م الوس��طاء الم���الیین كم��ا یج���ب      دخ��ار الإالبن��وك التجاری��ة وبن���وك   

ات عل���ى نفس���ھا  إلتزام���أن نع���رف أن المؤسس���ات المالی���ة ھ���ي منظم���ات ق���ادرة عل���ى إنش���اء     
أص����ول مالی����ة ، مقاب����ل م����وارد مالی����ة س����ائلة    ) خل����ق(وم����نح حق����ا للغی����ر م����ن خ����لال بی����ع    

یظھ���ر التمیی��ز ب��ین المؤسس��ات المالی���ة     ل��ذلك دمھا ف��ي ش��راء أص��ول مالی���ة م��ن الغی��ر      تس��تخ 
وغیرھ���ا م���ن المؤسس���ات غی���ر المالی���ة ف���ي طبیع���ة الأص���ول الت���ي تس���تحوذ علیھ���ا، حی���ث           

  .2 یغلب على المؤسسات غیر المالیة طابع الأصول الحقیقیة
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

م����ن نس���بة كبی����رة م���ن الأص����ول المالی����ة    المؤسس����اتم���ن   ك����لحی���ث تتش����كل أص���ول   
لك س���وف ذبص���فة أساس���یة ف���ي الأص���ول المالی���ة ف���ي ش���كل أص���ول تص���درھا الش���ركات ل���        

 . نركز بصفة أساسیة على المؤسسات المالیة

  :المؤسسات المالیة الأخرى -2-2 
ل���ذلك أدرجن���ا تح���ت الفئ���ة الخاص���ة   ،م���الیین وس���طاءلا تعتب���ر ك���ل المؤسس���ات المالی���ة 

الأوراق المالی����ة وبن����وك   وتج����ار بالمؤسس����ات المالی����ة الأخ����رى سماس����رة الأوراق المالی����ة    
و غیرھ����ا ویعتب����ر سماس����رة الأوراق المالی����ة، ومقاب����ل ذل����ك یحص����ل السمس����ار      س����تثمارالإ

ا عل������ى عمول������ة مقاب������ل البح������ث عل������ى المش������تري المناس������ب و الب������ائع لھ������ذه الأوراق ، إذ 
فسماس���رة الأوراق المالی���ة یلعب���ون دورا حیوی���ا ف���ي أس���واق الم���ال ، وق���د كان���ت العلاق���ة ب���ین  

الشخص����ي أم����ا ف����ي الوق����ت   الإتص����الالسماس����رة والمس����تثمرین علاق����ة قوی����ة تعتم����د عل����ى  
الحاض����ر وبال����ذات من����د بدای����ة التس����عینات م����ن الق����رن الماض����ي أص����بحت العلاق����ة ب����ین           

 الأخرى المؤسسات المالیة الوسطاء المالیین
 

 المؤسسات المالیة

  .  مجموعات المؤسسات المالیة) 03(الشكل رقم  

 .بنوك تجاریة -
 .بنوك الإدخار -
 .مؤسسات الإدخار والإقتراض -
 .شركات الإستثمار -
 .شركات التمویل -
 .صنادیق التأمین والمعاشات -
 .شركة التأجیر -

 سماسرة وتجارة الأوراق المالیة -
 .بنوك الإستثمار -
 .العقاريبنوك الرھن  -
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بالھ���اتف أو بواس���طة  الإتص���اللمس���تثمرون إل���ى الط��رفین علاق���ة غی���ر مباش���رة حی���ث اتج��ھ ا  
  . )1(الحاسبات الآلیة

ف����لا یقتص����ر دورھ����م عل����ى البح����ث ع����ن       أم����ا فیم����ا یتعل����ق بتج����ار الأوراق المالی����ة    
الأوراق  ھ����ذهبینھم����ا ب����ل ش����راء   الص����فقة ھ����ذهمش����تري وب����ائع ل����لأوراق المالی����ة، وإتم����ام   

  .بھا على أمل إعادة بیعھا وتحقیق ربح مناسب في المستقبل الإحتفاظو
وتج���ار الأوراق المالی���ة یق���دما خ���دمات أساس���یة ف���ي   سماس���رةأن ك���لا م���ن  ھ���ذاویعن���ي 

وراق المالی����ة والعم����ل عل����ى تحس����ین ت����دفق المعلوم����ات ب����ین       خل����ق الس����وق الث����انوي ل����لأ   
  .المتعاملین في الأسواق المالیة

ئف الت���ي یق���دمھا تج���ار الأوراق المالی���ة فھ���ي نف���س      والوظ���ا  بالمھ���ام أم���ا فیم���ا یتعل���ق   
وبن����ك ال����رھن العق����اري فھ����ي تت����ولى ع����رض       س����تثمارالإالخ����دمات الت����ي تق����دمھا بن����وك    

 س������تثمارالإالأوراق المالی������ة الجدی������دة ف������ي الأس������واق المالی������ة حی������ث ت������ولي بن������وك   
Investissement tankers  ة الإ������دارات تغطی������ي     ص������ندات الت������ھم والس������دة للأس������الجدی

تص���درھا الش���ركة أو المحلی���ات، فھ���ي تش���تري ھ���ذه الأوراق ث���م تق���وم بع���د ذل���ك بترغی���ب          
وك�����ذلك بن�����وك ال�����رھن   س�����تثمارالإالمس�����تثمرین ف�����ي إدخ�����ال ھ�����ذه الأوراق ف�����ي محفظ�����ة   

ه ذالعق���اري فھ���ي تقب����ل الأوراق المالی���ة ك���رھن لبن����اء المس���اكن الجدی���دة، وب����ذلك تعتب���ر ھ����       
م���ن المؤسس���ات المالی���ة ذات طبیع���ة خاص���ة، فھ���ي لیس���ت وس���یط م���الي ك���البنوك     النوعی���ات 

فھ���ي لا تختل���ق لنفس���ھا أوراق مالی���ة ثانوی���ة كم���ا تفع���ل البن���وك      الت���أمینالتجاری���ة وش���ركات  
التجاری���ة وإنم���ا یقتص���ر دورھ���ا عل���ى نق���ل الأوراق المالی���ة المص���درة م���ن المنظم���ات إل���ى        

  .  المستثمرین

  :ة والنظام الماليالمؤسسات المالی :3المطلب 
ال����ذي تعتب����ر المؤسس����ات المالی����ة وغیرھ����ا م����ن الوس����طاء ج����زء م����ن النظ����ام الم����الي    

حی���ث یتك���ون النظ���ام الم���الي م���ن ش���بكة م���ن الأس���واق المالی���ة، المؤسس���ات        یخ���دم المجتم���ع 
 ھ����ذاه الأخی����رة تك����ون  ذالأعم����ال والحكوم����ة وھ����   ورج����اللع����ائلات واالمالی����ة والش����ركات  

وتض����بط عملیات����ھ وتراقب����ھ ویوض����ح الش����كل الت����الي الوظیف����ة الأساس����یة        ھالنظ����ام وتنظم���� 
إل���ى  دخ���ارالإم���وال م���ن وح���دات للنظ���ام الم���الي والت���ي تتمح���ور ف���ي تحوی���ل الم���دخرات والأ 

  .ستخدامالإوحدات 
    

                                                
  .35، ص 2007، مقدمة الاستثمار، دار الفكر الجامعي الإسكندرية ،تحليل الأوراق المالية وإدارة المخاطر، السيد عبد الفتاح إسماعيل1
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  الوسطاء والمؤسسات المالیة داخل النظام المالي 1 )4(رقم  الشكل 

  

 :وظائف ومھام النظام المالي : 4المطلب
  :وتتلخص ھذه الوظائف والمھام فیما یلي 

  :الإئتمانتقدیم  -1

الم����ال ال����لازم لتموی����ل ش����راء الس����لع والحص����ول عل����ى الخ����دمات وتموی����ل     تق����دیم أي
یة كإقام����ة المب�����اني والمنش����آت والط�����رق وغیرھ����ا وش�����راء الآلات    رأس�����مالالات س����تثمار الإ

ات ت����ؤدي إل����ى زی����ادة الإنتاجی����ة للم����وارد المتاح����ة  س����تثمارالإوالمع����دات والأجھ����زة، فھ����ذه 
 .للمجتمع وبالتالي رفع مستوى معیشة أفراد المجتمع

  :اتلتزامدفع المستحقات و آداء الإ -2
ات ف���ي ش���كل عمل���ة نقدی���ة    لتزام���یزودن���ا النظ���ام الم���الي بوس���یلة الأداء لھ���ذه الإ    حی���ث

وش���یكات ووس���ائل ال���دفع الأخ���رى، وق���د ح���دث تط���ور كبی���ر ف���ي الوق���ت الحاض���ر ف���ي نظ���ام  
تش��غیل المؤسس��ات داخ��ل النظ��ام الم��الي حی��ث تتق��دم العدی��د م��ن وس��ائل ال��دفع الحدیث��ة مث��ل            
أس��واق النق��د وك��ذلك الحس��ابات ونظ��ام الس��حب المش��ترك ونظ��ام ال��دفع ع��ن طری��ق الھ��اتف            

  .الإلكترونیةجھزة وغیرھا من الأ

  :خلق النقود -3
ات ع����ن طری���ق وس���ائل ال����دفع   لتزام��� و آداء الإ الإئتم���ان ع���ن نظ����ام م���نح    ینش���أ حی���ث  

 .كرة أي الآلیة والتعامل بالشیكاتالمبت

                                                
  .19السید عبد الفتاح اسماعیل ، تحلیل الأوراق المالیة و إدارة المخاطر، نفس المرجع السابق، ص   1
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  :تجمیع النقود -4
س�����واء م�����ن جان�����ب الأف�����راد أو   دخ�����ارإل�����ى خل�����ق مناف�����ذ للإ  الم�����اليی�����ؤدي النظ�����ام 
نح����و  الإتج����اهف����ي الوق����ت الحاض����ر و   الإس����تھلاك تخف����یضدي إل����ى ؤالمؤسس����ات مم����ا ی����  

ف���ي الأوراق المالی���ة الت���ي ھ���ي    س���تثمارالإالنظ���ام، وك���ذلك   ھ���ذاف���ي ظ���ل وج���ود   س���تثمارالإ
ج��زء م��ن النظ��ام الم��الي، حی��ث یمك��ن للم��دخرین إق��راض ف��ائض أم��والھم إل��ى المقترض���ین            

یة، رأس���مالل���ك س���واء ف���ي ش���كل فوائ���د أو توزیع���ات أرب���اح    ذوالحص���ول عل���ى عائ���د مقاب���ل  
ف��إذا م��ا ك��ان المقترض��ون بحاج��ة إل��ى المزی��د م��ن الأم��وال ف��إن النظ��ام الم��الي یرف��ع مع��دل              

 دخ����ارالإإل����ى  الإتج����اهو الإس����تھلاكم����ن  التقلی����لعل����ى  دخ����ارالإز وح����دات تحض����یالفائ����دة ل
  . والعكس صحیح

أس������الیب تحری������ك الأم������وال داخ������ل النظ������ام الم������الي م������ن المقرض������ین إل������ى    :5المطل������ب
  :المقترضین

یفة الأساس���یة للنظ���ام الم���الي ھ���ي تحری���ك الأم���وال    �ـ��ـنا أن الوظحكم���ا س���بق أن أوض���  
النق���ل  ھ���ذاه الأم���وال حی���ث ی���تم ذإل���ى م���نھم بحاج���ة إل���ى ھ��� ) الم���دخرین(مم���ن ل���دیھم ف���ائض 

ت ـوالتحوی����ل للأم����وال م����ن خ����لال أس����واق النق����د وأس����واق رأس الم����ال، وی����تم ف����ي الوق����        
  : ترضین من خلال ثلاث سبل مختلفة ھيالحاضر تبادل الأموال بین المقرضین والمق

  :أسالیب تحریك الأموال داخل النظام المالي من المقرضین إلى المقترضین -1
المباش���ر ب��ین المق���رض والمقت���رض ب��دون وس���یط م���الي    الإتص���الالحال���ة ی��تم   ھ���ذهف��ي  

بأس���لوب أو نظ���ام  ھ���ذهالحال���ة وتس���مى  ھ���ذهحی���ث لا توج���د أي مؤسس���ة مالی���ة وس���یطة ف���ي   
 الأم��وال أص��ل م��الي   ھ��ذهیعط��ي مس��تخدم الأم��وال ص��احب    ذل��كومقاب��ل التموی��ل المباش��ر  

 ھ����ذهوھ����ي بمثاب����ة مس����تند مطالب����ة للح����ق ف����ي الم����وارد أو ال����دخل مقاب����ل   ) س����ندات-أس����ھم(
الأم���وال، ع���ادة م���ا یتعھ���د الم���دین ب���دفع سلس���لة م���ن الم���دفوعات لل���دائن ف���ي المس���تقبل حت���ى     

  .مدفوعاتھ بالإضافة إلى عائد مناسب مقابل مخاطر التسلیف یسترد صاحب الأموال

  :منح وإقراض الأموال عن طریق السماسرة وتجار الأوراق المالیة -2
والب�����دیل للن�����وع المباش�����ر لنق�����ل الأم�����وال   س�����تخدامالإالأس�����لوب ش�����ائع  ھ�����ذایعتب�����ر  

ب����ین دوي الف����ائض م����ن الأم����وال ودوي العج����ز ی����تم ع����ن طری����ق ط����رف ثال����ث       ) عج����ز(
أو بن����وك ال����رھن العق����اري كوس����یلة لإتم����ام عملی����ة   س����تثمارالإالسمس����ار أو الت����اجر أو بن����ك 

 إس���تحقاقالتعاق���د فق���د تص���در ش���ركة م���ا العدی���د م���ن الأوراق المالی���ة لحاملھ���ا ذات ت���واریخ      
  .ختلفةم

بالإض����افة إل����ى  الإكتت����ابوتعتم����د عل����ى المتع����املین وتج����ار الأوراق المالی����ة لتغطی����ة   
أس���ر، بن���وك، ش���ركات ت���أمین، ص���نادیق المعاش���ات     (مجموع���ات متنوع���ة م���ن المس���تثمرین   

الص����كوك المص����درة   ھ����ذهومث����ل نظ����ام التموی����ل المباش����ر، ف����إن المس����تثمرین یحتفظ����ون ب     
العملی���ة یس���ھل م���ن إتم���ام     ھ���ذه بواس���طة المقترض���ون النھ���ائیون ولك���ن ت���دخل التج���ار ف���ي       

وخل����ق تحوی����ل الأوراق إل����ى س����یولة  الص����فقة وتخف����یض التك����الیف الخاص����ة بالمعلوم����ات و 
  .سوق لھا
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فھ����ي تس����اعد عل����ى نم����و الس����وق الث����انوي ل����لأوراق المالی����ة بإع����ادة بیعھ����ا،       ذلكوب���� 
رغ���م أن عملی���ة  س���تحقاقالإالص���كوك حت���ى ت���اریخ   ھ���ذهب الإحتف���اظم���ر لا یتطل���ب الأ ذلكوب���

الأس����لوب ل����م یح����ل ك����ل المش����اكل المتعلق����ة بعملی����ة التعام����ل     ھ����ذاالتموی����ل المباش����ر إلا أن 
فم���ثلا م���ادا یفع���ل المس���تثمر ف���ي مواجھ���ة الخط���ر، وكی���ف یحق���ق الآم���ان لأموال���ھ      الإئتم���انب

وراق المالی���ة لیس���ت مس���تقرة م���ن حی���ث أس���عارھا مم���ا یع���رض     خاص���ة وأن الكثی���ر م���ن الأ 
یة بالإض����افة إل����ى التك����الیف الخاص����ة بالسمس����رة الت����ي یتحملھ����ا  رأس����مالالمس����تثمر لخس����ائر 

  .الصكوك ھذهالمستثمر مقابل البحث عن مستثمر آخر لشراء 

 :التمویل غیر المباشر -3
لوج���ود قص���ور ف���ي أس���لوب التموی���ل المباش���ر وش���بھ المباش���ر ف���تح الب���اب أم���ام     نتیج���ة

وج���ود وس���طاء م���الیین أو م���ا یس���مى بنظ���ام التموی���ل        وھ���وأس���لوب ثال���ث لعملی���ة التموی���ل    
وم��ن ھ��م بحاج��ة   ) م��دخرات(النظ��ام ف��إن م��ن ل��دیھم ف��ائض أم��وال       ھ��ذاغی��ر المباش��ر، فف��ي   

  .یلجئون إلى الوسطاء المالیین) لدیھم عجز في الأموال(إلى أموال 
الن��وع م��ن الوس��طاء، حی��ث یلج��أ الكثی��ر       ھ��ذا تعتب��ر البن��وك التجاری��ة المث��ال التقلی��دي ل    

العمی���ل بج���زء  ىحّم���ن العم���لاء إل���ى البن���ك لف���تح حس���ابات جاری���ة، ودائ���ع الس���یولة فق���د یض���  
م�����ن العائ�����د مقاب�����ل عوام�����ل الأم�����ان والس�����یولة والملائم�����ة، فق�����د یفض�����ل العمی�����ل إی�����داع       
الم���دخرات بالبن���ك مقاب���ل عائ���د أق���ل ب���دلا م���ن اللج���وء إل���ى السمس���ار وش���راء أوراق مالی���ة        

  .ذلكوتحمل المخاطر المترتبة على 
ص����در الم����دخرات وی س����تثمارلإتلج����أ البن����وك التجاری����ة بالمقاب����ل إل����ى خل����ق أس����واق    

ومعروف����ة عل����ى نط����اق كبی����ر ل����دى      الوس����طاء الم����الیون الآخ����رون أوراق����ا مالی����ة ثانوی����ة     
أو الإی�����داع وش�����ھادات   دخ�����ارالإعل�����ى الحی�����اة وش�����ھادات   الت�����أمین أقس�����امالأف�����راد مث�����ل  

، الس����یولة  الأوراق بعوام����ل الآم����ان  ھ����ذهل����دى البن����وك التجاری����ة وتتص����ف     س����تثمارالإ
أو تس�����ھیلھا، وتش����مل تل�����ك   accessibilityوالملائم����ة والقب����ول وإمكانی�����ة الحص����ول علیھ����ا     

 الت���أمین قس���طالفئ���ة م���ن الأوراق المالی���ة الثانوی���ة ش���ھادات الإی���داع الت���ي تص���درھا البن���وك،    
والمعاش����ات والت����ي تكف����ل الحص����ول عل����ى      الت����أمینعل����ى الحی����اة أو الممتلك����ات و أنظم����ة    

  .ستثمارالإكة في شركات وصنادیق ، والمشار التقاعد
الخاص�����ة ب�����الأوراق المالی�����ة الثانوی�����ة نص�����ف التموی�����ل غی�����ر       ص�����داراتتش�����كل الإ

الق���روض الت���ي تم���نح مباش���رة لم���ن ھ���م بحاج���ة إل���ى    الآخ���رالمباش���ر، بینم���ا یش���كل النص���ف  
ھم ف��ي  الأم��وال، ویفض��ل ص��غار الم��دخرین اللج��وء إل��ى الوس��طاء الم��الیین لع��دم رغب��ت          ھ��ذه

الت���ي تص���در مباش���رة بواس���طة الش���ركات المقترض���ة وتغط���ى بواس���طة الوس���طاء      الق���روض
وراق المالی����ة الثانوی����ة الت����ي تعرض����ھا   الم����الیین فھ����ي ذات ش����روط متباین����ة تمام����ا ع����ن الأ   

  .المؤسسات المالیة على أصحاب الأموال
ات ومس����تحقات قل����ب وج����وھر   إلتزام����تعتب����ر عملی����ة تحوی����ل الأص����ول المالی����ة إل����ى    

الأوراق المالی����ة الثانوی����ة  و ذل����ك ببی����عالمالی����ة،  للمؤسس����اتر المباش����ر عملی���ة التموی����ل غی���� 
للم���دخرین والت���ي تتص���ف بعوام���ل الآم���ان والملائم���ة والقب���ول و إمكانی���ة الحص���ول علیھ���ا،      

الس���یولة ل���لأوراق  إنخف���اضعنص���ر المخ���اطرة وكب���ر الحج���م وط���ول الأج���ل و   ذل���كویقاب���ل 
  .المالیة من قبل المقترضین
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الق���ومي  قتص���ادالإیتض���ح أن الوس���طاء الملی���ین یمارس���ون مھ���ام أساس���یة ف���ي    ھ���ذام���ن 
   : یلي فیمایمكن تلخیصھا 

  .لدى دوي الدخل المحدود دخارالإالتحفیز والتشجیع على  - 1
تعم��ل عل���ى التوزی���ع الأمث��ل والك���فء للم���وارد المالی��ة، فھ���ي تعم���ل عل��ى تجمی���ع الم���وارد       - 2

الأعم���ال والأس���ر ووح���دات الدول���ة وف���ي     المالی���ة لمقابل���ة مختل���ف الاحتیاج���ات لمنظم���ات   
الم����ال والموازن����ة ب����ین   رأسذات الوق����ت تقاب����ل الاحتیاج����ات المالی����ة للأف����راد وأس����واق    

المطال��ب وھ��و م��ا یعتب��ر قص��ور ف��ي التموی��ل المباش��ر وش��بھ المباش��ر ویغط��ى ع���ن             ھ��ذه 
  .طریق التمویل غیر المباشر

  :أشكال و أنواع الوساطة المالیة :6المطلب 
الوس����طاء الم����الیین ف����ي الوق����ت الحاض����ر العدی����د م����ن الأن����واع المختلف����ة م����ن         یم����ارس 

  :الوساطة المالیة والتي تشمل
  .الوساطة الموجھة لفئة غیر معینة  -1
  .طر اخمالالمدخرتجنب لوساطة   -2
  .الوساطة المحددة المدة   -3
  .وساطة المعلومات   -4
  .توزیع المخاطر  تدنیة ووساطة  - 5
 .یات الحجم إقتصاد  -6

  :غیر معینةالوساطة الموجھة لفئة  -1

یح����دث ھ����ذا الن����وع عن����دما تقب����ل المؤسس����ات المالی����ة الم����دخرات الص����غیرة وغیرھ����ا    
م���نح الق���روض الكبی���رة وتق���دم بص���فة أساس���یة إل���ى الش���ركات      وتوج���ھ ھ���ذه الأم���وال لك���ي یَ  

ات مالی����ة عل����ى نفس����ھا   إلتزام����المؤسس����ات المالی����ة ھ����ي منظم����ات تص����در     .( والحكوم����ات
  .)1()التي تحصل علیھا الأموالمالیة مقابل  أصولا تبیع أنھبمعنى 

  :وساطة لتجنب المدخر المخاطر - 2

تش��یر ھ��ذه إل���ى رغب��ة الوس��طاء الم���الیین ف��ي م��نح الق���روض لأوراق مالی��ة أولی��ة إل���ى         
 م���ن ھ���م بحاج���ة إلیھ���ا م���ن ذوي المخ���اطر، وف���ي ذات الوق���ت تص���در أوراق مالی���ة ثانوی���ة         

ب الم����دخرات، أي أن الوس����یط یتحم����ل   ذتتص����ف بالأم����ان النس����بي والس����یولة كوس����یلة لج����    
  . المخاطر ویتجنب المدخر تحمل ھذه المخاطر

  :الوساطة المحددة الأجل - 3

حی���ث تجم���ع الأم���وال الت���ي تتص���ف بقص���ر الأج���ل النس���بي، وبالمقاب���ل تم���نح الق���روض  
  .الطویلة الأجل لفئة أخرى من الأفراد والمنظمات

  
                                                

، المكتب الجامعي استثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطر:محمد الحناوي، نھال فرید مصطفي، السید عبد الفتاح إسماعیل، السید  الصیفي   1
 .15،ص  2007الحدیث، مصر ،
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  :وساطة المعلومات - 4

تش���یر إل���ى قی���ام الوس���طاء الملی���ین م���ن الم���دخر ال���ذي یت���وافر لدی���ھ الوق���ت أو المق���درة     
عل�����ى جم�����ع المعلوم�����ات بت�����وفیر ھ�����ذه المعلوم�����ات ع�����ن الأس�����واق والظ�����روف والف�����رص  

  .یة المتاحةستثمارالإ

  :وساطة تدنیة وتوزیع المخاطر -5

ھا الأم���وال ف���ي أص���ول متنوع���ة    إس���تثمار فھ���ي تتص���ف بكب���ر حج���م أعمالھ���ا وذل���ك ب     
 إس���تقرارومختلف���ة م���ن حی���ث العائ���د والمخ���اطر، فھ���ي تحق���ق مزای���ا م���ن التنوی���ع م���ن حی���ث    

  .الربح والفائض النقدي وفي ذات الوقت تحقق عامل الأمان للمدخرین
تكلف���ة التش���غیل  إنخف���اضیترت���ب عل���ى ذل���ك  ن���ھإونظ���را لكب���ر حج���م ھ���ذه المؤسس���ات ف 

 .خفیض تكلفة وحدة الخدمة المقدمة للعملاءبالنسبة للوحدة مع إمكانیة ت

  :الوسطاء المالیین أنواع وفئات: 7المطلب 
عل���ى ال���رغم م���ن قی���ام ك���ل الوس���طاء الم���الیین ب���نفس الوظیف���ة الأساس���یة وھ���ي قب���ول         
الأوراق المالی����ة الت����ي تص����درھا الش����ركات وغیرھ����ا أي مم����ن ھ����م بحاج����ة إل����ى الأم����وال        
وإص����دار أوراق مالی����ة ثانوی����ة لم����ن ھ����م ل����دیھم أم����وال أو م����دخرات ورغ����م ذل����ك یوج����د         

الأوراق المالی���ة الثانوی���ة الت����ي   بی���نھم، ف���البعض م���نھم وس���طاء ودائ���ع لأن معظ���م        إخ���تلاف 
تص������درھا مقاب������ل الودائ������ع الت������ي تحص������ل علیھ������ا م������ن الأف������راد ومنظم������ات الأعم������ال       

ولإق����راض  دخ����ارالإوالحكوم����ات، ی����دخل تح����ت ھ����ذه الفئ����ة البن����وك التجاری����ة، مؤسس����ات    
 . دخارالإوبنوك 

 والعم���لاء والفئ���ة الأخ���رى یش���ار إلیھ���ا بالوس���طاء التعاق���د حی���ث ی���تم التعاق���د ب���ین الوس���یط          
   .على الحیاة والممتلكات وصنادیق المعاشات الخاصة التأمینلحمایة الممتلكات أو 

حی����ث تق����دم للجمھ����ور الأوراق المالی����ة     س����تثمارالإوالن����وع الثال����ث یس����مى بوس����طاء    
الأص���لي قائم���ا أو بیعھ���ا    س���تثمارالإبھ���ا طالم���ا   الإحتف���اظالت���ي یمك���ن  ) الأس���ھم والس���ندات (

  .ذلك بسرعة إذا رغب العمیل في

  :العوامل الحافزة إلى نمو المؤسسات المالیة: 8المطلب 
یمك����ن حص����ر العوام����ل الح����افزة إل����ى وج����ود ونم����و المؤسس����ات المالی����ة والوس����طاء      

  :المالیین فیما یلي
زی��ادة ع��دد أف���راد الطبق��ة المتوس��طة م���ن ال��دخل، فھ���ذه الفئ��ة م��ن الأف���راد والأس��ر كافی���ة          - 1

تعتب�����ر المؤسس�����ات المالی�����ة منف�����ذا لھ�����ذه لتولی�����د م�����دخرات متواض�����عة س�����نویا، وب�����ذلك 
  .المدخرات

ظھ���ور الث���ورة الص���ناعیة ف���ي الق���رن الث���امن والتاس���ع عش���ر والث���ورة التكنولوجی���ة ف���ي          - 2
الق����رن العش����رین، حی����ث یتطل����ب الأم����ر عن����د ظھ����ور و إنش����اء مش����روعات جدی����دة أو       
أنظم���ة إنتاجی����ة متط����ورة ذات رأس م����ال كبی����ر، وھ����و م����ا تس����تطیع المؤسس����ات المالی����ة   

 .ه من خلال مجمع الأموال لدیھافیرتو
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وتوزی���ع الخ���دمات المالی���ة ف���الموارد المالی���ة      ات الحج���م والمج���ال ف���ي أنش���طتھا   إقتص���اد - 3
یمكنھ����ا تق����دیم العدی����د م����ن    م����ن خلالھ����ا   المتاح����ة والكبی����رة ل����دى المؤسس����ات المالی����ة     

تكلف���ة الوح���دة المقدم���ة م���ن   إنخف���اضالخ���دمات المالی���ة و بأحج���ام كبی���رة، مم���ا یت���یح لھ���ا   
م���ة مم���ا یعطیھ���ا می���زة المنافس���ة والتفض���یل عل���ى غیرھ���ا م���ن المنظم���ات الت���ي تق���دم     الخد

 .خدمات مالیة
نتیج����ة لع����دم إمكانی����ة التجزئ����ة للكثی����ر م����ن الأدوات المالی����ة الأخ����رى مم����ا یجعلھ����ا أق����ل    - 4

قب����ولا ل����دى الكثی����ر م����ن الم����دخرین فم����ثلا نج����د أن بع����ض الق����روض والأوراق المالی����ة    
لیس���ت عل���ى درج���ة كبی���رة ) جاری���ة ف���ي أس���واق الم���الالس���ندات الحكومی���ة والق���روض الت(

م��ن القب��ول ل��دى ذوي ال��دخل المح��دود نظ��را لقیمتھ��ا الكبی��رة ولك��ن م��ن خ��لال قی��ام ھ��ذه            
مم��ا یمكنھ���ا م��ن تحقی���ق    دخ���ارالإالمؤسس��ات بتجمی��ع الم���دخرات الص��غیرة ف���ي حس��ابات     

 .في الأدوات المالیة ستثمارالإحلم ذات الدخل المحدود في 
المؤسس���ات خ���دمات الس���یولة مم���ا یقل��ل م���ن تكلف���ة التص���فیة للعم���لاء فعنص���ر   ت��وفیر ھ���ذه   - 5

ع���دم التأك���د بالنس���بة للت���دفقات النقدی���ة لمنظم���ات الأعم���ال والأف���راد ی���ؤدي إل���ى مخ���اطر       
ع��دم الس��یولة إذا م��ا ظھ��رت ب��وادر الحاج��ة إل��ى نقدی��ة مم��ا ی��ؤدي إل��ى تحم��ل تك��الیف أو           

المؤسس���ات المالی���ة فھ���ي تق���دم خ���دمات  غرام���ات نتیج���ة الت���أخیر ف���ي التس���ییل، بینم���ا ف���ي   
مم����ا یعل����ل م����ن تك����الیف التص����فیة ویج����دب العم����لاء إل����ى ھ����ذه          ) ك����الودائع  (الس����یولة 

  .المؤسسات
المرابح���ة م���ن الوس���اطة المالی����ة عل���ى نط���اق كبی���ر ف����ي الأج���ل الطوی���ل، فنظ���را لكب����ر           - 6

م����وال الحج����م والخب����رة المالی����ة ف����إن المؤسس����ات المالی����ة تقت����رض أو تحص����ل عل����ى الأ    
ة منخفض��ة نس��بیا م��ن أص��حاب الودائ���ع والم��دخرات ث��م تق��وم بتوظیفھ��ا وإقراض���ھا         بتكلف�� 

بمع��دل فائ��دة مرتف��ع، ویظ��ل الف��رق ب��ین الفوائ��د الدائن��ة والمدین��ة عل��ى م��دار ال��زمن وف��ي          
معظ���م الأح���وال مس���تقر نس���بیا وموج���ب لأن الفوائ���د الدائن���ة والمدین���ة ترتف���ع وت���نخفض         

لموج���ب ربحی���ة المؤسس���ة بالإض���افة إل���ى  مع���ا ف���ي معظ���م الأح���وال ویش���كل ھ���ذا الف���رق ا 
 .الأرباح من مصادر أخرى

لا تت���وفر المعلوم���ات لك���ل م���ن ال���دائنین والم���دینین ب���نفس الدرج���ة والحص���ول عل���ى ھ���ذه      - 7
المعلوم����ات تتطل����ب تك����الیف مالی����ة م����ن المس����تثمر الف����رد، بینم����ا تس����تطیع المؤسس����ات       

لأوراق المالی����ة المالی����ة تجمی����ع المزی����د م����ن المعلوم����ات وتك����وین محفظ����ة مربح����ة م����ن ا 
نظ���را لمق���درتھا الكبی���رة ف���ي تجمی���ع وتحلی���ل المعلوم���ات وتبی���ع ھ���ذه المعلوم���ات للأف���راد    
والمنظم����ات م����ن ناحی����ة أخ����رى تعتب����ر ھ����ذه المؤسس����ات ذات جاذبی����ة بالنس����بة للعم����لاء   

 .نظرا لسریة ھذه الحسابات
ت�����ؤدي الض�����وابط والق�����وانین الحكومی�����ة إل�����ى إمكانی�����ة تس�����ویق الودائ�����ع وغیرھ�����ا م�����ن    - 8

الوس������ائل والأدوات الأخ������رى نتیج������ة زی������ادة رؤوس أم������وال ھ������ذه المؤسس������ات بأق������ل   
مخ���اطر ممكن����ة بالمقارن����ة بالمؤسس���ات الأخ����رى وأن ھ����ذه الض���وابط ت����نظم عم����ل ھ����ذه    

 .المؤسسات وتجنب المستثمر بالتالي المخاطر وتوفر عنصر الثقة والأمان
تركة والوس����ط المش���� س����تثمارالإأم���ا فیم����ا یتعل����ق ب���الفرق ب����ین مؤسس����ات أو ص���نادیق    

مملوك���ة بواس���طة العم���لاء حی���ث یحص���ل   س���تثمارالإذات الش���كل المس���اھم نج���د أن ص���نادیق  
العمی��ل عل��ى عائ��د حص��تھ ف��ي الص��ندوق ف��ي ش��كل توزیع��ات ولك��ل ش��ریك ص��وت خ��اص             
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أو إع���ادة التنظ���یم، ویش���كل ھ���ذا الن���وع ش���كل تنظیم���ي ملائ���م ف���ي مج���ال     الإن���دماجف���ي حال���ة 
  .على الحیاة التأمین، وصناعة دخارالإومنح القروض كبنوك  دخارالإ

أم���ا فیم���ا یتعل���ق بالوس���طاء الآخ���رون ك���البنوك التجاری���ة فھ���ي تأخ���ذ الش���كل المس���اھم        
ف���ي الغال���ب والمس���اھمون ھ���م الم���لاك للبن���ك ویحص���لون عل���ى حص���ة ف���ي ص���افي ال���دخل           
ولھ����م الح����ق ف����ي اختی����ار مجل����س الإدارة والتص����ویت عل����ى الق����رارات ذات الت����أثیر عل����ى      

  .البنك ككل

   :تحلیل سلوك  المؤسسات المالیة  :9 لمطلبا

المش������تركة أو ذات  س������تثمارالإس������واء ص������نادیق (المؤسس������ات والوس������طاء الم������الیین 
 إس����تثمار، ھ���ي ش���ركات   ) س���تثمار الإالأس���ھم أو الودائ���ع أو الوس���طاء بالتعاق���د أو ش����ركات     

مث�����ل تعظ�����یم ال�����ربح، وبھ�����ذا  الأھ�����دافحی�����ث ت�����نظم وت�����دار بھ�����دف تحقی�����ق العدی�����د م�����ن 
الخص���وص ف���إن ھ���ذه المؤسس���ات تتماث���ل ف���ي ع���دد م���ن الخص���ائص م���ع منظم���ات الأعم���ال    

، لإنت���اج )أراض���ي، عم���ل، رأس م���ال، مھ���ارات إداری���ة   (الأخ���رى فھ���ي تس���تخدم م���دخلات   
وح���دات إنتاجی���ة بن���اء عل���ى طل���ب العم���لاء، ولك���ي تم���ارس ھ���ذه المنظم���ات نش���اطھا فلاب���د       

ر تنظیم����ي یعم����ل م����ن خلال����ھ الأف����راد وغیرھ����ا م����ن مقوم����ات   أن تح����دد موق����ع لھ����ا، وإط����ا
  )5(الإنتاج الأخرى لإنتاج خدمات مالیة متنوعة كما في الشكل رقم

  
 الاطار التنظیمي للمؤسسات المالیة 1 )5(الشكل رقم
  
    

      

 

 

  

  

  :مرحلتي الإنتاج للمؤسسات المالیة :10المطلب 
ف����إن العملی����ات الخاص����ة بالمؤسس����ات المالی����ة أكث����ر تعقی����دا م����ن        الأم����رف����ي حقیق����ة  

دراس���ة حدیث���ة أن  ف���يالآت���ي ) 6رق���م(منظم���ات الأعم���ال الأخ���رى حی���ث یتض���ح م���ن الش���كل 
  .عملیات الإنتاج تتم على مرحلتین كما یوضح الشكل

وم����ن ھ����ذا یتض����ح أن الم����دخلات تتمث�����ل ف����ي الأراض����ي ورأس الم����ال والمھ�����ارات        
الإداری����ة، وھ����ي تش����كل المرحل����ة الأول����ى أي مرحل����ة الحص����ول عل����ى الم����وارد حی����ث ی����تم  

                                                
  .28، مرجع سبق ذكره، ص 2008- 2007الجامعیة  ركلیة التجارة، جامعة الإسكندریة، الدا إدارة المصارف،عبد الغفار حنفي،   1

  )خدمات( المخرجات

  جدب ودائع -
  اتإستثمار -
  تأمین -
  قروض -
  تأجیر -
خ���������دمات مالی���������ة   -

  أخرى

  المواردالمدخلات من 

  أراضي -
  مباني -
  رأس مال -
  مھارات -
  إداریة -

  

الوسيط 
 المالي
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الخ���دمات المالی���ة  طأقس���اج���دب الم���دخرات م���ن خ���لال مع���دل الفائ���دة أو العائ���د عل���ى الودائع، 
  .الأخرى التي یرغب فیھا العملاء

ات لتزام���حتی���اطي نق���دي لمقابل���ة الإ  إوبع���د حج���ز ج���زء م���ن ھ���ذه الأم���وال ف���ي ش���كل      
القص���یرة الأج���ل ف���إن المتبق���ي م���ن الأم���وال یمك���ن توجیھ���ھ للتوظی���ف والتس���لیف مم���ا یعن���ي     

المرحل���ة ف���ي  دخول���ھ ف���ي المرحل���ة الثانی���ة للإنت���اج حی���ث یتمث���ل النش���اط الرئیس���ي ف���ي ھ���ذه      
  .اتستثمارالإمنح القروض و

  مرحلتي الإنتاج في المؤسسات المالیة 1 )06(الشكل رقم

  

                                                                         

                                                                                 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

لك��ي تس���تطیع المؤسس���ات المالی��ة تق���دیم الخ���دمات والحص���ول عل��ى عائ���د مرض���ي ف���ي     
مواردھ��ا بكف��اءة حی��ث تص��ل إل��ى الحج��م الأمث��ل للإنت��اج م���ن          مإس��تخدا بیئ��ة تنافس��یة فعلیھ��ا    

الخ����دمات وبأق����ل تكلف����ة ممكن����ة وبص����فة عام����ة یوج����د ن����وعین م����ن الق����رارات الرئیس����یة           
تواجھھ���ا ف���ي ھ���ذه المؤسس���ات ف���ي مرحلت���ي الإنت���اج فف���ي المرحل���ة الأول���ى تعم���ل الإدارة           

  .قل تكلفةأوما تراه مناسبا لجمع الأموال من المودعین بأكبر حجم  إتخاذعلى 

                                                
1  Rose P.,S Fraser D., Financial institution: Texas, Business Publication ,Inc ,1988, P 15.  

المخرجات من 
 الخدمات 

ب ذخدمات الج
 النوعي

حسابات جارية 

 خدمات الجدب 

 مستخدمو ا لأموال

 قروض وسلفيات

ستثمارات وتأجيرإ  

مالية تستثماراإ  

 خدمات أخرى

  الإنتاج الأوليمرحلة 
  

  إدارة رأس المال
  والخصوم أي
  الالتزامات

  

  مخرجات المرحلة الأولى
  
  

  التسليف وتوظيف
 وإقراض الأموال 

  

  مرحلة الإنتاج الثانية
  
  

  إدارة الأصول 
  

 

المدخلات من 
  الموارد

  
  

  الأراضي 
  العمل 

  رأس المال
  المهارات الإدارية

01 

02 
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الأم���وال وھ���ي تختل���ف ع���ن المرحل���ة الس���ابقة    إس���تخداموف���ي المرحل���ة الثانی���ة مرحل���ة  
حی���ث تبح���ث الإدارة ع���ن التش���كیل الأمث���ل للق���روض والأص���ول الأخ���رى بحی���ث تص���ل إل���ى   

  .فھاادھأكبر عدد ممكن داخل النظام الأساسي للمؤسسة وأ
ھ����و تدنی����ة التكلف����ة   م����ن ھ����ذا المفھ����وم یتض����ح أن الھ����دف الرئیس����ي للمرحل����ة الأول����ى  

بینم���ا الھ���دف الرئیس���ي للمرحل���ة الثانی���ة تعظ���یم العائ���د، م���ع ملاحظ���ة أن ھ���اتین الم���رحلتین        
ذات علاق���ة متش���ابكة بینھم���ا وأن أي ق���رار یتخ���ذ ف���ي مرحل���ة م���ا ی���ؤثر عل���ى الق���رار ف���ي            

  .المرحلة الأخرى

  :ف المؤسسات المالیةادھأ: 11 المطلب
ھ�����ذه المؤسس�����ات ذات أبع�����اد متع�����ددة فمنھ�����ا م�����ا یس�����عى إل�����ى       أھ�����دافیلاح�����ظ أن 

الحص���ول إل���ى أكب���ر حص���ة م���ن الم���دخرات ف���ي الس���وق المحل���ي وتوظیفھ���ا ف���ي الق���روض       
ات فھ���ي بھ���ذا الش���كل تس���عى إل���ى التنظ���یم الأكب���ر نس���بیا بالمقارن���ة بالمنافس���ین،       س���تثمارالإو

لعام����ة، وتس����عى  فا أساس����یة تتمث����ل ف����ي النم����و وخدم����ة ا  ادھ����بینم����ا یتبن����ى ال����بعض الآخ����ر أ 
المؤسس�����ات ذات التطلع�����ات أو السیاس�����ات الھجومی�����ة إل�����ى تعظ�����یم الث�����روة للمس�����اھمین أو  

  .تبني سیاسة تعظیم الربح

  :مجالات اتخذ القرارات في المؤسسات المالیة: 12المطلب
 إتخ����اذینبغ����ي  أن����ھالت����ي تس����عى إلیھ����ا المؤسس����ات المالی����ة ف    الأھ����داف ب����النظر إل����ى  

  ).7(القرارات في خمسة مجالات أساسیة كما ھو موضح في الشكل رقم 
  

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  زيادة ثروة المساهمين -
  تعظيم صافي الدخل -

تحسين الخدمة للعملاء -  

 سياسات التسويق

  تعظيم العائد -
 مقابلة متطلبات   السيولة -

 إدارة الأصول

تدنيــة تكلفــة الحصــول -
  على الأموال

الحصول على  تنمية مصادر-
 الأموال

 إدارة الخصوم

ــتثمارات  - ــة اسـ تدنيـ
  الملاك المالية بالشركة

  تدنية المخاطر -
 التوافق مع الإجراءات والأنظمة

 إدارة رأس المال

التنسيق بـين سياسـات    -
  إلخ...التسعير والإعلان

التوافق وعدم التعارض مع  -
 حاجات العمل

 سياسات التنسيق

ــة   - ــى تنمي ــل عل العم
  ستخدام المواردإالفعالية في 

العمل على تطبيق الأساليب  -
 التي تجد أو تقلل من النفقات

 مراقبة النفقات

.مجالات إتخاذ القرارات في المؤسسة المالیة) 07( الشكل  رقم  
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   :القرارات ھي تخاذمما سبق یتضح أن المجالات الخمسة الأساسیة لإ

  .)وراق المالیةوبصفة خاصة محفظة القروض والأ(إدارة الأصول  - 1
  .إدارة الخصوم - 2
  .)حقوق الملكیة(إدارة رأس المال  - 3
  .الرقابة على النفقات - 4
  .سیاسة التسویق - 5

  :الأصول إدارة -1

فیم������ا یتعل������ق بالأص������ول والخص������وم وحق������وق الملكی������ة حی������ث ینبغ������ي أن ت������درك       
وج����ود فج����وة أو ف����رق العائ����د م����ن إدارة الأص����ول والعوائ����د    المؤسس����ات المالی����ة بوج����وب  

  .التي تدفع للمودعین وأصحاب الودائع وأصحاب حقوق الملكیة
یع���رف الف���رق ب���ین متوس���ط العائ���د عل���ى الأص���ول ومتوس���ط تكلف���ة الودائ���ع وحق���وق         
الملكی����ة بص����افي الفائ����دة  فبینم����ا تح����اول ھ����ذه المؤسس����ات أن تع����رض أق����ل عائ����د عل����ى           

الأم���وال ب���أعلى مع���دل فائ���دة ممكن���ة، ولك���ن ذل���ك غی���ر ممك���ن بس���بب       الم���ودعین وإق���راض  
المنافس��ة ب��ین المؤسس��ات المالی���ة ولش��ك أن ك��ل ھ��ذه المؤسس���ات تعم��ل جاھ��دة عل��ى وج���ود          

س���تفادة م����ن المزای���ا ع����ن   لإص���افي فائ���دة موج����ب ویتحق���ق ذل����ك بخف���ض النفق���ات وذل����ك با     
ف���ع كف���اءة العملی����ات أو   الأس���الیب التكنولوجی���ة، زی���ادة حج���م العم���ل أو النش���اط ر       إس���تخدام 

التش���غیل ال���داخلي م���ع البح���ث ع���ن مص���ادر جدی���دة لل���دخل بتق���دیم خ���دمات جدی���دة كالت���دویل     
  .في النشاط

 :الخطرإدارة  -2
تنط���وي إدارة الأص���ول والخص���وم ورأس الم���ال عل���ى مخ���اطر خاص���ة بالمؤسس���ات         

المالی����ة ذاتھ����ا ل����ذلك یتطل����ب الأم����ر تقی����یم العائ����د والمخ����اطر المص����احبة لمختل����ف الأدوات    
  .كمدخل للإدارة الجدیدة للمؤسسة المالیة

  :یوجد نوعین من المخاطر المصاحبة للمؤسسة المالیة
الخط���ر الأول یتعل���ق بالت���دفق النق���دي الخ���ارج حی���ث ق���د لا تت���وافر س���یولة ف���ي ذات          - 1

  .الوقت التي تكون أو تظھر الحاجة للسیولة النقدیة
ات لتزام����ق����ادرة عل����ى أداء الإ تعتب����ر المؤسس����ة ذات ق����درة عل����ى الس����یولة إذا كان����ت  - 2

ف���ي ذل���ك الوق����ت   ) كالس���حب م���ن الودائ���ع ومقابل���ة الق����روض م���ن العم���لاء      (النقدی���ة  
الت���ي تظھ���ر فی���ھ الحاج���ة، ولك���ن ق���د یب���دو ھ���ذا أم���را ص���عبا فالأص���ول تختل���ف فیم���ا       

أي المق����درة عل����ى تحویلھ����ا إل����ى نقدی����ة بس����رعة   (بینھ����ا م����ن حی����ث درج����ة الس����یولة  
الحاج���ة إل���ى الس���یولة النقدی���ة م���ن      إخ���تلاف إل���ى  بالإض���افة ) وبأق���ل خس���ارة ممكن���ة  

 . مؤسسة مالیة لأخرى ویتوقف ھذا على مدى إمكانیة التنبؤ بھذه التدفقات
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 : الإعسار أو الإفلاس -3
مؤسس���ة مالی���ة وھ���و   يلأ نابیعتب���ر ھ���ذا الخط���ر الث���اني ال���ذي یج���ب أخ���ذه ف���ي الحس���     

الطوی���ل ف���إذا م���ا كان���ت القیم���ة    اتھ���ا ف���ي الأج���ل   إلتزامع���دم مق���درة المؤسس���ة عل���ى تغطی���ة    
ات فھ���ذا یعن���ي م���ن الناحی���ة الفنی���ة أن   لتزام���الس���وقیة للأص���ول المالی���ة أق���ل م���ن مجم���وع الإ   

المؤسس���ة مفلس���ة فع���ادة نج���د الأص���ول الت���ي تعط���ي عوائ���د عالی���ة تنط���وي عل���ى مخ���اطر            
كبی���رة ل���ذلك ینبغ���ي عل���ى الإدارة تعظ���یم عائ���د الم���لاك دون أن یترت���ب عل���ى ذل���ك إعم���ار أو    

  .المؤسسة إفلاس

 ):صافي حقوق الملكیة(رأس المال  -4
تعتب����ر المخ����اطر الناتج����ة ع����ن الإف����لاس مج����ال آخ����ر لإدارة المؤسس����ة المالی����ة، ذل����ك   

ات الم���لاك، بص���فة عام���ة یرغ���ب الم���لاك    إس���تثمارالمتعل���ق بحق���وق الملكی���ة وال���ذي یش���كل    
القص���وى م���ن الرف���ع الم���الي     للإس���تفادة اتھم إل���ى أدن���ى مس���توى وذل���ك    إس���تثمارف���ي تدنی���ة  

بھ���دف ) نس���بة م���ن الأم���وال ذات التكلف���ة الثابت���ة ك���القروض   إس���تخدامالرف���ع الم���الي بمعن���ى  (
زی����ادة العائ����د للم����لاك، بینم����ا ترغ����ب الإدارة ف����ي الاس����تفادة القص����وى م����ن الرف����ع الم����الي     

مس����توى  إس���تخدام لزی���ادة العائ���د المتوق���ع للم���لاك، ولك���ن یج���ب أن تك���ون عل���ى عل���م ب���أن           
لا ی���ؤدي بالتعبئ����ة إل����ى  ) أم����وال الغی���ر بص����فة أساس����یة  إس����تخدام(م����ن الرف����ع الم���الي ع���الي  

زی���ادة المخ���اطر الت���ي تتع���رض لھ���ا المؤسس���ة المالی���ة ف���ي ك���ل الأح���وال ل���ذلك ینبغ���ي عل���ى      
  .الإدارة أن تشكل ھیكل الأصول والخصوم بطریقة لا تؤدي إلى الإفلاس

  :الرقابة على النفقات -5
تعتب���ر عملی���ة الض���بط والرقاب���ة عل���ى النفق���ات ھام���ة لحمای���ة وزی���ادة الربحی���ة، یعتب���ر       
ھ��ذا العام��ل الممی��ز للمؤسس��ة المربح��ة م��ن الغی��ر المربح��ة، مم��ا دف��ع المنافس��ة ب��ین البن��وك             
التجاری���ة وغیرھ���ا م���ن المؤسس���ات المالی���ة إل���ى الرقاب���ة عل���ى التك���الیف وبص���فة خاص���ة بن���د   

نس����بة كبی����رة م����ن النفق����ات، ل����ذلك تعم����ل الإدارة عل����ى     الأج����ور والمرتب����ات والت����ي تش����كل 
الحاس����وب  إس����تخدامخف����ض تكلف����ة العم����ل والنفق����ات الأخ����رى الغی����ر مباش����رة، وق����د أمك����ن  

ف���ي تس���جیل البیان���ات المالی���ة وتخزینھ���ا وأمك���ن بھ���ذا الش���كل       الإلكترونی���ة والأجھ���زةالآل���ي 
  .  إحلال رأس المال محل عنصر العمل وخفض التكلفة

  :سویقسیاسة الت - 6
یعتب����ر المج����ال الأخی����ر والھ����ام بالنس����بة لإدارة المؤسس����ة المالی����ة ذل����ك ال����ذي یتعل����ق      
بتس���عیر الخ���دمات المالی���ة للعم���لاء، فھ���ل ھ���ي المؤسس���ات الت���ي تتب���ع سیاس���ة التوج���ھ نح���و        

إذ وذل���ك ب���التعرف عل���ى حاج���ات العمی���ل، لأس���واق معین���ة        رالس���وق ف���ي الوق���ت الحاض���   
عل�����ى أس�����لوب ج�����دب الم�����دخرات وطل�����ب    تس�����تخدم بح�����وث الس�����وق وأدوات�����ھ للتع�����رف    

  .القروض
یتطل����ب الأم����ر التنس�����یق ب����ین الإع�����لان والعلاق����ات العام����ة م�����ع العم����لاء، وتس�����عیر       
الخ����دمات المالی����ة ومواق����ع المكات����ب والتس����ھیلات بھ����دف الوص����ول إل����ى العم����لاء وتلبی����ة        

  .یةإقتصادمطالبھم بطریقة ملائمة و 
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 ھ����دافالتس����ویق عل����ى م����دى التحدی����د ال����دقیق والكم����ي للأ  إس����تراتیجیةیتوق����ف نج����اح 
وص����یاغة الخط����ط الطویل����ة والقص����یرة الأج����ل، والبح����ث بص����فة دائم����ة عل����ى متطلب����ات          

  .واحتیاجات العملاء وتلبیتھا
  
  

  : القیود والقوانین المنظمة لعمل المؤسسات المالیة :13المطلب

  لماذا یتم ضبط نشاط ھذه المؤسسات عن طریق القوانین؟
لا یج���ب أن یت��رك لھ���ذه المؤسس��ات حری���ة التص��رف كم���ا ت��رى ف���ي      أن��ھ م��ن الطبیع���ي  

ات، والودائ����ع وإدارة حق����وق الملكی����ة  س����تثمارالإھا فم����نح الق����روض و أھ����دافمج����ال تحقی����ق  
والتوس���ع الإقلیم���ي للمؤسس���ة ومع���دلات الفائ���دة المدین���ة والدائن���ة ت���نظم بواس���طة ال���دول لأن       

، قتص����ادالإودلی����ل عل����ى م����دى متان����ة   یةقتص����ادالإھ����ذه المؤسس����ات ذات علاق����ة بالرفاھی����ة  
فمعظ���م م���دخرات الأف���راد والأس���ر ومنظم���ات الأعم���ال ھ���ي ف���ي ش���كل ودائ���ع مح���تفظ بھ���ا        
ل�����دى ھ�����ذه المؤسس�����ات، وتش�����كل ف�����ي ذات الوق�����ت المص�����در الأساس�����ي للائتم�����ان وم�����نح   
الق����روض والس����لفیات مم����ا یتطل����ب ض����بط عم����ل ھ����ذه المؤسس����ات للحف����اظ عل����ى أم����وال        

  .المودعین
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  :خـــــــاتمة 

بحی����ث أمكنن����ا حت����ى الآن أن   بق����در م����ا یبح����ث  الإنس����ان تك����ون النت����ائج إیجابی����ة أكث����ر         
وعام����ة، أخاص����ة،  إم����ا نتغلغ����ل داخ����ل البن����ك بتعریف����ھ ومعرف����ة بیئت����ھ المعاص����رة بنوعیھ����ا 

وأیض���ا ذك���ر أقس���ام البن���وك ووظائفھ���ا، وم���ا یھمن���ا أكث���ر أن النظ���ام الم���الي إل���ى ھن���ا یرتك���ز     
كم���ا ذكرن���ا ف���ي بدای���ة الم���ذكرة، ألا وھ���ي البن���وك لكنن���ا حاولن���ا أن ننق���د      واح���دةعل���ى رج���ل 

حی���ث  البنكی���ة ات الحدیث���ة ف���ي مج���ال الخ���دمات    الإتجاھ���الموق���ف الخ���اص بن���ا ب���أن ض���فنا    
تح��ول النش��اط م���ن القی��ام بعملی��ات الإق���راض والإی��داع ف��ي الدول���ة إل��ى أن أص��بحت البن���وك         

ن المش�����روعات الص�����ناعیة والخدمی�����ة  ات المتنوع�����ة وتمل�����ك العدی�����د م�����  س�����تثمارالإتق�����وم ب
والتجاری���ة، وك���ذا تص���دیر خ���دماتھا إل���ى خ���ارج ح���دود الدول���ة وانتش���ار ف���روع ھ���ذه البن���وك     

  .تكنولوجیا الخدمات البنكیة إستخدامفي مختلف أنحاء العالم، و
عل���ى البن���وك لوح���دھا، بش���رط   قتص���ادالإیمك���ن أن یرتك���ز  أن���ھوكنتیج���ة توص���لنا لھ���ا ب 
ھ���ل  : ، لك���ن م���ا یمكنن���ا تدارك���ھ إل���ى ح���د الآن التس���اؤل الت���الي       أن تك���ون ف���ي قم���ة التط���ور   

عل��ى الس��وق المالی��ة بمفردھ��ا دونم��ا البن��وك؟ ھ��ذا م��ا س��نعرفھ ف��ي          قتص��ادالإیمك��ن أن یق��وم  
  .الفصل الثاني

كم���ا حاولن���ا أن نغ���وص ف���ي ھ���ذا الفص���ل ف���ي دور المؤسس���ات المالی���ة ف���ي المجتم���ع          
ن���وك والمؤسس��ات المالی��ة، إذ كم��ا لاحظن��ا أن��ھ یمك���ن      بحت��ى یس��ھل علین��ا ع��دم الخل��ط ب��ین ال      

یق����وم بمھ����ام ھ����ذه الأخی����رة ف����ي  للبن����ك أن یك����ون ف����ي موق����ع المؤسس����ات المالی����ة بإعتب����اره   
، وم��ا یھمن��ا ف��ي كام��ل البح��ث ھ��و ان البن��ك س��وف یق��وم ب��دوره ف��ي الس��وق           الس��وق المالی��ة  

  .المالیة كما سیأتي بالتفصیل في الفصل الثالث من القسم الأول
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  الفصل الثاني

  السوق المالیة

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  السوق المالية  : الفصل الثاني                                                                     القسم الأول÷   

60 
 

  القسم الأول

  . السـوق المالیــة: الفصـل الثاني 
  :مقدمة

  .ماھیة سوق الأوراق المالیة :  المبحث الأول
 .معاییر تصنیف سوق الأوراق المالیة :1المطلب 
 .أقسام سوق التداول :2المطلب 
  .الخصائص العامة للأدوات المالیة :3المطلب 
  .أنواع أدوات سوق الأوراق المالیة : 4المطلب

  
  .البورصة :  المبحث الثاني

  .المالیة  البورصة وموقعھا من أسواق العملیات:1المطلب 
  .البورصة  أھدافتاریخ و: 2المطلب

  .مواضیع أخرى حول البورصة :3المطلب 
  .المنتوجات المالیة  4المطلب 
المنقولة المنتشرة في معظم دول العالم الأنواع المختلفة من القیم :5المطلب 

  .سواء المتقدمة أو المتخلفة
  .كیفیة تنظیم وإدارة البورصة :6المطلب 
  .مؤشرات البورصة :7المطلب 
  . قتصادمكانة البورصة في الإ:8المطلب 
  .صفقات البورصة :9المطلب 
  .التسعیرة في البورصة :10المطلب 
  .ةأالكففرضیة أسواق رأس المال :11المطلب 

 ة ــخاتم
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 :ة ــــــمقدم
إذا كان��ت البن��وك ھ���ي العم��ود الفق��ري لأي دول���ة ف��إن الس��وق المالی���ة ھ��ي النخ���اع            

ات المتط���ورة تعتم���د عل��ى الس���وق المالی���ة  قتص��اد الإالش��وكي ال���ذي یتك��ون بداخل���ھ، فمعظ���م   
المالی����ة؟ ھا، لھ����ذا لاب����د لن����ا م����ن معرف����ة ماھی����ة الس����وق    إقتص����ادبالدرج����ة الأول����ى لبن����اء  

  وأقسامھا؟
ات س����وف نح����اول أن نع����رف أھ����م م����ا قتص����ادالإوإذا كان����ت أھمی����ة البورص����ة بالغ����ة ف����ي 

  :یتعلق بھا
  البورصة وموقعھا من أسواق العملیات المالیة؟ -
 الأوراق المالیة؟ -
  كیفیة تنظیم وإدارة البورصة؟ -

المالیة لنا في ھذا الفصل أن نتعرف على كل المعلومات المتعلقة، بالسوق إذن لابد 
خیر من ھذا القسم والدخول من الباب والبورصة التي تفیدنا للتوجھ مباشرة إلى الفصل الأ

  .الواسع في لب الموضوع، فما الفصلین الأول والثاني إلا تمھیدا للفصل الأخیر

.فھیا بنا لنتبع الخطوات الأخیرة للوصول إلى الفصل الأخیر
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 المالیةماھیة سوق الأوراق : الأولالمبحث 

ت����داول الأص����ول المالی����ة بیع����ا آلی����ة ی����تم م���ن خلالھ����ا  وراق المالی����ة الأ أس����واقتمث���ل  
وش����راءا، وتمك����ن تل����ك الآلی����ة م����ن تحوی����ل الم����وارد المالی����ة بكف����اءة م����ن القطاع����ات ذات   

أس����واق الأوراق  ویعك����س وج����ود  ،ئض الم����الي إل����ى القطاع����ات ذات العج����ز الم����الي   االف����
المالی���ة فوائ���د ع���دة، تع���ود عل���ى ك���ل م���ن مص���دري الأوراق المالی���ة ومقترض���ین ومش���تري   

مص�����در الأوراق المالی�����ة المش�����روعات الخاص�����ة   ویمث�����ل )المس�����تثمرین(الأوراق المالی�����ة
م���ن  والھیئ���ات الحكومی���ة جان���ب الطل���ب عل���ى الأم���وال، وتمك���نھم س���وق الأوراق المالی���ة         

تعم����ل أس����واق الأوراق   یةرأس����مالالتمویلی����ة، فف����ي ال����دول   حتیاج����اتھم الإالحص����ول عل����ى  
إنتاجی���ة  إرتف���اعف���ي الص���ناعات الت���ي تتمی���ز ب   س���تثمارللإ المالی���ة عل���ى توجی���ھ الم���دخرات  

، كم���ا ت���تمكن الحكوم���ة م���ن خ���لال أس���واق الأوراق المالی���ة أیض���ا م���ن تموی���ل       رأس الم���ال
  .خططھا الإنفاقیة بدلا من اللجوء إلى الأسالیب التضخمیة

وال����ذین  جان����ب ع����رض الأم����وال   ) مس����تثمرو الأوراق المالی����ة (ویمث����ل الم����دخرون  
یفك���رون كثی���را قب���ل التخل���ي ع���ن م���دخراتھم لفت���رات، وھن���ا تب���رز أھمی���ة أس���واق الأوراق     

، حی���ث ف��ي الأص��ول المالی��ة أكث��ر جاذبی��ة وأق��ل مخ��اطر        س��تثمار الإا تجع��ل  أنھ�� المالی��ة، إذ  
ة مقاب���ل عائ���د وإع���ادة بیعھ���ا بس���رعة     تس���مح للم���دخرین بالحص���ول عل���ى الأص���ول المالی���     

   .الأموال ستردادعند الحاجة لإ محویس
  :ى الوسیلتینحدإوتتم عملیة تبادل الأوراق المالیة ب

حی����ث یق����وم المقرض����ون بش����راء الأوراق المالی����ة الت����ي تص����درھا      : طریق����ة مباش����رة  - 1
  .المشروعات والحكومة مباشرة

المالی����ة وس����یط م����الي ث����م یق����وم  حی����ث یق����وم بش����راء الأوراق : طری����ق غی����ر مباش����رة  - 2
  .یعھا للأفرادبب

  :معاییر تصنیف سوق الأوراق المالیة: 1المطلب 

وس���وق س���وق أدوات ال���دین  : فق���د ی���تم التص���نیف عل���ى أس���اس ن���وع الأص���ل الم���الي      
الس��وق الثانی��ة   خل��ق الأس��ھم والس��ندات أم��ا    الأول��ىالس��وق وی��تم م��ن خ��لال   أدوات الملكی��ة 

تص����درھا الش����ركات ومؤسس����ات الأعم����ال كم����ا ق����د ی����تم   ت����داول الأس����ھم الت����ي ففیھ����ا ی����تم 
إل���ى  الورق���ة المالی���ة المص���درة حی���ث تقس���م التص���نیف لأس���واق الأوراق المالی���ة تبع���ا لأج���ل

  .الأجل وسوق الأوراق المالیة طویلة الأجلقصیرة المالیة  الأوراقسوق 

النق����د ك���أذون الخزان���ة والس����ندات قص���یرة الأج����ل    ی���تم ت���داول بع����ض أدوات س���وق     
لا تزی����د آجالھ����ا ع����ن س����نة بینم����ا ی����تم ت����داول الأس����ھم والس����ندات متوس����طة وطویل����ة  الت����ي 

الأكث���ر ش���یوعا وال���ذي یس���تلزمھ   الأج���ل والت���ي تزی���د آجالھ���ا ع���ن س���نة غی���ر أن التص���نیف   
 الأوراقالدراس����ة یك����ون وفق����ا لطبیع����ة الإص����دار، حی����ث تقس����م أس����واق      الباح����ث خ����لال  

  :المالیة إلى

  ولیةأو السوق الأ صداراتسوق الإ -
  .سوق التداول أو السوق الثانویة -
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  1:السوق الأولیة -1

م����ن الأس����ھم والس����ندات ف����ي الس����وق الأولی����ة حی����ث   الجدی����دة  ص����داراتی����تم بی����ع الإ
بینم�����ا تط�����رح الش�����ركات  ن�����ة لتموی�����ل الإنف�����اق الع�����ام، یالخز وس�����نداتتط�����رح الس�����ندات 

س�����ھم للحص�����ول عل�����ى احتیاجاتھ�����ا التمویلی�����ة لتنفی�����ذ    ومؤسس�����ات العم�����ال الس�����ندات والأ 
  .یةستثمارالإخططھا 

: ھم���ا  للاكتت���اب یوج���د ن���وعین م���ن الط���رح ل���لأوراق المالی���ة        أن���ھ والج���دیر بال���ذكر   
حی���ث ی���تم ط���رح الأوراق المالی���ة للبی���ع    والط���رح للت���داول الخ���اص  الط���رح للت���داول الع���ام 

وراق بینم����ا تط����رح الأ ،للمس����تثمرین بص����فة عام����ة ف����ي الس����وق ف����ي حال����ة الط����رح الع����ام  
م����ا  لع����دد مح����دود م����ن المس����تثمرین ف����ي ظ����ل أس����لوب الط����رح الخ����اص وغال����ب    المالی����ة

  .عدد قلیل من المستثمرین المحتملین یكونوا الملاك الحالیین للشركة بالإضافة إلى

  :الجدیدة من الأسھم و السندات صداراتأسالیب طرح الإ -1-1

  2:ثلاثة أسالیب ھي إستخدامالجدیدة من الأسھم والسندات ب صداراتویتم طرح الإ
أن تت���ولى مؤسس���ة مالی���ة متخصص���ة لحس���اب الش���ركة أو الجھ���ة الحكومی���ة ولا یخ���رج       - 1

ق المالی�����ة اورع�����ن كون�����ھ وس�����یط ب�����ین المس�����تثمرین المحتمل�����ین ل�����لأ  س�����تثمارالإبن�����ك 
، فھ����و یق����دم النص����یحة والمش����ورة للجھ����ة   المص����درة والجھ����ة الت����ي ق����ررت إص����دارھا  

المعنی����ة فیم����ا یتعل����ق بن����وع الورق����ة المص����درة والتوقی����ت المناس����ب للإص����دار، وحج����م   
یقتص���ر ك���ل الإص���دار أو ح���د أدن���ى من���ھ، وق���د   یتعھ���د بتص���ریفوس���عر الإص���دار، وق���د 

من���ھ  إلت���زامدون أي  لتص���ریف الإص���دارعل���ى ب���ذل أقص���ى جھ���د   س���تثمارالإ بن���ك تعھ���د
بتص��ریف ق���در مع���ین، وف���ي ال���دول الت���ي تتس���م بص���غر حج���م س���وق الأوراق المالی���ة ق���د   

  .مھمة الترویج للإصداتتولى البنوك التجاریة 
مباش�����رة بع�����دد م�����ن المس�����تثمرین مث�����ل   الإتص�����البأن تق�����وم جھ�����ة الإص�����دار بنفس�����ھا   - 2

  .المصدرة الأسھم والسنداتالمؤسسات المالیة الضخمة، لكي تبیع 
  :أسلوب المزاد - 3

وبمقتض�����ى ھ�����ذا الأس�����لوب ت�����تم دع�����وة المس�����تثمرین المحتمل�����ین لتق�����دیم عط�����اءات    
تتض����من الكمی����ات الم����راد ش����راءھا وس����عر الش����راء، وی����تم قب����ول العط����اءات ذات الس����عر   

للإص���دار وع���ادة  الأعل���ى ث���م العط���اءات ذات الس���عر الأق���ل إل���ى أن ی���تم التص���ریف الكام���ل  
  .ات الحكومیةالسند إصداراتذلك الأسلوب لتصریف  إستخدامیتم  ما

 یةقتص���ادالإوتع���د الس���وق الأولی���ة ھ���ي الوس���یلة الت���ي تحص���ل م���ن خلالھ���ا الوح���دات    
 س����تثمارالإ، وتبع����ا ل����ذلك فھ����ي بمثاب����ة س����وق  اتھاإس����تثمارلتموی����ل  عل����ى الم����وارد المالی����ة

ل���لأوراق المالی���ة،  الم���الي للوح���دات المش���تریة س���تثمارالإلتل���ك الوح���دات، وس���وق  الحقیق���ي
ف���ي الس���وق الثانوی���ة فل���ن یوج���د      ف���إذا قام���ت تل���ك الوح���دات بإع���ادة بی���ع الأوراق المالی���ة      

                                                
الإسكندرية  ،مؤسسة شباب الجامعة ،الأوراق المالية خلال فترة التحول اقتصاد السوقالسياسات المالية وأسواق ، أندراوس وليم عاطف 1

  .8،  ص 2005
  .88-  83،  ص 1998منشأة المعارف ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، الإسكندرية ، منير إبراهيم هندي  2
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م����الي للمش���تري الجدی���د ل���لأوراق المالی���ة المباع����ة،      إس���تثمار حقیق���ي ب���ل یوج���د     إس���تثمار 
، لأن الس���وق الثانوی���ة  حقیق���ي إس���تثمارم���الي ی���تم لتموی���ل   إس���تثماروتبع���ا ل���ذلك فل���یس ك���ل  

  1.الحقیقي ستثمارالإالمالي ولیس  ستثمارالإھي سوق 

  ):البورصة(الثانویة  السوق   -2

ع الأوراق المالی���ة الت���ي س���بق إص���دارھا،   ھ���ي تل���ك الس���وق الت���ي ی���تم فیھ���ا إع���ادة بی���    
ب��ائع الورق��ة المالی��ة ف��ي الس��وق الثانوی��ة عل��ى قیمتھ��ا ولیس��ت الش��ركة          یحص��لوتبع��ا ل��ذلك  

  .أو الجھة المصدرة لھا
الثانوی�����ة ل�����لأوراق المالی�����ة ب�����دور لا یمك�����ن الاس�����تغناء عن�����ھ لأي      الس�����وقوتق�����وم 

الأولی��ة أم���را  ا تجع��ل م���ن وج��ود الس���وق   أنھ���، إذ النم��و  متق��دم أو حت���ى ف��ي طری���ق   إقتص��اد 
  .2ممكنا 

أص���لا س���وقا أولی���ة ل���لأوراق المالی���ة،   ب���دون الس���وق الثانوی���ة ق���د لا تنش���أ   أن���ھبمعن���ى 
إل���ى نق���ود ع���ن  فف���ي الس���وق الثانوی���ة یمك���ن تس���ییل الأوراق المالی���ة، أي تحویلھ���ا بس���ھولة     

یجعلھ����ا أكث����ر المالی����ة إل����ى س����یولة،   الأوراقتحوی����ل  طری����ق البی����ع، ولا ش����ك أن إمكانی����ة 
قب����ولا وجاذبی����ة، حی����ث یك����ون م����ن الس����ھل بیعھ����ا وتحویلھ����ا إل����ى نق����ود بس����رعة وب����دون     

  .ائرخس
تص�������ریف  إن ع������دم وج������ود س������وق ثانوی������ة ل������لأوراق المالی������ة یعن������ي ص������عوبة        

ف���ي  ابھ��� الإحتف���اظف���ي تل���ك الحال���ة یتع���ین  ن���ھالجدی���دة م���ن الأوراق المالی���ة، لأ ص���داراتالإ
كونھ�����ا تمث�����ل ب�����الرغم م�����ن  أن�����ھ، وبالت����الي ف اتھاإس�����تحقاقحال����ة ش�����راءھا حت�����ى ت�����واریخ  

  .الحقیقي ستثمارالإا تسھل من تمویل نھإا مالیا بحتا إلا إستثمار
الأوراق المالی���ة وإل���ى جان���ب م���ا تق���دم، تس���اعد الس���وق الثانوی���ة ف���ي عملی���ة تس���عیر        

والمؤسس�����ات الت�����ي تش�����تري    المص�����درة ف�����ي الس�����وق الأولی�����ة، حی�����ث أن المش�����روعات   
الأوراق المالی����ة م����ن الس����وق الأولی����ة س����وف ت����دفع للجھ����ة المص����درة س����عر لا یزی����د ع����ن  

ة تعكس����ھ، وكلم����ا زاد س����عر الورق����ة ف����ي الس����وق   ي تعتق����د أن الس����وق الثانوی���� ذالس����عر ال����
ف����ي الس����وق الأولی����ة وم����ن ت����م قیم����ة رؤوس   الثانوی����ة كلم����ا زاد س����عر الورق����ة المص����درة  

  .یمكن أن تجمعھا الجھة المصدرة الأموال التي
  3: أن السوق مستمرة ودائمة یتعین علیھا القیام بالوظائف التالیةوطالما 

  .فیما یسمى بعملیة اكتشاف السعر ولاللأوراق المالیة محل التد تحدید سعر عادل -
  .)توفیر السیولة(سر ویُعند ذلك السعر بسرعة  إتمام المعاملات -
  .عند أدنى قدر ممكن من التكلفةالمساعدة على إتمام المعاملات  -

ویعم�����ل أو التجاروی�����تم خل�����ق الس�����وق الثانوی�����ة م�����ن خ�����لال ك�����ل م�����ن السماس�����رة      
بینم���ا یتعام���ل التج���ار لحس���ابھم    ب���ین المش���ترین والب���ائعین،    للتقری���ب  كوس���طاء السماس���رة 

   4.سلوبین الأ أحد إستخدامفي السوق الثانویة بالخاص ویتم التداول 

                                                
  .22، ص 1994 ،الدولية، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية ،أحمد أبو الفتوح الناقة   1
  .22احمد أبو الفتوح  الناقة ، نفس المرجع السابق،ص  2

3  Mair Kohn ,  Financial Institution  and Markets ,New York, Mc Graw Hill, Inc, 1994, p 453. 
   .21، ص1994،الخصخصة وسوق الأوراق المالية في مصر، القاهرة، مؤسسة الأهرام  ،عاطف حسن النقلي  4
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أس���لوب التف���اوض، حی���ث یق���وم ك���ل وس���یط ب���إعلان أس���عار الع���رض أو الطل���ب وف���ي           -
  .ھا یتم التفاوض للوصول إلى إتمام سعر الصفقةءضو

الأس����عار أس����لوب الم����زاد العلن����ي، وال����ذي یمك����ن م����ن خلال����ھ الوص����ول إل����ى أفض����ل        -
  .بالنسبة للبائع والمشتري

  ):البورصة( لتداولسوق اأقسام  :2المطلب

إل���ى أس���واق منظم���ة وأس���واق غی���ر منظم���ة، ویطل���ق عل���ى       وتنقس���م أس���واق الت���داول 
وراق الأ، حی���ث یلتق���ي فیھ���ا ب���ائعو ومش���ترو    بورص���ة الأوراق المالی���ة   المنظم���ة الأس���واق

المالی����ة أو من����ذوبیھم بمك����ان مح����دد، حی����ث تك����ون الأوراق المتداول����ة مس����جلة ومس����توفاة      
  .لشروط التداول

ی����ة غی���ر المس����جلة ف����ي  ف����ي الأوراق المالوی���تم التعام����ل ف���ي الس����وق غی����ر المنظم���ة    
رھ���ا م���ن القی���ود  الس���وق الرس���میة، وتمت���از تل���ك الس���وق بس���ھولة التعام���ل فیھ���ا، بحك���م تحر  

  .والشروط التي یفرضھا التعامل في السوق الرسمیة
م���ن ) التعام���ل خ���ارج المنص���ة ( وتح���دث عملی���ة التب���ادل ف���ي الس���وق غی���ر المنظم���ة    

الكامل���ة م���ن   خ���لال مكات���ب المتع���املین وسماس���رة الس���وق، حی���ث یت���وافر ل���دیھم البیان���ات       
لمتع���املین م���ن خ���لال ش���بكة  الأوراق المالی���ة مح���ل التعام���ل وأس���عارھا، وی���تم ال���ربط ب���ین ا  

ھ بتج����ار  إتص����لات سمس����ار المس����تثمر  قوی����ة، یمك����ن ع����ن طریقھ����ا أن یج����ري      إتص����الات
  .لیختار من بینھم من یقدم أفضل الأسعار الأوراق المالیة

ویج����در بن����ا الإش����ارة إل����ى إن ھن����اك أس����واق أخ����رى لع����ل أھمھ����ا الس����وق الثالث����ة         
الس���وق غی���ر المنظم���ة ال���ذي یتك���ون   وتمث���ل الس���وق الثالث���ة قط���اع م���ن    1والس���وق الرابع���ة 

سمس���رة م���ن غی���ر أعض���اء الأس���واق المنظم���ة، ولك���ن لھ���م ح���ق التعام���ل ف���ي         م���ن بی���وت 
وتنش�����أ الس�����وق الرابع�����ة ع�����ن طری�����ق  وراق المالی�����ة المص�����درة ف�����ي تل�����ك الأس�����واق،  الأ

الكبی���رة والأف���راد الأغنی���اء ال���ذین یتع���املون فیم���ا بی���نھم       یةس���تثمارالإالمؤسس���ات المالی���ة و 
د م�����ن العم�����لات الت�����ي ح���� ف����ي ش�����راء وبی�����ع الأوراق المالی����ة بكمی�����ات كبی�����رة، بھ�����دف ال  

  .في الأسواق الأخرى یتقاضاھا السماسرة
وس���واء كان���ت س���وق الت���داول منظم���ة أو غی���ر منظم���ة، فتم���ة ض���رورة لوج���ود م���ا           

ق محتفظ���ا بمخ���زون م���ن الأوراق المالی���ة     ، ویك���ون ص���انع الس���و   الس���وق  بص���انع  یس���مى 
ف����ي أي وق����ت لبی����ع وش����راء الأوراق المالی����ة الت����ي یتعام����ل فیھ����ا،     إس����تعدادیجعل����ھ عل����ى 

، حی�����ث دور ص�����انع الس�����وق ف�����ي الأس�����واق المنظم�����ةویلع�����ب م�����ا یس�����مى بالمتخص�����ص 
،ویجمع نش���اطھ ب���ین  یتخص���ص ف���ي التعام���ل ف���ي ورق���ة أو مجموع���ة م���ن الأوراق المالی���ة     

والاتج����ار، ف����إذا ق����ام المتخص����ص ب����التوفیق ب����ین رغب����ات المش����ترین ورغب����ات  السمس����رة 
  .البائعین فھو یعمل كسمسار

یس���تخدم المتخص���ص م���ا لدی���ھ م���ن مخ���زون الأوراق المالی���ة        وإذا ل���م ی���تم التوفی���ق   
ویعم���ل المتخصص���ون  یعم���ل كت���اجر،   وم���ن ت���م فھ���و ف���ي تل���ك الحال���ة    لتوفی���ق الرغب���ات،  

المن���تظم والمس��تمر للبورص���ة، فف���ي حال��ة وج���ود ف���ائض ع��رض م���ن أص���ل    ق الأداء ی�� تحقب
                                                                                                                                                   

  
    .81-78، ص1999 ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية،  منشأة المعارف الإسكندرية ، منير إبراهيم هندي  1
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مع����ین یلج����أ المتخص����ص لتخف����یض ھ����امش ربح����ھ وذل����ك لتنش����یط الطل����ب عل����ى         م����الي 
الع��رض والطل��ب علی��ھ وف��ي حال��ة وج��ود ف��ائض        الأص��ل الم��الي، وم��ن ت��م تحقی��ق ت��وازن     

، الأص���ل  طل���ب، یس���تخدم المتخص���ص م���ا لدی���ھ م���ن مخ���زون لمواجھ���ة الطل���ب المتزای���د        
لم����الي، أوق����د یعم����د إل����ى رف����ع س����عره م����ن خ����لال زی����ادة ھ����امش ربح����ھ لترش����ید الطل����ب  ا

عل��ى الأص��ل الم��الي، وھ��و ف��ي أداءه ل��ذلك ملت��زم ب��أن التغی��رات الس��عریة طفیف��ة            المتزای��د
بم���ا یحق���ق ھ���دف ض���بط إیق���اع الس���وق، ویلع���ب الت���اجر دور ص���انع الس���وق ق���ي الس���وق          

وراق المالی���ة الت���ي یتعام���ل فیھ���ا،   م���ن الأبمخ���زون  الإحتف���اظ، حی���ث یق���وم ب غی���ر المنظم���ة 
  . 1لشرائھا راغبین شرائھا وجود مركز دائملالأمر الذي یتیح ل

  :الخصائص العامة للأدوات المالیة : 3 المطلب

وأص���ول غی���ر   ملموس���ة أص���ول  :ص���ول المالی���ة إل���ى  بص���فة عام���ة یمك���ن تقس���یم الأ   
عل���ى الخص���ائص   )كالمب���اني والآلات وغیرھ���ا (الملم���وس  وتعتم���د قیم���ة الأص���ل  ملموس���ة 

منفع���ة  مادی���ة، ف���ي ح���ین تمث���ل الأص���ول غی���ر الملموس���ة حقوق���ا قانونی���ة ترت���ب لحائزھ���ا        
معین����ة، ولا توج����د تم����ة علاق����ة ب����ین قیمتھ����ا وش����كلھا وتمث����ل الأص����ول المالی����ة أو الأدوات  

  .غیر الملموسةأھم عناصر الأصول  أحدالمالیة 

 م���ن أولئ���ك ال���ذین یملك���ون ف���وائض مالی���ة      الأم���وال إذ یمك���ن ع���ن طریقھ���ا تحوی���ل     
ا أنھ���ف���ي الأص���ول الحقیقی���ة كم���ا   س���تثمارالإإل���ى أولئ���ك ال���ذین یحت���اجون الأم���وال لغ���رض   

تجنب���ھ ب���ین ط���البي وعارض���ي الأم���وال    ت���ؤدي إل���ى إع���ادة توزی���ع الخط���ر ال���ذي لا یمك���ن     
اء الأص���ول الحقیقی���ة الت���ي تم���ول ع���ن  وت���رتبط عوائ���د الأص���ول المالی���ة إل���ى ح���د كبی���ر ب���أد 

ق���د تض���یف أو تح���د م���ن جاذبیتھ���ا    طریقھ���ا، وتتمی���ز الأص���ول المالی���ة بخص���ائص مح���ددة     
س����واء لمس����تثمري أو مص����دري تل����ك الأص����ول ویع����د فح����ص ودراس����ة تل����ك الخص����ائص   
أم���را ض���روریا، ل���تفھم ھیك���ل ق���یم الأص���ول، وك���ذلك دور الوس���اطة المالی���ة المتمث���ل ف���ي         

ی�����ة بخص�����ائص معین�����ة إل�����ى أص�����ول مالی�����ة أخ�����رى تتمی�����ز     نش�����اط تحوی�����ل أص�����ول مال 
 2:ولعل أھم خصائص الأصول المالیة ما یلي بخصائص مغایرة

  :النقودیة -1

كوس������یط للتب������ادل ووس������یلة لتس������ویة    المالی������ةحینم������ا تس������تخدم بع������ض الأص������ول   
ا ترق���ى لمرتب���ة النق���ود وبص���فة عام���ة تتك���ون النق���ود ف���ي معناھ���ا الض���یق   أنھ���الم���دفوعات، ف
  ).الشیكیة(التداول والودائع الجاریة من العملة في

ا لا تعتب��ر نق���ودا  أنھ�� م��ن الأص���ول المالی��ة الأخ��رى رغ��م      أن��واع أخ��رى   تم��ة غی��ر أن  
تحویلھ���ا إل���ى نق���ود بأق���ل تكلف���ة وأدن���ى خط���ر، وتس���مى         یمك���ن   أن���ھ ب���المعنى الس���ابق، إلا   

الخزین���ة وكلم���ا زادت درج����ة   س���ندات  ی���ة و دخارالإولع���ل أبرزھ���ا الودائ����ع    بأش���باه النق���ود  
  .إقتناءهرغبة المستثمرین في  قرب الأصل من النقود كلما زادت 

  
                                                

وأسواق الاختيار وأسواق العقود المستقبلية،  المعهد العربي أسواق الأوراق المالية : الأسواق الحاضرة والمستقبليةهندي،  منير إبراهيم   1
  .39، ص1994 ،للدراسات المالية والمصرفية، عمان

2 Frank, fabozzi, and Franco Modigliani,  Capital Market Institution and Instruments ,Newjersy Pentice- Hall 
International, Inc, 1992, pp 7-11. 
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  :ة للتجزئة وفئات الإصداریالقابل -2

ت��رتبط خاص���یة القابلی���ة للتجزئ��ة ب���أدنى ق���در یمك���ن تس��ییل الأص���ل الم���الي أو تحویل���ھ     
حس�����ب قابلیتھ�����ا للتجزئ�����ة، ف�����بعض الأص�����ول المالی�����ة  لنق����ود وتن�����درج الأص�����ول المالی�����ة 

یص��ل ف���ي ح���ده الأدن��ى إل���ى أدن���ى وح��دة للنق���ود بی���د    ش���كل كبی���ر بك��الودائع یمك���ن تجزئتھ��ا   
ا عل����ى فئ����ات إعتم����ادأن بع����ض الأص����ول تتمی����ز ب����درجات مختلف����ة م����ن القابلی����ة للتجزئ����ة  

عل����ى  الأخ����رىالت����ي یعب����ر عنھ����ا بدلال����ة وح����دات النق����ود وم����ع بق����اء العوام����ل   إص����دارھا
ص����ل الم����الي كلم����ا زادت درج����ة قابلی����ة   الأ اقتن����اءحالھ����ا، تزی����د رغب����ة المس����تثمرین ف����ي   

  .التجزئة

 :المعكوسیة -3

ف���ي الأص���ل الم���الي   س���تثمارالإتش���یر تل���ك الخاص���یة إل���ى التكلف���ة المص���احبة لعملی���ة    
ث���م ال���تخلص من���ھ بتحویل���ھ إل���ى نقدی���ة ثابت���ة، وتتمی���ز بع���ض الأص���ول ك���الودائع بدرج���ة            

 أن���ھ إلاُّلھ���ا الس���حب منھ���ا بالإض���افة   ل���یس ثم���ة مص���اریف  ن���ھمرتفع���ة م���ن المعكوس���یة، لأ 
ف���ي  توج���د تك���الیف تعام���ل ق���د لا یمك���ن تجنبھ���ا، ومنھ���ا التك���الیف الت���ي یتحملھ���ا المتع���املین    

وراق المالی����ة الت����ي تأخ����ذ ص����ورة ھ����امش البی����ع أو الش����راء ال����ذي  م����ة ل����لأالمنظالأس����واق 
مض��افا إلی��ھ العم��ولات وتكلف��ة تس��لیم الأص��ل ویختل��ف الم��دى أو         یع��ود إل��ى ص��انع الس��وق   

الس����وق م����ن أص����ل إل����ى آخ����ر تبع����ا لدرج����ة الخط����ر ال����ذي   الھ����امش ال����ذي یطلب����ھ ص����انع
  :یواجھھ في سبیلھ لخلق السوق ویرتبط ذلك الخطر بدوره بعاملین أساسیین ھم

   :تقلب السعر مدى تغیر أو -3-1

 الإنحرافویق��اس ذل���ك الم���دى بدرج���ة تش���تت العائ���د عل���ى م���ر ال���زمن معب���را عنھ���ا ب���  
خس��ائر خ��لال  لل تع��رض الأف��راد  إحتم��ال، وم��ع تزای��د درج��ة تقل��ب الس��عر یزی��د      المعی��اري

  .الفترة الزمنیة بین عملیة الشراء وعملیة البیع
وتتب����این درج����ة تغی����ر الأس����عار ب����ین الأص����ول المالی����ة فع����لا ح����ین تتمی����ز أس����عار         

بع����ض الأس����ھم خصوص����ا أس����ھم المض����اربة     ف����إن أس����عار  س����تقرارالإبس����ندات الخزین����ة  
  .تظھر تغیرات واسعة في الأجل القصیر

   :السوق  إتساعدرجة  -3-2
، وكلم���ا زادت درج���ة تك���رار ویقص���د بھ���ا درج���ة تك���رار التعام���ل ف���ي الأص���ل الم���الي 

إل����ى قص����ر الوق����ت ال����ذي ت���دفق أوام����ر الش����راء والبی����ع للأص����ل الم����الي، كلم���ا أدى ذل����ك   
 إحتم���ال إنخف���اضیحتاج���ھ الأص���ل الم���الي لیبق���ى ض���من مخ���زون ص���انع الس���وق وم���ن ت���م    

م��ن س��وق إل��ى آخ��ر فم��ثلا     تس��اعالإح��دوث تغی��رات س��عریة غی��ر مواتی��ة، وتختل��ف درج��ة      
ا ف���ي الع���الم، إتس���اعالمالی��ة   الأوراقتعتب��ر س���وق س���ندات الخزین��ة الأمریكی���ة أكث���ر أس���واق   

ولأن س����ندات الخزین����ة ف����ي ح����ین تتمی����ز أس����واق أس����ھم الش����ركات الص����غیرة بالمحدودی����ة  
نط���اق  إتس���اعأس���عارھا ودرج���ة  إس���تقرارناحی���ة  تف��وق م���ا ع���داھا م���ن الأدوات المالی���ة م���ن 

ال���ذي یطلب���ھ ص���انع الس���وق یتمی���ز بكون���ھ الأص���غر عل���ى مس���توى       تعاملھ���ا، ف���إن الھ���امش 
  .أسواق الأوراق المالیة
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نط���اق تعامل���ھ  كثاف���ة ت���داول الأص���ل الم���الي واتس���ع  إنخفض���توتبع���ا لم���ا تق���دم فكلم���ا  
كلم����ا أدى ذل����ك إل����ى الزی����ادة ف����ي الطل����ب عل����ى ذل����ك     بم����ا یعك����س مزای����ا الحج����م الكبی����ر 

  .الأصل، مع بقاء العوامل الأخرى على حالھا

   :و العائدة غلال -4

أو م����دفوعات  الأس���ھم أو العائ���د ال���دوري التوزیع����ات المدفوع���ة لحام���ل     تمث���ل الغل���ة   
 القس����ائم عل����ى الس����ندات وأدوات ال����دخل الثاب����ت الأخ����رى، بینم����ا یعك����س العائ����د الكل����ي          

یة الت��ي ق��د تتحق��ق خ���لال    رأس��مال المجم��وع ك��ل م��ن العائ��د ال��دوري والأرب���اح أو الخس��ائر       
ھمی��ة بمك��ان التفرق��ة ب��ین العائ��د     الفت��رة ویمث��ل ع��الم لا یمك��ن فی��ھ تجاھ��ل التض��خم، م��ن الأ       

بع���د تعدیل���ھ  يس���مالإوالعائ���د الحقیق���ي ویمث���ل مع���دل العائ���د الحقیق���ي مع���دل العائ���د   يس���مالإ
  .بمعدل التضخم

   :  ستحقاقالإأجل  -5

ط�����ول الفت����رة الزمنی����ة حت�����ى الت����اریخ المق����رر لس�����داد      س����تحقاق الإویقص����د بأج����ل   
ب���ین ی���وم  س���تحقاقالإوح فت���رة النھائی���ة أو ت���اریخ طل���ب ح���ائز الأص���ل، وتت���را   الم���دفوعات

إل���ى بض���عة عق���ود، ویوج���د ف���ي الولای���ات المتح���دة الأمریكی���ة ن���وع مع���روف م���ن           أح���دو
أص���ل المبل���غ یس���مى  م���ع ع���دم دف���ع   الأج���لالس���ندات یرت���ب م���دفوعات ثابت���ة غی���ر مح���ددة   

بع����دم وج����ود ت�����واریخ   ، وثم����ة أص�����ول أخ����رى كالأس����ھم الت����ي تتمی�����ز     بالس����ند المس����تدیم  
  .لھا، ویرتبط وجودھا بوجود جھتھا المصدرة إستحقاق

فق���د ی���تم تس���ویتھا قب���ل انتھ���اء أجلھ���ا     المح���ددة، لاج���یتعل���ق بالأص���ول ذات الآ  وفیم���ا
أو خاص����یة المق���رر، ویح���دث ذل���ك لأس���باب متع����ددة ك���إفلاس المنش���أة أو إع���ادة تنظیمھ���ا         

الت��ي یتمی��ز بھ��ا الأص��ل والت��ي تح��ول للم��دین ح��ق س��داد قیمتھ��ا بع��د ع��دد مح��دد          الإس��تدعاء
   .من السنوات

  :السیولة  -6

ش���رائھ أو بیع���ھ بس���رعة  یقص���د بالس���یولة س���ھولة تس���ویق الأص���ل الم���الي أي إمكانی���ة   
م���ن الس���عر ال���ذي أبرم���ت ب���ھ آخ���ر ص���فقة عل���ى ذل���ك الأص���ل عل���ى ف���رض   قری���بوبس���عر 

  .عدم ورود معلومات جدیدة

عل����ى  وم����ع بق����اء العوام����ل الأخ����رى عل����ى حالھ����ا، م����ن المتوق����ع أن ی����زداد الإقب����ال    
م���ن  أن���ھ، ف���ي ح���ین  ش���راء الأص���ل الم���الي وبس���عر مرتف���ع كلم���ا ارتفع���ت درج���ة س���یولتھ      

المتوق����ع أن لا یقب����ل المتع����املون عل����ى ش����راء اص����ل م����نخفض الس����یولة إلا عن����د س����عر          
عن���د محاول���ة  م���نخفض یض���من لھ���م تحقی���ق عائ���د یعوض���ھم ع���ن التك���الیف الت���ي یتحملونھ���ا 

أھمیتھ���ا س���یولة الأص���ل الم���الي لھ���ا   ال���تخلص من���ھ ف���ي الوق���ت ال���ذي یرغب���ون وإذا كان���ت     
بالنس���بة للمس���تثمر، ف���إن لھ���ا أیض���ا أھمیتھ���ا بالنس���بة للجھ���ة المص���درة، إذ أن بی���ع الورق���ة        

عل��ى القیم��ة الس��وقیة للمنش��أة أم��ا ع��ن      آخ��ر غی��ر مباش��ر    و بس��عر مرتف��ع ل��ھ ت��أثیر مباش��ر    
س�����ھم المص�����درة  الت�����أثیر المباش�����ر فطالم�����ا أن القیم�����ة الس�����وقیة للمنش�����أة تمث�����ل ع�����دد الأ    
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المنش���أة الكام���ل عل���ى حق���وق     إعتم���ادمض���روبا ف���ي القیم���ة الس���وقیة للس���ھم عل���ى ف���رض      
  1.القیمة السوقیة بالمنشأة إرتفاعالملكیة في التمویل یعني في حد ذاتھ 

وتتح���دد الس���یولة بالنس����بة للعدی���د م����ن الأص���ول المالی���ة بالترتیب����ات التعاقدی���ة، م����ثلا       
بتغطیتھ����ا م����ن البن����ك عن����د الطل����ب،    إلت����زامتتمی����ز الودائ����ع بس����یولتھا الكامل����ة لأن ھن����اك   

ص�����نادیق المع�����اش الخاص�����ة تتص�����ف بع�����دم     إص�����داراتوبش�����كل مع�����اكس تمام�����ا ف�����إن   
م����ا یخ����ص الأص����ول فی عن����د التقاع����د ولا یمك����ن تحویلھ����ا إل����ى نقدی����ة إلا  أن����ھس����یولتھا، إذ 

ف����إن وج����ود ص����انع الس����وق یك����ون عل����ى   المالی����ة  الأوراقالمالی����ة المتداول����ة ف����ي أس����واق  
ممثل���ة ف���ي   لش���راء الأوراق المالی���ة ف���ي أي وق���ت مقاب���ل تك���الیف ت���داول مح���ددة        إس���تعداد

  .الھامش الذي یتقاضاه بالإضافة للعمولات یجعل من تلك الأصول مرتفعة السیولة
أیض���ا بالكمی���ة الت���ي یرغ���ب     فق���ط ب���ل ولا ت���رتبط خاص���یة الس���یولة بالأص���ل الم���الي    

الكمی���ة الص���غیرة م���ن اص���ل مع���ین تتمت���ع بدرج���ة  أن ذل���ك أو ش���رائھا  الف���رد ف���ي تص���ریفھا
وم���ن ناحی���ة أخ���رى ثم���ة علاق���ة  ص���ل، إذا قورن���ت بكمی���ة كبی���رة م���ن ذات الأ س���یولة أعل���ى 

كلم���ا  أن���ھ، وم���رد ذل���ك  س���وقھ إتس���اعطردی���ة ب���ین درج���ة س���یولة الأص���ل الم���الي ودرج���ة    
تك���الیف التعام���ل وم���ن ش���أن ذل���ك أن یزی���د م���ن الطل���ب عل���ى         إنخفض���تالس���وق  إتس���عت
   .المالي الأصل

   :الخطر وعدم التأكد -7

أن  إفت�����راضمح�����دد أساس����ي لقیم�����ة الأص����ل الم�����الي، فم����ع    تعتب����ر تل�����ك الخاص����یة   
ف���إن درج الخط���ر المص���احبة لأي أص���ل م���الي تتمث���ل ف���ي    ، المس���تثمرین ك���ارھین للخط���ر  

معلوم���ات لق���رار اع���دم التأك���د للعوائ���د النقدی���ة، ف���الخطر یص���ف موقف���ا یت���وافر فی���ھ لمتخ���ذ     
ي بش�����أن الت�����دفقات النقدی�����ة المس�����تقبلیة   إحتم�����التاریخی�����ة تس�����اعده عل�����ى وض�����ع توزی�����ع   

تل���ك   ي ف���ي حتم���الللأص���ل، وم���ن علی���ھ أن یض���ع تخمین���ات شخص���یة لتحدی���د التوزی���ع الإ       
ف�����ي الأوراق المالی�����ة ی�����تم    س�����تثمارللإلأن الخط�����ر وع�����دم تأك�����د المص�����احبین   2. الحال�����ة

قیاس���ھما بدلال���ة التغی���رات ف���ي العوائ���د النقدی���ة، ف���إن القی���اس الملائ���م ف���ي ذل���ك المج���ال ھ���و    
نحراف����ات العوائ����د  إالمعی����اري ال����ذي یتمث����ل ف����ي الج����در التربیع����ي لمجم����وع       الإنح����راف

  ).القیمة المتوقعة لتلك العوائد(النقدیة عن وسطھا الحسابي 
وتختل����ف درج����ة تقل����ب العوائ����د بش����كل كبی����ر ب����ین الأص����ول المالی����ة ویرج����ع ذل����ك    

النقدی���ة وس���عر الفائ���دة المس���تخدم لخص���م تل���ك الت���دفقات، وق���د       الت���دفقاتوتب���این  خ���تلافلإ
ش���كل ترتیب���ات تعاقدی���ة كم���ا ھ���و الوض���ع بالنس���بة للس���ندات وف���ي تل���ك   یأخ��ذ الت���دفق النق���دي 

وق���د ات���ھ، إلتزامھ���و ع���دم ق���درة الم��دین عل���ى الوف���اء ب  التأك���دمص���در لع��دم   أھ���مالحال��ة ف���إن  
كم��ا ھ��و الح��ال بالنس��بة للس��ندات وف��ي تل��ك الحال��ة        یأخ��ذ الت��دفق ش��كل مطالب��ة ح��ق متبق��ي      

إذ أن الت���دفقات المتوقع���ة ف���ي تل����ك    وع���دم التأك���د المرتبط����ة بھ���ا،     تتع���دد مص���ادر الخط���ر   
الحال���ة غی���ر مح���ددة س���لفا كم���ا ھ���و الح���ال بالنس���بة لأدوات ال���دین، وتخض���ع للعدی���د م���ن           

س���ات الص���ناعة الت���ي تنتم���ي إلیھ���ا   االكلی���ة وسی یةقتص���ادالإالعوام���ل المرتبط���ة بالسیاس���ات  
الجھ����ة المص����درة وأخی����را السیاس����ات الإداری����ة والتمویلی����ة والبیعی����ة وغیرھ����ا الخاص����ة         

  .الجھة المصدرةب
                                                

  .565ص ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره  إبراهيم هندي،منير   1
  .251ص ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره  هندي،  منير إبراهيم  2
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أوراق (النقدی�����ة المتوقع�����ة م�����ن الأوراق المالی�����ة الحكومی�����ة   الت�����دفقاتوینظ�����ر إل�����ى 
حی���ث تمث���ل م���دفوعات تعاقدی���ة تلت���زم     ھ���ا خالی���ة م���ن الخط���ر    إعتبارب) وس���ندات الخزین���ة 

  .الحكومة بأدائھا
وت����رتبط بأس����عارھا الأوراق المالی�����ة عكس����یا م�����ع أس����عار الفائ�����دة، فكلم����ا تغی�����رت       
ف���ي اتج���اه مع���اكس، بی���د  لمالی���ة ف���إن تل���ك التغی���رات ت���ؤثر ف���ي أس���عار الأص���ول ا   ھاأس���عار

 أن الت���أثیر یك���ون أكب���ر عل���ى الأص���ول المالی���ة ذات الآج���ال الطویل���ة بالمقارن���ة بالأص���ول       
ج�����ل ذات الآج�����ال القص�����یرة، وتبع�����ا ل�����ذلك ف�����إن الأوراق المالی�����ة الحكومی�����ة قص�����یرة الأ  

  . نة تكون أقل تأثرا بالتغیرات في أسعار الفائدةیالخز كسندات
وم����ع بق����اء العوام����ل الأخ����رى عل����ى حالھ����ا، تزی����د رغب����ة المس����تثمرین ف����ي اقتن����اء       

درج���ة الخط���ر وع���دم التأك���د المرتبط���ة بالت���دفقات النقدی���ة      إنخف���اضالأص���ول المالی���ة م���ع  
  .المتوقعة لتلك الأصول

   :أنواع أدوات سوق الأوراق المالیة : 4طلبمال

: یمك����ن تقس����یم أدوات س����وق الأوراق المالی����ة إل����ى ث����لاث مجموع����ات أساس����یة ھ����ي    
  .تقاتشأدوات الملكیة، أدوات الدین وأدوات الم

   :الملكیة أدوات -1

  .الأسھم العادیة والأسھم الممتازة:یمكن تقسیم أدوات الملكیة إلى نوعین ھما

  1:العادیة الأسھم -1-1

تمث���ل الأس���ھم العادی���ة س���ند ملكی���ة وتع���د بص���فة عام���ة م���ن الأص���ول المالی���ة طویل���ة       
الش���ركة قائم���ة ومس���تمرة  أنمح���ددة طالم���ا  إس���تحقاقل���یس لھ���ا ت���واریخ  أن���ھالأج���ل، حی���ث 

 :بغیرھ�����ا م�����ن الأص�����ول المالی�����ة تتمی�����ز الأس�����ھم بخاص�����یتین أساس�����یتین ھم�����ا    بالمقارن�����ة
  .خاصیة حق المطالبة المتبقي وخاصیة المسؤولیة المحدودة

حمل���ة الأس���ھم آخ���ر الطوائ���ف     إعتب���اروتش���یر خاص���یة ح���ق المطالب���ة المتبق���ي إل���ى     
یك��ون  ف��ي حال��ة تص��فیة الش��ركة    أن��ھ، إذ الش��ركة وأص��ولف��ي اس��تیفاء حق��وقھم م��ن أرب��اح    

لحمل���ة الأس����ھم العادی����ة المطالب����ة فق����ط بالمب����الغ المتبقی���ة م����ن قیم����ة أص����ول الش����ركة بع����د    
كالعم����ال والس���لطات الض���ریبیة وال���دائنین وغی����رھم،    س���تیفاء حق���وق الأط���راف الأخ���رى     إ

وف��ي حال��ة الش��ركات الت��ي لا تخض��ع لعملی��ة التص��فیة، ف��إن لحمل��ة الأس��ھم الح��ق فق��ط ف��ي            
المس���تحقة  ل���دخل التش���غیلي بع���د س���داد الض���رائب والفوائ���د  المطالب���ة ب���الجزء المتبق���ي م���ن ا 

 الح����ق مرھ����ون برغب����ة الإدارة ف����ي ص����رف     لل����دائنین وحمل����ة الس����ندات، غی����ر أن ھ����ذا     
الأرب����اح المحقق����ة ف����ي الش����ركة بھ����دف زی����ادة قیم����ة    إس����تثمارتوزیع����ات نقدی����ة أو إع����ادة  

  .الأسھم
دی����ون لا یس����ألون ع����ن  أن حمل����ة الأس����ھموتعن����ي خاص����یة المس����ؤولیة المح����دودة  

، بخ���لاف الوض���ع ف���ي ش���ركات  رأس م���ال الش���ركةف���ي  الش���ركة إلا ف���ي ح���دود حصص���ھم 
س����تیفاء م����ا تبق����ى م����ن دی����ون الش����ركة وع����دم   إالأش����خاص والمنش����آت الفردی����ة، إذ یمك����ن  

                                                
1   Zvi Bodic, Alex Cane, and Alan J Marcus, Investements, Chicago, Irwin, Third Edition, 1996, p 57. 
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م���ن الأم���وال الخاص���ة ب���الملاك والش���ركاء المتض���امنین    اتھ���ا إلتزامكفای���ة أص���ولھا لتغطی���ة  
وج���زء م���ن  ) التوزیع���ات(ل���ى جان���ب ح���ق الحص���ول عل���ى ج���زء م���ن أرب���اح الش���ركة       عو

  :في حالة التصفیة، تخول الأسھم لحاملھا الحقوق التالیةأصول الشركة 
أعض���اء  الاش���تراك ف���ي الجمعی���ات العمومی���ة وح���ق التص���ویت فیم���ا یتعل���ق بانتخ���اب    -أ 

      .الإدارة وكذلك إصدار القرارات المرتبطة بسیاسات الشركة
وللس��ھم الع��ادي قیم��ة    ف��ي الأس��ھم الجدی��دة عن��د زی��ادة رأس الم��ال       الإكتت��اب أولوی��ة   -ب 

، الأس���ھمة القیم���ة المثبت���ة عل���ى ص���ك   یس���مالإ، وتمث���ل القیم���ة  یة وقیم���ة س���وقیة إس���م
بینم���ا تمث���ل القیم���ة الدفتری���ة ل���ھ قیم���ة حق���وق الملكی���ة المتمثل���ة ف���ي مجم���وع ك���ل م���ن  

مقس�����ومة عل�����ى ع�����دد الأس�����ھم   ی�����ات والأرب�����اح المحتج�����زة الإحتیاطو رأس الم�����ال
 الأس���ھمبھ���ا  ب���اعتتعك���س القیم���ة الس���وقیة القیم���ة الت���ي     وأخی���راالعادی���ة المص���درة،  

المالی����ة وتتوق����ف القیم����ة الس����وقیة للس����ھم عل����ى عوام����ل ع����دة      الأوراقف����ي س����وق  
مع�����دلات الأرب�����اح، ظ�����روف الع�����رض والطل�����ب ونم�����ط ت�����داول الأوراق   : أھمھ�����ا

  .وغیرھا المالیة في البورصة
 الأس��ھم و أس��ھم لحاملھ��ا و  یةإس��مویمك��ن تقس��یم الأس��ھم م��ن حی��ث الش��كل إل��ى أس��ھم        

أن یبیع���ھ  الأس��ھم حاملھ��ا عل���ى وج��ھ الص��ك ویمك��ن لمال��ك       إس��م ة ھ��ي الت��ي یس��جل    یس��م الإ
ج���دول  المال���ك الجدی���د ف���ي ج���دول یس���مى     إس���ملمس���تثمر آخ���ر وف���ي ھ���ذه الحال���ة یس���جل      

لش���ركة، أم����ا الأس���ھم المص����درة   المش����تري ف���ي دف����اتر ا  إس���م التن���ازلات، عل���ى أن یس����جل   
المال����ك عل����ى وج����ھ الص����ك،   إس����ملحاملھ����ا فی����تم ت����داولھا ب����ین المس����تثمرین ب����دون كتاب����ة   

ف��ي تل��ك الحال��ة بمج��رد الحی��ازة للس��ھم، ل��ذا لا یج��وز إص��دار أس��ھم           الأس��ھموتنتق��ل ملكی��ة  
  1.لحاملھا إلا إذا كانت القیمة مدفوعة بالكامل

الش����ركات  لإنتش����اروتعتب����ر الأس����ھم أھ����م الأدوات المالی����ة أكثرھ����ا ش����یوعا، وذل����ك    
المس����اھمة كش����كل م����ن أش����كال المش����روعات وثم����ة عوام����ل ع����دة أدت إل����ى التوس����ع ف����ي     

  2:منھاإصدار الأسھم 
اتج����اه رج�����ال الأعم�����ال إل�����ى تك�����وین الش�����ركات الكبی�����رة ب�����دلا م�����ن الش�����ركات    - 1

  .الصغیرة
والرغب����ة ل����دیھم ف����ي تحدی����د مس����ؤولیتھم بق����در   زی����ادة ع����دد الم����لاك بالش����ركات   - 2

  .المساھمة فقط
أدت عل����ى  التغی����رات ف����ي الل����وائح والق����وانین المنظم����ة لأس����واق الم����ال والت����ي         - 3

  .سھولة التعامل وتحقیق مزایا لكل من الشركات والملاك
 .التقدم التكنولوجي الذي ساعد على سرعة التطور وسھولة التعاملات - 4

  
 

  
  

                                                
  .11ص  1996، مقدمة التحليل المالي والأساسي،  مؤسسة الأهرام، القاهرة: الاستثمار في الأوراق المالية ،صبري حسن نوفل  1
دراسة تطبيقية، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية،  ،تنشيط سوق المال في مصر عن طريق تطوير الأدوات المالية ،ياسر إسماعيل حسن  2

  .65ص  1999
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  :الممتازة الأسھم -1-2

ا تجم����ع ف����ي  أنھ����حی����ث  وراق المالی����ة المنھجی����ة یطل����ق عل����ى الأس����ھم الممت����ازة الأ   
ا ت���أتي أنھ���فھ���ي تش���بھ الس���ندات م���ن حی���ث     ،1خصائص���ھا ب���ین الأس���ھم العادی���ة والس���ندات   

عل����ى العائ����د  ص����ولحالأس����ھم العادی����ة عن����د ال تش����بھالثانی����ة بع����د الس����ندات و ف����ي المرتب����ة
ا ش����أن الس����ندات أنھش���  أنال���دوري واس����تیفاء حق���وق ملاكھ����ا عن���د تص����فیة الش���ركة، كم����ا     

  .یمكن أن تصدر بشروط معینة
یة إس���مل���ھ قیم���ة  ا س���ند ملكی���ةأنھ���الممت���ازة الأس���ھم العادی���ة م���ن حی���ث  الأس���ھموتش���بھ 

الش���ركة، كم���ا تش���بھ م���ن ناحی���ة المعامل���ة     إس���تمراربوج���ود و أجلھ���اوقیم���ة س���وقیة ی���رتبط  
لض���ریبیة حی���ث لا تتغی���ر التوزیع���ات المق���ررة لحمل���ة الأس���ھم العادی���ة والأس���ھم الممت���ازة       ا

بخ���لاف فوائ���د الس���ندات ض���من التك���الیف الواجب���ة الخص���م وص���ولا إل���ى ال���دخل الخاض���ع       
 للض����ریبة، كم����ا أن ع����دم س����داد التوزیع����ات المق����ررة لك����ل م����ن حمل����ة الأس����ھم العادی����ة         

إف����لاس الش����ركة، عل����ى العك����س ف����ي حال����ة توق����ف      االممت����ازة لا یترت����ب علیھ����   الأس����ھمو
  ).الفوائد والأقساط(الشركة عن سداد حقوق حملة السندات 

حال����ة ع����دم ف����ي   أن����ھ، بمعن����ى الممت����ازة أن تك����ون تراكمی����ة  الأس����ھموالأص����ل ف����ي 
أي توزیع���ات  ا تت���راكم ویتع���ین س���دادھا كامل���ة قب���ل إج���راءأنھ���الدوری���ة ف تس���دید التوزیع���ات

  لحملة الأسھم 
ق���د ی���نص ف���ي عق���ود تأس���یس بع���ض الش���ركات عل���ى أن الح���ق ف���ي     أن���ھة، بی���د العادی���

   2.التوزیعات یكون فقط في السنوات التي تحقق فیھا الشركة أرباح
 رتف����اعالإف����إن تكلفتھ����ا تتمی����ز ب وب����النظر إل����ى الأس����ھم الممت����ازة كمص����در للتموی����ل    

الممت���ازة كم���ا قت���راض، وم���رد ذل���ك أن توزیع���ات الأس���ھم لإالنس���بي إذا م���ا قورن���ت بتكلف���ة ا
س���ندات، لا تع���د م���ن التك���الیف واجب���ة الخص���م عن���د تحدی���د ال���دخل     س���لف ال���ذكر بخ���لاف ال 

حمل�����ة الأس�����ھم لمخ�����اطر أعل�����ى م�����ن  الخاض�����ع للض�����ریبة، إل�����ى جان�����ب ذل�����ك یتع�����رض  
للعائ��د ف��ي   یط��البون بمع��دلات أعل��ى    المخ��اطر الت��ي یتع��رض لھ��ا المقرض��ین، وتبع��ا ل��ذلك       

  .یحصلون على عائد دوري دون النظر إلى نتیجة نشاط الشركة المقترضین أنحین 
لھ�����م الأولوی�����ة عل�����ى حمل�����ة الأس�����ھم العادی�����ة ف�����ي    ولأن حمل�����ة الأس�����ھم الممت�����ازة  

الت������ي  المخ������اطر إنخف������اضالتوزیع�����ات وف������ي أم������وال التص������فیة، الأم������ر ال������ذي یعن������ي  
أن العادی����ة، إذ  الأس����ھمقیاس����ا لتل����ك المخ����اطر الت����ي یتع����رض لھ����ا حمل����ة   یتعرض����ون لھ����ا

 الأس����ھممن���ھ ف���ي حال���ة     أعل���ى العادی���ة یك���ون    الأس���ھم مع���دل العائ���د المطل���وب ف���ي حال���ة      
  .الممتازة
  
  
  
  

                                                
1 Donald, E., Fischer, and Ronald, J., Security Analysis and Portfolio Management Newjersy, Pentice – Hall 
International, Inc, 1991, p13. 

  .27ص  ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره ،منير إبراهيم هندي  2
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   :أدوات الدین -2

تفاق������ا تعاق������دیا ب�����ین المق������رض والمقت������رض ی������دفع بموجب������ھ  إتمث�����ل أدوات ال������دین  
للمق����رض م����دفوعات ثابت����ة فض����لا ع����ن س����داد قیم����ة أص����ل ال����دین، وترت����ب أدوات ال����دین  

  :أسلوبین أحدفوائدھا ب

إم���ا س���دادھا دوری���ا، أو م���ن خ���لال بی���ع الأوراق المالی���ة المص���درة بس���عر خص���م یق���ل  
ة ف���ي ت���اریخ یس���مالإللقیم���ة  إس���تردادی���تم  أنة للورق���ة المص���درة، عل���ى یس���مالإع���ن القیم���ة 

  .ستحقاقالإ
أدوات دی�����ن حكومی�����ة، : ویمك�����ن تقس�����یم أدوات ال�����دین تبع�����ا لجھ�����ة إص�����دارھا إل�����ى 

  :وأدوات دین غیر حكومیة

  :أدوات الدین الحكومیة  -2-1

الكل���ي، فبالإض���افة إل���ى    قتص���ادالإتلع���ب الأوراق المالی���ة الحكومی���ة دورا ھام���ا ف���ي     
ھ�����ا مص�����در غی�����ر تض�����خمي لتموی�����ل المیزانی�����ة العام�����ة بتكلف�����ة  إعتبارأھمیتھ�����ا المالی�����ة ب

ا أنھ���بمص���ادر التموی���ل الأخ���رى ك���القروض م���ن البن���وك التجاری���ة ف معقول���ة إذا م���ا قورن���ت 
تكتس����ب أھمی����ة خاص����ة ف����ي مج����ال تطبی����ق السیاس����ة النقدی����ة، إذ أن س����عر الفائ����دة عل����ى       

 یعك���س س���عر الفائ���دة الخ���الي م���ن الخط���ر وال���ذي یتخ���ذ كأس���اس  الأوراق المالی���ة الحكومی���ة 
ف����ي أن����واع الأص����ول المالی����ة    س����تثمارالإومع����دلات العائ����د عل����ى   لتحدی����د أس����عار الفائ����دة 

ن���وك المركزی���ة ف���ي كمی���ة النق���ود المتداول���ة م���ن   ت���تحكم الب، وإل���ى جان���ب م���ا تق���دم  الأخ���رى
     1.خلال شراء وبیع الأوراق المالیة الحكومیة فیما یعرف بعملیات السوق المفتوحة

ا كبی�����را عل�����ى إص�����دار  إعتم�����ادال�����دول المتقدم�����ة، وتعتم�����د العدی�����د م�����ن حكوم�����ات  
الولای���ات لتموی���ل العج���ز الم���الي، فم���ثلا بل���غ حج���م ال���دین الحك���ومي ف���ي       الأوراق المالی���ة 

عظ����م من����ھ  تریلی����ون دولار، یمث����ل الج����زء الأ  3.6نح����و  1990المتح����دة الأمریكی����ة ع����ام  
  2. سنة 30أوراقا مالیة تتراوح آجالھا بین بضعة أیام إلى  %)66(

    .الخزینة وسندات الحكومة أدواتالحكومیة إلى ویمكن تقسیم  الأوراق المالیة 

  :أدوات الخزینة -2-1-1

أكث���ر أدوات س���وق النق���د س���یولة وقابلی���ة للتس���ویق وھ���ي بمثاب���ة        تع���د أذون الخزین���ة  
حتیاجاتھ����ا الموس����میة لمواجھ����ة نفقاتھ����ا العام����ة وی����تم  إأداة تلج����أ إلیھ����ا الحكوم����ات لتموی����ل 

نتھ����اء إوعن����د ) س����تحقاقالإقیم����ة (ة یس����مالإ ش����راء أذون����ات الخزین����ة بخص����م م����ن القیم����ة  
س����عر الش����راء  نالف����رق ب����یویك����ون ة لھ����ا، یس����مالإیحص����ل حائزھ����ا عل����ى القیم����ة  م����دتھا 

ویمك���ن للأف���راد   ف���ي تل���ك الأذون  س���تثمارالإة ل���لأذون بمثاب���ة عائ���د عل���ى    یس���مالإوالقیم���ة 
م����ن خ����لال الس����وق الثانوی����ة،    ش����راء أذون الخزین����ة م����ن خ����لال الم����زاد أو    والمؤسس����ات

إل����ى نقدی����ة بتكلف�����ة   درج����ة س�����یولتھا إذ یمك����ن تحویلھ����ا     إرتف����اع وتتمی����ز أذون الخزین����ة ب  

                                                
1  Mair Kohn ,op ,cit, p494. 
2  Ephraim klark, Michael Levasseur, and Patrick Rousseau, International Financial, London , champman, and 
Hall, 1993, pp39-40. 
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ممك�����ن، وع�����ادة م�����ا یك�����ون عائ�����د أذون الخزین�����ة معف�����ى م�����ن   ط�����رمنخفض�����ة وب�����أدنى خ
  .الضرائب

   :المشتقات -3

لش�����راء أو بی�����ع أص�����ل ا أو خی�����ارا إلتزام���� تمث����ل المش�����تقات أدوات ترت�����ب لحاملھ�����ا  
ق����د تك����ون  (ھ����ا م����ن أس����عار الأوراق المالی����ة الأص����لیة    ت، وتش����تق تل����ك الأدوات قیم م����الي

  1.)والسندات الأسھممن  مجموعةأسھم أو سندات أو 

، وق��د ب��دأ التعام��ل فیھ��ا    ملام��ح التط��ور ف��ي أس��واق الم��ال     أھ��م  أح��دوتع��د المش��تقات   
س���واق المالی���ة ف���ي  م���ع التقلب���ات الح���ادة الت���ي ش���ھدتھا العدی���د م���ن الأ  م���ع أوائ���ل الس���بعینات 

حی���ث تس���تخدم ھ���ذه  وأس���عار الص���رف وأس���عار الأص���ول المالی���ة،  ك���ل م���ن أس���عار الفائ���دة  
ف����ي مح����افظ الأوراق المالی�����ة    س�����تثمارالمص����احب للإ الأدوات ف����ي ال����تحكم ف�����ي الخط����ر    

المش����تقات  إس����تخدام، ولا یقتص����ر المالی����ة الأوراق لإص����داروك����ذلك الخط����ر المص����احب  
الم��الي فق��ط ب��ل یمت��د إل��ى الأص��ول      س��تثمارالإض��د المخ��اطر ف��ي مج��ال     الإحتی��اطبغ��رض 

  .الأخرى كالذھب المادیة
الخی����ارات والمس����تقبلیات والعق����ود : المش����تقات لع����ل أھمھ����ا أدواتوثم����ة أن����واع م����ن 

      .الآجلة

  :  الخیارات  -3-1
حام���ل العق���د الح���ق   الإختی���ارا عق���ود یم���نح بموجبھ���ا مص���در   أنھ���تع���رف الخی���ارات ب 

وق���ت تحری����ر العق���د وف����ي    لش���راء أو بی����ع اص���ل م����الي بس���عر متف���ق علی����ھ     لت���زام دون الإ
ھ��ذا الح���ق ف��ي مقاب��ل مبل��غ م���ن      المش��تري خ��لال م��دة زمنی��ة أو ف��ي ت���اریخ مح��دد، ویم��نح       

ویض���اف إل���ى الس���عر ال���ذي ی���تم ب���ھ    الإختی���ارت���دفع لمص���در  الإختی���ارمث���ل ع���لاوة یالم���ال 
، ویس���مى الخی���ار  س���عر التنفی���ذ أو الممارس���ة   الإختی���ارتنفی���ذ بی���ع أو ش���راء الأص���ل مح���ل   

ال��ذي لك��ھ الح��ق ف��ي الش��راء بخی��ار الش��راء ، ف��ي ح��ین یطل��ق عل��ى الخی��ار       ال��ذي یعط��ي لما 
ویمك��ن التفرق��ة ب��ین الخی��ار   یعط��ي لمالك��ھ الح��ق ف��ي بی��ع الأص��ل مح��ل الخی��ار خی��ار البی��ع       

، ف����الأول یعط����ي الح����ق لحامل����ھ ف����ي تنفی����ذه خ����لال فت����رة     الأمریك����ي والخی����ار الأوروب����ي 
  .ریخ محددإلا في تا معینة، بینما لا ینفذ الخیار الأوروبي
ھ���ي أدوات للت���أمین ض���د المخ���اطر الت���ي یتع���رض لھ���ا   وبص���فة عام���ة ف���إن الخی���ارات

المالی����ة الت�����ي یمتلكھ����ا أو یعت�����زم    الأوراقتغی�����ر مخ����اطر أس�����عار  المس����تثمر، خصوص����ا   
اتھ إس���تثمارحمای���ة  للمس���تثمر فرص���ة ش���رائھا أو بیعھ���ا ف���ي المس���تقبل، فخی���ار البی���ع یت���یح     

الط���رف الث���اني   إل���زامحی���ث یت���یح للمس���تثمر   القیم���ة الس���وقیة لھ���ا،  إنخف���اضم���ن مخ���اطر  
  عن سعر التنفیذ،  الإتفاقبتنفیذ ) محرر العقد(في عقد خیار البیع 

 ةیق���وم ببی���ع الأوراق المالی���ة المح����رر    أن) مش���تري العق���د  (حی���ث یض���من للمس���تثمر    
عل���ى أس���عار ال���ذي ط���رأ  نخف���اضالح���ق ب���نفس س���عر التنفی���ذ بغ���ض النظ���ر ع���ن مق���دار الإ   

     2.المالیة، وذلك نظیر مكافأة یدفعھا مشتري الحق المحرر الأوراق

                                                
1  Frank, Fabozzi and Franco Modigliani, op, cit, p5. 

  .324،  ص1996،الطبعة الثانية  ،ةسكندريالأ ،أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، الدار الجامعية ،محمد صالح الحناوي  2
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القیم����ة الس����وقیة   إرتف����اعض����د مخ����اطر   الإحتی����اطویت����یح خی����ار الش����راء للمس����تثمر   
ی���تم ش���رائھا ف���ي المس���تقبل، حی���ث یل���زم ذل���ك الح���ق مح���رر خی���ار      الت���ي ل���لأوراق المالی���ة  

إذا ارتفع���ت أس���عار الأوراق المالی���ة ف���ي خ���لال فت���رة التعاق���د ع���ن         الإتف���اقالش���راء تنفی���ذ  
 الأوراق، وب���ذلك یض���من المس���تثمر ف���ي تل���ك الحال���ة حص���ولھ عل���ى       الس���عر المتف���ق علی���ھ  

، رتف��اع بس��عر التنفی��ذ م��ن مح��رر الح��ق بغ��ض النظ��ر ع��ن مق��دار الإ         الإتف��اقمح��ل  المالی��ة 
ع���ن س���عر التنفی���ذ، وف���ي مقاب���ل ذل���ك یحص���ل مح���رر الخی���ار      المالی���ة الأوراقف���ي أس���عار  

الأس���عار  إرتف���اععل���ى مكاف���أة ع���ن ك���ل ورق���ة مالی���ة م���ن المس���تثمر نظی���ر تحم���ل مخ���اطر     
  1. في المستقبل

توقع���ات ك���ل م���ن مش���تري  وم���ن الواض���ح أن ج���وھر تل���ك العملی���ة یعتم���د عل���ى تب���این 
  .ارالإختیتجاه الأسعار المستقبلیة للأصول محل إالخیار ومصدره 

ف���ي حال���ة تحق���ق توقع���ات مش���تري الخی���ار بش���أن       أن���ھإل���ى وأخی���را تج���در الإش���ارة   
ن أرباح���ھ غی���ر مح���ددة بینم���ا تك���ون خس���ائره ف���ي حال���ة   إف��� الإختی���ارالمالی���ة مح���ل  الأوراق

ل��یس  أن��ھع��دم تحق��ق توقعات��ھ مح��ددة فق��ط بقیم��ة الع��لاوة المدفوع��ة لمص��در الخی��ار، حی��ث         
     2.على مشتري الخیار لتنفیذ العقد إلتزامثمة 

  :المستقبلیات -3-2

قابل���ة للت���داول ف���ي البورص���ة تعط���ي لمش���تریھا الح���ق ف���ي         لكنھ���ا ھ���ي عق���ود آجل���ة   
ف���ي  بس���عر مح���دد س��لفا عل���ى أن ی���تم التس���لیم  ش��راء أو بی���ع ق���در م���ن أص��ل م���الي أو عین���ي  

     3تاریخ لاحق،

ض���د مخ���اطر التغی���ر ف���ي مع���دلات العائ���د     الإحتی���اطوتھ���دف العق���ود المس���تقبلیة إل���ى   
ف��ي   ص��ول المالی��ة، وت��تم عملی��ة تغطی��ة المخ��اطر بأخ��ذ مرك��ز مع��اكس        الأ وم��ن ت��م أس��عار  

مع���دل العائ���د ف���ي    إنخف���اضالم���دخرین  أح���دف���إذا توق���ع   الس���وق الآج���ل للمرك���ز الف���وري   
القیم���ة الس���وقیة للعق���ود المش���تراة،   إرتف���اعس���وق العق���ود المس���تقبلیة، ف���إن ذل���ك ی���ؤدي إل���ى   

المش���ار إلی���ھ ع���ن  ف���ي قیم���ة العوائ��د المس���تحقة عل���ى المبل��غ   نخف��اض والت��ي تمث���ل مق���دار الإ 
یبی���ع  قیمت���ھ المحس���وبة عل���ى أس���اس المع���دل ال���وارد ف���ي العق���د، وم���ن ت���م یمك���ن للم���دخر أن 

ق���د یط���رأ عل���ى   ال���ذي  نخف���اضتس���ھم ف���ي تعویض���ھ ع���ن الإ    أرب���احتل���ك العق���ود وتحقی���ق   
   .ل العائد على الأصل الماليمعد

لخی����ارات الح����ق ف����ي لیك���ون   أن����ھوتختل���ف عق����ود المس����تقبلیات ع���ن الخی����ارات ف����ي   
لا  أن����ھ، بینم����ا تك����ون العق����ود المس����تقبلیة واجب����ة التنفی����ذ، كم����ا  تنفی����ذ العق����د أو ع����دم تنفی����ذه

قیم���ة الع���لاوة المدفوع���ة ف���ي حال���ة الخی���ارات بینم���ا یتع���ین عل���ى طرف���ي         إس���تردادیج���وز 
ھ���امش مب��دئي یمث���ل نس���بة م���ن قیم��ة العق���د ل���دى بی���ت  السمس���رة    عق��ود المس���تقبلیات إی���داع  

  .ه في حالة تنفیذ العقدإسترداد
والب���ائع، ألا أن ھن���اك  ورغ���م أن تنفی���ذ العق���د المس���تقبلي إلزام���ي لك���ل م���ن المش���تري      

عل���ى ات العق���د، وذل���ك بأخ���ذ مرك���ز مض���اد  إلتزام���لل���تخلص م���ن  ط���رفأم���ام ك���ل  مكانی���ةإ

                                                
  .329ص  ،المرجع السابق ، محمد صالح الحناوي  1
  .54ص ، 1994 ،نشأة عبد العزيز معوض، بورصات الأوراق المالية وصناديق الاستثمار،  مؤسسة الأهرام، القاهرة  2
  .23مرجع سبق ذكره، ص السياسات المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لإقتصاد السوق،  عاطف وليم أندراوس،  3 
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ذل���ك المرك���ز بأخ���ذ  ات إلتزام���مش���تري ف���یمكن ال���تخلص م���ن    عق���د مماث���ل، فل���و أن مرك���ز  
  .مركز قصیر أي مركز بائع عقد مماثل

ض����د المخ����اطر لك����ل م����ن طرف����ي     وإذا كان����ت المس����تقبلیات بمثاب����ة أدوات للتغطی����ة   
م����ن خ����لال ض����مان تنفی����ذ الص����فقات ب����ین المش����تریین والب����ائعین ب����نفس الس����عر           ،العق����د

المنص����وص علی����ھ ف����ي العق����د بغ����ض النظ����ر ع����ن أي ظ����روف مس����تقبلیة تتع����رض لھ����ا         
ممثل��ة ف��ي الف���رق   أوخس��ائر   ف��إن ذل���ك لا یعن��ي ع��دم تحق��ق أرب���اح    الأص��ول مح��ل التعاق��د،    

فی��ذ العق��د ع��ن س��عر    والس��عر ف��ي الس��وق الحاض��رة ف��ي ی��وم تن     ب��ین س��عر العق��د المس��تقبلي    
التعاق��د، والحال���ة الوحی���دة الت���ي لا یتحق���ق ف���ي ظلھ���ا أي أرب���اح أو خس���ائر ھ���ي تل���ك الحال���ة   

  .التي یتساوى فیھا سعر التعاقد مع سعر الأصل في السوق الحاضرة وقت التسلیم

  :العقود الآجلة -3-3
مع��ین م��ن أص��ل م��الي     رتعط��ي العق��ود الآجل��ة لمش��تریھا الح��ق ف��ي ش��راء أو بی��ع ق��د       

أو عین��ي بس���عر مح���دد مس���بقا بحی���ث ی���تم التس��لیم ف���ي ت���اریخ لاح���ق، وھ���ي ب���ذلك التعری���ف    
المس���تقبلیات ف���ي   س���تثناء معی���ار الت���داول حی���ث ی���تم ت���داول     إلا تختل���ف ع���ن المس���تقبلیات ب  

الأس���واق المالی���ة بینم���ا لا ی���تم ت���داول العق���ود الآجل���ة ولا یوج���د لھ���ا س���وقا ثانوی���ة، وتبع���ا          
الط��رف  العق��ود الآجل��ة لا ت��وفر الحمای��ة لطرف��ي العق��د ض��د مخ��اطر ع��دم ق��درة         ل��ذلك ف��إن 

بیع���ا ف���ي الأس���واق   بات العق���د حی���ث لا یمك���ن ال���تخلص منھ���ا    إلتزام���عل���ى الوف���اء ب  الآخ���ر
  .1 المالیة كما ھو الحال بالنسبة للمستقبلیات

والمس�����تقبلیات ف�����ي   الخی�����اراتوق�����د تص�����اعد إجم�����الي القیم�����ة المص�����درة لعق�����ود      
البورص���ات العالمی���ة المنظم���ة وغی���ر المنظم���ة بدرج���ة كبی���رة من���د بدای���ة النص���ف الث���اني         

بلی���ون دولار  729.8نح���و  1987إذ بل���غ إجم���الي قیم���ة تل���ك العق���ود ع���ام  م���ن الثمانینی���ات، 
  2.بلیون دولار 8108بزیادة قدرھا  1994عام 

ات خ���لال نف���س الفت���رة ف���ي   حج���م التعام���ل ف���ي عق���ود الخی���ار والمس���تقبلی   كم���ا تزای���د  
 389.3رتف���ع إجم���الي ع���دد العق���ود مح���ل التعام���ل م���ن     إالبورص���ات العالمی���ة المنظم���ة إذ   

 مع����دل نم����و بمتوس����ط  1994ملی����ون عق����د ع����ام   1140.2إل����ى  1987 ملی����ون عق����د ع����ام 
ع�����ام % 24، وبل�����غ مع�����دل النم�����و  1994-1988خ�����لال الفت�����رة  % 16.6س�����نوي ق�����دره  

  .19943عام % 44.7وحده، أرتفع إلى  1993
إل����ى تزای�����د الرغب����ة ف�����ي    1993ویرج����ع النم����و الواض�����ح ف����ي تل����ك العق�����ود ع����ام      

المالی���ة ومع���دلات العائ���د وأس���عار    ض���د مخ���اطر التقلب���ات ف���ي أس���عار الأص���ول      الإحتی���اط
الص���رف الت���ي ش���ھدتھا الأس���واق المالی���ة الدولی���ة خ���لال الع���ام الم���ذكور، كنتیج���ة أساس���یة        

، وس���ط أس���عار ال���ذھب إرتف���اعواد ف���ي آلی���ات الص���رف الأجنب��ي الأوروب���ي  للإض��راب الح��� 
  .حالة من الحذر وضعف الثقة في أسواق النقد والبورصات

ت الرئیس���یة إل��ى تف���اقم الوض���ع  وق��د أدى التف���اوت الكبی��ر ف���ي مع��دلات العائ���د العم��لا     
العائ���د  الص���رف ومع���دلات ح���ادة ف���ي أس���عار   نط���اق المض���اربة وح���دوث تقلب���ات   إتس���اعو

                                                
  .686ص  ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ،منير إبراهيم هندي   3 و  2 و 1
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بالنس��بة للزی��ادة الكبی��رة ف��ي حج��م التعام��ل ف��ي       أم��اف��ي أس��واق ال��دول الص��ناعیة والمتقدم��ة    
ض���د المخ���اطر  الإحتی���اطفترج���ع أساس���ا إل���ى  ، 1994عق���ود الخی���ارات والمس���تقبلیات ع���ام  

وذل���ك م���ع قی���ام بن���ك    ،المترتب���ة عل���ى زی���ادة ح���دة التقلب���ات ف���ي أس���عار الأس���ھم والس���ندات    
ات المتتالی����ة ف����ي مع����دلات العائ����د    رتفاع����الإلس����لة م����ن  ي الفی����درالي ب����إجراء س الإحتی����اط
  .جل على الدولارقصیر الأ
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  البورصة: المبحث الثاني

أو ت���داول  س���بق التط���رق لھ���ا ف���ي المبح���ث الأول فھ���ي س���وق ی���تم فی���ھ تف���اوض      كم���ا
م��ن قب��ل أي ف��ي الس��وق الأولی��ة، فھ��ي إذن الس��وق الت��ي        الق��یم المنقول��ة الت��ي ت��م إص��دارھا     

ی���تم  والت���ي س���بق وأن بیع���ت ف���ي الس���وق الأولی���ة    عل���ى الأوراق المالی���ةی���تم فیھ���ا التعام���ل  
لثانوی���ة أو البورص���ة فیس���تمر الت���داول    االبی���ع فیھ���ا م���رة أو م���رتین ك���ل س���نة أم���ا الس���وق       

فیھ����ا یومی����ا عل����ى م����دار الس����نة م����ن ھن����ا تظھ����ر أھمی����ة البورص����ة ودورھ����ا ف����ي تموی����ل     
   1.یاتقتصادالإ

  :العملیات المالیةالبورصة وموقعھا من أسواق : 1المطلب  
ھن����اك العدی����د م����ن المص����طلحات المس����تعملة ف����ي الع����الم الم����الي والت����ي تب����دو لأول      

متقارب��ة المع��اني م��ن الأمثل��ة عل��ى ذل��ك       أو عل��ى الأق��ل  ،ا مترادف��ات أنھ�� وھل��ة عن��د العام��ة   
المالی���ة بورص���ة الس���لع، بورص���ة الق���یم،     الأوراقالس���وق المالی���ة، الس���وق النقدی���ة، س���وق    

م����ن جھ����ة  لتب����اسلإاالمالی����ة وغیرھ����ا م���ن المص����طلحات وبھ����دف رف���ع    الأوراقبورص���ة  
لجأن���ا إل���ى أخ���رى م���ن جھ���ة  البح���ث اومعرف��ة موق���ع البورص���ة، الت���ي تك���ون موض���وع ھ��ذ  

إل���ى  س���تنادلإباس���واق العملی���ات المالی���ة الوطنی���ة والدولی���ة إل���ى مجموع���ات   أتص���نیف كاف���ة 
  .ولمعاییر محددة كما سبق ذكرھا في المبحث الأ
الت�����ي تبح�����ث ع�����ن وس�����ائل  لتق�����اء الش�����ركات إونج�����د أن البورص�����ة ت�����وفر فرص�����ة  

ت���أتي وال���ذي یت���وفر عل���ى أم���وال طائل���ة   )م���ن أف���راد وھیئ���ات مالی���ة(التموی���ل م���ع الجمھ���ور
الت���ي  ص���داراتفھ���ي ت���وفر الس���یولة لكاف���ة الإ   ذل���ك  إل���ى ، بالإض���افةدخ���ارالإأساس���ا م���ن  

ال���ذي یش���جع الجمھ���ور عل���ى    تق���وم بھ���ا ش���ركات المس���اھمة والھیئ���ات الحكومی���ة، الش���يء     
    .في الأوراق المالیة ستثمارالإالإقبال على 

، إذ تفی��د تل���ك  كم��ا یقس��م أس��واق العملی��ات المالی��ة وف��ق العدی��د م��ن المع��اییر الأخ��رى          
ف����ي وض����ع المیكانیزم����ات الض����روریة لتنظ����یم ومراقب����ة     العمومی����ةالس����لطات  التقس����یمات

ك����ل س����وق عل����ى ح����دة، كم����ا تفی����د المس����تثمرین والمص����درین ف����ي التوج����ھ إل����ى الس����وق       
ك التقس���یمات ل���ض تع���نتب���اه ھن���ا ھ���و أن بلإلإتم���ام ص���فقاتھم، غی���ر أن م���ا یجل���ب ا الملائم���ة 

وزی���ادة تعقی���دھا، وعلی���ھ فق���د أص���بح ت���داول      ب���دأت تفق���د معناھ���ا بس���بب ت���داخل أنش���طتھا      
 ممكن����ا ف����ي بورص����ات الس����لع وأص����بح ت����داول الأدوات متوس����طة الأج����ل  المالی����ة  الأدوات

  .وھكذا في الأسواق النقدیةممكنا 
العمومی����ة مطالب����ة بت����وفیر الش����روط الض����روریة لس����یر كاف����ة  الس����لطاتأخی����را ف����إن 

م���ن حص���ول كاف���ة المتع���املین عل���ى المعلوم���ات بص���ورة        التأك���د، لا س���یما الأس���واقتل���ك 
، الش���يء ال���ذي یمك���ن م���ن توزی���ع الم���وارد المالی���ة المتاح���ة عل���ى مختل���ف الأس���واق     عادل���ة

  .بكفاءة وتوجیھھا إلى التوظیفات الأكثر مردودیة

  

  
                                                

  .11، ص 2000صلاح السید جودة، بورصة الأوراق المالیة، مكتبة ومطبعة الإشعاع العلمیة، الإسكندریة، الطبعة الأولى  1
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  :البورصة أھدافتاریخ و :2المطلب 
خاص���ة ف���ي الق���رن الخ���امس عش���ر تط���ورا عظیم���ا،     من���د نش���أتھا  البورص���ة  عرف���ت

 ،ف���ي ال���دول الغربی���ة ودول ش���رق آس���یا فقطع���ت أش���واطا عملاق���ة عل���ى مس���توى الھیاك���ل        
 1نات المالی�����ة، التش�����ریعات والتنظ�����یم وغی�����ره م�����ن أوج�����ھ التط�����ور والتحس�����     المنتوج�����و

خاص���ة  الإتص���الس���اعدھا ف���ي ذل���ك التط���ور التكنول���وجي الھائ���ل ال���ذي ح���دث ف���ي وس���ائل    
 غی������ر أن واح������دةفأص������بحت البورص������ات العالمی������ة بمثاب������ة بورص������ة ، الإع������لام الآل������ي

  .البورصة والأسواق التي تتكون منھا تختلف من بلد لآخر
 المنتوج�����ات المالی�����ة المتداول�����ة  فعل�����ى ال�����رغم م�����ن أن تقنی�����ات وط�����رق التعام�����ل و  

ي لك���ل بورص���ة خصوص���یاتھا الت���   أنمتش���ابھة تقریب���ا ف���ي كاف���ة البورص���ات العالمی���ة، إلا    
بقی�����ة البورص�����ات، فس�����وق العملی�����ات المس�����ددة ش�����ھریا م�����ن خص�����ائص      تمیزھ�����ا ع�����ن  

الأمریكی���ة وھك���ذا   م���ن خص���ائص البورص���ات  ی���ةحتكارالإس���واق البورص���ة الفرنس���یة والأ 
بالنس����بة لبقی����ة البورص����ات، وعلی����ھ البورص����ة والأس����واق التابع����ة تھ����دف إل����ى تس����ھیل           

 دخ���ارالإعل���ى حفاظ���ا مراقب���ة كاف���ة تل���ك الف���روع والأقس���ام م���ن قب���ل الس���لطات العمومی���ة،    
  .قتصادالإتوجیھ لتمویل الو

 إقتص�����اد الإش�����ارة إل�����ى أن البورص�����ة مؤسس�����ة مالی�����ة ض�����روریة لقی�����ام        روتج�����د
  .عصري نظرا للعوامل التالیة

  .المجتمع لدیھا إدخارالوطني من  قتصادالإأن البورصة تقوم بتمویل  -
  .توفیر السیولة للأدوات المالیة، مما یزید في ثقة المتعاملین فیھا -
  .جتماعي للشركات على الجمھورلإرأس المال ا نشر -
متص�����اص  لإتس�����اعد عل�����ى تك�����وین التجمع�����ات الص�����ناعیة ع�����ن طری�����ق عملی�����ات ا        -

الممتلك���ة م���ن البورص���ة وھ���و م���ا    وذل���ك لس���ھولة ش���راء أس���ھم الش���ركات    نض���مام لإوا
أو عل���ى المس���توى   واح���دةنتق���ال الملكی���ة س���واء عل���ى مس���توى الدول���ة ال   إیس���اعد عل���ى  

  .)حركة الھیاكل الصناعیة(الدولي 
، الإنتاجی����ة تض����م البورص����ات العالمی����ة خب����رة الش����ركات م����ن حی����ث كب����ر الحج����م،          -

ورق���م الأعم���ال والأرب���اح    الإنت���اجالفعالی���ة وغیرھ���ا وبالت���الي تمث���ل نس���بة كبی���رة م���ن      
م���ن تل���ك الش���ركات دل���یلا عل���ى ص���حة   عل���ى المس���توى ال���وطني،  الش���يء ال���ذي جع���ل  

للبل����د   یةقتص����ادالإال����وطني لھ����ذا تعك����س مؤش����رات البورص����ة الوض����عیة       قتص����ادالإ
خاص����ة إذا ال����وطني،  قتص����ادالإف����إن البورص����ة ھ����ي ترم����ومتر  المعن����ي وكم����ا یق����ال،

كان���ت تمت���از بالفعالی���ة، وج���دیر بالتنبی���ھ أن البورص���ة تت���أثر كثی���را بمحیطھ���ا، لا س���یما    
القص���یر، أم���ا عل����ى    الم���دى والسیاس���یة الھام���ة، خاص����ة عل���ى     یةقتص���اد الإالق���رارات  

   .الطویل فھي عادة ما تكون مستقرة ىالمد
أن البورص���ة س���وق ش���فافة، الش���يء ال���ذي یجع���ل أس���عار الأدوات المالی���ة المتداول���ة        

ك���ون للقیم���ة الحقیقی���ة لھ���ا، كم���ا أص���بحت البورص���ة والھیئ���ات المتص���لة بھ���ا         یأق���رب م���ا  
ف�����ي المی�����دان  والإرش����ادات مقص����د المس�����تثمرین والمس����یرین للحص�����ول عل����ى النص�����ائح    

تس����اعد عل����ى تخف����یض مع����دل التض����خم بجمعھ����ا لكمی����ات     الم����الي، بالإض����افة إل����ى ذل����ك   
  .ي في المجتمعدخارالإخاصة بعد نشر الوعي  دخارالإمعتبرة من 

                                                
  .عبارة عن مطویات 2004لسنة  COSOBمنشورات البورصة   1-
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  :البورصة مواضیع أخرى حول :3المطلب 
 الت���ي الإنھی���ارات: ھن���اك ث���لاث مواض���یع ھام���ة لھ���ا علاق���ة مباش���رة بالبورص���ة وھ���ي 

تتع���رض لھ���ا البورص���ات م���ن ح���ین لآخ���ر، البورص���ة م���ن الناحی���ة القانونی���ة والأس���واق          
  .المالیة الناشئة

  :1التي تتعرض لھا البورصات الإنھیارات -1
ی�����ار نھایة عالمی�����ة فإقتص�����ادا أدت إل�����ى ك�����وارث أنھ�����ف الإنھی�����اراتففیم�����ا یتعل�����ق ب 
ملایی���ر  3عل���ى إث���ره وفق���د المودع���ون بن���ك أمریك���ي إل���ى الإف���لاس   5000أوص���ل  1929

دولار وس��اد الكس��اد العظ��یم كاف��ة أنح��اء الع��الم، م��ن الأمثل��ة الحی��ة عل��ى آث��ار ذل��ك الكس��اد            
 1929ملی���ون س���نة   1.55ف���ي الولای���ات المتح���دة الأمریكی���ة م���ن   أن أرتف���ع ع���دد البط���الین  

 41نقط���ة إل���ى  381وأنخف���ض مؤش���ر دوجن���ز م���ن  1932ملی���ون س���نة  12 إل���ى أكث���ر م���ن
  .لفترةنقطة خلال نفس ا

وخس������رت  1987س������نة  یة أخ������رىإقتص������اد أف������اق الع������الم عل������ى كارث������ة  وفج������أة 
البورص�����ة  مؤش�����رات إنخفض�����تملی�����ار دولار و 2000ی�����ار نھالأالبورص�����ات ف�����ي ذل�����ك 

كس��اد ك��ذلك ال��ذي   بمع��دودة، لك��ن لحس��ن الح��ظ ل��م یص��ب الع��الم       أی��امف��ي % 20ب��أكثر م��ن  
م����ن ھ����ذا الق����رن، وس����رعان م����ا اس����ترجعت البورص����ات     الثلاثین����اتأص����ابھ ف����ي أوائ����ل  

 مس���تویاتھا الس���ابقة خ���لال ع���دة أش���ھر وعلی���ھ ف���إن البورص���ات ستص���اب م���ن ح���ین لآخ���ر     
وحت����ى الی�����وم  ف����لا زال�����ت الإنھی����ارات الت�����ي تع����رض لھ�����ا      ی����ارات متفاوت����ة لكنھ�����ا   نھاب

  .البورصات محتملة من وقت لآخر

  :البورصة من الناحیة القانونیة -2
م���ن الناحی���ة القانونی���ة فق���د تحول���ت العدی���د م���ن البورص���ات ف���ي الع���الم م���ن مؤسس���ات  
عمومی���ة یحكمھ���ا الق���انون الع���ام، تنظمھ���ا وتش���رف علیھ���ا الدول���ة إل���ى مؤسس���ات خاص���ة         

تابع���ا لل���دول  تس���یر وف���ق الق���انون الخ���اص، كم���ا بق���ي ال���بعض الآخ���ر    ) ش���ركات مس���اھمة(
  .حسن سیرھاوالمدخرین وضمانا ل دخارالإالمعنیة حفاظا على 

للوص���ول إل���ى ذل���ك نظم���ت الق���وانین والتش���ریعات كاف���ة المع���املات الت���ي یق���وم بھ���ا       
والمؤسس���ة المش���رفة عل���ى س���یرھا وم���ن   البورص���ة كم���ا نظم���ت الھیاك���ل    المس���تثمرین ف���ي

یس����مح لھ����م بالت����دخل كمس����تثمرین أو وس����طاء، ك����ل ذل����ك بغ����رض تحس����ین س����یر تل����ك            
  .الوطني في أحسن الظروف قتصادالإالمؤسسة المالیة الھامة وضمان تمویل 

  :الأسواق المالیة الناشئة  -3
والت���ي كث���ر عنھ���ا الح���دیث ف���ي الخمس���ة عش���ر س���نة الأخی���رة، فھ���ي لیس���ت حدیث���ة           

وبع���ض بل���دان  النش���أة كم���ا یب���دو لأول وھل���ة، لكنھ���ا أس���واق نش���طت ف���ي أمریك���ا اللاتینی���ة      
یة خاص����ة، تمی����زت ھ����ذه الأس����واق  إقتص����ادالش����رق الأوس����ط وش����رق آس����یا ف����ي ظ����روف  

بس���رعة النم���و، مم���ا جع���ل العدی���د م���ن ال���دول المعنی���ة تعط���ي لھ���ا أھمی���ة خاص���ة لتلع���ب           
دورھ���ا ف���ي التنمی���ة الوطنی���ة، لا س���یما ف���ي دف���ع مش���اریع الخوصص���ة والتص���حیح الھیكل���ي    

  .بصفة عامة
                                                

  .2003لسنة   COSOBمجلة ، عمومیات  حول البورصة، منشورات   1
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  :المنتوجات المالیة :4المطلب 
تعتب����ر الأوراق المالی����ة، لا س����یما الأس����ھم والس����ندات م����ن مص����ادر التموی����ل طوی����ل    

والحكوم�����ات والھیئ�����ات المحلی�����ة إل�����ى إص�����دارھا   الأج�����ل، إذ تلج�����أ ش�����ركات المس�����اھمة  
تمث���ل الأس���ھم مش���اركة المس���اھم ف���ي ملكی���ة الش���ركة الت���ي       . حتیاجاتھ���ا التمویلی���ة إلتغطی���ة 

مش���اركة، بینم���ا تمث���ل س���ندات دین���ا عل���ى    بالأس���ھم یع���د تموی���ل  أي أن التموی���ل  ،أص���درتھا
س����تدانة عل����ى الش����ركة إالش����ركة أو الھیئ����ة المص����درة أي یع����د التموی����ل بالس����ندات تموی����ل  

الأس����بقیة ف����ي الأرب����اح ول����یس لھ����م ح����ق     لحمل����ة ھ����ذا الن����وع م����ن الأس����ھم   ن����ھالمعنی����ة لأ
  .)لا یحق لھم التصویت نھلأ(المساھمة في إدارة الشركة 

الس���ندات القابل����ة للتحوی���ل إل����ى أس���ھم عادی����ة إذا  أرادت     لھ���ا أن تص����در  كم���ا یمك����ن 
 الإكتت���ابا إص���دار الس���ندات بكوبون���ات  نھ���االخاص���ة ف���ي المس���تقبل، وبإمك  الأم���والت���دعیم 

كم���ا یمكنھ���ا إص���دار  . ف���ي المس���تقبل ف���ي الس���ندات إذا أرادت ت���دعیم ال���دیون طویل���ة الأج���ل  
الس���ندات بمع����دل فائ���دة متغی����ر لجل����ب المس���تثمرین  المتخ����وفین م����ن تقلب���ات أس����عار عن����د     

أو إص���دار الس���ندات المض���مونة ب���بعض أص���ول المؤسس���ة عن���دما       الفائ���دة ف���ي المس���تقبل،   
والعق���ود   اتالإختی���ار ا إص���دار  نھ��� اتك���ون ھ���ذه الأخی���رة ف���ي وض���عیة مالی���ة س���یئة، وبإمك      

بغ�����رض التح�����وط م�����ن المخ�����اطر الناتج�����ة ع�����ن تقلب�����ات أس�����عار المنتوج�����ات  یة المس�����تقبل
المالی���ة، وب���ذلك یمك���ن للش���ركة إص���دار أي منت���وج م���الي لتحقی���ق ھ���دف أو مجموع���ة م���ن       

  .الأھداف
ف���ي تن���وع الأدوات المالی���ة المص���درة والمتداول���ة إل���ى م���ا ع����رف         الإتج���اه أدى ھ���ذا  

لتحقی��ق ھ���دف مح��دد إل���ى التن���وع    حی��ث أدى إص���دار ك��ل منت���وج م���الي  بالإب��داعات المالی���ة  
المف����رط نتیج����ة تن����افس ح����اد ب����ین الش����ركات، الحكوم����ات، بی����وت السمس����رة والمؤسس����ات  

المتخصص���ة، فأص���درت عش���رات وربم���ا المئ���ات م���ن الأدوات المالی���ة، بغ���رض          المالی���ة 
ض�����طرت اعل�����ى الھیاك�����ل حی�����ث  الإختراع�����اتوتوظیف�����ھ، أث�����رت ھ�����ذه  دخ�����ارالإجم�����ع 

وازدھ���ارا، م���ن واق خاص���ة ب��الأدوات الت���ي لق���ت رواج���ا  الس��لطات العمومی���ة إل���ى ف���تح أس��� 
ھ��و تحوی��ل ال��دیون الخارجی��ة لھ��ذه الأخی��رة إل��ى       والت��ي مس��ت ال��دول المتخلف��ة     الإب��داعات 

ا ف�����ي ذل�����ك ش�����أن بقی�����ة الأدوات،    أنھأدوات مالی�����ة تت�����داول ف�����ي الأس�����واق المالی�����ة، ش�����     
المنتش���رة ف���ي   المنقول���ةوض���ح أھ���م أن���واع المنتج���ات المالی���ة م���ن الق���یم    ت ةول التالی���اوالج���د

   .معظم الدول سواء المتقدمة أو النامیة
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المنتش���رة ف��ي معظ���م  م��ن الق���یم المنقول��ة   المختلف���ة  للأن��واع  ةول ملخص���اج��د  :5 المطل��ب 
  :النامیةالمتقدمة أو  سواءالعالم  دول 

  سندات الملكیة: الأسھم -1

  1:العادیة الأسھم) :2(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع 

الأس�����ھم العادی�����ة 
ھ��������������ي س��������������ندات 
تص��������درھا ش��������ركة  
تمث�����ل مقاب�����ل ج�����زء  

ھا وس���ند رأس���مالم���ن 
الملكی�����������ة، یح�����������ق  
لح��������ائزي الأس���������ھم  
العادی���������ة انتخ���������اب  
أعض���������اء مجل���������س  

والتص��������ویت الإدارة 
عل���ى الق���رارات ف���ي   
الجمعی������ات العام������ة، 
ویش���������اركون ف����������ي  
الأرب�����اح الموزع�����ة،  
ویج��������������وز لھ��������������م 
الإط�����������لاع عل�����������ى  
بع������ض المعلوم������ات  
ولھ�������م الح�������ق ف�������ي  
حص���ة م���ن الأص���ول 
المتبقی�����ة ف�����ي حال�����ة   

  تصفیة المؤسسة

إذا لج����������������������أت 
الش���ركة إل���ى الطل���ب  
العلن�������������ي عل�������������ى  

، ف�����������إن دخ�����������ارالإ
الأس����������ھم العادی����������ة 
المش������������تراة م������������ن  
الس���وق الأولی���ة یع���اد 
بیعھ���ا ف���ي البورص���ة  
بس�����������عر مق�����������ارب 
لقیمتھ������ا التجاری������ة،   

 الأس���ھموی���تم ت���داول  
العادی���������������ة ف���������������ي 
البورص�����ة وتتوق�����ف 
س�����������یولتھا عل������������ى  
الع�������رض والطل�������ب 

  على السند

لك�����������ل ح�����������ائز  
س�����ندات الح�����ق ف�����ي   
ج�����زء م�����ن الأرب�����اح 
الت��������������ي تحققھ��������������ا 
المؤسس�������ة بتوزی�������ع  

رب�����اح الأج�����زء م�����ن 
ف������ي ش������كل أرب������اح   
الأس�������������ھم عل�������������ى  

وك�������ل  المس�������اھمین،
س�����تة عن�����دما تس�����مح  
النت����ائج ب����ذلك وت����دفع 
بع������ض المؤسس������ات  
تس����بیقا خ����لال الس����نة 

أخ����رى  كم����ا تقت����رح   
 الأس����ھمدف����ع أرب����اح  

ف�������ي ش�������كل أس�������ھم  
 مجانی����������ة بإمك����������ان  

المؤسس�����ة ألا ت�����وزع 
أرب�����اح الأس�����ھم إم�����ا  

مردودھ�������ا  نع�������داملإ
وإم����ا لكونھ����ا تفض����ل 

 إس�����������تثمارإع�����������ادة 
 یتخ�����ذكم����ا  أرباحھ����ا  

 الأس����������ھمم����������ردود 
الع���ادي ش���كل ال���ربح   

 عل������ى)أو الخس������ارة(
  رأس المال

م��������ن متوس��������ط  
تتوق����ف إل����ى مرتف����ع 

درج���ة الخط���ر عل���ى   
ع�����دة عوام�����ل مث�����ل   

 ، وحج��������مالمنافس�������ة 
المؤسس�����ة، أرباحھ�����ا 
المحقق���������ة، ج���������ودة  
تس�����������������������������������ییرھا 

ھا إس��������������������������تقرارو
  .المالي 

یتع���������ین عل���������ى  
الش��������ركات لزوم��������ا 
دف����ع فوائ����د س�����ندات   
ال���������دین والأرب���������اح  
ذات الأولوی������ة قب������ل  
توزی����������ع الأرب����������اح 
عل���������ى مس���������اھمیھا   
الع��������ادیین وزی��������ادة   
عل��ى ذل��ك، ف��ي حال��ة   
تص�������فیة المؤسس�������ة  
یص����نف المس����اھمون 
الع�����ادیین ف�����ي آخ�����ر  

   .الترتیب
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 : 1سندات الدین: السندات -2

  :ةالسندات ذات النسبة الثابت -2-1

  السندات ذات النسبة الثابتة) 3(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع 

السندات ذات النسبة 
الثابتة توافق دینا 
 متوسط أو طویل
المدى، تصدرھا 
شركات أو حكومات 
تتعھد بدفع عائد ثابت 

 فتراضطوال مدة الإ
 رأسمالالوبسداد 

المفترض في أجل 
مسمى حسب 

نصوص مالكیفیات ال
علیھا في عقد 
الإصدار، یستفید 
حاملوا السندات ذات 
النسبة الثابتة أحیانا 

  من منحة السداد

إذا قرر صاحب 
السند، على غرار 

 إستردادالمساھم 
حصة قبل سدادھا من 

إعادة  ھ، أمكنالشركة
بیع سنده في 
البورصة وحینئذ 
یمكنھ أن یحقق في 
ذات الوقت، فائدة أو 
خسارة من البیع، 
وتكون العملیة 
متوقفة أساسا على 

  .نسب الفوائد الساریة

تدر السندات ذات 
النسبة الثابتة على 
المستثمر عائدات 
الفائدة القارة والثابتة 
ا تفوق أحیان

، البنكیة التوظیفات 
ویكون سعر ھذا 
الصنف من السندات 
عرضة لتغیرات 
نسب الفائدة في 
السوق فعندما 
تنخفض ھذه النسب 
ترتفع قیمة السندات 
السابقة وتسمح 
لأصحابھا بتحقیق 

  أرباح برأس المال

  :ضعیف إلى مرتفع
یتوقف الخطر 
المتصل بھذا النوع 
من السندات أساسا 
على الخطر الذي 

ثلھ المصدر في یم
حالة عسرة أو عدم 
قدرتھ على الوفاء 
التي قد تترتب علیھا 
خسارة جزئیة أو كلیة 

المستثمر،  رأسماللل
وقد یكون الخطر 

بطا بعدم دفع تمر
الفائدة، ویتعلق الأمر 

أیضا في ھذه الحالة 
بخطر نسب الفائدة 
التي ترتفع فیترتب 

 إنخفاضعلیھا حینئذ 
     .في سعر السند

    

                                                
  .45، ص 2004لحلبي الحقوقیة، الطبعة الأولى،عملیات البورصة، تنازل القوانین، اختصاص المحاكم، منشورات ا:محمد یوسف یاسین، البورصة1

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  السوق المالية  : الفصل الثاني                                                                     القسم الأول÷   

84 
 

  :السندات ذات النسب المتغیرة -2-2

  السندات ذات النسب المتغیرة) :4(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع 

وھ�������ي س�������ندات 
تتغی�������������ر بنس�������������بة  
مكافئتھ����ا م����ن نس����بة   
إل����ى أخ����رى بحس����ب 
المؤش����ر المرجع����ي،  
ویس���مح ذل���ك بتف���ادي 
التقلب���ات ف���ي أس���عار   
البورص�����ة المترتب�����ة  

  على التغیرات

 نف����������������������������������س
الملاحظ��������ات ع��������ن  

ذات الس����������������������ندات 
النس���ب الثابت����ة عل����ى  
الس����������������������ندات ذات 

  النسب المتغیرة

تتط�����ور مكافئ�����ة  
الس����������������������ندات ذات 
النس��������ب المتغی��������رة  
بحس��ب تط��ور نس���ب   
التوظی������ف المطبق������ة 

یح����دد  ف����ي الس����وق،  
عق����د الإص����دار ف����ي   
ك������ل م������رة مرجع������ا  
خاص���������ا یس���������تعمل  
قاع��������دة لاحتس��������اب  

  نسبة المكافئة

ض��������عیف إل��������ى  
  :مرتفع

ص����ر الخط����ر   تیق
المتص�����ل بالس�����ندات   
ذات النس���������������������������ب 
المتغی�����������رة عل�����������ى  
إف�����لاس المص�����در أو 

عل������ى  عل������ى عج������ز
الوف���اء یترت���ب علیھ���ا 
تغیی������ر ف������ي كیفی������ة   
الس�����داد المنص�����وص 
علیھ���ا ویتغی���ر س���عر   
ھ����ذه الس����ندات قل����یلا  
 إذ أن نس����بة المكافئ����ة 

تج������اه نس������ب إتتب������ع 
   السوق

  

   

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  السوق المالية  : الفصل الثاني                                                                     القسم الأول÷   

85 
 

  1:القابلة للتحویل إلى أسھم السندات -2-3

 السندات القابلة للتحویل إلى أسھم: )5(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع 

ی���������دعى س���������ندا 
الس���ند ق���ابلا للتحوی���ل 

ال��������������ذي یخ��������������ول 
ص�������احبھ إمكانی�������ة،  
ول�����������یس إلزامی�����������ة 
اس�������تبدالھ بس�������ندات  
الملكی����ة الممثل����ة ف����ي 

   أسھم المصدر نفسھ

یمك��������ن ح��������املو 
الس���������ندات القابل���������ة  
للتحوی�����������ل، عن�����������د  
الحاج����ة، بیعھ����ا ف����ي   

  .البورصة

س�������عر   یتوق�������ف 
البی������ع عل������ى س������عر  
الأس���ھم العادی���ة وف���ي 
بع���������ض الح���������الات  
عل����ى نس�����ب الفائ�����دة  

   .المطبقة في السوق

 للس����ندات القابل����ة 
للتحوی����ل م����ن جھ����ة، 
خص�������������������������������ائص 
الس��������ندات، بحی��������ث  

ا تش�����تمل عل�����ى   أنھ�����
نس�����بة فائ�����دة ثابت�����ة،   
وم�����ن جھ�����ة أخ�����رى 
تت���یح إمكانی���ة ف���ائض  
القیم��������������ة عل��������������ى  

بفض�������ل   رأس�������مال ال
الح����ق ال����ذي یخ����ول   
إی�����اه حاملوھ�����ا ف�����ي    
تحویلھ����ا إل����ى أس����ھم   

    . عادیة

ض��������عیف إل��������ى  
  :مرتفع

لا یت������أثر س������عر   
الس���������ندات القابل���������ة  
للتحوی����ل إل����ى أس����ھم  
عادی����������ة إلا قل����������یلا  
ب���التغیرات ف���ي نس���ب 
الفائ��دة ف��ي الس��وق إذ   
أن جاذبیتھ������ا تكم������ن  
خصوص����ا ف����ي أم����ل  

ف����ي  إرتف����اعح����دوث 
 الأس�����������ھمأس�����������عار 

ویتب�����ع س�����عر الس�����ند 
القاب����������ل للتحوی����������ل  

 الأس����ھمتج����اه س����عر إ
ویتع�����������رض إل�����������ى 
الخط����ر نفس����ھ ال����ذي  

تع������������رض إلی������������ھ  ت
  الأسھم

 

    

                                                
  .عبارة عن مطویات 2003في القیم المنقولة لسنة  COSOBمنشورات   1
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  :السندات ذات أذنات اكتتاب بالأسھم -2-4

  السندات ذات أذنات اكتتاب بالأسھم):6(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع 

الس���������������������ند أذن 
الأس������ھم  بكتت������اب  الإ

ھ���و قب���ل ك���ل ش���يء    
س��ند ع��ادي ذو نس���بة   
ثابت���ة یتص���ل ب���ھ أذن  
أو أكث�������ر، وتخ�������ول  
ھ����ذه الأذن����ات الح����ق 

أس�����ھم كتت�����اب إف�����ي 
جدی��������دة تص��������درھا   
الش�������ركة بس�������عر أو 
أكث������������ر وحس������������ب 
ش����������روط وآج����������ال  
یح�������������ددھا عق�������������د  

   الإصدار

بمج�����������رد إدراج 
ھ�����ذه الس�����ندات ف�����ي  
البورص�����ة، تنفص�����ل  
الأذن��ات ع��ن س��ندات   
ال������������دین وتك������������ون  
موض�������وع تس�������عیرة 

  منفصلة

مكتت���������ب س���������ند 
كتت����������اب إبأذن����������ات 

أس����ھم ھ����و قب����ل ك����ل  
ش�����������يء ص�����������احب 
س�����������ندات ال�����������دین، 
ویتلق��ى إذن ك��ل س���نة   
أو س������������تة أش������������ھر 
الفوائ���������د المتعلق���������ة  
بس�������ند الاقت�������راض،  
كم����ا یمكن����ھ أن یبی����ع  

ف���ي  س���ند الاقت���راض  
البورص������ة وتحقی������ق 

) أو خس�������ارة(رب������ح  
  .برأس مال

تج�����در الإش�����ارة   
الت�������ي  أن الس�������ندات

تس��������تخدم كدعام��������ة  
ص���������در للأذن���������ات ت

 أدن�����ىدائم�����ا بس�����عر  
م�����ن س�����عر الس�����وق   
بس���بب الع���لاوة الت���ي   
یمك���������ن أن تس���������تفید 
منھ����ا عن����د ممارس����ة   

الأذن���ات تحوی��ل  ح��ق  
  إلى أسھم

ض��������عیف إل��������ى  
  :مرتفع

بع�����������د فص�����������ل 
الأذن���������ات یس���������تمر  
الس����ند ف����ي مواص����لة  
وج�����������ود مس�����������تقل  
ویواج��ھ حامل��ھ ب��ذلك   
نف����������س المخ����������اطر  
المتص����لة بالس����ند ذي 

  .النسبة الثابتة

وتفھ�������م حی�������ازة  
 الإكتت���������ابأذن���������ات 

ض����������من منظ�����������ور  
المض����اربة المح����ض  
إذ أن ھ�����ذه الأذن�����ات  

 إرتف����اعتض����خم آلی����ا 
 )إنخف���������������������اضأو (

، الأس���������ھمأس���������عار 
وم�������������ادام س�������������عر 

س��������تعمال القس��������مة  إ
 واح����دةمح����ددا م����رة  

فق���������ط ف���������ي عق���������د 
الإص����دار للتغی����رات   
ف��لا یخض��ع إلا س��عر   

   .الأذنات للتغیرات
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  1:الجماعي في القیم المنقولة التوظیفھیئات  -1

  ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة) : 7(الجدول رقم 

                                                
  .عبارة عن مطویات 2003في القیم المنقولة لسنة  COSOBمنشورات   1

  الخطر   المردود  السیولة   النوع
تت���ولى ھیئ���ات التوظی���ف   
الجم���اعي ف���ي الق���یم المنقول���ة  
مھم��ة توظی��ف الأم��وال الت��ي    
یعھ���د بھ���ا المس���اھمون إلیھ���ا     
أو أص����حاب الحص����ص ف����ي   
ق����یم منقول����ة أو غیرھ����ا م����ن   
المنتوج������ات المالی������ة وك������ذا   

  .ضمان تسییرھا

وھ���ي تمث���ل فائ���دة أكی���دة    
بالنس�����بة للمس�����تثمرین ال�����ذین 

وس������یلة  ف�����ي ذل�����ك   یج�����دون 
تس��������ییر فعال��������ة ومحترف��������ة 

  .لإدخارھم

توج����د عائلت����ان كبیرت����ان  
م���������ن ھیئ���������ات التوظی���������ف  
الجم�����������اعي ف�����������ي الق�����������یم  
المنقول������ة، وھم������ا ش������ركات   
الإس���������تثمار ذات رأس���������مال  
متغی����������������ر والص����������������نادیق  

  .المشتركة للتوظیف

ش������ركة الإس������تثمار ذات  
الرأس��������مال المتغی��������ر ھ��������ي 
ش���ركة ذات أس���ھم ف���ي ح���ین    
أن الص����������ندوق المش����������ترك 

ا ھ����������و إلا للتوظی����������ف م����������
ص���ندوق یش���ترك ف���ي ملكیت���ھ 

  حاملو الحصص

یك������ون رأس������مال  
ھیئ���������ات التوظی���������ف 
الجم�����اعي ف�����ي الق�����یم 
المنقول���ة متغی����را م����ن  
أج����ل ض����مان س����یولة  
كامل������ة لإس������تثمارات  
ش������ركات الإس������تثمار  
ذات رأس م��������������������ال  
متغی�����������ر وح�����������املي 
الحص������������ص ف������������ي  
الص����نادیق المش����تركة 
للتوظی��������ف ویلت��������زم  
ھ����������ؤلاء بإص����������دار  
س������������ندات جدی������������دة  

لطلب����ات تماش����یا م����ع ا
كم�����ا یقبل�����ون بإع�����ادة  
ش�����راء س�����نداتھم ف�����ي 
أي وق��������ت فالس��������عر   

أو (یح����������دد یومی����������ا  
بتقس���������یم ) أس���������بوعیا

قیم����ة الحافظ����ة عل����ى   
ع�����������دد الأس�����������ھم أو 

.                    الحصص المتداولة

ت����وزع ھیئ����ات  
التوظی����������������������������ف 
الجم��اعي ف��ي الق��یم   
المنقول���������ة عل���������ى  
ح������املي الس������ندات 

) أس���ھم وحص���ص (
م��ردودا س��نویا ف��ي    

ت���أتى ش���كل أرب���اح ت
م�������������������������������������������ن 

الفوائ����د (المكافئ����ات
) والأرب�������������������������اح

والأس�������ھم ب�������رأس 
  .المال المحققة

ویمك���������������ن أن 
یش�������مل الم�������ردود  

أو (أیض�����ا ف�����ائض  
ق�����������یم ) نق�����������ائص

  .التنازل

یتوق���������������������ف، 
الم���������ردود عل���������ى 
ھ����������دف الھی����������أة، 
وعل����������ى كف����������اءة  
المس�������یر، وعل�������ى  

  نفقات التسییر

ض�����������عیف إل�����������ى  
  :مرتفع

لا یج��������ب وض��������ع 
ك����ل الب����یض ف����ي س����لة  
واح������دة تبق������ى قاع������دة  

بھ����ا غالب����ا ل����دى یعم����ل 
ھیئ�����������ات التوظی�����������ف 
الجم������اعي ف������ي الق������یم  

س�����عیا إل�����ى  ، المنقول�����ة
التقلی�������ل م�������ن خط�������ر  
الخس���ارة ال���ذي یتوق���ف  
أساس������ا عل������ى ص������نف 
الس�������ندات والعناص�������ر 
الأخ���رى م���ن الأص���ول  
الت�������ي تتك�������ون منھ�������ا   

  الحافظة
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  :النقدیة –في القیم المنقولة اعي ھیئات التوظیف الجم -3-1

  .النقدیة –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة ) 8(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع

یتمث��������ل ھ��������دف  
ھ�����ذا الص�����نف م������ن   

ف���ي تحقی���ق   الھیئ���ات  
عائ��������دات وس��������یولة  

كب�����������ر بواس�����������طة  أ
التوظی����������ف عل����������ى 
الم���دى القص���یر، ف���ي 
أدوات الس��������������������وق  
 النقدی����ة مث����ل أذن����ات 

وش�����ھادات  الخزین�����ة
الإی��������داع وس��������ندات 
الخزین������������ة الت������������ي 

   تصدرھا الشركات

 نف����������������������������������س
الملاحظ��������ات ع��������ن  
 س�����������ندات ھیئ�����������ات

التوظی����ف الجم����اعي   
ف�����ي الق�����یم المنقول�����ة  

  النقدیة

 یتك����ون الم����ردود
ال���������������ذي ی���������������دره  
التوظی������������ف ف������������ي  
ھیئ��������ات التوظی��������ف 
الجم����اعي ف����ي الق����یم  
المنقول���������ة النقدی���������ة  
أساس�����ا م�����ن الفوائ�����د 
المدفوع���ة ف���ي ش���كل   

   النقود إیجار

 )ی���������وم/ ی���������وم(
كیفم������ا تیس������ر ذل������ك 
غی������ر أن إمكانی������ات   
 تحقی���������ق الأرب����������اح 

ب�������رؤوس الأم�������وال  
تبق����ى ض����ئیلة بفع����ل   
ع�����دم ت�����أثر أس�����عار    

قت�����راض  لإس�����ندات ا 
عل��������������ى الم��������������دى 
المتوس�����ط بتغی�����رات  
نس����ب الفوائ����د عل����ى   

  .المدى الطویل

  :ضعیف

یع���������د الخط���������ر  
ض�����������عیفا نس�����������بیا،  
ویقتص�����������ر عل�����������ى 
إمكانی����������ة إف����������لاس  
المقت���رض أو عج���زه  

وف����اء، وھ�����ي  ع����ن ال 
الحال����ة الت����ي تص����بح 
فیھ�����ا س�����ندات الت�����ي  
تمتلكھ�����������ا الھیئ�����������ة  

  عدیمة القیمة
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  1:السندات –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة  -3-2

  السندات –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة ): 9(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع

تنج����ز توظیف����ات  
ھ����������������ذه الھیئ����������������ة 
خصوص�����������ا ف�����������ي  

قت����راض،  لإس����ندات ا
م����ن المحافظ����ة الت����ي 
تعتب����������ر الأض����������من 
والت���������ي تص���������درھا  
الدول����ة أو الش����ركات  
وتخض�����������������������������������ع 
الإس������تراتیجیة الت������ي 

إل���ى  یعتم���دھا المس���یر
قواع���د واض���حة فیم���ا 
یخ����������ص  طبیع�����������ة  
الس��������ندات وم��������دتھا  
وتن���������وع تواج���������دھا  

   الجغرافي

تص��������������������������������ح 
الملاحظ��������ات ع��������ن  
س����������ندات ھیئ�����������ات  
التوظی����ف الجم����اعي  

ل�����ة ف�����ي الق�����یم المنقو 
عل��������������ى ھیئ��������������ات 
التوظی����ف الجم����اعي  
ف�����ي الق�����یم المنقول�����ة  

  السندات

یس�����تلم ح�����املو 
س�����������ندات ھ�����������ذا  
الص����������نف م����������ن   
ھیئ�����ات التوظی�����ف 
الجم���������اعي ف���������ي  
الق���������یم المنقول���������ة 
قس����یمات فوائ����دھم  

نتظ���ام، ك���ل س���تة  إب
  أشھر أو كل سنة

متوس����������ط إل����������ى   
  :مرتفع

تك��������ون الأم��������وال  
المس�������������تثمرة ف�������������ي  
الس���ندات عرض���ة إل���ى   
الخط����������ر، مع����������دلات 
الفائ������������دة، بخ������������لاف 
ھیئ����������ات التوظی����������ف  
الجم������اعي ف������ي الق������یم 
المنقول������������ة النقدی������������ة 
ویتع�����������رض س�����������عر  
الس�����ندات ذات النس�����بة  
الثابت������ة إل������ى خس������ارة 

إیج���ار  إرتف���اعبمج���رد 
رتفع���ت إالنق���ود وكلم���ا  

م�����دتھا ازدادت درج�����ة 
  حدة الخطر
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  :الأسھم –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة  -3-4

  الأسھم –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة )10(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع

تنج������ز توظیف������ات 
ھ����ذه الھیئ����ات أساس����ا   
ف��ي س��وق الأس��ھم م��ن    
الحافظ����������ة وتك����������ون 

 دوم������ا رنس������بتھا أكب������
م������������ن % 50 م������������ن
  .الحافظة

تص����������������������������ح 
الملاحظ������ات ع������ن  
س���������ندات ھیئ���������ات 
التوظی�����������������������������ف  
الجم���اعي ف���ي الق���یم  
المنقول����������ة عل����������ى  
ھیئ������ات التوظی������ف  
الجم���اعي ف���ي الق���یم  

  لأسھملالمنقولة 

ی���������دفع الم���������ردود  
ال��������ذي تنتج��������ھ ھ��������ذه  
الھیئ�������ات ف�������ي ش�������كل 
أرب��������اح تت��������أتى م��������ن 
مجم���وع الأرب���اح الت���ي   
ت�����درھا الأس�����ھم الت�����ي   
تتك���ون منھ���ا الحافظ���ة،   
غی�������������ر أن تحقی�������������ق 

بق�����ى ف�����وائض القیم�����ة ی
ھ����و الھ����دف الرئیس����ي   

  للمستثمرین

متوس�����������ط أل�����������ى 
  :مرتفع

یع������������ود س�������������بب  
التغی���رات ف���ي الأس���عار 
الت������ي تترت������ب علیھ������ا  

خس�����ائر ف�����ي وأرب�����اح أ
رأس الم������������ال إل������������ى 
التقلب������ات ف������ي نس������ب   
الفوائ����������������د وإل����������������ى 
التوجھ����������ات العام����������ة  
للس��������وق عل��������ى ح��������د 

  .سواء
  :المتنوعة –عي في القیم المنقولة ھیئات التوظیف الجما -3-5

  .المتنوعة –ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة ) :11(رقم الجدول 

  الخطر  المردود  السیولة   النوع

تجم������ع ب������ین 
الأم������ن وال������دخل 
وف�����ائض القیم�����ة  
بتك�����وین حافظ�����ة  
متوازن��������ة ب��������ین 
 الأس�����������������������������ھم
و والس�������������ندات، 

تتغی���ر نس���بة ك���ل   
قس�������������م م�������������ن  

بحس���ب  الحافظ���ة 
الظ�����رف الس�����ائد  
ف����������ي الس����������وق  
وحس���������������������������ب 

  . التوقعات

تص�����������������������ح 
الملاحظ����ات ع����ن 
س������ندات ھیئ������ات  
التوظی������������������������ف 
الجم��������اعي ف��������ي 
الق�������یم المنقول�������ة  
عل���������ى ھیئ���������ات  
التوظی������������������������ف 
الجم��������اعي ف��������ي 
الق�������یم المنقول�������ة  

  المتنوعة 

عن�������دما تك�������ون  
الس�����ندات مجموع�����ة 
ف�����ي حافظ�����ة، ف�����إن   
م�������������ردود ھ�������������ذه  
الحافظ�������ة یس�������اوي  
متوس����ط مردودی����ات 
الس�����������ندات الت�����������ي 

  .تتكون منھا

  :متوسط  إلى مرتفع

 یس�����مح تن�����وع الحافظ�����ة  
بالتقلی���ل م���ن خط���ر الخس���ارة  
مادام�������ت الخس�������ارة الت��������ي   
یتع��������رض إلیھ��������ا س��������ھم أو  
ص���نف م���ن الأس���ھم تع���وض   
جزئی�����ا أو كلی�����ا م�����ن ال�����ربح 
المحق��������ق عل��������ى الس��������ندات 

، غی����ر أن التس����ییر  الأخ����رى
المحت����رف ل����یس ف����ي من����أى    
ع������ن الخط������أ، إذ یمك������ن أن   
تترت���ب خس���ارة كبی���رة عل���ى    

   توزیع سيء للأصول
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  :أذونات الإكتتاب في القیم المنقولة توظیف الجماعيالھیئات  -3-6

  .أذونات الإكتتاب التوظیف الجماعي في القیم المنقولة): 12( الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة  النوع

س���������������������������ندات 
ھ������������ي  الإكتت������������اب

أوراق تس����������������������مح  
بش���راء أس���ھم بس���عر   
مح�������������دد مس�������������بقا 
وط��وال م��دة مح��ددة،   
وتمث����������ل س����������ندات   

ق��یم منقول��ة   الإكتت��اب
للتوظی����ف تص����درھا  
ش�����������ركات أثن�����������اء  
عملی�����������ات مالی�����������ة  

الزی������ادة ف������ي رأس (
وتترت���������ب  )الم���������ال

علیھ�����ا نش�����أة أس�����ھم  
  جدیدة 

یمك��������������ن 
فص����ل أذن����ات 

ع���ن  الإكتت���اب
الأس��������������������ھم 
وت����������������داولھا  
منفص����لة ف����ي   

  البورصة

لا تخ�������������ول أذن�������������ات  
الح��ق ف��ي فائ��دة أو    الإكتت��اب

أرب����اح الأس����ھم ب����ل تس����مح    
ف����������ي المقاب����������ل بتحقی����������ق 
ف��وائض قیم��ة معتب��رة مقاب��ل    
وض����ع أم����وال قلیل����ة نس����بیا    
بفض���������ل أث���������ر الركی���������زة   

ویس�������اوي س��������عر  .المالی�������ة 
عموم�����ا  الإكتت�����ابس�����ندات 

ي ویت���راوح ذالس���ند ال��� س���عر
تج��اه ھ��ذا العنص��ر،   إبحس��ب 

ول���ذلك ف���إن النس���بة المئوی���ة    
ف����ائض قیم����ة الس����ند تف����وق    

المئوی��������ة للس��������ھم   بةالنس��������
  المذكور

متوس��������ط إل��������ى 
  :مرتفع

عن��������د ح��������دوث  
ف��ي أس��عار    إنخف��اض
، ف����إن س����عر الأس����ھم
أي  الإكتت�������ابس�������ند 

یتب���ع المنحن���ى نفس���ھ   
ولك����ن بكیفی����ة أكب����ر   
فھ�������و ینط��������وي إذن  
عل���ى خط���ر مرتف���ع،  

  .الأسھمعلى غرار 
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  :شھادات الحق في التصویت -3-7

  :التصویتشھادات الحق في ) 13(الجدول رقم 

  الخطر  1المردود  السیولة  النوع

تص���در ش���ھادات  
الح��ق ف���ي التص���ویت  

 )ة وجوب�������ایس�������مالإ(
عل��������������ى غ��������������رار  

 س�����تثمارالإش�����ھادات 
المناس���بة الزی���ادة ف���ي 
رأس الم����ال أو عن�����د  
تجزئ����������ة الأس����������ھم   
الموج�������ودة وتمث�������ل  
الحق������������وق غی������������ر  
المالی�������ة، المتص�������لة  
بالأس�������ھم وتص�������در  
بالع��������دد المس��������اوي  
لع�����������دد ش�����������ھادات  

  ستثمارالإ

لا یج������������������������وز 
التن���ازل ع���ن ش����ھادة   
الح��ق ف���ي التص���ویت  
إلا مرفق�������ة بش�������ھادة 

 أن����ھغی���ر   س���تثمار الإ
یج���وز التن���ازل عنھ���ا  
لص�����������الح حام�����������ل  

   ستثمارالإشھادة 

تخ�������ول ش�������ھادة  
الح���ق ف���ي التص���ویت 
ص���������احبھا حقوق���������ا  
غی��ر الحق��وق المالی��ة   
ولا ی��������������دفع إذن أي 
دخ��������ل، وبالمقاب��������ل  
یج����وز التن����ازل ع����ن 
الش�������ھادة والتمك�������ین 

ق حینئ�����������ذ بتحقی����������� 
  فوائض في القیمة 

ض��������عیف إل��������ى  
  :مرتفع

تس����مح ش�����ھادات  
الح���ق ف���ي التص���ویت 
لأص������������������������������حابھا 
بالتص�����������������������������ویت 
والمش����������اركة ف����������ي 
تس���������ییر الش���������ركة،  
وینقل�������������ون إل�������������ى 
الص���نف الأخی���ر ف���ي  
حال�������������ة تص�������������فیة  

  .الشركة
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 :سندات المساھمة -3-8

  :سندات المساھمة) 14(الجدول رقم 

  الخطر  المردود  السیولة  النوع

وتمث����������ل س����������ندات 
وس������یطة ب������ین الأس������ھم  
والس�������ندات، فھ�������ي إذن  
س�����ندات ھجین�����ة وھ�����ي   
تش����بھ الس����ند م����ن جھ����ة   
لكونھ����������������ا ت����������������وزع  
القس��������یمات، وتقت��������رب  
م����ن جھ����ة أخ����رى م����ن    

لكونھ���ا لا تس���دد   الأس���ھم
مب�������دئیا إلا ف�������ي حال�������ة 
التص��������فیة، ولا تش��������مل 
س���ندات المس���اھمة عل���ى   

  الحق في التصویت

س������������������������������ندات 
المس�����اھمة ھ�����ي ق�����یم  

ت���داول منقول���ة قابل���ة لل 
ف���ي البورص���ة، وھ���ي  

 الأس����ھموس����یطة ب����ین 
  و السند 

تش�����تمل مكافئ�����ة  
س������ندات المس������اھمة  
عل������ى قس������م ثاب������ت  
وقس������������م متغی������������ر  

س��تنادا إل��ى  إیحتس��ب 
عناص���������ر تتعل���������ق   

س�������تغلال ل�������رقم  لإبا
الأعم������ال، النتیج������ة  
الص�����افیة، الھ������امش  
الإجم�������������������������������الي  

س���������������������تغلال أو لإل
  القیمة المضافة

  

  :تنظیم وإدارة البورصة كیفیة: 6المطلب

حاول�����ت الس�����لطات العمومی�����ة ف�����ي كاف�����ة البورص�����ات ومازال�����ت تح�����اول تحس�����ین     
وتنظ����یم بورص����اتھا وأس����واقھا المالی����ة م����ن س����نة لأخ����رى، فھ����ي تح����اول تنظ����یم وظیف����ة       

ھ���ا نش���اطا یزی���د م���ن تنظ���یم وس���یولة البورص���ات، بالإض���افة إل���ى أعم���ال    إعتبارالوس���اطة ب
یقوم���ون ) ال���خ...خصص���ةمتو مؤسس���ات  أف���رادم���ن (الوس���طاء  الوس���اطة التقلیدی���ة، أص���بح

توس�����ع نش�����اطھم لیش�����مل مج�����الات   إذ. ع�����ن س�����ابقتھا  أھمی�����ةلا تق�����ل  أخ�����رىبنش�����اطات 
للمتع����املین و تس����ییر الح����وافظ المالی����ة وغیرھ����ا    الإرش����اداتالبح����وث و التحلی����ل وتق����دیم  

  .من النشاطات
المالی���ة  الأدواتس���یط ف���ي وج���ود ع���دد ھائ���ل م���ن   وال أھمی���ةتكم���ن  أخ���رىم���ن جھ���ة 

ق�����راراتھم   إتخ�����اذ ھ�����ؤلاء غی�����ر ق�����ادرین عل�����ى      أص�����بح حی�����ث   ،المتاح�����ة للمس�����تثمرین  
  .ستعانة بتلك الفئة من الخبراءلإیة دون استثمارالإ

الع����دد الھائ����ل م����ن المت����دخلین ف����ي البورص����ة      تنظ����یمكم����ا تح����اول تل����ك الس����لطات   
 الش����يء ال����ذيمباش����رة بش����رط تحقی����ق الض����مانات المطلوب����ة ف����ي الس����وق المت����دخل فیھ����ا   

لاس��یما ص��غار الم��دخرین الت��دخل ف��ي      الأف��راد ن كم��ا یمكّ�� ,  یتطل��ب ق��درات تنظیمی��ة ھائل��ة   
ص����نادیق : یة متخصص����ة مث����ل  إس����تثمارالبورص����ة عب����ر ص����نادیق و مؤسس����ات مالی����ة و   

ب م���ن تنظ���یم وھ���ذا م���ا ص���عّ . وغیرھ���ا  الت���أمینش���ركات  ،دخ���ارالإص���نادیق , ة خوخالش���ی
كث���رة  :البورص���اتبت م���ن تنظ���یم  الت���ي ص���ع  الأخ���رى الأم���ورومراقب���ة البورص���ات م���ن  

 ،والتغطی���ة التأجی���لعملی���ات  ،عملی���ات المراجع���ة  ،العملی���ات و الص���فقات الت���ي تعق���د فیھ���ا  
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 أوج������ھوغیرھ������ا م������ن  ) .…OPA.OPV.OPE(للش������راء و البی������ع والتب������ادل    الع������روض
 الإص���دارتتطلب���ھ م���ن عملی���ات   م���ا إل���ى بالإض���افةالعملی���ات وغیرھ���ا   ھ���ذهك���ل , التعام���ل 

جعل���ت التعام���ل   الأوام���روتن���وع و تع���دد خصوص���یات   ¸تقن���ي و بش���ري ھائ���ل   إع���دادم���ن 
یتج���ھ یوم���ا بع���د ی���وم لیك���ون م���ن اختص���اص فئ���ة محترف���ة      أم���راف���ي البورص���ات الحدیث���ة  

الع����ادي ف����ي دول عریق����ة ف����ي   الف����ردم����ن الص����عب ج����دا عل����ى   أص����بحأي  ،ومتخصص����ة
المالی���ة الحدیث���ة خاص���ة    الأس���واقیة فھ���م م���ا یج���ري ف���ي   س���تثمارالإی���ة و دخارالإتقالی���دھا 

أي ص����عب عل����یھم فھ����م    الآل����ي الإع����لامالمتط����ورة  مث����ل  الإتص����الوس����ائل  إدخ����البع����د 
 .الأسواقستعمالھا في تلك إالتركیبات المالیة المعقدة التي تزاید 

  :المالیة السوقظیم تن  -1
  :و تتمثل في

  : ھیئة البورصة -1-1
 ،الھیئ����ة الس����لطة العام����ة عل����ى الس����وق المالی����ة وتعتب����ر س����لطة تش����ریعیة  ھ����ذهتمث����ل 

س��ابقا ف���ي   و تراق��ب العملی��ات ف���ي الس��وق المالی��ة بالتفص��یل وتس���مى ھ��ذه الھیئ��ة        ،تنظیمی��ة 
یئ���ة ف���ي  بالتفص���یل ع���ن ھ���ذه الھ   وس���یأتي(  COSOBب���ـ وف���ي الجزائ���ر    COB فرنس���ا ب��� ـ

ھ����ذه الھیئ���ة التش����ریعیة یتمث���ل عملھ����ا التقلی���دي ف����ي    ) القس���م التطبیق���ي لبورص����ة الجزائ���ر   
  .المالیةتنظیم السوق 

   العملیات في البورصة إعتماد -
ح���ذ الق����رارات فیم���ا یتعل����ق بقب����ول أو رف���ض الق����یم المنقول���ة المتداول����ة و ش����روط     أ -

  ..التفاوض 
  .ورة الحمایة العامة للسوق ومراقبة المعلومات المنش -
  .ضمان الانضباط و التحكیم -
  .الجدیدة التي دخلت البورصة صداراتإعلام الجمھور بالإ -
إع���داد تقری���ر دوري یوج���ھ إل���ى الس���لطات المالی���ة قص���د إعط���اء بع���ض التوجیھ���ات     -

  .ومعلومات جدیدة حول السیاسة المالیة والنقدیة

  : مؤسسة البورصة -1-2
 تأخ����ذھ����ذه المؤسس����ة ت����دعى بورص����ة الق����یم المنقول����ة وھ����ي م����ن الناحی����ة القانونی����ة   

جتم����اعي یك����ون مقس����ما ب����ین الوس����طاء ف����ي  لإمالھ����ا ا رأسش����كل ش����ركة مس����اھمة حی����ث  
 ).و غیرھا ستثمارالإشركات  ,الأخرىالمؤسسات المالیة  ،البنوك(البورصة 

  :أما الوظائف التقلیدیة لھذه المؤسسة فتتمثل فیما یلي
  .الدخول إلى البورصة إعتماد -
 .تنظیم العملیات والحصص في البورصة -
 .تسجیل المفاوضات -
 .نشر المعلومات في النشرة الرسمیة للبورصة -
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  : في البورصة الوسطاء -1-3
یتش����كل الوس����طاء ف����ي البورص����ة م����ن الأش����خاص الطبیعی����ین أو المعن����ویین عل����ى         

فھ���م  ،التف���اوض ف���ي الق���یم المنقول���ة    إحتك���ارعملی���ة ولھ���م ع���ادة   ،ص���یغة ش���ركة مس���اھمة  
ھ����ؤلاء الوس����طاء یمك����ن لھ����م القی����ام   ،ھمائنھم الخ����اص ولك����ن لحس����اب زب���� إس����میعمل����ون ب
  :التالیة بالوظائف
  .المالیة لحساب زبائنھم الأوراق محفظةتسییر  -
 .القیم المنقولة حسب تنبؤاتھم توظیف -
 .البیع للقیم المنقولة أوالقیام بعملیات الشراء  -

  :1مؤسسة التوظیف الجماعي للقیم المنقولة -1-4
تعتب���ر وس���یط ف���ي الس���وق المالی���ة و ھ���ي ش���ركة مھنی���ة مالی���ة تق���وم بمقاص���ة الق���یم           

یتمث��ل ف���ي   ودورھ��ا الوس��طاء الم���الیین   إس��م تق��وم بف���تح حس��ابات للق��یم المنقول���ة ب   , المنقول��ة  
ھ����ذه الھیئ����ة تلع����ب دور البن����ك     إذنو  الأرص����دة وإیج����اد مقاص����ة الق����یم المنقول����ة یومی����ا    

یس����مى  م����ا إل����ى أدتھ����ذه الھیئ����ة  , البنك����ي أي دور المقاص����ة  للنظ����امالمرك����زي بالنس����بة  
و لك���ن تنتق���ل   أخ���رى إل���ىالمالی���ة لا تنتق���ل م���ن ی���د     الأوراقالمالی���ة أي  الأوراقبلامادی���ة 

قود عن����دما انتقل����ت م����ن النق����ود القانونی����ة إل����ى النق����ود      أي ك����الن( آخ����ر إل����ىم����ن حس����اب  
    ).ابیةالكت

  ):مفاوضو القیم المنقولة(في البورصة  المتدخلین -1-5
م����ن  ج����ل نج����اح البورص����ة وج����ود ع����دد ك����افي      أتفت����رض الس����وق المالی����ة و م����ن    

  .من المنافسة الأدنىوھذا لضمان الحد ، المتدخلین في ھذه السوق

  : المالیة الأوراقطالبي  -أ 
 الأول���ى ف���ي الس���وق    كمت���دخلینالمالی���ة بص���فتھم    ل���لأوراقیس���مى ھ���ؤلاء الط���البین    

مس����تثمرین  أو الأم����والعارض����ي  أو الأول����ینبالم����دخرین الجدی����د  ص����داراتالإأي س����وق 
یتعل����ق بالس����وق الثانوی����ة أي البورص����ة فھ����ؤلاء الط����البین   الأم����را ك����ان إذولك����ن , م����الیین 

 أص���نافربع���ة لأالمالی���ة  الأوراقیمك���ن تقس���یم ط���البي  , المالی���ة  الأوراقنس���میھم مش���تري  
  :من المتدخلین

م���ن ط���رف البن���وك ونص���یبھم    أساس���ایف���ات الع���ائلات مس���یرة   ظتو إن: الع���ائلات - 1
  .معتبر للأسھمفي الرسملة البورصیة 

ع���ن المؤسس����ات   وھ���ي عب����ارة ) المس���تثمرین المؤسس����ین :(س����تثمارالإمؤسس���ات   - 2
، ص����نادیق التقاع����د، ص����نادیق   الت����أمینمص����رفیة مث����ل ش����ركات    رالمالی����ة الغی���� 

لھ���ذه  مقی���د بالنظ���ام ال���داخلي دخ���ارالإ، فتجم���یعھم لم���وارد ... الإحتی���اطو دخ���ارالإ
  .المؤسسات والذي یفرض علیھم توظیف مواردھم على شكل قیم منقولة

                                                
  .عبارة عن مطویات 2004لسنة  COSOBلجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا، منشورات   1
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یمك�����ن أن تش�����ارك بص�����فتھا كبن�����وك    )البن�����وك التجاری�����ة :(مؤسس�����ات الق�����رض  - 3
أعم�����ال م�����ع المؤسس�����ات المتعامل�����ة ولك�����ن ف�����ي الرس�����ملة البورص�����ة للأس�����ھم     

 .الأحیان متواضع جدافنصیبھا في أغلب 
وحص���تھا  أموالھ���ا س���تثمارتت���دخل ف���ي الس���وق الم���الي لإ  : یةقتص���ادالإالش���ركات  - 4

 .في الرسملة البورصیة للأسھم تكون أحیانا متفاوتة

   :الأوراق المالیة اعارضو –ب 

نس����مي عارض����و الأوراق المالی����ة بالمص����درین ف����ي الس����وق الأول����ي أو ف����ي س����وق       
أي البورص�����ة أو س�����وق ت�����داول الجدی�����د وبالب�����ائعین ف�����ي الس�����وق الث�����انوي   ص����دارات الإ
  :القدیمة ویمكن تقسیمھم إلى صداراتالإ

وتمتل�����ك أس�����ھم ض�����من التس�����عیرة الرس�����میة أو غی�����ر     : یةقتص�����ادالإالش�����ركات  - 1
  الرسمیة

یت���دخلون ف���ي س���وق الس���ندات إل���ى جان���ب البن���وك      : الدول���ة والھیئ���ات الحكومی���ة   - 2
  .التجاریة

ذات  س����تثمارالإش����ركات : SICAV: إل����ى قس����مین س����تثمارالإیمك����ن تقس����یم ص����نادیق 
  .المتغیر رأسمالال

FCP :الصنادیق المشتركة للتوظیف  
SICAV :  ركة���ي ش���تثمارھ���راء       إس���ي ش���ة ف���ة التام���م الحری���دخرین لھ���ة لأن الم���یة مفتوح

س���ندات، (تس���ییر حافظ���ة م���ن الق���یم المنقول���ة  ھ���ذه الش���ركات تق���وم ب س���تثمارالإوبی���ع وث���ائق 
، توج����د ع����ادة )أس����ھم، س����ندات الخزین����ة، الس����ندات القرض����یة القابل����ة للتف����اوض والس����یولة 

  :و ھي  SICAVثلاث أنواع من 
- SICAV على مردودیة رأس  یبحث أساسا ستثمارالإھذا النوع من شركات : سندیة

  .المال بدون مخاطرة
- SICAV  ة����ھم متنوع����ع       : ذات أس����ة م����ة العالی����ن المردودی����ث ع����و البح����دف ھ����الھ

  .المخاطرة
- SICAV ة�����ل ( :النقدی�����یرة الأج�����ائلة ذات    )القص�����ة الس�����یم المنقول�����ن الق�����ث ع�����تبح

  .)تدخل في السوق النقدیة(خطر أدنى ما یمكن 
FCP:   نادیق����ي ص����تثمارھ����یم        إس����ن الق����ة م����ییر محفظ����ي تس����ل ف����اطھا یتمث����ة ونش����مغلق

  :ثلاث أنواعالمنقولة والسندات القرضیة والسیولة وھناك 
- FCP الإجراء إدخارھذه الصنادیق تقوم بتسییر : المؤسسات.    
- FCP ھذه الصنادیق موجھة للتدخل في السوق النقدي: قصیرة الأجل.  
- FCP  ل���ة الأج���ین    : طویل���ق ب���نادیق تواف���ذه الص���واء    ھ���ة س���ة المتنوع���یم المنقول���الق

  .كانت ذات ترجیع سندي أو ذات ترجیع أسھم

  :مؤشرات البورصة  :7 المطلب
ھ����و عب����ارة ع����ن مقی����اس یوض����ح تغی����رات الأس����عار ف����ي البورص����ة ویعطین����ا فك����رة  

ال���وطني، وف���ي الغال���ب یك���ون مك���ون م���ن   قتص���ادالإمجمل���ة ع���ن س���لوك الس���وق ووض���عیة  
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البل����د مقس����مة حس����ب القطاع����ات قط����اع النق����ل،   عین����ات أس����ھم لأحس����ن الش����ركات داخ����ل   
القط�����اع الم�����الي، القط�����اع الص�����ناعي، قط�����اع التكنولوجی�����ات الحدیث�����ة أو غی�����ر المقس�����مة  

  .أحدوتجمع كل القطاعات في قطاع و
تس����تخدم  1دواجن����ز، نیك����اي، ك����اك جن����رال   : وم����ن أھ����م المؤش����رات العالمی����ة ل����دینا   

  :المؤشرات للأغراض التالیة
  ستثمارالإتجاه قرارات إالأسعار في السوق ومن ثمة  جاهإتالتنبؤ ب -
أي التوزی����ع العقلان����ي للأم����وال المت����وفرة    )الأس����ھم والس����ندات(تس����یر الح����وافظ المالی����ة -

 .على المنتوجات المالیة ذات العائد الكبیر
 .تقییم أداء المشرفین على الحوافظ المالیة -

  :یتم حساب مؤشر البورصة بالطریقة التالیة

  

 

  

  

(CB)t :یمثل الرسم على البورصیة الحظیة.   

(CBA)t:  الرسم على البورصیة للأساس المعدل.  

    :الـمث

  )31/12/1987: مثلا( نقطة في سنة الأساس  1000یأخذ  CAC40مؤشر 

  

  

  
i :1 ،2، .... ،40 تمثل قیم عینة المؤشر . CAC 40   

��
  .tالأسعار الجاریة في اللحظة : �

��
  .tالمسجلة في اللحظة    iعدد الأسھم للقیمة : �

یج����ب تع����دیلھا كم����ا س����جلت الرس����ملة  ������الرس����ملة البورص����یة للأس����اس   :ملاحظ����ة
اللحظی����ة تغی����رات خارجی����ة ع����ن الس����یر الع����ادي للق����یم أنتجتھ����ا تخف����یض أو        البورص����یة

  .زیادة رأس المال، أو تعتبر في العینة الإحصائیة

                                                
، الدار عبد الغفار حنفي، أساسیات الإستتمار في بورصة الأوراق المالیة ، أسھم، سندات، وثائق الإستتمار و الخیارات، الإسكندریة، طبعة جدیدة  1

  .78، ص 2001معیة الجا

It = 
 الرسملة البورصیة اللحظیة

 الرسملة البورصیة للأساس المعدل
 

It = 
�����

����� � 
×100 

It = ∑ ��
� ��

���
���
������ ×1000 
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  ):قتصادالإمدى تأثیر البورصة على ( قتصادالإمكانة البورصة في  : 8المطلب 
ویك���ون  قتص���ادالإتقی���یم مكان���ة وأھمی���ة البورص���ة یك���ون بقی���اس درج���ة تأثیرھ���ا عل���ى  

  : ستعمال المعاییر والمؤشرات التالیةإذلك ب
تمث���ل كمی��ة الق���یم المنقول��ة المس���عرة ف��ي البورص���ة ف��ي أس���عارھا      :الرس��ملة البورص��یة   -1

الجاری���ة، ھ���ذا المؤش���ر ی���دل عل���ى أھمی���ة ال���رأس الم���ال المس���عر أو المق���یم ف���ي البورص���ة       
  .أي یدل على حجم البورصة

النس���بة  ) الحص���ة  (ت���دل ھ���ذه   : ات الوطنی���ةس���تثمار الإمجم���وع  / الرس���ملة البورص���یة  -2
 یةقتص�������ادالإعل�������ى حص�������ة البورص�������ة أو التموی�������ل المباش�������ر ف�������ي تموی�������ل التنمی�������ة     

أي تب���ین م���دى ت���أثیر البورص���ة أو ال���دائرة المالی���ة عل���ى ال���دائرة       ) ات المنتج���ةس���تثمارالإ(
 إقتص���ادالحقیقی���ة كلم���ا كان���ت ھ���ذه النس���بة مرتفع���ة ھ���ذا ی���دل عل���ى اللاوس���اطة مالی���ة أي         

  .یةالأسواق المال
ھ����ذه النس����بة تعب����ر ع����ن درج����ة تواج����د البورص����ة ف����ي     :PNB /الرس����ملة البورص����یة -3

  .الثقافة المالیة للمجتمع 
ھ���ذه النس���بة تمث���ل درج���ة س���یولة وت���داول الق���یم  : قیم���ة الص���فقات /الرس���ملة البورص���یة -4

  .المنقولة المسعرة في البورصة
 4م���رات ف���ي الس���نة  أي   3أي الق���یم المنقول���ة ت���دور   3/1إذا كان���ت النس���بة تس���اوي   :مث���ال
  .أشھر

ھ����ذه النس����بة :الرس����ملة البورص����یة الإجمالی����ة/ الرس����ملة البورص����یة لأكب����ر الش����ركات -5
ع����دد قلی����ل م����ن المؤسس����ات الكبی����رة أو درج����ة     إحتك����ارتمث����ل درج����ة التركی����ز أو م����دى   

تواج���د الش���ركات الص���غیرة والمتوس���طة ف���ي البورص���ة، كلم���ا كان���ت النس���بة كبی���رة تك���ون      
عالی���ة وب���ذلك ف���إن حص���ة المؤسس���ات الص���غیرة والمتوس���طة     حتك���اردرج���ة التركی���ز أو الإ

تعتب���ر ردیئ���ة، ك���ذلك ھ���ذه النس���بة ت���دل عل���ى مع���دل أو م���دى التش���تت للرس���ملة البورص���یة      
  .كبیر یكون معدل التشتت ضعیف والعكس حتكارذا كان معدل الإإ

م���ن رس���ملة البورص���ة محتك���ر    % 80ھ���ذا ی���دل أن   5/4إذا كان���ت النس���بة تس���اوي    :مث���ال
الش���ركات ھ���ذا ی���دل عل���ى درج���ة التركی���ز العالی���ة والتش���تت الض���عیف         أكب���رم���ن ط���رف  

  .للبورصة أي مكانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ضعیفة
س���واءا م���ن جھ���ة   إن ع���دد المت���دخلین ف���ي البورص���ة    :دخلین ف���ي البورص���ة ع���دد المت���  -6

) عارض������ي الأوراق المالی������ة(أو المص������درین ) الط������البین ل������لأوراق المالی������ة (الم������دخرین
مھ����م ی����دل عل����ى م����دى تواج����د البورص����ة ف����ي الحی����اة الیومی����ة للأف����راد         یعتب����ر عنص����ر  

  .والشركات وكذلك على درجة المنافسة المتواجدة في البورصة
ت���دل عل���ى التخل���ي عل���ى الوس���اطة المالی���ة البنكی���ة ذات الص���یغة         :اللاوس���اطة البنكی���ة  -7

أي التموی���ل ) أي وس���اطة الس���وق المالی���ة  (التض���خمیة والتوج���ھ إل���ى الوس���اطة البورص���یة     
ول���یس الإص���دار    دخ���ار الإالغی���ر تض���خمي لأن أساس���ھ ھ���و     یةقتص���اد الإالمباش���ر للتنمی���ة  

 .النقدي
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  :البورصة صفقات :9المطلب 
ات المترتب����ة عل����ى لتزام����العملی����ات ف����ي البورص����ة م����ن حی����ث آداء الإ یمك����ن تقس����یم 

  :الصفقات إلى نوعین
ف����ي ھ�����ذا الن����وع م�����ن العملی����ات ی�����تم ش����راء الأوراق المالی�����ة     : 1العملی����ات العاجل�����ة  – 1

أی���ام والغ���رض م���ن الص���فقات العاجل���ة ھ���و    3وتس���لیمھا عل���ى الف���ور ف���ي فت���رة لا تتج���اوز   
الأرب���اح ع���ن الأس���ھم  ول���یس المض���اربة حی���ث یرغ���ب المس���تثمر ف���ي تحص���یل      س���تثمارالإ

  .والفائدة ثابتة عن السندات
م���ن التع���املات ف���ي  الأعظ���مھ���ذا الن���وع م���ن الص���فقات یأخ���ذ القس���م   :العملی���ات الآجل���ة –2

البورص���ة حی���ث ی���تم دف���ع س���عر وتس���لیم الأوراق المالی���ة بع���د فت���رة م���ن إب���رام الص���فقات         
ال���ذي ی���دعي موع���د الص���فقة یج���ري ع���ادة ك���ل ش���ھر ف���ي معظ���م البورص���ات وھ���ذا الن���وع     

تق���دیم ت���أمیم م���الي م���ن ط���رف المش���تري وھ���ذا إل���ى غای���ة التس���لیم   م���ن العملی���ات یس���توجب 
م���ن قیم���ة الص���فقة   % 15إل���ى % 5 لتغطی���ة ویت���راوح ب���ین  یس���مى ا الت���أمین الفعل���ي مبل���غ  

  ویقدم في كل شكل نقود أوراق مالیة أي حسب نوع الصفقة المنعقدة
    .لمدة شھر% 10 التأمیندج  2000سھم بقیمة  :مثال

  :البورصة  التسعیرة في :10 المطلب
  .عادة یمكن أن نفرق بین نوعین من التسعیرة رسمیة وغیر رسمیة

المؤش������ر الرئیس�����ي للبورص������ة وتك������ون مخصص������ة   وتمث������ل :التس�����عیرة الرس������میة   -1
م���ن ط���رف لجن���ة  ة للش���ركات كبی���رة الحج���م والناجع���ة الت���ي تت���وفر فیھ���ا الش���روط المح���دد    

  :عملیات البورصة ھذه الشروط تتمثل في حالة الجزائر كما یلي
  .ملیون دج 100یجب التوفر على رأس مال على الأقل  -
المالی��ة للس��نتین الس��ابقتین للس��نة الت��ي ت��م خلالھ��ا تق��دیم طل��ب        ب��ین الحال��ة  یج��ب أن تُ -

 .القبول والتي تكون الشركة قد حققت فیھا أرباح
م��ن رأس الم��ال   % 20یج��ب ع��رض ع��دد م��ن الأس��ھم عل��ى الجمھ��ور عل��ى الأق��ل          -

 .بالنسبة للمؤسسة الاجتماعي
تق����دیم وثیق����ة تش����مل عل����ى معلوم����ات مص����ادق علیھ����ا م����ن ط����رف لجن����ة ت����دعیم          -

 .البورصةعملیات 
 .مساھم على الأقل 300یجب توزیع الأسھم على  -
عل���ى الش���ركة أن تب���رز وج���ود ھیئ���ة داخلی���ة للمراقب���ة تك���ون مح���ل تقی���یم من���دوب          -

 .للشركة  المحاسبات في تقریر حول الرقابة الداخلیة
 .عامل على الأقل 100یجب أن یوزع سندات الدیون على  -

م���ن الش���ركات الأق���ل أھمی���ة أي ذات     یتك���ون ھ���ذا الس���وق   :الرس���میة  غی���رالتس���عیرة  -2
ف���رض فی���ھ ش���روط   الحج���م الص���غیر، لھ���ذا ف���إن ال���دخول لھ���ذا الس���وق یك���ون س���ھل ولا تٌ       

  .فإن التسعیرة لا تتم یومیا مثلما ھو الحال في التسعیرة الرسمیة وبالتالي

                                                
ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة  ،البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،الجزء الأول: الأسواق النقدية والمالية ،مروان عطون  1

  .223ص  ،الثالثة، الجزائر
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     1 :فرضیة أسواق رأس المال الكفأة  : 11المطلب
الأس��عار الس��ائدة ف��ي الأس��واق المالی��ة      تنطل��ق ھ��ذه الفرض��یة م��ن العلاق��ة الت��ي ت��ربط      

بالمعلوم����ات الت����ي ت����رد إل����ى تل����ك الأس����واق، فالأس����عار ف����ي الس����وق الكف����أة تعك����س كاف����ة    
أن تل���ك المعلوم���ات ت���رد   إعتب���ار، وعل���ى المعلوم���ات المناس���بة المتاح���ة بمج���رد ص���دورھا   

بص���ورة مفاجئ���ة ودون عل���م أي متعام���ل ف���ي البورص���ة ف���إن أس���عار الأوراق المالی���ة تتب���ع      
  .حركة عشوائیة، الشيء الذي یجعل كافة المستثمرین على قدم المساواة

م����ن تحقی����ق ، مم����ا یمن����ع أی����ا م����نھم  أح����دفالك����ل یحص����ل عل����ى المعلوم����ات ف����ي آن و 
، مم��ا یت��یح  أرب��اح غی��ر عادی��ة نتیج��ة تحلیل��ھ لتل��ك المعلوم��ات عندئ��ذ تتحق��ق كف��اءة الس��وق          

وفر المطلب����ان الأساس����یان ل����ذلك التوزی����ع الفع����ال للم����وارد المالی����ة المتاح����ة، خاص����ة إذا ت���� 
  :أي

إمكانی�����ة حص�����ول المتع�����املین عل�����ى الخ�����دمات الض�����روریة بأثم�����ان    (كف�����اءة التش�����غیل   - أ 
 )معقولة

توج����د ) عك����س الأس����عار لكاف����ة المعلوم����ات ف����ي أي لحظ����ة وبس����رعة   (كف����اءة التس����عیر   -ب 
الش����كل الض���عیف متوس����ط الق����وة والش���كل الق����وي فبع����د   : ثلاث���ة أش����كال لكف���اءة الس����وق  

ف����ي التش����كیلین الض����عیفین    ض����ح أن الأس����واق المالی����ة كفئ����ة   إتتل����ك الأش����كال  ختی����ار إ
ومتوس���ط الق���وة وغی���ر كفئ���ة ف���ي الش���كل الق���وي، إذ یمك���ن تحقی���ق أرب���اح متمی���زة م���ن         

ھم ق���ادرین عل���ى الحص���ول عل���ى المعلوم���ات قب���ل غی���رھم     إعتب���ارط���رف المس���تثمرین ب 
 )لا كف�����اءةأو (الق�����ول أن المعلوم�����ات ف�����ي أس�����اس كف�����اءة   ةم�����ن المس�����تثمرین خلاص�����

أس���واق رأس الم���ال، ھ���ذا م���ن جھ���ة وأن تل���ك المعلوم���ات ھ���ي بمثاب���ة الس���لعة الن���اذرة          
ا ف���ي أنھش���(ف���ي ع���الم یمت���از بظ���روف ع���دم التأك���د، أي لھ���ا ثم���ن وتب���اع ف���ي الأس���واق       

م���ن جھ���ة أخ���رى، فإنن���ا نعتق���د أن المص���در الأول اللاكف���اءة ف���ي  ) ذل���ك ش���أن بقی���ة الس���لع
ل التوزی����ع الفع����ال لمص����ادر التموی����ل المتاح����ة،   ة، الش����يء ال����ذي یس����ھ الأس����واق المالی����

نق���وم الت��ي  خاص��یة وجدی���ة الس��وق المالی��ة ھ���ذه الخص��ائص      زب��ر ومم��ا ذكرن��اه س���ابقا، تٌ  
 .بجمعھا في ثلاث مبادئ أساسیة

أي ت���وفر ع���دد ك���افي م���ن المت���دخلین ف���ي عملی���ات الس���وق المالی���ة        :مب���دأ الكثاف���ة   )1
والس����وق الث����انوي  )الجدی����دةس����وق الإص����دار أو الس����وق  (بش����قیھا الس����وق الأول����ي  

وھ����ذا للحف����اظ عل����ى الص����فقات التنافس����یة للس����وق    ) س����وق الت����داول أو البورص����ة (
  .المالیة وبذلك حمایة المدخرین

یرتك��ز ھ��ذا المب��دأ عل��ى ض��رورة ت��وفر حری��ة ال��دخول والخ���روج          :مب��دأ الس��یولة    )2
  .إلى ومن السوق المالیة لحریة الشراء أو البیع

والمالی����ة المتداول����ة ف����ي    یةقتص����ادالإأیض����ا تك����ون المعلوم����ات    :مب����دأ الش����فافیة   )3
   .السوق في متناول كل المتدخلین وبدون أي تكلفة أو أسالیب خاصة

 
  

 

                                                
  .276ص  ،2005الأردن،  الشروق للنشر، عمان،مؤسسات، أوراق، بورصات، : محمود محمد الداغر، الأسواق المالیة 1
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  :ةــــخاتم

إن الس���وق المالی���ة تعم���ل ف���ي جمی���ع الأح���وال ب���البنوك او ب���دونھا فھن���اك مؤسس���ات         
، إذن البورص���ة بم���ا تعنی���ھ وم���ا    الس���ابق مالی���ة مختلف���ة كم���ا س���بق وذكرناھ���ا ف���ي الفص���ل      

م����ا ف����ي تط���ور دائ����م إذا   قتص����ادالإتتك���ون من����ھ م����ن منتج���ات وتنظیم����ات تحكمھ����ا تجع���ل    
ال���تحكم فیھ���ا بمعرف���ة مكانتھ���ا بتل���ك المؤش���رات، وبقی���اس درج���ة تأثیرھ���ا عل���ى       تمكن���ا م���ن

س����تعمال المع����اییر والمؤش����رات الم����ذكورة س����ابقا، وھ����ذا كل����ھ لمعرف����ة نق����اط     إب قتص����ادالإ
وف���ي ھ���ذا الفص���ل توص���لنا إل���ى  .ت التط���ورإحتم���الاالض��عف فیھ���ا والنھ���وض بھ���ا بأقص���ى  

كم���ا لاحظن���ا ف���ي أیض���ا ) البورص���ة(بالس���وق المالی���ة قتص���ادالإیمك���ن النھ���وض ب أن���ھنتیج���ة 
وم���ا یتب��ادى إل���ى أدھانن��ا إذا جمعن���ا   عل��ى البن���وك فق��ط،    قتص���ادالإالفص��ل الأول ك���ان بقی��ام   

ھن����اك س����وق بنكی����ة   أن ، أي واح����دة، ووض����عناھما ف����ي كف����ة   أح����دو إقتص����ادبینھم����ا ف����ي  
وھ���ذا م���ا سیتض���منھ الفص���ل الثال���ث     قتص���ادالإف���ي نف���س  ) ص���ةربو( وھن���اك س���وق مالی���ة  

كم���ا أنن���ا لاحض��نا ف���ي ھ��ذا الفص���ل الس��ابق أن البن���وك لیس���ت     .والأخی��ر م���ن القس��م الأول  
  .المتدخلة في البورصةالوحیدة 
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  . بورصـة الأوراق المالیـةبالبنـوك علاقة : الفصـل الثالث 
  :ة ـــمقدم

  .دور البنك في بورصة الاوراق المالیة :  المبحث الأول
 .تدخل البنك في بورصة الأوراق المالیة :1المطلب 
 .كیفیة تنفیذ عملیة بیع الأوراق المالیة عن طریق البورصة :2المطلب 
دور البنك في مجال خدمة عملائھ داخل نطاق التعامل بالأوراق :3المطلب 
 .المالیة 
دور البنوك والأسواق المالیة في إقتصادیات الأسواق المالیة : 4المطلب

 .المتطورة 
  .، الإستثمار والسوق المالیة  الإلكترونیةالبنوك :  المبحث الثاني

  .تغیر العلاقة بین البنوك وأسواق المال :1المطلب 
  .إعادة ھندسة البنك : 2المطلب

  .البنك الإلكتروني والمتعاملین :3المطلب 
  . الإلكترونیةالإستثمارات البنكیة  :4المطلب 
  .أساسیات البنك الإلكتروني :5المطلب 
  .وبرامج الإستثمار الإلكتروني  الإلكترونیةالبنوك :6المطلب 
  .الإطار العام للإستثمار الإلكتروني : 7المطلب

 .الإلكترونیةمقدمات للمستثمر الإلكتروني في البنك أو البورصة :8المطلب 
  

  .والإستثمار الإلكترونیةالبورصة :  المبحث الثالث
  .التداول الفوري للأوراق المالیة:1المطلب 
  .السمسار الإلكتروني كیفیة إختیار:2المطلب 
  .الإلكترونیةالإكتتاب في البورصة :3المطلب 
  .شروط الإشتراك في الإكتتاب العام:4المطلب 
  .الإلكترونیةصنادیق الإستثمار :5المطلب 

  :خاتمة
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  :ةــمقدم

ف���ي ھ���ذا الفص���ل س���وف ن���رى أن النظ���ام الم���الي یس���یر ب���دون عص���ا ویس���تعمل ك���لا       
لنص���ور أخی��را مح��ور بحثن��ا داخ���ل ھ��ذا الفص��ل الأخی��ر، ونع���رف       رجلی��ھ بالمثان��ة نفس��ھا،    

إل��ى ح��د م���ا دور البن��وك ف��ي بورص���ة الأوراق، لم��اذا أق��ول ذل���ك لأن ھ��ذه الدراس��ة تك���ون         
منتج���ة أكث���ر بالتج���ارب المحض���ة والمعمق���ة ف���ي جمی���ع أنح���اء الع���الم وبع���دھا نتس���لل إل���ى        

  قلب الموضوع ونعرف أخیرا كیف یتدخل البنك في البورصة؟
یات الس���وق الناش���ئة ی���ؤدي  إقتص���ادا ھ���ل ال���دور المعتب���ر للأس���واق المالی���ة ف���ي    أیض���

  إلى تخفیض نشاط البنوك؟
وللبرھن���ة عل���ى دور البن���وك ف���ي تط���ویر الس���وق المالی���ة تطرقن���ا بش���كل أوض���ح إل���ى     

 س����تثمارالإوالس����وق المالی����ة ووج����دنا ھ����ذا یس����ھل عملی����ة  س����تثمارالإ، الإلكترونی����ةالبن����وك 
  )البورصة(خاصة في السوق المالیة

وكی���ف أن دور البن���ك   الإلكترونی���ة أم���ا للنق���د فم���ا علین���ا إلا أن أتین���ا بمث���ال البوص���ة       
س����وف یتراج����ع نوع����ا م����ا، ونت����رك المج����ال للسمس����ار ال����ذي ھ����و موج����ود أص����لا ف����ي           

وك���ل ھ���ذا س���وف یك���ون بالتفص���یل إذا م���ا   الأنترتب���ھ مباش���رة ب��� الإتص���الالبورص���ة وی���تم 
  .ھذا الفصل بتمعنقمنا بقراءة 

  فیا ترى ماذا سوف نكتشف في ھذا الفصل؟
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  :دور البنوك في بورصة الأوراق المالیة: المبحث الأول

ك���ان التموی����ل بوس����اطة مالی���ة ھ����و الس����ائد إل���ى وق����ت قری����ب، حی���ث لعب����ت البن����وك      
والمؤسس������ات المختص������ة ف������ي م������نح الق������روض دورا أساس������یا ف������ي تموی������ل المؤسس������ة     

الس���وق لم���ا   إقتص���ادبص���فة عام���ة، واعتب���ر النظ���ام البنك���ي آن���ذاك أس���اس قی���ام      قتص���ادالإو
توص���ل إلی���ھ م���ن میكانیزم���ات وتقنی���ات زادتھ���ا التط���ورات التكنولوجی���ة فعالی���ة ومرون���ة،       
فاس���تمر التموی���ل غی���ر المباش���ر إل���ى منتص���ف الس���بعینات م���ن ھ���ذا الق���رن ف���ي الولای���ات          

  .نینات في بقیة الدول الأوروبیةالمتحدة الأمریكیة و بریطانیا في أوائل الثما
وتح�����ت ض�����غوط التك�����الیف المرتفع�����ة نس�����بیا للنظ�����ام الس�����ابق بالنس�����بة للمؤسس�����ة        

 قتص����ادالإوالس����عي وراء التوظی����ف الأكث����ر مردودی����ة بالنس����بة للم����دخرین اتج����ھ تموی����ل      
نح��و الأس��واق المالی��ة، حی��ث أص��بح ی��تم أكث��ر ف��أكثر ع��ن طری��ق إص��دار الأوراق المالی��ة            

البن����وك ف����ي حج����م التموی����ل وازدادت نس����بة التموی����ل المباش����ر، أي      وب����ذلك ق����ل نص����یب   
المت���وفر ف���ي الس���وق، دون اللج���وء إل���ى    دخ���ارالإأص���بحت المؤسس���ة تتم���ول مباش���رة م���ن   

ھا كك��ل، وإل��ى ھن���ا   رأس���مالھا الخ��اص وقل���ل م��ن تكلف��ة    رأس��مال قت��راض، ك��ل ذل��ك دع���م    لإا
  في البورصة؟ مر ھكذا ما ھو دور البنوكیمكننا طرح السؤال إذن إذا كان الأ

    :تدخل البنك في بورصة الأوراق المالیة  :1المطلب
حت���ى یمك���ن للبن���ك أن ینف���ذ عملیات���ھ ع���ن طری���ق البورص���ة لاب���د أن یك���ون عض���وا          
منظم��ا للبورص���ة وذل���ك حت���ى یحص���ل عل���ى نس���بة معین���ة م���ن السمس���رة المق���ررة ع���ن ك���ل   

ن���وك كثی���رة غی���ر  الأوراق المالی���ة اختی���اري، ول���ذلك توج���د ب  نض���مام لبورص���ةلإعملی���ة، وا
منظم����ة للبورص����ة وھ����ذه البن����وك لا یمكنھ����ا التعام����ل لحس����اب عملائھ����ا ف����ي ش����راء وبی����ع   

یخض���عون   ھم ویق���وم بالعم���ل ف���ي البورص���ة سماس���رة ومس���اعدوھا     إس���م الأوراق المالی���ة ب
اتھ ف���ي الأوراق إس���تثمارویزی���د البن���ك ف���ي   نتظ���امل���وائح ونظ���م خاص���ة أن یس���یر العم���ل بإ  ل

  1.المالیة

  :التصرف في الأوراق المالیةكیفیة  -1
  .یتم التصرف في الأسھم عن طریق بیعھا بالبورصة  -أ 
  .ى طرق ثلاثحدإالتصرف في السندات یكون ب  -ب 

بنظ���ام الس���حب الس���نویة حی���ث تق���وم الش���ركة ك���ل س���نة بس���حب مجموع���ة م���ن         )1
الأرق���ام ت���دفع قیمتھ���ا لأص���حابھا   ویك���ون ذل���ك ع���ن طری���ق الش���ركة نفس���ھا أو     

  البنوك بذلك أحدتكلیف 
وی��تم ذل��ك ع��ن طری��ق ع��رض الس��ندات للبی��ع       قض��اء موع��د الس��ند،  إنالبی��ع قب��ل   )2

  عن طریق البورصة
 أح���دالانتظ���ار لنھای���ة الم���دة وف���ي ھ���ذه الحال���ة تق���دم الس���ندات للش���ركة رأس���ا أو     )3

فیك����ون :البن����وك المكل����ف بص����رف قیمتھ����ا،  إم����ا بالنس����بة للس����ندات الحكومی����ة    
البورص����ة أو الانتظ����ار التص����رف فیھ����ا قب����ل نھای����ة الم����دة ب����البیع ع����ن طری����ق  

  .البنوك لصرف قیمتھا من البنك المركزي  حدلنھایة المدة وتقدیمھا لأ
                                                

  .174،ص  2002منیر إبراھیم ھندي، إدارة الأسواق المالیة والمنشآت المالیة، منشأة المعارف، الإسكندریة،   1
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الأس���عار بالبورص���ة ووج���ود ف���ائض نق���دي ل���دى الدول���ة، تق���وم     إنخف���اضحال���ة  وف���ي
  .تحقق ربحا من ھذه العملیة ذلكبالشراء بالسعر المنخفض،  وب

ی����ة بأنواعھ����ا ف����ي أن الثانی����ة    دخارالإدات االأس����ھم والس����ندات ع����ن الش����ھ    وتختل����ف
عب���ارة ع���ن وذائ���ع ت���دفع عن���د الطل���ب م���ن البن���ك المص���در دون حاج���ة لبیعھ���ا ع���ن طری���ق     

  .البورصة

  :كیفیة تنفیذ عملیة بیع الأوراق المالیة عن طریق البورصة :2المطلب
  :الطریقتین بإحدىیتم تنفیذ البیع 

یمتلك���ھ م���ن أس���ھم   أن یتق���دم ص���احب الأس���ھم إل���ى السمس���ار مباش���رة طالب���ا بی���ع م���ا        •
  .وسندات

أن یك���ون عم���یلا للبن���ك ویكلف���ھ ب���إجراء عملی���ة البی���ع نیاب���ة عن���ھ ،وبص���فة عام���ة ف���ان     •
  : ھي التعامل عن طریق وكیل أو سمسار البورصة ولھذا مزایا

o  ب����ة      إزدواجتجن����ي البورص����طاء ف����لھا الوس����ي یحص����رة الت����ة أو السمس����العمول
وذل����ك لمعرف����ة الجوان����ب الفنی����ة والس����یكولوجیة للس����وق المالی����ة ھ����ذا بالإض����افة   

ل����وكلاء التعام����ل ف����ي  البورص����ة أن یعط����ي لزبائن����ھ دف����اتر       لیحق����ق   أن����ھ إل����ى 
ش���یكات ،ھ���ذا بالإض���افة إل���ى س���رعة إج���راءات التس���جیل ،فم���ا عل���ى الزب���ون إلا     

  .قیعھ ویحدد جنسیتھ وتاریخ المیلاد ومحل إقامتھأن یودع تو

  : نفقات التعامل بالبورصة  -1
  :ا یلي متشمل أو تتكون ھذه النفقات م

یحتك����رون  و ال����ذینالعم����ولات الت����ي یحص����ل علیھ����ا وك����لاء التعام����ل بالبورص����ة،   - 1
  .عملیة التعامل في البورصة

   .الدولةلضرائب أو الرسوم على التعاملات بالبورصة وتحصل لصالح ا - 2
  . یة وعملیات البیعرأسمالالالضریبة على التعاملات المالیة أي على الأرباح  - 3

إذا كان���ت الأوام���ر الص���ادرة م���ن العمی���ل ت���م تنفی���ذھا بواس���طة         أن���ھنش���یر ھن���ا إل���ى   
  .یضاف إلى ما سبق العمولات التي یحصل علیھا البنك نھإف -البنك

  : كیفیة بیع الأوراق المالیة عن طریق البورصة -2
یتق��دم العمی��ل ب��أمر بی��ع مح��ددا فی��ھ الكمی��ة المطل��وب بیعھ��ا والن��وع والس��عر والم��دة           - 1

المح���ددة للبی���ع ،ویوق���ع عل���ى أم���ر البی���ع بتوقی���ع مط���ابق لنم���وذج توقیعھ���ا المحف���وظ    
  .بالبنك 

الأس���ھم والس���ندات   ی���تم توری���د أم���ر البی���ع إل���ى مراقب���ة الحف���ظ للتأك���د م���ن وج���ود           - 2
 .لاتوجد موانع للبیع كحجز أو غیره أنھالعمیل ، و إسمالمطلوب بیعھا ب
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س���تفاء الإج���راءات الس���ابقة ی���تم إب���لاغ سمس���ار البن���ك بالطل���ب وبالس���عر المح���دد  د إبع���
ونلاح��ظ ھن��ا إن التعام��ل ی��تم ب��ین البن��ك والسمس��ار ولا علاق��ة ھن��ا ب��ین السمس��ار والعمی��ل            

  . البنك إسمللسمسار بإذ أن فواتیر توجھ 
تخ���ذ الإج���راءات تبع��د تنفی���ذ الأم��ر یق���وم السمس���ار ب��إبلاغ البن���ك بالتنفی��ذ وف���ي ھ���ذه الحال��ة      

  1:ةلیاتال
  .فذة على أمر البیع وبدفاتر البیعبات الكمیة المنإث - 1
  .إخطار العمیل بالتنفیذ - 2
س���تخراج م���ن مل���ف العمی���ل وتس���لیم الأس���ھم     إالت���الي ی���تم عم���ل أم���ر    لإج���راءف���ي ا - 3

للسمس���ار بع���د التأك���د م���ن س���ماح حس���ابھ بقیم���ة الأوراق المباع���ة أو توری���د قیمتھ���ا       
) الب���ائع(ص���احب الأس���ھم   إس���منق���دا وتس���لم للسمس���ار م���ع الأس���ھم  إق���رار تن���ازل ب     

  .موقعا علیھ من البنك 
   .تبع نفس الخطوات في حالة بیع السنداتنو

 :كیفیة شراء الأوراق المالیة عن طریق البورصة  -3
  یتقدم العمیل بأمر شراء محددا النوع المطلوب شراؤه والكمیة والمدة والسعر  - 1
  یتم تورید أمر الشراء بالسكرتاریة  - 2
  سلسلا تباتھ بدفتر الشراء وإعطاءه رقما مإث - 3
  التصدیق على توقیع العمیل  - 4
حج���ز المبل���غ المطل���وب للش���راء وعمول���ة البن���ك والمص���روفات م���ن یق���وم السمس���ار    - 5

  :بالتنفیذ وتتخذ الإجراءات التالیةبإبلاغ البنك 
  .ذة على أمر الشراء وبدفتر الشراءبات الكمیة المنفإث •
  .إخطار العمیل بالشراء •
  .خصم المبلغ من حساب العمیل •
  .العمیل إسمتحریر فاتورة ب •

ات ومعھ����ا یلا تقی����د لحس����اب السمس����ار إلا بع����د توری����ده للأس����ھم والس����ندات المش����تر   
كم����ا یق����دم السمس����ار إق����رار تن����ازل م����ن الب����ائع موقع����ا علی����ھ م����ن       ،البن����ك إس����مف����اتورة ب

المش����تري الجدی����د وإرس����ال الأس����ھم للش����ركة لإتم����ام     إس����مالسمس����ار حت����ى یمك����ن كتاب����ة   
   .المشتري إسمالتنازل ب
عمی����ل البن����ك  إس����مج����راء التن����ازل علیھ����ا بن بع����د ورود الأس����ھم م����ن الش����ركة م����  •

  .تودع بملفھ بالبنك
لا ی���تم بی���ع الأس���ھم أو ش���راءھا ع���ن طری���ق البورص���ة      واح���دةھن���اك حال���ة   :ملحوظ���ة

  :وھي

                                                
 ،18/06/1990حتـى   3/06لمراقبـات التنفيذيـة لفتـرة مـن     برنـامج ا  ،وظيفة بورصة الأوراق المالية ،مصطفى حامد عبد الحميد   1

  .20ص ، 1990 ،)بنك مصر(
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ائھم، ترس���ل الأس���ھم م���ن البن���ك  إس���مف���ي حال���ة رغب���ة الورث���ة بتحوی���ل أس���ھم الم���ورث ب 
الورث���ة   إس���مرأس���ا ومعھ���ا مس���تندات الترك���ة إل���ى الش���ركة حت���ى یمك���ن إج���راء التن���ازل ب         

  وبعد ورودھا تودع ملفاتھم

دور البن�����ك ف�����ي مج�����ال خدم�����ة عملائ�����ھ داخ�����ل نط�����اق التعام�����ل ب�����الأوراق    : 3المطل�����ب
   :المالیة

  :یمكن بصفة عامة تلخیص ھذا الدور فیما یلي

  :دور البنك في تحویل أوامر البورصة -1
وك�����یلا لع�����اطي الأم�����ر حی�����ت یس�����تلم تعلیمات�����ھ فیعم�����ل عل�����ى تنفی�����ذھا    البن�����كیعتب�����ر 
الرس����مي أي أن البن����ك یعتب����ر   ھووس����یط) العمی����ل(أو نق����دا ب����ین زبون����ھ   بس����ندوتس����ویتھا 

  .وكیلا مأجورا یتقاضى عمولة لذلك علیھ أن یتأكد
   .أن عاطي الأمر كامل الأھلیة القانونیة .1
م���ر ب���البیع نق���دا إذا ل���م تك���ن الس���ندات ف���ي  للأغالب���ا لا یقب���ل البن���ك تموی���ل أي تغطی���ة  .2

  .حوزتھ مسبقا
س���ھم والس���ندات  ف ل���دى البن���ك فعلی���ھ التأك���د م���ن أن الأ  ا ك���ان الب���ائع غی���ر مع���رو  إذ .3

  .المالیة غیر مسروقة
النظامی��ة لأج��ل كم��ا یس��ھر عل��ى      ون��اتؤالممین أو عل��ى إبق��اء  أیس��ھر البن��ك عل��ي ت��    .4

  .تھلاأن لا یرفض مدخ
  .الأوامر المعطاة ھاتفیا أو خطیا أن تكون البنكیطلب  .5
   .البنك إلى جدول البورصة أیلج ، أو على السند الأسھمللتعرف على  .6
أن یخب���ر العمی���ل ب���آخر س���عر للس���ھم أو الس���ند ال���ذي یعرض���ھ للبی���ع أو     البن���كعل���ى  .7

  .یطلب شرائھ
الت����ي أو الس����ند علی����ھ أن یبی����ع الس����ندات  الأس����ھمم����ن ص����حة  البن����كإذا ل����م یتحق����ق  .8

  .وعلى المشتري أن یتحقق من صحتھبحوزتھ 
یح���یط العمی���ل علم���ا    أن���ھالمس���تندات م���ن وكی���ل البورص���ة ف   البن���كعن���دما یتس���لم   •

  .بنتائج العملیة مع إعطائھ تفصیلا تاما عنھا
یج����ب أن ی����تم ال����دفع س����واء ك����ان بالس����ند أو نق����دا خ����لال الم����دة المح����ددة وب����العكس      

الت���ي ت���دابیر التنفی���ذ أي یش���ترون لحس���اب الب���ائع الأس���ھم    إتخ���اذالبورص���ة یس���تطیع وك���لاء 
  .المشتريلم یسدد قیمتھا 

   :یلي ومما سبق فإن البنوك قد یلحق بھا ما
تت���أثر س���یولة البن���ك م���ن ج���راء مث���ل ھ���ذه العملی���ات خاص���ة عن���دما یك���ون البن���ك ق���د     .1

ل الأم����وال اللازم�����ة م�����ن  دف����ع إل�����ى عمی����ل البورص�����ة قب�����ل أن یك����ون ق�����د حصّ�����   
  .المشتري

أكث��ر ت��أثیرا عن��دما یض��طر إل��ى أن یس��لم عمی��ل البورص��ة س��ندات ل��م          البن��كیص��بح  .2
یس���بق ل���ھ تس���لیمھا بع���د م���ن الب���ائعین لأس���باب مختلف���ة فبإمك���ان العمی���ل إن���ذار البن���ك   

ن النت���ائج ق���د تك���ون مرھق���ة بس���بب   إلتس���لیم الأس���ھم ف���ورا وإذا م���ا بیع���ت الأس���ھم ف���   
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ي، فق���د یتحم���ل الإجب���اري الح���ال المش���تريسعرالإنف���اق وس���عر الس���عر ب���ین  إرتف���اع
  .الخسارة إذا كان عمیلھ غیر قادر على ذلك البنك

  :دفع القسائمدور البنك في  -2
 الأس���ھمی���تم تس���دید قس���ائم الأس���ھم والس���ندات عن���د تس���لیم القس���یمة الت���ي تؤخ���ذ م���ن         

فی���تم ال��دفع بطب��ع خ���اتم یش��یر إل��ى تس���دید      مھس�� الأ الأس��ھم لحامل��ھ أو بتق��دیم ش��ھادة تس���جیل    
  .الدفع على ظھر الشھادة

ن ی���تم ال���دفع ف���ي ص���نادیقھ یق���وم بھ���ذه العملی���ة ل���یس فق���ط          أال���ذي یقب���ل ب���    البن���ك إن 
الأخ��رى الت��ي تس��لمت م��ن زبائنھ��ا      البن��وك لحس��اب ح��املي القس��ائم ب��ل أیض��ا إل��ى حس��اب       

  .القسائم التي یحملونھا

  : أنواع الإیداع -3
ھ����ي ش����ھادات غی����ر شخص����یة  ( ی����ةدخارالإی����تم إی����داع الأوراق المالی����ة والش����ھادات  

    :ى الطرق الآتیةحدإبأنواعھا ب 1)یمكن لحاملھا التصرف فیھا بالشراء أو بالبیع

  ):إیداع حر(أمانة  3-1
ف���ي ھ���ذه الحال���ة یتق���دم العمی���ل إل���ى البن���ك طالب���ا إی���داع أوراق���ھ المالی���ة بمل���ف بالبن���ك    

ویمك���ن للعمی���ل ھا، إس���تحقاقف���ي مواعی���د  ف���ي أم���ان وتحص���یل قس���ائمھا حت���ى یمك���ن حفظھ���ا
إلا ف���ي حال���ة م��ا إذا ك���ان ق���د وق���ع   أوراق���ھ ف���ي أي وق��ت یش���اء دون أی���ة قی���ود علی��ھ   إس��تلام 

حج���ز عل���ى العمی���ل، فف���ي ھ���ذه الحال���ة لاب���د م���ن رف���ع الحج���ز وعل���ى العمی���ل أن یق���دم م���ا       
رف����ع الحج����ز إل����ى الإدارة القانونی����ة لأخ����ذ موافقتھ����ا    أوراقیثب����ت رف����ع الحج����ز وترس����ل  

  .على رفع الحجز

  :إیداع ضمان أو تأمین 3-2
ات إلتزام���وف���ي ھ���ذه الحال���ة یك���ون عل���ى العمی���ل     أح���دبمعن���ى و أو الض���مان الت���أمین 

للبن���ك لاب���د أن یوفیھ���ا حت���ى یمك���ن تس���لیمھ أوراق���ھ، فف���ي حال���ة حص���ولھ عل���ى ق���رض م���ن     
تأمین�����ا لح�����ین س�����داد مطلوب�����ات البن�����ك   الأوراقالبن�����ك، بض�����مان أوراق�����ھ المالی�����ة ت�����ودع  

  : وللأحوال التي تودع فیھا الأوراق المالیة بصفة تامین أو ضمان ھي

    :إذنيالحصول على سند  3-3
 الت���أمینف���ي حال���ة الحص���ول عل���ى س���ند إذن���ي بض���مان الأوراق المالی���ة تق���وم مراقب���ة    

م���ن   العمی���ل إس���موالخص���م ب���إدارة الكمبی���الات بطل���ب تحوی���ل الأوراق المالی���ة المودع���ة ب      
ظ بقیم���ة اف���تحالمالی���ة والإ الأوراقبموج���ب م���ذكرة موجھ��ة إل���ى مراقب���ة   أمان��ة إل���ى ض���مانة 

لأوراق للعمی���ل إلا بع���د س���داد الس���لفة وورود م���ذكرة   ھا ولا تس���لم اإس���تحقاقالس���لفة وت���اریخ 
ات العمی��ل ل��دیھا وبع��د ذل��ك یح��ول ملف���ھ      إلتزام�� أخ��رى م��ن المراقب��ة المختص��ة تقی��د س��داد       

  .من ضمانة إلى أمانة
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  :إعتمادالحصول على  3-4
المالی����ة تق����وم بمراقب����ة   الأوراقبض����مان  إعتم����ادالعمی����ل عل����ى   ف����ي حال����ة حص����ول 

ات بطل���ب تحوی���ل الأوراق المودع���ة بملف���ھ أمان���ة إل���ى ض���مانات بموج���ب م���ذكرة    عتم���ادالإ
ھ وبی���ان إس���تحقاقوت���اریخ  عتم���ادوالحف���ظ بقیم���ة الإ  المالی���ة الأوراقموجھ���ة إل���ى مراقب���ي   

المطل�����وب ال�����تحفظ علیھ�����ا ولا تس�����لم الأوراق أو تح�����ول لمل�����ف العمی�����ل بص�����فة     الأوراق
  .اتعتمادمن مراقبة الإ أمانة إلا بعد سداد مطلوب البنك وورود مذكرة أخرى

بت���أمین أوراق مالی���ة م���ن مراقب���ة الأوراق    إعتم���ادأم���ا ف���ي حال���ة حص���ول العمی���ل عل���ى    
ف���ي حال���ة م���ا إذا كان���ت قیم���ة ب���اقي   ج���زء م���ن أوراق���ھ المالی���ة  إس���تلامف���یمكن للعمی���ل  المالی���ة

    .الخاص بھا یغطي الرصید المدین التأمینالأوراق وصافي 

  :حالة الحصول على خطاب ضمان 3-5
قب����ل تس����لیم العمی����ل أوراق����ھ   تتب����ع نف����س الخط����وات الس����ابقة وعل����ى أم����ین الخزن����ة     

ات عل����ى العمی����ل  إلتزام����أو ) حج����وز أو غی����ره (م����ن ع����دم وج����ود موان����ع    التأك����دالمالی����ة 
ج���وز عل���ى ملف���ات العم���لاء وتس���ھیلا للعم���ل ق���ام البن���ك بعم���ل آلی���ات مختلف���ة           وتثب���ت الحُ

    .أو الضمان أو الأمانة التأمینللتفرقة بین ملفات 

  :ملحوظة
وذل����ك لعض����ویتھ ف����ي مجل����س إدارة   تأمین����اھن����اك حال����ة ت����ودع فیھ����ا أوراق العمی����ل   

الش��ركة إلا بع���د ورود  ى الش��ركات وف���ي ھ��ذه الحال���ة لا تس��لم أوراق���ھ المودع��ة بمل���ف     أح��د 
  .خطاب من الشركة بالموافقة على تسلیمھ الأوراق

یات الأس�������واق المالی�������ة إقتص�������ادالمالی�������ة ف�������ي  الأس�������واقدور البن�������وك و: 4المطل�������ب
  :المتطورة

  :تأثیر تطور الأسواق المالیة على نشاط البنوك  -1

  :من خصائص السوق المالیة المتطورة مایلي
  1 .السیولة العالیة -
 2.المرتفعة المردودیة -
 .الأمان في الأسواق المالیة المنظمة -
 .وبذلك تقلیل المخاطر) المالیة الإختراعات(تنوع المنتوجات المالیة -

ت���دریجیا  الإنتق���الھ���ذه الخص���ائص أدت ب���البنوك للتكی���ف م���ع الوض���ع الجدی���د وب���ذلك   
م��ن التعام���ل ف���ي ال���دائرة البنكی���ة الت���ي أص��بحت ذات مردودی���ة منخفض���ة إل���ى التعام���ل ف���ي    

 الأس������ھم( الس������وق الكلاس������یكي  :ال������دائرة المالی������ة أي الت������دخل ف������ي البورص������ة بش������قیھا   
  .وبذلك تقلیل المخاطر )المشتقات و الخیارات( و السوق الحدیثة  )والسندات

  سوق المضاربة، ذات المردودیة المتغیرة و بذلك الدخول في 
                                                

   .251رضا صاحب أبو حمد،إدارة المصارف، مرجع سبق ذكره، ص  2 -  1
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  :التغیرات التالیة ظھورھذا التغیر في إستراتیجیة البنوك أدى إلى 

   :التغیرات في ھیكل الأصول للبنك  1-1

م����ن ھیك����ل تحكم����ھ الق����روض ذات س����عر فائ����دة ثاب����ت إل����ى ھیك����ل   یس����تلزم الإنتق����ال
متغی���رة، قص���یرة الأج���ل تتب���ع    متغی���ر أي ق���روض ذات فائ���دة    م���ھ أص���ول ذات إی���راد   كتح

ف���ي  iوطویل��ة الأج���ل تتب��ع التغی���رات ف��ي    أالمالی���ة متوس��طة   الأس��واق ف���ي   iالتغی��رات ف��ي   
  .الأسواق النقدیة

  إذن البنوك أصبحت تتحمل خطرین
  .خطر القرض الخاص بالدائرة البنكیة –أ 

  .الخاصة بالدائرة المالیة) تغیر أسعار الفائدة(خطر السوق  –ب 

  : تغیر ھیكل الخصوم 1-2

س���ندیة  إی���داعاتل���دى الاط���لاع أو لأج���ل ذات فائ���دة ثابت���ة إل���ى  إی���داعاتم���ن  الإنتق���ال
ذات فائ���دة متغی���رة، الت���ي تص���درھا البن���وك أص���بحت   الإی���داعبفائ���دة متغی���رة مث���ل ش���ھادات 
وھ���ي النس���بة ( عل���ى عمول���ة خ���دمات  )تتحص���ل مقاب���ل ذل���ك(تت���دخل أكث���ر كمق���دم خ���دمات 

ق����ل كمق����دم للق����روض وتتحص����ل مقاب����ل ذل����ك عل����ى عمول����ة       أ، وتت����دخل )الكبی����رة حالی����ا 
  ) یالنسبة قلیلة حا(القرض 

تت����دخل ف����ي الأس����واق المالی����ة فیج����ب عل����ى البن����ك المرك����زي تغیی����ر   بم���ا أن البن����وك 
الأس����واق ق����ھ للسیاس����ة النقدی����ة وھ����ذا بمراقب����ة عم����ل البن����وك ف����ي      یإس����تراتیجیة عن����د تطب 

 الأھ����داف المالی����ة ال����ذي أص����بح م����ن    الس����وق  إس����تقراروھ����ذا لغ����رض تحقی����ق    المالی����ة،
  .الأساسیة للسیاسة النقدیة

    :تأثیر تدخل البنوك على نشاط الأسواق المالیة  -2

ف�����ي ) الوس�����طاء الم�����الیین(أي م�����اھي الأس�����باب الت�����ي ت�����دفع إل�����ى اللج�����وء للبن�����وك   
  الأسواق المالیة؟

الت����ي ت����دفع إل����ى اللج����وء إل����ى الوس����طاء الم����الیین ف����ي الأس����واق  الأس����باب الرئیس����یة 
  :من ھؤلاء الوسطاء ھي أحدالمالیة ومن تم البنك كو

  تكلفة المعلومات العالیة  -
 العالیة) الصفقات(تكلفة المعاملات - 
 عجز المستثمر على شراء أوراق مالیة ذات سعر مرتفع - 
 .تخصص الوسطاء في التعامل في أوراق مالیة محددة - 
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   مھام البنوك كوسطاء مالیین  -3

وس����طاء البن����وك ك بالإض����افة إل����ى التعام����ل ف����ي الأوراق المالی����ة فق����د توس����ع نش����اط   
لمختل����ف المتع����املین ف����ي  1م����الیین لیش����مل مج����الات البح����وث والتحلی����ل وتق����دیم النص����ائح   

البح���وث لإتب���اع النت���ائج المس���جلة م���ن قب���ل     البورص���ة، وعلی���ھ فق���د ق���اموا بإنش���اء مراك���ز     
المتواج���دة ف���ي كاف���ة أنح���اء الع���الم وعلی���ھ ف���إن ك���ل م���ن یقص���د الوس���طاء مھم���ا        الش���ركات

  .یجب أن یحدد نوع وطبیعة العملیة التي یرید تحقیقھا أنھكان نوعھم ف

  :ھي البنوك ھناقوم بھا تإذن فالمھام الرئیسیة التي 

  .التعامل فقط .1
 .الإرشادات والنصائح .2
 .تسییر المحافظ المالیة للمستثمرین .3

   :یات الأسواق الناشئةإقتصادالبنوك و الأسواق المالیة في   -4

الس���وق الناش���ئة ی���ؤدي    یاتإقتص���ادھ���ل النم���و المعتب���ر ل���دور الأس���واق المالی���ة ف���ي      
  إلى تخفیض نشاط البنوك؟

المالی���ة تلع���ب دور ھ���ام حت���ى ف���ي ال���دول ذات الوس���اطة البنكی���ة منھ����ا          الأس���واق إن 
تنوی���ع المخ���اطر، تحس���ین المعلوم���ات المالی���ة ومراقب���ة الش���ركات، إن تحس���ین المعلوم���ات      
وتخف���یض تكلف����ة مراقب���ة الش����ركات بالنس���بة للمس����تثمرین والوس���طاء الم����الیین أي البن����وك     

أي تكلف�����ة ( ل الخارجی�����ةأو الأم�����وا ی�����ؤدي إل�����ى تخف�����یض تكلف�����ة الإق�����راض الخ�����ارجي    
  .)ستدانة من البنوكلإا

الخاص����ة لیس����ت ذات إح����لال ت����ام، حی����ث إذا ك����ان تط����ور       الأم����والإن الق����روض و
الجدی���دة تم���ول ع���ن طری���ق ق���روض بنكی���ة لتمویل���ھ،      اتس���تثمارالإالس���وق المالی���ة یس���ھل   

تم��ول ع��ن طری��ق ق��روض بنكی��ة وإص��دار الس��ندات،        ات الجدی��دة س��تثمارالإب��ل ج��زء م��ن   
إل����ى تكمل����ة ول����یس    لالق����ول أن التموی����ل المباش����ر ع����ن طری����ق الأس����ھم ی����ؤو     إذن یمك����ن

  .ستبدال القروض البنكیة والسنداتإ
س����تدانة لإنس����بة ا إرتف����اعالمالی����ة الناش����ئة ی����ؤدي إل����ى   الأس����واقإن تحس����ین تش����غیل 

نش���اط القط����اع البنك���ي إذن ف���ي ال����دول ذات الأس���واق المالی����ة      إرتف����اعللمؤسس���ات وب���ذلك   
، ل���ذا ف���إن   الناش���ئة الس���وق الم���الي والقط���اع البنك���ي یلعب���ان ادوار مختلف���ة ولك���ن متكامل���ة        

الإج�����راءات الت�����ي تأخ�����ذ لص�����الح الس�����وق المالی�����ة لا تعی�����ق بالض�����رورة تط�����ور القط�����اع  
   :ستنتاج ما یليإالبنكي، مما سبق یمكن 

التموی���ل ع���ن  إرتف���اعالمتنامی���ة للأس���واق المالی���ة الناش���ئة تبق���ى مرتبط���ة ب  إن الس���یولة 
للش���ركات  )ال���دیون/ الأم���وال الخاص���ة (طری���ق إص���دار س���ندات الق���روض، حی���ث النس���بة     

المالی���ة ت���ؤول إل���ى تكمل���ة ول���یس  الأس���واقس���یولة الأس���واق المالی���ة، أي  إرتف���اعترتف���ع م���ع 
  .القروض البنكیة والسندات استبدال
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 :يقتصادالإالبنوك والنمو  ،المالیةالأسواق  -5
یمك���ن  1996ف���ي س���نة  حس���ب الدراس���ات الت���ي أجری���ت م���ن ط���رف خب���راء النق���د ال���دولي   

  :یلي ستنتاج ماإ
ن ال���دول ذات الأس���واق المالی���ة ذات س���یولة عالی���ة ونظ���ام بنك���ي متط���ور، حقق���ت        أ -

ي مرتف���ع وبس���رعة تف���وق ال���دول ذات س���وق مالی���ة غی���ر كفئ���ة وقط���اع  إقتص���ادنم���و 
  .متخلفبنكي 

المالی�����ة ذو س�����یولة عالی�����ة ت�����ؤدي إل�����ى تحقی�����ق نم�����و    الأس�����واقیظھ�����ر ك�����ذلك أن  -
ي ع�����الي وبس�����رعة وھ�����ذا مھم�����ا كان�����ت درج�����ة تط�����ور القط�����اع البنك�����ي  إقتص�����اد

ي وع���الي بس���رعة وھ���ذا إقتص���ادوالعك���س أن نظ���ام بنك���ي متط���ور ی���ؤدي إل���ى نم���و  
  .مھما كانت درجة سیولة الأسواق المالیة

 :ليی مما سبق یمكن استنتاج ما -
اث ح���داھما ك���افي لأأح���دإن الس���وق المالی���ة والقط���اع البنك���ي غی���ر متن���افیین حی���ث       -

  .ي عالي وبسرعةإقتصادنمو 
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  :والسوق المالیة ستثمارالإ ،الإلكترونیةالبنوك : المبحث الثاني

ودورھ����ا ف����ي تش����جیع ودع����م ق����رارات     الإلكترونی����ةیتن����اول ھ����ذا المبح����ث البن����وك   
ش�������بكة المعلوم�������ات الدولی�������ة    إس�������تخدامب  Online الفوری�������ة( الإلكترونی�������ة س�������تثمارالإ

Internet(      ابات����دأ الحس����ق مب����ى تطبی����ي عل����ك الإلكترون����رة البن����وم فك����ة ، وتق����الإلكترونی 
الإجمالی���ات المعدل���ة لك���ل حس���اب وطریق���ة التح���دیث  بحی���ث یح���تفظ الكمبی���وتر ف���ي ال���ذاكرة 

وف����ق المع����املات المحاس����بیة حی����ث یق����وم الع����املون ف����ي البن����وك بطباع����ة وإدخ����ال رق����م      
الحس����اب وطریق����ة التعام����ل م����ع الجان����ب ال����دائن أو الم����دین ف����ي ث����وان تطب����ع الطابع����ة           
الإجاب����ات المطلوب����ة بالأرص����دة الجدی����دة عل����ى قائم����ة الحس����اب، ھ����ذه ھ����ي الفك����رة الت����ي     

ق����وة دینامیكی����ة ف����ي بی����ع      أن التكنولوجی����ا  إعتب����ار ، وبالإلكترونی����ة ام����ت علیھ����ا البن����وك   ق
وم���ع تطبی���ق فك���رة الش���بكات   س���تثمارالإوش���راء وتس���لیم وتوص���یل الخ���دمات والمنتج���ات و  

س����تطاعت تكنولوجی�����ا المعلوم�����ات أن  إالت����ي تض�����م المرك����ز الرئیس�����ي للبن����ك وفروع�����ھ،    
وفوری���ة داخ���ل ش���بكة البن���ك والف���روع      تحق���ق مع���املات مالی���ة س���ریعة ودقیق���ة ومتوازی���ة    

  : تاليلكا
  .تغییر العلاقات بین البنك ومجتمع تكنولوجیا المعلومات  -أ 
  .)المستثمر والمقترض(تطویر العلاقة بین البنك والمتعاملین  -ب 
  .تطویر أسالیب الرقابة على المؤسسات المالیة  -ج 
 تص����لاتالإوتكنولوجی����ا المعلوم����ات   إس����تخدامتحس����ین المرك����ز التنافس����ي للبن����ك ب     - د 

  .والبورصة والأوراق المالیة ستثمارالإفي أنشطة 
   .)المستثمر والمقترض(تحسین العلاقة بین البنك والمتعاملین  -ه 

  :تغیر العلاقة بین البنوك وأسواق المال: 1المطلب 
والبن���وك تع���دیلا   تص���لاتالإوحق���ق التفاع���ل والتكام���ل ب���ین تكنولوجی���ا المعلوم���ات و    

المالی����ة الأخرى،ل����ذلك   ج����ذریا ف����ي العلاق����ات ب����ین البن����وك وأس����واق الم����ال والمؤسس����ات   
خصص����ت البن����وك میزانی����ات كبی����رة لش����راء وتجھی����ز وتطبی����ق تكنولوجی����ا المعلوم����ات          

  .والمالیة البنكیة 
م���ن إجم���الي م���ا % 79ح���والي  البنكی���ة وتمث���ل نفق���ات أجھ���زة تكنولوجی���ا المعلوم���ات  

ب��البنوك، ولك���ن ھن��اك تزای��د ف���ي مع��دلات إنف��اق البن���وك      ینف��ق عل��ى تكنولوجی���ا المعلوم��ات    
خ����لال الس����نوات العش����رة الأخی����رة، ل����ذلك ظھ����رت   البنكی����ة عل����ى تكنولوجی����ا المعلوم����ات 

، وتغی������رت العلاق������ة ب������ین المتع������املین الإلكترونی������ةالأوتوماتیكی������ة و البنكی������ة الوظ������ائف 
 إس���تخدام كم���ا زاد   البنكی���ة س���ھل التنب���ؤ بالطل���ب عل���ى الخ���دمات     والبن���ك، وأص���بح م���ن ال  

وبالتحدی�����د یمك�����ن تحدی�����د أھ�����م مج�����الات   الإئتم�����انبطاق�����ات مث�����ل  الأم�����وال البلاس�����تیكیة
  :مع العملاء فیما یلي البنكیة التحدیث في العلاقة 

مث���ال ذل���ك الخ���دمات التلفزیونی���ة     البنكی���ة تحس���ین أس���لوب توص���یل وتق���دیم الخدم���ة      - 1
  .مما قلل من تكلفة المعاملاتالتلفزیون  إستخدامو الانترنیتو

عل���ى تلبی���ة رغب���ات   س���اعدتقاع���دة بیان���ات دقیق���ة للمس���تثمرین والمقترض���ین     إنش���اء - 2
  .المتعاملین فوریا وبدقة
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   customer information systemبناء نضام معلومات للمتعاملین   - 3
المرك���ز الرئیس���ي تحقی���ق التعام���ل ب���ین نض���ام معلوم���ات الف���روع و نض���ام معلوم���ات     - 4

  .للبنك
لت����وفیر ) مث����ل السمس����رة و ف����روع البن����وك( تقلی����ل التعام����ل م����ع الوس����طاء الم����الیون  - 5

  .التعامل الفوري للعمیل مع البنك
وف����ي الخ����دمات  البنكی����ة تحس����ن ف����ي العملی����ات  نأ الإلكترونی����ةواس����تطاعت البن����وك 

تقلی����ل المخ����اطر و الإس����راع    إل����ى ذل����ك  وأدى, ف����ي نف����س الوق����ت   البنكی����ة  و المنتج����ات 
  .فعالة بنكیةبالتسویات المالیة و تحقیق رقابة 

  : إعادة ھندسة البنك :2المطلب 
 البنكی����ة الشخص����یة ل����دعم ش����بكة المع����املات  الإلكترونی����ةالحواس����ب  إس����تخدام أدى و

المؤسس�����ات المالی�����ة  و دفع�����توب�����ین البن�����وك جمیعھ�����ا , وفروع�����ھ أح�����دداخ�����ل البن�����ك الو
المباش���رة ف���ي  البنكی���ة ھندس���ة العملی���ات  إع���ادةض���رورة  إل���ىالم���ال والمتع���املین  وأس���واق

  .شبابیك الخدمة وكذلك في المكاتب الخلفیة
    .الالكترونيالتطور في شكل البنك  التالي یمثل الجدول 

  التطور في شكل البنك الإلكتروني:  )15(الجدول رقم 

 

التح�������دیث ف�������ي  تكنولوجی�������ا    
  المعلومات

تش��������������غیل أس��������������الیب 
  البیانات

  التطبیقات البنكیة 

التش���������غیل المت���������وازي    الجیل الأول في الستینیات
  للشبكات

سرعة مناوبة الشبكات 
أوتوماتیكیة المحاسبة ودقة 

  المحاسبات
الجی����ل الث����اني ف����ي الس����بعینات 

  و الثمانینات
آلات التحویل الأوتوماتیكي  -  التشغیل الفوري

  للأموال
بطاقات الإئتمنان الدائنة  -

 .والمدینة
 .الصیرفة التلیفونیة -
  .السحب الفوري للنقدیة -

الجی���ل الثال���ث ف���ي التس���عینات     
  2009حتى الآن 

تخص����یص كمبی����وتر خ����ادم   
  .للعملاء

تس����ھیل التعام����ل م����ع البن����ك  
 .عن طریق الأنترنیت

تخص�����یص مواق�����ع للبن�����وك  
  .على الأنترنیت

  

التعاون في العملیات  -
  .الحسابیة

 .نضام معلومات المتعاملین -
 .العملیات البنكیة  من المنزل -
 .مركزیة العملیات الخلفیة -
 .إدارة محافظ الإستثمار فوریا -
  .تقلیص دور السماسرة -
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   : الإلكترونیةالبنوك  أھداف -1

  :التالیة الأھدافتحقیق  إلى الإلكترونیةتسعى البنوك 
  .لكل مجموعة من العملاء الخدماتتقدیم  أسلوبتحدید  - 1
 .لكل خدمة) كان ضروریا إذا(والوسطاء  الإتصالتحدید قنوات  - 2
 .تحدید الخدمات النمطیة والخدمات حسب الطلب لكل شریحة من المتعامل - 3
 .ولكل نوع من المتعاملین تحدید أنواع قنوات التوصیل البدیلة لكل خدمة - 4
الإلكترون����ي عل����ى  ب����الفھرسالجدی����دة  البنكی���ة  تحدی���د كیفی����ة الت����رویج للخ����دمات   - 5

  .تنالأنتر

  :مما یلي أحدبین المتعاملین من المنزل والبنك عن طریق و البنكیة وتتم المعاملات 
  .الھاتفیةخدمات الصیرفة  - 1
  .لى الشاشة إجابات العمل عن أسئلةوالذي یوضح عالذكي  الھاتف - 2
ع���ن طری���ق كاب���ل   البن���ك معلوم���اتس���تقبال إحی���ث ی���تم  TVالتفاع���ل التلفزی���وني   - 3

  .العمیل على الشاشةموصل للتلفزیون وتظھر معلومات 
  .بین حاسب العمیل وحاسب البنك الإتصال - 4
  .العمیل وبین شبكة حواسب البنك بین حاسب الإتصال - 5
  .الأنترتعن طریق  الإتصال - 6

  : 1الأنترتو الإلكترونیةالبنوك  -2

  ؟الأنترت وھ ما
  :التالیة تصلاتالإفلابد لنا من معرفة أنواع  الأنترتبما أننا سنتحدث كثیرا على 

وتس���تخدم للبح���ث    WWW (World Wide Web)منظوم���ة المعلوم���ات الدولی���ة     - 1
  عن معلومات وأبحاث لمساعدة المستخدم

 Emailالبرید الإلكتروني  - 2
حی���ث ی���تم إرس���ال  FTP (File Transfert Protocol)بروتوك���ول تحوی���ل الملف���ات - 3

  الملفات من كومبیوتر لآخر
4 - Telnet  حیث یمكن الدخول على حساب طرف آخر و إجراء معاملات  
   Net Work Newsیة ستثمارالإوالسیاسیة و یةقتصادالإلتغطیة المعلومات  - 5
    Gopher Spaceوتشمل المعلومات المطبوعة على الشبكة في شكل شفرة  - 6
                                                   SLIP(Serial Line Internet Protocol)العادي  الھاتف عبر  تصلاتالإ - 7
 URL (Uniform Resource الأنت�����رتلتحدی�����د موق�����ع المعلوم�����ات عل�����ى   - 8

Location)  أن یتعرف على الأنترتویستطیع البنك من خلال:  

  .موقعھ العالمي ورأي المؤسسات المالیة فیھ  -أ 
  .المعاملات مع المتعاملین  -ب 
  .المعاملات حسب كل سوق  -ج 

                                                
1  The charted instituté of bankers, publications on Banking and investments,  (1996-2001). 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  علاقة البنوك ببورصة الأوراق المالية  : الفصل الثالث                                      القسم الأول÷  
 

117 
 

  .المعاملات حسب كل عملة من العملات  - د 
 .والودائع الإئتمانو ستثمارالإالمعاملات حسب   -ه 

 
  1إصدار البطاقات الجدیدة ): 8( الشكل 

  
  
  
  
  
  
  

  2المعاملات البنكیة بین المتعاملون و البنك الإلكتروني ): 9( الشكل 

 

 
 
 
 
 
 
   
  
  
  
  

  :لكتروني والمتعاملین لإالبنك ا:3المطلب

ولك���ن لا تتج���ھ البن���وك  ویحق���ق البن���ك الالكترون���ي مكاس���ب كبی���رة ع���ن البن���ك الع���ادي 
 البنكی����ة بغ����رض ت����وفیر الأم����ن عل����ى العملی����ات   الأنت����رتإل����ى تنفی����ذ ك����ل عملیاتھ����ا عل����ى  

  :الدائنة والمدینة للعملیات التالیة الإئتمان بطاقاتالخاصة، وتشمل 
  :یلي ما الإئتمان بطاقاتوتحقق 

  زیادة إیرادات البیع – 1
  مكاسب جدیدة في الإیرادات المالیة – 2
  تحقیق مكاسب لأصناف معینة – 3

                                                
و البورصات و البنوك الإلكترونیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، فرید النجار ، الإقتصاد الرقمي، الأنترنت و إعادة ھیكلة الإستثمار   2و  1

  .174،ص 2007
    

 المتعاملون

 البنك الإلكتروني

 المعلومات المتبادلة

 الذكي الهاتف -
 التفاعل التليفزيوني -
 تمودم الأنترن - مودم -
 الصيرفة المنزلية -
 ATMالهاتفيةالصيرفة  -

وإدارة المخاطرمراجعة   نظم التسويات 

الجديدة البطاقاتإصدار الكرو ئتمانلإا بطاقاتحاملو    

لسداد  بالبطاقاتتنفيذ السداد 
  المبالغ

ئتمانلإا بطاقاتالسداد ب  
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  .توفیر معلومات للمتعاملین – 4
وتوماتیكی����ة الم����دفوعات والموافق����ات الأ الإلكترونی����ةوی����تم ذل����ك ع����ن طری����ق المعالج����ة   

  .التي تقلل من السرقات والتكالیف والمخاطر

  : الإلكترونیة البنكیة ات ستثمارالإ :4المطلب

 تص����لاتالإویس����تخدم البن����ك الإلكترون����ي مجموع����ة م����ن تكنولوجی����ات المعلوم����ات و  
لت���وفیر  الإلكترونی���ةال���نظم  إس���تخدامع���ن طری���ق  س���تثمارالإق���رارات  تخ���اذوالبرامجی���ات لإ

، س�����تثمارالإولتحس�����ین الس�����رعة والج�����ودة ف�����ي مش�����روعات    خ�����دمات ذات أق�����ل تكلف�����ة   
لتخف����یض المخ����اطر ف����ي   ص����طناعيلإوتس����تخدم بع����ض البن����وك الاس����تخبارات وال����ذكاء ا  

  :، وتقوم البنوك بالعملیات التالیةستثمارالإمع تخفیض تكلفة إدارة محافظ  ستثمارالإ
   الأنترتي بقتصادالإالرقمي والتحلیل  قتصادالإمراجعة  - 1
  .عن طریق التقاریر النوعیة والبورصات ستثمارالإمراجعة النشاط محل  - 2
والمنش�����ورة ف�����ي موق�����ع تل�����ك     س�����تثمارالإمراجع�����ة میزانی�����ات الش�����ركات مح�����ل    - 3

  .الأنترت لىالشركات ع
  .الدولیة ستثمارالإللتعرف على فرص  الأنترتإجراء بحث على  - 4
والطل�����ب عل�����ى الع�����رض م�����ن المنتج�����ات مح�����ل    التع�����رف عل�����ى أداء المنافس�����ین   - 5

  .المباشر في الصناعات والزراعات والعقارات وغیرھا ستثمارالإ
وحج����م الت����داول مباش����رة بال����دخول عل����ى موق����ع    المالی����ة الأوراقمراجع����ة أس����عار  - 6

  .الأنترتالبورصة ب
عل����ى شاش����ة الكمبی����وتر أولا ب����أول وذل����ك ع����ن  ی����تم تح����دیث المعلوم����ات  أن����ھعلم����ا ب

والض����رائب والرس����وم  وس����عر الفائ����دة وأس����عار الص����رف     ومع����دلات التض����خم الأس����عار 
المباش����ر  الإلكترون����ي س����تثمارالمش����جعة للإ الإلكترونی����ة الأس����واق أھ����مالجمركی����ة وم����ن  

  :وغیر المباشر مایلي
الش����راء وأس����عار البی����ع مكات����ب سمس����رة الأوراق المالی����ة كوس����یط یراج����ع أس����عار   -

  . Onlineالمالیة فوریا إلكترونیا وتوفیرھا للمستثمر في الأوراق
ل���لأوراق المالی���ة الت���ي ت���وفر معلوم���ات ع���ن الت���داول كبی���ر       ) 2-2( ویت���ر دت���داول  -

  .الحجم في الأوراق المالیة ذات ھامش الربح المحدود
للبن���وك الغربی���ة وھ���ي تق���دم معلوم���ات ع���ن       EBS للبن���وك الیابانی���ة  Minexأس���واق  -

ف����ي الأوراق المالی����ة وت����وفر المعلوم����ات لش����ركات معلوم����ات أخ����رى        س����تثمارالإ
   .مثل دویتر

 وھ��ي أكب��ر شاش��ة إلكترونی��ة تس��اند س��وق المس��اھمین ف��ي الع��الم       Nasdaqن��ازداك  -
Posit       ا�����ة تكنولوجی�����ق مجموع�����ن طری�����غیلھا ع�����تم تش�����افس  وی�����ر من�����ي أكب�����وھ

 .الإستثمار
م����ن  طری����ق ص����ناع الس����وقوتق����وم تل����ك الأس����عار بع����رض أس����عار الأوراق المالی����ة ع����ن  

  .الھاتفخلال شبكات الكمبیوتر والمتاجرة عن طریق 
                          

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  علاقة البنوك ببورصة الأوراق المالية  : الفصل الثالث                                      القسم الأول÷  
 

119 
 

  1لأوراق المالیةلالسوق الإلكتروني عملیة البیع و الشراء في ) : 10(الشكل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

وقب������ول الودائ������ع   س������تثمارالإخ������دمات الاقت������راض و الإلكترونی������ةوتق������دم البن������وك 
للبن���وك وت���وفر الش���ركات للش���ركات م���ن المتع���املین عل���ى أس���اس سیاس���ة قب���ول مقترح���ات   

المطلوب����ة لھ���ا وی���تم س����داد    البنكی���ة  والخ���دمات   س���تثمار الإ صمعلوم���ات فوری���ة ع���ن ف����ر   
م�����ن الط�����رق التالی�����ة   ح�����دادی�����ون الش�����ركات للبن�����ك الإلكترون�����ي ف�����ورا ع�����ن طری�����ق و   

  :الإلكترونیةللمدفوعات 
  .تقاریر الموازنة والأرصدة  -أ 
  .تحویل الأموال عن طریق وسطاء مالیین  -ب 
  .عن طریق أسواق المال مباشرة  -ج 

حت�����ى تتكام�����ل منظوم�����ات إداری�����ة إلكترونی�����ة أیض�����ا  الإلكترونی�����ةوتطب�����ق البن�����وك 
دون اختن�����اق أو ت�����أخیر، وم�����ن أھ�����م تل�����ك المنظوم�����ات       والإداری�����ة البنكی�����ة  العملی�����ات 
  :مایلي الإلكترونیة

  للأوراق والمستندات الإلكترونیةالتسویات   -أ 
  التبادل الإلكتروني للبیانات والمعلومات  -ب 
  إعادة ھندسة تدفقات المستندات  -ج 
  المالیة الأوراقفي  ستثمارالإنظام إدارة محفظة   - د 
  والإداریة البنكیة نظام دعم القرارات   -ه 
  .نظام تجمیع البیانات عن الفروع ولكل خدمة ولكل سوق  -و 

  :الإلكترونيأساسیات البنك  :5المطلب
ش����تراك ف����ي  الحواس����ب الشخص����یة والإ  إس����تخدامویعتم����د البن����ك الإلكترون����ي عل����ى   

للتعام����ل والتب����ادل الف����وري للمعلوم����ات الت����ي ت����رتبط ف����ي ش����كل ش����بكة تض����م         الأنت����رت
المؤسس���ات المالی���ة والأس���واق المالی���ة والش���ركات والمس���تثمرین والمتع���املین ویأخ���ذ ذل���ك      

وتوج���د  للتواص���ل ب���ین المش���اركین ع���ن طری���ق البری���د الإلكترون���ي  بتك���اريإش���كل برن���امج 
 Local  Area)حلی���ة والمعروف���ة أن���واع مختلف���ة م���ن الش���بكات منھ���ا ش���بكة المن���اطق الم

Network)    ا���اركین فیھ���ین المش���ات ب���ادل المعلوم���ى تب���اركین عل���اعد المش���ك . لتس���ال ذل���مث
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ش���بكة عام���ة ف���ي ح���ین توج���د   الأنت���رتوتعتب���ر : العربی���ة ف���ي بی���روت البن���وكش���بكة إتح���اد 
الحواس�����ب  الأنت�����رت، وعموم�����ا تش�����مل America Onlineم�����ثلا ش�����بكة خاص�����ة مث�����ال 

  : التالیة
  1  الأنترتشمل علیھا شبكة تالحواسب التي ): 11(الشكل 

  

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

حی���ث تس���تخدم البن���وك الأعض���اء ك���لا م���ن البری���د الإلكترون���ي وبروتوك���ول تحوی���ل        
والمش��������اركة ف��������ي المعلوم��������ات ومجموع��������ات   WWWو والم��������ؤتمرات  FIPالملف��������ات 

المختلف���ة ھ���ذا ینش���ئ ك���ل بن���ك   البنكی���ة المناقش���ة وإرس���ال الرس���ائل الفوری���ة ف���ي العملی���ات   
أي ش����بكة داخلی����ة تض����م الف����روع والمرك����ز الرئیس����ي والعم����لاء والمؤسس����ات         تن����اانتر

مجان���ا مم���ا یش���جع البن���وك وغیرھ���ا عل���ى   الأنت���رتالمالی���ة الأخ���رى وتق���دم جمی���ع خ���دمات 
  .الأنترتإدخال  .المختلفة البنكیة ا في العملیات ھإستخدام

ت�����وفیر المعلوم�����ات الفوری�����ة للمتع�����املین ع�����ن طری�����ق قاع�����دة بیان�����ات دع�����م        -أ 
  المتعاملین

 %60فوری����ا یح����ل مح����ل الخ����دمات التقلیدی����ة بنس����بة      البنكی����ة بی����ع الخ����دمات    -ب 
  .في أغلب الدول بالبنك

معلوم����ات یحق����ق الش����فافیة والمعرف����ة ویقض����ي عل����ى الغ����ش        ت����وفیر مجتم����ع   -ج 
  .والسرقة

ت����وفیر معلوم����ات للمس����تثمرین والمقترض����ین والم����ودعین لتحس����ین الق����رارات       - د 
  .وترشیدھا

 .بین البنوك المحلیة والدولیة البنكیة سھولة تبادل المعرفة   -ه 

 

  

                                                
1 Lawerence Gitman, Fundmanmental of investing (FOI) CD –Rom Software. Adelision-westy, Readins. Mass, 
1998. 

 الحواسب على شبكة الأنترنث

Edu Mil  Gov  Com  

Vcal  Edu  

Toyota. Com Bank Com  
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  :یقوم البنك الإلكتروني على :ملاحظة
ثقاف��������ة +البنكی��������ة الخ��������دمات +تص��������لاتالإتكنولوجی��������ا +تكنولوجی��������ا المعلوم��������ات

  .المنافسة+البنك
ال���ذي یحص���ل العمی���ل الإلكترون���ي  وع���ادة م���ا یطل���ق عل���ى عم���لاء البن���ك الإلكترون���ي  

تش����یر الإحص����اءات إل����ى ، كم����ا الأنت����رتم����ن البن����ك ع����ن طری����ق  البنكی����ة عل����ى خدمات����ھ 
 %12یس���تخدمون البن���ك الإلكترون���ي    الأنت���رتمش���ارك ف���ي   2400م���ن   %25   ح���والي

وص�����نادیق  الأنت�����رتیت�����اجر ف�����ي الأوراق المالی�����ة م�����ن أس�����ھم وس�����ندات ع�����ن طری�����ق      
  :، ویحقق ذلك في البنك الإلكتروني مایليستثمارالإ

  .التحقق، الرضا ،القیمة، الثقة، السھولة، السرعة، الدقة، المراجعة
  :1ونوضح ذلك في الجدول التالي

  
  البنك الإلكتروني اتعملی): 16(الجدول رقم 

إس���������تراتیجیة البن���������ك    البنك الإلكترونيبیئة 
  الإلكتروني

  عملیات البنك الإلكتروني

 الرقمي قتصادالإ -
  صداراتالإ -
 مجتمع المعلومات -
  فرص الإیداعات -

  الرؤیة -
  الرسالة -
  القیمة -
  الأھداف -

-الودائ�����������ع الفوری�����������ة -
  الفوري الإئتمان

-الف�������وري س�������تثمارالإ -
  خدمة العملاء

  المدفوعات الفوریة -
 التحصیلات الفوریة -
  علوماتيالأمن الم -

  
العملی���ات  )(Bank To Bankم���ع بعض���ھا ال���بعض    الإلكترونی���ةوتحق���ق البن���وك  

الت���ي تأخ���ذ   ك���التحویلات أو التس���ویات البنكی���ة الفوری���ة بس���رعة تف���وق العملی���ات    البنكی���ة 
ف��ي ح��ین  دج 1.5قیم��ة نقدی��ة ب��ـ   البری��د الع��ادي یكل��ف الورق��ة    (وتكلف��ة مرتفع��ة  وقت��ا ط��ویلا 

ب���ین البن���وك   EDIوی���تم تب���ادل البیان���ات إلكترونی���ا     )فق���ط  دج 5البری���د الإلكترون���ي یكل���ف   
ب���ین البن���وك والمتع���املین ف���ي أم���ان وس���رعة       بس���رعة فوری���ة، كم���ا ی���تم تحوی���ل الأم���وال     

 Supply Chainسلس����ة التوری����د  أیض����ا أس����لوب الإلكترونی����ةف����ائقین، وتس����تخدم البن����وك  
برمجی����ات  إس����تخداموالبورص����ة ب س����تثمارالإو الت����أمینو البنكی����ة ل����ربط ملف����ات العملی����ات  

وتط���ویر  الإختی���اروتوس���یع ف���رص  ي وتخف���یض التكلف���ةالبنك���لتحس���ین أس���لوب أداء العم���ل 
المرك�����ز التنافس�����ي، وم�����ن أھ�����م تطبیق�����ات سلس�����لة التوری�����د م�����ا ی�����تم الآن ب�����ین البن�����وك      

  .ستثمارالإوصنادیق  التأمینوالبورصة وشركات 
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 1:الإلكتروني ستثمارالإوبرامج  الإلكترونیةالبنوك : 6المطلب 
 الإلكترونی����ةفك����رة ش����بكات الحواس����ب    20ظھ����رت ف����ي الس����تینات م����ن الق����رن ال���� ـ   

ذات الأحج���ام  الإلكترونی���ةوخاص���ة ب���ین البن���وك وف���روع البن���وك، ولك���ن كان���ت الحواس���ب    
 ھ����اوفرز بطاق����اتالتقلیدی����ة م����ن تنقی����ب ال  بالأس����الیب تعم����ل  Main Frame الكبی����رة 
یة ت�����تم ف�����ي الغال�����ب بأس�����س یدوی�����ة  س�����تثمارالإ، وكان�����ت المع�����املات المالی�����ة وھاوتش�����غیل

الأس���الیب  إس���تخدام، وف���ي الس���بعینات م���ن الق���رن العش���رین ظھ���رت فك���رة   وقواع���د نظری���ة
والنم�������اذج الریاض�������یة والإحص�������ائیة وبح�������وث العملی�������ات لمعالج�������ة قض�������ایا التموی�������ل   

 روالمواءم���ة ب���ین العائ���د والمخ���اط  والبورص���ات للبح���ث ع���ن الحل���ول المثالی���ة   س���تثمارالإو
مثالی���ة، وكان���ت البورص���ات منتعش���ة ومكات���ب السمس���رة نش����طة        إس���تثمار  وبن���اء محفظ���ة  

 . في الأوراق المالیة بیعا وشراءا ستثمارالإلخدمة 
الدولی������ة  س������تثمارالإوف������ي الثمانین������ات م������ن الق������رن الماض������ي ش������ھدت ش������ركات    

 الإلكترونی����ةالحواس����ب  إس����تخدامو والجامع����ات م����ا یس����مى مباری����ات الأعم����ال والمحاك����اة  
وعل���ى أس���اس  تمع���املاالف���ي یة س���تثمارالإالق���رارات المالی���ة و إتخ���اذللت���دریب عل���ى فن���ون 

وص����ندوق النق����د   الفعل����ي، وأخ����ذ البن����ك ال����دولي   تخ����اذالإتوض����ح المنت����وج قب����ل   يتج����ار
 س���تثمارالإذ ق���رار م���نح الق���روض الدولی��ة والموافق���ة عل���ى  اتخ�� إال��دولي تل���ك الأس���الیب ف���ي  

  .في دولة دون الأخرى
ولك���ن  الأنت���رتل���م یك���ن الع���الم یع���رف ش���یئا ع���ن   1995وم���ع التس���عینات حت���ى ع���ام 

الحواس�����ب الشخص�����یة ق�����د انتش�����رت ف�����ي المنظم�����ات الدولی�����ة والبن�����وك   إس�����تخدامكان����ت  
 إس����تخداموالش����ركات متع����ددة الجنس����یات وف����روع الش����ركات العالمی����ة، وأدى التوس����ع ف����ي  

جعلھ�����ا أكث�����ر فعالی�����ة ش�����بكات  و م�����ا  حواس�����ب شخص�����یة س�����ریعة وبرمجی�����ات متقدم�����ة  
  .الأنترتالمعلومات الدولیة المعروفة ب

نح���و تنش���یط ال���دور الع���المي لك���ل م���ن البن���ك ال���دولي للإنش���اء والتعمی���ر   الإتج���اهوم���ع 
للتعریف���ات  ی���ة العام���ة الإتفاقف���ي واش���نطن وص���ندوق النق���د ال���دولي، ض���ف ل���ذلك تحوی���ل       

ت��دعو إل��ى تحری��ر ب��ین ال��دول الأعض��اء ف��ي       إل��ى منظم��ة التج��ارة العالمی��ة الت��ي     والتج��ارة 
ب����ین ال����دول ك����ل م����ن تج����ارة الس����لع وتج����ارة الخ����دمات وھن����ا ظھ����رت المنافس����ة الح����ادة     

والش���ركات ف���ي الس���وق الع���المي ل���یس فق���ط الس���یطرة عل���ى حص���ص كبی���رة م���ن الس���وق         
 لأخ���رى، وتطل���ب ك���ل ذل���ك أنالأجنب���ي المباش���ر م���ن دول���ة  س���تثمارالإولك��ن أیض���ا لج���ذب  

ك���ل اوإع���ادة ھندس���ة الھی  تق���وم الش���ركات والحكوم���ات بض���رورة إع���ادة ھیكل���ة المع���املات   
  .ي العالمي الجدیدقتصادالإالتنظیمیة حتى تستطیع أن تعیش في المجتمع 

  :التنافسیة الجدیدة بین الشركات والحكومات -1
  :وأصبحت تنافسیة الدولة والشركات في العصر الجدید تقوم على 

  .الإلكترونیةلكترونیة قویة وبناء الحكومة إتملك قاعدة  –أ 
  .الإلكترونیةحصة كبیرة للشركات في التجارة  –ب 
 .E. Money الإلكترونیةالقدرة على التعامل في الأموال  -جـ 
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  .الدولیة ات الطائرةستثمارالإالقدرة على جذب  –د 
  .وتصنیعھا في الداخل الإلكترونیةإعداد الحواسب  -ھـ 
  .تطبیق بحوث التسویق العالمي وزیادة القدرة على التصدیر –و 
  .في إرسال التقاریر المالیة الفوریةالبرید الالكتروني  إستخدام -ز

  .تحسین المنافسة المالیة والقدرة على إنتاج الأموال -حـ 
  .في إرسال التقاریر المالیة الفوریة البرید الالكتروني إستخدام –ط 

تكنولوجی�����ا المعلوم�����ات ف�����ي جمی�����ع وظ�����ائف الش�����ركات وف�����ي جمی�����ع     إس�����تخدام –ي 
  .یةستثمارالإالمعاملات المالیة 
الرقم����ي والتوس����ع ف����ي القط����اع الخ����اص     قتص����ادالإإل����ى  الإنتق����الوأدى ذل����ك إل����ى  

وخل����ق العدی����د م����ن المش����روعات    الأجنب����ي المباش����ر وغی����ر المباش����ر   س����تثمارالإوتزای����د 
وظھ���ور طبق���ة جدی���دة   الأنترتالتق���اریر ب��� بع���ثالص���غیرة ومتوس���طة الحج���م والعم���ل ع���ن  

  .من المنظمین ورواد الأعمال

  :الجدید ستثمارالإالبنك والمدیر المالي ومدیر  -2
الجدی���د ف����ي البن���وك أو ف����ي غیرھ���ا وف����ي     س����تثمارالإأص���بح الم���دیر الم����الي وم���دیر    

 تص�����لاتالإھ�����ذه التح�����ولات والتغی�����رات العالمی�����ة وف�����ي ظ�����ل تكنولوجی�����ا المعلوم�����ات و   
  :مع المتغیرات التالیةالعالمیة یتعامل  الھاتفیة

والمالی�������ة  یةقتص�������ادالإت�������وفیر جمی�������ع المؤش�������رات والمعلوم�������ات والدراس�������ات     -أ 
یة ع����ن أي نش����اط أو ص����ناعة وف����ي أي دول����ة بال����دخول عل����ى موق����ع       س����تثمارالإو

 الأنت����رتالبن����ك ال����دولي وص����ندوق النق����د ال����دولي أو أس����واق الم����ال الدولی����ة ع����ن     
  .ساعة  24وفوریا وعلى مدى 

  .توفر الحاجة إلى نمط جدید من التفكیر التحلیلي والتنبؤبالمستقبل  -ب 
  :ھي إلى ستة مفاھیم جدیدة ستثمارالإحاجة المدیر المالي ومدیر   -ج 

  .البحث عن الفرص –التدفقات  –القیمة  –الثقة  –القبول  –المبادرة 
الأف���ق والموازن���ة  إتس���اعكم���ا أص���بح الفك���ر الجدی���د ف���ي الف���رص العالمی���ة مرتبط���ا ب  

أي ی���دیر  س���تثمارالإم���ن م���دیر والتن���وع والتغی���ر والانفت���اح وم���ن ت���م یحت���اج الأم���ر    
بالمعرف�������ة والنم�������اذج والحكم�������ة والعلاق�������ات المس�������تمرة م�������ع أس�������واق الم�������ال      
والمؤسس����ات المالی����ة والص����دق وقی����اس المخ����اطر وال����تعلم والتكی����ف الس����ریع م����ع    

  .التحولات المستمرة
والتواص�����ل م�����ع    الأنت�����رتش�����تراك ف�����ي  لإالحاس�����ب الشخص�����ي م�����ع ا   إس�����تخدام  - د 

للوق����وف  س����تثمارالإش����ركات والعم����لات و البورص����ات العالمی����ة وأس����واق الم����ال   
التغی�����رات ف�����ي أس�����عار الص�����رف والمخ�����اطر وأس�����عار الفائ�����دة والق�����وانین      أم�����ام

  .یات الدولیة وحركة التجارة العالمیةالإتفاقو

  :الجدید ستثمارالإتحدیات الإدارة المالیة و - 3
  صعوبة دخول بعض الأسواق العالمیة  – 1
  الأجنبي المباشر والغیر المباشرات والتملك لرأس المال الإندماجالخوف من  – 2
  الخوف من الخصخصة وبیع الشركات الوطنیة للأجانب  – 3
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  الإفلاس – 4
  المتغیرة البنكیة تزاید القروض  – 5
  .الإلكترونیة الأموال إستخداممخاطر التوسع في  – 6
  الفجوة بین الشركات الغنیة الرابحة وبین الشركات الخاسرة  إتساع – 7
 ف��ي ال��دول العربی��ة عنھ��ا ف��ي ال��دول الص��ناعیة مم��ا یرف��ع         تزای��د مع��دلات التض��خم    – 8

  الأسعار وصعوبة التصدیر إرتفاعمن تكلفة الإنتاج و
العم���لات المحلی���ة أم���ام العم���لات الأجنبی���ة مم���ا یرف���ع م���ن أس���عار       ت���دھور أس���عار   – 9

  یةالآلات والمصانع المستوردة من الخارج ویزید من قیمة الدیون الدول
  المحلي والمدخرات المالیة ستثمارالإنقص  – 10
  في ظل عالم دینامیكي سریع التقدم البنكیة بیروقراطیة الوظائف المالیة و – 11
  والمحللین المالیین ستثمارالإنقص عدد خبراء  – 12
  یة حتى الآنستثمارالإغیاب تكنولوجیا المعلومات المالیة و – 13
ات للخ���ارج ونق����ص  س���تثمار الإت���ؤدي إل���ى ط����رد    س����تثمارالإبیروقراطی���ة من���اخ    – 14

  اتستثمارالإفرص جذب 
یة والمالی���ة ل���دى العدی���د   س���تثمارالإالق���وانین والتش���ریعات المالی���ة و  ع���دم معرف���ة    – 15

  .من الشرائح

  :الإلكتروني ستثمارالإطار العام للإ: 7المطلب
الممثل���ة عل���ى ت���وفیر البنی���ة الأساس���یة     الإلكترون���ي س���تثمارویعتم���د الإط���ار الع���ام للإ  

الدولی�����ة ومجموع�����ة الحواس�����ب الشخص�����یة  تص�����لاتالإف�����ي ت�����وفر الأقم�����ار الص�����ناعیة و
البری����د  إس����تخدامللش����ركات و الأنت����رتوتص����میم مواق����ع عل����ى   الأنت����رتش����تراك ف����ي لإوا

الإلكترون����ي لإع�����داد وإرس����ال التق�����اریر والمعلوم�����ات المالی����ة فوری�����ا، وفیم����ا یل�����ي أھ�����م     
 :الإلكتروني ستثمارالإمكونات ھیكل 
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  1.مكونات ھیكل الإستثمار الإلكتروني) :12(الشكل

    

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
  .492فرید النجار ، الإقتصاد الرقمي، نفس المرجع السابق، ص      1

  +الأنترنت+ تكنولوجيا المعلومات وشبكات الإتصالات الهاتفية
 الأقمار الصناعية+ البريد الإلكتروني 

 الشفافیة ووفرة المعلومات الإستثماریة

مواقع أسواق 
ومؤسسات 
المال على 
 الأنترنث

موقع مكتبة 
 الكونغرس

موقع صندوق 
 النقد الدولي

 على الأنترنیت

موقع البنك 
الدولي على 

 الأنترنیت

المباشر وفرص الإستثمار وأسعار الصرف الفوریة عن الاستثمار الأجنبي المعلومات 
 وأسعار الفائدة والطلب على العرض من الأموال

مواقع 
البورصات 
العربية على 

 الأنترنت

مواقع التنمية 
 على الأنترنت

مواقع البنوك 
  كوالبنو المركزية

التجارية على 
 الأنترنت

مواقع نقاط 
التجارة العربية 
والمحلية على 

 الأنترنت
 

مواقع مكاتب 
الإستثمارات 

المالية 
والاستثمارية 
 على الأنترنت

مواقع مكاتب 
المحاسبة 
والمراجعة 
 على الأنترنت
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  :الإلكترونیةمقدمات للمستثمر الإلكتروني في البنك أو البورصة : 8 المطلب

الش���ركات المس��اھمة وھ���ي تخض���ع لق���انون   أح���دالأس��ھم عب���ارة ع���ن حص���ة ملكی��ة ف���ي    .1
بالإض�����افة إل�����ى ال�����ربح  ال�����ربح أو الخس�����ارة الكامل�����ة، وھ�����ي تحق�����ق أرب�����اح س�����نویة   

  .سعر البیع عن سعر شراء الأسھم إرتفاعي الناتج عن رأسمالال
والأس����عار تتغی����ر دوری����ا، وم����ن ت����م یج����ب عل����ى     إس����تمرارمتقلب����ة ب الأس����ھمأس����واق  .2

، وفت�����رات الزی�����ادة وفت�����رات    الأس�����ھم المس�����تثمر مراجع�����ة ت�����اریخ حرك�����ة أس�����عار      
  .نخفاضالإ

ه عل��ى مجموع��ة م��ن   إس��تثمارالق��رار الس��لیم ح��ول توزی��ع     إتخ��اذیج��ب عل��ى المس��تثمر    .3
الأس���ھم والس���ندات والنقدی����ة وغیرھ���ا، أي تخص����یص الأص���ول المتاح����ة لدی���ھ بحی����ث      

ھ وم����ن الض����رورة مراجع����ة الأس����عار وحرك����ة الت����داول فوری����ا ودوری����ا  أھداف����یحق����ق 
  .)الأنترتب(قرار الشراء والبیع لكل ورقة مالیة تخاذلإ

للف��رد حس��ب الس��ن وال��دخل والص���حة      إس���تثمار) خلط��ة (س��وف تختل��ف أفض��ل تولیف��ة      .4
  .الوظیفي وحجم الأسرة ونوع المخاطر المسموح بھا ستقرارالإو

س����وق لت����داول الأوراق المالی����ة المس����جلة ف����ي   ع����ن بورص����ة الأوراق المالی����ة عب����ارة   .5
  .)الجزائربورصة (البورصة 

  . OTCقد یتم تداول بعض الأوراق المالیة خارج البورصة  .6
  .تنظیم ھیئة سوق المال كیفیة إتمام المعاملات في بورصة الأوراق المالیة .7
یق���وم البن���ك المرك���زي بتنفی���ذ السیاس���ة النقدی���ة والع���رض م���ن النق���ود م���ن خ���لال ش���راء   .8

النق����ود وھ����و م����ا   لل����تحكم ف����ي ع����رض ) ن����ةیالخز س����ندات(الأوراق المالی����ة الحكومی����ة
 البنكی����ة  والودائ����ع  اتالإحتیاط����، وك����ذلك تحدی����د  ةیس����مى بعملی����ات الس����وق المفتوح����   

ال���ذي  البنكی���ة الواج���ب الحف���اظ علیھ���ا ل���دى البن���ك المرك���زي، وتحدی���د س���عر الفائ���دة        
  .یؤثر أیضا على حركة البورصة

  :یتم حساب التضخم كالتالي .9

  100×)التكلفة للسلع الرئیسیة/الأساستكلفة السلع الرئیسیة في سنة =(مؤشر السعر

  .بالزیادة أو النقصان ستثمارالإویوثر التضخم على 
المتداول���ة ف���ي البورص���ة وف���ق مع���اییر مختلف���ة، ویمك���ن م���ثلا        الأس���ھممك���ن تقس���یم  ی .10

تحدی����د الأس����ھم الخاص����ة بالش����ركات الكب����رى والأس����ھم الت����ي تنم����و بس����رعة ویطل����ق     
، أس���ھم ذات قیم���ة یةقتص���ادالإ النم���و، وأس���ھم تتغی���ر قیمتھ���ا وف���ق ال���دورة   علیھ���ا أس���ھم

الت���ي تش���مل   وأخی���را أس���ھم المض���اربات  یةقتص���ادالإثابت���ة بغ���ض النظ���ر ع���ن الحال���ة    
  .ت عالیة للخسارة أو الربحإحتمالا
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ف����ي الأوراق المالی����ة،  س����تثمارالإتس����اعد مؤش����رات البورص����ات عل����ى ق����راءة حال����ة   .11
عل���ى متوس���طات دواجن���ز ومؤش���رات     عتم���ادفف���ي بورص���ة نیوی���ورك م���ثلا یمك���ن الإ   

  ."نازداك" شركة ستندر آندبور، والمؤشر المركب لبورصة نیویورك، ومؤشر 
ع���ن طری���ق سماس���رة الأوراق المالی���ة  ك���ان ی���تم ش���راء أو بی���ع الأس���ھم ف���ي الماض���ي    .12

  .نظیر عمولة معینة
ع����ن  س����تثمارالإص����غار المس����تثمرین وتحف����زھم عل����ى    س����تثمارالإتس����اعد ص����نادیق   .13

  .طریق مبدأ التنویع والإشراف المستمر والإدارة المحترفة والسیولة
م���ن خ���لال    الأنت���رت ع���ن طری���ق   ی���تم الآن ش���راء أو بی���ع الأس���ھم مباش���رة وفوری���ا      .14

  .شركات السمسرة مقابل عمولة محددة جدا أو بدون عمولة
بنش���ر ق���وائم حرك���ة ت���داول وأس���عار الأس���ھم دوری���ا   تق���وم البورص���ات: ق���وائم الأس���ھم .15

مث���ال ذل���ك نش���رات بورص���ات مث���ل بورص���ات لبن���ان، الكوی���ت، مص���ر، س���وق عم���ان     
  .المالي وسوق مسقط المالي وغیرھا

عل��ى آخ��ر إی��رادات للس��ھم للحك��م عل��ى      الأس��ھمی��تم حس��اب مؤش��ر نس��بة س��عر إقف��ال      .16
ھم لآخ��ر وللبورص��ة  كف��اءة ك��ل س��ھم ومقارن��ة ھ��ذا المؤش��ر م��ن فت��رة لأخ��رى وم��ن س��       

  .كلھا
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  ستثمارالإو الإلكترونیةالبورصة : المبحث الثالث

عب����ارة ع����ن تب����ادل وت����داول الأوراق المالی����ة إلكترونی����ا       الإلكترونی����ةالبورص����ة     
المالی���ة وحرك���ة ت���داولھا مق���روءة عل���ى ش���بكة   الأوراق، فجمی���ع الأنت���رتم���ن خ���لال ش���بكة 

  .الكمبیوتر
ب���ھ فوری���ا  الإتص���الیس���تطیع الب���ائع أو المش���تري   الأنت���رتعل���ى  موقعولك���ل سمس���ار

للش����راء والبی����ع والإض����افة أو الخص����م الف����وري م����ن حس����ابھ ل����دى السمس����ار، وت����تم ھ����ذه    
الص���فقات مقاب���ل رس���م سمس���رة أق���ل بكثی���ر م���ن عمول���ة السمس���رة ف���ي غی���اب البورص���ة          

  .الإلكترونیة

  :التداول الفوري للأوراق المالیة : 1المطلب
الحاس���ب الشخص���ي إل���ى    إس���تخدامالف���وري ل���لأوراق المالی���ة ب  أدى التح���ول للت���داول  

ف���ي الأوراق المالی���ة الت���ي تص���ل قیمتھ���ا ف���ي أي بورص���ة    س���تثمارالإإع���ادة ھیكل���ة ص���ناعة 
عالمی���ة إل���ى ملای���ین متع���ددة م���ن ال���دولارات حی���ث یكف���ي أن تق���رأ عل���ى شاش���ة الكمبی���وتر     

رص����ات العالمی����ة لبورص����ة والبوالمعلوم����ات الكامل����ة ع����ن حرك����ة وأس����عار الت����داول ف����ي ا 
  .فوریا

  1.م 1998في عام  الأنترتوكانت أول شركات سمسرة أمریكیة تستخدم 
واس����تطاعت ش����ركات السمس����رة ھ����ذه أن تج����ذب العم����لاء للتعام����ل ف����ي البورص����ة       

وھ���ي أق���ل بكثی���ر     2دولار 14.95مقاب���ل سمس���رة تص���ل إل���ى     الأنترتمباش���رة وفوری���ا ب���  
إل���ى زی���ادة   الإلكترونی���ةالبورص���ة  مإس���تخدام���ن السمس���رة ف���ي البورص���ة العادی���ة، وأدى     
م���ن حی���ث المع���اییر الأخلاقی���ة     الإلكترونی���ةالثق���ة والص���ورة الذھنی���ة لش���ركات السمس���رة     
ق���د  س���تثمارالإف���ي ص���نادیق  س���تثمارالإإل���ى ف���ي الت���داول والأمان���ة المھنی���ة ولق���د أدى ذل���ك   

  .من مصاریف وعمولة السمسار الأنترتقلل 
نظ�����را للش�����فافیة ومعرف�����ة س�����عر البی�����ع والس�����عر ال�����ذي یعرض�����ھ المش�����تري فف�����ي     

ك���ان السمس���ار یكس���ب الف���رق ب���ین الس���عر     الإلكترونی���ةالماض���ي وقب���ل انتش���ار البورص���ة   
ال����ذي تطلب����ھ عن����د الش����راء أو البی����ع وب����ین الس����عر الحقیق����ي ال����ذي یحص����لھ م����ن العمی����ل      

ف����ي ظ����ل البورص����ة  وال����ذي أص����بح قل����یلا   Spreadsالآخ����ر، ویطل����ق عل����ى ھ����ذا الف����رق    
  .كما ذكرنا، وفیما یلي أھم أنواع التداول الإلكتروني الإلكترونیة

  :الشراء بالاقتراض وھامش الربح - 1
قتراض مبل����غ م����ن السمس����ار لش����راء بع����ض الأوراق     یق����وم بع����ض المس����تثمرین ب����إ   

المالی����ة حی����ث لا ی����تم س����داد القیم����ة الكلی����ة المطلوب����ة ولتأكی����د تحقی����ق بع����ض المكاس����ب         
حی���ث ی���تم ذل���ك بف���تح    " الش���راء بھ���امش "المحقق���ة عن���د س���عر مع���ین، ویطل���ق عل���ى ذل���ك      

المس����تثمر، وتح�����دد الق����وانین ح�����دود الق�����رض    أھ�����دافحس����اب ل�����دى السمس����ار لتحقی�����ق   
                                                

  .512فرید النجار ، الإقتصاد الرقمي،  نفس المرجع السابق، ص    2و    1
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م���ن س���عر الش���راء  % 50راء الأوراق المالی���ة بالأج���ل عل���ى ألا یزی���د ع���ن   المخص���ص لش���
  .وقد تختلف تلك الشروط في حالة ھبوط السوق

  :التداول بأسعار البورصة أو بأسعار العمیل - 2
إم���ا بأس���عار البورص���ة أو    )الطلبی���ة(وی���تم ش���راء كمی���ات م���ن الأوراق المالی���ة حی���ث    

ة عمول��ة أعل��ى ف��ي حال��ة تنفی��ذ الطلبی��ة      بأس��عار یح��ددھا العمی��ل، وتطل��ب ش��ركات السمس��ر     
المالی���ة ویوض���ع   الأوراقوف���ق أس���عار العمی���ل وك���ذلك بن���اءا عل���ى س���لوك حرك���ة ت���داول        

عل����ى شاش����ة الكمبی����وتر الشخص����ي كیفی����ة ف����تح حس����اب م����ع السمس����ار وأس����لوب إدخ����ال      
الم���الي   س���تثمارالإق���رار  تخ���اذالبیان���ات وكیفی���ة الحص���ول عل���ى مزی���د م���ن المعلوم���ات لإ      

  .الإلكتروني

  :كیفیة اختیار السمسار الإلكتروني:  2المطلب 
  :الأساسیة مثال المعاییركتروني وفق مجموعة من إختیار السمسار الإویجب 

  :الأھدافي یشارك في تحقیق تلك ذتحدید ھدف المستثمر لاختیار السمسار المناسب ال - 1
  قد یحتاج المستثمر للعدید من المعلومات والنصائح •
 مستثمر یبحث فقط عن بعض الأسالیب والأدواتفي حین أن ھناك  •
من المستثمرین یرغبون في معرفة أفضل طریقة للتداول كبیر الحجم  الآخروالبعض  •

 .أموال كبیرةبو
او  )www.Mi.com( ویناس������ب الن������وع الأول التعام������ل م������ع ش������ركة میری������ل ل������نش   

حی����ث ت����وفر تل����ك الش����ركات    ) www.online_ msdw.com( ش����ركة مورج����ان س����تانلي  
للمس�����تثمر جمی�����ع الخ�����رائط والرس�����ومات البیانی�����ة وتق�����اریر البح�����وث وأدوات وأس�����الیب   

الأخ����رى، ف����ي ح����ین یحت����اج المس����تثمر الث����اني والثال����ث إل����ى خدم����ة س����ریعة        س����تثمارالإ
   . )www.Datekonline (على موقع Datek online ومنخفضة التكالیف عن طریق 

  :درجة الثقة في خدمة السمسار للعمیل - 2
ویج���ب عن���د اختی���ار السمس���ار الإلكترون���ي التحق���ق م���ن س���معتھ ف���ي خدم���ة العم���لاء،     

أرخ���ص م���ن المكالم���ات التلیفونی���ة ولك���ن عن���دما       الأنترتب��� الإتص���الفم���ن المع���روف أن  
وق���د تتعث���ر  الھ���اتفص���عبة ق���د یض���طر العمی���ل إل���ى اس���تعمال   الأنترتب��� تص���لاتالإتك���ون 

  .نقاد الموقفلإالمعاملات مما یتطلب مبادرة من السمسار 

  :العمولة إرتفاعدرجة  - 3
لا یرغ�����ب المس�����تثمر ف�����ي دف�����ع عمول�����ة مرتفع�����ة ق�����د تم�����تص ھ�����امش ال�����ربح م�����ن  

ش����ركة  ختی����ارإالمالی����ة، ل����ذلك یس����عى المس����تثمر إل����ى  الأوراقف����ي  الإلكترونی����ةالمت���اجرة  
  .سمسرة لا تغالي في العمولة
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  :المستثمرة في الأوراق المالیة الأموالحجم  - 4
المالی���ة أق���ل  الأوراقف���ي  س���تثمارق���د یش���ترط السمس���ار حج���م مع���ین م���ن الأم���وال للإ  

ھا ف���ي إس���تثمارالمرغ���وب  الأم���والأو أعل���ى م���ن میزانی���ة المس���تثمر، ل���ذلك یعتب���ر حج���م      
ختی���ار السمس���ار المناس���ب، ف���إذا كن���ت ترغ���ب      لإالعوام���ل المح���ددة    أح���د الأوراق المالی���ة 

مبل���غ مع���ین یج���ب اختی���ار ش���ركة سمس���رة تقب���ل ذل���ك، ف���ي ح���ین أن ش���ركات    إس���تثمارف���ي 
أخ���رى لا تقب���ل أق���ل م���ن مبل���غ مح���دد كأق���ل مبل���غ للت���داول الإلكترون���ي، وإذا كان���ت الزی���ادة    

  .فلا بأس

  :فیھا مارستثالإتحدید نوع الأوراق المالیة المطلوب   - 5
ف���ي الأس���ھم العادی���ة أو الأس���ھم الممت���ازة؟ ھ���ل تفض���ل        س���تثمارالإھ���ل ترغ���ب ف���ي   

ف����ي أس����ھم   س����تثمارالإف����ي الس����ندات أو أدون����ات الخزین����ة؟ ھ����ل ترغ����ب ف����ي      س����تثمارالإ
  ...الصناعة أم السیاحة أم التجارة أم البنوك؟

  OTCكما ھل تفضل التعامل داخل البورصة أم خارج البورصة 
  .ختیار السمسارإكل ذلك یؤثر في 

  :ھي أسالیب البحث المتاحة كعنصر مساعد للمستثمر؟ مثال ذلك ما - 6
  Real time stook quotes 
  Charting services 
  Online portfolios 

  :ما ھي سمعة وخلفیة وتاریخ شركة السمسرة؟ - 7
تخ��ص ك���ل ش��ركة یج���ب أن تس���تخدم    الأنت���رتحی��ث توج���د معلوم��ات منش���ورة عل��ى    

  .ختیارلإلتقییم وتحدید الشركة ذات السمعة الطیبة والخبرة والجدارة التي تؤھلھا ل

  :؟الأنترتالموقع على  إستخدامسھولة  - 8
مم���ا یجعلھ���ا خ���ارج   الأنت���رتموق���ع الش���ركة عل���ى   إس���تخدامق���د یك���ون م���ن الص���عب  

  .الإختیارالمنافسة و

  :تثمرالبحث عن خدمات ممیزة للمس - 9
 واح���دةق���د یحت���اج المس���تثمر إل���ى خ���دمات ممی���زة لا یج���دھا إلا ف���ي ش���ركة سمس���رة       

مب���الغ كبی���رة أو خدم���ة ال���دخول المتك���رر الی���ومي عل���ى موق���ع      إس���تثمارمث���ال ذل���ك خدم���ة  
  .السمسار وتنفیذ طلبات فوریة وعدیدة

المالی����ة ف����ي أس����واق الم����ال    الأوراقوعموم����ا لازال����ت ش����ركات السمس����رة وت����داول   
ل�����یس العدی�����د م�����ن  أن�����ھ، كم�����ا الإلكترونی�����ةالعربی�����ة لا تتعام�����ل عل�����ى أس�����اس البورص�����ة 

س�����تثناء ت�����وفر  إ، ھ�����ذا بالأنت�����رتالمس�����تثمرین ل�����دیھم حس�����اب شخص�����ي واش�����تراك ف�����ي   
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الأجنبی���ة ف���ي ال���دول العربی���ة مث���ال ذل���ك ش���ركة    س���تثمارالإلص���نادیق  الأنت���رتالحواس���ب و
  1.روعھا في العالممیریل لنش الأمریكیة وف

  :الإلكترونیةفي البورصة  الإكتتاب : 3 المطلب
رقع����ة تخص����یص وتوزی����ع وبی����ع الأس����ھم الجدی����دة ف����ي      إتس����اعإل����ى  الأنت����رتأدت 
الع���ام للمس���تثمر بغ���ض النظ���ر ع���ن م���وقعھم الجغراف���ي أو بع���د ش���ركة السمس���رة     الإكتت���اب

وس����یلة فعال����ة للوص����ول إل����ى جمی����ع      الإلكترونی����ةع����ن البورص����ة إذن تعتب����ر السمس����رة    
المس����تثمرین فوری����ا كم����ا أن التس����عیر والمعلوم����ات ع����ن المش����ترین وحج����م ك����ل ص����فقة        

  :ویتم ذلك كالتالي الإكتتابسوف یكون متاحا لجمیع الراغبین في 
العام على موقع  الإكتتابیقوم السمسار الالكتروني في حالة الرغبة في بیع أسھم في   -أ 

 الإكتتابي مشتري أن یحصل على صورة كاملة من بیان حیث یستطیع أ الأنترتب
  . ي مع معرفة المخاطر المرتقبةستثمارالإالقرار  إتخاذالعام مجانا، و

  .وعدد الأسھم المباعة فعلا الأسھمقائمة المكتتبین وسعر ) المكتتب(یحدد المشتري   -ب 
 الأنترتب یقوم المكتتب بقراءة البیانات عن الشركة تحت التأسیس من خلال موقعھا  -ج 

معرفة نوع النشاط، الحجم، أنواع المنتجات، حجم السوق، دراسة الجدوى، (
  ....)الموازنات التخطیطیة، 

 ستثمارالإالقسم الخاص بعوامل المخاطرة المحیطة ب الأنترتیراجع المكتتب أیضا ب  - د 
 ، أزمة السیولة، أزمة العملات الأجنبیة،ستردادمثال القروض المتعثرة طول فترة الإ

  .سمعة الشركة في سابقة الأعمال
  ختیارھم وتعلیمھم وخبراتھم السابقةإیراجع المكتتب سمعة المدیرین وكیفیة   -ه 
، ومقارنة ذلك بالشركات المنافسة والشركات الإكتتابعند بدء  الأسھممقارنة سعر   -و 

  . المتكاملة مع نفس النشاط

  :العام الإكتتابشروط الاشتراك في  :4المطلب

  :العام ما یلي الإكتتابویشترط في شركات السمسرة الراغبة في تسویق أسھم 

فوریا من خلال شبكة  ستثمارالإالمالیة والعلاقات مع بنوك  تصلاتالإتوفر الخبرة و  -أ 
العام عن طریق الیانصیب  الإكتتاببتوزیع أسھم  E * trade، وتقوم شركة الأنترت

  .الأنترتوفق مبدأ تنفیذ الطلبات الأولى أولا في التوزیع من خلال 
التي  ستثمارالإوصنادیق  ستثمارالإتوفر الإمكانیة المالیة كما ھو الحال في بنوك   -ب 

بسرعة وبدقة  الإكتتابتستطیع من خلال شبكة الموزعین لدیھا أن تتم عملیات 
  .یوما مثلا على الأكثر) 60(وبكفاءة ستون 

حساب وتتعامل ) 2(لدیھا ملیونین جروبتوفر عدد كبیر من العملاء، فشركة تشارلز   -ج 
ھا أكبر سمسار إلكتروني، حیث یتم الشراء إعتبارالكبرى ب ستثمارالإمع جمیع بنوك 

  .ھاتفاأو  الأنترتب

                                                
  .525ص  مرجع سبق ذكره،فريد النجار، الاقتصاد الرقمي،    1
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الجدید وتخصیص  الإكتتابعلى أكبر المتعاملین السابقین في تسویق أسھم  عتمادالإ  - د 
  .الأسھم حسب حجم أعمال كل عمیل

الجدید على اكبر المتعاملین حسب سابقة أعمالھم في البورصة  الإكتتابقصر   -ه 
  .ومتوسط تداولھم بیعا وشراء في السنة

ویق الأسھم حیث یتم تس الأنترتمن الأسھم للتداول الفوري ب% 50تخصیص   -و 
  .الأنترتللعملاء الذین یستخدمون 

المباشر  ستخدامالإالعام ب الإكتتابقد تقوم الشركة صاحبة  أنھكما یجب أن نعرف  •
 الإلكترونیةللانترنت لتسویق الأسھم الجدیدة دون اللجوء لعدد من شركات السمسرة 

، ومن أھم المواقع الأنترتوالتي قد تشتري أیضا الأسھم مع بقیة المستثمرین عن طریق 
  : التي تقوم بذلك ما یلي

            Virtual wall street (www.virtual wall street.com)   
             Direct sock market (www.Dsm.com). 

  :الإلكترونیة ستثمارالإصنادیق : 5 المطلب

للمس����تثمرین مزای����ا التنوی����ع م����ن المخ����اطر   الإلكترونی����ة س����تثمارالإتحق����ق ص����نادیق 
والخب���رات المتراكم���ة غی���ر المت���وفرة ل���دى المس���تثمر الف���رد ال���ذي    س���تثمارالإیات إقتص���ادو

بتوجی�����ھ أم�����وال   س�����تثمارالإیش�����تري أس�����ھم م�����ن الص�����نادیق، ویق�����وم م�����دیرو ص�����نادیق    
وی����تم تحدی����د أرص����دة المتع����املین ف����ي       الأنترتالص����ندوق بالش����راء وب����البیع الف����وري ب����    

وف���ق المكاس���ب المحقق���ة، وق���د ی���تم توزی���ع الأرب���اح أو ت���دویرھا م���ع        الأنترتحس���اباتھم ب��� 
ف���ي   س���تثمارالإالمودع���ة ل���دى الص���ندوق ویس���تطیع المس���تثمر الص���غیر       س���تثمارالإمب���الغ 

  .ستثمارالإفي حالة الرغبة في زیادة حجم  الأنترتإیداع أموال في حسابھ فورا ب
ي حال����ة الص����نادیق المفتوح����ة او الص����نادیق منتھی����ة الم����دة یس����تطیع المس����تثمر        وف����

أو ع����ن طری����ق ش����ركة   الأنترتاتھ مباش����رة ب����س����تثمارف����ي إی����داع إض����افات لإ  س����تمرارالإ
ات ف�����ي ع�����دد إس�����تثمارالمح�����ددة  ة، وتض�����م الص�����نادیق ذات الم�����دالإلكترونی�����ةالسمس�����رة 

مح����دود م����ن الأس����ھم، وت����تم عملی����ات الش����راء والبی����ع الف����وري خ����لال فت����رة الص����ندوق،      
  :المزایا التالیة الإلكترونیة ستثمارالإوتحقق صنادیق 

  الأنترتسھولة البیع والشراء الفوري ب  -أ 
  الأنترتب ستثمارالإسھولة الإیداع لزیادة حجم   -ب 
  ات لخفض المخاطرستثمارالإتحقیق التنوع في   -ج 
  یةستثمارالإستشارات المالیة ولإالحصول على خدمة ا  - د 
  التحول والتصفیة السریعة عند الحاجة  -ه 
  بأسعار الصنادیق بغض النظر عن حركة البورصة  ظالإحتفا  -و 
یتم حساب المكاسب والخسائر المصاحبة لأسھم الصندوق مباشرة وبشكل فوري ومن   -ز 

  :ستثمارالإادیق في صن ستثمارالإالضروري مراعاة العوامل التالیة قبل 
  یقبلھ الصندوق؟ ستثمارالإما ھو أقل حجم من  •
  ھل مدیر الصندوق لدیھ الخبرة السابقة أم لا؟ •
  ؟ستثمارالإھا صندوق رما ھو الحجم الإجمالي للأموال التي یدی •
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  ما ھو سلوك أداء أموال الصندوق في الماضي؟ •
  ؟ستثمارالإات الصندوق؟ وما ھو نوع ھیكل محفظة إستثمارما ھو نوع  •
 .؟رستثماالإما ھي المخاطر السابقة والحالیة التي یتحملھا صندوق  •
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  :ةـــــاتمــخ
 

ھذه المذكرة وصلنا في ھذا الفصل إلى  قلببعد محاولتنا بمعرفة كل ما یدور فعلا في 
التوفیق بین الفصلین الأول والثاني ففیھما تعرفنا عن مجرد أفكار یجب أن نعرفھا لكننا ھنا، 

عرفنا إذ تمتعنا بأن عرفنا كیف یتدخل البنك في البورصة وتمت الإجابة على كل الأسئلة، 
ر، وخاصة عندما تطرقنا إلى دور البنك في البورصة وكیف یؤثر على تطور البورصة أكث

ننسى أن ھناك تعقیبا  وكما لا ،والسوق المالیة ستثمارالإوتسھیل عملیة  الإلكترونیةالبنوك 
إما یكون البنك  أنھووجدنا  ستثمارالإو الإلكترونیةمنطقیا لھذا الموضوع بوجود البورصة 

  .في تطورھا كسمسار أو كماسك للأموال فقط، ویمكن للبورصة الاستغناء عن البنك
  

لك���ن م���ا یھمن���ا أكث���ر أن البن���وك تعم���ل جاھ���دة عل���ى تحس���ین منتوجاتھ���ا بإدخ���ال تكنولوجی���ات    
ف�ي الس��وق  الإتص�الات الحدیث�ة ف�ي مج��ال خدماتھاالبنكی�ة والغ�وص أكث�ر ف��ي مج�ال الإس�تثمار         

المالیة، وبذلك نجد أنھ كلما زاد التطور ف�ي داخ�ل البن�وك ی�ؤدي ذل�ك حتم�ا إل�ى تط�ویر الس�وق          
توفیر السیولة، الدعم والرعایة كما عرفنا في ھذا الفصل وبتق�دیم النص�ائح الكث�ر    وھذا ب. المالیة

.م�������ن ك�������ل الش�������رائح عل�������ى ال�������دخول ف�������ي الس�������وق المالی�������ة ب�������دون خ�������وف       تفھم�������ا
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  .عمومیـات حـول بورصـة الجـزائر: الفصـل الأول

  :مقدمة
  .نشأة بورصة القیم المنقولة وتطور الإطار القانوني :  المبحث الأول

 .نشأة بورصة القیم المنقولة:1المطلب 
 .تطور الإطار القانوني:2المطلب 

 .تنظیم بورصة القیم المنقولة :  المبحث الثاني
  .لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة: 1المطلب
  .شركة إدارة بورصة القیم: 2المطلب
 .الوسطاء في عملیة البورصة: 3المطلب

  .الأوراق المالیة المتداولة في البورصة :  المبحث الثالث
  .أوراق رأس المال الإسمیة والمحررة :1المطلب 
 .ق القبضأورا: 2المطلب

  .وظائف وأوامر بورصة الجزائر :  المبحث الرابع
  .وظائف البورصة:1المطلب 
  .أوامر بورصة الجزائر:2المطلب 
  .إرسال الأوامر: 3المطلب

  .الأوامر القابلة للإلغاء:4المطلب 
  .مر في بورصة الجزائر؟كیف یسجل الأ: 5المطلب

  ة ــــخاتم
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  :ةـدمــمق

بالمض���ي ف���ي نھ���ج إقتص���اد الس���وق، وأم���ام ھ���ذا المطل���ب       تعھ���دت الجزائ���ر علانی���ة   
ف���إن الس���لطات الجزائری���ة تش���عر بض���رورة تزوی���د ال���بلاد بس���وق ل���لأوراق المالی���ة تعك���س     
البع���د الجھ���وي وال���دولي للجزائ���ر وبالفع���ل، ف���إن إقام���ة س���وق مالی���ة ف���ي الجزائ���ر یمث���ل           

دوات مح����ورا ھام����ا ض����من الإص����لاحات الإقتص����ادیة الت����ي ینبغ����ي أن ت����زود ال����بلاد ب����أ         
إقتص����ادیة ومالی����ة عص����ریة كفیل����ة بالمس����اھمة بش����كل فع����ال ف����ي إرس����اء إقتص����اد الس����وق   
ویج���ب أن یس���اھم تط���ور ھ���ذه الس���وق ف���ي ض���مان الإنتق���ال نح���و تموی���ل الإقتص���اد ع���ن           
طری����ق الس����وق وتمك����ین المتع����املین الإقتص����ادیین ب����ذلك م����ن الحص����ول عل����ى الم����وارد        

  .الداخلیة منھا والخارجیة الضروریة للتنمیة

م����ن الض����رورة الحتمی����ة حی����ث یتع����ین عل����ى الإقتص����اد التف����تح    خی����رةد ھ����ذه الأوتع����
  .على الخارج أكثر فأكثر ضمن سیاق تطبعھ تحولات عمیقة في الإقتصاد العالمي

حدیثة العھد والنشأة، وھكذا یجدر التذكیر بأن الجزائر بخلاف  یةالجزائرإن السوق المالیة 
البلدان المجاورة، لم تكن تتوفر لدیھا بورصة، ونتیجة لذلك كانت التقالید في مجال عملیات 

  .البورصة غیر موجودة فیھا أصلا
ول��ذلك ك���ان لاب���د م���ن تھیئ��ة الظ���روف القبلی���ة اللازم���ة لإنبع��اث س���وق مالی���ة ووض���ع     

  .روریة لعمل ھذه السوق في آن واحدالمؤسسات الض
وف����ي ھ����ذا الإط����ار قام����ت الس����لطات العمومی����ة بإتخ����اذ الت����دابیر المتعلق����ة بالجان����ب      

  . القانوني والتنظیم المؤسسي والجبایة وتكوین مختلف المتعاملین في السوق
    فماھي ھذه التدابیر یا ترى؟
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  ار القانونينشأة بورصة القیم المنقولة وتطور الإط: المبحث الأول

إن الجزائ���ر ف���ي ظ���ل التح���ولات الإقتص���ادیة كان���ت ب���لا ش���ك ف���ي حاج���ة إل���ى س���وق      
مالی��ة لك��ي یعط��ي نفس��ا جدی��دا للإقتص��اد ال��وطني، ویلع��ب دور ف��ي تحس��ین فعالی��ة النظ��ام            

  .  المالي خصوصا في توزیع الموارد المالیة للھیئات والمؤسسات الأكثر مردودیة
الت���ي دخل���ت فم���ن    1987ونتیج���ة للإص���لاحات الإقتص���ادیة الت���ي أعل���ن عنھ���ا س���نة      

خ����لال ھ����ذا المبح����ث نتط����رق إل����ى إنش����اء بورص����ة الجزائ����ر وتنظیمھ����ا وك����ذا الأوراق         
  . المالیة المتداولة فیھا ووظائفھا وأوامرھا

   :1نشأة بورصة القیم المنقولة: 1المطلب
 1990الجزائ�����ر ب�����رزت ف�����ي س�����نةإن فك�����رة إنش�����اء بورص�����ة الق�����یم المنقول�����ة ف�����ي 

م، وف���ي 1988وس���جلت ف���ي إط���ار عملی���ة الب���دء ف���ي الإص���لاحات الإقتص���ادیة من���د ع���ام        
الواق��ع ھات���ھ الإص��لاحات الإقتص���ادیة  الت���ي تنب��ئ بالإنتق���ال إل���ى إقتص��اد الس���وق أص���بحت     
ض���رورة إلزامی���ة لإنط���لاق بورص���ة الق���یم المنقول���ة وھ���ي مجھ���زة بع���دة وس���ائل ف���ي إط���ار   

  .وتوجیھھ لتمویل التنمیة الإقتصادیةتعبئة الإدخار 
ف����ي ح����ین یج�����ب الت����ذكیر ب����أن أنش�����طة البورص����ة ل����م یك�����ن لھ����ا أي ظھ����ور ف�����ي         

وذل����ك بحج����ة النظ����ام    ) 26/15/1975المؤرخ����ة ف����ي   (التش����ریعات التجاری����ة الجزائری����ة  
وإختی����ار نظ����ام إقتص����ادي  ) الاش����تراكیة(السیاس����ي ال����ذي عرفت����ھ ال����بلاد من����د الإس����تقلال    

  .مركزي
 688م، اش���ترط ف���ي الم���ادة   1988أن الق���انون التج���اري قب���ل ع���ام    ك���ذلك م���ن جھ���ة   

إن المؤسس����ات العمومی����ة الإش����تراكیة الت����ي تع����ود ملكیتھ����ا للدول����ة والت����ي لیس����ت قابل����ة          
أن���ھ ش���كلیا ممن���وع إص���دار الس���ندات   698للتحوی���ل وم���ن جھ���ة أخ���رى اش���ترط ف���ي الم���ادة  

  .من طرف المؤسسات
ج����زء م����ن الق����انون التج����اري  ، ت����م تع����دیل ل12/01/1988ف����ي ح����ین نج����د أن����ھ ف����ي  

المتض�����من لق�����انون توجی�����ھ   " 01-88ق�����انون: ونش�����ر العدی�����د م�����ن الق�����وانین م�����ن بینھ�����ا     
المع���������دلین  04-88ك���������ذا  03-88، والق���������انون "المؤسس���������ات العمومی���������ة الإقتص���������ادیة

الخاص���ة بالق���انون التج���اري    26/09/1975الم���ؤرخ ف���ي   59-75والمكمل���ین للأم���ر رق���م   
" ة ف�����ي المؤسس�����ات العمومی�����ة الإقتص�����ادیة   والمتض�����من للنص�����وص الخاص�����ة المطبق�����   "

(EPE)  انون��������ة    01-88والق��������ات العمومی��������ییر المؤسس��������تقلالیة تس��������ر إس��������اء لیق��������ج
الإقتص�����ادیة أي أن الدول�����ة لا دخ�����ل لھ�����ا ف�����ي التس�����ییر، من�����د وأن أص�����بحت المؤسس�����ات  

 )ش����ركات ذات أس����ھم  (SPAالعمومی����ة الإقتص����ادیة تتمت����ع بإس����تقلالیتھا التش����ریعیة ف����ي     
حالی�����ا الش�����ركات  (ص�����نادیق مس�����اھمة  ) 08(لمتض�����من لق�����انون إنش�����اء   ا 03-88ق�����انون 
  :وھم ) LES HOLDINGSالقابضة

   .صندوق المواد الغذائیة الفلاحیة - 1
 .صندوق المناجم الري والفلاحة - 2

                                                
  .مطویات مقدمة من طرف بورصة الجزائر  1

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  عموميات حول بورصة الجزائر : الفصل الأول                                                 القسم الثاني÷  

140 
 

 .صندوق التجھیز - 3
  .صندوق البناء - 4
 .صندوق الكیمیاء، البتروكیمیاء، الصیدلة - 5
 .صندوق الإتصال، الإلكترونیك والإعلام الآلي - 6
 .صندوق الصناعات المختلفة - 7
 .صندوق الخدمات - 8

مكلف���ة ب���الحفظ والتس���ییر ف���ي مك���ان الدول���ة لمجم���وع أس���ھم   ھ���ذه الص���نادیق الثمانی���ة
  .المؤسسات التي تسیر إلى الإستقلالیة المالیة

ھ���ذه الق���وانین ق���دمت إمكانی���ة لقب���ول الأس���ھم ب���ین ص���نادیق المس���اھمة والمؤسس���ات         
  .1العمومیة الإقتصادیة
إتخ����ذت الحكوم����ة ع����دة إج����راءات،      1992-1990ة الممت����دة م����ابین   وف����ي المرحل����  

، 1990بع����د أن حص����لت المؤسس����ات العمومی����ة عل����ى إس����تقلالیتھا حی����ث وف����ي أكت����وبر         
بتقری��ر م���ن الحكوم��ة عب���ر   " ش��ركة الق��یم المنقول���ة  "تأسس��ت بورص��ة الجزائ���ر تح��ت إس���م    

لش���ركة ھیئ���ة مؤھل���ة قانون���ا، وھ���ي مجل���س ص���نادیق المؤسس���ة، وھك���ذا ت���م تأس���یس ھ���ذه ا      
 1990دیس���مبر   09ص���نادیق مس���اھمة الم���ذكورة س���ابقا بع���د عق���د م���ؤرخ ف���ي        ) 08(ب���ین

دج مقس���ما بالتس����اوي بینھ����ا وبع����د  ھ����ذا  320000وك���ان رأس����مالھا ف����ي المرحل����ة الأول����ى  
دج س�����نة 9320000ولض�����روریات معین�����ة ت�����م رف�����ع رأس م�����ال الش�����ركة لیص�����ل إل�����ى     

1992.  
ع���د ذل���ك ب���دأت الأم���ور بتع���دیل      ب"بورص���ة الق���یم المنقول���ة   " كم���ا ت���م تغیی���ر إس���مھا     

الق���انون التج���اري لی���تلاءم والمعطی���ات الجدی���دة م���ن خ���لال وض���ع الق���وانین الخاص���ة بھ���ذه     
  .الھیئة، وكذا التنظیمات التي تضبط نشاطات البورصة في خصوصیاتھا الدقیقة

أول ن����ص ج����اء لف���تح النش����اط البورص����ي ف���ي الجزائ����ر ھ����و المرس����وم    1993وف���ي  
وال�����ذي ج�����اء مفس�����را ومكم�����لا    25/04/1993رخ ف�����ي  الم�����ؤ 08-93التش�����ریعي رق�����م  

  26/09/1975الصادر في  75/59للمنشور رقم 
وم�����ا بع�����دھا الخاص�����ة بش�����ركات    592م�����ن الق�����انون التج�����اري ف�����ي م�����واده م�����ن     

المس�����اھمة، حی�����ث أدخ������ل المرس�����وم النص�����وص القانونی������ة اللازم�����ة المعدل�����ة للق������انون       
نی����ا ممك����ن التس����عیر ف����ي  التج����اري والت����ي جعل����ت م����ن الش����ركة ذات الس����ھم شخص����ا قانو  

    البورص����ة أم����ا ال����نص الق����انوني الث����اني وھ����و ذل����ك المتعل����ق بالمرس����وم التش����ریعي رق����م     
الخ����اص ببورص����ة الق����یم المنقول����ة وال����ذي نظ����م       1993م����اي  23الم����ؤرخ ف����ي   93-10

الخط����وط العریض����ة لس����یرھا ول����م ی����ذكر كیفیاتھ����ا بالتفص����یل كم����ا قس����مھا إل����ى ھیئت����ین          
  .بة عملیات البورصة وشركة تسییر بورصة القیملجنة تنظیم ومراق-: رئیسیتي

ت����م إص����دار الق����وانین الخاص����ة بالخوصص����ة ص����دور المرس����وم      1994وف����ي س����نة  
، 21المتعل����ق بتطبی����ق الم����واد    1994ج����وان  13الم����ؤرخ ف����ي   94/175التنفی����ذي رق����م  

  . المتعلق ببورصة القیم المنقولة 10-93من المرسوم التشریعي السابق  29و 22

                                                
  .04- 88من القانون  22انظر المادة  -  1
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 23الم����ؤرخ ف����ي  95/438ت����م إص����دار المرس����وم التنفی����ذي رق����م   1995وف����ي س����نة 
المتعل�����ق بتطبی�����ق الق�����انون التج�����اري ف�����ي أحكام�����ھ الخاص�����ة بش�����ركات     1995دیس�����مبر 
  .المساھمة
  :تم إنشاء لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وھي بالتفصیل كالآتي 1996وفي سنة 

المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم  1996جانفي  10المؤرخ في  08-96الأمر رقم  •
  المنقولة؛ 

 1996جوان  22المؤرخ في  02 – 96تنظیم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  •
والمتعلق بالإعلان الذي یجب أن تنشره الشركات والھیئات التي تلجأ إلى علانیة الإدخار 

 لقیم المنقولة؛عند إصدار ا
 1997نوفمبر  18المؤرخ في  01-97تنظیم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  •

 المتعلق بشروط تسجیل الأعوان المؤھلین للقیام بتداول القیم المنقولة في البورصة؛
 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97تنظیم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  •

صة القیم المنقولة والمتضمن لشروط الإعتماد لدى البورصة وكذا تنظیم والمتعلق ببور
 جلسات التفاوض والمقاصة؛

 1997نوفمبر  29المؤرخ في  05-97تنظیم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  •
 .والمتعلق بإتفاقیات الحساب بین الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنھم

تط���ور بورص���ة الجزائ���ر الت���ي دُش���نت رس���میا ی���وم    وف���ي ھ���ذه المراح���ل ت���أتي نقط���ة   
ب����أن س����وق  " عب����د الك����ریم حرش����اوي "ق����ال وزی����ر المالی����ة   1999جویلی����ة  28الأربع����اء 

م����ع الق����رض الس����ندي لش����ركة    1998ج����انفي  12رؤوس الأم����وال إنطلق����ت رس����میا ف����ي   
  .سوناطراك

م���ع الری���اض س���طیف بھ���دف ف���تح رأس مالھ���ا، وف���ي س���نة        1998ن���وفمبر 02وف���ي 
ار س���ندات رأس م���ال ث���لاث مؤسس���ات عمومی���ة ویتعل���ق الأم���ر بك���ل م���ن     ت���م إص���د 1999

  : ریاض سطیف صیدال والأوراسي حیث تم
  .1999فیفري  15العرض العمومي للبیع لصیدال الذي تم في  -
 ؛1999جوان  15العرض العمومي للبیع للأوراسي الذي تم في  -
ورصة في جویلیة الدخول النھائي لأربعة مؤسسات ذات أسھم كوسطاء في عملیات الب -

 .من نفس السنة
  .إدخال الأوراق المالیة لریاض سطیف في البورصة 1999أوت  13 •
 .إدخال الأوراق المالیة لصیدال في البورصة 1999أوت  21 •
 .إدخال سندات سوناطراك في البورصة 1999سبتمبر  19 •
 .إدخال الأوراق المالیة للأوراسي في البورصة 2000فیفري  02 •
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  :تطور الإطار القانوني: 2المطلب
إن إط����ارا قانونی����ا متس����قا ومكیف����ا وف����ق الظ����رف الجزائ����ري یمث����ل أح����د الش����روط        

  .الأولي التي تسبق تطویر السوق المالیة
وبالفع����ل، س����محت التجرب����ة المستخلص����ة م����ن العملی����ات الأول����ى بإدخ����ال الش����ركات   

ى الص���عید الق���انوني ف���ي البورص���ة رغ���م قص���ر أم���دھا بتحدی���د العراقی���ل و الإخ���تلالات عل���  
  .التي تعیق تطور السوق المالیة وسیرھا المنتظم

ولق����د قام����ت لجن����ة تنظ����یم عملی����ات البورص����ة ومراقبتھ����ا بص����فتھا جھ����از لإقت����راح     
النص�����وص التش�����ریعیة والتنظیمی�����ة عل�����ى النح�����و ال�����ذي خ�����ول لھ�����ا بموج�����ب المرس�����وم    

الق�����یم والمتعل�����ق ببورص�����ة   1993م�����اي  23الم�����ؤرخ ف�����ي   10 – 93التش�����ریعي رق�����م  
المنقول���ة المع���دل والم���تمم، بدراس���ة نص���وص تحك���م الس���وق المالی���ة قص���د تق���دیم إقت���راح          
تع���دیلات م���ن أج���ل تكیی���ف الإط���ار الق���انوني م���ع المتطلب���ات الت���ي اس���تجدت م���ن خ���لال           
عملی���ة الوض���ع العمل���ي لمؤسس���ات الس���وق وإنج���از عملی���ات الطل���ب العلن���ي عل���ى الإدخ���ار   

  .رصةالتي تجسدت في تسعیر السندات في البو
وبھ���ذه الص���فة، اقترح���ت لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا عل���ى الحكوم���ة     

 1093مش����روعا تمھی����دیا لق����انون یتض����من إقتراح����ات تع����دیل المرس����وم التش����ریعي رق����م      
والمتعل������ق ببورص������ة الق������یم المنقول������ة، وكان������ت    1993م������ایو س������نة  23الم������ؤرخ ف������ي 

  :التعدیلات أساسا فیما یأتي
لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا ومھامھا، إذ أن اللجنة توضیح الوضع القانوني ل -

  .تعرف على أنھا سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصیة المعنویة والإستقلال المالي
رفع إحتكار نشاط الوسیط في عملیات البورصة بتوسیعھ إلى البنوك والمؤسسات المالیة  -

 .خصوصا
 .نداتإیجاد سند قانوني للمؤتمن المركزي على الس -
 .توضیح النشاطات التي تؤھل الوسطاء عملیات البورصة للقیام بھا -
إدراج أحكام تتعلق بتجاوز حدود المساھمة في رأس مال الشركات المسعرة قصد حمایة  -

 .المساھمین ذوي الأقلیة
ع���ن طری���ق الق���انون رق���م      2003تم���ت المص���ادقة عل���ى ھ���ذه التع���دیلات ف���ي س���نة        

ال���ذي یع���دل وی���تمم المرس���وم التش���ریعي رق���م   2003 فبرای���ر س���نة 17الم���ؤرخ ف���ي  0403
والمتعل����ق ببورص����ة الق����یم المنقول����ة وتجس����د    1993م����اي س����نة   23الم����ؤرخ ف����ي   1093

ف����ي غض����ون الس����نة    2003فبرای����ر س����نة   17الم����ؤرخ ف����ي   0403تنفی����ذ الق����انون رق����م   
نفس��ھا، ف��ي موافق��ة لجن���ة تنظ��یم عملی��ات البورص��ة ومراقبتھ���ا عل��ى الأنظم��ة الرامی��ة إل���ى          

ح�����افظي  –طیر نش�����اطات الم�����ؤتمن المرك�����زي عل�����ى الس�����ندات وماس�����كي الحس�����ابات  ت�����أ
 .السندات

إن المھ���ام ذات المنفع���ة العمومی���ة الت���ي یق���وم بھ���ا الم���ؤتمن المرك���زي عل���ى الس���ندات    
والنظ����ام الق����انوني للس����ندات یفرض����ان ض����رورة وض����ع إط����ار ق����انوني واض����ح ومتس����ق      

بات������ھ، والعلاق������ات م������ع یح������دد مس������ؤولیات الم������ؤتمن المرك������زي عل������ى الس������ندات وواج 
المنخ����رطین، ومب����ادئ القی����د ف����ي حس����اب الس����ندات وك����ذا ش����روط ممارس����ة نش����اط مس����ك  

  .الحسابات وحفظ السندات
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وف���ي ھ���ذا الإط���ار، یج���در الت���ذكیر بالإط���ار الق���انوني ال���ذي ینبغ���ي أن یتح���رك ض���منھ  
  .المؤتمن المركزي على السندات

  :القانون التجاري - 1
م���ن الق���انون التج���اري عل���ى تس���جیل حس���اب      37مك���رر  715ت���نص أحك���ام الم���ادة    

الس�����ندات ومس�����ك الحس�����ابات ع�����ن طری�����ق وس�����یط مؤھ�����ل، ویمس�����ك الوس�����یط المؤھ�����ل    
الحس����اب عن����دما یك����ون الس����ند لحامل����ھ، ویمس����ك المص����در الحس����اب عن����دما یك����ون الس����ند   

  .إسمیا
حالی���ة، أي أن ك���ل ویك���ون ن���زع الص���فة المادی���ة ع���ن الس���ندات إرادی���ا ف���ي المرحل���ة ال  

ش��ركة مس��عرة أو م���ن تطل��ب قبولھ��ا ف���ي البورص��ة علیھ��ا أن ت���نص ف��ي قانونھ��ا الأساس���ي         
عل���ى ش���كل تس���جیل أس���ھمھا ف���ي الحس���اب، وفیم���ا یخ���ص ق���یم الخزین���ة ف���إن الق���رار ال���ذي      

  .یحدد شروط إصدارھا ینص على تسجیلھا في الحساب
، حی���ث أن عق����د  المس����اھمة ش���ركة  وك���ذلك الش���أن بالنس����بة للس���ندات الت����ي تص���درھا    

  .الإصدار ھو الذي یحدد الشكل الكتابي للسندات

والمتعلق ببورصة القیم  1993ماي سنة  23المؤرخ في 1093المرسوم التشریعي رقم  - 2
  :المنقولة

 17الم���ؤرخ ف���ي    0403یمث���ل ھ���ذا ال���نص المع���دل والم���تمم بموج���ب الق���انون رق���م        
  .للسوق المالیة الجزائریةفي الوقت الراھن، القانون الإطار  2003فبرایر سنة 

وطبق����ا للخی����ارات الت����ي إعتم����دتھا لجن����ة الإش����راف وتم����ت ص����یاغتھا ف����ي التقری����ر      
الخت��امي المتعل���ق ب���المخطط الرئیس��ي لوض���ع م���ؤتمن مرك���زي عل��ى الس���ندات، ف���إن الأم���ر     
ك���ان یتعل���ق ب���إدراج الأحك���ام المترتب���ة عل���ى ن���زع الص���فة المادی���ة إداری���ا ع���ن الس���ندات            

  .تمن المركزي على السندات ونشاط مسك  حساب السنداتوالتي سوف تكرس المؤ
وك����ان الخی����ار ال����ذي إعتمدت����ھ لجن����ة الإش����راف عل����ى المش����روع ویتمث����ل ف����ي إدراج  
م��ادتي ذوات��ي بع��د ع��ام تض��فیان س��ندا قانونی��ا عل��ى الم��ؤتمن المرك��زي عل��ى الس��ندات م��ن           

وط جھ����ة، وتس����ندان إل����ى لجن����ة تنظ����یم عملی����ات البورص����ة ومراقبتھ����ا س����لطة تنظ����یم ش����ر 
  .التسجیل في الحساب وممارسة نشاط مسك الحساب من جھة أخرى

  :  حررت التعدیلات المصادق علیھا كما یلي
عندما یستخدم مصدر السندات، سواء كانت الدولة، أو جماعة محلیة، أو  2مكرر  19المادة 

 ھیئة عمومیة أو شركة ذات أسھم، حق إصدار سندات مقیدة في الحساب، لا یمكن أن تسجل
السندات لحاملھا إلا لدى وسیط مؤھل من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا 

  . بصفتھ ماسك الحسابات وحافظ السندات
تحدد شروط التأھیل، ومسك حساب السندات والرقابة على النشاط بموجب نظام من لجنة 

  .تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا
المؤتمن المركزي على السندات من طرف ھیئة تؤسس تمارس وظائف  3مكرر  19والمادة 

  .في شكل شركة ذات أسھم
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یخض����ع وض����ع الق����انون الأساس����ي وتعدیلات����ھ، وك����ذا تعی����ین الم����دیر الع����ام والمس����یرین          
الرئیس���ین للم���ؤتمن المرك���زي عل���ى الس���ندات، إل���ى موافق���ة ال���وزیر المكل���ف بالمالی���ة، بع���د    

ا بن���اءا عل��ى تقری���ر مع��دل م���ن ط���رف   أخ��د رأي لجن���ة تنظ��یم عملی���ات البورص��ة ومراقبتھ���   
ھ����ذه اللجن����ة، وبص����فة إحتیاطی����ة، یمكّ����ن ال����وزیر المكل����ف بالمالی����ة ع����زل الم����دیر الع����ام       

أو المس����یرین الرئیس����ین وإس����تخلافھم ف����ي إنتظ����ار   /للم����ؤتمن المرك����زي عل����ى الس����ندات و 
  .أو مسیرین جدد من طرف مجلس الإدارة/تعیین مدیر عام جدید و

كزي على السندات، التي من شأنھا التمكین من تسویة العملیات تتمثل مھام المؤتمن المر
  :المبرمة في السوق المنظمة أو بالتراضي، على وجھ الخصوص في

  .حفظ السندات الذي یمكن من فتح حسابات بإسم المتدخلین المعتمدین -
 .متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر -
 .ین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة بھاإدارة السندات لتمكین المتدخل -
 .الترقیم القانوني للسندات -
 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

النظام العام للمؤتمن المركزي على السندات والتنظیم المتعلق بمسك الحساب وحفظ  - 3
  :السندات

) 02(عل���ى إث���ر المص���ادقة عل���ى التع���دیلات الم���ذكورة أع���لاه، س���نت اللجن���ة نظ���امین   
ح�����افظ -لتوض�����یح نش�����اط الم�����ؤتمن المرك�����زي عل�����ى الس�����ندات ونش�����اط ماس�����ك الحس�����اب 

  .السندات وتأطیرھا

والمتعلق بالنظام العام للمؤتمن  2003مارس سنة  18المؤرخ في  0103النظام رقم  -1- 3
  :المركزي

یھ���دف ھ���ذا النظ���ام إل���ى تحدی���د قواع���د س���یر الم���ؤتمن المرك���زي ال���ذي یأخ���ذ تس���میة       
  .ة وقواعد تسییر منظومة تسویة السندات وتسلیمھاالجزائر للتسوی

ویح���دد النظ���ام أص���ناف المؤسس���ات الت���ي یمكنھ���ا الإنخ���راط ف���ي الجزائ���ر للتس���ویة وك���ذا         
  . شروط إنخراطھا

یتخ���ذ مجل���س إدارة الجزائ���ر للتس���ویة ق���رار قب���ول منخ���رط فی���ھ إس���تنادا إل���ى مل���ف إداري       
  .تحدد مشتملاتة بموجب تعلیمة من المؤتمن المركزي

  .كما توضح في النظام العام قواعد حفظ الحسابات الجاریة للسندات وسیرھا
ویحدد الجزء الثاني من النظام العام قواعد سیر منظومة التسویة والتسلیم التي تسیرھا 

  .الجزائر للتسویة
وتس����مح منظوم����ة التس����ویة والتس����لیم بالإنج����از الآل����ي وبالكیفی����ة الآنی����ة لتس����ویة الس����ندات    

الس���وق المقنن���ة وتس���لیمھا، أو بالتراض���ي وتش���مل المنظوم���ة م���رحلتین م���ن      المتداول���ة ف���ي  
  .المعالجة یتم التكفل بھا عن طریق المنظومة الفرعیة لضبط الأوامر والقرن والحل

اعي للأوام����ر، ال����ذین ھ����م أساس����ا البن����وك ماس����كو   م����یس����مح النظ����ام الفرع����ي للض����بط الج 
  .ذة في البورصةالحسابات، وللمتداولین بالإتفاق على الأوامر المنف
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ویسمح النظام الفرعي للقرن بالتصدیق على العملیات المبرمة بین مؤسستین خارج السوق 
  .المقننة

یتكف���ل النظ���ام الفرع���ي للح���ل بعملی���ات التس���لیم ف���ي الحس���ابات الجاری���ة للم���ؤتمن المرك���زي  
  .     الذي یساھم في سیر منظومة التسویة والتسلیم بإعتبار البنك المركزي بنك التسویة

  :2003مارس سنة  18المؤرخ في  0203النظام رقم  -2- 3
عملی����ات البورص����ة   یتعل����ق ھ����ذا النظ����ام الص����ادر طبق����ا لص����لاحیات لجن����ة تنظ����یم      

م�����ن الق�����انون الم�����ذكور   31ومراقبتھ�����ا ف�����ي المج�����ال التنظیمي،المح�����دد بموج�����ب الم�����ادة  
  .أعلاه، بتحدید شروط تأھیل نشاط مسك حسابات السندات وممارستھ

یمكّ���ن البن���وك والمؤسس���ات المالی���ة وك���ذا الوس���طاء ف���ي عملی���ات البورص���ة ممارس���ة    
  .نظیم عملیات البورصة ومراقبتھانشاط مسك الحسابات، بعد إعتمادھا من لجنة ت

یجب على المؤسسات التي تطلب التأھیل أن ترسل إلى لجنة تنظیم عملیات البورصة 
  .ومراقبتھا ملفا تحدد مشتملاتھ بموجب تعلیمة

ویج����ب عل����ى المؤسس����ة الت����ي تل����تمس التأھی����ل، لك����ي ی����تم تأھیلھ����ا لممارس����ة نش����اط    
حی�����ث الوس�����ائل والإج�����راءات    مس�����ك الحس�����ابات، أن تتعھ�����د ب�����إحترام المتطلب�����ات م�����ن    

المح����ددة ف����ي دفت����ر الش����روط ال����ذي تح����دده لجن����ة تنظ����یم عملی����ات البورص����ة ومراقبتھ����ا      
بموج���ب تعلیم���ة ویح���دد دفت���ر الش���روط وس���ائل ماس���ك الحس���ابات وزبون���ھ بموج���ب إتفاقی���ة   

  .فتح حساب السندات یتم إعدادھا قبل أي إدراج للسندات في دفاتر ماسك الحسابات
   

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  عموميات حول بورصة الجزائر : الفصل الأول                                                 القسم الثاني÷  

146 
 

  یم المنقولةتنظیم بورصة الق :المبحث الثاني

 23الم���ؤرخ ف����ي   10-93تع���د بورص���ة الجزائ���ر حس���ب المرس���وم التش���ریعي رق���م        
إط�����ارا عمومی�����ا منظم�����ا ف�����ي خدم�����ة الوس�����طاء ف�����ي عملی�����ات البورص�����ة        1993م�����اي 

بإعتب����ارھم مھنی����ین مختص����ین ف����ي بی����ع وش����راء الأوراق المالی����ة لتمكی����نھم م����ن ممارس����ة    
المعم����ول بھ����ا، ولق����د عكف����ت ش����ركة إدارة بورص����ة  مھ����امھم طبق����ا للق����وانین والتنظیم����ات  

، عل����ى وض����ع الترتیب����ات العملی����ة والتقنی����ة    1997م����اي  25الق����یم من����د إنش����ائھا بت����اریخ    
اللازم���ة لعملی���ات الت���داول عل���ى الأوراق المالی���ة، وتش���مل بورص���ة الجزائ���ر عل���ى ث���لاث       

  :ھیئات رئیسیة
 (COSOB)لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة - 1
 (SGBV)شركة إدارة بورصة القیم  - 2
  (IOB).وسطاء في عملیة البورصة  - 3

 (COSOB): لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة : 1المطلب
ومراقبتھ�����ا الت�����ي أنش�����ئت بموج�����ب  لجن�����ة تنظ�����یم ومراقب�����ة عملی�����ات البورص�����ة

والمتعل���ق ببورص���ة الق���یم   1993م���اي  23الم���ؤرخ ف���ي   1093المرس���وم التش���ریعي رق���م  
لمع�����دل والم�����تمم، ھ�����ي س�����لطة ض�����بط مس�����تقلة تتمت�����ع بالشخص�����یة المعنوی�����ة   المنقول�����ة، ا

  .والإستقلال المالي
  .أعضاء)06(ومراقبتھا من رئیس وستة  تتكون لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

س���نوات ویع���ین أعض���اء   ) 04(یع���ین ال���رئیس بمرس���وم رئاس���ي لنیاب���ة م���دتھا أرب���ع       
س���نوات، ع���ن  ) 04(لبورص���ة لم���دة أرب���ع   اللجن���ة بحس���ب كف���اءاتھم ف���ي مج���ال المالی���ة وا     

  :طریق التنظیم، وتبعا للتوزیع الآتي
  .قاض یقترحھ وزیر العدل - 1
 .عضو یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة - 2
 .أستاذ جامعي یقترحھ الوزیر المكلف بالتعلیم العالي والبحث العلمي - 3
 .عضو یختار من ضمن مسئولي الأشخاص المعنویین مصدري القیم المنقولة - 4
 .یقترحھ محافظ بنك الجزائر عضو - 5
عضو تقترحھ النقابة الوطنیة للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبین  - 6

 .المعتمدین
تخص����ص للجن����ة عملی����ات البورص����ة ومراقبتھ����ا إعان����ة تم����نح أیاھ����ا م����ن میزانی����ة        
الدول�����ة وتتقاض�����ى أت�����اوي عل�����ى الأعم�����ال والخ�����دمات الت�����ي تؤدیھ�����ا أثن�����اء ممارس�����ة           

د قواع�����د أس�����اس ھ�����ذه الأت�����اوي وحس�����ابھا وتحص�����یلھا ع�����ن طری�����ق   ص�����لاحیاتھا وتح�����د
  .التنظیم

م����ن القی����ام بمھامھ����ا ف����إن الق����انون أعط����ى لھ����ا       COSOB)(ولتمك����ین ھ����ذه اللجن����ة   
  :صلاحیات ووظائف تتكفل بھا وھي كالآتي

  .الوظائف القانونیة -
 .الوظائف الرقابیة -
 .الوظائف التأدیبیة والتحكیمیة -
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  :الوظائف القانونیة - 1

المی����ادین الت����ي یج����وز للجن����ة فیھ����ا     93/10م����ن المرس����وم   31ح����ددت الم����ادة  لق����د 
  :إصدار قوانین، تھم ما یأتي على الخصوص

 .رؤوس الأموال التي یمكن إستثمارھا في عملیات البورصة -
 .إعتماد الوسطاء في عملیة البورصة، والقواعد المھنیة التي تطبق علیھم -
 .والضمانات التي یجب أن یكفلوھا لزبائنھمنطاق مسؤولیة الوسطاء ومحتواھا  -
  .الشروط الخاصة بأھلیة الأعوان المرخص لھم بإجراء مفاوضات في مجال البورصة -
 . الإصدارات في أوساط الجمھور -
 .قبول القیم المنقولة للتفاوض بشأنھا وشطبھا وتعلیق تحدید أسعارھا -
 .تنظیم عملیات المقاصة -
 .القیم المنقولة في البورصة ویتم تسلیمھاالشروط التي یتفاوض ضمنھا حول  -
 . تسییر أوراق القیم المنقولة وسنداتھا المقبولة في البورصة -
محتوى الشروط الإلزامیة الواجب إدراجھا في عقود التفویضات بین الوسطاء في  - 

 .عملیات البورصة وزبائنھم
 .العروض العمومیة لشراء القیم المنقولة - 
مات التي تخص الشركات المحددة لأسعار قیمھا وقد قامت اللجنة القیام دوریا بنشر المعلو -

 إلى حد الیوم بإصدارھا عدة نصوص تنظیمیة في ھذه المجالات) القانونیة(بھذه المھمة
 .في شكل أوامر، ومنھا ما یكون في شكل تنظیمات منھا من یصدر

لمالیة وتنشر في فالقوانین الصادرة من طرف اللجنة موافق علیھا بقرار من وزارة ا   
  .الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة مرفقة بنص الموافقة

  :الوظائف الرقابیة - 2

تتأك���د اللجن���ة م���ن أن الش���ركات المقب���ول ت���داول قیمھ���ا المنقول���ة ف���ي بورص���ة الق���یم          
المنقول���ة،  تتقی���د بالأحك���ام التش���ریعیة والتنظیمی���ة الس���اریة علیھ���ا، ولاس���یما ف���ي مج���ال الق���یم 
  .وعقد الجمعیات العامة، وتشكیلة أجھزة الإدارة والرقابة وعملیات النشر القانونیة

وت���ؤمر ھ���ذه الش���ركات عن���د الإقتض���اء بنش���ر إس���تدراكات فیم���ا إذا لوحظ���ت ح���الات      
س���ھو ف���ي الوث���ائق المنش���ورة أو المقدم���ة، وتق���وم بنش���ر معلوم���ات ع���ن ھ���ذه الإج���راءات          

  .في نشرة التسعیرة
الش��ركات ك��ذلك ب��إجراء التحقیق��ات اللازم��ة ل��دى الش��ركة الت��ي تلج��أ إل��ى          تق��وم ھ��ذه  

الت����وفیر علن����ا والبن����وك والمؤسس����ات المالی����ة والوس����طاء ف����ي عملی����ات البورص����ة ول����دى     
الأش����خاص ال����ذین یق����دمون نظ����را لنش����اطھم المھن����ي مس����اھمات ف����ي العملی����ات الخاص����ة      

  .مستندات سندات مالیة بالقیم المنقولة أو المنتوجات المالیة المسعرة أو یدیرون
كم���ا تق���وم بالتأش���یرة والمص���ادقة عل���ى الم���ذكرة الخاص���ة الت���ي تص���درھا الش���ركات        
ذات الأس���ھم أو المؤسس���ات العمومی���ة الراغب���ة ف���ي اللج���وء العلن���ي للإدخ���ار وھ���ذا لإع���لام    

  .الجمھور بالبیانات  الإجباریة المنصوص علیھا في القانون التجاري
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ات أخ�����رى تتعل�����ق بوض�����عیة الش�����ركة المالی�����ة  كم�����ا یج�����وز لھ�����ا أن تطل�����ب معلوم����� 
وتطورھ�����ا، تق�����رر أیض�����ا اللجن�����ة إدخ�����ال الأوراق المالی�����ة وقبولھ�����ا ف�����ي التس�����عیر ف�����ي      
البورص����ة، كم����ا لھ����ا الح����ق ف����ي حض����ور إجتماع����ات البورص����ة ع����ن طری����ق تفویض����ھا      

، 53عل����ى  50جمل����ة الم����واد (لمراق����ب یس����عى إل����ى ف����ض النزاع����ات المحتم����ل أن تك����ون  
  ).ببورصة القیم المتعلق 93/10مرسوم 

  :صةروبصفة عامة تراقب لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البو
  الشركات التي تتداول قیمھا في البورصة -
 الوسطاء في عملیة البورصة -
تحریات، إفتحاص التماس المحكمة، تشكل نفسھا كطرف مدني في (سیر عملیات السوق -

 ...)  حالة المتابعات الجزائیة

  :والتحكیمیةالوظائف التأدیبیة  - 3
أنش��أت داخ��ل اللجن��ة ھیئ��ة تأدیبی��ة وتحكیمی��ة تع��الج ك��ل ن��زاع تقن��ي ن��اتج ع��ن تأوی��ل            
الق���وانین والل���وائح الت���ي ت���دیر س���یر البورص���ة ویوك���ل لھ���ذه الغرف���ة عملی���ات التحك���یم ب���ین     

  :الخلافات التي یمكن أن تقوم بین
  .الوسطاء في عملیات البورصة -
  . رة بورصة القیمالوسطاء في عملیات البورصة وشركة إدا -
 .الوسطاء في عملیات البورصة والشركات المصدرة للأسھم -
  .الوسطاء في عملیات البورصة والآمر بالسحب في البورصة -

وفي المجال التأدیبي، الغرفة تعاقب أي إدخال بالواجبات المھنیة و أخلاقیات المھنة من 
  .ریعیة والتنظیمیة علیھمجانب الوسطاء في عملیات البورصة وكل مخالفة للأحكام التش

  :شركة إدارة بورصة القیم :2المطلب 
أس����ھمھا ممتلك����ة كلی����ا م����ن    (ش����ركة إدارة بورص����ة الق����یم ھ����ي ش����ركة ذات أس����ھم      

، وعلی����ھ لا یص����بح إعتم����اد الوس����یط ف����ي عملی����ات البورص����ة إعتم����ادا     )ط����رف الوس����طاء
  .فعلیا إلا بعد أن یقتني الوسیط أو یكتتب قسطا من رأس مال شركة

الم��������ؤرخ ف��������ي  10-93بورص��������ة الق��������یم المرس��������وم التش��������ریعي رق��������م  تس��������ییر 
 18المتعل����ق ببورص����ة الق����یم المنقول����ة أق����ر لھ����ذه الش����ركة حس����ب الم����ادة      23/05/1993

  :المھام الرئیسیة
  .التنظیم العملي لإدراج القیم المنقولة في البورصة -
 . التنظیم المادي لحصص البورصة وتسییر نظام التداول والتسعیرة -
 .ات المقاصة للصفقات على القیم المنقولةتنظیم عملی -
 .تسییر نظام للتفاوض في الأسعار وتحدیدھا -
 .نشر المعلومات المتعلقة بالصفقات في البورصة وإعداد النشرة الرسمیة لجدول التسعیرة -

ھ��ذه المھ��ام تم��ارس تح���ت رقاب��ة اللجن��ة م��ع الأخ���ذ بع��ین الإعتب��ار المص��لحة العام���ة          
تس����ییر بورص����ة الق����یم یج����ب علیھ����ا ممارس����ة مھامھ����ا وفق����ا     الموكل����ة إلیھ����ا ف����إن ش����ركة   

  .لقوانین خاصة محددة من قبل اللجنة
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وبھ����ذا الش����أن ف����إن اللجن����ة أع����دت وص����ادقت عل����ى الق����انون ال����ذي یح����دد ش����روط        
  .نشره في الجریدة الرسمیة ویتم الممارسة الموكلة لشركة تسییر بورصة القیم

، فق�����د تأسس�����ت بموج�����ب موج�����ودة (SGBV)حالی�����ا ش�����ركة تس�����ییر بورص�����ة الق�����یم 
ف���ي مق���ر لجن���ة تنظ���یم ومراقب���ة     21/05/1997الجمعی���ة العام���ة الت���ي تكون���ت ھیئ���ت ف���ي     

برأس����مال إجتم����اعي یق����در بأربع����ة وعش����رون ملی����ون       (COSOB)عملی����ات البورص����ة 
م����ن قب����ل المس����اھمین وال����ذین ھ����م الوس����طاء ف����ي عملی����ات        ) دج 24.000.000(دین����ارا 

ھیئ���ة ) 12(م لھ���ا مجل���س إدارة مك���ون م���ن  ش���ركة تس���ییر بورص���ة الق���ی  (IOB)البورص���ة 
  :مالیة تتمثل في

  ، (BDL)،  (CNEP) ،  (CNMA)،  (BEA) ،  (BNA)،  (BADR)  البنوك التجاریة
(CPA)  والبنوك الخاصة ،(UNION BAN)  وكذا شركات التأمین الوطنیة(CAAR)  ،
(CCR)  ، (SAA)  ،. (CAAT)     

، فإن الأعضاء المؤسسون لشركة إدارة بورصة القیم 1998جویلیة  15وإعتبارا من تاریخ 
تخلوا عن حصصھم  في رأس مال شركة إدارة بورصة القیم، لصالح شركات متخصصة 

  : في الوساطة في الأوراق المالیة ھي
  .BEA ،CCR ،CNMA المؤسسة من طرف  « ERRACHED EL MALI »شركة  -
 .CAAT ،CNEP ،CPAالمؤسسة من طرف    SOGEFIشركة  -
  . BNA،BDL ،SAAالمؤسسة من طرف  SOFICOPشركة  -
 . BADR ، CAARالمؤسسة من طرف    SPDMشركة -
 .UNION BANKالمؤسسة من طرف  UNION BROKERAGE شركة -

 1999وك���ان حف���ل التدش���ین  الرس���مي لبورص���ة الجزائ���ر ف���ي ش���ھر جویلی���ة س����نة          
الش����ھید عمی����روش بمدین����ة الجزائ����ر، وتنص����یب    بع����د تخص����یص مق����ر لھ����ا یق����ع بش����ارع    

  .منظومة تسعیر معلوماتیة وتحدید قواعد سیر سوق البورصة
وس����جلت أول����ى عملی����ات الإدخ����ال ف����ي البورص����ة أثن����اء ش����ھر س����بتمبر م����ن الس����نة    

س���طیف وص���یدال، و أُدخ���ل س���ند مؤسس���ة تس���یر ن���زل -نفس���ھا م���ع إدخ���ال س���ندات الری���اض
  .2000ن السداسي الأول من سنة الأوراسي وكذا سندات سوناطراك في غضو

  .ولم یسجل مند تلك الفترة أي إدخال جدید
ل���م تك���ن الش���ركة تس���یر إلا س���ندات الرأس���مال الثلاث���ة ھ���ذه          31/12/2004وبت���اریخ 

  .2003مع حلول أجل الاستحقاق وسداد سند دین سوناطراك في شھر جانفي سنة 
) 5(بعد إعتماد خمسة 1998وتم تعدیل مساھمة الشركة أثناء السداسي الثاني من سنة 

وسطاء في عملیات البورصة تأسسوا في شكل شركة ذات أسھم وحلوا محل البورصة 
تأسسوا في شكل شركة ذات أسھم وحلوا محل المساھمین المؤسسین، وسوف تتم إعادة 

بعد دخول شركة البنوك العمومیة المعتمدة حدیثا  2005تشكیل جدیدة للمساھمة خلال سنة 
ال من أجل ممارسة نشاط الوساطة في البورصة، وسیسمح الانتھاء من ھذه في الرأسم

  .العملیة بمطابقة القانون الأساسي للشركة مع القانون
إن ض���عف النش���اط ف���ي البورص���ة، وض���عف الم���وارد المالی���ة لش���ركة تس���یر بورص���ة   

 78إل���ى مبل���غ  2003الق���یم المنقول���ة نتیج���ة ل���ذلك دف���ع بالش���ركة إل���ى أن تل���تمس، من���د س���نة   
  .ملیون دینار وضمان الاستمرار في استغلالھا
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وت���م إع���داد ت���دقیق لمنظوم���ات التس���عیر والمقاص���ة ف���ي ش���ركة تس���ییر بورص���ة الق���یم     
المنقول���ة بن���اء عل���ى طل���ب م���ن لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا، وف���ي إط���ار           

  .(MEDA)برنامج المساعدة للشراكة الأورومتوسطیة 
والمقاص���ة ب���دور مرك���زي ف���ي ام���ن مع���املات البورص���ة    وتق���وم منظوم���ات الت���دقیق  

وف���ي س���رعتھا، وحت���ى وإن كان���ت ھ���ذه المنظوم���ات موض���وع عنای���ة كب���رى م���ن ط���رف         
إلا أن ) المعالج����ة حالی����ا بواس����طة الإع����لام الآل����ي   (ش����ركة إدارة بورص����ة الق����یم المنقول����ة   

ذل����ك لا یجع����ل موثوقیتھ����ا ف����ي من����أى ع����ن الاھت����زاز ف����ي ح����ال إرتف����اع حج����م المب����ادلات   
  .دد السندات المسعرة وعدد المتدخلین بشكل معتبروع

وبن���اءا عل���ى ذل���ك س���مح التقری���ر ال���ذي اع���د ع���ن تق���ویم المنظوم���ات الت���ي وض���عتھا       
  :شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بصیاغة عدد من التوصیات الكفیلة بما یأتي

رھا تحسین نتائج شركة تسیر بورصة القیم المنقولة، نظرا إلى عصرنة السوق وتطوی .1
شروع الجزائر للتسویة في نشاطھا، رفع عدد السندات المتداولة في الجانب السندي، (

  ).فتح رأسمال المؤسسات العمومیة الإقتصادیة عما قریب
تزوید الشركة بمخطط أعیاد فیھا یخص السنوات الثلاث القادمة والمتعلقة خصوصا  .2

كوین الشركات المسعرة على بتنشیط الساحة المالیة، وترقیة السوق لدى الجمھور، وت
  ...الإتصال المالي

  :الوسطاء في عملیة البورصة : 3المطلب
 23/05/93الم�����ؤرخ ف�����ي   10-93ف�����ي المرس�����وم التش�����ریعي ال�����ذي یحم�����ل رق�����م     

والمتعل�����ق ببورص�����ة الق�����یم المنقول�����ة، المع�����دل والم�����تمم، للبن�����وك والمؤسس�����ات المالی�����ة      
مؤقت���ا نش���اط الوس���اطة ف���ي عملی���ات   وش���ركات الت���أمین وص���نادیق المس���اھمة ب���أن تم���ارس   

  .سنوات إبتداءا من تاریخ صدوره) 5(البورصة لمدة لا تتجاوز الخمس 
إن الوس���یط ف���ي عملی���ات البورص���ة لا یق���وم بالمھ���ام الم���ذكورة آنف���ا إلا بعق���د تف���ویض   
م��ن زبون��ھ، ولك��ي یعتم��د لاب��د أن یت��وفر عل��ى بع��ض الش��روط س��واء ك��ان شخص��ا طبیعی��ا            

یمك���ن  96/03س���ھرت عل���ى وض���عھا اللجن���ة ف���ي التعلیم���ة رق���م       الت���ي) ش���ركة(أو معنوی���ا
  :إیضاحھا في الجدول التالي

  .شروط إعتماد الوسطاء في عملیة البورصة
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  شروط تفویض الوسیط في عملیات البورصة): 17(الجدول رقم 

شخص (شركة ذات أسھم 
  )معنوي

  شخص طبیعي

رأسمال لا یقل عن واحد  -
  ملیون دج

أجل  تملك محل خاص من -
 ضمان فوائد زبائنھا

لھا مقر إجتماعي في  -
 الجزائر

أن یكون لھا مسیر یقوم  -
بتسییر المدیریة العامة 

للشركة ویتوفر على شروط 
التأھیل المطلوبة في 

 الشخص الطبیعي
تقدیم طلب الإعتماد إلى  -

  اللجنة

  سنة في یوم تقدیمھ الطلب  25لا یقل سنھ عن  -
 یتمتع بحقوقھ المدنیة  -
 المؤھلات التالیةلھ  -
  شھادة اللیسانس في التعلیم العالي أو شھادة تعادلھا  •
مراقبة ومتابعة الأحداث المتعلقة بتجارة القیم المنقولة  •

 كما یجب أن تكون لھ خبرة خاصة في المیدان
 تقدیم الضمانات الكافیة لحمایة المدخرین •
 توفر مكان او محل معروف للقیام بإجراءات العملیة •
یتكون من قیم الخزینة المعادلة  راس مالھ •

 خمس مئة ألف دج) 500.000( لـ
 تقدیم الطلب إلى اللجنة •

  

  
  :ویصنف الوسطاء حسب القانون إلى صنفان ھما

  وسیط في عملیة البورصة ذو نشاط كامل -
 .وسیط في عملیة البورصة ذو نشاط محدود -

  :وسیط في عملیة البورصة ذو نشاط كامل - 1
عل����ى الأوراق المالی����ة المقبول����ة ف����ي البورص����ة وأوراق مالی����ة  إض����افة إل����ى الت����داول 

  :أخرى یمارس احد أو العدید من النشاطات التالیة
  .عملیات المقابلة على الأوراق المالیة بصفة ثانویة أو أساسیة -
  .توظیف الأوراق المالیة لحسابھ الخاص أو لحساب زبائنھ -
 .تسییر في ضمان توكیل محفظة الأوراق المالیة -
 .إجتداب الزبائن المتعلق بإحدى النشاطات المذكورة أعلاه -
 .ممارسة كل نشاط آخر یشار إلیھا من طرف لجنة تنظیم ومراقبة أعمال البورصة -

  :وسیط في عملیة البورصة ذو نشاط محدود -2

أص����درت لجن����ة تنظ����یم ومراقب����ة   دیقتص����ر عمل����ھ عل����ى إنج����از أوام����ر زبائن����ھ ولق����   
عملی���ات البورص���ة تنظیم���ا یخ���ص كیفی���ات إعتم���اد الوس���طاء ف���ي عملی���ة البورص���ة وھ���و        

م والمتعل�����ق بإع�����داد المل�����ف وتنظ�����یم   1997ن�����وفمبر 18الم�����ؤرخ  97/01: الأم�����ر رق�����م 
مجم���وع الوث���ائق الواج���ب توفیرھ���ا لض���مان الإعتم���اد، وحالی���ا ت���م إعتم���اد أربع���ة أش���خاص   

الراش���د الم���الي، المؤسس���ة  : ملی���ات البورص���ة ف���ي الجزائ���ر وھ���ي  معنوی���ة للوس���اطة ف���ي ع 
  .المالیة للإرشاد والتوظیف، المؤسسة المالیة العامة، مؤسسة توظیف القیم المنقولة
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  الأوراق المالیة المتداولة في البورصة: المبحث الثالث

  : إن الأوراق المالیة المتداولة في البورصة صنفین ھما
  :المال الإسمیة والمحررة أوراق رأس : 1المطلب 

  :وتشمل الأوراق المالیة التالیة

  :أسھم عادیة. 1

وھ���ي عب���ارة ع���ن ح���ق ملكی���ة ف���ي رأس م���ال الش���ركة ذات أس���ھم وھ���ي الت���ي تك���ون     
  .1في مقدمة الأوراق المالیة المتداولة في أسواق رأس المال

  :أسھم التمتع. 2

ھ���و الص���ك ال���ذي یحص����ل علی���ھ المس���اھم عن���دما تك����ون لدی���ھ ك���ل القیم���ة الإس����میة          
لس���ھمھ، والش���رط ھن���ا أن یك���ون مص���رحا ب���ذلك ف���ي الق���انون النظ���امي للش���ركة وی���تم ذل���ك     

  : عن طریق القرعة، وھذه الأسھم مقسمة إلى

  .شھادات الإستثمار •
 .شھادات حق التصویت •
  :أوراق القبض: 2المطلب 

اعتراف���ا ب���دین أبرمت���ھ الجھ���ة المص���درة، وتمث���ل س���ندات        ھ���ي أوراق مالی���ة تص���در  
الخزین���ة والس���ندات المص���درة م���ن ط���رف الدول���ة أو أح���د تفرعاتھ���ا، وس���ندات المؤسس���ات    

  :وتشمل ھذه الأوراق على مایلي

 :أوراق المساھمة - 1

ھ���ي أوراق مالی����ة تص���در تمث����یلا لج���زء م����ن رأس الم���ال الش����ركة المص���درة تمث����ل      
الإس�����تثمار وأس�����ھم الش�����ركات ذات الرأس�����مال المتغی�����ر وحص�����ص      الأس�����ھم وش�����ھادات  

  .2صنادیق التوظیف الجماعي
  :لسندات العادیةا - 2

ھ���ي ورق���ة مالی���ة إقتراض���یة أي تعتب���ر بمثاب���ة ق���رض طوی���ل الأج���ل، ل���ھ مع���دل فائ���دة  
  .3إسمي ثابت ومحدد مسبقا وقابل للتسدید من مدة معینة

  
  
  

                                                
  .215و 214، ص 1995أسھم، سندات، صنادیق الاستثمار،  ،البورصات ، ضیاء مجید الموسوي 1
  .مطویات من بورصة الجزائر 2
  .238، ص 1995أسھم، سندات، صنادیق الاستثمار،  ،البورصات ،عبد الغفار الحنفي  3
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  :السندات القابلة للتحویل إلى أسھم - 3

عب���ارة ع���ن دی���ن أو الت���زام عل���ى المنظم���ة، تقس���م ھ���ذه الق���روض إل���ى س���ندات یحم���ل    
ك���ل منھ���ا مع���دل فائ���دة ثاب���ت مح���دد ومنص���وص علی���ھ ف���ي نش���رة الإص���دار وتس���دد ف���ي            

  . 1تاریخ استحقاق محدد عن الإصدار

  . تعطي ھذه السندات لحاملھا :السندات المرفقة بأذون الإكتتاب - 4

  .حق الإكتتاب الأفضلي •
 .ولویةمنح الأ •
  .الخفض من قیمة سھم الإكتتاب •

   

                                                
  .239ص  ،نفس المرجع السابق لعبد الغفار الحنفي  1

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  عموميات حول بورصة الجزائر : الفصل الأول                                                 القسم الثاني÷  

154 
 

 

  :        وظائف وأوامر بورصة الجزائر: المبحث الرابع

للبورص����ة دینامیكی����ة تتماش����ى م����ن خلالھ����ا وذل����ك م����ن أج����ل تجس����ید وظائفھ����ا الت����ي  
  .تسعى لتحقیقھا وكذا الأوامر التي تعد بمثابة المحرك الأساسي لھا

  :وظائف البورصة -1المطلب 
  1:عدیدة تتمثل بالمختصر المفید فیما یلي للبورصة وظائف

  .مسلك للتمویل المباشر للتنمیة -
 .وسیلة لضمان الإستثمار المدخر على المدى الطویل -
 .أداة لقیاس قیم الأصول -
 .ات الصناعیة والتجاریةیوسیلة تساھم في تحول البن -

ر وبم���ا أن عل���ى الس���وق المالی���ة أن تض���من الوس���اطة ب���ین م���ن یلجئ���ون إلیھ���ا للإدخ���ا    
ر اذخ���� إوالمس����تثمرین المحتمل����ین ف����لا ب����د م����ن ض����مان تن����وع المخ����اطر وتحقی����ق وظیف����ة   

  2.للقیمة أو التي لم تعد محققة بواسطة النقود
ویتعلق الأمر ھنا بشروط نجاح سوق رؤوس الأموال لجدب توظیفات المدخرین بصفة 

  .مستمرة
إن إرتف���اع المؤش���رات البورص���یة ف���ي الأس���واق الموص���وفة بالناش���ئة توض���ح ك���ذلك      

وتك����ون المنھجی����ة محكم����ة ذاتی����ا بتطلع����ات الحص����ول  معین����ة ھ����ذا التوج����ھ المؤك����د بنس����بة 
عل���ى أرب���اح ناتج���ة م���ن ف���وائض الق���یم المنقول���ة ولض���مان ھ���ذه الوظیف���ة الأساس���یة، فإن���ھ         

  ت ناجعة  في الدائرة الحقیقیةینبغي على السوق أن یسمح بمنح موارد استعمالا
الص���حة المالی���ة للمؤسس���ة نوعی���ة إدارتھ���ا، إس���تراتیجیتھا وق���درة تكیفھ���ا م���ع عوائ���ق      

اللج����وء علنی����ا (المح����یط تعتب����ر مع����اییر أساس����یة م����ن خلالھ����ا یمك����ن الس����ماح للمؤسس����ات   
  ).للإدخار

وبتخفیض ینبغي أن تكون النوعیة الممیزة للسوق كُفأة وتتسم بدمج المعلومة في الأسعار 
  .تكالیف المعاملات

بخص���وص الش���فافیة ونش���ر المعلوم���ات، ف���إن اللجن���ة تبق���ى ص���ارمة وذل���ك بوض���ع          
مق����اییس ومراج����ع ف�����ي ھ����ذا المی����دان وك�����ذا بإلزامی����ة  نش����ر البیان�����ات اللازم����ة وتق�����دیم        
الش���روحات الوافی���ة، الدقیق���ة والواض���حة الخاص���ة بمش���اریع الش���ركة الت���ي تطل���ب ال���دخول    

  .في السوق
أخ����ذ تك����الیف المب����ادلات مس����توى أدن����ى نس����بیا وذل����ك لض����مان نج����اح       ویتع����ین أن ت

الس����وق، ویك����ون إذن م����ن التن����اقض محاول����ة تحس����ین ش����روط المنافس����ة ب����إقتراح ش����روط   
غی���ر تنافس���یة وتك���الیف عالی���ة ج���دا أو بواس���طة إعان���ات ویف���رض ھ���ذا إنش���غال أن یك���ون        

  .حجم الوسطاء متناسبا مع حجم المعاملات

                                                
  .3، ص2002جانفي  29دلیل بورصة الجزائر،   1
  
 .3ص ، 98سنة  01رقم ،حولیات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة   2
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ت الحاص����لة عل����ى الأس����عار، ف����إن توحی����د الس����وق    وبخص����وص الس����یولة والتغیی����را 
م����ن ش����أنھ أن یس����مح بت����دعیمھا ف����ي مرحل����ة مقبل����ة وذل����ك بالقی����ام م����ن ط����رف المس����تثمر    
بالتع���دیلات الض���روریة لنموھ���ا ال���دائم، واللجن���ة تأخ���ذ جمل���ة الت���دابیر الض���روریة لتس���ھیل     
التقری����ر الموض����وعي للمخ����اطر المرتبط����ة ب����التوظیف م����ع التأكی����د عل����ى أھمیتھ����ا قص����د      

  .     تحقیق حمایة فعالة للمستثمر

  :أوامر بورصة الجزائر: 2المطلب 
ھ���ي عب���ارة ع���ن تعلیم���ات یعطیھ���ا أي ش���خص طبیع���ي أو معن���وي یرغ���ب ف���ي بی���ع        
أو ش�����راء أوراق مالی�����ة مس�����جلة ف�����ي نظ�����ام تس�����عیرة البورص�����ة لوس�����یط ف�����ي عملی�����ة          

  .البورصة
  1:ولكي یقبل الأمر یجب أن یتوفر على المعلومات التالیة

، إسم أو رمز الورقة المالیة، كمیة )بیع أو شراء(معلومات عامة إتجاه العملیة  – 1
  ).سھم أو سند(ونوعیة الورقة

  .غیر زبون/الإشارة زبون – 2
  .إشارة حول سعر المعاملة – 3
  .إشارة حول مدة صلاحیة الأمر – 4

  أنواع الأوامر - 1

  :الأوامر المقبولة -1- 1
  : أوامر سعر المعاملة - 1-1- 1

معامل���ة ف���ي البورص���ة تحت���وي عل���ى س���عر فعن���دما تعط���ي التعلیم���ات للوس���یط          ك���ل 
یج���ب تحدی���د الس���عر المناس���ب لإتم���ام المعامل���ة وش���ركة إدارة بورص���ة الق���یم تقب���ل كیفیت���ین   

  :لتحدید السعر
إذا أعطي لوسیط تعلیمة إنجاز أمر بیع أو شراء لصالح شخص ما : أمر سعر السوق  - أ

  .بأنھ یقبل السعر الذي یحدده السوق بسعر السوق فإنھ بذلك یبین لھ
في ھذه الحالة یحد للوسیط السعر الذي لا یمكن تجاوزه لإتمام : أمر سعر السوق -ب

العملیة ویحاول الوسیط أن ینجز الأمر في أحسن الأحوال آخذا بعین الإعتبار الحد 
  .الذي یوضع لھ

  :غیر زبون/أمر زبون - 1-2- 1
أو معن���وي ممث���ل م���ن ط���رف وس���یط   ھ���و أم���ر معط���ى م���ن ط���رف ش���خص طبیع���ي     

  .لینجز الأمر في البورصة
كل أمر یأتي " غیر زبون"یستطیع الوسیط أن ینجز آمر لصالحھ، عندئذ یأخذ الأمر إشارة 

  ".غیر زبون"أو " زبون"إلى البورصة یجب أن یأخذ إحدى الإشارتین 

                                                
والمتعلق ببورصة القیم  1997نوفمبر  18 ـالموافق ل ـھ 1418رجب  17مؤرخ في  03-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم   1

  .  39إلى  33ص  ،المنقولة 
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 : أوامر خاصة - 1-3- 1
م��ر كلی��ة، وإلا الإمتن��اع ع��ن    ھن��ا یرغ��ب الزب��ون ف��ي إنج��از الآ    " لاش��يء /الك��ل "آم��ر 

  .إنجازه، وھذا یلزم الوسیط على إیجاد في السوق ما یقابل ھذه الكمیة

  :مدة صلاحیة الأوامر -2- 1
ك����ل أم����ر یص����ل إل����ى البورص����ة لاب����د أن یحم����ل م����دة ص����لاحیتھ، فعن����دما تعط����ي         
التعلیم���ات إل���ى الوس���یط یج���ب أن تح���دد ل���ھ الم���دة الت���ي ی���ود الزب���ون الإحتف���اظ ب���الأمر ف���ي    

ف��ي إنتظ���ار إنج��ازه تقب���ل ھن��ا ش���ركة إدارة بورص��ة الق���یم أرب��ع أن���واع م��ن م���دة        البورص��ة 
  : الصلاحیة

  .واحدة، إما أن ینجز و إما أن یخرج الأمر صالح لحصة تداول: أمر الیوم 2-1- 1
 :ھذا الأمر یبقى صالحا حتى حدوث الأمور الآتیة :أمر حتى الإلغاء 2-2- 1

  .ینجز الأمر -
 .یخرج الأمر من البورصة -
 .الشھر المدني الذي أدرج فیھ الأمر في البورصةنھایة  -

ھذا الأمر یبقى صالحا حتى إنجازه مع مدة ثلاث أسابیع حضور : أمر حتى الإنجاز 2-3- 1
 .في البورصة على الأكثر

في ھذه الحالة یحدد للوسیط التاریخ الذي یمكن تجاوزه وإلا أخرج : أمر بمدة محددة  2-4- 1
 .الأمر من السوق

  :مرإرسال الأوا :3المطلب 
یس���تلم الوس���طاء أوام���ر المس���تثمرین ویعرض���ونھا ف���ي حص���ص الت���داول الت���ي تنعق���د     

ویمك����ن لوكال����ة   (SGBV)دوری����ا بقاع����ة الت����داول الكائن����ة بش����ركة إدارة بورص����ة الق����یم     
بنكی����ة أن تق����وم بإس����تلام أوام����ر الزب����ائن وتحویلھ����ا إل����ى الوس����یط، عن����دما یك����ون بح����وزة    

لأوام���ر علی���ھ أن یتأك���د م���ن أن الزب���ون     الوس���یط أم���ر الزب���ون وقب���ل إدراج���ھ ف���ي دفت���ر ا      
  :یمتلك
  .في حالة الشراء المبلغ الكافي لإنجاز الأمر - 
في حالة البیع، الأوراق التي یرید بیعھا ویقوم الوسیط بمراجعة حالة الأوراق المالیة  - 

  .وصحتھا
وبع��د ذل��ك ی���درج الوس��یط كمیت��ي الس���عر المتعلقت��ین ب��الأمر ف���ي دفت��ر الأوام��ر ال���ذي         

  .للإنجاز، في حصة التداول الموالیةیقدم 
یتم إرسال أمر من الآمر إلى الوسیط في عملیات البورصة بأیة وسیلة وفق الشروط  -

المحددة بین الزبون و وسیطھ في عملیات البورصة في إتفاقیة الحساب الموقعة من 
  .الطرفین عند فتح حساب السندات
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  :الأوامر القابلة للإلغاء  :4المطلب 
  :شركة إدارة بورصة القیم بإلغاء الأوامر للأسباب التالیةتقوم 
  .غیاب رخصة السیاقة - 1
 .تعدد الأوامر - 2
 .المستفید قاصر - 3

  :كیف یسجل الأمر في بورصة الجزائر؟ :5المطلب 
أس���ھم أو س���ندات (لاب���د م���ن تس���جیل أم���ر ف���ي البورص���ة لش���راء أو لبی���ع ق���یم منقول���ة    

  .وبة عن بعض التساؤلاتوعلى المستثمر إذن الإلمام ببعض الأج) دین

  إلى من نتجھ؟ - 1
لإص���دار أوام���ر البی���ع أو الش���راء، یج���ب عل���ى المس���تثمر ف���تح حس���اب س���ندات ل���دى      
أح����د ماس����كي الحس����ابات ح����افظي الس����ندات، المؤھ����ل م����ن ط����رف لجن����ة تنظ����یم عملی����ات    

م���ن نظ���ام لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا رق���م         03الم���ادة الثالث���ة  (البورص���ة
  . 1)2003مارس  18بتاریخ المؤرخ  0302

یتطل����ب ف����تح حس����اب الس����ندات ح����دا أدن����ى م����ن مقتض����یات ش����كلیة بحی����ث یش����ترط      
ماس���ك الحس���اب ح���افظ الس���ندات م���ن الزب���ون التوقی���ع عل���ى اس���تمارة ف���تح الحس���اب م���ع           

  . إبراز ھویة ومسكن صاحب الحساب
تراف���ق ھ���ذه العملی���ة بف���تح حس���اب نق���دي ف���ي حال���ة م���ا إذا ك���ان المس���تثمر لا یمل���ك           

  .با لدى البنك من قبل یعمل الحساب النقدي وحساب السندات في آن واحدحسا
خ����لال عملی����ة الش����راء یقی����د ف����ي الجان����ب ال����دائن لحس����اب الس����ندات ع����دد الس����ندات    
المش��تراة، ویقی��د ف��ي الجان��ب الم��دین م��ن الحس��اب النق��دي مبل��غ الص��فقة وعك��س ذل��ك عن��د          

  .عملیة البیع
ن یق�����دم لماس����ك الحس����اب ح�����افظ   عن����د ف����تح حس����اب الس�����ندات، یمك����ن للمس����تثمر أ     

  .السندات أوامر للبورصة

  كیف یحرر الأمر؟ - 2
) ش����راء أو بی����ع (یج����ب أن یس����جل الأم����ر كتابی����ا، ویج����ب أن یب����ین إتج����اه العملی����ة       

  .تسمیة القیمة المنقولة، عدد السندات، السعر، ومدة الصلاحیة

  ما ھو السعر المقترح؟ - 3
یح���دد بموجب����ھ المس����تثمر الس����عر  ذو الس����عر المح����دود وھ���و الأم����ر ال����ذي   Xالأم���ر  

الأقص���ى ال���ذي ھ���و مس���تعد لدفع���ھ لش���راء الس���ندات أو الس���عر الأدن���ى ال���ذي ھ���و مس���تعد أن  
  .  یبیع على أساسھ السندات

  

                                                
  .4، ص 2004أوت  ،لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ،دلیل القیم المنقولة    1
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 كیف یعالج الأمر؟ - 4
بع���د ف���تح حس���اب الس���ندات و إی���داع أم���ر للبورص���ة، یتكف���ل ماس���ك الحس���اب ح���افظ        

  . السندات بإرسال ھذا الأمر إلى الوسیط في عملیات البورصة لتداولھ
الوس����طاء ف����ي عملی����ات البورص����ة ھ����م محترف����و س����وق البورص����ة ویح����وزون دون     

اطات س���واھم أھلی����ة ت����داول الق���یم المنقول����ة ف����ي البورص����ة، ویمك���نھم أیض����ا ممارس����ة نش����    
  .الحافظات والتوظیف

یمكن أن یعالج الأمر، بحسب فرص السوق وبعد مقارنة العرض بالطلب، ویمكن  -
  .حینئذ تنفیذه كلیا أو جزئیا كما یمكن ألا ینفذ إطلاقا

یستلم الشاري والبائع بعد إنجاز الصفقة، إشعار بالتقید یؤكد خصائص العملیة  -
 .وتنفیذھا

  البورصة؟كم تبلغ كلفة الأمر في  - 5
تتطل�����ب عملی������ة ت������داول الأوام������ر ف������ي البورص�����ة وتنفی������ذھا ت������دخل العدی������د م������ن    
الأش���خاص واللج���وء إل���ى إس���تعمال وس���ائل مادی���ة، ویج���ب إذن س���داد عمول���ة مقاب���ل ھ���ذه       

  ).للإشارة(الخدمة، تدعى السمسرة سیبلغ قدرھا 
ینبغ�����ي الت�����ذكیر أن ش�����راء الس�����ندات م�����ن الس�����وق الأولی�����ة لا تترت�����ب علی�����ھ أي عمول�����ة   

  .مسرةس
  إن مصاریف السمسرة یمكن أن تتغیر : ملاحظة

  لسندات رأس المال% 1.5 -
 بالنسبة لسندات الدین% 1.40 - 
 25مع حد أدنى قیمتھ  (TTC)دج  400.000لا یمكن لمبلغ العمولة أن یتجاوز قیمة  - 

 .بالنسبة لكل عملیة (TTC)دج 

  في أي شكل یحتفظ بالسندات؟ - 6
الجزائ�����ر (تمن المرك����زي عل�����ى الس����ندات   تقی����د الس�����ندات ف����ي حس�����اب ل����دى الم�����ؤ   

  .الذي یكلف بحفظ القیم المنقولة وتداولھا لحساب المصدرین الوسطاء) للتسویة
وین���زع الط���ابع الم���ادي ع���ن الس���ندات المقی���دة ف���ي الحس���اب للس���ماح بت���داول أحس���ن       

  .وتسییر أمثل وللتقلیل من الخسائر
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  :ةـــــاتمـــخ
عل����ى الص�����عید الق����انوني، ف����ي مراجع�����ة     الم�����راد معرفتھ����ا  الت����دابیر  تل����ك تجس����دت  

، حی����ث أدرج����ت فی����ھ أدوات مالی����ة جدی����دة وقواع����د     1993الق����انون التج����اري ف����ي س����نة   
جدی���دة ف���ي تنظ���یم ش���ركات المس���اھمة وس���یرھا كم���ا تجس���دت ھ���ذه الت���دابیر ف���ي القی���ام ف���ي     

 1993م���ایو  23الم���ؤرخ ف���ي   10931الس���نة نفس���ھا، بإص���دار المرس���وم التش���ریعي رق���م      
والمتعل��ق ببورص��ة الق��یم المنقول��ة ال��ذي یمث��ل الإط��ار الق��انوني للس��وق المالی��ة وھ��و ال��ذي            
یح����دد دور مختل����ف المت����دخلین وص����لاحیاتھم  وك����ذا الأحك����ام المتعلق����ة بش����فافیة الس����وق       

  .وحسن سیرھا، وحمایة المستثمرین في القیم المنقولة
یم عملی����ات وس����محت ھ����ذه الت����دابیر عل����ى الص����عید المؤسس����ي، بوض����ع لجن����ة تنظ����     

البورص��ة ومراقبتھ���ا الت���ي تكفل���ت بض���بط الس���وق، وش���ركة تس���ییر بورص���ة الق���یم المنقول���ة   
الت���ي تكفل���ت بتس���ییر المع���املات ف���ي البورص���ة، والوس���طاء ف���ي عملی���ات البورص���ة ال���ذین    

  .تكفلوا بتداول القیم المنقولة، أخیرا شركة إستثمار ذات رأس مال متغیر
تش���جیع الإدخ���ار ع���ن طری���ق الإس���تثمار ف���ي   وعل���ى الص���عید الجب���ائي، وعم���لا عل���ى  

البورص���ة، فلق���د قام���ت الحكوم���ة بس���ن أحك���ام تتعل���ق بإعف���اء الق���یم المس���عرة ف���ي البورص���ة  
م���ن الجبای���ة وعل���ى ص���عید التك���وین، عم���دت لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا،       
ب����دعم م����ن وزارة المالی����ة بتنظ����یم تك����وین نم����وذجي موج����ھ إل����ى تك����وین دفع����ة أول����ى م����ن   

ت���رفین ف���ي الس���وق المالی���ة ولق���د نظ���م ھ���ذا التك���وین ف���ي الجزائ���ر واس���تكمل ب���دورات       المح
  .تدریبیة في الخارج

وس���محت ھ���ذه الت���دابیر المختلف���ة ب���الإنطلاق الفعل���ي للس���وق م���ن خ���لال إدراج أربع���ة   
س�����ندات ف�����ي البورص�����ة  ویتعل�����ق الأم�����ر بس�����ندات ش�����ركة س�����وناطراك وأس�����ھم         ) 04(

ومجموع����ة ص����یدال ومؤسس����ة تس����ییر ن����زل    س����طیف،  –المؤسس����ة العمومی����ة، الری����اض   
الأوراس���ي وش���جع الإنط���لاق ف���ي ھ���ذه العملی���ات المختلف���ة عل���ى إث���ارة إھتم���ام متزای���د ل���دى  
المس���تثمرین بھ���ذه الأدوات المتاح���ة للجمھ���ور ف���ي الس���وق المالی���ة الناش���ئة الت���ي أص���بحت       

  .واقعا ضمن الساحة المالیة الجزائریة
ة الجزائری���ة المتمثل���ة ف���ي ك���ون    وف���ي ھ���ذا الإط���ار یج���در ذك���ر خصوص���یة التجرب���     

  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا ھي تولي تنظیم السوق وإنطلاقھا الفعلي
ولق���د قام���ت لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا، من���د ت���اریخ تنص���یبھا ف���ي         

، وطبق���ا للمھم���ة الت���ي خولھ���ا إیاھ���ا المش���رع، بوض���ع الإط���ار      1995ش���ھر دیس���مبر س���نة  
یم���ي ال���ذي ینبغ���ي أن یس���مح بتنظ���یم العملی���ات الأول���ى ف���ي س���وق الق���یم         المؤسس���ي والتنظ

  .المنقولة
   

                                                
  .مطویات مقدمة من طرف بورصة الجزائر  1
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  متطلبات الدخول في البورصة و دور : الفصــل الثاني 
  .الوسطــاء في تطویــر الســوق المالیـة الجزائریة

 :مقدمــــــة

  .مزایا البورصة والمصاریف المتطلبة للدخول فیھا :  المبحث الأول
  .مزایا الدخول في البورصة :  1المطلب

 .المصاریف المتطلبة للدخول في البورصة:2المطلب 
  .شروط القبول وإجراءات الدخول في البورصة : المبحث الثاني

  .شروط القبول :1المطلب 
  .إجراءات الدخول في البورصة :2المطلب 
 .المراحل الرئیسیة للدخول في البورصة:3المطلب 

  .المفاوضة في عملیة البورصة :  المبحث الثالث
  .حصة التداول : 1المطلب

  .مقاصةالحصة :2المطلب 
  .الوسطاء في عملیات البورصة   :المبحث الرابع 

 .إعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وتسجیل المفاوضین :  1المطلب
  .الحسابات وحافظي السنداتإعتماد ماسكي :2المطلب 
  .عملیات التفتیش والتحقیق :3المطلب 
  .السنداتنزع الصفة المادیة عن :4المطلب 

  
  :خاتمة
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  :ةــدمـــمق
تعتب���ر البورص���ة م���ن أكث���ر الأس���واق تنظیم���ا وتط���ورا بالمقارن���ة ب���أدوات الإس���تثمار      

ھ��ذه الأخی��رة  الأخ��رى فھ��ي ت��وفر للمؤسس��ات الت��ي تری��د ال��دخول فیھ��ا مزای��ا جم��ة وعل��ى          
  .تحمل مصاریف ونفقات محددة

وی���تم قب���ول المؤسس���ات ف���ي البورص���ة إذا اس���توفیت ك���ل الش���روط المطلوب���ة وب���ذلك      
یك���ون علیھ���ا إتب���اع مختل���ف إج���راءات ال���دخول ف���ي البورص���ة وك���ذا المراح���ل الرئیس���یة          
لل��دخول فیھ���ا، والوس���طاء ف���ي عملی���ة البورص���ة فنع���رف كی���ف ی���تم اعتم���ادھم ف���ي عملی���ات   

  .وتسجیل المفاوضین، كل ھذا سنتناولھ بالتفصیل من خلال ھذا الفصلالبورصة 
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  :مزایا البورصة والمصاریف المتطلبة للدخول فیھا: المبحث الأول

مزای���ا البورص���ة والمص���اریف المتطلب���ة لل���دخول فیھ���ا ع���دة مزای���ا تجعلھ���ا تس���تقطب     
ھ���ا نح���و الأض���واء ف���ي مج���ال التموی���ل وب���ذلك فھ���ي تعم���ل عل���ى تعبئ���ة الم���دخرات وتوجیھ    

  .الإستثمار المنتج وبالمقابل على المؤسسات تحمل مصاریف ونفقات محددة

  1:مزایا الدخول في البورصة: 1المطلب 

  :رفع الشھرة - 1
  یتم ذلك عن طریق

أھمیة الإشھار المقام حول دخول مؤسسة في البورصة وذلك باللجوء إلى الجرائد،  -
  ...الدلیل، الإعلانات المطبوعةالتلفاز، المذیاع، اللوائح، الملصقات، 

  .رؤیة دائمة على الصعید الوطني والدولي وھذا بفضل حضور المؤسسة في التسعیرة -
 ).بنكي، مورد، زبون(قابلیة كبیرة بالنظر إلى الشركاء التجاریین  -
سھولة كبیرة لجلب المتعاونون ذوي المرتبة العالیة، وإلى تنوع علاقة الشراكة طویلة  -

 .ؤسسات الكبیرة الحجم وإمكانیة النمو الخارجيالأجل مع الم
الشھرة التي تصل إلیھا المؤسسة تكون لھا قیمة كبیرة إذا كانت ھذه الأخیرة حدیثة  -

 .النشأة وموجودة في قطاع متقدم

  :الحصول على فوائد مالیة - 2
تتوق��ف الفوائ��د الت��ي یمك��ن جلبھ��ا عن��د ال��دخول ف��ي البورص��ة عل��ى دواف��ع المؤسس��ة           

  .لعملیة التي ترید عقدھاوطبیعة ا

 .دوافع المؤسسة وطبیعة العملیة التي ترید عقدھا): 18(الجدول رقم 

  فوائد  طبیعة العملیة   دوافع العملیة
تمویل مشروعات ذات 
نطاق واسع، الذي تفوق 
قدرات قرض الأموال 

البنكي والمساھمین (
  )الحالیین

  تخفیض المدیونیة -

العلاقة بین المؤسسة تمویل   إصدار أسھم جدیدة -
  .و البنكي

  تخفیض تكلفة القرض -
  تطھیر الحالة المالیة -

تصفیة وضعیة بعض  -
المساھمین والسماح للأغلبیة 

  بالخروج

فتح رأس (بیع أسھم قدیمة 
  )مال

إكتساب وضعیة جیدة في  -
التفاوض وذلك بخلق 

  منافسة بین البنوك
 

                                                
1  Bourse d’Alger, guide pratique de l’introduction en bourse,  page 3 à 5. 
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  :ضمان الدیمومة - 3
عاقبة ذھاب أحد من أغلبیة مساھمیھا، أو في بعض  یجنب المؤسسة من كل انحلال -

  .حالات المیراث
  یسھل دخول مساھمین جدد، التي تكون المؤسسة بحاجة إلیھم في مرحلة تطورھا  -
یضمن حمایة مراقبة المؤسسة وذلك بفضل توزیع جزء من رأس مال أو اللجوء إلى  -

قاسمة الأرباح متمتعة بحق شھادة إستثمار، أسھم نوعیة، أسھم مت(نتائج مالیة مناسبة 
 )الأفضلیة بدون حق التصویت

  :تھیئة نظام شراكة مع  أجراء ذوي النتائج المعتبرة - 4
حض����ور المؤسس����ة ف����ي التس����عیرة یعط����ي لھ����ا الأھمی����ة الكبی����رة ف����ي وض����ع نظ����ام      

)Stock - option (     ا���نح لھ���وق، ویم��عر الس���ل س��عرة بفض���ر مس���ة غی��ى مؤسس���النظر إل��ب
  .أوراقھا المالیة عن طریق السوق السھولة في التنازل عن

  :(corporate governance)تحقیق إنتقال في نظام كوربوریت قوفارنونس - 5
ال���دخول ف���ي البورص���ة یتطل���ب ح���د أدن���ى م���ن الثق���ة وش���فافیة حس���ابات المؤسس���ة،          
وجھ���د الإتص���ال الم���الي الموج���ھ نح���و المس���تثمرین الخ���ارجین الح���الیین، وھ���ذا ی���ؤدي إل���ى    

وھ�����و المراقب�����ة الداخلی�����ة، وإل�����ى تمھ�����ین الإدارة وأعض�����اء     وض�����ع نظ�����ام عص�����ري ألا   
  .التسییر

ھ���ذه الإنتق���الات تعیش���ھا المؤسس���ة ف���ي بع���ض الأحی���ان لم���دة قص���یرة الأج���ل، وتك���ون  
تكلفتھ���ا خلالھ���ا أكب���ر م���ن منفعتھ���ا، أم���ا عل���ى الم���دى الطوی���ل فھ���ي ت���ؤدي إل���ى تقویتھ���ا             

  ).المؤسسة(

  1:البورصةالمصاریف المتطلبة للدخول في : 2المطلب 
إن أي مؤسس���ة تری���د ال���دخول ف���ي البورص���ة علیھ���ا تحم���ل مص���اریف ونفق���ات غی���ر     

  .من مبلغ العرض% 10إلى % 15مھملة والتي تكون محددة مابین 
ونظ��را لأھمی���ة عملی���ة توظی��ف الأم���وال یتوج���ب عل���ى المؤسس��ة إتخ���اذ ق���رار مس���بق     

  :لإعداد میزانیة تقدیریة محددة ودقیقة وتتمثل النفقات فیما یلي

 :المصاریف المتعلقة بالذمة المالیة - 1
ھ�����ذه العملی�����ة تس�����تعمل لتحدی�����د س�����عر الأوراق المالی�����ة المعروض�����ة، تكلف�����ة ھ�����ذه     

  .العملیة تتعلق بحجم المؤسسة ومدى أھمیة ذمتھا المالیة

 :مصاریف الإتصال والتصویت - 2
وھ������ي ك������ل المص������اریف المتعلق������ة بالإش������ھار عل������ى مختل������ف وس������ائل الإع������لام      

  ).التلفاز، الرادیو، اللوائحالجرائد، (
                                                

1  Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse l’introduction et modalités, Janvier 
2002, p 03. 
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 :المصاریف المتعلقة بطبع شھادات الأسھم - 3

یمك����ن إعف����اؤه خ����لال بدای����ة نش����اط الم����ودع المرك����زي     وھ����ذا الن����وع م����ن النفق����ات  
 .2002للأوراق المالیة، المتوقع في بدایة السداسي الأول من عام 

حالة رفع رأس مال عن ( :المصاریف المتعلقة بتغییر الأوضاع أو الإشھار القانوني - 4
التي ) نصائح وإرشادات قانونیة(، أو المصاریف الإداریة )طریق العض العمومي للإدخار

  .تفرضھا الأنظمة في مثل العملیات

، المس��ددة للجن��ة تنظ��یم ومراقب��ة عملی��ات البورص��ة،   مص��اریف تأش��یرة دلی��ل المعلوم��ات  -5
 .لي للعرضمن المبلغ الإجما% 0.075معدل ھذه العمولة یقدر بـ 

  .ملیون دج 5والجدیر بالذكر أن ھذه العمولة حدد لھا سقف یقدر بـ 

 :عمولة توظیف الأموال والتسیر - 6

  .من مبلغ العرض% 2إلى % 0.75ھذه العمولة متفاوتة مابین 

  :عمولة القبول للتفاوض في البورصة - 7

مبلغ الأوراق من %  0.05وھي ممنوحة لمؤسسة تسیر بورصة القیم، ومعدلھا یقدر بـ 
  .المالیة المقبولة

  :مصاریف تسجیل الأوراق المالیة في التسعیرة - 8

دج م���دفوع لص���الح مؤسس���ة تس���یر بورص���ة الق���یم إل���ى      300000المبل���غ المح���دد ب���ـ   
جان��ب المص��اریف الموظف��ة مس��بقا لا ننس��ى مص��اریف م��ا بع��د ال��دخول الت��ي ت��أتي بص��فة           

  :مستمرة طوال حیاة المؤسسة البورصیة ومنھا
  ).سنویا، سداسیا(ر الوضعیات  المالیة نش  -أ 
نشر وبث القرارات السنویة، رسالات المساھمین، الإستدعاءات والتنظیمات المتعلقة   -ب 

 .بالإجتماعات العامة للمساھمین
نشر كل حدث متعلق بحیاة المؤسسة، بإمكانھ التأثیر على سعر الأوراق المالیة لھذه   -ج 

  .الأخیرة
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  وإجراءات الدخول في البورصة شروط القبول: المبحث الثاني

  1:شروط القبول: 1المطلب 
على أي شركة تقدم طلب قبول أوراقھا المالیة للتداول في البورصة أن تضمن الشروط 

  :التالیة
  .ملیون دینارا على الأقل 100إمتلاك رأس مال قدره  -
 .القبولنشر الوثائق المالیة للنشاطات الثلاثة الأخیرة التي من خلالھا تم وضع طلب  -
 .تحقیق أرباح خلال النشاط الأخیر -
 .تبریر وجود مصلحة لتدقیق الحسابات -
 .یجب أن تكون ھذه الأسھم محل طلب القبول مدفوعة بكاملھا -
من مجموع رأس % 20توزیع على الجمھور مجموعة من الأسھم التي تمثل على الأقل  -

 .المال الإجتماعي
مساھم من مجموع رأس  300مة على الأسھم المعروضة للجمھور یجب أن تكون مقس -

 .المال الإجتماعي وذلك یوم الإدخال

 :أما بالنسبة للسندات*

یجب أن یكون سعر السندات التي یقدم بشأنھا طلب القبول في التداول في البورصة  -
 .حامل سند على الأقل عند تاریخ الإدراج 100یساوي على الأقل 

 .سند على الأقل عند تاریخ الإدراج حامل 100أن تكون ھذه السندات موزعة بین  -

  :العناصر المكونة لملف القبول *
  .ظرف بریدي والذي بفضلھ تطلب المؤسسة قبول أسھمھا للتفاوض في البورصة -
 .القانون الأساسي للشركة -
 .شھادة القید في مركز السجل التجاري -
 .محضر الجمعیات العامة الذي وافق فیھ على فتح الرأسمال -
النتائج، میزانیات مدعمة، ملاحق وتقریرات محافظ الحسابات، الحلول جدول حساب  -

المنتھجة، المحاضر المقدمة خلال كل الإجتماعات العامة والعادیة الخاصة بالسنوات 
 .الخامسة الأخیرة

 :إشارات وصفیة تحمل المظاھر التالیة -
  .نشاطات المؤسسة تنظیمھا وفروعھا – 1
  .ورؤساء مسیر المؤسسة قائمة أعضاء مجلس الإدارة – 2
  .النزاعات قید النظر – 3
  .إسم المؤسسة المكلفة بالمصلحة المالیة – 4
  .تطویر رأس مالھا مند إنشائھا – 5

                                                
1  Commission d’organisation et de serveillance des opérations de bourse ouvrage pré-cité, page 02. 
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من رأس المال الإجتماعي وعدد % 5إسم المساھمین المھمین الحاملین أكثر من  – 6
  .الأسھم التي بحوزتھم

من الأسھم أو %  10(قائمة كل المؤسسات التي بحوزتھم جزء من رأس المال  – 7
   ).أكثر

توقعات الفوائض والتدفقات النقدیة التي سوف تتحصل علیھا المؤسسة في الخمس  – 8
 .سنوات القادمة

  1:إجراءات الدخول في البورصة: 2المطلب 
ف��ي البورص��ة وف��ق أخ���ذ     ی��تم إدخ��ال س��ندات رأس الم��ال الت��ي ق��ررت اللجن��ة قبولھ��ا        

  :الإجراءات الآتیة
  :الإجراء العادي - 1
  :إجراء العرض العمومي للبیع - 2

  ).محدود(إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت  •
  .إجراء العرض العمومي للبیع بسعر أدنى •

تض���بط ش���ركة إدارة بورص���ة الق���یم الإج���راء المتب���ع بالنس���بة لك���ل إدخ���ال بالإتف���اق           
  .مع المدرجین ووسطاء عملیات البورصة المكلفین بالإدخال

  :الإجراء العادي - 1
ھ���و ذل���ك الإج���راء ال���ذي یمك���ن ش���ركة إدارة بورص���ة الق���یم، عن���دما یك���ون رأس م���ال  
الش���ركة موزع���ا ب���ین الجمھ���ور بمق���دار ك���اف، م���ن تس���جیل القیم���ة ف���ي ج���دول الأس���عار           
مباش����رة للت����داول علیھ����ا ض����من ش����روط التس����عیرة ف����ي الس����وق وذل����ك إبت����داءا م����ن س����عر  

  .إدخال تصادق علیھ شركة إدارة بورصة القیم على أساس شروط

 :تنفیذ الإجراء العادي  -1- 1

 :العمومي للإدخارحالة رفع رأس المال عن طریق العرض  •

المؤسس����ة المص����درة بتعی����ین مؤسس����ة مالی����ة   تق����وم بع����د الحص����ول عل����ى التأش����یرة،  
، ھ���ذا الأخی���ر یك���ون مكل���ف بتوظی���ف الأوراق المالی���ة الت���ي  )عموم���ا بن���ك مس���مى ال���رئیس(

  .تعتبر موضوع الإصدار على الجمھور

وضع نقالة ضمان التوزیع الكبیر للأوراق المالیة لنجاح ھذه العملیة یقوم الرئیس ب -
توظیف ھذه الأخیرة المتكونة من رابطة البنوك، خلال فترة الإكتتاب المستثمرون لھم 

  .إمكانیة الإكتتاب في ھذا الإصدار وھذا داخل شباك البنك المفتوح لھذه الغایة
عند إقفال الإكتتاب، یقوم الرئیس بتجمیع نتائج العملیة من أجل تسلیمھا لشركة إدارة بورصة 

  .القیم
  

                                                
1 Bourse d’Alger ouvrage pré-cité, page N°13 à  20. 
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  :  ملاحظات

بورصة الجزائر تتوقف على فحص النتائج بالنظر إلى شروط البورصة، إذا كانت كل 
الشروط متوفرة، فإن إدارة بورصة القیم تقوم بتبلیغ السوق على التاریخ المتوقع لأول 

  .تسعیرة لھذه الأوراق وذلك عن طریق نشر إشعار الدخول في الوثیقة الرسمیة للتسعیرة

لحمایة المؤسسة المصدرة من أخطار عدم توظیف جزء من : دةضمان حمایة جی -
أوراقھا المالیة، یجب أن یكون الإصدار منسجم بشرط ضمان نھایة جیدة وذلك بتعھد 

بدون رجعة، وتضامنھ مع نقابة التوظیف على إكتتاب الأوراق ) البنك(الرئیس 
  .المالیة التي لا تجد ممتلك من خلال عملیة الإكتتاب

  :  (OPV)العرض العمومي للبیع  - 2
ھ���ي عملی���ة بموجبھ���ا یض����ع الم���درجون تح���ت تص����رف الجمھ���ور ج���زء م����ن رأس        

  .المال الإجتماعي لمؤسسة بائعة خلال فترة زمنیة معینة، بسعر ثابت أو بسعر أدنى
وھ���ذا الإج����راء یس����مح بف����تح ب����رأس الم����ال الإجتم����اعي لمؤسس����ة، وھ����و كیفی����ة ج����د   

بورص���ة ف����ي إط����ار الخوصص���ة، ویتعل����ق الع����رض   مس���تعملة ف����ي عملی���ة ال����دخول ف����ي ال  
  .مصدرة مسبقا) أسھم(العمومي للبیع بالأوراق المالیة لرأس المال

 (OPV)یوضح القانون العام لبورصة الجزائر نوعان من طرق العرض العمومي للبیع 
  :وھما
  بسعر ثابت للبیع العرض العمومي  -
 العرض العمومي للبیع بسعر أدنى -

  : للبیع بسعر ثابتالعرض العمومي  -1- 2
ھ���و الإج���راء المتمث���ل ف���ي وض���ع تح���ت تص���رف الس���وق كمی���ة م���ن الأوراق المالی���ة     

یعرف���ون م���ن  ) الم���درجون(بس���عر ثاب���ت ونھ���ائي، وھ���و إج���راء بس���یط بم���ا أن الم���دخلون       
قب���ل س���عر ال���دخول، مم���ا یعط���ي لھ���م الأولوی���ة ف���ي معرف���ة المبل���غ ال���ذي س���وف یحققون���ھ        

  .أثناء عملیة الدخول

  : تقسیم الطلبیة - 1-1- 2
یس����تطیع الم����دخلون بالإتف����اق م����ع ش����ركة إدارة بورص����ة الق����یم، التوق����ع ب����ان أوام����ر  
الش����راء المص����درة لإج����راء الع����رض العم����ومي للبی����ع بس����عر ثاب����ت تك����ون مقس����مة إل����ى       

تحدی���د الس���قف الأعل����ى   (أص���ناف مختلف���ة، وھ���ذا حس���ب كمی����ة الأوراق المالی���ة المطلوب���ة      
أش����خاص طبیعی����ة، (س����ب نوعی����ة المق����دمین للأوام����ر  ، أو ح)والأدن����ى للكمی����ات المطلوب����ة

  ...).أشخاص معنویة، مؤسسة الإستثمار، غیر المقیمین
ھك���ذا یس���تطاع التطل���ع إل���ى تحدی���د حص���ص جماعی���ة لم���نح الأوراق المالی���ة لمختل���ف    
أص����ناف المس����تثمرین، ك����ل ص����نف یوض����ع تح����ت تص����رفھ حص����ة ویك����ون ل����ھ س����قف أو   

تس����مح ب����التوزیع الك����افي ل����لأوراق المالی����ة   أولوی����ة بالنس����بة للآخ����رین، ھ����ذه الإحتیاط����ات 
  .للحاملین الصغار تفادیا لتكتل الأوراق المالیة) الأوراق المالیة(وبحجز كمیة منھا
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لغرض ) المستثمر(في ھذه الحالة أوامر الشراء یجب أن تكون مرفقة بھویة المعطي للأمر 
ء في عملیة العرض خدمة نفس الشخص مرة واحدة وذلك حسب مبدأ الوحدانیة لأمر الشرا

  .العمومي للبیع بالتقسیم

  :العرض العمومي للبیع بسعر أدنى -2- 2
س����عر الع����رض یك����ون مقت����رح ف����ي ھ����ذه الحال����ة بس����عر أدن����ى مق����رر م����ن ط����رف        
المؤسس����ة المص����درة، ھ����ذا الإج����راء یتق����ارب كثی����را ب����البیع ب����المزاد، ف����ي البدای����ة یك����ون     

س���عر الأدن���ى ال���ذي لا یس���مح ب���ھ   الس���وق عل���ى عل���م بع���دد الأوراق المالی���ة المعروض���ة وبال  
  .الموجھین التنازل على الأوراق المالیة

إذا كان���ت اس���تجابة الس���وق للعملی���ة إیجابی���ة، أو بص���فة أخ���رى إذا ك���ان الطل���ب أعل���ى    
م���ن الع���رض، س���عر ال���دخول یمی���ل إل���ى التموض���ع إل���ى س���عر أكب���ر م���ن س���عر الع���رض          

  .الأدنى

  ):المدرجون(یمنح المدخلین ھدف إجراء العرض العمومي للبیع بسعر أدنى  - 2-1- 2
تعھد على سعر أدنى الذي یكون محسوب بعدل، لكن التنازل عن الأوراق المالیة  -

المعروضة للبیع بسعر أعلى من ھذا الأخیر والذي یكون قریب من سعر السوق یكون 
  .شبھ مؤكد

لیونة كبیرة تسمح بتعدیل العرض والطلب في أحسن الظروف، غیر أن تحدید سعر أولي  -
الي یستطیع أن یعارض فوائد المساھمین القدماء ذلك لأن السعر یتعرض في وقت ع

  .لاحق إلى الرسوب وھذا حالما یمر أثر المضاربة
العرض العمومي للبیع بسعر أدنى یعد إجراء ملائم لمؤسسة تتمتع بشھرة كبیرة والتي  -

یر للأوراق مشاریعھا واسعة النطاق مقبولة، والتي من أجلھا یستطاع توقع طلب كب
  .المالیة التي تسمح بتسعیرة أولیة تكون أعلى من سعر العرض الأدنى

  .تاریخ تنفیذ العرض العمومي للبیع بسعر أدنى یعتبر عامل قاطع لنجاح ھذه العملیة -

  :تاریخ تنفیذ العرض العمومي للبیع  - 2-2- 2
ن���ة  لج( ی���تم الع���رض العم���ومي للبی���ع خ���لال فت���رة زمنی���ة ت���دخل فی���ھ ع���دة مع���اییر           

تنظ���یم ومراقب����ة عملی����ات البورص����ة، ش����ركة إدارة بورص����ة الق����یم، الوس����طاء ف����ي عملی����ة   
وال���ذین دورھ���م یك���ون مح���دد لأج���ل تحقی���ق       ...) البورص���ة، المؤسس���ة المدرج���ة، البن���وك    

  .العملیة

 :توزیع الأوراق المالیة - 3
ف�����ي مرحل�����ة الع�����رض المس�����تثمرین یق�����دمون أوام�����ر الش�����راء مباش�����رة للوس�����طاء      

ك���الات البنكی���ة الت���ي لھ���ا كف���اءة، مقاب���ل لق���اء المبل���غ ال���ذي یمث���ل ب���دیل ع���ن       الم���الیین أو الو
  .قیمة الأوراق المالیة المطلوبة
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كمی����ة الأوراق المالی����ة المطلوب����ة م����ن ط����رف معط����ي الأم����ر یمث����ل الح����د الأقص����ى     
المرغ���وب فی���ھ، ھ���ذه الطلبی���ة تس���تطیع أن تك���ون مرض���یة إم���ا كلی���ا أو جزئی���ا وذل���ك حس���ب  

  .ة إلى العرضمرتبتھا العامة بالنسب
عن���د إقف���ال فت���رة الع���رض یق���دم الوس���طاء ف���ي عملی���ة البورص���ة إل���ى ش���ركة إدارة           
بورص����ة الق����یم لأوام����ر الش����راء المجمع����ة وذل����ك حس����ب الن����وع وحس����ب ش����روط القب����ول   

  .المحددة من طرف ھذه الأخیرة

 :دراسة البورصة - 4
المبعوث���ة م���ن ط���رف الوس���طاء ف���ي عملی���ة    ) أوام���ر الش���راء (ی���تم تجمی���ع المعطی���ات  

  البورصة في شركة إدارة بورصة القیم والتي تقوم في أول الأمر بالمصادقة علیھا 

  :وفقا للشروط البورصیة المتمثلة فیما یلي -1- 4
  .300عدد مقدمین الأوامر یكون أكبر أو یساوي  -
من رأس المال الإجتماعي % 20وبة تكون أكبر أو تساوي كمیة الأوراق المالیة المطل -

 ).المدرجة(للشركة المدخلة
  .ھذان الشرطان یتوجب احترامھما لكي یكون العرض المصرح بھ إیجابي

ف���ي حال���ة م���ا ق���رر الم���درجون تقس���یم الطل���ب، یظھ���ر ن���وع ث���اني م���ن المص����ادقة،            
، م���ن أج���ل )ي ك���ل أم���رالمعلوم���ة المحتوی���ة ف���(والمتمث���ل ف���ي الإثب���ات الشخص���ي للمس���تثمر 

كش����ف أوام����ر الش����راء غی����ر المطابق����ة للش����روط، وبن����اء علی����ھ تُح����دد مجم����وع الأوام����ر       
المص���ادق علیھ���ا ف���ي ك���ل تقس���یم، إعتب���ارا م���ن ھ���ذه الحال���ة تش���رع ش���ركة إدارة بورص���ة       

  .القیم في توزیع أوامر الشراء وفقا للتقنیات المناسبة
للبی���ع بس���عر ثاب���ت ویك���ون   إذا ك���ان الإج���راء المنف���ذ ھ���و إج���راء الع���رض العم���ومي     

مط���ابق للش���روط المق���ررة م���ع الم���درجون عملی���ة توزی���ع الأوراق المالی���ة ت���م وف���ق التقس���یم  
  :التالي، في حالة ما إذا كان الطلب یفوق العرض

  :التوزیع النسبي –أ 

توزی���ع نس���بي ل���لأوراق المالی���ة ب���النظر إل���ى ع���دد الأوراق المالی���ة المعروض���ة نس���بة    
  .للعدد المطلوب

  :توزیع التدریجيال –ب 

توزی�����ع بالمس�����اواة ل�����لأوراق المالی�����ة إبت�����داءا م�����ن كمی�����ة قلیل�����ة محس�����وبة للم�����نح        
  .تكون حسب الكمیات المطلوبة) عدد معطى للأوامر/عرض(

وف���ي حال���ة م���ا إذا ك���ان الإج���راء المنف���ذ ھ���و إج���راء الع���رض العم���ومي للبی���ع بس���عر      
ل��ب بالنس��بة للع��رض إعتم��ادا    أدن��ى، ت��تم عملی��ة تحدی��د الس��عر المس��عر ھك��ذا ت��تم مقابل��ة الط      
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عل��ى الس��عر الأدن���ى المح��دد م���ن ط��رف الم���دخلون، ال��ذي س���وف ی��ؤدي إل���ى تحدی��د س���عر        
  .الدخول الذي یجب أن یتلاءم والحدود الأقلیة لآخر أمر مقدم

  :حصة إعلان النتائج - 5
تلق���ى نت���ائج العملی���ة علانی���ة ف���ي حص���ة خاص���ة م���ن ط���رف ش���ركة إدارة بورص���ة           

دیم معلوم���ات وجیھ���ة متعلق���ة بھ���ذه العملی���ة، حی���ث أن ھ���ذه الحص���ة  الق���یم بالإض���افة إل���ى تق���
تھ���دف عل���ى إس���تعراض بص���فة رس���میة للوس���طاء وإل���ى المؤسس���ة الت���ي دخل���ت البورص���ة    

ح����الات إس����میة للمس����اھمین الج����دد ف����ي المؤسس����ة فیم����ا یخ����ص الأوراق   (نت����ائج العملی����ة، 
لأس����ھم، وإل����ى ، وذل����ك للس����ماح للمؤسس����ة المدرج����ة بإنش����اء ش����ھادات ا )المالی����ة المجس����دة

الوس����طاء ف����ي عملی����ة البورص����ة بنش����ر رأي بخص����وص إج����راء لمعط����ي الأوام����ر وف����ي     
نف����س الوق����ت لتجمی�����ع الأرص����دة بالنس����بة لل�����ذین تحص����لوا عل����ى تخف�����یض ف����ي الكمی�����ة        

  . المطلوبة
تق��وم ش���ركة إدارة بورص��ة الق���یم ف��ي ھ���ذه الحص��ة بنش���ر ملخ��ص نت���ائج العملی��ة ف���ي       

عل���م ف���ي نف���س الوق���ت الس���وق عل���ى ت���اریخ أول     نس���خة م���ن الوثیق���ة الرس���میة للتس���عیرة وت   
  .تسعیرة للأوراق المالیة

 :تسلیم الأوراق المالیة - 6
لك���ي ی���تم ح���ل العملی���ة، تق���ام حص���ة مقاص���ة تح���ت إش���راف ش���ركة إدارة بورص���ة           
الق����یم، والت����ي ت����تم بحض����ور ك����ل م����ن مس����یري الش����ركة والوس����طاء ال����ذین ت����دخلوا ف����ي       

  . العملیة

  :الصفقة على الأوراق المالیة - 7
  :في ھذا الطور

المساھمین الجدد في المؤسسة لدیھم الأوراق المالیة موضوع العرض العمومي  .1
  )شھادات الأسھم(للبیع

  الورقة المالیة تكون مسجلة فعلا في التسعیرة .2
المستثمرین لھم الحق في الإحتفاظ أو التنازل عن أسھم بحوزتھم، وھذا بصیاغة  .3

  .في عملیة البورصة أوامرھم إما لشراء أو بیع لدى الوسطاء

  1:المراحل الرئیسیة للدخول في البورصة: 3المطلب 

  :إختیار الوسیط المرافق  - 1
م����ن ق����انون لجن����ة تنظ����یم ومراقب����ة عملی����ات البورص����ة الم����ؤرخ         17وفق����ا للم����ادة  

م والمتعل���ق بالق���انون الع���ام لبورص���ة الق���یم المنقول���ة والت���ي ت���نص        18/11/1997بت���اریخ 
  :على ما یلي

                                                
1  Bourse d’Alger ouvrage pré-cité ,pages 8 à 12. 
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ي مؤسسة تُقبل سنداتھا في عملیة التداول في البورصة أن تعین وسیطا في یجب على أ" 
 ."عملیات البورصة مكلفا بتتبع إجراءات القبول والإدخال

  :التقییم الإقتصادي للمؤسسة - 2
تق����وم المؤسس����ة باس����تدعاء خبی����ر محاس����بي بش����رط أن یك����ون مس����جل ف����ي ج����دول       

وال����ذي  (COSOB)الأوام����ر ومع����روف ل����دى لجن����ة تنظ����یم ومراقب����ة عملی����ات البورص����ة    
یلج���أ إل���ى تقییمھ���ا إقتص���ادیا، ھ���ذا التق���ویم س���وف یس���اعد عل���ى تحدی���د س���عر التن���ازل ع���ن       

  ).سعر الإصدار أو سعر العرض(الأوراق المالیة 

  :ع متطلبات السوقمطابقة م - 3
وی��تم ذل��ك ع��ن طری��ق إج��راء تس��ویات ض��روریة وأیض��ا عل��ى تق��دیم للس��وق الم��الي           
مؤسس���ة متجانس���ة، حت���ى لا ی���تم الش���ك ف���ي المس���اھمین الق���دماء عل���ى أنھ���م خ���لال عملی���ة         
ال��دخول إحتفظ��وا جانب��ا عل��ى ف��رع عق��ودا ونزاع��ات، ولبل��وغ ھ��ذه الغای��ة م��ن الض��روري           

  :القیام بما یلي
  .حاسبیةالمراجعة الم -
 .إعداد حسابات مدعمة -

  :إعداد مذكرة المعلومات والنشرة الدعائیة - 4

  :مذكرة معلومات -1- 4

وھ����و س����ند یحت����وي عل����ى معلوم����ات تقدیری����ة ھام����ة تس����اعد المس����تثمر عل����ى الحك����م  
عل����ى المؤسس����ة، ویخض����ع مش����روع م����ذكرة المعلوم����ات لتأش����یرة لجن����ة تنظ����یم ومراقب����ة    

  :على المعلومات التالیةعملیات البورصة ویحتوي ھذا السند 

  :معلومات خاصة بالعملیة - 1-1- 4
تض���م الس���عر، مرحل���ة وس���عر الع���رض، وف���ي حال���ة وض���ع العملی���ة حی���ز التنفی���ذ ع���ن  
طری�����ق الع�����رض العم�����ومي للبی�����ع تك�����ون ش�����ركة إدارة بورص�����ة الق�����یم مجب�����رة عل�����ى        

  .المصادقة على تقسیمات العرض وكیفیات توزیع الأوراق المالیة

  :صة بالمؤسسةمعلومات خا - 1-2- 4
والمتمثل����ة ف����ي نش����اطھا، مركزھ����ا الم����الي، أعض����ائھا الإداری����ة، أعض����اء المدیری����ة     

س�����ماء أوالمراقب�����ة، تطوراتھ�����ا الحالی�����ة وطموحاتھ�����ا المس�����تقبلیة، الش�����ھادة الت�����ي تحم�����ل   
  .الأشخاص الذین یتحملون مسؤولیة مذكرة المعلومات

 :النشرة الدعائیة - 1-3- 4
ط���رف المؤسس���ة ویلخ���ص فی���ھ ك���ل المعلوم���ات  ھ���و س���ند معلوم���اتي ث���اني، یع���د م���ن  

  .الوجیھة المحتویة في مذكرة المعلومات وھو موجھ للجمھور

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  متطلبات الدخول في البورصة و دور الوسطاء في : الفصل الثاني                     القسم الثاني÷  

 تطويــر الســوق الماليـــة الجزائريـــة                  

173 
 

أم���ر  المعلوم���ات الواج���ب ذكرھ���ا ف���ي ھ���ذا الس���ند یج���ب أن تح���دد بص���فة تنظیمی���ة      
  ).30/10/1997المؤرخ في  97-03لجنة تنظیم عملیات ومراقبة البورصة

  :طلب القبول - 5
اف����ق بمل���ف متك����ون م���ن مجموع����ة م���ن الس����ندات    طل���ب القب���ول یج����ب أن یك���ون مر   

ذات الط�����ابع الق�����انوني، الإقتص�����ادي، الم�����الي والمحاس�����بي، خصوص�����ا نظ�����ام المؤسس�����ة    
المع���دل، مش���روع م���ذكرة المعلوم���ات، المیزانی���ات وج���دول حس���اب النت���ائج وأیض���ا تقری���ر    

  .التقییم الإقتصادي للمؤسسة
البورص����ة لأج����ل  وبع���د تك����وین المل���ف ی����ودع ل����دى لجن���ة تنظ����یم ومراقب����ة عملی���ات    

وبع���د الفح���ص تبل���غ ھ���ذه الأخی���رة رأیھ���ا    ) تأش���یرة ال���دخول (الحص���ول عل���ى ق���رار القب���ول  
  .للشركة العضوة وھذا یتم في مدة لا تتجاوز شھرین

  :عقود وإتفاقیات إنشاء - 6
البن�����وك، الوس�����طاء،  (ال�����دخول ف�����ي البورص�����ة یس�����تلزم ت�����دخل أعض�����اء أخ�����رى       

عق�����ود وإتفاقی�����ات لأج�����ل تع�����ین  لھ�����ذا الغ�����رض م�����ن الض�����روري إس�����تخدام  ) البورص�����ة
  .واجبات كل قسم

محددا دور الوسیط ومبلغ العمولات ) حالة عرض عمومي للبیع(وسیط/عقد مدرج  -أ 
  .للتحصیل

حالة رفع رأس مال عن طریق العرض العمومي (بنك رئیس /إتفاقیة توظیف مصدر  -ب 
  .، محددا مھام الرئیس، شروط وكیفیات تعویض الإعانات)للإدخار

وسیط في عملیة البورصة، في مجال حدود السعر والحجم والقیمة /عقد سیولة مؤسسة  -ج 
  : وذلك وفقا لتنظیمات السوق ویھدف ھذا العقد إلى

  .ضمان تكرار العملیات المربحة -
تلطیف الحركات الغیر منظمة للأوراق المالیة التي تحدث خلال التسعیرة الأولى  -

  .بسبب ضالة    التبادلات
  .نیزم یتماشى وقواعد البورصةھذا المیكا

  :نشر مطبوعات لأوامر الشراء أو وثائق الإكتتاب وتحضیر شھادات الأسھم - 7
نش���ر مطبوع���ات لأوام���ر الش���راء أو وث���ائق الإكتت���اب بكمی���ات كافی���ة، ھ���ذه الأخی���رة       

لنم����وذج المق����رر م����ن ط����رف لجن����ة تنظ����یم و مراقب����ة      لیج����ب أن تك����ون مطبوع����ة وفق����ا    
لمؤسس����ة علیھ����ا إع����داد نم����وذج لش����ھادات الأس����ھم، نش����ر      عملی����ات البورص����ة، وك����ذلك ا  

وذل���ك ع���ن  ) بع���د ال���دخول (النس���خ م���ن أج���ل تغطی���ة إحتیاج���ات العملی���ة والس���وق الث���انوي      
  .طریق وسائل النسخ أو طبع الأسھم
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  :   إلقاء حملة ترقیة الأوراق المالیة  - 8
یتوج����ب عل����ى المؤسس����ة إتخ����اذ إس����تراتیجیة الإتص����ال لأج����ل ترقی����ة أس����ھمھا ع����ن      

، كم���ا تس���تطیع )إع���داد ل���وائح دعائی���ة(طری���ق وض���ع سیاس���ة العلاق���ات العمومی���ة والدعائی���ة 
  .اللجوء إلى مؤسسة إتصال متخصصة

عن���دما تحص���ل المؤسس���ة عل���ى ق���رار القب���ول یتوج���ب علیھ���ا إلق���اء حمل���ة معلوماتی���ة      
وترقی�����ة لأس�����ھمھا وھ�����ذا ع�����ن طری�����ق إس�����تخدام ط�����رق للإتص�����ال إلتق�����اء المس�����تثمرین     

، وتنتھ���ي ھ���ذه الحمل���ة عن���د غل���ق فت���رة الع���رض   )ع، التلف���از، الملص���قاتالجری���دة، الم���ذیا(
  .أو الإكتتاب

  : إنشاء شھادات الأسھم - 9
مس���اھم عل���ى   300م���ن رأس م���ال  % 20توزی���ع (إذا كان���ت العملی���ة الملقی���ة مربح���ة   

حال���ة " (بن���ك الجزائ���ر "، وعن���د تلق���ي النت���ائج الإس���میة م���ن ط���رف البن���ك ال���رئیس      )الأق���ل
، تش���رع المؤسس���ة  )حال���ة الع���رض العم���ومي للبی���ع   ( ن البورص���ة  أو م���) رف���ع رأس م���ال 

وبس����رعة ف����ي إع����داد ش����ھادات الأس����ھم م����ن أج����ل إعط����ائھم للبن����ك ال����رئیس وللوس����یط           
المراف����ق ف����ي عملی����ة البورص����ة، ھ����ذان الأخی����ران مكلف����ان بتحویلھ����ا إل����ى المس����اھمین،         

رر لبدای���ة وب���التوازي ش���ركة إدارة بورص���ة الق���یم تق���وم بإخب���ار الس���وق عل���ى الت���اریخ المق���  
  .التسعیرة وذلك عن طریق نشر رأي في الوثیقة الرسمیة للتسعیرة
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  المفاوضة في عملیة البورصة: المبحث الثالث

  :التفاوض في البورصة یتم بمقابلة كلا من أوامر البیع والشراء وذلك وفق طریقتین ھما
  .التسعیرة المستمرة -
 .التسعیرة الثابتة -

ــي    ــا فـ ــول بھـ ــذه     والتســـعیرة المعمـ ــد ھـ ــة وتعتمـ ــعیرة الثابتـ ــي التسـ ــر ھـ بورصـــة الجزائـ
ــلال        ـــة خـ ـــة مالی ــل ورق ــزة لكـ ــوع الصـــفقات المنجـ ــد لمجمـ ــق ســـعر وحیـ ـــى تطبیـ ــرة عل الأخیـ
ــراء المعروضـــة         ــع والشـ ــر البیـ ــع أوامـ ــاة جمیـ ــن ملاقـ ــتج عـ ــعر ینـ ــذا السـ ــداول، ھـ حصـــة التـ
مــــن طــــرف الوســــطاء ویقـــــوم بتحقیــــق أعلــــى مســــتوى للكمیـــــة المتداولــــة وتــــتم عملیـــــة         

  :تفاوض وفق مرحلتین ھماال
  .حصة التداول – 1
  .حصة المقاصة – 2

  1:حصة التداول: 1المطلب 
ـــة ســــوق مركزیــــة       ـــي تعــــد بمثابـ ـــة الجزائــــر التـ ـــي بورصـ ـــة التــــداول فـ تجــــري حصـ

ـــاعة    ـــى السـ ـــین علـ ـــوم الإثنـ ـــل یـ ـــبوع كـ ـــي الأسـ ـــرة فـ ـــالأوامر مـ ـــیرة بـ ـــا09مسـ ـــتح (د 30سـ فـ
ـــذه فـــــي المقصـــــورة أیـــــن یلتقـــــي الوســـــطاء لعـــــرض ) الحصـــــة ـــرھم وتمـــــر عبـــــر ھــ أوامــ
  :المراحل

  لكل وسیط في نظام المفاوضة مفتاح سري خاص بھ؛ .1
قیام الوسطاء بتقدیم دفاتر الشراء والبیع لتشكیل كتاب الأوامر ویتم ذلك بطریقة  .2

 إلكترونیة؛
یتابع الوسیط تطورات السوق وذلك عن طریق ورقة السوق التي تظھر على شاشة  .3

 :یمكنھ إیضاح ما یليحاسوبھ، وفي كل ورقة مالیة 
  .أحسن سعر بالنسبة للشراء والبیع  -أ 
  .الكمیة الإجمالیة للزبائن ولغیر الزبائن  -ب 
  .سعر التثبیت النظري  -ج 
بمراقبة السوق مند  التبادلات النظریة المحتملة بین الوقت والآخر یقوم شخص رسمي  - د 

تدوین الأوامر حتى وقت إقفال الحصة، وھذا بمساعدة ورقة السوق التي تحتوي على 
  . كل المعلومات الإجمالیة والمؤھلة المتعلقة بالأوراق المالیة والوسطاء

  :د30سا10بما یخص نھایة التدوین الساعة  - 4

ـــة  ـــذه المھمـ ـــانون لأداء ھـ ـــھ القـ ـــول لـ ـــذي خـ ـــمي الـ ـــخص الرسـ ـــوم الشـ ـــاب  یقـ ـــع كتـ بطبـ
ـــر  ـــر(الأوامـ ـــجلات الأوامـ ـــة ) سـ ـــر المدونـ ـــدقیق الأوامـ ـــن تـ ـــطاء مـ ـــین الوسـ ـــة (لتمكـ ـــي حالـ فـ

  ).  وجود خطأ یقوم الوسیط الخاطئ بتصحیحھ
                                                

1  Société de gestion de la bourse des valeurs , la négociation en bourse , page 1 à 9. 
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  :معالجة الأوامر - 5
ـــبة          ــر بالنسـ ــع الأوامـ ــت وتوزیـ ــاب التثبیـ ـــام حسـ ــغیل نظـ ــمي بتشـ ــخص الرسـ ــوم الشـ یقـ

  .لكل ورقة مالیة
أوامر الزبائن إذا كانت مقابلة ھذه الأخیرة تسمح بذلك وإلا إما عن " التثبیت"ویتشكل سعر 

  .عن طریق التركیب بین أوامر الزبائن وغیر الزبائن

  :نھایة حصة التداول - 6
  نشر الصفقات  –أ

  .معالجة الكشوفات –ب 
  .طبع مختلف حالات التداول –ج 

  :تقدم في نھایة حصة التداول للوسطاء الكشوفات التالیة
  .الرسمیة للتسعیرةالوثیقة  -
 .فھرس الصفقات لكل وسیط -
 .تقریر مراجعة الصفقات -

 : طبع مستندات المقاصة والمتمثلة فیما یلي  - د
  . كشف الصفقات -
 .ملخص كشوف صفقات الأوراق المالیة -
 .ملخص كشوف صفقات رؤوس الأموال -
 .تقریر الفحص -
 .إقفال التداول -

  1:مقاصةالحصة : 2المطلب 
تســــویة المعــــاملات التــــي ینجزھــــا الوســــطاء فــــي عملیــــات        تھــــدف المقاصــــة إلــــى   

  :البورصة أثناء حصص التداول في البورصة، وتستند إلى المبدأین الآتیین
  .نفاذ الإلتزامات المتعھد بھا في حصة التداول وإستحالة العدول عنھا .1
تزامن تسلیم الأوراق المالیة وتسدید الأموال فمن خلال ھذا المخطط سوف تقوم  .2

  :تسویة المعاملات بتوضیح
  
  
  
  
  
  
 
  

  

                                                
1 Société de gestion de la bourse des valeurs , la compensation , page 1 à 14. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø  متطلبات الدخول في البورصة و دور الوسطاء في : الفصل الثاني                     القسم الثاني÷  

 تطويــر الســوق الماليـــة الجزائريـــة                  

177 
 

  مخطط تزامن تسلیم الأوراق المالیة:)13( الشكل 

  

  

 

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 *T  +1 التأكید: یوم:  

یكون إلتقاء الوسطاء في شركة إدارة بورصة القیم، عند الحصة یقوم كل وسیط بتقدیم 
تداول والذي یجب أن یكون مصادق للوسیط المعني كشف الصفقات الناتجة عن آخر عملیة 

  .علیھ
  .بعد مراجعة الصفقات والمبالغ یقوم كل وسیط بإمضاء كشوفات الصفقات

 :یوم  T  +1یوم  و قبل  T +1 بعد* 

یقدم الوسیط البائع شھادات الأوراق إلى شركة إدارة بورصة القیم مرفقة بالقائمة الإسمیة  -
 .للمساھمین القدماء

  .لشركة إدارة بورصة القیم القائمة الإسمیة للمساھمین الجدد یقدم الوسیط المشتري -
  .تسلم شركة إدارة بورصة القیم للوسیط البائع وصل إیداع التسلیم -
ثم تسلمھ ) المشترون والبائعون(تقوم شركة إدارة بورصة القیم بإنجاز جدول المطابقة  -

 .للشركة المصدرة
  

 *T  +4 تسلیم/یوم تسدید:  

T  +1 التأكید: یوم  
أین یتم التقاء الوسطاء من أجل التأكد من الوثائق 

 والعناصر التي یجب تسلیمھا

T  +4 تسلیم/تسدید: یوم  
الوسطاء البائعین یسلمون شھادات الأوراق 

  عن طریق شیكمقابل تسدید فوري أو 

T  +9 نقل الملكیة: یوم  
الشركة المصدرة تقوم بنقل الملكیة وتضبط 

 سجلات المساھمین
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ئع وصل الإیداع للتسلیم لشركة إدارة بورصة القیم مرفقا بإشعارات یسلم الوسیط البا -
  .التسلیم للأوراق المالیة

یسلم الوسیط المشتري شیكا لشركة إدارة بورصة القیم، تقوم ھذه الأخیرة بتحویلھ إلى بنك  -
  .الجزائر

  .تسلم شركة إدارة بورصة القیم للوسیط وصل إیداع للتجزئة وتحویل الملكیة -

 :یوم  T  +9یوم  و  T +4 بین* 

للشركة المصدرة   المراجعة وإعداد الشھادات الجدیدة ترسل شركة إدارة بورصة القیم -
  .طلب تجزئة و تحویل الملكیة مرفقا بالشھادات وجدول المطابقة

  .تراجع الشركة المصدرة إثباتات البیع، وتتحقق من صحة الشھادات وتقوم بإبطالھا -
سماء المساھمین الجدد وتسلمھا لشركة إدارة بورصة أشھادات بتعد الشركة المصدرة  -

  .القیم

 *T   +9 یوم تسلیم الشھادات: 

ما تبقى من الشھادات و تسلم شركة إدارة بورصة القیم الشھادات الجدیدة للوسطاء المشترین
  .الأصلیة للوسطاء البائعین
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  الوسطاء في عملیات البورصة الجزائریة: المبحث الرابع

  :إعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وتسجیل المفاوضین: 1المطلب 
ــــم     ــــریعي رقـ ــــوم التشـ ــــص المرسـ ــــي   1093رخـ ــــؤرخ فـ ــــنة   23المـ ــــاي سـ  1993مـ

ــــة       ــــات المالیـ ــــوك والمؤسسـ ــــتمم، للبنـ ــــدل والمـ ــــة، المعـ ــــیم المنقولـ ــــق ببورصـــــة القـ والمتعلـ
ــاط الوســـاطة فـــي عم     ـــا نشـ ـــأن تمـــارس مؤقت ــاھمة ب ـــأمین وصـــنادیق المسـ ــات وشـــركات الت لیـ

  .إبتداءا من تاریخ صدوره) 5(البورصة لا تتجاوز الخمس 
بنــــوك تجاریــــة عمومیــــة، ومؤسســــة مالیــــة     ) 6(وبنــــاءا علــــى ذلــــك، حصــــلت ســــتة    

ــنة     ـــة سـ ــأمین عمومیـــة، مـــع نھای ــییر بورصـــة   1997وخمـــس شـــركات تـ بوضـــع شـــركة تسـ
  .القیم المنقولة التي یتألف المساھمون فیھا من الوسطاء في عملیات البورصة

ـــى     وشـــ ــذكور أعـــلاه عل ــریعي المـ ــوم التشـ ــدد بموجـــب المرسـ ــل المحـ جع انقضـــاء الأجـ
 مــع نھایــة شــھر مــاي    ) 12(قیــام ھــؤلاء الوســطاء مــن عملیــات البورصــة الإثنــى عشــر         

بإســــتحداث خمــــس شــــركات تــــأمین ذات أســــھم مــــن أجــــل ممارســــة نشــــاط         1998ســــنة 
 كــل مــن   تحصــل 1998الوســیط فــي عملیــات البورصــة بصــفة رئیســیة، ومــع نھایــة ســنة         

ــالي،    UNION BROKERAGE, SPDM B/C,SOGEFI, SOFICOPالراشـــد المـ
  .على إعتماد من لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

ـــم   ـــانون رقـ ـــى صــــدور القـ ــب علـ ـــي  0403وتترتـ ـــؤرخ فـ ـــنة  17المـ ـــر سـ  2003فبرایـ
ـــریعي      ــوم التشـ ــتمم المرسـ ــدل ویـ ــذي یعـ ــي    1093الـ ــؤرخ فـ ــاي   23المـ ـــق  1993مـ والمتعلـ

ــاط       ببورصـــة ا ــة نشـ ــة بممارسـ ــات المالیـ ــوك والمؤسسـ ــین البنـ ــلال تمكـ ــن خـ ــة مـ ــیم المنقولـ لقـ
ـــرع مــــن فروعھــــا، تصــــفیة        ـــطة فـ ـــي داخلھــــا أو بواسـ ـــة فـ ـــي عملیــــات البورصـ الوســــیط فـ

المــــذكورة أعــــلاه وإســــتحداث   ) 5(شــــركات الوســــاطة فــــي عملیــــات البورصــــة الخمــــس      
  .وكان لھا ذلك دوائر خاصة بالسندات ضمن البنوك العمومیة التي طلبت إعتمادھا

ـــات البورصــــة       ــیم عملیـ ـــة تنظـ ــن لجنـ ـــاد مـ ــى الإعتمـ ــي حصــــلت علـ ـــوك التـ ــل البنـ تتمثـ
  1:ومراقبتھا لممارسة نشاط الوساطة في عملیات البورصة فیما یأتي
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من لجنة تنظیم عملیات البورصة  البنوك التي حصلت على الإعتماد): 19(الجدول رقم 
  .2004نشاط الوساطة لسنة   مراقبتھا لممارسةو

  COSOB :المصدر 
  

ـــة    ـــذكیر بــــأن خمسـ ـــوان مفاوضــــین حصــــلوا عنــــد حلــــول تــــاریخ    ) 5(ویجــــدر التـ أعـ
ـــة     2004/ 12/ 31 ـــات البورصـ ـــیم عملیـ ـــة تنظـ ـــلمھا لجنـ ـــي تسـ ـــاوض التـ ـــة المفـ ـــى بطاقـ علـ

  .ومراقبتھا
ــتة        ــادات السـ ــا الإعتمـ ــات البورصـــة ومراقبتھـ ــیم عملیـ ــة تنظـ ــلیم لجنـ ــر تسـ ــى إثـ ) 6(علـ

بصــفة وســیط فــي عملیــات البورصــة قیــدت عــدة        2004للبنــوك العمومیــة الســتة فــي ســنة     
، وذلـــك بالنســـبة للبنـــك الـــوطني الجزائـــري وبنـــك  2005تســـجیلات للمفاوضـــین أثنـــاء ســـنة  

  .1والإحتیاطالتنمیة المحلیة والصندوق الوطني للتوفیر 

البنوك التي حصلت على الإعتماد من لجنة تنظیم عملیات البورصة ): 20(الجدول رقم 
  2005ومراقبتھا للممارسة   نشاط الوساطة لسنة 

  ماسكو الحسابات المؤھلون: المصدر 
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  صنف الإعتماد الممنوح

  005/04  04/03/04  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  التفاوض للحساب الخاص

  التفاوض لحساب الغیر

  007/04  04/03/14  البنك الوطني الجزائري
  الخاصالتفاوض للحساب 

  التفاوض لحساب الغیر 

  008/04  04/10/14  بنك التنمیة المحلیة
  التفاوض للحساب الخاص

  التفاوض لحساب الغیر

  014/04  04/10/03  بنك الجزائر الخارجي
  التفاوض للحساب الخاص

  التفاوض لحساب الغیر

  015/04  04/10/03  القرض الشعبي الجزائري
  التفاوض للحساب الخاص

  الغیر التفاوض لحساب

  027/04  04/12/28  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط
  التفاوض للحساب الخاص

  التفاوض لحساب الغیر

رقم مقرر لجنة تنظیم عملیات   تاریخ التسجیل  البنك
  البورصة ومراقبتھا

  05/009  28/07/2005  البنك الوطني الجزائري
  05/010  28/07/2005  الجزائريالقرض الشعبي 

  05/011  28/07/2005  بنك التنمیة المحلیة
  05/012  19/10/2005  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط

05/013  
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ــب         ــتلم أي طلـ ــم تسـ ــا لـ ــات البورصـــة ومراقبتھـ ــیم عملیـ ــة تنظـ ــأن لجنـ ــذكیر بـ ــدر التـ یجـ
ـــي   ـــة فـ ـــي عملیــــات البورصـ ـــاطة فـ ـــب جدیــــد    2005ســــنة  للوسـ ـــم یســــجل أي طلـ ـــھ لـ أي أنـ

شــارة إلــى أن القــرض الشـــعبي    للإعتمــاد علــى مســتوى اللجنـــة وفــي ھــذا الإطــار تجـــدر الإ      
ـــاریخ     الجزائـــري حصـــل علـــى الإعتمـــاد النھـــائي بصـــفة وســـیطة فـــي عملیـــات البورصـــة بت

  .012-06 قراربموجب  2006نوفمبر  14
ــدد       ــجیل عـ ــلمة تسـ ــادات المسـ ــى الإعتمـ ــب علـ ــددھا    وتترتـ ــن المفاوضـــین، عـ ــین مـ معـ

  2006.1أحد عشر قیدا، أربعة قیود منھا في سنة 

من لجنة تنظیم عملیات البورصة  البنوك التي حصلت على الإعتماد): 21(الجدول رقم 
  2006مراقبتھا للممارسة   نشاط الوساطة لسنة و

رقم مقرر لجنة تنظیم   تاریخ التسجیل  البنك
  عملیات البورصة ومراقبتھا

  
  بنك الجزائر الخارجي

21/11/2006  06/014  
21/11/2006 06/015  
21/11/2006 06/016  

الصندوق الوطني للتوفیر 
  والإحتیاط

21/11/2006 06/013  
  

  ماسكو الحسابات المؤھلون: المصدر 
  

ـــنة  ـــة   2007كـــــذلك فـــــي ســ ـــاد لوســـــیط فـــــي عملیـــــات البورصــ ـــجل أي إعتمــ ـــم یســ لــ
ــطاء    ــدد الوسـ ــأن عـ ــذكیر بـ ــتة     وینبغـــي التـ ــغ سـ ــد  بلـ ــاملین قـ ــات البورصـــة العـ ــي عملیـ ) 6(فـ

  2004.2مدة سنة توسطاء وھي البنوك العمومیة المع
  .أما فیما یخص تسجیل المفاوضین، فقد تم تسجیلان إثنان خلال ھذه السنة

   :ویبین الجدول أدناه تفصیل التسجیلین المذكورین أعلاه

من لجنة تنظیم عملیات البورصة و البنوك التي حصلت على الإعتماد ): 22(الجدول رقم 
  .2007مراقبتھا لممارسة   نشاط الوساطة لسنة 

  ماسكو الحسابات المؤھلون: المصدر 

                                                
 .29ص  ، 2006التقریر السنوي لـ سنة  ومراقبتھا،لجنة تنظیم عملیات البورصة   1 

  .25ص ،  2007التقریر السنوي لـ سنة  ومراقبتھا،لجنة تنظیم عملیات البورصة    2
  
  

رقم مقرر لجنة تنظیم   تاریخ التسجیل  البنك
  عملیات البورصة ومراقبتھا

  07/016 03/06/2007  البنك الشعبي الجزائري
30/06/2007 07/017  
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  :إعتماد ماسكي الحسابات وحافظي السندات :2 المطلب
ــم    ــانون رقـ ــن صـــدور القـ ــد       0403مكـ ــاط جدیـ ــور نشـ ــن ظھـ ــلاه أیضـــا مـ ــذكور أعـ المـ

تمـــارس ھـــذا ) 06(وھـــو مســـك الحســـاب وحفـــظ الســـندات، وكانـــت البنـــوك العمومیـــة الســـتة 
ـــة      ــات البورصـــة ومراقبتھـــا، مـــع نھای ـــة تنظـــیم عملیـ ــل مـــن لجن ـــذي یتطلـــب التأھیـ النشـــاط ال

، وتتمثــــل البنــــوك التــــي حصــــلت علــــى التأھیــــل مــــن لجنــــة تنظــــیم عملیــــات       2004ســــنة 
 :البورصة ومراقبتھا بصفة ماسكي الحسابات وحافظي السندات فیما یأتي

  ماسكي الحسابات و حافظي السندات ): 23(الجدول رقم 

رقم مقرر لجنة تنظیم عملیات   تاریخ التأھیل  البنك
  البورصة ومراقبتھا

  001/04  04/02/24  والتنمیة الریفیةبنك الفلاحة 
  006/04  04/03/14  البنك الوطني الجزائري

  002/04  04/03/14  بنك التنمیة المحلیة
  004/04  04/02/26  بنك الجزائر الخارجي

  003/04  04/02/24  القرض الشعبي الجزائري
الصندوق الوطني للتوفیر 

  بنك/والإحتیاط
04/07/13  001/04  

 COSOB: المصدر

ـــم یســـجل فـــي ســـنة   حـــافظ –إلا طلـــب واحـــد للتأھیـــل بصـــفة ماســـك الحســـاب    2005ل
ــاریس     ــوطني لبـ ــك الـ ــھ البنـ ــدم بـ ــندات تقـ ــر  -السـ  BNP PARIBA ELDJAZAIRالجزائـ

ـــة بتـــاریخ   ـــم تســـتلم  2006أمـــا فـــي ســـنة  2005نـــوفمبر ســـنة  17الـــذي وفقـــت علیـــھ اللجن ل
ـــاب    ـــك الحسـ ـــاد بصــــفة ماسـ ـــب للإعتمـ ـــة أي طلـ ـــندا –اللجنـ ـــذین إعتمــــدتھم حــــافظ السـ ت الـ

ــتة       ـــغ سـ ــا بلـ ـــات البورصـــة ومراقبتھـ ــیم عملیـ ــة تنظـ ـــاص   ) 6(لجنـ ــك خـ ـــة وبنـ ــوك عمومیـ بنـ
فلـــم  2007أمـــا ســنة  BNP PARIBA ELDJAZAIR البنــك الــوطني لبـــاریس الجزائــر   (

) 07(حـــافظي الســـندات ســـبعة –یحصـــل علیھـــا أي تغییـــر فقـــد بقـــي عـــدد ماســـكي الحســـاب  
   1.فقط

  :والتحقیقعملیات التفتیش : 3المطلب 
ـــھم  ـــركات ذات الأسـ ـــل الشـ ـــر حـ ـــى إثـ ـــروع /علـ ـــة البورصــــة، وفـ ـــي عملیـ ـــطاء فـ الوسـ

ــات البورصـــة         ــیم عملیـ ــة تنظـ ــن لجنـ ــون مـ ــوان المؤھلـ ــام الأعـ ــأمین، قـ ــركات التـ ــوك وشـ البنـ
ـــا     ـــذین أعلنـ ـــة، اللـ ـــات البورصـ ـــي عملیـ ـــین فـ ـــیطین إثنـ ـــدى وسـ ـــیش لـ ـــام التفتـ ـــا بمھـ ومراقبتھـ

 ,SPA/SOGEFIشــــــــركتي رســــــــمیا إنطــــــــلاق أشــــــــغال التصــــــــفیة المتعلقــــــــة ب    

                                                
  .25ص،  2007التقریر السنوي لـ سنة ، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا   1
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SPA/SOFICOP        ــــة ــــام القانونیـ ــــكل وروح الأحكـ ــــب شـ ــــام بحسـ ــــذه المھـ ــــذ ھـ ــــم تنفیـ وتـ
  .والتنظیمیة التي یخضع لھا توقف نشاط الوساطة في عملیات البورصة

ـــاریخ   ــــ ـــھ بتـ ــــ ـــذكیر أنـ ــــ ـــدر التـ ــــ ـــنة  31ویجـ ــــ ـــمبر سـ ــــ ـــتكمل إلا  2004دیسـ ــــ ـــم تسـ ــــ لـ
SPA/SOFICOP    ــاة ـــن مراعـ ـــد مـ ــى التأكـ ـــلا علـ ــغال تصــــفیتھا، وعمـ ـــة  أشـ ـــام القانونیـ الأحكـ

ـــابات  ـــكي الحسـ ـــات البورصــــة وماسـ ـــي عملیـ ـــطاء فـ ـــم الوسـ ـــي تحكـ ـــة التـ ـــافظي -والتنظیمیـ حـ
ــكي         ــدى ماسـ ــة لـ ــام تقیمیـ ــا بمھـ ــوق ومراقبتھـ ــویر السـ ــة تطـ ــت مصـــالح مدیریـ ــندات، قامـ السـ

ــــابات  ـــــات البورصــــــة     -الحسـ ــــي عملیـ ـــــطاء فـ ــــدى الوسـ ـــــؤھلین ولـ ــــندات المـ ـــــافظي السـ حـ
ــات ا      ــیم عملیـ ــة تنظـ ــن لجنـ ــدین مـ ــة       المعتمـ ــة المحلیـ ــك التنمیـ ــي بنـ ــا، وھـ لبورصـــة ومراقبتھـ

ـــوفیر   ـــوطني للتـ ـــري والصــــندوق الـ ـــعبي الجزائـ ـــرض الشـ ـــري والقـ ـــوطني الجزائـ ـــك الـ والبنـ
ـــبت ھــــذه      ـــر الخــــارجي، وانصـ ـــك الجزائـ ـــة وبنـ ـــة الریفیـ ـــة والتنمیـ ـــك الفلاحـ ـــاط وبنـ والإحتیـ
المھــــام أساســــا علــــى تقیــــیم عملیــــة تنصــــیب ھیاكــــل الوســــطاء فــــي عملیــــات البورصــــة           

حـــافظي الســـندات، وذلـــك إســـتنادا إلـــى العناصـــر المقدمـــة فـــي ملفـــات   -كي الحســـاباتوماســـ
  .الإعتماد والتأھیل

  :وأفضت ھذه المھام إلى النتائج الآتیة
  :في مجال الوسائل البشریة - 1

ـــدة و   ـــوك المعتمـ ــل البنـ ـــدى كـ ــوفر لـ ـــل   /یتـ ـــي كـ ــان فـ ـــان معینـ ــة شخصــــان إثنـ أو المؤھلـ
ـــات    ـــي عملیــ ــــطاء فــ ــــل الوسـ ـــن ھیاكـ ـــل مــ ــــابات ھیكــ ـــكي الحسـ ـــة وماســ ــــافظي -البورصــ حـ

  .السندات
 : في مجال الوسائل المادیة - 2

ـــابات   ـــكي الحســ ـــة وماســ ـــات البورصــ ـــطاء فـــــي عملیــ ـــل الوســ ـــوز ھیاكــ ـــافظي -تحــ حــ
الســـندات الحـــد الأدنـــى  مـــن الوســـائل المادیـــة الضـــروریة للشـــروع فـــي نشـــاطاتھا، ویجـــب    

  عمال أن یتم تطویر ھذه الوسائل في المستقبل بحسب تطویر حجم الأ
 : في مجال وسائل الإعلام الآلي - 3

ـــي الموضــــوعة تحــــت تصــــرف ھیاكــــل الوســــطاء فــــي       ـــمح وســــائل الإعــــلام الآلـ تسـ
ــابات   ــكي الحسـ ــات البورصـــة وماسـ ــم      -عملیـ ــل الملائـ ــوك بالتكفـ ــدى البنـ ــندات لـ ــافظي السـ حـ

  .بھذین النشاطین
ـــي تمثــــل أداة      ـــي لتســــییر الســــندات التـ  وفیمــــا یخــــص إقتنــــاء برمجیــــات الإعــــلام الآلـ

ــات         ــذه البرمجیـ ــك ھـ ــتن أي بنـ ــم یقـ ــابات، فلـ ــك الحسـ ــاط مسـ ــع لنشـ ــییر الأنجـ ضـــروریة للتسـ
  .بإستثناء بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

ـــة       ـــیم عملیــــات البورصـ ـــة تنظـ ـــي تضــــطلع بھــــا لجنـ ـــة الرئیســــیة التـ ـــي إطــــار المھمـ فـ
ــف         ــب مختلـ ــة بموجـ ــیم المنقولـ ــي القـ ــتثمر فـ ــار المسـ ــة الإدخـ ــي حمایـ ــة فـ ــا والمتمثلـ ومراقبتھـ

ـــة إیاھــــا، وطبقــــا للمــــادة   الصــــ ـــن المرســــوم التشــــریعي رقــــم    30لاحیات المخولـ  10-93مـ
  .والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل والمتمم
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فقــــد شــــرع فــــي عملیــــة تقیــــیم نشـــــاط مســــك الحســــاب والوســــاطة فــــي عملیـــــات           1
وذلــــك عبــــر مھــــام    2007و 2006وتواصــــلت فــــي ســــنتي    2005البورصــــة منــــد ســــنة   
ــت   ــي أجریـ ــیش التـ ــابات         التفتـ ــكي الحسـ ــطاء وماسـ ــف الوسـ ــدى مختلـ ــان لـ ــین المكـ ــي عـ –فـ

حــــافظي الســــندات المــــؤھلین، إن الھــــدف الرئیســــي المتــــوخى مــــن مھــــام التفتــــیش ھــــذه          
 :أنصب على تقییم مدى تقدم مختلف الجوانب المتعلقة بما یأتي

حافظي السندات والوسطاء في عملیة البورصة لدى - تنظیم ھیاكل ماسكي الحساب - 1
  .المؤھلةالبنوك 

حافظي السندات والوسطاء في -الوسائل المادیة والبشریة المسخرة لماسكي الحساب - 2
  .عملیات البورصة

  .فتح حسابات سندات الزبائن وتسییرھا - 3
  .إقتناء البرمجیات المناسبة لحسن التكفل بتسییر الحسابات والعملیات على السندات - 4
الأولیة والثانویة في ظل احترام حساب العملیات على السندات المنجزة في الأسواق  - 5

 .الإجراءات المعمول بھا

  :نزع الصفة المادیة عن السندات: 4المطلب 
ــــكي        ــــندات  وماسـ ــــى السـ ــــزي علـ ــــؤتمن المركـ ــــاطات المـ ــــي نشـ ــــلاق فـ ــــمح الإنطـ سـ
ـــزع الصــــفة       ـــة الجمــــع ونـ ـــي عملیـ ـــؤھلین بالمشــــروع فـ الحســــابات وحــــافظي الســــندات المـ

ــید الق    ــھم وتجسـ ــھادات الأسـ ــن شـ ــة عـ ــروض      المادیـ ــل القـ ــص كـ ــا یخـ ــابات فیمـ ــي الحسـ ــد فـ یـ
  .السندیة التي بدئ العمل بھا في السنوات الأخیرة
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یبـــین الجـــدول أدنـــاه عـــدد حســـابات الســـندات التـــي فتحھـــا كـــل ماســـك حســـابات حـــافظ   
  .31/12/2005سندات تم ضبطھا بتاریخ 

  2005 لسنةالتي فتحت في البورصة السندات  عدد حسابات ): 24(الجدول رقم 
  المجموع الأول  أشخاص معنویون  أشخاص طبیعیون  حافظ سندات-ماسك حساب

  1.189  82  1.107  بنك الجزائر الخارجي
  1.416  149  1.267  البنك الوطني الجزائري

  376  34  342  بنك التنمیة المحلیة
  862  31  831  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  755  44  711  القرض الشعبي الجزائري

  1134  21  1.113  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط

PARIBA ELDJAZAIR BNP  100  7  107  
  5.839  368  5.471  المجموع الثاني

  .ماسكوا الحسابات المؤھلون: المصدر

  31/12/2006: أما في 

  2006لسنة  التي فتحت في البورصة السندات عدد حسابات : (25)الجدول رقم 

أشخاص   أشخاص طبیعیون  حافظ سندات-ماسك حساب
  معنویون

  المجموع الأول

  1.280  90  1.190  بنك الجزائر الخارجي
  2.068  57  2.011  البنك الوطني الجزائري

  529  8  501  بنك التنمیة المحلیة
  1.420  33  1.397  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  1.189  56  1.113  القرض الشعبي الجزائري
  1.134  21  1.113  والإحتیاطالصندوق الوطني للتوفیر 

PARIBA ELDJAZAIR BNP  180  17  197  
  7.827  302  7.525  المجموع الثاني

  .ماسكوا الحسابات المؤھلون: المصدر
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ـــدى كـــل ماســـك للحســـاب     ـــین عـــدد الحســـابات المفتوحـــة ل حـــافظ  –والجـــدول الآتـــي یب

  .31/12/2007للسندات المضبوط بتاریخ 

  2007لسنة  التي فتحت في البورصة السندات حساباتعدد  :)62(الجدول رقم 

أشخاص   حافظ سندات-ماسك حساب
  طبیعیون

أشخاص 
  معنویون

المجموع 
  الأول

  1.449  89  1.360  بنك الجزائر الخارجي
  2.174  60  2.114  البنك الوطني الجزائري

  536  28  508  بنك التنمیة المحلیة
  750  1  749  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  1.188  57  1.131  القرض الشعبي الجزائري

  2.070  34  2.036  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط

PARIBAS ELDJAZAIR BNP  162  13  175  

  8.342  282  8.060  المجموع 
  .ماسكوا الحسابات المؤھلون: المصدر
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ـــبطتھا     ـــي ضـ ـــة التـ ـــفقة المادیـ ـــا الصـ ـــة منھـ ـــندات المنزوعـ ـــدد السـ ـــص عـ ـــا یخـ ـــا فیمـ أمـ
  : ، فإن الكشف ھو الآتي31/12/2005الجزائر للتسویة بتاریخ 

المنزوعة منھا الصفقة المادیة التي ضبطتھا الجزائر   السنداتعدد  :)27(الجدول رقم 

  .2005للتسویة لسنة 

 - الریاض  صیدال  حافظ سندات-ماسك حساب
  الأوراسي  سطیف

  12.157  24.315  18.768  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  28.665  77.435  31.259  بنك التنمیة المحلیة 

  157.526  977.745  132.416  بنك الجزائر الخارجي 
  24.745  642.910  55.095  البنك الوطني الجزائري 
  31.974  680.575  89.729  القرض الشعبي الجزائري

  3.974  114.545  13.374  الوطني للتوفیر والإحتیاطالصندوق 

  259.041  2.517.525  340.641  المجموع 
 الجزائر للتسویة: المصدر 

  
ـــي ضــــبطتھا    ـــة التـ ـــا الصــــفقة المادیـ ـــة منھـ ـــندات المنزوعـ ـــدد السـ ـــص عـ ـــا یخـ ـــا فیمـ أمـ

  : ، فإن الكشف ھو الآتي31/12/2006الجزائر للتسویة بتاریخ 

المنزوعة منھا الصفقة المادیة التي ضبطتھا الجزائر   السنداتعدد : )28(الجدول رقم 
  .2006للتسویة لسنة 

  الأوراسي  صیدال  حافظ سندات-ماسك حساب

  25.677  56.692  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  30.062  36.324  بنك التنمیة المحلیة 

  170.271  141.547  بنك الجزائر الخارجي 
  29.889  71.942  البنك الوطني الجزائري 
  41.873  98.352  القرض الشعبي الجزائري

  18.060  22.537  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط

  351.832  427.304  المجموع 
  الجزائر للتسویة: المصدر 
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ــــ تـــــاریخ   ـــبة لــ ـــا فـــــي  31/12/2007نفـــــس الشـــــيء بالنســ ـــین كمــ ـــإن الكشـــــف یبــ ، فــ
  :الجدول الآتي

المنزوعة منھا الصفقة المادیة التي ضبطتھا الجزائر   السنداتعدد : )29(الجدول رقم 
  .2007للتسویة لسنة 

  الأوراسي  صیدال  حافظ سندات-ماسك حساب

  31.920  76.896  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  30.755  39.422  بنك التنمیة المحلیة 

  240.432  146.874  بنك الجزائر الخارجي 
  36.927  87.494  البنك الوطني الجزائري 
  56.800  105.454  القرض الشعبي الجزائري

  21.995  27.653  الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط

  418.829  483.733  المجموع 
  الجزائر للتسویة: المصدر 

  
عنــد الــدخول فــي البورصــة تكــون ھنــاك مزایــا ومصــاریف فــإذا نظرنــا إلــى المزایــا            

ـــة       ـــة، ضـــمان الدیمومـــة، تھیئ ــد مالی ـــى فوائـ ـــع الشـــھرة، الحصـــول عل ــد رف ــراكة  نجـ ــام شـ نظـ
ــــت           ــــام كوربوریـ ــــي نظـ ــــال فـ ــــق إنتقـ ــــرا تحقیـ ــــرة وأخیـ ــــائج المعتبـ ــــراء ذوي النتـ ــــع أُجـ مـ
ــین        ــا بـ ــددة مـ ــا محـ ــدھا أنھـ ــى المصـــاریف نجـ ــرى إلـ ــا مـــن جھـــة أخـ ــارنونس، وإذا نظرنـ قوفـ

مــــن مبلــــغ العــــرض، ویجــــب علــــى المؤسســــة أن تعــــد میزانیــــة تقدیریــــة         %15و  10%
ــھادات          ــع شـ ــة، الإتصـــال والتصـــویت، طبـ ــة المالیـ ــة بالذمـ ــات المتعلقـ ــة النفقـ ــا بدقـ ــدد فیھـ تحـ
ــا        ــي عرفناھـ ــن المصـــاریف التـ ــا مـ ــانوني وغیرھـ ــھار القـ ــر الأوضـــاع أو الإشـ ــھم، تغییـ الأسـ

  .في ھذا الفصل
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  :ةـــــخاتم

ـــا فـــي ھـــذا الفص ـــ ـــدخول فـــي البورصـــة ومـــا   كمـــا رأین ل شـــروط القبـــول وإجـــراءات ال
ـــا،            ــب توفرھـ ــدة عناصـــر یجـ ـــن عـ ــون مـ ــول، یتكـ ــف للقبـ ـــود ملـ ــن وجـ ــك مـ ــن ذلـ ــب عـ یترتـ
ـــي       ـــداول فـ ــة للتـ ـــا المالیـ ـــول لأوراقھـ ــب القبـ ـــدم طلـ ـــي تقـ ــركة التـ ـــة للشـ ـــروط مادیـ ــذلك شـ وكـ

  .البورصة
ــرض        ــراء العـ ــادي وإجـ ــراء عـ ــاك إجـ ــدخول فـــي البورصـــة فھنـ ــراءات الـ ــا عـــن إجـ أمـ

عمــومي للبیــع بنوعیــھ، وبعــد ھــذا دخلنــا فــي المراحــل الرئیســیة التــي نتبعھــا للــدخول فــي            ال
  .البورصة وكیف تتم المفاوضة في عملیة البورصة

ــــتم      ــــف یـ ـــة، وكیـ ــــات البورصــ ـــي عملیـ ــــطاء فــ ـــة الوسـ ــــذا الفصـــــل بمعرفــ ـــا ھـ وختمنــ
ــا     ــا أدخلنـ ــجیل المفاوضـــین، وھنـ ــادھم، وتسـ ــھ     إعتمـ ــوم بـ ــذي یقـ ــق الـ ــیش والتحقیـ ــل التفتـ عامـ

ـــلاق   ـــمح الإنطـ ـــا، وسـ ـــات البورصــــة ومراقبتھـ ـــیم عملیـ ـــة تنظـ ـــن لجنـ ـــون مـ ـــوان المؤھلـ الأعـ
ــندات       ــافظي السـ ــابات وحـ ــكي الحسـ ــندات وماسـ ـــى السـ ــزي عل ــؤتمن المركـ ــاطات المـ فـــي نشـ

ــــــــــــــــندات       ــــــــــــــــن السـ ــــــــــــــــة عـ ــــــــــــــــزع الصـــــــــــــــــفة المادیـ ــــــــــــــــى نـ ــــــــــــــــؤھلین إلـ .المـ
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  لثالثا الفصل
 نشاطات سوق القیم
  المنقولة الجزائریة

2من سنة  004 إلى  
  .2007سنة 
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  نشاطات سوق القیـم المنقولة : الفصـل الثالـث
  .2007إلى سنـة  2004الجزائریـة من سنـة 

 :مقدمة
  . 2004نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة : المبحث الأول

  .الأسھم سوق :1المطلب 
  .السوق السندیة :2المطلب 
  .الإعلام الدوري والمستمر : 3المطلب

 .ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة : 4المطلب 
  . 2005سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة نشاطات :  المبحث الثاني

  .سوق الأسھم : 1المطلب
  .السوق السندیة :  2المطلب

  .والمستمر  الإعلام الدوري:3المطلب 
 .ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة :4المطلب 

  . 2006نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة :  المبحث الثالث
  .سوق الأسھم :1المطلب 
  .سوق السندات :2المطلب 
  .تطور سوق البورصة : 3المطلب
  .سوق السندات خارج البورصة : 4المطلب

 .وري والمستمر الإعلام الد:5المطلب 
  . 2007نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة :  المبحث الرابع

  .سوق الأسھم :1المطلب 
  .سوق السندات :2المطلب 
  .الإعلام الدوري والمستمر :3المطلب 
  .ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة:4المطلب 

  :خاتمة 
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  :ةــــمقدم
درج���ة درج���ة إل���ى أن وص���لنا إل���ى أعل���ى الس���لم ف���ي   قب���ل ھ���ذا الفص���ل ص���عدنا الس���لم  

ھ���ذا الفص���ل فس���نحاول م���ن خلال���ھ معرف���ة م���ا یك���ون ف���ي س���وق الق���یم المنقول���ة الجزائری���ة     
وھ��ذا كل��ھ لنع��رف فق��ط دور البن��وك الت��ي ھ��ي الوحی��دة        . 2007إل��ى س��نة   2004م��ن س��نة  

ال��ذي  الت��ي تق��وم ب��دور الوس��اطة ف��ي الس��وق المالی��ة الجزائری��ة م��ن خ��لال معرف��ة التط��ور          
یلح��ق بالس��وق المالی��ة م��ن س��نة إل��ى أخ��رى وق��د عرفن��ا س��ابقا مراح��ل إعتم��اد البن��وك ف��ي             

والأس������ئلة  2004وس�����اطة الس������وق المالی�����ة وم������ن ھ������ذا المنط�����ق ب������دأنا س�����نواتنا س������نة     
  :المطروحة تكون

  ما ھو عدد الأوامر المعروضة في السوق لسوق الأسھم؟
  أیضا حجم العرض والطلب؟

  م؟كیف تتطور أسعار الأسھ
  وما ھي المعاملات المنجزة؟

م��ن ھ��ي الش��ركات الت��ي تص��در     : أم��ا بالنس��بة للس��ندات فیط��رح الس��ؤال نفس��ھ فنق��ول      
الق����روض الس����ندیة؟ وك����م ق����رض أص����درت؟ وھ����ذه الأس����ئلة كلھ����ا نعممھ����ا عل����ى كام����ل        

  .السنوات التي قررنا دراستھا
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  2004یم المنقولة الجزائریة لسنة نشاطات سوق الق: المبحث الأول

بع����دما قمن����ا بدراس����ة الوس����طاء ف����ي عملی����ات البورص����ة وعرفن����ا تص����فیة ش����ركات      
الم���ذكورة س���ابقا وحص���ول البن���وك عل���ى الإعتم���اد     ) 5(الوس���اطة ف���ي عملی���ات البورص���ة    

م���ن لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا لممارس���ة نش���اط الوس���اطة ف���ي عملی���ات           
  .البورصة

م المنقول��ة كم��ا س��نراه م��ن خ��لال     وبالت��الي ف��إن ھ��ذا س��یؤثر عل��ى نش��اطات س��وق الق��ی      
  .ھذا المبحث

  :سوق الأسھم: 1المطلب 

ق����یم مس����عرة ف����ي بورص����ة   ) 3(إلا ث����لاث  2004ل����م تك����ن توج����د م����ع نھای����ة س����نة    
قط�����اع الص������ناعة  (س�����طیف  –الجزائ�����ر، ویتعل�����ق الأم������ر بس�����ندات رأس�����مال الری������اض     

 )قط�����اع الص�����یدلة (وص�����یدال ) الفندق�����ة(، ومؤسس�����ة تس�����ییر ن�����زل الأوراس�����ي  )الغذائی�����ة
م���ن رأس���مال  % 20وللت���ذكیر ف���إن الرص���ید المت���دفق الموض���وع ف���ي الس���وق یمث���ل نس���بة       

ال����ـ  2004دیس���مبر  31ھ���ذه الش���ركات المس���عرة وبلغ����ت الرس���ملة المص���فقیة ف����ي ت���اریخ       
  .دج10.100.000.000

  :الأوامر المقدمة في السوق - 1

ك���ل الس���ندات  (أم���را  820م���ا مجموع���ھ   2004لق���د ع���رض ف���ي الس���وق أثن���اء س���نة    
  1).مجتمعة

م����ن المجم����وع، % 82أم����را یمث����ل  676ویخ����ص الج����زء الأكب����ر م����ن ھ����ذه الأوام����ر، أي 
أوام���ر البی���ع، إن الأم���ر یتعل���ق إذن بس���وق تن���زع إل���ى البی���ع أكث���ر نظ���را إل���ى ع���دد أوام���ر      

  .البیع المعروضة في السوق
  .ویبین الجدول أذناه توزیع الأوامر حسب كل سند

  توزیع الأوامر حسب كل سند ): 30(الجدول رقم 

  عدد الأوامر  السندات
  بیع  شراء

  66  32  سطیف –الریاض 
  514  22  صیدال

  69  99  نزل الأوراسي
  676  441  المجموع

 .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر
  

                                                
  .20ص  ،2004التقریر السنوي لـ سنة  ومراقبتھا،لجنة تنظیم عملیات البورصة     1
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ف����ي  2003أم����را ف����ي الس����وق أثن����اء س����نة     1545وعل����ى س����بیل الت����ذكیر، فلق����د ع����رض    

  .المجموع
مقارنة بـ % 48سجلت إنخفاضا في عدد الأوامر بنسبة  2004وعلى ضوء ذلك فإن سنة 

  .2003سنة 

  :حجم العرض والطلب -1- 1

إن الطل����ب الإجم�����الي المع�����روض ف����ي الس�����وق، فیم�����ا یخ����ص س�����ندات الرأس�����مال     
الثلاث����ة، یتج����اوز الع����رض، إل����ى ح����د بعی����د وبالفع����ل، ف����إن مجم����وع حج����م الطل����ب یمث����ل    

، وھ����و م����ا یمث����ل إرتفاع����ا     2003س����ھما ف����ي س����نة     236.607س����ھما مقاب����ل    306.911
  % .  30نسبة 

ال���ذي ت���م تس���جیلھ أثن���اء  : وبل���غ الع���رض الإجم���الي، فیم���ا یخ���ص س���ندات الرأس���مال الثلاث���ة  
، أي 2003س������ھما ف�����ي س������نة   156.911س������ھما، مقاب�����ل   104.481ع�����دد   2004س�����نة  

  %.33معدل إنخفاض نسبتھ 
م، نزاع���ة إل���ى الطل���ب أكث���ر، واس���تمرت ھ���ذه النزع���ة      وتع���د الس���وق، عل���ى ص���عید الحج���   

فیم���ا یخ���ص الس���نة الثانی���ة عل���ى الت���والي، ویب���ین الج���دول أذن���اه توزی���ع الع���رض والطل���ب       
  :المعروضین في السوق حسب كل سند
  توزیع العرض حسب كل سند):31(الجدول رقم 

  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر
  

  .وبناءا على ذلك، فإن الطلب الإجمالي على السندات یفوق العرض الإجمالي
وم���ع ذل���ك ف���إذا م���ا تم���ت مراع���اة الس���ندات، ك���ل س���ند عل���ى ح���دة، ف���إن الس���وق تظ���ل دوم���ا   

بش����كل واس����ع فیم����ا   ةس����طیف وص����یدال، وطالب���� -أس����ھم الری����اض  عارض����ة فیم����ا یخ����ص 
  .یخص أسھم نزل الأوراسي

  
  

  عدد الأوامر  السندات
  بیع  شراء

    6397  سطیف –الریاض 
  72667  6776  صیدال

  22769  294100  نزل الأوراسي
  184401  307273  المجموع
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ن��اه توزی��ع الع��رض والطل��ب المعروض��ین ف��ي الس��وق حس��ب ك��ل          دویب��ین الرس��م البی��اني أ   
  .2004سند أثناء سنة

  حجم السندات المعروضة في السوق: )14(الشكل رقم 

  
م����ن % 7البورص����ة إلا ول����م یل����ب م����ن مجم����وع أحج����ام الس����ندات المعروض����ة ف����ي   

 2003م����ن أوام���ر البی����ع، وكان���ت النس���ب المس����جلة أثن���اء س����نة     %  21أوام���ر الش���راء و   
، وتوض���ح لن���ا نس���بة تلبی���ة الأوام���ر م���دى ض���عف الس���یولة       %25و %  17عل���ى الت���والي  

  .التي تمیز سوق البورصة في المرحلة الحالیة من تطورھا

  :تطور الأسعار - 2
  :مھمین وھما) 2(ملاحظة مؤشرین یستند تحلیل تطور الأسعار إلى 

  .مستوى الأسعار مقارنة إلى سعر الإدخال      - أ
 .تذبذب الأسعار  - ب

  :مستوى الأسعار -1- 2
  .مستویات مختلف 2004شھدت أسعار سندات رأس المال أثناء سنة 

  : وعلى سبیل البیان، فلقد تذبذبت أسعار السندات المسعرة ضمن الفوارق الآتیة

  أسعار السندات المسعرة ضمن الفوارق) : 32(الجدول رقم 

  2004  2003  السندات

  1050- 1000  1050-945  سطیف –الریاض 
  365-345  470-380  صیدال

  280-260  270-250  نزل الأوراسي
  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر
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وعل���ى النح���و المب���ین م���ن خ���لال ھ���ذه الف���وارق ف���إن الأس���عار ال���دنیا المس���جلة أثن���اء        
دج، فیم�������ا یخ�������ص عل�������ى الترتی�������ب،   260دج و345دج و 1000ھ�������ذه الس�������نة كان�������ت  

س�����طیف وص�����یدال ون�����زل الأوراس�����ي، أي تغیی�����ر ف�����ي الأس�����عار ین�����زع إل�����ى    -الری�����اض
ي كان����ت مقارن����ة إل����ى أس����عار الإدخ����ال الت���� %  35و %49و%   56  الإنخف����اض بنس����بة 

  .دج400دج و800دج و 2300على الترتیب 
عل�����ى الترتی�����ب   2004وبل�����غ المتوس�����ط الس�����نوي للأس�����عار المس�����جلة أثن�����اء س�����نة    

س������طیف وس������ھم ص������یدال  -دج فیم������ا یخ������ص س������ھم الری������اض 270دج و350دج و1050
 2003دج فیم�����ا یخ�����ص س�����نة  255دج و430دج و980وس�����ھم ن�����زل الأوراس�����ي مقاب�����ل   

إس���تقرار ھ����ذه الأس����عار مقارن����ة إل����ى ف����وارق   ویوض���ع ھ����ذا المتوس����ط الس����نوي للأس����عار 
  . 2004الأسعار المسجلة أثناء 

  :تذبذب الأسعار –2- 2

إن ھ���ذا المؤش���ر ال���ذي یق���اس بم���دى إتس���اع الف���وارق الأس���عار المس���عرة یوض���ح لن���ا      
م����دى إس����تقرار الس����وق م����ن حی����ث ت����وازن الأس����عار المعروض����ة والمطلوب����ة وتقاربھ����ا،      

  .كلما كانت السوق غیر مستقرةوبالفعل فكلما كان التذبذب كبیرا 

  :التفاوت الآتي 2004وأبرزت الفوارق في الأسعار المسجلة، أثناء سنة 
  .2003دج في سنة 105سطیف، مقابل -دج فیما یخص سھم الریاض50 -
 2003دج في سنة 90دج فیما یخص سھم صیدال، مقابل 20 -
 .2004و  2003دج فیما یخص سھم نزل الأوراسي، في سنة 20 -

  :ر الوسطاء في ھذه السنةدو -3- 2

كان���ت ق���د تمی���زت ب���وتیرة     2004وتج���در الإش���ارة م���ن جھ���ة أخ���رى، إل���ى أن س���نة      
مرتفع��ة م���ن الجلس��ات غی���ر المجدی��ة بالنس���بة إل���ى جمی��ع الس���ندات، وتفس��ر ھ���ذه الوض���عیة      
إل����ى ح����د كبی����ر بالتف����اوت ب����ین الأس����عار المعروض����ة والأس����عار المطلوب����ة، م����ن جھ����ة           

ملی����ات البورص����ة عل����ى إث����ر عملی����ة إع����ادة التنظ����یم   وببط����ىء نش����اطات الوس����طاء ف����ي ع 
ك����ان ع����دد الجلس����ات     2004المؤسس����ي للوس����اطة ف����ي البورص����ة نظم����ت ط����وال س����نة       

  :المجدیة والمثمرة المسجلة حسب كل سند على النحو الآتي
  .2003جلسة في سنة  15سطیف مقابل -جلسات فیما یخص سھم الریاض 10 -
 .2003جلسة سنة  41مقابل جلسة فیما یخص سھم نزل الأوراسي  37 -

  :بالرسوم البیانیة الآتیة 2004ویبین تطور الأسعار حسب كل سند أثناء سنة 
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  تطور أسعار السندات) : 15(الشكل رقم 
  

   
  ریاض سطیف -

  
  صیدال -

  
                             

نزل الأوراسي - 

970
980
990

1000
1010
1020
1030
1040
1050
1060

317 327 337 347 357 367 377 387 397 407 417

تطور أسعار السندات

970
980
990

1000
1010
1020
1030
1040
1050
1060

317 327 337 347 357 367 377 387 397 407 417

تطور أسعار السندات

250
255
260
265
270
275
280
285

تطور أسعار السندات
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  :المعاملات المنجزة - 3

ض����عیفا مقارن����ة بحج����م الس����ندات   2004س����نة یع����د حج����م الس����ندات المتبادل����ة أثن����اء  
س����ھم  104.481المعروض����ة ف����ي الس����وق، وبالفع����ل فم����ن ض����من حج����م إجم����الي ق����دره       

، % 21س���ھم وھ���و م���ا یواف���ق مع���دل تنفی���ذ نس���بتھ    22.183مع���روض، ل���م یتب���ادل من���ھ إلا  
  %.44أي بمعدل إنخفاض نسبتھ  2003في سنة  39.693مقابل 

عملی���ة ف���ي  17.444ك���ان ق���د ت���م تب���ادل   2004وتج���در الإش���ارة إل���ى أن���ھ أثن���اء س���نة  
البورص���ة تخ���ص أس���ھم ن���زل الأوراس���ي، م���ن ض���من مجم���وع العملی���ات، أي م���ا بع���ادل         

  .من مجموع العملیات المتبادلة في البورصة%   79نسبة 
 2958س���طیف وص���یدال المتبادل���ة، عل���ى الترتی���ب     -وكان���ت أحج���ام أس���ھم الری���اض   

م���ن المجم���وع  %   (8أي ) س���ھم 1781و(م���ن المجم���وع ال���ذي ت���م تبادل���ھ   % 13س���ھم أي 
  ).الذي تم تبادلھ

ویوض���ح الرس���م البی���اني الآت���ي تط���ور حج���م الأس���ھم الت���ي ت���م تبادلھ���ا ف���ي البورص���ة     
  .2004و  2003والمتعلق بكل سھم فیما یخص سنتي 

  
  أحجام المبادلات في البورصة): 16(لشكل رقم ا

  
  :ویبین الملاحظات الآتیة

فیما یخص الأوراسي رغم عدد الجلسات المجدیة والمثمرة إنخفاض في حجم المبادلات  •
  .بالنسبة إلى  ھذا السند الذي كان أعلى من عدد الجلسات الخاصة بالسندات الأخرى

سطیف وسھم صیدال، ترتب -انھیار ملحوظ في أحجام المبادلات فیما یخص سھم الریاض •
 . حد كبیر على العدد المرتفع من جلسات التسعیرة غیر المجدیة

من حیث المبلغ المالي المتبادل،  2004وبلغت المبادلات المنجزة في البورصة أثناء سنة
  :تتوزع كما یأتي 2003ملیون دینار في سنة  25.17ملیون دینار، مقابل  4.8مبلغا قدره 

  2003ملایین دینار في سنة ) 8(ملایین دینار مقابل ثمانیة) 3(ثلاثة: سطیف -الریاض -
  .2003ملیون دینار في سنة  7.2لیون دینار مقابل م 0.6: صیدال -
  .2003ملایین دینار في سنة  53.6ملایین دینار مقابل  4.7: نزل الأوراسي -
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ویفسر الإنخفاض في المبالغ المتبادلة إلى حد كبیر بالإنخفاض المحسوس في الأحجام 
  .المتبادلة للأسباب التي تم إیضاحھا سابقا

لآتي حصة كل سند مقارنة بالمبلغ الإجمالي الذي تم تبادلھ بالمبلغ ویوضح الرسم البیاني ا
  .2004الإجمالي الذي تم تبادلھ في البورصة أثناء سنة 

  %8صیدال ).ملایین دینار 8.43من مجموع (توزیع المبالغ المتبادلة 
  

  توزیع المبالغ المتبادلة ): 17(الشكل رقم 

  
) حصة الرأسمال الموضوعة في السوق(وتنبین الأحجام المتبادلة إذا ما أرجعت إلى تعویمھا 

  :فیما یخص سیولة السندات النسب الآتیة
  .2003في سنة  8.0مقابل  0.3: سطیف-الریاض 1
 .2003في سنة  3.0مقابل  0.1: صیدال 2
 .2003في سنة  1.2مقابل  1.4: الأوراسي 3

مدى ضعف السیولة في السوق، بعیدا عن الفرضیات المحددة  وتبین لنا ھذه النسب بوضوح
  %.15عن الإنطلاقة الأولى للبورصة والتي كانت قد حددت بنسبة 

  :السوق السندیة: 2المطلب 

بع���د فت���رة م���ن الع���زوف ع���ن تموی���ل الإس���تثمارات م���ن خ���لال        2004تمی���زت س���نة  
ن���ي عل���ى الإدخ���ار، الس���وق، بإس���تئناف عملی���ات الإص���دار الس���ندیة ع���ن طری���ق الطل���ب العل 

ق���روض س���ندیة أثن���اء ھ���ذه الس���نة، وبلغ���ت الأم���وال        ) 3(وبالفع���ل، فلق���د أص���درت ثلاث���ة     
  .ملیار دینار 29.49المحصلة 

وتج����ب الإش����ارة إل����ى أن إس����تئناف العملی����ات ھ����ذا ت����م الش����روع فی����ھ ف����ي السداس����ي    
ع���ن طری��ق الإنط���لاق ف��ي قرض���ین س��ندیین لص���الح ش��ركة إع���ادة      2003الث��اني م���ن س��نة   

وش����ركة س����ونطراك، وس����محت لھم����ا ھ����ذه الإص����دارات ع����ن       (SRH)ل ال����رھن التموی����
  .ملیار دینار 48.7طریق الطلب العلني على الإدخار بجمع مبلغ 

  
  

نزل الأوراسي 

سطیف-الریاض

صیدال
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  :قروض شركة الخطوط الجویة الجزائریة - 1

قام����ت ش����ركة الخط����وط الجوی����ة الجزائری����ة بإص����دار قرض����ین س����ندیین، ولق����د ت����م      
 2004الث���اني ف���ي ش���ھر ن���وفمبر س���نة   وت���م  2004الق���رض الأول ف���ي ش���ھر م���ارس س���نة   

وك���ان ھ���ذان القرض���ان یس���تھدفان تموی���ل عملی���ة إقتن���اء ط���ائرات جدی���دة ف���ي إط���ار عملی���ة     
  .تجدید الأسطول الجوي لھذه الشركة

ملایی���ر دین���ار  واش���تمل ھ���ذا الق����رض      4.4وانص���ب الق���رض الس���ندي الأول عل���ى مبل����غ     
  :على جزئین إثنین الموجھ للبنوك والمستثمرین المؤسسین قانونا دون سواھم

ومدة إنضاج تتراوح بین سنة % 3جزء یدعى ز سندات متسلسلة بنسبة فائدة تقدر بـ   -أ 
  .سنوات)  3(وثلاث ) 1(

) 5(ومدة إنضاج تتراوح بین خمس % 75.3جزء یدعى س بفائدة إسمیة نسبتھا   -ب 
  .سنوات

رض أیضا ملیار دینار، واشتمل ھذا الق 89.24وانصب القرض السندي الثاني على مبلغ 
  : على جزئین إثنین

ملیار دینار مع مدة  18.14الجزء الأول الموجھ للجمھور الواسع، وانصب على مبلغ   -أ 
  %. 75.3و % 3سنوات ومعدل فائدة تدرجي كل سنتین ) 06(إنضاج قدرھا ست 

 71.10أنصب الجزء الثاني الموجھ للبنوك والمستثمرین المؤسسین قانونا على مبلغ   -ب 
سنوات وفائدة إسمیة ) 5(وخمس ) 2(مدة إنضاج تتراوح بین سنتین  ملیار دینار مع

  % . 75.3و%  3تتراوح نسبتھا بین 

  :قرض سونلغاز السندي - 2

أص����درت س����ونلغاز قرض����ا س����ندیا مبلغ����ھ عش����رون ملی����ار دین����ار موجھ����ا لتموی����ل        
  .مشاریع الإستثمار المتعلقة بتوسیع طاقاتھا الإنتاجیة

  :أجزاء) 3(للبنوك وللمستثمرین المؤسسین قانونا على ثلاثة وأشتمل ھذا القرض المخصص 
سنوات وقسیمة ) 5(ملاییر  دینار ومدة إنضاج قدرھا خمس) 8(جزء قدره ثمانیة   -أ 

  %.25.4نسبتھا 
سنوات وقسیمة نسبتھا ) 6(ملاییر دینار ومدة إنضاج قدرھا ستة ) 6(جزء قدره ستة  -ب 

25.3.%  
سنوات وقسیمة ) 7(دة إنضاج قدرھا سبعة ملاییر دینار وم) 8(جزء قدره ثمانیة  -ج 

  %. 50.3نسبتھا 
وأص���درت الس���ندات الموافق���ة للق���روض الس���ندیة المبین���ة أع���لاه ف���ي ش���كل     : ملاحظ���ة

من��زوع عن��ھ الص���فة المادی��ة ع���ن طری��ق القی���د ف��ي حس���ابات ل��دى الوس���طاء الم��ؤھلین ف���ي        
  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

كوس����طاء ف����ي عملی����ة البورص����ة وت����أھیلھم ص����فة ماس����كي      ولق����د س����اھم إعتم����اد البن����وك   
الحس���ابات وح���افظي الس���ندات ووض���ع الجزائ���ر للتس���ویة ف���ي إنع���اش الس���وق الس���ندیة دون    

  .دم التقني الذي جاء عن طریق التعاون الدوليتقشك، وكذا ال
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  :الإعلام الدوري والمستمر: 3المطلب 

الم����ؤرخ  02-2000 یتع���ین عل����ى الش����ركات المس����عرة أن تق���وم عم����لا بالنظ����ام رق����م  
نش����ر كش����وفھا المالی����ة الس����نویة والسداس����یة وك����ذا مح����افظ أو    2000ین����ایر س����نة  02ف����ي 

مح���افظي الحس����ابات ف����ي ص���فحة ھ����ذه الكش����وف وقانونیتھ����ا، كم���ا یتع����ین علیھ����ا أن تعل����م     
الجمھ���ور بك���ل معلوم���ة مھم���ة أو ب���أي ح���دث ی���ؤثر ف���ي نش���اط الش���ركة أو ف���ي وض���عیتھا        

  .المالیة

قام�����ت الش�����ركات المس�����عرة بنش�����ر كش�����وفھا المالی�����ة،   2004وف�����ي غض�����ون س�����نة 
ض����من الآج����ال المح����ددة، ف����ي الص����حف الیومی����ة ذات التوزی����ع عل����ى النط����اق ال����وطني،      

س���طیف الت����ي التمس���ت تمدی����د أج����ل النش���ر عل����ى إث���ر تأجی����ل إنعق����اد      -بإس���تثناء الری����اض 
  .الجمعیة العامة للمساھمین

تدعاء الجمعی���ات وقام���ت ھ���ذه الش���ركات أیض���ا بنش���ر بلاغ���ات ص���حفیة تض���منت إس���   
العام����ة للإنعق����اد، والتوص����یات المص����ادق علیھ����ا، و كیفی����ات دف����ع أقس����اط ال����ربح وآج����ال     
ذل���ك تج���در الإش���ارة، م���ع ذل���ك، إل���ى أن الإتص���ال والإع���لام الم���وجھین إل���ى المس���اھمین          
والجمھ���ور عموم���ا لا زالا غی���ر متط���ورین ب���م فی���ھ الكفای���ة، وبالفع���ل، ف���إن ذل���ك لا ی���زال        

وع���دد ) الجرائ���د الیومی���ة (غ���ات ص���حفیة لا یس���مح س���ند توزیعھ���ا   محص���ورا ف���ي إدراج بلا 
  .بالتوزیع الواسع بما فیھ الكفایة والفعلیة للمعلومات) المحدود(صدورھا 

وتج���ب الإش���ارة أیض���ا إل���ى ع���دم وج���ود المطبوع���ات المالی���ة المتخصص���ة، وبالت���الي    
لفھ��م  غی��اب التع��الیق والتحلی��ل الت��ي تمك��ن ص��غار ح��املي الس��ندات عل��ى الخص��وص م��ن ا         

  .الجید لتطور نتائج الشركات ووضعیتھا المالیة

  :ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة:  4المطلب 

ق���د تك����ون ھ���ذه الفئ����ة م���ن المس����تثمرین قانون���ا ش����بھ منعدم���ة وبالفع����ل فمن���د إعتم����اد       
ل���م تس���جل لجن���ة تنظ���یم    1998ش���ركة الإس���تثمار ذات الرأس���مال المح���دود س���لیم ف���ي س���نة    

ة ومراقبتھ���ا أي مل���ف إعتم���اد جدی���د رغ���م تص���ریح بع���ض المؤسس���ات       عملی���ات البورص��� 
  .المالیة بیتھا في ذلك

ویمك���ن تفس���یر ھ���ذه الوض���عیة بالع���دد المح���دود م���ن الس���ندات الموج���ودة ف���ي الس���وق،  
وم���ن ش���أن إس���تئناف عملی���ات الطل���ب العلن���ي عل���ى الإدخ���ار التش���جیع عل���ى تط���ور ھیئ���ات    

  .التوظیف الجماعي في القیم المنقولة
یخ����ص ش����ركة الإس����تثمارات ذات الرأس����مال المح����دود س����لیم فإنھ����ا مازال����ت     وفیم����ا

غی�����ر مفتوح�����ة عل�����ى عم�����وم الجمھ�����ور رغ�����م ت�����وفر الش�����روط المواتی�����ة ومنھ�����ا عل�����ى       
  .الخصوص مباشرة المؤتمن المركزي على السندات نشاطاتھ
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ویب����ین الج����دول الآت����ي تط����ور نت����ائج ش����ركة الإس����تثمار ذات الرأس����مال المح�����دود         
  .الصافیةوأصولھا 

  تطور نتائج شركة الإستثمار ذات الرأس المال المحدود:  33الجدول رقم 

  النتائج الصافیة  الأصول الصافیة  المؤشرات

1999  

2000  

2001  

2002  

2003  

2004  

136322930  

161871927  

160500370  

158426298  

157470669  

1600839901  

11730420  

11618935  

9473205  

8049781  

3454322  

4628081  

  .2004سنة  -التقریر السنوي لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا : المصدر 
  

  
  :  أما التمثیل البیاني للجدول

  تطور شركة الإستثمارات ذات الرأس المال المحدود): 18( الشكل رقم 

  

  ما یلاحظ ھنا أن الأصول الصافیة فیإرتفاع أما النتائج الصافیة فھي في إنخفاض

  :ھیئة توظیف جماعي في القیم المنقولة ذات المعدلات ووضعھاإنشاء  - 1

خصوص����ا ) ف����ي البورص����ة(لق����د ش����جعت آف����اق تحس����ین النش����اط الم����الي والمص����فقي 
إع���ادة التموی���ل الرھن���ي، س���وناطراك،    (بفض���ل إص���دارات س���ندیة جدی���دة أنج���زت بنج���اح     

تق���ب أو إص���دارات قادم���ة وبفض���ل الإدخ���ال المر  ) الخط���وط الجوی���ة الجزائری���ة، س���ونلغاز  
للعدی����د م����ن مؤسس����ات القط����اع الع����ام ف����ي البورص����ة، البن����ك ال����وطني الجزائ����ري، عل����ى     
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إنش����اء ش����ركة إس����تثمار ذات رأس����مال متغی����ر ذات مع����دلات قص����د تنوی����ع أدوات ت����دخلھا     
  .في السوق

نت���داب خبی���ر ف���ي  إوبن���اء عل���ى طل���ب لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا ت���م    
لمس����اعدة البن����ك ال����وطني   (MEDA)إط����ار برن����امج المس����اعدة للش����راكة الأورو متوس����طیة   

نص����ب أالجزائ���ري ف���ي عملی���ة وض����ع ش���ركة الإس���تثمار ذات الرأس����مال المتغی���ر ھ���ذه، و       
ت��دخل ھ��ذا الخبی��ر عل��ى الجوان��ب التنظیمی���ة والمیدانی��ة لتركی��ب مث��ل ھ��ذه الھیئ��ة الوس���ائل           

  .والإجراءات الداخلیة وأدوار الشباك الخلفي والمؤتمن والتسویقالبشریة والتقنیة 
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  .2005سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة :المبحث الثاني

  :سوق الأسھم:  1المطلب 
ق���یم ) 3(أي إدخ���ال ف���ي البورص���ة، ولا توج���د إلا ث���لاث    2005ل���م یس���جل ف���ي س���نة   

س�����طیف -ری�����اضمس�����عرة ف�����ي بورص�����ة الجزائ�����ر ویتعل�����ق الأم�����ر بس�����ندات رأس�����مال ال  
  .ومؤسسة تسییر نزل الأوراسي وصیدال

م����ن رأس����مال ھ����ذه الش����ركات، أي بقیم����ة رس����ملة   % 20ویج����در الت����ذكیر أن نس����بة  
  .دینار جزائري) 2(بورصیة قدرھا ملیاري 

  :الأوامر المقدمة في السوق - 1
ك���ل الس���ندات  (أم���را 226، م���ا مجموع���ھ  2005لق���د ع���رض ف���ي الس���وق أثن���اء س���نة    

  : یأتيتتوزع كما ) مجتمعة

  عرض السندات في السوق ): 34(الجدول رقم 

  السندات
  بیع  شراء

  1  5  سطیف –الریاض 
  90  19  صیدال

  45  66  نزل الأوراسي
  136  90  المجموع

  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر
  

  عرض السندات في السوق):  19(الشكل رقم 

  
الأوامر المعروضة في السوق، أما أوامر من مجموع % 60.17وتمثل أوامر البیع نسبة 

  %.39.83الشراء فتمثل 
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  ):الشراء والبیع(یمثل الرسم البیاني الآتي حصة كل فئة من الأمرین الإثنین 
  

  حصة كل فئة من الأمرین الشراء و البیع) : 20(الشكل رقم  

  
أم���را ف���ي الس���وق،    820ع���دد  2004وعل���ى س���بیل الت���ذكیر فلق���د ع���رض ف���ي س���نة      

 2004وكان���ت أوام���ر البی���ع ق���د  بلغ���ت س���نة      % 72.43م���ا یمث���ل إنخفاض���ا نس���بتھ    وھ���و 
م����ن مجم����وع الأوام����ر المعروض����ة أثن����اء الس����نة    %   82أم����را أي م����ا یمث����ل   676ع����دد 
  .نفسھا

  :حجم العرض والطلب - 2
بل���غ الحج���م الإجم���الي للع���رض والطل���ب ال���ذي أثم���ر ع���ن نش���اط البورص���ة ف���ي س���نة    

س����ھم یت����وزع عل����ى النح����و   229.374الم����ال فیم����ا یخ����ص مجم����وع س����ندات رأس   2005
  :الأتي

  حجم العرض و الطلب): 35(الجدول رقم 

  بیع  شراء  السندات

  4  5000  سطیف –الریاض 
  17.207  17.373  صیدال

  11.780  178.005  نزل الأوراسي
  82.991  200.378  المجموع

  COSOB: المصدر
  

ص����عید الحج����م وفیم����ا  یب����ین الج����دول أع����لاه أن الس����وق نزّاع����ة إل����ى الش����راء عل����ى    
  .یخص كل سند

س���ھم ف���ي   307.273س���ھم للبی���ع مقاب���ل   200.378لق���د ت���م تق���دیم حج���م طل���ب ق���دره    
  % . 34.80أي بمعدل إنخفاض نسبتھ  2004سنة 

س����ھم مقاب����ل   28.991ع����دد  2005وبل����غ الع����رض الإجم����الي المس����جل ف����ي س����نة      
یم�����ا ، أم�����ا ف% 72.25، أي بمع�����دل إنخف�����اض نس�����بتھ 2004س�����ھم ف�����ي س�����نة  104.481

%39,83شراء

%60,17بیع 
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س��ھم، أي م���ا   13.487یخ��ص الحج��م المتب���ادل، ف��إن الس���وق ل��م ت���تمكن إلا م��ن إمتص���اص      
  .2005من العرض المقدم في سنة % 46.52من الطلب و% 6.73یمثل 

  
  :2005حجم العرض والطلب لسنة : الرسم البیاني یمثل

  

  العرض و الطلب  حجم ): 21( الشكل رقم 

  

  الشراء على صعید الحجموھنا نلاحظ أن السوق نزاعة إلى 

  :تطور الأسعار - 3
  :رئیسیین وھما) 2(یستند تحلیل تطور الأسعار إلى ملاحظة مؤشرین 

  .مستوى الأسعار مقارنة إلى سعر الإدخال – 1
  .تذبذب الأسعار– 2

  :مستوى الأسعار -1- 3
  .، مستویات مختلفة2005شھدت أسعار سندات رأس المال، أثناء سنة 

  :الآتي تذبذب أسعار سندات صیدال ونزل الأوراسي ضمن الفوارق الآتیةویمثل الجدول 
  

  تذبذب أسعار سندات صیدال و نزل الأوراسي): 36(الجدول رقم 

  2005  2004  سندات رأس المال

  -   50- 1000  سطیف –الریاض 
  360-345  360-345  صیدال

  300-365  280-360  نزل الأوراسي
 COSOB:  المصدر
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س���طیف فإن��ھ ل���م یس��جل أی���ة تس��عیرة ط���وال    -س��ند رأس���مال الری��اض  أم��ا فیم��ا یخ���ص   
  .سنة كما یبین الجدول أعلاه ذلك

فیما یخص % 57وتبرز الفوارق المبینة أعلاه تغییرا في الأسعار ینزع إلى الإنخفاض بنسبة 
فیما یخص سند نزل الأوراسي مقارنة إلى أسعار الإدخال التي كانت % 34سند صیدال و 
  .دج400دج و 800على الترتیب 

دج، فیما یخص سندات 346دج و290، و2005وكان متوسط الأسعار المسجلة أثناء سنة 
  .رأسمال نزل الأوراسي وصیدال، على الترتیب

  :تذبذب الأسعار -2- 3
حسب الجدول  2005كان التذبذب الذي یقاس بھ مدى إتساع الفوارق في الأسعار أثناء سنة 

  :السابق كما یأتي
  . 2004دج في سنة 20خص سھم صیدال، مقابل دج فیما ی15 -
 .2004دج في سنة 20دج فیما یخص سھم نزل الأوراسي، مقابل  35 -

  :كما یاتي 2005التمثیل البیاني لفوارق أسعار الجدول السابق لسنة 
  

  2005سنة لسعار الأفوارق ): 22( الشكلین رقم 
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س���جلت حس���ب س���ند عل���ى   أم���ا فیم���ا یخ���ص ت���واتر الجلس���ات المجدی���ة المثم���رة الت���ي     
  :جلسة طوال السنة فھي كما یأتي 52مدى 

  ).2004جلسات في سنة 10مقابل (سطیف -جلسة فیما یخص سھم الریاض) 0(صفر •
  ).2004جلسة في سنة  37مقابل (جلسة فیما یخص سھم نزل الأوراسي ) 20(عشرون •
  ).2004جلسات في سنة 10مقابل (جلسة فیما یخص سھم صیدال ) 15(خمسة عشر •
  

  :تجدر الإشارة إذن

بالنسبة إلى السندات  2005إلى أن عدد الجلسات غیر المجدیة كان قد ھیمن طوال سنة 
  :الثلاثة المسعرة وإنخفض بذلك عدد ھذه الجلسات المجدیة بنسبة

  .سطیف –إلى سند الریاض % 100 •
 .بالنسبة إلى سند نزل الأوراسي% 45.94 •

  .بالنسبة إلى سند صیدال% 50إرتفاع قدرھا غیر أن ھذا العدد كان قد سجل نسبة 

  :المعاملات المنجزة - 4
س������ھم  200.378س������ھم م������ن مجم������وع   13.487بل������غ حج������م الس������ندات المتبادل������ة  

  .سھم معروض للبیع 28.991معروض للشراء و 
ویعتب��ر ھ���ذا الحج���م ال���ذي ت���م تبادل���ھ ض��عیفا مقارن���ة بحج���م الس���ندات المعروض���ة ف���ي س���نة    

س����ند   104.481س����ھم م����ن مجم����وع     22.183ق����دره  حی����ث س����جل حج����م تب����ادل     2004
  .معروض

  :وتجدر الإشارة إلى أن ھذا الحجم المتبادل یطابق ما یأتي
 . سطیف-سند فیما یخص أسھم الریاض) 0(صفر •
من المجموع الذي تم % 38.88سند فیما یخص أسھم صیدال، وھو ما یمثل  5.245 •

 .تبادلھ
من المجموع % 61.11ما یمثل  سند فیما یخص أسھم نزل الأوراسي، وھو 8.242 •

  .الذي تم تبادلھ

  :ما یأتي 2004وسجل حجم السندات المتبادلة إذا ما قورن بحجم سنة 
فیما یخص نزل % 52.75سطیف، -فیما یخص الریاض% 100إنخفاض نسبتھ  •

  .الأوراسي
 .فیما یخص صیدال% 19.49إنخفاض نسبتھ  •

 8.4مقابل (دج  4.188.200المتبادلة، مجموع وبلغت المعاملات المنجزة من حیث القیمة 
  :تتوزع كما یأتي) 2004ملیون دج في سنة 

من المبلغ % 57.70دج فیما یخص سند نزل الأوراسي أي نسبة  2.358.955 •
  ).2004ملیون دج في سنة  4.7مقابل (الإجمالي
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ملیون دج  0.6مقابل % 42.30(دج فیما یخص سند صیدال أي نسبة 1.829.205 •
 ).2004ة في سن

  : بالنسبة إلى المبلغ الإجمالي المتبادل نسبة یبین الرسم البیاني الآتي حصة كل 

حصة كل نسبة بالنسبة إلى المبلغ الإجمالي المتبادل ): 23(الشكل رقم 

  

  :الرسملة البورصیة - 5
مبلغ عشرة ملاییر وأربعمائة  2005بلغت الرسملة البورصیة في البورصة مع نھایة سنة 

  :یتوزع كما یأتي) دج10.400.000.000(ملیون دینار
  دج فیما یخص سند نزل الأوراسي 1.800.000.000 •
 سطیف-دج فیما یخص سند الریاض 5.000.000.000 •
 :دج فیما یخص سند صیدال ویمثل بالرسوم البیانیة الآتیة 3.600.000.000 •

  التطور الشھري للرسملة البورصیة لسند نزل الأوراسي
  

  التطور الشھري للبورصة لسند الأوراسي): 24(م الشكل رق

  

  الشھر                          
  

  في إرتفاع  سطیف -التطور الشھري للرسملة البورصیة لسند الریاض

صیدال 
57.70%

نزل الأوراسي 
42.30%
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  سطیف   -التطور الشھري للبورصة لسند الریاض): 25(الشكل رقم 

  
  الشھر                               

  متدبدب للرسملة البورصیة لسند صیدالالتطور الشھري 

  
  لسند صیدال التطور الشھري للبورصة ): 26(الشكل رقم 

  
  الشھر                        

  التطور الشھري للرسملة البورصیة لسند الأوراسي ثابتة

  :الأحداث المسجلة - 6
س����طیف بتجزئ����ة -إل����ى تنفی����ذ ق����رار الری����اض  2005عم����دت البورص����ة أثن����اء س����نة  

-و أص����بحت المع����املات عل����ى س����ند الری����اض) م����ن خ����لال قس����متھ عل����ى خمس����ة(س����ندھا 
، تج����ري عل����ى أس����اس 2005دیس����مبر س����نة  5بت����اریخ  517س����طیف، م����ن الجلس����ة رق����م  

  . دج1000دج بدل 200قیمة إسمیة مبلغھا 
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  :السوق السندیة: 2المطلب 
حی����ث أص����درت   2004س����نة  أثن����اء الس����وق الس����ندیة إص����دارات معتب����رة     ش����ھدت

        .قروض سندیة خلال السنة)  7( سبعة
ملی��ار دین��ار    44.89مقاب��ل مبل��غ    2005ملی��ار دین��ار ف��ي س��نة      62.72وق��د ت��م رف��ع مبل��غ    

ویجس����د ھ����ذا التط����ور الكبی����ر اللج����وء % 40أي تس����جیل إرتف����اع نس����بتھ  2004ف����ي س����نة 
  .سات الكبرى إلى التمویل من السوق السندیةالمتزاید من المؤس

  .وھكذا أصبحت السوق السندیة واقعا معاشا في المنظومة المالیة الجزائریة

  :العملیات المنجزة - 1
  :)2(قروض سونلغاز قرضین سندیین  -1- 1

وثانیھم���ا أثن���ا ش���ھر م���اي وج���وان   2005أص���در أولھم���ا ف���ي ش���ھر م���ارس م���ن س���نة   
القرض���ان یھ���دفان إل���ى تموی���ل الإس���تثمارات المتص���لة بإنت���اج  م���ن الس���نة نفس���ھا وك���ان ھ���ذا 

الكھرب���اء ونق���ل الكھرب���اء والغ���از وتوزیعھم���ا، ولق���د أدرج الق���رض الأول للم���رة الأول���ى،       
  .آجال إستحقاق تمتد على مدى إحدى عشرة سنة

ویج�����در الت�����ذكیر ف�����ي ھ�����ذا الص�����دد بتمدی�����د آج�����ال اس�����تحقاق الق�����روض الس�����ندیة      
قی���ام ب���دور التموی����ل عل���ى الم���دى الطوی���ل ال���ذي یق���وم ب����ھ        المص���درة الت���ي تنح���و نح���و ال    

  .القرض السندي
ملایی���ر دین���ار، واش���تمل ھ���ذا الق���رض   ) 10(وتض���من الق���رض الس���ندي مبل���غ عش���رة  

  :إثنین) 2(المخصص للبنوك وللمستثمرین المؤسستین دون سواھم، على جزئین
ومدة إنضاج قدرھا %  3.5جزء أول مبلغھ ملیار وثمانیة ملیون دینار بفائدة إسمیة نسبتھا  •

سنوات والذي أصدرتھ الشركة ) 7(سنوات یتعلق الأمر بإعادة فتح السند بسبع ) 7(سبع 
  .2004في شھر دیسمبر من سنة 

ومدة % 4.2جزء ثان مبلغھ ثلاثة ملاییر وثلاثمائة ملیون دینار بفائدة إسمیة نسبتھا  •
لثاني على مبلغ خمسة سنة، وأشتمل القرض السندي ا) 11(إنضاج قدرھا إحدى عشرة

ملایین دینار، وكان ھذا القرض السندي الموجھ إلى ) 9(ملیارا وتسع) 15(عشرة 
الجمھور قد شھد إقبالا منقطع النظیر إلى درجة أن مدة الإكتتاب المقررة على مدى شھر 

یوما من إفتتاحھا، وكان ھذا القرض الذي تبلغ مدة ) 15(كامل أقفلت بعد خمسة عشر 
و % 4.00و%  3.75و %  3.5(سنوات مقرونا بنسبة سنویة تدریجیة ) 6(ت إنضاجھ س

 % ).7.00و % 5.00و %   4.25

  :قروض شركة الخطوط الجویة الجزائریة السندیة -2- 1

بإص���دار ق���رض    2005ع���ادت ش���ركة الخط���وط الجوی���ة إل���ى الس���وق المالی���ة س���نة        
وس����محت الأم����وال  س���ندي مبلغ����ھ إثن����ا عش����ر ملی����ار وثلاثمائ����ة وعش����رون ملی����ون دین����ار،  

  .المرفوعة للشركة بتمویل عملیة إقتناء طائرات جدیدة
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واش���تمل ھ���ذا الق���رض الموج���ھ للبن���وك والمس���تثمرین المؤسس���ین عل���ى م���دة إنض���اج       
  %.4سنوات ونسبة فائدة سنویة قدرھا ) 6(قدرھا ست 

  :قروض إتصالات الجزائر السندیة -3- 1

أص����درت ، ل����ى الس����وق المالی����ة یتعل����ق الأم����ر بالنس����بة لھ����ذه الش����ركة ب����أول لج����وء إ  
إتص���الات الجزائ���ر قرض���ا س���ندیا مبلغ���ھ س���تة ملایی���ر وخمس���مائة ملی���ون دین���ار، وكان���ت         
الأم����وال المرفوع����ة موجھ����ة إل����ى تموی����ل إقتن����اء تجھی����زات جدی����دة تھ����دف أساس����ا إل����ى         

  .عصرنة شبكتھا الخاصة بالھاتف النقال

  :إثنین) 2(جزئین  واشتمل ھذا القرض المخصص للبنوك والمستثمرین المؤسسین على
  %. 2.75ونسبة فائدة إسمیة قدرھا ) 2(جزء أول بمدة إنضاج قدرھا سنتان •
  %. 3.00ونسبة فائدة إسمیة قدرھا ) 3(جزء ثان بمدة إنضاج قدرھا ثلاث سنوات •

  :قروض المؤسسة الوطنیة للحفر السندیة -4- 1

في مجال القطاع شبھ لجأت المؤسسة الوطنیة للحفر، وھي فرع من فروع سونطراك، تتدخل 
البترولي، ھي أیضا وللمرة الأولى إلى السوق السندیة من خلال الشروع في إقتراض مبلغھ 

  .ملاییر دینار جزائري) 8(ثمانیة

  :إثنین) 2(واشتمل ھذا القرض المخصص للبنوك والمستثمرین المؤسسین على جزئین 
بنسبة فائدة إسمیة ) ملیار دج 4.08( جزء أول مبلغھ أربعة ملاییر وثمانین ملیون دینار •

  . سنوات)  5(ومدة إنضاج قدرھا خمس%  3.00قدرھا 
بنسبة ) ملیار دج 3.92( جزء ثان مبلغھ ثلاثة ملاییر وتسعمائة وعشرون ملیون دینار •

  .سنوات)  6(ومدة إنضاج قدرھا ست%  3.50فائدة إسمیة قدرھا 
شخص���یة والمتض���امنة م���ن  ویج���در الت���ذكیر ب���أن ھ���ذا الق���رض یس���تفید م���ن الكفال���ة ال    

ش���ركة س���ونطراك، وذل���ك فیم���ا یخ���ص مجم���وع المبل���غ المقت���رض والقس���یمات المرتبط���ة        
  .بھ

  :قرض سیفیتال السندي -5- 1

س���یفیتال ھ���ي الش���ركة الأول���ى م���ن القط���اع الخ���اص الت���ي تلج���أ إل���ى الس���وق الس���ندیة     
م���ن أج���ل رف���ع أم���وال لتموی���ل قس���م م���ن مخط���ط تطویرھ���ا عل���ى م���دى الس���نوات ال���ثلاث        

ادم���ة، وتمث���ل س���یفیتال مجموع���ة ص���ناعیة مندمج���ة یق���وم نش���اطھا ف���ي الوق���ت ال���راھن         الق
  .على تكریر الزیت والسكر، ویكون وضعھا في سوق المواد الغذائیة مھیمنا تماما

وبل���غ الق���رض المص���در خمس���ة ملایی���ر دج مش���فوعا بض���مان یت���ألف م���ن الرھ���ون           
  .زاتھاالعقاریة الحیازیة على ممتلكات الشركة العقاریة و تجھی

بموافق����ة الح����ائز م����ع   " التحص����یل المس����بق " ویتض����من ج����زئین مش����فوعین بخی����ار    
نھای���ة الس���نة الثالث���ة فیم���ا یخ���ص س���ندات الج���زء الأول وم���ع نھای���ة الس���نة الرابع���ة  فیم���ا          

  .یخص سندات الجزء الثاني
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س����نوات ونس����بة فائ����دة إس����میة ق����درھا    ) 5(تبل����غ م����دة س����ندات الج����زء الأول خم����س   
س�����نوات ونس�����بة فائ�����دة إس�����میة ق�����درھا   ) 6(الث�����اني س�����ت   وتبل�����غ م�����دة الج�����زء % 3.75
4.00.%  

وھك����ذا أص����بح اللج����وء المتزای����د م����ن المؤسس����ات العمومی����ة إل����ى الس����وق الس����ندیة      
یم���ارس ت���أثیرا إیجابی���ا عل���ى القط���اع الخ���اص ویس���جل دخ���ول س���یفیتال إل���ى ھ���ذه الس���وق        

كة ف���ي إل���ى إرادة المش���ار ) م���ن القط���اع الخ���اص (مرحل���ة الإنتق���ال م���ن وض���عیة الإنتظ���ار   
  .إنبثاق سوق مالیة جزائریة

  1:الإعلام الدوري والمستمر: 3المطلب 

ینش����ر  02-2000یتع����ین عل����ى الش����ركات المس����عرة أن تق����وم عم����لا بالنظ����ام رق����م       
كش����وفھا المالی����ة السداس����یة والس����نویة ونش����ر رأي مح����افظ  أو مح����افظي الحس����ابات ف����ي       

الجمھ���ور بك���ل معلوم���ة مھم���ة  ص���حة ھ���ذه الكش���وف وقانونیتھ���ا كم���ا یتع���ین علیھ���ا أن تعل���م  
  .أو بأي حدث یؤثر في نشاط الشركة أو في وضعیتھا المالیة

تحس����ن كبی����ر ف����ي نش����ر المعلوم����ات الموجھ����ة إل����ى      2005ول����م یس����جل ف����ي س����نة   
المس����اھمین والجمھ����ور عموم����ا، وم����ا ت����زال الش����ركات المس����عرة تكتف����ي بنش����ر بلاغ����ات     

بتوزی����ع المعلوم����ات بالش����كل  ص����حفیة لا یس����مح الس����ند ال����ذي ت����وزع ب����ھ وع����دد نش����راتھا   
الفعل���ي والواس���ع، ویج���در الت���ذكیر بإس���تثناء مؤسس���ة تس���ییر ن���زل الأوراس���ي م���ن حی���ث           

الجمعی����ة (قام����ت بب����دل جھ����د كبی����ر م����ن خ����لال تنوی����ع أس����الیب التوزی����ع وع����دد النش����رات  
  ).2005العامة المنعقدة في شھر ماي سنة 

م�����ة للانعق�����اد  تض�����منت البلاغ�����ات الص�����حفیة المنش�����ورة بإس�����تدعاء الجمعی�����ات العا   
مرفق�����ة ) الأص�����ول والخص�����وم وج�����دول حس�����اب النت�����ائج  (والكش�����وف المالی�����ة الرئیس�����یة 

  ... بالكیفیات والتفاصیل المتعلقة بدفع أرباح الأسھم، إلخ
  :، في مجال المعلومات المھمة التي نشرتھا الشركات المسعرة بما یأتي2005وتمیزت سنة 

القاضي بإقتناء حصة في رأسمال مؤسسة  القرار الذي أتخذه الصندوق الجزائري الكویتي •
  .تسییر نزل الأوراسي وتم بعدئذ تجمید ھذه العملیة بناء على طلب من ھذا الصندوق

 .سطیف-التغییر الذي حدث في المدیریة العامة لشركة الریاض •

  : ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة: 4المطلب 

الق���یم المنقول���ة أي تط���ور ف���ي س���نة    ل���م یش���ھد قط���اع ھیئ���ات التوظی���ف الجم���اعي ف���ي  
" س����لیم"، كم����ا أن ش����ركة الإس����تثمار ذات الرأس����مال المتغی����ر الوحی����دة الموج����ودة     2005

وھ��ي (ل��م تف��تح عل��ى الجمھ��ور وذل��ك رغ��م وج��ود الس��ندات       1998الت��ي إعتم��دت ف��ي س��نة    
الت��ي تمكنھ��ا م��ن تك��وین حافظ��ة س��ندات كافی��ة م��ن أج��ل فتحھ��ا عل��ى           ) س��ندات دی��ن أساس��ا  

  .الجمھور
                                                

  .25ص ،  2005التقریر السنوي لـ سنة ، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا   1
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أثن����اء تل����ك الس����نة  %) 67(وس����جلت ھ����ذه الش����ركة إنخفاض����ا معتب����را ف����ي نتائجھ����ا     
المالی���ة، ویك���ون م���رد ذل���ك، بحس���ب مس���یرھا إل���ى ض���آلة نس���بة التوظی���ف الت���ي إنخفض���ت     

  .2004في سنة % 5مقابل  2005في سنة %  2.5إلى 
  

تط���ورت نت���ائج ش���ركة الإس���تثمار ذات الرأس���مال المتغی���ر س���لیم وأص���ولھا الص���افیة       
  :يكما یأت

   تطور نتائج شركة الإستثمار ذات الرأسمال المتغیر سلیم وأصولھا) 37(الجدول رقم 

  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر

  
  :النتیجة الصافیةالصافیة والتمثیل البیاني للأصول 

  صول النتیجة الصافیةأ): 27(الشكل رقم 

  
الصافیة فھي في ما نلاحظھ ھنا أن الأصول الصافیة تقریبا ثابتة أما عن النتیجة 

.إنخفاض
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أصول صافیة
نتائج صافیة

  تطور نتائج شركة الإستثمارات الرأسمال المحدود سلیم
  2005  2004  2003  2002  2001  2000  المؤشرات
الأصول 
  160154600  160083901  157470669  158426298  60500370  161871927  الصافیة 

النتیجة 
  1525939  4628081  3454322  8049781  9473205  11618935  الصافیة
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  2006نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة : المبحث الثالث

تط����ورا ملحوظ����ا   2006ش����ھد نش����اط الس����وق الثانوی����ة فیم����ا یخ����ص الس����نة المالی����ة    
  %.467ولقد بلغ ھذا التطور بالنسبة للقسم الخاص بالأسھم  2005مقارنة بسنة 

  :التطور الأحداث الآتیةوسجلت السوق الثانویة إلى جانب ھذا 
  ).سونلغاز وإتصالات الجزائر(تسعیر سندین في البورصة -
 .سطیف- سحب سند رأسمال الریاض -
 .إستئناف الحصة الثانیةمن التسعیر الأسبوعي -

  :سوق الأسھم: 1المطلب 

أم����را  691م����ا مجموع����ھ  2006بلغ����ت الأوام����ر المقدم����ة ف����ي الس����وق أثن����اء س����نة    
  : یتوزع كما یأتي) كل السندات مجتمعة(

  عدد الأوامر المعروضة في السوق): 38(الجدول رقم 

  بیع  شراء  السندات 

  4  2  سطیف –الریاض 
  172  92  صیدال

  285  136  نزل الأوراسي
  465  230  المجموع

  .تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھالجنة : المصدر
  

  الأوامر المعروضة في السوق عدد): 28(الشكل رقم 
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م���ن مجم���وع الأوام���ر  %  66.71وم���ن خ���لال أوام���ر البی���ع الت���ي تمث���ل البی���ع نس���بة     
  .المعروضة في السوق، فإن ھذه السوق یُھیمن فیھا البیع

  ):الشراء والبیع(الإثنین  یبین الرسم البیاني الآتي حصة كل فئة من الأمرین
  

  كل فئة من الأمرین الشراء و البیع حصة ): 29(الشكل رقم 

  
م����ن  2006و 2005وعل����ى س����بیل المقارن����ة، فلق����د بل����غ الف����ارق ب����ین الس����نتین الم����الیتین       

  .أمرا 465حیث الأوامر المعروضة في البورصة 
  

من حیث الأوامر  2006و 2005الفارق بین السنتین المالیتین ) : 39(الجدول رقم  
 المعروضة

  بیع  شراء  السندات
السنة 
المالیة 
2005  

السنة 
المالیة 
2006  

السنة   الفارق
المالیة 
2005  

السنة 
المالیة 
2005  

  الفارق

  240  285  45  70  136  66  نزل الأوراسي 
  3  4  1  3-  2  5  سطیف  –الریاض 

  82  172  90  73  92  19  صیدال
  325  461  136  140  230  90  المجموع

   COSOB: المصدر
  :الأوامر المنفذة - 1

أم���را،  211ت���م تنفی���ذ  ) ش���راء وبی���ع (أم���را معروض���ا ف���ي الس���وق     691م���ن ض���من  
  :تتوزع كما یأتي 30.54أي بمعدل تنفیذ نسبتھ 

  
  
  

%   66.71بیع 
%39.83شراء 
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  الأوامر المنفذة): 40(الجدول رقم 

  بیع  شراء  السندات 
الحجم 

  المعروض
  الحجم  االحجم المنفذ

  المعروض 
  االحجم المنفذ

  79  285  50  136  نزل الأوراسي 
  1  4  1  2  سطیف  –الریاض 

  50  172  30  92  صیدال
  130  461  81  236  المجموع

  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر
  

  : یبین الرسم البیاني الآتي حصة كل فئة من الأوامر

  .حصة كل فئة من الأوامر): 30(الشكل رقم 

  
  :السوقمبالغ الصفقات في  - 2

إل������ى  2006إرتف������ع المبل������غ الإجم������الي للص������فقات فیم������ا یخ������ص الس������نة المالی������ة     
  :دج یتوزع كما یأتي 19568750دج أي تحقیق إرتفاع بلغ  23756950

من القیمة الإجمالیة %  23.71ما یمثل " صیدال"دج بالنسبة إلى سند  5633480 •
  .المتداولة في السوق

من القیمة الإجمالیة % 0.01مایمثل  "سطیف-الریاض"دج بالنسبة إلى سند 1600 •
 .المتداولة في السوق

  
  
  
  
  
 

شراء الحجم المعروض
بیع الحجم المنفذ
بیع الحجم المعروض
شراء الحجم المنفذ
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  مبالغ الصفقات في السوق) 41(الجدول رقم 

القیمة المتبادلة سنة   السند
2005  

القیمة المتبادلة سنة 
2006  

  التقدم

  1600  1600  0  سطیف  –الریاض 
  15762875  18121870  2358995  نزل الأوراسي

  3804275  5633480  1639205  صیدال
  19568750  23756950  4188200  المجموع

  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: المصدر 
  

  .لقیم المتبادلة حسب السندا) : 31( الشكل رقم 
  

  
فھي كما  2006التي سجلت بخصوص كل سند أثناء سنة  الجلسات المثمرةر ففیما یخص توا

  :یأتي
  

  لنزل الأوراسي وصیدال المثمرةر الجلسات فتوا): 42(الجدول رقم 

  عدد الجلسات المثمرة  السند
  1  سطیف  –الریاض 

  38  نزل الأوراسي
  26  صیدال

  COSOB:  المصدر
س���جلت الس���وق تق���دما ملحوظ���ا م���ن حی���ث ع���دد الجلس���ات المثم���رة ومقارن���ة بس���نة           

  .جلسة 18جلسة إضافیة بینما سجل نزل الأوراسي  11فلقد سعرت صیدال  2005
 52التذكیر أن عدد جلسات التسعیر، إرتفع بعد إستئناف الجلسة الثانیة للتسعیر من ویجدر 
  .2006في سنة  85إلى  2005في سنة 
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  :حجم الصفقات في السوق - 3
  :سندا یتوزع كما یأتي 63561الـ  2006بلغ حجم الصفقات فیما یخص السنة المالیة 

من الحجم الإجمالي % 77.54ما یمثل " نزل الأوراسي"فیما یخص سند  49285 •
  .سندا 41043للصفقات، أي تقدما من حیث الحجم بلغ 

من الحجم الإجمالي للصفقات، أي % 22.44ما یمثل " صیدال"فیما یخص سند  14266 •
  .سندا 9021تقدما من حیث الحجم بلغ 

  .من الحجم الإجمالي للصفقات% 0.02ما یمثل " سطیف -اریاض "فیما یخص سند  10 •
  

  حجم الصفقات في السوق): 43( الجدول رقم

الحجم المتبادل سنة   السند
2005  

الحجم المتبادل سنة 
2006  

  التقدم

  10  10  0  سطیف  –الریاض 
  41043  49285  8242  نزل الأوراسي

  9021  14266  245  صیدال
  50074  63561  13487  المجموع

  COSOB:  المصدر

  :تطور الأسعار  - 4

  تطور الأسعار): 44(الجدول رقم 

  سطیف –الریاض   صیدال  نزل الأوراسي  

  160  440  415  السعر الأعلى
  160  360  300  السعر الأدنى

  160  400  360  السعر المتوسط
  COSOB:  المصدر
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  "نزل الأوراسي"تطور أسعار سعر

   نزل الأوراسي سند لتطور أسعار  القیم المتبادلة ) : 32( الشكل رقم 

  
  جلسة                                               

  

  صیدال سند التمثیل البیاني لتطور الأسعار ) : 33( الشكل رقم 

  
  جلسة                                         

  :تذبذب الأسعار -1- 4
دج ف����ي  15دج مقاب����ل  115تذب����ذبا ق����دره  2006ع���رف س����ند الأوراس����ي ف����ي س����نة  

  .2004دج في سنة 200و  2005سنة 
دج  20و 2005دج ف���ي س���نة   35دج مقب���ل  80وع���رف س���ند ص���یدال تذب���ذبا ق���دره     

س���طیف فك����ان منع���دما إذ ل����م یس���جل ھ����ذا     –أم����ا تذب���ذب س����ند الری���اض    2004ف���ي س���نة   
  .السند إلا جلسة مثمرة واحدة فقط
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  :الرسملة البورصیة  - 5
مبل����غ  2006لی����ة م����ع نھای����ة الس����نة الما ) ف����ي البورص����ة(بلغ����ت الرس����ملة المص����فقیة 

  : یتوزع كما یأتي) 6710000000(ستة ملاییر وسبعمائة وعشرة ألف دینار
  .دج فیما یخص سند صیدال440.000.000 •
 .دج فیما یخص سند الأوراسي310.000.000 •

 3.69ومقارن����ة بالس����نة المالی����ة الس����ابقة ف����إن الرس����ملة البورص����یة إنخفض����ت بمبل����غ  
ویفس����ر ھ����ذا الإنخف����اض أساس����ا بإنس����حاب  % 35.48ملی����ار دین����ار، أي إنخف����اض نس����بتھ  

خمس���ة ملایی���ر دین���ار م���ن مبل���غ   2005س���طیف ال���ذي ك���ان یمث���ل ف���ي س���نة   -س���ند الری���اض
الرس����ملة وتط����ورت الرس����ملة البورص����یة الخاص����ة بك����ل م����ن الأوراس����ي وص����یدال عل����ى  

  %.22و%  28الترتیب بنسبة 

  :جلسات التسعیر  - 6
یرة الت���ي كان���ت معلق���ة من���د   إس���تئناف الجلس���ة الثانی���ة م���ن التس���ع   2006س���جلت س���نة  

، وص����ارت البورص����ة  17/05/2006وج����رى إس����تئناف ھ����ذه الجلس����ة ف����ي      2002س����نة 
  . تقوم مند ھذا التاریخ بجلستین أسبوعیا، یومي الإثنین والأربعاء

  :سطیف- العرض العلني لسحب سند رأسمال شركة الریاض - 7
لن����ي تق����دیم ع����رض ع " س����طیف-الری����اض"ق����ررت المجموع����ة الغذائی����ة الزراعی����ة   

 30وذل����ك فیم����ا یخ����ص الفت����رة الممت����دة م����ن      2006ج����وان  30لس����حب س����ندھا بت����اریخ   
  .2006أكتوبر  31جوان إلى 

دج للس����ھم الواح����د وانص����ب عل����ى    1500وح����دد الع����رض العلن����ي للس����حب بس����عر   
س����طیف الت����ي كل����ن   -م����ن رأس����مال الری����اض % 20س����ھم یط����ابق ) 1.000.000(ملی����ون 

یت���ألفون م���ن مس���تثمرین مؤسس���ین وم���ن     مس���اھم ) 5200(یحوزھ���ا خمس���ة آلاف وم���ائتي   
  .أشخاص معنویین ومن خواص

سھما، أي ما یمثل نسبة إنجاز قدرھا  449.162.0وبلغ الحجم الإجمالي للسندات المسحوبة 
94.28.%  

  :سوق السندات: 2المطلب 
عملی���ات  2005اس���تأنفت القس���م الخ���اص بالس���ندات ف���ي بورص���ة الجزائ���ر ف���ي س���نة     

ھ���ذا القس���م بالفع���ل، إدخ���ال س���ندات س���ونلغاز وإتص���الات       إدخ���ال س���ندات جدی���دة وس���جل    
  .2006و  2005الجزائر التي وضعت في متناول الجمھور، على الترتیب في سنة 

الس����ند ال����ذي  2003إل����ى  199وعل����ى س����بیل الت����ذكیر، فلق����د س����عر ھ����ذا القس����م م����ن  
  .ملیار دینار 12.5أصدرتھ سوناطراك بمبلغ 

س���ونلغاز وإتص���الات الجزائ���ر ف���ي  وش���رعت بورص���ة الجزائ���ر م���ع تس���عیر س���ندات   
ملی���ار دین���ار   37.5إس���ترجاع نف���س جدی���د بفض���ل وج���ود مب���الغ تح���ت التحص���یل ق���در ب���ـ       

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


ø    2007إلى سنة  2004زائرية من سنة نشاطات سوق القيم  المنقولة الج: الفصل الثالث القسم الثاني÷  
 

222 
 

الت���ي تض���اعفت دون أدن����ى ش���ك ف����ي حج���م الص���فقات ف����ي البورص���ة وتزی����د ف���ي أھمی����ة        
  .  سوق البورصة

  :سندات سونلغاز - 1
  .2006ماي  29:ةسعیرتتاریخ أول  •
 .من القیمة الإسمیة% 101.10السعر المرجعي للتسعیر الأول  •
 .دج 5.000.000حصة منتظمة أي  500: حجم الكتلة •
 .دج 10.000: قیمة الحصة الواحدة •
 .حصة واحدة: الكمیة الدنیا للتداول •
  %. 0.10انعدام التسعیر  •

  :الحجم المتداول -1- 1
س����ند أي نس����بة  9.899حج����م ت����داول ق����دره  2006ع����رف س����ند س����ونلغاز ف����ي س����نة 

م الإجم����الي المت����داول ف����ي القس����م الخ����اص بالس����ندات وذل����ك فیم����ا     م����ن الحج���� %  79.51
  .جلسة مثمرة 27یخص 

  :المبلغ المتداول -2- 1
دین����ار  99956.460بلغ���ت القیم���ة الإجمالی����ة المتبادل���ة فیم����ا یخ���ص س����ند س���ونلغاز      

  .صفقة 78جزائري من مجموع 

  :سندات إتصالات الجزائر - 2
  .2006نوفمبر  22: تاریخ أول تسعیر •
 .من القیمة الإسمیة%  10.70المرجعي للتسعیر الأول السعر  •
 .  AT 11: الرمز •
 .دج5.000.000حصة منتظمة أي  500: حجم الكتلة •
 .حصة واحدة: الكمیة الدنیا للتداول •
 %.010انعدام التسعیر  •

  :الحجم المتداول -1- 2
ع���رف س���ند إتص���الات الجزائ���ر ف���ي الس���نة الأول���ى م���ن تس���عیره حج���م ت���داول ق���دره      

جلس���ات ) 3(م���ن الحج���م الإجم���الي المت���داول ف���ي ث���لاث     % 20.48د أي نس���بة س���ن 2550
  .مثمرة

  :المبلغ المتداول -2- 2
بل����غ المبل����غ المت����داول عل����ى الس����ند أثن����اء الش����ھرین الأخی����رین م����ن الس����نة المالی����ة         

م�������ن القیم�������ة الإجمالی�������ة للقس�������م الخ�������اص   %  20.44دج أي  25678500ال�������ـ  2006
  .الیةبالسندات المسجلة خلال السنة الم
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  :ملخص المعطیات الرئیسیة للقسم الخاص بالسندات - 3
  :أوامر الشراء والبیع المعروضة -1- 3

  أوامر الشراء و البیع المعروضة): 45(الجدول رقم 
  
  
  
  
  
  

  COSOB:  المصدر                                                     
  

  :أوامر الشراء والبیع المنفذة -2- 3

  أوامر الشراء و البیع المنفذة): 46(الجدول رقم 

            
  
  
  
  

   COSOB:  المصدر                                                      
  

  :الحجم المتبادل والقیمة المتداولة -3-3 

  الحجم المتبادل و القیمة المتداولة): 47(الجدول رقم 

  

  
  
  
  

  COSOB:  لمصدرا                                                         
  
  
  
  
  
  
  

  أوامر البیع  أوامر الشراء  السند
  52  8  إتصالات الجزائر

  438  46  سونلغاز
  490  54  المجموع

  أوامر البیع  أوامر الشراء  السند
  10  8  إتصالات الجزائر

  73  33  سونلغاز
  83  41  المجموع

  القیمة المتداولة  الحجم المتبادل  السند
  25.678.500  2550  إتصالات الجزائر

  99.956.460  9899  سونلغاز
  125.634.960  12449  المجموع
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  :تطور سوق البورصة: 3المطلب 
) 4(عدد أربع  2006بلغت القیم المقبول تداولھا في بورصة الجزائر مع نھایة سنة  •

  .سندات
وسھم صیدال ) قطاع السیاحة(تسییر نزل الأوراسي سھم مؤسسة : رأسمال) 2(سندي  •

 ).قطاع الصناعة الصیدلانیة(
  :دین) 2(سندي  •
 29وتم إدراجھ في البورصة في  22/05/2011سند سونلغاز الذي ینتھي أجلھ في  •

 .2006ماي 
وتم إدراجھ في البورصة  10/2011 17سند إتصالات الجزائر الذي ینتھي أجلھ في  •

 .2006نوفمبر  22في 
س���طیف م���ن    –م���ن جھ���ة أخ���رى بس���حب س���ند الری���اض       2006كم���ا تمی���زت س���نة   

، وت���م الإنس���حاب بطل���ب م���ن المص���در ال���ذي ع���رض    2006دیس���مبر  6البورص���ة بت���اریخ 
مل���ف علن���ي للإنس���حاب طبق���ا للتش���ریع المعم���ول ب���ھ، وج���اء ھ���ذا الطل���ب عل���ى إث���ر ق���رار      

للقط����اع مجل���س مس����اھمات الدول����ة بس����حب الش����ركة م���ن البورص����ة قص����د التن����ازل عنھ����ا    
  .الخاص

 23وأب����دت اللجن����ة رأی����ا بالموافق����ة عل����ى العملی����ة أثن����اء إجتماعھ����ا المنعق����د بت����اریخ    
س�����طیف ف�����ي  -ویج�����در الت�����ذكیر ب�����أن الص�����فقات المتعلق�����ة بس�����ند الری�����اض  2006م�����اي 

  .2006أفریل  10بورصة الجزائر توقفت بموجب قرار اللجنة إبتداء من 
وسمحت ببلوغ  2006أكتوبر  31تمبر إلى سب 18امتدت فترة العرض العلني للإنسحاب من 

دج  1500سطیف على المساھمین بسعر -، وعرض سند الریاض% 94.28إنجاز قدرھا 
دج للسھم  2300دج مقارنة بسعر الإكتتاب المحدد بمبلغ  800للسھم الواحد أي بفارق 

  .الواحد أثناء إدخال الشركة إلى البورصة
الأرب�����اح بص�����ورة دوری�����ة عل�����ى  وتج�����در الملاحظ�����ة ب�����أن الش�����ركة ظل�����ت ت�����وزع  

 2003إل����ى  1999المس����اھمین فیھ����ا، ووص����ل المبل����غ الإجم����الي للأرب����اح الموزع����ة م����ن   
دج للس���ھم الواح���د، وھك���ذا ف���إن المس���اھم ال���ذي اكتت���ب س���ھما واح���دا فق���ط    793.5مجم���وع 

  .بھ حتى صدور قرار العرض العلني للإنسحاب یكون قد إسترجع المبلغ الذي دفعھ
إل����ى  31/12/06بورص����یة ف����ي بورص���ة الجزائ����ر عن����د ت����اریخ  إرتفع���ت الرس����ملة ال 

  .2005ملاییر دینار في سنة  10.4ملاییر دج مقابل  6.74مبلغ 
س����طیف م����ن   –ویع����ود س����بب ھ����ذا الإنخف����اض أساس����ا إل����ى س����حب س����ند الری����اض    

غی���ر أن���ھ ق���د ق���ام تخفی���ف ح���دة ھ���ذا الإنخف���اض بفض���ل    ) ملایی���ر دج 5(بورص���ة الجزائ���ر 
 5(س���طیف م���ن بورص���ة الجزائ���ر    -إل���ى س���حب س���ند الری���اض   الإرتف���اع المعتب���ر أساس���ا   

غی��ر ان��ھ ق��د ق��ام تحقی��ق ح��دة ھ��ذا الإنخف��اض بفض��ل الإرتف��اع المعتب��ر نس��بیا            ) ملایی��ر دج
وس���ند ص���یدال  ) دج390دج إل���ى  300ال���ذي إرتف���ع م���ن   (لأس���عار س���ند ن���زل الأوراس���ي    

  ).دج440دج إلى  360الذي إرتفع من (
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  :صةسوق السندات خارج البور: 4المطلب 
بأربع����ة إص����دارات س����ندیة جدی����دة ف����ي الس����وق س����محت برف����ع   2006تمی����زت س����نة 

أي  2005ملی������ار دج ف������ي س������نة   62.72ملی������ار مقاب������ل   44.89مبل������غ إجم������الي ق������دره  
  %. 29بإنخفاض 

إقت�����راض الش�����ركة  2006ویوج�����د م�����ن ض�����من الإقتراض�����ات المنج�����زة ف�����ي س�����نة   
تج���در العربی���ة للإیج���ار  ال���ذي یح���ل للم���رة الأول���ى بالس���وق، كم���ا (ALC)العربی��ة للإیج���ار 

ALC    ار���غال الآب���ة لأش���ة الوطنی���والمؤسس(ENTP)    ة���وین نقاب���یغة تك���ب ص���ا حس���وإم ،
وإم�����ا إل����ى ص�����یغة المس�����اھمة  المباش�����رة  ) س�����ونلغاز(الض����مان لتوظی�����ف تل�����ك الس����ندات  

وتمثل���ت البن���وك الت���ي رافق���ت المص���درین ف���ي عملی���ة تركی���ب ھ���ذه       ) إتص���الات الجزائ���ر (
ال���وطني الجزائ���ري وبن���ك الجزائ���ر الخ���ارجي والص���ندوق    العملی���ات وإنجازھ���ا ف���ي البن���ك 

  .الوطني للتوفیر والإحتیاط

  :العملیات المنجزة - 1

  :الإقتراض السندي الخاص بسونلغاز -1- 1
أص���بحت ش���ركة س���ونلغاز مص���درا منتظم���ا ف���ي س���وق الس���ندات وھ���ي تق���وم بالفع���ل      

ن ف����ي س����نة وعملیت����ی 2004عملی����ة واح����دة ف����ي س����نة (بإنج����از العملی����ة الرابع����ة للإص����دار
، وم����ن خ����لال اللج����وء إل����ى إختی����ار ھ����ذه الطریق����ة ف����ي التموی����ل عل����ى الم����دى           )2005

وھ���ي الش���ركة الوحی���دة الت���ي ل���دیھا س���ندات ذات آج���ال اس���تحقاق م���دتھا         ) حالی���ا (الطوی���ل
س�����نة، ف�����إن س�����ونلغاز تك�����رس مب�����دأ تنوی�����ع    ) 11(س�����نوات وإح�����دى عش�����رة  ) 9(تس�����ع 

مجھ���ا الإس���تثماري الواس���ع ف���ي    مص���ادرھا ف���ي مج���ال التموی���ل قص���د تلبی���ة حاج���ات برنا      
  .میدان إنتاج الكھرباء وتوزیعھا

ملی���ار  11.65عل���ى مبل���غ   2006اش���تمل الإقت���راض الس���ندي ال���ذي أنج���ز ف���ي م���اي     
دین����ار، ویتض����من ھ����ذا الإقت����راض الموج����ھ إل����ى البن����وك والمس����تثمرین المؤسس����ین دون       

  :سواھم، حصتین اثنتین
  .سنوات) 9(وفترة إنضاج مدتھا %  4.65ملاییر دینار مع قسیمة  6حصة أولى مبلغھا  •
وفترة إنضاج مدتھا إحدى %  5.65ملاییر دینار مع قسیمة  5حصة ثانیة مبلغھا  •

 .سنة) 11(عشرة

  :(ENTP)الإقتراض السندي الخاص بالمؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار  -2- 1
لج����أت المؤسس����ة الوطنی����ة لأش����غال الآب����ار وھ����ي ف����رع م����ن ف����روع س����وناطراك،         

القط��اع ش��بھ البترول��ي، للم��رة الثانی��ة إل��ى الس��وق الس��ندیة م��ن خ��لال الش��روع          تش��تغل ف��ي  
ملایی����ر دین����ار وعل����ى س����بیل الت����ذكیر ف����إن الإقت����راض    ) 8(ف����ي إقت����راض مبلغ����ھ ثمانی����ة   

خمس���ة ملایی���ر ك���ان ق���د ش���رعت فی���ھ ھ���ذه الش���ركة ف���ي ج���وان         ) 5(الأول المتعل���ق بمبل���غ 
2005.  

س����تثمرین المؤسس����ین أیض����ا  كم����ا اش����تمل ھ����ذا الإقت����راض المخص����ص للبن����وك وللم   
  :إثنتین) 2(على حصتین
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وفترة إنضاج مدتھا خمس %  3.30ملاییر دینار مع قسیمة  4.45حصة أولى مبلغھا  •
  .سنوات) 5(

وفترة إنضاج مدتھا %  3.50ملاییر دینار مع قسیمة  3.55حصة ثانیة مبلغھا  •
 .سنوات) 6(ست

الشخص����یة والمتض����امنة  ویج����در الت����ذكیر ب����أن ھ����ذا الإقت����راض یس����تفید م����ن الكفال����ة 
م�����ن ش�����ركة س�����وناطراك وذل�����ك فیم�����ا یخ�����ص مجم�����وع المبل�����غ المقت�����رض والقس�����یمات    

  .المرتبطة بھ

  :(ALC)الإقتراض السندي الخاص بالشركة العربیة للإیجار  -3- 1
وھ���ي المؤسس���ة المالی���ة الأول���ى م���ن القط���اع       (ALC)الش���ركة الجزائری���ة  للإیج���ار  

ن أج���ل رف���ع أم��وال لتموی���ل عملیاتھ���ا م���ن بن���ك  الخ��اص الت���ي تلج���أ إل���ى الس��وق الس���ندیة م���  
بص����فتھا مؤسس����ة مالی����ة متخصص����ة، ویتمث����ل المس����اھمون     2002الجزائ����ر ف����ي فبرای����ر  

وش������ركة  % ) 34(الرئیس������یون فیھ������ا ف������ي الش������ركة المص������رفیة العربی������ة الجزائری������ة       
% ) 20(والص��������ندوق ال��������وطني للت��������وفیر والإحتی��������اط  % ) 25(الإس��������تثمار العربی��������ة 

  % ).7(ولیة والشركة المالیة الد
  :اثنتین) 2(ملاییر دج على حصتین  3.65اشتمل الإقتراض الذي تم إصداره بمبلغ 

) 5(وفترة إنضاج مدتھا خمس %  3.85ملاییر دینار مع قسیمة  2.55حصة أولى مبلغھا  •
 .سنوات

 .سنوات) 6(وفترة إنضاج مدتھا ست%  4ملیار دینار مع قسیمة  1.1حصة ثانیة مبلغھا  •

  :اض السندي الخاص بإتصالات الجزائرالإقتر -4- 1
إل���ى الس���وق المالی���ة للم���رة الثانی���ة، فلق���د س���بق لھ���ا     تتق���دم ش���ركة إتص���الات الجزائ���ر 

قرض��ا س��ندیا ف���ي ص��الح البن��وك والمؤسس��ات المالی��ة مبلغ���ھ        2005أن أص��درت ف��ي س��نة    
قرض����ا س����ندیا  2006ملایی����ر دج وأص����درت ش����ركة إتص����الات الجزائ����ر ف����ي س����نة   . 6.5

ملی������ار دج،  21.59عمومی������ا ومؤسس������یا، بلغ������ت الأم������وال المرفوع������ة من������ھ    مش������تركا، 
وستخص����ص الم����وارد المالی����ة المحص����لة م����ن ھ����ذا الق����رض لإقتن����اء تجھی����زات موجھ����ة      
لتط����ویر ش����بكة الھ����اتف النق����ال الت����ابع لف����رع م����وبیلیس ولإنج����از إس����تثمارات ف����ي ص����الح   

  .الشركة الرئیسیة
 31س���بتمبر إل���ى  17م���ن وعم���لا عل���ى ض���مان نج���اح عملی���ة التوظی���ف الت���ي ج���رت   

عم����دت إتص����الات الجزائ����ر إل����ى تأس����یس نقاب����ة ق����بض تت����ألف م����ن البن����ك   2007أكت����وبر 
ال����وطني الجزائ����ري وبن����ك الجزائ����ر الخ����ارجي والص����ندوق ال����وطني للت����وفیر والإحتی����اط   

  .والقرض الشعبي الجزائري وبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
  :ملیة الإكتتاب كما یأتيوكان توزیع المكتتبین حسب الفئة عند إختتام ع

  %.  44: الأشخاص الطبیعیون •
 %30: أعضاء نقابة القبض الثابث •
 %24: الأشخاص المعنیون •
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  %.2: المؤسسات المالیة •
س�����نوات نس�����بة ) 5(ویواف�����ق ھ�����ذا الإقت�����راض ال�����ذي تبل�����غ م�����دة إنض�����اجھ خم�����س    

ف����ي   7.90ف����ي الس����نتین الم����والیتین و    %  4.5ف����ي الس����نتین الأولی����ین و   %  4(تدریجی����ة 
  ).السنة الأخیرة

مع  2006نوفمبر  22وأخیرا تم قبول سند إتصالات الجزائر للتداول في البورصة بتاریخ 
  %.100.70سعر قدره 

  :الإعلام الدوري والمستمر: 5المطلب 
یتع�����ین عل�����ى الش�����ركات المس�����عرة أن تق�����وم عم�����لا بنظ�����ام لجن�����ة تنظ�����یم عملی�����ات    

   2000.1یر سنة ینا 2المؤرخ في  02-2000البورصة ومراقبتھا رقم 
ینش����ر كش����وفھا الس����نویة المالی����ة الس����نویة ونص����ف الس����نویة وك����ذا رأي مح����افظ أو      
مح����افظي الحس����ابات ف����ي ص����حة ھ����ذه الكش����وف وقانونیتھ����ا، كم����ا یتع����ین علیھ����ا أن تعل����م    
الجمھ���ور بك���ل معلوم���ة مھم���ة أو ب���أي ح���دث ی���ؤثر ف���ي نش���اط الش���ركة أو ف���ي وض���عیتھا        

  . المالیة
لأحك�����ام التنظ�����یم   2006البورص�����ة ف�����ي س�����نة    امتثل�����ت الش�����ركات المس�����عرة ف�����ي   

الم���ذكورة أع���لاه عب���ر إی���داع الكش���وف المالی���ة والتقری���ر ع���ن التس���ییر مح���افظ الحس���ابات       
ل���دى لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا، زی���ادة عل���ى قیامھ���ا بالنش���ر الإعتی���ادي         
 لمس����تخرجات م����ن المعلوم����ات المالی����ة ف����ي جری����دة أو جری����دتین ی����ومیتین ذوات����ى توزی����ع  

  .وطني
س���طیف  نال���ت أج���لا إض���افیا مدت���ھ   -ویج���ذر الت���ذكیر ف���ي ھ���ذا الس���یاق ب���أن الری���اض   

ش���ھران إثن���ان بموج���ب رخص���ة م���ن اللجن���ة مقارن���ة بالأج���ل الق���انوني، لإی���داع حس���اباتھا         
  .ونشرھا 2006المتعلقة بالسداسي الأول من سنة 

عملی��ة  تج��در الإش��ارة ف��ي مج��ال الإع��لام المھ��م ال��ذي ت��م نش��ره ف��ي ھ��ذه الس��نة إل��ى             
س����طیف، وض����اعفت   -الع����رض العلن����ي للإنس����حاب ال����ذي ب����ادرت ب����ھ ش����ركة الری����اض        

الش���ركة ط����وال م���دة ھ����ذا الع����رض العلن���ي نش����اطات الإع����لام الموجھ���ة إل����ى المس����اھمین     
عب���ر نش���ر البلاغ���ات الص���حفیة ف���ي مختل���ف الجرائ���د الیومی���ة الوطنی���ة وعل���ى م���دى ع���دة       

  .وطنیةإصدارات ، وعبر توزیع ومضات إشھاریة في الإذاعة ال
بص����فتھا وس����طاء ف����ي عملی����ات البورص����ة،  )  6(وش����اركت البن����وك العمومی����ة الس����تة

، % 94.28ف����ي ھ����ذه العملی����ة الت����ي أثم����رت عن����د الإقف����ال ع����ن نتیج����ة نھائی����ة نس����بتھا           
 6وإعتب��ارا لھ��ذه الس��نة أص��درت ش��ركة تس��ییر بورص��ة الق��یم المنقول��ة ف��ي ی��وم الأربع��اء            

  .سطیف-قرار شطب سند الریاض 2006دیسمبر 
  .من جدول التسعیرة الرسمیة

  

                                                
  .25ص ،  2006التقریر السنوي لـ سنة ، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا   1
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  1:المنقولة قیمھیئات التوظیف الجماعي في ال: 6المطلب 
المعتم���دة من���د  -س���لیم–مازال���ت س���وق ھیئ���ات التوظی���ف الجم���اعي ف���ي الق���یم المنقول���ة  

، ول���م یتحق���ق إل���ى الآن مش���روع إنش���اء ش���ركة إس���تثمار ذات رأس���مال متغی���ر      2008س���نة 
الھیك���ل (نقدی���ة رغ���م أن ھ���ذا المش���روع اس���تكملت ص���یاغتھ وص���ار ج���اھزا ف���ي مجموع���ة     

مش�������روع الم�������ذكرة  -م�������لمش�������روع الق�������انون الأساس�������ي ، إج�������راءات الع    -التنظیم�������ي
وعل���ى س���بیل الت���ذكیر ف���إن ھ���ذا المش���روع ت���م إنج���ازه بمس���اعدة برن���امج      ) إل���خ..الإعلامی���ة

  .2005في سنة  (MEDA)المساعدة للشراكة الأورومتوسطیة 
بعن���وان  " س���لیم"إن النت���ائج الت���ي حققتھ���ا ش���ركة الإس���تثمار ذات الرأس���مال المتغی���ر       

 3573320دج مقاب����ل  5837612% (63تمی����زت بنم����و معتب����ر بل����غ نس����بة     2006س����نة 
، ویع��ود الس��بب ف��ي تحقی��ق ھ��ذه النتیج��ة أساس��ا إل��ى تحس��ن إی��رادات          )2005دج ف��ي س��نة  

الت����ي س����جلت إرتفاع����ا ق����دره    ) س����ھمین إثن����ین مقاب����ل خم����س س����ندات    (حافظ����ة الش����ركة  
دج ف������ي س������نة  3573320مقاب������ل  2006دج ف������ي س������نة  5837612)دج،  22642920

  .دت بدورھا إرتفاعا ولكن بنسبة أقلعلما أن أعباء التكالیف شھ) 2005
ویلاح���ظ عل���ى ص���عید القواع���د الإحترازی���ة، ع���دم إحت���رام بع���ض أحك���ام النظ���ام رق���م   

والمتعل���ق بھیئ���ات التوظی���ف الجم���اعي ف���ي    1997ن���وفمبر س���نة   25الم���ؤرخ ف���ي   97-04
كان����ت  31/12/2006الق����یم المنقول����ة، وفع����لا ف����إن حافظ����ة الش����ركة المض����بوطة بت����اریخ    

م���ن قیم���ة الأص���ول  %  36لش���ركة ذات أس���ھم تمث���ل النس���بة فیھ���ا أكث���ر م���ن    اتتض���م س���ند
الص����افیة وھ����و م����ا یعتب����ر مخالف����ا للقاع����دة الت����ي تقض����ي بأن����ھ یج����وز لھیئ����ة التوظی����ف           
الجم����اعي ف����ي الق����یم المنقول����ة أن توظ����ف م����ن الس����ندات والق����یم المنقول����ة الت����ابع لمص����در   

الأدن���ى لنفق���ات التس���ییر م���ن أص���ولھ وھك���ذا ت���م تج���اوز الح���د % 20واح���د أكث���ر م���ن نس���بة 
بش����كل طفی���ف خ����لال ھ����ذه الس���نة ف����ي ح����دود   % 2المح���ددة بموج����ب ھ����ذا النظ���ام بنس����بة   

2.13 %  
بھ����ذه " س����لیم"ونبھ����ت مص����الح اللجن����ة ش����ركة الإس����تثمار ذات الرأس����مال المتغی����ر     

المعاین����ات الت����ي لاحظھ����ا أیض����ا مح����افظ الحس����ابات وأص����درت إلیھ����ا أم����را یت����دارك ھ����ذه  
  .ام النظام المذكور أعلاهالوضعیة والإمتثال لأحك

  
كم����ا لاحظن�����ا ھن����ا أن دور البن�����وك ف����ي بورص����ة الجزائ�����ر ب����دأ یظھ�����ر       :ملاحظ����ة 

خاص��ة ف���ي الإقت���راض الس��ندي الخ���اص بإتص���الات الجزائ���ر إذ عم��دت ھ���ذه الأخی���رة إل���ى     
تأس����یس نقاب����ة ق����بض تت����ألف م����ن البن����ك ال����وطني الجزائ����ري وبن����ك الجزائ����ر الخ����ارجي      

حتی����اط والق����رض الش����عبي الجزائ����ري وبن����ك الفلاح����ة     والص����ندوق ال����وطني للت����وفیر والإ 
  .والتنمیة الریفیة

   

                                                
  .مطویات مقدمة من طرف البورصة   1
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  .2007نشاطات سوق القیم المنقولة الجزائریة لسنة : المبحث الرابع

  : سوق الأسھم :1المطلب 
إنخفاض����ا  2007س���جل س����وق الق����یم الخ����اص بالأس����ھم فیم���ا یخ����ص الس����نة المالی����ة    

كم���ا س���جل الس���ندان الإثن���ان المس���عران، مؤسس���ة تس���ییر ن���زل    % 40محسوس���ا نس���بیا بل���غ  
  .إنخفاضا ولا سیما بالنسبة للمؤسسة الثانیة) الأوراسي ومؤسسة صیدال

  :الأوامر المقدمة في السوق - 1
) ك���ل الس���ندات مجتمع���ة  (أم���ر   1489الس���وق الثانوی���ة  بلغ���ت الأوام���ر المقدم���ة ف���ي    

  .أمر 798وھو ما یمثل إرتفاعا صافیا بلغ  2007أثناء سنة 
  :وتتوزع ھذه الأوامر كما یأتي

  ع الأوامریتوز): 48(لجدول رقم ا

  COSOB:  لمصدرا                                                     
  

  : الأوامر المنفذة في السوق -1- 1
یس����تعرض الج����دول أذن����اه الأوام����ر المنف����ذة مقارن����ة بتل����ك المعروض����ة ف����ي الس����وق    

  :وكذلك نسب التنفیذ
  الأوامر المنفذة في السوق): 49( الجدول رقم 

  COSOB:  المصدر
 
 
 
  

  بیع  شراء  السند
  1048  3  صیدال

  145  293  نزل الأوراسي
  1193  296  المجموع

  السند
الأوامر 

المعروضة 
  الشراءعند 

الأوامر 
المنفذة عند 

  الشراء
  النسبة

الأوامر 
المعروضة عند 

  البیع

الأوامر المنفذة 
  النسبة  عند البیع

  %0.29  3  1048  %100  3  3  صیدال

نزل 
  الأوراسي

293  74  25.26%  145  75  51.72%  
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  :مبالغ الصفقات في السوق - 2

دج كما  14181015إلى  2007یخص السنة المالیة إرتفع المبلغ الإجمالي للصفقات فیما 
  :یأتي

من القیمة %  99.38وھو ما یمثل " نزل الأوراسي"دج بالنسبة إلى سند  14181015 •
  .الإجمالیة المتداولة في السوق

من القیمة الإجمالیة %  0.62وھو ما یمثل " صیدال"دج بالنسبة إلى سند  88000 •
 .المتداولة في السوق

  
  مبالغ الصفقات في السوق): 50( الجدول رقم 

  COSOB:  المصدر                                                                                      
  :حجم الصفقات في السوق - 3

  :سند یتوزع كما یأتي 35284الـ  2007بلغ حجم الصفقات فیما یخص السنة المالیة 
من الحجم  %99.38وھو ما یمثل " نزل الأوراسي"سند فیما یخص سند  35064 •

  .الإجمالي للصفقات
 .من الحجم الإجمالي للصفقات% 0.62وھو ما یمثل " صیدال"سند فیما یخص سند  220 •

  حجم الصفقات في السوق):51( الجدول رقم 

  COSOB: المصدر 
  
  
  
  
  
  
  

القیمة المتبادلة سنة   السند
2006  

القیمة المتبادلة 
  الفارق  2007سنة 

  3.961.355 -  14.160.515  18.121.870  نزل الأوراسي
  5.545.480 -  88.000  5.633.480  صیدال

  9.506.835 -  14.248.515  23.755.350  المجموع

الحجم المتبادل سنة   السند
2006  

الحجم المتبادل 
  الفارق  2007سنة 

  14.221 -  35.064  49.285  نزل الأوراسي
  14.046 -  220  14.266  صیدال

  28.285 -  35.284  63.551  المجموع
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  حجم الصفقات في السوق) : 34( الشكل رقم 

  

  :لنزل الأوراسي وصیدال الجلسات المثمرة - 4

  لنزل الأوراسي وصیدال الجلسات المثمرة):  52( الجدول رقم 

  
  
  
  

          
  COSOB:  المصدر                                                                      

لق���د ع���رف  س���ھم ن���زل الأوراس���ي ف���ي الس���نة المالی���ة الس���ابقة عل���ى س���بیل المقارن���ة،     
  .جلسة مثمرة 38

فق����د عرف����ت تراجع����ا   2007أم����ا فیم����ا یخ����ص س����ھم ص����یدال، ف����إن الس����نة المالی����ة     
 2007جلس����ات ف����ي س����نة  3إل����ى  2006جلس����ة ف����ي س����نة   26كبی����را، إذ إنخفض����ت م����ن 

ویفس���ر ھ���ذا التراج���ع بالمس���توى الض���عیف لأوام���ر الش���راء الت���ي عب���رت عنھ���ا منظوم���ة         
 .المتداولین

 
 
 
 
  

0
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-2006السنة المالیة
2007
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2007
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  عدد الجلسات المثمرة  السند
  46  نزل الأوراسي

  03  صیدال
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  :تطور الأسعار - 5
  :مستوى الأسعار -1- 5

 تقلب����ت أس����عار س����ندات رأس الم����ال المس����عرة ف����ي البورص����ة، أثن����اء الس����نة المالی����ة    
  :كما یأتي 2007

  2007لسنھ  مستوى الأسعار):  53(الجدول رقم 

  COSOB: المصدر 

  سند نزل الأوراسينسب تطور أسعار ) : 35( الشكل رقم 

  
  الجلسات                                      

  :تذبذب الأسعار -2- 5
تذب���ذبا ق���دره  2007فیم���ا یخ���ص الس���نة المالی���ة " ن���زل الأوراس���ي"ع���رف س���عر س���ند 

دج ف����ي س����نة  20و  2005دج ف����ي س����نة  600و  2006دج ف����ي س����نة  115دج مقاب����ل 35
2004 .  

  .فلم یسجل أي تذبذب"  صیدال"أما سند 

  :الرسملة البورصیة - 6
مبل����غ  2007الس����نة المالی����ة م����ع نھای����ة ) ف����ي البورص����ة(بلغ����ت الرس����ملة المص����فقیة 

  :یتوزع كما یأتي) دج6460000000(ستة ملاییر وأربعمائة وستون ملیون دینار 
  ".نزل الوراسي"دج فیما یخص سند  2460000000 •
 ".صیدال"دج فیما یخص سند  4000000000 •

360
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السعر

  صیدال  نزل الأوراسي  السعر
  400  420  السعر الأعلى
  400  385  السعر الأدنى
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  :سوق السندات  :2المطلب 
  :السوق الثانویة - 1

" الجوی����ة الجزائری�����ة  إدخ����ال س����ند ش����ركة الخط����وط     2007لق����د س����جل ف����ي س����نة     
وج���اء ھ���ذا الس���ند لیث���ري قس���م الس���ندات الخ���اص بالش���ركات ویرتف���ع   " الجمھ���ور الع���ریض

  :بذلك عدد السندات المسعرة في البورصة إلى ثلاثة
  :سند شركة الخطوط الجویة الجزائریة -1- 1
  :خصائص السند –أ 
  .السندات منزوعة منھا الصفة المادیة – 1
  .دج10000: القیمة الإسمیة – 2
  . دج 10000: مبلغ الإصدار  – 3
  .2004نوفمبر  30إلى  02مدة الإكتتاب من  – 4
  : في السنتین الأولى والثانیة 3.75الفوائد التدریجیة  – 5

  في السنتین الخامسة والسادسة% 6.00في السنتین الثالثة والرابعة، % 4.50
  .  سنوات) 6(أول دیسمبر من كل سنة ولمدة ست : تاریخ حلول أجل الفوائد – 6
  %.101: السعر المرجعي في أول جلسة – 7
  .2007أفریل  12: تاریخ الإدخال – 8
  %. 100.90: سعر أول تسعیر – 9
  :الحجم المتداول -ب

س���ند وھ���و یمث���ل نس���بة     13328ال���ـ  2007بل���غ حج���م الس���ندات المتداول���ة ف���ي س���نة     
  .جلسة مثمرة 41من الحجم الإجمالي المتداول فیما یخص % 14.08

  :الحجم المتداول - ج
 133396000بلغ���ت القیم���ة الإجمالی���ة المتداول���ة لس���ند ش���ركة الخط���وط الجزائری���ة      

 .من مجموع القیمة الإجمالیة %14.10دج، ویمثل ھذا المبلغ نسبة 

  :سند سونلغاز -2- 1
  :الحجم المتداول - أ

ف���ي الس���نة المالی���ة   " الجمھ���ور الع���ریض "الس���ندي لش���ركة س���ونلغاز  ع���رف الق���رض  
م�����ن الحج�����م % 21.39س�����ند أي م�����ا یمث�����ل نس�����بة   20.250حج�����م ت�����داول ق�����دره  2007

  .الإجمالي المتداول وذلك فیما یخص جلسة مثمرة

  :المبلغ المتداول -ب
دج أي م�����ا یمث�����ل نس�����بة   202034720بلغ�����ت القیم�����ة الإجمالی�����ة لس�����ند س�����ونلغاز     

 .مقارنة بالنسبة السابقة%  49.47 إرتفاع قدرھا
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  :سندات إتصالات الجزائر -3- 1
%  41.75إتصالات الجزائر إرتفاعا في حجم التداول نسبتھ  عرف سند :الحجم المتداول - أ

  .سند 61071مقارنة بالنسبة السابقة مع حجم تداول قدره 
دج  610492980بلغ سند إتصالات الجزائر في السنة الثانیة من إدخالھ مبلغ تداول قدره  -ب

  .من المبلغ الإجمالي المتداول في القسم الخاص بالسندات%  64.54أي ما یمثل نسبة 

  :ملخص المعطیات الرئیسیة للقسم الخاص بالسندات -4- 1

  :2007أوامر الشراء والبیع المعروضة في سنة  – أ

  2007أوامر الشراء و البیع  المعروضة في سنة ):  54( الجدول رقم 

  
  
  
  
  

  COSOB :المصدر                                                                      

  :2007أوامر الشراء والبیع المنفذة في سنة  – ب

  2007أوامر الشراء و البیع المنفذة في سنة ): 55( الجدول رقم 

  
  
  

                    
                    

  COSOB: المصدر                                                                                
  :الحجم المتداول والقیمة المتداولة  - ج

  الحجم المتداول و القیمة المتبادلة):  56( الجدول رقم 
  
  
  
  
  

  
                    

  COSOB :المصدر                                                                            
  

  أوامر البیع  أوامر الشراء  السند
  885  179  إتصالات الجزائر

  474  134  سونلغاز
  578  208  الخطوط الجویة الجزائریة

  أوامر البیع  أوامر الشراء  السند
  48  27  إتصالات الجزائر

  89  57  سونلغاز
  123  51  الخطوط الجویة الجزائریة

الحجم المتداول   السند
  )دج(القیمة المتداولة   )السندات(

  610.492.980  61.071  إتصالات الجزائر
  202.034.720  20.250  سونلغاز

  133.396.000  13.328  الخطوط الجویة الجزائریة
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  :تطور الأسعار  - د

  :كما یأتي 2007تقلبت أسعار سندات الدین المسعرة في البورصة بالنسبة للسنة المالیة 

  تطور الأسعار):  57( الجدول رقم 
  

  COSOB:  المصدر
  %النسبة المئویة :وحدة التسعیر 

  :السوق الأولیة  - 2

بتراج���ع كبی���ر ج���دا ف���ي مج���ال الإص���دارات الس���ندیة وف���ي       2007لق���د تمی���زت س���نة  
وتبق���ى م���ن % 83ق���روض س���ندیة ف��ي الس���وق حی���ث بلغ��ت   ) 3(الواق��ع ل���م تس���جل إلا ثلاث��ة  

  .الصعوبة بمكان الإحاطة بالعوامل المتسببة في ھذا التراجع
ق����رض مؤسس����ة التعل����یم   2007ویوج����د م����ن ض����من الق����روض المنج����زة ف����ي س����نة    

ال���ذي ی���دخل الس���وق للم���رة الأول���ى، كم���ا تج���در الإش���ارة إل���ى   (EEPAD)المھن���ي ع���ن بع���د 
أن ھ���ذه ھ���ي الم���رة الثانی���ة الت���ي تلج���أ فیھ���ا مؤسس���ة م���ن القط���اع الخ���اص ال���وطني بع���د            

  .سفیتال إلى سوق السندات لتمویل نشاطاتھا
دارات الس����ندیة موجھ����ة إل����ى البن����وك والمؤسس����ات المالی����ة ولق����د وكان���ت ك����ل الإص���� 

  .أنجزت وفق طریقة المزایدة حسب الأسلوب الھولندي
إن البن�����وك الت�����ي رافق�����ت المص�����درین ف�����ي تركی�����ب وإنج�����از ھ�����ذه العملی�����ات ھ�����ي   
الص����ندوق ال����وطني للت����وفیر والإحتی����اط فیم����ا یخ����ص الق����رض الس����ندي للش����ركة العربی����ة   

وبن���������ك الفلاح���������ة والتنمی���������ة الریفی���������ة فیم���������ا یخ���������ص الق���������رض      (ALC)للإیج���������ار
وبن����ك الجزائ����ر الخ����ارجي فیم����ا یخ����ص الق����رض الس����ندي للمؤسس����ة      (EEPAD)الس����ندي

  .(ENTP)الوطنیة لأشغال الآبار 
 161.16إل���ى مبل���غ   31/12/2007ولق���د إرتف���ع ال���دین الس���ندي  المحس���وب بت���اریخ     

الس�����ندیة الموزع�����ة ض�����من ملی�����ار دین�����ار تمث�����ل الق�����روض  51.67ملی�����ار دین�����ار، منھ�����ا 
الجمھ����ور، كم����ا ل����وحظ ف����ي غض����ون ھ����ذه الس����نة حل����ول أج����ل إس����تحقاق أقس����اط بع����ض     
الق�����روض الس�����ندیة الت�����ي أص�����درتھا ش�����ركة الخط�����وط الجوی�����ة الجزائری�����ة وإتص�����الات     

  .الجزائر

  :القروض السندیة التي حل أجل استحقاقھا - 1 - 2
  :الخطوط الجویة الجزائریة – أ

وم�����دة " الس�����ندات المتتابع�����ة"دین�����ار، م�����ن فئ�����ة ملی�����ار  1.8ق�����رض س�����ندي مبلغ�����ھ 
  .01/04/2007سنوات وحل أجل استحقاقھ بتاریخ ) 3(إنضاجھ ثلاث 

  الخطوط الجویة الجزائریة  سونلغاز  إتصالات الجزائر  
  100.90  100.40  100.40  أعلى سعر
  100.00  100.00  99.00  أدنى سعر
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وم����دة " الس����ندات المتتابع����ة "ملایی����ر دین����ار، م����ن فئ����ة     7.5ق����رض س����ندي مبلغ����ھ   
  .20/12/2007سنوات وحل أجل استحقاقھ بتاریخ ) 3(إنضاجھ ثلاث 

  :إتصالات الجزائر – ب

وح����ل أج����ل ) 2(ملی����ار دین����ار، وم����دة إنض����اجھ س����نتان  3.35ق���رض س����ندي مبلغ����ھ  
  .13/11/2007استحقاقھ بتاریخ 

  :العملیات المنجزة -2- 2

  :(ALC)القرض السندي الخاص بالشركة العربیة للإیجار – أ

تتق���دم للم���رة الثانی���ة عل���ى الت���والي إل���ى الس���وق      (ALC)إن الش���ركة العربی���ة للإیج���ار 
وس����مح لھ����ذه الش����ركة   2006الأول ف����ي ج����وان الس����ندیة، ولق����د ج����رى الق����رض الس����ندي  

ملی���ار دین���ار، ولق���د انج���ز الق���رض الس���ندي الث���اني ف���ي ش���ھر ج���انفي    3.65بإرتف���اع مبلغ���ھ 
ملی����ار دین����ار، وتبل����غ م����دة إنض����اج ھ����ذا الق����رض المخص����ص       3.3وش����مل مبل����غ   2007

س����نوات ول����ھ قس����یمة  )  5(للبن����وك والمس����تثمرین المؤسس����ین قانون����ا دون س����واھم، خم����س  
  %.3.85نسبتھا 

  :(EEPADTSP) القرض السندي الخاص بشركة – ب
 (EEPADTSP)إن ش����ركة التعل����یم المھن����ي ع����ن بع����د والتزوی����د بخ����دمات الأنترن����ت     

ھ��ي المؤسس���ة الثانی���ة م���ن القط��اع الخ���اص ال���وطني الت���ي تلج��أ إل���ى الس���وق الس���ندیة لرف���ع     
أم���وال م���ن أج���ل تموی���ل عملی���ة تنص���یب ش���بكتھا الخاص���ة ووض���ع التجھی���زات الموافق���ة          

وك����ذا تجدی����د تش����كیلة المنتخب����ات والخ����دمات     ) والمس����ارات DSLMالألی����اف البص����ریة  (
  )آیبي-والفوكس" الویفي"المقدمة الحاكي الثلاثي، اللاسلكي 

مؤسس������ة التعل������یم النھ������ائي ع������ن بع������د : "ویحم������ل ھ������ذا المص������در تس������میة ش������ركة
وھ������ي ش������ركة ذات أس������ھم  (EEPADTSP)الإتص������الات والتزوی������د بخ������دمات الأنترن������ت 

تنش���ط بص���ورة رئیس���یة ف���ي إس���تغلال خ���دمات الأنترن���ت، وتركی���ب الش���بكات المعلوماتی���ة      
تجھی����زات والعت����اد والل����وازم ذات   ومعالج����ة البیان����ات المعلوماتی����ة وك����ذا الإتج����ار ف����ي ال     

 1998الص���لة ب���الإعلام الآل���ي، وللش���ركة ط���ابع المؤسس���ة العائلی���ة ولق���د تأسس���ت ف���ي س���نة  
وش���رعت ف���ي ممارس���ة نش���اطاتھا بولای���ة  عناب���ة، وك���ان مبل���غ رأس���مال إنطلاقھ���ا ملی���ون        

  .ملیون دینار 300دینار وبلغ في الوقت الراھن 
ملی���ار دین���ار، غی���ر أن المص���در    1.2ل���غ ف���ي البدای���ة كان���ت الش���ركة تعت���زم برف���ع مب   

  .ملیار فقط) 0.5(إكتفى أثناء المزایدة برفع نصف 
  ).2(وفترة إنضاج مدتھا سنتان%  4.20ملیار دینار مع قسیمة  0.3حصة أولى مبلغھا  -
) 3(وفترة إنضاج مدتھا ثلاث%  4.80ملیار دینار مع قسیمة  0.2حصة أولى مبلغھا  -

  .سنوات
الق���رض ق���د ت���م ض���مانھ ع���ن طری���ق الرھ���ون المقدم���ة عل���ى         ویج���در الت���ذكیر ب���أن   

  .ملیار دینار 2.2قطعة أرض ومبان إداریة تقدر قیمتھا بمبلغ 
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  :(ENTP)القرض السندي الخاص بالمؤسسة الوطنیة لأشغال الآبار  – ج
لأش���غال الآب���ار وھ���ي ف���رع م���ن ف���روع س���وناطراك، تش���تغل        ةإن المؤسس���ة الوطنی��� 

للم��رة الثالث��ة إل��ى الس��وق الس��ندیة م��ن خ��لال الش��روع ف��ي        ف��ي القط��اع ش��بھ البترول��ي تلج��أ   
ملایی����ر دین����ار، وعل����ى س����بیل الت����ذكیر،  ف����إن الق����رض الأول     ) 4(ق����رض مبلغ����ھ أربع����ة  
ملایی���ر دین���ار كان���ت ق���د ش���رعت فی���ھ ھ���ذه الش���ركة ف���ي ج���وان   ) 5(المتعل���ق بمبل���غ خمس���ة 

ي فیف����ري ملایی����ر فق����د ك����ان ف����  ) 8(وأم����ا الق����رض الث����اني المتعل����ق بمبل����غ ثمانی����ة    2005
إن ھ�����ذا الق�����رض المخص�����ص للبن�����وك والمس�����تثمرین المؤسس�����ین قانون�����ا یش�����تمل    2006

  .وفترة إنضاج مدتھا خمس سنوات%  3.85على حصة وحیدة مع قسیمة نسبتھا 
وتج������در الإش������ارة إل������ى أن ھ������ذا الق������رض ق������د اس������تفاد م������ن الكفال������ة الشخص������یة    

ھ م���ع القس���یمات  والمتض���امنة لش���ركة س���وناطراك وذل���ك فیم���ا یخ���ص مبل���غ الق���رض بكامل���   
  .المتصلة بھ

  :الإعلام الدوري والمستمر:  3المطلب 

لأحك���ام نظ���ام لجن���ة   2007لق���د امتثل���ت الش���ركات المس���عرة ف���ي البورص���ة ف���ي س���نة   
ین�����ایر س�����نة    2الم�����ؤرخ ف�����ي   02-2000تنظ�����یم عملی�����ات البورص�����ة ومراقبتھ�����ا رق�����م     

عب���ر إی���داع الكش���وف المالی���ة والتقری���ر ع���ن التس���ییر وتقری���ر مح���افظ الحس���ابات     1. 2000
ل���دى لجن���ة تنظ���یم عملی���ات البورص���ة ومراقبتھ���ا، زی���ادة عل���ى قیامھ���ا بالنش���ر الإعتی���ادي         

  .لمستخرجات المعلومات المالیة في جریدتین یومیتین ذواتي توزیع وطني

لا تب���دل الجھ���ود الكافی���ة  ویج���در الت���ذكیر ف���ي ھ���ذا الص���دد، ب���أن الش���ركات المس���عرة    
ف���ي مج���ال تبلی���غ وتوزی���ع المعلوم���ات بمناس���بة قف���ل حس���اباتھا السداس���یة والس���نویة عل���ى          
ح���د س���واء، وعل���ى ال���رغم م���ن أھمی���ة ھ���اتین المناس���بتین ف���ي حی���اة الش���ركة إلا أنھم���ا لا            
تس���تغلان بص���ورة فعال���ة م���ن أج���ل تحفی���ز وتحس���ین الص���ورة والش���ھرة الم���رتبطین بعلام���ة  

  .ةالشركة المسعر
إن ھ������اتین  المناس������بتین ینبغ������ي أن تح������ث مب������دئیا مس������ئولي الإتص������ال والإع������لام     
الم����الیین ف����ي ھ����ذه الش����ركات عل����ى مض����اعفة اللق����اءات والع����روض م����ع الوس����طاء ف����ي       
عملی������ات البن������وك، والمس������اھمین والمس������تثمرین المحتمل������ین والص������حافة المتخصص������ة       

وإنجازاتھ�����ا  والجمھ�����ور بص�����ورة عام�����ة لإعلامھ�����م بالمس�����تجدات ف�����ي مج�����ال نش�����اطاتھا 
  .ووضعیاتھا المالیة وآفاقھا على المدى القصیر

  :ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة:  4المطلب 

مازال���ت س���وق ھیئ���ات التوظی���ف الجم���اعي ف���ي الق���یم المنقول���ة محص���ورة ف���ي ش���ركة  
إس������تثمار ذات رأس������مال مح������دود واح������دة، وھ������ي ش������ركة الإس������تثمار ذات الرأس������مال        

%  37إنخفاض���ا بنس���بة   2007د عرف���ت النت���ائج المس���جلة ف���ي س���نة    ولق���)  س���لیم(المح���دود
وس������جلت عائ������دات حافظ������ة   ) 2006دج ف������ي س������نة   2594594دج مقاب������ل 1617450(

                                                
  .22ص،  2006التقریر السنوي لـ سنة ، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا   1
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مقاب����������ل  2007دج ف����������ي س���������نة  6621112(دج 743343الش���������ركة إرتفاع����������ا بل���������غ   
علم���ا أن مس���توى التك���الیف ش���ھد إرتفاع���ا محسوس���ا بل���غ     ) 2006دج ف���ي س���نة  5877268
دج ف��������ي س���������نة  3582288مقاب���������ل  2007دج ف��������ي س��������نة   4797994( دج1215706

ویلاح����ظ عل����ى ص����عید القواع����د الإحترازی����ة للس����نة الثانی����ة عل����ى الت����والي، ع����دم    ) 2006
 1997ن�����وفمبر س�����نة   25الم�����ؤرخ ف�����ي   04-97إحت�����رام بع�����ض أحك�����ام النظ�����ام رق�����م     

والمتعل���ق بھیئ���ات التوظی���ف الجم���اعي ف���ي الق���یم المنقول���ة، وفع���لا ف���إن حافظ���ة الش���ركة            
كان���ت تظ���م س���ندا تمث��ل النس���بة فی���ھ أكث���ر م���ن نس���بة    2007دیس���مبر  31بت���اریخ المض��بوط  

  من أصولھ،     %   20

وھك���ذا فق���د ت���م تج����اوز الح���د الأقص���ى لنفق���ات التس����ییر الت���ي ح���ددتھا أحك���ام ھ����ذا           
  %. 2.44خلال ھذه السنة أیضا بنسبة % 2النظام بنسبة 

الرأس���مال المح���دود ولق���د نبھ���ت مص���الح اللجن���ة م���رة أخ���رى ش���ركة الإس���تثمار ذات    
بھ���ذه المعاین��ات الت���ي لاحظھ��ا مح���افظ الحس���ابات م��ن أج���ل ت��دارك ھ���ذه الوض���عیة     " س��لیم "

  .والإمتثال لأحكام النظام المذكور أعلاه
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  :ةـــــخاتم
 2007إل����ى  2004ل����ب ھ����ذا الفص����ل رأین����ا س����وق الأس����ھم م����ن س����نة   ن����ابع����دما دخل

والتغی��رات الت��ي ح��دثت علیھ��ا م��ن س��نة إل��ى أخ��رى، فكأنن��ا نغ��وص ف��ي بح��ر فی��ھ أم��واج              
ت��ارة مرتفع��ة و ت��ارة منخفض��ة، ف��لا تش��عر بالأم��ان مھم��ا غص��ت، ھ��ذا ھ��و ح��ال بورص��ة            

غ����م وج����ود  الجزائ����ر، فھ����ي كالولی����د ال����ذي یتخبط����ھ الم����وت ف����لا یستنش����ق الھ����واء، و ر      
الوس���ائل التقنی���ة و طاق���ات بش���ریة و مادی���ة ھائل���ة إلا أنن���ا یمك���ن الحك���م علیھ���ا بأنھ���ا غی���ر       
ناجح���ة و لا تس���توفي ش���روط النج���اح، أم���ا ع���ن  البن���وك ف���ي الس���وق المالی���ة الجزائری���ة لا     
تق���وم إلا ب���دور السمس���ار كال���ذي یبح���ث الغی���ر عن���ھ لیق���وم بالمھ���ام الت���ي یُ���ؤمر بھ���ا و ل���م          

  .الآن في بورصة الجزائر كمستثمر لنفسھ، بل فقط لعملائھ یدخل أي بنك لحد
  .فیترى ماذا سنقول عن البورصة  الجزائریة مستقبلا؟ ھل ستبقى ھكذا؟
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 :عامة  خاتمة

م��ن خ��لال ھ��ذا البح��ث المتواص��ل و ال��ذي كلفن��ي وقت��ا وجھ��دا عظیم��ین تب��ین ل��ي م��ا            
ھ���و مفق���ود و یج���ب الوص���ول الی���ھ ب���دءا ب���أن أھمی���ة البن���ك ف���ي الإقتص���اد بالغ���ة و م���ن ث���م      
أھمیتھ����ا أیض����ا عل����ى البورص����ة بحی����ث أن البن����ك یمث����ل العم����ود الفق����ري لأي بل����د ك����ان         

لبح��ر ال��ذي مھم��ا ام��تلأ ل��ن یف��یظ، ھك��ذا      متط��ورا أو س��ائرا ف��ي طری��ق النم��و، فھ��و بمثاب��ة ا     
الحدیث��ة م��ن أج��ل الحص��ول     تتكنولوجی��االھ��و ح��ال البن��ك ال��ذي یط��ور منتوجات��ھ بإدخ��ال       

فھ���و دائم����ا یبح���ث ع���ن الط���رق الأكث����ر حداث���ة ب���أن یلع���ب دور حص����الة         ،عل���ى الأم���وال  
   .و عند حاجتھم یأخذونھا ،لھماالطفل بالنسبة للمودعین الذین یملؤوه بأمو

تثمرین ال����ذین یض����عون  س����رى یلع����ب دور المعل����م ف����ي توجی����ھ الم   آخ���� و م����ن جھ����ة 
ال��ذكي  أم��والھم ف��ي كف��ات المخ��اطرة ل��دى البورص��ة و ل��ذا یج��ب أن یتخ��ذ مك��ان السمس��ار          

لیكش���ف الغم���ام عل���ى    ،متی���از و احت���راف لعب���ة التح���دي   إال���ذي یح���ب المخ���اطرة ویلع���ب ب   
ت فق���ط الت���دخل ف���ي   البورص���ة، كم���ا أنن���ا ھن���ا لا ننس���ى أن البن���ك ل���ھ أعم���ال كثی���رة لیس���         

البورص��ة فحس��ب ب��ل یتع��دى ح��دوده إل��ى الإس��تثمارات ف��ي ك��ل أن��واع الأعم��ال و بالت��الي            
ي وم���ا رأین���اه أیض���ا ف���ي   اتوج���ود ع���دة أن���واع م���ن البن���وك حس���ب نوعی���ة نش���اطھا الخ���دم      

ة و ال����دول النامی�����ة مختلف����ین، فف�����ي ال�����دول   م�����دراس����تنا أن دور البن�����ك ف����ي ال�����دول المتقد  
ھ���و نفس���ھ مت���دخلا ف���ي البورص���ة بأموال���ھ لحس���ابھ الشخص���ي و        المتقدم���ة نج���د أن البن���ك   

  . سمسارا لباقي عملائھ في البورصة یكون أیضا
أم����ا ف����ي ال����دول النامی����ة و مثالن����ا الجزائ����ر بنوكھ����ا تعم����ل فق����ط كم����نظم ف����ي س����وق      
البورص��ة و سمس��ار للعم��لاء و ھ��ذا دور ن��اقص ج��دا كم��ا أن��ھ یمك��ن لغی��ر البن��وك الت��دخل            

یمك���ن للبورص���ة أن تق���وم ب���ذاتھا و لا تعتم���د دوم���ا عل���ى البن���ك إلا  ف���ي البورص���ة و بالت���الي 
أنن��ا نعل���ق دوم���ا عل��ى م���ا یح���دث ف��ي عالمن���ا الی���وم م��ن أزم���ات مالی���ة مث��ل الأزم���ة المالی���ة       

و م��ا نج��م عنھ��ا م��ن مش��اكل عل��ى البن��ك و البورص��ة ب��نفس درج��ة الخط��ر و           2007لس��نة 
ر البورص���ة و م���ا یمكنن���ا إلا أن ھ���ذا یكفین���ا لإتخ���اذه كبرھ���ان لأھمی���ة دور البن���ك ف���ي تط���وی  

نت���رك س���ؤالا للغ���د بم���ا س���یكون ح���ال البن���ك و البورص���ة إذا م���ا ركزن���ا عل���ى نتیج���ة ع���دم        
  . دراسة الرشادة الإقتصادیة في كل منھما؟

و إذا م���ا نظرن���ا إل���ى واقعن���ا نح���ن كجزائ���ریین فس���وف نتط���رق إل���ى أن الجزائ���ر ق���د      
، حی���ث للتماش���ي م���ع إقتص���اد الس���وق تبن���ت ع���دة إص���لاحات إقتص���ادیة وتع���دیلات ھیكلی���ة   

، وإنش����اء ص����نادیق المس����اھمة   یة المؤسس����ات العمومی����ة الإقتص����ادیة  ت����م تش����ریع إس����تقلال  
وال���دعوة إل���ى تنفی���ذ ب���رامج الخوصص���ة كأرض���یة ص���لبة لقی���ام الس���وق المالی���ة الوطنی���ة،         

، یات ال���دول نح���و التكام���ل والعالمی���ة وتزامن���ا م���ع إتج���اه الأس���واق المالی���ة لمختل���ف إقتص���اد  
، وذل���ك م���ن خ���لال  وء بورص���ة الجزائ���ر ك���أبرز س���ابقة ل���ھ  الإقتص���اد الجزائ���ري نش���  ش���ھد

، وك�����ذا الع�����رض  ، ورف�����ع رأس م�����ال الری�����اض س�����طیف  الق�����رض الس�����ندي لس�����ونطراك 
العم��ومي للبی��ع لك��ل م��ن ص��یدال و الأوراس��ي ، ك��ل ذل��ك ك��ان ی��وحي بم��دى أھمی��ة ال��دور            

  .الفعال الذي تلعبھ البورصة 
ت���زال الس���وق المالی���ة الوطنی����ة بحاج���ة إل���ى إط����ار      غی���ر أن���ھ وب���النظرة الواقعی����ة، لا   

تنظیم����ي محك����م للمباش����رة ف����ي عملیاتھ����ا قص����د تموی����ل المؤسس����ات الجزائری����ة وبالت����الي      
  .تمویل الإقتصاد الوطني 
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فم����ن خ����لال تربص����نا المی����داني ف����ي بورص����ة الجزائ����ر لاحظن����ا وج����ود مختل����ف           
ا وب����الرغم م����ن ذل����ك الوس���ائل التقنی����ة وك����ذا طاق����ات بش����ریة ومادی����ة ھائل����ة لایس����تھان بھ����  

دة یج�����ب ت�����وفر ك�����ل الش�����روط   نس�����تطیع الق�����ول أن�����ھ لقی�����ام البورص�����ة بمھمتھ�����ا المح�����د   
  .والثقافیة أوالإجتماعیة أوالإقتصادیة أ، سواء الأنظمة القانونیة ،والمقاییس

وأخیرا نقول أنھ من ضمن شروط نجاح بورصة في الجزائر نعتقد أنھ لابد من توفیر 
  :المعطیات التالیة

ثقافة بورصیة بتحسیس مختلف الأعوان الإقتصادیین ، وخاصة الأسر بإستخدام زرع  -
  .مختلف وسائل الإعلام وھذا من أجل حثھم للإستثمار في الأصول المالیة

أمن الأشخاص "سیاسي ومعالجة الوضعیة الأمنیة للبلاد  ضمان إستقرار -
  ".وممتلكاتھم

  .مؤسساتوضع إطار قانوني وتنظیمي مرن، یتماشى وقانون ال -
  .مرنة لقبول المؤسسات في البورصة وضع شروط -
  .تشجیع إقامة مؤسسات الوساطة المالیة -
  .تشجیع إقامة ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة  -
مكافحة السوق الموازیة التي تمكن من الحصول على أرباح سھلة، وأسباب التضخم  -

الإقتصادیة إلى إستثمار إمكانیاتھم حتى تعید ھذه الظاھرة إلى مستوى یحفز الأعوان 
  .المالیة 

 إعطاء حمایة وإعفاءات جبائیة ضروریة للمدخرین وللمؤسسات -
تسییري، الخوصصة جزء كبیر من القطاع العام بعد تبني نظام للتطھیر التنظیمي،   -

  .مالي ال
دعوة المؤسسات الخاصة لطرح أسھمھا للجمھور مما یسمح لھم بالحصول على  -

  .یة دون اللجوء إلى النظام البنكيموارد مال
  .توضیح دور الدولة في البورصة  -
أن تلعب دورا في التنمیة الإقتصادیة وذلك بتوفیر بالسماح لرؤوس الأموال الأجنبیة  -

  .مقاییس قانونیة لازمة لذلك 
ي الكبیر للمنافسة ؟ وھذا ھل من الممكن لبورصة الجزائر أن تقتحم المجال الدول: ختاما نقول

  .السنوات المقبلة نراه فيا سم
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