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 ةـــمقدم
 

يستقطب التمويل اىتمام العديد من الاقتصاديين لارتباطو الوثيق بالتنمية الاقتصادية 
الأمثل وجعميا مكممة  إلا أن السبيل الكفيل لاستخداميا,وبالرغم من تعدد أساليبو المتاحة 

وبما أن ,خاصة مع التطورات العالمية الحديثة  ,يشكل التحدي الأكبر لأي اقتصاد ,لبعضيا
لنشاط المؤسسة وضمان أمدادىا بالأموال اللازمة في  التمويل بوصفو أحد الركائز الأساسية

وتظير الحاجة إلى التمويل إما  بسبب السياسة الاقتصادية لممؤسسة التي ,الأوقات المناسبة 
ا ــــــأو توسيع نشاطي,كل إمكانياتيا في خمق ثروة تضمن ليا حصتيا في السوق  تحاول استغلال

حيث تحتاج المؤسسة في توسيع  ,إمكانياتيابسبب ملائمة ظروف اقتصادية مع ما يوافق 
تكفل ليا تحقيق  نشاطيا وتحقيق معدلات مرتفعة من التنمية الاقتصادية إلى مصادر تمويل

تحتاج  و ,عدد بين مصادر طويمة الأجل وأخرى قصيرة الأجل تىذه المصادر التي ت , ذلك
المؤسسة المصادر القصيرة الأجل لدورة الإنتاج والمصادر طويمة الأجل لدورة الاستثمار ىذه 

من مواردىا طائمة لتمويميا لايمكن لممؤسسة الحصول عمييا  أموالج إلى الأخيرة التي تحتا
 .ن عن طريق الاكتتاب فيي تحصل عمييا من المدخري ,الخاصة

ة الفردية التي تمعب دورا حاسما في الاقتصاد ر إلى القطاع الخاص والمبادالمؤسسة تمجأ 
ومن  ,مشكمة التمويل طويل الأجللالحل المناسب  يشكل الادخار الخاص ذلك أنالحديث 

يشكل ضمن المصادر طويمة الأجل نجد الأسيم والسندات أو ما يعرف بالقيم المنقولة والتي 
وعمى ذلك فإن الاكتتاب أو شراء  , استثمارىا شكلا من الأشكال التي تجسد عممية التوظيف

القيم المنقولة يشكل استثمارا يقوم بو المدخر  فيو من الناحية الفردية استثمارا لمشخص الذي 
خمق رأسمال وتحقيق قيمة مضافة أي أن المستثمر  ىيكتتب فييا أو يشترييا حيث ييدف إل

ومنو فإن الاستثمار في القيم يجمب دخلا , لمحصول عمى منفعة أو أرباح في المستقبل  ييدف
أما من الناحية الجماعية فإن القيم المنقولة تضمن أداء وظيفة تمويل , لممستثمرإضافيا 
جمع  ن يسمح لمدولة وشركات الأسيمفلاكتتاب من قبل جميور واسع من المدخري الاقتصاد

لى تمويل االأموال اللازمة   .المزمع انجازىــاستثمارات لالتسييرىا وا 
فكمما كانت ىذه ,  اتالنوع من الاستثمار ئم ليذا تشكل الأسواق المالية الإطار الملا

كان أداؤىا الاقتصادي أفضل والجزائر كغيرىا من الدول سعت  ,السوق آمنة وحاممة لضمانات
يكن في  نوعية في الاقتصاد الوطني الذي لملإنشاء سوق مالية متينة قادرة عمى إحداث نقمة 

أحسن أحوالو بسبب نمط التسيير الاشتراكي الذي فشل في تحقيق التنمية الاقتصادية حيث أن 
في تمويل استثماراتيا مما أدى إلى  عمى الخزينة العموميةيد كانت تعتمد العا المؤسسات في ىذ



 ةـــمقدم
 

بسبب ذلك أيقنت ، شاريع في تحقيق التطور والرفاىيةبسبب فشل ىذه الم خانقة مديونية أزمة
وذلك عن طريق ,لإنياء مشكمة التمويل القطاع الخاص  إلىالدولة أنو لا مناص من المجوء 

وتشجيع الاستثمار من بينيا قانون النقد والقرض , وال سن قوانين من شأنيا تحرير رؤوس الأمــــ
 . الخاص بمجال الاستثمار في القيم المنقولة  39/10والقانون 

 : التالية شكاليةلإمن ذلك يمكن طرح ا
التي قدميا المشرع القانونية ما المقصود باستثمار القيم المنقولة وما ىي الضمانات 

 ؟ لممستثمر
 ؟القيم المنقولة  ستثمارا ما مفيوم 

 ؟ المقصود بالأسواق المالية ما
 ؟وىل ىي كافية  المقدمة لممستثمرالضمانات القانونية  ما ىي

 ما ىي المخاطر الناتجة عن استثمار القيم المنقولة 
 دوافع اختيار الموضوع 

 قمة الدراسات القانونية بشأنو
 الجزائري انعدام ثقافة الاستثمار في القيم المنقولة في المجتمع

ينظر ليذا  أنواع التمويل طويل الأجل, ميم من :تسميط الضوء عمى نوع أهداف الدراسة
مع  التي تحتاج إلى التمويل والثانية من الجية ,النوع من زاويتين الأولى من جية المستثمر

ع نظم ىذه ر المش أنوكيف  المساىمة في ميدان استثمار القيم المنقولة إظيار مكانة شركة
 . الشركة بتنظيم قانوني محكم ىو أقرب إلى النظام

 .الوصفي والتحميمي لمنيجىذا البحث عمى اقد اتبعت في : منهج البحث
إضافة  موضوعىذا تمثمت في قمة المراجع القانونية المتخصصة في : صعوبات البحث       

 .إلى ضيق وقت البحث
 ىما :عالجت الموضوع في فصمين لذلك 

درسنا فيو استثمار القيم  استثمار القيم المنقولة ودوره في التمويلبعنوان  الأولالفصل 
تناولنا فيو مفيوم الاستثمار)المطمب الأول( ثم مفيوم القيم المنقولة  )المبحث الأول(المنقولة 

)المطمب الثاني( أما بالنسبة لممبحث الثاني درسنا فيو دور استثمار القيم المنقولة في التمويل 
 في )المطمب الأول( بعنوان استثمار القيم المنقولة مصدرا لمتمويل أما ) المطمب الثاني ( وذلك

 



 ةـــمقدم
 

,اما الفصل  بصفتيا الجية المصدرة لمقيم المنقولة فقد درسنا فيو شركة المساىمة  
تعرفنا فيو عن الأسواق الثاني فكان بعنوان الأسواق المالية ومخاطر استثمار القيم المنقولة 

لسوق التداول أو  في مطمبين الأول تطرقنا في لمسوق الأولية والثاني المالية )المبحث الأول(
,حيث درسنا  مخاطر استثمار القيم المنقولةأنواع  فقد تناولنا فيو )المبحث الثاني(أما  البورصة

 المخاطر المنتظمة )المطمب الأول( والمخاطر غير منتظمة) المطمب الثاني(
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 تمهيد
نظرا لحاجة كؿ فرد إلى الخبرة والدراية التي  ،ة الاستثمار أمر في غاية الأىميةإف دراس

كما أف معرفة أساسيات  ،مف تحقيؽ أفضؿ النتائج في ظؿ مستوى منخفض مف المخاطر تمكنو
 المتوقع مف الاستثمارات في الأصوؿ المالية. الاستثمار تساعد الفرد عمى تجنب تقمبات العائد

يعد الاستثمار في القيـ المنقولة مف أىـ أنواع الاستثمارات بما يوفره مف سيولػػة مالية 
تساعدىا عمى البقاء التي التي تسعى إلى تحقيؽ الأرباح  ،تساىـ في تطور المؤسسات 

 .والاستمرارية
 توفير أنواع  في لقد ساىـ التقدـ العممي والتكنولوجي والانفتاح الاقتصادي بيف الدوؿ

 .مختمفة مف الأدوات الاستثمارية في مجاؿ استثمار القيـ المنقولة
سنتعرض في ىذا الفصؿ إلى مفيوـ الاستثمار بوجو عاـ في المطمب الأوؿ ثـ لمفيوـ 

 .ار القيـ المنقولة في المطمب الثاني ىذا بالنسبة لممبحث الأوؿاستثم
دور استثمار القيـ المنقولة كمصدر  ،أما في المبحث الثاني فسنبيف في مطمب أوؿ

كبير في أما في المطمب الثاني فسنتعرؼ عمى شركة المساىمة لدورىا ال ، الأجؿلمتمويؿ طويؿ 
 ىذا النوع مف الاستثمارات.
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 المبحث الأول
 استثمار القيم المنقولة

"استثمار في مارات المالية التي تعرؼ عمى أنويدخؿ استثمار القيـ المنقولة ضمف الاستث
أصوؿ سوؼ يتـ الاحتفاظ بيا لفترة زمنية عمى أمؿ أف يتحقؽ مف وراء ىذه الأصوؿ عائد في 

 1المستقبؿ "
لابد مف تحديد مفيوـ الاستثمار وأنواعو )المطمب  ،قبؿ الحديث عف استثمار القيـ

 الأوؿ( ثـ نتحدث عف مفيوـ القيـ والمنقولة وأشكاليا)المطمب الثاني(
 المطمب الأول

 مفهوم الاستثمار
وغالبا ما يشير ىذا المفيوـ إلى  ،يغطي مفيوـ الاستثمار عددا كبيرا مف الأنشطة

)الفرع الأوؿ( عموما ب لتعريؼ الاستثمارحيث سنتطرؽ في ىذا المطم ،استثمار الأمواؿ
 استثمار القيـ المنقولة)الفرع الثالث(. ؼ، ثـ تعر .أقسامو )الفرع الثاني(و 

 تعريف الاستثمار الفرع الأول
 : لغة

 .2ونماه آخر وثمر الرجؿ مالو إذا أحسف القياـ عميو مف ثمر الشيء إذ تولد عنو شيء
 اصطلاحا :

 .3بالأمواؿ الحالية في سبيؿ أمواؿ مستقبمية"يقصد بو عادة " التضحية 
 يعرؼ الاقتصاديوف الاستثمار عمى أنو "التوظيؼ المنتج لرأس الماؿ مف خلبؿ توجيو
المدخرات نحو استخدامات تؤدي إلى إنتاج سمع وخدمات تشبع الحاجات الاقتصادية لممجتمع 

 4وزيادة رفاىيتو"
 
 

                                                           
 .17ص  2006مبادئ وأساسيات الاستثمار, الدكتب الجامعي الحديث,الإسكندرية   محمد الحناوي, نهال مصطفى, - 1
 .32,ص   2015الفكر الجامعي ,الإسكندريةدار الطبعة الأولى , محمد ندا محمد لبدا ,الاستثمار التمويلي ,  -2
 .9محمد الحناوي ,نهال  مصطفى ,الدرجع السابق ص - 3
 .17, ص 2009والتحليل الاستثماري, دار اليازوري, الأردن دريد كامل آل شبيب , الاستثمار  -4
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إرجاء أو تأجيؿ الاستيلبؾ الحالي لفترة قادمة " أنوكما يعرؼ الاستثمار بوجو عاـ عمى 
 .1ثـ توجيو ىذه الأمواؿ إلى الاستثمار وليس الاكتناز"

أف الاستثمار يتطمب أمواؿ يؤجؿ استيلبكيا لفترة زمنية  ،نستنتج مف التعريفات السابقة
 .قصد استثمارىا والحصوؿ عمى زيادة رأس الماؿ المستثمر

 الاستثمارأقسام : ثانيالفرع ال
أما ،فمف الناحية الجغرافية تقسـ إلى داخمية وخارجية  ،تقسـ الاستثمارات مف عدة أوجو

 .تقسيميا حسب نوعية الاستثمار تقسـ إلى حقيقية ومالية
مثػػػػػؿ الأراضػػػػي والآلات والمصانع  ،تتضمف استثمار أصولا مادية ممموسػػػػة الحقيقيةف

 .2مثؿ الأسيـ والسندات  ،أما الاستثمار المالي فيتضمف عقػػػودا مكتوبة عمى قطع مف الورؽ
 تنقسـ الاستثمارات المالية إلى ثلبثة مجموعات وىي :

 .ر قابمة لمتداوؿ كالودائعاستثمارات غي
 .3الأدوات المالية المتداولة في سوؽ النقد مثؿ الأوراؽ التجارية

ثمار الاست يعد أدوات الاستثمار المتداولة في سوؽ رأس الماؿ كالأسيـ والسندات حيث
 .مصدرا ميما مف مصادر التمويؿ طويؿ الأجؿفي الأسيـ والسندات 

 .ىو ما يشكؿ موضوع بحثنا ىذاو 
 استثمار القيم المنقولة مفهوم: لثالفرع الثا

 نتعرض ليذا في نقاط ىي :
 تعريؼ استثمار القيـ المنقولة :أ ػػ 
الحالية في شػػراء أوراؽ مالية أملب في  "توظيؼ الأمواؿ الفائضة عف حاجة المستثمرىو 

إشباع حاجات استيلبكية حالية وعما  تأجيؿ الحصوؿ عمى عوائد مستقبمية تعوضو عف إمكانية
 .4"يمكف أف يتعرض لو مف مخاطر في سبيؿ ذلؾ

 : مف خلبؿ ىذا التعريؼ يمكف استنتاج أف الاستثمار في القيـ المنقولة يشمؿ ما يمي
 .أنو استثمار يكوف في أصوؿ مالية ألا وىي الأوراؽ المالية

 .استثمار يقوـ عمى توظيؼ الادخار أنو
                                                           

 .16,ص 2003عبد الغفار حنفي , الاستثمار في بورصة الأوراق الدالية ,دار الجامعة الجديدة ,الإسكندرية   -1
 .9الدرجع نفسو ,ص -2
 .52دريد كامل آل شبيب , الدرجع السابق ,ص -3
 . 217,ص 2016 الدالية وإدارة المحافظ ,دار الخلدونية , الجزائر الأسواقيوسف مسعداوي , أساسيات في -4
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 .العائد مف الاستثمارييتـ بتحقيؽ 
 .ييتـ بعنصر الزمف والخطر

 :معنى الادخار_ 
استخدامو في الاستثمار  الذي يقتطع لغرض ىو عبارة عف ذلؾ الجزء مف الدخؿ الفردي

 بيدؼ الحصوؿ عمى العائد.
 : معنى العائد_ 

 ينجـزيادة الثروة إذ ل  والذي يؤدي ،إلى رأس الماؿ الأصمي ىو مقدار الأمواؿ المضافة
 .1سمبيا أو ايجابيا لأف العائد ىو الدافع الأساسي للبستثمارأكاف عف كؿ استثمار عائد 

 :معنى الخطر أو المخاطرة_ 
الأخطار ومف كؿ  2حيث  يسعى المستثمر إلى حماية ثروتو مف التضخـ والضرائب 

 .فقط تحقيؽ العائػد الناجمة عف الاستثمار وليس
 المنقولة:القيم استثمار مبادئ ػػ  ب

 بالمبادئ التالية: عمى المستثمر في الأوراؽ المالية أف يتقيد
 .الاختيار السميـ لمفرص الاستثمارية المتاحة أمامو

 .أي بيف شركات المساىمة المختمفة،تنويع الاستثمار بيف الفرص المختمفة 
 .المزج بيف الأدوات المالية المختمفة مف أسيـ وسندات
مف  خاصة الفنية والمالية التي،المتابعة المستمرة لممعمومات التي تنشرىا الشركات

 خلبليا تقييـ أداء الشركات.
 خػػػػػػػػدمات الاستعانة بخبرات ونتائج الدراسات التي تقوـ بيا المؤسسات المالية التي تؤدي

 .3لممستثمريف كشركات الوساطة
الاستثمار في الأوراؽ المالية أف يضع في  كما أف عمى المستثمر حيف اتخاذه لقرار

حيث تتميز  ،الاستثمار الاعتبار دور البيئة الاستثمارية في التأثير عمى حجـ العائد المتوقػع مف
الأصوؿ المالية المختمفة  عػػػادة بشراء فالمستثمر يقػوـ،ىذه البيئة بدرجة مرتفعة مف عدـ التأكد 

 .المستقبؿمتوقعا تحقيؽ عوائد معينة في 
                                                           

 .219يوسف مسعداوي، الدرجع السابق,ص  -1
 .18محمد الحناوي , نهال فريد مصطفى ,الدرجع السابق ,ص -2
 .218يوسف مسعداوي , الدرجع السابق , ص -3
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ويرجع سبب ذلؾ في الغالب إلى عدـ دقة التوقعات ،العوائد قد لا تتحقؽ  إلا أف ىػػذه
قد تكوف  إلى الخبرات السابقة أو الاستعانة ببيانات تاريخيػة وف لمستثمر حيث يمجأ ا ،نفسيػػا
 .1لمتنبؤ بالمستقبؿ  خاطئة

 .الأحداث غير المتوقعة سواء كانت سياسية أـ اجتماعية أو اقتصادية أيضا فإف
 ةػػػػػػػلذلؾ لابد مف تفيـ المبادئ التي تحكـ عممي، ا تؤثر عمى أسواؽ الماؿيأنيا جميعإلا 

قػػػػػػػرارات  تخاذااد عمى الأدوات الحديثة في مجاؿ بالإضافة إلى الاعتم ،الاستثمار
 .2الاستثمار 

 الاستثمار في الأوراق المالية: خصائصجـ ــ 
 .الاستثمار الذي يدر أعمى عائد حقيقي مف وجية نظر المستثمر -
 .الاستثمار المرتبط بدرجة مف المخاطر -
 .3لاستثمار الذي يتـ تحويمو بسرعة إلى سيولة عند الحاجةا -

 :الأوراق المالية  مراحل استثمارد ــ 
 .تحديد الأىداؼ المرجوة مف الاستثمار في الأوراؽ المالية المرحمة الأولى :

 .المرحمة الثانية:تحديد مستوى الخطر الملبئـ
 .المرحمة الثالثة:تقدير العائد والخطر المتوقع لكؿ ورقة مالية عمى حدة

 .4المرحمة الرابعة : تشكيؿ المحفظة المثمى للؤوراؽ المالية
 

 المطمب الثاني
 القيم المنقولة مفهوم

نظرا لممرونة التي تتمتع بيا  ،المتاحة برز أدوات الاستثمارأمف  تعد القيـ المنقولة
أىـ القيـ ستعرؼ في ىػػذا المطمب عمى الأسيـ والسندات باعتبارىما  ،والمزايا التي تحمميا

 .المنقولة
 

                                                           
 .29محمد الحناوي, نهال مصطفى ,الدرجع السابق,ص  -1
 نفسو  ,نفس الصفحةالدرجع  -2
 .218يوسف مسعداوي , الدرجع السابق , ص -3
 .14عبد الغفار حنفي ,الدرجع السابق ,ص -4
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      : القيم المنقولةتعريف -أ

 أو يمكف أف تسعر في البورصة تصدرىػػػػػا ،قابمػػػػػة لمتداوؿ  "سنداتعمى أنيا الفقو ياعرف
الأشخاص الاعتبارية العامػػػػة أو الخاصة وتخوؿ لحاممييػػػا حقوؽ مماثمة سواء حؽ المساىـ في 

 .1"شركػػػة الأمواؿ أو حػػػؽ مديونية
المعدؿ مػػف القانوف التجاري  30مكرر 715دة فقد عرفيا بالماالمشرع الجزائري أما 

ة لمتداوؿ ػػػػػػػػػوالمتمـ حيث نصت المادة السالفة الذكر عمى أف" القيـ المنقولػػة ىػي سندات قابم
يمكف أف تسعر وتمنح حقوقا مماثمة  مسعرة في البورصة أو وفػػػوتك ،ت المساىمةػػتصدرىا شركا

 المصدرة أو حؽحصة معينة مف رأسماؿ الشركة وتسمح بالدخوؿ مباشرة فػي  حسب الصنػػػؼ
 .2مديونية عاـ عمى أمواليا "

 : يمكف مف خلبؿ تعريؼ المشرع الجزائري لمقيـ المنقولة إبراز نقطتيف إيجابيتيف ىما
 .خاصية التداوؿ -
 .تسعير في البورصةالإمكانية  -

الأوراؽ مصطمػػػح  لقػػػػد استعمػػؿ المشػػرع الجزائػػري مصطمػػح القيػػـ المنقولػػػػػة بػػػدلا مػػف
وىو ما يعتبره  valeurs mobilièresوىػػػذا نظػػػػػػرا لمترجمػػة الحرفية لمنػػص الفرنسػي ،الماليػػة

وذلؾ مف منطمؽ أف الترجمة الحرفية لا  ،لممصطمح  بعض المختصيف إخلبلا بالمعنى الحقيقي
 .3العربية ىو الأوراؽ المالية ػػػػع المتداوؿ في المراجوالمصطمح  ،تؤدي دائما المعنى المطمػػػػوب

ذلؾ أف  الأوراؽ التجارية  ،تجدر الإشارة أف الأوراؽ المالية تختمؼ عف الأوراؽ التجارية
قابمة لمتػػػػػداوؿ بالطػػػػرؽ  ىي عبارة عف محررات مكتوبػػة وفؽ أوضاع شكمية يحددىا القانوف

كأدوات لتسوية  يستحػػػؽ الوفاء بمجرد قبوليػػػػا ،وتمثؿ حقػا موضوعو مبمغا مػػف النقود،التجارية 
عقد تحويؿ ،سند الخزف ،لأمر السند ،الشيؾ ،النقود وىي :السفتجة شأف شأنيا في ذلؾ ،الديوف 
 .4وسند النقؿ  الفاتورة

                                                           
تخصص قانون ,كلية الحقوق والعلوم  حماية الادخار الدستثمر في القيم الدنقولة في القانون الجزائري ,أطروحة دكتوراه في العلوم ,فاتح آيت مولود ، -1

 . 8ا ، ص 2012السياسية ,جامعة مولود معمري ,تيزي وزو ,جويلية ,
,الدتضمن القانون التجاري ,الجريدة 25/04/1993مؤرخ في  93/08الدعدل بالدرسوم التشريعي رقم 1975سبتمبر 26الدؤرخ في  75/59الأمر رقم -2

 .93سنة 27الرسمية عدد 
 . 87, البورصة والأدوات محل التداول فيها,دار بلقيس,الجزائر ,ص رابح حريزي -3

 .182,ص 2013نادية فوضيل, شركات الأموال في القانون الجزائري ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،الجزائر4-
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العائد  التمثيؿ القانوني لحؽ المستثمر في الحصوؿ عمى" بينما الورقة المالية ىي 
 1"في ظؿ شروط محددة سمفا المتوقع في المستقبؿ

 الأسهم: الفرع الأول
 الأدواتأىـ  لما يتميز بو مف خصائص تجعمو مف تحتؿ الأسيـ مكانو اقتصادية ىامة 

 .وسندرسو مف جوانبو المختمفة ،الاستثمارية
 : وتحديد طبيعته القانونيةتعريف السهم أ ــ 

في  العينية أوحصة المساىـ النقدية  عمى أنو "صؾ أو سند يمثؿالسيـ  عرؼ الفقو
 .2رأسماؿ الشركة "

الصؾ  كما عرفو الفقو الفرنسي عمى أنو " حؽ الشريؾ في الشركة وفػي ذات الوقػت
 .3"المثبت ليذا الحؽ

المعدؿ مف القانوف التجاري  40مكرر715المادة بالسيـ عرؼ  المشرع الجزائريأيضا 
كتمثيؿ لجزء مػػػػف رأسماليا ة ػػػمساىم لمتػػداوؿ تصدره شركةوالمتمـ التي نصيا "ىو سنػػػػد قابؿ 

الذي النصيب  وتػػارة عمى ،ػارة عمى الصؾالسيـ في اصطلبح الاقتصادييف تػمصطمح ويطمؽ "
 ايزيد وينقص تبع ،الشركةرأسماؿ الأوؿ يعرؼ بأنو صؾ يمثؿ جزء مف يعطى لممساىـ باعتبار 

 .4يعرؼ بأنو نصيب المساىػـ فػػي شركة مػػف شركات الأمػواؿ فيو الثاني  أما، رواجيال
لتعريفات السابقػػة يتبيف أف السيػػـ يتكوف مػػػف شقيػف الأوؿ يتمثؿ في حؽ ؿ مف خلب

 ذا الحؽ ػػػة المثبتة ليػػػي يتمثؿ في الوثيقػػؾ في الشركة والثانػػالشري
 : الطبيعة القانونية لمسهمــ ب
مما  ،لمسيـ مختمفة الطبيعة القانونيةيحدد المشرع سواء الجزائري وكذلؾ التشريعات ال لـ

 دفع الفقو والقضاء البحث في المسألة.
بالشركة أي  ػػػة العلبقة التي تربط المساىـ يقصد بالطبيعة القانونية لمسيـ تكييؼ طبيع

 الشركة.ه خولػػو السيـ لصاحبو تجػػػػػػاتحديػػد طبيعة الحػػؽ الذي ي
ىو  إذ رأى البعض أف حؽ المساىـ،لمسيـ ونية اختمؼ الفقو في تحديد الطبيعة القان لقد

لأف العناصر  في الشركة ىو مف قبيؿ حؽ الممكيةحؽ دائنية ورأي آخر أف حؽ المساىـ 
                                                           

 .12محمد الحناوي ,نهال فريد الدرجع السابق , ص -1
 .074نادٌة فوضٌل , المرجع السابق ,ص 2-

3
 .56ص   1118عبد الباسط كرٌم مولود ,منشورات الحلبً الحقوقٌة , الطبعة الأولى ,    لبنان،  -

4
 .80رابح حرٌزي ، المرجع السابق ، ص -
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كمػػػػا ظير رأي فقيي آخر ، كحؽ خالػػص لممساىـ ،الموجودة في ىذا الحؽ تشير إلػػى ذلؾ
اكتساب الشركة الشخصية  لأف ،ػاؽ المساىـ في شركات المساىمة حقػػا شخصيػاعتبر ح

لأف موجودات الشركة ومجموع  ،ممكية الصعب القوؿ بػػأف لممساىـ حػػػؽالمعنوية يجعؿ مف 
الذي يتداوؿ  إضافة إلى ذلؾ فإف المساىـ ،وتستقر في ذمتيا تصبح ممكػػػػػػا لمشركػػػػػػػػةرأس المػػاؿ 

 رة خلبؿ جمسة واحػػدة لمتػػػداوؿالأوراؽ المالية مف البيع و شراء لأكثر مف م بأسيمو فػػػي بورصة
 1لا يعد إلا دائنا لمشركة .

 :مختمفة نذكر منيا  المسيـ قيمكما أف 
وىي قيمة السيـ عند إصداره أوؿ مرة وىي عادة أقؿ مف : لمسيـ الاسمية ة يمالقػػ  01

العقد  وىي منصوص عمييا في،وىي قيمة نظرية لتغطية رأس المػػػػاؿ  ،السوقية القيمة
 .التأسيسي

وىػو ،الثانوية عر السيـ خلبؿ التداوؿ في الأسواؽالقيمة السوقية لمسيـ :ىي سػػ  02
 2ف القيمة الاسميةيمة السوقية لمسيـ أقؿ أو أكبر موقد تكوف الق ،عرض والطمبميخضع ل

 الأسهم :خصائص ـ جـ ــ
 قتصادية ىي :ميمتو في الحركة الابمجموعة مف الخصائص تكفؿ لمسيـ  تتميز الأسيـ

 :  التساوي في القيمةػػ  01
والحكمة مف تساوي قيمة  ،والالتزامات الحقوؽ أنيا تقوـ عمى مبدأ المساواة في حيث
 الأسيـ ىي :و الحكمة مف تساوي قيمة 3المساواة في الحقوؽ والالتزامات الأسيـ ىي :

 .تقدير الأغمبية في الجمعية العمومية بسيولة ويسر مف غير عناء -
 .تسييؿ عممية توزيع الأرباح -
 .4تنظيـ سعر الأسيـ داخؿ البورصة  -
 أي تتساوي قيمة الأسيـ التي، تساوي القيمة الاسمية للؤسيـ ذات الإصدار الواحد -

 نوع .تصدر في نفس الوقت ومف نفس ال
 : قابمية السيـ لمتجزئةعدـ ػػ  02

                                                           
 .71عبد الباسط كريم مولود ،الدرجع السابق ،ص -1
 .59-58يوسف مسعداوي ,الدرجع السابق ,ص -2
 .72الدرجع نفسو ،ص -3
 .94السابق ،ص رابح حريزي، الدرجع  -4
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"تعتبر القيـ المنقولة تجاه مف القانوف التجاري  32مكر 715حيث نصت المادة  
قة بحؽ الانتفاع وممكية مراعػػػػاة تطبيؽ المواد المتعممع  ،سندات غير قابمة لمتجزئة ،رالمصد
 1قابميتو لمتجزئة بالنسبة لمشركة. يتميز السيـ بعدـ إذالرقبة "

 قابمية السيـ لمتداوؿ :ػػ  03
دوف  مواجية الغير حؽ تسمح بنقمو فيالتداوؿ ىو صفة تمحؽ ببعض السندات الممثمة ل
 2إتباع الإجراءات المنصوص عمييا في القانوف المدني 

بقوليػػػا مف القانوف التجاري المعدؿ والمتمـ  40مكرر 715كرست ىذه الخاصية المػػادة 
 ."المساىمة كتمثيؿ لجزء مػػػف رأسماليػػػا  تصدره شركػة" السيـ سند قابؿ لمتداوؿ 

 عمى خلبؼ،إف التداوؿ طريقة تتميز باليسر لنقؿ ممكية الحقوؽ الثابتة فػػي الأسيـ 
الذي لا يتفؽ والطبيعة  الأمػػػػر ،التػػػػػػي تتميز بالبطء والتعقيد ،حوالة الحؽ في القانوف المدني

الماليػػة تػػػػػػداولا في بورصات الأوراؽ بوصفػػػيا مف أكثر أنواع الأوراؽ  ،الاقتصادية للؤسيـ
 .3المالية

 : حرية تداوؿ الأسيـ غير مطمقة إذ قد يرد عمييا قيود قد تكوف قانونية أو اتفاقية أفإلا 
 : القيود القانونيةػػ  03/01

الشركة في  تكوف الأسيـ قابمة لمتداوؿ إلا بعد تقييد "لا51مكرر  715نصت المادة 
قابمة لمتداوؿ مف تاريخ التسديد ـ ػتكوف الأسي،السجؿ التجاري وفي الزيادة في رأس الماؿ 

بالأسيـ ما عدا إذا كانت أسيميا القديمة قد د ويحظر التداوؿ في الوعو  ،لزيادة ليذه االكامؿ 
وفي ىذه الحالة لا يصح التداوؿ إلا إذا تـ تحت شرط موقؼ  ،ـػػػػػػسجمت في تسعيرة بورصة القي

مف نص رط مفترضا في غياب أي بياف صريح"ويكوف ىذا الش ،في رأس الماؿادة ػػػػػػػػلتحقيؽ الزي
 المادة نستنتج أنو :

 .بعد قيدىا في السجؿ التجاري لا يجوز تداوؿ أسيـ الشركة إلا
التسديد خ ػػػلأسيـ قابمة لمتداوؿ ابتداء مف تاريتكوف ا،في حالة زيادة رأس ماؿ الشركة 

 الكامؿ للؤسيـ.

                                                           
 .189نادية فوضيل ، الدرجع السابق ، ص  -1
 6, ,ص2005 الإسكندريةىشام فضلي ,تداول الأوراق الدالية والقيد في الحساب ,الطبعة الأولى,  -2
 80عبد الباسط كريم مولود ، الدرجع السابق ،ص  -3
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زيادة  باستثناء التي تنشأ بسبب،يحظر تداوؿ الأسيـ أيضا في حالة الوعود بالأسيـ 
كما لا يجوز  ،ة قد سجمت في تسعيػرة بورصة القيـرأس ماؿ الشركة التي كانت أسيميا القديم

 ميف مف تصرفاتيـاىسالمحماية والحكمة مف ذلؾ ىي  ،الإدارةتداوؿ أسيـ أعضاء مجمس 
 .1الضارة بمركز الشركة وسمعتيا

 القيود الاتفاقية :ــ  03/02
ألا تقيد حرية تداوؿ  شريطة ،في أف تضع ما تشاء مف قيودلأصؿ أف الشركة حرة ا
 .إلى التنازؿ عػف الأسيـ 58مكرر 715ولقد تعرضت المادة  ،الأسيـ 

 الأسهم:أنواع د ــ 
تنقسـ إلى أسيـ  الشكؿفمف حيث  ،تنقسـ الأسيـ حسب الزاوية التي ينظر منيا إلييا

التي تممكيا تنقسـ إلى نقدية  لأمر ومف حيث طبيعة الحصػػػػػػة وأيضا ،اسمية وأخرى لحامميا
ا أسيـ عادية وممتازة ومػػػف حيث علبقتي تنقسـ إلى ،حقوؽ التي تمنحػػػػػياوعينية ومف حيث ال

 تفصيؿ ذلؾ كالتالي :، وأسيـ تمتعلمػػػػاؿ تنقسـ إلى أسيـ رأسماؿ برأس ا
 .لأمر ،لحامميا ،تقسيـ الأسيـ مف حيث الشكؿ : اسميةػػ  01
السيـ الذي يصدر باسـ شخص معيف وتثبت ممكيتو عف  لأسيـ الاسمية:ىوػػ اـ 01/01

القانوف التجاري  مػػػػػػف34مكرر  715طريؽ قيد اسـ المساىـ في دفاتر الشركة بدليؿ المػػػادة 
والتي نصيا " تكتسي القيػػػـ المنقولػػػػة التػػػي تصدرىا شركات المساىمة شكؿ سندات لمحامؿ أو 

لمقيـ المنقولة عف طريؽ أحكاـ قانونيػػػػػػة أو  شكؿ الاسميسندات اسمية ويمكػف أف يفرض ال
 .2أحكاـ القانوف الأساسي "

 تتمثؿ البيانات المقيدة في سجؿ الشركة في :
الشركة نػػوع  ،الأسيـ التي يممكيػػػا  نوع ورقػػػة،موطف وجنسية المساىـ ،الاسـ والمقب 

كؿ مساىـ مديف لكؿ ما ع مف قيمػػة الأسيػػػـ وذلؾ لأف بياف المدفو  ،عنوانيا رأسماليا ومركزىا ،
 اكتتب بو.

الشركة لا ف القاعػػػدة العامػػػة تقضي أف لأ ،كذلؾ عممية التنازؿ التػػػي تمت و تاريخيػػػا
 3تستطيع أف ترفض الاعتراؼ بالمشتري الجديد .

                                                           
 .194نادية فوضيل , الدرجع السابق , ص -1
 .197لدرجع نفسو،ص ا - 2
 .61يوسف مسعداوي ، الدرجع السابق ، ص  -3
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:يكوف السيـ لحاممو عندما يصدر بشيادة لا تحمؿ اسـ مالؾ  الحامميلأسيـ ػػ اػ 01/02
ولا تمتزـ الشركة  ،التنازؿ عف ىذا النوع مف الأسيـ بتسميمو مف يد إلى أخرىويتـ  ،ىذا السيـ

حيث يعتبر ىذا السيـ مف قبيؿ المنقولات  المادية التي يسري  ،بتسديد حقوؽ السيـ لمحائز ليا 
مكرر 715ويتػػػػـ تداولو بالتسميـ حيث بينت المادة  ،وؿ سند الممكيةفي شانيا الحيازة في المنق

مف القانوف التجاري أنو " يحوؿ السند لمحامؿ عف طريؽ مجرد التسميـ أو بواسطة قيد في  38
 .1الحسابات"
السيـ  لأمر:تجيز بعض التشريعات إصدار السيـ الإذني أو لأمر وىولأسيـ ػػ اـ 01/03

باسـ صاحب  الإذف مقرونة الأمر أووترد عبػارة  ،لأمر شخص معيف الذي يصدر لإذف أو
التنازؿ عنو ومف ضمف  يفيد الكتابػػة عمى ظير السيـ بماأي ب ،السيـ ويتـ تداولو بالتظييػػػػر

المصري حيث نص عمى أف أسيػػػػـ  نجد المشرع ،التشريعات التي منعت ىذا النوع مف الأسيـ
 2تكوف اسمية .شركات المساىمة يجب أف 
ىي يا ب فالمتعامػػػػؿ ،شخص معيف لأمػر نادرا ما يصدر السيـ ،يةملكف مف الناحية العم

 3.الأسيـ الاسمية والأسيـ لحامميا
 تقسيـ الأسيـ مف حيث طبيعة الحصة التي تممكيا:ػػ  02

 : وعينية ةتقسـ إلى نقدي
ولا تصبح قابمة لمتداوؿ  ،الأسيـ النقدية :ىي التي تدفع في مقابميا مساىمات نقدية

 4أي عنػػػػػد العقد التأسيسي لمشركة .،بالطرؽ التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نيائيػة 
الأسيـ العينية:ىي تمؾ الأسيـ تمثؿ حصػػػة عينيػػػة يمتزـ المسػػاىـ بتقديميا لمشركة سواء 

 5أكانت الحصة منقولا أو عقارا 
 .ممتازةعادية وأسيـ أسيـ ىي تقسيـ الأسيـ مف حيث الحقوؽ التي تمنحيا :ػػ  03
 المعدؿ والمتمـ مف القانوف التجاري 42مكرر 715الأسيـ العادية:عرفت المادة ف

شركة  ووفاء لجزء مف اكتتاباتالأسيـ العادية بقوليا "الأسيـ العادية ىي الأسيـ التػػػي تمثؿ 

                                                           
 .197نادية فوضيل ، الدرجع السابق ،ص -1
 .111القاىرة ,ص 2001الدالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية ,دار النهضة العربية , الأوراقسيد طو بدوي محمد ، عمليات بورصة  -2
 .198نادية فوضيل ،الدرجع السابق ، ص  -3
 .62مسعداوي ، الدرجع السابق ، صيوسف  -4
 .198نادية فوضيل ، الدرجع السابق ،ص -5
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ركة في الجمعيات العامة والحؽ في انتخػػػاب ىيئات التسيير تجارية وتمنح الحؽ في المشا
أو تعديمو بالتناسب  ،الأساسػي وعزليا والمصادقة عمى كؿ عقود الشركة أو جزء منيا وقانػػونػيا

 .الأساسي أو بموجب القانػوف "مػع حؽ التصويت الذي بحوزتيا بموجب قانػػػونػيا 
توزيع  لعامػػػػػةالأرباح عندما تقرر الجمعية اوتمنح الأسيـ العادية الحؽ في تحصيؿ 

 1والواجبات . وتتمتع جميع الأسيـ بنفس الحقوؽ ،الفوائد الصافية المحققة أو جزء منيا
فصميا عف السيـ ف ػػفالسيـ العادي ىو الذي يمنح لصاحبو الحقوؽ العادية التي لا يمك

 .الذي تصدره الشركة سيما بحيث لا يمكف اعتبار السند أو الصؾ ،والتي تعتبر مف مقوماتو
تعرؼ بأنيا الأسيـ التي تخوؿ أصحابيا حقوقا أعمى مرتبة مف فيي  الأسيـ الممتازةأما 

 وتتمثؿ صور الامتياز في :،تمؾ التي تخوليا ليـ الأسيـ العادية 
صاحب السيـ لالامتياز بالأولوية في الحصوؿ عمى الأرباح : مؤدى ذلؾ أف يعطى 

ومػػا بقي بعػػد ذلؾ يوزع عف باقي المساىميف ،الممتاز نصيبو كاملب مف الأرباح قبؿ توزيعػيا 
 .2بحسب الاتفاؽ

الأسيـ فائدة  الامتياز بتقدير فائدة ثابتة ومحددة : وتقضي ىذه الصورة أف تعطي لبعض
أي سواء حققت أرباح أو  ،نوية محددة وثابتػػة بغض النظر عف الوضع المػػػالي لمشركػةس

 أصابتيا خسائر.
إعطاء  ىو حؽ استرداد قيمة أسيـ الامتياز عند انتياء الشركة :مؤدى ىذا الامتياز

حيث  ،تصفية الشركة أصحاب الأسيـ الممتازة الحؽ في استرداد قيمة أسيميـ كاممة في حالة
 .3اىميفأكبر عدد مف المس اكتتاب تمنح ىذه الشركة الامتياز لزيػػػادة رأسماليػػػا عف طريػػؽ

 الأسيـ ذات الصوت المتعدد: 
ىذا النوع مف الأسيـ لأصحابو عددا مف الأصوات عند التصويت في الجمعية يقرر 

 44/2مكرر 715الأسيـ العادية بدليؿ المػػادة  العامة لممساىميف أكثر مف تمؾ التي تخوليػػا
 بنصيا"تتمتع الفئػػػة الأولى بحػػػػؽ تصويت يفوؽ عدد الأسيـ التي بحوزتيا "

 .ماؿ وأسيـ تمتعال ف أسيـ رأساالأسيـ مف حيث علبقتيا برأسماؿ الشركة :نوعػػ  04

                                                           
 .199صالدرجع السابق، نادية فوضيل ,  -1
 .200الدرجع نفسو ,ص -2
 .  106رابح حريزي ، الدرجع السابق ، ص -3
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التي يتكوف مف مجموع قيمتػػيا رأسماؿ الشركة بمعنى آخر ىي  ىػي،أسيـ رأس الماؿ
 1الأسيـ التي لـ تستيمؾ .

وتعطي لممساىـ صكػا باسترداد القيمة  ،سيـ التي تـ استيلبكياالأ، فيي أسيـ التمتعأما 
عمى دفعات أو مرة واحدة  وأف القيمة المسددة تكوف،الاسمية لأسيمو أثناء حياة الشركة 

 .2بالقرعة
الذي أستيمؾ  مساىـ سيـ تمتع بدلا مف السيػػػـفي التشريع الجزائري منح المشرع ال

نصت عمى ذلؾ  وقد،وبذلؾ يبقى محتفظا بصفتو كمساىـ ،بحيث لا تنقطع صمتو بالشركة
التمتع ىي الأسيػػػـ التي تػػػـ تعويض مف القانوف التجػػاري "أسيػػػـ  45مكرر715صراحة المادة 

 الاحتياطاتإما مف الفوائد أو  ،الاستيلبؾ المخصوـ ي إلى المسػػاىـ عف طريػؽالاسمػػمبمغيا 
 المستقبؿ . مسبقا لممساىـ عف حصتو في تصفية الشركة في ويمثؿ ىذا الاستيلبؾ دفعػػػػا

القيمة  باستثناء ،أسيـ رأس الماؿ امتيازاتذ أف أسيـ التمتع تعطي لصاحبيا جميع إ
 عمييا مسبقا.ؿ لأف المساىـ يكوف قػػػػد حص،تيا الشركة وتصفيالاسمية لمسيـ عند حؿ 

 السندات الفرع الثاني
 :تعريف السند وتحديد طبيعته القانونية -أ

لمتداوؿ بالطرؽ التجارية "صؾ يثبت ديف عمى الشركة أماـ المقرض وىو قابؿ السند ىو 
ػػػػػػد  ثابتة فوائ والتسميـ إذا كاف لحاممو ،إذا كاف اسميا وذلؾ عػػػف طريؽ القيػػػد في دفاتػػػر الشركة

ويكوف لو ضماف عاـ  ،سنداتفي السند دائنا لمشركة بمقدار ما اكتتب فيو مف  ويعتبر المكتتب 
ومف ثمة فصاحب السند   ،في ميعاد محدد كما أف لصاحب السند استرداده ،الشركة عمى أمواؿ 

 .3يتقدـ عمى صاحب السيـ
وعرؼ السند طويؿ الأجؿ بفائدة سنوية محددة "كما عرؼ الفقو السند أنو "صؾ مديونية 

عادة بواسطة الاكتتاب  "صؾ قابؿ لمتداوؿ يمثؿ قرضا يعقدفي اصطلبح الاقتصادييف بأنو 
السند دائنا لمشركة لو حؽ دائنية في ويعتبر حامؿ  ،الحكومة أو الشركاتالعاـ وتقوـ بإصداره 

 4 يعد شريكا فييا مواجيتيا ولا

                                                           
 . 95-94ص  الدرجع السابق،عبد الباسط مولود محمد ، -1
 .205، الدرجع السابق ،ص نادية فوضيل -2
 .218,ص الدرجع نفسو -3
 .113ص,، الدرجع السابق  حريزيرابح  -4
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 :الطبيعة القانونية لمسندب ــ 
 وفسر ذلؾ بالمراحؿ التالية : ،استقر الفقػو عمى أف السند ىػػو عقػػد قرض

في  وتنشرهبياف  تقػػػوـ بإصدار ،الأمواؿ مػػػف الجميور اقتراضفي ف الشركة الراغبة أ
 : إيجابػػاالصحؼ بدعوة الجميور للبكتتاب بسندات القرض ويعد ذلؾ 

 ؿ قيامو بالاكتتػػاب في السندات المطروحة فإننػايعمف المكتتب عف قبولو مف خػػػػلب عندما
ويترتب  ،الصػػػادر عػػف المكتتب صادر عف الشركة بالقبػوؿعمميا نكوف أماـ ارتباط الإيجػػػاب ال

 عمى ذلؾ التزاـ كؿ منيما بمػػػا وجب عميو للآخر
قيمة السند  يمتزـ بموجبو المكتتب بدفع ،ـ عقدبالقبوؿ يعني أننا أماالإيجاب  إف ارتباط
لو بموجب  نشرة  مة السند فػػػػػػي الأجؿ المحدد و أف الشركة تمتزـ برد قي ،الذي يكتتب بو

 بمحؿ العقد . وىػػػذا ما يسمى ،في مواعيػػػدىا مع دفع فوائػػػػد ثابتة ،الإصدار
 سندات عمى إصدار ال ػةفعندما تقػدـ الشرك ،مف أركاف العقد ركنابوصفو لمسبب  أما بالنسبة

وبالنسبة لممكتتب   ،أو مشاريعيامع أمواؿ إضافية لتوسيع نشاطػيا فإف الحاجة تدعوىا إلى ج
توظيؼ أموالو في ىذا المجػاؿ الاستثماري قدامو عمى الاكتتاب ىو رغبتو في فإف السبب في إ

وىذا السبب الأخرى التي تقررىا الشركة في نشرة الإصدار والمزايػا  ،و عمى فوائد ثابتػػػةوحصولػػػ
 1لطرفي العقد )الشركة والمكتتب( .شروعا بالنسبػة م ديع

 عناصر السند :جـ ــ 
 .المبمغ يدفعو المكتتب لمحصوؿ عمى السند-1
 .المبمغ الذي تتعيد الشركة بوفائو لحامؿ السند  -2
 .سعر الفائدة الثابتة ومواعيد وطرؽ دفعيا -3
 .(فترة القرض )تاريخ الوفاء -4
 .سعر إصدار السند -5

يدفع إلى  ف المقرض أو بائع السند يتعيد بأفكما تتضمف معظـ السندات عبارة بأ
محددة )الفائدة(  ةمة مف الدفعات النقدية كؿ فتػػػر المستثمر ) المقرض أو حامؿ السند( سمس

 بالإضافة إلى مبمغ واحد عند نياية عمر السند .

                                                           
 .133عبد الباسط كريم مولود, الدرجع السابق ,ص -1
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إلى  الشركة المقترضة بدفع قيمة السندتقوـ فيو  ،كما يوجد لمسند عمر استحقاؽ    
 1الفترة  ستحقة عػػػػػف تمؾبالإضافة إلى مبمغ الفائدة دفعات سعر الفائػػدة الم ،حاممو

 تتميز السندات بعدة خصائص أهمها نجد: خصائص السندات :د ــ 
وىي عدـ  ،عدـ القابمية لمتجزئة : يشترؾ كؿ مف السيـ والسند في ىذه الصفػة -1

القانوف التجاري السالفة  مػػػػػػف 32مكرر 715وذلؾ حسب نص المادة  ،قابمية الصؾ لمتجزئة
شخص واحد بدلا مف عدة الشركة مع ػػؿ ػػإلى تيسير تعام ،الذكر حيث تعود الحكمة في ذلؾ

ميـ في ىذه الحالة التزموا بتعييف شخص واحد يمثص حيث إذا تممؾ السند عدة أشخاص أشخا
 2بالسند . في مباشرة الحقوؽ المصيقػػة 

"القيـ  مف القانوف التجػػػاري عمى أف30مكرر 715القابمية لمتداوؿ: تنص المادة  -2
مكرر  715المادة  شركات المساىمة" وأيضػػا نصالمنقولة ىي سندات قابمة لمتداوؿ تصدرىا 

 "تكوف سندات المساىمة قابمة لمتداوؿ "مف القانوف التجاري المعدؿ والمتمـ  75
أي أحد الالتزامات الخارجية ليػا كما أف  ،مف ذلؾ يتبيف أف السند يمثؿ قرضا لمشركة

 سواء حققت الشركة ربحا أو أصيبت بخسارة . ،حامؿ السند يحصؿ عمى فائدة ثابتة
لأف ذلؾ ، كما أف لحامؿ السند رد قيمتو مف الشركة إذا دخمت الشركة في حالة التصفية

يمزميا بسداد ديونيا أو بادرت الشركة بمحض إرادتيا  برد قيمة السند شريطة ألا تصدر ىذه 
وضمف الشروط المقررة في  ،السند المبادرة إلا بعد خمسة سنوات عمى الأقؿ مف تاريخ إصدار

وىذا ما تؤكده  ،الشركة للؤمواؿ وعمى أمد طويؿ وذلؾ لأف السند معنػػػػاه اقتراض ،عقد الإصدار
التجاري المعدؿ والمتمـ بقوليا " لا تكوف سندات المساىمة  مف القانوف76مكرر 715المادة 

رة منيا بعد انتياء أجؿ لا يمكف أف يقؿ عف بمباد أو،حالة تصفية الشركػػػػػة  قابمة التسديد إلا في
لو بموجب  نشرة الإصدار  3المنصوص عمييا في عقد الإصدار"سنػػػوات حسب الشروط  خمس

 وىػػػذا ما يسمى بمحؿ العقد . ،مع دفع فوائػػػػد ثابتة في مواعيػػػدىا
 أنواع السندات: -د

 عديدة  لى أنواع كثيرة واعتباراتيمكف تقسيـ سندات القرض إ

                                                           
 .70يوسف مسعداوي ، الدرجع السابق ، ص  -1
 . 221نادية فوضيل ، الدرجع السابق ، ص -2
الدالية النقدية والدالية ,)البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والقرض (الجزء الأول ,الطبعة الرابعة , ديوان الدطبوعات الجامعية  الأسواقمروان عطون ،  -3

 .229الجزائر, ص
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 تقسيـ السندات حسب نوع وطريقة الضماف: -1
 تنقسـ إلى سندات مرىونة بأصوؿ معينة وأخرى غير مضمونة بأصوؿ معينة.

السندات المرىونة بأصوؿ معينة: عند تصفية الشركة المصدرة أو عدـ وفائيا 
 بيذه الأصوؿ . فإنيػػـ نظريػػا يستطيعوف التصػرؼ ،بالتزاماتيػػػػػػا تجاه أصحاب السنػػدات 

إف الضمػػػانػػػات الفعمية ليػػػػذه السندات ىي : السندات غير مضمونة بأصوؿ معينة
 .إجمالي أصوؿ الشركة المصدرة و مركزىا المالي 

 تقسيـ السندات حسب القيمة التي تصدر بيا: -2
 .سندات تباع بالقيمة الاسمية التي تصدر بيا

 .سميةسندات تباع بقيمة جارية أعمى مف الا
 .سندات تباع بقيمة جارية أقؿ مف الاسمية

 يمكف ىنا تمييز الأنواع التالية: تقسيـ السندات حسب جية الإصدار: -3
 . السندات الخاصة الصادرة عف الشركات

 .الأخرى الخزينة العامة والمؤسسات العامةالسندات الحكومية الصادرة عف 
 قانونية وأخرى اقتصادية : :وتنقسم إلى قيودقيود إصدار السندات هـ ــ 
ت المساىمة عمى قيود عمى إصػدار القيود القانونية :غالبا ما تنص قوانيف شركا -1

 ،مف الأسيـمة السندات المصدرة لنسبة معينة السندات كأف ينص القانوف عمى عدـ تجاوز قي
ار سندات جديدة كالبنوؾ مثلب فإنيا تمتزـ تجاىيػػا بعدـ إصد ،الشركة مف جية معينة أو تقترض

 1التي قدمتيا البنوؾ دـ إضعاؼ الضمانات مقابؿ القروض وذلؾ بيدؼ ع
قبؿ  اػػػالقيود الاقتصادية : وىي مجموعة مف الاعتبارات التي عمى الشركة مراعاتي -2

إصدار السندات ذلؾ أف إصدار السند يترتب عميو جممة مف الالتزامات  يتوجب عمى الشركة 
 ويؤدي لانخفاضالوفاء بيا إضافة إلى أف الإفراط في إصدار السندات قد يضعؼ الثقة بيا 

 .2نسبة ضماناتيا وبالتالي تدىور قيمتيا في السوؽ
 :بيف الأسيـ والسندات حيث تتمثؿ في  اتقو مف خلبؿ ما سبؽ يمكف استنتاج الفر 

 ليا السيـ جزء مف رأس ماؿ الشركة بينما السند ديف أف -1

                                                           
 . 68 -71,صالسابقالدرجع  ،مروان عطون -1
 .68-67, صنفسوالدرجع  -2
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حؽ ند يعد دائنا غريبا عنيا ليس لو حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بينما حامؿ الس -2
 التدخؿ في الإدارة

إلا بعد استلبـ حممة  ،لا يحصؿ حممة الأسيـ عمى أية مبالغ عند انقضاء الشركة -3
 1جميع المبالغ المستحقة ليـ .السندات 
 .عائد السيـ متغير بينما عائد السند ثابت  -4
بينما  ،لبورصة أو عند تصفية الشركةاحامؿ السيـ لا يسترد رأسمالو إلا بالبيع في  -5

لممساىميف حؽ  ،لمحدد لاستحقاؽ السداد وبالكامؿحامؿ السند يسترد رأسمالو في الموعد ا
أفضمية بينما حامؿ السند ليس لو حؽ  ،أولوية في الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس ماؿ الشركة

 .2في الاكتتاب عند زيادة رأس ماؿ الشركة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .219نادية فوضيل ،الدرجع السابق ، ص  -1
 .128الدرجع السابق ,ص  رابح حريزي , -2
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 المبحث الثاني

 في تمويل الشركات لقيم لمنقولةادور استثمار 

والموازنة بينيا لاختيار  التمويؿ بما تتضمنو مف بحث عف مصادر التمويؿ عممية تعد
 الكبرى مما يقتضي كفاءة خاصة بالنسبة لممشاريع ،عممية معقدة وميمة في نفس الوقت بعضيا

 .مادية وبشرية عمى اعتبار ما ليذا الموضوع مف أثر بالغ عمى مستقبؿ الشركة واستمرارىا
في  في القيـ المنقولة في تمويؿ الشركات دور الاستثمػػارلسنتطرؽ في ىذا المبحث 

ىذه  ،أما في المطمب الثاني سندرس شركة المساىمة مف حيث نظاـ تأسيسيا ،طمب الأوؿمال
الشركة التي ليا دور محوري في ميداف استثمار القيـ المنقولة وعمى اعتبار أيضا أنيا أىـ 

 .شركات الأمواؿ 
 المطمب الأول

 تمويللممصدر المنقولة استثمار القيم 
يعرؼ التمويؿ عمى أنػو مجموع الوسائػؿ والأساليب والأدوات التػػػػػػي تستخدميا إدارة  

 .1الاستثمارية والتجارية  اؿ اللبزمة لتغطية نشاطاتيػػاالمشروع لمحصوؿ عمى الأمو 
ا إدارة المشروع ػػتستخدميأف التمويؿ لا يشمؿ الوسائؿ والأدوات التي نجد مف التعريؼ 

 واؿ ػػػالتي تعتمدىا في الحصوؿ تمؾ الأمبؿ يشمؿ أيضا الأساليب  ،فقطلمحصوؿ عمى الأمواؿ 
سنوضح في ىذا المطمب دور الأسيـ والسندات في تمويؿ الشركات والعوامؿ المتحكمة 

 في ذلؾ.
 عوامل تحديد التمويل  طويل الأجل: الفرع الأول

فيو  حيث يحتاج المستثمر ،استثمار القيـ المنقولة يعد بطبيعتو استثمارا طويؿ الأجؿ إف
نظرا لقياـ منظمات الأعماؿ عمى و  ،ذا الاستثمارػػػإلى مدة طويمة نسبيا ليتمتع بفوائد ومػػزايا ى

شكؿ  تيا فيوبشكؿ مستمر إلى رؤوس أمواؿ لاستثماراػػاج مبدأ الاستمرارية والتوسع فإنيا تحتػػػ
 .معدات وآلات ومباني ومخزوف وغيرىا مف الأصوؿ اللبزمة لتنفيذ الخطط أصوؿ مختمفة مػػػػػػف

                                                           
,كلية العلوم فضيلة زواوي , ,تمويل الدؤسسة الاقتصادية ,وفق الديكانيزمات الجديدة في الجزائر ,مذكرة ماجستير,علوم اقتصادية فرع النقود الدالية  -1

 .17ص  2009الاقتصادية ,جامعة بومرداس 
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المنشأة ه الأصوؿ اللبزمة لا تحصؿ عمييا ىذ أفيعني  ،إف مبدأ الاستمرارية والتوسع
ميو لتصبح عمى ما ىي ع ػةػػػػدفعة واحدة منذ إنشائيا بؿ إنيا تتراكـ عمى مدار الدورات الماليػػ

 .1في أي لحظة زمنية 
عمى المؤسسة قبؿ  لممشروع حيث أنوطويؿ الأجؿ مف ذلؾ تظير أىمية التمويؿ 

تحقيؽ ي أحصوليا عمى ىذا التمويؿ أف تراعي بعض العوامؿ الميمة التي مف شانيا الزيادة 
 النمو والتوسع ىذه العوامؿ ىي :

أي  تنوي التمويؿ بإصدار السندات مثلب ي إذا  كانتأ أثر المديونية عمى الأرباح:أولا
 مدى تحمؿ مركزىا المالي للبقتراض

  عمى مديػػر التمويؿ التخطيط المسبؽ لمحصػوؿ عمى الأمواؿ اللبزمة إضافػػة إلىثانيا:
حقيبة الاستثمارات تيتـ بتسيير  لأف وظيفة التمويؿ ،تعظيـ المنفعة مف استخداـ تمؾ الأمواؿ

 2مقبوؿ مف الخطرعائد مف ىذه الاستثمارات لمستوى لبالطريقة التي تعظـ ا
وطبيعػػػػػة  تناسب بيف طبيعػػػة الاستخػداـالملبئمة : ويقصد بيا تحقيػػػػػػؽ التوازف والثالثا :

الثابتػػػة مف مصادر تمويؿ ات ىو أف يتـ تمويؿ الموجػػػػود ،فالقاعدة العامة في التمويؿ ،المصدر
أما المصادر قصيرة الأجؿ فيي ملبئمة  ،الممكية والقروض طويمة الأجؿواؿ طويمة الأجؿ كأم

 3لتمويؿ الاستخدامات قصيرة الأجؿ 
حيث تؤدي طر التشغيؿ وخطر التمويؿ خ ماالأوؿ ى ،فاالخطر: لمخطر ىنا وجيرابعا:

مما  ،أعباء خدمة الديف تمويؿ عمميات الشركة إلى زيػػادةزيادة الاعتماد عمى الاقتراض في 
 .يعرض الشركة لمفشؿ  في حالة العجز عف خدمة الديػػػػػف 

بدؿ  إف أغمب المالكيف لمشركة يفضموف التمويؿ بالقروض:  الإدارة و السيطرةخامسا:
التشتت في مما قد يسبب  ،جدد في الإدارة التمويؿ بالممكية لأف ذلؾ يؤدي إلى وصوؿ متدخميف

إلا أف الإفػػػػػراط في الاقتراض يؤدي إلى إثقاؿ كاىػػػػؿ الشركة  ،اتخػػػػاذ قرار التمويؿ
 .ةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػبالمديوني

المقترضة وحجـ زيادة أو تخفيض الأمواؿ  تعني قدرة المؤسسة عمى :لمرونةا :سادسا
 .ونوع التمويؿ وذلؾ تبعا لممتغيرات

                                                           
 . 21التمويل الدولي ,دار الدناىج الأردن , صخالد الراوي ,عبد الله بركات ,نضال الرمحي , نظرية  -1
 .31فضيلة زواوي , الدرجع السابق ص -2
 .23خالد الراوي , عبد الله بركات , نضال الرمحي ,الدرجع السابق, ص -3
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وبأقػػػػػؿ  الكافية في الوقت المناسبالتوقيت: وىو حصوؿ الشركة عمى الأمواؿ  سابعا:
 فمثلب في حالة انخفاض نسبة الفوائد عمى الديوف تمجأ الشركة للبقتراض ،التكاليؼ

راض ػػػػيشجع الرواج الاقتصادي الشركػػة عمى الاقت حيث: الظروؼ الاقتصادية :ثامنا
وسمعتيا عمى حصوليا مؤسسة كما يساعد حجـ ال ،بدلا مف الاعتماد عمى زيادة رأس الماؿ

 1عمى ثقة المتعامميف 
يجب أيضا عمى الإدارة الإلماـ بالمصػػادر التمويمية مع معرفػػة كؿ الجوانػػػب  تاسعا:

جراءات فإصدار الأسيـ عف الآخر  فكػػػػػػؿ مصػػػدر يختمػػؼ ،الخاصة بكؿ مصدر مف كمفػة وا 
 2يختمؼ عف إصدار السندات 

 والسندات في تمويل الشركات الأسهمدور  الفرع الثاني
اختيار العوامؿ التي تساعد الشركة في  بيف الأسيـ والسندات مف أىـ الفروقاتتعد 

 ىؿ ىو إصدار الأسيـ أـ سندات ؟،مصدر التمويؿ المناسب 
مستحيمة مف لكف عممية الإصدار قد تكػػػػػوف  ،قد تصدر الشركة أسيمػػػا لزيادة رأس ماليا

بسبب وضعية الجيػة  لا تجد الإقباؿ عمييا مف الأفرادلأف ىذه الأسيػػـ قد  ،الناحية العممية 
نفسيا قد لا ترغب في المجوء كما أف الشركات  ،الأرباح الحاليةكضعػػؼ معدلات  ،المصدرة 

وبالتالي إحداث تغيير في  ،إلى الشركة ر بيدؼ تجنب إدخػػاؿ مساىميف جددإلى ىذا المصد
ليا صفة مؤقتة مما أف المتطمبات المالية قػػد تكوف  ع الأسيـ ،ىذا بالإضافةلية لتوزيالكيفية الحا

 .3مف إصدار أسيـ جديدة ؿ ػػػػيجعؿ عممية الإقراض أفض
ة ػػػػػىذه العممي ف طريؽ إصدار الأسيـ فإفمثلب عندما تريد الشركة زيادة في رأس ماليا ع
 ورسوـ  ةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالمصروفات الإداري مف بينياتكمفيا أمواؿ إضافية تتمثؿ في تكمفة الإصدار التي 

ف غير أ ،لتشجيعيـ عمى شراء الورقة الماليةنية الأخرى التي تمنح  لممشتريف التسجيؿ القانو 
وفورات ضريبية أي إعفاء ضريبي يمكف اعتباره مف مداخيؿ إصدارىا لمسندات قد يتولد عنو 

حيث تمتزـ بو عند تمويؿ الاقتراحات  ،أف تضع ىيكؿ تمويؿ مسبؽذلؾ أف عمى الشركة  الشركة
 %60قروض و % 40الاستثمارية المستقبمية فإذا كاف ىيكؿ رأس الماؿ المستيدؼ يتكوف مف 

                                                           
 .24خالد الراوي , عبد الله بركات , نضال الرمحي ,الدرجع السابق ,ص  -1
 .18الدرجع نفسو , ص  - 2
 .65رجع السابق ، ص مروان عطون ،الد - 3
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كما أف قبوؿ  ،مف الأمواؿتمويؿ أي اقتراح استثماري بنفس ىذه التشكيمة حقوؽ ممكية فينبغػي 
وعمى  يتوقؼ عمى صافي حجـ التدفقات النقدية المتولدة  عنػوالاستثماري أو رفضو  الاقتراح

 .1وتكمفة الأمواؿ التي تستخدـ  في تمويم
 .مزايا وعيوب التمويؿ بالأسيـأولا :
ـ  ػػػػػػػػبالنسبة للؤسيـ العادية :لا تمتزـ الشركة بتوزيع الأرباح عمى حممة الأسي:  المزاياأ ػػ 

تعتبر  لذلؾ فيي لا تمثؿ عبئا عمى الشركة ،قرار بتوزيعياالممتازة إلا إذا تحققت واتخذ 
تمويؿ طويمة  وبما أنيا وسيمة ،مانا لمدائنيف وىي تمثؿ ض ،ـ حؽ مف حقوؽ الممكيةػػػػػػػػػػػػػػػالأسي

بالنسبة للؤسيـ الممتازة :يحصؿ حممة  ر ممزمة برد قيمتيا في موعد محددالأجؿ فالشركة غي
 2ة الأسيـ العادية عمى الأرباح قبؿ أي توزيعات الأسيـ الممتازة قبؿ حمم

 بالنسبة للؤسيـ العادية::  العيوبب ػػ 
ارتفاع التكمفة التي تتحمميا الشركة بسبب العائد المرتفع الذي يطمبو حممة ىذه ػػ  01

 .والسبب الثاني ىو المخاطر التي تتعرض ليا الأمواؿ المستثمرة ،الأسيـ
الأسيـ  مف بيف التكاليؼ التي تخصـ قبؿ حساب الضريبة فيي لا تعتبر أرباح ػػ  02

 .3بذلؾ لا يتولد عنيا أي اقتصاديات ضريبية
بالنسبة للؤسيـ الممتازة :إف ميف يؤدي إلى انخفاض عائد السيـ ف توسيع قاعدة المساىأ

ـ الحؽ كما أنيـ ليس لي ،الأرباح الموزعة عمى حممتيا تدفع عمى الأرباح الصافية بعد الضريبة
 .4بالمشاركة في الإدارة

 : مزايا وعيوب التمويؿ بالسنداتثانيا :ػ 
 المزايا : قد تفضؿ الشركة إصدار سندات لأنيا لا تعطي لأصحابيا حؽ التدخؿ في أػػ 

 إدارة الشركة أو اختيار مجمس إدارتيا  أو التصويت عمى قراراتيا 
أىميا أنيا تمنح عائد  ،السندات لعدة أسباب أما بالنسبة لممستثمر عادة ما يفضؿ  شراء

حيث لا يمكف أف يتغير بغض النظر عف  ،مستقر بمعدؿ الفائدة الاسمي المحدد بالسند
 5التغيرات في أي قطاع مف النظاـ المالي 

                                                           
 ..396-392ص 2015ىندي , الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات, جامعة طنطا مصر  إبراىيم  -1
 .70-59ص,الطبعة الأولى ,دار التعليم الجامعي ,الإسكندرية ,الدالية  سواقحسني علي خربوش , محفوظ أحمد جودة ,عبد الدعطي رضا ,الأ - 2

 .63الدرجع السابق ,ص يوسف مسعداوي ,3 -
 .70الدرجع السابق , صحسني علي خربوش , محفوظ أحمد جودة ,عبد الدعطي رضا ,  4- 

 .71-70يوسف مسعداوي ,الدرجع السابق , ص -5
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العيوب :قد يشكؿ العائد المستقر الذي تكفمو الشركة لصاحب السند عبئا عمى ػػ  ب
 .كانت ىذه الأخيرة تمر بمرحمة ركود اقتصادي إذا خاصة ،كاىميا

 المطمب الثاني

 المساهمة ةشرك
 فيي تيدؼ لجمع ،ثؿ لشركات الأمواؿتعتبر شركة المساىمة النموذج الأم       

الاقتصػادي فيي قادرة  وىػػي أداة لمتطػػػػػػػػور،يػػة الأمػػػواؿ قصػػػد القياـ بمشروعات صناعيػػة وتجار 
 ضخمة تتناسب وحجـ تمؾ المشروعات . رؤوس أمػػواؿلعمى القياـ بالمشروعات التي تحتػػػػاج 

حيث  و نظرا لعلبقة ىذه الشركة بمجاؿ استثمار القيـ المنقولة إذ ىي التي تصدرىا 
نظاما  منياكما خصيا بتنظيـ قانوني محكـ جعؿ  ،خصيا المشرع بذلؾ لمكانتيا الاقتصادية

طرؽ تأسيس المطمب لدراسة ىذا  قانونيا أقرب منو إلى العقد مف ذلؾ سنخصص ىذا المطمب
 وتشكيؿ إدارتيا ىذه الشركة

 تعريف شركة المساهمة وتحديد خصائصها:  الفرع الأول
 : تعريف شركة المساهمةأولا : 

المعدؿ والمتمـ القانػػػػػوف التجػػاري  مف592 جاء تعريؼ شركة المساىمة في نص المادة 
 سيـ وتتكوف مف شركػاء لا يتحمموفالشركة التي ينقسـ رأسماليا إلى أ :"والتي عرفتيا عمى أنيا 

 .الخسائػػر إلا بقدر حصتيـ ولا يمكػػف أف يقػػؿ عػػدد الشركاء عف سبعة"
حصص ىمة ىي شركة ينقسـ رأسماليا إلى يتضح مف خلبؿ  التعريؼ أف شركة المسا 

بقدر حصتو في  يكوف الشريؾ المساىـ مسؤولا إلا ولا،الشركاء تمثؿ بأسيـ قابمة لمتداوؿ 
 544وذلؾ طبقا لممادة ،موضوعيا اريػػة بحكـ شكميػػػا ميمػػا يكفكذلؾ تعتبػػػر شركػػة تج ،الشركة

"يحدد الطابع التجاري لمشركة إما بشكميا أو والتي نصيػػػػػػػا  ،اري الجزائريمف القانوف التج
ػػػػػدودة وشركات التوصية والشركات ذات المسؤولية المحتعد شركات التضامػػػف  ،موضوعيا 

 تجارية بحكـ شكميا وميما يكف موضوعيا "وشركػػػػػات المساىمة 
 خصائص شركة المساهمة :ثانيا : 

فالعبرة فييػػػػػػا  الشريؾ أكثػػر مػػػف شخصو ينصب اىتماـ شركة المساىمػػة عمى حصػػةأ ػػ 
 1يقدمو الشريؾ في رأسماليا .تنطوي عميو مف صفات بػػؿ مػػػػا ليس بشخصية الشريؾ وما 

                                                           
 5ىشام فضلي , الدرجع السابق ,ص -1
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كما تتميز في جمع رأسماليا عف طريؽ طرحػػػػػو للبكتتاب العاـ في حالػػة تأسيسيا ب ػػ
 تقوـ بيا  ىذا بسبب المشروعات الضخمة التي ،بالمجوء إلى الادخار العمني

المشرع الجزائري ألا يقؿ رأسماؿ الشركة عف خمسة ملبييف دينار جزائػػري في  إشترطجػ ػ
 التأسيس الفوري ومميوف دينار في حالػػػػػػػػػة  حالػػة المجػػوء إلى الادخار العمنػػي

 قدميا في رأسماؿ الشركةتكوف مسؤولية الشريؾ محدودة في حدود الحصة التي د ػػ
بذلؾ فيي تستطيع أف تستقبؿ مػػػػا تشاء مف  ،إف الحد الأدنى لعدد الشركاء ىو سبعةىػ ػػ
مػػػػف الأشخػػاص الطبيعية فقط  لػػػػـ يشترط أف يكوف المساىـ فضلب عػػػػف أف المشرع ،المساىميف

 1باشتراؾ أشخاص معنويػػة في تأسيسيا ر مما يسمح الأمػػػ
أيضا مف ضمف ما يميز شركة المساىمة أف حصة الشريؾ فييا تكوف قابمة لمتداوؿ و ػػ

وعميو فالمساىـ في  ،مف القانػػػػػػوف التجػاري 40كررم 715وذلؾ حسب ما نصت عميو المادة 
دوف الحصوؿ سيولة وفي أي وقت  و مف أسيـ في رأسماؿ الشركة بكػؿالشركة يتنازؿ عما يممك

 ركاء.عمى موافقػػػػة الش
قصد ر المدخريف عمى الانضماـ لمشركة إف خاصية التداوؿ ىي التي حفزت صغػػػػا

حيث أف  ،الشركات في نجاح وانتشار ىذا النوع مػػػفومف ثـ كانت سببا   ،استثمار أمواليـ فييا
كما  ،الرئيسي في ازدىارىابؿ ىو العامؿ  ،التداوؿ لا يرتب أي ضرر يمحؽ برأسماؿ الشركة

بحرية والخروج بسيولة ويسر كممػػػا  ر المستثمريف الدخوؿ إلى الشركػةداوؿ لجميو يتيح الت
 2بوادر نظرة استثمارية أخرى ذات عائد أفضؿ أو بدت ليػػػـ  ،ظروفيـ إلػى ذلؾ أحوجتيـ

 تأسيس شركة المساهمة الفرع الثاني
 : تتأسس ىذه الشركة بطريقتيف ىما

 .التأسيس الفوريأولا :
الشركة حيث يكونوف رأسماؿ ، المؤسسيف فقطفي ىذا التأسيس يقتصر الاكتتاب عمى 

مف القانوف  609إلى  605لؾ بإتباع ما جاء في المػػػػواد ويتػػػـ ذ ،نظرا لتمتعيػػػػػـ بالماؿ والخبرة
 ، بالقياـ بما يمي :التجاري
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 تسجيل الشركة:أ ــ ـ
ي بالمركز القانوف الأساس وذلؾ بإيداع مشػروع ،تسجيؿ الشركة في السجؿ التجاري

 الوطني لمسجؿ التجاري.
 الاكتتاب في رأسمال الشركة:ب ــ

الدفعات بمقتضى تصريح "تثبت  المعدؿ والمتمـ مف القانوف التجاري 606ة تنص الماد
النحو المنصوص عميو في المادة ر في عقد موثؽ يتصرؼ الموثؽ عمى مف مساىـ أو أكث

ا كؿ المساىمػػة المحتوية عمى المبالغ التي يدفعيػػ وف التجاري بنػػػػاء عمى قائمػػةلقانمف ا 599
فيو ىذا الأخيػػر  المساىميف أو أكثر بتحرير عقػػد لػػػػػدى موثؽ يثبتحيث يكمػػؼ أحػد ،مساىػػػـ 

 طرؼ المؤسسيف الذيف لا يتجاوز عددىـ السبعة.المبالػػغ مف 
 .المساهمة بالمجوء للاكتتاب العامشركة  تأسيسثانيا : 
 ـ ػػػوف فيما بينيالمؤسس أف يبرـبتأسيس شركة المساىمة تأسيسا صحيحػا ءات إجراتبدأ 

 الأساسي لمشركة وفؽ النموذج المحدد إلػػػػى جانب قانونيا ،ة رسميةفي ورقػػلمشركة  ابتدائي اعقد
 إلى ،الابتدائيالعقد دستور الشركة المنظـ لحياتيػػػا منذ تحريػػػر باعتباره  المشرع سمفا مػػف قبػؿ
 حيف تصفيتيا.
سوف أو سويوقع المؤ  ،في وثيقة رسمية القانوف الأساسي إفراغئري المشرع الجزا يوجب

ة وقانونيا الأساسي توقيع عقد الشركػػػػػػ إثر ،يمف يمثميػػـ عمى العقد الابتدائي والقانوف الأساس
 .1الاكتتاب بالأسيـىػػي مرحمػة تأتي مرحمة أخرى 

 مفهوم الاكتتاب:ــ  01
مف  اطريؽ تعيده بشراء عػػددفي دخوؿ الشركة المستقبمة عػػػف ىو إبداء رغبة  المكتتب 

الاكتتاب عمى الحصص النقدية أما الحصص العينية ويقع 2،المطروحػػة عمى الجميورأسيميا 
 تمنح مقابميا أسيـ عينية. ،بالكامؿ عند التأسيس بيػػػػػػػػاوالتي يشترط الوفاء 

 طى لوويعػػ ،عقد الشركة بتقديمو قيمة أسيػـرؼ الاكتتاب بأنو انضماـ الشخص لكما يع 
 إجراءات التأسيس .بعػػد إتمػػػػػاـ  ،صفػػػة الشريؾب  بو تمقػػػػػابػػػؿ ذلؾ سيمػػا يكس
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بموجبيػػػػػػا  اب ىو طريقػػػة مف طرؽ التمويػػؿفإف الاكتت ،عمى ضػػوء التعريفيف السابقيػػػف
حيث تقوـ الشركة بطرح  ،ي تحتاجيا لممارسة نشاطيػػػػػػاتجمع الشركة المساىمػػػة الأمواؿ الت

 الأسيـ قصد شرائيا مف قبؿ الجميور .
 :كيفية الاكتتابــ  02
التجاري المعدؿ قانػػػػػػوف مف ال599إلى 595مف  تعرض المشرع إلى الاكتتاب في المواد 

 والمتمـ التي تبيف  إجراءات الاكتتاب وىي :
يداعو لمشركة إفراغ مشروع القانوف الأساسي  -  .السجؿ التجاريب في الشكؿ الرسمي وا 
تحت مسؤوليتيـ إعلبنػػػا عف الاكتتاب وفقا لمشروط التي حػػددىا  نشر المؤسسيف -

حسب ف التجمعاتالمساىمة و  التعمػػػػؽ بشركػػػات 95/438التنظيـ وفؽ لممرسػػػػوـ 
مف القانػوف 595/2المادة المنصوص عميو في  المػػػادة الثانيػػػة منػػػو "ينشر الإعلبف

 1نات القانونية قبؿ المشروع "للئعلب ػػػاري في النشػرة الرسميةالتج
 : بطاقة الاكتتاب أو شهادة الاكتتاب - 03     

بالأسيـ يمي "يتـ إثبػػػات الاكتتػػػاب  مف القانوف التجاري عمى مػػػا 597تنص المادة 
كما نصت ،التنظيـ حسب الشروط المحددة عف طريػػػؽ  النقدية بموجب بطاقة الاكتتاب تعػػػد

الاكتتاب المنصوص عميو في ى وـ السالؼ الذكر عمى "يؤرخ ويمضمف المرسالمادة الرابعة 
الذي يذكر بالأحرؼ الكاممة عدد السندات  لقانوف التجاري المكتتب أو موكمومف ا 597 المادة
 عادية ويبيف في البطاقة ما يمي : تبة وتسمـ لو نسخة منيا عمى ورقةالمكت

 ا إف اقتضى الأمرتسمية الشركة التي تؤسس متبوعة برمزى -
 شكؿ الشركة -
 مبمغ رأسماؿ الشركة الذي يكتتب بو -
 عنواف الشركة  -
 موضوع الشركة باختصار -
 تاريخ إيداع مشروع القانوف الأساسي لمشركة ومكانو -
 نسبة الرأسماؿ الذي يكتتب بو نقدا أو النسبة في الحصص العينية عند الاقتضاء -
 المكتتبة نقداكيفيات إصدار الأسيـ  -
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 . اسـ الشركة وتسميتيا وعنواف الشخص الذي يتسمـ الأمواؿ -
 .لقب المكتتب راسمو المستعمؿ وموطنو وعدد السندات التي اكتتبيا -
 . الإشيار بتسميـ نسخة مف بطاقة الاكتتاب إلى المكتتب -
 نشرة رسمية للئعلبناتبأعلبه  2المادة بتاريخ نشر الإعلبف المنصوص عميو -
 1.القانونية
 : شروط الاكتتاب- 04 
 مف القانػػػوف  596يكػػوف الاكتتاب في رأس ماؿ الشركة كاملب وذلؾ حسب نصالمػػادة -

 ." التجػػػاري "يجب أف يكتتب رأس المػػاؿ بكاممو
 يجوز تعميقو عمى شرط  ا وجديا فلب يجوز الرجوع فيو ولاأف يكوف الاكتتاب باتا وناجز  -
مف 592/2حسب نص المادة ؿ يصدر الاكتتاب مف سبعة أشخاص عمى الأق أف -

 القانوف التجاري السالفة الذكر.
 إدارة شركة المساهمة :جـ ــ 

يف مذل أقصى امشرع لـ يضع حد، إذ الير لممساىميفثتتميز شركة المساىمة بالعدد الك
رة الشركة لأف المشرع ينظـ إداالسبب الذي جعؿ  ،الأدنى ليـ لكنو وضع الحػػد ،ينظموف إلييا

 دوف مشاركتيـ جميعا في الإدارة حيث تتكوف الأخيرة مف :العدد الضخـ يحوؿ 
 دارة :الإمجمس ــ  01

 مف القانوف التجاري "يتولػػػى إدارة شركة المساىمة مجمس إدارة 601حيث نصت المادة 
مف  611ب المادة عضوا عمى الأكثر وحس 12ومف  ،يتألؼ مف ثلبثة أعضاء عمى الأقؿ

فإف الجمعية العامػة العادية ىي التي تنتخب القائميػػػػف بالإدارة وتحػػدد مدة  يالقانوف التجار 
أف 2 619سنوات كما أوضحت المادة  6عضويتيػػػـ في القانػػػوف الأساسي دوف أف يتجاوز ذلؾ 

مف رأسماؿ الشركة ويحػػػػػدد  %20ـ يمثؿ عمى الأقؿ يكوف مجمس الإدارة مالكا لعدد مف الأسي
 قابمة وزىا كؿ قائـ بالإدارة وىي غيرالقانوف الأساسي العدد الأدنى مف الأسيـ التي يح

الصادرة عف  يتولى مجمس الإدارة أمور الشركة مف تسيير وتنفيػػذ القرارات حيث ،فييا  لمتصرؼ
 3مف القانوف التجاري . 611و 610جمعية المساىميف وىو ما وضحتو المادة 
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 مجمس المراقبة :ــ  02
عضو كحد أقصى ويمكف أف يتجاوز العدد في  12أعضاء كحد أدنى و 7يتكوف مف 

ة مدة عضوا ويجب أف يكونوا قد مارسوا الإدار 24الشركة شريطة ألا يتجػػػػػػػاوز العدد اندماجحالة 
مف  658و 657و 649ىذا حسب المواد و  العامة لممساىميف تنتخبو الجمعية ،ثلبثة أشير

 القانوف التجاري .
 الجمعية العامة لممساهمين :ــ  03

 ىي أعمى ىيئة في شركة المساىمة وتتكوف مف :
 لجمعية التأسيسية :اا ػػ 03/01

حيث يمتقي فييا كػػػػػػػؿ  ،أوؿ جمعية تنعقد في الشركة ولذلؾ أطمؽ عمييا التأسيسية
 مف القانوف التجاري. 29مكرر715المؤسسيف والمكتتبيػػف حسب نص المػػػادة 

 الجمعية العامة العادية :ػػ 03/02
و بؿ يعود قرار انعقادىا إلى  مجمس الإدارة أ ،الجمعية التي لا تنعقد مف تمقاء نفسيا

مى الأقؿ خلبؿ ستة أشير التي تسبؽ قفؿ تنعقد مرة واحدة عحيث  ،مجمس المديريف في الشركػة
 السنة المالية.
 الجمعية العامة الغير عادية :ػػ 03/03

 676لمشركة وىي ذات طابع استثنائي المادة  تتولى ىذه الجمعية تعديؿ النظاـ الأساسي
 1مف القانوف التجاري.2/حسب

و استثمار مالي تتعدد فيمف خلبؿ ما سبؽ يمكف الوصوؿ إلى أف استثمار القيـ المنقولة ىو 
الأدوات تتحكـ فيو عوامؿ عديدة مف شأنيا التأثير عمى قرار التمويؿ المناسب لمشركة وقرار 

 الاستثمار بالنسبة لممستثمر.
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 تمهيد 

 تمثل الأسواق المالية الإطار القانوني والتنظيمي لاستثمار القيم المنقولة بما توفره من مناخ 
فكمما كانت السوق المالية ذات كفاءة يشكل القاعدة الأساسية ليذا النوع من الاستثمارات , 

ومقدمة لضمانات تفيد المستثمر كانت نتيجة ىذا الاستثمار مرضية لجميع الأطراف, بحيث 
 تحقق الأىداف التي يصبو إلييا المستثمر والجية المعنية بالتمويل .

مثمة في وبما أن بيئة استثمار القيم المنقولة تتميز بعدم التأكد من تحقق النتائج والمت  
العائد, فإن المستثمر وأثناء قيامو بالاستثمار قد يتعرض لمخاطر ىذه المخاطر يجب دراستيا 

 قبل البدء في استثمار القيم المنقولة .
سنخصص ىذا الفصل لدراسة سوق الأوراق المالية )المبحث الأول ( ثم نتطرق لأنواع  

 مخاطر استثمار القيم المنقولة )المبحث الثاني ( .
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 لالمبحث الأو
 سوق الأوراق المالية 

 
تعتبر الأسواق المالية من أىم الأدوات التي يتم بواسطتيا تحويل المدخرات إلى 

وذلك لكون السوق بمثابة سوق لاستثمار أموال الأفراد والمؤسسات في شراء الأوراق  ،استثمارات
 . سنداتالأو قروض تتمثل في ،المالية التي تمثل حصصا في رأسمال 

 سوق الأوراق المالية
طويمة  يقصد بالسوق المالية "السوق التي يمتقي فييا العرض والطمب عمى الراساميل

 1ـلوالتي تكرس حقوق حاممي الرأسامي المدى سندىا قيما منقولة
سنتعرض في المطمب الأول إلى السوق       ، وتنقسم أسواق الأوراق المالية إلى قسمين

 الأولية والمطمب الثاني إلى السوق الثانوية
 المطمب الأول
 السوق الأولية
عمى توفير السيولة اللازمـــــة لممشاريع تظير أىمية أسواق الأوراق المالية في قدرتيا 

وىذا نظرا لسيولة تحويل الورقة المالية كذلك لقدرتيا عمى أشراك القطاع الخاص في  ، الكبرى
 .تمويل ىذه المشاريع بواسطة طرح أسيم ىذه الأخيرة للاكتتاب فييا 

 تعريف السوق الأولية وبيان أهميتها الفرع الأول
وىي "تمك السوق التي تيتم بإنشاء الأوراق المالية  ،الإصداريطمق عمييا أيضا سوق 

وتصدر تمك الصكوك  ، يا لأول مرة التي يتم الاكتتاب في وتسمى أيضا بسوق الورقة الجديدة
 2الأوراق عادة من المشروعات العامــــة أو الخاصة "
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وتقديمــيا لممشروعات وتنشأ كما تعرف السوق الأولية عمى أنيـــا "أداة لتجميع المدخرات 
ىنا يظير توظيف المدخرات في  ،نتيجة لذلك علاقة بين مقدمي الأموال وبين تمك المشروعات

حيث أن كل مستثمر في السوق الأولية إنما يريد أن يتخمص من السيولة  ،شراء أسيم وسندات
من خلال ذلك عمى  وىو يبحث ،المدخرة ويحوليا إلى سيولة مجمدة تتمثل في السيم والسندات
 1تحقيق عائدا عمى الأصول المستثمرة يتمثل في قيمة الفائدة 

إذ أنيا لو أطمقت من أي  ،ولما كانت عممية الاكتتاب بالغة الأىمية بالنسبة لمجميور
قيد أو شرط لامكن عن طريقيا أن تتوفر حالة من الاحتيال كإظيار مراكز مالية وىمية توحي 

جرائية  ، شروعبالأىمية البالغة لمم لذا فإن كثيرا من التشريعات تخضعيا لشروط موضوعية وا 
ضفاء   قدر من الضمانات عمى الراغبين فياليدف منيا إبراز المركز المالي الحقيقي وا 

 2الاكتتاب في الأوراق المالية 
حيث تنظم لسمطات المختصة في الدول بقوانين ولوائح أسموب إصدار الأوراق المالية 

حقوق والتزامات طرفي العممية ويصل تنظيم ،شروط الإصدار،لتي يرخص ليا بذلك الجيات ا
سوق الإصدار الى أقصى درجاتو حيث تحرص السمطات عمى حماية الادخار والمحافظة عمى 

 3حقوق المدخرين
قد حرص التشريع الجزائري عمى الاىتمام بمرحمة الاكتتاب فنظميا بنصوص قانونية من 

كرس ذلك المشرع في  ،في الأوراق المالية  كتتابللاشأنيا أن تشجع المستثمرين عمى المجوء  
المجوء العمني للادخار حماية وضمانة من شأنيا أن تمعب دورا ميما في استثمار القيم المنقولة 

 .لثقة لدى جميور المكتتبين ونشر ا
تغييرا جذريا في النظام القانوني لمقيــــم المنقولة  93/08كما أحدث المرسوم التشريعي 

من القانــــــون التجاري المعدل والمتمم  30مكرر715عمى اعتبارىا قابمة لمتداول بحسب المادة 
ركة المساىمة دورىا الحقيقي في والذي يرجع لش ،كما تم إدخال أشكال جديدة من القيم المنقولة

 حيث تمثمت ىذه القيم في : تعبئة وجمب الادخار
 .شيادات الاستثمار وشيادات الحق في التصويتأولا :
 .سندات لمساىمةثانيا :
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 .سندات الدين القابمة لمتحويل إلى تحويل إلى أسيمثالثا :
 .الدين ذات قسيمان اكتتاب بالأسيم سنداترابعا :
 دور شركة المساهمة في تنشيط السوق الأولية:  الثانيالفرع 

الاقتصادية  في ىذا الصدد يظير دور شركة المساىمة التي تعد من أفضل التنظيمات
التي يمكن من خلاليا توفير أكبر قدر ممكن من المدخرات وتوظيفيا في المجالات الاقتصادية 

لأموال اللازمة من خلال طرح رؤوس إذ أن ىذه الشركات تقوم عمى أساس تجميع ا ،المنتجة
مما يتيح لمجميع المشاركة بمدخراتيم في امتلاك  ،أمواليا للاكتتاب العام من قبل الجميور

 . مجموعة من أسيم الشركة وتشجيعيم عمى النشاط الاستثماري عن طريق الدخول لمبورصة
متطــــورة لمتداول وأداة فشركة المساىمة تعتبر العنصر الأساسي في خمق سوق مالية 

ميمة يمكن استخداميا بفاعمية في توجيو مزيد من الموارد المالية نحو الاستثمار والتشغيل 
ذلك أن شركة المساىمة وبما تممكو من  ،وتوظيف الفوائض المالية في ىذا النوع مــــن الشركات

التنظيم الاقتصادي الذي  فعمى المستوى العالمي فيي مزايا تجعميا في مقدمة شركات الأموال
ة عمى جمب المدخرات من ر فيي القاد ،ساىم في ازدىار الأسواق المالية الأولية والثانوية

وىي  ،حيث يمكنيا طرح أسيميا للاكتتاب لتستوعب أكبر عدد من المساىمين ،المستثمرين
ممساىمين كذلك المسؤولية المحدودة  ل ،أيضا تعطي الحرية لممساىم لمخروج منيا متى شاء

 .أثرت بشكل كبير عمى انتشار ىذا النوع من الشركات وتميزه
قد تكتتب  يكون المكتتب في سوق الإصدار عبارة عن أفراد أو مؤسسات مالية غير أنو 

بعض المؤسسات المالية كالبنوك في تمك الأوراق بكميات كبيرة لتعيد بيعيا بعد ذلك لمجميور 
بيع الورقة المالية بأعمى من من مى فترات لتحقق فوائد في سوق البورصة بكميات صغيرة وع

 .سعرىا في سوق التداول
كميات كبيرة من الصكوك  التقميل من عناء تصريفبفوائد لجية الإصدار كما تتحقق 

تحقيق إصدار إن ، يمثمو ذلك من إساءة لسمعتياومن احتمال التغطية الجزئية للاكتتاب بما 
الشركة لمتمويل عن طريق دراسة جميع  أساسا عمى فحص حاجةجيد للأوراق المالية مبني 

 1خصائصيا المالية والتشغيمية ومقدرتيا وىيكل إدارتيا 
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 المطمب الثاني
 سوق التداول أو بورصة الأوراق المالية

إن قيام المشاريع الضخمة والتي جاءت نتيجة حتمية لمتطور الاقتصادي من المرحمة 
سواء كان ىذا التطور يرتكز عمى المبادرة الخاصة أو  ،الصناعية الحديثةالزراعية إلى المرحمة 

أدى ىذا التطور إلى تداول سمع جديدة لم تكن معروفة من قبل  ألا وىي الأسيم ،العامة 
قبال الجميور عمى تداوليا كان من شأنو قيام  ،والسندات كما أن ازدىار ىذه الأوراق وتنوعيا وا 

ىذه السوق منظمة يمتزم المتعاممون فييا ،ىي بورصة الأوراق المالية  ،سوق تجارية خاصة بيا
كما تتضح أن لسوق التداول علاقة بسوق  ،مراعاة القوانين والموائح التي تنظم التعامل فييا
إذ يكون سعر السيم منخفضا في سوق  ،الإصدار من خلال سعر السيم في كل منيما

بينما يرتفع السيم أو ينخفض في سوق التداول  ،لماليةالإصدار لتشجيع الاكتتاب في الأوراق ا
مما يشجع المكتتب عمى الاستثمار 1طبقا لسعر السوق السائد لمورقة المالية وقت البيع والشراء

 .في البورصة والحصول عمى الأرباح
 تعريف البورصة وتحديد وظائفها الفرع الأول

 :ةالتالي بنودنتعرض ليذا في ال
 : البورصةتعريف أولا : 
"سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية بين المتعاممين في بيع وشراء ىي

 2الأوراق المالية "
لبورصة الأوراق المالية أىمية كبرى في تنمية الاستثمار الضروري لمتنميـــة الاقتصادية 

 .3إذ تساعد في اجتذاب رأس المال الخاص لشراء الأسيم والسندات
 وظائف البورصة :ثانيا : 
ضرورة إتاحة سوق مستقرة للأوراق المالية وذلك لتمكين المستثمر من استرداد أ ــ 

وقت واستعادة قيمتيا عند الحاجة  فالمستثمر يقبل عمى شراء الأوراق المالية في أي ،مدخراتو
 إلييا 
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حيث أن لمبورصة دور في عدالة  ،مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للأوراق الماليةب ــ 
 .1الأسعار وذلك من خلال الالتقاء الواسع لمعرض والطمب معا 

كما تسيل البورصة عممية توظيف الأموال بالعمل عمى توجيو المال إلى أفضل جـ ــ 
فتقوم البورصة بتحويل المال من المشروعات الضعيفة الإنتاجية إلى  ،سبل الاستثمار

 .2ة العملاقةالمشروعات الإنتاجي
 .تشجع عمى تنمية الادخارد ــ 
 .تساعد عمى توجيو المستثمرين نحو الاستثمارات الملائمة سواء أسيم أم سنداتىـ ــ 
 .تعد البورصة مرآة تعكس مدى النجاح الذي تحققو الشركات و ــ 
 تساعد البورصة في تحديد سعر الورقة أقرب ما يكون إلى الحقيقة حيث تعمل ـك ــ 

 . البورصة بمبدأ المزايدة في إطار العمنية والشفافية
 :خصائص الاستثمار في البورصةا : لثثا

 .يتميز الاستثمار في البورصة بمرونة التعامل في السوق وسيولة البيع والشراءأ ــ 
 .سمح باستثمار أي مبمغ كان صغيرا أم كبير ــتب ــ ـ
لا يتطمب الاستثمار في البورصة أي خبرة خاصة فبمقدور أي شخص استثمارأموالو جـ ــ

 .في أسيم أي شركة 
في  رإذ يمكن توزيع رأس المال المستثم ،الاستثمار في البورصة يمنح الفرصة لمتنويعد ــ

حيث تضمن ىذه الميزة عدم  ،سندات حكومية وفي أسيم شركات صناعية أو عقارية مثلا
كما يشجع الاستثمار في الأسواق المالية عمى  ،ضياع رأس المال في حالة فشل المشروع

 3الادخار 
 كفاءة السوق المالية :رابعا : 

لى  يقصد بكفاءة السوق المالية مدى توفر المعمومات المناسبة والملائمة لممستثمرين وا 
  .السوق واقع وحقيقة المؤسسات المصدرة للأوراق المالية أي حد تعكس الأسعار السائدة في ىذه
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تتساوى فييا أسعار الأوراق إذ  ،وعميو فالسوق الكفء ىي التي تكون في توازن مستمر
 1وتتحرك ىذه الأسعار بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عمييا ،المالية مع قيمتيا الحقيقية

 البورصةتحكم نشاط التي مبادئ الخامسا :
إذ لا يجب أن تتم  ،العلانية والشفافية ضرورة توفر العرض الكثيف والطمب الكثيفأ ــ 

 . الالتزام بالمثل الأخلاقية أي تعاملات في البورصة عمى استخفاء
 .رقابة الدولة ب ــ
 .الاستقرار النقدي والمالي جـ ــ
  المالية ضرورة وجود عائدات مجزية من جراء التعامل في الأوراقد ــ 
البورصة مؤسسة تدير نفسيا بذاتيا وتضع لنفسيا أسس ونظم عمميا بعيدة عن أي ه ــ 

 .2تأثير خارجي 
وىي بورصة القيم  ،الجزائر كغيرىا من الدول سعت لإنشاء بورصة للأوراق المالية

 حيث جاء ذلك استجابة3المعدل والمتمم 93/10المنقولة وذلك بصدور المرسوم التشريعي رقم 
النسيج الاقتصادي لمجموع المؤسسات  الذي أعاد إحياء ،لمتطمبات نظام اقتصاد السوق الحر

والخاصة المنظمة  عن طريق فتح رأس مال المؤسسات العمومية،الوطنية وتأىيميا نحو الفعالية 
ضمان تمويل مباشر للاستثمار عن طريق الادخار العمومي والحصول ل عمى شكل شركات
 .ن سيولة الادخار المستثمر عمى المدى الطويلعمى وسيمة لضما
 بورصة الجزائر: الفرع الثاني

في ظروف اقتصادية ين الاقتصاديالانفتاح و تأسست بورصة الجزائر تماشيا مع التطور 
خانقة تميزت بارتفاع نسبـــــة المديونية عمى أعقاب أزمة الانخفاض الحاد في أسعار البترول 

 .يالمالية العالمية كصندوق النقد الدولالييئات  وكنتيجة لضغوط
يتكون ىيكل بورصة الجزائر من لجنة تنظيم ومراقبـــة عمميات البورصة وشركة إدارة 

وسنكتفي بدراسة المجنة كأىم ىيكل  بورصة القيــــم المتداولــــة والمؤتمن المركــــزي عمى السندات
 في البورصة .
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 عمميات البورصة : ةومراقبتنظيم  لجنةــ  ولاأ
 من : من المرسوم السابق 21 مجنة حسب المادة ال تتشكل

 .رئيس يعين لمدة نيابية تدوم أربعة سنوات-
 .قاضي يقترحو وزير العدل-
 .عضو يقترحو الوزير المكمف بالمالية -
 .أستاذ جامعي يقترحو الوزير المكمف بالتعميم العالي-
 .عضو يقترحو محافظ بنك الجزائر-
 .عضو مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنويين المصدرة لمقيم المنقولة-
عضو يقترحو المصفي الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين -

 .المعتمدين 
 مجالات السمطة التنظيمية لمجنة :ــ  ثانيا

تقوم لجنة عمميات البورصةمنح  ،من المرسوم التشريعي السابق الذكر 21حسب المادة 
وحدد بدقة مياميا المرسوم التشريعي  ،المشرع ليذه المجنة الشخصية المعنوية والاستقلالية

 حيث تمحورت أساسا في : 83/10
 .حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة  -
 .السير عمى السير الحسن لسوق القيم المنقولة وشفافيتيا -

كما خول المشرع لمجنة سمطة تنظيم  ،من نفس المرسوم 30وذلك حسب نص المادة 
وفي ىذا المقام تعتبر المجنة الجيــــاز التشريعي لسوق القيم  ،سوق القيم عن طريق سن أنظمة

ليس ىذا فقط بل أعطى المشرع لمجنة  ،من نفس المرسوم 31وىذا حسب نص المادة  ،المنقولة
  وىي بذلك سمطة السوق حسب المادة  ،الساري المفعول سمطة المراقبة من أجل احترام التنظيم

وذلك من أجل بعث الثقة في  ،من ذلك نستنتج أن المشرع وسع من صلاحيات المجنة ،35
حيث أنو كمما زادت الحمايـــــة زاد الادخار  ،مما يزيد من حمايتيم ،نفوس المدخرين المستثمرين

 1.الوطني  لنفـــع عمى الاقتصــــادالموظف في المشاريع الإنتاجية التي تعود با
السمطات العمومية عمى تنشيط السوق المالية عن طريق تشجيـــع الادخار وحمايتو تقوم 

فمجأت إلى إنشاء ىيئات غرضيا تسييل مشاركة وتعامل صغار المدخرين في السوق المالية  
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حيث تيدف ىذه الييئات إلى تكوين  ،وىو ما يسمى بييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة
وىي مؤىمة لجمع الادخار ميما يكن قميلا لاستثماره  ،حافظة قيم منقولة وتسييرىا لحساب الغير

 ويميز بين ىيئتين لمتوظيف ىما : ،في السوق الماليةحسب سياسة توظيف محددة 
 كات الاستثمار ذات رأسمال متغير:ــ شر أ

حيث يكون عدد  ،ــن مجموع حصص المساىمين بياىي شركات يتكون رأس ماليا مــ
حيث تصدر أسيميا تماشيا مع  ،وىذا بسبب دخول وخروج المساىمين ،الأوراق قابل لمتغيير

طمبات الاكتتاب ويصبح كل مستثمر يشتري أسيميا مساىما ولو أن يدلي برأيو في تسيير 
 .الشركة أثناء الجمعيات العامة

 لمتوظيف:الصناديق المشتركة ــ ب 
مشتركة بين عدة صناديق أو شركات ويتم  ىي صناديق تكون فييا ممكية الأوراق المالية

وذلك بيدف جذب الأفراد والعائلات غير المختصة في النشاط  تسييرىا من طرف ىيئة مختصة
ىو في عدم تمتعيا بالشخصية المعنوية يحقق  ،والفرق بينيا وبين الشركة السابقة 1البورصي 

 التوظيف من خلال الشركة  والصندوق مزايا أىميا :
 .إمكانية الشراء والبيع في أي وقت  ــ 01
 .الحصول من خلال الحافظة المستثمرة عمى أنواع شتى من السنداتــ  02
 .قواعد استثمار واضحة مع تنوع المخاطر بسبب حافظة القيم ــ  03
تحصل ىيئات التوظيف الجماعي عمى الاعتماد من لجنة تنظيم عمميات البورصة ــ  04

 . اومراقبتي
حتى يتم قبول الأوراق المالية وتسجيميا في  شروط الانضمام لبورصة الجزائرثالثا :  

 التالية:في الشركة الشروط العامة توفريجب أن يقيد البورصة 
 تكون الشركة ذات أسيم طبقا لما نص عميو في القانون التجاري نأ- ـ01
 تقديم الشركة تقرير تقييمي يعده خبير مختص -ــ/02
نشر القوائم المالية المصادق عمييا لثلاث سنوات منصوص عمييا سابقا لمسنة ــ-/03

ي سبقت تقديم مع ضرورة تحقيق أرباح خلال السنة المالية الت ،التي تم فييا تقديم طمب القبول
 .الطمب 
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ضرورة إعلام شركة تسيير البورصة عند القيام باستعمال معمومة مميزة أو خاصة ـ-04
حيث يكون من  ،من أحد المساىمين بحوزتو مراقبة المؤسسة عمى حساب غيره من المساىمين

 1حق المجنة الفصل في مثل ىذه الحالة 
فبالنسبة  ،المراد قيدىا في البورصة الشروط الخاصة المتعمقة بطبيعة القيم المنقولة

للأسيم يشترط ألا يقل رأس مال الشركة المساىمة عن مائة مميون دينار جزائري وأن يتم توزيع 
أن يتم توزيع  بالمائة عمى الأقل من رأس مال الشركة عمى الجميور للاكتتاب فيو 20 ما نسبة 

م في أجل لا يتعدى  يوم الإدخال أو رأس مال الشركة عمى عدد ألا يقل عن ثلاثة مائة مساى
 2من نظـــــام لجنة عمميات البورصة  43القيد في البورصة وىذا حسب نص المادة 

 :، فإنه يشترط فيه  بالسنداتالتعامل أما 
مائة مميون دينار جزائري عمى الأقل في  يوم القيدسند)القرض( أن تعادل قيمة ال

قيم القروض  القبول عمى مائة مكتتب عمى الأقلتوزيع لسندات موضوع طمب  البورصة
 3المصدرة من قبل الدولة غير ممزمة بالحد الأدنى ولا بقيمة الإصدارولا بعدد المكتتبين 

 الشركات المقيدة في بورصة الجزائررابعا:
  . مجمع الرياض سطيف -
 .مجمع صيدال -
 وراسي.سسة تسيير فندق الأمؤ  -
 .شركة سونالغاز -
 .شركة سوناطراك -
 .شركة الخطوط الجوية الجزائرية -

حيث حدد  ،أن تكون عمميات البورصة من قبل الوسيط  اشترط للإشارة فإن المشرع قد
المشرع بعض الأشخاص المعنويين وىم البنوك والمؤسسات المالية وكذا صناديق الاستثمار 

عمميات البورصة من نظام لجنة  4وىذا طبقا لممادة  ، قيام بالوساطة في عمميات البورصةلم
حيث اشترط المشرع أن تكون الوسيط  08 /93من المرسوم التشريعي  6والمادة  96/03

وبذلك يعتبر الوسيط تاجرا تتمثل ميمتو في التعاقد نيابة عن عميمو باسمو  ،شركات تجارية 
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 وبما أن الوسيط تاجرا فإنو يمتزم بالتزامات التاجر وىي القيد في ،الشخصي ولحساب عميمو
ومسك الدفاتر التجارية والخضوع لمضريبة عمى الأرباح التجارية والصناعية  ،السجل التجاري

من المرسوم التشريعي السابق الذكر تقوم  21مجالات السمطة التنظيمية لمجنة :حسب المادة 1
 بما يمي خاصة لجنة عمميات البورصة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة وتسن التعميمات المتعمقة 

 .رؤوس الأموال التي يمكن استثمارىا في عمميات البورصة  -
 . اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة والقواعد المطبقة عمييم -

من خلال ما سبق قولو حول البورصة يتضح أن المشرع حرص عمى التشديد عمى 
قبتيا سلامة عمميات البورصة من خلال الصلاحيات الممنوحة لمجنة عمميات البورصة ومرا

وذلك لجمب المستثمرين إلييا غير أن كل ذلك لم يحقق المرجو من بورصة القيم المنقولة وىذا 
 بسبب عدة معوقات نذكر منيا 

 .حداثة نشأة بورصة الجزائر -1
 . ظيرت بورصة الجزائر في ظروف سياسية غير مستقرة -2
 . حصر شروط القيد في البورصة عمى شركات المساىمة -3
التشريعي البطيء حيث أن تأسيس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم  الإطار -4

إنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة ألا أن تعيين أعضائيا لم يكن إلا بتاريخ 
 1996أما التنصيب الرسمي فمم يتم إلا فـــــــــي فيفري27/12/1995

البية الناس لماىية البورصة غياب الثقافة في ميدان البورصة لممجتمع لجيل غ -5
وأىميتيا وميميم للادخار بالبنوك كما أن العامل الديني حال دون تعامل بعض الناس في 

 2الأوراق المالية خاصة السندات باعتبارىا قرض ربوي 
التضخم حيث يؤدي إلى التقميل من الادخار بمجوء الأفراد إلى مدخراتيم  لتوفير  -6

را لانخفاض القوة الشرائية كما يؤدي التضخم إلى رفع سعر الفائدة حاجاتيم الاستيلاكية نظ
 حيث يؤدي بالأفراد إلى إيداع ما لدييم في البنوك  

السوق الموازية وما تحققو من أرباح أدى إلى ابتعاد الناس عن الاستثمار في  -7
 البورصة 
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من مردود نسب الضرائب المرتفعة عمى أرباح الشركات حيث أن الضرائب تضعف  -8
 1الأموال المستثمرة
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 المبحث الثاني
 أنواع أخطار استثمار القيم المنقولة

خطار حيث لا يعني  أن يكون ناتــج الألا يخمو الاستثمار في القيم المنقولة من 
الاستثمار ربحا دائما ولكن يمكن أن يكون خسارة فعمى المستثمر أن يعــــرف المخاطر 
المصاحبة لمختمف أنواع الاستثمارات وىي تعتبر خطوة ىامة في ىذاالمجال ويمكن تقسيم 

 . المخاطر إلى منتظمة وأخرى غير منتظمة
 المطمب الأول

 المخاطر المنتظمة
 نتعرف في ىذا المطمب عمى مفيوم المخاطر الاستثمارية وأنواع المخاطر المنتظمة 

 الاستثمار مفهوم مخاطر:  الفرع الأول
الخطر حالة عدم التأكد المصاحبة لمنواتج الخاصة بالاستثمار فكل أنواع الاستثمارات 
 1تنطوي عمى مخاطر بشكل أو بآخر ورغم ىذه المخاطر فإنيا لا تثني المستثمر عن الاستثمار

المخاطر ىي عدم انتظام العوائد فتذبذب ىذه العوائد في قيمتيا أو في نسبتيا إلى رأس ف
  .المال المستثمر ىو الذي يشكل عنصر المخاطرة 

إن ما يسعى   2ويعرف خطر الاستثمار بأنو "فرصة استلام عائد فعمي غير ما تم توقعو 
ى مقبول لديو من المخاطر يتحدد إليو المستثمر العادي ىو تحقيق أعمى عائد ممكن عند مستو 

من ذلك يظير الارتباط بين العائد و الخطر فكمما تزايدت  3وفق طبيعة المستثمر وعمره
المخاطر كمما زاد العائد المتوقع الذي يحصل عميو المستثمر وفي كل الأحوال فإن الاستثمار 

 .4ذات العائد الأكبر يكون في الأوراق المالية
            المستثمر فإن ة تعتبر متغيرا لو أىمية بالنسبةمخاطرة: بما أن المخاطر علاقة المستثمر بال

ىدف المستثمر لابد أن يتركز عمى تعظيم المنفعة لكن في ظل المخاطر التي يمكن أن 
 وتظير علاقة المستثمر بالمخاطر ثلاثة أنواع مختمفة من المستثمرين ىم: يتحمميا

 
                                                           

 .197عبد الغفار حنفي ,الدرجع السابق ,ص -1
 .18خالد الراوي ,عبد الله بركات, نضال الرمحي, الدرجع السابق ,ص -2
 .226يوسف مسعداوي ,الدرجع السابق ,ص -3
 .206عبد الغفار حنفي , الدرجع السابق ,ص  -4



50 

 

 بالمخاطر ثلاثة أنواع مختمفة من المستثمرين ىم:وتظير علاقة المستثمر 
وىو الذي يبحث عن استثمارات تحقق لو  ،المستثمر الذي يبحث عن المخاطرأولا :

 .عوائد كبيرة بغض النظر عن المخاطر
حيث تكون المنفعة التي يجنييا ىذا  ،المستثمر الذي لا يبالي بالمخاطرثانيا :

 المستثمرمن الاستثمارات مساوية لمزيادة التي يضيفيا الاستثمار إلى ثروتو
 1المستثمر الذي يبغض المخاطرثالثا :

 وأنواعها المخاطر المنتظمةمفهوم  :الفرع الثاني
 تعريف المخاطر المنتظمة::أولا 

لا يمكن تجنبيا بالتنويع وتعرف بمخاطر  ىي حالة عدم التأكد من تحقيق العائد  والتي
 المتصفة بأنيا : السوق

 تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام -
 لا يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة أو قطاع معين -
 مثل أن تكون  ،ترتبط ىذه المخاطر بالظروف الاجتماعية والسياسية والاقتصادية  -

 2الشركة تنتج سمعا موسمية
 : أنواع المخاطر المنتظمةثانيا :

 مخاطر السوق :أ ــ
حيث تتحرك ىذه  ،تشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار الورقة المالية

فعندما يحدث تحرك خاص  ،الأسعار معا استجابة لأحداث خارجية غير مرتبطة بالشركة 
فإن الأسيم تتجو أسعارىا بالزيادة وبالمثل إذا انخفض الطمب عمى الأسيم  ،بالسوق بالأسيم

أسعار أسيم الشركات التي تتميز مبيعاتيا بأنيا أعمى من  فإن أسعارىا تتأثر بما في ذلك
لأوراق المالية يصعب من ذلك يتبين أن الأحداث الخارجية التي تحرك أسعار ا ،المتوسط 
مثل  يستطيع فعل شيء لتجنب ىذه التقمبات المصاحبة لتمك الأحداثفالمستثمر لا  ،التنبؤ بيا

 .3حدوث حرب ،وفاة زعيم،حدوث انقلاب 
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 مخاطر التضخم :ب ــ

والذي يؤدي إلى تدىور القوة الشرائية ،لا يمكن تجنب المخاطر الناتجة عن التضخم 
لوحدة النقود المستثمرة  زيادة الأسعار داخل المجتمع فإن القدرة الشرائيةأي ففي ىذه الحالة 

تحدث تأثير أكبر عمى الاستثمارات التي  مخاطر التضخم أنولا شك  ،تتجو نحو الانخفاض
 . تعطي عائد ثابت كالسندات

 :مخاطر سعر الفائدة جـ ــ
بحيث يؤثر عمى كل الاستثمارات  ،تعني ىذه المخاطر التغيير في معدل الفائدة السوقي

من ذلك يِؤدي ارتفاع ،ويكن تأثيره عمى الأسيم أكثر من الأوراق المالية ذات الدخل الثابت 
سعر الفائدة إلى توجو المستثمرين نحو سوق السندات بينما إذا انخفض معدل الفائدة اتجو 

 . المستثمر نحو سوق الأسيم
 :مخاطر السيولة د ــ 

أو تسييل الاستثمار دون خسارة ترجع ىذه المخاطر إلى عدم الـتأكد من إمكانية استرداد 
لأنو لا يوجد فارق كبير في التوقيت بين الشراء ،ىنا تظير أىمية البورصة في توفير السيولة 

 .1والبيع
 المطمب الثاني

 خاطر غير المنتظمةالم
 رالغي أنوالفرق بينيما  ،إلى المخاطر المنتظمة ىناك أخرى غير منتظمة  إضافة

ما يعرف بالمحفظة الاستثمارية وىي أداة حديثة يا ومعالجتيا بالتنويع في فمنتظمة يمكن تخفي
 . طرق لذلك في ىذا المطمبتمخاطر الاستثمار وسن من لمتقميل

 يةمخاطر الاستثمار ال: الفرع الأول
 المخاطر غير المنتظمة وأنواعهاتعريف أولا :

نتيجة لخصائص وظروف تمك  ىي تمك المخاطر الخاصة التي تواجو منشأة معينة
الناتجة عن عوامل  وتعرف أيضا بأنيا المخاطر ،ة وتؤثر عمى مقدار العائد المتوقعأالمنش
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العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي  عن مستقلوتكون  ،تتعمق بشركة معينة أو بقطاع معين
 .ظيور اختراعات جديدة ،سوء الإدارة ،منيا مثلا إضراب العمال 

 1منافسة لما تنتجو الشركة ظيور قوانين جديدة تؤثر عمى تمك الشركة 
 أنواع المخاطر غير المنتظمةثانيا :

 مخاطر النشاط:أ ــ 
يراداتيا بشكل لا يضغط فقط عمى ىي حالة عدم التأكد المصاحبة لمبيعات الشركة  وا 

سعر السيم لمشركة إنما أيضا عمى المخاطر الناتجة عن مقدرة الشركة في تغطية وأداء الفوائد  
وأقساط سداد الديون كل ذلك قد يؤدي إلى خروج الشركة من النشاط ويترتب عن ذلك أن قيمة 

حيث يؤدي  ،الأسيم والسنداتالأوراق المالية الخاصة بيذه الشركةلا تساوي شيئا في سوق 
توقع حدوث انخفاضفي أرباح الشركة إلى مسارعة المساىمين إلى بيع أسيميم مما يشكل 
ضغطا سمبيا عمى سعر السيم والعكس في حالة التوقع بزيادة الأرباح حيث توجد رغبة لدى 

ن يستثمر المستثمرين بدفع أسعار أعمى لمحصول عمى الأسيم في ىذه الحالة عمى المستثمر أ
 أسيمو في الشركات التي تتصف أرباحيا بالاستقرار

 المخاطر المالية:ب ــ
تشير المخاطر المالية إلى حجم مديونية الشركة بالمقارنة بحقوق الممكية فكمما زاد حجم 
المديونية زادت المخاطر المالية والسبب ىو أنييجب عمى الشركة أن تحقق عائدا يكفي عمى 

 2الفوائد الثابتة فإخفاق الشركة في مواجية ىذه الالتزامات يؤدي إلى إفلاسياالأقل لتغطية 
 المحفظة الاستثمارية: الفرع الثاني

 إن الأثر الخاص بمخاطر الورقة المالية يقل بدرجة كبيرة في حالة الاحتفاظ بتشكيمة 
كبيرة من الأوراق المالية ىو المزج بين البدائل الاستثمارية بغرض تحقيق مجموعة من الأىداف 
عمى رأسيا تحقيق العوائد بأقل مخاطر ممكنة ويمكن تحقيق ىذا بتنويع موجودات المحفظة 
المالية بين الأصول الخطيرة والأصول غير الخطيرة ترتبط محفظة الورقة المالية بإدارة عمميات 

 لاستثمار في الأوراق المالية ا
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 مفهوم المحفظة المالية ::ولا أ
ىي مجموع من الأصول المالية أو الأوراق المالية المنقولة التي يمسكيا المستثمر 
بغرض الاستثمار أي بغرض تنمية قيمتيا السوقية وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثميا ىذه 

يا وقد يكون مأجورافمحفظة الأوراق المالية ىي وىي تخضع لمدير قد يكون مالكا ل1الأصول 
ويتم اختيارىا ،قيمتيا وعائدىا  ومدة استحقاقيا ونوعيا  لمجموعة أوراق مالية تختمف في  توليفة

 .بدقة بالاعتماد عمى خاصية التنويع 
 الاستثمارية: حافظأنواع المثانيا : 

 : تنقسم إلى خاصة وعامة
 الخاصة ىي التي تشكل بطمب العملاء عمى حسب رغباتيم المخاطر أ ــ

العامة ىي محافظ مؤسسات استثمارية عامة مشكمة سمفا من أدوات المخاطر ب ــ 
استثمارية متنوعة قد تكون شركات استثمارية ذات أسيم مطروحة للاكتتاب العام وفي ىذه 

المحفظة بالقدر الذي توفره لو  المستثمر مساىما في رأس المال لو دورفي إدارةيعتبر الحالة 
 .سيمللأممكيتو 

 : مبادئ تكوين محفظة مالية ناجحةثالثا :
وكذلك الخطر وذلك بتوفر  ،قياس العائد المتوقع إمكانية مبدأ القياس الكمي وىوأ ــ 

 المعمومات الاقتصادية الكافية
 مبدأ الشمول:بــ 

 .المتداولة يقصد بو اشتمال المحفظة عمى معظم الأوراق المالية
 مبدأ الارتباط:جـ ــ 

تكوين محفظة الأوراق  ييدف ىذا المبدأ إلى تخفيض درجة المخاطرة التي تصاحب
المالية في ظل درجة الارتباط بين العائد المحقق من الاستثمار بين أوراق مالية لشركات مختمفة 

 فعامل ارتباط عوائد الأوراق المالية
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 التنويع:د ــ 
التنويع عمى عدة أشكال منيا وتكون ذات خصائص  ،يعني تجميع أنواع الأوراق المالية 

سندات ،أسيم عادية سندات الشركات ،التنويع في نوعية الورقةأسيم ممتازة،السوقي ،القطاعي
 1شيادات الاستثمار،حكومية سندات المساىمة 

مع توفر السيولة  ،مخاطركبر عائد بأقل أتحقيق  يإن أىداف المحفظة الاستثمارية ى
 .عائد بأقل خسائر أكبر أي المزج بين الأدوات الاستثمارية المتاحة لتحقيق

 2أىم ىدف لإدارة المحفظة ىو الموازنة بين العائد والمخاطر والسيولةف
 وىذا لتوزيع المخاطر الناتجة ، من ذلك تظير أىمية التنويع في الأوراق المالية المختمفة

 مما يحقق العائد المتوقع من ىذا الاستثمار الذي تحيطو بيئة عدم التأكد . ،عن الاستثمار
 نستنتج أنها تمثل أوعية ادخارية تعملمن خلال ما سبق بيانه  بخصوص الأسواق المالية       

 سائلة في السوق  على تجميع الأموال وتوظيفها بوسائل محددة ومأمونة في شكل استثمارات 

يولة التي توفرها الأسواق المالية تشجع الأفراد على التوظيف فيها خاصة المالي كما أن الس
 البورصة .
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 الخاتمة
  النتائج :

كون وسيمة يقولة يمكن أن ناستثمار القيم الم من خلال ما تمت دراستو يمكن استنتاج أن -
أنو من تشريع ووعي استثماري حيث وذلك إذا استغمت وتوفرت ليا البيئة الملائمة متمويل فعالة ل

 أنو استثمار يعتمد عمى - ذلك  استثمار يتميز بالمرونة ولا يتطمب خبرة كبيرة في المستثمر
 .الادخار بالدرجة الأولى و يشجع عميو 

في  لأىميةالتنويعاستثمار يرتبط بعنصر التنويع في الأوراق المالية وذلك  أنوكما نستنتج  -
 ات ىذا النوع من الاستثمار  فيأىميتو التقميل من المخاطر التي ىي عنصر لو 

التضخم والقانونية والسياسية الاقتصادية كحالة استثمار يتأثر بالظروف الاقتصادية والقانونية  -
 كحالة التغير في بعض القوانين الضريبية 

 تعبئة يشجع عمى أىمية شركة المساىمة كتنظيم اقتصادي ميم أيضا تظير من خلالو -
 .توظيف الادخارو 
إن الضمانات التي قدميا المشرع لممستثمر والمتمثمة في المجوء العمني للإدخار إضافة إلى  -

 تعتبر غير كافية لحماية المستثمر.حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة 
 التوصيات

كثيرا من إصدار قانون فنقطة الانطلاق  ميمة أكبر فإن تنشيطيا السوق الماليةيخص  فيما -
ب وأساليالاستثمار  وأدواتالمالية  الأوراق لأنواعالمعنية  الأطرافجميع  الحقيقية تكمن في تفيم

التي  والتشريعاتوتداول والمؤسسات المالية والوساطة  إصدارمن  الأوراقالتعامل في ىذه 
ومؤسسات الذين  أفراداالمدخرين  أساسيةالمعنية بصورة  بالأطرافتحكم المعاملات ويقصد 

 الأموال لتنفيذ السميمة والمؤسسات التي تحتاج ليذه بالأساليبأمواليم  يرغبون في استثمار
المعنية  إلى الأطرافالمشاريع ذات الجدوى الاقتصادية ولا يتوفر لدييا التمويل الكافي ويضاف 

تنمية اقتصادية تعتمد  إلىي دتؤ  التي الحكومية والبنوك وغيرىا من المؤسسات المالية الأجيزة
 ع .عمى المدخرات الحقيقية لممجتم

ضرورة العمل عمى أن تكون التشريعات المالية التي تنظم نشاط المؤسسات العاممة في  -
السوق تممك من المرونة بحيث تسمح بظيور أوعية ادخارية متنوعة وأدوات مالية جديدة كمما 
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حكام والدقة يكفلان حدا من حماية مصالح دعت الحاجة إلى ذلك وأن تتمتع بدرجة من الإ
 المدخرين وعدم ظيور ممارسات غير أمينة داخل السوق .

أما بالنسبة لبورصة الجزائر فلا يكفي إصدار القوانين لتفعيميا بل يجب انتياج سياسة  -
 فيا نشر ثقافة البورصة والتعامل معيا باستثمار الأوراق المالية. الشيءإعلامية واضحة ىد

الذي يشجع الأفراد عمى الإقبال عمى الأسواق المالية ومنو المشاركة في التنمية الاقتصادية 
كما لمبلاد ذلك أن موضوع الاستثمار في البورصة يعد موضوعا غريبا عن المجتمع الجزائري 

 .يجب تكريس استقلالية لجنة عمميات البورصة ومراقبتيا
وسيط في البورصة من شأنو رفع التردد عند بعض كما أن إدخال أوراق وبنوك إسلامية ك -

 الأطراف في الدخول إلييا واستثمار مدخراتيم .
استثمار القيم المنقولة لا يخمو من المخاطر يجب الاىتمام بالتنويع في الأوراق المالية  أنبما  -

وذلك لأىميتو في التقميل من المخاطر التي ىي عنصر لو أىمية في ىذا النوع من 
 الاستثمارات.
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