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مقدمة: 

عملت الدولة على تشجیع الاستثمار عن طریق مجموعة القوانین المتعاقبة عبر مراحل 

أین تبنت )2(1966م تلاه قانون سنة ث)1(1963مختلفة، ابتداء من قانون الاستثمار الصادر سنة 

الجزائر موقفا حذار من الاستثمار الأجنبي نتیجة الاعتماد على الاقتصاد الموجه، وصدر قانون 

وإلغاء التمیز الذي یتضمن حریة الاستثمار،)4(1990،ثم قانون النقد والقرض سنة )3(1982سنة 

متعلق بترقیة القانون ال1993وتجسیدا لمسار الإصلاحات صدر سنة بین القطاع العام والخاص،

الذي جاء في سیاق التوجه نحو اقتصاد السوق عن طریق مجموعة من المبادئ التي )5(الاستثمار

صدر الأمر 2001تهدف إلى تشجیع القطاع الخاص على الاستثمار في الجزائر، وبحلول سنة 

المتعلق بتطویر الاستثمار لیحدد صراحة بعض المبادئ كمبدأ عدم التمیز بین 03_01رقم 

.)6(عند انجاز النشاط الاستثماري  تي في الحقوق والالتزاماالمستثمر الوطني والأجنب

التي حددت نطاق تطبیق الاستثمار والمتمثل في 03_01من الأمر رقم 02تنص المادة 

الأنشطة الاقتصادیة الخاصة بإنتاج السلع والخدمات والتي تتخذ شكل إنشاء مؤسسات جدیدة أو 

(1) - Loi N° 63-277 du juillet 1963, portant code des investissements, JORA N° 53 du 02 aout
1963 (abrogée).

، مؤرخ في 80، ج ر ج ج عدد یتضمن قانون الاستثمارات، 1966سبتمبر سنة 15مؤرخ في 284-66قانون رقم -)2(

(ملغى).  1966سبتمبر سنة 17

، 34، ج ر ج ج عدد یتعلق بالاستثمار الخاص الوطني، 1982أوت سنة 21مؤرخ في 11_82قانون رقم -)3(

.(ملغى)1982أوت سنة 24مؤرخ في 

18، مؤرخ في 16، ج ر ج ج عدد یتعلق بالنقد والقرض، 1990أفریل سنة 14مؤرخ في 10_90قانون رقم -)4(

.(ملغى)1990أفریل سنة 

، مؤرخ 64، یتعلق بترقیة الاستثمار، ج ر ج ج عدد 1993أكتوبر سنة 5مؤرخ في 12_39رسوم تشریعي رقم م-)5(

(ملغى).1993أكتوبر سنة  10في 

22، مؤرخ في 47، ج ر ج ج عدد یتعلق بتطویر الاستثمار، 2001أوت سنة 20مؤرخ في 03_01أمر رقم -)6(

، 47، ج ر ج ج عدد 2006جویلیة سنة 15مؤرخ في 08_06الأمر رقم ، معدل ومتمم  بموجب2001أوت سنة 

، یتضمن قانون المالیة التكمیلي 2009جویلیة سنة 22مؤرخ في 01_09، وأمر رقم 2006جویلیة سنة 19مؤرخ في 

 13ي ، مؤرخ ف53( استدراك في ج ر ج ج عدد 2009جویلیة سنة 26، مؤرخ في 44، ج ر ج ج عدد 2009لسنة 

2010، یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 2010أوت سنة 26مؤرخ في 01_10) , وأمر رقم 2009سبتمبر سنة 

، ج ر 2012دیسمبر سنة 28مؤرخ في 16_11، وقانون رقم 2010أوت سنة 29، مؤرخ في 49، ج ر ج ج  عدد 

.2011دیسمبر سنة 29، مؤرخ في  72ج ج عدد 
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ت العمومیة أو استعادة النشاطات في إطار خوصصة كلیة تنمیة للقدرات أو إعادة هیكلة المؤسسا

ومع انسحاب الدولة من الحقل الاقتصادي سارع المشرع إلى وضع إطار قانوني .)1(أو جزئیة

،حیث ظهر القانون المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة )2(مع مقتضیات السوقیتناسب

،وفي )4(رؤوس الأموال التجاریة التابعة للأول  ریوالقانون المتعلق بتسی،)3(1995الاقتصادیة سنة 

صدر قانون جدید یتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة الاقتصادیة وتسیرها 2001سنة 

 رقم نص المادة الثانیة من القانون فيالعمومیة  ةولقد عرف المشرع المؤسس،)5(وخوصصتها

أشخاص العمومیة الاقتصادیة،على أنها: (المؤسسات )6(12/01/1988المؤرخ في 04_88

وتؤسس هذه المؤسسات في شكل شركات مساهمة أو في شكل معنویة تخضع للقانون التجاري،

المؤرخ في 04_01شركة ذات المسؤولیة المحدودة).كما عرفها بموجب الأمر رقم 

والمتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة وتسیرها وخوصصتها بنصه في المادة )7(20/08/2001

المؤسسات العمومیة هي شركات تجاریة تحوز فیها الدولة أو أي شخص معنوي :(الثانیة، على أنها

، كلیة قانون الأعمال، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه ، تخصص الاستثمار في عملیات الخوصصةدة ، عبدلي حمی-)1(

.4_3، ص 2017جامعة عبد الرحمن میرة، بجایة، الحقوق والعلوم السیاسیة،

ج ر ج ج ،الاقتصادیةهي للمؤسسات العمومیة ، یتضمن القانون التوجی1988جانفي سنة 12مؤرخ في 01_88القانون رقم -)2(

.1988فیفري سنة  2في  مؤرخ 2عدد 

 48ج ر ج ج عدد  ،، یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة1995أوت سنة 26مؤرخ في 22_95أمر رقم -)3(

، 15، ج ر ج ج عدد 1997مارس 19مؤرخ في 12_97، معدل ومتمم بموجب أمر رقم 1995سبتمبر سنة 03مؤرخ في 

(ملغى )1997مارس سنة 19مؤرخ في 

، 55یتعلق بتسییر رؤوس الأموال التابعة للدولة ، ج ر ج ج عدد ، 1995سبتمبر سنة 10مؤرخ في 25_95أمر رقم –)4(

.1995مؤرخ في سبتمبر سنة 

.4، صمرجع سابقعبدلي حمیدة، -)5(

القانون التجاري ، ویحدد القواعد الخاصة المطبقة على المؤسسات ، یعدل ویتمم 1988جانفي 12مؤرخ في 04_88قانون -)6(

.1988جانفي 13، صادر في  02ج ر ج ج عدد ، العمومیة الاقتصادیة

ج ر  ،وخوصصتهاوتسیرها، یتضمن تنظیم المؤسسات العمومیة الاقتصادیة2001أوت سنة 20مؤرخ في 04_01أمر رقم -)7(

، ج ر ج ج 2008فیفري سنة 28، مؤرخ في 01_08، متمم بموجب الأمر  رقم 2001أوت سنة 22،مؤرخ في  47ج ج عدد 

.2008مارس 02، مؤرخ في  11عدد 
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أخر خاضع للقانون العام، أغلبیة رأس المال الاجتماعي مباشرة أو غیر مباشر وهي تخضع 

.)1(للقانون العام) 

الاقتصادیة بشكلها نلاحظ من خلال هذا النص أن المشرع الجزائري عرف المؤسسة العامة 

بالتالي تكتسب الشخصیة و(مساهمة أو ذات مسؤولیة محدودة)أولا، إذا تتخذ شكل شركات تجاریة

،كما عرفها من زاویة القواعد القانونیة التي تخضع لها ووضح أنها قواعد القانون )2(المعنویة

والمشرع قصد الشریعة العامة ، وان كان نص المادة الثانیة في الواقع تخضع للقانون العام)3(العام

إلى القانون الخاص لاسیما القانون التجاري،تنتميلأنه في الواقع المؤسسات العمومیة الاقتصادیة

لان هذا یتعارض مع ما فلا یمكن أن یكون النص یقصد القانون العام فقط كالقانون الإداري مثلا،

04_01من الأمر رقم 13أما الخوصصة فقد عرفها بموجب المادة .)4(هو معمول به في الواقع

المتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة الاقتصادیة وتسیرها وخوصصتها على أنها:(كل صفقة تتجسد 

في نقل الملكیة إلى أشخاص طبیعیین أو معنویین  خاضعین للقانون الخاص من غیر المؤسسات 

.)5(العمومیة) 

نلاحظ أن 22_95من الأمر1ونص المادة 04_01من الأمر 13ص المادة وإذا قارنا بین ن

المشرع في كلا النصین عرف الخوصصة من خلال الطرق التي ینوي إتباعها في عملیة تنفیذ هذه 

أما أوجه الاختلاف فنلاحظ أن المشرع تخلي عن إحدى طرق الخوصصة التي تبناها في السیاسة،

)، مجلة التواصل في –دارسة مقارنة –شوایدیة منیة ، (طرق خوصصة المؤسسات العامة الاقتصادیة في التشریع الجزائري -)1(

)186-162، ص ص 2012، 32وم الإنسانیة و الاجتماعیة ، عدد العل

، صادر بتاریخ 78ج ر ج ج عدد ، یتضمن القانون المدني، 1975سبتمبر 26مؤرخ في 58_75من الأمر رقم 417المادة -)2(

، معدل ومتمم. 1975سبتمبر 30

و یقصد المشرع بالقانون العام في هذا النص الشریعة العامة أي قواعد القانون الخاص والنص باللغة الفرنسیة أكثر وضوحا، -)3(

»حیث جاء فیه  … elles sont régies par le droit commun »

ماجستیر ، ال مذكرة لنیل شهادة"، الاقتصادیة في القانون الجزائري"خوصصة المؤسسة العمومیةمحمد الهادي علالي ، -)4(

.131، ص 2011تخصص قانون الأعمال ، كلیة الحقوق ، جامعة بأجي مختار _ عنابة _ الجزائر ، 

، 2، العدد 19"، مجلة إدارة ، المجلد "الاجراءت التحضیریة لخوصصة المؤسسة العمومیة الاقتصادیةمنصور كمال، ایت-)5(

.61-33، ص ص 2009
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مفهومها ،إن أسالیب الخوصصة تختلف باختلاف)1(خوصصة التسییرألا وهي  1995 رقم القانون

،فالمشرع الجزائري قسم المؤسسة )2(للخوصصةمنها، وكذا المؤسسات المعدة والأهداف المرجوة 

العامة إلى مؤسسة عمومیة اقتصادیة وهیئات عامة تنقسم بدورها إلى هیئات إداریة وهیئات ذات 

ق خوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة إما عن طریق طابع صناعي و تجاري، وتتمثل طر 

كما حاول المشرع الجزائري حمایة العمال والحفاظ على السوق المالیة أو خارج السوق المالیة،

المصلحة العامة الوطنیة من خلال وضع أحكام وقواعد قانونیة خاصة، باعتبار الهدف من 

فإنه یمكن أن تتم عملیة الخوصصة )3(سوق المالیةالخوصصة هو توسیع دائرة المساهمة وتنشیط ال

ثم تعرض على عن طریق قید أسهم المؤسسة محل عملیة الخوصصة في بورصة القیم المنقولة،

.)4(البیع للجمهور

متضمن معاملات الخاصة ال، 169-91القیم المنقولة التي جاء ذكرها في المرسوم التنفیذي رقم

عرفها: "تعتبر قیما المنقولة أساسا بحسب طبیعتها الدیون المعنیة المقدر بالقیم المنقولة، والذي 

والمستحقة  لشركات رؤوس أموال وسندات مهما كانت طبیعتها وحصص شركاء في شركة 

بصفة كل التوصیة واسهم والتمتع والربوع الأبدیة وسندات الرسمیة وسندات المشاركة في الأرباح  و 

.)5(البورصة  يف لتفاوضیقابلمالمنتوج

المتضمن القانون التجاري 59-75مكرر التي أضیفت للأمر رقم 715كما نص علیها في المادة

الجزائري :" القیم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة و تكون مسعرة في 

البورصة أو یمكن أن تسعر، وتمنح حقوقا مماثلة بحسب الصنف وتسمح بالدخول بصورة مباشرة 

، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، وتطبیقاتها في الجزائرالوجیز في القانون الاقتصادي النظریة العامةمحفوظ لشعب، -)1(

.34، ص1993

حمود مصطفى، "الطرق التعاقدیة لخوصصة المؤسسات العامة"، أعمال الملتقى الوطني حول: "خوصصة المؤسسات العامة -)2(

و  18، قالمة، یومي 1945ماي 8حات التشریعیة والحكم الراشد"، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة في الجزائر في ظل الإصلا

.151-1، ص ص 2011أفریل 19

ث أیت منصور كمال ، " الاستثمار في عملیات خوصصة ملكیة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة "، مجلة الأكادیمیة للبح-)3(

.24_7، ص ص 2،2013القانوني ، عدد 

(4)-Lucien RAPP, « techniques de privatisation des entreprises publiques », édition libraire
technique, paris, 1986, p 21.

، الخاصة بالقیم المنقولةتضمن تنظیم المعاملات،1991ماي 28المؤرخ في 169-91من المرسوم التنفیذي رقم 2المادة -)5(

.1991جوان1، صادر بتاریخ  26ج ر ج ج  عدد 
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ونیة عام على رة أو حق مدیأو غیر مباشرة في حصة معینة من رأس المال شركة المصد

المتعلق ببورصة القیم المنقولة فقد عرفها 10-93رقم أما بالنسبة للمرسوم التشریعي.)1("أصولها

كما یلي:" تعد بورصة القیم المنقولة إطار التنظیم و سیر العملیات فیها یخص القیم المنقولة التي 

.)2(تصدرها الدولة والأشخاص من القانون العام و الشركات ذات الأسهم"

وهذا ما یسمح للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة الانخراط في البورصة، وذلك لا یقتصر 

على المؤسسات العمومیة فقط بل تم إنشاء سوق مخصصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي 

تقوم على التمویل والذي یمكن تعریف هذا الأخیر على انه البحث عن الطرائق مناسبة للحصول

سب الأموال والاختیارات وتقیم تلك الطرائق والحصول على المزیج الأفضل بینهما بشكل یناعلى 

الیة:تظهر أهمیة وأهداف التمویل  في النقاط التو .كمیة والنوعیة احتیاجات والتزامات المنشأة

یعتبر التمویل طوق النجاة للخروج من الأزمات الاقتصادیة وهذا لقدرة هذه المؤسسات على -

لتنمیة الاقتصاد وتحدیث الصناعة ومواجهة مشكلة البطالة وإعداد قاعدة عملیة خلق روح التكامل ا

، وتضیق الفجوة بین الادخار والاستثمار وتوسیع القاعدة الملكیة للأفرادوتطویر المستوى المعیشي 

ان وزیادة الصادرات والإخلال محل الواردات مما ینعكس ایجابیا على میز للقطاع الخاص،

)3(.وساهم في استقرار سعر الصرفالمدفوعات،

إن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعتبر المصدر الرئیسي لتقدیم احتیاجات المواطن من السلع -

.)4(و الخدمات

الدولة الجزائریة على إیجاد أرضیة ملائمة للاستثمارات والعمل على دمج  تحرص

المؤسسات العمومیة في القطاع الخاص، والعمل على عدم التمیز بین المستثمر الأجنبي والوطني 

معدل  ج ، ج ر جالتجاريیتضمن القانون ، 1975سبتمبر 26مؤرخ في75/59من الأمر رقم: 30مكرر  715رقم  المادة-)1(

معدل ومتمم.1975دیسمبر 19، صادر بتاریخ 101عدد ومتمم، 

34، یتعلق ببورصة القیم المنقولة ، ج ر ج ج عدد 1993ماي 23مؤرخ في 10_93المادة الأولى من المرسوم التشریعي رقم -)2(

معدل ومتمم .1993ماي 23، صادر بتاریخ 

.13، ص 2001، دار النهضة العربیة، مصر، مصادر التمویل،عبید علي أحمد الحجازي–)3(

، "دارسة تقیمیة لبورصة الجزائر لمالیة ضرورة حتمیة لتمویل الاقتصاداالأسواق حید وشي عاشور ، حدیوش سعدیة ، -)4(

.130-129،ص2008، أفریل 2لد رقم واقتراح سبل تفعیلها "، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة ، عدد خاص ، المج



مقدمة

6

وذلك بالاعتماد على الخوصصة والعمل على إدخال المؤسسات العمومیة إلى البورصة كطرق من 

مضمون الشروط الواجب توفرها مالخوصصة یدفعنا لطرح الإشكال التالي: الطرق التي تعتمدها ا

وفقا للنظام العام الاقتصادیة قصد قیدها في بورصة القیم المنقولةالمؤسسات العمومیةفي

؟ للبورصة

.وللإجابة على هذه الإشكالیة استعنا بالمنهج التحلیلي للنصوص القانونیة

أما الدارسة تتمحور حول شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الكبرى في بورصة

) ثم شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة الفصل الأول(المنقولة القیم 

.)الثانيالفصل (



شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الكبرى 

في بورصة القیم المنقولة.
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شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الكبرى في بورصة القیم:الأولالفصل

المنقولة.

كانت المؤسسات العمومیة الاقتصادیة تعتمد على العناصر التقلیدیة للتمویل، المتمثلة في رأس 

لعناصر لا یعتبر من اهذا الأخیرالمال الذي یتكون من الموارد الذاتیة إضافة إلى التمویل البنكي، مع أن 

ید ا طي النسیان، وذلك بتقالتقلیدیة بمعنى الكلمة إلا أن الآثار والشروط التي تترتب عنه یجعله دائم

المؤسسات بشروط معینة كآجال التسدید وأسعار الفائدة.

كانت بریق أمل أمام المؤسسات العمومیة الاقتصادیة 1993وعند إنشاء بورصة الجزائر سنة 

وذلك بفك العزلة علیها وأصبحت مصدر تمویل حدیث وأن إصدار القیم المنقولة لم یقتصر على 

)1(العمومیة فقط بل حتى الدولة والجماعات المحلیة لجأت للتمویل مختلف حاجیاتها.المؤسسات

ذات بعد اقتصادي   وتعتبر عملیة التنازل عن المؤسسة العمومیة عن طریق بورصة القیم المنقولة

التي سعى المشرع إلى حمایة المال العام المتمثل في التي تسعي إلى ترقیة الاستثمار وتنشیط البورصة،

المؤسسات العامة عبر خوصصة المؤسسات العمومیة وحمایة المستثمر من جهة أخرى، وتتم عملیة 

السوق المالیة إما عن طریق الطرح العام للأسهم أو الطرح العلني للبیع بسعر موحد، حیث نص المشرع 

أوت والمتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة وذلك 20المؤرخ في 04-01الأمر رقم  في

یمكن تنفیذ عملیات الخوصصة إما باللجوء إلى آلیات السوق المالیة منه على أنه: "26في المادة 

المؤرخ 22_95 رقم من الأمر25المادة ،و )2("بالعرض في البورصة أو عرض علني للبیع بسعر موحد

مكن أن یتم التنازل باللجوء إلى سوق مالیة حسب الشروط القانونیة على انه:(ی1995أوت  26في 

.)3(والتنظیمیة المعمول بها، بغرض بیع أسهم وقیم منقولة أخرى في بورصة القیم المنقولة )

مناسبة الملتقي ب"، مدخلة  ألقیت مساهمة بورصة الجزائر في تمویل المؤسسة الاقتصادیة العمومیةدالي علي لمیاء ،  "-)1(

صادیة الدولي حول سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات و المؤسسات _دارسة حالة الجزائر والدول النامیة _، كلیة العلوم الاقت

.67-62، ص ص 2006نوفمبر 22-21یومي والتسییر ، جامعة بسكرة ، 

، مجلة العلوم الإنسانیة، عدد "–دارسة مقارنة –و مدى إسهام العمال في الجزائر خوصصة المؤسسات العامة "شوایدیة منیة، -)2(

.58–45، ص ص 2012، 26

ایت منصور كمال ، (خوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة عن طریق بورصة القیم المنقولة )، مجلة العلوم القانونیة -)3(

.195-177، ص ص 2006، 2والإداریة ، عدد 
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وتوجد أیضا الخوصصة خارج السوق المالیة الذي یتم التنازل عن المؤسسات العمومیة عن طریق 

لمالیة، سوق الل، الاندماج والانفصال وغیرها من الآلیات، وما یهمنا في دارستنا البیع بالتراضي والمزایدة 

المبحث حیث تفرض على المؤسسات العمومیة مجموعة من الشروط الموضوعیة لإدراجها في البورصة ( 

).المبحث الثاني) ثم الشروط الإجرائیة لإدراجها أیضا في البورصة (الأول

م الموضوعیة لإدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في بورصة القیالمبحث الأول: الشروط 

.المنقولة

المنقولة سوق سندات رأس المال وسوق سندات الدین. ةتتضمن التسعیرة الرسمیة لبورصة القیم

فإن التسعیرة الرسمیة السوق الوحیدة لبورصة الجزائر، ویمكن )1(03-97ووفقا للنظام العام للبورصة رقم 

فه على أنه: "الوثیقة الأصلیة التي تنشرها لجان التسعیرة في البورصة في كل جلسة غایتها إعلان تعری

السعر الذي یتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالیة المقیدة في التسعیرة، ویحتوي على مجموعة من 

)2(البیانات التي تتعلق بالقیم المنقولة محل التعامل".

سنسعى للوقوف على الشروط الجوهریة و شروط صارمة، تمتازرسمیة حیث أن التسعیرة ال

) ثم الشروط المطلب الأولللمؤسسات العمومیة لإدراجها في البورصة وهي أن تكزن شركة ذات أسهم (

.)المطلب الثانيالمتعلقة بالوضعیة المالیة والشروط المتعلقة بالقیم المنقولة (

أسهمالمطلب الأول: أن تكون الشركة ذات

الأسهم عبارة عن أوراق مالیة طویلة الأجل تتداول في سوق الأوراق المالیة إلى جانب الأوراق 

الأخرى كالسندات وصكوك هیئات التوظیف الجماعي، كما تعتبر من أدوات الاستثمار في السوق المالیة، 

یل خاصة بالنسبة ونظرا لهذه الأهمیة خاصة في المجال الاقتصادي والمالي فهي أحد مصادر التمو 

سنعرض تعریف للمنشآت التي هي في حاجة إلى أموال لتوسیع استثماراتها، ونظرا لأهمیة الورقة المالیة،

، مؤرخ في 87، یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، ج ر ج ج عدد 1997نوفمبر 18مؤرخ في 03_97نظام رقم -)1(

، 41، ج ر ج ج عدد 2012جانفي سنة 12مؤرخ في 01_12، المعدل والمتمم بموجب النظام رقم 1997دیسمبر سنة 29

.2012أوت سنة 15مؤرخ في 

(115.2مرجع سابق، ص عبدلي حمیدة، -)
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)الفرع الثالث) أما ((الفرع الثاني) مع ذكر قیمة وخصائص میزاته وعیوبه في الفرع الأولالسهم (

فخصصناه لأنواع الأسهم المتداولة في بورصة الجزائر.

الأول: تعریف الأسهم. الفرع

تحاشى المشرع الفرنسي تعریف السهم في قانون الشركات، واكتفى بذكر أنواع الأسهم والحقوق 

التي تحولها لأصحابها، كذلك فعل المشرع المصري الذي اكتفى بدوره بذكر خصائص الأسهم دون 

یف التالي للسهم: على أنه:( سند تعریفها. أما المشرع الجزائري فقد خرج عن هذه القاعدة بتقدیمه التعر 

.)1(قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها"

تعددت التعاریف دون التوصل إلى تعریف جامع ومانع للسهم، من هذه التعاریف یمكن ذكر ما 

شركات یلي: "السهم هو النصیب الذي یشترك به المساهم في شركات الأموال ویقابله حصة الشریك في

.كما یمكن تعریف السهم بأنه )3(أو أنه "صك تمنحه الشركة مقابل نتیجة اكتتابه فیها" ،)2(الأشخاص" 

"سند یمنح لصاحبه ملكیة جزء من رأسمال الشركة مرفقا بكل الحقوق المرتبطة بهذه الملكیة، فهو یسمح 

له من جهة التدخل في إدارة الشركة ومن جهة أخرى الحصول على عوائد معتبرة بحسب الأرباح التي 

.)4(تحققها الشركة وتسمى هذه العوائد بالفائدة" 

ركز البعض في تعریف السهم على خاصیة التداول باعتبارها أهم خاصیة فعرفوا السهم "بأنه 

وثیقة قابل للتداول، تكون اسمیة أو لآمر أو لحاملها تعبر عن حصة المساهم النقدیة أو العینیة في 

.)5(رأسمال شركة المساهمة" 

من القانون التجاري.40مكرر 715وذلك في المادة -)1(

.255، ص1991، دار أبناء وهبة حسان للنشر والطباعة، القاهرة الشركات التجاریةیونس علي حسن، -)2(

.242ص، 1993، الجزء الثاني، دار المنظمة العربیة، القاهرة، الشركات التجاریةالقلیوبي سمیحة، -)3(

(4)- « l’action est une titre confieront à son détenteur la propriété d’une part du capital avec tous les
droits attachés à cette propriété.

Cette action lui permet d’une part d’intervenir dans la gestion de l’entreprise et d’autre part,
de retirer un revenu variable en fonction des bénéfices réalisés par l’entreprise, ce revenue est
appeler dividende».

AMMOUR Benha lima, pratique des techniques bancaires avec référence à l’Algérie,
édition Dahl ab, Alger, 1997, P113.

(5)-GERMAIN Michel: traité du droit commercial, Tom 1, volume 16, librairie générale du
droit et jurisprudence, paris 1996, P830.
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الفرع الثاني: خصائص الأسهم.

خصائص الأسهم هي:

یبقى التساوي في قیمة الأسهم مهما بلغت كمیة الإصدار، أما إذا اختلف ي في القیمة:التساو -

الإصدار فال مانع من اختلاف القیمة السوقیة لها وتساوي الأسهم في القیمة لا یعني أن جمیع الأسهم

ة ا المختلفمتساویة في الحقوق والالتزامات وهذا نظرا لطبیعة الأسهم، هناك الأسهم العادیة باتجاهاته

والحدیثة أیضا.

: أصحاب الأسهم یتمتعون بحق المشاركة في إدارة الشركة والحق في الاشتراك في الجمعیات العمومیة-

انتخاب هیئات التسییر أو عزلها والمصادقة على عقود الشركة وحقوق أخرى بموجب قانونها الأساسي أو 

.)1(من القانون التجاري 42/01مكرر715بموجب القانون وهذا ما نصت علیه المادة 

سري في : أي أنه لا یجوز تجزئة السهم وعلیه فإن التعدد في الملكیة لا یعدم قابلیة الأسهم للتجزئة-

مواجهة الشركة لأن الشركات المساهمة لا تعتبر اهتمام الأشخاص وإنما سهم الورقة المالیة 

على أنه: "تعتبر القیم المنقولة تجاه المصدر 32مكرر 715وقد نص القانون التجاري من خلال المادة 

.)2(سندات غیر قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق الانتفاع وملكیة الرقابة"

یتمیز السهم بقابلیته للتداول بالطرق التجاریة، وتوفر هذه الخاصیة مرونة كبیرة في القابلیة للتداول:-

 و یمكن التنازل عن السهم بالطرق التجاریة دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة المدنیةالسوق المالیة حیث

تختلف طرق التداول حسب طبیعة التداول، ویبقى السهم قابل للتداول حتى بعد حل الشركة ولغایة 

.)3(التصفیة" 

شركة.ء من رأسمال الشركة وحملة الأسهم العادیة هم أصحاب الصك الملكیة: یمثل جز -

، السابق ذكره.75/59أمر رقم -)1(

.243سمیحة، العقود التجاریة، مرجع سابق، ص القیلوني-)2(

ختلف السهم الممتاز عن السهم العادي في عدة نقاط أهمها: ی-)1(

تغیرن فإن السهم الممتاز شبه السند.حملة الأسهم الممتازة یستلمون عائدا لا ی-

إذا فشلت الشركة في المستحق لهم.حملة الأسهم الممتازة عادة لا یشاركون إلا-

حملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولویة في الحصول على الأرباح الدوریة للشركة.-

.199، ص2007: دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر ، الطبعة الثانیة شركات الأموال في القانون الجزائريانظر نادیة فضیل، 

"...تمنح حقوقا مماثلة حسب للصنف وتسمح بالدخول بصورة من القانون التجاري على ما یلي: 30مكررا 715نص المادة ت-)2(

مباشرة في حصة معینة من رأسمال الشركة المصدرة أو حق مدیونیة عام على أموالها".
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)1(أرباح الأسهم غیر محددة مقدما وتعتمد على المرفق المالي للشركة.-

الفرع الثالث: أنواع الأسهم.

تنقسم الأسهم إلى أنواع مختلفة تتعدد تبعا للجهة التي ینظر إلیها سواء من حیث شكلها أو من 

ثم من حیث امتلاكها.حیث الحصة التي یقدمها المساهم أو من حیث الحقوق التي تقررها لصاحبه، 

أولا: من حیث شكلها.

تنقسم إلى أسهم اسمیة وأسهم لحاملها ثم أسهم إذنیه أو لأمر.

.)2(هي أسهم تحمل اسم صاحبها، وتتقید في دفاتر الشركة على هذا الأساس: الأسهم الاسمیة:1-أ

وقدرتها على الاتصال بهم تمثل میزة هذا النوع من الأسهم، التي تسمح للشركة معرفة مساهمیها 

كلما لزم الأمر ذلك.

هو السهم الذي لا یذكر فیه اسم المساهم، إنما یحمل إشارة أنه سهم لحامله ویتم : الأسهم لحاملها:2-أ

تداوله بالتسلیم المادي من المتنازل للمتنازل إلیه أي بالمناولة بالید. ویعتبر حامل السهم هو مالكه في 

ولو حصل علیه هذا الأخیر )3(طبق علیه قاعدة الحیازة في المنقول لسند الملكیة نظر الشركة، لذا ت

.)4(بطریقة غیر قانونیة 

أو السهم لإذن كما یسمیها البعض یصدر هذا السهم لأمر شخص معین، ثم یتم : السهم لأمر:3-أ

أي دفعة كاملة قیمتها تداوله عن طریق التظهیر، یشترط هذا النوع من الأسهم أن تكون كاملة الوفاء 

الاسمیة، إذ أن الشركة لا تستطیع أن تتعقب تداول السهم ولا تستطیع أن تتعرف على المساهم الأخیر 

.)5(الملزم برصید قیمة السهم 

-38، ص ص1998، الجزائر، Imageمنشورات البورصات وأسواق رأس المال وأدواتها، الأسهم والسندات،المرسي ضیاء، -)2(

39.

  .183ص ،1989دار النشر للجامعات، الإسكندریة، ، سوق الأوراق المالیة في میزان الفقه الإسلاميفیاض عطیة،-)3(

.23، ص1999، دار هومة، الجزائر، البورصة وبورصة الجزائرشمعون، شمعون، -)4(

.256یونس علي حسن، مرجع سابق، ص-)5(
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، على عكس المشرع )1(رفض المشرع المصري عملیة تحویل الأسهم وذلك في الاتجاهین 

، فجعل هذا التحویل اختیاري یتم بطلب من 35مكرر 715الجزائري الذي سمح بذلك بموجب المادة 

)2(حامل الأسهم.

ثانیا: من حیث طبیعة الحصة التي یقدمها المساهم

تنقسم إلى أسهم نقدیة وأسهم عینیة: 

هي الأسهم التي تدفع قیمتها نقدا، أي أنها أعطیت للمساهمین في مقابل مبلغ : الأسهم النقدیة: 1-ب

.)3(علیها الشركةمعین من النقود تحصل

هي تلك الأسهم التي تمثل حصص عینیة في رأسمال الشركة، والتي التزم : الأسهم العینیة: 2-ب

.)4(التي تحصل علیها، ویشترط أن تكون مسددة بالكامل وقت إصدارهاالأسلوب المساهم بتنفیذها مقابل 

ثالثا: من حیث الحقوق التي تقررها للمالك.

اویة القیمة، فالأصل أنها تحول للمساهمین حقوقا متساویة، وبما أن مبدأ لما كانت الأسهم متس

المساواة بین المساهمین لیس من النظام العام، فیجوز للبعض في القانون الأساسي للشركة على كون 

. كذلك 20، ص2000الجامعیة، مصر، المالیة، داردلیل المستثمر في بورصة الأوراقحماد طارق عبد العال، -)1(

، رسالة مقدمة لنیل شهادة عملیات بورصة الأوراق المالیة للفوریة والآجلة من الوجهة القانونیةسید طه بدري محمد، 

.48، ص2000دكتوراه في القانون، جامعة القاهرة، 

من القانون التجاري ، السابق ذكره .35مكرر 715المادة -)2(

أسهمها نقدیة في نظر المشرع الجزائري:برتعت-)3(

الأسهم التي تم وفاؤها نقدا أو عن طریق المقاصة.-

لمال الاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الإصدار.االأسهم التي تصدر بعد ضمها إلى رأس -

لأسهم التي یتكون مبلغها من جزء منه نتیجة ضمه في الاحتیاطات أو الفوائد أو علاوات الإصدار وفي جزء منه عن طریق الوفاء ا -

نقدا ویجب أن یتم وفاء هذه الأخیرة بتمامها عند الاكتتاب. 

من القانون التجاري.41مكرر 715وهو ما نصت بیه لمادة 

صص القانون، مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه ، تخأطروحة، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریة، وللمزید أنظر حملیل نواره -

.269، ص2014كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة مولود معمري ، تیزي وزو،

.99سید طه بدري محمد، مرجع سابق ، ص -)2(
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بعض الأسهم تمنح لصاحبها حقوقا مخالفة لما تمنحه غیرها، الشيء الذي أظهر نوعان من الأسهم 

.والممتازةالعادیة منها

هي الأسهم التي تمثل اكتتابات وفاء لجزء من رأسمال الشركة وتمنح الحق في : الأسهم العادیة:1-ج

المشاركة في الجمعیة العامة، والحق في انتخاب هیئات التسییر أو عزلها أو المصادقة على عقود الشركة 

ویت الذي بحوزته، علاوة على ذلك أو جزء منها كذلك قانونها الأساسي، وذلك بالتناسب مع حق التص

تمنح هذه الأسهم الحق في تحمیل الأرباح عندما تقرر الجمعیة العامة توزیع كل الفوائد الصافیة المحققة 

)1(أو جزء منها. أما عن قیمة السهم العادي فهو صك ذو ثلاث قیم: 

شرة نكتتاب التي عادة ما ترد في قیمة اسمیة تتمثل في القیمة المدونة على قسیمة السهم، أي هي قیمة الا

ظهرت أنواع جدیدة من الأسهم العادیة غلى جانب الأسهم العادیة التقلیدیة في الدول التي الإصدار.

تعرف حركة رؤوس أموال كبیرة وهي: 

، ترتبط الأصل أن تكون المنشأة مجموعة واحدة من الأسهم العادیةالأسهم العادیة لأقسام الإنتاجیة:-

فیها التوزیعات بالفوائد التي تحققها المنشأة ككل.

: في مستهل الثمانینات، أدرج التشریع الضریبي الأمریكي الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة-

العاملین بها بخصم توزیعات هذه الأسهم قبل مواد تسمح للمنشأة التي تبیع حصة من أسهمها العادیة إلى 

)2(حساب الضریبة.

إن السهم العادي لا یضمن لحامله الحق في الرجوع إلى المنشأة التي أصدرته في الأسهم المضمونة:-

أصدر نوع جدید 1984حالة انخفاض قیمته السوقیة، غیر أنه في الولایات المتحدة الأمریكیة في عام 

یة، التي تكون مضمونة بمعنى أنها تعطي الحق لحاملها في مطالبة المنشأة بتعویضات من الأسهم العاد

.)3(إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلى حد معین خلال فترة معینة

رصات ومشكلاتها في عالم المال، أدوات وآلیة نشاط البورصات في الاقتصاد الأسواق النقدیة والمالیة، البو طوان مروان، ع -)1(

.84، ص 1993، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر الحدیث

(270.2حملیل نوارة، مرجع سابق، ص -)

.12، ص1999، منشأة المعارف، الإسكندریة، الأوراق المالیة وأسواق المالهندي منیر إبراهیم، -)3(
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هو سند ملكیة مثله مثل )1(یطلق علیها أیضا أسهم الأولویة أو أسهم الأفضلیة.: الأسهم الممتازة:2-ج

في حالة ما )2(السهم العادي، إلا أن للسهم الممتاز أولویة على السهم العادي في الحصول على الأرباح

إذا لم تحقق الشركة أرباحا لسنة معینة أو قررت عدم توزیع الأرباح حینئذ لا یحق للمنشأة إجراء أي 

م من هذه الأرباح المجمدة. أما المیزة الأساسیة التي توزیعات حتى تستوفي حملة الأسهم الممتازة حقوقه

تستفید بها الشركة هي عدم تدخل حملة الأسهم الممتازة في إدارة الشركة.

:)3(رابعا: من حیث الاستهلاك

الأصل أنه لا یجوز رد قیمة السهم للمساهمین إلا عند حل الشركة أو تصفیتها وبع الوفاء 

ن أو عقد الشركة بغیر ذلك، ینتج عن ذلك نوعان من الأسهم وهي أسهم بدیونها، لكن قد یسمح القانو 

التمتع وأسهم رأسمال.  

Action: أسهم التمتع 1-د de jouissanceي تم تعویض مبلغها الاسمي إلى : هي الأسهم الت

المساهم عن طریق الإهتلاك إما من الفوائد أو الاحتیاطات.

. یكون بذلك سهم )4(دفعا مسبقا للمساهم عن حقه في تصفیة الشركة مستقبلایمثل الإهتلاك

التمتع القیمة الجدیدة للسهم الأصلي الذي تم اهتلاكه، یحتفظ به صاحبه، إذ من شأنه إثبات باقي حقوق 

فیتم بطریقتین إما تدریجیا بأن ترد الشركة كل سنة إلى المساهم في الشركة. أما عن كیفیة الإهتلاك

.)5(المساهمین أو عن طریق القرعة

(40.1المرسي ضیاء مجید، مرجع سابق، ص -)

.187، مرجع سابق، صالأوراق المالیة وأسواق المال في میزان الفقه الإسلاميفیاض عطیة، -)2(

أخطأ المشرع في اختیار مصطلح الاستهلاك في النص العربي، والصحیح هو إهتلاك الذي یقابله باللغة الفرنسیة هو-)3(

Amortissementستهلاك هو في حین الاConsommation ،272أنظر  حملیل نوراة ، مرجع سابق ، ص.

، السابق الذكر.59-75من الأمر رقم 45مكرر 715المادة -)4(

من اللائحة التنفیذیة للشركات على خلاف المشرع الجزائري الذي خطر 114أخذ المشرع المصري بالطریقتین في المادة -)5(

وذلك تحت طائلة البطلان. 45مكرر 715لقرعة في المادة إهتلاك الأسهم عن طریق ا

، حینما تكلم عن 25بهذا الصدد یجب لفت انتباه القارئ إلى الخطأ الوارد في كتاب الأستاذ شمعون شمعون، مرجع سابق صو  -

ابق، مرجع سلسوق المالیة،النظام القانوني لالإهتلاك عن طریق القرعة الذي لا یسمح به المشرع الجزائري، أنظر حملیل نوراة، 

  .272ص
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على خلاف سابقتها، تحتفظ أسهم رأس المال بقیمتها الاسمیة ونصیبها من : أسهم رأس المال:2-د

)1(التصفیة إلى غایة حدوثها.

و بالقیم المنقولةالشروط المتعلقة بالوضعیة المالیة للشركة:المطلب الثاني

وبالقیم المنقولة والتي نص علیها ،سوف نتطرق إلى الشروط المتعلقة بالوضعیة المالیة للشركة

.المتعلق ببورصة القیم المنقولة03-97النظام رقم 

:المالیة للشركةبالوضعیةالشروط المتعلقة:الفرع الأول

نصت وهذا ما،یجب أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة التي سبقت طلب القبولأولا:

"على  :لمنقولة والتي تنّص على ما یليالمتعلق ببورصة القیم ا03-97من النظام رقم 31علیه المادة 

الشركة التي تطلب قبول قیمها في التداول في البورصة أن تكون قد نشرت الكشوف المالیة المصادق 

ما لم تقرر لجنة تنظیم عملیات ،علیها للسنتین المالیتین السابقتین للسنة التي تم خلالها تقدیم طلب القبول

"خلاف ذلك.،البورصة و مراقبتها

تقدیم تقریر تقییمي لأصول الشركة یعده عضو من المنظمة الوطنیة مثلا یعده خبیر محاسبي و ثانیا:

)2(البورصة بتقییمه.تعترف له لجنة تنظیم عملیات 

إثبات وجود هیئة داخلیة لمراجعة الحسابات تكون محل تقدیره من قبل محافظ الحسابات في تقریره ثالثا:

عن الرقابة الداخلیة للشركة, و إن لم یوجد ذلك فیجب على الشركة المبادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة 

)3(خلال السنة المالیة التالیة لقبول سنداتها في البورصة.

(273.1حملیل نوارة، مرجع سابق، ص-)

، " شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في بورصة القیم المنقولة " أعمال الیوم الدراسي حول حمیدةعبدلي -)2(

العلوم السیاسیة، جامعة عبد الحمید بن ترقیة الاستثمار في القطاع المالي وسیلة لتنویع الاقتصاد الوطني، كلیة الحقوق و 

.03-97من النظام رقم 32أنظر المادة .4، ص2021جوان 10بادیس، مستغانم، یوم 

، المتعلق بالنظام العام للبورصة، السابق الذكر.03-97من النظام رقم 36انظر المادة -)3(
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الشروط المتعلقة بالقیم المنقولالفرع الثاني: 

على الأقل من رأسمال الشركة، في %20یجب أن تطرح الشركة سندات الرأسمال بما یمثل 

-12. ولقد حددت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في النظام رقم )1(موعد لا یتجاوز یوم الإدراج

شروط خاصة بالقید في سوق سندات رأسمال وأخرى في سوق01 سندات الدین.                                                                                                                 

على إحداث قسم 01-12تنص المادة الخامسة من النظام رقم أولا: القید في سوق سندات رأسمال:

ول، الخاص بشروط القبول تحت عنوان شروط قبول سندات رأسمال في السوق ثاني من الفصل الأ

.40إلى 30الرئیسیة یتضمن المواد من 

: توجد هذه السوق الرئیسیة منذ وجود بورصة الجزائر، شروط قید سندات الرأسمال في السوق الرئیسیة-1

رمة، وهناك نوعین من وهي السوق المخصصة لشركات الأسهم الضخمة لان شروط الدخول فیها جد صا

).2(الشروط و هما " الشروط المتعلقة بالشركة المصدرة، و الشروط الخاصة بالأوراق المالیة

الشروط الخاصة بالشركة المصدرة: ثانیا: 

یجب توفر الشروط التالیة:  

.)3(أن تكون الشركة شركة أسهم منشـأة وفقا للقواعد والإجراءات المنصوص علیها في القانون التجاري-

إن تتكفل الشركة بعملیة تحویل السندات، وإذا بقي مساهم غیر الدولة أو شركة قابضة عمومیة تتحكم -

عارض المصالح، وفي هذه الحالة لا یقبل قید في رقابة الشركة على رابطة خاصة معها، مما ینجم عنه ت

)4.(الشركة في البورصة

إن لا تقل قیمة یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالها للتداول في السوق الرئیسیة-

)5(دج).500000000رأسمالها عن خمسمائة ملیون دینار (

، السابق الذكر. 03-97من النظام رقم 43انظر المادة -)1(

.357حملیل نوارة، مرجع سابق، ص -)2(

.السابق ذكره 03-97من النظام رقم  30ة الماد-)3(

.358حملیل نوارة، مرجع سابق، ص-)4(

التي كانت تشترط ألا یقل رأسمال الشركة عن مائة ملیون دینار جزائري 03-97من النظام رقم 03-43المادةانظر -)5(

  دج).            100,000,000(
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الشروط الخاصة بالأوراق المالیة:                                                                                              

)1(محل طلب القبول مدفوعة بكاملها.أن تكون الأسهم-

مساهم على الأقل، و ذلك یوم الإدراج على 150یجب توزیع سندات رأسمال على الجمهور یقدر ب -

)2(تقدیر.أبعد 

یم بورصة الق فيالشروط الإجرائیة لإدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة المبحث الثاني:

المنقولة

تعتبر القواعد الإجرائیة للقید في البورصة قواعد مهنیة بحتة صادرة عن كل من لجنة تنظیم 

وأخرى صادرة عن شركة تسیر بورصة القیم وتعلیمات،عملیات البورصة ومراقبتها في شكل أنظمة 

مقررات.المنقولة في شكل 

طبیعتها التقنیة البحتة التي لا یمكن للمشرع ولا للسلطة  إلىهیمنة القواعد على هذه الجزئیة راجع 

)3(التنفیذیة استیعابها كما لا یمكن ترك تنظمها لمحض إرادة الأطراف.

ورصة إضافة إلى تأشیر من قبل اللجنة على المذكرة لذلك یتم تحضیر الشركة للدخول إلى الب

.)المطلب الثاني(البورصةوالمؤسسات العمومیة المدرجة في)المطلب الأولالإعلامیة (

تحضیر المؤسسة للدخول إلى البورصةالمطلب الأول:

بتحضیر ملف القید الذي ستودعه لدى لجنة تنظیم بالدخول إلى البورصة,تجسد المؤسسة قرارها

) بغرض الحصول على تأشیرة المذكرة الإعلامیة من طرف الفرع الأولعملیات البورصة ومراقبتها، (

.)(الفرع الثانياللجنة 

تقدیم طلب القبول لدى لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها.الفرع الأول: 

مرفقا بملف حددته قیمتها المنقولة في البورصة طلبا لدى اللجنة،تودع المؤسسة الراغبة في قید 

)4(.01\98رقم اللجنة بموجب التعلیمة 

یختلف الملف باختلاف القیم المرغوب قیدها فنجد سندات رأس المال وسندات الدین.

، السابق ذكره. 03-97من النظام رقم 33المادة -)1(

، السابق ذكره.03-97من النظام رقم 44المعدلة للمادة 01-12من النظام رقم 8المادة -)2(

(365.3حملیل نوارة، مرجع سابق، ص -)

المتعلقة بقبول القیم المنقولة للتداول في 1998أفریل 30المؤرخة في 98/01تعلیمة لجنة تنظیم البورصة ومراقبتها رقم -)4(

البورصة.
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ملف طلب قید سندات رأس المال أولا:

في المادة الثانیة من التعلیمة رقم نصت اللجنة على محتوى ملف طلب قید سندات رأس المال 

وهي كما یلي:)1(98/01

أ ـ وثائق عامة:

وتتضمن ما یلي: 

طلب قید سندات رأس المال في البورصة یحرره ویوقعه الممثل الشرعي للمؤسسة.                 -

شكلها القانوني، رأس مالها، عدد الشركاء فیها.،معلومات خاصة بالمؤسسة: تسمیتها-

یثبتها مستخرج من رقم القید،تاریخ القید،، معلومات عن تسجیل المؤسسة بالسجل التجاري-

السجل التجاري الصادر عن المركز الوطني للسجل التجاري، ونسخة من النشرة الرسمیة 

.)2(للإعلانات القانونیة لدى السجل التجاري

ن الأوراق المالیة محل القید: نوعها، عددها، السعر المقترح لإدخالها.معلومات ع-

وضع أسهم المؤسسة لدى المؤتمن المركزي وتعین ماسك الحسابات. -

وصفا عاما عن نشاط المؤسسة و فروعها إذا وجد لها فروع.-

مشروع المذكرة الإعلامیة المعدة وفقا لتعلیمات اللجنة -

واعد السوق .تعهد باحترام المؤسسة للق-

قائمة تعرف بمسیري المؤسسة، أعضاء مجلس الإدارة، أعضاء مجلس الرقابة، مجلس المحاسبة، -

وكل من یشغل وظیفة هامة داخل الشركة، تحدد القائمة بأسماء ورتب ومؤهلات العلمیة لكل 

واحد منهم، مع ذكر الوظائف التي یشغلها هؤلاء خارج الشركة إن وجدت.

ذا تفتح اللجنة المجال لحالات إ مشوبا بالغموض98/01جاء نص الفقرة الأولى من المادة الثانیة من تعلیمة رقم -)3(

وراق معلومات عن الأهذه الحالات.بیان دون ذلك في هذا الملف مع احتفاظها بالسلطة التقدیریةاستثنائیة لا یشترط فیها

.365أنظر حملیل نوارة ص السعر المقترح لإدخالها.عددها،،المالیة محل القید: نوعها

(2)-guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB, novembre 1997,

p19.
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التي تقدم الخدمات المالیة للشركة.قائمة بالمؤسسات-

وثائق تتضمن معلومات عن رأسمال الشركةب. 

وتتضمن مایلي: 

التحفظات التي طرأت علیهبیان بمصدر رأسمال المؤسسة وتطوره منذ نشأتها وكل الزیادات و -

laمرفقا بجدول یظهر رسملة المؤسسة، capitalisation de la société محددا القیمة الاسمیة

لكل صنف من قیم الشركة وقت طلب القید.  

إذا كانت المؤسسة ممن أقدمت على إصدار أسهم علیها ذكرها مرفقة بالوثائق المثبتة لها، ولكل 

بما فیها عدد الأسهم المصدرة،التي تسبق طلب القید،)1(العملیات التي قامت بها خلال السنوات الثلاث

قیمة الإصدار ونتائج الإصدار. ر،تاریخ الإصدا

عدد الأسهم المعنیة بالإدخال في البورصة .-

من الأسهم، ونجد %5لائحة تعرف بالمساهمین المهمین في المؤسسة الذین یمتلكون نسبة تفوق -

أسهمهم وقیمتها السوقیة والاسمیة.                       

الإدخال .وصف الحقوق والالتزامات المرفقة بالأسهم محل -

)2(ومقادیرها.تقاریر توزیع الأرباح، كیفیة توزیعها -

عدد المساهمون الذین یملكون الأسهم المعنیة بالإدخال.-

)3(.لمؤسسة من تاریخ تقدیم طلب القیدشهادة توزیع أسهم ا-

قبول القیم وهو ثلاث سنوات والأجل المحدد في دلیل98/01هنالك اختلاف بین الأجل الذي تشترطه اللجنة في التعلیمة رقم -)1(

ن ، هذا التناقض فادح لأنه یفترض في الدلیل أن یكون مطابقا للتعلیمة والأدهى أفي البورصة الذي أصدرت اللجنة وهو خمس سنوات

نفسه صادر عن اللجنة نفسها.الدلیل

Guide de l’admission collection les guides COSOB, novembre 1997, p23. 336أنظر حملیل نوارة ص 

(2من الأسھم دون تحدیدھا. مھمةدلیل اللجنة بامتلاك نسبة اكتفىفي حین -)

Guide de la bourse et des séparations boursières, Op.cit, p 19 et 20.

(3في حین أن دلیل قبول القیم المنقولة الصادر عن اللجنة نص على خمس نسخ من جمیع الوثائق القانونیة.-)
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وثائق اقتصادیة ومالیة.ـ  ج

.لقیدللشركة وبتطوره منذ تأسیسها إلى غایة تاریخ طلباالتجاري و بیان بالنشاط الصناعي-

تنظیم المؤسسة وهیكلتها وإعادة هیكلتها إن حصل ذلك ـ -

درجة المنافسة التي تخضع لها المؤسسة وموقعها بین المؤسسات المنافسة.-

ة بیان بالوضعیة المالیة للمؤسسة لمدة ثلاث سنوات قبل الطلب، مرفقا بجدول مقارنة بمحاسبی-

المؤسسة خلال هذه المدة.

نسختان من حسابات المؤسسة مرفق بمحاضر المؤسسة تقاریر محافظ الحسابات.-

وثائق تبرر دیون المؤسسة إن وجدت وسبل اقتراضها سواء عن طریق السوق المالیة بطرح -

مع وصف دقیق لكلتا الحالتین.السندات أو عن طریق المصارف،

ة بملاحق تبین التصریحات الضریبیة للسنوات الثلاث التي تسبق الوضعیة الجبائیة للشركة مرفق-

تاریخ القید. 

وصف شامل لمال التمویل الذي ستحصل علیه الشركة نتیجة قیدها في البورصة.-

دـ الوثائق القانونیة.

.)1(نسختان من القانون الأساسي للمؤسسة مرفقة بتعدیلاته والتصدیق علیه-

بالسجل التجارينسختان من شهادات التسجیل -

العامة العادیة وغیر العادیة للمؤسسة التي قررت التأسیسیة، الجمعیةنسخ من تقاریر الجمعیة -

فتح رأسمالها للجمهور مرفقة بمداولات مجلس الإدارة .

نسختان من قرار مجلس الإدارة الذي یرخص بواسطته إدخال القیم المنقولة في البورصة.-

عینتا من شهادات الأسهم المراد إدخالها في البورصة -

نسختان من وثیقة تثبت وضعیة المؤسسة تجاه كل من صندوق الضمان الاجتماعي وصندوق -

.)2(التقاعد، وكذا اتجاه الضرائب

–ذكرت هذه الوثائق في التعلیمة اللجنة دون أن تذكر في دلیل القبول المذكور أعلاه.  (1)

(2)- Guide de la bourse et des opérations boursières Op.cit, pp 19 et 20



صة شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الكبرى في بور :الأولالفصل

القیم المنقولة.

22

تخرج عن إطار نشاطها المألوف.المؤسسة والتينسخة من كل العقود المهمة التي تبرمها -

ى المذكرة الإعلامیة من قبل اللجنة: التأشیرة علثانیا

م المؤسسة التي ترغب في قید قیمها المنقولة الز إعلى  03_97من النظام رقم 30تنص المادة 

حصر المشرع هذا الالتزام على )1(أن تودع مذكرة إعلامیة لدى اللجنة للتأشیر علیهافي البورصة،

قد أقصى الدولة و الجماعات المحلیة من  إعداد و نشر المذكرة الشركات فحسب، لیكون بذالك

جنة حینما ألزمت كل الفئات بنشر مذكرة مؤشر علیها من قبل اللجنة لأمر الذي لم تحترمه الالإعلامیة،ا

.)2(96/02وذلك بموجب المادة الثالثة من النظام رقم 

الذي یفهم منه أن 96/02نظام رقم من ال08اتخذت اللجنة موقفا مغایرا من خلال المادة 

ت تقوم الجماعاكما یلي :(08الهیئات المحلیة مستثناة) من إعداد المذكرة الإعلامیة ،جاء نص المادة 

یة المحلیة عند إصدارها السندات عن طریق اللجوء العلني للادخار بوضع بیان إعلامي یصف العمل

دع لجمهور بمقر الجماعات المحلیة المصدرة ،ویو المزمع انجازها ، یوضع هذا البیان تحت تصرف ا

.)لدى اللجنة على سبیل الإعلام

تدل عبارة " على سبیل الإعلام " على أن اللجنة لا تمارس سلطتها في رقابة الإصدارات التي 

تطرحها من امتیازات السلطة العامة ،تضاف هذه المادة إلى بقیة الأدلة التي ذكرت أین یتدخل القانون 

حرصا من اللجنة على نوعیة ام في تسیر شؤون السوق المالیة لیضع بذلك حدود لسلطة اللجنة،الع

كلما الإعلام وضمانا منها لمصالح المدخرین والمستثمرین لها أن تطلب كل المعلومات والوثائق المكملة،

ملف طلب من تاریخ استلاموذلك في اجل أقصاه شهرتبین لها الغموض أو النقص فیما قدم لها،

حیث یتم انجاز المذكرة الإعلامیة والمنشورة الدعائیة  فالمذكرة الإعلامیة عبارة عن وثیقة تحتوي ،القبول

"یجب على كل شركة تطلب قبول على مایلي:السابق ذكره 97/03من النظام رقم 30المادة الفقرة الثانیة والثالثة من تنص-)1(

سنداتها للتداول أنى تنشر مذكرة. یجب أن تؤشر لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها على هذه المذكرة قبل نشرها"

یتعلق بالإعلام الواجب 1996جوان 22مؤرخ في 96/02نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها ، رقم -)2(

، صادر 36نشره من طرف الشركات والهیئات التي تلجأ علانیة إلى الادخار عند إصدارها قیما منقولة ج ر ج ج عدد 

.1997جوان  1في 
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على معلومات تقدیریة هامة تساعد المستشیر على الحكم على المؤسسة ولغرض الحصول على تأشیرة 

المذكورة آنفا. القبول وتحتوي أساسا على معلومات خاصة بالعملیة وأخرى بالمؤسسة 

أما المنشورة الدعائیة فهي وثیقة تلخص المعلومات الأساسیة المحتواة في المذكرة الإعلامیة 

)1(وتوجه خصوصا للجمهور.

صدور قرار بقبول القید أو( الإدراج) في البورصة:نيالفرع الثا

تفصل اللجنة في أجل شهرین من تاریخ استلام ملف طلب القید المودع لدیها من قبل المؤسسة، 

م ترد علیه إذا استوفي الملف كل الشروط القانونیة والتنظیمیة اللازمة، فتصدرا قرار بقبول قید القی

للمؤسسة في البورصة. 

یم المنقولة  ( شهرین )،أجل طویل یعتبر الأجل الممنوح للجنة للرد على طلب القید في بورصة الق

بالنظر إلى طبیعة العملیة التي تقتضي السرعة ،فالمؤسسة المرشحة للقید قد سطرت سیاسة استثمار یجب 

أن تنفذها في أقرب الآجال وإلا فقدت أو انتقضت أهمیتها ،لهذه الأسباب أو لغیرها اختصرت لجنة 

.)2(یوم فقطالسوق المالیة الفرنسیة هذا الأجل إلى عشرین

تملك اللجنة صلاحیة رفض كل طلب قید في البورصة إذا كان مخالفا لمصلحة السوق 

.97/03 رقم من النظام29حسب ما نصت به المادة ،والمدخرین

.)یاثان) وإجراءات إدخال الشركة (أولا(حیث تلتزم المؤسسة بإبرام اتفاقیة القید مع شركة تسیر  البورصة 

اتفاقیة القید مع شركة تسیر البورصة.: إبرام أولا

تلتزم المؤسسة التي حصلت على موافقة اللجنة على طلبها المتضمن قید قیمها المنقولة في 

البورصة، بإیداع نسخة من طلب القبول مرفقا بالمذكرة الإعلامیة المؤشر علیها لدى ش.ت.ب.ق ،تبرم 

.370حملیل نوارة، مرجع سابق، ص -1

2 -AMF mati fie Sim visa dans les vingt jours d’émaciation qui suivent la Délivrance de L’avis de
dépôt ‘au cours de l instruction du dossier, lorsque l’AMF indique que les documents sont incomplets
ou que des informations complémentaires doivent y être insérées, le délai mentisme ou quatrième
alinéa me court qu’à partir de la réception par l’AMF des compléments d’information Article 212_22
du règlement générale de l’AMF madéfier par arrêté du 2 avril 2009 370أنظر حملیل نوارة، مرجع سابق، ص 
.
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laالمؤسسة اتفاقیة التسجیل convention d’inscriptions مع شركة تسیر البورصة بواسطة وسیط،

. تحدد هذه الاتفاقیة تاریخ الإدخال، سعر الإدخال والإجراء المناسب للإدخال.)1(معتمد

: أنواع التسجیل.                                                  أ

میز هذا 98/01حددت شركة البورصة شروط وإجراءات التسجیل لدیها مسبقا بموجب قرارها رقم 

القرار بین نوعین من التسجیلات وهما: التسجیل الأولى و التسجیل الإضافي.          

:خاص بالشركة التي ترغب في إدخال قیمها المنقولة في البورصة لأول مرة       . التسجیل الأولي1

: خاص بالشركة التي سبق لها وان قیدت قیمها في مصاریف التسجیل الأولي والتي ـ التسجیل الإضافي2

200تقدر ب   300دج للأسهم و000 دج بالنسبة للسندات أما عن التسجیل الإضافي فتقدر 000

100مصاریفه بهم هم 150دج للأسهم و000 التي تبرم اتفاقیة التسجیل دج للسندات، تلتزم الشركة000

أن تدفع مصاریف سنویة أخرى هي أتاوى إبقاء السندات في سجلات البورصة، تدفع عند نهایة كل سنة 

500من الاتفاق بمبلغ جزء منه ثابت قدره  10دج، وجزء متغیر هو 000 أمر 100دج،عن كل 000

)2(یسجل في سجل شركة تسیر البورصة .

للتسعیرة.ثانیا: النشرة الرسمیة

و  تنشر شركة تسیر البورصة في النشرة الرسمیة للتسعیرة، تفاصیل اتفاقیة التسجیل المبرمة بینها

بین الشركة المرشحة للقید الممثلة في الوسیط المعتمد.یجب أن تتضمن هذه النشرة مایلي:

صف الشركة العارضة وصفا دقیقا بشكل لا یترك لبسا لدى المستثمرین.و  - 

تعریف بالوسیط أو الوسطاء المكلفین بالإدخال ومتابعة عملیات البورصة.ـــ ال

ــــ عدد الأسهم و السندات المعروضة للبیع نوعها والحقوق المرفقة بها.

ــــ سعر العرض.

.السابق ذكره،, المتعلق بالنظام العم للبورصة97/03من النظام رقم 14المادة -)2(

، یتضمن تحدید 1999جویلیة 22صادر عن شركة تسیر بورصة القیم المنقولة بتاریخ  99/09قرار رقم من ال 3و  2المواد -)2(

حملیل نوراة، مرجع سابق، ص خرى خاصة، أنظر مبلغ مصاریف التسجیل إلغاء التسجیل والتسعیرة الرسمیة للقیم المنقولة ومصاریف أ

273.
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ــــ  مدة العرض.

)1(الشركة في تحدید نسبة معینة كحد أقصي.رغبت ـــ توزیع العرض إذ 

.العمومیة المدرجة في سوق البورصةالمطلب الثاني: المؤسسات 

أثبتت التجربة الجزائریة في خوصصة المؤسسات العمومیة عن طریق البورصة فشلها، من خلال 

المؤسسات المدرجة في البورصة، ومن بین المؤسسات التي دخلت البورصة في البدایة نجد: الریاض

، صیدال، فندق الأوراسي. سطیف

.عمومیتین اقتصادیتین فقطنجاح مؤسستینالفرع الأول: 

، وهذا بعد الحصول على 10-93 رقم لقد تم إنشاء بورصة الجزائر بموجب المرسوم التشریعي

)2(التأشیرة من طرف لجنة البورصة و هذا ما یستدعي فتح رأسمال المؤسسات للادخار.

أولا: خوصصة مؤسسة صیدال.

من %8دج، وإن 2500000000قدره هي شركة ذات أسهم برأسمال :تعریف مؤسسة صیدال-1

البورصة إلى عن طریق1999المتبقیة تم التنازل عنها في سنة %20رأسمال صیدال ملك للدولة و

من %20تمثل سهم والتي2000000حیث تم عرض )3(المستثمرین من المؤسسات و الأشخاص،

ملیون دج.500دج أي ما یعادل 800رأسمال الاجتماعي بسعر 

:خصائص مجمع صیدال-2

تكمن أهمیة صیدال في تطویر وإنتاج وتسویق المواد الصیدلانیة الموجهة للاستهلاك البشري، 

صیداصیدال، فایزر اوینثروب فارموتمتلك عدة فروع منها :" بیوتیك، فارمال، سومیدیال، ایبیرال، 

من حاجیات السوق الجزائري. لقد سجل المجمع تطورا كبیرا وایجابیا %35وبهذا تغطي )4("مانفكتورینغ

.373حملیل نوارة، مرجع سابق، ص -)1(

فتیحة، تقییم مدى فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة. دراسة حالة بورصة الجزائر، مذكرة ایت أكان عزیزة، بوصیفح-)2(

  .   109 ص، 2014/2015التسییر، جامعة البویرة، علوم مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم التجاریة تخصص: 

.14/07/2021تم الاطلاع علیه یوم www.Saidalgroup.dzالموقع الرسمي لشركة الأسهم صیدال-)3(

.12/07/2021تم الاطلاع علیھ یوم www.sgbv.dzشركة تسییر بورصة القیم-)4(
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وهذا راجع إلى تنظیم جدید و تحسن التسییر في فروع الإنتاج، بالإضافة %10في الإنتاج یمثل نسبة 

ملیار دج 6,2نسبة 30/09/1999إلى زیادة الطلب على منتجات صیدال، فقد فاق إنتاج صیدال في 

ملیون وحدة لسنة 105ملیار دج لكمیة 9,3وحدة بیع للإنتاج المحقق والذي یمثل ملیون 76لكمیة 

)1(ملیون وحدة في السنة.140، مقابل معدل إنتاج یقدر ب1999

المؤسساتمن اجل تنمیة وتطویر مجمع صیدال وجعله ینافسصیدال للبورصة: خولدخطوات -2

:العالمیة قام بعدة خطوات للدخول للبورصة من بینها

، قدم مجمع صیدال طلب الدخول إلى البورصة، و قد تم الإمضاء على هذا 1998أفریل11في  - 

، تم 1998أفریل18وفي  )COSOB.)2الطلب من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات بورصة الجزائر 

التوقیع على اتفاقیة ما بین المجمع ومكتب الدراسات العالمي والهدف منها قیام هذا المكتب بتقییم 

مؤسسة صیدال، حیث دامت مدة هذه الاتفاقیة أربعة أشهر. 

و في هذه الخطوة تبنت الجمعیة العامة الغیر العادیة للمساهمین للشركة العمومیة الوطنیة بتاریخ –

للجمعیة العامة الغیر العادیة وباقتراح من مجلس الإدارة، والذي 04القرار رقم  1998ن جوا22

CNPEیسمح لصیدال بالدخول للبورصة، وكان هذا تطبیق لقرار اللجنة الوطنیة لمساهمات الدولة 

من رأسمال الاجتماعي للمؤسسة عن %20والذي ینص على فتح 1998جوان 18المنعقد بتاریخ 

)3(عرض العمومي للبیع.طریق ال

ویمكن القول بان تقییم تجربة مجمع صیدال في بورصة الجزائر یكون على أساس التعرض إلى 

حققت صیدال أكثر 1998التطورات التي حدثت بالمجمع سواء في رقم الأعمال أو في النتائج، ففي سنة 

إلى  1998منتجاتها سنة ، ومن جهة أخرى فقد قامت صیدال بتصدیر 1997مقارنة مع سنة %28من 

، PGSبوضیاف عبیر، سوق الأوراق المالیة في الجزائر، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نیل شهادة الدراسات العلیا المتخصصة -)1(

.108، ص2007تخصص: مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، 

بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، النظام القانوني للبورصة في الجزائر، مذكرة مكملة لنیل متطلبات شهادة الماستر أكادیمي، -)2(

.29، ص 2017/2018ورقلة، -اصدي مرباحالتخصص: شركات، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة ق

أطروحة دكتوراه، -دراسة حالة مجمع صیدال-صبرینة، دور التفكیر الاستراتیجي في تفعیل القدرات الإبداعیة للمؤسسةتزغیني-)3(

.153، ص2014/2015كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، 
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دولار، بحیث سجل مجمع صیدال تطورا ایجابیا في الإنتاج و الذي یمثل نسبة 950000العراق بقیمة 

وهذا التطور راجع إلى: 10%

تنظیم جدید للمجمع.-

تحسن التسییر في فروع الإنتاج.-

مجموعة كما یلي:و قد حددت أوامر الشراء وحصص كل )1(زیادة الطلب على الإنتاج صیدال.-

، شركات التامین، مؤسسات القرض المؤسسات العمومیة كشركات التوظیف الجماعي للقیم المتداولة-

الوسطاء.و 

حدد سقف من القیم الكلیة للعرض و %30كل الأشخاص المعنویین الآخرین حیث خصصت لهم نسبة -

سهم على الأقل.400سهم على الأكثر و30000طلب المؤسسة الواحدة 

من القیمة الكلیة للعرض وحدد سقف %45ل الأشخاص الطبیعیین الآخرین، وقد خصصت لهم نسبة ك-

)2(سهم على الأكثر.2000الطلب للشخص الواحد ب 

وفي الأخیر یمكن القول أن مجمع صیدال من المؤسسات الوطنیة التي قامت بفرض وجودها في 

أن التطور المستمر بفضل القدرات والخبرات، كماالسوق المحلي والخارجي وذلك في میدان الصیدلاني 

)3(لصیدال جعلها تحتل مرتبة هامة بین اكبر المخابر العالمیة للإنتاج الصیدلاني.

إلى إعادة هیكلة تم بموجبها تحویل الشركة إلى مجمع 1998فیفري 02وخضعت صیدال في 

)GROUPE وطبقا لقرار المجلس الوطني ) تحت تسمیة المجمع الصناعي صیدال، وفي نفس السیاق

المتضمن 04صدر القرار رقم 1998جوان 14)خلال اجتماعه المنعقد في CNPEلمساهمات الدولة (

)4(الإدارة. سإدخال صیدال البورصة وباقتراح مجل

.108بوضیاف عبیر، مرجع سابق، ص-)1(

.154صبرینة، مرجع سابق، ص يتزغین-)2(

.30بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق، ص-)3(

صالح بوزطوطة، نظام البورصة في الجزائر، مذكرة تكمیلیة لنیل شهادة الماستر، تخصص: قانون أعمال، كلیة الحقوق و -)4(

.70، ص 2013/2014-العلوم السیاسیة، جامعة العربي بن مهیدي، ام البواقي
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ثانیا: خوصصة فندق الأوراسي:

حیث خضع لإعادة 1975ماي 02ذو الخمس النجوم ممارسة نشاطه منذ بدأ فندق الأوراسي

ویقدر رأسمال 1991فیفري 21، تم تحویله إلى شركة ذات أسهم في 1998تجهیز وعملیة تصحیح سنة 

ي فملیون دج بعد ذلك تم تحویل زیادة قدراته المالیة، ولقد طرح فندق الأوراسي جزء من رأسماله 40بـ 

قیق مخططه التنموي.السوق بهدف تح

. حیث یعتبر من 1975ماي 02نجوم افتتح في 5هو فندق من تعریف فندق الأوراسي:-1

، وانتقلت ملكیته إلى الشركة القابضة للشركة، لیأخذ بعد ذلك المؤسسات الرائدة في القطاع الخدماتي

ج للسهم بقیمة إسمیة د. 6000000ملیار د.ج على شكل 2شكل مؤسسة ذات أسهم یقدر رأسمالها ب 

، وكانت قیمة 1999جویلیة 15جوان إلى 15د.ج للسهم، امتدت فترة الاكتتاب من 250تقدر ب 

)1(.د.ج 400الاصدار للسهم 

25عملا بقرار المجلس الوطني لمساهمات الدولة ومن خلال اجتماعه یوم :ادخال الفندق للبورصة-2

، المتعلق بخوصصة مؤسسات 1995 أوت 26الصادر في 95/22للأمر رقم، وطبقا 1988فیفري 

، الذي یسمح لفندق 01/02رقم  الإدارةالعمومیة، بحیث تبنت الجمعیة العامة الغیر العادیة قرار مجلس 

)2(البورصة . إلىجزء من رأسماله بإدخالالأوراسي

الفندق رأسمالجزء من إدخالار وتنفیذا لبرنامج الخوصصة وبهدف تنشیط بورصة الجزائر، تم اتخاذ قر 

مؤسسة تسییر فندق الأوراسي إقبالا كبیرا وقد وقد لاقت عملیة بیع أسھم)3(.%20على البورصة بنسبة 

.%67فاقت الأسھم المعروضة للبیع 

.109أبت أكان عزیزة، بوصیقع فتیحة، مرجع سابق، ص -)1(

ابن بوسحافي فتیحة، البورصة واقع و أفاق ، مذكرة تخرج الماجیستر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، -)2(

.235، ص 2002

، المؤتمر الأفاقدور السوق المالي في تمویل التنمیة الاقتصادیة بالجزائر ، المعوقات و "زیدان محمد، بومدین نور الدین، -)3(

، ص 2006جامعة بسكرة،"-دراسة حالة الجزائر والدول النامیة-على اقتصادیات و المؤسساتأثرهاالدولي حول سیاسة التمویل و

10.
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بعد حصول الفندق على التأشیرة من طرف لجنة تنظیم و مراقبة عملیات فندق الأوراسي:  أهداف  

بادرت بذلك مؤسسة فندق الأوراسي بفتح رأسمالها على 1999ماي 07لیوم 99/01البورصة رقم 

)1(سهم.120000أي ما یمثل %20الجمهور بنسبة 

ال مؤسسة تسییر فندق ومن خلال إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت، و لقد ارتفع رقم أعم

%29,66، أي ارتفاع معدل بلغ آنذاك 1998ملیون دینار جزائري خلال 892.853الأوراسي إلى 

ونستنتج مما سبق أن بورصة الجزائر تستقطب عدة من المؤسسات الجزائریة و )2(.1997مقارنة بسنة 

الأوراسي والتي تمثل الأكثر إقبالا في التي تتمیز بقوتها الاقتصادیة و من بینها مجمع صیدال وفندق 

)3(البورصة وإن فعالیة هذه المؤسسات مكنت الجزائر من إنشاء بورصة للدخول إلى اقتصاد السوق.

.الفرع الثاني: فشل خوصصة مؤسستین عمومیتین اقتصادیتین

مجمع صیدال وفندق الأوراسي یقابلهما فشل مؤسستین عمومیتین وهما نجاح خوصصةإن 

سحاب شركة الریاض من البورصة وإلغاء إدراج شركة الإسمنت لعین الكبیرة.ان

سطیف.-أولا: انسحاب شركة الریاض

تعتبر مؤسسة ریاض سطیف من أكبر المؤسسات الجزائریة المتخصصة في تحویل التعریف بالمؤسسة: -1

10المؤسسة إلى م تقسیمت1997الحبوب وإنتاج وتسویق المواد المشتقة كالدقیق والعجائن، وفي سنة 

منها مختصة بالإنتاج، وشركتان تابعتان متخصصتین بالدعم اللوجیستي، نقل البضائع 7شركات تابعة و

زرع الحبوب شركة تابعة متخصصة باستصلاح الأراضي في الجنوب الجزائري و والصناعة والإنجاز.

جویلیة 17وهي أول مؤسسة عمومیة تدخل البورصة في )4(الخضر وإنتاج التمور وتربیة المواشي.و 

من رأسمالها.%20عن طریق الاكتتاب العام، بطرح 1998

.30بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق, ص -)1(

.109بوضیاف عبیر، مرجع سابق، ص -)2(

.31بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق، ص -)3(

)، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات 2015-1989في الجزائر بین النص و الواقع (ثنهنان، سقار وسیلة، مسار الخوصصةحالیش-)4(

نیل شهادة الماستر في العلوم السیاسیة ، تخصص : سیاسات عامة و إدارة محلیة، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، جامعة مولود 

.116، ص 2015/2016تیزي وزو، -معمري
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5,67ملیار دج، أي زیادة بنسبة تساوي 21,32سطیف من -ارتفع رقم أعمال مجمع ریاضالأهداف:

أي  1999ر في ملیار دینا2,296إلى  1997ملیار دینار في 1,032، أما الأرباح ارتفعت من %

)1(.%120,98بزیادة إجمالیة قدرها 

)2(سطیف.-الأفاق التوسعیة لمجمع ریاض-2

 للمنتجوضع نظام المحاسبة التحلیلیة بغیة التحكم بالتكالیف الحقیقیة.

) بغیة الحصول شهادة دولیة تثبت جودة منتجات 2000/2001مطابقة مقاییس التوعیة العالمیة (

المؤسسة.

 تسییر متكامل، وعصرنة مطاحن جعلها أكثر نجاعة ومرد ودیة واقل كلفة.وضع نظام

.تطویر مجال اتصال ودراسة السوق في المؤسسة

 .فتح رأسمالها بالتدرج حتى خوصصتها بالكامل خلال عامین على أبعد تقدیر

تاجیة للقدرات الإنیمكن القول أن فتح رأسمالها للاكتتاب العام سمح لها أن تحتل مكانة في الأسواق نظرا 

هكتار.1100التي تملكها كالأراضي في جنوب الجزائر و التي تقدر بـ 

بقرار من 2006سنوات و ذلك في سنة 7و لكن سرعان ما تم خروجها من البورصة بعد تجربة دامت 

مجلس مساهمات الدولة بسحب المؤسسة من البورصة، و التنازل عنها لصالح القطاع الخاص، فقد أیدت

ماي 23المنعقد یوم لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة بالموافقة على العملیات أثناء اجتماعها

10سطیف من البورصة في -، و بموجب ذلك توقفت كل العملیات المرتبطة بسهم مؤسسة ریاض2006

)3(.2006أفریل

ثانیا: إلغاء إدراج شركة الاسمنت لعین الكبیرة. 

شركة الاسمنت لعین الكبیرة المتواجدة في سطیف هي عبارة :الاسمنت لعین الكبیرةتعریف شركة -1

سهم 22000000دج موزع على 2200000000عن شركة مساهمة، حیث بلغ رأسمالها الاجتماعي 

في  للإسمنتمن طرف المجمع الصناعي %100دج للسهم، ممتلك بنسبة 100بقیمة اسمیة قدرها 

.116بق، صثنهنان، سقار وسیلة، مرجع ساحالیش-)1(

.117-116، صنفسه مرجع -)2(

.117، صنفسه مرجع -)3(
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وهي تختص في 1978یتواجد بالجزائر العاصمة، تأسست هذه الشركة سنة " الذي GICAالجزائر" 

)1(طن من الاسمنت خلال السنة.1000000صناعة مادة الاسمنت، بقدرة إنتاجیة تفوق 

اتخذ مجلس إدارة الشركة قرار بدخول الشركة إلى بورصة الجزائر و ذلك بهدف 2015في سنة 

وتمت المصادقة على ذلك من طرف الجمعیة العامة الغیر الحصول على التمویل و توسعة الشركة، 

العادیة للمساهمین، وأیضا تم المصادقة على مطابقة النظام الأساسي للشركة و تحصلت الشركة على 

)2(.2016جانفي 20) في COSOBتأشیرة الدخول إلى البورصة من طرف (

شركة بشركة الاسمنت لعین الكبیرة بموجب تم تسمیة هذه المعلومات عن شركة الاسمنت عین الكبیرة: -2

الذي یتضمن تسمیة وحدة اقتصادیة بشركة الاسمنت لعین 05/04/1998القانون التأسیسي المحرر في 

365دج، كما إن لهذه الشركة حوالي 1550000000)، و یقدر رأسمالها بحوالي SCAEKالكبیرة ( 

طن لتخزین الكالكیر، كما یوجد بها 60000بقیمة عامل، كما یتواجد لدى هذه المؤسسة مساحة مغطاة

طن، بالإضافة إلى منتجات أخرى خاصة بتخزین 2000مخزن خاص. خاص بخامات الحدید یقدر بـ

طن  3000الطحین و أخرى لتخزین الكلنكر، و یوجد أیضا في هذه الشركة فرن دوار تبلغ قدرته بحوالي 

)3(طن سنویا.0010000من الكلنكر في الیوم، أي ما یعادل 

منتجات شركة الاسمنت و أهدافها:                                                      -1

:تأهمیة منتجات الشركة: تنتج هذه الشركة نوعین من الاسمن-1

 42,5اسمنت عادي یحمل الاختصارCPJ.

 اسمنت مقاوم للأملاح یحمل الاختصارCRS حیث تعتبر هذه الشركة هي الشركة الوحیدة التي تنتج هذا ،

النوع من الاسمنت.

دراسة حالة، أطروحة مقدمة -أمینة حقاصة، اثر جودة القوائم المالیة على تقییم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة-)1(

التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة ولنیل شهادة الدكتوراه الطور الثالث، تخصص:

.116، ص 2021المسیلة، 

.116المرجع نفسه، ص -)2(

حالة شركة الاسمنت عین -بودحوش عثمان، تخفیض التكالیف كمدخل لدعم المیزة التنافسیة للمؤسسات الصناعیة الجزائریة-)3(

أوت  20سییر المؤسسات، كلیة التسییر والعلوم الاقتصادیة، جامعة الكبیرة، مذكرة لنیل شهادة الماجیستر، تخصص: اقتصاد و ت

.111، ص 2008سكیكدة، 
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عددت تفي مجال البناء، إذ لا یمكن الاستغناء عنها مهما  استراتیجیةتعتبر مادة الاسمنت مادة 

ختلف مشاریع الإسكان و الذي یعد مشكل اجتماعي البدائل، حیث یتم استعمال مادة الاسمنت في انجاز م

.یتزاید من سنة إلى أخرى

فیتم استعماله في المجالات المتعلقة في بناء CRSما فیما یخص النوع الثاني من منتجات الشركة أ

الموانئ والمناطق التي تتمیز بدرجة ملوحة نوعا ما.

المرتبطة بإنتاج ن النشاطات الصناعیة: إن شركة الاسمنت وضعت لتمویأهداف شركة الاسمنت-2

الاسمنت و یكون الهدف منها هو تحقیق التنمیة الاقتصادیة وتتكون من أهداف و هي:

أهداف مالیة و اقتصادیة: و تتمثل في هذه الأهداف في:  أ_

 من الخارج. ااستیرادهتوفیر المادة الأولیة في مجال البناء و التقلیل من

 والمساهمة في تطویر الوحدة.تحقیق الأرباح

أهداف اجتماعیة:-أ

 من البطالة.والتخفیض توفیر مناصب الشغل

 ،أسعار السكن.وخفض توفیر الاسمنت بأسعار معقولة مقارنة بأسعار المنتجات المستوردة

.تحسین المستوى المعیشي من خلال توزیع على العمال الأرباح

البیئة من خلال الحد من الغازات والمواد السامة المتطایرة وهناك هدف أخر وهو المحافظة على 

من المداخن إلى البیئة.
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:الأولخلاصة الفصل

ذكره أن بورصة القیم المنقولة تحتل مكانة هامة في الاقتصاد الوطني، وذلك نستنتج مما سبق 

ن أالخوصصة في البورصة لابد من خلال المزایا التي تحققها، فإذا أرادت المؤسسة العامة تنفیذ عملیات 

تخضع لأحكام هذا السوق من حیث الشروط والإجراءات، فمن خلال دراسة القواعد التي تتحكم في سوق 

التسعیرة یمكن القول بأنها شروط صارمة مما یؤدي إلى ضآلة عدد من المؤسسات المدرجة فیها أن أغلب 

لذا لا نجد إلا المؤسسات المتطورة والضخمة المؤسسات العمومیة محل الخوصصة تعاني عجزا مالیا، 

أدخلت تعدیلات على التنظیم العام لبورصة الجزائر 2012التي تستجیب لشروطه وقواعدها، وفي سنة 

من خلال إنشاء أسواق خارج التسعیرة الرسمیة، ولقد كان هناك نماذج للنجاح خصوصا في الجزائر 

من خلال الشروط والإجراءات الصعبة.ونماذج لعدم نجاحها على أرض الواقع وذلك 



شروط إدراج المؤسسات

في بورصة(الصغیرة والمتوسطة)العمومیة الاقتصادیة

القیم المنقولة.
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في  )الصغیرة والمتوسطة(العمومیة الاقتصادیةشروط إدراج المؤسساتالفصل الثاني: 

  ة.القیم المنقولبورصة

تحدیات عدیدة نجد منها مشكلة الاقتصادیة  ةالمتوسطة العمومیاجه المؤسسات الصغیرة و تو 

المؤسسات تعتمد في تأسیسها على مواردها  هذه سات أن غالبیة افقد أوضحت العدید من الدر التمویل،

وهي مصادر لا تكفي للتحقیق والتي تتمثل في مدخرات أصحابها وقروض الأصدقاء والعائلة،الذاتیة

التيتبرز مشكلة التمویل لذلك ،النمو الذي تسعى هذه المؤسسات لبلوغه في مناخ یتمیز بالمنافسة الكبیرة

لا یمكن حلها  حتى وأن وجد التمویل من البنوك ومؤسسات الإقراض.       

فمثل هذه الطریقة مستعصیة نتیجة الشروط والقیود المختلفة المتعلقة بها، وكذا طلب البنوك 

ض المؤسساتتكن بعمالضمانات ذات قیمة كبیرة نادرا ما تتوفر لدى هذه المؤسسات، وحتى في حالة

)1(من الحصول على قروض من البنوك فإنها تكون ذات تكلفة مرتفعة.  قادرة

لاشك أن مشكلة حصول المؤسسات الصغیرة و المتوسطة على التمویل یزداد في الدول النامیة 

ت مثل الجزائر، عكس الدول المتقدمة التي یوجد بها عدد كبیر و متنوع من أدوات التمویل تخدم المؤسسا

الصغیرة والمتوسطة من قروض صغیرة إلى رأس مال  استثماري إلى توفیر أسواق خاصة مالیة بهذا 

متوسطة إلى اللجوء إلى البورصة حیث یمكن لها المؤسسات ، مما یؤدي بالمؤسسات الصغیرة و ال

اكتساب سمعة الاستفادة من مزایا التي توفرها بورصة القیم المنقولة من تمویل مباشر سریع وفعال، إلى 

)2(مرموقة في السوق، لكن شریطة أن تتوفر فیها جملة من الشروط.

وتناولنا في هذا الفصل أهمیة البورصة كحل مالي مدعم للاستثمارات المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة (المبحث الأول) وسیاسة الدولة في بعث استثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في 

التي تواجهها المؤسسات (المبحث الثاني).البورصة والتحدیات

القانوني لتنظیم وإدارة بورصة القیم المنقولة، مذكرة لنیل شھادة الماستر في الحقوق، تخصص قانون الأعمال، كلیة وفاء عولمي، النظام -)1(

.75، ص 2018الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

وسطة بسیاسة التشغیل"، أعمال الملتقى الوطني زینة، "التنمیة المحلیة وتفعیل سیاسة التشغیل في دعم المؤسسات الصغیرة والمتوآیت واز-)2(

مارس 11و 10الثاني حول الظروف الاقتصادیة للمؤسسة وأثرھا على علاقة العمل في التشریع الجزائري، كلیة الحقوق، جامعة جیجل، یومي 

.35، ص 2010
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لأول: أھمیة البورصة كحل مالي مدعم لاستثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطةاالمبحث 

العمومیة الاقتصادیة

تعود النشأة التاریخیة لفكرة اعتماد المشرع الجزائري على البورصة كحل تمویلي بدیل عن 

الدولة الجزائریة سوقا مخصصة  تعندما أنشأ2012وك سنة  الأسلوب  التقلیدي المعتمد على البن

لسندات رأسمال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى البورصة الجزائریة إلى جانب السوق 

أن ذات المشرع فرض على هذا الكیان الصغیر الالتزام غیرة،المخصصة لشركات المساهمة الضخم

 فماره في هذا السوق( المطلب الأول ) ثم نتطرق بعد ذلك إلى الهدبالشروط وإجراءات معینة لقبول استث

یه الذي تحققه هذه المؤسسات جراء دخولها  إلى البورصة  ألا و هو التمویل و هو ما سنتطرق إلالرئیسي 

.في  (المطلب الثاني)

العمومیة الاقتصادیة إلى البورصةمطلب الأول: لجوء المؤسسات الصغیرة والمتوسطةال

الحلول التي بادرت بهانيتب إلى 2012سارع المشرع الجزائري في سنة المالي  رستثماللاتنشیطا 

إجراء الاعتماد على سوق عرفت نمومعظم الدول ذات الاقتصاد الحر و خاصة الدول المتقدمة التي 

القیم المنقولة.

لاحظ أن اهتمام المشرع بالاستثمار في البورصة عن طریق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة نو 

حیث أصبح تطویر المؤسسات الصغیرة ،جاء متأخرا نوعا ما مقارنة بالدول الأخرىالعمومیة الاقتصادیة 

محركا فعالا تنمیة الاقتصاد الوطني الذي یعد  فيوالمتوسطة من أولویات الدولة وذلك للدور الذي تلعبه 

)1(ي.لعجلة الاستثمار الوطن

السیاق سنبین المقصود باستثمار المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العمومیة الاقتصادیة اوفي هذ        

یةعلى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العمومیة الاقتصادالمالي(الفرع الأول) وكیفیة تطبیق الاستثمار

(الفرع الثاني).

كرة لنیل شهادة ماجستیر في العلوم ، فعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق البورصة، مذسإدریخالد -)1(

.32، ص 2008الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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.رصةالعمومیة الاقتصادیة المستثمرة بالبو المقصود بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأول: الفرع

یثیر موضوع الاستثمار بالبورصة الكثیر من التساؤل خاصة وأن هذا النوع من الاستثمارات مازال 

في  الشركات، ما یتسببإضافة إلى غامضا عند الكثیر من العامة ورجال الأعمال وأصحاب المؤسسات 

إلى عدم استفادة الدولة من هذا النوع من الاستثمارات   ة، بالإضافعدم التطور والترقیة لهذه الكیانات

بسبب الفهم الخاطئ له، والذي یغلب علیه طابع المخاطرة والمغامرة، ومن ثم كان من الضروري علینا 

یة الاستثمار و القوانین الخاصة محاولة تقدیم  التعریف المناسب لهذا الاستثمار خاصة في ظل قانون ترق

یلي: "تعمل الدولة ما)1(2016لتعدیل الدستوري  لسنة 43بسوق البورصة.  تضمنت الفقرة الثانیة للمادة 

على تحسین مناخ الأعمال، و تشجیع على ازدهار المؤسسات دون تمیز خدمة تنمیة الاقتصادیة الوطنیة 

من  أولویات الدولة الجزائریة  العمل على تحسین مناخ الأعمال  ..." و انطلاق من هذه المادة یتبین أنه

الذي یشكل فیه المناخ الاستثماري اللبنة الأساسیة، حیث إن موضوع الاستثمار یشكل البناء الأساسي 

لأي دولة  كانت متقدمة أو نامیة  تسعى من خلاله إلى تحسین صورتها الاقتصادیة والتنمویة أمام الدول، 

السیاق كان تطویر "المؤسسات الصغیرة والمتوسطة " دعامة مالیة و أساسیة سوق البورصة،  ففي ذات

.)2(لتحقیق التنمیة الشاملة لبیئة الأعمال فیها 

ومن ثم نشیر أن الاستثمار بالبورصة  یقصد به شراء أصول مالیة كالأسهم والسندات والأوراق 

یتمثل بحقه في الحصول  دعاءا هذا الاستثمار صاحبهاالمالیة الأخرى المتداولة في البورصة، ویعطي

على جزء من عائدات أما فیما یتعلق بعملیات البیع والشراء الأوراق في السوق الثانویة فإنها لا تتعدى 

دیسمبر 7مؤرخ في ، 483-96، المنشور بموجب المرسوم الرئاسي رقم 1996دستور الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة -)1(

أفریل 10، مؤرخ في 503-02،معدل ومتمم بالقانون رقم 1996دیسمبر سنة 7، صادر بتاریخ 76، ج ر ج ج  عدد 1996سنة 

، ج ر 2008نوفمبر سنة 15، مؤرخ في 19-08، بقانون رقم 2002أفریل سنة 14، صادر بتاریخ 25، ج ر ج ج عدد 2002سنة 

، ج ر ج ج 2016مارس 6، مؤرخ في 01-16قم ، معدل ومتمم بالقانون ر 2008نوفمبر سنة 16، صادر بتاریخ 63ج ج عدد 

، ج ر 2020دیسمبر 30مؤرخ في 442-20، معدل ومتمم بموجب المرسوم الرئاسي رقم 2016مارس 7، صادر بتاریخ 14عدد 

.2020دیسمبر 30، صادرة في 82ج ج عدد

تجربة (أأوم "للاستثمار بالبورصة  طة" ضمانات تحفیز المؤسسات الصغیرة والمتوسكریمة شلیحي، هیفاء رشیدة تكاري، -)2(

ص  ،2020، 01، العدد 17، مجلة الآداب والعلوم الاجتماعیة ،المجلد "–أنفست) كشركة وحیدة بالسوق الصغیر لبورصة الجزائر 

275.
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إنفاق مبالغ  هو كذلك و .)1(الورقة) تحویل ملكیة یتخلى بموجبها  حامل الورقة إلى المشتري (مصدر

یقوم بالتضحیة  فالبورصة سو أرباح وعوائد مستقبلیة، فلا شك أن المستثمر فيمالیة من اجل تحقیق 

.)2(بمبالغ حالیة مؤكدة مقابل الحصول على عوائد مستقبلیة غیر مؤكدة

أشار إلیه غیر أنههذه النوع من الاستثمار أن المشرع الجزائري لم یعرفوفي ذات الصدد نجد 

،حیث اعتبر الشخص )3(المادة الثانیة الفقرة الثانیة منبالضبط 09-16 رقم في قانون ترقیة الاستثمار

ب في رأسمال شركة قامت بطرح أسهمها أمام الجمهور لاكتتاب بقصد توسیع نشاطها تالذي یكت

والحصول على أموال  أكثر زیادة لرأسمالها إذا كان المشروع الاستثماري  قائما أوانه بصدد النشوء عملا 

المكتتب، حیث أن مساهمة الشخص مهما كان طبیعیا أو معنویا بأمواله في شكل استثماریا من جهة

بقصد انجاز مشروع استثماري تخول له حق الحصول على أسهم (أوراق مالیة تمثیلا لحصته حصة نقدیة

.)وهو ما یعد استثمارا في البورصةفي رأسمال الشركة المصدرة للقیم المنقولة

أما في الأنظمة المتعلقة بالبورصة فقد اعتبر الأشخاص المستعملین للقیم المنقولة مستثمرین، وإذا 

المستثمرین من اجل شخاص الأحاولنا تقدیم تعریف له فإننا نقول: هو ذلك المشروع الذي یقوم به 

أو توظیف مدخراته المكتنزة، قد یتم هذا الحصول على السیولة اللازمة بقصد الزیادة في رأسمال،

بصفة شخصیة أو بصفة وكآلة بالعمولة على مستوى سوق منظم هو البورصة الذي تسهر إما الاستثمار 

ى حمایة المستثمرین فیه. یأخذ هذا فیه هیئة ضابطة ( لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها) عل

2017ینایر 10المؤرخ في 17/02من القانون  رقم 5عرف المشرع الجزائري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في المادة -)1(

(بأنها : 2017ینایر 11،الصادر بتاریخ 02المتضمن القانون التوجیهي لتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، ج ر ج ج العدد 

04تشغل من واحد إلى مائتین وخمسین شخصا ، حیث لا یتجاوز رقم أعمالها السنوي أو الخدمات/كل مؤسسة إنتاج السلع  

ملیار  دج أو لا یتجاوز مجموع الحصیلة السنویة ملیار دج. 

، 2004_1994محددات الاستثمار و أدوات مراقبتها، إعداد نموذج قیاسي للاستثمار بالجزائر للفترة عبد الحمید بور حومة، -)2(

.07، ص 2007قسنطینة،متنوريدولة في العلوم الاقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، جامعة  هلنیل شهادة دكتوراأطروحة 

3، صادر في 46 درقیة الاستثمار، ج ر ج ج  عد، یتعلق بت2016سنة 3مؤرخ في أوت09_16قانون رقم -)3(

2016أوت سنة 

الثانیة على مایلي: (یقصد بالاستثمار في مفهوم هذا القانون ما یأتي:    الفقرة  02حیث نصت المادة -)4(

ي فاقتناء أصول تندرج في إطار استحداث نشاطات جدیدة وتوسیع قدرات الإنتاج أو إعادة التأهیل, إضافة إلى المساهمات 

.276شلیحي، هیفاء رشیدة، مرجع سابق، ص أنظر كریمةرأسمال الشركة)
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الاستثمار شكل اقتناء المستثمر لسندات رأسمال أو سندات الدین فیختلف  بذلك نوع هذا الاستثمار 

بحسب الأدوات الاستثماریة المستعملة فیه وبحسب القطاع الذي تنشط فیه الشركة المصدرة لهذه الأدوات 

باعتبارها تتخذ شكل شركة خاضعة الاقتصادیة  ةالعمومیالمتوسطةومن ثم تعتبر المؤسسات الصغیرة و 

لشروط القید في البورصة وتقوم بطرح سندات رأسمال الاكتتاب بها الجمهور(أحد المستثمرین 

)1()بالبورصة

ة العمومیة الاقتصادیةتطبیق استثمار المؤسسات الصغیرة والمتوسط ةالفرع الثاني: كیفی

بتعریف الاستثمار بالبورصة أو الاستثمار المالي الذي یعد إحدى أنواع الاستثمارات بعد أن قمنا 

التي تندرج ضمن القطاعات الاقتصادیة ذات أهمیة بالنسبة للاقتصاد الوطني الخاضعة لقانون ترقیة 

أن  بالإضافة إلى أنظمة و قوانین البورصة نظرا لخصوصیة التي تتمیز بالمخاطرة إذ نجد، الاستثمار

التي الاقتصادیة  ةالمتوسطة العمومیالصغیرة و المشرع الجزائري قد فرض إجراءات وشروطا على المؤسسة

)2(ا.یجب علیها احترامها و توفیرها كي یكون استثمارها بالبورصة صحیح

العمومیة الاقتصادیة تعتبر شروط الإدراج أو قبول إدخال المؤسسات الصغیرة و المتوسطة 

المستثمرة ممرنة والمبسطة مقارنة مع الشروط المفروضة على شركات المساهمة الضخمة التي بصفتها 

لانضمام إلى السوق الرئیسي للبورصة، حیث أن هذا النوع من التسهیلات جاء متناسبا مع  ا تطلب

ظروف وخصوصیة المؤسسات خاصة وأن السیاسة المتبعة من طرف الدولة تقوم على تعزیز مكانة 

سات بقصد التنویع ودمجها في البورصة. وكل هذا راجع الدور الفعال الذي لعبته هذه المؤسسات المؤس

علیه وفي إطار تحقیق مساعي الدولة في اللجوء إلى إعطاء دفع ،في النهوض باقتصاد العدید من الدول

،فقد اتخذت لإدراج في البورصة ولاستثمار بهاالعمومیة الاقتصادیةالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

شروط إدراج المؤسسات الصغیرة على ، وسنتعرف في هذا الفرع إجراءات  مبسطة على المؤسسات

(أولا)  والإعفاءات المقررة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمتوسطة العمومیة الاقتصادیة في البورصة

.276جع سابق ، ص ري، مر اكریمة  شلیحي، هیفاء رشیدة  تك-)1(

"مدخلة ألقیت بمناسبة الملتقي الوطني "تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق البورصةحملیل نوراة، -)2(

الجزائري ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة مولود حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ظل مستجدات القانون 

.149،ص 2019نوفمبر 28تیزي وزو ، الجزائر ،یوم –معمري 
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المؤسسات راجها بسوقالتي تم إدأأوم أنفستتشجیعا من طرف الدولة (ثانیا) ، ونموذج عن شركة 

للبورصة الجزائر.والمتوسطة الصغیرة 

شروط قبول إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة.:أولا

، إذ فـرض المشـرع الجزائـري شـكلا قانونیـا وجـب علـى )1(أن تكون المؤسسة ذات نظام شركة أسـهم

والتــي تضــمنت المــواد 01-12رقــم مــن النظــام 09المؤسســة أن تحتویــه كقالــب، لأجــل ذلــك جــاءت المــادة 

46المتعلقة بشروط إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات الصـغیرة والمتوسـطة، بالضـبط  المـادة  

.الصــغیرة و المتوســطة ذات نظــام شــركة أســهم ...."المؤسســة:"یجــب أن تكــون التــي نصــت علــى أنــه 

وعلیــه یفهــم مــن هــذه المــادة أنــه یجــب علــى المؤسســة الصــغیرة والمتوســطة التــي ترغــب فــي دخــول ســوق 

وهـــو الشـــكل البورصـــة أن تتخـــذ شـــكل شـــركة مســـاهمة عنـــد تأسیســـها وعنـــد رغبتهـــا فـــي دخـــول البورصـــة،

المفروض علیها قانونا.

"الراعي في البورصة"مؤسسة مستشارا مرافقا لها بموجب اتفاقیة مبرمة بینهما یدعى ال أن تعین-

)2(.سنوات)05لمدة(

تقرر أن تكون المؤسسة قد نشرت كشوفها المالیة المصادق علیها للسنتین المالیتین الأخیرتین ما لم-

الطلب العلني من خلالالتأسیسلجنة عملیات البورصة خلاف ذلك، وتعفى من هذا الشرط إذا كانت قید 

لمدخراته في شكل اقتناء أن هذا الشرط یمثل ضمانا لحمایة الجمهور المستثمر حوالواض.الادخارعلى 

المؤسسات.لأسهم هذه المؤسسات؛ إذ یمكنه من معرفة الحالة المالیة لحقوق وأصول ما تمتلكه هذه 

وذلك یوم الإدراج على ابعد %10أدناهیجب أن تقوم المؤسسة بفتح رأسمال على مستوى 

، وهنا یبرز التخفیف المحفز للمؤسسة حیث اشترط المشرع من الشركة الضخمة أن توزع على )3(تقدیر

.على الأقل من رأسمال الشركة، وذلك یوم الإدراج على أبعد تقدیر%20الجمهور سندات تمثل

 .01-12م رقم المعدل والمتمم بموجب النظاالعام للبورصة  امبالنظالمتعلق 03-97من النظام 46المادة -)1(

،السابق ذكره ، المتعلق بالنظام العام للبورصة 03-97من النظام رقم 46المادة -)2(

، السالف ذكره المتعلق بالنظام العام للبورصة03-97من النظام رقم 46/5المادة -)3(
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%10تفتح رأسمال الاجتماعي بنسبةوما یثیر اللبس أن المشرع اشترط على المؤسسة أن 

المكتتب، فما للجمهور20تمثل%للجمهور المكتتب في حین اشترط على شركة المساهمة توزیع سندات 

المغزى التي یتوخاها من وراء ذلك؟          

یرجع سبب تحدید المشرع نسبة رأس المال المطروح من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

المؤسسات إلى هذه إلى توخي الحذر والمعاملة الخاصة رغبة منه في تحفیز رؤساء قتصادیة العمومیة الا

وفي المقابل من ذلك لم یهتم المشرع بأمر شركة عدم فتح نسبة أكبر للجمهور محافظة على الملكیة.

تفرض فتح طریقة تأسیسلم یعاملها بمعاملة المؤسسات نظرا لاعتماد على و، )1(الضخمةالمساهمة 

اكتفى بالنص على نسبة السندات التي توزعها على الجمهور  ثالمالكین، حییعدد  اللجمهور، ممرأسمالها 

)2(كشرط لقبول إدراجها.

البورصةالاقتصادیة في ةوالمتوسطة العمومیثانیا: الإعفاءات المقررة للمؤسسات الصغیرة 

استیفاء بعضالعمومیة الاقتصادیة تجدر الإشارة إلیه أنه تم إعفاء المؤسسة الصغیرة والمتوسطة 

الشروط تشجیعا لها من الدولة للانضمام إلى البورصة مقارنة بشروط انضمام شركات المساهمة الضخمة 

إذ تتمثل هذه إلى سوق الرئیسي، وهذه المعاملة المرنة تعد نقطة إیجابیة تحسب للمشرع الجزائري؛

الإعفاءات فیما یلي:

.عدم استیفاء شروط الربحیة والرأسمال الأدنى المطلوبین في شركات المساهمة أ)ـ

التي یطلب منها أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طلب القبول ما لم تقرر 

.)3() دج500.000.000(فاؤه عن خمسمائة ملیوناللجنة خلاف ذلك، و ألا یقل رأسمالها الذي تم و 

.278شلیحي كریمة، هیفاء رشدي، مرجع سابق، ص -)1(

، 6والمتوسطة في الجزائر : آفاق وقیود "مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا"، عدد ایت عیسى عیسى ، "المؤسسات الصغیرة -)2(

.288_210، ص 2009

، السابق الذكر.01-12من النظام 5-46/4المادة -)3(
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.إعفاؤها من تقدیم تقریر تقییمي لأصولها ینجزه عضو من المنظمة الوطنیة ب)ـ

وكذلك خبراء المحاسبین غیر مندوب الحسابات للشركة أو أي خبیر أخر تعترف اللجنة بتقییمه،ال

الإعفاء من شرط أن تبرر وجود هیئة للمراقبة الداخلیة تكون محل تقییم من مندوب الحسابات في تقریره 

وإن لم تتوافر مثل هده الهیئة لدى الشركة فعلیها تنصیبها خلال السنة ،للمؤسسةحول الرقابة الداخلیة 

وما نشیر إلیه أن المشرع لم یكتف بتنظیم عملیة )1(المالیة التي تلي قبول سنداتها في التداول في البورصة

استثمار بالبورصة عند تنظمیه لشروط قبول بل اهتم أیضا بشروط قبول تداول القیم المنقولة الصادرة 

:عنها وجعلها تتمثل في
.یجب أن تكون القیم المنقولة محل طلب قبول لدى اللجنة-

إعلامیةاللجنة، ویتم إعداد مشروع مذكرةیجب أن تودع مشروع مذكرة إعلامیة تخضع لتأشیرة-

اللجنة. حسب الشروط المحددة بموجب تعلیمة من 

50أن توزع سندات رأسمال المؤسسة الصغیرة والمتوسطة على الجمهور على عدد أدناه، -

الشرط أن والملاحظ على هذاعلى أبعد تقدیر)2(وذلك یوم الإدراجمساهما، أو ثلاثة مستثمرین مؤسسین

مساهما إذا 50المشرع الجزائري قد قام بتقید المؤسسات الصغیرة و المتوسطة بضرورة توزیع أسهمها على

كانوا من بین الأشخاص المعنویین.مؤسسین إذاكان الجمهور أشخاص طبیعیین أو ثلاثة مستثمرین 

داول قیمها المنقولة بالبورصة وبدء عملیات توإجراءات قیدهاوبمجرد استیفاء المؤسسات لشروط 

تعتبر مستثمرة، وبعد اللجوء إلى هذا النوع من الاستثمارات إحدى نشاطات التي تحتاجها البورصة 

الجزائریة.

الخاص بشروط إدراج سندات رأس المال في المؤسسات 01_12 رقم النظام فيهاته الفكرة مستنتجة من عدم تضمین المشرع -)1(

) وهي شروط مفروضة على الشركات الضخمة.7–46إلى  45الصغیرة ( المواد 

على  01-12، المتعلق بالنظام العام للبورصة، المعدل والمتمم بموجب النظام رقم 03-97من النظام رقم 6-46تنص المادة -)2(

) مستثمرین 3) مساهما، أو ثالثة (50ت رأسمال الشركة الموزعة على الجمهور على عدد أدناه خمسون (أنه: "یجب توزیع سندا

مؤسسین وذلك یوم الإدراج على أبعد تقدیر.

یة، في هیئات للتوظیف الجماعي في القیم المنقولة والبنوك والمؤسسات المالالمؤسساتیینوبمفهوم هذا النظام، یتمثل المستثمرون 

أنظر عبدلي حمیدة، شروط إدراج التأمین، وشركات رأس مال الاستثمار، وصنادیق الاستثمار والشركات المسیرة للأصولوشركات

ة لتنویع المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في بورصة القیم المنقولة، أعمال الیوم الدراسي حول ترقیة الاستثمار في القطاع المالي وسیل

.10، ص2021جوان 10قوق والعلوم السیاسیة، جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، یوم الاقتصاد الوطني، كلیة الح
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من طرف مرقي البورصةالمؤسسات الصغیرة والمتوسطةمرافقة ودعم:المطلب الثاني

تعمل الدولة الجزائریة على تحقیق التنوع الاقتصادي وذلك بعدم الاهتمام على المصدر وحید وهو 

في مختلف العمومیة الاقتصادیةستثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطةللاالنفط من خلال تشجیعها 

إنشاء المنتظم من أساسیات)1(عد التمویلبوعلى وجه الخصوص الاستثمار بالبورصة ،القطاعات

وتشغیل وتوسیع المؤسسات بخلف أغراضها وأحجامها، إذا تحتاج  هذه المؤسسات إلى أدوات للتمویل 

الداخلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةحیث أن  مصادر التمویلالآجال لشراء الآلات والمعدات، لةطوی

بالبورصة هدفین أو مصلحتین لا تكفي لسداد كل احتیاجاتها، حیث یوفر الاستثمارالعمومیة الاقتصادیة

فالمؤسسة المصدرة للقیم المنقولة تطرح رأسمالها عند عجزها عن توفیر التمویل المناسب،لكلا الطرفین،

حقوق الشریك وتحقیق ة لاكتساب واقتناء القیم للدخول في حصة معینة من رأسمالها للشركة المصدر 

الأرباح عند نجاح المشروع الاستثماري.   

مهام مرقي (الفرع الأول) شروط وإجراءات تسجیل مرقي البورصة ولقد تناولنا في هذا المطلب 

(الفرع  الثاني ).البورصة

.شروط وإجراءات تسجیل مرقي البورصة:الفرع الأول

مرقي البورصة هو مستشار مرافق یجب أن یكون وسیطا معتمدا في عملیات البورصة أو بنكا أو 

الأعمال مع تمتعه بالخبرة واستراتیجیةشركة  استشاریة في مجالات التمویل والقانون أو مؤسسة مالیة،

على أن یكون معترفا به ومسجلا لدى لجنة تنظیم الكافیة في عملیات رأس المال واندماج وشراء مؤسسة،

التي تخضع لها عملیات البورصة ومراقبتها یقوم المرقي بدور أساسي في مراقبة واحترام التزامات الشفافیة 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة ویتعین على جمیع الشركات الراغبة في إدراجها في سوق 

وكذا طول فترة ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أن یكون لها مرقي البورصة سواء بالنسبة لعملیة الإدراج 

المؤرخة 13/01عملیات البورصة رقمحددت تعلیمة لجنة تنظیم ومراقبة .)2(حیاتها داخل سوق البورصة

مقدمة لنیل شهادة الماجستیر ، تخصص العلوم مذكرة، المشروعات الصغیرة والمتوسطة وإشكالیة تمویلها برایس نورة ، -)1(

.15، ص 2006الاقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر ، جامعة عنابة ، 

  .11و 10عبدلي حمیدة، "شروط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في بورصة القیم المنقولة"، مرجع سابق، ص -)2(
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یحق للأشخاص المعنویین شروط  وإجراءات تسجیل مرقي البورصة والمتمثلة في: )1(2013جوان9في 

فقط طلب صفة مرقي البورصة المتمثلة في البنوك، والمؤسسات المالیة والوسطاء في عملیات البورصة 

.)2(المعتمدین

تثبیت الخبرة في ممارسة الأنشطة العامة منذ عامین على الأقل، كما على الهیئات المذكورة أن 

)3(بما فیها المالیة منها وكذا كل نشاط یساهم في تسهیل إنشاء وتنمیة المؤسسات.

كما یجب على طالب صفة مرقي البورصة أن یملا استمارة على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة 

ائق التي تثبت خبرة المتر شح والوسائل البشریة عملیات البورصة، مع ملف كامل یحتوي على الوث

.مهامهوالمادیة المسخر لأداء

قرار قبول تسجیل مرقي البورصة في قائمة المرقین من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

القیم.تسیر بورصة  ةالبورصة، وشرك

، 97/03ظام رقم النیمكن للجنة أن تشطب كل مرقي لا یلتزم بواجباته المهنیة المحددة بموجب

.المتعلق بالنظام العام للبورصة المعدل والمتمتم

في البورصة إدراجهاالتي ترغب في العمومیة الاقتصادیة  والمتوسطة  ةللمؤسسة الصغیر ینبغي 

أن تبرم مع مرقي البورصة اتفاقیة یتم إعدادها وفقا لنموذج المحدد بموجب تعلیمة لجنة تنظیم عملیات 

حیث تتضمن هذه الاتفاقیة التزامات 2013جوان9المؤرخة في )4(02/2013البورصة ومراقبتها رقم

یمكن تعدیل بعض ،صة مرقي البورصة في المؤسسة الصغیرة والمتوسطة وفي حال وجود وضعیة خا

تتضمن شروط ، 2013جوان 9ت البورصة و مراقبتها، المؤرخة في عن لجنة تنظیم عملیاالصادر 01/2013تعلیمة رقم َ -)2(

.12/07/2021في تاریخ www.COSOB.orgاللجنة الراعي في البورصة، یمكن الاطلاع علیها عبر موقعواجراءت تسجیل

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون وإدارة بورصة القیم المنقولة"النظام القانوني لتنظیم عولمي وفاء، "-)2(

.76، ص2018الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة ، 

(3) - Art 4 de l’instruction COSOB N° 02-2013, Op.cit.

، تتضمن نموذج 2013جوان 9لبورصة ومراقبتها، المؤرخة في الصادرة عن لجنة تنظیم عملیات ا02/2013تعلیمة رقم-)4(

،انظر موقع اللجنة الاتفاقیة المبرمة بین الشركة المرشحة للقید في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والراعي في البورصة

www .Cosob.org 12ّّ/07/2021في التاریخ.   



(المتوسطة العمومیة الاقتصادیةشروط إدراج المؤسساتالفصل الثاني: 

  ة.القیم المنقولفي بورصةوالصغیرة)

45

أو د،وتبرم هذه الاتفاقیة لمدة عامین قابلة للتجدی، بعد موافقة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةبنودها 

مع إشعار لجنة تنظیم ومراقبة عملیات ،كما یحق لأحد الأطراف فسخها بعد إخطار كتابي لطرف الأخر

المدة تبقي جمیع الالتزامات على عاتق الطرفین .وخلال هذهالبورصة وشركة تسیر بورصة القیم بذلك

كهیئة تحكمیة في البورصةوفي حال وقوع نزاع بین الطرفین تتدخل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات

ونسخة أخرى لجنة تنظیم ومراقبة ، نسختین لطرفین المتفقین،وتحرر الاتفاقیة في أربع نسخ، القضیة

)1(.الأخیرة فتكون لشركة تسیر بورصة القیم المنقولةأما النسخة ،عملیات البورصة

الفرع الثاني: مهام مرقي البورصة

بعد تتمثل مهام مرقي البورصة في مرحلة ما قبل الإدراج (أولا) ومرحلة الإدراج (ثانیا) ومرحلة ما

.الإدراج (ثالثا)

مرحلة ما قبل الإدراج:أولا

تعین مرقي البورصة لمساعدتها العمومیة الاقتصادیة یجب على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

ویظهر من توقعیه على المذكرة الخاصة لتأشیرة لجنة تنظیم ،عند إصدار سنداتها في إعداد عملیة القبول

ي المذكرة مطابقة للواقع على فبأنه بذل العنایة الواجبة وان المعلومات الواردة ،عملیات البورصة ومراقبتها 

)2(هو وراد فیها.ن المذكرة لا یشوبها إغفال من شانه أن یؤثر على القیم والإدراك لماوا،حد علمه

مرحلة الإدراج:ثانیا

وفقا للنموذج الذي حددته )3(أن تبرم مع مرقي البورصة اتفاقیة یتم إعدادهاالمؤسسة یجب على 

،اللجنة في حال إنهاء الاتفاقیةیتفق بین الطرفین ویجب إخطار ،اللجنة لمدة سریان لا تقل عن سنتین

.ملزمة على الفور بتعین مرقي بورصة جدیدالعمومیة الاقتصادیة فتصبح المؤسسة الصغیرة والمتوسطة 

   .278ص ري، مرجع سابق، اكریمة شلیحي، هیفاء رشدي تك-)1(

.154مرجع سابق ص ،"النظام القانوني لتنظیم وإدارة بورصة القیم المنقولة"عولمي وفاء،-)1(

.13و 12 صمرجع سابق، عبدلي حمیدة ، -)3(
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مرحلة ما بعد الإدراج.:ثالثا

 نوالمتوسطة العمومیة الاقتصادیة، وضمالف المرقي في البورصة بمراقبة المؤسسة الصغیرة یك

حالة حدوث  يوف المطلوبة،یتعلق بإدلائها المعلومات القانونیة، والتنظیمیة فیماوفائها الدائم بالتزاماته 

للمرقي في البورصة أن یذكرها بالتزاماته ویقدم لها المشورة  يالمصدرة، ینبغالمؤسسة بل تقصیر من ق

.)1(الوضع اللازمة لتصحیح 

رصة استثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البو لدولة في بعث ا المبحث الثاني: سیاسة

والتحدیات التي تواجهها المؤسسات

اعتمدت الدولة في الآونة الأخیرة على اللجوء إلى البورصة، وذلك من أجل القضاء على الأزمة 

الاقتصادیة، وذلك من أجل تطویر الاستثمار، ولقد قامت بجذب المستثمرین وذلك من أجل تشجیعهم 

الاستثمار في مختلف المجالات، وذلك من خلال اللجوء إلى الضمانات الممنوحة للمؤسسات  على

الصغیرة والمتوسطة والانعكاسات المترتبة علیه. ومن خلال هذا المبحث سوف نتطرق إلى الضمانات 

ي تواجه الممنوحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والنتائج المترتبة عنها (المطلب الأول) والتحدیات الت

السوق المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر والحلول المقترحة لمواجهة هذه التحدیات 

)2(.(المطلب الثاني)

المطلب الأول: الضمانات الممنوحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والنتائج المترتبة عنها.

ة من الضمانات التي توفر إن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة تعتمد على مجموع

حمایة فائقة لرؤساء هذه المؤسسات و ذلك من اجل التخلص من الخوف والعزوف الذي یبدیه هؤلاء في 

.غالب الأحیان

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر، قانون النظام القانوني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةبالطیب سمیة ، بریطل هند ،-)1(

.76الأعمال ، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، الجزائر ، ص 

.280، ص مرجع سابق، هیفاء رشیدي تكاري،يكریمة شلیح-)2(
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الفرع الأول: الضمانات الممنوحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة.

تتمثل هذه الضمانات فیما یلي:

المستثمر في السوق الماليدخارالاأولا: ضمان توفیر حمایة 

إن عملیة الاستثمار في البورصة من أهم الأشكال التي تقوم بتوفیر الأموال، وبالتالي فان شراء 

القیم المنقولة یشكل استثمار یقوم به المدخر الذي یوظف أمواله في السوق، وذلك بهدف تحقیق الأرباح، 

طریق تشجیع الاستثمار في المجال البورصي، ومن بین أهم وظائف البورصة هو تنمیة الادخار عن 

حیث تشجع البورصة علي تنمیة الادخار الاستثماري، خاصة بالنسبة لصغار المدخرین الذین لا 

یستطیعون القیام بمشاریع مستقلة وذلك لان أموالهم قلیلة، وبالتالي یفضلون شراء الأوراق المالیة على قدر 

حمایتهم والحد من التضخم، كما أنها تساعد على توجیه المدخرات ما یملكون من أموال، وذلك من اجل 

)1(نحو المستثمرات الملائمة.

وعلیه من اجل حمایة حقوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، كلف المشرع الجزائري لجنة تنظیم 

التضخم، عملیات البورصة ومراقبتها بالسهر على حسن سیر السوق المالي وحمایة المستثمرین والحد من 

ذه هوذلك من خلال توفیر الشفافیة والنزاهة بین المتعاملین والمساواة بینهم وكذلك المحافظة على حقوق 

المؤسسات من التبعیة.

ثانیا: ضمان المساواة بین المتدخلین في السوق المالي

المساواة والحفاظ على مصالحهم من  قدمإن تكریس الشفافیة في السوق ومعاملة المستثمرین على 

الحقوق التي یكفلها القانون، وهي تعتبر من الضمانات التي یجب تكریسها من اجل ضمان حسن سیر 

السوق.

وان وضع المتدخلون والمتعاملون في نفس المساواة، یعني أنهم متساوون في تحقیق الأرباح، 

الاستثمار، وإن عملیات البورصة خاضعة للتنظیم، وإنهم یخضعون لنفس المخاطر التي تنبثق من عملیة 

و إن المساواة في معاملة المستثمرین تشغل مكانة هامة وجوهریة، فالسیر الحسن للسوق وفعالیته مرتبط 

.280كریمة شلیحي، هیفاء رشیدة تكاري، مرجع سابق، ص -)1(
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أي مساواة المستثمرین أمام السعر ومساواتهم أمام )1(بتكریس المساواة بین المتعاملین في السوق،

المعلومة.

ض والطلب ترجمة لمبدأ المساواة أمام السعر، فسوق القیم المنقولة یعتبر مكان وتعتبر قاعدة العر 

تلاقي العروض والطلبات، وأن الذي ینتج عن هذا التلاقي أو المواجهة هو سعر التوازن" السعر 

لكن سیر السوق المالیة یمكن أن تشوبه ممارسات من شأنها إحداث خلل في السیر المنتظم )2(العادل"،

السوق، وإن هذه الممارسات یمكن أن تؤدي إلى رفع الأسعار أو خفضها بصفة مصطنعة من اجل لهذه 

)3(تحقیق الأرباح بصفة سریعة.

ان تخصیص سوق المؤسسات على مستوى البورصة.مثالثا: ض

في إطار تعدیل السیاسة الاستثماریة في البورصة، قرر المشرع الجزائري بإدراج 2012في سنة 

لصغیرة والمتوسطة في البورصة بناء على أصوات رؤساء هذه المؤسسات، واستجابة لهذه المؤسسات ا

المطالب سمحت الدولة بإدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة، حیث خصصت لها سوق 

لطرح سندات رأسمالها مثل شركة المساهمة، وقد أشار المشرع الجزائري إلى أن بورصة الجزائر أو القیم 

بأنها سوق تتكون من:)4(10-93تم تسمیتها في المرسوم التشریعي  اممنقولة كال

سوق لسندات الرأسمال وسوق لسندات الدین، والملاحظ أن المشرع الجزائري قد قام بتقسیم هاتین 

السوقین اللتین تتضمنهما البورصة، بحیث سوق سندات الرأسمال یتضمن سوق رئیسیة خاص بشركة 

المساهمة، وسوق للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى جانب سوق سندات الدین التي أقصیت منها 

01-12من النظام 9دات الدین المصدرة عن هذه المؤسسات وهذه الفكرة جاءت مكملة لنص المادة سن

أین تم بموجبه السماح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالدخول إلى البورصة عبر إنشاء سوق مخصص 

لسندات الرأسمال فقط دون سندات الدین.

(1)- PELETIER Frédéric, Marchés Financiers et Droit Commun, Banque Editeur, Paris, 1997, p 112.

راه، تخصص: القانون، كلیة الحقوقأبت مولود فاتح، حمایة ادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة دكتو (2)-

.413، ص 2012تیزي وزو، -والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري

(3)- RAYNALE Alfred, la COB et le Marché des Valeurs Mobilières, Thèse de Doctorat, université
des sciences sociales, Toulouse, 1990, P5 .

.281ص  مرجع سابق،هیفاء رشیدة تكاري،كریمة شلیحي،-)4(
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ممنوحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.الفرع الثاني: النتائج المترتبة على الضمانات ال

تتمثل هذه النتائج فیما یلي:

حیث تحقق المؤسسات الصغیرة أولا: النتائج الإیجابیة المحققة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة:

والمتوسطة عدة مزایا وهي:

ة ركود تؤثر بورصة المؤسسات بشكل إیجابي ضخ السیولة النقدیة في الاقتصاد وتحویل السوق من حال

إلى حالة النشاط الاقتصادي.

 تساهم البورصة في تنوع القیم المنقولة، وتساعد في تفعیل الشفافیة وهذا نظرا لما تقدمه من حلول

)1(اقتصادیة، وهذا ما یجعلها تفتح مجالات استثمار جدیدة وهذا بهدف جذب المستثمرین لتلبیة حاجاتهم.

یرة من الشباب والصغار في الاستثمار وذلك من اجل توفیر فرص كبیرة لأصحاب المؤسسات الصغ

التوسع في مشروعاتهم.

 كشركاء مما یسمح بنقل وتحسین الخبرات الفنیة والتكنولوجیا استراتیجیینتوفیر فرصة لدخول مستثمرین

)2(.والإدارة

وان المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تحقق مجموعة من الأهداف وهي:

المستثمر: وذلك من خلال ضخ أموال ضخمة في المشاریع التي تقوم بها، ولكنها قد الرفع من رأسمالها .1

ها الجمهور، سواء یتعجز عن ذلك، فعلیها یجب أن تفتح رأسمالها عن طریق طرح سندات یكتتب ف

)3(سندات الدین أو سندات الرأسمال.

ت الاقتصادیة التي تعاني عجزاتحسین أداء المؤسسة ومركز مالي: وذلك من خلال توفیر التمویل للوحدا.2

مرین مالیا، وان سوق الأوراق المالیة تعتبر أداة مهمة لتقویم الشركات، حیث تساهم في زیادة وعي المستث

ویتم الحكم علیها إما بالنجاح أو الفشل، فانخفاض أسعار الأسهم لشركة ما سوف یؤدي إلى ضعف 

مركزها المالي.

 .282ص  مرجع سابق،هیفاء رشیدة تكاري،شلیحي،كریمة-)1(

خالد إدریس، فعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة عن طریق البورصة، دراسة استشرافیة، مذكرة مقدمة لاستكمال -)2(

.89، ص 2008-2007متطلبات الماجیستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

، الاكتتاب في رأسمال الشركة الأسهم، مداخلة في ملتقى وطني حول النظام القانوني للشركات بین التشریع و نوارهحملیل -)3(

.1، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، تیزي وزو، ص 2014ماي  20و  19التطور التكنولوجي، یومي 
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: إن الهدف من لجوء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للاستثمار في توفیر التمویل الضروري للمؤسسة.3

اط البورصة هو البحث عن تمویل لتغطیة احتیاجاتها الضروریة التي تحقق لها الاستمرار في تنافسیة النش

أمام المؤسسات المتواجدة في السوق.

لى جذب المدخرات المكتنزة تطویر وترقیة الاستثمار الوطني: تسعى الدولة في ظل الأزمة الاقتصادیة إ.4

لدى المواطنین و ضخها في البنوك، وهذا من خلال الاستثمار في الأوراق المالیة والهدف منها هو 

)1(تحقیق الربح في مجال الاستثمار.

وتختلف سوق المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في التشریع الجزائري عن نظیرتها الفرنسیة 

leالمعروفة بسوق خارج التسعیر( marché hors cote في أن هذه الأخیرة لا تتطلب أي شرط للقید ،(

فیها، وتعرف السوق المالیة الفرنسیة سوقا وسطى بین السوق الرسمیة وسوق المؤسسات الصغیرة 

leوالمتوسطة، وسمیت هذه السوق بالسوق الثانیة  second marche واستحدثت بموجب القرار المؤرخ ،

وتعتبر هذه السوق بمثابة سوق دائمة تقید فیها أوراق الشركات التي لا تتوفر ، )2(1983جانفي  04في 

فیها شروط القید في الجدول الرسمي، وتصنف في المركز الوسط بین السوق الرسمیة المتشددة والسوق 

غیر الرسمیة المباحة بلا قیود، وتستفید الشركة المقیدة من مزایا القید في البورصة، دون الخضوع 

)3(وطها القاسیة.لشر 

ثانیا: النتائج السلبیة للضمانات الممنوحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.

تتمثل هذه النتائج السلبیة فیما یلي:

الشكل القانوني: -1

لقد فرض المشرع الجزائري للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إن تتخذ شكل معین لقبول إدراجها

، حیث یعتبر الشكل الأنسب لفتح رأسمالها سواء عند التأسیس بالبورصة وهوان تتخذ شكل شركة مساهمة

أم عند الرغبة في زیادة رأسمالها، ولكن من جهة أخرى نجد إن هذا القید القانوني یمنع المؤسسات 

.283ص  مرجع سابق،هیفاء رشیدة تكاري،كریمة شلیحي،-)1(

(2)- JAFFEUX Corynne, Bourse et Financement des Entreprises, Editions Dalloz, Paris, 1994, P 79.
(3)- EVARD Dominique, de la Bachelerie Vincent, Quagilia Julien et Casalis Georges, Second
Marché, Editions Information Financière, Paris, 1991, P 22.
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المتخذة للأشكال التجاریة الأخرى من دخول البورصة والاستثمار بها، وهذا ما ینتج الصغیرة و المتوسطة

)1(البورصة.المؤسسات من خدمات التمویل التي تؤدیها سوقعنه حرمان هذه 

حجم رأسمال المطروح:-2

لا یوجد حالیا في سوق البورصة الجزائریة أي نوع من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بسبب 

التخوف والعزوف المنتشر لدى مسیریها و رؤسائها، و یرجع ذلك إلى عدم قبول الاستثمار بالبورصة بحثا 

التمویل الضروري من خسارة ملكیة المؤسسة، وفتح رأسمال المؤسسة یقابله دخول أشخاص غرباء عن 

)2(إلى المؤسسة كشركاء والتحكم في إدارتها.

قد تتعرض المؤسسات فشل استثمار المؤسسات بسبب عدم نجاح مهمة المرافق في البورصة:-2

یع الاقتصادیة، مما یعرضها للخطر، ولكن تواجد الصغیرة والمتوسطة للفشل و هذا راجع إلى فشل المشار 

المرافق في البورصة قد یساعده في التنمیة الاقتصادیة، لكنه قد لا ینجح في المهمة المسندة له فأحیانا 

یرتكب أخطاء قد تكون عن قصد أو عن غیر قصد، وهذا بسبب عدم احترامه للآداب وقواعد المهنة 

)3(شل المشروع الاستثماري للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة.المسندة له، وهذا ما یؤدي إلى ف

ر المطلب الثاني: التحدیات التي تواجه السوق المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائ

والحلول المقترحة لمواجهة هذه التحدیات

دات معتبرة للنهوض بقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، و لقد قامت الدولة الجزائریة بمجه

وذلك من اجل الحد من مشكلة التمویل المرتبطة بها، وذلك بالقیام بإنشاء سوق في البورصة من اجل 

تمویل هذه المؤسسات، إلا أن هذه المؤسسات تواجه صعوبات مرتبطة بالنشاط الاقتصادي، وفي هذا 

المعوقات التي تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السیاق سوف نتعرض إلى مختلف 

.284مرجع سابق،ص هیفاء رشیدة تكاري،ة شلیحي،كریم-)1(

.285-284، صمرجع نفسه-)2(

285، ص مرجع نفسه-)3(
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وكذا اقتراح الحلول التي تعتبر تحدیات أمام الدولة الجزائریة لتفعیل المؤسسات الصغیرة و )1(البورصة.

المتوسطة في البورصة. 

.البورصة في جه المؤسسات الصغیرة والمتوسطةاالفرع الأول: المعوقات التي تو 

والمتوسطة تواجه مجموعة من العراقیل سوف نتعرض لها وأهمها: ةیر الصغإن المؤسسات 

: وهذه المعوقات تتعلق بالنظام الاقتصادي عامة والنظام المالي خاصة، المعوقات الاقتصادیة-أولا

وأهمها:

: لقد ربط الخوصصة بتطور البورصة و ذلك لان البورصة تعتبر من القطاع سیطرة القطاع العام-1

، مما یؤدي إلى التأثیر على الادخار، حیث یدفع )2(كونها تؤدي إلى الاستثمار في القیم المنقولةالخاص 

التضخم لذوي الدخول الثابتة إلى اللجوء إلى مدخراتهم لاقتطاع جزء منها وذلك من اجل إنفاقها على 

)3(الاستهلاك للحفاظ على الاستهلاك الضروري لهم.

الموازي یمثل سوق منافسة لسوق البورصة في الجزائر، حیث إن إن الاقتصادالسوق الموازیة:-2

المستثمرین في الجزائر یبحثون عن هذه الأسواق كونها تحقق لهم الربح أكثر من الاستثمار في الأوراق 

)4(المالیة.

إن ضعف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتدني مستویات أدائها، یثیر ضعف الجهاز الإنتاجي: -3

الشكوك حول شراء أسهمها في السوق المالي، حیث إن المردودیة تعتبر شرط أساسي لجذب المدخرات 

زبیر عیاش، بلغول لیلى، تحدیات السوق المالي الجزائري كبدیل تمویلي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مداخلة ضمن ملتقى -)1(

1945ماي 08، جامعة "التنویع الاقتصادي في ظل انهیار أسعار المحروقاتالمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة واستراتیجیات "حول: 

 .19ص  ،2017افریل 26-25یومي قالمة،

.19، ص المرجع نفسه-)2(

مجلة -حالة بورصة الجزائر-العربي غویتي، عادل مستوي، آلیة تفعیل البورصة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-)3(

. 122ص  ،1،2012المتاجر، العدد 

.123العربي غویتي، عادل مستوي، مرجع سابق، ص -)4(
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المالیة، وإن أغلبیة المؤسسات الخاصة تتكون على شكل شركة تضامن أو شركة ذات مسؤولیة محدودة، 

)1(ا استعداد لفتح رأسمالها للغیر، إذن توجه هذه المؤسسات إلى البورصة.وبالتالي لیس لملاكه

ثانیا: معوقات اجتماعیة، ثقافیة ودینیة

إن هذه المعوقات لا تقل خطورة عن المعوقات الاقتصادیة، ومن بین هذه المعوقات نجد انعدام 

وكذلك انعدام ثقافة الاستثمار المالي الثقافة البورصیة لرجال الأعمال وضعف ثقتهم في بورصة الجزائر، 

لدى الأفراد الجزائریین وتفضیلهم للسیولة وكذا عزوفهم عن الخطر، وهناك مشكلة دینیة حیث یحرص 

المستثمرون في المجتمع الجزائري المسلم على معاملات الحلال و البعیدة عن الربا، والمجتمع الجزائري 

.)2.(لا یتعامل في مثل هذه الاستثمارات

:ونجد منها:المعوقات التنظیمیة:ثالثا

قلة المؤسسات المدرجة في البورصة وغیاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لان المؤسسات بكل أنواعها -

تزید من نشاط وفعالیة البورصة، وغیابها یعني غیاب البورصة.

ما مأصناف من الأوراق المالیة، عدم تنوع الأوراق المالیة حین إن بورصة الجزائر لا تتداول إلا ثلاثة -

یجعلها تفتقر للكفاءة التقنیة.

غیاب الشفافیة وهذا ما یجعل البورصة تواجه مشكل حقیقي لزیادة نشاطه وتفعیله.-

.20زبیر عیاش، بلغول لیلى، مرجع سابق، ص -)1(

دراسة حالة مؤسسة -فضیلة زواوي، زبیر بوكساني، تمویل المؤسسة الاقتصادیة وفق المیكانیزمات الجدیدة في الجزائر-)2(

.126، ص2009تسییر ، جامعة بومرداس، الجزائر، سونلغاز، رسالة ماجیستر في علوم ال
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.الفرع الثاني: الحلول المقترحة لتطویر السوق المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

)1(دروسة سابقا وهي:لقد تم استخلاص هذه الحلول من المعوقات الم

محاربة الاقتصاد الموازي، وهو من اكبر التحدیات التي تواجهها الدولة الجزائریة، وذلك من خلال ما-

ا تضمنه من إصلاحات جبائیة، وكذا تسهیل الإجراءات الإداریة المتعلقة بتنظیم النشاط الاقتصادي، وهذ

صة.یسمح بدمج  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البور  ام

تسریع عملیات الخوصصة سواء بالنسبة للشركات أو البنوك أو المتدخلین في البورصة، وهذا ما یبعث -

روح المبادرة والمخاطرة في النظام المالي.

إعداد وتنظیم لقاءات مع المؤسسات المستهدفة من اجل إیضاح القواعد من التسجیل في بورصة -

جذبهم للدخول إلى هذا السوق، والتنسیق مع بعض مؤسسات المشروعات الصغیرة والمتوسطة، وبالتالي 

التمویل الدولیة والمحلیة.

یات السعي لنشر وتطویر الوعي والثقافة المالیة والثقافة البورصیة، وذلك عن طریق التوجه إلى استراتیج-

.التربیة المالیة

.21زبیر عیاش، بلغول لیلى، مرجع سابق، ص -)1(
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خلاصة الفصل الثاني:

تخضع ،والمتوسطة العمومیة الاقتصادیةنستنتج مما سبق عرضه أن المؤسسات الصغیرة 

رأینا كیف أن الدولة ، لشروط غیر شروط المؤسسات العمومیة الاقتصادیة التي تخضع لشروط صارمة 

من اجل إثبات نفسها على الاقتصادیة ةوالمتوسطة العمومیالجزائریة فتح المجال للمؤسسات الصغیرة 

إلى ،من الحمایة والمساواة بین المتدخلین ،ویظهر ذلك من خلال الضمانات الممنوحة ، ارض الواقع

ویظهر أیضا حرص الدولة ، ضمان تحقیق سوق للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى البورصة

،تثمار الداخلي  تشجیعا من الدولةعلى النهوض بالاقتصاد الوطني وإعطاء فرصة للاستثمار خاصة للاس

إن التجربة الاقتصادیة، ةوالمتوسطة العمومیللمؤسسات الصغیرة  الإعفاءاتوذلك من خلال مجموعة من 

AOMالوحیدة التي عرفتها بورصة الجزائر هي مؤسسة  INVEST SPA إلا أنها لم تلق اهتمام

بین انعدامتوریة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها المستثمرین بها بعد إدخالها، فالتقاریر السنویة والد

التعاملات الواردة بشأنها.
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سات یمكن للسوق المالیة أن تلعب دور أساسیا في تمویل المؤسسات العمومیة الاقتصادیة والمؤس

، هالصغیرة والمتوسطة وتجنبها بذلك عیوب التمویل المصرفي من حیث تكلفته، طول إجراءات

والمحسوبیة التي یعرف بها القطاع المصرفي.والبیروقراطیة 

لى عتبقي بورصة الجزائر بعیدة كل البعد عن المعاییر الدولیة للأسواق المالیة، فهي منطویة 

ت نفسها یكاد ینعدم التعامل فیها،فهي لم تستطع جلب الشركات الكبرى فكیف لها أن تستهوي المؤسسا

التي الجزائري لا تسمح بذلك لأنه مازال یخشى من الشفافیةالصغیرة والمتوسطة، كما أن ثقافة المسیر 

تسود البورصة، أضف إلى ذلك قلة الشركات المدرجة في بورصة جعلتها سوق بلا سلعة شبیهة بالبیت 

المهجور المخیف الذي یهابه المستثمرون.  

AOMإن التجربة الوحیدة التي عرفتها بورصة الجزائر هي مؤسسة  INVEST SPA  أنها تلق إلا

قبتها ومرااهتمام المستثمرین بها بعد إدخالها، فالتقاریر السنویة والدوریة للجنة تنظیم عملیات البورصة

تبین انعدام التعاملات، فمشكل السوق الجزائریة هي أزمة الفاعلین. 

وعلى هذا الأساس سنحاول تقدیم بعض الاقتراحات أو التوصیات التي نراها ضروریة وملائمة 

موضوع محل الدارسة ومن بینها نذكر:لل

جب فتح المجال للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أمام جمیع الرهنات الاقتصادیة وبین تذبذب ی-

جسد تالاقتصاد والسیاسات الحكومیة التي نجحت في فرض القوانین ولم تنجح في فرض سوق حقیقة 

  على أرض الواقع .

ما إرؤساء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وذلك بما فیهمنشر ثقافة البورصة في أوساط المجتمع-

باستثمار المدخرات في شكل أسهم أو الانضمام إلى السوق الصغیرة للبورصة.

ة لسعي إلى التعریف بالسوق المالیة وضماناته وخصائصه من خلال محاولة التقلیل من وقع صدما -

المنتجة لة و الفاع تعتماد علیه كأحد الاستثماراانخفاضه أسعار القیم المنقولة و مخاطره،من أجل الا

للعملة بالنسبة للاقتصاد الوطني .   

ب على الهیئات المنظمة توفیر ظروف أكثر ملائمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.یج-
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دم نجاح القطاع الخاص الذي تنسب إلیه الخوصصة و ذلك من رغبة المستثمرون في تحقیق ربح ع -

قیة كلفة، مما یستدعي تغیر الذهنیة لدى المستثمرین من خلال تجسید أرضیة حقیسریع وبأقل ت

للاستثمار ونجح المستثمرین یعني تحقیق إنجازات اقتصادیة وتدوم للأجیال. 

مع تح المجال للطاقة الشبابیة من اجل تجسید مشروعات الصغیرة، وتقدیم إعفاءات تكون ملائمةف -

اختیاراتهم . ىوالاجتماعیة، مع الثقة والصبر علالوضعیة الاقتصادیة 
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:أولا: باللغة العربیة

I الكتب:ـ

، ةالاسكندریعماد طارق عبد العال، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، .1

2000.

ة وآلیفي عالم النقد والمال، أدواتعطوان مروان، الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلاتها.2

.1993نشاط البورصات في الاقتصاد الحدیث، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزء الأول، الجزائر، 

.1999. شمعون شمعون، البورصة وبورصة الجزائر، دار هومه، الجزائر، 3

.1997للنشر، الأردن، . عدنان هاشم السمراتي، الإدارة المالیة، المدخل الكمي، دار زهران 4

.2001، القاهرة. عبید أحمد علي الحجازي، مصادر التمویل، دار النهضة العربیة، 5

،القاهرة. فیاض عطیة، سوق الأوراق المالیة في میزان الفقه، الإسلامي، دار النشر الجامعیة، 6

1998.

.1993، القاهرة. القیلوني سمیحة، الشركات التجاریة، الجزء الثاني، دار النهضة العربیة، 7

ائر، ، الجز inap. المرسوي ضیاء مجید، البورصة وأسواق المال وإدارتها، الأسهم والسندات، منشورات 8

1988.

ف، لمعار لسندات، منشأة ا. منیر إبراهیم هندي، أساسیات الإستثمار وتحلیل الاوراق المالیة، الأسهم ا9

.1999الإسكندریة، 

.1999، الإسكندریة. الأوراق المالیة، وأسواق المال، منشأة المعارف، 10

.2001. الطاهر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 11

.1991، قاهرةال. یونس علي حسن، الشركات التجاریة، دار أبناء وهبة حسان للنشر والطباعة، 12

. محفوظ لشعب، الوجیز في القانون الاقتصادي النظریة العامة ونطاقها في الجزائر، دیوان 13

.1997المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
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IIـ الأطروحات و المذكرات الجامعیة:

أـ الأطروحات: 

ة لنیلالجزائري، رسالة مقدمأیت مولود فاتح، حمایة إدخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون .1

شهادة الدكتوراه، تخصص قانون، كلیة القانون والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو،

2012.

مجمع في تفعیل القدرات الإبداعیة للمؤسسة، دراسة حالةالاستراتیجيصبرینة، دور التفكیر تزغیني.2

.2015، جامعة بسكرة،كلیة العلوم الاقتصادیةدكتوراه، مقدمة لنیل شهادةصیدال، رسالة

كلیة ن،رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، تخصص قانو حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المالیة،.3

.2014القانون والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وز، 

یل شهادة دكتوراه، تخصص قانون في عملیات الخوصصة، رسالة مقدمة لنالاستثمار. عبدلي حمیدة، 4

.2017أعمال، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة،

جزائر بالللاستثمارعبد الحمید بورحومة، محددات الاستثمار و أدوات مراقبتها، إعداد نموذج قیاسي .5

والتسییر، جامعة الاقتصادیةلعلوم ا، كلیة رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه،2004-1994الفترة 

.2007منتوري، قسنطینة،

 ةالاقتصادیالمالي للمؤسسات  الأداءكهینة حفاصة أمینة، أثر جودة القوائم المالیة على تنظیم .6

علوم رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، الطور الثالث تخصص محاسبة، كلیة الالجزائریة، دراسة حالة، 

.2011والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة،  ةالاقتصادی

ب ـ المذكرات الجامعیة: 

ـ مذكرات الماجستیر:1ب

علوم و  الاقتصادیةمذكرة لنیل شهادة ماجستیر ، كلیة العلوم . إبنبوسحا فتیحة، البورصة واقع وآفاق، 1

.2002التسییر، جامعة الجزائر، قسنطینة، 

. بودحوش عثمان، تخفیض التكالیف كمدخل لدعم المیزة التنافسیة للمؤسسات الصناعیة الجزائریة،2

وتسییر المؤسسات،اقتصادلكبیرة، مذكرة لنیل شهادة ماجستیر، تخصص احالة شركة الإسمنت عین 

.2008أوت، سكیكدة، 20والتسییر، جامعة الاقتصادیةكلیة العلوم 
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یة ات الصغیرة والمتوسطة وإشكالیة تمویلها، مذكرة لنیل شهادة ماجستیر، كلبریس نورة، المشروع.3

.2006وعلوم التسییر، جامعة عنابة، الاقتصادیةالعلوم 

خالد إدریس، فعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق البورصة، مذكرة لنیل شهادة.4

.2008والتسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیةماجستیر في العلوم 

ئر، وفق المیكانیزمات الجدیدة في الجزاالاقتصادیة. زواوي فضیلة، بوكسانیزوبیر، تمویل المؤسسة 5

ادیةالاقتصدراسة حالة مؤسسة سونالغاز، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، كلیة العلوم 

.2009ومرداس، والتسییر، جامعة ب

ـ مذكرات الماستر:2ب

ة ة حال، بوصقیع فتیحة، تقییم مدى فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة، دراس. أیت أكان عزیزة1

دیةالاقتصاكلیة العلوم بورصة الجزائر، مذكرة لنیل شهادة ماستر في العلوم التجاریة، تخصص تسییر،

.2015ي محند ولحاج، البویرة،والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكل

المتوسطة، مذكرة لنیل شهادة مؤسسات الصغیرة و لل. بالطیب سمیة، بریطل هند، النظام القانوني 2

جامعة قصدي مرباح،العلوم السیاسیة،تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق و الماستر في الحقوق، 

.2019ورقلة،

البورصة في الجزائر، مذكرة لنیل شهادة الماستر في الحقوق، تخصص قانون م. بوزطوطة صالح، نظا3

.2014لبواقي، ا، جامعة العربي بن مهیدي، أم السیاسیةأعمال كلیة الحقوق والعلوم 

قوق، بوغرارة عبد الرزاق، صخري النظام القانوني للبورصة في الجزائر، مذكرة لنیل شهادة ماستر ح.4

.2018ورقلة،لحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة قصدي مرباح،تخصص شركات، كلیة ا

ر في عولمي وفاء، النظام القانوني لتنظیم وإدارة بورصة القیم المنقولة، مذكرة لنیل شهادة ماست.5

.2018العلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق و الحقوق، 

)، 2015-1989الخوصصة في الجزائر بین النص والواقع (مساروسیلة،تنهنان، سقار . حلیش6

علوم كلیة الحقوق والمذكرة لنیل شهادة ماستر في العلوم السیاسیة، تخصص سیاسات عامة وإدارة محلیة،

.2016، السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو
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IIIـ المقالات والمداخلات:

أـ المقالات:

آفاق وقیود"، مجلة اقتصادیات عیسى، " المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر:. أیت عیسى 1

.228-210، ص 2009، 6شمال إفریقیا، عدد 

.  أیت منصور كمال، "خوصصة البنوك العمومیة عن طریق بورصة القیم المنقولة"، مجلة العلوم 2

.195-177، ص 2006، 2القانونیة والإداریة،العدد

عدد  ،19، مجلد جلة إدارةمدیة"، التحضیریة لخوصصة المؤسسة العمومیة الاقتصاالإجراءات،ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ

.61-33، ص ص 2،2009

انون الجزائري"، یة في الققتصادالاستثمار في عملیة خوصصة ملكیة المؤسسات العمومیة الا،ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ

.24-7، ص 2013، 02الأكادیمیة للبحث القانوني، العدد المجلة 

ة "الأسواق المالیة ضرورة حتمیة لتمویل الاقتصاد، دراسة تقییمی،حیدوشي عاشور، حیدوش سعدیة.5

،2المجلد رقم إقتراح سبل تفعیلها"، مجلة نماء الاقتصاد والتجارة، عدد خاص،لبورصة الجزائر و

.130-129، ص 2008

العربي، مستوي عادل "آلیة تفعیل البورصة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حالة . غویتي6

.124-122، ص ، دون سنة1عدد  ،تاجربورصة الجزائر"، مجلة الم

. عیسى لخضر، "النظام القانوني لعملیة إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في سوق البورصة"، 7

.383-381، ص 2019، 01، عدد 5مجلد مجلة القانون والعلوم السیاسیة، 

شلیحي كریمة، نكاري هیفاء رشیدة، "ضمانات تحفیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للاستثمار .8

بالسوق الصغیرة لبورصة الجزائر"، مجلة الآداب والعلوم كشركة وحیدة-أأوم أنفست–بالبورصة، تجربة

.284-271، ص 2020، 1،  عدد17الاجتماعیة، مجلد 

دراسة مقارنة  خوصصة المؤسسات العامة ومدى إسهام العمال في الجزائرستوایدیة منیة، ".9

.58-45، ص 2012، 26العلوم الإنسانیة، عددمجلة،ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ

"، مجلة-دراسة مقارنة-في التشریع الجزائريالاقتصادیةخوصصة المؤسسات العامة طرق . "10

.186-162، ص 2012، 32العلوم الإنسانیة و الاجتماعیة، عددصل فيالتوا
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ب ـ المداخلات:

ة زینة،" التنمیة المحلیة وتفعیل سیاسة التشغیل في دعم المؤسسات الصغیرة والمتوسط و. أیت واز 1

قة لسیایة التشغیل"، أعمال الملتقى الوطني الثاني حول الظروف الاقتصادیة للمؤسسة وأثرها على علا

.49-35، ص 2010مارس11و 10كلیة الحقوق، جامعة جیجل، یوميالعمل في التشریع الجزائري،

ني ملیل نواره، "الاكتتاب في رأسمال شركة الأسهم"، أعمال الملتقى الوطني حول النظام القانو ح.2

للشركات بین التشریع والتطور التكنولوجي، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري،

.12-1، ص 2014ماي 20و 19تیزي وزو، یومي

. حملیل نوارة، "تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق البورصة"، مداخلة ألقیت بمناسبة3

وق الملتقى الوطني حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ظل مستجدات القانون الجزائري"، كلیة الحق

.154-149، ص 2019تیزي وزو، –والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري 

الطرق التعاقدیة لخوصصة المؤسسات العامة"، أعمال الملتقى الوطني حول ، "ىد مصطفو حم.4

والحكم الراشد"، كلیة الحقوق العامة في الجزائر في ظل الإصلاحات التشریعیة خوصصة المؤسسات"

.151-1، ص 2011أفریل   19و 18، قالمة، یومي 1945ماي 08جامعة السیاسیة،والعلوم 

لیوم ا أعمالط إدراج المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في بورصة القیم المنقولة"،. عبدلي حمیدة، "شرو 5

م العلو الدراسي حول ترقیة الاستثمار في القطاع المالي وسیلة لتنویع الاقتصاد الوطني، كلیة الحقوق و 

.14-2، ص 2021جوان10السیاسیة، جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، یوم 

مال التنویع الاقتصادي في ظل انهیار أسعار المحروقات"، أعاستراتیجیةبلغول لیلى "زبیر عیاش، .6

نونیة وم القاكلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، قسم العلالجزائریة، الاقتصادیةالملتقى الوطني حول المؤسسات 

.21-19، ص 2017أفریل 26و 25، یومي، قالمة1945ماي 08والإداریة، جامعة 

العمومیة"، أعمال الاقتصادیةعلي لامیاء، "مساهمة بورصة الجزائر في تمویل المؤسسة . دالي 7

لجزائر والدول دراسة حالة ا-المؤسساتاقتصادیاتالمؤتمر الدولي حول سیاسة التمویل وآثارها على 

.67-62، ص 2006، ةوالتسییر، جامعة بسكر الاقتصادیةالنامیة، كلیة العلوم 
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IV-النصوص القانونیة: 

الدستور:

بموجب المرسوم الرئاسي رقم 1996ستور الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة الصادر سنة د -

، یتعلق بإصدار نص تعدیل الدستور، ج.ر.ج.ج عدد 1996دیسمبر 07مؤرخ في 96-438

أفریل سنة  11رخ في مؤ 03-02، معدل بموجب: قانون رقم 1996دیسمبر سنة 08،صادر في 76

15مؤرخ في 09-08، وقانون رقم 2002أفریل سنة 14،صادر في 25، ج.ر.ج.ج عدد 2002

6مؤرخ في 01-16، وقانون رقم 2008نوفمبر 16،صادر في 63عدد  ، ج.ر.ج.ج2008نوفمبر 

، معدل و متمم بالمرسوم 2016مارس سنة 7، صادر في 14عدد  ، ج.ر.ج.ج2016مارس سنة 

دیسمبر 30، صادر في 82، ج ر ج ج عدد 2020دیسمبر 30، مؤرخ في 442-20سي رقم الرئا

2020.

، 80الاستثمارات، ج.ر.ج.ج عدد، یتضمن قانون 1966سبتمبر 15مؤرخ في 284-66. أمر رقم 1

.1966سبتمبر19صادر بتاریخ 

، صادر 78العدد  ، یتضمن القانون المدني، ج.ر.ج.ج1975سبتمبر26، مؤرخ في 58-75أمر رقم .2

معدل ومتمم.1975سبتمبر30بتاریخ 

الاقتصادي الخاص الوطني،، یتعلق بالاستثمار1982أوت21مؤرخ في 11-82. قانون رقم 3

(ملغى). 1982 أوت 24بتاریخ ، صادر34 ج.ر.ج.ج عدد

، یتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات العمومیة 1988جانفي12مؤرخ في 01-88.قانون رقم 4

  .1988أوت02صادر بتاریخ ،2 ج عددج ر ج  لاقتصادیة،ا

الاقتصادیة الخاصة بتوجیه الاستثمارات، یتعلق1988جویلیة 12، مؤرخ في 25-88قانون رقم.5

(ملغى).1988جویلیة 13،صادر بتاریخ 28ج.ر.ج.ج عدد  الوطنیة،

، صادر16بالنقد والقرض، ج.ر.ج.ج عدد ، یتعلق1990أفریل سنة 14مؤرخ في 10-90.قانون رقم 6

(ملغى).1990أفریل18بتاریخ 

لقانون ، یتضمن ا59-75، یتمم الأمر رقم 1993أفریل 25مؤرخ في 08-90. مرسوم تشریعي رقم 7

.والمتممالمعدل 1993أفریل 27، صادر بتاریخ 27التجاري، ج ر ج ج عدد 
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ببورصة القیم المنقولة، ج ر ج ج  عدد ، یتعلق1993ماي23، مؤرخ في 10-93مرسوم تشریعي رقم .8

جانفي 10مؤرخ في 10-96، معدل ومتمم بموجب أمر رقم 1993ماي25، صادر بتاریخ 34

17مؤرخ في 04-03، وقانون رقم 1996جانفي 14، صادر بتاریخ 3، ج ر ج ج عدد 1996

.2003فیفري 19، مؤرخ في 11، ج ر ج ج عدد 2003فیفري 

، ج ر الاقتصادیة،  یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة 1995أوت26، مؤرخ في 22-95.أمر رقم 9

مؤرخ في 12-97، معدل ومتمم بموجب: أمر رقم 1995سبتمبر03، صادر بتاریخ 48ج ج  عدد 

(ملغى).1997مارس 19، صادر بتاریخ 15، ج ر ج ج عدد 1997مارس 19

، یتعلق بتسییر رؤوس الأموال التجاریة التابعة للدولة، 1995مبرتسب10، مؤرخ في 25-95. أمر رقم 10

1995سبتمبر27، صادر بتاریخ 55ج ر ج ج  عدد 

، صادر 47، ج ر ج ج  عدد الاستثمار، یتعلق بتطویر 2001أوت20، مؤرخ في 03-01. أمر رقم 11

، ج ر ج 2006جویلیة15مؤرخ في 08-06، معدل ومتمم بموجب: أمر رقم 2001أوت22بتاریخ 

، 2009جویلیة 22مؤرخ في 01-09، وأمر رقم 2006جویلیة19، صادر بتاریخ 47ج عدد 

(2009جویلیة 26، صادر بتاریخ 44، ج ر ج ج عدد 2009یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 

26مؤرخ في 01-10)، وأمر رقم 2009سبتمبر 13، صادر بتاریخ53في ج ر ج ج عدد  استدراك

29، صادر بتاریخ 49، ج ر ج ج عدد 2010یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة ،2010أوت 

، 2012، یتضمن قانون المالیة لسنة 2011دیسمبر 28مؤرخ في 16-11، وقانون رقم 2010أوت 

دیسمبر 26مؤرخ في 12-12، وقانون رقم 2011دیسمبر 29، صادر بتاریخ 72ج ر ج ج عدد 

، 2012دیسمبر 30، صادر بتاریخ 72، ج ر ج ج عدد 2013یة لسنة ، یتضمن قانون المال2012

، ج ر ج ج 2014، یتضمن قانون المالیة لسنة 2013دیسمبر 30مؤرخ في 08-13وقانون رقم 

، 2014دیسمبر 30مؤرخ في 10-14، وقانون رقم 2013دیسمبر 31، صادر بتاریخ 68عدد 

، وأمر رقم 2014دیسمبر 31صادر بتاریخ  78د ، ج ر ج ج عد2015یتضمن قانون المالیة لسنة 

، ج ر ج ج عدد 2015، یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 2015جویلیة 23مؤرخ في 15-01

.2015جویلیة 23، صادر بتاریخ 40
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وتسییرها الاقتصادیة، یتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة 2001أوت  20مؤرخ في 04-01. أمر رقم 12

01-08، متمم بموجب أمر رقم 2001أوت  22، صادر بتاریخ 47ج ر ج ج عدد وخوصصتها، 

.2008مارس 02، صادر بتاریخ 11، ج ر ج ج عدد 2008فیفري 28مؤرخ في 

صادرة ،46یتعلق بترقیة الاستثمار، ج ر ج ج عدد  2016اوت  03المؤرخ في 09-16. أمر رقم 13

  .2016اوت  3في 

:ب ـ النصوص التنظیمیة

، یتضمن تنظیم المعاملات الخاصة بالقیم 1991ماي 28مؤرخ في 169-91.مرسوم تنفیدي رقم 1

.1991جوان 1، صادر بتاریخ 26المنقولة، ج ر ج ج عدد 

، یتضمن 1998مارس 22ركة تسییر بورصة القیم المنقولة بتاریخ صادر عن ش 01-98. قرار رقم 2

البورصة و نشر المعلومات.تحدید إجراءات إدخال القیم المنقولة في

، یتضمن 1998مارس 22ركة تسییر بورصة القیم المنقولة بتاریخ صادر عن ش 02- 98.قرار رقم 3

تنظیم و تسییر حصص التسعیرة في بورصة القیم المنقولة.

، یتضمن 1999جویلیة 22ولة بتاریخ صادر عن شركة تسییر بورصة القیم المنق 06 -99. قرار رقم 4

مبلغ مصاریف التسجیل وإلغاء التسجیل والتسعیرة الرسمیة للقیم المنقولة ومصاریف أخرىتحدید 

خاصة.

، یتعلق بالإعلام 1996جوان 22، مؤرخ في 02- 96رقم  . نظام تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،5

ة، ج منقولعند إصدارها قیما رالادخاتلجأ علانیة إلى والهیئات التيالواجب نشره من طرف الشركات 

.1997جوان 1، صادر بتاریخ 36ر ج ج عدد 

، یتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر 18مؤرخ في 03-97، رقم ومراقبتها. نظام لجنة عملیات البورصة 6

، معدل ومتمم.1997دیسمبر 29، صادر بتاریخ 87لبورصة القیم المنقولة، ج ر ج ج عدد 

18مؤرخ في 03-97والمتمم للنظام رقم ، المعدل2012في جان12مؤرخ في 01-12النظام رقم .7

15، صادر بتاریخ 41، یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، ج ر ج ج عدد 1997نوفمبر 

.2012جویلیة 

جوان 09ن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في الصادرة ع01-2013. تعلیمة رقم 8

www.COSOB.orgوإجراءات تسجیل راعي البورصة.، تتضمن شروط 2013
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جوان 09ن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في الصادرة ع02-2013. تعلیمة رقم 9

، تتضمن نموذج الاتفاقیة المبرمة بین الشركة المرشحة للقید في سوق المؤسسات الصغیرة و2013

www.COSOB.orgالمتوسطة والراعي في البورصة.
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ملخص باللغة العربیة: 

في  الاقتصادیةالعمومیةالمؤسسات لإدراج توافرهاالواجبالشروطبیان إلى الدراسة هذه تهدف

حیث الكبرىبالمؤسسات أولا المتعلقةالشروطمننوعین إلى تصنیفهاتمحیثالقیم المنقولة، بورصة

التخفیف من هذه وقصدتمتاز الصرامة،والتيالرسمیةالتسعیرةوإجراءات لقواعد أن تستجیبلابد

بإمكانیة تسمح 03- 97رقم  تعدیلات على النظام العام للبورصة2012سنة الشروط استحدث المشرع

المؤسسات أثبت فشل خوصصةأن الواقع  البورصة، إلا في الصغیرة والمتوسطةإدراج المؤسسات

.المنتظرة الأهداف إلى البورصة، بالنظرعن طریقالعمومیة

Résumé en langue française:

Cette étude a le but d’élaborer les conditions d’émettre les entreprises publiques

économiques en bourse des valeurs mobilière, en classant premièrement aux conditions liées

aux grandes entreprises. Qui doivent soumettre aux règles et procédures de la cote officielle.

C’est pour cela le législateur a introduit en 2012 des modifications sur le règlement général de

la bourse des valeurs mobilière N° 97-03qui permettre d’émettre les petites et moyenne

entreprises en bourse. Mais en réalité le programme de privatisation par bourse a échoué par

apport aux attentes et objectifs visée.

Les mots clés: les Entreprises, Privatisation, la Bourse.


