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  الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

  لرئيس، ا

  

  

  ،الوزير الأولالسيد                                                  

  

ليكم التقرير السنوي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لسنة ع أعرضيشرفني أن 

 2003فبرايـر سـنة    17المؤرخ في  04-03القانون رقم من  14المادة طبقا لأحكام  2008

والمتعلق  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93وم التشريعي رقم الذي يعدل ويتمم المرس

  .ببورصة القيم المنقولة
 

جدا في  ويل التنمية الاقتصادية الوطنية تبقى متواضعةإن مساهمة السوق المالية في تم

  .الجزائر، وذلك بعد مضي عشر سنوات من انطلاق نشاط بورصة الجزائر
  

سنة اق الأولية والثانوية تحقق نتائج غير كافية، منذ وبالفعل، فإن مستويات نشاط الأسو

  :، وذلك نظرا إلى ما يأتي2000

  والاستثمار والتراكم في ميدان نشاطات السندات،تنظيم الجهود  -

 والتعبئة من طرف جميع المتعاملين في الساحة المالية،الفائدة  -

 الهيئات والسلطات العمومية في هذا الميدان، تطلعات وتوقعات -

د أن قطاع البنوك والتأمينات، الذي يمثل البيئة الطبيعية للسوق، يعرف إطارا قانونيا وتقنيـا  بي

ظومـات  ومؤسسيا جديدا مع انفتاح أكبر في اتجاه الاستثمار الأجنبي تواكبه عصرنة فـي من 

تدخل الأعوان الماليين في الائتمان الإيجاري وفي الاستثمار وفي الدفع، وتوسيع في مجالات 

  .ية بنوك التأمين، وتزويد الساحة المالية بأدوات ضمان القرض الاستثماريتنم
  

ن ازدهار السوق المالية في الجزائر يجب  أن يندرج ضمن التيار الواسـع لعصـرنة   إ

الاقتصاد الوطني الذي يجسد الإرادة الثابتة لدى السلطات العمومية فـي تشـجيع الاسـتثمار    

  .المباشر من طرف السوق
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بتنظيم ورشات حـول   2008، قامت وزارة المالية في شهر يوليو سنة الإطار وفي هذا

لجنة تنظيم عمليات البورصة ولقد ترأست . والتأمينات والسوق المالية المصرفيةالإصلاحات 

  .الورشة المتعلقة بإصلاح السوق المالية) يمشركة تسيير بورصة القبمساعدة ( ومراقبتها
  

الضـعف  نقاط لمشاركين والمتعاملين بالإحاطة بنقاط القوة وسمح هذا اللقاء لمختلف او

نشاطات واضـحة،   من خلالاقتراح مخطط ب خصوصاسمح لهم في سوق رؤوس الأموال و

  .ومنسجمة، ومتزامنة، كفيلة بإعطاء دفع حقيقي للسوق المالية
  

 ولقد تجسد ذلك في إعداد مخطط عصرنة وتطوير السوق المالية والمصادقة عليه بهدف

  :الوطني المعبر عنها من خلال دالتكفل بالحاجات الجديدة للاقتصا
  

 القوام الجديد لتنظيم القطاع العام مع فتح رأس المال والشراكة الإستراتيجية، 

لقطـاع الخـاص والمؤسسـات    لالحاجات إلى تمويل المجموعات الجديدة التابعـة   

 الصغيرة والمتوسطة التي تم تأهيلها،

 الإنشاء، في عمليةلجديدة مرافقة المؤسسات ا 

 الدولة والجماعات المحلية،من طرف تمويل ال 

 .الاهتمام المتزايد لدى المستثمرين الأجانب 
  

بورصة الجزائر ضمن الاقتصاد الوطني وجعلهـا   بإرساءوفي الواقع، فإن الأمر يتعلق 

لخدمات مـن  جعلها تعمل على تحسين نوعية االتي يكيفية البوالنمو  مركزيكون في  موقع في

أجل استقبال شركات إصدار جديدة، والرفع من عدد السندات التي من شأنها أن يتم تداولها في 

البورصة، وتوسيع وعاء المستثمرين في الأسهم والسندات والاسـتعداد للانفتـاح الإقليمـي    

  .والدولي
  

بصناعة إنها أهداف عديدة من الصعب بلوغها دون اعتماد ترقية حقيقية للمهن المتصلة 

إطـار تنظيمـي واضـح     في ظلالأسهم على مستوى الساحة المالية، وتعزيز سلطة الضبط 

  .وعصري، وتنظيم ملائم للسوق، وتأهيل مجموع المتعاملين والأنظمة والإجراءات
  

إن هذا المسعى الرامي إلى إعادة تنظيم وتطوير السوق المالية في الجزائر الذي سيمتد 

لجنـة  أن تدفع به وتصدق عليه وتعتمده السلطات العموميـة، و ، يجب 2011إلى  2009من 

  .، ومجموع المتدخلين في السوقتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
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ذلك مساهمة وتعبئة كل المتعاملين في الساحة المالية الذين لا بد لهـم  كل ويتطلب تنفيذ 

  .ائريينمن العمل بكيفية منسجمة ومتفق عليها مع الخبراء الدوليين والجز
  

وفي أثناء ذلك، وقبل وضع الإطار النهائي المرتبط بهذا المخطط، فإنه يتعـين علينـا   

  .التحلي بالذكاء والإرادة والجهوزية لمرافقة العمليات الجديدة لإصدار الأسهم والقرض السندي
  

بالحاجـة الملحـة إلـى     رنا في كل يومإن واقع الأسواق المالية يستوقفنا ويسائلنا ويذكّّ

لتركيب عمليات التمويـل والتنميـة   اللازمة الأمان والشفافية والاحترافية الضرورية للسوق و

  .التي يعبر عنها المتعاملون الاقتصاديون
  

 2008فـي سـنة    باشـرت قـد   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوبالفعل، فإن 

  :ذات المدى القصير، انصبت أساسا على ما يأتي العملياتمجموعة من 
  

إلى الطلب العلني على  ونية المتعلقة بالشركات التي تلجأوضع قاعدة للمعلومات القان -

  الادخار،

السندات فيما يخص كل القروض السندية الموجهـة   مجموعةمتابعة عمليات إنشاء  -

 للجمهور العريض،

 تعزيز عمليات المراقبة والتفتيش من المتعاملين في السوق، -

لتمكينها من القيام  ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاجنللتوضيح الوضع القانوني  -

 على أكمل وجه بمهامها كسلطة ضبط مستقلة،

لجنة تنظيم عمليات إعادة تنظيم وتعزيز المصالح التقنية والقانونية والإدارية التابعة ل -

 .البورصة ومراقبتها
  

  .بقبول أسمى عبارات التقدير والاحترام الأول الوزيرتفضلوا السيد 

  

  السيد نور الدين إسماعيل

  (*)رئيس اللجنة

  
  .2008تم تعيينه في يونيو  (*)
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I-1- تقديم اللجنة  

التي أنشئت بموجب المرسوم التشريعي رقم ا لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبته

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم،  1993مايو سنة  23المؤرخ في  93-10

  .هي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

  

  .أعضاء) 6(تتكون لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها من رئيس وستة 
  

  . سنوات) 4(يعين الرئيس بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها أربع 

) 4(ويعين أعضاء اللجنة بحسب كفاءاتهم في مجال المالية والبورصة لمدة أربع 

  :سنوات، عن طريق التنظيم، وتبعا للتوزيع الآتي

  وزير العدل، قاض يمثل -

 الوزير المكلف بالمالية، عضو يمثل -

 بالتعليم العالي، الوزير المكلفجامعي يمثل  أستاذ -

 بنك الجزائر، يمثلعضو  -

 عضو يختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنويين مصدري القيم المنقولة، -

الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين  المصف يمثلعضو  -

 .المعتمدين

  

يزانية تخصص للجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها إعانة تُمنح إياها من م

وتحدد . الدولة وتتقاضى أتاوى مقابل الأعمال والخدمات التي تؤديها أثناء ممارسة صلاحياتها

  .قواعد أساس هذه الأتاوى وحسابها وتحصيلها عن طريق التنظيم

  

  :تتولى اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها بالسهر خصوصا على ما يأتيو

  

 :م المنقولةحماية المستثمرين في القي -1
 

تسهر لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها على حماية المستثمرين بتسليم 

تأشيرة على المذكرات الإعلامية التي تعدها كل مؤسسة تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار 

  .بمناسبة إصدار قيم منقولة أو إدخال في البورصة أو بمناسبة إجراء عمليات عروض عمومية
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دية على علية على الإعلام، مراقبة ببتمارس اللجنة، زيادة على هذه المراقبة القَو

الشركات المقبولة في التسعرة وتتعلق بالمنشورات القانونية والتنظيمية التي تخضع لها هذه 

  .الكشوف المالية والتقارير السنوية: الشركات

  

ي يقررها المصدر، بل تعني أن ولا تشمل تأشيرة اللجنة تقييما لنوعية العملية الت

المعلومة التي تتضمنها المذكرة الإعلامية ملائمة ومتسقة وكافية لتمكين المستثمر من اتخاذ 

  .قراره بالاكتتاب أو باقتناء قيم منقولة عن سابق علم ودراية

  

 :حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها -2
  

القيم المنقولة وأمنها من خلال تهدف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاهة سوق 

حافظي السندات،  -مراقبة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة، وماسكي الحسابات 

وشركة تسيير بورصة القيم، والمؤتمن المركزي على السندات، وهيئات التوظيف الجماعي 

  .في القيم المنقولة

  

  :وتسمح هذه المراقبة للمكلف بالضبط بالتأكد مما يأتي
  

لقواعد الرامية إلى حماية السوق من كل ترام الوسطاء في عمليات البورصة لاح -

  سلوك تدليسي أو غير منصف،

 سير السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية المستثمر، -

 .القيام بإدارة السندات وتسييرها وفق الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكمها -
 
 :سلطات اللجنة -3
 

مشرع اللجنة، لتمكينها من القيام بمهامها، بسلطات تنظيمية وسلطات اعتماد لقد زود ال

  .ومراقبة وتحقيق وتأديب وتحكيم

  

  :السلطة التنظيمية
  

تقوم اللجنة، في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد أنظمة تخضع إلى 

  .موافقة الوزير المكلف بالمالية
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  :ها على الخصوص بما يأتيوتتعلق الأنظمة التي يتم سنّ
  

القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى هيئات التوظيف  -

  .حافظي السندات - الجماعي في القيم المنقولة، وعلى ماسكي الحسابات 

واجبات الإعلام المفروضة على الشركات عند إصدار قيم منقولة من خلال الطلب  -

 العلني على الادخار،

 يير حافظة القيم المنقولة،تس -

 .قواعد سير شركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السندات -

  

  :الاعتماد والتأهيلسلطة 
  

  :تعتمد اللجنة
  

 الوسطاء في عمليات البورصة، -

 شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير وصناديق التوظيف المشترك، -

  

  :ؤهلوتُ
  

  .داتحافظي السن -ماسكي الحسابات  -

  

  :المراقبة والتحقيقسلطة 
  

  :تسمح هذه السلطة للجنة بالتأكد خصوصا من
  

  أن المتدخلين في السوق يحترمون الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق، -

لى الادخار تمتثل لواجبات الإعلام التي العلني عطلب لجأ إلى اللشركات التي تأن ا -

 تخضع لها،

 .درجت في حالة حدوث مخالفاتأن التصويبات قد أُ -

  

المراقبة والحراسة، بإجراء التحقيقات  ل اللجنة، من أجل تنفيذ مهمتها في مجالوتؤه

  .لدى شركات أو مؤسسات مالية معنية بعملية ما على القيم المنقولة
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  :التأديبية والتحكيميةسلطة ال
  

ية وتحكيمية تتكون من تنشأ ضمن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة تأديب

ينتخبان من ضمن أعضاء لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، ) 2(الرئيس، وعضوين 

  .يعينهما وزير العدل) 2(وقاضيين 
  

  .ويتولى الرئيس أمانة الغرفة
  

؛ تختص الغرفة بدراسة كل إخلال بالالتزامات المهنية والأدبية في المجال التأديبي -

لبورصة، وكذا كل مخالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية للوسطاء في عمليات ا

 .المطبقة عليهم
  

؛ تختص الغرفة بدراسة كل نزاع تقني يترتب على تفسير القوانين في مجال التحكيم -

 :والتنظيمات التي تحكم سير سوق البورصة، ويحدث
  

 بين الوسطاء في عمليات البورصة، •

 سيير بورصة القيم،بين الوسطاء في عمليات البورصة وشركة ت •

 بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم، •

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة •

  

بمصالح إدارية وتقنية، وتتكون  مجهزةأمانة بللّجنة، من أجل القيام بعملها، لقد زودت او

  :من
  

  أمين عام، -

 ن لدى الرئيس،مستشارين يوضعو -

شؤون القانونية والإدارية، العمليات والمعلومات المالية، ال(مديريات ) 3(ثلاث  -

  ).تطوير السوق ومراقبتها
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  :اللجنة تكوين
  

  .2008في يونيو سنة  عين بمرسوم رئاسينور الدين إسماعيل، الم :الرئيس

  

  :الأعضاء

  ،وزير العدل ممثل عبد الكريم كيحل، -

 ،الوزير المكلف بالماليةممثل مصطفى تاملغاغت،  -

 ،الوزير المكلف بالتعليم العاليممثل قودري،  أحمد -

 ،محافظ بنك الجزائرممثل سعيد ديب،  -

 ،القيم المنقولةثل الأشخاص المعنويين مصدري معبد الكريم شوال، م -

الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات  المصفكمال الدين رباعي، ممثل  -

 .والمحاسبين المعتمدين
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I- 2- البيئة الوطنية  

 2008سنة  خلاللت جالمالية والاقتصادية والاجتماعية الرئيسية التي س إن التطورات

  .تعتبر إيجابية على العموم

  :بما يأتي 2008ولقد تميزت وضعية الاقتصاد الوطني في سنة 

 6ومن  % 3تطور الدائرة الحقيقية في حدود نسبة نمو للناتج الداخلي الخام قريبة من  .1

؛ ويتأتى ذلك أساسا مـن  2007من حيث الحجم مقارنة بسنة ) خارج المحروقات( %

الارتفاع في قطاعات البناء والأشغال العمومية والخدمات، وبدرجة خفيفة في القطـاع  

الصناعي، ويرجع ذلك أيضا أساسا إلى برامج الاستثمار التي تم الشروع فيهـا مـع   

  ،2001السداسي الثاني من سنة 

السنوات بولكنها تعتبر مرتفعة مقارنة ) % 4,4(معتدلة  رافقت هذا النمو نسبة تضخم .2

 2007السابقة، بيد أن التوترات التضخمية ازدادت حدة في العالم منذ منتصف سـنة  

 في بعض البلدان،) فوق العشرة(وبلغت نسبة تحتسب برقمين 

ظرف اقتصادي في مجال البترول يعتبر إيجابيا إلى حد ما بالرغم من الانخفاض في  .3

 ،)2008منذ أكتوبر (سعار الذي تم تسجيله في نهاية السنة الأ

 ارتفاع شديد في الأسعار الدولية للمنتجات الأساسية والمواد الأولية المستوردة، .4

نخفاض صرف الـدولار  حركات في معدلات الصرف غير المواتية، ولا سيما منها ا .5

 ورو،مقارنة إلى الي

تي تعززت بارتفاع في أسـعار المحروقـات   تحسن في التوازنات الاقتصادية الكلية ال .6

 .عند التصدير

  

الذي شهدته السوق الدولية  2008إن هذه الآثار الإيجابية، الناتجة عن التحسن في سنة 

على ضوء  نظر إليها نظرة نسبيةللمنتجات البترولية، على نتائج الاقتصاد الوطني ينبغي أن ي

  .عليه انخفاض في القدرة الشرائية لإيراداتناارتفاع اليورو مقارنة بالدولار الذي ترتب 

  

فيما يخص الوضعية النقدية وبحسب مصادر بنك الجزائر، فإن الجهود التي تم بذلها أما 

  :قد سمحت بتحقيق عدد معين من الأهداف، ولا سيما منها

  

في خارج المنظومة المصرفية، وحيازتهـا علـى مسـتوى     توزيع سندات الخزينة 

 ثل تمويلا نقديا،حافظة البنوك يم
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بالنسـبة إلـى مجمـوع القـروض      رفع حصة القرض المخصص للقطاع الخاص 

من القروض على المدى المتوسـط   % 50مع أكثر من  % 55الموزعة في حدود 

 والطويل،

 ـ من أجل رفع الحصة الحالية  إعادة رسملة البنوك العمومية  :  % 6,4 المقـدرة بـ

 للاحتياطات المؤسسة، أموال خاصة من مجموع الأصول الصافية

 3,5ملايير دينار والمؤسسات الماليـة إلـى    10رفع الرأسمال الأدنى للبنوك إلى  

 .ملايير دينار

  

) 2003غشت سنة  26الأمر الصادر في (وتطبيقا لأحكام القانون المصرفي الجديد 

  .تكميليةوعملا على تطهير القطاع البنكي، فقد تم الشروع في تطبيق إصلاحات 

  

د انصبت هذه الإصلاحات التي باشرتها السلطة النقدية في ظل وضعية اقتصادية ولق

، خصوصا، على تكاملهاو المنظومة المصرفيةفي وترمي إلى إحلال الاستقرار  كلية مواتية

تعزيز شروط الدخول في القطاع، وتعزيز رقابة البنوك والمؤسسات المالية، وعصرنة نظام 

ني، القروض المخصصة هالقرض الر(سوق القرض  تلف فروع، وتطوير مخوتطويره الدفع

  ....)العقاريصغيرة والمتوسطة، القرض الإيجاري للمؤسسات ال

  

ودائما على ضوء مصادر بنك الجزائر، وزيادة على هذه الإصلاحات الكبرى الرامية 

بارها مالكة قد قامت بأعمال باعت ةا، فإن الدولتكاملهاالاستقرار في المنظومة المصرفية و إلى

عقد النجاعة مع رؤساء البنوك العمومية، اتفاقيات (البنوك العمومية من أجل تحسين إدارتها 

  .وضمان تأهيل أموالها الخاصة، وذلك زيادة على تطهير حافظاتها...) بين الدولة والمسيرين

  

حتى  تمثل في بقائه ذا طابع مصرفي،ئيسية للقطاع المالي في الجزائر تإن الخاصية الر

لكي يبلغ مع  2004وإن كان الجانب السندي في السوق المالية قد تطور بشكل سريع منذ سنة 

  .من الناتج الداخلي الخام خارج المحروقات % 3,1، مستوى 2007نهاية سنة 

  

القناة الرئيسية لتمويل المؤسسات والأُسر، ضمن سياق  ،ويبقى القطاع المصرفي إذن

  .ار على حساب الاستثماراقتصاد كلي مفرط في الادخ
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I- 3- البيئة الدولية  
 

أزمة مالية واقتصادية لم يسبق لها مثيل كشفت عن نقائص  2008دخل العالم في سنة 

  .البنية المالية الدولية الحالية
  

ولقد عرفت الساحات المالية الرئيسية في العالم اضطرابات كبيرة، ابتداء من صائفة 

دة في الولايات المتح ح قروض رهنية ذات مخاطر بصورة مكثفة، على إثر القيام بمن2007

  .التي أعيد تمويلها عبر عمليات التوريق (Subprimes)الأمريكية 
  

إن التقلبات التي شهدتها السوق العقارية الأمريكية وكذا الارتفاع في نسب الفائدة بسبب 

خفاض شديد في الأصول التي التخلف عن دفع هذه الأنواع من القروض أدى في النهاية إلى ان

ولقد تسبب ذلك في ظهور أزمة سيولة وعدم . جرى توريقها والمرتبطة بهذه القروض الرهنية

ر ذلك بعدئذ في سير سوق قدرة على الوفاء لم تشهد لهما سوق التوريق مثيلا من قبل، وأثّ

  .القرض وتوسعه
  

خل البلدان الغنية في وتزامنت هذه الأزمة مع تجفيف للقرض المخصص للاقتصاد وأد

دوامة الركود، وهو ركود لم تكن هذه البلدان تتحكم في مضامينه، ولا في مدته، وبدرجة أقل 

  .في آثاره
  

  :لّت هذه الأزمة في آثار خطيرة جداجوت

حيث فقدت الساحات الماليـة الكبـرى مـا     :انخفاض في أسعار تعاملات البورصة. 1

ة السنة؛ إذ انهار سعر حيازة الشركات المسعرة في يقارب نصف قيمة رأسمالها منذ بداي

إلى  (EBITA)مرة مؤشر الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك  7,1البورصة من 

ورافق هذا الفارق التاريخي انخفاض في حدود الثلث لدى الشركات غير المسعرة . 5,2

  .في البورصة

بقوة من طرف الصـناديق النقديـة   وفيما يخص رسملة السوق الأمريكية، فإنها ممثلة 

  .الأمريكية، وهو ما من شأنه أن يجلب السيولة
  

الموافقة التي تم رفعهـا فـي    رؤوس الأموالعدد عمليات الدخول إلى البورصة و. 2

  .% 63 -، أظهر انخفاضا تاريخيا قارب 2008العالم في سنة 

دخال في البورصة التي تـم  كما إنه لا بد من التأكيد على العدد المرتفع من عمليات الإ

  .تأجيلها أو إلغاؤها
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التي أدخلت ") BRIC"المعروفة بصورة رئيسية بالمختصر (ولم تتمكن الأسواق الناشئة 

 163أي (مليار دولار أمريكي  28، من جهتها، إلا من تحقيق 2008الحركية في سنة 

  .2007دولار أمريكي في سنة  مليار 119مقابل ) عملية إدخال فقط

  

  .في العالم %  30بحوالي  (OPA)انخفاض العروض العلنية للشراء . 3

  

انهيار حصائل موازنات المؤسسات المالية؛ إذ تم علـى سـبيل الاسـتعجال وفـي     . 4

اللجوء إلى إدخال المرونة على المقاييس المحاسبية قصـد   2008منتصف شهر أكتوبر 

 IAS 39فقد تم تعديل مقيـاس   وبالفعل،. جعل البنوك أقل هشاشة أمام تذبذب الأسواق

المتعلق بالأصول والخصوم المالية لكي تتمكن عملية الاتجار بالسـندات التـي فقـدت    

سيولتها من الإفلات من تثمين السوق المالية، وهكذا تمكنت بعض البنوك الكبيرة مـن  

  .تسجيل فائدة مع نهاية الثلاثي الثالث بفضل هذا الإجراء

  

  :أزمة الأسواق الماليةالرئيسية لحل  التوصيات

السياسيون بالتنسيق الواسع في أفكارهم وأعمالهم وإجراءاتهم، وسمح  المسئولونلقد قام 

  :ذلك بما يأتي
  

 ساحات المالية في العالم،الفي جميع  لمحترفينالتشاور بين ا •

 من التنظيم والتدخل في النقاش، مجموعات الخبراءتمكين  •

 .ت الإنعاش في بلدانهاتسطير مخططا من الحكوماتتمكين  •

  

ولقد جاءت التدابير والأعمال الرئيسية، التي اقترحتها البلدان المتضررة من الأزمة، من 

ل الدول التي تستعمل سلاح الميزانية، كما جاءت أيضا من مؤسسات الإصدار التي تشغّ

  .الركيزة النقدية إلى أقصى درجة
  

مجموعة الدول (درات من الحكومات عدة مبا 2008وهكذا، فقد تمت منذ بداية سنة 

الضبط على سبيل رد الفعل إزاء مهمة والقائمين ب) السبع، مجلس الشؤون الاقتصادية والمالية

  .الأزمة المالية
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 67تقريرا هاما تضمن  2007في شهر أبريل  (FSF)منتدى الاستقرار المالي وأنجز 

المحاسبة الدولية، ولقد أقرت من المكلف بضبط الرد منها ثلاث توصيات تتطلب  توصية

  .2008جوان  30مجموعة الدول السبع بضرورة تحسين الشفافية ابتداء من 
  

وكانت تلك الطلبات تستهدف القيمة الحقيقية في الأسواق غير السائلة، وتحسين 

  .المعلومات الواجب توفيرها بعنوان الأدوات المالية وكذا تحسين قواعد توحيد الحسابات

  

  :جموعات الخبراءتدخلات م

 البنوكضم الذي ي (IASB)إن الخبراء يشتغلون مع المجلس الدولي لمعايير المحاسبة 

للإنقاص التي تمارس ( التفريدتطبيق منهجية والمكلفين بالضبط، من أجل  التأمينوشركات 

  ):على القيمة الحقيقية للأصول

قيمة الحقيقيـة وتسـمح   عى الدتُ إعادة تصنيف الأصول التي تكفلها النظرة التي -

، أو )التسيير النشط للقرض( باحتساب الأصول حسب قيمتها الحقيقية لغرض التوسع

، حيث إن البنـوك  )وخارج الميزانية وبين الأصول والخصوم الميزانيةبين (التماسك 

مثل هذه الأصول ينبغي أن تخـرج   والمكلفين بالضبط ترغب في أن وشركات التأمين

لتدخل في حافظتهـا   المرتبط بنشاطاتها في السوق) التجارة دفتر( اولللتد من حافظتها

والمرتبطة بنشاطاتها البنكية، وهو ما لا يسمح به في الوقـت  ) دفتر البنك(لاستثمار ل

ويتعلق الأمر بتفادي تثمين هذه الأصول بحسب قيمة السوق  .IAS 39الراهن مقياس 

ن عمرها وتثمينها عندئذ بحسب منـاهج  بل يجب الاحتفاظ بها إلى غاية آخر مرحلة م

وبذلك فإن تذبذب البورصة لن يـؤثر  . أخرى مثل القيمة الحالية لتدفق أموال الخزينة

  .في الحسابات اأبد

  

 (CDO)المشتقات المدرجة ضـمن التزامـات الـدين الجانبيـة     إعادة تصنيف  -

 مـن ) حقيقيـة المندمجة ضمن عملية يتم تثمينها عينا حسب قيمتها ال(الاصطناعية 

عندما تكون متجهة نحو سوق أصبحت غيـر سـائلة   " دفتر البنك"إلى " التجارةدفتر "

يسمح بـذلك بيـد أن المقيـاس     FAS135إذ أن المقياس الأمريكي : بصورة مفاجئة

  ).وهو ما يطرح مشكلة المنافسة(لا يسمح بذلك  IAS 39الأوروبي 
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بالنسبة إلى الأصول المالية المتوفرة ) مةنتقاص القياختبار ا(تعديل قواعد التفريد  -

ن بالمرونة في قواعد المؤونة المطبقة فـي  تطالب البنوك والمتعاملون الآخرو :للبيع

هذا الإطار من أجل تحديد جديد للقروض والديون التي يمكن أن تخضع إلى مثل هذه 

 المقابلـة  المعالجة قصد وضع حد للعدوى والتي تؤدي إلى انتقاص قيمة جميع الديون

  .بيد أن بعض الديون فقط هي المعنية بهذا الإجراء

  

رغم بتجسيد كـل  تُ IAS 39إن قواعد المقياس  :سندات الدينتعديل القواعد على  -

  .عملية تفريد إلى مؤونة في حساب النتائج

ترغب البنوك والمتعاملون الآخرون في أن يجري احتساب عمليات التفريد الأخرى و

رؤوس مباشـرة فـي   ) السيولة خصوصـا (المتعلقة بمخاطر القرض  العملياتغير 

  .الخاصة الأموال

  

إذا كان سبب إنقاص القيمة الأولية قد اختفى، : تعديل القواعد المطبقة على الأسهم -

السـنة  مؤونة في حساب نتـائج  الص لها باسترجاع إلا أن البنوك ترغب في أن يرخّ

  .لأسهمالموالية وفق عملية تفريد تجري على ا
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I- 4-  2008الدروس الرئيسية المستخلصة من أزمة  

، ولا سيما منذ على إثر الأحداث الأخيرة العالمية للجان القيملقد أظهرت أشغال المنظمة 

  .أسواق رؤوس الأموال قد أصبحت فعلا أسواقا عالمية، أن 2007صائفة 

التعاون طريق ن الج عتعأن المشاكل الحالية يجب أن  يجعلنا ندركإن تاريخ الأزمات 

  .في إطار دولي ومتعدد الأطراف ومتجدد

  

 من أجلوالعمل  ،تتخطى حدود الأقطار جديدة كما يجب أن يتم تغليب نظرة عالمية

ظهور إطار قانوني جديد يسمح بالتوازن بين البحث عن الخطر، وبالتالي عن الربح، من 

، من جهة أخرى؛ وهو ما يتطلب أن قيمة له ن الاستقراربين البحث عن الأمان لكوجهة، و

لوا في الوقت الراهن في عملية ضبط المقاييس، والاعتراف القائمين على الضبط يجب أن يعج

المتبادل، والتعاون العملي، ومواجهة نتائج عشرية من التطور المذهل في الأسواق الناشئة، 

كار منتجات بالتوازي مع النمو والعصرنة المتوالية، وإعادة تنظيم البنى التحتية للسوق، وابت

  .السريع للنشاطات الدولية التي تتجاوز حدود الأقطار وتدفق رؤوس الأموال

  

إن استقرار المنظومة المالية يجب أن يأخذ في الحسبان المعطيات الجديدة للأسواق 

بلدان أمريكا الجنوبية، وو آسيا(ئة في الجنوب ولية التي تتميز بكون الدول الناشالمالية الد

قرضة لرؤوس الأموال في الوقت قد أصبح لديها فائض وبالتالي صارت م) الخليج، وغيرها

  .الذي صارت فيه بلدان الشمال المتطورة مقترضة ومدينة

  

إن المنظومة المالية العالمية المتجددة يجب أن تتحقق من خلال عودة البنوك إلى 

اربة، وضبط الحدود صاد وليس دور المضالاضطلاع بدورها الأول المتمثل في تمويل الاقت

التي تتفادى حدوث الاختلال، وإشراك البلدان الناشئة والبلدان النامية في الاختيارات 

  .والقرارات ومتابعة التنفيذ
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  الفصل الثاني

  نشاطات سوق القيم المنقولة
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  سوق الأسهم -1
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  :السوق الأولية -1
  

إصدار جديد؛ حيث أصبح قسم بورصة الجزائـر يضـم   أي  2008 في سنةسجل ي لم

  .مؤسسة تسيير نزل الأوراسي ومؤسسة صيدال :سهمين اثنين
  

كان موضوع طلب علني على إعادة أن  سبقوينبغي التذكير بأن سهم الرياض سطيف 

  .هذا الطلب تحقق، ولقد 2006في سنة  شرائه

  

  :السوق الأولية -2
  

 :امر المقدمة في قسم الأسهموالأ -1
  

أي بزيـادة  ) بيع وشـراء (أمر  1.457.039بلغت الأوامر المقدمة في السوق الثانوية 

  .2007سنة ب أمر مقارنة 745.889
  

  :كما يأتيهذه الأوامر تتوزع و
  

 النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند

  بائع  22.519  1.204.901 الأوراسي

  يشار  184.758  44.861  صيدال
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر                                                                  

   

 :قسم الأسهمفي  المتبادلةالأوامر  -2
  

دج، أي ارتفـاع   21.414.845، إلى 2008، في سنة للمبادلاتارتفع المبلغ الإجمالي 

  .دج 7.166.330بلغ  ،2007صاف من حيث القيمة مقارنة بسنة 

  

  :ويتوزع المبلغ الإجمالي الذي جرى تبادله كما يأتي
  

دج  9.016.275للمبادلات وصل إلى  بالنسبة إلى سهم الأوراسي، فإن المبلغ الإجمالي

  .دج 5.144.240بلغ  ،2007أي انخفاض من حيث القيمة مقارنة بسنة 
  

من المبلغ الإجمـالي   % 42,10وتمثل القيمة المتبادلة بالنسبة إلى سهم الأوراسي نسبة 

  .الذي جرى تبادله في قسم أسهم بورصة الجزائر
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فإن سهم صيدال شهد ارتفاعا ملحوظا من حيث القيمة مقارنة  ،وبخلاف سهم الأوراسي

دج، أي ارتفاع في القيمـة بلـغ    12.398.570دج إلى  88.000بالسنة السابقة، إذ ارتفع من 

  .دج 12.310.570

  .من المبلغ الإجمالي الذي جرى تبادله % 57,90نسبة  يمثل سهم صيدالو
  

  الفارق  2008القيمة المتبادلة  2007القيمة المتبادلة  السند

  -5.14.240,00  9.016.275,00 14.160.515,00  الأوراسي

  12.310.570,00  12.398.570,00 88.000,00  صيدال

  7.166.330,00  21.414.845,00 14.248.515,00  المجموع

  شركة تسيير بورصة القيم  :مصدرال
 :ادلات في قسم الأسهمالمب حجم -3
  

أي ، سـند  52.103 ،2008الماليـة  سـنة  يخص ال فيما للمبادلاتالإجمالي  بلغ الحجم

  .سند 16.819ارتفاع مقارنة بالسنة المالية الماضية بلغ 

  

  :مالقسهذا ويبين الجدول أدناه حجم المبادلات بحسب السند في 
   

  الفارق  2008الحجم المتبادل  2007الحجم المتبادل  السند

  -13.963 21.101 35.064  الأوراسي

  30.782 31.002 220  صيدال

  16.819 52.103 35.284  المجموع

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر

  

 :الحصص المثمرة -4

 37(ثمـرة  الحصـص الم  شهدت ارتفاعا ملحوظا في 2008أن سنة يبين الجدول أدناه 

  ).السنة المالية الماضية حصة زيادة عن
 

  2008وتيرة التسعير   الفارق  2008عدد الحصص المثمرة   2007عدد الحصص المثمرة   السند 

 % 50  5  51  46  الأوراسي

 % 34  32  35  3  صيدال

    37  86  49  المجموع
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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زيـادة   جلسة 37(ا ملحوظا في الجلسات المثمرة ارتفاع 2008السنة المالية  تلقد شهد

  ).عن السنة المالية الماضية
  

 :تطور الأسعار -5

 :مستوى الأسعار 5-1

، مسـتويات مـن   2008الأوراسي وصيدال، خلال السنة المالية ت أسعار سندات شهد

  :مثلها الرسم البياني الآتييالتقلبات 

 
 :لأسعارلتاريخي لاتذبذب ال 5-2

 

  صيدال الأوراسي  

  400  450  السعر الأعلى

  380  405  السعر الأدنى

  20  45  التذبذب

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر                                                           

  

  

  

  

  

 سعر السندات المتداولة في  البورصة
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  :)في البورصة(الرسملة المصفقية  -6
  

ستة ملايير وخمسـمائة   31/12/2008بتاريخ) صةفي البور(بلغت الرسملة المصفقية 

  :توزع كما يأتيت )دج 6.500.000.000(دينار مليون
  )دج(الرسملة المصفقية   عدد السندات المتداولة  السعر  السند

  2.700.000.000,00  6.000.000  450  الأوراسي

  3.800.000.000,00  10.000.000  380  صيدال

  6.500.000.000,00    المجموع

  شركة تسيير بورصة القيم  :درالمص
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  سوق السندات -2
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إن تطور سوق السندات يمثل مرحلة هامة في مسار انتقال الاقتصاد الجزائـري إلـى   

) تمويل دون إنشاء نقدي(وزيادة على الجانب غير التضخمي لتمويل السندات . اقتصاد السوق

لمستثمرين، يستفيدون من عدة مزايا فـي هـذا   وا صدري القروض السنديةمفإن المتعاملين، 

  .القسم من سوق رؤوس الأموال

  

وتظهـر  . يزا في تمويل نمو المؤسساتموبالفعل، فإن تمويل السندات يمثل مصدرا مت

المنخفضة مقارنة بمصادر التمويل الأخـرى   ، أولا، من خلال كلفته الحقيقيةذا التمويله مزايا

باعتبار أن الأعباء المالية تخصـم مـن النتيجـة    (ات الصلة ومن خلال الوفورات الجبائية ذ

  ).الخاضعة للضريبة بخلاف الربائح

كما إن لهذا التمويل أيضا مزايا يحدثها، لكونه محرك المالية، وتكـون إيجابيـة فـي    

  .الغالب

وزيادة على ذلك فإن سوق السندات تمثل، بالنسبة إلى المستثمرين، فرصة للتوظيف في 

ردودية مرضية، ومعفاة من الضريبة، وذات خطر طفيف يترتب على الشـفافية  أصول ذات م

  .التي يخضع لها المصدرون

وتقوم هـذه السـوق   . ولا يمكن أن تكون سوق السندات فعالة بدون تطوير سوق ثانوية

  :الثانوية بالوظائف الثلاث الآتية
  

هـذه السـيولة   ف وتضاع السندات التي يحوزها المستثمرون؛ تضفي السيولة على -

  جاذبية السندات، وتجعل بذلك من السهل جدا إصدار قروض سندية جديدة،

. مرةثلأمـوال المسـت  اتسمح بظهور مرجعية مشتركة فيما يخص مردودية رؤوس  -

 يرويسمح نتيجة لذلك بتحديد منحنى نسب الفائدة، وهو ما يعتبـر مهمـا فـي تقـد    

 الأصول المالية والاستثمارات الحقيقية،

إنشـاء  (والابتكار المالي ) إنشاء حافظات للسندات(في تنويع توظيف الأموال تساهم  -

  ...).في القيم المنقولة، الخيارات هيئات التوظيف الجماعيمنتجات مالية جديدة، 

  :السوق الأولية -1

نفس العدد مـن  (ثلاث تأشيرات لثلاثة قروض سندية  2008لقد سلمت اللجنة أثناء سنة 

مليار دينـار   36غير أن مبلغ الأموال التي تم رفعها وصلت إلى ). 2007التأشيرات في سنة 

 30ولقد أخذت مجموعة سونلغاز حصة الأسد بمبلغ . 2007ملايير دينار في سنة  7,8مقابل 

  .مليار دينار
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، توجد التأشيرة التي منحـت  2008ومن ضمن التأشيرات التي سلمتها اللجنة في سنة 

ولقد دخلت هذه الشركة للمرة . لقرض السندي للشركة المساهمة دحليللمذكرة الإعلامية عن ا

القطاع الخـاص تقـوم    منبأنها كانت أول شركة كما يجدر التذكير . الأولى إلى هذه السوق

 ـقد كانت القروض السندية السابقة الول. بإصدار قروض موجهة إلى الجمهور الواسع ة دراص

  .المؤسسينإلى المستثمرين  عن القطاع الخاص توجه

  

  .مليار دج 19المبلغ الإجمالي : أجل استحقاقها لّالقروض السندية التي ح 1-1

. السـندية  لقد لوحظ خلال هذه السنة أيضا حلول أجل استحقاق عدد معين من القروض

  :روض السندية التي سبق أن أصدرها المصدرون الآتي بيانهمقويتعلق الأمر بال
  

  :شركة إعادة التمويل الرهني

أجـل   سـنوات وحـلّ   5مليار دج، مع مدة إنضاج قـدرها   1,16قرض سندي بمبلغ 

  .15/07/2008استحقاقه في 

  

  :شركة الخطوط الجوية الجزائرية

مع مدة إنضـاج  ، "المتتابعةالسندات "آخر حصة من مليار دج،  1,8قرض سندي بمبلغ 

  .01/04/2008أجل استحقاقه في  سنوات وحلّ 4قدرها 

، مع "المتتابعةالسندات "ملايير دج، الحصة الثالثة والأخيرة من  7,5غ قرض سندي بمبل

  .20/12/2008أجل استحقاقه في  سنوات وحلّ 4مدة إنضاج قدرها 

  

  : سوناطراك

أجل اسـتحقاقه   سنوات وحلّ 5ملايير دج، مع مدة إنضاج قدرها  5قرض سندي بمبلغ 

  .09/12/2008في 

  

  :اتصالات الجزائر

أجـل   سـنوات وحـلّ   3ملايير دج، مع مدة إنضاج قدرها  3,15 قرض سندي بمبلغ

  .13/11/2008استحقاقه في 
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  :العمليات المنجزة 1-2
  

  :(ENAFOR)لمؤسسة الوطنية للحفر القرض السندي ل

ل في تشتغ سوناطراك،من فروع وهي فرع  (ENAFOR)إن المؤسسة الوطنية للحفر 

من خلال إطلاق قرض  سوق السنداتالثانية إلى  القطاع شبه البترولي، كانت قد لجأت للمرة

ومبلغـه  الأول سندي القرض الوعلى سبيل التذكير، فإن . ملايير دينار) 6(سندي مبلغه ستة 

  .2005ملايير دينار كان قد تم إصداره في ديسمبر ) 8(ثمانية

  

إن هذا القرض المخصص للبنوك والمستثمرين المؤسسين قانونا يشتمل علـى حصـة   

  .سنوات) 5(وفترة إنضاج مدتها خمس  % 3,75مع قسيمة نسبتها  وحيدة

  

وتجدر الإشارة إلى أن هذا القرض كان قد استفاد من الكفالة الشخصـية والمتضـامنة   

  .لشركة سوناطراك، وذلك فيما يخص مبلغ القرض بكامله مع القسيمات المتصلة به

  

  :لسونلغاز سندالقرض ال

ولقـد قامـت فعـلا     .سوق السنداتدرا منتظما في موعة سونلغاز مصلقد أصبحت مج

مليار دج، وهو مـا يخولهـا    87,55لإجمالي اقروض سندية ومبلغها ) 10(درة بعشرة بالمبا

سنديين مسعرين ) 2(ولذلك فإن لدى المجموعة قرضين . صفة أول مقترض في السوق المالية

ذه الطريقة من التمويل على ومن خلال اختيار ه. مليار دج 45,9 في بورصة الجزائر، بمبلغ

المدى الطويل فإن هذه الشركة تعتمد مبدأ تنويع مصادر تمويلها مـن أجـل تلبيـة حاجـات     

  .برنامجها الاستثماري الواسع في إنتاج الكهرباء ونقلها

 30قد مكّن الشركة من رفع  2008جوان /لذي أُنجز في شهر يونيوإن القرض السندي ا

سنوات، للجمهور ) 6(لذي تمتد مدة إنضاجه على مدى ست ا، لقرضويوفر هذا ا. مليار دينار

  .في السنة الأخيرة % 7في السنة الأولى و % 4,5فوائد تدرجية تتراوح بين 

  :لشركة المساهمة دحليل القرض السند

ركة المساهمة دحلي هي المؤسسة الأولى التابعة للقطاع الخاص التـي اسـتلمت   لشإن ا

وتعتزم الشركة . مليار دج موجه إلى الجمهور الواسع 8,3بمبلغ  تأشيرة إصدار قرض سندي

فع الأموال الضرورية لتمويل ثلاثة مشاريع؛ تتمثل من خلال التوجه نحو سوق السندات إلى ر

، التي سوف تكون جزءا لا يتجزأ من "مارينا"ي حظيرة مائية، وفندق بشقق، وميناء استجمام ف

  ".ر مدينةلجزائا"مدينة الأعمال الجديدة، 
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وتدعى باختصار " دايو الجزائر للفندقة والترفيه العقاري: "ويحمل المصدر تسمية شركة

ويبلـغ  . وهي شركة مساهمة تنشط أساسا في قطاع الفندقـة والعقـارات والترفيـه   ". دحلي"

ل ل ب "و" أركوفينا"مليار دج، تحوزه أساسا الشركة ذات المسؤولية المحدودة  20,8رأسمالها 

  ".فيناأركو

ولقد تم ضمان هذا القرض من خلال الرهون المقدمة علـى نـزل الهيلتـون وبـرج      

"ABC"  مليار دينار، وذلـك   23اللذين تقدر قيمتهما، بحسب دراسة خبرة عقارية، بأكثر من

 210-07في إطار إعادة تقييم الأصول، المنصوص عليها بموجب المرسوم التنفيـذي رقـم   

  .2007يوليو سنة  4المؤرخ في 

وكانت البنوك التي رافقت المصدرين في تركيب وإنجاز هذه العمليـات هـي البنـك     

الوطني الجزائري فيما يخص القرض السندي لسونلغاز، وبنك الجزائر الخارجي فيما يخـص  

  .دحلي والشركة المساهمة الوطنية لأشغال الآبارالقرضين السنديين للمؤسسة 

  

  :السوق الثانوية -2
  

  : سنداتالقسم نشاطات  -

ويتعلق الأمـر  . من خلال إدخال سند جديد 2008لقد ازداد قسم السندات ثراء في سنة 

  :بسند سونلغاز الذي تتمثل خصائصه فيما يأتي
  

  2014: حلول أجل الاستحقاق

  SZ 14: الرمز في البورصة

  28/07/2008: تاريخ أول تسعير

  دج 5.000: الإسمية للسندقيمة ال

  % 0.1: دم التسعيرع

  : سنداتالنشاط السند في سوق  -1

  : سنداتالالأوامر المقدمة في قسم 

، 14، فيما يخص سند سونلغاز، أجل الاستحقاق 2008بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 

  :سند تتوزع حسب اتجاه العملية كما يأتي 66.287رقم 

  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند

  بائع  33.912  23.375  14سونلغاز 
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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  :الحجم المتداول -2
  

ما يمثـل  سند، أي  25.546عدد ، 2008المالية سنة البلغ حجم السندات المتداولة في 

  .من الحجم الإجمالي المتداول % 19.35نسبة 

  

  :ةالمتداول ةالقيم -3
  

 ـ 14جل الاستحقاق أسونلغاز بلغت القيمة الإجمالية المتداولة لسند  ي السـنة الماليـة   ف

  .تداولالم المبلغ الإجماليمن  % 10.67نسبة  أي ما يمثل، دج 127.738.450، 2008

  

  :تطور الأسعار -4
  

سبع مرات من ضمن الحصص المثمرة  ،14جل الاستحقاق أسونلغاز سند  جرى تداول

وأدنى  % 100.20وبلغ أعلى سعر نسبة ) % 100(وعددها تسع حصص، بالحصة الأحادية 

  .% 100ر سع

  

  :  الجلسات المثمرة -5
  

سة تسعير، أي ما يمثل جل 43من ضمن  ات مثمرةتسع جلس ،SZ14سونلغاز سند  حقق

  .% 20نسبتها  وتيرة تسعير
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  :2011أجل الاستحقاق  ،سونلغازاستحقاق سندات  -6

  :الاستحقاق سنداتالأوامر المقدمة في قسم  6-1

سند تتوزع حسب اتجاه العمليـة   66.287، رقم 2008سنة  بلغت الأوامر المقدمة، في

  :كما يأتي

  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند

  شاري  64.485  61.852  11سونلغاز 
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر

  

  :الحجم المتداول 6-2
  

أي  سند، 28.293، عدد 2008حجم الإجمالي للسندات المتداولة في السنة المالية البلغ 

  .من الحجم الإجمالي المتداول % 21.43ما يمثل نسبة 

كـان قـد بلـغ     2007الحجم الإجمالي بالنسبة للسنة المالية  نوعلى سبيل المقارنة، فإ

  .سند 8.043قدره  اارتفاعما يمثل سند، أي  20.250

  

  :المتداولة ةالقيم 6-3
  

أي مـا  ، دج 284.129.900، 2008بلغت القيمة الإجمالية المتداولة في السنة الماليـة  

  .دج 82.095.180يمثل ارتفاعا من حيث القيمة قدره 

  

  :تطور الأسعار 6-4
  

فقـد  (شبه استقرار في الأسعار  2008في السنة المالية  11 سونلغازسند شهدت أسعار 

  ).ة مثمرةسجل 24على مدى  % 100مرة بقيمة  23تم تسعير السند 

  

  :الجلسات المثمرة 6-5
  

  :ل أدناه الجلسات المثمرة وكذلك وتيرة التسعيريبين الجدو
  

 وتيرة التسعير  المثمرةغير عدد الجلسات  عدد الجلسات المثمرة عدد جلسات التسعير  السند

SZ 11 102  34 68  33 % 
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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   :2011أجل الاستحقاق  ،اتصالات الجزائراستحقاق سندات  -7
  

  :الاستحقاق سنداتدمة في قسم الأوامر المق 7-1
  

  :سند تتوزع كما يأتي 233.917، رقم 2008بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 
  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند
AT 11  195.266  38.651  شاري  

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
  

  :الحجم المتداول 7-2
  

حجما إجماليـا مـن تـداول عـدد      ،2008سجلت اتصالات الجزائر في السنة المالية 

  .سند 24.543سند، أي ما يمثل انخفاضا شديدا بلغ  36.528
  

  :ةالقيمة المتداول 7-3
  

أي مـا يمثـل   ، دج 365.759.080، 2008بلغت القيمة المتداولة في السـنة الماليـة   

  . دج مقارنة بالسنة المالية الماضية 244.733.900انخفاضا قدره 
  

  :تطور الأسعار 7-4
  

  .% 100.30و % 100بين  2008في السنة المالية  AA 10تراوح سعر سند 
  

  :الجلسات المثمرة 7-5
  

  :يبين الجدول أدناه الجلسات المثمرة وكذلك وتيرة التسعير
  

 وتيرة التسعير  عدد الجلسات غير المثمرة عدد الجلسات المثمرة عدد جلسات التسعير  السند

AT 11 102  47 55  46 % 
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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  :2010أجل الاستحقاق  ،الخطوط الجوية الجزائريةاستحقاق سندات  -8
  

  :الأوامر المقدمة في قسم السندات 8-1
  

  :تتوزع كما يأتي سند 262.474 .، رقم2008 المالية سنةال، في AA 10سجل السند 
  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند
AA 10 220.650  41.824  شاري  

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
  

  :الحجم المتداول 8-2
  

سند وهـو مـا يمثـل     41.640، 2008بلغ الحجم الإجمالي المتداول في السنة المالية 

من الحجم الإجمالي، أي بارتفاع محسوس مقارنة بالسنة الماضـية، فـي حـدود     % 22,62

  .  سند 28.312

  

  :ةالقيمة المتداول 8-3
  

أي ما يمثل ارتفاعا ، دج 419.469.230، 2008يمة المتداولة في السنة المالية بلغت الق

  .دج مقارنة بالسنة المالية الماضية 286.073.230قدره 
  

  :تطور الأسعار 8-4
  

، بـين    2008، في السـنة الماليـة   A111على غرار سند  AA 10تراوح سعر سند 

  .% 100.30و % 100
  

  :الجلسات المثمرة 8-5

  :لجدول أدناه الجلسات المثمرة وكذلك وتيرة التسعيريبين ا
  

 وتيرة التسعير  عدد الجلسات غير المثمرة عدد الجلسات المثمرة عدد جلسات التسعير  السند

AT 11 102  61 41  59 % 
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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لسندات السوق الثانوية  .1

  الشبيهة للخزينةالاستحقاق 
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الشـبيهة  الاسـتحقاق  سـندات  القيام بتسـعير   المديرية العامة للخزينة العموميةقررت 

مليار دينار يتوزع على ثلاثة  145ل هذه السندات مبلغا قدره ثمببورصة الجزائر، وت للخزينة

  .سنة 15سنوات و 10سنوات و 07فترات إنضاج، مدتها 

  

فبراير سـنة   11يوم  زينةالشبيهة للخالاستحقاق سندات ولقد جرت أول جلسة لتسعير 

2008.  

هي سندات تصدرها الدولة عن طريق المناقصـة   الشبيهة للخزينةالاستحقاق سندات إن 

  .في السوق الأولية لقيم الخزينة

  

في إعادة تفعيل سوق البورصة الوطنيـة   ،أولا ،ويتمثل الهدف المنشود من هذا الإجراء

توسط والطويل، ومن خـلال التمكـين أيضـا    عبر تزويدها بسندات سيادية على المديين، الم

كما . بالنسبة إلى مردودية رؤوس الأموال المستثمرة بإعداد منحنى مردودية يستخدم كمرجعية

إلى البورصة سوف يسمح بلا شك للمسـتثمرين   الشبيهة للخزينةالاستحقاق سندات إن إدخال 

) 16(تي تم إدخالها ستة عشر ولقد بلغ عدد السندات ال. بالحصول على سندات سائلة ومأمونة

  .سنة 15سنوات و 10سنوات و 07سندا تتوزع على ثلاثة مراحل إنضاج؛ مدتها 

  

ويجري تداول هذه . مليار دينار جزائري 145الجارية مستوى المحسومة وتبلغ قيمتها 

السندات التي تصدرها الدولة عن طريق المناقصة على قيم الخزينة في السوق الأوليـة، فـي   

ورصة بمعدل ثلاث حصص في الأسبوع على يد متدخلين مؤهلين وفق طريقـة التسـعير   الب

  .وهي تحديد السعرالمطبقة على السندات الأخرى، 

  

ويتمثل الهدف المنشود من هذه العملية في إعطاء عمق لسوق قيم الدولة، والمساهمة في 

  .إضفاء حركية جديدة على بورصة الجزائر

  

في البورصة ضمن إطار الإصلاحات  الشبيهة للخزينةستحقاق الاسندات ويندرج إدخال 

مـوردا  المالية التي بادرت بها وزارة المالية بهدف تطوير سوق رؤوس الأموال التي تمثـل  

  .المصرفيمكملا ضروريا للتمويل 
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 :الأوامر المقدمة -1

الشبيهة للخزينـة المسـعرة بتـاريخ    الاستحقاق سندات لستة عشر لالقد بلغت الخطوط 

) البيـع عند الشـراء و (سند  10.976ن التسعير، مجموع ، في السنة الأولى م31/12/2008

  :تتوزع كما يأتي
  

  :يتوزع كما يأتي اسند 1620فيما يخص البيع، بلغ الحجم الإجمالي للسندات المقدمة 

  

  حجم البيع  السند حجم الشراء السند
OA 01 1.364  OA 01 0  
OA 02 80  OA 02 30  
OA 03 60  OA 03 49  
OA 04  50  OA 04  30  
OA 05 837  OA 05 138  
OA 06 698  OA 06 0  
OA 07 797  OA 07 148  
OA 08 0  OA 08 0  
OA 09 1.519  OA 09 0  
OA 10 60  OA 10 60  
OA 11 1.323  OA 11 0  
OA 12 1.383  OA 12 30  
OA 13 635  OA 13 635  
OA 14 549  OA 14 500  
OA 15 1  OA 15 0  
OA 16 0  OA 16 0  
OA 17 0  OA 17 0  

  1.620  المجموع 9.356 المجموع

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر                                                    
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 :الحجم المنفذ -2

في السوق الثانوية لسـندات   2008سنة  خلالأمرا مقدما  10.976لم ينفذ من مجموع 

  .سند 585.1الشبيهة للخزينة، إلا الاستحقاق 
 

  :التنفيذ للأوامر المقدمة حسب الخطوط كما يأتي ويتوزع هذا

  

 الحجم المتبادل السند
OA 01 0  
OA 02 5  
OA 03 49  
OA 04  30  
OA 05* 20  
OA 05* 20  
OA 05* 49  
OA 05* 49  
OA 07 138  
OA 10  60  
OA 12 30  
OA 13* 135  
OA 13* 500  
OA 14 500  
 1.585 المجموع

  ة القيمشركة تسيير بورص  :المصدر
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 :القيمة المتداولة -3

قيمـة  ، 2008خلال سنة الشبيهة للخزينة الاستحقاق سندات للقد سجلت السوق الثانوية 

  :تتوزع كما يأتيدج،  1.760.340.900إجمالية جرى تداولها بلغت 

  

  القيمة المتبادلة الحجم المتبادل السند
OA 01 0  0 
OA 02 5  5.304.000,00 
OA 03 49  51.464.700,00 
OA 04  30  30.645.000,00  
OA 05* 20  22.034.000,00 
OA 05* 20  22.034.000,00 
OA 05* 49  53.851.000,00 
OA 05* 49  53.851.000,00 
OA 07 138  148.267.000,00 
OA 10  60  63.150.000,00 
OA 12 30  31.396.000,00 
OA 13* 135  140.994.000,00 
OA 13* 500  586.900.000,00 
OA 14 500  549.950.000,00 

1.760.340.900,00 1.585 المجموع
  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر                        

تسعيرة مختلفة *
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  :الجلسات المثمرة ووتيرة التسعير -4

عمليات التسعير المثمرة في السوق الثانوية  فيبمستوى ضعيف  2008لقد تميزت سنة 

  .وتيرة تسعير شبة معدومة، وبالتالي بالشبيهة للخزينةالاستحقاق سندات ل

عدد جلسات  السند

  التسعير

عدد الجلسات

  المثمرة

عدد الجلسات

  غير المثمرة

  وتيرة التسعير

OA 01 137  0 137  0 % 
OA 02 137 1 136 0 % 
OA 03 137 1 136 0 % 
OA 04  137 2 135 1 % 
OA 05 137 4 133 2 % 
OA 06 137 0 137 0 % 
OA 07 137 4 133 2 % 
OA 08 137 0 137 0 % 
OA 09 137 0 137 0 % 
OA 10 137 2 135 1 % 
OA 11 137 0 137 0 % 
OA 12 137 2 135 1 % 
OA 13 137 4 133 2 % 
OA 14 137 1 136 0 % 
OA 15 122  0 122  0 % 
OA 16 8  0 8  0 % 

  شركة تسيير بورصة القيم  :المصدر
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السندات الثانوية كما يتبين من جدول  إن المستوى الضعيف جدا للمبادلات في السوق

  :يمكن أن يجد تفسيره خصوصا فيما يأتي الشبيهة للخزينة

وسياسة القضاء على المديونية التي  وضعية الفائض من الأموال في الخزينة العمومية 

الدين الداخلي؛ وهو ما ترتب عليه التقليل من لجوء الخزينة  بهدف تقليصالدولة  انتهجتها

إحداث في  بالنتيجة،إلى الاقتراض من الأسواق الأولية لقيم الخزينة مما تسبب  العمومية

توتر على أسعار قيم الخزينة وهبوط في معدلات المردودية؛ الأمر الذي شجع المستثمرين 

الشبيهة للخزينة التي تمنح مردودية أعلى على الاحتفاظ بها الاستحقاق سندات الحائزين 

 .للتبادلفي حافظتهم بدل طرحها 
 

على مستوى هيئات الضمان الاجتماعي التي يتعين  السندات الشبيهة للخزينةتركيز حيازة  

جهوزية قوية في أموال الخزينة التي يجب (عليها احترام تأسيس الاحتياطات التقنية 

الاستحقاق سندات كان لها تأثير كبير على مستوى تبادل ) توظيفها في شكل سندات سيادية

 .في السوق الثانوية لخزينةالشبيهة ل
  

، المحددة بمليون دينار ليس من الشبيهة للخزينة الاستحقاقسندات القيمة الاسمية الواحدة ل 

  .جمهور واسع من المستثمرين في أوساططبيعتها تسهيل عملية توزيع هذه السندات 
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نشاطات هيئات التوظيف  - .2

 الجماعي في القيم المنقولة
  

  



43 
 

  :هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة طاتنشا
  

التي تعتبـر أدوات التسـيير الجمـاعي    هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة  إن

للادخار، تتمثل مهمتها في جمع رؤوس الأموال التي يودعها لـديها المـدخرون مـن أجـل     

لال تقديم أموال قـد تكـون   وتسمح هذه المنتجات للمستثمرين، من خ. توظيفها في قيم منقولة

شبيهة للخزينة الاستحقاق سندات أسهم وسندات، (متواضعة، بحيازة جزء من حافظة السندات 

  ).أوذوناتو

  

محصـورة فـي شـركة    دائما هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة  وتبقى سوق

 ـ ". سـليم "دود استثمار ذات رأسمال محدود واحدة؛ وهي شركة الاستثمار ذات الرأسمال المح

وتظل هذه الوضعية غير مفهومة بالرغم من العدد الكبير من سندات الدين التي تم طرحها في 

  .السوق المالية خلال السنوات الأخيرة

  

 بتنصـيب على تشجيع تطوير هذه المنتجات، العمل  قامت وزارة المالية، من أجل لقدو

تنظـيم عمليـات البورصـة    ولجنـة  فريق عمل يتكون من ممثلي المديرية العامة للخزينة، 

، وبنكين عموميين اثنين ، بهـدف  "سليم" الإستثمار ذات الرأسمال المتغيرشركة ، وومراقبتها

 هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولـة القيام بالتفكير في موضوع إنعاش مشروع إنشاء 

  .خاصة بالمعدلات

  

سـة والتمحـيص فـي الظـروف     دراالكان على فريق العمل أن يشرع في البدايـة ب و

وكذلك إعادة  "سليم" الإستثمار ذات الرأسمال المتغيرشركة والضغوط المرتبطة بفتح رأسمال 

 ـ  الإستثمار ذات الرأسمال المتغير ذات الصبغة النقديةتفعيل مشروع إنشاء   كمن طـرف البن

  .الوطني الجزائري

   

 الهيكل التنظيمي،(مجموعه جاهزا في  وأصبحوعلى الرغم من أن المشروع قد استكمل 

إلا أنه لم يتجسد ) إلخ... مشروع القانون الأساسي، إجراءات العمل، مشروع النشرة التمهيدية

  .في الميدان
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  الفصل الثالث

  الاتصال والإعلام الماليين
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مدى جودة الإعـلام المـوزع    على ، أول ما تقوم عليه،تقومإن إقامة سوق مالية فعالة 

لذي يجري تقديره، أولا، من خلال احترام آجال النشر، ثم على مدى الموثوقيـة والصـحة   ا

  .أخيرا على مدى جهوزيته بالنسبة إلى المستثمرينووالنزاهة في مضمونه، 

  

هذا الإعلام المالي، الدوري، والجيد، والمتوفر، ضمانا على شفافية السوق، وهو  ويمثل

  .لدى المستثمرين أثناء اتخاذهم قراراتهمإحلال الثقة العنصر الرئيسي في 

  

 ، فإن2000يناير سنة  20المؤرخ في  02 -2000وفي هذا الإطار، وطبقا للنظام رقم 

أن تنشر كشـوفها الماليـة السـنوية     الشركات ذات القيم المسعرة في البورصة، يتعين عليها

ف وانتظامهـا، كمـا   والسداسية وكذا رأي محافظ أو محافظي الحسابات في صحة هذه الكشو

يؤثر في النشاط أو في الوضعية قد يتعين عليها أن تعلم الجمهور بكل معلومة مهمة أو حدث 

  .المالية للشركة

  

III-1 نشر الإعلام الدوري:  
  

تم احترام الانضباط في مجال النشرات عموما من طرف مصـدري سـندات رأس    لقد

 ـ  ويتعلق الأمر بكل . المال المسعرة في البورصة ي من مؤسسة التسـيير السـياحي الأوراس

لقد تـم  (ريرهما السداسيين وبلاغاتهما الصحفية طبقا للتنظيم ومجموعة صيدال اللتين نشرتا تق

). لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهانشر كل الإعلام الدوري على موقع الإنترنت التابع ل

بإثارة  عمليات البورصة ومراقبتهالجنة تنظيم من طرف مصالح  وسمح استغلال هذه التقارير

الملاحظات والتعاليق بعين الاعتبار فـي   ولقد أخذت صيدال هذه. بعض الملاحظات والتعاليق

مؤسسـة   وفي المقابـل، فـإن   .نشرة ثانية أُدرجت فيها الملاحظات والتعديلات الموصى بها

لى الرغم مـن رسـائل   في الحسبان ع التسيير السياحي الأوراسي لم تأخذ الملاحظات المقدمة

  .ير التي بلّغت إليهاالتذك

وفيما يخص المصدرين الآخرين، وهي سونلغاز، واتصالات الجزائر، والخطوط الجوية 

ولقد سـجلت  . الآجال القانونية لنشر المعلومات الجزائرية، فتجدر الإشارة إلى عدم احترامها

السداسي الأول مـن سـنة   ة المتعلقة بهذه الشركات المعنية تأخرا في نشر المعلومات القانوني

 مصدري القـروض السـندية  بإخطار  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقامت و. 2008

من أجل تسوية وضعيتهم، ولا سيما منها اتصالات الجزائر التي لـم تنشـر كشـوفها    هؤلاء 

  .2007المالية المتعلقة بسنة 



46 
 

ة البلاغات الصحفية وتقارير التسـيير  وفيما يخص محتوى الإعلام المنشور، فإن دراس

لجنـة تنظـيم   ولقد قامـت   .أظهرت عددا معينا من الملاحظات بخصوص الشكل والمضمون

تقـديم  موضـوع  بمساءلة المصدرين واقترحت عليهم البحث في  عمليات البورصة ومراقبتها

والشمولية ) حليلهالمعلومات التي يمكن أن تساعد المستثمر فعلا في ت(المعلومات عن الملاءمة 

  ).المعلومات الكاملة فيما يخص النشاط والتوازن المالي والسيولة(

  

قديم توصية إلـى  ت، من جهة أخرى، بلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما قامت 

رة تقضي بأن تدرج، في تقريريسعها السنوي والسداسي، المعلومات التي تتعلـق  الشركات الم

  ).III-2انظر (ط وكذا تعاليق مفصلة عن كشوفها المالية بتطور قطاع النشا

  

  المصدرينالخاصة بصول الأتطور النتيجة الصافية ورقم الأعمال و
  

مجموع الأصول  التسمية

في السداسي 

  2008الأول 

مجموع الأصول

في السداسي 

  2007الأول 

رقم أعمال

السداسي الأول 
2007  

رقم أعمال 

السداسي الأول 
2008  

 صافية نتيجة

السداسي الأول 
2007  

 صافيةنتيجة 

السداسي الأول 
2008  

 مصدر سندات رأس المال
  631.963  578.519  1.125.483  967.032  6.646.867  6.262.934  مؤسسة الأوراسي

  710.972  304.985  4.105.510  3.996.761  15.690.156  14.861.332  مجموعة صيدال

  

III-2    الجهود تحسيسصدرينم:  
  

، ضمن نشاطها الرامي إلـى تحسـيس   ظمت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهان

التشـريعية   متطلباتالمتعاملين في السوق المالية، وفي سبيل حث المصدرين على الامتثال لل

، والجزائـر  شركة تسيير بورصـة القـيم  والتنظيمية، اجتماعات عمل ضمت ممثلي اللجنة، و

  .لسندات المسعرة في البورصةالمصدرين ل لمقاصة، ومختلفل

  

 :لقاء مع ممثلي مجموعة صيدال - أ

جلسة عمـل   2008أكتوبر سنة  14في يوم  ةالمالي نظمت مديرية العمليات والمعلومات

لجنة تنظيم عمليـات البورصـة   ، جمعت ممثلي لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهابمقر 

  .لوشركة تسيير بورصة القيم ومجموعة صيدا ومراقبتها
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وتضمن جدول أعمال هذا الاجتماع موضوع دراسة نشر الإعلام الدوري من طـرف  

ولقد تم التركيز في هذا الصدد على أهمية الاتصال المالي، من حيث الزمن . مجموعة صيدال

  .والمحتوى، وضرورة بذل جهد من طرف المصدر بهدف تحسين نوعية الإعلام المنشور

  

ملاحظات الرئيسية التي تم رصدها في جلسة العمل هـذه  وفي هذا الإطار، فقد كانت ال

  :هي الآتية
  

  :التماس إلى المصدر بغرض إدراج مدأولا، فيما يخص البلاغ الصحفي، قُ

  الجداول التفصيلية للحصيلة المجمعة وحسابات النتائج، -

 المذكرات الملحقة بالكشوف المالية، -

 المتعلقة بتطور بعض الحسابات، الإيضاحات -

 النسب المتعلقة بالنشاط وبالتوازن المالي وبالسيولة،بعض  -

  .أهداف المجموعة بالنسبة إلى نهاية السداسي الثاني -
  

  :ما يأتي مجموعة صيدالوفيما يخص التوصيات فقد اقتُرح على 

 لجنة تنظيم عمليات البورصـة ومراقبتهـا  أن ترفق نسخة من الوثائق الموجهة إلى  -

يستحسـن أن تكـون   (على الواسطة الإلكترونية  ،شركة تسيير بورصة القيموإلى 

  ،)أو مستنسخة على قرص مضغوط PDFبصيغة 

- ذكر في البلاغ الصحفي وجود تقرير عن التسيير وجهوزيتـه المجانيـة مـع    أن ي

لجنة تنظيم عمليـات  ، مجموعة صيدال(ت نرة تحميله انطلاقا من مواقع الإنتإمكاني

   ).ة القيمشركة تسيير بورص، البورصة ومراقبتها
  

بنشر بلاغ صحفي وتقرير عن التسيير  مجموعة صيدالوعلى إثر هذا الاجتماع، قامت 

  .أدرجت فيه الملاحظات والتعديلات المبينة أعلاه

  

 :الأوراسي نزلتسيير لقاء مع ممثلي مؤسسة  - ب

جلسة عمل بمقر  2008أكتوبر سنة  15يوم  ةالمالي والمعلوماتنظمت مديرية العمليات 

لجنـة تنظـيم عمليـات البورصـة     ، جمعت ممثلـي  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالجنة 

  .الأوراسي نزلتسيير مؤسسة ووشركة تسيير بورصة القيم  ومراقبتها
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وتضمن جدول أعمال هذا الاجتماع موضوع دراسة نشر الإعلام الدوري من طـرف  

ى أهمية الاتصال المالي، من ولقد تم التركيز في هذا الصدد عل. الأوراسي نزلتسيير مؤسسة 

حيث الزمن والمحتوى، وضرورة بذل جهد من طرف المصدر بهدف تحسين نوعية الإعـلام  

  .المنشور
  

وفي هذا الإطار، فقد كانت الملاحظات الرئيسية التي تم رصدها في جلسة العمل هـذه  

  :هي الآتية
  

  :غرض إدراجالتماس إلى المصدر ب مدأولا، فيما يخص البلاغ الصحفي، قُ

  ،المتعلقة بتطور بعض الحسابات اللازمة الإيضاحات -

 ،النسب المتعلقة بالتسيير وبالتوازن المالي وبالقدرة على الوفاء -

والخدمات التـي تقـدمها   ) السعر المتوسط(التعاليق الخاصة بتطور أسعار المبيت  -

 ومقارنتها مع تطور النشاط المعبر عنه من حيث الجودة، ،المؤسسة

  .ف المجموعة بالنسبة إلى نهاية السداسي الثانيأهدا -
  

  :ما يأتي الأوراسي نزلتسيير مؤسسة وفيما يخص التوصيات فقد اقتُرح على 

 لجنة تنظيم عمليات البورصـة ومراقبتهـا  أن ترفق نسخة من الوثائق الموجهة إلى  -

يستحسـن أن تكـون   (على الواسطة الإلكترونية  ،شركة تسيير بورصة القيموإلى 

  ،)أو مستنسخة على قرص مضغوط PDFصيغة ب

أن يذكر في البلاغ الصحفي وجود تقرير عن التسيير وجهوزيتـه المجانيـة مـع     -

لجنة تنظيم عمليات البورصة ، المصدر(ت نرة تحميله انطلاقا من مواقع الإنتإمكاني

   ).شركة تسيير بورصة القيم، ومراقبتها

  

لـم تتخـذ أي إجـراء بشـأن هـذه       وراسيالأ نزلتسيير مؤسسة  ويجدر التذكير بأن

  .ملاحظاتال

المصدر بغـرض نشـر الـبلاغ     لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد أخطرت 

  .الصحفي الذي يدرج الملاحظات المبينة أعلاه
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 :لقاء مع مصدري السندات المسعرة في البورصة - ج

صة بخصـوص المتطلبـات   عملا على لفت انتباه مصدري السندات المسعرة في البور

يـوم   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالتشريعية والتنظيمية التي يخضعون لها، قامت 

لجنة تنظيم عمليات البورصـة  بتنظيم جلسة عمل بمقرها، ضم ممثلي  2008أكتوبر سنة  21

طـوط  والخ ، والجزائر للمقاصة، واتصالات الجزائر،شركة تسيير بورصة القيم، وومراقبتها

  .الجوية الجزائرية، وسونلغاز
  

  :وتضمن جدول أعمال هذا الاجتماع النقطتين الآتيتين
  

تحسيس الشركات التي لها سندات مسعرة في البورصة بضرورة تنفيذ التزاماتها في  -

، وذلك من خلال تنظـيم  أصحاب سندات الاستحقاق جماعةمجال تعيين ممثل عن 

  .تجاريجمعية عامة طبقا لأحكام القانون ال

والمتعلـق   2000يناير سـنة  20المؤرخ في  02-2000تطبيق أحكام النظام رقم  -

بالمعلومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قيمهـا مسـعرة فـي    

 .البورصة

  

تطبيق المتطلبات التشريعية، إلى النقطة الأولى من جدول الأعمال تطرقت  وبالفعل، فقد

مـن القـانون التجـاري،     101مكـرر   715إلى غاية  88رر مك 715ولا سيما منها المادة 

  .وعقد جمعيتهم العامةجماعة أصحاب سندات الاستحقاق والمتعلقة بتأسيس 

  

، من ضمن ما ألحوا عليه، على لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد ألح ممثلو 

لا يقبل منهم القيـام   الذينوأصحاب سندات الاستحقاق أهمية تمثيل حاملي السندات المسعرة، 

بمفردهم بممارسة الرقابة على الشركة أو بطلب تبليغهم المعلومات والوثائق الخاصة بالشركة 

  ).من القانون التجاري 101مكرر -715المادة (

  

على التأخر الملحوظ في تطبـيقهم لهـذا الواجـب    السندات  كما تمت مؤاخذة مصدري

ذكره في المذكرة الإعلاميـة   اما تعهد به المصدر وورديمثل التزالتشريعي، لا سيما وأن ذلك 

  .الإصدارأثناء 
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ولقد انصبت النقطة الثانية من جدول أعمال هذه الورشة علـى تطبيـق النظـام رقـم     

والمتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طـرف   2000يناير سنة 20المؤرخ في  2000-02

تم التركيز علـى أهميـة    وفي هذا الصدد،. صةالمؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البور

بهـدف   ونالمصدرالتي يجب أن يبذلها د وجهتوى، والالاتصال المالي، من حيث الزمن والمح

  .معلومات دورية وذات جودة عالية نشر

    

نشـر  المتعلقـة ب  القانونيـة بالإلتزامـات  الاستحقاق سندات وبذلك، تم تذكير مصدري 

لجنة تنظيم عمليـات البورصـة   وزيادة على ذلك، فقد قدم ممثلو . ةريدووال ةالدائم المعلومات

. من طـرف المصـدرين   ت تبليغهااتوصيات بخصوص محتوى المعلومات وكيفي ومراقبتها

  :اقتُرح على المصدرين ما يأتي ء على ذلكاوبن

المعلومات التي يمكن أن تساعد المستثمر (البحث في تقديم المعلومات عن الملاءمة  -

المعلومات الكاملة فيما يخص النشاط والتوازن المـالي  (والشمولية ) لا في تحليلهفع

  ).والسيولة

وإلى  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإرفاق نسخة من الوثائق الموجهة إلى  -

 . على الواسطة الإلكترونية ،شركة تسيير بورصة القيم

في البلاغ الصحفي، مع إمكانيـة   ذكر وجود تقرير عن التسيير وجهوزيته المجانية، -

لجنة تنظـيم عمليـات البورصـة    و، المصدر(تحميله انطلاقا من مواقع الإنترنت 

 ،)شركة تسيير بورصة القيمو، ومراقبتها

  

وتجدر الملاحظة بأن مصدري سونلغاز والخطوط الجويـة الجزائريـة قـد امتثلـوا     

ونشر الإعلام حاب سندات الاستحقاق لجماعة أصللمتطلبات في مجال تنظيم الجمعيات العامة 

غير أن اتصالات الجزائر لم تمتثل للواجبات التشريعية والتنظيمية؛ وبذلك فإن هـذا  . الدوري

  .المصدر مطالب بتسوية وضعيته في أقرب الآجال
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III-3- جماعة أصحاب سندات الاستحقاق:  
  

أصـحاب سـندات    جماعـة طبقا لأحكام القانون التجاري المتعلقة بانتخـاب ممثلـي   

، والتي تم التذكير 101مكرر  715إلى غاية  88مكرر  715المادة منها ، ولا سيما الاستحقاق

، فقد تم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهابها في المذكرات الإعلامية المبينة من طرف 

 ـ  ة إخطار مصدري القروض السندية المسعرة في البورصة، وهي الخطوط الجويـة الجزائري

، بضرورة تنظـيم  2008واتصالات الجزائر وسونلغاز، خلال بداية السداسي الرابع من سنة 

  .الجمعيات العامة لمصدري السندات
  

  :وتتمثل الوضعية القائمة في الوقت الراهن فيما يأتي
  

إن شركة سونلغاز، شركة ذات أسهم، التي سبق لها أن أصـدرت قرضـين سـنديين    

عقدت الجمعية العامة لأصحاب سـندات  ) 2008يونيو و 2005 مايو(مسعرين في البورصة 

، 2008ديسمبر سـنة   15نوفمبر و 24هذين السندين، وذلك على التوالي، بتاريخ الاستحقاق ل

  :، المبينين أدناه كما يأتيجماعة أصحاب سندات الاستحقاقوسمح ذلك بانتخاب ممثلي 
  

  2008القرض السندي يونيو  2005القرض السندي مايو  
  البنك الوطني الجزائري  القرض الشعبي الجزائري ممثل المؤسسات المالية

  ش ذ أ AMCالمؤسسة العمومية   ش ذ أ AMCالمؤسسة العمومية  ممثل الأشخاص المعنويين
  عمار -السيد خالد بن علي  - ممثل الأشخاص الطبيعيين

  

صدرت قرضا سـنديا  ولقد قررت شركة الخطوط الجوية الجزائرية، من جهتها، التي أ

 لأصحاب سندات الاستحقاق، بعقد الجمعية العامة 2007مسعرا في البورصة في فبراير سنة 

م أبدا اتصالات الجزائر فإنها لم تنظّيخص أما فيما . 2009مارس سنة  30بتاريخ  الخاص بها

  .ورصةقرضها السندي المسعر في البب لأصحاب سندات الاستحقاق فيما يتعلق ةمالعاجمعية ال

  

ديسـمبر   3بتاريخ  ، في تذكيرها الثانيلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوقامت 

، بإخطار المصدر المعني بتسوية وضعيته مع تذكيره بالطابع الاسـتعجالي لعقـد   2008سنة 

 .جماعة أصحاب سندات الاستحقاقبهدف انتخاب ممثلي العامة الجمعية 
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IVٍٍٍ-3-  ات البيانتأسيس قاعدة:  
  

ثلى للمسـتثمرين  ، بهدف ضمان حماية ملجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقررت 

وتخص هذه . يةتمل على المعلومات المالية القانونسن سير السوق، بتأسيس قاعدة بيانات تشوح

العملية أساسا الشركات التي لجأت إلى السوق المالية من خلال رفع أموال عن طريق الطلب 

  .علني على الادخارال

  

في هذا الصـدد بإخطـار المصـدرين     لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوقامت 

الحصـيلة  (ة وكشوف الشركة الأم ترونية، بكشوفها المحاسبية المجمعبموافاتها، في صيغة إلك

وذلك فيما يخص السنوات الخمـس  ) والجداول التلخيصية السبعة عشروالكشوف  -المحاسبية

  .)2007-2002(الأخيرة ) 5(

  

  :وتتميز قاعدة البيانات هذه بالمزايا الآتي بيانها

في شكل إلكتروني يسمح بالاسـتغلال المـرن    في الأرشيف المعلومات الماليةحفظ  -

  والفعال ويضمن حماية أحسن للبيانات،

 المصالح التقنية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاأن تكون في متناول يمكن  -

وبذلك تسمح لهـا   .أن تقوم بتحليلها واستغلالها بسرعة هاومات مالية محينة يمكنمعل

في المستقبل بالإسراع في دراسة الملفات المرتبطة بالتأشيرات المتعلقـة بإصـدار   

 أو الاستحقاق من طرف شركاتها،/سندات رأس المال و

عمليات البورصة  لجنة تنظيمل ةالتابع وضع قاعدة البيانات هذه على شبكة الإنترنت -

ل ممركزة بالمعلومات المنظمة التي تشجع علـى  بهدف توفير نقطة توص ومراقبتها

 .شفافية وجهوزية المعلومات الواضحة والدقيقة والملائمة
 

من خلال الفرصة التي تتيحها قاعـدة   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد باشرت 

ويوجـد  . للتحليل المالي والمساعدة على اتخاذ القرار البيانات هذه، مشروع اقتناء برمجيات

لجنـة تنظـيم عمليـات    وستقوم . هذا المشروع في طور تحضير دفتر الشروط الخاص به

بعدئذ بتقدير العروض التي يقدمها الموردون مع تحديد هدف التوصـل   البورصة ومراقبتها

 .2009الأول من سنة الخدمات ذات الصلة في غضون السداسي ب المزودإلى اختيار 

  



53 
 

  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الرابعالفصل 

   لسوقاطة في البورصة ومؤسسات االوس
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 :اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وتسجيل المفاوضين -1
  

لتأسـيس  ) 2(رخصتين  2008في سنة  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاسلّمت 

  . في عمليات البورصة شركات الوساطة

ولقد نجح هذان البنكـان فـي   . مفاوضينالفي السنة نفسها بتسجيل ) 2(كما قام بنكان 

 لجنة تنظيم عمليـات البورصـة ومراقبتهـا   اختبارات الامتحان الشفهي والكتابي الذي نظمته 

  .بالتعاون مع شركة تسيير بورصة القيم

  

  :نزع الصفة المادية عن السندات

بات حافظو السندات، المضبوط يتوزع عدد حسابات السندات التي فتحها ماسكو الحسا 

  :ليكما يموزع  10.971برقم ، 31/12/2008بتاريخ 

  

 المجموع الأول  أشخاص معنويون أشخاص طبيعيون حافظ سندات –ماسك حسابات 

  1.531  92  1.439  بنك الجزائر الخارجي

  2.510  66  2.444  البنك الوطني الجزائري

  732  29  703  بنك التنمية المحلية

  1.676  44  1.632  حة والتنمية الريفيةبنك الفلا

  1.519  62  1.457  القرض الشعبي الجزائري

  2.768  34  2.734  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط
BNP Paribas El Djazaïr 222  13  235  

  10.971 340 10.631 المجموع الثاني

  حسابات المؤهلونماسكو ال: المصدر
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IV-2 - سطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات تفتيش مؤسسات السوق، الو- 

  :حافظي السندات

جرت في إطار ممارسة الصلاحيات ومن أجل العمل على ضمان النزاهـة والشـفافية   

السـوق،  سلسلة من مهام التفتيش على مسـتوى مؤسسـات   والأمن في سوق القيم المنقولة، 

  .داتحافظي السن -الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات 

وتم على إثر مهام التفتيش هذه، إعداد تقارير تبين النقائص والحالات الشاذة وكذا عددا 

المدير العام لشـركة  (معينا من التوصيات وأُرسلت إلى المسؤولين الأولين في الهياكل المعنية 

 ، والرؤساء المـديرون العـامون للبنـوك   لتسويةتسيير بورصة القيم، والمدير العام للجزائر ل

على سبيل الإعلام وإبداء الرأي، وعنـد الاقتضـاء التكفـل بمعالجـة النقـائص      ) المساهمة

  .الملحوظة

  

IV- 2-1-  ش للمقاصة والجزائرالقيم شركة تسيير بورصة (تفتيش مؤسسات السوق .

  :).أ. ذ

يونيـو   18أثناء انعقاد اجتماعها بتـاريخ   ل هدف هذه المهام التي قررتها اللجنةتمثّلقد 

  :، في النظر إلى أي مدى2008سنة 

  الوسائل البشرية والمادية والمالية، -

 التنظيم القائم، -

 إجراءات العمل،  -

 الرقابة الداخلية، -

  المنظومات القائمة، -

وشركة ) تسويةالجزائر لل( ركزي على السنداتملمؤتمن اللمن شأنها التمكين من السير العادي 

  .تسيير بورصة القيم

  

  :عتمد للقيام بمهام الرقابة هذه على الوجه السليم، فيما يأتيولقد تمثل المسعى الم

  لقاء مباشر مع مسؤولي وإطارات هاتين المؤسستين، موضوع المهمة، -

 الاطلاع على الإجراءات وعلى وثائق العمل، -

 .المعلوماتية المستعملة الاطلاع على البرمجيات أو التطبيقات -
 

  :."أ. ذ. ة شتسويزائر للالج"سندات تفتيش المؤتمن المركزي على ال -

 :استخلصت من مهام الرقابة والتفتيش النتائج الآتية
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 :دراسة الوثائق القانونية -

 :يتضح من خلال دراسة الوثائق القانونية ما يأتي

  أن القانون الأساسي قد تم تحيينه، -

 أن إعداد محاضر اجتماعات مجلس الإدارة قد تم إعدادها، -

غير أن عهد بعض الأعضاء قد انتهت ولم  ،متوفرةأن عهدة أعضاء مجلس الإدارة  -

 .يتم تجديدها
 

 :البنية التنظيمية -

المؤتمن المركزي على السندات، بالرغم من الأهمية التي تكتسيها مهمته وموقعه في  إن

الساحة الجزائرية، يتوفر لديه هيكل تنظيمي مصادق عليه رسميا من مجلـس الإدارة ولكنـه   

ولهذا، فإن مسؤولي مختلف الهياكل المنصوص عليها في هذا . العملي غير مطبق في الميدان

  .الهيكل التنظيمي لم يتم تعيينهم

  .ومن جهة أخرى، فإن صلاحيات كل منصب غير محددة بصورة جيدة

  

 :الوسائل المادية والتقنية -

الوسائل التقنية الموضوعة في متناول المؤتمن المركـزي علـى السـندات يراهـا      إن

تعتبر البرمجيـات  كما  .الذين تم استجوابهم أنها كافية مقارنة بحجم النشاط الحالي الأشخاص

ومن جهة أخرى، يبدو أن الموظفين يتحكمون في سير المنظومة، وذلـك   .ملائمة المعلوماتية

  .على ضوء ما يشهد عليه غياب تسجيل اختلالات على مستواها

إبرامه مع مقدمي الخدمات فـي مجـال    وفي المقابل، فإنه لا يوجد أي عقد للصيانة تم

الإعلام؛ وهو ما قد يمثل مشكلا جديا بصورة خاصة في حالة وقـوع صـعوبة أو حصـول    

وسيكون المؤتمن المركزي في هذه الحالة في وضعية يصعب عليه فيهـا ضـمان   . عطب ما

  .ديمومة منظومته الإعلامية وبالتالي استمرارية نشاطاته

إن المؤتمن المركزي غير مجهز بمنظومـة ملائمـة فـي    أما فيما يخص المخاطر، ف

فهـو لا تتـوفر لديـه فعـلا     . استشعار حدوث فيضانات أو اندلاع حرائق أو وقوع سرقات

فـإن   ،ومـع ذلـك  . تجهيزات إلكترونية ضرورية لمواجهة احتمال وقوع مثل هذه المخاطر

  .المؤتمن المركزي قد اكتتب عقد تأمين يغطي جميع الأخطار

 إطارات المؤتمن المركزي ضمان أمن المعلومات الذي أقامته الجزائر للمقاصة ويحاول

كما إن قاعدة البيانات تسـمح، عنـد الاقتضـاء، بتحديـد كـل       من خلال وضع كلمة السر،

  .الأشخاص الذين توصلوا بالنظام
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حيث  :ولقد وضع المسؤولون تصميما للحلول المتعلقة بتخزين وحفظ البيانات في رزمة

  .النسخة الثانية في مقر سكن المديرة العامةبفظ تحنة المؤتمن، وانسخة في خز توضع

فإنه كان من الأجدى إيـداع   كان موضع حفظ البيانات منفصلا عن مقر المؤسسة وإذا

  .النسخة الثانية لحراستها لدى بنك، من أجل ضمان أمنها جيدا

  

 :إجراءات العمل -

إنه لا توجد في المقابل أي إجراءات عمل تحكـم  ف استعمال النظام موجوداإذا كان دليل 

  .تسويةنشاطات الجزائر لل

  

 :العلاقات مع الخارج -
  

 :ينالعلاقات مع المنخرط 

لقد حدد التشريع والتنظيم كيفيات الانضمام إلى عمليات المؤتمن المركزي، والحقـوق  

و بذلك أنه لا يوجد ين مراعاتها، والخدمات المقدمة، ويبدالمنخرطوالواجبات التي يتعين على 

ة قد وضعت تحـت  تسويللأي مشكل من نوع خاص تمكن الإشارة إليه، لا سيما وأن الجزائر 

ين الوسائل المادية الملائمة من أجل تثبيت العمليات، وتساعد عند الحاجـة،  تصرف المنخرط

 ـ. أعوان مسك الحسابات وحفظ السندات، وتضع في متناولهم كتيبات وأدلة الاستعمال ادة وزي

  .لم تسجل أي شكوى أو اعتراض من نوع خاصفإنه  ،على ذلك

  

 :العلاقات مع شركة تسيير بورصة القيم 

يتم عن طريق الإنترنت، لـدواعي   شركة تسيير بورصة القيم إن إرسال البيانات إلى 

  .ومع ذلك فإن هذه الطريقة في الإرسال غير مأمونة إطلاقا. السرعة
 
 :الرقابة الداخلية -

غير موجود أصلا، رغم  كلف بالرقابة الداخلية لدى المؤتمن المركزيكل الذي يالهيإن 

ضرورته لكونه يسمح بالسهر على المقاييس، وتحسيس المسـتخدمين بالجوانـب التنظيميـة    

  .وأدبيات المهنة، واستكشاف النقائص
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 :قواعد أدبيات المهنة -

المتعلقة بالسوق يتعين عليـه  إن المؤتمن المركزي، باعتباره حامي المعلومات السرية 

ولذلك فإنه يجب عليه أن يحرص على أن يحتـرم  . مبدئيا احترام سرية البيانات التي تقدم له

عددا معينا من المبادئ والقواعد المكرسة في مدونة أدبيات المهنة المطبقة على  الموظفون لديه

  .مجموع المستخدمين وعلى مجلس الإدارة

  .ي مدونة من هذا القبيل، لم توضع أولكن، للأسف
 

  .):أ. ذ. ش(ة تسويوالمساهمين في الجزائر لل نمسيريالتوصيات إلى  -

  :انصبت التوصيات المقدمة خصوصا على ما يأتي

. ذ. ة شتسويالجزائر لل(أهمية تعزيز الإدارة لدى المؤتمن المركزي على السندات  

الماليـة بعـد    وزيـر  فمن خلال احترام إجراءات الاقتراح والموافقة من طر.) أ

والمـدير   ،ورئيس مجلس الإدارة ،لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهااستشارة 

ومن خلال إعداد إجراءات العمـل التـي تحكـم     لشركة تسيير بورصة القيم، العام

نشاطات المؤتمن المركزي، وبعد اتخاذ التدابير الضرورية للعثـور علـى مقـدم    

  نظام،للخدمات بهدف ضمان صيانة ال

تجهيـزات  (ضرورة تأمين المؤتمن المركزي من خلال وضع الوسـائل الملائمـة    

والعمل على ألا يكون حفظ البيانات منفصلا عـن   ...)المراقبة، نظام الإنذار المبكر

 مقر المؤسسة فحسب بل يجب أن يكون مؤمنا تأمينا كاملا،

ة الماليـة قصـد   ضرورة تعزيز الاندماج المؤسسي للمؤتمن المركزي ضمن الساح 

التعريف بدوره في التسيير والإدارة والتأمين في مجال السندات المنزوعـة منهـا   

  .الصفة المادية
 

  :تفتيش شركة تسيير بورصة القيم -

 :النتائج الآتيةشركة تسيير بورصة القيم لدى الرقابة والتفتيش  ةممهاستخلصت من 
  

 :دراسة الوثائق القانونية -

علقة برفع قيمـة رأس  للشركة بالرغم من التعديلات المت الأساسي القانونتحيين  لم يجرِ

  .ةالمال والمساهم

  

  



59 
 

، وذلـك رغـم   2001مطروحا منذ شهر يوليو سـنة   القانون الأساسيما زال مشكل و

كما إن مدة عهدة أعضاء مجلس . الإلحاح المتكرر من المدير العام الجديد على ضرورة تعديله

سنوات قابلة للتجديد، بالثلث كل سنتين، طبقا لأحكام المـادة  ) 6(ت الإدارة، المنتخبين لمدة س

  .، لم يتم احترامهاالقانون الأساسيمن  11

 .ويجدر التذكير، مع ذلك، بأن محاضر اجتماعات مجلس الإدارة قد تم إعدادها
 

 :البنية التنظيمية -

  .لقد وضعت الشركة هيكلا تنظيميا صادق عليه مجلس الإدارة

  . مهام مختلف مناصب العمل المقررةتم تحديد و

  .كما إن للشركة نظاما داخليا

وأطلق المدير العام تكوينا بالإنجليزية على شبكة الإنترنت لفائدة جميع إطارات الشركة، 

  .ا قريبوف يتم تنفيذه عمس) دج 2.000.000(مه مليونا دينار كما وضع مخططا للتكوين قوا

  

 :الأنظمة المعلوماتية -

. امج المعلوماتي لنظام التسعير قد قام بتصميمه مكتب جزائري للإعلام الآلـي البرن إن

أي خلل من أي طبيعـة كانـت،   لم يسجل النظام فإن را جدا ورغم أن هذا البرنامج ليس مطو

  .ه كما ينبغيتسيير كما إن المستخدمين استطاعوا أن يتحكموا في

: لحفـظ البيانـات   طريقة أخرى توجدكما  .)ركلمة الس(تأمين التوصل بالنظام ولقد تم 

حيث يتم ذلك على مستوى الموزع الرئيسي والموزع الاحتياطي والمحطة؛ ويوجد أيضا حفظ 

  .شهري للبيانات على قرص مضغوط يتم الاحتفاظ به على مستوى المقر

درس إمكانية إيداع البيانات في بنـك  كان يجب أن تُ ،ولكن نظرا إلى أسباب موضوعية

  .استهالتأمين حر

جد أي عقد للصيانة بهدف مواجهة اختلالات محتملة في النظام، ولذلك فـإن  وكما لا ي

  .شركة تسيير بورصة القيمالتابعون لالمعلوماتيون الصيانة يقوم بها 

إن النظام الذي لا يمكنه التكفل بمهمة التحديد المتعدد للأسعار والتسعير المستمر، وكذا 

لا بد من تغييره بنظام عصري أكثر، على غرار ما يجري في  تحمل حجم أكبر من النشاطات

  .سائر البورصات في العالم
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 :العلاقات مع الخارج -

 :المتفاوضون 

علاقات جيدة وتتميـز  شركة تسيير بورصة القيم إن العلاقات القائمة بين المتفاوضين و

  :بالتعاون والتكافل، كما يبين ذلك

المادية المناسبة لتخزين الأوامـر، والأدلـة   وضع الشركة تحت تصرفهم، الوسائل  -

  والكتيبات المتعلقة بالعمل،

 مساعدتهم عند الحاجة، -

  .عدم تسجيل شكوى أو احتجاج إلى يومنا هذا -

  

 :المؤتمن المركزي 

عن طريق  يتم إلى المؤتمن المركزيشركة تسيير بورصة القيم  منإن إرسال البيانات 

غير أن مخطط تطـوير وعصـرنة السـوق     .قة مأمونةطري لا يمثل للأسفذلك و الإنترنت؛

سوف يقدم الحل النهـائي   منها بالجانب المتعلق بالأنظمة الجديدة، ما يتصلالمالية، ولا سيما 

  .لمسألة تأمين عمليات إرسال المعلومات والبيانات المتعلقة بسوق البورصة
 
 :الرقابة الداخلية -

  .لم يجر تنصيبه بعد شركة تسيير بورصة القيمكلف بالرقابة الداخلية لدى مإن الهيكل ال

  

 :قواعد أدبيات المهنة -

طبقـة علـى   دبيـات الم الأقواعد مجموعة من شركة تسيير بورصة القيم لقد وضعت 

  .الأعضاء والمستخدمين ومجلس الإدارة، التي تم النص عليها في نظامها الداخلي
 

بورصـة  ( ة القـيم  شركة تسيير بورصتوصيات إلى المسيرين والمساهمين في  -

  ):الجزائر

  :انصبت التوصيات المقدمة خصوصا على ما يأتي

تحيين قانونها الأساسـي فـي   من خلال الإدارة على مستوى الشركة  تحسينأهمية  -

الاقتراح والموافقة المعمول بها والمتعلقة بعملية جراءات الإاحترام أقرب الآجال، و

 ،نظيم عمليـات البورصـة ومراقبتهـا   لجنة تالمالية بعد استشارة  وزير فمن طر

إعـداد   عبـر ، شركة تسيير بورصة القـيم والمدير العام ل ،ورئيس مجلس الإدارة

  ،الشركةالتي تحكم نشاطات  ت المكتوبةجراءاالإ
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 ،تنفيذ مخطط للتكوين المحدد وتوظيف إطارات جديدة بهدف تعزيز فعالية الشركة -

الذي يستجيب إلى المعايير الدولية، جديد للتسعير العصري  الإسراع في وضع نظام -

 كما هو مقرر في مخطط تطوير وعصرنة السوق المالية،

 .أهمية وضع هيكل للرقابة الداخلية من خلال تحديد ميادين تدخله بوضوح -

  

الكشف المتعلق بعدد سندات رأس المال المسجلة في الحساب، التـي قامـت الجزائـر    يوجد 

حـافظ  -ماسـك حسـابات  (والمفصلة حسب كل بنك  31/12/2008ة بضبطها بتاريخ تسويلل

  :وحسب كل شركة إصدار، كما يأتي) سندات

  
 صيدال الأوراسي )حافظ سندات-ماسك حسابات(البنك 

  93.111  29.760  بنك الفلاحة والتنمية الريفية 

  38.406  31.310  بنك التنمية المحلية 

  152.817  245.626  بنك الجزائر الخارجي 

  93.391  50.763  ي الجزائريالبنك الوطن

  113.760  61.085  القرض الشعبي الجزائري

  36.465  22.399  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

  527.950 440.943  المجموع

  26,40 36,75 )%(ع الصفة الماديةنز

  الجزائر للمقاصة: المصدر         
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IV-2-2-  سنداتالحافظ -حساباتال ماسكالبورصة و عملياتتفتيش هياكل الوسيط في 

  :لدى البنوك

هياكل الوسيط في قيم البورصة وماسك  مهام الرقابة والتفتيش على مستوى لقد استهدفت

التأكد من مدى استجابة تنظيم هذه الهياكل وسـيرها للمتطلبـات    سنداتالحافظ  - حساباتال

  .القانونية والتنظيمية المطبقة عليها

  :م التفتيش على ما يأتيالإطار، انصبت مهاهذا وفي 

لدى  سنداتالحافظ  - حساباتالهياكل الوسيط في قيم البورصة وماسك تنظيم  •

 البنوك المؤهلة،

هياكل الوسيط في قيم البورصة وماسك الوسائل المادية والبشرية المخصصة ل •

 ،سنداتالحافظ  - حساباتال

 النشاطين،كلا إجراءات العمل فيما يخص  •

السندات المنجزة في السوق الأولية والسوق الثانوية في  احتساب العمليات على •

 .ظل احترام الإجراءات المعمول بها

  

فإنه يتضح أن نشاطات الوساطة في عمليات البورصة قـد أُلحقـت    ومن حيث التنظيم،

وضـع مديريـة للقـيم    قام ببمديرية المالية والخزينة باستثناء القرض الشعبي الجزائري الذي 

  .المنقولة

. تبر الوسائل المادية والمعلوماتية الضرورية لهذه النشاطات متوفرة علـى العمـوم  وتع

  .غير أنه لا يوجد عمليا أشخاص ذوو تكوين للتكفل بعمليات البورصة على مستوى الوكالات

إجراءات العمل الخاصة بالوساطة الماليـة ومسـك    وهناك بعض البنوك التي لم تضع

ن بعض البنوك لا تتوفر لديها إلى الآن برمجيـات السـندات   كما إ. الحسابات وحفظ السندات

  .تسيير الحسابات والعمليات على السنداتعملية التي تسمح بتسهيل 

رقابة داخلية على عمليات مسك الحسـابات وحفـظ    أي ومن جهة أخرى، فإنه لم تجرِ

  .السندات

السندات المرخص بهـا  يبدو أن عددا معينا من المهن المتصلة بنشاط  وفي النهاية، فإنه

قانونا، لا تسترعي الاهتمام من طرف البنوك؛ مثل مجلس التوظيف، وتسيير الحافظة، وإنشاء 

  .وتمويل الشركات، وإدارة الأصول هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة،
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  :للوسيط في عمليات البورصةوالبنك الرئيسي توصيات إلى المسيرين  -

  :مقدمة خصوصا على ما يأتيانصبت التوصيات ال

أو في خارج /تحديد إستراتيجية التكفل بالمهن المرتبطة بالسندات وتنظيمها في داخل و 

ن تمويل الشركات وإدارة هترقية م المطابقة لقواعد أدبيات المهنة، والهادفة إلىوالبنك 

 الأصول وتسيير الأموال والحافظة، في إطار الشراكة،

اطة في عمليات البورصة ومسك الحسابات وحفظ السندات في ضرورة وضع هيكل الوس 

 :مناسب ضمن الهيكل التنظيمي، مع مراعاةموقعها ال

تحديد إجراءات العمل والسهر على الفصل بين الوظائف عندما يكون ذلك  •

 ضروريا لتفادي التداخل في الصلاحيات،

ت على اقتناء برمجيات السندات لضمان تسيير سليم للحسابات والعمليا •

 السندات،

ن اللذين تم على النشاطيكلا لرقابة الداخلية فيما يخص وضع إجراءات ا •

 أساسهما تأهيل البنك للتمكن من ممارسة مهامه،

نة في هياكل السندات وعمليات التكوين المتواصل للإطارات المعيضمان  •

 البورصة،

 .مسك محاسبة السندات •
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  الفصل الخامس

   عاون الدوليالت
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  :التعاون الدولي
  

 :التعاون مع هيئات الضبط

  :للضبط المالي يالمعهد الفرنكوفون

من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في ملتقى نظمه المعهد ) 2(شارك إطاران 

  .باعتبار أن اللجنة عضو في هذا المعهد (IFREFI)للضبط المالي  يالفرنكوفون
  

ما  ،ضيع التي تمت معالجتها أثناء هذا الملتقى الذي جرى في موناكوولقد تضمنت الموا

  :يأتي

عرض التجارب الخاصة  ولقد تم في هذا الإطار. المحتوى الإعلامي للمذكرة الإعلامية

والأشغال الجارية على . بكل من بلجيكا والمغرب والبرتغال، بالترتيب، على جمهور الحضور

والمتضمن إصلاح المذكرة ) فرنسا( "CESR" ط للأوراق الماليةاللجنة الأوروبية لهيئات الضب

. الإعلامية المبسطة، وذلك في إطار هيئات التوظيف الجماعي في القـيم المنقولـة المنسـقة   

: ومدونة حسن السلوك في هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة في مجال الإعلام المالي

وعدم توفر البيانات الإعلامية . جال الاتصال الإعلاميوالنقائص في م. الحالة الخاصة بتونس

  .على مستوى شبكات التوزيع، وعدم نشر قيم التصفية
  

القيم، فقـد  هيئات التوظيف الجماعي في وبخصوص التعاون بين المكلفين بالضبط في 

عرض ممثل لوكسمبورغ تجربة بلاده، وكان قد تم التمهيد لها بمقدمة عامة تتعلق بالتجربـة  

  .كما قام ممثل كندا بدوره، بتقديم نظام الجواز الكندي الذي شُرع العمل به مؤخرا. لأوروبيةا
  

مـن طـرف المكلفـين    هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة رقابة الإشهار في 

  .الحالة الخاصة ببلجيكا: بالضبط

-التنظيم(علومات ؛ وتم بهذه الصفة عرض مداخلة ثرية بالمرشاد الماليوفي النهاية، الإ

 رشـاد المـالي  الحالة الخاصـة بالإ ...): الصعوبات -مخططات النشاط -الإنجاز -الميزانية

  .(IEFP France)" فرنسا"للجمهور  الموجه
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 :المنظمة العالمية للجان القيم •

والأمين العام ومكلفة بمهمة في الاجتماع السنوي للجنـة الأسـواق   لجنة ال رئيسشارك 

وللتذكير، فإن لجنة . 2008أكتوبر سنة  10إلى  8من ) مراكش(ذي جرى بالمغرب الناشئة، ال

الأسواق الناشئة هي لجنة تابعة إلى المنظمة العالمية للجان القيم التي تضم البلدان الأعضـاء  

  ".أسواقا ناشئة"التي تعتبر أسواقها 
  

  :تطرقت المواضيع التي جرت معالجتها في هذا الاجتماع إلى ما يأتي

  إشكالية الإدخال في البورصة بالبلدان الناشئة، -

 ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى السوق المالية في البلدان الناشئة،دخو -

 وحماية المستثمرين في الأسواق الناشئة، رشادالإ -

  .تسيير عولمة الأسواق المالية الناشئة -

المناسبة لتقـديم مخطـط   هذه تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ولقد اغتنم ممثلو لجنة 

  .تطوير وعصرنة السوق المالية الجزائرية الذي تمت المصادقة عليه مؤخرا
 
 :المشاركة في اجتماع لجنة الأسواق الناشئة •

في اجتماع لجنة الأسواق الناشئة  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رئيس شارك

  ).مدريد(الذي عقد في إسبانيا 

تحـديات فـي الأسـواق    الي تمت معالجتها في هذا اللقاء على وانصبت المواضيع الت

  ...الناشئة، وحماية المستهلك،

سة مشروع الميثاق المتعلق بإنشاء اتحاد المكلفين بالضبط في بلدان الاتحاد اكما تمت در

   .من أجل المتوسط، أثناء هذا الاجتماع
 
 :ةاصرعممقاربات : التكوين في الإشراف على الأسواق ملتقى •

الـذي  الملتقـى  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في يمثلان ) 2( إطارانشارك 

، حيث عولجـت  2008في نوفمبر سنة ) مدريد(نظمته المنظمة العالمية للجان القيم، بإسبانيا 

  :المواضيع الآتية

  تحديات الضبط والتطور الراهن والآفاق، -

تخلصة من عمليات المسـاعدة  الدروس المس: مبادئ الوساطة في عمليات البورصة -

المنظمة العالمية للجان القيم إلى المكلفين بالضبط في إطار تطبيق مبادئ  التي تقدمها

 المنظمة في دوائرهم الخاصة بهم،
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من أجل تطور تطبيق  والمنهجية (IOSCO) الدولية للجان القيممبادئ المنظمة إعداد  -

 هذه المبادئ،

الضبط وهيئـات الضـبط الـذاتي فـي مجـال      الأدوار الخاصة بكل من المكلف ب -

 ...ات التأهيل، إلخ، واختباروإرشاد المستثمرين ،الإشراف

 البنية والفلسفة والمقاربة،: إطار الإشراف -

 المسائل الرئيسية في الإشراف التنظيمي، -

 اعتماد السندات ومراقبة الوسطاء الماليين، -

 ،ودراستها تقديم حالة حقيقية: تداول الأسعار -

مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول ( (IOSCO) الدولية للجان القيمالمنظمة  مبادئ -

  ).التشاور والتعاون وتبادل المعلومات
 
 :حول رؤوس الأموال المغاربية ملتقىالمشاركة في  •

ملتقى تطوير أسـواق رؤوس  في  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رئيس شارك

يوليو  10إلى  8من ) الدار البيضاء(اربي الذي عقد بالمغرب الأموال الناشئة في الفضاء المغ

  .2008سنة 

ولقد جرى أثناء هذا الملتقى تقديم الوضعيات الخاصة بكل سوق ماليـة فـي البلـدان    

من حيث التنظيم والعمل والإشراف ودرجـة التطـور   ) تونس -المغرب -الجزائر(المغاربية 

تيحت للمشاركين ين بلدان المغرب العربي مناسبة أُوكان تبادل التجارب هذا ب. وآفاق تطورها

للتذكير بأهمية وضرورة توطيد العلاقات بين مختلف المكلفين بالضبط والسهر علـى إنجـاز   

توافق في الخيارات التقنية والتنظيمية بين الساحات المالية في البلدان الخمسة لكي يـتم علـى   

  .ربيةالمدى المنظور اندماج الأسواق المالية المغا
 
 :المشاركة في المؤتمر الدولي حول آفاق أسواق رؤوس الأموال في السوق •

 المؤتمر الدولي الذي نظمتـه في  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رئيس شارك

، وتـم  2008سـبتمبر سـنة    19إلى  17من ) إسبانيا( (CNMV) اللجنة الوطنية لسوق القيم

لأموال في العالم، ولا سيما منهـا الإشـراف والضـبط    التطرق فيه إلى آفاق أسواق رؤوس ا

  ...والتيارات والأخطار

البلـدان  (اللقاء الأول لبلدان الاتحاد من أجـل المتوسـط   المؤتمر  جرى أثناء هذا لقدو

للتباحـث فـي   ) الجزائر، تونس، المغـرب، إيطاليـا  : الواقعة على الضفة الجنوبية والشمالية

  .ات الضبط في بلدان الاتحاد من أجل المتوسطمشروع ميثاق إنشاء اتحاد سلط
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  الفصل السادس

  مخطط عصرنة السوق المالية وتطويرها
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بتنظيم يوم دراسي حول الإصـلاحات   2008جوان /ويقامت وزارة المالية في شهر يون

  .المصرفية والمالية في الجزائر

تتعلق بالقطاع المصرفي، والتأمينات،  ولقد تم خلال هذا اللقاء تنظيم ورشات متخصصة

  .والسوق المالية

، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوترأس الورشة الخاصة بالسوق المالية رئيس 

البنـوك،  (بمساعدة المدير العام لبورصة الجزائر، وشارك فيها جميع المتعاملين في السـوق  

  .).لخزينةالوسطاء في عمليات البورصة، المتخصصون في قيم ا

ى من هذه الورشة يتمثل في القيام بتشخيص سـوق رؤوس  وكان الهدف الأول المتوخّ

ولقـد سـمح   . الأموال  في الجزائر قصد تحديد عوامل الانسداد التي ما زالت تعيق تطورها

تبادل الآراء بين جميع المتدخلين بالإحاطة بنقاط القوة ونقـاط الضـعف واقتـراح الأعمـال     

  .ملائمةكثر التصحيحية الأ

وكان الهدف الثاني المنتظر من هذه اللقاء يتمثل في اقتراح مخطط تطـوير وعصـرنة   

  .السوق المالية التي سوف تخضع إلى موافقة السلطات العمومية

ويرمي مخطط تطوير وعصرنة السوق المالية أولا إلى تقـديم نظـرة واضـحة عـن     

  .سوق مالية حقيقية في الجزائر المسعى الذي اعتمدته السلطات العمومية قصد إقامة

إن مسعى واضحا ومنسجما يسمح فعلا لمختلـف المتـدخلين فـي سـوق الإصـدار      

المحتملين، والمستثمرين الجزائريين والأجانب، والمكلفين بالضبط، بتكوين نظـرة واضـحة   

  .تمكنهم من ضبط مقاربتهم الخاصة أو إستراتيجية المخطط الشامل للتطوير والعصرنة

مح مخطط العمل بتحديد الأولويات والأعمال الواجـب تنفيـذها حسـب آجـال     كما يس

  .رة قصد بلوغ هذا الهدفمسطّ

طـة طريـق   يرتوصل إلى إعداد خمخطط التطوير والعصرنة هذا، بال وهكذا فقد سمح

  .تخص كل متعامل في السوق يكون مسؤولا مسؤولية فردية عن تنفيذ هذا المخطط

  

VI-1-  طوير السوق الماليةتو عصرنة مخططملخص:  
  

  التشخيص العام، -

 التوصيات الرئيسية، -

 اقتراحات النشاطات حسب كل هدف، -

 .مسار التنفيذ -
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I. التشخيص العام: 

لقد سمح التشخيص الذي أعده فريق من المهنيين في السوق بتحديد نقاط القوة التي تميز 

  .الساحة المالية

  :يلاحظ على مستوى المحيط المباشر للسوق ما يأتي

  لا يبحث إلا على مجالات التوظيف البديلة والجذابة، ادخار متوفر -

مع مشاريع كبرى في البنى التحتيـة الجـاري    قدرات معتبرة من النمو الاقتصادي -

 إنجازها،

الانتشار، والتأهيل، وتطـوير أقطـاب الاسـتثمار فـي القطـاع       إستراتيجية إعادة -

ة خاصـة، وبدايـة تأهيـل    الصناعي، العام والخاص، وظهور مجموعات اقتصادي

 المؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة،

انفتاح القطاع المصرفي والمالي، رافقته عصرنة أنظمة الدفع، وتوسـيع مجـالات    -

تدخل الأعوان الماليين في الائتمان الإيجاري والرأسمال الاستثماري، وأخيرا تزويد 

 الساحة المالية بأدوات ضمان القرض الاستثماري،

روط وكذلك الأطر القانونية والتقنية والمؤسسية التي توفرت من أجـل تمكـين   الش -

 .القطاع المالي من العمل ضمن ظروف اقتصاد ناشئ

  

  :وعلى مستوى السوق المالية نفسها
 

 اهتمام متزايد أكثر فأكثر من جانب المستثمرين الأجانب بالسوق الجزائرية، -

- ارات القروض السـندية مـن طـرف    إصدولمناقصات العمومية على اإيجابي  رد

 المستثمرين،

 نزع الصفة المادية من السندات وتسجيلها في الحساب، -

 توظيف القروض السندية،التعاون وبنوك الساحة المالية على عمليات تعود  بداية -

 اهتمام متزايد بالوسطاء الماليين الجدد وبالمستثمرين الأجانب في السوق المحلية، -

طها المتخصصون فـي  لتي نظمتها المديرية العامة للخزينة ونشّسوق قيم الخزينة ا -

 .الشبيهة للخزينة المسعرة في بورصة الجزائرالاستحقاق سندات يم الخزينة، مع ق
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كما سمح هذا التشخيص بتحديد الضغوط أو النقائص التي تعيق تطور السـوق والتـي   

  :يمكن تلخيصها فيما يأتي

علام والمصدرين المحتملين نظرة سيئة عن بورصة توجد لدى الجمهور ووسائل الإ -

  الجزائر،

). 2008-1997(السوق المالية وتنظيمهـا مرحلـة الانطـلاق     يوافق ترتيب عمل -

تراكمات واستثمار وإجراءات جرى إنجازها في غياب الوضوح  نتيجة يعتبر ذلكو

 في الرؤية والتوافق والمخطط الرئيسي،

-الوسطاء في عمليات البورصةت على مستوى السندا) مهن(اقتصر تطوير نشاط  -

 حسابات السندات، تسجيل عمليات الاكتتابفتح : البنوك على الجوانب الإدارية فقط

وتسـيير  ) دفع الفوائـد، الربـائح  (أثناء عمليات الإصدار، العمليات على السندات 

 الأوامر فقط على مستوى البورصة،

يسجل أي إصدار للأسهم منذ سنة إذ لم : لقد جرت الخوصصة في خارج البورصة -

2000، 

الغياب الكلي للتحليل والتقييم بشأن السندات المسعرة من جهة، والهندسة المالية مع  -

 دعم توظيف السندات من جهة أخرى،

سوق ثانوية تسجل قلة النشاط، والنقص في السيولة الهيكلية، والانخفاض الكبير في  -

  .الأسعار

II. التوصيات الرئيسية: 

سوق رؤوس الأموال إلى عدد معـين مـن   تشخيص  مختلف المتدخلين عبر لتوصلقد 

  :يأتيمنها ما التوصيات، ولا سي

ضرورة توفر موقع يكون سهل البلوغ ووظيفيا وعصريا، من أجل احتضان مقرات  -

  المؤسسات العاملة في مجال السوق المالية،

 ـ   - روط التـآزر  تجميع المتعاملين الرئيسيين في نشاط السندات من أجـل تـوفير ش

 وظهور ساحة مالية ذات بعد جهوي،) المبادلات العلائقية(

بالاعتماد علـى النتـائج    ضرورة الإسراع في الاحترافية والدفع بحركية المتدخلين -

، عبر التشـجيع  2008إلى  1997الإيجابية المحصل عليها أثناء الفترة السابقة، من 

 لمصرفيين الموجودين في الساحة،على الشراكة بين المهنيين في مجال السندات وا

تأهيل المتعاملين والأنظمة والإجراءات مع المواصفات والممارسات الدولية من أجل  -

توفير شروط النجاح والأمان والفعالية لدى جميع المهنيين والمصدرين والمستثمرين 

 الموجودين في الساحة،
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ائي للتمكين من تحقيـق  تهيئة ظروف جديدة على الصعيد القانوني والتنظيمي والجب -

ازدهار جديد للسوق المالية بفضل إصدار سندات رأسمال جديدة تتأتى من الشركات 

 المزمع خوصصتها أو تأسيسها، ومن المؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة،

الحجم من طرف بورصـة الجزائـر، ورفـع     ةالتحضير لعمليات خوصصة كبير -

ة والمتوسطة، وكذا تمويل السـوق لعمليـة   المؤسسات والصناعات الصغير رأسمال

  .إنشاء مؤسسات جديدة
 

III. اقتراحات النشاطات حسب كل هدف: 

  :إن إنجاز هذه التوصيات يتحقق من خلال القيام ببعض الأعمال والتدابير
  

 :إعادة الثقة في السوق المالية وتعزيزها -1

 ـ ترقية مركز مالي حقيقي يشجع على تجميع المتعاملين في السوق - ي إشـارة  ويعط

  قوية عن عزم السلطات على جعل مدينة الجزائر ساحة مالية من الطراز الأول،

وضع إستراتيجية في مجال الاتصال تكون مصحوبة بأعمال مستمرة على المـدى   -

 .الطويل لإحلال الوضوح الدائم

  

 :تطوير صناعة محلية للمهن المتصلة بالسندات - 2

ف على ترقية وتطوير المهـن فـي مجـال    إن مستقبل السوق المالية في الجزائر يتوق

 :ولذلك فإنه لا بد من. السندات

النشـاطات   غـرار تسجيل قطاع النشاط هذا ضمن النشاطات ذات الأولوية علـى   -

  الإستراتيجية،

 ـ - إعداد إستراتيجية خاصة تهدف إلى توفير إطار تنموي موم لائـم لحاجـات   وات

 المتعاملين في السوق،

الميدان، والسعي إلى جذب الكفاءات، وخصوصا الشراكة  تشجيع الاستثمار في هذا -

 .مع البنوك الدولية

ويكون الهدف في هذا الإطار التحفيزي، على المدى القصير، يتمثل في تزويـد الـبلاد   

  .قة والتوظيف الكفيلة بتلبية حاجات التنمية المتعلقة بالسوق الماليةفبصناعة في مهن المرا

في استجلاب الكفاءات وجعل الجزائر ساحة  تمثلاتوسط مويكون الهدف على المدى الم

  .مالية جهوية
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 :القيام بإصدار السندات والأسهم والقروض السندية -3

  :يجب ما يأتي عملا على التمكين من ازدهار سوق القيم المنقولة،

بازدهار جديد  توفير الشروط على الصعيد القانوني والتنظيمي والجبائي التي تسمح -

  م المنقولة،لسوق القي

مـن المؤسسـات الموجـودة والجديـدة     (التحضير لإدخال مؤسسات في البورصة  -

تمثل ثنائية الخطر والمردوديـة  ...) والمؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة

 التي تشجع المدخرين،

 وضع جزء من رأسمال المؤسسات المقرر خوصصتها في السوق المالية، -

 مالية إلى البورصة،التشجيع على دخول المؤسسات ال -

والصناعات الصغيرة والمتوسـطة إلـى بورصـة     تحديد برنامج إدخال المؤسسات -

 % 70قة في حدود فالجزائر، وذلك بعد تأهيلها، مع إمكانية تمويل تكلفة عملية المرا

 .من صندوق خاص

  

القيام بتعزيز وعصرنة الأنظمة والإجراءات وإطار تنظيم المؤسسات العاملة في  -4

 :وسيرهاالسوق 

  :تعزيز وعصرنة السوق المالية عبر ما يأتي يتحقق
  

ف لتسيير سوق البورصة في الجزائـر؛ قـوام السـوق،    اهدالأ محددتحديد مخطط  -

  مقاصة متكاملة أو منفصلة، العلاقة مع الكيانات،

اختيار نظام معلوماتي شامل ومتكامل يتماشى مع التفاوض والمقاصـة والتسـوية    -

مـع  (ية الحاجات المتصلة بالأمن والفعالية فـي السـوق كلهـا    والتسليم، بهدف تلب

 )."FGM"صندوق ضمان السوق 

المتعلقة ) لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها(تعزيز طاقات التدخل لدى اللجنة  -

 :بما يأتي
 

وضع نظام المراقبة عن بعد يتماشى مـع الأنظمـة الأخـرى    : المراقبة •

 ،...)نذار، الاشتباهالإ :إنجاز اختبارات إحصائية(

وفي عين المكان، إعداد مدونـة  على أساس المستندات المراقبة : التفتيش •

 التفتيش،

السهر على التأكد من احترام المتعاملين والمؤسسات العاملة في : التأطير •

  .السوق لقواعد حسن السلوك والتأكد من ممارسات هذه السوق
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 ى الساحة الماليةعل تعزيز مكانة المؤسسات العاملة في السوق -5

  :يجب في هذا الإطار القيام بما يأتي

 وضع نظام إلكتروني جديد للتفاوض، -

تحسـين إدارة  ): بورصة الجزائـر (شركة تسيير بورصة القيم تعزيز دور ووسائل  -

تدعيم المستخدمين التقنيين في مؤسسات السوق والساحة المالية عموما عبر  الشركة،

جل التحكم في الخبرة التي يحملهـا النظـام الجديـد    عملية التوظيف والتكوين من أ

 وامتلاكها،

): المؤتمن المركزي على السندات. (أ. ذ. تعزيز دور ووسائل الجزائر للمقاصة ش -

تحسين إدارة الشركة، استبدال نظام التسوية والتسليم التابع لأوروكلير بنظام جديـد  

حة المالية ويتماشـى مـع   يوافق المخطط الذي سوف يتم اعتماده على مستوى السا

 .شركة تسيير بورصة القيمنظام التسعير الإلكتروني لدى 

  

  مسار التنفيذ 

ومـن اختيـار نمـوذج     الأهدافلقد تبين من الأشغال المتعلقة بتحديد المخطط المحدد 

  :البورصة المعتمد في الجزائر أن تنفيذ مخطط تطوير وعصرنة السوق المالية يتطلب ما يأتي

دولية، ولا سيما من أجل اختيار نظام التسعير، والفصل فـي موضـوع    دعم خبرة -

المخطط الرئيسي، ومساعدة الساحة المالية في اختيار التقارب بين الجانب التنظيمي 

أن يأخذ في الحسبان آفاق الاندماج الجهـوي لأسـواق    والإلكتروني الذي من شأنه

  رؤوس الأموال،

 .يقوم هذا المتعامل بتنفيذهالسوق حيث خريطة طريق لكل متعامل في اإعداد  -
 

 :مسار إنجاز الأهداف المتعلقة بالمهن -1

الذي يشـكل   مستوى المركزي لوزارة الماليةالعلى والإشراف عليها يتم تنظيم العملية 

الإطار الشامل للتنسيق بين مجموع البنوك؛ ويسمح إطار التنسيق الشامل هذا لكل بنك وسـيط  

ستفادة من تدخل المساعدة التقنية المهنية في نشاط السندات التي ستتم في عمليات البورصة بالا

  .، ومن نتائج هذا التدخلضتعبئتها لهذا الغر
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 :برنامج الإصدارأهداف إنجاز مسار  -2

  .الخوصصة عبر السوق المالية قوم بالإشراف على محاور العمل لجنة مرافقةتس

  :وتتكون هذه اللجنة من

، ومنتدى رؤسـاء المؤسسـات، ووزارة الصـناعة وترقيـة     ممثلي الوزير الأول -

الاستثمارات، ووزارة المالية، وبنك الجزائر، والبنـوك الوسـيطة فـي عمليـات     

شـركة  (، وبورصة الجزائـر  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوالبورصة، 

  والجزائر للمقاصة،) تسيير بورصة القيم 

 .تشارات المرافقةممثلي المؤسسات المعنية ومكاتب الاس -

  

  :للجنة مرافقة الخوصصة فيما يأتي تتمثل المهام الرئيسية

بورصـة  (متابعة أعمال الخوصصة وفتح رأسمال المؤسسات عبر السوق الماليـة   -

  ،)الجزائر

النظامي  على الصعيد الملموسة) التدابير والأعمال(تحديد الضغوط واقتراح الحلول  -

 .والتنظيمي والتقني
 

 :الأهداف المرتبطة بالأنظمةإنجاز مسار  -3

. من المفترض أن تقوم بالإشراف على هذا العمل لجنة يرأسها وزير المالية أو ممثلـه 

همة وستتولى م. وستضم لجنة الإشراف هذه جميع المتعاملين والمتدخلين المعنيين بهذه العملية

في  للسوق المالية فاهدالمحدد الأالدراسات واختيار المخطط رئيسية تتمثل في التصديق على 

  .تحديد الحلول المتصلة بالتمويلالجزائر و

  

الأمانة التقنية ومتابعة تدخل المساعدة،  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتتولى 

  .في مجال الدراسات والإعداد والتكوين الخاص بجميع المتعاملين في الساحة المالية

  

  :ر للجنة الإشراف على المشروع؛ وتتكون منوسيتم وضع لجنة تقنية تقوم بإعداد تقري

 رئيس المشروع المعلوماتي لفائدة الساحة المالية، •

 ...إعداد دفتر الشروط، الاتفاقية، العقود،: أخصائي في الجوانب القانونية •

 أخصائي في تقنيات البورصة، •

ة، تسويالجزائر لل القيم،شركة تسيير بورصة : ممثل عن كل متعامل معني بالأمر •

 ).المديرية العامة للخزينة(، وزارة المالية جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهال
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 :بتعزيز المؤسساتمسار إنجاز الأهداف المتعلقة  -4

ويتعلق الأمر بإنجاز الأهداف الداخلية لكل مؤسسة على أساس كونها مساهمة في إنجاز 

  .أهداف مخطط تطوير وعصرنة السوق المالية

 :التمويل -

o وال الخاصة،من الأم 

o من المساهمات المحتملة من الدولة.  

لجنة داخلية تتكون من المتخصصين في الإعلام الآلي وفـي تقنيـات    :المسئولون -

  .البورصة، يرأسها المسير الرئيسي

 :المهام الرئيسية للجان الداخلية في المؤسسات -

 اقتراح أحكام قانونية أساسية جديدة لتحسين إدارة مؤسسات السوق، •

الميزانيـة، الاسـتثمار،   (راح وتحديد التنظيم المطلوب للتكفل بنشاطاتها اقت •

 ...)التنظيم، التعداد، المستخدمون الواجب توظيفهم، التكوين

نظم ، التجهيزات(وضع أنظمة جديدة للتفاوض، والمقاصة والتسوية والتسليم  •

 ...)ين، التسوية، الإجراءات، التعليمات الخاصة بالمنخرطالإدارة المتكاملة

لها لقد أوصى المشاركون في ورشة السوق المالية بالاستعانة بالخبرة الدولية لكي تقدم 

الاستشارة وتدعم المتعاملين في السوق، وخصوصا من أجل تحديد مخطط محدد الهدف فـي  

تنظيم السوق وسيرها، وإعداد إطار قانوني وتنظيمي جديد، ومرافقة المتعاملين فـي مجـال   

  ...ظمة، وإعداد إجراءات العملاستغلال الأن

تطوير وعصرنة السوق بالتعاون مع برنامج الأمم  تنفيذ مخططأن يتم وتم الاتفاق على 

  :المتحدة للتنمية وبمساعدتها، وذلك من خلال مرحلتين

مرحلة أولى تمتد على مدى شهرين وتسمح للخبير بإعداد وثيقة في شكل مشـروع   -

  :تتضمن العناصر الآتية

 لمؤسسي لتنفيذ مخطط تطوير وعصرنة السوق المالية،ا المنهج 

 الآجال المتعلقة بالتنفيذ، 

 الميزانية الإجمالية، 

دفتر الشروط المتعلق بانتقاء المستشارين الدوليين الذين سيتدخلون أثناء عملية تنفيذ  

 هذا المخطط،

 . الحلول المقترحة في مجال التمويل 
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للمخطط كما هو محدد في وثيقة مشروع الخبير التنفيذ الفعلي مرحلة ثانية وتتضمن  -

ومصادق عليه ومعتمد من طرف المتعاملين في الساحة المالية، وموافق عليه مـن  

 .طرف السلطات العمومية
 

ولقد تم الانطلاق في المرحلة الأولى، إذ أن الخبير قد تم اختياره ومن المقرر أن يشرع 

  .2009في عمله مع بداية سنة 
  

الحاجة عن الميداني لهذا المخطط الطموح لعصرنة السوق سرعان ما كشف إن التجسيد 

الملحة إلى الشروع في التفكير الذي سيفضي لا محالة إلى إعادة تنظيم أحسن وتوضيح أمثـل  

، والذي يجب أن يدرج مـن  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالمجال اختصاص وتدخل 

لجان القيم التي من شأنها أن تضـمن السـير الشـفاف    جهة أخرى مبادئ المنظمة العالمية ل

  .والفعال للسوق
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VI-2- إعادة تنظيم الهياكل التقنية والإدارية للجنة:  

ملائم للتكفل السـليم   جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالللا يبدو أن التنظيم الحالي 

طموح في مجال تطوير بمهامها، ولا سيما في ظل الظرف الجديد الذي ترتب على المخطط ال

  .السوق المالية الذي أقره المتعاملون في الساحة ووافقت عليه السلطات العمومية

  

توجد عدة أسباب تدعو إلى ضرورة إعادة تنظيم الهياكل الإدارية والتقنية فـي اللجنـة   

والمتعلـق   1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التي ينبغي، وفقا للمرسوم التشريعي رقم 

لجنـة تنظـيم عمليـات    رصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، أن تتحدد بموجب نظام من ببو

  :البورصة ومراقبتها

على ضـرورة احترافيـة مجمـوع     السوق المالية وعصرنة مخطط تطويريركز  •

ويجب على اللجنة، باعتبارها لجنة الضبط التـي  . المتدخلين في سوق القيم المنقولة

ماية الادخار المسـتثمر فـي القـيم المنقولـة، وإعـلام      تتولى مهام السهر على ح

المستثمرين، وضمان الشفافية وحسن سير السوق، واحترام المهنيين المرخص لهـم  

بتقديم الخدمات المتصلة بالاستثمارات في القيم المنقولة، قواعد أخلاقيات وأدبيـات  

ع اختصاصـاتها  أحسن تنظيم ممكن من أجل القيام بمجمو مةًالمهنة، أن تكون منظّ

 .بصورة فعالة

  

ومن أجل تحقيق ذلك، لا بد أن يكون لديها تنظيم مناسب بالكيفية التي تسمح لها بالتكفل 

  :بالجوانب المتعلقة خصوصا بما يأتي

القروض السندية، عمليات الإدخال فـي البورصـة،   (السير الحسن للعمليات المالية  -

لا سيما من خلال مراقبـة الوثـائق   ) ...للبيع، والشراء، والسحب العروض العلنية

الإعلامية التي تصدرها الشركات المسعرة، وجودة المعلومات المقدمة، مع السـهر  

  خصوصا على أن تكون واضحة ودقيقة وموزعة على المجموعة المالية كلها،

تحديد قواعد اللعبة من خلال تنظيم سوق القيم المنقولة، والخـدمات التـي يؤديهـا     -

 ...حافظو السندات - ، وماسكو الحساباتعمليات البورصةالوسطاء في 

تأطير الأسواق من خلال تحديد مبادئ تنظيم وسير السوق التي يجب أن تحترمهـا   -

 ، والمؤتمن المركزي على السندات،شركة تسيير بورصة القيم

تأطير المهنيين من خلال تحديد الالتزامات وقواعد حسن السلوك التـي يجـب أن    -

-ماسكو الحسابات ،الوسطاء في عمليات البورصة(متدخلون في السوق يحترمها ال

 ،...)حافظو السندات، المستشارون في مجال التوظيف
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شركة تسيير بورصة القيم، الصندوق الجمـاعي  (تأطير منتجات الادخار الجماعي  -

من خلال الترخيص بإنشائها، ومراقبة مـدى قانونيـة المنتجـات قبـل      )للتوظيف

 شركات ذات الرأسمال الاستثماري،الأطير نشاط تسويقها، وت

مراقبة المهنيين الذين يتدخلون في السوق، وذلك يستلزم في حالـة الاشـتباه فـي     -

جنح الاطلاع (الإخلال بالقانون فتح تحقيق في المخالفات المحتملة لقواعد البورصة 

التـي   ...)غير المشروع على الوثائق، التلاعب بالأسعار، نشر معلومات خاطئـة 

يمكن أن تؤدي إلى إصدار العقوبات إذا ما كانت المخالفات للتنظيم المالي من شأنها 

 أن تلحق ضررا بحماية المستثمرين وبحسن سير السوق،

تنفيذ عمليات الإعلام والتوجيه البيداغوجي لدى الخـواص عمومـا والمسـتثمرين     -

لاتخاذ القرار خصوصا، قصد تمكينهم من التصرف في جميع العناصر الضرورية 

 .السديد
 

إن كل ذلك يمثل المهام التي تجب ممارستها بكفاءة وصرامة ضـروريين مـن أجـل    

وفي . التمكن من ضمان حسن سير السوق وشفافيتها وكذا حماية المستثمرين في القيم المنقولة

يجـب أن يعـدل    2001لذي وضع في سنة ا) النظام(سبيل تحقيق ذلك، فإن الهيكل التنظيمي 

  :لى هذا الأساس، وذلك لأسباب عدةع
  

مستوى الهياكل للتمكن مـن جعلهـا    علىضمان توزيع أمثل للعمل، وتخصص أحسن  .1

  قادرة أكثر على التكفل بالمهام المسندة إلى اللجنة بكيفية فعالة،

تحديد المهام والأعباء المنوطة بكل هيكل من الهياكل مع السهر على ضـمان التغطيـة    .2

 الات تدخل اللجنة،الكاملة لجميع مج

 17المؤرخ فـي   04-03التكفل بتأطير النشاطات الجديدة التي ترتبت على القانون رقم  .3

 23المؤرخ فـي   10-93الذي يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم  2003فبراير سنة 

مسك حسابات السـندات، المـؤتمن   (والمتعلق ببورصة القيم المنقولة  1993مايو سنة 

 ...نداتالمركزي على الس

تعزيز وظائف الرقابة والتفتيش والحراسة المتعلقة بجميع المتـدخلين والمتعـامين فـي     .4

التسـبب  السوق من أجل تفادي كل التصرفات التي من شأنها الإضرار بسلامة السوق و

 في فقدان الثقة في الاستثمار في القيم المنقولة،بالتالي 

اعي والرأسمال الاستثماري، الـذي مـن   تعزيز التأطير المرتبط بمنتجات الادخار الجم .5

 شأنه أن يتطور بالصورة التي حددها مخطط عصرنة وتطوير السوق المالية،



80 
 

لاء الشؤون القانونية المكانة اللائقة بها، لا سيما عندما ندرك الدور الجوهري الـذي  بإ .6

انين، يمكن أن تقوم به في كنف اللجنة، باعتبارها سلطة ضبط مستقلة تقوم باقتراح القـو 

 ...ع الاتفاقيات الدوليةوتعاقب وتجازي، وتوقّ

المعلوماتية قصد ضمان التكفل الجيـد بمتابعـة صـيانة    " للوظيفة"إيجاد المكانة الجيدة  .7

الأنظمة والشبكات والحفاظ عليها وكذا تسييرها، ولا سيما مع الشـروع الوشـيك فـي    

 لمبادلات عن بعد،التسعير الإلكتروني على مستوى بورصة الجزائر، ومراقبة ا

من متابعـة ظـروف السـوق     قصد تمكين اللجنة" الدراسات"إيلاء مكانة أحسن لجانب  .8

الأولية والثانوية، وتحليل تطور الظرف الاقتصادية والمالي الوطني والـدولي، والقيـام   

ضـغوط المفروضـة علـى    البدراسات حول تطور السوق المالية الجزائرية وآفاقها و

قيقات حول خصائص المستثمر الجزائري وتفضيله لهذا التوظيـف  تطورها، وإجراء تح

 ...أو ذاك، والمخاطر التي يمكنه مواجهتها

لجنة تنظيم عمليـات  تفعيل الجانب المتعلق بالتعاون الدولي، خصوصا عندما ندرك أن  .9

قد أصبحت عضوا في المنظمة الدولية للجان القيم، وفـي المعهـد    البورصة ومراقبتها

ويجب أن يزداد . ضبط المالي، وكذا في اتحاد سلطات الأسواق المالية العربيةالفرنسي لل

 :تبادل المعلومات مع نظرائنا الأجانب كثافة، ولو من خلال

القدرة على اعتماد وإدراج مبادئ الضبط التي حددتها المنظمة الدولية للجان  

ليـة  والتي سوف يطبقها جميع المكلفين بالضبط فـي الأسـواق الما  الضبط 

 بجميع بلدان العالم،

الانتفـاع   الاستفادة من تجربة سلطات الضبط الأجنبية الأخرى للتمكن مـن  

بصورة كاملة من المساهمات المعتبرة التي يمكن أن توفرها أُطر التشـاور  

تكوين المستخدمين، الاختيار السديد للمواضيع الواجب (هذه وتبادل الأفكار 

 ...)لدوريةمعالجتها أثناء هذه اللقاءات ا

 .وفي هذا الإطار، ينبغي إيلاء مكانة متميزة للبعد الدولي في اللجنة

 يجب إيلاء اهتمام أكبر لتسيير الموارد البشرية والمادية والمالية في اللجنة، وتحسـين  .10

كما إن هيكلا منظما تنظيمـا جيـدا للتكفـل    . سير الحظيرة المعلوماتية ومركز الوثائق

 .يكون ملائما، دون أدنى شك بجميع الجوانب لا بد أن

  

لجنة تنظـيم عمليـات   لقد تم الشروع فعلا في التفكير في إعادة تنظيم الهياكل العملية لو

  .البورصة ومراقبتها

  



81 
 

VI-3-    تقييم الإطار القانوني والتنظيمي الذي يحكم لجنة تنظيم عمليـات البورصـة

  : ومراقبتها

الضـروري   مالية الجزائرية ، بدا منفي إطار تنفيذ مخطط تطوير وعصرنة السوق ال

لشروع في تحليل يتضمن الأبعاد القانونية الأساسية والنظاميـة  اللجوء إلى إجراء خبرة بهدف 

، قصد الاستيعاب الجيد لمفهـوم  جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاللوالتنظيمية والوظيفية 

ختصاص وتحسين ممارسـة مهامهـا   سلطة الضبط المستقلة، وبالتالي التحديد الجيد لمجال الا

ومراقبة السوق، وتسيير العمليـات الماليـة،    الرئيسية المتمثلة في الضبط المتصل بالمهنيين،

  .وحماية المستثمرين، دون نسيان دورها في مجال التسيير والإدارة

  

  :وفي سبيل تحقيق ذلك، فإنه ينتظر أن تركز هذه الخبرة على ما يأتي

وني والنظامي والتنظيمي والوظيفي المعمول بـه الـذي يحكـم    دراسة الإطار القان -

  اللجنة،

التي تتضمن القانون الأساسي لسلطات الضبط المالي فـي عـدد    الدراسة المقارنة -

 تنظيمها ومهامها وسيرها،ومعين من البلدان ولا سيما الناشئة منها، 

دارة والتسيير التي مقارنة بمقاييس السير والإ دراسة مطابقة الوضعية الحالية للجنة -

 تحكم سلطات الضبط الأخرى في الجزائر،

التي ينبغي أن تسمح بتعديل أو تتميم الإطار التشريعي الحالي ومن  تقديم الاقتراحات -

شأنها أن تؤدي إلى عصرنة اللجنة التي يجب أن تسير وفـق المقـاييس المطابقـة    

 زائرية،للمواصفات الدولية والملائمة لوضعية السوق المالية الج

  .2009تم اختيار مكتب للاستشارة الذي من المقرر أن يباشر عمله مع بداية سنة  -
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VI-4- تقييم مدى تطبيق مبادئ المنظمة الدولية للجان القيم:  

من  2003وجرى تحيينها في سنة  1998لقد تم اعتماد عدد معين من المبادئ في سنة 

فـي   الهيئة المكلفة بضبط المقاييس الدوليـة  طرف رؤساء المنظمة الدولية للجان القيم، وهي

  .عضوا عاديا فيها جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالتعتبر  مجال الضبط المالي والتي

المكلف بالضبط، والسلطات المهنية، وتطبيق القوانين والتنظيمات، وتخص هذه المبادئ 

المنقولة، والوسطاء في السـوق،  والتعاون، والمصدرين، وهيئات التوظيف الجماعي في القيم 

إن الأهداف المنشودة من وراء هذا المبادئ، التي . والأسواق الثانوية، وكذا المقاصة والتسوية

تعبر عن وفاق دولي بشأن الممارسات في كل عمليات الضبط المالي، من طبيعتهـا حمايـة   

ك فهـي تعتبـر لازمـة    ولذل. ضمان الإنصاف والفعالية والشفافية في الأسواقالمستثمرين و

وضرورية من أجل صلابة الأنظمة المالية ويجب بالتالي تطبيقها من طرف جميع المكلفـين  

  .بالضبط

إن تطبيق هذه المبادئ المقدمة بصورة عامة، لكونها تتعلـق بمجـالات واسـعة مـن     

الأسواق، من حيث التعقيد والتطور، والحجم والسير ضمن ظروف ثقافية وقانونيـة مختلفـة،   

يستلزم تقديم مساعدة المنظمة الدولية للجان القيم من أجل تقييم وتقدير مدى تطبيقها من طرف 

  .كل سلطة ضبط

للمنظمة الدولية للجان القيم  وفي هذا الإطار، قامت اللجنة بتقديم التماس إلى المدير العام

ة تنظيم عمليـات  لجنلتعبر له عن مصلحتها في الاستفادة من مساعدة تقنية لتقييم مدى تطبيق 

" المقومين"ويمثل اللجوء إلى الخبراء . لمبادئ المنظمة الدولية للجان القيم البورصة ومراقبتها

أداة دائمة تسمح بتحديد الفراغات المحتملة وحالات التنافر  التابعين للمنظمة الدولية للجان القيم

القـوانين   ت علـى مسـتوى  الإصلاحاوقصد القيام، عند الاقتضاء، بالتحسينات ... والنقائص

ويكمن الهدف من هذا التقييم، في نهاية الأمر، في التأكد من . والقواعد والإجراءات الموجودة

أن السلطة تحترم فعلا الأهداف الموجودة في هذه المبادئ وتقوم على هذا الأسـاس بالضـبط   

أم آجلا ضمن السـوق  السليم والصحيح لأسواق القيم المنقولة الوطنية التي ستندمج إن عاجلا 

  .العالمية

المنظمة الدولية للجان القيم سـتكون موضـوع    إن التوصيات التي سوف يقدمها خبراء

لا بد من مراجعته على ضوء ما تقـرر فـي    اقتراحات تعديل وتتميم للإطار التشريعي الذي

جنة وهو ولقد تمت الموافقة على التماس الل. مخطط عصرنة وتطوير السوق المالية الجزائرية

  .للمنظمة الدولية للجان القيم بصدد انتظار التكفل به من طرف الأمين العام
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تبدو مسألة التعـاون  ) حوالي ثلاثين مبدأ(ومن ضمن مبادئ المنظمة الدولية للجان القيم 

بين مختلف سلطات الضبط جوهرية بهدف ضمان الأمن بـين النشـاطات الدوليـة العـابرة     

  .للحدود

، فإن رؤساء المنظمة الدولية للجان القيم اعتمدوا في هة هذه التحدياتوعملا على مواج

مذكرة الوفاق المتعـدد الأطـراف حـول التشـاور والتعـاون وتبـادل       " 2002شهر مايو 

  . (MMOU)"المعلومات

وتحدد مذكرة المنظمة الدولية للجان القيم بوضوح السلطات القانونيـة التـي يجـب أن    

وق للتمكن من القيام بتبادل فعال وملائم في مجـال المعلومـات،   يمارسها المكلف بضبط الس

وتضع هذا المذكرة أيضا الشروط التي يمكن أن تجري المبادلات على أساسها؛ كمـا تـدرج   

استمارة أسئلة مفصلة عن السلطة الحالية للمكلف بالضبط من أجل الحصول على المعلومـات  

ولقد . دون تبادلها بين مختلف الجهات القضائية والحفاظ عليها، وعن كل العراقيل التي تحول

عقـد فـي سـنة    نالمنظمة الدولية للجان القيم، خلال المؤتمر السنوي للمنظمة الم اتخذ رؤساء

مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعـاون  " ، قرارا حاسما يقضي بجعل2005

المنظمة  ن وتبادل المعلومات بين أعضاءالمرجعية الدولية في مجال التعاو" وتبادل المعلومات

توقيع على هذه المـذكرة،  الدولية للجان القيم، وطالبوا على هذا الأساس من هؤلاء الأعضاء ال

وفي سبيل تحقيق ذلك، وضعت مساعدة تقنيـة  . 2010جانفي /جل أقصاه أول ينايروذلك في أ

لجان القيم، تحت تصرف الأعضـاء  في مجال المذكرة، بإشراف الأمين العام المنظمة الدولية ل

  :ولا سيما منهم أعضاء لجان الأسواق الناشئة، ويمكن أن تساعد على ما يأتي

  توضيح أحسن للأهداف والبنود والإجراءات المرتبطة بالمذكرة، -

 المساعدة على الرد على استمارة الأسئلة المتعلقة بتطبيق المذكرة، -

 ى العراقيل التي تبينها الخبرة،المساعدة على تحديد مخطط عمل للقضاء عل -

المساعدة على تطبيق مخطط العمل المحدد بهذه الكيفية للقضاء فعلا على العراقيـل   -

 .والضغوط المبينة

  

لدى الأمانـة   2008طلبا في شهر مايو  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقدمت 

اعدة تقنية لتستعين بها في تنفيـذ  العامة للمنظمة الدولية للجان القيم من أجل الحصول على مس

ولقـد  . (MMOU)"مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون وتبادل المعلومات"

  .تمت الموافقة على طلب اللجنة وشرع الخبير الكندي فعلا في مزاولة عمله
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VI-5-  والمالية للجنةوضعية الموارد البشرية:  

في إطار إعداد مخطط تطوير وعصرنة  ومراقبتها لجنة تنظيم عمليات البورصةقامت 

، بإجراء تشخيص لنقـاط القـوة ونقـاط    2008السوق المالية، خلال السداسي الثاني من سنة 

  .الضعف لديها قصد وضع تنظيم قادر على تنفيذ هذا المخطط والاستجابة لمتطلبات البرنامج

ال الموارد عبر القيـام  من أجل رفع طاقة استعم 2008وهكذا فقد جرى استغلال سنة 

  :بإعادة هيكلة تعداداتها ووضع ما يأتي
  

مخطط إعادة هيكلة وتطوير مواردها البشرية من خلال توظيف إطارات ذات كفاءة  .1

عالية سوف يتم إدماجها ضمن أشغال الخبراء الدوليين الموضوعين تحت تصـرف  

 تفاقات الثنائية،لاالمؤسسة في إطار ا
  

من أجل الاحترافية وتحسين كفاءات إطاراتهـا وتعزيـز    مخطط تكوين التعدادات .2

طاقاتها؛ وجرى بهذه الصفة، التوقيع على اتفاقيات للتكوين وقام المعهد الجزائـري  

للدراسات العليا المالية بمدينة الجزائر ببرمجتها وسوف يتم استكمالها بالمشاركة في 

لجنـة تنظـيم عمليـات    ليها الملتقيات التي تنظمها المنظمات الدولية التي انضمت إ

 ،البورصة ومراقبتها
  

مخطط عصرنة وسائلها التقنية والمعلوماتية من خلال اقتنـاء برمجيـات التحليـل     .3

 .وإقامة قاعدة بيانات تتعلق بالمعلومات المالية والمصدرين والمتدخلين في السوق
  

  

الفئة /السنة

الاجتماعية 

  المهنية

2007  2008  2009  
  

  

  تقني

  

  

  إدارة

حركة 

  المستخدمين

  

  

  تقني

  

  

  إدارة

حركة 

  المستخدمين

  

  

  تقني

  

  

  خروج  دخول  خروج  دخول  إدارة

  8    5    8        13    ذتنفي

  5    2    5        7    تحكم

  4  1      4  1      4  1  تأطير متوسط

  2  8  2  2  2  2  1    2  2  تأطير عال

  1  7  1  2  1  5        5  تأطير مسير

المجموع عن 

  كل هيكل

  
8  

  
26  

  
0  

  
1  

  
8  

  
20  

  
4  

  
10  

  
16  

  
20  

  36    28    34  المجموع العام
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لجنة تنظـيم عمليـات البورصـة    لم تطرأ على الأعباء المتعلقة بالتسيير والموارد في 

 ـ  . 2008، على العموم، تغييرات معتبرة في سنة ومراقبتها ة ولقد كان هـذا الاسـتقرار نتيج

  .ي لم تشهد نشاطا متواصلامباشرة لركود السوق المالية الت
  

الميزانيةنحت بعنوان ويعود مصدر الموارد أساسا إلى الإعانة السنوية من الدولة التي م 

على  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها؛ وفيما يتعلق بالأتاوى التي تقاضتها 2008لسنة 

  .في تمويل المؤسسة % 15الأعمال والخدمات التي قدمتها فإنها لا تساهم إلا في حدود 
  

وصلت إلى مبلغ قـدره   2008ي مجال الاستثمارات، فإن نفقات التجهيز في سنة أما ف

 5.966.334,00ي هذا الباب وقدرها دج، عن غلاف الميزانية المخصصة ف 3.947.828,83

  .دج
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   ملاحق

  



  

  العام للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها النظام

  

  

  

  

 الغرفة التأديبية والتحكيمية الرئيس اللجنة

 العامنالأمي نالمستشارو
 

 خلية الاتصال والعلاقات العمومية
 

 مديرية العمليات والمعلومات المالية
 

 مديرية الشؤون القانونية والإدارية
 

 ر السوق ومراقبتهامديرية تطوي
 



  نشاط سوق القيم المنقولة: ملحق الأولال

  2008حسب كل وسيط في عمليات البورصة في السنة المالية  

  

    :فرع البيع -1
  

الحصة   الحجم  الوسيط في عمليات البورصة
)%(  

 )%(الحصة   القيمة
  

  2,23  27.194.260,00  2,90  5.338  بنك التنمية المحلية
  53,06  646.525.460,00  40,76  75.040  البنك الوطني الجزائري 
  10,29  125.383.365,00  15,33  28.227  القرض الشعبي الجزائري

  8,96  109.179.580,00  6,85  12.609  بنك الجزائر الخارجي
  16,46  200.605.030,00  26,23  48.300  بنك الفلاحة والتنمية الریفية

  9,00  109.623.510,00  7,93  14.596  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط
  100,00  1.218.511.205,00  100,00  184.110  المجموع

  

  

3%

41%

15%7%

26%

8% ب ت م
ب و ج
ق ش ج
ب خ ج
ب ف ت ر
ص و ت إ
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    :الشراءفرع  -2
  

 )%(الحصة   القيمة  )%(الحصة   الحجم  الوسيط في عمليات البورصة
  

  3,41  41.574.470,00  2,25  4.149  بنك التنمية المحلية
  32,96  401.596.760,00  31,54  58.073  البنك الوطني الجزائري 

  10,15  123.676.845,00  12,73  23.446  ائريالقرض الشعبي الجز
  29,05  353.938.250,00  22,01  40.519  بنك الجزائر الخارجي

  20,58  250.765.040,00  27,01  49.731  بنك الفلاحة والتنمية الریفية
الصندوق الوطني للتوفير 

  والاحتياط
8.192  4,45  46.959.840,00  3,85  

  100,00  1.218.511.205,00  100,00  184.110  المجموع
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  2008النشاط حسب السند في سنة / الملحق الثاني 

  
  عدد المبادلات  قيمة متبادلة  حجم متبادل حجم إجمالي  السند

  149  419.469.230,00  41.640  262.474  الخطوط الجوية الجزائرية

  100  365.759.080,00  36.528  233.917  اتصالات الجزائر

  89  9.016.275,00  21.101  12.227.420  مؤسسة تسيير الأوراسي

  114  12.398.570,00  31.002  229.619  صيدال

  78  284.129.900,00  28.293  126.337  2011سونلغاز 

  15  127.738.450,00  25.546  66.287  2014سونلغاز 

  545  1.218.511.505,00 184.110  13.146.054  المجموع
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   الملحق الثالث
تطور الحجم الإجمالي للمبادلات (الوحدة: السند)
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  الملحق الرابع

  

  :الأرقام عن سوق البورصةبعض 

  

  :الشبيهة للخزينة الاستحقاق سنداتالمحسوم من  مبلغال
  

  دج  154.345.000.000

  

  :للشركاتالاستحقاق سندات المحسوم من مبلغ ال
  

  دج 81.682.680.000

  

  : الرسملة المصفقية في البورصة
  

  دج 6.500.000.000

  

  

بنشاط بورصة الجزائر منذ  مقارنة 2008ة القيمة المتبادلة خلال السنة المالي:  % 31.80

  .1999انطلاقها في سنة 

  

  .مقارنة بالسنة السابقة 2008في السنة المالية  تطور القيمة المتبادلة:  % 26.87

  

  .مقارنة بالسنة السابقة 2008في السنة المالية  تطور الحجم المتبادل:  % 41.14

   

ويتعلق الأمر ( 2007مقارنة بسنة  2008ة ة في البورصة في سنارتفاع الرسمل:  % 0.62

  ).بمستويات الأسعار وليس بعمليات إدخال جديدة
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  عرض حسابات لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  الأصول – 2008حصيلة سنة 
  الجدول الأول

رقم

  الحساب

الاهتلاك أو المبلغ الإجمالي  الأصول

  المؤونة

  المجموع الجزئي  المبلغ الصافي

 
  

20  
21  
22  
23  
24  
25  
28 

  استثمارات

  
  نفقات تمهيدية

  قيم غير مادية

  أراض

  منشآت مركبة

  تجهيزات الإنتاج

  تجهيزات اجتماعية

  استثمارات جارية

 

  

  
1.945.380,37  

  

  

  
164.247.790,82  

480.031,76  

 

  

  
920.993,44  

  

  

  
65.770.288,84  

209.801,54  

  

  

  
1.024.386,93  

  

  

  
98.477.501,98  

270.230,22  

99.772.119,1
3  
  

 

  
  

30  
31  
33  
34  
35  
36  
37  

  99.772.119,13 99.772.119,13 66.901.083,82 166.673.02,95 2المجموع

  مخزونات
  

  بضائع

  مواد ولوازم

  منتوجات نصف مصنعة

  منتوجات وأشغال جارية

  منتوجات كاملة الصنع

  نفايات ومهملات

  مخزونات في الخارج

 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
42  
43  
44  
45  
46  
47  
48  
40  

     3المجموع
  ديون مستحقة على الغير

  

  ديون الاستثمار

  ديون المخزونات

  تسبيقات على الحساب

  تسبيقات الاستغلال

  ديون مستحقة على الزبائن

  أموال جاهزة

  حسابات مدينة من الخصوم

 

  

  
6.329.075,00  
1.493.229,00  

  
2.200,00  

  

455.934,53  
76.000,03  

62.059.096,26  

  

  

  
6.329.075,00  
1.493.229,00  

  
2.200,00  

  
455.934,53  
76.000,03  

62.059.096,26  

70.415.534,82  

  

88  
  70.415.534,82 70.415.534,82 70.415.534,82 4المجموع

       نتيجة السنة المالية

  170.187.653,95 170.187.653,95 66.901.083,82  237.088.737,77 المجموع العام 
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  الخصوم – 2008ة سنة حصيل
  

  الجدول الثاني

  

  المجموع الجزئي  المبلغ الخصوم  رقم الحساب

  

  
10  
12  
13  
14  
18  
19  
  

  

  
52  
53  
54  
55  
56  
57  
58  
50  
  

  

  
88  

 أموال خاصة

  

  أموال الشركة

  منح المساهمة

  احتياطات

  إعانات الاستثمار

  نتيجة قيد التخصيص

  مؤونة الخسائر والأعباء

 1المجموع 

 
  ثمارديون الاست

  ديون المخزونات

  حيازات الحساب

  ديون مستحقة للشركاء والشركات ذات الصلة 

  ديون الاستغلال

  تسبيقات تجارية

  حسابات دائنة من الأصول

 5المجموع 
  

  نتيجة السنة المالية
  

 المجموع العام

  

  
  

  
  

166.467.699,02  

166.467.699,02  

166.467.699,02  166.467.699,02  
  

  

  
766.513,04  

  
2.953.441,89  

3.719.954,93  

3.719.954,93  3.719.954,93  

 

  

  

  

 

  

  

  

170.187.653,95 170.187.653,95
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   2008سنة ديسمبر  31حسابات النتائج بتاريخ  جدول
  

  الجدول الثالث

  المبلغ الدائن  المبلغ المدين تعيين الحسابات  رقم الحساب

70  
60  

 بيوع البضائع

  بضائع مستهلكة
    

     الهامش الإجمالي  80

80  
71  
72  
73  
74  
75  
61  
62  

 الهامش الإجمالي

  إنتاج مبيع

  إنتاج مخزون

  إنتاج الشركة لنفسها

  خدمات مقدمة

  نقل أعباء الإنتاج

  مواد ولوازم مستهلكة

  خدمات

  

  

  

  
  

1.708.393,08  

12.281.942,09  

  

  

  

18.584.508,96  

929.976,44  

  5.524.150,23   القيمة المضافة  81

81  
77  
78  
63  
64  
65  
66  
68  

 المضافةالقيمة

  منتوج مختلف

  نقل أعباء الاستغلال

  نفقات المستخدمين

  ضرائب ورسوم

  نفقات مالية

  نفقات مختلفة

  مخصصات للاهتلاك والاحتياط

  

  

  
32.738.202,67  

20.500,00  
49.314,07  

1.149.002,32   
12.599.321,03  
46.556.340,09  

5.524.150,23  
  

  

  

  

  
5.524.150,23  

    41.032.189,86 نتيجة الاستغلال  83

79  
69  

 منتوجات خارج الاستغلال

  أعباء خارج الاستغلال

  علاقات بين الوحدات

  

1.793.167,36  

  

42.85.357,22  

  

  41.032.189,86   نتيجة خارج الاستغلال  84

83  
84  

 نتيجة الاستغلال

  نتيجة خارج الاستغلال
  

41.032.189,86  
  

41.032.189,86  
     يةالنتيجة الإجمالية للسنة المال  880

     ضريبة على الأرباح  889
     النتيجة الصافية للسنة المالية  88

  

  
 


