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�سيادة رئي�س الجمهوريّة،

الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  لأحكام  طبقا  �سيادتكم  �إلى  �أرفع  �أن  ي�شرفني 

الحادي  ال�سنوي  التقرير  المالية  ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  والمتعلق   1994 14نوفمبر  في 

التون�سية ون�شاط  الماليّة  ال�سوق  ي�ستعر�ض تطور  الذي  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  والع�شرين 

الاقت�صادي  الن�شاط  ميّزت  التي  الأحداث  �أهمّ  �ضوء  على   2016 �سنة  خلال  الهيئة 

العالمية. الماليّة  بالأ�سواق  الم�سجلة  والتطورات  والدوليّة  الوطنيّة  ال�ساحتين  على 

�سيادة الرئي�س،

على   %3,1 بلغت  ا�ستقرارا حيث   2016 �سنة  العالمي خلال  الاقت�صاد  ن�سبة نمو  �شهدت 

غرار �سنة 2015. ويعود ذلك بالأ�سا�س �إلى توا�صل تراجع م�ؤ�شرات نمو مجمل البلدان 

المتقدمة حيث بلغت ن�سبة النموّ في هذه المجموعة من البلدان 1,6% مقابل 2,1% في �سنة 

للمديونية  العالمية من ارتفاع  المالية  ال�سلبية للأزمة  التبعات  نتيجة توا�صل  2015 وذلك 
وه�شا�شة القطاع المالي و�ضعف الا�ستثمار �إ�ضافة �إلى ارتفاع معدلات ال�شيخوخة في هذه 

البلدان وتراجع الإنتاجية وعدم قدرة ال�سيا�سات النقدية المتّبعة على تقديم الدفع اللازم 

للن�شاط الاقت�صادي. كما �أثرت ب�صفة ن�سبية المخاوف من التبعات ال�سيا�سية والاقت�صادية 

لقرار خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على اقت�صاديات بلدان منطقة اليورو.

2016 تفاوتا  ومن جانب �آخر �سجلت اقت�صاديات البلدان النامية وال�صاعدة خلال �سنة 

في ن�سب نموها من بلد �إلى �آخر ومن منطقة �إلى �أخرى. حيث ت�أثرت ن�سب النمو في هذه 

المجموعة من البلدان ب�إعادة هيكلة الاقت�صاد ال�صيني وبتوا�صل تراجع الطلب من البلدان 

�سيا�سية  �إلى بروز م�شاكل  �إ�ضافة  الأ�سا�سية  المواد  المت�أتية من  الموارد  المتقدمة وانخفا�ض 

ونزاعات م�سلحة في بع�ض البلدان المنتمية �إلى هذه المجموعة. وعموما بلغت ن�سبة النمو 

في هذه البلدان 4,1% مقابل 4 % �سنة 2015.

�أمّا بالن�سبة لأداء الأ�سواق المالية الدولية فقد �شهد تح�سنا ملحوظا حيث ارتفعت م�ؤ�شرات جلّ 

البور�صات العالمية في موفى �سنة 2016 رغم ت�أثرها طيلة ال�سنة بعديد الأزمات ال�سيا�سية 

الأوروبي.  الاتحاد  الخروج من  للم�صادقة على  بريطانيا  الت�صويت في  وبالخ�صو�ص 

ويعود التح�سن الم�سجل في �أداء الأ�سواق المالية الدولية �أ�سا�سا �إلى موا�صلة اعتماد �سيا�سة 

نقدية مرنة من قبل البنك المركزي الأوروبي والاحتياطي الفيدرالي الامريكي وكذلك 

توجه �أ�سعار المواد الأولية نحو الارتفاع �إ�ضافة �إلى تح�سن م�ؤ�شرات الاقت�صاد الأمريكي 

مع الإعلان عن برنامج هام لدفع النمو الاقت�صادي وتخفي�ض ال�ضرائب.
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�سيادة الرئي�س،

�سجّل الاقت�صاد التون�سي خلال �سنة 2016 ن�سبة نمو دون الم�أمول بلغت 1% مقابل 1,1 % 

�سنة 2015. ويعود ذلك �أ�سا�سا �إلى تقل�ص الانتاجية وتراجع م�ؤ�شرات القطاع الفلاحي 

�إ�ضافة �إلى عدم ا�ستقرار الأو�ضاع ال�سيا�سية العالمية وانخفا�ض ن�سق الن�شاط الاقت�صادي 

لأهمّ ال�شركاء التجاريين لتون�س.  

القطاعات  �أهم  ن�شاط  ارتفاع   2016 �سنة  خلال  الوطني  الاقت�صاد  �شهد  حيث 

مقابل   %8,1 بن�سبة  انخفا�ضا  �سجل  الذي  البحري  وال�صيد  الفلاحة  قطاع  با�ستثناء 

النمو  ن�سبة  كانت  الفلاحي  القطاع  وبدون   .2015 �سنة   %12,5 بن�سبة  ارتفاع 

الم�سوقة  الخدمات  قطاعي  ا�سترجاع  �ساهم  وقد   .2016 �سنة  خلال   %2 �ستبلغ 

في  المعملية  غير  ال�صناعات  قطاع  تراجع  وتقل�ص  لعافيتهما  المعملية  وال�صناعات 

النقل  وقطاع  ال�سياحي  القطاع  تعافي  بداية  �إلى  �إ�ضافة  الم�سجلة  النموّ  ن�سبة  تدعيم 

�سائح  مليون   4,5 الوافدين  الأجانب  ال�سياح  عدد   2016 �سنة  خلال  بلغ  حيث 

.2015 �سنة   %30,8 بن�سبة  انخفا�ض  مقابل   %7,7 تبلغ  ارتفاع  بن�سبة  �أي 

وخلال �سنة 2016، بلغت ن�سبة الت�ضخم بح�ساب الانزلاق ال�سنوي 3,7% مقابل 4,9 % 

�إلى تدعيم �سيا�سة التحكم في الأ�سعار حيث  �أ�سا�سا  2015. ويعود هذا الانفراج  في �سنة 

 )2015 في   %  5,2 مقابل   %  2,6( الغذائية  المواد  �أ�سعار  الم�سجل في  الانخفا�ض  �ساهم 

الت�ضخم  ن�سبة  ارتفاع  من  الحدّ  في   )2015 في   %  4,8 مقابل   % الم�صنعة )3,6  والمواد 

ال�سنوي.

�أمّا بالن�سبة لفائ�ض الميزان العام للدفوعات فقد وا�صل �سنة 2016 تراجعه م�سجلا عجزا 

بـ 143 1 مليون دينار مقابل 783 مليون دينار �سنة 2015 وذلك نتيجة ارتفاع العجز 

الجاري وتراجع فائ�ض ميزان العمليات بر�أ�س المال والعمليات المالية. 

وعلى م�ستوى ال�سوق المالية التون�سية فقد تميّز �أداءها �سنة 2016 بموا�صلة الجهود الرامية 

لبور�صة  الرئي�سية  بال�سوق  هام  �إدراج  ت�سجيل  تّم  حيث  البور�صة  �أ�سواق  �إثراء  �إلى 

الأوراق المالية بتون�س انّجر عنه ر�سملة �إ�ضافية في ال�سوق بلغت 300,3 مليون دينار. 

وبذلك ارتفع في موفى �سنة 2016 عدد ال�شركات المدرجة بالبور�صة �إلى 79 �شركة من 

بينها 12 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

وقد بلغت �سنة 2016 الر�سملة الجمليّة للبور�صة 300 19 مليون دينار �أي 21,36% من 

الناتج المحلي الإجمالي مقابل 830 17 مليون دينار في موفى �سنة 2015 وهو ما يمثل 

ارتفاعا بن�سبة 8%. كما ا�ستقرت ن�سبة م�ساهمة ال�سوق المالية في تمويل الا�ستثمار الخا�ص 

في م�ستوى 9% مقابل 10,1%  �سنة 2015. 
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في   2016 �سنة  توناندك�س  م�ؤ�شر  �أقفل  فقد  للبور�صة،  الثانوية  لل�سوق  بالن�سبة  �أمّا 

 .2015 ب�سنة  مقارنة   %8,86 بن�سبة  هاما  ارتفاعا  م�سجلا  نقطة   5488,77 م�ستوى 

الوحدة  حكومة  ت�شكيل  �إثر  ال�سيا�سي  المناخ  تح�سن  �إلى  الملحوظ  الارتفاع  هذا  ويعود 

الوطنية وكذلك �إلى اعتماد �آليات لدفع الا�ستثمار في البور�صة من خلال تكوين عدة 

المهنيين  بين  �شراكة  �إقرار  عبر  الم�ؤ�س�ساتيين  للم�ستثمرين  موجهة  ا�ستثمار  �صناديق 

لدى عموم  ال�سنة  نهاية  التفا�ؤل في  �إلى عودة  �إ�ضافة  الودائع وال�ضمانات  و�صندوق 

تون�س. المنعقد في  الا�ستثمار  الدولي حول  الم�ؤتمر  لنجاح  تبعا  الم�ستثمرين 

وعلى �صعيد الادخار الجماعي، �سجلت �سنة 2016 ا�ستقرارا في عدد م�ؤ�سّ�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق الماليّة النا�شطة والتي بلغت 125 م�ؤ�س�سة موزعة �إلى 36 م�ؤ�س�سة توظيف 

جماعي من ال�صنف الرقاعي و85 من ال�صنف المختلط و4 من �صنف الأ�سهم. كما �شهدت 

�سنة 2016 ارتفاعا في قيمة الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 

من4347  مليون دينار في موفى �سنة 2015 �إلى 4536 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2016. 

وعلى م�ستوى م�ؤ�شرات قطاع ر�أ�س مال التنمية بلغ �سنة 2016 عدد الم�ؤ�س�سات النا�شطة 

مال  ر�أ�س  ذات  �إ�ستثمار  �شركة   60 بين  موزعة   2015 �سنة   106 مقابل  م�ؤ�س�سة   113
تنمية و46 �صندوق م�شترك للتوظيف في ر�أ�س مال التنمية و7 �صناديق للم�ساعدة على 

م�ؤ�س�سات  لم�ساهمات  تبعا   2016 �سنة  خلال  المنجزة  الم�شاريع  عدد  بلغ  وقد  الإنطلاق. 

تقدر بحوالي304,1مليون  بقيمة جملية  175 م�شروع  تنمية  الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال 

دينار تعلقت 81,7% من هذه الم�شاريع ب�شركات ت�شغل �أقل من 50 عامل وهو ما يبرز 

الأهمية التي يكت�سيها هذا القطاع في دعم الأموال الذاتية لل�شركات ال�صغرى والمتو�سطة 

والم�ساعدة على �إحداث مواطن ال�شغل خا�صة في الجهات الداخلية.

الاقت�صادي  الو�ضع  لدقة  بالنظر  خا�صة  �إجمالا  م�شجعة  الم�سجلة  النتائج  تعتبر  ولئن 

ال�ساحة  في  المتدخلين  مختلف  مع  بالتعاون  ملتزمة  المالية  ال�سوق  هيئة  ف�إنّ  الوطني، 

تمويل  في   م�ساهمتها  لدعم  ال�سوق  ب�أداء  الارتقاء  مزيد  على  بالعمل  التون�سية  المالية 

الا�ستثمار الخا�ص من خلال مزيد التعريف بفر�ص الا�ستثمار بال�سوق المالية وتكثيف 

بالبور�صة. الإدراج  التي تنوي الانخراط في م�سار  بالم�ؤ�س�سات  الإحاطة 

�سيادة الرئي�س،

�شموليّة  �ضمان  �إلى  الرامية  مجهوداتها   2016 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�صلت 

وم�صداقيّة المعلومات الماليّة المن�شورة من قبل �شركات الم�ساهمة العامة، �سواء عند درا�سة 

الملفات المعرو�ضة على الهيئة للح�صول على الت�أ�شيرة �أو بمنا�سبة مراقبة الإف�صاح الدوري 

والعر�ضي �أو عند متابعة عمليات تجاوز عتبات الم�ساهمة.
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وفي هذا ال�سياق مثلت م�س�ألة الم�ساواة في الح�صول على المعلومة ومعاملة الم�ستثمرين نف�س 

المعاملة �إحدى �أوكد اهتمامات هيئة ال�سوق المالية التي تولت لفت نظر الم�ؤ�س�سات المتقاع�سة 

القانونية  الآجال  باحترام  وطالبتها  المالي  الإف�صاح  مجال  في  المرتكبة  الإخلالات  �إلى 

على   2016 �سنة  خلال  جهودها  الهيئة  ركّزت  كما  المالية.  المعلومات  لن�شر  والترتيبية 

التحقق من جودة المعلومات المالية المن�شورة عبر �شبكة الانترنت لما لهذه ال�صيغة الجديدة 

للإف�صاح المالي من رواج لدى عموم الم�ستثمرين مما يتطلب �إحكام الرقابة عليها ق�صد 

التثبت من �صحة وم�صداقية المعلومات المن�شورة.

وتبعا لعمليات الرقابة التي �أجرتها الهيئة، �شهدت �سنة 2016 موا�صلة تح�سن م�ؤ�شرات 

�آجال  احترمت  التي  بالبور�صة  المدرجة  ال�شركات  عدد  ارتفع  حيث  المالي  الإف�صاح 

ال�سنة  نهاية  تقدير من  �أق�صى  �أ�شهر على  ب�أربعة  ال�سنوية والمحدّدة  المالية  قوائمها  تقديم 

القانونية مقابل  الآجال  المالية في  تقديم قوائمها  52 �شركة مدرجة  �إذ تولت  المحا�سبية. 

التي  بالبور�صة  المدرجة  ال�شركات  ن�سبة  كذلك  ارتفعت  كما   .2015 �سنة  �شركة   40
تقيدت ب�آجال ن�شر المعلومات المالية الو�سيطة من 52 % خلال �سنة 2015 �إلى 66 % �سنة 

2016. وتّم ت�سجيل ا�ستقرار في ن�سب احترام ن�شر الم�ؤ�شرات الثلاثية حول ن�شاط ال�شركات 
المدرجة �إذ بلغت هذه الن�سبة 92 % �سنة 2016 وذلك على غرار �سنة 2015.

�سيادة الرئي�س،

في  الم�ستثمر  الادخار  حماية  على  ال�سهر  مهمة  المالية  ال�سوق  هيئة  �إلى  الم�شرع  �أوكل 

الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة للتداول بالبور�صة وفي كل توظيف للأموال يتم 

عن طريق الم�ساهمة العامة ومن هذا المنطلق تتولى الهيئة و�ضع برنامج محكم لمراقبة كلّ 

ومودع  المالية  المحافظ  في  ومت�صرفين  بور�صة  و�سطاء  من  المالية  ال�سوق  في  المتدخلين 

ومتابعة  النظر  على  الهيئة  تعمل  كما  الجماعي.  التوظيف  م�ؤ�س�سات  موجودات  لديهم 

�شكاوي الم�ستثمرين من خلال التحري في مطالبهم وتمكينهم من ا�سترجاع حقوقهم متى 

ثبت وقوع تجاوزات في حقهم.

تزال  �أبحاث لا  �ستة  بفتح   2016 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت  الإطار  هذا  وفي 

التحريات جارية بخ�صو�ص خم�س منها تتعلق ب�إخلالات مرتكبة من قبل �شركة ت�صرف 

عمومي  عر�ض  بمنا�سبة  تجاوزات  وبحدوث  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في 

وبعدم الت�صريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة في ر�أ�س مال �شركة مدرجة بالبور�صة وب�شبهة 

�سير  تهدد ح�سن  �إمكانية وجود مخاطر  مالية وبحث حول  ب�سعر ورقة  تلاعب  وجود 

�شركة مدرجة بالبور�صة.
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ال�شروط  مختلف  ا�ستيفاء  وبعد  المجراة  وللتحريات  الا�ستق�صائية  للأعمال  تبعا  �أنّه  كما 

القانونية بما في ذلك ال�ضامنة لحقوق الدفاع، تولى مجل�س هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

الإطار  الفارطة. وفي هذا  ال�سنة  فيها خلال  بالتحري  الإذن  البتّ في ملفات تم   2016
نظر مجل�س الهيئة في ملف بحث يتعلق بتوفر قرائن تفيد تعمّد �شركة مدرجة بالبور�صة 

المجل�س  قرر  وقد  نتائجها  في  الت�ضخيم  ق�صد  العموم  بين  وم�ضللة  زائفة  معلومات  ن�شر 

�إحالة الملف للق�ضاء بعد الت�أكد من ت�سوية و�ضعية ال�شركة المعنية من خلال �ضخّ الأموال 

اللازمة في ر�أ�س مالها من قبل الم�ساهمين الرئي�سيين. كما تولت الهيئة توجيه لفت نظر 

بواجباته  للالتزام  لدعوته  المالية  الأوراق  محافظ  في  ت�صرف  ل�شركة  القانوني  للممثل 

المهنية طبقا للأحكام القانونية والترتيبية الجاري بها العمل.

�سيادة الرئي�س،

ب�أدائها. وفي  القانونية لل�سوق المالية بمثابة حجر الزاوية للارتقاء  يعدّ تطوير المنظومة 

الت�شريعي  الإطار  تدعيم  �إلى  الرامية  جهودها  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�صلت  المجال  هذا 

الأحكام  اعتماد  المالية من خلال  الأوراق  الم�ستثمر في  الادخار  ق�صد حماية  والترتيبي 

المالية وتكري�س  ال�سوق  المعاملات في  �سلامة  ��شأنها �ضمان  الملائمة والتي من  والقواعد 

مقت�ضيات ال�شفافية. 

وقد تولت الهيئة بالخ�صو�ص �سنة 2016، �إعداد الترتيب المتعلق ب�ضبط التدابير التطبيقية 

المت�أتية من  المخاطر  الإرهاب وذلك بهدف مجابهة  الأموال ومكافحة تمويل  لمنع غ�سل 

هذا ال�صنف من الجرائم المالية والتي ت�شكل تهديدا هاما لم�صداقية و�سمعة ال�سوق المالية في 

مجملها. كما بادرت الهيئة في نف�س هذا ال�سياق ب�إعداد الترتيب المتعلق بمكافحة �إخلالات 

ال�سوق ق�صد تلافي النقائ�ص المر�صودة على الم�ستوى التطبيقي في مجال الردع والتوقي 

من هذه الإخلالات بما ي�ضمن نزاهة ال�ساحة المالية التون�سية ويعزز ثقة الم�ستثمرين فيها.

�سيادة الرئي�س،

�إيمانا منها ب�أنّ ال�سّهر على حماية الادخار الم�ستثمر في الأوراق والمنتجات المالية يقت�ضي 

العمل على ت�أطير المتدخلين في ال�سوق من خلال التثبت من توفر الخبرة والكفاءة اللازمة 

لدى الأ�شخا�ص العاملين لح�سابهم، حر�صت الهيئة على موا�صلة الجهود الرامية لتعميم مبد�أ 

ت�سليم البطاقات المهنية للمهنيين الخا�ضعين ل�سلطتها الراقبية وذلك على غرار ما هو معمول 

�إقرار واجب   2016 �سنة  الإطار  تّم خلال  المتقدمة. وفي هذا  المالية  ال�ساحات  به �صلب 

العمليات لدى هيكل  النا�شطين في مجال معالجة  الح�صول على بطاقة مهنية للأ�شخا�ص 

الإيداع المركزي لل�سندات لما لهذا الن�شاط من تبعات هامة على حقوق وم�صالح الم�ستثمرين.
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�سيادة الرئي�س،

�إنّ ما ت�شهده ر�ؤو�س الأموال من حركيّة و�سرعة انتقال بين مختلف الدول ي�ستوجب 

مزيد التن�سيق بين الهياكل المكلفة بمراقبة �أ�سواق المال خا�صة في �إطار المنظمات الدولية 

والإقليمية المخت�صة واعتماد قواعد م�شتركة لحماية الم�ستثمرين و�ضمان �شفافية الأ�سواق 

والحدّ من الأخطار النظامية.

وفي هذا النطاق حر�صت هيئة ال�سوق المالية على تدعيم مجالات التعاون وال�شراكة مع 

المنظمة العالمية لهيئات �أ�سواق المال ومع الهيئات التعديلية المثيلة حيث تولت الهيئة بالخ�صو�ص 

�سنة 2016 الم�شاركة في الاجتماع ال�سنوي العا�شر لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية 

المنعقد بالقاهرة والذي توجت �أ�شغاله ب�إ�سناد رئا�سة هذه المنظمة الدولية الهامة لهيئة ال�سوق 

المالية وهو ما ي�شكل اعترافا بمدى تطور ال�سوق المالية التون�سية خلال ال�سنوات الأخيرة 

خا�صة على م�ستوى الإطار القانوني والرقابي و�سي�ساعد كذلك على مزيد التعريف بفر�ص 

الا�ستثمار فيها �إ�ضافة �إلى الم�ساهمة في ا�ستقطاب ر�ؤو�س الأموال العربية والخليجية.

�سيادة الرئي�س، 

�إنّ النتائج الإيجابية �إجمالا التي توفقت ال�سوق المالية التون�سية �إلى تحقيقها رغم �صعوبة 

الملحة  ال�ضرورة  تعك�س  والدولي  المحلي  الم�ستوى  على  �سواء  الراهن  الظرف  ودقة 

الادخار  تعبئة  في  التون�سية  المالية  ال�سوق  م�ساهمة  تعزيز  ق�صد  الإ�صلاحات  لموا�صلة 

يتعزز  �أن  المنتظر  الإطار من  هذا  الوطني وتدعيم مقوماته. وفي  الاقت�صاد  لدفع نمو 

دور ال�سوق المالية في مجال تمويل الا�ستثمار الخا�ص ودعم الهيكلة المالية للم�ؤ�س�سات 

البور�صة والتي لن  ب�أ�سواق  الإدراجات الجديدة المبرمجة  الوطنية خا�صة على �ضوء 

تدخر هيئة ال�سوق المالية جهدا في الإحاطة بها ل�ضمان نجاحها. 

كما �ستوا�صل الهيئة عملها الد�ؤوب في مجال ن�شر الثقافة المالية بين عموم المدخرين �سواء 

في الأو�ساط المهنية �أو الجامعية من خلال تكثيف الملتقيات والندوات العلمية حول مختلف 

الم�سائل ذات العلاقة بالأوراق المالية وب�أ�سواق البور�صة بما ي�ساعد على مزيد التعريف 

بمبادئ �سوق ر�أ�س المال التون�سية ودورها في تمويل الاقت�صاد و�سي�ساهم في ا�ستقطاب 

�أ�صناف جديدة من الم�ستثمرين. 

رئي�س هيئة ال�سوق المالية 	

�صـالح ال�صـايـل 	
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الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  بموجب  المالية  ال�سوق  هيئة  �أحدثت 

تنقيحه و�إتمامه  المالية كما تم  ال�سوق  ب�إعادة تنظيم  1994 والمتعلق  نوفمبر   14 في 

بالن�صو�ص اللاحقة. وهي �سلطة عمومية م�ستقلة تتمتع بال�شخ�صية المدنية والا�ستقلال 

القيام  التي تمكنها من  العامة  ال�سلطة  ي�ضمن حيادها ويمنحها �صلاحيات  المالي بما 

بمهمتها كهيئة تعديل لل�سوق المالية التون�سية.

I. هيئة تعديل ذات مهام وا�ضحة ومحددة ب�صفة 
مو�ضوعية

تقوم هيئة ال�سوق المالية بو�صفها �سلطة تعديل لل�سوق المالية التون�سية بالمهام القانونية 

التالية:

القابلة  المالية  المالية والأدوات  الم�ستثمر في الأوراق  ال�سهر على حماية الادخار   -

للتداول بالبور�صة وفي كل توظيف للأموال يتم عن طريق الم�ساهمة العامة؛

-  تنظيم �أ�سواق الأوراق المالية والأدوات المالية القابلة للتداول بالبور�صة وال�سهر 

على ح�سن �سيرها.

وتعمل هيئة ال�سوق المالية، في �إطار ال�سهر على حماية الادخار الم�ستثمر في الأوراق 

خلال  من  الم�ستثمرين  ذمة  على  المو�ضوعة  المعلومات  جودة  مراقبة  على  المالية، 

التثبت من مدى احترام ال�شركات الم�صدرة لواجباتها في مجال الإف�صاح المالي حيث 

تطالبها الهيئة بمدّ الم�ستثمرين بالمعلومات الاقت�صادية والمالية والمحا�سبية التي تمكنهم 

من اتخاذ قراراتهم الا�ستثمارية عن دراية و�إلمام.

وتمار�س هيئة ال�سوق المالية رقابتها كما يلي :

- ب�صفة دورية بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامة لل�شركات ون�شر قوائمها المالية؛

- ب�صفة عر�ضية بمنا�سبة �إنجاز ال�شركات لعمليات مالية )�إدراج في البور�صة، فتح 

ر�أ�س مال ال�شركة، �إ�صدار �أ�سهم �أو رقاع...(؛ 

- ب�صفة دائمة بمنا�سبة كلّ حدث هام يمكن، �إذا بلغ �إلى العموم، �أن يكون له �أثر ذو 

�أهمية ن�سبية على �سعر �أو قيمة الأوراق المالية لل�شركة.

القابلة  المالية  والأدوات  المالية  الأوراق  �أ�سواق  �سير  ح�سن  على  الحفاظ  وبهدف 

لر�صد  التداول  عمليات  متابعة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  بالبور�صة،  للتداول 
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الت�صرفات غير العادية والخروقات المحتملة للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل 

والتي يمكن �أن تم�س من حقوق الم�ستثمرين �أو ت�شكل جرائم بور�صة.

كما �أنه في �إطار المهام الموكولة �إليها، تمار�س هيئة ال�سوق المالية رقابة م�ستمرة على 

والت�سوية وكذلك  والمقا�صة  الإيداع  بتون�س وعلى �شركة  المالية  الأوراق  بور�صة 

على و�سطاء البور�صة و�شركات الت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير. 

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  المالية  ال�سوق  لهيئة  العامة  للولاية  تخ�ضع  كما 

الأوراق المالية.

وتقترح هيئة ال�سوق المالية م�شاريع قوانين �أو ن�صو�ص ترتيبية �أو ت�شارك في �إعدادها 

ق�صد مزيد الإحاطة بال�سوق المالية التون�سية، وتعتمد قواعد جديدة عند ال�ضرورة 

على  والحفاظ  �سلامته  وتحقيق  ال�سوق  في  المتدخلين  لن�شاط  �أف�ضل  ت�أطير  ل�ضمان 

حقوق الم�ستثمرين.

الملائمة  بال�صلاحيات  تتمتع  تعديل  هيئة   .II
والموارد اللازمة

تتمتع هيئة ال�سوق المالية للقيام  بالمهام الموكولة �إليها بمقت�ضى القانون بال�صلاحيات 

التالية :

- �سلطة �إ�صدار تراتيب وقرارات عامة في ميادين اخت�صا�صها؛

- �سلطة اتخاذ  قرارات فردية لي�ست لها ال�صبغة الترتيبية؛

- �سلطة القيام بتحقيقات لدى كل �شخ�ص طبيعي �أو معنوي �إثر تقديم �شكاوى �أو �إثر 

�أعوان محلّفين طبقا لأحكام  التحقيقات من قبل  �إخلالات. وتجرى هذه  معاينة 

القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994؛

-  �سلطة �إ�صدار عقوبات ل�ضمان احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية الجاري بها العمل.

كما تتمتع هيئة ال�سوق المالية بموارد قارة وم�ستقلة عن ميزانية الدولة مت�أتية من :

- ن�سبة تدفعها بور�صة الأوراق المالية بتون�س من العمولات الراجعة لها والمحت�سبة 

على �أ�سا�س حجم المعاملات المتداولة في �أ�سواقها والمعاملات الم�سجلة لديها؛

- معلوم تدفعه م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية على �أ�سا�س الأ�صول 

المت�صرف فيها؛

المالية عن طريق  المالية والأدوات  للأوراق  الإ�صدارات الجديدة  - عمولة على 
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الم�ساهمة العامّة؛

- عمولة الت�أ�شير على الن�شرات التي يوجب الت�شريع ن�شرها في حالات الإ�صدار 

الجديد والإدراج بالبور�صة والقيام بالعرو�ض العمومية؛

- عائدات �أملاكها.

III.  هيئة تعديل م��سؤولة في �إطار ممار�سة مهامها 
وا�ستعمال �صلاحياتها 

تعدّ هيئة ال�سوق المالية م�س�ؤولة عن كيفية ا�ستعمال �صلاحياتها وتوظيف مواردها. 

وفي هذا الإطار يتعين عليها تقديم تقرير �سنوي حول ن�شاطها �إلى رئي�س الجمهورية 

طبقا لأحكام القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994.

وتتخذ هيئة ال�سوق المالية قراراتها في �إطار احترام القانون والإجراءات ال�ضامنة 

لحقوق الدفاع �إ�ضافة �إلى �أنّ قراراتها قابلة للطعن �أمام محكمة الا�ستئناف بتون�س. 

هيئة تعديل م�ستقلة من الناحية التنظيمية  	.VI
يتكون مجل�س هيئة ال�سوق الماليّة من :

• رئـي�س؛
• قا�ض من الرتبة الثالثة؛

• م�ست�شار لدى المحكمة الإدارية؛
• م�ست�شار لدى دائرة المحا�سبات؛

• ممثل عن وزارة المالية؛
• ممثل عن البنك المركزي التون�سي؛
• ممثل عن مهنة و�سطاء البور�صة؛

• ثلاثة �أع�ضاء يتم اختيارهم اعتبارا لكفاءتهم ولخبرتهم في ميدان
الم�ساهمة العامة.

العنوان الثاني
ن�شاط هيئة ال�سوق المالية
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ن�شاط هيئة ال�سوق المالية
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الباب الأوّل 
 دعــم الـ�شّـفــــافـيّـــــة 

تحر�ص هيئة ال�سوق الماليّة على �ضمان �شموليّة وم�صداقيّة المعلومة الماليّة المن�شورة 

عليها  المعرو�ضة  الملفات  درا�سة  عند  �سواء  العامّة،  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من 

للح�صول على الت�أ�شيرة �أو عند مراقبة الإف�صاح الدوري �أو العر�ضي للمعلومات 

المالية وكذلك عند متابعة عمليات تجاوز عتبات الم�ساهمة.

�أن تعك�س المعلومة  لل�سهر على  المالية دعوة ال�شركات المعنيّة  ال�سوق   وتتولى هيئة 

و�آفاقها  الاقت�صادية  �أمينة و�صادقة و�ضعيتها  ب�صورة  العموم  ذمة  المو�ضوعة على 

الم�ستقبليّة. 

الت�أ�شيرة  ال�شفافية بمنا�سبة منح  I. دعم 
الوثائق  وت�سجيل  التّ�أ�شيرة  منح  ملفات  درا�سة  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تعمل 

ة  المرجعية على دعم وتر�سيخ ثقافة ال�شّفافيّة والحوكمة الرّ�شيدة لدى الهياكل الم�سّري

ل�شركات الم�ساهمة العامّة.

وقد بلغ �سنة 2016 عدد التّ�أ�شيرات الممنوحة من قبل هيئة ال�سّوق الماليّة 20 ت�أ�شيرة 

مقابل 26 ت�أ�شيرة �سنة 2015، تتوزع كما يلي :

03 ت�أ�شيرات تخ�صّ عملياّت ترفيع في ر�أ�س المال منها عمليّة تّم �إنجازها عن    -

طريق عر�ض �أ�سهم جديدة للعموم لغاية الإدراج بال�سوق البديلة للبور�صة؛

- 16 ت�أ�شيرة تخ�صّ �إ�صدار قرو�ض رقاعيّة؛

�إنجازها عن طريق  تّم  �سابقا  �أ�سهم م�صدرة  التفويت في  تخ�صّ عملية  وت�أ�شيرة  	-

عر�ض للعموم ب�سعر مفتوح لغاية الإدراج بال�سوق الرئي�سية للبور�صة.



23

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

كما بلغ عدد الوثائق المرجعيّة التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 2016، ثلاثة ع�شر 

)13( وثيقة )توزعت بين 5 بنوك و5 �شركات �إيجار مالي، و�شركة تن�شط في قطاع 

�أربعة  مقابل  ال�صناعي(  القطاع  في  وثالثة  ال�صحة  قطاع  في  و�أخرى  الات�صالات 

ع�شر )14( وثيقة تّم ت�سجيلها �سنة 2015.

وتجدر الإ�شارة  في هذا ال�سياق، �إلى �أنّ �إحدى ع�شر )11( وثيقة مرجعيّة من جملة 

الثلاثة ع�شر )13( التي تّم ت�سجيلها لدى الهيئة �سنة 2016، تعود ل�شركات مدرجة 

بالبور�صة كانت تعتزم القيام بعمليّات ماليّة متتالية خلال نف�س ال�سّنة �أو خلال الثلاثي 

الأول من �سنة 2017 بينما تّم �إعداد وثيقتين )2( بمنا�سبة عمليات �إدراج بالبور�صة. 

كما تّم خلال الثلاثية الأولى من �سنة 2016 تحيين وثيقتين مرجعيتين تّم ت�سجيلهما 

لدى الهيئة خلال �سنة 2015 وتعودان لبنك و�شركة �إيجار مالي مدرجتين بالبور�صة 

فترة  انتهاء  قبل  مالية  عمليات  �إنجاز  من  المعنيتين  ال�شركتين  تمكين  بهدف  وذلك 

�صلوحية الوثائق المرجعية الم�سجّلة.

ويجدر التذكير ب�أنّ ال�شركات الم�صدرة لأوراق مالية تتولى ت�سجيل وثائق مرجعيّة 

لدى هيئة ال�سوق المالية ق�صد �إ�ضفاء مزيد من المرونة عند تنفيذها لبرنامج �إ�صدار 

�أوراق مالية. �إذ �أنّه في حالة اعتزامها اللجوء �إلى ال�سوق لتعبئة موارد مالية، تكتفي 

بالعملية  المتعلقة  العنا�صر  على  تقت�صر  موجزة  مذكرة  ب�إعداد  المذكورة  ال�شركات 

المزمع �إنجازها دون الحاجة �إلى �إعداد ن�شرة �إ�صدار �شاملة.

ال�شركة  �إدراج  لعملية  الإعداد  �إطار  المرجعية في  الوثائق  وت�سجيل  �إعداد  يقع  كما 

بالبور�صة عن طريق عر�ض ب�سعر مفتوح. وقد تّم اعتماد هذا الإجراء خلال �سنة 

ت�سجيل وثيقة مرجعية  �أولى  تّم في مرحلة  »�أنيماد«. حيث  قبل �شركة  2016 من 
لدى هيئة ال�سوق المالية ليقع اعتمادها من قبل المحللين الماليين ق�صد تقييم الأوراق 

المالية الراجعة لل�شركة المزمع �إدراجها. ثمّ في مرحلة ثانية تّم �إعداد مذكرة تت�ضمن 

الهيئة وو�ضعت  قبل  من  عليها  الت�أ�شير  وقع  العر�ض  المقترحة في  الأ�سعار  هام�ش 

على ذمة الم�ستثمرين.

ال�سوق  هيئة  تولت   ،2016 �سنة  خلال  عليها  الم�ؤ�ّرش  الن�شرات  بقيّة  غرار  وعلى 

المالية ن�شر جميع الوثائق المرجعيّة على موقع الواب الخا�ص بها لتمكين العموم من 

الإطلاع عليها.

الهيئة  طالبت  الماليّة،  العمليّات  في  ال�شفافيّة  تدعيم  �إلى  الرامية  للجهود  وموا�صلة 

و�شاملة  وا�ضحة  ماليّة  بمعلومات  العموم  بمدّ  مالية  لأوراق  الم�صدرة  ال�شركات 
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وذات جودة تمكّن الم�ستثمرين من توظيف �أموالهم عن دراية و�إلمام.

كات لحثها على دعم جودة  وقد تعدّدت تدخّلات هيئة ال�سوق المالية لدى تلك ال�ّرش

المعلومات المالية الموجهة للعموم وتحيين محتواها. 

وبالإ�ضافة �إلى مطالبة ال�شركات المذكورة ب�إعداد الإي�ضاحات المتممة للقوائم المالية 

�أو  الإ�صدار  للم�ؤ�س�سات و�إدراجها �صلب ن�شرات  المحا�سبي  النظام  لمقت�ضيات  طبقا 

�صلب الوثائق المرجعية، تعددت تدخلات الهيئة لدى هذه ال�شركات لحثها على دعم 

جودة المعلومات المالية الموجهة للعموم و قد �شملت التدخلات ما يلي:	

- تبّني من خلال فح�ص القوائم المالية ال�سنوية ل�شركة �إيجار مالي �أن هذه الأخيرة 

قد قامت ب�إ�صدار رقاع خزينة ق�صد طلب ال�سيولة وذلك خلافا لأحكام المن�شور 

م�ؤ�س�سات القر�ض عدد 09 ل�سنة 2005 و الذي لا ي�سمح لم�ؤ�س�سات القر�ض  بطلب 

ال�شركة المذكورة بتجنب هذه  ال�سيولة عن طريق رقاع الخزينة. و قد تعهدت 

التمويلات والإقت�صار عند الإقت�ضاء على �شهادات الإيداع.

- تبين من خلال فح�ص تقرير مراقبي الح�سابات ل�شركة مدرجة بالبور�صة �أنّهما 

لللّجنة الدائمة للتدقيق المذكورة  بالف�صل  التثبت من  الأداء الفعلي  لم يتمكنا من 

256 مكرر من مجلة ال�شركات التجارية. و قد طلبت م�صالح الهيئة من ال�شركة 
المذكورة تفعيل اللجنة الدائمة للتدقيق وفقا لمقت�ضيات الف�صل المذكور �أعلاه.

- بيّنت القوائم المالية ال�سنوية ل�شركة مدرجة بالبور�صة �أن الأموال الذاتية �أ�صبحت 

دون ن�صف ر�أ�س مال ال�شركة وذلك ب�سبب الخ�سائر المحا�سبية الم�سجلة. وقد دعت 

ال�شركة  بحل  �إمّا  يتعلق  قرار  اتخاذ  ق�صد  الم�س�ألة  للبتّ في  المعنية  ال�شركة  الهيئة  

�أو الترفيع في ر�أ�س مالها وذلك طبقا  �أو ت�سوية و�ضعيتها  من خلال التخفي�ض 

لأحكام الف�صل 388 من مجلة ال�شركات التجارية.

بمدّها  بالبور�صة  �أ�سهمها  �إدراج  ب�صدد  �شركة  ح�سابات  مراقبي  الهيئة  طالبت   -

بتقرير عام يتوافق مع النموذج المن�صو�ص عليه بمعايير التدقيق. حيث تبين �أنّ 

المحا�سبية  المعلومات  مع   المالية  القوائم  مطابقة  مدى  من  بالتثبّت  المتعلق  الجزء 

الم�ضمّنة بتقرير ن�شاط ال�شركة قد تم �إدراجه �ضمن الفقرة الخا�صة المتعلقة بر�أي 

الفقرة  �صلب  ت�ضمينها  تقت�ضي  التدقيق  معايير  �أن  والحال  الح�سابات  مراقبي 

بالتقرير  الهيئة  المعنية  ال�شركة  مدت  وقد  الخ�صو�صية.  بالفحو�صات  الخا�صة 

المعدل المطلوب.
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-  تبّني من خلال فح�ص التقرير العام لمراقبي ح�سابات �شركة مدرجة بالبور�صة 

ح�سابات  م�سك  حول  الح�سابات  مراقبي  ر�أي  يت�ضمن   لا  المذكور  التقرير  �أنّ 

الأوراق المالية ال�صادرة عن ال�شركة وذلك وفقا لأحكام الف�صل 19 من الأمر 

عدد 2728 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 20 نوفمبر 2001. و قد طالبت الهيئة ال�شركة 

المعنية بمدها بالتقرير المذكور. وقد امتثلت ال�شركة لمطلب الهيئة.

- �أبرزت القوائم المالية لم�ؤ�س�سة بنكية عدم �إعتماد هذه الأخيرة للمحا�سبة بالعملات 

المتعددة وفقا لمقت�ضيات المعيار المحا�سبي عدد 23 المتعلق بمعالجة العمليات بالعملة 

هذه  بت�سوية  البنكية  الم�ؤ�س�سة  الهيئة   وقد طالبت  البنكية.  الم�ؤ�س�سات  الأجنبية في 

الو�ضعية.

المجمعة  المالية  القوائم  حول  الح�سابات  مراقبي  تقرير  فح�ص  خلال  من  تبّني   -

للمجموعة  المنتمية  الفرعية  ال�شركات  بع�ض  �أنّ  عامة  م�ساهمة  ل�شركة  ال�سنوية  

مال  ر�أ�س  في  م�ساهمة  بدورها  تمتلك  التي  الأم  ال�شركة  في  م�ساهمات  تمتلك 

مجلة  من   466 الف�صل  لأحكام  خلافا  وذلك  �أعلاه  المذكورة  الفرعية  ال�شركات 

هذه  بت�سوية  الأم  ال�شركة  المالية  ال�سوق  هيئة  طالبت  قد  و  التجارية.  ال�شركات 

الو�ضعية. 

- تبّني من خلال فح�ص القوائم المالية المجمعة لم�ؤ�س�سة بنكية �أنه تم �إعداد هذه القوائم 

على �أ�سا�س خم�س قوائم مالية ل�شركات فرعية لم يقع التدقيق فيها من قبل مراقبي 

من   471 الف�صل  لأحكام  خلافا  وذلك  فرعية  �شركة   23 �أ�صل  من  الح�سابات 

مجلة ال�شركات التجارية. وقد طالبت هيئة ال�سوق المالية ال�شركة الأم ب�إحترام  

الن�صو�ص القانونية  الجاري بها العمل.

كما طالبت الهيئة عدة �شركات بملائمة قوائمها المالية مع مقت�ضيات المعايير المحا�سبية 

للم�ؤ�س�سات وخا�صة فيما يتعلق بالم�سائل التالية :

- ت�ضمنت الموازنة ل�شركة مدرجة بالبور�صة المبالغ الخامّة والا�ستهلاكات المتعلقة 

بالأ�صول دون �إبراز المبالغ ال�صافية  وذلك خلافا لنموذج الموازنة الذي  ين�ص 

للأركان  ال�صافية  المبالغ  �إبراز  يقت�ضي  والذي   01 عدد  المحا�سبي  المعيار  عليه 

المادية والمخزونات والحرفاء  الثابتة  المادية والأ�صول  الأ�صول  غير    : التالية 

قامت  وقد  الموازنة.  �صلب  �أخرى  جارية  و�أ�صول  بهم  المت�صلة  والح�سابات 

ال�شركة بمد الهيئة بالقوائم المالية المعدلة وفقا للمعيار المحا�سبي المذكور.

بالبور�صة  �أ�سهمها  �إدراج  ب�صدد  ل�شركة  النقدية  التدفقات  جدول  ت�ضمّن   -
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�ضمن  البيع«  �إعادة  بهدف  المقتناة  بالتوظيفات  المت�صلة  النقدية  »التدفقات 

 61 الفقرة  لأحكام  خلافا  وذلك  التمويل«  ب�أن�شطة  المت�صلة  النقدية  »التدفقات 

المت�صلة  النقدية  »التدفقات  ب�إدراج  يق�ضي  الذي   01 عدد  الحا�سبي  المعيار  من 

المت�صلة  النقدية  »التدفقات  ركن  �ضمن  البيع«  �إعادة  بهدف  المقتناة  بالتوظيفات 

على   اللازمة  الإ�صلاحات  ب�إجراء  المعنية  ال�شركة  قامت  وقد  بالا�ستغلال«. 

جدول تدفقاتها النقدية.

- ت�ضمّن جدول التدفقات النقدية ل�شركة ب�صدد �إدراج �أ�سهمها بالبور�صة »ح�ص�ص 

الأرباح المقبو�ضة« بين »التدفقات النقدية المت�صلة ب�أن�شطة التمويل«. وقد لفتت 

الهيئة نظر ال�شركة �إلى �أنه ينبغي �أن تدرج هذه الح�ص�ص �ضمن »التدفقات النقدية 

المتعلقة ب�أن�شطة الإ�ستثمار �أو الإ�ستغلال«.  وقد قامت ال�شركة بتقديم الإ�صلاحات 

اللازمة. 

الركنين   �إدماج  بنكية  لم�ؤ�س�سة  النقدية  التدفقات  جدول  فح�ص  خلال  من  تبّني   -

»�إ�صدار الإقترا�ضات« و»�سداد الإقترا�ضات« في بند واحد وذلك خلافا  لمقت�ضيات 

المعيار المحا�سبي عدد 21 المتعلق ب�ضبط القوائم المالية للم�ؤ�س�سات البنكية وقد طلبت 

م�صالح الهيئة من الم�ؤ�س�سة المعنية تقديم جدول ت�صحيحي للتدفقات النقدية يبرز 

ب�صفة م�ستقلة الركنين  »�إ�صدار الإقترا�ضات« و»�سداد الإقترا�ضات « وذلك 

طبقا لمقت�ضيات المعيار المذكور.

»�سندات  ت�ضمين  بنكية   لم�ؤ�س�سة  الو�سيطة  المالية  القوائم  فح�ص  خلال  من  تبين   -

للمعيار المحا�سبي عدد  الم�ساهمة« �صلب ركن »محفظة الا�ستثمار« وذلك خلافا 

21  المتعلق ب�ضبط القوائم المالية للم�ؤ�س�سات البنكية والذي يقت�ضي �إدراج »�سندات 
الم�ساهمة« �ضمن  »محفظة ال�سندات التجارية«. وقد قدمت الم�ؤ�س�سة المعنية موازنة 

ت�صحي�صية في الغر�ض.

- بيّنت القوائم القوائم المالية ال�سنوية ل�شركة ب�صدد �إدراج �أ�سهمها بالبور�صة  وجود 

بند »تغير عنا�صر المخزونات المتعلقة بال�سلع والمنتوجات تامة ال�صنع  ومنتوجات 

في طور الإنتاج«  �ضمن قائمة النتائج تحت الركن »مجموع �إيرادات الإ�ستغلال« 

�إبراز هذا البند  01  والذي يقت�ضي  3 للمعيار المحا�سبي عدد  خلافا للملحق عدد 

�صلب مجموع �أعباء الا�ستغلال. وقد قامت ال�شركة بالإ�صلاحات اللازمة.

ال�سيولة  �ضمن  قيم  ب�إحت�ساب  بالبور�صة  �أ�سهمها  �إدراج  ب�صدد  �شركة  قامت   -

المعيار  من   67 الفقرة  في  عليها  المن�صو�ص  ال�شروط  مع  تتلائم  لا  يعادلها  وما 
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المحا�سبي عدد 01 حيث تتمثل هذه القيم في �سندات مدرجة بالبور�صة والحال �أن 

�إدراجها �ضمن ركن  ال�سندات معر�ضة لتغيير كبير في قيمتها وبذلك يجب  هذه 

»توظيفات و�أ�صول مالية �أخرى« عو�ضا عن »ال�سيولة وما يعادل ال�سيولة«. 

المذكور  المحا�سبي  المعيار  لمقت�ضيات  بالإمتثال  المعنية  ال�شركة  الهيئة  طالبت  وقد 

�أعلاه. 

بعين  ت�أخذ  �سنوية  �شكلية  مالية  قوائم  ب�إعداد  بالبور�صة  مدرجة  �شركة  مطالبة   -

الإعتبار الإحترازات المذكورة في التقرير العام لمراقبي الح�سابات وذلك ق�صد 

الإحترازات  تعلقت  وقد  لل�شركة.  الحقيقية  المالية  بالو�ضعية  الم�ستثمرين  �إعلام 

المذكورة بالم�سائل التالية :

 تكوين المدخرات اللازمة لتغطية الم�ستحقات على الأ�صول المالية. 

 �إ�ستبعاد قيمة الأ�صول التي لم يقع نقل ملكيتها.

 �إ�ستبعاد الأ�صول التي لاتزال في طور الإنتاج والم�شكوك في م�صداقية تحقيقها.

 تكوين المدخرات اللازمة لتغطية الم�ستحقات على الأطراف المرتبطة.

 �إ�ستبعاد مبيعات ال�شركة المحققة بعنوان م�ستودعاتها.

»نتيجة  لركن  النتائج  قائمة  �إبراز  عدم  بنكية  لم�ؤ�س�سة  المالية  القوائم  �أظهرت    -

الان�شطة العادية« وهو ما يخالف �أحكام الفقرة 17 من المعيار المحا�سبي 21 المتعلق 

تبرز   �أن  �ضرورة  على  ين�ص  والذي  البنكية   للم�ؤ�س�سات  المالية  القوائم  ب�ضبط 

قدمت  وقد  العادية«.  الان�شطة  »نتيجة  الو�سيطة ومنها   الأر�صدة  النتائج  قائمة 

الم�ؤ�س�سة المذكورة قائمة نتائج ت�صحيحية في الغر�ض. 

- تبّني من خلال فح�ص القوائم المالية ال�سنوية لم�ؤ�س�سة بنكية غياب :

 المعطيات المتعلقة  با�سم الم�ؤ�س�سة )وكل و�سيلة �أخرى  للتعريف بها( وبتاريخ  

المالية  القوائم  تغطيها   التي  والفترة   المالية(  التدفقات  الح�ساب )جدول  ت�سوية 

خلافا  وذلك  النتائج(  وقائمة  الموازنة  خارج  التعهدات  وجدول  )الموازنة 

لمقت�ضيات الفقرة 19 من المعيار المحا�سبي عدد 01. 

المالية  القوائم  لبنود و�أركان  بالن�سبة  ال�سابقة  المحا�سبية  لل�سنة  المطابقة  الأرقام   

وذلك خلافا لمقت�ضيات الفقرة 20 من المعيار المحا�سبي عدد 01.

وقد تعهدت الم�ؤ�س�سة البنكية بالإمتثال لمقت�ضيات المعايير المذكورة. 



28

ركن  �صلب  الا�ستثمار«  »منح  بند  بت�ضمين  بالبور�صة  مدرجة  �شركة  قامت   -

»الخ�صوم الجارية الأخرى« وذلك خلافا لأحكام معيار المحا�سبة عدد 01 الذي 

ين�ص على �إدراج هذه المنح �ضمن الأموال الذاتية. وقد قدمت الم�ؤ�س�سة المذكورة 

قوائم مالية ت�صحيحية في الغر�ض.

النموذج   مع  الموازنة  توافق  عدم  بنكية  لم�ؤ�س�سة  المجمعة  المالية  القوائم  �أبرزت   -

المالية  القوائم  ب�ضبط  المتعلق   21 عدد  المحا�سبي  المعيار  في  عليه  المن�صو�ص 

الموازنة  وفقا لطبيعتها وذلك  �أن تقدم  عنا�صر  البنكية حيث  يجب  للم�ؤ�س�سات 

تما�شيا مع الن�شاط البنكي والتركيز على الترتيب التنازلي لل�سيولة.

وقد قدمت الم�ؤ�س�سة المذكورة موازنة ت�صحيحية في الغر�ض. 

كما �أنه بالنظر الى �أهمية الاي�ضاحات حول القوائم المالية والتي تعتبر جزء لا يتجز�أ 

منها فقد طالبت الهيئة ال�شركات المعنية في �إطار درا�سة الملفات المودعة لديها ق�صد 

�أو الوثائق المرجعية ب�إتمام قوائمها المالية  ت�أ�شيرة ن�شرات الإ�صدار  الح�صول على 

بالإي�ضاحات المن�صو�ص عليها بالمعايير المحا�سبية ونذكر منها خا�صة  الم�سائل التالية :  

على   ال�سهم  مرودية  ب�إحت�ساب  بالبور�صة  �أ�سهمها  �إدراج  تعتزم  �شركة  قامت   -

الأ�سهم  معدل  �أ�سا�س  على  ولي�س  ال�سنة  ختام  في  الموجودة  الأ�سهم  عدد  �أ�سا�س 

المتداولة طيلة ال�سنة المحا�سبية وذلك خلافا لما يعتمده  المعيار الدولي عدد 33 المتعلق 

بمردودية ال�سهم. وقد طالبت الهيئة ال�شركة بت�صحيح عملية �إحت�ساب مردودية 

ال�سهم و تقديم المعلومة الم�صححة للم�ستثمر.

الأطراف  �إي�ضاح حول  بتقديم  بالبور�صة  �أ�سهمها  �إدراج  ب�صدد  - مطالبة �شركة 

المتعلق   39 عدد  المحا�سبي  المعيار  من  و22   21 الفقرتين  لأحكام  وفقا  المرتبطة 

بالأطراف المرتبطة يت�ضمن :

 طبيعة المعاملات  بين الاطراف المرتبطة، 

 �إ�شارة الى حجم المعاملات  بح�سب مبالغ �أو ن�سب، 

 مبلغ او ن�سب العنا�صر الموجودة،

 �سيا�سة تحديد الأ�سعار.  

وقد قدمت ال�شركة المعنية الإي�ضاح المطلوب.
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- الإي�ضاح حول �أعباء القرو�ض طبقا لأحكام الفقرة 21 من المعيار المحا�سبي عدد 

13 المتعلق ب�أعباء القرو�ض وذلك فيما يخ�ص النقاط التالية :
 مبلغ �أعباء القرو�ض التي وقع �إعتبارها في الأ�صول خلال ال�سنة المحا�سبية،

يقع  �أن  يمكن  التي  الاقترا�ض  �أعباء  مبلغ  ل�ضبط  الم�ستخدمة  الر�سملة  ن�سبة   

�إعتبارها في الا�صول.

المعيار  مقت�ضيات  احترام  بواجب  المعنية  ال�شركة  المالية  ال�سوق  هيئة  ذكّرت  وقد 

المحا�سبي عدد 13 وتبعا لذلك تولت ال�شركة تقديم الإي�ضاح المطلوب.

- �إي�ضاح حول العمليات بالعملة بالأجنبية وذلك وفقا لأحكام الفقرتين 48 و49 من 

المعيار المحا�سبي عدد 23 المتعلق بالعمليات بالعملة الأجنبية يت�ضمن المعلومات التالية :

ي�ستعمل  عندما  الأجنبية  بالعملة  المدونة  والإيرادات  الأعباء  تحويل  �أ�سا�س   

�أ�سا�س غير �سعر ال�صرف بالحا�ضر المعمول به في تاريخ المحا�سبة،

 الأ�س�س الم�ستعملة في �إعادة تقييم و�ضعيات العملات الأجنبية،

 قواعد الإقرار بفوارق ال�صرف �ضمن النتيجة،

 المبلغ الجملي  لمقابل القيمة بالعملة المرجعية للأ�صول والخ�صوم المدونة  بالعملة 

الأجنبية، 

 قيمة عمليات ال�صرف بالحا�ضر التي لم يقع حلها عند ختم ال�سنة المحا�سبية، 

 قيمة عمليات ال�صرف لأجل التي لم يقع حلها عند ختم ال�سنة المحا�سبية  وذلك 

بالتفريق بين العمليات المبرمة لغاية التغطية والعمليات المبرمة بهدف الم�ضاربة، 

 مبلغ التعهدات الأخرى المتعلقة بعمليات بالعملة بالأجنبية.

- الإي�ضاح  الخا�ص بالقوائم المالية المجمعة وفقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 35  

الم�ؤ�س�سات  من  والخروج  الإقتناء  �إنعكا�س  حول  المجمعة  المالية  بالقوائم  المتعلق 

الفرعية على الو�ضعية المالية في تاريخ الختم  وعلى نتائج ال�سنة المحا�سبية  وكذلك 

ال�شركة  الهيئة  طالبت  وقد  ال�سابقة.  المحا�سبية  لل�سنة  بالن�سبة  المقابلة  المبالغ   على 

المعنية  بتقديم الإي�ضاحات  المذكورة.

- الإي�ضاح  الخا�ص بالقوائم المالية المجمعة وفقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 35  

الم�ؤ�س�سة الأم والم�ؤ�س�سة  العلاقة  بين  المالية المجمعة حول طبيعة  بالقوائم  المتعلق 

الفرعية  والتي لا تمتلك فيها الم�ؤ�س�سة الأم  ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر لا �سيما 

بوا�سطة الم�ؤ�س�سات الفرعية �أكثر من ن�صف حقوق الاقتراع. وقد طالبت الهيئة 
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ال�شركة المعنية  بتقديم الإي�ضاح المذكور.

- تقديم �إي�ضاحات حول القوائم المالية المجمعة ذات دلالة للم�ستثمر وعدم الإقت�صار 

وت�ستخدم  فرعية على حدة.  لكل �شركة  المف�صلة  الح�سابات  �إبراز مجاميع  على 

هذه المجاميع لإعداد القوائم المالية المجمعة ولا تكون ذات دلالة بالن�سبة لم�ستعملي 

مف�صلة  المذكورة  بالإي�ضاحات  الهيئة  المعنية  ال�شركة  مدت  وقد  المالية.  القوائم  

ح�سب طبيعتها و�ضمن البنود المن�صو�ص عليها بالمعايير المحا�سبية.

- الإي�ضاحات الخا�صة بالقوائم المالية الو�سيطة ل�شركة ب�صدد �إدراج �أ�سهمها بالبور�صة 

وفقا لأحكام المعيار المحا�سبي عدد 19 والمتعلق بالقوائم المالية الو�سيطة حول :

عمليات   ذلك  في  بما  الو�سيطة  الفترة  خلال  الم�ؤ�س�سة  هيكل  في  التغيرات  �أثر   

�أو التفويت  في فروع  والإ�ستثمارات  طويلة المدى   �أو الإقتناء   الإندماج  

و �إعادة الهيكلة والتوقف عن الن�شاط،

  مبلغ �إ�صدار الديون والأ�سهم العادية و�إعادة �شرائها و ت�سديدها.

وقد مدت ال�شركة المعنية الهيئة بالإي�ضاحات المذكورة.

كما �أنه في �إطار حماية الادخار بمنا�سبة منح الت�أ�شيرة للعمليات المالية ت�شترط هيئة 

ن�شرات  �صلب  التن�صي�ص  الماليّة  للأوراق  الم�صدرة  ال�شركات  على  المالية  ال�سوق 

كات المعنيّة وعلى تلك  الإ�صدار والوثائق المرجعيّة على المخاطر التي تواجهها ال�ّرش

المرتبطة بالقطاع الذي تن�شط فيه، ونذكر منها: 

- مخاطر مت�أتية من المناف�سة على م�ستوى ال�سوق المحلية نتيجة ت�شجيع ال�سلط العمومية 

الم�ستثمرين على الا�ستثمار في القطاع الذي تن�شط فيه ال�شركة المعنيّة مما �أجبرها 

على اتخاذ الإجراءات التالية:

• و�ضع ا�ستراتيجية في مجال الابتكار و�إيلاء عناية هامة للبحث والتطوير من 
خلال ت�سويق منتوجات جديدة ب�صفة دورية؛

• العمل على مواكبة التطورات التكنولوجية والا�ستثمار لتح�سين طرق الإنتاج المعتمدة؛

• التقيّد بالمعايير الدولية في مجال مطابقة موا�صفات الجودة.

الخارج  الأولية من  المواد  ا�ستيراد  تتولى  ال�شركة  �أنّ  باعتبار  ال�صرف  مخاطر  	-

مما قد يعر�ضها �إلى التقلبات التي قد تطر�ؤ على �أ�سعار هذه المواد نتيجة التغيرات 

تغطية  ق�صد  �صادراتها  تطوير  �إلى  بال�شركة  دفع  ما  وهو  ال�صرف.  �سعر  في 
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م�صاريفها التي تتم بالعملة الأجنبية. كما تولت �شركة �أخرى �إبرام عقود �شراء 

�آجلة لعملات �أجنبية ق�صد مجابهة هذه المخاطر.

مخاطر ح�صول ت�أخير في ت�سويق منتجات ال�شركة بالنظر لواجب الح�صول على  	-

تراخي�ص ال�سلط العمومية المحلية والأجنبية.

مخاطر محتملة مرتبطة بالإطار الترتيبي المنظم للقطاع ال�صناعي الذي تن�شط فيه  	-

ال�شركة مما قد يعر�ضها �إلى �إمكانية عدم الح�صول على الترخي�ص الم�سبق لوزارة 

الإ�شراف ق�صد فتح محل جديد.

الفائدة تواجهها �شركة �صناعية لها ن�سبة  ب�إمكانية ارتفاع ن�سب  مخاطر مرتبطة  	-

تداين هامة.

مما  ال�سوق  في  ندرتها  وب�إمكانية  الأولية  المواد  �أ�سعار  بتقلبات  مرتبطة  مخاطر  	-

اتفاقيات  و�إم�ضاء  مزوديها  مع  التفاو�ض  على  �سنة  كل  بداية  في  ال�شركة  يجبر 

معهم تحدد بالخ�صو�ص ال�شروط المتعلقة بالأ�سعار التي �سيتم اعتمادها.

مخاطر ناتجة عن وجود تبعية تجاه بع�ض حرفاء ال�شركة مما يحتم على ال�شركة  	-

�إجراء تقييم للأ�صول ق�صد تحديد ن�سب لا يمكن تجاوزها بالن�سبة لكل حريف.

- مخاطر دين قد يتعر�ض لها بنك مدرج بالبور�صة بالنظر �إلى �أنّ تنظيمه الحالي 

لا ي�سمح له بمجابهتها لعدم توفر خارطة ت�صرف في المخاطر ولعدم قيام البنك 

الرقابة  منظومة  بتدعيم  المعني  البنك  تعهد  وقد  الدين.  �أزمات  بتمارين محاكاة 

الداخلية ق�صد تلافي مختلف النقائ�ص الم�سجّلة.

�إلى عدم احترامه  ي�ؤدي  قد  لبنك مما  الذاتية  الأموال  - مخاطر مرتبطة بم�ستوى 

التون�سي وهو  البنك المركزي  المن�صو�ص عليها بمن�شور  الت�صرف الحذر  قواعد 

ما من ��شأنه دفع البنك المعني �إلى �إ�صدار قرو�ض رقاعية وتر�شيد عمليات �إعادة 

خلال  من  ا�ستقرارا  �أكثر  ودائع  وجمع  التون�سي  المركزي  البنك  لدى  التمويل 

تح�سين مدتها الزمنية. 

كما تحر�ص هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التّ�أ�شيرة لن�شرات الإ�صدار �أو بمنا�سبة 

ال�شركات  تعّهد  الن�شرات والوثائق  �أن تت�ضمن هذه  المرجعيّة على  الوثائق  ت�سجيل 
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للمعايير  المالية  قوائمها  وبمطابقة  �آلية  ب�صفة  �آفاقها  ون�شر  وتحليل  بتحيين  المعنية 

المحا�سبية �إ�ضافة �إلى تعهدها بت�سوية و�ضعياتها وفقا للقوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل خا�صة فيما يتعلق بعقودها الت�أ�سي�سية وبتوفير الأدوات والإجراءات المتعلقة 

بالحوكمة الر�شيدة.

وفي هذا ال�سياق وتبعا لإ�صدار القانون عدد 48 ل�سنة 2016 الم�ؤرخ في 11 جويلية 

2016 والمتعلق بالبنوك والم�ؤ�س�سات المالية والذي ت�ضمن �أحكاما تتعلق بالخ�صو�ص 
بالحوكمة وبر�أ�س المال الأدنى الم�ستوجب وبالرقابة على البنوك والم�ؤ�س�سات المالية 

وبن�سب الم�ساهمة الم�سموح لها بامتلاكها في �شركات �أخرى مع تحديد �آجال محددة 

ل�ضمان احترام الأحكام الجديدة، تولت البنوك و�شركات الإيجار المالي التي قامت 

�سالف  القانون  �أحكام  باحترام  بالتعهد �ضمنها  بت�سجيل وثائق مرجعية   2016 �سنة 

الذكر وبت�سوية و�ضعيتها في الآجال القانونية المحددة.

 II. دعم ال�شفافية بمنا�سبة مراقبة الإف�صاح المالي 

الدوري والعر�ضي 
من  وذلك  المالية  ال�شفافية  تعزيز  �إلى  الرامية  جهودها  المالية  ال�سوق  هيئة  وا�صلت 

قبل  العامة  الم�ساهمة  �شركات  عن  ال�صادرة  المعلومات  على  رقابتها  �إحكام  خلال 

ن�شرها للعموم.

1. دعم ال�شفافية بمنا�سبة الإف�صاح المالي الدوري

1.1. متابعة المعلومات المعرو�ضة بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامة للم�ساهمين

في �إطار متابعة المعلومات المن�شورة من قبل �شركات الم�ساهمة العامة، تحر�ص هيئة 

ال�سوق المالية على التثبت من مدى احترام ال�شركات المعنية لآجال انعقاد جل�ساتها 

العامة ومن �شمولية وجودة المعلومات المعرو�ضة بمنا�سبة انعقاد تلك الجل�سات.

وقد تولت الهيئة لفت نظر ال�شركات التي لم تعقد جل�ساتها العامّة العادية خلال ال�ستة 

�أ�شهر التي تلي ختم ال�سنة المحا�سبية، �إلى �ضرورة احترام �أحكام الف�صل 275 من 

مجلّة ال�شركات التجاريّة.

2.1. احترام �آجال تقديم المعلومة المالية

المالية  القوائم  تقديم  �آجال  احترام  مدى  في  ملحوظا  ارتفاعا   2016 �سنة  �شهدت 

المحا�سبية طبقا لأحكام  ال�سنة  نهاية  تقدير من  �أق�صى  �أ�شهر على  ب�أربعة  والمحدّدة 
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 1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   3 الف�صل 

والمتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية. �إذ تولت 52 �شركة مدرجة بالبور�صة تقديم 

قوائمها المالية خلال الآجال القانونية مقابل 40 �شركة �سنة 2015.

ال�شهر  يتجاوز  ت�أخير لا  ت�سجيل  الإف�صاح مع  10 �شركات واجبات  كما احترمت 

مقابل ت�سجيل 17 �شركة لت�أخير يفوق ال�شهر منها 8 �شركات عمومية.

المعنية  ال�شركات  م�سيري  المالية  ال�سوق  هيئة  �أمرت  الإخلالات،  هذه  ولتلافي 

باحترام الآجال القانونية لتقديم المعلومة المالية.

3.1.  ن�شر المعلومة المالية ال�سنوية 

توّجت جهود الهيئة في مجال حث �شركات الم�ساهمة العامة على الالتزام بواجباتها 

القانونية طبقا لأحكام الف�صل 3 مكرر من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلق ب�إعادة 

ال�شركات  2016 في مدى احترام  �سنة  بت�سجيل تح�سن ملحوظ  المالية  ال�سوق  تنظيم 

لواجب ن�شر القوائم المالية على �أعمدة �صحيفة يومية حيث بلغت ن�سبة ال�شركات التي 

التزمت بواجباتها القانونية 95 %. 

المودعة  المالية  القوائم  بن�شر جميع  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  ال�شفافية،  لمبد�أ  و�ضمانا 

لديها من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في ن�شريتها الر�سمية وذلك قبل انعقاد الجل�سات 

العامة. كما �أنّه تدعيما لمقت�ضيات لل�شفافية حر�صت الهيئة على �أن ترفق القوائم المالية 

فيما  المعنية  ال�شركات  �إلى  التي وجهتها  بالملاحظات  الر�سمية  بن�شريتها  تن�شرها  التي 

يخ�ص النقائ�ص التي وقع ر�صدها خلال عمليات التثبت من تلك القوائم وذلك عملا 

ب�أحكام الف�صل 32 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 �سالف الذكر.

كما �شهدت �سنة 2016 ا�ستقرارا فيما مدى احترام ال�شركات لواجب ن�شر المعلومات 

بعد انعقاد الجل�سات العامة. حيث التزمت 60 �شركة مدرجة بالبور�صة من �ضمن 

79 بن�شر على �أعمدة �صحيفة يومية القرارات التي اتخذتها الجل�سة العامة م�صحوبة 
بالموازنة وقائمة تطور الأموال الذاتية باعتبار قرار تخ�صي�ص النتيجة المحا�سبية.

وقد قامت الهيئة بن�شر جميع المعلومات الواجب �إيداعها من قبل ال�شركات وذلك بعد 

انعقاد جل�ساتها العامة كما �أعادت الطلب من ال�شركات المخلة بالقيام بالتعديلات اللازمة 

و�إعادة ن�شر المعلومات الم�ستوجبة طبقا للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

4.1.  ن�شر المعلومة المالية الو�سيطة 

�سجلت �سنة 2016 تح�سنا في ن�سب احترام الآجال القانونية لن�شر المعلومات الو�سيطة. 
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حيث احترمت 66 % من ال�شركات المدرجة الآجال القانونية مقابل 52 % �سنة 2015.

مع  ا�ستماع  جل�سات  عقد  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  الم�سجّل  الت�أخير  تلافي  وق�صد 

م�سيري ال�شركات المخلة تعهدوا على �إثرها باحترام الآجال القانونية للن�شر والمحددة 

ب�شهرين من نهاية ال�سدا�سية طبقا لأحكام الف�صل 21 مكرر من القانون عدد 117 

ل�سنة 1994 المتعلّق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية. 

5.1. ن�شر المعلومة المالية الثلاثية 

ن�صّ الف�صل 21 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلّق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية 

على وجوب ن�شر ال�شركات المدرجة بالبور�صة لم�ؤ�شرات ثلاثية حول ن�شاطها في 

�أجل �أق�صاه ع�شرون يوما من نهاية كلّ ثلاثية. وقد تّم �ضبط فحوى هذه الم�ؤ�شرات 

بالن�سبة لمختلف القطاعات بمقت�ضى ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة 

ال�صادر في �سنة 2006.

ويتبّني من خلال درا�سة �آجال ن�شر م�ؤ�شرات ن�شاط ال�شركات المدرجة بالبور�صة 

الاحترام  ن�سب  معدل  بلغ  حيث  الآجال.  هذه  احترام  ن�سب  في  ا�ستقرار  وجود 

الم�سجلة 90 % �سنة 2016 مقابل 92 % �سنة 2015. وتتولى هيئة ال�سوق المالية لفت 

نظر ال�شركات المعنية �إلى واجب التقيّد بالآجال القانونية للن�شر.

6.1. ن�شر المعلومة المالية المتعلقة بتجمعات ال�شركات

الو�ضعية  وا�ضحة ووفية عن  تقديم �صورة  �إلى  اجلممعة  المالية  القوائم  ن�شر  يهدف 

القانون عدد  ثالثا من   21 الف�صل  ين�ص  الإطار  هذا  ال�شركات. وفي  لتجمع  المالية 

ال�شركات  �إعداد  المالية على واجب  ال�سوق  ب�إعادة تنظيم  المتعلّق   1994 ل�سنة   117
به  الجاري  المحا�سبي  للت�شريع  طبقا  مجمعة  مالية  لقوائم  بالبور�صة  المدرجة  الأم 

العمل. ويخ�ضع �إيداع ون�شر القوائم المالية اجلممّعة �إلى نف�س الأحكام المنطبقة على 

القوائم المالية الفردية وذلك فيما يخ�ص الآجال وجودة التقديم.

الّمجمعة  المالية  القوائم  بن�شر جميع   2016 �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

 51 �صرحت  حيث  العامة.  الجل�سات  انعقاد  قبل  الر�سميّة  بن�شريتها  لديها  المودعة 

�شركة مدرجة بالبور�صة ب�أنها تنتمي �إلى تجمع �شركات �أو تراقب �شركات �أخرى 

مقابل 50 �شركة �سنة 2015. 
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2. دعم ال�شفافية بمنا�سبة الإف�صاح المالي العر�ضي 
بالنظر �إلى الأهمية التي يكت�سيها الإف�صاح المالي �صلب ال�سوق المالية، تتولى �شركات الم�ساهمة 

ن�شر بلاغات حال دعوتها لذلك من قبل هيئة ال�سوق المالية �أو بمبادرة تلقائية منها ق�صد 

�إعلام م�ساهميها والعموم ب�أهمّ الم�ستجدات المتعلّقة بن�شاطها وبالخ�صو�ص بكلّ حدث هام من 

��شأنه �إذا بلغ العموم �أن يكون له ت�أثير هام على �سعر �أو قيمة �أوراقها المالية.

ارتفاعا  يمثل  ما  وهو  بلاغا   153 ن�شر   2016 �سنة  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  وقد 

ملحوظا بن�سبة 13 % مقارنة ب�سنة 2015.

3. دعم ال�شفافية بمنا�سبة مراقبة عتبات الم�ساهمة 

ق�صد مراقبة مدى احترام واجب الت�صريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة في ر�أ�س مال 

�شركات الم�ساهمة العامة تقوم هيئة ال�سوق المالية بالتثبت ب�صفة �آلية من ن�سب م�ساهمة 

المتدخلين في ال�سوق المالية باعتماد قائمات الم�ساهمين التي يتم �إعلام الهيئة بها بعد 

انعقاد الجل�سات العامة.

وقد تّم خلال �سنة 2016 الت�صريح بـ 28 حالة تجاوز عتبة م�ساهمة لدى هيئة ال�سوق 

المالية مقابل 40 حالة في �سنة 2015.
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الباب الثاني
تح�سين جودة المعلومة الماليّة

تمثل المعلومة عن�صرا �أ�سا�سيّا لح�سن �سير الأ�سواق المالية. وت�شمل المعلومات المقدمة 

وتكت�سي  والمالي.  والقانوني  المحا�سبي  الطابع  ذات  المعلومات  المالية  ال�سوق  �صلب 

عن  قراراتهم  اتخاذ  من  الم�ستثمرين  تمكّن  باعتبارها  كبرى  �أهمية  المالية  المعلومة 

دراية و�إلمام مما ي�ستوجب توفير معلومة دقيقة تعك�س حقيقة الو�ضعية الاقت�صادية 

لل�شركة.

كما ي�ساعد النفاذ �إلى معلومات مالية موثوق فيها على ح�سن ت�سيير ال�شركة ويمكّن 

تكون  �أن  ال�ضروري  من  ف�إنّه  وبالتالي  �أدائها.  تقييم  من  معها  المتعاملين  مختلف 

و�شاملة  وجيهة  الا�ستثمارية  القرارات  اتخاذ  على  ت�ساعد  التي  المالية  المعلومات 

ومو�ضوعية ويتم تقديمها في الآجال المحددة ولا ت�شوبها �إخلالات هامة.

وبهدف �ضمان جودة المعلومة المالية المو�ضوعة على ذمة العموم تعمل هيئة ال�سوق المالية 

في هذا الإطار على تكثيف عمليات التثبت والرقابة التي تتولى م�صالحها القيام بها.

I. دعم الإف�صاح المالي
1. مراقبة م�شاريع اللوائح :

المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى  ي�ضمن جودتها،  ن�شرها بما  قبل  المعلومات  مراقبة  ق�صد 

العامة على جل�ساتها  الم�ساهمة  قبل �شركات  المقترحة من  القرارات  م�شاريع  تحليل 

العامة. وقد دعت الهيئة ال�شركات المعنية �إلى تلافي النقائ�ص والإخلالات التالية:

• تولت �شركة مدرجة بالبور�صة �أ�صبحت �أموالها الذاتية دون ن�صف ر�أ�س مالها 
عر�ض م�شروع لائحة على الجل�سة العامة الخارقة للعادة ين�ص على موا�صلة 

ي�ساوي  ال�شركة بمقدار  �إلى واجب تخفي�ض ر�أ�س مال  الإ�شارة  الن�شاط دون 

ت�ضاهي  المذكور  المال  ر�أ�س  في  زيادة  �إجراء  �أو  الخ�سائر  مقدار  الأقل  على 

على الأقل قيمة الخ�سائر وذلك خلافا لأحكام الف�صل 388 من مجلة ال�شركات 
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التجارية. وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركة المعنية احترام مقت�ضيات 

الف�صل �سالف الذكر.

• قامت �شركة م�ساهمة عامة باقتراح م�شروع لائحة على الجل�سة العامة العادية 
يت�ضمن تخ�صي�صا للنتائج يتعار�ض مع �أحكام الف�صل 287 من مجلة ال�شركات 

النتيجة  من  تتكون  للتوزيع  القابلة  الأرباح  �أنّ  على  ين�ص  الذي  التجارية 

ال�سابقة  المحا�سبية  ال�سنوات  من  الم�ؤجلة  النتائج  �إ�ضافة  بعد  ال�صافية  المحا�سبية 

بعنوان  المحدد  الربح  بالمائة من  ت�ساوي خم�سة  ن�سبة  �أو طرحها، وبعد طرح 

الأحكام  احترام  المعنية  ال�شركة  من  الهيئة  طلبت  وقد  القانونية.  الاحتياطات 

تعديل  وتولت  الهيئة  لطلب  ال�شركة  امتثلت  وقد  العمل  بها  الجاري  القانونية 

م�شروع اللائحة المقترح.

الزيادة  يعتزم  بالبور�صة  مدرج  بنك  لوائح  م�شاريع  من  التثبت  بمنا�سبة   •
النقائ�ص  تلافي  المعني  البنك  من  المالية  ال�سوق  هيئة  طلبت  ماله،  ر�أ�س  في 

المال  ر�أ�س  في  الزيادة  �سعر  على  التن�صي�ص  واجب  خلال  من  المر�صودة 

لمجل�س  تحديده  تفوي�ض  يمكن  لا  والذي  الأ�سا�سية  عنا�صرها  �أحد  باعتباره 

وقد  التجارية.  ال�شركات  مجلة  من   294 الف�صل  لأحكام  طبقا  الإدارة 

الهيئة. لطلب  البنك  ا�ستجاب 

• في �إطار التثبت من م�شروع لائحة �شركة ت�أمين، تولت م�صالح الهيئة دعوة 
ال�شركة المعنيّة �إلى تلافي الإخلالات التالية:

- ا�ستعمال عبارة »�إدماج ر�أ�س المال« عو�ضا عن عبارة »�إدماج الاحتياطات«،

- �إدراج تاريخ الانتفاع بالأ�سهم الجديدة.

وتبعا لملاحظات الهيئة تولت �شركة الت�أميل تعديل م�شروع لائحتها.

• �أدرجت �شركة قاب�ضة بم�شروع لائحة ما يفيد توليها �شراء �أ�سهمها في حين �أنّ 
الترخي�ص الممنوح من قبل الجل�سة العامة العادية لل�شركة تجاوزت مدّته ثلاث 

�سنوات. وقد لفتت الهيئة نظر ال�شركة المعنية �إلى واجب تعديل م�شروع لائحتها 

ق�صد احترام �أحكام الف�صل 19 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 المتعلّق ب�إعادة 

تنظيم ال�سوق المالية وقد امتثلت ال�شركة �إلى ملاحظة الهيئة.
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2. مراقبة تقارير مراقبي الح�سابات

بمنا�سبة متابعة القوائم المالية النهائية ل�شركات الم�ساهمة العامة، تتولى هيئة ال�سوق 

للتدقيق  الدولي  للمعيار  الح�سابات  مراقبي  تقارير  مطابقة  مدى  من  التثبت  المالية 

عدد 700 المتعلق بتقرير المدقق الم�ستقل حول قوائم مالية ذات طابع عام. وقد بيّنت 

عمليات المراقبة المجراة من قبل م�صالح الهيئة �أنّ  69 % من مراقبي الح�سابات قد 

احترموا قواعد �إعداد وتقديم تقاريرهم. 

الرقابة الخا�صة  الهيئة رقابتها على عمليات  2016، ركزت م�صالح  �سنة  وخلال 

�أنّ �أحد مراقبي الح�سابات لم يدرج  الم�ضمنة بتقارير مراقبي الح�سابات حيث تبين 

�صلب تقريره تقييما عاما للرقابة الداخلية وذلك خلافا لأحكام الف�صل 3 من القانون 

تولى  الهيئة،  تدخل  و�إثر   .1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد 

للهيئة تقريرا معدلا يت�ضمن  الم�سجل و�أر�سل  المعني تلافي الخط�أ  مراقب الح�سابات 

تقييم الرقابة الداخلية لل�شركة.

3. مراقبة �شروط تر�سيم الأوراق المالية

في �إطار مراقبتها لجودة المعلومة المالية، بادرت هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من مدى 

احترام �شركات الم�ساهمة العامة ل�شروط م�سك وتر�سيم الأوراق المالية وذلك طبقا 

لأحكام الأمر عدد 2728 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 20 نوفمبر 2001.

وقد بينت عمليات المراقبة المجراة خلال �سنة 2016، �أنّ كلّ ال�شركات المدرجة بالبور�صة 

قد تولت �إم�ضاء كرا�س ال�شروط الوارد بترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بم�سك و�إدارة 

ح�سابات الأوراق المالية مقابل 84 % من ال�شركات خلال �سنة 2015.

4. مراقبة القوائم المالية المن�شورة 

�شركات  التزام  من  بالتثبت  �إليها  الموكولة  للمهام  وفقا  المالية  ال�سوق  هيئة  تقوم 

المالية. وفي هذا الإطار  العامة بواجب الإف�صاح المالي عبر ن�شر قوائمها  الم�ساهمة 

تكون عمليات المراقبة منتظمة للقوائم المالية الفردية واجلممعة والو�سيطة للت�أكد من 

�أن المعلومات التي تن�شرها هذه ال�شركات موثوق بها ودقيقة و�شاملة طبقا لأحكام 

النظام المحا�سبي التون�سي.

وخلال �سنة 2016، ركزت الهيئة على مراقبة �شمولية القوائم المالية ومدى الامتثال 

�أو التوافق بينها وبين الإي�ضاحات المرفقة معها ف�ضلا عن التدقيق في مبررات تغيير 
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للقوائم  والمراقبة  التحاليل  �أف�ضت  وقد  ال�سابقة.  المالية  بال�سنة  المتعلقة  المالية  القوائم 

المالية ل�شركات الم�ساهمة العامة �إلى ر�صد النقائ�ص التالية:

• تبّني من خلال التثبت من القوائم المالية الو�سيطة المختومة في 30 جوان 2016 
القيام  الذي تم  الت�صنيف  �إعادة  �إي�ضاح حول  بالبور�صة غياب  ل�شركة مدرجة 

فيما  الأخرى  الجارية  الخ�صوم  وح�ساب  المزودين  ح�ساب  م�ستوى  على  به 

يخ�ص ال�سدا�سية الأولى من ال�سنة المنق�ضية. وبطلب من هيئة ال�سوق المالية تولت 

ال�شركة �إر�سال الإي�ضاح المذكور.

دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  �أبرزت   •
2015 لبنك مدرج بالبور�صة وجود الأخطاء والنقائ�ص التالية:

- غياب معطيات حول »ا�سم الم�ؤ�س�سة وكل و�سيلة �أخرى للتعريف بالم�ؤ�س�سة« 

طبقا لأحكام الفقرة 19 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

- وجود بنود ر�صيدها م�ستقر على �صفر في الموازنة والتعهدات خارج الموازنة 

وهو ما يتعار�ض مع �أحكام الفقرة 21 من المعيار المحا�سبي عدد 01؛

- عدم �إدراج �إي�ضاح حول الأطراف المترابطة؛

البنكية  الم�ؤ�س�سات  على  »الديون  حول  للإي�ضاح  التكميلي  الإي�ضاح  غياب   -

ال�سندات  »محفظة  حول  والإي�ضاح  الحرفاء«  على  و«الديون  والمالية« 

التجارية« وذلك طبقا لمقت�ضيات الفقرة 33 من المعيار المحا�سبي عدد 21 المتعلق 

بتقديم القوائم المالية للم�ؤ�س�سات البنكية.

وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من البنك المعني ت�سوية و�ضعيته طبقا للأحكام الترتيبية 

الجاري بها العمل. 

• بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية ل�سنة 2015 ل�ستة �شركات �إيجار مالي تبين عدم 
�إدراج ال�شركات المعنية �ضمن قوائمها المالية للإي�ضاحات التالية:

- �إي�ضاح حول التعهدات خارج الموازنة؛ 

- �إي�ضاح تكميلي للإي�ضاح حول »محافظ التوظيفات« طبقا للفقرة 27 من المعيار 

المحا�سبي عدد 07 المتعلق بالتوظيفات وذلك للإ�شارة بح�سب �صنف التوظيف 

�أو طبيعته �إلى:
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  تكلفة الاقتناء،

  القيمة التجارية بالن�سبة للتوظيفات المقيّمة ح�سب القيمة التجارية،

  القيمة ال�صحيحة بالن�سبة �إلى التوظيفات الأخرى لأجل ق�صير.

- �إي�ضاحات تعديلية بالن�سبة لبع�ض البنود؛

- �إي�ضاح حول تقييد ال�شركة من عدمه لمخ�ص�صات المدخرات بعنوان التعوي�ضات 

من �أجل الإحالة على التقاعد.

وقد طلبت هيئة ال�سوق المالية من ال�شركات المعنية ت�سوية و�ضعيتها وهو ما ا�ستجابت 

�إليه. 

عدم  تبين  ت�أمين  �شركات  لثلاث   2015 ل�سنة  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
�إدراج ال�شركات المعنية �ضمن قوائمها المالية الإي�ضاحات التالية:

- �إي�ضاح حول تحديد مردودية ال�سهم طبقا لأحكام الفقرة 83 من المعيار المحا�سبي 

عدد 01؛

- �إي�ضاح حول طبيعة كل احتياطي طبقا لأحكام الفقرة 20 من المعيار المحا�سبي 

عدد 02؛

- الملاحق عدد 10 و12 ومن 14 �إلى 16 طبقا للمعيار المحا�سبي عدد 26؛

- الوحدة النقدية التي تم �إعداد القوائم المالية على �أ�سا�سها.

وقد تولت ال�شركات المعنية ت�سوية و�ضعيتها بعد مطالبتها بذلك من قبل هيئة ال�سوق  

المالية. 

دي�سمبر   31 في  المختومة  المالية  القوائم  على  المجراة  المراقبة  عمليات  �أبرزت   •
الذاتية  الأموال  تطور  جدول  تقديم  �أنّ  عامة  م�ساهمة  �شركات  لخم�س   2015
غير مطابق للنموذج الوارد بالملحق عدد 12 لترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق 

و�ضعيتها  ت�سوية  المعنية  ال�شركات  تولت  الهيئة  من  وبطلب  العامة.  بالم�ساهمة 

و�إر�سال جدول تطور الأموال الذاتية معدلا طبقا للأحكام الترتيبية الجاري بها 

العمل.

�أنّ  تبين  بالبور�صة  مدرجتين  ل�شركتين  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة   •
الإي�ضاحات المرفقة بقوائمها المالية لا تت�ضمن ما يلي:
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- مذكرة �إي�ضاحية حول تقديم ال�شركة؛

- الوقائع الهامة التي جدّت �سنة 2015؛

- مذكرة �إي�ضاحية ت�ؤكد التقيّد بالمعايير المحا�سبية التون�سية؛

- مذكرة �إي�ضاحية حول �أ�س�س القي�س والمبادئ المحا�سبية المعتمدة وذات الدلالة؛

- مذكرة �إي�ضاحية حول تحديد مردودية ال�سهم؛

- تقديم الطرق المعتمدة لتحديد الاهتلاك والتقييم واحت�ساب الأ�صول غير المادية؛

- تقديم قواعد ترتيب وتقييم التوظيفات.

وقد تولت ال�شركات المعنية ت�سوية و�ضعيتها بعد مطالبتها بذلك من قبل هيئة ال�سوق  المالية. 

• بمنا�سبة التثبت من القوائم المالية المجمعة المختومة في 31 دي�سمبر 2015 ل�شركة 
ما  تت�ضمن  لا  المالية  بقوائمها  المرفقة  الإي�ضاحات  �أنّ  تبين  بالبور�صة  مدرجة 

يلي:

- مذكرة �إي�ضاحية حول الوقائع التي جدّت بين تاريخ ختم ال�سنة المحا�سبية وتاريخ 

ن�شر القوائم المالية طبقا لأحكام الفقرة 36 من المعيار المحا�سبي عدد 14؛

- مذكرة �إي�ضاحية حول التقريب بين مبالغ ال�سيولة وما يعادل ال�سيولة الواردة 

في جدول التدفقات النقدية من جهة وفي الموازنة من جهة �أخرى طبقا لأحكام 

الفقرة 67 من المعيار المحا�سبي عدد 01.

- مذكرة �إي�ضاحية حول »التوظيفات والأ�صول المالية الأخرى« طبقا لأحكام 

الفقرة 27 من المعيار المحا�سبي عدد 07.

وبطلب من الهيئة تولت ال�شركة المعنية ت�سوية و�ضعيتها.

فـي  الـمختـومة  المـاليـة  القوائـم  على  المجـراة  الـمـراقـبة  عمليـات  �أبــرزت   •
الإحالات  نظام  غياب  عامة  م�ساهمة  ل�شركة   2015 دي�سمبر   31
الهيئة  طلبت  وقد  بها.  المرفقة  ي�ضاحات  والإ المالية  القوائم  بين  المزدوج 

الم�سجّلة. النقائ�ص  لتلافي  اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  المعنية  ال�شركة  من 

5. مراقبة المعلومات المن�شورة عبر �شبكة الإنترنت 

عبر  المالي  الإف�صاح  ف�إنّ  المتقدمة،  البلدان  بع�ض  وبا�ستثناء  الدولي  الم�ستوى  على 

التون�سية  المالية  ال�سوق  �إطار  وفي  تلقائية.  ب�صفة  ويتم  مقنن  غير  الإنترنت  �شبكة 
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تعمل هيئة ال�سوق المالية على حثّ ال�شركات على ن�شر المعلومات المالية عبر مواقعها 

بالإنترنت رغم غياب ن�ص قانوني يلزمها بذلك. وتتولى الهيئة التثبت من �صحة 

وم�صداقية المعلومات قبل ن�شرها.

وبغر�ض �ضمان �شفافية ال�سوق المالية وحماية المدخرين، تولت هيئة ال�سوق المالية 

الانترنت  مواقع  عبر  المن�شورة  المعلومات  على  رقابتها  �إحكام   2016 �سنة  خلال 

التي لا ترجع بالنظر لل�شركات المعنية بواجبات الإف�صاح المالي. وقد قامت الهيئة 

بالات�صال بال�شركات المعنية للتثبت من �صحة المعلومات المن�شورة ولحثها على ن�شر 

بلاغات ب��شأنها في الن�شرية الر�سمية للهيئة.

الم�ساهمة  ل�شركات  ال�سنوية  التقارير  مراقبة   .II
العامة  

ال�سنوية  العادية  العامة  جل�ساتها  انعقاد  بمنا�سبة  العامة  الم�ساهمة  �شركات  تر�سل 

تقاريرها ال�سنوية حول الت�صرف �إلى هيئة ال�سوق المالية وبور�صة الأوراق المالية 

بتون�س في �أجل �أق�صاه �أربعة �أ�شهر من نهاية ال�سنة المحا�سبية و15 يوما على الأقل 

قبل تاريخ انعقاد الجل�سة العامة العادية طبقا لأحكام الف�صل 3 من القانون عدد 117 

ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994.

حيث  للم�ستثمر  بالن�سبة  ق�صوى  �أهمية  الت�صرف  حول  ال�سنوي  التقرير  ويكت�سي 

يت�ضمن جملة من المعلومات الوجوبية المن�صو�ص عليها بترتيب هيئة ال�سوق المالية 

ونتائجها  ال�شركة  و�ضعية  حول  معلومات  وبالخ�صو�ص  العامة  بالم�ساهمة  المتعلق 

القوائم  المعتمدة لإعداد وتقديم  الطرق  الطارئة على  الم�ستقبلية والتغييرات  و�آفاقها 

المالية ومعطيات حول الرقابة الداخلية لل�شركة.

ويمثل التقرير ال�سنوي مكملا �أ�سا�سيا للقوائم المالية ويجب �أن يت�ضمن كل المعلومات 

�إعداد  ويجب  المنق�ضية.  ال�سنة  خلال  ال�شركة  ن�شاط  تقييم  من  تمكن  التي  الوجيهة 

بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   44 الف�صل  لأحكام  طبقا  التقرير 

العامة.

وخلال �سنة 2016، ركزت هيئة ال�سوق المالية جهودها على مراقبة جودة و�شمولية 

بلاغات  ن�شر  منتظمة  ب�صفة  الهيئة  وتتولى  ال�سنوية.  بالتقارير  الم�ضمنّة  المعلومات 

النقائ�ص  وتلافي  و�ضعيتها  ت�سوية  �إلى  المخلة  ال�شركات  لدعوة  مكاتيب  و�إر�سال 

فيما  2016 تح�سنا طفيفا  �سنة  �شهدت  ال�سنوية. وقد  تقاريرها  الم�سجلّة على م�ستوى 
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ال�سوق  هيئة  ترتيب  12 من  للأنموذج عدد  ال�سنوية  التقارير  يخ�ص مدى مطابقة 

المالية �سالف الذكر وذلك بالخ�صو�ص  بالن�سبة لل�شركات المدرجة بالبور�صة.

مدرجة  �شركة  لـ79  ال�سنوية  التقارير  في  الواردة  المعلومات  من  التثبت  تّم  وقد 

بالبور�صة تن�شط في 9 قطاعات اقت�صادية مختلفة وهي على التوالي:

• قطاع ال�صناعة؛

• قطاع التجارة والتوزيع؛

• قطاع الا�ستثمار؛

• قطاع النقل الجوي؛

• قطاع الإيجار المالي؛

• قطاع الخدمات؛

• قطاع البعث العقاري؛

• القطاع البنكي؛

• قطاع الت�أمين و�إعادة الت�أمين.

التي  بها  المدرجة  بالبور�صة وغير  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  بلغ عدد �شركات  وقد 

احترمت واجباتها القانونية في مجال �إيداع التقارير ال�سنوية 123 �شركة ويتوزع 

هذا العدد بين 77 �شركة مدرجة بالبور�صة و46 �شركة غير مدرجة.

فيما  طفيفا  تح�سنا   2016 �سنة  �شهدت  فقد  ال�سنوية  التقارير  محتوى  ناحية  من  و�أمّا 

الف�صل  لأحكام   2015 المالية  بال�سنة  المتعلقة  ال�سنوية  التقارير  مطابقة  مدى  يخ�ص 

44 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة حيث احترمت 37 �شركة 
المقت�ضيات الترتيبية بن�سبة تطابق فاقت 93% من بينها 16 �شركة احترمت تقاريرها 

ال�سنوية المقت�ضيات الترتيبية بن�سبة 100 %.

• بالن�سبة لل�شركات المدرجة بالبور�صة 

تراوحت ن�سبة مطابقة التقارير ال�سنوية للأنموذج عدد 12 من ترتيب هيئة ال�سوق 

المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�صاح عن المعلومات الواجب �إدراجها 
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في التقارير ال�سنوية بالن�سبة لـ 79 �شركة مدرجة بالبور�صة:

 ما بين 83 % و100 % بالن�سبة لـ53 �شركة؛

 ما بين 62 % و80 % بالن�سبة لـ18 �شركة ؛

 ما بين 52 % و59 % بالن�سبة لـ 3 �شركات؛

 �أقل من 48 % بالن�سبة لـ5 �شركات.

 á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG áÄ«g Ö«JôJ øe 44 π°üØdÉH OQGƒdG êPƒ‰CÓd ∫Éãàe’G áÑ°ùf

 áLQóŸG äÉcöû∏d ájƒæ°ùdG ôjQÉ≤àdÉH ≥∏©àŸGh

 % 100 h % 83 ÚH Ée
% 80h % 62 ÚH Ée
% 59 h  % 52 ÚH Ée
 % 48 øe πbCG

% 4 %6

%23 %67

• بالن�سبة لل�شركات غير المدرجة بالبور�صة 

المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  12 من  للأنموذج عدد  الامتثال  ن�سبة  تراوحت 

بالم�ساهمة العامة فيما يتعلق بالإف�صاح عن المعلومات الواجب �إدراجها في التقارير 

ال�سنوية بالن�سبة لـ 49 �شركة غير مدرجة بالبور�صة:

  ما بين 72 % و 100 % بالن�سبة لـ14 �شركة؛

ما بين 52 % و 69 % بالن�سبة لـ16 �شركة؛ 	

	�أقل من 50 % بالن�سبة لـ 19 �شركة.
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%28

%33

%39

            

 

 á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG áÄ«g Ö«JôJ øe 44 π°üØdÉH OQGƒdG êPƒ‰CÓd ∫Éãàe’G áÑ°ùf

 áLQóŸG ÒZ äÉcöû∏d ájƒæ°ùdG ôjQÉ≤àdÉH ≥∏©àŸGh

% 100 h % 72  ÚH Ée
% 69 h % 52  ÚH Ée
% 50 øe πbCG

وتجدر الإ�شارة �إلى �أنّه رغم وجود تح�سن مقارنة بال�سنة الفارطة في جودة المعلومات 

التي تّم ن�شرها �إلّا �أنّه تم ت�سجيل بع�ض النقائ�ص بالن�سبة للمعلومات الواجب �إدراجها 

في الأق�سام التالية:

	 معطيات حول �أهمّ الأحداث الطارئة في الفترة الفا�صلة بين تاريخ ختم ال�سنة 

المالية وتاريخ �إعداد التقرير؛

	 معطيات حول �أهم التفوي�ضات التي في حالة نفاذ والممنوحة من قبل الجل�سة 

العامة �إلى هياكل الت�سيير والإدارة؛

	 وجود مقترحات ت�سمية مراقب الح�سابات من عدمها؛

المخاطر  الداخلية والت�صرف في  الرقابة  ال�شركة في مجال  �أهداف و�سيا�سة   	

المالية )مع تقديم �أن�شطة و�إجراءات الرقابة التي تّم �إر�سا�ؤها(.

ببور�صة  المدرجة  لل�شركات  المالية  الو�ضعية   .III  

الأوراق المالية بتون�س
�شهدت �سنة 2016 تطورا ايجابيا في النتائج ال�صافية بالن�سبة لـ51 �شركة مقابل ت�سجيل 

تراجع فيما يخ�ص 25 �شركة ويعود هذا  التطور للأ�سباب الآتي ذكرها : 

تح�سن الناتج البنكي ال�صافي للبنوك المدرجة بن�سبة 12 % ليبلغ 636 261 م د  	-

مقابل 874 232  م د �سنة 2015.

الزيادة في الأق�ساط ال�صادرة عن �شركات الت�أمين المدرجة بن�سبة 9 % بالمقارنة  	-

مع �سنة 2015.
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الأداء المتميز لقطاع الإيجار المالي مع نمو يقدر بـ13 % بالمقارنة مع �سنة 2015. 	-

1. القطاع البنكي 
ارتفع خلال �سنة 2016، الناتج ال�صافي لقطاع الم�ؤ�س�سات البنكية بن�سبة 12 % لي�صل 

�إلى حدود 382 245 م د  مقابل 540 218 م د في �سنة 2015.

�سنة  مع  بالمقارنة  ال�صافية  المداخيل  في  ارتفاعا  المدرجة  البنوك  جميع  �شهدت  وقد 

2015 با�ستثناء بنك وحيد �سجل انخفا�ضا بن�سبة 5 %.

2. قطاع الإيجار المالي 
على الرغم من �صعوبة الظرف الاقت�صادي، تمكن قطاع الإيجار المالي من موا�صلة 

تحقيق نتائج �إيجابية حيث �سجّل ن�سبة نمو بلغت 13 % مقارنة ب�سنة 2015. وعرف 

مقابل  د  م   20  641 �إلى  لي�صل  ارتفاعا  المالي  الإيجار  ل�شركات  الإجمالي  الدخل 

341 18 م د في �سنة 2015.  وبا�ستثناء �شركتين عرفت بقية �شركات الإيجار المالي 
تح�سنا في نتائجها. 

3. قطاع الت�أمين  
�سجلت �سنة 2016 جميع �شركات الت�أمين تطورا في نتائجها. وقد عرفت �شركتي 

ت�أمين تطورا هاما في الأق�ساط الم�صدرة في حين �سجلت ال�شركتين الأخرتين تطورا 

ن�سبيا. 

4. قطاع ال�صناعة
خلال �سنة 2016 �سجلت 32 �شركة �صناعية تطورا في رقم معاملاتها مقابل 22 

.2015 �شركة �سنة 
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الباب الثالث
حـمــايـــة الـمـدّ خــريـــن

I. حماية المدخرين بمنا�سبة العمليات المالية 
المالية  ال�سوق  هيئة  تطالب  �سيرها،  لقواعد  واحتراما  ال�سّوق  ل�شفافيّة  �ضمانا 

العرو�ض،  �أ�صحاب  ين،  )م�سّري مالية  بعمليات  القيام  يعتزمون  الذين  الأ�شخا�ص 

�إلخ( بمدّها بالمعلومات والوثائق المتعلّقة بتلك العمليات حتى تتمكّن من القيام بالرقابة 

ال�ضروريّة وبالتّثبت من مدى ا�ستجابتها لمقت�ضيات القوانين والتراتيب الجاري بها 

العمل وذلك حماية لم�صالح المدخرين.

1. تدخّل هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة اقتناء كتلة نفوذ

• فيما يتعلق باقتناء كتلة نفوذ في �شركة مدرجة بال�سوق الرئي�سية للبور�صة:

من  لكتلة  قاب�ضة  �شركة  باقتناء   2016 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  �إعلام  تّم 

% من ر�أ�س مال   40 الأوراق المالية تمكنها من الح�صول على ح�صة تفوق ن�سبة 

�شركة مدرجة بال�سوق الرئي�سية لبور�صة الأوراق المالية بتون�س. وبهدف حماية 

لأحكام  طبقا  المالية  ال�سوق  هيئة  تولت  المعنية،  ال�شركة  في  الم�ساهمين  بقية  م�صالح 

1994 المتعلّق  14 نوفمبر  1994 الم�ؤرّخ في  117 ل�سنة  7 من القانون عدد  الف�صل 

اء  لل�ّرش بالقيام بعر�ض عمومي  القاب�ضة  ال�شركة  �إلزام  الماليّة  ال�سّوق  ب�إعادة تنظيم 

لاقتناء بقيّة ر�أ�س مال ال�شركة الذي لي�س بحوزتها.

وفي نهاية المدّة المحددة للعر�ض تولت ال�شركة القاب�ضة اقتناء 16,8% من ر�أ�س مال 

ال�شركة المعنيّة.
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• فيما يتعلق باقتناء كتلة نفوذ في �شركة مدرجة بال�سوق البديلة للبور�صة:

117 ل�سنة 1994 �سالف الذكر و66 من  طبقا لأحكام الف�صلين 6 من القانون عدد 

الترتيب العام لبور�صة الأوراق المالية بتون�س، تقدمت خلال �سنة 2016 �شركتان 

متحالفتان تون�سية و�أجنبية بمطلب لهيئة ال�سوق المالية ق�صد اقتناء كتلة من الأوراق 

�شركة  مال  ر�أ�س  من   %  40 ن�سبة  تفوق  ح�صة  على  الح�صول  من  تمكنهما  المالية 

مدرجة بال�سوق البديلة لبور�صة الأوراق المالية بتون�س.

المزمع  الاقتناء  عملية  على  الموافقة  المالية  ال�سوق  هيئة  قررت  الملف  درا�سة  وبعد 

القيام بها. وبالتوازي مع ذلك وحماية لم�صالح �صغار م�ساهمين �ألزمت الهيئة طبقا 

لأحكام الف�صل 6 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 مقتني كتلة النفوذ بالقيام بعر�ض 

اء لاقتناء بقيّة ر�أ�س مال ال�شركة الذي لي�س بحوزتهم. عمومي لل�ّرش

وفي نهاية المدّة المحددة للعر�ض تّم اقتناء 18,52% من ر�أ�س مال ال�شركة المعنيّة.

• فيما يتعلق باقتناء كتلة نفوذ في �شركة مدرجة بال�سوق الرئي�سية للبور�صة:
تّم خلال �سنة 2016 �إعلام هيئة ال�سوق المالية بما يلي:

لن�سبة  ومعنويين  طبيعيين  �أ�شخا�ص  مع  بالتحالف  مرجعي  م�ساهم  حيازة   -

36,42% من ر�أ�س مال �شركة مدرجة بال�سوق الرئي�سية للبور�صة.

توزيع  �إعادة  �إمكانية  مالها مع  ر�أ�س  الترفيع في  لقرار  المعنيّة  ال�شركة  اتخاذ   -

الأ�سهم التي لم يقع اكتتابها في ال�صورة التي لم تبلغ فيها جملة الإكتتابات المحققة 

مجموع الزيادة في ر�أ�س المال.

معه  المتحالفين  والمعنويين  الطبيعيين  والأ�شخا�ص  المرجعي  الم�ساهم  اعتزام   -

المعنيّة وكذلك الاكتتاب في  الم�شاركة في عملية الترفيع في ر�أ�س مال ال�شركة 

الأ�سهم التي لم يقع اكتتابها من قبل بقية الم�ساهمين.

المرجعي  الم�ساهم  قبل  من  المالية  ال�سوق  لهيئة  طلب  تقديم  تّم  الإطار  هذا  وفي 

من  �إعفاء  على  الح�صول  ق�صد  معه  المتحالفين  والمعنويين  الطبيعيين  والأ�شخا�ص 

التزام  �شكل  في  �أو  اء  لل�ّرش عمومي  عر�ض  �صيغة  في  �إمّا  بعر�ض  القيام  واجب 

التي  المعنية  ال�شركة  مال  لر�أ�س  المكوّنة  الأ�سهم  بقية  ل�شراء  محدّد  �سعر  ب�ضمان 

1994 وذلك  117 ل�سنة  7 من القانون عدد  لي�ست بحوزتهم طبقا لأحكام الف�صل 

من   %  40 تفوق  ة  ح�صّ على  بالتحالف  �أو  فردية  ب�صفة  ح�صولهم  �صورة  في 

ر�أ�س  في  الترفيع  عملية  في  الاكتتاب  بمنا�سبة  المعنية  ال�شركة  في  اقتراع  حقوق 

مالها. 
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وقد بيّنت المعطيات المقدمة في الملف �أنّ:

و�أنّ  المعنيّة  ال�شركة  في   1989 �سنة  منذ  فعليّة  ب�صفة  يتحكم  المرجعي  الم�ساهم   -

كانت  ومعنويين  طبيعيين  م�ساهمين  مع  بالتحالف  مالها  ر�أ�س  في  م�ساهمته 

�أنّه يمتلك حاليا  2002. كما  % عند �إدراجها بالبور�صة �سنة   50 تفوق ن�سبة 

�أهم ن�سبة م�ساهمة في ر�أ�س مالها  �أ�شخا�ص طبيعيين ومعنويين  بالتحالف مع 

والتّي تبلغ %36,42.

مال  ر�أ�س  في  معه  المتحالفين  والأ�شخا�ص  المرجعي  الم�ساهم  م�ساهمة  نزول   -

ال�شركة المعنية تحت عتبة 40 % �سنة 2009 كان خارجا عن �إرادته بالنظر 

لمبادرة بع�ض الم�ساهمين بو�ضع حدّ للتحالف الذي كان يجمعهم معه.

�إيجابية  ب�صفة  الت�أثير  ��شأنه  من  �إنجازه  المزمع  ال�شركة  مال  ر�أ�س  الترفيع   -

من  �سيمكّن  �أنّه  باعتبار  فيها  الم�ساهمين  م�صالح  وعلى  المالية  و�ضعيتها  على 

ت�أهيلها  برنامج  �إطار  بها في  القيام  ال�شركة  تنوي  التي  الا�ستثمارات  تمويل 

وتح�سين  متوازنة  دين  هيكلة  اعتماد  ق�صد  ديونها  من  جزء  ت�سديد  ومن 

مردوديتها.

المرجعي  الم�ساهم  �إعفاء  المالية  ال�سوق  الذكر قررت هيئة  �سالفة  للمعطيات  وبالنظر 

والأ�شخا�ص الطبيعيين والمعنويين المتحالفين من واجب القيام بعر�ض �إمّا في �صيغة 

�أو في �شكل التزام ب�ضمان �سعر محدّد ل�شراء بقية الأ�سهم  اء  عر�ض عمومي لل�ّرش

المكوّنة لر�أ�س مال ال�شركة المعنيّة التي لي�ست بحوزتهم في �صورة ح�صولهم ب�صفة 

% من حقوق اقتراع في ال�شركة المعنية   40 ة تفوق  �أو بالتحالف على ح�صّ فردية 

بمنا�سبة الاكتتاب في عملية الترفيع في ر�أ�س مالها. 

2.  توجهات هيئة ال�سوق المالية في مجال �إ�صدار القرو�ض الرقاعية دون 
اللجوء للم�ساهمة العامة

و�سطاء  جمعية  قبل  من  المالية  ال�سوق  هيئة  �إلى  طلب  توجيه   2016 �سنة  خلال  تّم 

�إ�صدارات القرو�ض الرقاعية المخ�ص�صة لثلة من  البور�صة ق�صد التدخل للحدّ من 

المكتتبين التي تقوم بها بع�ض �شركات الم�ساهمة العامة باعتبار �أنّ هذه الإ�صدارات 

قبل  من  فيها  الاكتتاب  �إمكانية  لعدم  �إ�ضافة  الر�شيدة  الحوكمة  قواعد  من  تم�سّ  قد 

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ولكونها تحرم و�سطاء البور�صة 

من الح�صول على عمولات مقابل الم�ساهمة في �إعداد ن�شرة الإ�صدار وفي التوظيف 
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المالي بالنظر لكونها تتم دون اللجوء للم�ساهمة العامة.

وفي ردّها تولت هيئة ال�سوق المالية التذكير ب�أحكام الف�صل 2 من القانون عدد 117 

المالية  ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة 

�أوراق  �إ�صدار  توليها  �صورة  في  �إ�صدار  ن�شرة  ب�إعداد  ال�شركات  يلزم  والذي 

مالية عبر اللجوء للم�ساهمة العامة. وبالتالي ف�إنّ الواجب القانوني مرتبط بطبيعة 

م�ساهمة عامة  الم�صدرة ذات  ال�شركة  �إذا كانت  �إنجازها ولي�س بما  المزمع  العملية 

�أو خ�صو�صية.

كما �أ�شارت الهيئة �إلى �أنّها لا تتدخل في الاختيارات المتعلقة بطبيعة عملية الإ�صدار 

التقديرية  لل�سلطة  خا�ضعة  تبقى  والتي  عدمه(  من  العامة  للم�ساهمة  اللجوء  )عبر 

لل�شركة الم�صدرة خا�صة و�أنّ الأمر عدد 3018 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 21 نوفمبر 

329 من مجلة ال�شركات التجارية قد �أجاز  2005 والمتعلق بتطبيق �أحكام الف�صل 
رقاعية  قرو�ض  �إ�صدار  العامة  الم�ساهمة  �شركات  ذلك  في  بما  ال�شركات  لجميع 

خ�صو�صية.

�أنّه تدعيما لمقت�ضيات ال�شفافية ف�إنّها  �أكدّت هيئة ال�سوق المالية على  وفي هذا الإطار 

رقاعية  قرو�ض  ت�صدر  التي  العامة  الم�ساهمة  �شركات  مطالبة  على  د�أبت 

على  تن�ص  الاكتتابات،  تلقي  بداية  قبل  موجزة  ن�شرة  ب�إعداد  خ�صو�صية 

التن�صي�ص  عدم  من  بالرغم  �إ�صداره  المزمع  الرقاعي  القر�ض  �شروط 

يكتفي  والذي  الذكر  �سالف   2005 ل�سنة   3018 عدد  الأمر  �صلب  ذلك  على 

من  المالية  ال�سوق  هيئة  �إعلام  واجب  على  بالتن�صي�ص  منه  الاول  الف�صل 

نّه  �أ كما  �إنجازه.  بعد  الرقاعي  القر�ض  بخ�صائ�ص  الم�صدرة  ال�شركة  قبل 

ال�شركات  على  الهيئة  حجرت  المالية  الأوراق  في  الم�ستثمر  للادخار  حماية 

�س�سات  م�ؤ من  تية  المت�أ الاكتتابات   تلقي  خ�صو�صية  رقاعية  لقرو�ض  الم�صدرة 

وفي  فيها  المت�صرف  الح�سابات  من  �أو  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

للم�ساهمة  اللجوء  عبر  �أنجز  قد  الإ�صدار  نّ  �أ اعتبار  يتمّ  ذلك  مخالفة  �صورة 

. مة لعا ا

مال  ر�أ�س  في  ترفيع  عملية  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  توجهات   .3
مخ�ص�صة لبع�ض الم�ستثمرين:

بمنا�سبة درا�سة ن�شرة تتعلق باعتزام �شركة مدرجة بالبور�صة القيام بعملية ترفيع 
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في ر�أ�س مالها مخ�ص�صة لبع�ض الم�ستثمرين تبّني لهيئة ال�سوق المالية �أنّ �سعر �إ�صدار 

الأ�سهم الجديدة �أقلّ من �سعر تداول �أ�سهم ال�شركة المعنيّة في �سوق البور�صة.

وق�صد الحفاظ على نزاهة المعاملات بال�سوق وبعد القيام بكلّ الإجراءات القانونية 

في  الترفيع  عملية  لفائدتهم  خ�ص�صت  الذين  الم�ستثمرين  المالية  ال�سوق  هيئة  �ألزمت 

ر�أ�س المال بالتعهد لمدّة �ستة �أ�شهر على الأقل بعدم بيع الأ�سهم الجديدة على ال�سجل 

المركزي للأوامر بالبور�صة على �أن تبقى �إمكانية بيع الأ�سهم المعنية في �سوق الكتل 

م�سموح بها طبقا للإجراءات الجاري بها العمل. 

�أن�شطة  مراقبة  بمنا�سبة  المدخرين  حماية   .II
الو�ساطة بالبور�صة

1. مطالب التراخي�ص وتدخلات هيئة ال�سوق المالية لتنظيم ن�شاط الو�ساطة 
بالبور�صة

بالبور�صة  و�ساطة  �شركات  عن  �صادرة  مطالب   2016 �سنة  خلال  الهيئة  تلّقت 

بخ�صو�ص الح�صول على موافقتها الم�سبقة على جملة من التغييرات الطارئة عليها 

خلال ممار�ستها لأن�شطتها. 

كما تلّقت جملة من ا�ستف�سارات تعلقت �أ�سا�سا بن�شاط م�سك و�إدارة ح�سابات الأوراق 

�شركات  في  الإقتراع  حقوق  تعطي  مالية  لأوراق  الأجانب  وب�إقتناءات  المالية 

تون�سية. 

�شركات  قبل  من  المودعة  الم�سبقة  الموافقة  على  الح�صول  مطالب   1.1
الو�ساطة بالبور�صة

يجدر التذكير في هذا الإطار �أنّ تدخل الهيئة لا يقت�صر على الترخي�ص في ممار�سة 

�أي�ضا، الموافقة على التغييرات الطارئة  الأن�شطة المتعلقة بال�سّوق المالية بل ي�شمل، 

خلال ممار�سة الن�شاط.

• في الترخي�ص في ممار�سة ن�شاط الم�ؤ�س�سة الراعية

م�صالح  لدى  مطلبين  ب�إيداع  بالبور�صة  و�ساطة  �شركتا  قامت   ،2016 �سنة  خلال 

ن�شاط  الراعية. ويمار�س  الم�ؤ�س�سة  ن�شاط  لهما في ممار�سة  الترخي�ص  ق�صد  الهيئة 
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الم�ؤ�س�سة الراعية، ح�سب التراتيب الجاري بها العمل، م�ؤ�س�سات القر�ض و�شركات 

�أو  المالية  �أو  المحا�سبية  ال��شؤون  المخت�صة في  والم�ؤ�س�سات  المكاتب  البور�صة وكذلك 

القانونية وذلك بعد الترخي�ص لها في ذلك من قبل هيئة ال�سّوق المالية.

وللتذكير ف�إنّ ت�سمية الم�ؤ�س�سة الراعية تطلق، طبقا لأحكام الف�صل 36 مكرّر من النظام 

الأ�سا�سي لو�سطاء البور�صة، على كل م�ؤ�س�سة ا�ست�شارة مالية يتمثل غر�ضها في:

- �إر�شاد ال�شركة التي تنوي �إدراج �أوراقها المالية بالبور�صة و�إعانتها على تقديم ملفها؛

من  وم�ساعدتها  بالبور�صة  المالية  �أوراقها  �إدراج  يقع  التي  ال�شركة  ومرافقة   -

خلال ال�سهر الدائم على احترامها لواجباتها المتعلّقة بالإف�صاح المالي. 

�أوراقها المالية للتداول بال�سوق البديلة،  علما و�أنّه ي�ستوجب على ال�شركة المدرجة 

طبقا للتراتيب الجاري بها العمل، �أن تعّني طيلة مدّة بقائها في هاته ال�سّوق م�ؤ�س�سة 

ملف  الن�شاط  هذا  في  المتدخلين  ذمّة  على  المالية  ال�سّوق  هيئة  و�ضعت  وقد  راعية. 

�إطار  في  الراعية  الم�ؤ�س�سة  تبذلها  �أن  يجب  التي  بالعنايات  يتعلق  ل  مف�صّ نموذجي 

ممار�سة مهامها.

وللح�صول على الترخي�ص في ممار�سة ن�شاط الم�ؤ�س�سة الراعية، ف�إنّه يجب �أن تتوفر 

وتركيب  الا�ست�شارة  ميدان  في  الخبرة  ذلك  من  ال�شروط  من  جملة  ال�شركة  لدى 

ة ب�أعلى الموازنة وانجاز عمليات على ر�أ�س مال ال�شركات وتوّفر  العمليات الخا�صّ

محلل مالي وكذلك وجود �إجراءات تمكن من تفادي ت�ضارب الم�صالح.

وفيما يتعلّق بهذين الملفين، فقد تّم عر�ضهما على �أنظار مجل�س هيئة ال�سّوق المالية. 

وقد حظيا بموافقته وتبعا لذلك، قامت الهيئة ب�إعلام ال�شركتين المعنيتين بقرار الموافقة 

وبمطالبتهما بالتعهد كتابيا، قبل ال�شروع الفعلي في تعاطي ن�شاط الم�ؤ�س�سة الراعية، 

بما يلي:

- �إعلام هيئة ال�سّوق المالية ب�صفة م�سبقة بكل تغيير يطر�أ على ال�شروط التي تّم 

على �أ�سا�سها منح الموافقة؛

- تفادي و�ضعيات ت�ضارب الم�صالح وكذلك �إعلام هيئة ال�سّوق المالية م�سبقا ب�أي 

و�ضعية �أخرى يمكن �أن تمثل ت�ضارب م�صالح وذلك للبتّ فيها ؛

- الإمتناع عن امتلاك م�ساهمات في ر�أ�س مال ال�شركات الم�صدرة الحريفة وذلك 
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ب�صفة منفردة �أو بالتحالف كما هو من�صو�ص عليه بالف�صل 6 من القرار العام 

عدد 10 لهيئة ال�سّوق المالية المتعلّق ب�شروط ممار�سة ن�شاط الم�ؤ�س�سة الراعية. 

ين  والم�سّري مال  ر�أ�س  في  الم�ساهمين  من  كل  كتابيا  يتعهدّ  �أن  منهما  طلبت  كما 

بالتحالف  �أو  �إمتلاك م�ساهمات ب�صفة منفردة  العاملين لح�سابهما بعدم  وكذلك 

في ر�أ�س مال ال�شركات الحريفة.

• في الموافقة المسبقّة على تعيين مسيرين لدى شركات وساطة بالبورصة 

ي �شركات الو�ساطة بالبور�صة �إلى الموافقة الم�سبقة لهيئة ال�سّوق  يخ�ضع تعيين م�سّري

المالية وذلك عملا ب�أحكام الف�صل 63 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�ؤرخ في 

�أول نوفمبر 1999 والمتعلّق ب�ضبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�صة.

مهام  يمار�س  �شخ�ص  كلّ  العمل،  بها  الجاري  التراتيب  ح�سب  ا،  م�سّري ويعتبر 

رئي�س مدير عام �أو مدير عام م�ساعد �أو ع�ضو مجل�س �إدارة وكذلك الممثلين القارين 

لأ�شخا�ص معنويين يتولون وظائف �أع�ضاء مجل�س �إدارة.

 فيما يتعلق بملفات تعيين مديرين عامين شركات الوساطة بالبورصة

عامين  مديرين  بتعيين  تعلّقت  مطالب،   )7( �سبعة  عر�ض   2016 �سنة  خلال  تّم 

�شركات و�ساطة بالبور�صة، على �أنظار مجل�س هيئة ال�سّوق المالية.

بالبور�صة جملة من  العام ل�شركة و�ساطة  المدير  �أن تتوفر في  ف�إنّه يجب  وللتذكير 

ال�شروط القانونية والترتيبية، حيث ي�شترط الف�صل 58 من القانون عدد 117 ل�سنة 

توفير  المالية  ال�سّوق  تنظيم  ب�إعادة  والمتعلّق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994
ة منها المتعلقة ب�شرف وخبرة  �شركات الو�ساطة بالبور�صة ال�ضمانات الكافية وخا�صّ

يها.  م�سّري

ويجدر التذكير ب�أنّه لا ي�شترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�شح لمهام المدير العام 

ل�شركة و�ساطة بالبور�صة �شريطة �أن يكون مقيما و�أن يكون رئي�س مجل�س �إدارتها 

حامل للجن�سية التون�سية، حيث تن�صّ الفقرة الرابعة من الف�صل 3 من المر�سوم عدد 

14 ل�سنة 1961 الم�ؤرخ في 30 �أوت 1961 والمتعلق ب�شروط مبا�شرة بع�ض �أنواع 
من الن�شاط التجاري على ما يلي »�أن يقوم بالرئا�سة �أو الإدارة العامة �أو الت�صّرف 

�أ�شخا�ص طبيعيون لهم الجن�سية التون�سية. وبالن�سبة �إلى ال�شركات الخفية الإ�سم وفي 

العام  المدير  فان  العام  المدير  الإدارة ومهام  الف�صل بين مهام رئي�س مجل�س  حالة 

يجب �أن يكون مقيما على معنى تراتيب ال�صرف الجاري بها العمل«.
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كما توجب �أحكام الف�صول عدد 3 و5 و6 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�شار 

اليه �سابقا توفّر ال�شروط التالية:

- التمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية؛

- والح�صول على الأ�ستاذية في ميدان اقت�صادي �أو مالي �أو على �شهادة معادلة لها؛

- والتمتع بخبرة لا تقل عن خم�س �سنوات في ميدان الو�ساطة المالية؛

�شركة  في  الوظائف  من  وظيفة  لأي  الوقت  نف�س  في  المتر�شّح  مبا�شرة  وعدم   -

و�ساطة بالبور�صة �أخرى �أو في �شركة مدرجة بالبور�صة �أو في م�ؤ�س�سة قر�ض؛

- وعدم �صدور �أحكام جزائية �أو حكم بات بالإفلا�س �ضدّ المتر�شّح.

وقد حظيت جميع الملفات المعرو�ضة بموافقة مجل�س الهيئة نظرا لتوفرّ جميع ال�شروط 

القانونية والترتيبية في المتر�شحين. 

�شركات  �إدارة  مجال�س  ر�ؤ�ساء  تعيين  بملفات  يتعلق  فيما   
الو�ساطة بالبور�صة

تّم خلال �سنة 2016 عر�ض خم�سة )5( مطالب تعلّقت بتعيين ر�ؤ�ساء مجال�س �إدارة 

�شركات و�ساطة بالبور�صة على �أنظار مجل�س هيئة ال�سّوق المالية. 

14 نوفمبر  1994 الم�ؤرخ في  117 ل�سنة  القانون عدد  58 من  �إ�شترط الف�صل  وقد 

1994 والمتعلّق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية توفر �شرطي ال�شرف والخبرة في رئي�س 
مجل�س �إدارة �شركة و�ساطة بالبور�صة. كما ي�شترط عدم وجوده في �إحدى حالات 

6 من  التجارية وبالف�صل  ال�شركات  193 من مجلة  بالف�صل  المن�صو�ص عليها  المنع 

الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�شار �إليه �أعلاه كفقدان الأهلية والتفلي�س.

ويجدر التذكير ب�أنّه لا ي�شترط توفر الجن�سية التون�سية في المتر�شح لمهام رئي�س مجل�س 

�إدارة �شريطة �أن يكون المدير العام تون�سي الجن�سية ومقيم.

ال�شروط  جميع  لتوفرّ  نظرا  الهيئة  مجل�س  بموافقة  المعرو�ضة  الملفات  حظيت  وقد 

القانونية والترتيبية في المتر�شحين.
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�شركات  �إدارة  مجال�س  �أع�ضاء  ت�سمية  بملفات  يتعلّق  فيما   
الو�ساطة بالبور�صة

تّم خلال �سنة 2016 عر�ض �أربعة )4( مطالب تعلّقت بت�سمية �أع�ضاء مجال�س �إدارة 

�شركات و�ساطة بالبور�صة على �أنظار مجل�س هيئة ال�سّوق المالية. 

القانونية  ال�شروط  جميع  لتوفرّ  نظرا  الهيئة  مجل�س  بموافقة  الملفات  حظيت  وقد 

والترتيبية في المتر�شحين.

• في تعيين م��سؤولي الرقابة لدى �شركات الو�ساطة بالبور�صة 

تعيين  الموافقة على  بطلب  تعلقت  )3( مطالب  ثلاثة   2016 �سنة  الهيئة خلال  تلّقت 

م�س�ؤولين عن الرقابة لدى �شركات و�ساطة بالبور�صة.

وللتذكير ف�إنّ هاته الموافقة تعتمد على التثبت من توفّر جملة من ال�شروط تم تحديدها 

 1999 نوفمبر  �أول  الم�ؤرخ في   1999 ل�سنة   2478 الأمر عدد  الأول من  بالف�صل 

والمتعلّق ب�ضبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�صة.

وتتمثل هذه ال�شروط فيما يلي:

- الجن�سية التون�سية ؛

- والإقامة بالبلاد التون�سية ؛

- والتمتع بالحقوق المدنية وال�سيا�سية ؛

- والمقدرة البدنية والعقلية على القيام بالأن�شطة ؛

- والتح�صل على الأ�ستاذية �أو �شهادة معادلة ؛

- وخبرة لا تقل عن خم�س �سنوات في ميدان الو�ساطة بالبور�صة.

�إعلام  تم  وقد  المالية.  ال�سّوق  هيئة  مجل�س  بموافقة  التعيينات  هذه  حظيت  وقد 

ال�شركات المعنية بالأمر بقرارات الموافقة مع تذكيرها بواجباتها فيما يتعلّق بوظيفة 

ة منها توفير الو�سائل المادية والب�شرية اللّازمة لها و�ضمان  الرقابة الداخلية وخا�صّ

الكلّي  وتفرغه  بال�شركة  العملية  الوحدات  بقية  الرقابة عن  الم�س�ؤول عن  �إ�ستقلالية 
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لهذه الوظيفة وعدم الجمع بينها ووظائف �أخرى.

• في نقل نشاط شركات وساطة بالبورصة إلى مقرّ جديد 
منح مجل�س الهيئة ترخي�صا ل�شركة و�ساطة بالبور�صة في نقل كامل �أن�شطتها �إلى مقرّ 

جديد. 

والمادية  الب�شرية  الو�سائل  توفر  في  ة  خا�صّ التثبت  على  الموافقة  هذه  واعتمدت 

عملا  وذلك  الجديد  المقر  في  فيها  المرخّ�ص  الأن�شطة  لممار�سة  اللّازمة  والتنظيمية 

بالتراتيب الجاري بها العمل.

الـو�ساطـة بالبور�صة والمتعلّقـة  في درا�سة المـلفات المودعة من قبل �شـركات    2.1
بمطالب الترخي�ص لأجانب في �إقتناء �أوراق مالية تعطي حق الاقتراع 

 1994 14 نوفمبر  1994 الم�ؤرخ في  117 ل�سنة  القانون عدد  35 من  ن�صّ الف�صل 

تطبيق  على  المالية  ال�سّوق  هيئة  �سهر  على  المالية  ال�سّوق  تنظيم  ب�إعادة  والمتعلّق 

الت�شريع المتعلّق ب�إقتناء وتداول الأوراق والأدوات المالية من قبل الأجانب وذلك 

طبقا للقوانين والتراتيب الجاري بها العمل. 

كما �أوكل الف�صل الأول من الأمر عدد 3629 ل�سنة 2014 الم�ؤرخ في 18 �سبتمبر 

2014 والمتعلّق ب�ضبط تركيبة اللّجنة العليا للإ�ستثمار وم�شمولاتها وتنظيمها وطرق 
�سيرها �إلى هيئة ال�سوق المالية مهمّة �إحالة المطالب المتعلقة ب�إقتناء مطالب اقتناء �أوراق 

اللّجنة  �إلى  التون�سية  مالية تون�سية تعطي حق الاقتراع في �شركات منت�صبة بالبلاد 

العليا للإ�ستثمار.

كما ن�صّ الف�صل الأول من القرار العام لهيئة ال�سّوق المالية عدد 21 بتاريخ 11 مار�س 

2015 المتعلّق ب�ضبط الوثائق المطلوبة لإعداد مطالب تراخي�ص اللّجنة العليا للإ�ستثمار 
للأجانب في �إقتناء �أوراق مالية تعطي حق الاقتراع م�صدرة من قبل �شركات منت�صبة 

بالبلاد التون�سية على �أنّ مطالب تراخي�ص اللّجنة العليا للإ�ستثمار تودع عن طريق 

الو�سطاء بالبور�صة. 

2016 ثمانية )8( ملفات تّم  ال�سّوق المالية خلال �سنة  وفي هذا الإطار، تلقت هيئة 

بغر�ض  �أجانب  م�ستتثمرين  بالبور�صة في حق  الو�ساطة  قبل �شركات  من  �إيداعها 

مالية  �أوراق  اقتنائهم  في  للإ�ستثمار  العليا  لّلجنة  الم�سبق  الترخي�ص  على  الح�صول 

تعطي حق الاقتراع في ر�أ�س مال �شركات منت�صبة بالبلاد التون�سية. وتعلّقت هذه 

المطالب ب�شركات تن�شط في مختلف القطاعات من ذلك ال�سياحة والإ�شهار والفلاحة.
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 وقد قامت هيئة ال�سّوق المالية بدرا�سة الجوانب الفنية لهاته الملفات قبل عر�ضها على 

�أنظار  اللّجنة العليا للإ�ستثمار. وقد تبّني من خلال درا�سة الملفات المذكورة �أعلاه، 

�أنّ ثلاث منها غير خا�ضعة للترخي�ص الم�سبّق للّجنة العليا للإ�ستثمار وذلك بالنظر 

للمعطيات التالية:

• الملف الأول :
القوانين  �إطار  في  تن�شط  فلاحية  وتنمية  �إحياء  �شركة  مال  بر�أ�س  العملية  تعلّقت 

 1997 ل�سنة   33 عدد  القانون  منها  ة  وخا�صّ الفلاحي  للقطاع  المنظمة  والتراتيب 

الم�ؤرخ   1969 ل�سنة   56 عدد  القانون  بتنقيح  والمتعلّق   1997 ماي   26 في  الم�ؤرخ 

في 22 �سبتمبر 1969 والمتعلق ب�إ�صلاح الأو�ضاع الفلاحية الذي ين�صّ في ف�صله 2 

على ال�سماح للأجانب ب�إمتلاك م�ساهمات في ر�أ�س مال ال�شركات المرخ�ص لها في 

�إ�ستغلال الأرا�ضي الفلاحية �شريطة �إمتلاك الجانب التون�سي �أكثر من ثلث )3/1( 

ر�أ�س المال.

• الملف الثاني :

تمكن عمليات الاقتناء التي يتولى الأجانب القيام بها من الترفيع في ن�سبة الم�ساهمة 

الأجنبية الجملية في ر�أ�س مال ال�شركة الم�صدرة المعنية �إلى ن�سبة 65,02%، �أي �أقلّ 

عدد  الأمر  من  الأول  الف�صل  لأحكام  طبقا  ت�ستوجب،  التي    %66,66 عتبة  من 

الترخي�ص  �أعلاه،  �إليه  الم�شار   2014 �سبتمبر   18 في  الم�ؤرخ   2014 ل�سنة   3629
الم�سبق للّجنة العليا للإ�ستثمار.

• الملف الثالث :

�سبق للّجنة العليا للإ�ستثمار الترخي�ص في تجاوز ن�سبة الم�ساهمة الأجنبية الجملية في 

ال�شركة الم�صدرة المعنية بالأمر �إلى ن�سبة 76,23%، �أي �أكثر من ن�سبة %66,66.  

وقد �أعلمت الهيئة ال�شركة المعنية بالأمر بعدم خ�ضوع هذا ال�صنف من العمليات للترخي�ص 

الم�سبق للّجنة العليا للإ�ستثمار. كما ذكّرتها ب�ضرورة الح�صول على التراخي�ص الأخرى 

المن�صو�ص عليها بالت�شاريع والتراتيب المنظّمة لن�شاطها، عند الاقت�ضاء.  

فيما تّم �إحالة بقية الملفات �إلى اللّجنة العليا للإ�ستثمار  للبتّ فيها.
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2. مراقبة وسطاء البورصة وأهمّ الإخلالات المرصودة

• مراقبة الحدّ الأدنى لقيمة الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة  
بالبور�صة

 1999 نوفمبر   1 في  الم�ؤرخ   1999 ل�سنة   2478 عدد  الأمر  من   3 الف�صل  ين�صّ 

والمتعلّق ب�ضبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�صة على �ضرورة �أن لا يقلّ ر�أ�س 

المال المدفوع ل�شركات الو�ساطة بالبور�صة عن: 

- مليون دينار �إذا كانت تنوي ممار�سة ن�شاطات تداول وت�سجيل الأوراق المالية 

والأدوات المالية بالبور�صة والا�ست�شارة المالية وال�سعي الم�صفقي المالي و�إدارة 

محافظ الأوراق المالية وحمل الأ�سهم لفائدة الغير.

�أعلاه  المذكورة  الأن�شطة  �إلى  �إ�ضافة  ال�شركة تنوي  �إذا كانت  3 مليون دينار   -

ال�سوق  �صناعة  في  والتخ�ص�ص  الخا�ص  للح�ساب  التدخل  �أن�شطة  ممار�سة 

وتغطية الا�صدارات �أو �إحدى هذه الأن�شطة.  

وباعتبار �أنّ الف�صل الم�شار �إليه �أعلاه لا ين�صّ �صراحة على عدم نزول الأموال 

المنعقد  الهيئة  مجل�س  �إرت�أى  فقد  الأدنى  المدفوع  المال  ر�أ�س  دون  ما  الى  الذاتية 

مبلغ  اعتماد  اتجاه  الثالث في  الف�صل  ت�أويل  2006 �ضرورة  دي�سمبر   27 بتاريخ 

الذاتية  للأموال  �أدنى  كحدّ  الحالة  ح�سب  دينار  ملايين  الثلاثة  �أو  دينار  المليون 

بالبور�صة. الو�ساطة  �شركات  من  المطلوبة 

وبدار�سة القوائم المالية المختومة بعنوان �سنة 2015، تبّني ما يلي:

- بالن�سبة ل�شركات الو�ساطة بالبور�صة التي تمار�س �أن�شطة تتطلّب �أموالا 

الحدّ  توفّران  لا  و�ساطة  �شركتي  �أنّ  تبّني  دينار:  مليون  عن  تقل  لا  ذاتيّة 

الأدنى المطلوب للأموال الذاتية نظرا للنتائج ال�سلبية الم�سجّلة خلال ال�سنوات 

الأخيرة. تّمت مطالبة ال�شركتين المعنيتين بالترفيع في ر�أ�س مالهما.

- بالن�سبة ل�شركات الو�ساطة التي تمار�س �أن�شطة تتطلّب �أموالا ذاتيّة لا تقّل 

عن 3 مليون دينار: تبّني �أنّ �شركة و�ساطة بالبور�صة لا توفّر الحد الأدنى 

المطلوب للأموال الذاتية. وقد تمت دعوة ال�شركة لتعزيز �أموالها الذاتية.
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• في مراقبة احترام القواعد الاحتياطية 
و�ساطة  ب�شركات  ة  الخا�صّ الإحتياطيـة  القواعد  ك�شوف  مراقبة  عملية  �إطار  في 

بالبور�صة، لاحظت م�صالح هيئة ال�سّوق المالية مـا يـلي:

- مخالفة �أحكام  الف�صل 87 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�ؤرخ في �أول 

حيث  البور�صة:  لو�سطاء  الأ�سا�سي  النظام  ب�ضبط  والمتعلّق   1999 نوفمبر 

بالمبالغ  مقارنة  افية  ال�صّ الذاتية  �أموالها  في  نق�صا  ال�شركات  بع�ض  �سجلت 

الأوراق  في  وتوظيفاتها  بم�ساهماتها  المرتبطة  المخاطر  لتغطية  المطلوبة 

المالية. 

وللإ�شارة ف�إنّه، طبقا لأحكام الف�صل 88 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 	 	

وق 	
ّ
الم�شـار �إليه �أعـلاه، ف�إنّـه يـتعيّن على و�سيط البور�صة �إعـلام هيئـة ال�سـ 	

في �أول يوم عـمل موال لليـوم الذي تـمّ فيـه ملاحظـة ذلك النقـ�ص 	 الماليـة 	 	

وكذلك ت�سوية و�ضعيـته في 48 �ساعـة الّا �إذا منحته الهيئـة �أجــلا �أطول من 	 	

ذلك.    	

- عدم �إتباع الطريقة الم�ضبوطة بالقرار العام عدد 6 لهيئة ال�سّوق المالية، وذلك 

ب�إعتبار �أنّ ال�شركات المعنيّة لم ت�أخذ في الاعتبار كافة م�ساهمتها وهذا ما ي�ؤثر 

على قيمة الأموال الذاتية اللّازمة لتغطية المخاطر.

- عدم �إحترام �أحكام الف�صل 4 من القرار العام عدد 6 لهيئة ال�سّوق المالية القا�ضية 

الإحتياطية  القواعد  لك�شوف  بالبور�صة  الو�ساطة  �شركات  �إر�سال  ب�ضرورة 

خلال الخم�سة �أيام عمل الموالية لنهاية كل �شهر . 

وتبعا لذلك ، قامت الهيئة ب�أمر ال�شركات المعنيّة بالتقيّد ب�أحكام الف�صلين 87 و88 من 

الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 الم�شار �إليه �سابقا.

• بخ�صو�ص عدم غلق ح�ساب �سيولة 

تبين لهيئة ال�سّوق المالية انتهاء العمل بعقد �سيولة خا�صّ ب�أوراق مالية م�صدرة من 

�أن يقوم و�سيط البور�صة بالإجراءات  قبل �شركة مدرجة بالبور�صة وذلك دون 

اللّازمة لغلقه.

المالية  الأوراق  �سيولة  تدعيم  بغر�ض  الم�ساهمين،  لكبار  يمكن  ف�إنّه،  وللإ�شارة 

للمن��شآت التي تطلب �إدراج �أوراقها المالية ببور�صة الأوراق المالية بتون�س على 

بتون�س وللمن��شآت  المالية  العام لبور�صة الأوراق  الترتيب  29 من  الف�صل  معنى 
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معنى  على  بتون�س  المالية  الأوراق  ببور�صة  مدرجة  مالية  لأوراق  الم�صدرة 

اتفاقية  �إبرام  بتون�س،  المالية  الأوراق  لبور�صة  العام  الترتيب  من   84 الف�صل 

�سيولة.

�أوراقا  البور�صة  و�سيط  ذمة  الم�ساهمين على  ه�ؤلاء  ي�ضع  الإتفاقية  تلك  وبمقت�ضى 

مالية و�أموالا يتم التدخل فيها بال�سّوق لح�سابهم. وفي هذا الإطار، تّم عند �إدراج 

الو�ساطة  و�شركة  م�ساهميها  كبار  بين  �سيولة  اتفاقية  ابرام  بالبور�صة  ال�شركة 

بالبور�صة المعنية بالأمر.

وفيما يتعلق بهذا الملف، ف�إنّ الهيئة قامت بمطالبة الو�سيط المعني بالأمر بغلق ح�ساب 

ال�سيولة المذكور والقيام بق�سمة الأموال والأوراق المالية الموجودة فيه اعتمادا على 

له  الراجعة  المالية  والأوراق  الأموال  وبتحويل  مالك  لكل  الأ�صلية  الم�ساهمة  ن�سبة 

المالية  ال�سّوق  لهيئة   9 عدد  العام  القرار  من   9 الف�صل  لأحكام  تطبيقا  وذلك 

�سيولة. اتفاقية  بنموذج  المتعلّق   2005 27 جويلية  بتاريخ 

كما طالبته الهيئة ب�إدخال التغييرات ال�ضرورة على ح�ساب الأوراق المالية وبتحيين 

�سجل م�ساهمي ال�شركة المعنية بالأمر.

كما قامت الهيئة بتذكيره والأطراف المبرمة لعقد ال�سيولة بالقيام بن�شر بلاغ �ضمن 

ومبينّا  الاتفاقية  تطبيق  لنتائج  مت�ضمنا  يكون  المالية  ال�سّوق  لهيئة  الر�سمية  الن�شرية 

للأوراق المالية والأموال الموجودة في ح�ساب ال�سيولة بالمقارنة مع تلك التي كانت 

موجودة عند �إبرام الاتفاقية. 

III- حماية المدخرين بمناسبة مراقبة مؤسسات التوظيف الجماعي 
ومتصرّفيها والمودع لديهم موجوداتها وموزعيها 

الأحكام  احترام  �ضمان  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  الرقابية  مهمتها  �إطار  في 

القانونية والترتيبية المتعلقة بن�شاط م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

العاملين  والأعوان  وم�سيريها  وموزعيها  موجوداتها  لديهم  والمودع  ومت�صرفيها 

تحت �سلطتهم. 
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1. حماية المدخرين بمناسبة منح التراخيص لمؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية وبمناسبة مراقبة التغييرات الطارئة عليها والتي لا تستوجب 

الحصول على ترخيص
تهدف عمليات المراقبة المجراة من قبل هيئة ال�سوق المالية بمنا�سبة منح التراخي�ص 

المت�صرفين  التزام  التثبت من  �إلى  المالية  الأوراق  التوظيف الجماعي في  لم�ؤ�س�سات 

بالن�سبة  خا�صة  التراخي�ص  ب�إ�سناد  المتعلقة  والترتيبية  القانونية  ال�شروط  باحترام 

لواجب �إعلام الم�ساهمين وحاملي الح�ص�ص.

التوظيف  م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة  �إطار  في  الهيئة  تتولى  كما 

التثبت  ترخي�ص،  ت�ستوجب الح�صول على  والتي لا  المالية  الأوراق  الجماعي في 

من تقديم المعلومات الوجيهة للم�ساهمين وحاملي الح�ص�ص طبقا لل�شروط القانونية 

والترتيبية الجاري بها العمل.

التـوظيف  لمؤسسـات  التراخيص  منح  بمناسبة  المراقبة  عمليات   1-1
المالية  الأوراق  في  الجماعي 

تتولى هيئة ال�سوق المالية �إحكام مراقبتها بمنا�سبة منح التراخي�ص في تكوين �أو ت�صفية 

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات 

الطارئة على هذه الم�ؤ�س�سات والتي من ��شأنها �أن تبرر �إعادة النظر في الترخي�ص 

الم�سند م�سبقا وت�ستوجب منح ترخي�ص جديد يتعلق بالتغيير المزمع �إدخاله.

• عمليات المراقبة بمنا�سبة تكوين م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية

تكوين  الترخي�ص في  المقدمة بمنا�سبة  الوثائق  التثبت من  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ويمكنها في هذا الإطار �أن تطلب 

مدّها بمختلف المعلومات والوثائق التكميلية اللازمة لدرا�سة مطلب الترخي�ص.

وفي �إطار درا�سة ملف الترخي�ص ل�صندوق م�شترك للتوظيف في الأوراق المالية 

تبّني لهيئة ال�سوق المالية وجود اختلاف بين الوثائق المقدمة وتبعا لذلك تولت الهيئة 

مطالبة المت�صرف بتحديد خا�صيات ال�صندوق المزمع تكوينه بكلّ و�ضوح مع دعوته 

لإعادة النظر في �صنف الم�ستثمرين المعنيين بالا�ستثمار في ال�صندوق بالنظر ل�سيا�سة 

الا�ستثمار الم�ضبوطة.
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الممتازة ومن مدى  المردودية  احت�ساب عمولة  التثبّت من طريقة  الهيئة  كما تتولى 

تطابقها مع توجهات التوظيف المتبعة ومع �أهداف الت�صرف خا�صة فيما يتعلق بكيفية 

اختيار الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد هذه العمولة. وفي هذا الإطار تولت 

�إلى  المالية  الأوراق  في  للتوظيف  م�شتركين  �صندوقين  في  مت�صرف  دعوة  الهيئة 

الترفيع في الن�سبة المرجعية التي يتمّ بموجبها تحديد عمولة المردودية الممتازة وهو 

ما ا�ستجاب �إليه. كما طلبت الهيئة من مت�صرف ثان تبرير الن�سبة المرجعية التي تّم 

اختيارها.

• عمليات المراقبة بمنا�سبة ت�صفية م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية

الم�سبقة  الت�صفية  في  الترخي�ص  مطالب  درا�سة  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

لل�صناديق الم�شتركة للتوظيف التثبت من �أنّ الأنظمة الداخلية لل�صناديق المعنية تن�ص 

�أ�سباب  التثبت من وجاهة  الهيئة من  بادرت  م�سبقة. كما  ب�صفة  �إمكانية حلها  على 

الت�صفية المقدمة من قبل مجال�س �إدارة المت�صرفين المعنيين وذلك ق�صد حماية م�صالح 

حاملي ح�ص�ص ال�صناديق.

�أن المت�صرفين  الت�أكد من  الهيئة على  الت�صفية تحر�ص  �إثر منح تراخي�ص  وعلى 

قد  العمل  بها  الجاري  الترتيبية  للأحكام  طبقا  كم�صفيين  تعيينهم  تم  الذين 

الإعلام  واجبات  ذلك  في  بما  للت�صفية  القانونية  الإجراءات  كافة  احترموا 

بعهدتهم. المناطة 

وتبعا لر�صد جملة من الإخلالات في عملية ت�صفية �صندوقين م�شتركين للتوظيف 

�إ�ضافة �إلى ت�سجيل ت�أخير في تقديم التقرير حول الت�صفية والتقارير الثلاثية حول �سير 

عمليات الت�صفية من قبل ثلاث م�صفيين، طلبت الهيئة من الم�صفيين المعنيين ت�سوية 

�أيّ تقرير لحاملي الح�ص�ص طالما لم يقع تلافي  الإخلالات المر�صودة وعدم تقديم 

النقائ�ص الم�سجلة. كما ذكرتهم الهيئة بواجب احترام الأحكام الت�شريعية والترتيبية 

الجاري بها العمل.

التوظيف  م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  بمنا�سبة  المراقبة  عمليات   •
الجماعي في الأوراق المالية والتي ت�ستوجب الح�صول على ترخي�ص

�إ�ضافة لتراخي�ص الت�صفية الم�شار �إليها �أعلاه، تولت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 

ت�سمية  ولتغيير  جديد  موزع  ولإ�ضافة  لديه  المودع  لتغيير  تراخي�ص  منح   2016
�صناديق م�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية.
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وقد تولت الهيئة التثبت من �أنّه تّم قبل بداية تطبيق التغييرات المرخ�ص فيها، تحيين 

تلك  ذلك  في  بما  المعنية  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  وثائق 

الموجهة للعموم ولحاملي الح�ص�ص والم�ساهمين و�أنّه تّم ن�شر البلاغات المتعلقة بها في 

الن�شرية الر�سمية للهيئة وعلى �أعمدة �صحيفة يومية.

وفي هذا الإطار حر�صت الهيئة على �أن تن�ص الأنظمة الداخلية ون�شرات الإ�صدار 

المحينة على جميع التغييرات الطارئة على م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية المعنية منذ الترخي�ص في تكوينها. 

وبمنا�سبة درا�سة مطلب ترخي�ص لتغيير المودع لديه موجودات �صندوق م�شترك 

للتوظيف، ا�شترطت الهيئة �أن يوا�صل المودع لديه المزمع تغييره ممار�سة وظائفه 

وذلك  الجديد  لديه  المودع  �إلى  الأ�صول  تحويل  مراحل  جميع  ا�ستكمال  حين  �إلى 

حفاظا على م�صالح حاملي الح�ص�ص.

التوظيف  مؤسسات  على  الطارئة  التغيرات  بمناسبة  المراقبة  عمليات   2.1
الجماعي في الأوراق المالية خلال مدّة نشاطها والتي لا تستوجب الحصول 

على ترخيص

تهدف هذه المراقبة �إلى التثبت من �أن كل تغيير يطر�أ على عن�صر من عنا�صر ملف 

المالية كان مو�ضوع  الأوراق  تكوين م�ؤ�س�سة توظيف جماعي في  الترخي�ص في 

بالقوانين  عليها  المن�صو�ص  لل�شروط  وفقا  الح�ص�ص  وحاملي  للم�ساهمين  �إعلام 

والتراتيب الجاري بها العمل.

اتخاذ  على  ت�ساعدهم  محيّنة  وثائق  على  الح�صول  من  الم�ستثمرين  تمكين  وق�صد 

ال�صناديق  في  المت�صّرفين   2016 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  دعت  قراراتهم، 

طر�أت  التي  المتغّري  المال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  وفي  للتوظيف  الم�شتركة 

العقد  �أو  الداخلي  النظام  تحيين  �إلى  الأ�صلي  ترخي�صها  ملف  على  تغييرات 

على  الوثائق  هذه  تن�ص  �أن  واجب  مع  بها  الخا�صة  الإ�صدار  ون�شرة  الت�أ�سي�سي 

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  جميع 

المعنية منذ الترخي�ص في تكوينها.

�أنّ  �إلى  المالية  ال�سوق  التثبت من تحيين ن�شرات الإ�صدار، تفطنت هيئة  وبمنا�سبة 

تتعلق  التحيين  مو�ضوع  الوثائق  على  تغييرات  ب�إدخال  بادروا  مت�صرفين  ثلاث 

بخ�صائ�ص م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وب�صيغ ت�سييرها دون 

�أن تكون هذه التغييرات �صادرة عن هياكل �إدارة المت�صرفين المعنيين ودون �أن 
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يتم �إعلام هيئة ال�سوق المالية بها. وقد طلبت الهيئة من المت�صرفين مدها بالوثائق 

التي تّم على �أ�سا�سها القيام بالتغييرات المعنية.

وقد بلغ في موفى �سنة 2016 عدد ن�شرات الإ�صدار التي تم تحيينها وت�سجيلها لدى 

هيئة ال�سوق المالية 9 ن�شرات مقابل 8 �سنة 2015.

2. مراقبة المعلومات المتعلقة بالتصرف في مؤسسات التوظيف الجماعي في 
الأوراق المالية

تتعلق المراقبة التي تتولى م�صالح الهيئة �إجرائها، بقيمة الت�صفية التي يتم ن�شرها يوميا 

والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية كل ثلاثة �أ�شهر من ال�سنة والمعلومات التي تن�شر 

الت�صرف الحذر ومتابعة  المراقبة معايير  تهمّ  العامّة. كما  انعقاد الجل�سات  بمنا�سبة 

ت�سوية الإخلالات والمخالفات الم�سجلة.

1.2. مراقبة قيمة الت�صفية والموجودات ال�صافية 

تقوم هيئة ال�سوق المالية يوميا بالتثبت من �إر�سال قيمة الت�صفية وتتولى ن�شرها.

وفي �إطار عمليات المراقبة طلبت هيئة ال�سوق المالية تو�ضيحات من المت�صرفين في 

قيمة  تعديل  توليهم  �إثر  وذلك  المالية  الأوراق  في  جماعي  توظيف  م�ؤ�س�سات  �سبع 

الت�صفية بعد ن�شرها. وقد حر�صت الهيئة على التثبت من عدم وقوع عمليات اكتتاب 

�أو �إعادة �شراء على �أ�سا�س قيمة الت�صفية المن�شورة قبل وقوع التعديل.

ال�صافية  الموجودات  تطور  على  الرقابية  ل�صلاحياتها  الهيئة  ممار�سة  وبمنا�سبة 

و�إعادة  اكتتاب  عمليات  ر�صد  تم  المالية  الأوراق  في  جماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات 

المبالغ و�شملت ثلاث �صناديق م�شتركة للتوظيف  �شراء غير اعتيادية تعلقت بنف�س 

التعرف على  المو�ضوع ق�صد  �إجراء تحريات في  تّم  المت�صرف. وقد  نف�س  يديرها 

الغر�ض من هذه العمليات غير الاعتيادية.

2.2. مراقبة القوائم الماليّة الثلاثيّة

�شهدت �سنة 2016 تراجعا في عدد �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال المتغير التي 

امتثلت للآجال القانونية لإيداع القوائم المالية الثلاثية. حيث �سجلت الثلاثية الأخيرة 

من �سنة 2016 احترام 32 �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير من مجموع 43 

الآجال القانونية لإيداع قوائمها المالية. 
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ويكت�سي التراجع الم�سجل طابعا ا�ستثنائيا باعتباره يعود �إلى �صعوبة تطبيق �شركات 

الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال المتغير لأحكام الف�صل 48 من قانون المالية ل�سنة 2017 

�إلى  �إ�ضافة  الم�ستوجبة  الا�ستثنائية  الظرفية  للم�ساهمة  المحا�سبي  الت�سجيل  يخ�ص  فيما 

وجود �إ�شكاليات في تقييم محفظة الرقاع وال�سندات الأخرى المماثلة بالنظر لو�ضعية 

ال�سوق الرقاعية في موفى �سنة 2016.

وقد تم في نهاية �سنة 2016 اتخاذ موقف موحد حول هذه الم�سائل من قبل هيئة الخبراء 

المحا�سبين وتم الت�شاور مع هيئة ال�سوق المالية حول ذلك خلال �شهر جانفي 2017.

كما تّم خلال �سنة 2016 ت�سجيل ارتفاع في عدد القوائم المالية التي لم تت�ضمن �أخطاء 

�أو �إخلالات. وقد طلبت الهيئة من بع�ض المت�صرفين تلافي الأخطاء والإخلالات 

المر�صودة على م�ستوى القوائم المالية الثلاثية. وهو ما تمت الا�ستجابة �إليه.

 ، وفي �إطار التثبت من القوائم المالية الثلاثية ل�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري

الرقاع  بعنوان  المورد  من  الخ�صم  ت�صنيف  �إعادة  �إلى  فيها  المت�صرف  الهيئة  دعت 

بعمليات  القيام  مع  الا�ستغلال«  »م�ستحقات  بند  �ضمن  المماثلة  الأخرى  وال�سندات 

المت�صرف  امتثل  العمل. وقد  بها  المحا�سبية الجاري  للمعايير  اللازمة طبقا  المعالجة 

لطلب الهيئة.

وفي نف�س هذا ال�سياق تّم �إعلام الهيئة من قبل المودع لديه موجودات �شركة ا�ستثمار 

ذات ر�أ�س مال متغّري ب�أنّه تّم تغيير طريقة تقييم رقاع الخزينة القابلة للتنظير الم�ضمنة 

بمحفظة ال�شركة. وقد طلبت الهيئة من ال�شركة المعنيّة مدّها بر�أي مراقب الح�سابات 

مراقب  تولى  وقد  ال�صافية.  الموجودات  على  ت�أثيره  ومدى  المعني  التغيير  حول 

الح�سابات تقديم المعلومات المطلوبة والتي تّم �إدراجها �صلب تقريره مع التن�صي�ص 

عليها �صلب الإي�ضاحات المرفقة بالقوائم المالية لل�شركة.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  ح�سابات  مراقبي  مع  بالتن�سيق  الهيئة  تولت  كما 

الأوراق المالية تعديل طريقة تقديم عمليات البيع مع التعهد ب�إعادة ال�شراء الم�ضمنة 

�صلب القوائم المالية وذلك ق�صد �إ�ضفاء مزيد من الو�ضوح على المعلومات المقدمة. 

اللازمة  الت�صنيف  �إعادة  بعمليات  القيام  المعنيين  المت�صرفين  من  الهيئة  طلبت  وقد 

حفاظا على وحدة القوائم المالية لم�ؤ�س�سات توظيف جماعي في الأوراق المالية وعلى 

قابليتها للمقارنة.
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3.2. مراقبة المعلومات ون�شرها بمنا�سبة انعقاد الجل�سات العامّة  

التوظيف  م�ؤ�س�سات  قبل  من  المقدمة  المعلومات  جودة  تح�سين  على  الهيئة  تحر�ص 

الجماعي في الأوراق المالية بمنا�سبة انعقاد جل�ساتها العامة.

وفي هذا الإطار تتولى الهيئة درا�سة المعلومات المقدّمة للم�ساهمين وللعموم وذلك 

لر�صد الإخلالات والنقائ�ص التي من ��شأنها �أن تفقد المعلومة دلالتها وجودتها.

على  حفاظا  عليها  المحمول  الإف�صاح  بواجب  المعنيّة  ال�شركات  الهيئة  ذكّرت  وقد 

بالن�شريّة  لبلاغات  ن�شرها  عبر  وذلك  المعلومة  لجودة  ودعما  ال�شفافيّة  م�ستوى 

الر�سميّة لهيئة ال�سوق الماليّة.

�شركات  قبل  من  المقترحة  اللوائح  وم�شاريع  الأعمال  جداول  مراقبة   •
الإ�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري 

في �إطار مراقبة م�شاريع اللوائح المقترحة من قبل �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س 

�ستة  في  المت�صرفين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  دعت  العامة،  جل�ساتها  على  المتغّري  المال 

�شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري �إلى تعديل م�شاريع اللوائح المقترحة على 

الجل�سات العامة والمتعلّقة بتوزيع الأموال المعدّة للتوزيع وقد تّم ذلك.

مجل�س  �أع�ضاء  نيابات  تجديد  على  التن�صي�ص  يتم  لم  �أنّه  �إلى  الهيئة  تفطنت  كما 

الجل�سة  على  المعرو�ضة  اللوائح  م�شاريع  �صلب  جدد  �أع�ضاء  ت�سمية  �أو  الإدارة 

العامة ل�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري في حين �أنّ مدة نيابة الأع�ضاء تنتهي 

قبل تاريخ انعقاد الجل�سة.

لتلافي  اللازمة  التدابير  اتخاذ  �إلى  المعني  المت�صّرف  الماليّة  ال�سوق  هيئة  وقد دعت 

هذا الإخلال. كما طلبت منه الهيئة �إدراج لائحة تتعلق بهذه النقطة �ضمن م�شاريع 

اللوائح المعرو�ضة على الجل�سة العامة وقد ا�ستجاب لذلك.

متغّري  مال  ر�أ�س  ذات  ا�ستثمار  �شركتي  في  المت�صرفين  من  كذلك  الهيئة  وطلبت 

قد  المعنية  لل�شركات  العامة  الجل�سات  �أنّ  على  اللوائح  م�شاريع  �صلب  التن�صي�ص 

اطلعت على التقرير الخا�ص لمراقبي الح�سابات وقد تمت الا�ستجابة لطلب الهيئة.

كما تبّني للهيئة �أنّ الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية لدى المت�صرف في 

�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير ي�شغل خطة ممثل دائم للمت�صرف في مجل�س 

�إدارتها. وتبعا لذلك طلبت الهيئة من المت�صرف ت�سوية و�ضعية الجمع بين وظائف 
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مت�ضاربة. وقد تولى المت�صرف اتخاذ التدابير اللازمة لتلافي الإخلالات الم�سجلة. 

�شركات  ح�سابات  مراقبي  لنيابات  الأق�صى  العدد  بمراقبة  كذلك  الهيئة  وقامت 

التجارية.  ال�شركات  بمجلة  عليها  المن�صو�ص  المتغير  المال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار 

حيث لم يتمّ ت�سجيل �أي تجاوز في هذا الإطار.

كما بادرت هيئة ال�سوق المالية بالتثبت من ا�ستجابة الأ�شخا�ص الذين تعتزم �شركات 

الا�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري تعيينهم في خطة ع�ضو بمجال�س �إدارتها لأحكام 

الف�صل 49 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق بم�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق الماليّة وبالت�صّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير. ولم يتم ر�صد 

�أيّ مخالفة في هذا المجال.

• مراقبة ن�شر جدول �أعمال الجل�سات العامة ل�شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س 
المال المتغّري 

ل�شركات  العامة  الجل�سات  �أعمال  جدول  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

التون�سية من جهة  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المتغّري  المال  الا�ستثمار ذات ر�أ�س 

وعلى �أعمدة �صحف يومية من جهة �أخرى.

�آجال  احترمت  قد  المتغّري  المال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  كلّ  �أن  تبّني  وقد 

القانونية.  الن�شر 

• مراقبة ن�شر القرارات المتخذة خلال الجل�سات العامة

المتغّري  المال  المالية مراقبة ن�شر �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س  ال�سوق  تولت هيئة 

على �أعمدة ال�صحف اليومية للقرارات المتخذة خلال الجل�سات العامة. 

�أنّ �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س  �إطار هذه المراقبة  وقد تبين لهيئة ال�سوق الماليّة في 

مال متغّري من مجموع 43 لم تحترم �آجال الن�شر القانونية في ال�صحف اليومية ولم 

يتجاوز الت�أخير الم�سجل يوم واحد. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�صّرف المعني 

�إلى تلافي هذا الاخلال في الم�ستقبل. 

• مراقبة القوائم الماليّة ال�سنويّة 

في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�سنوية  المالية  القوائم  تقديم  طريقة  تح�سين  ق�صد 

على  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�صت  بها،  الم�ضمنة  المعلومات  وجودة  المالية  الأوراق 
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�ضرورة مطابقة هذه القوائم للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل خا�صة في مجال 

الإف�صاح بالمبادئ المحا�سبية المطبقة لاحت�ساب وتقييم التوظيفات والموارد المرتبطة بها.

وفي هذا الإطار، قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �شموليّة المعلومة المالية المن�شورة 

الأخيرة من جهة  للثلاثيّة  الماليّة  القوائم  تطابقها مع  ال�سنويّة ومدى  الماليّة  بالقوائم 

�إعادة  مبّررات  في  التدقيق  عن  ف�ضلا  �أخرى  جهة  من  بها  المرفقة  والإي�ضاحات 

والمطالبة  الأخيرة  بالثلاثيّة  المتعلّقة  المالية  بالقوائم  الواردة  العناوين  بع�ض  معالجة 

ب�إدراج معلومات تكميلية لتو�ضيحها.

وفي نف�س ال�سياق ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على �أن تعك�س الإي�ضاحات المرفقة بالقوائم 

المالية التغييرات الطارئة على الأعباء التي تتحملها �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س 

المال المتغير. حيث طلبت الهيئة من مت�صرفين في �شركتي ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال 

متغير التن�صي�ص �صلب الإي�ضاحات المرفقة بالقوائم المالية على التغيير المزمع �إدخاله 

على عمولات الت�صرف والإيداع طبقا للأحكام الترتيبية الجاري بها العمل.

كما ا�ستجاب المت�صرفون في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية لطلب 

هيئة ال�سوق المالية �إدخال التعديلات اللازمة على القوائم المالية ال�سنوية ق�صد تلافي 

على  الطارئة  بالتغييرات  يتعلق  فيما  خا�صة  الم�سجلة  المادية  والأخطاء  الإخلالات 

المحفظة والمعطيات حول كلّ �سهم وك�سور الت�صرف في التوظيفات.

• مراقبة ن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة 

الر�سمي  بالرائد  ال�سنويّة  الماليّة  القوائم  ن�شر  بمراقبة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  قامت 

للجمهورية التون�سية من جهة وعلى �أعمدة �صحيفة يومية من جهة �أخرى.

وقد تبين من خلال هذه المراقبة توا�صل ت�سجيل تح�سن ملحوظ في جودة المعلومات 

المن�شورة وذلك على النحو التالي:

- كلّ القوائم المالية ال�سنوية ل�شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير المن�شورة 

بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية كانت تت�سم بال�شمولية �أي 43 �شركة على 

�سنة  �شركة   40 قوائم  مقابل   2015 �سنة  خلال  الم�سجّل  العدد  نف�س  وهو   43
.2014
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- كل �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير �أي 43 �شركة قامت بن�شر الن�ص 

الكامل لر�أي مراقب الح�سابات بخ�صو�ص قوائمها المالية ال�سنوية على �أعمدة 

�صحيفة يومية وهو نف�س العدد الم�سجّل خلال �سنة 2015 مقابل 38 �شركة �سنة 

.2014

ن�شر  تتول  لم   43 مجموع  من  متغير  مال  ر�أ�س  ذات  ا�ستثمار  �شركات   3  -

�سنة  �شركات   4 مقابل  ال�سنوية  المالية  بالقوائم  المرفقة  الوجوبية  الإي�ضاحات 

2015 و12 �شركة �سنة 2014.

-  �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير من مجموع 43 لم تتول ن�شر الإي�ضاحات 

الوجيهة.

الكامل للإي�ضاح  الن�ص  ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير لم تتول ن�شر  - �شركة 

المتعلق بمحفظة ال�سندات.

وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�صّرفين المعنيين �إلى ن�شر بلاغ �إ�ضافي بنف�س ال�صحيفة 

اليومية يت�ضمن المعلومات المنقو�صة مع التعهد بتلافي هذه الاخلالات في الم�ستقبل.

من  متغير  مال  ر�أ�س  ذات  ا�ستثمار  �شركات   6 �أنّ  المالية  ال�سوق  هيئة  �سجلت  كما 

مجموع 43 مقابل 8 �شركات خلال �سنة 2015، لم تتول التن�صي�ص �صلب البلاغ 

المن�شور بالرائد الر�سمي للجمهورية التون�سية على �أنّ قوائمها المالية تم ن�شرها برمتها 

في الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية. وقد دعت هيئة ال�سوق الماليّة المت�صّرفين 

المعنيين �إلى تلافي هذا الاخلال في الم�ستقبل. 

• مراقبة التقارير ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغي

تحر�ص هيئة ال�سوق الماليّة على �أن تكون التقارير ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات 

ر�أ�س المال المتغّري �شاملة وذات دلالة وجودة عالية، طبقا لأحكام الف�صل 140 من 

ترتيب هيئة ال�سوق الماليّة المتعلّق بم�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة 

وبالت�صّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير.
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ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  عدد  في  ملحوظا  تح�سنا   2016 �سنة  �شهدت  وقد 

مال متغير التي قدمت تقارير �سنوية مطابقة للتراتيب الجاري بها العمل. حيث 

�سنة  �شركة   20 مقابل  �شاملة  �سنوية  تقارير   43 مجموع  من  �شركة   26 قدمت 

.2015

وبمنا�سبة درا�سة التقارير ال�سنوية المتعلقة بن�شاط �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال 

متغير، تبّني وجود نف�س النقائ�ص التي تّم ر�صدها خلال ال�سنة المنق�ضية والمتعلقة ب�أهم 

الأحداث الطارئة خلال ال�سنة المالية وبالخ�صو�ص تجديد نيابة مراقب الح�سابات �أو 

ت�سمية مراقب ح�سابات جديد.

حيث تبين للهيئة �أن 17 تقريرا من مجموع 43 لم تن�ص على �أهم الأحداث الطارئة 

خلال ال�سنة المالية و�أنّ تقريرا واحدا لم ين�ص على توجهات �سيا�سة التوظيف.

وقد دعت الهيئة المت�صّرفين في �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري التي لم 

اعترتها  التي  �أو  الذكر  �سالف   140 الف�صل  لأحكام  ال�سنويّة مطابقة  تقاريرها  تكن 

�إخلالات �أو نقائ�ص �إلى ت�صحيحها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة قبل انعقاد الجل�سات 

العامّة لل�شركات المعنيّة.

المتغّري  المال  الهيئة جميع المت�صّرفين في �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س  كما ذكّرت 

بواجب التن�صي�ص �صلب التقارير ال�سنوية على �أهم الأحداث الطارئة خلال ال�سنة 

المالية وبالخ�صو�ص تجديد نيابة مراقب الح�سابات �أو ت�سمية مراقب ح�سابات جديد.

• مراقبة �آجال تقديم المعلومة الماليّة

المعلومة  تقديم  �آجال  ت�سجيل تح�سن ملحوظ في مدى احترام   2016 �سنة  تم خلال 

الا�ستثمار ذات  تولت كل �شركات  العامة. حيث  الجل�سات  انعقاد  قبل وبعد  المالية 

ر�أ�س مال متغّري احترام الآجال القانونية المعمول بها.

الا�ستثمار  �شركات  كل  احترمت  الح�سابات،  مراقبي  تقارير  تقديم  يخ�ص  ما  ففي 

 .2015 �سنة  القانونية مقابل تخلف �شركة واحدة  ذات ر�أ�س مال متغّري واجباتها 

كما تولت كل �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري �أي 43 �شركة تقديم التقارير 

ال�سنوية قبل انعقاد الجل�سات العامة.
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وعلى غرار �سنة 2015، احترمت جميع �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري 

خلال �سنة 2016 الآجال المحدّدة لتقديم القرارات الم�صادق عليها �صلب الجل�سات 

العامّة بعد انعقادها ولتقديم قائمة الم�ساهمين.

• مراقبة �آجال ن�شر المعلومات

تم  وقد  العامة  الجل�سات  انعقاد  بمنا�سبة  المعلومات  ن�شر  �آجال  مراقبة  الهيئة  تابعت 

التي  متغير  مال  را�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  عدد  في  ملحوظ  تح�سن  ت�سجيل 

احترمت الآجال القانونية الجاري بها العمل. 

بالرائد  �إعلان  بن�شر  متغير  مال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  كل  بادرت  حيث 

لدعوة  العربية  باللغة  �إحداهما  يوميتين  وب�صحيفتين  التون�سية  للجمهورية  الر�سمي 

الجل�سات العامّة قبل تاريخ انعقادها طبقا للآجال القانونية الجاري بها العمل مقابل 

36 �شركة �سنة 2015.

المال  ر�أ�س  ذات  الإ�ستثمار  ل�شركات  ال�سنويّة  الماليّة  القوائم  ن�شر  يخ�صّ  فيما  �أمّا 

بالف�صل  المن�صو�ص عليها  الآجال  التون�سية في  للجمهورية  الر�سمي  بالرائد  المتغّري 

8 من مجلة م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي فقد احترمت 33 �شركة من مجموع 43 
واجباتها القانونية مقابل  36 �شركة �سنة 2015. وقد طلبت الهيئة من المت�صّرفين 

في �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري المعنية باتخاذ التدابير اللازمة لتلافي 

الر�سمي  بالرائد  الن�شر  �إ�شكاليات  الاعتبار  بعين  �أخذ  خلال  من  الم�سجل  الت�أخير 

التون�سية. للجمهورية 

�أمّا بالن�سبة لن�شر القوائم الماليّة ال�سنويّة ل�شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري 

بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية فقد احترمت جميع ال�شركات خلال �سنة 2016 

الآجال القانونية للن�شر.

بلغ عدد �شركات  فقد  العامّة،  الجل�سات  انعقاد  بعد  المعلومات  ن�شر  يخ�صّ  فيما  �أمّا 

الإ�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغّري التي قامت بن�شر اللوائح الم�صادق عليها من قبل 

الجل�سات العامة على �أعمدة �صحيفة يوميّة في الآجال المحدّدة طبقا للقوانين الجاري 

بها العمل، 42 �شركة من مجموع 43 مقابل 39  �شركة �سنة 2015. ولم يتجاوز 

الت�أخير الم�سجّل يوما واحدا.
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ة بال�صناديق الم�شتركة للتوظيف  4.2. مراقبة المعلومات الخا�صّ

الم�شتركة  ال�صناديق  قبل  من  المقدمة  المعلومات  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

المالية والتقارير حول  للتوظيف للعموم ولحاملي الح�ص�ص وبالخ�صو�ص قوائمها 

الت�صرف وذلك ق�صد ر�صد الإخلالات والنقائ�ص التي من ��شأنها الم�س من جودة 

ووجاهة هذه المعلومات.

كما ت�سهر الهيئة على احترام المت�صرفين للآجال القانونية لإيداع الوثائق ال�سنوية 

الأحكام  احترام  �إلى  ت�أخير  ت�سجيل  عند  وتدعوهم  للتوظيف  الم�شتركة  لل�صناديق 

القانونية والترتيبية الجاري بها العمل. 

• مراقبة القوائم المالية
تّم خلال �سنة 2016 ت�سجيل تح�سن هام في ن�سبة احترام المت�صرفين للآجال القانونية 

�إيداع قوائم  للتوظيف. حيث تم  الم�شتركة  لل�صناديق  ال�سنوية  المالية  القوائم  لإيداع 

65 �صندوق من مجموع 79 في الآجال القانونية وهو ما ي�ساوي ن�سبة 82 % مقابل 
77 % �سنة 2015 و75 % �سنة 2014.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �شموليّة المعلومة المالية المن�شورة بالقوائم الماليّة 

والإي�ضاحات  جهة  من  الفارطة  لل�سنة  الماليّة  القوائم  مع  تطابقها  ومدى  ال�سنوية 

بها  المحا�سبية الجاري  للمعايير  �أخرى وكذلك مدى احترامها  بها من جهة  المرفقة 

العمل ولتوجيهات هيئة ال�سوق المالية في الغر�ض.

وق�صد تح�سين جودة المعلومات المالية، دعت الهيئة المت�صرفين �إلى القيام بعمليات 

�إعادة ت�صنيف على م�ستوى بع�ض بنود القوائم المالية مع القيام بال�شيء نف�سه بالن�سبة 

للقوائم المالية لل�سنة المحا�سبية المنق�ضية وذلك بغر�ض المقارنة.

وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من مت�صرفين في �صناديق الم�شتركة للتوظيف الف�صل 

بين ت�أجير المت�صرف وت�أجير الموزعين لح�ص�ص ال�صناديق ق�صد التفرقة بينهما بما 

يوفر مزيد من الو�ضوح للقوائم المالية لل�صناديق المعنية وي�ساعد على المقارنة.

المالية  بالقوائم  المرفقة  الإي�ضاحات  تعك�س  �أن  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  كما 

التغييرات الطارئة على ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف طيلة مدة ن�شاطها.

التن�صي�ص  للتوظيف  م�شتركة  �صناديق  ثلاثة  في  المت�صرفين  من  الهيئة  طلبت  وقد 

النتائج  التغيير في طريقة تخ�صي�ص  المالية على  بالقوائم  �صلب الإي�ضاحات المرفقة 
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وذلك طبقا للأحكام الترتيبية  الجاري بها العمل.

كما دعت هيئة ال�سوق المالية بع�ض المت�صرفين في �صناديق م�شتركة للتوظيف �إلى 

على  المر�صودة  المادية  والأخطاء  الإخلالات  لتلافي  اللازمة  بالتعديلات  القيام 

م�ستوى القوائم المالية لل�صناديق المعنية. وهو ما تمت الا�ستجابة �إليه.

• مراقبة التقارير حول الت�صرف

�شهدت �سنة 2016 تح�سنا ملحوظا في عدد التقارير حول الت�صرف التي تّم �إيداعها 

تم  حيث  العمل  بها  الجاري  للقوانين  طبقا  المحدّدة  الآجال  في  المت�صرفين  قبل  من 

% �سنة   67 % مقابل   77 ن�سبة  ي�ساوي  79 وهو ما  تقريرا من مجموع   61 �إيداع 

2015 و68 % �سنة 2014.

التي طر�أت على م�ستوى  النقائ�ص  الهيئة جملة من  ومن خلال مراقبتها ر�صدت 

التقارير حول ن�شاط ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف وقد تعلقت بالمعلومات حول �أهم 

الأحداث الطارئة خلال ال�سنة المالية وبالخ�صو�ص تجديد نيابة مراقب الح�سابات �أو 

ت�سمية مراقب ح�سابات جديد وكيفية احترام توجهات الت�صرف. 

وقد تبين للهيئة �أنّ 19 تقريرا من مجموع 79 لم يقع التن�صي�ص �صلبها على �أهم الأحداث 

الطارئة خلال ال�سنة المالية المنق�ضية و11 لم يقع التن�صي�ص �صلبها على كيفية احترام 

توجهات الت�صرف و4 تقارير لم يقع التن�صي�ص �صلبها على التغييرات في طرق التقييم 

ومبرراتها و3 تقارير لم تت�ضمن تق�سيمات الأ�صول والخ�صوم والمحفظة والموارد ولم 

يقع التن�صي�ص �صلبها على ح�سابات الموارد والأعباء وعلى الزائد والناق�ص في القيمة 

المحققة ولم يقدّم تقريران توجهات �سيا�سة التوظيف المتبعة طبقا لما هو من�صو�ص عليه 

�صلب ن�شرة الإ�صدار ولم يت�ضمن تقرير واحد تخ�صي�ص النتائج.

وقد دعت الهيئة المت�صّرفين في ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف التي لم تكن تقاريرها ال�سنويّة 

مطابقة لأحكام الف�صل 140 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بم�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير �أو التي 

اعترتها �إخلالات �أو نقائ�ص �إلى �إعادة معالجتها وقد ا�ستجابوا لطلب الهيئة.

بواجب  للتوظيف  الم�شتركة  ال�صناديق  في  المت�صّرفين  جميع  الهيئة  ذكرت  كما 

المالية  ال�سنة  الطارئة خلال  الأحداث  �أهم  على  ال�سنوية  التقارير  التن�صي�ص �صلب 

وبالخ�صو�ص تجديد نيابة مراقب الح�سابات �أو ت�سمية مراقب ح�سابات جديد.
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• مراقبة احترام توجهات التوظيف
لل�صناديق  ال�سنوية  المالية  القوائم  من  التثبت  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  حر�صت 

الم�شتركة للتوظيف على ال�سهر على احترام المت�صرفين لتوجهات التوظيف المن�صو�ص 

عليها �صلب النظام الداخلي ون�شرة �إ�صدار ال�صندوق.

وفي هذا الإطار تفطنت الهيئة �إلى �أنّ خم�س �صناديق م�شتركة للتوظيف مخ�ص�صة 

ح�صريا لأ�صحاب ح�سابات الادخار في الأ�سهم قامت بالا�ستثمار في �سندات م�ؤ�س�سات 

توظيف جماعي في الأوراق المالية �أو في رقاع خزينة ق�صيرة المدى �أو بن�سبة تفوق  

تقارير  �إلى هذه الإخلالات في  الإ�شارة  تتمّ  �أن  ال�سيولة دون  �أ�صولهم في  2% من 
مراقبي ح�سابات ال�صناديق المعنية �أو التفطن �إليها من قبل المودع لديه موجوداتها. 

وقد تولت الهيئة مطالبة المت�صرفيين المعنيين بت�سوية و�ضعية ال�صناديق طبقا لتوجهات 

ح�سابات  مراقبي  نظر  الهيئة  لفتت  كما  الهيئة.  لطلب  ا�ستجابوا  روقد  التوظيف 

ال�صناديق والمودع لديهم موجوداتها �إلى الإخلالات المر�صودة.

وتفطنت الهيئة كذلك �إلى �أنّ �صندوق م�شترك للتوظيف ا�ستثمر في الرقاع في حين 

�أن �سيا�سة التوظيف الم�ضبوطة لم تن�ص على �إمكانية الا�ستثمار في هذا ال�صنف من 

ال�سندات. ولم تتم الإ�شارة �إلى هذا الإخلال في تقرير مراقب ح�سابات �أو التفطن 

�إليها من قبل المودع لديه موجودات ال�صندوق. 

ا�ستجاب  ال�صندوق وقد  بت�سوية و�ضعية  المعني  المت�صرف  الهيئة مطالبة  وقد تولت 

لديه  والمودع  ال�صندوق  ح�سابات  مراقب  نظر  الهيئة  لفتت  كما  الهيئة.  لطلب 

موجوداته �إلى الإخلال المر�صود.

• عمليات الرقابة الأخرى

تولت هيئة ال�سوق المالية مراقبة مدى احترام العدد الأق�صى للنيابات المتتالية لمراقبي 

ح�سابات ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف طبقا لأحكام مجلة ال�شركات التجارية. ولم 

يتمّ ر�صد �أيّ تجاوز في هذا المجال.

كما تولت الهيئة التثبت من مبلغ المرابيح قبل �أن يتم توزيعها على حاملي ح�ص�ص 

ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف وطلبت من المت�صرفين مدّها بمحا�ضر جل�سات مجل�س 

�إدارة �شركاتهم التي ت�ضبط مبلغ المرابيح وتاريخ دفعها.

م�شتركة  �صناديق  لثلاثة  بالن�سبة  المرابيح  مبالغ  م�ستوى  على  �أخطاء  لر�صد  وتبعا 

للتوظيف، طلبت الهيئة من المت�صرف المعني اتخاذ التدابير اللازمة لت�سوية الو�ضعية 
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وقد ا�ستجاب لذلك.

5.2. مراقبة معايير الت�صّرف الحذر 

الحذر  الت�صرف  معايير  تطبيق  م�ستوى  على  نقائ�ص  ت�سجيل   2016 �سنة  �شهدت 

بعد  الهيئة وذلك  الح�سابات وم�صالح  لديهم ومراقبي  المودع  قبل  تم ر�صدها من 

فح�ص القوائم المالية الثلاثية ل�شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س المال المتغير والقوائم 

ال�سنوية لل�صناديق الم�شتركة للتوظيف. المالية 

الماليّة  الأوراق  الجماعي في  التوظيف  م�ؤ�سّ�سات  المت�صرفين في  الهيئة  وقد دعت 

اللازمة  التدابير  اتخاذ  وكذلك  فورا  وت�سويتها  النقائ�ص  هذه  �أ�سباب  تف�سير  �إلى 

الهيئة  وحر�صت  م�ستقبلا.  العمل  بها  الجاري  والتراتيب  القوانين  احترام  ق�صد 

على التثبت من قيامهم بت�سوية الو�ضعية.

�أمّا فيما يتعلق بالإخلالات الجوهرية المر�صودة، فقد طلبت الهيئة من المت�صرفين 

المعنيين اتخاذ التدابير اللازمة لإعادة هيكلة محافظ ال�سندات ق�صد احترام الأحكام 

التي  تف�صيلي للإجراءات  �أجل ببرنامج  العمل ومدّها دون  بها  القانونية الجاري 

�سيتم تبنيها مع تحديد �آجال تطبيقها. وقد وحر�صت الهيئة على متابعة تنفيذ التدابير 

المتخذة وعلى الت�أكد من ت�سوية و�ضعية م�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المعنيّة. الماليّة 

ر�أ�س  الا�ستثمار ذات  ل�شركات  الثلاثية  المالية  القوائم  التثبت من  تبّني خلال  وقد 

مال متغير �أنّ �سنة 2016 تميزت بما يلي: 

ا�ستقرار في تطبيق معيار توزيع �أ�صول �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س المال  	-

المتغّري بين �أوراق ماليّة )80 %( و�سيولة و�شبه �سيولة )20 %(، حيث من 

الثلاثيتين  14 �شركة خلال  ال�شركات المخالفة  43 �شركة، بلغ عدد  مجموع 

الأولى والأخيرة من �سنة 2016 وهو نف�س العدد الم�سجل خلال �سنة 2015؛

�أو م�ضمونة  تح�سن في تطبيق معيار توظيف الأ�صول في �سندات م�صدرة  	-

ا�ستثمار ذات  43 �شركة  نف�سها، حيث من مجموع  الم�صدرة  الجهة  قبل  من 

خلال  �شركة   14 من  المخالفة  ال�شركات  عدد  انخف�ض   ، المتغّري المال  ر�أ�س 

الثلاثية الأخيرة من نف�س  11 �شركة خلال  �إلى   2016 ل�سنة  الثلاثية الأولى 

ال�سنة مقابل 14 �شركة خلال �سنة 2015؛

تح�سن في تطبيق معيار توظيف الأ�صول ال�صافية ل�شركات الإ�ستثمار ذات  	-
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ر�أ�س المال المتغّري في �أ�سهم وح�ص�ص م�ؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق 

الماليّة، حيث احترمت كلّ ال�شركات هذا المعيار خلال الثلاثية الأولى ل�سنة 

نف�س  من  الأخيرة  الثلاثية  خلال  مخالفة  وحيدة  �شركة  ت�سجيل  وتّم   2016
ال�سنة؛

لنف�س  الراجع  الماليّة  الأوراق  ال�صنف من  نف�س  تام لمعيار امتلاك  احترام  	-

الجهة الم�صدرة. حيث لم يتم ت�سجيل �أي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار في 

موفى �سنة 2016 على غرار �سنة 2015.

وقد تبّني خلال التثبت من القوائم المالية ال�سنوية لل�صناديق الم�شتركة للتوظيف 

�أنّ �سنة 2016 تميزت بما يلي: 

للتوظيف  الم�شتركة  ال�صناديق  �أ�صول  توزيع  معيار  تطبيق  في  تح�سن  	-

عدد  بلغ  حيث   ،)%  20( �سيولة  و�شبه  و�سيولة   )%  80( ماليّة  �أوراق  بين 

مقابل   79 48 �صندوق من مجموع  المعني  المعيار  احترمت  التي  ال�صناديق 

2015؛ 70 خلال �سنة  41 �صندوق من مجموع 

�أو  م�صدرة  �سندات  في  الأ�صول  توظيف  معيار  تطبيق  في  ملحوظ  تح�سن  	-

التي  ال�صناديق  عدد  ارتفع  حيث  نف�سها،  الم�صدرة  الجهة  قبل  من  م�ضمونة 

احترمت المعيار المعني �إلى 65 �صندوق من مجموع 79 مقابل 53 �صندوق 

من مجموع 70 خلال �سنة 2015؛

الم�شتركة  لل�صناديق  ال�صافية  الأ�صول  توظيف  معيار  تطبيق  ا�ستقرار  	-

للتوظيف في �أ�سهم وح�ص�ص م�ؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق الماليّة، 

حيث بلغ عدد ال�صناديق التي احترمت المعيار المعني 74 �صندوق من مجموع 

2015؛ 31 دي�سمبر  70 بتاريخ  66 �صندوق من مجموع  79 مقابل 

لنف�س  الراجع  الماليّة  الأوراق  ال�صنف من  نف�س  تام لمعيار امتلاك  احترام  	-

الجهة الم�صدرة. حيث لم يتم ت�سجيل �أي تجاوز على م�ستوى هذا المعيار على 

غرار �سنة 2015.

3. مراقبة المت�صّرفين في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليّة

تهدف المراقبة في هذا الإطار �إلى التثبت من مدى توافق ر�أ�س مال �شركات الت�صّرف 

مع الموجودات التي عهد لها بالت�صّرف فيها ومن ح�سن التنظيم و�سلامة الإجراءات 

المعمول بها والو�سائل الب�شريّة والماديّة المعتمدة على غرار وظيفة الم�س�ؤول عن مراقبة 
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محافظ  في  المت�صّرف  قبل  من  المهنية  البطاقات  وم�سك  الداخليّة  والرقابة  الإمتثال 

الأوراق الماليّة �إ�ضافة الى تركيبة لجنة الإ�ستثمار �أو الت�صرف وكذلك احترام واجبات 

الإعلام وب�صفة عامة من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.3. مراقبة مدى تكافئ ر�أ�س مال �شركات الت�صرف مع الموجودات التي 
عهد لها بالت�صّرف فيها 

�أنّ ر�أ�س مال �شركات  التثبّت من  المراقبة  �إطار هذه  الماليّة في  ال�سوق  تتولى هيئة 

لها  عهد  التي  الموجودات  مجموع  من   %  0,5 �أيّ وقت عن  يقلّ في  الت�صرف لا 

بالت�صّرف فيها. وتبين �سنة 2016 �أن كل �شركات الت�صّرف تحترم هذا المعيار. 

2.3. مراقبة الو�سائل الب�شرية والمادية

تحر�ص هيئة ال�سوق الماليّة على توفير المت�صرفين للموارد الب�شرية والو�سائل الفنية 

�أن�شطتهم، كما تتولى التثبت بمنا�سبة كل تغيير يطر�أ على الهيكل  اللازمة لممار�سة 

التنظيمي للمت�صرف من وجود ف�صل بين المهام المت�ضاربة وبين ن�شاط الت�صّرف في 

محافظ الأوراق الماليّة الجماعيّة والت�صرف في محافظ الأوراق الماليّة الفردية. كما 

ت�شترط الهيئة ب�أن يقع �إعلامها بكل تغيير يطر�أ على الو�سائل المتوفرة لدى المت�صرفين 

�أو على هياكلهم التنظيمية �أو على مهام الرقابة الداخلية وذلك طبقا لأحكام القرار 

العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 18 الم�ؤرخ في 21 جوان 2012.

وخلال �سنة 2016 ر�صدت هيئة ال�سوق المالية تخلي مت�صرف ما�سك لبطاقة مهنية 

عن وظائفه دون �أن يقع �إعلام الهيئة م�سبقا بذلك. وقد دعت الهيئة �شركة الت�صرف 

المعنية �إلى �سد ال�شغور الحا�صل في �أقرب الآجال طبقا للتراتيب الجاري بها العمل. 

تمت  وقد  الم�ستقبل.  في  عليهما  المحمولة  الإعلام  واجبات  احترام  منها  طلبت  كما 

الا�ستجابة لطلب الهيئة.

كما طلبت الهيئة من و�سيط بور�صة يتولى الت�صرف في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية الف�صل �صلب هيكله التنظيمي بين الت�صرف الجماعي والت�صرف 

الفردي. وقد اتخذ المت�صرف التدابير اللازمة لت�سوية و�ضعيته. 

3.3. مراقبة �إجراءات المت�صرفين

الترخي�ص  ملفات  تت�ضمن  �أن  2016 على  �سنة  المالية خلال  ال�سوق  هيئة  حر�صت 
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المالية وملفات تحيين وثائق  الأوراق  التوظيف الجماعي في  م�ؤ�س�سات  تكوين  في 

الم�ؤ�س�سات التي في حالة ن�شاط معطيات حول الهياكل الوظيفية والعملية للمت�صرفين 

وو�صف المراكز وبيان نظام تفوي�ض ال�سلط والم�س�ؤوليات �صلب الق�سم الذي يمار�س 

عمليات  بيان  مع  العمليات  مختلف  بم�سار  المتعلقة  والإجراءات  الت�صرف  ن�شاط 

المراقبة المنجزة.

ومن خلال التثبت في �أدلة الإجراءات المقدمة، ر�صدت الهيئة جملة من النقائ�ص 

دعوة  الهيئة  تولت  وقد  مت�ضاربة  وظائف  بين  جمع  و�ضعيات  وجود  وكذلك 

المت�صرفين �إلى تلافيها.

التوظيف  م�ؤ�س�سات  الت�صرف في  يتولى  بالبور�صة  و�سيط  الهيئة من  حيث طلبت 

الجماعي في الأوراق المالية �أن يدرج �صلب دليل الإجراءات جميع الوثائق و�أن 

بالرقابة  المتعلق   18 المعيار المحا�سبي عدد  ين�ص على كلّ الإجراءات طبقا لأحكام 

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  الداخلي  وبالتنظيم  الداخلية 

وبالخ�صو�ص �أحكام الفقرة 11 من المعيار المذكور.

4.3. مراقبة المعلومات المتعلقة بالمت�صرفين في اطار تحيين ملفاتهم

�سعت هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 2016 الى تحيين ملفّات المت�صّرفين الذين التم�سوا 

�أو لتحيين وثائق  الماليّة  تراخي�ص لتكوين م�ؤ�سّ�سات توظيف جماعي في الأوراق 

م�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي التي عهد لهم بالت�صّرف فيها. وبدعوة من الهيئة تم 

تحيين ملفات ثلاث مت�صّرفين.

خلال  الت�صرف  �شركات  على  الطارئة  التغييرات  من  التثبت  الهيئة  تولت  كما 

في  الم�ؤرخ   18 عدد  المالية  ال�سوق  لهيئة  العام  القرار  لأحكام  طبقا  ن�شاطها  مدة 

2012 بما في ذلك التغييرات على م�ستوى خطة الم�س�ؤول عن مراقبة  21 جوان 
عدد  المالية  ال�سوق  لهيئة  العام  القرار  لأحكام  وفقا  الداخلية  والرقابة  الامتثال 

منح   2016 �سنة  خلال  تّم  الإطار  هذا  وفي   .2012 جوان   21 في  الم�ؤرخ   17
التالية: التراخي�ص 

- ثلاث تراخي�ص تعلقت بتغيير �أحد الم�سيرين في �شركة الت�صرف الم�شار �إليهما 

بالف�صل 148 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلّق بم�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق الماليّة وبالت�صّرف في محافظ الأوراق الماليّة لفائدة الغير. 

- ترخي�ص للإ�سناد الخارجي لوظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية �صلب 

�شركة ت�صرف. 
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�شركة  �صلب  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  وظيفة  لتفوي�ض  ترخي�ص   -

�شركة  لدى  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  ت�صرف 

و�ساطة بالبور�صة تنتمي لنف�س المجمع الذي ينتمي �إليه المت�صرف. 

- ترخي�ص لاقتناء جزء من ر�أ�س مال �شركة ت�صرف يمكّن من التحكم فيها.

الذين  الم�سيرين  بتغيير  المتعلقة  التراخي�ص  منح  بمنا�سبة  التثبت  الهيئة  تولت  وقد 

لل�شروط  المعنيين  الأ�شخا�ص  ا�ستجابة  من  الت�صرف  �شركات  توجهات  يحددون 

الترتيبية الجاري بها العمل ومن تقديمهم لجميع الوثائق المتعلقة بملف الترخي�ص. 

وبالن�سبة للتراخي�ص المتعلقة بالإ�سناد الخارجي �أو تفوي�ض وظيفة مراقبة الامتثال 

المنتفع  الخدمات  م�سدي  �أنّ  من  التثبت  على  الهيئة  حر�صت  فقد  الداخلية  والرقابة 

عليها  المن�صو�ص  لل�شروط  ي�ستجيبان  لها  المفو�ض  وال�شركة  الخارجي  بالإ�سناد 

بالقرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 17.

من  يمكّن  ت�صرف  �شركة  مال  ر�أ�س  من  جزء  لاقتناء  بالترخي�ص  يتعلق  فيما  �أمّا 

التحكم فيها، فقد تولت الهيئة التثبت من مختلف جوانب عملية �إعادة هيكلة ال�شركة 

المعنيّة �سواء بالن�سبة لإحالة ر�أ�س المال وتغيير هياكل الت�سيير وطرق تنظيم ال�شركة 

بما في ذلك الرقابة الداخلية. 

5.3. مراقبة م�سك المت�صّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لبطاقات مهنيّة

الماليّة على  ال�سوق  الت�صرف تحر�ص هيئة  المهنية وجودة  الكفاءة  تعزيز  �إطار  في 

م�سك المت�صّرفين في محافظ الأوراق الماليّة لدى �شركات الت�صرف لبطاقات مهنيّة 

ق�صد مبا�شرة ن�شاطهم طبقا لأحكام القرار العام عدد 19 لهيئة ال�سوق الماليّة بتاريخ 

11 �أفريل 2013. 

لدى  �سواء  المالية  الأوراق  محافظ  في  المت�صرفين  كل  التزم   2016 �سنة  وخلال 

�شركات الت�صرف �أو و�سطاء البور�صة بواجب م�سك بطاقة مهنية فيما يتعلق بن�شاط 

الت�صرف في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية. 

6.3. مراقبة وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخليّة

ت�سعى هيئة ال�سوق الماليّة ب�صفة م�ستمرة �إلى التثبّت من وجود وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة 

الداخليّة ومن �أنّ الم�س�ؤول الذي تّم تعيينه لي�س في و�ضعيّة جمع بين وظائف مت�ضاربة.
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وفي هذا الإطار طلبت الهيئة من و�سيط بور�صة يت�صرف في م�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية عدم �إ�سناد وظائف عملية بالنيابة للم�س�ؤول عن مراقبة 

اللازمة  التدابير  اتخاذ  المعني  المت�صرف  تولى  وقد  الداخلية.  والرقابة  الامتثال 

لت�سوية و�ضعيته.

الداخليّة  الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة  �أنّ  �إلى  الهيئة  كما تفطنت م�صالح 

لدى �شركة الت�صرف يمار�س �أن�شطة الت�صرف الإداري والمحا�سبي �صلب ال�شركة 

المعنيّة. وبطلب من الهيئة تم ت�سوية و�ضعية الجمع بين وظائف مت�ضاربة.

ال�سدا�سية  التقارير  وجودة  �شمولية  من  التثبت  على  المالية  ال�سوق  هيئة  ت�سهر  كما 

للم�س�ؤولين عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية. 

والرقابة  الامتثال  مراقبة  الم�س�ؤولين عن  بع�ض  الهيئة من  ال�سياق طلبت  هذا  وفي 

الداخليّة التن�صي�ص �صلب تقاريرهم ال�سنوية على نتائج المراقبة المتعلقة ببع�ض الأق�سام 

�إ�ضافة �إلى تو�ضيح بع�ض الملاحظات المدرجة وتعزيز برنامج الرقابة ال�سنوي من 

خلال برمجة عمليات مراقبة �أخرى.

الامتثال  مراقبة  عن  الم�س�ؤولين  بتقارير  موافاتها  يتم  �أن  على  الهيئة  حر�صت  كما 

والرقابة الداخليّة في الآجال المحددة.

الامتثال  مراقبة  عن  الم�س�ؤولين  عدد  بلغ   2016 �سنة  من  الثاني  ال�سدا�سي  وخلال 

والرقابة الداخلية الذين وجهوا للهيئة تقاريرهم في الآجال القانونية 20 م�س�ؤولا من 

مجموع 29. وهو نف�س العدد الم�سجل خلال ال�سدا�سي الأول من نف�س ال�سنة. 

الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  عن  الم�س�ؤولين  الماليّة  ال�سوق  هيئة  دعت  وقد 

الذين لم يمدوها بتقاريرهم في الآجال المحددة �إلى واجب احترام الأحكام الترتيبية 

الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات واجتماعات انعقدت لهذا الغر�ض 

ي المت�صرفين المعنيين. مع م�سّري

7.3. مراقبة تركيبة لجنة الا�ستثمار �أو الت�صرف

في �إطار التثبت من تركيبة لجنة الا�ستثمار �أو الت�صرف وطريقة عملها ت�سعى هيئة 

ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة مطالب تعيين الأع�ضاء الجدد �أو بمنا�سبة تحيين ن�شرات 

�إ�صدار ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف �إلى ال�سهر على توفر ال�شروط اللازمة لدى 

�أع�ضاء لجنة الا�ستثمار �أو الت�صرف وفقا للتراتيب الجاري بها العمل.
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الجماعي  الت�صرف  بين  التفرقة  تكري�س  على  الهيئة  تحر�ص  ال�صدد،  هذا  وفي 

م�شتركين  �صندوقين  في  المت�صرفين  من  الهيئة  طلبت  وقد  الفردي.  والت�صرف 

باعتبارها  الت�صرف  لجنة  تركيبة  في  النظر  �إعادة  المالية  الأوراق  في  للتوظيف 

تت�ضمن مت�صرفين في محافظ الأوراق المالية الفردية. وهو ما تّم الا�ستجابة �إليه. 

8.3. مراقبة مدى احترام واجبات الإعلام المحمولة على المت�صرفين

يجب  التي  الت�صرف  ل�شركات  ال�سنوية  الوثائق  مراقبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

موافاتها بها خلال الثلاثة �أ�شهر الموالية لختم ال�سنة المالية والتي ت�شمل القوائم المالية 

الم�صادق عليها من قبل مراقبي الح�سابات وكذلك التقرير ال�سنوي حول الت�صرف 

والتقرير العام والخا�ص لمراقبي الح�سابات.

وت�شمل الرقابة كذلك المعلومات الم�ضمنة في بطاقة الإر�شادات التي يجب توجيهها 

للهيئة خلال الأربع �أ�شهر ون�صف الموالية لختم ال�سنة المالية. 

مراقبة مدى احترام �آجال �إيداع الوثائق ال�سنوية وبطاقة الإر�شادات 	•

الآجال  احترمت  التي  الت�صرف  �شركات  عدد  في  ا�ستقرارا   2016 �سنة  �شهدت 

�أي   9 3 �شركات من مجموع  بلغ عددها  ال�سنوية. حيث  القانونية لإيداع وثائقها 

بن�سبة 33 %.

للهيئة  ال�سنوية  الوثائق  توجيه  في  الت�أخير  تقل�ص  فقد  المخلة  لل�شركات  وبالن�سبة 

بلغ �شهرين. وقد  ت�أخير هام  با�ستثناء �شركة ت�صرف وحيدة �سجلت  ب�صفة كبيرة 

�إلى  ال�سنوية  بالوثائق  لمدها  المحددة  الآجال  التي لم تحترم  ال�شركات  الهيئة  دعت 

واجب احترام الأحكام الترتيبية الجاري بها العمل وذلك عن طريق مرا�سلات 

في الغر�ض.

وفيما يخ�ص بطاقة الإر�شادات ال�سنوية فقد �شهدت �سنة 2016 تح�سنا في عدد �شركات 

الت�صرف التي احترمت الآجال القانونية لإيداع بطاقة الإر�شادات ال�سنوية حيث بلغ 

عددها 5 �شركات من مجموع 9 مقابل 3 خلال ال�سنة الفارطة. وتجدر الإ�شارة في 

هذا الإطار �إلى �أنّ كل ت�أخير في �إعداد القوائم المالية ال�سنوية �سينعك�س حتما على �آجال 

�إر�سال بطاقة الإر�شادات بالنظر لارتباطها بالمعلومات الواردة في تلك القوائم.
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مراقبة فحوى الوثائق ال�سنوية وبطاقة الإر�شادات 	•

ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على مراقبة طرق تقديم و�شمولية وجودة المعلومات الواردة 

�صلب بطاقة الإر�شادات ال�سنوية ومدى مطابقتها للقوائم المالية ل�شركات الت�صرف. 

الإر�شادات  بطاقة  في  الم�ضمّنة  التن�صي�صات  بين  الاختلافات  بع�ض  ر�صد  تّم  وقد 

طريقة  ملاءمة  وق�صد  لل�شركات  المالية  القوائم  �صلب  الواردة  والمعطيات  ال�سنوية 

نف�س  المختومة في  الت�صرف  ل�شركات  المالية  القوائم  الإر�شادات مع  بطاقات  تقديم 

الفترة بما يمكن من �إ�ضفاء مزيد من الو�ضوح على هذه القوائم، طلبت هيئة ال�سوق 

المالية من �شركات الت�صرف القيام بعمليات �إعادة ت�صنيف على م�ستوى بع�ض �أق�سام 

المنق�ضية  المالية  لل�سنة  المالية  القوائم  على  التعديلات  نف�س  �إدخال  مع  المالية  قوائمها 

وذلك بغر�ض المقارنة.

المتعلق  المبلغ  ت�صنيف  �إعادة  ت�صرف  �شركة  من  الهيئة  طلبت  الإطار  هذا  وفي 

تقديمها  عن  عو�ضا  الأخرى  الا�ستغلال  �إيرادات  �ضمن  ال�شراء  �إعادة  بعمولات 

�ضمن الإيرادات المالية.

كما �أنّه بمنا�سبة التثبت من بطاقة �إر�شادات �سنوية ل�شركة ت�صرف، تبّني لهيئة ال�سوق 

المالية وجود مخالفات لأحكام القرارين العامين عدد 8 وعدد 18 لهيئة ال�سوق المالية 

المتعلقين بالتغييرات الطارئة على م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

وعلى �شركات الت�صرف في محافظ الأوراق المالية خلال مدة ن�شاطها وواجبات 

الإعلام المنجرة عنها.

من  المر�صودة  المخالفات  �أنّ  �إلى  المعنية  الت�صرف  �شركة  نظر  الهيئة  لفتت  وقد 

��شأنها �إلحاق �ضرر بالم�ساهمين في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

للأحكام  طبقا  الو�ضعية  ت�سوية  يتطلب  ما  وهو  ح�ص�صها  وبحاملي  فيها  المت�صرف 

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  بالت�صرف  المتعلقة  الترتيبية 

وبتوزيع ح�ص�صها. وقد تّم ال�شروع في عملية الت�سوية خلال �سنة 2016.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  موجودات  لديهم  المودع  مراقبة   .4
الأوراق المالية وموزعيها

الب�شرية  التنظيم الملائم والموارد  التثبت من توفر  المالية على  ال�سوق  تحر�ص هيئة 

والو�سائل الفنية اللازمة لممار�سة �أن�شطتهم لدى المودع لديهم موجودات م�ؤ�س�سات 
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التوظيف الجماعي في الأوراق المالية وموزعيها �إ�ضافة �إلى التثبت من قدرتهم على 

الا�ضطلاع بمهامهم طبقا للن�صو�ص القانونية والترتيبية الجاري بها العمل.  

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  موجودات  لديهم  المودع  مراقبة   .1.4
الأوراق الماليّة 

التوظيف  م�ؤ�س�سات  تكوين  في  التراخي�ص  منح  بمنا�سبة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

للم�ؤ�س�سة  التنظيمي  بالهيكل  والخا�صة  المقدمة  الوثائق  �أنّ  من  التثبت  الم�ؤ�س�سات، 

المودع لديها محيّنة وتعك�س كلّ الأحداث والتغييرات التي عرفتها هذه الأخيرة. 

م�ؤ�س�سات  موجودات  لديه  مودع  ملف  تحيين   2016 �سنة  تّم  الهيئة  من  وبطلب 

توظيف جماعي في الأوراق المالية.

كما تتولى الهيئة التثبت من وجود م�س�ؤول مكلف بالتن�سيق في مجال الإيداع �صلب 

التوظيف الجماعي في  لديه موجودات م�ؤ�س�سات  المودع  التي تتولى مهام  البنوك 

عن  تن�سيق  م�س�ؤولي  تخلي  �إلى  الهيئة  تفطنت  الإطار  هذا  وفي  الماليّة.  الأوراق 

البنكين  الهيئة  ذكّرت  وقد  بتغييرهما.  �أو  بذلك  �إعلامها  يقع  �أن  دون  وظائفهما 

المعنيين بواجباتهما في هذا المجال وطلبت منهما �سد ال�شغور الحا�صل من خلال تعيين 

ا�شخا�ص تتوفر فيهم الكفاءة والخبرة اللازمة.  وقد تمت الا�ستجابة لطلب الهيئة كما 

وقع �إعلامها بهوية الم�س�ؤول المعّني ومدّها ب�سيرته الذاتية.

وت�سهر الهيئة كذلك على عدم وجود و�ضعيات جمع بين وظيفة م�سير �صلب البنك 

المالية. وخلال  الأوراق  توظيف جماعي في  لم�ؤ�س�سة  م�سير  لديه ووظيفة  المودع 

�سنة 2016 لم يقع ر�صد �إخلالات في هذا المجال.

الفنية  الب�شرية والو�سائل  التنظيم الملائم والموارد  �أي�ضا على توفر  الهيئة  وتحر�ص 

التوظيف  م�ؤ�س�سات  موجودات  لديهم  المودع  لدى  �أن�شطتهم  لممار�سة  اللازمة 

�إلى  لديه  مودع  بنك  الهيئة  دعت  الإطار  هذا  وفي  المالية.  الأوراق  في  الجماعي 

ملائمة هياكله مع حجم ن�شاطه. وقد تولى البنك المعني اتخاذ التدابير اللازمة لإعادة 

تنظيم هياكله وتعزيز موارده الب�شرية وتح�سين و�سائله الفنية. 

م�ؤ�س�سات  تجاه  الرقابية  بواجباتهم  لديهم  المودع  تذكير  على  الهيئة  عملت  كما 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية والمت�صرفين فيها خا�صة فيما يتعلق باحترام 

في  اجتماعات  وتنظيم  مرا�سلات  توجيه  يتطلب  ما  وهو  الحذر  الت�صرف  قواعد 
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الغر�ض عند الاقت�ضاء.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  وح�ص�ص  �أ�سهم  موزعي  مراقبة   .2.4
الأوراق الماليّة

التوظيف  م�ؤ�س�سات  تكوين  التراخي�ص في  منح  المالية بمنا�سبة  ال�سوق  هيئة  تتولى 

الجماعي في الأوراق المالية وكذلك بمنا�سبة النظر في التغييرات الطارئة على هذه 

للم�ؤ�س�سة  التنظيمي  بالهيكل  والخا�صة  المقدمة  الوثائق  �أنّ  من  التثبت  الم�ؤ�س�سات، 

عرفتها  التي  والتغييرات  الأحداث  كلّ  وتعك�س  محيّنة  التوزيع  مهام  تتولى  التي 

هذه الأخيرة. وبطلب من الهيئة تم �سنة 2016 تحيين ملفّات 4 موزعين.

التثبت من  �إ�ضافة موزعين جدد على  النظر في مطالب  الهيئة بمنا�سبة  وتحر�ص 

�أن�شطتهم  اللازمة لممار�سة  الفنية  الب�شرية والو�سائل  الملائم والموارد  التنظيم  توفر 

لدى المزعين الجدد.

حول  معطيات  الترخي�ص  مطالب  تت�ضمن  �أن  الهيئة  ت�شترط  الإطار  هذا  وفي 

مختلف الهياكل العملية الواردة في المخطط التنظيمي للموزع مع التن�صي�ص على 

�إ�ضافة  التوزيع  مهام  يمار�س  الذي  الهيكل  �صلب  والم�س�ؤوليات  ال�سلط  تفوي�ض 

�إلى واجب تحديد �صيغ توزيع �أ�سهم �أو ح�ص�ص م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية.

من  المت�أتية  المبالغ  تحويل  �صيغ  التوزيع  اتفاقية  تحتوي  �أن  على  الهيئة  ت�سهر  كما 

الاكتتابات عبر �شبكة الموزع �إلى الح�ساب الوحيد المفتوح لدى المودع لديه با�سم 

دفع  طريقة  تحديد  وكذلك  المعنية  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سة 

مبالغ �إعادة ال�شراء.

5. مراقبة المعلومات الخا�صة بال�صناديق الم�شتركة للديون 
»�صندوق  وهما  للديون  م�شتركين  �صندوقين  من  الم�سنّدة  الديون  قطاع  يتكون 

م�شترك للديون - بنك تون�س العربي الدولي - القرو�ض العقارية 1« و »�صندوق 

متكونيين   »2 العقارية  القرو�ض   - الدولي  العربي  تون�س  بنك   - للديون  م�شترك 

لكل منهما.  دينار  مليون   50 يبلغ  2006 و2007 بمبلغ جملي  �سنتي  التوالي  على 

ويت�ضمن ال�صندوقان ديونا م�سنّدة �سليـمة ويكون ت�سديد الح�ص�ص كل ثلاثة �أ�شهر.

2016 على �أن تكون التقارير ال�سّدا�سية  وحر�صت هيئة ال�سوق الماليّة خلال �سنة 

وم�ستجيبة  عالية  جودة  وذات  �شاملة  للديون  الم�شتركة  لل�صناديق  وال�سنويّة 
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لمقت�ضيات ترتيب هيئة ال�سوق الماليّة المتعلّق بال�صناديق الم�شتركة للديون و�شركات 

الت�صرف فيها.

وقد تبين لم�صالح الهيئة �أنّ التقارير ال�سّدا�سية المتعلقة بال�صندوقين متطابقة مع الترتيب 

ال�سابق ذكره. �إلّا �أنّه تبين من خلال التثبت في التقارير ال�سنوية لل�صندوقين المعنيين 

غياب عر�ض مف�صل حول نتائجهما وحول م�ؤيدات هذه النتائج وبتدخل الهيئة تم 

تلافي هذه النقائ�ص.

للديون  الم�شتركين  ال�صندوقين  في  الت�صرف  �شركة  نظر  بلفت  الهيئة  بادرت  كما 

ال�سنوية المتعلقة بهما واحترام الآجال  التقارير  �إيداع  الت�أخير في  �إلى واجب تلافي 

القانونية الجاري بها العمل.

م�ؤ�س�سات  مراقبة  بمنا�سبة  المدخرين  حماية   .VI
مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

تنمية ومت�صرفّيها والمودع لديهم موجوداتها

�إطار مهمتها الرقابية ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على تطبيق القوانين والتراتيب  في 

المتعلقة بن�شاط م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية 

و�شركات الت�صرف فيها وم�س�ؤوليها والمودع لديهم موجوداتها.

1. مراقبة المعلومات المتعلقة بالت�صرف في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية

يتم  التي  الت�صفية  بقيمة  �إجراءها،  الهيئة  م�صالح  تتولى  التي  المراقبة  تتعلق 

ن�شرها �سنويا والقوائم المالية التي تن�شر في نهاية الأ�شهر الثلاث الأولى من كل 

والمخالفات  الإخلالات  ت�سوية  ومتابعة  الت�صرف  معايير  المراقبة  تهمّ  كما  �سنة. 

. لم�سجلة ا

1.1. مراقبة قيمة الت�صفية

تقوم هيئة ال�سوق المالية �سنويا بالتثبت من قيمة الت�صفية وتتولى ن�شرها بن�شريتها الر�سمية.



86

2.1. مراقبة القوائم الماليّة ال�سنويّة

الآجال  احترام  على  منها  وحر�صا  للعموم  المقدمة  المعلومات  جودة  �ضمان  ق�صد 

 83 عدد  القانون  بموجب  ال�صادرة  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  بمجلة  الواردة 

ل�سنة 2001 الم�ؤرخ في 24 جويلية 2001، دعت هيئة ال�سوق المالية المت�صرفين في 

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية �إلى مدّ الهيئة 

بالقوائم المالية ال�سنوية في الآجال المحددة ق�صد ن�شرها للعموم.

وقد قامت هيئة ال�سوق الماليّة بمراقبة �شموليّة المعلومة المالية المن�شورة بالقوائم الماليّة 

ومدى تطابقها مع القوائم الماليّة لل�سنة الفارطة من جهة والإي�ضاحات المرفقة بها من 

جهة �أخرى وكذلك مدى احترامها للمعايير المحا�سبية الجاري بها العمل.

وفي هذا الإطار قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 بـ :

تذكير �أربع �شركات ت�صرف في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق  	-

15 % بعنوان  المالية ذات ر�أ�س مال تنمية �أنّه لا يجوز لها حيازة �أكثر من 

الجماعات  �أو  الدّولة  ب�إ�صدارات  الأمر  تعلق  �إذا  �إلّا  الم�صدرة  الجهة  نف�س 

المحلية �أو ب�أوراق مالية م�ضمونة من قبل الدّولة. كما دعت الهيئة المت�صرف 

جال؛  خلال في �أقرب الآ� إ�لى تلافي هذا الإ�

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  ت�صرف  �شركة  تذكير  	-

تنمية  مال  ر�أ�س  في  للتوظيف  م�شترك  �صندوق  �أنّ  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات 

 )SOTUGAR( مان مان الخا�صة بال�شركة التون�سية لل�ضّ تكفّل بم�صاريف ال�ضّ

بينما لا ين�ص القانون الداخلي لل�صندوق �سالف الذكر تحمله لهذه الم�صاريف 

كما لم يتم �إيداع مطلب تغيير لدى هيئة ال�سوق المالية في هذا الغر�ض ؛

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  ت�صرف  �شركة  تذكير  	-

ذات ر�أ�س مال تنمية �أنّ مجموع الت�سبيقات في �شكل ح�ساب جاري لل�شركاء 

لدى ال�شركات التي ي�ساهم في ر�أ�س مالها �صندوق الم�ساعدة على الانطلاق 

بن�سبة لا تقل عن 5 % لا يمكن �أن يتجاوز 15 % من موجودات ال�صندوق. 

جال؛ خلال في �أقرب الآ� كما دعت الهيئة المت�صرف إ�لى تلافي هذا الإ�

التّفطن �إلى �أنّ ن�سبة المبالغ المحرّرة مقارنة بالح�ص�ص المكتتبة لي�ست مت�ساوية  	-

بين جميع حاملي ح�ص�ص �صندوق م�شترك للتوظيف في ر�أ�س مال تنمية. 
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الأخير  هذا  تعهد  وقد  خلال.  الإ� هذا  تلافي  إ�لى  المت�صرف  الهيئة  دعت  كما 

جال. بت�سوية الو�ضعية في �أقرب الآ�

2. مراقبة التغيرات الطارئة على م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية ذات ر�أ�س مال تنمية خلال مدّة ن�شاطها

العنا�صر  من  يطر�أ على عن�صر  تغيير  كل  �أنّ  من  التثبت  �إلى  المراقبة  هذه  تهدف 

المكونة لملف الترخي�ص في تكوين م�ؤ�س�سة توظيف جماعي في الأوراق المالية ذات 

عليها  المن�صو�ص  لل�شروط  وفقا  به  الح�ص�ص  حاملي  �إعلام  يتم  تنمية  مال  ر�أ�س 

بالقوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة    .1.2

الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية الخا�ضعة لترخي�ص

منحت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 التراخي�ص التالية:

ترخي�ص لتغيير مدير عام �شركة ت�صرف؛ 	-

لدى  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  عن  م�س�ؤول  لتعيين  ترخي�صين  	-

�شركات ت�صرف؛

ترخي�ص لتغيير ن�سب الم�ساهمة في ر�أ�س مال �شركة ت�صرف مع تغيير الم�ساهم  	-

المتحكم في ال�شركة.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  التغييرات  مراقبة   .2.2

الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية غير الخا�ضعة �إلى ترخي�ص

قامت هيئة ال�سوق المالية �سنة 2016 بالتّثبت من المعلومات المقدمة من قبل م�ؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية التي طر�أ عليها تغيير 

دخوله  قبل  الإعلام  واجب  على  ويقت�صر  ترخي�ص  على  الح�صول  ي�ستوجب  لا 

بالن�شّرية  به  الم�صرح  التغيير  بلاغات حول  بن�شر  قامت  لذلك  وتبعا  التنفيذ.  حيز 

الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية وقد �شهدت �سنة 2016 التغييرات التالية :
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تغيير المقر الاجتماعي ل�شركة ت�صرف؛ 	-

تغيير ن�سب الم�ساهمة في ر�أ�س مال �شركة ت�صرف دون تغيير الم�ساهم المتحكم  	-

في ال�شركة؛

تنمية  للتوظيف في ر�أ�س مال  ل�صندوق م�شترك  اكتتاب جديدة  	�إفتتاح فترة  -

منتفع ب�إجراء مخفّف؛

تنمية  للتوظيف في ر�أ�س مال  �إ�صدار ح�ص�ص �صندوق م�شترك  ثمن  تغيير  	-

منتفع ب�إجراء مخفّف خلال فترة الاكتتاب الثانية؛

الانطلاق  على  م�ساعدة  �صندوق  ح�ص�ص  �شراء  �إعادة  حجز  فترة  تغيير  	-

منتفع ب�إجراء مخفّف؛

منتفع  الانطلاق  م�ساعدة على  بها �صندوق  يتكفّل  التي  الم�صاريف  تغيير في  	-

ب�إجراء مخفّف.

الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  المت�صّرفين  مراقبة   .3
الماليّة المالية ذات ر�أ�س مال تنمية

�شركات  مال  ر�أ�س  توافق  مدى  من  التثبت  �إلى  الإطار  هذا  في  المراقبة  تهدف 

ح�سن  من  التثبت  وكذلك  فيها  بالت�صّرف  لها  عهد  التي  الموجودات  مع  الت�صّرف 

تنظيمها و�سلامة الإجراءات المعمول بها والو�سائل الب�شريّة والماديّة المعتمدة على 

تركيبة  �إ�ضافة الى  الداخليّة  الإمتثال والرقابة  الم�س�ؤول عن مراقبة  غرار وظيفة 

الإ�سلامية  الا�ستثمار  ب�صناديق  الخا�صة  ال�شرعية  الرقابة  وهيئة  الا�ستثمار  لجنة 

وب�صفة عامة التثبت من مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

1.3. متابعة وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة الداخليّة

على  يطر�أ  تغيير  كلّ  التثبّت بمنا�سبة  �إلى  م�ستمرة  ب�صفة  الماليّة  ال�سوق  هيئة  �سعت 

الداخليّة  للمت�صرف من وجود وظيفة مراقبة الامتثال والرقابة  التنظيمي  الهيكل 

و�أنّ الم�س�ؤول الذي تّم تعيينه لا يوجد في و�ضعيّة جمع بين وظائف مت�ضاربة. 

مراقبة  عن  للم�س�ؤولين  ال�سدا�سية  التقارير  جودة  على  المالية  ال�سوق  هيئة  وت�سهر 

طبقا  �إعدادها  يتم  التقارير  هذه  �أنّ  من  تتثبت  كما  الداخلية  والرقابة  الامتثال 

للنموذج الملحق بالقرار العام عدد 17 الم�ؤرخ في 21 جوان 2012 و�أن توجيهها 
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لهيئة ال�سوق الماليّة يتمّ في الآجال المحددة.

هيئة  دعت  الت�صرف،  �شركات  لدى  الداخلية  الرقابة  عمليات  تح�سين  وق�صد 

للتن�صي�ص �ضمن  الداخلية  الامتثال والرقابة  الم�س�ؤولين عن مراقبة  الماليّة  ال�سوق 

تقاريرهم على نتائج �أعمال الرقابة وعلى كلّ الإخلالات التي تم ر�صدها بمنا�سبة 

�إنجاز مهامهم خلال الفترة المعنيّة وعلى برنامج عملهم مع التذكير بواجب احترام 

هذا  في  مرا�سلات  طريق  عن  وذلك  الذكر  �سالف   17 عدد  العام  القرار  �أحكام 

الغر�ض.

2.3. مراقبة تركيبة هيئة الرقابة ال�شرعية

الا�ستثمار  ب�صناديق  الخا�صة  ال�شرعية  الرقابة  هيئة  تركيبة  من  التثبت  �إطار  في 

الإ�سلامية  وطريقة عملها �سعت هيئة ال�سوق الماليّة بمنا�سبة درا�سة تعيين الأع�ضاء 

الجدد �إلى ال�سهر على توفر ال�شروط اللازمة لدى �أع�ضاء هذه الهيئة وفقا للتراتيب 

الجاري بها العمل.

فيهما  تتوفر  لا  ت�صرف  �شركتا  �أنّ  الماليّة  ال�سوق  لهيئة  تبين  الإطار،  هذا  وفي 

دي�سمبر   9 في  الم�ؤرخ   2013 ل�سنة   48 عدد  بالقانون  عليها  المن�صو�ص  ال�شروط 

خلال  الإ� هذا  تلافي  إ�لى  ودعتهما  الإ�سلامية  الا�ستثمار  ب�صناديق  والمتعلق   2013
جال. في �أقرب الآ�

3.3.  مراقبة مدى احترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل

�شركة  عام  مدير  با�ستدعاء  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  الرقابية،  مهمتها  �إطار  في 

مخالفة  حول  ل�سماعهما  ثانية  ت�صرف  �شركة  إ�دارة  مجل�س  ورئي�س  ت�صرف 

القوانين والتراتيب الجاري بها العمل وهو ما من ��شأنه �أن ي�ؤدي إ�لى اتخاذ قرار 

ب�سحب ترخي�ص لممار�سة الن�شاط الممنوح لل�شركتين المعنيتين.

الم�سجّلة و بت�سوية و�ضعية  خلالات  وفي هذا الاطار، قام الم�سير الأوّل بتلافي الإ

�أقرب الآجال بمطلب �سحب ترخي�ص  التّقدم في  �أمّا الم�سير الثاني فقرّر  ال�شركة. 

المت�صرف  تنمية  مال  ر�أ�س  في  للتوظيف  الم�شتركة  وال�صناديق  الت�صرف  �شركة 

فيها.
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V. حماية المدّخرين بمنا�سبة النظر في ال�شكاوى
المهمة  �إطار  في  �شكاوى   )6( ب�ست   2016 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  تعهدت 

الموكولة لها بمقت�ضى �أحكام الف�صل 34 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرّخ 

في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق الماليّة.

�أ�سا�سا  موا�ضيعها  وتعلقت  بور�صة  و�سطاء  �ضد  منها  �شكاوى  �أربعة  وجّهت  وقد 

وثائق  وطلب  �أ�سهم  بيع  عملية  م�آل  معرفة  و  الحرفاء  ح�سابات  وم�سك  ب�إدارة 

حول معاملات بالبور�صة.

حول  المالية  الأوراق  محافظ  في  ت�صرف  �شركة  �ضد  واحدة  �شكوى  وجهت  كما 

م�ساهم  الأخيرة �ضد  ال�شكوى  �إدارتها، في حين وجهت  ت�صرفات رئي�س مجل�س 

في ر�أ�س مال �شركة مدرجة. 

1. �شكوى حول �إدارة ح�ساب توكيل ت�صرف 

تلقت الهيئة �شكوى يعر�ض فيها �صاحبها �أنه �أ�سند توكيل ت�صرف بمقت�ضى �إتفاقية 

في الغر�ض �إلى �شركة الو�ساطة بالبور�صة الم�شتكى بها �إلا �أن هذه الأخيرة �أ�ساءت 

الت�صرف في ح�سابه مما ت�سبب له في خ�سائر هامة. 

النزاع تم غلقه بطلب من  �أنّ الح�ساب مو�ضوع  تبّني  المو�ضوع،  وبالتحري في 

كما طلب  الهيئة  لدى  ال�شكوى  �إيداع  تاريخ  من  �سنوات  قرابة ع�شر  منذ  ال�شاكي 

�آنذاك نقل مكونات محفظة �أوراقه المالية �إلى �شركة و�ساطة �أخرى و�أم�ضى على 

 1999 ل�سنة   2478 عدد  الأمر  من   55 الف�صل  لأحكام  طبقا  الغر�ض  في  مح�ضر 

الم�ؤرخ في غرة نوفمبر 1999 والمتعلق ب�ضبط النظام الأ�سا�سي لو�سطاء البور�صة 

الذي ين�ص على ما يلي » في حالة تقديم الحريف لمطلب في نقل ح�سابه من و�سيط 

�إلى و�سيط �آخر، يجب �أن يتم �ضبط محتويات المحفظة بح�ضور الطرفين وت�ضمين 

الأموال  ت�سّلم  بينهما،  منازعة  وجود  عدم  �صورة  وفي  كتابي.  مح�ضر  في  ذلك 

لدى  المفتوح  الح�ساب  �إلى  المالية  الأوراق  وتحوّل  الحريف  �إلى  مبا�شرة  ال�سائلة 

بالبور�صة.« وتبين  �أيام عمل  ثلاثة  يتجاوز  �أجل لا  الجديد في  البور�صة  و�سيط 

كيفية  على  تحفّظ  �أي  يبد  ولم  محفظته  مكونات  على  �آنذاك  �صادق  ال�شاكي  �أن 

�إدارة المحفظة من قبل الم�شتكى بها، هذا ولم يقم ال�شاكي طوال المدة المذكورة ب�أي 

�إجراءات لدى الق�ضاء �أو ال�سلطة التعديلية ولا حتى بالتنبيه على الم�شتكى بها ب�صفة 
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لهذا  �آنذاك  تفرغه  بعدم  ذلك  معللا  لها  ين�سبها  التي  التجاوزات  بخ�صو�ص  كتابية 

المو�ضوع الذي لم يكن ذا �أولوية بالن�سبة له. 

وبالنظر للتحريات المجراة، قرّر المجل�س حفظ الملف.

2. �شكوى حول م�سك ح�ساب ت�صرف حر

تلقت الهيئة �شكوى موجهة �ضد �شركة و�ساطة بالبور�صة ين�سب فيها محرّرها �إلى 

ج�سيمة  �أ�ضرار  في  له  ت�سببت  ح�سابه  على  بور�صة  بعمليات  قيامها  الأخيرة  هذه 

الا�ستجابة  رف�ضها  جانب  �إلى  ودقيقة  وا�ضحة  ب�صفة  ح�سابه  م�سك  عدم  وتعمّدها 

لطلبه حول نقل محفظته �إلى و�سيط �آخر.

وقد بينت التحريات �أن العمليات مو�ضوع النزاع تعود �إلى �أكثر من ع�شرين �سنة 

خلت وهي مو�ضوع دعاوي ق�ضائية جارية مرفوعة من قبل الجانبين.

الهيئة  مجل�س  قرر  ال�شكوى،  بمو�ضوع  الق�ضاء  قبل  من  التعهد  ل�سبق  وبالنظر 

التخلي عن النظر في الملف.

3. �شكوى حول م�آل عملية ت�سجيل �إحالة �أ�سهم بالبور�صة

بالبور�صة  و�ساطة  �شركة  كلفوا  �أنهم  محرروها  فيها  يعر�ض  �شكوى  الهيئة  تلقت 

ب�إتمام �إجراءات ت�سجيل �إحالة �أ�سهم بالبور�صة، مع الإ�شارة �إلى �أنهم حرفاء لدى 

البنك الذي تتفرّع عنه �شركة الو�ساطة الم�شتكى بها، �إلا �أنه لم يقع �إعلامهم بم�آل 

العملية �إلى جانب عدم مدهم بمح�صولها. لذا، طلبوا من الهيئة تمكينهم من �شهادة 

المقابل  التعرف على الطرف  يت�سنى لهم  بالبور�صة حتى  التي تم ت�سجيلها  المعاملة 

ومتابعة عملية ا�ستخلا�ص مح�صول عملية البيع.

مبا�شرة  بها  الم�شتكى  الو�ساطة  �شركة  يكلفوا  لم  ال�شاكين  �أن  التحريات  بينت  وقد 

�إليه  تنتمي  الذي  البنك  و�إنما  لهم  الراجعة  الأ�سهم  �إحالة  ت�سجيل  �إجراءات  باتمام 

ال�شركة المعنية. وقد �أمدت �شركة الو�ساطة المعنية م�صالح الهيئة بن�سخة من �شهادة 

�إحالة  بعملية  والمتعلقة  بتون�س  المالية  الأوراق  بور�صة  عن  ال�صادرة  الت�سجيل 

الأ�سهم مو�ضوع ال�شكوى.

�شهادة  من  ن�سخة  من  ال�شاكين  تمكين  المجل�س  قرر  المجراة،  للتحريات  وبالنظر 

المعنية. بالعملية  المتعلقة  بالبور�صة  الت�سجيل 
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4. �شكوى حول طلب وثائق من �شركة و�ساطة بالبور�صة

نظمت التراتيب الجاري بها العمل م�س�ألة حفظ الوثائق المتعلقة بالعمليات بالبور�صة 

�إذ �أوجبت على الو�ساطاء حفظ هذه الوثائق لمدة 15 �سنة. 

وفي �شكوى واردة على الهيئة تعلق مو�ضوعها بطلب التدخل لدى �شركة و�ساطة 

�أنجزت على  ال�شكوى من وثائق تخ�ص عمليات  بالبور�صة ق�صد تمكين �صاحب 

�شركة  �أن  تبين  �سنة،   15 من  �أكثر  منذ  �أنجزت  قد  كانت  لديها  المفتوح  ح�سابه 

نزاع  في  �إدخالها  تم  و�أن  �سبق  �أنه  باعتبار  المطلوبة  بالوثائق  احتفظت  الو�ساطة 

ق�ضائي بين ال�شاكي و�شخ�ص �آخر.    

ه.   و بتعهّد م�صالح الهيئة بالمو�ضوع، وقع ت�سليم المعني بالأمر الوثائق التي تخ�صّ

لذا، قرر مجل�س الهيئة حفظ الملف. 

5. �شكوى حول �شركة ت�صرف في محافظ الأوراق المالية

وردت على الهيئة �شكوى �صادرة عن �شركة ت�صرف في محافظ الأوراق المالية 

ممار�سة  تعمّده  الأخير  لهذا  فيها  وتن�سب  �إدارتها  مجل�س  رئي�س  �ضد  وموجّهة 

ن�شاط الا�ست�شارة المالية لح�سابه الخا�ص وا�ستعمال ت�سميتها الاجتماعية و�إمكانيات 

بالأعمال  به  الم�شتكى  قيام  التحريات  بيّنت  وقد  ال�شخ�صية.   لأغرا�ضه  ال�شركة 

�أن ي�شكل ت�ضاربا في الم�صالح مع ن�شاط الت�صرف  �إليه وهو ما من ��شأنه  المن�سوبة 

ل  في محافظ الأوراق المالية الذي تمار�سه ال�شركة. وخلال �إجراء البحث، تو�صّ

بال�شركة  مهامه  من  لا�ستقالته  به  الم�شتكى  بتقديم  يق�ضي  اتفاق  �إلى  النزاع  طرفا 

ال�ضرورية من  التراخي�ص  على  الح�صول  التي يمتلكها حال  الأ�سهم  وبيع جميع 

هيئة ال�سوق المالية، وتبعا لذلك تّم �سحب ال�شكاية. 

وبالنظر للتحريات التي تّم القيام بها، قرر مجل�س الهيئة حفظ الملف.

6. �شكوى تتعلق بعمليات منجزة على �أ�سهم �شركة مدرجة 

فيها  يدّعي  بالبور�صة  مدرجة  ب�شركة  م�ساهم  عن  �صادرا  مكتوبا  الهيئة  تلقت 

الم�ساهمين  �أحد  قبل  من  مرتكبة  داخلية  معلومة  �إ�ستغلال  جنحة  وجود  محررها 

الأ�سا�سيين في ال�شركة.
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ل�شراء  كتابي  بعر�ض  تقدّم  قد  كان  ال�شاكي  �أنّ  تبّني  المو�ضوع،  في  وبالتحري 

به  الم�شتكى  �أن  �إلا  للتفاو�ض،  قابلا  �سعرا  به حدد �ضمنه  الم�شتكى  لدى  �أ�سهم  كتلة 

�أعلى دون  �آخر ب�سعر  �إلى طرف  التفويت في م�ساهمته في �شكل �صفقة كتلة  تولى 

مراجعة ال�شاكي وهو ما اعتبره هذا الأخير من باب ا�ستغلال معلومة داخلية وهي 

جنحة يعاقب عليها القانون.

مدرجة  �شركة  ب�أ�سهم  الأمر  تعلّق  طالما  �أنه  المجل�س  اعتبر  للتحريات،  وبالنظر 

بالبور�صة، ف�إنه لا �شيء يلزم الطرف الذي ينوي التفويت في كتلة �أ�سهم اللجوء 

تتم  العمليات  �إن هذه  بل  تلقّيه عدة عرو�ض  العلني عند  المزاد  اعتماد طريقة  �إلى 

بالإتفاق الم�سبق والترا�ضي الحرّ مع الطرف الم�شتري. كما �أن ت�صّرف الم�شتكى به 

لا يمكن ب�أي حال اعتباره ي�شكل جنحة ا�ستغلال معلومة داخلية على معنى الف�صل 

والمتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرّخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   81
لدى  توفرت  داخلية  يتعلق بمعلومة  الأمر لا  لكون  الماليّة،  ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة 

وتم  �سعرها  تطور  �آفاق  �أو  ب�آفاقها  �أو  مدرجة  �شركة  و�ضعية  حول  الأخير  هذا 

مدرجة  �شركة  �أ�سهم  كتلة  ل�شراء  عر�ضين  بوجود  و�إنما  ال�سوق  في  ا�ستغلالها 

يمتلكها الم�شتكى به الذي اختار التفويت فيها لأحد المتقدّمين بالعر�ض دون الآخر.

حفظ  الهيئة  مجل�س  قرر  به،  الم�شتكى  قبل  من  مخالفات  ارتكاب  غياب  وفي  لذا 

الملف.

IV. �أبحاث هيئة ال�سوق المالية

قامت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 بفتح �ستة )6( �أبحاث توزّعت كما يلي:

- بحث يتعلق ب�إخلالات مرتكبة من �شركة ت�صرف في محافظ الأوراق المالية 

لوجود  المالية  ال�سوق  هيئة  م�صالح  تفطن  �إثر  على  فتحه  وقع  الغير  لفائدة 

نقائ�ص من�سوبة لل�شركة المعنية. وقد تولى مجل�س الهيئة البتّ في هذا البحث 

كما �سيتم بيان ذلك لاحقا.

- بحث يتعلق بتجاوز عتبات الم�ساهمة في ر�أ�س مال �شركة مدرجة بالبور�صة 

وقع فتحه على �إثر مرا�سلة �صادرة عن هذه الأخيرة بتجاوز عتبة الم�ساهمة 

المعنية. وقد تولى مجل�س الهيئة البتّ في هذا البحث كما �سيتم بيان ذلك لاحقا.
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لر�صد  تبعا  فتحه  وقع  بالبور�صة  مدرجة  �شركة  �أ�سهم  �سوق  حول  بحث   -

ال�شركة  �أ�سهم  م�ستوى  على  هامة  حركية  وجود  المالية  ال�سوق  هيئة  م�صالح 

المعنية خلال فترة معينة من حيث حجم التداول في ظل تقلب كبير في �سعر 

ال�سهم. ولا يزال هذا البحث جاريا.

- بحث حول عر�ض عمومي لأ�سهم �شركة �أدرجت في البور�صة وذلك لدى 

�إطار  في  بور�صة  �أوامر  تلقت  التي  والبنوك  بالبور�صة  الو�ساطة  �شركات 

العر�ض العمومي المذكور. ولا يزال هذا البحث جاريا.

- بحث حول �سوق �أ�سهم �شركة مدرجة بالبور�صة على �إثر �إنجاز عملية بيع 

كتلة �أ�سهم، وهو بحث وقع حفظه لزوال الموجب.

لإ�شعار  تبعا  فتحه  وقع  بالبور�صة  مدرجة  �شركة  و�ضعية  بخ�صو�ص  بحث   -

لأحكام  طبقا  المعنية  ال�شركة  ح�سابات  مراقبي  قبل  من  المالية  ال�سوق  هيئة 

نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  �ساد�سا من   3 الف�صل 

1994 والمتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية حول وجود خطر يهدد م�صالح 
ال�شركة وحاملي �أوراقها المالية. ولا يزال هذا البحث جاريا.

2016 وتعلّقت  �أبحاث وقع فتحها قبل �سنة  البت في ثلاثة  الهيئة  كما توّىل مجل�س 

موا�ضيعها بما يلي: 

- بحث حول المعلومات المن�شورة للعموم من قبل �شركة مدرجة. 

- وبحثان حول واجبات الإعلام المحمولة على �شركتي م�ساهمة عامة. 

1. بحث حول المعلومات المن�شورة للعموم من قبل �شركة مدرجة

تولّت هيئة ال�سوق المالية فتح بحث على �إثر �إعلامها من قبل مراقب ح�سابات �شركة 

المن�شورة  المالية  القوائم  �إخلالات ج�سيمة على م�ستوى  بالبور�صة بوجود  مدرجة 

من  �ساد�سا   3 الف�صل  �إطار  في  الإعلام  هذا  ويندرج  رقابته.  مو�ضوع  لل�شركة 

القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق ب�إعادة تنظيم 

ال�سوق المالية والذي يوجب على كل مراقب ح�سابات �شركة م�ساهمة عامة �إعلام 

�أو  ال�شركة  م�صالح  على  خطرا  ي�شكل  �أن  ��شأنه  من  �أمر  بكل  المالية  ال�سوق  هيئة 

حاملي �أوراقها المالية فور علمه به.
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وقد �أف�ضت التحرّيات �إلى ت�أكيد عدم مطابقة المعلومات المالية المن�شورة للعموم من 

قبل ال�شركة المعنية المتعلقة بال�سنوات المالية ال�سابقة، للو�ضعية المالية الحقيقية لل�شركة 

تح�سين  بهدف  المحا�سبية  المعلومات  على  تعديلات  �إدخال  وها  م�سّري توّىل  حيث 

�سنة  من  ال�شركة  نتائج  تمهيد  خلال  من  وذلك  الم�ساهمين،  لدى  ال�شركة  �صورة 

�إلى �أخرىبا�ستعمال بنود محا�سبية متمثلة في المبيعات والم�شتريات والمخزونات.

• في خ�صو�ص المبيعات:

�أن ال�شركة المعنية تعمّدت الإقرار �صلب محا�سبتها بمداخيل بيع  التحريات  �أثبتت 

�إلى الحرفاء المعنيين، مّما نتج عنه  تُ�سلَّم بعد  �أن  المنتوجات لم  المنتوجات والحال 

للقواعد  خرقا  ت�شكّل  الممار�سات  وهذه  المالية،  ال�سنة  بعنوان  نتائجها  في  ت�ضخيم 

)عدد  بالمداخيل  المتعلق  المحا�سبي  المعيار  وخا�صة  ال��شأن  هذا  في  المنطبقة  المحا�سبية 

03(، الذي حدّد الطريقة المعتمدة في قي�س المداخيل و�ضبط لحظة الإقرار بها في 
من  المت�أتية  المداخيل  تقييد  و10   09 فقرتيه  في  �أوجب  �إذ  للم�ؤ�س�سة  المالية  القوائم 

والمنافع  للمخاطر  الم�ؤ�س�سة  تحويل  عند  محا�سبيا  ال�صنع  التامة  والمواد  ال�سلع  بيع 

ت�سلّم  �أو  الملكية  حق  تحويل  ذلك   ويوافق  للم�شتري  بالملكية  المرتبطة  الأ�سا�سية 

لل�سلع. الم�شتري 

رقم  �ضمن  بمحا�سبتها  المالية  الت�سبقات  تقييد  تولّت  المعنية  ال�شركة  �أن  ات�ضح  كما 

المعيار  لأحكام  مخالفة  ي�شكل  ما  وهو  النتائج،  قائمة  م�ستوى  على  �أي  المعاملات 

الت�سبقات �ضمن  التي ين�صّ �صراحة على وجوب تقييد   )01 العام للمحا�سبة )م م 

موازنة ال�شركة. 

وكل هذه الممار�سات من ��شأنها الم�سا�س بالمبادئ المحا�سبية المن�صو�ص عليها بالإطار 

المرجعي للمحا�سبة ونظام المحا�سبة للم�ؤ�س�سات ب�صفة عامة.

• في خ�صو�ص الم�شتريات:

م�شترياتها  كامل  ت�سجيل  عدم  تعمّدت  المعنية  ال�شركة  �أن  البحث  خلال  من  تبين 

الفترة  �إلى  منها  جزء  بترحيل  تقوم  هي  �إذ  معينة  محا�سبية  فترة  خلال  المنجزة 

اللاحقة،   وهو ما من ��شأنه التقلي�ص من الأعباء لفترة محا�سبية، لت�ضخيم النتائج 

بعنوان هذه الفترة وترحيل هذه الأعباء �إلى ال�سنة المحا�سبية اللاحقة. ويمثل ذلك 

 112 القانون عدد  منها  الم�ؤ�س�سات خا�صة  بنظام محا�سبة  المتعلقة  للن�صو�ص  خرقا 
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و  للم�ؤ�س�سات  المحا�سبة  بنظام  المتعلق   1996 دي�سمبر   30 في  الم�ؤرخ   1996 ل�سنة 

بالم�صادقة  المتعلق   1996 دي�سمبر   30 في  الم�ؤرخ   1996 ل�سنة   2459 عدد  الأمر 

�أن  ذلك  العمل،  بها  الجاري  المحا�سبية  والمعايير  للمحا�سبة  المرجعي  الإطار  على 

12 من القانون المذكور �أوجب على الم�ؤ�س�سة �أن تقوم بتقييد كل العمليات  الف�صل 

لها  يكون  والتي  بن�شاطها،  المرتبطة  الأحداث  وانعكا�سات  معاملاتها  عن  الناتجة 

وذلك  عملية  لكل  الزمني  الت�سل�سل  ح�سب  المالية،  وو�ضعيتها  نتائجها  على  ت�أثير 

يوما بيوم مع تدعيمها بالم�ستندات والم�ؤيدات ال�ضرورية. 

ومقابلة  التعهّد  محا�سبة  فر�ضية  احترام  للمحا�سبة  المرجعي  الإطار  �أوجب  كما 

التي  الأعباء  بجميع  الفترة  �إيرادات  تحميل  تتطلب  والتي  والإيرادات  الأعباء 

�إلى  القانونية  غير  الممار�سات  هذه  �أدت  وقد  الإيرادات.  هذه  تحقيق  في  �ساهمت 

مغالطة المتعاملين مع ال�شركة والم�ساهمين فيها.

• في خ�صو�ص المخزونات:

بت�ضخيم مختلف مكونات مخزوناتها  قامت  المعنية  ال�شركة  �أن  التحريات  �أفرزت 

وذلك من خلال اعتمادها في تقييم هذا المخزون لكميات تتجاوز الكميات المخزّنة 

فعليا، وهو ما انجر عنه ت�ضخيم نتائجها.

وتكت�سي المخزونات �أهمية نظرا لكونها تمثل جزء هام من �أ�صول ال�شركة وعن�صرا 

هاما في نتائجها، مما يوجب التعبير عنها ب�شكل �صحيح في القوائم المالية لما لها من 

هذه  وت�شكّل  معينة.  فترة محا�سبية  نتائج  المالية وعلى تحديد  الو�ضعية  على  ت�أثير 

الممار�سات خرقا للن�صو�ص المتعلقة بنظام محا�سبة الم�ؤ�س�سات وخا�صة منها المعيار 

المحا�سبي عدد 4 الذي ي�ضبط كيفية تقييد المخزونات محا�سبيا والعنا�صر المكونة لها 

تقييمها. وطريقة 

وبالنظر للتحريات المجراة، تبين لمجل�س الهيئة �أن ال�شركة قد ارتكبت في �شخ�ص 

البحث تجاوزات محا�سبية ج�سيمة و�أخلّت  القانوني وكل من �سيك�شف عنه  ممثلها 

ن�شر  مجال  في  تجاوزات  وارتكبت  قانونا  عليها  المحمولة  الإف�صاح  بواجبات 

المعلومات من ��شأنها �أن ت�شكل جنحة ترويج معلومات زائفة وم�ضللة بين العموم 

الجنحة  وهي  وب�آفاقه،  العامة  بالم�ساهمة  مالية  لأوراق  م�صدر  بو�ضعية  تتعلق 

التي ن�صت عليها �أحكام الفقرة الثالثة من الف�صل  81 من القانون عدد 117 ل�سنة 

1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية. وعليه، 



97

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

قرر المجل�س الإذن ب�إعلام وكيل الجمهورية بالممار�سات المر�صودة طبقا لأحكام 

الم�ساهمون  قام  الذكر. كما  �سالف   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  50 من  الف�صل 

وذلك  ال�شركة  ح�سابات  في  مالي  مبلغ  ب�ضخ  ال�شركة  مال  ر�أ�س  في  الرئي�سيون 

على �ضوء تقرير حدّد خلاله مراقب الح�سابات مبلغ الت�ضخيم الذي �شهدته نتائج 

ال�شركة نتيجة الإخلالات المحا�سبية المذكورة.

2. بحث حول ن�شاط �شركة ت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير

محافظ  في  ت�صرف  �شركة  مخالفة  حول  بحث  بفتح  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت 

وذلك  لن�شاطها  المنظمة  والترتيبية  القانونية  للأحكام  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق 

المعنية.  لل�شركة  من�سوبة  نقائ�ص  لوجود  ة  المخت�صّ الهيئة  م�صالح  تفطن  �إثر  على 

وقد بيّنت التحريات وجود �شبهة مخالفة �أحكام الف�صول 13 و77 و85 من ترتيب 

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  بم�ؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة 

وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير و�أحكام الف�صل 18 من القرار 

الم�س�ؤول  بوظيفة  المتعلق   2012 جوان   21 في  الم�ؤرخ  المالية  ال�سوق  لهيئة  العام 

عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية �ضمن ن�شاط الت�صرف في محافظ الأوراق 

المالية لفائدة الغير.

ال�شركة  مخالفة  للمجل�س  تبّني  بها،  القيام  تم  التي  والأبحاث  للتحريات  وبالنظر 

التالية: المعنية للأحكام القانونية 

التوظيف  بم�ؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   77 الف�صل   -

لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  وبالت�صرف  المالية  الأوراق  في  الجماعي 

قبل  من  المالية  ال�سوق  هيئة  �إعلام  »يتم  يلي:  ما  على     ين�ص  الذي  الغير 

بتعليق  وكذلك  الن�شاط  عن  المهنية  البطاقات  حاملي  بانقطاع  المت�صرف 

في  ال�شركة  تقم  لم  حيث  ال�شهر«،  عن  التعليق  هذا  مدة  زادت  �إذا  ن�شاطهم 

تخ�صّ  مهنية  بطاقة  يحمل  الذي  �أحد موظفيها  با�ستقالة  الهيئة  ب�إعلام  الإبان 

الت�صّرف.

التوظيف  بم�ؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   85 الف�صل   -

لفائدة  المالية  المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق  الجماعي في الأوراق 

ال�سوق  هيئة  �إعلام  يلي: »يجب  ما  الثالثة على  فقرته  ين�صّ في  الذي  الغير 

بقرار  �أو  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  عن  الم�س�ؤول  با�ستقالة  المالية 
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�إعفائه من مهامه مع بيان �أ�سباب ذلك«، حيث لم تتول ال�شركة في الإبان 

الداخلية  والرقابة  الإمتثال  مراقبة  عن  الم�س�ؤول  با�ستقالة  الهيئة  �إعلام 

الإ�ستقالة. تلك  وب�أ�سباب 

- الف�صل 18 من القرار العام عدد 17 لهيئة ال�سوق المالية الم�ؤرخ في 21 جوان 

2012 والمتعلق بوظيفة الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية �ضمن 
�ضمن  جاء  والذي  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�صرف  ن�شاط 

الم�س�ؤول عن  �شغور في وظيفة  يلي: »وفي �صورة ح�صول  ما  الثانية  فقرته 

ال�شغور  ذلك  �سد  المت�صرف  يتعين على  الداخلية،  والرقابة  الامتثال  مراقبة 

بتعيين  ال�شركة  تبادر  تاريخ ح�صوله.«، حيث لم  �شهر من  �أق�صاه  �أجل  في 

من  �شهر  ظرف  في  الداخلية  والرقابة  الإمتثال  مراقبة  عن  جديد  م�س�ؤول 

ا�ستقالة الموظف الذي كان مكلفا بتلك المهمة.

لفت  الهيئة  مجل�س  قرر  مت�أخرة،  ب�صفة  ت�سويتها  تمت  مخالفات  وجود  وباعتبار 

القانونية  الأحكام  احترام  لواجب  القانوني  �شخ�ص ممثلها  المعنية في  ال�شركة  نظر 

والترتيبية المنظمة لن�شاط الت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

مدرجة  �شركة  مال  ر�أ�س  في  الم�ساهمة  عتبات  تجاوز  حول  بحث   .3
بالبور�صة

لعتبات  متحالفين  م�ساهمين  تجاوز  حول  بحث  بفتح  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت 

التزام  مدى  من  التثبت  ق�صد  بالبور�صة  مدرجة  �شركة  مال  ر�أ�س  في  الم�ساهمة 

المعنيين بالأحكام القانونية الجاري بها العمل في هذا الخ�صو�ص. 

وقد بيّنت التحريات المجراة �أنّ المعنيين بالأمر قد تجاوزوا بالتحالف �إحدى عتبات 

الم�ساهمة في ر�أ�س مال �شركة مدرجة من بين تلك المن�صو�ص عليها �ضمن الف�صل 

�أحد  و�أن   ،1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   8
وبور�صة  المالية  ال�سوق  هيئة  من  كل  لدى  بالت�صريح  تلقائيا  قام  بالأمر  المعنيين 

الآخر  الم�ساهم  مع  بالتحالف  بتجاوز  المدرجة  وال�شركة  بتون�س  المالية  الأوراق 

للعتبة المعنية وذلك خارج الأجل الذي حدده الف�صل 8 من القانون المذكور بخم�سة 

�أيام عمل من تاريخ التجاوز. 

المعنية  ال�شركة  تخ�ضع  التي  القطاعية  الإ�شراف  �سلطة  �أن  التحريات  �أفرزت  كما 



99

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

بالتجاوز لرقابتها كانت قد �أ�سندت موافقتها للم�ساهمين المتحالفين بتجاوز م�ساهمتهم 

ن�سبة من ر�أ�س المال توافق العتبة التي وقع تجاوزها.

الم�ساهمة  عتبة  تجاوز  حالة  خ�صو�صية  بيّنت  والتي  المقدمة  للمعطيات  وبالنظر 

للمعنيين  الإ�شراف  �سلطة  من  م�سند  ترخي�ص  وجود  باعتبار  البحث  مو�ضوع 

بالأمر في تجاوز عتبة الم�ساهمة المعنية في ر�أ�س مال ال�شركة المدرجة طبقا للقوانين 

الجاري بها العمل، قرر المجل�س حفظ الملف.

4. بحثان حول واجبات الإعلام المحمولة على �شركتي م�ساهمة عامة   

الإعلام  بواجبات  قيامها  لعدم  عامة  م�ساهمة  �شركة  حول  �أول  بحث  فتح  وقع 

الم�ؤرخ   1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  �أحكام  بموجب  عليها  المحمولة  القانونية 

التحريات  بينت  وقد  المالية.  ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 في 

المجراة  �أنّ ال�شركة المعنية كان قد تم ت�صنيفها �ضمن �شركات الم�ساهمة العامة على 

القر�ض،  �أنها قامت بخلا�ص  ال�شركة  �أكدت  �إ�صدارها لقر�ض رقاعي. وقد  �إثر 

كما بادرت بت�سوية و�ضعيتها من حيث واجبات الإعلام المحمولة عليها وتقدمت 

قرر  لذا،  العامة.  الم�ساهمة  �شركات  قائمة  من  �شطبها  ق�صد  بطلب  الهيئة  لم�صالح 

مجل�س الهيئة حفظ الملف.

ب�إعداد ن�شرة  قيام �شركة م�ساهمة عامة  لعدم  تبعا  ثان  الهيئة فتح بحث  كما تولت 

�إ�صدار بمنا�سبة عملية ترفيع في ر�أ�س مالها كما توجبه �أحكام الف�صل 2 من القانون 

عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق 

المالية، وهو ما من ��شأنه �أن يعرّ�ض م�سيري ال�شركة المعنية للعقوبات المن�صو�ص 

عليها بالف�صل 82 من القانون المذكور. 

وقد �أفرزت التحريات �أنه وقع �إلغاء عملية الترفيع في ر�أ�س المال المعنية بموجب 

تعهّد  كما  التجاري،  ال�سجل  م�ستوى  على  الو�ضعية  ت�سوية  مع  ق�ضائي  حكم 

القانونية في مجال  الم�سيرون الجدد لل�شركة المعنية بالعمل على احترام الواجبات 

ل�سنة   117 القانون عدد  العمل وخا�صة  به  للت�شريع الجاري  المالي طبقا  الإف�صاح 

الهيئة حفظ الملف. 1994 المذكور. لذا، قرر مجل�س 
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الباب الرابع 
تدعيم الإطار الت�شريعي 
والترتيبي لل�سوق المالية

لمزيد �ضمان �شفافية و�سلامة المعاملات المالية وق�صد الارتقاء ب�أداء ال�سوق وا�صلت 

هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 مجهوداتها الرامية �إلى تطوير الإطار الت�شريعي 

�إليها في مجال حماية  التون�سية وفقا للمهام الموكولة  والترتيبي المنظّم لل�سوق المالية 

الادخار الم�ستثمر في الأوراق المالية.

لت�أطير  الملائمة  بالأحكام  القوانين والتراتيب  الأهداف تدعيم  ويقت�ضي تحقيق هذه 

ن�شاط المتدخلين في ال�سوق على �أف�ضل وجه و�سدّ الفراغات القانونية �إن وجدت.

وفي �سياق مت�صل تتولى الهيئة �ضمن مهام الإحاطة التي تقوم بها لفائدة المتعاملين 

الإلمام  تي�سير  على  ي�ساعد  بما  عليها  الواردة  الا�ست�شارات  على  الإجابة  بال�سوق 

بالمفاهيم والإ�شكاليات القانونية المطروحة.

�إ�ضافة لذلك تعمل الهيئة على �إحكام رقابتها ق�صد التثبت من ح�سن تطبيق الأحكام 

العقود  �صلب  والنقائ�ص  الاخلالات  جميع  ر�صد  خلال  من  والترتيبية  القانونية 

الت�أ�سي�سية ل�شركات الم�ساهمة العامة بمنا�سبة �إنجازها لعمليات مالية �أو عند عر�ضها 

ال�شركات  ال�سياق دعوة  الهيئة في هذا  العامة وتتولى  لوائح على جل�ساتها  لم�شاريع 

المخالفة �إلى احترام الإطار القانوني الجاري به العمل.

I. إنجازات الهيئة في مجال تدعيم الإطار التشريعي والترتيبي

1. إعداد الترتيب المتعلق بضبط التدابير التطبيقية لمنع غسل الأموال ومكافحة 
تمويل الإرهاب

ت�شكل جرائم غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب تهديدا هاما لنزاهة وم�صداقية و�سمعة 

ال�سوق المالية في مجملها لارتباطها ب�صفة مبا�شرة �أو غير مبا�شرة، ب�أموال مت�أتية 

�أو  �أ�شخا�ص  بتمويل  �أو  �أو جناية  القانون جنحة  �أعمال غير م�شروعة يعتبرها  من 
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تنظيمات �أو �أن�شطة لها علاقة بالجرائم الإرهابية.

وبالنظر لخطورة هذه الجرائم تولى الم�شرع التون�سي �صلب القانون الأ�سا�سي عدد 

غ�سل  ومنع  الإرهاب  بمكافحة  المتعلق   2015 �أوت   7 في  الم�ؤرخ   2015 ل�سنة   26
الأموال التن�صي�ص على تدابير العناية الواجب اتخاذها من قبل المهنيين بما في ذلك 

و�سطاء البور�صة و�شركات الت�صّرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير ق�صد 

التوقي من المخاطر المت�أتية من غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب وذلك طبقا لمعايير 

مجموعة العمل المالي )الفاتف(.

و�إيمانا منها ب�ضرورة اتخاذ الإجراءات اللازمة لمجابهة هذا ال�صنف من الجرائم 

المالية، بادرت هيئة ال�سوق المالية تطبيقا لأحكام الف�صل 115 من القانون الأ�سا�سي 

عدد 26 ل�سنة 2015 �سالف الذكر ب�إعداد ترتيب ي�ضبط التدابير التطبيقية لمنع غ�سل 

الواردة  التو�صيات  �أخذ بعين الاعتبار  الإرهاب والذي  الأموال ومكافحة تمويل 

بتقرير التقييم المتبادل للمنظومة التون�سية لمكافحة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب 

المالي وذلك ق�صد ت�صحيح  العمل  لمعايير مجموعة  الدولي طبقا  البنك  قبل  المعدّ من 

وتلافي �أوجه الق�صور التي �أ�شار �إليها تقرير التقييم المتبادل خا�صة بالن�سبة لواجب 

التحقق من هوية الم�ستفيدين الفعليين وكذلك ت�أطير المعاملات والعمليات المالية التي 

يكون فيها طرف ذوات لي�س لها ال�شخ�صية المعنوية �أو �أ�شخا�ص معر�ضين لمخاطر 

بحكم الوظائف العليا التي يبا�شرونها.

وي�ضبط الترتيب الجديد بالخ�صو�ص تدابير العناية تجاه الحرفاء والمتعلقة بالخ�صو�ص 

و�سطاء  �إنجاز  عند  �أو  العمل  علاقة  ربط  عند  �سواء  هويتهم  من  التحقق  بواجب 

العناية  وتدابير  لفائدتهم  عر�ضية  عملية  �أو  لمعاملة  الت�صرف  و�شركات  البور�صة 

و�شركات  البور�صة  و�سطاء  قبل  من  اتخاذها  الواجب  والعمليّات  المعاملات  تجاه 

الت�صرف ق�صد التحقق من تنا�سقها مع البيانات المتعلقة بحرفائهم والت�صريح بالبيانات 

يتعّني على و�سطاء  التي  التدابير  الى �ضبط  �إ�ضافة  تبدو ذات طابع م�ستراب  التي 

الداخلية  والرقابة  التنظيم  مجال  في  بها  الالتزام  الت�صرف  و�شركات  البور�صة 

ال�سوق  هيئة  �إعلام تجاه  التن�صي�ص على واجبات  الم�ستمر لأعوانهم مع  والتكوين 

المالية في مجال منع غ�سل الأموال ومكافحة تمويل الإرهاب و�إقرار عقوبات �ضد 

المهنيين المخالفين لأحكام الترتيب من خلال الإحالة �إلى الف�صل 40 من القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر المتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية 1994.

الر�سمي  بالرائد  ن�شره  تّم  والذي  الترتيب  الهيئة على م�شروع  وقد �صادق مجل�س 
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للجمهورية التون�سية بمقت�ضى قرار ال�سيّدة وزيرة المالية الم�ؤرخ في 19 جانفي 2017.

2. �إعداد الترتيب المتعلق بمكافحة �إخلالات ال�سوق

�أ�سا�سيا لتطويرها وتدعيم دورها في  يمثل ح�سن �سير �سوق الأوراق المالية �شرطا 

�إلى  ترتقي  قد  التي  الإخلالات  خطورة  الى  وبالنظر  الوطني.  الاقت�صاد  تمويل 

التون�سي  الم�شرع  المالية، تولى  ال�سوق  لنزاهة  جرائم بور�صة وما تمثله من تهديد 

�صلب الف�صل 81 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

المتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية �إر�ساء �أحكام لتجريم المخالفات المرتكبة في ال�سوق 

وتتبعها جزائيا.

�سالف   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  40 من  الف�صل  الم�شرع، بمقت�ضى  كما مكّن 

الذكر، هيئة ال�سوق المالية بو�صفها ال�سلطة التعديلية لل�سوق المالية من تتبع الإخلالات 

العامة  الخزينة  لفائدة  مرتكبيها  على  مالية  خطايا  ت�سليط  ومن  ال�سوق  في  المرتكبة 

للدولة على �أن يكون مقدار الخطية المالية متلائما مع خطورة الإخلالات المقترفة 

ومتنا�سبا مع المنافع والأرباح المنجرة عنها.

ومن الناحية التطبيقية تواجه هيئة ال�سوق المالية عدّة �صعوبات على م�ستوى التكييف 

القانوني للإخلالات التي يقع ر�صدها في ال�سوق نظرا لغياب �أحكام ترتيبية تت�ضمن 

هذا  وفي  مقترفيها.  تتبع  على  ي�ساعد  بما  عنا�صرها  لمختلف  لا  ومف�صّ دقيقا  تعريف 

المر�صودة  النقائ�ص  تلافي  ق�صد  ترتيب  ب�إعداد  المالية  ال�سوق  هيئة  بادرت  الإطار 

على الم�ستوى التطبيقي في مجال الردع والتوقي من �إخلالات ال�سوق بما ي�ضمن 

نزاهتها ويعزز ثقة الم�ستثمرين فيها. 

القانونية  ويت�ضمن الترتيب الجديد بالخ�صو�ص تعريف مف�صل لجملة من المفاهيم 

ي�ضبط  كما  و»المناورات«.  و»المطلعين«  الداخلية«  »المعلومات  غرار  على 

خلال  من  ال�سوق  �إخلالات  من  التوقي  مجال  في  الوقائية  التدابير  الترتيب 

يمكنهم  والذين  الأ�شخا�ص  لتحديد  بالن�سبة  �إف�صاح  واجبات  على  التن�صي�ص 

مبا�شرة  ب�صفة  تتعلق  داخلية  معلومات  على  عر�ضية  �أو  دورية  ب�صفة  الاطّلاع 

من  الت�صريح  واجب  �إقرار  �إلى  �إ�ضافة  مالية  ورقة  �أو  ب�شركة  مبا�شرة  غير  �أو 

الم�شبوهة.  بالعمليات  بتون�س  المالية  الأوراق  وبور�صة  البور�صة  و�سطاء  قبل 
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�إخلالات  بمكافحة  المتعلق  الترتيب  على  المالية  ال�سوق  هيئة  مجل�س  �صادق  وقد 

.2016 ال�سوق في دي�سمبر 

3. ن�شر القرار العام عدد 22 لهيئة ال�سوق المالية بتاريخ 9 نوفمبر 2016 
في  المتدخلين  للأ�شخا�ص  المهنية  البطاقة  ت�سليم  �شروط  ب�ضبط  المتعلق 

معالجة العمليات لدى هيكل الإيداع المركزي لل�سندات و�سحبها منهم

نظّمت �أحكام الف�صلين 11 و 12 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بهيكل الإيداع 

التي  لل�سندات  المركزي  الإيداع  منظومة  في  الم�شاركة  �شروط  لل�سندات  المركزي 

والبنوك(  بالبور�صة  )الو�سطاء  لهم  المرخ�ص  الو�سطاء  قبل  من  �إحترامها  يتعّني 

وكذلك ال�شركات الم�صدرة.

وتت�ضمّن هذه ال�شروط تقديم قائمة في الأ�شخا�ص المتدخلين في معالجة العمليات لدى 

مهنية.   لبطاقة  ما�سكين  يكونوا  �أن  يجب  والذين  لل�سندات  المركزي  الإيداع  هيكل 

ون�صّ الف�صل 11 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية الم�شار �إليه �أعلاه على �أنّ �شروط 

ت�سليم البطاقة المهنية و�سحبها ت�ضبط بقرار عام �صادر عن هيئة ال�سوق المالية.

لذا، �أعدّت هيئة ال�سوق الماليّة م�شروع قرار عام في الغر�ض.  وقد تّم الإ�ستئنا�س 

الت�صرف في  بن�شاط  المكلفين  المهنية للأ�شخا�ص  بالبطاقات  بالإطار الحالي الخا�ص 

محافظ الأوراق المالية.  كما تجدر الملاحظة �أنّ هيئة ال�سّوق المالية قامت بعر�ض 

م�شروع القرار العام على المتدخلين في ال�سّوق من خلال تنظيم �إ�ست�شارة عمومية 

على موقعها الالكتروني وذلك ق�صد مناق�شته واثرائه. وقد تّم تعديل م�شروع القرار 

العام على �ضوء المقترحات التي وردت على م�صالح الهيئة.

الأحكام  بع�ض  تو�ضيح  في  الهيئة  اتجاهات   .II
القانونية والترتيبية

تندرج  التي  القانونية  الا�ست�شارة  مطالب  على  الإجابة  المالية  ال�سوق  هيئة  تتولى 

ل�سنة   117 القانون عدد  تّم �ضبطه �صلب  كما  اخت�صا�صها  موا�ضيعها �ضمن مجال 

1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية.

وت�ساهم ردود الهيئة في تعزيز الثقافة المالية للمتدخلين في ال�سوق من خلال تب�سيط 
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ي�ساعدهم على ح�سن معرفة  المالية بما  لل�سوق  المنظمة  القانونية والترتيبية  الأحكام 

حقوقهم وواجباتهم.

2016 �أجابت هيئة ال�سوق المالية على مطالب الا�ست�شارة التي تعلقت  وخلال �سنة 

بالخ�صو�ص بالم�سائل الوجيهة التالية:

1.حول �إجراءات ت�صفية �صندوق م�شترك للديون 

الم�شتركة  ال�صناديق  ت�صفية  �إجراءات  حول  با�ست�شارة  المالية  ال�سوق  هيئة  تعهدّت 

�إذا كانت ت�صفية هذا ال�صنف خا�ضعة لترخي�ص  �آخر دين وما  للديون بعد انق�ضاء 

هيئة ال�سوق المالية.

وفي �إجابتها �أكدت الهيئة على �أنّ »الت�صفية الم�سبّقة« لل�صناديق الم�شتركة للديون تخ�ضع 

لترخي�ص هيئة ال�سوق المالية طبقا لأحكام الف�صب 45 من مجلة التوظيف الجماعي 

ال�صادرة بمقت�ضى القانون عدد 83 ل�سنة 2011 الم�ؤرخ في 24 جويلية 2001 �إلّا �أنّ 

الف�صل 47 من المجلة المذكورة والمتعلق بالت�صفية بعد انق�ضاء �آخر دين لم يت�ضمن �أيّ 

تن�صي�ص حول �إخ�ضاع هذا النوع من الت�صفية لترخي�ص هيئة ال�سوق المالية.

و�أمام �سكوت الم�شرع وبالاعتماد على المبادئ العامة للقانون وخا�صة الف�صل 533 

من مجلة الالتزامات والعقود الذي ين�صّ على �أنّه » �إذا كانت عبارة القانون مطلقة 

جرت على �إطلاقها« فقد اعتبرت هيئة ال�سوق المالية �أن هذا ال�صنف من الت�صفية غير 

خا�ضع لترخي�صها خا�صة �أنّ �إجراء الت�صفية بعد انق�ضاء �آخر دين هي نتيجة طبيعية 

لانق�ضاء مو�ضوع ال�صندوق بزوال ح�ص�ص الم�ساهمين فيه ولأنّ هذه الو�ضعية لا 

ت�ستوجب حماية حاملي الح�ص�ص من قبل هيئة ال�سوق المالية.

وتبقى واجبات الإعلام المن�صو�ص عليها بالت�شريع الجاري به العمل �سارية المفعول 

بالن�سبة لت�صفية ال�صندوق الم�شترك للديون والذي يبقى خا�ضعا خلال مدة الت�صفية 

لرقابة هيئة ال�سوق المالية.

2. حول �إحداث �صندوق ا�ستثمار غير مقيم للتون�سيين المقيمين بالخارج 

غير  الا�ستثمار  �صناديق  �أ�صناف  حول  ا�ست�شارة  المالية  ال�سوق  هيئة  على  وردت 

�إحداثها ق�صد الا�ستثمار في قطاعات  المقيمين بالخارج  للتّون�سيين  التي يمكن  المقيمة 

واعدة وفي مناطق ذات �أولوية.
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وفي �إجابتها �أفادت الهيئة ب�أنّه يمكن �إحداث هذه ال�صناديق في �شكل :

- �صندوق م�شترك للتوظيف في ر�أ�س مال تنمية طبقا لأحكام مجلة م�ؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي ال�صادرة بمقت�ضى القانون عدد 83 ل�سنة 2001 الم�ؤرخ قي 

القانون  �أو �صندوق م�ساعدة على الانطلاق طبقا لأحكام   2001 24 جويلية 
�شركة  فيهما  تت�صرف   ،2005 جويلية   18 في  الم�ؤرخ   2005 ل�سنة   58 عدد 

ت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير؛

تت�صّرف في موارد خا�صة مو�ضوعة  تنمية  ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال  - �شركة 

الم�ؤرخ   1988 ل�سنة   92 القانون عدد  الغير طبقا لأحكام  قبل  على ذمّتها من 

في 2 �أوت 1988 كما تم تنقيحه و�إتمامه خا�صة بالمر�سوم عدد 99 ل�سنة 2011 

الم�ؤرخ في 21 �أكتوبر 2011.

وبما �أن هدف �صندوق الا�ستثمار غير المقيم المزمع �إحداثه يتمثل �أ�سا�سا في الم�ساهمة 

في ر�أ�س مال �شركات تقوم بم�شاريع في قطاعات واعدة وفي مناطق ذات �أولوية، 

ف�إنّه يمكن �إحداثه في �شكل �إحدى م�ؤ�س�سات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال التنمية الم�شار 

�صناديق  �إن�شاء  �صورة  في  الاقت�ضاء  عند  ت�صرف  �شركة  تكوين  مع  �أعلاه  اليها 

ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية.

147 من  �إحداثها غير مقيمة طبقا لأحكام الف�صل  ويمكن اعتبار الم�ؤ�س�سات المزمع 

مجلة �إ�سداء الخدمات المالية لغير المقيمين ال�صادرة بمقت�ضى القانون عدد 64 ل�سنة 

2009 الم�ؤرخ في 12 �أوت 2009 والذي ين�صّ على �أنه يمكن بمقت�ضى اتفاقية منح 
في والديواني الوارد بالمجلة ب�صفة جزئية �أو كلية للم�ؤ�س�سات  النظام الجبائي وال�ّرص

التي تمار�س �إحدى الأن�شطة التالية: 

- �أخذ الم�ساهمات في ر�أ�س المال الم�شاريع القائمة �أو ب�صدد التكوين،

بهذه  �إليها  الم�شار  الم�ؤ�س�سات  ب�أن�شطة  له �صلة  �آخر ذي طابع مالي  ن�شاط  �أيّ   -

المجلة.

ويتم �إبرام الاتفاقية الم�شار �إليها بالفقرة الأولى من الف�صل 147 �سالف الذكر بين 

بعد  ال�صندوق  في  تت�صرف  التي  الم�ؤ�س�سة  �أو  المعنية  والم�ؤ�س�سة  المالية  وزير  ال�سيد 

المذكورة  الا�ستثمار  م�ؤ�س�سات  تعديل  هيئة  بو�صفها  المالية  ال�سوق  هيئة  ر�أي  �أخذ 

لها  المنظّم  للت�شريع  ا�ستنادا  ن�شاطها  لت�أطير  وذلك  فيها  الت�صرف  و�شركة  �أعلاه 
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المالية  الخدمات  �إ�سداء  بمجلة  الوارد  والديواني  وال�صرفي  الجبائي  النظام  ولمنح 

اللجنة  ر�أي  �أخذ  بعد  ب�أمر  المذكورة  الاتفاقية  على  الم�صادقة  وتتمّ  المقيمين.  لغير 

للا�ستثمار. العليا 

3. حول �إ�صدار قر�ض رقاعي  
�إفادتها بر�أيها حول امكانية  طلبت م�ؤ�س�سة تمويل �صغير حديثة التكوين من الهيئة 

 329 الف�صل  لأحكام  ب�أنه طبقا  الهيئة  �أفادت  �إجابتها  قر�ض رقاعي، وفي  �إ�صدار 

 2005 ل�سنة   3018 عدد  الأمر  من  الأول  والف�صل  التجارية  ال�شركات  مجلة  من 

الم�ؤرخ في 21 نوفمبر 2005 المتعلق بتطبيق �أحكام الف�صل 329 �سالف الذكر فانه 

يقع �إ�صدار الرقاع من قبل ال�شركات خفية الا�سم التي لها �سنتان من الوجود ولها 

قوائم مالية م�صادق عليها لل�سنتين المواليتين الأخيرتين ولا يت�ضمّن هذا الف�صل �أي 

ا�ستثناء �إلا اذا كانت ال�شركات الم�صدرة لرقاع قابلة للتحويل �إلى �أ�سهم تنتمي ل�صنف 

ر�أ�س  الا�ستثمار ذات  فيها �شركات  المكتتبون  م�ؤ�س�سات �صغرى ومتو�سطة وكان 

مال تنمية �أو �صناديق الم�ساعدة على الانطلاق او �صناديق م�شتركة للتوظيف تن�شط 

في مجال ر�أ�س مال التنمية.

4. حول دور هيئة ال�سوق المالية في مجال الرّقابة على �شركات الا�ستثمار 
ذات ر�أ�س مال تنمية

�شركات  على  الرقابة  مجال  في  دورها  حول  المالية  ال�سوق  هيئة  ا�ست�شارة  تّمت 

الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية وبالخ�صو�ص حول:

من  التثبت  لها  المخوّل  الوحيدة  ال�سلطة  هي  المالية  ال�سوق  هيئة  كانت  اذا  ما   -

مدى مطابقة محافظ �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية لن�سب التوظيف 

المتعلق   1988 �أوت   2 في  الم�ؤرخ   1988 ل�سنة   92 عدد  بالقانون  الواردة 

ب�شركات الا�ستثمار كما تم تنقيحة و�إتمامه بالن�صو�ص اللاحقة وحول العقوبة 

ذات  الا�ستثمار  �شركات  محافظ  مطابقة  عدم  �صورة  في  الهيئة  من  الم�سلّطة 

ر�أ�س مال التنمية لن�سب التوظيف الم�شار �إليها �أعلاه.

�سحب �صفة  المالية  ال�سوق  هيئة  �أخرى غير  �سلطة عمومية  تقرر  �أن  �إمكانية   -

�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية عن هذا ال�صنف من ال�شركات.

وفي �إجابتها ذكّرت الهيئة ب�أحكام الف�صلين 23 و23 ثالثا من القانون عدد 92 ل�سنة 

التن�صي�ص  تّم  حيث  الا�ستثمار  ب�شركات  المتعلق   1988 اوت   2 في  الم�ؤرخ   1988
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�شركات  على  وت�أديبية  رقابية  ل�سلطة  المالية  ال�سوق  هيئة  ممار�سة  على  �صلبهما 

على  موارد خا�صة مو�ضوعة  تت�صّرف في  التي  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار 

ذمتها من قبل الغير من الم�ستثمرين الحذرين وغير الحذرين.

وفي �صورة عدم التزام ال�شركات بالتزاماتها المن�صو�ص عليها ب�أحكام القانون عدد 

92 ل�سنة 1988 الم�شار اليه �أعلاه فيمكن لهيئة ال�سوق المالية �أن تقرّر، مع التعليل، 
التوقيف الوقتي �أو النهائي، كليّا �أو جزئيا، عن ممار�سة ن�شاط الت�صرف في الموارد 

الخا�صة المو�ضوعة على ذمتها للت�صرف فيها لفائدة الغير.

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   50 الف�صل  بمقت�ضى  الهيئة  تتوّىل  كما 

وكيل  �إعلام  المالية  ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �شركات  ممار�سات  تكون  عندما  الجمهورية 

م�ستوجبة  الغير  لفائدة  ذمتها  على  مو�ضوعة  خا�صة  موارد  في  تت�صّرف  التي 

ل�سنة   92 عدد  القانون  من   29 بالف�صل  عليها  المن�صو�ص  الجزائية  للعقوبات 

الذكر. �سالف   1988

كما بيّنت الهيئة �أنّ الرقابة على �شروط الانتفاع بالامتيازات الجبائية لهذه ال�شركات 

المن�صو�ص عليها �صلب مجلة ال�ضريبة على دخل الأ�شخا�ص الطبيعيين وال�ضريبة 

على ال�شركات كما تم تنقيحها بالمر�سوم عدد 100 ل�سنة 2011 الم�ؤرخ في 21 �أكتوبر 

2011 لا تدخل �ضمن مجال اخت�صا�ص هيئة ال�سوق المالية.

5. حول �إلغاء ترخي�ص لممار�سة ن�شاط �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال قار
تولت هيئة ال�سوق المالية النظر في طلب �إلغاء ترخي�ص لممار�سة ن�شاط �شركة ا�ستثمار 

ذات ر�أ�س مال قار الم�سند لها من قبل وزير المالية طبقا لأحكام القانون عدد 92 ل�سنة 

الهيئة  اعتبرت  الا�ستثمار،وقد  ب�شركات  المتعلق   1988 �أوت   2 الم�ؤرخ في   1988
ب�أنه طبقا للقانون عدد 92 ل�سنة 1988 المذكور فان �إلغاء الترخي�ص الم�سند ل�شركات 

المالية طبقا  ال�سوق  الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال قار لا يدخل �ضمن م�شمولات هيئة 

للأحكام القانونية الجاري بها العمل.

6.  حول طبيعة الجل�سة العامة التي يتمّ خلالها �إعلام الم�ساهمين بتجاوز 
العتبات 

يتمّ  التي  العامة  الجل�سة  طبيعة  تحديد  ا�شكالية  المالية  ال�سوق  هيئة  �أمام  طُرحت 

في  ب�أنه  الهيئة  اعتبرت  وقد  الم�ساهمة.  عتبات  بتجاوز  الم�ساهمين  �إعلام  خلالها 
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 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   13 الف�صل  �صلب  �صريح  تن�صي�ص  غياب 

الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 المتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية حول طبيعة هذه 

�أن يتم خلال جل�سة  العتبات يمكن  الم�ساهمين بتجاوز  �إعلام  ف�إنّ  العامة،  الجل�سة 

�سيتم  عامة  جل�سة  �أقرب  في  الإعلام  يتم  �أن  على  للعادة  خارقة  �أو  عادية  عامة 

الم�ساهمين  حقوق  على  ت�أثير  لها  لي�س  العتبات  تجاوز  م�س�ألة  �أن  باعتبار  عقدها 

ولا ت�ستوجب اتخاذ قرار في ��شأنها �أو ا�شتراط توفر الن�صاب بل تعتبر من قبيل 

العادية. المعلومات 

الأوراق  محفظة  تحويل  بعد  الحرفاء  ملفات  على  الاطّلاع  حق  حول    .7
المالية الى فرع في اطار �إعادة هيكلة الن�شاط  

في اطار اعادة هيكلة ن�شاط بنك وتحويل محفظة �أوراق مالية لحرفائه �إلى ال�شركة 

المتفرّعة عنه، تقدم البنك المعني با�ست�شارة حول حق الاطّلاع على ملفات الحرفاء 

بعد تحويلها �إلى ال�شركة المتفرّعة عنه.

ل�سنة   63 الأ�سا�سي عدد  القانون  47 من  الف�صل  ب�أحكام  الهيئة  �إجابتها ذكّرت  وفي 

2004 المتعلق بحماية المعطيات ال�شخ�صية الذي يحجّر �إحالة المعطيات ال�شخ�صية �إلى 
الغير دون الموافقة ال�صريحة للمعني بالأمر ب�أي و�سيلة تترك �أثرا كتابيا.

�شركات  على  المحمولة  الإعلام  وواجبات  الأف�ضلية  حق  بنود  حول   .8
الم�ساهمة العامة

حق  بنود  حول  المالية  ال�سوق  لهيئة  ا�ست�شارة  بطلب  الا�سم  خفيّة  �شركة  تقدمت 

�إجابتها  العامة. وفي  الم�ساهمة  المحمولة على �شركات  الإعلام  الأف�ضلية وواجبات 

�أفادت الهيئة ب�أنّ مبد�أ تنازل ال�شركة الم�صدرة عن بنود حق الأف�ضلية لا ينطبق �إلّا 

على ال�شركات المدرجة �أ�سهمها بالبور�صة وذلك ا�ستنادا �إلى الف�صل 22 من القانون 

ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 عدد 

المالية. اما فيما يتعلق بواجبات الإعلام المحمولة على �شركات الم�ساهمة العامة فقد 

الالكتروني ودعت  الغر�ض على موقعها  دليل في  بن�شر  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت 

ال�شركة العار�ضة للإطّلاع عليه.

9. حول التمديد في �آجال اكتتاب قر�ض رقاعي

وفي  رّقاعي.  قر�ض  اكتتاب  �آجال  في  تمديد  طلب  المالية  ال�سوق  هيئة  على  ورد 
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هذا الاطار ذكّرت الهيئة  بالاحكام القانونية والترتيبية التي تنظم عمليات �إ�صدار 

القرو�ض الرقاعية والتي من بينها:

332 من مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�صّ على �أنّه »في �صورة  - الف�صل 

اللجوء العلني للادّخار يقع اعلام المكتتبين ب�شروط الا�صدار بوا�سطة ن�شرة 

تنظيم  اعادة  وبقانون  المجلة  بهذه  عليها  المن�صو�ص  البيانات  على  تحتوي 

المالية«. ال�سوق 

الذي  العامة  بالم�ساهمة  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من   18 الف�صل   -

ين�صّ على �أنّه »ينتهي توظيف كل ورقة مالية في التاريخ المذكور في الن�شرة 

ويجب �أن لا يتجاوز هذا التاريخ الثلاثة �أ�شهر الموالية لتاريخ فتح الاكتتاب 

ويجب �أن تن�صّ الن�شرة على النتائج التي تترتب عن عدم نجاح العملية«.

وقد اعتبرت الهيئة ب�أنّ الأحكام القانونية والترتيبية الم�شار اليها �أعلاه تمكّن من مدّ 

التمديد  فان  وبالتالي  الاكتتاب  مدّة  و�شاملة حول  فيها  المكتتبين بمعلومات موثوق 

في هذه المدة لا يمكن �أن يتعار�ض مع الاطار الت�شريعي والترتيبي �ساري المفعول 

والبيانات المن�صو�ص عليها �صلب ن�شرة الا�صدار.

10. حول م�آل الترخي�ص في تكوين �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغي

ذات  ا�ستثمار  �شركة  لتكوين  الممنوح  الترخي�ص  م�آل  ا�شكالية  الهيئة  �أمام  طرحت 

عدم  وبالتالي  التكوين  �إجراءات  ال�شركة  ا�ستكمال  لعدم  بالنظر  متغّري  مال  ر�أ�س 

ا�ستعمال الترخي�ص في �أجل �سنة من تاريخ �إ�سناده مع العلم �أنّه في هذه الحالة يمكن 

الترخي�ص  �سحب   الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  مجلة  من   33 للف�صل  طبقا  للهيئة 

الممنوح �إما بطلب من المنتفع به �أو بمبادرة منها بعد �سماعه.

وبعد التحرّيات تبّني �أن ال�شركة بادرت ب�إتمام اجراءات التكوين قبل انق�ضاء الاجل 

القانوني لا�ستعمال الترخي�ص وقامت باكتتاب وتحرير ر�أ�س مالها لذا قرّرت الهيئة 

عدم �سحب الترخي�ص ا�ستنادا لأحكام الف�صل 33 �سالف الذكر.

11. حول الترخي�ص لممار�سة ن�شاط �إدارة محفظة �أوراق مالية با�ستعمال 
الموارد الذاتية

وردت على هيئة ال�سوق المالية ا�ست�شارة حول الترخي�ص ل�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س 
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مال قار لممار�سة ن�شاط �إدارة محفظة �أوراق مالية با�ستعمال مواردها الذاتية. وفي 

�إجابتها �أو�ضحت الهيئة ب�أنه طبقا لأحكام القانون عدد 96 ل�سنة 2005 الم�ؤرخ في 18 

اكتوبر 2005 المتعلق بتدعيم �سلامة العلاقات المالية فان ترخي�ص هيئة ال�سوق المالية 

ي�شمل  ولا  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�صرف  ن�شاط  بتعاطي  يتعلق 

ن�شاط �إدارة محفظة �أوراق مالية با�ستعمال الموارد الذاتية المن�صو�ص عليه بالقانون 

عدد 92 ل�سنة 1988 الم�ؤرخ في 2 اوت 1988 المتعلق ب�شركات الا�ستثمار.

12. حول الجمع بين الوظائف وتفادي ت�ضارب الم�صالح

تولت هيئة ال�سوق المالية الإجابة على ا�ست�شارة حول �شرعية القرار ال�صادر عن الجل�سة 

العامة ل�شركة ت�صرف في محفظة �أوراق مالية لفائدة الغير والمتعلق بمنع �شراء ورقة 

مالية ل�شركة مدرجة بالبور�صة لفائدة حرفاء �شركة الت�صرف بالنظر �إلى �أن رئي�س 

مجل�س ادارة �شركة الت�صرف هو في نف�س الوقت �أجير لدى ال�شركة المدرجة بالبور�صة.

�إطار �سيا�سة الت�صرف والتوقي من  ب�أنّ قرار المنع يندرج في  الهيئة  وقد اعتبرت 

ت�ضارب الم�صالح �إذ يتعين على المت�صرف اتخاذ كل التدابير ال�ضرورية التي تمكّنه 

لأن�شطته  �أثناء ممار�سته  تطر�أ  قد  التي  الم�صالح  الت�ضارب في  من ر�صد و�ضعيات 

تلك  الو�ضعيات خا�صة  لتلافي هذه  اتخاذها  الواجب  الإجراءات والتدابير  وتحديد 

التي يمكن �أن تن��شأ بمنا�سبة الجمع بين الوظائف تطبيقا لأحكام الف�صول  94 و97 

في  الجماعي  التوظيف  بم�ؤ�س�سات  المتعلق  المالية  ال�سوق  هيئة  ترتيب  من  و103 

الأوراق المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

الم��سؤول  لوظيفة  الخارجي  والإ�سناد  التفوي�ض  على  الرقابة  حول  	.13
عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية لدى �شركة ت�صرف

تقوم هيئة ال�سوق المالية عند درا�سة ملفات التراخي�ص لتفوي�ض والإ�سناد الخارجي 

الت�صرف،  الداخلية لدى �شركات  الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة  لوظيفة 

بالتثبّت في عقود الإ�سناد الخارجي و اتفاقيات التفوي�ض.

وفي هذا الاطار ذكّرت الهيئة �شركات الت�صّرف ب�أنه يتعّني على كلّ اتفاقية تفوي�ض 

الداخلية  الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة  �إ�سناد خارجي لوظيفة  و كل عقد 

التوظيف الجماعي في  المالية المتعلق بم�ؤ�س�سات  ال�سوق  �أحكام ترتيب هيئة  احترام 

الأوراق المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير وخا�صة الف�صول 

من 81 الى 90 والف�صلين 101 و102 �إ�ضافة �إلى �أحكام القرار العام عدد 17 لهيئة 
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ال�سوق المالية ال�صادر بتاريخ 21  جوان2012  والمتعلق بوظيفة الم�س�ؤول عن مراقبة 

الامتثال والرقابة الدّاخلية.

�إ�سناد خارجي وكل  كما ذكّرت الهيئة �شركات الت�صرف ب�أنه يتعّني على كلّ عقد 

اتفاقية تفوي�ض �أن يت�ضمّن التن�صي�صات الوجوبيّة الم�شار �إليها بترتيب هيئة ال�سوق 

المالية وقرارها العام �سالف الذكر وخا�صة منها:

• فيما يتعلق بعقود الإ�سناد خارجي:

طبقا  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  عن  م�س�ؤول  طبيعي  �شخ�ص  تعيين   -

 17 عدد  العام  القرار  من  و7   4 الف�صلين  �صلب  عليها  المن�صو�ص  لل�شروط 

و�إخ�ضاع تر�شّحه لترخي�ص من هيئة ال�سوق المالية،

- تحديد المتدخلين المحتملين والدورية المرتقبة والمدة المحددة �سنويا لمهام الإ�سناد 

الخارجي �صلب عقد الإ�سناد الخارجي،

الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  لوظيفة  الخارجي  الإ�سناد  مجال  تحديد   -

وخا�صة مهام الا�ست�شارة والم�ساعدة.

كما يجب �أن يت�ضمن عقد الإ�سناد الخارجي مختلف واجبات الأطراف من ذلك 

بالخ�صو�ص:

- واجب اتخاذ المت�صرف للإجراءات المنا�سبة في �صورة تق�صير الم�س�ؤول عن 

مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية في القيام بواجباته المهنية المحمولة عليه

- واجب ممار�سة وظيفة الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية ح�صريّا 

من قبل �أ�شخا�ص متفرّغين لهذه الوظيفة.

• فيما يتعلق بعقود التفوي�ض: 

- خ�ضوع المفو�ض له لرقابة هيئة ال�سوق المالية،

طبقا  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  عن  م�س�ؤول  طبيعي  �شخ�ص  تعيين   -

 17 عدد  العام  القرار  من  و7   5 الف�صلين  �صلب  عليها  المن�صو�ص  لل�شروط 

و�إخ�ضاع تر�شّحه لترخي�ص هيئة ال�سوق المالية،

- تحديد مجال التفوي�ض لي�شمل ح�صريا الت�صرف الإداري، الت�صرف المحا�سبي 

وتوزيع �أ�سهم وح�ص�ص م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية، 
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- تحديد ال�شروط التي ت�ضمن �إ�ستمرارية الوظيفة المفو�ضة حين يتمّ ف�سخ العقد 

بمبادرة من المفو�ض له.

الت�صرف  �شركة  تعتزم  الذي  ال�سنوي  الن�شاط  برنامج  �أنّ  على  التن�صي�ص   -

ممار�سته يمثل جزء لا يتجز�أ من هذا العقد.

كما يجب �أن تت�ضمّن اتفاقية التفوي�ض مختلف حقوق واجبات الأطراف المن�صو�ص 

عليها بالف�صل 102 من الترتيب المذكور �أعلاه من ذلك بالخ�صو�ص:

- واجب م�سك الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية لملف يحتفظ فيه 

التدابير  المراقبة بما في ذلك  لعمليات  الكتابية  بالتقارير  الزمني  لت�سل�سلها  وفقا 

المتخذة لمعالجة الاخلالات التي تم ر�صدها والوثائق المثبتة لذلك و�إعلام هيئة 

ال�سوق المالية بكل التغييرات الطارئة على ن�شاط المت�صرف.

- واجب حماية المفوّ�ض له للمعلومات ال�سرية المتعلّقة بالمت�صرف �أو بحرفائه.

- واجب تفرّغ الم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية لممار�سة مهامه.

- واجب الإعلام المحمول على المفوّ�ض له تجاه المت�صرف بكل حدث من ��شأنه 

التفوي�ض  مو�ضوع  الوظائف  �إنجاز  على  قدرته  على  هام  �أثر  له  يكون  �أن 

ب�صفة ناجعة �أو مطابقة للواجبات المهنية المنطبقة عليه.

الذين  الأ�شخا�ص  تدخّل  عدم  ب�ضمان  المت�صرف  على  المحمول  الواجب   -

الخدمات  تنفيذ  في  الداخلية  والرقابة  الامتثال  مراقبة  وظيفة  في  ي�شاركون 

والن�شاطات التي يتولون مراقبتها.

- واجب اتخاذ المت�صرف لكل التدابير ال�ضرورية التي تمكنه من ر�صد و�ضعيات 

الت�ضارب في الم�صالح التي قد تطر�أ �أثناء ممار�سة المهام المفو�ضة طبقا للف�صول 

96 و 97 من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

- واجب تحديد م�س�ؤولية المت�صرف الكلية لاحترام جميع واجباته المهنية والتزامه 

من   102 الف�صل  من  الأولى  بالفقرة  عليها  المن�صو�ص  لل�شروط  بالا�ستجابة  

الترتيب الم�شار �إليه �أعلاه.

على  المحمولة  الم�شتركة  الواجبات  مختلف  التفوي�ض  اتفاقية  تت�ضمّن  �أن  يجب  كما 

المت�صرف والم�س�ؤول عن مراقبة الامتثال والرقابة الداخلية من ذلك بالخ�صو�ص:
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- واجب و�ضع الأطراف مخططا لحالة الطوارئ يمكّن من �إعادة الن�شاط بعد 

ح�صول �ضرر كما يتفقان على مراقبة منتظمة لقدرات حفظ المعطيات في كل 

ال�صور التي يكون فيها ذلك �ضروريا بالنظر �إلى طبيعة الوظيفة المفوّ�ضة.

- واجب تقديم الأطراف لهيئة ال�سوق المالية بناء على طلب منها، كل المعلومات 

ال�ضرورية لتمكينها من التثبت من �أنّ �إنجاز الوظائف مو�ضوع التفوي�ض تّم 

طبقا لمقت�ضيات الترتيب الم�شار �إليه �أعلاه.

حول تغيير المت�صرف ل�صندوق م�شترك للتوظيف في الأوراق المالية 	.14
تغيير  فيها   يمكن  التي  بالحالات  تتعلق  ا�ست�شارة  المالية  ال�سوق  هيئة  على  وردت 

م�س�ألة  �أن  الهيئة  اعتبرت  �إجابتها  للتوظيف، وفي  م�شترك  المت�صرف في �صندوق 

تغيير المت�صرف تم تنظيمها بمقت�ضى القرار العام لهيئة ال�سوق المالية عدد 8 الم�ؤرخ 

هذا  عن  المنجرة  الإعلام  وواجبات  الترخي�ص  مبد�أ  حيث  من   2004 افريل   1 في 

وبالنظر  المت�صرف.  تغيير  وفقها  يتم  التي  وال�شروط  الكيفية  تحديد  دون  التغيير  

لغياب �أحكام ت�ؤطر هذه الم�س�ألة ف�إنها تبقى خا�ضعة لإرادة الأطراف ح�سب ما تمليه 

الوثائق التعاقدية.

15. حول معالجة و�سيط البور�صة لح�سابات الحرفاء المدينة

�إمكانية  عن  فيها  ي�ستف�سر  بالبور�صة  و�سيط  عن  �صادرة  با�ست�شارة  الهيئة  تعهدت 

قيامه بت�صفية ح�سابات مدينة راجعة لبع�ض حرفائه لا�ستخلا�ص ما ي�ستحقه بعنوان 

العمولات الراجعة له وذلك:

- �إمّا ببيع ال�سندات التي تت�ضمنها تلك الح�سابات وذلك بعد 30 يوم من عدم ردّ 

الحرفاء على �إ�شعار ير�سل في الغر�ض؛

المخ�ص�صّ  المهني  البنكي  الح�ساب  من  تحملها  التي  الأعباء  قيمة  ب�سحب  �أو   -

للأموال الراجعة للحرفاء. 

�أن   2011 �سنة  منذ  لها  �سبق  ب�أنّه  البور�صة  و�سيط  بتذكير  الهيئة  قامت  وجوابا، 

ت�صفية  ق�صد  للحرفاء  الراجعة  ال�سندات  بيع  �إمكانية  بخ�صو�ص  موقفا  اتخذت 

بها  يبادر  مدينة  لح�سابات  ت�صفية  كلّ  �أنّ  الهيئة  اعتبرت  حيث  المدينة.  الح�سابات 

حقوق  من  تم�سّ  باعتبارها  للقانون  مخالفة  هي  �آحادية  بطريقة   
ّ
البور�صة  و�سيط 
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�أن يكون  الراجعة لهم يجب  ال�سندات  ببيع  الراجعة للحرفاء و�أنّ كل قرار  الملكية 

لا�سترجاع  ق�ضية  �إطار  في  وذلك  المخت�صة  الق�ضائية  ال�سلط  قبل  من  فيه  مرخ�صا 

الديون الم�ستحقة. 

�أمّا فيما يخ�صّ �إمكانية �سحب المبالغ الم�ستحقة بعنوان العمولات من الح�ساب البنكي 

المهني المخ�ص�ص للأموال الراجعة للحرفاء، ف�إنّ الهيئة تعتبر هذه الممار�سة مخالفة 

ة منها المن�صو�ص عليها بالف�صل 60  للت�شاريع والتراتيب الجاري بها العمل وخا�صّ

ب�إعادة  والمتعلّق   1994 نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 القانون عدد  من 

تنظيم ال�سّوق المالية الذي يلزم و�سطاء البور�صة والعاملين تحت �إمرتهم بالت�صرف 

ب�أمانة وعدم انحياز وبالف�صلين 49 و79 من الأمر عدد 2478 ل�سنة 1999 المتعلّق 

ا�ستعمال  من  البور�صة  و�سيط  يمنعان  الذين  البور�صة  لو�سطاء  الأ�سا�سي  بالنظام 

الأموال والأوراق المالية الراجعة لحرفائه لفائدة ح�سابه الخا�صّ �أو لفائدة حريف 

على ح�ساب حريف �آخر. 

16. حول �إدارة �شركات الت�صرف لح�سابات الإدخار في الأ�سهم

بمنا�سبة الم�صادقة على نموذج اتفاقية ت�صرف في » ح�سابات الإدخار في الأ�سهم « 

�إبرامها مع حرفائها، قامت هيئة ال�سّوق المالية بموافاة  التي تنوي �شركة ت�صرف 

ال�شركة المعنية بالإي�ضاحات التالية:

-  يحجّر على �شركات الت�صرف فتح و�إدارة ح�سابات الأوراق المالية. كما لا 

يمكن لها م�سك ح�سابات الأوراق المالية �أو الأموال الراجعة لحرفائها والتي 

يجب �أن تودع لدى بنك �أو عدة بنوك، يكون من اختيار الحريف.

- ينح�صر ن�شاط �شركات الت�صّرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير ح�صرا 

في �إ�صدار �أوامر تتعلق ب�أوراق مالية ب�إ�سم الحريف ولفائدته وذلك بناء على 

تفوي�ض كتابي. وبالتالي، ف�إنّه يمكن لها الت�صرف في ح�سابات » الإدخار في 

الأ�سهم « بموجب عقود كتابية �شريطة �أن تكون هاته الح�سابات مفتوحة ب�صفة 

م�سبقة لدى بنك.

- تفتح »ح�سابات الإدخار في الأ�سهم«، المن�صو�ص عليها بالف�صل 39 من مجلة 

ال�ضريبة على دخل الأ�شخا�ص الطبيعيين وال�ضريبة على ال�شركات والخا�ضعة 

 1999 دي�سمبر   13 الم�ؤرخ في   1999 ل�سنة   2773 عدد  الأمر  لأحكام  كذلك 

والمتعلّق ب�ضبط �شروط فتح ح�سابات الادخار في الأ�سهم وكيفية الت�صرف فيها 
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وا�ستعمال المبالغ وال�سندات المودعة فيه من قبل الأ�شخا�ص الطبيعيين، لدى 

البنوك وو�سطاء البور�صة.

عمولة  المالية  الأوراق  محافظ  في  الت�صرف  وكالة  مقابل  المت�صرف  يتلقى   -

المن�صو�ص عليها في  لل�شروط والحدود  ت�صرف ومكاف�آت فرعية تحدّد طبقا 

الف�صل 134 من ترتيب هيئة ال�سّوق المالية المتعلّق بم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية وبالت�صرف في محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير.

17. حول حالات عدم اخت�صا�ص الهيئة

حدّد الم�شرع ميدان اخت�صا�ص هيئة ال�سوق المالية ب�صفة وا�ضحة �صلب القانون عدد 

117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 والمتعلق ب�إعادة تنظيم ال�سوق المالية. 
وت�أ�سي�سا على ذلك فان هيئة ال�سوق المالية تلتزم عند درا�سة الا�ست�شارات الواردة 

عليها بتكري�س اتجاهات وت�أويلات تدخل �ضمن مجال اخت�صا�صها الم�سند بمقت�ضى 

القانون وذلك تفاديا لت�ضارب الاخت�صا�ص.

وفي هذا ال�صدد تجنّبت الهيئة الإجابة على ت�سا�ؤل حول خ�ضوع عملية اقتناء �أجانب 

لأوراق مالية تعطي حق الاقتراع في �شركة منت�صبة بالبلاد التون�سية لترخي�ص اللجنة 

العليا للا�ستثمار. حيث �أكدت الهيئة على �أنّ ت�أويل �أحكام الأمر عدد 3629 ل�سنة 

2014 الم�ؤرخ في 18 �سبتمبر 2014 الذي ب�ضبط م�شمولات اللجنة العليا للا�ستثمار 
من   5 الف�صل  لأحكام  طبقا  مهمتها  �أنّ  باعتبار  اخت�صا�صها  مجال  �ضمن  يدخل  لا 

الأمر عدد 3629 ل�سنة 2014 �سالف الذكر تقت�صر على �إحالة مطالب التراخي�ص 

�إلى اللجنة العليا للا�ستثمار م�صحوبة بالدرا�سة الفنية للملف وب�آراء الجهة العار�ضة 

للإ�ستثمار  العليا  اللّجنة  عن  ال�صادرة  القرارات  وت�أويل  تف�سير  �أنّ  كما  للمطلب. 

وكذلك البتّ في مدى م�شروعيتها لا يدخل، �ضمن �صلاحيات هيئة ال�سّوق المالية 

�إ�ضافة �إلى �أنّ بور�صة الأوراق المالية بتون�س مطالبة بالتقيّد بما جاء بقرار اللّجنة 

العليا للإ�ستثمار عند ت�سجيل عملية التفويت.  

III. مراقبة العقود الت�أ�سي�سية وم�شاريع اللوائح

ق�صد حماية الادخار الم�ستثمر في الاوراق المالية و حماية حقوق �صغار الم�ساهمين تقوم 

هيئة ال�سوق المالية بمراقبة مدى مطابقة العقود الت�أ�سي�سية ل�شركات الم�ساهمة العامة التي 

تنجز عمليات مالية للأحكام القانونية وخا�صة منها �أحكام مجلة ال�شركات التجارية.



116

كما تتولى الهيئة في اطار �سلطتها الرقابية على المعلومات المالية النظر في م�شاريع 

اللوائح المعرو�ضة على الجل�سات العامة ل�شركات الم�ساهمة العامة وذلك ق�صد التثبت 

الف�صل  �أحكام  خا�صة  العمل  بها  الجاري  والترتيبية  القانونية  بالأحكام  تقيّدها  من 

�أنّه   الرابع من ترتيب هيئة ال�سوق المالية المتعلق بالم�ساهمة العامة الذي ين�ص على 

وقابلة  ووا�ضحة  ووجيهة  فيها  موثوقا  للعموم  الموجهة  المعلومة  تكون  �أن  يجب 

للمقارنة وكاملة و�صادقة.

لواحد  المعمق  القانوني  بالتدقيق   2016 �سنة  خلال  المالية  ال�سوق  هيئة  قامت  وقد 

وع�شرين )21( عقدا ت�أ�سي�سيا وع�شرة )10( م�شاريع لوائح من بينها:

القانونية  للن�صو�ص  مطابقة   )5( لوائح  م�شاريع  وخم�سة   )1( ت�أ�سي�سي  عقد   -

الجاري بها العمل؛

- ع�شرون عقدا )20( وخم�سة )5( م�شاريع لوائح تم ر�صد اخلالات قانونية في ��شأنها 

ق�صد مطابقة  اللازمة  التعديلات  �إدخال  المعنية  ال�شركات  الهيئة من  وقد طلبت 

عقودها الت�أ�سي�سية وم�شاريع لوائحها مع الأحكام القانونية والترتيبية النافذة.

و�ساهمت عمليات المراقبة المجراة من قبل الهيئة على حثّ �شركات الم�ساهمة العامة 

على تح�سين جودة عقودها الت�أ�سي�سية وم�شاريع لوائحها و�ضمان احترامها للأحكام 

تعلقت  والتي  معاينتها  تّمت  التي  الاخلالات  عدد  انخفا�ض  في  �ساهم  مما  القانونية 

بالخ�صو�ص بالم�سائل التالية :

1. ملائمة العقود الت�أ�سي�سية لبع�ض الأحكام الخا�صة ب�شركات الم�ساهمة العامة
الت�أ�سي�سية لأحكام مجلة  العقود  بالتثبت من مدى احترام  المالية  ال�سوق  قامت هيئة 

التي  الأحكام  بينها  من  العامة  الم�ساهمة  �شركات  على  المنطبقة  التجارية  ال�شركات 

ت�شترط ن�سب مئوية خا�صة بهذا ال�صنف من ال�شركات فيما يتعلق بممار�سة م�ساهميها 

لجملة من الحقوق تتعلق بالم�سائل التالية:

من  بالمائة  ثلاثة  الأقل  على  يملكون  �أو  يملك  م�ساهمين  �أو  م�ساهم  كل  حقّ   •
الجل�سة  بدعوة  يقوم  وكيل  تعيين  المحكمة  من  طلب  في  ال�شركة  مال  ر�أ�س 

العامة للانعقاد طبقا للف�صل 277 من مجلة ال�شركات التجارية.

• حقّ كل م�ساهم يملك على الأقل ثلاثة بالمائة من ر�أ�س مال ال�شركة �أن يح�صل 
من   201 بالف�صل  �إليها  الم�شار  ال�شركة  وثائق  من  ن�سخ  على  وقت  كل  في 

المالية  بال�سنوات  المتعلقة  التجارية وتقارير مراقبي الح�سابات  ال�شركات  مجلة 

الثلاث الأخيرة و كذلك على ن�سخ من محا�ضر و�أوراق ح�ضور الاجتماعات 
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التي تم عقدها خلال ال�سنوات المالية الثلاث الأخيرة طبقا لأحكام الف�صل 284 

من مجلة ال�شركات التجارية.

2. توزيع الأرباح

والواردة  بالأرباح   المتعلقة  الأحكام  تكون  �أن  على  المالية  ال�سوق  هيئة  تحر�ص 

287 من  الف�صل  العامة مطابقة لأحكام  الم�ساهمة  الت�أ�سي�سية ل�شركات  العقود  �صلب 

وذلك  للتوزيع  القابلة  الأرباح  مفهوم  لتعريف  بالن�سبة  التجارية  ال�شركات  مجلة 

نظرا لأهمية الأرباح كحق من حقوق الم�ساهم.

كما قامت الهيئة بتذكير عديد ال�شركات بواجب احترام �أحكام الف�صل 17 من القانون 

ال�سوق  تنظيم  ب�إعادة  المتعلق   1994 نوفمبر   14 الم�ؤرخ في   1994 ل�سنة   117 عدد 

المالية الذي ين�ص على �أنه »...يقع دفع ح�ص�ص الأرباح المقرر توزيعها من قبل 

الجل�سة العامة العادية ل�شركات الم�ساهمة العامة خلال اجل �أق�صاه ثلاثة �أ�شهر ابتداء 

من تاريخ قرار الجل�سة العامة.«  

3. �إجراءات الت�صفية 
ق�صد حماية حقوق الم�ساهمين على �أ�صول ال�شركة، تقوم الهيئة بال�سهر على احترام 

القانونية  للأحكام  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  الت�أ�سي�سية  بالعقود  الواردة  الأحكام 

المنظمة للت�صفية وذلك فيما يتعلق بالم�سائل التالية:

- عدم �إمكانية �إجراء الم�صفي للتحكيم �أو ت�سليم توثقة طبقا لأحكام الف�صل 32 مجلة 

ال�شركات التجارية، 

ال�شركة وذلك طبقا لأحكام  قرار حل  الح�سابات رغم  - موا�صلة مهام مراقب 

الف�صل 39 من المجلة المذكورة.

4. اتفاقيات الف�صل 200 من مجلة ال�شركات التجارية

بهدف حماية الادخار الم�ستثمر في الأوراق المالية وتجنب ت�ضارب الم�صالح الذي 

يمكن ان يطر�أ بمنا�سبة ابرام اتفاقيات بين ال�شركة الم�ساهمة العامة و م�سيريها، ت�سهر 

الهيئة على التثبت من مطابقة العقود الت�أ�سي�سية ل�شركات الم�ساهمة العامة مع الأحكام 

القانونية الواردة بالف�صل 200 من مجلة ال�شركات التجارية كما تم تنقيحه بمقت�ضى 

القانون عدد 16 ل�سنة 2009 الم�ؤرخ في 16 مار�س 2009 الذي ينظم الاجراءات 

الواجب اتباعها في اطار �إبرام هذه الاتفاقيات.
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5. الإجراءات الواجب �إتباعها في �صورة عدم تحرير الأ�سهم
325 من مجلة ال�شركات التجارية  �أحكام الف�صل  تطالب الهيئة ال�شركات باحترام 

المنظم للإجراءات الواجب اتباعها في �صورة عدم تحرير الأ�سهم وذلك بغاية حماية 

حقوق  المكتتبين في الأ�سهم من جهة وحقوق ال�شركة من جهة �أخرى وخلق توازن 

�إنذارا بوا�سطة  المعني  للم�ساهم  ال�شركة  �أن توجه  بين جميع الأطراف حيث يتعين 

وفي  �أ�سهمه.  بتحرير  فيه  تطالبه  بالبلوغ  الإعلام  مع  الو�صول  م�ضمون  مكتوب 

�صورة عدم امتثال الم�ساهم للطلب يتعين على ال�شركة قبل �أن تبا�شر بيع الأ�سهم غير 

المحررة بال�سوق المالية دون �إذن ق�ضائي �أن تحترم �أجل ال�شهر منذ تاريخ التنبيه.

كما تقوم الهيئة بتذكير ال�شركات بعدم �إمكانية �إدراج �أحكام �صلب العقود الت�أ�سي�سية 

مجلة  من   325 الف�صل  �أنّ  باعتبار  المحررة  غير  �أ�سهمه  بيع  من  الم�ساهم  تمنع 

بالتزاماته  المخل  الم�ساهم  بالت�ضامن  يلزم  التجارية لا يحجر ذلك ولكن  ال�شركات 

والمحال لهم المتتابعون والمكتتبون بدفع باقي قيمة الأ�سهم التي لم يقع تحريرها.

6. عمليات الترفيع في ر�أ�س مال ال�شركة
القانونية  للأحكام  مطابقة  ب�صفة  المال  ر�أ�س  في  الترفيع  عمليات  �إتمام  على  حر�صا 

المنظمة لها ت�سهر هيئة ال�سوق المالية على مراقبة مدى احترام العقود الت�أ�سي�سية ل�شركات 

الم�ساهمة العامة لهذه القواعد القانونية والتي تن�ص على عديد الم�سائل منها وجوب ت�سديد 

ربع الزيادة في ر�أ�س مال ال�شركة وكامل منحة الإ�صدار عند الاقت�ضاء في �أجل �ستة 

�أ�شهر من تاريخ فتح الاكتتاب. وعند التعذر فانّ قرار الزيادة في ر�أ�س مال ال�شركة 

ي�صبح لاغيا  طبقا لأحكام الف�صل 294 من مجلة ال�شركات التجارية.

كما تقوم الهيئة في �إطار مراقبتها لم�شاريع اللوائح المتعلقة بعمليات الترفيع في ر�أ�س 

المال والمعرو�ضة على الجل�سات العامة الخارقة للعادة بالتثبت من �أنّه تّم التن�صي�ص 

في  �أ�سا�سيا  عن�صرا  بو�صفه  المال  ر�أ�س  في  الزيادة  مبلغ  على  اللائحة  م�شروع  في 

عملية الترفيع والذي يجب تحديده من قبل الجل�سة العامة الخارقة للعادة بو�صفه من 

اخت�صا�صها والتن�صي�ص عليه في مح�ضر الجل�سة طبقا لأحكام الف�صل 294 من مجلة 

ال�شركات التجارية ولا يمكن تفوي�ض ذلك لمجل�س الإدارة �أو هيئة الإدارة الجماعية.

7. الأحكام المتعلقة بمجل�س الإدارة
نظرا للدور الأ�سا�سي الذي يلعبه مجل�س الإدارة في ت�سيير ال�شركة وامتلاكه �إمكانية  

التدخل الفوري لحل �أي �إ�شكال يعتر�ض �سيرها العادي ك�سد ال�شغور الطارئ على 

م�ستوى تركيبته، تتولى الهيئة التثبت من �أنّ �أحكام العقود الت�أ�سي�سية المتعلقة بتلافي 
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ال�شغور في حالة فراغ من�صب في مجل�س الإدارة مطابقة لأحكام الف�صل 195 من 

مجلة ال�شركات التجارية الذي ين�ص على: 

- �إمكانية قيام مجل�س الإدارة بتعيينات وقتية في حالات ال�شغور الم�ضبوطة ب�صفة 

ح�صرية )الوفاة �أو العجز �أو الا�ستقالة �أو فقدان الأهلية(

- عدم �إمكانية قيام مجل�س الإدارة بتعيينات حين ي�صبح عدد �أع�ضائه �أقل من الحد 

الأدنى القانوني )ثلاثة �أع�ضاء( حيث يجب في هذه ال�صورة على بقية الأع�ضاء 

دعوة الجل�سة العامة العادية للانعقاد فورا ق�صد تلافي النق�ص الحا�صل.

كما تطالب الهيئة ال�شركات التي لا تتبنى الف�صل بين مهام رئي�س مجل�س الإدارة 

التي تجيز  �أو م�شاريع لوائحها  الت�أ�سي�سية  العام بتعديل بنود عقودها  المدير  ومهام 

مع  لتعار�ضها  وذلك  مانع  وجود  حالة  في  مهامه  تفوي�ض  العام  المدير  للرئي�س 

على  �صراحة  ين�ص  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   210 الف�صل  مقت�ضيات 

�صورة  في  �أو  لرئي�سه  الوقتي  العجز  �صورة  في  الإدارة،  مجل�س  يفو�ض  �أنه:» 

بثلاثة  محدد  لأجل  التفوي�ض  هذا  ويمنح  الرئا�سة.  مهمة  �أع�ضائه  لأحد  وفاته، 

�أ�شهر قابلة للتجديد مرة واحدة.«

وتجدر الإ�شارة �إلى �أنّه لا يمكن �أن تن�ص العقود الت�أ�سي�سية على عدم تحمل �أع�ضاء 

الف�صل  مقت�ضيات  مع  ذلك  لتعار�ض  �أفعالهم  عن  م�س�ؤولية  لأية  الإدارة  مجل�س 

مجل�س  »...�أع�ضاء  �أنّ  على  ين�ص  الذي  التجارية  ال�شركات  مجلة  من   207
�أو  ال�شركة  تجاه  بينهم  بالت�ضامن  العام  القانون  لقواعد  طبقا  م�س�ؤولون  الإدارة 

الأجانب عنها عن �أفعالهم المخالفة لمقت�ضيات هذه المجلة �أو الأخطاء التي يرتكبونها 

�أو لم يعار�ضوا في هذا  �أرباح �صورية  �إذا قاموا بتوزيع  في ت�صرفاتهم خ�صو�صا 

�أعمالهم ما يبذله �صاحب الم�ؤ�س�سة المتب�صر  �أنهم قد بذلوا في  �أثبتوا  �إذا  �إلا  التوزيع 

النزيه.« والوكيل 

الإدارة  مجل�س  لأع�ضاء  يحق  ب�أنّه  ال�شركات  تذكير  على  الهيئة  تحر�ص  كما 

204 و205 و206 من مجلة ال�شركات  الح�صول على منح طبقا لأحكام الف�صول 

ان  الإدارة  �أنه لا يمكن لأع�ضاء مجل�س  تن�ص بالخ�صو�ص على  التجارية والتي 

يتلقوا من ال�شركة �أي مقابل غير الذي ن�ص عليه الف�صلان 204 و205 من المجلة 

)منح الح�ضور والمنح الا�ستثنائية عن المهمات الم�سندة(. و يعتبر باطلا كل تن�صي�ص 

الت�أ�سي�سي. بالعقد  مخالف 
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8. مكتب الجل�سة العامة
بهدف احترام �أحد حقوق الم�ساهمين الأ�سا�سية المتمثل في مبد�أ الم�ساواة بينهم، تقوم 

الهيئة  فيما يتعلق بالأحكام المنظمة لمكتب الجل�سات العامة بتذكير ال�شركات ب�أنه لا 

يمكن �أن تن�ص عقودها الت�أ�سي�سية على �أنّه يتم اختيار �أع�ضاء مكتب الجل�سات العامة 

من بين الم�ساهمين المالكين لأكبر عدد من الأ�سهم كما تتولى الهيئة دعوة ال�شركات 

ين�ص  الذي  التجارية   ال�شركات  281 من مجلة  الف�صل  مقت�ضيات  المعنية لاحترام 

على ان مكتب الجل�سة يتكون من رئي�س الجل�سة العامة و�شخ�صين وكاتب ي�ساعدون 

الرئي�س في مهامه ويتم تعيينهم من قبل الم�ساهمين الحا�ضرين. 

9. بنود حق الأف�ضلية

بال�شركات المدرجة  القواعد الخا�صة  بالبور�صة احترام  ت�ستوجب عملية الإدراج 

وخا�صة منها المتعلقة بتداول ا�سهمها والتي لا تتما�شى مع وجود بنود حق الاف�ضلية 

والم�صادقة  �ضمن العقود الت�أ�سي�سية لل�شركة. و تبعا لذلك تقوم الهيئة بالتثبت من 

 1994 ل�سنة   117 عدد  القانون  من   22 الف�صل  لأحكام  العقود  هذه  احترام  مدى 

عن  قانونا  ينجرّ   « �أنه  على  �صراحة  ن�صّ  الذي   1994 نوفمبر   14 في  الم�ؤرخ 

الأف�ضلية  حق  بنود  عن  الم�صدرة  ال�شركة  تنازل  بالبور�صة  الأ�سهم  �إدراج 

والم�صادقة الواردة في نظامها الأ�سا�سي.«

10. �آجال ت�سليم الوثائق المحا�سبية لمراقبي الح�سابات
تر�سيخا لمبد�أ �ضمان ال�شفافية المالية �صلب �شركات الم�ساهمة العامة، تقوم هيئة ال�سوق 

المالية بالتثبت من مدى مطابقة بنود العقود الت�أ�سي�سية المت�ضمنة لآجال ت�سليم الوثائق 

المحا�سبية لمراقبي الح�سابات للآجال المن�صو�ص عليها بالن�صو�ص القانونية الجاري 

بها العمل.

269 و280 من مجلة ال�شركات التجارية على وجوب تقديم  حيث ين�ص الف�صلين 

المالية  القوائم  تبليغهم  تاريخ  من  ابتداء  �شهر  �أجل  في  تقريرهم  الح�سابات  مراقبي 

لل�شركة من جهة وعلى وجوب و�ضع مجل�س الإدارة قبل خم�سة ع�شر يوما على 

الأقل من موعد الجل�سة الوثائق اللازمة على ذمة الم�ساهمين بمقر ال�شركة من جهة 

�أن  فانّه يجب على مراقبي الح�سابات  المذكورين  الف�صلين  تبعا لأحكام  �أخرى. و 

يت�سلموا هذه الوثائق المطلوبة خم�سة و�أربعين يوما على الأقل قبل موعد انعقاد الجل�سة 

عو�ضا عن ثلاثين يوما كما يتمّ التن�صي�ص عليه �صلب بع�ض العقود الت�أ�سي�سية.



121

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

11. عمليات التخفي�ض في ر�أ�س مال ال�شركة:
تعتبر عملية التخفي�ض في ر�أ�س مال ال�شركة عملية بالغة الاهمية والت�أثير في  م�سيرتها 

من  تقرير  �إعداد  كوجوب  لها  المنظمة  القانونية  الإجراءات  احترام  ي�ستوجب  مما 

قبل مراقبي الح�سابات في الغر�ض تقوم على �أ�سا�سه الجل�سة العامة الخارقة للعادة 

بالم�صادقة على عملية التخفي�ض.

بهذه  المتعلقة  اللوائح  لم�شاريع  مراقبتها  �إطار  في  الهيئة  تحر�ص  ال�سياق  هذا  وفي 

العمليات والمعرو�ضة على الجل�سات العامة الخارقة للعادة على �ضمان تقيد �شركات 

الم�ساهمة العامة بالإجراءات القانونية الجاري بها العمل. 
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الباب الخام�س
الانفتاح على المحيط

الأجنبي  الا�ستثمار  وجلب  التون�سية  المالية  ال�سوق  ب�أداء  الارتقاء  ب�أنّ  منها  �إيمانا 

المنظومة  في  الم�ستثمر  ثقة  وتدعيم  والدولي  المحلي  المحيط  على  الانفتاح  يقت�ضي 

الت�شريعية والتعديلية عبر التعاون مع الهيئات الرقابية المماثلة ومع المنظمات المالية 

الخبرات  وتبادل  ال�شراكة  فر�ص  تطوير  على  المالية  ال�سوق  هيئة  د�أبت  الدولية، 

وعلى الم�شاركة في التظاهرات المحلية والدولية.   

I. التعاون الدولي 
انطلاقا من �ضرورة الانفتاح على المحيطين الاقليمي والدولي، �سعت هيئة ال�سوق 

الهيئات  مع  الخبرات  وتبادل  للتوا�صل  جهودها  تدعيم  الى   2016 خلال  المالية 

التعديلية الأجنبية وذلك من خلال الإجابة على ا�ستف�سارات نظرائها الأجانب في ما 

يتعلق بالت�شاريع المنظمة لل�سوق المالية التون�سية وتطبيقاتها وبالتعاون معهم في �إطار 

المنظمات الإقليمية والعالمية.

كما عملت الهيئة على البحث في �سبل تعزيز �آليات التعاون الدولي الثنائي والمتعدد 

الأطراف.

لل�سوق  بالت�شاريع المنظمة  يتعلق  النظراء الاجانب في ما  التعاون مع   .1
المالية التون�سية وتطبيقاتها

تهدف  �شاملة  ا�ستراتيجية  �إطار  المالية في  للأ�سواق  الكامرون  هيئة  لطلب  ا�ستجابة 

�إلى �إعادة تن�شيط ال�سوق المالية للكامرون بجعلها ت�شكل بديلا حقيقيا لتمويل الاقت�صاد 

على  التمويل  كلفة لحاجيات  و�أقل  �أكثر ملاءمة  موارد  ا�ستقطاب  الكامروني عبر 

المدى المتو�سط والطويل، وجهت هيئة الا�سواق المالية الكامرونية طلبا لهيئة ال�سوق 

المالية التون�سية لمدها بخبرتها وت�أطيرها في ما يتعلق ب�إر�ساء �إطار قانوني وترتيبي 

ال�صغرى  بالم�ؤ�س�سات  خا�ص  ق�سم  و�إحداث  الجماعي  التوظيف  بم�ؤ�س�سات  متعلق 

والمتو�سطة ببور�صة دوالا للأوراق المالية. 
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الهيئة برنامج عمل على مدى يومين  �أعدت  الكامروني،  النظير  وا�ستجابة لطلب 

وا�ستقبلت وفدا من الهيئة الكامرونية. و تمحورت جل�سات العمل مع مختلف الدوائر 

الفنية للهيئة حول الموا�ضيع التالية:

المالية  الاوراق  في  الجماعي  التوظيف  بم�ؤ�س�سات  المتعلق  الترتيبي  الاطار  	•
ومنظومة الرقابة والتقييم،

منظومة رقابة المتدخلين في ال�سوق المالية، 	•

منظومة مراقبة ال�سوق، 	•

الاجراءات المتعلقة بالأبحاث وال�شكاوى والتحريات، 	•

المالية  بال�سوق  والمتو�سطة  ال�صغرى  بالم�ؤ�س�سات  المتعلقة  والتراتيب  القوانين  	•
)الخا�صيات.والقطاع والاعلام المالي و�شروط الترخي�ص...(

اطار  الديموقراطية في  الكنغو  بعثة من جمهورية  با�ستقبال  يتعلق  �آخر  �سياق  وفي 

الا�ستفادة من التجربة التون�سية حول تطوير �سوق رقاع الخزينة تولت الهيئة �إعداد 

ال�سوق  في  المعنيين  المتدخلين  بمختلف  للالتقاء  المذكورة  البعثة  لفائدة  عمل  برنامج 

المالية  للأوراق  تون�س  وبور�صة  والت�سوية  والمقا�صة  للإيداع  التون�سية  )ال�شركة 

وو�سطاء البور�صة...(. ولقد تطرق برنامج العمل �إلى الموا�ضيع التالية:

هيكلة ال�سوق التون�سية لرقاع الخزينة ، 	•

دور مختلف المتدخلين في ال�سوق المذكورة، 	•

جدولة �أو رزنامة �إ�صدارات رقاع الخزينة، 	•

تحديد حاجيات التمويل انطلاقا من ا�ستراتيجية للدين ومخطط الخزينة، 	•

ال�ضبط العملي لرزنامة الا�صدارات لرقاع الخزينة، 	•

الادارة العملية للمناق�صات، 	•

الاولية  بالأ�سواق  الم�ؤ�س�ساتيين  والم�ستثمرين  البنوك  �شبكة  و�إدارة  التوا�صل  	•
والثانوية،

ا�ستراتيجية ا�صدار ال�سندات وتطوير ال�سوق، 	•

نظام الت�سوية والت�سليم لرقاع الخزينة، 	•
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ا�ستعمال رقاع الخزينة في �إطار ال�سيا�سة النقدية، 	•

دور الرقيب على ال�سوق، 	•

ا�ستراتيجية البنوك في ما يتعلق بالاكتتاب والا�ستثمار في رقاع الخزينة،  	•

ال�سوق الثانوية لرقاع الخزينة.     	•

كما �شاركت هيئة ال�سوق المالية في تن�شيط م�ؤتمر �إقليمي بليبروفيل في الغابون حول 

الاقليمي  الفنية  الم�ساعدة  مركز  �إ�شراف  تحت  انتظم  الدولة  �سندات  �سوق  تطوير 

AFRITAC CENTRE FMI ولقد   1 الدولي  النقد  ل�صندوق  التابع  �إفريقيا  لمنطقة و�سط 

تناولت مداخلات الهيئة بالدر�س خ�صو�صا ما يلي:

دور مختلف المتدخلين ب�سوق �سندات الدولة، 	-

 : العمومية  الذوات  �سندات  المالية و�سوق  ال�سوق  : تطوير  التون�سية  التجربة  	-

الاندماج والتكامل.

تدعيم قاعدة الم�ستثمرين، م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الاوراق المالية،  	-

الم�ستثمرين الم�ؤ�س�ساتيين...

اتفاقيات البيع مع �إعادة ال�شراء : التعريف، الجدوى، الا�ستعمالات... 	-

التجربة التون�سية : ال�سوق المالية المحلية و�سوق �سندات الدولة، دور البنوك  	-

والخزينة في تطوير ال�سوق التون�سية.   

2. التعاون في �إطار المنظمات الدولية و الإقليمية

1.2. الإجابة على ا�ستبيانات ذات موا�ضيع مختلفة

�صادرة  الا�ستبيانات  من  جملة  على  الاجابة  في   2016 �سنة  خلال  الهيئة  �شاركت 

خا�صة عن اتحاد هيئات الاوراق المالية العربية تعلقت بما يلي:

�إلى  �أ�سا�سا  تعر�ض  والذي  للا�ستحواذ  العمومية  العرو�ض  حول  ا�ستبيان  	•
الجوانب التالية: 

-  الاطار العام الت�شريعي والتنظيمي،

AFRITAC CENTRAL 1
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- الاطراف المعنية بعر�ض ال�شراء،

- مرحلة ما قبل تقديم عر�ض ال�شراء،

- مرحلة �إيداع م�شروع عر�ض ال�شراء،

- مرحلة �سريان عر�ض ال�شراء )الفترة الممتدة من الاعلان عن العر�ض الى 

حين انتهائه(،

- مرحلة تنفيذ العر�ض و ما بعدها، 

- مو�ضوعات ختامية.

والذي  العربية  المالية  الا�سواق  في  المدرجة  ال�شركات  حوكمة  حول  ا�ستبيان  	•
تمحور �أ�سا�سا حول ما يلي:

-  الاطار العام القانوني والت�شريعي،

- الجمعية العامة لل�شركة وحماية حقوق الم�ساهمين،

- مجل�س الادارة،

- �إدارة الرقابة الداخلية،

- المدقق الخارجي للح�سابات،

- لجنة المراجعة والتدقيق والمراجعة،

- الاف�صاح و ال�شفافية، 

- تجنب تعار�ض الم�صالح.

الرقابية والموارد  المجالات  الفنية في  والم�ساعدات  الاحتياجات  ا�ستبيان حول  	•
المتاحة في مجال تعليم وتوعية الم�ستثمرين لدى هيئات الاوراق المالية العربية 

الأع�ضاء بالاتحاد. يهدف هذا الا�ستبيان �إلى التعرف على واقع الحال ب��شأن 

بناء القدرات الذاتية الرقابية لأع�ضاء الاتحاد وب�شكل خا�ص مجالات �إدارة 

المخاطر والإنفاذ والحوكمة وتحديد الاحتياجات والم�ساعدات الفنية المطلوبة. 

كما يهدف �إلى تحديد الاحتياجات والموارد المتوفرة والمخ�ص�صة لمو�ضوع تعليم 

وتوعية الم�ستثمرين وكيف يمكن التعاون بين �أع�ضاء الاتحاد بهذا المجال وذلك 

لتعميم الفائدة من الموارد المتاحة في مجالات توعية وتعليم الم�ستثمرين. ومن 
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هذا المنطلق، تطرق الا�ستبيان �إلى ما يلي:

- بناء القدرات الذاتية لدى هيئات الرقابة الاع�ضاء بالإتحاد،

- تعليم وتوعية الم�ستثمرين. 

لهيئات  العالمية  المنظمة  با�ستبيان  �إ�ضافية مرتبطة  اي�ضاحات  تقديم  الهيئة  كما تولت 

�أ�سواق المال حول مراقبة المدققين من قبل لجنة التدقيق. 

2.2. تبادل المعلومات في نطاق الهيئات الدولية والاقليمية  

تمد هيئة ال�سوق المالية، كما جرت العادة وب�صفة دورية، اللجنة الاقليمية لإفريقيا 

وال�شرق الأو�سط التابعة للمنظمة العالمية لهيئات �أ�سواق المال، وبدعوة منها ب�آخر 

الم�ستجدات على م�ستوى ن�صو�صها القانونية و �آداء ال�سوق. 

�أ�سواق المال  العالمية لهيئات  �أنه وبموجب الاتفاقية المتعددة الاطراف للمنظمة  كما 

2016 وفي  الهيئة خلال  المعلومات، عملت  بالا�ست�شارة والتعاون وتبادل  المتعلقة 

عدة منا�سبات  على الت�شاور والتن�سيق والا�ستجابة لطلبات نظرائها الاجانب بهدف 

�ضمان تطبيق واحترام القوانين والتراتيب الجاري بها العمل.

3. الم�شاركة في التظاهرات الدولية

حيث  المالية  بالأ�سواق  تتعلق  دولية  محافل  عدّة  في  المالية  ال�سوق  هيئة  تمثيل  تّم 

�شاركت الهيئة خلال �سنة 2016 في التظاهرات التالية:

على  الإ�شراف  لهياكل  الفرنكفوني  المعهد  لاجتماع  ال�سنوية  الدورة  �أ�شغال  	•
�أ�سواق المال ببيروت المنعقدة من 01 �إلى  03  جوان 2016. ولقد تطرقت 

�إطار  في  التعديلية  الهيئة  و�صلاحيات  دور  مو�ضوع  �إلى  العلمية  الندوة 

تفرع  ولقد  الم�ستثمرين.  ثقة  و�إعادة  الم�صدرة  ال�شركات  ممار�سات  تطوير 

المو�ضوع �إلى جوانب �شملت ما يلي: 

	�إطار ترتيبي متين وملائم، -

مراقبة  �إطار  في  التعديلية  الهيئة   على  المطروحة  والتحديات  الرهانات  	-

العمليات المالية ومتابعة المعلومة الدائمة والمعلومة المحا�سبية الدورية، 

الاحاطة بال�شركات الم�صدرة والإجراءات الزجرية. 	-
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 / بالقاهرة  المنعقد  العربية  المالية  الاوراق  هيئات  لاتحاد  العا�شر  الاجتماع  	•
جمهورية م�صر العربية يوم03 مار�س 2016 والذي توجت �أ�شغاله ب�إ�سناد 

كذلك  حظيت  والتي  المالية  ال�سوق  لهيئة  الهامة  الدولية  المنظمة  هذه  رئا�سة 

با�ست�ضافة الاجتماع ال�سنوي الحادي ع�شر لهذه المنظمة خلال �سنة 2017. 

�إلى   19 من  المالية  للأ�سواق  الفرن�سية  الهيئة  قبل  من  المنظم  الدوري  الملتقى  	•
2016 بباري�س والذي ت�ضمن، كما جرت العادة، عر�ضا لمهام  23 �سبتمبر 

الهيئة الفرن�سية لأ�سواق المال ولمختلف الم�شاريع الجارية.

ملتقى لتبادل الخبرات في اطار ال�شراكة المتو�سطية للهيئات التعديلية للأ�سواق  	•
المالية يومي 19 و 20 ماي 2016  بروما حول مو�ضوع ال�صناديق الم�شتركة 

الت�شريعات   : الأ�صول  و�إدارة  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الجماعي  للتوظيف 

المتو�سطية. بالمنطقة  والممار�سات 

الاطار  الاتفاقية  في  الأطراف  لم�ؤتمر  والع�شرين  الثانية  الدورة  فعاليات  	•
نوفمبر  �شهر  خلال  بمراك�ش     COP 22 المناخ  ب�شان  المتحدة  للأمم 

تطرق  والذي  الر�ساميل  ل�سوق  المغربية  الهيئة  من  بدعوة  وذلك   2016
الو�ضع  مع  بالتكيف  يتعلق  ما  في  باري�س  اتفاق  لتنفيذ  الآليات  اعتماد  الى 

الخ�سائر  من  للحد  القدرات  وبناء  التكنولوجيا  ونقل  وال�شفافية  البيئي 

�إذ ان الطوارئ المناخية تتطلب ت�شجيع الدول على الالتزام  والأ�ضرار. 

�صنع  �إعادة  المناخية  التطورات  تقت�ضي  كما  الكربون.  منخف�ض  باقت�صاد 

الإطار،  هذا  ت�ضامن عالمي. وفي  قائم على وجود  للب�شرية  نموذج جديد 

المالية  الأ�سواق  وتدعيم  ت�شجيع   « مو�ضوع  حول  المالي  اليوم  تمحور 

الجهود  ت�ضافر  �ضرورة  و�أمام  ال�سياق  هذا  وفي  ب�إفريقيا«.  الخ�ضراء 

�إقليمية  مبادرة  م�شروع  تفعيل  وقع  المن�شودة،  المناخية  الأهداف  لبلوغ 

المالية  للأ�سواق  التعديلية  الهيئات  بين  قارية  �شراكة  ب�إر�ساء  تتعلق 

الخ�ضراء  المالية  الا�سواق  وتدعيم  ت�شجيع  بهدف  الافريقية  والبور�صات 

فريقيا.   ب�إ

الهيئة  مع  بالتعاون  العربية  المالية  الاوراق  هيئات  لاتحاد  العملي  التدريب  	•
2016 حول  20 اكتوبر  18 الى  بالقاهرة من  المنعقد  العامة للرقابة الم�صرية 

�أ�سا�سيات الرقابة والإ�شراف على �سوق المال. 
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4. تطوير مجالات التعاون الدولي

انطلاقا من حر�صها على تكري�س مبد�أ التعاون الدولي بجميع �أ�شكاله الثنائي والمتعدد 

الأطراف، �سعت الهيئة �إلى العمل على تدعيم فر�ص ال�شراكة وتبادل الخبرات.

ومن هذا المنظور وبهدف تدعيم التعاون التون�سي ال�صيني، �شاركت هيئة ال�سوق 

2016، في م�أمورية ت�ضمنت الالتقاء ب�أهم الم�ؤ�س�سات  المالية، خلال �شهر دي�سمبر 

ال�صينية  التعديلية  الهيئة  ال�صيني،  ال�شعبي  البنك  ببكين ومن �ضمنها  ال�صينية  المالية 

ال�صيني،  التنمية  بنك  للبنوك،  ال�صينية  المهنية  الجمعية  المالية،  الاوراق  ل�سوق 

ال�صندوق الا�ستثماري التنموي التون�سي- ال�صيني...الخ.

ومن �أبرز �أهداف الم�أمورية المذكورة، تجدر الا�شارة �إلى ما يلي:

تون�سي �صيني، ا�ستثماري  • بعث �صندوق 

ونظيرتها  التون�سية  المالية  ال�سوق  هيئة  بين  ثنائي  تعاون  اتفاقية  �إبرام   •
ال�صينية،

 PANDA( الدولية  ال�صينية  الرقاعية  بال�سوق  تون�سية  مالية  �أوراق  �إ�صدار   •
.)MARKET

كما تجدر الا�شارة �إلى �أن النظير ال�صيني رحّب بمبادرة اتفاقية التعاون بين هيئة 

ال�سوق المالية و نظيرتها ال�صينية وتعهد بدرا�سة الم�شروع المقترح و�إبداء ملاحظاته 

عند الاقت�ضاء قبل �إم�ضاء الوثيقة من قبل طرفي الاتفاقية.  

5. الأن�شطة الاخرى للتعاون الدولي 

ذلك  من  الدولي  التعاون  مجال  في  متنوعة  �أن�شطة  تنظيم   2016 �سنة  �شهدت 

بالخ�صو�ص ا�ستقبال الهيئة لعدّة وفود وبعثات دولية على غرار:

الهيئة  بمقر   2016 �أوت  �شهر  خلال  الامريكية  الخزينة  وزارة  عن  ممثل   •
وذلك في �إطار الم�ساعدة التقنية المرتبطة بالا�ستقرار المالي.

الم�شاريع  في  البنك  م�ساهمة  بتقييم  مكلف  للتنمية  الافريقي  البنك  من  وفد   •
التنموية في تون�س للفترة الممتدة بين 2004-2014 .



129

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

• وفد من �أك�سفورد بيزن�س قروب OXBG في �إطار التعرف على الم�ستجدات على 
م�ستوى �آداء ال�سوق المالية التون�سية ومختلف الم�شاريع الجارية والمرتبطة بها. 

بمقر   2016 دي�سمبر  �شهر  خلال   Pictet & co كو  اند  بيكتات  عن  ممثلين   •
الهيئة وذلك في �إطار زيارات العنايات اللازمة »due diligence« التي يقوم 

التون�سية.  المالية  ال�سوق  المتدخلين في  الم�ستثمرون الاجانب لدى مختلف  بها 

غرار  على  الموا�ضيع  من  جملة  �إلى  اللقاء  هذا  خلال  التطرق  وقع  ولقد 

المتعلقة  التعديلية  والتفا�صيل  القانونية  الن�صو�ص  م�ستوى  على  الم�ستجدات 

ال�ضمان  )�صناديق  الم�ستثمرين  حماية  و�آليات  ال�سوق  في  المتدخلين  بمختلف 

والاجراءات المتعلقة بال�شكايات والتحكيم والتوجهات الا�ستراتيجية...(،

• المفو�ض العام لأوروبلا�س باري�س لمناق�شة جملة من الجوانب المتعلقة بال�سوق 
المالية على غرار هيكلة ال�ساحة المالية التون�سية، تمويل الم�ؤ�س�سات ال�صغرى 

والمتو�سطة ، تعديل الا�سواق المالية ومجالات التعاون الممكنة خا�صة في ما 

التكوين....(، يخ�ص 

• بعثة خبراء من �صندوق النقد الدولي خلال �شهر فيفري 2016 بمقر هيئة ال�سوق 
المالية وذلك في �إطار الزيارة التي ت�ؤديها البعثة �إلى تون�س للت�شاور مع ال�سلطات 

التون�سية حول تطور الو�ضع الاقت�صادي والمالي الحالي و�آفاقه والتباحث حول 

البرنامج الجديد المندرج تحت عنوان » ت�سهيل ال�صندوق الممدد«2 الذي يمثل �آداة من 

�أدوات القر�ض ل�صندوق النقد الدولي. 

كما قامت الهيئة بالإجابة على جملة من الا�ستبيانات والمطالب خا�صة منها: 

  State street الا�ستبيان المر�سل من قبل الم�ؤ�س�سة المالية الامريكية �ستايت �ستريت •
في �إطار العنايات اللازمة والتي تهدف �إلى تحديد قدرة الأطراف المقابلة على 

الا�ستجابة لل�شروط والمتطلبات المتعلقة بهم �إ�ضافة �إلى فهم خا�صيات ال�سوق التون�سية.

• طلب �شركة �أوروبية للدرا�سات الاقت�صادية والمالية وال�سيا�سية يتعلق بال�سماح لها 
با�ستعمال البيانات والمعطيات العمومية المن�شورة على الموقع الالكتروني لهيئة ال�سوق 

المالية وتقديمها لحرفائها ومحلليها لا�ستعمالها في تحاليلهم وتحميلها الكترونيا. وقد 

ا�ستجابت الهيئة لطلب ال�شركة المعنيّة وذلك �شرط �آحترام ال�شروط التالية:

.  Extended Fund Facility وهو ما يعرف بـ   
2
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- التن�صي�ص الوا�ضح والجلي على الم�صدر عند كل ا�ستعمال للمعطيات العمومية 

المذكورة،

- عدم القيام بمعالجة لتلك المعطيات ب�صورة تم�س من موثوقيتها �أو دقتها،

-  في �صورة تقديم معلومات مجمعة �أو وقعت �إعادة معالجتها، من ال�ضروري 

 ،
ّ

التن�صي�ص على ذلك ب�شكل وا�ضح وجلي

- �ضرورة خ�ضوع كل ا�ستعمال �أو معالجة للمعطيات ال�شخ�صية للمقت�ضيات القانونية 

الجاري بها العمل في المجال،

- �ضرورة ا�ستعمال المعطيات المذكورة لغايات ي�سمح بها القانون واحترام القواعد 

المتعلقة بحماية الم�ستثمرين، 

- �ضرورة تحيين المعطيات ب�شكل دوري ومنتظم.

مع الا�شارة �إلى �أن كل م�ستعمل للمعطيات العمومية يبقى م�س�ؤولا عن ا�ستعمالاته لتلك 

المعطيات.                 

II. التعاون المحلي ودعم التكوين والثقافة المالية 

1. التعاون مع الجهات العمومية والخا�صة المحلية

�شاركت هيئة ال�سوق الماليّة �سنة 2016 في اللجنة الوطنية التي تم تكوينها ق�صد  درا�سة 

�سبل التعاون مع م�صلحة ال�ضرائب الأمريكية في �إطار تطبيق �أحكام قانون الإمتثال 

ال�ضريبي الأمريكي للح�سابات الأجنبية )FATCA ( حيث ين�ص هذا القانون على 

�سبل تنظيم التبادل الآلي للمعلومات بين البلاد التون�سية و الولايات المتحدة الأمريكية 

في المجال ال�ضريبي وت�ضبط مختلف ال�صيغ والإجراءات  لتفعيل تبادل المعلومات.

كما �أنه في �إطار تدعيم �سبل التعاون مع الجهات العمومية والخا�صة المحلية تتولى 

هيئة ال�سوق الماليّة ب�صفتها هيئة مخت�صة، �إفادة هذه الجهات بخبرتها  حول الم�سائل 

القانونية والجبائية والمحا�سبيّة  التي تعر�ض عليها  و�أبدت الهيئة ر�أيها في هذا المجال 

حول الموا�ضيع التالية :

بالبور�صة   مدرجة  �شركة  عن   �صادرة  با�ست�شارة  الهيئة  تعهدت  	•
)عقارات(  المادية  الثابتة  �أ�صولها  تقييم  �إعادة  �إمكانية  عن  فيها   �إ�ستف�سرت 
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الهيئة  �أفادت  الذاتية و جوابا على ذلك فقد  �أموالها  �أجل تعزيز  وذلك من 

الأخيرة  لهذه  يخول   لا  لل�شركات  المحا�سبي  النظام  ب�أن  المعنية  ال�شركة 

على  المحا�سبة  لإعتماد  نظرا  المادية   الثابتة  �أ�صولها  تقييم  �إعادة  �إمكانية 

1996 الم�ؤرخ  2459 ل�سنة  �إتفاق التكلفة التاريخية كما جاء به الامر عدد 

للمحا�سبة  المرجعي  الاطار  على  بالم�صادقة  المتعلق   1996 دي�سمبر   30 في 

الثابتة  بالأ�صول  المتعلق   05 عدد  المحا�سبي  المعيار  �أحكام  على  و  المالية 

المادية.

في نطاق تقديم  الإي�ضاحات  حول الأحكام الواردة بقانون المالية ل�سنة 2017  	•
البور�صة  الو�سطاء  وجمعية  المالية  وزارة  مع  المالية  ال�سوق  هيئة  تعاونت 

للإجابة على الا�ستف�سارات المتعلقة ب�إخ�ضاع ال�شركات ذات ر�أ�س المال المتغير  

وهي م�ؤ�س�سات توظيف جماعي على معنى القانون 83 ل�سنة 2001، للم�ساهمة 

الظرفية الإ�ستثنائية لميزانية الدولة ل�سنة 2017  كما تم التن�صي�ص عليها بقانون 

المالية المذكور.

تولت �شركة ت�صرف في محافظ الأوراق المالية �إ�ست�شارة الهيئة  حول كيفيّة  	•
بها  تقوم  التي  ال�شراء  �إعادة  عمليات  مو�ضوع  الماليّة  الأوراق  �إحت�ساب 

ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف بالنظر لقواعد الحيطة القانونية بالن�سبة لم�ؤ�س�سات 

وذلك  اللازمة  بالإي�ضاحات  الهيئة  م�صالح  �أمدتها  وقد  الجماعي.  التوظيف 

بالرجوع للن�صو�ص والتراتيب الجاري بها العمل.

تلقت هيئة ال�سوق الماليّة  �إ�ست�شارة من قبل وزارة المالية حول :  	•

التي  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الإ�ستثمار  �شركات  ت�أجير  يت�ضمن  �أن  	�إمكانية  -

تمول الم�شاريع عن طريق �سندات الم�ساهمة جزءا  قارا و جزءا متغيرا ح�سب 

ال�شروط المن�صو�ص عليها بمجلة ال�شركات التجارية.

المتبقية من  	�إمكانية توظيف �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية الح�صة  -

ر�أ�س المال  ومن ال�صناديق المت�صرف فيها )20 %( في القطاعات  الحرة غير 

تلك المن�صو�ص عليها بالف�صل 21 من القانون  عدد 92 الم�ؤرخ في 02  �أوت 

1988 و المتعلق ب�شركات الإ�ستثمار كما تم تنقيحه بالن�صو�ص اللاحقة. 

�أودعت �شركة و�ساطة بالبور�صة و�شركة ت�صرف لدى م�صالح هيئة ال�سوق  	•
المالية  دليل الإجراءات الخا�ص بهما وذلك لإبداء النظر في مدى تطابق هذه 
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قامت  قد  و  العمل.  بها  الجاري  والترتيبية  القانونية  الن�صو�ص  مع  الوثائق 

م�صالح الهيئة  في هذا ال�صدد بر�صد جملة من النقائ�ص في مجال تطبيق المعايير 

الجماعي.  التوظيف  م�ؤ�س�سات  مجلة  و�أحكام  العمل  بها  الجاري  المحا�سبية  

ومدت الهيئة كلتا ال�شركتين  بالملاحظات و التعديلات  التي يجب �إدخالها على 

الوثائق المذكورة.

تقدمت �شركتين ب�صدد �إدراج �أ�سهمهما بالبور�صة، بمطلبين لدى هيئة ال�سوق  	•
المالية  يتعلقان ب�إمكانية التمديد في �أجل �إدراج �أ�سهمهما بالبور�صة ب�سنة �إ�ضافية 

واحدة والمن�صو�ص عليه بالف�صلين 31 و32 من القانون عدد 85 ل�سنة 2006 

الم�ؤرخ في 25 دي�سمبر 2006 والمتعلق بقانون المالية ل�سنة 2007. وحيث �أن  

الزائدة  القيمة  لل�ضريبة  الخا�ضع  الربح  من  الطرح  يخولان  الف�صلين   هذين 

المت�أتية من الإ�سهام بالأ�سهم وبالمنابات الاجتماعية في ر�أ�س مال ال�شركة الأمّ 

ال�شركة  �إلتزام  �شريطة  لل�ضريبة،  الخا�ضع  الربح  من  القاب�ضة  ال�شركة  �أو 

الأمّ �أو ال�شركة القاب�ضة ب�إدراج �أ�سهمها ببور�صة الأوراق المالية بتون�س في 

ال�شركتين  الهيئة  �أفادت   الطرح. وقد  ل�سنة  الموالية  ال�سنة  �أق�صاه موفّى  �أجل 

من  بقرار  يكون  واحدة  ل�سنة  الأجل   في  التمديد   �إمكانية  ب�أن   المذكورتين  

وزير المالية  على �أ�سا�س تقرير معلل من هيئة ال�سوق المالية . وقد قامت  الهيئة  

ب�إعداد تقريرين في هذا ال�صدد  و�إحالتهما �إلى وزير المالية  لتمكين ال�شركتين 

المعنيتن من الإنتفاع بالإمتياز الجبائي المذكور �أعلاه.

�ساهمت الهيئة بالتن�سيق مع المجل�س الوطني للجباية  ب�إعتبارها ع�ضوا في هذا  	•
المجل�س في �إعداد م�شروع قانون الماليّة التكميلي ل�سنة 2016 و م�شروع قانون 

يتولى  للجباية  الوطني  المجل�س  �أن  �إلى  الإ�شارة  تجدر  و   .2017 ل�سنة  المالية 

تقييم النظام الجبائي  ومدى ملائمته مع الأهداف المر�سومة  والمتعلقة  خا�صة 

بتوازن  المالية العمومية  و تحقيق النجاعة الإقت�صادية  والعدالة الجبائية.

العامة  المذكّرات  �إعداد  في  الم�ساهمة  الجباية  م�صالح  مع  بالتن�سيق  الهيئة  تولت  كما 

المتعلقة بتطبيق الأحكام الجبائية الخا�صة بالم�سائل التالية :

تحديد النظام  الجبائي لآليات التمويل  الإ�سلامي في مادة ال�ضرائب المبا�شرة  	-

وفي مادة الأداء على القيمة الم�ضافة و في مادة معاليم الت�سجيل.

المعنويين  و  الطبيعيين  الأ�شخا�ص  قبل  من  بالخارج  المدفوعة  ال�ضريبة  م�آل  	-
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الم�ستقرين في البلاد التون�سية طبقا لأحكام �إتفاقيات  تفادي الإزدواج ال�ضريبي.

الح�سابات  فوائ�ض  على  المجراة  التعديلات  �إثر  ال�سنوية  الت�صاريح  ت�صحيح  	-

الجارية لل�شركاء.

�صنف  في  التقديري  بالنظام   الإنتفاع  �إحكام  بمزيد  المتعلقة  الأحكام  �شرح   	-

النظام في  �إنخراط  الخا�ضعين لهذا  التجارية و تي�سير   ال�صناعية و  الأرباح 

النظام الحقيقي.

لل�شركات  ي�سمح  الذي  المعاملات  رقم  �سقف  بتقدير  المتعلقة  الأحكام  �شرح  	-

المتو�سطة وال�صغرى بالانتفاع بالإمتيازات الجبائية بعنوان �أرباح الإ�ستغلال.

-	 �إخ�ضاع المن��شآت الدائمة التون�سية التابعة للم�ؤ�س�سات الأجنبية  التي لا تودع 

ت�صريح  في الوجود الى الخ�صم من المورد تحرري بن�سبة 15%  في �صورة 

الإخلال بواجب الت�صريح في الوجود.

المندوبين  لفائدة  المدفوعة  للمبالغ  المورد  من  الخ�صم  مادة  في  الجبائي  النظام  	-

الإ�شهار  عمليات  مقابل  والعلمي  الطبي  والإعلام  التنمية  ووكالات  الطبيين 

والتعريف بالمنتجات الطبية.

والمتو�سطة  ال�صغرى  الم�ؤ�س�سات  �إحداث  بت�شجيع  المتعلقة  الأحكام  �شرح   	-

والإمتيازات الجبائية المخوّلة لها. 

للمهن  بالن�سبة   الأتعاب  ومذكرت  الفواتير  �إ�صدار  �شروط  و  واجبات  بيان  	-

غير تجارية وعواقب عدم الامتثال لها.

لها  المخوّلة  الجبائية  والإمتيازات  العقاري  البعث  ل�شركات  الجبائي  النظام  	-

وللمكتتبين في ر�أ�س مالها.

�شرح الأحكام المتعلقة بخ�ص  الهبات المبرمة في نطاق  التعاون الدولي بنظام  	-

جبائي تفا�ضلي في مادة معاليم الت�سجيل  والمعاليم الأخرى على رقم المعاملات  

على غرار الأداء على القيمة الم�ضافة. 

ملائمة الأنظمة الجبائية للمداخيل من نف�س ال�صنف وتر�شيد القاعدة التقديرية  	-

لل�ضريبة بالن�سبة �إلى المداخيل العقارية. 

-	 �شرح الأحكام المتعلقة بمراجعة نظام المعلوم على الا�ستهلاك.
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تو�سيع ميدان تطبيق ال�ضريبة على الدخل لي�شمل :  	-

�صنف  في  وذلك  واليان�صيب  والحظ  الرهان  �ألعاب  من  المحققة  المداخيل  	•
المداخيل الأخرى.

القيمة الزائدة المت�أتية من التفويت في ح�ص�ص �أو حقوق �شركات الأ�شخا�ص  	•
الاقت�صادية  الم�صالح  وتجمعات  الجبائي  نظامها  لنف�س  الخا�ضعة  وال�شركات 

والمحققة من قبل المقيمين وغير المقيمين.

النفقات  ح�سب  الم�ضبوطة  المداخيل  الأخرى،  المداخيل  �صنف  �ضمن  �إدراج  	•
ال�شخ�صية الظاهرة والجلية ونمو الثروة في �صورة عدم تحقيق مداخيل في 

�صنف الأرباح ال�صناعية والتجارية �أو �أرباح المهن غير التجارية �أو �أرباح 

الا�ستغلال الفلاحي �أو ال�صيد البحري.

النظام  ب�إ�صلاح  يتعلق  فيما  للجباية  الوطني  المجل�س  �أعمال  الهيئة في  �شاركت  كما 

الجبائي التون�سي و بالخ�صو�ص بالن�سبة للجوانب التالية :

ال�ضرائب المبا�شرة و الإمتيازات الجبائية، 	-

-	 ال�ضرائب غير المبا�شرة:  الأداء على القيمة الم�ضافة،

مراجعة النظام التقديري، 	-

	�إ�صلاح الجباية المحلية، -

ال�شفافية و مقاومة التهرب ال�ضريبي، 	-

تطوير الإدارة الجبائية. 	-

2. دعم التكوين والثقافة المالية 

في �إطار ال�سعي الى تعزيز الثقافة المالية ومزيد التعريف بمبادئ �سوق ر�أ�س المال 

التون�سية ودورها في تمويل الاقت�صاد، بادرت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 

م�صالح  وتتولى  مختلفة  مجالات  في  المترب�صين  ومن  الطلبة  من  وفود  با�ستقبال 
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هياكل  وحول  وتنظيمها  الهيئة  مهام  حول  عرو�ض  تقديم  الإطار  هذا  في  الهيئة 

ال�سوق المالية التون�سية والإطار القانوني والترتيبي المنظم لها.

تنمية  ��شأنها  من  التي  المبادرات  لمختلف  هامة  عناية  المالية  ال�سوق  هيئة  تولي  كما 

خبرات المهنيين والمتدخلين في المجال المالي والاقت�صادي وفي هذا الإطار �شاركت 

الهيئة في التظاهرات المحلية التالية:

نوفمبر   29 و   28 يومي  الت�شغيل«  خدمة  في  الا�سلامية  ال�صكوك   « ندوة  	•
2016 بتون�س انتظمت تحت �إ�شراف الجمعية التون�سية للاقت�صاد الا�سلامي،

الجماعية  الاجراءات  قانون  خ�صو�صيات  حول  معمقة  تكوينية  دورة  	•
الجديد  القر�ض،  م�ؤ�س�سات  م�س�ؤولية  والدعاوى،  الطعن  طرق  الجديد: 

وذلك  الأموال  توزيع  في  للدائنين  الجديد  والترتيب  التفلي�س  منظومة  في 

2016 بقمرت. 25 نوفمبر  �إلى   23 من 

الم�ؤتمر الدولي الثاني والثلاثين للهيئة التون�سية للخبراء المحا�سبين تحت عنوان  	•
»�آداء الم�ؤ�س�سة في �أوقات الأزمات« يومي 26 و 27 ماي 2016 بقمرت.

المال  ر�أ�س  في  للم�ستثمرين  التون�سية  الجمعية  نظمتها  التي  العمل  ور�شة  	•
�أف�ضل  المال:  ر�أ�س  في  الا�ستثمار   « حول   2016 مار�س   31 يوم    ATIC
بتون�س«.  الن�شاط  هذا  لممار�سة  المطروحة  والتحديات  الدولية  الممار�سات 

بالتعاون  البور�صة  و�سطاء  جمعية  قبل   من  تنظيمها  تم  عمل  •	ور�شة 
يومي   »Financial Services Volunteer Corps« الدولية  المنظمة  مع 

بالبور�صة  الو�ساطة  �شركات  »امتثال  حول   2016 اكتوبر  و11   10
المتعلقة  التون�سية  والترتيبية  القانونية  للن�صو�ص  الت�صرف  و�شركات 

الارهاب. تمويل  و  الاموال  غ�سل  بمكافحة 

تهدف الى : العمل  وكانت ور�شة 

مكافحة  �آليات  ب�إر�ساء  المتعلقة  والترتيبية  القانونية  الن�صو�ص  فهم  تح�سين  	-

الاموال و تمويل الارهاب؛ غ�سل 

محددة  طريق  خارطة  �إعداد  �صيغ  على  التعرف  من  المهنيين  تمكين  	-
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مكافحة  �آليات  ار�ساء  �أو  لتدعيم  دوليا  المعتمدة  الممار�سات  �أف�ضل  �إلى  ت�ستند 

الارهاب؛ وتمويل  الاموال  غ�سل 

ب�إ�شكاليات  يتعلق  فيما  دوليين  وخبراء  المهنيين  بين  التفاعل  تعزيز  	-

الارهاب. تمويل  و  الاموال  غ�سل  مكافحة 

و  الاموال  غ�سل  مخاطر  لتقييم  الوطنية  »الدرا�سة  حول  درا�سيين  يومين  	•
المالية  للتحاليل  التون�سية  اللجنة  من  بمبادرة  تنظيمها  تم  الارهاب«   تمويل 

.2016 04 نوفمبر  03 و  يومي 
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العنوان الثالث

المحيط الاقت�صادي 

وتطور الأ�سواق المالية
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العنوان الفرعي الأول
المحيط الاقت�صادي 

I. المحيط الاقت�صادي الدولي 
وهي   %3,1 بلغت  حيث  ا�ستقرارا   2016 �سنة  خلال  العالمي  النمو  ن�سبة  �شهدت   

 2016 جويلية  �شهر  خلال  الدولي  النقد  �صندوق  عنها  �أعلن  قد  كان  التي  الن�سبة 

في �إطار توقعاته ب��شأن الو�ضع الاقت�صادي العالمي التي �صدرت �إثر الت�صويت في 

النقد  بريطانيا ل�صالح قرار الخروج من الاتحاد الأوروبي. وقد تولى �صندوق 

 2016 �سنة  خلال  العالمي  الاقت�صادي  النمو  ب��شأن  توقعاته  في  التخفي�ض  الدولي 

بعد �أن كانت توقعاته ال�سابقة ال�صادرة في �أفريل من نف�س ال�سنة ت�شير �إلى �إمكانية 

�أنّه في توقعاته الأولية المعلن عنها  �إلى  تحقيق ن�سبة نمو تبلغ 3,8%. مع الإ�شارة 

العالمي  الاقت�صاد  تحقيق  توقع  قد  الدولي  النقد  �صندوق  كان   2015 جانفي  في 

لن�سبة نمو تبلغ %3,7.

بلغت  حيث  المتقدمة  البلدان  نمو  لم�ؤ�شرات  عاما  تراجعا   2016 �سنة  عرفت  ولقد 

 .2015 �سنة  في   %2,1 مقابل   %1,6 البلدان  من  المجموعة  هذه  في  النمو  ن�سبة 

ويعود ذلك �إلى توا�صل التبعات ال�سلبية للأزمة المالية العالمية )ارتفاع المديونية، 

ال�شيخوخة  �إلى ارتفاع معدلات  �إ�ضافة  المالي و�ضعف الا�ستثمار(  القطاع  ه�شا�شة 

في هذه البلدان وتراجع الإنتاجية وعدم قدرة ال�سيا�سات النقدية المتّبعة على تقديم 

التبعات  من  المخاوف  ن�سبية  ب�صفة  �أثرت  كما  الاقت�صادي.  للن�شاط  اللازم  الدفع 

على  الأوروبي  الاتحاد  من  بريطانيا  خروج  لقرار  والاقت�صادية  ال�سيا�سية 

اقت�صاديات البلدان الأوروبية المتقدمة.

 %1,6 لتبلغ  النمو  ن�سبة   2016 �سنة  تراجعت  الامريكي  الاقت�صاد  م�ستوى  وعلى 

غير  الا�ستثمارات  �ضعف  توا�صل  �إلى  ذلك  ويعود   2015 �سنة  في   %2,6 مقابل 

على  الداخلي  الا�ستهلاك  محافظة  من  الرغم  على  المخزونات  وتدهور  المقيمة 

حيويته.
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وفي منطقة اليورو، بلغت ن�سبة النمو 1,7 % �سنة 2016 مقابل 2 % �سنة 2015. 

عنه  المعلن  النمو  ن�سق  ت�سارع   2016 ل�سنة  الثانية  الثلاثية  خلال  يتحقق  لم  حيث 

المنطقة.  بلدان  �أهم  بع�ض  في  الا�ستثمار  و�ضعف  الداخلي  الطلب  تراجع  نتيجة 

ولئن �ساهم غياب الت�ضخم وتراجع �سعر اليورو وانخفا�ض ن�سب الفائدة و�أ�سعار 

اهتزاز  �أنّ  �إلّا  الاقت�صادي  الن�شاط  دعم  في  مرنة  نقدية  �سيا�سات  واعتماد  النفط 

الاتحاد  من  الخروج  قرار  ل�صالح  بريطانيا  في  للت�صويت  تبعا  الم�ستثمرين  ثقة 

الأوروبي �أثر �سلبا على ن�سب النمو الاقت�صادي في بلدان المنطقة.

حيث  نموها  ن�سبة  في  ا�ستقرارا  عرفت  فقد  وال�صاعدة  النامية  للبلدان  بالن�سبة  �أمّا 

�آخر ومن  �إلى  بلد  النمو �سجلت تفاوتا من  �أنّ ن�سب  �إلّا   .2016 بلغت 4,1% �سنة 

ب�إعادة  البلدان  المجموعة من  هذه  النمو في  ن�سب  ت�أثرت  �أخرى. وقد  �إلى  منطقة 

وانخفا�ض  المتقدمة  البلدان  من  الطلب  تراجع  وبتوا�صل  ال�صيني  الاقت�صاد  هيكلة 

الموارد المت�أتية من المواد الأ�سا�سية وبروز م�شاكل �سيا�سية ونزاعات في جملة من 

هذه البلدان.

وعلى م�ستوى الاقت�صاد ال�صيني تراجع �سنة 2016 ن�سق النموّ رغم ت�سجيل ن�سبة 

6,7 % وذلك بف�ضل تبني �سيا�سات مالية لدفع الاقت�صاد. وتوا�صل ال�صين مرحلة 
انتقال من اقت�صاد يرتكز على الا�ستثمار وعلى ال�صادرات �إلى منوال اقت�صادي 

في  تباط�ؤ  عنه  �سينجر  ما  وهو  الداخلي  والا�ستهلاك  الخدمات  على  �أ�سا�سا  يعتمد 

النمو على المدى الق�صير مع �إمكانية تحقيق ن�سب نمو �أكثر ارتفاعا وا�ستقرارا على 

المدى الطويل.

رجّح  حيث  نموه.  ن�سق  في  طفيفا  تطورا  العالمي  الاقت�صاد  ي�شهد  �أن  المتوقع  ومن 

 % �صندوق النقد الدولي في تقديراته الاقت�صادية �إمكانية �أن يبلغ النموّ العالمي 3,5 

النامية  البلدان  النمو في  ت�سارع ن�سق  2018 وذلك بف�ضل  �سنة 2017 و3,6%�سنة 

الاقت�صاد  نمو  ن�سب  في  المجموعة  هذه  بلدان  بع�ض  ت�أثير  وارتفاع  وال�صاعدة 

العالمي. �إلّا �أنّ عدم و�ضوح الر�ؤية في عديد المجالات من ��شأنه �إعادة النظر في هذه 

التوقعات باعتبار �إمكانية تدهور �أ�سعار المواد الأ�سا�سية خلال �سنتي 2017 و2018 

تكثيف  �إمكانية  �إلى  �إ�ضافة  العالمية  المالية  الو�ضعية  م�ستوى  وبروز �صعوبات على 

الحواجز على المبادلات التجارية ون�شوب م�شاكل �سيا�سية ونزاعات جديدة.

المتقدمة ن�سب نمو �ضعيفة خلال  البلدان  �أن تعرف  المنتظر  التوقعات من  وح�سب 

في  النموّ  ن�سق  يوا�صل  �أن  المرجح  من  كما   .%2 �ستبلغ  والتي  القادمتين  ال�سنتين 
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الولايات المتحدة الأمريكية تطوره ليبلغ 3, 2 % �سنة 2017 و2,5 % �سنة 2018. 

مالية  ل�سيا�سة  الجديدة  ال�سيا�سية  ال�سلط  تبنّي  من  الأمريكي  الاقت�صاد  �سينتفع  حيث 

تحفيزية و�إقرار تمويلات هامة للا�ستثمار في مجال البنية التحتية �إ�ضافة �إلى �إر�ساء 

يت�سارع ن�سق  �أن  المنتظر  العائلات وال�شركات. كما من  لفائدة  تخفي�ضات جبائية 

�أ�سعار  تراجع  تطوره على غرار  تعيق  كانت  التي  الحواجز  تقل�ص  بف�ضل  النمو 

الطاقة وارتفاع �سعر الدولار.

وعلى م�ستوى منطقة اليورو �ست�شهد ن�سبة النموّ تراجعا في لتبلغ تباعا 1,7% �سنة 

قبل  المتحدة  المملكة  % في   2 الن�سبة  هذه  �ستبلغ  2018. حيث  �سنة  2017 و%1,6 
�أن تتراجع �إلى 1,5% �سنة 2018. ويعود التراجع المتوقع في نمو منطقة اليورو 

�إلى انتفاء جملة من المعايير التي مكنت من دفع ن�سقه خلال �سنة 2016 على غرار 

غياب الت�ضخم و�ضعف ن�سب الفائدة وانخفا�ض �أ�سعار النفط. مع الإ�شارة �إلى �أنّ 

توا�صل تراجع �سعر اليورو من ��شأنه �أن ي�ساهم في دفع النمو الاقت�صادي لبلدان 

المنطقة خلال �سنة 2017.

ليبلغ  نموها  ن�سق  في  تح�سنا  وال�صاعدة  النامية  البلدان  �ستعرف  المقابل  وفي 

2018. وذلك بف�ضل تجاوز عديد بلدان هذه  4,8% �سنة  2017 و  4,5% �سنة 
عرفتها  التي  الاقت�صادية  لل�صعوبات  والبرازيل  رو�سيا  غرار  على  المجموعة 

لنمو  المتوا�صل  التراجع  �آثار  الحدّ من  �سيمكن من  ما  ال�سابقة وهو  الفترة  خلال 

 %  0,2 يبلغ  �إيجابي  نمو  ن�سق  البرازيل  �ست�سجل  حيث  ال�صيني.  الاقت�صاد 

�سنة   %-3,6 و    2015 % �سنة   -3,8 مقابل   2018 �سنة   %1,7 2017 و  �سنة 

2016 ومن المنتظر �أن يتدعم النمو الاقت�صادي البرازيلي بف�ضل تح�سن الو�ضعية 
كذلك  رو�سيا  �ستعرف  كما  الما�ضية.  الاقت�صادية  الهزات  �آثار  وتجاوز  ال�سيا�سية 

�سنة   %  -3,7 مقابل  و2018   2017 �سنتي  خلال   %1,4 يبلغ  �إيجابي  نمو  ن�سق 

�آثار  من  تعافيه  الرو�سي  الاقت�صاد  و�سيوا�صل   .2016 �سنة   %-0,2 و   2015
من  رو�سيا  على  الم�سلطة  الاقت�صادية  العقوبات  تبعات  ومن  النفط  �أ�سعار  انهيار 

قبل الغربيين على �إثر الأزمة في �أوكرانيا.

وفي ال�صين �سيتراجع ن�سق النمو ليبلغ 6, 6 % �سنة 2017 و 6,2%�سنة 2018 مع 

ال�سوق  تدهور  �إمكانية  �إلى  �إ�ضافة  للقر�ض  الاقت�صاد  تبعية  هام في  تطور  ت�سجيل 

العقارية مجددا وارتفاع ال�ضغوطات التجارية مع الولايات المتحدة الأمريكية. 



141

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

البطالة �أ�سعار الا�ستهلاك الناتج المحلي الإجمالي

التوقعات التوقعات التوقعات

2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016

- - - 1,9 2,0 0,8 2,0 2,0 1,7 الاقت�صادات المتقدمة

4,6 4,7 4,9 2,4 2,7 1,3 2,5 2,3 1,6 الولايات المتحدة

9,1 9,4 10,0 1,5 1,7 0,2 1,6 1,7 1,7 منطقة اليورو

3,1 3,1 3,1 0,6 1,0 -0,1 0,6 1,2 1,0 اليابان

- - - 4,4 4,7 4,4 4,8 4,5 4,1
الاقت�صادات النا�شئة 

والنامية  

4,0 4,0 4,0 2,3 2,4 2,0 6,2 6,6 6,7 ال�صين

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي3

II. المحيط الاقت�صادي الوطني

توا�صل خلال �سنة 2016 �ضعف نمو الاقت�صاد التون�سي فقد بلغت ن�سبة النمو %1 

مقابل 1,1% �سنة 4 2015 وهي ن�سبة �أدنى من المتوقع حيث تّم �إعداد قانون المالية 

الن�سبة حيث تم  هذه  مراجعة  لذلك تمت  % وتبعا   2,5 �أ�سا�س ن�سبة نمو تبلغ  على 

ل�سنة  المالية  قانون  2016 وفي  ل�سنة  التكميلي  المالية  قانون  1,5% في  اعتماد ن�سبة 

�سجلت  التي  البطالة  ن�سبة  التقلي�ص من  الم�سجلة من  النمو  ن�سبة  2017. ولم تمكّن 
.2015 15,4% �سنة  2016 مقابل  ارتفاعا طفيفا لتبلغ 15,5% في 

وخارجية  داخلية  عوامل  �إلى  الم�سجلة  النمو  ن�سبة  في  التوا�ضع  هذا  ويعود 

�إ�ضافة  الإجتماعية  التحركات  وتوا�صل  �إرهابية  تهديدات  وجود  وبالخ�صو�ص 

�إلى عدم ا�ستقرار الأو�ضاع ال�سيا�سية العالمية وانخفا�ض ن�سق الن�شاط الاقت�صادي 

لأهمّ ال�شركاء التجاريين لتون�س.  

الفلاحة  قطاع  با�ستثناء  القطاعات  �أهم  ن�شاط  ارتفاع  الوطني  الاقت�صاد  �شهد  وقد 

 %12,5 بن�سبة  ارتفاع  مقابل   %8,1 بن�سبة  انخفا�ضا  �سجل  الذي  البحري  وال�صيد 

�سنة  خلال   %  2 �ستبلغ  النمو  ن�سبة  كانت  الفلاحي  القطاع  وبدون   .2015 �سنة 

 معطيات ن�شرة �أفريل 2016 لتوقعات ل�صندوق النقد الدولي حول الاقت�صاد العالمي.
3

   تبعا لبلاغ �صادر عن المعهد الوطني للإح�صاء في فيفري 2017، تّم تحيين ن�سبة النمو الم�سجلة خلال �سنة 2015 من خلال 
4

الترفيع فيها من 8,0 % �إلى 1,1 % ويعود ذلك �إلى �إعادة تحيين توقعات نمو القطاع الفلاحي.
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النمو بف�ضل ا�سترجاع قطاعي  ا�ستقرار قبل �سنة. وقد تدعمت ن�سبة  2016 مقابل 
ال�صناعات  قطاع  تراجع  وتقل�ص  لعافيتهما  المعملية  وال�صناعات  الم�سوقة  الخدمات 

غير المعملية.

انخفا�ض  2016 مقابل  حيث �سجّل قطاع الخدمات الم�سوقة نموا بن�سبة 2,7 % في 

ال�سياحي  القطاع  تعافي  بداية  �إلى  التح�سن  هذا  ويعود   .2015 �سنة   % 0,6 بن�سبة 

وقطاع النقل. فقد بلغ خلال �سنة 2016 عدد ال�سياح الأجانب الوافدين 4,5 مليون 

 .2015 �سنة   %30,8 بن�سبة  انخفا�ض  % مقابل   7,7 �سائح �أي بن�سبة ارتفاع تبلغ 

ومكّن توافد ال�سياح الرو�س من تعوي�ض النق�ص الم�سجل في عدد ال�سياح الوافدين 

من البلدان الأوروبية حيث بلغ عددهم 623 �ألف �سائح مقابل 52 �ألف �سائح خلال 

بن�سبة  �أي  وحدة  مليون   17,8 المق�ضاة  لليالي  الجملي  العدد  بلغ  كما   .2015 �سنة 

قطاع  و�سجل   .2015 �سنة   %  44  ,4 بن�سبة  تراجع  مقابل   %10,5 تبلغ  ارتفاع 

 2015 �سنة  خلال   %5,7 بن�سبة  هام  انخفا�ض  مقابل   %2,4 بن�سبة  ارتفاعا  النقل 

تطورت  حيث  الجوي.  النقل  قطاع  م�ؤ�شرات  تطور  �إلى  التح�سن  هذا  ويعود 

 .2015 �سنة  % خلال   32 بن�سبة  تراجع  مقابل   %9,1 حركة النقل الجوي بن�سبة 

بن�سبة%11,4   الدولية  الجوية  الخطوط  على  الن�شاط  بارتفاع  التطور  هذا  ويف�سر 

مقابل تراجع الن�شاط على الخطوط الجوية الداخلية بن�سبة %19,3.

مقابل   2016 �سنة  خلال   %0,9 بن�سبة  ارتفاعا  المعملية  ال�صناعات  قطاع  و�سجل 

ارتفاع بن�سبة 0,4 % في 2015. حيث مكّنت انتعا�شة قطاع ال�صناعات الكيميائية 

الميكانيكية والكهربائية  )1,9 % مقابل  )0, 13 % مقابل 12,1-%( وال�صناعات 

والغذائية  الفلاحية  ال�صناعات  قطاع  نمو  تراجع  تغطية  من   )%  -  0,6
 )%  3,2 مقابل   %-  1,1( المختلفة  وال�صناعات   )%12,5 مقابل   %-2,4(

مكّن  مما   )%-  0,8 مقابل   %-  1,1( والبلور  والخزف  البناء  مواد  و�صناعات 

ن�شاط  وا�صل  كما  المعملية.  ال�صناعات  قطاع  �أن�شطة  بع�ض  تراجع  من  الحدّ  من 

 %  1,0 بن�سبة  انخف�ض  حيث  �سرعة  �أقل  بن�سق  كان  و�إن  تراجعه  النفط  تكرير 

2015. و�سجلت كذلك  % في  خلال �سنة 2016 مقابل انخفا�ض هام بن�سبة 19,5 

مقابل   %0,3 بن�سبة  انخفا�ضا طفيفا  الن�سيج والملاب�س والجلود والأحذية  �صناعات 

.2015 تراجع بن�سبة 3,9% خلال �سنة 

مقابل   %1,9 بن�سبة  تراجعا  المعملية  غير  ال�صناعات  قطاع  نمو  ن�سق  و�شهد 

المناجم  �إلى عودة قطاع  التح�سن  2015. ويعزى هذا  انخفا�ض بن�سبة 4,1% �سنة 
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�إلى الن�شاط حيث تطور بن�سبة 7,6% خلال �سنة 2016 مقابل تراجع بن�سبة 7 % 

2015 على الرغم من توا�صل تراجع ن�شاط ا�ستخراج النفط والغاز الطبيعي  في 

.2015 6,6-% �سنة  بن�سبة 8,4-% مقابل 

مقابل   %3,7 ال�سنوي  الت�ضخم بح�ساب الانزلاق  ن�سبة  بلغت   2016 �سنة  وخلال 

4,9% في 2015. وقد تم ت�سجيل �أ�ضعف ن�سبة ت�ضخم بح�ساب الانزلاق ال�سنوي 
ارتفاع  ت�سجيل  خلال �شهري فيفري ومار�س حيث بلغت هذه الن�سبة 3,3% وتّم 

في ن�سبة الت�ضخم بح�ساب الانزلاق ال�سنوي خلال �شهري نوفمبر ودي�سمبر 2016 

وقد   .2015 دي�سمبر  في   %4,1 مقابل  و%4,2   %4,0 تباعا  الن�سبة  بلغت  حيث 

 %5,2 مقابل   %2,6( الغذائية  المواد  �أ�سعار  ت�ضخم  في  الم�سجل  الانخفا�ض  �ساهم 

2015( في الحد من ارتفاع  4,8% في  في 2015( والمواد الم�صنعة )3,6% مقابل 

ال�سنوي. الت�ضخم  ن�سبة 

) %(20152016
1,11,0النمو )ب�أ�سعار ال�سوق(

8,1-12,5الفلاحة وال�صيد البحري
0,40,9ال�صناعات المعملية

0,61,9-   منها : - ال�صناعات الميكانيكية والكهربائية
0,3-3,9-          - �صناعات الن�سيج والملاب�س والجلد

1,9-4,1-ال�صناعات غير المعملية
0,62,7-الخدمات الم�سوقة

3,42,7الخدمات غير الم�سوقة

2017 اء فيفري  الم�صدر:المعهد الوطنى للإح�ص

عجزا  م�سجل  تراجعه   2016 �سنة  وا�صل  فقد  للدفوعات  العام  للميزان  وبالن�سبة 

وذلك   2015 �سنة  دينار  مليون   783 بـ  فائ�ض  مقابل   دينار  مليون   1 143 بـ 

المال  بر�أ�س  العمليات  ميزان  فائ�ض  وتراجع  الجاري  العجز  ارتفاع  نتيجة 

الخارجية،  التوازنات  على  ال�ضغوطات  هذه  توا�صل  ونتيجة  المالية.  والعمليات 

بـ%8,7  �سجل �سعر الدينار انخفا�ضا �إزاء الدولار الامريكي بـ13,1% واليورو 

اليورو  �سعر  بتراجع  الدينار  �سعر  تراجع  ت�أثر  وقد  بـ14,9 %  الياباني  واليان 

�إزاء الدولار الأمريكي في �سوق ال�صرف الدولية حيث �أقفل اليورو ال�سنة بن�سبة 

تراجع بلغت %3,7.

دينار  دينار مقابل 552 7 مليون  118 8 مليون  ليبلغ  العجز الجاري  تعمق  كما 
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تراجع مختلف  �إلى  ذلك  ويعود  الخام.  المحلي  الناتج  2015 �أي 8,8% من  �سنة  

2015 عاد عجز  ح�سابات ميزان العمليات الجارية. وبعد ت�سجيل تح�سن في �سنة 

ليبلغ620,5 12    2016 �سنة  خلال  للارتفاع  )فوب-كاف(  التجاري  الميزان 

التح�سن  يمكّن  لم  حيث   .2015 في  دينار  مليون   12 047,6 مقابل  دينار  مليون 

الم�سجل في عجز ميزان الطاقة بما قيمته 688 مليون دينار من الحدّ من الارتفاع 

�إلى   2015 �سنة  91 مليون دينار  ارتفع من  الذي  الغذائي  الميزان  الهام في عجز 

1095 مليون دينار في 2016 نتيجة الانخفا�ض الهام بن�سبة 53,9% في �صادرات 
زيت الزيتون.

بالن�سبة  دينار  مليون   29 145,6 التجارية  المبادلات  بلغت   2016 �سنة  وخلال 

لل�صادرات و 766,1 41مليون دينار بالن�سبة للواردات مما مكّن من تح�سين ن�سبة 

فائ�ض  انخف�ض  69,8% . وقد  نقطة وبن�سبة  بـ0,2  للواردات  ال�صادرات  تغطية 

2016 وذلك تبعا  521 مليون دينار في  ميزان الخدمات بـ73 مليون دينار ليبلغ 

الرغم  على  دينار  مليون   2 323 لتبلغ    %3,8 بن�سبة  ال�سياحية  العائدات  لتراجع 

989 1 مليون دينار. كما �سجل  لتبلغ  بن�سبة  %15,1  النقل  ارتفاع عائدات  من 

فائ�ض ميزان مداخيل العوامل والتحويلات الجارية تراجعا طفيفا بـ37 مليون دينار 

ال�شغل  �أن عائدات مداخيل  2016. وباعتبار  �سنة  684 1 مليون دينار في  ليبلغ 

يعود  الجارية  والتحويلات  العوامل  مداخيل  ميزان  تراجع  ف�إنّ  م�ستقرة،  بقيت 

�إلى ارتفاع النفقات بعنوان فوائد الدين متو�سط وطويل الأجل التي بلغت 051 1 

 2,6 بن�سبة  المال  ر�أ�س  مداخيل  بعنوان  النفقات  تراجع  رغم  دينار  مليون 

%لتبلغ 917 2مليون دينار.

وقد تراجع فائ�ض ميزان العمليات بر�أ�س المال والعمليات المالية ليبلغ 975 6 مليون 

دينار  مقابل 335 8 مليون دينار �سنة  2015. ويعود ذلك �أ�سا�سا �إلى انخفا�ض جميع 

فوائ�ض ح�سابات ميزان العمليات بر�أ�س المال والعمليات المالية. حيث تراجع فائ�ض 

كما  دينار  مليون   204 ليبلغ  دينار  مليون  بـ237  المال  بر�أ�س  العمليات  ميزان 

مليون   1 787 ليبلغ  دينار  مليون  بـ407  الأجنبية  الا�ستثمارات  ميزان  انخف�ض 

�سجل  الذي  المالية  الأوراق  محافظ  في  الا�ستثمارات  ميزان  لتدهور  تبعا  دينار 

رغم   2015 �سنة  دينار  مليون   300 بـ  فائ�ض  مقابل  دينار  مليون   122 بـ  عجزا 

4,6% لتبلغ 057 2 مليون دينار.  ارتفاع الا�ستثمارات الأجنبية المبا�شرة بن�سبة 

تراجعا  التعديل  وعمليات  الأخرى  الا�ستثمارات  ميزان  فائ�ض  وعرف 
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987 4 مليون دينار تبعا لتراجع عائدات القرو�ض  ليبلغ  دينار  مليون   716 بـ 

  %35,1 بن�سبة  الهام  والارتفاع   %25 من  ب�أكثر  المدى  وطويلة  متو�سطة 

والتي  المدى  وطويل  متو�سط  الخارجي  الدين  �أ�صل  ت�سديد  بعنوان  للنفقات 

دينار. مليون   3 167 بلغت 

) %(20152016

8118,8-7, 7551-العمليات الجارية
10323,4-9866,6-   منها : - ال�سلع

594,4520,6          - الخدمات
91167,4, 1132          - دخل عوامل الإنتاج

587,6516,6          - التحويلات من جانب واحد
8131,56975,4الح�سابات بر�أ�س المال والعمليات المالية

440,7203,5   منها : - الح�سابات بر�أ�س المال
7690,86771,9          -العمليات المالية

-203,3عمليات التعديل
1143,4-783,1التوازن العام

يات المالية عدد 197 للبنك المركزي التون�سي  )جانفي 2017( ائ الم�صدر: ن�شرية الاح�ص

2016، توقع �صندوق  �أكتوبر  ال�صادرة في  العالمي  وفي توقعاته حول الاقت�صاد 

النقد الدولي ت�سجيل تح�سن في ن�سبة نمو الاقت�صاد التون�سي لتبلغ 2,8% خلال �سنة 

2017. ومن جانبه توقع البنك المركزي التون�سي �أن تبلغ هذه الن�سبة 2,3% مقابل 
2016. حيث يعتبر البنك  �أكتوبر  2,2% التي تّم الإعلان عنها خلال �شهر  ن�سبة 

ل�سالف ن�شاطه وبالخ�صو�ص تح�سن  المعملية  ال�صناعات  �أنّ عودة قطاع  المركزي 

التجاريين  ال�شركاء  �أهم  جانب  من  الطلب  لارتفاع  تبعا  الم�صدرة  ال�شركات  �أداء 

 2017 �سنة  خلال  الاقت�صادي  النمو  ن�سبة  تح�سين  في  ي�ساهم  �أن  ��شأنه  من  لتون�س 

التي جدت  الإرهابية  العمليات  تبعات  ال�سياحي من  القطاع  تعافي  �إلى  �إ�ضافة  هذا 

في 2015 و2016.

التون�سية خلال  النمو تولت الحكومة  ن�سق  �إطار دفع  �أنّه في  �إلى  الإ�شارة  وتجدر 

�شارك  وقد   .»2020 »تون�س  الا�ستثمار  الدولي حول  الم�ؤتمر  تنظيم   2016 �سنة 

في هذه التظاهرة 4500 �شخ�ص و1500 �شريك اقت�صادي من 70 دولة وبح�ضور 

بقيمة  بتمويلات  الح�صول على وعود  الم�ؤتمر من  هذا  مكّن  وقد  بعثة ر�سمية   40
15 مليار دينار تّم توقيع اتفاقيات في ��شأنها  34 مليار دينار من بينها  جملية بلغت 

و19 مليار دينار في �شكل وعود ا�ستثمار.
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العنوان الفرعي الثاني
الا�سواق المالية العالمية

�أنهت جلّ البور�صات العالمية �سنة 2016 م�سجلة ارتفاعا في م�ؤ�شراتها رغم ت�أثرها بعديد 

الأزمات ال�سيا�سية على غرار الت�صويت في بريطانيا للم�صادقة على الخروج من الاتحاد 

الأوروبي وتبعات الانتخابات الرئا�سية الأمريكية والت�صويت في �إيطاليا �ضد تنقيح الد�ستور.

وفي الولايات المتحدة عرفت الأ�سواق المالية انتعا�شة بعد ت�سجيلها لخ�سائر هامة �سنة 2015 فقد 

�سجلت م�ؤ�شرات البور�صة الامريكية ارتفاعا ملحوظا بالخ�صو�ص خلال الأ�سابيع الأخيرة 

من �سنة 2016. حيث ارتفع كل من م�ؤ�شر »داو جونز« وم�ؤ�شر »�ستاندرد �آند بورز500« 

على التوالي بن�سبة 42 ,13%  و9,54%. كما ارتفع م�ؤ�شر »نازداك« بن�سبة %7,5.

ن�سقا ت�صاعديا على   2016 �سنة  المالية  الأ�سواق  فقد عرفت  للمنطقة الاوروبية  وبالن�سبة 

غرار نظيراتها في الولايات المتحدة. فقد �سجلت ال�سوق البريطانية �أف�ضل نتائج من بين 

بور�صات المنطقة رغم نتائج الا�ستفتاء حول الخروج من الاتحاد الأوربي حيث ارتفع 

م�ؤ�شر »فتا�س« البريطاني بن�سبة 14,43% بعد تراجعه خلال ال�سنتين المنق�ضيتين. ويعود 

هذا الارتفاع �إلى نتائج �أ�سهم �شركات قطاع الطاقة وال�شركات العالمية التي عرفت تطورا 

هاما بف�ضل ارتفاع �أ�سعار المواد الأولية بالن�سبة للأولى وانخفا�ض �سعر العملة البريطانية 

بالن�سبة للثانية تبعا لنتائج الا�ستفتاء حول الخروج من الاتحاد الأوروبي.

كما ارتفع كلّ من م�ؤ�شر »كاك 40« الفرن�سي وم�ؤ�شر »داك�س 30« الألماني على التوالي بن�سبة 

4,86 % و6,87 %. وعلى النقي�ض من ذلك عرف م�ؤ�شر »ميب« الإيطالي انخفا�ضا هاما 
بن�سبة  10,2 % مت�أثرا بال�صعوبات التي �شهدها القطاع البنكي. كما انخف�ض م�ؤ�شر البور�صة 

ال�سوي�سرية بن�سبة  6,8 % نتيجة ارتفاع �سعر الفرنك ال�سوي�سري وانخفا�ض م�ؤ�شرات �شركات 

�صناعة الأدوية. و�سجل م�ؤ�شر »�إبك�س« الإ�سباني تراجعا بن�سبة 2,01 %.

ارتفاعا في م�ؤ�شراتها. حيث   2016 �سنة  النامية خلال  للدول  المالية  الأ�سواق  و�شهدت 

 %44,90 بن�سبة  التوالي  على  البرازيل  وفي  الأرجنتين  في  البور�صة  م�ؤ�شر  ارتفع 

بور�صة  وم�ؤ�شر    %26,76 بن�سبة  الرو�سية  البور�صة  م�ؤ�شر  ارتفع  كما  و%38,93  

ا�سطنبول بن�سبة 8,94%  وبور�صة المك�سيك بن�سبة 6,20% . وقد ت�أثرت هذه الأ�سواق 

�إيجابيا بارتفاع �أ�سعار النفط والمواد الاولية. وفي المقابل �سجل م�ؤ�شر البور�صة ال�صينية 

انخفا�ضا هاما خلال �سنة 2016 بن�سبة %12,31.
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تطور م�ؤ�شرات �سوق الأوراق المالية في الدول المتقدمة

2016 2015 2014
تطور الم�ؤ�شر٪

الم�ؤ�شر البور�صة
2016 2015 2014

19 762,6 17 425,03 17 823,07  13,42 -2,23 7,52 داو جونز نيويورك

19 114,37 19 033,71 17 450,77  0,42  9,07 7,12 نيكاي 225 طوكيو

7 142,83 6 242,32 6 566,09  14,43 -4,93 -2,71 فاينان�شال تايمز 100 لندن

11 481,06 10 743,01 9 805,55  6,87  9,56 2,65 داك�س 30 فرانكفورت

4 862,31 4 637,06 4 272,75  4,86  8,53 -0,54 كاك 40 باري�س

9 352,1 9 544,20 1 0279,5  -2,01 -7,15 3,66 �إبك�س مدريد

الم�صدر: بلومبرج

تجدر   ،2016 �سنة  خلال  العالمية  المالية  الأ�سواق  لأداء  ال�شهري  التطور  يخ�صّ  وفيما 

الإ�شارة �إلى �أنّ مختلف البور�صات العالمية �سجلت نتائج �سلبية خلال بداية ال�سنة وبالتحديد 

خلال �شهري جانفي وفيفري نتيجة وجود مخاوف حول �سلامة القطاع البنكي الإيطالي 

وتدهور �أ�سعار النفط ووجود �شكوك ب��شأن م�ؤ�شرات الاقت�صادي العالمي عامة والاقت�صاد 

ال�صيني خا�صة.

وخلال الأ�شهر الموالية من �سنة 2016 عرفت الأ�سواق المالية الدولية �أداء متذبذبا قبل �أن 

ت�شهد انخفا�ضا هاما �إثر الت�صويت في بريطانيا ل�صالح الخروج من الاتحاد الأوروبي. 

ويعود التذبذب الم�سجل في �أداء البور�صات العالمية �إلى ت�أثرها من جهة بالم�ؤ�شرات الإيجابية 

للاقت�صاد الأمريكي وارتفاع �أ�سعار المواد الأولية وخا�صة النفط وموا�صلة تبنّي البنوك 

المركزية ل�سيا�سات نقدية مرنة ومن جهة �أخرى ت�أثرت الأ�سواق �سلبا بتراجع النمو في 

�أزمة  وتفاقم  الأوروبي  الاتحاد  من  بريطانيا  خروج  تبعات  حول  وبالمخاوف  ال�صين 

المهاجرين وعودة العمليات الإرهابية.

وخلال الأ�سبوع الموالي للت�صويت على خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي �شهدت 

البور�صات العالمية انتعا�شة في م�ؤ�شراتها بعد الت�صريحات المطمئنة لأهم البنوك المركزية 

والإعلان عن عدة م�ؤ�شرات �إيجابية للاقت�صاد الأمريكي. ولئن �أثرت نتائج الانتخابات 

الأمريكية �سلبا على البور�صات العالمية �إلّا �أنّها �سرعان ما ا�ستعادت عافيتها بعد تجاوز 

الم�ستثمرين لمخاوفهم في هذا الخ�صو�ص.

وبداية من �شهر نوفمبر 2016 �سجلت الأ�سواق المالية الدولية ارتفاعا في م�ؤ�شراتها 

تبعا لإعلان الرئي�س الأمريكي الجديد على برنامج لدفع النمو الاقت�صادي وتخفي�ض 

ال�ضرائب وكذلك نتيجة ارتفاع �أ�سعار المواد الأولية وموا�صلة اعتماد �سيا�سة نقدية 

مرنة من قبل البنك المركزي الأوروبي  والاحتياطي الفيدرالي الامريكي. وخلال 

�شهر دي�سمبر لم ت�ؤثر نتائج الا�ستفتاء الإيطالي حول تعديل الد�ستور وما نتج عنها 

من م�شاكل �سيا�سية على الن�سق الت�صاعدي للبور�صات العالمية.
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تطور م�ؤ�شرات �أ�سواق الأوراق المالية في نيويورك وطوكيو
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وبالن�سبة للأ�سواق المالية العربية فقد �أنهت �سنة 2016 م�سجلة في مجملها نتائج �إيجابية 

على غرار البور�صات العالمية. حيث ارتفعت م�ؤ�شرات معظم البور�صات العربية 

لتبلغ  با�ستثناء بور�صة فل�سطين والتي �سجل م�ؤ�شرها انخفا�ضا طفيفا بن�سبة %0,48 

530.16 نقطة.
و�شهد م�ؤ�شر البور�صة الم�صرية �أهم ارتفاع من بين بور�صات المنطقة حيث ارتفع 
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بن�سبة 76,20 % ولكن تبعا لانخفا�ض �سعر الجنيه الم�صري �إثر قرار البنك المركزي 

الم�صري عدم التدخل في �سوق العملة الأجنبية ل�ضمان ا�ستقراره، �سجلت البور�صة 

الم�صرية انخفا�ضا بح�ساب الدولار بن�سبة 25,42 %.

كما �سجلت البور�صة ال�سورية ثاني �أف�ضل مردود من بين بور�صات المنطقة بارتفاع 

بلغ 31,73 % يليها م�ؤ�شر البور�صة المغربية بن�سبة 30,46 % �أي بارتفاع بح�ساب 

الدولار يبلغ 28 %.

تطور م�ؤ�شرات �أ�سواق الأوراق المالية العربية

2016 2015 2014
٪تطور الم�ؤ�شر

الم�ؤ�شر البور�صة
2016 2015 2014

4 546,37 4307,26 4528,93 5,55 -4,89 5,56 م�ؤ�شر ابو ظبي �أبو ظبي

1293,29 1288,52 1187,39 0,37 8,52 10,57 - الجزائر

7 210,43 6911,76 8333,3 4,32 -17,06 -2,37 الم�ؤ�شر العام العربية ال�سعودية

1220,45 1215,89 1426,57 0,38 -14,77 14,23 م�ؤ�شر البحرين العام البحرين

3 530,88 3151,00 3774 12,06 -16,51 11,99 الم�ؤ�شر العام ل�سوق دبي المالي دبي

12 344,89 7006,01 8926,58 76,20 -21,52 31,61 اجك�س 30 م�صر

2 170,29 2136,32 2165,46 1,59 -1,35 4,82 الم�ؤ�شر العام الأردن

5748,09 5615,12 6535,72 2,37 -14,09 -13,43 م�ؤ�شر ال�سوق ال�سعري الكويت

1211,76 1169,52 1170,26 3,61 -0,06 1,75 ‎بلوم لبنان

11 644,22 8925,71 9620,11 30,46 -7,22 5,55 المغرب مازي

5782,71 5406,22 6343,22 6,96 -14,77 -7,19 م�سم 30 عمان

530,16 532,73 511,77 -0,48 4,10 -7,14 م�ؤ�شر القد�س فل�سطين

10436,76 10429,36 12285,78 0,07 -15,11 18,36 م�ؤ�شر بور�صة قطر قطر

2 984,49 2858,53 3161,62 4,41 - 9,59 -1,61 الخرطوم ال�سودان

1617,52 1227,86 1271,25 31,73 -3,41 1,74 م�ؤ�شر �سوق دم�شق �سوريا

5488,77 5042,16 5089,99 8,86 -0,94 16,17 توناندك�س تون�س

الم�صدر: بلومبرج وبور�صة الجزائروبور�صة دم�شق وبور�صة الخرطوم  
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العنوان الفرعي الثالث
ال�سوق المالية التون�سية

لبور�صة  الرئي�سية  بال�سوق  �شركة  �إدراج   2016 �سنة  خلال  الماليّة  ال�سّوق  �شهدت 

الأوراق المالية بتون�س وهي �شركة »انيماد« مما انّجر عنه ر�سملة �إ�ضافية في ال�سوق 

دينار.  مليون   300,3 بلغت  

من   2016 �سنة  موفى  في  �شركة   79 بالبور�صة  المدرجة  ال�شركات  عدد  بلغ  وبذلك 

البديلة. بال�سّوق  12 �شركة مدرجة  بينها 

وعلى م�ستوى �سوق الإ�صدارات، بلغ حجم الموارد التي تّمت تعبئتها �سنة 2016 بعنوان 

الإ�صدارات بال�سّوق الماليّة 817,2 مليون دينار 5 مقابل 945,5 مليون دينار6  �سنة 2015 

الماليّة في تمويل الا�ستثمار الخا�ص انخفا�ضا مقارنة  ال�سّوق  وبذلك �سجّلت ن�سبة م�ساهمة 

بال�سّنة المنق�ضية حيث بلغت 9 %7  مقابل 1, 10 %8   �سنة 2015.

يمثل  ما  �أي  دينار  مليون   19  300 البور�صة  ر�سملة   ،2016 �سنة  موفى  في  وبلغت 

21,36% من الناتج المحلي الإجمالي مقابل 830 17 مليون دينار في موفى �سنة 2015 
ة الم�ساهمة الأجنبية في ر�سملة البور�صة  وهو ما يمثل ارتفاعا بن�سبة 8 %. و�سجلت ح�صّ

�سنة 2016  ا�ستقرارا لتبلغ 25,5%  مقابل  25,6%  �سنة 2015.

5 هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2016 بما في ذلك 93,4 مليون دينار مت�أتية من عمليات تّم الت�أ�شير عليها من قبل هيئة 

ال�سوق المالية �سنة 2015. كما ت�شمل هذه الموارد �أي�ضا الأموال المت�أتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون 

اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة.

بعمليات  بعنوان  تعبئته  تمت  الذي  دينار  مليون   896,9 �أخذ بعين الاعتبار مبلغ  التي تمت تعبئتها دون  6  هي الموارد الجملية 

ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

7 الم�صدر الموازنة الاقت�صادية ل�سنة 2016

8 تمت مراجعة هذه الن�سبة بعد تحيين المعطيات المتعلقة بالا�ستثمار الخا�ص في الموازنة الاقت�صادية ل�سنة 2015 ودون �أخذ بعين 

الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.



151

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

و�أقفل م�ؤ�شر توناندك�س �سنة 2016 في م�ستوى 5488.77 نقطة م�سجلا ارتفاعا هاما بن�سبة 

8,86% مقارنة ب�سنة 2015. ويعود هذا الارتفاع الملحوظ �إلى تح�سن الأو�ضاع الأمنية 
في البلاد وا�ستقرار الم�شهد ال�سيا�سي بالخ�صو�ص �إثر ت�شكيل حكومة الوحدة الوطنية وهو 

ما �أثر ب�صفة �إيجابية على �أداء �أ�سواق البور�صة.

الم�ؤ�شرات الرئي�سية لل�سوق الثانوية 

2010201120122013201420152016

56575971777879عدد ال�شركات المدرجة
300 83019 32417 09317 78014 45213 28214 15ر�سملة ال�سوق )مليون دينار(

2121.121.36 24.122.419.7019.76ن�سبة الر�سملة من الناتج المحلي )%(
5804381509050425489 7224 51134م�ؤ�شر توناندك�س )بالنقاط(

0.948.86-4.316.17-3.0-7.6-19.1ن�سبة تطور م�ؤ�شر توناندك�س )%(

ح الر�سم البياني اللاحق تطور م�ؤ�ّرش تونانداك�س منذ �سنة 2009  :  يو�ضّ
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البـاب الأوّل
الـ�سّــوق الأولــيّــة

I. م�ساهمة ال�سّوق الماليّة في تمويل الا�ستثمار الخا�ص: 
بلغ حجم الموارد التي تمت تعبئتها �سنة 2016 بعنوان الإ�صدارات بال�سّوق الماليّة من قبل 

�شركات الم�ساهمة العامة 817,2 مليون دينار9  مقابل 945,5 مليون دينار10  �سنة 2015، 

تتوزّع كما يلي :

- زيادات في ر�أ�س المال :  40,5 مليون دينار مقابل 11298,8 مليون دينار �سنة 2015؛

- قـرو�ض رقاعية : 776,7 مليون دينار مقابل 646,7 مليون دينار �سنة  2015.

 2016 % �سنة   9 وبذلك بلغت ن�سبة م�ساهمة ال�سوق المالية في تمويل الا�ستثمار الخا�ص 

مقابل 10,1% �سنة 2015.

تطور ن�سبة تمويل الا�ستثمار الخا�ص )2016-2012(

بالمليون دينار

2016 	2015 	2014 	2013 	2012 		

40.5 	11298.8 	430.7 	382.2 	140.4 الترفيع في ر�أ�س المال	 	

776.7 	646.7 	436.7 	414.6 	439.7 القرو�ض الرقاعية	 	

817.2 	10945.5 	867.4 	796.8 	580.1 المجموع	 	

 9 	10.1 	  4.9 	    6.8 ن�سبة تمويل الا�ستثمار الخا�ص  بالن�سبة المائويّة	 6.6 	 	

9  هي الموارد التي تمت تعبئتها فعليا �سنة 2016 بما في ذلك 93,4 مليون دينار مت�أتية من عمليات تّم الت�أ�شير عليها من قبل هيئة 

ال�سوق المالية �سنة 2015. كما ت�شمل هذه الموارد �أي�ضا الأموال المت�أتية من العمليات التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون 

اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة.

بعمليات  بعنوان  تعبئته  الذي تمت  دينار  مليون  10  هي الموارد الجملية التي تمت تعبئتها دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 

ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

11تمت مراجعة هذه الن�سبة بعد تحيين المعطيات المتعلقة بالإ�ستثمار الخا�ص في الموازنة الإقت�صادية �سنة 2015 و دون �أخذ بعين 

الإعتبار مبلغ 896،9 مليون الذي تمت تعبئته بعنوان  بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين
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تطور ن�سبة تمويل الا�ستثمار الخا�ص

 2012                       2013                       2014                    2015                     2016    

02
04
06
08
10
12

II. تطور الإ�صدارات12
تراجعت مقارنة ب�سنة 2015 قيمة �إ�صدارات �شركات الم�ساهمة العامة خلال �سنة 2016 

مليون   1003,4 ب�إدماج الاحتياطي حيث بلغت  فيع في ر�أ�س المال  باعتبار عمليّات الّرت

  .   مقابل 1021,5 مليون دينار14  �سنة 2015 م�سجلة بذلك انخفا�ضا بن�سبة 1,8 %
13

دينار

ويرجع ذلك �إلى تراجع �إ�صدارات �سندات ر�أ�س المال بن�سبة 54 % والتي مثلت ح�صتها 

16,4 % من مجموع الإ�صدارات المنجزة خلال �سنة 2016

من   %  83,6 العامة  الم�ساهمة  �شركات  قبل  من  الدّين  �سندات  �إ�صدارات  ة  ح�صّ وبلغت 

 �سنة 2015.
مجموع الإ�صدارات خلال �سنة 2016، مقابل 14%65

ال�سّـوق الأوّليّـة )2016-2012(

 بالمليون دينار

	 2016	 2015	 2014	 2013	 2012	

	 164	 357	 469	 450	 222	  �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال 15    

	 16.4	 35	 49.6	 53.1	 33.7	 	الح�صة من مجموع الإ�صدارات (%)

	 839	 664	 478	 398	 436	  �إ�صدارات �سندات دين 16

	 83.6	 65	 50.4	 46.9	 66.3	 	الح�صة من مجموع الإ�صدارات (%)
المجموع                                                                     658            848           947           1021           1003

		 12دون �إعتبار �إ�صدارات الدولة

13مع �أخذ بعين الاعتبار عمليات الترفيع في ر�أ �س المال التي قامت بها �شركات الم �ساهمة العامة دون اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة.

14  هي الموارد التي تمت تعبئتها دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية 

تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

15 مع �أخذ بعين الاعتبار عمليات الترفيع في ر�أ�س المال ب�إدماج الاحتياطات �أو المنجزة تبعا لإ�صدار رقاع قابلة للتحويل لأ�سهم 

�أو تحويل �أ�صول م�شتركة �إلى ر�أ�س مال و مع �أخذ بعين الإعتبار  عمليات الترفيع في ر�أ�س المال التي قامت بها �شركات الم�ساهمة 

العامة دون اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة .

16  مع �أخذ بعين الاعتبار �إ�صدارات القرو�ض الرقاعية التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة.
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تطور توزيع الإ�صدارات بين �أوراق ر�أ�س المال و�سندات الدين
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0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

34% 

53% 
50% 

35% 

16% 

66% 

47% 50% 

65% 

84% 

 إصدارات أوراق رأس المال

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
2015 áæ°S

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
2016 áæ°S

™jRƒJ
 äGQGó°UE’G
2014 áæ°S

™jRƒJ 
äGQGó°UE’G
2013 áæ°S

™jRƒJ 
äGQGó°UE’G
2012 áæ°S

øjódG äGóæ°S äGQGó°UEG

1. �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال
مقابل   2016 �سنة  دينار  مليون   164,4 المال  ر�أ�س  �أوراق  �إ�صدارات  حجم  بلغ 

دينار17  �سنة 2015، م�سجلا بذلك تراجعا بن�سبة 54 %. ومثّلت ح�صة  مليون   357,4
%18  ومبلغ   85,3 ن�سبة  مقابل  دينار  مليون   72,4 % بمبلغ   44 ن�سبة  نقدا  الإ�صدارات 

304,9 مليون دينار �سنة 2015 وهو ما يمثل تراجعا بن�سبة 76,3 %. 

�أوراق ر�أ�س المال نقدا فقد �أنجزت خم�س �شركات مدرجة  �إ�صدارات  ورغم انخفا�ض 

عمليات مكنتها من تعبئة �أموال من ال�سوق المالية بهدف:

تدعيم �أموالها الذاتية، 	-

	�إعادة التوازن لهيكلتها المالية، -

احترام الأحكام القانونية المتعلق بالأموال الذاتية الدنيا، 	-

ت�سديد جزء من قرو�ضها البنكية ق�صيرة المدى والتخفي�ض في كلفة �أعبائها المالية، 	-

تمويل برنامج نموها بما �سي�ساعد على تطويرها في الم�ستقبل. 	-

وفي �إطار عمليات الإ�صدار المنجزة، تجدر الإ�شارة �إلى �أنّه:

تّم �إ�صدار �أ�سهم بمبلغ 17,15 مليون دينار من قبل �شركة بمنا�سبة �إدراجها بال�سوق  	-

البديلة للبور�صة وذلك عن طريق عر�ض ب�سعر محدّد وتوظيف م�ضمون لأ�سهم 

17  دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

18  دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.
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جديدة م�صدرة للعموم.

- تّم �إ�صدار �أ�سهم بما قيمته 30,2 مليون دينار من قبل ثلاث �شركات وذلك في �إطار 

عمليات ترفيع في ر�أ�س مالها مخ�ص�صة لبع�ض الم�ستثمرين.

تطور �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال

)2016-2012(
بالمليون دينار

2016 2015 2014 2013 2012
72 19305 438 357 180 �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال نقدا 

42 19193 251 225 180 عن طريق الم�ساهمة العامّة

30 112 187 132 0 دون اللّجوء للم�ساهمة العامّة

44 93,4 93,4 79,4 81,1            الح�صة من مجموع الإ�صدارات )%(

92 82 31 93 42 �إدماج الاحتياطي وتحويل ديون �أو �صناديق م�شتركة   

56 6,6 6,6 20,6 18,9            الح�صة من مجموع الإ�صدارات )%(

164 19357 469 450 222 مجموع �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال

تطوّر ن�سبة توزيع �إ�صدارات �أوراق ر�أ�س المال 

)2016-2012(
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ويبّني التوزيع القطاعي للم�صدرين، هيمنة القطاع المالي20  في محال �إ�صدارات �أوراق 

من  الرغم  على  الفارطة  ال�سنوات  خلال  ت�سجيله  تّم  ما  غرار  على  وذلك  المال  را�س 

تراجعه ح�صته التي مرت من 76 % 19  �سنة 2015 �إلى 37 % �سنة 2016.

�أمّا بالن�سبة لح�صة قطاع مواد الا�ستهلاك والقطاع ال�صناعي وقطاع المواد الأولية وقطاع 

ال�صحة فقد �سجلت ارتفاعا ملحوظا مقارنة بال�سنة الفارطة حيث ارتفعت على التوالي من 

19 دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.

20 ي�ضمّ القطاع المالي : البنوك، م�ؤ�س�سات الت�أمين، م�ؤ�س�سات الإيجار المالي والم�ؤ�س�سات المالية لإدارة الديون، وخدمات ماليّة 

�أخرى )�شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية، �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال قارّ(.
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 %  25,5 �إلى   2015 �سنة  الأخيرين  للقطاعين  بالن�سبة  %212,5و21%0,4  %21  و   7,7
�سنة  غيابه  فبعد  الات�صالات  لقطاع  وبالن�سبة   .2016 �سنة  و%3,6  و%3,8   % و19,3 

2015 �سجّل رجوعه خلال �سنة 2016 بح�صة بلغت 11 % من مجموع �إ�صدارات �أوراق 
ر�أ�س المال. وتجدر الإ�شارة �إلى غياب قطاع الخدمات للم�ستهلك من ح�صة الإ�صدارات 

بعد �أن عرف ارتفاعا هاما خلال �سنة 2015 حيث بلغت ح�صته %3,7.

كات المدرجة بالبور�صة  �أوراق ر�أ�س المال بين ال�ّرش �إ�صدارات  وعلى م�ستوى توزيع 

بن�سبة  تّم   2016 �سنة  �أنّ الحجم الجملي للإ�صدارات  المدرجة، يلاحظ  كات غير  وال�ّرش

84,8% من قبل ال�شركات المدرجة مقابل76,3%22 �سنة 2015. 

كات الم�صدّرة لأوراق ر�أ�س مال* تطوّر التّوزيع القطاعي لل�ّرش

)2016-2012(
بالمليون دينار

% النسبة 2016 النسبة % 2015 النسبة % 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

36,6 60,1 75,8 ** 270,9 ** 82,9 389 55,9 251,5 62,5 138,7 القطاع المالي

21,3 35,1 **- **- 73,4 344,4 38,3 172,4 15,4 34,1 القطاع البنكي

15,2 25 34,7 ** 123,9 9,2 43,1 6,3 28,6 27,1 60,0 قطاع التّ�أمين

- - 41,1 ** 147 0,3 1,5 11,2 50,5 19,6 43,5 قطاع الإيجار المالي والم�ؤ�س�سات المالية 

لإدارة الديون

- - - - - - - - 0,5 1,1 خدمات ماليّة �أخرى

- - - - - - - - - - �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية

- - - - - - - - 0,5 1,1 �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال قار

25,5 41,9 7,7 ** 27,6 4,7 22,1 5,7 25,6 10,4 23,1 قطاع مواد الا�ستهلاك

3,8 6,2 0,4 ** 1,3 0,5 2,5 0,8 3,5 7,1 15,7 قطاع المواد الأوّليّة

19,3 31,8 2,5 ** 9 1,7 7,8 28,4 127,6 13,2 29,3 ناعة قطاع ال�صّ

- - 13,1 ** 46,7 1,2 5,4 8,4 37,9 5,4 11,9 قطاع الخدمات للم�ستهلك

0,30 0,5 0,2 ** 0,6 - - 0,1 0,5 0,4 0,8 قطاع البترول والغاز

3,6 5,9 0,4 ** 1,3 0,6 2,6 - - 1,0 2,2 قطاع ال�صحّة

11 18 - - 8,5 39,8 - - - - قطاع الاتّ�صالات

- - - - - - 0,8 3,5 - - قطاع التكنولوجيا

100 164,4 100 357,4 ** 100 469,3 100 450,1 100 221,8 المجموع

* باعتبار عملياّت الزّيادة في رأس المال بإدماج الاحتياطي وتحويل ديون أو صناديق مشتركة والعملياّت المنجزة دون اللجّوء للاكتتاب العام 
من قبل شركات المساهمة العامّة.

** دون أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات استثنائية تتعلق برسملة بنكين عموميين.

21 دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين. 

22دون �أخذ بعين الاعتبار مبلغ 896,9 مليون دينار الذي تمت تعبئته بعنوان بعمليات ا�ستثنائية تتعلق بر�سملة بنكين عموميين.
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كات الم�صدّرة لأوراق ر�أ�س مال  ويبّني الرّ�سمين التّاليين تطوّر التّوزيع القطاعي لل�ّرش

خلال �سنة 2016 :

كات الم�صدرة لأوراق ر�أ�س المال ل�سنة 2016 التّوزيع القطاعي لل�ّرش

 

قطاع الاتصّالات
% 11,0

2016 áæ°ùd ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥GQhC’ IQó°üŸG äÉc qöû∏d »YÉ£≤dG ™jRƒqàdG

القطاع المالي
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% 25,5

قطاع المواد الأوّليةّ
% 3,8
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% 19,3
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% 0,3
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قطاع مواد الاستهلاكالبترول و الغازقطاع الصحةقطاع التكنولوجياقطاع الاتصّالات قطاع الخدمات للمستهلك
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2016   

ة 2. �إ�صدارات �سندات الدّين الخا�صّ
بلغت �إ�صدارات القرو�ض الرقاعيّة 23839 مليون دينار خلال �سنة 2016 م�سجّلة بذلك 

ارتفاعا ملحوظا بن�سبة 26,3 % مقارنة ب�سنة 2015 وذلك على الرغم من التراجع الملحوظ 

بن�سبة 24 % لإ�صدارات قطاع الإيجار المالي.

�إ�صدارات  لحجم  الهام  الارتفاع  �إلى  الخا�صة  الدين  �سندات  �إ�صدارات  ارتفاع  ويعود 

البنوك  بن�سبة 85,6% حيث ارتفعت �إ�صداراتها من 261,3 مليون دينار �سنة 2015 �إلى 

485 مليون دينار �سنة 22.2016

23  مع الأخذ بعين الإعتبار�إ�صدارات القرو�ض الرقاعية التي قامت بها �شركات الم�ساهمة العامة دون اللجوء �إلى الم�ساهمة 

العامة.
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وعلى �صعيد التوزيع القطاعي للم�صدرين، فقد تّم �سنة 2016 �إنجاز 97,9% من �إ�صدارات 

�سندات الدين من قبل م�ؤ�س�سات القطاع المالي بملغ جملي ي�ساوي 821 مليون دينار وبلغ 

عدد الإ�صدارات المنجزة ع�شرون �إ�صدارا تتوزع كما يلي:

- �سبع �إ�صدارات )7( تّم القيام بها من قبل بنوك بمبلغ قدره 485 مليون دينار من 

بينها ثلاث عمليات �إ�صدار تم �إنجازها من قبل ثلاث بنوك مدرجة بالبور�صة دون 

اللجوء للم�ساهمة العامة بمبلغ قدره 230 مليون دينار.

- ع�شر )10( عمليات �إ�صدار تّم �إنجازها من قبل خم�س �شركات �إيجار مالي بمبلغ 

قدره 306 مليون دينار.

)3( عمليات �إ�صدار تم �إنجازها من قبل �شركة تن�شط في القطاع ال�صناعي  - ثلاث 

و�أخرى تن�شط في مجال الات�صالات بمبلغ جملي قدره 18 مليون دينار ومن قبل 

م�ؤ�س�سة ت�أمين في �شكل �إ�صدار �سندات م�ساهمة دون اللجوء للعموم بمبلغ قدره 30 

مليون دينار.

كات الم�صدّرة ل�سندات الدين خلال �سنة  ويبّني الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�ّرش

: 2016

كات الم�صدّرة ل�سندات الدين خلال �سنة 2016 التّوزيع القطاعي لل�ّرش

»µæÑdG ´É£≤dG
%57,8

ä’É°üJ’G ´É£b
%1,1 »YÉæ°üdG ´É£≤dG

%1,1
‹ÉŸG QÉéjE’G ´É£b 

¿ƒjódG IQGOE’ á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸGh
%36,4

ÚeCÉàdG ´É£≤dG 
%3,6

كات  كات المدرجة بالبور�صة وال�ّرش وعلى �صعيد توزيع �إ�صدارات �سندات الدّين بين ال�ّرش

ة ال�شركات المدرجة رغم تراجع هذه الح�صة مقارنة  غير المدرجة، نلاحظ هيمنة ح�صّ

بال�سنة الفارطة، حيث �أ�صبحت في حدود 57,8 % مقابل 87,5 % �سنة 2015.
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ة 2016-2012 كات الم�صدّرة ل�سندات الدّين الخا�صّ تطوّر التّوزيع القطاعي لل�ّرش

مليون دينار

النسبة 2016 النسبة 2015 النسبة % 2014 النسبة % 2013 النسبة % 2012

97,9 821 100 656,3 94,8 452,6 98 398,6 100 436 القطاع المالي

57,8 485 39,3 261,3 31,9 152,4 20,4 81 45,9 200 القطاع البنكي

36,5 306 60,7 402,8 62,9 300,2 77,6 308,6 54,1 236 قطاع الإيجار المالي  والم�ؤ�س�سات 

المالية لإدارة الديون

3,6 30 - - - - - - - - قطاع الت�أمين

- - - - 5,2 25 - - - - قطاع مواد الا�ستهلاك

- - - - - - 2 8 - - قطاع الخدمات للم�ستهلك

1,1 9 - - - - - - - - القطاع ال�صناعي

1,1 9 - - - - - - - - قطاع الات�صالات

100 839 100 664,1 100 477,6 100 397,6 100 436 المجموع

ة  كات الم�صدّرة ل�سندات الدّين الخا�صّ ويبّني الرّ�سم التّالي تطوّر التّوزيع القطاعي لل�ّرش

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2016 :
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وتجدر الإ�شارة �إلى �أنّ �سنة 2016 �شهدت �إ�صدار 7 قرو�ض رقاعيّة م�شروطة من قبل 6 

بنوك و�شركة �إيجار مالي بمبلغ جملي ي�ساوي 455 مليون دينار وذلك دعما للأموال 

الأموال  القرو�ض �ضمن  ال�صنف من  احت�ساب هذا  يتمّ  ال�صافية من جهة وحتى  الذاتيّة 

الذاتية الإ�ضافية في حدود ر�أ�س المال المتبقي على �ألّا تتجاوز 50% من قاعدة الأموال 

الذاتيّة ال�صافية من جهة �أخرى. 

وتجدر الملاحظة �أنّ �شروط الا�صدار الم�ضبوطة حافظت خلال �سنة 2016 على تمكين 

الم�ستثمرين من الاختيار بين ن�سبتي فائدة قارة �أو مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة مع توخي 

هذا التم�شي من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�صة دون غيرها.



160

ل �أغلبية الم�ستثمرين الاكتتاب بن�سبة فائدة قارّة  وعلى غرار ال�سّنوات الفارطة، فقد ف�ضّ

ة  في القرو�ض الرّقاعيّة التّي وقع �إ�صدارها بن�سبتي فائدة اختياريّة، حيث ارتفعت الح�صّ

المكتتبة بن�سبة فائدة قارة لتبلغ 98,5% من مجموع الإ�صدارات المعنية23.

تطوّر توزيع الاكتتابات في �سندات الدين بين ن�سبة فائدة قارة �أو مرتبطة بن�سبة 

ال�سّوق النقديّة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2016
مليون دينار

الن�سبة % المبالغ الم�صدرة بالمليون دينار

2016 2015 2014 2013 2012 2016 2015 2014 2013 2012

98,5 93,6 88,4 73,9 77,4 1729 1582,8 1382,2 1246,4 255,3 ن�سبة فائدة قارّة

1,5 6,4 11,6 26,1 22,6 111 40 50,4 191,2 74,7 ن�سبة فائدة مرتبطة  بن�سبة 
ال�سّوق النّقديّة

100 100 100 100 100 1740 1622,8 1432,6 11337,6 330 المجموع

بة فائدة قارة.  دون احت�ساب القرو�ض الرقّاعية الم�صدرة بن�س
1

�أو  قارة  فائدة  ن�سبة  الدين بين  �سندات  الاكتتابات في  توزيع  تطوّر  التّالي  الرّ�سم  ويبّني 

مرتبطة بن�سبة ال�سّوق النقديّة خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2016:
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وفيما يتعلّق بالت�صنيف الائتماني لإ�صدارات الدين الم�ؤ�شر عليها، يلاحظ �أنّ �إحدى ع�شر 

الت�صنيف  بالاعتماد على  المنجزة، تّمت  �إ�صدار  )20( عمليّة  الع�شرين  )11( من �ضمن 
منهما  �أربع  �إنجاز  تّم   )9( �إ�صدار  عمليات  ت�سع  الت�صنيف  من  �أعفيت  بينما  المذكور، 

دون اللجوء �إلى الم�ساهمة العامة وتّم �إنجاز �أربع عمليات �أخرى من قبل بنوك مدرجة 

بالبور�صة وتم �إنجاز عملية �إ�صدار قر�ض رقاعي م�صحوبة ب�ضمان بنكي.

24يخ�ص القرو�ض الرقاعية ال�سبعة ع�شر التي وقع �إ�صدارها بن�سبتي فائدة �إختيارية، واحدة قارَة و الثانية مرتبطة بن�سبة ال�سوق 

النقدية.	
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ت�صنيف القرو�ض الرقاعية

عدد القرو�ض الرقاعية الم�صنفة الت�صنيف الممنوح*

11     المجموع

 1   ب ب ب+

2 ب ب ب 
2 ب ب ب -
3 ب ب +
2 ب ب
1 ج ج ج+

FitchRatings ت�صنيف من قبل وكالة الت�صنيف الائتماني *

وفيما يتعلّق بتوزيع المكتتبين في �إ�صدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2016 وعلى 

غرار ال�سّنوات الفارطة، حازت �شركات الا�ستثمار وم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي على 

�أهمّ ن�سبة مكتتبة بلغت 33,6 % من مجموع الإ�صدارات رغم تراجعها مقارنة ب�سنة 2015 

حيث بلغت 40,2 %.

ة الأ�شخا�ص الطبيعيين والمعنويين ارتفاعا على التوالي من 3,1 % و%0,4   و�سجّلت ح�صّ

وم�ؤ�س�سات  البنوك  ح�صة  بقيت  حين  في   ،2016 �سنة   % و6,9   %  8,7 �إلى   2015 �سنة 

الت�أمين م�ستقرة حيث بلغت على التوالي 16 % و28 %.  

�شهدت  وال�ضمانات  الودائع  �صندوق  قبل  من  المكتتبة  ة  الح�صّ �أنّ  �إلى  الإ�شارة  وتجدر 

تراجعا حيث بلغت هذه ال�سنة 7,2 % مقابل 11,6 % �سنة 2015.

توزيع المكتتبين في الإ�صدارات الرقاعية الم�ؤ�شر عليها )2016-2004(

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 %

33,6 40,2 41,1 48,3 57,1 60,3 73,2 72,5 68,8 64,6 50,6 71,5 68,4
�شركات الا�ستثمار 

وم�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي

27,6 28,7 24,6 20,2 22,7 17,7 15,1 17,2 14,7 11,7 9,5 10,5 14,8 م�ؤ�سّ�سات الت�أمين

16,1 16,1 12,9 18,5 10,4 13,0 10,4 9,0 12,7 18,6 3,5 14,7 7,9 البنوك

7,2 11,6 9,6 7 3,6 2,3 0,7 0,8 - - - - - مان  �صناديق ال�ضّ

الإجتماعي

6,9 0,4 9 0,5 5,5 1,9 0,5 0,2 2,3 4,0 33,2 0,2 4,8 �أ�شخا�ص معنويّون 

�آخرون

8,7 3,1 2,8 5,6 0,7 4,9 0,1 0,3 1,5 1,1 3,2 3,1 4,1 �أ�شخا�ص طبيعيّون
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الم�ؤ�شر عليها  الرقاعية  الإ�صدارات  المكتتبين في  التّالي تطوّر توزيع  الرّ�سم  ويبّني 

خلال ال�سّنوات الممتدّة بين 2012 و2016 :

33,6 
27,6 

16,1 

7,2 6,9 8,7 

2013 2014 2015 2016 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

¿ƒq«©«ÑW ¢UÉî°TCG  QÉªãà°S’G äÉcöT
 ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒeh

»YÉª÷G

ÚeCÉàdG äÉ°ù q°SDƒe∑ƒæHhCG óYÉ≤qàdG ≥jOÉæ°U
äÉfÉeC’Gh ™FGOƒdG

 ¿ƒqjƒæ©e ¢UÉî°TCG
¿hôNBG

3. �إ�صدارات �سندات الدين العمومي :
دينار  مليون   3  884 حوالي   2016 �سنة  الخزينة  رقاع  لإ�صدارات  الجملي  الحجم  بلغ 

مقابل 343 2 مليون دينار �سنة 2015 م�سجلا بذلك ارتفاعا هاما بن�سبة تقارب 66 %.  

وقد تم �إ�صدار رقاع الخزينة القابلة للتنظير طوال ال�سنة با�ستثناء �شهري جانفي و�أوت 

في حين اقت�صر �إ�صدار رقاع الخزينة ق�صيرة المدى على 12 �أ�سبوعا فقط. وفي المقابل لم 

يقع �إ�صدار رقاع الخزينة ذات ق�صا�صة �صفر.

من ناحية �أخرى بلغ معدّل مدّة الدّين العمومي الدّاخلي المكوّن من رقاع الخزينة طويلة 

وق�صيرة المدى �سنة  2016 خم�س �سنوات و�شهرين بعد �أن كان �أربع �سنوات و�شهرين 

نهاية �سنة 

1.3. �إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير

لتبلغ   %74 بن�سبة  ملحوظا  ارتفاعا  للتنظير  القابلة  الخزينة  رقاع  �إ�صدارات  �سجّلت 

2015، وهي تمثّل  �سنة  دينار  مليون   2  188 مقابل   2016 �سنة  دينار  مليون   3  807
98%  من �إ�صدارات �سندات الدّين العمومي مقابل 93%  فقط �سنة 2015.

وقد �سجّل قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير تطوّرا ليبلغ  371 11 مليون دينار في موفى 

�سنة 2016 بعد �أن كان 728 8 مليون دينار �سنة 2015.
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تطوّر �إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 
مليون دينار

2016 2015 2014 2013 2012
  3 807 2 188 2 067,2 1 573,9 1 195,3 مبلغ �إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير 

  % 74 %5,9 %31,3 %31,7 %24,3 التطوّر ال�سنوي لمبلغ الإ�صدارات )%(

 11 371 8 728 7 904,4 7 718,4 6 955,1 قائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير في موفى كل �سنة 

 % 30,3 %10,4 %2,4 %11 %12 التطوّر ال�سنوي لقائم رقاع الخزينة القابلة للتنظير )%(

وقد تمت �إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير بوا�سطة �إحدى ع�شرة مناق�صة على 

والتي  9 خطوط مختلفة  بـ  تعلقت  تبادل،  مناق�صة  بينها  الأولية، من  ال�سوق  م�ستوى 

تراوحت �آجالها بين �سنتي 2018 و2028. هذا وتقدّر مدّة �آجال الدّفع المتو�سّطة بالن�سبة 

لرقاع الخزينة القابلة للتنظير بحوالي 5 �سنوات و3 �أ�شهر.

2.3. �إ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

بلغ  كبيرا  تراجعا   2016 �سنة  خلال  المدى  ق�صيرة  الخزينة  رقاع  �إ�صدارات  �سجلت 

ن�سبة 51 % �إذ بلغت 76 مليون دينار مقابل 155 مليون دينار �سنة 2015 علما و�أنّ هذه 

الإ�صدارات تمثل ن�سبة 2 % من �إ�صدارات رقاع الخزينة طوال �سنة 2016.

كما اقت�صرت هذه الإ�صدارات على رقاع الخزينة ق�صيرة المدى ذات �أجل 52 �أ�سبوع 

) 8 خطوط على مدى 12 �أ�سبوع (. وفي المقابل لم يقع �إ�صدار رقاع الخزينة ذات �أجل 

26 و13 �أ�سبوع.

وبلغ قائم هذه الرقاع 76 مليون دينار في موفى 2016 مقابل 155 مليون دينار �سنة 2015 

م�سجلا بذلك انخفا�ضا بحوالي 51 %. هذا وتقدّر مدّة �آجال الدّفع المتو�سّطة بالن�سبة لرقاع 

الخزينة ق�صيرة المدى بحوالي ثمانية �أ�شهر.

III. �إثراء �أ�سواق البور�صة
توا�صل �سنة 2016 ن�سق الإدراجات ببور�صة الأوراق المالية بتون�س.

حيث تّم �إثراء �أ�سواق البور�صة ب�إدراج �شركة »انيماد« بال�سوق الرئي�سية للبور�صة 

وهي �شركة نا�شطة في مجال ال�صحة.

2016 من  �سنة  79 �شركة في موفى  بالبور�صة  ال�شركات المدرجة  وبذلك بلغ عدد 

بينها 12 �شركة مدرجة بال�سّوق البديلة.

بالبور�صة من خلال تعزيز  المدرجة  القطاعات  تنويع  الإدراج من  ومكّنت عملية 
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مليون   300,3 لل�سوق بمقدار  �إ�ضافية  ال�صحة، وانجرّت عنها ر�سملة  تمثيل قطاع 

دينار. 

�أمّا ال�سّوق الرّقاعيّة فقد �شهدت خلال �سنة 2016 �إدراج 13 قر�ضا بقائم جملي بلغ   

لت على ت�أ�شيرة الهيئة �سنة 2015. 385,8  مليون دينار ومن بينها 4 قرو�ض تح�صّ
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البـاب الثـانـي
ال�سّـوق الثـانـويــة

I. ن�شاط ال�سوق الثانوية :
بلغت قيمة الأموال المتبادلة بال�سوق بمختلف مكوناته 764,9 2 مليون دينار خلال �سنة 

2016، م�سجّلة انخفا�ضا بن�سبة 30,9% مقارنة ب�سنة 2015. 

وقد تراجع �سنة 2016 حجم الأموال المتبادلة على �أوراق ر�أ�س المال ب�أ�سواق بالبور�صة 

 .2015 �سنة  دينارا  مليون   2252,6 مقابل  دينار  مليون   1820,1 لتبلغ   %  19 بن�سبة 

وعلى هذا الأ�سا�س يكون المعدل اليومي للأموال المتبادلة بالن�سبة ل�سنة 2016 في حدود 

7,3 مليون دينار مقابل معدل يومي يقدر بـ 9,1 مليون دينار �سنة 2015. 

وتجدر الملاحظة �أنّ �أ�سهم ال�شركات الأكثر تداولا خلال �سنة 2016 كانت �أ�سهم �شركة 

»�صنع الم�شروبات بتون�س« حيث بلغت المبادلات ال�سنوية على �أ�سهمها 272 مليون دينار 

وهو ما يمثل 14,9% من الحجم الجملي للمبادلات و�أ�سهم �شركة »ا�سمنت قرطاج« بقيمة 

6,3% من الحجم الجملي و�أ�سهم  115 مليون دينار وهو ما يمثل  مبادلات �سنوية بلغت 

�شركة »�أورو �سيكل« بقيمة مبادلات �سنوية بلغت 93 مليون دينار وهو ما يمثل %5,1  

من الحجم الجملي و�أ�سهم »بنك الإ�سكان« بقيمة مبادلات �سنوية بلغت 91 مليون دينار 

بقيمة  ال�صحية««  المنتجات  5%  من الحجم الجملي و�أ�سهم �شركة » »بيع  وهو ما يمثل 

مبادلات �سنوية بلغت 68 مليون دينار وهو ما يمثل 3,7%  من الحجم الجملي. 

ومن ناحية �أخرى بلغت �سنة 2016 قيمة المبادلات على �سندات الدين 89,8 مليون دينار 

مقابل 144,2 مليون دينار �سنة 2015 منها 41,5 مليون دينار على رقاع الخزينة القابلة 

للتنظير مقابل 96,5 مليون دينار �سنة 2015. 

بلغت  فقد  بالبور�صة  المدرجة  غير  العامة  الم�ساهمة  �شركات  �أوراق  على  المبادلات  �أما 

79,4 مليون دينار في �سنة 2016 مقابل 113,1 مليون دينار �سنة 2015. 

مليون   1747,6 مقابل  دينار  مليون   944,9 والت�صريح  الت�سجيل  قيمة عمليات  وبلغت 

دينار �سنة 2015.
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العمليات المالية بال�سوق الثانوية

مليون دينار

2016 2015 2014 2013 2012 2011 العمليات المجزة

1810,1 2252,6 1818,5 1568  2115,8 1694,5 الأموال المتداولة بال�سوق

%-20 %24 %16 %-26 24,8 -38,4 التطوّر ال�سنوي %

1740,7 2139,5 1776,9 1533,9 2078 1678 - مبادلات على م�ستوى �أ�سواق البور�صة

%-19 %20 %16 %-26,2 23,8 -38 التطوّر ال�سنوي %

1650,8 1995,3 1650,6 1457 1943 1572 - مبادلات �أ�سهم وحقوق ال�شركات المدرجة

%-17 %21 %13,3  %-25 23,6 -40,2 التطوّر ال�سنوي %

89,8 144,2 126,3 76,6 134,6 106,5 - مبادلات �سندات الدين

41,5 15,9 96,5 28,5 85,9 31,2 منها رقاع خزينة قابلة للتنظير

79,4 113,1 41,6 34,2 38,1 16,5 - مبادلات بال�سوق الموازية

274 282 275 371 239 329 239 372 241177 253925 حجم التداول )*( )بالآلاف(

452 530 448 513 573 443 عدد العقود المبرمة )بالآلاف(

944,9 1747,6 778 2317 814 1444 حجم عمليات الت�سجيل

2 764,9 4000,2 2596,8 3885,4 2929,9 3138,5 مجموع الأموال المتداولة

 )*( دون اعتبار ت�أثير التخفي�ض في القيمة الا�سمية بالن�سبة لل�سنوات التي تّمت فيها عمليّة التخفي�ض.

وبلغت ر�سملة البور�صة 300 19 مليون دينار في موفى �سنة 2016 م�سجّلة بذلك ارتفاعا 

�سنويا بن�سبة 8 % مقارنة ب�سنة 2015. ويعود هذا النمو في ر�سملة البور�صة �إلى ارتفاع 

�أ�سعار �أ�سهم ال�شركات النا�شطة في قطاع مواد الا�ستهلاك والقطاع البنكي و�إلى �إدراج 

�شركة جديدة بر�سملة جملية بلغت 292,5 مليون دينار. 

وعلى م�ستوى تطور �أ�سعار الأ�سهم فقد حققت �شركة »لاندور« �أف�ضل نتيجة �سنة 2016 

حيث ت�ضاعف �سعر �أ�سهمها محققة ارتفاعا بن�سبة 112 % تليها ال�شركة التون�سية للمقاولات 

ال�سلكية واللا�سلكية بن�سبة 110 % و�شركة »�أورو �سيكل« بن�سبة 76 % وال�شركة التون�سية 

% ثمّ �شركة »�سرفيكوم«  �أ�سهمها ارتفاعا بن�سبة 67  ل�صناعة الإطارات التي حقق �سعر 

بن�سبة 58 %.

انخفا�ض حيث  �أهمّ  بطبلبة  الفلاحي  الإنتاج  �أ�سهم �شركة  �سعر  �سجل  �أخرى  ناحية  ومن 

الا�ستثمار  �شركة  ثم   %  34 بلغ  بانخفا�ض  تاك«  »�آي  �شركة  تليها   %  49 بن�سبة  تراجع 

والتنمية ال�صناعية وال�سياحية والتي تراجع �سعر �أ�سهمها بن�سبة 32 % كما انخف�ض �سعر 

�أ�سهم �شركة »م�صنع الورق الخ�شبي بالجنوب« بن�سبة 31,5 % و�أخيرا �سجّل �سعر �أ�سهم 

ال�شركة العالمية لتوزيع ال�سيارات القاب�ضة انخفا�ضا بن�سبة 31,4 %. وتجدر الإ�شارة �إلى 

�أنّه في موفى �سنة 2016 �سجلت 45 �شركة مدرجة ارتفاعا في �أ�سعار �أ�سهمها مقابل انخفا�ض 

�أ�سعار �أ�سهم 34 �شركة �أخرى.  
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التوزيع القطاعي لر�سملة البور�صة

مليون دينار

2013201420152016

المبلغ
الن�سبة 

%
المبلغ

الن�سبة 

%
المبلغ

الن�سبة 

%
المبلغ

الن�سبة 

%
16551815647844647944849 7القطاع المالي

60540650037653837796341 5   البنوك
543,94570369144902,5   الإيجار المالي
743,75772577846974   قطاع الت�أمين

272,52314243922981,5  خدمات مالية �أخرى
62419467327491628559929 2قطاع مواد الا�ستهلاك

5941117071017331017279 1قطاع الخدمات للم�ستهلك
6915815558535703قطاع المواد الأولية 

71012156691114613407 1قطاع ال�صناعة
3092407240766163قطاعات �أخرى
300100 83010019 32410017 09310017 14مجموع ال�سوق

ته  ويبّني جدول التوزيع القطاعي لر�سملة البور�صة هيمنة القطاع المالي الذي بلغت ح�صّ

لقطاع  الت�أمين و2,5 %  لقطاع   % 4 و  البنكي  للقطاع  41 % راجعة  منها   % 49 ن�سبة 

الإيجار المالي. وفي المرتبة الثانية نجد قطاع مواد الا�ستهلاك حيث بلغت ح�صته 29 % 

ثم في المركز الثالث نجد قطاع الخدمات للم�ستهلك حيث تبلغ ح�صته 9 %.

ة قطاع ال�صناعة �سجّلت ارتفاعا طفيفا �سنة 2016 نتيجة الارتفاع  وتجدر الملاحظة �أنّ ح�صّ

الهام لأ�سعار عدة �شركات نا�شطة في هذا القطاع على غرار �شركة »ا�سمنت قرطاج« 

وال�شركة التون�سية ل�صناعة البلور ومجمع »وان تاك« اللتي �سجلت على التوالي مردود 

�سنوي �إيجابي بن�سبة 56,06 % و35,03 % و 24,64 %.

التوزيع القطاعي لر�سملة البور�صة 

البنوك
%41

مواد الإستهلاك
%29

 خدمات للمستهلك
%9

 الصناعة
%7

تأمينات
%4

القطاعات الأخرى
%3

المواد الأساسية
%3

التأجير المالي
%2,5 خدمات المالية

%1,5
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II. تطور م�ؤ�شر ال�سوق الثانوية 

�أقفل م�ؤ�شر تونانداك�س �سنة 2016 في م�ستوى 5488,77 نقطة م�سجلا ارتفاعا هاما بن�سبة  

8,86 % مقارنة ب�سنة 2015 التي اختتمها م�سجلا 5042,16 نقطة.

ح الر�سم البياني اللاحق تطور الم�ؤ�ّرش خلال �سنة 2016 : ويو�ضّ
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ومن خلال تحليل المعطيات الواردة �صلب الر�سم البياني �أعلاه يمكن ا�ستخلا�ص ما يلي:

بعد تحقيقها تراجعا طفيفا خلال �سنة 2015 بن�سبة 0,94 %، عرفت بور�صة تون�س ن�سقا 

في   %  8,8 بن�سبة  توننداك�س  م�ؤ�شر  تطور  حيث   2016 �سنة  بداية  في  ملحوظا  ت�صاعديا 

الفترة الممتدة من 04 جانفي �إلى 02 فيفري 2016. ويعود ذلك بالأ�سا�س �إلى تح�سن المناخ 

خلال  من  الم�ؤ�س�ساتيين  للم�ستثمرين  موجهة  ا�ستثمار  �صناديق  عدة  وتكوين  ال�سيا�سي 

�شراكة بين المهنيين و�صندوق الودائع وال�ضمانات حيث مكنت هذه ال�صناديق الجديدة 

من دفع الا�ستثمار في �سوق البرو�صة.

وخلال ال�سدا�سية الأولى من �سنة 2016 عرفت بور�صة تون�س ن�سقا متذبذبا حيث من جهة 

�إمكانية تردي الأو�ضاع الاقت�صادية ومن  الم�ستثمرين من  برزت مخاوف لدى عموم 

تحقيقها  عن  فيها  �أعلنت  مطمئنة  بلاغات  المدرجة  ال�شركات  معظم  ن�شرت  �أخرى  جهة 

لنتائج �إيجابية. وقد �أقفل م�ؤ�شر توننداك�س ال�سدا�سية الأولى في م�ستوى 5289,98 نقطة 

محققا بذلك تطورا بن�سبة 4,91 % منذ بداية ال�سنة.
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ن�سق متذبذب  ت�سجيل  البور�صة  2016، وا�صلت �سوق  �سنة  الثالثة من  الثلاثية  وخلال 

رغم ت�سجيلها خلال الفترة المعنية لارتفاع طفيف بن�سبة 0,98 % تبعا للإعلان عن ت�شكيل 

حكومة الوحدة الوطنية.

2016 ا�ستعادت بور�صة تون�س ن�سقها الت�صاعدي مّما  وبداية من الثلاثية الأخيرة ل�سنة 

مكنها من ت�سجيل �أعلى م�ستوى �سنوي في 16 دي�سمبر 2016 حيث بلغ م�ؤ�شر تونانداك�س 

تبعا  الم�ستثمرين  عموم  لدى  التفا�ؤل  عودة  �إلى  الارتفاع  هذا  ويعزى  نقطة.   5564,55
لنجاح الم�ؤتمر الدولي حول الا�ستثمار الذي انعقد في تون�س وقد �أقفل م�ؤ�شر تونانداك�س 

ال�سنة م�سجل تطورا ملحوظا بن�سبة 8,86 %. 

وعلى م�ستوى الم�ؤ�شرات القطاعية، فقد �شهد م�ؤ�شر قطاعي الت�أمين والخدمات للم�ستهلك 

تراجعا خلال �سنة 2016 بلغ على التوالي 7,39- % و 0,89- %. في حين حقق م�ؤ�شر 

قطاع ال�صناعة �أكبر ن�سبة ارتفاع �سنوية والتي بلغت 16,64 %.

 تطور الم�ؤ�شرات القطاعية

نسبة التغيير %2015/12/312016/12/31المؤشرات القطاعية 
828,018,63 523,793 3القطاع المالي

515,0611,29 158,493 3- البنوك
7,39-066,48 789,539 9- م�ؤ�س�سات الت�أمين

5,48-308,35 615,895 5- خدمات مالية �أخرى
0,89-256,47 285,713 3قطاع الخدمات للم�ستهلك

935,3911,37 431,604 4قطاع مواد الا�ستهلاك
815,733,72 750,631 1قطاع المواد الأولية

264,4016,64 084,401 1قطاع ال�صناعة

III. عمليات �شراء و بيع الأوراق المالية من قبل الأجانب 

المال  را�س  �سندات  على  البور�صة  �أ�سواق  في  المنجزة  المعاملات  حجم   2016 �سنة  بلغ 

من قبل الاجانب 143 مليون دينار بالن�سبة لعمليات ال�شراء و262 مليون دينار بالن�سبة 

لعمليات البيع وهو ما �أفرز تدفقا �صافيا �سلبيّا بلغ  - 119 مليون دينار مقابل 300 مليون 

دينار �سنة 2015.

وقد بلغت �سنة 2016 الم�ساهمة الأجنبية في ر�سملة البور�صة 24,45%  مقابل  25,58 % 

�سنة 2015.
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الباب الثالث
ن�شاط الو�ساطة بالبور�صة

I. تقديم عامّ لن�شاط الو�ساطة بالبور�صة
طبقا لأحكام الف�صل 55 من القانون عدد 117 ل�سنة 1994 الم�ؤرخ في 14 نوفمبر 1994 

المكلّفون،  الأ�شخا�ص  هم  البور�صة  و�سطاء  ف�إنّ  المالية،  ال�سّوق  تنظيم  ب�إعادة  والمتعلق 

دون �سواهم، بتداول وت�سجيل الأوراق المالية والحقوق المرتبطة بها والأدوات المالية 

ببور�صة الأوراق المالية بتون�س. 

والت�صّرف  المالي  الم�صفقي  وال�سعي  المالية  الإ�ست�شارة  �أن�شطة  ممار�سة  �أي�ضا  يمكنهم  كما 

والتدخل  المالية  والأدوات  الأوراق  وتوظيف  الغير  لفائدة  المالية  الأوراق  محافظ  في 

ة �إ�ضافة �إلى  للح�ساب الخا�ص وتغطية الإ�صدارات لفائدة الم�ؤ�س�سات العمومية �أو الخا�صّ

ن�شاط الم�ؤ�س�سة الراعية وكذلك ن�شاط م�سك و�إدارة ح�سابات الأوراق المالية التي ت�صدرها 

�شركات الم�ساهمة العامّة.

ويتراوح ر�أ�س مال �شركات الو�ساطة بالبور�صة في موفى 2016 بين مليون و10 ملايين 

دينار منها �ستّة ع�شرة )16( �شركة و�ساطة بالبور�صة يتراوح ر�أ�س مالها بين مليون و3 

مليون دينار ومنها كذلك �ستّة )6( �شركات و�ساطة بالبور�صة يتراوح ر�أ�س مالها بين 4 

و6,5 مليون دينار في حين يبلغ ر�أ�س مال �شركة و�ساطة بالبور�صة واحدة 10 ملايين 

دينار.

وتن�شط بال�سّوق المالية التون�سية ثلاثة وع�شرون )23( �شركة و�ساطة بالبور�صة منها �سبع 

)7( �شركات متفرّعة عن بنوك. وت�شغّل هذه ال�شركات حوالي 545 عونا.

�أخرى تن�شط في مجالي  )3( �شركات و�ساطة بالبور�صة �شركات  كما تتفرع عن ثلاث 

التحليل المالي والت�صّرف.

ويبلغ عدد الفروع التجارية التابعة ل�شركات الو�ساطة بالبور�صة ثمانية وع�شرون )28( 

فرعا، منت�صبة في عدّة جهات من البلاد التون�سية.
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وتجدر الإ�شارة، في هذا الإطار، �إلى �أنّه توجد حاليا:

ن�شاط  لها في ممار�سة  بالبور�صة مرّخ�ص  )22( �شركة و�ساطة  �إثنان وع�شرون   -

الت�صّرف في محافظ الأوراق المالية الفردية، 

- �إحدى ع�شر )11( �شركة و�ساطة بالبور�صة مرخ�صّ لها في ممار�سة ن�شاط الم�ؤ�س�سة 

الراعية،

م�سك وحفظ ح�سابات  ن�شاط  بالبور�صة تمار�س  )17( �شركة و�ساطة  �سبعة ع�شر   -

الأوراق المالية التي ت�صدرها �شركات الم�ساهمة العامّة.

II. الم�ؤ�شرات المالية لن�شاط الو�ساطة بالبور�صة

بلغ الحجم الجملي للعمليات المنجزة من قبل و�سطاء البور�صة ببور�صة الأوراق المالية 

بتون�س ما قيمته 2764 مليون دينار في موفى �سنة 2016 مقابل ما قيمته 3999 مليون دينار 

في موفى �سنة 2015 م�سجّلا بذلك �إنخفاظا ملحوظا يقدّر بن�سبة 31 %.

وقد عرف حجم التداول بت�سعيرة ال�سّوق �إنخفاظا حيث تراجع من 2139 مليون دينار في 

موفى �سنة 2015 �إلى 1740 مليون دينار في موفى �سنة 2016.

وبلغ حجم عمليات الت�سجيل )با�ستثناء عمليات الت�صريح( في موفى �سنة 2016 ما يقارب 

930 مليون دينار وهو ما يمثّل ن�سبة 33,64 % من الحجم الجملي للعمليات المنجزة من 
قبل و�سطاء البور�صة.

وقد تطوّر الحجم الجملي للتداول كما يلي:

بالمليون دينار

التغير 20152016%

18,65 - %740 1391 2ت�سعيرة البور�صة

29,8 - %11379ال�سوق الموازية

46,7 - %746930 1عمليات الت�سجيل

30,9 - % 9992764 3الحجم الجملي

النتائج(  تخ�صي�ص  )قبل  بالبور�صة  الو�ساطة  ل�شركات  الذاتية  الأموال  مجموع  وبلغ 

119 مليون دينار في موفى �سنة 2016 مقابل 120 مليون دينار في موفى �سنة 2015 
  .%  1 بن�سبة  �إنخفاظا طفيفا  م�سجّلة 

كما �شهدت مردودية الأموال الذاتية ل�شركات الو�ساطة بالبور�صة �إنخفاظا هامّا يقدر بـ 

83 % حيث تراجعت من 6,1% في موفى �سنة 2015 الى 1 % في موفى �سنة 2016.
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مليون   1,2 قيمته  ت�ساوي ما  نتيجة جملية �صافية  بالبور�صة  الو�ساطة  و�سجّلت �شركات 

م�سجلة   2015 �سنة  خلال  دينار  مليون   7,5 قيمته  ما  مقابل   2016 �سنة  خلال  دينار 

بذلك تراجعا قدره 83 % وذلك نتيجة لارتفاع �أعباء الا�ستغلال. وقد حققت )13( �شركة 

و�ساطة بالبور�صة من مجموع )23( �شركة نتائج �صافية �إيجابية.

كما بلغت �إيرادات الإ�ستغلال ل�شركات الو�ساطة بالبور�صة ما قدره 48,3  مليون دينار 

في موفى �سنة 2016 . 

وتتوزع هاته الإيرادات كما يلي:

بالدينار

20152016
035 748 17113 276 15تداول وت�سجيل الأوراق المالية

679 530 12721 335 17الت�صرف في محافظ الاوراق المالي
770 836 5243 003 6التوظيف

591 100 8843 432 1الدرا�سات والتركيب المالي
279 855812 990 4حفظ وادراة ح�سابات الأوراق المالية

385 338 8035 618 4�إيرادات �أخرى
739 366 36448 657 49المجموع
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الـبـــاب  الــرابــع 
ن�شاط م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي

: التالي  النحو  على   2016 �سنة  خلال  تطورا  الجماعي24   الت�صرف  قطاع  �شهد 

الن�شاط       طور  في  الماليّة  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�سّ�سات  عدد  -ا�ستقرار 

 .2016 �سنة  موفى  في  م�ؤ�س�سة    125 م�ستوى  في  و�أ�سهم(  ورقاعية  )مختلطة 

الماليّة  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�سّ�سات  ال�صافية  الأ�صول  مبلغ  -ارتفاع 

.2015 �سنة  دينار  مليون    4347 مقابل  دينار  مليون    4536 بلغت  حيث   2016 �سنة 

ة م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي الرقاعيّة �سنة 2016 حيث بلغت 3960  -ارتفاع في ح�صّ

مليون دينار مقابل 3887 مليون دينار �سنة 2015.

ويبّني الجدول التالي تطور الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

الماليّة ون�سبتها من �إجمالي الناتج المحلي ومن �إجمالي الادخار الوطني.

  مليون دينار

2016		  2015	 2014	 2013	 2012			 

4536		  4374	 4588	 4585	 4887	
17

الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

3,7		  -4,7	 0,07	 -6,2	 -6,8	    ن�سبة التطوّر ال�سنوي )%( 

5,0		  255,2	 265,5	 266,0	 7,0 	    الن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي بالأ�سعار الجارية )%( 

43,944,142,240,347,0الن�سبة من �إجمالي الادخار الوطني بالأ�سعار الجارية )%(

25 دون �إعتبار �صناديق الم�ساعدة على الإنطلاق وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في ر�أ�س مال تنمية.

26 وقع تحيين الن�سبة باعتماد معطيات البنك المركزي التون�سي.
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I. منح التراخي�ص لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية

1. منح التراخي�ص بمنا�سبة تكوين وت�صفية م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 
في الأوراق المالية 

�أربعة تراخي�ص لتكوين �صناديق م�شتركة   2016 المالية خلال �سنة  ال�سوق  منحت هيئة 

للتوظيف في الأوراق المالية، تّم بموجبها �إحداث �صندوق مختلط خلال نف�س ال�سنة.

و في نهاية �سنة 2016، بلغ عدد م�ؤ�سّ�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي 

الرقاعي  ال�صنف  من  جماعي  توظيف  م�ؤ�س�سة   36 �إلى  موزعة   125 الن�شاط  طور  في 

و85 من ال�صنف المختلط و4 من �صنف الأ�سهم مقابل 125 م�ؤ�س�سة توظيف جماعي �سنة 

2015 موزعة بين 35 من ال�صنف الرقاعي و87 من ال�صنف المختلط و3 م�ؤ�س�سات من 
�صنف الأ�سهم.

با�شرت  التي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  عدد  يكون  وبذلك 

ن�شاطها الفعلي �سنة 2016، ثلاث م�ؤ�س�سات من بينها �صندوق مختلط وقع الترخي�ص 

في تكوينه �سنة 2014 و�صندوق من �صنف الا�سهم وقع الترخي�ص له في موفى �سنة 

.2015
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ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال  2016 غيرت �شركة  �أنّه خلال �سنة  �إلى  وتجدر الإ�شارة 

�أنهى  كما  رقاعي  �صنف  ذات  لت�صبح  �إليه  تنتمي  الذي  ال�صنف  مختلطة  متغير 

�صندوقان مختلطان �إجراءات الت�صفية الم�سبقة.

كما رخ�صت هيئة ال�سوق المالية خلال �سنة 2016 في ت�صفية �سبعة �صناديق م�شتركة 

ل�صندوق  بالن�سبة  الت�صفية  �إجراءات  الانتهاء من   2016 �سنة  تّم خلال  للتوظيف، 

واحد.

وقد تعلقت عمليات الت�صفية ال�سبع ب�صندوق تبعا لانق�ضاء مدته وب�ستة �صناديق طلب 

المت�صرفون فيها الترخي�ص لهم في ت�صفيتها الم�سبقة وذلك بالنظر لعدم تطور �أ�صولها 

ولعدم تحقيق النتائج الم�أمولة فيما يخ�ص مردودية ال�صناديق المعنيّة.
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التوظيف  مؤسسات  على  الطارئة  التغييرات  بمناسبة  التراخيص  منح   2  
الجماعي في الأوراق المالية والخاضعة لترخيص

المالية خلال  ال�سوق  �سالفا، منحت هيئة  �إليها  الم�شار  الت�صفية  �إلى تراخي�ص  �إ�ضافة 

�سنة 2016 التراخي�ص التالية:

-ترخي�ص لتغيير المودع لديه موجودات �صندوق م�شترك للتوظيف في الأوراق 

المالية،

-ترخي�ص لإ�ضافة موزع جديد ل�صندوق م�شترك للتوظيف في الأوراق المالية،

-ترخي�صين لتغيير ت�سمية �صندوقين م�شتركين للتوظيف في الأوراق المالية.

بم�ؤ�س�سات  ة  الخا�صّ الوثائق  تحيين  التنفيذ  حيّز  التّغييرات  هذه  دخول  قبل  تّم  وقد 

وحاملي  العموم  ذمّة  على  و�ضعت  والتي  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف 

�إلى ن�شر بلاغات بالن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية  �إ�ضافة  الح�ص�ص والأ�سهم 

المكلفون بت�صفية  �إجرا�ؤها. كما تولى  بالتغييرات المزمع  وب�صحيفة يومية للإعلام 

ال�صندوقين الم�شتركين للتوظيف في الأوراق المالية القيام بكامل الإجراءات القانونية 

اللازمة للت�صفية وواجبات الإعلام الناتجة عنها.

التوظيف م�ؤ�س�سات  على  الطارئة  II.التغييرات 
الجماعي في الأوراق المالية والغير خا �ضعة �إلى ترخي�ص

طر�أت على  م�ؤ�س�سات التوظيف خلال �سنة 2016 تغييرات لا ت�ستوجب الح�صول

على ترخي�ص هيئة ال�سوق المالية تمثلت في ما يلي:

-تغيير عمولة الإيداع بالن�سبة ل�شركتي ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

-تغيير عمولة التوزيع بالن�سبة ل�شركتي ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

؛ -تغيير عمولة الت�صرف في �أربع �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري

-تغيير توجهات التوظيف ل�صندوق م�شترك للتوظيف ول�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال متغّري تبعا لتغيير ال�صنف الذي تنتمي �إليه؛
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-تغيير تركيبة لجنة الا�ستثمار �أو الت�صرف لثلاثة ع�شر �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال متغير ولثمانية ع�شر �صندوق م�شترك للتوظيف؛

-تغيير الاعباء التي تتحملها ثلاث �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير و�صندوق 

م�شترك للتوظيف؛

؛ -تغيير طريقة توزيع النتائج ل�شركتي ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري

-�إلغاء عمولة الو�ساطة ل�صندوق م�شترك للتوظيف؛

-تغيير عمولة �إعادة ال�شراء ل�صندوق م�شترك للتوظيف؛

-تغيير مواعيد احت�ساب قيمة الت�صفية ل�صندوق م�شترك للتوظيف؛

م�شترك  �صندوق  لح�ص�ص  �شراء  و�إعادة  الاكتتاب  طلبات  تلقي  مواعيد  -تغيير 

للتوظيف و�أ�سهم �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

-تغيير �إجراءات اكتتاب و�إعادة �شراء ح�ص�ص �صندوق م�شترك للتوظيف و�أ�سهم 

�شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

-�إ�سناد منح ح�ضور لأع�ضاء مجل�س �إدارة �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

-و�ضع حد لمهام موزع �أ�سهم �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغير؛

؛ -تغيير المقر الاجتماعي ل�شركتي ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري

. -تغيير م�سيري �ستّ �شركات ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال متغّري

ة بم�ؤ�س�سات التوظيف  وقد تّم قبل دخول هذه التّغييرات حيّز التنفيذ تحيين الوثائق الخا�صّ

الجماعي في الأوراق المالية والتي و�ضعت على ذمّة العموم وحاملي الح�ص�ص والأ�سهم 

ون�شر بلاغات تخّ�صها بالن�شّرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية وب�صحيفة يومية.

III.  ن�شاط م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 
المالية

المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية  الأ�صول  قيمة  عرفت 

374 مليون   4 2016 مقابل  31 دي�سمبر  536 مليون دينار في   4 ارتفاعا حيث بلغت 

 .2015 31 دي�سمبر  دينار في 



178

بن�سبة   مهيمنة  الرقاعية  الماليّة  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  ح�صة  وبقيت 

.86,9%

كما �سجّل عدد الم�ساهمين وحاملي الح�ص�ص انخفا�ضا طفيفا �سنة 2016 بن�سبة %5,4 ليبلغ  

482 53  مقابل 537 56  في موفى �سنة 2015.

وعرف معدل مردودية م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية تح�سنا ملحوظا 

�سجل  وقد   .2015 �سنة  موفى  في   %3,2 مقابل   2016 �سنة   %4,2 ن�سبة  �سجل  حيث 

 .2015 �سنة   %3,83 معدل مردودية ال�صنف الرقاعي تح�سنا حيث بلغ 3,91% مقابل 

مقابل  و%10,8   %6 ن�سبة  التوالي  على  �سجلا  فقد  الأ�سهم  و�صنف  المختلط  ال�صنف  �أمّا 

ت�سجيلهما لن�سب �سلبية في موفى �سنة 2015.

الأوراق  الجماعي في  التوظيف  م�ؤ�س�سات  قبل  الموظفة من  المبالغ   2016 �سنة  و�سجّلت 

الأ�صول  29% من  بلغت  ا�ستقرارا حيث  ال�شركات  قبل  الم�صدرة من  الرقاع  المالية في 

ال�صافية على غرار �سنة 2015.

كما �سجلت �سنة 2016 المبالغ الموظفة من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

37% من الأ�صول ال�صافية على غرار  المالية في �سندات الخزينة ا�ستقرارا حيث بلغت 

�سنة 2015

الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية  الأ�صول  ارتفعت   ،2015 ب�سنة  ومقارنة 

ارتفعت  21,6%كما  بن�سبة   2016 �سنة  موفى  في  المختلطة  المالية  الأوراق  في 

المالية الرقاعية بن�سبة  الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

	.%1,5

á∏KÉªŸG º«≤dG h º¡°SC’G
% 8

ádhódG äGóæ°S
% 37

 ´ÉbôdG
á∏KÉªŸG º«≤dGh

% 29

ájó≤ædG äÉØ«XƒàdG
% 11

ádƒ« q°ùdG
% 14

2016 Èª°ùjO 31 ‘ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G áÑ«côJ
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التوظيف الجماعي في الأوراق المالية  ال�صافية لم�ؤ�س�سات  تطور الأ�صول 

الأ�صناف ح�سب 

20122013201420152016

الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ) بالمليون دينار(
48874585458843744536

4,73,7-6,20,07-6,8-التطوّر ال�سنوي )%(
الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة 

) بالمليون دينار(
529501490487592

0,621,6-2,2-5,3-3,6-طوّر ال�سنوي )%(
المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية  الأ�صول 

دينار( بالمليون  الرقاعية) 
43584084409838873944

تطوّر ال�سنوي )%(

-7,2-6,30,34-5,11,5

في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية  الأ�صول  توزيع  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق الماليّة بين ال�صنف الرقاعي وال�صنف المختلط:

∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe 
¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G

á£∏àîŸG á«dÉŸG
592 ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe

¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G
á«YÉbôdG á«dÉŸG

 3944

2016 Èª°ùjO 31 ‘ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G
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في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية  الأ�صول  تطور  التالي  الر�سم  ويبين 

الأوراق المالية خلال ال�سنوات الخم�س الأخيرة:
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á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G
á£∏àîŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ á«aÉ°üdG ∫ƒ°UC’G
á«YÉbôdG á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒŸ

(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH ) 

äÉ°ù°SDƒÃ á°UÉÿG IQôëŸGh áÑààµŸG ,É¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG ÚH áfQÉ≤e
(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH) 2016 áæ°S ∫ÓN á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG
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الباب الخام�س
ن�شاط ر�أ�س مال التنمية

ذات  الإ�ستثمار  تنمية من �شركات  مال  ر�أ�س  قطاع  الإ�ستثمار في  �آليات  تتكون 

و�صناديق  تنمية  مال  ر�أ�س  في  للتوظيف  الم�شتركة  وال�صناديق  تنمية  مال  ر�أ�س 

 2016 موفى  في  �آلية   113 الآليات  هذه  عدد  بلغ  الإنطلاق.  على  الم�ساعدة 

تنمية و46  �صندوق م�شترك  �إ�ستثمار ذات ر�أ�س مال  60 �شركة  موزعة بين 

الإنطلاق. على  للم�ساعدة  �صناديق  و7  التنمية  مال  ر�أ�س  في  للتوظيف 

  
%53٫1

%40٫7

 
%6٫2

�آليات  مال  ر�أ�س  في  الاكتتابات  عبر  تعبئتها  تمت  التي  الموارد  مجموع  بلغ  وقد 

الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية في موفى 2016 ما قيمته 112,4 مليون دينار



182

تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  وتتكون 

الم�ساعدة على  تنمية و �صناديق  للتوظيف ذات ر�أ�س مال  الم�شتركة  ال�صناديق  من 

الإنطلاق. وتتمتع هذه الآليات بمرونة اجراءات التدخل بما يمكنها من القدرة على 

دعم الا�ستثمار الجهوي و�إحداث مواطن ال�شغل.

وتقدر المبالغ المرخ�ص فيها خلال �سنة 2016 في هذه ال�صناديق بـ 300 مليون دينار 

اكتتب منها 94,4 مليون دينار و حرّر منها 61,3 مليون دينار. مما يرفع إ�جمالي 

الاكتتابات في 31 دي�سمبر 2016 إ�لى 348,8 مليون دينار و إ�جمالي المبالغ المحرّرة 

إ�لى 264,2 مليون دينار.

ت�صرف  �شركة  لتكوين  ترخي�ص  المالية  ال�سوق  هيئة  منحت   2016 �سنة  وخلال 

ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  لتكوين  تراخي�ص  و09 

التالي: النحو  يتم توزيعها على  التي  تنمية  ر�أ�س مال 

• ثمان تراخي�ص لتكوين ال�صناديق الم�شتركة للتوظيف ذات ر�أ�س مال تنمية،

• ترخي�ص لتكوين �صناديق الم�ساعدة على الإنطلاق.

الجماعي في  التوظيف  م�ؤ�س�سات  مال  ر�أ�س  اكتتاب في  بين  الموارد  هذه  وتتوزع 

ر�أ�س  دينار واكتتاب في  مليون  الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية بقيمة 94,4 

مال �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بمبلغ 18 مليون دينار.
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IQôëŸG ≠dÉÑŸGáÑààµŸG ≠dÉÑŸGÉ¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG

QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH

äÉ°ù°SDƒÃ á°UÉÿG IQôëŸGh áÑààµŸG ,É¡«a ¢üNôŸG ≠dÉÑŸG ÚH áfQÉ≤e
(QÉæjO ¿ƒ«∏ŸÉH) 2016 áæ°S ∫ÓN á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG
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ذات  الإ�ستثمار  �آليات  مختلف  قبل  من   2016 �سنة  خلال  الم�صادقات  قيمة  وبلغت 

ر�أ�س مال تنمية374,3  مليون دينار وتعلقت بـ262  م�شروع.

تقدر  جملية  بقيمة  م�شروع   175 ال�سنة  ذات  خلال  المنجزة  الم�شاريع  عدد  بلغ  كما 

ت�شغل  ب�شركات  الم�شاريع  هذه  % من   81,7 تعلقت  دينار،  مليون  بحوالي304,1  

�أقل من 50 عامل.

وبلغت خلال �سنة 2016 قيمة الم�شاريع المنجزة في مناطق التنمية الجهوية 178,5 

مليون دينار تعلقت بـ 100 م�شروع.

وقد تمكنت مختلف �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية عبر الم�شاريع المنجزة من 

خلق 6000 موطن �شغل مبا�شر خلال �سنة 2016.

وا�ست�أثرت بع�ض المناطق ب�أهم الا�ستثمارات نذكر منها ولاية زغوان بمبلغ77,1  

بمبلغ  باجة  وولاية  دينار،  مليون   46,3 بمبلغ  تون�س  وولاية  دينار،  مليون 

دينار. مليون   39,8 بمبلغ  �صفاق�س  وولاية  دينار  مليون   44,7

I. -  م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 
ذات ر�أ�س مال تنمية   

تتولى هيئة ال�سوق المالية الترخي�ص لم�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات ر�أ�س مال تنمية ومراقبتها وكذلك الترخي�ص ومراقبة �شركات الت�صرف في 

محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير التي تت�صرف فيها.

وتراقب الهيئة المعلومات المن�شورة للعموم والمتعلقة بعملية توزيع �أ�سهم وح�ص�ص 

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية.

في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  في  المت�صرفين  عدد   2016 دي�سمبر   31 في  وبلغ 

الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية 23 من بينهم 22 �شركة ت�صرف.
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1. م�صادقات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س 
مال تنمية 

م�ؤ�س�سات  قبل  من  الم�شاريع  تمويل  في  الم�ساهمة  على  الم�صادقات  قيمة  بلغت 

 2016 �سنة  تنمية خلال  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الأوراق  الجماعي في  التوظيف 

م�شروع.  بـ93   تعلقت  دينار  مليون  مبلغ89,1 

و�شملت الم�صادقات المذكورة 49 م�شروع متعلق بمناطق التنمية الجهويّة ر�صدت 

الم�صادق  الم�شاريع  من   %  52,7 ن�سبة  يعادل  ما  وهو  دينار  مبلغ28,7مليون  لها 

عليها. 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�شاريع 

الم�صادق عليها خلال �سنة 2016 

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �سنة 2016

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%32٫2

á«ªæàdG ≥WÉæe
 ájƒ¡÷G
%52٫7

iôNCG ≥WÉæe
%67٫8

iôNCG ≥WÉæe
%47٫3

äÉbOÉ°üŸG øe ájƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe á°üM 

2016 áæ°S  ∫ÓN
 ™jQÉ°ûŸG øe ájƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe á°üM

2016 áæ°S  ∫ÓN É¡«∏Y ¥OÉ°üŸG

 

من   %  58,1 بـ  الخدمات  قطاع  �إ�ستئثار  للم�صادقات  القطاعي  التوزيع  ويبين 

بقيمة  50 م�شروع  الح�صة  هذه  2016 وتمثل  �سنة  عليها خلال  الم�صادق  الم�شاريع 

جملية ت�ساوي 30,7 مليون دينار.

�أمّا بخ�صو�ص الم�شاريع المتعلقة بالباعثين الجدد، فقد تمت الم�صادقة خلال �سنة 2016 

على 40 م�شروع بمبلغ قدره 19,7 مليون دينار.

للم�شاريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�ضح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

الم�صادق عليها من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س 

مجال  ح�سب  الم�شاريع  هذه  توزيع  كيفية  تبّني  كما   .2016 �سنة  خلال  تنمية  مال 

الن�شاط خلال ذات ال�سنة.
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توزيع الم�شاريع الم�صادق عليها من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي

في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب مجال الن�شاط

 خلال �سنة 2016

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%36

»MÓØdG ´É£≤dG
%4̂ 7

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%1̂ 2

äÉeóÿG ´É£≤dG
% 58̂ 1

التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي

في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016

á∏µ«¡dG IOÉYEG, 

á°üî°üÿGh π«gCÉàdG

%8̂ 6

Oó÷G ÚãYÉÑdG

%43

iôNBG äGQÉªãà°SEG

%7̂ 5

iôNBG ™jQÉ°ûe

%40̂ 9

2. دفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س 
مال تنمية

بلغت خلال �سنة 2016  قيمة دفوعات ال�صناديق ذات ر�أ�س مال تنمية 56,1 مليون 

دينار وهو ما يمثل 63 % من المبلغ الم�صادق عليه. ومكن هذا المبلغ من الم�ساهمة 

في 64 م�شروع �أي ما يعادل 69 % من مجموع الم�شاريع الم�صادق عليها.
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وبلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�شاريع المنت�صبة في مناطق التنمية الجهوية خلال 

�سنة 2016 قيمة 25 مليون دينار مكنت من تمويل 41 م�شروع وهو ما يعادل على 

التوالي 44 % من مجموع الدفوعات و 64 % من مجموع الم�شاريع المنجزة.

ح�صة مناطق التنمية الجهويّةمن الدفوعات 

خلال �سنة 2016

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�شاريع المنجزة خلال �سنة 2016

 

iôNG ≥WÉæe
%35,9

≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG

%64,1

iôNCG ≥WÉæe
%55,7 

≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG

%44,3

�إ�ست�أثر  ال�صناعي  القطاع  �أن  �إلى  الإ�شارة  القطاعي تجدر  التوزيع  م�ستوى  وعلى 

 20 27 مليون دينار ومكن من الم�ساهمة في  ب�أوفر ح�صة من الدفوعات حيث بلغ 

م�شروع.

كما بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�شاريع المتعلقة بالباعثين الجدد خلال �سنة 2016       

قيمة 14,5 مليون دينار و�شملت الم�ساهمة في تمويل 35 م�شاريع.

مقارنة بين دفوعات و م�صادقات م�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية 

خلال �سنة 2016 )بالمليون دينار(

مقارنة بين الم�شاريع المنجزة و الم�صادق عليها من 

قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016
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والملاحظ ان معدل ن�سبة إ�جمالي دفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي ذات ر�أ�س 

تنمية مقارنة بـإ�جمالي الم�صادقات يقدر بـ %72,5.

لدفوعات  القطاعي  التوزيع  في  الوا�ضح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  وتبرز 

المالية ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة  التوظيف الجماعي في الأوراق  م�ؤ�س�سات 

2016 كما تبين كيفية توزيع هذه الدفوعات ح�سب مجال الن�شاط خلال ذات �سنة.

توزيع القطاعي لدفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات 

ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016

äÉeóÿG ´É£b
% 34̂ 5

»MÉ«°ùdG ´É£b
% 3̂ 1

»YÉæ°üdG ´É£b
% 56̂ 4

»MÓØdG ´É£≤dG
% 6

التوزيع دفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال 

تنمية ح�سب مجال الن�شاط خلال �سنة 2016

Oó÷G ÚãYÉÑdG

% 25,8

iôNCG ™jQÉ°ûe

% 47

iôNCG äGQÉªãà°SEG

% 14,8

π«gCÉàdG ,á∏µ«¡dG IOÉYEG

á°üî°üÿG h 

% 12,4

يبرز توزيع الا�ستثمارات ح�سب طريقة التمويل �أن الأ�سهم العادية ت�ست�أثر بالن�صيب 

الأوفر بن�سبة 71,6% تليها الرقاع القابلة للتحويل �إلى �أ�سهم بن�سبة 15,6 % و�سندات 

الم�ساهمة بن�سبة %10,7.
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3. �إ�ستثمارات مالية و نقدية 

تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الاوراق  في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  يمكن 

النقدية على ان لا تتجاوز ن�سبة  المالية او  ال�سوق  �أموالها في  �أن توظف بع�ض 

دينار. مليون   8 قيمة   2016 �سنة  خلال  التوظيفات  هذه  بلغت  20%.وقد 

4. مراحل إ�نجاز الا�ستثمارات 

التوظيف الجماعي  قبل م�ؤ�س�سات  الم�ستثمرة من  المبالغ  % من   69,8 تعلقت ن�سبة 

مال  بر�أ�س   ،2016 �سنة  خلال  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الاوراق  في 

% لر�أ�س مال الم�ساعدة على   11,5 التطوير مقابل 18,7% لر�أ�س مال التنمية و 

10,5مليون  الانطلاق �أي ما يعادل على التوالي مبالغ بقيمة 39,2 مليون دينار و 

دينار. مليون  دينار و6,5  

التوظيف  م�ؤ�س�سات  قبل  من  الم�ستثمرة  المبالغ  توزيع  التالي  البياني  الر�سم  ويبين 

الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب مراحل إ�نجاز الا�ستثمارات 

خلال �سنة 2016.

توزيع المبالغ الم�ستثمرة من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب مراحل إ�نجازها للا�ستثمارات خلال �سنة 2016

á«ªæàdG ∫Ée ¢SCGQ

% 18^7

 IóYÉ°ùŸG ∫Ée ¢SCGQ

¥Ó£fE’G ≈∏Y

% 11^5

∫Ée ¢SCGQ

ôjƒ£àdG

% 69^8

5. توزيع الا�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية
2016، تعلقت المبالغ الم�ستثمرة من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي  خلال �سنة 

في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية �أ�سا�سا بولاية تون�س بمبلغ 21,96 مليون 
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التوالي  على  يعادل  ما  وهو  دينار،  مليون   5,16 بمبلغ  �صفاق�س  وولاية  دينار 

9,2%  من مجموع المبالغ الم�ستثمرة. % و   39,1

ويبرز الر�سم البياني التالي توزيع الا�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال 

�سنة 2016.

توزيع ا�ستثمارات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال

تنمية ح�سب المناطق الجغرافية خلال �سنة 2016 )بالمليون دينار(
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II. �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 

بلغ عدد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية النا�شطة في 31 دي�سمبر2016، 

60 �شركة، وفي التاريخ نف�سه، بلغت ر�أ�سملة هذه ال�شركات 407,4 مليون دينار.

ذات  الإ�ستثمار  مال �شركات  ر�أ�س  الاكتتاب في  قيمة  بلغت   ،2016 �سنة  وخلال 

ر�أ�س مال تنمية 18 مليون دينار.

و يمكن توزيع �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية إ�لى :

06 �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية جهوية، 	-

18 �شركة الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية تابعة للبنوك، 	-

36 �شركة الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية تابعة لمجمعات �شركات خا�صة. 	-



190

توزيع �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ �س مال تنمية خلال �سنة 2016

QÉªãà°SE’G äÉcöT
ájƒ¡L á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

%10

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

∑ƒæÑ∏d á©HÉJ
%30

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

á°UÉN äÉcöT äÉ©ªéŸ á©HÉJ
%60

وعلى م�ستوى توزيع ر�أ�س مال �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب فئة 

الباعثين، تبرز �سيطرة �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية التابعة لمجمعات 

�شركات خا�صة بمبلغ قدره 149,1 مليون دينار و هو ما يمثل 36,6 % من ر�أ�س 

المال الإجمالي المكتتب لهذه ال�شركات. وتبلغ ح�صة �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال تنمية الجهوية 32,7 % �أي ما يعادل 133,2 مليون دينار.

توزيع ر�أ�س مال �شركات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016

QÉªãà°SE’G äÉcöT
∫Ée ¢SCGQ äGP

ájƒ¡L á«ªæJ
%32^7

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

∑ƒæÑ∏d á©HÉJ
%30^7

QÉªãà°SE’G äÉcöT
 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP

äÉ©ªéŸ á©HÉJ
á°UÉN äÉcöT

%36^6
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�أنّ 25 �شركة ا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية من مجموع 60  وتجدر الإ�شارة �إلى 

لفائدة  فيها  الت�صرف  ق�صد  ذمتها  على  موارد خا�صة و�ضعت  تت�صرف في  �شركة 

الغير مما يجعلها خا�ضعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية.

1. موارد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 

الخا�ضعة  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الإ�ستثمار  ل�شركات  الإجمالية  الموارد  �شهدت 

1771,1 مليون دينار  بلغت  % حيث   14,2 لرقابة هيئة ال�سوق المالية �إرتفاعا بـ 

.2015 �سنة  دينار في  مليون   1550,6 2016  مقابل  31 دي�سمبر  في 

ومثلت الأموال الذاتية )ر�أ�س مال محرر و �أموال ذاتية �أخرى( في 31 دي�سمبر2016  

2015، حيث بلغت  % �سنة  ن�سبة 22 % من مجموع الموارد المتوفرة مقابل 22,2 

388 مليون دينار مقابل 344 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2015.

وبلغ �إجمالي الإعتمادات المالية الممنوحة من قبل ال�صناديق العمومية الداعمة لر�أ�س مال 

تنمية المو�ضوعة على ذمة �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية والذي لم يقع ت�سديده 

95 مليون دينار في 31 دي�سمبر 2016، وهو ما يمثل 5,4 % من مجموع مواردها. 

توزيع موارد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية ل�سنة 2016

QÉªãà°SÓd »HhQC’G ∂æÑdG
% 0,2

iôNCG OQGƒe
% 72,5

Qôfi ∫Ée ¢SCGQ
% 14,1

iôNCG á°UÉN ∫GƒeCG
% 7,8

 ôjƒ£àdG ¥hóæ°U
á«YÉæ°üdG ájõcôeÓdGh

% 5,3

 ójóéàdG ≈∏Y ™«é°ûàdG ΩÉ¶f
äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ ¿Gó«e ‘

% 0,1

2. م�صادقات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 
خلال �سنة 2016 بلغت قيمة الم�صادقات 285,2 مليون دينار. وتعلقت هذه الم�صادقات 

بامكانية الم�ساهمة في 169 م�شروع. وتت�ضمن هذه الم�شاريع 114 م�شروع موجهة 

% من   67 لمناطق التنمية الجهوية بمبلغ قدره 179,3 مليون دينار وهو ما يعادل 

مجموع الم�شاريع الم�صادق عليها و63 % من مبلغ الم�صادقات.
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ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من الم�شاريع

الم�صادق عليها خلال �سنة 2016

ح�صة مناطق التنمية الجهويّة من 

الم�صادقات خلال �سنة 2016

iôNCG ≥WÉæe
% 32,8

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 65,5

iôNCG ≥WÉæe
% 37,1

 á qjƒ¡÷G á«ªæàdG ≥WÉæe
% 62,9

 

ح�صة  ب�أوفر  ال�صناعي  القطاع  ا�ستئثار  للم�صادقات  القطاعي  التوزيع  ويبين 

�سنة  خلال  عليها  الم�صادق  الم�شاريع  من   %   77,1 129 م�شروع تمثل  وذلك بـ 

دينار. مليون   215,6 بقيمة  وذلك   2016

�سنة  خلال  الم�صادقة  تمت  فقد  الجدد،  بـالباعثين  المتعلقة  الم�شاريع  بخ�صو�ص  �أما 

2016 على 47 م�شروع بمبلغ قدره 17,9 مليون دينار و هو ما يمثل 27,7 % من 
الم�شاريع الم�صادق عليها و 6,3 % من مبلغ الم�صادقات.

وفيما يتعلق بـإ�عادة الهيكلة والت�أهيل والخ�صخ�صة تم الم�صادقة خلال �سنة 2016 على 

الم�شاريع  % من   19,6 50,5 مليون دينار و هو ما يمثل  33 م�شروع بمبلغ قدره 
الم�صادق عليها و 17,7 % من مبلغ الم�صادقات. 

للم�شاريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�ضح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016  

كما تبين كيفية توزيع هذه الم�شاريع ح�سب مجال الن�شاط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال تنمية خلال �سنة 2016

äÉeóÿG ´É£b
%13,9

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%1,8 »MÓØdG ´É£≤dG

%7,2

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%77,1
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توزيع الم�شاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 

ح�سب مجال الن�شاط خلال �سنة 2016

iôNCG äGQÉªãà°SEG
%1,2

iôNCG ™jQÉ°ûe
%51,5

Oó÷G ÚãYÉÑdG
%27,7

,á∏µ«¡dG IOÉYEG
¢ü«°üîàdG h π«gCÉàdG 

%19,6

3. دفوعات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 
2016 قيمة دفوعات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية  بلغت، خلال �سنة 

% من   86,9 قيمة  الخا�ضعة لرقابة هيئة ال�سوق المالية، 247,9 مليون دينار تمثل 

 111 في  المذكورة  ال�شركات  م�ساهمة  حجم  المبلغ  هذا  ويمثل  عليه  الم�صادق  المبلغ 

م�شروع �أي ما يعادل 65,5 % من الم�شاريع الم�صادق عليها.

مقارنة بين دفوعات و م�صادقات �شركات 

الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 

2016 ) بالمليون دينار(

مقارنة بين المشاريع المنجزة و الممصادق 
عليها من قبل شركات الإستثمار ذات رأس 

مال تنمية خلال سنة 2016
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بلغت الدفوعات المنجزة لفائدة الم�شاريع المنت�صبة في مناطق التنمية الجهوية خلال �سنة  

2016 قيمة 153,7 مليون دينار مكنت من الم�ساهمة في تمويل 59 م�شروع وهو ما 
يعادل 62 % من مجموع الدفوعات و 53,3 % من مجموع الم�شاريع المنجزة.
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ح�صة مناطق التنمية الجهويّة

من الم�شاريع المنجزة خلال �سنة 2016

حصة مناطق التنمية الجهويةّ
من الدفوعات خلال سنة 2016

iôNCG ≥WÉæe
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iôNG ≥WÉæe
% 46,7

á«ªæàdG ≥WÉæe
 á qjƒ¡÷G
53,3%

الت�أهيل  الهيكلة  بـإ�عادة  المتعلقة  الم�شاريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  كما 

والتخ�صي�ص خلال �سنة 2016  قيمة 46,7 مليون دينار و�شملت الم�ساهمة في تمويل 

22 م�شروع وهو ما يمثل على التوالي 18,5 % من مجموع الدفوعات و 20 % 
من مجموع الم�شاريع المنجزة.

الجدد  بالباعثين  المتعلقة  الم�شاريع  لفائدة  المنجزة  الدفوعات  بلغت  ال�سياق  ذات  في 

15 م�شروع  الم�ساهمة في تمويل  خلال �سنة 2016 قيمة 7,4 مليون دينار و�شملت 

مجموع  من   %  13,8 و  الدفوعات  من مجموع   %  3 التوالي  ما يمثل على  وهو 

الم�شاريع المنجزة.

وتجدر الا�شارة الى انه على م�ستوى التوزيع القطاعي ا�ستئثر القطاع ال�صناعي 

192 مليون دينار و مكّن من الم�ساهمة في  ب�أوفر ح�صة من الدفوعات حيث بلغ 

المنجزة. الم�شاريع  % من مجموع   75,2 يعادل  ما  82 م�شروع وهو 

للم�شاريع  القطاعي  التوزيع  في  الوا�ضح  التفاوت  التالية  البيانية  الر�سوم  تبرز  و 

المنجزة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016 كما تبين 

كيفية توزيع هذه الم�شاريع ح�سب مجال الن�شاط خلال ذات �سنة.

التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�ستثمار

ذات ر�أ�س مال تنمية خلال �سنة 2016

»MÉ«°ùdG ´É£≤dG
%2,8

äÉeóÿG ´É£b
%16,5

»MÓØdG ´É£≤dG
%5,5

»YÉæ°üdG ´É£≤dG
%75,2
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توزيع  الم�شاريع المنجزة من قبل ال�شركات الإ�ستثمار

ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب مجال الن�شاط خلال �سنة 2016

iôNCG äGQÉªãà°SG

% 1,8 

 π«gCÉàdG ,á∏µ«¡dG IOÉYG

20% ¢ü«°üîàdGh

iôNCG ™jQÉ°ûe

64,4% 

Oó÷G ¿ƒãYÉÑdG

% 13,8 

يبرز توزيع الا�ستثمارات ح�سب طريقة التمويل �أن الأ�سهم العادية ت�ست�أثر بالن�صيب 

لل�شركاء. جاري  ح�ساب  �شكل  في  فقط   %  5 ن�سبة  92,6%مقابل  بن�سبة  الأوفر 

4. �إ�ستثمارات مالية و نقدية 
يمكن ل�شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية �أن توظف بع�ض �أموالها في ال�سوق 

المالية �أو النقدية على �أن لا تتجاوز ن�سبة 20 %. وقد بلغت هذه التوظيفات في موفى 

�سنة 2016 قيمة 1,6 مليون دينار.

5. مراحل إ�نجاز الا�ستثمارات 
خلال �سنة 2016، تعلقت 86,7 % من المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار 

يعادل  ما  �أي  التنمية،  مال  لر�أ�س   %  11,6 مقابل  التطوير  مال  بر�أ�س  المذكورة 

على التوالي قيمة 215 مليون دينار و 28,8 مليون دينار.

ويبين الر�سم البياني التالي توزيع المبالغ الم�ستثمرة من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات 

ر�أ�س مال تنمية ح�سب مراحل إ�نجازها للا�ستثمارات خلال �سنة 2016.
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6. توزيع الا�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية 
ذات  الإ�ستثمار  �شركات  قبل  من  الم�ستثمرة  المبالغ  تعلقت   ،2016 �سنة  خلال 

باجة  وولاية  دينار  72,6مليون  بمبلغ  زغوان  بولاية  �أ�سا�سا  تنمية  مال  ر�أ�س 

دينار. مليون   42,04 بمبلغ 

ويبرز الر�سم البياني التالي توزيع الا�ستثمارات ح�سب المناطق الجغرافية  خلال 

2016 �سنة 

42,04 

5,3 3,25 
0,52 1,29 3,32 

21,15 

2,91 0,78 0,5 0,49 
3,14 1,91 

19,59 

34,59 

2,04 2,79 4,27 
0,18 0,91 
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الفترة  خلال  التنمية  مال  ر�أ�س  ن�شاط  تطور   .III
الممتدة بين �سنتي 2011 و 2016 :

1. تطور عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية

ارتفع عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية من 71 �آلية في موفى 2011 �إلى 

113 �آلية في 31 دي�سمبر 2016، م�سجلا ارتفاعا بن�سبة 59,2 %.

يعود هذا الارتفاع �أ�سا�سا �إلى التطور ال�سريع في عدد م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

 2016 موفى  في  م�ؤ�س�سة   53 بلغ  حيث  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الأوراق  في 

مقابل 26 م�ؤ�س�سة في 31 دي�سمبر 2011، م�سجلا ارتفاعا بن�سبة 104 %.

�آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية في  التالي تطور عدد  البياني  الر�سم  ويبرز 

الفترة الممتدة بين 2011 و 2016.

تطور عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية في الفترة الممتدة

 بين 2011 و 2016

 

á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP QÉªãà°SE’G äÉcöT

¥ÓWE’G ≈∏Y IóYÉ°ùŸG ≥jOÉæ°U

 á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP ∞«Xƒà∏d ácÎ°ûŸG ≥jOÉæ°U
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الخا�صة  والدفوعات  والم�صادقات  المتوفرة  الموارد  مجموع  تطور   .2
ب�آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بين �سنة 2011 و 2016 

من  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الإ�ستثمار  �آليات  لدى  المتوفرة  الموارد  مجموع  ارتفع 

31 دي�سمبر  2119,9 مليون دينار في  �إلى   2011 1256,6 مليون دينار في موفى 
2016، م�سجلا ارتفاعا بن�سبة 68,7 %.

م�ؤ�س�سات  لدى  المتوفرة  الموارد  مجموع  تطور  �إلى  �أ�سا�سا  الارتفاع  هذا  ويعود 

التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية حيث بلغ 348,8 مليون 

م�سجلا   ،2011 دي�سمبر   31 في  دينار  مليون   72,8 2016 مقابل  دينار في موفى 

ارتفاعا بن�سبة 379 %.

الإ�ستثمار  �آليات  لدى  المتوفرة  الموارد  التالي تطور مجموع  البياني  الر�سم  ويبرز 

ذات ر�أ�س مال تنمية في الفترة الممتدة بين 2011 و 2016.

تطور مجموع الموارد المتوفرة لدى �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بين 

�سنتي 2011 و 2016 )بالمليون دينار(

1265,6 
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1192,8 
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á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGPQÉªãà°ùdG äÉcöT iód IôaƒàŸG OQGƒŸG ´ƒª›

á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP á«dÉŸG ¥GQhC’G ‘ »YÉª÷G ∞«XƒàdG äÉ°ù°SDƒe iód IôaƒàŸG OQGƒŸG ´ƒª›

á««ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGPQÉªãà°ùdÉJÉ«dBG iód IôaƒàŸG OQGƒŸG ´ƒª›

�أمّا بخ�صو�ص ن�سبة الدفوعات مقارنة بـالم�صادقات الخا�صة بـ�آليات الإ�ستثمار ذات 

 2016 % في موفى   77 بلغت  فـقد �شهدت بورها ارتفاعا، حيث  تنمية  ر�أ�س مال 

مقابل 71,3 % في 31 دي�سمبر 2011.
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ويبرز الر�سم البياني التالي تطور م�صادقات و دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال تنمية في الفترة الممتدة بين 2011 و 2016.

تطور م�صادقات و دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية في الفترة 

الممتدة بين 2011 و 2016 )بالمليون دينار(

1596,8 
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1138,1 
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á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP QÉªãà°SE’G äÉ«dBG äÉbOÉ°üe ´ƒª›
á«ªæJ ∫Ée ¢SCGQ äGP QÉªãà°SE’G äÉ«dBG äÉYƒaO ´ƒª›

تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الإ�ستثمار  �آليات  دفوعات  و  م�صادقات  تطور   .3
الخا�صة بمناطق التنمية الجهوية بين �سنة 2011 و 2016

مجموع  من   %  46,3 الجهوية  التنمية  بمناطق  الخا�صة  الم�صادقات  ح�صة  بلغت 

مقابل   2016 �سنة  موفى  في  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  الا�ستثمار  �آليات  م�صادقات 

39,3 % في 31 دي�سمبر 2011.

مقابل   2016 موفى  في  دينار  مليون   1161,6 قيمة  الم�صادقات  هذه  بلغت 

.%  85,2 ارتفاعابن�سبة 2011،م�سجلة  31دي�سمبر دينارفي مليون   627,3

�أما بخ�صو�ص ح�صة الدفوعات الخا�صة بمناطق التنمية الجهوية، فقد بلغت 43,3 % 

من مجموع دفوعات �آليات الا�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية في موفى �سنة 2016 

مقابل 39,1 % في 31 دي�سمبر 2011.
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مليون   837,6 قيمته  ما   2016 دي�سمبر   31 غاية  �إلى  الدفوعات  هذه  �إجمالي  وبلغ 

بن�سبة  ارتفاعا  م�سجلا   ،2011 دي�سمبر   31 في  دينار  مليون   444,4 مقابل  دينار 

.% 88,5
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الـعـنـــوان الـرابــع
مـوارد هيئـة ال�سـوق المـاليـة 

وتـوظـيـفـهــا



202

مـوارد هيئـة ال�سـوق المـاليـة 

وتـوظـيـفـهــا

I. نتيجة ن�شاط الهيئة خلال �سنة 2016

دينار  مليون   1,9 بلغت يجابية  �إ نتائج   2016 �سنة  خلال  الهيئة  �سجلت 

.2015 �سنة  خلال  دينار  مليون   3 مقابل 

II. معطيات مالية

تتكون �أ�صول هيئة ال�سوق المالية بن�سبة 59 % من الأ�صول غير الجارية. وتغطي 

الأموال الذاتية ن�سبـة 95%  من مجموع الموازنة.

وتجدر الإ�شارة �أن �إعداد وتقديم القوائم المالية لهيئة ال�سوق المالية يتم طبقا للإطار 

المرجعي للمحا�سبة ولمعايير المحا�سبة. �أمّا النتائج المالية فتقدّم وفقا للمثال الم�سموح به 

وتقوم التدفّقات النقدية وفقا للمثال المرجعي.

وفي ما يلي المعطيات المالية المقارنة للأربعة �سنوات الأخيرة:
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معطيـــات مــاليــــة 
بالدينار

الو�ضعيّة الماليّة

الأ�صـــــول

الأ�صول غير الجارية

31-12-201631-12-201531-12-201431-12-2013
 27 556 569 40 211 15135 823 84635 057 719

673 200 0178 922 6389 141 8    371 7 616منها- الأ�صول الثابتة المادية
737 956 24026 865 57225 801 87331 19 906       الأ�صول المالية

414 050 9836 779 2306 707 5525 19 111الأ�صول الجارية
665 354 7051 009 551707 8121 1 422منها – ال�سيولة وما يعادلها

133 262 13442 603 07641 765 46 668 12145المجموع :
الأموال الذاتية والخ�صوم

الأموال الذاتية

31-12-201631-12-201531-12-201431-12-2013
44 447 87343 167 47240 708 54139 222 137

000 000 0005 000 0005 000 5 000 000 5 الأموال المخ�ص�صة
484 69533 819 98630 855 37 574 28235 163الاحتياطي والأموال الذاتية الأخرى

778556654446النتائج الم�ؤجلة
208 003 2221 887 9023 366 3  813 1 872نتائج ال�سنة المالية

996 094 6611 894 5352 542 2482 2 220الخ�صوم
035 686 5341 523 4712 176 8601 1 762منها الخ�صوم الجارية

133 262 13442 603 07641 765 12145 46 668المجموع 
ملخ�ص الإ�ستغلال

�إيرادات الا�ستغلال

31-12-201631-12-201531-12-201431-12-2013
7 619 5298 694 6637 349 9277 667 867

858 694 6637 349 9277 568 8  546 7 610منها : المعاليم وما ي�شابهها

<574 5 617><585 6 898><302 105 7> <120 7 618> �أعباء الا�ستغلال

791 435 1705 081 3994 104 6075 5 768منها �أعباء الأعوان
126 889 679880 848803 0251 002و�سائل العمل

231 182 122213 233213 030179التكوين والتنمية
293 392 558451 3422 050 4091 1نتيجة الا�ستغلال

006 6 9679 50818<5 135>المرابيح �أو الخ�سائر خارج الا�ستغلال
208 003 2221 887 9023 366 8133 1 872نتيجة ال�سنة المالية

التدفقات النقدية

التدفقات المت�صلة بالا�ستغلال

31-12-201631-12-201531-12-201431-12-2013
1 872 8093 360 1002 985 9903 833 472

427 9 243 48010 307 8998 606 7079 426المقابي�ض المت�أتية من المعاليم والعمولات
205 5 6769 24415 7244مقابي�ض �أخرى

<805 5 539><506 5 555><6 979 779><224 7 287>المبالغ الم�سددة للمزودين والأعوان
<150 53 ><935 80>22 735<89 123>دفوعات �أخرى

<661 3 758><2 684 103><946 014 3><702 1 804>التدفقات المت�صلة بالا�ستثمار
810 107345 154301 88674 68تغير الخزينة

855 009 551707 665632 7051 1 354الخزينة في بداية ال�سنة
665 551707 354 7051 009 8121 1 422الخزينة في نهاية ال�سنة
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III. �إيرادات هيئة ال�سوق المالية ل�سنة 2016

الثانوية  وال�سوق  الأولية  ال�سوق  في  المعاملات  م�ستوى  على  الم�سجل  الانخفا�ض  �أدى 

للبور�صة خلال �سنة 2016 �إلى تراجع موارد الهيئة بن�سبة 7 % حيث بلغت �سنة 2016 

موزعة   2015 �سنة  دينار  مليون   10,699 مقابل  دينار  مليون   9,956 الهيئة   �إيرادات 

على النحو التالي:

بلغت العمولات الراجعة للهيئة والموظفة على ن�شاط البور�صة 2,369 مليون دينار  	-

بن�سبة  انخفا�ضا  بذلك  م�سجلة   2015 �سنة  دينار  مليون   2,642 مقابل   2016 �سنة 

.%10

في  الجماعي  التوظيف  لم�ؤ�س�سات  ال�صافية   الأ�صول  على  الموظفة  المعاليم  بلغت  	-

�سنة  دينار  مليون   4,612 مقابل   2016 �سنة  دينار  مليون   4,610 المالية  الأوراق 

2016 م�سجلة بذلك تراجعا بن�سبة %0,03.

بلغت العمولات المت�أتية على الإ�صدارات الجديدة والت�أ�شيرات 0,359 مليون دينار  	-

بن�سبة  انخفا�ضا  بذلك  م�سجلة   2015 �سنة  دينار  مليون  �سنة 2016 مقابل  270,518 

.%  30

مداخيل  ومن  ال�سيولة  توظيف  من  �أ�سا�سا  والمت�أتية  الأخرى  للإيرادات  وبالن�سبة  	-

الإعلانات في الن�شرية الر�سمية لهيئة ال�سوق المالية، فقد بلغت 2,613 مليون دينار 

بـن�سبة   ارتفاعا  بذلك  م�سجّلة   2015 �سنة  دينار  مليون   2,268 مقابل    2016 �سنة 

.%15

VI. �أعباء هيئة ال�سوق المالية ل�سنة 2016

مليون   7,3 مقابل  دينار  مليون   7,6 2015 مبلغ  �أعباء الت�صرف خلال �سنة  بلغت جملة 

�إلى  �أ�سا�سا  الارتفاع  هذا  ويعود   .%4,2 بن�سبة  ارتفاعا  بذلك  م�سجّلة   2015 �سنة  دينار 

ارتفاع �أعباء �أجور �أعوان الهيئة.

تمثل  الاهتلاكات  وباحت�ساب  الأعوان  بت�أجير  المرتبطة  الأعباء  �أنّ  �إلى  الإ�شارة  وتجدر 

�أكثر من 85% من �أعباء الهيئة.

 27دون احت�ساب عملية الترفيع في ر�أ�س مال »ال�شركة التون�سية للبنك«.
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قـــائمـــة الجـــداول الملحقة
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جدول عدد 1 
كات المدرجة بالبور�صة لأجل �إيداع الوثائق الم�صادق عليها من قبل الجل�سة  مدى احترام ال�ّرش

العامّة العادية خلال �سنة 2016 لدى هيئة ال�سّوق الماليّة )تق�سيم ح�سب القطاع(

جدول عدد 2 
كات المدرجة بالبور�صة لأجل �إيداع قوائمها الماليّة الو�سيطة بتاريخ 30 جوان  مدى احترام ال�ّرش

2016 لدى هيئة ال�سّوق الماليّة

مدى احترام الآجال المتعلّقة بالتّ�صريح بتجاوز عتبات الم�ساهمة خلال2016 جدول عدد 3

جدول عدد  4   
مع  بالبور�صة  المدرجة  لل�شركات  ال�سنوية  التقارير  محتوى  مطابقة  مدى  مراقبة  عملية  نتائج 

الأحكام الترتيبية

جدول عدد 5   
نتائج عملية مراقبة مدى مطابقة محتوى التقارير ال�سنوية لل�شركات غير المدرجة بالبور�صة مع 

الأحكام الترتيبية

جدول عدد 6  
التوزيع القطاعي لإ�صدارات �أوراق الم�ساهمة فى ر�أ�س المال من قبل �شركات الم�ساهمة العامة 

في �سنة 2016

التوزيع القطاعي لإ�صدارات �سندات الدين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في �سنة 2016جدول عدد 6 مكرر 

�إ�صدارات �أوراق الم�ساهمة في ر�أ�س المال من قبل ال�شركات المدرجة بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 7    

�إ�صدارات �أوراق الم�ساهمة في ر�أ�س المال من قبل ال�شركات غير المدرجة بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 8

كات التي ّمت �إدراجها بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 9     ال�ّرش

قائمة اجراءات �أوّل تداول للأوراق الماليّة الم�ؤ�شر عليها خلال �سنة 2016جدول عدد 10    

�إ�صدارات �سندات الدّين خلال �سنة 2016جدول عدد 11

هيكلة الإكتتابات في �إ�صدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2016جدول عدد 12

قائمة القرو�ض الرّقاعيّة المدرجة بال�سّوق الرّقاعيّة بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 13

�إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �سنة 2016جدول عدد 14

�إ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �سنة 2016جدول عدد 15

توزيع حجم المعاملات وعدد ال�سندات المتبادلة ح�سب �أ�صناف ال�سنداتجدول عدد 16 

ن�سبة مردودية الأ�سهم المدرجة بالبور�صة في �سنة 2016جدول عدد 17

معدل م�ضاعف �سعر ال�سهم في ال�سوق بطريقة المعدل الموازنجدول عدد 18

التطور ال�شهري لم�ؤ�شري البور�صة في �سنة 2016جدول عدد 19 

تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال �سنة 2016جدول عدد 20 

تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية خلال �سنة 2016جدول عدد 21 
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التوزيع القطاعي لإ�صدارات �سندات الدين من قبل �شركات الم�ساهمة العامة في �سنة 2016جدول عدد 6 مكرر 
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�إ�صدارات �أوراق الم�ساهمة في ر�أ�س المال من قبل ال�شركات غير المدرجة بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 8

كات التي ّمت �إدراجها بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 9     ال�ّرش
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�إ�صدارات �سندات الدّين خلال �سنة 2016جدول عدد 11

هيكلة الإكتتابات في �إ�صدارات �سندات الدين المنجزة خلال �سنة 2016جدول عدد 12

قائمة القرو�ض الرّقاعيّة المدرجة بال�سّوق الرّقاعيّة بالبور�صة �سنة 2016جدول عدد 13

�إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �سنة 2016جدول عدد 14

�إ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �سنة 2016جدول عدد 15

توزيع حجم المعاملات وعدد ال�سندات المتبادلة ح�سب �أ�صناف ال�سنداتجدول عدد 16 

ن�سبة مردودية الأ�سهم المدرجة بالبور�صة في �سنة 2016جدول عدد 17

معدل م�ضاعف �سعر ال�سهم في ال�سوق بطريقة المعدل الموازنجدول عدد 18

التطور ال�شهري لم�ؤ�شري البور�صة في �سنة 2016جدول عدد 19 

تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال �سنة 2016جدول عدد 20 

تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية خلال �سنة 2016جدول عدد 21 

تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �سنة 2016جدول عدد 22 

جدول عدد 23 
�سنة  خلال  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  �سندات  لمحافظ  القطاعي  التوزيع 

2016

جدول عدد 24 
التوزيع القطاعي لمحافظ �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعية خلال 

�سنة  2016

التوزيع القطاعي لمحافظ �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �سنة 2016جدول عدد 25 

تطور عدد الم�ساهمين وحاملي الح�ص�ص في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق الماليةجدول عدد 26 

جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص خلال �سنة 2016جدول عدد 27 

جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص تغيير المودع لديهجدول عدد 28

جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص �إ�ضافة موزعينجدول عدد 29 

جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص تغيير الت�سميةجدول عدد 30 

جدول تراخي�ص الت�صفية تبعا لانق�ضاء المدةجدول عدد 31

جدول تراخي�ص الت�صفية قبل انق�ضاء المدةجدول عدد 32  

جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تم فتحها للعموم خلال �سنة 2016جدول عدد 33

جدول عدد 34
التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س 

مال تنمية

التوزيع القطاعي لدفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنميةجدول عدد 35

جدول عدد 36
المناطق  ح�سب  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  المالية  الأوراق  في  الجماعي  التوظيف  م�ؤ�س�سات  ا�ستثمارات  توزيع 

الجغرافية خلال �سنة 2016

توزيع موارد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بالدينارجدول عدد 37

التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنميةجدول عدد 38

التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنميةجدول عدد 39

توزيع ا�ستثمارات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب المناطق الجغرافية خلال �سنة 2016جدول عدد 40

تطور عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بين �سنتي 2011 و 2016جدول عدد 41

جدول عدد 42
تطور مجموع الموارد المتوفرة، م�صادقات و دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية 

بين �سنتي 2011 و 2016 )بالمليون دينار(

جدول عدد 43
التنمية  بمناطق  الخا�صة  تنمية  مال  ر�أ�س  ذات  �ستثمار  الإ� �آليات  دفوعات  و  م�صادقات  تطور 

الجهوية بين �سنتي 2011 و 2016 )بالمليون دينار(
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0
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ب ا
راق

م
مية 

ح ت�س
ترا

ق باق
ص فيما يتعل

�
و

�ص
لخ

ق با
مة للتدقي

جنة الدائ
ر الل

ري
تق

32
17

ي
شر

ل الب�
س الما

ر�أ�
ل تنمية 

ن �أ�شكا
م

ها 
ير

غ
و 

ن 
وي

والتك
ين 

ظف
و

ز الم
حف

36
13

خلية
رقابة الدا

ل ال
و

ح
صر 

�
عنا
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جدول عدد 6  التوزيع القطاعي لإ�صدارات �أوراق الم�ساهمة فى ر�أ�س المال من قبل �شركات 

الم�ساهمة العامة في �سنة 2016* 

%المبلغ بالدينار 

36,6%60 092 500القطاع المالي

21,3%35 092 500القطاع البنكي

15,2%25 000 000قطاع التّ�أمين

0,0%0قطاع الإيجار المالي 

25,5%41 855 540قطاع مواد الإ�ستهلاك

3,8%6 200 000قطاع المواد الأوّليّة

ناعة 19,3%31 781 760قطاع ال�صّ

0,0%0قطاع الخدمات للم�ستهلك

0,3%495 495البترول والغاز

3,6%5 945 000قطاع ال�صحّة

11,0%18 000 000قطاع الآت�صالات

100,0%164 370 295المجموع

		 *باعتبارعمليات الترفيع في رأس المال بإدماج الإحتياطي وعملياّت الترّفيع نقدا بدون الللجّوء للمساهة العامّة المنجزة من قبل شركات المساهة العامّة.

 جدول عدد 6 مكرّر-  التوزيع القطاعي لإ�صدارات �سندات الدّين من قبل �شركات الم�ساهمة 

العامّة في �سنة 2016*

%المبلغ بالدينار 

%821 000 00097,9القطاع المالي

%485 000 00057,8القطاع البنكي

%30 000 0003,6قطاع التّ�أمين

%306 000 00036,5قطاع الإيجار المالي 

%9 000 0001,1قطاع الآت�صالات

ناعة %9 000 0001,1قطاع ال�صّ

%839 000 000100,0المجموع

م�ساهة العامّة من قبل �شركات الم�ساهة العامّة. لّجوء لل * باعتبار القرو�ض الرقّاعيّة الم�صدرة بدون الل
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	2016
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ر
و
جة بالب

ر
لمد

ت ا
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ل ال�
ن قب

م
ل 

لما
س ا

�
ر�أ

في 
همة 

لم�سا
ق ا

را
و
ت �أ

را
�صدا

7  �إ
-
عدد 

ل 
و
جد

	

د
عد

ة
ير

�ش
الت�أ

خ
ري

تا

ة
ير

�ش
الت�أ
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ك
شر

�
 ال

ة
ع
طبي

ة
مليّ

ع
ال

غ
لمبل

ا

ر
بالدينا

ت
�سّندا

د ال
عد

ة
ر
�صد
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ا

ة 
م
القي

ة
ميّ

�س
لإ

ا

ر
بالدّينا

ر 
ع
�س

ر 
�صدا

لإ
ا

ر
بالدّينا

ة
�سب

ن

و 
ب �أ

كتتا
لإ

ا

د
�سنا

لإ
ا

خ
ري

تا

ع
لإنتفا

ا

غ 
مبل

ة 
مليّ

ع
ال

ر
بالدّينا

ة
تر

ف

د
�سنا

لإ
و ا

ب �أ
كتتا

لإ
ا

و
و/�أ

م 
و
م
ع
ب لل

كتتا
لإ
ة ا

تر
ف

ين
م
ه
�سا

لم
ين ا

ع ب
زي

و
ة الت

د
عا

 �إ

ة
ع
مّ
ج

لم
ل ا

وا
م
لأ
ا

ر
بالدينا

928-16
16/1/26

طبلبة
ي ب

ح
لا

ج الف
لإنتا

شركة ا
�

نقدا
5 197 500

5 197 500
1

2,000
2ج/5ق

15/1/01
10 395 000

لى 2016/03/25
ن 02/15 �إ

م
لى 

ن 03/28 �إ
ين  : م

ين الم�ساهم
لأ�سهم ب

زيع ا
عادة تو

�إ

2016/04/01
10 395 000

لى 2016/04/08
ن 04/04 �إ

ب العام : م
لإكتتا

ا

-
-

س 
ت بتون�

شروبا
�صنع الم�

شركة 
�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
�إدما

15 000 000
15 000 000

1
-

1م/7ق
15/1/01

15 000 000
ن 16/05/04

ابتداءا م
-

-

939-16
16/4/29

ف
خز

لحديثة لل
كة ا

ال�ّرش
نقدا

8 131 200
8 131 200

1
1,800

1ج/4ق
15/1/01

14 636 160
لى 2016/06/15

ن 05/25 �إ
م

لى 2016/06/17 )1(
ن 06/16 �إ

م
14 636 160

-
-

ل
رو�سيك

�أو
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

�إدما
2 700 000

2 700 000
1

-
1م/2ق

16/1/01
2 700 000

ن 16/06/01
ابتداءا م

-
-

-
-

ي
ك التّون�س

البن
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

�إدما
30 000 000

30 000 000
1

-
1م/5ق

16/1/01
30 000 000

ن 16/06/03
ابتداءا م

-
-

-
-

ب
لأنابي

طة ا
ل بوا�س

شركة النق
�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
�إدما

495 495
99 099

5
-

1م/39ق
16/1/01

495 495
ن 16/07/01

ابتداءا م
-

-

-
-

لأليمنيوم
ت ا

جنّبا
س لم

تون�
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

�إدما
5 000 000

5 000 000
1

-
1م/9ق

16/1/01
5 000 000

ن 16/07/26
ابتداءا م

-
-

-
-

لأدوية
ج ا

حدة �إنتا
و

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
�إدما

3 800 000
3 800 000

1
-

76م/509ق
16/1/01

3 800 000
ن 16/07/26

ابتداءا م
-

-

-
-

ن
لأما

ك ا
بن

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
�إدما

5 092 500
1 018 500

5
-

1م/24ق
16/1/01

5 092 500
ن 16/08/01

ابتداءا م
-

-

-
-

س
رليكيد تون�

�آ
ي

ط
حتيا

لإ
ج ا

�إدما
1 200 000

48 000
25

-
1م/28ق

16/1/01
1 200 000

ن 16/09/05
ابتداءا م

-
-

-
-

طبلبة
ي ب

ح
لا

ج الف
لإنتا

شركة ا
�

�صة )1(
ّ مخ�ص

نقدا 
3 750 000

3 750 000
1

)2( 1,600
-

16/10/01
6 000 000

شر 
خ النّ�

ري
ن تا

ل 21 يوم ابتداءا م
ج

في �أ
 

ريّة التّون�سيّة 
جمهو

ي لل
بالرائد الرّ�سم

-
3 187 500

-
-

شركة �أدوية
�

ي
ط

حتيا
لإ

ج ا
�إدما

2 145 000
2 145 000

1
-

-
16/10/01

2 145 000
ن 16/11/07

ابتداءا م
-

-

948-16
16/11/18

شركة �سانيماد
�

ر 
طا

في �إ
جديدة 

لأ�سهم 
لي 

جما
ف �إ

ظي
محدد و تو

ض ب�سعر 
�

عر

ب العام
لاكتتا

طة ا
ل نقدا بوا�س
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ر�أ�

في 
ترفيع 
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3 760 000

)3( 3
 760
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1
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-

16/1/01
17 145 600

لى 2016/12/16
ن 05 �إ

م
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)6( 17
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لى 17/01/06
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لا�س

س ب
�أوفي�
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حتيا
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�إدما
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1 560 540

1
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16/1/01
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-
-

ت
لا�س
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ّ مخ�ص
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-
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-
-
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نقدا 
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م
-
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2016

�سنة 
�صة 

ر
و
جة بالب

ر
لمد

ير ا
غ

ت 
شركا

ل ال�
ن قب
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لما
س ا

�
ر�أ

في 
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لم�سا
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را
و
ت �أ

را
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8  �إ
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و
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يرة
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ي

ط
حتيا
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ج ا

ما
د
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1
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-
ق

2
1م/
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حياة
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 �إد
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/04

13
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%
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2016
�سنة 

ل 
لا

خ
ها 

علي
شر 

�
�ؤ
لم

لماليّة ا
ق ا

را
و
لأ

ل ل
و
ل تدا

وّ
ت �أ

ءا
را

ج
10 : قائمة ا

عدد 
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و
جد
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ال�
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ج
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ل
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وّ
�أ
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ض
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ل الع
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ع
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ع
لإنتفا

خ ا
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ر ال�س
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ر
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ل
و
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وّ
ء �أ

را
ج
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و
�صل

مدة 
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ر 
ض ب�سع

�
ر

ع

ف 
ظي

و
وت

ح 
و

مفت

ف 
ظي

و
وت

لي 
جما

�إ

هم 
لأ�س

ي 
�ص

و
�ص

خ

يمة
قد

ف 
شر

�ضا �
ر

ن
الدي

16
 014
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 (8

,5%
) 

2 162 850
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/1
/01

ش :               
م�

ها
ال

و  
  11

,400
ين

ب

11
,900

43
 216

 910
2016

/04
/20

لى 
15 �إ

ن 
م

 K
antara

 Proparco I
Lim

ited
1

 499
 600

  (5
,9%

)

1 499 600
ر: 

ال�سّع

11
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ع
و

جم
الم

(14
,4%

)  (1
) 

3 662 450 

.
ي

�ص
و

�ص
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و
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في �إ

ع 
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ه
�ض
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ه
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 )1
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2016
�سنة 

ل 
لا

خ
ن 

ت الدّي
�سندا

ت 
را

�صدا
11 : �إ

عدد 
ل 

و
جد

د
عد

يرة
الت�أ�ش

خ
ري

تا

يرة
الت�أ�ش

كة 
ّرش


ال�

رة
�صد

الم

 ت�سمية  

ض
�

ر
الق

ض  
�

ر
غ الق

مبل

ر
بالدينا

ر
�سع

ر
�صدا

لا
ا

المدّة

)ال�سّنة(

 الن�سبة 

لا�سمية
ا

ب 
غ المكتت

المبل

ر
بالدينا

ترقيم
ال

ن
م

�ضا
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و البن
�أ

ترة
ف

ب
كتتا

لإ
ا

ترة
ف
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خ
ري

تا

ع
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ا

ق 
لا

غ
لإ

خ ا
ري

تا

ي
الفعل

ريقة  
ط

 

ك
لا

هت
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ا

  
			




�صة 
ر

و
جة بالب

ر
ت المد

كا
ّرش


ل ال�

ن قب
م

رة 
�صد

عية الم
رقا

ض ال
�

و
ر

الق

929
-16

2016
/02

/11
كة 

ّرش


ال�

ون�سيّة 
التّ

لي
ر الما

جا
لإي

ل

ون�سيّة 
كة التّ

ّرش


ال�

لي 
ر الما

جا
لإي

ل

2016
-1

في 
ع 

ترفي
مكانيّة ال

ع �إ
م
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 000

 000
ره        

ى قد
�ص

حد �أق
لى 

غ �إ
المبل

30
 000

 000
 

100
5

ف �أ : 
�صن

%
7

,50
8

 150
 700

خ  
ري

ل بتا
وي

ط
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عل

 +
ب

ب 
ب 

ترقيم 
كالة  ال

و
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ن قب
م

 2016
/01

/18
Fitch Ratings
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02 �إ

/29
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م

2016
/04

/05
2016

/04
/19

2016
/04

/05
2016

/03
/11

د
 20

   : )1
/5

ر  )
ى قا

و
ك �سن

لا
هت

 ا

 +
ق النقدية  

و
ن�سبة ال�س

2
,35%

0

ع 
7م

ب : 
ف 

�صن

ين  
ء ب�سنت

عفا
�إ

%
7

,75
21

 849
 300

د 
 20

   : )1
/5
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ى قا

و
ك �سن

لا
هت

 ا

ن ال�سنة الثالثة
م

ءا 
�إبتدا

931
-16

2016
/02

/29
وليّة 

كة الدّ
ّرش


ال�

لي
رالما

جا
لإي

ل

وليّة 
كة الدّ

ّرش


ال�

لي 
رالما

جا
لإي

ل

2016
-1

في 
ع 

ترفي
مكانيّة ال

ع �إ
م
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 000

 000
ره       

ى قد
�ص

حد �أق
لى 

غ �إ
المبل
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الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

2016
�سنة 

�صة 
ر
و
عيّة بالب
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جدول عدد 14 : �إ�صدارات رقاع الخزينة القابلة للتنظير خلال �سنة 2016

مليون دينار

المجموع لكلّ 

مناق�صة

المجموع لكلّ خط 

�إ�صدار

معدّل ن�سبة الفائدة 

المرجّح
خط الإ�صدارات ال�شهر

2,000 5,60% جانفي 2018 )5,3%(  

433,600 271,500 6,63% �أفريل 2023 )6%( فيفري

160,100 6,71% �أكتوبر 2026 )6,3%(

10,000 5,63% جانفي 2018 )5,3%(

329,900 241,200 6,68% �أفريل 2024 )6%( مار�س

78,700 6,74% �أكتوبر 2026 )6,3%(

171,200 6,72% جانفي 2024 )6%(

311,600 106,400 6,76% �أكتوبر 2026 )6,3%( �أفريل 

34,000 6,89% �أفريل 2028 )6,7%(

65,700 6,80% جانفي 2024 )6%(

197,600 30,700 6,80% �أكتوبر 2026 )6,3%( ماي

101,200 7,02% �أفريل 2028 )6,7%(

215,400 6,72% فيفري 2022 )6%(

365,300 72,400 6,83% مار�س 2026 )6,3%( جوان

77,500 7,14% �أفريل 2028 )6,7%(

300,900 6,99% فيفري 2022 )6%(

565,100 169,300 7,06% مار�س 2026 )6,3%( جويلية

94,900 7,35% �أفريل 2028 )6,7%(

217,000 7,26% فيفري 2022 )6%(

329,300 56,500 7,31% مار�س 2026 )6,3%( �سبتمبر 

55,800 7,63% �أفريل 2028 )6,7%(

123,000 7,55% �أكتوبر 2023 )6%(

256,500 12,000 7,63% مار�س 2026 )6,3%( �أكتوبر

121,500 7,83% �أفريل 2028 )6,7%(

444,780 7,18% �أكتوبر 2023 )6%(

627,182 51,283 7,36% مار�س 2026 )6,3%( نوفمبر

131,119 7,76% �أفريل 2028 )6,7%(

168,000 7,23% �أكتوبر 2023 )6%(

391,400 102,200 7,45% مار�س 2026 )6,3%( دي�سمبر

121,200 7,60% �أفريل 2028 )6,7%(

12,00 5,63%   مجموع جانفي 2018

733,30 6,99%   مجموع فيفري 2022

271,50 6,63%   مجموع �أفريل 2023

735,78 7,25%   مجموع �أكتوبر 2023

236,90 6,74%   مجموع جانفي 2024

241,20 6,68%   مجموع �أفريل 2024

463,68 7,19%   مجموع مار�س 2026

375,90 6,74%   مجموع �أكتوبر 2026

737,22 7,48% مجموع �أفريل 2028

3 807,482 المجموع
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جدول عدد 15 : �إ�صدارات رقاع الخزينة ق�صيرة المدى خلال �سنة 2016
مليون دينار

معدّل ن�سبة الفائدة المرجّح المبلغ عدد المناق�صات ال�شهر

4,64% 10,000 3 جانفي

- 0,000 4 فيفري

- 0,000 2 مار�س

- 0,000 0 �أفريل 

4,68% 10,000 3 ماي

4,60% 5,000 3 جوان

- 0,000 2 جويلية

- 0,000 3 �أوت

4,79% 6,700 1 �سبتمبر 

4,90% 7,000 4 �أكتوبر

4,82% 18,750 5 نوفمبر

4,81% 19,000 4 دي�سمبر

4,76% 76,450 34 المجموع

جدول عدد 16 : توزيع حجم المعاملات وعدد ال�سندات المتبادلة ح�سب �أ�صناف ال�سندات

ال�سندات المتبادلة  حجم المعاملات

البيانات
2016 2015 2016 2015

*عدد ال�سندات -
الن�سبة المائوية 

*عدد ال�سندات -
 الن�سبة المائوية 

المبلغ بملايين الدنانير -

الن�سبة المائوية 

المبلغ بملايين الدنانير -

الن�سبة المائوية 

80,82% 274 281 75,79% 275 370 62,97% 1 741 53,48% 2 139 البور�صة

-0,40% 15,06% -18,61% 20,44% ن�سبة التعّير ال�سنوي

80,57% 273 425 75,28% 273 516 59,71% 1 651 49,88% 1 995 �أ�سهم وحقوق         

-0,03% 14,78% -17,24% 20,91% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,25% 856 0,51% 1 854 3,25% 90 3,60% 144 رقاع

- - -37,50% 14,29% ن�سبة التعّير ال�سنوي

1,41% 4 777 3,63% 13 173 2,86% 79 2,83% 113 ال�سوق الموازية

-63,74% 591,13% -30,09% 175,61% ن�سبة التعّير ال�سنوي

17,76% 60 266 20,45% 74 299 33,63% 930 43,65% 1 746 عمليا ت الت�سجيل

-18,89% -2,52% -46,74% 127,94% ن�سبة التعّير ال�سنوي

0,01% 49 0,13% 473 0,51% 14 0,03% 1 عمليا ت الت�صر يح 

-89,64% -93,90% - - ن�سبة التعّير ال�سنوي

339 374 363 317 2 765 4 000 المجموع

-6,59% 11,72% -30,88% 54,08% ن�سبة التعّير ال�سنوي

*بالاف ال�سندات
صة  تو ن�س المر جع  : بو ر�
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جدول عدد 19 : التطور ال�شهري لم�ؤ�شري البور�صة في �سنة 2016

»TUNINDEX« التطوّر ال�شهري للم�ؤ�ّرش  

الأق�صى الأدنى الأخير �سنة

5 335,67 5 038,91 5 415,98 جانفي

5 452,23 5 232,78 5 288,13 فيفري

2,18% 3,85% -2,36% التغيرال�شهري

5 483,86 5 283,48 5 421,00 مار�س

0,58% 0,97% 2,51% التغيرال�شهري

5 434,77 5 273,09 5 356,58 �أفريل

-0,90% -0,20% -1,19% التغيرال�شهري

5 528,05 5 379,16 5 488,60 ماي

1,72% 2,01% 2,46% التغيرال�شهري

5 537,14 5 276,53 5 289,98 جوان

0,16% -1,91% -3,62% التغيرال�شهري

5 398,57 5 294,44 5 357,35 جويلية

-2,50% 0,34% 1,27% التغيرال�شهري

5 434,00 5 314,90 5 425,39 �أوت

0,66% 0,39% 1,27% التغيرال�شهري

5 436,46 5 318,21 5 341,56 �سبتمبر

0,05% 0,06% -1,55% التغيرال�شهري

5 472,29 5 340,00 5 489,47 �أكتوبر

0,66% 0,41% 2,77% التغيرال�شهري

5 555,50 5 486,57 5 521,14 نوفمبر

1,52% 2,74% 0,58% التغيرال�شهري

5 503,79 5 409,94 5 488,77 دي�سمبر

-0,93% -1,40% -0,59% التغيرال�شهري

المر جع  : بور�صة  تو ن�س
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 جدول عدد 20 : تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

 خلال �سنة 2016

ب�ألف دينار

	2016/03/31     2016/06/302016/09/302016/12/30

البيان

    
القيمة*

  الن�سبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة *

  الن�سبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة*

  الن�سبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

القيمة**

  الن�سبة  

المائوية 

من الأ�صول 

ال�صافية

%3 342 62173,7%2 898 38870,2%2 846 82170,7%2 835 79370,7محفظة ال�سندات

%356 6297,9%113 0502,7%105 8452,6%116 8132,9الأ�سهم و القيم المماثلة

%262 9955,8%28 6310,7%30 5690,8%32 0830,8الأ�سهم  والحقوق المت�صلة

�أ�سهم و ح�ص�ص م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي 

في الأوراق المالية
84 7302,1%75 2761,9%84 4182,0%93 6332,1%

%1 319 48029,1%1 229 82129,8%1 235 71030,7%1 241 65631,0الرقاع و القيم المماثلة
ح�ص�ص ال�صناديق الم�شتركة 

للديون 
1 6630,0%1 4580,0%1 2280,0%1 1110,0%

%1 318 36929,1%1 228 59329,7%1 234 25230,6%1 239 99330,9رقاع ال�شركات
%1 666 51236,7%1 555 51737,7%1 505 26637,4%1 477 32436,9�سندات الدولة

%1 481 57932,7%1 388 29133,6%1 335 74233,2%1 298 61732,4رقاع الخزينة القابلة للتنظير
رقاع الخزينة ذات 

الق�صا�صة �صفر 
94 4372,4%95 6552,4%92 6002,2%79 4581,8%

%105 4752,3%74 6261,8%73 8681,8%84 2702,1القر�ض الوطني
%1 213 30726,7%1 211 73329,3%1 167 77829,0%1 173 77629,3التوظيفات النقدية و ال�سّيولة

%541 16611,9%639 77515,5%573 31314,2%566 79014,1التوظيفات النقدية 
%6 1810,1%12 4460,3%9 7250,2%20 5030,5رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

%22 1880,5%19 5980,5%26 9680,7%34 3240,9�أوراق الخزينة
%503 11611,1%599 68614,5%531 10713,2%494 84812,3�شهادات الإيداع

%9 6810,2%8 0440,2%5 5130,1%17 1150,4اتفاقيات �إعادة �شراء 
%672 14114,8%571 95913,8%594 46514,8%606 98515,1ال�سّيولة

%43 3841,0%36 6080,9%37 8540,9%10 7510,3�أ�صول �أخرى
%4 599 312101,4%4 146 728100,4%4 052 453100,6%4 020 320100,3مجموع الأ�صول 
%63 4091,4%16 8370,4%24 5170,6%11 9520,3مجموع الخ�صوم 
%4 535 903100,0%4 129 892100,0%4 027 936100,0%4 008 368100,0الأ�صول ال�صافية 

			   *�شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير 
	 * �شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية	
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جدول عدد 21 : تطور توظيفات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال �سنة 2016	

) بالألف دينار(

2016/12/31 2016/09/30 2016/06/30 2016/03/31
  الن�سبة  المائوية من البيان

الأ�صول ال�صافية
القيمة* *

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

73,6% 2 903 655 70,0% 2 822 362 70,5% 2 768 437 70,6% 2 754 750 محفظة ال�سندات

1,9% 76 578 2,1% 82 734 1,9% 73 247 2,1% 80 849 الأ�سهم و القيم المماثلة

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 الأ�سهم  والحقوق المت�صلة

1,9% 76 578 2,1% 82 734 1,9% 73 247 2,1% 80 849
�أ�سهم و ح�ص�ص م�ؤ�س�سات 

التوظيف الجماعي في 

الأوراق المالية

32,5% 1 281 894 30,0% 1 211 062 31,0% 1 217 893 31,3% 1 223 875 الرقاع و القيم المماثلة

0,0% 1 071 0,0% 1 178 0,0% 1 397 0,0% 1 593 ح�ص�ص ال�صناديق الم�شتركة 

للديون 

32,5% 1 280 823 30,0% 1 209 883 31,0% 1 216 496 31,3% 1 222 283 رقاع ال�شركات

39,2% 1 545 183 37,9% 1 528 566 37,6% 1 477 297 37,1% 1 450 027 �سندات الدولة

36,2% 1 429 792 33,8% 1 363 975 33,4% 1 310 698 32,6% 1 274 522 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

0,3% 10 767 2,2% 90 700 2,4% 93 695 2,4% 92 148 رقاع الخزينة ذات 

الق�صا�صة �صفر 

2,7% 104 624 1,8% 73 890 1,9% 72 903 2,1% 83 357 القر�ض الوطني

26,8% 1 057 527 29,5% 1 188 893 29,1% 1 143 327 29,5% 1 151 274 التوظيفات النقدية و 
ال�سّيولة

12,8% 504 588 15,7% 634 863 14,5% 569 939 14,4% 562 765 التوظيفات النقدية 

0,1% 4 543 0,3% 11 522 0,2% 8 839 0,5% 19 113 رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

0,6% 22 089 0,5% 19 598 0,7% 26 968 0,9% 34 176 �أوراق الخزينة

11,9% 469 876 14,8% 595 699 13,5% 528 619 12,6% 492 361 �شهادات الإيداع

0,2% 8 080 0,2% 8 044 0,1% 5 513 0,4% 17 116 اتفاقيات �إعادة �شراء 

14,0% 552 939 13,7% 554 029 14,6% 573 387 15,1% 588 508 ال�سّيولة

1,1% 42 503 0,9% 36 014 0,9% 36 671 0,2% 9 512 �أ�صول �أخرى

101,5% 4 003 685 100,4% 4 047 269 100,6% 3 948 435 100,3% 3 915 536 مجموع الأ�صول 

1,5% 59 314 0,4% 15 802 0,6% 23 497 0,3% 10 897 مجموع الخ�صوم 

100,0% 3 944 371 100,0% 4 031 467 100,0% 3 924 938 100,0% 3 904 639 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير

			  * * �شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية
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جدول عدد 22 : تطور توظيفات  م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �سنة 2016
) بالألف دينار(

2016/12/30 2016/09/30 2016/06/30 2016/03/30
البيان

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة* *

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة *

  الن�سبة  المائوية من 

الأ�صول ال�صافية
القيمة*

74,2% 438 966 77,2% 76 025 76,1% 78 384 78,1% 81 043 محفظة ال�سندات

47,3% 280 051 30,8% 30 315 31,6% 32 598 34,7% 35 965 الأ�سهم و القيم المماثلة

44,5% 262 995 29,1% 28 631 29,7% 30 569 30,9% 32 083 الأ�سهم  والحقوق المت�صلة

2,9% 17 055 1,7% 1 684 2,0% 2 029 3,7% 3 882 �أ�سهم و ح�ص�ص م�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي في الأوراق المالية

6,4% 37 586 19,1% 18 759 17,3% 17 817 17,1% 17 781 الرقاع و القيم المماثلة

0,0% 41 0,1% 50 0,1% 61 0,1% 70 ح�ص�ص ال�صناديق الم�شتركة للديون 

6,3% 37 546 19,0% 18 709 17,2% 17 756 17,1% 17 711 رقاع ال�شركات

20,5% 121 329 27,4% 26 951 27,2% 27 969 26,3% 27 297 �سندات الدولة

8,8% 51 787 24,7% 24 316 24,3% 25 044 23,2% 24 095 رقاع الخزينة القابلة للتنظير

11,6% 68 691 1,9% 1 900 1,9% 1 960 2,2% 2 289 رقاع الخزينة ذات الق�صا�صة �صفر 

0,1% 852 0,7% 736 0,9% 965 0,9% 913 القر�ض الوطني

26,3% 155 780 23,2% 22 841 23,7% 24 452 21,7% 22 502 التوظيفات النقدية و ال�سّيولة

6,2% 36 578 5,0% 4 912 3,3% 3 374 3,9% 4 025 التوظيفات النقدية 

0,3% 1 639 0,9% 924 0,9% 886 1,3% 1 389 رقاع الخزينة ق�صيرة المدى

0,0% 99 0,0% 0 0,0% 0 0,1% 148 �أوراق الخزينة

5,6% 33 241 4,1% 3 987 2,4% 2 488 2,4% 2 488 �شهادات الإيداع

0,3% 1 600 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 اتفاقيات �إعادة �شراء 

20,2% 119 201 18,2% 17 929 20,5% 21 078 17,8% 18 477 ال�سّيولة

0,1% 881 0,6% 593 1,1% 1 183 1,2% 1 238 �أ�صول �أخرى

100,7% 595 627 101,1% 99 460 101,0% 104 018 101,0% 104 783 مجموع الأ�صول 

0,7% 4 095 1,1% 1 035 1,0% 1 020 1,0% 1 054 مجموع الخ�صوم 

100,0% 591 532 100,0% 98 424 100,0% 102 999 100,0% 103 729 الأ�صول ال�صافية 

* �شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير
			  * * �شركات الا�ستثمار ذات را�س المال المتغير وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية
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جدول عدد 24 : التوزيع القطاعي لمحافظ �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق 

المالية خلال �سنة 2016

) بالألف دينار(

2016/12/31 2016/09/30 2016/06/30 2016/03/31

  الن�سبة  المائوية من القطاع

محفظة ال�سندات
القيمة* *

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 ت�أمين

23,8%    689 693 22,7%    640 232 23,2%    643 377 23,6% بنوك 650 839   

0,3%    8 238 0,3%    8 096 0,4%    10 058 0,3% �صناعات 7 238   

19,2%    557 678 19,0%    535 718 19,5%    540 165 19,6% �إيجار مالي 540 666   

0,9%    25 214 0,9%    25 837 0,8%    22 896 0,9% خدمات 23 540   

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 �شركات ا�ستثمار

2,7%    77 649 3,0%    83 913 2,7%    74 644 3,0%    82 441 
م�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي 

46,8%    1 358 472 45,8%    1 293 796 46,6%    1 291 140 47,4% المجموع 1 304 724   

محفظة ال�سندات 2 754 750    2 768 437    2 822 362    2 903 655   

ستثمار ذات را�س المال المتغير * �شركات الا�
ستثمار ذات را�س المال المتغير وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات الا�
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جدول عدد 25 : التوزيع القطاعي لمحافظ �سندات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة خلال �سنة  2016) بالألف دينار(

2016/12/31 2016/09/30 2016/06/30 2016/03/31

  الن�سبة  المائوية من القطاع

محفظة ال�سندات
القيمة* *

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

  الن�سبة  المائوية من 

محفظة ال�سندات
القيمة*

3,6% 15 598 1,6% 1 208 1,8% 1 449 1,8% 1 437 ت�أمين

3,6% 15 598 1,6% 1 208 1,8% 1 449 1,8% 1 437 �أ�سهم

22,0% 96 638 21,4% 16 254 21,5% 16 832 21,9% 17 716 بنوك

18,9% 83 165 11,2% 8 527 12,2% 9 525 12,5% 10 095 �أ�سهم

3,1% 13 473 10,2% 7 727 9,3% 7 307 9,4% 7 620 رقاع

24,2% 106 303 13,9% 10 595 13,8% 10 831 12,8% 10 409 �صناعات

24,2% 106 137 13,8% 10 512 13,7% 10 749 12,7% 10 328 �أ�سهم

0,0% 166 0,1% 83 0,1% 82 0,1% 81 رقاع

8,2% 35 964 15,2% 11 590 14,3% 11 225 13,6% 11 027 �إيجار مالي

3,1% 13 625 2,3% 1 751 2,4% 1 856 2,7% 2 222 �أ�سهم

5,1% 22 339 12,9% 9 838 12,0% 9 369 10,9% 8 805 رقاع

9,8% 43 226 8,1% 6 177 8,1% 6 323 9,2% 7 472 خدمات

9,5% 41 659 6,7% 5 116 6,8% 5 325 7,7% 6 268 �أ�سهم

0,4% 1 567 1,4% 1 061 1,3% 997 1,5% 1 204 رقاع

0,6% 2 812 2,0% 1 516 2,1% 1 664 2,1% 1 734 �شركات ا�ستثمار

0,6% 2 812 2,0% 1 516 2,1% 1 664 2,1% 1 734 �أ�سهم

0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 رقاع

3,9% 17 096 2,3% 1 734 2,7% 2 090 4,9% 3 952
م�ؤ�س�سات التوظيف 

الجماعي 

3,9% 17 055 2,2% 1 684 2,6% 2 029 4,8% 3 882
 �أ�سهم و ح�ص�ص م�ؤ�س�سات

 التوظيف الجماعي في الأوراق

المالية

0,0% 41 0,1% 50 0,1% 61 0,1% 70
ح�ص�ص ال�صناديق 

الم�شتركة للديون

72,4% 317 637 64,6% 49 075 64,3% 50 415 66,3% 53 746 المجموع	

438 966 76 025 78 384 81 043 محفظة ال�سندات	

ستثمار ذات را�س المال المتغير * �شركات الا�
ستثمار ذات را�س المال المتغير وال�صناديق الم�شتركة للتوظيف في الأوراق المالية ** �شركات الا�
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جدول عدد 26 : تطور عدد  الم�ساهمين و حاملي الح�ص�ص في م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

دي�سمبر 

2016
دي�سمبر 

2015
دي�سمبر 

2014
دي�سمبر 

2013
دي�سمبر 

2012
البيان

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية

4 536 4 375 4 587 4 585 4 887 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

4% %-5 0% %-6 %-7 ن�سبة التغّري ال�سنوي

53 482 56 537 56 148 57 568 55 908 عدد الم�ساهمين و حاملي الح�ص�ص

%-5 1% %-2 3% 4% ن�سبة التغّري ال�سنوي

85 77 82 80 87
متو�سط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�ساهم �أو 

حامل ح�ص�ص ب�آلاف الدنانير

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الرقاعيّة

3 944 3 887 4 098 4 084 4 358 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

1% %-5 0% %-6 %-7 ن�سبة التغّري ال�سنوي

45 325 48 093 48 037 48 124 48 095 عدد الم�ساهمين و حاملي الح�ص�ص

%-6 0% 0% 0% 3% ن�سبة التغّري ال�سنوي

87 81 85 85 91
متو�سط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�ساهم �أو 

حامل ح�ص�ص ب�آلاف الدنانير

م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية المختلطة

592 487 489 501 529 حجم الأ�صول ال�صافية بملايين الدنانير

22% 0% %-3 %-5 %-4 ن�سبة التغّري ال�سنوي

8 157 8 444 8 111 9 444 7 813 عدد الم�ساهمين و حاملي الح�ص�ص

%-3 4% -14% 21% 9% ن�سبة التغّري ال�سنوي

73 58 60 53 68 متو�سط حجم الأ�صول ال�صافية  لكل م�ساهم �أو حامل 

ح�ص�ص ب�آلاف الدنانير
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جدول عدد 27 : جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص خلال �سنة 2016

تاريخ الترخي�ص الباعثون ال�صنف الت�سمية

2016/02/11 �شركة الو�ساطة بالبور�صة " �شركة 

ت�صرف ومالية" و بنك الأمان
مختلط ال�صندوق الأ�سا�سي التون�سي

2016/02/11 �شركة الو�ساطة بالبور�صة " �شركة 

ت�صرف ومالية" و بنك الأمان
�صندوق الإدخار في الأ�سهم الأمانة** مختلط*

2016/06/23 �شركة الو�ساطة بالبور�صة "الأمان 

للا�ستثمار" و بنك الأمان 
مختلط ال�صندوق الم�شترك للتوظيف الأمان �إنتقاء

2016/12/28
 �شركة الو�ساطة بالبور�صة 

"الم�ست�شارون الماليون العرب "   
و البنك العربي لتون�س

مختلط ال�صندوق الم�شترك للتوظيف م�ؤ�س�سات 

سهم ابات الادخار في الأ� صحاب ح�س *  مخ�ص�ص لأ�
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جدول عدد 28 : جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص تغيير المودع لديه	

	

تاريخ الترخي�ص
 المودع لديه

الجديد
المودع لديه القديم ال�صنف الت�سمية

2016/12/28
 البنك العربي

لتون�س
بنك تون�س العربي الدولي رقاعي �صندوق م�شترك للتوظيف الأمانة رقاعية

جدول عدد 29 : جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت على ترخي�ص �إ�ضافة موزعين	

	

تاريخ الترخي�ص الموزع ال�صنف الت�سمية

2016/12/28 البنك العربي لتون�س رقاعي
�صندوق م�شترك للتوظيف الأمانة 

رقاعية

جدول عدد 30 : جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تح�صلت

		 على ترخي�ص تغيير ت�سمية 

تاريخ الترخي�ص الت�سمية الجديدة الت�سمية القديمة

2016/11/09 �صندوق تون�س للأ�سهم ل�شركة ت�صرف ومالية
�صندوق الإدخار في الأ�سهم 

الأمانة

2016/12/28 �صندوق الإمتياز الرقاعي ل�شركة ت�صرف 

ومالية

�صندوق م�شترك للتوظيف الأمانة 

رقاعية
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جدول عدد 31 : جدول تراخي�ص الت�صفية تبعا لانق�ضاءالمدة 

تاريخ توزيع 

الأ�صول
تاريخ الترخي�ص ال�صنف الباعثون الت�سمية

2016/09/19 2016/04/21 مختلط

�شركة الو�ساطة 

بالبور�صة "ماك" و 

بنك الأمان

ال�صندوق الم�شترك للتوظيف ماك امتياز

جدول عدد 32 : جدول تراخي�ص الت�صفية تبعا لانق�ضاءالمدة  

تاريخ توزيع 

الأ�صول
تاريخ الترخي�ص الباعثون ال�صنف الت�سمية

2017/02/13 2016/06/23  �شركة الت�صرف " الخليج المتحد للخدمات

 المالية -�إفريقيا ال�شمالية" و بنك الأمان
�أ�سهم 

 �صندوق ح�سابات الإدخار في

الأ�سهم الإ�لاسمي

2017/07/04 2016/06/23
 �شركة الت�صرف" بنك تون�س العربي الدولي

 للت�صرف في الأ�صول " و بنك تون�س

العربي الدولي

مختلط
 ال�صندوق الم�شترك للتوظيف-بنك

تون�س العربي الدولي- التوازن

2017/07/04 2016/06/23
 �شركة الت�صرف" بنك تون�س العربي الدولي

 للت�صرف في الأ�صول " و بنك تون�س

العربي الدولي

مختلط
 ال�صندوق الم�شترك للتوظيف-بنك

تون�س العربي الدولي- النمو

2017/07/04 2016/08/30
 �شركة الت�صرف" بنك تون�س العربي الدولي

 للت�صرف في الأ�صول " و بنك تون�س

العربي الدولي

مختلط
 ال�صندوق الم�شترك للتوظيف-بنك

تون�س العربي الدولي- الحيطة

2017/06/13 2016/11/09  �شركة الو�ساطة بالبور�صة " �شركة ت�صرف

ومالية" و بنك تون�س العربي الدولي
مختلط

 ال�صندوق الم�شترك للتوظيف الأمانة

�إيتيقا

في طورانتهاء 

الت�صفية
2016/11/09  �شركة الو�ساطة بالبور�صة " �شركة ت�صرف

ومالية" و بنك تون�س العربي الدولي
مختلط

 ال�صندوق الم�شترك للتوظيف الأمانة

�أ�سهم

  * مخ�ص�ص لأ�صحاب ح�سابات الادخار في الأ�سهم

جدول عدد 33 : جدول م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية التي تم فتحها للعموم خلال �سنة 2016	

تاريخ الإفتتاح 

للعموم
الباعثون ال�صنف الت�سمية

2016/01/19 �شركة الت�صرف "ال�شركة التون�سية للبنك ماناجار" 

وال�شركة التون�سية للبنك 
مختلط ال�صندوق الم�شترك للتوظيف الحكمة 

2016/05/16
�شركة الت�صرف "بنك  تون�س العربي الدولي  

للت�صرف في الأ�صول " و بنك تون�س العربي 

الدولي 

 �أ�سهم

ال�صندوق الم�شترك للتوظيف- بنك 

تون�س العربي الدولي- مردودية 

الأ�سهم 

2016/07/29 �شركة الو�ساطة بالبور�صة " �شركة ت�صرف 

ومالية" و بنك الأمان
مختلط ال�صندوق الأ�سا�سي التون�سي
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جدول عدد 34 : التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل م�ؤ�س�سات التوظيف 

						     الجماعي في الأوراق المالية ذات ر�أ�س مال تنمية

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�شاريع
القيمة بالدينار عدد الم�شاريع

في موفى
2016 

خلال سنة 
2016

في موفى
2015 

في موفى 
2016

خلال سنة 
2016

في موفى 
2015

66 708 900 19 712 500 46 996 400 216,00 40,00 176,00 الباعثين الجدد

669 500 30 000 639 500 6,00 1,00 5,00 القطاع الفلاحي

49 510 200 14 075 500 35 434 700 87,00 10,00 77,00 القطاع ال�صناعي 

16 529 200 5 607 000 10 922 200 123,00 29,00 94,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

30 055 000 15 600 000 14 455 000 35,00 8,00 27,00 �إعادة الهيكلة، الت�أهيل و الخ�صخ�صة

5 100 000 3 600 000 1 500 000 3,00 2,00 1,00 القطاع الفلاحي

19 705 000 6 750 000 12 955 000 30,00 4,00 26,00 القطاع ال�صناعي 

5 250 000 5 250 000 0 2,00 2,00 0,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

128 881 420 45 469 324 83 412 096 135,00 38,00 97,00 م�شاريع �أخرى

9 935 000 500 000 9 435 000 9,00 1,00 8,00 القطاع الفلاحي

71 987 514 22 092 074 49 895 440 76,00 17,00 59,00 القطاع ال�صناعي 

38 743 906 19 877 250 18 866 656 45,00 19,00 26,00 قطاع الخدمات

8 215 000 3 000 000 5 215 000 5,00 1,00 4,00 القطاع ال�سياحي

45 306 871 8 282 000 37 024 871 30,00 7,00 23,00 �إ�ستثمارات �أخرى

6 060 871 -1 957 000 8 017 871 11,00 3,00 8,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

39 246 000 10 239 000 29 007 000 19,00 4,00 15,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

270 952 191 89 063 824 181 888 367 416,00 93,00 323,00 المجموع

منها

111 892 429 28 689 029 83 203 400 224,00 49,00 175,00 مناطق التنمية الجهويّة

3 513 500 530 000 2 983 500 8,00 2,00 6,00 القطاع الفلاحي

85 283 329 19 267 029 66 016 300 121,00 18,00 103,00 القطاع ال�صناعي 

19 295 600 8 892 000 10 403 600 93,00 29,00 64,00 قطاع الخدمات

3 800 000 0 3 800 000 2,00 0,00 2,00 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 35 : التوزيع القطاعي لدفوعات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية 

						     ذات ر�أ�س مال تنمية

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�شاريع
القيمة بالدينار عدد الم�شاريع

في موفى
2016 

خلال سنة 
2016

في موفى
2015 

في موفى 
2016

خلال سنة 
2016

في موفى 
2015

51 642 750 14 469 500 37 173 250 153,00 35,00 118,00 الباعثين الجدد

463 500 30 000 433 500 4,00 1,00 3,00 القطاع الفلاحي

39 127 600 8 610 500 30 517 100 57,00 9,00 48,00 القطاع ال�صناعي 

12 051 650 5 829 000 6 222 650 92,00 25,00 67,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

18 715 000 6 950 000 11 765 000 23,00 2,00 21,00 �إعادة الهيكلة، الت�أهيل و الخ�صخ�صة

3 950 000 2 450 000 1 500 000 2,00 1,00 1,00 القطاع الفلاحي

10 265 000 0 10 265 000 20,00 0,00 20,00 القطاع ال�صناعي 

4 500 000 4 500 000 0 1,00 1,00 0,00 قطاع الخدمات

0 0 0 0,00 0,00 0,00 القطاع ال�سياحي

81 495 750 26 425 974 55 069 776 91,00 20,00 71,00 م�شاريع �أخرى

4 835 000 400 000 4 435 000 6,00 1,00 5,00 القطاع الفلاحي

54 452 764 18 370 074 36 082 690 56,00 11,00 45,00 القطاع ال�صناعي 

20 407 986 6 155 900 14 252 086 28,00 8,00 20,00 قطاع الخدمات

1 800 000 1 500 000 300 000 1,00 0,00 1,00 القطاع ال�سياحي

44 445 871 8 291 000 36 154 871 30,00 7,00 23,00 �إ�ستثمارات �أخرى

5 199 871 -1 948 000 7 147 871 11,00 3,00 8,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

39 246 000 10 239 000 29 007 000 19,00 4,00 15,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

196 299 371 56 136 474 140 162 897 297,00 64,00 233,00 المجموع

منها

83 484 129 24 855 029 58 629 100 161,00 41,00 120,00 مناطق التنمية الجهويّة

2 413 500 430 000 1 983 500 7,00 2,00 5,00 القطاع الفلاحي

62 144 829 13 596 029 48 548 800 82,00 12,00 70,00 القطاع ال�صناعي 

17 125 800 9 329 000 7 796 800 70,00 26,00 44,00 قطاع الخدمات

1 800 000 1 500 000 300 000 2,00 1,00 1,00 القطاع ال�سياحي



239

الـتـقــريـــر
الــ�سـنـــوي
2 0 1 6

جدول عدد 36 : توزيع ا�ستثمارات م�ؤ�س�سات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية ذات     

		 ر�أ�س مال تنمية ح�سب المناطق الجغرافية  خلال �سنة 2016

قيمة الا�ستثمارات )بالدينار( الن�سبة المائوية الولاية

2 035 263 3,63% �أريانة

2 633 194 4,69% باجة

5 082 409 9,05% بن عرو�س

2 138 751 3,81% القيروان

1 805 290 3,22% الق�صرين

149 483 0,27% قبلي

252 971 0,45% الكاف

45 995 0,08% المهدية

965 888 1,72% مدنين

137 984 0,25% نابل

5 162 900 9,20% �صفاق�س

574 933 1,02% �سليانة

4 599 465 8,19% �سو�سة

2 966 655 5,28% تطاوين

1 149 866 2,05% توزر

21 962 447 39,12% تون�س

4 472 980 7,97% زغوان

56 136 474 100,00% المجموع
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			  جدول عدد 37 : توزيع موارد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بالدينار

	

2016 2015 �أموال خا�صة 

249 769 053 248 165 003 ر�أ�س مال محرر 

138 046 988 95 685 027 �أموال خا�صة �أخرى

387 816 041 343 850 030 المجموع

93 814 216 90 410 283 )FOPRODI( صندوق التطوير واللامركزية ال�صناعية�

0 0 )FODEC( صندوق تطوير القدرة التناف�سية ال�صناعية�

1 201 049 1 205 194 )RITI( نظام الت�شجيع على التجديد في ميدان تكنولوجيا المعلومات

95 015 265 91 615 477 المجموع

1 284 271 782 1 111 106 526 موارد �أخرى

3 991 056 4 064 906 )BEI(البنك الأروبي للا�ستثمار

1 288 262 838 1 115 171 432 المجموع

1 771 094 144 1 550 636 939 المجموع
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جدول عدد 38 : التوزيع القطاعي للم�شاريع الم�صادق عليها من قبل �شركات الإ�ستثمار 

ذات ر�أ�س مال تنمية

الم�صادقات

التوزيع القطاعي للم�شاريع
القيمة بالدينار عدد الم�شاريع

في موفى 2016
خلال �سنة 

2016 في موفى 2015
في موفى 

2016
خلال �سنة 

2016
في موفى 

2015
263 772 340 17 882 000 245 890 340 1 295,41 47,00 1 248,41 الباعثين الجدد

7 184 600 276 000 6 908 600 94,00 4,00 90,00 القطاع الفلاحي

211 328 115 15 899 000 195 429 115 898,74 35,00 863,74 القطاع ال�صناعي 

41 482 625 1 657 000 39 825 625 282,67 7,00 275,67 قطاع الخدمات

3 777 000 50 000 3 727 000 20,00 1,00 19,00 القطاع ال�سياحي

335 773 229 50 537 943 285 235 286 335,46 33,16 302,30 �إعادة الهيكلة، الت�أهيل و 

الخ�صخ�صة

15 944 970 999 970 14 945 000 11,33 0,33 11,00 القطاع الفلاحي

255 670 559 46 349 973 209 320 586 244,01 27,83 216,18 القطاع ال�صناعي 

31 176 700 2 188 000 28 988 700 50,75 4,00 46,75 قطاع الخدمات

32 981 000 1 000 000 31 981 000 29,37 1,00 28,37 القطاع ال�سياحي

1 359 712 350 215 143 396 1 144 568 954 1 543,67 87,27 1 456,40 م�شاريع �أخرى

59 301 491 34 948 991 24 352 500 77,16 7,66 69,50 القطاع الفلاحي

906 240 726 153 314 405 752 926 321 933,05 66,28 866,77 القطاع ال�صناعي 

280 733 213 17 480 000 263 253 213 412,06 12,33 399,73 قطاع الخدمات

113 436 920 9 400 000 104 036 920 121,40 1,00 120,40 القطاع ال�سياحي

279 277 896 1 627 318 277 650 578 68,00 2,00 66,00 �إ�ستثمارات �أخرى

141 686 576 1 071 644 140 614 932 60,00 1,00 59,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

137 591 320 555 674 137 035 646 8,00 1,00 7,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

2 238 535 815 285 190 657 1 953 345 158 3 242,54 169,43 3 073,11 المجموع

منها

1 049 700 442 179 251 058 870 449 384 1 817,79 113,78 1 704,01 مناطق التنمية الجهويّة

44 287 081 19 724 981 24 562 100 139,17 8,83 130,34 القطاع الفلاحي

900 846 161 158 138 077 742 708 084 1 331,47 94,95 1 236,52 القطاع ال�صناعي 

74 559 910 1 388 000 73 171 910 296,83 10,00 286,83 قطاع الخدمات

30 007 290 0 30 007 290 50,32 0,00 50,32 القطاع ال�سياحي



242

			 جدول عدد 39 : التوزيع القطاعي لدفوعات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية

			 

الدفوعات

التوزيع القطاعي للم�شاريع
القيمة بالدينار عدد الم�شاريع

في موفى 2016 خلال �سنة 2016 في موفى 2015
في موفى 

2016
خلال �سنة 

2016
في موفى 

2015
112 656 460 7 360 600 105 295 860 582,90 15,34 567,56 الباعثين الجدد

2 325 460 62 000 2 263 460 27,00 0,00 27,00 القطاع الفلاحي

91 975 615 6 706 600 85 269 015 421,57 12,34 409,23 القطاع ال�صناعي 

15 258 385 542 000 14 716 385 117,33 2,00 115,33 قطاع الخدمات

3 097 000 50 000 3 047 000 17,00 1,00 16,00 القطاع ال�سياحي

303 596 301 46 653 853 256 942 448 292,46 22,16 270,30 �إعادة الهيكلة، الت�أهيل و الخ�صخ�صة

16 029 970 999 970 15 030 000 13,33 0,33 13,00 القطاع الفلاحي

230 217 631 42 494 883 187 722 748 208,01 16,83 191,18 القطاع ال�صناعي 

30 217 700 2 159 000 28 058 700 48,75 4,00 44,75 قطاع الخدمات

27 131 000 1 000 000 26 131 000 22,37 1,00 21,37 القطاع ال�سياحي

1 066 743 071 192 290 000 874 453 071 1 061,17 71,44 989,73 م�شاريع �أخرى

48 517 491 32 707 491 15 810 000 51,15 5,66 45,49 القطاع الفلاحي

711 128 529 143 017 509 568 111 020 611,58 52,78 558,80 القطاع ال�صناعي 

219 019 991 7 165 000 211 854 991 308,87 12,00 296,87 قطاع الخدمات

88 077 060 9 400 000 78 677 060 89,57 1,00 88,57 القطاع ال�سياحي

254 612 692 1 627 318 252 985 374 40,00 2,00 38,00 �إ�ستثمارات �أخرى

117 121 372 1 071 644 116 049 728 33,00 1,00 32,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق المالية 

137 491 320 555 674 136 935 646 7,00 1,00 6,00 �إ�ستثمارات في ال�سوق النقدية 

1 737 608 524 247 931 771 1 489 676 753 1 976,53 110,94 1 865,59 المجموع

منها

754 130 670 153 659 558 600 471 112 1 018,22 59,12 959,10 مناطق التنمية الجهويّة

34 046 941 17 375 981 16 670 960 59,67 2,33 57,34 القطاع الفلاحي

643 820 704 135 192 577 508 628 127 780,11 51,79 728,32 القطاع ال�صناعي 

49 381 735 1 091 000 48 290 735 143,67 5,00 138,67 قطاع الخدمات

26 881 290 0 26 881 290 34,77 0,00 34,77 القطاع ال�سياحي
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جدول عدد 40 : توزيع ا�ستثمارات �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية ح�سب المناطق 

الجغرافية  خلال �سنة 2016

قيمة الا�ستثمارات )بالدينار( الن�سبة المائوية الولاية

42 035 686 16,95% باجة

5 299 755 2,14% بن عرو�س

3 249 699 1,31% بنزرت

523 832 0,21% قاب�س

1 287 997 0,52% قف�صة

3 322 454 1,34% جندوبة

21 147 201 8,53% القيروان

2 907 268 1,17% الق�صرين

776 048 0,31% قبلي

504 431 0,20% الكاف

485 030 0,20% المهدية

3 138 143 1,27% مدنين

1 914 898 0,77% المن�ستير

19 594 232 7,90% نابل

34 591 353 13,95% �صفاق�س

2 037 125 0,82% �سيدي بوزيد

2 794 741 1,13% �سليانة

4 274 082 1,72% �سو�سة

174 611 0,07% تطاوين

913 796 0,37% توزر

24 364 015 9,83% تون�س

72 595 375 29,28% زغوان

247 931 771 100,00% المجموع
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جدول عدد 41 : تطور عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية بين �سنتي 2011 و 2016

2016 2015 2014 2013 2012 2011 ال�سنة

60 58 56 50 47 45
 عدد �شركات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال

تنمية

46 41 35 32 28 24
 عدد �صناديق الم�شتركة للتوظيف ذات ر�أ�س

 مال تنمية

7 7 5 5 4 2 عدد �صناديق الم�ساعدة على الإنطلاق

113 106 96 87 79 71  عدد �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية

جدول عدد 42 : تطور مجموع الموارد المتوفرة، م�صادقات و دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات ر�أ�س 

مال تنمية بين �سنتي 2011 و 2016 )بالمليون دينار(

						    

2016 2015 2014 2013 2012 2011 ال�سنة

2119,9 1802 1666,3 1477,5 1485,7 1265,6
 مجموع الموارد المتوفرة لدى �آليات

الإ�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية

2509,5 2135,2 2063,6 1787,3 1661,6 1596,8
 مجموع م�صادقات �آليات الإ�ستثمار ذات

ر�أ�س مال تنمية

1933,9 1629,9 1501,3 1355,2 1336,3 1138,1
 مجموع دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات

ر�أ�س مال تنمية

77,06% 76,33% 72,75% 75,82% 80,42% 71,27% ن�سبة الدفوعات مقارنة بالم�صادقات
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�ستثمار ذات ر�أ�س مال تنمية الخا�صة بمناطق  جدول عدد 43 : تطور م�صادقات و دفوعات �آليات الإ�

							      التنمية الجهوية بين �سنتي 2011 و 2016 )بالمليون دينار(

				  

2016 2015 2014 2013 2012 2011 ال�سنة

2509,5 2135,2 2063,6 1787,3 1661,6 1596,8
 مجموع م�صادقات �آليات الإ�ستثمار ذات

ر�أ�س مال تنمية

1161,6 953,7 810,2 720,9 641,2 627,3
 مجموع الم�صادقات الخا�صة بمناطق التنمية

 الجهوية

46,29% 44,67% 39,26% 40,33% 38,59% 39,28%
 ن�سبة مناطق التنمية الجهوية من مجموع

الم�صادقات

1933,9 1629,9 1501,3 1355,2 1336,3 1138,1
 مجموع دفوعات �آليات الإ�ستثمار ذات

ر�أ�س مال تنمية

837,6 659,1 567,1 512,9 452,9 444,4
 مجموع الدفوعات الخا�صة بمناطق التنمية

الجهوية

43,31% 40,44% 37,77% 37,85% 33,89% 39,05%
 ن�سبة مناطق التنمية الجهوية من مجموع

الدفوعات
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