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  ƫطǫ ǁȂائǶ الǺȇƾ الȂǸǠمي  )4
تقلصا  2010بفضل التحكم في عجز الميزانية، عرفت إصدارات رقاع الخزينة في السوق المالية خلال سنة 

م السابق، وهو ما أثر إيجابيا على تطور قائم الدين العمومي الذي لم يºزدد إلا  عالاملموسا بالمقارنة مع مستواها في 
 ºدر الإشارة. ٪ في العام السابق5,3٪ فقط مقابل 1,8بšإلى و  ºعود ت٪ 5,7أن زيادة قائم الدين الخارجي ب

  ). الأورو والدولار واليان(لارتفاع سعر صرف أهم العملات الأجنبية 
 ºنتيجة انخفاض قائم رقاع الخزينة التي تصدرها الدولة3,7وبالمقابل، تراجع قائم الدين الخارجي ب ٪ .   

ƑمƍمŶƃŒ ƇƒدƃŒ ƅőقا  

ƏمŪمƃŒ  
2008  2009  2010  2011 ž.ƅ.Ř  

 Ƈƒƒƚمŕ
ŧƒƈاƈدƃŒ  

 ºŕØ  Ƈم
ųƍمŞمƃŒ  

 Ƈƒƒƚمŕ
ŧƒƈاƈدƃŒ  

 ºŕØ  Ƈم
ųƍمŞمƃŒ  

 Ƈƒƒƚمŕ
ŧƒƈاƈدƃŒ  

 ºŕØ  Ƈم
ųƍمŞمƃŒ  

 Ƈƒƒƚمŕ
ŧƒƈاƈدƃŒ  

 ºŕØ  Ƈم
ųƍمŞمƃŒ  

ƑŞŧاŤƃŒ ƇƒدƃŒ  14.559,9 60,9 14.715,7  58,4 15.550,5 60,7  17.593,059,6 
     26,3     24,5    25,1    26,3  ب« Ø من إجمالي الناتş المحلي  

ƑƄŤŒدƃŒ ƇƒدƃŒ  9.366,6  39,1  10.474,3  41,6  10.089,1  39,3  11.935,8  40,4  
    17,8    15,9    17,8    17,0  ب« Ø من إجمالي الناتş المحلي  

ųƍمŞمƃŒ  23.926,5  100,0  25.190,0  100,0  25.639,6  100,0  29.528,8     
    44,1    40,4    42,9    43,3  ب« Ø من إجمالي الناتş المحلي  

 Ǟابǈال ǶǈǬال : ƨاليŭا ǩȂǈال  

، بتواصل المنحى التصاعدي لأهم مؤشرات 2010تميز نشاط السوق المالية التونسية، خلال سنة 
البورصة وذلك على الرغم من انقلاب المسار المسجل طوال الربع الأخير، في ظل سياق اتسم على الصعيد 

في موľ السنة، كان لها تداعيات سلبية على الظرف الاقتصادي الوطني باندلاع اضطرابات سياسية واجتماعية 
  .2011وعلى تطور السوق المالية، وهو ما استوجب تعليق التداول في البورصة في مناسبتين، مع بداية سنة 

متماشيا مع الحيوية المسجلة على مستوى العرض وهو ما  2010وكان تطور السوق المالية في سنة 
وذلك إلى جانب الأداء  ،الادراجات الجديدة في البورصة وحجم الإصدارات في السوق الأوليةيعكسه عدد 

  .الموجب للشركات المدرجة والذي عزز ثقة المستثمرين في طاقاتها المستقبلية
وأسفر šمّع هذه العوامل عن مردود موجب لبورصة تونس للسنة الثامنة تباعا، مع ارتفاع مؤشر  

 لتبلغ ٪25وتدعّم رسملة البورصة بº ) 2009في سنة  ٪48,4مقابل ( ٪19,1توننداكس بنسبة 
  .2010في موľ سنة   من إجمالي الناتج المحلي ٪24,1مليون دينار، أي  15.282

مليون دينار بطرح أوراقها  989وعلاوة على ذلك، مكنت السوق المالية الشركات من تعبƠة 
لكن مع تسجيل تراجع لمساهمة  ،2009طفيفا بالمقارنة مع سنة للمساهمة العامة، وهو حجم عرف ارتفاعا 

  .2010بعنوان سنة  ٪11,3السوق في تمويل الاستثمار الخاص إلى مستوى 
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ملايين  5.107ليبلغ ٪ 16,5وفي جانب مواز، تدعم الادخار المعبأ من قبل الهياكل المؤسساتية بنسبة 
توظيف جماعي في الأوراق المالية، دون اعتبار الصناديق  مؤسسة 97، تتصرف فيها 2010دينار في نهاية سنة 

  .المشتركة للتوظيف في رأس مال تنمية
                                           ŗŮŧƍŕƃŒ ŘŒŧŬŌم ƅƋŊ       )يين الدنانير ما عدا إشارة مغايرةƜبم(  

ƏمŪمƃŒ 2008  2009  2010  
6   ŧهŬŊ

 Ƈم ƏƃƍƕŒ
2011  

ŗƃƍدƃŒ ŘŒŧŒدŮō*  735 1.036  635  480  
  319  469  783  612  رقاŵ الخزينة القابلة للتنظير ورقاŵ الخزينة ذات قصاصة صſر  -
  161  166  253  123  رقاŵ الخزينة قصيرة الأجل -    

 ŗƈƒŨŤƃŒ ųقاŧ ƅőقا)ŖŧřŽƃŒ ŗƒهاƈ(5.973 6.162  5.849  6.175  
  6.002  5.683  5.921  5.850  رقاŵ الخزينة القابلة للتنظير ورقاŵ الخزينة ذات قصاصة صſر -     
  173  166  241  123  رقاŵ الخزينة قصيرة الأجل -     

 ŗƈƒŨŤƃŒ ųقاŧ ƅőقا\  ƑƄšمƃŒ ŝřاƈƃŒ ƑƃماŞō)× ºŕ(  10,8 10,5  9,2  1,9  
 ŗامŶƃŒ ŗمƋاŪمƄƃ قهاŒŧƍŊ şŧűŕ ŘاŪŪŌمƃŒ ŘŒŧŒدŮō          

  ƃŒ 640 1.055  1.029  81مŕاƃŒ ŸƃمŮō ƏƄŵ ŧŬŌدƋŧŒا 
  31  269  330  266الترفيع في رأس المال  -     
  50  760  725  374 القروű الرقاعية  -    

 ŖŋŕŶمƃŒ ŸƃاŕمƃŒ 644 976  989  163  
  6  289  301  252الترفيع في رأس المال -    
  157  700  675  392 القروű الرقاعية  -    
  -  -  -  -الصناديق المشترƄة للديون  -    

ŘŕاśƃŒ ¾ماƃŒ ũŊŧ ƇƒƍƂř ƑƃماŞō ¾ƒƍمř Ƒż ŗƒƃماƃŒ žƍŪƃŒ ŗمƋاŪم
 ŭاŤƃŒ ųاűƀƄƃ)× ºŕ( 8,1 12,1  11,3  -  

ŗŮŧƍŕƃŒ ŖŧƒŶŪř Ƒż ŘƚامŶمƃŒ ŸƄŕ574  2.702  1.814 2.109م  
  544  2.626  1.715  1.914 ) أ(أسهم رأس المال  -    
  30  76  99  195 سندات الدين  -    

 ŗŞŧمدƃŒ ŘاƂŧŬƃŒ ددŵ)Ŗدšƍƃاŕ(50 52  56  57  
 ŗŮŧƍŕƃŒ ŗƄمŪŧ)Ŕ ( 8.301 12.227  15.282  13.210  
  Ø(  15,0  20,8  24,1  19,6ب« (إجمالي الناتş المحلي  \رسملة البورصة 

  4.296,59  5.112,52  4.291,72  2.892,40 )31/12/1997يوم  1.000أساس (مؤشر توننداƄس بالنقاط  
  -  17,2  14,0  23,1  )ب \أ ) = (ب« Ø(المعدل السنوي لدوران الأسهم  

  60  59  58  63 )ب« Ø(نسبة السيولة 
ŗƒŨŒƍمƃŒ žƍŪƃŒ Ƒż ŘƚامŶمƃŒ ŸƄŕ3  48  40 48 م  

ŘاšƒŧŮřƃŒƍ ŘƚƒŞŪřƃŒ ŸƄŕ1.054  1.087  1.470 1.973م  
   ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ Ƒż ƑŵماŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ ŘاŪŪŌم) ŇاƈśřŪاŕ

ŗƒمƈř ¾ما ũŊŧ Ƒż ŻƒŲƍřƄƃ ŗƂŧřŬمƃŒ žƒادƈŮƃŒ ( 
        

  101  97  88  76الوحدات في طور النشاط   -   
  5.081  5.107  4.383  3.642  الأصول الصافية -   

    بورصة الأوراق المالية بتونس وهيئة السوق المالية: المصادر          .   تم احتساب حجم إصدارات الدولة علƑ أساس تواريť المناقصات *

  :ومن جهة أخرى، ſلت ثلاثة إجراءات جديدة المنظومة الجبائية للمالية المباشرة، وهي كما يلي 
استمرار العمل بالامتياز الجبائي المسند للشركات التي تدرج أسهمها بالبورصة، من خلال التقليص  -

وذلك بالتخفيض إلى  ،٪30ائي للمؤسسات التي لا تقل نسبة فتح رأس مالها للعموم عن في العبء الجب
في نسبة الضريبة على الشركات لمدة Ũس سنوات، ابتداء من سنة الإدراج الذي يجب أن يتم  ٪20مستوى 
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ومن شأن . 1)نقل وتكرير(، باستثناء الشركات الناشطة في ůالي الاتصالات والمحروقات 2014قبل موľ سنة 
هذا الإجراء أن يمكّن من تعزيز عمق السوق ومن تنويع أكبر للمخاطر ومن تقليص ضغوط المضاربة على بعض 

  .السندات
ترشيد إعفاء القيمة الزائدة المتأتية من التفويت في السندات المدرجة بالبورصة وذلك عبر توظيف أداء  - 

القصير، مع السهر على إبقاء بعض الإعفاءات التي ينص عليها التشريع على القيمة الزائدة المالية المحققة على المدى 
 المعمول به، قصد ضمان استقرار الادخار على المدى المتوسط والطويل والحد من المضاربات المفرطة في سوق

   .2البورصة
الخاضع الترفيع في سقف المبالغ المودعة في حسابات الادخار بالأسهم والقابلة للطرح من الدخل  -

ألف دينار، بهدف حفز الادخار الطويل  50ألف إلى  20للضريبة بالنسبة لȌشخاص الطبيعيين وذلك من 
  .3المستثمر في الأوراق المالية

1 (ǁاǸưƬسȏاȁ ƨلȁƾل الȇȂŤ  
، بتواصل لجوء الشركات إلى التمويل المباشر وهºو مºا   2010اتسمت السوق الأولية، خلال سنة 

تقلصºا لإصºدارات    2011ومن جانبه، عرف النصف الأول من سنة . وبات الخزينةيتباين مع تراجع سح
  .الشركات بطرح أوراقها للمساهمة العامة

1 -1  ƨلȁƾال ƩاǁاƾǏƛ  
من  ٪68,3من المبلغ المتوقع لȎصدارات و ٪42,3أي (مليون دينار  635بلغت الإصدارات العمومية 

في شكل رقاع  ٪73,9مليون دينار أو  469، وذلك بواقع )2010المبلغ المعلن عنه للمناقصات بالنسبة لسنة 
وقد توقفت هذه الإصدارات . أسبوعا 52خزينة قابلة للتنظير والبقية في شكل رقاع خزينة قصيرة الأجل لمدة 

يولة بالخزينة، التي سجل حسابها الجاري حاصلا بالعلاقة مع توفر الس 2010خلال الأربعة أشهر الأخيرة من سنة 
  .مليون دينار لبقية السنة 560مليون دينار بعنوان هذه الفترة مقابل حاصل وسطي بº  816شهريا وسطيا قدره 

استƠناف إصدارات الدولة مع ازدياد حاجيات الخزينة للسيولة والتي اختارت  2011وسجل شهر فيفري 
مليون  480قدره   2011لأجل، Şجم جملي لȎصدارات إلى غاية موľ شهر جوان إستراتيجية تمويل طويلة ا

٪ من المبلغ التقديري 73,8تمثل ) في شكل رقاع خزينة قصيرة الأجل ٪66,5مليون أو  319منها (دينار

                                                            
 .والمتعلق بتشجيع المؤسسات على إدراج أسهمها بالبورصة 2010جوان  7المؤرخ في  2010لسنة  29قانون عدد راجع ال 1
الذي أدرج أداء على القيمة الزائدة  2011والمتعلق بقانون المالية لسنة  2010ديسمبر  17المؤرخ في  2010لسنة  58من القانون عدد  41راجع الفصل  2

والتي يكون التفويت فيها قبل انقضاء السنة الموالية لسنة  2011التفويت في سندات مدرجة، تم اقتناؤها أو الاكتتاب فيها بعد غرة جانفي الصافية المتأتية من 
 .اقتنائها أو الاكتتاب فيها

 .اندة الاقتصاد الوطنيوالمتعلق بإجراءات جبائية ومالية لمس 2011أفريل  18المؤرخ في  2011لسنة  28من المرسوم عدد  4راجع الفصل  3
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  ، مع حاصل شهري وسطي لحساب الخزينة يساوي 2011لȎصدارات بعنوان النصف الأول من سنة 
   .دينار بالنسبة للفترة المعنيةمليون  466

1 -2  ƨامǠال ƨŷاǈǸا للȀǫاǁȁƗ Ƶبطر Ʃركاǌال ƩاǁاƾǏƛ  
لجوء المؤسسات إلى التمويل المباشر لتعزيز أسسها المالية، حيث بلغ الحجم  2010تواصل خلال سنة 

  . مليون دينار 989المتراكم للمبالغ المعبأة بطرح الأوراق للمساهمة العامة 
ذا التطور، فإن مساهمة السوق المالية في تمويل الاستثمار الخاص قد قطعت مع المسار بيد أنه رغم ه

وفعلا، لا تزال جهود . 2010٪ في سنة 11,3التصاعدي المسجل خلال السنوات الأخيرة لتتراجع إلى 
  ٪ ليبلغ مستوى 17,5التمويل تهيمن عليها مؤسسات القرض مع تقدم قائم القروض المهنية بنسبة 

  . 2010في سنة  1مليون دينار 32.353
، مع حجم جملي للاكتتابات بلغ 2010وتأكدت حيوية الإصدارات في السوق الرقاعية خلال سنة 

مليون بعنوان القرض المشروط الذي مكن من تعزيز الأموال الذاتية التكميلية  80، منها 2مليون دينار 700
٪ منها، مقابل 98,6لإصدارات حيث استأثرت بº وقد هيمنت مؤسسات القرض على هذه ا. لبنك الأمان

  . حضور محتشم للمؤسسات الصناعية التي لا تزال تلجأ للتمويل المصرفي
ومن جانبها، فإن الأموال المعبأة في السوق بعنوان الترفيع في رأس مال الشركات بطرح الأوراق 

منها، بالخصوص، الشركات المدرجة  ، استفادت2010مليون دينار في سنة   289للمساهمة العامة قد بلغت 
كما استفاد البنك العربي  .)مليون دينار 167(في السوق  3حديثا في البورصة من خلال طرح أسهم جديدة

  . على خلفية ازدياد حجم نشاطه وتدعم حصته من السوق) مليون دينار 67,5(لتونس من هذه الأموال 
لجوءا محدودا من قبل الشركات للتمويل المباشر، مثلما  2011سƴل النصǦ اǱȁȋ مǺ سنƨ وفي المقابل، 

وحجم الأموال المعبأة في السوق والتي  4التأشيرات التي منحتها هيƠة السوق المالية عدد يدل عليه ضĄعف كل من
، مع 2010ملايين بعنوان أربعة قروض رقاعية تم التأشير عليها خلال سنة  110مليون دينار، منها  157 بلغت

 العربيةشركة ال، لم يتم الاكتتاب في القرض المتعلق ب2011في سنة  عليهما الإشارة إلى أنه بالنسبة للقرضين المؤشر
  . مليون دينار 20مبلغ مؤشر عليه قدره  لةمن جممليون دينار  17,2إلا في مستوى  الماليȎيجار الدولية ل

  
  

                                                            
 . دون اعتبار الضمانات والكفالات 1
 . 2010، تم الاكتتاب فيهما كليا في سنة 2009مليون دينار بعنوان قرضين مؤشر عليهما في سنة  50منها  2
 .المالييتعلق الأمر بكل من تأمينات سليم والشركة التونسية لإعادة التأمين واسمنت قرطاج والشركة العصرية لȎيجار  3
 ). مليون دينار 30,8(ولعمليتي ترفيع في رأس المال نقدا ) مليون دينار 50(منحت هيƠة السوق المالية تأشيرتها لإصدار قرضين رقاعيين  4
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2 (ƨǏǁȂƦال ǩȂس  
  في الإدراج المزدوج، وذلك للمرة الأولى، لشركة  2010تمثل أبرز حدƭ سجل خلال سنة 

في بورصة تونس وفي ساحة بورصة أجنبية، وهي شركة النقل التي تم إدراجها بالتزامن بكل من بورصتي تونس 
تأمينات سليم والشركة التونسية (وقد تعززت تسعيرة البورصة بإدراج ثلاƭ قيم جديدة . والدار البيضاء

شركة إسمنت قرطاج في السوق البديلة، في السوق الرئيسية و) لإعادة التأمين والشركة العصرية لȎيجار المالي
  . 2010وحدة في نهاية سنة  56وهو ما رفع عدد الشركات المدرجة بالبورصة إلى 

  : بتعاقب مرحلتين  2010وفي جانب آخر، اتسم تطور سوق البورصة خلال سنة 
الذي تم مرحلة تدعيم استمرت طوال التسعة أشهر الأولى من السنة وذلك في سياق الأداء الجيد  -

٪، بفضل النتائج المتنامية 32,4وسجلت هذه المرحلة ارتفاعا لمؤشر توننداكس قدره . 2009تحقيقه في سنة 
التي حققتها الشركات المدرجة وتدفق السيولة التي نشطت السوق بشدة بمناسبة الإدراجات الجديدة بالبورصة 

   ،بأسعار جذابة أثارت اهتمام المستثمرين
٪ لمؤشر توننداكس نتج عنه 10امتدت على الربع الأخير من السنة، بتراجع بلغ  مرحلة تنازلية -

  ٪ وذلك بالعلاقة مع مشروع توظيف أداء على القيمة الزائدة المحققة 19,1مردود سنوي محدود قدره 
  . في البورصة على المدى القصير

لتي جدت والتي أفرزت بسبب الأحداƭ ا 2011منǀ بƾاƨȇ سنƨ واشتدت حدة هذا المسار التنازلي 
وحثت سلطات السوق على تعليق التداول  2011٪ في منتصف شهر جانفي 11هبوطا للبورصة قدره 

، 1وعمليات الاكتتاب وإعادة شراء حصص في مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية، في مناسبتين
. لى نزاهة السوق والمساواة بين المستثمرينوذلك بهدف ŧاية الادخار المستثمر في الأوراق المالية والحفاظ ع
على  تالأحداƭ التي جدّ تأثيرşصوص  ةبيد أن هذين التعليقين وكذلك البيانات المالية للشركات المدرج

تطور نشاطها وكذلك تعهدها باحترام واجبات الإفصاح المالي التي على عاتقها، بكلّ دقّة، لم توفق في إعادة 
  .الثقة لدى المتدخلين

٪ منذ 19مع تراجع المؤشر توننداكس بنسبة  2011وتواصل المسار التنازلي إلى غاية شهر ماي 
بداية السنة، بالعلاقة خاصة مع عدم وضوح الرؤية بشأن تطور الوضع ومؤشرات نشاط متباينة تتعلق بالربع 

  .2010وقرار بعض الشركات المدرجة بعدم توزيع أرباح بعنوان سنة  2011الأول من سنة 
، حيث حقق المؤشر 2011بيد أنه تمت ملاحظة بوادر انتعاش مع نهاية النصف الأول من سنة 

وهو ما حدّ من الخسائر المسجلة منذ بداية السنة  ،بعنوان شهر جوان ٪4,3توننداكس مردودا موجبا قدره 
  .٪16إلى مستوى 

                                                            
 .2011مارس  4فيفري إلى  28جانفي ثمّ من  28إلى  17من  1
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  العاملة " القابضة تلنات"إدراج شركة  2011وعلى الرغم من الظرف الدقيق، سجل شهر ماي 
في ůال التكنولوجيات الحديثة لȎعلام والاتصال، وذلك في السوق الرئيسية، وهو ما أثرى القاعدة القطاعية 

  . وحدة 57للتسعيرة بقطاع اقتصادي جديد واعد ورفع في عدد الشركات المدرجة إلى 
، بفضل ارتفاع 2010ة وعلى الصعيد القطاعي، سجلت كافة المؤشرات مردودا موجبا بعنوان سن

٪ 136,5و) التوظيف التونسي(٪ 1,1مدرجة، بنسب تراوحت بين  56قيمة من جملة  42أسعار 
، علما وأن حسن سير )٪38,6" (+الخدمات المالية"وتحقق أفضل أداء من قبل القطاع المالي فرع ). سرفيكوم(

النصǦ اǱȁȋ مǺ سنƨ من ناحيته، سجل و. ٪19,6القيم المصرفية قد أدّى إلى ارتفاع مؤشر البنوك بنسبة 
، )٪0,2الذي تقدم بº " المقاولات ومواد البناء"ما عدا قطاع (انخفاضا عاما للمؤشرات القطاعية  2011

   ).٪20,4-( الأهم نخفاضالاوسجل مؤشر البنوك . قيمة مدرجة 48نتيجة هبوط أسعار 
التي تضرر نشاطها بالأحداƭ التي  ويعزى هذا المسار إلى حد ما، إلى عدم قدرة بعض المؤسسات

عرفتها البلاد، على تسديد أقساط ديونها في الآجال وكذلك إلى تعرض البنوك وخاصة العمومية منها إلى 
وأضر هذا المسار التنازلي بنشاط قطاع . المخاطر المرتبطة بالشركات واĐموعات ذات قرابة بالنظام السابق

وكذلك بشركات التأمين ) 2011٪ خلال الربع الأول من سنة 28بنسبة  انخفاض الدفوعات(الإيجار المالي 
  . بسبب الاضطرابات التي حصلت 1وإعادة التأمين التي سجلت تدهورا لنسبة الخسارة

 ƁƍƈŕƃŒ ŧŬŌمƍ ũƂŒدƈƈƍř ŧŬŌمƃ ƑمƍƒƃŒ ŧاŪمƃŒ)űاƀƈƃاŕ(  

 

٪ 25ومن جانب آخر، دعّم المسار التصاعدي للسوق والإدراجات الجديدة رسملة البورصة بنسبة 
  ، قبل أن تعرف انخفاضا )2010٪ في موľ سنة Ş27,5صة عائمة قدرها (مليون دينار  15.282لتبلغ 
 º2011ملايين دينار في نهاية شهر جوان  13.210٪ لتتراجع إلى 13,6ب.  

                                                            
  .وهي تمثل حاصل التعويضات المدفوعة على المنح المستخلصة 1

1 500 

2 500 

3 500 

4 500 

5 500 

البنوكمؤشر توننداƄس
11جوان 10دیسمبر 09دیسمبر 08دیسمبر 07دیسمبر 
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في موľ شهر ديسمبر  ٪20,15مرين الأجانب في رسملة البورصة إلى مستوى وتراجعت حصة المستث
مليون  184مليون دينار، أي Şجم اقتناءات بلغ  142-، بتدفق صاف لتدخلهم في تسعيرة البورصة قدره 2010

 ºلت بالخصوص سندات بنك تونس العربي الدولي، تبعا لتفويت 326دينار مقابل تفويتات بſ ،مليون دينار 
وعلى الرغم من . البنك المذكور مستثمر أجنœ في حصته لفائدة المستثمر الاستراتيجي، في إطار إعادة هيكلة رأس مال

مليون دينار بالنسبة للنصف الأول من سنة  19بº  حاصل صاف سالب(تواصل انسحاب هؤلاء المستثمرين 
ما يدل على الطابع الاستراتيجي  ٪ وهو20,16في مستوى  حصتهم في رسملة السوق استقرت، فقد )2011

  .للمساهمات الأجنبية

من تنشيط المبادلات في السوق  2010وبالإضافة إلى ذلك، مكّن تدفق السيولة المسجل في سنة 
مليون  2.702٪ ليبلغ 49الثانوية، حيث ارتفع الحجم السنوي للمعاملات المنجزة في تسعيرة البورصة بنسبة 

٪ على 17,2، أي بمعدل دوران سنوي بº )على سندات رأس المال دينار مليون 2.626منها (دينار 
  .سندات رأس المال

مليون دينار،  48وبلغت مبادلات رؤوس الأموال المنجزة في مستوى السوق الموازية، من جهتها، 
مليون دينار وſلت بالخصوص سندات  1.087فيما سجلت عمليات التسجيل والتصريحات حجما قدره 

  .تونس - TAVالعربي الدولي وشركة  بنك تونس

حذر المستثمرين ونقص السيولة في السوق، إلى حجم ضعيف للمبادلات  وكذلكوأدى تعليق التداول 
مليون دينار، أي  574، حيث لم تبلغ المعاملات في تسعيرة البورصة سوى 2011النصǦ اǱȁȋ مǺ سنƨ خلال 

أما عمليات التسجيل والتصريحات، فقد . 2010الفترة من سنة ة بعنوان نفس درجما يقارب نصف المعاملات الم
في إطار " أوراسكوم للاتصالات تونس"مليون على سندات  869مليون دينار، منها  1.054بلغت من جانبها   

  .٪ من رأس مال الشركة المذكورة25التفويت في 

3 ( ƨاليŭا ǩاǁȁȋا Ŀ يǟاǸŪا ǦيǛȂƬال Ʃاǈسƚم Ǖاǌǻ  
مؤسسة توظيف جماعي في الأوراق المالية علºى تºرخيص هيºƠة     Ş20صول  2010اتسمت سنة 

مؤسسة في طور النشاط، وهو ما رفع في العدد الكلي لهذه المؤسسات الناشطة إلى  17السوق المالية وبدخول 
  .2010صندوق توظيف جماعي في رأس مال تنمية وذلك في موľ شهر ديسمبر  17وحدة منها  114

٪ من صافي 98تغطي  1مؤسسة توظيف جماعي في الأوراق المالية 79عينة من  دراسة وتبرز
 ºدر الإشارة إلى أن . ٪ من هذه الأصول89الأصول، غلبة الوحدات الرقاعية التي تستأثر بšمن 77و ٪

  .وحدات 10الأصول المذكورة تتصرف فيها 
                                                            

 .اعتبار الصناديق المشتركة للتوظيف في رأس مال تنميةبدون  1



48 
 

 ŧƍűř ƑżاŮ Ǝدƃ ŧاŤدƙŒ Ƒż هاřŮšƍ ƑŵماŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ ŘاŪŪŌم ¾ƍŮŊƁƍƈŕƃŒ  

  

 ºمّع من قبل هذه الآليات بĐوهي نسبة تطور أرفع بوضوح مما 15,6ويدل ارتفاع الادخار ا ،٪
  سجله الادخار المصرفي، على الاهتمام الخصوصي الذي يوليه المستثمرون للادخار المؤسساتي الذي 

  وتأكد هذا المسار من خلال ارتفاع عدد . 2010٪ من الادخار المصرفي في سنة 21بلغت حصته 
٪ خلال الخمس 10,6مقابل تطور وسطي قدره  2010٪ في سنة 13,7المساهمين وحاملي الحصص بنسبة 

  .سنوات الأخيرة
 ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ Ƒż ƑŵماŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ ŘاŪŪŌم űاŬƈ ŧƍűř  

ƏºمŪمƃŒ 
2009 2010 

ŗƒŵقاŧƃŒ ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ ŗƒŵقاŧƃŒ ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ 

عدد مؤسسات التوظيف الجماعي في 
 79 49 30 75 46 29 الأوراق المالية

 5.028 569 4.459 4.351 500 3.851 ) بمƜيين الدنانير(صافي الأصول 
 ů52.861 6.183 46.678 46.478 5.259 41.219 عدد المساهمين وحاملي الحص 

    وهيئة السوق المالية البنك المرƄزي التونسي: المصادر 
والتي ترتب عنها انخفاض شديد  2011وعلى صعيد آخر، كان لȌحداƭ المسجلة في بداية سنة 

لأسعار البورصة، تأثيرا سلبيا على صافي أصول مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية من النوع 
وفي المقابل، واصل صافي أصول المؤسسات ). 2011سنة  الأول من٪ خلال النصف 12,5-(المختلط 

  ).٪1(+الرقاعية تقدمه لكن بنسق أضعف 
، 2010ويعود ارتفاع صافي أصول مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية خلال سنة 

، سواء 2009الادخار من قبل هذه الآليات، وإن بنسق تطور أقل سرعة من سنة  ǟامل ƨƠƦǠƫبالأساس، إلى 
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بالنسبة للوحدات الرقاعية أو المختلطة، وهو ما يعبّر على هذا الأساس عن مخاوف المستثمرين şصوص 
  .مشروع تنقيح جباية القيمة الزائدة المالية

  )بمƜيين الدنانير(           اƃŒ žŒŧƍƕŒ Ƒż ƑŵماŒƍŶƃŒŗƒƃم¾ ƃŒمŮ ŧƍűřƃ ŖŧŪّŽاƍŮŊ Ƒż¾ مŪŪŌاŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ Řم

ƏمŪمƃŒ 
2009 2010 

ŘاŪŪŌمƃŒ  
ŗƒŵقاŧƃŒ 

 ŘاŪŪŌمƃŒ
ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ ŘاŪŪŌمƃŒ  

ŗƒŵقاŧƃŒ 
 ŘاŪŪŌمƃŒ

ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ 

ŖŧřŽƃŒ ŗƒهاƈ Ƒż ¾ƍŮƕŒ ƑżاŮ  3.851  500  4.351  4.459  569  5.028  
ŖŧřŽƃŒ ŗƒŒدŕ Ƒż ¾ƍŮƕŒ ƑżاŮ  3.213  306  3.519  3.851  500  4.351  

  ŵ  +620  +141  +761  +590  +22  +612ام¾ ƃŒ ŗőŕŶřمŧŒƍد   

  7.371  327  7.044  5.653  303  5.350  الاƄتتابات      
      ŉ6.759-  305-  6.454-  4.892-  162-  4.730-  إعادة الشرا  

 şاŕŧƕŒ ŴƒŨƍř ¾امŵ  -130  -2  -132  -146  -3  -149  
   ŧŶŪƃŒ ¾امŵ  148  55  203  164  50  214  

  677  69  608  832  194  638  مŞمŒƍŶƃŒ ųƍم¾       
  

الذي يعكس انخفاض قيمة صافي أصول مؤسسات التوظيف  ǟامل الǞȇǃȂƬوعلاوة على ذلك، تابع 
الجماعي في الأوراق المالية والناتج عن عمليات توزيع الأرباح، ارتفاعه بنسق متسارع نتيجة الأداء الجيد الذي 

  .2009حققته المؤسسات المذكورة في سنة 
  الذي يعبّر عن النتائج الجيدة للتصرف في مؤسسات التوظيف الجماعي  ǟامل الǠǈركما واصل 

، تبعا بالخصوص لانخفاض مردود السندات المدرجة في سنة سرعةفي الأوراق المالية، ارتفاعه بنسق أقل 
  .2009بالمقارنة مع التطور الاستثنائي الذي عرفته هذه السندات في سنة  2010

ŘاŪŪŌمƃ ƑűŪƍƃŒ دƍدŧمƃŒ ŗŕŪƈ ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ Ƒż ƑŵماŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ1                 )بالنسبة المائوية(  
ƏمŪمƃŒ 2006 2007 2008 2009 2010 

 3,67 3,94 4,08 4,07 4,09 المؤسسات الرقاعية
 10,02 14,07 5,18 4,02 10,26 المؤسسات المختلطة 

    هيئة السوق المالية: المصدر 
انخفاضا لمردود مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق  2010وبناء على ذلك، سجلت سنة 

المالية، سواء بالنسبة للوحدات المختلطة أو الرقاعية، وذلك نتيجة تباطؤ نسق تطور كل من سوق البورصة 
  .والمردود الرقاعي

وفيما يتعلق بتركيبة الأصول التي تتصرف فيها مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية، فهي 
وخاصة في سندات الخزينة ) ٪ من الأصول المتصرف فيها73(الت تتسم بغلبة التوظيفات طويلة الأجل لاز

لحساب  2010وعرفت حصة هذه السندات انخفاضا طفيفا في سنة ). ٪ من الأصول المذكورة39(

                                                            
  . المقصود هنا نسب مردود ůمل مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية الناشطة في نهاية السنة 1
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  ع التوظيفات في سندات الدين الخاص، ويعود ذلك إلى حيوية سوق إصدار الرقاع الخاصة بالمقارنة م
  .رقاع الخزينة

    ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ Ƒż ƑŵماŞƃŒ ŻƒŲƍřƃŒ ŘاŪŪŌها مƒż ŻŧŮřř ƑřƃŒ ¾ƍŮƕŒ ŗŕƒƂŧř )يين الدنانيرƜبم(  

ƏمŪمƃŒ 2009 2010 
ŗƒŵقاŧƃŒ ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ ŗƒŵقاŧƃŒ ŗűƄřŤمƃŒ ųƍمŞمƃŒ 

¾ŞƕŒ ŗƒƍű ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ  2.739 388 3.127  3.209 466  3.675  
              : منها 

  211  211  -  153  153  - أسهم -   
  1.316  60  1.256  952  60  892 رقاŵ الشرƄات -   
  1.987  178  1.809  1.877  154  1.723 سندات الخزينة -   

ƁƍƈŕƃŒ Ǝدƃ ŘاŽƒŲƍř  878 100 978  986  94  1.080  
¾ŞƕŒ ŖŧƒŮق ƎŧŤƕŒ ŗƒƃماƃŒ žŒŧƍƕŒ* 238 15 253  270  14  284  

 ŻŧŮřمƃŒ ¾ƍŮƕŒ ųƍمŞهامƒż  3.855 503 4.358  4.465 574  5.039  
    وهيئة السوق المالية البنك المرƄزي التونسي: المصادر               .أوراق الخزينة ورقاŵ الخزينة قصيرة الأجل* 

 




