
لماذا تدرج الشركة أسهمها بالبورصة ؟
ستة أسباب وجيهة للإقدام على ذلك:



6. عتماد نظام حوكمة الشركات

ــذ سياســة تســيير  ــل الإدراج بالبورصــة فرصــة لوضــع وتنفي ــط يمث بفرضــه علــى الشــركة عــددا مــن الضواب
ــة. ســليمة وتصــرف شــفاف فــي الحســابات المالي

ــاه  ــي اتج ــي ف ــاح المال ــال الإفص ــي مج ــف ف ــود مضاع ــام بمجه ــوص القي ــفافية بالخص ــذه الش ــب ه وتتطل
المســتثمرين والمســاهمين وكل المهتميــن بالشــركة. ويجــب أن يترجــم نظــام الحوكمــة فــي قواعــد داخليــة 
للعمــل وللرقابــة وعبــر تنميــة مهنيــة هيــاكل التســيير والرقابــة: كل هــذهّّ  التحــولات الإيجابيــة لا يمكــن إلا أن 

تدعــم متانــة المؤسســة وصلابتهــا.

1. تعبئة الموارد المالية

للتمويــل  بــديلا  مصــدرا  منهــا  يجعــل  ممــا  بالبورصــة  الإدراج  لعمليــة  دافــع  أهــم  العامــل  ّهــذا  يعــدّ 
التاليتيــن: الفرضيتيــن  لإحــدى  إجابــة  ماليــة  مــوارد  لتعبئــة  الماليــة  الســوق  إلــى  اللجــوء   ويشــكل 

• الحاجة إلى موارد مالية لتنفيذ استراتيجية تنموية،	
• تقليص تداين الشركة.	

 2. الرغبة في توسيع قاعدة المساهمين وضمان الاستمرارية

توجــد الكثيــر مــن الحــالات أهمهــا تواجــد مســاهم أو مجموعــة مــن المســاهمين يريــدون التفويــت فــي 
ــة المســاهمين مــن يرغــب أو باســتطاعته  مســاهمتهم فــي رأس مــال الشــركة دون أن يوجــد مــن بيــن بقي
ــإن الإدراج بالبورصــة يســمح بإيجــاد  ــحلال الشــركة ف شــراء هــذه الحصــة مــن الأســهم ولتفــادي تصــدع أو ان

هـا. مـن أصحابـ لـى اـسـتعداد لـشـراء ـهـذه الحـصـة ـ مـسـتثمرين ـجـدد عـ

3. تدعيم إشعاع الشركة

يساعد إدراج الشركة على تدعيم إشعاعها، ولا سيما عبر زيادة المصداقية والثقة. كما يوفّّر لها ظهورًًا دائمًًا 
 بفضل المتابعة الإعلامية المنتظمة لتطور نشاطها ونتائجها ويقوّّي علاقاتها مع مختلف الأطراف.

4.الاستفادة من حوافز ضريبية مهمة

يُُمك�ّـن الإدراج المســاهمين القدامــى للشــركة مــن الاســتفادة مــن امتيــازات جبائيــة هامــة عنــد التفويــت فــي 
أســهمهم بمناســبة الإدراج.

كما تُُمنح مزايا أخرى في إطار إعادة هيكلة مجامع الشركات وارتباطها حصريا بالإدراج بالبورصة.

5.تحفيز الموظفين

يشــكّّل الإدراج ثــم تطــوّّر ســعر الســهم في الســوق الثانويــة هدفًًا مشــتركًًا تتقاســمه إدارة الشــركة والموظفين 
في الشــركة.



للبورصة سوقان لأسهم رأس المال: السوق الرئيسية والسوق البديلة.

شروط الإدراج في السوق الرئيسية:

• ــة 	 ــع إمكاني ــا، م ــادق عليه ــن مص ــنتين الأخيرتي ــبة للس ــركة بالنس ــنوية للش ــة الس ــم المالي ــر القوائ نش
ــنتان، ــاطها س ــدء نش ــى ب ــضِ عل ــم يم ــي ل ــركات الت ــتثناء للش الاس

• ــح اســتثناء مــن هــذا 	 ــى العمــوم. ويمكــن من ــال الشــركة عل ــة مــن رأس م ــى بـــ 10بالمائ ــع حــد أدن توزي
ــارا، ــون دين ــوق ملي ــاوي أو يف ــغ يس ــع بمبل ــق التوزي ــرط إذا تعل الش

• تقديم تقرير تقييم لأصول الشركة،	
• توفر تنظيم مناسب وهياكل رقابة داخلية وهياكل رقابة للتصرف، 	
• ــب 	 ــرأي مراق ــة ب ــس الإدارة ومرفق ــا مجل ــنوات يُعدّه ــس س ــدّة خم ــركة لم ــطة الش ــرات أنش ــم تقدي تقدي

الحســابات،
• تســجيل الشــركة أرباحــا خــال الســنتين الأخيرتيــن.  ولا يطلــب توفــر هــذا الشــرط إذا تــم إدراج الشــركة 	

وفــق طريقــة القيــد المباشــر إثــر عمليــة ترفيــع فــي رأس المــال،
• توزيع الأسهم المملوكة من العموم* بين 200 مساهم على الأقل في تاريخ أقصاه يوم الإدراج،	
• حدّ أدنى لرأس المال قدره 3 مليون دينارا يوم الإدراج،	
•  نشرة إدراج بالبورصة مؤشر عليها من قبل هيئة السوق المالية. 	

ــت  ــي تثب ــة الت ــة والإداري ــة والمالي ــى المســتندات القانوني ــة إل ــف الإدراج بالبورصــة، إضاف يجــب أن يتضمــن مل
ــة للســوق. ــة والعرضي ــات الدوري ــر المعلوم ــدََ الشــركة بتوفي ــورة أعلاه، تعه اســتيفاء الشــروط المذك

ــال والمســتثمرين  ــن راس الم ــن 0,5% م ــر م ــرادى اكث ــون ف ــن لا يملك ــوم المســاهمون الذي *  ويقصــد بالعم
ــال. ــن راس الم ــن 5 % م ــر م ــرادى أكث ــون ف ــن لا يملك المؤسســاتيين الذي

الإدراج في البورصة: السوق الرئيسية
ما هي الشروط المطلوبة للإدراج في السوق الرئيسية؟



الإدراج في البورصة: السوق البديلة
ما الشروط المطلوبة للإدراج في السوق البديلة؟

هذه السوق مخصّّصة للشركات التي تطلب إدراج أسهمها عبر طرح موجه لمستثمرين حذرين دون اللجوء إلى 
الاكتتاب العام.

أهم شروط الإدراج:

• نشر القوائم المالية السنوية للشركة بالنسبة للسنتين الأخيرتين مصادق عليها؛	
• نشرة إدراج بالبورصة مبسطة خاصة بالسوق البديلة مؤشر عليها من قبل هيئة السوق المالية؛	
•  طرح الأوراق المالية للمستثمرين الحذرين عبر:	

- الترفيع في رأس المال بمبلغ لا يقل عن مليون )1( دينارا، أو
- بيــع المســاهمات فــي رأس مالهــا التــي تملكهــا شــركات الاســتثمار ذات رأس مــال تنميــة والصناديــق 
 المشــتركة للتوظيــف فــي رأس مــال تنميــة وصناديــق المســاعدة علــى الانــطلاق )دون حــد أدنــى للمبلــغ(؛

• تعييــن مؤسســة راعيــة طيلــة مــدة بقــاء أوراقهــا الماليــة للتــداول بالســوق البديلــة، علــى ألا تقــل مــدة 	
تفويضــه عــن ســنتين.



طرق القيد بالبــورصــة
مـا هي طرق القيد بالبــورصــة؟

	1 طرق توزيع الأوراق المالية.

يتمّّ استعمال طريقتين لتوزيع الأوراق المالية:

• التوزيع على العموم، وتتولى البورصة تجميع مطالب الاكتتاب أو الشراء وتتولى نشر النتائج؛	
• التوظيف المظمون: يتمّ عادة توزيع الأوراق المالية على المستثمرين المؤسساتيين.	

2. إجراءات أول تداول

وفقًًا للترتيب العام لبورصة تونس، توفر لبورصة تونس أربعة إجراءات لأولّّ تداول للأوراق المالية:

• القيد المباشر:	
يتــم ذلــك عــن طريــق تســجيل أســهم الشــركة مباشــرة فــي تســعيرة البورصــة.  وتعتمــد هــذه الطريقــة عندمــا 

تتوفــر كل شــروط الإدراج فــي الشــركة.

• العرض العمومي للبيع بسعر محدد:	
ــه  ــعر يضبط ــد بس ــخ القي ــي تاري ــوم ف ــركة للعم ــال الش ــن رأس م ــزء م ــي ج ــل أو ف ــي كام ــت ف ــم التفوي يت
المســاهمون البائعــون. وتقــوم البورصــة فــي هــذا الإطــار بتجميــع كل أوامــر الشــراء المقدمــة إلــى الوســطاء 

ــتثمرين. ــى المس ــهم عل ــع الأس ــرز وتوزي ــات الف ــى عملي ــم تتول ــة ث بالبورص

• عرض بسعر مفتوح:	
ــد هامــش  ــى ذمــة العمــوم مــع تحدي ــة مــن الأســهم عل ــوح فــي وضــع كمي ــل إجــراء العــرض بســعر مفت يمث

ــام للبورصــة. ــب الع ــن  الترتي ــك حســب لبعــض الإجــراءات م أســعار وذل
ويحــدد ســعر التوظيــف باتفــاق مشــترك بيــن المكلــف بــالإدراج كرئيــس للقائمــة والمصــدر طبقــا لتقنيــة دفتــر 
العــروض. وتتمثــل تقنيــة دفتــر العــروض فــي تجميــع الأوامــر الصــادرة عــن مســتثمرين مؤسســاتيين مــن طــرف 

المكـلـف ـبـالإدراج كرئـيـس للقائـمـة لتحدـيـد الـسـعر النهاـئـي للتوظـيـف وـفـق ـهـذا الطـلـب.

•  العرض بسعر أدنى:	
هــو الإجــراء الــذي يســمح لطالبــي ادراج الشــركة بالبورصــة مــن مســاهمين ومســييرين ووســطاء البورصــة، 
بوضــع كميــة مــن الأوراق الماليــة تحــت تصــرف الســوق لبيعهــا بالســعر الأدنــى يــوم القيــد وذلــك بهــدف فتــح 

راس مالهــا للعمــوم.
وتتولى البورصة تجميع اوامر الشراء المقدمة استجابة للبيع المقترح وتقوم بالتوزيع.



شركاء الشركة
من هم المتدخــلون فـي عملية إدراج الشركـة بالبــورصـة؟

تستدعي عملية الإدراج بالبورصة تدخل عدة مهنيين وخبراء ماليين في مختلف مراحلها:

مراقب الحسابات والمستشار القانوني:
• تدقيق القوائم المالية للشركة بعنوان السنوات المالية السابقة للإدراج،	
•  تقديم الاستشارة بخصوص إجراءات إعادة الهيكلة المسبقة وتعديلات العقد التأسيسي الضرورية قبل 	

الإدراج،
• إبداء الرأي في خطة تقديرات أنشطة الشركة وافتراضاتها.	

الوسيط بالبورصة:
• تقييم الشركة،	
•  إيداع ملف الإدراج لدى البورصة،	
• إعداد جدول إنجاز عملية القيد،	
•   إعداد نشرة الإدراج و عرضها على هيئة السوق المالية للحصول على تأشيرتها،	
•   توظيف الأسهم لدى العموم و فقا لإحدى صيغ الإدراج المعمول بها،	
•    تنفيذ عقد السيولة إن وجد. 	

المؤسسة الراعية، متدخل خاص بالسوق البديلة:
• قيادة عملية الإدراج؛	
• مرافقة الشركة طوال فترة تداول أسهمها بالبورصة؛	
• مساعدة الشركة على الالتزام بالواجبات القانونية والتنظيمية للسوق، ويمارس نشاط مؤسسة راعية 	

وسطاء البورصة ومؤسسات القرض والمكاتب أو الشركات المتخصصة في المحاسبة أو المالية أو القانون.



بورصة تونس :
• البت في ملف الإدراج المقدم من قبل الوسيط،	
•  تجميع أوامر الشراء وتوزيع الأسهم على المشترين ونشر النتائج المتعلقة بعمليات العروض العمومية،	
•  تنظيم عملية تسعير السهم وتداوله.	

هيئة السوق المالية :
و هي السلطة الرقابية، التي تتثبت في جودة المعلومة الموضوعة على ذمة العموم في إطار عملية الإدراج 

بالبورصة. ويتخذ هذا التدقيق شكل تأشيرة تعطى لنشرة الإدراج بالبورصة ولا يمكن بدونها إنجاز عملية القيد. 

 التونسية للمقاصة :
تتكفل بأسهم الشركة قبل قيدها عن طريق تضمينها في حساباتها وتتولى بعد ذلك بداية من أول حصة 

للتسعير تأمين خلاص وتسليم تلك الأسهم إثر عمليات التداول عليها. 



تكلفة الإدراج في البورصة
ما هي تكـالـيف الإدراج بالبـورصـة؟ 

التكاليف المباشرة ثلاثة أنواع:

أتعاب الخبراء والمستشارين والوسطاء في البورصة: 
أتعاب هؤلاء المتدخلين حرة تحدد بالاتفاق المباشر بين الأطراف و ذلك حسب نوع المهمة الموكلة إليهم( 

حجم التدخل، مستوى الخبرة المطلوب... . (

عمولة هيئة السوق المالية 
تدفع هذه العمولة مقابل التأشيرة على نشرة الإدراج بالبورصة .

 عمولات بورصة تونس:
عمولة الإدراج وتستخلص عند قيد الشركة وتحتسب حسب مستوى رأس مال الشركة المعنية عمولة البقاء 

وتستخلص سنويا
 

عمولات التونسية للمقاصة
معلوم إدراج

مساهمة سنوية

التكاليف غير المباشرة

رغم أنه يصعب تحديدها، فلا بد من أخذها في الاعتبار لأنها قد تكون ذات أهمية. فهي تتعلق بكل التكاليف 
المرتبطة بتعبئة مسيري الشركة الذين سيتولون اتخاذ القرارات وقيادة ومتابعة كامل مراحل عملية الإدراج 

بالبورصة.

 بالإضافة إلى التكاليف المتصلة بوضع وتنفيذ نظام حاكمية المؤسسات.ّ ّ على أنه ليس لهذا الإجراء الأخير أن 
يثقل على عملية الإدراج بالبورصة وحدها باعتبار انعكاسه الإيجابي على جودة التصرف في المؤسسة بصورة 

عامة ولكن يستحسن رغم ذلك عدم إغفاله




