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   :الملخص

 وذلك، الجزائر بورصة وتطویر بتنشیط الكفیلة الآلیات بیان الى الدراسة هذه هدفت  

قیاس  مؤشرات استخدام خلال من 2018-2013 الفترة خلال واقعها تشخیص بعد

) الجزائر بورصة أسعار مؤشر السوق، سیولة مؤشر السوق، حجم مؤشر( الأداء

   .أدائها وتقییم تحلیل بغیة

 ظل في جدا ضعیف كان الجزائر بورصة أداء أن إلى الدراسة خلصت وقد   

). الخ...التنظیمیة القانونیة، الاقتصادیة،( الأصعدة مختلف على المتعددة المعوقات

 من الجزائر بورصة أداء تحسین تضمن آلیات اتباع السلطات من یستوجب ما وهو

   .من جهة أخرى المنشود بدورها للقیام الجزائر بورصة وتفعیل .جهة

 البورصة، حجم رسملة ،البورصةأداء  مؤشرات ،الجزائر بورصة :الكلمات المفتاحیة

   .التداول

Abstract : 
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  This study was aimed to explain the mechanisms to activate 

and develop the Algerian Stock Exchange, after diagnosing its 

reality during the period 2013-2018 through the use of some 

indicators (market size indicator, market liquidity indicator, 

Algeria Stock Exchange price indicator) in order to analyze and 

evaluate its performance. 

   The study concluded that the performance of the Algiers Stock 

Exchange was very weak in light of the multiple constraints at 

various levels (economic, legal, regulatory, etc.). This requires 

the authorities to follow mechanisms that include improving the 

performance of the Algiers Stock Exchange on the one hand and 

activating the Algerian Stock market to do its desired role on the 

other hand. 

Key words : Algiers Stock Exchange, stock market performance 

indicators, stock exchange capitalization, trading volume. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   ferrahibilal100@gmail.com :یمیلالإ ،فراحيبلال : المؤلف المرسل

 

:مقدمة  

استدعى  السوق اقتصادإن تحول الجزائر من الاقتصاد الموجه إلى 

ة ها مجموعالتي واجهتو  المنقولة،بورصة القیم  إنشاءاقتصادیة من بینها  إصلاحات

كات في نقص الشر  تمثلت ،هداف المنتظرة منهامن المعوقات حالت دون تحقیق الأ

  .العاملةوراق المالیة وانخفاض الوساطة التداول على الأ المدرجة، قلة

أمام نشاط بورصة  المعوقات أهمجاءت هذه الدراسة بغرض التعرف على و      

وذلك عن  ،أجل تنشیطها ورفع آدائها فرها منواقتراح الآلیات الواجب تو  ،الجزائر

علیه فإن جوهر إشكالیة  ناءً بو ؛ 2018-2013خلال الفترة ها أداءطریق تحلیل 

فیما تكمن أهم معوقات  :التالي الرئیسل عن التساؤ  الإجابةالبحث یتمثل في محاولة 

  دائها؟أاتباعها لتنشیط وتحسین  بورصة الجزائر؟ وما هي مختلف الحلول الممكن
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  :یمكن إیجاز أهم أهداف هذه الدراسة في :اف البحثأهد

  . التطرق الى الوضعیة الراهنة لبورصة الجزائر وتحلیل أدائها -

  .التي تعیق تطور أدائهاو إبراز أهم التحدیات التي تواجه بورصة الجزائر  -

  .محاولة اقتراح بعض الحلول التي تساهم في تطویر بورصة الجزائر -

  :البحث منهج

الوصفي التحلیلي  وذلك باستخدام الأسلوبالاستقرائي،  خدمنا في بحثنا المنهجاست -

یانات ت والبوكذا جمع المعطیا ،اهیم الخاصة ببورصة الجزائروصف المف من خلال

  .لوصول إلى نتائج علمیة دقیقةوتحلیلها قصد ا الجزائر بورصةحول 

  :أهمیة البحث

الاقتصادیة ة أحد أهم المواضیع لجتكمن أهمیة هذا البحث في محاولة معا  

تشخیص أداء ر من خلال معالجته من عدة زوایا، تمثلت في ببورصة الجزائ والمتعلق

واقتراح بعض الحلول  ،لها من جهةالمعوقات التي تعرق وإبراز أهم بورصة الجزائر

  .من جهة أخرى تطویرهاجراءات التي تساهم في تنشیطها و الإو 

  :الدراسات السابقة

الموضوع، هناك حول حث وفي حدود ما توفر له من مراجع ب اطلاع الباحس   

. أخرىالتي تناولت جزءاً منه أو من خلال ربطه بمتغیرات العدید من الأبحاث 

  :ونذكر على سبیل المثال لا الحصر

، بعنوان المؤشرات الرئیسیة لأداء سوق الأوراق 2016دراسة بصیري محفوظ، سنة -

أبرز ، )2015-2001(دراسة حالة الجزائر التنمیة الاقتصادیة  المالیة وأثرها على

الباحث دور سوق الأوراق المالیة في تحقیق التنمیة وذلك من خلال تحلیل أداء فیها 

امن ، وكذا البحث في مختلف مكائر باستخدام مؤشرات قیاس الأداءبورصة الجز 

  .الاقتصادیةه الأخیرة في تحقیق التنمیة الخلل التي تواجه فعالیة هذ
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، بعنوان واقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلال 2016دراسة دغموم هشام، سنة -

وقد خلصت الى أن بورصة الجزائر تشهد ركوداً كبیر في  ،)2015- 1999(الفترة 

  .مما یجعلها بعیدة كل البعد عن تحقیق دورها وتنمو بمعدل بطيء جداً ، نشاطها

  :البحث محاور

  :ما یليلى االدراسة  قسمنامن هذه الدراسة  ةف المنشوداهدفي سبیل تحقیق الأ   

  .ل بورصة الجزائرو لمحة ح -

  ).2018-2013(  تحلیل أداء بورصة الجزائر خلال الفترة -

  .بورصة الجزائر ومتطلبات تطویرها معوقات -

  لمحة حول بورصة الجزائر .أولا

برأسـمال  1990یسـمبر د 09تم تأسیس بورصة الجزائـر فـي :بورصة الجزائر نشأة.1

وهــــذا " SVMشــــركة القــــیم المنقولــــة " تحــــت اســــم  ،د ج 32000.00قــــدره إجمــــالي 

 .1988انفي جــــ 02الصــــادر بتــــاریخ  88/03نون رقــــم مــــن القــــا 01للمــــادة  اســــتنادا

من حیث القیم المنقولة تحاشیا لكلمة بورصة التي لها دلالة إیدیولوجیة  وسمیت شركة

الــنص القــانوني فــي ذلــك الوقــت  انعــدامجهــة أخــرى  ومــن ،هــذا مــن جهــة رأس المــال

لأن التشـریع التجـاري السـاري المفعـول لـم یتطـرق إلـى  ،والذي ینظم عملیـات البورصـة

بــدأت نشــاطها بموجــب المرســوم التأسیســي للجنــة تنظــیم ومراقبــة وقــد 1.هــذه النشــاطات

القـانون والمعدل والمتمم ب 1993ماي  23المؤرخ في  10-93عملیات البورصة رقم 

وســیر إطــار لتنظــیم  واعتبــرت بأنهــا، 2003فیفــري  17الصــادر بتــاریخ  03-04رقــم 

الآخـــرین مـــن  الدولـــة والأشـــخاصفیمـــا یخـــص القـــیم المنقولـــة التـــي تصـــدرها  العملیـــات

  :القانون العام والشركات ذات الأسهم، ومرت بالمراحل التالیة

ء عقــد موثــق لشــركة القــیم تمیــزت بإنشــا 92-90مــن  امتــدتالمرحلــة الأولــى والتــي -

المرسـوم التنفیـذي رقـم  وهـي. وإصدار ثـلاث مراسـیم تتعلـق بالبورصـة ،SVM المنقولة
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المتضمن تنظیم المعاملات الخاصة بـالقیم المنقولـة،  1991ماي  28في  91-169

أنـــواع مـــن  10والـــذي حـــدد  1991مـــاي  28فـــي  170-91رقـــم والمرســـوم التنفیـــذي 

والمرسـوم التنفیـذي  وتحویلهـا،ا، شروط إصدارها وطرق تـداولها أشكاله، القیم المنقولة 

  2.المتعلق بلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 1991ماي  28في  171-91رقم 

واجهـت فیهـا شـركة القـیم المنقولـة  1992/1993 مـن امتـدتوالتـي  :المرحلة الثانیـة-

ـــــق بمهمتهـــــا ووظیفتهـــــا ـــــع رأســـــمالها مـــــن  ،صـــــعوبات تتعل ـــــى  230000تـــــم رف دج إل

المكمــل  25/04/93لـــ الموافــق  08-93المرســوم رقــم  وتــم صــدور .دج 9320000

 إصـدارها،والـذي حـددت فیـه مختلـف أنـواع القـیم المنقولـة التـي یمكـن  للقانون التجـاري

القــیم الــذي حــدد المحــاور الكبــرى لســیر  03/05/93ـموافــق لـــلا 10-93والمرســوم رقــم

ـــــة ـــــ المنقول ـــــات البورصـــــة الوســـــ منهـــــا ،رفـــــي الجزائ ـــــة تنظـــــیم ومتابعـــــة عملی اطة ولجن

COSOB،  ولجنة تسییر بورصة القیمSGBV.  

ــة الثالثــة مــن - والتــي تــم فیهــا إصــدار نصــین تشــریعیین وهمــا  1995-1993المرحل

قتصـاد كـأداة جدیـدة لتنظـیم وتمویـل الا 13/06/94ـ موافق لـــلا 175-94المرسوم رقم

   .ستثمار وبرامج التنمیةالوطني، تجمیع رؤوس الأموال وتمویل الا

 نشاءاو . 1997دیسمبر  17ي فتتاح الرسمي لبورصة الجزائر فالا هذا وتم

  .الهیئات المسیرة والمنظمة للبورصة

 3:تشمل كل من: الهیئات المنظمة لبورصة الجزائر -1

 مستقلة بطض سلطة وهي :COSOB البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة 1- 2

  .المنقولة القیم في المستثمرین مهمتها حمایة ،یةالمعنو  بالشخصیة تتمتع

 25/05/1997أنشئت بتاریخ : SGBVالمنقولة  القیم بورصة تسییر شركة 2-2

 بورصة باسم معروفة ،23/05/1993المؤرخ في  10- 93وفقا للمرسوم التشریعي 

 منظومة تسییر ،التسعیر جلسات مهمتها تنظیم .ذات أسهم شركة وهي ،الجزائر
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 المعلومات ، نشرالمنقولة القیم في بورصة للإدخال العملي التنظیم ض،التفاو 

  .للتسعیرة الرسمیة والنشرة البورصة في بالمعاملات المتعلقة

ن یطبیعی أشخاصوهي عبارة عن  :) (IOBالبورصةالوسطاء في عملیات -2-3

 تتناول مفاوضات بإجراء یقومون ،اللجنة أو شركات ذات أسهم معتمدون من طرف

    .لحساب الزبائن البورصة داخل تكون أن شرط المنقولة القیم

 تنشط أسهم شركة وهي): (Algérie Clearingالمركزي للسندات  المؤتمن- 2-4

 وتسلیم تسویة بمهمة سنداتالمركزي لل المؤتمن یقوم ."للمقاصة الجزائر" اسم تحت

 الحفظ، :الثلاث الأساسیة الوظائف هیئة تتولى هي إذ السندات، على المعاملات

   .السندات إدارةوظیفة و  السندات تداول حركة

 فتح خدماتتوفیر  مهمتها (TCC): ماسكو الحسابات حافظو السندات-2-5

 الأولیة السوق في علیها المكتتب المنقولة للقیم المخصصة الجاریة وتسییر الحسابات

   .السوق الثانویة فيو 

 السیولة تضمن هذه الهیئات :)OPCVM( هیئات التوظیف الجماعي للقیم- 2-6

 في أوساط المنقولة القیم نشر في جوهري دور ولهم البورصة، سوق مستوى على

  .المستثمرین جمهور من واسعة فئات

مصدر  14أشخاص معنویین في شكل شركات مساهمة عددهم : المصدرون- 2-7

  .یتدخلون لأجل تمویل نشاطهم

وهما  ،نر على شقین رئیسییالجزائتحتوي بورصة  :بورصة الجزائر تقسیمات-3

  :هاسوق سندات رأس المال، والشكل الموالي یوضح أقسامسوق سندات الدین و 

  

  

  ائرالتسعیرة الرسمیة لبورصة الجز  :1الشكل 



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  678 - 659ص                                          2021السنة  03: العدد 13: المجلد

 

665 

 

    

 

 

 

  

 11:12_01/09/2019الموقع الرسمي لبورصة الجزائر تاریخ الاطلاع  :المصدر

p://www.sgbv.dz/arhtt  

  )2018-2013(تحلیل أداء بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة : ثانیا

وقد تم استخدام ، قیاس الأداء یمكن قیاس تطـور أداء البورصة من خلال مؤشرات   

 ومؤشر سیولةإلى جانب مؤشر حجم السوق  ،المؤشر الخاص ببورصة الجزائر

في بــورصة الجزائر  وأحجام التداولرض أولا قیم وقبل قیاس هذا الأداء نستع .السوق

  .2018-2013 خلال الفترة

      )ملیار دج: الــوحدة(واحجام التداول في بورصة الجزائر  قیم: 1جدول 

 السنة القیمة المتداولة حجم التداول

127589 101027990 2013 

110165 8395274340 2014 

2230723 18238407185 2015 

800695 12410264940 2016 

494408 24048745310 2017 

267477 3771078485 2018 

.من إعداد الباحثین اعتمادا على بیانات موقع بورصة الجزائر :المصدر  

:بعض المؤشرات التالیة على عتمادالاوم بتحلیل هذا الأداء من خلال وسنق       



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  678 - 659ص                                          2021السنة  03: العدد 13: المجلد

 

666 

 

4:من خلال ایمكن قیاسه: حجم السوق اتمؤشر -1  

وهو عبارة عن القیمة السوقیة للأسهم المقیدة في : ة السوقیةمعدل الرسمل 1- 1

 .الإجماليي لالمحالبورصة مقسومة على الناتج 

  .2018-2013تطور معدل الرسملة البورصیة خلال الفترة  :2الشكل 

0,08 0,08 0,09
0,23 0,25

0

0,5

2013 2014 2015 2016 2017 

ة  رص لة ال س ل ال  مع

ة  رص لة ال س ل ال    مع

  .جزائرالالموقع الرسمي لبورصة بیانات من إعداد الباحثین اعتمادا على : لمصدرا

بورصة الجزائر خلال الفترة  البورصیة فيمعدل الرسملة تطور  2یبین الشكل     

حتى سنة % 0.08 نسبة 2013سنة  بلغت، حیث 2018إلى  2013 منالممتدة 

ارتفاع أسهم صیدال و ، بسبب إدراج أسهم مؤسسة رویبة %0.23یرتفع إلى  2016

  .2018ایةإلى نه النسبةت تتراوح حول هذه ظلو  ،والأوراسي

   :مؤشر عدد الشركات المدرجة 2-1

 یدل المدرجة الشركات عدد فزیادة السوق، حجم اتساع مدى المؤشر هذا یقیس   

 صحیح العكسو البورصة  كفاءة زیادة في یساهم الذي الأمر الاستثمارات زیادة على

 الشركات عدد في السلبي النمو معدل أو المسجلة الشركات عدد انخفاضحیث 

  .بالكفاءة تتمتع لا التي الشركات جلة یعني خروجالمس
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  2018-2013عدد الشركات المدرجة ببورصة الجزائر خلال الفترة : 3الشكل 

4,5

5

5,5

6

6 6

5 5 5

ات المدرجة  عدد الشر

 

من اعداد الباحثین اعتمادا على موقع بورصة الجزائر، تاریخ الاطلاع  :المصدر

20/09/2019_13:45  

      

شركات هي  6بلغ  2013سنةعدد الشركات المدرجة  یوضح الشكل أعلاه أن

                   .)سونلغازألیانس للتأمینات، فندق الأوراسي، صیدال، شركة الرویبة، شركة دحلي، (

. شركة سونلغازشركات بعد خروج 05إلى فقد انخفض العدد  2015ا في سنة أمَ 

  .2018العدد على حاله حتى نهایة سنة  ظلو 

العدد الضئیل  جدا، وهذامؤشر عدد الشركات في الجزائر ضعیف   إنل ن القو ویمك 

  .یقلص حجم السیولةو من الشركات سیرفع نسبة المخاطر ویضیع إمكانیة التنویع 

5:قاس من خلالی: سیولة السوق مؤشر-2  

  :معدل حجم التداول 2-1

الناتج سوما على هو مجموع الأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالیة مق    

التداول المنظم لأسهم الشركات المقیدة كنسبة  وهذا المؤشر یقیس ،المحلي الإجمالي

  .الناتج المحلي من
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2018-2013نسب حجم التداول ببورصة الجزائر خلال الفترة : 4شكل    

0

0,01

2013 2014 2015 2016

اول ة  ح ال  ن

اول ة  ح ال الاطلاع  من اعداد الباحثین اعتمادا على موقع بورصة الجزائر، تاریخ :المصدر ن

22/09/2019.  _10:15 

نلاحظ أن نسب حجم التداول في بورصة الجزائر شبه  4من خلال الشكل    

منخفضة حتى سنة  وظلت% 0.00029نسبة  2013منعدمة، حیث بلغت سنة 

بسبب تداول أسهم  وذلك، وهي أعلى قیمة له% 0.0074عت إلى ارتف حیث 2015

ثم عادت  ،التداول الكلي حجممن % 96لها ألیانس للتأمینات التي مثلت قیمة تداو 

سنة %0.0014حیث بلغت  2018إلى غایة  2016للانخفاض مرة أخرى من 

، أي أن حجم المعاملات في بورصة الجزائر منخفض وهذا یدل على أن 2018

    .  مستوى السیولة في الاقتصاد الوطني ضعیف جدا

  : معدل الدوران 2-2

یقیس و  مة على قیمة رأس المال السوقي،المتداولة مقسو  هو قیمة الأوراق المالیة    

فالسوق الصغیرة التي تتمیز بارتفاع درجة  .حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق

  . السیولة تنخفض بها نسبة حجم التداول بینما یرتفع بها معدل الدوران

  %.الرسملة السوقیة/القیمة المتداولة=معدل الدوران
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2018- 2013بورصة الجزائر خلال الفترة لوران معدل الد: 5شكل   

2013 2014 2015 2016 2017 2018

وران ل ال 0,36 مع 0,28 0,8 0,18 0,72 0,8

0

0,5

1

وران ل ال  مع

وران ل ال  مع

2والجدول  1من اعداد الباحثین اعتمادا على بیانات الجدول : المصدر  

بلغ نسب متدنیة  أینیتمیز معدل الدوران في بورصة الجزائر بالضعف الشدید    

 لیرتفع، %0.28لى ا 2014نخفض سنة ی، ل%0.36حوالي  2013سنة  بلغحیث 

قبال الكبیر للمستثمرین على أسهم وهذا الارتفاع نتیجة الا ،%0.8إلى  2015سنة 

  .% 0.18إلى  2016سنة ویعود لینخفض ألیانس للتأمینات، 

یدل على ما وهذا  ،على التوالي 2018و2017سنة % 0.8و %0.72لى ا قد ارتفع

طریقة بطیئة جدا والمعاملات تتم ب) بیع وشراء(أن عملیة تداول الأوراق المالیة 

ویدل على  .نخفاض عدد المتدخلین في البورصةمحدودة جدا، وهذا راجع إلى ا

ضعف تموین بورصة الجزائر من الأسهم، ومحدودیة الأوراق المالیة المتداولة نتیجة 

كما أن أیام التداول في بورصة الجزائر محصورة  المتدخلین،وجود عدد ضئیل من 

  . والأربعاءیومي الإثنین  الأسبوع،في في یومین فقط 

  : DZAIRINDEXأداء مؤشر أسعار بورصة الجزائر -3 
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 المتداولة الشركات أسهم أسعار خلال من الجزائر، بورصة أداء یقیس هذا المؤشر  

- 2013والشكل التالي یبین تطور قیمة مؤشر أندكس خلال الفترة  ،البورصةفي 

2018.  

-2013من  الممتدة الفترة خلال اندكس دزایر تطور قیمة مؤشر: 6شكل رقم 

2018.  

  

 :2018/ 28/09الموقع الرسمي لبورصة الجزائر، تاریخ الاطلاع  :المصدر

http://www.sgbv.dz/ar/index.php  

عار أسهم بورصة الجزائر مؤشر أسمجال تغیر أن  اعلاهیتضح من خلال الشكل    

ة خلال فترة الدراسة حیث نقط 1500و 1000كان محصورا ما بین ) دزایر أندكس(

لیحقق  ،نقطة 1470.43بقیمة  2018قیمته أواخر أیام إصداره نهایته سنة  ةبلغ ذرو 

ویرجع سبب هذا الانهیار  ،نقطة1073.89بقیمة  2013أدنى مستوى له مع نهایة 

یر الذي سجله حجم وقیمة تداول أسهم ألیانس للتأمینات سنة أساسا للتراجع الكب

حیث اختتمت  2014 ، و الملاحظ أیضا أن المؤشر استعاد تحسنه بدایة سنة2013

عاد و  ،ویعود ذلك لارتفاع أسهم صیدال و الأوراسي ،نقطة 1075السنة بمؤشر بلغ 

 2016بلغ  نة، أما في سنقطة1355أین بلغ  2015سنة الانخفاض مرة أخرى  لى إ
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في نهایة  تهذرو  لیبلغ .فارمو دراج أسهم شركة بیوهذا راجع الى إ نقطة،1424.25

2018. 

بورصة الجزائر ومتطلبات تطویرها معوقات :ثالثا  

والعراقیل بورصة الجزائر العدید من المعوقات  تواجه :معوقات بورصة الجزائر -1

   :ا كما یليذكره یمكن

  :على النحو التالي تبیانهاویمكن  :معوقات اقتصادیة-

 لاقتطاع مدخراتهم إلى إلى اللجوء الثابتة الدخول بذوي التضخم یدفع : التضخم 

 الضروري مستوى الاستهلاك على للحفاظ الاستهلاك على لإنفاقها منها جزء

 :من خلال الجدول الموالي یمكن توضیح معدلات التضخم في الجزائر و 6.لهم

  %):الوحدة(           2018-2013الجزائر خلال  معدل التضخم في :2جدول 

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنة

  4.27  5.6  6.4  4.8  2.92  3.25  معدل التضخم

  .إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات البنك الدولي نم: المصدر

   rghttps://www.albankaldawli.o  

تشهد معدلات تضخم مرتفعة خلال  الجزائریلاحظ أن  2من خلال الجدول   

على  یؤثر سلبا، وهذا 6.4و 2.92بین  أین تراوح معدل التضخم ما ةالسنوات الأخیر 

 .الأفراد نحو توجه الاستثمار في البورصةالمستثمرین و 

 من خلال  بیان ذلك ویمكن 7: المصرفي توجه المدخرین والمستثمرین للنظام

 :تحلیل وضعیة الودائع والقروض للمدخرین والمستثمرین كما یلي

 )    %:الــوحدة(         الجزائر معدل نمو حجم الودائع والقروض في: 3جدول 

  2017  2016  2015  2014  2013  السنة

  10232.2  9079.9  9200.7  9117.5  7787.4   الودائع أجمالي حجم
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  12  1.31  0.9  17  -  % معدل نمو الودائع

  8877.9  7909.8  7275.6  6502.9  5154.5  القروض إجمالي حجم 

  12.26  8.68  29.9  8.7  -  %معدل نمو القروض

  .2017سنةلاعتماد على تقریر بنك الجزائر لمن إعداد الباحثین با: المصدر

 في الجزائرومعدل نمو القروض  أن معدل نمو الودائعیلاحظ  3 الجدول من خلال

النظام  وهو ما یدل على أن ،2017- 2013تمر خلال الفترة في ارتفاع مس

لمستثمرین والمدخرین، حیـث یجـدون فیها ما ل اجذابقطبا یشكل المصرفي في الجزائر 

یبحثون عنه، وعلى النحو الذي یحقق لهم تنمیة أموالهم بشكل أسـرع مـن الاسـتثمار 

ل على أرباح سهلة دون فهذا السوق یوفر لهم فرص الحصو . فـي الأوراق المالیة

  .عناء كبیر أو مخاطرة باهظة

  من مجموع % 80حیث یمثل القطاع العام ما یقارب : هیمنة القطاع العام

  8.الجزائریة استثمارات المؤسسات الاقتصادیة

 على الممارس الجبائي الضغط في ذلك ویتجلى :الجبائیة الحوافز ضعف 

الأمر  الضرائب، مصلحة لدى همب الخاضعین والمصرح الاقتصادیین الأعوان

 بالإضافة .المساهمین على للتوزیع القابلة الأرباح نسبة تخفیض إلى یؤدي الذي

 على الضریبة إلى المساهمین حساباتل عند تحویلها التوزیعات خضوع إلى

 .9التهرب إلى المستثمرین یدفع مما الإجمالي الدخل

  10:تتمثل في: المعوقات التنظیمیة-

 ما یلاحظ في الجزائر هو محدودیة المؤسسات المدرجة : ات المدرجةقلة المؤسس

ذلك لأن عدد المؤسسات المؤهلة والقادرة على أن تدرج في السوق محدود جدا وهذا 

 .بسبب الوضعیة المالیة المتدهورة
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 و حدیث النشأة سوق الأوراق المالیة في الجزائر ه: ضعف الفرص المتاحة للتنویع

 فهو یعتمد على ثلاثة أصناف من الأوراق المالیة فقط، ذلك ما، ولا یتمیز بالتنوع

الأمر الذي یرفع من حجم المخاطر ویحد من رغبة  ،یجعله یفتقر للكفاءة التقنیة

 .الاستثمار في الأوراق المالیة فيالمستثمرین 

 تنشأ من غیاب نظام معلومات یضمن الشفافیة لمستعملیها: غیاب الشفافیة 

ة الحصول على المعلومات التي تسمح للمتعاملین القیام إضافة إلى صعوب

  .بالعملیات التي یریدونها في الوقت المناسب دون الوقوع في خطر

 :یلي فیما وتتمثل :والقانونیة السیاسیة المعوقات -

 مناخ ضمن 1993في الجزائریة البورصة على الصعید السیاسي فقد أنشئت   

 استقطاب وعلى سیرها كبیر على أثر له كان ما وهذا، مستقر وغیر مشحون سیاسي

 بعض تناقضوالتشریعي القانوني  أما على الصعید .فیها الأجنبي الاستثمار

 وجوب البورصة هذه من شروط أن لاسیما الجزائریة، بالبورصة المتعلقة التشریعات

 أن اغلب مؤسسات حین في،  فقط الأسهم ذات الشركات من المالیة الأوراق إصدار

 ذات شخص شركات أو محدودة مسؤولیة ذات شركات الجزائر في الخاص طاعالق

  11.الجزائریة البورصة تشریعات في النظر إعادة وجوب یبرر ما وحید، وهذا

 العربیة المجتمعات طرف من بعض الأوراق المالیةالتعامل ب نَ إ :الدیني العائق -

 باعتبارها السندات الدینیة خاصة الناحیة من الحرج بعض یعتریها والإسلامیة

  12.ربوي قرض

  الجزائر وتطویر بورصةتنشیط  سبل-2

تعتبر البیئة  حیث: الاستثمار وتحسین مناختوفیر بیئة اقتصادیة ملائمة  -*

تشجیع الاستثمار الأجنبي في  وكذا ،لشرط الأساسي لإیجاد بورصة فعالةالملائمة ا
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 لىوالعوائد إرؤوس أموالهم المحفظة من خلال اتخاذ تدابیر تتیح للأجانب تحویل 

  13.المتعلقة بالاستثمار وضمان التشریعاتبلدانهم الأصلیة 

 نشر ملكیة طریق عن الملكیة قاعدة توسیع علىالخصخصة تعمل : الخصخصة -*

 من مزیدا مستثمرینلل تتیحها أنَ فضلا على  المستثمرین، من كبیر عدد بین الأسهم

 الأوراق سوق عمق ونشاط توسیع وزیادة إلى ديتؤ  اهأنَ  كما لتنویع المخاطر، الفرص

 في البورصة أسهمها والمتداول المدرجة الشركات زیادة عدد خلال من وذلك ،المالیة

 على المحلیة المالیة الأوراق سوق یساعد تعمیق وبالنتیجة السوق، رسملة وزیادة

السوق  شاطن وتحفیز توسیعیساهم في  مما ،الدولیة المال بأسواق زیادة ارتباطها

 من العرض توفیر خلال من وذلك ،بالضیق یتصف یزال لا الذي الجزائر في المالي

التمویل اللازم للمؤسسات  توفیر ثم ومن ،والأجنبیة المحلیة لتعبئة المدخرات الأسهم

  14.والاستثماراتالاقتصادیة 

البنك المركزي في تنشیط بورصة  وتفعیل دورتوفیر جهاز مصرفي متكامل  -*

حیث یعتبر توفیر جهاز مصرفي متكامل وسیلة مهمة لترقیة نمو : جزائرال

 تتطلع المالیة الوساطة في تختص التي المؤسسات هذه مثل لأن ذلك ،البورصات

 والتوسع في  الادخار  تعبئة على مقدرتها لتقویة عدیدة مستویات على بالقیام بدورها

الجهاز المصرفي دعامة  یشكل ذلكوب ،علیها والطلب الحقیقيعرض السیولة الفعلیة 

كما أن البنك المركزي له دور فعال في تطویر البورصة  15.أساسیة لوجود البورصة

ما  من خلال ضمان البنك المركزي للسندات الصادرة عن المؤسسات العمومیة وهو

  16.یوسع من سوق السندات

 التقنیات خدامواست التداول أنظمة تحدیث من بد لا إذ :التداول أنظمة تطویر -*

 التعامل وسرعة كفاءة رفع أجل من وذلك الأسهم، تداول عملیة لتسهیل الحدیثة

 17.للمتعاملین الشفافیة وزیادة المالیة بالأوراق
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 والخارجيالداخلي التكیف مع المحیط  ىإن القدرة عل: تعزیز الإطار التشریعي -*

سوق الأوراق المالیة في  نجاح وعلیه فإنَ  .عاملا محددا في نجاح أي مؤسسة یعتبر

مختلف الأصعدة  والمعطیات علىالجزائر یقتضي التكیف مع المستجدات 

ولا یتم ذلك إلا من خلال وضع . والاجتماعیةالاقتصادیة، السیاسیة، القانونیة 

كما علیها التماشي مع . لتنظیم عملیة التبادل في البورصة وتنظیمات فعالةتشریعات 

 18.والمستثمریني طبیعة الاقتصاد الوطن

خلال التخفیف من شروط قبول ادراج  وذلك من: تحفیز المؤسسات الاقتصادیة -*

    المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومراعات خصوصیة ،المؤسسات الاقتصادیة

 19.الكبیرةعدم إخضاعها لنفس شروط المؤسسات و 

 الأوراق سوق في التعامل في الحرج رفع بغیة: إسلامیة مالیة أدوات إدراج -*

 في كمتعاملین وعملائها ودخولها الإسلامیة البنوك أسهم وإدراج إنشاء یتعین المالیة

 الوساطة أنظمة من الاستفادة مع الإسلامیة المالیة الأدوات وكذا إدراج ،البورصة

 الاستثمار كصنادیق الإسلامیة المالیة المؤسسات وجربتها أنشأتها التي والتداول

  20.الإسلامیة

التوظیفي لدى أفراد و  ك من خلال نشر الوعي الادخاريلوذ: ر الثقافة المالیةنش -*

للتعریف وترویجیة المجتمع من خلال وسائل الإعلام عن طریق خطة إعلامیة 

  21.بفرص ومزایا الاستثمار في البورصة

  :خاتمة

من  2018-2013تناولنا في هذه الدراسة واقع بورصة الجزائر خلال الفترة    

 صفة عامة وتنظیمها وتحلیل أدائهالوقوف على ملامح بورصة الجزائر بخلال ا

 إضافة إلى  لنا الضعف الشدید لأداء بورصة الجزائر وقد تبین ،الفترةخلال هذه 
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وحاولنا وصف المناخ  .وتنشیطها المعوقات التي تقف كحاجز في تطویرها العدید من

  .عربیا ودولیا الذي یسعى لتفعیل بورصة الجزائر لتعزیز مكانتها

  :كالتاليتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج یمكن إجمالها  :النتائج

والتخلص من  ،الهدف من إنشاء بورصة الجزائر هو تحسین الوضع القائم -

 .المدیونیة والانتقال إلى اقتصاد السوق

 .أداء بورصة الجزائر ضعیف جدا من جمیع النواحي -

لة المدخرات یؤدي إلى الحد من حجم الطلب ضعف الدخل الفردي، وبالتالي ق -

 .على الأوراق المالیة

غیاب ثقافة الاستثمار في الأوراق المالیة في المجتمع الجزائري وعدم الثقة في  -

  .الاستثمار عن طریق البورصة والخوف من مراقبة مصالح الجبایة

  :خلال النتائج السابقة نوصي بما یلي من :الاقتراحات

ة لدى أفراد المجتمع عن طریق وسائل الإعلام ء الثقافة البورصإرساالعمل على  -

 .وكذا شبكة الاتصال العالمیة

تفعیل دور الوسطاء في عملیات البورصة في سبیل توعیة المستثمرین بأهمیة  -

فضلا عن ضرورة القیام بحملات تحسیسیة . الاستثمار في الأدوات المالیة

 .باستخدام تكنولوجیا الاعلام والاتصال

الأمر . فتح المجال لإصدار أدوات مالیة إسلامیة ووضع الإطار القانوني لها -

 .الذي من شأنه جلب الكثیر من المستثمرین، خاصة الصكوك الاسلامیة

الإسراع في عملیة خصخصة المؤسسات العمومیة بما فیها البنوك من خلال  -

 .فتح رأس مال أمام المتعاملین
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فإنه یتوجب على السلطات المكلفة  تطورةنشطة وملأجل الوصول إلى بورصة  -

ربط البورصة بالبورصات الجهویة مسایرة المقاییس الدولیة والعمل على 

 .والإقلیمیة بهدف الاستفادة منها

مراجعة الجانب التشریعي خاصة فیما یتعلق بشروط الإدراج، وفتح المجال  -

 .لإصدار أدوات مالیة إسلامیة ووضع الإطار القانوني لها

بتوفیر مشاریع إنتاجیة وخدماتیة ذات ربحیة تصاد ـیع الطاقة الاستیعابیة للاقتوس -
  .وتوفیر روافد تمویلھا من خلال البورصة

  :والمراجع الھوامش قائمة
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