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ملخص
إذ بات واضحا ضعف مساهمة هذه السوق ،منذ وجودها لأكثر من عشریة،محاولة منا لدراسة واقع بورصة القیم بالجزائرهذه الدراسة 

ضعف : في تمویل الاقتصاد لما تطرحه من الصعوبات الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة التي تحد من فاعلیة هذه السوق والتي من أبرزها
عالیة سیاسة عدم فو انخفاض معدلات الادخار، و ارتفاع معدلات التضخم وسعر الفائدة، و الطلب وقلة عدد وتنوع الأوراق المالیة، 

وعلاوة إلى ذلك عوائق سیاسیة وثقافیة وأخرى دینیة إضافة إلى المناخ الاستثماري السائد من نقص في . الخصخصة والوساطة المالیة
. إصلاحيبرنامجالشفافیة وطرح إشكالیة العقار الصناعي وعلیه وجب تبني 

.حكم راشد،فیةشفا،الرسملة السوقیة،تمویل،سوق المال:المفاتیحالكلمات 

La Problématique du Développement du Marché Financier en Algérie
-Étude Approximative des Contraintes Économiques et Non Économiques-

Résumé
À la lumière d’un essai d’une étude du paysage financier algérien, il apparait, depuis plus
d’une décennie d’existence, plusieurs handicapes économiques et non économiques qui
freinent la contribution de la bourse à la financiarisation de l’économie parmi lesquels: la
faible demande, le nombre et type limité de titres financiers, de forts taux d inflations et
d'intérêt, un faible taux d'épargne, l'inefficacité de la politique de la privatisation de
l'intermédiation financière, En plus des obstacles politiques, culturels, voire même religieux,
et un climat d'investissement en vigueur qui manque de transparence ainsi que les problèmes
de la propriété industrielle. Ainsi, la question du développement du marché est devenue
primordial.

Mots-clés: Marché financier, financiarisation, capitalisation du marché, transparence,
gouvernance.

The Issue of Development of Capital Market in Algeria
-The Approach Study of Economic and Non Economic Constraints-

Abstract
In the light of this study, the researcher is trying to study the reality of the Algerian financial
market, since its existence for more than ten years. It has become clear the weakness of the
market contribution in financing the economy because of the economic and non-economic
difficulties that limit the effectiveness of this market such as: weakness of demand, the limited
number, type of securities, high inflation, ineffectiveness of privatization and financial
intermediation policy. In addition political, cultural, religious barriers and the investment
climate which lacks transparency as well as the issue of industrial property. Therefore, this
should embrace reform program for the market.

Key words: Capital market, financing, market cerfitaalisation, transparence, governance.
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ةــــمقدم
وجود سوق أوراق مالیة قادرة على حشد وتخصیص الموارد المالیة بكفاءة لخدمة الأغراض الإنتاجیة من یعتبر

وفي هذا الشأن تتطلع الدول النامیة إلى تحدیث وتعمیق . المتطلبات الأساسیة لتحقیق النمو الاقتصادي واستمراره
الأصعدة، إلا أنها باتت تعرف أوجه قصور ذلك فقد قامت ببذل الجهود بإصلاحات جوهریة على جمیعلأسواقها و 

.وتحدیات فرضتها تطورات الأسواق المالیة العالمیة التي صاحبتها ثورة تقنیة هائلة
والجزائر على غرار الكثیر من الدول باشرت إصلاحات اقتصادیة وهیكلیة انبثق عنها ولادة بورصة الجزائر 

استكمالا لمتطلبات اقتصاد السوق 1993ها منذ جاء إنشاؤ . كآلیة لتمویل مباشر للمؤسسات وتعبئة المدخرات
لكنها لم تشهد أي تطور ملحوظ ولم یكن مستبعدا عدم قدرتها على القیام بدورها كأسلوب حدیث في التمویل، فقد 

.   تضافرت عدة عوامل حالت دون ذلك فامتزجت هذه الأخیرة بین معوقات اقتصادیة وأخرى غیر اقتصادیة
یظهر لنا جلیا المباشرة في إصلاح السوق ورفع التحدیات بهدف الوصول بالسوق إلى درجة من الحداثة لذا 

نسعى في هذه الورقة البحثیة للإجابة ،على ضوء ما سبق. والتطور تلبي متطلبات المستثمرین المحلیین والدولیین
لمعوقات الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة التي ما هو واقع بورصة القیم بالجزائر؟ وما هي ا:على الإشكال الرئیسي

أدت دون قیامها بدورها المطلوب؟
:یةالآتلأسئلة الفرعیة إلى ایمكن تجزئة هذه الإشكالیة  

ما هي الظروف الاقتصادیة المحیطة ببورصة الجزائر؟
 معوقاته؟هيما هو واقع أداء بورصة الجزائر؟ وما
ما هي آفاق تطویر بورصة الجزائر؟

:یةالآته تستند الدراسة إلى الفرضیات وعلی
تظهر بورصة الجزائر كآلیة أساسیة لتمویل التنمیة الاقتصادیة في الجزائر.
 هاأداءتي تعیقالتعاني بورصة الجزائر جملة من المعوقات.
 إصلاحي لتطویرهابرنامجتحتاج سوق المال بالجزائر إلى ضرورة تبني.

تزاید الاهتمام بموضوع تطویر وتحدیث الأسواق المالیة عموما وبورصة الجزائر تستمد هذه الدراسة أهمیتها من 
:تهدف هذه الدراسة إلىو خصوصا سعیا منها لمباشرة إصلاحات فعالة في ظل التغیرات الدولیة

؛عرض وتقییم أهم ملامح بورصة الجزائر
الرئیسیةتشخیص أهم المعوقات التي حالت دون أن تؤدي بورصة الجزائر لوظیفتها.
استخدام المنهج الوصفي التحلیلي بغیة الإلمام بالموضوع محل الدراسة اعتمدنا علىللإحاطة بجوانب الإشكالیة و
:تم تقسیمه على النحو الآتيو 
ملامح البیئة الاقتصادیة الوطنیة والدولیة.
دراسة تقییمیه لواقع أداء بورصة القیم بالجزائر.
 بالجزائرضرورات إصلاح بورصة القیم.
:ملامح البیئة الاقتصادیة-1

من الضروري إلقاء نظرة شمولیة للظروف الراهنة ،قبل التطرق لتحلیل أداء بورصة القیم المنقولة بالجزائر
.سواء تعلق الأمر بالظروف الاقتصادیة الكلیة أو الدولیة
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:النتائج الاقتصادیة الكلیة- 1-1
بالرغم من الأزمة العالمیة 2009والمالیة الرئیسیة للجزائر منذ سنة لقد تعززت المؤشرات الاقتصادیة الكلیة

).2015-2009(ویلخص الجدول أدناه أهم هذه المؤشرات للفترة 
2015-2009المؤشرات الاقتصادیة الكلیة:1جدول رقم

2009201020112012201320142015المؤشرات
PIB)℅(2,43,32,42,63,43,83,9معدل نمو 

PIB خارج المحروقات
)د.م(

35,4105,8117,3128,3139,9113,08121,96

5,943,934,498,405,002,924,78)℅(معدل التضخم 
نسبة من معدل الاستثمار

PIB)℅(
46,741,439,838,739,2--

--PIB)℅(4748,45048,747,1مننسبة الادخار
ضبط الإیرادات صندوق

)د.م(
4316,54440,94234,94170,35563,54408,142500

5,45,854,54,83,7353,021)د.م(دیون خارجیة 
عجز المیزانیة نسبة من 

PIB
10,411,1109,408,901820,3

20,05-9,4-7,818,226,820,919,8)د.م(فائض المیزان التجاري 
0,6-2,51,91,71,721,53)د.م(IDEصافي 

31873348367740565156,36504,67277,2)د.م(قروض للاقتصاد 
71,567,772,275,849,5255,8155,12)℅(نسبة السیولة 

.2015- 2013لسنوات بنك الجزائرو www.trésor.economie.gouv.fr/pays/algérie: صندوق النقد الدولي عن الموقع الالكتروني: المصدر

:یةالآتالملاحظات نامن خلال قراءة لهذا الجدول استخلاص
ملیار دولار 5,4إذ انخفضت الدیون الخارجیة من2009الوضعیة المالیة للجزائر ابتداء من سنة تحسن في

5563,5ومع الارتفاع المحسوس لسیولة صندوق ضبط الإیرادات التي بلغت حدود ،2015سنة 3,02إلى 
2500بوى أدنى لینخفض إلى مستمدعوما بالمداخیل الناتجة عن قطاع المحروقات2013ملیار دینار سنة 
تمویل عجز المیزانیة التي أخذت منحنى تصاعدیا لیتضاعف لیبلغ أفصي في هسهاملإ2015ملیار دینار سنة 

. 2015سنة %20,3حد 
لیبلغ ℅2.4ارتفاعا في معدل نمو الناتج الداخلي الخام متجاوزا ) 2015-2009(كما شهدت نفس الفترة 

مما انعكس ذلك سلبا على المیزان الانخفاض الھائل في أسعار النفط وركودا في قطاع المحروقاترغم℅3.9

معدل نمو الناتج عرف في نفس السیاق و .2015و 2014التجاري لیسجل بذلك عجزا متزایدا خلال سنتي 
ملیار 139.9لیصل حدود 2009ملیار دولار سنة 35.4بمستمرا قدر اتزایدالداخلي الخام خارج المحروقات 

وهذا ما یؤكد حرص الدولة على إستراتیجیة تنمویة تعتمد على تنویع الصادرات خارج 2013دولار سنة 
. المحروقات
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قد ساهمت في (1)2010و2009وتجدر الإشارة إلى أن التدابیر المتخذة في قوانین المالیة التكمیلیة لسنتي 
ل معدل التضخم مرتفعا نسبیا یظو . )2(رة محسوسة من فاتورة استیراد بعض أصناف المنتجاتالتخفیف بصو 

لیعاود الارتفاع من 2014سنة %2,92عند معدل ثم لیستقر%8.40ب2012إلى أعلى مستوى له سنة لیصل
الفائض في عبارة عنالذي هو ، لادخارفي المیل نحو انخفاضالایفسر .2015سنة %4,78جدید لیحقق 

أسعار المنتجات الغذائیةفي لارتفاع ل،%50في أحسن الأحوال لا یتجاوز الذي السیولة لدى المؤسسات المالیة و 
ارتفاع نسبة الكتلة النقدیة المتداولة في أدت بدورها إلى والتي لزیادات في أجور التوظیف العمومياالناجمة عن

ثم 2013-2009للفترة %70تجاوزت نسبة السیولة في أغلب الأحیان إذ.السوق دون أن یقابلها إنتاج حقیقي
.الإجماليلباقي السنوات نتیجة الارتفاع المحسوس في الناتج المحلي %50لتنخفض بعد ذلك إلى مستوى 

هي أقل بالرغم من السیاسات المتبعة فوالواضح من الجدول، أنه إذا ما قورنت نسب الاستثمار إلى الادخار 
أما على .)3(لتدعیم الاستثمار وخلق أجهزة التشغیل وهذا مرده مناخ أعمال غیر مشجع لوجود عدة اعتبارات

ما یفسر ، وأهم2009صعید الاستثمارات الأجنبیة فقد سجلت تراجعا نسبیا منذ صدور قانون المالیة التكمیلي 
% 51تطبیقا لقانون مساهمة وطنیة إیجاد شریك محلي من عدم إمكانیةلمستثمر الأجنبي اتخوف ذلك هو

%. 49ومساهمة أجنبیة 
2009ملیار دینار سنة 3187القروض البنكیة إذ تجاوزت تمول أساسا بوالملاحظ أن التنمیة الاقتصادیة 

لأجل مرافقة المؤسسات ، هذا الاتجاه التصاعدي یعكس حركیة القروض2015ملیار دینار سنة 7277,2لتبلغ 
وتجدر الإشارة في هذا الصدد، أن الحكومة قد باشرت تنفیذ . ة لرفع التنافسیة وتحسین الأداءالعمومیة والخاص
ملیار دینار متأتیة أساسا من القروض البنكیة وبمعدلات 600مؤسسة بتكلفة مالیة قدرها 200عصرنه أكثر من 

ل المشاریع، إلا أن الاستثمارات رغم المساهمة المحدودة للصندوق الوطني للاستثمار في تموی. )4(فائدة منخفضة
.)5()2014-2010(ملیار دولار للخماسیة 286العمومیة خصص لها غلاف مالي ضخم قدره 

:الظروف الدولیة- 1-2
إلى حد كبیر نتیجة 2013قد تعزز سنة أن النشاط العالمي2014كشف تقریر صندوق النقد الدولي لسنة 

إلى 2013حیث زادت وتیرة النشاط العالمي في النصف الثاني من سنة . للتحسینات في الاقتصادیات المتقدمة
وأفاد تقریر الصندوق إلى زیادة في %. 2.67وهي كبیرة مقارنة مع النصف الأول % 3.68معدل سنوي نسبته 

، حیث استأثرت الاقتصادیات المتقدمة بجزء 2015في سنة % 3.9وبنسبة 2014في سنة % 3.6النمو بنسبة 
. )6(كبیر من هذا النمو واستمرت الأسواق الصاعدة والبلدان النامیة في المساهمة بأكثر من ثلثي النمو العالم
ح الضبط وقد كان النمو قویا في الولایات المتحدة الأمریكیة مدفوعا بالطلب القوي من القطاع الخاص وإصلا

وفي . ومع ذلك فقد ظل وضع سیاسة متوسطة الأجل قابلة للاستمرار للمالیة العامة مسألة حاسمة،)7(المالي
إذ كان قویا في البلدان الأساسیة ولكن )8(منطقة الیورو بدأ التعافي یتوسع على نحو متواضع ولكن متباین

الدیون ومعدلات البطالة وقیود الائتمان إلى كبح ضعیفا في البلدان المعرضة لضغوط والتي أدى فیها ارتفاع 
واتخذت أیضا خطوات مشجعة لإنشاء اتحاد مصرفي أحرز تقدما نحو إجراء تقییم شامل للمیزانیات . الطلب

غیر أن تنفیذ نظام دعم موحد للمالیة العامة . العمومیة للبنوك لزیادة القدرة على الصمود أمام الصدمات الخارجیة
جاریا، وظلت المخاوف طویلة الأجل إزاء الإنتاجیة والقدرة التنافسیة على الرغم من التقدم في لا یزال عملا

.  )9(الإصلاحات الهیكلیة
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بطلب مدفوعة2013ر من سنة ضعیفة في الجزء الأخیحركیة في نشاطها لكنها الأسواق الصاعدةشهدت و 
الوقت نفسه، كانت أوضاع المالیة الخارجیة أكثر تشدیدا والضعف في وفي. قوي من الاقتصادیات المتقدمة

توسع الناتج في الأسواق الصاعدة بوتیرة صحیة بلغت نسبته عموما . ن أمام الطلب المحليعائقیالاستثمار 
قتصادیات في منطقة الشرق من الاعدة فإن وفي حین ،2014سنة % 4.9ولیبلغ 2013في سنة % 4.7

.بسب التحولات الداخلیة الصعبة والاضطرابات الاجتماعیةعرفت تراجعا أفریقیاالأوسط وشمال
وظلت استدانة الشركات في الاقتصادیات الصاعدة في ارتفاع إضافة إلى مخاطر تقلبات السوق المتزایدة 

ي أوكرانیاالوضع فكوظهرت مخاطر جغرافیة سیاسیة لها تداعیات.أ.م.المرتبطة بتطبیع السیاسة النقدیة في و
لازالت هناك و .التدفقات المالیةسلاسل الإمداد و ؤثر على ارتفاع أسعار السلع الأساسیة و یأن الذي من شأنه 

المتمثلة في خفض العجز ،والتي لا تزال بلدان عدیدة تعاني منها،بعض المخاطر العالقة التي یتعین معالجتها
.  والدین المرتفعین مع الحفاظ على النمو في ظل معدلات بطالة مرتفعة

:محاولة لدراسة واقع بورصة القیم بالجزائر-2
لضآلة عدد الأوراق المدرجة بالضعف في الأداءباعتباره سوقا فتیا جنینیا وصفه الكثیر من الباحثین والدارسین

ع صعوبة الحصول على المعلومات المالیة لذا سوف نحاول دراسة بعضا من المؤشرات وم،وعدد المتعاملین
.لمعرفة مدى مساهمة السوق في تمویل الاقتصاد

:المؤسسات المدرجة بالسوق- 2-1
عملیات إصدار كانت محور اهتمام المستثمرین المؤسساتیین 4باشرت بورصة الجزائر نشاطها الفعلي بإجراء 

لتوسیع صیرورة الخصخصة إلا أن الإدراجات بالسوق المالیة رغم أنه كان متوقعا توفیر فرصٍ . العاموالجمهور 
وتلتها فیما بعد ،وكان القرض السند لسونا طراك أول العملیات التي تمت في السوق. كانت متواضعة وبطیئة

.وفندق الأوراسيمجمع صیدالو -سطیف-الریاض:إصدار أسهم مؤسسات عمومیة
من رأسمال الاجتماعي للمؤسسات واعتبرتها السوق عملیات لرفع رأسمال أو ℅20قد تم تحریر فقط عملیا 

استئناف النشاط في تم خلالها منوالتي2004فترة من الجمود حتى سنة السوق عرفت و . العرض العلني للبیع
قطاع الصحة العمومي لسونا طراك و مویل الرهن العقاريكان إصدار سند قرضي لصالح إعادة تف. سوق السندات

)SHR ( المؤسسة الوطنیة و ،سونلغازو ،اتصالات الجزائر:ثم إصدار سندات القرض الأخرى2003سنة
ویضاف إلى هذه القائمة . المؤسسة الوطنیة للآبار والحفر والخطوط الجویة الجزائریةو ،للأشغال البترولیة

Arabe Leasingو.EEPADمؤسسة التعلیم عن بعد و،CEVITALمقترضین من القطاع الخاص مثل مجمع 

Corporationon) ومؤسسة دحلي التي لاقت اكتتابا واسعا من قبل الجمهور العام)للإیجارالشركة العربیة.
واتبعت بعد ذلك إصدار أسهما عادیة لأول مرة لمؤسسة من القطاع الخاص ألیانس الجزائر2010خلال سنة تم 

.ن فقط لصیدال والأوراسيسهمابعدما كان یتواجد بالسوق 2013رویبة سنة بإصدار سهم 
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2015- 1998أهم عملیات الإصدار ببورصة  الجزائر: 2جدول رقم 
العرضالإجراءالسند

ملیار (
)دج

رأسمال ℅
الاجتماعي

سعر العرض
)دج(

الطلب
)ملیار دج(

عدد 
المساھمین

230015200%120رفع رأسمالسطیف ـ-لریاضاا
العرض مجمع ـ صیدال ـ

العلني 
للادخار

220%8002.820000

العرض فندق الأوراسي
العلني 
للادخار

1.220%4002.110000

8301.45646-1.4رفع رأسمالألیانس الجزائر
العرض رویبة

العلني 
للادخار

8.425%4008.422

العرض biopharmشركة
العلني 
للادخار

6,25201225--

.للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر :المصدر

:2015–2003والجدول أدناه، یلخص عملیات إصدار سندات القرض للفترة 
)ملیار دینار( 2015-2003إصدارات سندات القرض للفترة: 3جدول رقم 

الجمھور العامالمؤسسات المالیةمبلغ الإصدارالسند

SHR2.482.48ـ
ـ5.005.00سونا طراك

4.40الخطوط الجویة
24.89
12.32

4.40
10.71
12.32

ـ
14.18

ـ
20.00سونلغاز

10.00
15.90
11.65
30.00
25.00

20.00
10.00

ـ
11.65

ـ
25.00

ـ
ـ

15.90
ـ

30.00
ـ

05.00المؤسسة الوطنیة للأشغال البترولیة
08.00

05.00
08.00

ـ
ـ

ـ08.0008.00المؤسسة الوطنیة للآبار والحفر

ـCEVITAL05.0005.00مجمع 
ـEEPAD00.5000.50مؤسسة التعلیم عن بعد

Arabe Leasing Corporationon03.65
03.30

03.65
03.30

ـ
ـ

02.30ـ02.30دحلي
ـ06.0006.00حداد للمقاولات

MLA02.00المغرب للائتمان الجزائري 
2,00

2,00
2,00

-
ـ

-2,002,00(SNL)الشركة الوطنیة للإیجار 
.للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقاریر :المصدر
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یوضح الجدول الموالي ملخصا للإصدارات من سندات القرض ،بالاعتماد على معطیات الجدول السابق
.2015-2003حسب طبیعتها للفترة 

2015- 2003إصدارات سندات القروض حسب الطبیعة للفترة : 4جدول رقم 
النسبة)ملیار دینار(المبلغ 

237.48100إجمالي قیمة سندات القرض المصدرة

153,5164.64للمؤسسات المالیةإجمالي قیمة سندات القرض الموجهة 

83.9735.35إجمالي قیمة سندات القرض الموجهة للجمهور العام

217.7391,68إجمالي قیمة سندات القرض المصدرة من قبل مؤسسات عمومیة

19.758,31إجمالي قیمة سندات القرض المصدرة من قبل مؤسسات خاصة

.من إعداد الباحثة:المصدر

:یمكن الإشارة إلى،قراءة مزدوجة للجدولین السابقینمن خلال 

بمعدل فائدة ،ملیار دینار237.48قد بلغت 2015-2003أن إجمالي قیمة سندات القرض المصدرة خلال الفترة 
ساهمت فیها .%6.25بمعدل فائدة ،القروض البنكیةالتمویل ببدلا من لتمویل المشاریع العمومیة، 4%

الفائض في السیولة الذي نتیجة ملیار دینار 153,51أي ما یعادل %64,64المؤسسات المالیة بشكل واسع بنسبة 
فالبنوك الجزائریة، وعلیھ.ملیار دینار83.97ما یعادلأي%35.35في حین بلغت مساهمة الجمهور ،لدیها

نسبة الحیطة والحذر المنصوص علیها في بوالتقییدبتطبیقباعتبارها الممول الأساسي، ملزمة في هذه الحال 
والعمل على في تمویل الاقتصادالمساهمة دعوة الجمهور وتشجیعه على الاستثمار و و ،)BâleII()10(قواعد 

.ثقافة الاستثمارنشر تحسین دور السوق المالي في التوعیة و 
ملیار دینار أي ما نسبته 217.73بلغ إجمالي قیمة سندات القرض المصدرة من قبل مؤسسات عمومیة كما
المؤسسة الوطنیة و ،سونلغازو ،الخطوط الجویةو ،سونا طراك،SHR:مؤسسات عمومیة8وهي تشمل 91,68%

سندات القرض المصدرة من قبل إجمالي قیمة بینما بلغ ،للأشغال البترولیة والمؤسسة الوطنیة للآبار والحفر
القطاع العام رغم أنه بوهي نسبة ضعیفة مقارنة %8,31ملیار دینار أي ما یعادل 19.75مؤسسات خاصة 

لاعتمادها بشكل كبیر على القروض البنكیة في تمویل مؤسسات7فس العدد من المؤسسات یشتمل تقریبا على ن
). عدم الاكتتابخطر (مشاریعها 

جنبها تداعیات مما یغیاب تام للاستثمارات الأجنبیة في المحافظ المالیة لةراجعضآلة حجم الإصدارات كما أن 
إضافة إلى أن تدخلات الخزینة العمومیة في . وهذا ما یطرح فكرة انغلاق السوق المالي الجزائري،الأزمة المالیة

.ینة لتمویل أساسي للمشروعات العمومیةالبورصة وذلك بإصدار سندات الخز وق من شأنها فقط بعث نشاطالس
MLAالمغرب للائتمان الجزائري ن قرضوسنداسندات منها أربعة أسهم 6یتواجد ببورصة الجزائر ،حالیا

وهذا العدد من الأوراق أقل تنوعا . وذلك لانتهاء أجل استحقاق السندات الأخرىSNLوالشركة الوطنیة للإیجار 
تونس (إذا ما قورن بعدد الأوراق المدرجة بالبورصات المجاورة ،منذ نشأة السوق لأكثر من عشریة،وعددا

.)11(ورقة على التوالي73و78إذ تسجل بورصتي تونس والمغرب ،)والمغرب
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:الرسملة السوقیة-2-2
السوقیة ببورصة الجزائر إذ تبقى الرسملة،یعتمد علیها في قیاس أداء السوق في ظل غیاب مؤشر السوق

وتتمیز.من الناتج الداخلي الخام في أحسن الأحوال%0.1إذ لا تتجاوزأو تكاد تكون معدومة ضعیفة جدا 
والسبب في ذلك هو انتظام %89.36أقصاه وارتفاع%13.04- تغیرات غیر منتظمة بین انخفاض بلغ أدناه ب

.وقلة عدد الجلسات التداول) ) 6(الجدول تقلبات محدودة(الأسعار السوقیة للأوراق 
2015- 2009تطور الرسملة السوقیة : 5جدول رقم 

2009201020112012201320142015

2333444عدد الأوراق

6.57.914.9613.0213.8214,7915,42)ملیار دج(الرسملة السوقیة 

13.046.137,014,25-21.5389.36ـ)%(التغیرات

PIB)996811991.614519.81584316643,817205,116799,2)ملیار دج

PIB)%(0.0650.0650.10.0820,0830,0850,091نسبة الرسملة إلى

.وبنك الجزائر للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقاریر :المصدر

2015-2009للفترة تطور التقلبات في الأسعار: 6جدول رقم 
2009201020112012201320142015السند

2013019590175140110صیدال

02070160505080الأوراسي

00.51402085--ألیانس

45-0555---رویبة

.للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقاریر :المصدر

ملیار 140.93المحققة ببورصتي تونس والمغرب فهي ضعیفة جدا الرسملة السوقیة مع تلك ناما قارنإذاو 
رغم عدم الاستقرار ،2013ملیار دینار سنة 13.82ملیار درهم على التوالي مقابل 451.1دینار تونسي و

إذ تجدر الإشارة إن كلا من سوقي تونس والمغرب تسهم بشكل فعال في تمویل ،السیاسي الذي تشهده تونس
من المعروف أن لهاتین السوقین محافظ استثماریة أجنبیة خاصة و ،2008لاقتصاد حتى خلال الأزمة المالیةا

رتفاع حجم من الناتج الداخلي الخام على التوالي وذلك لا℅75و℅5حیث تمثل الرسملة السوقیة ،الفرنسیة منها
.)12(المبادلات وعدد الأوراق المدرجة

2013الرسملة السوقیة لبورصتي تونس والمغرب :7جدول رقم 
المغربتونسالجزائر

13.83140.93451.1)ملیار(الرسملة السوقیة 
0.123885125243)ملیون(حجم المبادلات 
49.111409362142.04)ملیون(القیمة المتبادلة 

.للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقاریر :المصدر
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:سیولة السوق- 2-3
ویعنى بها قدرة السوق على تسییل الأوراق المالیة أي القدرة على شراء وبیع الأوراق المالیة في السوق الثانوي 

:)13(ویقاس
ام، وهو یقیس التداول المنظم إلى الناتج الداخلي الخوهو عبارة عن حجم المبادلات نسبة : معدل قیمة التداول-أ

.للشركات المقیدة كنسبة من الناتج الداخلي الخام أي أنه یعبر عن سیولة الاقتصاد ككل
هو إجمالي الأسهم المتداولة نسبة إلى الرسملة السوقیة، وهو یستخدم كمقیاس لانخفاض تكلفة :معدل الدوران-ب

.المعاملات
دناه تطور حجم المبادلات والقیمة المتبادلة بوتیرة متغیرة بین الانخفاض والارتفاع لتبلغ أقصى الجدول أیوضح
ملیار دینار 1,251و2010الحجم التداول سنة %98,75أي بزیادة تقارب 2015سنة2213143حد لها 

ألیانس الجزائر وسهم ضعیفا رغم تعزیز السوق بإصدار سهم المبادلات یبقى حجمعموما.سنةخلال نفس ال
خلال الأسبوع بجلستین حددالتداولإضافة إلى أن . التداول ومعدل الدورانانعدام قیمة مما انعكس على رویبة

صفة لسوقاب الأحوال ما یفقد ومع عدم إمكانیة التفاوض خارج السوق المركزیة وثبات الأسعار السوقیة في أغل
.محل مضاربةفهي لیستالیة وبالتالي جاذبیة الاستثمار في هذه الأوراق الم
2015-2009للفترة قیمة التداول ومعدل الدوران : 8جدول رقم

2009201020112012201320142015

347002747023133749471120681901112213143إجمالي الأسهم المتداولة

33,9295,92-78.61146.94-20.83742.14-ـ(%)التغیرات 

0,0130,0110,1850,0360,0490.0811,251حجم المبادلات

836.2839,593,52-13.711444.46-ـ(%)التغیرات 

0000000قیمة التداول

0000000معدل الدوران

.للفترة المذكورةCOSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقاریر :المصدر
:درجة التركیز- 2-4

حجم التداول في السوق إذا كان مركزا على عدد محدود من الشركات المقیدة أو موزعا على عدد تقیسوهي
عشر شركات الأولى نسبة إلى الرسملة السوقیة لعلى الرسملة السوقیة لولقیاسه نعتمد في ذلك . متنوع منها

لحدیث عن درجة التركیز للعدد أما بخصوص بورصة الجزائر فلا یمكن ا. الإجمالیة أو إجمالي قیمة التداول
.)14(المحدود من الأوراق المتداولة

من العرض السابق، ضعف سیولة وعمق بورصة الجزائر ودورها الهامشي في تمویل الاقتصاد بات واضحا 
الوطني ولقد وقفنا عند بعض الأسباب ولكن لابد من الإشارة إلى وجود عوامل أخرى ارتبطت أساسا بطبیعة 

.لمالیین والإجراءات التنظیمیة والاحترازیة التي من شأنها بعث الثقة في السوقالوسطاء ا
البنك و ،BNAالبنك الوطني الجزائري: إن الوساطة المالیة هي حكر فقط على المؤسسات المالیة دون الأفراد

الفلاحة والتنمیة بنك و ، BDLبنك التنمیة المحلیة و ،CPAالقرض الشعبي الجزائريو ،BEAالخارجي الجزائري 
،إذ یتمیز نشاط الوسطاء. BNPوالبنك الفرنسي CNEPوالصندوق الوطني للادخار والاحتیاط BADRالریفیة
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بالضعف وذلك بسبب النقص في الإجراءات والوسائل الموضوعة تحت ،التدخلات في السوق ومسك الحساباتب
:)15(تصرفهم وخاصة

؛القراراتالاستقلالیة في المجال المالي واتخاذ

؛البرمجیات المعلوماتیة اللازمة لتسییر النشاط

؛المهنیة وتأهیل الموارد البشریة

؛صناعة التحلیل المالي والتدقیق

وجود محاسبة خاصة بمسك السندات .
:إضافة إلى ذلك

؛عدم وجود صندوق ضمان للمستثمرین في الأوراق
؛على صفقات السندات% 0.15على صفقات الأسهم و%0.25ارتفاع العمولات ومصاریف التسجیل
؛غیاب التقییم المستمر لنشاط المؤسسات المدرجة وصعوبة الحصول على المعلومات المالیة

 غیاب الثقافة المالیة للمؤسسات المدرجة والمتعاملین في السوق نتیجة الرقابة المفروضة من قبل لجنة تنظیم
.ومراقبة عملیات البورصة

:السوق المالي الجزائري وضرورات الإصلاح-3
ن تسهم هذه الأخیرة بتمویل التنمیة الاقتصادیة بشكل كبیر بدلا أمنذ نشأة بورصة الجزائر كان من المنتظر 

هذه البورصة الفتیة عدة معوقات قللت من عرفت و من زیادة الاعتماد على القروض البنكیة ومیزانیة الدولة،
.منها اقتصادیة وغیر اقتصادیةعوائق وهي ، فعالیتها

:المعوقات السیاسیة والقانونیة والثقافیة- 3-1
على غرار ذلك فالسوق المالیة الجزائریة نشأت و یلعب الاستقرار السیاسي دورا هاما في ترقیة الأسواق المالیة 

الذي یشمل المادة 15/04/93المؤرخ في 08-93في حقبة زمنیة اتسمت بعدم الاستقرار بمرسوم تشریعي رقم 
صة خالخصیتناقض مع مبدأهذا و . لى التعامل بالسندات دون الأسهم في بورصة الجزائرعالتي تؤكد 715

.المعاملات في المشروعات الإنتاجیة والخدمیةیرتحر يأوسیاسة اقتصاد السوق 
إن استبعاد الأسهم العادیة یعني حرمان شرائح واسعة من المساهمة في تمویل المشاریع إذا ما قرر مجلس الإدارة 

ن أغلبیة الشركات أن تكون المؤسسة المصدرة للسندات شركة ذات أسهم إلا أشروط القبول من ن أكما تها،توسع
.)16(أشخاص أو ذات مسؤولیة محددةشركاتهي 

، إذ تم تأسیس بورصة الجزائر بنفس التاریخ الذي تم فیه إنشاء لجنة البطيءإضافة إلى ذلك الإطار التشریعي 
ما التنصیب الرسمي فكان سنة أ27/12/95ن تعیین أعضائها كان بتاریخ أإلا تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

.)17(شركة إدارة البورصة والوسطاء في عملیات البورصةنفسه یقال حول الأمر و 96
:في ظل غیابنوجزها في النقاط الآتیةمكانة هامة ن للثقافة والوعي الاستثماري أكما 

فراد المستثمرین عند اختیار الأصول؛الممارسات السوقیة لدى الأ
؛ةثقافة المؤسس
ثقافة الخطر والفرصة المالیة البدیلة.
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وبالتالي یطرح التساؤل عن مدى من ثقافة الادخار،الأموال ربوبیةفكرة و الاجتماعیة الممارسات الدینیة و تحد 
.)18(السوق المالیة في تعبئة المدخرات وتوجیهها نحو الاستثمارات المنتجةفعالیة 

:المعوقات الاقتصادیة والتنظیمیة- 3-2
:ونوجزها في النقاط الآتیة

تؤدي إلى تخفیض أننهاأفارتفاع معدلات التضخم من شذلك من خلال تأثیره على حجم المدخرات،:التضخم-أ
رتفاع معدلات التضخم التي وصلت إلى معدل فا،1المیل إلى الادخار، وهذا ما وضحه فعلا الجدول رقم 

.℅50قابله انخفاض في مستویات الادخار التي لا تتجاوز في أغلب الأحیان ℅08.4

أضف إلى ذلك، فاتخاذ القرارات الاستثماریة یكون على أساس حساب العائد والتكلفة وذلك بناء على أسعار 
انخفاض القدرة الشرائیة للعملة والتي تعتبر بمن قیمته هاما فقد جزءا یاسمیة وبالتالي فالعائد حقیقیة ولیست

یؤدي ركزي رفع أسعار الفائدة الأمر الذيفالحالة التضخمیة تستدعي من البنك الم. مصدر قلق للمستثمرین
رؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبیة بدلا من توجیهها نحو بهروب أو فراد إلى إیداع مدخراتهم بالبنوك بالأ

.)19(الأسواق الوطنیة
الاقتصاد الوطني والتي تمتص جزءا كبیرا من مع وهي ظاهرة تتعایش جنبا إلى جنب :السوق الموازیة -ب

توجیه على إطلاقا ن وجودها لا یشجع إقدر كبیر من الأهمیة لذا فىرباح المحققة علفالأالناتج الداخلي الخام،
. )20(المدخرات نحو الاستثمار في الأسواق المالیة

إلى ینعوان الاقتصادیالأخضع أنه أالجزائري هوضریبيما یمیز النظام ال:ضریبیةضعف الحوافز ال- ج
رباح القابلة للتوزیع على المساهمین زیادة على الضریبة ما قد یؤدي إلى تخفیض نسبة الأضرائب مرتفعة نسبیا،

الأموال ودیةمردكل هذه الضرائب تضعف من . الدخل الإجمالي التي تخضع لها مرة أخرى التوزیعاتعلى
.وكهم الاستثماري والادخارإلى تغییر سلوبطبیعة الحال،المستثمرة في الأوراق المالیة،

إن فكرة التحول من اقتصاد ریعي إلى اقتصاد منتج تماشیا مع نظریة :ضعف الجهاز الإنتاجي والخصخصة-د
قیاس عاملن المجهود الإنساني هو المصدر الوحید لخلق القیمة بدلا من النقود التي هي بمثابة أالقیمة یعني 

لاقتصاد الجزائري الذي توجه نحو اقتصاد سوق الذي یتسم بضعف الإنتاجیة مقابل كتلة احال لیسوهوللثروة،
℅80إذ یمثل القطاع العمومي للمؤسسات الاقتصادیة قرابة .℅70تفوق في أغلب الأحوال كبرأنقدیة متداولة 

مؤسسات في مجملها وهي العمل،ودیةمردتتمیز أساسا بعمال غیر مؤهلین وبضعف و من مجموع الاستثمارات،
.غیر متوازنة مالیا

صة خصخجل إجراءات الأنولقد كان السبب المباشر وراء إنشاء بورصة الجزائر هو خصخصة المؤسسات إلا
:وقد أحصت وزارة الصناعة والاستثمار العملیات المنجزة عن الخصخصةقد تمت خارج البورصة

 مؤسسة؛192الخصخصة الإجمالیة
 مؤسسة؛33) ℅50>(الخصخصة الجزئیة
 مؤسسة؛11)℅50<(الخصخصة الجزئیة
 مؤسسة؛69جراء الأالاستعادة من طرف
 مؤسسة؛29الشراكة المضافة
21(مؤسسة83الأصول  للخواص نالتخلي ع(.



2018اكتوبر-02دالعد-24المجلدوالقـانونوالإدارةالاقتصادفيالتواصل

245

نه عل المؤسسات العمومیة وتحویلها للقطاع الخاص إلى فشل الدولة في هذا النوع ما انجر حإجراءات أدت
598مؤسسة خاصة وكذا 2009335486المؤسسات المتوسطة والصغیرة حیث بلغ عددها سنة ظهور وتنامي
تجزئة بورصة الجزائر إلى سوق ثانیة تسمح للمؤسسات التي لم تكتمل شروط وفي غیاب . )22(مؤسسة عامة

.بإشكالیة التمویلالمتوسطة والصغیرةتصطدم المؤسساتالإصدار فیها لتداول أوراقها المالیة 
:المعوقات غیر الاقتصادیة- 3-3

فإن هنالك نوعا آخر من المعوقات تندرج على أساس أنها غیر اقتصادیة ،إضافة إلى جملة المعوقات السابقة
:یةالآتولكن لها تأثیر مباشر على عرقلة وبعث الثقة في أداء سوق المال بالجزائر نلخصها في النقاط 

الصناعي وتسویة الملكیة أهم المعضلات المطروحة على مشكلة العقارتعتبر :إشكالیة العقار الصناعي-أ
نتیجة لما خلقته السیاسات الاقتصادیة التنمویة الماضیة من هیاكل ومنشآت ف.مستوى الاستثمار في الجزائر

إلى تداخل هذه السیاسات بعضها و ،ضخمة بقیت غیر مستغلة وانتهت في الأخیر إلى الاستهلاك أو السرقة
وعدم مرونة المنظومة التشریعیة وعدم استجابتها مع ،)من مؤسسات عمومیة إلى شركات قابضة ( عض الب

ن المستثمرون المحلیو لمضاربات ومساومات لا تنتهي أین وضع مصدراإذ أصبح العقارمتطلبات الواقع
ثقل الإجراءات منها اب لأسبذلكعودیو .)23(والأجانب على حد السواء مشكلة العقار غیر قانوني كأول عائق

إلى المشاكل الفنیة ةفاضإ. الخاصة بالحصول على حق الملكیة وفرض أسعار إداریة وارتفاع سعر التنازل
صعبا ومعقدا وفي أمراوالتقنیة وغیاب سندات الملكیة بمجمل المؤسسات ما یجعل التنازل عن جزء من أصولها

ب أن حجم العقار الصناعي المتاح یقدر الصناعة تقدیرات وزارة إذ بینت. ظل غیاب الشفافیة في توزیع الأراضي
ملیون متر 80ملیون متر مربع بینما بلغ حجم الطلبات المودعة لدى الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار 180
.فالأزمة لیست في نقص العقار وتوزیعه وإنما هي مشكلة فساد وسوء التسییرمربع

وهو یعد من أبرز العراقیل التي تحد من المبادرة  لدفع عجلة الاقتصاد الوطني والذي :تجریم فعل التسییر-ب
الجهاز القضائي الجزائري العدید من الإطارات أحال فقد . أفضى إلى مشاریع متوقفة ومعطلة بسب الخوف

إلا أن .اریة المفعولوالمدراء في المؤسسات العمومیة إلى السجون لقضاء عقوبة جرم التسییر بالمواد القانونیة س
إذ تعتبرها السلطات العمومیة ،إلغاء القانون ورفع التجریم عن فعل التسییر لن یكون ضمن أجندة عمل الحكومة

.)24(أحد السبل المراد من خلالها مكافحة الفساد في المؤسسات العمومیة والقضاء على تبدید المال العام
من امقومات البیئة السیاسیة وعنصر أهمأحدي یعتبر رار السیاسإن توافر الاستق:الاستقرار السیاسي- ج

فالدول التي تسودها أوضاع سیاسیة غیر دیمقراطیة وغیر مستقرة تحد من قدرة ،عناصر المناخ الاستثماري
.)25(عدم التأكد المستثمرین إزاء المستقبلیفضي إلى الاقتصاد على الاستیعاب وتوظیف الاستثمار مما 

من حیث عربیا13وعالمیا116فإنه قد صنف الجزائر في الرتبة ،2010مؤشر السلام العالمي لسنة حسب و 
نسبة الاستقرار والسلام وتفشي العنف والجریمة واحترام حقوق الإنسان والدیمقراطیة وحریة التعبیر وأداء الحكومة 

.الجزائر ضمن قائمة الدول الأكثر خطرالم تشهد تحسنا وأبقت على و ،خاصة المرأة،والمشاركة السیاسیة
145أن الجزائر تحتل المرتبة،2013أفاد تقریر صادر عن معهد فرایزر الكندي لسنة :الحریة الاقتصادیة-د

قضائي ونظام عربیا ووضع الاقتصاد الجزائري ضمن خانة الاقتصادیات المقیدة بسبب قضایا الفساد 14عالمیا و
نقطة من المؤشر 51من 49.6وقد نالت درجة . قانون الاستثمارفعالیة ملكیة وكذاغیر فعال وضمان حقوق ال

.أمام الاستثمارات الأجنبیة وحتى الوطنیةاالعام للحریة الاقتصادیة ما یشكل عائق
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وهو ،یطرح الحكم الراشد في السنوات الأخیرة كمسألة جوهریة في إستراتجیة التنمیة الشاملة:الحكم الراشد-و
ما یحقق العدالة في التوزیع تجنبا للاضطرابات ،سیادة القانونو ،لةوالمساءالشفافیة : یرتكز على آلیتین أساسیتین

ما یمیز الاقتصاد الجزائري هو تفشي ظاهرة الفساد في الصفقات العمومیة رغم الوسائل القانونیة و . الاجتماعیة
في مؤشر الدول الأكثر عالمیا94یة الدولیة الجزائر في المرتبة ولقد أدرجت منظمة الشفاف،المتاحة لمكافحتها

وأوردت المنظمة أن الجزائر مازالت بحاجة ماسة إلى الشفافیة في التعاملات .دولة177فسادا في العلم  من بین 
.2فضیحة سوناطراكعلى رأسهاوقد بات واضحا تأثیر فضائح الفساد على تخوف من مستثمرین و ،الاقتصادیة

:ح المحاور الكبرى لبرنامج الإصلا- 3-4
عن مشروع إصلاح السوق المالیة في إطار الإستراتجیة التنمویة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةأعلنت

:یتشكل مخطط إصلاح السوق من مرحلتین أساسیتینو .الرامیة إلى تنویع اقتصادها وتحسین تنافسیة المؤسسات
في تنمیة السوقدوروتخص إعادة تحدید خصوصیات و 2012شهرا حتى نهایة 11المرحلة الأولى وتدوم 

ما المرحلة أالتنظیمي مع الممارسات الدولیة،الاقتصاد من خلال تحدیث الأنظمة الإعلامیة وتكییف الإطار
رصة إن تحدیث وتطویر بو .)26(المرحلة الأولىنتهحكام ما تبأالثانیة فستخصص لصیاغة النموذج لتطبیق 

:)27(المحاور الرئیسیة الآتیةسطرمالبرنامج الوشملللجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة،ال تحدیكالجزائر یش
:ق المالیةوسالرض السندات في عزیادة : المحور الأول

: یةالآتالإجراءاتباتخاذیسمح برفع عدد المؤسسات المدرجة عامة والمؤسسات المتوسطة والصغیرة خاصة 
لصالح المؤسسات المدرجة؛ضریبیةن إعفاءاتأوضع اقتراحات بش
المصاریف المتعلقة بدخول المؤسسات المتوسطة والصغیرة إلى كلإنشاء صندوق دعم یأخذ على عاتقه

البورصة؛
الالتزام بتكوین المجالس المكونة للمؤسسات المتوسطة والصغیرة؛
؛   الصكوك الإسلامیةطرح مقترحات حول شروط وإصدار وتسعیر
التنویع في محفظة السوق بإدخال منتجات مالیة جدیدة.

:نشر المعلومات المالیة حولهاترقیة الطلب على السندات و : ثانيالمحور ال
:فراد أو المؤسساتیة من خلالیسمح بزیادة جذب المستثمرین الأ

نشر المعلومات حول الأسعار السوقیة على مستوى وكالات وسطاء عملیات البورصة وكذا على تحسین
الخاصة؛مستوى المواقع الالكترونیة 

فراد؛الإعفاءات الضریبیة على القیم المنقولة لصالح المستثمرین الأ
 خلق صناعة التحلیل المالي وتكوین كفاءات جامعیة في هذا المجال؛
أمینمؤسسات التباصخل تسییر المخاطر التكوین في مجا.

:الأسواق المالیةسیرتحسین:  المحور الثالث
:أو الثانوي من خلال التدابیر الآتیةالأوليسواء على مستوى السوق 

تقلیص الزمن اللازم لمعالجة طلبات الدخول إلى البورصة؛
وسطاء عملیات البورصة للمؤسسات المدرجة لمدة سنتین على الأقل بعد قبلمنومستمرةمتابعة إجباریة

القبول؛
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 توزیع السندات لتوظیف أفضل؛طرق إعادة النظر في
 ؛الرئیسيتحدیث معاییر وطرق التفاوض خارج السوق
تطویر الإعلام المالي من قبل المؤسسات المصدرة والسوق المالیة؛
 السوق؛لزیادة سیولة وعمق آلیات وضع
إنشاء صنادیق ضمان تسییر من قبل شركة إدارة البورصة؛
 وضع قواعد تسعیر بما یتماشى مع متطلبات البنك الجزائري فیما یتعلق بشروط التنازل عن أسهم البنوك

وأسهم المؤسسات المملوكة من قبل الدولة؛
البورصة؛نة من قبل لجةالمالیةطاورة وعلى نشاط الوسالرقابة على المعلومات المنش
مسك محاسبة خاصة بالسندات؛
تدعیم إجراءات مسك حسابات حافظي السندات على مستوى كل بنك.

:تسویق عملیات البورصةالمهنیة و :المحور الرابع
:عن طریقلاستعادة الثقة یهدف إلى تعمیق مصداقیة وشفافیة عملیات البورصة 

 ؛2014سنة نبدایة ممع مؤسسات دولیة ون التعاو تكوین محللین مالیین بالشراكة
 بورصة نقاط إنشاءPoints-Bourse نشاط لجنةوبعثدورها تسویقیتمثل في كل ولایة من ولایات الوطن

تنظیم ومراقبة عملیات البورصة؛
؛الالتزام بالمهنیة
 نشر الأسعار السوقیة دورهایتمثل المالیین على مستوى الوسطاء و بورصة الجزائرلإنشاء مواقع الكترونیة

.والمعلومات المالیة للأوراق
، والتي للسوق المالیةتطبیق برامج الإصلاح المالي شملت التنظیم القانوني والهیكلي إن برنامج الإصلاح هو 

إلا أنه ورغم ذلك تبقى دون المستوى ،انعكست بشكل إیجابي في نمو رسملة هذه الأسواق وحجم التداول فیها
ف الأسواق العربیة مصاوالوصول بها إلىبالسوقللنهوض ولذلك لا بد من توافر جملة من المتطلبات المطلوب

:)28(والمجاورة نوجزها في النقاط الآتیة
 تأثیر الناتجة عن الحفاظ على المكتسبات من التوازنات المالیة والنقدیة خاصة في ظل الأوضاع الراهنة

اض في الموارد المالیة؛الانخفاض في أسعار النفط والانخف
تحدید وتطویر الهیاكل المالیة لتحفیز الاستثمار الأجنبي بشتى أنواعه لتنویع الحافظة المالیة؛
 الأفراد لتوظیفها في القیم المتداولة بالرغم من أن مؤشرات رفع الدخل الحقیقي للأفراد لغرض توجیه مدخرات

نشیط السوق؛ التضخم منخفضة نسبیا إلا أن ذلك لم یسهم في ت
تتمیز الأسواق الفعالة بعدد هائل ومتنوع سواء على : الانفتاح الكبیر على الجمهور والتنویع في الأدوات المالیة

بالنسبة السوق الجزائریة فتظهر صعبة التحقیق أما. تعد عامل جذب للمدخراتو مستوى العرض أو الطلب 
لضعف الصفقات الناتجة عن العدد المحدود للمتدخلین وغیاب إدارة الاستثمار المتوسط والطویل الأجل خصوصا 

أن جل الشركات ذات طابع عائلي؛و 
لقد اعتمدت الحكومات :طبیعة أسواق السندات والتركیز الرأسي لإصدارها من قبل الدولة ومؤسساتها العامة

العربیة في الآونة الأخیرة على الاقتراض المحلي لتمویل العجز في الموازنة العامة من خلال طرحها للسندات 
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ل دون تداولها في السوق، فمعظم الإصدارات للاكتتاب العام، غیر أن النمط المؤسسي لتملك هذه السندات قد حا
من هذه السندات یتم الاكتتاب بها من قبل البنوك وشركات التأمین وصنادیق التقاعد، وهذه المؤسسات تحتفظ 

ضآلة ما هو معروض من هذه الأدوات في الأسواق عن بهذه السندات دون طرحها للتداول، وقد انعكس ذلك 
.الثانویة

مة الإعلامیة الإحصائیة والمحاسبیة مما یعیق و إذ تعاني الجزائر تأخرا في المنظ: ة للسوقالكفاءة الإعلامی
نجاح السوق الأمر الذي یتطلب الشفافیة وتوفیر القدر الكافي من المعلومات للمتدخلین الاقتصادیین؛

هیمنة القطاع البنكي العمومي؛
 الأسالیب الفنیة والتقنیة للرقابة؛ضعف الإشراف المصرفي وهو یتجلى في عدم تطبیق
 ،إدارة المخاطر والمبادئ و عدم التزام البنوك بالمعاییر الاحترازیة الدولیة المفروضة لاسیما فیما تعلق بالشفافیة

.المحاسبیة
واقتصار منتجاته على قطاعات معینة كالتأمین على السیاراتتأخر في نشاط قطاع التأمینات.

ةمــــــــــــخات
تتسم بورصة القیم بالجزائر بضعف سیولتها لما تواجهه هذه الأخیرة من قصور في أداء وظیفتها في تعبئة 

ولعل أهمها ما تم التطرق إلیه في هذه .المدخرات لتضافر مجموعة متنوعة من المعوقات على مختلف الأصعدة
یبیة وضیق نطاق السوق وضآلة الطلب الورقة البحثیة خاصة منها ارتفاع معدلات التضخم وضعف الحوافز الضر 

.لانخفاض العوائد على الأوراق المالیة من جهة وانخفاض معدلات الادخار من جهة أخرى
سوق لا تزال جنینیة فتیة لا ترقى بعد إلى فهي وفي نفس السیاق هنالك ملامح أخرى لبورصة القیم بالجزائر 

:مصاف الأسواق ونذكر أهمها في النقاط الآتیة
 ر التشریعات الاقتصادیة والمالیة ذات الصلة بمسایرة متطلبات تطویر بورصة القیم بالجزائر وعدم قصو

المشاركة الفعالة للقطاع الخاص وتأخر عملیات الخصخصة في عملیة التنمیة الاقتصادیة؛
 المساعدة افتقار البورصة إلى أدوات الرقابة التي تساعدها على إدارة الأوراق من جهة وغیاب المؤسسات

كالشركات الصانعة في البورصة التي تضفي المزید من السیولة في الأسواق الثانویة خصوصا عندما لا تتوافر 
أوامر الشراء والبیع؛

التي تقوم بوظیفة الوساطة المالیة في ترویج وتسویق الإصدارات الجدیدة وغیاب بنوك قلة المؤسسات
الاستثمار والمتخصصین والسماسرة في الأوراق المالیة؛ 

توجیه مدخراتهم نحو ثمرین عن الاستثمار في البورصة و ارتفاع معدل سعر الفائدة الذي یحجم الكثیر من المست
الاستثمار العقاري؛استثمارات ذات عوائد أعلى ك

 الوازع الدیني الذي یحرم التعامل بالربا وبهذا فإن الكثیر منهم یمتنعون عن الاستثمار في السندات التي تحقق
معدل الفائدة؛في عائدا ثابتا 

فرض ضعف الفرص المتاحة للتنویع وانفتاح السوق أمام الاستثمارات الأجنبیة لوجود بعض من العوائق ك
.صعوبة تحویل النقد الأجنبيلنقد الأجنبي و الرقابة على ا

فهو یطرح جملة من ، السنوات الأخیرةفيبالرغم من التطورات التي حملها مشروع برنامج إصلاح السوق المالیة 
بدورها عبارة عن مجموعة من التساؤلات والانشغالات عن البیئة الاقتصادیة الوطنیة وحتى الدولیة والتي التحدیات
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تطویر حقیقي ل آفاقتجاوز هذه العقبات وحو على الجزائري علامة استفهام حول قدرة المشرع عتضالتي قد
در قارتأینا استخلاص بعضا من هذه الجوانب التي هي على ، ومن خلال هذه الدراسة.وملموس لبورصة الجزائر

الجنسیات الشركات المتعددة":في مؤلفه الذي بعنوانصلاح الدین حسن السیسيما ذكره بینها كبیر من الأهمیة
:)29("تطویر وربط البورصات العربیة وتأسیس البورصة العربیة الموحدة:وحكم العالم

صغار و ضمان السیر الحسن وحمایة المتعاملینمن شأنهااستكمال الأطر القانونیة والتنظیمیة التي
المستثمرین؛

محفزا للاستثمار مع تخفیض معدلات الفائدة وطمأنة التحكم في استقرار مؤشرات الاقتصاد الكلي باعتباره
للنقد؛المستثمرین للحفاظ على القدرة الشرائیة

ي تأخر في الإصلاح من ، فأجوهریةلة أمسهي ، و إصلاح المنظومة المصرفیة كقاعدة أساسیة للسوق الأولیة
؛نه عرقلة برنامج الإصلاحأش
 التنفیذي عن طریق تحویل سوق المال إلى مؤسسة مملوكة من الدور على الرقابي العمل على تفعیل الدور

؛قبل الخواص
 العمل على رفع التوعیة بدور السوق المالي في الاقتصاد الوطني من خلال التركیز على نشر الوعي

؛الاستثماري ونشر المعلومات
 عملیات تشجیعو للبورصة زیادة عمق السوق من خلال تشجیع شركات المساهمة العمومیة والخاصة للدخول

؛صةخالخص
ة یمعاییر المحاسبالظم بتطبیق تبالنسبة للأوراق المدرجة بشكل دوري ومنفصاحالتركیز على الشفافیة والإ

؛والتدقیق
؛ویة والتفاوض في الأسواقتسإنشاء مؤسسات الاستكمال
الوتجزئة سوق المتسهیل إجراءات دخول المؤسسات المتوسطة والصغیرة للبورصة.

:الهوامش والمراجع
℅100تم إعادة النظر في الاستثمار الأجنبي، إذ أنه لا یمكن لشركات الاستیراد الأجنبیة امتلاك رؤوس أموال أجنبیة بنسبة -1

.℅30ولكن یتعین علیها فتح مساهمتها لفائدة رؤوس أموال جزائریة بنسبة 
.57المادة 2009عن قانون المالیة التكمیلي 

.12، ص2010لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، التقریر السنوي لسنة عن -2
عمال والظروف المحیطة نظرا لتعدد الأ، عن تقییم سلبي لمناخ 2011لقد كشف تقریر البنك العالمي بعنوان القیام بالأعمال -3

من 136الإجراءات وتعقیدها ومركزیة وبیروقراطیة الإدارة، وثقل اتخاذ القرارات وارتفاع تكلفتها وعلیه صنفت الجزائر ضمن المرتبة 
. بلدا168بین 

.13، ص2011عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، التقریر السنوي لسنة-4
ملیار دینار للمشاركة في عملیات تمویل 150قدره 2010لدى الصندوق الوطني للاستثمار سنة رأسمالفقد تم إحصاء-5

.2010تعود لسنة ردیناملیار75و2009ملیار دینار لسنة 75المؤسسات مع البنوك، ویشمل هذا المبلغ مخصصین مالیین 
.إعادة هیكلة البنك الجزائري للتنمیة إلى الصندوق الوطني للاستثمار، الذي كرس55، المادة 2009عن قانون المالیة التكمیلي لسنة 

.14، ص 2014عن تقریر صندوق النقد الدولي، من الاستقرار إلى النمو القابل للاستمرار،-6
صادق مجلس الشیوخ الأمریكي على قانون جدید یتضمن إصلاح الضبط المالي ینظم للمرة الأولى حمایة المستثمر في المنتجات -7

وسوف یخص البنوك من خلال التداول لصورة أساسیة للحساب الخاص وبیع 2012المالیة ویعتبر ساري المفعول ابتداء من سنة 
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مكتب التامین الفیدرالي ومكتب و مكتب حمایة المستهلكین، : وكالات للضبط 3لى إنشاء المشتقات بالتراضي، كما نص القانون ع
.استشارة للإشراف على الاستقرار المالي

.4-1، ص ص 2012عن الأمم المتحدة، حالة وآفاق اقتصاد العالم، الملخص التنفیذي، 
1.195تمیزت بانخفاض عملة الیورو إلى أدنى قیمة لها والتي -2010أزمة الدیون سنة - شهدت منطقة الیورو أزمة خانقة، -8

بلدان أوربیة بخصوص استحقاقات 05، ومع ارتفاع حالات العجز للبلدان مع خطر عدم التسدید لدى 2010جوان 07یوم دولار
في تمویل المؤسسات هذه الوضعیة خلقت اضطرابا. ملیار دولار من الدین الساري الذي تحوزه المنظومة البنكیة300حوالي 2010

تداعیات على الاقتصاد العالمي أبرزها ...عن حبیب الشمري، أزمة الیورو. وبالتالي التأثیر المباشر في وتیرة الانتعاش الاقتصادي
.2-1، ص 2010الدولرة، تقریر لمجلس الغرف الاقتصادیة، 

.15، ص 2004عن تقریر صندوق النقد الدولي، مرجع سبق ذكره، -9
ولقد تم تأسیسها على نفس المبدأ لنسبة Mac Donoughتعرف نسبة جدیدة لملاءة البنوك تسمى بنسبة IIاتفاقیة بال إن-10
التي تنسجم %) 8(ك المؤسسات المالیة الحد الأدنى من رؤؤس الأموال متلااوتقوم هذه النسبة بتحسین نسبة كوك التي تتطلب . كوك

وعلاوة على ذلك فقد تم إدخال متطلبات إضافیة في تكوین رأسمال . خطر السوق والخطر التشغیليو خطر القرض، : مع كل المخاطر
:وبناء علیه یتم تقسیم نسبة الملاءة إلى قسمین

 من الخطر لرأسمال دون مخاطرة؛% 4فئة أولى على الأقل أن تكون مساویة
 من رأسمال الفئة الأولى وتشمل % 100مال لا تتجاوز نسبته تشمل كل العناصر الإضافیة لرأس% 4فئة ثانیة أیضا تكون مساویة

.خاصة الدیون الثانویة
Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Vue d’ensemble du nouvel accord sur les fonds propres,
document du travail, Avril 2003, pp 1-7.

:وعن الموقع الالكتروني5ص ، 2014التقریر السنوي لبورصة تونس، -11
www.casablanca-bourse.com 15/11/2014: تاریخ الاطلاع

.نفس المرجع السابق-12
، 2005حسب االله محمد، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغیر المباشر في البیئة العربیة، الدار الجامعیة، مصر، أمیرة-13
.65ص 
.52، ص 2013، 34شریف ریحان وآخرون، بورصة الجزائر رهانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة، مجلة التواصل، عدد -14
.28-26، ص ص 2009عن لجنة تنظیم ومراقبة البورصة، التقریر السنوي لسنة -15
، 2005رشید بوكساني، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه، جامعة الجزائر،-16
.281- 280ص 
المحدد شروط اعتماد الوسطاء في عملیات 96جوان 03خ في المؤر 03- 96نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم -17

.36البورصة، الجریدة الرسمیة العدد 
18 -Chabha Bouzar, Les contraintes de développement du marché financier algérien, Revue Campus
n°18, 2010, p14.

ة الاقتصادیة بالجزائر، المعوقات والآفاق، عن الملتقى الدولي حول محمد زیدان وآخرون، دور السوق المالي في تمویل التنمی-19
.15-14ص 2006سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامیة، نوفمبر 

من التجارة الموازیة أي ما ℅40نه سوف یتم إقصاء ما یقرب إإذ أقر وزیر التجارة مصطفى بن بادة محاربة السوق الموازیة، -20
رق الاقتصاد ؤ توعلى حد تعبیر الوزیر الأول سلال أن هذه الظاهرة أصبحت . التي تم إحصائها1520من بین نشاطٍ 600یعادل 

.الجزائري وترفع من مستویات التضخم ورفع أسعار المنتجات الغذائیة
.عن إحصائیات لوزارة التجارة بتصرف

21-Ministère De L’Industrie Et De La Promotion Des Investissements Algérien www.mipi-
dz/ar/index_arphp? Page =priv&titre=priv5 15/11/2014: تاریخ الاطلاع
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نوري منیر والجلط إبراهیم، المؤسسات الجزائریة وإشكالیة التصدیر خارج المحروقات، الملتقى الدولي الرابع حول المنافسة -22
. 3، ص2010نوفمیرالاستراتجیات التنافسیة للمؤسسات الصناعیة خارج قطاع المحروقات في الدول العربیة،و 

محمد حجاري، إشكالیات العقار الصناعي والفلاحي وتأثیرها على الاستثمار بالجزائر، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد -23
.322- 321، ص2012، 16
.2014اوكتوبر08الفجر الیومیة، الأربعاء عن جریدة -24
،7العدد ،مجلة الباحث،دور القطاع الخاص في التنمیة الاقتصادیة بالدول النامیة،عبد الرزاق لخضر مولاي وبونوة شعیب- 25

.124ص،2010
.17ص،2012التقریر السنوي لسنة ، عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-26
.30-27، ص ص 2013التقریر السنوي لسنة ,عن لجنة تنظیم مراقبة عملیات البورصة -27
:العدید من المراجع-28

.299، ص 2003دار صفاء للنشر، :عمانهوشیار معروف، الاستثمارات والأسواق المالیة،
، 2000المؤسسة الحدیثة للكتاب، ): لبنان(طرابلس الناشف، العملیات المصرفیة والسوق المالیة ،وأنطوانخلیل الهندي 

.267- 253ص
، 2000التقریر الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، سبتمبر 

.182ص 
تطویر وربط البورصات العربیة وتأسیس البورصة :صلاح الدین حسن السیسي، الشركات المتعددة الجنسیات وحكم العالم-29

.2003الطبعة الثالثة، القاهرة، العربیة الموحدة، دار الكتب،


