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البحث ذا خلال من ةإدف الف خلال زائر ا بورصة وتطور نمو درجة ع2019-1999تقييم والتعرف ،

لم والكب ام ال الدور إبراز إ البحث ذا خلال من دف كما ا، وتطور ا نمو ومعيقات لياتعراقيل من جموعة

شيط رت الوتطو   .بورصةذه

ن حقيقت ع البحث ذا خلال من وقفنا عنولقد البعد ل عيدة زائر ا بورصة أن ا مفاد و ن، امت

ا مقدم ي يأ ال والعراقيل، النقائص من العديد إ راجع ذا و قتصادية، التنمية تحقيق المال رأس سوق ة فعاليّ

ال ليات من العديد ناك أنھ ا فمفاد الثانية قيقة ا أما المدرجة، ات الشر عدد كبقلة ل ش م س أن يمكن

زائوفعال ا بورصة ر وتطو شيط الماليةر،ت والمدخرات الموارد واستقطاب جذب مة المسا خلال ا،من شيطإل وت

قتصادية للموارد مثل التخصيص ا كفاء وتحقيق ا، ف   .المعاملات

المفتاحية لمات للمحاسبة: ال الدولية المعاي البورصةالبورصة، كفاءة سلامية، وك الص ،. 

يف   .JEL : G14،G15تص

Abstract: 

This research aims to assess the degree of growth and development of the Algeria Stock Exchange during 

the period 1999-2019, and to identify the obstacles and obstacles to its growth and development. 

Through this research, we found two important facts, the first is that the Algerian Stock Exchange is weak and 

does not contribute to achieving economic development, and this is due to many shortcomings and obstacles, 

and the second fact is that there are many mechanisms that can contribute significantly and effectively to the 

revitalization and development of Algeria Stock Exchange and achieve its efficiency. 
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  : مقدمة. 1

أغلـب أن ـظ ي العالميـة، قتصـادية السـاحة ـ المتأمل ـاإن ا الوقـت ـ سـواء حـد ـ ع والناميـة المتقدمـة الـدول

التنميـةس قضـايا ـ ـ كب أثـر مـن للبورصـة لمـا راجـع ـذا ـل و ا، أدا قوة ع والمحافظة ا بورصا شيط وت لتنمية دة جا

ا، مجالا م ال ليات من عت فالبورصةبمختلف ة بفعالية سا انـة عملية  كب م تحتـل ن الـرا الوقت ف التنمية،

ات سلم   متقدمة ل قتصادية السياسة أولو نظرا دولة، ل ذا ا و مي والمؤسسـات كمصدرا لأ ة ثمار سـ ع المشـار ،لتنمية

ا م البطالةومسا وامتصاص الوط قتصاد ع   .تنو

والسياســـات ليـــات و دوات عـــن بالبحـــث يتعلـــق فيمـــا ا ـــ كب تمامـــا ا ة ـــ خ ونـــة ـــ ـــة زائر ا الدولـــة أولـــت ولقـــد

و  االفعالــة بورصــ ر بتطـــو المــال(الكفيلــة رأس أن)ســـوق للبورصـــة يمكــن الـــذي الــدور ميـــة بأ ايــدة الم ـــا لقناع يجــة ن ـــذا و ،

كفـاءة ـ ك قتصـادية القطاعـات نحـو ا وتوج المدخرات عبئة ع العمل ق طر عن قتصادية، التنمية ة مس تلعبھ

ثمار  ســ جــذب ــ ع كــذلك ا وقــدر حيــة، يقلــصور ممــا المحليــة، التنميــة ــ م ســا إضــافية ماليــة مــوارد لتــوف يــة جن ات

ـــادة ز ــ ع ســـاعد ــ وال خـــرى، الماليــة ـــدمات ا مــن العديــد بتقـــديم ــا قيام جانـــب ــ إ ـــذا ، ــار ا اض ـــ ق ــ إ اجــة ا

الت اليف ت تقليل وع ن، المواطن لدى ثماري س و دخاري والرشد االو المتصلة والمخاطر قتصادية   .بادلات

واسـتقطاب جـذب ـ والسياسـات ليـات عـض تؤديـھ أن يمكن الذي الدور إبراز ع البحث ذا خلال من وسنعمل

انطلاقـا ـذا و قتصـادية، للمـوارد مثـل التخصـيص ـ ـا كفاء وتحقيـق زائـر ا بورصـة ـ المعـاملات شـيط وت الماليـة الموارد

التا سائل لل المناسبة جابة عن البحث   :من

ا؟ كفاء وتحقيق زائر ا بورصة ر وتطو شيط ت ا عل عتماد يمكن ال الفعالة ليات   ما

البحث. 1.1 مية    :أ

خـلال مـن زائـر، ا بورصـة ر وتطـو تنميـة ـ ليـات مـن لمجموعـة ـ والكب ـام ال الـدور إبـراز ـ البحث ذا مية أ ز ت

المــــوارد واســــتقطاب جــــذب ــــ مة مثــــلالمســــا التخصــــيص ــــ ــــا كفاء وتحقيــــق ــــا، ف المعــــاملات شــــيط وت الماليــــة والمــــدخرات

ـــ م ســـ ـــ ال ة ثمار ســـ المشـــروعات ـــ ع المحـــدودة قتصـــادية المـــوارد تخصـــيص ضـــمان ـــق طر عـــن قتصـــادية، للمـــوارد

التنمية   .تحقيق

داف. 1.3 إ :البحثأ البحث ذا   :دف

 وتطــور نمــو درجــة زائــرتقيــيم ا زائــر(بورصــة ا ــ المــال رأس ة) ســوق ــ الف ــ2020-199خــلال ع ا قــدر ومــدى ،

والمشــــروعات ات الشــــر ــــ ع المحــــدودة قتصــــادية للمــــوارد مثــــل التخصــــيص عمليــــة ــــ ــــا م المنتظــــر الــــدور لعــــب

ار؛ زد و التنمية تحقيق م س ال ة ثمار  س

  نمو ومعيقات عراقيل ع زائر؛التعرف ا بورصة  وتطور

 دور ليــاتبيــان مــن ــمجموعــة ــا كفاء وتحقيــق زائــر، ا بورصــة ــ المعــاملات شــيط وت المــدخرات اجتــذاب ــ

قتصادية، للموارد مثل  التخصيص
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درجة .2 زائر تقدم تقييم ا بورصة   :ون

احتلت المرتبة لقد زائر ن من 111 ا مجال 144 ب التنافسـية أسواق تطور دولة ـر تقر عليـھ مانص حسب المال رأس

لسنة و2019العالمية مؤخرة ف بالتا ، من ب ب تق ت سبة ال المال، بال رأس أسواق  القـول  يمكـن ساس ذا وع لتطور

زائـر أن ي مازالـت ا خـلال سـواق مجـال ـ التخلـف عـا وذلـك2020-2019الماليـة ب ،  المؤشـرات عـض مراتـب تـأخر سـ

كمؤشر البنوك الفرعية، أوضاع البورصة)110المرتبة( سلامة رسملة سبة مؤشر   .(Schwab, 2019, p. 53) )123المرتبة(،

أغلـب تفـق ـ قتصـاديون  و لتقـدير مـن مجموعـة ع المـال تقـدم درجـة المعـاي رأس سـوق ـ ـا نـذكر ون و( : م حـان ر

صفحة2013حمداوي، ،52( 

ما السوق  م يقاس  :السوق  م − ن وعدد رسملة معدل:بمؤشر ات السوق   البورصة؛ المدرجة الشر

ـ:السـوق  سـيولة − عـن سـيولة ع ـ القـدرة السـوق يـع ع و الماليـة شـراء ـة السـوق  ـ المتداولـة وراق ولة، الثانو ـ سـ ونم

ن معدل لقياس مؤشر ما ومعدل قيمة السيولة  الدوران؛ التداول

ك درجة − مرتكزا التداول  م ان إذا ما ا يقصد و:زال ات من محدود عدد للسوق ع أو المقيدة الشر  كب عدد موزعا

ا، كز، درجة ولقياس م ب ال نص ات عشر أك نحسب السو رأس إجما من شر  .التداول  قيمة إجما أو المال

وفقـا وذلـك السـوق سيولة ومعيار السوق م معيار من ل ع زائر ا بورصة وتطور نمو درجة تقييم وسنكتفي

ي لما فيما مو   : و

زائر1.2 ا بورصة م    :قياس

وا المدرجـــة، ات الشـــر عـــدد مؤشـــر باســـتخدام زائـــر ا بورصـــة ـــم س سســـنق يقـــ فإنـــھ إليـــھ وأشـــرنا ســـبق كمـــا لـــذي

ساع ا ـ مدى م سا الذي مر و و ثمارات، س ادة ز ع يدل المدرجة ات الشر عدد ادة ز أن حيث السوق، ـادةم ز

البورصة ة وفعاليّ ـ،كفاءة ع لة ـ الم ات الشـر عـدد ـ السـل النمـو معـدل أو لة ـ الم ات الشر عدد انخفاض أنّ ن ح

خ. العكس بتار بدأ زائر ا بورصة التداول أن إ شارة تم13وتجدر مة1999س مسا ات شر ـاض: بثلاث ر شركة

ا(ســـطيف ومشـــتقا بــــوب ا ق ســـو و ـــل تحو ــــ صــــيد)متخصصـــة مجمـــع الصــــيدلانية(ال، المـــواد ســــوناطراك) إنتـــاج وشـــركة

المحروقــات( واســتخراج والتنقيــب البحــث ــ شـــاط)متخصصــة ال وقليلــة ة وصــغ ضــيقة زائــر ا بورصــة جعــل الـــذي ء ــ ال ،

يــة العر البورصــات بقيـــة مــع التاليــة. مقارنــة ات بالشـــر خاصــة ســندات تـــداول كــذلك حاليــا يـــتم صـــيدال: و ـــ: مجمــع الناشــط

ـــالق ورا الفنـــد ســـي ال مؤسســـة ي، الصـــيدلا للتأمينـــات: طــاع س أليـــا الســـياحة، قطـــاع ــ قطـــاع: الناشـــطة ـــ الناشـــطة

أن ا–التأمينــات، بــة-ــ الصــناع: رو قطــاع ـــ الــدالناشــطة مة مســـا شــركة الغذائيــة، تطـــور،ات ــ يو التــا ــدول وا

للقيم زائر ا بورصة المدرجة ات الشر منعدد الممتدة ة الف خلال سم1999المنقولة د غاية  .2019إ
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ة: 1جدول  الف خلال زائر ا بورصة المدرجة ات الشر عدد   2019 - 1999تطور

زائر  السنة ا بورصة المدرجة ات الشر عدد  عدد نمو معدل

ات   %الشر

سوناطراك( 03  1999 صيدال، سطيف، اض   -  )ر

ورا( 04  2000 فندق سي مؤسسة سوناطراك، صيدال، سطيف، اض   0.33  )ر

ورا( 04  2001 فندق سي مؤسسة سوناطراك، صيدال، سطيف، اض   0  )ر

ورا( 04  2002 فندق سي مؤسسة سوناطراك، صيدال، سطيف، اض   0  )ر

ورا( 03  2003 فندق سي مؤسسة صيدال، سطيف، اض   0.33-  )ر

ورا( 03  2004 فندق سي مؤسسة صيدال، سطيف، اض   0  )ر

ورا( 02  2005 فندق سي مؤسسة   0.33-  )صيدال،

سونلغاز( 05  2006 للإتصالات، ة زائر ا ، ورا فندق سي مؤسسة صيدال، سطيف، اض   0.66  )ر

ورا( 05  2007 فندق سي مؤسسة ةصيدال، زائر ا ة و ا طوط ا سونلغاز، للإتصالات، ة زائر ا ،(  0  

ة( 05  2008 زائر ا ة و ا طوط ا سونلغاز، للإتصالات، ة زائر ا ، ورا فندق سي مؤسسة   0  )صيدال،

سونلغاز( 06  2009 للإتصالات، ة زائر ا ، ورا فندق سي مؤسسة ة،صيدال، زائر ا ة و ا طوط ا ،

الد مة مسا   )شركة

0.2  

ة،( 06  2010 زائر ا ة و ا طوط ا سونلغاز، للإتصالات، ة زائر ا ، ورا فندق سي مؤسسة صيدال،

الد مة مسا   )شركة

0  

م( 06  2011 مسا شركة سونلغاز، للإتصالات، ة زائر ا ، ورا فندق سي مؤسسة سصيدال، أليا ، الد ة

  )للتأمينات

0  

للتأمينات( 05  2012 س أليا ، الد مة مسا شركة سونلغاز، ، ورا فندق سي مؤسسة   0.2-  )صيدال،

للتأمينات،( 06  2013 س أليا ، الد مة مسا شركة سونلغاز، ، ورا فندق سي مؤسسة –أنصيدال،

بة-ا   )رو

0.2  

للتأمينات،صيدال( 06  2014 س أليا ، الد مة مسا شركة سونلغاز، ، ورا فندق سي مؤسسة –أن،

بة-ا   )رو

0  

للتأمينات،( 05  2015 س أليا ، الد مة مسا شركة ، ورا فندق سي مؤسسة بة-ا–أنصيدال،   0.2-  )رو

س( 05  2016 أليا ، ورا فندق سي مؤسسة بيوفارم-ا–أنللتأمينات،صيدال، بة،   0  )رو

للتأمينات،( 05  2017 س أليا ، ورا فندق سي مؤسسة بيوفارم-ا–أنصيدال، بة،   0  )رو

للتأمينات،( 06  2018 س أليا ، ورا فندق سي مؤسسة انفست-ا–أنصيدال، اوام بيوفارم، بة،   0.2  )رو

للتأمينات،صيدال( 06  2019 س أليا ، ورا فندق سي مؤسسة انفست-ا–أن، اوام بيوفارم، بة،   0  )رو

من :المصدر مأخودة معطيات ع بالإعتماد ن الباحث إعداد    (Bourse d’Alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2019) :من

من دول خلانلاحظ ا اتأعلاه ل الشر عدد الكب انخفاض مجموع يتجاوز لم إذ زائر، ا بورصة المقيدة

من الممتدة ة الف سم1999طيلة د غاية عام2019إ ا شاط البورصة ذه بدأت فقد شركة، عشرة 1999إحدى

وسوناطراك، صيدال سطيف، اض ر و ات شر ثلاث م أس عامبتداول ا شاط توسع فندق2000تم م أس بإدراج

غاية إ مستقرا العدد ذا قي و ، سوناطراك2003ورا شركة بت ا   . أين

ن ماب الممتدة ة الف من2011و2006وخلال ل دين سند انضمام بفضل جديد نفس البورصة ذه جعت اس

سونلغاز زائر، ا ة،اتصالات زائر ا ة و ا طوط ا للتأمينات، س وأليا الد مة مسا نفسشركة خلال يل مع ،

وذلك سطيف اض ر اب إ ة خ الف لية30بتار عام2006جو للإتصالات ة زائر وا عدد2011، بذلك ليبلغ ،

خ إ انخفض تم ات، شر ستة ة الف ذه خلال زائر ا ببورصة المدرجة ات عامالشر ات شر عد2012مس وذلك

ة و ا طوط ا شركة اب    .ا
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و  عـاميعاد ـ البورصة المدرجة ات الشر عدد ات2014و2013ارتفع شـر سـتة ـ أنإ شـركة بـدخول ـ–وذلـك

بـة-ا سـنةرو مـن مــاي غايـة ـ إ ات شـر خمـس ــ إ وانخفـض عـاد تـم سـونلغاز 2015، شـركة اب ــ ا عـد ــوذلـك إ ـذا ودام

سنة عامي2017غاية البورصة المدرجة ات الشر عدد أخرى مرة وارتفع عاد ثم ات2019و2018، شـر سـتة ـ وذلـكإ

انفست اوام شركة   . بدخول

طيلـة زائـر ا بورصـة ـ المدرجـة ات الشـر عـدد بتطـور المتعلقـة المعطيـات أسـاس ـ ع ـ المب أعـلاه التحليـل إ ناذا اس

مـنالف الممتدة غايـة1999ة ـ أسـواق2019إ أصـغر مـن عـد البورصـة ـذه بـأن ن بـ ي أعـلاه، ـدول ا ـ ة ـ مو ـ ـ وال

المرتبـــة تحتـــل ـــا أ نجـــد حيـــث ـــي، العر العـــالم مســـتوى ـــ ع أو الـــدو المســـتوى ـــ ع ســـواء ات الشـــر عـــدد حيـــث مـــن المـــال رأس

التا ل والش ية العر البورصات ن ب من ة ذلكخ لنا   :يو

لال سنة:  1ش خلال ية العر المال رأس أسواق المدرجة ات الشر  2018عدد

  
من:المصدر مأخوذة معطيات ع بناء ن الباحث إعداد   :من

(Bourse d’alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2016)زائر،( و ا صفحة2015بنك النقد( و.)15،16،20، صندوق

ي، صفحة2019العر ،360( 

ا. 2.2 ومعدل التداول قيمة تطور بع ت خلال من زائر ا بورصة سيولة   : دراسة

يتمتع المال رأس سوق ان لما و سرعة، و ولة س ة الماليّ وراق يع و شراء ة انيّ إم السوق سيولة يقصد

وكفاءتھبالسيولة فعاليتھ ع ذلك دل معدل،لما و التداول قيمة بع ت خلال من زائر ا بورصة سيولة دراسة تم وس

من الممتدة ة الف خلال ا، وذ2017إ1999قيم التا، دول ا مو و لما وفقا   :لك
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دول ة:2ا الف خلال زائر ا بورصة التداول قيمة   2017-1999تطور

  السنوات

  البيان

1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  

التداول دينار(قيمة

  )جزائري 

10
80

79
69

0
  72

00
39

16
0

  53
32

17
90

5
  11

20
60

34
5

  

17
25

77
00

  

84
32

61
5

  41
88

20
0

  14
93

91
91

0
  

الداخ الناتج

دينار(جما مليار

  )جزائري 

3248.2  4123.5  4227.11  4522.8  5247.5  6150.4  7563.6  8520.6  

قيمة معدل

  %التداول 

3.32  1.74  1.26  2.47  3.28  1.37  5.54  1.75  

السنوات

  البيان

2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

التداول دينار(قيمة

  )جزائري 

96
04

17
11

5
  12

18
51

15
05

  

89
66

50
62

5
  67

00
69

57
5

  32
12

22
98

5
  67

31
86

96
0

  10
10

27
99

0
  14

89
46

34
0

  

الداخ الناتج

دينار(جما مليار

  )جزائري 

9306.2  11043.7  9968.0  11991.6  14526.1  16115.5  16569.2  17094.8  

قيمة معدل

  %التداول 

1.03  1.1  8.99  5.59  2.21  4.17  6.09  8.71  

السنوات

  البيان

2015 2016 2017          

التداول دينار(قيمة

  )جزائري 

67
47

67
25

 10
64

03
63

0
 17

15
36

20
0

  

        

الداخ الناتج

دينار(جما مليار

  )جزائري 

16712.7 17514.6 18594.1          

قيمة معدل

  %التداول 

4.03 6.07 9.22          

من:المصدر مأخودة معطيات ع بالإعتماد ن الباحث إعداد  و(Bourse d’Alger, 2016, pp. 8 , 22) و(Bourse d’Alger, 2015, pp. 7, 13)  :من

(Bourse d’Alger, 2017, p. 3)زائر،( و ا صفحة2019بنك ،26( 
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أن ـ يت أعـلاه ـدول ا معطيـات خـلال مسـتوى  التـداول  قيمـة مـن ـ زائـر، ع ا ـر بورصـة ل الضـعف تظ ـ  ـ الم

زائـري  ا قتصـاد صـغر سـيولة ب سـ ــذا ـ خـلال فمـن .التـداول  ــم و زائـر شــاط تق ا ـ بــالنظر بورصـة  قيمــة إ

ن، التداول  ب ـ(  1999سنة أن ي ـ البورصـة دخـول  سـنة و شـاط ح ـا) ال ف التـداول قيمـة تتجـاوز  ـو كمـا دينـار مليـون 11لـم

ن ثم  مب أعلاه، دول عـام قيمة ارتفعت ا ـ لتصـل % 65.62 ب 2000التداول ـادة وذلـك دج 670069575إ ز  ـم بفضـل

م سندات التعامل وأس اض سوناطراك م دخول  أيضا و وصيدال، سطيف ر ـ أس ـ ورا ثـم إ البورصـة،  أصـبحت سـاحة

ل قيمة ـ 2001 عـام دج533217905 مـن لتمـر خـر، تلـو نخفـاض التداول ومـع2002 عـام دج 112060345ا  حلـول  ،

خ عـام دج،17257700 قيمتـھ مـا عـادل التـداول  ـم أصـبح ،2003جـانفي ـ سـوناطراك سـندات اسـتحقاق تـار ـ 2005ثـم

التــداول، قيمــة ــ مســـتوى ــى أد يل ــ ماقيمتـــھ تــم بلغــت نخفـــاض4188200حيــث ــذا ســب وقــد قيمـــةدج ــ ــاد ا

ـ إ زائـر، ا بورصـة مسـتوى ـ ع م سـوق  ضـعف التـداول عامـة سـ يل عـدم و بصـفة معاملـة ـ م بخصـوص أيـة  أسـ

ـاض مؤسسـة ـذه ر ـ المؤسسـة سـطيف، مسـتوى  المنافسـة بفعـل أصـبحت ال ـ ل تواجـھ السـوق  ع ـ افيـة انـت ماليـة مشـا ع

ا البورصة دفع من اب  .2007عام  للإ

دت وقـد زا بورصـة شـ خـلالئـا مـن ، 2006 عـام ر ـل سـندات وسـونلغاز اتصـالات إدراج زائـر  قيمـة معـا ليجمعـا ا

عـام دج، 125634960بلغـت تـداول  مقارنـة التـداول قيمـة ـ تحسـن ـ إ أدى مـا ـو بلغـت2005و حيـث دج،149391910،

عـام مــع مقارنـة محســوس ل شـ التحســن ـذا اســتمر ،2007،2008،2009،2010،2011،2012: أعــوامخــلال2006وقـد

ب تــــــداول قيمــــــة التــــــوا ــــــ ع عــــــوام ــــــده خــــــلال يل ــــــ ثــــــم دج،896650625دج،1218511505دج،960417115إذ

طوط673186960دج،321222985دج،670069575 ا شركة من ل سندات إدراج السنوات ذه خلال تم حيث دج،

ـــ ـــة وائر ا ـــة و ـــا2007عـــاما قيم بلغـــت ـــ عـــام133396000وال ـــ الـــد مة مســـا شـــركة وســـندات ـــ2009دج، وال

ـا قيم عـام3000000بلغـت ـ للتأمينـات س أليـا وسـندات ـا2011دج، قيم بلعـت ـ  قيمـة عـادت ثـم. دج161414250وال

ل ل ـ 2012 عـام دج 673186960 مـن لتمـر خر، تلو نخفاض التداول مـن إ عـامي دج 249974330أقـل 2013 خـلال

ن2014و   .مجتمع

ال حالاتـھ أحسـن ـ يتجـاوز لـم أنـھ حيـث جدا، منخفضا عد كذلك و ف التداول قيمة معدل إ رجعنا ـو%9وإذا و ،

لا زائـــــر ا حالــــة مســـــا ــــ ــــم ميــــة أ عـــــدم ــــ إ ــــ و بالدرجـــــة مــــرده ــــذا و ا، بورصـــــ وتطــــور نمــــو درجـــــة لتقيــــيم مةيصــــ

الــــذي ــــ خ ــــذا زائــــر، ل جمـــا الــــداخ النــــاتج ــــ ــــة زائر ا البورصــــة ــــ المدرجــــة ات ــــعتمــــدالشـــر ع ــــ و بالدرجــــة

الدولة ا تحتكر ال ستخراجية   .الصناعة

ماســبق ــل خــلال وتمتــاذكــرهمــن جــدا، بطــئ بمعــدل تنمــو و ا شــاط ــ ا ــ كب ــودا ر عــرف زائــر ا بورصــة أن ــ زيت

عــــن جـــدا عيـــدة ــــا يجعل الـــذي ي الثـــا مـــر ــــو و ، ـــ كب ل شـــ ا ســــيول انخفـــاض عكـــس الـــذي مــــر ـــا، معاملا ـــ بالتذبـــذب

أجلھ من وجدت ما تحقيق المال رأس سوق وكفاءة   .فعالية
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م. 3.2 زائربورصةقياس ـة(ا زائر ا المـال رأس تطـور ) سـوق بـع ت خـلال مـال( السـوق  رسـملة معـدل مـن رأس سـبة

   ):Market capitalizationالسوق

مؤشــــــــر باســــــــتخدام زائــــــــر ا بورصــــــــة ــــــــم س الســــــــوق (الســــــــوق رســــــــملة معــــــــدلســــــــنق مــــــــال رأس  Market ســــــــبة

capitalization(مــدى س يقــ فإنــھ إليــھ وأشــرنا ســبق كمــا والــذي المــال، رأس ســوق ــ قــدرة ــع رؤوس عبئــة ع وتنو  مــوال

ـــالمخـــاطر، يو التـــا ـــدول زائـــر وا ا بورصـــة ـــ الســـوق مـــال رأس ســـبة مـــنتطـــور الممتـــدة ة ـــ الف غايـــة1999خـــلال ـــ إ

2017.  

دول ة:  3ا الف خلال زائر ا بورصة السوق مال رأس سبة   ] 2017 – 1999[ تطور

السوق  السنوات مال دج(رأس دج( PIB %التغ  )مليار السوق(  )مليار مال   %)  PIB/ رأس

1999  19.175  -  3238.2  0.59  

2000  21.495   +12.10  4123.5  0.52  

2001  14.720  - 31.52  4227.11  0.35  

2002  10.990  - 25.34  4522.8  0.24  

2003  11.100   +01.00  5247.5  0.21  

2004  10.100  -9  6150.4  0.16  

2005  10.400  +12.87  7563.6  0.14  

2006  6.710  -35.83  8520.6  0.08  

2007  6.460  -3.72  9306.2  0.07  

2008  6.500  +0.62  11043.7  0.06  

2009  6.550  +0.77  9968.0  0.065  

2010  7.900  +20.61  11991.6  0.066  

2011  14.967744130  +89.46  14526.1  0.1  

2012  13.028721575  -12.95  16115.5  0.08  

2013  13.819991460  +6.07  16569.2  0.08  

2014  14.793245795  +7.04  17094.8  0.09  

2015  15.429078190  +4.3  17235.6  0.09  

2016  45.780000000  +196.7  17514.6  0.26  

2017  40.590000000  -11.34  18594.1  0.22  

ن: المصدر الباحث إعداد  ,Bourse d’Alger, 2015) و(Bourse d’alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2016)  :ع بالاعتمادمن

pp. 7, 13) و (Bourse d’Alger, 2016, p. 5)و (Bourse d’Alger, 2017, p. 3)زائر،( و ا صفحة2003بنك زائر،( و)238، ا ،2008بنك

زائر،( و)246، 238الصفحات ا صفحة2013بنك زائر،(و)2019، ا صفحة2008بنك زائر،( و)15،16،20،26، ا ،2013بنك

زائر،(و)15،16،20،26صفحة ا صفحة2014بنك زائر،( و.)15،16،20،26، ا الصفحات2015بنك زائر،( و )20، 16، 15، ا بنك

صفحة2015 ،26(  

أن نجـــد أعـــلاه ـــدول ا خـــلال رأسمـــن ســـبة خـــلال مـــن شـــما مح دورا ـــ عت قتصـــاد ـــل تمو ـــ زائـــر ا بورصـــة دور

ســبة ال ــذه بلغــت حيــث ، جمــا ــ المح النــاتج ــ إ الســوق وصــلت1999عــام% 0.59مــال أن ــ إ تخفــاض ــ أخــذت ثــم

ســـنة2014عـــام% 0.09 ــــ إرتفـــع الســـوق مــــال رأس أن رغـــم ــــ2011، ـــاـنمليـــا14.967744130إ أن عـــد جزائــــري دينـــار ر

ا7.900 قدر ادة بز أي جزائري دينار شركةو % 89.46مليار م أس إدراج إ راجع للتأميناتذا س ادة،أليا الز ذه أن غ

ـ إ تراجعـت إذ اجـع ال ـ أخـذت مـا عـام13.028721575سـرعان دينـار شــركة2012مليــار اب ـ ا ـ إ اجـع ال ـذا عـزى و

طوط ةا و   .ا
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ســـنوات خـــلال وارتفـــع الســـوق مـــال رأس عـــاد أن 2015و2014و2013ثـــم شـــركة بـــدخول ا–وذلـــك بـــة-ـــ لكـــنرو ،

بقـــي ـــذا مـــن ـــبـــالرغم إ الســـوق مـــال رأس ســـبة تتجـــاوز لـــم إذ شـــما مح دورا ـــ عت قتصـــاد ـــل تمو ـــ زائـــر ا بورصـــة دور

ة ــ خ ات ــ الف ــ جمــا ــ المح إنخفــاض،%0.09النــاتج ــ إ أدى ممــا التــداول حصــص ســاد الــذي مــود ا ــ إ مــرده ــذا و

السـوق مـال رأس أن عتبـار ن عـ ـ أخـذنا ما إذا المدرجة ات الشر م أس م= أسعار سـ م،عـدد السـ قلـةوكـذلك سـعر

ا المدرجة ات الشر    .عدد

البورصــاتو  ن بـ مــن ة ـ خ المرتبـة تحتــل زائـر ا بورصـة أن نجــد المعطيـات ــذه و ثمار، سـ فـرص تنــوع عـدم التـا

ذلك لنا يو التا ل الش و ية   : العر

لال السوق:  2ش مال رأس سبة لعام )%(مقارنة ية العر   2014الدول

 
من:المصدر مأخوذة معطيات ع بناء ن الباحث إعداد زائر،( و(Bourse d’Alger, 2016)  :من ا صفحة2015بنك صندوق( و)20 16 15،

ي، العر صفحة2015النقد ،471(  

زائر .3 ا بورصة وتطور نمو ومعوقات   : عراقيل

ا             رأس ع ي يأ العوائق، من العديد ي عا زالت ما ا أ إلا ا، س تأس ع سنة ن وعشر خمسة با تقر مرور من   .بالرغم

قتصادية. 1.3    :المعوقات

م − المـدخرات: الت ـم وتقليـل بـل دخـار ـ إ الميـل مـن التقليـل ـ إ يـؤدي إذ دخار، م ع سل تأث م للت إن

ـ إ ـة، ار ا النقديـة م دخـول تكفـي لا عنـدما المنخفضـة أو الثابتة الدخول ذوي فراد م الت يدفع حيث فعلا، الموجودة

لإنف ـا م جـزء لاقتطـاع م مـدخرا إ وء مال لاك اسـ ات مسـتو ـ ع المحافظـة ـ م مـ رغبـة لاكية، سـ السـلع ـ ع ـا اق

ا عل اعتادوا وة،(ال صفحة2019بودر ،200(.  

ــة − المواز إطلاقــا: السـوق ع ــ لا الســوق ـذه وجــود فــإن لـذا ميــة مــن ـ كب قــدر ــ ع السـوق ــذه ــ المحققـة ــاح ر إن

المالية وراق ثمار س نحو ا إدخارا توجيھ ع   .العائلات

بائيـــــة − ا ـــــوافز ا مت: ضــــعف ضـــــرائب ـــــ إ ن قتصـــــادي عـــــوان أخضـــــع أنـــــھ ـــــو زائـــــري ا ي بـــــا ا النظـــــام ـــــ يم عـــــددةمـــــا

والمــــداخيل، ــــاح ر ــــ ع نومرتفعــــة بــــ مــــا اوخ ــــ ت ات الشــــر ــــاح أر ــــ ع بة الضــــر ســــبة ــــذه% 26و% 19فمــــثلا ــــاح، ر مــــن

أخـرى مـرة تخضـع ن م المسـا ـ ع ـا ع توز عـد ـ ال ن، م المسـا ـ ع ع للتوز القابلة اح ر سبة تخفيض إ تؤدي سب ال

جمــا الــدخل ــ ع بة ــذ. للضــر ــل الماليــةف وراق ــ ثمرة المســ مــوال مردوديــة مــن تضــعف الضــرائب ــذاه فــإن لــذا ،

ثماري  س و دخاري م سلوك غي إ م أدى ي با ا   . الضغط
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نتــا − ــاز ا قتصــادية: ضــعف للمؤسســات العمــومي القطــاع ــة،يمثــل زائر ا ثمارات ســ مجمــوع مــن ة ــ معت ســبة

القطاع ذا يم ما م وة،( وأ صفحة2019بودر ،200(:  

 لة؛ مؤ غ عاملة د و العمل مردودية وضعف العمال عدد   إرتفاع

 ماليا؛ متوازنة غ عمومية   مؤسسات

 ما غالبا المؤسسات ي مس ن ـعي ع سـلبا يـنعكس ممـا والعلميـة، نيـة الم الكفـاءة عن عيدة اعتبارات إ ون ي

المؤسسات ذه  .أداء

س لـ تضـامن، شـركة أو محـدودة مسـئولية ذات ات شـر ل شـ ـ ع ونـة م اصـة ا المؤسسات أغلبية أن ذلك إ ضف

للغ ا مال رأس لفتح استعداد ا ملاك   . لدى

عية. 2.3 شر ال   : المعوقات

ورفـــع البورصـــة آداء ر تطـــو ـــ بالغـــة ميـــة أ قتصـــادية للتطـــورات المواكـــب المـــرن ـــ والتنظي ي القـــانو طـــار ســـب يك

ـ قصـور مـن زائـر ا بورصـة ي عـا و ـا، وتخلف البورصـة نمو عملية إعاقة إ وتخلفھ طار ذا جمود يؤذي ن ح ا، كفائ

مواكبـــــة عـــــن ـــــا وتخلف ـــــا وتنظيما ا عا المتطـــــورةشـــــر البورصـــــات لعمـــــل المنظمـــــة واللـــــوائح ن القـــــوان ـــــ حمـــــادي،( التطـــــورات

، شي و صفحة2021عرقوب، ،499( .  

التنظيمية. 3.3   : المعوقات

المدرجة − المؤسسات عـدد: قلة زاد لمـا حيـث ا نمو إ يؤدي الذي العامل ف للبورصة، سا المحرك المؤسسات عت

لمـــا البورصـــة ـــ المدرجـــة يحالمؤسســـات ـــ والعكـــس البورصـــة فعاليـــة أن،زادت ـــو زائـــر ا بورصـــة ـــ ن يلاحـــظ ومـــا

المؤ  المؤسســــات عــــدد لأن ذلــــك المدرجــــة، المؤسســــات مــــن جــــدا محــــدود عــــدد البورصــــةنــــاك ــــ تــــدرج أن ــــ ع والقــــادرة لــــة

البورصة نمو عيق ما ذا و المؤسسات، تم ال ورة المتد المالية الوضعية ب س ذا و جدا   .محدود

الماليــة − وراق تنــوع أمــام: عــدم عــرض إذ المتقدمــة الــدول ــ الماليــة ســواق ــا عل تقــوم ــ ال ـاـئز الر ــم أ أحــد ــع التنو عــد

ن ثمر م،المســـــ انيــــــا إم يـــــلاءم مـــــا ـــــا م لاختيـــــار واســـــعا المجـــــال ـــــم ل ـــــ تف الماليـــــة، وراق مـــــن ومتعـــــددة متنوعـــــة شـــــكيلة

المخــاطر ــم تخفــيض ــ ع عمــل المنطلــق ــذا مــن ــع والتنو صــية، ال م وميــولا م ــداف ـــ. أ ف ــة زائر ا البورصــة أمــا

ور  مـــن أصـــناف ثلاثـــة إلا ـــا ف نتـــداول ولا شـــأة ال وســـبقحديثـــة كمـــا التقنيـــة للكفـــاءة تفتقـــر بـــذلك ـــا يجعل ممـــا الماليـــة، اق

المالية وراق ثمار س ع ن ثمر المس رغبة من حد و المخاطر، م من يرفع الذي مر إليھ،   .شارة

البورصـــــة − عمـــــل ســـــ ـــــ: ضـــــعف واحـــــدة مـــــرة التفـــــاوض حصـــــص تـــــنظم انـــــت القـــــيم بورصـــــة إدارة شـــــركة أن نجـــــد حيـــــث

الســــاعة،ســــبوع  مــــن ن اثنــــ ــــل الســــاعة09:30وذلــــك ــــ خــــلالصــــباحا،10:30إ تــــتم ة ســــو ال عمليــــة أن ذلــــك ــــ إ ضــــف

املا للتعاملات،أسبوعا سن ا الس عرقل نـ،مما و ليـا منفـذ ـ غ م المسـا أمـر اـن ادةفـإذا شـ سـتلم ل لـة طو مـدة اك

م رغبتھالس من سيحط ل الطو الوقت ذا ف آخر، شراء أو بيع بأمر   .القيام

نــــاك أن إذ م مــــ ــــواص ا خاصــــة الوســــطاء نقــــص نلاحــــظ عمليــــاتســــبعةكمــــا ــــ وســــيط عمــــل فقــــط مؤسســــات

صفحة2016دغموم،( .البورصة ،81(   
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والثقافية. 4.3 جتماعية   : العوائق

مـــــن عاليــــة ودرجــــة مضــــمون عائــــد تتضــــمن ــــ ال تلــــك أو العقـــــارات الماديــــة صــــول حيــــازة نحــــو زائــــري ا الفــــرد يميــــل

مراقبــة مـن ــوف وا داة ـذه ــ الثقـة وعــدم الأميـة وثقافيــة، إجتماعيـة يــة، دي عوامـل تــأث بفعـل وذلــك مـان، و السـيولة

و  ثمار س ثقافة وغياب باية ا الماليةمصا  . راق

قتصاديةآليات. 4 للموارد مثل التخصيص ا كفاء وتحقيق زائر ا بورصة ر وتطو شيط   : ت

ـــ ال ليـــات مـــن عـــدد صـــياغة زائـــر،يمكـــن ا بورصـــة ـــ الماليـــة المعـــاملات ر وتطـــو شـــيط ت ـــ ع عمـــل أن ا شـــأ مـــن

عــن قتصــادية للمـوارد مثــل التخصــيص ـ ــا كفاء ومردوديــةوتحقيـق فعاليـة ــ ك المؤسســات ـ ع ــا ع توز ـق ــذهطر و ،

  : ليات

سياسة. 1.4 واتباع للبورصة، المنظمة العامة السياسات ن ب سيق دخارالت ع عة م     : اقتصادية

ـم أ من ا م عرض ما ومقدار المدخرات م عت و البورصة، داف أ م أ أحد الوطنية المدخرات عبئة عملية عد

قتصادى النمو بدرجة كب حد إ ترتبط وال ، السوق ذه نمو ع تؤثر ال   .العوامل

وخاصـــــــة ــــــا وتنمي المــــــدخرات بتعبئــــــة تضــــــطلع ــــــ ال والقطاعــــــات السياســــــات ن بــــــ ســــــيق الت يجــــــب المنطلــــــق ذلــــــك ومــــــن

ــ ع المــؤثرة شــك،البورصــةالسياســات ئتمانيـــةــفــلا و النقديــة والسياســة الماليــة والسياســة ثمار ســ سياســة مــن كـــلا أن

محور دورا تلعب ة السعر والسياسة العام الدين المـدخراتـاوسياسة عبئـة ـ ع ا مقـدر يتوقـف ـا وعل البورصـة، ر تطـو

والتحديث بالمرونة السياسات ذه سم ت أن يجب لذلك ارجية، وا   .المحلية

المختلفـة سـواق ن بـ سيق الت أيضاً مر تطلب ـو سـوقال أو النقديـة السـوق انـت سـواء المـدخرات نميـة ب تضـطلع

الســند ســوق أو المــال ــزةرأس ج مختلــف ن بــ العلاقــة يحــدد عــام قــانون باستصــدار وذلــك توحيــدــات، عــن فضــلا الســوق،

مــن ــا بي التعامــل الفائــدالنــواأســس وســعر ية والضـــر والتنظيميــة الماليــةالقانونيــة الســوق مرونــة ــادة لز ، فإنـــھ، ة كــذلك

يةالضـــروري مـــن الضـــر عفـــاءات و المزايـــا حيـــث مـــن المختلفـــة ـــة دخار وعيـــة ن بـــ وجـــدت–المســـاواة ـــون–إن ت بحيـــث

ــادة أفضــلــالز ات ــ بم للتمتــع المختلفــة وعيــة ن بــ المحــدودة المبــالغ انتقــال مجــرد ســت ول حقيقيــة ــادة ز وفيمــا، المــدخرات

ا والوســـائل جــراءات و السياســـات عـــض نـــدرج ــ ثماري ســـ و دخـــار تنميــة يع ـــ ـــ م ســـ أن ا شــأ مـــن ـــ زائـــرـــل : ا

صفحة2005سرج،( ،545(  

 اعفـاءات ومــنح دخــار ــ ع العائـد معــدلات رفــع خــلال مــن دخـار ــ ع العائــد معــدلات ن مــنتحسـ معينــة لأنــواع ية ضــر

المــدخرات مــن ــد مز اســتقطاب يمكــن ــ ح وذلــك دخــار، مـن معينــة أنــواع ــ ع جــوائز تخصــيص ــ إ بالإضــافة المـدخرات،

؛ الما دخار م ادة   وز

 دخـــار يع ـــ ـــ ع تـــ التعاقـــديالعمـــل ال مـــن ـــا وغ جتماعيـــة التأمينـــات ونظـــم يـــاة، ا ـــ ع ن التـــأم ات بـــاتشـــر

مالالتعاقدية مدخرا ع فاظ ا ن المودع من محددة؛تتطلب ة ولف معينة ال   أش

 حيـــازة عنـــد ن المـــدخر ثقـــة كســـب ـــ ع والعمـــل ن، المـــدخر مختلـــف لتناســـب ـــة دخار وعيـــة مـــن متعـــددة خيـــارات تـــوف

المالية   .صول

 صـــول قيمـــة انخفــاض ضـــد دخـــار ــحمايــة اوال عـــن متـــنجم ـــ الت ات مســـتو ــ ترا ماليـــة أوراق باستصـــدار م ــ لت

ة   .السار
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 ستقرار ـتوف قتصـادي السيا التقلـبـيتمثـلوالـذي و وتجنـب قتصـادية، و السياسـية ن والقـوان الـنظم اسـتقرار

قتصاديةالمستمر والقرارات  .السياسات

ثمارالــوتنميـة. 2.4 ســ و دخــار ميــة خــلالــبأ مـن الماليــة خطــةإعــدادوراق ــفإعلاميــةوتنفيــذ للتعر واســعة

ثمار س مية بأ الماليةوالتوعية   :وراق

المــــدخرات عبئـــة الوطنيــــةــــإن ــــود ا تضـــافر ســــتحق ــــدفاً ســــتظل اســــتخدامــــمجتمعنــــا وتحقيــــق عبئــــة إطــــار

ج المحليــة للمــوارد جأفضــل المــوارد مــع جنــب ــ إ يــةنبــا المــال،،ن رأس تــراكم عمليــة يل ســ ل فعالــة سياســات ذلــك تطلــب و

ثمارات سـ ــم أن ــكمـا ــامال وال البــالغ ـا أثر ــا ل تنظيميــة عوامـل ــ ع ة ــ كب لدرجـة يتوقــف المجتمــع ـا يحقق أن يمكــن

ثـــمـــ ومـــن المـــدخرات، ن ـــو المـــواردـــت ـــتـــوف الال العوامـــل ـــذه و ثمارات، ســـ ـــذه وانـــبتمـــول با تتصـــل لا تنظيميـــة

والسياسية جتماعية وانب ا ع تنصب ولكن ا، وحد   . المجتمعقتصادية

ــادة ز قضــية ــ عت ذلــك أجــل قوميــةدخــاري  الــومــن قضــية ــذاــوتنميتــھ، شــر وأن ول، سالــوالمقــام لــ

إجتماعيــــة ضــــرورة ــــو بــــل وحســــب، اقتصــــادية قضــــية فــــرادبالضــــرورة يم مفــــا صــــياغة إعــــادة دف ســــ أيضــــا  وسياســــية

خلـق لة مشـ أن إلا م، ـا قوميــةــالتـوظيفىالـوواتجا خطـة يتطلـب لـذلك ـو و عقيــدا، ـ أك ـون ي مـا ر الماليـة، وراق

ميتھ وأ المباشر، غ ثمار س و دخار يم مفا غرس وإعلامية ة و تر أسس ع الناشـئةتقوم جيـال لـدى ـالتنميـة

امعـــــات وا ثمار، المـــــدارس ســـــ و دخـــــار ميـــــة بأ ـــــة المطلو التوعيـــــة تـــــتم أن مكـــــن الوســـــائلوراقـــــو خـــــلال مـــــن الماليـــــة

صفحة2005سرج،( :التالية ،546(   

 للإكتتاب الدعوة عند ن ثمر المس ور جم ع ستقراء لة وس افية بيانات بحيـثشر م، سـ مـن جديـدة إصـدارات

لھ؛ المناسب القرار اتخاذ ع ساعده و ثمر المس م ما ل ع كتتاب شرة   شتمل

 انيــــــ الم خاصــــــة صــــــفة و الشــــــركة شــــــاط عــــــن شــــــورة الم ــــــة الدور البيانــــــات ســــــيط ات يجــــــةة الن حســــــاب وقائمــــــة ية لمحاســــــ

م وإشــعار م شــرك بــأحوال نــة ب ـ ع ونــوا ي ــ ح ن م للمســا ا إرســال انيـة إم ودراســة دارة، مجلــس ر وتقــار عـات والتوز

مة للمسا م حماس من د ز و م لد الملكية وم مف يتعمق ثم ومن للشركة، حقيقيون ملاك م اتبأ   . الشر

 واللقـــا النـــدوات بمـــاـــءاتإقامــة المختلفـــة، التجمعـــات نــأمــاكن ـــاجر الم تجمعـــات بالبورصـــةــذلـــك ـــف للتعر ـــارج ا

مـا أو مباشـرة م علـ عود لما سبة بال سواء ن المدخر جانب من ا ف ثمار س وجدوى الوط للاقتصاد ا مي وأ  الوطنية،

م؛ وط ع   عود

 ثمار ســـــ نــــوادى شــــاء إ يع ــــــــ مال ــــادةـــــســــا ثماري  الــــوز نــــ ســـــ ثمر المســـــ مــــن جيــــل نـــــاء و الماليــــة، وراق

عليھ عتماد يمكن ن   . المثقف

 ادة وسائليوالتوظيف دخاري  الوز خلال من ن المدخر صغار والمرئيةعلاملدى والمسموعة  . المقروءة
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خــلال. 3.4 مــن البورصــة ــ المعــاملات شــيط ت ــ ع التعامــلالعمــل ثقافــة يع ــ و ســلامية الصــكوك بإصــدار تمــام

  :ا

ماليـــ أوراق تـــوفر مـــن فلابـــد ـــا عبئ و المـــدخرات تنميـــة مـــن البورصـــة تـــتمكن ـــ نح ثمر المســـ لمختلـــف وجاذبـــة شـــطة ة

الورقة ى ش ثمر المس أن ثمارالذلك س من منفعة أق لھ والمخـاطرة(تحقق العائـد مـن ج ن) مـز ثمر المسـ أن وحيـث

الماليـةـيختلفون الورقـة ،فـإن المخـاطرة مـن م خـوف ـدرجـة ثمراال مسـ آخـرتجـذب ثمراً مسـ تجـذب لا قـد التـا،معينـا، و

أوراق وجــود يلـزم الماليــة، وراق ســوق ن ثمر المســ عــدد ــادة لز لأنفإنـھ ن، والمــدخر ن ثمر المســ لمختلــف جاذبيــة ذات ماليــة

السوق  كفاءة ادة لز يؤدى بالسوق ن ثمر المس عدد ادة   .ز

ة، ــ وج ة ــ ف خــلال واســعاً شــاراً ان دت شــ ــ ال ســلامية الماليــة ندســة ال منتجــات أبــرز مــن ســلامية وك الصــ ــ عت و

ــل  التمو ســوق ـــ نمــواً ســرع داة اتوأصــبحت والشـــر للأفــراد متنوعــة ليـــة تمو حلــولاً تــوفر جيـــدة قنــاة ــا باعتبار ســـلامي

م انيــــا إم مــــع ناســــب ي ــــل تمو ــــ ع صــــول وا ناحيــــة، مــــن ـــا الر عــــن عيــــدا ســــلامية الماليــــة بالمعــــاملات التعامــــل ــــ الراغبـــة

انــدما فرصـة عـزز ات ــ بمم تمتـاز ـا أ كمــا أخـرى، ناحيـة مــن نيـة والم العالميــة،جتماعيـة بالأسـواق ســلامية الماليـة السـوق ج

دول مثـــل ســـلامية ـــ وغ ســـلامية الـــدول مـــن عديـــد ـــ التنميـــة ـــل تمو ـــ ســـلامية ثمار ســـ وك صـــ صـــيغة ـــت ن فلقـــد

الع الماليـة زمـة عـد ـا تطبيق شـاع كمـا وتركيـا، يـة ور الـدول عـض ـ و سيا وأندون يا ومال ردن و ليج مـنا ـ عت و الميـة،

ن ثمر المســـ مـــن عديـــدة شـــرائح تناســـب ـــ ال المزايـــا مـــن بالعديـــد الصـــيغة ـــذه ســـم وت اليـــوم، العـــالم ـــ ـــل التمو صـــيغ أحـــدث

المخاطر وقلة والتداول صدار ولة وس بالمرونة سم ت ا لأ ومات، وا عمال   .ورجال

اكما ـدأ ير لا الذين ن ثمر المس من حة شر ـدونستوعب ير لا الـذين ن ثمر المسـ وكـذلك البورصـة، ـ ة المضـار ون

ـــة و الر المعـــاملات ات شـــ ـــ بفائـــدة الــدخول الســـندات أن،مثـــل عـــد الصـــيغة ـــذه ل المســـتقبل أن عمـــال و المـــال اء ـــ خ ــرى و

سلامي الفقھ مجامع ا وأقر العالمية ل التمو مؤسسات ا    .أو

أنـھ ــ إ شـارة ــوتجـدر ا لاسـتخدام والمؤسســات فـراد مـدخرات تجميــع ـ سـلامية وك الصــ مـن ســتفادة يمكـن

مشــروعات ر تطـو أو جديـدة مشـروعات شـاء إ ـ ا حصـيل واسـتخدام مسـتمرة، بصـورة المختلفـة قتصـادية شـطة ـل تمو

ماليــة أدوات وطــرح الماليــة للمؤسســات ســيولة تــوف ــا مزايا مــن كــذلك ســوققائمــة، ــ والســندات م ســ عــن فضــلاً جديــدة

المال رأس سوق شيط ت ع ساعد مما   .المال،

وك صــــ إصــــدار ومــــات ل مكــــن يُ حيــــث ســــلامية، وك الصــــ إصــــدار ــــ ع تيــــة، التح يــــة الب ع مشــــار ــــل تمو يمكــــن كمــــا

ع ة مصـ لتحقيـق ــا إقام ـ ومــة ا ترغـب ـ وال عــام، نفـع ذات ع مشــار ـل لتمو ح،جـارة الــر تحقيـق غــرض لا ـا، ترا امــة

مـن المسـتأجر ـ نا ومة ا ون ت حيث التحتية، ية الب مشروعات وسائر والسدود والطرق والمطارات سور ا بناء ل كتمو

تلــــك بإتاحــــة مســـتأجرا ا بصــــف ومـــة ا تقــــوم ثـــم للدولــــة، المـــؤجرة عيــــان ـــذه ل مــــلاك بمثابـــة ــــم الـــذين وك الصــــ اب ـــ أ

ع انالمشــــار ســــ بــــرامج ــــل تمو ــــ المنــــافع إجــــارة وك صــــ اســــتخدام أيضــــا يمكــــن كمــــا ــــا، نتفــــاع و ا لاســــتخدام ن للمــــواطن

ة العقار اق،( والتنمية صفحة2013شر ـ،)12، الب شـمل ل وك للصـ التمـو الـدور يمتد نـاكذلك و المسـتدامة، التحتيـة

يــا بي مســتدامْ تحتيــة يــة ب مشــروع ــل لتمو ا حصــيل اســتخدام يمكــن ــ ال ضــراء ا وك الصــ ز ــ لتوليــد: مثــل" ت محطــة شــاء إ

عتبــــارات ــــ ع يركــــزون الــــذين ن ثمر المســـ قبــــل مــــن خاصــــة ا ـــ كب قبــــولا يلقــــى وك الصــــ مـــن النــــوع ــــذا و ائيــــة، ر الك الطاقـــة

ية ة،( البي مناصر و ي صفحة2017عثما ،383(.  
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المرابحـــة وك صــ أن حيـــث مختلفــة، اقتصـــادية قطاعــات تلائـــم ــا يجعل ل شـــ ســلامية وك الصـــ نــوع ت أخـــرى ــة ج مــن

ــرفي وا ســتخراجية و الزراعيـــة ع المشــار ـــل لتمو ســب ــ الســـلم وك وصــ ـــة، التجار عمـاـل ســـتخدمتلائــم ن حــ ـــ ن،

ة، ثمار ســـ ع المشـــار ـــل تمو ـــ الصـــيغ ـــذه ميـــة أ مـــن ـــالرغم و والعقـــارات، شـــاءات قطـــاع ـــل تمو ـــ ستصـــناع وك صـــ

ميـع تصـ كمـا ة، والقصـ والمتوسـطة جـل لـة طو ثمارات سـ أنـواع افـة ل لتمو ملاءمة ك المشاركة وك ص تبقى

ق شــــطة انيــــةأنــــواع وإم ــــا ام أح ــــ مرونــــة مــــن بــــھ ــــ تتم لمــــا وذلــــك دميــــة، وا والزراعيــــة والصــــناعية ــــة التجار تصــــادية

المشــروع إدارة ا فصــل ــ المشــاركة وك صــ عــن ــ تتم ــا أ إلا ة، المضــار وك لصــ ســبة بال مــر وكــذلك مجــال، أي ــ ــا عقاد ا

ية البي ملكيتھ ة،( عن مناصر و ي صفحة2017عثما ،383(.  

ــذا ــ يــة المال ــة التجر عــرض ارتأينــا عمليــا، البورصــة ر وتطــو شــيط ت ــ ســلامية وك للصــ ــام ال الــدور إبــراز وقصــد

لأ ـا امتلاك خـلال مـن المجـال ـذا ـ الرائـدة الـدول ـ أك مـن عـد ن الـرا الوقت يا مال أن لاعتبار وذلك سـواقالمجال، ـ ك

سلامية   .المالية

ا إصـــدارا خـــلال مـــن وذلـــك ن العشـــر القـــرن ايـــة ـــ ـــوظ الم ا شـــاط ب يـــة المال ســـلامية وك الصـــ ســـوق ت ـــ تم فقـــد

يا مال سلامية وك الص تطور يان ت ي سيأ وفيما   المتنوعة،

سلامية: : 44جدولجدول الصكوك سب سلاميةتطور الصكوك سب   ))20162016--20102010((تطور

Source: (Nik, 2015, p. 11) 

وك  للص ي المال للإصدار مستمرا ارتفاعا نلاحظ أعلاه دول ا خلال ذامن و عامسلامية غاية داية2012إ و

عام عام2013من إ وصولا طفيفا انخفاضا د ش صدارات بالسنوات2015بدأت مقارنة اً كب تراجعاً يل تم أين ،

أو صدار قيمة حيث من سواء وك الص سوق ادة الر مركز تحتل يا مال تبقى نخفاض ذا من بالرغم ولكن السابقة،

عدد حيث التامن ل الش خلال من نؤكده الذي مر و و   :صدارات

لال ة:  3ش الف خلال بالعالم مقارنة يا مال المصدرة الصكوك   )2014-2010(عدد

  
ن:المصدر الباحث إعداد منمن مأخودة بيانات ع   (CIMB ISLAMIC, 2016, p. 321):  بالاعتماد

  

  

  20162016  20152015  20142014  20132013  20122012  20112011  20102010  السنواتالسنوات

م س إجما من سلامية وك الص مسبة س إجما من سلامية وك الص   29.229.2  30.930.9  77.977.9  82.282.2  91.791.7  60.960.9  32.832.8  (%)(%)سبة
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ــ إ ارتفــع قــد ــة التنمو ع المشــار ــل تمو لغــرض يــا مال ــ ســلامية وك الصــ عــدد أن ــ إ شــارة إصــدارا2438وتجــدر

تم سـ خــلال ـذا مــارات،2013و و ســيا كإندون أخـرى دول ــ وك الصـ إصــدارات عـدد قــورن مــا إذا خاصـة ــ كب رقـم ــو و ،

عالميــاً ول المركــز يــا مال تحتــل التــا ميــةو أ يفســر مــا ــو و قتصــادية، ع المشــار ــل تمو لغــرض وك الصــ إصــدارات عــدد ــ

جانــب مــن المبذولــة ــودات المج وكــذلك بــھ ــوض وال ا اقتصــاد ــل تمو ــ ــا عل ــ الكب ــا واعتماد يــا مال ــ ســلامية وك الصــ

سلامية وك الص ر لتطو ية المال ومة   .ا

المــــا الســــوق خــــلال مــــن ــــذا و ــــا ف الســــيولة شــــيط ت ــــ ع إيجابيــــا عكــــس ا يــــا مال ــــ ســــلامية وك الصــــ اعتمــــاد إن

مـــن بــــأك يـــة المال الســـوق لرســــملة المرتفعـــة ســـب ال ــــ ذلـــك تمثـــل وقــــد ي، المـــال ــــذه1% 50ســـلامي قـــدرة ـــ ع يــــدل ممـــا ،

با ا ثمار واســ الماليــة المـــدخرات جــذب ــ ع وك ممـــاالصــ الســوق، ــ المـــا ــل التمو ــ ع ســـيطرة حققــت ــا و ســب ل لشـــ

بجـذب يتمتـع ـ دو إسـلامي مـا سـوق ـا يجعل مما ، المح والناتج ية المال قتصادية للتنمية السوق ذا دعم ذلك عن تج ي

الدول  جميع من وخاصة ية أجن أموال الما. رؤوس دول ا خلال من زه ن الذي مر و   :و

رقم رقمجدول يا): ): 0606((جدول مال سلامية السوق يارسملة مال سلامية السوق   ))20132013--20052005((رسملة

Source: (Securities commissions , 2015) 

ــ. 4.4 ع ـرص ا ـق طر عـن البورصــة كفـاءة لرفـع للمعلومـات فعــال نظـام وإيجـاد المعـاملات ــ ع والرقابـة شـراف ـز عز

ا تطور ومسايرة للمحاسبة الدولية المعاي   : تطبيق

كفئـــــة بورصـــــة تـــــوفر أن قتصــــادية التحليليـــــة الدراســـــات ـــــت أثب لـــــةلقــــد ل ـــــ سا المحـــــرك بمثابـــــة عــــد شـــــطة، و

امـا دورا تـؤذي فالبورصـة مـم، بقيـة مـع مقارنـة القمـم ـ أع ـا لوغ و المتخلفة، الدول تقدم يضمن الذي تجاه التنمية

إ ا سع خلال من ة التنمو داف تحقيق ،( : تفعيل صفحة2005نا ،5(  

 الرفـاه معـدلات رفـع ـ م سـ و ، الـوط قتصـاد ر تطـو ـ ع عمـل ة ثمار اسـ قنـوات ا وتوج الوطنية المدخرات حشد

؛   جتما

 المجتمع؛ والمؤسسات ات والشر فراد ادخارات ا إل ستقطب مالية أدوات خلق ق طر عن السيولة  توف

 ، الما ثمار س مخاطر نتاج؛تقليل ادة ز ع والعمل داء ا كفاءا ن تحس ع ات الشر إدارات  وتحف

 ات مسـتو ورفـع جديـدة عمـل فـرص توف مة المسا إ بالإضافة ، الوط قتصاد الرأسمالية ثمارات س يع و

قتصادي النمو معدلات ع سر و   .الدخل

دورا تــؤدي أن للبورصـــة ســـ ي ــ يةوح المحاســـ المعلومـــات ـــ تك أن لابــد ـــداف، و المســـا ــذه تحقيـــق ـــ امـــا

ـــــودة ا خصـــــائص ـــــا ف للمقارنـــــة(المعروضـــــة والقابليـــــة ـــــم الف ولة ســـــ الوضـــــوح، المصـــــداقية، شـــــروط)مثـــــل ـــــم أ احـــــد أن إذ ،

قي ا القـيم السـوق ـذه ـ ـا المصـرح المعلومـات عكـس أن ـو البورصـة، ـ المعـاملات شـيط دواتت لأسـعار والفعليـة قيـة

قتصـادي الواقـع بوضـوح عكـس أن يجـب المعلومـات ـذه ف ن، المقرضـ أو ن ثمر المسـ عـن تبحـث ـ ال ات للشـر ) المـا(الماليـة

المال رأس سوق ن ثمر المس قبل من م للف قابلة ون ت أن ب ي الوقت نفس و   .(Pope & Rees, 1992, p. 200) للشركة،

  20132013  20122012  20112011  20102010  20092009  20082008  20072007  20062006  20052005  السنواتالسنوات

سلامية المالية السوق سلاميةرسملة المالية السوق رسملة

السوق اجما السوقمن اجما   (%)(%)من

63.2863.28  

  

64.5664.56  63.763.7  64.264.2  63.863.8  59.359.3  6363  64.2864.28  60.4960.49  
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المعلومـات وملائمـة ة ـ ـ ن المتعامل لدى الثقة ة تقو خلال من إلا ر وتزد تنمو أن ا يمك لا بورصة أي فإن وعليھ،

معـدة ماليـة قوائم توف ع ا حرص خلال من تحقيقھ إ للمحاسبة الدولية المعاي س الذي مر و و ا، ف ـالمعروضة

عتبــارات يتعلــق) الشــروط(ظـل فيمــا امــل ال فصــاح و والشــفافية المصــداقية تحقــق تضــمن ــ المصــرحال الماليــة بالمعلومــات

م،ا للأسـ المناسـبة سـعار تحديـد ـ بالبورصـة اصـة ا ليـة تحقيـق ـ امـا دورا يلعـب امـل ال المحاسـ فصاح فمثلا

درجة ن ب التوازن تحقق ـال إ يـؤدي الـذي مـر و و م، س ذه شراء ثمار س من ما يل المنتظر والعوائد المخاطر

عنــھ ينجـر ممـا ن، ثمر للمسـ م أمــوال تقـديم ـ ع ن المـدخر إقبــال التـا و ثمار، بالاسـ يتعلـق فيمــا التأكـد عـدم درجـة تخفـيض

المعر  م س عدد ادة ز متمثلا البورصة، م والبيـعتوسع الشـراء عمليـات ـادة ز وكذلك والبيع، للشراء ـم(وضة

م) التعامل س ذه راوي،( .ل صفحة1994الد ،15(.  

مثالية قة بطر المخاطر ع توز إ البورصة م توسع يؤدي معلوم، و افئة(وكما يـؤدي) مت ممـا ـا، ف ن المتعامل ن ب

شــــغيل ــــ ديثــــة ا التكنولوجيــــة الوســــائل اســــتخدام انيــــة إم ــــ إ يــــؤدي كمــــا البورصــــة، ــــ التأكــــد عــــدم درجــــة تخفــــيض ــــ إ

ت(المعلومـات ن، المـالي ن المحللـ بـؤات ت المسـتقبليةمثـل ـاح ر عـن ات الشـر إدارات تحقــق)بـؤات ـ م سـ ـ ال العوامـل ـ و ،

الكفـاءة ذات ات فالشـر قتصـادية، للمـوارد مثـل ـع التوز تحقيق ق طر عن قتصادية التنمية تحقيق البورصة كفاءة

مشـا ـل لتمو اللازمـة مـوال ـ ع تحصـل أن سـتطيع المرتفـع، والعائـد ـالعالية الغ ات الشـر عكـس منخفضـة، ـاليف بت ا ع ر

سـتواجھ ـا فإ ـة، يــؤدي) سـتجد(نا مـا ـو و مرتفعـة، جـد ـاليف بت تم ســ تحققـھ تـم إن والـذي ا، ع مشـار ـل تمو ــ ة صـعو

ا ل والشـ قتصـادي، النمــو تحقيـق ـ م سـ ــ ال النتـائج أفضـل تقـديم ــ ات الشـر ن بـ المنافسـة اشــتداد ـ إ ايـة ال لتــاـ

ذلك   : يو

لال وتحقيق: 4ش قتصادية للموارد مثل ع التوز المال رأس سوق كفاءة تفعيل المحاس فصاح دور

  التنمية

  
راوي،(  :المصدر صفحة2001الد ،21(   
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تفعيـــــل ـــــ امـــــل ال المحاســــــ فصـــــاح دور ل الشـــــ ـــــذا ـــــر ظ للمــــــوارديُ مثـــــل التخصـــــيص تحقيـــــق ــــــ البورصـــــة دور

المـوارد تخصـيص التـا و م، للأسـ التـوازن أسـعار تحديـد ـ سـاعد الـذي مـر ات، الشـر ـاح أر يد تحد خلال من قتصادية

مام إ التنمية لة دفع م س ال ة النا ات الشر   .ع

ــ امــل ال المحاســ فصــاح فــان ســتخداموعليــھ، لة مشــ حــل ــ البورصــة كفــاءة ــز عز ــ ع عمــل ــا ا الوقــت

وذلــــــك وفعاليــــــة بكفــــــاءة المحـــــدودة المــــــوارد اســــــتخدام ــــــ تـــــن ــــــ ال ات الشــــــر افئــــــة م ـــــق طر عــــــن المحــــــدودة، للمــــــوارد مثـــــل

ا ل الموارد من قدر أك   .بتخصيص

التطــرق خــلال مـن والتفصــيل الدقـة مــن بدرجــة ـ نو ــ ي المعــايوفيمـا تطبيــق يلعبـھ الــذي الــدور تيـة، النقــاط ـ إ

ـــــــ ع المحـــــــدودة قتصـــــــادية للمـــــــوارد مثـــــــل التخصـــــــيص وضـــــــمان البورصــــــةـ، ـــــــ المعـــــــاملات شـــــــيط ت ـــــــ للمحاســـــــبة الدوليـــــــة

التنمية تحقيق م س ال ة ثمار س الدولية،(  :المشروعات المحاسبة معاي صفحة1993نة فقرة4، ،4(   

الدوليــــــة المعــــــاي وفــــــق ا إعــــــداد المطلــــــوب خــــــرى الماليــــــة القــــــوائم مــــــع النقديــــــة التــــــدفقات قائمــــــة اســــــتخدام حالــــــة ــــــ

ممـا البورصـة، ـ ع الثقـة إضـفاء ـ م س معلومات ع صول ا يمكن فانھ الـذينللمحاسبة، ن ثمر المسـ مـن ـ الكث يجلـب

ن ثمر المسـ تمكـن معلومـات عـرض النقديـة التـدفقات قائمة أن خلال من يت ذا و التنمية، السوق ذه دور شطون ي

التمــو ـا ل ي و الشــركة أصــول صـا ــ ات ــ التغ تقيـيم مــن البورصــة الماليــة(ـ والملائمـة الســيولة ذلــك ـ ــ)بمــا ا وقــدر ،

مفيـدةا كـذلك ـ عت النقديـة بالتـدفقات المتعلقـة المعلومات ذه ف النقدية، التدفقات ع صول ا وتوقيت مقادير ع لتأث

البورصــة ــ ن ثمر المســ مــن ــا ل ن المســتخدم ســاعد الــذي مــر ـو و ــا، عادل ومــا النقديــة توليــد ــ ع الشــركة قــدرة قيــاس ـ

ال عمل من م تمك نماذج بناء ـاع أ كمـا ات، الشـر لمختلـف النقديـة للتـدفقات اليـة ا بـالقيم المتعلقة والمقارنات تقديرات

تـــأث لة مشـــ مـــن الـــتخلص ب ســـ وذلـــك ات، الشـــر لمختلـــف شـــغي ال داء تقيـــيم ر تقـــار ن بـــ المقارنـــات إجـــراء ـــ م ســـاعد

ة؛ شا الم حداث و للمعاملات مختلفة ية محاس ات معا   استخدام

تحقيـــقإن ــ امـــا دورا يلعبــان للمحاســـبة الدوليــة المعـــاي فلســفة وفـــق ــان المطلو امـــل ال فصــاح و العـــادل العــرض

المتعلقـة المخـاطرة درجـة ن بـ التـوازن وتحقيـق الماليـة، لـلأدوات المناسـبة سـعار بتحديـد يتعلق فيما بالبورصة، اصة ا لية

فـ ـا، م تحقيقـھ يمكـن الـذي والعائد تـائجا ب يتعلـق فيمـا التأكـد عـدم تخفـيض ـ إ يؤديـان امـل ال فصـاح و العـادل العرض

يــتم التــا و قــراض، أو المشــاركة إطــار ــ ســواء ن، ثمر للمســ م أمــوال لتقــديم قبــال ــ ع ن المــدخر ع ــ ممــا ثمار، ســ

مثال قـة بطر المخـاطر ـع توز عنـھ ينجـر الـذي البورصـة، ـم ـ توسـع يل افئـة(يـةـ العـرض) مت يـؤدي كمـا ن، المتعـامل ن بـ

المعلومـــات شـــغيل ـــ ديثـــة ا التكنولوجيـــة الوســـائل اســـتخدام انيـــة إم ـــ إ امـــل ال فصـــاح و ن(العـــادل المحللـــ بـــؤات ت مثـــل

المســـتقبلية ـــاح ر عـــن ن تـــؤدي)المـــالي ـــ ال البورصـــة، كفـــاءة تحقيـــق ـــ م ســـ أن ا شـــا مـــن ـــ ال العوامـــل ـــ و تحقيـــق، ـــ إ

ا؛ بندر تمتاز ال المتاحة قتصادية للموارد مثل ع التوز تحقيق ق طر عن قتصادية   التنمية

للمحاسبةتؤذي الدولية ىالمعاي والمش ع البا ن ب المتبادلة الثقة سوده مناخ خلق اما وذلـكالبورصةدورا ،

ر والتقار للقوائم ا توف خلال ـممن نـذكر المعلومـات ـذه ن بـ ومـن ات، بالشـر اصـة ا المعلومـات افـة ـر تظ ال المالية

ـذه م سـ لسـعر وعـدلا وواقعيـة مصـداقية عطـي لـھ ذا و ، الما ا مركز ضعف أو وقوة ا اح أر ات، الشر ذه م أس تداول

الفوائد من العديد عنھ ينجر مما ات،      .الشر
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اتمة. 5    :ا

ــذا زائــر،البحــثجــاء ا بورصــة وتطــور نمــو درجــة زليقــيم ــ شــيطو ت ــ ليــات مــن لمجموعــة ــ والكب ــام ال الــدور

عـــــض ـــــ إ إضـــــافة البحـــــث، ـــــذا خـــــلال مـــــن ا استخلاصـــــ تـــــم ـــــ ال النتـــــائج ـــــم لأ عـــــرض ـــــ ي وفيمـــــا ـــــا، ر وتطو البورصـــــة ـــــذه

حة المق   . التوصيات

  :و البحث ذا من استخلاصھ يمكن ما: النتائج. 1.5

 ثمار ثقافة غياب الفئة وراق  س ذه ف موال، اب أ لدى زائري ا المجتمع  الموجودات حيازة نحو تميل المالية

مان السيولة تتضمن ال تلك أو العقارات اجتماعية عوامل تأث بفعل وذلك المضمون  والعائد ودرجة ية، دي

،...وثقافية البورصة  الثقة وعدم ا ق طر عن ثمار وف س باية مراقبة من وا ا  .مصا

 من العديد إ راجع ذا و قتصادية، التنمية تحقيق المال رأس سوق ة فعاليّ عن البعد ل عيدة زائر ا ة بورص أن

عملية ا م المنتظر الدور لعب من تتمكن لم ف التا و والعراقيل، قتصاديةالتخصيص النقائص للموارد مثل

ار زد و التنمية تحقيق م س ال ة ثمار س والمشروعات ات الشر ع  . المحدودة

 الذي مر ا، معاملا بالتذبذب وتمتاز جدا، بطئ بمعدل تنمو و ا شاط ا كب ودا ر عرف زائر ا بورصة أن

ا مر و و ، كب ل ش ا سيول انخفاض المالعكس رأس سوق وكفاءة فعالية عن جدا عيدة ا يجعل الذي ي لثا

أجلھ من وجدت ما   .تحقيق

 وراق قاعدة توسيع ا دور خلال من وذلك البورصة، شيط وت ر وتطو تدعيم كب دور ا ل سلامية وك الص أن

المتعامل من كب عدد واجتذاب ناحية، من المال رأس سوق أخرىالمالية ناحية من السوق تلك إ موال ورؤوس   .ن

 ا كفاء وتحقيق البورصة المالية المعاملات شيط ت وفعالا اما دور يلعب للمحاسبة الدولية المعاي تطبيق   .أن

  : التوصيات. 2.5

حات المق من عدد نبلور ي أجلفيما يتعلقمن فيما البحث ذا طيات ا إل المتطرق ليات دور تفعيل

ر وتطو شيط زائر بت ا ابورصة م المنتظر الدور تأدية ع قادرة ا يجعل ما  :وفق

 المزايا عض تقديم انية إم دراسة وأيضا للبورصة، والمؤسسية القانونية طر تنظيم واستكمال ر تطو ع العمل

ال عفاءات او خلال من تتم ال الصفقات بضمان الوساطة ات شر إلزام إ بالإضافة ، الما ثمار س لأدوات ية ضر

ا عملاؤ اخفق لو  .ح

 ق طر عن مة المسا ات لشر ج و ال خلال من البورصة، الما ثمار س ومزايا بفرص ف للتعر إعلامية خطة عمل

بيانات شر ل ي و الك موقع للاكتتابتصميم الدعوة عند شره يتم ما إ بالإضافة لغات، عدة ستقراء لة وس افية

م س من جديدة   . إصدارات

 واللقاءات الندوات خلالإقامة من مة المسا ات شر ثمار س مية بأ ف للتعر المختلفة، التجمعات أماكن

ن، المدخر جانب من ا ف ثمار س وجدوى ماالبورصة، أو مباشرة م عل عود لما سبة بال م سواء مجتمع ع   .عود

 ن ثمر المس من جيل ناء و المالية، وراق ثماري س الو ادة ز م سا ال ثمار س نوادي شاء إ يع

عليھ عتماد يمكن ن   .المثقف

 والتوظيفي دخاري الو ادة والمرئيةز والمسموعة المقروءة علام وسائل خلال من المجتمع أفراد  . لدى
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الرسملة 1 معدل فإن قتصادية الناحية ارتفعتمن لما ف المخاطر، ع وتنو موال رؤوس عبئة ع القدرة مع وثيقا ارتباطا يرتبط السوق

سا ا عكس الذي سعار ارتفاع أو المدرجة، ات الشر وعدد م س عدد ادة ز حيث من سواء السوق م ك ع ذلك دل المؤشر ذا عقيمة

ما ل أو المالية المعاملات   .م


