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  : مݏݵص

ࢫالبحث ،ࢫوالتعرفࢫعڴʄࢫ2019-1999تقييمࢫدرجةࢫنموࢫوتطورࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫالف؅فةࢫإڲʄࢫࢫٰڈدفࢫمنࢫخلالࢫɸذا

ࢫوالكب؈فࢫلم ࢫالɺام ࢫإبرازࢫالدور ʄࢫإڲ ࢫالبحث ࢫɸذا ࢫخلال ࢫمن ࢫٰڈدف ࢫكما ࢫوتطورɸا، ࢫنموɸا ࢫومعيقات ࢫךلياتعراقيل ࢫمن ࢭʏࢫࢫجموعة

  .بورصةɸذهࢫالوتطوʈرࢫࢫتɴشيط

ࢫ ࢫحقيقت؈ن ʄࢫعڴ ࢫالبحث ࢫɸذا ࢫخلال ࢫمن ࢫوقفنا ࢫعنࢫولقد ࢫالبعد ࢫɠل ࢫاݍݨزائرࢫȊعيدة ࢫبورصة ࢫأن ࢫمفادɸا ʄࢫכوڲ ɸامت؈ن،

ةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصادية،ࢫوɸذاࢫراجعࢫإڲʄࢫالعديدࢫمنࢫالنقائصࢫوالعراقيل،ࢫالۘܣࢫيأȖيࢫࢭʏࢫمقدمْڈاࢫ فعاليّ

ࢫالۘܣ ࢫךليات ࢫمن ࢫالعديد ࢫɸناك ࢫأنھ ࢫفمفادɸا ࢫالثانية ࢫاݍݰقيقة ࢫأما ࢫالمدرجة، ࢫالشرɠات ࢫعدد ࢫكب؈فࢫࢫقلة ࢫȊشɢل ࢫȖسɺم ࢫأن يمكن

وتɴشيطࢫإلٕڈا،ࢫمنࢫخلالࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫجذبࢫواستقطابࢫالمواردࢫوالمدخراتࢫالماليةࢫر،ࢫࢭʏࢫتɴشيطࢫوتطوʈرࢫبورصةࢫاݍݨزائࢫوفعال

  .المعاملاتࢫفٕڈا،ࢫوتحقيقࢫكفاءٮڈاࢫࢭʏࢫالتخصيصࢫכمثلࢫللمواردࢫטقتصادية

 .،ࢫالصɢوكࢫלسلامية،ࢫكفاءةࢫالبورصةالبورصة،ࢫالمعاي؈فࢫالدوليةࢫللمحاسبة: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G15،ࢫJEL : G14تصɴيفࡧ

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

الـدولࢫالمتقدمـةࢫوالناميـةࢫعڴـʄࢫحـدࢫسـواءࢫࢭـʏࢫالوقـتࢫاݍݰـاڲʏࢫࢫإنࢫالمتأملࢫࢭـʏࢫالسـاحةࢫטقتصـاديةࢫالعالميـة،ࢫيݏݰـظࢫأنࢫࢫأغلـب

جاɸدةࢫلتنميةࢫوتɴشيطࢫبورصاٮڈاࢫوالمحافظةࢫعڴʄࢫقوةࢫأدا٬ڈا،ࢫوɠـلࢫɸـذاࢫراجـعࢫلمـاࢫللبورصـةࢫمـنࢫأثـرࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫقضـاياࢫالتنميـةࢫȖسڥʄࢫ

التنمية،ࢫفࢼܣࢫࢭʏࢫالوقتࢫالـراɸنࢫتحتـلࢫمɢانـةࢫ عملية ࢭʏ كب؈فة بفعالية Ȗساɸم الۘܣ ךليات من Ȗعت؄ف فالبورصةبمختلفࢫمجالاٮڈا،ࢫ

ࢫ،لتنميةࢫالمشـارʉعࢫטسـȘثمارʈةࢫوالمؤسسـات كمصدرا لأɸميْڈا وɸذاࢫنظرا دولة، لɢل טقتصادية السياسة أولوʈات سلم  ࢭʏ متقدمة

  .تنوʉعࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫوامتصاصࢫالبطالةومساɸمْڈاࢫࢭʏࢫࢫ

ولقـــدࢫأولـــتࢫالدولـــةࢫاݍݨزائرʈـــةࢫࢭـــʏࢫךونـــةࢫכخ؈ـــفةࢫاɸتمامـــاࢫكب؈ـــفاࢫفيمـــاࢫيتعلـــقࢫبالبحـــثࢫعـــنࢫכدواتࢫوךليـــاتࢫوالسياســـاتࢫ

،ࢫوɸـــذاࢫنȘيجــةࢫلقناعْڈـــاࢫالم؅قايــدةࢫبأɸميـــةࢫالــدورࢫالـــذيࢫيمكــنࢫللبورصـــةࢫأنࢫ)ســـوقࢫرأسࢫالمــال(الكفيلــةࢫبتطـــوʈرࢫبورصــْڈاࢫالفعالــةࢫو 

تلعبھࢫࢭʏࢫمس؈فةࢫالتنميةࢫטقتصادية،ࢫعنࢫطرʈقࢫالعملࢫعڴʄࢫȖعبئةࢫالمدخراتࢫوتوجٕڈɺاࢫنحـوࢫالقطاعـاتࢫטقتصـاديةࢫכك؆ـفࢫكفـاءةࢫ

اتࢫכجنȎيــةࢫلتــوف؈فࢫمــواردࢫماليــةࢫإضــافيةࢫȖســاɸمࢫࢭــʏࢫالتنميــةࢫالمحليــة،ࢫممــاࢫيقلــصࢫورȋحيــة،ࢫوقــدرٮڈاࢫكــذلكࢫعڴــʄࢫجــذبࢫטســȘثمار 

اݍݰاجــةࢫإڲــʄࢫלق؅ـــفاضࢫاݍݵــارڊʏ،ࢫɸـــذاࢫإڲــʄࢫجانـــبࢫقيامɺــاࢫبتقـــديمࢫالعديــدࢫمــنࢫاݍݵـــدماتࢫالماليــةࢫכخـــرى،ࢫوالۘــܣࢫȖســـاعدࢫعڴــʄࢫزʈـــادةࢫ

  .بادلاتࢫטقتصاديةࢫوالمخاطرࢫالمتصلةࢫ٭ڈاالوڤʏࢫوالرشدࢫלدخاريࢫوטسȘثماريࢫلدىࢫࢫالمواطن؈ن،ࢫوعڴʄࢫتقليلࢫتɢاليفࢫالت

وسنعملࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫالبحثࢫعڴʄࢫإبرازࢫالدورࢫالذيࢫيمكنࢫأنࢫتؤديـھࢫȊعـضࢫךليـاتࢫوالسياسـاتࢫࢭـʏࢫجـذبࢫواسـتقطابࢫ

المواردࢫالماليـةࢫوتɴشـيطࢫالمعـاملاتࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫوتحقيـقࢫكفاءٮڈـاࢫࢭـʏࢫالتخصـيصࢫכمثـلࢫللمـواردࢫטقتصـادية،ࢫوɸـذاࢫانطلاقـاࢫ

  :ʏمنࢫالبحثࢫعنࢫלجابةࢫالمناسبةࢫللȘسائلࢫالتاڲ

  ماۂʏࡧךلياتࡧالفعالةࡧالۘܣࡧيمكنࡧטعتمادࡧعلٕڈاࡧࡩʏࡧتɴشيطࡧࡧوتطوʈرࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧوتحقيقࡧكفاءٮڈا؟

   :أɸميةࡧالبحث. 1.1

ت؄فزࢫأɸميةࢫɸذاࢫالبحثࢫࢭـʏࢫإبـرازࢫالـدورࢫالɺـامࢫوالكب؈ـفࢫلمجموعـةࢫمـنࢫךليـاتࢫࢭـʏࢫتنميـةࢫوتطـوʈرࢫبورصـةࢫاݍݨزائـر،ࢫمـنࢫخـلالࢫ

والمــــدخراتࢫالماليــــةࢫوتɴشــــيطࢫالمعــــاملاتࢫفٕڈــــا،ࢫوتحقيــــقࢫكفاءٮڈــــاࢫࢭــــʏࢫالتخصــــيصࢫכمثــــلࢫالمســــاɸمةࢫࢭــــʏࢫجــــذبࢫواســــتقطابࢫالمــــواردࢫ

للمـــواردࢫטقتصـــادية،ࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫضـــمانࢫتخصـــيصࢫالمـــواردࢫטقتصـــاديةࢫالمحـــدودةࢫعڴـــʄࢫالمشـــروعاتࢫטســـȘثمارʈةࢫالۘـــܣࢫȖســـɺمࢫࢭـــʏࢫ

  .تحقيقࢫالتنمية

  :ٱڈدفࢫɸذاࢫالبحثࢫإڲʄ :البحثأɸدافࡧ. 1.3

 ࢫاݍݨزائــر(بورصــةࢫاݍݨزائــرࢫتقيــيمࢫدرجــةࢫنمــوࢫوتطــورࢫʏࢫ2020-199خــلالࢫالف؅ــفةࢫ) ســوقࢫرأسࢫالمــالࢫࢭــʄࢫومــدىࢫقــدرٮڈاࢫعڴــ،

لعــــبࢫالــــدورࢫالمنتظــــرࢫمٔڈــــاࢫࢭــــʏࢫعمليــــةࢫالتخصــــيصࢫכمثــــلࢫللمــــواردࢫטقتصــــاديةࢫالمحــــدودةࢫعڴــــʄࢫالشــــرɠاتࢫوالمشــــروعاتࢫ

 טسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫوטزدɸار؛

  ࢫعراقيلࢫومعيقاتࢫنموʄوتطورࢫبورصةࢫاݍݨزائر؛ࢫالتعرفࢫعڴ 

 ࢫࢫمجموعــةࢫمــنࢫךليــاتبيــانࢫدورࢫʏࢫبورصــةࢫاݍݨزائــر،ࢫوتحقيــقࢫكفاءٮڈــاࢫࢭــʏشــيطࢫالمعــاملاتࢫࢭــɴࢫاجتــذابࢫالمــدخراتࢫوتʏࢭــ

 التخصيصࢫכمثلࢫللمواردࢫטقتصادية،
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  :ونܸݮࡧبورصةࡧاݍݨزائر تقدم تقييمࡧدرجة .2

رأسࢫالمالࢫحسبࢫمانصࢫعليـھࢫتقرʈـرࢫالتنافسـيةࢫ أسواق تطور دولةࢫࢭʏࢫمجالࢫ 144 ب؈ن من 111 اݍݨزائرࢫالمرتبة لقدࢫاحتلت

 القـول  يمكـن כساس ɸذا وعڴʄ لتطورࢫأسواقࢫرأسࢫالمال، بالɴسبة ال؅فتʋب تق؅فبࢫمنࢫمؤخرة فࢼܣ بالتاڲʏ ،ࢫو2019العالميةࢫلسنةࢫ

 المؤشـرات Ȋعـض مراتـب تـأخر ȊسـȎب ،ࢫوذلـك2020-2019الماليـةࢫخـلالࢫ כسـواق مجـال ࢭـʏ التخلـف Ȗعـاɲي مازالـت اݍݨزائـر أن

  .(Schwab, 2019, p. 53) )123المرتبةࢫ(،ࢫمؤشرࢫɲسبةࢫرسملةࢫالبورصةࢫ)110المرتبةࢫ( سلامةࢫأوضاعࢫالبنوك الفرعية،ࢫكمؤشر

رʈحـانࢫوࢫ( : مٔڈـا نـذكر ونܸـݮࢫسـوقࢫرأسࢫالمـال تقـدم درجـة المعـاي؈فࢫلتقـدير مـن مجموعـة عڴـʄ טقتصـاديون  وʈتفـقࢫأغلـب

 )52،ࢫصفحةࢫ2013حمداوي،ࢫ

  ࢭʏࢫالبورصة؛ المدرجة الشرɠات السوقࢫوعدد رسملة معدلࢫ:بمؤشرʈنࢫɸما السوق  ݯݨم يقاس  :السوق  ݯݨم −

ونم؈ـقࢫ Ȋسـɺولة، الثانوʈـة السـوق  ࢭـʏ المتداولـة כوراقࢫالماليـة شـراءࢫوȋيـع عڴـʄ القـدرة السـوقࢫعـن سـيولة Ȗع؄ـفࢫ:السـوق  سـيولة −

 الدوران؛ التداولࢫومعدل قيمة السيولةࢫɸماࢫمعدل لقياس مؤشرʈن

 كب؈ف عدد موزعاࢫعڴʄ أو المقيدة الشرɠات من محدود عدد للسوقࢫمرتكزاࢫࢭʏ التداول  ݯݨم ɠان إذا ما ٭ڈا يقصد وࢫ:زال؅فك درجة −

 .التداول  قيمة إجماڲʏ أو المالࢫالسوࢮʏ رأس إجماڲʏ من شرɠات عشر أك؄ف نحسبࢫنصʋب ال؅فكز، درجة ولقياس مٔڈا،

وسنكتفيࢫࢭʏࢫتقييمࢫدرجةࢫنموࢫوتطورࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫمعيارࢫݯݨمࢫالسوقࢫومعيارࢫسيولةࢫالسـوقࢫوذلـكࢫوفقـاࢫ

ݳࢫفيماࢫيڴʏ لما   : ɸوࢫموܷ

   :قياسࡧݯݨمࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧ1.2

لـــذيࢫكمـــاࢫســـبقࢫوأشـــرناࢫإليـــھࢫفإنـــھࢫيقـــʋسࢫســـنقʋسࢫݯݨـــمࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫباســـتخدامࢫمؤشـــرࢫعـــددࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــة،ࢫوا

ʏࢫزʈـادةࢫݯݨمࢫالسوق،ࢫحيثࢫأنࢫزʈادةࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫيدلࢫعڴʄࢫزʈادةࢫטسȘثمارات،ࢫوɸوࢫכمرࢫالذيࢫʇساɸمࢫࢭـ مدىࢫاȖساع

ةࢫالبورصة ࢫانخفاضࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمܦـݨلةࢫأوࢫمعـدلࢫالنمـوࢫالسـلۗܣࢫࢭـʏࢫعـددࢫالشـرɠاتࢫالمܦـݨلةࢫʇعۚـܣࢫࢫ،كفاءةࢫوفعاليّ ࢭʏࢫح؈نࢫأنّ

شركةࢫرʈـاضࢫ: بثلاثࢫشرɠاتࢫمساɸمةࢫۂʏࢫ1999سȎتم؄فࢫࢫ13وتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫالتداولࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫبدأࢫبتارʈخࢫ. العكس

وشـــركةࢫســــوناطراكࢫ) إنتـــاجࢫالمـــوادࢫالصــــيدلانية(الࢫ،ࢫمجمـــعࢫصــــيد)متخصصـــةࢫࢭــــʏࢫتحوʈـــلࢫوȖســـوʈقࢫاݍݰبــــوبࢫومشـــتقاٮڈا(ســـطيفࢫ

،ࢫالآــۜܣءࢫالـــذيࢫجعــلࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫضــيقةࢫوصــغ؈فةࢫوقليلــةࢫالɴشـــاطࢫ)متخصصــةࢫࢭــʏࢫالبحــثࢫوالتنقيــبࢫواســتخراجࢫالمحروقــات(

الناشــطࢫࢭـــʏࢫ: مجمــعࢫصـــيدال: وࢫيـــتمࢫحاليــاࢫكــذلكࢫتـــداولࢫســنداتࢫخاصــةࢫبالشـــرɠاتࢫالتاليــة. مقارنــةࢫمــعࢫبقيـــةࢫالبورصــاتࢫالعرȋيــة

الناشـــطةࢫࢭـــʏࢫقطـــاعࢫ: الناشـــطةࢫࢭــʏࢫقطـــاعࢫالســـياحة،ࢫأليـــاɲسࢫللتأمينـــات: طــاعࢫالصـــيدلاɲي،ࢫمؤسســـةࢫالȘســـي؈فࢫالفنـــدࢮʏࢫכورا؟ـــۜܣالق

ــݳࢫتطـــورࢫࢫ،اتࢫالغذائيــة،ࢫشــركةࢫمســـاɸمةࢫالــدɸڴʏالناشــطةࢫࢭـــʏࢫقطــاعࢫالصــناع: روʈبــة-؟ــۜܣࢫا–التأمينــات،ࢫأنࢫ واݍݨــدولࢫالتــاڲʏࢫيوܷ

 .2019إڲʄࢫغايةࢫدʇسم؄فࢫࢫ1999المنقولةࢫخلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫللقيمࢫ
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  2019 - 1999تطورࡧعددࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ: 1جدول 

معدلࡧنموࡧعددࡧ  عددࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائر  السنة

  %الشرɠاتࡧ

  -  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫسوناطراك( 03  1999

  0.33  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫسوناطراك،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 04  2000

  0  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫسوناطراك،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 04  2001

  0  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫسوناطراك،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 04  2002

  0.33-  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 03  2003

  0  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 03  2004

  0.33-  )صيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 02  2005

  0.66  )رʈاضࢫسطيف،ࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز( 05  2006

  0  )،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز،ࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈةࢫاݍݨزائرʈةصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ( 05  2007

  0  )صيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز،ࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈةࢫاݍݨزائرʈة( 05  2008

،ࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز( 06  2009

ʏڴɸمةࢫالدɸشركةࢫمسا(  

0.2  

صيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز،ࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫ( 06  2010

ʏڴɸمةࢫالدɸشركةࢫمسا(  

0  

ةࢫالدɸڴʏ،ࢫألياɲسࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫاݍݨزائرʈةࢫللإتصالات،ࢫسونلغاز،ࢫشركةࢫمساɸم( 06  2011

  )للتأمينات

0  

  0.2-  )صيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫسونلغاز،ࢫشركةࢫمساɸمةࢫالدɸڴʏ،ࢫألياɲسࢫللتأميناتࢫ( 05  2012

؟ۜܣࢫ–أنࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫسونلغاز،ࢫشركةࢫمساɸمةࢫالدɸڴʏ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫ( 06  2013

  )روʈبة-ا

0.2  

؟ۜܣࢫ–أنࢫ،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫسونلغاز،ࢫشركةࢫمساɸمةࢫالدɸڴʏ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫصيدال( 06  2014

  )روʈبة-ا

0  

  0.2-  )روʈبة-؟ۜܣࢫا–أنࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫشركةࢫمساɸمةࢫالدɸڴʏ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫ( 05  2015

  0  )روʈبة،ࢫبيوفارم-؟ۜܣࢫا–أنࢫللتأمينات،ࢫࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫألياɲس( 05  2016

  0  )روʈبة،ࢫبيوفارم-؟ۜܣࢫا–أنࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫ( 05  2017

  0.2  )روʈبة،ࢫبيوفارم،ࢫاوامࢫانفست-؟ۜܣࢫا–أنࢫصيدال،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫ( 06  2018

  0  )روʈبة،ࢫبيوفارم،ࢫاوامࢫانفست-؟ۜܣࢫا–أنࢫ،ࢫمؤسسةࢫȖسي؈فࢫفندقࢫכورا؟ۜܣ،ࢫألياɲسࢫللتأمينات،ࢫصيدال( 06  2019

   (Bourse d’Alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2019) :منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمعطياتࢫمأخودةࢫمن :المصدر

المقيدةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫإذࢫلمࢫيتجاوزࢫمجموعɺاࢫלنخفاضࢫالكب؈فࢫࢭʏࢫعددࢫالشرɠاتࢫأعلاهࢫ لࢫاݍݨدول خلانلاحظࢫمنࢫ

ࢫ1999إحدىࢫعشرةࢫشركة،ࢫفقدࢫبدأتࢫɸذهࢫالبورصةࢫɲشاطɺاࢫࢭʏࢫعامࢫࢫ2019إڲʄࢫغايةࢫدʇسم؄فࢫࢫ1999طيلةࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫ

ࢫأسɺمࢫثلاثࢫشرɠاتࢫوۂʏࢫرʈاضࢫسطيف،ࢫصيدالࢫوسوناطراك،ࢫ ࢫࢭʏࢫعامࢫبتداول بإدراجࢫأسɺمࢫفندقࢫࢫ2000تمࢫتوسعࢫɲشاطɺا

  . أينࢫاɲܦݰبتࢫشركةࢫسوناطراكࢫ2003כورا؟ۜܣ،ࢫوȋقيࢫɸذاࢫالعددࢫمستقراࢫإڲʄࢫغايةࢫ

ࢫ ࢫماب؈ن ࢫالممتدة ࢫالف؅فة ࢫمنࢫࢫ2011وࢫ2006وخلال ࢫɠل ࢫدين ࢫسند ࢫانضمام ࢫبفضل ࢫجديد ࢫنفس ࢫالبورصة ࢫɸذه اس؅فجعت

،ࢫمعࢫȖܦݨيلࢫخلالࢫنفسࢫشركةࢫمساɸمةࢫالدɸڴʏࢫوألياɲسࢫللتأمينات،ࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫاتصالاتࢫاݍݨزائر،ࢫسونلغاز

ࢫوذلك ࢫسطيف ࢫرʈاض ࢫإɲܦݰاب ࢫ الف؅فة ࢫࢫ30بتارʈخ ࢫ2006جوʈلية ࢫعام ʏࢫࢭ ࢫللإتصالات ࢫواݍݨزائرʈة ࢫعددࢫ2011، ࢫبذلك ࢫليبلغ ،

وذلكࢫȊعدࢫࢫ2012مسࢫشرɠاتࢫࢭʏࢫعامࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫببورصةࢫاݍݨزائرࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فةࢫستةࢫشرɠات،ࢫتمࢫانخفضࢫإڲʄࢫخ

   .اɲܦݰابࢫشركةࢫاݍݵطوطࢫاݍݨوʈة
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؟ـۜܣࢫ–وذلـكࢫبـدخولࢫشـركةࢫأنࢫࢫإڲـʄࢫسـتةࢫشـرɠاتࢫ2014وࢫ2013ارتفعࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭـʏࢫعـاميࢫعادࢫو 

ودامࢫɸـذاࢫإڲــʄࢫࢫوذلـكࢫȊعـدࢫاɲܦــݰابࢫشـركةࢫسـونلغاز ࢫ2015،ࢫتـمࢫعـادࢫوانخفـضࢫإڲــʄࢫخمـسࢫشـرɠاتࢫإڲـʄࢫغايـةࢫمــايࢫمـنࢫسـنةࢫروʈبـة-ا

وذلـكࢫࢫإڲـʄࢫسـتةࢫشـرɠاتࢫ2019وࢫ2018،ࢫثمࢫعادࢫوارتفعࢫمرةࢫأخرىࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭʏࢫعاميࢫ2017غايةࢫسنةࢫ

  . بدخولࢫشركةࢫاوامࢫانفست

اسȘناذاࢫإڲʄࢫالتحليـلࢫأعـلاهࢫالمبۚـܣࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫالمعطيـاتࢫالمتعلقـةࢫبتطـورࢫعـددࢫالشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫطيلـةࢫ

ـݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫأعـلاه،ࢫيȘبـ؈نࢫبـأنࢫɸـذهࢫالبورصـةࢫȖعـدࢫمـنࢫأصـغرࢫأسـواقࢫࢫ2019إڲـʄࢫغايـةࢫࢫ؅1999فةࢫالممتدةࢫمـنࢫالف والۘـܣࢫۂـʏࢫموܷ

رأسࢫالمـــالࢫمـــنࢫحيـــثࢫعـــددࢫالشـــرɠاتࢫســـواءࢫعڴـــʄࢫالمســـتوىࢫالـــدوڲʏࢫأوࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫالعـــالمࢫالعرȌـــي،ࢫحيـــثࢫنجـــدࢫأٰڈـــاࢫتحتـــلࢫالمرتبـــةࢫ

ݳࢫلناࢫذلكכخ؈فةࢫمنࢫب؈نࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫوالشɢلࢫالتا   :ڲʏࢫيوܷ

 2018عددࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧأسواقࡧرأسࡧالمالࡧالعرȋيةࡧخلالࡧسنةࡧ:  1شɢلࡧال

  
  :منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبناءࢫعڴʄࢫمعطياتࢫمأخوذةࢫمنࢫ:المصدر

(Bourse d’alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2016)صندوقࢫالنقدࢫ( وࢫ.)20،ࢫ16،ࢫ15،ࢫصفحةࢫ2015بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ

 )360،ࢫصفحةࢫ2019العرȌي،ࢫ

  : دراسةࡧسيولةࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧمنࡧخلالࡧتȘبعࡧتطورࡧقيمةࡧالتداولࡧومعدلɺا. 2.2

ࢫيتمتعࢫ ࢫالمال ࢫرأس ࢫسوق ࢫɠان ࢫوࢫɠلما ࢫوࢫȊسرعة، ࢫȊسɺولة ة ࢫالماليّ ࢫכوراق ࢫوȋيع ࢫشراء ة ࢫإمɢانيّ ࢫالسوق ࢫȊسيولة يقصد

ࢫوࢫمعدلࢫࢫ،ɠلماࢫدلࢫذلكࢫعڴʄࢫفعاليتھࢫوكفاءتھبالسيولةࢫ وسʋتمࢫدراسةࢫسيولةࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫمنࢫخلالࢫتȘبعࢫقيمةࢫالتداول

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏ،ࢫوذ2017إڲʄࢫࢫ1999قيمْڈا،ࢫخلالࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫ   :لكࢫوفقاࢫلماࢫɸوࢫموܷ
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  2017-1999تطورࡧقيمةࡧالتداولࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧࡧ:2اݍݨدولࡧ

  السنواتࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  البيانࡧ

1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  

دينارࡧ(قيمةࡧالتداولࡧ

  )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
  

الناتجࡧالداخڴʏࡧ

مليارࡧدينارࡧ(לجماڲʏࡧ

  )جزائري 

3248.2  4123.5  4227.11  4522.8  5247.5  6150.4  7563.6  8520.6  

معدلࡧقيمةࡧ

  %التداول 

3.32  1.74  1.26  2.47  3.28  1.37  5.54  1.75  

السنواتࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  البيان

2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

دينارࡧ(قيمةࡧالتداولࡧ

  )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

  

الناتجࡧالداخڴʏࡧ

مليارࡧدينارࡧ(לجماڲʏࡧ

  )جزائري 

9306.2  11043.7  9968.0  11991.6  14526.1  16115.5  16569.2  17094.8  

معدلࡧقيمةࡧ

  %التداول 

1.03  1.1  8.99  5.59  2.21  4.17  6.09  8.71  

السنواتࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  البيان

2015 2016 2017          

دينارࡧ(قيمةࡧالتداولࡧ

  )جزائري 

67
47

67
25

 10
64

03
63

0
 17

15
36

20
0

  

        

الناتجࡧالداخڴʏࡧ

مليارࡧدينارࡧ(לجماڲʏࡧ

  )جزائري 

16712.7 17514.6 18594.1          

معدلࡧقيمةࡧ

  %التداول 

4.03 6.07 9.22          

 و(Bourse d’Alger, 2016, pp. 8 , 22) وࢫ(Bourse d’Alger, 2015, pp. 7, 13)  :منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالإعتمادࢫعڴʄࢫمعطياتࢫمأخودةࢫمنࢫ:المصدر

(Bourse d’Alger, 2017, p. 3)26،ࢫصفحةࢫ2019بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ( 
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 ࢭـʏ المܦـݨل الضـعف تظɺـر بورصـةࢫاݍݨزائـر، عڴـʄࢫمسـتوى  التـداول  قيمـة مـنࢫخـلالࢫمعطيـاتࢫاݍݨـدولࢫأعـلاهࢫيتܸـݳࢫأن

 قيمــة إڲـʄ بــالنظر بورصـةࢫاݍݨزائـر ɲشــاط تقظـۜܣ خـلال فمـن .التـداول  ݯݨــم وɸــذاࢫȊسـȎبࢫصـغر سـيولةࢫטقتصـادࢫاݍݨزائـري 

 ɸـو كمـا دينـار مليـون ࢫ11لـمࢫتتجـاوزࢫقيمـةࢫالتـداولࢫفٕڈـاࢫ) الɴشـاط ح؈ـق البورصـة دخـول  سـنة وۂـʏ(  1999سنةࢫ أن يȘب؈ن، التداول 

 ݯݨـم بفضـلࢫزʈـادة وذلـك دج 670069575إڲـʄࢫ لتصـل % 65.62 ب 2000التداولࢫعـامࢫ قيمة ارتفعت اݍݨدولࢫأعلاه،ࢫثم ࢭʏ مب؈ن

 أصـبحت سـاحةࢫالبورصـة،ࢫثـم إڲـʄ כورا؟ـۜܣ أسɺم دخول  أيضا و وصيدال، سطيف رʈاض سوناطراكࢫوأسɺم ࢭʏࢫسندات التعامل

 حلـول  ،ࢫومـع2002 عـامࢫ دج 112060345اڲـʄ 2001 عـام دج533217905 مـنࢫ لتمـر ךخـر، تلـو טنخفـاض التداولࢫȖܦݨل قيمة

ࢫ2005ثـمࢫࢭـʏࢫعـامࢫ دج،ࢫ17257700 قيمتـھࢫ مـا ʇعـادل التـداول  ݯݨـم أصـبح ،2003جـانفيࢫ ࢭـʏ سـوناطراك سـندات اسـتحقاق تـارʈخ

اݍݰــادࢫࢭــʏࢫقيمـــةࢫࢫدجࢫوقــدࢫɲســبࢫɸــذاࢫלنخفـــاضࢫ4188200حيــثࢫبلغــتࢫماقيمتـــھࢫ تــمࢫȖܦــݨيلࢫأدɲــىࢫمســـتوىࢫࢭــʏࢫقيمــةࢫالتــداول،

 أسـɺم بخصـوص أيـةࢫمعاملـة Ȗܦـݨيل عـدم و بصـفةࢫعامـة כسـɺم سـوق  ضـعف التـداولࢫعڴـʄࢫمسـتوىࢫبورصـةࢫاݍݨزائـر،ࢫإڲـʄࢫ

عڴـʄࢫ ɠافيـة ɠانـت ماليـة مشـاɠل تواجـھ السـوق  عڴـʄࢫمسـتوى  المنافسـة بفعـل أصـبحت الۘـܣ المؤسسـة سـطيف،ࢫɸـذه رʈـاض مؤسسـة

 .2007عامࢫ ࢭʏ للإɲܦݰابࢫمنࢫالبورصة دفعɺا

 قيمـة معـا ليجمعـا اݍݨزائـرࢫوسـونلغاز اتصـالات إدراجࢫسـنداتࢫɠـلࢫمـن ، 2006 عـام رࢫخـلالئـاݍݨزا بورصـة شـɺدت وقـد

دج،ࢫࢫ149391910،ࢫحيـثࢫبلغـتࢫ2005وɸـوࢫمـاࢫأدىࢫإڲـʄࢫتحسـنࢫࢭـʏࢫقيمـةࢫالتـداولࢫمقارنـةࢫȊعـامࢫ دج، 125634960بلغـتࢫ تـداول 

،ࢫ2012،ࢫ2011،ࢫ2010،ࢫ2009،ࢫ2008،ࢫ2007: أعــوامخــلالࢫࢫ2006وقـدࢫاســتمرࢫɸـذاࢫالتحســنࢫȊشـɢلࢫمحســوسࢫمقارنـةࢫمــعࢫعـامࢫ

دج،ࢫࢫ896650625دج،ࢫࢫ1218511505دج،ࢫࢫ960417115إذࢫثــــــمࢫȖܦــــــݨيلࢫخــــــلالࢫɸــــــدهࢫכعــــــوامࢫعڴــــــʄࢫالتــــــواڲʏࢫقيمــــــةࢫتــــــداولࢫبࢫ

دج،ࢫحيثࢫتمࢫخلالࢫɸذهࢫالسنواتࢫإدراجࢫسنداتࢫɠلࢫمنࢫشركةࢫاݍݵطوطࢫࢫ673186960دج،ࢫࢫ321222985دج،ࢫࢫ670069575

والۘـــܣࢫࢫ2009دج،ࢫوســـنداتࢫشـــركةࢫمســـاɸمةࢫالـــدɸڴʏࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫ133396000والۘـــܣࢫبلغـــتࢫقيمْڈـــاࢫࢫ2007عـــامࢫاݍݨوʈـــةࢫاݍݨوائرʈـــةࢫࢭـــʏࢫ

 قيمـة عـادت ثـم. دجࢫ161414250والۘـܣࢫبلعـتࢫقيمْڈـاࢫࢫ2011دج،ࢫوسـنداتࢫأليـاɲسࢫللتأمينـاتࢫࢭـʏࢫعـامࢫࢫ3000000بلغـتࢫقيمْڈـاࢫ

ࢫ2013 خـلالࢫعـاميࢫ دج 249974330أقـلࢫمـنࢫࢫ إڲـʄ 2012 عـام دج 673186960 مـن لتمـر ךخر، تلو טنخفاض التداولࢫلȘܦݨل

  .مجتمع؈نࢫ2014و

،ࢫوɸـوࢫ%9وإذاࢫرجعناࢫإڲʄࢫمعدلࢫقيمةࢫالتداولࢫفɺوࢫكذلكࢫʇعدࢫمنخفضاࢫجدا،ࢫحيـثࢫأنـھࢫلـمࢫيتجـاوزࢫࢭـʏࢫأحسـنࢫحالاتـھࢫال

مةࢫيصــــݏݳࢫلتقيــــيمࢫدرجـــــةࢫنمــــوࢫوتطــــورࢫبورصـــــْڈا،ࢫوɸــــذاࢫمــــردهࢫبالدرجـــــةࢫכوڲــــʄࢫإڲــــʄࢫعـــــدمࢫأɸميــــةࢫݯݨــــمࢫمســـــاɸ ࢭــــʏࢫحالــــةࢫاݍݨزائـــــرࢫلا

بالدرجــــةࢫכوڲــــʄࢫعڴــــʄࢫࢫʇعتمــــدالشـــرɠاتࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫاݍݨزائرʈــــةࢫࢭــــʏࢫالنــــاتجࢫالــــداخڴʏࢫלجمـــاڲʏࢫلݏݨزائــــر،ࢫɸــــذاࢫכخ؈ــــفࢫالــــذيࢫ

  .الصناعةࢫלستخراجيةࢫالۘܣࢫتحتكرɸاࢫالدولة

زࢫيتܸــݳࢫأنࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫȖعــرفࢫرɠــوداࢫكب؈ــفاࢫࢭــʏࢫɲشــاطɺاࢫوࢫتنمــوࢫبمعــدلࢫبطــئࢫجــدا،ࢫوتمتــاࢫذكــرهمــنࢫخــلالࢫɠــلࢫماســبقࢫ

بالتذبـــذبࢫࢭـــʏࢫمعاملاٮڈـــا،ࢫכمــــرࢫالـــذيࢫʇعكـــسࢫانخفـــاضࢫســــيولْڈاࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــف،ࢫوࢫɸــــوࢫכمـــرࢫالثـــاɲيࢫالـــذيࢫيجعلɺــــاࢫȊعيـــدةࢫجـــداࢫعــــنࢫ

  .فعاليةࢫوكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫتحقيقࢫماࢫوجدتࢫمنࢫأجلھ
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ɲسـبةࡧرأسࡧمـالࡧ( السـوق  رسـملة معـدل مـنࡧخـلالࡧتȘبـعࡧتطـور ) سـوقࡧرأسࡧالمـالࡧاݍݨزائرʈـة(اݍݨزائرࡧࡧبورصةقياسࡧݯݨمࡧ. 3.2

   ):Market capitalizationالسوقࡧ

 ɲ Marketســــــــبةࢫرأسࢫمــــــــالࢫالســــــــوق (الســــــــوقࢫ رســــــــملة معــــــــدلســــــــنقʋسࢫݯݨــــــــمࢫبورصــــــــةࢫاݍݨزائــــــــرࢫباســــــــتخدامࢫمؤشــــــــرࢫ

capitalization(سࢫمــدىࢫʋقــدرةࢫســوقࢫرأسࢫالمــال،ࢫوالــذيࢫكمــاࢫســبقࢫوأشــرناࢫإليــھࢫفإنــھࢫيقــ ʄعبئــة عڴــȖ ــع رؤوسʉכمــوالࢫوتنو 

ـــݳࢫالمخـــاطر،ࢫ إڲـــʄࢫغايـــةࢫࢫ1999خـــلالࢫالف؅ـــفةࢫالممتـــدةࢫمـــنࢫࢫتطـــورࢫɲســـبةࢫرأسࢫمـــالࢫالســـوقࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــر واݍݨـــدولࢫالتـــاڲʏࢫيوܷ

2017.  

  ] 2017 – 1999[ تطورࡧɲسبةࡧرأسࡧمالࡧالسوقࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ:  3اݍݨدولࡧ

  %)  PIB/ رأسࢫمالࢫالسوقࢫ(  )مليارࢫدج( PIB %التغ؈فࢫ  )مليارࢫدج(رأسࢫمالࢫالسوقࢫ  السنوات

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  

 ,Bourse d’Alger, 2015) وࢫ(Bourse d’alger , Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, 2016)  :عڴʄ بالاعتمادمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫ: المصدرࡧ

pp. 7, 13) و (Bourse d’Alger, 2016, p. 5)وࢫ (Bourse d’Alger, 2017, p. 3)ࢫ2008بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ)238،ࢫصفحةࢫ2003بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ،

،ࢫ2013بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ)26،ࢫ20،ࢫ16،ࢫ15،ࢫصفحةࢫ2008بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ(وࢫࢫ)2019،ࢫصفحةࢫ2013بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ)246، 238الصفحاتࢫ

بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ )20، 16، 15،ࢫالصفحاتࢫ2015بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ.)26،ࢫ20،ࢫ16،ࢫ15،ࢫصفحةࢫ2014بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ(وࢫࢫ)26،ࢫ20،ࢫ16،ࢫ15صفحةࢫ

  )26،ࢫصفحةࢫ2015

دورࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫטقتصـــادࢫʇعت؄ـــفࢫدوراࢫمحȘشـــماࢫمـــنࢫخـــلالࢫɲســـبةࢫرأسࢫࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫنجـــدࢫأن

ثــمࢫأخــذتࢫࢭــʏࢫלتخفــاضࢫإڲــʄࢫأنࢫوصــلتࢫࢫ1999عــامࢫࢫ% 0.59مــالࢫالســوقࢫإڲــʄࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏ،ࢫحيــثࢫبلغــتࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫ

رࢫدينـــارࢫجزائــــريࢫȊعـــدࢫأنࢫɠـــاـنࢫمليـــاࢫ14.967744130إڲــــʄࢫࢫ2011،ࢫرغـــمࢫأنࢫرأسࢫمــــالࢫالســـوقࢫإرتفـــعࢫࢭــــʏࢫســـنةࢫࢫ2014عـــامࢫࢫ% 0.09

غ؈فࢫأنࢫɸذهࢫالزʈادةࢫࢫ،ألياɲسࢫللتأميناتɸذاࢫراجعࢫإڲʄࢫإدراجࢫأسɺمࢫشركةࢫو ࢫ% 89.46مليارࢫدينارࢫجزائريࢫأيࢫبزʈادةࢫقدرɸاࢫࢫ7.900

وࢫʇعـزىࢫɸـذاࢫال؅فاجـعࢫإڲـʄࢫاɲܦـݰابࢫشــركةࢫࢫ2012مليــارࢫدينـارࢫعـامࢫࢫ13.028721575سـرعانࢫمـاࢫأخـذتࢫࢭـʏࢫال؅فاجـعࢫإذࢫتراجعـتࢫإڲـʄࢫ

  .اݍݨوʈةࢫاݍݵطوط



ʏشامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫقبايڴɸعبدࢫالنورࢫࢫدغمومࢫ  
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،ࢫلكـــنࢫروʈبـــة-؟ـــۜܣࢫا–وذلـــكࢫبـــدخولࢫشـــركةࢫأنࢫ 2015وࢫ2014وࢫ2013ثـــمࢫعـــادࢫرأسࢫمـــالࢫالســـوقࢫوارتفـــعࢫخـــلالࢫســـنواتࢫࢫ

دورࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫטقتصـــادࢫʇعت؄ـــفࢫدوراࢫمحȘشـــماࢫإذࢫلـــمࢫتتجـــاوزࢫɲســـبةࢫرأسࢫمـــالࢫالســـوقࢫإڲـــʄࢫࢫبـــالرغمࢫمـــنࢫɸـــذاࢫبقـــي

وɸــذاࢫمــردهࢫإڲــʄࢫاݍݨمــودࢫالــذيࢫســادࢫحصــصࢫالتــداولࢫممــاࢫأدىࢫإڲــʄࢫإنخفــاضࢫࢫ،ࢫ%0.09النــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏࢫࢭــʏࢫالف؅ــفاتࢫכخ؈ــفةࢫ

قلـةࢫࢫوكـذلك سـعرࢫالسـɺم،ࢫعـددࢫכسـɺمࢫ= أسعارࢫأسɺمࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫإذاࢫماࢫأخـذناࢫࢭـʏࢫعـ؈نࢫטعتبـارࢫأنࢫرأسࢫمـالࢫالسـوقࢫ

   .عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫ٭ڈا

ȋالتـاڲʏࢫعـدمࢫتنــوعࢫفـرصࢫטسـȘثمار،ࢫوࢫ٭ڈــذهࢫالمعطيـاتࢫنجــدࢫأنࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫتحتــلࢫالمرتبـةࢫכخ؈ـفةࢫمــنࢫبـ؈نࢫالبورصــاتࢫو 

ݳࢫلناࢫذلك   : العرȋيةࢫوࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫيوܷ

  2014ࡩʏࡧالدولࡧالعرȋيةࡧلعامࡧ )%(مقارنةࡧɲسبةࡧرأسࡧمالࡧالسوقࡧ:  2شɢلࡧال

 
صندوقࢫ( وࢫ)20 16 15،ࢫصفحةࢫ2015بنكࢫاݍݨزائر،ࢫ( وࢫ(Bourse d’Alger, 2016)  :منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبناءࢫعڴʄࢫمعطياتࢫمأخوذةࢫمنࢫ:المصدر

  )471،ࢫصفحةࢫ2015النقدࢫالعرȌي،ࢫ

  : عراقيلࡧومعوقاتࡧنموࡧوتطورࡧبورصةࡧاݍݨزائر .3

  .بالرغمࢫمنࢫمرورࢫتقرʈباࢫخمسةࢫوعشرʈنࢫسنةࢫعڴʄࢫتأسʋسɺا،ࢫإلاࢫأٰڈاࢫماࢫزالتࢫȖعاɲيࢫالعديدࢫمنࢫالعوائق،ࢫيأȖيࢫعڴʄࢫرأسɺا            

   :المعوقاتࡧלقتصادية. 1.3

إنࢫللتܸݵمࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫࢫعڴʄࢫݯݨمࢫטدخار،ࢫإذࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫالتقليـلࢫمـنࢫالميـلࢫإڲـʄࢫטدخـارࢫبـلࢫوتقليـلࢫݯݨـمࢫالمـدخراتࢫ: التܸݵم −

الموجودةࢫفعلا،ࢫحيثࢫيدفعࢫالتܸݵمࢫכفرادࢫذويࢫالدخولࢫالثابتةࢫأوࢫالمنخفضـةࢫعنـدماࢫلاࢫتكفـيࢫدخـولɺمࢫالنقديـةࢫاݍݨارʈـة،ࢫإڲـʄࢫ

اقɺـاࢫعڴـʄࢫالسـلعࢫטسـْڈلاكية،ࢫرغبـةࢫمـٔڈمࢫࢭـʏࢫالمحافظـةࢫعڴـʄࢫمسـتوʈاتࢫاسـْڈلاكɺمࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫمـدخراٮڈمࢫلاقتطـاعࢫجـزءࢫمٔڈـاࢫلإنف

  .)200،ࢫصفحةࢫ2019بودرʈوة،ࢫ(الۘܣࢫاعتادواࢫعلٕڈاࢫ

إنࢫכرȋــاحࢫالمحققـةࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالسـوقࢫعڴــʄࢫقــدرࢫكب؈ـفࢫمــنࢫכɸميــةࢫلـذاࢫفــإنࢫوجــودࢫɸـذهࢫالســوقࢫلاࢫʇܨــݨعࢫإطلاقــاࢫ: السـوقࡧالموازʈــة −

  .العائلاتࢫعڴʄࢫتوجيھࢫإدخاراٮڈاࢫࢫنحوࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالمالية

عـــــددةࢫمـــــاࢫيم؈ـــــقࢫالنظـــــامࢫاݍݨبـــــاǿيࢫاݍݨزائـــــريࢫɸـــــوࢫأنـــــھࢫأخضـــــعࢫכعـــــوانࢫטقتصـــــادي؈نࢫإڲـــــʄࢫضـــــرائبࢫمت: ضــــعفࡧاݍݰـــــوافزࡧاݍݨبائيـــــة −

مــــنࢫכرȋــــاح،ࢫɸــــذهࢫ% 26و% 19فمــــثلاࢫɲســــبةࢫالضــــرʈبةࢫعڴــــʄࢫأرȋــــاحࢫالشــــرɠاتࢫت؅ــــفاوخࢫمــــاࢫبــــ؈نࢫومرتفعــــةࢫعڴــــʄࢫכرȋــــاحࢫوالمــــداخيل،ࢫ

الɴسبࢫتؤديࢫإڲʄࢫتخفيضࢫɲسبةࢫכرȋاحࢫالقابلةࢫللتوزʉعࢫعڴـʄࢫالمسـاɸم؈ن،ࢫالۘـܣࢫȊعـدࢫتوزʉعɺـاࢫعڴـʄࢫالمسـاɸم؈نࢫتخضـعࢫمـرةࢫأخـرىࢫ

ʏࢫالــدخلࢫלجمــاڲʄبةࢫعڴــʈــذ. للضــرɸــلࢫɢࢫכوراقࢫالماليــةفʏثمرةࢫࢭــȘــذاࢫهࢫالضــرائبࢫتضــعفࢫمــنࢫمردوديــةࢫכمــوالࢫالمســɸࢫلــذاࢫفــإنࢫ،

  . الضغطࢫاݍݨباǿيࢫأدىࢫ٭ڈمࢫإڲʄࢫȖغي؈فࢫسلوكɺمࢫטدخاريࢫوטسȘثماري 



 آلياتࢫتɴشيطࢫوتطوʈرࢫبورصةࢫاݍݨزائر
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− ʏــازࡧלنتــاڊɺــة،ࢫࢫيمثــلࢫالقطــاعࢫالعمــوميࢫللمؤسســاتࢫלقتصــادية: ضــعفࡧاݍݨʈثماراتࢫࢫاݍݨزائرȘســبةࢫمعت؄ــفةࢫمــنࢫمجمــوعࢫטســɲ

  :)200،ࢫصفحةࢫ2019بودرʈوة،ࢫ( وأɸمࢫماࢫيم؈قࢫɸذاࢫالقطاع

 لة؛ɸدࢫعاملةࢫغ؈فࢫمؤʈإرتفاعࢫعددࢫالعمالࢫوضعفࢫمردوديةࢫالعملࢫو  

 مؤسساتࢫعموميةࢫغ؈فࢫمتوازنةࢫماليا؛  

 عي؈نࢫمس؈فيࢫالمؤسساتࢫغالباࢫماࢫȖࢫʄنيـةࢫوالعلميـة،ࢫممـاࢫيـنعكسࢫسـلباࢫعڴـɺعيدةࢫعنࢫالكفـاءةࢫالمȊࢫاعتباراتࢫʄونࢫإڲɢي

 .أداءࢫɸذهࢫالمؤسسات

ضفࢫإڲʄࢫذلكࢫأنࢫأغلبيةࢫالمؤسساتࢫاݍݵاصـةࢫمɢونـةࢫعڴـʄࢫشـɢلࢫشـرɠاتࢫذاتࢫمسـئوليةࢫمحـدودةࢫأوࢫشـركةࢫتضـامن،ࢫلـʋسࢫ

  . لدىࢫملاكɺاࢫاستعدادࢫلفتحࢫرأسࢫمالɺاࢫللغ؈ف

  : المعوقاتࡧالȘشرʉعية. 2.3

يكȘســـبࢫלطـــارࢫالقـــانوɲيࢫوالتنظي׿ـــܣࢫالمـــرنࢫالمواكـــبࢫللتطـــوراتࢫטقتصـــاديةࢫأɸميـــةࢫبالغـــةࢫࢭـــʏࢫتطـــوʈرࢫآداءࢫالبورصـــةࢫورفـــعࢫ

كفائْڈا،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫيؤذيࢫجمودࢫɸذاࢫלطارࢫوتخلفھࢫإڲʄࢫإعاقةࢫعمليةࢫنموࢫالبورصـةࢫوتخلفɺـا،ࢫوȖعـاɲيࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫقصـورࢫࢭـʏࢫ

حمـــــادي،ࢫ( التطـــــوراتࢫࢭـــــʏࢫالقـــــوان؈نࢫواللـــــوائحࢫالمنظمـــــةࢫلعمـــــلࢫالبورصـــــاتࢫالمتطـــــورةࢫȖشـــــرʉعاٮڈاࢫوتنظيماٮڈـــــاࢫوتخلفɺـــــاࢫعـــــنࢫمواكبـــــة

  . )499،ࢫصفحةࢫ2021عرقوب،ࢫوࢫشيڏʏ،ࢫ

  : المعوقاتࡧالتنظيمية. 3.3

Ȗعت؄فࢫالمؤسساتࢫالمحركࢫכسا؟ۜܣࢫللبورصة،ࢫفࢼܣࢫالعاملࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫنموɸاࢫحيـثࢫɠلمـاࢫزادࢫعـددࢫ: قلةࡧالمؤسساتࡧالمدرجة −

ومـــاࢫيلاحـــظࢫךنࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫɸـــوࢫأنࢫࢫ،زادتࢫفعاليـــةࢫالبورصـــةࢫوالعكـــسࢫܵـــݰيحالمؤسســـاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫɠلمـــاࢫ

ɸلــــةࢫوالقــــادرةࢫعڴــــʄࢫأنࢫتــــدرجࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫɸنــــاكࢫعــــددࢫمحــــدودࢫجــــداࢫمــــنࢫالمؤسســــاتࢫالمدرجــــة،ࢫذلــــكࢫلأنࢫعــــددࢫالمؤسســــاتࢫالمؤ 

  .محدودࢫجداࢫوɸذاࢫȊسȎبࢫالوضعيةࢫالماليةࢫالمتدɸورةࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالمؤسسات،ࢫوɸذاࢫماࢫʇعيقࢫنموࢫالبورصة

ʇعــدࢫالتنوʉــعࢫأحــدࢫأɸــمࢫالرɠـاـئزࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعلٕڈــاࢫכســواقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالمتقدمــةࢫإذࢫȖعــرضࢫأمــامࢫ: عــدمࡧتنــوعࡧכوراقࡧالماليــة −

Ȗشـــــكيلةࢫمتنوعـــــةࢫومتعـــــددةࢫمـــــنࢫכوراقࢫالماليـــــة،ࢫتفܦـــــݳࢫلɺـــــمࢫالمجـــــالࢫواســـــعاࢫلاختيـــــارࢫمٔڈـــــاࢫمـــــاࢫيـــــلاءمࢫإمɢانيــــــاٮڈم،ࢫالمســـــȘثمرʈنࢫ

أمــاࢫالبورصــةࢫاݍݨزائرʈــةࢫفࢼـــܣࢫ. أɸــدافɺمࢫوميــولاٮڈمࢫالܨݵصــية،ࢫوالتنوʉــعࢫمــنࢫɸــذاࢫالمنطلــقࢫʇعمــلࢫعڴــʄࢫتخفــيضࢫݯݨــمࢫالمخــاطر

اقࢫالماليـــة،ࢫممـــاࢫيجعلɺـــاࢫبـــذلكࢫتفتقـــرࢫللكفـــاءةࢫالتقنيـــةࢫكمـــاࢫوســـبقࢫحديثـــةࢫالɴشـــأةࢫولاࢫنتـــداولࢫفٕڈـــاࢫإلاࢫثلاثـــةࢫأصـــنافࢫمـــنࢫכور 

  .לشارةࢫإليھ،ࢫכمرࢫالذيࢫيرفعࢫمنࢫݯݨمࢫالمخاطر،ࢫوʈحدࢫمنࢫرغبةࢫالمسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫ

حيـــــثࢫنجـــــدࢫأنࢫشـــــركةࢫإدارةࢫبورصـــــةࢫالقـــــيمࢫɠانـــــتࢫتـــــنظمࢫحصـــــصࢫالتفـــــاوضࢫمـــــرةࢫواحـــــدةࢫࢭـــــʏࢫ: ضـــــعفࡧســـــ؈فࡧعمـــــلࡧالبورصـــــةࡧ −

ضــــفࢫإڲــــʄࢫذلــــكࢫأنࢫعمليــــةࢫالȘســــوʈةࢫتــــتمࢫخــــلالࢫصــــباحا،ࢫࢫ10:30إڲــــʄࢫالســــاعةࢫࢫ09:30وذلــــكࢫɠــــلࢫاثنــــ؈نࢫمــــنࢫالســــاعةࢫࢫ،ســــبوعכ 

اكࢫمـدةࢫطوʈلـةࢫلʋسـتلمࢫشـɺادةࢫفـإذاࢫɠاـنࢫأمـرࢫالمسـاɸمࢫغ؈ـفࢫمنفـذࢫɠليـاࢫوɸنـࢫ،مماࢫʇعرقلࢫالس؈فࢫاݍݰسنࢫللتعاملاتࢫ،أسبوعاࢫɠاملا

  .القيامࢫبأمرࢫبيعࢫأوࢫشراءࢫآخر،ࢫفɺذاࢫالوقتࢫالطوʈلࢫسيحطࢫمنࢫرغبتھࢫࢭʏࢫالسɺم

مؤسســــاتࢫفقــــطࢫȖعمــــلࢫɠوســــيطࢫࢭــــʏࢫعمليــــاتࢫࢫســــبعةكمــــاࢫنلاحــــظࢫنقــــصࢫالوســــطاءࢫخاصــــةࢫاݍݵــــواصࢫمــــٔڈمࢫإذࢫأنࢫɸنــــاكࢫ

   )81،ࢫصفحةࢫ2016دغموم،ࢫ( .البورصة
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  : العوائقࡧלجتماعيةࡧوالثقافية. 4.3

يميــــلࢫالفــــردࢫاݍݨزائــــريࢫنحــــوࢫحيــــازةࢫכصــــولࢫالماديــــةࢫɠالعقـــــاراتࢫأوࢫتلــــكࢫالۘــــܣࢫتتضــــمنࢫعائــــدࢫمضــــمونࢫودرجــــةࢫعاليــــةࢫمـــــنࢫ

السـيولةࢫوכمـان،ࢫوذلــكࢫبفعـلࢫتــأث؈فࢫعوامـلࢫديɴيــة،ࢫإجتماعيـةࢫوثقافيــة،ࢫɠالأميـةࢫوعــدمࢫالثقـةࢫࢭــʏࢫɸـذهࢫךداةࢫواݍݵــوفࢫمـنࢫمراقبــةࢫ

 . راقࢫالماليةمصاݍݳࢫاݍݨبايةࢫوغيابࢫثقافةࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכو 

  : تɴشيطࡧوتطوʈرࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧوتحقيقࡧكفاءٮڈاࡧࡩʏࡧالتخصيصࡧכمثلࡧللمواردࡧטقتصاديةآلياتࡧ. 4

مـــنࢫشـــأٰڈاࢫأنࢫȖعمـــلࢫعڴـــʄࢫتɴشـــيطࢫوتطـــوʈرࢫالمعـــاملاتࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــر،ࢫࢫيمكـــنࢫصـــياغةࢫعـــددࢫمـــنࢫךليـــاتࢫالۘـــܢ

،ࢫوɸــذهࢫطرʈـقࢫتوزʉعɺــاࢫعڴـʄࢫالمؤسســاتࢫכك؆ــفࢫفعاليـةࢫومردوديــةࢫوتحقيـقࢫكفاءٮڈــاࢫࢭـʏࢫالتخصــيصࢫכمثــلࢫللمـواردࢫטقتصــاديةࢫعــن

ʄךلياتࢫۂ :  

    : اقتصاديةࡧمܨݨعةࡧعڴʄࡧלدخارࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياساتࡧالعامةࡧالمنظمةࡧللبورصة،ࡧواتباعࡧسياسة. 1.4

ȖعدࢫعمليةࢫȖعبئةࢫالمدخراتࢫالوطنيةࢫأحدࢫأɸمࢫأɸدافࢫالبورصة،ࢫوʉعت؄فࢫݯݨمࢫالمدخراتࢫومقدارࢫماࢫʇعرضࢫمٔڈاࢫمنࢫأɸـمࢫ

  .العواملࢫالۘܢࢫتؤثرࢫعڴʄࢫنموࢫɸذهࢫالسوقࢫ،ࢫوالۘܢࢫترتبطࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫبدرجةࢫالنموࢫטقتصادى

ومــــــنࢫذلــــــكࢫالمنطلــــــقࢫيجــــــبࢫالتɴســــــيقࢫبــــــ؈نࢫالسياســــــاتࢫوالقطاعــــــاتࢫالۘــــــܢࢫتضــــــطلعࢫبتعبئــــــةࢫالمــــــدخراتࢫوتنميْڈــــــاࢫوخاصـــــــةࢫ

أنࢫكـــلاࢫمــنࢫسياســةࢫטســȘثمارࢫوالسياســةࢫالماليــةࢫوالسياســةࢫالنقديــةࢫوטئتمانيـــةࢫࢫࢭــʏفــلاࢫشــكࢫ،ࢫالبورصــةالسياســاتࢫالمــؤثرةࢫعڴــʄࢫ

ʈةࢫتلعبࢫدوراࢫمحورʈاࢫوسياسةࢫالدينࢫالعامࢫوالسياسةࢫالسعرʏعبئـةࢫالمـدخراتࢫࢫࢭـȖࢫʄرࢫالبورصـة،ࢫوعلٕڈـاࢫيتوقـفࢫمقـدرٮڈاࢫعڴـʈتطـو

  .المحليةࢫواݍݵارجية،ࢫلذلكࢫيجبࢫأنࢫتȘسمࢫɸذهࢫالسياساتࢫبالمرونةࢫوالتحديث

ࢫالتɴسيقࢫبـ؈نࢫכسـواقࢫالمختلفـةࢫ تضـطلعࢫبȘنميـةࢫالمـدخراتࢫسـواءࢫɠانـتࢫالسـوقࢫالنقديـةࢫأوࢫسـوقࢫࢫالۘـܣوʈتطلبࢫכمرࢫأيضاً

الســوق،ࢫفضــلاࢫعــنࢫتوحيــدࢫࢫࢭــʏات،ࢫوذلــكࢫباستصــدارࢫقــانونࢫعــامࢫيحــددࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫمختلــفࢫכجɺــزةࢫرأسࢫالمــالࢫأوࢫســوقࢫالســند

كــذلكࢫفإنـــھࢫ، ةࢫ،ࢫلزʈــادةࢫمرونــةࢫالســوقࢫࢫالماليــةالقانونيــةࢫوالتنظيميــةࢫوالضـــرȎʈيةࢫوســعرࢫالفائــدࢫالنــواڌʏأســسࢫالتعامــلࢫبئڈــاࢫمــنࢫ

بحيـــثࢫتɢـــونࢫࢫ–إنࢫوجـــدتࢫࢫ–المســـاواةࢫبـــ؈نࢫכوعيـــةࢫטدخارʈـــةࢫالمختلفـــةࢫمـــنࢫحيـــثࢫالمزايـــاࢫوלعفـــاءاتࢫالضـــرȎʈيةࢫࢫالضـــروري مـــنࢫ

وفيمــاࢫ، المــدخراتࢫزʈــادةࢫحقيقيــةࢫولʋســتࢫمجــردࢫانتقــالࢫالمبــالغࢫالمحــدودةࢫبــ؈نࢫכوعيــةࢫالمختلفــةࢫللتمتــعࢫبم؈ــقاتࢫأفضــلࢫࢭــʏالزʈــادةࢫ

: اݍݨزائـــرࢫࢭـــʏلۘـــܣࢫمـــنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫȖســـɺمࢫࢭـــʏࢫȖܨـــݨيعࢫتنميــةࢫטدخـــارࢫوטســـȘثمارࢫيڴــʏࢫنـــدرجࢫȊعـــضࢫالسياســـاتࢫوלجــراءاتࢫوالوســـائلࢫا

  )545،ࢫصفحةࢫ2005כسرج،ࢫ(

 ࢫלدخــارࢫومــنحࢫاعفـاءاتʄࢫטدخـارࢫمــنࢫخــلالࢫرفــعࢫمعــدلاتࢫالعائـدࢫعڴــʄيةࢫلأنــواعࢫمعينــةࢫمــنࢫࢫتحسـ؈نࢫمعــدلاتࢫالعائــدࢫعڴــȎʈضــر

المـدخرات،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫتخصــيصࢫجــوائزࢫعڴــʄࢫأنــواعࢫمعينــةࢫمـنࢫטدخــار،ࢫوذلــكࢫحۘــܢࢫيمكــنࢫاســتقطابࢫمزʈــدࢫمــنࢫالمــدخراتࢫ

  وزʈادةࢫݯݨمࢫלدخارࢫالماڲʄ؛

 ܨـــݨيعࢫטدخـــارࢫȖࢫʄالتعاقـــديالعمـــلࢫعڴـــ ʏـــاࢫمـــنࢫال؅فتࢫࢭـــɸࢫاݍݰيـــاة،ࢫونظـــمࢫالتأمينـــاتࢫטجتماعيـــةࢫوغ؈فʄاتࢫالتـــأم؈نࢫعڴـــɠبـــاتࢫشـــرʋ

  أشɢالࢫمعينةࢫولف؅فةࢫمحددة؛ࢫࢭʏتتطلبࢫمنࢫالمودع؈نࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫمدخراٮڈمࢫࢫالۘܣالتعاقديةࢫ

 نࢫعنـــدࢫحيـــازةࢫʈࢫكســـبࢫثقـــةࢫالمـــدخرʄن،ࢫوالعمـــلࢫعڴـــʈـــةࢫلتناســـبࢫمختلـــفࢫالمـــدخرʈتـــوف؈فࢫخيـــاراتࢫمتعـــددةࢫمـــنࢫכوعيـــةࢫטدخار

  .כصولࢫالمالية

 اتࢫالتܸـــݵمࢫتـــنجمࢫعـــنࢫاࢫوالۘــܣحمايــةࢫטدخـــارࢫضـــدࢫانخفــاضࢫقيمـــةࢫכصـــولࢫʈࢫمســـتوʄلتܸــݵمࢫباستصـــدارࢫأوراقࢫماليـــةࢫتراڤــ

  .السارʈة
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 يتمثـلࢫࢫوالـذي وטقتصـادي السيا؟ـۜܣتوف؈فࢫטستقرارࢫʏاسـتقرارࢫالـنظمࢫوالقـوان؈نࢫالسياسـيةࢫوטقتصـادية،ࢫوتجنـبࢫالتقلـبࢫࢫࢭـ

 .السياساتࢫوالقراراتࢫטقتصاديةࢫࢭʏالمستمرࢫ

واســعةࡧللتعرʈــفࡧࡧإعلاميــةوتنفيــذࡧخطــةࡧࡧإعــدادכوراقࡧالماليــةࡧمـنࡧخــلالࡧࡧࡩــʏبأɸميــةࡧטدخــارࡧوטســȘثمارࡧࡧالــوڤʏتنميـةࡧ. 2.4

  :כوراقࡧالماليةࡧࡩʏوالتوعيةࡧࡧبأɸميةࡧטسȘثمارࡧ

ࢫʇســــتحقࢫتضـــافرࢫاݍݨɺــــودࢫالوطنيــــةࢫࢫࢭــــʏإنࢫȖعبئـــةࢫالمــــدخراتࢫ إطــــارࢫȖعبئــــةࢫوتحقيــــقࢫاســــتخدامࢫࢫࢭــــʏمجتمعنــــاࢫســــتظلࢫɸــــدفاً

وʈتطلــبࢫذلــكࢫسياســاتࢫفعالــةࢫلȘســɺيلࢫعمليــةࢫتــراكمࢫرأسࢫالمــال،ࢫࢫ،نȎيــةنبــاࢫإڲــʄࢫجنــبࢫمــعࢫالمــواردࢫכجأفضــلࢫللمــواردࢫالمحليــةࢫج

يمكــنࢫأنࢫيحققɺـاࢫالمجتمــعࢫيتوقــفࢫلدرجـةࢫكب؈ــفةࢫعڴــʄࢫعوامـلࢫتنظيميــةࢫلɺــاࢫأثرɸـاࢫالبــالغࢫوالɺــامࢫࢫالۘــܣكمـاࢫأنࢫݯݨــمࢫטسـȘثماراتࢫ

ʏنࢫالمـــدخرات،ࢫومـــنࢫثـــمࢫࢫࢭـــʈـــوɢتʏـــذهࢫالعوامـــلࢫالࢫالۘـــܣتـــوف؈فࢫالمـــواردࢫࢫࢭـــɸثمارات،ࢫوȘـــذهࢫטســـɸتنظيميـــةࢫلاࢫتتصـــلࢫباݍݨوانـــبࢫتمـــولࢫ

  . المجتمعࢫࢭʏטقتصاديةࢫوحدɸا،ࢫولكنࢫتنصبࢫعڴʄࢫاݍݨوانبࢫלجتماعيةࢫوالسياسيةࢫ

لــʋسࢫࢫالــوڤʏالمقــامࢫכول،ࢫوأنࢫɲشــرࢫɸــذاࢫࢫࢭــʏوتنميتــھ،ࢫقضــيةࢫقوميــةࢫࢫטدخــاري  الــوڤʏمــنࢫأجــلࢫذلــكࢫȖعت؄ــفࢫقضــيةࢫزʈــادةࢫ

 وسياســــيةࢫأيضــــاࢫȖســــْڈدفࢫإعــــادةࢫصــــياغةࢫمفــــاɸيمࢫכفــــرادࢫبالضــــرورةࢫقضــــيةࢫاقتصــــاديةࢫوحســــب،ࢫبــــلࢫɸــــوࢫضــــرورةࢫإجتماعيــــة

כوراقࢫالماليـة،ࢫرȋمـاࢫيɢـونࢫأك؆ـفࢫȖعقيــدا،ࢫوɸـوࢫلـذلكࢫيتطلـبࢫخطـةࢫقوميــةࢫࢫࢭــʏالتـوظيفىࢫࢫالـوڤʏواتجاɸـاٮڈم،ࢫإلاࢫأنࢫمشـɢلةࢫخلـقࢫ

ࢫࢭـʏالتنميـةࢫلـدىࢫכجيـالࢫالناشـئةࢫࢫࢭʏتقومࢫعڴʄࢫأسسࢫترȋوʈةࢫوإعلاميةࢫȖغرسࢫمفاɸيمࢫלدخارࢫوטسȘثمارࢫغ؈فࢫالمباشر،ࢫوأɸميتھࢫ

الماليـــــةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫالوســـــائلࢫכوراقࢫࢫࢭـــــʏوʈمكـــــنࢫأنࢫتـــــتمࢫالتوعيـــــةࢫالمطلوȋـــــةࢫبأɸميـــــةࢫטدخـــــارࢫوטســـــȘثمارࢫ، المـــــدارسࢫواݍݨامعـــــات

   )546،ࢫصفحةࢫ2005כسرج،ࢫ( :التالية

 نࢫعندࢫالدعوةࢫللإكتتابࢫʈثمرȘورࢫالمسɺࢫجمʄلةࢫטستقراءࢫعڴɺافيةࢫوسɠشرࢫبياناتࢫɲʏم،ࢫبحيـثࢫࢫࢭɺإصـداراتࢫجديـدةࢫمـنࢫכسـ

  ȖشتملࢫɲشرةࢫלكتتابࢫعڴʄࢫɠلࢫماࢫٱڈمࢫالمسȘثمرࢫوʉساعدهࢫعڴʄࢫاتخاذࢫالقرارࢫالمناسبࢫلھ؛

 صــــــفةࢫخاصــــــةࢫالم؈قانيــــــȋشــــــاطࢫالشــــــركةࢫوɲشــــــورةࢫعــــــنࢫɴــــــةࢫالمʈســــــيطࢫالبيانــــــاتࢫالدورȎيجــــــةةࢫاتȘيةࢫوقائمــــــةࢫحســــــابࢫالنȎࢫلمحاســــــ

والتوزʉعـاتࢫوتقــارʈرࢫمجلــسࢫלدارة،ࢫودراســةࢫإمɢانيـةࢫإرســالɺاࢫللمســاɸم؈نࢫحۘــܢࢫيɢونــواࢫعڴـʄࢫبʋنــةࢫبــأحوالࢫشــركْڈمࢫوإشــعارɸمࢫ

  . الشرɠاتࢫࢭʏبأٰڈمࢫملاكࢫحقيقيونࢫللشركة،ࢫومنࢫثمࢫيتعمقࢫمفɺومࢫالملكيةࢫلدٱڈمࢫوʈزʈدࢫمنࢫحماسɺمࢫللمساɸمةࢫ

 ءاتࢫإقامــةࢫالنـــدواتࢫواللقـــاʏأمــاكنࢫالتجمعـــاتࢫالمختلفـــة،ࢫبمـــاࢫࢫࢭـــʏنࢫࢫࢭــʈـــاجرɺذلـــكࢫتجمعـــاتࢫالمʏـــفࢫبالبورصـــةࢫࢫࢭــʈاݍݵـــارجࢫللتعر

 الوطنية،ࢫوأɸميْڈاࢫللاقتصادࢫالوطۚܣࢫوجدوىࢫטسȘثمارࢫفٕڈاࢫمنࢫجانبࢫالمدخرʈنࢫسواءࢫبالɴسبةࢫلماࢫʇعودࢫعلـٕڈمࢫمباشـرةࢫأوࢫمـا

  ʇعودࢫعڴʄࢫوطٔڈم؛

 ثمارࢫȘشــــاءࢫنــــوادىࢫטســـــɲܨــــݨيعࢫإȖمࢫࢫالۘــــܣɸســــاȖࢭـــــʏــــادةࢫࢫʈزʏثماري  الــــوڤȘטســـــ ʏنࢫࢫࢭــــʈثمرȘنـــــاءࢫجيــــلࢫمــــنࢫالمســـــȋכوراقࢫالماليــــة،ࢫو

  . المثقف؈نࢫيمكنࢫטعتمادࢫعليھ

 ادةࢫʈزʏنࢫمنࢫخلالࢫوسائلࢫࢫيوالتوظيف טدخاري  الوڤʈالمقروءةࢫوالمسموعةࢫوالمرئيةࢫࢫלعلاملدىࢫصغارࢫالمدخر . 
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לɸتمــامࡧبإصــدارࡧالصــكوكࡧלســلاميةࡧوȖܨــݨيعࡧثقافــةࡧالتعامــلࡧالعمــلࡧعڴــʄࡧتɴشــيطࡧالمعــاملاتࡧࡩــʏࡧالبورصــةࡧمــنࡧخــلالࡧ. 3.4

  :٭ڈا

ࢫةࢫɲشـــطةࢫوجاذبـــةࢫلمختلـــفࢫالمســـȘثمرʈنحۘـــܢࢫتـــتمكنࢫالبورصـــةࢫمـــنࢫتنميـــةࢫالمـــدخراتࢫوȖعبئْڈـــاࢫفلابـــدࢫمـــنࢫتـــوفرࢫأوراقࢫماليـــ

وحيـثࢫأنࢫالمسـȘثمرʈنࢫ) مـزʈجࢫمـنࢫالعائـدࢫوالمخـاطرة(تحققࢫلھࢫأقظۜܢࢫمنفعةࢫمنࢫטسȘثمارࢫࢫالۘܣذلكࢫأنࢫالمسȘثمرࢫʇش؅فىࢫالورقةࢫ

ࢫآخـرࢫتجـذبࢫمسـȘثمراࢫالۘـܣدرجـةࢫخـوفɺمࢫمـنࢫالمخـاطرةࢫ،فـإنࢫالورقـةࢫالماليـةࢫࢫࢭـʏيختلفونࢫ وȋالتـاڲʄࢫࢫ،معينـا،ࢫقـدࢫلاࢫتجـذبࢫمسـȘثمراً

ماليــةࢫذاتࢫجاذبيــةࢫلمختلــفࢫالمســȘثمرʈنࢫوالمــدخرʈن،ࢫلأنࢫࢫفإنـھࢫلزʈــادةࢫعــددࢫالمســȘثمرʈنࢫȊســوقࢫכوراقࢫالماليــة،ࢫيلـزمࢫوجــودࢫأوراق

  .زʈادةࢫعددࢫالمسȘثمرʈنࢫبالسوقࢫيؤدىࢫلزʈادةࢫكفاءةࢫالسوق 

ࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫوج؈ــقة،ࢫ ࢫواســعاً أبــرزࢫمنتجــاتࢫالɺندســةࢫالماليــةࢫלســلاميةࢫالۘــܣࢫشــɺدتࢫانȘشــاراً وȖعت؄ــفࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫمــنࢫ

ࢫࢭـــʏࢫســوقࢫالتموʈــلࢫל  ࢫتموʈليـــةࢫمتنوعــةࢫللأفــرادࢫوالشـــرɠاتࢫوأصــبحتࢫכداةࢫכســرعࢫنمــواً ســـلاميࢫباعتبارɸــاࢫقنــاةࢫجيـــدةࢫتــوفرࢫحلــولاً

الراغبـــةࢫࢭــــʏࢫالتعامــــلࢫبالمعــــاملاتࢫالماليــــةࢫלســــلاميةࢫȊعيــــداࢫعــــنࢫالرȋـــاࢫمــــنࢫناحيــــة،ࢫواݍݰصــــولࢫعڴــــʄࢫتموʈــــلࢫيȘناســــبࢫمــــعࢫإمɢانيــــاٮڈمࢫ

جࢫالسـوقࢫالماليـةࢫלســلاميةࢫبالأسـواقࢫالعالميــة،ࢫטجتماعيـةࢫوالمɺنيـةࢫمــنࢫناحيـةࢫأخـرى،ࢫكمــاࢫأٰڈـاࢫتمتـازࢫبمم؈ــقاتࢫȖعـززࢫفرصـةࢫانــدما

فلقـــدࢫنݬݰـــتࢫصـــيغةࢫصـــɢوكࢫטســـȘثمارࢫלســـلاميةࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫالتنميـــةࢫࢭـــʏࢫعديـــدࢫمـــنࢫالـــدولࢫלســـلاميةࢫوغ؈ـــفࢫלســـلاميةࢫمثـــلࢫدولࢫ

الميـة،ࢫوȖعت؄ـفࢫمـنࢫاݍݵليجࢫوטردنࢫومال؈قياࢫوأندونʋسياࢫوࢭـʏࢫȊعـضࢫالـدولࢫטورȋيـةࢫوتركيـا،ࢫكمـاࢫشـاعࢫتطبيقɺـاࢫȊعـدࢫטزمـةࢫالماليـةࢫالع

أحـــدثࢫصـــيغࢫالتموʈـــلࢫࢭـــʏࢫالعـــالمࢫاليـــوم،ࢫوتȘســـمࢫɸـــذهࢫالصـــيغةࢫبالعديـــدࢫمـــنࢫالمزايـــاࢫالۘـــܣࢫتناســـبࢫشـــرائحࢫعديـــدةࢫمـــنࢫالمســـȘثمرʈنࢫ

  .ورجالࢫכعمالࢫواݍݰɢومات،ࢫلأٰڈاࢫتȘسمࢫبالمرونةࢫوسɺولةࢫלصدارࢫوالتداولࢫوقلةࢫالمخاطر

ونࢫالمضـارʈةࢫࢭـʏࢫالبورصـة،ࢫوكـذلكࢫالمسـȘثمرʈنࢫالـذينࢫلاࢫيرʈـدونࢫȖستوعبࢫشرʈحةࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫالذينࢫلاࢫيرʈـدࢫأٰڈاكماࢫ

وʈــرىࢫخ؄ـــفاءࢫالمـــالࢫوכعمـــالࢫأنࢫالمســـتقبلࢫلɺـــذهࢫالصـــيغةࢫȊعـــدࢫأنࢫࢫ،مثـــلࢫالســـنداتࢫبفائـــدة الــدخولࢫࢭـــʏࢫشـــّڈاتࢫالمعـــاملاتࢫالرȋوʈـــة

   .أوطۜܢࢫ٭ڈاࢫمؤسساتࢫالتموʈلࢫالعالميةࢫࢫوأقرٮڈاࢫمجامعࢫالفقھࢫלسلامي

يمكـنࢫטســتفادةࢫمـنࢫالصــɢوكࢫלسـلاميةࢫࢭـʏࢫتجميــعࢫمـدخراتࢫכفـرادࢫوالمؤسســاتࢫلاسـتخدامɺاࢫࢭــʏࢫوتجـدرࢫלشـارةࢫإڲــʄࢫأنـھࢫ

تموʈـلࢫכɲشـطةࢫטقتصـاديةࢫالمختلفـةࢫبصـورةࢫمسـتمرة،ࢫواسـتخدامࢫحصـيلْڈاࢫࢭـʏࢫإɲشـاءࢫمشـروعاتࢫجديـدةࢫأوࢫتطـوʈرࢫمشــروعاتࢫ

ࢫعــنࢫכســɺمࢫوالســنداتࢫࢭــʏࢫســوقࢫࢫقائمــة،ࢫكــذلكࢫمــنࢫمزاياɸــاࢫتــوف؈فࢫســيولةࢫللمؤسســاتࢫالماليــةࢫوطــرحࢫأدواتࢫماليــة جديــدةࢫفضــلاً

  .المال،ࢫمماࢫʇساعدࢫعڴʄࢫتɴشيطࢫسوقࢫرأسࢫالمال

مكــــنࢫلݏݰɢومــــاتࢫإصــــدارࢫصــــɢوكࢫ تيــــة،ࢫع؄ــــفࢫإصــــدارࢫالصــــɢوكࢫלســــلامية،ࢫحيــــثࢫيُ كمــــاࢫيمكــــنࢫتموʈــــلࢫمشــــارʉعࢫالبɴيــــةࢫالتح

امــةࢫتراɸـا،ࢫلاࢫȊغــرضࢫتحقيـقࢫالــرȋح،ࢫלجـارةࢫلتموʈـلࢫمشــارʉعࢫذاتࢫنفـعࢫعــام،ࢫوالۘـܣࢫترغـبࢫاݍݰɢومــةࢫࢭـʏࢫإقامْڈــاࢫلتحقيـقࢫمصـݏݰةࢫع

كتموʈلࢫبناءࢫاݍݨسورࢫوالمطاراتࢫوالطرقࢫوالسدودࢫوسائرࢫمشروعاتࢫالبɴيةࢫالتحتية،ࢫحيثࢫتɢونࢫاݍݰɢومةࢫɸناࢫۂـʏࢫالمسـتأجرࢫمـنࢫ

أܵـــݰابࢫالصــــɢوكࢫالـــذينࢫɸــــمࢫبمثابـــةࢫمــــلاكࢫلɺـــذهࢫכعيــــانࢫالمـــؤجرةࢫللدولــــة،ࢫثـــمࢫتقــــومࢫاݍݰɢومـــةࢫبصــــفْڈاࢫمســـتأجراࢫبإتاحــــةࢫتلــــكࢫ

للمــــواطن؈نࢫلاســــتخدامɺاࢫوטنتفــــاعࢫ٭ڈــــا،ࢫكمــــاࢫيمكــــنࢫأيضــــاࢫاســــتخدامࢫصــــɢوكࢫإجــــارةࢫالمنــــافعࢫࢭــــʏࢫتموʈــــلࢫبــــرامجࢫלســــɢانࢫالمشــــارʉعࢫ

التحتيـةࢫالمسـتدامة،ࢫوɸنـاࢫࢫكذلكࢫيمتدࢫالـدورࢫالتمـوʈڴʏࢫللصـɢوكࢫلʋشـملࢫالبۚـܢࢫࢫ،)12،ࢫصفحةࢫ2013شرʈاق،ࢫ( والتنميةࢫالعقارʈة

إɲشــاءࢫمحطــةࢫلتوليــدࢫ: مثــل" ت؄ــفزࢫالصــɢوكࢫاݍݵضــراءࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫاســتخدامࢫحصــيلْڈاࢫلتموʈــلࢫمشــروعࢫبɴيــةࢫتحتيــةࢫمســتدامْࢫبيȁيــا

الطاقـــةࢫالكɺرȋائيــــة،ࢫوɸــــذاࢫالنــــوعࢫمـــنࢫالصــــɢوكࢫيلقــــىࢫقبــــولاࢫكب؈ـــفاࢫخاصــــةࢫمــــنࢫقبــــلࢫالمســـȘثمرʈنࢫالــــذينࢫيركــــزونࢫعڴــــʄࢫטعتبــــاراتࢫ

  .)383،ࢫصفحةࢫ2017عثماɲيࢫوࢫمناصرʈة،ࢫ( البيȁية



 آلياتࢫتɴشيطࢫوتطوʈرࢫبورصةࢫاݍݨزائر
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مــنࢫجɺــةࢫأخـــرىࢫتȘنــوعࢫالصـــɢوكࢫלســلاميةࢫȊشـــɢلࢫيجعلɺــاࢫتلائـــمࢫقطاعــاتࢫاقتصـــاديةࢫمختلفــة،ࢫحيـــثࢫأنࢫصــɢوكࢫالمرابحـــةࢫ

ن،ࢫࢭـــʏࢫحــ؈نࢫȖســـتخدمࢫتلائــمࢫכعمـاـلࢫالتجارʈـــة،ࢫوصــɢوكࢫالســـلمࢫۂــʏࢫכɲســبࢫلتموʈـــلࢫالمشــارʉعࢫالزراعيـــةࢫوטســتخراجيةࢫواݍݰــرفي؈

صـــɢوكࢫטستصـــناعࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫقطـــاعࢫלɲشـــاءاتࢫوالعقـــارات،ࢫوȋـــالرغمࢫمـــنࢫأɸميـــةࢫɸـــذهࢫالصـــيغࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫالمشـــارʉعࢫטســـȘثمارʈة،ࢫ

تبقىࢫصɢوكࢫالمشاركةࢫۂʏࢫכك؆فࢫملاءمةࢫلتموʈلࢫɠافـةࢫأنـواعࢫטسـȘثماراتࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫوالمتوسـطةࢫوالقصـ؈فة،ࢫكمـاࢫتصـݏݳࢫݍݨميـعࢫ

تصــــاديةࢫالتجارʈــــةࢫوالصــــناعيةࢫوالزراعيــــةࢫواݍݵدميــــة،ࢫوذلــــكࢫلمــــاࢫتتم؈ــــقࢫبــــھࢫمــــنࢫمرونــــةࢫࢭــــʏࢫأحɢامɺــــاࢫوإمɢانيــــةࢫأنــــواعࢫכɲشــــطةࢫטق

اɲعقادɸــاࢫࢭــʏࢫأيࢫمجــال،ࢫوكــذلكࢫכمــرࢫبالɴســبةࢫلصــɢوكࢫالمضــارȋة،ࢫإلاࢫأٰڈــاࢫتتم؈ــقࢫعــنࢫصــɢوكࢫالمشــاركةࢫࢭــʏࢫفصــلɺاࢫإدارةࢫالمشــروعࢫ

  .)383،ࢫصفحةࢫ2017عثماɲيࢫوࢫمناصرʈة،ࢫ( عنࢫملكيتھࢫالبيȁية

وقصــدࢫإبــرازࢫالــدورࢫالɺــامࢫللصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫتɴشــيطࢫوتطــوʈرࢫالبورصــةࢫعمليــا،ࢫارتأينــاࢫعــرضࢫالتجرȋــةࢫالمال؈قيــةࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫ

ك؄ـفࢫכسـواقࢫالمجال،ࢫوذلكࢫلاعتبارࢫأنࢫمال؈قياࢫࢭʏࢫالوقتࢫالـراɸنࢫȖعـدࢫمـنࢫأك؄ـفࢫالـدولࢫالرائـدةࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالمجـالࢫمـنࢫخـلالࢫامتلاكɺـاࢫلأ

  .الماليةࢫלسلامية

فقـــدࢫتم؈ـــقتࢫســـوقࢫالصـــɢوكࢫלســـلاميةࢫالمال؈قيـــةࢫبɴشـــاطɺاࢫالمݏݰـــوظࢫࢭـــʏࢫٰڈايـــةࢫالقـــرنࢫالعشـــرʈنࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫإصـــداراٮڈاࢫ

  المتنوعة،ࢫوفيماࢫسيأȖيࢫتȎيانࢫتطورࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫمال؈قياࢫ

  ))20162016--20102010((تطورࡧɲسبࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧتطورࡧɲسبࡧالصكوكࡧלسلاميةࡧ: : 44جدولࡧجدولࡧ

Source: (Nik, 2015, p. 11) 

وȋدايةࢫࢫ2012إڲʄࢫغايةࢫعامࢫسلاميةࢫوɸذاࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫنلاحظࢫارتفاعاࢫمستمراࢫللإصدارࢫالمال؈قيࢫللصɢوكࢫל 

ࢫمقارنةࢫبالسنواتࢫ2015بدأتࢫלصداراتࢫȖشɺدࢫانخفاضاࢫطفيفاࢫوصولاࢫإڲʄࢫعامࢫࢫ2013منࢫعامࢫ ࢫكب؈فاً ،ࢫأينࢫتمࢫȖܦݨيلࢫتراجعاً

السابقة،ࢫولكنࢫبالرغمࢫمنࢫɸذاࢫלنخفاضࢫتبقىࢫمال؈قياࢫتحتلࢫمركزࢫالرʈادةࢫࢭʏࢫسوقࢫالصɢوكࢫسواءࢫمنࢫحيثࢫقيمةࢫלصدارࢫأوࢫ

  :לصداراتࢫوɸوࢫכمرࢫالذيࢫنؤكدهࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫࢫالتاڲʏمنࢫحيثࢫعددࢫ

  )2014-2010(عددࡧالصكوكࡧالمصدرةࡧࡩʏࡧمال؈قياࡧمقارنةࡧبالعالمࡧخلالࡧالف؅فةࡧ:  3شɢلࡧال

  
  (CIMB ISLAMIC, 2016, p. 321):  بالاعتمادࢫعڴʄࢫبياناتࢫمأخودةࢫمنࢫمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫ:المصدر

  

  

  20162016  20152015  20142014  20132013  20122012  20112011  20102010  السنواتالسنوات

  ɲ(%)(%)  32.832.8  60.960.9  91.791.7  82.282.2  77.977.9  30.930.9  29.229.2سبةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫمنࢫإجماڲʏࢫכسɺمࢫɲسبةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫمنࢫإجماڲʏࢫכسɺمࢫ



ʏشامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫقبايڴɸعبدࢫالنورࢫࢫدغمومࢫ  
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إصــداراࢫࢫ2438وتجــدرࢫלشــارةࢫإڲــʏࢫأنࢫعــددࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫمال؈قيــاࢫلغــرضࢫتموʈــلࢫالمشــارʉعࢫالتنموʈــةࢫقــدࢫارتفــعࢫإڲــʏࢫ

،ࢫوɸــوࢫرقـمࢫكب؈ــفࢫخاصـةࢫإذاࢫمــاࢫقــورنࢫȊعـددࢫإصــداراتࢫالصـɢوكࢫࢭــʏࢫدولࢫأخـرىࢫكإندونʋســياࢫوלمــارات،ࢫ2013وɸـذاࢫخــلالࢫسـȎتم؄ف

ࢫ ࢭــʏࢫعــددࢫإصــداراتࢫالصــɢوكࢫلغــرضࢫتموʈــلࢫالمشــارʉعࢫטقتصــادية،ࢫوɸــوࢫمــاࢫيفســرࢫأɸميــةࢫوȋالتــاڲʏࢫتحتــلࢫمال؈قيــاࢫالمركــزࢫכولࢫعالميــاً

الصــɢوكࢫלســلاميةࢫࢭــʏࢫمال؈قيــاࢫواعتمادɸــاࢫالكب؈ــفࢫعلٕڈــاࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫاقتصــادɸاࢫوالٔڈــوضࢫبــھࢫوكــذلكࢫالمجɺــوداتࢫالمبذولــةࢫمــنࢫجانــبࢫ

  .اݍݰɢومةࢫالمال؈قيةࢫلتطوʈرࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫ

إنࢫاعتمــــادࢫالصــــɢوكࢫלســــلاميةࢫࢭــــʏࢫمال؈قيــــاࢫاɲعكــــسࢫإيجابيــــاࢫعڴــــʄࢫتɴشــــيطࢫالســــيولةࢫفٕڈــــاࢫوɸــــذاࢫمــــنࢫخــــلالࢫالســــوقࢫالمــــاڲʏࢫ

،ࢫممـــاࢫيــــدلࢫعڴـــʄࢫقـــدرةࢫɸــــذهࢫ%1 50לســـلاميࢫالمـــال؈قي،ࢫوقــــدࢫتمثـــلࢫذلـــكࢫࢭــــʏࢫالɴســـبࢫالمرتفعـــةࢫلرســــملةࢫالســـوقࢫالمال؈قيـــةࢫبــــأك؆فࢫمـــنࢫ

ڈــاࢫحققــتࢫســـيطرةࢫعڴــʄࢫالتموʈــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫممـــاࢫالصــɢوكࢫعڴــʄࢫجــذبࢫالمـــدخراتࢫالماليــةࢫواســȘثمارɸاࢫبا لشـــɢلࢫכɲســبࢫɠوٰ

يɴتجࢫعنࢫذلكࢫدعمࢫɸذاࢫالسوقࢫللتنميةࢫטقتصاديةࢫالمال؈قيةࢫوالناتجࢫالمحڴʏ،ࢫمماࢫيجعلɺـاࢫسـوقࢫمـاڲʏࢫإسـلاميࢫدوڲـʏࢫيتمتـعࢫبجـذبࢫ

  :ʏوɸوࢫכمرࢫالذيࢫن؄فزهࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالماڲ. رؤوسࢫأموالࢫأجنȎيةࢫوخاصةࢫمنࢫجميعࢫالدول 

  ))20132013--20052005((رسملةࡧالسوقࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧمال؈قياࡧرسملةࡧالسوقࡧלسلاميةࡧࡩʏࡧمال؈قياࡧ): ): 0606((جدولࡧرقمࡧجدولࡧرقمࡧ

Source: (Securities commissions , 2015) 

Ȗعزʈـزࡧטشـرافࡧوالرقابـةࡧعڴــʄࡧالمعـاملاتࡧوإيجـادࡧنظـامࡧفعــالࡧللمعلومـاتࡧلرفـعࡧكفـاءةࡧالبورصــةࡧعـنࡧطرʈـقࡧاݍݰـرصࡧعڴــʄࡧ. 4.4

  : تطبيقࡧالمعاي؈فࡧالدوليةࡧللمحاسبةࡧومسايرةࡧتطورɸا

وɲشـــــطة،ࢫʇعــــدࢫبمثابـــــةࢫالمحـــــركࢫכسا؟ـــــۜܣࢫل݀ݨلـــــةࢫلقــــدࢫأثبȘـــــتࢫالدراســـــاتࢫالتحليليـــــةࢫטقتصــــاديةࢫأنࢫتـــــوفرࢫبورصـــــةࢫكفئـــــةࢫ

التنميةࢫࢭʏࢫטتجاهࢫالذيࢫيضمنࢫتقدمࢫالدولࢫالمتخلفة،ࢫوȋلوغɺـاࢫأعڴـʄࢫالقمـمࢫمقارنـةࢫمـعࢫبقيـةࢫכمـم،ࢫفالبورصـةࢫتـؤذيࢫدوراࢫɸامـاࢫ

ʄةࢫمنࢫخلالࢫسعٕڈاࢫإڲʈدافࢫالتنموɸࢫتفعيلࢫتحقيقࢫכʏࢫ( : ࢭ،ʏ5،ࢫصفحةࢫ2005ناڊ(  

 ࢫرفـعࢫمعـدلاتࢫالرفـاهࢫʏمࢫࢭـɺسـȖرࢫטقتصـادࢫالـوطۚܣ،ࢫوʈࢫتطـوʄعمـلࢫعڴـȖةࢫʈثمارȘࢫقنـواتࢫاسـʏاࢫࢭɺحشدࢫالمدخراتࢫالوطنيةࢫوتوجٕڈ

  טجتماڤʏ؛

 ࢫالمجتمع؛ʏاتࢫوالمؤسساتࢫࢭɠستقطبࢫإلٕڈاࢫادخاراتࢫכفرادࢫوالشرȖقࢫخلقࢫأدواتࢫماليةࢫʈتوف؈فࢫالسيولةࢫعنࢫطر 

 ࢫ،ʏثمارࢫالماڲȘادةࢫלنتاج؛تقليلࢫمخاطرࢫטسʈࢫزʄࢫכداءࢫوالعملࢫعڴʏࢫتحس؈نࢫكفاءاٮڈاࢫࢭʄاتࢫعڴɠوتحف؈قࢫإداراتࢫالشر 

 اتࢫʈࢫتوف؈فࢫفـرصࢫعمـلࢫجديـدةࢫورفـعࢫمسـتوʏمةࢫࢭɸࢫالمساʄࢫטقتصادࢫالوطۚܣ،ࢫبالإضافةࢫإڲʏثماراتࢫالرأسماليةࢫࢭȘܨݨيعࢫטسȖو

  .الدخلࢫوȖسرʉعࢫمعدلاتࢫالنموࢫטقتصادي

ɸســـۚܢࢫللبورصـــةࢫأنࢫتــؤديࢫدوراࢫȘيةࢫوحۘــܢࢫيȎؠـــۜܣࢫالمعلومـــاتࢫالمحاســـȘـــداف،ࢫلابــدࢫأنࢫتكɸࢫوכʏــذهࢫالمســـاڤɸࢫتحقيـــقࢫʏامـــاࢫࢭـــ

،ࢫإذࢫأنࢫاحـــــدࢫأɸـــــمࢫشـــــروطࢫ)مثـــــلࢫالمصـــــداقية،ࢫالوضـــــوح،ࢫســـــɺولةࢫالفɺـــــمࢫوالقابليـــــةࢫللمقارنـــــة(المعروضـــــةࢫفٕڈـــــاࢫخصـــــائصࢫاݍݨـــــودةࢫ

قيـةࢫوالفعليـةࢫلأسـعارࢫכدواتࢫتɴشـيطࢫالمعـاملاتࢫࢭـʏࢫالبورصـة،ࢫɸـوࢫأنࢫȖعكـسࢫالمعلومـاتࢫالمصـرحࢫ٭ڈـاࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالسـوقࢫالقـيمࢫاݍݰقي

) المـاڲʏ(الماليـةࢫللشـرɠاتࢫالۘـܣࢫتبحـثࢫعـنࢫالمسـȘثمرʈنࢫأوࢫالمقرضـ؈ن،ࢫفɺـذهࢫالمعلومـاتࢫيجـبࢫأنࢫȖعكـسࢫبوضـوحࢫالواقـعࢫטقتصـاديࢫ

  .(Pope & Rees, 1992, p. 200) للشركة،ࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫيɴبڧʏࢫأنࢫتɢونࢫقابلةࢫللفɺمࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫسوقࢫرأسࢫالمال

  20132013  20122012  20112011  20102010  20092009  20082008  20072007  20062006  20052005  السنواتالسنوات

رسملةࢫالسوقࢫالماليةࢫלسلاميةࢫرسملةࢫالسوقࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ

  (%)(%)منࢫاجماڲʏࢫالسوقࢫمنࢫاجماڲʏࢫالسوقࢫ

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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وعليھ،ࢫفإنࢫأيࢫبورصةࢫلاࢫيمكٔڈاࢫأنࢫتنموࢫوتزدɸرࢫإلاࢫمنࢫخلالࢫتقوʈةࢫالثقةࢫلدىࢫالمتعامل؈نࢫࢭـʏࢫܵـݰةࢫوملائمـةࢫالمعلومـاتࢫ

ࢭـʏࢫالمعروضةࢫفٕڈا،ࢫوɸوࢫכمرࢫالذيࢫȖسڥʄࢫالمعاي؈فࢫالدوليةࢫللمحاسبةࢫإڲʄࢫتحقيقھࢫمنࢫخلالࢫحرصɺاࢫعڴʄࢫتوف؈فࢫقوائمࢫماليـةࢫمعـدةࢫ

بالمعلومــاتࢫالماليــةࢫالمصــرحࢫالۘــܣࢫتضــمنࢫتحقــقࢫالمصــداقيةࢫوالشــفافيةࢫوלفصــاحࢫالɢامــلࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫ) الشــروط(ظـلࢫטعتبــاراتࢫ

فمثلاࢫלفصاحࢫالمحاسـۗܣࢫالɢامـلࢫيلعـبࢫدوراࢫɸامـاࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫךليـةࢫاݍݵاصـةࢫبالبورصـةࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫכسـعارࢫالمناسـبةࢫللأسـɺمࢫࢫ،٭ڈا

المخاطرࢫوالعوائدࢫالمنتظرࢫȖܦݨيلɺماࢫمنࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫشراءࢫɸذهࢫכسɺم،ࢫوɸوࢫכمـرࢫالـذيࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫالۘܣࢫتحققࢫالتوازنࢫب؈نࢫدرجةࢫ

تخفـيضࢫدرجـةࢫعـدمࢫالتأكـدࢫفيمــاࢫيتعلـقࢫبالاسـȘثمار،ࢫوȋالتـاڲʏࢫإقبــالࢫالمـدخرʈنࢫعڴـʄࢫتقـديمࢫأمــوالɺمࢫللمسـȘثمرʈن،ࢫممـاࢫينجـرࢫعنــھࢫ

ݯݨـمࢫ(وضةࢫللشراءࢫوالبيع،ࢫوكذلكࢫࢭʏࢫزʈـادةࢫعمليـاتࢫالشـراءࢫوالبيـعࢫتوسعࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالبورصة،ࢫمتمثلاࢫࢭʏࢫزʈادةࢫعددࢫכسɺمࢫالمعر 

  .)15،ࢫصفحةࢫ1994الدɸراوي،ࢫ( .لɺذهࢫכسɺم) التعامل

ب؈نࢫالمتعامل؈نࢫفٕڈـا،ࢫممـاࢫيـؤديࢫ) متɢافئة(وكماࢫɸوࢫمعلوم،ࢫيؤديࢫتوسعࢫݯݨمࢫالبورصةࢫإڲʄࢫتوزʉعࢫالمخاطرࢫبطرʈقةࢫمثاليةࢫ

إڲــــʄࢫتخفــــيضࢫدرجــــةࢫعــــدمࢫالتأكــــدࢫࢭــــʏࢫالبورصــــة،ࢫكمــــاࢫيــــؤديࢫإڲــــʄࢫإمɢانيــــةࢫاســــتخدامࢫالوســــائلࢫالتكنولوجيــــةࢫاݍݰديثــــةࢫࢭــــʏࢫȖشــــغيلࢫ

،ࢫوۂـʏࢫالعوامـلࢫالۘـܣࢫȖسـɺمࢫࢭـʏࢫتحقــقࢫ)بـؤاتࢫإداراتࢫالشـرɠاتࢫعـنࢫכرȋـاحࢫالمسـتقبليةمثـلࢫتɴبـؤاتࢫالمحللـ؈نࢫالمـالي؈ن،ࢫتɴ(المعلومـاتࢫ

كفاءةࢫالبورصةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫعنࢫطرʈقࢫتحقيقࢫالتوزʉـعࢫכمثـلࢫللمـواردࢫטقتصـادية،ࢫفالشـرɠاتࢫذاتࢫالكفـاءةࢫ

رʉعɺاࢫبتɢـاليفࢫمنخفضـة،ࢫȊعكـسࢫالشـرɠاتࢫالغ؈ـفࢫالعاليةࢫوالعائـدࢫالمرتفـع،ࢫȖسـتطيعࢫأنࢫتحصـلࢫعڴـʄࢫכمـوالࢫاللازمـةࢫلتموʈـلࢫمشـا

صـعوȋةࢫࢭــʏࢫتموʈـلࢫمشـارʉعɺا،ࢫوالـذيࢫإنࢫتـمࢫتحققـھࢫســʋتمࢫبتɢـاليفࢫجـدࢫمرتفعـة،ࢫوɸـوࢫمـاࢫيــؤديࢫ) سـتجد(ناݦݰـة،ࢫفإٰڈـاࢫسـتواجھࢫ

لتــاڲʏࢫࢭـʏࢫالٔڈايـةࢫإڲـʄࢫاشــتدادࢫالمنافسـةࢫبـ؈نࢫالشـرɠاتࢫࢭــʏࢫتقـديمࢫأفضـلࢫالنتـائجࢫالۘــܣࢫȖسـɺمࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫالنمــوࢫטقتصـادي،ࢫوالشـɢلࢫا

ݳࢫذلك   : يوܷ

دورࡧלفصاحࡧالمحاسۗܣࡧࡩʏࡧتفعيلࡧكفاءةࡧسوقࡧرأسࡧالمالࡧࡩʏࡧالتوزʉعࡧכمثلࡧللمواردࡧטقتصاديةࡧوتحقيقࡧ: 4شɢلࡧال

  التنمية

  
   )21،ࢫصفحةࢫ2001الدɸراوي،ࢫ(  :المصدر
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ظɺـــــرࢫɸـــــذاࢫالشـــــɢلࢫدورࢫלفصـــــاحࢫالمحاســــــۗܣࢫالɢامـــــلࢫࢭـــــʏࢫتفعيـــــلࢫ دورࢫالبورصـــــةࢫࢭــــــʏࢫتحقيـــــقࢫالتخصـــــيصࢫכمثـــــلࢫللمــــــواردࢫيُ

טقتصاديةࢫمنࢫخلالࢫتحدࢫيدࢫأرȋـاحࢫالشـرɠات،ࢫכمـرࢫالـذيࢫʇسـاعدࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫأسـعارࢫالتـوازنࢫللأسـɺم،ࢫوȋالتـاڲʏࢫتخصـيصࢫالمـواردࢫ

  .عڴʄࢫالشرɠاتࢫالناݦݰةࢫالۘܣࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫدفعࢫܿݨلةࢫالتنميةࢫإڲʄࢫכمام

الوقــتࢫاݍݰــاڲʏࢫʇعمــلࢫعڴــʄࢫȖعزʈــزࢫكفــاءةࢫالبورصــةࢫࢭــʏࢫحــلࢫمشــɢلةࢫטســتخدامࢫوعليــھ،ࢫفــانࢫלفصــاحࢫالمحاســۗܣࢫالɢامــلࢫࢭــʏࢫ

כمثـــــلࢫللمــــــواردࢫالمحــــــدودة،ࢫعــــــنࢫطرʈـــــقࢫمɢافئــــــةࢫالشــــــرɠاتࢫالۘــــــܣࢫتـــــنݬݳࢫࢭــــــʏࢫاســــــتخدامࢫالمــــــواردࢫالمحـــــدودةࢫبكفــــــاءةࢫوفعاليــــــةࢫوذلــــــكࢫ

  .بتخصيصࢫأك؄فࢫقدرࢫمنࢫالمواردࢫلɺا

ـݳࢫبدرجــةࢫمــنࢫالدقـةࢫوالتفصــيلࢫمـنࢫخــلالࢫالتطــرقࢫ إڲـʄࢫالنقــاطࢫךتيـة،ࢫالــدورࢫالــذيࢫيلعبـھࢫتطبيــقࢫالمعــاي؈فࢫوفيمـاࢫيڴــʏࢫنوܷ

الدوليـــــــةࢫللمحاســـــــبةࢫࢭـــــــʏࢫتɴشـــــــيطࢫالمعـــــــاملاتࢫࢭـــــــʏࢫالبورصــــــةـ،ࢫوضـــــــمانࢫالتخصـــــــيصࢫכمثـــــــلࢫللمـــــــواردࢫטقتصـــــــاديةࢫالمحـــــــدودةࢫعڴـــــــʄࢫ

   )4،ࢫفقرةࢫ4،ࢫصفحةࢫ1993ݍݨنةࢫمعاي؈فࢫالمحاسبةࢫالدولية،ࢫ(  :المشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنمية

ࢭــــــʏࢫحالــــــةࢫاســــــتخدامࢫقائمــــــةࢫالتــــــدفقاتࢫالنقديــــــةࢫمــــــعࢫالقــــــوائمࢫالماليــــــةࢫכخــــــرىࢫالمطلــــــوبࢫإعــــــدادɸاࢫوفــــــقࢫالمعــــــاي؈فࢫالدوليــــــةࢫ

يجلـبࢫالكث؈ـفࢫمـنࢫالمسـȘثمرʈنࢫالـذينࢫللمحاسبة،ࢫفانھࢫيمكنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫمعلوماتࢫȖسɺمࢫࢭـʏࢫإضـفاءࢫالثقـةࢫعڴـʄࢫالبورصـة،ࢫممـاࢫ

يɴشطونࢫدورࢫɸذهࢫالسوقࢫࢭʏࢫالتنمية،ࢫوɸذاࢫيتܸݳࢫمنࢫخلالࢫأنࢫقائمةࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫȖعـرضࢫمعلومـاتࢫتمكـنࢫالمسـȘثمرʈنࢫ

،ࢫوقــدرٮڈاࢫࢭــʏࢫ)بمــاࢫࢭـʏࢫذلــكࢫالســيولةࢫوالملائمـةࢫالماليــة(ࢭـʏࢫالبورصــةࢫمــنࢫتقيـيمࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــʏࢫصـاࢭʏࢫأصــولࢫالشــركةࢫوɸيɢلɺـاࢫالتمــوʈڴʏࢫ

لتأث؈فࢫعڴʄࢫمقاديرࢫوتوقيتࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتدفقاتࢫالنقدية،ࢫفɺذهࢫالمعلوماتࢫالمتعلقـةࢫبالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫȖعت؄ـفࢫكـذلكࢫمفيـدةࢫا

ࢭـʏࢫقيــاسࢫقــدرةࢫالشــركةࢫعڴــʄࢫتوليــدࢫالنقديــةࢫومــاࢫʇعادلɺــا،ࢫوɸـوࢫכمــرࢫالــذيࢫʇســاعدࢫالمســتخدم؈نࢫلɺــاࢫمــنࢫالمســȘثمرʈنࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫ

تقديراتࢫوالمقارناتࢫالمتعلقةࢫبـالقيمࢫاݍݰاليـةࢫللتـدفقاتࢫالنقديـةࢫلمختلـفࢫالشـرɠات،ࢫكمـاࢫأٰڈـاࢫعڴʄࢫبناءࢫنماذجࢫتمكٔڈمࢫمنࢫعملࢫال

Ȗســـاعدɸمࢫࢭـــʏࢫإجـــراءࢫالمقارنـــاتࢫبـــ؈نࢫتقـــارʈرࢫتقيـــيمࢫכداءࢫالȘشـــغيڴʏࢫلمختلـــفࢫالشـــرɠات،ࢫوذلـــكࢫȊســـȎبࢫالـــتخلصࢫمـــنࢫمشـــɢلةࢫتـــأث؈فࢫ

  استخدامࢫمعاݍݨاتࢫمحاسȎيةࢫمختلفةࢫللمعاملاتࢫوכحداثࢫالمȘشا٭ڈة؛

العــرضࢫالعـــادلࢫوלفصــاحࢫالɢامـــلࢫالمطلوȋــانࢫوفـــقࢫفلســفةࢫالمعـــاي؈فࢫالدوليــةࢫللمحاســـبةࢫيلعبــانࢫدوراࢫɸامـــاࢫࢭــʏࢫتحقيـــقࢫࢫإن

ךليةࢫاݍݵاصةࢫبالبورصة،ࢫفيماࢫيتعلقࢫبتحديـدࢫכسـعارࢫالمناسـبةࢫلـلأدواتࢫالماليـة،ࢫوتحقيـقࢫالتـوازنࢫبـ؈نࢫدرجـةࢫالمخـاطرةࢫالمتعلقـةࢫ

العرضࢫالعـادلࢫوלفصـاحࢫالɢامـلࢫيؤديـانࢫإڲـʄࢫتخفـيضࢫعـدمࢫالتأكـدࢫفيمـاࢫيتعلـقࢫبɴتـائجࢫ٭ڈاࢫوالعائدࢫالـذيࢫيمكـنࢫتحقيقـھࢫمٔڈـا،ࢫفـ

טســȘثمار،ࢫممــاࢫʇܨــݨعࢫالمــدخرʈنࢫعڴــʄࢫלقبــالࢫلتقــديمࢫأمــوالɺمࢫللمســȘثمرʈن،ࢫســواءࢫࢭــʏࢫإطــارࢫالمشــاركةࢫأوࢫלقــراض،ࢫوȋالتــاڲʏࢫيــتمࢫ

بـ؈نࢫالمتعـامل؈ن،ࢫكمـاࢫيـؤديࢫالعـرضࢫ) متɢافئـة(يـةࢫȖܦـݨيلࢫتوسـعࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫالبورصـة،ࢫالـذيࢫينجـرࢫعنـھࢫتوزʉـعࢫالمخـاطرࢫبطرʈقـةࢫمثال

مثـــلࢫتɴبـــؤاتࢫالمحللـــ؈نࢫ(العـــادلࢫوלفصـــاحࢫالɢامـــلࢫإڲـــʄࢫإمɢانيـــةࢫاســـتخدامࢫالوســـائلࢫالتكنولوجيـــةࢫاݍݰديثـــةࢫࢭـــʏࢫȖشـــغيلࢫالمعلومـــاتࢫ

إڲـــʄࢫتحقيـــقࢫ،ࢫوۂـــʏࢫالعوامـــلࢫالۘـــܣࢫمـــنࢫشـــاٰڈاࢫأنࢫȖســـɺمࢫࢭـــʏࢫتحقيـــقࢫكفـــاءةࢫالبورصـــة،ࢫالۘـــܣࢫتـــؤديࢫ)المـــالي؈نࢫعـــنࢫכرȋـــاحࢫالمســـتقبلية

  التنميةࢫטقتصاديةࢫعنࢫطرʈقࢫتحقيقࢫالتوزʉعࢫכمثلࢫللمواردࢫטقتصاديةࢫالمتاحةࢫالۘܣࢫتمتازࢫبندرٮڈا؛ࢫ

،ࢫوذلـكࢫالبورصةدوراࢫɸاماࢫࢭʏࢫخلقࢫمناخࢫȖسودهࢫالثقةࢫالمتبادلةࢫب؈نࢫالباǿعࢫوالمش؅فىࢫࢭʏࢫࢫالمعاي؈فࢫالدوليةࢫللمحاسبةتؤذيࢫ

الماليةࢫالۘܣࢫتظɺـرࢫɠافـةࢫالمعلومـاتࢫاݍݵاصـةࢫبالشـرɠات،ࢫومـنࢫبـ؈نࢫɸـذهࢫالمعلومـاتࢫنـذكرࢫݯݨـمࢫمنࢫخلالࢫتوف؈فɸاࢫللقوائمࢫوالتقارʈرࢫ

تداولࢫأسɺمࢫɸذهࢫالشرɠات،ࢫأرȋاحɺاࢫوقوةࢫأوࢫضعفࢫمركزɸاࢫالماڲʏ،ࢫوɸذاࢫɠلـھࢫʇعطـيࢫمصـداقيةࢫوواقعيـةࢫوعـدلاࢫلسـعرࢫسـɺمࢫɸـذهࢫ

     .الشرɠات،ࢫمماࢫينجرࢫعنھࢫالعديدࢫمنࢫالفوائد
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   :اݍݵاتمة. 5

الــدورࢫالɺــامࢫوالكب؈ــفࢫلمجموعــةࢫمــنࢫךليــاتࢫࢭــʏࢫتɴشــيطࢫو؄ʈــفزࢫࢫليقــيمࢫدرجــةࢫنمــوࢫوتطــورࢫبورصــةࢫاݍݨزائــر،البحــثࢫجــاءࢫɸــذاࢫ

ɸـــــذهࢫالبورصـــــةࢫوتطوʈرɸـــــا،ࢫوفيمـــــاࢫيڴـــــʏࢫعـــــرضࢫلأɸـــــمࢫالنتـــــائجࢫالۘـــــܣࢫتـــــمࢫاستخلاصـــــɺاࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫɸـــــذاࢫالبحـــــث،ࢫإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫȊعـــــضࢫ

  . التوصياتࢫالمق؅فحة

  :ɸو البحث ɸذا من استخلاصھ يمكن ما: النتائج. 1.5

 ثمار ثقافة غيابȘטس ʏذهࢫالفئة כوراق ࢭɺࢫالمجتمعࢫاݍݨزائريࢫلدىࢫأܵݰابࢫכموال،ࢫفʏالموجودات حيازة نحو تميل الماليةࢫࢭ 

ࢫכمان السيولة تتضمن الۘܣ تلك أو ɠالعقارات ࢫاجتماعيةࢫ عوامل تأث؈ف بفعل وذلك المضمون  والعائد ودرجة ديɴية،

 .مصاݍݳࢫاݍݨباية مراقبة من واݍݵوف טسȘثمارࢫعنࢫطرʈقࢫالبورصة ࢭʏ الثقة وعدم اݍݸ،...وثقافية

 ࢫالعديدࢫمنࢫʄذاࢫراجعࢫإڲɸࢫتحقيقࢫالتنميةࢫטقتصادية،ࢫوʏةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢭ ةࢫاݍݨزائرࢫȊعيدةࢫɠلࢫالبعدࢫعنࢫفعاليّ أنࢫبورص

مثلࢫللمواردࢫטقتصاديةࢫالتخصيصࢫכ النقائصࢫوالعراقيل،ࢫوȋالتاڲʏࢫفࢼܣࢫلمࢫتتمكنࢫمنࢫلعبࢫالدورࢫالمنتظرࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫعمليةࢫ

 . المحدودةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫوالمشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالتنميةࢫوטزدɸار

 ࢫכمرࢫالذيࢫ ࢫمعاملاٮڈا، ʏࢫࢭ ࢫوتمتازࢫبالتذبذب ࢫجدا، ࢫبطئ ࢫوࢫتنموࢫبمعدل ࢫɲشاطɺا ʏࢫࢭ ࢫكب؈فا ࢫرɠودا ࢫاݍݨزائرࢫȖعرف ࢫبورصة أن

لثاɲيࢫالذيࢫيجعلɺاࢫȊعيدةࢫجداࢫعنࢫفعاليةࢫوكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫʇعكسࢫانخفاضࢫسيولْڈاࢫȊشɢلࢫكب؈ف،ࢫوࢫɸوࢫכمرࢫا

  .تحقيقࢫماࢫوجدتࢫمنࢫأجلھ

 ࢫتوسيعࢫقاعدةࢫכوراقࢫʏاࢫࢭɸشيطࢫالبورصة،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫدورɴرࢫوتʈࢫتدعيمࢫوتطوʏاࢫدورࢫكب؈فࢫࢭɺوكࢫלسلاميةࢫلɢأنࢫالص

  .نࢫورؤوسࢫכموالࢫإڲʄࢫتلكࢫالسوقࢫمنࢫناحيةࢫأخرىࢫالماليةࢫࢭʏࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫمنࢫناحية،ࢫواجتذابࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالمتعامل؈

 ࢫالبورصةࢫوتحقيقࢫكفاءٮڈاʏشيطࢫالمعاملاتࢫالماليةࢫࢭɴࢫتʏاماࢫوفعالاࢫࢭɸأنࢫتطبيقࢫالمعاي؈فࢫالدوليةࢫللمحاسبةࢫيلعبࢫدورࢫ.  

  : التوصيات. 2.5

ࢫ ࢫالمق؅فحات ࢫمن ࢫعدد ࢫنبلور ʏࢫيڴ ࢫفيما ࢫأجل ࢫيتعلقࢫمن ࢫفيما ࢫالبحث ࢫɸذا ࢫطيات ʏࢫࢭ ࢫإلٕڈا ࢫالمتطرق ࢫךليات ࢫدور تفعيل

 :وفقࢫماࢫيجعلɺاࢫقادرةࢫعڴʄࢫتأديةࢫالدورࢫالمنتظرࢫمٔڈاࢫبورصةࢫاݍݨزائر بتɴشيطࢫوتطوʈرࢫ

 ࢫالمزاياࢫ ࢫȊعض ࢫتقديم ࢫإمɢانية ࢫدراسة ࢫوأيضا ࢫللبورصة، ࢫوالمؤسسية ࢫכطرࢫالقانونية ࢫتنظيم ࢫتطوʈرࢫواستكمال ʄࢫعڴ العمل

ضرȎʈيةࢫلأدواتࢫטسȘثمارࢫالماڲʏ،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫإلزامࢫشرɠاتࢫالوساطةࢫبضمانࢫالصفقاتࢫالۘܣࢫتتمࢫمنࢫخلالɺاࢫوלعفاءاتࢫال

 .حۘܢࢫلوࢫاخفقࢫعملاؤɸا

 قࢫʈمةࢫعنࢫطرɸاتࢫالمساɠجࢫلشرʈࢫالبورصة،ࢫمنࢫخلالࢫال؅فوʏࢫࢭʏثمارࢫالماڲȘفࢫبفرصࢫومزاياࢫטسʈعملࢫخطةࢫإعلاميةࢫللتعر

ɠافيةࢫوسɺلةࢫטستقراءࢫȊعدةࢫلغات،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫماࢫيتمࢫɲشرهࢫعندࢫالدعوةࢫللاكتتابࢫتصميمࢫموقعࢫالك؅فوɲيࢫلɴشرࢫبياناتࢫ

  . ࢭʏࢫإصداراتࢫجديدةࢫمنࢫכسɺم

 ࢫ ࢫواللقاءات ࢫالندوات ࢫخلالࢫࢫࢭʏإقامة ࢫمن ࢫالمساɸمة ࢫȊشرɠات ࢫטسȘثمار ࢫبأɸمية ࢫللتعرʈف ࢫالمختلفة، ࢫالتجمعات أماكن

  .ʇعودࢫعڴʄࢫمجتمعɺم سواءࢫبالɴسبةࢫلماࢫʇعودࢫعلٕڈمࢫمباشرةࢫأوࢫماالبورصة،ࢫوجدوىࢫטسȘثمارࢫفٕڈاࢫمنࢫجانبࢫالمدخرʈن،ࢫ

 نࢫʈثمرȘࢫالمس ࢫمن ࢫجيل ࢫوȋناء ࢫالمالية، ࢫכوراق ʏࢫࢭ ࢫטسȘثماري ʏࢫالوڤ ࢫزʈادة ʏࢫࢭ ࢫȖساɸم ࢫטسȘثمارࢫالۘܣ ࢫنوادي ࢫإɲشاء Ȗܨݨيع

  .المثقف؈نࢫيمكنࢫטعتمادࢫعليھ

 ࢫטدخاريࢫوالتوظيفيʏادةࢫالوڤʈلدىࢫأفرادࢫالمجتمعࢫمنࢫخلالࢫوسائلࢫלعلامࢫالمقروءةࢫوالمسموعةࢫوالمرئيةࢫز . 

  



ʏشامࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫقبايڴɸعبدࢫالنورࢫࢫدغمومࢫ  
 

  309 .اݍݨزائر الوادي،ݍݵضرࢫࢫالشɺيدࢫحمھࢫجامعة ،»310 -291ص،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ02 العدد،ࢫ06 إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  :قائمةࡧالمراجعࡧ.6
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