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الضـــــوء ســـــليط للســـــوقتـــــم ســـــبة بال ســـــواء زائـــــر ا ـــــ الســـــ ـــــل التمو واقـــــع تحليـــــل ـــــ ع البحثيـــــة الورقـــــة ـــــذه ـــــ

للســــــوق ســـــبة بال أو وتوســــــعھ الســـــوق ــــــ ن مـــــدى عكـــــس بمؤشــــــرات بالاســـــتعانة وذلــــــك ى ـــــ الك ات للشــــــر ـــــة الموج ســـــية الرئ

خ ـــــ ع قدرتــــھ ــــ القطــــاع ــــذا ميــــة أ ابـــــراز مــــع والمتوســــطة ة الصــــغ للمؤسســــات مجـــــالاتالمخصصــــة مختلــــف ــــ ــــة حيو لــــق

قتصــاد ــل تمو ــ ــي البن القطــاع دور ابـراز تــم كمــا متنــوع، اقتصــاد بنــاء ـ مة والمســا مضــافة قيمــة خلــق التــا و قتصـاد

وتحو  م ســ ســوق وخاصــة الماليــة وراق ســوق شــيط ت غيــة وميــة ا الســلطات ــا ن ت ــ ال صــلاحات ــم مركــزيــةلوأ ــ إ

آم اما اتخاذ الواجب التوصيات م بأ وختمنا وجذاب  .ن

المفتاحية لمات دراج:ال شروط والمتوسطة، ة الصغ المؤسسات سوق ، س ل  .إصلاحات ،تمو

يف   .JEL: D63 ،D92 اتتص

Abstract: 

This researchpaperhighlights the analysis of the reality of equityfinancing in Algeria, both for main 

marketdirected to large companies, usingindicatorsthatreflect the maturity and expansion of the market or for 

the marketdesignated for small and medium enterprises, highlighting the importance of thissector in itsability 

tocreatevitality in various areas of the economy, thuscreating an added value and contributing to building a 

diversifiedeconomy, as well as highlighting the role of the bankingsector in financing the economy and the most 

important reformsadopted by governmentauthorities in orderto revitalize the stock market, and transform in into 

a safe and attractive financial center,weconcludedwith the most important recommendations to betaken. 
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  : مقدمة. 1

ر لتطـو ساسـية المقومـات أحـد ل شـ أصـبح حيث بلد لأي ة التنمو السياسة تحقيق بالغة مية بأ ل التمو يحظى

يـوفره لمـا المعاصــر قتصـاد ـ ا وتوســيع المنتجـة مــاالقـوى م وذلـك الشــغل، مناصـب وتـوف ع المشــار لإنجـاز أمـوال رؤوس مــن

ـــ إ ـــوء ال ـــق طر عـــن أو مصـــر مـــا وســـيط ـــق طر عـــن مباشـــر ـــ غ أو مـــا وســـيط أي تـــدخل دون مباشـــر ـــل تمو لھ شـــ ــاـن

الرأســـــمالية، الـــــنظم ـــــ ـــــا حيو مركـــــزا تحتـــــل ت ـــــ أ ـــــ ال الماليـــــة وراق ســـــوق  أســـــواق ثمار ســـــ ـــــ عت ـــــإذ أك مـــــن م ســـــ

عــــدة مخـــــاطر ــــ ع احتوائــــھ رغـــــم عوائــــد تحقيــــق ـــــ ع قــــدرة ثمارات التنميـــــة ســــ تحقيــــق ـــــ مة المســــا ــــ وظـــــائف مــــن لــــھ لمـــــا

ع المشــــار نحــــو ماليــــة فــــوائض ا لــــد ــــ ال الوحــــدات مــــن مــــوال عبئــــة م، ــــ الت مــــن ــــد ا للادخــــار، تنميــــة مــــن قتصــــادية

حيـــة ر ـــ ك ة ثمار ـــقوكـــذا ســـ طر عـــن الســـوق ـــ للبقـــاء فرصـــة ن ثمر للمســـ ـــيح ي كمـــا ـــارج، ا مـــن مـــوال رؤوس جـــذب

م ا شــر ســي ــ وحوكمــة ــا ف ــ المع والماليــة ية المحاســ المعــاي ــ ع ــا باعتماد ا ســا اك ط شــ ــ ال تنافســية ة ــ م تحقيــق

عن م س سوق ات الشر إدراج شروط ن ب من ات الم ذه عت ادتھحيث ز أو ا رأسمال فتح ات الشر رغبة   .د

الـذي الرأسـما النظـام ـ إ ي ا شـ النظـام مـن قتصـادي النظـام ـ تحـول زائـر ا دت شـ سـعينات ال سنوات ففي

ع انـت سـواء الماليـة وراق أسـواق غـرار ـ ع ا شـاط ـ ـود ر من ي عا لازالت ال زائر ا بورصة شاء ا إثره ع أوتم يـة ر

ـــــ دوليـــــة ع عتمـــــاد و المحروقـــــات لقطـــــاع تبعيـــــة مـــــن زائـــــري ا قتصـــــاد عانيـــــھ ومـــــا قتصـــــادية ات ـــــ المتغ ظـــــل ـــــ خاصـــــة

لـــة عطـــل عليـــھ ينجـــر الـــذي الدوليـــة ســـواق ـــ ول ـــ الب اســـعار تراجـــع عنـــد لاســـيما ـــة التنمو ع المشـــار ـــل تمو ـــ مداخليـــھ

الموار  ل يجة ن قتصادي ليةالنمو التمو   . د

الدراسة. 1.1 الية ي:اش كما البحثية الورقة ذه الية إش معالم ز ت سبق     :مما

ا؟ تواج ال التحديات تكمن وفيما زائر؟ ا م س سوق ن مدى   ما

ساؤلات. 2.1 التالية:ال الفرعية سئلة اعتمدنا الية ش ذه ع جابة أجل   :من

ة؟ - زائر ا المالية وراق سوق مستوى ع م س سوق اقسام مختلف واقع و  ما

ي؟ - البن القطاع مة بمسا مقارنة زائري ا قتصاد ل تمو م س سوق مة مسا تتمثل  فيما

م؟ - س سوق لتفعيل اصلاحات ناك  ل

الدراسة. 3.1 ساؤلا:فرضيات و الدراسة الية اش ع التاليةللإجابة الفرضيات بصياغة قمنا   :ا

و - ي: الفرضية عـا ـ ال الوحـدات نحـو ـا وتوج الماليـة المـوارد عبئـة و جـذب ع قادرة غ ة زائر ا م س سوق زالت لا

لية؛ تمو ات صعو   من

الثانية - مق: الفرضية ة معت سب ب ي البن القطاع ع لھ تمو زائري ا قتصاد ؛عتمد الس ل بالتمو   ارنة

الثالثة- ا: الفرضية المنوط الدور أداء من تتمكن ح إصلاحية محاولات ة زائر ا م س سوق د  .ش

الدراســـــة. 4.1 ميـــــة الدراســـــة: أ ميـــــة أ ســـــتمد البحـــــث الية اشـــــ مـــــن تكمـــــن انطلاقـــــا ـــــ ضـــــرورةال مصـــــادر ـــــ ــــــللإيجـــــاد تمو

ظــــــل ــــــ قتصــــــادية ثمارات ــــــعســــــ التنو اتيجية اســــــ مــــــن يــــــھ تب تــــــم مــــــا تحقيــــــق أجــــــل مــــــن اليــــــة ا قتصــــــادية ات ــــــ المتغ

  .قتصادي
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الدراسة. 5.1 داف ومأمول : أ واقع من زائر ا الس ل التمو وتحليل يص إ الدراسة ذه   .دف

للدراســــة. 6.1 ي ـــاـ والم ــــ الزم ســــنة: البعـــد مــــن للدراســــة انيـــة والم الزمنيــــة ة ــــ الف ســــنة2010تنحصــــر غايــــة ــــ حيــــث2020إ

عامـة بصـفة ـة زائر ا الماليـة وراق سـوق تفعيـل ـ للسـلطات ـة القو رادة ـا ف ترجمـت ـ ال ة ـ الف مـع ة ـ الف ـذه تزامنت

خلال من خاصة بصفة م س صلاحوسوق   .مشروع

الدراســــة. 7.1 الوصــــفيللإ  :مــــن المــــن ــــ ع اعتمــــدنا الدراســــة الية بإشــــ الســــحاطــــة ــــل التمو واقــــع تحليــــل يناســــب الــــذي

رسمية يئات من صادرة إحصائيات ع ية مب بمؤشرات زائـر،كبالاستعانة ا ـا بنك ومراقب البورصـة عمليـات تنظـيم نـة

الصناعة وزارة المالية، وزارة المنقولة، القيم بورصة سي   .والمناجمشركة

ا. 2 ف دراج وشروط ة زائر ا م س سوق لة   :ي

المــادة لــنص رقــم03وفقــا شــر ال المرســوم ــ10-93مــن ــة02المــؤرخ ا ل1413ذي فــإن1993مــايو23الموافــق

ن تـ ي تضـم زائـر ا سـي: بورصـة وشـركة السـوق سـلطة تمثـل ـ وال ــا ومراقب البورصـة عمليـات تنظـيم القــيمنـة بورصـة

البورصة المنقولة القيم حول المعاملات سي تتو   .ال

ة. 1.2 زائر ا المالية وراق سوق م س سوق   :أقسام

عمليـــة عنــد أي مـــرة لأول الماليــة وراق اصــدار ســـوق ــ إ الماليــة وراق اصـــدار لمعيــار وفقــا الماليـــة وراق ســوق ينقســم

للاكتتاب صـدالطرح سـوق ا ع كتتاب تم ال وشراء بيعا المالية دوات تلك ع التداول يتم أين ثانوي إذار،وسوق

العـام النظـام عـديل أثـر ـ ع حـددت ـ ال المنقولـة القـيم لبورصـة الرسـمية ة سـع لل تبعـا ة زائر ا المالية وراق سوق تضم

ضـمن جـاء الـذي زائر ا عـاش لبورصة ا سـنةعمليـة ـا ومراقب البورصـة عمليـات تنظـيم نـة قبـل مـن ة ـ خ ـ2012ـذه  إ

الرسمية،(نقسم دة ر   ):21،صفحة2012ا

ول  - المؤسســات:القسـم وسـوق ى ــ الك للمؤسسـات ــة موج سـية رئ ســوق ـ إ بــدوره ينقسـم حيــث م سـ لســوق مخصـص

والمتوسطة ة   .الصغ

ي - الثـا الـدي:القسـم سـندات لســوق الســنداتمخصـص وسـوق العموميـة نــة ز ا سـندات كتـل ســوق مـن ـل يحـوي الــذي ن

والدولة ومية ا يئات وال مة المسا ات شر ا تصدر  .ال

المنقولة القيم بورصة أسواق أقسام ن يب الموا ل   :الش

رقما ل المنقولة:1لش القيم بورصة أسواق   أقسام
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المال رأس سندات الدين سوق سندات  سوق

والمتوسطةسوق ة الصغ سية المؤسسات الرئ نة السوق ز ا السندات كتل سوق السندات  سوق
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ة. 2.2 زائر ا المالية وراق سوق م س ادراج   :شروط

ا م أسـ تـداول أجـل مـن تقبـل ـ ال ات الشـر طبيعـة تحـدد لشروط المالية وراق سوق ات الشر إدراج عمليات تخضع

العامة المعاي تحدد حيث خاصة، وأخرى عامة معاي حسب وذلك وشراء عمـقبيعا ن ثمر المسـ عـدد قتصـاد، م حسب

وعـــــــــــدد م ســـــــــــ عـــــــــــدد المحققـــــــــــة، ـــــــــــاح ر ا، أصـــــــــــول ـــــــــــم حيـــــــــــث مـــــــــــن ات بالشـــــــــــر فتتعلـــــــــــق اصـــــــــــة ا المعـــــــــــاي أمـــــــــــا الســـــــــــوق،

ن م ،(المسا الصفحات2019التمي   ؛)43-44،

المســـ حمايـــة ــدف مـــا نوعــا صـــارمة ـــ عت زائــر ا ـــ م ســـ ســوق دراج لشـــروط ســبة اجـــراءفبال تـــم ــذا ل ن ثمر

ســــنة التنظيميــــة التعــــديلات ة2012عــــض الصــــغ المؤسســــات تصــــبح ــــ ح ــــا تخفيف تــــم حيــــث ــــدارة ا شــــروط يخــــص فيمــــا

خمـس لمـدة البورصـة ـ مر ن عي شرط ا تلبي ع قادرة القانونيـة) 05(والمتوسطة ـا اما بال يفـاء ـا ل سـ ي ـ ح سـنوات

ـــ ع ن يتعـــ كمـــا ـــدولوالتنظيميـــة، وا دراج عمليـــة عـــد و وأثنـــاء قبـــل والقانونيـــة التنظيميـــة التعليمـــات إتبـــاع ات الشـــر ـــل

دراج شروط ن يب   :التا

رقم دول ز : 1ا ا م س سوق ات الشر ادراج ةاشروط   ئر

  
  الشروط

م س   سوق

سية الرئ والمتوسطة  السوق ة الصغ المؤسسات   سوق

ي القانو ل اتالش م  للشر أس ذات م  (S.P.A)شركة أس ذات   (S.P.A)شركة

المدفوع ى د المال جزائري 500.000.000  رأس محدد  دينار   غ

ة خ المالية السنة ح  نتائج ر بتحقيق ح  مطالبة ر بتحقيق مطالبة ست   ل

صة العل ا للاكتتاب المالمنالمطروحة رأس

ى   د
20%  10%  

شورةالكشوف والم المصدقة   المالية

للسنوات الكشوف تقديم يجب

نتائج ون ت أن ع ة خ الثلاث

رابحة ة خ   السنة

تحصل لم ما ن ت خ ن ت الس كشوف تقديم يجب

من إعفاء البورصة ع عمليات تنظيم نة قبل

ا   ومراقب

الداخ المحاس التدقيق ل اتي مع  مطلوب  للشر البورصةمطلوب مر ن   عي

البورصة دراج يوم م س اب أ ما150  عدد أو50  مسا ما المؤسسات3مسا من ن ثمر   .مس

زائر:المصدر ا لبورصة ي و لك طلاعwww.sgbv.dz:الموقع خ تار ، :11/02/2021.  

ميتحليل. 3 الس ل التمو زائرواقع   :ا

المــادة لـنص وفقــا زائــر ا بورصــة مسـتوى ــ ع والمتوســطة ة الصــغ بالمؤسسـات خــاص ســوق شــاء ا النظــام09تـم  مــن

الرسمية،صـــفحة( 01-12رقـــم ـــدة ر ـــ)19ا ـــا ودور ا عـــدد ـــ للتطـــور نظـــرا ـــا ونمو م ثمارا اســـ ـــل لتمو مصـــدر تـــوف غيـــة

ـــ وميـــة ا يئـــات ال ـــود وج قتصـــاد شـــيط ـــلت التمو واقـــع تحليـــل وكـــذا القطـــاع ـــذا واقـــع عـــرض ـــ ي وفيمـــا ا، اســـتدام

ي البن القطاع مة مسا مدى إبراز مع للاقتصاد   .الس

لھ.1.3 تمو ات وصعو والمتوسطة ة الصغ المؤسسات قطاع   :واقع

امتصــ ـ ع ســاعد ــ ال قتصــادية دوات ــم أ ن بـ مــن والمتوســطة ة الصــغ المؤسســات ـ فــرصعت وخلــق البطالــة اص

القطـاع ـذا واقـع عـرض ـ ي وفيمـا لية تمو ات صعو من ي عا ا ا إلا قتصادي، النمو مداخل من مدخل ل ش كما  عمل

زائر   :ا

  

 



احمد رجراج نجاة   مقاري
 

المجلدمجلة« عمال، و المال ص2023مارس،،01 :العدد ،08: إقتصاد يدجامعة »750 -739، ب الش ضر زائر الوادي،حمھ   743 .ا
 

 ا خلال من الموفرة الشغل ومناصب والمتوسطة ة الصغ المؤسسات عدد  :تطور

رقم ل والمتوسطة: 2الش ة الصغ ات الشر عدد الشغلتطور   )2020-2010(ومناصب

  

والمتوسطة: المصدر ة الصغ للمؤسسات حصائية شرات ال ع بالاعتماد ن الباحث اعداد الرابط من ع متوفرة

ي و طلاعhttp://www.industrie.gov.dz/?Bulletin-de-veille-statistique:لك خ تار ،20/12/2021. 

الدراسـة ة ـ ف ـل خـلال والمتوسـطة ة الصـغ المؤسسـات عدد المستمر التطور أعلاه ل الش خلال من - 2010يت

ســنة2020 ــ بـــ2010إذ ا عــدد ســنة1273073ليبلــغمؤسســة619072قــدر ــ2020مؤسســة المســتمرة ــادة الز ن يبــ كمــا

قتصادي؛ القطاع ذا من الموفرة الشغل   مناصب

شــ والمتوســطةحيـث ة الصــغ المؤسســات إحصــائيات والمتوســطة آخــر ة الصــغ المؤسســات ســبة ــ تراجــع ل ــ انــھ

ســنة خــلال شــأة بـــ2020الم قــدر ســنة% 24والــذي شــاء2019مقارنــة إ تــم إذ ورونــا جائحــة لتــداعيات راجــع 43558وذلــك

سـنة ســنة57642مقابـل2019مؤسسـة الم2020مؤسسـة حصـة حظيـت كمـا إجمــا، مـن سـبة ـ أك جـدا ة الصــغ ؤسسـات

سنة والمتوسطة ة الصغ المؤسسات سـبة2020عدد تمثل إذ خرى السنوات غرار مـا( %97.08ع اوح ـ ي العمـال عـدد

ن ســــبة) عمـــــال9-0بــــ ة% 2.52مقابـــــل الصـــــغ ن(للمؤسســـــات بـــــ مــــا اوح ـــــ ي العمـــــال المؤسســـــات%0.04و) 49-10عــــدد ســـــبة

ن( المتوسطة ب ما اوح ي العمال   ).عامل249و50عدد

ســبة ب ــاص ا القطــاع يحظــى و% 99.98كمــا العــدد إجمــا مــا% 0.02مــن أي العــدد اجمــا مــن العــام القطــاع ســبة

ات229يمثل الشر وخوصصة العام القطاع وتنظيم لة ي إعادة نتائج إ يرجع والذي   .)(Kadi, 2017, p 10-11 مؤسسة

التا ل سنةالش العدد اجما من قطاع ل سبة   :2020يو

رق ل سنة:3مالش القطاعات حسب والمتوسطة ة الصغ المؤسسات   2020تقسيم

  

Source :Bulletin d’information statistique de la PME n 38 (Algérie : ministère de l’industrie, édition novembre2021), 7 

حيـث خرى القطاعات ا تمثل ال سب بال مقارنة السائد و رة ا ن والم دمات ا قطاع أن يتو ل الش خلال من

ســبة ــ ع ســبة51.29يحــوز ب ــرف ا قطـــاع ليليــھ ســبة٪23.45 ب العموميــة شـــغال قطــاع ثــم الصـــناعة٪15.75 فقطــاع ٪

619072 659309 711832 777816 852053 934569 1022621 1074503 1141863 1193339 1273073
1625686 1724197 1848117 2001892 2157232 2371020 2540698 2655470 2724264 2885651 2989516

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

العمل مناصب والمتوسطة ة الصغ المؤسسات عدد

%0,62الزراعة المناجم الطاقة المحروقات

الصلة ذات دمات %0,25وا

العمومية شغال

15,75%

لية التحو الصناعة

8,62%

دمات رةا ا ن والم

51,29%

رف %23,45ا
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ســـبة يمثــــل الــــذي ليـــة قطـــاع ٪8.62التحو مــــن ــــل الصــــلةأمــــا ذات ــــدمات وا والمنــــاجم الطاقـــة المحروقــــات وقطــــاع الزراعــــة

يلة ض سب و0.62فتمثل التوا٪0.25 ع ٪.  

 ـام ا الــداخ النـاتج ـ والمتوسـطة ة الصــغ المؤسسـات قطـاع مة المحروقــاتقطـاخـارجمسـا ن :ع يبــ التـا ـدول ا

الصغ المؤسسات قطاع مة مسا حيث من المضافة القيمة الداختطور الناتج والمتوسطة امة   :ا

رقم دول المحروقات :2ا قطاع خارج ام ا الداخ الناتج والمتوسطة ة الصغ للمؤسسات المضافة القيمة   تطور

دج: الوحدة(      )مليار

  السنوات
القطاع   طبيعة

  المجموع
العام القطاع اص  حصة ا القطاع   حصة

2010  827.53  4681.68  5509.21  

2011  923.34  5137.46  6060.8  

2012  793.38  5813.02  6606.404  

2013  893.24  6741.19  7634.43  

2014  1187.93  7338.65  8526.58  

2015  1313.36  7924.51  9237.87  

2016  1414.65  8529.27  9943.92  

2017  1291.14  8815.62  10106.76  

2018  1362.21  9524.41  10886.62  

2019  1449.22  10001.3  11450.6  

متوفرة  2020   غ

Source : Bulletins d’information statistique de la PME n26,n 38 (Algérie : ministère de l’industrie, édition avril 2015,novembre 

2020),49,29 

المؤسســـــات ـــــا م ســـــا ـــــ ال المضـــــافة القيمـــــة ـــــ المســـــتمرة ـــــادة الز ـــــدول ا ـــــ النـــــاتجيو ـــــ والمتوســـــطة ة الصـــــغ

وذلــــك العــــام بالقطـــاع مقارنــــة ـــاص ا للقطــــاع ترجـــع ة ــــ الكب صــــة ا أن ـــ يت كمــــا المحروقـــات قطــــاع خـــارج ــــام ا الـــداخ

من أك أي ا عدد اجما من ا يمثل ال سبة ال مع التا99بالموازاة ل والش ن٪ القطاع كلا مة مسا سب   :يمثل

رقم ل والمتوسطة: 4الش ة الصغ للمؤسسات اص ا والقطاع العام القطاع مة المضافةمسا   القيمة

 

اعلاه:المصدر المرجع ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .من

اص ا القطاع أن جليا ر بأك يظ م القيمة85منسا من حيث٪ سياسةيفسرالمضافة ـذاذلك ل الدولة دعم

اص ا القطاع ع قائم متنوع اقتصادي نموذج بناء اجل من ثمار س يع ق طر عن  .القطاع

 والمتوســطة ة الصــغ المؤسســات ــل تمو ات المؤسســات :صــعو قطــاع ــل تمو حيــث مــن الثانيــة المرتبــة ــي البن ــل التمو احتــل

إلا ي الذا ل التمو عد والمتوسطة ة البنو  الصغ للثقافـةأن راجـع وذلـك القطـاع ـذا ل القـروض مـنح تحفظا تبدي لازالت ك

0

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

15,2 15.2312.01 11.7 13.9 14.22 14.23 12.775 12.51 12.66

84.98 84.77 87.99 88.386.1 85.78 85.77 87.225 87.49 87.34

العام القطاع اص ا القطاع
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ـ أك البنـوك يجعـل ممـا المؤسسـات ـذه ل الممنوحـة القـروض ـ ع ن التـأم ة صعو وكذا اص ا القطاع اتجاه ذرة ا السلوكية

ازا ــــ وعــــزوز،(اح ، متخ)6،الصــــفحة2017مــــدا ليــــة تمو يئــــات شــــاء ا ــــ إ الســــلطات ــــت اتج ــــذالــــذلك عــــاش ا ــــ صصــــة

ثمار س قرض ضمان كصندوق والمتوسـطة(CGCI)القطاع ة الصـغ للمؤسسـات القروض ضمان صندوق ،(FGAR)الـة الو

ثمار ســـ ر لتطـــو المصـــغر(ANDI)الوطنيــة القــرض ســـي ل الوطنيـــة الـــة الو ،(ANGEM)المؤسســـات ر لتطـــو الوطنيـــة الـــة الو ،

والمتوسطة ة البطالة(ANDPME)الصغ ن لتأم الوط الصندوق ،(CNAC))،الصفحات2019حنيفي ،128-141(.  

مواقعتحليل. 2.3 س   :سوق

وذلـــــك وتطـــــوره ھ ـــــ ن مــــدى لمعرفـــــة الســـــوق ــــم مؤشـــــر ـــــ ع اعتمـــــدنا زائــــر ا ـــــ م ســـــ ســــوق واقـــــع تحليـــــل غيــــة

الســــوق الرســــملة معــــدل مؤشــــر وقيــــاس المدرجــــة ات الشــــر عــــدد بمؤشــــر معــــدلبالاســـتعانة مؤشــــر قيــــاس ــــ ع اعتمــــدنا كمــــا ية،

الدراسة ة ف خلال التداول سوق مستوى ع م س يل س ولة س مدى لمعرفة م الس   .دوران

 المدرجــة ات الشـــر عــدد الســوق :مؤشــر ــم ســـاع ا مــدى معرفــة المدرجـــة ات الشــر عــدد مؤشـــر عـــرض،ســمح ــ ي وفيمـــا

الدراسة ة ف خلال المدرجة ات الشر  :عدد

رقم دول المدرجة: 3ا ات الشر عدد مؤشر   )2020-2010(تطور

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

المدرجة ات الشر   5  5  5  5  5  4  4  4  3  3  2  عدد

زائر:المصدر ا لبورصة ي و لك خwww.sgbv.dzالموقع تار   11/02/2021: طلاع،

ساع ا عدم ع يدل مما جدا محدود ة زائر ا م س سوق المدرجة ات الشر عدد أن نلاحظ أعلاه دول ا من

سنة خلال السوق المقيدة ات الشر عدد أن نلاحظ حيث الفند2010السوق سي ال مؤسسة ما فقط ن شركت ان

ث إ تفع ل صيدال، وشركة سنةورا ات شر شركة2011لاث غاية بدخول إ نفسھ العدد ليبقى للتأمينات س اليا

سنة بة رو شركة سنة2013ادراج بيوفارم شركة غاية2016ثم إ ات شر خمس إ تفع   .2020ل

فقط واحدة شركة فنجد السوق مستوى ع المدرجة والمتوسطة ة الصغ المؤسسات لعدد سبة بال مثلةوالمتأما

انفست"شركة ة تخصصةالم" اوم الوج ر وتطو المعدنية المياه محطات السياحية ع المشار واستغلال ر وتطو دراسة

من ابتداء المدى لة وطو متوسطة اتيجية اس خطة اعتمدت لذلك زائر با السياحة قطاع ر تطو وكذا بامتياز السياحة

الم2016سنة بالمياه العلاج شآت بم دمات ا تقديم ادة الر تحقق قح طر عن ا مال رأس بفتح قامت حيث عدنية

عمليات تنظيم نة قبل من بالبورصة دراج عملية اصة ا علامية المذكرة ة تأش ع تحصلت اذ م س سوق

خ بتار ا ومراقب ر10البورصة من2018أكتو أك للاكتتاب المطروحة صة ا مثلت جتما% 10حيث ا مال رأس من

شركةو اتخذت كما ن المؤسست من ن ثمر مس ثلاثة مع ثمار اس موضوع اRMG Consulting Algeriaانت ل البورصة كمر

ا   .لمرافق

 السوقية الرسملة معدل المالية:مؤشر وراق سوق ق طر عن ل بالتمو قتصاد تأثر مدى بمعرفة المؤشر ذا سمح

ع السوقية الرسملة بقسمة يحسب ام،جتالنا والذي ا الرسملة المح معدل ات التغ ن يب دول ا ي وفيما

م س سوق مستوى ع  :السوقية
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رقم دول السوقية: 4ا الرسملة معدل   )2020-2010(تطور

السوقية الرسملة ام PIB)٪/ (معدل ا المح دج(الناتج السوقية )مليار  السنوات )دج(الرسملة

0.06 11991.6 7900000000 2010 

0.10 14519.8 14976744130 2011 

0.08 16208.7 13028721575 2012 

0.08 16643.8 13819991460 2013 

0.08 17205.1 14793245795 2014 

0.09 16712.7 15429078190 2015 

0.26 17514.6 45778197740 2016 

0.21 18876.2 40587792120 2017 

0.21 20259.0 43935331147 2018 

0.22 20284.2 44777534573 2019 

0.23 18383.8 42881285955 2020 

ع:المصدر بالاعتماد ن الباحث اعداد عداد: من زائر، ا بنك الصادرة الثلاثية حصائية شرات زائر( 25،33،56: ال  مارس 2014مارس: ا
سم2016 د ي)2021، و لك الموقع من بيانات زائرو ا   www.sgbv.dz :لبورصة

ني قتصـــادبـــ ـــل تمو ـــ م ســـ ســـوق مة مســـا أن الســـوقية الرســـملة معـــدل لمؤشـــر ـــا عل المتحصـــل النتـــائج خـــلال مـــن

الصفر إ تؤول امشية   .تبقى

 دوران معدل ممؤشر كفـاءة:الس ـ ع يـدل والـذي سـرعة و ولة سـ المالية وراق يع و شراء انية إم السوق سيولة ع

م ســــ اجمـــا قيمـــة بقســـمة يحســـب والــــذي ذلـــك، ـــ ع يـــدل الـــذي المؤشـــرات ــــم أ مـــن م الســـ دوران مؤشـــر عـــد و الســـوق

معد تطور ن يب التا دول وا السوق، رسملة ع معينة ة ف خلال مالمتداولة الس دوران  :ل

رقم دول م: 5ا الس دوران معدل مؤشر  )2020-2010(تطور

المتداولة السنة السوق )دج(القيمة م )دج(رسملة الس دوران  (%)معدل

2010 11985965 7900000000 0.15 

2011 185118435 14967744130 1.23 

2012 36038865 13028721575 0.27 

2013 49116990 13819991460 0.35 

2014 41410340 14793245795 0.28 

2015 1251956825 15429078190 8.11 

2016 805500430 45778197740 1.76 

2017 302261260 40587792120 0.74 

2018 206127271 43935331147 0.47 

2019 248990023 44777534573 0.55 

2020 78458464 42881285955 0.18 

الم:المصدر ع بيانات ع بالاعتماد ن الباحث اعداد زائرمن ا لبورصة ي و لك   www.sgbv.dz: وقع

المعـــدلات خـــلال مـــن تـــرجم الـــذي م الســـ دوران لقلـــة راجـــع وذلـــك م ســـ ســـوق منخفضـــة الســـيولة درجـــة أن تج ســـت

السوق  شاط عدم التا و لة ـا،الم م أ ولعل ا تواج ال المعوقات من جملة ب س فعالة غ م س سوق تبقى وعليھ
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ور يتمثل تـد خـلال مـن الملمـوس العـائلات قطـاع لـدى دخـار مسـتوى ضـعف م، ـ الت معدل ارتفاع ة، المواز السوق قوة

وراق سوق ن ثمر المس ثقة وعدم المجتمع افراد لمعظم الشرائية الصفحات2020مخوخ،(الماليةالقدرة ،273-274.( 

قتصــاد.3.3 ــل تمو ــ يــ البن القطــاع مة مــدى:مســا ن نبــ ــ ي وفيمــا قتصــاد ــل تمو ــ امــا مصــدرا ــي البن القطــاع ــ عت

زائري  ا قتصاد ل تمو   :اعتماده

دول  قتصاد:6رقما ل تمو ي البن القطاع مة   مسا

دج: الوحدة(                                                                                                                             )مليار

ام  السنوات ا الداخ   الناتج
المقدمة القروض م

  للاقتصاد

القروض الناتج/ م

ام ا   (%)الداخ

2010  11991.6  3268.1  27.25  

2011  14519.8  3726.5  25.66  

2012  16208.7  4287.6  26.45  

2013  16643.8  5156.3  30.98  

2014  17205.1  6504.6  37.80  

2015  16712.7  7277.2  43.54  

2016  17514.6  7909.2  45.16  

2017  18876.2  8880  47.04  

2018  20259.0  9976.3  49.24  

2019  20284.2  10857.8  53.53  

2020  18383.8  11182.3  60.83  

ع:المصدر بالاعتماد ن الباحث اعداد زائر،: من ا بنك عن الصادرة الثلاثية حصائية شرات زائر( 25،33،56: عدادال ،2014مارس: ا

سم2016مارس د ،2021(. 

مسـتمر  تزايـد ـ ـي البن القطـاع من قتصاد ل تمو سبة أن دول ا خلال من المتحصـليت سـب لل تبعـا وذلـك

سـنة مـن انطلاقـا الدراسـة ة ـ ف ـل ـ ع وذلـك ـام، ا الـداخ النـاتج ـ إ سـوب الم للاقتصاد المقدمة القروض م من ا عل

ســــبة2010 لت ــــ ســــنة% 27.25حيــــث ــــ لت ــــ ــــ ال ة ــــ المعت ســــبة ال غايــــة ــــ نخفـــــاض% 60.33بـــــ2020إ ناء باســــت

لاحظنــاه الـذي ســنةالطفيـف ى 2011خـلال ــ الك للمؤسسـات ســواء الموجـھ قتصــاد ـل لتمو المقدمــة القـروض ــم حيـث ، 

المتوســط أمـا ســتغلال دورة ـل لتمو موجـھ جــل القصـ ـل التمو إذ جــال مختلـف ـ ع والمتوســطة ة الصـغ للمؤسسـات أو

ثمار س لدورة موجھ جل ل   .والطو

زائر. 4 ا م س سوق   :ةآفاق

عـــام منتصـــف ـــ الماليـــة وزارة بـــادرت زائـــر ا ـــ الماليـــة وراق ســـوق منـــھ ي عـــا الـــذي ـــود للر اطـــلاق2008نظـــرا ـــ إ

الســوق اصـلاح مشــروع بـاطلاق المبـادرة ــذه توجـت حيـث شــيطھ ت غيـة المناسـبة والتــداب جـراءات تحديـد ــ إ ـدف مبـادرة

و 2009سنة المالية وزارة من ل للتنميةشراكة المتحدة مم   .رنامج

ة. 1.4 زائر ا المالية وراق سوق اصلاح مشروع ومراحل داف   :أ

سـنة الماليـة وراق سـوق اصـلاح خطـة وثيقـة ـ ع توقيـع برنـامج2011تـم وممثـل ارجيـة ا ـر وز الماليـة، ـر وز قبـل مـن

حــول زائر بـا للتنميـة المتحـدة شــغي"مـم نمـوذج وتصـميم زائــري تقيـيم ا المـا السـوق وتنظـيم نــة" ل مـدير ا يرأسـ حيـث
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ــــون لت المنفــــذة، يئــــة ال ة ــــ خ ــــذه ــــ عت اذ ــــا ومراقب البورصــــة عمليــــات التنفيــــذ2013تنظــــيم بدايــــة التــــا ســــنة ــــدول وا

المشروع داف وأ مراحل ص   :ي

رقم دول المالية): 07(ا وراق سوق اصلاح مشروع داف وأ   مراحل

الثانية  والمرحلة     المرحلة

  التخصيص
السوق - لإصلاح وتوافقية سية رئ خطة تصميم

ا شغيل   .و
و المرحلة ا اختيار تم ال العمل مصفوفات   .تنفيذ

  داف

م -1 س خاصة المنقولة للقيم والك النو العرض لضمان المالية وراق لسوق ي القانو طار  .تحديث

المعلوماتتحديث -2  .نظم

رفع -3 التا و عالية مضافة بقيمة تتم مالية خدمات تقديم أجل من البورصة عمليات الوسطاء شطة أ توسيع

م نت م  .مستوى

المالية -4 وراق سوق ثقافة ز عز و ثماري س الو شر ع  .العمل

ا -5 وحوكم السوق مؤسسات قدرات ز الم(عز القيم بورصة سي المركزي شركة والمؤتمن   ).نقولة

http://www.mf..gov.dz/index.php/fr/grands-dossiers/104-reforme-du-marche-financier ن:المصدر الباحث اعداد من

30/4/2022:عبالاعتماد خ :  طلاعتار  

التا دول ا خلال من مو و ف و مرحلتھ صلاح مشروع ل تمو حيث من   :أما

رقم دول زائر: 8ا ا المالية وراق سوق اصلاح طة و المرحلة ل تمو   مصادر

  )دجمليون: الوحدة( 

المالية     وزارة

مم برنامج

للتنمية المتحدة

)PNUD(  

تنظيم نة

البورصة عمليات

ا ومراقب

COSOB)(  

سي شركة

القيم   بورصة

  )SGBV(المنقولة

 المجموع

المخصصة انية   120  16.5  16.5  27  60  الم

سبة   %50  ال
20%  12.5%  12.5%  

100%  
50%  

خ http://www.mf..gov.dz/index.php/fr/grands-dossiers/104-reforme-du-marche-financierتار ن: المصدر الباحث اعداد من

30/4/2022: طلاع:ع بالاعتماد  

طة .2.4 صلاحا اجل من ا ومراقب البورصة عمليات تنظيم نة ل اتيجية   :س

ــــا ومراقب البورصــــة عمليــــات تنظــــيم نــــة ــــت اتيجية(COSOB)تب اســــ وراق) 2020-2016(خطــــة ســــوق ــــل تحو ــــ ا ــــدف

اتيجية اس محاور ثلاث ع ك بال وذلك وجذاب آمن ما مركز ا ة زائر ا   ): Rapport COSOB,2 2015,p 20(المالية

المقبلة؛ - سنوات مس ا شركة ن ثلاث إ فيھ المدرجة ات الشر عدد لوغ و السوق م ادة  الز

السوق؛ - ن للمتدخل الم ر والتطو ن و  الت

المال - وراق سوق ديناميكية خلق أجل من بالسوق ن للفاعل ات تحف ومنح للبورصة ق سو لل ة ولو  .يةإعطاء
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صلاح .3.4 أجل من المنقولة القيم بورصة سي شركة قبل من المبذولة ود   :ا

اصـــلاح خطــة ـــداف ا ضــمن جـــاء مــا لتنفيـــذ عمــل ورقــة ســـط ب ــا ج مـــن المنقولــة القـــيم بورصــة ســـي شــركة قامــت

اعتمدت حيث   :السوق

ن - الفـاعل مختلـف مـع لقـاءات عقد ق طر عن ي الميدا العمل إ روج التجـارةا غـرف مـن الـوط المسـتوى ـ ع السـوق ـ

بالبورصـــــة ة ثمار ســـــ التوعيـــــة ـــــدف امعـــــات ا اصـــــة، وا العموميـــــة المؤسســـــات العمـــــل، ـــــاب أر منظمـــــات والصـــــناعة،

ا؛ يم مفا عميم  و

ن - في لل ية و ت عقود  ؛ابرام

المعلومات؛ - أنظمة تحديث ع ر  الس

البورصات - عض مع شراكة اتفاقيات اتعقد ا تبادل أجل من ية جن أو ية   .العر

  :خاتمة.5

المــا الفــائض ذات الوحــدات مــن الماليــة المــوارد تجميــع ــ فعالــة آليــة م ســ ســوق ــ عــد ال ع المشــار ــ ا ثمار لاســ

ـ ـود ر مـن ي عـا زالـت لا زائـر ا ـ م س سوق حالة أن إلا قتصادي التطور لة دفع م تـمسا لمـا تبعـا ا شـاط

حيـث مـن لا السـوق ـ ن عـدم ت ـ و ـ ال المؤشـرات ـم لأ وتحليـل عـرض مـن البحثيـة الورقـة ذه خلال من إليھ التطرق

قتصـــاد ـــل تمو ـــ فعاليتـــھ عـــدم و ـــ و الفرضـــية ة ـــ ـــت يث ممـــا الثـــانوي الســوـق ســـيولة حيـــث مـــن ولا صـــدار ســـوق

ل ــــ ــــ ال ة ــــ المعت ســــب ال مــــع الفرضــــيةمقارنـــة ة ــــ ــــت يث مــــا ــــذا و الدراســــة ة ــــ ف خــــلال البنكيـــة مة مســــا خــــلال مــــن ت

أداء مـن تـتمكن ـ ح فعالـة ـود ج بـذل ـ إ تحتـاج م سـ سـوق أن ـ ع نصـت ـ ال الثالثـة الفرضية يخص فيما أما الثانية،

وميـ ا يئـات ال قبــل مـن ـا ال التطــرق تـم ـ ال صــلاحات حيـث مـن ــا م جـزء ـت فث ـا ليبقــىدور زائـر ا بورصـة ــ يئ و ة

م ســـــ ســــوق عـــــاش إ اجــــل مــــن ـــــا إتباع الواجــــب التوصــــيات مـــــن بجملــــة ــــروج ا يمكـــــن وعليــــھ فــــاق ضـــــمن خــــر ــــزء  ا

ي فيما   :والمتمثلة

 يئــة و تحـديث ـ إ ـدف ـ ال الماليــة وراق سـوق إصـلاح مشـروع ضـمن جــاءت ـ ال اتيجية للإسـ ـ الفع تنفيـذ ضـرورة

شـــيط ت ـــم ل ســـ ي ــ ح الســـوق ـــ ن للفـــاعل الفعــال داء ، المـــا التعلـــيم ثماري، ســـ الــو شـــر القانونيـــة، ســانة ال

  السوق؛

 م؛ س سوق شيط لت اللازم عمال مناخ يئة ل ود ا تظافر  ضرورة

 ـــ ح م ا شـــر ســـي قـــة طر ـــ الضـــيق المنطـــق عـــن ن زائـــر ا ن المقـــاول ـــ تخ عـــنضـــرورة للتوســـع فرصـــة م لـــد ـــون ت

والمتوسطة؛ ة الصغ المؤسسات خاصة م س سوق ق   طر

 إفصــاح مــن الدوليــة بالمعــاي ومتوســطة ة صــغ مؤسســات أو المؤسســات يــات ك مــن انــت ســواء ات الشــر ام ــ ال ضــرورة

من ستفادة و م س لسوق الدخول ا ل س ي ح ا حوكم وكذا ما وإفصاح التمومحاس الوعاء  .ذا
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