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  ملخص البحث:

یعتبر وجود بورصة متطورة قادرة على التخصیص الأمثل للموارد المالیة أداة فعالة في انعاش الاقتصـاد الـوطني 

ر رسـملة مؤشـ مـن ،سـوق الأسـهم لبورصـة الجزائـرفـي مؤشـرات الأداء تحلیـل مختلـف  إلـىونموه، لذا تهدف هذه الدراسة 

مـن أجــل تحدیـد مـدى تطــور أداء  )2019-2013( خـلال الفتـرة وهــذا ةعــدد الشـركات المدرجـالبورصـة، نشـاط التـداول و 

  ومدى تأثیرها على الاقتصاد الوطني. ككل،  الجزائر سوق لاسیما بورصةهذه ال

مـع  فیهـاعـاني مـن ضـعف فـي الأداء بسـبب محدودیـة الشـركات المدرجـة تأن سـوق الأسـهم  إلـىخلصـت الدراسـة 

مــا جعلهــا لا تــؤدي دورهــا  ،علــى أداء بورصــة الجزائــر بشــكل عــامس بالســلب نعكــوالــذي ا اضــعف حجــم المعــاملات بهــ

یـــادة ز حـــو قنـــوات اســـتثماریة التـــي تعمـــل علـــى دعـــم الاقتصـــاد الـــوطني و نالمنتظـــر فـــي تعبئـــة الادخـــار القـــومي وتوجیهـــه 

  ضروریة لتفعیلها.    التي تعتبر معدلات نموه، لذا قمنا بتقدیم بعض التوصیات 

  لبورصة، الرسملة البورصیة، بورصة الجزائر، سوق الأسهم، نشاط التداول.أداء ا الكلمات المفتاحیة:

Abstract: 
The presence of a developed stock exchange capable to the optimal allocation of 

financial resources is an effective tool to reviving and growing the national economy,  so  
this study aims to analyze the various performance indicators in the stock market for the 
Algiers Stock Exchange, represented by the market capitalization  index, trading activity 
and the number of companies listed during the period 2013-2019 in order to determine the 
extent of development of this market including the Algiers Stock Exchange as all and its 
impact on the national economy. 

 The study concluded that the stock market suffers from a weak performance due to 
the limited companies listed on it with weak transactions, which negatively affected the 
performance of the Algiers Stock Exchange in general, which made it not perform its 
expected role in mobilizing national savings and directing it towards investment channels 
that support The national economy and increasing its growth rates, so we made some 
recommendations that are necessary to activate it. 
Key words: Stock performance, The market capitalization, Algiers Stock Exchange, Stock 
market, Trading activity. 
Jel Classification Codes: G12, G14, G18. 
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  :المقدمة -1

ها الحكومة عنتعود فكرة إنشاء بورصة الجزائر في إطار الإصلاحات الاقتصادیة التي أعلنت 

مع  نهایة سنوات الثمانینات لإعادة هیكلة الاقتصاد الوطني لاسیما القطاع المالي منه، وهذا تماشیا

رقم بموجب المرسوم التشریعي  1993جسد على أرض الواقع سنة تتل تبنیها لنظام الاقتصاد الحر،

حیث ومنذ نشأتها شرعت في تنصیب الأجهزة التنفیذیة والتقنیة  ،1993ماي  23المؤرخ في  10- 93

وبذلك فتحت المجال أمام المؤسسات  ،اللازمة للمعاملات على القیم المنقولة المقبولة في البورصة

قیام بعدة اصدارات ال للحصول على مصدر تمویلي جدید لتوسیع استثماراتها من خلال الاقتصادیة

الانتقال بما فیها سوق الأسهم، ثم  لبورصة الجزائر المختلفة الأسواقضمن  كمرحلة أولى للقیم المنقولة

  . الاصدارات هذهمرحلة تداول  إلىمن مرحلة الاصدار فیما بعد 

  :الدراسة مشكلة

 عتبر سوق الأسهم لبورصة الجزائرتأي مدى  إلىترتكز الدراسة على الاشكالیة التالیة: 

   .؟ةمتطور 

  :الدراسة فرضیات

تقوم الدراسة على فرضیة مفادها أن سوق الأسهم لبورصة الجزائر تشهد نموا محدودا وضعیفا 

  في نشاطها رغم تسعیر العدید من الأسهم بها.

  :الدراسة أهداف

العمل على التعرف على أداء سوق الأسهم لبورصة الجزائر وتحلیل نشاطها  إلىتهدف الدراسة 

إعطاء لمحة عن بورصة الجزائر من  إلى، بالإضافة 2019 إلى 2013خلال الفترة الممتدة من 

  شروط القبول والشركات المدرجة بها.سواقها، أنشأتها، مراحل 

  :الدراسة أهمیة

قدرتها على تعبئة الادخار القومي لنظرا أداة فعالة في الاقتصاد الوطني تشكل البورصة 

وتوجیهه نحو قنوات استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد المحلي وزیادة معدلات نموه، وعلیه أصبحت 

وعلى من المؤشرات الاقتصادیة الفعالة في تحدید اتجاهات النشاط الاقتصادي،  البورصةمؤشرات أداء 

تنبع أهمیة الدراسة في تشخیص درجة نمو وتطور بورصة الجزائر وتحلیل مؤشرات أداء ضوء ذلك 

سوق الأسهم بها باعتبارها السوق التي تضم حالیا أكبر عدد من الشركات المدرجة بها، والوقوف على 

  مدى قدرتها على المساهمة في النمو الاقتصادي الوطني.
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  :السابقة الدراسات -

تلف جوانب الدراسات السابقة التي تناولت مخ طلاع علیه هناك مجموعة منفي حدود ما تم الإ

  یلي: الدراسة سنتناول البعض منها فیما

)، جامعة 2016(دیسمبر  21دراسة الباحث بصیري محفوظ، مقالة ضمن مجلة معارف العدد  - 

المالیة وأثرها على المؤشرات الرئیسیة لأداء سوق الأوراق أكلي محند أولحاج بالبویرة، بعنوان: 

 إلىهدفت الدراسة  ،)2015-2001التنمیة الاقتصادیة دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة (

ابراز دور سوق الأوراق المالیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة من خلال دراسة أهم المؤشرات 

 ،المستعملة لقیاس مدى تطور سوق الأوراق المالیة مع اسقاط هذه الدراسة على أداء بورصة الجزائر

  .والبحث عن مكامن الخلل التي تعاني منها مع اقتراح الحلول الممكنة لمعالجة هذا الخلل

، سنة 33دغموم هشام، مقالة ضمن مجلة علوم الاقتصاد والتسییر والتجارة، العدد  دراسة الباحث - 

واقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة مابین بعنوان:  3جامعة الجزائر، 2016

تقییم درجة نمو وتطور بورصة الجزائر ومدى قدرتها على لعب  إلى، هدفت الدراسة 1999-2015

للموارد الاقتصادیة التي تسهم في تحقیق الدور الدور المنتظر منها في عملیة التخصیص الأمثل 

  مع تقدیم اقتراحات لتطویر وتنشیط المعاملات في بورصة الجزائر. ،التنمیة

 11ة الاقتصاد الصناعي العدد مقالة ضمن مجلین طارق خاطر وبلقاسمي سمیة، دراسة الباحث - 

تحلیل نشاط بورصة الأوراق المالیة في الحاج لخضر، بعنوان:  1 ، جامعة باتنة2016بر دیسم

تحلیل نشاط  إلى، هدفت الدراسة جهود الاصلاح وأهم المعوقات 2013-1999الجزائر خلال الفترة 

ز الجهود المبذولة في سبیل تنشیط هذه السوق وكذا بورصة الأوراق المالیة بالجزائر والوقوف على أبر 

  أهم المعوقات التي لا تزال قائمة.

ق الأسهم لبورصة جاءت دراستنا كتكملة للدراسات السابقة بهدف تسلیط الضوء حول أداء سو 

  والتي لم تتناولها الدراسات السابقة.  2019 إلى 2013خلال الفترة الممتدة من  خاصة ،الجزائر

   والأدوات الدراسة إجراءات: المنهجیة -

الذي سیمح التعرف على الجوانب النظریة لبورصة الوصفي  ینستعتمد الدراسة على المنهج

  بنشاط التداول في بورصة الجزائر.لقة الجزائر، والتحلیلي من خلال تحلیل المعطیات الاحصائیة المتع

  البحث التالیة:وللإلمام بموضوع الدراسة تم الاعتماد على خطة 

  ؛الإطار التنظیمي لبورصة الجزائر - 

  رة في سوق الأسهم لبورصة الجزائر وشروط قبولها؛ التعریف بالشركات المسعّ  - 

   .2019- 2013مؤشرات تحلیل أداء سوق الأسهم لبورصة الجزائر خلال الفترة  - 
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  :الإطار التنظیمي لبورصة الجزائر -2

   نشأة بورصة الجزائر: -2-1

، 1988دخلـت حیـز التطبیـق عــام التـي قتصــادیة إإصـلاحات عـن  1987أعلنـت الحكومـة سـنة 

ســتقلالیة المؤسســات العمومیــة وصــنادیق المســاهمة، إقتصــادیة عــن إوفــي نفــس الوقــت صــدرت قــوانین 

عـدد مـن الأسـهم والتـي  إلـىوقسم رأس المال المؤسسات العمومیة الاجتماعي والـذي یمثـل حـق الملكیـة 

 شـركات أسـهم حیـث تسـایر أحكـام إلـىتوزع ما بین صـنادیق المسـاهمة، بـذلك تحولـت الشـركات العامـة 

، ومنــه فــلا یمكــن تصــور نظــام شــركات المســاهمة بــدون 1988قوانین عــام القــانون التجــاري المكمــل بــال

  .)227، صفحة 2006(بوكساني،  إنشاء سوق مالیة تتبادل فیها هذه الأسهم

  حیث مرت نشأتها بالمراحل التالیة:

 ) اتخذت الحكومة قرار بإنشاء  1990دیسمبر  09بتاریخ  ):1992-1990المرحلة التقریریة

ینار جزائري موزع د 320.000بـ  هایقدر رأسمال وهي شركة ذات أسهم شركة القیم المنقولة

كل عضو  ، ویدیرها مجلس إدارة متكون من ثمانیة أعضاءالمساهمینبحصص متساویة بین 

نین الأساسیة ولقد نصت القوا، )80، صفحة 1999(شمعون،  یمثل أحد صنادیق المساهمة

للأوراق المالیة في  لهذه الشركة بأن هدفها الأساسي یكمن في وضع تنظیم یسمح بإنشاء بورصة

لكن ونظرا لضعف رأسمال شركة القیم المنقولة الذي كان عائقا لتحقیق  أفضل الشروط،

 1992خلال شهر فیفري  قانون الأساسي لها ورفع رأسمالهاالأهداف المنوطة بها، تم تعدیل ال

بورصة القیم المنقولة، ولكن على الرغم من  إلى، كما تم تغییر تسمیتها دج 9.320.000إلى 

 ذلك إلا أنها لم تتمكن من تفعیل دورها.

 ) 93تم في هذه المرحلة صدور المرسوم التشریعي رقم : )1996-1993المرحلة الابتدائیة-

والمرسوم  ،المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة 25/04/1993المؤرخ في  08

سوق القیم المتداولة، وبموجب المتعلق ب 23/05/1993ؤرخ في الم 10-93التشریعي رقم 

بورصة الجزائر حیث نص ة تأسیس عملینطلاق إهاذین المرسومین التشریعیین تم تكریس 

مثلة للسلطات العمومیة تتكفل بمهمة تنظیم ومراقبة نشاء هیئة مإعلى  10-93خیر المرسوم الأ

حیات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود حیث منحت لها من الصلا ،البورصة وعملیاتها

  )228، صفحة 2006(بوكساني،  هذه الهیئة.

 :خلال هذه المرحلة تمت تهیئة كل الظروف الملائمة لإنشاء بورصة  مرحلة الانطلاقة الفعلیة

القیم المنقولة من الناحتین القانونیة والتقنیة، حیث تم وضع نص قانوني لإنشائها وتنظیمها، 

جانب شركة  إلى مراقبة عملیات البورصةوتم تشكیل لجنة تنظیم و وأصبح لدیها مكان مادي، 
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 منهما، وأصبح كل الأفراد العاملین بالهیئتین جاهزین للعمل.تسییر القیم مع تحدید مخطط كل 

ختیار الوسطاء في العملیات البورصیة یمثلون مختلف المؤسسات اتم  1997 ومع بدایة سنة

الذین تم تكوینهم من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة  ( بنوك وشركات تأمین) المالیة

  . نبعن طریق الاستعانة بالخبراء الأجا

البدأ في قبول المؤسسات الاقتصادیة للقیام بإصدارات للقیم المنقولة  تمّ  1997في نهایة سنة و 

   ة المصدرة.بولالقیم المقوكذا الشروع في عملیة التداول 

  :تنظیم بورصة الجزائر - 2- 2

  بورصة الجزائر هي عبارة عن تجمع للعدید من المؤسسات والمهنیین یتمثلون في:

  بموجب المرسوم التشریعي رقم  هذه اللجنة أنشئت عملیات البورصة ومراقبتها:لجنة تنظیم

، وهي المعدل والمتمم والمتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993ماي  23المؤرخ في  10- 93

 .COSOB, 2010, p) سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي

وتتولى مهمة السهر على حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة والسیر الحسن  .(09

  .)02، صفحة 2004(لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،  للسوق وشفافیتها

   (COSOB, 2010, pp. 10-11) زود اللجنة من أجل القیام بمهامها بـ:تت 

  موافقة الوزیر المكلف بالمالیة؛ إلىتقوم بإعداد أنظمة تخضع  :سلطة تنظیمیة - 

شركات الاستثمار ذات ماد الوسطاء في عملیات البورصة و مهمتها اعت :سلطة الاعتماد والتأهیل - 

ماسكي الحسابات حافظي ل تأهیلها إلىبالإضافة الرأسمال المتغیر وصنادیق التوظیف المشترك، 

  السندات؛

 القانونیة للأحكام السوق في المتدخلین حترامتسمح بالتأكد من إ :سلطة المراقبة والحراسة والتحقیق - 

 لواجبات الادخار على العلني الطلب إلى تلجأ التي الشركات متثال، االسوق تحكم التي لتنظیمیةاو 

  السوق. سیر وحسن مخالفات حدوث حالة في اللازمة التصحیحات دراجوإ  لها تخضع التي علامالإ

 كل بدراسة التأدیبي المجال في والتحكیم التأدیب غرفة سلطة تختص :سلطة التأدیبیة والتحكیمیة - 

 التشریعیة للأحكام مخالفة وكذا البورصة، عملیات في للوسطاء والأدبیة المهنیة بالالتزامات خلالإ

 تفسیر على یترتب تقني نزاع كل بدراسة تختص التحكیم مجال في أما. علیهم المطبقة والتنظیمیة

  .البورصة سوق سیر تحكم التي والتنظیمات القوانین

 تحت تسمیة شركة  10- 93تم تأسیسها وفقا للمرسوم التشریعي رقم  :شركة تسییر بورصة القیم

 1997ماي  25القیم المنقولة من خلال الجمعیة العامة لصنادیق المساهمة الثمانیة، وفي 

-03ووفقا للقانون رقم  2003فیفري  17شركة إدارة القیم المنقولة، أما في  إلىتغیرت تسمیتها 
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أصبحت تسمى شركة تسییر بورصة القیم  10- 93ریعي رقم المعدل والمتمم للمرسوم التش 04

المعروفة باسم وهي شركة ذات أسهم ، )02، صفحة 2003، 04- 03(القانون رقم  المنقولة

تتمثل مهامها في التنظیم العملي وكة للوسطاء في عملیات البورصة، مملبورصة الجزائر 

 Société de) جلسات التداولل المادي تنظیمالالبورصة و  إلىلعملیات إدخال الشركات 

gestion de la bourse des valeurs, 2015, p. 06).  تنظیم عملیات  إلىبالإضافة

نشر المعلومات المتعلقة تسییر التفاوض وتحدید الأسعار و  المقاصة على القیم المنقولة،

  .)340، صفحة 2016(طارق و بلقاسمي،  بعملیات التداول في البورصة

 :وهو شركة ذات أسهم تم  للتسویةسم الجزائر اینشط تحت  المؤتمن المركزي على السندات

المعدل والمتمم للمرسوم  2003فیفري  17الصادر في  04- 03تأسیسها في إطار القانون رقم 

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة ، وهي هیئة  1993ماي  23المؤرخ في  10- 93التشریعي رقم 

   )2020(الجزائر للتسویة،  :من خلال القیم المنقولةتتولى مهمة تسویة وتسلیم المعاملات على 

  ؛الحافظین المنخرطین فیه- حسابات السندات الجاریة لصالح ماسكي الحساب وإدارةفتح  - 

كز حفظ السندات ویسهّل عملیة توصیلها بین الوسطاء المالیین من خلال القیام بتحویلات یمرّ  - 

  ؛حساب إلىمن حساب 

السندات التي تقررها الشركات المصدرة (دفع أرباح الأسهم، رفع رأس ینفذ العملیات على كما  - 

  ...)؛المال

الرقم الدولي لتعریف  ISIN( لسندات المقبولة في عملیاته حسب المقیاس الدوليالترقیم القانوني ل - 

  الأوراق المالیة)

  ینشر المعلومات المتعلقة بالسوق. - 

رة في إزالة الطابع المادي لسندات الشركات المسعّ بالمؤتمن المركزي على السندات  یقومكما 

، بالإضافة أنه یسمح لمصدري وبالتالي یزیل خطر ضیاعها أو سرقتها أو إتلافها بورصة الجزائر

السندات بأن یقلصوا بشكل كبیر تكالیف اللجوء العلني للادخار لاسیما منها التكالیف المتصلة بطبع 

تزامن عملیتي التسویة والتسلیم حیث یتم تسلیم السندات والتسویة  كما یضمن أیضامالیة، الشهادات ال

د النقود لدى بنك د السندات لدى المؤتمن المركزي وتقیّ بذلك تقیّ ، النقدیة للتداول الذي تم في البورصة

  . )80، صفحة 2016(دغموم،  الجزائر في آن واحد
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  هم البنوك والمؤسسات المالیة والشركات التجاریة التي تملك  حافظو السندات:ماسكو الحسابات

(لجنة تنظیم عملیات البورصة  :صفة الوسطاء في عملیات البورصة، ویوفر للمستثمرین خدمات

  )02، صفحة 2004حافظ السندات، -ومراقبتها، الاستعلام عن ماسم الحساب

  حفظ وإدارة السندات التي یعهد له بها باسم أصحابها؛  - 

  التحویل...)؛التي یستلمها (التداول والنقل و  ینفذ التعلیمات - 

  .لأرباح والفوائد ونقل الحقوق...)یطبق العملیات على السندات (دفع ا - 

 :تكوین محفظة  إلىهي عبارة عن مؤسسات تهدف  هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة

للقیم المنقولة والمنتوجات المالیة الأخرى وتسییرها لحساب الغیر، وهي مؤهلة لجمع الادخار 

سوق المالیة، ویتمثل المدخرون في أولئك الذین لا یرغبون في المهما كان حجمه لاستثماره في 

دخالهم فیعهدون حینئذ بإا السند أو ذاك، استثمار مدخراتهم مباشرة في السوق المالیة باختیار هذ

(لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، ر محترف یقوم بتوظیف ذلك في السوق مسیّ  إلى

  .)02، صفحة 2004الاستعلام عن هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة، 

  :هماعي بین فئتین من هیئات التوظیف الجما زویتم التمیی

د اأسهم الشركة ویعتصدر  مساهمةوهي شركات  :شركات الاستثمار ذات رأس مال المتغیر - 

  .بناء على طلب أي مكتتب أو مساهم شراءها في كل وقت

  هو ملكیة مشتركة لقیم منقولة لا یتمتع بالشخصیة المعنویة. :الصندوق المشترك للتوظیف - 

هیئة التوظیف الجماعي في القیم هي  “  CELIMSICAV ” شركة الاستثمار المالي تعتبر

   .)2020(هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة،  المنقولة المعتمدة من طرف اللجنة

 هم بنوك والمؤسسات المالیة والشركات التجاریة التي تتمحور  :الوسطاء في عملیات البورصة

من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة  اعتمادهمنشاطها أساسا حول القیم المنقولة ویتم 

 15المؤرخ في  01- 15ولقد حدد نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  ومراقبتها،

، یات البورصة وواجباتهم ومراقبتهمء في العملوالمتعلق بشروط اعتماد الوسطا 2015أبریل 

،  01-15(نظام رقم الأنشطة الممارسة من قبل الوسطاء في عملیات البورصة فیما یلي: 

  )01، صفحة 2015

  الاستشارة في مجال توظیف القیم المنقولة والتسییر الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب؛ - 

تسییر حافظة هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة وتوظیف القیم المنقولة والمنتوجات  - 

  المالیة؛

  ضمان النجاح في الاكتتاب المضمون في اصدار السندات؛ - 
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  حفظ القیم المنقولة وإدارتها؛التداول للحساب الخاص للوسیط و  - 

ة شراء المؤسسات وأي نشاط آخر تحدده إرشاد المؤسسات في مجال هیكلة رأسمال وإدماج وإعاد - 

  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها.

 2020ینشطون في بورصة الجزائر خلال سنة  مالي یطوس )11(ة دى عشر إحتم تسجیل تسعة 

البنك الخارجي الجزائري، البنك الوطني بنك التنمیة المحلیة، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، هم: 

وق الوطني للتوفیر والاحتیاط بنك، القرض الشعبي الجزائري، بي أن بي باریبا الصند الجزائري،

(الجزائر  بنك السلام الجزائرتل ماركتس، بنك البركة الجزائر و الجزائر، سوسییتي جنرال الجزائر، 

  .)2020للتسویة، 

 :یجب أن یكون وسیطاً  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة هو مستشار مرافق مرقّي البورصة

معتمداً في عملیات البورصة أو بنكاً أو مؤسسة مالیة أو شركة استشاریة في مجالات المالیة 

والقانون وإستراتیجیة الأعمال، مع تمتعه بالخّبرة الكافیة في عملیات هیكلة رأس المال، واندماج 

اً به ومسجلاً لدى لجنة تنظیم عملیات البورصة وشراء المؤسسات، على أن یكون معترف

یكلف مرقي البورصة كما  .)11(شركة تسییر لورصة القیم، دون سنة نشر، صفحة  ومراقبتها

القانونیة والتنظیمیة فیما  ابمراقبة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وضمان إیفائها الدائم بالتزاماته

  .عن المعلومات بالإفصاحیتعلق 

التي وأسواق أربعة تتضمن التسعیرة الرسمیة لبورصة الجزائر  أسواق بورصة الجزائر: - 3- 2

  :كن توضیحھا من خلال الشكل التاليیم

  ة لبورصة الجزائر): التسعیرة الرسمیّ 01الشكل رقم (

  
، تاریخ  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 :بورصة الجزائر موقع المصدر:

  .02/05/2020 :الاطلاع
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  الأسواق التالیة: إلىزائر تنقسم من خلال الشكل أعلاه یتضح أن بوصة الج

 إلىتنقسم هذه السوق  :(سوق الأسهم) سوق سندات رأس المال:  

) شركات مُدرجة في 05الموجهة للشركات الكبرى حیث تضم حالیاً خمسة ( السوق الرئیسیة: -

یانس للتأمینات، أن سي أ هي مجمع صیدال، مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي، أل ،الرسمیةتسعیرة ال

  مؤسسة بیوفارم؛رویبة و 

سسات الصغیرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء ؤ المخصصة للم سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: -

المؤرخ في  01-12عملیات البورصة رقم ومراقبة بموجب نظام لجنة تنظیم  2012هذه السوق سنة 

المتعلّق  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03- 97ظام رقم المعدّل والمتمّم للن ،2012جانفي  12

لسوق دخول أول مؤسسة صغیرة ومتوسطة بها بالنّظام العام لبورصة القیم المنقولة. وقد عرفت هذه ا

  .أوم أنفستتتمثل في شركة  2018نهایة سنة 

 تضم سوقین هما :سوق سندات الدین:  

  ؛التي تصدرها شركات ذات الأسهم :سوق سندات الدین -

ندات التي سالمخصصة لل 2008التي تأسست سنة  :)OAT( سوق كتل سندات الخزینة العمومیة -

  تصدرها الخزینة العمومیة الجزائریة . 

 إلى 9:30 الساعة سبوع منیام في الأأتقام حصص البورصة في مقصورة التداول بمعدل ثلاثة 

 .الخمیس بالنسبة لسندات الخزینة العمومیة إلىبالنسبة للأسهم وسندات الشركات، ومن الأحد  11:00

   :الأسهم لبورصة الجزائر وشروط قبولهارة في سوق عریف بالشركات المسعّ الت - 3

  شروط قبول الشركات بسوق الأسهم: - 1- 3

حتى یتم قبول الأوراق المالیة وقیدها في سوق الأسهم لبورصة الجزائر یجب على الشركة التي 

  ترغب في ذلك أن تتوفر فیها جملة من الشروط :

 یلي: تتمثل فیما :لسوق الأسهم(الأسهم) في السوق الرئیسیة  شروط قبول سندات رأس المال 

(Rèrglement COSOB n 97-03, 1997, pp. 07-09) 

  تعتبر الأسهم وشهادات الاستثمار التي تصدرها شركات المساهمة كسندات رأسمال؛ - 

للسنة التي تم خلالها تقدیم نشر الكشوف المالیة المصادق علیها للسنوات المالیة الثلاثة السابقة  - 

  طلب القبول؛

ین غیر تقدیم تقریر تقییمي لأصول الشركة ینجزه عضو من المنظمة الوطنیة للخبراء المحلیّ  - 

  مندوب الحسابات للشركة أو خبیر آخر تعتبر اللجنة بتقییمه عند أحد أعضائها؛

  یجب أن تكون الأسهم محل طلب القبول مدفوعة بالكامل؛ - 



  )2019- 2013تحلیل أداء سوق الأسھم لبورصة الجزائر خلال الفترة (

 

  

  الجزائریة للاقتصاد السیاسيمجلة ال
   76  

 

تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طلب القبول ما لم تقرر  یجب أن - 

  اللجنة خلاف ذلك؛

یجب على الشركة إعلام اللجنة بالتنازلات عن الأصول أو التخلي عنها التي حدثت قبل إدخال  - 

  الطلب؛

ن طرف مندوب یجب على الشركة أن تتوفر على هیئة للتدقیق الداخلي تكون محل تقییم م - 

  الحسابات في تقریره حول الرقابة الداخلیة للشركة؛

  دج )؛ 500.000.000أن لا تقل قیمة رأسمال الشركة عن خمسمئة ملیون دینار جزائري ( - 

على الأقل من رأسمال الشركة وذلك یوم  %20یجب أن توزع على الجمهور أسهم تمثل  - 

  الإدراج؛

) مساهما یوم 150لجمهور على عدد أدناه مئة وخمسون (یجب توزیع الأسهم الموزعة على ا - 

  الإدراج.

  :یجب على شروط إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 Rèrglement) تتوفر فیها الشروط التالیة لاصدارها الأسهم: أن المتوسطةالمؤسسة الصغیرة و 

COSOB n 97-03, 1997, p. 11)  

  یجب أن تكون المؤسسة الصغیرة والمتوسطة شركة ذات أسهم؛ - 

) سنوات یدعى 05مدة خمسة (تعیین مستشار مرافق لالمتوسطة و المؤسسة الصغیرة یجب على  - 

ف بمساعدتها أثناء إصدار سنداتها في تحضیر عملیة القبول یكلّ (الراعي في البورصة)،  المرقي

  من أنها تحترم التزاماتها القانونیة والتنظیمیة في مجال الإعلام؛ والتأكد باستمرار

یجب على الشركة نشر كشوفها المالیة المصادق علیها عن السنتین المالیتین الأخیرتین، ولا  - 

  یطلب منها استیفاء شروط الربحیة والرأسمال الأدنى؛

  الإدراج؛من رأسمالها في البورصة كحد أدنى یوم  %10على الشركة فتح  - 

، بحیث تُوزَّع على للمؤسسة الصغیرة والمتوسطةابعة كتتاب العام سندات رأس المال التتطرح للا - 

  .) مستثمرین من المؤسسات یوم الإدراج03) مساهماً أو ثلاثة (50ما لا یقل عن خمسین (

  :رة في سوق الأسهمالتعریف بالشركات المسعّ  - 2- 3

رفع رأسمالها عن  إلىلتي لجأت ا ارة بهستة شركات مسعّ  ضم سوق الأسهم لبورصة الجزائرت

، جمع الصناعي صیدالرة في السوق الرئیسیة تتمثل في الم، خمسة منها مسعّ ق إصدارها للأسهمطری

أن سي أ  ركة العصائر والمشروبات "ش، شركة ألیانس للتأمینات، الأوراسي الفندقيتسییر المؤسسة 
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رة في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة هي شركة مؤسسة واحدة مسعّ ، و شركة بیوفارمالرویبة " و 

  أوم أنفست. 

 :1982تم إنشاء المؤسسة الوطنیة للمنتجات الصیدلانیة في أفریل  المجمع الصناعي صیدال 

 1997، وفي أفریل 161-82زائریة بموجب المرسوم رقم بعد إعادة هیكلة الصیدلة المركزیة الج

إنتاج الدواء بالمدیة بإنتاج المضادات الحیویة تم ادراجه لیصبح ملكا للمؤسسة نتیجة قیام مركب 

الوطنیة للصناعات الكمیائیة وهذا ما فتح المجال للظهور الفعلي للمؤسسة العمومیة الاقتصادیة 

تها المؤسسة ة التي تبنّ نتیجة لعملیة إعادة الهیكل (Groupe Saidal, 1998, p. 13) صیدال

فیفري  02المجمع الصناعي صیدال في  إلىتحولت المؤسسة العمومیة الاقتصادیة صیدال 

ملیون دج  2.500، وهو عبارة عن شركة ذات أسهم برأس مال اجتماعي قدره 1998

دج للسهم  250اسمیة تبلغ  ملیون سهم بقیمة 10دج) موزع على  2.500.000.000(

شركة  إلى، وقد كان هدف صیدال التي عدت من بین المؤسسات الأولى المختارة لتتحول الواحد

تلبیة احتیاجات  إلى، إضافة وزیع الأدویة والمنتجات المشابهةذات أسهم هو احتكار الإنتاج وت

  السوق الجزائري.

 % 20بفتح  1999فیفیري  فيتنفیذا لبرنامج خوصصة المؤسسات العمومیة قام مجمع صیدال 

ملیون  2ملیون دینار جزائري موزعة على  500من رأسماله عن طریق الاكتتاب العام أي ما یعادل 

غایة  إلى 1999فیفري  15دینار للسهم الواحد وقد امتدت فترة الاكتتاب من  250سهم بقیمة اسمیة 

العامة واعتبرت المؤسسة المالیة  ،دج للسهم الواحد 800بسعر عرض ثابت قدره  1999مارس  15

Sogefi  .شروط القبول ل المجمع وبعد استیفاء 1999في سبتمبر هي الوسیط المالي المرافق

وقُدر  في جدول التسعیرة الرسمیة  أسهمه المنصوص علیها في القواعد التنظیمیة للبورصة، تم إدراج

  . )2020، -مجمع صیدال -(الشركات المدرجة دینار جزائري 800 ـمبلغ الإدراج ب

 نجوم  5الأوراسي المصنفة  تسییر نزل مؤسسة تأسیستم   :مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي

 هذه الأخیرةوقد قامت  ،، وكانت تعمل تحت وصایة وزارة السیاحة والثقافة1975مایو  2بتاریخ 

حتى عام  ( SONATOUR) على تسییر المؤسسة من خلال الشركة الوطنیة للسیاحة والفندقة

، 1979حتى عام  (ALTOUR) ، ثم من خلال الشركة الجزائریة للسیاحة والفندقة1977

(الشركات  1983حتى عام  (NCCB) وأخیراً من خلال الدیوان الوطني للندوات والمؤتمرات

  .)2020، -الأوراسي-المدرجة 

مؤسسة اقتصادیة عامة ر الفندق من طبیعته القانونیة لیصبح غیّ ، 1991فبرایر عام  12في 

 400دج)، موزع على  40.000.000( ملیون دینار 40في شكل شركة ذات أسهم برأس مال قدره 
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 ،(Hotel El Aurassi, 1999, p. 14) دج للسهم الواحد 100.000سهم بقیمة اسمیة تبلغ 

مؤسسة أصبحت ال 1995وفي سنة  .وراسيمؤسسة التسییر الفندقي الأ تسمیته الاجتماعیةوأصبحت 

في المؤسسة المساهم الوحید هذه الأخیرة ، وأصبحت للخدمات عمومیةالقابضة ال شركةتحت وصایة ال

ملیار دج ارتفع  1.5 إلىوعلیه إرتفع رأسمال المؤسسة  ،من خلال قیامها بالاكتتاب في كل أسهمها

  . ملیار دینار 1.5 إلىرأسماله 

ملیون  1.2من رأسمالها للاكتتاب العام یعادل  %20وراسي فتحت مؤسسة الأ 1999في جوان 

 15حیث  امتدت فترة الإكتتاب من دج،  400دینار وبسعر اصدار قدر بـ  250سهم بقیمة اسمیة 

 14 وبتاریخ ، واعتبر الوسیط المالي للمؤسسة هو شركة الراشد المالي.1999 جویلیة 15 إلىجوان 

شروط القبول المنصوص علیها في لمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي ء بعد استیفا، و 2000 فیفري

 400 ـمبلغ الإدراج ب في جدول التسعیرة الرسمیة وقُدر سهمهاالقواعد التنظیمیة للبورصة، تم إدراج 

  .)2020، - الأوراسي- (الشركات المدرجة  ريزائدینار ج

 :تنشط في قطاع جزائریة  %100 هي شركة خاصة ذات أسهم شركة ألیانس للتأمینات

برأسمال مبدئي قدر بـ  من طرف مستثمرین محلیین 2004أنشأت في دیسمبر سنة التأمینات 

بعد حصولها على إعتماد وزارة  2006جانفي  01 ، إنطلق نشاطها بتاریخملیون دج 500

، وشهدت سنة 2009ملیون دج سنة  800 إلىارتفع رأسمالها  2009خلال سنة  المالیة،

وهذا ملیار دج عن طریق اللجوء العلني للادخار  2.2لیبلغ زیادة أخرى في رأسمالها  2010

 16 في المؤرخ 375 - 09 التنفیذي رقمالشركة مع أحكام المرسوم على لتوافق القوانین الساریة 

 1995 أكتوبر 30 المؤرخ في 344 - 95 الذي یعدل ویتمم المرسوم التنفیذي 2009 نوفمبر

  . (Alliance Assurancess, 2010, p. 17) بالرأسمال الأدنى لشركات التأمین  والمتعلق

شرعت شركة ألیانس للتأمینات في عملیة الزیادة في رأس مالها عن طریق  2010في نوفمبر 

              من رأسمالها الاجتماعي أي ما نسبته % 31عرض الاكتتاب وانصب مبلغ العرض على 

      دج وبسعر اصدار قدر  380سهم بقیمة اسمیة  1.804.511 إلىملیار دینار مقسمة  1.44

رافقها الوسیط المالي القرض ، 2010دیسمبر  1 إلىنوفمبر  2لاكتتاب من دج وحددت فترة ا 830بـ 

شروط القبول المنصوص ألیانس للتأمینات  اء شركةبعدما استف 2011في مارس  الشعبي الجزائري.

        في جدول التسعیرة الرسمیة بتاریخ أسهمهاعلیها في القواعد العامة لبورصة الجزائر، تم إدراج 

، -ألیانس للتأمینات- (الشركات المدرجة  دینار جزائري 830وقُدر سعر الإدراج ب  2011مارس  7

2020(.   
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 :تأسست شركة ذات الأسهم أن سي أ رویبة سنة  شركة العصائر والمشروبات أن سي أ الرویبة

، مقسم زائريجدینار ألف  300في شكل شركة ذات المسؤولیة المحدودة  برأسمال قدره  1966

 ,NCA Rouiba spa) دج للحصة الواحدة 100حصة بقیمة اسمیة تقدر بـ  300على 

2013, p. 26) ،الهریسة والمربّیات تحت نشاطها على إنتاج معجون الطماطم واقتصر ،

ت نتیجة توسیع في أنشطتها لیبلغ شركة عدة تغیراالوقد عرف رأسمال  .العلامة التجاریة الرویبة

دج للسهم الواحد  1000سهم بقیمة اسمیة تقدر بـ  845.195دج موزع على  849.195.000

 إلى"  الشركة الجدیدة للمصبرات الجزائریة من " لهاابق ــمع تغییر الاسم الس 2008خلال سنة 

  ." أن سي أ رویبة ش.ذ.أ "

همها من خلال العرض الرویبة في بیع أس - أشرعت مؤسسة أن سي  2013في أفریل سنة 

دینار  849.195.200٪ من رأس المال، أي ما یعادل  25وانصب مبلغ العرض على   العلني للبیع

                دج وبسعر اصدار قدر 100عادي بقیمة اسمیة  سهم 2.122.988جزائري موزعة على 

بي أن بي  الوسیط المالي بمرافقة 2013ماي  9 إلىأفریل  7متدت فترة العرض من او  ،دج 400بـ 

  .باریبا الجزائر

سهم بعد استیفائه شروط القبول المنصوص علیها في القواعد التنظیمیة للبورصة، تم إدراج 

وقُدر مبلغ  ،2013 جوان 03رویبة في جدول التسعیرة الرسمیة بتاریخ -شركة ذات الأسهم أن سي أ

  .)2020، - رویبة- (الشركات المدرجة دینار جزائري 400الإدراج ب 

 علــــى شـــكل شــــركة ذات  1991أكتـــوبر  02هـــي شــــركة خاصـــة تأسســـت فــــي  بیوفــــارم: شـــركة

تم تغییر شـكلها  1993أوت  12بتاریخ دج،  1.200.000ة برأس مال قدره المسؤولیة المحدود

 ,Biopharm spa)دج  15.000.000 إلـىشـركة ذات أسـهم مـع رفـع رأسـمالها  إلـىالقانوني 

2015, p. 19) ،ویر وانتــاج الأدویــة فــي مجمــع متكامــل یعمــل فــي مجــال تطــ الشــركة وتتمثــل

، وتشــرف علــى إنتــاج وتوزیــع عــلام الطبــي والخــدمات اللوجیســتیةالصــیدلیات، الإوتوزیعهــا علــى 

أدویة موجودة فـي الصـیدلیات، عـلاوة علـى ذلـك فهـي تقـوم ) 10أكثر من دواء من أصل عشرة (

   ) دواء محلیا.59) دواء وتنتج (514بتوزیع (

ـــ   إلــىدج مقســم  5.104.375.000عــرف رأســمال شــركة بیوفــارم عــدة تغیــرات لیصــبح یقــدر بـ

 ,Biopharm spa) 2013سـنة  دج للسـهم الواحـد 200سـهم بقیمـة اسـمیة تقـدر بــ  25.521.875

2015, p. 23)  . شــرعت الشــركة فــي عملیــة الزیــادة فــي رأس مالهــا عــن  2016بدایــة شــهر مــارس

 إلــىمقســم مــن رأســمالها الاجتمــاعي  % 20طریــق عــرض الاكتتــاب العــام وانصــب مبلــغ العــرض علــى 
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 23 إلــىمــارس  13دج وحــددت فتــرة الاكتتــاب مــن  1225ســهم بســعر اصــدار قــدر بـــ  5.104.375

 ,-Société cotées- Biopharm) بنـك الجزائـر الخـارجيورافقهـا الوسـیط المـالي  2016مـارس 

2020).   

  :متخصصـة فـي دراسـة وتطـویر وهـي  2011أنشـئت سـنة هي شركة مساهمة شركة أوم أنفست

قطـــاع الحمامـــات المعدنیـــة، كمـــا تشـــارك مـــع المراكـــز الدولیـــة �واســـتغلال المشـــاریع الســـیاحیة فـــي

الأخـرى للتنمیـة وتمیـز الوجهـات فـي تطـویر الدراسـات لبنـاء الوجهـات السـیاحیة بامتیـاز ولتطـویر 

   .دج 115.930.000بـ الاجتماعي در رأسمالها قیالسیاحة في الجزائر،  قطاع

سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال  إلىانضمت الشركة  2018دیسمبر  12بتاریخ 

سهم عادي موزعة على ثلاث مستثمرین  520.000من أي مایعادل  % 10فتح رأسمالها بنسبة 

الوكالة الوطنیة لتنمیة " و  الجزائر استثمار ق الاستثمار "هم شركة ألیانس للتأمینات، صندو  مؤسساتیین

دج، واعتبر المتعامل  297بسعر اصدار قدر بـ  (Bourse d'Alger, 2012, p. 19) السیاحة

RMG Consulting Algeria المرفقي المرافق للشركة .  

تدرج في سوق المؤسسات الصـغیرة والمتوسـطة بعـد حصـولها  أوم أنفست أول شركة شركة تعتبر

 ,COSOB) 2018أكتـوبر  12لجنة تنظیم ومراقبة عملیـات البورصـة بتـاریخ  تأشیرة القبول منعلى 

Rapport annuel, 2018, p. 16).  

  :2019-2013ة الجزائر خلال الفترة مؤشرات تحلیل أداء سوق الأسهم لبورص - 4

وذلك بالإعتماد  2019غایة سنة  إلى 2013سنقوم بتحلیل سوق الأسهم خلال الفترة الممتدة من سنة 

  :على مجموعة من المؤشرات

   رسملة البورصة: - 1- 4

(عزتر و عیواج،  تعرف بالقیمة السوقیة وهي تساوي قیمة الأوراق المالیة المدرجة في البورصة

، ویمكن إبراز المتداولةر السهم في عدد الأسهم احتسابها بضرب سعیتم  ،)563، صفحة 2019

 من خلال الجدول التالي: 2019 إلى 2013رسملة بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من 

  )2019-2013): تطور رسملة بورصة الجزائر خلال الفترة (01الجدول رقم (

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنوات

  رسملة البورصة

  (ملیار دینار جزائري)
13,82 14,79  15,43  45,78  40,59 43,93  44,77  

  :على من إعداد الباحثة بناء :المصدر

Commission d’organisation et de surveillance des opération de bourse,  Rapport annuel 
2013- 2014- 2015- 2016- 2017- 2018- 2019. 
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  الجدول أعلاه نلاحظ أن رسملة بورصة الجزائر عرفت إرتفاعا خلال الفترة من خلال

أن   ومع دخول شركة، 2013دینار جزائري شهر جوان سنة  ملیار 13) حیث بلغت 2019- 2013(

حیث شكلت القیمة  ملیار دینار 16,4بورصة الجزائر ارتفعت الرسملة البورصیة لتبلغ لرویبة لسي أ 

من مجموع الرسملة  % 20,7ملیار دینار ما یعادل  3,40السوقیة لسهم هذه الشركة ما یقارب 

ملیار  13,8 إلى، لكن خلال السداسي الثاني من نفس السنة انخفضت الرسملة البورصیة البورصیة

سهم المتداولة في البورصة في القیمة السوقیة لأغلبیة الأ الانخفاض إلىدینار ویرجع سبب هذا التراجع 

  . دینار للسهم الواحد 610 إلىالذي وصل  خاصة سهم شركة ألیانس للتأمینات

ملیار دینار سنة  14,79عرفت الرسملة ارتفاعا حیث بلغت  2015و 2014خلال سنتي 

وذلك نتیجة لارتفاع القیمة السوقیة لكل من سهم ، 2015ملیار دینار سنة  15,43و  2014

. كما ملیار دینار 6,40ملیار دینار و 2,88حیث بلغت على التوالي  وسهم مجمع صایدالالأوراسي 

ملیار دینار   45,78ارتفاعا واضحا في قیمة الرسملة البورصیة حیث بلغت  2016شهدت أیضا سنة 

  دخول شركة بیوفارم للبورصة والتي كان لها الأثر السریع في هذا الارتفاع إلىویرجع هذا الارتفاع 

من  % 68,2  ملیار دینار ما یعادل 31,26حیث شكلت القیمة السوقیة لسهم هذه الأخیرة ما یقارب 

  .مجموع الرسملة البورصیة

لكن عرفت ارتفاعا خلال سنة  %11انخفاض في القیمة البورصیة بنسبة  2017سجلت سنة 

دخول سهم شركة أوم أنفست للتدوال  إلىویعود هذا الارتفاع  ،ملیار دینار 43,93حیث بلغت  2018

في مقصورة سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث شكلت القیمة السوقیة لسهم هذه الشركة ما 

  من مجموع الرسملة البورصیة.  % 7,98ملیار دینار ما نسبته  3,47یقارب 

ى ضعیفة إلا أنها تبق 2019سنة  إلى 2013تسجیل الرسملة البورصیة ارتفاعا من سنة  رغم

أن وهذا ما یدل على  2019سنة  من الناتج % 0,5إذ لم تتجاوز نسبتها مقارنة بالناتج الداخلي الخام 

  . الاقتصاد یبقى ضعیفادور البورصة في تمویل 

  : نشاط التداول   - 2- 4

 في سوق الأسهم كمایلي:  2019-2013یبین الجدول أدناه تطور حجم وقیمة التداول خلال الفترة    

  .2019- 2013خلال الفترة  تطور نشاط التداول في سوق الأسهم لبورصة الجزائر): 02الجدول رقم (

  عدد الصفقات  (دج) القیمة المتداولة  الحجم المتداول  السنة

2013  120.681  49.116.990  132  

2014  90.111  41.410.340  251  

2015  2.213.143  1.251.956.825  259  
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2016  788.860  805.500.430  339  

2017  468.145  302.261.260  438  

2018  226.505  206.127.271  444  

2019  249.696  248.990.023  437  

 من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات من بورصة الجزائرالمصدر: 

bochttp://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_   

سهم بقیمة  120.681شهدت تداول ما یقارب  2013أن سنة  أعلاهنلاحظ من خلال الجدول 

بورصة الجزائر  إلىدینار جزائري تزامن هذا النشاط مع دخول شركة رویبة  49.116.990قدرت بـ 

حجم  انخفضحیث  2014بعدها شهد حجم نشاط السوق إنخفاض طفیف سنة  وإدراج أسهم جدیدة.

مقارنة  15.69دج أي بنسبة إنخفاض قدرت بـ  41.410.340سهم بقیمة  90.111 إلىالتداول 

، لكن على الرغم من هذا اول لسهم شركة رویبةتراجع في حجم التد إلى، ویعود ذلك 2013بسنة 

درجة خاصة شركة ألیانس للتأمینات الانخفاض إلا أنه تم تسجیل انتعاش في نشاط بعض الأسهم الم

  دج. 27.400أین بلغ  2013دج مقارنة بسنة  560.690تداولها حیث بلغ حجم 

منذ بدایة نشاط بورصة الجزائر بقیمة حجم التداول  أعلى قیمة في 2015سنة سجلت 

تداول  إلى، ویرجع هذا الارتفاع سهم متداول 2.213.143 دج ما یعادل 1.251.956.825

جموع من م 96ما یمثل دج  1.192.060.060 لیانس للتأمینات بقیمةشركة أسهم  2.073.148

 2019غایة سنة  إلى 2016سنة بدءا من  التداولبعدها نشاط لیتراجع القیمة المتداولة في السوق. 

 إلى یعود سبب ذلك، 2015مقارنة بسنة  88.71 بنسبة 2019سنة  حیث انخفض حجم التداول

  .لتداول لأغلبیة الأسهم المتداولةانخفاض في حجم ا

یسمح ارتفاع عدد الشركات المدرجة في البورصة بتوسیع هذه   عدد الشركات المدرجة: - 3- 4

الأخیرة وزیادة الاستثمار في الأوراق المالیة، والجدول الموالي یبین تطور عدد الشركات المدرجة في 

  :2019- 2013خلال الفترة سوق الأسهم 

  بورصة الجزائر سهم لسوق الأ): تطور عدد الشركات المدرجة في 03الجدول رقم (

  2019-2013خلال الفترة 

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنوات

  6  6  5  5  4  4  4  عدد الشركات المدرجة

  معطیات من بورصة الجزائر : من إعداد الباحثة اعتمادا علىالمصدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 
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أربعة  2013بلغ عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر وبالتحدید في سوق الأسهم سنة 

بعد شركات (مجمع صیدال، مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي، ألیانس للتأمینات، أن سي أي رویبة)، 

حتى  بعدهاشركات مدرجة لیستقر  خمسةالعدد بلغ  2016سنة دخول شركة بیوفارم التسعیرة الرسمیة 

أین عرف دخول أول شركة من صنف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السوق  2018سنة 

العدد  یعتبرستة شركات مدرجة. وبالتالي  إلىلیرتفع العدد  ،هي شركة أوم أنفست لهاالمخصص 

وعدم ها ضعف حجم إلىدي یؤ غیر كاف لتطویر بورصة الجزائر ما لشركات المدرجة الضئیل ل

   .كفاءتها

بطئ تطور بورصة الجزائر وضعف أداء سوق الأسهم وما یتبعه مدى تعكس المؤشرات السابقة 

 لشركات المدرجة،العدد القلیل لفي ضوء  من ضعف في قیمة وحجم التداول لأغلبیة الأسهم المدرجة

هذه المؤشرات مدى تأخر نمو كما تكشف  دور المنوط بها في تمویل الاقتصاد.ما یجعها لا تؤدي ال

من إجمالي حجم  % 0,01إذ لا یتعدى الوزن النسبي لها بالبورصات العربیة مقارنة بورصة الجزائر 

(صندوق  2019مئویة من اجمالي القیمة السوقیة نهایة سنة النسبة المقاس ب الأسواق المالیة العربیة 

  .)85، صفحة 2019النقد العربي، 

  :والمناقشة النتائج -5

یعتبر سوق الأسهم لبورصة الجزائر الموجه للمؤسسات الكبرى وحتى المؤسسات الصغیرة 

على مصادر تمویلیة لاستثماراتها، ما یساعد على تنشیط فرصة لحصول هذه المؤسسات والمتوسطة 

مؤشرات قیاس أداء ل دراستنا التي اعتمدت على بعض خلا لكن من .ككلالتداول في البورصة 

تشیر التحلیلات أن هذه السوق تعاني  2019-2013خلال الفترة الممتدة من  وتطور سوق الأسهم

الشركات المدرجة بها مع ضعف حجم التداول ما  لمحدودیةمن ضعف في الحجم والأداء الذي یرجع 

 هذا ماكس بالسلب على أداء بورصة الجزائر بشكل عام یؤثر على سیولة السوق، الأمر الذي ینع

لا تؤدي دورها المفترض في تعبئة الادخار القومي وتوجیهة نحو قنوات استثماریة التي تعمل یجعلها 

  تصاد الوطني وزیادة معدلات نموه.على دعم الاق

  أهمها: جملة من النتائج إلىتوصلنا من خلال هذه الدراسة 

الجزاائر في إطار جهود الإصلاح الهیكلي للنظام المالي بهدف إنجاح عملیة جاء إنشاء بورصة  - 

جل تعبئة المدخرات المحلیة من خلال دعم عملیة الخوصصة لأ، التحول نحو اقتصاد السوق

  وتوجیهها نحو تمویل استثمارات الشركات؛
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لتمویل صة الجزائر لبور فتح رأسمالها الاجتماعي في سوق الأسهم  إلىلجأت العدید من الشركات  - 

 استفائهاضمن التسعیرة الرسمیة بعد  المالیة المصدرة قبول أوراقهامع مشاریع استثماریة جدیدة، 

  ؛للشروط المطلوبة

والذي یعتبر ضعفا في الأداء والتطور  2019- 2013الفترة الممتدة خلال سوق الأسهم  شهدت - 

الأمر الذي  ،التنویع في الأوراق المالیة المتداولة ما یتبعه عدم مدرجة بهاالشركات الانعكاس لقلة عدد 

عدم إقبال المستثمرین على توظیف مدخراتهم بالبورصة والذي ینتجه عنه ضعف في  إلىیؤدي 

وانخفاض في حجم  قیمة وحجم التداول لأغلبیة الأسهم المدرجة في مؤشرات الأداء لاسیما تذبذب

   ؛السیولة المتداولة

من ة الفرصة أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للدخول لبورصة الجزائر على الرغم من إتاح - 

إستحداثها إلا أنه ومنذ  ،سهمها بجانب أسهم الشركات الكبرىوتسعیر أخلال إنشاء سوق خاص بها 

  فقط الأمر الذي یزید من بطئ تطور بورصة الجزائر؛ مؤسسة واحدة  بها إلالم تدرج  2012سنة 

 الجزائر تأخرا كبیرا قیاسا بباقي البورصات الاقلیمیة نظرا لضعف مؤشرات الأداءتشهد بورصة  - 

مجموعة من العراقیل التي  إلى) قلة الشركات إلىبالإضافة (والذي یعود سببها  بها ةالملاحظ

  على سبیل المثال لا الحصر:نذكر منها  ،هاتعترض

  انعدام الثقافة البورصیة لدى العدید من الشركات ورجال الأعمال وضعف ثقتهم في بورصة

انعدام ثقافة التوظیف في الأوراق المالیة لدى أفراد المجتمع الجزائري  إلى بالإضافةالجزائر، 

 وتفضیلهم توظیف مدخراتهم في مجالات أخرى أكثر ثقة وأمان؛ 

   إلىانخفاض معدلات الادخار نظرا لضعف الدخل الحقیقي للفرد الجزائري الأمر الذي یؤدي 

وفي ظل هذه الوضعیة من الصعب انتظار إقبال كبیر من  ،تقلص القدرة الادخاریة للفرد

 ؛لى الاستثمار في الأوراق المالیةطرف العائلات ع

  البورصة  إلىحاب الشركات اللجوء یشكل العامل الدیني أهمیة بالغة لعزوف العدید من أص

للحصول على التمویل، لتخوفهم من تعارض الاستثمار في البورصة مع أحكام الشریعة 

 الاسلامیة؛

  طبقا للقانون المتضمن شروط قید الشركات في بورصة الجزائر سواء الكبرى  منها أو الصغیرة

غلبها تأخذ شكل شركة ذات والمتوسطة نجد أنه یشترط أن تكون شركة ذات أسهم، إلا أن أ

، والذي یعتبر أهم عائق قانوني یواجه محدودة أو شركة ذات الشخص الوحیدالمسؤولیة ال

 أغلبیة الشركات.
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  :التوصیات -6

لتنشیط المعاملات في سوق  بناء على النتائج المتوصل إلیها نحاول اقتراح بعض التوصیات

 انعاشتفعیل دورها في  قادرة علىتصبح ل، عامبورصة الجزائر بشكل تطویر و الأسهم بشكل خاص 

   :الاقتصاد الوطني

لإنظمام للبورصة خاصة فیما یتعلق بشكلها الشركات الراغبة في اتیسیر الشروط المفروضة على   - 

  وبالتالي زیادة عددها؛ القانوني

بأهمیة للتعریف  ورجال الأعمال لفائدة أصحاب الشركاتة یندوات تحسیسالقیام بتنظیم ملتقیات و  - 

  ؛مشاریعهم الاستثماریة لتمویل بدیلالبورصة كمصدر 

وضع سیاسات حقیقیة تختص بالتسویق البورصي یكون الغرض منها تعریف مختلف الفاعلین في  - 

الاقتصاد الوطني بأهمیة ومزایا الاستثمار البورصي، من خلال القیام بحملات اشهاریة واسعة 

نشاء صحافة متخصصة في الشؤون المالیة تبرز مختلف إلام مع وباستعمال مختلف وسائل الإع

  التطورات الحاصلة في السوق؛

ضرورة الرفع من مستوى الدخل الحقیقي للفرد الجزائري حتى یتسنى له زیادة الادخار بشكل أكبر  - 

  من الاستهلاك ومنه توجیهه نحو الاستثمار في الأوراق المالیة؛ 

هذه  إلىعلى اللجوء الشركات المالیة الإسلامیة في البورصة لتشجیع إقبال  الاهتمام بإدراج الأدوات - 

  قصد الحصول على التمویل الضروري. الأدوات

  :والمراجع المصادر - 7
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