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:الملخص
جیهها نحو تؤدي أسواق الأوراق المالیة وظائف اقتصادیة متمیزة في تعبئة المدخرات وتو 

الاستثمارات المناسبة والجاذبة، وكما هو متعارف علیه لا یخلو عمل أسواق الأوراق المالیة من 
ظل العولمة والأزمات مشاكل وصعوبات في عملها تعیقها عن تحقیق أهدافها خصوصا في

جسدت المالیة التي تعیشها، وهذا ما تواجهه الأسواق المالیة العربیة في الوقت الحاضر، وقد ت
أهمیة البحث في أهمیة سوق الأوراق المالیة في الاقتصادیات المعاصرة لمساهمتها الفعالة في 

وتحسین المناخ، ولهذا یجب على ةالاقتصادیالتنمیةإنجاح الجهود الرامیة إلى تعزیز عملیة 
لمالیة الأسواق االمالیة العربیة وخاصة بورصة الجزائر الوفاء بمتطلبات قیامالأوراقأسواق

ة ومحاولة التوصل إلى التطورات الحاصلة في الأسواق الناجحة وهذا ما یهدف له ؤ الناجحة والكف
البحث.    
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مقدمة:
بكفاءةالمالیةالمواردوتخصیصتعبئةعلىقادرمالينظاموجودأصبحلقد

بلةوقامعتدلةنمومعدلاتلتحقیقالأساسیةالمتطلباتمنالإنتاجیةلخدمة العملیات
منالمدخراتوتعبئةتوجیهفيومحوریامهمادوراسوق الأوراق المالیةللاستمرار، وتمارس
للقیامالماليالعجزذاتالاقتصادیةالوحداتنحوالماليالفائضذاتالوحدات الاقتصادیة

.الاقتصادیةالتنمیةوحداتتحفیزإلىیؤديالذيالأمر،ھااستثماربعملیة

عالمفيتبحثالتيالمهمةالمواضیعمنالأوراق المالیةواقأسأصبحتحیث
الانفتاحسیاسةتنتهجالتيالحدیثةالاقتصادیاتفيالفاعلاھدوربسببوالإدارةالاقتصاد

معدلاتفيتباطؤأوزیادةمنالاقتصادلحالةالعاكسةالمرآةوأضحتوالمالي،الاقتصادي
الأعمالقطاعیقومحیثوالمالیة،الأعمالقطاعيقيتلانقطةمنتشكلهمابسببالنمو،
.الإنتاجذلكبتمویلالماليالقطاعویقوموالخدماتالسلعبإنتاج

الدور التنموي لسوق الأوراق ولهذا ستقوم فكرة هذا البحث على التعرف على
لسوق طبیعة سوق الأوراق المالیة الجزائریة من خلال دراسة الوضع الحالي لالمالیة، و 

. والتعرف على المشكلات المرتبطة بطبیعة السوق والحلول لهوالإلمام بالسمات الأساسیة 
المقترحة لهذه المشكلات.  

في محاولة الإجابة على سؤال هام :تتمثل مشكلة الدراسةوعلیه، 

Abstract:
stock markets perform active and distinctive economic functions in

mobilizing savings and orienting them towards suitable and appealing
investments. It is already known that the operation of stock markets is not void
of difficulties and obstacles that hinder it from achieving its objectives
especially under the conditions of economic globalization and financial crises
facing it, and this is the situation facing Arab financial markets at present. The
importance of the research has emerged from the significance of financial
markets in contemporary economies for its effective contribution in fulfilling
efforts of enhancing the process of economic development and improving
investment climate. Thus; financial markets- Algeria stock market in particular-
should meet the requirements of establishing efficient financial markets and
seeking to cope up with current developments in international financial
markets; which is aimed to by the research.

Key words: stock market, Algiers Stock Market, economic growth.
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وما هي مقومات تفعیل بورصة الجزائر ؟؛ ما هو الدور التنموي لسوق الأوراق المالیة
الدور الاقتصادي . لذا فإن هذه الدراسة تهدف إلى إلقاء الضوء على ؟هذا الدورلتحقیق

وخاصة التنموي منه لسوق الأوراق المالیة، وما هي الخصائص والعوائق التي تحول دون 
.تحقیق بورصة الجزائر لهذا الدور

وراق مفادها، أنه یوجد هناك دور إیجابي تلعبه سوق الأفرضیة تقوم الدراسة على 
، ولتحقیق هدف هذه الدراسة ارتأى الباحث استخدام المالیة على مستوى التنمیة الاقتصادیة

المحور : ثلاثة محاور رئیسیة، من خلال تقسیم محتواها إلى المنهج التحلیلي الوصفي
یتناول لمحة نظریة عن مفهوم التنمیة الاقتصادیة، وسیخصص أیضا لإلقاء الضوء الأول

ذي یمكن أن تلعبه أسواق الأوراق المالیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة من على الدور ال
المحور الثانيأما خلال ما توصلت له مختلف الدراسات الأكادیمیة والتطبیقیة، 

-2010من خلال تحلیل أدائها خلال الفترة دراسة واقع بورصة الجزائرسیخصص ل
إبراز أهم المعوقات التي حور الثالثمن خلال مضمون الموأخیرا یحاول الباحث ، 2015

تفعیلها ونموهاالمقومات التي تساعد على إبراز، ثم بورصة الجزائرتحول دون تطور 
في الجزائر، وتختتم الدراسة بعرض أهم لتحقیق أهدافها التنمویة الاقتصادیة المرجوة

المتعلقة بهذا الموضوع.       النتائج والتوصیات
دور أسواق الأوراق المالیة في تحقیقهانمیة الاقتصادي و المحور الأول: الت

من خلال هذا المحور سنحاول التركیز على استعاب مفهوم من المفاهیم 
یتعلق بموضوع الدور الذي الثانيیتعلق بمفهوم التنمیة الاقتصادیة، أما الأولالأساسیة، 

تحققه أسواق الأوراق المالیة لصالح التنمیة الاقتصادیة.
إن المفهوم المتعارف علیه لدى الاقتصادیین والمتعلق : . مفهوم التنمیة الاقتصادیة1

ن التنمیة الاقتصادیة عملیة معقدة ومفهوم ذو أبعاد متعددة یتعلق بتحسین أببالبنك الدولي
الظروف المعیشیة لأفراد المجتمع مقاسة بأي مؤشر، سواء تمثل ذلك في نمو متوسط دخل 

ي الاعتبار كل التحفظات المتعلقة باستخدام الناتج المحلي الإجمالي الفرد (آخذین ف
كمؤشر لقیاس مستوى الرفاهیة الاقتصادیة)، أو مؤشر الأمم المتحدة المتعلق بالتنمیة 

.HPI1أو مؤشر الأمم المتحدة لقیاس الفقر بین البشرHDIالبشریة 
الصعود بصورة وتعرف أیضا على أنها عملیة هي عملیة متحركة مستمرة نحو

ایجابیة منعكسة على زیادة الدخل الفردي الحقیقي والدخل الوطني بفعل عمل الأجزاء 
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المباشرة وغیر المباشرة بالزیادة أو/ و النقص للتأثیر على عمل الكل بالزیادة، كونها وسیلة 
لتحقیق الأهداف الاقتصادیة والرفاه الاجتماعي ضمن استقرار نسبي في معدلات التضخم 

2.والبطالة

فیما یلي نستعرض أهم الأدوار :. دور أسواق الأوراق المالیة في التنمیة الاقتصادیة2
التي تلعبها أسواق الأوراق المالیة في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة، من خلال ما توصلت 

قوم له أهم الدراسات النظریة والتطبیقیة المعالجة لهذا الموضوع والتي تدعم الفرضیة التي ی
على النحو التالي:علیها هذا البحث.

تسعى سوق الأوراق المالیة إلى جلب .استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة: 1.2
الاستثمارات الأجنبیة وهذا بإتباع طرق شتى أهمها: منح فوائد مرتفعة ومغریة وتبیان مكانة 

ها مكانة خاصة لیحققحیث أن انضمام الشركة إلى هذه السوق ، الشركات المقیدة لدیها
ومنه فإن تدفقات . قتصادیة الجیدة ومركزها الماليبین الشركات ویدل على أوضاعها الا

رؤوس الأموال الأجنبیة تعمل على الرفع من حجم السیولة على مستوى البلد المستقبل، 
مما یخلق مصدرا مالیا تتمكن من خلاله المؤسسات من تمویل مشاریعها. وخیر دلیل على 

ؤوس الأموال الأجنبیة في الانتعاش الاقتصادي تجارب البلدان الناشئة في جنوب أهمیة ر 
.3شرق آسیا وأمریكا اللاتینیة التي تشهد أسواق الأوراق المالیة بها دینامیكیة كبیرة

لقد هدفت جمیع الإصلاحات التي تمت إلى تحدید .تعبئة المدخرات وتوفیر السیولة:2.2
من حیث كونه یمثل آلیة لتعبئة المدخرات الوطنیة وتوظیفها في الأوراق المالیةدور سوق 

مختلف مجالات الاستثمار بما یخدم عملیة التنمیة الاقتصادیة وهو الأمر الذي یتطلب 
ترشید أسالیب التعامل مع السوق بالطریقة التي تنقل سلامة المعاملات ودقتها، وتوفیر 

هذا وتلعب سوق الأوراق المالیة دورا ، 4المالالحمایة للمتعاملین وتنشیط استقرار أسواق 
إذ تؤثر سوق الأوراق المالیة على النشاط الاقتصادي من خلال كبیرا في خلق السیولة،
المستثمرین الحصول على السیولة النقدیة من عن طریق تمكین خلقها للسیولة النقدیة، 

ما احتاجوا إلى استرداد بسرعة ویسر، إذاالتي هي بحوزتهمخلال بیع الأوراق المالیة
ومن خلال هذه السیولة التي توفرها سوق الأوراق المالیة یصبح الاستثمار أقل مدخراتهم

.5مخاطرة وأكثر ربحیة
یتعدى دور أسواق الأوراق المالیة من مجرد التوفیق بین .توجیه الموارد وتخصیصها:3.2

دخرات للأكثر كفاءة من وحدات وحدات العجز ووحدات الفائض إلى التأثیر في توجیه الم
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العجز، وهو ما یؤثر إیجابا على التنمیة الاقتصادیة، حینما تملك وحدات العجز فرصا 
، حیث تساهم هذه الأسواق عن طریق تجمیع أفضل من وحدات الفائضاستثماریة 

واستثمار هذه المدخرات متدنیة الإنتاجیة الحدیة، وإتاحتها لوحدات العجز في قطاع 
ال والأفراد المتسمة بارتفاع الإنتاجیة الحدیة لوحدات رأس المال، ومن ثم تخفیض الأعم

.         6مخاطر السیولة ورفع إنتاجیة رأس المال
إن إقامة سوق للأوراق .تقلیل الضغوط التضخمیة وتصحیح التشوهات السعریة:4.2

لضغوط التضخمیةالمالیة أو تفعیل دورها في الدول النامیة یساهم في تخفیض حدة ا
، وبالتالي جعل معدلاتها مستقرة، وذلك من خلال مساهمة هذه وعلاج التشوهات السعریة

السوق في إتاحة السیولة والتمویل طویل الأجل لإضافة فرص استثماریة جدیدة وللتوسیع 
في الاستثمارات القائمة لنشاط الأعمال، وهو ما یزید معدلات النمو في العرض الكلي من 

لع والخدمات (إجمالي الناتج المحلي الحقیقي) وزیادة قدرته على مواكبة معدلات النمو الس
.   7في الطلب الكلي

نظرا لما كانت تعانیه أسواق الأوراق المالیة من افتقارها .تفعیل مبدأ الإفصاح المالي:5.2
المالي، للنصوص القانونیة الواضحة، راعت جمیع الإصلاحات التأكید على مبدأ الإفصاح

الفرص لاسیما أن المعلومات الداخلیة غیر المعلنة تكرس ظاهرة عدم التكافؤ في 
، فتحقق مكاسب غیر عادیة للبعض على حساب الآخرین، حیث أن عدم توافر الاستثماریة

هذه المعلومات لبعض المستثمرین یجعلهم في وضع استثماري خاطئ یفضي إلى اتخاذ 
تحملهم لمستویات مخاطرة غیر متوقعة مما یؤدي إلى حدوث قرارات غیر سلیمة وبالتالي

.8فترات كساد وهبوط لمستوى أداء السوق
تشیر تجارب .تحسین الوضع المالي للحكومة من خلال تنفیذ برامج الخصخصة:6.2

أوراق مالیةالخصخصة في دول العالم بأن البرامج الناجحة كانت مرتبطة بوجود سوق 
مح باستیعاب الأوراق المالیة للمؤسسات المراد خصخصتها، في حین منظمة وكبیرة مما یس

أن الأسواق التي تعاني من ضعف وعدم توفر بنیة أساسیة لدیها تؤدي إلى إعاقة عملیة 
الخصخصة أو عدم استیعابها. ومن هنا تلعب الأسواق المالیة دورا هاما في إتمام عملیة 

.9الخصخصة بنجاح
حیث تزود أسواق الأوراق المالیة الأفراد والشركات طر المالیة:.إدارة وتقلیل المخا7.2

والحكومات بحمایة ضد مختلف المخاطر المالیة، والتأمین على الدخل والاستثمار وذلك 
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من خلال بیع بولیصات التأمین، وكذلك توزیع الثروة على عدة أدوات استثماریة خدمة 
ثماریة وإدارتها والتأمین علیها، أو الاستثمار لمبدأ التنویع من خلال عمل محافظ مالیة است

في الأدوات المستقبلیة وعقود الخیار التي تحافظ على المحفظة المالیة من خطر انهیار 
.10الأسعار

تساهم سوق الأوراق المالیة في .إیجاد آلیة مناسبة لتحدید هیكل أسعار الفائدة:8.2
ك لسیاسة السوق المفتوحة والتي تمثل إحدى تحدید أسعار الفائدة، ویتم ذلك باستخدام البن

أدوات السیاسة النقدیة، التي بموجبها یقوم البنك المركزي ببیع وشراء السندات الحكومیة 
في سوق الأوراق المالیة، وذلك بغیة التأثیر على السیولة النقدیة وهیكل أسعار الفائدة، وفي 

قة قویة بین السیاسة النقدیة هذا الخصوص تشیر العدید من الدراسات إلى وجود علا
ومستوى أسعار الأسهم في أسواق المال، حیث أكدت على وجود علاقة طردیة بین الكمیة 
المعروضة من النقود من ناحیة وبین كل من أسعار الفائدة ومستوى النشاط الاقتصادي 

.11من ناحیة أخرى
2015-2010ترة ومؤشرات أدائها خلال الفواقع بورصة الجزائر المحور الثاني:

سنحاول من خلال مضمون هذا المحور من الدراسة إعطاء قراءة لواقع بورصة 
من خلال التعرف على هیكلها، مؤسساتها وأسواقها وتحلیل أدائها خلال الفترة الجزائر، 

2010-2015 :
تتضمن البنیة القاعدیة لبورصة الجزائر أربع .هیئات تنظیم وإدارة بورصة الجزائر:1

أساسیة أسندت لها وظائف تنظیمها وإدارتها، ویتعلق الأمر بـ: هیئات
تأسست هذه اللجنة بموجب : )COSOB12(لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة.1.1

علق بإنشاء بورصة القیم والمت23/05/1993المؤرخ في 10- 93المرسوم التشریعي رقم 
تكون تحت وصایة وزارة المالیة ، وهي هیئة عامة تمثل سلطة السوق المالیة،المنقولة

سلطة تتمتع وهي1996وممولة من طرف الدولة، وقد زاولت هذه اللجنة نشاطها سنة 
.13الاستقلالیة المالیةبالشخصیة المعنویة و 

وتقوم أساسا بالإشراف على إدخال ): SGBV14.شركة تسییر بورصة القیم (2.1
یام بعملیات المقاصة ونشر المؤسسات إلى البورصة، تسییر حصص البورصة، الق

وقد تأسست ، ملیون دج475.2قیمتهوهي شركة ذات أسهم برأس مال المعلومات. 
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أما ، 1997ماي 25، وتحقق إنجازها في 10- 93بموجب المرسوم التشریعي السابق 
مؤسسون لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة هم ستة بنوك تجاریة وستة شركات تأمین. ال

- 93إن المرسوم التشریعي السابق الذكر :(IOB)طاء في عملیات البورصة الوس.3.1
یخصص حق التفاوض في القیم المنقولة لأعوان مختصین والمدعوین بالوسطاء في 10

من المرسوم تنص على أنه لا یجوز إجراء أیة 05عملیات البورصة، حیث المادة
إلا داخل البورصة ذاتها وعن طریق مفاوضة تتناول فیها قیم منقولة مقبولة في البورصة

هذا یعني أن المشتریات والمبیعات للقیم المنقولة ، وسطاء مالیین في عملیات البورصة
المسعرة تتم بالحضور الإجباري لهؤلاء الوسطاء في عملیات البورصة حسب الشروط التي 

ملیات ویتضمن سوق المال في الجزائر حالیاً سبعة وسطاء في ع. 15تحددها اللجنة
البورصة ممثلین ببنوك تجاریة وطنیة.

تم تحدید دور :Algérie Clearing(16المؤتمن المركزي (الجزائر للتسویة .4.1
زي ، المؤتمن المرك2003فیفري17المؤرخ في 04- 03المؤتمن المركزي بموجب القانون 

ون دج سنة ملی240وهي شركة ذات أسهم بلغ رأسمالها (الجزائر للتسویة أو المقاصة)
-CNEP-BEA-BADR، أسست بین ثمانیة شركاء هم: 2012 BDL-CPA-

BNA-بالعملیات التالیةفندق الأوراسي ومجمع صیدال، وكلفت:

فتح وإدارة الحسابات الجاریة للسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات حافظي السندات-
(TCC) لها بین الوسطاء المالیین؛ حفظ السندات مما یسهل انتقالمركز -المتدخلین؛-

المعاملات على السندات لفائدة الشركات المُصدِرة، (توزیعات الأرباح، زیادة رأسإنجاز
الرقم ISINالترقیم القانوني للسندات المقبولة في عملیاته، وفقا للمعاییر الدولیة- المال)؛ 

.بالسوقنشر المعلومات المتعلقة -الدولي لتعریف الأوراق المالیة)؛ 

التسلیم وغیرها من /ویساعد إنشاء هذه الهیئة على تقلیل التكالیف وآجال عملیات التسویة
تظم بورصة الجزائر للقیم المنقولة مجموعة من 17.الأسواق المكونة لبورصة الجزائر:2العملیات المتعلقة بالسندات (استلام توزیعات الأرباح والفوائد وممارسة الحقوق).

ن الاقتصادیین المحلیین الموزعین على سوقي الأسهم والسندات، أما أهم المتعاملی
1998المؤسسات التي أدرجت أوراقها المالیة في البورصة خلال الفترة الممتدة من 

كما یلي:إلى یومنا هذا مصنفة حسب طبیعة السوق
: وتتضمن سوقین:.سوق سندات رأس المال1.2
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) 04(أربعةبهللشركات الكبرى. ویوجد لموجه: ا)الرئیسيالرسمي (السوق .1.1.2
:، وهي2015حتى نهایة سنة الرسميت مدرجة في تسعیرة السوق شركا

؛: الناشط في القطاع الصیدلانيSAIDALمجمع صیدال-
: الناشطة في قطاع السیاحة؛EL AURASSIمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي-
ة في قطاع التأمینات؛: الناشطALLIANCEألیانس للتأمینات-
: الناشطة في قطاع الصناعات الغذائیة؛NCA-ROUIBAارویبة-سي –أن -

بتطور عدد الشركات المدرجة في السوق الرسمي خلال فترة أما فیما یتعلق 
) یوضحها.1، الشكل (2010-2015

2015- 2010تطور عدد الشركات المدرجة أسهمها في السوق الرسمي ):1(الشكل

http://www.sgbv.dz/index.php?lang=fr: إعداد الباحث بالاعتماد على:رالمصد

مدرج أسهمها في السوق الرسمي بلغ عدد الشركات ال2010یتضح من الشكل أن سنة 
؛SAIومجمع صیدال AURمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي - تین هما: شرك

شركة ألیانس للتأمینات أدرج متعامل ثالث والمتمثل في2012و2011أما سنتي -
ALL؛

شهدت دخول متعامل جدید رابع إلى بورصة الجزائر وهو شركة أن سي 2013أما سنة -
الناشط في قطاع الصناعات الغذائیة.ROUIرویبة 
للشركات الصغیرة المخصص:سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.2.1.2

بموجب نظام لجنة تنظیم عملیات 2012والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه السوق في سنة 
، 2012ینایر 12الموافق 1433صفر 18المؤرخ في 01- 12البورصة ومراقبتها رقم 

نوفمبر 18الموافق 1418رجب 17المؤرخ في 03-97المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 
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41م المتعلّق بالنّظام العام لبورصة القیم المنقولة. (صادر في الجریدة الرسمیة رق1997

).2012یولیو 15بتاریخ 
وفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بدیلاً یالسوق أن اویمكن لهذ

للحصول على رؤوس أموال ما یتیح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغیرة 
م، التنظیم للمستثمرین من أجل توظیف استثماراتهمحكموالمتوسطة من خلال توفیر سوق 

لم تدرج أي مؤسسة في إطار هذا السوق.2015نهایة سنة وحتى 
وتتكون من::.سوق سندات الدین2.2

،SONELGAZلغاز شركة سونكل منبهنجد :سوق سندات الاستحقاق.1.2.2
AIRشركة النقل الجوي الجزائریة، Spa DAHLIالجزائر للفندقة والضیافة والعقارات

ALGطراك ات، وشركة سون، والجزائریة للاتصالاSONATRACH، فندق الریاض
.MLA، المؤسسة المالیة "الائتمان الإیجاري المغاربي بالجزائر ERIADسطیف 

وبطبیعة الحال جل هذه المؤسسات المصدرة في هذا السوق حلت تواریخ استحقاق 
یوجد سند واحد مدرج في سنداتها، الأمر الذي استوجب خروجها من البورصة، حیث 

،Spa DAHLIالجزائر للفندقة والضیافة والعقاراتشركة بهو خاص السوق، و اتسعیرة هذ
؛2016التي من المقرر أن یحل تاریخ استحقاق سندها سنة 

للسندات التي تصدرها المخصص:(OAT)سوق كتل سندات الخزینة العمومیة. 2.2.2
سند 27حصي حالیایو 2008السوق سنة اخزینة العمومیة الجزائریة. وتأسس هذال

ویتم التداول على سندات الخزینة، التي تتنوع فترات ، زینة العمومیة مدرجة في التسعیرةللخ
، من خلال الوسطاء في عملیات البورصة وشركات عاما15و10و7استحقاقها بین 

التأمین التي تحوز صفة "المتخصصین في قیم الخزینة" بمعدل خمس حصص في 
.الأسبوع



 

142016

:مكونات سوقي بورصة القیم في الجزائر):2شكل (ال

إعداد الباحث اعتمادا على محتوى العنصر السابق.المصدر: 

في هذا الصدد وللتعرف على :2015-2010تحلیل أداء بورصة الجزائر خلال الفترة .3
تحلیل أداء أسواق یة، سنعتمد منهج2015-2010أداء بورصة الجزائر خلال الفترة 

الجزائر منفردة. بورصة
یقیس هذا المؤشر : DZAIRINDEX. أداء مؤشر أسعار أسهم بورصة الجزائر 1.3

أداء بورصة الجزائر، من خلال أسعار أسهم الشركات الأربعة المتداولة في البورصة، 
-2011والشكل التالي یوضح تطور قیمة مؤشر دزایر اندكس خلال الفترة الممتدة من 

.2011نة بدأ فیها احتساب المؤشر هي سنة ، باعتبار أول س2015
2015- 2011تطور أداء مؤشر دزایر اندكس خلال الفترة ):2الشكل (

/http://www.sgbv.dz/arموقع بورصة الجزائرالمصدر:
یتضح من خلال الشكل أن مؤشر أسعار أسهم بورصة الجزائر (دزایر اندكس) 

خلال فترة الدراسة، حیث نقطة1500و 1000بین مجال تغیر قیمته كان محصور ما
نقطة لیحقق أدنى 1458.5بقیمة 2011بلغ ذروة قیمته أوائل أیام إصداره منتصف سنة 
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نقطة، ویرجع سبب هذا الانهیار أساسا 1073.9بقیمة 2013مستوى له مع نهایة سنة 
2013نة للتراجع الكبیر الذي سجله حجم وقیمة تداول أسهم شركة ألیانس للتأمینات س

. 2014. والملاحظ أیضا أن المؤشر استعاد تحسنه بدایة من سنة 2012مقارنة بسنة 
في هذا : 2015-2010. تطور قیمة وحجم تداول بورصة الجزائر خلال الفترة 2.3

إلى 2010بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة رسملةالصدد سنحاول تتبع تطور 
اط مختلف الأسواق القائمة الرسمیة لبورصة الجزائر، ، والتي تعكس نش2015غایة 

ولتحقیق ذلك سنعتمد على مؤشري قیمة وحجم التداول في بورصة الجزائر خلال فترة 
):4) و(3الدراسة، من خلال مضمون الشكلین (

):2015- 2010): تطور قیمة تداول أسواق ببورصة الجزائر (3الشكل (

): (أسهم وسندات)2015- 2010اق بورصة الجزائر (): تطور حجم تداول أسو 4الشكل (
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: إعداد الباحث بالاعتماد على: مصدر الشكلین
Structure des Opérations et de Développement du Marché, BILAN
D’ACTIVITE, SOCIETE DE GESTION DE LA BOURSE DES
VALEURS,2010,2011,2013,2014. - http://www.sgbv.dz.

تتبع تطور كل من قیمة وحجم تداول أسواق بورصة الجزائر مجتمعة خلال عند
فترة الدراسة، یتضح أن مستوى قیمة كلا المؤشرین خلال الستة سنوات شهدا تقلبات كبیرة 

بلغ فیها مستوى المؤشرین أعلى قیمة لهما، أین بلغت قیمة 2015جدا، حیث نلاحظ سنة 
2.230.723ملیون دج من خلال تداول نحو 18238,40تداول أسواق بورصة الجزائر 

، ویرجع هذا 2014مقارنة بسنة %117ورقة مالیة (سند وسهم) بتسجیل ارتفاع نسبته 
على مستوى OATالارتفاع الكبیر للإصدارات الجدیدة التي قامت بها الخزینة العمومیة 

ن دج، أما ملیو 16978,87والتي بلغت لوحدها قیمة 2015سوق السندات خلال سنة 
بقیمة تداول 2013أدنى مستوى نشاط حققته بورصة الجزائر خلال الفترة كان سنة 

، وكان هذا 2012بسنة بمقارنته91,4%ملیون دج بمعدل انخفاض 101,028
المستحقة OATتاریخ استحقاق سندات الخزینة العمومیة حلولالانخفاض ناتج عن 

.18خلال هذه السنة
یمة التداول الإجمالیة لبورصة الجزائر على الأسواق أما بخصوص توزیع ق

) التالي:5، یوضحه الشكل (2015المكونة لها خلال سنة 
:2015) توزیع قیمة تداول بورصة الجزائر على أسواقها خلال سنة 5الشكل (

http://www.sgbv.dzإعداد الباحث بالاعتماد على: إحصائیات موقع بورصة الجزائر المصدر:

شكلت قیمة OATیوضح الشكل أعلاه أن سوق سندات الخزینة العمومیة 
16978,87التداول فیها أكبر حصة ضمن إجمالي قیمة تداول البورصة محققة بذلك قیمة 
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من إجمالي قیمة تداول البورصة، أما في المرتبة %93ملیون دج أي ما یعادل نسبة 
من إجمالي قیمة %7لیون دج بحصة م1259,536الثانیة تأتي سوق رأس المال بقیمة 

تداول البورصة، في حین سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لم تشهد أي إدراج منذ 
تاریخ تأسیسها، وبالتالي لم تساهم في قیمة تداول بورصة الجزائر.   

في هذا العنصر نعمل على :2015-2010تحلیل أداء نشاط أسواق بورصة الجزائر . 4
وهذا ،على مستوى أسواق بورصة الجزائر منفردةالمعاملات التي تمت یمةوقتحلیل حجم

.بغیت الوقوف حول أداء نشاط كل سوق (سوق رأس المال وسوق سندات الدین)
فإن السوق رأس المال كما سبق ذكره): 2015-2010. أداء سوق رأس المال (1.4

ل السوق الرسمي، ببورصة الجزائر یعنى بتداول أسهم الشركات المدرجة من خلا
وإصدارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث سوق هذه الأخیرة لم تشهد أي إدراج 

، وبالتالي تنفرد هذه السوق بتداول أسهم الشركات فقط، حیث لم یتم 2015حتى نهایة سنة 
، لیستقر عدد الشركات المدرج أسهمها في السوق 2015منح أي تأشیرة إدراج خلال سنة 

على أربعة شركات فقط، أما بخصوص تطور قیمة التداول وحجم التداول السوق الرسمي 
) التالي:6یوضحه الشكل (2015-2010الرسمي خلال الفترة 

:2015- 2010) قیمة وحجم تداول السوق الرسمي ببورصة الجزائر 6الشكل (

إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر:
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Structure des Opérations et de Développement du Marché, BILAN
D’ACTIVITE, SOCIETE DE GESTION DE LA BOURSE DES
VALEURS,2010,2011,2013,2014. - http://www.sgbv.dz.

یتضح من خلال الشكل السابق أن أداء الشركات المدرجة في السوق الرسمي 
ة، بتحقیق قیمة تداول متمیز مقارنة بالسنوات السابق2015لبورصة الجزائر خلال سنة 

41.41سهم، مقابل 2213143ملیار دج من خلال حجم تداول بلغ 1.25تجاوزت 

سهم خلال السنة الماضیة، وعند الوقوف 90111ملیون دج كقیمة تداول وحجم تداول 
التي حققتها ةراجع للدینامیكی%96أمام مسببات هذا الارتفاع الكبیر یتبین أن ما نسبته 

ملیون سهم للشركة مقابل 2ألیانس للتأمینات خلال السنة بتداول أرید من أسهم شركة 
ملیار دج، في حین نلاحظ أن نشاط بقیة السنوات الأخرى لم 1.2قیمة تداول بلغت 

ملیون دج 185بلغت قیمة تداولها 2011ملیون دج سنویا باستثناء سنة 50یتجاوز 
أما .19ة بورصة الجزائر خلال السنةنتیجة دخول شركة ألیناس للتأمینات لأول مر 

بخصوص حصة الشركات الأربعة المدرجة في السوق الرسمي لبورصة الجزائر من 
).2، یمكن تلخیصها في مضمون الجدول (2015إجمالي قیمة وحجم التداول خلال سنة 

:2015) حصة الشركات المدرجة من إجمالي قیمة وحجم التداول لسنة 2الجدول (
%النسبةحجم التداول (سهم%النسبةقیمة التداول (ملیون دج)مزالر الشركة

ألیانس 
للتأمینات

ALL1202,10896,1209046194.4

AUR4,4270.3098640.44الأوراسي

ROUأن سي رویبة
I

36,0782.88970794.38

SAI9,3430.75157390.71صیدال

1251,951002213143100المجموع

:15/06/2016إعداد الباحث بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر تم تصفحه بتاریخ در:المص
http://www.sgbv.dz/?page=bilan_boc&lang=fr

استحوذت 2015تظهر بیانات الجدول أن المتعامل شركة ألیانس للتأمینات خلال سنة 
صة الجزائر بنسبة على أكبر حصة من إجمالي قیمة وحجم تداول السوق الرسمي لبور 

على التوالي، ثم تلیها في المرتبة الثانیة شركة أن سي رویبة بنسبتي %94.4و96%
من قیمة وحجم التداول الإجمالیة على التوالي، في حین لم تتجاوز %4.38و 2.88%

من قیمة وحجم التداول خلال السنة.%1حصتي شركتي الأوراس وصیدال 
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كما سبق الإشارة إلیه أن هذه السوق ): 2015-2010ن (. أداء سوق سندات الدی2.4
خصصت تداول شكلین من السندات من خلال سوقین هما: سوق السندات الصادرة من 
طرف المؤسسات والشركات الاقتصادیة؛ سوق السندات الصادرة عن الخزینة العمومیة. 

وفیما یلي لمحة عامة عن أداء السوقین:
، لم تمنح لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة2015خلال سنة :. سوق السندات1.2.4

COSOB،لوحظ حلول تواریخ استحقاق 2010وخلال سنة أي تأشیرة تتعلق بالسندات
ملیار دج 14.11ملیار دج في مقابل 27.26أربعة قروض سندیة، وصل مجموع مبلغها 

الشركة الوطنیة لأشغال ، ویتعلق الأمر بسندات المؤسسات التالیة:2009خلال سنة 
بتاریخ شركة الخطوط الجویة الجزائریة، ثم 20/07/2010استحقت سنداتها بتاریخ الآبار

، سندات المؤسسة الوطنیة لأشغال الحفر، وبعدها بعشرة أیام استحقاق 01/12/2010
قرض 11من أصل لغاز سونلتغلق السنة بحلول استحقاق ثاني قرض سندي لمجموعة 

أصبح عدد 2011بدایة من سنة مع و .27/12/2010صید الشركة بتاریخ سندي في ر 
المستحق سنداتها اتصالات الجزائر المؤسسات المسعرة لسنداتها في البورصة أربعة هي: 

یستحق إحداهما یستحق هذه السنة والثاني لغازسونالسنة، وسندي مؤسسة نفسخلال 
سنة الذي سیستحق داحلي للفندقة، بالإضافة إلى القرض السندي لشركة 2014سنة 

2016.
المتداولة إجمالي السنداتبلغت قیمة أما فیما تعلق بمؤشرات سوق سندات الدین،

2015نهایة سنة شركة ذات الأسهم داحلي للفندقة للمتعامل الوحید المتبقي في السوق

یمة وحجم والبیان أسفله یبرز تطور قسند، 758ملیون دج من خلال تداول 7.580مبلغ 
:2015-2010خلال الفترة سنداتالسوق بالتداول 
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(ملیون دج)2015- 2010سندات السوق ب): تطور قیمة التداول 9الشكل (

: إعداد الباحث بالاعتماد على:المصدر
-Structure des Opérations et de Développement du Marché, BILAN
D’ACTIVITE, SOCIETE DE GESTION DE LA BOURSE DES
VALEURS,2010,2011,2013,2014. - http://www.sgbv.dz.

ذروتها بسوق سندات الدینبلغت قیمة التداوله خلال فترة الدراسةیتضح من البیان أن
لغاز والتي لكبیر الذي حققته سندات شركة سوننتیجة حجم التداول ا2010خلال سنة 

من قیمة التداول 37,61%نسبة ما یعادل ملیون دج 247,52حققت لوحدها قیمة 
، سند437571سند من أصل إجمالي حجم تداول بلغ 145230مقابل تداول الإجمالیة

من قیمة وحجم %79,33انخفاض حاد نسبته 2011في حین سجل في السنة الموالیة 
لجویة ویرجع ذلك لحلول تاریخ استحقاق سندات شركة الخطوط ا2010تداول سنة 

یاتها العالیة سنة ا أن مؤشرات هذا السوق بلغت مستو الجزائریة خلال السنة، والملاحظ أیض
سند لكلا 118356ملیون دج مقابل حجم تداول 637من خلال قیمة تداول بنحو 2012

لغاز وشركة داحلي للفندقة)، أما السنوات لمتبقیین في هذه السوق (شركة سونالمتعاملین ا
خفض أداء السوق إلى أدنى مستوى لها حیث لم یتعدى فیها مؤشر قیمة التداول المتبقیة ان

، 2014و2013ملیون دج، بسبب بقاء متعاملین فقط في هذه السوق خلال سنتي 110
ملیون 8سجلت أدنى قیمة تداول منذ تأسیس هذه السوق حیث لم تتجاوز 2015أما سنة 

ي وهو شركة داحلي للفندقة والذي تستحق سنداته دج حققتها سندات المتعامل الوحید المتبق
.201620سنة 

كما سبق الإشارة إله فإن مؤشرات تداول : OATخزینة العمومیة السوق سندات . 2.2.4
من قیمة وحجم التداول الإجمالي لأسواق بورصة الجزائر، مثلا%90هذه السوق تمثل 

29ة المسجلة ببورصة الجزائر بلغ عدد خطوط سندات الخزینة العمومی2015نهایة سنة 





21 

بمعدل 2014ملیار دج سنة 8.25، مقابل ملیار دج17تداولها نحو قیمةبلغت، 21خط
خلال OAT) یبرز تطور أداء سوق سندات الخزینة العمومیة 10، والشكل (%107زیادة 
.  22من خلال مؤشر قیمة التداول 2015- 2010الفترة 

(ملیون دج)2015- 2010بسوق سندات الخزینة ع): تطور قیمة التداول 9الشكل (

:12/06/2016موقع بورصة الجزائر تم تصفحه بتاریخ : إعداد الباحث بالاعتماد على:المصدر
http://www.sgbv.dz/?page=bilan_oat&lang=fr

لم 2013ما تضمنه البیان یظهر أن سوق سندات الخزینة العمومیة خلال سنة 
یلاحظ 2012ل لعدم توفر أوامر شراء خلال السنة، في حین سنة یسجل فیها أي تداو 

سند فقط مقابل 500أیضا أن مستوى التداول فیها كان ضعیف جدا من خلال تداول 
أین نلاحظ أن قیمة التداول 2011و2010نصف ملیار دج، مقارنة بالسنتین السابقتین 

ملیار دج على التوالي. 3.51و 4.31خلالهما بلغت 
محور الثالث: معوقات نمو بورصة الجزائر وآلیات تنشیطهاال

ستراتیجیة العمل للفترة القادمة التي وضعتها لیة لاإن القراءة الفاحصة والدقیقة والنظرة التحلی
الهیئات المشرفة على تفعیل بورصة الجزائر للقیم المنقولة، تؤكد أن المشرع یعي تماما 

سوق في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة في الجزائر الدور الذي یمكن أن یلعبه هذا ال
خاصة إذا ما اكتملت البنى التشریعیة والمؤسسیة والبشریة لهذا السوق الولید، ولهذا

ا لدورها التنموي، أهم العراقیل التي تحول دون تحقیقللوقوف أمام سیخصص هذا المحور 
.ذلكالحلول والآلیات الواجب اعتمادها لتحقیقاقتراحمن ثم و 
في الحقیقة إن مشكلات سوق الأوراق المالیة . أسباب ضعف أداء بورصة الجزائر:1

الجزائریة هي كثیرة ومعقدة، فهي لا تتصل فقط بالعوامل الذاتیة للسوق وإنما بالعوامل 
:والتي نوجزها في الآتيالخارجیة أیضا، 
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: وتتمثل في:.المعوقات الاقتصادیة1.1
الدولة حیث لازالت حتى الآن العدید من المؤسسات العمومیة أن أغلب الشركات ملك-

السبب الأول في الحالة و لفترات طویلة، استمرتالجزائریة تعاني من اضطرابات مالیة 
التي آلت إلیها یعود إلى سوء التسییر الذي یتضح في: غیاب الكفاءات المهنیة اللازمة، 

اس بالمسؤولیة مادامت الأملاك عمومیة إهمال وتضییع الطاقات الإنتاجیة وعدم الإحس
ولیست خاصة؛

یفضل العدید من المستثمرین التوجه للمشاریع الاستثماریة غیر المالیة: كالبناء، الأشغال -
العمومیة، الفلاحة، وهي ما یطلق علیه السوق الموازیة التي باتت تشكل بدیل أحسن أو 

أرباحا سهلة وتجنب المخاطر؛، ذلك أنها تضمن الأوراق المالیةضمان من سوق 
وإن الضرائب تمثل عبئا ثقیلا على المؤسسات المصرحة بنشاطها ولذلك فإن اللجوء إلى -

السوق الموازیة یخفف منها أو تكون منعدمة؛
وكذلك ارتفاع معدلات التضخم وعدم ارتفاع عائد الأسهم، ضعف الادخار لدى الأفراد -

س المال الأجنبي الذي یعود على انعدام الثقة وتدهور بسبب غلاء المعیشة، عدم تدفق رأ
الوضع الاقتصادي بسبب الظروف الخاصة التي تعیشها البلاد، ضعف المنافسة في 

السوق المالیة لقلت الشركات المصدرة بسبب تعثر مسار الخوصصة؛
كلة ضعف القدرة الشرائیة لدى جمهور المواطنین وبالتالي قلت المدخرات الفردیة، فمش-

تدني الدخل الفردي وعدم استقرار أوضاع الفئات التي تحققه تحد من حجم الطلب على 
الأوراق المالیة.

یضم المیدان السیاسي كذلك عقبات تحول دون قیام .المعوقات السیاسیة والقانونیة:2.1
مستقرة البورصة بدورها العام والفعال في التنمیة، فأمام الأوضاع الأمنیة المتدهورة وغیر ال

التي مرت بها الجزائر ولازالت لا یمكن ضمان فعالیة السوق في تحقیق التنمیة، حتى أن 
هذه الأوضاع كانت سببا لامتناع العدید من المستثمرین الأجانب عن الاستثمار في 

.23بلادنا
تتمثل العوائق القانونیة عموما في عدم تجزئة البورصة إلى سوق رسمیة وسوق في حین
وكذلك كون شروط قبول المؤسسات قاسیة وخاصة أمام المؤسسات الصغیرة ثانیة، 

والمتوسطة باعتبارها القاعدة الأساسیة لتحقیق عملیة التنمیة المستدیمة، بالإضافة إلى 
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الإطار القانوني المحافظ على عمومیة كل من لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 
.24اء في عملیات البورصةوشركة إدارة بورصة القیم، وكذا الوسط

. المعوقات الاجتماعیة والثقافیة والدینیة.3.1
العامل الدیمغرافي في الجزائر جعل العائلات منشغلة إنالعائق الاجتماعي والثقافي: -

بحاجیاتها من غذاء ولباس إضافة إلى هذا فإن العائلات تمیل إلى توجیه ادخارها أساسا 
ا تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وهذا مما یؤدي إلى نحو البنوك العمومیة باعتباره

إعاقة عمل البورصة في الجزائر. كما نجد غیاب ثقافة الاستثمار في البورصة لدى أفراد 
المجتمع وذلك لجهلهم بماهیة البورصة وأهمیتها، التي تمثل عائقا حقیقیا بالنسبة لمعظم 

هم في القیم المتداولة .الناس غیر الواعین من أجل استثمار أموال
لا یخفى على أحد أن اللجوء إلى عملیة التمویل عن طریق البورصة أما العائق الدیني: -

من خلال إصدار أسهم وسندات هي من إحدى طرق التمویل العصریة غیر أن التعامل 
بها من طرف المجتمعات العربیة والإسلامیة یعتریها بعض الحرج من الناحیة الدینیة 

ة السندات باعتبارها قرض ربوي، كل هذا من شأنها أن یؤثر على القرارات خاص
الاستثماریة للمدخرین التي لا بد أن تصب في خانة الكسب الحلال.

یمكن تلخیص أهم هذه المعوقات من خلال النقاط .المعوقات التنظیمیة والإعلامیة: 4.1
التالي:

محرك الأساسي للبورصة، فهي العامل یعتبر قلت المؤسسات المدرجة والتي تمثل ال-
الذي یؤدي إلى نموها حیث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كلما زادت 
فعالیة البورصة والعكس صحیح. وما یلاحظ الآن في بورصة الجزائر هو أن هناك عدد 

أن محدود جدا من المؤسسات المدرجة، ذلك لأن عدد المؤسسات المؤهلة والقادرة على 
تدرج في البورصة محدود جدا وهذا بسبب الوضعیة المالیة المتدهورة التي تمیز 

المؤسسات، وهذا ما یعیق نمو البورصة؛
عدم تنوع الأدوات المالیة في بورصة الجزائر الأمر الذي لا یفسح للمستثمرین مجالا -

، لأن التنویع یساهم واسعا لاختیار منها ما یلاءم إمكانیاتهم، أهدافهم ومیولاتهم الشخصیة
في تخفیض حجم المخاطر الاستثماریة؛

غیاب الشفافیة سواء بالنسبة للتعامل في القیم المتداولة أو بالنسبة لمصداقیة المعلومات -
التي یجب أن تقدمها المؤسسات المقیدة في البورصة للجمهور، بحیث یجب أن تكون هذه 
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، وذلك بغرض معالجة الوضعیة السابقة المعلومات ذات طابع اقتصادي مالي، محاسبي
والحالیة والمستقبلیة للمؤسسة. وفي حالة الجزائر لا نجد نظام معلومات یضمن الشفافیة 
لمستعملیها یضاف إلیه صعوبة الحصول على هذه المعلومات التي تسمح للمتعاملین القیام 

؛25بالعملیات التي یریدونها في الوقت المناسب دون الوقوع في خطر
ضعف الجهاز الإعلامي مع شبه غیاب الإعلام الاقتصادي المتخصص الذي یهدف -

.ریف بالشركات والنهوض بالاستثمارإلى تشجیع ثقافة الادخار والتع
انطلاقا من كل ما سبق فإن بورصة الجزائر تتسم تنشیط أداء بورصة الجزائر:مقومات. 2

لاقتصاد الوطني، فحتى یتم تحسین في الوقت الراهن بضعف وهشاشة دورها في تمویل ا
أدائها وفاعلیتها بما یمكنها من تحقیق متطلبات التنمیة الاقتصادیة المرجوة. حیث یمكن 
صیاغة مجموعة من الشروط والمتطلبات التي ینبغي توافرها في البیئة الاقتصادیة 

:26یليالجزائریة حتى تتمكن البورصة من تحقیق الأهداف التي وجدت من أجلها فیما 
یعتبر توفیر المحیط الاقتصادي الملائم الشرط .توفیر بیئة اقتصادیة ملائمة: 1.2

الأساسي لإیجاد بورصة قیم متداولة فعالة، ولا بد من توفیر قطاع خاص نشیط یمتاز 
بالحریة والمنافسة، وأیضا یجب توفیر المناخ الاستثماري المناسب من منح الحوافز 

الأطر القانونیة والتنظیمیة لها، وتحدید وتطویر الهیاكل المالیة الضریبیة للشركات ووضوح 
وتحفیز الاستثمار الأجنبي وحمایة حقوق المستثمرین، ویجب أن یكون اقتصاد السوق 

بالإضافة إلى تسریع عملیة ،فعالة في الجزائرأوراق مالیةشرطا رئیسي لقیام بورصة 
العمومیة أمام المستثمرین الخواص المؤسساتالخوصصة وذلك من خلال فتح رأس مال

في سوق الأوراق المالیة. مما یؤدي إلى زیادة عرض الأوراق المالیة في البورصة، وتنوع 
هو عمق تحقیق شرط من شروط قیام السوق و فرص الاستثمار بالنسبة للمدخرین وبالتالي

السوق.
الإفصاحدرجةادةلزییجب الاهتمام وبجدبوالإفصاح:تطویر معاییر الشفافیة.2.2

منللسوقالرقابيالدورتعزیزبهدفوذلكالدولیةالمعاییرمعیتلاءممتطلباته بماوتعدیل
، السوقجانبفمنآخر.جانبمنالسوقفيللمتعاملینالفرصوتوفیر تكافؤجانب،
الإفصاحعلى لجنة تنظیم البورصةیتوجبالتيوالبیاناتنطاق المعلوماتتوسیعیتعین 

وأسماء أعضاءالمالیةللأوراقالمصدرةالجهاتبأسماءالمتعلقةعنها سواء تلك المعلومات
الرئیسیة. المالیةالتداول والمؤشراتلحركةالمتضمنةالدوریةالبیاناتإلىبالإضافةالسوق
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لا یمكن الحدیث عن توجیه مدخرات :الرفع من مستوى الدخل الحقیقي للفرد.3.2
تحدید مستوى الدخل الحقیقي العائد لكل مواطن مع العلم یوجد علاقة كبیرة العائلات دون 

بین مستوى الدخل الحقیقي لكل فرد وتوجیه الادخار نحو التوظیف في القیم المتداولة، لا 
بد من رفع المستوى المعیشي للمجتمع وخاصة كون معدلات التضخم مرتفعة حالیا في 

تشجیع الادخار والاستثمار في الأوراق المالیة نتیجة الجزائر، الأمر الذي لا یساهم في
ضعف القدرة الشرائیة للفرد.

: تتمیز البورصات الفعالة بالعدد الكبیر للمتدخلین بها التنویع في الأدوات المالیة. 4.2
تتمیز بتنویع الأدوات المالیة التي تعد سواء بصفتهم عارضین أو طالبین للأوراق المالیة،

لمدخرین، والتفتح الكبیر على الجمهور وتتمیز بورصات البلدان النامیة عامل جذب ل
والدول العربیة والجزائر خاصة لضعف الصفقات الناجمة عن العدد المحدود للمتدخلین، 

المتوسط وطویل الأجل في القیم المتداولة، الطابع العائلي لعدد غیاب الإرادة في الاستثمار
مد على التمویل الذاتي لتوسیع أنشطتها، عدم تنویع الأدوات كبیر من المؤسسات والتي تعت

عدم توظیف الادخار في شكل سندات إما لانخفاض العائد أو و المالیة في هذه البورصات 
لأسباب دینیة كتحریم الفائدة.

: إن بورصة القدرات التمویلیة الموجودة نحو الاستثمارات المنتجة والمربحة.توجیه5.2
لة الفعالة بإمكانها توجیه القدرات التمویلیة الموجودة نحو الاستثمارات المنتجة القیم المتداو 

والمربحة، ومنه فانه ینبغي التأكد من وجود مشاریع مربحة على المستوى الاقتصادي 
والمالي، لأن مردودیة المؤسسات المسجلة شرط لازم لجذب الادخار وإعادة توجیهه نحو 

المشاریع التنمویة.
إنه لیس من الممكن وضع جود حد أدنى من الاستقرار السیاسي والقانوني: . و 6.2

سیاسة رشیدة وحقیقیة لتجنید الادخار بغیة ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمیة الاقتصادیة 
دون وجود استقرار سیاسي في البلاد وفي هذا الصدد فإن المستثمرین یطرحون جملة من 

ستراتیجیة واضحة في الذا یجب أن تكون هناك ثمار،الأسئلة قبل البدء في عملیة الاست
وضع القوانین حتى لا تزول هذه الأخیرة بزوال الفریق الحكومي، وذلك من أجل إقناع 
المستثمرین بأنه مهما كانت مجموعة أعضاء الحكومة أو السلطة فإن القوانین الساریة في 

لعمل على تحقیق الاستقرار البورصة وخاصة المتعلقة بضمان الأموال مضمونة. إذا فا
السیاسي یعتبر بمثابة حجر الزاویة لكل سیاسة تهدف إلى تحقیق انطلاقة اقتصادیة.
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إن القدرة على التكیف مع المحیط الداخلي والخارجي .مراجعة الإطار التشریعي: 7.2
یعتبر عاملا محددا في نجاح أي مؤسسة، وعلیه فإن نجاح سوق الأوراق المالیة في 

ئر یقتضي التكیف مع المستجدات والمعطیات ذات الطابع السیاسي، الاقتصادي، الجزا
الاجتماعي والثقافي ولا یتم ذلك إلا بوضع التشریعات والتنظیمات الفعالة لتنظیم عملیة 
التبادل في سوق الأوراق المالیة خاصة تلك المتعلقة بسلوك المتدخلین، ضف إلى ذلك 

اضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر. على أن تتماشى هذه یجب أن تكون هذه التشریعات و 
التشریعات مع خصائص وطبیعة المجتمع من الناحیة الاقتصادیة لحمایة المستثمرین 

والاقتصاد الوطني.
یعتبر وجود هذا العامل وسیلة مهمة لترقیة ونمو .وجود جهاز مصرفي متكامل: 8.2

في الوساطة المالیة تتطلع بالقیام البورصات ذلك لأن مثل هذه المؤسسات التي تختص
بدورها على مستویات عدیدة لتقویة مقدرتها على تعبئة الادخار، وتوفیر الفرص 
الاستثماریة في صورة مشاریع والتوسط بین عرض السیولة الفعلیة والطلب الحقیقي علیها 

تص به فإن الجهاز المصرفي یعتبر دعامة أساسیة لوجود بورصة قیم فعالة ذلك لما تخ
بصفته وسیط مال یعمل على تعبئة الادخار وترقیة وحسن توجیهه.

الحدیثةالتقنیاتواستخدامالتداولأنظمةتحدیثإذ لا بد منالتداول:أنظمة.تطویر9.2
وزیادةالمالیةبالأوراقالتعاملكفاءة وسرعةرفعأجلمنوذلكالأسهم،تداولعملیةلتسهیل
بعد خاصة عن طریق عنالتداولخدمةكإدخاللمتعاملین،الدىوالأمانالشفافیة

أجلمنوذلكشهدها الأسواق العالمیةتالتيالجدیدةالخدماتمن ضمنوهيالإنترنت،
عنهامندوبینوجودإلىالحاجةدونمكاتبهامنالصفقاتإتمامالوساطة منشركاتتمكین

.السوقفي

بغیة رفع الحرج في التعامل في سوق لبورصة:. إدراج أدوات مالیة إسلامیة في ا10.2
الأوراق المالیة یتعین إنشاء و إدراج أسهم البنوك الإسلامیة ودخولها وعملائها كمتعاملین 
في البورصة وكذا إدراج الأدوات المالیة الإسلامیة مع الاستفادة من أنظمة الوساطة 

میة كصنادیق الاستثمار الإسلامیة. والتداول التي أنشأتها وجربتها المؤسسات المالیة الإسلا
تتعدد مصادر التنمیة ااقتصادیة وتتفاوت بحسب هیكلیة الاقتصاد وبنیة قطعاته. خاتمة:

ولا تخرج سوق الاوراق المالیة عن القطاعات المكونة للاقتصاد في القدرة التأثیریة على 
ظریة والتطبیقیة إلى صحة النمو والتنمیة الاقتصادیة، كما أشارت الكثیر من الدراسات الن
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هذه الفرضیة التي اعتمدت علیها هذه الدراسة والتي اثبتت الدور الإیجابي لسوق الاوراق 
فقد تضافرت جملة أما على المستوى الوطني المالیة في تأثیرها على التنمیة الاقتصادیة.

انیه منبسبب ما تع،بمهامها المأمولة محلیاعوامل حالت دون قیام بورصة الجزائر
یستدعي تدخل السلطات المختصة لتطویرها وتنشیطها من . ولهذا العراقیل التي سبق ذكرها

الاهتمام اللازم بأسواقها (إصدار وتداول)، بالإضافة إلى إدخال الإصلاحات إیلاءخلال 
خلصت لها هذه توصیاتاللازمة في مختلف المجالات والتي یمكن عرضها في شكل 

الدراسة:
والإفصاح المالي؛بیئة اقتصادیة ملائمة وتطویر معاییر الشفافیةتوفیر -
الرفع من مستوى الدخل الحقیقي للفرد والتنویع في الأدوات المالیة وحتى الإسلامیة -

منها؛
مراجعة الإطار التشریعي وجود حد أدنى من الاستقرار السیاسي واستقرار القانوني و -

ر؛الذي یتحكم في نشاط بورصة الجزائ
تطویر الجهاز المصرفي وأنظمة التداول فیه؛-
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