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 التعرف علىتهدف هذه الورقة البحثیة إلى 
براز متى و جراءات التحریر الماليإ ها من كیف تم تطبیق، وإ

بالإضافة إلى توضیح آثارها على النظام  ،الجزائرطرف 
 .السوق المالي بشكل خاصي بشكل عام و المالي الجزائر 

ر أنها ساهمت في التحریب اتضحمن خلال مجریات البحث 
و أنها كانت من أهم الاسباب التي  ،  الجزئي لهذا القطاع

شاء سوق مالي جزائري، الا أنه و نتیجة نساعدت على ا
ن المعوقات لم تتمكن هذه السوق من أداء لمجموعة م

الدور المنوط بها و الدلیل على ذلك الانخفاض الكبیر 
  لمؤشرات أدائها.

لبنكي االتحریر المالي، النظام المالي و الكلمات المفتاحیة: 
الجزائري، السوق المالي 
 الجزائري، مؤشرات أداء السوق.

  

 

 

  

 

This research aims to identify the 

financial liberalization procedures, 
focussing on when and how this last was  
implemented by Algeria, and it clarifies the 
effects on the Algerian financial system in 
two sides general and the financial market. 
The study shows the contribution  of the 
partial liberalization of this sector and that 
it was one of the most important reasons 
that helped to establish it. However, due to 
a number of obstacles, this market was 
unable to perform as it should be. 
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   مقدمة

ظاهرة التحریر المالي و ذلك على مستوى الدول المتقدمة  ،على المستوى العالمي ،انتشرت في العقدین الأخیرین
والبنكي  القطاع المالي ىالتي انطلقت في اتخاذ اجراءات عدیدة للقیام بإصلاحات مهمة على مستو  ،لتلحق بها الدول النامیة

 سها الجزائروق و على رأللتعجیل من عملیة التحریر، خاصة الدول المتحولة من النظام الاقتصادي الاشتراكي الى اقتصاد الس
دید من الدراسات أثبتت العالتي و  ،جراءات التحریر الماليإإلى تبني و تطبیق  ،سعت منذ نهایة ثمانینات القرن الماضيالتي 

الأخذ بعین مع  ،تماشیا مع حالة الاقتصاد لها وتحدید الترتیب الملائم اهداف المنتظرة منهلأتوضیح ا تطلبی هاأن تطبیق
لتحریر ااجراءات  لتطبیق المنهجي ترتیبالن ، حیث أجراءإو دعم كل أعاقة إالاعتبار مختلف المتغیرات التي من شانها 

المالي یعتبر السبب الاساسي في تمكینه من تكوین نظام مالي و بنكي سلیم و كفؤ قادر على المساعدة على رفع مستوى 
ته من خلال هذه الاساسي المراد معالجلتساؤل من خلال السوق المالي. و علیه فا خاصة ،داء الاقتصادي بشكل عاملأا

  :الورقة البحثیة هو

  ؟كیف أثر التحریر المالي على النظام المالي و البنكي الجزائري عامة والسوق المالي الجزائري خاصة 

ر المالي یالتعرف على إجراءات التحر لمعالجة الإشكالیة المطروحة، و تحقیق أهداف البحث، والمتمثلة أساسا في 
وتطبیقاته في الجزائر والإصلاحات المرافقة له، سیتم تناول هذا الموضوع بالدراسة والتحلیل وذلك من خلال المحاور الأساسیة 

  التالیة: 

  التحریر الماليأولا: 

هوم فإن تقدیم مفهو إلا نظام جزئي من النظام الكلي المتمثل في النظام الاقتصادي، و لذلك  إن النظام المالي ما  
واضح للتحریر المالي یستوجب التعریف بالتحریر الاقتصادي لتقدیم صورة شاملة توضح مكانة التحریر المالي ومصدره 

  الأساسي.

 تعریف التحریر الاقتصادي .1

 من صادیةالاقت الأنشطة تحریرى إل دفهی اقتصادي إصلاح برنامجأنه:" یمكن تعریف التحریر الاقتصادي على 
 سعارأو  ارجیةالخ والتجارة الفائدة سعارأ تحریر، النقد ىلع الرقابة لغاءإ و  بلوالط العرض قانون حسب السوق طلاقإ و  القیود

 في الدولة ورد یصلتق القائمة، الأسواق تطویر أو مالیة أسواق نشاءإ، والضریبي الجمركي لإصلاح تحقیقا، والخدمات علالس
 رؤوس یئةهوت الأجنبیة الأموال رؤوس جذب إلى بالإضافة العام، القطاع مؤسساتخوصصت  من خلال الاقتصادي النشاط
  .)25ص م، 2007 علي، االله عبد محمد( الاقتصادیة والتنمیة الإصلاح مجابر  خدمة في اهلوضع الوطنیة الأموال
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  التحریر المالي تعریف .2

عریفه على ، ویمكن تالمالي والبنكي العالميالاقتصادیة التي تخص الجانب  التحریر المالي یندرج ضمن التطورات
إحداث التغیر في كل من الإطار القانوني والتشریعي والإطار الرقابي والتنظیمي اللذین تعمل فیهما  برنامج یهدف إلى أنه

مؤسسات القطاع البنكي والمالي وذلك بما یحقق أهدافها في تطویر عملیاتها وخدماتها ومنتجاتها وأدواتها من جهة، وبما 
ما مست إحدى وحداته فان أثارها السلبیة ستمتد إلى القطاعات یحافظ على استقرار القطاع وحمایته من المخاطر التي إذا 

  الأخرى في الاقتصاد المحلي، وفي الاقتصادیات الأجنبیة الأخرى المرتبطة به من جهة أخرى.

من هنا نستنتج أن التحریر المالي لا یعني إلغاء النظم والضوابط أو غیاب الرقابة والإشراف على القطاع البنكي 
 محافظ(إنه یزید من أهمیة النظم والضوابط الرقابیة لتهیئة المناخ الملائم لبیئة العمل التنافسي وحریة الأسواق والمالي، بل

  .)3ص ،2005 للكویت، المركزي البنك

  جوانب التحریر المالي .3

 ,Ben Gamra( ة التالیةقمن خلال العلا المالي یمكن توضیح الجوانب الأساسیة التي تمسها عملیة التحریر
Michael,  p 7: (  

LF = 1/3 LSFI + 1/3 LMF + 1/3 LCC  

  حیث أن:

 Libéralisation Financière (LF)التحریر المالي  -

 تحریر خلال من ویتم" : Libéralisation du Système Financier Interne (LSFI)المحلي  ماليتحریر النظام ال -
 لممنوحةا للقروض سقوف وضع من الحد علیه، الرقابة  من الحد خلال من الائتمان تحریر والمدینة، ئنةاالد الفائدة سعر

 تحریر خلال من البنكي القطاع تحریر إلى ضافةلإبا الإجباریة، الاحتیاطات نسب إلغاء أو وتخفیض القطاعات لبعض
  .)Ben Gamra, Michael,  p 7("فیه المنافسة

 المفروضة القیود إزالة خلال من ویتم" : Libéralisation des Marchés Financiers (LMF)تحریر السوق المالي  -
 الأوراق سوق في المدرجة المحلیة والمؤسسات الشركات عن الصادرة المالیة للأصول الأجانب المستثمرین امتلاك على

 العوائدو  الأرباح وعلى الداخل في المستثمرة الأجنبیة الأموال خروج أمام والحواجز القیود إلغاء إلى بالإضافة المالیة،
  .)Ben Gamra, Michael,  p 7("عنها الناتجة
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العمل على  الجانب هذا یتضمن" : Libéralisation du Compte de Capital (LCC)تحریر حساب رأس المال  -
 وعدم ل،الما رأس وحساب الجاري بالحساب المرتبطة المعاملات على المطبق الصرف سعرى عل المفروضة الرقابة من لحدا

لى من الأموال رؤوس تدفقات تحریر یتضمن كما تحدیده، في النقدیة السلطات تدخل  بمختلف ملالتعا ، وحریةالاقتصاد وإ
   ).Ben Allal, 2012, p 4(" الأموال رؤوس أشكال

لأمثل اوما تجدر الاشارة الیه هو أن أساس نجاح سیاسة التحریر المالي هو التدرج في تطبیقها من خلال التحدید 
لخطوات التحریر و الذي یسمح بتكیف النظام المالي و البنكي مع حاجة الاقتصاد الحقیقي، كما یهدف إلى جعل الاقتصاد 

 أكثر اتزانا و استقرارا على المستوى الداخلي والخارجي.

  ثانیا: النظام المالي و البنكي الجزائري في ظل سیاسة الكبح المالي

لى الفكر قائم ع منظالقد شهد النظام المالي و البنكي الجزائري العدید من الاصلاحات بعد الاستقلال لتحویله من 
الحر إلى نظام قائم على الفكر الاشتراكي المخطط من خلال تطبیق  ما یعرف بسیاسة الكبح المالي، و هذا ما  الرأسمالي

  سیتم التعرف علیه من خلال هذا المحور.

 سیاسة الكبح المالي تعریف .1

 la répressionأو التقیید المالي هو الحالة معاكسة تماما لحالة التحریر المالي الكلي، و تعرف ب ـ" إن الكبح المالي
financièreمثل صنادیق التقاعد و البنوك  ،"، في ظل هذه الحالة تقدم القروض من طرف الدولة من خلال هیئاتها العامة

المحلیة، كما تسقف معدلات الفائدة، تنظم حركة رؤوس الأموال نحو الخارج، تعزز الروابط بین الدولة والبنوك من خلال 
المشاركة العمومیة إلى جانب انتشار البنوك العامة و الاستفادة من تدخل الدولة، بالإضافة إلى هذا یتم فرض نسب عالیة 

أ ما كما حدث في و.م.، طي الإجباري أو متطلبات السیولة، ضرائب على المعاملات المالیة و منع التعامل بالذهبللاحتیا
  و یمكن توضیح أهم مظاهر هذه الحالة من خلال الجدول الموالي: )،M. Reinhart, 2012,P 40( 1974-1933بین 

  

  

  

  

  

  المالي الكبح ظلي ف المتخذةالإجراءات : )10(رقم جدول
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الجانب 
  مدى الالتزام بتطبیق الإجراءات  الإجراء المتخذ  المحرر

LSFI  
   أسعار الفائدة المدینة و الدائنةعلى وجد رقابة ت  والدائنة المدینة الفائدةأسعار  تحریر

  %50الاجباریة التي تتجاوز  والاحتیاطات القروض على رقابة توجد  تحریر القروض و الاحتیاطات الإجباریة
  البنكي  القطاع إلى الدخول على رقابة توجد  المنافسة البنكیةتحریر 

LMF  
  محلیة  مالیة أصول بامتلاك لهم مصرح الأجانب غیر المستثمرون  الاستثمارات الأجنبیة في المحافظ المالیة

  لأوليا الاستثمار من بعد خمسة  سنوات والعوائد الأرباح المال، رأس یوزع  توزیع رأس المال، العوائد و الأرباح

LCC  
  الخارج. من بالاقتراض لهم غیر مصرح والمؤسسات البنوك  قتراضات البنوك المحلیة من الخارجإ

 رأس وحساب الجاري الحساب عملیات على خاصة صرف أسعار توجد  قیود أخرىسعر صرف متعدد و 
  . الأموال رؤوس خروج على قیود وتوجد المال،

 Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, Libéralisation financiére et :بالاعتماد على ینتباحثالمصدر: من إعداد ال
crises bancaires dans les pays émergents, p11         

 )1962-1986النظام المالي و البنكي خلال فترة التقیید ( .2

 1962تعتبر هذه المرحلة هي مرحلة تكوین النظام المالي و البنكي الجزائري، حیث عند نیل الجزائر استقلالها عام 
كان نظامها المالي و البنكي تابعا للنظام الفرنسي القائم على الرأسمالیة (نظام لیبرالي)، و من أجل فرض سیادتها على هذا 
القطاع الحیوي و فصله عن النظام الفرنسي و النهوض به و تمكینه من أداء مهامه و تحقیق الاهداف المنتظرة منه خاصة 

را وهو النظام الاشتراكي ( القائم على التخطیط) فقد قامت بمجموعة من الاصلاحات التي بعد انتهاجها نظاما اقتصادیا مغای
  ادت إلى تقیید هذا القطاع، و من أهم اجراءاتها:

و تكلیفها بمنح القروض الاستثماریة للقطاع الاقتصادي و قروض  1962أوت  29نشاء الخزینة الجزائریة في إ -
 62-144بموجب القانون رقم  1962دیسمبر  13) في BCAالبنك المركزي (نشاء إالتجهیز للقطاع الفلاحي، و 
تنظیم و تداول الكتلة النقدیة  و مراقبة )57-58 ص ،1996 القرویني،(صدار النقديلإو الذي أسندت إلیه مهمة ا

 .1964ریلأف10للعملة الوطنیة (الدینار الجزائري) كان في  إصدارالیه هو أن أول  الإشارةغیرها، و ما تجدر و 
 63-165) بمقتضى القانون رقم CADدعم عملیة التنمیة الوطنیة من خلال انشاء الصندوق الوطني للتنمیة ( -

-223) بموجب القانون رقم CNEP، و الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط (1963ماي  07الصادر بتاریخ 
 .)Mlle. ZOURDANI , 2012 , p 7(  1964اوت  10الصادر بتاریخ  64

و التي امتنعت  )M.E.Benissad, 1975, p 16(  بنكا 20تأمیم البنوك الأجنبیة التي كان یزید عددها عن  -
  عن تمویل الاقتصاد الوطني خاصة القطاع الفلاحي، و قد نتج عن هذه العملیة التي استمرت خلال الفترة 

) BNAلیة" و هي: البنك الوطني الجزائري (ثلاثة بنوك تجاریة جزائریة عرفت ب ـ"البنوك الاو  إنشاء) 1966-1967(
) و CPA، القرض الشعبي الوطني (1966جوان  13المؤرخ في  666-178الذي انشئ بموجب المرسوم رقم 
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إلى البنك الخارجي الجزائري  بالإضافة، 1967ماي  14المؤرخ في  66-336الذي تأسس بموجب المرسوم رقم 
)BEA 101 ص ،2016 زواوي،( 1967أكتوبر  01الصادر بتاریخ  67-204) الذي تأسس بموجب الأمر رقم-

100(. 
جراءات و بالرغم من تحدید نشاط هذه البنوك الا انه اتضح خلال هذه الفترة عدة نقائص في لإبالرغم من هذه ا

  : )108 ص ،2005 مفتاح،(عملیة تمویل الاقتصاد الوطني من مسبباتها
 الوساطة المالیة. غیاب قانون بنكي یتعلق بتنظیم دور -
وجود نزاعات نتیجة لعدم ضبط المهام و عدم الالتزام بمبدأ التخصص فیما بین السلطات النقدیة من جهة (وزارة  -

 المالیة، الخزینة العمومة و البنك المركزي) وبین البنوك الاولیة من جهة أخرى.
یة تمول وللأو البنوك ا شرة قروض الاستثمارعامة تمول مباالتدخل المباشر للوساطة المالیة، حیث أن الخزینة ال -

 قروض الاستغلال.
 لإصلاحاو لذلك جاء  نتیجة للأوضاع السابقة و غیرها لم تتمكن السیاسة المالیة و النقدیة من تحقیق أهدافها  -

نشاء إ) الذي عمل على 1973-1970  ول لأ( والذي ترافق مع المخطط الرباعي ا 1971المالي و البنكي لسنة 
 هیئات جدیدة و فرض توجیهات على البنوك یمكن توضیح أهمها فیما یلي:

 البنوك على تمویل المؤسسات الوطنیة العمومیة. إجبار -
و الذي  1971المؤسسة الجزائریة لرقابة البنك من خلال ما تم فرضه حسب قانون المالیة لسنة  إخضاع -

 القرض داخل أو بین المؤسسات ...الخ. فرض مبدأ التوطین البنكي و ألغى التمویل الذاتي و منع
إعادة هیكلة الصندوق الجزائري للتنمیة لیتم انشاء البنك الجزائري للتنمیة الذي اسندت له مهمة تمویل  -

 الاستثمارات الانتاجیة المبرمجة في المخططات الوطنیة.
شئ ت مجلس القرض الذي أنشراف و الرقابة التي شمللإنشاء هیئات اإبهدف ضبط و توجیه النظام البنكي تم  -

اللجنة التقنیة للمؤسسات البنكیة و التي انشأت بموجب و  1971جوان  30المؤرخ في  71/47مر رقم لأبمقتضى ا
 .)108-109 ص ،2016 زواوي،( نفس الامر

دیة الاقتصا الإصلاحاتهیكلة بعض المؤسسات البنكیة في بدایة الثمانینات لتحقیق أهداف  إعادة -
هیكلة كلا من البنك الوطني الجزائري الذي انبثق عنه البنك الفلاحي للتنمیة  إعادةالمخططة، حیث تم 

) BDL، و القرض الشعبي الذي انبثق عنه بنك التنمیة الفلاحیة (1982مارس  13) في BADRالریفیة (
 .1985 أفریل 30في 

جراءات لإالتنمیة مقارنة بسنوات الستینات و السبعینات بالرغم من مختلف اشهدت فترة الثمانینات تراجعا كبیرا في 
مما حال دون تحقیق الاهداف المنتظرة من المخططین الرباعیین الأول و الثاني و من الاصلاحات المالیة  هاالمتخذة خلال

و البنكیة التي تمت خلال هذه الفترة، و یرجع ذلك لعدة أسباب من بینها الاعتماد على نموذج التسییر الاشتراكي الذي اثبت 
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محاسب أو صندوق تحت تصرف الخزینة العامة مما أدى الى عدم عدم فعالیته، حیث جعل من المنظومة البنكیة مجرد 
اهتمامها بجمع و تعبئة المدخرات لضمان تمویل الاقتصاد، عدم حرصها على الاستخدام العقلاني للموارد المالیة المتاحة 

  إضافة الى انعدام المنافسة بین بینها...

زمة البترول أفان ، 95%ري على عائدات البترول بنسبة و نتیجة لاعتماد الاقتصاد الجزائ ،وضاعلأو في ظل هذه ا
أوقعت الجزائر في أزمة اقتصادیة و مالیة أثبتت عدم نجاعة السیاسة الاقتصادیة و المالیة المطبقة مما ولد  1986سنة 

  تصاد الحر.الاق الحاجة إلى ضرورة القیام بإصلاحات جذریة لتغییر  السیاسات القائمة و الانتقال من الاقتصاد المخطط إلى

  ثالثا: النظام المالي و البنكي الجزائري من التقیید إلى التحریر

بعد أن قامت السلطات الجزائریة بتحویل نظامها الاقتصادي بشكل عام و المالي و البنكي بشكل خاص من نظام   
وجیه أنظمتها ت لإعادةجدیدة في أواخر الثمانینات  بإصلاحاتقائم على اقتصاد السوق إلى نظام قائم على التخطیط فقد قامت 

  الى اقتصاد السوق القائم اساسا على التحریر.

  إجراءات التحریر المالي في الجزائر .1

و التي سببت اختلالات عمیقة في مختلف القطاعات  ،1986نتیجة للأزمة التي وقعت فیها الجزائر سنة 
نكي الذي عجز عن توفیر التمویل للاقتصاد خاصة مع ارتفاع أعباء الدین الخارجي على رأسها النظام المالي و الب، و نظمةلأوا

دمة قد تطورت خل .من حصیلة الصادرات والتي تراجعت نتیجة لانخفاض أسعار البترول %80التي أصبحت تلتهم أكثر من 
، )179 ص بطاهر،(1989ملیار دولار سنة  7إلى  1987ملیار دولار سنة  5إلى  1970ملیار دولار سنة  0.3الدین من 

للانتقال من الاقتصاد المخطط الاشتراكي إلى اقتصاد السوق من خلال الانطلاق في  إجراءاتمما دفع بالسلطات إلى اتخاذ 
الذي جاء  1988سنة  إصلاحثم  1986الاقتصادیة و المالیة التي بدأت بالإصلاح النقدي سنة  الإصلاحاتمجموعة من 

، 2003، 2001المتعلق بقانون النقد والقرض الذي تم تعدیله سنة  1990سوق مالي جزائري وصولا إلى إصلاح  إنشاءبفكرة 
  .)لعجایلیة( أویحیى الأولمن طرف حكومة الوزیر  2017و أقترح تعدیله حالیا في أواخر  2010

دولي وعلى راسها صندوق النقد ال ،الجزائر قرار اللجوء إلى المؤسسات الدولیة اتخذتما سبق فقد بالإضافة إلى 
للحصول منهما على مساعدات و قروض میسرة لسد العجز الخارجي في العملات الاجنبیة، و كان أول  ،و البنك الدولي

لجزائري یا الذي أرسله وزیر المالیة اتعهد للحكومة الجزائریة على التزامها بالانخراط في اقتصاد السوق من خلال خطاب النوا
الذي أكد فیه على الانطلاق في عملیة الانتقال إلى اقتصاد  1989إلى المدیر التنفیذي لصندوق النقد الدولي في مارس 

  .السوق تدریجیا
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مع صندوق مبرمة في الاتفاقیات ال، تعهدت الحكومة الجزائریة على تنفیذ برنامج التكییف و الاستقرار الهیكلي لقد
قد تمحورت هذه ل .و مع البنك الدولي في سبتمبر من نفس السنة ،1989و التي كانت لأول مرة في ماي  ،النقد الدولي

الاتفاقیات و التي تلتها حول تحریر التجارة الخارجیة والمدفوعات بإلغاء التخصیص المركزي للنقد الاجنبي، انهاء احتكار 
بدأت خطوات الاعتماد على آلیات العرض و الطلب في تحدید أسعار الفائدة وأسعار الصرف الدولة للتجارة الخارجیة، كما 

  .و تقلیص تشكیلة السلع التي تحدد الدولة أسعارها

إجراءات منح الاستقلالیة القانونیة للبنوك التجاریة القائمة، بالإضافة إلى تقلیص دور الخزینة  ، كذلك،كما بدأت 
الاقتصادیة التي منحت الاستقلالیة الكاملة في اتخاذ مختلف القرارات، كما اتخذت اجراءات في تمویل عجز المؤسسات 

لإصلاح نظام الاجور، تغییر سیاسة الاعانات و نظم الدعم، الغاء التمییز بین القطاع العام و القطاع الخاص فیما یتعلق 
لجزائر وبهذا انطلقت ا مشاركة في التجارة الخارجیة.بالقروض و أسعار الفائدة بالإضافة إلى تمكین القطاع الخاص من ال

  فعلیا في التطبیق التدریجي لمختلف اجراءات التحریر الاقتصادي والمالي، و ماتزال هذه العملیة مستمرة الى وقتنا الحالي .

 أثر التحریر المالي على السوق المالي الجزائري .2

 التدریجي یقالتطب في شروعها و السوق، اقتصاد الى الاشتراكي الاقتصاد من الانتقال عملیة في الجزائر انطلاقإن 
 التحریر ءاتإجرا من إجراءا ذاتها حد في تعتبر والتي السوق، هذه إنشاء في الأساسي السبب كان المالي التحریر لإجراءات

 .المالي

 نشأة و تنظیم السوق المالي الجزائري .1.2

من خلال القانون رقم  ،1988نشاء بورصة الأوراق المالیة الجزائریة إلى الاصلاحات الاقتصادیة لسنة إفكرة  تعود
لى شركات ذات أسهم من خلال تقسیم رأسمالها إو تحویلها  المتعلق بتوجیه المؤسسات العمومیة الاقتصادیة 01-88

 .توزع علیها أسهم تلك المؤسسات انیة صنادیق مساهمةالمتعلق بإنشاء ثم 88-03الاجتماعي إلى أسهم، و كذا القانون رقم 
عبارة عن مؤسسة  1990سنة  بدایةو التي كانت في ال ،وراقلأنشاء سوق لتداول هذه اإمن هنا  ظهرت الحاجة إلى ضرورة 

صنادیق  ادارة یتكون من ثمانیة أعضاء هم ممثلو إسمیت بشركة القیم المنقولة تؤدي دور یشبه دور البورصة یدیرها مجلس 
رساء الس اقتصادمن مسایرة  ،لاسیما القطاع المالي منه ،الاقتصاد الوطنيءها هو تمكین انشإالهدف من  لقد .المساهمة وق وإ

  معالمه في الجزائر.

وتحقق ، 1993ماي  23الصادر في تاریخ  10-93التأسیس الرسمي للبورصة كان بموجب المرسوم التشریعي  إن      
وهي شركة ،  SGBV بـ  المعروفة اختصارا "،شركة تسییر بورصة القیم، و أصبحت تعرف بـ "1997مایو  25إنجازها في 

وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في ، دینار جزائري 475200000.00ذات أسهم برأس مال قدره 
 ام بتأسیس هذه، و قد قاً للقوانین والأنظمة المعول بهاعملیات البورصة بصفتهم الاحترافیین لتمكینهم من أداء مهامهم وفق
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                                                     تالیةال الشركة البنوك و شركات الـتأمین
)http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141#.Consulté le 18-10-2017:(  

 CNEP.و  BDL ،BEA ،BADR ،CPA ،BNAالبنوك الوطنیة:  -
عادة التأمین - ، CCR ، الشركة المركزیة لإعادة التأمینCAARشركات التأمین الوطنیة: الشركة الجزائریة للتأمین وإ

 ، الصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیةCAAT ، الشركة الجزائریة للتأمیناتSAA الشركة الجزائریة للتأمین
CNMA. 

 .UB یونیون بنك البنك الخاص: -

هذه السوق و تسهر على السیر الحسن ل و التيمنذ نشأتها في تنصیب الأجهزة التنفیذیة والتقنیة  شرعت الشركةد قل       
  التي تمثل الهیات المنظمة للبورصة و هي:

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها هي سلطة ضبط : COSOB ة البورص یاتلعم ومراقبة تنظیم لجنة -
 السابق وم التشریعيتقلال المالي. تأسست بموجب المرسالمعنویة والاسمستقلة، تتمتع بالشخصیة 

في تنظیم ومراقبة سوق  هاتتمثل مهام ،)http://www.cosob.org/ar/. Consulté le18-10-2017ذكره(
السیر الحسن وشفافیة و  حمایة المستثمرین في القیم المنقولةلى: القیم المنقولة، ولا سیما من خلال الحرص ع

سلطة ، السلطة التنظیمیة:ولت هذه اللجنة بالسلطات التالیةفقد خ ومن أجل تمكینها من تحقیق مهامها، سوقال
 و التحكیمیة السلطة التأدیبیة ة،الإشراف والمراقب

)http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152. Consulté le18-10-2017.( 
هي شركة ذات أسهم تم تأسیسها بترخیص من لجنة تنظیم ومراقبة عملیات المؤتمن المركزي( الجزائریة للتسویة):  -

وتتمثل وظیفتها الأساسیة في مسك الحسابات ، 2003فیفري  17المؤرخ في    04-03طبقا للقانون البورصة، 
أس فع ر دفع أرباح الأسهم، ر ( وحفظ السندات المتداولة في البورصة بالإضافة إلى تنفیذ العملیات على السندات

  المعتمد لعملیاته و ذلك حسب المقیاس الدولي السندات المقبولةوتقنین  وكذا ترمیز، ...)، المال
)http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=15317 -10-Consulté 18(في ، و المساهمة 

 بورصة تسییر كةولشر  للسندات المصدرة للشركات البورصة، عملیات في للوسطاء مفتوحة للتسویة الجزائریة رأسمال
    القانون بقوة المساهمان الجزائر وبنك العمومیة المنقولة، و الخزینة القیم

)http://www.cosob.org/ar/algerie-clering/. Consulté le 18-10-2017(.  

 البورصة اتیلعمي ف وسطاءالIOB : عبارة عن أشخاص طبیعیون أو شركات ذات أسهم معتمدون من طرف
القیم المنقولة داخل البورصة لحساب وتوظیف وتداول إدارة مهمة  ، خول لهم المرسوم التشریعي السابقاللجنة

رشاد المستثمرین یسهرون على كما الزبائن، في ء ، ویوجد حالیا تسع وسطاضمان الأداء الجید للمعاملات المالیة وإ



     ى النظام المالي و البنكي الجزائري                                            أ.د. فهیمة بدیسي                                أثر التحریر المالي عل
أ. مریم سرارمة                                                  -إشارة إلى حالة السوق المالي الجزائري-  

 

 Page 10 2017العدد الثامن دیسمبر                                          مجلة العلوم الانسانیة
 

البنوك الستة  :)/Consulté le18 http://www.cosob.org/ar/iob-10- 2017( بورصة الجزائر هم
 Société,إضافة إلى بنكین خاصین )BADR, BEA, BDL, BNA, CPA , CNEP Banque( العمومیة

Générale Algérie BNP Paribas El dajazair مؤسسة خاصة ، وTell Markets spa.  
  لسوق المالي الجزائريأقسام ا .2.2

  الشكل التالي:من خلال ویمكن توضیحها ، سمیةبالتسعیرة الر تعرف أقسام السوق المالي 

  : التسعیرة الرسمیة للسوق المالي الجزائري)01الشكل رقم (

  

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145المصدر:

بدوره  والذي ینقسم ،(سندات راس المال)یتضح من خلال الشكل أن السوق المالي الجزائري مقسم إلى سوق للأسهم 
والذي ن) (سندات الدیإلى سوق أسهم المؤسسات الكبیرة ووسوق أسهم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وكذا سوق للسندات 

  ینقسم بدوره إلى سوق لسندات الشركات وسوق لسندات الحكومة.

  من خلال الجدول التالي: في كل سوق حالیا المدرجةفیمكن توضیح أما بالنسبة للأوراق المالیة 

  الجزائر مختلف اقسام السوق المالي): الأوراق المالیة المدرجة في 20رقم(الجدول 

  الشركات المصدرة معلومات حول  عدد الأوراق المسجلة  المالي أقسام السوق

  السوق الرئیسیة

  )سوق الأسهم للشركات الكبرى(
05  

وهو مؤسسة عمومیة تنشط في مجال الصناعة  سهم مجمع صیدالأ
  .م1999 جویلیة17في الصیدلانیة، تم إدراجها 

ي قطاع ف وهي مؤسسة عمومیة تنشط مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي
  .م2000 جانفي 20م إدراجها ، تالسیاحة
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في اجها ، تم إدر قطاع التأمیناتشركة خاصة تنشط في ألیانس للتأمینات، 
  .م2011مارس 07

NCA تم  ـقطاع الصناعات الغذائیةفي  وهي شركة خاصة تنشط رویبة
  م2013جوان 03في  إدراجها

شركة بیوفارم وهي شركة خاصة تنشط في مجال الصناعة الصیدلانیة، 
  م2016 أفریل 06في  تم إدراجها

المؤسسات الصغیرة  سوق
  .مدرجة منذ الإنشاء إلى الیوم ولا مؤسسة  00  المتوسطةو 

  .ا تم تسجیل عدة سندات لعدة شركاتحالیا ولا سند، لكن سابق  00  )الشركات(سندات سنداتالسوق 

سندات سوق سندات الخزینة (ال
  )الحكومیة

سند تختلف  25حالیا یتم تداول 
 ،10 ،7بین  استحقاقهافترات 

، وبمعدلات فائدة تتراوح سنة 15
  %5 و 3 %بین 

یتم إصدار السندات الحكومیة من طرف الخزینة العمومیة وتحت إشراف 
  .م 2008بنك الجزائر، تأسست هذه السوق عام 

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote                        لى:ع بالاعتماد ینتباحثمن إعداد ال المصدر:

emetteurs-des-http://www.cosob.org/listes/       

 خاصة بالنسبة لسوق المؤسسات الصغیرة، هو سوق غیر نشطالجزائري  يسوق المالالیتضح من خلال الجدول أن 
و لا یتمیز بتنوع الأوراق المالیة المتداولة، مما یجعله غیر قادر على أداء دوره في توفیر  ،سوق السندات والمتوسطة و

واق المالیة و سلأداء بالنسبة للأثبات ذلك یمكن الاعتماد على مؤشرات الإمختلف الوسائل التمویلیة للاقتصاد الوطني، و 
 .التي یمكن توضیح البعض منها في العنصر الموالي

  2017-1999 داء السوق المالي الجزائري للفترةأمؤشرات  .3.2

 ص ،2017 عیاش، بلغول،( منه السوق ونضج تقدم درجة لتقدیر المعاییر من مجموعة ىلع الاقتصادیون یتفق
24-23(:  

  : هما یقاس حجم السّوق بمؤشّرین معیار حجم السّوق:  .أ

 التطور هامة على دلالةا له البورصة في المدرجة الشركات من المنطقي أن زیادة عدد :عدد الشّركات المدرجة -
  .للسوق المالي السریع

 الناتج ىعل مةمقس البورصة في المقیدة للأسهم السوقیة القیمة عن عبارة: ( معدل الرسملة)معدّل رأس مال السوقي  -
 وتنویع لأموالا رؤوس تعبئة على القدرة مع یرتبط السوق رسملة معدل أن الاقتصادیون المحللون ویفترض الإجمالي، المحلي

  الوطني. للاقتصاد، كما یدل على نسبة تمویل السوق المالي المخاطر
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 معیار سیولة السوق:  .ب

 لقیاسل ؤشرینونمیز م بسهولة، الثانویة السوق في المتداولة على شراء وبیع الأوراق المالیة القدرة السوق سیولة تعني
  :هما

 ناتجال على مقسوما المالیة الأوراق بورصة في المتداولة الأسهم مجموع وهو :(معدل السیولة) التداول قیمة معدل -
ي السیولة أ المحلي،  من الناتج كنسبة المقیدة الشركات لأسهم المنظم التداول هذا المؤشّر یقیسو  الإجمالي، المحلي

 كبیرة د تكونق السوق أن من بالرغم أنه إذ السوق، مؤشر رسملة یكمل هوو الوطني،  للاقتصادالتي توفرها البورصة 
 وماتلمع على الحصول لغایة معا المؤشرین ستخدامإ الأمر یستدعي وعلیه صغیرا، یكون قد التداول حجم أن إلا

یة سوق عن سلیمة   .الأوراق المالیة المحلّ

تقییم ل یستخدم المؤشر ذاهو  السوق، رسملة على هو إجمالي القیمة المتداولة للأسهم مقسوما :دوران السّهم معدل -
 یكون نأ یمكن إذ السوق، نشاط درجة لتوضیح السوق رسملة مؤشر یكمل أنه كما ،نشاط السوق المالي وحركیته

  الدوران فیها منخفض. معدل ولكن كبیرة رسملتها كانت إذا نشطة ولكنها غیر كبیرة كسوق هنا

توضیح أهم المعاییر المستخدمة لقیاس نمو ونضج الأسواق المالیة سنحاول فیما یلي تطبیقها على السوق المالي  بعد
  الجدول التالي: من خلال الجزائري،

  

  

  

 

  2017-1999 داء السوق المالي الجزائري للفترةأ): مؤشرات 03الجدول رقم( 

  المعيار     
  

  السنوات

عدد 
الشركات 
  المدرجة

 رأسمال
  1السوقي 

  (مليار دج)

القيمة المتداولة 
  للأسهم

2  
  (مليار دج)

معدل دوران السهم 
2÷1  

 PIBالاقتصادحجم 
3 

  ( مليار دج)

 ةمعدل السيول
2÷3  

 معدل الرسملة
  )الاقتصاد تمويل(

1÷3  

1999  3  19.175  0.042  0.21%  5517.26  0.0008% 0.347%  

2000  4  21.495  0.35  1.63%  6206.92  0.005%  0.346%  

2001  4  14.720  0.25  1.7%  6206.92  0.004%  0.237%  



     ى النظام المالي و البنكي الجزائري                                            أ.د. فهیمة بدیسي                                أثر التحریر المالي عل
أ. مریم سرارمة                                                  -إشارة إلى حالة السوق المالي الجزائري-  

 

 Page 13 2017العدد الثامن دیسمبر                                          مجلة العلوم الانسانیة
 

2002  5  10.990  0.035  0.32%  6436.80  0.0005%  0.17%  

2003  5  10.360  0.017  0.16%  7701.18  0.0002%  0.13%  

2004  3  10.100  0.008  0.08%  9770.15  0.00008%  0.10%  

2005  3  10.400  0.004  0.04%  11839.12  0.00003%  0.09%  

2006 6  6.710  0.023 0.34% 13448.33 0.0002% 0.05% 

2007  5  6.460  0.014  0.21%  15402.36  0.00009%  0.04%  

2008 6  6.500  0.021  0.32%  19655.08  0.0001%  0.03%  

2009 7  6.550  0.013 0.2% 15747.05 0.00008% 0.041% 

2010 7  7.900  0.011  0.14% 18505.66 0.00005%  0.042%  

2011 7 14.968 0.19 1.27%  22988.40  0.0008% 0.07% 

2012 5 13.029 0.04 0.31% 24022.878 0.0002% 0.05% 

2013 6 13.820 0.05 0.36% 24022.87 0.0002% 0.06% 

2014 6 14.793 0.04 0.27% 24482.64 0.0002% 0.06% 

2015 5 15.429 1.25 8.10% 18850.48 0.006% 0.08% 

2016 5 45.778 0.81 1.77% 17930.95 0.005% 0.25% 

2017 5 42.749 0.24 0.56% / / / 

  /ar/?page=bilan_bochttp://www.sgbv.dz              ین بالاعتماد على:          تمن إعداد الباحث :المصدر

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=DZ&year_high_desc=false 

بالأسعار الحالیة أو الجاریة  PIBا إجمالي الناتج الداخلي ما تجدر الاشارة الیه أنه قد تم احتساب كل القیم بما فیه        
 السوق المالي الجزائري أداءمن خلال الجدول أن أغلب مؤشرات یلاحظ و والتي تأخذ بعین الاعتبار مستوى التضخم.

  سیولته.ه أو تلك التي تقیس حجمالتي تقیس  للمؤشرات بالنسبة سواء منخفضة
شركات منذ  7إذ لم یتجاوز عددها  ،جداالمدرجة في البورصة قلیل بالنسبة لحجم السوق نجد أن عدد الشركات 

رجة في فمثلا حالیا بلغ عدد الشركات المد ،لفةتخا ما قورن بالبورصات العربیة المإذحجم ضعیف جدا و هذا یعتبر  نشأتها،
ولا یقل الوضع سوءا بالنسبة لرأسمال السوق( قیمة الأسهم مضروب  شركة. 75شركة وفي بورصة المغرب  81بورصة تونس 

 لم تتجاوزإلا انه یبقى ضعیف جدا، حیث  2016لى غایة إ 2010منذ  في عدد الأسهم)، فبالرغم من أن معدل نموه موجب
مریكي، وبورصة ملیون دولار أ 8,457.6ملیار دینار في حین بلغت رسملة بورصة تونس   45.778رسملة بورصة الجزائر 

 النشرة( في العالم ن هذه البورصات من بین البورصات المتأخرةأإلى مع الإشارة  ،ملیون دولار أمریكي 62,908.1المغرب 
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 الاقتصاد لحجم بالنسبة السوق المالي حجم أن ملاحظة یمكن كما .)2017 لسنة الأول للربع العربي النقد لصندوق الفصلیة
 ما وهذا نشأته، منذ % 0.4 یتجاوز لم أنه إذ هامشي یبدو الرسملة معدل أن حیث ،)الاقتصاد تمویل نسبة( جداا صغیر 
ة الجزائري المالي السوق حجم ضعف یعكس  زیادةو  الادخار تعبئة على وعجزه الوطني الاقتصاد لقطاعات تمویله وقلّ

  .الاستثمارات

وق) مما ة السأ(منذ نشلاحظ من خلال الجدول أن القیمة المتداولة للأسهم ضعیفة جدا فی بالنسبة لسیولة السوقأما 
 الركود یعكس ما وهو %0.005تتجاوز لم السیولة معدلات أن حیث الاقتصاد، لحجم بالنسبة السوق سیولة أدى إلى ضعف

 التمویل وضعالوطني  للاقتصاد المباشر لتمویلمصدر ل تجسیدفي  هوقصور  الجزائري، المالي السوق یسود الذي الكبیر
كأقصى حد سنة  من إجمالي القیمة السوقیة %1.77لم یتجاوز  ، كما أن معدل دوران السهم جد منخفض حیثالبنكي
حصائیات إإلیه هو أن مقارنة قیم هذه المؤشرات مع مثیلتها في أسواق مالیة أخرى یستوجب توفر  الإشارةما تجدر  .2016

  .انه لا یمكن الحكم عن نشاط السوق بالنظر إلى سنة واحدة حیث ،الدراسة فترةطیلة عن 

  الخاتمة

في اطار انتقال الجزائر من الاقتصاد الاشتراكي الى اقتصاد السوق قامت بمجموعة من الاصلاحات في مختلف   
 ساعدها في ذلك قانون النقد و القرض الذي عملت على تحریره جزئیا، و القطاعات و على راسها القطاع المالي و البنكي

الذي سمح بإجراء اصلاحات جذریة على مستوى النظام البنكي، حیث قام بتحدید مهام كلا من الخزینة العمومیة و البنك 
المركزي و البنوك التجاریة، كما حدد العلاقة بین مختلف المتدخلین في القطاع المالي و البنكي مما أدى إلى احداث تغییر 

  ذري في هیكل هذا القطاع.ج

ایة بشكل عام في نه ،صلاحات الاقتصادیةلإبالموازاة مع الاصلاحات التي مست القطاع البنكي فقد استدعت ا  
نشاء سوق مالي جزائري یساعد على توفیر مصادر تمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة و یمكن من إإلى ضرورة  ،الثمانینات

  الیة و الاستفادة من مزایاها من طرف مختلف المؤسسات.خلالها تداول مختلف الأوراق الم

بالرغم من مختلف المجهودات المبذولة من و ستنتج أنه تم عرضه، من خلال هذه الورقة البحثیة، ی من خلال ما
 أثبتت ن مؤشرات هذا الأخیرإف ،على حد سواء ،طرف السلطات الجزائریة للاستفادة من مزایا التحریر المالي و السوق المالي

ذلك قلة  الدلیل علىو ، يعكس ذلك، حیث ان ضعف قیمها جعلها لا تعتبر مصدرا تمویلیا مباشرا بدیلا للتمویل البنك
  المؤسسات المدرجة فیه مما جعله یحتل المراتب الاخیرة في البورصات العربیة و العالمیة.

 ،یمكن القول أنه إذا كان التحریر المالي یوفر فرصا عدیدة ایجابیة للدول للنهوض بقطاعاتها الاقتصادیة وعلیه
فهو یفرض علیها مزیدا من التحدیات التي قد تحول دون تحقیق  ،بشكل خاص ،و قطاعها المالي و البنكي ،بشكل عام

إعادة صیاغة استراتیجیات جدیدة تهدف من ى السلطات لابد علة من مختلف الاصلاحات المتخذة. لذلك الاهداف المرجو 
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لى التكیف مع الاتجاهات الحدیثة للعمل المالي و البنكي الدولي و تطویر جودة مساعدة النظام المالي و البنكي ع أساسا إلى
  الخدمة البنكیة و أداء القطاع بشكل عام.
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