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.لنا، فكان نعم الأستاذ المشرف الحريص على أمانة البحث العلمي التي قادتنا لإتمام هذا العمل 
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محتوياتفهرس ال

الصفحة البيان

01

شكر و تقدير

فهرس المحتويات

قائمة الجداول

قائمة الأشكال

المقدمة 

الإطار النظري لكفاءة أسواق الأوراق المالية  الفصل الأول:

08 تمهيد

09 مفاهيم عامة حول أسواق الأوراق المالية:المبحث الأول

09 الماليةمفهوم الأسواق :المطلب الأول

11 .أقسام سوق رأس المال:المطلب الثاني

11 الأسواق العاجلة:أولا

12 السوق الأولي-أ

12 السوق الثانوي-ب

15 الأسواق الآجلة :ثانيا

15 الوظائف الاقتصادية لسوق رأس المال:المطلب الثالث

16 تعبئة المدخرات:أولا

16 الاحتفاظ بالثروة:ثانيا

16 السيولةتوفير :ثالثا

16 توفير تمويل الاستثمار:رابعا

17 تخفيض المخاطر وإرشاد والمستثمر :اخامس

17 الاقتصاديتحقيق الاستقرار :اسادس

17 كفاءة تخصيص الموارد:سابعا

17 مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية:المبحث الثاني



18 مؤشرات سوق الأوراق الماليةمفهوم واستخدامات :المطلب الأول

18 .مفهوم مؤشر سوق الأوراق المالية:أولا

19 .مزايا سوق الأوراق المالية :ثانيا

20 .الاستخدامات الأساسية لمؤشرات بورصات الأوراق المالية:ثالثا

22 المتغيرات الأساسية لمؤشرات سوق الأوراق المالية:المطلب الثاني

22 .المؤشرأسس بناء :أولا

23 أساليب بناء مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية:ثانيا

25 مؤشرات البورصات العالمية:المطلب الثالث

25 المؤشرات شائعة الاستخدام في البورصات الأمريكية:أولا

26 .بعض المؤشرات الأخرى لأسواق الأوراق المالية الأمريكية-ثانيا

27 خدام في الدول الاورروبية والأسيويةالمؤشرات شائعة الاست-ثالثا

28 أهم مؤشرات الأسواق المالية العربية–رابعا

30 ماهية كفاءة سوق رأس المال :الثالثالمبحث 

30 مفهوم كفاءة سوق رأس المال:الأولالمطلب 

32 مستويات كفاءة الأسواق المالية:المطلب الثاني

32 المستوى الضعيف:أولا

32 المستوى المتوسط:ثانيا

32 المستوى القوي:ثالثا

33 .متطلبات كفاءة سوق رأس المال:المطلب الثالث

35 خلاصة الفصل

يتشخيص الاقتصاد الجزائر :الفصل الثاني

37 تمهيد

38 واقع تنافسية الاقتصاد الجزائري:الأولالمبحث 

38 وقدراته التنافسيةالجزائري الاقتصادتشخيص واقع:الأولالمطلب 

38 الجزائريللاقتصادالحاليةالوضعيةتشخيص:أولا 

42 العالميالتنافسيةتقريرحسبالجزائريالاقتصادتنافسيةواقع:ثانيا 

46 الجزائريللاقتصادالتنافسيةالقدرةتحسينسياسات:نيالمطلب الثا



49 التسعينياتالوضع الاقتصادي للجزائر في :المبحث الثاني

50 1989ماي الائتمانيالاستعداداتفاق:الأولالمطلب

51 1991جوان الائتمانيالاستعداداتفاق:الثانيالمطلب

53 1994أفريل الائتمانيالاستعداداتفاق:الثالثالمطلب

54 1998ماي -1995ماي الهيكليالتصحيحاتفاق:الرابعالمطلب

55 الوضع الاقتصادي للجزائر في الألفية:المبحث الثالث

56 2004-2001الاقتصادي الإنعاشسياسة:المطلب الأول

56 )2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجوأهدافمحتوى:أولا

57 )2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجمقومات:ثانيا

59 )2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجنتائج:ثالثا

60 )2009-2005(التكميلي لدعم النمو الاقتصادي برنامج:المطلب الثاني

60 النمولدعمالتكميليالبرنامجومقاصدمضمون:أولا

62 النمولدعمالتكميليللبرنامجالفرعيةالبرامجمختلفمخصصات:ثانيا

63 )2009-2005(التكميلي البرنامجنتائج:ثالثا

63 )2014-2010(الخماسي التنميةبرنامج:المطلب الثالث

64 )2014-2010(الخماسي التنميةبرنامجفحوى:أولا

64 2015-2010وآفاق البرنامج الخماسي أهداف:ثانيا

66 الفصلخلاصة

واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر و كفاءته:الفصل الثالث

68 تمهيد

69 المالية في الجزائرسوق الأوراق :المبحث الأول

69 نشأة سوق الأوراق المالية:المطلب الأول

69 عرض بورصة الجزائر-أولا

80 المتدخلون في بورصة الأوراق المالية في الجزائر-ثانيا 

73 تنظيم بورصة الأوراق المالية في الجزائر و الهيئات المنظمة لها:المطلب الثاني

84 المالية المتداولة و آلية عمل البورصة الجزائريةالأدوات :المطلب الثالث

84 الأدوات المالية و طرق قيدها في البورصة الجزائرية-1



85 أسواق بورصة الجزائر-2

87 آلية عمل البورصة الجزائرية-3

92 أداء بورصة الجزائرتحليل مؤشرات:المبحث الثاني

92 المطلب الأول مؤشرات أداء سوق الأسهم

99 ألسنديالمطلب الثاني تحليل نشاط السوق 

108 )O.A.T(تحليل سوق التداول لسندات الاستحقاق الشبيهة بالخزينة:المطلب الثالث

110 معوقات بورصة الجزائر:المبحث الثالث

110 العوامل الداخلية:أولا

112 العوامل الخارجية:ثانيا

116 خلاصة الفصل

118الخاتمة                                      

قائمة المراجع

الملخص







قائمة الجداول

الصفحة  الرقم العنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان

39
-2000تطور مؤشرات التوازن الداخلي و الخارجي للاقتصاد الجزائري للفترة 

2011
)1.2(

42
-2012و 2012-2011ترتيب الجزائر في تقرير التنافسية العالمي للفترة 

2013
)2.2(

51 1991-1986سعر الصرف الدولار الأمريكي بالدينار الجزائري خلال فترة  )3.2(

59 2004-2000تطور بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية خلال عامين  )4.2(

93 2014-1999تطور نسبة رأس مال السوق من  )1.3(

97 2014-1999تطور نسبة التداول و معدل الدوران من  )2.3(

105 2014-1999سوق السندات من تطور أداء  )3.3(





 قائمة الأشكال

الصفحة  الرقم العنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان

58 )2004-2001(التوزيع القطاعي السنوي لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي )1.2(

77 الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة )1.3(

78 الهيكل التنظيمي لشركة تسيير بورصة القيم  )2.3(

89 مواقيت و طريقة التسعير في بورصة الجزائر )3.3(

87 عملية شراء و بيع السندات في البورصة الجزائرية )4.3(

95 .تطور معدل رأس المال السوقي في أسواق مالية ناشئة مختارة )5.3(

96 تطور عدد الشركات في بورصة الجزائر )6.3(

100 2014-1999تطور الإصدارات في بورصة الجزائر من  )7.3(

109
-2008(تطور القيمة المتداولة لسندات الاستحقاق الشبيهة بالخزينة خلال الفترة

2014(

)8.3(





المقـــــــدمــــــــــة 

1

مقدمةال

جــــــل مـــــن أالأمـــــوالرؤوس إلىزيـــــادة الحاجــــــة الملحـــــة إلىإن متطلبـــــات التطـــــور الاقتصـــــادي أدت 

لجميـــــــع العمليـــــــات الاقتصـــــــادية،فإن الأساســـــــيتغطيـــــــة هـــــــذا التطور،باعتبـــــــار أن رأس المـــــــال يعـــــــد المحـــــــرك 

الماليــــــة تعــــــد أهــــــم آليــــــة لجلــــــب و حشــــــد المــــــوارد الماليــــــة مــــــن أجــــــل توظيــــــف و تمويــــــل المشــــــاريع الأســــــواق

ـــــــــين المتعـــــــــاملين الاقتصـــــــــاديين  ـــــــــث تجمـــــــــع ب ـــــــــة الاقتصـــــــــادية المنشـــــــــودة، حي ـــــــــق التنمي الاســـــــــتثمارية لتحقي

.لئك الذين يعانون من العجز الماليو أصحاب الفوائض المالية و أ

الماليــــــة تعــــــد مركــــــزا حيويــــــا في الــــــنظم الاقتصــــــادية الحديثــــــة، وذلــــــك الأوراقأســــــواقفــــــإن بالتــــــاليو 

ــــــه في ــــــذي تلعب ــــــدور ال ــــــة المــــــدخرات �ــــــدف الاســــــتثمارمــــــن خــــــلال ال ــــــف مــــــع التحــــــولات ،تعبئ و التكيي

ـــــة و  ـــــع المـــــوارد المالي ـــــة هامـــــة مـــــن آليـــــات تجمي ـــــة، و بـــــذلك تشـــــكل البورصـــــة آلي في توظيفهـــــاالعالميـــــة الراهن

ق مـــــــن اســـــــو هـــــــذه الأارية مـــــــن خـــــــلال شـــــــراء الأفـــــــراد و الشـــــــركات لمـــــــا يتـــــــداول فيالمشـــــــروعات الاســـــــتثم

.أدوات مالية، فهي حلقة الوصل بين قطاع المستثمرين و قطاع المدخرين

ــــة تســــتحوذ اهتمامــــا لعديــــد مــــن  ــــد باتــــت قضــــية إرســــاء أســــس لتطــــوير و تفعيــــل أســــواق المالي و ق

لــــــذا تــــــبرز أهميــــــة تعزيــــــز كفــــــاءة ســــــوق الأوراق ،الإقليميــــــةالاقتصــــــاديين و المؤسســــــات الماليــــــة الدوليــــــة و 

ـــــة  ـــــدول ، المالي ـــــة وضـــــعها مـــــع ال ـــــيم ذا�ـــــا ومقارن ـــــدول لتقي ـــــذي يســـــتخدم كمرجـــــع لل ، مـــــن الأخـــــرىو ال

وتطــــــوير في تحســــــين أداء النظــــــام المــــــالي ،أجــــــل إعطــــــاء الأولويــــــات إلى العوامــــــل الأخــــــرى ، الــــــتي تســــــاهم 

.المتقدمة و الناشئةالاقتصادياتأسواق أوراقها المالية في 

يمكنــــــــه أن يســــــــجل و بوضــــــــوح ، و المتتبــــــــع للتطــــــــورات الكبــــــــيرة الــــــــتي يعرفهــــــــا الاقتصــــــــاد العــــــــالمي 

الــــــدول نحــــــو المســــــتمر لمعظــــــم، حيــــــث أن الانتقــــــال التــــــدريجي و ســــــواق الماليــــــةالأالتزايــــــد الكبــــــير لأهميــــــة 

ــــة، اقتصــــاد الســــوق بمــــا يحملــــه مــــن تغــــيرات علــــى مســــتوى المعــــاملات الاقتصــــادية و الماليــــة، الحريــــة التجاري

ـــــــة انتقـــــــال  ـــــــاد، أدى إلى الأمـــــــوالرؤوس و حري دور أســـــــواق رؤوس الأمـــــــوال مـــــــن أجـــــــل اســـــــتقطاب ازدي

الـــــــتي أســـــــقطت ،في ظـــــــل التطـــــــورات التكنولوجيـــــــة الكبـــــــيرة، خاصـــــــة الأجنبيـــــــةالمحليـــــــة و الأمـــــــوالرؤوس 

مــــــن الحــــــواجز حيــــــث أصــــــبح التــــــداول و عقــــــد الصــــــفقات و تنفيــــــذها يكــــــون عالميــــــا و في وقــــــت الكثــــــير

.قياسي
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الــــــــث تواجــــــــه قصــــــــورا في حجــــــــم المـــــــــدخرات، نشــــــــير إلى أن دول العــــــــالم الث، و في هــــــــذا الصــــــــدد 

ـــــــلازم و الضـــــــروري مـــــــن الاســـــــتثمارات،لتغطيـــــــة ـــــــتي الحجـــــــم ال ـــــــق معـــــــدلات النمـــــــو الاقتصـــــــادي ال لتحقي

تســـــــتهدفها، و يرجـــــــع ذلـــــــك العجـــــــز إلى أســـــــباب عديـــــــدة يتعلـــــــق بعضـــــــها بضـــــــعف الوســـــــائل المتاحـــــــة و 

معظــــم هاتــــه الــــدول تعتمــــد سياســــات نأبحيــــث نجــــد ،بالسياســــات الاقتصــــادية المعتمــــدةالأخــــرالــــبعض 

.التدخل الحكومي في الحياة الاقتصادية

وعليــــه فإنــــه و في إطــــار المنافســــة الشــــديدة، أصــــبح لزامــــا علــــى كــــل دولــــة مــــن أجــــل تحقيــــق التنميــــة 

لأســـــواق المــــال، و تعمـــــل علــــى تطويرهـــــا و كبــــيراالاقتصــــادية و المحافظــــة علـــــى مكانتهــــا أن تـــــولي اهتمامــــا  

ــــــــع المســــــــتويات، الإدارية،التنظيمية،التشــــــــريعية، إلى جانبــــــــا العمــــــــل زيــــــــادة و تنويعــــــــا ع صــــــــرنتها علــــــــى جمي

و تطـــــــوره و نمـــــــو الاقتصـــــــادلأدوات الماليـــــــة المتداولـــــــة،إذ لا يمكننـــــــا أن نلغـــــــي العلاقـــــــة الوطيـــــــدة بـــــــين نمـــــــو 

فيــــه أســــعار فمــــن الناحيــــة النظريــــة، حيــــث يعتــــبر الســــوق الــــذي تعكــــس.اءتــــهســــوق رأس المــــال وزيــــادة كف

ــــــة أو  ــــــت هــــــذه المعلومــــــات متعلقــــــة بأحــــــداث التاريخي ــــــع المعلومــــــات المتاحــــــة ســــــواء كان ــــــة جمي الأوراق المالي

الحاليــــة،أو المســــتقبلية عامــــة أو خاصــــة، كمــــا يعتــــبر الســــوق كفــــؤا عنــــدما يضــــم عــــددا كبــــيرا مــــن المتعــــاملين 

.الذين يتصفون بالرشد، و الذين يرغبون في تعظيم عوائدهم

ــــــــة  ــــــــير مــــــــن الاقتصــــــــاديات و انفتاحهــــــــا و ســــــــيطرة الرأسمالي و نتيجــــــــة لرفــــــــع القيــــــــود في عــــــــدد كبي

العالميـــــة،يبقى وجــــــود و تطــــــوير أســـــواق الأوراق الماليــــــة ضــــــرورة حتميــــــة خاصـــــة بالنســــــبة للــــــدول الناميــــــة و 

.التي من بينها الجزائر

ـــــتي ســـــعت إلى اعتمـــــاد ســـــوق  ـــــة ال ـــــدول النامي ـــــر تعـــــد مـــــن ال ـــــة كـــــأداة أملتهـــــا و الجزائ ـــــلأوراق المالي ل

عليهـــــا الظـــــروف الاقتصـــــادية مـــــن خـــــلال تبنيهـــــا الإصـــــلاحات اقتصـــــادية و مالية،بغيـــــة توجههـــــا إلى تحريـــــر 

ـــــرامج  ـــــة القطـــــاع العـــــام و فـــــتح ا�ـــــال أمـــــام القطـــــاع الخـــــاص عـــــبر ب ـــــة التخلـــــي مـــــن هيمن اقتصـــــادها و بداي

.الخصخصة

م بكفــــاءة عاليــــة مــــن أجــــل تحقيــــق الأهــــداف المرجــــوة علــــى و هكــــذا نــــبرز الحاجــــة إلى وجــــود أســــواق تتســــ

.رأسها التطور الاقتصادي
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:الإشكالية

:من خلال ما سبق نخلص إلى طرح الإشكالية التالية التي ستكون منطلق لدراستنا

المالية في الجزائر؟الأسواقأداءما مدى كفاءة-

:التي سنحاول الإجابة عنها في دراستنا هذه، والإشكاليات الفرعيةبالإضافة إلى مجموعة من 

؟المالية و كفاء�اكيف يتم تقييم أداء الأسواق -

واقع الاقتصاد الجزائري؟ما هو-

؟على أي أساس يتم تقييم الأسواق المالية حسب المؤشرات المستخدمة في التقييم-

:الفرضيات

الفرضـــــــيات الـــــــتي ســـــــنختبر اقـــــــتراحالســـــــابقة، تمبغـــــــرض تقـــــــديم إجابـــــــات أوليـــــــة علـــــــى التســـــــاؤلات 

:الأتيمدى صدق محتواها في بحتنا هذا و التي تكون على النحو 

اســــــتنادا إلى عــــــدد مــــــن المؤشــــــرات يمكننــــــا معرفــــــة مــــــدى كفــــــاءة أي ســــــوق مــــــن أســــــواق :الأولىالفرضــــــية 

.رأس المال

الجزائـــــري تبـــــين أن هــــــذا الأخـــــير يتميـــــز بــــــأداء بالاقتصــــــادبنـــــاءا علــــــى معطيـــــات تتعلـــــق :الفرضـــــية الثانيـــــة

.اقتصادي متواضع و هيكل اقتصادي متخلف بما في ذلك النظام المالي

ـــــة ـــــز بكفـــــاءة :الفرضـــــية الثالث ـــــر، تتمي ـــــة في الجزائ ـــــى عـــــدد مـــــن المؤشـــــرات أن الأســـــواق المالي ـــــاءا عل ـــــع بن نتوق

.خلف و الفتي للنظام المالي ككلمتواضعة ربما بسبب الهيكل المت

:أسباب اختيار الموضوع

:اختيارنا لهذا الموضوع هيمن بين الأسباب التي أدت إلى إن

.كون الموضوع يندرج ضمن التخصص الدراسي-

.أي دولةلاقتصادو التي تعتبر مهمة -البورصة–نظرا لما لهذا الموضوع من أهمية -

.المواضيع المتجددة و القابلة لإعادة الاختبار دومايندرج الموضوع في إطار-

:أهمية البحث

ـــــة مـــــن حيـــــث  ـــــراز كفـــــاءة أداء الأســـــواق المالي ـــــة البحـــــث في إب توفيرهـــــا للمـــــوارد الماليـــــة في تكمـــــن أهمي

.الاقتصاد ،من أجل القيام بالنشاطات الاقتصادية الجديدة
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ــــير مــــن الدراســــات و  ــــتي لم تحــــظ بقــــدر كب ــــتي تعــــد مــــن البورصــــات الناشــــئة ال ــــر ال خصوصــــية بورصــــة الجزائ

.الأبحاث

:أهداف البحث

؛الجزائرفي الأسواق المالية كفاءة أداء يتمثل الهدف الرئيسي في هذا البحث إظهار  

:هذا البحث إلى تحقيق الأهداف التاليةفي كما يمكن الوصول 

.الأسواق المالية بشكل عام و البورصة بشكل خاصمفاهيمالقيام بمعرفة -

مـــــع إبـــــراز العراقيـــــل الـــــتي تواجههـــــا وتقيـــــيم بورصـــــة الجزائـــــرالوقـــــوف علـــــى أهـــــم  التطـــــورات الحاصـــــلة في -

.أدائها خلال فترة الدراسة

:حدود الدراسة

الماليـــــة ، بالإشـــــارة إلى الســـــوق المـــــالي إن الطبيعـــــة الـــــتي يتميـــــز �ـــــا موضـــــوع دراســـــتنا هـــــي الأســـــواق 

.الجزائري،و بذلك يمكن تحديد المكان بالسوق الجزائري أو مايعرف ببورصة الجزائر

)2014-1999(خـــــــلال الفـــــــترة أمــــــا بالنســـــــبة للإطـــــــار الزمــــــاني فالدراســـــــة تناولـــــــت البورصــــــة الجزائريـــــــة 

.عن طريق عرض للإحصائيات المتعلقة �ا

:الدراسةالمنهج المستخدم في 

ـــــــف المفـــــــاهيم  ـــــــد التطـــــــرق إلى اســـــــتعراض مختل اســـــــتخدمنا في هـــــــذه الدراســـــــة المـــــــنهج الوصـــــــفي عن

، كمــــــا و عــــــرض نشــــــأة و تطــــــور الســــــوق المــــــالي الجزائــــــري المرتبطــــــة بالأســــــواق الماليــــــة و مــــــدى كفاء�ــــــا

ســـــــوق لابتـــــــهناســـــــب لتحليـــــــل و تشـــــــخيص اقتصـــــــاد الجزائـــــــر و علاقالمـــــــنهج التحليلـــــــي الماعتمـــــــدنا علـــــــى 

.المالي الجزائري وكذا تحليل أداءه 

:الدراسات السابقة

:يمكن إحصاء كل الدراسات في هذا ا�ال ، ومن أهم ما تم  الاطلاع عليه نذكرلا

مـــــــذكرة "فعاليـــــــة ســــــوق الأوراق الماليــــــة في تنشـــــــيط الاقتصــــــاد دراســــــة حالـــــــة الجزائــــــر"عبــــــادي نســــــيمة -

:2004العلوم الاقتصادية،تخصص نقود و مالية،جامعة الجزائر،مقدمة لنيل شهادة الماجستير في 
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تقيــــــــيم وضــــــــع الســــــــوق الماليــــــــة في إطــــــــار تحفيــــــــز المؤسســــــــات و النشـــــــــاط هــــــــدفت هــــــــذه الدارســــــــة إلى 

.أو العكس مع التشخيص العام لوضعية الاقتصاد الجزائريالازدهارككل على الاقتصادي

إذا تــــــــوفرت لهــــــــا إلاتوصــــــــلت هــــــــذه الدراســــــــة إلى فعاليــــــــة أســــــــواق الأوراق الماليــــــــة لا يمكــــــــن أن تتحقــــــــق 

ــــــا تم  ــــــة تســــــمح بترشــــــيد الاســــــتثمار، و مــــــن هن ــــــة فعال الشــــــروط اللازمــــــة لنجاحهــــــا، كمــــــا نعــــــد أداة تمويلي

إنشـــــــاء بورصـــــــة الجزائـــــــر كضـــــــرورة حتميـــــــة قصـــــــد انطلاقـــــــة اقتصـــــــادية مـــــــن أجـــــــل تحقيـــــــق عمليـــــــة التنميـــــــة 

.املةالش

الماليــــــة و الســــــوق الماليــــــة الجزائريـــــــة دون الأوراقللأســــــواقالنظـــــــري الإطــــــارهــــــذه الدراســــــة ركــــــزت علــــــى 

.الاقتصادتشخيص وضعيتها و دورها في 

ـــــــة العربيـــــــة و ســـــــبل تفعيلهـــــــا، الأوراقالأســـــــواقمعوقـــــــات "بوكســـــــاني رشـــــــيد - ـــــــوراهأطروحـــــــةالمالي في دكت

:2005/2006الجزائر،جامعة و علوم التسييرالعلوم الاقتصادية

هـــــدفت الدراســـــة إلى البحـــــث عـــــن المتطلبـــــات الأساســـــية لإقامـــــة أســـــواق ماليـــــة عربيـــــة فعالـــــة، وذلـــــك مـــــن 

خـــــلال تبيـــــان أوجـــــه القصـــــور في أســـــواق الأوراق الماليـــــة العربيـــــة و ســـــبل تطويرهـــــا، حيـــــث قســـــم الباحـــــث 

واق الأوراق الماليــــــة،تحث هــــــذه الدراســــــة إلى بــــــابين، البــــــاب الأول حــــــول الجوانــــــب النظريــــــة و الفنيــــــة لأســــــ

فيهــــا الباحــــث عــــن الملامــــح الأساســــية للأســــواق الماليــــة و عــــن كفاء�ــــا و مؤشــــرا�ا و أثــــر العولمــــة عليهـــــا 

ليخــــــتم الباحــــــث البــــــاب بالحــــــديث عــــــن أهــــــم أســــــواق الأوراق الماليــــــة المتقدمــــــة و الناشــــــئة، أمــــــا البــــــاب 

.العربية و سبل تفعيلهاالثاني فخصصه الباحث لدراسة واقع أسواق الأوراق المالية 

و توصـــــلت الدراســـــة إلى أن أســـــواق الأوراق الماليـــــة العربيـــــة تفتقـــــر لتشـــــريعات و نصـــــوص واضـــــحة حـــــول 

حمايــــــــة حقــــــــوق صــــــــغار المســــــــتثمرين، و أن معظمهــــــــا تعــــــــاني مــــــــن عــــــــدم تجــــــــانس القــــــــوانين التشــــــــريعية و 

بة لأثــــــر الــــــربط بــــــين المصــــــطلحات الخاصــــــة بالتــــــداول و أنظمتهــــــا، أمــــــا بالنســــــالتنظيميــــــة و عــــــدم توحيــــــد

البورصـــــات العربيـــــة، لاحـــــظ الباحـــــث أ�ـــــا خطـــــوة شـــــكلية لم يترتـــــب عليهـــــا إيجابيـــــات أو ســـــلبيات حيـــــث 

.لم يزد حجم التعاملات بين الأسواق الموقعة على اتفاقيات التعاون

ـــــر واقـــــع و آفـــــاق، رســـــالة ماجســـــتير- ـــــن بوســـــحاقي، بورصـــــة الجزائ ـــــوم )غـــــير منشـــــورة(فتيحـــــة اب ـــــة العل كلي

.2002/2003ادية و علوم التسيير، جامعة الجزائرالاقتص

:هدف الباحث إلى

.التعرف على الأسواق المالية-

.معرفة واقع و آفاق بورصة الجزائر-

:خلص الباحث إلى



المقـــــــدمــــــــــة 

6

ذوي فـــــائض الأشـــــخاصتلعـــــب البورصـــــة دورا هامـــــا في الاقتصـــــاد مـــــن خـــــلال تعبئـــــة الادخـــــار بتقريـــــب -

.و أولئك الذين بحاجة إليهالأموالفي 

الـــــــتي عرفتهـــــــا الـــــــبلاد إبتـــــــداءا مـــــــن الإصـــــــلاحاتجـــــــاءت بورصـــــــة الجزائـــــــر كنتيجـــــــة حتميـــــــة لسلســـــــلة -

.1988سنة 

:خطة و هيكل البحث

ـــــة عـــــن  ـــــة و للإالإشـــــكاليةمـــــن أجـــــل الإجاب ـــــب المتعلقـــــة و الإشـــــكاليات الفرعي حاطـــــة بكـــــل الجوان

ــــل و مناقشــــة البحــــث مــــن خــــلال مقدمــــة بالدراســــة، جــــاءت خطــــة هــــذه  الدراســــة لتشــــمل عــــرض و تحلي

.عامة و ثلاثة فصول و خاتمة

ـــــــا- ـــــــث تناولن ـــــــة حي ـــــــة، بداي بالمفـــــــاهيمفي الفصـــــــل الأول الإطـــــــار النظـــــــري لكفـــــــاءة أســـــــواق الأوراق المالي

عامــــــة حـــــــول أســــــواق الأوراق الماليـــــــة مـــــــن خــــــلال التطـــــــرق إلى مفهومها،أقســــــامها تم مختلـــــــف الوظـــــــائف ال

ــــــوفير الســــــيولة،تخفيض المخــــــاطر و ا ــــــروة ت ــــــة المــــــدخرات،زيادة الث ــــــة مــــــن تعبئ ــــــتي تقــــــوم �ــــــا الأســــــواق المالي ل

.تحقيق الاستقرار الاقتصادي، هذا في المبحث الأول

ــــا فيــــه مؤشــــرات أداء أســــواق الماليــــة بدايــــة بمفهومهــــا ثم المتغــــيرات الأساســــية لهــــا  أمــــا المبحــــث الثــــاني فتناولن

.الميةفمؤشرات البورصات الع

ــــــــى  ويليــــــــه المبحــــــــث الثالــــــــث الــــــــذي تم تخصيصــــــــه لكفــــــــاءة ســــــــوق رأس المــــــــال مــــــــن خــــــــلال التطــــــــرق غل

.مفهومها، مستويا�ا ثم متطلبا�ا

ـــــــري- ـــــــدمنا في الفصـــــــل الثـــــــاني تشخيصـــــــا للاقتصـــــــاد الجزائ ذلـــــــك مـــــــن خـــــــلال التطـــــــرق إلى واقـــــــع ،و ق

.ينيات فالوضع خلال الألفيةتنافسية الاقتصاد الجزائري ثم الوضع الاقتصادي للجزائر في التسع

إذ تطرقنـــــــا إلى ،أمـــــــا الفصـــــــل الثالـــــــث فخصصـــــــناه لواقـــــــع ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة في الجزائـــــــر و كفاءتـــــــه-

ســــــوق الأوراق الماليــــــة في الجزائــــــر، نشــــــأ�ا، تنظيمهــــــا و الهيئــــــات المنظمــــــة لهــــــا ثم قمنــــــا بتحليــــــل مؤشــــــرات 

.أداء بورصة الجزائر و كذا معوقا�ا
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:تمهيد

تمثل أسواق الأوراق المالية إحدى الركائز الهامة في النظم المالية الحديثة التي تعد حجر الزاوية في 

ارت هذه القضية اهتمام الأكاديميين و الممارسين في ثالدول النامية، حيث ألدى عملية التنمية الاقتصادية

.النظرية و الدراسات التطبيقية التي تناولت هذا الموضوعالأدبياتهذا الحقل بدرجة أثرت معها 

، فيشهد ملحوظا يمس عدة جوانب متعلقة �اق الأوراق المالية تطورا هائلا و تقدماو تشهد أسوا

حجم و نوع الأدوات المتداولة، و تقدما من ناحية استخدام التقنيات العالية عدد ،توسعا كبيرا من حيث 

تتمثل في تشجيع و التيالجودة من أجل رفع كفاءة و أداء هذه الأسواق لتصل إلى أهدافها الاقتصادية

تسهل أ�ا تقلل من تكلفة تعبئة المدخرات، فإلى إضافةحيازة المعلومات و نشرها،التخصيص، و كذلك

المالية أن تعزز مراقبة الشركات من أجل تعزيز الأوراق، فضلا عن ذلك يمكن لأسواق الاستثماربذلك 

.النمو الاقتصادي

:يليماإلى الفصل به سوف نتطرق في هذاو تأسيسا على ما تقدمنا 

.الأوراق الماليةأسواقمفاهيم عامة حول :المبحث الأول

.الماليةالأوراقأسواقمؤشرات أداء :حث الثانيبالم

.رأس المالكفاءة سوقماهية:المبحث الثالث
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مفاهيم عامة حول أسواق الأوراق المالية:الأولالمبحث

من بالرغم و،ول العالمدالمكانة والأهمية في اقتصاديات تحتل الأسواق المالية درجة عالية من 

صفقات التبادلية إلا أ�ا تختلف في نوع الفي عملية البيع والشراء من خلال الأخرىتشا�ها مع الأسواق 

الاقتصاد المحلي ىأثارها علالوظائف التي تقوم �ا ، ، السلعة التي تتعامل �ا والسرعة في إتمام الصفقات 

.والعالمي والتنوع في مجالات الاستثمار

لمالية هي تسهيل عملية تمويل المشاريع الاستثمارية من ولعل أكبر مهمة تقوم �ا الأسواق ا

لىإ،خلال نقل الأموال من المدخرين أصحاب الفوائض من أفراد ومؤسسات وحتى حكومات أحيانا 

حيث يتمكنون من تمويل خططهم ونفقا�م ،كانوا أفراد أو مؤسسات أو حكومات سواءأصحاب العجز 

.الاستثمارية 

نقدم باختصار تصورا عاما حول مفهوم الأسواق المالية، وأقسامها وكذا الوظائف أنونحاول هنا 

.المالسوق رأس لالاقتصادية 

.الماليةمفهوم الأسواق :الأولالمطلب

فالبعض يسميها سوق الأسهم والسندات أو سوق ، سوق الأوراق المالية عدة أسماء يطلق على

كما ،اريعباعتبارها مصدر الأموال لتمويل مختلف المش"سوق رأس المال"ويسميها البعض،القيم المنقولة 

تمييزا لها عن السوق النقدية وهي سوق ،"سوق الأموال المتوسطة وطويلة الأجل"يطلق عليها آخرون اسم

:هذا الأساس فقد تم تقديم عدة تعاريف لسوق الأوراق المالية، نذكر منهاالأموال قصيرة الأجل وعلي 

،هي مكان اجتماع تجري فيها المعاملات في ساعات محددة من قبل ومعلن عنها على الأوراق المالية-1

وذلك عن طريق سماسرة ومحترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات،على أن يتم التعامل 

1بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق المالية أو بالنسبة للأسعار المتفق عليها عن كل نوع

مة ففي ون منظمة أو غير منظكراق المالية من أسهم وسندات وقد تهي السوق التي تتعامل بالأو -2

صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبورصة،أما السوق غير الأولى تتم 

بواسطة بعضهمبكل منهم نشاطه في مقره،ويتصلون المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر

.272،ص1992-مصر-الشركة العربية للنشر و التوزيع القاهرة،الماليةالأوراقإدارة البنوك و بورصات ،محمد سويلم 1
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تتداول الأوراق المالية للمنشآت ففي الأولى،عالميةالحاسوب كما أن هذه الأسواق قد تكون محلية أو

والهيئات المحلية ،أما الثانية فيتسع لوجود المستثمرين الأجانب وتتداول فيها أوراق مالية لمنشآت وهيئات من 

1دول أجنبية
.

الأوراق المالية من أسهم وسندات الشركات الحكومية ىهي سوق منظمة تجري فيها المعاملات عل-3-

لك بواسطة أشخاص مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من التعامل هذه السوق وذالقابلة للتداول في 

وتقوم على إدارة السوق يلتزم هؤلاء المتعاملون في السوق بالقوانين واللوائح التي تنظم التعامل فيها أن ولابد 

2تنفيذ تلك القوانين واللوائحاف علىالإشر هيئة تتولى

شأ�ا في الأوراقم من خلالها تبادل تلك الأدوات أوة أسواق خاصة يتن الأوراق الماليومن ذلك يتضح بأ

بفارق وحيد يتمثل في أ�ا تعد أسواق أكثر كفاءة وتنظيما من كأي سلعة أو أي خدمة أخرىذلك الشأن  

لها تدفق الأموال من المدخرين إلىالأسواق العادية الأخرى وبالتالي فهي تشكل القناة التي يتم من خلا

يتم فيها تداول الأوراق المالية ،  البورصة من أهم الأسواق المنظمة ستثمرين والعكس صحيح وعليه تعتبرالم

سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين يعرفون وتحقق صلة بين المدخرين والمستثمرين بواسطة ، المختلفة 

.أصحاب العجز الماليإلىلي تدفق الأموال من أصحاب الفائض الما، الذين يعملون علىالماليينبالوسطاء 

بمجموعة من مقول أن الأسواق المالية تتسيمكن ال، ف السابقة يالتعار مجموعة ومن خلال

،الأوراق المالية التي  يتم تدولها في السوق النقدي وسوق رأس المالأسواق بيع وشراءا اعتبار أ�الخصائص ب

أساس كون الموجودات التي يتم تداولها في كل منها طويلة أو قصيرة الأجل ،وعليه يمكن تلخيص هاته ىعل

:33الخصائص فيما يلي

 نظرا لكون ،الأخرىسوق الأوراق المالية تتسم بكو�ا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية

نية لتداول الأوراق المالية في هذه المتعاملين فيه من الوكلاء المختصين ،وهناك شروط وقيود قانو 

هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تنير العمليات في أسواق ، السوق ،لذلك في معظم البلدان 

.الأوراق المالية وتوفر للمتعاملين المعلومات الضرورية 

.7-6صص ،2005،الإسكندريةضياء مجيد مساوي،البورصات أسواق المال و أدوا�ا،مؤسسة شباب الجامعة 1
،ص 2017حالة الجزائر ، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه ،المالية،دراسة الأوراقالميلودي سعاد،متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء و كفاءة سوق 2

68.
.56ص،2002، -الأردن–المالية و النقدية،دار صفاء للنشر و التوزيع،عمان الأسواقالجمل،جمال جويدان3
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إصدارها من قبل تمالأدوات التيفيها تداول يتم،ثانويةسوقيتطلب سوق الأوراق المالية وجود

.لسيولةبما يكفل توفير ا

 حتى يتم تحديد الأسعار التامةالمنافسة ، وكذاالملائمتوفير المناخ بالتداول في هذه السوق يتم ،

.والطلبأساس العرض العادلة على

 المالية الثانوية الخاصة يتم خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون الماليةالأوراقالتداول في سوق.

، ن ذلك يعطي فاد�ا من تكنولوجيا الاتصالات فإاستوبإمكانيةسوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة

السلع بأ�ا أسواق واسعة تتم فيها أسواقخاصية الأسواق المالية بكو�ا تتميز عن غيرها من 

.صفقات كبيرة ممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت 

ستثمار في السوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات السوقية واتخاذ القرارات الاستثمارية لاا

.الرشيدة

.أقسام سوق رأس المال:الثانيالمطلب

من معيار الأخيرتنقسم أسواق رأس المال إلى عدة أقسام حسب المعيار المعتمد حيث يختلف هذا 

.غير ذلكإلى......المعيار الجغرافيإلىالزمن 

تنقسم ، حيثأجلةالمال تنقسم حسب معيار الزمن إلى أسواق عاجلة و أسواق رأسفأسواق 

و الغير 1و الثانوي بنوعية المنظمالأوليمن السوق الأخرى جملة من الأقسام هي الأسواق العاجلة إلى

).ثالث،رابع(منظم

.العاجلةالأسواق:أولا

أحياناو هي الأسواق التي تتعامل في الأوراق المالية طويلة الأجل كالأسهم و السندات و يطلق عليها 

أوالصفقة و دفع قيمة الورقة إتمامالمالية، و يتم خلالها تبادل انتقال ملكية الورقة المالية عند الأوراقأسواق

أيالأجلالمالية طويلة الأوراقأسواقالعاجلة هي الأسواقأيالحاضرة الأسواقن جزء منها، و عليه فإ

و كذا إبرامهاالصفقة حيث يتم عقد الصفقات و إتماميتم تسليم و استلام ما تم التعاقد عليه مباشرة بعد 

.و الثانويتنفيذها، و تتضمن الأسواق العاجلة السوق الأولي

.33،ص2010،دار زهران للنشر و التوزيع ،-بورصة الأسهم و السندات المالية-،الأسواق الماليةأرشيدحسني علي خريوش،عبد المعطي رضا 1
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:الأوليالسوق-أ

هو سوق مخصص للإصدارات الجديدة من الأوراق المالية و هي السوق التي يتم من خلالها 

و الأسهممرة، حيث يتم بيع لأولالتعامل معها عند إصدارها أومرة، لأولإصدار الأوراق المالية 

.الأوراقالجهات و الشركات المصدرة لهاته إلىتذهب حصيلتها ،السندات في مقابل نقدي

تسهيل مهمة الحصول على رأس المال الأساسي للمشاريع حديثة إلىالأسواقو �دف هذه 

و يتم تداول الأوراق الأصليالتأسيس و هو السوق الذي يكون فيه البائع للورقة المالية هو مصدرها 

:المالية بأسلوبين

.الطرح لتداول العام:الأولالأسلوب

.شركاتأوأفرادالجديدة لعامة المستثمرين سواء كانواالإصداراتهو طرح 

الطرح لتداول الخاص:الثانيالأسلوب

الشركات مثل شركات أويقوم المستثمر الرئيسي بدعوة بعض الوحدات إذالمباشرة،هو الدعوة 

الجديدة لشركات حديثة الإصداراتفي1الرأسمالية للمساهمة، شركاتالاجتماعيمين، وحدات الضمان التأ

.التأسيس

إذا السوق الأولى هو السوق الذي تطرح فيه للجمهور أوراق مالية جديدة و يكون ذلك عن طريق 

مؤسسات متخصصة تسمى بنوك الاستثمار  تشكل جسر الوساطة بين البائع أو المصدر للورقة و بين 

ستخدام أسلوب المزاد العلني من خلال دعوة و باالمصدرة بالاتصال المباشر أمشتريها و تقوم الجهة 

و هكذا ،المستثمرين المحتملين لتقديم العطاءات ذات الأسعار الأعلى ثم العطاءات ذات الأسعار الأقل 

.واق الثانويةسو لكن تتم عملية التداول هاته في الأ،تتواصل عملية تداول الأوراق المالية بين الجمهور 

:الثانويالسوق-ب

و هي السوق التي يتم من خلالها تداول الأوراق المالية التي سبق أو ما يعرف بسوق تداول الأوراق المالية، 

و تشمل تداول هاته الأوراق في السوق الثانوية للبيع ، إصدارها في الأسواق الأولية بين المستثمرين 

.106، ص2001، بيروت،59العددالنبأ، مجلةالمالية واقتصاديات الدول النامية، الأوراقآدم، أسواق محمد1
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الملاحظ في هذا السوق أن محصلة البيع لا تذهب إلى بين حامليها أو أي مستثمر أخر لذاو الشراء 

كن يمو هكذاربحا أو خسارة ،إنما تذهب إلى حاملها الذي يحصل على ناتج عملية البيع ، مصدر الورقة 

:ق الثانوية على أ�ا اسو الأتعريف

الأولى و الجدير بالذكر الإطار الذي يتم فيه إعادة بيع الأوراق المالية التي سبق إصدارها في السوق 

حيث إذا كانت هذه الأخيرة تتيح ،أن السوق الثانوية تكون أحيانا كثيرة أهم من السوق الأولية 

لجملة 1بتوفير عامل السيولةوال فإن السوق الثانوية تقوم للمستثمرين الحصول على ما يحتاجون من الأم

دوات المالية حتى ميعاد الأا لديهم من الإصدارات فبدون هذه السوق يضطر الحملة للاحتفاظ بم

من تمويل الاستثمار الحقيقي  إلا أ�ا تسهل ،بحتا ثمارا مالياتاستحقاقها و بالتالي  فإ�ا بالرغم من كو�ا اس

:ذكر منها وعليه فالسوق الثانوية توفر جملة من الوظائف نت

.للأوراق المالية محل التداول فيما يسمى بعملية استكشاف السعرتحديد سعر عادل.1

"توفير السيولة"إتمام المعاملات عند ذلك السعر بسرعة و يسر .2

وتنقسم السوق الثانوية إلى أسواق ،كن من التكلفةإتمام المعاملات عند أدنى قدر ممالمساعدة على.3

.منظمةمنظمة و أسواق غير 

:الأسواق المنظمة-1-ب

و هي الأسواق التي يتم من خلالها بيع و شراء الأوراق المالية عن طريق المزادات و يقوم السماسرة 

البورصاتفي هذه الأسواق بالتعامل نيابة عن المستثمر مقابل الحصول على عمولة و هذه الأسواق هي 

:منهاالمعروف و لهذه السوق خصائص نذكر بالمعنى

.محدد لبيع و شراء الأوراق المالية يوجد لها مكان .1

.توجد لها إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية .2

يتم تسجيل الأوراق المالية وفقا لقواعد معينة يرجع ذلك لسوق الأوراق المالية أي البورصة فهي .3

.ا إصدار شهادات نقل ملكية الأوراق�المنوطة 

.120،ص 1998،دار الآداب للنشر و التوزيع،الإمارات،-تطبيقيةدراسات نظرية و -حسن السيسي،قضايا اقتصادية معاصرةصالح الدين 1
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:منظمةالالأسواق غير -2-ب

فهي سوق تختص بالأوراق المالية سواء ، يطلق على المعاملات التي تجرى خارج السوق المنظم 

مسجلة أو غير مسجلة في البورصة و ليس هناك مكان محدد لعقد الصفقات فيها حيث يتم التعامل من 

الفورية من وسائل الاتصال الإلكتروني التي تربط بين السماسرةلاتاالاتصخلال شبكة معقدة من 

و عادة ما تسبق ،ريق التفاوض المنظم عن طسوق غير الفي و المستثمرين و يتحدد سعر الورقةو التجار

أسواق التجار و يتضمن السوق الغير منظمعملية التفاوض هذه الوقوف على الأسعار التي يعرضها مختلف 

.سوق الثالث و الرابعالية أخرى تتمثل في فرع

:السوق الثالث-1-2-ب

الذي يتكون من بيوت سمسرة من غير أعضاء الثالث قطاع من سوق غير المنظم ، يمثل السوق

و هذه ، ن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق إالأسواق المنظمة و 

البيوت في الواقع أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو بيع تلك الأوراق و بأي كمية مهما كبرت 

.و كما هو واضح تمارس هذه البيوت دورا منافسا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة أو صغرت ،

ثل صناديق المعاشات و الكبيرة مالاستثماريةأما جمهور العملاء في هذا السوق فهو المؤسسات 

.1التجاريةحسابات الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك 

:الرابعالسوق-2-2-ب

يوجد بالسوق الرابع المؤسسات الاستثمارية الكبيرة و الأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم في 

إستراتيجية إضافية للحد من العمولات التي يدفعو�ا كو ذلك  ،كبيرةشراء و بيع الأوراق المالية في طلبات  

.للسماسرة

يتم اللقاء بين البائعين و المشترين من خلال وسيط العمل لإتمام الصفقة  و يساعد في ذلك شبكة 

.قوية من التليفونات أو أطراف الحاسوب

الغير منظمة لكونه يتعامل في الأسواق و يعتبر السوق الرابع منافس شديد لغيره من الأسواق المنظمة و 

جهة ثانية يتمتع السوق من جهة و منهذا،المالية المسجلة في الأسواق المنظمة و كذلك غير مسجلة فيها

.نخفاض عمولات السمسرة مقارنة بالسوق الثالثة و غيره من الأوراقالرابع با

السنوي الخامس عبد االله بن محمد الرزين،الكفاءة الاقتصادية لأسواق المالية و ارتباطها باقتصاد المعرفة،ورقة بحثية ،مقدمة في مؤتمر العلمي الدولي1

.2015مارس 18-16، خلال -الأردن-معة الزيتونة ،عمانحول، الاقتصاد الافتراضي و المعرفة و التنمية الاقتصادية،جا



 الفصل الأول:                                                                   الإطار النظري لكفاءة أسواق الأوراق المالية

15

:الآجلةالأسواق :ثانيا

حيث يتم عقد الصفقات و إبرامها دون الأجل،تميز بالعمليات طويلة الأسواق المستقلة و توهي

.تسليم أو استلام المنتجات المتعاقد عليها و لا يتم إلا بعد فترة زمنية يتم الاتفاق عليها مسبقا

، دين ، سندات ، سلع"لى تطور السعر في المستقبل العقود الآجلة تسمح للمستثمرين بأخذ مواقع ع

إماو ،المخاطرأين يكون الهدف إما الحد من "الخ.....مؤشرات البورصات، أسهم ،عملات صعبة

.الأسعاراتير المضاربة على تغ

و هي تسمح بحماية المستثمرين من المخاطر الناتجة عن ،الاختيارو تمثل أسواق العقود الآجلة أسواق 

.رأسماليةتسمح للمضارين بتحقيق أرباح الأسعار، كماتقلبات 

و لكن إذا رغب ،محددحيث يعرف الخيار بأنه اتفاق للمتاجرة على زمن مستقبل متفق عليه و بسعر 

.1للمتاجرةو هو بمثابة خيار المشتري .ذلكالمشتري في 

و الخيار للبيع يسمى خيار البيع أما المستقبل الذي يتم تحديد تاريخ ،الشراءو الخيار للشراء يسمى خيار 

.فيسمى تاريخ الانتهاء الاتفاقحسب انتهائه

.أما السعر المحدد فيعرف بسعر التنفيذ

.الاقتصادية لسوق رأس المالفائظالو :الثالثالمطلب

أو ،تصنيفا�امفهوم أسواق رأس المال وكذا ماهية أوتطرقنا في المطلبين السابقين إلىبعد ما

حيث يقوم بالعديد من ،المالرأس أقسامها نتناول في هذا المطلب السبب أو الدور الاقتصادي لسوق 

ىالوظائف التي ترتبط بتنشيط ونمو الاستثمار بما يتماشي ويتناسب ودرجات المخاطرة والمنافسة القائمة عل

.آلية السوق

السيولة، توفير، توفيرالثروةالمدخرات، زيادةتعبئة :أهم وظائف سوق رأس المال نجدومن بين 

.المواردتخصيص ةكفاءالاقتصادي و  الاستقرار المستثمر، تحقيقالمخاطر وإرشاد ، تخفيضالتمويل اللازم

.45،ص2008،دار وائل للنشر و التوزيع،الأردن،-الأسس النظرية و العلمية-فيصل محمد الشواورة،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية1
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المدخراتتعبئة:أولا

الأموال من أصحاب الفوائض إلىكما سبق الذكر عن مفهوم سوق رأس المال فهي تنظيم يقوم بنقل 

ذا يعمل المدخر كوه،وحدت العجز �دف  استثمار هذه الأموال وتحقيق أرباح للمستثمرين والمدخرين

.شة ارتفاع النمو الاقتصادي وتحسين مستوي المعيىالذي ينعكس علو هوزيادة المدخراتىعل

الاحتفاظ بالثروة:ثانيا

حيث تعمل ،يصبو إليه كل من المقرضين والمستثمرين هو زيادة الثروة بأمان الذي ىالأسمن الهدف إ

المدخر ىالقيام بدور مخزن القيمة أو الثروة حيث يسعىسوق رأس المال من خلال الأدوات التي توفرها عل

حيث تتسم الأدوات المالية المستعملة في ،اختيار أحسن أسلوب للاحتفاظ بمدخراته وحتى تعظيمها إلى

لعائد في تتعرض للإهلاك وتولد دخلا خلال فترة الاحتفاظ �ا وبالتالي زيادة اسوق رأس المال بأ�ا لا

. زيادة الاستثمار ومن ثم"المدخرات "زيادة الثروة الأصول المالية و

.السيولةتوفير :ثالثا

يل الأوراق أويإمكانية تسنىمن أهم الوظائف التي تقوم �ا أسواق الأوراق المالية هي توفير السيولة بمع

وات بالسعر السائد في مالك هاته الأدىسائلة في حالة رضالمالية وتحويلها بسرعة إلى نقديةالأدوات

عن طريق التنازل عن أخر يرغب فيهإلى المالك غير مجدي حرية الانتقال من استثمار يراه السوق ومن ثم

.1ظم السوقنلقواعد و اوفقسائدهذه الأدوات مقابل السيولة أو السعر 

الاستثمارتوفير تمويل :رابعا

التمويل اللازم للاستثمار وبالتالي نجد أن سوق الحصول علىإلىيؤدي لأوراق المالية لطرح المنشآت 

أسواق رأس المال ، ويتميز التمويل الذي توفره رأس المال تعمل علي توفير التمويل المناسب للاستثمار 

المصدر غير ملزم أنوهكذا نجد،ل اق أو الأدوات المالية طويلة الأجع الاستثمارية باستعمال الأور يشار ملل

د المالك للأداة أو مشتريها بالتنازل عنها في سوق رأس المال بيعها ان أر إباسترجاع الأدوات المالية بل 

.أخرلشخص 

.270-269، ص ص 2007زينب حسني عوض االله، اقتصاديات النقود و المال، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، 1
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.تخفيض المخاطر وإرشاد المستثمر:اخامس

ىتحقيق العوائد بأقل خطر ممكن وبالتالي نجد أن سوق رأس المال تعمل علأي مستثمر إلىيسعي

قها المالية بين مختلف القطاعات والمنشات وحتى اة استثمارية تتميز بالتنويع في أور فظتمكينه من بناء مح

.فضةنخمبما يتيح فرصة أكبر للعوائد مقابل مخاطر قليلة أو ،المستويات من محلي ودولي

.الاقتصاديتحقيق الاستقرار :اسادس

تشتغل حيزا مهما في السياسة الاقتصادية التي تجعل الحكومة تؤدي أداةتعتبر أسواق رأس المال

الفائدة والتأشير فيها سيساعد علىمعدلات في فالتحكم ،الاستقرار الاقتصاديإلى مهامها في الوصول

.لاقتصاد ككل لوبالتالي التحكم في مستويات الاقتراض والاستثمار ، خمتجنب ظاهرتي الكساد والتض

.اءة تخصيص المواردكف:سابعا

بإحداث معادلة متوازية بين العائد والمخاطرة بزيادة توفر المعلومات فيها وتحسين ىتحضإن السوق التي 

.وبالتالي الكفاءة في تخصيص الموارد ،اتالتخصيص الأمثل للاستثمار 

.الماليةمؤشرات أداء أسواق الأوراق :المبحث الثاني

ماهيتها،أقسامها ىمفاهيم عامة حول أسواق الأوراق المالية وتعرفنا علالمبحث السابق إلىتطرقنا في 

أدوات معايير أو ما يسمي بمؤشراتىلكن عملية التمييز بين هاته الأسواق يجب أن ترتكز عل، ووظائفها 

من عينيةىوم علـــــــــالأسعار في السوق الذي يقىتقيس هاته المؤشرات  مستو أسواق الأوراق المالية ، إذ

م ـــــــــــــــا ، وغالبا ما يتـــــة أو كلاهمـــير المنظمغأسهم الشركات التي يتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة أو 

يستهدف ة الذي ــــــــــــالة التي عليها سوق الأوراق الماليــــــــــــعكس الحتقة تتيح للمؤشرات أن يطر باختبار العينة 

بالتالي الحالة و، ة يسوق الأوراق الماللأداءلك المؤشر المرأة العاكسةذحيث يكون ،المؤشر قياسه

.1كما يمكن من التنبؤ بالحالة الاقتصادية المستقلة،  الاقتصادية للدولة عامة 

وكذا أهم المالية،مفهوم واستخدامات مؤشرات سوق الأوراق إلىطرقتنومن خلال هذا المبحث س

.ةيالدولبعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية شارة إلىالإالمتغيرات الأساسية المرتبطة �ا مع 

.34،ص 2002-الأردن-المالية،دار النشر و التوزيع، عمان و غازي فرح،أسواقألزريعبد النافع 1
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.مفهوم واستخدامات مؤشرات سوق الأوراق المالية:الأولالمطلب

محلية  �ا المستثمرون في الأسواق الماليةيستدليعد مؤشر سوق الأوراق المالية الأداة المهمة التي 

بالأوراق المالية أو المحفظة الاستثمارية المنوطةرصد العوائد والمخاطرىهم علكانت أو دولية ،فهو يساعد

وهو ى،ومقارنتها بأداء أسواق مالية أخر ، اتجاهات الأداء في السوق المتداولة فيه إلىيسترشدون وبالتالي 

.يتخذون القرارات الاستثمارية الصائبة ميجعلهما

.مفهوم مؤشر سوق الأوراق المالية:ولاأ

سا قيامرجعي للمستثمر في السوق المالية ،حيث يعد أيضا مىيمثل مؤشر سوق الأوراق المالية مستو 

يه بالمؤشرات القطاعية التي يطلق عل�موعة الأوراق المالية وذلك إزاء الأداء الفردي لكل ورقة ، وهو ما

صناعة النقل ومؤشر لومنها مؤشر داو جونز ، حالة السوق بالنسبة لقطاع معين أو صناعة معينة تقيس

.ستاندبور لصناعة الخدمات العامة 

يمكن توضيحها أو ذكر جملة منها  ،ف مؤشر سوق الأوراق المالية تعددت بشكل كبيريوحيث أن تعار 

:كالآتي

ات ــــــــأو أرقام قياسية تصلح لعملي،بصورة متوسطات، ة ـــــــــــــــــــــــية مطلقيمثل مؤشر السوق قيمة رقم

أو التغيرات المقطعية بين )سلال زمنية(اس للتغيرات الزمنية ــــــــــالمقارنة والملاحظة والتتبع والقي

ق رأس زمني معين والحاصلة في سو المنشات والصناعات والأسواق والأقاليم ودول العالم في مستوى

1و غير منظمةسوق الأسهم سواء كانت السوق منظمة أبشكل رئيسيو المال 

ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته ،تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق الماليةوهو قيمة رقمية

وبالتالي يمكن ، ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة ، و فترة البداية في مرحلة أ

حيث يعكس المؤشر أسعار السوق ، عرف على تحركات السوق سواء بالأعلى أو للأسفل الت

ويمثل مؤشر السوق مقياسا  شاملا لاتجاه السوق ويعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار واتجاهها ،

الأسهم ،كذالك يمثل مؤشرا لسوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق المالية أو مجموعة 

2الأسهممعينة من 

.298،ص 2005، -الأردن –،دار الشروق للطباعة والنشر ، عمان -أوراق بورصات–موسان :محمود محمد الداغز ، للأسواق المالية 1
.521،ص2002المدار الجامعية ، مصر ،.المالية بين النظرية والتطبيق وراقالأالحناوي وجلال إبراهيم العيد ،بورصة محمد صالح2
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نه تقنية تسمح  بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علاقة تبين تطور الكميات كما يعرف على أ

والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف علي أداء سوق الأوراق المالية أو قطاع اقتصادي معين أو 

1الأخرىمحفظة مالية مع إمكانية مقارنتها مع مثيلتها في نفس الوقت أو الأسواق المالية 

2:وتنقسم المؤشرات من حيث وظيفتها إلى

تم بحالة السوق ككل أي تعيين اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية ،ولذلك �:مؤشرات عامة-أ

مؤشر جميع ذا كانت العينة المستخدمة في تكوين قتصادية للدولة المعنية ، خاصة إعكس الحالة الاتحاول أن ت

الإجمالي ،وفي هذه ا في الناتج الداخلي طاعات ممثلة تمثيلا يعكس مساهمتهالقالأسهم المتداولة ،وان جميع 

.الحالة يمكن القول أن سوق الأوراق المالية هي المرأة التي تعكس المكانة الاقتصادية للدولة محل الدراسة 

قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو قطاع وتقتصر على:مؤشرات قطاعية -ب

جونز داومؤشر:هذه المؤشراتعلىمثلةالأمن القطاعات ومن اصناعة النقل أو قطاع الخدمات أو غيره

ورز للخدمات العامة بللصناعة ومؤشر ستا ندر 

:3أما من حيث إمكانية التداول تنقسم المؤشرات إلى

.هي مؤشرات يتم تداولها في أسواق الأوراق المالية:متداولةمؤشرات -

.البورصاتتتداول في ت لاهي مؤشرا:تداولةغير ممؤشرات-

:مزايا سوق الأوراق المالية:ثانيا

:4تبرز أهمية المؤشر من خلال المزايا التي يحققها السوق والتي منها

.112،ص2006ادية ، جامعة الجزائر ،بوكساني رشيد ، معوقات أسواق المال العربية وسبل تفعيلها ،أطروحة دكتورة ،كلية العلوم الاقتص1
،جامعة فرحات 11مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،العدد،–دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية –مؤشرات أسواق الأوراق المالية ،حسين فيلان 2

.94،ص2011عباس سطيف ،
.31، ص2003شر و التوزيع، دمشق، واثق حمد أبو عمر، النظرية المعاصرة لمحفظة الأوراق المالية و التداول في البورصات العالمية، دار الرضا للن3
.175ص،2010-الأردن –السوق الأوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان عباس كاظم ألدعمي، السياسات النقدية والمالية وأداء4
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يتكون من أسهم الشركات في كل القطاعات المختلفةإذيلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي-

تعكس الأداء الاقتصادي صورة كمية إلى للاقتصاد ،لذا فهو يمثل أسلوبا سهلا لتحويل أداء الاقتصاد

.لقطاع معين 

جحين في ظيم نفسه ،وعملياته مرة أخرى ،إذ يمكن للمر تساعد المؤشرات على قيام السوق بإعادة تن-

اتجاه السوق ،الأمر الذي انحراف الأسعار أو تصويبإلى إشكالات والتي يمكن أن تؤديالسوق تحديد 

.يعكس أسعار الأوراق المالية بشكل دقيق 

كان من المتوقع فإذا،المستقبليةهم يتمثل في خصم النفقات النقدية سحد الاتجاهات في تحديد سعر الأ-

.والمستثمرينعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمينيفسوقالنقص،و تغير هذه النفقات بالزيادة أأن ت

الذي يساعد في الأمرالعالم،أسواق الأسهم في مقارنة أداء مؤشر الأسهم بمؤشراتيمكن للمستثمرين -

قد ينجم عنه زيادة الاستثمارات الأجنبية وخاصة في مماالأخرى،ق اسو يد اتجاهات السوق بالمقارنة بالأتحد

.ن السوق من الأسواق الصاعدةحالة أن يكو 

ولعل أهم هذه ،هناك شروط وأسس يجب توافرها في المؤشراتن، فإإليهاشار المزايا الموبالإضافة إلى

:1الشروط

هم تمثل جميع الأنشطة الاقتصادية؛يجب أن يكون المؤشر عبارة عن أس-

؛المستثمر العاديإلى نسبةبه واضحة باليجب أن تكون طريقة حسا-

؛يرا من الأسهمن يتضمن حجما كبأيجب -

.ة لكل سهم وان يكون الوزن معروفايالأهمية النسبو لوزن ايجب أن يحدد-

لمؤشرات بورصات الأوراق الماليةالأساسيةالاستخدامات :ثالثا

التي الأطرافو غيرهم من الأفرادالمالية استخدامات عديدة �م المستثمرين الأوراقلمؤشرات سوق 

:المال و في طبيعة تلك الاستخدامات نجدرأسأسواقتتعامل في 

،أطروحة لنيل شهادة الدكتورة، المالية،دراسة حالة الجزائرالأوراقالميلودي سعاد،متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء و كفاءة سوق 1

.82ص،2017
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دوا�اأبو متابعة انجازات الشركات المكونة الإجماليةتقييم كفاءة السوق من خلال احتساب العوائد -

.للمؤشرات المعنية، و تحديد كفاءة أداء المحفظة الاستثمارية من خلال المقارنة مع معدلات عوائد السوق

المتداولة من حيث علاقة العوائد لأوراقلتعديل المحفظة الاستثمارية وفق أفضل المؤشرات السائدة -

تشخيص الوقائع الجارية لمختلف الشركات ية لا ليمكن استخدام المؤشرات المعنالشأنو في هذا ،بالمخاطر

أيضا؛بل و للتنبؤ بالاتجاهات المستقبلية الأسواقو 

المالية و هي الأوراقتقدير مخاطر المحفظة، فيمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة -

خطرة؛أصولخطرة و معدل العائد لمحفظة السوق المكونة من لأصولالعلاقة بين معدل العائد 

ربطها بالتغيرات المالية و الأسواقفي الأسعارومات لتحليل حركات لاستخدام المؤشرات كقواعد مع-

السلع و الخدمات؛أسواقالسائدة في 

المالية الدولية في بيان الارتباطات القائمة بين الاقتصاديات الوطنية الأسواقيمكن الاعتماد على مؤشرات -

المختلفة و هذا ما يمكن بيانه من خلال اشتقاق معاملات الارتباط و تحديد المؤشرات؛

للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين  بعض المتغيرات أمكنإذاالتنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق، -

فانه قد يمكنه من التنبؤ )الأساسيما يعرف بالتحليل (على المؤشرات تطرأالاقتصادية و بين المتغيرات التي 

ليل فني و تاريخي للمؤشرات التي تقيس تحإجراءأنمقدما بما ستكون عليه حال السوق في المستقبل، كما 

معرفة إلىما توصل المحلل إذاعليه ، تطرأحالة السوق في المستقبل قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي 

في السوق؛الأسعارهذا النمط يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة 

لمتابعة النشاطات غير المشروعة لبعض الشركات و هذا ماكأساسالمالية  الأسواقالاعتماد على مؤشرات -

2002و قد تم كشف الفساد في عدد من الشركات في عام الأمريكيةالمالية و التبادل الأوراقتمارسه هيئة 

.الماليةالأسواقمن خلال مؤشرات الربحية في 
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.الماليةالأوراقالمتغيرات الأساسية لمؤشرات سوق :الثانيالمطلب

هناك  العديد من الطرق و الأساليب لاحتساب أداء سوق الأوراق المالية،الأمر الذي يجعل من 

لتكوين تصور عن أوالأداءاحتساب المؤشر قبل استخدامه لقياس أسلوبالضروري فهم كيفية تكوين 

:1استثمارية معينة و الذي سنحاول دراسته على النحو التاليإستراتيجيةبناء أوالسوق 

.أسس بناء المؤشر:أولا

أنعلى الرغم من التفاوت في كيفية احتساب و بناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية،إلا انه يجب 

:التاليةالأهدافيحقق تكوين المؤشر 

يكون للمؤشر مغزى اقتصادي؛أن-

؛الإحصائيةيراعي القواعد أن-

.يكون قابلا للتسعيرأن-

:أهمهاط لبناء المؤشرات و و عليه هناك عدة شر 

معين،المالية المستخدمة في حساب مؤشر الأوراقمجموعة بأ�اتعرف العينة ، حيثملائمة العينة

:ملائما يجب توفر الشروط التاليةاأساسومن ثم تمثل هذه العينة 

أكثرانه كلما زاد حجم العينة كلما كان المؤشر إلىتشير الإطارالعامة في هذا ، القاعدةحجم العينة-

تمثيلا و صدقا لواقع السوق؛

إليهالإشارةاتساع العينة، و تعني مدى تغطية العينة المختارة لمختلف القطاعات في السوق، و ما تجدر -

تكون كافة الشركات أنقطاع معين مثل القطاع الصناعي فيجب أسهمكان المؤشر يعبر عن إذانه أ

الصناعية ممثلة في العينة دون تحيز لنوع معين من الشركات الصناعية؛

أنالتي يبنى عليها المؤشر حيث ينبغي الأسهمأسعاربه مصدر الحصول على ، يقصدمصدر العينة-

.ليةالماالأوراقهي تداول الأساسيةتكون مصادر السوق 

القيمة النسبية للسهم أ�االنسبية لمفردات العينة، حيث تعرف على الأوزانالشرط الثاني هو أما

الواحد داخل العينة، و هناك ثلاث مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم الواحد داخل 

:2التي يقوم عليها المؤشر و هذه المداخيل هيالأسهممجموعة 

.20،ص 1991،-مصر-نادية أبو فخرة مكاوي ومحمود صبح،إدارة المنشآت المالية ،دار النهضة العربية،القاهرة ،1
.16،ص 2002،-الأردن-طبيعتها،تنظيمها،أدوات المشتقة،دار الكندي للنشر و التوزيع،عمان-حسين بن هاني،الأسواق المالية2
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الفردية الأسهمعارأسمجموع إلىنسبة سعر السهم الواحد للشركة أيالسعر، أساسمدخل الوزن على -

التي يقوم عليها المؤشر؛الأخرى

قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل المؤشر؛بإعطاء، وذلكالمتساويةالأوزانمدخل-

الأسهمالقيمة السوقية الكلية لعدد أساسوزن للسهم على إعطاءأيحسب القيمة، الأوزانمدخل -

لم يعد سعر إذفي مدخل السعر الأساسيالعادية لكل شركة ممثلة في المؤشر،و هذا يعني تجنب العيب 

.السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي

الماليةالأوراقسوق أداءبناء مؤشرات أساليب:ثانيا

:كالأتيالشائعة الاستخدام في حساب المؤشرات و هي  الأساليبإلىسنتطرق في هذا ا�ال 

):المتوسط الموزون للسعر(السعر أساسالمؤشرات المبنية على -1

الترجيح أسلوبيعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة واحدا من مؤشرات حالة السوق التي تستخدم 

مرة في صحيفة وول ستريت في لأولالمؤشرات استخداما و شيوعا،و نشر أكثربالسعر، و هو من 

Charlesعلى يد 03/07/1884 Dow لشركات أسهم9،حيث قام المؤشر على عينة من

سهم 30إلىليصل 1916سهم عام 20إلىثم 1889سهم في 12إلىصناعية، ثم ارتفع حجمها 

و عليه يمكن حساب قيمة هذا المؤشر من خلال تتبع لآناو هو ما عليه الحال لغاية 1928عام 

:1الخطوات التالية

المتداولة في السوق للمؤشر المراد حسابه؛الأسهمأسعارجمع

.في هذه الحالة اسم المقسوم عليهالأسهمعلى عددها و يطلق على عدد الأسهمأسعارقسمة مجموع 

):المتوسط المرجح للقيمة السوقية(القيمة أساسالمؤشرات المبنية على -2

:يمكن حساب هذا المؤشر من خلال تتبع الخطوات التالية

؛)سعر السهمxالأسهمعدد =القيمة السوقية(القيمة السوقيةإيجاد

؛)للأسهمالقيمة السوقية الكلية /القيمة السوقية للسهم=وزن السهم(الوزن لكل سهم إيجاد

=القيمةأساسى احتساب قيمة المؤشر عل

)في اليوم الأساس(أوزا�اxأسعار الأسهم /)في اليوم المعلن(أوزا�اxالأسهمأسعار

Cowlesالقيمة مؤشر كولس أساسالمؤشرات التي تستخدم أشهرو من  Index مؤشر،

S&Pستانداندبورز 500 INDEX الأمريكية، المؤشر المركب للبورصة

.260محمد صالح الحناوي،مرجع سبق ذكره،ص 1
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ASEC INDEX، مؤشرNASDAQ مؤشر الفايناشيال تايمز،FTSE100 مؤشر البورصة،

CASEالمصرية  AMF، مؤشر صندوق النقد العربي 50 INDEX.

S&Pو يعد مؤشر  500 INDEX1المؤشرات المتداولة لحالة السوقأهمشيوعا و هو احد أكثر ،

مؤسسة 40+مؤسسة صناعية400(مؤسسة كل منها يمثل بسهم 500تتضمن عينة المؤشر الرئيسي 

، و هي مؤسسات كبيرة الحجم يجري تداول )مؤسسة مالية40+مؤسسة نقل20+امةخدمات ع

:مؤشرات قطاعيةأربعةفي البورصات العالمية الرئيسية، اشتق من هذا المؤشر أسهمها

؛400S&PIمؤشر الصناعة -

Sمؤشر الخدمات العامة- & P PS 40

Sمؤشر النقل - & PT ؛20

Sمؤشر المالية- & PF ؛40

:المتساويةالأوزانأساسالمؤشرات المبنية على -3

، الأساسالمكونة للمؤشر في فترة الأسهمالاستثمار المتساوي في إمكانيةعلى افتراض الأسلوبيقوم هذا 

تعكس ، لذلك سوفألسعريفي مؤشرات الترجيح إليهالإشارةالذي سبقت لسعرياالتحيز إلغاءرغبة في 

.2في المؤشرتأثيرهاالتغيرات اللاحقة في قيمة المؤشر التغيرات الحقيقية في السوق من خلال 

:كالأتيو يمكن تتبع خطوات حساب هذا المؤشر  

؛)صاحبة اقل سعرالأسهمأو(تحديد وزن نسبي يساوي واحدا للسهم-

:يتكون منه المؤشر باستخدام المعادلة التاليةأخرسهم لأيتحديد الوزن النسبي -

سعر السهم/السهم صاحب اقل سعرقيمة=النسبيالوزن 

.النسبية لكل سهم في سعر السهم السوقيالأوزانحساب قيمة المؤشر من خلال ضرب -

النسبية التي يتكون منها هذا الأوزانإنالمتساوية، لأوزانأساساو يلاحظ على المؤشرات المبنية على 

المنشات التي يتكون منها المؤشر بعملة اشتقاق إحدىفي حالة قيام إلالا تتغير ثابتةالمؤشر تظل 

.147،ص 2009مصطفى يوسف كافي،بورصة الأوراق المالية،دار رسلان للطباعة و النشر و التوزيع،سوريا،1
.235، ص 1998عبد اللطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر، أحمد سعد2
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التي يتكون منها هذا المؤشر و تكون تلك نتيجة اندماج بعض الأسهمزيادة عدد (لأسهمها

).الشركات

:السعر النسبيأساسالمؤشرات المبنية على -4

من خلال ،السعر النسبي لكل سهم داخل المؤشرإيجادفي الترجيح في الأسلوبتقوم فكرة هذا 

وأخيرا،ثم حساب الوسط الهندسي وليس الوسط الحسابي،معرفة التغير النسبي للسعر بين فترتين محل القياس

شر لمعرفة للمؤ الأساسالنسبية المستخرجة في قيمة للأسعارتحدد قيمة المؤشر  بضرب الوسط الهندسي 

.التغيير في حالة السوق

مؤشرات البورصات العالمية:الثالثالمطلب

وا�لات المتخصصة مثل جريدة الوول ستريت ئد هناك العديد من المؤشرات التي يتم نشرها بانتظام في الجرا

هذا TotalوتوتالBarronsالبارونزوForbesوالفينانشيال تايمز وا�لات المتخصصة مثل فوربز

يمكن ،البورصات المنظمة بإصدارهاوالمؤشرات التي تقوم الأسهمسعارلأةميالنشرات اليو إلىبالإضافة

:توضيحها كالتالي

الأمريكيةشائعة الاستخدام في البورصات المؤشرات:أولا

السعر أساسشائعة الاستخدام المرجحة على 1المؤشراتأكثريعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة هو 

المؤشرات المرجحة بالقيمة استخداما أكثرمن 500بور أندكذلك يعد مؤشر ستاندرد ،السوقي للسهم

:وفيما يلي عرض لكلا المؤشرينالأمريكيةفي الولايات المتحدة 

صحف المال أهموالذي يصدر احد CharlesDowقام،المؤشرات أقدماحد :مؤشر داو جونز-1

داو مؤشره الذي عرف بمؤشر بإصداروهي صحيفة وول ستريت الأمريكيةفي الولايات المتحدة والأعمال

إلىألانحد إلىثم ارتفع حجم العينة ليصبح ،لشركات صناعيةأسهمحيث بدا العمل  بتسعة جونز

.سهم30

ذ يساهم هذا إ،الأخرىالمالية العالمية الأسواقأداءالبارومتر الذي تقاس بواسطته داو جونزويعتبر مؤشر 

.المالية العالمية من تقلباتالأوراقصورة واضحة للمستثمر العادي عما يحدث في سوق إعطاءالمؤشر  في 

.192عباس كاظم ألدعمي، مرجع سبق ذكره،ص 1
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إنعن مؤشر داو جونز في عدة جوانب وهي 500بورأنديختلف مؤشر :بورأندمؤشر ستاندرد -2

بالإضافةالمتداولة الأسهمفي اعتباره عدد يأخذالمؤشر أنأيالقيمة  أساسالمؤشر يتم على أسهمترجيح 

الأساسترجع فترة ،متوسطا بل رقما قياسيا500بور أندسعر السهم كذلك  لا يعتبر مؤشر ستاندرد إلى

.10للمؤشر قدرهاحطميهقيمة إعطاءهووقد تم 1943-1941الأعوامإلىله 

بإنشائهامحافظ الاستثمارات التي تقوم لإدارةمن المؤشرات الملائمة 500ويعد مؤشر ستاندرد بور

حيث يضم معظم الشركات كبيرة الحجم ،سهم500للمؤسسات المالية وقد تم تقديم هذا المؤشر ليشمل 

إلىالإشارةوتجدر ،الأمريكيةفي مجال الصناعة والمنافع  العامة والنقل والشركات المالية بالولايات المتحدة 

.المؤشرلأسهمالإجماليةالزيادة النسبية في قيمة المؤشر تعادل نفس الزيادة في القيمة السوقية إن

.الأمريكيةالمالية الأوراقلأسواقالأخرىبعض المؤشرات -ثانيا

والتي يتم حسا�ا ونشرها دوريا وبانتظام في الصحف وا�لات الأخرىهناك عدد من المؤشرات 

:منهاالأمريكية

NYSYمؤشر بورصة نيويورك-1 INDEX: يعتمد حساب قيمة هذا المؤشر على  ترجيح

الأسهمويشمل هذا المؤشر كافة ،التي يضمها المؤشر للأسهمالمتوسط العام بالقيمة السوقية ا�معة 

التي الأسهمعدد أنإلا،التي يحويها المؤشر بمرور الوقت الأسهمالمسجلة ببورصة نيويورك ويتغير عدد 

.سهم1700يشملها المؤشر حوالي 

:NASDAQسلسلة مؤشرات   -

وتغطي الشركات الصناعية والبنوك وشركات التامين ،تتكون من ستة مؤشرات منفصلة كلها مرجحة بالقيمة 

مؤشر مركب من تلك إلىبالإضافةوشركات النقل وشركات الخدمات العامة الأخرىوالشركات المالية 

.1ويتم نشر هذه المؤشرات في جريدة ستريت ،المؤشرات الست

COWLESمؤشر كولس  -3 INDEX:

المسجلة في الأسهملكل 1871قدم الفريد كولس والذي استخدم فيه بيانات من عام 1949في عام 

وزن لكل سهم بناء على معدل الرسملة الخاص إعطاءأساسمؤشر يقوم على أولبورصة نيويورك وكان 

.260مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره،ص1
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وسيلة لتحديد اتجاه السوق أفضلالذي استخدمه كولس الأسلوبويعتبر،القيمة السوقية لهأوبالسهم 

.إجماليبشكل 

الأسيويوالمؤشرات شائعة الاستخدام في الدول الاورروبية-ثالثا

:(FT-SE100)مؤشر فاينانشل تايمز -1

مؤشر ممثل لاتجاه البورصة البريطانية إلىالمتدخلين لاحتياجاتللاستجابة 1983ء هذا المؤشر عام ىنشأ

من الأمثلهو العدد 100العدد أنوقررت سلطات البورصة ، وفي نفس الوقت يمكن حسابه بسرعة 

.1يمثل تلك البورصة ويتم حسابه بسرعةأنيمكن إذالمكونة لهذا المؤشر الأسهم

ء هذا المؤشر لتغطية النقص الذي يمتاز به مؤشر فاينانشل تايمز للشركات الصناعية الذي تتكون ىنشألقد 

كما تتوفر بورصة لندن على مؤشرات تايمز بكافة ،شركة فقط تابعة كلها لقطاع الصناعة 30عينته من 

نقطة في سنة 1000له القيمة أعطيتفلقد ،1989الذي نشر حوالي سهم في عام الأسهم

.بعد ذلك يتداول في مل  من سوق العقود المستقبليةوأصبح)30/12/1983(الأساس

:(IBEX)مؤشر ايبكس الاسباني -2

أساسووضع بقيمة ،الشركات سيولة في السوق الاسبانيةأكثرشركة وهي من 35يضم هذا المؤشر 

.1989نقطة سنة 3000

:(DAX30)الألمانيمؤشر داكس -3

المالية الأوراقويحتوي على ،الخبرةوالإدارةوالشركات ذات التوزيعات الكبيرة لأسهمهو مؤشر  

ويستخدم ،1987نقطة ووضع سنة 1000أساستميزا في بورصة  فرانكفورت بقيمة الأكثرشركة 30ل

.للمتاجرة في سوق المشتقات الماليةكأساسالمؤشر  

CAC)مؤشر كاك الفرنسي-4 40المالية الفرنسية ويضم اكبر واهم الأوراقيمثل سوق :(40

.1989نقطة وضعت سنة1000وبأساسشركة في سوق باريس 

قياسي،مجلة جامعة بايل، ا�لد مناضل عباس حسين الجواري و خضير مهدي صالح،واقع الأسواق المالية على المستويين العربي و العالمي مع تعليق 1

106-105،ص ص 1،2009،العدد17
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:(NIKKEI)مؤشر نيكي الياباني  -5

شركة مدرجة في بورصة  225ويتكون من اكبر واهم ،الإطلاقعلى الأسيويةالمؤشرات أهميعد من 

وهو متوسط 1971ويتم حسابه يوميا في جريدة نايهن كازايشمبون منذ سنة ،المالية للأوراقطوكيو 

.ويتم تعديل مكوناته مرة واحدة سنويا،مرجح لسعر السهم بالين الياباني

HANGمؤشر -6 SANGلهونغ كونغ:

المالية في هونغ كونغ ومكونات الأوراقلسوق الرأسماليةمن القيمة %70شركة  تمثل نحو50يضم 

أساسبقيمة بدأتوقد،قطاعات فقط هي التجارة والصناعة والمرافق والعقاراتأربعةهذا المؤشر تضم 

.1964نقطة سنة 1000

.المالية العربيةالأسواقمؤشراتأهم–رابعا

والأطروتقنية المعلومات والخصخصة الإفصاحالمالية العربية  تطورات ايجابية في مجال  الأسواقتشهد 

ذ تلعب إ،معاوالأجنبيةفي استقطاب المزيد من الاستثمارات المحلية الأسواقبما يعزز دور هذه ،التنظيمية 

دورا مهما في الحياة الاقتصادية ودفع عجلة التنمية الاقتصادية في البلدان العربية من خلال الأسواقهذه 

التي تحققها والمتمثلة في تعبئة المدخرات وتخصيصها للاستثمار وترشيد استخدام والأهدافالمهام التي تؤديها 

الأجلسائل تمويل الاستثمارات طويلة توفير و إمكانيةإلىبالإضافة،المالية للأدواتالموارد وخلق السيولة 

.1سائلةأصولإلى

والذي جاء نتيجة طبيعية لحداثة ،العربيةبالأسواقهناك عددا كبيرا من المؤشرات الخاصة أنوالجدير بالذكر 

بنك استثماري بناء مؤشر خاص به من أوشركة أوفي تلك البلدان من جهة ومحاولة كل سوق الأسواق

.المؤشرات الشائعة الاستخدامأهمإلىالإشارةولذا سوف تتم ،أخرىجهة 

50اختيار عينة مكونة من أساسوهذا المؤشر يقوم على :(ASE)الأردن-الماليمؤشر سوق عمان -

عددها أصبح،2001شركة سنة 70و1994شركة سنة 60أصبحتثم،شركة ممثلة للسوق

.2007شركة لسنة 100

.196عباس كاظم ألدعمي،مرجع سبق ذكره،ص 1
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وهو مؤشر مرجح بطريقة رسملة السوق وتضم :)العربية المتحدةالإمارات(ظبي الوطنيأبومؤشر بنك -

.الماليةللأوراقظبي ودبي و بشركة مدرجة في سوق ا65

.1شركة24يحتسب بطريقة رسملة السوق ومرجح بوهو :(BSE)مؤشر سوق البحرين المالي  -

ومرجح بالقيمة السوقية الأسهملأسعاروهو مؤشر :(KWSE)المالية لأوراقمؤشر سوق الكويت -

.شركة35ل

SAMAالمالية للأوراقالمؤشر العام وضع:SAMAساما يالسعودالعربي مؤسسة النقد-

كان عدد 2001وسنة،لسعودياهو يضم جميع الشركات المدرجة في السوق و)المملكة العربية السعودية(

في السعودية هو السوق تداول، سوقTASIالعام السعودي ، مؤشرشركة76الشركات المدرجة هو 

.الأسهمالمالي الوحيد لتداول 

وهو ،لكونه مؤشر شامل للرسملة،المغربيةللأسهموهو مؤشر شامل ):المغرب(MAZIمؤشر مازي-

MADEX،وكذا مؤشر 2004شركة مدرجة في 13،يضم في سوق الدار البيضاءالأسهميضم كافة 

.2014اكتوبر 30شركة مدرجة في 53يضم 

لتسوق في عمان ويتكون من وهو مؤشر عام ل):عمان(30MSMالمالية   للأوراقمؤشر مسقط -

.شركة مدرجة120اصبح 2009،في �اية شركة30

تنشر سوق :المعادلة أساسوهو يحتسب على :DSM)قطر(المالية للأوراقمؤشر سوق الدوحة -

القيمة إجمالي/الأساسليوم الأسعارشركة المدرجة في مؤشر 20القيمة السوقية للتداول ل إجمالي=الدوحة 

.1986نقطة في 100هذا المؤشر ب إطلاقوتم ،شركة المدرجة في المؤشر 20ل الأساسالسوقية ليوم 

وضع هذا المؤشر من قبل بنك مصر :مصر)سابقاCASE30بمؤشرالمعروف(EGX30مؤشر-

نقطة 1000الأساسقيمة المؤشر في فترة وبلغت،والإسكندريةوهو يضم سوقي القاهرة 1998سنة 

.شركة30وتضم 

.دليل مواقع العربية للبورصة 1
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ماهية كفاءة سوق رأس المال:الثالثالمبحث 

و قد أثار هذا ،ظهور مفهوم كفاءة سوق رأس المال نتيجة التطورات التي عرفتها أسواق رأس المال

المفهوم الكثير من الجدل و التساؤلات حول مدلوله و كيفية صباغته و تبنيه و لذلك سنتطرق من خلال 

.1مطالب هذا المبحث إلى ماهية كفاءة سوق رأس المال

سوق رأس المال مفهوم كفاءة :المطلب الأول

حيث تتدفق المعلومات ، جمهور الباحثين سوق رأس الأوراق المالية ضجة وسطكفاءةتثأحد

و هكذا يتحدد سعر الورقة المالية بناءا على المعلومات الواردة ، بشكل هائل إلى السوق و في أي وقت 

سواء على مستوى الكتابات النظرية أو الدراسات التطبيقية وجود ، حيث راح اهتمام الكثير من الباحثين 

.لأوراقاعلاقة قوية بين أسعار الأوراق المالية و البيانات و المعلومات المتعلقة �ذه 

سميت بكفاءة ،ق المالية سو خلصت هذه الدراسات إلى تأكيد هذه العلاقة و تأشيرها على ال

وهكذا بدأ الاهتمام بمفهوم كفاءة :دأ الاهتمام بمفهوم كفاءة السوق المالية و هكذا ب،الأسواق المالية 

الأسواق المالية و علاقته بالبيانات التي تحويها القوائم المالية للمشروع كنتيجة للتحليل الأساسي أو تحليل 

.القوائم المالية الذي يقوم به محللو الأوراق المالية 

حيث تم استخلاص أن عدم الكفاءة معناه ، الية المسعرة تسعيرا خاطئا �دف تسعير الأوراق الم

.انحراف القيمة الورقية للسهم عن قيمته الحقيقية 

و من خلال مفهوم كفاءة سوق رأس المال نجد أن أسعار الورقة المالية في سوق رأس المال و على 

المصدرة ةيه يكون من شأ�ا تغيير نظر�م في المنشأإلى المتعاملين فتستجيب لكل معلومة ترد وجه السرعة 

للورقة المالية حيث تتجه أسعار هذه الأخيرة صعودا أو هبوطا و ذلك تبعا لطبيعة المعلومات إذا كانت 

.2إيجابية  أو سلبية

.103-102الميلودي سعاد، مرجع سبق ذكره،ص ص 1
7،مجلة الباحث،العدد-دراسة لواقع الأوراق المالية العربية و سبل رفع كفاء�ا-مفتاح صالح و معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية2

.182،ص 2009،
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المعلومات يوجد فيه فاصل زمني بين تحليل هو ذلك السوق الذي لاالكفءو بالتالي فإن السوق 

.و بين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الأوراق المطروحة للتداول،الجديدة الواردة إلى السوق

و بالرغم من تعدد المفاهيم و التعاريف الخاصة بكفاءة سوق رأس المال من قبل خبراء المال و 

السوق "DELKAOUI"على معنى واحد حيث يعرفها ديلكويإلا أننا نجدها تنطوي،الاقتصاد 

الكفء بأنه السوق التي تكونت فيه حالة توازن مستثمر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية في حالة توازن 

و تتحرك بطريقة عشوائية ،بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيه متساوية تماما لقيمتها الحقيقية ،مستمر

.دون إمكانية السيطرة عليها

عرفه مثنى عبد الإله ناصر هو الذي يعكس سعر السهم فيه توقعات المستثمرين بشأن المكاسب و

وتجدر الإشارة هنا إلى أن إتاحة المعلومات ؛ المكاسبو بشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه ، المستقبلية 

فقرارات متطابقة تماما، خاطر المحيطة �ا للجميع لا تعني بأن تقديرا�م بشأن المكاسب المستقبلية و الم

غير أن قرارات المستثمرين المحترفين أو ،المستثمرين قليلي الخبرة قد تأخذ بالأسعار بعيدا عن قيمتها الحقيقية

.الآخرين المتمتعين بالفطنة ستدفع بالأسعار نحو القيمة الحقيقية

ع بأن أن يكون كل مستثمر مقتنو لكن ليس هذا هو المهم بالنسبة لمفهوم كفاءة السوق فالمهم هو 

.فيهاتقديراته سليمة و لا مبالغ

EUGENE"أما فاما FAMA"  فعرف السوق بأنه السوق الكفء الذي يعكس بشكل

سواء تمثلت تلك المعلومات في ،كامل جميع المعلومات المتاحة عن الشركة أو الهيئة التي أصدرت الأوراق 

المنشورة من خلال وسائل الإعلام أو في السجل التاريخي لأسعار الأوراقالقوائم المالية أو المعلومات

و ينطوي ،قية لأوراقها المالية سو أو  غير ذلك من معلومات التي تؤثر على أداء الشركة و القيمة ال،المالية 

مفهوم الكفاءة على إحداثها التعديل في الأسعار بسرعة بما يعكس ما تحمله المعلومات الجديدة من أنباء 

بعد قيام المستثمرين بتقييم كل المعلومات حيث لا يوجد فاصل بين الوصول إلى تلك ،سارة أو غير سارة 

1.1النتيجة و حصول المستثمرين عليها 

يمكن القول بأن المقصود بالكفاءة في سوق الأوراق المالية هو تمتع السوق ،سردهتم وحسب ما

من المرونة التي تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية المطروحة للتداول بالقدر العالي

.124ص2008،الجزائر-دةيالبل-دحلبكلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير جامعة سعد ،مقالة،المالية العربيةالأسواق، كفاءة يو مسعداد يوسف 1
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ايته إلى تحقيق مطاف يؤدي في �،للتغييرات في نتائج  تحليل البيانات و المعلومات المتدفقة إلى السوق 

.التعادل بين القيمة السوقية و القيمة الحقيقية للورقة المالية

.الماليةالأسواقمستويات كفاءة :الثانيالمطلب

مستوياتثلاثة الباحثون الكفاءة إلى وما نسبيا وليس مطلقا و لذلك يقسمتعتبر الكفاءة مفه

:هي 

تسير بصورة عشوائية وهذا يعني أن حركة المستوى أن الأسعاريعني هذا:المستوى الضعيف :أولا

وفي هذه الحالة فان المستثمرين لا،في المستقبل الأسعار في الماضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار

ويطلق على ،يستطعون الحصول على أرباح غير عادية من خلال استخدام بيانات الأسعار التاريخية 

باعتبار أن التغيير في السعر من يوم لآخر لا ،ءة السوق بالحركة العشوائية للأسعار لكفاةالصيغة الضعيف

.يسير على نمط واحد

و الحالية و أن المستثمر لا يتمكن أي أن الأسعار تعكس المعلومات التاريخية :المستوى المتوسط:ثانيا

المنشورة و المعلومات المتاحة للجميعة يعادية من خلال دراسة التقارير المحاسبمن تحقيق أرباح غير 

و السبب الأساسي في عدم تحقيقه لأرباح غير عادية هو أن المعلومات الحالية و التاريخية قد أثرت بالفعل 

ستجيب أسعار الأسهم لما يتاح من لمتوسطة لكفاءة السوق يتوقع  أن تو في ظل الصيغة ا،في الأسعار

ن الاستجابة ضعيفة في البداية لأ�ا تكون مبنية على وجهة نظر أولية بشأن حيث تكو ، تلك المعلومات 

تلك المعلومات غير أنه إذا أدرك المستثمر و من اللحظة الأولى القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها 

.سعر السهم في ظل تلك المعلومات سوق يحقق أرباح غير عادية مقارنة بنظرائه المستثمرين 

أي أن ،أي أن الأسعار ينعكس فيها المعلومات الحالية و التاريخية و الخاصة :المستوى القوي :اثثال

لأن ،كونوا قادرين على تحقيق أرباح غير عادية من خلال هذه المعلومات الخاصة المتعاملين في السوق لن ي

احتكار معلومات قد و عليه فليس لدى أي مستثمر القدرة على،سعار هذه معلومات ستنعكس على الأ

و تحقيق هذه ،يكون لها أثر على السعر و كذلك لن يحصل أي مستثمر على أرباح تفوق الأرباح العادية 

الصيغة لا يتطلب فقط أن يكون السوق كفؤا بحيث أن الأسعار تعكس كل المعلومات المتاحة بل يتطلب 

.في ذات الوقتحيث تتاح كل المعلومات للجميع،أيضا أن يكون السوق كاملا 
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.متطلبات كفاءة سوق رأس المال:المطلب الثالث

السوق الكفء هو ذلك السوق الذي يكون له تخصيصا كفؤا للموارد المتاحة في المشاريع 

.1السوق الكفء تقوم بدورين احدهما مباشر و الأخر غير مباشرإنالاستثمارية الأكثر ربحية،حيث نجد 

فهم ، شأة ما نالمستثمرين عند قيامهم بشراء الإصدارات الخاصة بمإنو يتجسد في كون :المباشرالدور -أ

و بالتالي فالمنشاة هي الأخرى تتاح لها فرص استثمار واعدة و بالتالي المزيد ، يقومون بشراء عوائد مستقبلية 

.من الإصدارات و بالتالي زيادة حصيلة الإصدار و تخفيض تكلفة الأموال

المالية التي تصدرها المنشأة وتداولها الأوراقالمستثمرين على التعامل في إقبالإن:الدور غير المباشر-ب

من خلال ، و هو ما يمكنها من الحصول على المزيد من الموارد المالية ،الأمانيعطي للمنشأة شيء من 

.ادة ما تكون بسعر فائدة معقولإبرام عقود الاقتراض مع المؤسسات المالية و عأوجديدة إصدارات

بعض التوضيح و لكن لا يتحقق التخصيص الكفء إلىولا يزال مفهوم الكفاءة في حاجة 

:يليلذلك و التي تتمثل فيماالأساسيةبتوفر السمات إلاللموارد المالية المتاحة 

:كفاءة تخصيص الموارد-1

إلى بمعنى أن يتم تدفق رؤوس الأموال،ة ذات العوائد المرتفعة ـــــتاحة نحو الأنشطــــــــــإن توجيه الموارد الم

شاريع استثمارية ذات العوائد العالية و المخاطر المعقولة و هذا مضمون بضمان تحقيق السوق للتخصيص م

الكفء للموارد المتاحة

:و الكفاءة الداخليةكفاءة التشغيل أ-2

بالكفــاءة الداخليــة و هــي تعــبر عــن مــدى قــدرة الســوق علــى أحيانــاكفــاءة التشــغيل و تعــرف 

علــى حســاب طــرف أعلــىطــرف ربحــا أييحقــق أنحالــة مــن التــوازن بــين العــرض و الطلــب دون إحــداث

.تكاليف مرتفعةأعباءتحمل 

:كفاءة التسعير او الكفاءة الخارجية-3

المالية الجديدة محل الأوراقتعبر الكفاءة الخارجية على مدى توافر المعلومات الجديدة عن 

بحيث تكون هذه المعلومات متاحة لجميع المتعاملين في السوق و كذلك تكون سريعة ،التداول في السوق

لكل الفاعلين في الأرباحتساوي  فرص تحقيق نأإلىالانتشار و ذات تكاليف منخفضة كما تسعى 

.33،ص 2008،-الأردن-عصام حسين،أسواق الأوراق المالية،دار أسامة للنشر و التوزيع،عمان1
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كفاءة أنو هكذا نجد الأخرغير عادلة على حساب أرباحطرف تحقيق يأبحيث يصعب على ،السوق

حد كبير على كفاءة التشغيل و هذا لا يتحقق إلا بفتح ا�ال للدخول إلى الأسواق و إلىالتسعير تعتمد 

1.احتكاريةأرباحل يمنع وجود إحداث التنافس بين السماسرة الذين عن طريقهم يتم التعامل بشك

العلوم صاديةسعاد،متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء و كفاءة سوق الأوراق المالية،دراسة حالة الجزائر،أطروحة الدكتورة،كلية علوم الاقتالميلودي1

.99ص2017و العلوم التسيير،جامعة الشلف ،،محاسبة و تدقيق ،التجارية 
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:خلاصة الفصل

حيث تعد الحقل النظري لكفاءة الأسواق الأوراق المالية،الإطاردراسة استهدف هذا الفصل 

الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية المختلفة و تحقق صلة بين المدخرين و المستثمرين بواسطة سماسرة 

من أصحاب الأموالمحترفين، مؤهلين و متخصصين، يعرفون بالوسطاء الماليين الذين يعملون على تدفق 

من الدراسات وجود علاقة كبيرة بين الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي ، و قد أكدت العديد

أسعار الأوراق المالية، وبصفة خاصة الأسهم و بين البيانات و المعلومات المتعلقة �ذه الأوراق، مما أثار 

اهتمام الكثيرين سواء على مستوى الكتابات النظرية أو الدراسات التطبيقية، و كان من نتيجة هذه 

هذه العلاقة و تأثيرها على سوق رأس المال و تسمية هذه العلاقة استخلاص نتائج تؤكد مثل الدراسات 

كفؤة عندما تكون فيها المعلومات متوفرة للجميع و المالية  ق اسو بكفاءة سوق رأس المال، لذلك تكون الأ

ذات جودة عالية بأقل تكاليف، مما يجعل الفاصل الزمني يبين تحليلها و قراءة الاستثمار قليل جدا باعتبار 

.المادة الأولية لقرار الاستثمارالمعلومة هيأن



تشخيص الاقتصاد 

يالجزائر 
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:تمهيد

الصبغةاتيجياتاستر علىالزمنمنعشرينيةوطيلةالاستقلالغداةمباشرةرزائالجاعتمدت

زائر الجاقتصادوركائزأسسبناءأجلمنالإنتاج،لوسائلالجماعيةوالملكية)الموجهالاقتصاد(اكية الاشتر 

ثبتماسرعانلكن.التنمويةوالمخططاتالاقتصاديةالسياساتمنالعديدشكلفيوهذاالمستقلة،

فاتسمتالسابقةللحقبةالمواليةالفترةأما.1986لسنةالبتروليةالأزمةبظهورراءاتالإجهذهعجز

ونمطالوطنيالاقتصادهيكلمستجوهريةإصلاحاتانتهاجفييتمثلمغاير،واقتصاديسياسيبتحول

المتفتحةالاقتصاديةللتنميةجديددافعإعطاءوالاقتصاديالأداءفيوالفعاليةالنجاعةعنبحثاتسييره

.السوقاقتصادعلى

ملموساتحسنارزائللجالماليالواقععرفهذا،يومناإلى21القرنمنالأولىالعشريةبدايةمع

المتاحاتاستغلالإلىحينئذزائريةالجالدولةفعمدتالعالمية،الأسواقفيالنفطأسعارارتفاعإلىرجع

دعمبرنامجالاقتصادي،الإنعاشبرنامجمنكلفيتمثلتضخمة،رامجبببرمجةذلكعنالمتأتيةالمالية

الاقتصاديالأداءلتحسينوالاجتماعية،الاقتصاديةللتنميةلدعمآخرخماسيوبرنامجالاقتصاديالنمو

الصحيةوالخدماتالماليةالتوازناتتحسينالتضخم،نسبتدنيةوالبطالة،الفقرعلىالقضاءخلالمن

.الاقتصاديالنمومعدلاتمنالرفعوكذاوالتعليمية

العام في الاقتصاديلدراسة تنافسية والوضع مباحثثلاثةإلىالفصلهذابتقسيمقمنا

، يليه واقع تنافسية الاقتصاد الجزائريلولالأثالمبححيث نتطرق في .التسعينيات وفي الألفية الجديدة

لثالثاالمبحث، أما الوضع الاقتصادي للجزائر في التسعينياتالذي يخصص لدراسةالمبحث الثاني

.الجديدةالألفيةبداية في لجزائرلالوضع الاقتصاديفيستعرض 
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واقع تنافسية الاقتصاد الجزائري:الأولثالمبح

وسيلة رئيسية لتطوير قدرة الاقتصاديات المتقدمة و لقد أصبح من القناعات الراسخة أن التنافسية 

تتسم بالعولمة، و في حين تقوم المنافسة بوصف هياكل الأسواق، التعايش في ظل بيئة دوليةالنامية على

بتقييم أداء الشركات أو الدول و مقارنتها في ظروف المنافسة المتاحة سلوك الأفراد و الأعمال، تعنى المنافسة 

اقتصاد السوق، انتهجت بدرجات متفاوتة وبصفة تدريجية أما بالنسبة للجزائر فقد.في هذه الأسواق

تحرير التجارة، تحفيز الاستثمار المباشر وتأهيل المؤسسات قصد مدت للغرض سياسات الخصخصة،واعت

.تحسين قدرا�ا التنافسية

سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى وضعية تنافسية الاقتصاد الجزائري من خلال بعض 

قتصاد الوطني من أجل ضمان التنافسية و تقديم بعض المقترحات لتحسين القدرة التنافسية للامؤشرات 

.تنافسيته على مستوى الأسواق الدولية

التنافسيةالجزائري وقدراته الاقتصادتشخيص واقع:الأولالمطلب

اختلالاعرفتقديجدهاالسوقاقتصادنحوالمروربعدئرزاالجفيالكليةالتوازناتلوضعيةالمتتبعإن

إعادةوالدوليالنقدصندوقإلىاللجوءاستدعىماوهوالخارجية،أوالداخليةالموازينفيسواءاكبير 

اقتصادياستقرارخلقعلىالعملضرورةأهمهامنكثيرةلشروطتخضعجعلهاماالخارجيةالديونجدولة

بالفعل،تمماوهوللدولةالعامةزانيةالميفيالعجزوتخفيضالمدفوعاتانز ميإلىالتوازنإعادةطريقعن

التنافسيةتقريرفيمتقدمةمراتبواحتلتوالخارجي،الداخليالتوازنتحقيقمنزائرالجتمكنتحيث

.ا�الهذافيالعالميالاقتصادللمنتدى

:الجزائريللاقتصادالحاليةالوضعيةتشخيص:أولا 

الإصلاحامجلبر تطبيقهامنذالكليةالاقتصادية�اامؤشر استعادةمنتدريجيازائرالجتمكنت

قولهيمكنمماالكثيرهناكأنرغمالدولية،والماليةالنقديةالمؤسساتعليهاالتي أملتهاالاقتصادي

لاحقيقةفثمةالحالية،الوطنيالاقتصادوضعيةوكذازائرالجفيالإصلاحات الاقتصاديةنتائجبخصوص

والجزائري،للاقتصادالخاصللطابعرااعتباكبيرةدلالةذاتتبقى غيرمعطيا�اأنهيوإغفالها،يمكن

الأسواقفيالنفطأسعاربتقلباتيتأثرجعلهمماعائدات المحروقاتهوووحيدماليموردأسيربقيالذي

الداخليالتوازنمؤشراتتحليلخلالمنالجزائرالكلية فيالتوازناتلواقعالتعرضسنحاولوعليهالعالمية،
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فيالمبينةو2011سنةغايةإلى2000سنة منالممتدةالفترةخلالالجزائريللاقتصادالخارجيو

:كما يلي)1.2(رقمالجدول

-2000للفترةتطور مؤشرات التوازن الداخلي و الخارجي للاقتصاد الجزائري):1.2(الجدول رقم 

2011.

الاحتیاطات
الدولیة

ملیار(
)دولار

سعر
صرف
الدینار
مقابل 
الدولار

المدیونیة
الخارجیة

ملیار(
)دولار

رصید 
میزان

المدفوعات
ملیار(

)دولار

رصید
المیزانیة
العامة 

)ملیار دج(

معدل
خم ضالت
)%(

معدل نمو
الناتج

الداخلي 
)%(

الناتج
الداخلي
الخام

)ملیار دج(

البیان

السنوات
13.55 75.25 25.26 7.57 400 0.3 2.2 4123.51 2000

19.62 77.26 22.57 6.19 184.5 4.2 2.6 4227.11 2001
25.15 79.68 22.64 3.66 52.6 1.4 4.7 4522.8 2002

35.45 77.39 23.35 7.47 284.2 4.3 6.9 5252.32 2003
45.69 72.06 21.82 9.25 337.9 4 5.2 6149.11 2004

59.16 73.35 17.19 16.94 1095.8 1.4 5.1 7561.98 2005

81.46 72.64 5.61 17.73 1186.8 2.3 2 8514.83 2006
114.97 69.37 5.6 29.55 579.3 3.7 3 9408.3 2007

148.09 64.58 5.58 36.99 999.5 4.9 2.4 11042.8 2008
155.11 72.63 5.41 3.86 -570.3 5.7 2.4 10034.3 2009

170.46 74.39 5.45 15.33 -74 3.9 3.4 12049.5 2010
188.8 76.05 4.4 20.06 -28 4.5 2.4 14384.8 2011

www.bank-of-algeria.dz:2011إلى 2000بالاعتماد على تقارير البنك الجزائر، الباحثتينمن إعداد :المصدر

موجودهوكما2011-2000الفترة خلالوالخارجيالداخليالتوازنمؤشراتلواقعتتبعنامن

:التاليةالملاحظاتتقديميمكنناالجدول أعلاهفي

عنخلالهامنالتعبيريمكنمتغيراتعدةهناكعامةبصفة:الداخليالتوازنمؤشرات-1

معدلالاقتصاديين،المتعاملينطرفمنالكليالطلبحجملعل أهمهاالداخليالتوازن

عنويعبرمعينةزمنيةفترةخلالالعام للأسعارالمستوىفيتذبذبإلىيشيروالذيالتضخم

والذيللدولةالميزانية العامةرصيدعنده،المتوقعالطلبوحجمالنقديةللوحدةالشرائيةالقدرة

النقاطفيأهمهانتناولسوفالضريبية،سياستهاوكذلكلديهاالإنفاقسياسةعنيعبر

:التالية
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14384.8حوالي2011سنةبلغحتىالمستمربالنموتميزللجزائرالخامالداخليالناتج-أ

نفسفيوالنفطأسعاربتغيريتغيرفهوقبل،منالجزائرتحققهلمقياسيهو رقمودج،مليار

تمكما.للجزائرالإجماليالوطنيالدخلعلىالمحروقاتلسيطرة عائداتطبعاهذاوالاتجاه،

الإنعاشبرنامجتغطيالتيالسنواتخلالكانت مرتفعةوقدموجبة،نمومعدلاتتحقيق

أسعاربارتفاعمدفوعالحالالنمو بطبيعةوهذابعد،فيماانخفضتولكنهاالأولالاقتصادي

.الأولىبالدرجةالنفط

عادتولوالدراسةفترةمنالأولىالسنواتخلالخاصةكبيراتراجعاعرفتالتضخممعدلات-ب

سنةلهمستوىأدنىإلىالتضخممعدلفيهاانخفضحيثمنها،الأخيرةالسنواتفيلترتفع مجددا

النقدمؤسساتمعالاقتصاديالإصلاحبرنامجلتطبيقنتيجةذلكو،%0.3بنسبة2000

%بلغحيث2001سنةالارتفاع مباشرةإلىليعودالدولية الكتلةنمولارتفاعذلكمردو،4.2

24,9بنسبةالنقدية إطلاقإلىبالإضافةالخارجيةالصافيةالنقديةالأرصدةالزيادة فيبسبب%

ارتفاععنهاترتبالتيالموازنةنفقاتتزايدإلىمما أدى،2001سنةالاقتصاديالإنعاشبرنامج

2003سنة4.3%إلىليرتفع،1.4%بلغ2002سنةانخفاضاليسجلالتضخم،معدل

ويعزي،%1.4بلغأين2005سنة أخرىمرةالانخفاضإلىليعود،2004سنة4%ثم  

خلالالمالي والنقديالوضععلىالكليالاقتصادلاستقرارالإيجابيالانعكاسإلىالتحسنهذا

التضخم فيمعدلاتأخذت2006سنةمنابتداءو.الاقتصاديالإنعاشبرنامجتنفيذسنوات

الحكومة أقرتهالذيالاقتصاديالنمولدعمالتكميليالبرنامجوهوثانيبرنامجإطلاقبعدالارتفاع

الموازنةعجزمنضاعفتالتيالعامةالنفقاتحجمزيادةعنهنجمحيثالأول،للبرنامجاستكمالا

5.7ليسجلالارتفاعنحوالتضخممعدلالعامة، واستمر ماسجلحينفي،2009سنة%

3.9يقارب .%4.5بذلك مسجلا2011سنةمجدداليرتفع2010سنة %

2009سنةعداماالدراسية،محلالفترةطولعلىموجباكانرصيدهاللدولةالعامةالميزانية-ت

تراجعنتيجةالصعوباتبعضالجزائرفيهماعرفتوالتيدجمليار570.3بعجزا قدرلتسجل

على2011و2010سنتيخلالمانوعاتراجعقدالعجزهذاونلاحظ أنالبترولية،الجباية

.التوالي

رصيدفيوتتمثلالخارجيبالعالمالاقتصادبعلاقةمرتبطةوهي:الخارجيالتوازنمؤشرات-2

الدولةلى إو منوالخارجةالداخلةالنقديةالتدفقاتصافيإلىيشيرالمدفوعات والذيديوان

فيالأجنبيةالأموالرؤوسجلبعلىالدولةقدرةإلى مدىتشيروالتيالخارجيةالمديونيةالمعنية،
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مقابلالوطنيةللنقودالخارجيةعن القيمةيعبروالذيالصرفسعرالتنمية،لتمويلقروضشكل

:يليفيماموضحةالأجنبية،العملات

سنتيخلالدولارمليار6.19و7.57بلغمستمرا ومتزايدافائضاحققالمدفوعاتميزان-أ

زيادةعنهاترتبوالتيالدولية،السوقفيالبترولأسعارلارتفاعالتوالي،على2001و2000

دولارمليار9.35مقابل2000سنةدولارمليار21.65بلغتيرادات الصادرات التيإحصيلة

دولارمليار12.3بقدرالذيالتجاريللميزانالإيجابيالرصيددعممماللواردات،بالنسبة

مليار17.73و16.94إلىليصلميزان المدفوعاتفيالفائضواستمر.السنةنفسخلال

الدوليةالسوقفيالبترولأسعارتحسنبسببالتوالي،على2006و2005سنتيخلالدولار

للجزائر بشكلالخارجية الصافيةالماليةالوضعيةتعززتالأساسهذاعلىو.الفترةتلكخلال

ضعفيمثل تقريبادولارمليار29.55بقدرالمدفوعاتلميزانإجماليبرصيد2007فيخاص

إلىارتفاعه ليصلالمدفوعاتميزانرصيدواصلو2006سنة كذاو2005فيالمحققالمستوى

.التواليعلى2011و2010سنتيخلالدولارمليار20.06ودولارمليار15.33

لميزانالإيجابيالرصيدبفضلالخارجيةتوازنا�افياستقرارتحقيقالجزائر منوهكذا تمكنت

أسعارتقلباتالصرف،احتياطيحجمفيتتمثلأساسيةمعاييرثلاثةتحكمهوالذيالمدفوعات،

.ةالخارجيالمديونيةفيالتحكموالدوليالسوقفيالبترول

الذيالتذبذبمنبالرغماستقرارعرفالأمريكيالدولارمقابلالجزائريالدينارصرفسعر-ب

1.الأخيرةالسنواتالدولار فيعرفه

للاقتصاد،كليةتوازناتتحقيقفيبعيدحدإلىنجحتالجزائرأناستنتاجيمكنناسبقماعلىاعتمادا

أوالداخليالمستوىعلىسواءاستقرار اقتصاديا2011و2000سنةبينماالفترةحيث عرفت

أسعاربارتفاعالأولىبالدرجةمرتبطاكانهذا الاستقرارأنهوعليهالتأكيدما يمكنوالخارجي،

سعرتراجعبمجردستتلاشىوهشةكليةتوازناتأ�اعلىيدلالدولية، مماالأسواقفيالنفط

.النفط

:لمزيد من التفاصيل أنظر إلى1

Banque d’Algérie Evolution Economique Et Monétaire En Algérie, Juillet 2010, p70 ,Juillet

2011, p43, Mai 2012, p50.



تشخيص الاقتصاد الجزائري :الفصل الثاني

42

العالميالتنافسيةتقريرحسبجزائريالالاقتصادتنافسيةواقع:ثانيا 

التنافسيةالقدرةلقياسفاعلامؤشراالاقتصاديالمنتدىيصدرهالذيالعالميالتنافسيةتقريريعتبر

السياساتلتوجيهأداةيعتبرأنهكما،الأعمالبيئةفيالضعفوالقوةنقاطلتفحصوأداةللدول

ظلفيخاصةاقتصاديا�م،بتنافسيةالنهوضبغيةالجزئيوالكليالمستويينعلى لبلدا�مالاقتصادية

.العالميتعصف بالاقتصادالتيالأزماتوالتحديات

إلىالتنافسيةالجزائرلمرتبةطفيفاتراجعا2013–2012لعام العالميالتنافسيةتقريرأوضحلقد

-2011العام خلالدولة142بينمن87المرتبةمعدولة مقارنة144عالميا من بين 110المرتبة 

أهمهيالتمويلعلىالحصولمكانيةإو الضرائبومعدلاتالضريبيةأن القوانينحيث،2012

الجزائر حسبمرتبةفتراجعالجزائر ،فيالأعمالمزاولتهمالأعمال خلالرجالتواجهالتيالمشكلات

فيالكبيروالتراجعالأساسيةالمحاوربعضحسبالمتواضع للجزائرالأداءإلىمردهالعالميالتنافسيةمؤشر

وفقادولةكلحالةدراسةعلىالعالميةالتنافسيةاعتمد تصنيفحيثالأخرى؛المحاورالجزائر حسبمرتبة

استقرارو التحتية،والبنيةالمؤسسات،جودةتشمل أساساوالتيالعالميةالتنافسيةمقاييسمنمعيارا12ل

الصحيةوالرعايةالأساسيمن التعليمالمواطنينمنعددأكبراستفادةمدىجانبإلىالاقتصاد،

المالية،والسوقالبضائع والخدماتسوقجودةعنفضلاالمهني،والتكوينالعاليوالتعليمالقاعدية،

يمكنو التيالاقتصادية،النشاطاتفيالإبداعقوةومدىالسوق،وحجمالتكنولوجي،التقدمومستوى

:يليكما)2.2(رقمالجدولفيعرضها

-2012و 2012-2011للفترة ترتيب الجزائر في تقرير التنافسية العالمي:)2.2(الجدول رقم 

2013.

فرق الأداء

مرتبة الجزائر حسب تقریر مرتبة الجزائر حسب تقریر

2012-2013المحاور الرئیسیة 2012-2011

النفط المرتبة  النفط المرتبة 

(7-1) (144-1) (7-1) (142-1)

23 - 3.7 110 4 87 تصنیف التنافسیة الإجمالي

14 - 4.2 89 4.4 75 المتطلبات الأساسیة

14 - 2.7 141 3.1 127 المؤسساتمؤشر -1

7 - 3.2 100 3.4 93 مؤشر البنیة التحتیة-2

4 - 5.7 23 5.7 19 الكليدالاقتصامؤشر -3

11 - 5.4 93 5.5 82 التعلیم الأساسيومؤشر الصحة -4
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14 - 3.1 136 3.4 122 معززات الكفاءة

7 - 3.4 108 3.5 101 مؤشر التعلیم العالي و التدریب-5

9 - 3 143 3.4 134 مؤشر كفاءة سوق السلع-6

7 - 2.8 144 3.4 137 مؤشر كفاءة سوق العمل-7

5 - 2.4 142 2.6 137 مؤشر تطور الأسواق المالیة-8

13 - 2.6 133 2.8 120 مؤشر الجاھزیة التكنولوجیة-9

2 - 4.3 49 4.3 47 مؤشر حجم السوق-10

8 - 2.3 144 2.7 136 والابتكارعوامل تطور الابداع 

9 - 2.5 144 2.9 135 مؤشر مدى تطویر بیئة الأعمال-11

9 - 2.1 141 2.4 132 مؤشر الابتكار-12

:علىين بالاعتماد تمن إعداد الباحث:المصدر

World Economic Forum, The Global Competitiveness Reports 2011-2012, pp 94-95 ,
and 2012-2013,pp.88-89.

1إلىتشيرالنتائجفإنأعلاهالجدولمعطياتوبحسب

سجلتأن الجزائرالجدولمننلاحظ:الأساسيةالمتطلباتمجموعةحسبالجزائرترتيب-1

فيالمحققالتراجعإلىيعودذلكفيالسببو،2012-2011مرتبة سنة 14ب قدرتراجعا

:يلي فيمانبرزهاوالتي،2013-2012ا�موعة سنة لهذهالمكونةالمحاورأغلب

مقارنةمركزا14بتراجعاسجلقدالجزائرأداءفإنالمؤشرهذاحسب:المؤسساتمؤشر-أ

إلىذلكويعود127كانوالذي2012-2011سنةالصادرالسابقفي التقريربترتبها

كانالتيوالحكوميةالسياساتشفافيةمؤشرأبرزهاومنله،المكونةالمؤشراتأغلبتراجع

المؤشرهذاالجزائر حسبترتيبتراجعحيث،144الأخيرالتقريرخلالفيهاالجزائرترتيب

.مراتب07بالفرعي

تراجعا بذلكمسجلةالمؤشرهذاحسب100المرتبةالجزائراحتلت:التحتيةالبنيةمؤشر-ب

ومراكز،07بتراجعتحيث2012-2011تقرير فياحتلتهاالتيمقارنة بالمرتبةطفيفا

للموانئالتحتيةالبنيةجودةمؤشرفيالمسجلالتراجعإلىرئيسيالتراجع بشكلهذايعزى

وكذلك،2012-2011سنة122حين كانتفي131المرتبةالجزائرفيهاحتلتوالذي

:لمزيد من التوضيح أنظر إلى1

The Global Competitiveness Report,2011-2012,p.95;2012-2013,p.89
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والمواصلاتللطرقاتالتحتيةالبنىلجودةالفرعيالمؤشرالجزائر حسبمرتبةفيالطفيفالتراجع

.2013-2012سنة125المرتبةليحققمرتبة19بقدرالذيو

المرتبةمنالكليالاقتصادمؤشرفيطفيفاتراجعهناكأنالملاحظمن:الاقتصاد الكليمؤشر -ت

04بقدرتراجعليسجل2013-2012سنة 23المرتبةإلى2012-2011خلال 19

.المؤشرلهذاالفرعيةالمؤشراتبقيةفيإلى التراجعيعودوالسببمراتب،

مجموعةضمنالأساسيالتعليموالصحةمؤشريخصفيما:مؤشر الصحة و التعليم الأساسي-ث

تراجعابذلكمسجلةالمؤشرهذاحسب93المرتبةالجزائراحتلتفقدالمتطلبات الأساسية،

مرتبة،11بتراجعتحيث2012-2011تقرير فيالتي احتلتهابالمرتبةمقارنةطفيفا

الجزائرمرتبة فيالمسجلكالتراجعالفرعيةبقية المؤشراتفيالتراجع المسجلإلىيعودوالسبب

المرتبةليحققمرتبة16بقدروالذيالتعليم الأساسيجودةمؤشرفيالفرعيالمؤشرحسب

.2013-2012سنة 129

ا�موعةهذهالجزائر حسبتراجعتلقد:الكفاءةمعززاتمجموعةالجزائر حسبترتيب-2

الرتبةإلىلتتراجع2012-2011العام خلال122المرتبةضمنمركزا حيث كانت14ب

كلياتعتمدالجزائري أصبحتالاقتصادتنافسيةلأن، ذلك2013-2012العام خلال136

والبنيةالطبيعيةالمواردتوافرمدىفقط علىوليسالموارداستخدامفيوالفعاليةالكفاءةعلى

:كما يليتراجعاا�موعةهذهمؤشراتجلسجلتحيثالجيدة،التحتية

بالمرتبةمقارنة108المرتبةالمؤشرهذاالجزائر فيسجلت:مؤشر التعليم العالي و التدريب-أ

فيالطفيفالتراجعإلىذلكيعزىحيثمراتب،07بمتراجعة2012-2011عام في101

لتحتلمراتب08بفيهالجزائرتراجعتالذيوالتعليمجودةالفرعية كمؤشرالمؤشراتبعض

30بمقدارتراجعتحيثالمدارسإدارةجودةمؤشرالمسجل فيالتراجعكذلكو،131المرتبة

.في التقريرالمشاركةالدولضمن131المرتبةلتسجلمرتبة

من143المرتبةمراتب أي09بالجزائرتراجعتالمؤشرهذافي:السلعسوقكفاءةمؤشر-ب

لناتعطيوهيالمطلوبالمستوىإلىترقىولامتدنيةمرتبةوهيالتقريرفيدولة مشاركة144بين

المؤشراتبعضفيالجزائرتراجعت مرتبةفقد،الجزائرفيالسلعيةكفاءة الأسواقعدمعنصورة

مراتب لتحل04بتراجعت فيهالذيوالمشروعلبدءالإجراءات اللازمةعددكمؤشرالفرعية

.92المرتبةفي
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بقدرتراجعابذلكمسجلةالمؤشرهذاحسبتراجع للجزائرهناك:العملسوقكفاءةمؤشر-ت

يعودذلكفيوالسبب،144المرتبةفيبذلكحلتو2012-2011مراتب عن السنة 07

والأجورمؤشرأبرزهامنولعلالمؤشرلهذاالمكونةالمؤشرات الفرعيةفيالمحققالتراجعإلى

في136بالمرتبةمقارنة144المرتبةمراتب لتحتل08ب الجزائرترتيبتراجع حيثالإنتاجية

.2012-2011العام 

التقريرفيمشاركةدولة144بينمن142المرتبةالجزائراحتلت:الماليةالأسواقتطورمؤشر-ث

تراجع مراتب  بسبب، وذلك2012-2011العام ترتيبعنمراتب05بمتراجعة بذلك

ومؤشرمراتب04بمتراجعة143الأسهمسوقفيالتمويلالمؤشرات الفرعية، كمؤشربعض

رأس توفرمؤشرو التراجع في128المرتبة فيليحلمرتبة33بالقروضعلىالحصولسهولة

فيتعتبروبالتالي فهي.2013-2012خلال 138المرتبةفيليحلمرتبة28بالبشريالمال

التخلفتعانيمازالتالجزائرأنيمكن القولالأساسهذاوعلىالمؤشرلهذابالنسبةالترتيبذيل

.الماليةالأسواقمجالفي

13بتراجعاالتكنولوجيةالجاهزيةمؤشرفيالجزائرترتيبحقق:التكنولوجيةمؤشر الجاهزية-ج

بعضفيالتراجعإلىذلكيعزىحيث،133المرتبةلتحتل2012-2011سنة عنمرتبة

تراجعتالذيوالتكنولوجيةالتقنياتأحدثتوافركمؤشرهذا المحورالفرعية  ضمنالمؤشرات 

أينالتكنولوجيانقلعلىالقدرةمؤشر، و142المرتبلتحتلمرتبة20بفيهالجزائر

.2012-2011سنة بترتيبمقارنة140المركزلتحلمرتبة17بتراجعت

مراتب عن02ب49المرتبةإلىجداطفيفبشكلالجزائرمرتبةتراجعت:السوقمؤشر حجم-ح

بينمنيعتبرالسوق الجزائري حجمأنالقوليمكنالعموموعلى،2012-2011سنة 

المنتجاتأمامالسوقلتوسيعالخارجيةالأسواقإلىالتوجهيجبالاستثمار؛ لذاعلىالمحفزات

السوق المحليةلمحدوديةوذلكالجزائرية والخدمات

الجزائرترتيبتراجعلقد:الابتكاروالإبداعتطورعواملمجموعةالجزائر حسبترتيب-3

المرتبةبذلكلتحتل2012-2011العام بترتيبمراتب مقارنة08ا�موع بهذهحسب

علىتطرأالتيالتغيراتإلىيعودذلكفيالتقرير، والسببفيمشاركة144بينمن144

.الفرعيةالمؤشرات
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هذامؤشراتجميعفيمانوعامتواضعةالجزائرنتائجكانت:الأعمالبيئةتطورمؤشر مدى-أ

إبرازيمكنالعام، والترتيبفي144المرتبةإلىمراتب ليصل09بتراجعحيث سجلتالمؤشر

المورديننوعيةومؤشرمرتبة،46بالمحليينالموردينعددمؤشر:أهم المؤشرات المتراجعة كمايلي

مدىومؤشرمراتب ،02بللقطاعاتالحكوميومؤشر تطويرمراتب ،09بالمحليين

.مراتب06بالسلطةتفويض

بتراجعالابتكارو الإبداعتطورعواملمجموعةضمنالابتكارمؤشرشهد:مؤشر الابتكار-ب

-2011العام بترتيبمقارنة2013-2012العام خلال141مراتب ليسجل المرتبة09

الجامعاتبينالتعاونكمؤشرالفرعيةمؤشراتهحيث تراجعت ،132كانالذيو2012

144المرتبةم مراتب ليسجل08تراجع بوالذيالتطويروالبحثفيالصناعيةوالمؤسسات

علىالقدرةو مؤشرمرتبة15بالعلميالبحثمؤسساتجودةتراجع مؤشركذلكو

-2012العام خلالالتواليعلى143و 141المراتب ليسجلامرتبة18بالابتكار

2013.

بعضفيالمزايامنالعديدعلىتوفرهامنوبالرغمالجزائرأنالعالميالتنافسيةتقريرأوضحكما

والذيالكليالاقتصادبيئةومؤشرعالميا49المرتبةفيهاحتلتوالذيالسوقحجمالمؤشرات كمؤشر

مراتبباحتلاللهايسمحلمذلكأنإلاالتقرير،شملهادولة144بينمن23الجزائر المرتبةفيهاحتلت

علىلمتغيراتالكفةيرجحالمستديمةالتنافسيةالقدرةأساسأنعلىيدلالعام، وهذاالمؤشرفيمتقدمة

عواملمنقو�االقدرةهذهتستمدإذنفسها،ليستللمتغيراتفالأهمية النسبيةمتغيرات أخرى،حساب

بالنسبة142المرتبةتحتلإذالجزائرمنهتعانيماوهوبالدرجة الأولى،التكنولوجيوالتطورالفعاليةتعزيز

مؤشرمنكليخصفيماالتواليعلى144و 140الحديثة، والمرتبة التكنولوجيايتوفرالخاصللمؤشر

.الحديثةللتكنولوجياالمؤسساتاستيعابمؤشرونقل التكنولوجيا،علىوالقدرةباشرالمالأجنبيالاستثمار

الجزائريللاقتصادالتنافسيةالقدرةتحسينسياسات:نيالمطلب الثا

يتطلبالذيالأمرالعالمي،النظامتحديات�ا�ةأساسيامنطلقاالتنافسيةالقدرةوتنميةبناءيعد

وضعيةمنالمرورأنكماالعوامل،منمتكاملةمنظومةفيوتغيرات جوهريةبتعديلاتللقيامجهودا جادة

واستراتيجياتسياساتفيتفكرالدولةجعلوصعبة، ماشاقةعمليةالسوقاقتصادإلىاقتصادية حمائية

للقطاعاتالمساندةالتحتيةالبنيةخدماتتوفيرخلالمنالتنافسية،قدر�امن�دف الرفعجديدة

وضوحوكذلكالتنافسية،للقدرةالمعززةالإداريةوالإجراءاتالاقتصاديةواتٍباع السياساتوالخدمية،السلعية
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أهمومنالاقتصادية،القطاعاتلمختلفالملائمةالاستثماريةللبيئةوالتشريعات المنظمةالقوانينوشفافية

1:يليالجزائري ماللاقتصادالتنافسيةدعم القدرةإلىتسعىالتيالسياسيات

اجتذابوالاستثمارات المحليةلتشجيعالمناسبةالاستثماريةالبيئةتهيئةعلىالعمل-1

المحليةالاستثماراتتحفيزعلىيساعدملائمتشريعيإطاروضع:الاستثمارات الأجنبية

ضمنالتسهيلاتوالإعفاءاتمنحفيالوضوحوو المرونة بالشموليةمتسمو يكونوالأجنبية

للمشاريعالتسجيلوالترخيصتبسيط إجراءاتومحددةوواضحةاستثماريةوتنمويةضوابط

المتعلقةكافة القضاياللإشراف علىاللازمالمؤسسيالإطاروضعوالجديدةالاستثمارية

في أهميةالأكثرا�الاتإلىالاستثمارهذامشروعاتتوجيهبالتاليوإدار�ا،وبالاستثمارات

.الاقتصاد

العموميةالمؤسساتأداءتطويرأنذلك:الخصخصةعملياتتسريعوالعامالقطاعإصلاح-2

لكلالهيكليالتصحيحإجراءاتضمنذلكوإنتاجيتهازيادةوكفاء�ارفعالاقتصادية و

فيالإسراعوالميادينبمختلفالدولةباشر�االتيعمليات الخصخصةتنظيميجبكما.القطاعات

التصديروالاستثماروالإنتاجبعملياتخلال قيامهمنالخاصالقطاعدورتعزيزوتنفيذها

.للحكومةالتنظيميالإشرافي ووالرقابيالدوريلغيلاذلكبحيث

هووتحويلهاواستغلالهاوتشجيعبتحفيزذلكيكونو:الاقتصاديةالمواردوالثرواتتثمين-3

قطاعاتهيوالبحريالصيدوالتقليديةالصناعاتوالسياحةوالبتروكيماويةشأن الصناعة

.الصادرات الجديدةومناصب الشغلوللثروةمولدة

بتخفيفالفعليدعمهاخلالمنذلكيكونو:المحروقاتقطاعخارجدراتالصاتشجيع-4

التنافسيةا�الاتفيخاصةوملائمةماليةوجبائيةتحفيزاتالإجراءات البيروقراطية و وضع

.بديلةخارجيةماليةمواردقدومتدريجيايجسدأنيمكن للبلدالمسعىهذافبمثل

متى يصبح الاقتصاد الجزائري تنافسي؟ دراسة في سيايات تحسين القدرة التنافسية في ظل اتفاق الشركة، مداخلة مقدمة للملتقى ، علال بن ثابت1

، كلية العلوم الاقتصادية و علوم "آثار و انعكاسات اتفاق الشراكة على الاقتصاد الجزائري و على منظومة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة:"الدولي حول

.13-12.ص ص ، 2006يير، جامعة فرحات عباس، سطيف، التس
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الركنبمثابةيعتبرالذيالنقديالاستقرارإلىللوصولهذاو:النقديةالسياسةإصلاحمواصلة-5

خلالمنذلكويكونالتنافسية،القدرةزيادةوالمستدامالاقتصاديالنموالأساسي لتحقيق

منالمصرفيالجهازسلامةتعزيزوالمركزيالبنكلدىالهائلةاحتياطات الصرفبحجمالاستفادة

.الدوليةالمعاييرمعيتلاءمالإشراف بماوالرقابةمستوياتتفعيلخلال

النموتحقيقفيالمنقولةالقيمبورصاتتوفرهاالتيالأهميةإن:الجزائريةالماليةالسوقتطوير-6

الوطنيالادخارلبناءضروريوعاءباعتبارهاالوطنيللاقتصادالتنافسيةالقدرةتعزيزوالاقتصادي

هيكلةإعادةخلالمنذلكيكونومنها،الأجنبيةجذبوالمحليةلحفز الاستثماراتقاعدةو

البنيةاستكمالولهالمناسبالمؤسسيالهيكلإيجادخلالالجزائرية منالماليةالسوقتنظيمو

.بالأوراق الماليةسلامة التعاملوتحقيقا للشفافيةالدوليةالمعاييرمعيتناسببمالهالتحتية

لتحسينالأساسيةالركائزأحديعدالعملسوقتطويرإن:الجزائريالعملسوقتطوير-7

تطويرهإلىترميالتدابيرمنجملةاتخاذمن خلالذلكويكونالتنافسية،القدرةوتعزيزالإنتاجية

المتعلقةالبرامجوالسياساتفي إعدادالخاصللقطاعدورإعطاءو ملائمتشريعيإطاربوضعبدأ

والتأهيلفي برامجالنوعيوالكميالتوسععنفضلاالجزائريةالعاملةالقوىتأهيلوبتطوير

.العملسوقمعيتلاءمبماالعالميالتعليمسياساتتطويروالمهنيالتدريب

وفرةعلىالتركيزخلالمنذلكيكونو:التحتيةالبنيةمشروعاتوالقاعديةالهياكلتطوير-8

بالإضافةهذاتسييرهاوإقامتهافيالخاصالقطاعإشراكمحاولةوالتحتيةالبنيةنوعية الخدماتو

لمانوعيتهاوكفاء�التحسينالتحتيةالبنيةلخدمةالتنظيميوالتشريعيتفعيل الإطاروتطويرإلى

.التنافسيةالقدرةزيادةوالاستثماريالمناختحسينفيهذه المنشآتتلعبهالذيالهامللدور

التنمية عمليةفيهامدورالقطاعهذايلعب:التكنولوجياوالعلومتطويرإلىو السعيالاهتمام-9

خلالمنالإنتاجية، و يكون ذلكمستوىرفعوتعظيمهوالإنتاججودةوتحسينالاقتصادية

تكنولوجيةعلميةقاعدةلبناءالتكنولوجياوبالعلومتعتنىالتيالمؤسساتومن المراكزالعديدإيجاد

رفعوالتنمويةالقطاعاتأنشطةفيموائمةتكنولوجيةسياسةتبنيتطويرها، وعلىالعملووطنية

البحثتشجيعإلىإضافةالوطنيةللصناعاتالقدرة الإنتاجيةزيادة�دفإدامتهاومردوديتها



تشخيص الاقتصاد الجزائري :الفصل الثاني

49

والتنافسيةأجلمنحاسميعتبر عاملالذيمناسبةبإجراءاتالاقتصاديالقطاعفيالعلمي

.التنمية

أحد المؤسسيةوالتنظيميةوالتشريعيةالبيئةتحسينيعتبر:المؤسسيوالتشريعيالإطارتطوير-10

وتحريرمتطلباتمواكبةوالتنافسيةوالقدرةالإنتاجيةوتحسنفعالةتنمويةلانطلاقةالهامةالإجراءات

والتشريعاتلجملةمراجعةخلالمنذلكيكونوالخارجية،الأسواقعلىالانفتاحوعولمة الاقتصاد

ومنعالمنافسةقانونووالضرائبالجماركوقانونوالشركاتالاستثمارالاقتصادية كقانونالقوانين

ترقيةأوالاستثمارلتشجيعالمؤسساتمنعددوانٍشاء.الخ...استقلال القضاءوقانونالاحتكار

.الخ...والمقاييسللمواصفات مؤسساتأوالصادرات،

تحسينإلىالاقتصاديةالمؤسسةتوجيه�دفذلكو:الاقتصاديةالمؤسسةتأهيلفيالمواصلة-11

الاهتماموالتقويةطرقاقتراحوبالتاليالمؤسسةضعفنقاطتحليلوتطويرآلياتوضعالنوعية و

والشاملةالجودةإدارةوالتدريبوالتكوينوالبرمجياتوالتقنيةكالمرافقغير الماديةبالاستثمارات

تسييربأنماطتزويدهامحاولةوالحديثةالتكنولوجياجلبفيالماديةالمعلومات والاستثماراتنظاممعايير

المؤسسةتأهيلفسياسة.الإعلامفيالوضوحالتنفيذ وفيالأداء والفعاليةجودةعلىتعتمدحديثة

خلالمنالسياسةهذهوتتمالأجنبيةالمنافسةمن مواجهةتمكنهاالقائمةالخاصةأوالعموميةالوطنية

نسبدعمبواسطةالمصرفيةللقروضالتكاليف الماليةتخفيفإجراءاتوالمباشرةالعموميةالإعانات

.العاملة والإطاراتلليدتأهيلإعادةوتدريبدورات بتنظيمأخيراوالفائدة

الوضع الاقتصادي للجزائر في التسعينيات :المبحث الثاني

فيالرفعمحاولةفيوالمتمثلةالثمانيات،عقدخلالالجزائريةرغم الإصلاحات التي قامت �ا السلطة

أزمةأثارمعخصوصابالفشلإلا أ�ا باءتالمدفوعات،ميزانوضعيةوتحسينوالاستثمارمعدلات الإنتاج

ميزانعنهايعبروالتيالجزائرية،الاقتصاديةالأزمةحدةمنزاد، الذي1986سنة سعر البترولانخفاض

.الخارجيةالديونخدمةلمعدلاتالكبيروالارتفاعالإنتاجالفترة، ومستوىلتلكالمدفوعات

مقارنةالحكوميالإنفاقحجمارتفاعفيتمثلتداخليةاختلالاتإلىالأزمةهذهأدتكما

كذلكأدتالاختلالاتهذهالكلي،العرضلحجمبالنسبةالكليالطلبحجمالمحلي وزيادةبالإنتاج
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مليون 774-ب المدفوعاتميزانفيالعجزبلغحيثالمدفوعات،ميزانخارجية علىاختلالاتإلى

.19891سنة مليار دولار1.08-ب الجاريالحسابعجزوبلغدولار،

توازنا�ا علىالحفاظأواسترجاععلىقادرةغيرالجزائرأصبحتحتىالأزمةاستمرت هذه

أمامالصعبةالعملةاحتياطا�ا منوضعفالمدفوعاتميزانفيوالمستمرالكبيربسبب العجزالاقتصادية،

الصندوقطرفمنمدعمةللإصلاحثانيةسياسةفيالجزائرففكرتعن الإقراض،الأجنبيالطرفامتناع

.الدوليالنقد

النقدصندوق–الدوليةالماليةالمؤسسةمعسريةمحادثاتفي1987سنة فيالجزائردخلت

منجزءبتغطيةلهاتسمحتمويلاتعلىالحصولأجلمنوالتعميرللإنشاءوالبنك العالميالدولي

والذيالتصحيحبرنامجحولالعالميالبنكمعللتفاوضفوجأول، فشكلت2التمويل الخارجيةاحتياجات

هذهعننتجوقدالدولي،النقدالصندوقمعالتفاوضإلىبالإضافةالإصلاح بالتدرج،فييتمثل

.فيهاجاءماأهمإعطاءمعوجيزبشكلإليهانتطرقأنوالتي سنحاولعديدة،اتفاقياتالمفاوضات

1989ماي الائتمانيالاستعداداتفاق:الأولالمطلب

سريةفيالدولي،البنكبمساهمة1989فيفري فيالدوليالنقدالصندوقمعالمفاوضاتانطلقت

معينةشروطمقابلالاتفاقوتمالسنة،نفسمنأفريلفيوانتهتأنداك،الجزائريةمع الحكومةتامة

:3يليفيماالشروطالدعم، وتمثلت هذهلتدعيم

.وتقيداحذراأكثرنقديةسياسةإتباع-

.الميزانيالعجزتقليص-

.للأسعارالإداريالتنظيمإزالةمعالصرفسعرتعديل-

مضافادولارمليون580بمبلغ الدوليالنقدالصندوقمناستفادتالاتفاقلهذاالجزائرتوقيعبعد

.العالميالبنكطرفمنالاقتصاديةالإصلاحاتلدعمدولارمليون300إليه 

1 Statistique Financiers Internationales, Balance Des Paiements, pp. F142-F152.
2 Ben Achenhou , Reforme Economique : Dette Et Démocratie, Edition Echrifa,

Alger,1992 , p.119.
3 Benissad , L’ajustement Structurel En Algérie, Le chemin Parcouru, El Watan, 25 Janvier

1999, 4eme Parte, N° 24-27, p.05.
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شهرينوذلكبالأسعارالمتعلق12-89على القانونإصدارإلىالجزائرعمدتللاتفاق،تنفيذا

متعلق10-90قانون صدرالأسعار، كماتحريرعلىالقانونهذاينصالاتفاق،التوقيع علىبعد

:1القانونهذاأهدافأهمومنالسابق،السياسيالتسييرمعلإحداث القطيعةوالنقدبالقرض

.السوقبقوانينالعملأوإدخالأيللمؤسساتالماليالتسييرفيالإداريالتدخلإيقاف-

.الجزائريالدينارلقيمةوكذاالمركزي،البنكلدورالاعتبارإعادة-

.الأجنبيللاستثمارالمناسبالمناختوفيرعلىالعمل-

الداخلية الميكانيزماتتوفيرهوذلكمنوالهدفالعام،القطاعلمؤسساتالماليالتطهير-

.السوقاقتصادنحوللانتقالللمؤسسات

1990سنة فيسجلأنهإلاأنداك،قامت �ا السلطةالتيوالإصلاحاتالتغيراتهذهرغم

عنعبارةوهودولار،مليون72.5إلى وصلحيثالصعبة،العملةمنتدهور الاحتياطيفياستمرار

بين أيأشهر،ثلاثةخلالالجزائريالدينارقيمةفيانخفاضسجلكما1973سنة مندمستوىأدنى

رسميااتالسلطعنهاتعلنلم%52من بينها %70بمقدار 1991إلى غاية سنة �1990اية سنة 

:الجدول التاليخلالمنالتدهورهذاتوضيحويمكنأنداك،

-1986فترة خلالالجزائريبالديناريكيالأمرالدولارالصرفسعر)3.2(رقمالجدول

1991

1991 سبتمبر 1991 جوان 1990 1989 1988 1987 1986 السنوات

22.5 18.5 10 7.45 5.91 4.84 4.7 السعر

Source : Benissad, M.(1994), Op.cit , p. 214

1991جوان الائتمانيالاستعداداتفاق:الثانيالمطلب

فتوصلتالإصلاحات،عجلةدفعأجلمنالدولي،النقدالصندوقمعالمفاوضاتالجزائرواصلت

أشهر من جوان 10مدته ائتمانيواستعدادتثبيتثانياتفاقعقدإلى1991جوان 03في يوم الحكومة

الاتفاقهذاأنالعلم، مع19912أفريل 21في نيةرسالةتحريرتم، حيث1992إلى مارس 1991

بالخط منذرامستوىالدينخدمةنسبةبلغتحيثالوضع الاقتصادي،تأزماستمرارنتيجةجاء

سنتي بينالصناعةلقطاع%2.9مقابل %0.1-سلبيا قدره نمواالخامالوطنيالناتج، وعرف73.9%

.1991و 1990

1 Benissad, Restructuration Et Réformes Economique ,Edition Alger,1994, pp.125-128.
2 Ben Achenhou, M ,Op.cit, p.119.



تشخيص الاقتصاد الجزائري :الفصل الثاني

52

ب تقدردينخدمةمعدولار،مليون404قدره قرضعلىالاتفاقهذابموجبالجزائرحصلت

مليون100دفعة كلقيمةدفعاتأربعفياستهلاكه، ويتم19921-1990لسنتي مليار دولار16

فيالثالثة، أما1991سبتمبر في، والثانية1991جوان فيالأولىالدفعة:النحو التاليعلىدولار، أي

منالجزائرواستفادتالعالميالبنكمعالاتفاقتم، كما1992مارس فيالأخيرة، و1991ديسمبر 

العلممعالاقتصادية،العموميةللمؤسساتالمالييخصص للتطهيردولار،مليون350قدره تصحيحقرض

:يليماالسابقة �دف إلىالاتفاقاتأن

.الاقتصاديةالحياةفيالدولةتدخلحجممنالتقليص-

.الصرفسعروتخفيضالخارجيةالتجارةتحرير-

.البنكيةالقروضعلىالفائدةمعدلرفع-

.الجمركيوالجبائيالنظامإصلاح-

.السلعلأسعارالإداريالضبططريقعندخاروالاالاستهلاكترشيد-

.البرنامجهذاتطبيقعنالناجمةالسلبيةالآثارمنللحداجتماعيةشبكةبناء-

أكتوبر 01ففي العملية،الإجراءاتبعضاتخاذطريقالاتفاقيات، عنهذهبتطبيقالجزائرقامت

40تحرير وكذاالمالية،المؤسساتوتطهيروالكهرباء،المحروقاتموارددعمبتقليصقامت الحكومة1991

قيمةفارقإلىللوصولالدينارقيمةتخفيضعلىأنداكالماليةالسلطاتكما عملتالأسعار،من%

.والموازيالصرف الرسميسعربين%25قدره 

:المحدودةالمداخيللدعمالتاليةالمبالغالاجتماعيةالشبكةلدعمالجزائريةالسلطةخصصتكما

إصدار، تم1993، وفي شهر أكتوبر )1993(دج مليار33.254، وكذا )1992(دج مليار23

.للاستثمارالسابقةالقوانينمعالقطيعةسجلوالذيبترقية الاستثماراتوالمتعلق12-93رقم المرسوم

عبدبلعيدحكومةبهجاءتالتيالبرنامجبسببوذلكالدعم،منالرابعالقسطتجميدتمإلا أنه

سحبأنداكالجزائرتستطيعلموبالتاليالدولي،النقدالصندوقلاتفاقياتمخالفاكانوالذيالسلام

.الموقعةالالتزاماتعلىبسبب تخليهاالمتبقيالقسط

1 Ben Bitour , A L’Algérie Au Troisième Millénaire Défis Et Potentialités, Edition Marinoor,

Alger , 1998 , p. 78.
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1994أفريل الائتمانيالاستعداداتفاق:الثالثالمطلب

إلىالدينخدمةنسبةارتفاعنتيجةوهذاللجزائر،الاقتصاديالوضعتأزملاستمرارنظرا

مليار1.18إلا الاقتصاديةالدورةلتمويلالمواردمنيبقىلم، أي%82.2قدر ب والذيالصادرات

عجزسجلوبالتاليدولار،مليارات8ب الاقتصاديةلدورةقدرت الحاجةحيثكافي،غيروهذادولار،

ب النقديالتضخمارتفاع، وكذا1993سنة الداخلي الخامالناتجمن%8.7قدره بلغميزاني

7.7%1.

، 1992سنة %52.2مقابل %45.6لىإ1994سنة الاقتصادسيولةنسبةتراجعتكما

.السنةلنفسالحقيقيالناتجمعدل نموانخفاضوكذلك

بالصندوقالاتصالوهوواحدمخرجإلاالسلطاتأماميعدلمللبلاد،السلبيةالمؤشراتهذهأمام

سنةمدتهاتفاقعلىالتوقيعوبعدهاالاتصالوتمديو�ا الخارجية،جدولةإعادةالدولي وطلبالنقد

قيمته قرضاوكذاخاصة،سحبوحدةمليون457.20قدره أنداك قرضاللجزائرومنحكاملة،

.للطوارئومخصصةالبنك الدوليمنخاصةسحبوحدةمليون374.32

:ونتائجهالاتفاقهذاأهدافأهممن

رفع طريقعن)النقديةالكتلة(النقدي التوسعوتيرة، وتقليص%6و %3بين نمومعدلتحقيق-

على الفائدةمعدلاترفعالوقتنفس، وفي%14إلى %10من الادخارعلىالفائدةمعدل

.%23.5إلى القروض

23.4من الدينارقيمةبتخفيضالجزائرقامتالاتفاق،لهذاتنفيذاوالجزائريالدينارقيمةتعديل-

.دج35.1إلى الواحددج للدولار

السلعمن%85ب المحررةالأسعارنسبةبلغتحيثدعمها،وإلغاءالأسعارتحريرمواصلة-

بنسبالبريديةوالخدماتالهاتفالنقل،أسعاررفعتمكماالاستهلاك،أسعارمؤشرالمدرجة في

.أشهرثلاثةكلوالسميدوالحليبالكهرباءأسعارتعديلوتم%30إلى %20من تتراوح

سنة الميزانيةعجزتخفيض، وكذا%29.05حدود فيالتضخممعدلبكبحالجزائرقامتكما-

مخزونارتفاعإلىالإجراءاتتلكأدتكماالخام،الداخليالناتجمن%5.7إلى 1994

.دولارمليار2.6إلى مخزو�ا الكليووصلالعملات الأجنبية

1 Banque D’Algerie, Media Bank, N° :19, Année 1995, P 4-5.
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علىالاتفاقتمحيثللدائنين،إيجابيمؤشربإعطاءالدوليالنقدصندوقمعالاتفاقهذاسمحلقد

مماباريس،ناديإطارفيسنة16التسديد مدةوحددت1994سنة عليهاالموقعالديونإعادة جدولة

معكانتوالأخيرة1994ديسمبر فيكندامعالأولىثنائية،اتفاقيةإبراممنبعد ذلكالجزائرمكّن

.19951فيفري فيإيطاليا

-94رقم تشريعيمرسومالجزائريةالسلطةمنإصدارتمأهدافها،وتحديدالاتفاقياتهذهتوقيعبعد

بصفةعملهميفقدونالذينالأجراءلفائدةالبطالةعلىبالتأمينالمتعلق1994ماي 26المؤرخ في 11

رقم التعليمةوكذاالماليةوالمؤسساتالبنوكتسيرفيالحذرقواعدإصداروتمولأسباب اقتصادية،إداريةلا

.الإجباريبنظام الاحتياطيالمتعلقة73-94

جانفي25في المؤرخ06-95الأمر خلالمنالمنافسةقانونإصدارعلىالجزائرعمدتكما

الفعاليةزيادةقصدحمايتهاقواعدتحديدووترقيتهاالحرةالمنافسةتنظيمالأولىأهدافه، ومن أهم1995

.التجاريةالممارساتوشفافيةمعيشة المستهلكينوتحسينالاقتصادية

1998ماي -1995ماي الهيكليالتصحيحاتفاق:الرابعالمطلب

الاقتصادأنغير،رارالاستقفترةخلالالتضخمتزايدمنوالحدالانكماشمرحلةتجاوزمنبالرغم

التبعيةبقاءالصعبة،العملةمنالعوائدبقلةالمتعلقةتلكخصوصاكبيرةصعوباتمنيعانيبقيالجزائري

شرعتذلكلأجل.الاستثماروقلةالبطالةحدةزايدتوخدما�ا،المديونيةثقلالمحروقات،لقطاعالتامة

بمقتضى، )1998-1995(سنواتثلاثمدتههيكليتعديلبرنامجتنفيذفي1995سنةمنذالجزائر

، DTSخاصةسحبحقوقوحدةمليون1.169بيقدرماليمبلغعلىالحصولتمالاتفاقهذا

طلبعلىالصندوقإدارةمجلسلمصادقةوتبعا، 2الصندوقفيالجزائر حصةمن%127.9يعادلماأي

المتعلقةمستحقا�اجدولةإعادةلندنوناديباريسناديفيالأعضاءالدولمنستطلبفإ�ازائر الج

فيزائرالجقامتالأساسهذاوعلىالاتفاق،مدةخلالسدادهاموعديحينالتيالخارجيالدينبخدمة

31و 1995جوان 01بينالسدادمستحقةالديونجدولةلإعادةإضافياتفاقبعقد1995جويلية

ومن1996ماي 31و 1995جوان 01بينماالسدادمستحقةالفوائدبالإضافة، 19983ماي 

1 Ben Bitour, A, Op.cit, pp.95-96.
، 12، مجلة علوم الاقتصاد و التسيير و التجارة العدد )2002-1970(الفترة محاولة بناء نموذج قياسي للاقتصاد الجزائري خلال ، صالح تومي 2

.18-17.ص ص،3،2005جامعة الجزائر
.123ص ، 1998الجزائر تحقق الاستقرار و التحول إلى اقتصاد السوق، تقرير صندوق النقد الدولي، واشنطن،،كريم المشاشيبي وآخرون3
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من ابتداءتدريجياالزيادةفيالآخذةالسنويةنصفالأقساطمنقسطا25علىالمبالغهذهسدادالمقرر

.20111سنةحتىوتستمر1999نوفمبر30

:2الدوليالنقدصندوقحسبالأهدافمنمجموعةالبرنامجلهذاوكان

والبدءالعموميةللمؤسساتالهيكليةالإصلاحاتوتعميقالاقتصاديالتحريرعمليةمواصلة-

.منهاجزءبخوصصة

يتحققحيثالمدفوعاتزانميسلوكضبطوكذاالمالي،رارالاستقإطارفياقتصادينموتحقيق-

.البرنامجفترةخلال%5بنسبةالمحروقاتخارجالإجماليالمحليللناتجحقيقينمومعدل

.القطاعاتلكلالدعمسياسةعنالدولةوتخليرات الاستثمالتمويلالوطنيالادخارتعبئة-

منالعجزسينخفضبحيثالخارجي،الجاريزان الميلعجزالتدريجيالتخفيضإلىالبرنامجيهدف-

خلالالمحليالناتجمن%2.2إلى 1994/1995فيالمحليالناتجمن6.9%

متوسطحقيقينمومعدليتحققحيثالمدفوعات،زان ميسلوكضبطوكذا1997/1998

.الإجماليالمحليللناتج

.%10.3إلىالتضخمتخفيض-

مختلفتصحيحإلىعامةبصفةيهدفهذاالهيكليالتصحيحأوالتعديلبرنامجفإنوعليه

الاقتصاد،هيكلةواعادةالاقتصاديالركودظاهرةعلىوالتغلبالوطنيالاقتصادتشوهالتيالاختلالات

.3السوقاقتصادميكانيزماتضوءفيوالتنظيميةالهيكليةراءاتالإجمنمجموعةبواسطةالتوازنوايجاد

في الألفيةلجزائرلالوضع الاقتصادي:لثالثاالمبحث

فيهاتتخبطالتيالمشاكلحلفيانطلقالحكم،وتوليهبوتفليقةالعزيزعبدالسيدمجيءبعد

فيتكمنوالتيالجزائرية،الاقتصاديةللإشكاليةحلولاإيجادوكذاوالأمنية،بالأزمة السياسيةبدءاالبلاد،

التوازناتفيوالاختلالاتالتضخممنوالحدالدولية،الماليةوضغوطات المؤسساتالديونمنالتخلص

إلىوالتي �دفالمخططاتطريقعنالإصلاحاتمنبإرساء مجموعةوذلكالوطني،للاقتصادالكلية

فيجاءماأهمإلىسنتطرقفلذاوالمستدامة،الشاملةالتنميةلتحقيقومستقردائماقتصاديإنعاش

.إليهاالمتوصلالنتائجوماأهدافهابإعطاء المخططات،هذهمضمون

1 Fergani ,M.().L’ajustement structurel en Algérie, l’économie, 1996 , n°34, p.06.
.123كريم المشاشيبي وآخرون، مرجع سابق، ص2
، شهادة دكتوراه العلوم فرع 2008-1982أثر التغيرات الكمية والنوعية لعناصر الانتاج على النمو الاقتصادي حالة الجزائر ،عبد الحكيم سعيج3

.174ص،2013الاقتصاد القياسي، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية و علوم التسيير، الجزائر، 
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2004-2001الاقتصاديالانعاشسياسة:المطلب الأول

منالمقترحينالهيكلي،والتعديلالاقتصاديالاستقراربرنامجيمنالاقتصاديةالإصلاحاتتقملم

ظروف إيجادعلىتساعدلمكو�االمرجوة،النتائجإلى)الدوليالنقدصندوق(الدوليةالماليةالمؤسسات

حيثالاقتصادي،النمومساردعمعنعاجزةبقيتالماليةالتوازناتأننتيجةالدائمبالنموتسمح

رالجزائخروجمعتزامناوهذاوالبطالة،الفقرظاهرتيوتفاقم%2.2إلىلتصلالنموانخفضت معدلات

ماالتقديراتبعضحسبالجزائري الاقتصادخسرأينالثالثة،الألفيةغداةالمظلمنفق التسعيناتمن

أسعارارتفاعنتيجة2000سنةالجزائريةالدولةمواردزيادةذلكو تزامنولاردمليار20عنيزيد

فتحمما،1الكليةالتوازناتواستعادةللبرميلدولار28.50إلىوصلتإذمثيل،يسبق لهالمالتيالبترول

عمليةومواصلةاقتصادهاعلىالسوداءالعشريةأثارمعالجةسبيلفيجهودهالتكثيفالجزائر أماما�ال

ترتكزاقتصاديةسياسةصياغةخلالمنوذلكوالتنميةالنموتحقيق�دفاقتصاد السوقإلىالانتقال

فترةعلىالاقتصاديالإنعاشبرنامجوهوألاالمسطرة،البرامجأولفيتمثلالإنفاق العام،فيالتوسععلى

ونتائجه؟أهدافههيومايتجلىففيما.2004إلى 2001سنةمنتمتد

)2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجوأهدافمحتوى:أولا

الإصلاحبرامجضمنيدخلالأجل،متوسطحكوميمشروععنعبارةهوالاقتصاديالإنعاشبرنامج

منظورمنيعتبر،2004غايةإلىويمتد2001عاممنأفريلفيأقّرجديدة،اقتصاديةطبيعةذوالذاتية

الخاصةالكينزيةالنظريةعلىالمستندةالجديدةالاقتصاديةالسياسةأدواتمنأداة،الجزائرفيالقرارمتخذ

لعواملالتامالتشغيلعدمحالةو افتراضالاقتصاديالركودحالةفيأنهإذالفعال،الكليبالطلب

يؤديوالذيالفعالالكليالطلبمنالرفععلىسيعملللاستثمارالموجهالإنفاقزيادةفإنالإنتاج،

حجموالتقليصالاقتصاديالنموزيادةعنهينتجمماالتشغيل،مستوىورفعالكليالعرضزيادةإلىبدوره

القاعديةالمشاريععلىمركزينالجزائرفيالاقتصاديالنموعجلةدفعفيأساسامتمثلفهووبالتالي.البطالة

.البشريةالمواردوتنميةالمحليةالتنميةوتحقيقوالخدماتيةالإنتاجيةللعملياتوالداعمة

الأزمة،منكاملةعشريةطيلةو المتراكمالمسجلالتأخرتداركإلىيرميالبرنامجهذافإنتمومن

منللاقتصادجديددفعإعطاءفيوالمساهمةالمنجزةللإصلاحاتالاجتماعيةالتكلفةتخفيفإلىبالإضافة

.هذه القيم مأخوذة من الديوان الوطني للإحصائيات1
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لسنةالثانيالسداسيمنتمتدولفترةدجمليار525قدرهبمبلغالاقتصاديالنموآلياتحلحلةخلال

.�20041ايةإلى2001

التيالسابقةبالمخططاتشبيهارباعيامخططاالاقتصاديالإنعاشبرنامجهذااعتباريمكنلا

بتطبيق كذلكالنهائيالتزامهاوالموجهالاقتصادعنالنهائيلتخليهانظرا السبعينات،فيالجزائرعهد�ا

هذا بمضمونالمتعلقةالحكومةرئاسةأصدر�االتيالرسميةللوثيقةووفقا.السوقاقتصادإيديولوجيات

:2منفتنطلقالعمليةالأهداففأما.نوعيةوأخرىالأهداف، عمليةمننوعينتسطيرتمالبرنامج

الأخيرةالسنواتخلالو تراجعضعفعرفالذيالكليالطلبتنشيطإعادة.

فيالاستغلالمستوىرفعطريقعنالعمل،ومناصبالمضافةللقيمةالمنتجةالنشاطاتدعم

.والمتوسطةالصغيرةالمحليةالإنتاجيةالمؤسساتوفيالفلاحيالقطاع

فيالاقتصادية،النشاطاتبعثبإعادةتسمحالتيخاصةالقاعديةللهياكلالاعتباررد

وتغطية.الأمنيةالأزمةومخلفاتالسوداءالعشريةمنخاصبشكلتأثرتالتيالمناطق

.البشريةالمواردتنميةيخصللسكان فيمااللازمةالاحتياجات

:3منهانوعيةأهدافإلىالأهدافهذهترميكما

ضمانمعا�تمع،منواسعةشرائحتعانيهاالتيوالتهميشوالفقرالعوزأشكالمعالجة

مجاليفيلاسيماشغل،مناصبإنشاءفيالمساهمةة ووالاجتماعيالاقتصاديةللتنميةديمومة

.العموميةوالأشغالالبناء

الاجتماعيةالتجهيزاتتقويةخلالمن،الجزائريالاقتصادوانعاشالجهويالتوازنتحقيق

السكانيةالتجمعاتوربطالحضريالتأهيلإعادةتنفيذ(.وعزلةفقراللبلديات الأكثر

.)الغازبشبكةالريفية

)2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجتمقوما:ثانيا

دجمليار525بقدرماليغلافلهخصصالاقتصادي،الإنعاشبرنامجعلىالمصادقةعند

منالأوليتينللسنتينالدفعاعتماداتإطارفيتندرج%74ق يفو مامنهادولار،مليار7يعادلماأي

11.9بقدرحيث،إقرارهقبلالمتراكمالصرفاحتياطيإلىبالنظرقياسيابرنامجاآنذاكواعتبر.تطبيقه

الإصلاحات و النمو الاقتصادي في شمال إفريقيا، دراسة مقارنة بين الجزائر، تونس و المغرب، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، ،حاكمي بوحفص1

.15.ص،2008، الجزائر ، 7العدد
.21، ص، المملكة العربية السعودية176الاقتصاد الجزائري من الريع الزراعي إلى الريع النفطي، مجلة المعرفة، العدد،إبراهيم صايب 2
.217-216.صص ،2009بق ، امرجع سعبد الرحمان تومي،3
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الاستثماراتفيبركودتميزتوالتي

خلالالنمومعدلمن 3.2%

.1المعيشةوظروفالسكنالشغل،

إلىالسلطاتاضطرمما،الشرائية

ارتفاع2002سنةعرفتكما.

منكبيرجزء

.2للبرنامجالمخصص

توزيع تمقطاعات،خمسةعلىالاقتصادي

التيالمحاورأهميمثلانالمحليةوالتنمية

الإجماليالماليالغلافمن40%

التيالفترةمدارعلىأنهويلاحظ

، 2001:الأولىالثلاثالسنوات

في.على التواليدجمليار113.2

:المواليالشكليبرزهكما

)2004-2001(الاقتصادي 

، ريالة ماجستير، فرع الاقتصاد الكمي، كلية العلوم الاقتصادية و 

، 2010،دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية، بيروت، ، 

:

58

والتيالبلادعرفتهاالتيالوضعيةمعتناقضاسجل

3.2-كافيةغيرنمونسبةأنشئمماالإنتاج،جهاز

الشغل،مجالفيلاسيماالمستعجلةالسكانحاجاتلتلبية

الشرائيةقدر�اتدهورإلىأفضىالأسردخلعلىسلبياتأثيرا 

.دجمليار130يقاربماالزيادةهذهحيث كلفت

جزءتنفيذتمالفائتة، أينالسنةمعمقارنة10.6%

المخصصالإجماليالمالي الغلافمندجمليار380

الاقتصاديالإنعاشلبرنامجالماليةالمخصصاتترتكز

والتنميةالكبرىقطاع الأشغالأن،الذي يبين من ناحية القيمة

40نسبتهماحواليتم تخصيصحيثهامة،مالية

ويلاحظ.المحليةالتنميةلتحقيق أهداف%21والكبرى

السنواتفيزا مركلهالتوزيع السنويظهرالبرنامج،تنفيذ

113.2دج،مليار195.9دج،مليار205.4بقيمة

كماالمبالغ المرصودة،مندجمليار20.5غير 2004

الاقتصادي الإنعاشدعملبرنامجالسنويالقطاعيالتوزيع

بناءا على معطيات الديوان الوطني للإحصائيات

، ريالة ماجستير، فرع الاقتصاد الكمي، كلية العلوم الاقتصادية و 2004-1990اتجاهات النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 

.80، ص

دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية، بيروت، ، :الآثار الاقتصادية الكمية لسياسة الإنفاق الحكومي

:الفصل الثاني

ماهذادولار،مليار

جهازوضعف إنتاجية

لتلبية)1995-2000(

تأثيرا الركودلهذافبات

حيث كلفتالأجريةالكتلةرفع

بالحكوميالإنفاق

380فيهاستهلكالبرنامج

ترتكزالصدد،هذاوفي

الذي يبين من ناحية القيمةالماليالغلاف

غلافاتلهاخصصت

الكبرىالأشغاللقطاع

تنفيذفيهاالدولةعزمت

بقيمة2003و 2002

2004سنةتنللمحين

التوزيع):1.2(الشكل 

بناءا على معطيات الديوان الوطني للإحصائيات:المصدر 

اتجاهات النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة ،عائشة مسلم1

، ص2007علوم التسيير، الجزائر، 
الآثار الاقتصادية الكمية لسياسة الإنفاق الحكومي،وليد عبد الحميد عايب2

.230ص 
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كبيربشكلتركزتالاقتصاديالإنعاشدعمبرنامجمخصصاتأنجليايبدو)1.2(الشكلمن

مشاريعمعظمتنفيذوتيرةتسريعفيالدولةرغبةعلىدليلهذاالتطبيق،فترةمنالأوليتينفي السنتين

منفعة أكبرلتحقيقالجزائرعرفتهالذيالماليالانفراجاستغلالتمومنممكنةزمنيةفترةأقصرالبرنامج خلال

الاقتصادية الظروفوتحسينالتحتيةالبنىتطويرالاقتصادي،النمومعدلاتناحيةمنالوطنيللاقتصاد

.الخ...ا�تمعلأفرادوالاجتماعية

)2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبرنامجنتائج:ثالثا

ربوععبرالأمناستعادةرافقالاقتصادية،للتنميةمكثفبإنعاش2004-2001السنواتتميزت

البرنامجوبعد)2000سنة (قبلالكليةالاقتصاديةالمؤشراتببعضنستعينذلك،نلمسوحتى.الوطن

:المواليالجدولخلالمن)2004سنة�ايته(

2004و 2000عامي للاخالكليةالاقتصاديةراتالمؤشبعضتطور):4.2(الجدول 
نصیب 
الفرد

من الناتج
ب دولار

الناتج
الداخلي
الخام

الدیون
الخارجیة

رصید میزان
المدفوعات

التضخم
%

الفقر
%

البطالة
%

الشغل

المؤشرات

السنة

1801 54.7 25.1 7.9 0.3 12.1 28.8 22215 2000

2620 84.6 21.4 9.6 3.6 6.8 17.7 717000 2004

.182.بق ، صاعبد الحكيم سعيج، مرجع س:المصدر

:منهاهامةعديدةنتائج)4-3(الجدولمناستخلاصيمكن

الفقرنسبةوانخفاض)عملمنصب728500إنشاء(الشاغرةالشغلمناصبعددتزايد

إلىوصلتإذالبطالةنسبةوانخفاضالبرنامج،بدايةقبل %12.1عن 2004سنة 6.8%

.2004سنة 17.7%

إلى 2000سنةدولارمليار54.7منانتقلبحيثالخام،الداخليالناتجارتفاعنلاحظكما

.منهالفردنصيبارتفاعوكذا2004سنة دولارمليار84.6

21.4إلى 2000مليار دولار سنة 25.1منانتقلتبحيثالخارجيةالديوننسبةتخفيض

.الديونهذهتسديدفيالمحققالفائضمنلجزءالحكومةاستغلالنتيجةمليار دولار 

:إلىبالإضافة

مليار3حواليمنهادينار،مليار3.700يعادلماأيدولارمليار46بحواليإجمالياستثمار
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.1العامالإنفاقمن)دينارمليار2.350(دولار

2جاهزمسكن700.000وتسليمبناءوكذلكالقاعديةالمنشآتمنالآلافانجاز.

استرجعتقدالكليةالاقتصاديةالتوازناتأنإذالتجربة،هذهمنبسلامالجزائرخرجتلقدوعموما،

تحسناالاقتصاديةالمؤشراتمعظمعرفتكما،  %6.9قدرهانمونسبة2003عامفيحققتحيث

28.3منانخفضتقدالخارجيةالجزائر ديونفإنالمقابل،وفي.الخ...والفقرالبطالةانخفاض نسبةمن

عامدجمليار1059منالداخليةالعموميةالديونتقلصتبينمادولار،مليار22إلى دولارمليار

هذهكلنلأالبرنامج،هذابنجاعةالجزمنستطيعلاأنناإلا.20033عاممليار دج911إلى1999

للاقتصادضخمةأموالاضخالذيالقطاعهذاالمحروقاتأسعارارتفاعالأول إلىالمقامفيترجعالنتائج

.4المحروقاتخارجوتطويرهاالسلعإنتاجلتنميةالحافزأضعف بدورهالذيالأمرالوطني،

)2009-2005(التكميلي لدعم النمو الاقتصاديبرنامج:ثانيالمطلب ال

-2005للفترة النمولدعمالتكميليبرنامجوأهدافمضمونإلىالتطرقيتمالمطلب،هذاخلالمن

النتائج علىالضوءنسلطأخيراوفيهمعتمدقطاعكلحسبالاعتماداتلتوزيعالانتقالثم2009

.الأخيرهذاخرج �االتي 

النمولدعمالتكميليالبرنامجومقاصدمضمون:أولا

الإنعاشدعمبرنامجظلفيتنفيذهاسبقالتيوالمشاريعالبرامجوتيرةمواصلةإطارفيالبرنامجهذاجاء

في الجزائررؤيةتلخصوالتيالمدىبعيدةالاستراتيجياتيجسدالبرنامجينتكاملأنحيثالاقتصادي،

على القادرةوالاجتماعيةالاقتصاديةالبنيةيخلقبماالنفطية،للعوائدالاستخلافيالاستثمارمقوماتإرساء

منوذلك،فرادالأوطموحاتالوطنيةالإمكاناتإطارفيالمستدامةالشاملةالتنميةتحدياتاستيعاب

وخلقزائري الجللاقتصادالاستيعابيةالكفاءةيرفعبماالمتاحةللمواردالاستخداميةالكفاءةتفعيلخلال 

.زائريالجالاقتصادبازدهارتسمحاقتصاديةبذلك ديناميكية

الضغطوفكالجنوبعنالعزلةفكأجلمنالعليا،والهضاببالجنوبالبرنامجهذاخصصكما

أفضى2008سنة والسكنللسكانزائرالجأجرتهالذيالخامسالوطنيالإحصاءفحسبعن الشمال

.188، ص ائرعلوم التسيير، الجز زائر، دراسة تقييمية، ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية ولجاإشكالية التنمية في ، ياسمينة زرنوخ1
.230ص ، 2006بق ، اوليد عبد الحميد عايب، مرجع س2
السادسةالعاديةالعامةالدورة، 2004سنةمنالثانيللسداسيوالاجتماعيالاقتصاديالظرفحولتقريروالاجتماعي،الاقتصاديالوطنيا�لس3

.04، ص2005جويلية،والعشرون،
.230ص بق ،ا، مرجع سعبد الحكيم سعيج4
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يؤكدماوهوالساحلية،المدنفيمنهمبالمائة80يسكننسمةمليون34.8زائريين الجتحديد عددإلى

مناطقعبرالديموغرافيالتوازنإعادةأجلمنلهاالتخطيطفيالدولةشرعتالتيالسياسة التنمويةأهمية

للتنمية،استقطاباأكثروجعلهاالجنوبومناطقالعلياالهضابمناطق�يئةخلالمنولا سيماالوطن،

والأشغالالتعليمالصحة،بالتشغيل،لهالسابقالبرنامجغرارعلىالبرنامجكذلك هذااهتمكما

.1اوغيرهالعمومية

تحقيققصدفيهقدرا�اتكييفالحكومةتعتزمالوطني،الاقتصادبناءإعادةمسيرةلمواصلةوبالتالي،

:2منهاالأهدافجملة من

2004-2001(الاقتصاديالإنعاشدعمبرنامجضمنبدأتالتيالأعمالاستكمال(

.البرنامجإنجازاتعلى والمحافظة

رادالأفمعيشةنمطعلىالمؤثرةالجوانبتحسينخلالمنوذلك،رادالأفمعيشةمستوىتحسين،

الصالحةالمياهمنيوميامكعبمترمليونكتوفير.التعليميأوالصحيالأمني،الجانبسواءا كان

�ايةمعالجامعةفيطالبمليونلاستقبالالضروريةالشروطتوفيرالتحلية،من خلالللشرب

القاعديةوالهياكلالثقافيةالاجتماعية،التربوية،ا�الاتفيالجديدةالمنشآتوانجاز ألافالبرنامج

التوظيفعبرنصفهجديد،شغلمنصبمليونيتوفيروكذاالمواطنينرفاهيةفي تحسينتساهمالتي

.العموميةامج البر عبرالآخروالنصفالذاتيالاستثمارأوجميع القطاعاتفي

النشاطتطويرفيكلاهمايلعبهالذيللدورراجعوذلكالتحتية،والبنىالبشريةالمواردتطوير

تطويرهاأنحيثالحالي،الوقتفيالاقتصاديةالمواردأهممنالبشريةالمواردتعتبرالاقتصادي إذ

التعليميالمستوىترقيةطريقعنالتقليديةالموارد�اتتميزالتيالندرةيجنب مشكلةالمتواصل

تطويرفيجداهامدورلهاالتحتيةالبنىأنكماذلك،فيبالتكنولوجياوالاستعانةراد للأفوالمعرفي

المواصلاتعمليةتسهيلخلالمنالخاصالقطاعإنتاجيةدعمفيالإنتاجي وبالخصوصالنشاط

100متوسطبمعدلتجاريمحل150.000كإنشاءالإنتاجوعواملالسلع والخدماتوانتقال

.الوطنيابعبر التر بلديةلكلمحل

بعين يأخذالتزاموهوالبرنامجفترةطول%5عنتقللااقتصادينمونسبةعلىالحفاظضمان

النهائيالهدفالاقتصاديالنمومعدلاترفعيعتبرإذ.الممكنةالعديدةالاختلالاتالاعتبار

جامعةوالتسييرالاقتصاديةالعلومكليةالمحلية،للصناعةالاقتصاديةالدراساتمخبرالجديد،التنمويالفكرظلفيالجزائريةالتجربة، عايشكمال1

.3ص، 2012ئر،االجز باتنة،
.245ص،2011،الخلدونية للنشر والتوزيع، الجزائرالإصلاحات الاقتصادية في الجزائر، الواقع و الآفاق، دار ، توميالرحمانعبد2
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السابقةوالمقاصدالأهدافكلفيهتصبالذيالهدفوهوالنمو،لدعمالتكميليللبرنامج

تحسينالعامة،الخدماتتحديثبينهامنوالتيوالظروفالعواملمنلعددنتيجة أنهحيثالذكر،

.1التحتيةوالبنىالبشريةوتطوير المواردالمعيشيالمستوى

شركاء عنالبحثخلالمنالمشاريعمنمجموعةإطلاقإلىتسعىوطنيةاستراتيجيةتسطيرتمولقد

يقطعوالذيكيلومتر1200مسافةعلىغربشرقيار السالطريق:ومنهاالمشاريعهذهلتفعيلأجانب

المعيشيالمستوىتحسينسكنية،وحدةمليونإنشاءالحديدية،السككتجديدوالغرب،الشرقمنالجزائر

.2الخ...

النمولدعمالتكميليللبرنامجالفرعيةمجراالبمختلفتمخصصا:ثانيا

2009إلى 2005سنةمنامتدالذيالاقتصاديالنمودعملبرنامجالمخصصالإجماليغالمبلإن

البرنامجقيمةعنتزيدبمعنىدولارمليار55بيقاربماأيجزائريدينارمليار4202.7ب يقدر

تطبيقبعدسجلتالتيالنقائصتغطيةضرورةإلىجهة،منبالأساسوذلكأضعاف،6السابق بحوالي

الذيالارتفاعبعدالوطنيالادخارتراكمنتيجةأخرىجهةومنالاقتصادي،الإنعاشبرنامج

.3الثالثةالألفيةبدايةمنذأسعار المحروقاتسجلته

وأخرجزائريدينارمليار432بقيمةالجنوببمناطقأحدهماخاصينبرنامجينلهأضيف،إقرارهوبعد

النمولدعمالتكميليبرنامجإنالعلممع.4جزائريدينارمليار668بقيمةالعلياالهضاببمناطق

خصصقدالبرنامجهذاأنمنهيتضحإذ ،محوريةقطاعاتخمسةمضمونهفييشمل، )2005-2009(

فيهالأولويةأعطيتحيثالتنمويةالنفقات العموميةمندجمليار4202.7بحوالييقدرإجماليمبلغله

وتطويروالغازبالكهرباءالأريافامدادعموما والتحتيةوالبنيةالنقلقطاعالسكن،ثمالبطالة،لمكافحة

مستوىعلىالنتائجبعضتظهرالمبالغ بدأتهذهكللصرفوكنتيجة.البحرمياهوتحليةودعمهاالزراعة

.الاقتصاد

1 World Bank , A Public Expenditure Review, report, n°.36270, 2007, p.2.
.25ص ،بقاسمرجعصايب،إبراهيم2
واشكاليةالتحولات السياسيةحولوطنيملتقىالمستدامة،التنميةلتحقيقالثالثةالألفيةفيالجزائرجهود:بعنوانمداخلة،عبوهدىعبو،عمر3

.12ص السنةذكرالجزائر ، بدونالشلف،بوعلي،بنحسيبةجامعةالإدارية،والعلومالقانونيةالعلومكليةوتحديات،واقع:الجزائرفيالتنمية
4 World Bank, Op.cit, p.2.
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)2009-2005(التكميلي البرنامجنتائج:ثالثا

:1هينتائجمنالبرنامجهذاحققهماأهممن

الطريقمثل�ايستهانلاالتحتيةللبنيةوانشاءاتوالمتوسطة،الصغيرةالمؤسساتألافإنشاء

الربطالسكنية،الوحداتملايينالمياه،تحليةالسدود،المترو،الحديدية،السككغرب،السيار شرق

...والغازبشبكات الكهرباء

عتبة 2009سنة�ايةمعبلغإذ،الجزائرتاريخفيمسبوقغيرراتطو سجلالنقديالاحتياطي

الاستثمارنصيبكاندولار،مليار265بلغضخم،ماليغلافوسجلدولارمليار150

.دولارمليار46المباشر فيهالأجنبي

دائنبلدإلىمدينبلدمنزائر الجتحولت2006سنة�ايةومنذالمديونية،شبحمنالنهائيالخروج.

ايةمعجداطموحةنسبةإلى2006سنة %12.3و 2000سنة %30منالبطالةانتقلت�

.%10قاربتحيث2009

التضخمفيالتحكمجانبإلى،%6منقريبالمحروقاتقطاعخارجمتوسطنمومعدلتحقيق

.%2.5نسبة )2007-2000(الفترةفيمعدلهلم يتجاوزحيث

ضعف أبرزهاالكبرى،التحدياتمنجملةيواجهيزاللا،زائريالجالاقتصادأنإلازات الإنجاهذهرغم

علىالاعتمادالمضافة،القيمةفيالصناعيالقطاعمساهمةانخفاضالمحروقات،خارجالتصديرقطاع

أووالاجتماعيةالاقتصاديةالتنميةبرنامجفجاء...%70تقارببنسبةالتنميةتمويلفيالمحروقات

.2الأقلعلىمنهاالتقليصأوالقائمةالثغراتسدأملعلى)2014-2010(الخماسيالبرنامج

)2014-2010(الخماسيالتنميةبرنامج:ثالثالمطلب ال

ملموسةلحاجات، )2009-2005(الاقتصاديالنمولدعمالتكميليالبرنامجاستجابلقد

هذاوتكثيفمواصلةإطاروفي.الوطنيابالتر كاملعبرمستدامةتنميةإلىراميةبمشاريععنهامعبر

أهدافههيطياته؟ ومافييحملفماذا، )2014-2010(الخماسيالتنميةبرنامجتم وضعقدالمسار،

ونتائجه؟

.246ص،بقاسمرجعتومي،الرحمانعبد1
العلومفيدكتوراه أطروحةئر،از الجحالةإلىالإشارةمعوالأفاقالواقعالنفطية،الدولاقتصادياتتمويلفيالسياديةالثروةصناديقدور،بوفليحنبيلى2

.208-207.صص،2011، 3الجزائرجامعةومالية،نقودفرعالاقتصادية،
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)2014-2010(الخماسي التنميةبرنامجفحوى:أولا

وبالتصديقالبترول،لبرميلدولار37إلىدولار19منالماليةقانونفيالمرجعيالسعرتغيرأدى

التنميةبرنامجيعتبر.التنفيذقيد)2014-2011(الخماسيالبرنامجدخل2011الماليةعلى قانون

والآلياتالتشريعية،والإجراءاتبالتدابيركذلكبلفحسب،بالمشاريعليسغني،جدالخماسي برنامجا

فياستثماريبرنامجأكبركانفقدالنمو،دعمبرنامجفيالخللتصححأنشأ�امنله والتيالمرافقة

موجهكانماأنغيرالغير،منكقرضواحددولارإلىاللجوءدونتمويلهتمإذالحجممن حيثالجزائر

البرنامجلاستكمالموجهفكانالباقيأمادولار،مليار155يتجاوزلاالقادمةالسنواتلتغطية مشاريع

).2009-2005(لهالسابق

تتخذهاالتيالمدىالطويلةالاتفاقيةالاستراتيجياتأهممنيعدالتنفيذالجاريالتنميةبرنامجإن

الماليالغلافقدرإذوالاجتماعية،الاقتصاديةالتنميةهندسةلدعميسعىناميبلدبصفتهارزائالج

تعزيزشأنهمنوالذيدولار، مليار286يعادلماأيجزائري دينارمليار21.214له بحواليالمخصص

أنهكما.1للبلدوالاجتماعيةالاقتصاديةالتنميةهندسةدعمفيسنواتعشرمنذفيهاشرعالجهود التي

ماوهوله،المحددةالمدة�ايةفيفشلهمننجاحهعلىبالحكمتسمحرقميةبأهدافزمنيا وضبطحدد

.باليسيرتحديا ليسيمثل

2015-2010البرنامج الخماسي وآفاق أهداف:ثانيا

:2الأهداف الأساسية وأفـاق هذا البرنامج تتمثل فيما يلي

حسب الميزانية السابقة أن الاستثمار في العنصر البشـري قد أضحى من أولويات السلطات-

وهذا يتماشى والنظرية، مليار دج10.122العمومية، وذلك بتخصيص اعتمـادات مالية قـدرها

الحديثة التي توصي بالاعتناء باقتصاد المعرفة، فلذا تسعى الجـزائر خلال فترة تنفيذ هذاالاقتصادية 

البرنامج إلى ترقية اقتصاد المعرفة وذلك بالتركيز على تطوير تكنولوجيات الإعلام والاتصال

التعليم في جميع أطواره، الصحة،:طويرت(الجديدة، من أجل تحسين مؤشرات التنمية البشرية

.كـذا تقوية وتدعيم المؤسسات ورفع تنافسية الاقتصاد الوطن،....)ستوى المعيشي، التكوينلما

،12العددوادارية،اقتصاديةأبحاثمجلة، 2010-2000الفترةفيئرزاالجفيالمطبقةالاقتصاديالإنعاشلسياسةتقييميةدراسة،بوفليحنبيل1

.255ص، 2012،الجزائر
-1970:دراسة قيـاسية-حالة الاستثمار الخاصمحددات الانفاق الاستثماري المباشر في الجزائر و أثره على التنمية الاقتصادية،، سـاطور رشيد2

.149ص، 3،2013جــامعة الجــزائر، س الاقتصادياالقيتخصص،أطروحـة مقدمة لنيل شهــادة دكتـوراه في العلــوم الاقتصادية، 2010
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مليار دج، وذلك من6.448حيث خصص لهذا القطاع ميزانية قدرها، تطوير المنشآت الأساسية-

مليار500حواله أجل ترقية أدوات التهيئة الإقليمية وحماية البيئة، وهذا الأخير الذي خصص ل

وكذا بناء مائة منشأة جديدة موجهة لحماية البيئة،  ج من أجل ترقية وانجاز أربع مدن حديثةد 

مليار دج، من أجل إتمام 2812كذلك بالنسبة لقطاع النقل والذي خصص له غلاف مالي قدره

تشغيلمدينة، وكذا 17ي فياالمشاريع قيد التنفيذ والمتمثلة في مترو الجزائر وإنجاز مشاريع الترامو 

.مؤسسات النقل الحضري الجديدة

الوطني كما يهدف هذا البرنـامج على الصعيد الاقتصادي إلى تدعيم النمو وتعميق تنوع الاقتصـاد-

وتنافسيته وتحضير اندماجه الكامل في الاقتصاد العالمي، وذلك من أجـل تنمية مختلف القطاعـات

للاستثمار وتشجيع عن طـريق توفير المنـاخ المناسبالتي تتحقق ، الاقتصادية، وخـاصة منها المنتجة

سياسات جذابة في مجـال وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمومية منها والخـاصة وكذا تطبيق

مصلحة الطرفين، وكذا ترقية الاستثمارات الأجنبية المباشرة من خلال علاقـات الشراكة التي تخـدم

.اتالصادرات خـارج قطاع المحروق

إن مكافحة البطالة والحد من ارتفاعها تعد من استراتيجيات السلطة الجزائرية، حيث خصصت -

ملايين3إلى استحداث2014مليار دج، وتسعى الجزائر في آفاق360لهذا الباب مبلغا قدر

منصب شغل جديد نصفها تكون بواسطة الاستثمارات في مختلف القطاعات المنتجة والباقي من 

ألف672استحداث حوال2010دارة، وقد سجل خلال السداسي الأول من سنةقبل الإ

ألف منصب شغل دائمة في إطار أشغال المنفعة العامة، أما الباقية عن320منصب شغل منها

.اديةطريق التوظيف في الإدارات ومختلف القطاعات الاقتص
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:خلاصة الفصل

تشخيص واقع الاقتصاد الجزائري و قدراته التنافسية و ذلك إلىفي هذا الفصل لقد تطرقنا

في لاقتصاد الجزائريبتحليل وضعيته استنادا على استعمال مقاييس و مؤشرات توضح قدرته التنافسية

حزمة من ألزمها إتباع و بالتالي جدولة ديو�ا ،إعادةالعالم جراء أزمة المديونية التي حالت الجزائر إلى 

مدعومة من قبل المؤسسات الاقتصادية الدولية، و �دف إلى التحول التدريجي إلى اقتصاد الإصلاحات

منذ بداية الألفية الحالية جملة من الجهود التنموية عبر الجزائرتو قد بذل، السوق خلال فترة التسعينات 

.لدعم النمو الاقتصاديدي تطبيق العديد من البرامج التنمية كالسياسة الانتعاش الاقتصا



واقع سوق الأوراق المالية 

في الجزائر و كفاءته
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:تمهيد

ا الجزائر �لقد جاءت فكرة إنشاء بورصة الجزائر مع موجة الإصلاحات الاقتصادية التي باشر 

و ، آنذاكو التي كانت �دف أساسا إلى التخلي عن النهج الاشتراكي المعمول به ،1988منذ عام 

الانتقال من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق، و التي كانت �دف إلى إصلاح المؤسسات العمومية 

.الاقتصادية، وذلك من خلال إعادة هيكلتها و إصلاح النظام المالي الجزائري

و و ظهرت البورصة كأداة تمويلية جديدة توفر تمويلا مباشرا وفق عدة صيغ، ونقلة نوعية نح

من خلال هذا الفصل تسليط الضوء على واقع وضوع الدراسة سنحاول الماقتصاد السوق، و مواصلة من

:و كفاءته كالتاليسوق الأوراق المالية في الجزائر

.سوق الأوراق المالية في الجزائر:المبحث الأول

.تحليل مؤشرات أداء بورصة الجزائر:المبحث الثاني

.بورصة الجزائرمعوقات :المبحث الثالث
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المالية في الجزائرالأوراقسوق :الأولالمبحث 

مرت بعدة و التين الدول النامية بمحدودية أدائها،كغيرها م1المالية في الجزائرالأوراقتتميز سوق 

،و بالانتقال 1986البترولية الأزمةالاقتصادية الناجمة عن الإصلاحاتنتيجة سلسلة نشأ�اتطورات منذ 

المالية، للأصولو إنشاء سوق الأسعارإلى نظام اقتصاد السوق بدأت في وضع أسسه من خوصصة،تحرير 

تستثمر في نوعين من التيو التي تتكون من عدد محدود من الشركات تنوعت بين القطاع العام و الخاص 

:يليماإلىالمالية حيث سنطرق في هذا المبحث الأوراق

المالية، الأوراقنشأة سوق -

،المالية في الجزائر و الهيئات المنظمة لهاتنظيم بورصة الأوراق -

الأدوات المالية المتداولة و آلية عمل البورصة الجزائرية،-

.الماليةالأوراقسوق نشأة:الأولالمطلب

،و هي عبارة عن شركة عمومية 10-93:تأسست بورصة الجزائر بموجب المرسوم التشريعي رقم

مليون دج، جاءت لتدعيم السوق المالية الجزائرية و لتسهيل 30قدر رأسمالها ب حيثذات أسهم 

مي العمو للادخارعمليات التمويل و جعل الاقتصاد الوطني يمتاز بتنافسية واسعة في ظل استعمال أفضل 

.المتاح

:عرض بورصة الجزائر-أولا

:يمكن التطرق  إلى مسار إنشاء و تطور بورصة الجزائر من خلال مايلي

و مفاهيم بورصة الجزائر بين الجانب القانوني و الاقتصادي و من أهمها فتعاريتتنوع :تعريفها1-1

:مايلي

1 SEDIKKI FADHILA ; l’Economie Algérienne : économie d’endettement ou économie de

marché financier, mémoire en vue de l’obtention du diplôme magister en sciences

économiques, faculté des sciences économiques, université Mammeri de Tizi ouzou , 2013, p

203.
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بورصة القيم :"1993ماي سنة 23المؤرخ في 10-93رقم حسب المرسوم التشريعي1-1-1

المنقولة هي إطار تنظيم و إجراء العمليات على القيم المنقولة الصادرة من الدولة،و من باقي 

.إلى المؤسسات ذوات أسهمبالإضافةالمعنويين ذوي القانون العام الأشخاص

و هي تضمن مسلك الأموالالبورصة هي طرف في سوق رؤوس :"حسب خبراء الاقتصاد1-1-2

قصير و غير مكلف مابين الادخار و الاستثمار،أداة لسيولة الادخار على المدى الطويل، أداة لقياس 

.1"أصول الشركات المدرجة في جدول التسعيرة،أداة لفتح رأسمال للخصخصة 

، يتممة و متخصصةأن بورصة الجزائر هي سوق عمومية متقنة، منظو من هذان التعريفان نستنتج

المالية بين المتعاملين الاقتصاديين سواء كانوا عموميين أو خواص، و تعمل على توظيف الأوراقفيهاتداول

.المدخرات في شكل استثمارات

الاقتصادية،فقد ظهرت عدة الإصلاحاتتندرج فكرة إنشاء البورصة في إطار :مبررات إنشائها1-2

المتعلق بتوجيه المؤسسات العمومية 01-88تتمثل في القانون 1988قوانين اقتصادية سنة 

الخاص بإنشاء صناديق المساهمة،حيث تحولت الشركات العامة إلى03-88الاقتصادية،وكذا القانون رقم 

،و لتتزامن مع ديدة التي تتبناها الجزائر شركات أسهم و أنشئت البورصة لتنسجم مع إستراتيجية التنمية الج

:بداية تحرير اقتصادها و فسح ا�ال لاقتصاد السوق، ومن أبرز دوافع إنشائها مايلي

تشكل بديلا غير تضخمي لتمويل الاستثمارات من خلال الادخار من طرف المقيمين أو غير المقيمين؛-

عدة بدائل خاصة الاستثمار العقاري و أنشطة اتجاهبتمثل بديلا للمدخرين الذين تتجه اهتماما�م -

المضاربة؛

أو طبيعيينكانوا سواءتعتبر إطارا مناسبا لفتح رأس مال المؤسسات العمومية للمساهمين الخواص -

معنويين، محليين أم أجانب، و تجسيد هدف خوصصة المؤسسات العمومية و الذي تسعى السلطات إلى 

تحقيقه؛

للخزينة العمومية بالرجوع إلى تقنية جمع الادخار لإعادة التمويل،و مسايرة الاقتصاد لتطورات السماح -

1.العولمة

تخصص نقود،بنوك و ،أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية -دراسة قياسية-ة الأسواق المالية في الدول الناميةيلافع،بن أعمر حاسين1

.160ص،2013، -تلمسان–جامعة أبي بكر بلقايد مالية ،
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:مراحل إنشائها1-3

:مرت عملية إعداد البورصة في الجزائر على عدة مراحل،يمكن حصرها في مايلي

قانونية و هي  ظهرت فكرة إنشاء البورصة في نصوص :1993-1990المرحلة التقريرية 1-3-1

:كمايلي

مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات و الخاص بإمكانية1990مارس27المؤرخ في 101-90المرسوم -

.العمومية

التي تقوم بإصدارها الأسهمو المتعلق بنوع شهادات 1990مارس 27المؤرخ في 102-90المرسوم -

بفضل 1990ديسمبر 9في "S.V.M"المنقولةالشركات العمومية، و في نفس السنة أنشأت شركة القيم 

320صناديق المساهمة الثمانية برأسمال قدره  28دج، كما تم صدور مراسيم تنفيذية بتاريخ 000.00

:ممثلة في مايلي19912ماي 

لتنظيم المعاملات على القيم؛161-91المرسوم التنفيذي رقم -

أنواع القيم المتداولة و شروط إصدارها؛لتحديد أشكال،و 170-91المرسوم التنفيذي رقم -

.لتحديد لجنة البورصة171-91المرسوم التنفيذي رقم -

كنتيجة لعدم وضوح دور شركة القيم المنقولة و ضعف :1996-1993المرحلة الابتدائية 1-3-2

9رأسمالها الاجتماعي، تم إعادة تعديل رأسمالها إلى  320 بورصة "دج، كما تغير اسمها إلى 000.00

الهيئات العاملة ببورصة القيم 1993ماي 23و حدد  المرسوم التشريعي الصادر بتاريخ "الماليةالأوراق

.المنقولة

بورصة القيم بعد التجهيز التام لإنشاء :إلى يومنا هذا-1996مرحلة  الانطلاقة الفعلية 1-3-3

لقانونية، من حيث وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة،وجود سواء من الناحية التنظيمية أو ا

مكان مادي يعرف بغرفة التجارة،تأسيس لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و شركة تسيير بورصة القيم 

.المنقولة

أوت20جامعة تخصص إدارة مالية،المالية،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية،هشام،النظام المصرفي الجزائري و إمكانية الاندماج في العولمة بورمة1

.138-137.،ص ص2009سكيكدة ، 
2Mansour mansouri,La bourse des Valeurs mobiliers d’alger.DarHouma.Alger .2002.p8.
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تعد بورصة الجزائر أصغر بورصة في:موقع البورصة الجزائرية ضمن البورصات العربية و العلمية1-4

من الناتج %0.01مليار دج،و أقل من 13و شمال إفريقيا برأس مال لا يتعدى الأوسطمنطقة الشرق 

الداخلي الخام، حيث تتذيل الترتيب العالمي لمقياس كفاءة أسواق المال الذي يندرج في تقرير المنافسة الدولية 

دولة 148من أصل 143المرتبة ،و تحتل 2014و2013الصادرة عن المنتدى الاقتصادي العالمي لسنتي 

، "رويبة"شركة:مؤسسات فقط و هي5نظرا للغياب شبه التام في تمويل نشاط الاقتصاد الوطني،إذ نجد �ا 

".داخلي"، و مجموعة"اليانس"، شركة "صيدال"،مجمع"الاوراسي"مؤسسة 

منح مجلس العربية،و لإعادة بعث نشاط البورصة الجزائرية و تحسين موقعها ضمن البورصات 

، بنك "كوسيدار"شركة:لدخول مؤسسات وطنية و هي كما يلي الأخضرمساهمات الدولة الضوء 

، المؤسسة الوطنية للصناعات "كار"،شركة التأمينات "موبيليس"، شركة "القرض الشعبي الجزائري"

النسبة المئوية لرأس مال كل ، و مؤسسات عمومية للإسمنت، في حين لم يتم تحديد "أونيام"الكهرومنزلية 

مؤسسة ليتم تداوله و شروط الدخول،و ينتظر أن تمنح الحكومة موافقتها في مرحلة ثانية لشركات وطنية 

شركة الخطوط الجوية الجزائرية،شركة نفطال، البنك الوطني الجزائري، بنك التنمية :أخرى للدخول و منها

و بالتالي ضخ ديناميكية 2015ركة عمومية قبل �اية ش40المحلية و هذا �دف الوصول إلى إدخال 

.1إضافية جديدة

:الاقتصادية للبورصة الجزائريةالأهمية1-5

:الاقتصادية لبورصة الجزائر في مايليالأهميةتتمثل 

تلعب دوراً هاماً في عمليات التنمية الاقتصادية من خلال جذب و تعبئة المدخرات و توجيهها نحو تمويل -

ؤسسات، و بقائها محافظة على حسن أدائها الاقتصادي و تحقيق النتائج الايجابية كضمان لحرية تداول الم

أوراقها المطروحة في السوق الثانوية؛

تستخدم أداة لتمويل العجز بدلا من اللجوء إلى الاقتراض من الخارج، و يمكن أن تكون وسيلة لتحكم -

لقرض العام خاصة في حالة التضخم؛في حجم السيولة عن طريق عملية إصدار ا

المالية، كما أنّ دخول للأوراقتعتبر مؤشرا حقيقيا لإنعاش ركود الاقتصاد من خلال عمليات بيع و شراء -

.المؤسسة إلى البورصة يحقق لها إعلاناً مجانياً مما ينعكس ايجابيا على مبيعا�ا و توسعها في السوق

،3الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، فرع نقود مالية و بنوك،جامعة الجزائرتشخيص البنية التحتية المالية و تفعيلها في الجزائر،أطروحة،كركار مليكه1

.245،ص 2017
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الجزائر و الهيئات المنظمة لهاالمالية فيتنظيم بورصة الأوراق :الثانيالمطلب

نظام التداول الذي علىبالرغم من حداثة بورصة الأوراق المالية في الجزائر إلا أنه ينبغي الوقوف

ولضمان السير الحسن ،تنتهجه بورصة الجزائر من خلال دراسة مختلف الأنظمة و الآليات المستخدمة 

لبورصة الأوراق المالية  في الجزائر اعتمدت هذه الأخيرة جملة من الإجراءات المنظمة لها و التي مفادها 

أساسيتين يمكن التركيز على نقطتينالأساسعلى هذاو ،تنفيذها و تشكيل هيئات تعمل على تنظيمها 

:هما 

الية في الجزائر الهيئات المنظمة لبورصة الأوراق الم:أولا 

قصد ضمان السير الحسن لبورصة الأوراق المالية في الجزائر عمد المشرع  الجزائري على تنظيمها من 

:خلال تشكيل مجموعة من اللجان التي تتولى مهامها كل على حدى و تتمثل فيما يلي 

:COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 1

وتم تثبيتها 23/05/1993المؤرخ في 10-93وجب مرسوم تشريعي رقم بمتم تأسيس هذه اللجنة 

سيما و أ�ا تعتبر عنصرا جوهريا في التنظيم الداخلي ىكما خضعت لتعديلات أخر ،1996في فيفري 

ن صحة فهي تشكل السلطة الإدارية و المالية و تقوم هذه اللجنة أساس بالرقابة و التأكد م،للبورصة

تقوم بإعطاء تأشيرة لصالح شركة سونطراك للسماح لها ،المعلومات التي تقدمها الشركات ضمانا للشفافية

ثم رياض سطيف و صيدال ،م18/11/1997و ذلك في ،بالإصدار سندات الاقتراض و الاكتتاب العام

مال رأسو لإنشاء شركة استثمارات ذات ،م 31/03/1998و الأوراسي و أعطت أول اعتماد في 

.SICAVمتغير 

:الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 1-1

و المتعلق 2003فيفري 17المؤرخ في 04-03تتكون هذه اللجنة حسب القانون و المتمم رقم 

:يليببورصة القيم المنقولة مما 

أعضاء يعين رئيس اللجنة بمرسوم لعهدة مد�ا أربع سنوات و )06(تتكون اللجنة من رئيس و ستة -

:1يعين الأعضاء بحسب كفاءا�م في مجال المالية و البورصة لمدة أربع سنوات موزعين كالآتي

 COSOB : Commission d’organisation et de sur veillance des opérations de bource.
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قاض يقترح وزير العدل ؛

؛عضو يقترح الوزير المكلف بالتعليم العالي

صدرة للقيم المنقولة ؛عضو مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنويين الم

عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر ؛

عضو يقترحه ا�لس الوطني للخبراء المحاسبيين و محافظي الحسابات و المحاسبين المعتمدين ؛

باقتراح من الحكومة وللإشارة فإن الرئيس يعين لمدة أربع سنوات بقرار تنفيذي متخذ من طرف مجلس 

إذا ،القراراتوزير المالية و لمدة أربع سنوات كما أن اللجنة هي العضو الرئيسي فيما يخص إصدار 

:فييكمن دورها 

قرارات منح التأشيرة اعتماد أنظمة جديدة تتعلق بالسوق المالية ؛

اتخاذ قرارات منح التأشيرات  للمصدرين ؛

 ات بمهني السوق ؛أو السجلات و الاعتراف،الموافقاتإصدار

 فتح إجراءات متعلقة بالعقوبات.

:البورصةصلاحيات لجنة تنظيم و مراقبة عمليات .1-2

وفقا للنظام الداخلي للجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة يتيح لها صلاحيات واسعة لضمان تنفيذ 

التداول داخل البورصة من جهة آلياتو حسن سير ،الإجراءات و القوانين المنصوص عليها من جهة 

:و من بين الصلاحيات الموكلة لها يمكن تلخيصها في النقاط التالية،أخرى 

:تنظيميةصلاحيات-أ

:تتولى السلطة التنظيمية  لهذه اللجنة المهام التالية 

ضمان السير الحسن للبورصة و التأكيد على الشفافية ؛

 القيام بتقديم التقارير السنوية و الشهرية و حتى اليومية إن تطلب الأمر التي تخص عمليات

فيها؛البورصة والتداول 

و التي من شئنها تساهم ،القيام دوريا بنشر المعلومات التي تخص الشركات المسعرة في البورصة

المستثمر قصد اختيار قرارات الاكتتاب ؛إرشادفي 

1993ماي23المؤرخ في 10-93التشريعي رقم للمرسومالمعدل و المتمم 2003فيفري17الصادر في 04-03من القانون رقم 13المادة -1

2003.فيفري19،الصادر بتاريخ 11المتعلق ببورصة القيم المنقولة،الجريدة الرسمية،العدد
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  اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و التركيز على القواعد المهنية التي تطبق عليهم و تحديد

؛و محتواها و الضمانات التي يكفلو�ا لزبائنهم،كذلك نطاق مسؤوليا�م 

 ؛مفاوضات في البورصةإجراءالشروط الخاصة بأهلية الأعوان المرخص لهم

سوية و تسليم السندات و كذا العروض العمومية لبيع و نظام التبتيسيرالقواعد المتعلقة ضبط

.شراء القيم المنقولة

:رقابيةصلاحيات-ب

:حيث تتولى اللجنة في هذا الإطار بمالي 

 التأكد كن أن الشركات المقبولة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية و التنظيمية السارية

.المفعول

 للتسعيرة نشر المعلومات في النشرة الرسمية'Bulletin Officielle de la Cote'؛

تشريع القوانين المتعلقة برؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصة؛

شروط الاعتماد و القواعد المهنية المطبقة على الوسائط في عمليات البورصة؛

عليهم؛طبق شروط الوسطاء في عمليات البورصة و التركيز على قواعد المهنية التي ت

 القيام بتحقيقات على الشركات المدرجة و التي هي قيد الإدراج و كذلك بالنسبة للبنوك و

الوسطاء لدى الأشخاص ؛

 للادخار؛الواجبات الخاصة بالإعدام في حالة إصدار القيم المتداولة عن طريق الدعوة العمومية

 شروط قبول القيم المتداولة و التفاوض عليها في البورصة.

:صلاحيات تأديبية و تحكيمية-ت

تتولى لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهام التحكيم و سن القوانين التنظيمية للبورصة و 

تتألف من رئيس اللجنة و ميةيتحكلهذا الصدد أنشأت داخلها هيئة تأديبية و ،1ضمان حسن تنفيذها

فالنسبة للغرفة ،عضوين منتخبين من بين أعضاء اللجنة و قاضيين يتم تعيينهما من قبل وزير العدل

القوانين و اللوائح سارية المفعول في البورصة تفسيرالتحكيمية تتولى مهام دراسة أي نزاع تقني ناتج عم 

 الوسطاء في عمليات البورصة و شركة إدارة بورصة بحيث تتدخل في الخلافات و النزاعات القائمة بين،

أما فيما يخص ،اء في عمليات البورصة و الشركات المصدرة للأسهم و غيرها طو كذلك بين الوس،القيم

الغرفة التأديبية تتولى مهام محاسبة و معاقبة كل المخالفات التي تنتج عن الإخلال بالواجبات المهنية و 

، سكسكدةبورمة هشام،النظام المصرفي الجزائري و إمكانية الاندماج في العولمة، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية،تخصص إدارة مالية، جامعة 1

.140، ص 2009
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لآداب العامة و الأحكام و القواعد التشريعية المنظمة للبورصة المتعارف عليها و التي قد أخلاقية المتنافية ل

،تنجم بين الوسطاء في عمليات البورصة و تكون العقوبات التي تصدرها في شكل إنذارات أو توبيخات

.فضلا عن غرامات مالية ،مؤقتا أو �ائيا،حظر النشاط كله أو جزئه

:التدقيقصلاحيات التحقيق و-ث

:تتولى لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهام التأكد و التحقيق للعناصر التالية 

احترام الإجراءات التنظيمية من قبل الوسطاء في عمليات البورصة؛

 الملاحظة؛التأكد من التصحيحات التي قد تم القيام �ا على المخالفات

الحق في الدعوة العمومية للادخار لواجبات الإعلام التحقق من مدى امتثال الشركات التي لها

التي تخضع لها ؛

:الاستشارةصلاحيات-ج

قامت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بإنشاء ا�لس العلمي الذي ،الخارجعلى غرار ما يمارس في 

:يهدف إلى 

.ا�ال المالي إعلام الهيئة و وزارة المالية بشأن التطورات الأكاديمية في -

،رصد التطورات على الجانب التنظيمي و الابتكارات فيما يتعلق بأنشطة اللجنة -

يتألف ،الشروع في البحوث المتعلقة باهتمامات اللجنة برئاسة أستاذ جامعي و خبير معترف به-

لدعم في تقدم اللجنة ا،ا�لس من خبراء و أساتذة الجامعات المحلية و الأجنبية و أعضاء اللجنة 

تقدم اللجنة الدعم ،مجال ا�لس من خبراء و أساتذة الجامعات المحلية و الأجنبية و أعضاء اللجنة 

.من خلال اقتراح مواضيع ورش العمل أو الندوات السكرتاريةفي مجال 

كما يرصد ا�لس لأفضل استخدام للخبرات المتاحة حيث تستفيد منها اللجنة بشكل خاص 

ين و الأنظمة المتعلقة بتداول الأوراق المالية و القضايا المتعلقة �ا و تقديم لتحديث القوان

.في هذا ا�الالاقتراحات

وقد  أنشأت هيئات عديدة للأوراق المالية لجان علمية أو استشارية للمساعدة في الفكر الأكاديمي 

.حيث يتم بناء جسور بين الجامعة و القطاع المالي الاقتصادفي مجال الأسواق المالية و تمويل 
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:الدوليصلاحيات في مجال التعاون -ح

بين 1الدولية في مجال التعاونالاتفاقياتقامت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتوقيع مجموعة من 

:الأسواق المالية الدولية و نذكر على سبيل المثال 

 الدولية للجان القيم التعاون بين المنظمة'IOSCO'.

 التعاون في إطار شراكة بين منظمات الأسواق المالية للدول المطلة على البحر الأبيض المتوسط

'PMRVM'.

 التعاون مع اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية"UASA."

التعاون مع المعهد الفرانكفوني للضبط المالي"IFREFI."

و مراقبة عمليات البورصة من خلال التنظيمي للجنةص الهيكل تأسيسا لما سبق يمكن تلخي

:الشكل الآتي

:1.3(الشكل  الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة )

Source : cosob.org/ar/présentation-et-organigramme.

:SGBVالقيمشركة تسيير بورصة 2

، تخصص المالية،دراسة حالة الجزائر ، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه الأوراق،متطلبات تفعيل التنمية المالية لتعزيز أداء و كفاءة سوق سعاد الميلودي 1

145ص ،2017،محاسبة،مالية بنوك

 SGBV : Société de gestion de bourse des valeurs.

الغرفة التأديبية 

اللجنة

لمستشارونا الرئيس

الأمين العام العلاقات خلية الإتصال و 

مديرية تطوير السوق مديرية الشؤون القانونية و الإداريةمديرية العمليات و المعلومات
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مايو 25و تحقق إنجازها في 1993مايو 23المؤرخ في 10-93بموجب المرسوم التشريعي رقم 

دينار جزائري 475.200.000.00؛ و هي شركة ذات أسهم يتكون رأسمالها من مبلغ قدره 1997

ولة فهي تتكون من الوسطاء في عمليات البورصة الذين يحتكرون عمليات التفاوض على القيم المنقولة المقب

و تمثل الشركة إطار منظما و منضبطا في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة بصفتهم ،بالبورصة 

الشركة منذ نشأ�ا تلتمكينهم من أداء مهامهم وفقا للقوانين و الأنظمة المعمول �ا وقد شرعالاحترافيين

.بورصةفي تنصيب الأجهزة و التقنية الأزمة للمعلومات على القيم المنقولة في ال

"SGBV"الهيكل التنظيمي لشركة تسيير بورصة القيم2-1

تعمل شركة تسيير بورصة  القيم المنقولة على وضع الترتيبات العلمية و العملية التقنية لمختلف 

اء في عمليات ــــــــــار عموميا منظما في خدمة الوسطـــــــــــــفهي تشكل إط،عمليات التداول على الأوراق المالية 

ة مهامهم طبقا ــــــــــــــراء الأوراق المالية لتمكينهم من ممارســـــــــــــــالبورصة باعتبارهم مهنيين ومختصين في بيع و ش

المؤرخ 09-93وفقا للمرسوم التشريعي رقم .للأحكام و القوانين المنصوص عليها و تنظيمات المعمول �ا 

نوفمبر المتعلق بالنظام العام 18المؤرخ في 01-12و المعدل و المتمم بالقانون رقم 1993ماي 23في 

فإن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة تعمل تحت غطاء لجنة تنظيم و مراقبة 2012لبورصة القيم المنقولة 

:و يمكن استنتاج الهيكل التنظيمي لها من خلال الشكل التالي ،عمليات البورصة 

الهيكل التنظيمي لشركة تسيير بورصة القيم)2.3(رقمالشكل

.سا14:00:على الساعة11/02/2019:بتاريخ www.sgbv.dz:المصدر

 مجلس الإدارة

 مديرية الاتصالات المعلومات

الآليالإعلاممديرية

الماليةقسم خاص بالإدارة 

المحاسبة المالية

العامةالموارد البشرية و المعدلات 

السكريتارياالإدارة العامة

قسم خاص بالعمليات و تطوير السوق

عمليات السوق

تطوير السوق
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:مهام شركة تسيير بورصة2-2

:التاليةبالأنشطةتتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

المنقولةالتنظيم الفعلي لعملية الإدراج القيم.

التنظيم  المادي لحصص التداول  في بورصة و إدارة نظام التداول و التسعير.

 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة و إصدار النشرة الرسمية للتسعيرة.

 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة.

مراقبة عمليات البورصة بأي خلال أو انحراف عن القواعد العامة المنظمة إشعار لجنة تنظيم و

.المتعاملينللسوق أو أي اختلافات قد تنجم بين 

 تنظيم عمليات المقاصة للمعاملات في الأوراق المالية.

 المساهمة في ضبط المعايير و القواعد التنظيمية للبورصة و تكوي آليات التعامل في البورصة و زرع

.البورصةالثقة في الجمهور بالشكل الذي يتماشى و إستراتيجية لجنة و مراقبة عمليات 

".COSOB"لجنة تنظيم عمليات البورصة  و مراقبتها إشرافيتم تنفيذ مهام الشركة تحت للإشارة ، 

:المنقولةالمساهمون في شركة تسيير بورصة القيم 2-3

رف لجنة تنظيم و مراقبة طقد تم اعتمادهم من 1تتمثل في مجموعة من الوسطاء في عملية البورصة 

:عمليات البورصة و يمكن حصرهم فيما يلي 

 المحليةبنك التنميةBDL

 البنك الخارجي الجزائريBEA

 بنك الفلاحة و التنمية الريفيةBADR

 القرض الشعبي الجزائريCPA

ئري البنك الوطني الجزاBNA

 الاحتياطالصندوق الوطني للتوفير وCNEP

رسالة ماجستير في العلوم -دراسة حالة بورصة الجزائر-ربوح عبد الغني، الدور المالي و الاقتصادي لبورصة القيم و أثرها على أداء المؤسسات1

.73،ص 2005الاقتصادية، تخصص نقود و تمويل، جامعة بسكرة،
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:الجزائر للتسوية "المؤتمن المركزي للسندات 3 "ALGERIE CLEARING

المؤرخ في تاريخ 04-03تأسست وفقا للقانون رقم ،الجزائر للتسوية أو المؤتمن المركزي هي شركة ذات أسهم

ببورصة المنقولة المعدل و المتمم تتضمن عملتي التسوية و التسليم للعمليات التي تتم 19/02/2003

و يخضع قانو�ا الأساسي و كذا تعديلاته و كل ما يتعلق في ،داخل و خارج شركة تسير القيم المنقولة 

موافقة الوزير المكلف بالمالية بعد التشاور مع لجنة تنظيم و مراقبة عمليات تعيين المدير و المسيرين إلى

.البورصة

:يتم فتح رأسمال المؤتمن المركزي لسندات إلا للشركات الآتية 

 المنقولةشركة تسيير بورصة القيم.

وراق المالية الشركة المصدرة للأ.

 الوسطاء في عمليات البورصة.

 بنك الجزائر باعتبارهم مساهمين في الشركة بحكم القانون الخزينة العمومية و.

:يليمهام المؤتمن المركزي للسندات فيما 3-1

:يليتتمثل مهام المؤتمن المركزي للسندات فيما 

 بحيث يتولى تقنين السندات المقبولة .يعتبر المؤتمن المركزي للسندات المقنن الوطني للأوراق ل المالية

.**I.S.I.Nفي عملياته حسب المقياس الدولي المعامل به 

 يساهم في سن القوانين و تعيين مدراء الشركات الخاضعة لموافقة وزراء المالية بناءا على منشورة و

.يم و مراقبة البورصةموافقة لجنة تنظ

يفتح و يدير حسابات السندات الجارية لصالح ماسكي الحساب و الحافظين المنخرطين فيه.

 يمركز حفظ السندات و يسهل عملية توصيلها بين الوسطاء الماليين من خلال القيام بتحويلات من

.حساب إلى حساب 

ينشر المعلومات المتعلقة بالسوق.

رفع راس المال ،الأسهمدفع أرباح (سندات التي تقررها الشركات المصدرة ينفذ العمليات على ال(.

:المتدخلون في بورصة الأوراق المالية في الجزائر -ثانيا

:من بين أبرز المتدخلين في البورصة الأوراق المالية في الجزائر نذكر منها 

.الرقم الدولي لتعريف الأوراق المالية  I.S.I.Nنقصد ب*
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:IOBالوسطاء في عمليات البورصة -1

طبقا للنظام المتعامل به في البورصة فانه لا يتم إرسال أمر إلى البورصة ما لم يتم الاتصال بوسيط عمليات 

و حسب المرسوم التشريعي رقم ،البورصة بحيث يكون هذا الأخير معتمدا من طرف لجنة تنظيم البورصة 

فان الوسيط يمكن مزاولة )06(و المادة )05(و من خلال المادة 1993ماي 23المؤرخ في 93-10

كما يعتبر الوسيط مسؤول ،نشاكه في البورصة بعد اعتماده من كرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 

.اوض عنها و دفعها تجاه أوامره بالحسب و تسليم القيم المنقولة التف

:تعريف الوسيط في عمليات البورصة 1-1

الوسيط في عمليات البورصة هو وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة و المنتجات المالية 

يمكن الوسيط في عمليات كما،الخاصالأخرى القابلة للتداول و الحقوق المتعلقة �ا زبائنه أو لحسابه 

:1من الأنشطة التاليةعدة نشاطاتشاك واحد أو البورصة ممارسة ن

الإشارة في مجال توظيف القيم المنقولة ؛

التسيير الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب ؛

 المالية؛توظيف القيم المنقولة و المنتجات

 السندات؛ضمان النجاح في المسعى و الاكتتاب المضمون في إصدار

التداول للحساب الخاص للوسيط؛

حفظ القيم المنقولة و إدار�ا ؛

 إرشاد المؤسسات في هيكله رأس مال و إدماج و إعارة شراء المؤسسات ؛

البورصة؛آخر تحدده لجنة تنظيم و مراقبة عمليات طأي نشا

:شروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة.1-2

اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة طالمتعلق بشرو 2015أفريل 15المؤرخ في 01-15وفقا للقرار 

ومن بين الشروط التي فرضتها لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و التي تم ،وواجبا�م و مراقبتهم

:2تخليصها في النقاط التالية

.20.،ص2015،العدد، الجزائر،2،المادة2015اكتوبر21للجمهورية الجزائرية،المؤرخة بتاريخ الجريدة الرسمية 1
-2010دراسة حالة البورصة الجزائرية خلال الفترة -ياسمينة عمامرة، دور عملية الرقابة و مراجعة الحسابات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية2

.181، ص 2015تخصص محاسبة و تدقيق،جامعة مدية، ،أطروحة الدكتوراه، علوم تجارية،2014
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 يمنح الاعتماد إلا للملتمس الذي يتعهد بممارسة نشاط التفاوض في البورصة لحساب الغير على

.الأقل 

 الحصول على الاعتماد من طرف اللجنة لممارسة وساطة عمليات البورصة لكل من يمكن

الشركات التجارية التي �دف أساسا للوساطة في عمليات البورصة و كذلك البنوك و المؤسسات 

المالية؛

 يجب على الهيئات الأخرى غير البنوك و المؤسسات المالية التي يلتمس الاعتماد لممارسة نشاط

عمليات البورصة من خلال امتلاك رأسمال اجتماعي أدنى قدره عشرة ملايين دينار وسيط في

10(جزائري 000 غير أنه يمكنها الخضوع لمقاييس رؤوس ،يدفع كليا و نقدا)دج000.00

أموال خاصة تحددها اللجنة،

الحيازة على محلات ملائمة لضمان أمن مصالح زبائنها؛

ي؛أن يتوفر الوسيط على مقر اجتماع

 أن يكون لها على الأقل مسير مكلف بالإدارة العامة للشركة؛ و تتوفر فيه شروط الكفاءة و

التأهيل المنصوص عليه في تعليمة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة؛

تقديم طلب اعتماد اللجنة؛

 اطة في من اجل ممارسة نشاط الوسلاعتمادهاعلى البنوك و المؤسسات المالية التي تقدم طلبا

عمليات البورصة تبرير وجود قسم مرتبط بالإدارة العامة لضمان استقلالية التسيير لا سيما 

للبنك أو المؤسسة أو الأخرىالمحاسبية، بين نشاطات الوساطة في عمليات البورصة و النشاطات 

للمؤسسة المالية؛

المناسبة، كما يجب عليه على الوسيط في عمليات البورصة أن يوفر الوسائل التقنية و البشرية

العمل و نظام للمراقبة الداخلية و كشف و تسيير تضارب المصالح؛إجراءاتوضع 

 الإجراءاتيجب على الوسيط في عمليات البورصة السهر بشكل دائم على أن تكون الوسائل و

السابقة الذكر مجتمعة في أي وقت؛

 يجب على الوسيط في عمليات البورصة تعيين مسؤول عن المطابقة مسجل لدى اللجنة؛ مكلف

المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة؛الالتزاماتبالسعي إلى احترام 

:مهام الوسطاء في عمليات البورصة1-3

المتعلق ببورصة 1993مايو 23، المعدل و المتمم، المؤرخ في 93/10حدد المرسوم التشريعي رقم 

القيم المنقولة وضع الوسطاء في عمليات البورصة، و منحهم السلطة الحصرية للتداول على القيم المنقولة في 
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و مراقبة نشاط الوسطاء في البورصة، كما تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتنظيم و متابعة

إلى ذلك يطلب الوسطاء في عمليات بالإضافةعمليات البورصة، كما أ�ا الجهة التي تمنحهم الاعتماد،

1996جويلية 03الصادرة في 03-93البورصة الاعتماد في فئة من الفئات المحددة وفقا للائحة رقم 

المتعلقة 2015أفريل 15المؤرخ في 01-15القرار رقم الخاصة بشروط اعتماد الوسطاء الماليين و المعدلة ب

.بشروط اعتماد الوسطاء في البورصة

:ومن بين المهام الموكلة للوسطاء الماليين في عمليات البورصة نذكر منها مايلي

توظيف القيم المنقولة و المنتوجات المالية لجهة المصدرة؛-

التداول في السوق لحساب زبائنهم؛-

افظة السندات بموجب تفويض؛سير ح-

نشاط البيع و الشراء كطرف مقابل؛-

عمليات الترويج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه؛-

الأداء ضمانكما تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل -

الجيد للمعاملات المالية، و إرشاد المستثمرين؛

:في عمليات البورصةتصنيف الوسطاء 1-4

يتم اعتمادهم )مؤسسات مالية(أو معنويين )أفراد(طبيعيينالوسطاء في عمليات البورصة يمثلون أشخاص 

، و يمكن أن نميز بين نوعين من الوسطاء في COSOBمن طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 

:عمليات البورصة كالآتي

:الوسيط ذو النشاط المحدود-أ

نشاطه على الوساطة بالتفاوض لوسيط ذو النشاط المحدود في الوسيط الذي يريد تحديديتمثل ا

القيم المنقولة المقبولة في البورصة لحساب الغير فقط دون توسيع دائرة نشاطه لتشمل تقديم على

و *الخدمات في ميادين تسيير المحفظة المالية و التوظيف و ما يصطلح على تسميته بالسعي المصفقي

.بالتالي يقتصر نشاط الوسيط على تنفيذ أوامر زبائنه فقط

:الوسيط ذو النشاط غير محدود-ب

و تسيير المحافظ المالية و بالاستشارةالذي يمارس مجموعة من الأنشطة المتعلقة هو ذلك الوسيط

صناعة السوق فضلا عن ممارسته مهمة التفاوض على القيم المقبولة في البورصة بالإضافة إلى 

.القيام بمهمة السعي المصفقيإمكانية

.نشاط الشخص الذي يستعمل بشكل اعتيادي وسائل الاتصال لاقتراح الاكتتاب في الأوراق الماليةبالسعي المصفقييقصد  *
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:الوسطاء المعتمدين في بورصة الجزائر2

البنوك العمومية منها و و يتضمن سوق المال في الجزائر حاليا سبعة وسطاء في عمليات البورصة يمثلون 

1:الخاصة

 بنك الفلاحة و التنمية الريفيةBADR؛

بنك التنمية المحليةBDL؛

بنك الجزائر الخارجيBEA؛

و البنك الوطني الجزائريBNA؛

بنك-و الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياطBanque-CNEP؛

و القرض الشعبي الجزائريCPA؛

لجزائر و البنك الخاص بي ان بي باريبا اBNP Paribas El dajazair؛

البنك الخاص سوسيتي جنرال الجزائرSGA؛

تل ماركتسTell Markets*

الأدوات المالية المتداولة و آلية عمل البورصة الجزائرية:المطلب الثالث

حتى يمكن التفاوض حول الأوراق المالية و مبادلتها طبقا لقواعد التداول، فقد تم تحديد مختلف 

الأدوات المالية المتداولة، كما أن آلية عملها تشمل مختلف الأوامر،التداول،التسعير،التسوية و التسليم،و  

.كيفية الإدراج

الأدوات المالية و طرق قيدها في البورصة الجزائرية-1

سوق تتنوع الأدوات المالية المتداولة في البورصة بين الأسهم و السندات حسب سوق رأس المال و 

.السندات

يقبل التداول في البورصة 79-75حسب الأمر رقم :المالي في البورصةالاستثمارأدوات 1-1

:مايلي

و التي تنقسم إلى أسهم عادية،أسهم التمتع و أسهم مجزأة إلى شهادات :أوراق رأس المال-

الاستثمار،شهادات الحق في التصويت؛

المساهمة و السندات العادية؛وتنقسم إلى أوراق :الاقتراضأوراق-

.سا10:00:، على الساعة10/12/2018:،تاریخhttp//www.sgbv.dz/ar:متوفر في الموقع الالكتروني التالي 1
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.تنقسم إلى سندات قابلة للتحويل إلى أسهم،وسندات مرفقة بأذن الاكتتاب:أوراق هجينة-

:1كما يلي03-97تحدد شروط قبولها بموجب الأمر رقم :شروط قيد الأوراق المالية في البورصة1-2

بمساعد�ا في تحضير ملف القبول؛على الشركة التي تطلب القبول أن تعين وسيطا أو أكثر يكلف -

؛02-96على الشركة أن تنشر مذكرة إعلامية تخضع لتأشيرة اللجنة بموجب نظام اللجنة رقم -

حدد في التعليمة ، كماو المحاسبية، الماليةتقديم ملف القبول يشمل الوثائق القانونية، الاقتصادية-

؛01-98رقم

لسنوات المالية الثلاث الأخيرة، مع تقديم تقرير تقييمي نشر الكشوف المالية المصادق عليها ل-

للأصول يعده محاسب خبير مستقل مع اعتماد هيكل الرقابة الداخلية، و أن تكون أسهم الشركة 

مدفوع قيمتها بالكامل؛

100مساهم على الأقل و 300من رأسمالها، و أن يكون لها %20أن توزع على الجمهور -

حائز على السندات؛

100أن لا يقل رأس المال مبلغ - 000 دج في الأسهم و سندات الدين؛000

.الجماعات المحلية من شكليات القبول وفق قانون البورصةأوتعفى السندات التي تصدرها الدولة -

:التاليةالإجراءاتيحدد النظام العام للبورصة :إجراءات قيد الأوراق المالية في البورصة1-3

يطبق على سندات الدين و السندات الشبيهة بالسندات التي :العرض العمومي العاديإجراء 1-3-1

بالتسجيل المباشر للسند في جدول التسعيرة ليتم تداوله انطلاقا "SGBV"سبق تسعيرها، و يسمح ل 

.ضمن الشروط الممارسة في السوق"SGBV"المصادق عليه من طرف الإدخالمن سعر 

هو الإجراء المتمثل في أن يوضع تحت تصرف :العمومي للبيع بسعر محدودإجراء العرض -1-3-2

.الجمهور في يوم الإدخال عدد معين من السندات بسعر ثابت سبق تحديده

يتمثل في أن يوضع تصرف الجمهور في يوم :إجراء العرض العمومي للبيع بأدنى سعر-1-3-3

المتدخلون للتنازل عنها، و يتمثل الفرق بين إجراء الإدخال عدد معين من السندات بأدنى سعر يقبل به 

:البيع بسعر محدد و البيع بسعر أدنى في أن الأول يتم بسعر محدد و الثاني يتم بالمزايدة

أسواق بورصة الجزائر2

.تضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا لسندات رأس المال و سوقا لسندات الدين

،أطروحة 2015-2010زرموت خالد،تفعيل بورصة الأوراق المالية في الجزائر و سبل رفع كفاء�ا مع دراسة مقارنة بين الجزائر و الأردن خلال فترة 1

.148، ص 2016الدكتوراه في علوم التجارية، تخصص محاسبة وتدقيق ،جامعة الجزائر 
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تتكون سوق سندات رأس المال من الأسواق :المال و الشركات المدرجة فيهسوق سندات رأس-2-1

:الموالية

:هي السوق الموجهة للشركات الكبرى و التي تشمل الشركات الموالية:السوق الرئيسية-2-1-1

بدأ عملية الدخول إلى البورصة عندما أعطى :مجمع صيدال لإنتاج و تسويق المواد الصيدلانية-أ

و الصيدلة، بفتح جزء من رأسمالها الكيمياء�مع 1988طني لمساهمات الدولة الإشارة في سنة ا�لس الو 

مليار دج، و العرض العمومي تم التصريح به من 2.5للخوصصة الجزئية، حيث قدر رأسمالها الإجمالي ب 

بعد قيام صيدال بمذكرة إعلام و انطلاق 24/12/1998في 04/98رقم بتأشيرة"COSOB"طرف 

حتى تم بيع كل الأسهم المعروضة و 15/02/1999لمدة شهر حتى 15/01/1999العرض بتاريخ 

.%143تحقيق الهدف بنسبة 

مليون دج، و اتخذ قرار 217يقدر رأسمالها ب :مؤسسة الأوراسي لخدمات الفندقة السياحية-ب

،متبوعة بالجمعية 05/02/1998إلى البورصة من طرف اللجنة الوطنية للمساهمات الدولة بتاريخ دخولها

من %20، و كانت قيمة العرض العمومي تخص 21/06/1998العامة غير عادية للمساهمين بتاريخ 

دج للواحد و لقد نجح هذا العرض لأن 400يون سهم بسعر لم1.2رأسمال الاجتماعي موزعة على 

.لب على الأسهم فاق الحصة المعروضةالط

1993تعتبر أول شركة خاصة و التي أنشئت بموجب القانون المسير لها سنة:شركة اليانس للتأمينات-ج

، و 2010نوفمبر 02أكتوبر إلى 01مليون سهم من 1.8تدخل البورصة من خلال عرضها لأكثر من 

1.8متجاوزة العدد المقترح و الذي لم يكن يتجاوز مليون سهم 2.5التي مكنت الشركة من بيع أزيد من 

.مليون سهم،الأمر الذي عمل على إنعاش البورصة

و تعتبر 1966تأسست الشركة في شهر ماي سنة ":NCA"للعصائر و المشروبات روبيةشركة -د

، و بدأت 2013فيفري06التأشيرة في "COSOB"أول شركة صناعية تدخل البورصة و قد منحتها 

،و تعتبر ثاني شركة خاصة تحقق نجاح في البورصة 2013أفريل 25-07من أسهمها بين %25بطرح 

.بعد شركة اليانس

هي سوق مخصصة لتداول أسهم الشركات الصغيرة و :سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة2-1-2

المتوسطة و الآخذة في نمو رأس مالها و غير المؤهلة لدخول الأسواق الرئيسية التي تمول المشروعات الضخمة، 

، المعدل و 2012يناير 12المؤرخ 01-12رقم "COSOB"بموجب نظام2012تم إنشائها في سنة 

، و يمكن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات عند 1997نوفمبر 18في المؤرخ 03-97المتمم للنظام رقم 

انطلاقتها مصدرا بديلا للحصول على رؤوس أموال ما يتيح فرصة ممتازة لنموها من خلال توفير سوق 
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محكمة التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثمارا�م، و تتميز بانخفاض الأعباء الإدارية كمبدأ يحكم 

.1اعملها و عمليا�

:تتكون سوق سندات الدين من الأسواق الموالية:سوق سندات الدين و الشركات المدرجة فيه2-2

سوق سندات الدين التي تصدرها الشركات ذات الأسهم و الهيئات الحكومية و -2-2-1

وهي السوق التي تشمل على سند واحد مدرج في تسعير�ا،وهو خاص بمجموعة داحلي التي تنشط :الدولة

قطاع العقارات و تشارك في قطاع السياحة من خلال الفندقة و تم إدراجها في البورصة في في

.2016ومن المقرر أن يحل تاريخ استحقاق سندها في سنة 2009مارس16

:OAT:"ةـــــــــل سندات الخزينة العموميـــــــسوق كت-2-2-2 وهي السوق المخصصة للسندات التي "

ة مدرجة ــة العموميـــد للخزينــــسن27و تحصي حاليا 23008ة العمومية،تأسست في سنة ــدرها الخزينـــــتص

عاما، 15و 10و 7مليار دج، و تتنوع في فترات استحقاقها بين 320في التسعيرة بإجمالي أكثر من 

بمعدل خمس "المتخصصين في قيم الخزينة"يتم تداولها من خلال الوسطاء و شركات التأمين التي تحوز صفة

.حصص في الأسبوع

تشمل آلية عمل البورصة مختلف قواعد التداول،طرق و توقيت :1آلية عمل البورصة الجزائرية-3

.التسعير، و تسوية الصفقات و كيفية الإدراج

ووسيطا مؤهلا يقوم بإرساله الأمرهي أوامر بشراء أو بيع سندات يأمر �ا مصدر :أوامر البورصة-3-1

اتجاه العملية بيعا أو شراء،خصائص :من تنفيذه، ويشمل على البيانات المواليةيتأكدمباشرة إلى السوق و 

الأوامر  ويمكن تصنيف .السندات و عددها، حد السعر و مدة صلاحية الأمر، مراجع مصدر الأمر

:كمايلي

للسعر و ينفذ من بيانحيث لا يقيد الأمر بأي :الأمر بسعر السوق أو بالسعر الأحسن-3-1-1

باب الأولوية حسب الإمكانيات المتاحة في السوق سواء كان السعر باستمرار أو السعر بالتحديد؛

وهو الأمر الذي يحدد بموجبه المستثمر السعر الأقصى الذي هو :الأمر ذو السعر المحدود-3-1-2

.مستعد لدفعه لشراء السندات أو السعر الأدنى الذي هو مستعد أن يبيع به السندات

:حسب كل سوق كمايلي"SGBV"تخضع حصص التداول لقرارات :قواعد التداول-3-2

المتضمن 01/2012رقم "SGBV"حسب قرار :قواعد التداول في السوق الرئيسية-3-2-1

.قواعد تداول السندات في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ببورصة الجزائر

183الميلودي سعاد،مرجع سبق ذكره، ص 1
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بمجرد استلام الأمر من قبل الوسيط يتم تقديمه إلى البورصة من أجل :مواقيت و طريقة التسعير-3-3

إلى 9:30ن الساعة و الأربعاء مالاثنينتنفيذه،كما تقام حصص التداول في مقصورة البورصة يومي 

و سندات الشركات،و من الأحد إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة للأسهمصباحا بالنسبة 11:00

العمومية،و تتم عمليات التبادل بشكل أوتوماتيكي من خلال نظام إلكتروني للتسعير بطريقة التسعير 

الثابت،و يتمثل نظام التسعير الثابت في تطبيق سعر واحد على جميع المعاملات التي تجرى بالنسبة لكل 

حصة التداول، و يتيح هذا النوع من التسعير تضخيم حجم السندات المتبادلة،تقليص اختلال سند خلال 

التوازن من جهة المشتري أو البائع، و تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق في آخر حصة 

كبير من الأسهمفي ختام الحصة يتم إجراء عمليات الكتل التي تمثل أوامر البيع و الشراء على عدد  .للبورصة

.)3.3(أو السندات،و تتم هذه المعاملات وفقا للسعر المحدد في السوق و هو موضح في الشكل الموالي /و

.مواقيت و طريقة التسعير في بورصة الجزائر):3.3(شكل رقم 

.www.sgbv.dz:بورصة الجزائر، متاح على الموقع:المصدر

بنشر "SGBV"تعتبر البورصة سوقا فورية و بعد إقفال الحصة تقوم :نظام التسوية و التسليم-3-4

من أجل إطلاع الانترنتنتائج الحصة في مقصورة التداول،و على شاشات التلفزيون و على موقعها على 

الجمهور عليها، وبعد تنفيذ الأمر يتم نقل ملكية السندات المباعة و تسوية السندات المشتراة بشكل متزامن 

بالنسبة )1+يوم(بالنسبة للقيم المنقولة و يوم واحد )3+يوم(عبر نظام الجزائرية للتسوية بعد ثلاثة أيام 

أو بيع السندات في البورصة و هو موضح في الشكل /ء ولسندات الخزينة العمومية، و تظهر عملية اقتنا

.)4.3(الموالي رقم 
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.عملية شراء و بيع السندات في البورصة الجزائرية):4.3(شكل رقم ال

.www.sgbv.dz:بورصة الجزائر،متاح على الموقع:المصدر

:تطبيق مجموعة من الإجراءات أهمها مايلييتم الإدراج في بورصة الجزائر على :الإدراج في البورصة-3-5

:تتمثل شروط قبول الإدراج في بورصة الجزائر في مايلي:شروط قبول الإدراج3-5-1

، وأن يكون لديها رأس "SPA"أن تكون الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات أسهم -

5مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي  000 دج؛000

المالية المعتمدة للسنوات المالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها أن تكون قد نشرت الكشوف -

تقديم الطلب؛

أن تقدم تقريرا تقييميا لأصولها يعده عضو في الهيئة الوطنية للخبراء المحاسبين من غير محافظ -

حسابات الشركة؛

للجنة من هذا أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفيها ا-

الشرط؛

يجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على أصولها قبل عملية -

؛الإدراج
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إثبات وجود هيئة داخلية لمراجعة الحسابات تكون محل تقدير من قبل محافظ الحسابات في تقريره -

المبادرة إلى تنصيب مثل هذه الهيئة خلال السنة عن الرقابة الداخلية، و إن لم يوجد ذلك فيجب 

المالية التالية لقبول سندا�ا؛

ضمان التكفل بعمليات تحويل السندات و تسوية النزاعات الكبرى و الامتثال لشروط الكشف -

عن المعلومات؛

يوم على الأقل من رأس مال الشركة، في%20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال بما يمثل -

الإدراج؛

.مساهما كحد أدنى في يوم الإدراج150أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على -

:تتضمن عملية الإدراج في البورصة المراحل الموالية:مراحل عملية الإدراج في البورصة-3-5-2

:ر، و تتضمن المراحل المواليةتعتبر الخطوة الأولى التي يجب أن يتبعها المصد:مرحلة ما قبل الإدراج-أ

تعتبر الجمعية العامة الاستثنائية للشركة الجهة الوحيدة المخولة بإصدار :القرار بإجراء العملية-1-أ

قرار القيام بإحدى عمليات اللجوء العلني للادخار، و لا يمكنها أن تفوض �لس الإدارة أو مجلس 

.هما من تفعيل هذه العمليةالإدارة الجماعية إلا الصلاحيات التي تمكن

إن إدراج أي شركة يقتضي فحصها الدقيق على المستوى :الإعداد القانوني للشركة و الأسهم-2-أ

القانوني، و ذلك لأ�ا كثيرا ما تلزم بإجراء تغيرات في النظام الأساسي و الشكل القانوني و هيكل راس 

.المال لتلبية متطلبات القبول في التسعيرة

يجب على الشركة أن تسعى لتقييم أصولها من خلال عضو في الهيئة الوطنية :ييم الشركةتق-3-أ

للخبراء المحاسبين، من غير محافظ حسابات الشركة، و يعتمد على هذا التقييم في تحديد أسعار بيع أو 

.إصدار الأسهم

لمؤسسات اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة ل-4-أ

ينبغي على الشركة أن تختار لها وسيطا لمساعد�ا و مرافقتها و تقديم المشورة لها :الصغيرة و المتوسطة

عبر جميع مراحل عملية الإدخال، و بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة فينبغي لها أن تقوم 

يكلف بمساعد�ا في سنوات، بحيث 05بتعيين مستشار مرافق يدعى مرقي البورصة، و ذلك لمدة 

إصدار سندات و الإعداد لعملية القبول و ضمان إيفائها الدائم بالتزاما�ا القانونية و التنظيمية فيما 

.يخص الإفصاح عن المعلومات
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و "COSOB"يجب على الشركة تقديم المشروع لدى:إعداد مشروع المذكرة الإعلامية-5-أ

و خصائص إستراتيجيتهابأنشطة الشركة ووضعها المالي و الصلةالتي تتضمن كافة التفاصيل ذات 

.السندات المصدرة

يجب أن يضم الملف طلب القبول و محضر الجهة المصدرة،مشروع المذكرة :طلب القبولإيداع-6-أ

الإعلامية؛معلومات عامة عن الجهة المصدرة و عن التمويل، الوثائق القانونية و تقرير تقييمي لعملية 

.الإصدار

تملك الجنة أجل شهرين لدراسة الملف، و بناء عليه تمنح أو ترفض ":COSOB"تأشيرة -7-أ

.منح التأشيرة

قبل إجراء عملية الإدراج في البورصة، يتعين على الشركة :الانضمام إلى المؤتمن المركزي-8-أ

م أو مبلغ القرض الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجيل رأس مالها بأكمله في حالة إصدار أسه

.في حالة إصدار سندات

سعيا لإنجاح عملية توظيف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة :حملة التسويق-9-أ

تسويقية من خلال وسائل الإعلام المختلفة و توزيع الدلائل و المذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة 

.نقابة التوظيف

يقوم المستثمرون بتقديم ، إذالمصرفيةيتم البيع عموما من خلال الشبكة :بيع السندات-10-أ

أوامر الشراء الخاصة �م مباشرة لدى البنوك، من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسهم 

.المطلوبة

في حال استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة،يتم الإعلان بأن العرض إيجابي و :كشف النتائج-11-أ

.نشر نتائج العملية للجمهور، و إذا حدث العكس فيتم رفض إدراج السند في التسعيرةت

يقوم المؤتمن المركزي على السندان بتسوية العملية،و ذلك في غضون ثلاثة أيام :تسوية العملية-12-أ

.من أيام العمل ابتداء من تاريخ كشف النتائج

قيد السند في التسعيرة بعد أن تحصل الشركة على إذن و هي المرحلة التي يبدأ فيها :مرحلة الإدراج-ب

إعلانا في النشرة الرسمية للتسعيرة و يوضح تاريخ حصة "SGBV"دخولها الفعلي للبورصة، تنشر 

نتائج حصة التسعيرة الأولى "SGBV"التسعير الأولى للسند و سعر إدخال السند، كما تنشر 

.للجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرة

و هي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى للسند و تغيراته في :مرحلة مابعدالإدراج-ج

:السوق، و يسمح للشركة القيام بمايلي
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يسمح للشركات من أجل ضبط أسعار الأسهم بشراء أسهمها الخاصة بموجب :عقد السيولة-1-ج

.ط في عمليات البورصةعقد السيولة، و يتم توقيع العقد بين الشركة و الوسي

حيث تصبح الجهة المصدرة ملزمة باطلاع الجمهور بأي تغيير أو حدث :نشر المعلومات-2-ج

هام من شأنه التأثير بشكل كبير على سعر السندات، و إطلاع الجمهور بتقارير التسيير و الكشوف 

ؤتمن المركزي و الم"SGBV"و "COSOB"المالية السنوية و الفصلية، و كذا إبداعها لدى 

.1للسندات

نستنتج أن الأدوات المالية المتداولة في بورصة الجزائر تقتصر على الأسهم و السندات العادية، كما أن آلية 

باعتبارها المسؤولة عن تسير السوق من حيث نوع الأوامر، "SGBV"عملها يخضع لإجراءات و قواعد 

.التسوية و التسليم، و كيفية الإدراجقواعد التداول، مواقيت و طريقة التسعير، نظام

جامعة حسيبة بن تخصص نقود مالية بنوك، نورين بومدين،أساليب تفعيل سوق الأوراق المالية بالجزائر،رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية،1

.129،ص 2007بوعلى،شلف،
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أداء بورصة الجزائرتحليل مؤشرات:الثانيالمبحث

مساهمته في تمويل التنمية الاقتصادية، لا بد من ىعرفة أداء سوق الأوراق المالية في الجزائر ومدلم

.الماليةمؤشرات نمو سوق الأوراق ىالاعتماد عل

مؤشرات أداء سوق الأسهم :الأولالمطلب 

:تتمثل مؤشرات أداء سوق الأسهم ببورصة الجزائر في 

مؤشرات حجم السوق-أولا

:التاليةبد من الاعتماد على المؤشرات ، لاوأدائهمن اجل توضيح نشاط بورصة الجزائر 

الموسوسات الدرجة في البورصة يسمح هذا المؤشر بوصف اتجاه نشاط وأداء :نسبة رأس مال السوق1

وبالتالي مدي تطورها ،وإذا أتينا لدراسة هذه النسبة في بورصة الجزائر نجد أن نشاط هذه الأخير محدود 

:التالي،كما يعتبر حجم السوق ضيق وهو ما يترجمه معدل الرسملة البورصة بحسب الجدول

:1.3(الجدول رقم  2014-1999السوق من تطور نسبة رأس مال )

معدل رأس المال 
%السوقي

الناتج الإجمالي
PIB

معدل النمو في رأس المال 
%

رأس المال 
السوقي

البیان

%0.59 3238.2 - 19.175 1999

0.52% 4123.514 12.10 21.495 2000

0.34% 4260.811 31.52- 14.720 2001

%0.24 4537.691 25.34- 10.990 2002

/%0.21 52664.186 1.00 11.100 2003

%0.16 6127 0.09- 10.100 2004

%0.4 7562 2.97 10.400 2005

%0.08 8460.5 35.48- 6.710 2006

%0.068 9408.3 3.725- 6.460 2007

%0.058 11042.8 0.619 6.500 2008

%0.065 10034.255 0.770 6.550 2009

%0.66 12049.5 20.61 7.900 2010

%0.10 14384.8 8.45 14.967 2011

%0.082 15843.023 12.95- 13.030 2012

%0.083 16569.3 6.06 13.820 2013

%0.084 17730.7 7.04 14.793 2014

Source :COSOB «Rapport annuel»;2010.2012.2014.
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في تمويل الاقتصاد الوطني يعتبربورصة الجزائرنجد دور )1-3(الجدول رقم من خلال

محتشما ،حيث نجد أن الرسملة البورصة أخذت مستويات مختلفة بين الارتفاع والانخفاض ،والتي بلغت ذرو�ا 

مليار دينار جزائري ،وهذا راجع لإدراج أسهم مؤسسة التسيير الفندقي 21.495بقيمة 2000سنة 

مليار دينار جزائري سنة 10.100الى2001تداء من سنة الاوراس لتعرف هذه القيمة انخفاضا اب

انخفاض أسعار الأوراق الجمود الذي ساد حصص التداول مما أدي إلى، ويعزي هذا التراجع إلى2004

شهدت  2005وفي سنة )ف طيصيدال ،الاورسي الرياض س(المالية للشركات الثلاث المدرجة في البوصة 

ارتفاع السعر السوقي لسهم صيدال وهذا يعود الى2004فيفا مقارنة بسنة نسبة رأس السوقي ارتفاعا ط

مليار  6.710حدلها بقيمة تراجعا ملحوظا وحادا في الرسملة البورصة لتبليغ أدنى2006شهد سنة نل

،وهذا الإدراجمن البورصة بعد سبع سنوات من ف دينار جزائري ،وذلك أثر انسحاب شركة الرياض سطي

.لمرتبطة �ذه الشركةالتوقف الكلي للعمليات اإلىىالانخفاض المستمر في قيمة أسهمها الذي أدلىراجع إ

-2007ملحوظا خلال الفترة الممتدة من الجزائر تطوراية  لبورصة البورصلةوفي حين عرفت الرسم

،وكانت 2007مليار دينار جزائري المسجلة سنة 6.460.مقارنة ب14.793لتبليغ حوالي 2014

مليار دينار جزائري ، ويعزي ذلك إلي 14.967والبالغة حوالي 2011قيمة لها تلك المسجلة سنة ىاعل

.دينار جزائري 830ادراج بسعر07/03/2011للتداول بتاريخ "طرح أسهم شركة أليأس للتأميناًت 

اين بلغ معدل التغير 2001مقارنة بنسبة 2012أما عن سبب انخفاض قيمة رأس المال السوقي سنة 

:كل الشركات المدرجة في البورصة حيث تراجع أسهمتراجعإلىيراجع 12.95%ب 

دينار جزائري ،340لىا500من 2012سهم مؤسسة الاوراسي خلال سنة -

،دينار جزائري 620الي 700من2012سهم صيدال  خلال سنة -

.دينار جزائري825الي 830من 2012سهم شركة اليأس للتأمينات خلال سنة -

Rouïbaأسهم شركة لإدراجنظراجزائري،مليون دينار 790بما يقارب 2013لارتفاع سنة اليعود

.دينار جزائري وهذا لإنعاش البورصة 700للتداول  بسعر 2013في جوان 

فكما –الناتج المحلي الإجمالي نسبة رأس المال السوقي إلى–أما عن معدل رأس المال السوقي 

عض هو مبين في الجدول أعلاه يبدو هذا المعدل هامشي ، فبالرغم من ارتفاع قيمة رأس المال السوقي في ب

ليستمر في الانخفاض غير 1999سنة %0.59الفترات إلا أن هذا المعدل بقي منخفضا ،إذا وصل الي
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الأسواقمن بين الأخيرةن بورصة الجزائر تحتل المرتبة 

نمو ىزيادة عدد الشركات يدل عل

حجم بتنميةلا يسمح عالاستثمارات في السوق ، وبالتالي رفع أداء البورصة ، وبالتالي فان هذا الوض
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يدل علي أن مؤشر رأس المال السوقي والذي يعكس حجم السوق علي تقلص القاعدة 

الاستثمارية وعجز البورصة علي استقطاب المدخرات وتعبئتها وبعثها للتنمية الاقتصادية 

هذا المؤشر بأسواق ناشئة أخري نجده منخفضا جدا ،كما يوضحه الشكل الموالي

تطور معدل رأس المال السوقي في أسواق مالية ناشئة مختارة):5.3(

،2015التقرير الاقتصادي العربي الموحد 

.شركة إدارة بورصة القيم المنقولة

ن بورصة الجزائر تحتل المرتبة أيتضح)5.3(رقم ومن خلال هذا الشكل البياني

.المال السوقي رأسالناشئة المختارة من حيث معدل 

:رجة دشر عدد الشركات الم

زيادة عدد الشركات يدل علإنيقيس هذا المؤشر مدي اتساع حجم السوق حيث 

الاستثمارات في السوق ، وبالتالي رفع أداء البورصة ، وبالتالي فان هذا الوض

والشكل الموالي يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في  بورصة الجزائر .1السوق واستقطاب المستثمرين

.2014-1999خلال الفترة الممتدة من

.228الميلودي سعاد،مرجع سبق ذكره،ص 

المغرب

مصر

عمان

البحرین

السعودیة

53,2الجزائر

25,1

69,8
68

62,1

0,084

نسبة رأس مال السوق 

%نسبة رأس مال السوق 

:الفصل الثالث

يدل علي أن مؤشر رأس المال السوقي والذي يعكس حجم السوق علي تقلص القاعدة ،وهذاالسنوات

الاستثمارية وعجز البورصة علي استقطاب المدخرات وتعبئتها وبعثها للتنمية الاقتصادية 

هذا المؤشر بأسواق ناشئة أخري نجده منخفضا جدا ،كما يوضحه الشكل الموالي

(الشكل رقم

التقرير الاقتصادي العربي الموحد -:إلىاستنادا :المصدر

شركة إدارة بورصة القيم المنقولة-

ومن خلال هذا الشكل البياني

الناشئة المختارة من حيث معدل 

شر عدد الشركات المؤ م-2

يقيس هذا المؤشر مدي اتساع حجم السوق حيث 

الاستثمارات في السوق ، وبالتالي رفع أداء البورصة ، وبالتالي فان هذا الوض

السوق واستقطاب المستثمرين

خلال الفترة الممتدة من

الميلودي سعاد،مرجع سبق ذكره،ص 1

نسبة رأس مال السوق 
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:6.3(الشكل رقم  تطور عدد الشركات في بورصة الجزائر  )

.إستنادا على بيانات موقع شركة تسيير بورصة القيم المنقولة:المصدر

أن عدد الشركات المدرجة في البورصة لا يتعدي أربع شركات في �اية سنة  )6.3(بين الشكل رقم 

المدرجة،حيثبارتفاع عدد الشركات أسواقهاالمالية الناشئة التي تتميز الأوراقأسواقعكس 2014

شركة مدرجة 214شركة مدرجة ن تليها البورصة المصرية ب 236ب الأوليبورصة عمان في المرتبة 

شركة مدرجة ، في حين 77ب البيضاءشركة مدرجة ، بورصة الدار 169والسوق المالية السعودية ب 

:المسعرة ببورصة الجزائر في 1الخمسة،وتتمثل الشركات الأسواقمن بين هذه الأخيرةرتبة تحتل الجزائر الم

سهم 2.000.000بطرح 1999، والتي  أدرجت بالبورصة في سبتمبر (Saidal)مؤسسة صيدال -1

دينار جزائري للسهم ؛800لاكتتاب والتي بسعر 

AL)مؤسسة الاوراسي -2 AURASSI) بطرح 2000درجت بالبورصة في جوان أ،والتي

.دينار جزائري للسهم الواحد 400سهم لاكتتاب بسعر 1.200.000

بطرح 2011بالبورصة في مارس أدرجت، والتي للتأمينات(Alliance)اليانسشركة -3

؛دينار جزائري للسهم 830سهم بسعر 1.804.511

سهم بسعر 2.122.988ودلك بطرحها 2013بالبورصة في جوان أدرجتشركة الروبية ، والتي -4

.دينار جزائري للسهم الواحد 400

.سا11:30:، على الساعة20/02/2019:بالتاريخwww.Sgbv.dz:من الموقع الرسمي1
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من %20، بطرح 2016بالبورصة في افريل أدرجت، (BIOPHARM)شركة بيوفارما -5

.رأسمالها في السوق

محدودية إلى من حيث عدد الشركات المدرجة ،ويرجع ذلك الأخيرةالمرتبة تحتلالجزائروبذلك بورصة 

والتي تعتبر واحدة الإدراجاستيفائها لشروط لعدمفي البورصة نظرا الإدراجىالمؤسسات المؤهلة والقادرة عل

.من بين المعوقات التي تعيق نشاط البورصة وفعاليتها 

مؤشرات سيولة السوق –ثانيا 

في السوق الثانوية بسهولة ، وبذلك المتداولةالمالية الأوراقشراء وبيع تعني سيولة السوق القدرة علي 

الذي يعبر عن التداولفي معدل قيمة الأوللقياس سيولة السوق يتمثل المؤشر أساسيننميز مؤشرين 

ويعبر عن سيولة الأخيرالشركات المقيدة كنسبة من الناتج المحلي ، لذلك يعكس هذا لأسهمالتداول المنظم 

ة تكلفالدوران الذي  يستخدم كمقياس لانخفاضاني يتمثل في معدل الاقتصاد بصفة عامة ،اما المؤشر الث

من خلال تتبع حجم وقيمة التبادل ومعدل دوران الأسهمالمعاملات وعليه سيتم دراسة سيولة سوق 

:كالأتيالسهم  

:2.3(الجدول  رقم  2014-1999تطور نسبة التداول ومعدل الدوران من )

السنوات
عدد 

الصفقات
الحجم 

المتداول
القیمة المتداولة 

)ملیار دج(

رأس مال 
السوق 

)دجملیار(

PIB
دجملیار

%نسبة التداول 
معدل 

%الدوران

19991017347520.044319.1753238.20.00140.22

200044203200630.3521.4954123.5140.00841.62

200127713589350.2514.7208114.2600.00581.7

20022042794320.03510.9904537.70.000790.32

2003393396930.017211.100526040180.000320.16

2004141221830.008410.40061270.000130.083

200564134870.0004110.0075620.000540.04

2006144635610.0236.7108460.50.000270.34

20071133517540.0146.4609408.30.000140.21

2008203521030.0216.50011042.80.000190.32

2009160347000.0140.0146.55010034.2550.21

2010125274200.0127.90012049.50.00010.15

20114132319970.1814.96714384.80.00121.20

2012143494710.03613.03015843.0230.000220.27

20131321206810.05013.82016569.30.00030.36
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2014252901110.04114.79317730.700.000230.27

.المعلومات المتوفرة في الموقع الالكتروني الخاص ببورصة الجزائر:المصدر 

تدولها في السوق خلال فترة زمنية ن وذلك إذا قمنا يعبر مؤشر التداول عن قيمة الأسهم التي يتم 

بتحليل مؤشرات حجم وقيمة التداول في بورصة الجزائر  نجدها ضئيلة جدا ، مما يعكس ضعف مستوي 

.السيولة في الاقتصاد الوطني 

وبلغ مؤشر نسبة التداول خلال هذه 1999حيث انطلق التداول في بورصة الجزائر �اية سنة 

مما أدي إلى انخفاض 34752نظرا لانخفاض حجم الصفات التي قدرت ب 0.0014%سنة نحو ال

مليار دينار ،وكان نصيب كل من أسهم الرياض سطيف 0.043القيمة الإجمالية المتداولة الفتي بلغت 

داول بعد علي التوالي ،لنتعيش الت%71.65و%28.35ومؤسسة صيدال من الحجم المتداول    

التي كان لها الأثر الايجابي في ارتفاع حجم المعاملات 2000وراسى سنة أسهم تسير نزل الأإدراج 

.مليار دينار جزائري 0.35،وبالتالي قيمتها والتي قدرت ب 

مليار دينار 0.25شهدت انخفاضا في القيمة الإجمالية المتداولة أين بلغت 2001أما في سنة 

في حجم 2002،وتولت الانخفاضات الشديدة والمتتالية ابتداء من سنة 2000جزائري مقارنة بنسبة 

،            الجديدة الإصداراتوقيمة الأسهم المتداولة نتيجة لانخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة وكذا غياب 

2010الي 2007بالإضافة إلى ذلك اقتصار التداول على أسهم مؤسستين فقط الفترة الممتدة من 

اصة بعد انسحاب شركة الرياض سطيف ، وكل هذا أدى إلي تدني واضح في قيمة وحجم التداول ،إلي وخ

أين التداول بعد طرح شركة اليأس للتأمينات أسهمها للتداول الأول مرة وبالتالي سيطرة 2011غاية سنة 

بعد 2012سنة م التداول لتنخفض قيمة وحج.أسهم هذه الشركة علي حجم وقيمة التداول في البورصة 

وهذا راجع لانخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة بسبس الجلسات  2011سنة هالذي شهدتالارتفاع 

بعد إدراج 2013من دون التفاوض علي أي أسهم ، لتتحسن القيمة المتداولة خلال سنة أقيمتالتي 

مليار دينار جزائري 005لترتفع هذه القيمة ب2013في البورصة للتداول في جوان أسهمهاشركة روبية 

.%83والتي قدرت ب  التداولمثلث هذه الشركة اكبر نسبة من حجم أين،

120681سهم مقارنة ب 90111المتداولة مستوي الإجماليةسجلت القمة 2014خلال سنة 

للتامنات من سنالمدرجة حيث تراجع سهم الياالأسهمأسعارض ،وهذا راجع لانخفا2013سهم في 

سجلت انخفاضا في التداولدج ،كذالك بالنسبة لشركة روبية في عامها الثاني من 595إلى830

.دج عن سعر الاكتتاب 35بحوالي أسهمها
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أما بالنسبة لمعدل دوران السهم في بورصة الجزائر نجده يتميز بالضعف الشديد كونه انه في اغلب 

اقل من مرة في إلىالسنوات لم يتجاوز معدله عن الواحد وهذا ما يعبر عن انخفاض متوسط تداول السهم 

.المعدل السنة ،ويعود سبب هذا الانخفاض إلي تأثير قيمة التداول المنخفضة علي تطور هذا

بمعدلات قدرت ب ، 2011، 2001،2000إلا انه سجل معدلات تجاوزت الواحد خلال السنوات  

% وكان السب وراء هذا الارتفاع دائما هو إصدار أسهم .التوالي ىعل1.20%، %1.7،1.62

ببورصة الجزائر ، جديدة ولكن يظل هذا المعدل منخفضا جدا ليعبر علي صعوبة شراء وبيع الأوراق المالية 

.الجزائروالذي يعكس درجة سيولة منخفضة لبورصة 

كل هذه المؤشرات وان دلت فإ�ا تدل علي أن بورصة الجزائر ضعيفة النشاط التي تعكسها معدلات الرسملة 

.البورصة ومؤشرات السيولة التي تبقي محتشمة 

المطلب الثاني تحليل نشاط السوق السندي 

:1خلال هذا المطلب رصد تطور قيمة الإصدار ببورصة الجزائر كالأتيسنحاول من 

السوق الأولية للسندات أداءتطور –

تتصف السوق الأولية للسندات أيضا بضعف الأداء والنشاط ، وكذا بقلة عدد الشركات المصدر حيث 

والذي يتعلق بسند سند واحد فقط  مسعر في البورصة الجزائر ، -2015مع بداية سنة –يوجد حاليا 

نعلم أن الجزء الأكبر من هذه السندات موجه للبنوك والمستثمرين وفيما 2016دحلي المستحق في سنة 

.)2014-1999(يلي شكل يوضح تطور الاصدارت في البورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من

.233ياسمينة عمامرة،مرجع سبق ذكره، ص 1
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ببورصة الجزائر و التي إصداراتنستطيع من خلال الشكل أعلاه تقديم بعض التحليلات في تطور قيمة

يعتبر إصدار القرض السندي لسوناطراك أول عملية فتح �ا السوق المالي الجزائري ووضع حيز التنفيذ،حيث 

تم إصدار هذا الأخير بمبلغ قدر بخمسة ملايير دينار جزائري، و مع نجاح هذه العملية تم رفع هذا المبلغ 

مليار دينار جزائري، و 12.5مبلغ 

نوفمبر 09الصادر بتاريخ 805

بفترة اكتتاب حددت من %13سنوات بفائدة سنوية قدرت ب 

04د النهائي لهذا القرض في فيفري من نفس السنة،على أن يتم التسدي

،إلا أن النجاح لم يدم طويلا كون عملية الإصدار للسندات الجديدة توقفت خلال 

بإصدار شركة إعادة تمويل الرهن العقاري سندات 

وجه للبنوك و المستثمرين المؤسسيتين، و إصدارات أخرى منها ما 
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من تطور الإصدارات في بورصة الجزائر ):7.3(الشكل رقم 

COSOBير السنوية للجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصةر 

نستطيع من خلال الشكل أعلاه تقديم بعض التحليلات في تطور قيمة

يعتبر إصدار القرض السندي لسوناطراك أول عملية فتح �ا السوق المالي الجزائري ووضع حيز التنفيذ،حيث 

تم إصدار هذا الأخير بمبلغ قدر بخمسة ملايير دينار جزائري، و مع نجاح هذه العملية تم رفع هذا المبلغ 

مبلغ مليار دينار جزائري و �ذا بلغ ا�موع الإجمالي للقرض

805من خلال قرار وزارة الطاقة و المناجم رقم 

سنوات بفائدة سنوية قدرت ب 5،و أصدر هذا القرض لمدة 

فيفري من نفس السنة،على أن يتم التسدي28إلى 

،إلا أن النجاح لم يدم طويلا كون عملية الإصدار للسندات الجديدة توقفت خلال 

2003.(

بإصدار شركة إعادة تمويل الرهن العقاري سندات 2004لتستأنف سوق السندات فيما بعد نشاطها سنة 

وجه للبنوك و المستثمرين المؤسسيتين، و إصدارات أخرى منها ما مليار دينار جزائري م
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الشكل رقم 

ر استنادا على التقا:المصدر

نستطيع من خلال الشكل أعلاه تقديم بعض التحليلات في تطور قيمة

:هي كالآتي

يعتبر إصدار القرض السندي لسوناطراك أول عملية فتح �ا السوق المالي الجزائري ووضع حيز التنفيذ،حيث 

تم إصدار هذا الأخير بمبلغ قدر بخمسة ملايير دينار جزائري، و مع نجاح هذه العملية تم رفع هذا المبلغ 

مليار دينار جزائري و �ذا بلغ ا�موع الإجمالي للقرض7.5بمقدار 

الإصداريتجلى هذا 

،و أصدر هذا القرض لمدة 1997

1998جانفي 10

،إلا أن النجاح لم يدم طويلا كون عملية الإصدار للسندات الجديدة توقفت خلال 2003جانفي 

2003-1999(السنوات

لتستأنف سوق السندات فيما بعد نشاطها سنة 

مليار دينار جزائري م2.48بقيمة تعادل 

2
0

1
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قرض -يتم التداول عليها في السوق الرسمي و منها ما يتم التداول عليها في السوق غير الرسمي

.مليار دينار جزائري49.29و قدر رأس المال المدفوع ب -سونلغاز،قرض الخطوط الجوية الجزائرية

بعد سنوات من النشاط 2005صة الجزائر ارتفاعا ملحوظا و معتبرا في سنة لتشهد سوق السندات ببور 

مليار دينار 62.72الضعيف، حيث أصدرت سبعة قروض سندية خلال السنة و لقد تم رفع مبلغ 

، أي تسجيل ارتفاع نسبة 2004مليار دينار جزائري في سنة 44.89مقابل 2005جزائري في سنة 

الكبير اللجوء المتزايد من المؤسسات الكبرى إلى التمويل من السوق السندية ، و يجسد هذا التطور 40%

:و من بين العمليات المنجزة

شركة سونلغاز قرضين  سنديين، أولهما في شهر مارس من سنة أصدرتحيث :قروض سونلغاز  السندية

.شهري ماي وجوان من نفس السنة أثناءوالثاني 2005

تمويل الاستثمارات بإنتاج الكهرباء ونقلها ،ونقل الغاز وتوزيعهما إلىوكان هذا القرضان يهدفان 

سنة ،وتضمن القرض السندي 11،ولقد أدرج هذا القرض لأول مرة بآجال استحقاق تمتد على مدى 

الثاني ألسنديرض ملايير دينار جزائري الموجه للبنوك وللمستثمرين المؤسستين واشتمل الق10الأول مبلغ 

موجه إلي الجمهور ألسنديمليار دينار جزائري ،وكان هذا القرض 9مليار دينار جزائري و15مبلغ ىعل

درجة أن مدة الاكتتاب المقررة على مدى شهر كامل لى، ألا أن هذا الأخير قد شهد إقبالا منقطع النظير إ

.يوم من افتتاحها 15أقفلت بعد 

السوق الملية عادت شركة الخطوط الجوية الجزائرية إلى:الجوية الجزائرية السندية قروض شركة الخطوط -

باصدر قرض سندي مبلغة أثناء عشر مليار وثلاثمانة وعشرون مليون دينار جزائري 2005في سنة 

وسمحت الأموال المرفوعة للشركة بتمويل عملية اقتناء  طائرة جديدة،واشتمل هذا القرض الموجه للبنوك 

سنوات وبنسبة فائدة قدرها6على مدة إنضاج قدرها 4%.والمستثمرين 

ستة ملايير وخمسمائة هاتصالات الجزائر قرضا سندينا مبلغأصدرت:قروض اتصالات الجزائر السندية -

سنوات بمبلغ 5مليون دينار جزائري مخصص للبنوك والمستثمرين المؤسستين على جزئيين الأول مدته 

.مليار دينار جزائري 3.92سنوات بمبلغ6منه الجزء الثاني فتتراوح أمانار جزائري مليار دي4.08

وهي فرع من فروع سونا طراك ،حيث لجأت هذه المؤسسة :سسة الوطنية للحفر السندية ؤ المقروض-

السندية من خلال الشروع في الافتراض مبلغ قدرة ثمانية مليار دينار مخصص للبنوك والمستثمرين مرة إلى
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الثاني فتتراوح أمامليار دينار جزائري 4.08سنوات بمبلغ 5المؤسستين علي جزئيين الأول تتراوح مدته 

.مليار دينار جزائري 3.92سنوات بمبلغ 6مدته 

هي الشركة الآلي من القطاع الخاص التي لجأت إلى السوق السندية تالسيفي:ألسنديقروض سيفتال -

من اجل رفع أمولها لتمويل قسم من مخطط تطويرها ،حيث بلغ القرض المصدر خمسة ملايير دينار جزائري 

مليار جزائري في حين تبلغ مدة 2.930يتضمن جزئيين تبلغ مدة سندات الجزء الأول خمس سنوات بمبلغ 

.مليار دينار جزائري 2.070سنوات بمبلغ 6اني الجزء الث

44.89بأربعة اصدرات جديدة في السوق سمحت برفع مبلغ أجمالي قدره 2006في حين تميزت سنة 

من ويوجد /29بانخفاض أي2005مليار دينار جزائري في سنة 62.72مليار دينار جزائري مقابل 

:1صمن الاقتراضات المنجزة خلال هذه السنة ما يلي

شركة سونلغاز مصدرا منتظما في السندات ،حيث اشتمل أصبحت:بسونلغاز صالاقتراض الخا

مليار دينار جزائري ،ويتضمن هذا الاقتراض 11.65بلغ بم2006في ماي أنجزالاقتراض السندي الذي 

مبلغها ستة ملايير دينار أولىسسين دون سواهم علي حصتين ،حصة ؤ البنوك والمستثمرين المإلىالموجه 

.سنة11يير دينار جزائري على مدى سنوات ،وحصة ثانية مبلغها خمسة ملا9ىمدىجزائري عل

لجأت هذه الأخيرة و التي هي فرع من :الآبارالاقتراض السندي الخاص بالمؤسسة الوطنية لأشغال 

إلى السوق السندية من خلال الشروع في اقتراض مبلغ ثمانية ملايير دينار فروع سوناطرك للمرة الثانية 

جزائري،و الموجة أساسا للبنوك و المستثمرين المؤسسين،و يتعلق الأمر بحصتين تتمثل الحصة الأولى في مبلغ 

ى مليار دينار جزائري عل3.55سنوات،و حصة ثانية بمبلغ 5مليار دينار جزائري على مدى 4.45هقدر 

.سنوات6مدى 

هذه الأخيرة هي المؤسسة المالية الأولى من :الاقتراض السندي الخاص بالشركة العربية للإيجار-

حيث اشتمل القطاع الخاص التي تلجأ إلى السوق السندية من أجل رفع أموال عمليا�ا في مجال الإيجار، 

مليار 2.55حصتين،حصة أولى مبلغها مليار دينار جزائري على 3.65الاقتراض الذي تم إصداره بمبلغ 

مليار دينار جزائري مع فترة إنضاج 1.1سنوات، وحصة ثانية مبلغها 5دينار جزائري بفترة إنضاج مد�ا 

.سنوات6مد�ا 

.www.sgbv.dz/ar:متوفر في الموقع الالكتروني التالي1
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تقدمت شركة اتصالات الجزائر إلى السوق المالية للمرة :الخاص باتصالات الجزائرألسنديالاقتراض -

قرضا سنديا مشتركا عموميا و 2006ة اتصالات الجزائر في سنة الثانية، حيث أصدرت شرك

.سنوات5مليار دينار جزائري على مدى 21.59بلغت الأموال المرفوعة منه .مؤسسيا

مقارنة بسنة %84.36تراجعا ملحوظا في الإصدارات السندية يصل إلى 2007سجلت سنة 

قروض مؤسسة :في،تمثلتجزائري بمقابل ثلاثة قروض سنديةمليار دينار 7.8بلغت قيمتها أين2006

مائة مليون دينار جزائري على حصتين، مبلغه خمس-الاتصالات بخدمات الانترنيت-التعليم المهني عن بعد

مليون دينار جزائري لمدة مائتينحصة أولى بمبلغ ثلاثمائة مليون دينار جزائري لمدة سنتين و حصة ثانية بمبلغ 

المؤسسين، أما القرض الثاني تمثل في قرض خاص بالشركة المستثمرينسنوات و هو مخصص للبنوك و 4

العربية للإيجار للمرة الثانية على التوالي للسوق السندي، بمبلغ قدره ثلاثة ملايير و ثلاثمائة مليون دينار 

المستثمرين المؤسسين، و أخيرا القرض السندي الخاص سنوات موجه أيضا للبنوك و 5جزائري لمدة 

و التي لجأت للمرة الثانية إلى السوق السندي بإصدار سندات بمبلغ أربعة الآباربالمؤسسة الوطنية لأشغال 

.ملايير دينار جزائري مخصصو هي الأخرى للمستثمرين المؤسسين

ثة قروض سندية، غير أن مبلغ الأموال التي ثلاث تأشيرات لثلا2008سلمت اللجنة أثناء سنة 

، و لقد أخذت 2007مليار دينار جزائري في سنة 7.8مليار دينار جزائري مقابل 36رفعها وصلت إلى 

:مليار دينار جزائري تمثلت في 30مجموعة سونلغاز حصة الأسد بمبلغ 

تشغل سونا طراكرع من فروع هذه الأخيرة هي ف:القرض السندي الخاص بالمؤسسة الوطنية للحفر-

في القطاع شبه البترولي، كانت قد لجأت للمرة الثانية إلى سوق السندات من خلال إطلاق قرض سندي 

.سنوات5ؤسسين على مدى مبلغه ستة ملايير دينار جزائري، و هو مخصص للبنوك و المستثمرين الم

بمبلغ ثلاثون 2008سنديا في شهر أصدرت هذه الأخيرة قرضا:القرض السندي الخاص بسونلغاز-

.سنوات، موجه للجمهور6مليار دينار جزائري يمتد على مدى 

هي المؤسسة الأولى التابعة للقطاع الخاص التي استملت تأشيرة :القرض السندي الخاص بشركة دحلي-

.مليار دينار جزائري موجه إلى الجمهور الواسع8.3قرض سندي بمبلغ 

مليار دينار جزائري في مقابل 31تأشيرتين تتعلقان بمبلغ قدره 2009أثناء سنة كما سلمت اللجنة

.مليار دينار جزائري44.3تتضمن إصدار مبلغ قدره 2008ثلاث تأشيرات تم تسليمها في سنة 
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25و تم تسليم التأشيرة الأولى بناء على المذكرة الإعلامية المبسطة مجموعة سونلغاز على مبلغ إصدار قدره 

سنوات أما الحصة 9ملايير دينار جزائري لمدة 10مليار دينار جزائري على حصتين، تتضمن الحصة الأولى 

ليمها �موعة مؤسسة سنة، أما التأشيرة الثانية فقد تم تس11مليار دينار جزائري لمدة 15الثانية فتتضمن 

ملايير 6السندية لرفع مبلغ قدره التي دخلت للمرة الأولى إلى سوق القروض"حداد"الأشغال العمومية

.سنوات5دينار جزائري و يتضمن مدة إنضاج تبلغ 

فسلمت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها تأشيرة واحدة تتعلق بملياري 2010أما في سنة 

سة ، و تخص هذه التأشيرة المؤس2009دينار جزائري في مقابل تأشيرتين تم منحهما خلال سنة )2(

.سنوات5على مدى 2010، تم منحها في شهر ماي من سنة "بالجزائرألمغاربيالائتمان الايجاري "المالية

2011،2012في حين لم يشهد السوق السندي ببورصة الجزائر أي إصدار خلال السنوات 

:،و هذا ما يدفعنا إلى استنتاج مايلي2013،2014،

تأشيرات القروض السندية الممنوحة، و التي تراجعت عبر السنوات إلى التدريجي في عدد الانخفاض-

لتنعدم في السنوات الموالية،2010واحد سنة إصدار

التدريجي في عدد القروض السندية المستحقة لحلول الأجل و التي بلغت ذرو�ا سنة الارتفاعو كذا -

سند واحد مسعر في بورصة الجزائر -2015مع بداية سنة -قروض، حيث يوجد حاليا09إلى 2011

.2016و الذي يتعلق ب سند دحلي المستحق في 

بلغ سوق الإصدار عموما ، حيثو عموما تتصف سوق السندات الأولية بضعف الأداء و النشاط

مليار دينار جزائري مع %58.21مقابل 2014مليار دينار جزائري مع �اية سنة %18.91مستوى 

و هذا راجع لحلول أجل استحقاق سند سونلغاز في جوان %67أي بانخفاض قدر ب �2013اية سنة 

و بقلة عدد الشركات المصدرة، حيث بقي سند واحد فقط مسعر ببورصة الجزائر و الذي يتعلق 2014

.2016بسند دحلي المستحق في سنة 

الثانوية للسنداتتطور أداء السوق -ثانيا

الموالي تطور أداء السوق الثانوية للسندات المسعرة في بورصة الجزائر من حيث )3.3(يبين الجدول رقم 

و الذي  حجم و قيمة التداول و كذا نسبة التداول و معدل الدوران منذ تاريخ أول تسعير ببورصة الجزائر

:ذلك كما يلي،و2014إلى غاية سنة 1999طراك سنة اكان يخص سند سون
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2014-1999تطور أداء سوق السندات من ):3.3(الجدول رقم 

البیانالسنوات
الحجم 

المتداول 
ملیار دج

القیمة 
المتداولة 
ملیار دج

رأس مال 
السوق 

)ملیار دج(
PIBملیار دج

نسبة 
%التداول 

معدل 
الدوران

5690.06519.1753238.20.00200.33سونطراك1999

34270.3721.4954123.5140.00891.72سونطراك2000

25100.2814.7208114.2600.00341.90سونطراك2001

7290.07610.9904537.70.00160.69سونطراك2002

0011.1005264.1800سونطراك2003

--10.1006127--سونطراك2004

--10.4007562--سونطراك2005

2006

الجزائراتصالات

11سونلغاز

2550
9899

0.025
0.099

6.7108460.50.00141.84
124490.124المجموع

2007

الجزائراتصالات

11سونلغاز

الخطوطالجويةج

61071
20250
13328

0.61
0.20
0.13

6.4609408.30.009914.56

946940.94المجموع

2008

الجويةجالخطوط

الجزائراتصالات

14سونلغاز

11سونلغاز

41640
36528
25540
28293

0.42
0.36
0.12
0.296.50011042.80.01018.30

1320011.19المجموع

2009

جزائريةالجوية

الجزائراتصالات

14سونلغاز

11سونلغاز

دحلي

13152
45047
42554

7810
300

0.13
0.45
0.21

0.078
0.0036.55010034.2550.008613.28

1088630.87المجموع

2010

جزائريةالجوية

الجزائراتصالات

14سونلغاز

11سونلغاز

دحلي

5761
18374
49483
15561

1130

0.059
0.18
0.25
0.15

0.0127.90012049.50.00548.22

903090.65المجموع
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2011

الجزائراتصالات

14سونلغاز

11سونلغاز

دحلي

4111
14607

539
1700

0.041
0.073

0.0054
0.01614.96714384.80.00090.86

209570.13المجموع

2012

14سونلغاز

دحلي

109128
9228

0.54
0.088

13.03015843.0230.00394.76
1183560.62المجموع

2013

14سونلغاز

دحلي

3048
3860

0.015
0.036

13.8216569.30.000330.40
69080.056المجموع

2014

14سونلغاز

دحلي

1629
10210

0.0081
0.1

14.79317730.70.00060.37
118390.108المجموع

.COSOBاستنادا إلى التقارير السنوية الصادرة عن لجنة تنظيم البورصة و عمليا�اينتالباحثمن إعداد :المصدر

و ذلك من خلال تقصي نشاط الاقتصاديتبن لنا من الجدول أعلاه الضعف المسجل في سيولة 

بورصة الجزائر بالنظر إلى القيمة الإجمالية المتداولة، و نسبة التداول و معدل الدوران، حيث شهدت سنة 

و هي سنة دخول البورصة حيز النشاط إدراج أول سند في البورصة، و يتعلق الأمر بسند 1999

ليار دينار جزائري بنسبة تداول قدرت ب م0.065طراك محققا بذلك قيمة تداول إجمالية تبلغ اسون

إلى 2000،لترتفع القيمة المتداولة لهذا السند في سنة %0.33و معدل دوران قدر ب 0.0020%

مليار دينار جزائري بمعدل تجاوز الواحد، و هذا يعود إلى الطلب المتزايد على هذا السند نتيجة رفع 0.37

.%13معدل الفائدة إلى

و 2002،2001ثم أصبحت هذه القيمة و المعدل يسجلان الانخفاض المتتالي خلال السنوات 

لم تجرى أي صفقة عليه، كما عرفت الفترة الممتدة 2003مع حلول تاريخ استحقاق سند سوناطراك في 

الجديدة، فمعظم الإصدارات التي تم تداولها في هذه الفترة تمت الإصداراتغياب )2005-2003(من

.خارج السوق الرسمي

حيث شهدت البورصة خلال هذه السنة إدراج سندات اتصالات الجزائر و ، 2006إلى حين سنة 

مليار دينار جزائري و بمعدل دوران 0.124سندات سونلغاز ليجمعنا معا قيمة تداول إجمالية قدرت ب 

سند و 2550جم تداول قدره حالأولىاتصالات الجزائر في السنة ،حيث عرف سند%1.84قدر ب 
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سند و بمبلغ 9899مليار دينار جزائري، في حين عرف سند سونلغاز حجم تداول قدره 0.025بمبلغ 

.مليار دينار جزائري0.099

ارتفاعا واضحا و معتبرا في حجم و قيمة التداول و كذا معدل 2007لتسجل سنة 

الجوية الجزائرية،ليرتفع بذلك عدد السندات المسعرة في البورصة الدوران،وهذا يعود لإدراج سندات الخطوط

مليار دينار 0.94إلى ثلاثة سندات خلال هذه السنة، مسجلة في ذلك قيمة تداول إجمالية قدرها 

.خلال نفس السنة%14.56جزائري و بمعدل دوران 

سند آخر جديد،و يتعلق الأمر من خلال إدراج 2008و ازداد قسم السندات انتعاشا في سنة 

لى إالمسعرة الذي أعطى نشاطا واضحا خلال هذه السنة، و بذلك ارتفع عدد السندات14بسند سونلغاز

مليار دينار جزائري و بمعدل دوران قدره 1.19إجمالية قدرها أربعة سندات محققة في ذلك قيمة تداول

نجدها حققت ارتفاعا في المبلغ الإجمالي 2007بسنة 2008، و �ذا إذا ما تم مقارنة سنة 18.3%

.%25.66المتداول بنسبة 

انخفاضا في كل من حجم و قيمة التداول و حتى معدل 2009في حين عرفت سنة 

، و هذا 2016سند جديد و يتعلق الأمر بسند دحلي المستحق في سنة إدراجالدوران،بالرغم من 

في الانخفاض،ليستمر هذا 2008القيمة المتداولة للسندات المسعرة في البورصة مقارنة بسنةلانخفاضراجع

.2009مقارنة بسنة %25بنسبة 2010سنة 

تراجعا حادا في حجم و قيمة التداول،و يعود سبب هذا الانخفاض إلى 2011لتشهد سنة 

سند، و كذا غياب الإصدارات الجديدة التي من 11حلول عدد كبير من السندات المستحقة و الذي بلغ 

مليار دج و بمعدل 0.13شأ�ا إنعاش السوق السندي، و بذلك انخفضت القيمة الإجمالية المتداولة إلى 

.2008في سنة %18.30بعدما أن سجل هذا المعدل أعلى مستوياته ب 0.86%

التداول و حتى معدل الدوران، حيث سجلت زيادة معتبرة في حجم و قيمة2012أما سنة 

مليار دج و يتعلق الأمر بسندات سونلغاز 0.62للسندات المسعرة ب الإجماليةارتفعت القيمة المتداولة 

،كما ارتفع معدل الدوران إلى 11و سند دحلي بعد حلول أجل استحقاق سندات سونلغاز 14

.%20110.86بعدما كان قد سجل في سنة 4.76%
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بذلك قيمة تداول إجمالية بمبلغ ، محققة2013مستوى حجم و قيمة التداول من جديد في سنة لينخفض

إلى غياب الإصدارات الانخفاض، و يعود سبب هذا %0.4مليار دينار جزائري و بمعدل دوران 0.056

.وكذا انخفاض الحجم المتداول على السندات المسعرة في البورصةالقسم،الجديدة في هذا 

سجلت ارتفاعا معتبرا في حجم و قيمة التداول على السندين المسعرين،وهذا 2014أما سنة 

مقابل مليار دينار جزائري0.1سند بمبلغ 10210الحجم المتداول على سند دحلي إلى لارتفاعيعود 

فتراجع 14ز ، أما بالنسبة لسند سونلغا2013مليار دينار جزائري في سنة 0.036سند بمبلغ 3860

سند و هذا يعود لحلول أجل هذا السند في جوان من 1629حجم التداول عليه خلال هذه السنة إلى 

و 2014نفس السنة،و على هذا الأساس بقي سند واحد فقط مسعر يتداول عليه في البورصة مع �اية 

.2016و يتعلق الأمر بسند دحلي المستحق في سنة 2015حتى مع بداية سنة 

حجم نا أن نستنتج أن مؤشرات سيولة السندات في بورصة الجزائر تتميز بانخفاضنو �ذا يمك

و كذا الانخفاضو الارتفاعالصفقات المعبر عنه بالحجم المتداول و القيمة المتداولة التي عرفت تباينا بين 

بانخفاض درجة سيولتها و التي يعبر عنها معدل الدوران عبر السنوات، و كذا غياب الإصدارات الجديدة و 

الوطني،و بذلك يتبين الاقتصادانخفاض عدد المتدخلين في البورصة مما تعكس ضعف مستوى السيولة في 

.اطرضعف بورصة الجزائر على تعبئة رؤوس الأموال و تخصيصها و تنويع المخ

)O.A.T(تحليل سوق التداول لسندات الاستحقاق الشبيهة بالخزينة:المطلب الثالث

11هذه السندات ببورصة الجزائر في بإدراجقررت المديرية العامة للخزينة العمومية القيام 

سنوات 10سنوات و 7سندا يتوزع على ثلاثة مراحل إنضاج مد�ا 16، و قد بلغ عددها 2008فيفري

، و يتمثل الهدف من هذا الإجراء في إعادة تفعيل سوق البورصة الوطنية عبر تزويدها بسندات سنة15و 

ل التمكين أيضا بإعداد منحنى مردودية يستخدم كمرجعية سيادية على المديين المتوسط و الطويل،ومن خلا

.بالنسبة إلى مردودية رؤوس الأموال المستثمرة

كما أن إدخال سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة إلى البورصة سوف يسمح بلا شك 

يهة و يندرج إدخال سندات الاستحقاق الشب.1للمستثمرين بالحصول على سندات سائل و مأمونة

المالية التي بادرت �ا وزارة المالية �دف تطوير سوق رؤوس الإصلاحاتللخزينة في البورصة ضمن إطار 

.الأموال التي  تمثل موردا مكملا ضروريا للتمويل البنكي
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خطوط عن 10خطا بزيادة 26

تداولة لسندات الاستحقاق الشبيهة بالخزينة خلال 

COSOB.

إن المستوى الضعيف جدا للمبادلات في السوق الثانوية كما يتبين من جدول السندات الشبيهة للخزينة 

وضعية الفائض من الأموال في الخزينة العمومية و سياسة القضاء على المديونية التي انتهجتها الدولة 

�دف تقليص الدين الداخلي،وهو ما ترتب عليه التقليل من لجوء الخزينة العمومية إلى الاقتراض من 

ار قيم الخزينة و هبوط في لقيم الخزينة مما تسبب بالنتيجة، في إحداث توتر على أسع

معدلات المردودية، الأمر الذي شجع المستثمرين الحائزين سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة التي تمنح 

1
9

9
9

2
0

0
0

0

10

20

30

40

50

60

70

12,5

0
0

قیمة الإصدارات 

واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر و كفاءته:

109

عرفت هذه السندات إقبالا واسعا، حيث بلغت القيمة المتداولة الإدراجو في نفس السنة من 

26ما مقداره2014ائري،لتبلغ عدد الخطوط المسعرة سنة 

:كما هو مبين في الشكل التالي

تداولة لسندات الاستحقاق الشبيهة بالخزينة خلال تطور القيمة الم):

2014(

COSOBاستناد على التقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

إن المستوى الضعيف جدا للمبادلات في السوق الثانوية كما يتبين من جدول السندات الشبيهة للخزينة 

:يمكن أن يجد تفسيره خصوصا فيما يأتي

وضعية الفائض من الأموال في الخزينة العمومية و سياسة القضاء على المديونية التي انتهجتها الدولة 

�دف تقليص الدين الداخلي،وهو ما ترتب عليه التقليل من لجوء الخزينة العمومية إلى الاقتراض من 

لقيم الخزينة مما تسبب بالنتيجة، في إحداث توتر على أسع

معدلات المردودية، الأمر الذي شجع المستثمرين الحائزين سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة التي تمنح 

�ا في حافظتهم بدل طرحها للتبادل؛الاحتفاظ
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:الفصل الثالث

و في نفس السنة من 

ائري،لتبلغ عدد الخطوط المسعرة سنة مليار دينار جز 

كما هو مبين في الشكل التالي2008سنة 

):8.3(الشكل رقم

2014-2008(الفترة

استناد على التقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها:المصدر

إن المستوى الضعيف جدا للمبادلات في السوق الثانوية كما يتبين من جدول السندات الشبيهة للخزينة 

يمكن أن يجد تفسيره خصوصا فيما يأتي

وضعية الفائض من الأموال في الخزينة العمومية و سياسة القضاء على المديونية التي انتهجتها الدولة -

�دف تقليص الدين الداخلي،وهو ما ترتب عليه التقليل من لجوء الخزينة العمومية إلى الاقتراض من 

لقيم الخزينة مما تسبب بالنتيجة، في إحداث توتر على أسعالأوليةالأسواق

معدلات المردودية، الأمر الذي شجع المستثمرين الحائزين سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة التي تمنح 
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يتعين عليها احترام حيازة السندات الشبيهة للخزينة على مستوى هيئات الضمان الاجتماعي التي تركيز -

)جاهزية قوية في أموال الخزينة التي يجب توظيفها في شكل سندات سيادية(تأسيس الاحتياطات التقنية

كان لها تأثير كبير على مستوى تبادل سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة في السوق الثانوية؛

المحددة بمليون دينار ليس من طبيعتها القيمة الاسمية الواحدة لسندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة، -

.تسهيل عملية توزيع هذه السندات في أوساط جمهر واسع من المستثمرين

معوقات بورصة الجزائر:المبحث الثالث

و المعوقات التي تحول دون تحقيق بورصة الجزائر الفعالية في تمويل الاقتصاد،و يوجد مجموعة من الصعوبات 

:1داخلية و عوامل خارجية و المتمثلة فيمايلييمكن تصنيفها إلى عوامل 

:العوامل الداخلية:أولا

:من العوامل الداخلية التي ساهمت في عدم تشغيل و عدم تطور بورصة الجزائر مايلي

:قصور آليات العمل-1

:و تتمثل هذه الآليات في

معلومات يسهل عملية ضعف شبكة المعلومات المستخدمة في البورصة الجزائرية،فعند توفير شبكة -

الاتصال السريع بين الإدارة البورصة و مكاتب السماسرة و غيرها من الأجهزة بالإضافة إلى عملية التداول 

و التسديد التي تستغرق و قتا طويلا؛

قصور و ضعف الإفصاح المالي و مهنة تدقيق الحسابات و الرقابة على الشركات؛-

تعمل على إحداث توازن بين الكمية المعروضة من الأوراق المالية و انعدام شركات صانعة للسوق التي -

،إذ تقوم هذه الشركات بتنشيط السوق في أوقات ضعف التعامل على الأوراق المالية، و هذا الكمية المطلوبة

من خلال إجراء صفقات بيع و شراء لصالح نفسها، كما تعمل هذه الشركات على المحافظة على سوق 

عكس اتجاهها للحد من تأثير المضاربات المبالغ فيها؛، و ذلك بالتدخل في السوق الأسعاررةعادلة ومستق

دراسة قياسية مقارنة بين بورصة الجزائر و بورصة عمان خلال الفترة –بن قمجة زهرة،أثر فعالية أداء أسواق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي 1

.171،ص 3،2014،جامعة الجزائرو علوم التجارية ،مذكرة الماجستير في علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصادية -2013-2000الممتدة من 
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.قلة المؤسسات التي تقوم بوظيفة الوساطة المالية، مما نتج عنه ضعف ترويج واسع و ضمان للتغطية-

محدودية العرض-2

:لا تتوفر بورصة الجزائر على عرض كاف و ذلك لأسباب التالية

على نسبة عالية من سيادة النمط العائلي للشركات المساهمة و سيطرة عدد محدود من كبار المستثمرين-

.أسهم الشركات و تفضيلهم الاحتفاظ �ا و عدم تحريكها لفترة طويلة مما يجعلها بمرور الوقت أوراق خاملة

 زيادة فرص الاستثمار و نقص عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، حيث أن تزايدها يؤدي إلى-

.زيادة حجم التداول

يساهم في عدم إتاحة عرض  المالية المعروضة للاستثمار في بورصة الجزائر و هذا ماالأدواتعدم تنوع -

.الأوراقيناسبهم من هذه ختيار ماالأدوات المالية أمام المستثمرين لاكاف و متنوع من 

:قلة الطلب-3

:الطلب إلىتعود أسباب قلة 

معدلات الادخار في الدول المستوردة لرأس المال بسبب ضعف الدخل الفردي؛ مما يقلل من انخفاض-

المالية المتاحة للاستثمار إضافة إلى انعدام ثقافة الاستثمار في البورصة؛الإمكانيات

البديلة؛انخفاض العائد المحصل عليه من الاستثمار في البورصة مقارنة بالاستثمارات -

.عدم ملائمة نظام الجباية المطبق على المعاملات-

:ضعف فرص التنويع-4

توفر بورصة الجزائر فرصا ضعيفة للمستثمرين لتنويع محفظة أوراقهم المالية و هذا ما يصنع قيودا على 

.استراتيجيات الاستثمار
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:فقر المعيار التنظيمي و الهيكلي للبورصة-5

، و المتمثلين أساسا من المصاريف العمومية )OIB(للوسطاء في عمليات البورصة إن العدد المحدود

، يعرقل تنشيط و )OPCVM(الجماعي للقيم المنقولةالإيداعللساحة و الغياب النهائي لهيئات 

.دينامكية و سيولة السوق

:نقص المهنية الاحترافية للمتعاملين في مجال القيم المنقولة-6

لمرافقة المؤسسات المدرجة في الأزمةخدمات الاستثمار هي غير كافية وغير متطورة وتنقص الاحترافية إن

:قيمة مضافة عالية مثلذاتخدمات الاستثمار إلىوالسوق يحتاج ،البورصة 

.تسيير المحفظة-

.التسيير الجماعي-

.المرافقة ونصح المؤسسات-

.والتقييمالإعلام-

العوامل الداخلية التي تحول دون تطور بورصة الجزائر سنعرض العوامل الخارجية وهي بعد عرض 

.مرتبطة بالعوامل الداخلية المذكورة

الخارجيةالعوامل:ثانيا 

،المالية توافر بيئة ملائمة في كل ا�الات بما فيها الاقتصاديةالأوراقسوق تداول إنشاءيتطلب 

:فيما يليإيجازهاالخ يمكن ...الثقافية والمالية،القانونية،السياسية

البيئة التشريعية والقانونية في مجموعة التشريعات تتمثل:والتنظيميةالعوائق  العوامل التشريعية -1

القانوني الإطاريرتبط كما،الماليةالأوراقوتداول إصداروالتعليمات التي تضبط نشاط والأنظمةوالقوانين 

اية حقوق المستثمرين حمأوالنظام القضائي في حل مشكلة المنازعات وإجراءاتآلياتللسوق بطبيعة 

غير قانونية في عمليات بممارساتاحتكار المضاربين وتلاعبهم أوالغش أساليبوالمتعاملين في السوق من 

.ر على مستوى البورصةطافتعال المخاإلىالمالية تؤدي للأوراقالبيع والشراء 
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لاحظ على البيئة التشريعية المتعلقة ببورصة الجزائر عدم وضوح القوانين وقصورها وتشدها في ومما ي

:الجوانب التالية

.في بورصة الجزائرالأجانبالقوانين المتعلقة بشروط دخول المستثمرين -

.الماليةالأوراقوالفوائد المحصل عليها والناتجة عن الاستثمار في الإرباحالقوانين المتعلقة بتحويل توزيعات -

.القوانين المتعلقة بحماية حقوق المستثمرين والمتعاملين في البورصة-

دعم مرونة الجهاز التشريعي في مجال تحسين مناخ الاستثمار خاصة بالنسبة للقطاع الخاص الذي يمكن له -

.زائريساهم في تفعيل دور بورصة الجإن

وهي القاعدة ،شروط قبول المؤسسات القاسية مع عدم فتح ا�ال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

.لتحقيق عملية التنمية المستدامةالأساسية

كانت إذاخاصة ،أهدافهاالقانونية والتنظيمية المناسبة دورا هامل في تطوير البورصة وتحقيق الأطرتؤدي 

بورصة الجزائر إنوالرافع ،بحيث تستجيب لتطورات البورصة ،هذه القوانين تتسم بالدقة والحداثة والمرونة 

.1لازالت تعاني من المعوقات المذكورة تحول دون تحقيق فعاليتها

عمل بورصة الجزائر وتطورها إعاقةالعوائق الاقتصادية التي ساهمت في أهممن :العوائق الاقتصادية -2

:مايلي

يؤثر ارتفاع معدل التضخم سلبيا على إذ،التضخم ارتباطا وثيقا بنشاط السوق المالي يرتبط:التضخم-

عرف معدل التضخم في الجزائر منذ بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا خاصة وقد،البورصةحجم العمليات في 

.تطور بورصة الجزائرأمامالتي وقفت عائقا الأسبابسابقا والذي كان من بين وصحناهكما 2007عام 

والذي ،للاستثمارء في الجزائر الصندوق الوطني ىانش‘2009في عام :للاستثمارالصندوق الوطني -

الوطنية المسجلة في خزينة الدولة وكذا المشاريع الخاصة بالقطاع الاستثماراتجديدة لتمويل أداةيمثل 

.هيكلة البنك الوطني للتنمية إعادةهذا الصندوق ناتج عن ،الإنتاجي

و العلوم التجارية ، بسبع عبد القادر، مساهمة القطاع الخاص في تفعيل البورصة مع الإشارة إلى حالة الجزائر،رسالة الماجستير،كلية العلوم الاقتصادية،1

.183،ص 2010، 3جامعة الجزائر و علوم التسير،
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الأموالفي دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال تعزيز أساسامهمة هذا الصندوق تتمثل 

.المشاريعإقامةالخاصة للمؤسسات �دف 

.�ذا فان هذا الصندوق يعتبر منافسا مباشرا الذي يهدد تطوير السوق المالي الجزائريو 

بورصة الجزائر جاء تماشيا و�جها لاقتصاد السوق بإنشاءالسلطات الجزائرية إقرارإن:هيمنة القطاع العام 

وهو ما لا نجده في واقع الاقتصاد الجزائري الذي يطغي عليه القطاع ،يمنة القطاع الخاص �الذي يتميز 

من بورصة مجموع تعاملات  بورصة الجزائر وما يميزه من صعوبات مالية 80العام الذي يمثل حوالي 

عمليات الخصخصة التي تأخرإنحيث ،البورصة أداءواقتصادية وعدم الكفاءة الذي انعكس سلبا على 

اغلب المؤسسات الخاصة إنإلىإضافةا في تنشيط البورصة زاد من عرقلة نموها وتطورها عليها كثير يعول

في البورصة التي تشترط الشكل الإدراجمكونة على شكل شركات ذات مسؤولية محدودة يتعارض مع قوانين 

.بالأسهمالقانوني للمؤسسة وهو شرك 

لذا فوجوده لا يشجع الأهميةالمحققة في هذا السوق على قدر كبير من الأرباحتعد:الموازيالسوق -

المتاحة في الأنشطةفي الاستثمارإلىبل ،المالية الأوراقفهي الاستثمار في ادخار ا�مالعائلات على توجيه 

مقدمة في تقرير ا�لس الوطني الاقتصادي والاجتماعي إحصائياتأشارتحيث ،الموازية الأسواقهذه 

من حجم النشاطات التجارية في 35من أكثرظاهرة الاقتصاد الموازي في الجزائر وبلغت إشباععلى 

.الاقتصاد الجزائري

بعين تأخذإنالسياسة السليمة لتجنيد الادخار العائلي ينبغي عليها إن:المعوقات الثقافية والدينية -3

كبيرة في عملية توجيه المدخرات من أهميةيعتبر ذا الأخيروعليه فان هذا ،للمجتمع ألقيميالاعتبار النظام 

الأصولعن توظيف فوائضها في العائلاتاجل توظيفها في القيم المتداولة وعليه تمتع العديد من 

الفائدة التي تعتبر حراما من ناحية الشريعة خاصة منها السندات باعتبارها ذات عائد يتمثل في،المالية 

الفوائض المالية أصحابمما ينتج عنها تفضيل العديد من ،وربما يتصل  �ذا انعدام ثقافة البورصة ،الإسلامية

.1الاستثمار في العقارات والعملات واعتماد المصارف في تمويل مشاريعها

تعمل إصلاحيةإجراءاتنمو بورصة الجزائر وتطورها وهو ما استدعى اتخاذ إعاقةإلىكل هذا أدى

السوق وتزيد من أداءتطور ،التي من شأ�ا تقوم على على توفير بنية اقتصادية واجتماعية وتشريعية ملائمة 

:الإجراءاتالسوق واهم هذه بأدواتعلى التعامل المستثمرينإقبال

.210بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره،ص 1
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.يع الطلب عليهاالسوق وتشجأدواتتعزيز عرض -

.نظم التداولتطوير-

.والمقاصةالوساطةتشريعية تخص بإصلاحاتدعم الهياكل التنظيمية والمؤسسة والقيام -

.الرقابية والتنفيذية وتوفير درجة عالية من الشفافية والانفتاح الماليالجهةالفصل بين -
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:خلاصة الفصل

بدئا بنشأ�ا وتعريفها و لقد خصصنا في هذا الفصل الدراسة التحليلية لأداء بورصة الجزائر 

رأس مالاستعمال مؤشرات خلال و ذلك من و أدائها كيفية تنظيمها المهام المنوطة �ا وصولا إلى  

دي دورها أن بورصة الجزائر لا تؤ إلىتوصلنا ،سيولة السوق و مؤشر عدد الشركات المدرجة، ويالسوق

ويرجع ذلك إلى محدودية بالشكل المطلوب، فهي لا تحوزّ إلا على عدد قليل من الشركات المدرجة،

نظرا لعدم استيفائها لشروط الإدراج،و بالتالي فان القادرة على الإدراج في البورصة،المؤسسات المؤهلة  و

، أي عدم كفاءة البورصة الجزائرية هذا الوضع لا يسمح بتنمية حجم السوق و استقطاب المستثمرين

.للأوراق المالية و عدم فعاليتها

البورصة أداءز أمامــــــــل و المعوقات التي تقف كحاجـــــــكما تناولنا في هذا الفصل إلى العوام

دة ـــــــــــهذا راجع لعا و ـــــــالجزائرية و المناخ الذي يجعل من وضعية حركة نشاطها مستقرة أي عدم فعاليته

معدل التضخم، إنتشار ارتفاعغياب الاستقرار السياسي، عدم مسايرة القوانين للواقع، ،أسباب منها 

السوق الموازي، ضعف الحواجز الجبائية، تعثر إجراءات الخوصصة، غياب الثقافة البورصية و غيرها من 

.الأسباب

على تعبئة الادخار،و تشجيع الاستثمار و زيادة الإصدارات الجديدة تبقى بورصة الجزائر عاجزة 

بالشكل الذي يؤدي إلى تقلص القاعدة الاستثمارية في البورصة،و هو مايعني أن بورصة الجزائر لا تملك 

.أدنى مقومات الكفاءة
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:الخاتمة

، و قد "المالية في الجزائرالأسواقلكفاءة أداء تقييميهدراسة "وضوع لمعالجنا من خلال دراستنا 

استنتاج أن الأسواق المالية هي أماكن تتداول فيها مختلف الأوراق المالية، و حاولنا من خلال هذه الدراسة 

هي أداة تفاعل هذه الأوراق و مكان التقاء لقوى الاستثمار المختلفة و لها دور فعال في توجيه الاقتصاد 

على أوسع وإعطاء قوة دفع للمشروع الاقتصاديدون حواجز و تحريك عجلته و تنشيط دورته الاقتصادية 

.نطاق وهذا بفضل الخصائص التي تتمتع �ا

مستويا�ا من ضعيفة ، متوسطة كذلكالنظري و  إطارهافي الماليةالأسواقكفاءةإلىالتطرقتموقد

لك ذلالية المتاحة إلا بتوفر الخصائص الأساسية يمكن التخصيص الكفء للموارد المو قوية ، ولكن لا

.والمتمثلة في كفاءة تخصيص الموارد ،كفاءة التشغيل و كفاءة التسعير

هاته الدراسة في جانبها النظري على الأسواق المالية في الجزائر حيث تعرضنا من إسقاطو من ثم تم 

ة بالتعرف تم استهلال الدراسأين، خلال دراسة الحالة  إلى واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر و كفاءته

.عملهاآليةلها ،الأدوات المتداولة فيها و المنظمةعلى الأسواق المالية في الجزائر ،نشأ�ا ،تنظيمها ، الهيئات 

تطور مراحل نشأ�ا و تتبعوكانت بورصة الجزائر مشروع الدراسة حيث قمنا بالتعرف على 

العوائق و العقبات التي تحد من أداء سوق الأوراق المالية و الدور وكذا ، وتحليل مؤشرات أدائها نشاطها 

مراحلهافيمازالتالجزائريةلماليةاالأوراقسوقإنا فذسد الفجوة التمويلية للمشاريع  لالمطلوب منها في

والعرضجانبيفي،ا�الاتجميعوفيالعراقيلمنالعديدمواجهتهامنبالرغمالتطورإلىتسعىالأولى

السوقيةالرسملةمعدلاتتبينهوالتيمحتشمادوراالاقتصادتمويلفيهادور يبقىو،الماليةالأدواتعلىالطلب

المدخراتاستقطابعلىلسوقاعجزيعكسماهذاو،هامشيايبقىالذيالسنواتعبرالسيولةمؤشراتو

بأسواقالصلةذاتالماليةوالاقتصاديةالتشريعاتقصورالتي تعاني من الاقتصاديةللتنميةوبعثهاتعبئتهاو

شركاتدوروقصورالخوصصةبرامجتأخرإلىبالإضافةللوضوحتفتقرفهيوجدتوإن،المالأوراق

.الوساطة
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:التاليةخلصت الدراسة التي قمنا �ا إلى النتائج بناءا على ما سبق و 

التي منأسس و أساليب بناء المؤشرات المالية وكذلكبعد التعرف على المفاهيم المتعلقة بالأسواق -

بات من الممكن و الأخيرة،متطلبات هده شأ�ا إعطاء الصورة الواضحة عن مستوى كفاءة الأداء و 

أي سوق من أسواق رأس المالمعرفة مدى كفاءة مؤشراتعلى عدةاعتمادا 

الجزائري من خلال التعرف على واقع تنافسيته و المرور بتاريخه و مراحله الاقتصادإن عملية تشخيص -

و هيكل متواضع اقتصادييتميز بأداء الأخيرالجزائري تبين أن هدا بالاقتصادو بناءا على معطيات تتعلق 

هش و متخلف  بما في دلك النظام المالي اقتصادي

و التعرف على مدى كفاء�ا ، ، لة التي قمنا �ا حول واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر من خلال الإطلا-

ألسنديوق و  دلك  من خلال تحليل مؤشرات أدائها عبر المرور بمؤشرات أداء سوق الأسهم ، تحليل نشاط الس

 سوق الأوراق المالية فيطاء الشبيهة بالخزينة، و نظرا للعدد المحدود للوسالاستحقاقوسوق التداول لسندات 

في الجزائر الاقتصاديعلى هيكل قوي يجعلها على درجة من الكفاءة ، بل أن الهيكل الجزائر ، نجد أ�ا لا ترتكز ب

عامة و النظام المالي على وجه الخصوص لا يزال متخلفا و فتيا ، وهو ما تسبب أو حال دون كفاءة سوق الأوراق 

.المالية في الجزائر

:كالأتيكانت  و في هدا الصدد ارتأينا تقديم جملة من الاقتراحات و التوصيات  

لإقامة سوق أوراق مالية،توفر مناخ استثماري و مستقر و هذا من خلال الأساسييعد الجانب -

الاستقرار السياسي و الاجتماعي و الاقتصادي، و كذا زيادة عدد الشركات المدرجة من خلال تحسين 

التي تعد أداة تحفيزية من خلال قلة المخاطر و تنوع آجال المالية الأوراقو تنوع الإدراجقرارات و شروط ال

.استحقاقها 

، الإعلاميةالعمل على خلق ثقافة الاستثمار و الادخار لدى الفرد الجزائري، بالاستعانة بجميع الوسائل -

.ثقافة البورصيةالمن أجل إيصال 

تشجع المؤسسات على فتح رأسمالها و طرح أوراقها المالية في البورصة، كتخفيض نسبة وضع تحفيزات -

.الضريبة مثلا، من أجل تعزيز دورها في تحقيق التنمية الاقتصادية

، الأصعدةإعادة النظر في هيكلة البورصة من أجل تحديد نقاط الضعف و محاولة تصحيحها على جميع -

.الخ.....، تنظيميةتشريعية

الذي يؤدي إلى الأمرفي السوق، الإفصاحالتركيز على سلطة السوق و دورها في توفير  و زيادة درجة -

.زيادة ثقة المستثمر في سوق رأس المال
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.تفعيل دور الرقابة على نشاط البورصة، حتى نضمن نجاحها في أداء الدور الذي خلقت من أجله-

خاصة أسواق رأس المال العربية للاستفادة من تجار�م في هذا فتح ا�ال أمام أسواق رأسمال أخرى، و -

.الميدان

المالية الجزائرية يكفي أن تقوم بإجراء مقارنة بين المقومات الفعالة لإنشاء الأوراقلمعرفة معوقات سوق -

تقلص من المالية و بين الواقع العملي،و هي مقارنة تؤكد أن هناك فروقا كبيرة و متعددة لاالأوراقأسواق 

.المالية الجزائريةالأوراقدور سوق 

.هناك بعض التشريعات لا تحدد الواجب توفرها في مدققي الحسابات و التي يجب أن يلتزم �ا المدقق-

:يليلابد من تجنب الصعوبات و معوقات نجاح بورصة الجزائر و الذي نوجزه فيما

التكيف مع المتغيرات و المستجدات و تسمح بتسيير إيجاد قوانين مرنة تسمح باستيعاب التطورات و -

.التعاملات و حماية المتعاملين

غياب التشريعات التي تلزم الشركات المدرجة في سوقها بنشر بيانات نصف أو ربع سنوية، و حتى في -

كات لدول التي تلزم هذه الشركات بذلك، إضافة إلى افتقار التشريعات إلى قوانين تنظم إنشاء شر بعض ا

الترويج و ضمان الاكتتاب، وقوانين أخرى تنظم إنشاء شركات تقدم خدمات  التصنيف الائتماني و 

.المؤسسات التي تتعلق بالإصدارات

المالية في مختلف دول العالم بأنظمة التداول لديها فان الأوراقعلى الرغم من قيام العديد من أسواق -

دوية،ومن المعروف أن الأنظمة اليدوية تتصف بعدم القدرة على يالجزائر لا تزال تستخدم أنظمة تداول 

.تحقيق الكفاءة في عمليات البيع و الشراء، و على تحقيق العدالة بين المتعاملين

في قيد إدراجهاكذا ووجود تباين كبير في القواعد النظم التي تحكم شروط إصدار القيم المنقولة، -

و الأوليةذه السوق، و عدم وضوح القواعد و النظم لكل من السوق البورصة، و كذا تباين طرق عمل ه

.فقها من قصور عملي و جمود تشريعيالثانوية، مع ما يرا

التنظيمية التي تنظم كافة جوانب العمل، الأطرو القواعد التشريعية و للضوابطتفتقر بورصة الجزائر -

وتسهيل المعاملات، و توفير الحماية اللازمة للمتعامل، كما أن البعض الأخر منها لا يزال حديث العهد 

.زمنية ليأخذ التنظيم حقه في التطبيقانقضاء مدةيلزمبالتنظيم، ومن ثم فإنه 
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:الملخص

يعتبر وجود أسواق مالية متطورة قادرة على حشد و تخصيص الموارد ذو أهمية كبرى لأي دولة، 

باعتبارها وسيلة أساسية لتحقيق معدلات نمو عالية، و الجزائر كغيرها من الدول سعت إلى تطوير سوقها 

المتطورة، لذا هدفت هذه المالي من خلال مختلف الآليات، إلا أن أداءها يبقى محدود مقارنة بالدول النامية و

.الدراسة إلى البحث عن الأسباب التي تقف دون تقدم بورصة الجزائر، و كذا البحث عن سبل تطويرها

.الأسواق المالية، بورصة الجزائر، الأسهم ، السندات:تاحيةفالكلمات الم

Summary :

The existence of sophisticated Financial markets capable of

mobilizing and allocating resources is of great importance to any

country as an essential means to achieve high growth rates.

Algeria, like all other countries, has sought to devlop its financial

market through various mechanisms, but its performance remains

limited compared to developing and devloped counties. This study

seeks to find the reasons behind the progress of the Algiers Stock

Exchange, as well as the search for ways to develop them.

Keywords : Financial Markets, Algiers Stock Exchange ,Stocks,

Bonds.


