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  مݏݵص:  

 ʄر  بــرازإٮڈــدف الدراســة إڲــʈاݍݨزائــر ســبل تطــو ʏــل وقيــاس تطــور اقتصــاديات ســوق الأوراق الماليــة ࢭــʈعــد مصــدر تموʇ الــذي

الــدول المتقدمــة بمــا يــدره مــن عوائــد وأرȋــاح للنــاتج الــوطۚܣ ومســاɸمتھ ࢭــʏ تطــوʈر المؤسســات الناشــئة والمتوســطة اݍݱݨــم مــن خــلال 

  .تفاعلɺا ࢭɸ ʏذا السوق 

ة ســوق رأس المــال ࢭــʏ تحقيــق التنميــة الاقتصــادية، ي ــȊعيدة ɠل البعد عن فعال  بورصة اݍݨزائرأن    إڲʄ  الدراسةنتائج  توصلت  

وɸــذا راجــع إڲــʄ العديــد مــن النقــائص والعراقيــل، الۘــܣ يــأȖي ࢭــʏ مقــدمْڈا قلــة عــدد الشــرɠات المدرجــة، التذبــذب ࢭــʏ المعــاملات، ضــعف 

مــن والقانونيــة والسياســية   الاقتصــادية والاجتماعيــة والثقافيــةمراجعــة المتغ؈ــفات ضــرورة    وعليھ نق؅ــفح  ،الȘشرʉعات وقلة اݍݰوافز

  .تفعيل أداء بورصة اݍݨزائرأجل  

 أداء بورصة اݍݨزائر. ،التنمية الاقتصادية ،بورصة اݍݨزائر  ،البورصة الɢلمات المفتاحية:

  .JEL:G19 ، G18،  G12  تصɴيف

Abstract: 

The studyaimsathighlightingways of developing the stock market in Algeria, whichis a source of finance 

and measuring the development of developed countries' economieswiththeir revenues and profits for the 

national product and its contribution to the development of emerging and medium-sizedenterprisesthroughtheir 

interaction in thismarket. 

The results of the study concluded that the Algerian stock exchange is far from the effective capital market 

in achieving economic development, which is due to the many shortcomings, the first of which is the small 

number of listed companies, fluctuating in transactions, weak legislation and lack of incentives,We therefore 

propose that economic, social, cultural, legal and political changes be reviewed in order to activate the 

performance of the Algerian stock exchange. 

Keywords: Stock Exchange,Algeria Stock Exchange, Economic Development, Performance of the Algerian Stock 

Exchange. 

Jel Classification Codes: G12, G18, G19 . 
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  . مقدمة:  1

وȋــدأت عملɺــا بصــفة مباشــرة ســنة  Ȗ1993عت؄ف بورصــة اݍݨزائــر حديثــة الɴشــأة حيــث تــم وضــع الȘشــرʉعات المنظمــة لɺــا ســنة 

والقانونيــة تتمثــل ࢭــʏ ݍݨنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبْڈــا، شــركة  ة، وʉسɺر عڴȖ ʄسي؈فɸا مجموعة من الɺياɠل التنظيمي ــ1999

لمــؤتمن المركــزي للســندات، ماســɢوا اݍݰســابات، ɸيئــات التوظيــف اݍݨمــاڤʏ للقــيم المنقولــة، وتتɢــون Ȗسي؈ف بورصــة القــيم المنقولــة، ا

مــن عــدد محــدود مــن الشــرɠات، لكــن المشــɢلة الكب؈ــفة الۘــܣ تواجɺɺــا بورصــة اݍݨزائــر ۂــʏ اɲعــدام التفاعــل ومحدوديــة ɲشــاطɺا ɸــذا مــا 

اليْڈــا وقــدرٮڈا عڴــʄ اســتقطاب الاســȘثمارات اݝݰليــة والأجنȎيــة حــال دون وجــود ســوق ماليــة صــلبة ومتماســكة ࢭــʏ اݍݨزائــر تتم؈ــق بفع

ومــن ɸــذا المنطلــق  ،وࢭــʏ تموʈــل القطاعــات الاقتصــادية ࢭــʏ الدولــة ممــا جعــل الأثــر ســلۗܣ عڴــʄ مســتوى كفــاءة ســوق بورصــة اݍݨزائــر

 ـۘـ ܣ تمكــن مــن تفعيلــھ بمــا ʇســمح مــن نحاول من خلال ɸذا الورقة إبراز دور السوق الماڲʏ ࢭʏ تموʈل الاقتصاديات الوطنية والآليــات ال

  .تنوع مصادر التموʈل أمام الأعوان الاقتصادي؈ن
  :اليةɢالية التالية:  الإشɢالإش ʄذه الورقة البحثية الإجابة عڴɸ وعليھ سنحاول من خلال  

 ʏو ؟ تطور بورصة اݍݨزائر الۘܣ تواجھ تحديات الماۂ ʏا اݍݰلول المدرجة لݏݵروج بتفعيل ماۂɺ؟ 

  دافɸالدراسةأ:  

 ظـــل تحـــديات كب؈ـــفة محيطـــة ٭ڈـــا، مـــا يجعـــل محاولـــة إيجـــاد اݍݰلـــول المإب ـــ ʏناســـبة لتفعيـــل راز الـــدور التنمـــوي لبورصـــة اݍݨزائـــر ࢭـــ

 ؛أدا٬ڈا أمرا ضرورʈا

  ــان منتظــرا مٔڈــا، ومــن ثــم اق؅ــفاح اݍݰلــول المناســبةɠ اݍݨزائــر للــدور الــذي ʏܨــݵيص المعوقــات الۘــܣ حالــت دون أداء البورصــة ࢭــȖ

 .لتجاوز ɸذه العقبات وتفعيل دور البورصة ࢭʏ الاقتصاد اݍݨزائري 

  ʏܨــݵيص المعوقــات الۘــܣ حالــت دون أداء البورصــة ࢭــȖ وكــذا ʏنجــاح الســوق المــاڲ ʄــم الشــروط المســاعدة عڴــɸقــراءة عامــة حــول أ

تفعيــل دور البورصــة ࢭــʏ التنميــة و ɸــذه العقبــات  اݍݨزائر للدور الذي ɠان منتظــرا مٔڈــا، ومــن ثــم اق؅ــفاح اݍݰلــول المناســبة لتجــاوز 

  .الاقتصادية باݍݨزائر

 :حيث تــم اســتخدامھ حســب مــا   منݤݨية الدراسة ،ʏالمنݤݮ الوصفي التحليڴ ʄلغرض معاݍݨة موضوع الدراسة تم الاعتماد عڴ

 تقتضــــيھ مرحلــــة المعاݍݨــــة وذلــــك Ȋغــــرض التعمــــق ࢭــــʏ فɺــــم وتȎيــــان العناصــــر المɢونــــة للموضــــوع، و୒خضــــاعھ للدراســــة الدقيقــــة

 .وتحليل جل أȊعاده Ȋشɢل ɠاف من التوضيح والتفس؈ف، للوصول إڲʄ استɴتاجات تمكننا من الإجابة عڴʄ الإشɢالية المطروحة

  :اݍݨزائر  تنظيم السوق المالية ࡩʏ  و ɲشأة  . 2

ɲشــأٮڈا ، ومنــذ ɲ1988شاء سوق ماليــة ࢭــʏ اݍݨزائــر يــدخل ضــمن مســار الإصــلاحات الاقتصــادية المتخــذة ابتــداء مــن ســنة إإن  

  .مرت بورصة اݍݨزائر بمراحل أساسية ساɸمت ࢭʏ تطورɸا ع؄ف الزمن

  :اݍݨزائر بورصة  خية عن ɲشأة  ʈنظرة تار .  1.2

ȋــدأت و قــد أعطــت الاٍســتقلالية الماليــة للمؤسســات العموميــة  ،1988اٍن الاٍصــلاحات الاٍقتصــادية المطبقــة اٍبتــداءا مــن ســنة 

ــادر أخــــرى لتموʈــــل  اݍݵزʈنــــة تɴܦــــݰب تــــدرʈجيا مــــن عمليــــة تموʈــــل المؤسســــات، ࢭــــʏ مقابــــل ذلــــك أتــــيح لɺــــذه الأخ؈ــــفة الݏݨــــوء اٍڲــــʄ مصــ

  اٍڲʄ السوق المالية.   وأيضا الݏݨوء  البنكيةالمساɸمات  و مشارʉعɺا مثل التموʈل الذاȖي 

لɺــذا اٍتخــذت اݍݰɢومــة أول خطــوة بإɲشــا٬ڈا  ،دات أظɺــرت ضــرورة اɲٍشــاء ســوق ماليــة لمداولــة القــيم المنقولــةɠل ɸــذه المســتج

تتــوڲʄ التحضــ؈ف المــادي لشــروط عمــل « Société des Valeurs Mobiliéres »لɺيئــة ســميت Ȋشــركة القــيم المنقولــة  1990ࢭــʏ أكتــوȋر 
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ديق للمساɸمة الثمانية الممثلة للمؤسسات العمومية ࢭــʏ شــɢل مؤسســة أســɺم ʈتوزع رأس مالɺا الاٍجتماڤʏ ب؈ن صناو ،السوق المالية

  .دج  320.000برأس مال 

مـــع رفـــع رأس  (SVM)أصـــبحت Ȗســـ׿ܢ ببورصـــة القـــيم المنقولـــة و تقرراٍحـــداث Ȗغي؈ـــف بالمؤسســـة  1992لكـــن اٍبتـــداء مـــن ســـنة و 

  ʄا اٍڲɺعديل قوانئڈاو دج    9.320.000مالȖ  .  

  واڲʏ يب؈ن الɺيɢل التنظي׿ܣ لبورصة اݍݨزائر.والشɢل الم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )370، صفحة  1999(براق ، :أن العمل الفعڴʏ للبورصة واجھ عدة صعوȋات نذكر مٔڈا غ؈ف

   مرتفعة؛أسعار فائدة  و المتم؈ق بمعدل تܸݵم  و اݝݰيط الاٍقتصادي غ؈ف المܨݨع  

   ي المطبقɲشأن خܶݵصة  و الاٍطار القانوȊ ؛المؤسسات العمومية الاٍقتصاديةالمتم؈ق ب؅فدد السلطات العمومية  

  مادتـــــھ  01-88يـــــنص القـــــانون ʏـــــذه  22ࢭـــــɸ ـــــون إلا بـــــ؈نɢــادية لا يمكـــــن أن ي عڴـــــʄ أن بيـــــع أســـــɺم المؤسســـــات العموميـــــة الاٍقتصـــ

  ؛المؤسسات نفسɺا

 ا من الدخول ࢭɺئة لمعظم المؤسسات العمومية الاٍقتصادية حيث تمنعʋأٰڈا غ؈ف كالوضعية الس ʄالبورصة اٍضافة إڲ ʏ ؛ةؤ ف  

   يئاتɸ البورصةو غياب ʏون أطرافآ ࢭɢ؛مؤسسات من اللازم أن ت  

 .غياب الثقافة البورصية  

  :اݍݨزائر   بورصة  أسواق.  2.2

وʈمثل الشــɢل البيــاɲي ، تتضمن الȘسع؈فة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقاً لسندات رأس المال وسوقاً لسندات الدين

  :القيمالتاڲʏ الȘسع؈فة الرسمية لبورصة 

  

  

 

  الɺيɢل التنظي׿ܣ لبورصة اݍݨزائر ): 01الشɢل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  .  20/8/2020ࢭʏ عليھ الاطلاع تم/http://www.sgbv.dz/arالمصدر: 

 مجلس الإدارة

 السكرتارʈة  المديرʈة العامة 
خلية الإتصال والإعلام

خلية الإعلام

ɸيئة مɢلفة بالإدارة والإعلام

المالية واݝݰاسبة 

 الموارد الȎشرʈة والوسائل العامة 

 وتطوʈر السوق  ɸيئة مɢلفة بالعمليات

 عمليات السوق 

 تطوʈر السوق 
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  ): أسواق بورصة اݍݨزائر02الشɢل رقم (

  
  .  20/8/2020ࢭʏ عليھ الاطلاع تم/http://www.sgbv.dz/arالمصدر: 

 :من سوق سندات رأس المال تتɢون   سوق سندات رأس المال  أولا:

 ةɺسية: الموجʋات الك؄فى   السوق الرئɠوجد  :  للشرʈ05حالياً خمسة (وʏسية، وۂʋسع؈فة السوق الرئȖ ʏات مُدرجة ࢭɠشر (: 

 يɲالقطاع الصيدلا ʏ؛مجمع صيدال: الناشط ࢭ 

 الأورا؟ۜܣ ʏسي؈ف الفندࢮȘقطاع السياحة  :مؤسسة ال ʏ؛الناشطة ࢭ 

 س للتأميناتɲقطاع التأمينات  :أليا ʏ؛الناشطة ࢭ 

   بة-؟ۜܣ ا–أنʈقطاع الصناعات الغذائية  :رو ʏ؛الناشطة ࢭ 

  ي :سسة بيوفارممؤɲالقطاع الصيدلا ʏالناشطة ࢭ. 

  الأسباب التالية:  اڲʄ  المااليةʈرجع اٍختيار ɸذه المؤسسة لأن تɢون أول مؤسسة تدخل السوق و 

 غطية جزء من الاٍحتياجات المالية لشركة سوناطراكȖ؛      

 ؛السماح لسوق رؤوس الأموال بأن ينطلق  

  ات الأخرى العامةɠق أمام الشرʈ؛اݍݵاصةو فتح الطر  

 .ورɺقياس ردة فعل اݍݨم  

غ؈ـــف أٰڈـــا تواجـــھ ࢭـــʏ الوقـــت الـــراɸن مشـــɢلة تـــدɸور قيمـــة  ،الســـوق الماليـــة إڲـــɠʄـــل ɸـــذه المؤسســـات شـــɺدت نجـــاح ࢭـــʏ الـــدخول 

 .الراجعة لغياب اٍقبال مستمر ࢭʏ السوق الثانوʈة لشراء أسɺم الشركةو أسɺمɺا ࢭʏ البورصة 

 ات الصغ؈فة والمتوسطةɠســنة : سوق المؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة اݝݵصصة للشر ʏذه الســوق ࢭــɸ شاءɲ2012وقد تم إ 

، المعــدّل 2012ينــاير  12الموافــق  1433صــفر  18المــؤرخ ࢭــʏ  01-12تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبْڈــا رقــم بموجب نظام ݍݨنــة 

ق بالنّظــام العــام لبورصــة القــيم المنقولــة.  1997نــوفم؄ف  18الموافــق  1418رجــب  17المــؤرخ ࢭــʏ  03-97والمتمّم للنّظام رقم  المتعلــّ

وʈمكــن لɺــذه الســوق أن تــوفر للمؤسســات الصــغ؈فة والمتوســطة ، )2012وليــو ي 15بتــارʈخ  41(صــادر ࢭــʏ اݍݨرʈــدة الرســمية رقــم 

عنــــــد انطلاقْڈــــــا مصــــــدراً بــــــديلاً لݏݰصــــــول عڴــــــʄ رؤوس أمــــــوال مــــــا يȘــــــيح فرصــــــة ممتــــــازة للنمــــــو بالɴســــــبة للمؤسســــــات الصــــــغ؈فة 
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ۂــAOM Invest ʏ ومؤسســة والمتوســطة مــن خــلال تــوف؈ف ســوق مُحكمــة التنظــيم للمســȘثمرʈن مــن أجــل توظيــف اســȘثماراٮڈم

 .الشركة الوحيدة المدرجة ࢭɸ ʏاتھ السوق 

 :تتɢون سوق سندات الدين من:  ثانيا: سوق السندات

 مɺات ذات الأسɠا الشرɸسوق سندات الدين الۘܣ تصدر . 

 نة العموميةʈسوق كتل سندات اݍݵز (OAT)  ــذهɸ ــة. وتأسســتʈنــة العموميــة اݍݨزائرʈا اݍݵزɸاݝݵصصة للسندات الۘܣ تصدر

 ʏــب مــن  25وتحظــۜܣ حاليــاً أك؆ــف مــن  2008ســنة الســوق ࢭــʈقر ʏســع؈فة بإجمــاڲȘال ʏنــة العموميــة مدرجــة ࢭــʈمليــار  400ســند لݏݵز

عامــاً، مــن خــلال الوســطاء ࢭــʏ  15و 10و 7وʈتم التداول عڴʄ سندات اݍݵزʈنة، الۘܣ تȘنوع ف؅فات إستحقاقɺا بــ؈ن ،  دينار جزائري 

  .المتخصص؈ن ࢭʏ قيم اݍݵزʈنة" بمعدل خمس حصص ࢭʏ الأسبوععمليات البورصة وشرɠات التأم؈ن الۘܣ تحوز صفة "

اقع .3     :سوق المالية اݍݨزائرʈةال و

 القانونيــة ال؅فســانة معظــم تــوفر مــن الــرغم فعڴــʄ ،ٰڈائيــا بإغلاقɺــا دد ٮڈ ــ خانقــة أزمــة طوʈلــة مــدة منــذ اݍݨزائــر بورصــة Ȗعــʋش

 تنظـــيم ݍݨنـــة مثـــل والمراقبـــة المســـ؈فة والɺيئـــات الـــدعم Ȋعـــض تـــوفر وحۘـــܢ عاديـــة، ماليـــة ســـوق  أي ومراقبـــة و୒دارة لتنظـــيم الضـــرورʈة

 باســتȞناء مشــلولة شــبھ ݍݨزائــر بورصة بقيت المركزي، والمؤتمن SGVB  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  وشركة  COSOB  القيم  بورصة  ومراقبة

  .الماعۜܣ  العقد  أواخر ࢭʏ لانطلاقɺا  ؈نتالأول  السɴت؈ن  خلال  الɴسۗܣ الɴشاط  Ȋعض

  اݍݨزائر بورصة  المستوى التنظي׿ܣ ل.  1.3

  ʄيئات المشرفة عڴɺالبورصة من خلال تقييم عمل ال ʏالبورصةيمكن أن نتحسس المستوى التنظي׿ܣ ࢭ:  

اقبة العمليات ࡩʏ البورصة  و ݍݨنة تنظيم أولا:     (C.O.S.O.B)مر

 ʏڥʉشــرȘــذه الݏݨنــة بموجــب المرســوم الɸ سʋ10-93رغم تأس ʏب أعضــا٬ڈا للعمــل لــم يــتم  1993مــاي 23المــؤرخ ࢭــʋإلا أن تنصــ

  :مراسيم تنظيمية متعددة، مٔڈاو لقد تمكنت ɸذه الɺيئة من وضع Ȗشرʉعات  و .1996اٍلا ࢭʏ غضون شɺر فيفري  

  03-97التعليمــة رقــم و  02-96نظــام رقــم  ʏا مــن قبــل المؤسســات الراغبــة ࢭــɸشــرɲ القيــام بــالعرض المتعلــق بالمعلومــات الواجــب

  ؛العمومي للاٍدخار

  عمليات    03-96نظام رقم ʏ؛البورصةالمتعلق بالشروط اٍعتماد الوسطاء ࢭ  

  عمليات البورصة   01-97نظام ʏمة الوسطاء ࢭɸالمتعلق بمسا(I.O.B)    شركة ʏ؛دارة بورصة القيمإࢭ  

  ل؈ن    02-97نظامɸܦݨيل أعوان المؤȖ شروطȊ القيم المنقولةلإ المتعلق ʄ؛جراء المفاوضات عڴ  

   نظيم س؈ف بورصة القيم المتداولة  03-97النظامȘ؛المتعلق ب  

   لمتعلق ٭ڈيئات التوظيف اݍݨماعية للقيم المنقولة  ا  01-97التعليمة  و   04-97النظام(O.P.C.V.M)؛  

  عمليات البورصة  01-98نظام ʏشكيل الأموال الاٍحتياطية من قبل الوسطاء ࢭȘ؛المتعلق ب  

   عمليات البورصة  01-97التعليمة ʏ؛اݝݰددة لكيفيات إعتماد الوسطاء ࢭ  

   البورصة. المتعلقة باٍدخال  01-98التعليمة ʏالقيم المنقولة للتفاوض ࢭ  

فعــال ࢭــʏ وضــع أرضــية متʋنــة للســوق الماليــة، كمــا ســاɸمت Ȋشــɢل كب؈ــف ࢭــʏ اɲٍشــاء شــركة  ســاɸمت (ل.ت.م.ع.ب) Ȋشــɢللقــد 

ۂــــʏ حاليــــا بصــــدد دراســــة اٍمɢانيــــة قبــــول مؤسســــات و نݬݰــــت ࢭــــʏ اٍدخــــال ثلاثــــة مؤسســــات عموميــــةاٍڲʄ الســــوق، و .اٍدارة بورصــــة القيم

  .للدخول ࢭʏ البورصةأخرى  
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   (S.G.B.V)القيم  بورصة  Ȗسي؈ف   شركةثانيا: 

ــي؈ف شـــركة مقـــر يقـــع ــSGBV، ʏ اختصـــاراً  المعروفـــة القـــيم بورصـــة Ȗسـ ــارع 27 ࢭـ  وۂـــʏ العاصـــمة، اݍݨزائـــر عم؈ـــفوش، العقيـــد شـ

 ࢭــʏ المــؤرخ 10-93 رقــم الȘشــرʉڥʏ المرســوم بموجــب تأسســت وقــد جزائــري، دينار 475200000.00  قدره  مال  برأس  أسɺم  ذات  شركة

 البورصــة عمليــات ࢭــʏ الوســطاء خدمــة ࢭــʏ ومضــبوطاً  منظمــاً  إطــاراً  الشــركة وتمثــل، 1997ومــاي 25 ࢭــʏ إنجازɸــا وتحقــق 1993ومــاي 23

ڈم الاح؅ــفافي؈ن بصــفْڈم ɸــذا راجــع لتــأخر و اٍلا أٰڈــا لا تــزال غ؈ــف فعالــة ٭ڈــا،  المعمــول  والأنظمــة للقــوان؈ن وفقــاً  مɺــامɺم أداء مــن لتمكيـٔـ

  للبورصة.دخول مؤسسات أخرى  

  )http://www.sgbv.dz/  ،2020(:التالية بالأɲشطة  المنقولة  القيم بورصة  Ȗسي؈ف شركة  تتكفل

 الإدراج  عملية  الفعليل  التنظيم  ʏالمنقولة؛  القيم بورصة  ࢭ 

 التداول   ݍݰصص  المادي  التنظيم  ʏدارة البورصة  ࢭ୒سع؈ف؛  التداول  نظام  وȘوال 

 شرɲ  بالمعاملات  المتعلقة  المعلومات  ʏصدار  البورصة ࢭ୒شرة  وɴسع؈فة الرسمية  الȘلل.  

  ).COSOB(  ومراقبْڈا  البورصة عمليات  تنظيم  ݍݨنة شرافإ  تحت الشركة  مɺام  تنفيذ  وʈتم

  :المتدخلون ࡩʏ البورصةثالثا: 

أو اٍذ لا يملɢــــون محفظــــة الأوراق الماليــــة المʋســـــورة  ،بالɴســــبة للوســــطاء ࢭــــʏ عمليــــات البورصـــــة فــــاٍن ɲشــــاطɺم يبقــــى محـــــدودآ

ــاڲʏ ࢭـــʏ البورصـــة ــفآ عڴـــʄ اٍقتنـــاء الأوراق المطروحـــة ࢭـــʏ  أمـــا بالɴســـبة لݏݨمɺـــور فقـــد شـــɺد اٍقبـــالآ ،اٍمɢانيـــة تفعيـــل حركـــة الɴشـــاط المـ كب؈ـ

ɸــذا راجــع رȋمــا لضــعف الاٍدخــار الܨݵظــۜܣ للأفــراد أو لا يــزال نــوع مــن و  ʏ البورصــة يبقــى محــدودآبيــد أن مســتوى تــداولɺا ࢭ ــ ،الســوق 

  التخوف من ɸذا الشɢل للاٍسȘثمار.

  :البورصةࡩʏ   القبول   شروط   .2.3

  )http://www.sgbv.dz/  ،2020(:ۂʏو اٍن شروط دخول المؤسسات اݍݵاصة للسوق مماثلة للمؤسسات العمومية 

  سبة للɴيجب أن تتوفر الشروط التالية::  الرس׿ܣ  سوق بال  

 ون  أن  يجبɢقانونياً   منظمةً   الشركة ت ʄل عڴɢم  ذات  شركة شɺأس )SPA(؛  

 ون   أنɢساوي   دنيا  بقيمة  مدفوع رأسمال  لدٱڈا يȖ  ؛)جزائري   دينار  5000000(  دينار  ملاي؈ن  خمسة  

 ون   أنɢشرت قد تɲ  القبول؛ طلب  تقديم فٕڈا تم الۘܣ  للسنة السابقة الثلاثة المالية  للسنوات  المعتمدة  المالية  الكشوف  

 راً   تقدم  أنʈا  تقييمياً   تقرɺعدّه  لأصولʇُ عضــو ʏيئــة ࢭــɺأي أو الشــركة، حســابات محــافظ غ؈ــف مــن اݝݰاســب؈ن، لݏݵ؄ــفاء الوطنيــة ال 

  الأخ؈فة؛  ɸذه  ࢭʏ عضواً  يɢون  لا  أن  عڴʄ  التقيي׿ܣ،  بتقرʈره  الݏݨنة  Ȗع؅فف  بحيث  آخر  خب؈ف

 ون   أنɢاحاً   حققت قد تȋعفٕڈا لم   ما  القبول، لطلب السابقة  السنة خلال أرȖ  ذا  من  الݏݨنةɸ  الشرط؛  

 يجب  ʄل  الݏݨنة إحاطة الشركة  عڴɢل عمليات بʈطرأت الۘܣ  البيع  أو  التحو  ʄالإدراج؛ عملية  قبل الأصول   من  عناصر  عڴ  

 يئــة  وجود   إثباتɸ  ــون  اݍݰســابات لمراجعــة داخليــةɢاݍݰســابات محــافظ قبــل مــن تقــدير محــل ت ʏــره ࢭــʈالداخليــة الرقابــة عــن تقر 

ــادرة إڲـــʄ تنصـــʋب ، للشـــركة ــنة الماليـــة التاليـــة لقبـــول و୒ن لـــم يوجـــد ذلـــك، فيجـــب عڴـــʄ الشـــركة المبـ مثـــل ɸـــذه الɺيئـــة خـــلال السـ

  سنداٮڈا ࢭʏ البورصة؛

 عمليات  التكفّل  ضمانȊ  لʈالسندات؛ تحو  

 ةʈسوȖ م؈ن ب؈ن  الك؄فى  ال؇قاعاتɸوالمؤسسة؛  المسا  

 العمل  ʄ؛المعلومات  عن الكشف  لشروط  الامتثال  عڴ  
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 20  يمثل بما  المال رأس  سندات العام  للاكتتاب الطرح  ٪ʄالشركة، رأسمال  من  الأقل  عڴ  ʏ؛الإدراج يوم  يتجاوز  لا  موعد ࢭ  

 ʏبڧɴالعام للاكتتاب المطروحة المال رأس سندات توزع  أن  ي ʄما) 150( وخمس؈ن مائة عڴɸــى، كحــد مساɲأد ʏيتجــاوز  لا موعــد ࢭــ 

  .الإدراج تارʈخ 

  سبة لسوقɴالسندات  بال:  

 يخــول  آخــروصــل  أي أو المســاɸمة الســنداتو  رأســمال ســنداتإڲــʄ  للتحوʈــل القابلــة الســنداتو  الاســتحقاق ســندات Ȗعت؄ــف

 الــدين السندات سعر يɢون  أن يجب القانون  بقوة تقبل الۘܣ اݍݵزʈنة  سندات  باستȞناء،  دين  كسندات  المال  رأس  سندات  ࢭʏ  اݍݰق

  .     دراجالإ   يوم  ذلكو )  دج  500.000.000(  دينار مليون  مائة  ݍݵمس  لأقلا  عڴʄ  مساوʈا البورصة  ࢭʏ  بالتداول   القبول  Ȋشأٰڈا  طلب الۘܣ

  سبة لسوقɴات  بالɠوالمتوسطة  الصغ؈فة  الشر:  

 اللازمــة الشــروط والمتوســطة الصــغ؈فة المؤسســات تملــك لا وعــادة مــا نوعــاً  صــارمة الرئʋســية الســوق  ࢭــʏ الإدراج شــروط Ȗعت؄ــف

درجت  لɺذا  لتلبيْڈا،
ُ
 المؤسســات فصــارت بتخفيفɺا، تم؈ّقت حيث الشروط تلك عڴʄ 2012 سنة خلال التنظيمية التعديلات Ȋعض أ

  :بأن  ملزمة  والمتوسطة  الصغ؈فة

  ونɢت ʄل  عڴɢم،  ذات  شركة شɺأس ʏبڧɴʈا  وɺع؈ّن، أن لȖ  شاراً  سنوات،)  05(  خمس  لمدةȘس׿ܢ  مرافقاً   مسʇ  "ʏ؛''البورصة  مرࢮ  

  ا  تفتحɺسبة رأسمالɴى  كحد٪  10 بɲالإدراج يوم  أد  ʏالبورصة؛  ࢭ  

 عـــة المـــال رأس ســـندات العـــام للاكتتـــاب تطـــرحȊــا، التّا وزَّع بحيـــث لɺـ ــُ ــا عڴـــʄ تـ ) 03( ثلاثـــة أو مســـاɸماً ) 50( خمســـ؈ن عـــن يقـــل لا مـ

  الإدراج؛ يوم  المؤسسات  من  مسȘثمرʈن

 شرɴا  تɺا لم ما الماضي؈ن، للعام؈ن المصدّقة  المالية  كشوفɺعفȖ ــذا مــن ومراقبْڈــا البورصــة عمليــات تنظــيم ݍݨنــةɸ وأمــا، الشــرط 

ركة عڴــــʄ مفروضــــة فلʋســــت المــــال لــــرأس الأدɲــــى واݍݰــــد الأرȋــــاح شــــروط  الصــــغ؈فة المؤسســــات ســــوق  ࢭــــʏ الإدراج تطلــــب الۘــــܣ الشــــّ

 إڲـــــʄ العلۚـــــܣ بـــــالݏّݨوء تقـــــوم الۘـــــܣ الأســـــɺم ذات بالشـــــرɠات المتعلقـــــة التجـــــاري  القـــــانون  بأحɢـــــام الإخـــــلال دون  وذلـــــك والمتوســـــطة،

  .الادخار

  :تقييم أداء بورصة اݍݨزائر  .  3.3

 بلـــغ، كمـــا علنـــاً  المتداولـــةســـندات اݍݰزʈنـــة العموميـــة  خطـــوط مـــن خطـــاً ) 29( وعشـــرون Ȗســـع ɸنـــاك أصـــبح  2019 عـــام ٰڈايـــة

ʏــادة دينــار، مليــار 486.362 المســتحقة المبــالغ إجمــاڲʈا  بزɸعــام مقارنــة دينــار مليــار 41.912 قــدرȊ 2018ســبة و، أɴ9,43 ب %ʏعــام ࢭــ 

 عــام ࢭــʏ المســتحق والمبلــغ، 2019 العــام خــلال دينــار مليــار 52.312 مبلــغ إصــدار تم، كما Ȋ  2017عام  مقارنة%  18,36  وɴȋسبة  واحد،

  .دينار  مليار  ɸ 38.9و  2019

  

  

  

  

  

  

  

  



 تحديات تطور بورصة اݍݨزائر واݍݰلول المدرجة لݏݵروج بتفعيل البورصة 
 

  »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر الوادي، اݍݨزائر. 276 -265، ص  2020، دʇسم؄ف 02، العدد 05«مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد   272
 

  العمومية    ): تداول سندات اݍݵزʈنة03الشɢل رقم (
  مليار دينار جزائري وحدة القياس:                                                                                                                     

 
 . 59، ص (C.O.S.O.B)ݍݨنة تنظيم ومراقبة العمليات ࢭʏ البورصة ، 2019التقرʈر السنوي لسنة  المصدر:

  .سندات اݍݵزʈنة العموميةل الثانوي   سوق  ࢭʏ للɴشاط  مݏݵص أدناه  اݍݨدول  ࢭʏ  وʈرد 

  ࡩʏ بورصة اݍݨزائر سندات اݍݵزʈنة العمومية  ):ݯݨم التداول 01اݍݨدول رقم (
  التداول عدد   (دج) قيمة التداول   ݯݨم التداول   السنوات

2014  8.215  8.246.328.000  17  

2015  16.822  16.978 .870.360  29  

2016  11.835  11.604.764.510  26  

2017  26.263  23.746.484.050  46  

2018  40.972  33.491.954.480  56  

2019  44.658  41.055.554.357  51  
  . 59، ص (C.O.S.O.B)ݍݨنة تنظيم ومراقبة العمليات ࢭʏ البورصة ، 2019التقرʈر السنوي لسنة  المصدر:

بɴســبة  2019ارتفع اݍݱݨــم والقيمــة المنقولــة ࢭــʏ عــام ، بحيث ــيظــل محــدودا ولكنــھباســتمرار عــدد المعــاملات ي؅قايــد نلاحــظ أن 

  ، كما ɸو مب؈ن ࢭʏ اݍݨدول المواڲʏ:2018% عڴʄ التواڲʏ مقارنة Ȋعام  22,5% و9

  التداول   ɲسبة ):02اݍݨدول رقم (
  السنوات

  البيان
2018  2019  

  القيمة بالدينار اݍݨزائري  العدد  القيمة بالدينار اݍݨزائري  العدد

  41.055.554.357  44.658  33.491.954.480  40972  الأصول المتداولة 

  486.360.000.000  486.360  444.450.000.000  444.450  اݍݵصومالمتداولة 

 8,44% 9,18% 7,53% 9,21%  الɴسبة 
 . 59، ص (C.O.S.O.B)ݍݨنة تنظيم ومراقبة العمليات ࢭʏ البورصة ، 2019التقرʈر السنوي لسنة  المصدر:

ɲســــبة دوران اݍݱݨــــم المتداولـــــة/ݯݨم القيمــــة المســــتحقة والقيمـــــة  بلغـــــتحيȞ الدورانيـــــة مســــتقرة ɲســــȎيا نلاحــــظ أن الɴســــب

% عڴـــʄ التـــواڲʏ ࢭـــʏ 7,53% و9,21مقارنـــة بɴســـبة  2019% عڴـــʄ التـــواڲʏ ࢭـــʏ عـــام 8,44% و9,81المتداولة/قيمـــة المســـتحق غ؈ـــف المســـددة 

ـــݳاݍݵزʈنـــة العموميـــة و  ســـندات Ȗشـــغيل يـــة ࢭـــʏ ســـوق كتـــوفر ɸـــذه المؤشـــرات معلومـــات عـــن نقـــص الدينامو  ،2018عـــام   الرســـم ʈوܷ

  :المتداولة  تطورالأݯݨام  التاڲʏ البياɲي

  

  

2014 2015 2016 2017 2018
2019

381.97
437

416 410.9 444.45
486.36



  رزʈقة مخوخ
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 ): تطور تداول سندات اݍݵزʈنة العمومية 04الشɢل رقم (

 
  . 60، ص (C.O.S.O.B)ݍݨنة تنظيم ومراقبة العمليات ࢭʏ البورصة ، 2019التقرʈر السنوي لسنة  المصدر:

 بدايــة منــذ الســرʉع النمــو Ȋعــد تــداول ســندات اݍݵزʈنــة العموميــة ࢭــʏ الإجمــاڲʏ التصــاعدي الاتجــاه أعــلاه البيــاɲي الرســم يؤكــد

  .2017 عام

  :آفاق السوق المالية اݍݨزائرʈةمعوقات و  .4

إصــــلاحات اقتصـــادية Ȋغيــــة التحــــول مـــن نظــــام الاقتصــــاد الموجـــھ نحــــو تبۚــــܣ آليـــات اقتصــــاد الســــوق وذلــــك اݍݨزائــــر باشـــرت 

بإɲشاء سوق الأوراق المالية " البورصة" ورغم أن ســوق الأوراق الماليــة ࢭــʏ اݍݨزائــر ࢭــʏ مرحلْڈــا اݍݨنيɴيــة، فلقــد واجɺْڈــا مشــاɠل حالــت 

دراسة سبل تطوʈر وتنمية ɸذه السوق ɠآلية Ȗســْڈدف خلــق روافــد مســتمرة دون تحقيق الأɸداف المنتظرة مٔڈا،لذلك تظɺر أɸمية  

  من التدفقات المالية اللازمة لتلبية إحتياجات المشارʉع الاسȘثمارʈة.

  :معوقات السوق المالية اݍݨزائرʈة.  1.4

ــاتية وɸـــذا ࢭـــʏ حـــد ذاتـــھ خطـــوة ɸامـــة نحـــو ا ــا مـــن الناحيـــة المؤسسـ ــا ملموسـ ــʏ لقـــد أصـــبحت بورصـــة اݍݨزائـــر واقعـ لمســـاɸمة ࢭـ

من خلال المؤشرات السابقة نجد أن ɸناك معوقات حالت دون تحقيق الفعالية المرجوة مٔڈــا و إلا أنھ  ،  تموʈل المشارʉع الاسȘثمارʈة

وعليــھ فإنــھ لابــد مــن Ȗܨــݵيص ɸــذه العقبــات حۘــܢ يȘســۚܢ لنــا ، واجتمــاڤʏ وثقــاࢭʏ وتنظي׿ــܣ  ،وɸذه العقبات قد تأخذ طــاȊع اقتصــادي

  اݍݰلول الۘܣ من شأٰڈا أن Ȗساɸم ࢭʏ تحقيق الأɸداف المرجوة من بورصة اݍݨزائر.إعطاء 

 ــاء الأصـــــول  :معـــــدل مرتفـــــع للتܸـــــݵم يـــــؤدي التܸـــــݵم اٍڲـــــʄ التآɠـــــل النقـــــدي للمـــــدخرات، لـــــذلك مـــــن الأفضـــــل للمـــــدخرʈن اٍقتنـــ

  .التܸݵمو لɺذا توجد علاقة عكسية ب؈ن الاٍسȘثمار الماڲʏ  و اݍݰقيقية مثل الآٍسȘثمارات بدلا من الأصول المالية، 

 اٍســــتخراج  :وجــــود قاعــــدة اٍقتصــــادية ضــــعيفة التنــــوع ʄعڴــــ ʄعتمــــد معظــــم الــــدول الناميــــة بالدرجــــة أوڲــــȖ ــــل المــــواد الأوليــــة وʈتحو

اɸٍمــال قطاعــات أخــرى و لذلك وجɺت ɠل جɺودɸا لبناء قاعــدة اٍقتصــادية متخصصــة فقــط ࢭــɸ ʏــذا اݝݨــال  ،تصديرɸا لݏݵارجو 

اٍذ يتغ؈ــف النــاتج اݝݰڴــʏ الاٍجمــاڲʏ وفــق تقلبــات الأســعار  ،لا تقل أɸمية عٔڈا. ɸذا العامل جعلɺا أك؆ــف عرضــة للصــدمات اݍݵارجيــة

ɠـــل ذلـــك أدى إڲـــʄ عـــدم اٍمɢانيـــة  ،اٍڲـــʄ اݍݵـــارج مـــن حيـــث المـــواد الغذائيـــةأضـــف اٍڲـــʄ ذلـــك تبعيْڈـــا الشـــديدة  ،العالميـــة لɺـــذه المـــواد 

-Chauffour, EKEN.S, & A.El).تــدعيمɺا ࢭــʏ المراحــل الأوڲــʄو ليــة ܿݨــز ɸــذه الــدول عــن بنــاء أســواق ماو التحكم ࢭــʏ المــوارد الماليــة 

Erian , N., Mars 1996, pp. 27-28)  
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   ـوعو تدعيم المؤسسات غ؈ف كفؤةʈتقــوم الــدول الناميــة بتــدعيم العديــد مــن مؤسســاٮڈا رغــم عــدم كفاءٮڈــا لأســباب  :تحقيـق الر

الــذي ʇشــɢل عائقــآ أمــام الســ؈ف اݍݰســن للســوق  ܣءالآــۜ ،اٍجتماعيــة أو سياســية أو لاٍعتبــارات أخــرى خــارج النطــاق الاٍقتصــادي

سســــات مــــن اٍمتيــــازات مقارنــــة اٍڲــــʄ ذلــــك تحتكــــر مجموعــــة مــــن الأܧــــݵاص الســــوق أو Ȗســــتفيد مــــن Ȋعــــض المؤ  بالاٍضــــافة.المالية

  .ɸو ما يȘناࢭʄ مع مبدأ المنافسة الذي يقتضيھ قيام البورصةو الذي يحقق لɺا رȋوعآ،  ܣء، الآȊۜغ؈فɸا

 ـــذه الأنظمـــة  :غيـــاب ثقافـــة الاٍدارةɸ ʏآليـــات البورصـــة ࢭـــ ʏالقيمـــة المضـــافة لا تـــوڲ ʄـــا مســـ؈فو و الاٍعتبـــاراٍڲɺروح المبـــادرة الۘـــܣ يحقق

  كفاءٮڈم ࢭʏ مجالات معينة.و المؤسسات كنȘيجة ݍݵ؄فٮڈم 

 شــأة، لــذلك يفتقــر العديــد مــن  :غياب الثقافة البورصية لدى العوائلɴالدول الناميــة حديثــة ال ʏاٍن معظم الأسواق المالية ࢭ

أضــــف اٍڲــــʄ ذلــــك التخلــــف  ،تقــــدير الاٍيــــرادات الممكــــن تحقيقɺــــا مــــن جــــراء توظيــــف أمــــوالɺممواطنٕڈــــا اٍڲــــʄ معرفــــة آليــــات عملɺــــا و 

  .فعالية السوق الماليةو عدم الثقة ࢭʏ مصداقية  و الثقاࢭʏ الأمية 

 الســــوق الماليــــة ʄتحــــاول العديــــد مــــن الــــدول خوصصــــة  :محاولــــة خوصصــــة مؤسســــات العموميــــة غ؈ــــف الفعالــــة بــــالݏݨوء اٍڲــــ

مما يــؤدي اٍڲــʄ فقــدان ɸــذه الأســواق .ة ماليــة يرȜــى لɺــا عــن طرʈــق الســوق الماليــة بــدلا مــن تصــفيْڈامؤسســاٮڈا العموميــة ࢭــʏ حال ــ

ذات و أكفِڈــا Ȗســ؈فا و ȋصــفة عامــة ٮڈــدف البورصــة اٍڲــȖ ʄســع؈ف المؤسســات ذات المردوديــة العاليــة و ثقــة المتعــامل؈ن فٕڈــا. و لســمعة 

تطɺ؈فɸــا ماليــا قبــل و لــذلك يجــب أولا خوصصــة عــدة مؤسســات  ،لʋس المؤسســات الۘــܣ Ȗعــاɲي مــن المصــاعب الماليــةو المصداقية  

  .Ȗسع؈فɸا ࢭʏ البورصة

 نـــات بحـــزم  :ضـــعف اٍدخـــار العوائـــلʋور القـــدرة الشـــرائية و اٍن تطبيـــق الاٍصـــلاحات اٍبتـــداء مـــن الثمانɸتـــد ʄجملـــة واحـــدة أدى اٍڲـــ

أضــف اٍڲــʄ   ل اݍݨمɺور عڴــʄ اٍقتنــاء أوراق ماليــةالذي يحول أمام اٍقباܣء  تراجع المستوʈات المعʋشية. الآۜو   ،لمعظم أفراد اݝݨتمع

  .المعمرةو تخوف المواطن؈ن الذي يدفعɺم لتعطيلاٍسȘثمار مدخراٮڈم اٍن وجدت ࢭʏ شراء السلع الاٍسْڈلاكية  و ذلك قلة اݍݰوافز 

 يǿــل المــواطن؈ن ممــا ܧــݨع و أدى غياب اݍݰــوافز    :الغش اݍݨباɸاɠ اٍثقــال ʄجمــود الأنظمــة اݍݨبائيــة أمــام التغ؈ــفات الاٍقتصــاديةاٍڲ

  .ترددɸم ࢭʏ توظيف أموالɺم ࢭʏ القيم المنقولة خوفا من رقابة المصاݍݳ اݍݨبائيةو عڴʄ تفاقم الغش الضرʈۗܣ  

  للمؤسســــات العموميــــة ʏاو اٍخــــتلال التــــوازن المــــاڲɸســــي؈فȖ ل  :ســــوءɠــــة مــــن مشــــاʈي معظــــم المؤسســــات العموميــــة اݍݨزائرɲعــــاȖ

  :متعددة مٔڈا

  حالة توقف عن الدفع ʏا ࢭɺا، بحيث معظمɺى لȜ؛مثقلة بالديون و حالة مالية ير  

 سي؈ف وعدم كفاءة مس؈فٱڈاȘ؛سوء ال  

 ʏفعڴ ʏيجة دون وجود مقابلاٍنتاڊȘالن ʄالوقــت   ،ثقل عبء الأجور عڴ ʏذه المؤسسات ࢭــɸ لذلك لا يمكن اݍݰديث عن خوصصة

  .تطɺ؈فɸاو الراɸن اٍلا Ȋعد تحس؈ن حالْڈا المالية 

  ن مـــن  :غمــوض النصــوص القانونيــةو غيــاب الاٍســتقرار السيا؟ــۜܣʈثمرȘتخــوف المســ ʄاٍن غيــاب الاٍســتقرار السيا؟ــۜܣ يــؤدي اٍڲــ

  ɠل ɸذا من شأنھ أن يحول أمام قيام بورصة فعالة.  ،عدم اٍح؅فام المواعيد اݝݰددة لذلكو عدم وفاء أجɺزة الدولة باٍل؅قاماٮڈا 

 ــــةʈونــــة مــــن مؤسســــات و : قـــوة الســــوق الموازɢســــوق م ʏــــد عاملــــة غ؈ــــف مصــــرح ٭ڈــــاو ۂــــʈ،  حيــــث تتم؈ــــق باٍرتفــــاع أســــعار المنتوجــــات

الۘــܣ تــؤثر عڴــʄ الاٍقتصــاد مــن أوجــھ عــدة و تحقق ɸــذه المؤسســات مــداخيل كب؈ــفة و ،المعروضة ٭ڈا اٍضافة اٍڲʄ عــدم دفــع الضــرائب

  )408، صفحة  1999(براق ، :أɸمɺا

 ةالنقود المتداولة نحو السوق  توجيھʈ؛المواز  

   النقود ʏ؛الكتابيةعدم الثقة ࢭ  



  رزʈقة مخوخ
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 ل الʈدارة التمو ʄعود اٍڲȖ عۚܣ تܸݵم الكتلة النقدية الۘܣ لاʇ ةاٍصدار أوراق نقدية مماʈرسمية لكن لتغذية السوق المواز.  

  : درجة لتفعيل أداء بورصة اݍݨزائر اݍݰلول الم . 2.4

المالية ࢭʏ أي دولة من دول العــالم ʇعتمــد عڴــʄ مــا تــوفره اݍݰɢومــة مــن رعايــة لɺــذه الســوق وتتخــذ ɸــذه سوق الأوراق    إن نجاح

ʏاݍݨزائر تتمثل ࢭ ʏسوق الأوراق المالية ࢭȊ ر عدة للٔڈوضɸالرعاية مظا:  

  تفعيـــل بورصـــة اݍݨزائـــر ʏـــا ࡩـــɸـــو تـــدارك التبـــاطؤ :اݍݵܶݵصـــة ودورɸ تطبيـــق ســـ؈فورة  مـــن اݍݰلـــول المق؅فحـــة ʏــةࢭـــ  اݍݵܶݵصـ

حيـــــث Ȗعمـــــل عڴـــــʄ توســـــيع قاعـــــدة الملكيـــــة عـــــن طرʈـــــق ɲشـــــر ملكيـــــة الأســـــɺم بـــــ؈ن عـــــدد كب؈ـــــف مـــــن المســـــȘثمرʈن، فضـــــلا أٰڈـــــا تȘـــــيح 

المســȘثمرʈن مزʈــدا مــن الفــرص لتنوʉــع اݝݵــاطر، كمــا أٰڈــا تــؤدي إڲــʄ توســيع زʈــادة عمــق وɲشــاط ســوق الأوراق الماليــة وذلــك مــن 

اول أســɺمɺا ࢭــʏ البورصــة وزʈــادة رســملة الســوق، وȋالتــاڲʇ ʏســاعد Ȗعميــق ســوق الأوراق خلال زʈادة عدد الشرɠات المدرجة والمتــد

الماليــــة اݝݰليــــة عڴــــʄ زʈــــادة ارتباطɺــــا بأســــواق المــــال الدوليــــة، وɸــــذا مــــا ʇعۚــــܣ أن اݍݵܶݵصــــة لɺــــا دور ࢭــــʏ توســــيع وتحف؈ــــق ɲشــــاط 

رض مــن الأســɺم لتعبئــة المــدخرات اݝݰليــة الســوق المــاڲʏ ࢭــʏ اݍݨزائــر الــذي لا يــزال يتصــف بالضــيق وذلــك مــن خــلال تــوف؈ف الع ــ

والأجنȎيــة ومــن ثــم تــوف؈ف التموʈــل المناســب للاســȘثمارات لكــن يɴبڧــʏ علينــا التمي؈ــق بــ؈ن منطــق اݍݵܶݵصــة المنتجــة والۘــܣ تحفــز 

غالــب عڴʄ دوام ارتباط السوق الماڲʏ بالسوق الاقتصادي وȋ؈ن منطق يɢون فيھ الأɸم للســوق المــاڲʏ تحقيــق مــا ʇســ׿ܢ رȋحــا ࢭــʏ ال

  )59-58، الصفحات  2013( رʈحان و حمداوي،  .جديدةيؤدي إڲȖ ʄغي؈ف بɴية رأس المال ولʋس خلق قيمة مضافة 

 لــɢيɸتحديــد أســعار الفائــدة أســعار الفائــدة: ة ʏم ســوق الأوراق الماليــة ࢭــɸســاȖ،تمʈذلــك باســتخدام البنــك لسياســة الســوق  و

الۘܣ بموجّڈـــا يقــوم البنـــك المركــزي بȎيـــع وشــراء الســـندات اݍݰɢوميــة ࢭـــʏ ،حــدى أدوات السياســـة النقديــةإالمفتوحــة والۘــܣ تمثـــل 

وࢭــɸ ʏــذا اݍݵصــوص Ȗشــ؈ف العديــد مــن  ،وذلــك Ȋغيــة التــأث؈ف عڴــʄ الســيولة النقديــة وɸيɢــل أســعار الفائــدة ،ســوق الأوراق الماليــة

حيــث أكــدت عڴــʄ وجــود علاقــة  ،راســات اڲــʄ وجــود علاقــة قوʈــة السياســة النقديــة ومســتوى أســعار الأســɺم ࢭــʏ أســواق المــالالد

الكميـــة المعروضـــة مـــن النقـــود مـــن ناحيـــة وȋـــ؈ن ɠـــل مـــن أســـعار الفائـــدة ومســـتوى الɴشـــاط الاقتصـــادي مـــن ناحيـــة طرديـــة بـــ؈ن 

 )12محمود ، صفحة  ( الفقي و محمد  أخرى.

 ار والإعــلامɺــف  :الاشــʈة واســعة، باســتعمال مختلــف وســائل الاعــلام للتعرʈارɺــف بالبورصــة القيــام بحمــلات اشــʈيقتغــۜܣ التعر

دخــار وتموʈــل الاســȘثمارات بمɢانــة وأɸميــة البورصــة ࢭــʏ الاقتصــاد المعاصــر، والــدور الفعــال الــذي تقــوم بــھ ࢭــʏ مجــال توجيــھ الا 

ʇعت؄ـــف الاشـــɺار عامـــل محفـــز لݏݨمɺـــور والمؤسســـات الماليـــة لرفـــع مســـتوى الادخـــار تخصـــيص جـــزء منـــھ أو ɠلـــھ ࢭـــʏ كمـــا ، المنتجـــة

  الاسȘثمار ࢭʏ القيم المنقولة.

 :يةȋامل ب؈ن الأسواق المالية العرɢالت   ʏتلبيــة احتياجــات التنميــة الاقتصــادية ࢭــ ʏية ࢭȋامل ب؈ن الأسواق المالية العرɢم التɸساʇ

ــܣ Ȗســــتلزم الــــدول العرȋيــــة،  ــاليف ولا مخــــاطر التنميــــة الۘــ ــا لا Ȗســــتطيع أن تتحمــــل لا تɢــ اذ أن البنــــوك التجارʈــــة بقلــــة امɢانياٮڈــ

قروضا طوʈلة الأجل، وʉساɸم التɢامل ب؈ن أسواق المال العرȋية، ࢭʏ الرفع من معدلات الاســȘثمار، وȖܨــݨيع الادخــار بحيــث أن 

لتܸــݵمية عڴــʄ امل؈ن ࢭــɸ ʏــذه الأســواق مــا ʇســاɸم ࢭــʏ تخفيــف الأعبــاء ااصــدار الأســɺم والســندات يمــتص القــوة الشــرائية للمتع ــ

ــاديات العرȋيــــة ــاطرة الاســــȘثمارʈة وȖعميــــق العلاقــــات  ،الاقتصــ ــا ࢭــــʏ التقليــــل مــــن درجــــة اݝݵــ كمــــا ʇســــاɸم تɢامــــل الأســــواق أيضــ

الأساســـــية للاقتصـــــاد  الاقتصـــــادية العرȋيـــــة، مـــــن خـــــلال تـــــوف؈ف الســـــيولة اللازمـــــة للتبـــــادل التجـــــاري المشـــــ؅فك أي بمثابـــــة البɴيـــــة

 )139، صفحة  2015( بن محياوي،  العرȌي.
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  اݍݵاتمــــة:. 5

   :النتائج:ʏمجموعة من النتائج والمتمثلة ࢭ ʄذه الدراسة تم التوصل إڲɸ من خلال  

 اݍݨ ʏإلا بورصة مصغرةعدم وجود سوق حقيقي للبورصة ࢭ ʏ؛زائر، حيث ما ۂ  

 ذه المؤسسة الماليةɸ لتدعيم ʏاࢭɢال ʏ؛المؤسسات الۘܣ دخلت البورصة لم يكن لدٱڈا اݍݱݨم الماڲ 

 شأةɴالبورصة،حيث أن بورصة اݍݨزائر حديثة ال ʏمجال المعاملات المالية ࢭ ʏ؛نقص اݍݵ؄فة ࢭ 

 .ʏاز الماڲɺذا اݍݨɸ لʈلا توجد دعامة حقيقية لتمو 

 :مكن عرض  التوصياتʈإجملة من التوصيات الۘܣ خلصت   و :ʏلٕڈا الدراسة كما يڴ 

   شاط بورصة اݍݨزائرضرورةɲ ʏالذي يتحكم ࢭ ʏڥʉشرȘ؛مراجعة الاطار ال 

 مية البورصة؛ɸور بأɺتوعية المؤسسات واݍݨم ʏا ࢭɸتأط؈ف وسائل الإعلام وتفعيل دور  

 يل شــــروطɺســــȖ ܨــــݨيع المؤسســــات الصــــغ؈فة والمتوســــطة للــــدخول للبورصــــة مــــن خــــلالȖ  ــا ــا وɸيɢلــــة أســــعار الفائــــدة بمــ دخولɺــ

  يناسب ɸذه المؤسسات، والتخڴʏ عن الطاȊع العمومي الغالب؛

   رفع القدرة الشرائية للمواطن؛ضرورة ʄالعمل عڴ  

   بورصة اݍݨزائر؛ضرورة ʏع الأدوات المالية المعتمدة ࢭʉتنو  

 الاقتصاد وتوف؈ف المعلومات والبيانات المالي ʏاز اعلامي متخصص ࢭɺنتوف؈ف جʈثمرȘة للمسȋ؛ة المطلو  

 البورصة ʏا أمام المتعامل؈ن ࢭɺعملية خܶݵصة المؤسسات العمومية بما فٕڈا البنوك من خلال فتح رأس مال ʏ؛الإسراع ࢭ 

   شروط الإدراجȊ علقȖ للبورصة خاصة فيما ʏڥʉشرȘات الوساطة الماليةو مراجعة اݍݨانب الɠ؛كذا شر 

   ق وسائل الإعلامʈإرساء الثقافة البورصية لدى أفراد اݝݨتمع عن طر ʄ؛كذا شبكة الاتصال العالميةو العمل عڴ 

  ة بالبورصات الإقليميةʈط البورصة اݍݨزائرȋر ʄة ٭ڈدف الإستفادة مٔڈا.و العمل عڴʈوɺاݍݨ  

  المراجع:. قائمة 6

. اݍݨزائـــــر: مجلـــــة التواصـــــل ࢭـــــʏ العلـــــوم 34). بورصـــــة اݍݨزائـــــر رɸانـــــات وتحـــــديات التنميـــــة الاقتصـــــادية. العـــــدد 2013حمـــــداوي. (الشـــــرʈف رʈحـــــان، و الطـــــاووس  .1
  الاɲسانية والاجتماعية، جامعة باڊʏ مختار عنابة.

العرȋيــة. أطروحــة دكتــوراه، . ɠليــة العلــوم دراســة حالــة Ȋعــض الــدول –). دور الأســواق الماليــة العرȋيــة ࢭــʏ تموʈــل التجــارة اݍݵارجيــة 2015ســميحة بــن محيــاوي. (  .2
  الاقتصادية والتجارʈة، جامعة محمد خيضر، Ȋسكرة، اݍݨزائر.
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