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ࢭـــــʏࢫɸـــــذهࢫالورقـــــةࢫالبحثيـــــةࢫعڴـــــʄࢫتحليـــــلࢫواقـــــعࢫالتموʈـــــلࢫالســـــɺ׿ܣࢫࢭـــــʏࢫاݍݨزائـــــرࢫســـــواءࢫبالɴســـــبةࢫللســـــوقࢫتـــــمࢫȖســـــليطࢫالضـــــوءࢫ

الرئʋســـــيةࢫالموجɺـــــةࢫللشــــــرɠاتࢫالك؄ـــــفىࢫوذلــــــكࢫبالاســـــتعانةࢫبمؤشــــــراتࢫȖعكـــــسࢫمـــــدىࢫنܸــــــݮࢫالســـــوقࢫوتوســــــعھࢫأوࢫبالɴســـــبةࢫللســــــوقࢫ

لــــقࢫحيوʈــــةࢫࢭــــʏࢫمختلــــفࢫمجـــــالاتࢫالمخصصــــةࢫللمؤسســــاتࢫالصــــغ؈فةࢫوالمتوســــطةࢫمــــعࢫابـــــرازࢫأɸميــــةࢫɸــــذاࢫالقطــــاعࢫࢭــــʏࢫقدرتــــھࢫعڴـــــʄࢫخ

טقتصـادࢫوȋالتــاڲʏࢫخلــقࢫقيمــةࢫمضــافةࢫوالمســاɸمةࢫࢭـʏࢫبنــاءࢫاقتصــادࢫمتنــوع،ࢫكمــاࢫتــمࢫابـرازࢫدورࢫالقطــاعࢫالبنɢــيࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫטقتصــادࢫ

إڲــʄࢫمركــزࢫࢫيــةلʈوأɸــمࢫטصــلاحاتࢫالۘــܣࢫتȎنْڈــاࢫالســلطاتࢫاݍݰɢوميــةࢫȊغيــةࢫتɴشــيطࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫوخاصــةࢫســوقࢫכســɺمࢫوتحو 
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Abstract: 

This researchpaperhighlights the analysis of the reality of equityfinancing in Algeria, both for main 

marketdirected to large companies, usingindicatorsthatreflect the maturity and expansion of the market or for 

the marketdesignated for small and medium enterprises, highlighting the importance of thissector in itsability 

tocreatevitality in various areas of the economy, thuscreating an added value and contributing to building a 

diversifiedeconomy, as well as highlighting the role of the bankingsector in financing the economy and the most 

important reformsadopted by governmentauthorities in orderto revitalize the stock market, and transform in into 

a safe and attractive financial center,weconcludedwith the most important recommendations to betaken. 
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  : مقدمة. 1

يحظىࢫالتموʈلࢫبأɸميةࢫبالغةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالسياسةࢫالتنموʈةࢫلأيࢫبلدࢫحيثࢫأصـبحࢫʇشـɢلࢫأحـدࢫالمقومـاتࢫכساسـيةࢫلتطـوʈرࢫ

مــنࢫرؤوسࢫأمـوالࢫلإنجـازࢫالمشــارʉعࢫوتـوف؈فࢫمناصـبࢫالشــغل،ࢫوذلـكࢫمɺمــاࢫࢫالقـوىࢫالمنتجـةࢫوتوســيعɺاࢫࢭـʏࢫטقتصـادࢫالمعاصــرࢫلمـاࢫيـوفره

ɠــاـنࢫشـــɢلھࢫتموʈـــلࢫمباشـــرࢫدونࢫتـــدخلࢫأيࢫوســـيطࢫمـــاڲʏࢫأوࢫغ؈ـــفࢫمباشـــرࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫوســـيطࢫمـــاڲʏࢫمصـــرࢭʏࢫأوࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫالݏݨـــوءࢫإڲـــʄࢫ

כســـــɺمࢫمـــــنࢫأك؆ـــــفࢫࢫإذࢫʇعت؄ـــــفࢫטســـــȘثمارࢫȊســـــوق  أســـــواقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫالۘـــــܣࢫأܷـــــݰتࢫتحتـــــلࢫمركـــــزاࢫحيوʈـــــاࢫࢭـــــʏࢫالـــــنظمࢫالرأســـــمالية،

لمـــــاࢫلــــھࢫمــــنࢫوظـــــائفࢫࢭــــʏࢫالمســــاɸمةࢫࢭـــــʏࢫتحقيــــقࢫالتنميـــــةࢫ טســــȘثماراتࢫقــــدرةࢫعڴـــــʄࢫتحقيــــقࢫعوائــــدࢫرغـــــمࢫاحتوائــــھࢫعڴــــʄࢫمخـــــاطرࢫعــــدة

טقتصــــاديةࢫمــــنࢫتنميــــةࢫللادخــــار،ࢫاݍݰــــدࢫمــــنࢫالتܸــــݵم،ࢫȖعبئــــةࢫכمــــوالࢫمــــنࢫالوحــــداتࢫالۘــــܣࢫلــــدٱڈاࢫفــــوائضࢫماليــــةࢫنحــــوࢫالمشــــارʉعࢫ

جـــذبࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫمـــنࢫاݍݵـــارج،ࢫكمـــاࢫيȘـــيحࢫللمســـȘثمرʈنࢫفرصـــةࢫللبقـــاءࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫوكـــذاࢫ טســـȘثمارʈةࢫכك؆ـــفࢫرȋحيـــة

تحقيــقࢫم؈ــقةࢫتنافســيةࢫالۘــܣࢫʇشــ؅فطࢫاكȘســا٭ڈاࢫباعتمادɸــاࢫعڴــʄࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســȎيةࢫوالماليــةࢫالمع؅ــففࢫ٭ڈــاࢫوحوكمــةࢫࢭــʏࢫȖســي؈فࢫشــرɠاٮڈمࢫ

  .دࢫرغبةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫفتحࢫرأسمالɺاࢫأوࢫزʈادتھحيثࢫȖعت؄فࢫɸذهࢫالم؈قاتࢫمنࢫب؈نࢫشروطࢫإدراجࢫالشرɠاتࢫȊسوقࢫכسɺمࢫعن

ففيࢫسنواتࢫالȘسـعيناتࢫشـɺدتࢫاݍݨزائـرࢫتحـولࢫࢭـʏࢫالنظـامࢫטقتصـاديࢫمـنࢫالنظـامࢫטشـ؅فاɠيࢫإڲـʄࢫالنظـامࢫالرأسـماڲʏࢫالـذيࢫ

رȋيـةࢫأوࢫتمࢫعڴʄࢫإثرهࢫاɲشاءࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫالۘܣࢫلازالتࢫȖعاɲيࢫمنࢫرɠـودࢫࢭـʏࢫɲشـاطɺاࢫعڴـʄࢫغـرارࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫسـواءࢫɠانـتࢫع

خاصـــــةࢫࢭـــــʏࢫظـــــلࢫالمتغ؈ـــــفاتࢫטقتصـــــاديةࢫومـــــاࢫʇعانيـــــھࢫטقتصـــــادࢫاݍݨزائـــــريࢫمـــــنࢫتبعيـــــةࢫلقطـــــاعࢫالمحروقـــــاتࢫوטعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫ دوليـــــة

مداخليـــھࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫالمشـــارʉعࢫالتنموʈـــةࢫلاســـيماࢫعنـــدࢫتراجـــعࢫاســـعارࢫالب؅ـــفولࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالدوليـــةࢫالـــذيࢫينجـــرࢫعليـــھࢫȖعطـــلࢫܿݨلـــةࢫ

  . دࢫالتموʈليةالنموࢫטقتصاديࢫنȘيجةࢫلܨݳࢫالموار 

    :مماࢫسبقࢫت؄فزࢫمعالمࢫإشɢاليةࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫكماࢫيڴʏࢫ:اشɢاليةࡧالدراسة. 1.1

  ماࡧمدىࡧنܸݮࡧسوقࡧכسɺمࡧࡩʏࡧاݍݨزائر؟ࡧوفيماࡧتكمنࡧالتحدياتࡧالۘܣࡧتواجɺɺا؟

  :منࢫأجلࢫלجابةࢫعڴʄࢫɸذهࢫטشɢاليةࢫاعتمدناࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةࢫ:الȘساؤلات. 2.1

 ماࢫɸوࢫواقعࢫمختلفࢫاقسامࢫسوقࢫכسɺمࢫعڴʄࢫمستوىࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائرʈة؟ࢫ -

 فيماࢫتتمثلࢫمساɸمةࢫسوقࢫכسɺمࢫࢭʏࢫتموʈلࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫمقارنةࢫبمساɸمةࢫالقطاعࢫالبنɢي؟ࢫ -

 ɸلࢫɸناكࢫاصلاحاتࢫلتفعيلࢫسوقࢫכسɺم؟ -

  :اࢫقمناࢫبصياغةࢫالفرضياتࢫالتاليةللإجابةࢫعڴʄࢫاشɢاليةࢫالدراسةࢫوȖساؤلاٮڈࢫ:فرضياتࡧالدراسة. 3.1

- ʄيࢫ: الفرضيةࢫכوڲɲعـاȖـاࢫنحـوࢫالوحـداتࢫالۘـܣࢫɺعبئـةࢫالمـواردࢫالماليـةࢫوتوجٕڈȖࢫجـذبࢫوʄةࢫغ؈فࢫقادرةࢫعڴʈمࢫاݍݨزائرɺلاࢫزالتࢫسوقࢫכس

  منࢫصعوȋاتࢫتموʈلية؛

  ارنةࢫبالتموʈلࢫالسɺ׿ܣ؛ʇعتمدࢫטقتصادࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫتموʈلھࢫعڴʄࢫالقطاعࢫالبنɢيࢫبɴسبࢫمعت؄فةࢫمق: الفرضيةࢫالثانية -

 .Ȗشɺدࢫسوقࢫכسɺمࢫاݍݨزائرʈةࢫمحاولاتࢫإصلاحيةࢫحۘܢࢫتتمكنࢫمنࢫأداءࢫالدورࢫالمنوطࢫ٭ڈا: الفرضيةࢫالثالثةࢫ-

تموʈــــــلࢫلإيجـــــادࢫمصـــــادرࢫ ࢭـــــʏࢫضـــــرورةالۘـــــܣࢫتكمـــــنࢫ انطلاقـــــاࢫمـــــنࢫاشـــــɢاليةࢫالبحـــــثࢫɲســـــتمدࢫأɸميـــــةࢫالدراســـــة: أɸميـــــةࡧالدراســـــة. 4.1

المتغ؈ــــــفاتࢫטقتصــــــاديةࢫاݍݰاليــــــةࢫمــــــنࢫأجــــــلࢫتحقيــــــقࢫمــــــاࢫتــــــمࢫتبɴيــــــھࢫمــــــنࢫاســــــ؅فاتيجيةࢫالتنوʉــــــعࢫטســــــȘثماراتࢫטقتصــــــاديةࢫࢭــــــʏࢫظــــــلࢫ

  .טقتصادي
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  .ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫȖܨݵيصࢫوتحليلࢫالتموʈلࢫالسɺ׿ܣࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمنࢫواقعࢫومأمول : أɸدافࡧالدراسة. 5.1

حيــــثࢫࢫ2020إڲــــʄࢫغايــــةࢫســــنةࢫࢫ2010تنحصــــرࢫالف؅ــــفةࢫالزمنيــــةࢫوالمɢانيـــةࢫللدراســــةࢫمــــنࢫســــنةࢫ: البعـــدࡧالزمۚــــܣࡧوالمɢـــاـɲيࡧللدراســــة. 6.1

تزامنتࢫɸـذهࢫالف؅ـفةࢫمـعࢫالف؅ـفةࢫالۘـܣࢫترجمـتࢫفٕڈـاࢫלرادةࢫالقوʈـةࢫللسـلطاتࢫࢭـʏࢫتفعيـلࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫاݍݨزائرʈـةࢫبصـفةࢫعامـةࢫ

  .مشروعࢫטصلاحوسوقࢫכسɺمࢫبصفةࢫخاصةࢫمنࢫخلالࢫ

الــــذيࢫيناســــبࢫتحليــــلࢫواقــــعࢫالتموʈــــلࢫالســــɺ׿ܣࢫحاطــــةࢫبإشــــɢاليةࢫالدراســــةࢫاعتمــــدناࢫعڴــــʄࢫالمــــنݤݮࢫالوصــــفيࢫللإ  :مــــنݤݮࡧالدراســــة. 7.1

ݍݨنـةࢫتنظـيمࢫعمليـاتࢫالبورصـةࢫومراقبْڈـاࢫ بنكࢫاݍݨزائـر،كبالاستعانةࢫبمؤشراتࢫمبɴيةࢫعڴʄࢫإحصائياتࢫصادرةࢫمنࢫɸيئاتࢫرسميةࢫ

  .والمناجمشركةࢫȖسي؈فࢫبورصةࢫالقيمࢫالمنقولة،ࢫوزارةࢫالمالية،ࢫوزارةࢫالصناعةࢫ

  :ɸيɢلةࡧسوقࡧכسɺمࡧاݍݨزائرʈةࡧوشروطࡧטدراجࡧفٕڈا. 2

فــإنࢫࢫ1993مــايوࢫࢫ23الموافــقࢫلࢫࢫ1413ذيࢫاݍݱݨــةࢫࢫ02المــؤرخࢫࢭــʏࢫࢫ10-93مــنࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫرقــمࢫࢫ03وفقــاࢫلــنصࢫالمــادةࢫ

؈فࢫبورصـةࢫالقــيمࢫݍݨنـةࢫتنظـيمࢫعمليـاتࢫالبورصـةࢫومراقبْڈــاࢫوالۘـܣࢫتمثـلࢫسـلطةࢫالسـوقࢫوشـركةࢫȖسـي: بورصـةࢫاݍݨزائـرࢫتضـمࢫɸيȁتـ؈ن

  .الۘܣࢫتتوڲʄࢫȖسي؈فࢫالمعاملاتࢫحولࢫالقيمࢫالمنقولةࢫࢭʏࢫالبورصة

  :أقسامࡧسوقࡧכسɺمࡧȊسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧاݍݨزائرʈة. 1.2

ينقســمࢫســوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫوفقــاࢫلمعيــارࢫاصـــدارࢫכوراقࢫالماليــةࢫإڲــʄࢫســـوقࢫاصــدارࢫכوراقࢫالماليــةࢫلأولࢫمـــرةࢫأيࢫعنــدࢫعمليـــةࢫ

إذࢫار،وسوقࢫثانويࢫأينࢫيتمࢫالتداولࢫعڴʄࢫتلكࢫכدواتࢫالماليةࢫبيعاࢫوشراءࢫالۘܣࢫتمࢫטكتتابࢫعٔڈاࢫࢭʏࢫسـوقࢫלصـدالطرحࢫللاكتتابࢫ

تضمࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائرʈةࢫتبعـاࢫللȘسـع؈فةࢫالرسـميةࢫلبورصـةࢫالقـيمࢫالمنقولـةࢫالۘـܣࢫحـددتࢫعڴـʄࢫأثـرࢫȖعـديلࢫالنظـامࢫالعـامࢫ

 إڲـʄࢫɸ2012ـذهࢫכخ؈ـفةࢫمـنࢫقبـلࢫݍݨنـةࢫتنظـيمࢫعمليـاتࢫالبورصـةࢫومراقبْڈـاࢫسـنةࢫࢫعمليـةࢫاɲعـاش لبورصةࢫاݍݨزائرࢫالـذيࢫجـاءࢫضـمن

  ):21،صفحةࢫ2012اݍݨرʈدةࢫالرسمية،(نقسم؈

مخصـصࢫلســوقࢫכسـɺمࢫحيــثࢫينقسـمࢫبــدورهࢫإڲـʄࢫســوقࢫرئʋسـيةࢫموجɺــةࢫللمؤسسـاتࢫالك؄ــفىࢫوسـوقࢫالمؤسســاتࢫࢫ:القسـمࡧכول  -

  .الصغ؈فةࢫوالمتوسطة

نࢫالــذيࢫيحـويࢫɠـلࢫمـنࢫســوقࢫكتـلࢫسـنداتࢫاݍݵزʈنــةࢫالعموميـةࢫوسـوقࢫالســنداتࢫمخصـصࢫلســوقࢫسـنداتࢫالـديࢫ:القسـمࡧالثـاɲي -

 .الۘܣࢫتصدرɸاࢫشرɠاتࢫالمساɸمةࢫوالɺيئاتࢫاݍݰɢوميةࢫوالدولة

  :الشɢلࢫالمواڲʏࢫيب؈نࢫأقسامࢫأسواقࢫبورصةࢫالقيمࢫالمنقولة

  أقسامࡧأسواقࡧبورصةࡧالقيمࡧالمنقولة:1لشɢلࡧرقمࡧا
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 الȘسع؈فةࢫالرسمية

 سوقࢫسنداتࢫالدين سوقࢫسنداتࢫرأسࢫالمال

سوقࢫكتلࢫالسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫ السوقࢫالرئʋسية المؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةسوقࢫ  سوقࢫالسندات



 واقعࡧوتحديات: سوقࡧכسɺمࡧࡩʏࡧاݍݨزائر
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  :شروطࡧادراجࡧכسɺمࡧȊسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧاݍݨزائرʈة. 2.2

تخضعࢫعملياتࢫإدراجࢫالشرɠاتࢫȊسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫلشروطࢫتحـددࢫطبيعـةࢫالشـرɠاتࢫالۘـܣࢫتقبـلࢫمـنࢫأجـلࢫتـداولࢫأسـɺمɺاࢫ

حسبࢫݯݨمࢫטقتصـاد،ࢫعـددࢫالمسـȘثمرʈنࢫعمـقࢫبيعاࢫوشراءࢫوذلكࢫحسبࢫمعاي؈فࢫعامةࢫوأخرىࢫخاصة،ࢫحيثࢫتحددࢫالمعاي؈فࢫالعامةࢫ

الســـــــــــوق،ࢫأمـــــــــــاࢫالمعـــــــــــاي؈فࢫاݍݵاصـــــــــــةࢫفتتعلـــــــــــقࢫبالشـــــــــــرɠاتࢫمـــــــــــنࢫحيـــــــــــثࢫݯݨـــــــــــمࢫأصـــــــــــولɺا،ࢫכرȋـــــــــــاحࢫالمحققـــــــــــة،ࢫعـــــــــــددࢫכســـــــــــɺمࢫوعـــــــــــددࢫ

  ؛ࢫ)44-43،ࢫالصفحاتࢫ2019التمي׿ܣ،ࢫ(المساɸم؈ن

Șعت؄ـــفࢫصـــارمةࢫنوعــاࢫمـــاࢫ٭ڈــدفࢫحمايـــةࢫالمســـȖࢫاݍݨزائــرࢫʏمࢫࢭـــɺســوقࢫכســـȊســبةࢫلشـــروطࢫטدراجࢫɴــذاࢫتـــمࢫاجـــراءࢫفبالɺنࢫلʈثمر

فيمــــاࢫيخــــصࢫشــــروطࢫاݍݨــــدارةࢫحيــــثࢫتــــمࢫتخفيفɺــــاࢫحۘــــܢࢫتصــــبحࢫالمؤسســــاتࢫالصــــغ؈فةࢫࢫȊ2012عــــضࢫالتعــــديلاتࢫالتنظيميــــةࢫســــنةࢫ

سـنواتࢫحۘـܢࢫيȘسـۚܢࢫلɺـاࢫלيفـاءࢫبال؅قاماٮڈـاࢫالقانونيـةࢫ) 05(والمتوسطةࢫقادرةࢫعڴʄࢫتلبيْڈاࢫȊشرطࢫȖعي؈نࢫمرࢮـʏࢫالبورصـةࢫلمـدةࢫخمـسࢫ

ʄࢫɠـــلࢫالشـــرɠاتࢫإتبـــاعࢫالتعليمـــاتࢫالتنظيميـــةࢫوالقانونيـــةࢫقبـــلࢫوأثنـــاءࢫوȌعـــدࢫعمليـــةࢫטدراجࢫواݍݨـــدولࢫوالتنظيميـــة،ࢫكمـــاࢫيتعـــ؈نࢫعڴـــ

  :التاڲʏࢫيب؈نࢫشروطࢫטدراج

  ئرʈةاشروطࡧادراجࡧالشرɠاتࡧࡩʏࡧسوقࡧכسɺمࡧاݍݨز : 1اݍݨدولࡧرقمࡧ

  
  الشروط

  سوقࢫטسɺم

  سوقࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة  السوقࢫالرئʋسية

  (S.P.A)شركةࢫذاتࢫأسɺمࢫ  (S.P.A)شركةࢫذاتࢫأسɺمࢫ  للشرɠاتالشɢلࢫالقانوɲيࢫ

  غ؈فࢫمحدد  دينارࢫجزائري ࢫ500.000.000  رأسࢫالمالࢫכدɲىࢫالمدفوع

  لʋستࢫمطالبةࢫبتحقيقࢫرȋح  مطالبةࢫبتحقيقࢫرȋح  نتائجࢫالسنةࢫالماليةࢫכخ؈فة

رأسࢫالمالࢫࢫمنࢫالمطروحةࢫللاكتتابࢫالعلۚܣ اݍݰصة

  טدɲى
20%  10%  

  الماليةࢫالمصدقةࢫوالمɴشورةالكشوفࢫ

يجبࢫتقديمࢫالكشوفࢫللسنواتࢫ

الثلاثࢫכخ؈فةࢫعڴʄࢫأنࢫتɢونࢫنتائجࢫ

  السنةࢫכخ؈فةࢫرابحة

يجبࢫتقديمࢫكشوفࢫالسɴت؈نࢫכخ؈فت؈نࢫماࢫلمࢫتحصلࢫ

قبلࢫݍݨنةࢫتنظيمࢫعملياتࢫالبورصةࢫ عڴʄࢫإعفاءࢫمن

  ومراقبْڈا

  عي؈نࢫمرࢮʏࢫالبورصةمطلوبࢫمعࢫȖ  مطلوب  للشرɠاتɸيɢلࢫالتدقيقࢫالمحاسۗܣࢫالداخڴʏࢫ

  .مسȘثمرʈنࢫمنࢫالمؤسساتࢫ3مساɸماࢫأوࢫࢫ50  مساɸماࢫ150  عددࢫأܵݰابࢫכسɺمࢫيومࢫטدراجࢫࢭʏࢫالبورصة
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  :اݍݨزائرواقعࡧالتموʈلࡧالسɺميࡧࡩʏࡧتحليلࡧ. 3

 مــنࢫالنظــامࢫ09تـمࢫاɲشــاءࢫســوقࢫخــاصࢫبالمؤسسـاتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطةࢫعڴــʄࢫمسـتوىࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫوفقــاࢫلـنصࢫالمــادةࢫ

Ȋغيـــةࢫتـــوف؈فࢫمصـــدرࢫلتموʈـــلࢫاســـȘثماراٮڈمࢫونموɸـــاࢫنظـــراࢫللتطـــورࢫࢭـــʏࢫعـــددɸاࢫودورɸـــاࢫࢭـــʏࢫ)19اݍݨرʈـــدةࢫالرسمية،صـــفحة( 01-12رقـــمࢫ

اســـتدامْڈا،ࢫوفيمـــاࢫيڴـــʏࢫɲعـــرضࢫواقـــعࢫɸـــذاࢫالقطـــاعࢫوكـــذاࢫتحليـــلࢫواقـــعࢫالتموʈـــلࢫتɴشـــيطࢫטقتصـــادࢫوجɺـــودࢫالɺيئـــاتࢫاݍݰɢوميـــةࢫࢭـــʏࢫ

  .السɺ׿ܣࢫللاقتصادࢫمعࢫإبرازࢫمدىࢫمساɸمةࢫالقطاعࢫالبنɢي

  :واقعࡧقطاعࡧالمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧوصعوȋاتࡧتموʈلھ.1.3

اصࢫالبطالــةࢫوخلــقࢫفــرصࢫȖعت؄ـفࢫالمؤسســاتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطةࢫمــنࢫبـ؈نࢫأɸــمࢫכدواتࢫטقتصــاديةࢫالۘــܣࢫȖســاعدࢫعڴـʄࢫامتصــ

 عملࢫكماࢫȖشɢلࢫمدخلࢫمنࢫمداخلࢫالنموࢫטقتصادي،ࢫإلاࢫاٰڈاࢫȖعاɲيࢫمنࢫصعوȋاتࢫتموʈليةࢫوفيمـاࢫيڴـʏࢫɲعـرضࢫواقـعࢫɸـذاࢫالقطـاع

  :ࢭʏࢫاݍݨزائر

  

 



  مقاريࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧرجراجࡧاحمد
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 اɺتطورࡧعددࡧالمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧومناصبࡧالشغلࡧالموفرةࡧمنࡧخلال: 

  )2020-2010(ومناصبࡧالشغلࡧࡧتطورࡧعددࡧالشرɠاتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطة: 2الشɢلࡧرقم

  

متوفرةࢫعڴʄࢫالرابطࢫ منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالɴشراتࢫטحصائيةࢫللمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة: المصدرࡧ

 .20/12/2021،ࢫتارʈخࢫטطلاعࢫhttp://www.industrie.gov.dz/?Bulletin-de-veille-statistique:טلك؅فوɲي

- 2010يتܸݳࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫأعلاهࢫالتطورࢫالمستمرࢫࢭʏࢫعددࢫالمؤسسـاتࢫالصـغ؈فةࢫوالمتوسـطةࢫخـلالࢫɠـلࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫ

كمــاࢫيبــ؈نࢫالزʈــادةࢫالمســتمرةࢫࢭــʏࢫࢫ2020مؤسســةࢫســنةࢫࢫ1273073ليبلــغࢫمؤسســةࢫࢫ619072قــدرࢫعــددɸاࢫبـــࢫ2010إذࢫࢭــʏࢫســنةࢫࢫ2020

  مناصبࢫالشغلࢫالموفرةࢫمنࢫɸذاࢫالقطاعࢫטقتصادي؛

انــھࢫܥــݨلࢫتراجــعࢫࢭــʏࢫɲســبةࢫالمؤسســاتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطةࢫ فࢫآخــرࢫإحصــائياتࢫالمؤسســاتࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطةحيـثࢫȖشــ؈

ࢫ43558وذلــكࢫراجــعࢫلتــداعياتࢫجائحــةࢫɠورونــاࢫإذࢫتــمࢫإɲشــاءࢫࢫ2019مقارنــةࢫȊســنةࢫ% 24والــذيࢫقــدرࢫبـــࢫࢫ2020المɴشــأةࢫخــلالࢫســنةࢫ

ؤسسـاتࢫالصــغ؈فةࢫجـداࢫأك؄ـفࢫɲسـبةࢫمـنࢫإجمــاڲʏࢫ،ࢫكمـاࢫحظيـتࢫحصـةࢫالم2020مؤسسـةࢫســنةࢫࢫ57642مقابـلࢫࢫ2019مؤسسـةࢫسـنةࢫ

عـددࢫالعمـالࢫي؅ـفاوحࢫمـاࢫ( %97.08عڴʄࢫغرارࢫالسنواتࢫכخرىࢫإذࢫتمثلࢫɲسـبةࢫࢫ2020عددࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫࢭʏࢫسنةࢫ

ɲســـــبةࢫالمؤسســـــاتࢫ%0.04وࢫ) 49-10عــــددࢫالعمـــــالࢫي؅ـــــفاوحࢫمــــاࢫبـــــ؈نࢫ(للمؤسســـــاتࢫالصـــــغ؈فةࢫ% 2.52مقابـــــلࢫɲســــبةࢫ) عمـــــال9-0بــــ؈نࢫ

  ).عامل249وࢫ50عددࢫالعمالࢫي؅فاوحࢫماࢫب؈نࢫ( المتوسطة

ɲســبةࢫالقطــاعࢫالعــامࢫمــنࢫاجمــاڲʏࢫالعــددࢫأيࢫمــاࢫ% 0.02مــنࢫإجمــاڲʏࢫالعــددࢫو% 99.98كمــاࢫيحظــىࢫالقطــاعࢫاݍݵــاصࢫبɴســبةࢫ

  .)(Kadi, 2017, p 10-11 مؤسسةࢫوالذيࢫيرجعࢫإڲʄࢫنتائجࢫإعادةࢫɸيɢلةࢫوتنظيمࢫالقطاعࢫالعامࢫوخوصصةࢫالشرɠاتࢫ229يمثلࢫ

ݳࢫɲسبةࢫɠلࢫقطاعࢫمنࢫاجماڲʏࢫالعددࢫࢭʏࢫسنةࢫالشɢلࢫالتاڲ   :ʏ2020ࢫيوܷ

  2020تقسيمࡧالمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧحسبࡧالقطاعاتࡧسنةࡧࡧ:3مࡧالشɢلࡧرق

  

Source :Bulletin d’information statistique de la PME n 38 (Algérie : ministère de l’industrie, édition novembre2021), 7 

ݳࢫأنࢫقطاعࢫاݍݵدماتࢫوالمɺنࢫاݍݰرةࢫɸوࢫالسائدࢫمقارنةࢫبالɴسبࢫالۘܣࢫتمثلɺاࢫالقطاعاتࢫכخرىࢫحيـثࢫ منࢫخلالࢫالشɢلࢫيتوܷ

٪ࢫفقطــاعࢫالصـــناعةࢫ15.75٪ࢫثــمࢫقطــاعࢫכشـــغالࢫالعموميــةࢫبɴســبةࢫ23.45٪ࢫليليــھࢫقطـــاعࢫاݍݰــرفࢫبɴســبةࢫ51.29يحــوزࢫعڴــʄࢫɲســبةࢫ

619072 659309 711832 777816 852053 934569 1022621 1074503 1141863 1193339 1273073
1625686 1724197 1848117 2001892 2157232 2371020 2540698 2655470 2724264 2885651 2989516

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

مناصبࢫالعمل عددࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة

%0,62الزراعةࢫ المحروقاتࢫالطاقةࢫالمناجمࢫ

%0,25واݍݵدماتࢫذاتࢫالصلة

טشغالࢫالعموميةࢫ

15,75%

الصناعةࢫالتحوʈليةࢫ

8,62%

والمɺنࢫاݍݰرةࢫࢫاݍݵدمات

51,29%

%23,45اݍݰرفࢫ
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الزراعــــةࢫوقطــــاعࢫالمحروقــــاتࢫالطاقـــةࢫوالمنــــاجمࢫواݍݵــــدماتࢫذاتࢫالصــــلةࢫأمــــاࢫɠــــلࢫمــــنࢫقطـــاعࢫ ٪8.62التحوʈليـــةࢫالــــذيࢫيمثــــلࢫɲســـبةࢫ

  .٪ࢫعڴʄࢫالتواڲ0.25ʏ٪ࢫو0.62فتمثلࢫɲسبࢫضȁيلةࢫ

 ࡧاݍݵـامʏࡧالنـاتجࡧالــداخڴʏمةࡧقطـاعࡧالمؤسسـاتࡧالصــغ؈فةࡧوالمتوسـطةࡧࡩـɸࢫيبــ؈نࢫ :عࡧالمحروقــاتقطـاخـارجࡧࡧمسـاʏاݍݨـدولࢫالتـاڲ

  :اݍݵام؈فةࢫوالمتوسطةࢫࢭʏࢫالناتجࢫالداخڴʏࢫتطورࢫالقيمةࢫالمضافةࢫمنࢫحيثࢫمساɸمةࢫقطاعࢫالمؤسساتࢫالصغ

  تطورࡧالقيمةࡧالمضافةࡧللمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧࡩʏࡧالناتجࡧالداخڴʏࡧاݍݵامࡧخارجࡧقطاعࡧالمحروقات :2اݍݨدولࡧرقمࡧ

  )مليارࡧدج: الوحدة(   

  السنوات
  طبيعةࡧالقطاع

  المجموع
  حصةࡧالقطاعࡧاݍݵاص  حصةࡧالقطاعࡧالعام

2010  827.53  4681.68  5509.21  

2011  923.34  5137.46  6060.8  

2012  793.38  5813.02  6606.404  

2013  893.24  6741.19  7634.43  

2014  1187.93  7338.65  8526.58  

2015  1313.36  7924.51  9237.87  

2016  1414.65  8529.27  9943.92  

2017  1291.14  8815.62  10106.76  

2018  1362.21  9524.41  10886.62  

2019  1449.22  10001.3  11450.6  

  غ؈فࢫمتوفرة  2020

Source : Bulletins d’information statistique de la PME n26,n 38 (Algérie : ministère de l’industrie, édition avril 2015,novembre 

2020),49,29 

ـــــݳࢫاݍݨـــــدولࢫالزʈـــــادةࢫالمســـــتمرةࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫالمضـــــافةࢫالۘـــــܣࢫȖســـــاɸمࢫ٭ڈـــــاࢫالمؤسســـــاتࢫ الصـــــغ؈فةࢫوالمتوســـــطةࢫࢭـــــʏࢫالنـــــاتجࢫيوܷ

الـــداخڴʏࢫاݍݵــــامࢫخـــارجࢫقطــــاعࢫالمحروقـــاتࢫكمــــاࢫيتܸـــݳࢫأنࢫاݍݰصــــةࢫالكب؈ــــفةࢫترجـــعࢫللقطــــاعࢫاݍݵـــاصࢫمقارنــــةࢫبالقطـــاعࢫالعــــامࢫوذلــــكࢫ

  :ڲʏࢫيمثلࢫɲسبࢫمساɸمةࢫكلاࢫالقطاع؈ن٪ࢫوالشɢلࢫالتا99بالموازاةࢫمعࢫالɴسبةࢫالۘܣࢫيمثلɺاࢫمنࢫاجماڲʏࢫعددɸاࢫأيࢫأك؆فࢫمنࢫ

  القيمةࡧالمضافةمساɸمةࡧالقطاعࡧالعامࡧوالقطاعࡧاݍݵاصࡧللمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧࡩʏࡧ: 4الشɢلࡧرقمࡧ

 

  .منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالمرجعࢫاعلاهࢫ:المصدر

دعمࢫالدولةࢫلɺـذاࢫࢫذلكࢫȊسياسةيفسرࢫࢫالمضافةࢫحيث٪ࢫمنࢫالقيمةࢫ85منࢫࢫʇساɸمࢫبأك؆ف يظɺرࢫجلياࢫأنࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫ

 .القطاعࢫعنࢫطرʈقࢫȖܨݨيعࢫטسȘثمارࢫمنࢫاجلࢫبناءࢫنموذجࢫاقتصاديࢫمتنوعࢫقائمࢫعڴʄࢫالقطاعࢫاݍݵاص

 ــلࡧالمؤسســاتࡧالصــغ؈فةࡧوالمتوســطةʈاتࡧتموȋــلࢫقطــاعࢫالمؤسســاتࢫ :صــعوʈــيࢫالمرتبــةࢫالثانيــةࢫمــنࢫحيــثࢫتموɢــلࢫالبنʈاحتــلࢫالتمو

كࢫلازالتࢫتبديࢫتحفظاࢫࢭʏࢫمـنحࢫالقـروضࢫلɺـذاࢫالقطـاعࢫوذلـكࢫراجـعࢫللثقافـةࢫأنࢫالبنو  الصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫȊعدࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫإلا

0

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

15,2 15.2312.01 11.7 13.9 14.22 14.23 12.775 12.51 12.66

84.98 84.77 87.99 88.386.1 85.78 85.77 87.225 87.49 87.34

القطاعࢫالعام القطاعࢫاݍݵاص
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السلوكيةࢫاݍݰذرةࢫاتجاهࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫوكذاࢫصعوȋةࢫالتـأم؈نࢫعڴـʄࢫالقـروضࢫالممنوحـةࢫلɺـذهࢫالمؤسسـاتࢫممـاࢫيجعـلࢫالبنـوكࢫأك؆ـفࢫ

صصــــةࢫࢭــــʏࢫاɲعــــاشࢫɸــــذاࢫلــــذلكࢫاتجɺــــتࢫالســــلطاتࢫإڲــــʄࢫاɲشــــاءࢫɸيئــــاتࢫتموʈليــــةࢫمتخࢫ)6،الصــــفحةࢫ2017مــــداڌʏ،ࢫوعــــزوز،(اح؅ــــفازاࢫ

الوɠالـةࢫࢫ(FGAR)،ࢫصندوقࢫضمانࢫالقروضࢫللمؤسسـاتࢫالصـغ؈فةࢫوالمتوسـطةࢫ(CGCI)القطاعࢫكصندوقࢫضمانࢫقرضࢫטسȘثمارࢫ

،ࢫالوɠالـــةࢫالوطنيـــةࢫلتطـــوʈرࢫالمؤسســـاتࢫ(ANGEM)،ࢫالوɠالـــةࢫالوطنيـــةࢫلȘســـي؈فࢫالقــرضࢫالمصـــغرࢫ(ANDI)الوطنيــةࢫلتطـــوʈرࢫטســـȘثمارࢫ

  .)141-128،ࢫالصفحاتࢫ2019حنيفي،((CNAC)،ࢫالصندوقࢫالوطۚܣࢫلتأم؈نࢫالبطالةࢫ(ANDPME)الصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫ

  :سوقࡧטسɺمواقعࡧتحليلࡧ. 2.3

Ȋغيــــةࢫتحليـــــلࢫواقـــــعࢫســــوقࢫכســـــɺمࢫࢭـــــʏࢫاݍݨزائــــرࢫاعتمـــــدناࢫعڴـــــʄࢫمؤشـــــرࢫݯݨــــمࢫالســـــوقࢫلمعرفـــــةࢫمــــدىࢫنܸـــــݨھࢫوتطـــــورهࢫوذلـــــكࢫ

ية،ࢫكمــــاࢫاعتمــــدناࢫعڴــــʄࢫقيــــاسࢫمؤشــــرࢫمعــــدلࢫبالاســـتعانةࢫبمؤشــــرࢫعــــددࢫالشــــرɠاتࢫالمدرجــــةࢫوقيــــاسࢫمؤشــــرࢫمعــــدلࢫالرســــملةࢫالســــوق

  .دورانࢫالسɺمࢫلمعرفةࢫمدىࢫسɺولةࢫȖسʋيلࢫכسɺمࢫعڴʄࢫمستوىࢫسوقࢫالتداولࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة

 اتࡧالمدرجــةɠســـاعࢫݯݨــمࢫالســوق ࢫ:مؤشــرࡧعــددࡧالشـــرȖاتࢫالمدرجـــةࢫمعرفــةࢫمــدىࢫاɠســمحࢫمؤشـــرࢫعــددࢫالشــرʇعـــرضࢫ،ࢫɲࢫʏوفيمـــاࢫيڴــ

 :عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة

  )2020-2010(تطورࡧمؤشرࡧعددࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧ: 3اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  5  5  5  5  5  4  4  4  3  3  2  عددࡧالشرɠاتࡧالمدرجة

  11/02/2021: טطلاع،ࢫتارʈخࢫwww.sgbv.dzالموقعࢫטلك؅فوɲيࢫلبورصةࢫاݍݨزائرࢫ:المصدر

منࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫنلاحظࢫأنࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫȊسوقࢫכسɺمࢫاݍݨزائرʈةࢫمحدودࢫجداࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫعدمࢫاȖساعࢫ

ɠانࢫشركت؈نࢫفقطࢫɸماࢫمؤسسةࢫالȘسي؈فࢫالفندࢮʏࢫࢫ2010السوقࢫحيثࢫنلاحظࢫأنࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمقيدةࢫࢭʏࢫالسوقࢫخلالࢫسنةࢫ

الياɲسࢫللتأميناتࢫليبقىࢫالعددࢫنفسھࢫإڲʄࢫغايةࢫ بدخولࢫشركةࢫ2011لاثࢫشرɠاتࢫࢭʏࢫسنةࢫטورا؟ۜܣࢫوشركةࢫصيدال،ࢫل؈فتفعࢫإڲʄࢫث

  .2020ل؈فتفعࢫإڲʄࢫخمسࢫشرɠاتࢫإڲʄࢫغايةࢫࢫ2016ثمࢫشركةࢫبيوفارمࢫسنةࢫࢫ2013ادراجࢫشركةࢫروʈبةࢫسنةࢫ

مثلةࢫوالمتأماࢫبالɴسبةࢫلعددࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫالمدرجةࢫعڴʄࢫمستوىࢫالسوقࢫفنجدࢫشركةࢫواحدةࢫفقطࢫ

ࢭʏࢫدراسةࢫوتطوʈرࢫواستغلالࢫالمشارʉعࢫالسياحيةࢫࢭʏࢫمحطاتࢫالمياهࢫالمعدنيةࢫوتطوʈرࢫالوجɺةࢫ تخصصةالم" اومࢫانفست"ࢭʏࢫشركةࢫ

ࢫمنࢫ ࢫابتداء ࢫالمدى ࢫوطوʈلة ࢫمتوسطة ࢫاس؅فاتيجية ࢫخطة ࢫاعتمدت ࢫباݍݨزائرࢫلذلك ࢫالسياحة ࢫتطوʈرࢫقطاع ࢫبامتيازࢫوكذا السياحة

عدنيةࢫحيثࢫقامتࢫبفتحࢫرأسࢫمالɺاࢫعنࢫطرʈقࢫحۘܢࢫتحققࢫالرʈادةࢫࢭʏࢫتقديمࢫاݍݵدماتࢫبمɴشآتࢫالعلاجࢫبالمياهࢫالمࢫ2016سنةࢫ

ࢫعملياتࢫ ࢫتنظيم ࢫݍݨنة ࢫقبل ࢫمن ࢫبالبورصة ࢫטدراج ࢫȊعملية ࢫاݍݵاصة ࢫלعلامية ࢫالمذكرة ࢫتأش؈فة ʄࢫعڴ ࢫتحصلت ࢫاذ ࢫכسɺم سوق

منࢫرأسࢫمالɺاࢫטجتماڤʏࢫ% 10حيثࢫمثلتࢫاݍݰصةࢫالمطروحةࢫللاكتتابࢫأك؆فࢫمنࢫࢫ2018أكتوȋرࢫࢫ10البورصةࢫومراقبْڈاࢫبتارʈخࢫࢭʏࢫ

ɠنࢫمنࢫالمؤسست؈نࢫكماࢫاتخذتࢫشركةࢫوʈثمرȘثمارࢫمعࢫثلاثةࢫمسȘانتࢫموضوعࢫاسRMG Consulting Algeriaاࢫɺࢫالبورصةࢫلʏكمرࢮ

  .لمرافقْڈا

 ࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫ:مؤشرࡧمعدلࡧالرسملةࡧالسوقية ࢫالمؤشرࢫبمعرفةࢫمدىࢫتأثرࢫטقتصادࢫبالتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫسوق ʇسمحࢫɸذا

ʄࢫعڴ ࢫالسوقية ࢫالرسملة ࢫبقسمة ࢫيحسب ࢫتالنا والذي ࢫاݍݵام،ج ʏࢫالرسملةࢫ المحڴ ࢫمعدل ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈فات ࢫيب؈ن ࢫاݍݨدول ʏࢫيڴ وفيما

 :السوقيةࢫعڴʄࢫمستوىࢫسوقࢫכسɺم
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  )2020-2010(تطورࡧمعدلࡧالرسملةࡧالسوقيةࡧ: 4اݍݨدولࡧرقمࡧ

 السنوات )دج(الرسملةࡧالسوقية )مليارࡧدج(الناتجࡧالمحڴʏࡧاݍݵام PIB)٪/ (معدلࡧالرسملةࡧالسوقية

0.06 11991.6 7900000000 2010 

0.10 14519.8 14976744130 2011 

0.08 16208.7 13028721575 2012 

0.08 16643.8 13819991460 2013 

0.08 17205.1 14793245795 2014 

0.09 16712.7 15429078190 2015 

0.26 17514.6 45778197740 2016 

0.21 18876.2 40587792120 2017 

0.21 20259.0 43935331147 2018 

0.22 20284.2 44777534573 2019 

0.23 18383.8 42881285955 2020 

 مارس 2014مارسࢫ: اݍݨزائر( 56،ࢫ33،ࢫ25: الɴشراتࢫלحصائيةࢫالثلاثيةࢫالصادرةࢫبنكࢫاݍݨزائر،ࢫטعداد: منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدرࡧ
  www.sgbv.dz :لبورصةࢫاݍݨزائرࢫوࢫبياناتࢫمنࢫالموقعࢫטلك؅فوɲي)2021،ࢫدʇسم؄فࢫ2016

Șـــلࢫטقتصـــادࢫࢫبـــ؈نيʈࢫتموʏمࢫࢭـــɺمةࢫســـوقࢫכســـɸمـــنࢫخـــلالࢫالنتـــائجࢫالمتحصـــلࢫعلٕڈـــاࢫلمؤشـــرࢫمعـــدلࢫالرســـملةࢫالســـوقيةࢫأنࢫمســـا

  .تبقىࢫɸامشيةࢫتؤولࢫإڲʄࢫالصفر

 ممؤشرࡧمعدلࡧدورانࡧɺࢫكفـاءةࢫࢫ:السʄسـرعةࢫوالـذيࢫيـدلࢫعڴـȌولةࢫوɺسـȊيعࢫכوراقࢫالماليةࢫȋانيةࢫشراءࢫوɢسيولةࢫالسوقࢫإمȊعۚܣࢫɲ

الســـوقࢫوʉعـــدࢫمؤشـــرࢫدورانࢫالســـɺمࢫمـــنࢫأɸــــمࢫالمؤشـــراتࢫالـــذيࢫيـــدلࢫعڴـــʄࢫذلـــك،ࢫوالــــذيࢫيحســـبࢫبقســـمةࢫقيمـــةࢫاجمـــاڲʏࢫכســــɺمࢫ

 :لࢫدورانࢫالسɺمالمتداولةࢫخلالࢫف؅فةࢫمعينةࢫعڴʄࢫرسملةࢫالسوق،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫتطورࢫمعد

 )2020-2010(تطورࡧمؤشرࡧمعدلࡧدورانࡧالسɺمࡧ: 5اݍݨدولࡧرقم

 (%)معدلࡧدورانࡧالسɺمࡧ )دج(رسملةࡧالسوقࡧ )دج(القيمةࡧالمتداولةࡧ السنة

2010 11985965 7900000000 0.15 

2011 185118435 14967744130 1.23 

2012 36038865 13028721575 0.27 

2013 49116990 13819991460 0.35 

2014 41410340 14793245795 0.28 

2015 1251956825 15429078190 8.11 

2016 805500430 45778197740 1.76 

2017 302261260 40587792120 0.74 

2018 206127271 43935331147 0.47 

2019 248990023 44777534573 0.55 

2020 78458464 42881285955 0.18 

  www.sgbv.dz: وقعࢫטلك؅فوɲيࢫلبورصةࢫاݍݨزائرمنࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫبياناتࢫعڴʄࢫالمࢫ:المصدر

ɲســـتɴتجࢫأنࢫدرجـــةࢫالســـيولةࢫمنخفضـــةࢫȊســـوقࢫכســـɺمࢫوذلـــكࢫراجـــعࢫلقلـــةࢫدورانࢫالســـɺمࢫالـــذيࢫتـــرجمࢫمـــنࢫخـــلالࢫالمعـــدلاتࢫ

وعليھࢫتبقىࢫسوقࢫכسɺمࢫغ؈فࢫفعالةࢫȊسȎبࢫجملةࢫمنࢫالمعوقاتࢫالۘܣࢫتواجɺɺاࢫولعلࢫأɸمɺـاࢫ،ࢫالمܦݨلةࢫوȋالتاڲʏࢫعدمࢫɲشاطࢫالسوق 
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ʏورࢫ يتمثلࢫࢭɸة،ࢫارتفاعࢫمعدلࢫالتܸـݵم،ࢫضـعفࢫمسـتوىࢫטدخـارࢫلـدىࢫقطـاعࢫالعـائلاتࢫالملمـوسࢫمـنࢫخـلالࢫتـدʈقوةࢫالسوقࢫالمواز

 ).274-273،ࢫالصفحاتࢫ2020مخوخ،ࢫ(الماليةالقدرةࢫالشرائيةࢫلمعظمࢫافرادࢫالمجتمعࢫوعدمࢫثقةࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫ

ʇعت؄ــفࢫالقطــاعࢫالبنɢــيࢫمصــدراࢫɸامــاࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫטقتصــادࢫوفيمــاࢫيڴــʏࢫنبــ؈نࢫمــدىࢫ:مســاɸمةࡧالقطــاعࡧالبنɢيــࡧࡩــʏࡧتموʈــلࡧטقتصــادࡧ.3.3

  :اعتمادهࢫࢭʏࢫتموʈلࢫטقتصادࢫاݍݨزائري 

  مساɸمةࡧالقطاعࡧالبنɢيࡧࡩʏࡧتموʈلࡧטقتصاد:6رقمࡧاݍݨدول 

  )مليارࡧدج: الوحدة(                                                                                                                          

  الناتجࡧالداخڴʏࡧاݍݵام  السنوات
ݯݨمࡧالقروضࡧالمقدمةࡧ

  للاقتصاد

الناتجࡧ/ ݯݨمࡧالقروض

  (%)الداخڴʏࡧاݍݵامࡧ

2010  11991.6  3268.1  27.25  

2011  14519.8  3726.5  25.66  

2012  16208.7  4287.6  26.45  

2013  16643.8  5156.3  30.98  

2014  17205.1  6504.6  37.80  

2015  16712.7  7277.2  43.54  

2016  17514.6  7909.2  45.16  

2017  18876.2  8880  47.04  

2018  20259.0  9976.3  49.24  

2019  20284.2  10857.8  53.53  

2020  18383.8  11182.3  60.83  

،ࢫ2014مارسࢫ: اݍݨزائر( 56،ࢫ33،ࢫ25: כعدادالɴشراتࢫלحصائيةࢫالثلاثيةࢫالصادرةࢫعنࢫبنكࢫاݍݨزائر،ࢫ: منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدرࡧ

 .)2021،ࢫدʇسم؄فࢫ2016مارسࢫ

وذلـكࢫتبعـاࢫللɴسـبࢫالمتحصـلࢫࢫيتܸݳࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأنࢫɲسبةࢫتموʈلࢫטقتصادࢫمنࢫالقطـاعࢫالبنɢـيࢫࢭـʏࢫتزايـدࢫمسـتمر 

علٕڈاࢫمنࢫݯݨمࢫالقروضࢫالمقدمةࢫللاقتصادࢫالمɴسـوبࢫإڲـʄࢫالنـاتجࢫالـداخڴʏࢫاݍݵـام،ࢫوذلـكࢫعڴـʄࢫɠـلࢫف؅ـفةࢫالدراسـةࢫانطلاقـاࢫمـنࢫسـنةࢫ

باســــتȞناءࢫטنخفـــــاضࢫ% 60.33بـــــࢫࢫ2020إڲــــʄࢫغايــــةࢫالɴســــبةࢫالمعت؄ــــفةࢫالۘــــܣࢫܥــــݨلتࢫࢭــــʏࢫســــنةࢫ% 27.25حيــــثࢫܥــــݨلتࢫɲســــبةࢫࢫ2010

 ،ࢫحيـثࢫݯݨــمࢫالقـروضࢫالمقدمــةࢫلتموʈـلࢫטقتصــادࢫالموجـھࢫســواءࢫللمؤسسـاتࢫالك؄ــفى 2011خـلالࢫســنةࢫࢫالطفيـفࢫالـذيࢫلاحظنــاه

أوࢫللمؤسسـاتࢫالصـغ؈فةࢫوالمتوســطةࢫع؄ـفࢫمختلـفࢫךجــالࢫإذࢫالتموʈـلࢫالقصـ؈فࢫכجــلࢫموجـھࢫلتموʈـلࢫدورةࢫטســتغلالࢫأمـاࢫالمتوســطࢫ

  .والطوʈلࢫכجلࢫموجھࢫلدورةࢫטسȘثمار

4 .ʈمࡧاݍݨزائرɺةآفاقࡧسوقࡧכس:  

إڲـــʄࢫاطـــلاقࢫࢫ2008نظـــراࢫللرɠـــودࢫالـــذيࢫȖعـــاɲيࢫمنـــھࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائـــرࢫبـــادرتࢫوزارةࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫمنتصـــفࢫعـــامࢫ

مبـادرةࢫٮڈـدفࢫإڲــʄࢫتحديـدࢫלجـراءاتࢫوالتــداب؈فࢫالمناسـبةࢫȊغيـةࢫتɴشــيطھࢫحيـثࢫتوجـتࢫɸــذهࢫالمبـادرةࢫبـاطلاقࢫمشــروعࢫاصـلاحࢫالســوقࢫ

  .ȋرنامجࢫכممࢫالمتحدةࢫللتنميةȊشراكةࢫɠلࢫمنࢫوزارةࢫالماليةࢫو ࢫ2009سنةࢫ

  :أɸدافࡧومراحلࡧمشروعࡧاصلاحࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧاݍݨزائرʈة. 1.4

مـنࢫقبـلࢫوزʈـرࢫالماليـة،ࢫوزʈـرࢫاݍݵارجيـةࢫوممثـلࢫبرنـامجࢫࢫ2011تـمࢫتوقيـعࢫعڴـʄࢫوثيقـةࢫخطـةࢫاصـلاحࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫسـنةࢫ

حيـثࢫيرأسـɺاࢫمـديرࢫݍݨنــةࢫ" لࢫوتنظـيمࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫاݍݨزائــري تقيـيمࢫوتصـميمࢫنمـوذجࢫȖشــغي"כمـمࢫالمتحـدةࢫللتنميـةࢫبـاݍݨزائرࢫحــولࢫ
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واݍݨــــدولࢫالتــــاڲʏࢫ ســــنةࢫبدايــــةࢫالتنفيــــذࢫ2013تنظــــيمࢫعمليــــاتࢫالبورصــــةࢫومراقبْڈــــاࢫاذࢫȖعت؄ــــفࢫɸــــذهࢫכخ؈ــــفةࢫالɺيئــــةࢫالمنفــــذة،ࢫلتɢــــونࢫ

  :يݏݵصࢫمراحلࢫوأɸدافࢫالمشروع

  مراحلࡧوأɸدافࡧمشروعࡧاصلاحࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية): 07(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  المرحلةࡧالثانية  כوڲʄالمرحلةࡧ  

  التخصيص
تصميمࢫخطةࢫرئʋسيةࢫوتوافقيةࢫلإصلاحࢫالسوقࢫ -

  .وȖشغيلɺا
ʄࢫالمرحلةࢫכوڲʏاࢫࢭɸتنفيذࢫمصفوفاتࢫالعملࢫالۘܣࢫتمࢫاختيار.  

  כɸداف

 .تحديثࢫלطارࢫالقانوɲيࢫلسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫلضمانࢫالعرضࢫالنوڤʏࢫوالك׿ܣࢫللقيمࢫالمنقولةࢫخاصةࢫכسɺم -1

 .نظمࢫالمعلوماتࢫتحديث -2

توسيعࢫأɲشطةࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةࢫمنࢫأجلࢫتقديمࢫخدماتࢫماليةࢫتتم؈قࢫبقيمةࢫمضافةࢫعاليةࢫوȋالتاڲʏࢫرفعࢫ -3

 .مستوىࢫمɺنتٕڈم

 .العملࢫعڴʄࢫɲشرࢫالوڤʏࢫטسȘثماريࢫوȖعزʈزࢫثقافةࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية -4

  ).نقولةࢫوالمؤتمنࢫالمركزي شركةࢫȖسي؈فࢫبورصةࢫالقيمࢫالم(Ȗعزʈزࢫقدراتࢫمؤسساتࢫالسوقࢫوحوكمْڈاࢫ -5

http://www.mf..gov.dz/index.php/fr/grands-dossiers/104-reforme-du-marche-financier منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫ:المصدر

30/4/2022:عڴʄبالاعتماد טطلاعࢫتارʈخ :   

ʏوࢫموܷݳࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲɺࢫفʄࢫمرحلتھࢫכوڲʏلࢫمشروعࢫלصلاحࢫࢭʈأماࢫمنࢫحيثࢫتمو:  

  مصادرࡧتموʈلࡧالمرحلةࡧכوڲʄࡧݍݵطةࡧاصلاحࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر: 8اݍݨدولࡧرقم

  )دجمليونࡧ: الوحدة( 

  وزارةࡧالمالية  

برنامجࡧכممࡧ

المتحدةࡧللتنميةࡧ

)PNUD(  

ݍݨنةࡧتنظيمࡧ

عملياتࡧالبورصةࡧ

ومراقبْڈاࡧ

COSOB)(  

شركةࡧȖسي؈فࡧ

  بورصةࡧالقيم

  )SGBV(المنقولةࡧ

 المجموع

  120  16.5  16.5  27  60  الم؈قانيةࡧالمخصصة

  %50  الɴسبة
20%  12.5%  12.5%  

100%  
50%  

http://www.mf..gov.dz/index.php/fr/grands-dossiers/104-reforme-du-marche-financierتارʈخ منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫ: المصدر

30/4/2022: טطلاعࢫ:عڴʄ بالاعتماد  

  :לس؅فاتيجيةࡧلݏݨنةࡧتنظيمࡧعملياتࡧالبورصةࡧومراقبْڈاࡧمنࡧاجلࡧלصلاحاݍݵطةࡧ .2.4

ٮڈــــدفࢫاڲــــʄࢫتحوʈــــلࢫســــوقࢫכوراقࢫ) 2020-2016(خطــــةࢫاســــ؅فاتيجيةࢫ(COSOB)تبɴــــتࢫݍݨنــــةࢫتنظــــيمࢫعمليــــاتࢫالبورصــــةࢫومراقبْڈــــاࢫ

  ): Rapport COSOB,2 2015,p 20(الماليةࢫاݍݨزائرʈةࢫاڲʄࢫمركزࢫماڲʏࢫآمنࢫوجذابࢫوذلكࢫبال؅فك؈قࢫعڴʄࢫثلاثࢫمحاورࢫاس؅فاتيجية

 الزʈادةࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالسوقࢫوȋلوغࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫفيھࢫإڲʄࢫثلاث؈نࢫشركةࢫࢭʏࢫاݍݵمسࢫسنواتࢫالمقبلة؛ -

 التɢوʈنࢫوالتطوʈرࢫالم۶ܣࢫللمتدخل؈نࢫࢭʏࢫالسوق؛ -

 .يةإعطاءࢫכولوʈةࢫللȘسوʈقࢫللبورصةࢫومنحࢫتحف؈قاتࢫللفاعل؈نࢫبالسوقࢫمنࢫأجلࢫخلقࢫديناميكيةࢫسوقࢫכوراقࢫالمال -

  

  

 



  مقاريࡧنجاةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧرجراجࡧاحمد
 

  749 .اݍݨزائر الوادي،حمھࢫݍݵضرࢫب الشɺيدࢫجامعة »750 -739،ࢫصࢫ2023مارس،ࢫ،ࢫ01 :العدد ،08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  :اݍݨɺودࡧالمبذولةࡧمنࡧقبلࡧشركةࡧȖسي؈فࡧبورصةࡧالقيمࡧالمنقولةࡧمنࡧأجلࡧלصلاح .3.4

قامــتࢫشــركةࢫȖســـي؈فࢫبورصــةࢫالقـــيمࢫالمنقولــةࢫمـــنࢫجɺْڈــاࢫبȘســـط؈فࢫورقــةࢫعمــلࢫلتنفيـــذࢫمــاࢫجـــاءࢫضــمنࢫاɸـــدافࢫخطــةࢫاصـــلاحࢫ

  :السوقࢫحيثࢫاعتمدت

ࢭـʏࢫالسـوقࢫع؄ـفࢫالمسـتوىࢫالـوطۚܣࢫمـنࢫغـرفࢫالتجـارةࢫاݍݵروجࢫإڲʄࢫالعملࢫالميداɲيࢫعنࢫطرʈقࢫعقدࢫلقـاءاتࢫمـعࢫمختلـفࢫالفـاعل؈نࢫ -

والصـــــناعة،ࢫمنظمـــــاتࢫأرȋـــــابࢫالعمـــــل،ࢫالمؤسســـــاتࢫالعموميـــــةࢫواݍݵاصـــــة،ࢫاݍݨامعـــــاتࢫ٭ڈـــــدفࢫالتوعيـــــةࢫטســـــȘثمارʈةࢫبالبورصـــــةࢫ

 وȖعميمࢫمفاɸيمɺا؛

 ؛ابرامࢫعقودࢫتɢوɴʈيةࢫللܶݰفي؈ن -

 السɺرࢫعڴʄࢫتحديثࢫأنظمةࢫالمعلومات؛ -

  .العرȋيةࢫأوࢫכجنȎيةࢫمنࢫأجلࢫتبادلࢫاݍݵ؄فاتࢫعقدࢫاتفاقياتࢫشراكةࢫمعࢫȊعضࢫالبورصات -

  :خاتمةࡧ.5

ʏࢫتجميــعࢫالمــواردࢫالماليــةࢫمــنࢫالوحــداتࢫذاتࢫالفــائضࢫالمــاڲʏمࢫآليــةࢫفعالــةࢫࢭــɺعــدࢫســوقࢫכســȖ عࢫالۘــܣࢫʉࢫالمشــارʏاࢫࢭــɸثمارȘلاســ

ɲشـاطɺاࢫتبعـاࢫلمـاࢫتـمࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫدفعࢫܿݨلةࢫالتطورࢫטقتصاديࢫإلاࢫأنࢫحالةࢫسوقࢫכسɺمࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫلاࢫزالـتࢫȖعـاɲيࢫمـنࢫرɠـودࢫࢭـʏࢫ

ـݰتࢫعـدمࢫنܸـݮࢫالسـوقࢫلاࢫمـنࢫحيـثࢫ التطرقࢫإليھࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالورقـةࢫالبحثيـةࢫمـنࢫعـرضࢫوتحليـلࢫلأɸـمࢫالمؤشـراتࢫالۘـܣࢫوܷ

ســـوقࢫלصـــدارࢫولاࢫمـــنࢫحيـــثࢫســـيولةࢫالســوـقࢫالثـــانويࢫممـــاࢫيثȎـــتࢫܵـــݰةࢫالفرضـــيةࢫכوڲـــʄࢫوࢫعـــدمࢫفعاليتـــھࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫטقتصـــادࢫ

تࢫمــــنࢫخــــلالࢫمســــاɸمةࢫالبنكيـــةࢫخــــلالࢫف؅ــــفةࢫالدراســــةࢫوɸــــذاࢫمــــاࢫيثȎــــتࢫܵــــݰةࢫالفرضــــيةࢫمقارنـــةࢫمــــعࢫالɴســــبࢫالمعت؄ــــفةࢫالۘــــܣࢫܥــــݨل

الثانية،ࢫأماࢫفيماࢫيخصࢫالفرضيةࢫالثالثـةࢫالۘـܣࢫنصـتࢫعڴـʄࢫأنࢫسـوقࢫכسـɺمࢫتحتـاجࢫإڲـʄࢫبـذلࢫجɺـودࢫفعالـةࢫحۘـܢࢫتـتمكنࢫمـنࢫأداءࢫ

ةࢫوɸيئۘــܣࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫليبقــىࢫدورɸـاࢫفثȎـتࢫجـزءࢫمٔڈــاࢫمـنࢫحيـثࢫטصــلاحاتࢫالۘـܣࢫتـمࢫالتطــرقࢫالٕڈـاࢫمـنࢫقبــلࢫالɺيئـاتࢫاݍݰɢوميـ

 اݍݨــــزءࢫךخــــرࢫضـــــمنࢫךفــــاقࢫوعليــــھࢫيمكـــــنࢫاݍݵــــروجࢫبجملــــةࢫمـــــنࢫالتوصــــياتࢫالواجــــبࢫإتباعɺـــــاࢫمــــنࢫاجــــلࢫإɲعـــــاشࢫســــوقࢫכســـــɺم

ʏوالمتمثلةࢫفيماࢫيڴ:  

 ࢫتحـديثࢫوٮڈيئــةࢫʄࢫللإسـ؅فاتيجيةࢫالۘـܣࢫجــاءتࢫضـمنࢫمشـروعࢫإصـلاحࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫالۘـܣࢫٮڈـدفࢫإڲـʏضـرورةࢫتنفيـذࢫالفعڴـ

ال؅فســانةࢫالقانونيـــة،ࢫɲشـــرࢫالــوڤʏࢫטســـȘثماري،ࢫالتعلـــيمࢫالمـــاڲʏ،ࢫכداءࢫالفعــالࢫللفـــاعل؈نࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫحۘــܢࢫيȘســـۚܢࢫلɺـــمࢫتɴشـــيطࢫ

  السوق؛

 م؛ɺشيطࢫسوقࢫכسɴودࢫلْڈيئةࢫمناخࢫטعمالࢫاللازمࢫلتɺضرورةࢫتظافرࢫاݍݨ 

 اٮڈمࢫحۘـــܢɠســـي؈فࢫشـــرȖقـــةࢫʈࢫطرʏ؈نࢫعـــنࢫالمنطـــقࢫالضـــيقࢫࢭـــʈࢫالمقـــاول؈نࢫاݍݨزائـــرʏـــونࢫلـــدٱڈمࢫفرصـــةࢫللتوســـعࢫعـــنࢫࢫضـــرورةࢫتخڴـــɢت

  طرʈقࢫسوقࢫכسɺمࢫخاصةࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة؛

 انــتࢫمــنࢫك؄فيــاتࢫالمؤسســاتࢫأوࢫمؤسســاتࢫصــغ؈فةࢫومتوســطةࢫبالمعــاي؈فࢫالدوليــةࢫمــنࢫإفصــاحࢫɠاتࢫســواءࢫɠضــرورةࢫال؅ــقامࢫالشــر

 .ɸذاࢫالوعاءࢫالتموʈڴʏمحاسۗܣࢫوإفصاحࢫماڲʏࢫوكذاࢫحوكمْڈاࢫحۘܢࢫيȘسۚܢࢫلɺاࢫالدخولࢫلسوقࢫכسɺمࢫوטستفادةࢫمنࢫ
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