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تيدؼ ىذه المداخمة إلى إبراز أىمية ودور سوؽ الأوراؽ المالية في حشد وتعبئة وتوجيو المدخرات :ممخص
المالية نحو الاستثمارات المنتجة التي مف شأنيا توسيع القاعدة الإنتاجية وخمؽ مناصب عمؿ وزيادة 

إلا أف بموغ ىذه السوؽ لكافة أىدافيا . الدخؿ القومي وبالتالي الرفع مف معدلات النمو الاقتصادي
ويعتبر تطوير . ووظائفيا يتطمب توفرىا عمى درجة عالية مف الكفاءة وكذا توفر جميع مقومات نجاحيا

فقد أصبحت . أسواؽ الأوراؽ المالية مف بيف الأىداؼ اليامة لأي برنامج للإصلاح الاقتصادي والمالي
البورصة اليوـ منافسا قويا لمبنوؾ في تمويؿ المشاريع الاستثمارية ودفع عجمة التنمية الاقتصادية، لذا لا 
بد مف تفعيؿ دور بورصة الجزائر في تمويؿ الاقتصاد الوطني مف خلاؿ توفير كافة الشروط والمتطمبات 

 . التي تمكنيا مف تحقيؽ أىدافيا
 .  النظاـ المالي، السوؽ المالية، سوؽ الأوراؽ المالية، البورصة، الجزائر:الكممات المفتاحية

Résumé: 

Cette présentation vise à souligner l'importance et le rôle du marché boursier dans la 

mobilisation et de canaliser l'épargne financière dans des investissements productifs qui 

permettraient d'élargir la base productive et de créer des emplois et d'accroître le revenu 

national et ainsi augmenter le taux de croissance économique. Cependant, la réalisation de cet 

marché pour l'ensemble de ses objectifs exige un haut degré d'efficacité et fournir tous les 

ingrédients du succès. Parmis les objectifs les plus important pour tout programme de réforme 

économique est le développement des marchés boursiers. Aujourd'hui, le marché boursier est 

devenu un concurrent sérieux aux banques dans le financement des projets d'investissement et 

la promotion du développement économique, il est donc nécessaire d'activer le rôle de la 

Bourse d'Alger dans le financement de l'économie nationale en fournissant toutes les 

conditions et les exigences qui leur permettent d'atteindre leurs objectifs. 

 

Mots clés: le système financier- le marché financier- marché boursier -la bourse- Algérie. 

 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

تزايد الاىتماـ في الآونة الأخيرة بالأسواؽ المالية مف قبؿ جميع الدوؿ المتقدمة وكذا النامية كونيا :مقدمة
ضرورية لجمع الأمواؿ وحشد الإدخارات وتوجيييا نحو الاستثمارات المنتجة ذات الربحية والقيمة 

فميذه السوقالدور البارز في تحويؿ الأموالبيف القطاعات الاقتصادية المختمفة، إذ تساىـ في . المضافة
التمويؿ المباشر وغير المباشر لممؤسسات والأفراد والحكومات وتغطية الفجوة الماليةليذه القطاعات 

 . واستغلاؿ الفائض النقدي ليا
تحظىأسوؽ الماؿ وبالخصوص سوؽ الأوراؽ المالية باىتماـ واسع مف طرؼ مختمؼ الدوؿ 

والباحثيف والدارسيف لمشؤوف المالية نظرا للأدوار اليامة التي تقوـ بيا، حيث تعد ىذه السوؽ واحدة مف 
أىـ المصادر لتمويؿ القطاعات التي تفتقر لمسيولة النقدية، كما توفر الاستثمار لمقطاعات التي بيا سيولة 

 .ولكنيا غير موظفة
 فتحت العديد مف فرص الاستثمار في االحكومةالجزائرية بوالإصلاحاتالاقتصاديةوالماليةالتيتقوـإف 

النظاـ المالي، حيث تتطمع الجزائر كغيرىا مف الدوؿ النامية إلى تحديث وتعميؽ وتقوية السوؽ المالية، 
زالة كافة العراقيؿ التي تقؼ أماميا وىو تحدي تحاوؿ الجزائر رفعو  مف خلاؿ تفعيؿ نشاط ىذه السوؽ وا 

 .منذ إنشاء سوؽ الأوراؽ المالية المسمى ببورصة الجزائر
ما مدى دور سوؽ الأوراؽ المالية في : مما سبؽ يمكف طرح إشكالية الدراسة في التساؤؿ الموالي

 تمويؿ الاقتصاد الوطني وماىي سبؿ أومتطمبات تفعيؿ بورصة الجزائر لتحقيؽ ىذا الدور؟
 :وللإجابة عمى التساؤؿ المطروح ضمف إشكالية الدراسة تـ تقسيـ ىذه الأخيرة إلى محوريف أساسييف ىما

I. إطار مفاىيمي حوؿ الأسواؽ المالية ودورىا في تمويؿ الاقتصاد 
II. بورصة الجزائر كأداة لتمويؿ الاقتصاد الوطني 

 
 
 
 
 



 
 
 

I. إطار مفاهيمي حول الأسواق المالية ودورها في تمويل الاقتصاد: 
يمعب النظاـ المالي دورا ىاما في النشاط الاقتصادي باعتباره القناة التي تتـ :ماهيةالنظام المالي.أولا

 . عبرىا عممية التمويؿ مف خلاؿ حشد وتحويؿ الأمواؿ والمدخرات إلى مختمؼ المنافذ الاستثمارية المجدية
مجموعة مف المؤسسات والأسواؽ المالية التي "يعرؼ النظاـ المالي عمى أنو :مفهوم النظام المالي- 1

مف خلاؿ  (مف المقرضيف إلى المقترضيف)يتـ مف خلاليا انتقاؿ الأمواؿ مف المدخريف إلى المستثمريف 
 . 1"جميع الآليات التي تضمف تبادؿ وحيازة الأصوؿ والأدوات المالية

فيشمؿ النظاـ المالي جميع الوحدات ذات الفائض المالي والوحدات التي تعاني العجز المالي، 
 .الذيف تربط بينيـ المؤسسات والأسواؽ المالية

 .يتكوف النظاـ المالي مف الأسواؽ المالية والمؤسسات المالية:مكونات النظام المالي- 2
تمثؿ ىذه السوؽ الآلية التي يتـ مف خلاليا تداوؿ الأصوؿ المالية بيعا وشراءا :الأسواق المالية-2-1

حيث يتـ مف خلاليا تحويؿ الموارد المالية والمدخرات للاستثمار في مختمؼ قطاعات النشاط الاقتصادي 
وكذا تمويؿ مشاريع التنمية الاقتصادية التي تتباناىا الحكومة،وقد تـ دراسة ىذا العنصر بشيء مف 

 .التفصيؿ في النقاط الموالية
تختمؼ المؤسسات المالية الوسيطة مف حيث طبيعة أدواتيا :مؤسسات الوساطة المالية- 2-2

المستخدمة في تكويف أصوليا وخصوميا وكذا طبيعة الحقوؽ والخدمات التي تتيحيا لمدائنيف وتحصؿ 
 :عمييا مف المدينييف، حيث تصنؼ ىذه المؤسسات إلى

تشمؿ كؿ مف البنوؾ التجارية، مؤسسات الإدخار والإقراض، بنوؾ الإدخار : مؤسسات إيداع- أ
 .المشتركة وبنوؾ اتحادات العامميف

 .تضـ شركات التأميف وصناديؽ معاشات التقاعد: مؤسسات إدخار تعاقدية- ب
 2.تتمثؿ في شركات التمويؿ، صناديؽ الاستثمار، وبنوؾ الاستثمار:مؤسسات استثمار وسيطة- ج
 :أهمية ووظائف النظام المالي-3

                                                           
زيف الديف بف قبمية، أثر التطور المالي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة أبي 1

 .20، ص2015/2016بكر بمقايد، تممساف، 
 .38زيف الديف بف قبمية، نفس المرجع السابؽ، ص2



إف لمنظاـ المالي أىمية بالغة في الاقتصاد الوطني حيث تتمثؿ في تحقيؽ الاستقرار المالي 
وتحسيف الأوضاع المالية لمبلاد ومف ثـ تجنب حدوث الأزمات المالية، وكذا المواءمة بيف القطاع المالي 
ومختمؼ القطاعات الاقتصادية، بالإضافة إلى تطوير الخدمات المالية المقدمة التي مف شأنيا تشجيع 

 .الاستثمار وتحقيؽ الرفاه الاقتصادي
 :أما عف أىـ وظائؼ القطاع المالي فيمكف إيجازىا في ما يمي

 تكويف وعاء لمفوائض المالية، مف خلاؿ الجمع بيف وحدات الفائض ووحدات العجز والموازنة بينيـ؛- 
 توفير السيولة بمختمؼ أنواعيا وتوجيييا إلى مختمؼ القطاعات الاقتصادية؛- 
 1.تنمية الادخرات في الاقتصاد الوطني- 
وأىـ أنواع ، يتـ مف خلاؿ ىذا العنصر تقديـ مفيوـ للأسواؽ المالية:مفهوم الأسواق المالية وأنواعها.ثانيا

 .ىذه الأسواؽ
تعتبر مف الأسواؽ الحديثة مقارنة مع أسواؽ السمع الأخرى، إلا أنيا أظيرت :مفهوم الأسواق المالية- 1

فيي . نوعا مف التنظيـ، والإمكانات العالية ويرجع ذلؾ لضخامة حجـ الاستثمارات داخؿ ىذه الأسواؽ
 2".السوؽ الذي تباع وتشترى بو الأدوات المالية"

فالسوؽ المالية تعد كنظاـ يتـ مف خلالو الحصوؿ عمى رأس الماؿ أو زيادتو، فتمثؿ ىذه السوؽ 
 .المصدر الرئيسي لمتمويؿ الذي تحتاجو المؤسسات لنموىا وتطورىا

تتنوع الأسواؽ المالية حسب طبيعة الأدوات المعروضة لمتداوؿ وطريقة تنفيذ :أنواع الأسواق المالية- 2
الصفقات، حيث  تتنوع المعايير المستخدمة في تصنيؼ الأسواؽ المالية ويمكف أف نذكر بعضيا فيما 

 :يمي
 : حيث تنقسـ الأسواؽ المالية حسب ىذا المعيار إلى: معيار غرض التمويل2-1
يتـ في ىذه السوؽ تداوؿ أدوات الاستثمار قصيرة الأجؿ والتي تتميز بارتفاع درجة :سوق نقدي- أ

الأوراؽ التجارية، أذونات الخزينة، شيادات الإيداع القابمة : سيولتيا وانخفاض درجة مخاطرىا مثؿ
 . فتعد بذلؾ مصدرا لمتمويؿ قصير الأجؿ3،...لمتداوؿ

                                                           
 .33، ص2012دريد كامؿ آؿ شبيب، الأسواؽ المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الأردف، 1
 .16،ص2012وليد صافي، أنس البكري، الأسواؽ المالية والدولية، الطبعة الأولى، دار المستقبؿ لمنشر والتوزيع، عماف الأردف، 2
 .31نفس المرجع السابؽ، ص 3



تعرؼ ىذىالسوؽ عمى أنيا المكاف أو الزمف الذي يتـ فيو عقد الصفقات المالية :سوق رأس المال- ب
والاستثمارية طويمة الأجؿ،ويتـ فييا تداولأدوات الاستثمار طويمة الأجؿ والتي يتجاوز عمرىا السنة 

 .فيي تعتبر مصدرا لمتمويؿ طويؿ الأجؿ، ...الأسيـ، السندات:مثؿ
 :أي ماىي صفة الإصدار جديد أـ متداوؿ حيث نجد:  معيار طبيعة الأوراق المالية المتداولة فيها2-2
حيث ، ىي السوؽ التي يتـ فييا التعامؿ بالأدوات المالية الجديدة أي الإصدار لأوؿ مرة: أسواق أولية- أ

تموؿ ىذه السوؽ المشاريع الجديدة كالشركات التي تقوـ بإصدار أسيـ أو سندات لأوؿ مرة أو عقد قرض 
 1.جديد
ىي السوؽ التي يتـ فييا التعاممبالأسيـ أو السندات أو أوراؽ الرىف التي تـ فعلا :أسواق ثانوية- ب

ويتـ التعامؿ في السوؽ الثانوية في أماكف مخصصة تسمى . التعامؿ بيا مف قبؿ في السوؽ الأولية
ببورصة الأوراؽ المالية، فالوظيفة الرئيسية ليذه السوؽ ىي تحويؿ الأدوات المالية إلى نقد جاىز أو 

 .وتنقسـ السوؽ الثانوية إلى سوؽ منظمة وسوؽ غير منظمة2.سيولة
، حيث يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية "بورصة الأوراؽ المالية"ويطمؽ عمى ىذه السوؽ :السوق المنظمة- 

المسجمة والمستوفاة لجميع شروط التداوؿ بيعا وشراءا في مكاف محدد يسمى بالبورصة، فميذه الأخيرة 
 3.إجراءات وشروط تنظـ العضوية والقيد والتسجيؿ والتشغيؿ والتداوؿ

، حيثيتـ في ىذه السوؽ التعامؿ بالأوراؽ "بالسوؽ الموازية"ويطمؽ عمييا كذلؾ :السوق غير المنظمة- 
المالية غير المسجمة في الأسواؽ المنظمة، حيث تجري معاملاتيا خارج نطاقالبورصة فميس ليا مكاف 

 :وتنقسـ ىذه السوؽ بدورىا إلى قسميف ىما. محدد لإجراء المعاملات
تمثؿ ىذه السوؽ جزءا مف السوؽ الموازية حيث تتكوف مف بيوت السمسرة مف غير : السوق الثالثة- 

الأعضاء في البورصة، إلا أنو يتـ التعامؿ فييا عمى الأوراؽ المالية المقيدة في السوؽ المنظمة، أما 
 .المتعامموف فييا فيـ مف الشركات الاستثمارية الكبيرة

تعد ىي الأخرى سوقا غير منظمة حيث تقوـ بيف الشركات الكبيرة ومنشأت الأعماؿ :السوق الرابعة- 
، وتتـ الصفقات فييا عمى نطاؽ طمبات كبيرة ولا يتـ التعامؿ فييا بواسطة الوسطاء (الأثرياء)العائمية 

 1.والسماسرة مما يوفر سرعة إنجاز الصفقات المالية نتيجة الاتصاؿ المباشر
                                                           

 .14، ص2015زياد رمضاف، مرواف شموط، الأسواؽ المالية، الطبعة الرابعة، الشركة العربية المتحدة لمتسويؽ والتوريدات، القاىرة، مصر،1
 .15زياد رمضاف، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
، الطبعة الأولى، دار الفكر "بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويرىا"عاطؼ وليـ أندراوس، أسواؽ الأوراؽ المالية 3

 .30-29، ص 2006الجامعي، الاسكندرية، مصر، 



 :يقسـ ىذا المعيار السوؽ المالية إلى نوعيف ىما:  معيار أسموب التمويل2-3
تعد أسواؽ القروض حمقة وصؿ بيف أصحاب الفوائض النقدية وأصحاب العجز الذيف :أسواق قروض- أ

يحتاجوف إلى تمويؿ خارجي تختمؼ آجالو، حيث نجد أسواؽ قروض قصيرة الأجؿ وأخرى متوسطة 
 .وطويمة الأجؿ كما ىو التقسيـ المعتمد في تصنيؼ القروض حسب آجاليا

بيعا أو  (الأوراؽ المالية)تمثؿ الآلية التي يتـ مف خلاليا تداوؿ الأصوؿ المالية :أسواق أوراق مالية- ب
 .شراءا،وقد تـ دراسة ىذا النوع مف الأسواؽ بشكؿ أوضح في العنصر الموالي

 :نجد في ىذا المعيار قسميف مف الأسواؽ ىما:معيار الحقوق والالتزامات المترتبة2-4
وىي الأسواؽ التي يتـ فييا تداوؿ أدوات الدينوالتي تنقسـ تبعا لمجية التي أصدرتيا إلى :أسواق دين- أ

 .أدوات ديف حكومية كأذونات الخزانة والسندات الحكومية، وأدوات ديف غير حكومية كسندات الشركات
وىي تمؾ الأسواؽ التي يتـ فييا تداوؿ أدوات الممكية والتي تنقسـ إلى نوعيف ىما : أسواق ممكية- ب

 .الأسيـ العادية والأسيـ الممتازة والتي يتـ التطرؽ ليا لاحقا
 :سوق الأوراق المالية ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني. ثالثا
سوؽ "عمى أنيا (بورصة الأوراؽ المالية)تعرؼ سوؽ الأوراؽ المالية :مفهوم سوق الأوراق المالية- 1

مستمرة تقاـ في أماكف معينة وفي مواعيد محددة تكوف غالبا يومية، يجتمع فييا أصحاب رؤوس الأمواؿ 
وتتحدد أسعار الأوراؽ المالية فييا . والسماسرة لمتعامؿ في الأوراؽ المالية وفقا لنظـ ثابتة ولوائح محددة

 2".وفقا لقوى العرض والطمب مثؿ باقي السمع
فسوؽ الأوراؽ المالية آلية تستيدؼ خمؽ روافد مستمرة مف التدفقات النقدية اللازمة لتمبية 

 3.الاحتياجات المالية لممشاريع الإنتاجية المختمفة عبر قنوات تتنوع أشكاليا وأنواعيا وأنماطيا
 حيث يتـ مف خلاؿ ىذه السوؽ تداوؿ الأوراؽ المالية بيعا وشراءا بيف مختمؼ القطاعات 

الاقتصادية وغيرىا مف المتعامميف بيدؼ تعبئة المدخرات وتنميتيا وتوجيييا نحو القنوات الاستثمارية 
ف عممية تبادؿ الأوراؽ المالية تتـ إما بطريقة مباشرة مف خلاؿ شراء المقرضيف للأوراؽ . المختمفة وا 

المالية التي تصدرىا الشركات والحكومة أو بطريقة غير مباشرة حيث يقوـ وسيط مالي بشراء تمؾ الأوراؽ 
 .ثـ إعادة بيعيا للأفراد
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أدوات الديف كالسندات، وأدوات الممكية كالأسيـ، حيث تتصؼ ىذه :أدوات سوق الأوراق المالية- 2
 . الأدوات بتغير أسعارىا في السوؽ كما تعد مف الأدوات المالية مرتفعة المخاطر

 : وتنقسـ بدورىا إلى:الأسهم-2-1
تمثؿ الأسيـ العادية مستند ممكية لحامميا، حيث يتمتع حامميا بالعديد مف الحقوؽ :الأسهم العادية- أ

كحؽ التصويت في الجمعية العمومية، حؽ الإطلاع عمى دفاتر الشركة، حؽ المشاركة في الأرباح 
أما مسؤولية حاممو فيي محدودة بحصتو في ...والخسائروحؽ الأولوية في الاكتتاب وحؽ البيع والتداوؿ

وعند تصفية الشركة يأتي حممة الأسيـ العادية في ذيؿ القائمة مف حيث حصوليـ عمى 1.رأس الماؿ
 .نصيبيـ في صافي التصفية

تمثؿ الأسيـ الممتازة مستند ممكية ليس لو تاريخ استحقاؽ، وتعد مصدرا مف مصادر :الأسهم الممتازة- ب
، فنجدىا "الأداة اليجينة"التمويؿ الذي يجمع بيف خصائص الديوف والأسيـ العادية ولذلؾ يطمؽ عمييا 

تشترؾ مع الديوف في كونيا تشكؿ التزاما ماليا ثابتا عمى الشركة المصدرة ليا حيث تمتزـ ىذه الأخيرة 
بتوزيع نسبة معينة مف الأرباح سنويا، أما عند التصفية فيتحصؿ أصحاب ىذه الأسيـ عمى مستحقاتيـ 

وتشترؾ مع ىذه الأخيرة في عدـ التزاـ الشركة بسداد قيمة السيـ إلى حاممو في . قبؿ حممة الأسيـ العادية
 2.تاريخ محدد، وبالتالي مف حؽ حامميا القياـ ببيعيا في سوؽ الأوراؽ المالية

تعد السنداتمف الأوراؽ الأساسية التي يتـ التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية :السندات- 2-2
، وتعتبرمف مصادر التمويؿ الخارجية طويمة الأجؿ لمشركات والحكومة عمى حد سواء، فيي (البورصة)

أداة ديف قابمة لمتداوؿ تعطي لحامميا الحؽ في الحصوؿ عمى عائد يتمثؿ في دفعات دورية منتظمة 
 3.وبنسبة ثابتة مف القيمة الاسمية لمسند، بالإضافة إلى قيمة السند عند تاريخ الاستحقاؽ

 :  لسوؽ الأوراؽ المالية العديد مف الوظائؼ منيا:أهمية ووظائف سوق الأوراق المالية في الاقتصاد- 3
حشد وتعبئة وتوجيو الموارد المالية فيي تعد آلية يتـ عبرىا تحويؿ الموارد المالية مف الوحدات - 

الاقتصادية التي تتوفر عمى فوائض مالية ولا تمتمؾ الرغبة في الاستثمار والتي تمثؿ عرض الأمواؿ إلى 
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الوحدات ذات العجز والتي تفتقر إلى الموارد المالية لكنيا تتوفر عمى فرص استثمارية وكما تمتمؾ القدرة 
 عمى الاستثمار والتي تمثؿ الطمب عمى الأمواؿ؛

 المساىمة في تخصيص الموارد الاقتصادية بكفاءة؛- 
تسييؿ التداوؿ مف خلاؿ تنظيـ ومراقبة إصدار الأوراؽ المالية والتعامؿ بيا بما يكفؿ سلامة، سيولة - 

 وسرعة عمميات التعامؿ، وىو ما يوفر الحماية لصغار المدخريف؛
لأسواؽ الأوراؽ المالية دور ىاـ في تحقيؽ الرفاه الاقتصادي عف طريؽ جمع كؿ مف المشتريف - 

 1والبائعيف الذيف تتفاعؿ أىدافيـ ومصالحيـ؛
 توزيع وتنويع المخاطر؛- 
فتح المجاؿ أماـ المستثمريف وغيرىـ لممساىمة في تنمية القطاع الخاص، حيث تمعب ىذه السوؽ دورا - 

ىاما في إتماـ عمميات الخصخصة، فنجد أف ىذه السوؽ تنمو وتنشط بالخصخصة وفي المقابؿ فإف 
 عمميات الخصخصة تسيؿ وجود سوؽ مالي كؼء ونشط؛

تنمية الإدخار عف طريؽ تشجيع الاستثمار في الأوراؽ المالية بدلا مف اكتناز الأمواؿ وعدـ توظيفيا - 
 وبالتالي توجيو ىذه المدخرات نحو المشاريع ذات الجدوى الاقتصادية المرتفعة لخدمة الاقتصاد الوطني؛

تمويؿ الاستثمارات والذي ينجـ عنو رفع مستويات الإنتاج في الاقتصاد الوطني، الأمر الذي يؤدي إلى - 
 زيادة مستويات التشغيؿ وبالتالي الرفع مف مستوى الدخؿ الفردي ومف ثـ الدخؿ القومي؛

مساعدة حكومات الدوؿ عمى الاقتراض مف الجميور بيدؼ تمويؿ عممية التنمية الاقتصادية والرفع مف - 
 . وتقميؿ الاعتماد عمى التمويؿ الخارجي2معدلات نموىا الاقتصادي؛

 إف وجود سوؽ متطورة للأوراؽ المالية يمكنيا مف القياـ بوظائؼ أخرى إلى جانب وظيفتيا التمويمية 
 :والتخصيصية

التحديد الكؼء لأسعار الأوراؽ المالية، حيث أنو كمما كانت كفاءة السوؽ مرتفعة كمما عكست أسعارىا - 
القيـ الحقيقية للأوراؽ المالية بشكؿ يعكس مدى قوة أو ضعؼ المركز المالي لموحدات المصدرة ليذه 

 الأوراؽ؛
 توفير السيولة للأوراؽ المالية مف خلاؿ امكانية بيعيا في أي وقت بدوف خسائر؛- 
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 1.تخفيض تكمفة المعاملات وتدنية الخطر- 
حتى يتـ إنشاء سوؽ مالي فعاؿ لا بد مف توفر العديد مف : شروط قيام سوق فعال للأوراق المالية-4

 :الشروطمنيا شروط عامة وأخرى خاصة ومف أىميا ما يمي
توفر مناخ استثماري ملائـ ومستقر، حيث تتميز بيئة الأعماؿ باستقرار في الوضع الاقتصادي وذلؾ - 

 بوجود سياسة اقتصادية رشيدة ومرنة وانتعاش اقتصادي وكذا توفر الاستقرار السياسي والاجتماعي؛
وجود عدد كبير مف البنوؾ والمؤسسات المالية وشركات الاستثمار الوطنية والأجنبية التي تقوـ بدور - 

 2الوساطة المالية؛
توفر الحرية الاقتصادية والوعي الاقتصادي واعتماد آليات السوؽ الحرة كأساس لعمؿ النظاـ - 

 الاقتصادي وذلؾ لتتمكف سوؽ الأوراؽ المالية مف القياـ بدورىا؛
متانة النظاـ المحاسبي مع إعطاء أىمية كبيرة لتطبيؽ معايير الإفصاح المحاسبي والمالي والإلتزاـ بيا - 

 مف طرؼ جميع الشركات التي يتـ تبادؿ أوراقيا المالية في السوؽ؛
اعتماد معايير المحاسبة الدولية عند تنفيذ الأنظمة المحاسبية ووجود شركات ومكاتب المحاسبة - 

 3والتدقيؽ كفؤة وممتزمة بأخمقيات المينة؛ 
 تنويع أكثر للأدوات الاستثمارية المتداولة في ىذه السوؽ بما يتناسب مع احتياجات المتعامميف بيا؛- 
 توفر الوعي الاستثماري في الأوراؽ المالية والثقافة البورصية لدى الافراد؛- 
 استقرار أسعار الصرؼ والذي يعد مف العوامؿ الميمة التي تشجع عمى انتقاؿ رؤوس الأمواؿ؛- 
حرية الاستثمار وعدـ التمييز بيف المستثمريف، حيث تطبؽ قوانيف النظاـ الداخمي لمسوؽ عمى جميع - 

 .المتعامميف دوف تمييز بينيـ
توفر الشفافية، مف خلاؿ توفير كافة المعمومات الدقيقة والصحيحة في أي لحظة لكافة المستثمريف، - 

 .ويتـ ذلؾ مف خلاؿ النشرات الرسمية لمبورصة، الممصقات والموحات الالكترونية
توفر إطار تشريعي وتنظيمي يتسـ بالمرونة والقدرة عمى التكيؼ مع مختمؼ التغيرات والتطورات المالية - 

والاقتصادية التي مف شأنيا التأثير عمى الأسواؽ المالية، بالإضافة إلى قدرتو عمى توفير الحماية اللازمة 
 1.لمختمؼ المتعامميف بالأوراؽ المالية
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II. بورصة الجزائر كأداة لتمويل الاقتصاد الوطني : 
 المكاف الذي يتـ فيو تداوؿ الأصوؿ المالية عمى المدييف ىيلبورصة ا:لمحة عن بورصة الجزائر. أولا

 .الطويؿوالمتوسط 
 : وىييوجد حالياً خمسة شركات مُدرجة في تسعيرة السوؽ الرئيسية: الشركات المدرجة في البورصة- 1

 ؛الناشط في القطاع الصيدلاني: مجمع الصناعي صيداؿاؿ - 
 ؛الناشطة في قطاع السياحة: مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي - 
 ؛الناشطة في قطاع التأمينات: أليانس لمتأمينات - 
 ؛الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية: رويبة-أسي –أف  - 
 .الناشطة في القطاع الصيدلاني: مؤسسة بيوفارـ - 
تتضمف التسعيرة الرسمية لبورصة القيـ المنقولة سوقا لسندات رأس الماؿ :أسواق بورصة الجزائر- 2

 .وسوقا لسندات الديف
 :  تتكوف مف:سوق سندات رأس المال -2-1
 . وىي الموجية لمشركات الكبرى واتي توجد بيا الشركات الخمس المذكورة سابقا:السوق الرئيسية- أ
 وىي سوؽ مخصصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتي :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة- ب

حيث توفر ىذه السوؽ .  بموجب نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا2012تـ إنشاؤىا في سنة 
ىي الشركة AOM Investليذه المؤسسات مصدرا لمحصوؿ عمى الأمواؿ تضمف نموىا واستمرارىا، وتعد 

 .الوحيدة المدرجة في ىذه السوؽ
 :تتكوف مف:سوق سندات الدين- 2-2
 .سوؽ سندات الديف التي تصدرىا الشركات ذات الأسيـ- 
وىي السوؽ المخصصة لمسندات التي تصدرىا الخزينة العمومية : سوؽ كتؿ سندات الخزينة العمومية- 

 2. عاـ15 و10 و7الجزائرية، تتنوع قترات استحقاقيا بيف 
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 :أهداف بورصة الجزائر- 3
 :وىي تعتبر وسيمة فعالة جدا مف أجؿ

 تعبئة المدخرات المحمية والأجنبية، إثمار الموارد الفائضة وتعزيز قيمة الشركات المدرجة- 
 توسيع العمؿ الاستثماري وتعميمو- 
 تحسيف حوكمة الشركات- 
 (المجمعات الكبرى، الشركات الصغيرة والمتوسطة)ضماف استدامة الشركات - 
 1.الارتقاء بسمعة الشركة- 
توجد العديد مف العراقيؿ والعقبات التي تقؼ في :معوقات نمو بورصة الجزائر وسبل تفعيل نشاطها.ثانيا

وجو بورصة الجزائر والتي حالت دوف تحقيقيا لأىدافيا، والتي تتطمب مف الحكومة بذؿ كؿ الجيود في 
فلابد مف معرفة أىـ تمؾ . سبيؿ تفعيؿ دورىا في تمويؿ الاقتصاد الوطني وتحقيؽ التنمية المنشودة

 . المعوقات وكذادراسة سبؿ تنمية وتفعيؿ نشاط سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر
توجد العديد مف العراقيؿ التي تقؼ أماـ نمو نشاط بورصة الجزائر :معوقات نمو بورصة الجزائر- 1

حيث تشكؿ ىذه العراقيؿ باختلاؼ .والتي تحوؿ دوف تحقيقيا لدورىا الياـ في دفع عجمة النمو الاقتصادي
 :أنواعيا أسباب ضعؼ أداء بورصة الجزائر، ونذكر مف ىذه العوائؽ ما يمي

 :تتمثؿ أىميا فيما يمي:المعوقات الاقتصادية-1-1
 -

ضعفالسيولةنظرالانخفاضعددالعممياتالتيتبرميوميا،وعددأيامالتداولفيالسنة،ويرجعضعفالتداولأساساإلىضعفالادخا
 2رومنيضعفالطمب؛

 -
الاعتمادعمىالتسييلاتالبنكيةفيتمويلالمشاريععمىاختلافآجاليادونالمجوءلأسواقالأوراقالماليةلتمويلالمشاريعطويمةا

 3لأجموذاتالأحجامالكبيرة؛
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التضخـ الناجـ عف عدـ التوازف بيف الكتمة النقدية والمقابؿ مف الإنتاجية، والذي نتج كذلؾ بسبب - 
 .انخفاض قيمة العممة الوطنية ورفع حجـ الإصدار النقدي

 :تتمثؿ ىذه المعوقات في ما يمي:المعوقات القانونية والجبائية- 1-2
الإطار القانوني المحافظ عمى عمومية كؿ مف لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة، شركة إدارة - 

بورصة القيـ، وكذا الوسطاء في عمميات البورصة، بالإضافة إلى عدـ تجزئة البورصة إلى سوؽ رسمية 
 1وسوؽ ثانية؛

ارتفاع معدلات الضرائب ونقص الحوافز الجبائية حيث يخضع النظاـ الضربي المتعامميف الاقتصادييف - 
إلى ضرائب مرتفعة عمى الدخؿ فنجد مثلا اف الشركات تخضع لمضريبة عمى أرباح الشركات والتي 

تقمممف نسبة الأرباح القابمة لمتوزيع عمى المساىميف بالإضافة إلى إخضاع ىذه التوزيعات عند تحويميا 
إلى حسابات المساىميف إلى الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي، وىو ما أدى إضعاؼ مردودية الأمواؿ 

 2.المستثمرة في الأوراؽ المالية
 :تتمثؿ العقبات التنظيمية في ما يمي:المعوقات التنظيمية- 1-3
 3قمةعددالشركاتالمدرجةفي البورصة،وبالتاليقمةنسبةالأسيمالمتداولةوضعفحركةالتداولوانخفاضمعدلالدوراف؛- 
غياب الشفافية بحيث لا نجد نظاـ معمومات يضمف الشفافية لمستعممييا، بالإضافة إلى صعوبة - 

الحصوؿ عمى ىذه المعمومات والتي تمكف مختمؼ المتعامميف مف القياـ بعممياتيـ في الوقت المناسب دوف 
 .أخطاء

 عدـ تنويع الأوراؽ المالية المتادولة في البورصة، حيث لا يتـ تداوؿ إلا ثلاثة أصناؼ مف الأوراؽ -
 4.المالية مما يفقدىا لمكفاءة التقنية وبالتالي يؤدي إلى إحجاـ المستثمريف عمى التعامؿ في الأوراؽ المالية

نقص الوعي الإدخاريوغياب ثقافةالاستثمار في بورصة الأوراؽ :المعوقات الاجتماعية والدينية- 1-4
المالية، حيث يوجد الكثير مف الأفراد الذيف لايثقوف في البنوؾ والبورصة وبالتالي يفضموف الاحتفاظ 

كما أف غلاء المعيشة وانخفاض القدرة . بأمواليـ واكتنازىا وعدـ توظيفيا أو استثمارىا في السوؽ المالي
 .الشرائية نتج عنو ضعؼ الإدخار لدى الأفراد وبالتالي الاستيلاؾ الكمي لمداخيميـ
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ومف العقبات التي تقؼ أماـ نمو نشاط البورصة نجد العامؿ الديني،إذ يعد مف أىـ أسباب عزوؼ الكثير 
مف العائلات عف توظيؼ أمواليا في البورصة بسبب رفضيا التعامؿ بالفائدة أي الربا المحرـ شرعا، 

 .  خاصة إذا تعمؽ الأمر بالاستثمار في السندات باعتبارىا قرضا ربويا
إف الواقع الحالي لبورصة الجزائر يظير ضعؼ دورىا في تمويؿ : آليات تنشيط بورصة الجزائر- 2

الاقتصاد الوطني، مما يستدعي توفير جممة مف الشروط والمتطمبات التي تحسف وتنشط أداء بورصة 
 :الجزائر حتى تتمكف مف تحقيؽ الأىداؼ المرجوة منيا نذكر منيا

 حتى تكوف بورصة الجزائرفعالة لابد مف تحقؽ ىذا الشرط الياـ، وذلؾ :توفيرمحيطاقتصاديملائم-2-1
مف خلاؿ توفيرقطاعخاصنشيطيمتازبالحريةوالمنافسة،وكذاتوفيرمناخاستثماريمناسبيتضمف 

تشريعاتضريبيةمحفزةوقوانينوتنظيمات واضحة ومستقرة، بالإضافة إلى 
تحديدوتطويراليياكلالماليةوتحفيزالاستثمارالأجنبيوحمايةحقوقالمستثمريف،وتسريععمميةالخوصصةوذلكمنخلاؿ

وىو ما ينجـ عنيزيادةفي .فتح رأسمالالمؤسساتالعموميةأمامالمستثمرينالخواصفيالبورصة
 1.عرضالأوراقالمالية،وتنوعفرصالاستثماربالنسبةلممدخرينوبذلؾ يتحققشرطمنشروطقيامالسوقوىوعمقالسوؽ

لا بد مف توفر جياز بنكي متكامؿ وفعاؿ قادر عمى أداء دور الوساطة :عصرنة الجهاز البنكي- 2-2
إصػلاح فلابد مف . المالية بيف وحدات العجز والفائض في عممية التمويؿ بأكبر قدر ممكف مف النجاعة

 الجزائرية التي طالما مارست مياميا في ظؿ تبعية كاممة لمدولة مما أفقدىا فاعميتيا في البنكيةالمنظومة 
تعتمد مع ضرورة إنشاء بنوؾ الاستثمارحيث . لعب دورىا الحقيقي وىو ما تجمى في رداءة خدمتيا

 .البنوؾالبورصة اعتماداً كمياً في تصريؼ الأدوات المالية المصدرة لأوؿ مرة عمى ىذه 
لمخصخصة دور ىاـ في توسيع وتحفيز نشاط البورصة في الجزائر وزيادة عمقيا مف : الخصخصة-2-3

خلاؿ زيادة عدد الشركات المدرجة والمتداوؿ أسيميا في البورصة، كما تتيح لممستثمريف الفرصة لتنويع 
 .إلا أف القطاع الخاص لا يزاؿ بيف أيدي مؤسسات عائمية تتحفظ عمى فتح رأسماليا. 2المخاطر

دراج أدوات المالية الاسلامية- 2-4 العمؿ عمى تنويع المنتجات لابد مف: التنويع في الأدوات المالية وا 
 نظرا لأف المجتمع الجزائري مسمـ فيو المالية وتنويع المعاملات مف خلاؿ إدراج معاملات مالية إسلامية،

لا يميؿ لممعاملات الربوية باعتبارىا تتنافى مع أحكاـ الشريعة الاسلامية وبالتالي فإدراج أدوات مالية 
 .  إسلامية مف شأنيا استقطاب مدخرات قطاع الأفراد والعائلات
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حيث يتـ ذلؾ مف خلاؿ إدراج : ارساء ثقافة الإدخار والاستثمار في سوق الأوراق المالية- 2-5
مفاىيـ السوؽ المالي في المنظومة التربوية وكذا الترويج ليا في مختمؼ وسائؿ الإعلاـ السمعية منيا 

 .والبصرية والمكتوبة
 

 مف خلاؿ العرض السابؽ تـ التطرؽ إلى مختمؼ المفاىيـ المتعمقة بالسوؽ المالية وسوؽ الأوراؽ :خاتمة
. المالية وأىمية ىذه الأخيرة في الاقتصاد الوطني وكذا الشروط اللازمة لقياـ سوؽ فعاؿ للأوراؽ المالية
بالإضافة إلى سرد أىـ العقبات التي حالت دوف نمو نشاط البورصة في الجزائر وكذا أىـ المتطمبات 

 :وقد تـ التوصؿ إلى النتائج الرئيسية التالية. والمقومات اللازمة لقياـ بورصة قوية في الجزائر
تمعب سوؽ الأوراؽ المالية دورا ىاما في توزيع مدخرات الأفراد عمى مختمؼ المشاريع الاقتصادية - 

 . وتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي مما ينعكس أثره عمى الدفع بعجمة التنمية الاقتصادية لمبلاد
نتاجية في مختمؼ -  حتى تتكوف الأسواؽ المالية بفاعمية يجب أف يتوفر الاقتصاد عمى مؤسسات مالية وا 

القطاعات تساعد عمى تنمية المدخرات وقادرة عمى تحويميا إلى استثمارات مع الاىتماـ بالبيانات 
والمعمومات، وكذا توافر مناخ استثماري جيد ومحفز مف خلاؿ وجود نظاـ اقتصادي مستقر، ونظاـ 

تاحة  ضريبي مقبوؿ، وعدـ تقييد سوؽ الصرؼ الأجنبي، بالإضافة إلى توفير الحماية والثقة لممستثمريف وا 
 .  عائد مناسب ليـ

تيدؼ الجزائر كباقي الدوؿ النامية إلى الرفع مف مقدرة اقتصادىا عمى حشد وتدبير الموارد المالية - 
وبالتالي فإف مشكمة . اللازمة لتنفيذ وتمويؿ خططيا التنموية ومف ثـ تحقيؽ معدلات النمو المستيدفة

تمويؿ خطط التنمية المعتمدة سببيا الرئيسي ضعؼ الموارد المالية المتاحة لتمويؿ ىذه الخطط، والسبب 
وراء ىذا القصور ىو ضعؼ أداء القطاع المالي وقدرتو الذاتية عمى حشد وتعبئة الموارد المالية، حيث 

أحد أىـ مكونات ىذا القطاع والتي تعاني بدورىا الكثير مف الضعؼ،  (البورصة)تعد سوؽ الأوراؽ المالية 
وبالتالي فإف أي برامج للإصلاح الاقتصادي والتي مف شأف الجزائر اتباعيا يجب أف تيدؼ إلى إعادة 

صلاح النظاـ المالي بصفة عامة وسوؽ الأوراؽ المالية بصفة خاصة  . ىيكمة وا 
إف أىـ ما يميز ىيكؿ القطاع المالي في الجزائر كباقي الدوؿ النامية ىو الاعتماد الكبير عمى الجياز - 

في تمويؿ الاقتصاد الوطني، وبالتالي أصبح مف  (البورصة)البنكي وتيميش دور سوؽ الأوراؽ المالية 
الضروري السعي نحو تنشيط وتفعيؿ دور البورصة لتعبئة المدخرات غير المستغمة وتوجيييا نحو مختمؼ 



الاستخدامات المنتجة والتي تساىـ في توسيع الطاقة الإنتاجية وخمؽ مناصب شغؿ دائمة، وزيادة الدخؿ 
 .القومي، ودفع عجمة التنمية الاقتصادية
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