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 .ما هي آثار تطبيق سياسة التحرير المالي عمى السوق المالي الجزائري ؟ـ : إشكالية المداخمة 

لمنهج بغرض الإجابة عن الإشكالية المطروحة و نظرا لطبيعة الموضوع اعتمدنا عمى ا: منهجية البحث 
 و ىذا من خلال تجميع المادة العممية الخام بالدراسة من المراجع التي تدرس مثل ىذه الوصفي التحميمي

 من خلال الأبحاث و الدراسات السابقة ذات العلاقة بالموضوع ، بالتحميل و الدراسةالمواضيع ثم تعقبيا 
 .بالإضافة الى المطالعة في مواقع الانترنت المختمفة 

 من خلال ىذه الدراسة استخمصنا  أنو و بالرغم من مختمف المجيودات :النتائج التي تم التوصل إليها 
المبذولة من طرف السمطات الجزائرية للاستفادة من مزايا التحرير المالي و السوق المالي ، عمى حد سواء ، 

فإن مؤشرات ىذا الأخير أثبتت عكس ذلك ، حيث أن ضعف قيميا جعميا لا تعتبر مصدرا تمويميا مباشرا بديلا 
لمتمويل البنكي ، والدليل عمى ذلك قمة المؤسسات المدرجة فيو مما جعمو يحتل المراتب الأخيرة في البورصات 

 .العربية والعالمية 
 

 

  



 

 :الممخص 

بحثت ىذه الورقة البحثية في موضوع التحرير المالي الذي لايزال محل نقاش العديد من الباحثين و 
الاقتصاديين عمى مستوى العالم ، لما لو من إرتباط بقضايا التنيمة الاقتصادية التي أىم مشاكل الدول 
النامية عامة والجزائر خاصة ، حيث ىدفت ىذه الدراسة في محتواىا عمى تقديم اىم التعاريف لمتحرير 
المالي ، والتعرف عمى أىم دوافعو ، بالإضافة إلى توضيح آثار التحرير المالي عمى السوق المالي في 

 .الجزائر بشكل خاص 

من خلال ىذه الدراسة تبين ان تطبيق سياسة التحرير المالي في الجزائر ، كان من أىم الأسباب التي 
سعادت عمى إنشاء سوق مالي جزائري ، الا انو و نتيجة لمجموعة من المعوقات لم تتمكن ىذه السوق 

 .من أداء الدور المنوط بيا و الدليل عمى ذلك الانخفاض الكبير لمؤشرات أدائيا 

 .التحرير المالي ، النظام المالي ، السوق المالي الجزائري ، مؤشرات أداء السوق : الكممات المفتاحية

abstract:  

This research paper discusses the issue of financial liberalization, which is still under 

discussion by many researchers and economists around the world because of its association 

with the economic development issues which are the most important problems of developing 

countries in general and Algeria in particular. This study aimed at providing the most 

important definitions of financial liberalization, And to identify the most important motives, 

in addition to clarify the effects of financial liberalization on the financial market in Algeria in 

particular. 

The study showed that the implementation of the policy of financial liberalization in Algeria 

was one of the most important reasons for the establishment of an Algerian financial market. 

However, due to a number of obstacles, this market was unable to perform the role assigned 

to it. 

Key words: financial liberalization, financial system, Algerian financial market, market 

performance indicators. 

 

 



 :مقدمة 

اصبحت ظاىرة التحرير المالي اكثر الظواىر انتشار خلال العقدين الاخيرين ، سوء عمى المستوى 
العالمي أو عمى مستوى الدول النامية ، و التي شرعت في اتخاذ إجراءات متنوعة لمقيام بإصلاحات ميمة 

عمى مستوى القطاع المالي و البنكي لمتعجيل من عممية التحرير ، حيث تعتبر الجزائر من بين الدول 
النامية التي خضع فييا النظام المالي و المصرفي و لفترة طويمة منذ الاستقلال الى بداية التسعينات 
لسيطرة الحكومة ، و لمتسيير المركزي ، فأصبحت الميمة الأساسية لمبنوك ىي تقديم القروض آليا 

لممؤسسات العمومية و بمعدلات فائدة محددة إداريا عند مستويات منخفضة ، كما أن السياسة التنموية 
المتبعة في إطار امتلاك الدولة كميا لمبنوك ، وغمق المجال المصرفي ، وقد كان ليذه السياسة تأثير سمبي 
عمى عدة مستويات ، حيث كانت مصدرا لتبذير الموارد المالية ، و أدت إلى إبعاد البنوك و المؤسسات 
المالية عن وظائفيا التقميدية ، ونتج عنيا إختلالات في النظام الاقتصادي ككل حيث ارتفعت معدىت 

 ، 1986التضخم ، وتعمق العجز المالي لممؤسسات الحكومية ، وقد زاد انخفاض أسعار البترول سنة 
مما استمزم تطبيق سياسة الإصلاح الاقتصادي و المالي بغية . الوضع الاقتصادي و المالي تأزما 

التحول من اقتصاد مخطط الى اقتصاد السوق وقد اعتمد عمى منيج التحرير المالي ، الذي ييدف الى 
 .رفع مستوى الأداء الاقتصادي بشكل عام ، خاصة من خلال السوق المالي 

ـ انطلاق مما سبق و استنادا لأىمية التحرير المالي ، فالتساؤل الرئيسي المراد معالجتو من خلال ىذه 
 :الورقة البحثية ىو 

 ما هي آثار تطبيق سياسة التحرير المالي عمى السوق المالي الجزائري ؟

 :ـ وللإجابة عمى التساؤل السابق تم التطرق الى العناصر الموالية 

:  مفهوم التحرير المالي ودوافعه :ـ المحور الأول 

 ، حيث اعتبراىا Mchinnon & Shaw (1973)ظير مصطمح التحرير المالي لأول مرة  في كتابات 
. بمثابة حل لمخروج من حالة الكبح المالي الذي تتخبط فيو الأنظمة المالية لمدول النامية 

 

 



:  مفهوم التحرير المالي :أولا 

يعتبر التحرير المالي أحد مكونات سياسة التحرير و الانفتاح الاقتصادي ، ولكن في جانبيا المالي ، 
ورغم حداثة موضوع التحرير المالي ، إلا أنو عرف اىتماما كبيرا من الاقتصاديين و السياسيين ، لما ليا 

من آثار عمى الاقتصاد المحمي و العالمي ، لأذا ظيرت العديد من التعاريف لمتحرير المالي ، نذكر 
: بعض منيا فيما يمي 

يمكن تعريف التحرير المالي بالمعنى الضيق ، عمى أنو مجموعة لإجراءات التي تسعى إلى خفض - 
درجة القيود المفروضة عمى القطاع المالي ، أما بالمعنى الواسع ، فيشمل مجموعة الإجراءات التي تعمل 

. 1عمى تطوير الأسواق المالية ، وتطبيق نظام غير مباشر لمرقابة النقدية ، و إنشاء نظام إشرافي قوي 

يتمثل التحرير المالي في إعطاء البنوك والمؤسسات استقلاليا التام ، و حرية كبيرة في إدارة أنشطتيا - 
المالية و إلغاء مختمف القيود و الضوابط عمى العمل المصرفي ، وىذا بتحرير معدلات الفائدة عمى 

القروض و الودائع و التخمي عن سياسة توجيو الإئتمان ، وخفض نسبة الاحتياطي الإلزامي و التوجو 
نحو إعتماد الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية لمتأثير عمى أسعار الفائدة و كمية النقود ، إذ يتاح أمام 

البنوك المركزية في الدول التي تسعى لتحقيق التحرير المالي و المصرفي ، استخدام أدوات نقدية مثل 
أذونات الخزينة ، شيادات الايداع ، المزدات الائتمانية ، اتفاقيات إعادة الشراء ، ومتطمبات الاحتياطي ، 

. 2وفتح المجال المصرفي أمام القطاع الخاص الوطني و الأجنبي 

وقد تمثمت إجراءات التحرير المالي التي أشار الييا التعريف السابق في إجراءات التحرير الداخمي ، و - 
ىذه لا تكتمل إلا بإضافة جوانب تحرير المعاملات المتعمقة بحساب رأس المال و الحسابات المالية 
لميزان المدفوعات ، و التي تتمثل في التحرير المالي الخارجي ، والذي يعتبر تكممة لمتحرير المالي 

. الداخمي 

 

 : 3من الناحية الرياضية ، التحرير المالي يشمل ثلاثة جوانب رئيسية وفقا لممعادلة التالي

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

 



: حيث 

LF  :  التحرير المالي(Libéralisation Financière)  

LSBI :  تحرير النظام المصرفي المحمي( Libéralisation du systéme bancaure interne)  

LMF :  تحرير الأسواق المالية( Libéralisation des marchés financiers ) 

LCC : تحرير حساب رأس المالي ( libéralisation du compte de capital ) 

من خلال التعاريف السابقة يمكننا ان نعرف التحرير المالي عمى أنو عممية إلغاء القيود الإدارية 
المفروضة عمى القطاع المالي و المصرفين سواء كانت ىذه القيود داخمية أو خارجية ، وتتضمن حرية 

، حرية  (تحرير حساب رأس المال  )تحديد أسعار الفائدة ، حرية تدفق رؤوس الأموال داخميا و خارجيا 
جمع الودائع و توجيو القروض ، و إلغاء الحواجز أمام البنوك و المؤسسات المالية المحمية و الأجنبية 

. لدخول سوق المال المحمي ، مع وضع ضوابط رقابية غير مباشرة عمى ىذه العمميات 

:  دوافع التحرير المالي :ثانيا 

لقد ساىمت العديد من العوامل في تسارع حركة التحرير المالي ، منيا ما يرتبط بالنظام النقدي و المالي 
الدولي ، ومنيا ما يتعمق بخصائص اقتصاديات البمدان النامية ، ويمكن إجمال دوافع التحرير المالي في 

 :4النقاط التالية 

المحيط النقدي الدولي صار يميل الى التقمب أكثر فأكثر ، خاصة بعد إنييار نظام بريتون وودز - 
لأسعار الصرف الثابتة منذ مطمع السبعينات ، مما جعل التحرير المالي يبدو كمنيج ضروري لمتعامل مو 

 .ىذا التقمب 

 .الحاجة لتحديث القطاع المالي و المصرفي في الدول النامية - 

 .التنافس الشديد في المحيط المالي الدولي - 

ـ التقميل من دور القطاع المالي غير الرسمي ، الذي لا يبقى لو أي سبب لموجود ، عند تحرير معدلات 
 .الفائدة حيث تصبح متساوية في القطاعين الرسمي و الموازي 



ـ الحاجة لمؤسسات مالية و مصرفية متخصصة ، حت تساىم في تخفيض تكاليف الخدمات المالية و 
 .المصرفية ، وىذا لايتم إللا من خلال تحرير الأسواق المالية و المصرفية 

 :إجراءات التحرير المالي : ثالثا 

تشمل سياسات التحرير المالي عمى مجموعة من الإجراءات ، يتطمب التحرير المالي المرور بيا ، وذلك 
  .5من خلال تطبيق إجراءات التحرير عمى المستوى المحمي و إجراءات التحرير عمى المستوى الخارجي

 :ـ إجراءات التحرير عمى المستوى المحمي  1

 يتضمن تحرير أسعار الفائدة إزالة الرقابة والتثبيت ، وتحديد سقوف عميا :أ ـ تحرير أسعار الفائدة 
لأسعار الفائدة الدائنة والمدينة ، وذلك بإعطاء حرية اوسع لتحديد أسعار الفائدة ، وتركيا تتحد في السوق 

 .النقدي ، عن طريق الملائمة بين الاستيلاك و الإنفاق الاستثماري ، وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي 

يتضمن الحد من الرقابة عمى توجيو الائتمان نحو  : ب ـ تحرير الاعتمادات و الاحتياطات الإلزامية 
قطاعات محددة ، والحد من الاعتمادات لمقطاعات الأخرى ، والتخفيض او حذف الاحتياطات الإلزامية 

المغالى فييا عمى البنوك ، والاعتماد عمى الادوات غير المباشرة لمسياسة النقدية ، خاصة عمميات السوق 
لمسياسة النقدية ،  (الغير المباشرة  )المفتوحة ، لمتأثير عمى العرض النقدي ، أي استخدام الأدوات الكمية 

، التي تكون عائقا لإستراتيجية التحرير ، إذا يعد استخدام الأدوات  (المباشرة  )بدلا من الأدوات النوعية 
النقدية غير مباشرة ، جزءا ميما من مجموعة أوسع من الإصلاحات ، لم تشمل تحرر القطاع المالي 

 .فحسب ، بل تتناول أيضا تحرير الاقتصاد بوجو عام 

تتضمن إلغاء القيود و العراقيل التي تعيق غنشاء البنوك المحمية و : ج ـ تحرير المنافسة المصرفية 
البنوك الأجنبية ، وكذلك إلغاء كافة القيود المرتبطة بتوجيو تخصص البنوك و المؤسسات المالية ، بإلغاء 
عطاء ىذه الأخيرة الحرية في تحديد ىيكل أسعار  السقوف الإئتمانية المفروضة عمى البنوك التجارية ، وا 

 .الفائدة المفروضة عمى الودائع أو عمى القروض 

 

 



  :6 ـ إجراءات التحرير عمى المستوى الخارجي2

  وذلك باعتماد سعر صرف مرن و متغير ، يتحدد وفق تغيرات قوى السوق ، :أ ـ إلغاء ضوابط الصرف 

 .إذ أن سعر صرف العممة المحمية ، يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختمف الموجودات المحمية 

 و يعني ذلك حرية انتقال الأموال من و إلى الأسواق المالية ، وىذه الحرية :ب ـ فتح حساب رأس المال 
تزيد من إمكانية امتلاك المحميين للأصول الحقيقية و المالية و النقدية الأجنبية ، وتسمح لغير المقيمين 
بامتلاك الأصول المحمية وتداوليا ، وىذا يتضمن حذف العقبات التي توقف البنوك والمؤسسات المالية 
زالة السيطرة عمى سعر الصرف المطبق عمى الصفقات المرتبطة  الأخرى من الاقتراض من الخارج ، وا 
بالحساب الجاري و حساب رأس المال ، وتقميص الفجوة بين سعر الصرف الاسمي و الحقيقي و تحرير 

 .تدفقات رأس المال 

 تخفيف القيود المفروضة عمى أسواق الأوراق المالية ، والتي من شأنيا :ج ـ فتح أسواق الأوراق المالية 
أن تعمل عمى زيادة كفاءة اسواق المالية ، وذلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقميميا أمام انضمام 

المستثمرين و الشركات المساىمة في السوق ، أو الإنسحاب منيا ، الأمر الذي يعزز تشجيع شركات 
المساىمة و إعطائيا حرية أوسع في تحديد كيفية إصدار الأوراق المالية ، وعمى تحسين البنية الأساسية 

 .لتطوير الأسواق المالية 

 : أهداف التحرير المالي : ـ رابعا 

ن كانت كميا  تسعى الدول من عممية تحرير القطاع المصرفي و المالي إلى تحقيق جممة من الأىداف ، وا 
 : 7تدخل ضمن توفير الأموال اللازمة و الظروف المناسبة لزيادة الاستثمار ، وتتمثل ىذه الأىداف في

 .تعبئة الادخار المحمي و الأجنبي لتمويل الاقتصاد عن طريق رفع معدلات الاستثمار - 

 .خمق علاقى بين أسواق المال المحمية و الأجنبية من أجل جمب الأموال لتمويل الاستثمار - 

استعمال خدمات مالية مصرفية في المفاوضات التجارية بين عدة دول ، من أجل تحرير التجارة - 
 .الخارجية 



تحرير التحويلات الخارجية ، مثل تحرير تحويلات العملات الأجنبية وحركة رؤوس الأموال ، خاصة - 
 .مع التغيرات الاقتصادية 

خمق شروط المنافسة في السوق النقدية ، والحد من الاحتكارات المالية و المصرفية ، والتقميل من - 
الحواجز و العراقيل التي تحول دون التوسع في أنشطة البنوك و المؤسسات المالية ، وتوفير بيئة مالية و 

 .  8مصرفية تنافسية لزيادة جمب الادخار و حجم الاستثمار 

تمكين البنوك المحمية من تطوير خدماتيا وزيادة قدراتيا التنافسية في الداخل و الخارج ، وجعل النظام - 
 .المصرفي أكثر قوة لمواجية تحديات التطورات المالية العالمية 

 .تمكين البنوك و المؤسسات المالية المحمية من الاندماج في الأسواق المالية والعالمية - 

 أثر سياسة التحرير المالي عمى السوق المالي الجزائري  : 2المحور

إن انطلاق الجزائر في عممية الانتقال من الاقتصاد الاشتراكي الى اقتصاد السوق ، و شروعيا في 
التطبيق التدريجي لإجراءات التحرير المالي كان السبب الأساسي في إنشاء ىذه السوق ، والتي تعتبر في 

 .حد ذاتيا إجراءا من إجراءات التحرير المالي 

 نشأة وتنظيم السوق المالي الجزائري : أولا 

 ، من خلال 1988تعود فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية الجزائرية إلى الاصلاحات الاقتصادية لسنة 
 المتعمق بتوجيو المؤسسات العمومية الاقتصادية و تحويميا إلى شركات ذات أسيم 01-88القانون رقم 

 المتعمق بإنشاء ثمانية 03-88من خلال تقسيم رأسماليا الاجتماعي إلى أسيم ، وكذا القانون رقم 
 .صناديق مساىمة توزع عمييا أسيم تمك المؤسسات 

 1990من ىنا ظيرت الحاجة إلى ضرورة إنشاء سوق لتداول ىذه الأوراق ، والتي كانت في البداية سنة 
عبارة عن مؤسسة سميت بشركة القيم المنقولة تؤدي دور يشبو البورصة يديرىا مجمس غدارة يتكون من 

لقد كان اليدف من إنشاءىا ىو تمكين الاقتصاد الوطني ، . ثمانية أعضاء ىم ممثموا صناديق المساىمة 
 .لاسيما القطاع المالي منو ، من مسايرة اقتصاد السوق و إرساء معالمو في الجزائر 



 ماي 23 الصادر في تاريخ 10-93إن التأسيس الرسمي لميورصة كان بموجب المرسوم التشريعي 
، " شركة تسيير بورصة القيم "  ، و أصبحت تعرف بـ 1997 مايو 25 ، وتحقق إنجازىا في 1993

 دج ، وتمثل 475200000.00 ، وىي شركة ذات أسيم برأس مال قدره SGBVالمعروفة اختصارا بـ 
الشركة إطار منظما و مضبوطا في خدمة الوسطاء في عمميات البورصة بصفتيم الاحترافيين لتمكينيم 
من أداء مياميم وفقا لمقوانين و الأنظمة المعمول بيا ، وقد قام بتأسيس ىذه الشركة البنوك و شركات 

  :9التأمين التالية

 CNEP, BNA , CPA , BADR , BEA , BDL: ــ البنوك الوطنية 

 ، الشركة المركزية لإعادة CAARالشركة الجزائرية لمتأمين و إعادة التأمين : ـ شركات التأمين الوطنية 
 ، الصندوق CAAT ، الشركة الجزائرية لمتأمينات SSA ، الشركة الجزائرية لمتأمين  CCRالتأمين 

  . CRMAالوطني لمتعاضدية الفلاحية 

 يونيون بنك: ـ البنك الخاص 

لقد شرعت الشركة منذ نشأتيا في تنصيب الأجيزة التنفيذية و التقنية و التي تسير عمى السير الحسن 
 :ليذه السوق و التي تمثل الييئات المنظمة لمبورصة وىي 

لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا ىي  : COSOBـ لجنة تنظيم و مراقية عمميات البورصة 
 .سمطة ضبط مستقمة ، تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلال المالي 

حماية : تتمثل مياميا في تنظيم ومراقبة سوق القيم المنقولة ، ولا سيما من خلال الحرص عمى 
المستثمرين في القيم المنقولة ، والسير الحسن و شفافية السوق ، ومن أجل تمكينيا من تحقيق مياميا فقد 

السمطة التنظيمية ، سمطة الإشراف و المراقبة ، السمطة التأديبية : خولت ىذه المجنة بالسمطات التالية 
 .10والتحكيمية 

 ىي شركة ذات أسيم تم تأسيسيا بترخيص من لجنة تنظيم و  :(الجزائرية لمتسوية  )المؤتمن الرئيسي ـ 
 ، وتتمثل وظيفتيا 2003 فيفري 17 المؤرخ في 04-03مراقبة عمميات البورصة ، طبقا لمقانون 

الأساسية في مسك الحسابات وحفظ السندات المتداولة في البورصة بالإضافة إلى تنفيذ العمميات عمى 
وكذا ترميز و تقنين السندات المقبولة لعممياتو و  (.... دفع أرباح الأسيم ، رفع رأس المال ،  )السندات 



، و المساىمة في رأسمال الجزائرية لمتسوية مفتوحة لموسطاء في 11ذلك حسب المقياس الدولي المعتمد 
عمميات البورصة ، لمشركات المصدرة لمسندات و لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة ، والخزينة العمومية 

 .و بنك الجزائر المساىمان بقوة القانون 

عبارة عن أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسيم معتمدون  : IOBـ الوسطاء في عمميات البورصة 
من طرف المجنة ، خول ليم المرسوم التشريعي السابق ميمة إدارة و توظيف و تداول القيم المنقولة داخل 
البورصة لحساب الزبائن ، كما يسيرون عمى ضمان الأداء الجيد لممعاملات المالية و إرشاد المستثمرين، 

  : 12ويوجد حاليا تسع وسطاء في بورصة الجزائر ىم

 CNEP, BNA , CPA , BADR , BEA , BDL: ـ البنوك العمومية الستة 

 Société Générale Algérie , BNP Paribas: ـ البنكين الخاصين 

  .Tell Markets spa: ـ المؤسسة الخاصة 

 :ـ أقسام السوق المالي الجزائري : ثانيا

 :يتم تعريف السوق المالي بالتيعيرة الرسمية ، ويمكن توضيحيا من خلال المخطط التالي 

 التسعيرة الرسمية لمسوق المالي الجزائري : (01)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

  .الموقع الالكتروني لبورصة الجزائر : المصدر

 التسعيرة الرسمية

سوق سندات 

 رأس المال
سوق سندات 

 الدين

سوق كتل سندات  سوق السندات

 الخزينة العمومية

سوق المؤسسات  السوق الرئيسية

 الصغيرة والمتوسطة



 (سندات راس المال )من خلال المخطط السابق يتبين أن السوق المالي الجزائري مقسم إلى سوق للأسيم 
، و الذي ينقسم بدوره إلى سوق أسيم المؤسسات الكبيرة و سوق أسيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، 

و الذي ينقسم بدوره إلى سوق لسندات الشركات و سوق لسندات  (سندات الدين  )وكذا سوق لمسندات 
 .الحكومة 

 :أما بالنسبة للأوراق المالية فيمكن توضيح المدرجة حاليا في كل سوق من خلال الجدول التالي 

 الأوراق المالية المدرجة في مختمف أقسام السوق المالي الجزائري  : (01)الجدول رقم 

 معمومات حول الشركات المصدرة عدد الأوراق المسجمة أقسام السوق المالي 
 السوق الرئيسية

سوق الأسهم لمشركات  )
 (الكبرى

أسيم مجمع صيدال ، وىو مؤسسة عمومية  05
تنشط في مجال الصناعة الصيدلانية ، تم 

  .1999 جويمية 17إدراجيا في 
مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي وىي 

مؤسسة عمومية تنشط في قطاع السياحة ، 
 .2000 جانفي 20تم إدراجيا في 

أليانس لمتأمينات ، شركة خاصة تنشط في 
 مارس 07قطاع التأمينات ، تم إدراجيا في 

2011. 
رويبة وىي شركة خاصة تنشط في قطاع 

 جوان 03الصناعات الغذائية تم إدراجيا في 
2013 .  

شركة بيوفارم وىي شركة خاصة تنشط في 
مجال الصناعة الصيدلانية تم إدراجيا في 

  .2016 أفريل 06
سوق المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة
 .ولا مؤسسة مدرجة منذ الإنشاء إلى اليوم  00

سندات  )سوق السندات
 (الشركات

حاليا ولا سند ، لكن سابقا تم تسجيل عدة  00
 .سندات لعدة شركات 

يتم إصدار السندات الحكومية من طرف  25حاليا يتم تداول السندات  )سوق سندات الخزينة 



سند تختمف فترات  (الحكومية 
 ، 7استحقاقيا بين 

 سنة ، 15 ، 10
وبمعدلات فائدة تتراوح 

 ℅5 و3بين 

الخزينة العمومية و تحت إشراف بنك 
 .2008الجزائر ، تأسست ىذه السوق عام 

 . الموقع الرسمي لبورصة الجزائر :المصدر 

من خلال الجدول السابق يتضح لنا أن السوق المالي الجزائري ىو سوق غير نشط ، خاصة بالنسبة 
لسوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وسوق السندات ، ولا يتميز بتنوع الأوراق المالية المتداولة ، مما 
يجعمو غير قادر عمى أداء دوره في توفير مختمف الوسائل التمويمية للاقتصاد الوطني ، و لإثبات ذلك 

يمكن الاعتماد عمى مؤشرات الأداء بالنسبة للأسواق المالية و التي يمكن توضيح البعض منيا في 
 .العنصر الموالي 

 2017 -1999مؤشرات اداء السوق المالي الجزائري لمفترة : ثالثا

 :13يتفق الاقتصاديون عمى مجموعة من المعايير لتقدير درجة تقدم ونضج السوق ، منيا 

 : يقاس حجم السوق بمؤشرين ىما :أ ـ معيار حجم السوق 

من المنطقي أن زيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة ليا دلالة ىامة عمى  : ـ عدد الشركات المدرجة
 .التطور السريع لمسوق المالي 

عبارة عن القيمة السوقية للأسيم المقيدة في البورصة :  (معدل الرسممة  )ـ معدل رأس المال السوقي 
مقسمة عمى الناتج المحمي الإجمالي ، و يفترض المحممون الاقتصاديون أن معدل رسممة السوق يرتبط 
مع القدرة عمى تعبئة رؤوس الأموال و تنويع المخاطر ، كما يدل عمى نسبة السوق المالي للاقتصاد 

 .الوطني 

 :ب ـ معيار سيولة السوق 

تعني سيولة السوق القدرة عمى شراء وبيع الأوراق المالية المتداولة في السوق الثانوية بسيولة ، ونميز 
 :مؤشرين لمقياس ىما 



 وىو مجموع السيم المتداولة في بورصة الوراق المالية مقسوما  :(معدل السيولة  )ـ معدل قيمة التداول 
عمى الناتج المحمي الإجمالي ، ويقيس ىذا المؤشر التداول المنظم لأسيم الشركات المقيدة كنسبة من 

الناتج المحمي ، أي السيولة التي توفرىا البورصة للاقتصاد الوطني ، وىو يكمل مؤشر رسممة السوق ، إذ 
أنو بالرغم من أن السوق قد تكون كبيرة إلا أن حجم التداول قد يكون صغيرا ، وعميو يستدعي المر 

 .إستخدام المؤشرين معا لغاية الحصول عمى معمومات سميمة عن سوق الأوراق المالية المحمية 

 ىو إجمالي القيمة المتداولة للأسيم مقسوما عمى رسممة لسوق ، وىذا المؤشر :ـ معدل دوران السهم 
يستخدم لتقييم نشاط السوق المالي و حركيتو ، كما أنو يكمل مؤشر رسممة السوق لتوضيح درجة نشاط 
السوق ، إذ يمكن أن يكون ىنا كسوق كبيرة و لكنيا غير نشطة إذا كانت رسممتيا كبيرة ولكن معدل 

 .الدوران فييا منخفض 

بعد توضيح أىم المعايير المستخدمة لقياس نمو و نضج الأسواق المالية سنحاول فيما يمي تطبيقيا عمى 
 :السوق المالي الجزائري ، من خلال الجدول التالي 

 2017 – 1999مؤشرات أداء السوق المالي الجزئري لمفترة  : (02)الجدول رقم 

 عدد المعيار

 الشركات

 المدرجة

 رأسمال

 1 السوقي

 (دج مميار) 

 القيمة

 المتداولة

 2 للأسهم

 (دج مميار)

 دوران معدل

 2/1 السهم

(℅) 

 الاقتصاد حجم
PIB 3 

 (دج مميار)

 السيولة معدل
2 /3 
(℅) 

 الرسممة معدل

 تمويل)

  (الاقتصاد

1/3( ℅) 

 السنوات

1999 3 19.175 0.042 0.21 5517.26 0.0008 0.347 
2000 4 21.495 0.35 1.63 6206.92 0.005 0.346 
2001 4 14.720 0.25 1.7 6206.92 0.004 0.237 
2002 5 10.990 0.035 0.32 6436.80 0.0005 0.17 
2003 5 10.360 0.017 0.16 7701.18 0.0002 0.13 
2004 3 10.100 0.008 0.08 9770.15 0.0000

8 
0.10 

2005 3 10.400 0.004 0.04 11839.12 0.0000
3 

0.09 

2006 6 6.710 0.023 0.34 13448.33 0.0002 0.05 



2007 5 6.460 0.014 0.21 15402.36 0.0009 0.04 
2008 6 6.500 0.021 0.32 19655.08 0.0001 0.03 
2009 7 6.550 0.013 0.2 15747.05 0.0000

8 
0.041 

2010 7 7.900 0.011 0.14 18505.66 0.0000
5 

0.042 

2011 7 14.968 0.19 1.27 22988.40 0.0008 0.07 
2012 5 13.029 0.04 0.31 24022.87

8 
0.0002 0.05 

2013 6 13.820 0.05 0.36 24022.87 0.0002 0.06 
2014 6 14.793 0.04 0.27 24482.64 0.0002 0.06 
2015 5 15.429 1.25 8.10 18850.48 0.006 0.08 
2016 5 45.778 0.81 1.77 17930.95 0.005 0.25 
2017 5 42.749 0.24 0.56 / / / 

بيانات الحسابات القومية لمبنك الدولي الخاصة بالجزائر ، باللإضافة الى البيانات المنشورة : المصدر 
 .عمى الموقع الرسمي لبورصة الجزائر 

 بالأسعار الحالية PIB  ما تجدر الإشارة اليو أنو قد تم احتساب كل القيم بما فييا إجمالي الناتج الداخمي 
ويلاحظ من خلال الجدول أن أغمب مؤشرات . أو الجارية و التي تأخذ بعين الاعتبار مستوى التضخم 

أداء السوق المالي الجزائري منخفضة سواء بالنسبة لممؤشرات التي تقيس حجمو أو تمك التي تقيس 
 .سيولتو

 7    بالنسبة لحجم السوق نجد أن عدد الشركات المدرجة في البورصة قميل جدا ، إذ لم يتجاوز عددىا 
شركات منذ نشأتيا ، وىذا يعتبر حجم ضعيف جدا إذا ما قورن بالبورصات العربية المختمفة ، فمثلا حاليا 

و لا يقل .  شركة 75 شركة و في بورصة المغرب 81بمغ عدد الشركات المدرجة في بورصة تونس 
، فبالرغم من أن معدل  (قيمة الأسيم مضروي في عدد الأسيم  )الوضع سواء بالنسبة لرأسمال السوق 

 إلآ أنو يبقى ضعيف جد ، حيث لم تتجاوز رسممة يورصة 2016 إلى غاية 2010نموه موجب منذ 
 مميون دولار امريكي ، 8,457.6 مميار دينار في حين بمغت رسممة بورصة تونس 45.778الجزائر 



 مميون دولار أمريكي ، مع الإشارة إلى أن ىذه البورصات من بين 62,908.1وبورصة المغرب 
 ، كما يمكن ملاحظة أن حجم السوق المالي بالنسبة لحجم الاقتصاد 14البورصات المتأخرة في العالم 

 منذ نشأتو ، وىذا ما يعكس ℅0.4صغيرا جدا ، حيث أن معدل الرسممة يبدو ىامشي إذ أنو لم يتجاوز 
ضعف حجم السوق المالي الجزائري وقمة تمويمو لقطاعات الاقتصاد الوطني وعجزه عمى تعبئة الادخار 

 .وزيادة الاستثمارت

منذ نشأة  )أما بالنسبة لسيولة السوق فيلاحظ من خلال الجدول أن القيمة المتداولة للأسيم ضعيفة جدا 
مما أدى إلى ضعف سيولة السوق بالنسبة لحجم الاقتصاد ، حيث أن معدلات السيولة لم  (السوق 
 وىو ما يعكس الركود الكبير الذي يسود السوق المالي الجزائري ، و قصوره في تجسيد ℅0.005تتجاوز 

مصدر لمتمويل المباشر للاقتصاد الوطني عوض التمويل البنكي ، كما أن معدل دوران السيم جد 
ما تجدر الاشارة  . 2016 من إجمالي القيمة السوقية كأقصى حد سنة ℅1.77منخفض حيث لم يتجاوز 

إليو ىو ن مقارنة قيم ىذه المؤشرات مع مثيمتيا في أسواق مالية أخرى يستوجب توفر إحصائيات عن 
 .طيمة فترة الدراية ، حيث أنو لا يمكن الحكم عن نشاط السوق بالنظر إلى سنة واحدة 

 :الخاتمة 

بذلت الجزائر كغيرىا من الدول النامية الكثير من الجيود لإصلاح وتحرير قطاعيا المالي ضمن برامج 
للإصلاح الاقتصادي الشامل أو في إطار توجييا نحو الانفتاح الاقتصادي الذي انتيجتو في نياية 

 . الثمانينات من القرن الماضي 

ومن وتعد الاصلاحات التي مست القطاع المصرفي من أىم الاصلاحات الاقتصادية ، بشكل عام في 
نياية الثمانينات ، والتي ادت إلى ضرورة غنشاء سوق مالي جزائري يساعد عمى توفير مصادر تمويمية 

لممؤسسات الاقتصادية ويمكن من خلاليا تداول مختمف الأوراق المالية و الاستفادة من مزاياىا من طرف 
 .مختمف المؤسسات 

من خلال ما تم عرضو ، ضمن ىذه الورقة البحثية ، نستنتج أنو و بالرغم من مختمف المجيودات 
المبذولة من طرف السمطات الجزائرية للاستفادة من مزايا التحرير المالي و السوق المالي ، عمى حد سواء 

، فإن مؤشرات ىذا الأخير أثبتت عكس ذلك ، حيث أن ضعف قيميا جعميا لا تعتبر مصدرا تمويميا 



مباشرا بديلا لمتمويل البنكي ، والدليل عمى ذلك قمة المؤسسات المدرجة فيو مما جعمو يحتل المراتب 
 .الأخيرة في البورصات العربية والعالمية 

وعميو يمكن القول أنو إذا كان التحرير المالي يوفر فرصا عديدة ايجابية لمدول لمنيوض بقطاعاتيا 
الاقتصادية ، بشكل عام ، وقطاعيا المالي و البنكي ، بشكل خاص ، فيو يفرض عمييا مزيدا من 

لذلك لابد عمى . التحديات التي قد تحول دون تحقيق الاىداف المرجوة من مختمف الاصلاحات المتخذة 
السمطات من إعادة صياغة استراتيجيات جديدة تيدف أساسا إلى مساعدة النظام المالي و البنكي عمى 

التكيف مع الاتجاىات الحديثة لمعمل المالي و البنكي الدولي و تطوير جودة الخدمة البنكية و أداء 
 .القطاع بشكل عام 

 :قائمة المراجع - 

                                                           
 ، مجمع نصوص دور التحرير المصرفي في اصلاح المنظومة المصرفية صميحة بن طمحة ، معوشي بوعلام ،  1

-14واقع وآفاق ، جامعة حسيبة بن بوعمي ، الشمف ، : الممتقى الوطني حول المنظومة المصرفية و التحولات الاقتصادية 
  .447 ، ص 2004 ديسمبر 15

 ، مجمة الغري لمعموم الاقتصادية القطاع المالي و المصرفي بين إشكاليات الواقع و آفاق الإصلاح مايح شبيب ىدىود ، 2
   .65و الإدارية ، كمية الإدارة و الاقتصاد، جامعة الكوفة ، ص 

 
 2014، - عمان –  ، دار سامة لمنشر و التوزيع ، الاردن العولمة المالية و الأنظمة المصرفية العربية غالم عبد الله ، 

  3 .140، ص 
 ، أثر اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية و المصرفية عمى الصناعة المصرفية بالبنوك الجزائرية محمد محو ،  4

  .81 ، ص 2009مذكرة ماجتسير في العموم الاقتصادية ، تخصص نقود ومالية ، جامعة حسيبة بن بوعمي ، الشمف ، 
 ، ورقة بحثية تدخل ضمن أعمال الممتقى العممي دور التحرير المالي في الأزمات و التعثر المالي عبد الغني حريري ،  5

 ، ص 2009 أكتوبر 21 -20الدولي حول الأزمة المالية و الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية ، جامعة سطيف أيام 
  .4 – 3ص 

 . 4 – 3 ، مرجع سابق ، ص ص دور التحرير المالي في الأزمات و التعثر المالي عبد الغني حريري ،  6
 . 142 غالم عبد الله ، مرجع سابق ، ص  7
 ، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه سياسة التحرير المالي و النمو الاقتصادي في الدول النامية بن علال بمقاسم ،  8

 ، ص 2014 / 2013، السنة - تممسان – في عموم الاقتصاد النقدي و المالي ، تخصص مالية ، جامعة ابو بكر بمقايد 
47.  

9 http://www.sgbv.dz/ar/page=rubrique&mod=141. Consulté le 25/12/2018 
10 http://www.sgbv.dz/ar/page=rubrique&mod=152 Consulté le 25/12/2018 

http://www.sgbv.dz/ar/page=rubrique&mod=141
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11 http://www.sgbv.dz/ar/page=rubrique&mod=153 Consulté le 25/12/2018 
12 http://www.cosob.org/ar/algerie-clering/ . Consulté le 26/12/2018 

 ، مداخمة تحديات السوق المالي الجزائري كبديل تمويمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليمى بمغول ، زبير عياش ،  13
من الممتقى الوطني حول المؤسسات الاقتصادية الجزائرية و استراتيجيات التنويع الاقتصادي في ظل انييار اسعار 

  .24 -23 ، ص ص 2017 أفريل 25-26المحروقات ،جامعة قالمة ، يومي 
 .، من الموقع الالكتروني 2017 النشرة الفصمية لصندوق النقد العربي لمربع الأول لسنة  14
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