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 التنمية الاقتصادية ياترهانات و تحد   - الجزائربورصة   

 حمداوي الطاوس  .د  و  ريحان الشريف د.أ 
 كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير

 عنابة -جامعة باجي مختار

  
  ممخص 

 

ذلك أن تمويل  ،وق و إرساء معالمو في الجزائرالجزائر في تسعينيات القرن الماضي جاءت لمسايرة اقتصاد الس  إن فكرة إنشاء بورصة 
غير أن البورصة في الجزائر، بعد مضي   ما يقارب عقد من الزمن . قتصادية يتوقف عمى مدى تطور أسواق الأوراق الماليةالتنمية الإ

و ىنا تكمن بذور الأزمة . ستدانةتصاد باعتباره بديلا لمتمويل بالإرض التمويل المباشر للاقعمى دخوليا حيز النشاط، لم تتمكن من ف
التي تستشف ملامحيا عند دراسة المعايير المختمفة التي تستخدم في قياس درجة نمو نشاط بورصة الجزائر و موقعيا في ذيل الترتيب 

سوق و سيولة السوق و درجة التركز تظُير بوضوح ضعف قدرة بورصة فالمعايير الخاصة بحجم ال. مقارنة مع البوصات العربية
التعجيل المقال الحالي يتناول بالتحميل ىذه الإشكالية و يقترح  و عميو فإن. الجزائر عمى تعبئة رؤوس الأموال و تنويع المخاطر

 .بالخصخصة كآلية لتفعيل نشاط بورصة الجزائر

 
مؤشر عدد الشركات المقيدة في البورصة، مؤشر معدل التداول، مؤشر معدل الدوران،  معدل رسممة السوق،: فاتيحالمالكممات 

 .الخصخصة

 
Résumé  
L’idée de constitution de la bourse d’Alger est apparue afin de permettre l’ancrage de l’économie de 

marché en Algérie; mais la bourse d’Alger n’a pas pu imposer le financement direct, et l’économie 

algérienne demeure une économie d’endettement. C’est là ou réside la crise dont les caractéristiques 

sont identifiées à travers  l’étude des différents critères utilisés dans la détermination de l’activité de 

la bourse d’Alger et dans sa position par rapport aux bourses Arabes. D’ailleurs les critères de taille, 

de liquidité, et de concentration montrent la faible capacité de la bourse d’Alger à collecter les fonds, 

et à diversifier les risques. Pour remédier à la situation, il est utile, entre autres solutions, d’accélérer 

la privatisation considérée comme processus pouvant créer un dynamisme au niveau de la bourse 

d’Alger. 

 

Mots clés : Capitalisation boursière, indice de nombre d’entreprises cotées en bourse, taux de 

rotation, taux de transactions, privatisation. 
 

Abstract  
The idea behind the establishment of Algiers Stock Exchange (ASE) in the 90s was to introduce market 

economy principals into the Algerian economy. The intention was to reorient the financing of 

economic development in Algeria towards the financial markets. However, Algiers stock exchange, 

over a decade after its first opening, has been unable to impose direct financing as an alternative to 

indebtedness, and the Algerian economy is still predominantly an indebtedness-driven economy. This 

article employs various criteria commonly used in the literature to measure and evaluate the 

development of the ASE activities. Indeed, the criteria of market size, market liquidity and the degree 

of concentration clearly show that this institution has failed to mobilize funds and to diversify risks. 

The paper concludes with concrete recommendations to overcome this situation. 

 

 

Keywords: Stock exchange capitalization, stock exchange index, rotation rate, transactions rate 

privatization. 
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 مـقـدمة
نظام الاقتصادي المتقدم الذي يحقق الرفاىية ال

لأفراد مجتمعو يعتمد أساسا عمى نظام مالي فعال 
والذي بدوره ومع وجود عناصر أخرى يتطمب توفر 
مجموعة متنوعة من المؤسسات والأسواق المالية 
التي تسيل عممية تجميع المدخرات وتوجيييا بكفاءة 

يذه الأسواق ف.  إلى القنوات الاستثمارية المختمفة
ستقدم للؤفراد الأموال التي ىم في حاجة ماسة إلييا 
من خلال تشكيمة متنوعة من الأصول المالية مع 

 . درجات مختمفة من الأمان و السيولة والعائد
لذا نجد أن الاستثمار في الأوراق المالية فن لو 
أصولو، ويقوم عمى أسس عممية، وقد لاقى الكثير 

بفضل الابتكارات المالية  من التحديث والتطوير
المختمفة إضافة إلى ثورة الاتصالات والتطور 

و تجدر . التكنولوجي الذي يميز زمن العولمة المالية
الإشارة إلى أن الاستثمار في الأوراق المالية من 
وجية نظر الفكر الكلاسيكي ىو بطبيعتو استثمار 
طويل الأجل، أي يمزمو مدة طويمة نوعا ما ليحقق 

تثمر عوائد ومزايا من ىذا الاستثمار، أما واقع المس
الحال و في الظروف الراىنة تتوسع كثيرا الطبيعة 
الجديدة كونو قصير الأجل فظاىرة الاستثمار 

. بالمشتقات بل والاشتقاق في المشتقات" المضاربة"
فالمستثمر الرشيد في الأوراق المالية و في جميع 

تزم ويحرص عمى الحالات ىو ذلك المستثمر الذي يم
 :المبادئ التالية

الاختيار الملائم لمفرص الاستثمارية المتاحة لو،  -1
أي يختار الفرص التي تدر عميو أكبر مستوى عائد 
ممكن عند مستوى معين من المخاطرة التي يمكنو 

 تقبميا؛
 تنويع الاستثمار بين الفرص المختمفة؛ -2
 المزج بين الأدوات المالية المختمفة؛ -3

المتابعة المستثمرة لممعمومات الفنية والمالية  -4
المفصح عنيا اللازمة لمتابعة وتقييم أداء المنشآت 
لمتأكد من قدرتيا عمى تحقيق الأرباح أو لاتخاذ 
 قرارات أخرى كالخروج منيا في حالة توقع خسائر؛

الاستفادة من نتائج الدراسات التي تقوم بيا  -5
كشركات الوساطة  المؤسسات المالية المختمفة

 .وتحميل المعمومات والاستشارات المالية والفنية
 الإشكالية 

تكمن إشكالية المقال في عدم وجود إىتمام فعمي 
و كافي من طرف الوصاية لبورصة الجزائر بإيجاد 
الطرق والسبل الملائمة لتنشيطيا و تنميتيا، فرغم 

 39بتاريخ  39/01صدور قرار إنشائيا تحت رقم 
 19/10والمدعم بموجب القانون رقم  0339ماي 

، إلا أن نشاطيا الفعمي 3110فيفري  01بتاريخ 
بقيمة تداول قدرت تقريبا  0333والمحتشم بدأ سنة 

لذا فعند إسقاط ما . مميون دينار جزائري 011بـ 
سبق ذكره في مقدمة المقال عمى نشاط بورصة 
 الجزائر منذ نشأتيا يتبين لنا أن ىذا السوق يعاني
من أزمة تتجمى مظاىرىا من خلال تقصي بعض 
المعايير لقياس درجة نمو ونضج سوق الأوراق 
المالية و تتعمق الأزمة عند مقارنة بورصة الجزائر 

وعميو فالإشكالية . مع بعض البورصات العربية
تكمن في إظيار معالم ىذه الأزمة و تقديم بعض 

 .الحمول لمتخفيف من وطأتيا
 

 أهدافهأهمية المقال و 
إن أىمية المقال تنبع أولا من مساىمة أسواق 
الأوراق المالية في تنمية إقتصاديات الكثير من 
الدول وبالخصوص النامية منيا، وثانيا من 
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مى الاقتصاد لجزائري بصفة التطورات التي طرأت ع
و لذا فالأىمية . البورصة بصفة خاصةعامة و 

ات التي تنصب عمى الكيفية التي توفر بيا المعموم
تفيد المستثمرين الحاليين والمستثمرين المرتقبين، كما 
تنصب تمك الأىمية كذلك عمى ىدف الوحدة 
الاقتصادية من خلال تعظيم القيمة السوقية ليا 

عمى أساس ما . لتشجيع المستثمرين لشراء أسيميا
سبق السوق المالي يتميز بدور ىام في الاقتصاد، 

الاقتصادي من خلال فأصبحت مسألة زيادة الرفاه 
تبني خيار التمويل عن طريق الأسواق المالية 
تتوقف بشكل كبير عمى الكفاءة السوقية و دورىا في 
تنمية الاقتصاد و تخصيص الموارد المتاحة عمى 

إذ لا يمكن أن تؤدي السوق . الاستثمارات المختمفة
المالية الدور المنوط بيا من الناحية العممية إلا إذا 

مى مقومات الكفاءة التي ستسـيم في التقييـــم توفرت ع
الحقيقي لممؤسسات المدرجة و لأسيميا المتداولة، 
فيي تعمل عمى تعبئة المدخرات و تنميتيا وتوجيييا 
إلى مختمف قنوات الاستثمار الكفء في الاقتصاد، 
وخمق السيولة و توفير وسائل تمويل الاستثمار 

دراسة سبل تنمية و ليذا تظير أىمية . طويمة الأجل
ىذه السوق  باعتبارىا فضاء جديد عمى الاقتصاد 
الجزائري والذي يستيدف إلى خمق روافد مستمرة من 
التدفقات النقدية اللازمة لتمبية الاحتياجات المالية 
لممؤسسات المختمفة عبر أدوات تتنوع أشكاليا 

كما أن مثل ىذه السوق تتميز بدور ىام . وأنواعيا
وذلك باعتبار أسمـوب  ةميات الخصخصفي إتمام عم
وىنا . بالبيع عمى مستوى سوق البورصة ةالخصخص

تكمن العلاقة التبادلية الوثيقة بينيما، وبالتالي يعد 

كلاىما دافعا للآخر، حيث يصعب تطبيق 
الخصخصة دون وجود بورصة للؤوراق المالية؛  ولا 
يمكن تنشيط البورصة دون وجود مؤسسات تطرح 

 .ي البورصةأسيميا ف
تأسيسا لما سبق ذكره من أىمية لبحثنا ىذا، فإننا 
نتطمع لأن نحقق بعض الأىداف التي نذكرىا فيما 

 :يمي
عرض حصيمة نشاط و أىم المؤشرات الدالة  -

عمى نمو بورصة الجزائر و تطورىا ومقارنتيا 
 .ببورصات بعض الدول العربية

تحديد العائد و الخطر الكمي للؤسيم المتداولة  -
عمى مستوى بورصة الجزائر مع صياغة نموذج 

المدرجة عمى  أسيم المؤسساتالسوق لعوائد 
 .مستواىا بدلالة عائد السوق

تحديد أىم المعمومات المحاسبية كمتغيرات مفسرة  -
التي يعتمد عمييا المستثمر عند إتخاذه لقرار 

البورصة كمتغير تابع، و محاولة بناء الإستثمار في 
نموذج الاستثمار في الأوراق المالية بدلالة 
المعمومات المحاسبية المقترحة و الخاصة بفندق 
الأوراسي، إنتياءا بإختبار معنوية ىذا النموذج 

 .الخطي العام

تحديد طبيعة المشاكل و المعوقات التي تواجو  -
مى نشاط المستثمرين في البورصة و التي تؤثر ع

 .السوق و تحد من كفاءة أدائو

محاولة إقتراح أساليب و طرق لمتغمب عمى  -
المشاكل و المعوقات التي يواجييا كل من 
المستثمرين و الييئات المشرفة عمى بورصة 

 .الجزائر

بناء عمى النتائج المتوصل إلييا نحاول الخروج  -
ببعض المقترحات لواضعي السياسات العامة لسوق 
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لمالية ليسترشدوا بيا عند إتخاذ قراراتيم الأوراق ا
 .المختمفة المتعمقة بتطوير و تنشيط بورصة الجزائر

 

 الفرضيات
ليس لبورصة الجزائر دور ميم في تنشيط السوق  -

 .المالي في الجزائر
لا توجد علاقة بين بورصة الجزائر و مدخرات  -

 .الأفراد و المؤسسات

خصة لا توجد علاقة بين بورصة الجزائر و خص -
 .المؤسسات

لا توجد علاقة بين أسعار الأوراق المتداولة في  -
 .بورصة الجزائر و نشاطيا

لا توجد علاقة بين أسعار الأوراق المالية  -
 .المتداولة في بورصة الجزائر و أداء المؤسسات

 المنهجية
أستخدمنا في مقالنا المنيج الوصفي التحميمي 
والاستعانة بالكتب والمراجع والدوريات 
والإحصائيات، بالإضافة إلى الدراسة العممية 
الميدانية، وذلك من خلال جمع المعمومـــات والبيانات 
عن واقع بورصة الجزائر وتحميل ىذه البيانات 
ستخدام الأساليب الإحصائية لموصول إلى نتائج  وا 
عممية دقيقة،  وعميو  جــاء المقال منظم وشامل 

 :لممحاور التالية
-I لحديثة في مجال الاستثمار الماليالاتجاىات ا . 

-II لمحة تاريخية: بورصة الجزائر. 
-III  تطبيق المعايير المستخدمة لقياس نمو بورصة

 .تجمي الأزمة: الجزائر
-VI قراءة في الحمول للؤزمة : بورصة الجزائر

 .لمواجية التحديات

 

-I  الاتجاهات الحديثة في مجال الاستثمار المالي 
نحو الاستثمار في الأسواق المالية يمثل الاتجاه 

العالمية أحد الاتجاىات الحديثة في مجال 
ذا كان بعض المستثمرين قد اتجو  (1)الاستثمار وا 

نحو بيع و شراء الأوراق المالية الأجنبية منذ عدة 
سنوات إلا أن الاستثمار المالي الدولي انتشر بدرجة 

ثمر كبيرة مع نياية القرن العشرين ولم يعد المست
كما شيدت أسواق . محصورا في السوق المحمي فقط

المال الأجنبية نموا سريعا وفر لممستثمرين فرص 
زيادة العائد و تقميل الخطر من خلال الاستثمار 

 . الدولي
وقد شممت أسواق المال العالمية أسواق الدول 
المتقدمة مثل اليابان و أسواق الدول الأوروبية ىذا 

ف بالأسواق الناشئة مثل أسواق بالإضافة إلى ما يعر 
سنغافورة و تايلاندا و أسواق دول أمريكا اللاتينية 
وىي الأسواق التي تميزت بالعائد المرتفع والمخاطر 

 .المرتفعة أيضا
ويرجع تطور ونمو الاستثمار في الأسواق المالية 

 :(2) العالمية إلى مجموعة من الأسباب منيا
ديدا بالأسواق اىتمام المستثمر الأمريكي تح -

العالمية لأن العديد من الشركات الأمريكية الكبرى 
  Standard and Poorالتي يتكون منيا مؤشر 

تحقق نسبة كبيرة من أرباحيا نتيجة الاستثمار 
 .الأجنبي

شيدت أسواق المال الأمريكية تدفق عكسي من  -
رؤوس الأموال الأجنبية المتجية لشراء الأوراق 

أن  1998ة إذ تبين خلال عام المالية الأمريكي
من سندات الخزينة الأمريكية في ذلك   33حوالي 

العام ممموكة لمستثمرين أجانب تؤثر قراراتيم طبعا 
 .عمى البورصات الأمريكية
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حققت أسواق المال الأجنبية معدل عائد أعمى من  -
العائد المحقق في الأسواق الأمريكية مما مثل دفعا 

 .مرين نحو ىذه الأسواققويا لاتجاه المستث
إن إضافة أوراق مالية أجنبية إلى محفظة  -

المستثمر يساعد عمى تقميل مخاطر المحفظة طالما 
أن ىناك ارتباط ضعيف بين الأسواق الأجنبية 

 .والسوق المحمي وىو ما يعرف بمزايا التنويع
كما غيرت الانترنت من بيئة الاستثمار إذ تمكن  -

مى مقدار ىائل من المستثمر من الحصول ع
المعمومات عن الأوراق المالية المتداولة و متابعة 
المحافظ الاستثمارية و التغيرات في الأسعار لحظة 

و عمى ذكر الانترنت ما ىي ملامح مجتمع . بمحظة
تكنولوجيا المعمومات و الاتصال في الدول العربية 

 ؟ والجزائر تحديدا
متطمبات اقتصاد إن الدول العربية تسعى لمواكبة 

المعرفة، وتطورات التجارة العالمية وخصوصا 
التقنيات المستخدمة فييا من تكنولوجيا المعمومات 
والاتصالات ودلك لغرض توفير بيئة جاذبة 
للاستثمار ومستقطبة للؤموال فلابد من توفير لصالح 

محميون أو أجانب كافة المعطيات  نمجمل المتعاممي
نسجمة مع التطورات والتي يراعى أن تكون م

 .(9) العالمية من  انفتاح الأسواق وعولمة الاقتصاد
تعكس بيانات الاتحاد الدولي للاتصالات وضع 

دولة في  312تكنولوجيا المعمومات والاتصالات في 
يرصد   0دولة عربية والجدول رقم  30العالم منيا 

فمن جية . لنا تطور المجتمع الرقمي ومدى تجذره
في الدول العربية بمغت  الثابتالهاتف خطوط 
نسمة منخفضة عن  011خط لكل  3710بالمعدل 

 011خط لكل  01713المعدل العالمي والذي ىو 

نسمة،  باستثناء خمس دول عربية فوق المعدل 
 011خط لكل  31721العالمي تشمل لبنان بـ 

نسمة،   011خط لكل  31770نسمة، الإمارات بـ 
نسمة،  قطر بـ  011خط لكل  31719البحرين بـ 

 01733نسمة و الكويت بـ  011خط لكل  32700
نسمة، و ينخفض المعدل في سبع  011خط لكل 

نسمة و ىي  011خطوط لكل  7دول عربية دون 
المغرب، العراق، اليمن، السودان، الصومال، 

 .جيبوتي وموريتانيا
فقد بمغ معدل الدول العربية  الهاتف النقالأما 
نسمة منخفضا عن المعدل 011خط لكل  37703

نسمة، باستثناء  011خط لكل  90712العالمي وىو 
 تشمل البحرينتسع دول عربية فوق المعدل العـالمي 

نسمة، الإمارات بـ  011خط لكل  013733بـ 
خط  33707نسمة، قطر بـ  011خط لكل  011712

 011خط لكل  11771نسمة، الكويت بـ  011لكل 
نسمة،   011ط لكل خ  72777نسمة،  تونس بـ 

نسمة، سمطنة  011خط لكل  70703السعودية بـ 
نسمة، الجزائر بـ  011خط لكل  70730عمان بـ 
 93791نسمة و المغرب بـ  011خط لكل  00771

دولتين نسمة و ينخفض المعدل في  011خط لكل 
نسمة و ىما الصومال  011خطوط لكل  7 دون
 .وليبيا

في  تشارهاعدد مستخدمي الانترنت و انأما 
مميون شخص عام  0273الدول العربية فقد بمغ 

من إجمالي   073يمثمون ما نسبتو  3110
 129المستخدمين في العالم البالغ عددىم نحو 

من  7707مميون شخص، و بنسبة إنتشار قدرىا 
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و تأتي مـــصر . إجمالي السكان في الدول العربية
خدم، مميون مست 973في مقدمة الدول العربية بـ 

من السكان، تمييا المغرب   7771وبنسبة انتشار 
 00710مميون مستخدم، و بنسبة انتشار  977بـ 

مميون مستخدم،  072من السكان، و السعودية بـ 
من السكان و الإمـــارات بـ  2792وبنسبة انتشار 

من  90717مميون مستخدم، و بنسبة انتشار  070
ون مستخدم، و بنسبة مميـــ 070السكان و السودان بـ 

و تشيد الدول الأخرى . من السكان 9791انتشار 
تباينا في عدد مستخدمي الانترنت و نسبة الانتشار 

ألف  011إذ ينخفض عدد مستخدمي الانترنت حول 

شخص و ما دون ذلك في أربع دول عربية وىي 
كما تتدنى . العراق و الصومال و موريتانيا وجيبوتي

ة لجية مستضيفي المواقع إلى نسبة الدول العربي
173  من الإجمالي العالمي. 

في الدول العربية  أجهزة الحاسوبفي حين تمثل 
من إجمالي أجيزة الحاسوب في   370ما نسبتو 

العالم وتأتي السعودية في مقدمة الدول العربية 
مميون جياز حاسوب و تمييا مصر  177بحوالي 
مميون جياز حاسوب و تتراوح باقي  379بحوالي 

 30ألف جياز حاسوب إلى  211الدول العربية بين 
 .ألف

 نولوجيا المعمومات و الاتصالملامح تك: 1الجدول 

التسمسل
 

 الدولة
هاتف ثابت لكل 

 نسمة 111
هاتف نقال لكل 

 نسمة 111
عدد مستخدمي 

 بالآلاف تالإنترن

 نسبة انتشار
استخدام 

  تالإنترن

 عدد مزودي
خدمة 

 تالإنترن

عدد أجهزة 
 الحاسوب بالآلاف

 91171 37322 01723 211711 31700 00 الأردن 0
 07171 327711 90717 091071 011712 31770 الامارات 3
 03071 07171 30791 07071 013733 31719 البحرين 9
 01371 919 1701 19771 72777 03770 تونس 0
 33171 300 3720 10771 00771 3710 الجزائر 7
 3071 113 0793 371 7711 0729 جيبوتي 2
 101271 027227 2792 071271 70703 07702 السعودية 1
 21271 - 9791 000171 7701 3731 السودان 1
 21171 00 0793 11171 07703 07730 سوريا 3
 7171 0 1709 0771 0701 1719 الصومال 01
 31171 0 1700 9271 3733 0711 العراق 00
 00171 07712 01700 30771 70730 01799 س عمان 03
 02371 - 0790 02171 33771 3709 فمسطين 09
 09971 907 33701 02771 33707 32700 قطر 00
 07171 37130 39771 21171 11771 01733 الكويت 07
 01171 27117 02731 21171 31721 31721 لبنان 02
 09171 21 9723 31771 0707 09772 ليبيا 01
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 391171 97033 7771 931171 01700 00710 مصر 01
 23171 07001 00710 971171 93791 0732 المغرب 03
 0371 31 1701 0071 31720 0790 موريتانيا 31
 91171 023 1711 01171 3770 9717 اليمن 30

مجموع الدول 
 العربية

9774 25742 16972751 5745 697516 1624871 

 77235771 265417177 13762 86281979 31776 18779 العالم
 .2116ماي إحصائيات الاتحاد الدولي للاتصالات، : المصدر

وكذلك عند تعريف صانع القرار والمستثمرين 
المحتممين بوضع الدول العربية في عدد من 
المؤشرات الدولية المختارة الصادرة عن جيات دولية 

، نعرض منيا المؤشرات زمشيود ليا بالتمي
 : (4)التالية
يقيس ىذا : مؤشر اليوروموني لممخاطر القطرية* 

المؤشر قدرة القطر عمى الإيفاء بالتزاماتو المالية 
كخدمة الديون الأجنبية وسداد قيمة الواردات أو 
السماح بتحويل الأرباح،  ويرتب المؤشر الدول وفق 

 133النسبة المئوية التي تسجميا من الصفر إلى 
نقطة مئوية بالاستناد إلى نسبة مؤشرات فرعية ذات 

وكمما ارتفعت النسبة المئوية لممؤشر أوزان مختمفة 
دل ذلك عمى انخفاض مخاطر عدم السداد والإيفاء 

دولة من  185و يغطي المؤشر . بالتزامات القطر
دولة عربية صنفت في مؤشر عام  23ضمنيا 

 : كالتالي 2335
ثلاث دول عربية ضمن مجموعة درجة المخاطرة  -

 .المنخفضة و ىي قطر، الإمارات و الكويت
خمس دول عربية ضمن مجموعة درجة المخاطرة  -

المعتدلة وىي البحرين، السعودية، عمان، تونس 
 .والمغرب

عشر دول عربية ضمن مجموعة درجة المخاطرة  -
المرتفعة و ىي مصر، الأردن، الجزائر، جيبوتي، 

 .لبنان، سوريا، اليمن، موريتانيا، السودان وليبيا
المخاطرة  دولتان عربيتان ضمن مجموعة درجة -

 .المرتفعة جدا و ىما الصومال و العراق
فيو يقيس : مؤشر كوفاس لممخاطر القطرية* 

مخاطر قدرة الدول عمى السداد و يبرز مدى تأثر 
الالتزامات المالية لممنشآت بالاقتصاد المحمي 

وتصنف الدول . والأوضاع السياسية و الاقتصادية
 A إلى مجموعتين مجموعة الدرجة الاستثمارية

، A4إلى A1والتي بدورىا تتفرع إلى أربعة فروع من
مجموعة درجة المضاربة ويشار إلييا بالأحرف 

B.C.D . دولة من ضمنيا  163ويغطي المؤشر
 :دولة عربية و التي صنفت في المؤشر كالتالي 23

وىي قطر،  Bتسع دول عربية مصنفة في  -
الإمارات، الكويت، البحرين، السعودية، عمـــان، 

 .ونس، المغرب والجزائرت
وىي مصر،  C ثماني دول عربية مصنفة في   -

الأردن، ليبيا، جيبوتي، لبنان، سوريا، اليمن 
 .وموريتانيا
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ثلاث دول عربية مصنفة ضمن درجة عالية من  -
وىي السودان، الصومال والعراق،  مما  Dالمضاربة 

يعني أنو يتم التعامل مع ىذه الدول كحالات 
ب ما يطمبو القطر من خدمات منفصمة بموج

 .الضمان
إن مؤشر  :القياسي لمتطور المالي ممؤشر الرق* 

الرقم القياسي لمتطور المالي لبمدان الشرق الأوسط 
كما ىو مبين في  3113/3119وشمال افريقيا لعام 

الموالي يدل عمى أنو في المتوسط،  3الجدول رقم 

من أن أداء البمدان في المستويات الأعمى أفضل 
أداء البمدان في المستويات الأدنى في كل جانب من 

ولكن البمدان التي . الجوانب الستة لمتطور المالي
جاءت في أعمى مستويات التطور المالي في 
المنطقة حصمت عمى علامات عالية جدا في مجال 

وفي . التنظيم و الرقابة وفي مجال الانفتاح المالي
طقة، كان أداء الوقت نفسو، وفي معظم بمدان المن

البمدان ضعيفا في مجال تطوير بيئة مؤسسية قوية 
 .(7)وقطاع مالي غير مصرفي

 2002/2003عناصر الرقم القياسي لمتطور المالي : 2الجدول 
 (*10 - 0عمى أساس بيانات كمية و كيفية و ذات مجال )                              

الرقم القياسي  البمد
 لمتطور المالي

القطاع 
 المصرفي

القطاع المالي 
 غير المصرفي

القطاع النقدي و  الرقابة -التنظيم
 السياسة

البيئة  الانفتاح المالي
 المؤسسية

 8689 8633 7677 9633 5633 7628 7666 البحرين
 لبنان
 الأردن
 الكويت
 الامارات
 السعودية

 عمان

6697 
6693 
6683 
6663 
6637 
6613 

8674 
7636 
7636 
7689 
7683 
7613 

3633 
6633 
5633 
5633 
3633 
5633 

7667 
8667 
8633 
6667 
8633 
8633 

8625 
6653 
6662 
5698 
6642 
4619 

7633 
8633 
8633 
8633 
8633 
8633 

5622 
5644 
5689 
5689 
4622 
4678 

 قطر
 مصر
 تونس

 باكستان
 المغرب

5668 
5663 
5657 
5654 
5645 

6681 
4619 
7673 
5662 
5699 

3667 
6633 
4667 
4667 
6633 

6667 
7667 
5633 
7633 
5633 

5666 
7637 
4646 
6684 
5657 

8633 
4633 
5633 
4633 
6633 

6633 
3689 
5633 
3678 
3622 

 اليمن
 الجزائر
 جيبوتي
 السودان
 موريتانيا

4684 
3687 
3679 
3645 
3623 

6629 
4615 
3685 
3676 
2655 

3667 
3667 
1633 
3667 
3633 

3667 
3633 
5633 
3633 
3646 

6619 
5633 
4643 
3694 
4636 

7633 
9633 
7633 
5633 
4633 

4654 
2622 
2633 
4653 
2633 

 ايران
 ليبيا

 سورية
 المتوسط

2633 
1613 
3699 
4695 

1687 
1692 
1635 
5646 

3633 
3667 
3667 
3633 

3633 
3633 
2633 
5664 

3651 
3693 
3653 
5637 

4633 
3633 
3633 
5693 

2642 
2642 
1633 
4623 

 2002/2003حسابات صندوق النقد الدولي : المصدر
 ،765 – 661= مرتفع،  6 – 561=  متوسط، 5 – 2651=  منخفض،  265أقل من =  منخفض جدا: المجال)*(.  

 765أعمى من =  عال جدا  
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إن بورصات الدول العربية ما ىي إلا بورصات 
ناشئة، لذلك تعمل ىذه الدول عمى تطوير وتحسين 
أسواقيا الناشئة للالتحاق بركب الاقتصاد المتقدم 

وعند مقارنة بيانات السوق المالية في . والمتطور
الجزائر بأسواق المال في باقي الدول العربية حسب 

تل الموقع الأخير ، يظير جميا أنيا تح3الجدول رقم 
في الترتيب من حيث القيمة السوقية وقيمة التداول 
عمى التوالي وخصوصا عدد الشركات المدرجة وىذا 

 .2335خلال عام 

   

  2115بيانات أسواق المال في الدول العربية لعام : 3الجدول                              
 يمة السوقيةالق الدولة

 مميون دولار
 قيمة التداول
 مميون دولار

مميون )عدد الأسهم المتداولة 
 (سهم

 عدد الشركات المدرجة

 11 03310799 0019713711 202031711 السعودية
 73 1902771 31717711 093003713 أبو ظبي
 072 73310790 31313772 039133771 الكويت

 91 37700710 001910731 000333721 دبي
 93 0199711 31373731 11009790 قطر
 100 7901731 31131793 13711772 مصر
 310 3713723 39112797 91291710 الأردن
 70 091717 1173731 31310793 المغرب
 01 071790 100701 01920790 البحرين

 037 073739 9931700 03123717 عمان. س
 07 13710 339703 0301701 لبنان

 03 0191770 710701 9300720 السودان
 31 923731 0013737 9071707 فمسطين
 07 00709 731719 3130701 تونس
 9 1710 1717 31713 الجزائر

 0227 001101710 0090131733 0313291721 الاجمالي
 .2115صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق المال العربية، : المصدر

عارض ممتاز لأزمة  3وعميو يعتبر الجدول 
بورصة الجزائر،  والتي يتوخى قبل دراسة مظاىرىا 
تبعا لممعايير المستخدمة لقياس درجة نضج و نمو 
الأسواق المالية التوقف عند الاطار القانوني لبورصة 

 .  الجزائر

  

-II (2)لمحة تاريخية : بورصة الجزائر: 
إن فكرة إنشاء بورصة الجزائر ظيرت سنة 

في إطار الإصلاحات الاقتصادية المعمنة  1993
أما القوانين التي ساىمت في تعزيز . 1988منذ 

: المتعمق بـ 31-88فكرة إنشاء البورصة فيي قانون 
، قانون "توجو المؤسسات العمومية الاقتصادية " 
صناديق مساىمة،  38متعمق بتشكيل ال 88-33
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 75-59المعدل والمكمل للؤمر رقم  34-88قانون 
. والمتعمق بالقانون التجاري 26/39/1975بتاريخ 

عمما أن ىذه القوانين عممت عمى التفرقة بين دور 
 .الدولة كمساىم ودور الدولة كقوة عمومية

تم إنشاء مؤسسة القيم المنقولة  1993وفي سنة 
SVM (Société des valeurs mobilières) ،

رأسماليا ممموك من ( SPA)وىي شركة مساىمة 
طرف ثمانية صناديق مساىمة وكان رأسمال ىذه 

دج، قبل أن يصل  323333المؤسسة في حدود 
،  وتم تعديل المركز 1992مميون دج سنة  9632إلى

 BVMالاجتماعي ليا لتصبح بورصة القيم المنقولة 
(Bourse des valeurs mobilières.) 

إلا أن بورصة القيم المنقولة لم تتمكن من النشاط 
في ظل غياب القوانين الخاصة بيا وتكييف القانون 
التجاري لقواعد اقتصاد السوق، وكان النص 

متمم  25/34/1993بتاريخ  38-93التشريعي رقم 
سبتمبر  26بتاريخ  59-75ومعدل للؤمر رقم 

ي و يحمل في طياتو المتعمق بالقانون التجار  1975
النص عمى إدراج إمكانية تشكيل شركات المساىمة 
من خلال العرض العمومي للادخار و أيضا تعريف 
القيم المنقولة التي تستطيع أن تصدرىا مؤسسات 

 .المساىمة المدرجة في البورصة
ديسمبر  9بتاريخ  27-96في حين الأمر 

بتاريخ  59-75المعدل والمتمم للؤمر رقم  1996
والمتعمق بالقانون التجاري، قد  1975سبتمبر  26

تطرق إلى تعريف قواعد تشغيل مختمف المؤسسات 
كما يرجع الفضل لمنص التشريعي رقم . التجارية

 :في 1993ماي  23بتاريخ  93-13
 .إنشاء بورصة القيم المنقولة -
تعريف البورصة واعتبارىا الإطار التنظيمي وحيز  -

لأوراق المالية المصدرة من إجراء العمميات عمى ا

طرف الدولة، الأشخاص المعنوية الأخرى في 
 القطاع العام وشركات المساىمة؛

 :تعريف الييئات المركبة لمبورصة -
  COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة * 
 وىي التي تشكل سمطة سوق القيم المنقولة؛ 

ىي مؤسسة و  SGBV شركة تسيير بورصة القيم* 
 السوق؛

مؤسسات  ،IOBالبورصة وسطاء في عمميات * 
 .استثمار

 1995أوت  26بتاريخ  22-95أما القانون رقم 
المرتبط بخوصصة المؤسسات العمومية معدل 

فقد  1997مارس  19لـ 12-97ومتمم بالأمر رقم 
أدرج الرجوع إلى ميكانيزمات البورصة كأسموب 

 25بتاريخ  25-95كذلك القانون رقم . لمخوصصة
المرتبط بتسيير رؤوس الأموال  1995سبتمبر 

التجارية لمدولة، عرف القواعد الخاصة بتنظيم 
وتسيير ومراقبة الصناديق العمومية الممموكة من 

 .طرف الدولة في شكل قيم منقولة ممثمة لمرأسمال
جانفي  13بتاريخ  38-96كما نجد أن الأمر 

م والمتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقي 1996
قد عرف ( FCPو OPCVM, SICAV)المنقولة 

 .قواعد تشكيل وتشغيل تمك الييئات
أوت  23بتاريخ  31-34في حين الأمر رقم 

المتعمق بتنظيم تسيير وخوصصة المؤسسات  2331
الاقتصادية العمومية فيو يرمي إلى تسريع فتح 
رأسمال المؤسسات الاقتصادية العمومية لمخواص 

يين وتوضيح الأدوار؛ تسييل المحميين والأجانب؛ تع
 .وتبسيط الإجراءات ومعايير القرار

 2333فيفري  17بتاريخ  34-33إن القانون رقم 
 :قد أتى بما يمي

أضفى عمى لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة * 
COSOB الشخصية المعنوية والاستقلالية المالية؛ 
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لـ دعم السمطات القانونية لممراقبة والجزاء  لمجنة ا* 
COSOB؛ 

ليشمل  IOBوسع نطاق نشاط وسطاء البورصة * 
عدة مجالات مثل ضمان السير الحسن لمعمميات 

 المالية وتقديم النصيحة لممستثمرين؛
وسع تطبيق نشاط الوسطاء لدى البنوك * 

 والمؤسسات المالية؛
الشركة الجزائرية لمحفظ )أدخل المؤتمن المركزي * 

: ي  تحمل تسمية تجاريةالمركزي للؤوراق المالية والت
كييئة  (Algérie clearing   الجزائر كميرينغ

حيث يفتح المؤتمن ويدير . (7)جديدة مركبة لمبورصة 
 –حسابات السندات الجارية لصالح ماسكي الحساب 

، ويمركز بذلك حفظ -الحافظين المنخرطين فيو
السندات ويسيل عممية توصيميا بين الوسطاء 
الماليين من خلال القيام بتحويلات من حساب إلى 
حساب، كما ينفذ العمميات عمى السندات التي 

دفع أرباح الأسيم، رفع )تقررىا الشركات المصدرة 
ممياتو، ، ويقنن السندات المقبولة في ع...(رأس المال

حسب المقياس الدولي، كما ينشر أيضا المعمومات 
 .المتعمقة بالسوق

وتشمل السندات المقبولة في عمميات المؤتمن، 
المسعرة أو ...( الأسيم، سندات الدين)القيم المنقولة 

غير المسعرة في البورصة، سندات الخزينة العامة، 
سندات الدين القابمة لمتداول، حصص أو أسيم 

لتوظيف الجماعي في القيم المنقولة، ىيئات ا
السندات ذات الطبيعة المصدرة عمى أساس القوانين 
الأجنبية، كل مجموعة السندات التي تخول لحائزىا 
حقوقا مماثمة، كما يجوز لممؤتمن المركزي أن يقبل 

 .في عممياتو سندات مادية
ويقدم المؤتمن المركزي وظائف منيا أنو يسمح 

الدولية في مجال تسيير السندات، بمسايرة المقاييس 
ويسمح بالتعامل مع طرف واحد في مجال تسيير 

السندات )السندات عن طريق الوسطاء الماليين 
المسعرة أو غير المسعرة، السندات القصيرة والطويمة 

، كما يسمح بإزالة الطابع المادي عن سندات (الأجل
الشركات المسعرة في بورصة الجزائر وسيسيل تعميم 
إزالة الطابع المادي عن السندات إذا ما قررت 
السمطات العمومية ذلك، بالإضافة إلى أنو يسمح 
لمصدري السندات بأن يقمصوا بشكل محسوس 
تكاليف المجوء العمني للادخار لاسيما منيا التكاليف 
المتصمة بطبع الشيادات المادية، ويضمن تزامن 

السندات حيث يتم تسميم : عمميتي التسوية والتسميم
والتسوية النقدية لتداول أنجز في سوق مقننة أو 

و بذلك تقيد السندات لدى . بالتراضي في آن واحد
المؤتمن وتقيد النقود لدى بنك الجزائر في آن واحد، 
كما يزيح خطر ضياع الشيادات المادية أو سرقتيا 

بالإضافة إلى أنو يسمح بتقميص آجال . أو إتلافيا
يحسن بشكل كبير معالجة  إتمام الصفقات، كما

تحصيل الأرباح والفوائد )العمميات عمى السندات 
 (. الخ... وممارسة الحقوق 

أما بخصوص التحفيزات الجبائية لدفع الاستثمار 
في البورصة، نجد أنو بحسب قانون المالية لسنة 

، فإن عوائد الأسيم والأصول المشابية 1999
رجة رسميا والسندات وأصول القروض السندية المد

في بورصة القيم المنقولة ىي معفاة من الضريبة 
لمدة خمس سنوات بدءا  IRGعمى الدخل الإجمالي 

 .1998من دورة 
فان ، 2334كذلك تبعا لقانون المالية لسنة 

مداخيل القيم المنقولة المدرجة في البورصة أو 
المتداولة عمى مستوى سوق منظم فيي معفاة من 

خلال فترة خمس سنوات بدءا  IBSو IRGضريبة 
 .2333من سنة 

أما بخصوص الاستثمار في المحفظة لفائدة 
الغير مقيمين، نجد أن قاعدة بنك الجزائر رقم 
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عرف شروط  2334أفريل  32بتاريخ  2333-34
دخول وخروج رؤوس الأموال للاستثمار في محفظة 
الأوراق المالية لغير المقيمين، ذلك أن يكون دخول 

وتحويميا لأجل شراء القيم المنقولة المدرجة  العملات
في البورصة حر كما ىو الأمر بشأن تحويل العوائد 
المتأتية من التوزيعات والفوائد، وتحويل ناتج التنازل 
عن القيم المنقولة، ويتم التحويل عن طريق البنوك، 
المؤسسات المالية والوسطاء المعتمدين لفائدة 

 .المستثمرين غير المقيمين
يتم فانو أما التداول عمى مستوى بورصة الجزائر 

بعممية إلكترونية وطريقة التسعير المعتمدة لدى 
 .Fixing (8)البورصة ىي 

-III  تطبيق المعايير المستخدمة لقياس نمو
 تجمي الأزمة: بورصة الجزائر

-III -1 المعايير المستخدمة لقياس نضج و نمو
 :الأسواق المالية

عمى مجموعة من المعايير  يتفق الاقتصاديون
لتقدير درجة تقدم ونضج السوق نذكر منيا حجم 

 .(9) السوق، درجة السيولة ودرجة التركيز
 :يقاس حجم السوق بمؤشرين :حجم السوق -أ

، وىو معدل رسممة السوقىو : المؤشر الأول
عبارة عن القيمة السوقية للؤسيم المقيدة في 

الإجمالي،  البورصة مقسومة عمى الناتج المحمي
ويفترض المحممون الاقتصاديون أن معدل رسممة 
السوق يرتبط مع القدرة عمى تعبئة رؤوس الأموال 

 .وتنويع المخاطر
عدد الشركات المدرجة في ىو  :المؤشر الثاني

، فزيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة
البورصة لو دلالة ىامة عمى التطور السريع لمسوق 

 .المالية

 

 :لة السوقسيو  -ب
تعني سيولة السوق القدرة عمى شراء وبيع الأوراق 
المالية المتداولة في السوق الثانوية بسيولة، ونميز 

 :مؤشرين لقياس السيولة
وىو مجموع  معدل قيمة التداول: المؤشر الأول

الأسيم المتداولة في بورصة الأوراق المالية مقسوما 
شر يقيس عمى الناتج المحمي الإجمالي، وىذا المؤ 

التداول المنظم لأسيم الشركات المقيدة كنسبة من 
إذن فيو يعكس ويعبر عن سيولة . الناتج المحمي

الاقتصاد بصفة عامة، وىذا المؤشر يكمل مؤشر 
رسممة السوق، إذ أنو بالرغم من أن السوق قد تكون 
كبيرة إلا أن حجم التداول قد يكون صغيرا، وعميو 

ؤشرين معا لغاية يستدعي الأمر استخدام الم
الحصول عمى معمومات سميمة عن سوق الأوراق 

 .المالية المحمية
ىو إجمالي  معدل الدوران :المؤشر الثاني

الأسيم المتداولة مقسوما عمى رسممة السوق، وىذا 
المؤشر يستخدم كمقياس لانخفاض تكمفة 
المعاملات، كما أنو يكمل مؤشر رسممة السوق 

إذ يمكن أن يكون  لتوضيح درجة نشاط السوق،
ىناك سوق كبيرة ولكنيا غير نشطة إذا كانت 

إن . رسممتيا كبيرة ولكن معدل الدوران فييا منخفض
" السيولة"مؤشرات السيولة تقيس درجة التداول 

بالنسبة لحجم الاقتصاد ككل وبالنسبة لحجم سوق 
 .الأوراق المالية

 :درجة التركز -جـ
ول لمسوق و يقصد بيا ما إذا كان حجم التدا

مركزا في عدد محدود من الشركات المقيدة أو موزعا 
عمى عدد كبير منيا، ولقياس درجة التركيز، نحسب 
نصيب أكبر عشر شركات من إجمالي رأس المال 

 .السوقي أو إجمالي قيمة التداول
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وبالتركيز عمى بورصة الجزائر، فإن ممخص نشاطيا 
و في نبين 2336إلى غاية  1999خلال السنوات من 

 :الجدول الموالي

     

 2006إلى  1999ممخص نشاط بورصة الجزائر من :  4الجدول رقم 

 الأسهم المتداولة السنوات
 عدد الأسهم

 قيمة التداول
 دج

 رسممة البورصة
 مميار دج

1999 
2333 
2331 
2332 
2333 
2334 
2335 
2336 

353348 
3233993 
3613445 
833161 
393693 
223183 
133487 
633561 

13863796693 
72363396163 
53362176935 
11263636345 
1762576733 
864336333 
461886233 

2367566953 

193175 
213495 
143723 
133993 
113133 
133133 
133433 
63713 

 22/10/2008بتاريخ  www.cosob.org  : المصدر
 25/11/2008بتاريخ   www.sgbv.dz و 

 

 

-2- IIIتطبيق المعايير عمى بورصة الجزائر 
يعتبر نشاط بورصة  :معيار حجم السوق  -أ

الجزائر محدود كما يعتبر حجم السوق ضيق وىو ما 

معدل )معدل رأس المال السوقي يترجمو مؤشر 
 .بحسب الجدول التالي( رسممة السوق

 

 مؤشر معدل رسممة السوق: 5الجدول 

 *رأس المال السوقي البيان
 1        مميار دج  

معدل النمو في رأس المال 
 (%)السوقي 

** الناتج المحمي الاجمالي
 2مميار دج  

معدل رأس المال السوقي 
% (1÷2 ) 

1999 
2333 
2331 
2332 
2333 
2334 
2335 
2336 

19,175 
21,495 
14,723 
13,993 
11,133 
13,133 
13,433 
6,713 

- 
12,13 
31,52- 
25,34- 
1,33 
3,39- 

2,97 
3,55- 

3238,2 
4398,8 
4241,8 
4455,4 
5124,3 
6135,9 
7544,3 
8463,5 

3,59% 
3,52% 
3,35% 
3,25% 
3,22% 
3,16% 
3,14% 
3,38% 

 22/10/2008بتاريخ  www.cosob.orgبيانات من الموقع   * :المصدر
 24/11/2008بتاريخ  www.finances-algeria.org  بيانات من الموقع** 

 .و الباقي أعد من طرف الباحثين

 
، 2333شيدت بورصة الجزائر بخلاف سنة 

انخفاض مستمر في قيمة رأس المال السوقي 
مميار دج  19,175فقد ارتفعت من (. رسممة السوق)

، 2333مميار دج عام  21,495الى  1999عام 

http://www.cosob.org/
http://www.sgbv.dz/
http://www.cosob.org/
http://www.finances-algeria.org/
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أي بمعدل نمو قدره   1الشكلكما ىو موضح في 
 %31,52بمعدل ثم سجمت انخفاض . 12,13%
عمى التوالي  2332سنة %25,34و  2331سنة 

الى  2334مميار دج سنة  13,133ووصمت الى 
 .2336مميار دج سنة  6,713أن وصمت 

 

 

 

 

 

 

 
                              

 

 

 

 

 
 .أعد من طرف الباحثين: المصدر

 

لى إأي نسبتو )أما معدل الرأس المال السوقي 
فكما ىو مبين بالجدول رقم ( الناتج المحمي الاجمالي

 %3,59يبدو ىذا المعدل ىامشي، إذ وصل إلى  5
إذ كان  2336و بمغ أدنى حد لو سنة  1999سنة 
و ىذا يدل عمى أن مؤشر معدل رأس  3,38%

المال السوقي و الذي يعكس حجم السوق، يعد 
منخفضا إذا ما قورن بأسواق ناشئة أخرى حيث بمغ 

في  %11,4في السعودية،  %33ىذا المعدل 
في سمطنة  %29,4في المغرب،  %44,1تونس، 
 1999في الأردن و ذلك في عام  %79عمان، 

. رصة الجزائروىو ما يعكس ضيق حجم سوق بو 
ذا ما نظرنا لمسوق الاقتصادي بالمقارنة مع الكثير  وا 
من ىذه البمدان، فإن حجم السوق الاقتصادي 
الجزائري أكبر، و السؤال كيف يمكن تفسير الرابط 
العكسي بين حجم السوق كبورصة و حجم السوق 

 الاقتصادي لحالة الجزائر؟
إن قيمة التداول عمى : معيار سيولة السوق -ب

مستوى بورصة الجزائر بحسب معطيات الجدول رقم 

أسفمو، يظير الضعف المسجل في سيولة  6
الاقتصاد و يتجمى بوضوح صغر حجم التداول عمى 

فمن خلال تقصي نشاط بورصة  .مستوى البورصة
الجزائر بالنظر الى قيمة التداول، يتبين أن سنة 

و ىي سنة دخول البورصة حيز النشاط  1999
ميون دينار كما ىو مبين في الجدول م 138سجمت 

لتصل إلى  %566ثم ارتفعت قيمة التداول بـ  6رقم 
مميون دج و ذلك بفضل حجم التعامل في  723

سندات سونطراك و أسيم الرياض سطيف و صيدال 
من جية، و أيضا دخول أسيم الأوراسي الى ساحة 

ثم أصبحت قيمة التداول . 2333البورصة سنة 
مميون  533تمو الآخر لتمر من تسجل الانخفاض 

. 2332مميون دج سنة  112الى  2331دج سنة 
ومع حمول تاريخ استحقاق سند سونطراك في جانفي 

 17أصبح حجم التداول يعادل ما قيمتو  2333
ثم تنخفض قيمة التداول الى  2333مميون دج سنة 

مميون دج  4لتصل إلى  2335أدنى مستوياتيا سنة 
سيم عامة و عدم تسجيل أية وذلك لضعف سوق الأ
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 السنوات

 رأس المال السوقي :  1الشكل 
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معاممة بخصوص سيم مؤسسة الرياض سطيف، 
ىذه المؤسسة التي أصبحت بفعل المنافسة عمى 
مستوى السوق تواجو مشاكل مالية كانت كافية عمى 
دفعيا لمخوض في عممية انسحاب من ساحة 

كما شيدت بورصة الجزائر . 2336البورصة سنة 
ت الجزائر ، ادراج سندات اتصالا2336خلال سنة 

وسندات سونمغاز ليجمعا معا قيمة تداول تجاوزت 

من  %83مميون دج و ىو ما يزيد عن  125
اجمالي قيمة التداول عمى مستوى البورصة و التي 

 %15مميون أي  23مميون دج منيا  149سجمت 
محققة في سوق الأسيم الذي لم يعد يضم سواء 
سيمين و ىما سيم مؤسسة صيدال و سيم 

سي و ذلك بعد خروج رياض سطيف نيائيا من الأورا
 .ساحة البورصة

 

3: الوحدة                            2007-1999قيمة التداول لمفترة :  6الجدول    
 دج 10

 

الأصل 
 المالي

9111 0222 0229 0220 0222 0222 0222 0226 0222 

 الأوراسي

 الرياض
 صيدال

/ 
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=<08: 
/ 
/ 
/ 

/ 
/ 
/ 
/ 

/ 
/ 
/ 
/ 

/ 
/ 
/ 
/ 

/ 
8;<=? 
???;< 

/ 

/ 
<01:?9 
81819; 
0999?< 

السندات ∑
0 

<;1>1 9<?009 8>09=? =<08: / / / 08;<9; ?:;?8: 

+ 9مجموع
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بتاريخ   www.sgbv.dzنظم من قبل الباحثين انطلاقا من بيانات مؤسسة تسيير بورصة القيم على الموقع : المصدر

02/99/0222 

 

أن سوق السندات  2337ىذا و المسجل سنة 
عرفت منحى ايجابي ولاقت تجاوب من قبل 
الجميور العريض و خصوصا المساىمين المؤسسين 
إذ تعاظم التعامل عمى مستوى سندات اتصالات 
الجزائر وسندات سونمغاز، بالاضافة الى ولوج 

 11الخطوط الجوية الجزائرية الى البورصة بتاريخ 
السنة عبر اصدارىا قرضا سنديا  فيفري من نفس

جاء مدعما لمساىمة سوق السندات في نشاط 
البورصة إذ كانت قيمة التداول بالنسبة لمسندات 

مميون دج أي ما يعادل  945الثلاث تزيد عن 
البورصة   من قيمة التداول لمجمل نشاط 9865%

وىو يعادل  2337التي سجمت أعمى مستوى سنة 
مميون دج ىي قيمة  14 مميون دج منيا فقط 963

http://www.sgbv.dz/


 3104 جوان -45عدد                                        العلوم الإنسانية والاجتماعيةفي  التواصل  
 

56 

 

التداول عمى مستوى سوق الأسيم أي ما يعادل 
 .من قيمة التداول الكمية 165%

إن دل ىذا عمى شئ فيو يدل عمى ضعف 
سندات رأس )تموين بورصة الجزائر من الأسيم 

، إذ بعد خروج الرياض سطيف أصبح (مال، ممكية
. عدد المؤسسات المدرجة داخل البورصة ىو اثنان

لى أن غياب أوامر الشراء عمى سيم إافة بالاض
الى أكتوبر  2336صيدال لممدة الممتدة من أكتوبر 

كما . أثر سمبا عمى قيمة التداول ليذا السيم 2337
أن تسجيل سيم الأوراسي لعائد مقبول جعل 
المتعاممين عمى مستوى البورصة يفضمون الاحتفاظ 
بو في محافظيم عوض تداولو مما أثر سمبا عمى 

 .يمة التداول عمى مستوى سوق الأسيم ككلق
لكن بالرغم من تسجيل بورصة الجزائر سنة 

لأعمى قيمة تداول مند بداية نشاطيا وىي  2337

مميون دج، الا أن الصفة الغالبة عمى نشاط  963
البورصة ىو تعاظم التعامل في السندات و افتقارىا 

الجوىرية ىذه النتيجة . لسبل تفعيل التعامل بالأسيم
ىي محل دراسة من قبل مختمف الميتمين بنشاط 
البورصة و خصوصا لجنة مراقبة وتنظيم البورصة 
وشركة تسيير القيم المنقولة، وىو أمر يستدعي 
التعجيل بتطبيق مخطط عصرنة بورصة الجزائر 

والرامي الى  2336المعمن عنو منذ  بداية سنة 
 .تحديث وبعث نشاط البورصة

الدوران، فان بورصة  للى مؤشر معدأما بالنظر إ
الجزائر تتميز بانخفاض ىذا المعدل و ىو ما يعني 
انخفاض درجة السيولة و أن القدرة عمى بيع الأوراق 

التالي  7والجدول رقم . المالية وشرائيا لا تتم بسيولة
 .يوضح ذلك 

 معدل دوران  7الجدول 

 لمال السوقيرأس ا البيان
 1مميون دج      

إجمالي الأسهم المتداولة    
 ( 1 ÷ 2=  )  معدل الدوران   2مميون دج       

1999 
 

2000 
 

2001 
 

2002 
 

2003 
 

2004 
 

2005 
 

2006 

19175 
 

21495 
 

14720 
 

10990 
 

11100 
 

10100 
 

10400 
 
 

6710 

43,000 
350,927 
251,839 
35,936 
17,258 
8,432 
4,188 
23,757 

0,22% 
1,63% 
1,71% 
0,33% 
0,16% 
0,08% 
0,04% 
0,35% 

 .أعد من طرف الباحثين: المصدر
 %3,35و  2335سنة  %3,34، ثم أخذ في الانخفاض حتى بمغ 2331سنة  %1,71لقد بمغ معدل الدوران 

 .2336سنة 
 
ن انخفاض ىذا المعدل يعني بطء عممية تداول إ

الأسيم وقد يرجع ذلك إلى صغر عدد البائعين 
والمشترين في السوق حيث لا يمكنيم بيع الأوراق 

لى محدودية الأوراق ا  المالية وشراءىا بسيولة، و 
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المالية المتداولة في السوق نتيجة وجود عدد ضئيل 
 .من المتداخمين

ن نشاط بورصة الجزائر إ: معيار درجة التركز -جـ 
و ىو حاليا ) يظير أن عدد المؤسسات المدرجة 

اثنان مند انسحاب الرياض سطيف مند ديسمبر 
ىو عدد جد حرج مقارنة مع بورصات ( 2336

فإذا . أعلاه 3عربية أخرى كما يظيره الجدول رقم 
، تضم ثلاثة 2335كانت بورصة الجزائر سنة 

ن كل من مؤسسات بخصوص سندات رأسمال فإ
بورصة تونس و المغرب كانت تضم عمى التوالي 

 .مؤسسة مدرجة أسيميا في التداول 54و  45
ىذه الوضعية تبين أن فرصة المستثمر لتنويع 
الأصول المالية، داخل محفظتو الاستثمارية عملا 
بمبدأ ماركويتز القائل بأن التنويع من شأنو تخفيض 

 (11)و تجنب المخاطر الخاصة  (13) المخاطر العامة
وأيضا الإلغاء الكمي لممخاطر الخاصة بالمنشأة في 

حالة التنويع الأمثل، تصبح محدودة جدا و ىو ما 
كما أنو يؤدي الى . ينعكس سمبا عمى سيولة السوق

زيادة احتمال حدوث خمل في التوازن بين العرض 
 .والطمب نتيجة وجود عدد محدود من الأسيم

ذلك تعد عوائد أسيم بورصة الجزائر  زيادة عمى
غير محفزة  لممستثمرين عمى توظيف أمواليم كما 

، فالمعطيات الميدانية 8ىو مبين في الجدول رقم 
الممموسة تقدم إجابة واضحة لسبب حالة التدني في 

فباستثناء سيم . بنية الأسيم في نشاط البورصة
  2336 -2333الأوراسي الذي سجل في الفترة 

، نجد أن سيم %7,84ط عائد موجب قدره متوس
متوسط   2336-2333صيدال سجل في الفترة 

كما أن سيم الرياض  % -2,99عائد سـالب قدره 
متوسط   2334-2333سطيف سجل في الفترة 

و ىو من ضمن أسباب  % -8,46عائد سالب قدره 
 .انسحابو من التداول

 عوائد أسهم بورصة الجزائر:  8الجدول 
 متوسط العائد 2336 2335 2334 2333 2332 2331 2333 البيان

عائد سيم 
 %الأوراسي

1,25 
-

11,17 
-

16,41 19,59 18,27 17,43 25,89 7,84 

- 8,28- 2,52- %عائد سيم صيدال

14,71 
-

16,62 
-

13,87 5,67 20,00 -2,99 
- 10,13 %عائد سيم الرياض

11,05 
-

24,22 
-

20,19 3,02 / / -8,46 
 أحتسب من طرف الباحثين: المصدر

 

.100: وفق معطيات تاريخية ماضية يعطى بالعلاقة Rx  (12) عائد السهمإن  
0

01

C

DCC
RX


 

 .Xعائد السيم : RX: حيث 
        C1 :تسعيرة السيم نياية الفترة. 

             C0 :تسعيرة السيم بداية الفترة. 
         D :التوزيعات.(Les Dividendes) 
-
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VI- قراءة في الحمول للأزمة : بورصة الجزائر
 لمواجهة التحديات

إن تتبع تطبيق مختمف المعايير المستخدمة 
لقياس درجة نضج ونمو بورصة الجزائر وما تجمى 
منيا من وضوح مظاىر الأزمة ممخصة في ضيق 
حجم السوق وانخفاض درجة السيولة وانخفاض عدد 

، كميا وضعف جاذبية عوائد الأسيمالمتداخمين 
معالم تؤكد قصور بورصة الجزائر في تجسيد 

باشر للاقتصاد الجزائري عوض التمويل التمويل الم
والتالي أىم آليات تفعيل وبعث نشاط . بالاستدانة

 .البورصة في الجزائر
-1-VI  الخصخصة و دورها في تفعيل بورصة
 :الجزائر

ومن الحمول المقترحة ىو تدارك التباطؤ في 
حيث أن ىذه الأخيرة  .تطبيق سيرورة الخصخصة

تعمل عمى توسيع قاعدة الممكية عن طريق نشر 
ممكية الأسيم بين عدد كبير من المستثمرين،  فضلا 
عن أنيا تتيح لممستثمرين مزيدا من الفرص لتنويع 
المخاطر، كما أنيا تؤدي إلى توسيع وزيادة عمق 
ونشاط سوق الأوراق المالية وذلك من خلال زيادة 

لمدرجة والمتداول أسيميا في عدد الشركات ا
البورصة وزيادة رسممة السوق، وبالنتيجة يساعد 
تعميق سوق الأوراق المالية المحمية عمى زيادة 

مما يعني أن . ارتباطيا بأسواق المال الدولية
الخصخصة ليا دور في توسيع وتحفيز نشاط السوق 
المالي في الجزائر الذي لا يزال يتصف بالضيق 

توفير العرض من الأسيم لتعبئة  وذلك من خلال
المدخرات المحمية والأجنبية ومن ثم توفير التمويل 

لكن ينبغي عمينا التمييز بين . المناسب للاستثمارات
منطق الخصخصة المنتجة و التي تحفز عمى الدوام 
عمى ارتباط السوق المالي بالسوق الاقتصادي و بين 

ما  منطق يكون فيو الأىم لمسوق المالي تحقيق
،  في الغالب "تربــحا "يسمى ربحا بينما واقع الحال 

يؤدي إلى تغيير بنية رأس المال و ليس خمق قيمة 
 . مضافة جديدة

وتشير تجارب الدول النامية إلى وجود علاقات 
إيجابية بين الخصخصة وتطور أسواق الأوراق 
المالية، إذ يعزز كل من ىذين النشاطين الآخر 

قتصادية، فوجود سوق نشط لتحقيق الأىداف الا
للؤوراق المالية يستند عمى القواعد التشريعية 
الضرورية وتتوفر لديو الخدمات المالية المتطورة 
يساعد سيرورة الخصخصة ونقل الممكية إلى القطاع 
الخاص في إطار يتصف بالشفافية والإفصاح 
لضمان تسيير ىذه المؤسسات وفق أسس سميمة 

ن لامتلاك أسيميا لأجل وتمكين جميع المستثمري
توسيع قاعدة الممكية، كما تشكل الخصخصة حافزا 
صلاح أسواق الأوراق المالية من خلال  لتطوير وا 
تعزيزىا لممعروض من الأسيم وجذبيا لاستثمارات 
محفظة الأوراق المالية إلى ىذه الأسواق ومن 
ضمنيا استثمارات المغتربين الموجودة حاليا في 

 .يةأسواق مالية أجنب
إن الأمرية الأولى المنظمة لعممية الخوصصة 

  ،1995أوت  26في الجزائر يعود تاريخيا إلى 
من قانون المالية  25و 24وكانت مسبوقة بالمادتين 

، الذي سمح لأول مرة بالتنازل عن 1994التكميمي 
الشركات العمومية وفتح رأس مال الشركات التابعة 

لى  ، 2331غاية أوت لمدولة لممتعاممين الخواص، وا 
ذا أخذنا بدراسة صادرة عن  كانت الحصيمة مخيبة، وا 
منتدى رؤساء المؤسسات، فإن ىذه الحصيمة 

 :تتمخص في 
ثلاث عمميات لمبورصة فتح رأس مال لشركات * 

و رفع رأس مال % 23صيدال و فندق الأوراسي 
 %.        23الرياض سطيف
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 .التنازل عن بعض الصيدليات العمومية* 
سيدار، )ثلاث عمميات شراكة مع متعاممين أجانب* 

 (. فرفوس، إناد
التنازل عن أصول بعض الشركات العمومية * 

 . لمعمال
أمرية جديدة  2331أوت  23كما صدرت يوم 

تنظم تخميا أكثر وضوحا من طرف الدولة لصالح 
المزيد من عمميات الخوصصة التي تشمل كل 

التشريع الجديد ىذا . الشركات بإستثناء سوناطراك
بدى كأنو أعطى بعضا من الدينامكية لمسار 
الخوصصة والأرقام التي نشرت من طرف وزارة 
المساىمة المكمفة بالعممية، أشارت إلى بعض التقدم 

شركة كانت  1273. الذي يستحق التوقف عنده

مؤسسة عمومية  459معنية بالخوصصة، منيا 
 ويتعمق الأمر أساسا. فرع 713إقتصادية و

بمؤسسات متوسطة وأغمبيا مؤسسات صغيرة، 
وتشير وزارة المساىمة وترقية الإستثمار إلى أن 

. مؤسسة فقط ىي عبارة عن شركات كبرى 145
وحسب حصيمة نشرىا مجمس مساىمات الدولة يوم 

، فإن عمميات الخوصصة المنجزة 2336مارس  22
 238 تتمثل في 2335و ديسمبر  2333بين جوان 
 275ممية شراكة مع الأجانب أي ع 37مؤسسة و 

معروضة لمخصخصة  1273مؤسسة من بين 
أسفمو يوضح  التباطؤ الشديد في   9الجدول و 

 .برنامج الخصخصة في الجزائر

  
 2006-99البورصة الجزائرية خلال الفترة  عدد و قيمة أسهم الشركات التي تم خصخصتها عن طريق: 9الجدول 

 )**(البورصة الجزائرية البيان
 (مميار دج)قيمة الأسهم التي طرحت  عدد الشركات 

 4,383 3 اجمالي ما تم خصخصته عن طريق البورصة
 94,1 275 اجمالي برنامج الخصخصة

نسبة ما تم خصخصته عن طريق البورصة الى اجمالي 
 %4,65 %1,39 %برنامج الخصخصة 

المجيد بوزيدي                                                                      أعد من طرف الباحثين إنطلاقا من بيانات واردة في مقالة لعبد: المصدر
 .عبد الوهاب بوكروح    بعنوان أية خوصصة؟ عمى الانترنت: ترجمة

 
من الجدول السابق يتبين أن اجمالي عدد 
الشركات التي تم خصخصتيا عن طريق البورصة 

فتـــح رأس مال شركات صيدال ) شركات  3قد بمغ 
و رفع رأس مال الرياض % 23وفندق الأوراسي 

، في حين أن اجمالي الشركات التي %(23سطيف 
تم خصخصتيا بطرق الخصخصة المختمفة الأخرى 

ذلك تمثل ىذه الشركات ما نسبتو وب. 275قد بمغ 
من اجمالي عدد الشركات التي تم  1%

خصخصتيا، كما بمغت حصيمة بيع أسيم ىذه 

 %4,65مميار دج و ىي تمثل  4,383الشركات 
من اجمالي حصيمة بيع الشركات في اطار برنامج 

 السيولة وحالةوىو ما ساىم في نقص . الخصخصة
وتفكر  .الركود التي يعاني منيا أداء بورصة الجزائر

وزارة الصناعة وترقية الاستثمارات حاليا في وضع 
المجوء إلى السوق "جياز يمكن المؤسسات من 

لا أن إ، "المالية في إطار مسار الخوصصة
خوصصة المؤسسات من خلال سوق البورصة 
تتطمب عددا من الشروط منيا تحقيق المؤسسة 
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نوات مالية إيجابية عمى الأقل ضمن لثلاث س
حصيمتيا، والامتثال لإلزامية نشر معموماتيا  
المحاسبية والمالية  بشكل مستمر وىو ما يشكل 
عائق أمام المؤسسات العمومية التي لم يتم 

مؤسسة  تتميز  1333خوصصتيا بعد وىي تقارب 
وضعيتيا المالية بالكارثية، حيث تجاوزت القروض 

مميار دج، ومديونية إجمالية  253 غير المضمونة
مميار دج والذي يشكل عبء ثقيل جدا  283بحوالي 

 .عمى الاقتصاد الوطني
-2-VI  تنويع منتجات البورصة 

جاء قرار وزارة المالية القاضي بتداول السندات 
مميار دج  145الممحقة لمخزينة العمومية بقيمة 
 15و  13و  7موزعة عمى ثلاث أجال محددة ب 

ة موازاة مع عدم وجود مؤسسات عمومية ستتم سن
و تعد السندات الممحقة . خوصصتيا عبر البورصة

لمخزينة نوعا من مستحقات الدولة المطروحة لمتداول 
في السوق الأولي عن طريق المناقصات، كما أن 
تداول ىذا النوع من السندات سيضفي عمى البورصة 
أكثر مصداقية ويساعد في جمب المستثمرين 

كما سيتم تداول السندات الممحقة لمخزينة . الخواص
في المرحمة الأولى بين الييئات العمومية عمى أن 

ىذا المنتوج  .يتم توسيع ىذه العممية للؤشخاص
الجديد سيسمح بإعادة تفعيل بورصة الجزائر التي 
تتيح  فضاءا  مرجعيا لمتدخل بالنسبة لأصحاب 

( المؤسسات الأسر أو)السندات وتمكن المكتتبين 
من الاستفادة من تشكيمة واسعة من الأصول 

تداول إن . وبالتالي التمكن من تثمير مدخراتيم
السندات الممحقة لمخزينة سيرفع من حجم التداولات 

 .مميار دينار 333في بورصة الجزائر إلى 
-3-VI نشر الثقافة المالية 

إن المؤسسات في كافة أنحاء العالم أضحت 
واق المالية لاقتناء الأموال الكافية تتجو الى الأس

لقد . لتمويل نشاطاتيا من إنشاء، توسع و تجديد
مميار دولار  25333تجمع في تمك الأسواق حوالي 

، 2333وىو مجموع رسممة البورصات العالمية سنة 
وىو ما دفع بالبنوك و مؤسسات الإقراض العالمية 

. (13)إلى تنويع أنشطتيا مستفيدة من ثورة الاتصالات
مما تقدم يستوجب عمى السمطات العمومية في 
الجزائر وموازاة مع خوض غمار الاصلاحات 
الشاممة الحرص عمى تطبيق اصلاحات تمس 
. القطــاع المالي والتأكيد عمى نشر الثقافة المالية

ونؤكد عمى نشر مين البورصة وتدريسيا في 
الجامعات والمعاىد من دون أن ننسى ترسيخ مبدأ 

المعمومات المالية والمحاسبية بكل شفافية نشر 
لذلك من أثر  ابالنسبة لممتدخمين في البورصة لم

ايجابي عمى كفاءة السوق وسرعة استجابتو 
وتحت ىذا الإطار يمكن أيضا . لممعمومات المنشورة

أن نركز عمى تنويع المنتوجات المتاحة في البورصة 
خلال كأن يتم إعادة بعث سوق الأسيم تدريجيا من 

اصدار السندات القابمة لمتحول الى أسيم خاصة في 
ظل رواج التعامل بالسندات عمى مستوى بورصة 

 . الجزائر
 

 :  خـاتمـة
من العرض السابق، تبين أن تطبيق مختمف 
المعايير المستخدمة لقياس درجة نضج ونمو بورصة 
الجزائر تجمى عنيا وضوح مظاىر الأزمة ممخصة 

انخفاض درجة السيولة في ضيق حجم السوق و 
وضعف جاذبية عوائد وانخفاض عدد المتداخمين 

، من جية؛ وتعميق الوضع الحرج لمبورصة الأسيم
المحمية مقارنة مع البورصات العربية من جية 

ىذه النتائج تأتي مؤكدة عمى قصور بورصة . أخرى
الجزائر في الوقت الراىن لتجسيد التمويل المباشر 

فبالرغم من  .ل بالاستدانةللاقتصاد عوض التموي
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استكمال الاطار القانوني لبورصة الجزائر وفق 
ىيئات الدولية و استكمال معظم مؤسسات و المعايير 

البورصة و توضيح مجمل نشاط و قواعد تعامل كل 
ىيئة الا أن عوامل البعث الحقيقي لنشاط بورصة 

فبالرغم من العلاقة التبادلية  .الجزائر لم تتحقق بعد
يقة بين الخصخصة و تفعيل البورصة وىذا الوث

حسب عدة دراسات و تجارب، إلا أن تباطؤ سيرورة 
الخصخصة في الجزائر يصبح حتما عامل كابح 
لبعث نشاط البورصة المحمية و تخمفيا عن تعبئة 

ضف الى ذلك . الادخار المحمي و حتى الأجنبي
ضعف جذب المتعاممين نحو البورصة بفعل نقص 

الية واىمال الحساب الاقتصادي في الثقافة الم
التحميل و قمة نشر المعمومات المالية و المحاسبية 

وطبعا فإن معالجة ىذه  .من طرف المتدخمين
المعوقات في اطار برنامج اصلاح شامل يمس 
الاقتصاد الوطني عموما و القطاع المالي خصوصا 
من شأنو التأثير ايجابيا عمى عمل بورصة الجزائر 

 .وتنشيطيا
 

 :التهميش و الإحالات
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