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 طبيعة المؤسسات والأسواق المالية في الجزائر:  الثلثمبحث اال
      
هذا المبحث طبيعة المؤسسات والأسواق المالية في الجزائر، ويتعلق الأمر بالسوق النقدي، الذي أنشأ                ناول في نت     

في سنة  ي  ات، أ نعيسعينات ، وبدأ العمل مع نهاية الت      ، في حين أنشىء السوق المالي في بداية التس        1989في سنة   
1999 . 

 

 :النقديةق السو. لالأولب طلما  
ذي يتم فيه تبادل نقود البنك المركزي من خلال          للمكان ا افهومه الضيق بأنه    بمدي  قق الن وعرف الس ي 

عنى الواسع فهي عبارة عن     ، أما بالم  )البنك المركزي (عمليات تجري على الحسابات المعتمدة لدى مؤسسة الإصدار         
ض واقتراض الأموال على المدى القصير، وذلك من خلال تداول          ارقيتم إ  نيصيرة الأجل أ  قال  موالأ سسوق رؤو 

 .الأوراق المالية قصيرة الأجل 
 
 :وق النقدية ساء النشإ. رع الأول الف  

، ومع  86/12لقانون المصرفي   ، تنفيذا لما جاء في ا     1989 ماعاء السوق النقدي في الجزائر      شنإد تم   قو 
ة  دإعاب،تم وضع النظام المصرفي على مسار تطور جديد تميز           14/04/1990 ض في رلقوا دلنقان  قانوصدور  

 .تنشيط وظيفة الوساطة المالية ،وإبراز دور النقد والسياسة النقدية
 سوق نقد مركزي    ة عن ارعبهي  "ية كان السوق النقدي عبارة عن سوق ما بين البنوك التي             دالبا في        

 مأيا 7، فلم تتجاوز مدة المعاملات فيه       "يه احتياجاتها من السيولة   فطي  غتو  ا أ هئضات القرض فو  ؤسساتوظف فيه م  
، وتميز عرض الأموال الموجهة للإقراض بعدم الاستقرار، ونتج ذلك عن تطور عوامل مستقلة عن السيولة المصرفية                 

ى بالعرض إلى لذي أدار  ملأال السيولة   إختلاالمصرفية، ويعتبر هذا أحد عوامل       أوراق نقدية خارج الدائرة      بوروه
 . 1وضعية الإحتكار

 من هذه الوضعية، عملت السلطات النقدية على تمديد آجال إستحقاق العمليات ،فبعدما كان                ص    وللتخل
 إلى ثمانية أشهر في     ، ثم 1992، إنتقل إلى أربعة أشهر في        1989اعة و سبعة أيام في      س 24 يتراوح ما بين  

نطاق المتدخلين قصد جذب الإستقرار للأموال المعروضة، و          توسيع على تاطا عملت السل  ، كم 1995و1994
 :  أصبح السوق النقدي متكونا من البنوك والمؤسسات المالية التالية1992إبتداء من 
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 ):13( م ول رقجد
 ن في سوق مابين البنوكدخلوتوضح المي

 تؤسسالما *ىرخأسسات ؤم
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2002/12/20: dz,le. algeria-of-bank.www\\:,httpsentation du marche monetaireépr: Source  

 
لة حاكن في   يفض من خلال بنك الجزائر بمعدل فائدة معدوم، ل        و ةقدينوق ال سخل في ال   يتد الة خاصة، حيث  ح كةبرال بنك*

 .حدود مبلغ الفوائد غير المحصلةته للسيولة يمكنه طلب إعادة تمويله مجانا لدى بنك الجزائر في حاج
 

 ء، ويقوم  مسا د30 و سا15 صباحا إلى الساعة     9يوميا دون انقطاع من الساعة      دية    النق مل السوق وتع      
 قكزي بدور المنظم والمسير لهذه السوق ، فهو يلعب دور الوسيط أو السمسار في الجزائر بتولي التنسي                 رالم كنالب
ت بعض المتدخلين على النقود المركزية العرض الذي        اطلب تدخلين الطالبين  عندما تفوق    ين المتدخلين العرضين والم   ب

خاصة المرتبطة بمعدل   (رى أن الشروط المقترحة     ا ي مدنعي    زنك المرك  الب يقترحه المتدخلون الآخرون، كما يتدخل    
ركزي التحكم في هذه السوق     ويستطيع البنك الم  . يحددها تيلاغير موافقة للوضع الذي يتصوره والمقاييس       )الفائدة  

هذه يكون في حالة شح في عرض النقود المركزية، حيث يسمح له ذلك بإستعمال ثقل تدخله في مثل                     دمانع
 البنك المركزي نظير لعبه لدور الوسيط أو السمسار عمولات على حساب المقترضين، وتتحدد              ىضاقتي الحالات،

 : يلي امكهذه العمولات 
  .ايوم 30 ل العمليات التي لا تتجاوزكلسنويا   1/16% -   
 .   1 يوما30ل العمليات التي  تتجاوز كسنويا ل % 1/32-   
 

 
 
 

                                                 
 . 215،214 صبق،اطرش،مرجع سلالطاهر   1
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 لنقدية  اقوسلا نك الجزائر فيب تلادخت:يناثع الالفر 
 :لجزائر عدة أدوات لتدخله في السوق النقدية منهاانك إن لب

 :  المفتوحةالسوقات عملي-1
سوق لا ت السوق المفتوحة هدف محدد عادة هو معدل الفائدة، وتكمن في شراء البنك المركزي في                ليام     لع

ن وز أ  يج ، ولا 1ة قابلة للخصم أو بمنح قروض     اصندات خ وس ر أشه 6ن  م في اقل    قحتست ةالنقدية لسندات عمومي  
 .2 ميزانية السنة المالية السابقةة فيثبتة الممن الإيرادات العادية للدول% 20 للعمليات هذه ليالإجما غليتعدى المب

د سنة لل عيرة قاط  تسع عطيتلية أن   الما تاسة بطلب بنك الجزائر عن طريق التلكس من البنوك والمؤس         يعمللم ا ت  وت
. لعروض باستمرار ويختار أحسنها   ا ىئر عل ازسعر الشراء وسعر البيع، ويتحصل بنك الج      ل فائدة محدد ب   عدأو م 

ة وتاريخ العملية وتاريخ القيمة وتاريخ الاستحقاق       عبالملمبلغ الاجمالي للسندات ا   ات ا سعير الت تتضمن عروض هذه  
 تحديد يكونليه ، وع(i)سمي الفائدة الا عدل  لك م  وكذ (n)د  نقاق الس  استح  وتاريخ مةيقلا خوعدد الأيام بين تاري   

 :3يلي سعر السند كما
 باع الملمبلغ      ا    
 =عر الس  
    1 + i x n / 360 

 
 :تمانا الأنظام-2 
 أو  قدية الن  لتدخلاته في السوق    بدأ بنك الجزائر نظام تحديد سقف      1991أكتوبر    لى إ 1991 وان ج نم

. لأجل وأ اة أو خاصة يومي   يعموم اتد سن –نات  الأماام  ظ بن –ق طرح أو الأخذ     يسحبه للسيولة عن طر   
دة المتفاوض عليها تماشيا مع تدخلات بنك الجزائر        ئاف تعديل معدلات ال   تالتدخلان  عرف هذا النوع م    ولقد

كأداة   التاريخ المذكور  ء من بتداقة ا عتماد على هذه الطري   سوق النقدية، وهكذا تم الا    لا سيولة ةلومع حا 
 ملاس عوا أسر وهو محسوب على     ئبنك الجزا  فرط نة محدد مسبقا من   لأماالتعديل النقدي، وللعلم فإن مبلغ ا     

، وتجدر  )القانونية دو النق لواعمليات على الخزينة، تحويلات العملات الصعبة، تد      (بنكية  لا مستقلة عن سيولة  
 .ةساع) 24( أيام هو محقق لفترة 7انة لفترة مة إلى أن البنك المركزي يمكنه أن يقوم بعمليات الأالإشار

من البنوك والمؤسسات المالية سندات مضمونة من قبل         ة  الأمانم   أن يأخذ تحت نظا    رلجزائبنك ا ليمكن  و       
 .4هراش) 06(ة مان سنولا تتعدى مدة الض... ت تجارية، امليعل ثتمارج لخا الجزائر أو من قبل

                                                 
 .قانون النقد والقرضن م) 76( ادة الم 1
 .والقرضقد نلا نوقانن م) 77( ادة الم 2

3 Banque d’Algérie, Instructions et Notes aux banques, n 28,du 22 Avril1995. 
 . قانون النقد والقرضمن) 69( لمادة  ا 4
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دات تحويل  نالية مست لما اتؤسس أشهر على الأكثر من البنوك والم      6ة لمدة   نن يقبل تحت نظام أما    ه أ كنيمو 
من البنوك   ةنالأما مال دائما تحت نظ   ن يقب أه  ن يمك اكم. 1ة أو قروض تمويل قصيرة الأجل      يضا موسم روتمثل ق 

ملية عمنشأة لتشكيل قروض متوسطة اجل مع إمكانية تجديد ال        دات  ر سن  اشه 6والمؤسسات المالية لمدة أقصاها     
 سندات من البنوك والمؤسسات المالية لا       نة الأما امكنه قبول تحت نظ   جانب ذلك يم   لى إ نوات، س 3على ألا تتعدى    

 .2رهش أ3 نميبقى لا ستحقاقها أكثر 
 

  
 : القروضادات  مزنظام-3
لازمة ولة ال ير السي وفت فدبه 1995ا النوع من أدوات الرقابة النقدية غير المباشرة في            هذ ء إلى واللجتم     

الأخير هو  قتصاد الجزائري، ولقد استهدف هذا الإجراء إحلال إعادة الخصم كون هذا              لالحسن ل  ا للسير
ر، كما يتم تقسيم    لأكثلى ا ية ع لة العمل ي ل سلفاكاو  أالمناقصة عن طريق التلكس      متة، وت لويالمصدر الرئيس للس  

 :3ماسقأالسندات في شكل ضمانات إلى ثلاثة 
ات الخزينة، سندات التجهيز، سندات تمثل قروضا بنكية ومضمونة من          ون أذ في ثلتتمو: لىفئة الأو لات  سندا.أ

 . قابلة لمناقصةيهوات من الصنف الأول، سسؤة للمحونطرف الدولة وسندات تمثل القروض المم
د ذا حد إلا إ  لا تقبل ،  نياثلا تمثل قروضا ممنوحة لمؤسسات من الصنف        اتهي سند و: ةثاني ال ئةفلاات  دنس.ب

 .ناقصةلمذلك في ا
 .ل قروضا ممنوحة لمؤسسات من الصنف الثالث، وهي لا تقبل تماماثندات تمس: الثالثة ئةفلات اندس.ج
لمتعلقة  ا 1994بر  نوفم 02 في   المؤرخة 94-74نيف المؤسسات تبعا للتعلمية رقم      صت م أو يي تق  تم قدل    و

 :4ما يلي ككونبلابتحديد قواعد الحذر لتسيير 
 .ةيرقوق جاح: الصنف الأول -
 مشاكل محتملة،ت قوق ذاح: انيثف النلصا -
 . أخطارا كثيررفقوق تعح: ثالثف النلصا -
1996في نهاية   % 17.06 انخفض إلى    ثم 1995 ة نهاي في% 19.44ل مزايدة القروض ب      معد  قدر دولق     
 .20005أبريل  في %10.05 ثم % 11.54 إلى  وصل1999 توبر أك، وفي

                                                 
 .انون النقد والقرضقن م) 70( ادة الم  1
 .والقرضد نقالقانون ن م) 71( ادة الم 2
ير منشورة،كلية الاقتصاد وعلوم لة ماجستير غسا،ر"ردراسة حالة الجزائ: ركزي على فعالية السياسة النقديةلمالبنك ا أثر استقلالية"ة، ينلول حسشم 3

 .177ص، 2001 التسيير، جامعة الجزائر،
 .178بق،صسا العجرالم  4

5  Média Bank ,n° 47 , Avril/Mai 2000,p12. 



 ريدور ومكانة  القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائ: نياثلل اصفلا 

 130 

 
 :أذونات الخزينة اداتز م نظام-4 
 جتامن الن  % 36دج أي    مليار   526 ما يقارب    1994ية العمومية الداخلية في الجزائر في نهاية        يوند الم ثلثم    
 .1نية العمومية الداخليةديون المم% 30جل  الخام، كما مثلت المديونية النقدية قصيرة الأيلخالدا

ير الأموال عن طريق التسي وسؤق رسو تطوير السوق النقدي وة فييم العموةنيزخلل مهر الدور المهيظن هذا     م
سة نقدية تحدد من جديد، وهو ما ايسإطار  فيالنشط للمديونية الداخلية وضرورة تحديد وسيلة تمويل غير مباشرة 

يات لمت العلقد ساهمو ،اتهايلة والتسيير التجاري الحر للبنوك والمؤسسات المالية لعمفائدت العدلايستدعى تحرير م
 .لات الفائدة في تحقيق هذه الشروط البنوك وتحرير تكوين معدات محافظيرفي إطار تطه

ار إصدبة   الديناميكي لخزينة الدولة حيث تقوم هذه الأخير        يريوالتس ةيلسوق الخزينة العموم   دمهيالت ا     هذ
ل وتتدخ. ةوحدم حقاقاتدات ذات است  نناقصة س م لكش في سندات عمومية تخضع لشروط السوق النقدية      

قيق تح ن بضما اهت خلال بنك الجزائر باعتباره وكيلها المالي والذي يقم بخدم         زينة العمومية في السوق النقدية من     لخا
 ربوتعمليات المناقصات بيع سنداتها القالبة للتداول في السوق النقدية، ولقد بدأت هذه العملية لأول مرة في أك                 

هو ما يسهل   في نهاية نفس السنة، و     % 17.5 إلى   ضتثم انخف  % 22.5 تالسنداالفائدة على    ت أسعار غلبو
 أسبوعا  52،  26،  13ر بأذونات قصيرة الأجل ل      الأمعلق  ،ويت19962تطبيق عمليات السوق المفتوحة في نهاية       

(ة   السنوات الأخير  فيذونات  لأا هذله ةلسنة وسنتين وخمس سنوات حيث بلغت معدلات الفائد       ينة  ت خز ذوناوا
،  %10.07:  أسبوعا 52،  %9.93:  أسبوعا 26،  %9.83:  أسبوعا 13 : ليما ي ك) 2000  و 1999
حتياجات خزينة الدولة التي تؤسس قرار إصدارها على أساس          لا ات طبق انو، وتصدر هذه الأذ   %8: لسنتين

 ارباستمرة  يلعموم وتضمن الخزينة ا   ، فيه لينتدخلما طرف العروض المقدمة في إطار شروط سعر السوق النقدية من        
 . إصدار باستحقاقات منظمة

ى لمراقبة البنوك والمؤسسات المالية     رخأسيلة  و رهذه الأدوات التي سبق ذكرها يستخدم بنك الجزائ        بنلى جا إ    
اذ القرار حول    وإتخ اتهراسدل رئاتتمثل في إجبارها على إرسال ملفات القرض التي تتعدى حدا معينا لبنك الجز             

 .لخصم المخصصة فصليا للبنوكة من إعادة استفادالاة نيإمكا
 
 
 
 
 
 

                                                 
   ، 178سابق، صللمرجع ا شملول حسينة: نقلا عن 1
 .179-178نة ، مرجع سبق ذكره،سيلول ح شم 2
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ول التالي حجم العمليات في السوق      دوضح الج ي:  عمليات السوق النقدي ما بين البنوك      متطور حج  -5

 .2001 جوان -1999النقدي في الجزائر خلال فترة ديسمبر
 

 : )14 (ل رقموجد
 2001جوان  إلى 99يسمبر دترةليات السوق النقدي ما بين البنوك خلال فمجم عح رطوت

 يار دينارمل: حدة وال                                                                                                                              

ان وج
2001 

رس ام
2001 

سمبريد
2000 

برتمبس
2000 

ان وج
2000 

رس ام
2000 

سمبردي
1999 

 فترةال

 لمام التعحج 86.8 99.7 113.9 127.7 97.8 96.6 95.9

Source :Média Bank, n° 52 , Février/Mars2001,p04 ,n° 58 , Février/Mars2002, p11. 
رفت تطورا ملحوظا عك نوالب بينا م ةيدول السابق يتضح أن حجم التعاملات في السوق النقدالج خلال من

مليار ) 127.7: (خلال نهاية نفس  السنة والتي بلغتلها ة نسب ،حيث بلغت  أعلى2000مع بداية سنة 
 مليار دينار جزائري 95.5دينار جزائري خلال شهري سبتمبر ،وسرعان ما إنخفضت هذه النسبة لتصل إلى 

  .2001في جوان 

 :المالية قوسلا: الثاني بلطملا     
 اسهم -ية على الإصدار، بمعنى بيع القيم المتداولةمبن ل، وهيالأجيل طويلة وكة للتمبوق المالية شلسعتبر ا ت      

 :1 التي تسمح بتعبئة الادخار الفردي حيث تتميز بمايلي-وسندات
ق ت في السوادنسم وسهأوسط والطويل الأجل، من خلال تمويل الاستثمارات عن طريق طرح يل المتموتلا.أ

 .المالي
 .اق المالية المتداولةورقييم الأل تخلا لية، مناراق المو الأعيرتس.     ب

ن خلال هيئات إدارة ومراقبة السوق، بحيث تكفل السير  تحكمها وتنظمها آليات خاصة مة،منظمسوق .ج
 .قاتصفالحسن لل

 الوسطاء ضافة إلىة والعارضين لها، بالإيلالما ق على متعاملين يتمثلون في الطالبين للأوراقسوي الوتيح.د 
 .ن بالصفقات لحساب الطالبين والعارضينومقوهلون ويسالذين ي) السماسرة(

حلتين أو مر إلىويل من أهم وظائف السوق المالية، واللتين تقومان بتصنيفها  التسعير والتمتيد وظيفتع
ل، فذلك موضوع رأس الماة هو التمويل وتكوين يلا الموقسبالأحرى إلى سوقين، فعندما يكون هدف ال

                                                 
ة قتصاديلاؤسسة الم الأول حول،الملتقى الوطني ا"الجزائر فيتصادية قلاا تالخوصصة والسوق المالية في سياق التحولا"ري ودبون عبد القادر،واسي الهسو1

  .144صادي الجديد، مرجع سابق، صتالمناخ الاقات ديوتح



 ريدور ومكانة  القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائ: نياثلل اصفلا 

 132 

إذا كان الهدف منها هو التسعير، والذي هو أمر ضروري لتداول ما صدار، أ الإأو سوق الأولية السوق
  فهو موضوع السوق الثانوية- بحيث تتغير الملكية دون التأثير على عملية الإنتاج-لمالرأس ا

 

 ياء السوق المالنشب إاسبأ:ع الأولالفر
 :ا يليد مزائر نجلجلسوق المالية في اى قيام العوامل التي حثت علامن بين   

فا في الإدخار رغم وجود مدخرات      الإقتصاد الجزائري ضع   لقد عرف  :الإدخارات غير الموظفة   استغلال.1    
 لسنة  نيطولر ا خادهائلة غير مصرح بها، وهذا في ظل نقص الشبكات و المنتوجات لتحفيز الإدخار ،فقد قدر الإ               

هنا فقد برزت الحاجة     نمج، و در  مليا 363.5 ب قدره المختصون    دج  في حين    مليار   73.3 ب   1997
لإدخارات والمساهمة في تخفيف أعباء الإستدانة وتخفيف العجوزات        لإنشاء سوق مالية يمكن من التجنيد المباشر ل       

 ذات  ية ذات الفائض نحو الأعوان    داصتلاق ا نفي الميزانيات، كما تسمح بضمان مهمة توجيه أموال الأعوا         
 .لالأجحتياجات التمويلية طويلة الا

 :يط الاقتصادي ظروف المح.2     
،وعلى 1986انت فيه الجزائر من التراجع الإقتصادي والذي دام من          السوق المالية في الوقت الذي ع       إنشاء تم

3.4نة   انخفاض حيث قدر في تلك الس      في ولنم ا ل،فقد بقي معد  1996الرغم من بعث التنمية الإقتصادية سنة       
لتمويل و ذلك   ل ةلجديدا ة الدائر كمالزم إ اللاإنه كان من    ف ،نأش ال ذاه  وفي  ، 1997سنة   % 2مقابل    %

 .1وق مالية تضمن تجنيد الادخار المالي طويل الأجل لأغراض تمويل الانطلاقة الاقتصادية للتنميةبتأسيس س
 

 :العمومية  تاسسؤتياجات المحزدياد إا.3    
عبئا ثقيلا، حيث أن اكبر جزء من مورد        ام  لى الدو ة ع لاقتصاديالمؤسسات العمومية    تمويل ا  ث احتياجات ل مث

ض ، يمكن ملاحظة أن القرو    ددذا الص بهادة التمويل لدى بنك الجزائر، و      عإ البنوك هي ناتجة عن عمليات     
 كنيم. 1991مبر   ديس  شهر ليار دج  م 325.6قابل   م 1992 نة مليار دج س   360الممنوحة للاقتصاد مثلت    

جه نحو زيادة   تي ي كان ذلاالسحب على المكشوف البنكي،      فيم  ساه دق لقرضقف ا س دديتح نة أ ظح ملا يضاأ
رية ات الاقتصادية الجزائ  ات من العملة الصعبة، وهو ما ساهم بشكل بارز في تقليص دور العملي            طايضعف الاحت 

 .2بيةجنواق الأالأسعلى 
 
 

                                                 
لجزائر، كلية ،جامعة ارسالة ماجستير غير منشورة (،"الجزائر ةلاح ةآلياتها ودورها في التنمية الإقتصادية، دراس:الأسواق المالية "كحل، لوال بن ن  1

  .131،130، ص )2001يير، العلوم الإقتصادية وعلوم التس
 لوطني الأول حول المؤسسة الاقتصادية وتحديات المناخ الملتقى ازائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني،ة حول بورصة الجضرامح"، محمدبراق 2
 .02 ص ،رجع سابقم،ديدلج اديلاقتصاا
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 رلجزائا ةرصاء بوشنإاريخ ت :ع الثانيرالف   
ئر كثيرا على الرغم كونها من بين مشاريع، ومراحل الإصلاحات           زاالج ء بورصة اعملية إنش ت  د تأخر لق     

، وتوفر شركات ضخمة جديرة بالتقييد، إذ يدخل إنشاؤها ضمن إصلاح            1988الاقتصادية التي أقرتها قوانين     
 التمويل اعتبر إصلاح نظام  ، الذي   1988ناير   ي 12 ادر في لص ا 88/06نوناقلا امنظام التمويل بصفة عامة، لاسي    

 .شاملةلة ايصلاحات الاقتصاد الإمن
 :ت المتعلقة ببورصة الجزائرايعرلتش ا-1   

 :1ا التشريعات الأولى المتعلقة ببورصة الجزائر في أوائل التسعينات، ومن أهمهرتلقد صد       
لقيم االمعاملات الخاصة ب  ن تنظيم   تضمالم، و 1991اي   م 28 ر في داصلا 91/169 متنفيذي رق الرسوم  الم -

 1988 يناير 12 الصادر في 88/04، ويلاحظ من هذا المرسوم أن أحكامه مستمدة من القانون  ولةنقالم
 .ت العمومية الاقتصاديةاؤسسلمتضمن القانون التجاري، لاسيما القواعد المطبقة على الما
الية، المت  االمنتوج ر الأسهم، وتكلم عن   ة بإصدا ركات المساهم  ش  وألزم لةالمنقو ميقلا 91/169م  سود المر حد

رات الاستثمارية ،   اصة موافقة لجنة البورصة، ونشر المعلومات الضرورية لاتخاذ القرا         خ ،وشروط إصدارها 
ف المتدخلة،  ارطلأا للبورصة، حيث أعتبرها شركة أسهم، وحدد      ونين على الشكل القا   13كما أكد في المادة     
 .ءوسطا، وبنك الجزائر، واللعمومية بما في ذلك الخزينة ا

 أنواع من القيم المنقولة      10 الذي حدد    28/05/1991صادر في   لا 91/170تنفيذي  الم  رسوالم -
اولها، وكيفية تحويلها   د وت اا، شروط إصدارها من قبل شركات المساهم، كذا طرق إصداره          وأشكاله

 .ليةيصفتلا وغيرها من الأمور
 حالبورصة، حيث شر  نة  لجب يتعلق   ي، والذ 28/05/1991  الصادر في  91/171 رقم ذيلتنفيا ملمرسوا -

 وكذا الصلاحيات الواسعة التي      هامها، وكيفية تكوينها، وعقد اجتماعاتها، واتخاذ القرارات فيها،         م
 .أعطيت لها، حماية للادخار والمدخرين من الغش والتلاعب

ها رصة الجزائر، باعتبا  نشاء بور إر  لذي أق  ا 23/05/1993صادر  لا 93/10 مقر تنفيذيلا رسوملما -
ن يكونوا  حيد الذي تتم فيه الصفقات على الأدوات المالية،  كما سمح هذا المرسوم للوسطاء بأ              الور  االإط

 روة لذلك،  بالإضافة إلى تعرضه للعديد من الأم        يكافلأطرافا في الصفقات، وطالبهم بتوفير الضمانات ا      
 .ضيعبة، وغيرها من الموات والرقاشركة إدارة البورصة، نشر المعلوما لثم

 :لجزائرا ةة بورصشأاحل نمر-2   
 :احل أساسيةاريخ نشأة بورصة الجزائر إلى خمس مرم تيس تقكنيم        

                                                 
، جامعة )2002ليفرإ:01لعددا(م الاقتصادية وعلوم التسييرلوة العلمج،"يةر الجزائلفرص الاستثمار في سوق رؤوس الأموا"،وظار محفجب 1

 .109ف،صيسط
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 :1 1990 قبل سنة ا مةرحللم ا-أ
ن هناك   فإنه لم يك   ة،شتراكيلا كان يتبنى ا   يذلا تقعة النظام السياسي القائم بالجزائر في ذلك الو       لطبيا  نظر 

د صدور أولى   ، وبع 1988حلة الإصلاحات وتحديدا قبل سنة      رم ة قبل لاودتم الم لقيولا ل برر لوجود البورصة    م
 المتعلق بتوجيه المؤسسات العمومية      01-88نصوص الإصلاحات والمتمثلة تحديدا في كل من القانون رقم            

د يدري جاتجلتحضير لنص تشريعي ة، ومع اديق المساهمنانشاء صبإالخاص  03-88 مقر نوالاقتصادية وكذا القان  
 التي شرع فيها بغية المرور إلى اقتصاد السوق والتي          المعطيات الجديدة المتعلقة بالإصلاحات الاقتصادية        منيتض
 .ت عملية شاقة جدا وتحتاج إلى وقت طويلبراعت
 
 :1993 و1990 بين ا مةرحللم ا-ب     

ى علكومية  ات الح سسأن حصلت معظم المؤ    ءات بعد   لمرحلة اتخذت الحكومة عدة إجرا     افي هذه    
حضير المادي لأدنى شروط تشغيل سوق تهتم بالأنشطة البورصية         ف الت دبههمة،واساستقلاليتها مع  إنشاء صناديق الم     

لمنقولة ،ومهمتها تشبه إلى حد     ا ميقلافي انتظار توفر الشروط الاقتصادية والقانونية، تم إنشاء مؤسسة دعيت شركة            
أسمال ت هذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية،وقدر ر       سس وقد تأ  دمة،بعيد مهمة البورصة في الدول المتق     

رة  مكون من ثمانية أعضاء كل يمثل أحد صناديق المساهمة           ا إد س دينار ويتولى مجل   3200.00هذه الشركة بمبلغ    
  .كةشرالالثمانية إدارة هذه 

 بة في ورغح الذي تلعبه،    اضغير الو لدور  ا ن ضعف رأسمالها و    ناجمة ع  هذه الشركة بوضعية حرجة   ت  لقد مر     
دج، 9.320.000 مبلغ    إلى لاتخاذ القرار برفع رأس مالها ليص      1992 ري فبرا رهشتم في    العقبات ع بعض هذه  رف

ا وموضوعها من اجل التحديد الدقيق       هتيمستبوكذا تعديل قوانينها الأساسية وعلى الخصوص البنود المتعلقة          
 .2لةم المتداوقيرصة البورسميا تسمية ة  الشركذهد أخذت هوقتداولة م الميقتها بورصة للواضح بصفوال

، يضاف إلى   1992ير هذه البورصة لأن تكون جاهزة للتشغيل على المستوى المادي أواخر سنة              تحض د تم      ولق
شكال ع وأ اولة، أنوا يم المتد  تختص بتبادلات الق   1991 ماي   28ذية بتاريخ   يفنت ميذلك انه تم صدور ثلاثة مراس     

 .صةروبنة اللج أيضاو ،دارهاإصا شروط كذم المتداولة، وقيال
 ما سبق، فإن هذه البورصة لم تشتغل بالمرة حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات                كل نم مغالربو     
 :3منها

 .عةلتضخم واسعار فائدة مرتفوالمتميز بمعدل ا عجشلماصادي غير لاقتيط االمح -
 .اديةتصقية الاموملعات اؤسسة المن خصخصأ بشةيومت العمطاميز بتردد السلتضيق والم الانونيقلاطار لإا -

                                                 
 . 5 صبق،ساجع ر مد،اق محمبر 1
 .81،80للنشر، بدون تاريخ نشر  ،صالأطلس : زائرلجا، ورصةبلا ،عونشمعون شم 2
 .5ص  مرجع سابق، د،اق محمبر 3
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قتصادية لا يمكن أن    لاا على أن بيع اسهم المؤسسات العمومية         22في مادته    01-88 نوناالق ينص -
 .اهسفن يكون إلا بين هذه المؤسسات

فة اض، إ بورصةال من الدخول في     هايث تمنع ة، ح  الاقتصادي العموميةلية السيئة لمعظم المؤسسات     الما عيةضالو -
 .كفؤةغير إلى أنها 

 من اللازم أن تكون أطرافا في البورصة، ساهم بشكل كبير في تأخير                تيسات ال ومؤسات  يئهب  غيا -
 .تشغيل بورصة القيم

 .فة البورصيةاقثاب اليغ -
 1 :1996 و1993 بين ام ةرحللم ا-ج     

، تم  1993لبورصة، ففي غضون عام      ل تنظيميالنوني التشريعي و  قالوضع ال وز ا لمرحلة بر  هذه ا  لخلا  تم د    وق
 :ريعين هماشسومين ترإصدار م

 المتمم والمعدل للأمر المتضمن قانون       1993 أبريل   25رخ في   ؤلم ا 08-93رقم   يعريالتشسوم  المر -
 .لتجارةا

 .تداولةم المبسوق القيالمتعلق  1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93شريعي رقم الت مسورالم -
 رسوم الم الجزائر، وقد نص   س بورصة ي التشريعين تم تكريس انطلاق عملية تأس       مينن المرسو يذهجب       وبمو

ة وعملياتها،  صروبلا ظيم ومراقبة  إنشاء، هيأة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تن        ىلع 10-93رقم  يعي  شرالت
 . هذه الهيئةودهون بوجي مرنشاط بورص جعل أي حيات مالصلااحيث منحت لها من 

 :1998 و1996 بين ا مةرحللم ا-د       
تنظيم ومراقبة عمليات البورصة     ةنم ولج يقلة ا صروارة ب دإ  البورصة ممثلة في شركة    ةي لمؤسس الفعلهور  الظ 

 .بورصةوكذا وسطاء عمليات ال
 :1998 بعد ا مةرحللم ا-ه       

لبورصة، وكذا الشروع    ا في قيد ا  الاقتصادية وإدخاله ت  المؤسسابول  ية في ق  عللفااية  درحلة الب ه الم ت هذ مثل 
 .زائر الجورصةبالقيم المنقولة على مستوى ب لمتعلقةافي عملية التداول 

 
 :بورصة الجزائر ريم وسيظنت:ثلاثع الالفر

 :ر على التواليئازلجا ل من تنظيم وسير بورصةكظر لنلام تي
 :ة الجزائرصروظيم بنت -1
 :ينلتاليت ا الجزائر على كل من المؤسستينصة بورظيمن تدمعت     ي

                                                 
 .6،ص قلسابجع االمر 1
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 :صةرمراقبة عمليات البوم وظي تننةلج-1-1
لمالية، حيث  وهي أعلى هيئة لسوق الأوراق ا     " ةنجلال"سم  ا ةرصالبويات   عمل ة تنظيم ومراقبة  لجن ى عل طلقي    

ن  لسوق الأوراق المالية والتي م     اتيالمؤسسووني  قانالمصداقية، كما أنها تسعى لإرساء الإطار ال      و ةيللاتتمتع بالاستق 
 :مها ما يليهاابرز م
 . المنقولةمفي القي ستثمرينلم اةايحم-     أ
 1ى السير الجيد وشفافية سوق القيم المنقولةر علسهلا -    ب
 .الماليةسوق تنظيم ال-    ج
 .ةبورصبإدخال المؤسسات إلى ال ةصالخلشروط ااع ضو-د
 .     اد الوسطاء في عمليات البورصةصة واعتمبورلا ت فيساسالمؤ لقبو-ه
 : تتمثل فيما يليئل أساسيةاربع مسلأ الآن بتحديد الهيكل القانوني حتى تقامقد و    

 .واجب نشرها من طرف الشركات عند إصدارها قيما منقولةت العلومالما-أ  
 . للوسطاء في عمليات البورصةالمهنة طوشر-ب      
 .قولةنقيم المال رصةيير بوست-ج 

 .2اعي للقيم المنقولةملجالتوظيف ا اتئير هيسيت- د
 :ورصة القيمة بار إدركةش-1-2

 موزع بالتساوي بين الوسطاء المعتمدين يحكمها القانون، وهي بذلك تعتبر           ل راس ما  تة ذا ساهمم ركةي ش ه   
 .ليات البورصةمع في ءملكا للوسطا

 :3يليا قيم فيمة ال شركة إدارة بورصردو تمثلي    و
 .لي لإدراج القيم المنقولة إلى البورصةالعمم ظيالتن-   
 .التسعيرةولتداول االمادي لحصص البورصة وتسيير نظام م التنظي-   
 لعمليات المقاصة للصفقات على القيم المنقولةم التنظي-   

 .ةيرل التسعلجدوقات في البورصة وإعداد النشرة الرسمية ة بالصفقلعتلمالومات نشر المع -
 :الجزائر ةصبور ير س-2
 :ر في النقاط التاليةائة الجزرصأهم أوجه سير بواول  تننيمك   

 :رصةويات البلم ع فيطاءلوسا-2-1
 .رصةلبوا رماوأ ذيفمة تنهم لون يتو حيث،"نةاللج"أو معنويون معتمدون من طرف  نوعيطبي صشخام أه     

                                                 
 .23/05/1993 المؤرخ في 93/10المرسوم التشريعي رقم ن م 30المادة   1
 .23/05/1993في  المؤرخ 93/10قم ررسوم التشريعي لما من 31المادة 2
 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة93/10وم التشريعي رقم  من المرس18-15ص من المادتين لستخم 3
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 :1ص الطبيعي وهيصفة الشخء الذين لهم طاسبة للوسبالن جملة من الشروط رفوات غيبنوي   
 . سنة25ثر من أكن وكين  أ- 
 .ادة الليسانس في العلوم الماليةلى شهل عحاص- 
 .التكوين، إضافة إلى امتحان في مجال الأوراق المالية احلع مرااتب -
 .اية المدخرينحم نامضل بالتراهة المطلوبة عتمتلا -
 .النشاطة م لممارسملائل واضح التعيين وحيازة مح -
 اد مبلغ أكبر ،إذ   يتحد  دج،ويمكن للجنة  500.000فالة تدفع نقديا،أو على شكل قيم الخزينة        إثبات ك  -

 . عتبرت أن طبيعة النشاطات الممارسة تتطلب ضمانا أكبرا
 :2 ذوي الشخصية المعنوية وهمنم لئاوالأ ةصالبور تالي عماء فيوسطلا بيتنصتم و      
 .BEA,CCR,CNMA)(ة من طرفة المؤسسياللم ادشارل ا-
   (CAAT,CNEP, CPA) .سسة من طرف   ؤالم" يفيوجس"مة للتمويل  العاركة  الش-
 .(BADR, CAAR)المؤسسة من طرف    " أسيدام"لقيم المتداولة اف يوظتكة  شر-
 .(..SAA,BDL) المؤسسة من طرف" سوفيكوب"تافيظوية للاستشارات والتللما اكةرالش -
 .(Union Bank)طرفؤسسة من الم"روكراج بنويينا"كةرش  -
 :3لوسطاء  أنواع ا-2-2
 :وو النشاط الكاملذلبورصة ا عمليات فيوسطاء ال.أ
 و عمليات البورصة إضافة إلى التداول على الأوراق المالية المقبولة في البورصة يمارس أحد أ                 في ل وسيط ك
 :د من النشاطات التاليةيدعلا
 .اسيةأسراق المالية بصفة ثانوية  أو بصفة و الأ علىةابلقلم اعمليات - 
 .زبائنه بساو لحأ اصوراق المالية لحسابها الخلأف اظيو ت- 
 .ضمن توكيل محفظة الأوراق المالية سيير في ت-      
 .هلاالنشاطات المذكورة أع ىدزبائن المتعلق بإحالجتذاب  ا- 
 .ليات البورصةعميم  تنظةلجن ل نشاط آخر يشار إليه من طرف كممارسة - 

 :ذوو النشاط المحدودة البورصت  عمليافيوسطاء ال.ب

                                                 
 .157 لكحل، مرجع سابق،صنب لاون1
و23أيام :المركز الجامعي ببشار(ائريةزالج  في المؤسسةيةالالفع،الأيام الدراسية الأولى حول التسويق ودوره في تحسين "بورصة الجزائر"قاسم، بلراتنيإ إي2

  .7،ص )24/04/2002
 .در نفسهالمص 3
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القيم المنقولة ، ليس لحسابه الخاص بل لحساب الغير           في ضقصورا على التفاو  م نشاطه   نكوط ي يسو كل   
 .أو التوظيف أو اجتذاب الزبائن ،ةظففقط دون إمكانية تقديم خدمات في مجال تسيير المح

   :1ل الوسطاء في السوق المالية الجزائرية ،يتدخلختد   إلىةفلإضاابو    

 :يليا تشمل مو: ونردصالم-  أ     
 .انون التجاريق للةالمطابق: ت أسهمذاشركات ال -
 .ولانا للتدوسنداتها مقبولة قان: لجماعات المحليةوالدولة ا -
 :تشملو: ستثمرونلما-ب  
 .مؤسساتيةغير ة أو معنوية، مؤسساتية أو ديخاص فرأش -
 .اتتعاضديال- .ينأملتا كاتشر   -.لبنوكا -
 .ال المتغيرت رأس المتثمارات ذاسكات الاشر-.لجماعية للتوظيف اصناديقال -

 :لةاولية المتدالما راقالأو-2-3
 : يلياميساس ف أزائرالجرصة ى بولى مستوعداولها تاق المالية المسموح ورلأاثل تتمو       
لعادية، اسهم التمتع، اسهم ذات الأولوية في       ا مهسلأ والتي تتكون من ا    ،"سهمالأ"ل  أس الما  بر طبترتيم  ق - 

 .الأذون للاكتتاب في اسهم والسهم الخصوصيسهم ذات توزيعات الأرباح، الأ
 يرغتل الم دعالمذات  دات   سن ،ت المعدل الثابت  اسندات ذ  ، والتي تتمثل في   "السندات"الدين  ب ط ترتب ميق -

 . عية الصادرة بهذا الخصوصيرشتلا يدها بمقتض النصوصد تم تحنداتوأنواع أخرى من الس
 افة إلى ضوسند بقسيمة اكتتاب في الأسهم، بالإ      مارات الاستث ة والتي تتضمن كل من شهاد     نهجلمم ا يالق -

 .لشأنذا ا بهص تشريعية خاصةوقتضى نصأنواع أخرى من القيم المهجنة محدد بم
 :2ق الماليةورال الأتداو -2-4  
 . كل من أوامر البورصة والتسعيرة بهافي رظنلاوراق المالية من خلال أ ولتدا يتم   

بادرة من هذا    بم رصة أو بوليمة يعطيها العميل للوسيط في عمليات ال      الأمر تع  بريث يعت ح: رصةبووامر ال أ-أ 
ثلاثة  ب الأخذ تم   لقدو. ق السو ةعاصنبط ب  يرت نشاطبه  امقيسيير أو في حالة     ت وكالة   ه إذا كانت لدي   الأخير،

 . الأمر بسعر السوق، الأمر بالسعر الأفضل والأمر بالسعر المحددفي لثمتأنواع من الأوامر ت
لبورصة الجزائر  أخذ النظام العام     ي ة، حيث يرهناك حرية في التسع   ن  لاحظ أ ي: البورصة في عيرةسالت-ب  
، ليلآا ماء كان يدويا أو بواسطة الإعلا    سوبتة،  اثليرة ا عستالظام  ة ون ستمرة الم يرسعلتسعير، هما نظام ا   تامين لل ظبن

شركة إدارة بورصة القيم تتمثل في      ن قبل   مه  ئر، حسب ما تم تقرير    الجزاغير أن الطريقة التي تعمل بها بورصة        
 . الصندوقثابت بالمناداة أوالتسعير الطريقة 

                                                 
 .9تني بلقاسم، مرجع سابق، ص إيرا 1
 .8براق محمد،مرجع سابق، ص  2



 ريدور ومكانة  القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائ: نياثلل اصفلا 

 139 

 : البورصةل إلىخودل ا-2-5  
 :ليي يماة فصورلبافي سات لمؤسشروط دخول ا رزبثل امتت    

 . مليون دج محررة100أسمالها يقدر بـ رو مهساشركة ذات كون أن تيجب  -
 . سبقت سنة طلب القبوللية التي خلال السنة المارباحيق أتحق -
 . للمؤسسةيعي الكلامن رأس المال الاجتم % 20 ما نسبته ا،ر أسهمهوالجم على زيعوالت -
 .تعدى يوم الإدخالي جل لا أفيم ه مسا300 عن  يقللا دلى عدع اليه سمااع ريتوز -

 :ة الجزائرصروقات بوعم-رابعع الالفر
 :فعالية في تمويل الاقتصاد فيما يليالتحقيق ن زائر التي تحول دولجا بورصة قاتوعل متمثت      

 :1يةاسسيالق ئاوعلا.1  
 :أتيما يا فيديدالعوائق تحهذه  لثتمتو 

 .كاتهمتللأشخاص وممأمن ا بايغور السياسي تقراالاسعدم  -
 تعدىلا ت عربية مجتمعة التي تسجل رسملة بورصية       لالدول ا   النشاط في بورصة الجزائر  وبورصات      محدودية -

ة ببلد كتايوان أو    رنقا م مشية ومحدودية هذه البورصات   وهو مؤشر يدل على ها     ،ر دولا ريا مل 35
 49لار و   دويار  مل 101قداره  م ابم ،1992 لديهما سنة    البورصيةسنغافورة، حيث وصلت الرسملة     

 . يار دولار على التواليمل
 :قتصاديةلاا ئقاعو ال-2

 :يا يلالعوائق أساسا فيم ذههمثل توت    
على مستوى هيكلها المالي بسبب     ا  نهازية التي عرفت إختلالات  في تو       الصعبة للمؤسسات الجزائر   ةيعضولا -

 المؤسسات حيث  تعتبر المردودية       ذهشراء أسهم ه   على   دافرلأا عجز الميزانية ،وهذا الوضع لا يشجع     
 .2توجيهها نحو الأصول المالية و تشرطا أساسيا لجذب المدخرا

مل إعفاءات وهذا ما    تشت  انلسياسة  الجبائية المطبقة على القيم المنقولة بالمحفزة، فقليلا ما ك            ا نكت لم -
 .3لنسبة لسوق مالية ناشئةاا بقشكل عائ

هور المواطنين ،وبالتالي قلة المدخرات الفردية،كما أن هناك مجموعة من            جم ة لدي يئا الشر القدرةعف   ض -     
دة ائلف ا معدل التضخم المرتفع ،ومعدل   :رات لا تشجع الأفراد على استثمار مدخراتهم في السوق المالية ،مثل          المؤش

تثمار في المجالات   سلا ا  بدلا من  زيةوالما قالمرتفع ،وفي الوقت الحاضر فإن نصف الكتلة النقدية تذهب إلى السو           
 .4الأخرى

                                                 
  .9جع السابق ،صالمر 1
 .133 نوال بن لكحل، مرجع سابق، ص  2
  .131المرجع السابق،ص  3
 .81شمعون شمعون، مرجع سابق، ص  4
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 .وراق الماليةلأة ايول سدمع -
 يةزواق الموالسكفؤة،وسيطرة   سوقدجووعدم  -

 :1شريعيةلتا عوائقلا -3
 :ائق التشريعية عموما فيما يليولعامثل توت    

 .ة البورصةعدم تجزئ -
اسية اعدة الأسالقي غيرة والمتوسطة، وهلصات اسسؤفتح المجال للم مد مع ع ةيسقاسات  ط قبول المؤس  شرو -

فظ على عمومية كل من لجنة تنظيم        اني المح نواقلاقيق عملية التنمية المستديمة، بالإضافة إلىالإطار        لتح
 .ة في عمليات البورصاءسطلويات البورصة، وشركة إدارة بورصة القيم، وكذا الاقبة عمروم

 :2ةيلثقافاو يةتماعجلا ائقعوا ال-4
 :اسين هماعية والثقافية في عنصرين أسما الاجتقئاوعلاجمال كن إويم 

 .الجباية هذه الأداة والخوف من مراقبة مصالح لثقة في اة ترتبط أساسا بالأمية، عدمريخيل تاعوام -
 بورصيةافة ب ثقغيا -
 .نيلديامل االع -

 :دراج في البورصةالإمليات ع -امسع الخالفر
 من خلال دخول أربع مؤسسات وطنية       ،1999 مبرتبس 13 في    الجزائر أبوابها لأول مرة    صةحت بور فت  

السياحي الأوراسي، إضافة   ب   المرك  و ع صيدال، مومج  ويتعلق الأمر برياض سطيف،      وسندات، لأسهم
 :لتالي اولدان مختلف عمليات هذه المؤسسات وفق الجييمكن تبولسونطراك، 

 ات الإدراج المنجزةمليع): 15 ( ول رقمجد
 ار جزائرييند: قيمةال                                                                                                                        

د عد
 يناهمالمس

سميةلاقيمة اال ضلعرار سع طلبال ل س المارأ
 الاجتماعي

 ة العرضترسهم وفال مهسلأ ادعد

5.186 1.000.000 2.300 1.000 5.000.000 1.000.000  فض سطيريا
/31/12لى  إ02/10من 

1998 
19.296 2.851.256  ال  صيدمجمع 2000.000 10.000.000 250 )تثاب( ج د800

/15/07 إلى 15/02 من
1999 

10.941 2.001.237  راسيولأ ا فت م 1200.000 6000.000 250 )تثاب( ج د400
/ 15/07  إلى15/16 من

1999 
 .20لقاسم، مرجع سابق، ص بيراتني إ:صدرالم

                                                 
 .10براق محمد، مرجع سابق، ص  1
 .المصدر نفسه 2
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 :1يليا انت كمفكلسندي لسونطراك،  القرض ابة لعمليات إصدارسنلما باأ

   1988 فيفري 15 جانفي إلى 15 من: ليةالعمريخ تا -
  مليار دج12: الي للإصدارجم المبلغ الإ -
                                      %13: ئدةافل اةبسن -
 2003انفيج 04: يئاهنيد السدريخ التا ت -

، 2000 إلى 1999برتم من سبدةة المقيدة في بورصة الجزائر للمدة الممتق المالي الأوراليصلة إجماحوكن ويم    
 :وفق الجدول التالي

 ):16(م قر لوجد
 2000  إلى1999  مالية المقيدة في بورصة الجزائر للفترة من سبتمبراقور أبعالية خاصة بالأرإجملومات مع

 بيانال جماليالإ
 )ورقة (ولة ق المتداراد الأوعد 267925

 )دج(قات صفالغ المب 706125285
 )دج(ت اقفد الصعد 4458

 )قةور(عرض ال 109844
 )قةور(طلب ال 300035

 .111 مرجع سابق، صظ،فوبار مح ج:صدرالم      
 
 روضة منعة مرات، حيث شكلت الكمية المعدلطلب ب الال الجدول أعلاه، أن العرض يفوق خحظ منيلا  

فرص دد  تعنيلكمية المطلوبة في الفترة المدروسة، وهذا يع امرة 3.66لأربعة في بورصة الجزائر  ا الماليةتالأدوا
 .افظ المالية الجزائريةلمحا فيالاستثمار 

هي المسؤولة ) أس المال رأدوات ( همفي أسهم وسندات الشركات المسجلة لوجدنا أن الأس أكثر اقنلو دقو     
دناه، بينما سجل العكس في السندات   أولدطلب، وفق ما هو وارد في الجال العرض ولال بينتذا الاخهعن 

 .فترةال تلك  في%39.5الي وبح ضرعتجاوز الطلب اليث ح ،)نأدوات الدي(
  ):16 (ول رقمدج

 )2000، سبتمبر1999سبتمبر (زائر الجبورصة  بين العرض والطلب على الأسهم المدرجة فيل تلالاخا
 ةشركال المع صيدمج سطيفض اريمع مج سياروسسة الأمؤ

 بطلال/ عرض ال 4.5 2.926 2.327

                                                 
 . 20قاسم،  مرجع سابق، صبل نياتريإ1
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 .111ظ،مرجع سابق، صفوبار مح ج:لمصدر   ا
 

، إذ لم تاعلطتلن مستوى ا دوالا مازل السوقين النقدي والمالي في الجزائر، اللذينراض عمتعاسل خلا     من 
أما .  حدود ضيقة في ، إلاارلية تحويل الديناببب عدم قسير المطلوب بوى التحريصل السوق الأول بعد إلى مست

 . كثرة العراقيل وتنوعها حالت دون تطور هذا السوقناني، فإثالسوق ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 :لاصة الفصل الثانيخ  

ه محرك  ركز تطوير وتنمية الاقتصاديات الوطنية بصفة عامة على تفعيل دور القطاع المالي فيها باعتباتري     
قتصاد، وقد تزايد اهتمام البلدان العربية مؤخرا بهذا القطاع وبإدارته، وخير دليل على ذلك تصاعد موجة الا
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اني من جملة ل يعأن نجحت في تحقيق نتائج مهمة نوعا ما، فإن القطاع المالي العربي لا يزا وتيلالإصلاح المالي، وا
 :من النقائص لعلى من أهمها

 .العربية وضعف خبرتها وقلة استخدامها للتقنية المتطورةة ت الماليا حجم المؤسسرغص -
 . تحكمهتيلطرة الدولة على القطاع المالي وقصور الأطر التشريعية والرقابية ايس -
 .ة وعدم تنوع شبكة الخدمات المقدمة فيهلآض -
الكبرى في ت ى الوحدالة القطاع المالي في الجزائر غير بعيدة عما سبق، حيث مازالت السيطرة للدولة علاح -

وإذا كان قطاع التأمينات في الجزائر لم يستفد إلا . الجهاز المصرفي، وهو ما أضعف فعالية هذا الأخير
 .فإن البورصة في الجزائر حديثة العهد وتعاني من جمود في عملياتها. لاحتكارا ع رفمؤخرا من
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