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﴿              تبـسا اكْتا مهلَيعو تبا كَسا ما لَههعسا إِلَّا وفْسن اللَّه كَلِّفلَا ي
 تؤاخِذْنا إِنْ نسِينا أَو أَخطَأْنا ربنا ولَا تحمِلْ علَينا إِصرا كَمـا             اربنا لَ 

   مِن لَى الَّذِينع هلْتمح            ـفاعا بِهِ وا لَا طَاقَةَ لَنا ملْنمحلَا تا ونبا رلِنقَب 
 مِ الْكَافِرِينلَى الْقَوا عنرصا فَانلَانوم تا أَننمحارا ولَن اغْفِرا ونع﴾  
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 I 

  

  إهداء
  
  

  :إلى من قال فيهما االله سبحانه وتعالى
  واخفِض لَهما جناح الذُّلِّ مِن الرحمةِ وقُلْ رب ارحمهما   "

  "كَما ربيانِي صغِيرا 
    والدي الكريمين أطال االله عمرهما  

   إلى إخوتي وكل أفراد عائلتي
   الذين رافقواوالزميلات إلى كل الزملاء 

  مشواري الدراسي
  إلى كل طالب علم وباحث عن المعرفة

  أهدي هذا العمل
  

  
  
  

  
  



 II 

  

  
  شكر وتقدير

 
رب أَوزِعنِي أَنْ أَشكُر نِعمتك الَّتِي أَنعمت علَي وعلَى والِدي وأَنْ ﴿  

الص ادِكفِي عِب تِكمحخِلْنِي بِرأَدو اهضرا تالِحلَ صمأَع الِحِين ﴾  
)19(سورة النمل الآية   

 
  على عونه وتوفيقه  بشكري وعظيم امتناني للمولى عز وجل وجهأت

  لي لإتمام هذا العمل
  ثم أتقدم بشكري الجزيل وتقديري الكبير للأستاذ المشرف الدكتور 

  موسى رحماني على ما أحاطني به من إرشاد وتوجيه ونصح وعلى 
  ما لقيت منه من رحابة صدر وعون ومساعدة لإنجاز هذا العمل

  الذين تحملوا المناقشة أعضاء اللجنة كما أتوجه بالشكر الجزيل إلى 
  .عناء قراءة وتصحيح وإثراء هذه الرسالة

  كلّ من مد لنا العون من قريب أو من بعيد لإنجاز كما أشكر 
  .هذه الرسالة وتقديمها في أحسن صورة

 



  
     

  
  
  
  
  
  

  
  امةـالمقدمة الع
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  : مقدمة عامة
 شكلت في مجملهـا     العالمية التي ميزت العقدين الأخيرين من القرن العشرين       الاقتصادية  إن التغيرات   

واقعا معاصرا وضع العالم على عتبة مرحلة جديدة كانت ظاهرة العولمة أهم معالمها، وخاصة منها العولمة                
 التنظيميـة  القيود برفع مدفوعا سريعا وتوسعا رياجذ تغيراشهد القطاع المالي على مستوى العالم فقد  ،المالية

 الأمـوال  رؤوس تدفقات سجلت فقد ، والاتصالاتالمعلومات تكنولوجيا في كبيرال التقدم على فضلا ،والتحرير
 تنفيذ وسرعة سهولة وازدادت متطورة، جديدة مالية أدواتالمالية  سواقلأا واستحدثت ،حادة زيادة الحدود عبر

تزايد متطلبـات النمـو المحلـي    ات السريعة في البيئة الخارجية وهذه التغير ،بالغة زيادة اليةالم المعاملات
-تعطي قوى السوق وتنمية القطاع الخاص دورا كبيـرا         -التوجه نحو سياسات اقتصادية جديدة       بالإضافة إلى 

ويتمثـل دوره    ،الاقتـصادية أسس جديدة مع مختلف القطاعـات       بيتعامل    حديث نظام مالي وضـع    إلى تأد
  .الرئيسي في توفير الآليات اللازمة لانتقال الأموال بين هذه القطاعات بصورة تسمح بتعظيم المنفعة

دفقات رؤوس الأموال عبر العالم،  العولمة المالية خلال السنوات الأخيرة هيكلا جديدا لتأفرزت كما
مية الي التي أقدمت عليها الكثير من الدول الناعمليات التحرير الم أدت أين ،تمثل في الأسواق المالية الناشئة

، كما أن الخبراتلال السماح بانتقال التقنيات وأداء الأسواق المالية المحلية من خدورا هاما في زيادة فعالية و
ربط العديد من هذه الأسواق في الدول النامية بالنظام المالي العالمي سهل انتقال رؤوس أموال معتبرة إليها 

، مما ساعد في تطوير أداء الأنظمة المالية لهذه الدول جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينيةا أسواق لاسيم
  .وإبرازها  كقطب اقتصادي ومالي في النظام المالي العالمي

 المالي من دور كبير في الانتقال إلى اقتصاد السوق فقد قطاعونتيجة لما يلعبه ال في ظل هذه الأوضاع
للتسيير المركزي والتدخل  خضع ولعقود طويلة  بعد أن، جملة من الإصلاحاتي الجزائري النظام المالشهد

اتسم باعتماده الكبير على القطاع ف سواء في هياكله ومؤسساته أو في آليات عمله المستمر من قبل الدولة
عدلات فائدة كانت المهمة الأساسية للبنوك تمويل المؤسسات العمومية بمو، المصرفي في تمويل الاقتصاد

ما نتج عنه ومحددة إداريا، مما أدى إلى إبعادها عن وظائفها التقليدية وانعدام الحافز لديها لجلب الادخارات، 
  .اختلالات في النظام الاقتصادي ككلمن 

تعين على الجزائر الدخول في سياسات إصلاح اقتصادية ومالية بغية التحول من الاقتصاد لذلك 
 السوق، فشرعت في أولى خطوات الإصلاح بناءا على توصيات صندوق النقد الدوليلى اقتصاد إالمخطط 

لكن وعلى الرغم من .  الذي اعتبر بمثابة نقطة تحول في النظام المالي الجزائري10-90بإصدار قانون 
 م القطاع الخاص إلا أن الاقتصاد الجزائري لازال يعتمد بصورةاسياسات التحرر وفتح النشاط المالي أم

  . على البنوك كمصدر للتمويل في ظل عدم وجود حقيقي لسوق الأوراق الماليةأساسية
  
  

 أ  
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I.  إشكالية البحثتحديد:   
لما يشهده   عملية ضرورية وملحةالنظام المالي الجزائري كفاءة تقييمعتبر يعلى ضوء ما سبق ذكره       

الحاضر أصبح مرهونا بمـدى فعالية ن نجاح النظام الاقتصادي في وقتنا أوخاصة  ،من تحولات وإصلاحات
وقـدرته على تجميع  ومـدى قدرته على تمويل التنمية الاقتصادية الشاملة، دولة، للالنظام الماليونجاعة 

  التيالإصلاح بداية سياسات  قرابة العقدين علىوحاليا وبعد مرور ،فوائض دخـول مختلف القطاعات
صياغة السؤال الرئيس للموضوع  بائج ذلك على كفاءة النظام المالييمكن لنا التساؤل عن نت ،عرفتها الجزائر

  :يلي كما
   ؟ل الاقتصادـفي تمويام المالي الجزائري ـ النظاءةـكفما مدى                   

  :و الذي تصاغ من خلاله الأسئلة الفرعية التالية
  ؟ ما هو مفهوم النظام المالي .1
مالي في الاقتصاد الجزائري وما هو أثر ذلك على تمويل ما هو واقع سياسات الإصلاح للنظام ال .2

  الاقتصاد ؟
  ما هي مؤشرات قياس كفاءة النظام المالي وما هو موقع النظام المالي الجزائري منها ؟ .3
  المال؟رأس ما هي الشروط والمتطلبات الواجب توافرها لتحقيق الكفاءة المطلوبة لدى البنوك وسوق  .4

   
II. بحثفرضيات ال :  

  :لدراسة على الفرضيات التاليةتعتمد ا
القناة " أسواق ومؤسسات وأدوات"ختلفة من يمثل النظام المالي الكفؤ والفعال بمكوناته وعناصره الم .1

  .لتمويل الاقتصادالأمثل 
لا تزال سياسات التحرر المالي في الجزائر والإصلاحات التي عرفتها غير قادرة على رفع كفاءة  .2

 .ه بالشكل الذي يمكنه من مجابهة التطورات الحاصلة على الصعيد العالميالنظام المالي وتفعيل دور

 .يعيق اعتماد الاقتصاد على الأدوات المباشرة للسياسة النقدية إستراتيجية التحرر المالي في الجزائر .3

 يعتبر التكامل بين السوقين النقدي والمالي وسيلة جوهرية وفعالة في رفع درجة كفاءة النظام المالي .4
 .ي تمويل الاقتصادف

 

III. تحديد إطار البحث:   

لما له من دور المالي قطاع الوهو ألا يركز هذا البحث على قطاع هام من قطاعات الاقتصاد الوطني،        
 المستخدمة في هذا رق إلى معايير التقويم الماليالتطخلال ، من خدماتزود الاقتصاد بالعديد من الت في

للبيئة للنظام المالي الوطني و هذه المعايير وملاءمتها انطباق، ومعرفة مدى الكفاءة وبالتحديد في تقويم القطاع
مع التركيز على القطاع البنكي باعتباره قلب جهاز التمويل وأيضا سوق رأس المال ، االتنافسية التي يعمل فيه

  .اد السوقرغم مساهمته الضعيفة في الاقتصاد الوطني باعتباره الأساس الذي يرتكز عليه اقتص
 ب  
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التي تميزت بعدة إصلاحات  الفترة وهي 90/10كما يركز البحث على الفترة التي تلت قانون النقد والقرض  
  .وتعديلات على الأطر القانونية والتنظيمية بما ينسجم مع المحيط الاقتصادي المنفتح

  

IV. أهمية البحث:   
أنظمة التمويل المباشر (مة المالية الكفؤة بشقيها  الأنظتنبع أهمية الموضوع من الدور الهام الذي تلعبه      

في التنمية الاقتصادية في الوقت الذي تتزايد فيه الاتجاهات التنظيمية والرقابية الحديثة للبنوك ) وغير المباشر
وانفتاح   كالاتجاه نحو البنوك الشاملة والاندماج والخوصصة،والأسواق المالية في ظل المستجدات العالمية

يؤثر سلبا على الادخار والاستثمار أصبح تدهور النظام المالي وبذلك فإن  .واق المالية وزيادة أهميتهاالأس
وبالتالي على التنمية، وبالمقابل فإن تحرير القطاع المالي يؤدي إلى تنشيط الادخارات المالية وتوفير رؤوس 

 فكفاءة الهياكل المالية ، والنمو الاستثمار الإنتاجية مؤديا إلى تحسين مجالاتتالأموال إلى مختلف القطاعا
كان  من هذا المنطلق ،تحتل جزءا كبيرا في نجاح الإصلاح والانتقال من اقتصاد المديونية إلى اقتصاد السوق

ما يتماشى مع من الضروري الاهتمام برفع كفاءة النظام المالي وتفعيل دوره في النشاط الاقتصادي ب
  .التطورات العالمية

  

V. ب اختيار البحثأسبا:   
  :يلي يمكن إرجاع أهم أسباب اختيار الموضوع إلى ما

يعرفه القطاع النقدي والمالي على الصعيد العالمي وبالتالي ضرورة التعرف على أثر  التحول الذي .1
  .ذلك على الاقتصاد الجزائري

لة بالنهوض الدور الهام الذي يلعبه رفع أداء الأنظمة المالية في إيجاد الطرق والسبل الكفي .2
 .بالاقتصاديات

 نجد أنه من في ظل الانتقال القائم للاقتصاديات من اقتصاد الاستدانة إلى اقتصاد الأسواق المالية، .3
لتوضيح العوامل المعرقلة لهذا تقييم دور كل من النظام المصرفي وسوق رأس المال الضروري 

  .الانتقال في الجزائر
   

VI. أهداف البحث :  
  : من خلال ما تقدم يمكن تلخيص أهم أهداف الدراسة فيما يلي

التعريف بحقيقة الأوضاع التي يمر بها القطاع المالي في الجزائر وحقيقة الجهود التي تبذلها في  .1
  .إصلاح وتحرير هذا القطاع لتكييفه مع المتغيرات المالية العالمية

 وأهم العوامل المؤثرة عليه سلبا وإيجابا، لتفادي الوقوف على أداء النظام المالي الجزائري بشكل عام .2
 .السلبيات وتثمين الايجابيات

 ج  
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 ودراسة إمكانية تطبيق ، الجزائريمحاولة تقديم بعض الآليات الكفيلة برفع كفاءة النظام المالي .3
  .الإصلاحات و نتائج التجارب العالمية الناجحة في هذا المجال

  

VII. منهج الدراسة:   
  : الدراسة نعتمد في معالجتنا لإشكالية البحث المناهج التاليةبالنظر إلى طبيعة 

لسرد أهم المراحل التي مر بها تطور النظام المالي الجزائري والإصلاحات التي : المنهج التاريخي .1
  .عرفها

حيث نعتمده في معظم أقسام الدراسة لوصف طبيعة النظام المالي : المنهج الوصفي التحليلي .2
وتحليل الوضعية النقدية والمالية في الجزائر ومدى انطباق هذه  . لتقييم كفاءتهالمؤشرات المعتمدةو

 .المؤشرات عليها

 دراسة كفاءة البنوك في الجزائر باستخدام الطريقة الكميةواستخدم في إطار : أسلوب التحليل القياسي .3
  .التي تعتمد على تقدير دالة التكاليف اللوغارتمية

 

VIII.  السابقةالدراساتموقع البحث من :   

خاصة  متزايدا من طرف الباحثين في مختلف دول العالم اهتماما شهد موضوع الكفاءة في القطاعات المالية
، إلا أن هذه الدراسات قلت على مستوى كفاءة الأنظمة المصرفية وأسواق رأس المالمنها تلك التي تناولت 

  :ما يليها  ومن بين الدراسات التي تم الاطلاع عليالاقتصاد الجزائري
والذي يتعرض إلى مختلف  2000،اقتصاديات كفاءة البورصة :في كتابه بعنوانالدسوقي  إيهاب -

جوانب كفاءة أسواق رأس المال والعلاقة بينها وبين نمو وتخصيص الاستثمارات، كما تتضمن 
  .الدراسة مقارنة بين سوق رأس المال في كل من مصر والولايات المتحدة الأمريكية

قياس الكفاءة الاقتصادية في المؤسسات  :بعنوانأطروحة دكتوراه دولة في قريشي  لجموعيمحمد ا -

وتعتبر هذه الدراسة الوحيدة التي تم  2007،دراسة نظرية وميدانية للبنوك الجزائرية: المصرفية
تي التوصل إليها والتي تعالج موضوع الكفاءة الاقتصادية في البنوك الجزائرية ومن أهم النتائج ال

 :توصل إليها الباحث في هذه الدراسة ما يلي

إذ يمكن تقسيمها إلى بنوك صغيرة الحجم وهي تختلف البنوك الجزائرية من حيث حجم أصولها،  
 مليون دينار، وبنوك كبيرة الحجم وهي التي تجاوز 100000التي لم يبلغ حجم النشاط فيها مبلغ 

 .حجم نشاطها هذا المبلغ

أكثر كفاءة وقدرة على التحكم في تكاليفها خاصة تكاليف الاستغلال مقارنة البنوك صغيرة الحجم  
 .بالبنوك كبيرة الحجم

 مليون دينار أي تستطيع 260000يتحدد حجم النشاط الأمثل للصناعة المصرفية في الجزائر بـ  
 .ؤالبنوك صغيرة الحجم رفع حجم نشاطها إلى هذا المبلغ حيث تصل إلى الحد الأدنى الكف

 د  
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دور النظام المالي في تمويل التنمية الاقتصادية حالة البنوك : يجة لحمر، مذكرة ماجستير بعنوانخد -

بعد استعراض مختلف الجوانب النظرية للنظام المالي إلى  تتطرق الدراسة حيث 2005،الجزائرية
. لمةتحليل تطور النظام البنكي الجزائري عبر الإصلاحات وآفاق تحديث هذا النظام في ظل العو

 : ومن بين نتائج الدراسة ما يلي
حد أبرز المشاكل التي تعترض التنمية الاقتصادية، فرغم الوضعية المالية أيعد مشكل التمويل  

الجيدة للاقتصاد الوطني إلا أن النمو المحقق هو من النوع التوسعي الناتج عن عملية ضخ 
ل ذلك زيادة في الإنتاج تفسر نمو للأموال من جراء برنامج الإنعاش الاقتصادي دون أن يقاب

 .حقيقي

 و هـي لـم      في وضعية صعبة  إن انفتاح الاقتصاد الوطني وظهور العولمة تضع البنوك الوطنية           
و  ير البنكـي التقليديـة    يتتوصل حتى الآن إلى التحكم بشكل جيد في استخدام مناهج العمل و التس            

 بخطوات متسارعة ما وصـلت لـه آخـر          ةربالتالي عليها تدارك ما فاتها و في الوقت ذاته مساي         
 . التطورات المالية و مناهج التسيير و العمل البنكي

الكفيلة برفع كفاءة النظام المالي الجزائري ويتميز هذا البحث عن الدراسات السابقة بمحاولة تقديم الآليات 
درته على تمويل الاقتصاد مدى ق تبرز تيال استخدام المؤشرات والمعاييربوضعيته الحالية  ككل بعد تقييم

   .  بكفاءة وفعاليةدورهولعب 
  

IX. هيكل الدراسة:   
  :لتحقيق أهداف البحث وفي ضوء الفرضيات الموضوعة له تم تقسيمه إلى ثلاثة فصول كما يلي

 يعتبر بمثابة الذي"  في النظم الاقتصادية الحديثةودورهطبيعة النظام المالي " تحت عنوان : الفصل الأول
 التعريف والخصائص والعناصر والآليات المتبعة في ثيتناول ماهية النظام المالي من حيو راسة مدخل للد

 وذلك ضمن ثلاثة مباحث حيث يعالج المبحث الأول ماهية النظام المالي بالتطرق إلى تمويله للاقتصاد
ته القطاعات المالية في حين يتناول المبحث الثاني الانتقال الذي شهدمفهومه ودوره التمويلي والتنموي، 

الدولية من سياسات الكبح إلى سياسات التحرير المالي وأثر ذلك على تطوير ورفع كفاءة أنظمتها المالية، أما 
المبحث الثالث فيتطرق إلى أهم المستجدات على الساحة الدولية ذات التأثير على القطاع المالي والتي عرفها 

  .لك المستجدات على هيكل وأداء الأنظمة الماليةالعالم بعد موجة التحرير وانعكاسات ت
" متطلبات كفاءة النظام المصرفي وأثرها على تمويل الاقتصاد في الجزائر" والمعنون بـ : الفصل الثاني

 يتطرق إلى دراسة وتقييم كفاءة النظام المصرفي الجزائري في تمويل الاقتصاد المحلي من خلال ثلاثة حيث
 في المؤسسة الاقتصادية والمؤسسة المصرفية ويحاول يتضمن مفهوم الكفاءة و:المبحث الأول :مباحث

أهم المعايير كما يوضح  التفريق بين هذا المصطلح وبعض المفاهيم الاقتصادية التي يمكن أن تتداخل معه،
  . قياس الكفاءة المصرفيةفي المعتمدة المقاييس و

 ه  
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بالتطرق إلى التعريف بواقع الجزائري ودوره التمويلي ويدرس المبحث الثاني مدى كفاءة النظام المصرفي 
ومن ثم تطبيق المؤشرات السابقة لتقييم كفاءة النظام   إصلاح المنظومة المصرفيةمسيرةهذا النظام من خلال 

في حين يتناول المبحث  . في هذا المجالةمن خلال تحليل المعطيات الرقمية والبيانات الإحصائي المصرفي
 النظام المصرفي الجزائري كفاءةة استخلاص أهم العوامل المساعدة على رفع كفاءة وتحسين الثالث محاول

 .وزيادة قدرته التنافسية

       " سوق رأس المال في تخصيص ونمو الاستثمار في الجزائركفاءة دور "تحت عنوان : الفصل الثالث
ثلاث  ضمنم المالي في الجزائر وذلك كعنصر آخر من عناصر النظا سوق رأس الماليتناول تقييم كفاءة و

يتناول المبحث الأول الجانب النظري لكفاءة سوق رأس المال الذي يشمل المفهوم والأنواع  حيث مباحث
 رأس المالواقع بورصة الجزائر وجهود تطوير سوق أما المبحث الثاني فيستعرض قياس الومؤشرات 

. لجزائرية ومن ثم تقييم دورها في تخصيص الاستثمارعلى البورصة اوتطبيق مؤشرات كفاءة هذا الأخير 
   .للارتقاء بكفاءة وعمل سوق رأس المال في الجزائرالمبحث الأخير السبل الممكنة ويتناول 

  

   

  

  

  

 و  
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  :ـدتمهي

حد أهم مؤشرات النهضة الاقتصادية المعاصرة، نظرا لكونه المحرك الأساسي أيشكل النظام المالي 
مارات أكثر جدارة إلى استثد المدخرات وتحويلها بأقل كلفة ولأي عملية تنمية، فهو يلعب دورا هاما في حش

ة تطور النظام المالي ككل سواء تعلق لذلك يعتمد النمو الاقتصادي على درج. تدعم النمو وتزيد الرفاهية
  .الأمر بالقطاع المصرفي أو أسواق رأس المال

التي فرضت على ولقد ظلت الأنظمة المالية في الكثير من الدول وخاصة النامية منها تعاني من القيود 
 والتي ميزها التدخل الحكومي الواسع كفرض أسقف لمعدلات الفائدة، وتخصيص ،عمل القطاع المالي

، ما أدى إلى تشويه الأنظمة ة، فيما عرف بسياسة الكبح الماليالائتمان، وتقييد حركة رؤوس الأموال الأجنبي
  . الاقتصاديةوالأزمات للاختلالات الكليةالمالية وجعلها مصدرا 

ة المالية كالتطورات غير أن ما شهدته الساحة الدولية من تحولات ومستجدات في ظل العولم
وغيرها  ...المفروضة على عمل النظام المصرفيوالتحرر من القيود  وعالمية الأسواق المالية، ،التكنولوجية

  الماليةالمصرفية ولقطاعات طر التنظيمية والرقابية واستراتيجيات عمل اتغيير في الأ من وما صاحب ذلك
 تحرير خدماتها المالية ة الكبح المالي سابقا اللجوء إلىاسالأمر الذي فرض على معظم الدول التي تبنت سي
، وأيضا الالتزام بالمعايير والنظم الدولية القانونية ز الماليابغية تعزيز المنافسة وزيادة الكفاءة في عمل الجه

 .جل ضمان سلامة العمليات المالية أوالرقابية من

ك ضمن ثلاثة خلال هذا الفصل إلى دراسة طبيعة الأنظمة المالية الحديثة وذلهذا المنطلق سنتطرق من 
   : كما يليمباحث

  وآليات التمويل ماهية النظام المالي :المبحث الأول
  القطاع المالي بين الكبح والتحرير :المبحث الثاني
  النظام المالي في ظل المستجدات العالمية المعاصرة :المبحث الثالث
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  ماهية النظام المالي وآليات التمويل: المبحث الأول
النشاط الاقتصادي وتوسعه رهينا بتوفر عناصر الإنتاج المختلفة وفي مقدمتها عنصر رأس يعد قيام  

متزايدا  والذي حمل معه تنوعاالمال، لذلك فإن الحاجة إلى التمويل يقف وراءها نشوء وتطور الأنظمة المالية 
نحاول  على الاقتصاد ولإبراز طبيعة النظام المالي ومدى تأثيره ،من حيث التنظيمات والوظائف والأدوات

 ومن ثم الآليات الكفيلة بانتقال  التنظيميهلنظام وهيكلمعرفة وفهم ماهية هذا ا أولا من خلال هذا المبحث
  .الأموال عبر النظام المالي

  

   مفهوم وعناصر النظام المالي :الأولالمطلب 
والتي قد تختلف من بلد إلى  ،اد المالية التي يتصف بها الاقتص النظام المالي على نوعية الهيكلةيعتمد 

النظام هذا ، وسنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على مفهوم ليات عملهاخر من حيث مكوناتها وآآ
   .ومكوناته المختلفة

   :من خلال التعاريف التاليةالنظام المالي التوصل إلى مفهوم  يمكن :مفهوم النظام المالي: الفرع الأول
مجموعة المؤسسات والأسواق المالية التي يتم من خلالها انتقال الأموال من "نه ألى يعرف النظام المالي ع

المدخرين إلى المستثمرين أو من المقرضين إلى المقترضين من خلال كافة الآليات التي تضمن تبادل وحيازة 
  )1(."لأصول والأدوات المالية المختلفةا

بعض الوحدات الاقتصادية ذات العجز خلال فترة زمنية مجموع المؤسسات والأعوان التي تسمح ل"أو أنه 
  (2)" ذات الفائض بتوظيف هذه الفوائضبالإنفاق أكثر مما تملك، ومن جانب آخر تسمح للوحدات

  ذات عجزنفاقية إمن وحدات إنفاقية ذات فائض إلى وحدات  الأموال المالي يستند إلى تحويلفعمل النظام 
ر مما تحصل عليه ل عليه من إيراد أو دخل بينما تحتاج الثانية إلى إنفاق أكثقل مما تحصأحيث تنفق الأولى 
   .من إيراد أو دخل

 مجموعة من الوحدات هو عبارة عنلأي اقتصاد وطني وتشير التعاريف السابقة إلى أن النظام المالي 
التعرف على مفهوم   لذلك فإن. تتوسط بينها منشآت وأسواق ماليةالمدخرة وأخرى من الوحدات المستثمرة

  )3(: النشاط الاقتصادي في الدولة وهي الوحدات الرئيسية ذات التأثير علىيتطلب التعرف علىالنظام المالي 
 وتعتبر مصدرا مهما من مصادر ،وتتمثل في العائلات والأفراد ):قطاع الاستهلاك(الوحدات الاستهلاكية . 1

على سلع وخدمات  الجاري ، حيث تنفق من دخلهاومن جهة أخرى مقترضا للأموال ،خار من جهةالاد
  )...الأبنية ،الأثاث ،كالسيارات(سلع الاستهلاك الدائم مشترياتها من  لتمويلالاستهلاك الجاري، بينما تقترض 

                                                             

   .2:، ص2001، مكتبة أم القرى، مصر،الأسواق المالية المعاصرة ،وع سعيد عبد الحميد مطا1
2- Robert Ferrondier, Vincent Koen, Marche de capitaux et technique financiers, 4edition, Economica, Paris 
1997,p:9. 

  .72:، ص2005 الأردن، ،امد دار الح،لنقود والمصارف والأسواق الماليةا ،عم السيد علي ونزار الدين العيسى عبد المن-3
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، ولكن ليس بالأهمية رتعتبر أيضا مصدرا من مصادر الادخا :)القطاع الإنتاجي( الإنتاجية الوحدات. 2 
في الأبنية والمعدات ى مصادر مالية لتمويل استثمارها كما تحتاج إل. ات الاستهلاكيةالتي تحتلها الوحد

  . تي تحتاجها في العملية الإنتاجيةوتمويل مشترياتها من المواد الأولية أو الوسيطة ال
 تساهم الحكومة في النظام المالي من خلال أنشطتها في الاقتراض والإقراض ويعتمد :القطاع الحكومي. 3
وتستثمر في الموجودات المادية  ،النشاط على وضع الميزانية العامة، فهي تدخر عندما تحقق فائضاذا ه
وتقترض عند وجود عجز في الميزانية العامة  )1(....)سندات ،أسهم(أو الموجودات المالية ) عاتمشرو(

  .جيةقتراض من مصادر داخلية أو خاربإصدار أدوات مالية في الأسواق المالية أو الا
ففي حالة عجزه  ،ظام المالي بوضع ميزان المدفوعات يرتبط دور القطاع الأجنبي في الن: القطاع الأجنبي.4

أو حسابات ) أسهم أو سندات(يلعب هذا القطاع دور المقرض في السوق المالي عن طريق شراء أدوات مالية 
 ودور المقترض في ،جنبية لتغطية العجزأي استخدام الادخارات الأ ،يق الاستثمار المباشرجارية أو عن طر

حالة الفائض عن طريق بيع أدوات مالية للشركات المحلية أو توظيف هذا الفائض في الأسواق المالية 
  )2(.الأجنبية

ويلعب كل قطاع من القطاعات المذكورة دورا محوريا في النظام المالي من خلال مستوى العجز أو الفـائض       
أن مـساهمة الوحـدات   "  Edward Shaw "و"  John Gurley " الاقتـصاديان  لهذا القطاع، ولقد أظهـر 

    R–E = ∆FA–∆D)3(:الاقتصادية في النظام المالي تتحدد وفقا لميزانية كل وحدة كما يلي

R : الجاريالإيراد من الدخل. E    :  الإنفاق من الدخل الجاري  
∆FA: التغير في الأصول. ∆D      : التغير في الخصوم.  

سحب من  : مثلا(FA∆)  بتخفيض الأصولماإ فإن الفرق يغطي E>Rدت النفقات عن الإيرادات افإذا ز
وعلى هذا  . R >E: نتويحدث العكس إذا كاأو بزيادة الديون أو بيع الأسهم،  ،رصيد الادخارات المصرفية

  :ئض المالي إلى حيث العجز أو الفاالأساس تصنف الوحدات الاقتصادية خلال فترة زمنية معينة من
 وهي الوحدة التي تفوق نفقاتها المختلفة الموارد التي تحصل عليها ):مقترضة للأموال(وحدة إنفاق عجزية  -

 E >R أي    ∆D>∆FA  

 R>E   وهي الوحدة التي تفوق مواردها المالية نفقاتها المختلفة):مقرضة للأموال( ذات فائض نفاقإوحدة  -

  < D ∆FA∆   أي 
      وهي تلك الوحدة التي تتساوى نفقاتها المختلفة مع إيراداتها التي تحصل عليها :فاق متوازنةوحدة إن -

   D=∆FA∆    أو E =Rأي 

                                                             

   .57:، ص2007 الأردن، ، دار الميسرة،النظرية والتطبيق :دارة  الماليةالإ  عدنان النعيمي وآخرون،-1
  .78:  عبد المنعم السيد علي ونزار الدين العيسى، مرجع سابق، ص-2

  .37-36: ص ص ،2005 الأردن، عمان، ،الشروق، دار مؤسسات اوراق بورصات: الأسواق المالية ، محمود محمد الداغر3- 
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ويوفر النظام المالي الآليات والأدوات المناسبة التي تضمن انتقال الأموال من الوحدات الاقتصادية 
 دور الأسواق والمؤسسات المالية التي تعمل على وهنا يبرز ،ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز المالي

تجميع ادخارات الأفراد وتحويلها إلى استثمارات فعلية تؤدي إلى زيادة الإنتاج والدخل واستخدام القوى 
يوجد لدى كل وحدة من الوحدات الاقتصادية الدافع الأساسي للجوء إلى الأسواق والمؤسسات حيث  .العاملة
 ات الفائض المالي تتمتع بدرجة عالية من السيولة ولا ترغب في إنفاقها في الوقت الحاليفالوحدات ذ   المالية

 هذه الوحدات إلى توظيف مدخراتها في الأسواق المالية مقابل  تسعى*ولتفادي تحمل تكلفة الفرصة البديلة
زية تعاني من عدم وفي المقابل فإن الوحدات الاقتصادية العج .)كالفوائد والأرباح ( على عوائد الحصول

كفاية مواردها المالية المتاحة خلال فترة معينة لذلك تلجا إلى الأسواق المالية للحصول على احتياجاتها المالية 
  .اللازمة لتنفيذ المشروعات والأنشطة المختلفة عن طريق إصدار أوراق مالية أو الاقتراض المباشر

دائمة في الوحدات  هي ليست صفة ثابتة ووتجدر الإشارة إلى أن صيغة الإقراض والاقتراض
فقد تكون الوحدة  ، يأخذ اتجاها واحدا بصورة دائمةأن تدفق الأموال في الأسواق المالية لاالاقتصادية أي 

شراء (أو قد تكون مدخرة في الأجل الطويل  ،خرآوتتحول إلى وحدة مقترضة في وقت ) مقرضة(مدخرة 
  )1(.فتكون وحدة مقرضة ومقترضة في آن واحد ،قصرأنوك لفترات وتقترض من الب) لسندات طويلة الأج

  

 مجموع المؤسسات والأسواق والقنوات التي توفر :ن النظام المالي هوأمن خلال ما سبق يتضح ب
خلق وتبادل الأصول المالية بين الوحدات الاقتصادية ذات القدرة التمويلية والوحدات لالآلية الضرورية 
وبدون  ،لأموال وزيادة الفرص الاستثماريةهذه العملية التي يتحقق من خلالها توظيف ا ،ةيالاقتصادية العجز
ن الوحدات الاقتصادية تلجأ إلى التمويل الداخلي أي الاعتماد على مدخراتها الذاتية وعدم إوجود هذه القناة ف

وهذا يتسبب في  ،ريةلك بالكثير من الفرص الاستثمامضحية بذ ،خرىالاستفادة من مدخرات الوحدات الأ
  .ض الإنتاج والدخل وتزايد البطالةحالة من الركود وانخفا

  

   :النظام الماليعناصر :الفرع الثاني

يتكون النظام المالي من مجموعة عناصر تتفاعل فيما بينها لأداء الوظائف المختلفة والتي تضمن 
تصادية غير المالية التي سبق ذكرها والتي تحقيق الأهداف العامة لهذا النظام فبالإضافة إلى الوحدات الاق

  :عناصر فيما يليالقي سنحاول استكمال با ،نظام الاتمثل عنصرا بارزا من هذ

يشمل مفهوم الوساطة المالية المنظمات المالية التي تمارس وظيفة تعبئة  : مؤسسات الوساطة المالية-أولا
 الاقتصادية المختلفة وتشترك هذه المؤسسات في أداء المدخرات وإعادة استثمارها أو توجيهها إلى القطاعات

لكنها تختلف من حيث طبيعة أدواتها المستخدمة في تكوين أصولها  ،لوظيفة الأساسية للوساطة الماليةا
  :التاليةوالخدمات التي تتيحها للدائنين وتحصل عليها من المدينين، وتأخذ الأشكال وخصومها وطبيعة الحقوق 

                                                             

  .ائض في أوجه الاستثمار المختلفةمقدار العائد الذي يمكن الحصول عليه نتيجة توظيف الف* 
  .87: ، صمرجع سابق ،عم السيد علي ونزار الدين العيسى عبد المن -1
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 فهو مؤسسة نقدية حكومية تتولى إدارة السياسة النقدية  ،لجهاز المصرفي يعتبر قلب ا:زيالبنك المرك. 1
ويقع على عاتقها مسؤولية إصدار العملة والرقابة على  والمصرفي في البلد،وتهمين على النظام النقدي "

عن طريق توفير النظام المصرفي والائتمان لزيادة النمو الاقتصادي والمحافظة على الاستقرار النقدي 
بما يحقق المحافظة على القيمة الداخلية  )1(."الكميات النقدية المناسبة وربطها بحاجات النشاط الاقتصادي

كما يقوم بدوره كمقرض أخير للوحدات المصرفية  .ق التوازن في المدفوعات الخارجيةللعملة الوطنية وتحقي
  .راض المقاصة بين هذه المؤسساتالمختلفة ويحصل منها على الودائع التي تستخدم لأغ

 

 وهي مؤسسات مالية تتميز بقبول الودائع من الوحدات الاقتصادية بغرض توظيفها في :مؤسسات الإيداع. 2
 النقود إنشاءكما تقوم بدور هام في عملية  ،والاستثمار في الأوراق المالية ،أنشطتها المختلفة كمنح الائتمان

  :، وتنقسم إلىاهم في التأثير على العرض النقديذلك تسخاصة منها المصارف التجارية ل

  . والإسلاميةقليدية ومن أهمها البنوك الت: مؤسسات مصرفية تقبل الودائع- أ
 والإقراض مؤسسات الادخار :وتشمل بدورها المؤسسات التالية :مؤسسات غير مصرفية تقبل الودائع-ب

  .اتحادات الائتمان ،بنوك الادخار المشتركة
 

  وتصنف إلى مؤسسات تعاقدية ومؤسسات الاستثمار : غير ودائعيةالمؤسسات ال. 3
تقوم بتجميع مواردها على فترات دورية وعلى "هي مؤسسات مالية لا ودائعية  :المؤسسات التعاقدية -أ

 وتستطيع هذه المؤسسات التنبؤ بدرجة عالية من الدقة بمقدار ما ستدفعه من الأموال لصالح ،أساس تعاقدي
 .صناديق التقاعد ،شركات التأمين: وتتمثل أساسا في )2(."المنتفعين في المستقبل

هي مؤسسات مالية وسيطة وظيفتها الأساسية جمع الموارد  ):وسطاء الاستثمار(مؤسسات الاستثمار  -ب
 :اومن أهمه ،الأسهم والسنداتالمالية من خلال بيع الأصول المالية المختلفة للجمهور واستثمارها في 

  .الصناديق المشتركة لسوق النقد، الصناديق المشتركة، )التمويل(شركات الاستثمار 
 

فإن المؤسسات المالية السابقة الذكر لا توفر حلا كاملا  وبالرغم من مساهمتها الهامة في النظام المالي،
ثلا هي مؤسسات  فنجد أن المصارف م،للمشاكل التي يفرضها القطاع الحقيقي على نشاط الوساطة المالية

لذلك فهي تميل إلى  ،لإقراض المتطلب لكثافة المعلوماتتوفر للمدخرين أصولا سائلة وآمنة وتتعامل با
 هذا ،صيرة التي تكون تكاليفها أقلتفضيل الأصول السائلة نسبيا أو الأصول غير السائلة ذات الآجال الق

 وفي هذا الوضع يتدخل . المالية الأخرىص يعني عدم سيطرتها بصورة مطلقة على أشكال الوساطةالتخص
  .السوق المالي ليشمل المواقع التي تتركها مؤسسات الوساطة المالية دون ملئها

  

                                                             

  .61:ص ،2002 الأردن، ، عمانار الفكر،د ،"مدخل تحليلي كمي معاصر"المصارف إدارة  ،رضا صاحب أبو حمد آل علي -1
  .46: ، ص2002 الأردن، عمان، ،، دار وائلاقتصاديات النقود والبنوك غالب عوض الرفاعي وعبد الحفيظ بلعربي، -2
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تلعب الأسواق المالية دورا بالغ الأهمية في النظم الاقتصادية والمالية الحديثة، من  :اليةـالأسواق الم -ثانيا
تعمل على التقريب بين القطاعات الموفرة للادخار وتلك خلال استقطاب رؤوس الأموال وتوظيفها، حيث 

   . بالاستثمار وتكوين رؤوس الأموالالتي تقوم

يلتقي خلالها المشترون والبائعون  ،وسيلة ينتفي فيها شرط المكان"ها وتعرف السوق المالية على أن
قدية أو بالصرف الأجنبي والوسطاء والمتعاملون الآخرون من ذوي الاهتمامات بالأدوات الرأسمالية والن

بغرض تداول الأصول المالية المختلفة لفترات متباينة اعتمادا على قوانين وأنظمة وتعليمات معتمدة محليا أو 
أسواق نظامية  : أسس مختلفة حيث تقسم إلىوهناك عدة تصنيفات للأسواق المالية تقوم على )1(."دوليا

أسواق رأس المال  ،أسواق فورية وأسواق مستقبلية، نويةأسواق أولية وأسواق ثا، وأسواق غير نظامية
 .أسواق محلية وأسواق دولية وأسواق النقد

الأدوات المالية في ظل التحولات الاقتصادية وعولمـة أسـواق          الأسواق و الذي عرفته   ونظرا للتطور   
ل الاستحقاق لأنـه  جأ سنعتمد معيار لذلك . صعوبة وضع حدود فاصلة للتفريق بين هذه الأسواق برزت المال،

  .سوق النقد وسوق رأس المال :إلىهذا الأخير حيث يقسم  ، أنواع السوق الماليةالأكثر شيوعا في دراس
والهدف الأساسي من وجود هـذا الـسوق هـو     ،ق المعاملات المالية قصيرة الأجلهو سو  :وق النقد ـس. 1

هـم  أو ه في البنك المركزي والبنوك التجارية، أهم مؤسسات وتتمثل تمويل المشاريع الإنتاجية ومدها بالقروض،    
وتتسم أسواق   )2(.شهادات الإيداع  القبولات المصرفية،  ،أذونات الخزانة  :أدوات الاستثمار التي يتم تداولها هي     

  )3(:النقد بخصائص عديدة نذكر منها

في بعض يتم فيها تداول أدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح فترات استحقاقها ما بين يوم واحد  -
 .الحالات وسنة واحدة بشكل عام

 .المتداولة فيها إلى نقودسبيا وذلك لسهولة تحويل الأدوات تتميز الأسواق النقدية بسيولتها العالية ن -

نظرا للتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل وارتفاع سيولتها فإنها مقارنة بأسواق رأس المال التي  -
 .أقلتعاني من مخاطر  ،لة الأجلالأدوات الاستثمارية طويتتعامل ب

إن غالبية الأسواق النقدية تتعامل بالأدوات ذات القيم الكبيرة وهذا يجعل الاستثمار في هذه الأسواق  -
مركزا على المؤسسات الكبيرة بدلا من الأشخاص الطبيعيين أو يجري التبادل من خلال سماسرة 

ستثمرين تملك هذه صعب على صغار المومتاجرين يرتكز دورهم على جمع الزبائن لأنه من ال
 . وبالتالي تقليل درجة المخاطرة،الأدوات مباشرة

  .يرة الأجل لضبط النشاط الائتمانييتدخل البنك المركزي في هذه السوق لتغيير أسعار الفائدة قص -

    . الأجلوسوق أوراق الدين قصيرة سوق ما بين البنوك، :ويشمل سوق النقد كلا من

                                                             

  .58: ، ص2003 الأردن، ،عمان ، دار الصفاء،الاستثمارات والأسواق المالية هوشيار معروف، -1 
  .15: ، ص2002 ، دار الكندي، عمان، الأردن،طبيعتها تنظيمها أدواتها المشتقة :اليةالأسواق الم حسين بني هاني، -2
  .133: ، ص سابقمرجع ،هوشيار معروف -3 
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لات البنكية وهو التقاء عرض وطلب السيووهو مكان Marché Interbancaire":*1" لبنوكاسوق ما بين 
 يوميا تحت مراقبة وتكون المبالغ المعروضة فيه الخزينة العامة، البنك المركزي، ،مخصص فقط للبنوك

لتوازن جل تحقيق اأهذا الأخير الذي يشارك في السوق بتقديمه أو امتصاصه للسيولة من  ،البنك المركزي
 .نوك السوق النقدي بالمفهوم الضيقبالويشكل هذا السوق الذي يقتصر فيه التعامل بين 

أما المفهوم الواسع لسوق النقد فيشمل سوق أوراق الدين المتداولة والذي يتم فيه تداول أوراق مالية قصيرة 
  .السوق النقدي المفتوح :ضالذلك يطلق عليه أي) ومةك حمؤسسات، أفراد،(الأجل وهو مفتوح لكافة الوحدات 

  

ذلك السوق الذي يسمح بالتمويل الطويل الأجل لتحقيق " يعرف سوق رأس المال بأنه :سوق رأس المال. 2
ق المالية المصدرة والتي وراالدخل المتتابع للمستثمر من خلال تداول الأدوات الاستثمارية والمتاجرة بالأ

  : توضيح أقسام سوق رأس المال من خلال الشكل التاليويمكن ،"تستحق بعد آجال متوسطة أو طويلة
 

  تقسيمات سوق رأس المال):1(الشكل رقم 

  .45 :ص ،مرجع سابق ،محمود محمد الداغر:المصدر

                                                             

  .نكية البينية أو السوق الب« Marché de la Monnaie centrale » يسمى أيضا سوق النقد المركزي *

  أسواق رأس المال
طويلة ،تداول الأوراق المالية متوسطة

 م والسنداتالأجل مثل الأسه

العقود أسواق
 المستقبلية

 سواق الاختياراتأ

  أسواق آجلـــة
تتداول الأوراق المالية على أساس تنفيذ 

 مستقبلي

  سوق أولية
إصـــدار الأوراق 

 ـ ــة علاقـ ة المالي
مباشـــرة بـــين 

 صدر والمشتريالم

 أسواق فوريــة
  لية بصورة فوريةتداول الأوراق الما

 سوق منظمة
  بورصة الأوراق المالية

 موقع للتداول -
 قواعد وإجراءات للتداول -

 السوق الثالث
بيوت السمسرة والتجـار    

ــر الأ ــن غي ــضاءم  ع
 المسجلين

  السوق الرابع
المؤسسات الكبـرى التـي     
تستخدم إستراتيجية تخفيض   

  لسمسارعمولات ا

 سوق ثانوية
  

تــــداول الأوراق 
 المالية عبر الوسطاء

 

 سوق غير منظمة
 لا يوجد موقع محدد للتداول-
أوراق مسجلة وغير مسجلة -

  في البورصة المنظمة
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  ) 1(:من أهم خصائص سوق رأس المال ما يليو

الدخل أكثر ام بمما يدفع المستثمرين للاهتم ،ستثمار في سوق رأس المال بالوفرةيمتاز الا :من حيث العائد -
 .لذلك يجب أن تتوافر الأدوات الاستثمارية الأكثر عائد بأقل تكلفة ممكنة ،من اهتمامهم بالسيولة

يعد أكثر انتظاما من السوق النقدي نظرا لكون المتعاملين فيه على درجة كبيرة من  :من حيث التنظيم -
 .التخصص والخبرة في عقد الصفقات المالية

  .يل لكثير من المشروعات الإنتاجية التي تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة لأجل طويليتيح فرصة التمو -
  
  

لتـي تبـرم بـين الوحـدات        تضم الأدوات المالية جميع أصناف العقود الماليـة ا         :اليةـالم الأدوات   -ثالثا
   )2(: إلىتصنفو ،دولةحسب المعيار المعتمد في كل  من دولة إلى أخرى تصنيفهاويختلف  ،الاقتصادية

  

 الأوراق المالية الودائع، ،مثل العملة(ت قيمة يمكن إثباتها هي مطالبات مالية ذا :الأصول المالية. 1
وتعتبر هذه العقود أساس  العلاقات بين الدائن  والمدين التي يكتسب مالكو الأصول من  ....)المشتقات المالية

   .ات أخرىخلالها مطالبات غير مشروطة على موارد اقتصادية لدى وحد
وهي احتمالية مشروطة ....) والتزامات القروض مثل الضمانات المالية،( :الأدوات المالية الأخرى. 2

فمثلا تكفل الضمانات إتاحة الأموال المطلوبة دون أن ينشأ أي أصل . بوقوع أحداث غير مؤكدة في المستقبل
  .مالي، إلا في حالة عدم قدرة المدين عن السداد

  )3(:معيارين الأدوات المالية إلى أصول مالية وأدوات مالية أخرى إلى يستند تصنيفو

  :وحسب هذا المعيار تصنف الأصول المالية إلى :ط التالية حيث يجب أن تتوفر فيه الشرو: سيولة الأصل-أ
هي مجموع وسائل الدفع التي يمكن استعمالها بدون تكلفة ودون :أصول مالية شديدة السيولة 

 . العملة الورقية والمعدنية والحسابات الجارية للبنوك التجاريةإجراءات وتشمل

تضم بقية الودائع لدى البنوك وحسابات صناديق الادخار بالإضافة إلى  :أصول مالية شبه سائلة 
 .الأوراق المالية قصيرة الأجل

لفة تطلب تحويلها إلى سيولة تكيوتتمثل في الأصول التي  :أصول مالية ذات سيولة غير مؤكدة 
 .وتحمل درجة من المخاطر وتضم مجموع الأوراق المالية

 .وتشمل الأصول التي لا يمكن تحويلها إلى السيولة من الدرجة الأولى: أصول مالية عديمة السيولة 

 حيث تصنف الأدوات المالية على أساس العلاقة :الخصائص التي تحدد شكل العلاقة بين الدائن والمدين-ب
 .ا إذا كانت مشروطة أو غير مشروطة فيمبين الدائن والمدين

  
  

                                                             

  .188-187:، ص ص1999 ،، دار وائل، عمان، الأردنالعيني والماليأساسيات الاستثمار ناظم محمد نوري الشمري وآخرون،  -1
  .36:  ص،2002   دليل الإحصاءات النقدية والمالية، صندوق النقد الدولي،- 2
 . 26، ص السابقمرجعنفس الدليل الإحصاءات النقدية والمالية،  - 3



  
 

  
 

 

9 

 طبيعة النظام المالي ودوره في النظم الاقتصادية الحديثة         الفصل الأول                                                             

    ات تمويل الاقتصادـآلي: المطلب الثاني

لمعرفة طريقة و المالية من وحدات الفائض إلى وحدات العجز، رداالمونقل ل أداةالنظام المالي يمثل 
عا لذلك نميز  وتب،عبر النظام الماليالتمويل تطرق إلى أشكال ال من خلال هذا المطلب سنحاولنتقال هذا الا

  . بين نوعين من الاقتصاديات
   :أشكال انتقال الأموال داخل النظام المالي: الفرع الأول

بشكل عام إلى يمكن تصنيفها نه أإلا  ،لي مفتوح يمكن أن يسلك عدة قنواتإن تدفق الأموال في نظام ما      
  . المباشرر والتمويل غيويل المباشرالتموهما  *E.Shaw  وJ.Gurley  كل منيوضحهمامجموعتين 

  

مقترض دون تدخل ويعبر عن العلاقة المباشرة بين المقرض وال ):التمويل المباشر(الانتقال المباشر -أولا
 حقوق مالية في بإصدار )المقترضين(وتتمثل هذه الطريقة في قيام الوحدات ذات العجز  ،الوسطاء الماليين

بمساعدة خبراء  )1(،)المدخرين( الوحدات ذات الفائض إلىوبيعها )  ماليةأصول...( سنداتأو أسهمشكل 
من ) تدفق نقدي مباشر (للأموال الوحدات ذات العجز تمثل المقترضين النهائيين أن أي .بدونهم وأ الأسواق

وعادة ما يلتزم المدين بسداد المدفوعات  ). الماليةللأوراقتدفق مباشر ( مالية أصولوحدات الفائض مقابل 
  .اطر التسليف التي يتحملها المقرض عائد مناسب مقابل مخإلى بالإضافة المستقبل للدائن في

 Gurley التي يعرفها كل من الأولية أو المالية المباشرة بالأصولوتدعى الالتزامات المالية في هذه الحالة 
ويتخذ  )2("مجموعة كل الديون وكل الأسهم المصدرة من قبل الأعوان غير الماليين"على أنها  Shawو

  :التمويل المباشر صورتين يمكن توضيحهما بالشكل التالي
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  .13:سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص :المصدر
  

ويوضح الشكل مراحل انتقال الأموال من وحدات الفائض إلى وحدات العجز الذي يتم إما مباشرة أو بتدخل 
  : كما يليخبراء السوق

                                                             

  .80، ص 2005 الإسكندرية، مصر، قسم الاقتصاد، ،اليةنقود وبنوك وأسواق م: اقتصاديات محمود يونس وكمال أمين الوصال،  -1
2 -  Robert Ferrondier,Vincent Koen ,op.cit,P:21. 

  * J.Gurley & E.Shaw, Money in theory of finance, Brooking Institution,Whashington DC.1960.  

 أوراق

 تدفـق

 تدفق نقدي

قنوات التمويل المباشر) :2(الشكل رقم  

أعـوان غير 
  مالييــن

  ضـفائ وحدات
 مقرضين

)  مباشرة (أوراق مالية أولية        
 

 نقدي

 مالية أولية   سماســـرة •
ــار الأصــول  • تج

  الماليــة
 بنوك الاستثمار •

غير  عـوان أ
  مالييــن

   عجزداتـوح
 رضينتمق
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وهذا لا يحصل إلا في حالة وجود علاقات شخصية  بين المقرض والمقترض ال المباشريتم الاتص -1
إلا أن  ويعد هذا النوع من التمويل شكلا بدائيا عرفت به عملية التمويل تاريخيا، ومعرفة سابقة بين الطرفين ،

  رأس المالية لعنصرمالاقتصادي والحاجة المتناسيطة لا تنسجم مع متطلبات التطور هذه القناة التمويلية الب
  :ومن أهم معوقات هذا الشكل من التمويل ما يلي

 .يجب تطابق رغبة وحدات العجز ووحدات الفائض في تبادل الرصيد نفسه في الوقت نفسه -

 شخص مدخر واحد المبالغ التي يمكن أن يحصل عليها المستثمر بهذا الطريقة محدودة بإمكانيات -
 .أو أشخاص معدودين

د للأموال ويقلل من ي الأخطار المحتملة مما يضعف فرص التوظيف الجعدم قدرة المقرض تقدير -
 .بالإضافة إلى ارتفاع تكلفة البحثإمكانية الاستعمال الأمثل للموارد 

 في الكثير من الأحيان يتم انتقال الأموال طبقا لهذا الأسلوب من وحدات الفائض إلى وحدات العجز -2
مؤسسات الخبرة المالية التي تختص بتقديم الاستشارات " وهي بتدخل طرف ثالث يتمثل في خبراء السوق

والمعلومات إلى الوحدات المدخرة والوحدات المستثمرة بالشكل الذي يحقق التوافق بين رغباتهم بأقل تكلفة 
   .مؤسسات السمسرة ومؤسسات المتاجرة المالية :وتصنف مؤسسات الخبرة المالية إلى )1("ممكنة

لسمسار في التوفيق بين رغبات الوحدات المختلفة في النظام المالي وتسويق الأدوات حيث تنحصر وظيفة ا
أما تجار الأصول المالية فيعملون على  ، فهو لا يتحمل أي نوع من المخاطرالمالية مقابل عمولة معينة وبذلك

عر أعلى، مما شراء الأصول المالية لحسابهم الخاص بسعر معين، بغرض إعادة بيعها إلى المستثمرين بس
  )2(.ة في حالة تقلب أسعار هذه الأصوللذلك يتحملون درجة من المخاطر يتيح لهم فرصة تحقيق الربح،

حيث تتعهد المؤسسة المتاجرة بضمان بيع الأصول  ، تجار الأصول المالية والمقترضينوقد يتم التعاقد بيت
ب وبالسعر ة ببيع الإصدار في الوقت المطلوعلى أن تقوم هذه المؤسس المالية لفائدة المقترض بسعر معين،

ومن أهم مؤسسات المتاجرة في  .مستوى الذي يبلغه السعر في السوقعن الالمتفق عليه بغض النظر 
التي تقوم كذلك بمهام السمسرة لإتمام عملية الانتقال المباشر " بنوك الاستثمار"الأصول المالية ما يسمى 

يتم في إطار السوق ) المباشر(كل الحالات السالفة الذكر فإن التمويل الأولي وتجدر الإشارة أنه في  .والللأم
  )3(:المالي الذي يوفر المزايا التالية

إيجاد حلقة فعالة بين البائعين والمشترين للأصول المالية الأمر الذي يؤدي إلى توجيه الادخار نحو  -
 .الاستثمارات الأكثر كفاءة وإنتاجية

 .رين لإيجاد فرص استثمارية ملائمةمجالات واسعة أمام صغار المدختشجيع الادخار بفتح  -

 . اتخاذ قرارات الإقراض والاقتراضتوفير المعلومات والبيانات التي يمكن للمتعاملين من خلالها -

                                                             

  .90: ، صرجع سابق، نزار سعد الدين العيسى، م عبد المنعم السيد علي-1
   .      12: سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص -2
  .39-38، ص ص2002 الأردن، ،، دار الصفاء، عماندراسات في الأسواق المالية والنقدية جمال جويدان الجمل، -3
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والبحث عن التمويل للعارضين والطالبين للأموال للمعلومات تخفيض التكاليف النقدية وغير النقدية  -
 .على حد السواء 

تنظيم ومراقبة عملية إصدار الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية والتعامل بها بالشكل  -
 .الذي يكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته

ناسبة من حيث تهيئ للمستثمر اختيار الوجهة المالتي توفير تشكيلة متنوعة من أدوات الاستثمار  -
 . والمخاطرةالعائد ، التكلفة،الأداة الاستثمارية

ورغم المزايا التي توفرها هذه القناة التمويلية من سرعة الحصول على الأموال وتسويق الأصول المالية 
إلا أن القيد المرتبط بهذا الشكل من التمويل هو  ،ومات وخبرات على الأسواق الماليةبفضل ما لديها من معل

ه حملها مخاطر في حالة تعثر الجهة المصدرة لهذبقاء وحدة الفائض حائزة على أصول مالية مباشرة مما ي
  .الأصول عن تسديد التزاماتها

وطبقا لهذا  ،خل مؤسسات الوساطة الماليةديستند التمويل غير المباشر إلى ت :التمويل غير المباشر -ثانيا
اطة حيث تقوم مؤسسات الوس الأسلوب من التمويل يتم الفصل التام بين وحدات الفائض ووحدات العجز،

ثم ، )أولية(ل على أصول مالية مباشرة المالية بتزويد الوحدات العجزية بالمبالغ التي تحتاجها مقابل الحصو
واصفات أخرى مب ،الأصول غير المباشرة أو الثانوية بإصدار أصول مالية خاصة بها تسمى بتقوم بعد ذلك

ولا يشترط هنا تزامن العمليتين أو  ،صولفائض التي تقوم بشراء هذه الأيتم تحديدها طبقا لرغبات وحدات ال
ن الأصول المالية التي تحصل عليها وحدات الفائض تمثل التزاما على المؤسسة  ونظرا لأ.تساوي مبالغهما

غير الوسيطة التي أصدرتها ولا تمثل التزاما على وحدات العجز فقد سمي هذا النوع من التمويل بالتمويل 
  حساباتلأجلالإيداع  شهادات( :ير المباشرة أدوات تمويل شائعة مثلتشمل الأصول غ حيث .المباشر

وما يتيحه ذلك من مرونة لوحدات الفائض فضلا  ،ز بسيولة مرتفعة وقابلية تداولهاتتميالتي و) الخ...الادخار،
  )1(.ةل المباشروعن انخفاض مخاطرها مقارنة بالأص

  ت الوساطة المالية وفق قنوات التمويل الغير المباشرويوضح الشكل التالي انسياب الأصول من خلال مؤسسا
  
  

  
  
  
  
  

  .18:سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص :المصدر
                                                             

  .42:   محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص-1 

 .18:سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص :المصدر

   قنوات التمويل غير المباشر ):3(الشكل رقم 

 نقدي تدفـق

  أصول مباشرة

 )أولية(
  وحـدات عجز

 رضينتمق
 

 أصول غير مباشرة

 )ثانوية(
 وحـدات فائـض

  مقرضين
 

مؤسسات
  المالية الوساطة 

   بنوك تجارية-
   بنوك ادخارية-
   شركات التامين-
  صناديق التقاعد-
   وسطاء آخرون-
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مثل ت بينما ي،تشكل الإصدارات الخاصة بالأوراق المالية الثانوية نصف عملية التمويل غير المباشر
 كما تعتبر عملية تحويل الأصول .خر في القروض التي تمنح لمن هم بحاجة إلى هذه الأمواللآالنصف ا

   )1(.المالية إلى التزامات ومستحقات قلب وجوهر عملية التمويل غير المباشر لمؤسسات الوساطة المالية
ر الحجم وطول الأجل وتحملها بوذلك من خلال حصولها على أوراق مالية أولية مقابل تقديم قروض تتمتع بك

  .ة والأمان مقابل تلقيها للمدخراتمالية ثانوية تتصف بالسيولأوراق وكذلك بيع  للمخاطر المترتبة عن ذلك،
وتتميز عن باقي المؤسسات المالية  ، التقليدي لهذا النوع من الوساطةوتعتبر البنوك التجارية المثال

لاستثماري اعتمادا على نسبة معينة من الادخارات ابقدرتها على مضاعفة القوة الشرائية المقدمة للتوظيف 
  )2(. النقودإنشاءحيث تستطيع أن تقدم قروضا تزيد عما لديها من ادخارات عن طريق عملية  لنقدية ،ا

ل إن أهم ما يميز هذا النوع من التمويل القدرة العالية للوسطاء في تعبئة الادخارات وتسويق الأصو
م  الوساطة المالية إلى وترجع كفاءة المؤسسات المالية في مزاولة مها ،المالية المباشرة لوحدات العجز

  )3(:عاملين رئيسيين هما
ن المؤسسات المالية تقوم بالعديد من عمليات الوساطة المالية نظرا لأ :الاستفادة من اقتصاديات الحجم.1

الثابتة يتم ) ةسعر الفائد(ن التكلفة لأ) للعملية المالية( فإن ذلك يتيح لها تخفيض تكلفة الوحدة ،المتنوعة
بالإضافة إلى ذلك فإن استخدام المؤسسات المالية للأجهزة المتقدمة في . العملياتبر من  عدد أكتوزيعها على

  .ما يؤدي بدوره إلى زيادة ربحيتهاالمختلفة يسمح لها بتخفيض تكلفة التشغيل معملياتها 
هذه  معلومات،تتمتع المؤسسات المالية بمقدرتها الكبيرة على تجميع وتحليل ال :انخفاض تكلفة المعلومات.2

حيث تمتلك هذه المؤسسات المصادر اللازمة  ،د من المقرضين خاصة قطاع الأفرادلا تتوفر للعديالتي الميزة 
  .التي يمكن من خلالها الحصول على المعلومات المتعلقة بالمراكز المالية لوحدات العجز

  

   :ق الماليالتمويل في ظل اقتصاديات المديونية واقتصاديات السو :الفرع الثاني

في الواقع العملي تعتبر دائرة التمويل في معظم الدول مزيجا من التمويل المباشر والتمويل غير 
من هنا جاء التمييز بين نوعين  خر،لآحدهما على اأومع ذلك فإن بعض الاقتصاديات تتميز بسيطرة  المباشر،

  .ات والأنظمة المالية التي تسودهامن الاقتصادي

يتميز هذا النوع من الاقتصاديات بسيطرة  :)Economies d’endettement( ت المديونيةاقتصاديا -أولا
ويتميز النظام  )4(،التمويل غير المباشر الذي يسند للنظام البنكي فيه المسؤولية الأولى في تمويل الاقتصاد

   )5( :المالي لاقتصاد المديونية بما يلي

                                                             

الدار والإسلامية  الجوانب التنظيمية في البنوك التجارية ،وائم الماليةتحليل الق ،المصرفيةالسياسات  :إدارة المصارف ، الغفار حنفيعبد -1
  .23: ، ص2007، مصر، الجامعية

  .202 :، ص1999 ، مصر،، الدار الجامعية الجديدةالنقود والمصارف والائتمان  مصطفى رشدي شيحة،2- 
  .19: الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص سعد عبد 3- 

 4- Gilbert Koening, Analyse monétaire et financière,ED: Economica, Paris, 2000, P: 34. 
 5- Ammour Benhalima, la monnaie et la régulation monétaire en Algérie, ED: Dahleb Algérie, 1997, P: 72. 
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تمويل الذاتي وضيق نشاط الإنتاجي بسبب ضعف معدل التعتبر القروض الطريقة الأساسية لتمويل ال −
 .سوق رأس المال

لا يقتصر دور البنوك على تحويل الموارد المجمعة إلى الوحدات العجزية  بل تتعدى هذا الدور من  −
 . وسائل تمويلية جديدةإنشاءخلال قدرتها على 

دم كفاية التمويل في السوق النقدي حيث أن ع يلعب البنك المركزي بالنسبة للبنوك دور المقرض الأخير، −
ذه حالة مميزة لاقتصاد وتعتبر ه ،بنك المركزي طلبا لإعادة التمويلتؤدي بالبنوك إلى اللجوء المستمر لل

 .المديونية

 وسلبية من سميةالاه ثابتة من الناحية بمعدلات الفائدة المطبقة هي معدلات إدارية حيث تكون ضعيفة وش −
تتحدد أساسا من طرف البنك المركزي في إطار (ددة بطريقة بعيدة عن قوى السوق محالناحية الحقيقية و

 *)سياسة إعادة الخصم

مديونية المؤسسات اتجاه البنوك ومديونية البنوك  :يونية بمستوى مزدوج من المديونيةيتميز اقتصاد المد −
 .اتجاه البنك المركزي

ث أن المقابل الأساسي لإصدار النقود هو طلبات  النقود في هذا النظام متغيرا داخليا حيإنشاءيعد  −
 .الائتمان المقدمة من طرف الأعوان لتحقيق مستوى معين من النشاط في القطاع الحقيقي

 

وأهم مؤشر لتحديد ما إذا كان الاقتصاد اقتصاد مديونية يتمثل في كون عملية التكييف بين الأعوان  −
لتمويل تنتهي إلى الإصدار عوان الذين لديهم قدرة على االاقتصاديين الذين لديهم حاجة للتمويل والأ

تي تظهر كما تعمل السياسة النقدية على استقرار النظام المالي من خلال تعديل كل الاختلالات ال. النقدي
  .على مستوى السوق النقدي

  
 

الي يتميز اقتصاد السوق الم: )de marché financierEconomies ( اقتصاديات السوق المالي. 2
يؤدي فيه التمويل كما  )1(. لسوق المال في تمويل النشاط الاقتصادي مقارنة باقتصاد المديونيةبدور هام
  )2( :وتتميز اقتصاديات السوق المالي بما يلي ، بين الحاجة والقدرة على التمويل التوفيقمهمةالمباشر 

تصاديات عن طريق التعامل في الأصول  الاقهويتم التمويل في ظل هذ ،استقلال كبير في الأسواق المالية -
والتي يتم من خلالها  ،قابلة للتداول في السوق الثانويةالمالية التي تصدرها المؤسسات أو الدولة وال

 .تحويل الفوائض المالية

ويكون الدافع  ،الذاتي مقارنة باقتصاد المديونيةتتميز المؤسسات الغير مالية بارتفاع معدل التمويل  -
 .ارد التكميلية الأسواق المالية هو إيجاد الموللدخول إلى

                                                             

1- Gilbert koening, op.cit,P38. 
2- Ammour Benhalima, op.cit,  pp: 74-75.  

خاصية من أهم خصائص ظاهرة الكبح المالي والتي سيتم التطرق إليها بشيء من التفصيل في المبحث الثاني من هذا  تعتبر هذه ال*
  .الفصل
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الموارد التي تم تجميعها من كمن أساس في تحويل آجال استحقاق دور الوسطاء الماليين في هذا النظام ي -
 . وسائل الدفعإنشاءوليس في  الجمهور،

 .ام البنكيولا يتدخل البنك المركزي إلا إذا هدد كيان النظ، اللجوء إلى إعادة التمويل نادر جدا  -

كما  فيها،يمكن للوسطاء الماليين الحصول على التمويل بالتدخل في سوق المال وإصدار الأصول المالية  -
 . هذه السوق لتمويل العجز العموميتقوم الخزينة العمومية بالتدخل في

هذا  ،العرض والطلب لتحديد سعر الفائدةيحقق اقتصاد السوق المالي سيادة المنافسة الحرة وتفاعل  -
 .الأخير الذي يعبر عن سعر التوازن بين العرض والطلب على رؤوس الأموال وكذلك تكلفة الموارد

بلات الكتلة النقدية هو المديونية العمومية ايعتمد الإصدار النقدي على عوامل خارجية فأساس مق -
  .والعملات الأجنبية والذهب

فهي  لك بتسييرها للمحافظ على أساس المردودية تعمل البنوك في ظل هذا النظام على تنويع أنشطتها وذ -
 )1(.تقوم بتنويع تشكيلة أصولها بهدف زيادة المردودية وتوزيع المخاطر

 .ل تدخله في السوق النقدي المفتوحيقوم البنك المركزي بتسوية الاختلالات في العرض النقدي من خلا -

  :الشكل التاليبوق المالية  واقتصاديات السويمكن توضيح آليات التمويل في كل من اقتصاديات المديونية
  

  
  .81: محمود يونس وكمال أمين الوصال، مرجع سابق، صمن إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

  

ففي الأول تعتمد الوحدات  ، المديونية واقتصاد السوق الماليويوضح الشكل مميزات كل من نظام اقتصاد
حيث تقوم بتجميع الادخارات  ،لية باعتبارها تقوم بدور الوساطةية في تمويلها على المؤسسات الماالعجز

                                                             

  .264: ص2003 ، الجزائر،د م ج، تحليلية تقييميةدراسة : ياسات الاقتصادية الكليةالمدخل إلى السعبد المجيد قدي،  -1 

 آليات تمويل الاقتصاد عبر النظام المالي من خلال اقتصاد المديونية واقتصاد السوق المالي):4(الشكل رقم 

   إعادة     التمويل

  إعادة     التمويل

 تدفق نقدي تدفق نقدي

 تدفق نقديتدفق نقدي

  ثانويةأوراق ماليةأوليةأوراق مالية
 

 أوليةأوراق مالية  أوليةأوراق مالية

  المقرضون

  )وحدات فائض(
   الأفـراد-
   مؤسسات -
  حكومـة-
  أجــانب -

 المقترضون

  )وحدات عجزية(
   مؤسسات-
  أفــراد -
 حكومـة -
  أجــانب -

  البنك المركزي

 المالرأسسوق

ومؤسسات البنوك
 الوساطة الأخرى

 )تمويل غير مباشر(اقتصاد المديونية )تمويل مباشر(سوق المالياقتصاد ال
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 عند الحاجة إلى إعادة التمويل من وتلجأ، وتعمل في الوقت ذاته على تغذية الاقتصاد بالموارد المالية اللازمة
   .ظام المصرفيور المقرض الأخير للنعلى لعب د البنك المركزي الذي يكون مجبرا طرف

 يكتتب فيها أصحاب الفائض أوليةمالية نه في ظل اقتصاد السوق يتم التمويل بإصدار أوراق أفي حين 
إلا أنه يبقى من الضروري أن يحدث تكامل بين  .ويل البنوك من خلال السوق الماليكما تتم عملية تم ،المالي

ويمكن تلخيص المفاهيم . كبر للاستثمارأكفاءة  رأس المال لأن ذلك يفيد في تحقيق قالقطاع المصرفي وسو
  :جدول التاليلالسابقة حول اقتصاد المديونية واقتصاد السوق المالي في ا

  مقارنة اقتصاديات المديونية واقتصاديات السوق المالي) : 1(جدول رقم 

  اقتصاد المديونية  

  )تمويل غير المباشر(

  اقتصاد السوق المالي

  )تمويل مباشر(

داخلية المنشأ (نقود مصرفية بشكل أساسي   النقودشكل   1
Endogène(   

عرض النقد يبقى خارج (عملة متداولة 
  )Exogèneالمنشأ

الحاجة إلى التمويل أساسا بواسطة ى تغط  طريقة تمويل الاقتصاد  2
  المؤسسات المالية الوسيطة

الدخول في علاقة مباشرة من خلال 
  أسواق المال

تفاعل العرض  (يحدد بقوى السوق   تحدد إداريا من طرف البنك المركزي  ائدةطريقة تحديد سعر الف  3
  )والطلب

  السياسة النقدية  4
ويمكن ) تأطير القروض(بواسطة الكميات 

جل دفع الأنشطة أتغيير أسعار الفائدة من 
  )الكمية/ الفصل بين السعر(الاقتصادية

بواسطة الأسعار عن طريق تداول 
سواق المترابطة الأوراق المالية في الأ

  )مع وجود قيود على أسعار الصرف(

  القانوني المظهر   5
 ،يتولى البنك المركزي مراقبة السياسة النقدية
  مراقبة عمليات الصرف والأنشطة المالية 

يعمل على إعادة  البنك المركزي مستقل،
إمكانية (التوازن في حالة وقوع اختلالات 

  )دخول كل الأعوان لكل الأسواق

يغطى بالاقتراض من السوق المالي في   يغطي بقروض من البنك المركزي  العجز الموازني  6
  ظل وجود مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة

7  
تحمل خطر القدرة على 

  الوفاء
  أصحاب الفوائض المدخرين  البنك المركزي

8  
المخاطر والنتائج على 

  الاقتصاد الكلي
تضخم ركودي البنك المركزي مجبر /تضخم 

  ى إعادة التمويل لتغطية الأعباء الماليةعل

 الخطر يتحمله الأعوان الاقتصاديون -
ويغطى بسعر الفائدة الذي يمكن أن يزيد 

  .عن التوازن
التي تترتب ( ظهور الفقاعات المالية -

  )عن سلوك الأعوان نتيجة استخدام الثروة

  )لكن الخطر متسارع(تنشيط النمو   الأثر على النمو  9
ن وبات في تمويل النمو لأصع(تباطؤ 

الاستثمار طويل الأجل يتميز بمخاطر 
  )كبيرة

Source :www.cedp-Montpellier.fr/ressources/dda/finances/dda4-a2.htm. consulté le :07/06/2007. 
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 أهمية ودور النظام المالي في الاقتصاد: المطلب الثالث

رز أهمية النظام المالي في الاقتصاد من خلال ارتباطه بكافة النشاطات الاقتصادية عن طريق توفير تب
 بالاستهلاك، ولا يقتصر دور النظام التوزيع وانتهاءاراً بالتبادل والتمويل اللازم لها بدءاً بالاستثمار ومرو

رفع إنتاجية الاستثمارات وتحقيق المالي على التمويل فقط بل يتعدى ذلك ليشمل عدة وظائف تمكنه من 
وسنحاول من خلال هذا المطلب إبراز أهم الوظائف التي يؤديها . التخصيص الأفضل للموارد وتحفيز النمو

 .النظام المالي في الاقتصاد والدور الذي يلعبه في تعزيز النمو الاقتصادي

أهم وظائف ومهام النظام المالي فيما يمكن التطرق إلى : لنظام الماليلالوظائف الأساسية : الفرع الأول
    ( 1):يلي

يوفر النظام المالي منافذ لتعبئة الادخار سواء من جانب الأفراد أو المؤسسات، مما : تجميع المدخرات .1
حيث يمكن للمدخرين في ظل وجود . يؤدي إلى إرجاء الاستهلاك في الوقت الحاضر والاتجاه نحو الاستثمار

ئض أموالهم إلى المقترضين والحصول على عائد مقابل ذلك سواء في شكل فوائد أو هذا النظام إقراض فا
ويعتمد النظام المالي في أدائه لهذه الوظيفة على توفير عائدات مغرية من خلال طرح  .أرباح رأسمالية

  .معدلات فائدة مشجعة أو تقديم ضمانات حول الأوراق المالية المصدرة
  

يقدم النظام المالي الموارد المالية اللازمة للسماح للأفراد والمؤسسات القيام  :توفير الموارد المالية .2
الاستثمارات، هذه الأخيرة التي تؤدي سلع والحصول على الخدمات وتمويل بمدفوعاتها بطريقة فعالة لشراء ال

  .إلى زيادة الإنتاجية للموارد المتاحة للمجتمع ورفع المستوى المعيشي
 

 النظام المالي الاقتصاد بالوسائل اللازمة لأداء الالتزامات في دحيث يزو: ت التسوية والدفعإجراء معاملا .3
وقد ساهم التطور الذي عرفته مؤسسات النظام المالي في  .شكل عملة نقدية وشيكات ووسائل الدفع الأخرى

  . الالكترونيةكالنقود والشيكاتالوقت الحاضر إلى ظهور وسائل دفع جديدة، 
   

ضافة إلى ما سبق يقدم النظام المالي من خلال المؤسسات والأسواق المالية جملة من الوظائف يمكن بالإ
   (2):تلخيصها فيما يلي

يقدم النظام المالي خدمة رئيسية من خلال تجميع وتحليل المعلومات  :تجميع المعلومات المالية وتحليلها .4
ال قيامهم حلتي يمكن أن يتحملها المقرضون والمقترضون في المالية، وهو بذلك يساهم في تخفيض التكاليف ا

ويؤدي النظام المالي هذا الدور من خلال الاستعانة بالخبراء في ميدان التحليل المالي، حيث . بهذه العملية
تكون تكلفة استخدام هؤلاء الخبراء منخفضة جداً لأنها توزع على حجم كبير من العمليات، وهو ما يمكن 

  .  والمقترضين من اتخاذ قراراتهم بدقةالمقرضين

                                                             

  .20-19 :، مرجع سابق، ص ص عبد الغفار الحنفي-1
  ، دار النهضة العربية، القاهرةالأوراق المالية الغائبة عن السوق المالي المصريالمؤسسات و: بتكارات الماليةالا صبح محمود، -2

  .13-10:، ص ص1999مصر،
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نقل المعلومات، حيث تضطلع الأسواق المالية بهذا الدور، فهي تقوم عملية كما يقوم النظام المالي ب
بإدخال هذه المعلومات في أسعار أسهم وسندات وباقي الأصول المالية للمؤسسات، ويستفيد المدخرون 

  .ر إلى عوائد الأصل محل الاهتماموالمستثمرون من المعلومات من خلال النظ
  

يقصد بالسيولة قدرة الأصل المالي على التحول بسرعة إلى نقد، وهذا ما يؤديه النظام : توفير السيولة. 5
المالي من خلال الأسواق والوسطاء الماليين، حيث يوفر نظاماً للمتاجرة تجعل الأصول المالية أكثر سيولة 

أحد تعد فضة السيولة إلى حقوق سائلة بالصورة التي يرغب فيها المدخر فالقدرة على تحويل الأصول منخ
  .مقاييس كفاءة النظام المالي

 

 تمكنه إلا من نفإنها ل مهما كانت الفوائض المالية المتاحة لدى المدخر لغرض الاستثمار :تدنية المخاطر. 6
ة الذي يواجهه يكون كبيراً إذا ما شراء عدد صغير من الأصول غير المتنوعة، وبالتالي فإن حجم المخاطر

وبذلك يوفر النظام المالي عملية المشاركة في تحمل .  لهذه الأصولالسوقية سعارالأحدث وانخفضت 
المخاطرة من خلال تمكين المدخر من الاحتفاظ بالعديد من الأصول المالية والتي يطلق عليها اصطلاحاً 

تنخفض، باعتبار أن عوائد ل من التقلبات الحادة في قيمتها يجعفتنويع هذه المحفظة " المحفظة المالية"
  .الاستثمار داخل المحفظة لا تتغير بنفس الطريقة

  

 يلعب النظام المالي دورا هاما كوسيط يتم من خلاله تمرير السياسة النقدية للدولة :تحقيق السياسة النقدية. 7
يير أسعار الفائدة وأيضاً التحكم بالاحتياطات من إذ يمكن للبنك المركزي بواسطته ممارسة دور فعال في تغ

   )1(.العملات الأجنبية والمحافظة على استقرار النقد
  

   :النظام المالي والنمو الاقتصادي: الفرع الثاني

له أثر ايجابي وملحوظ على النمو الاقتصادي فالوظائف التي  شك فيه أن تطور النظام المالي مما لا
قتصاد تلعب دورا فاعلاً في تنشيط الحركة الاقتصادية وتوليد الدخل وتخصيص أكثر يقدمها هذا النظام للا

لكن  .لى تقدم تكنولوجي مما يرفع وتيرة النموإكفاءة للموارد وتراكم أسرع لرأس المال المادي والبشري و
توى التطور  التي تناولت هذا الموضوع والتي خلصت إلى وجود علاقة ايجابية بين مس*الدراسات والأبحاث

ناً به، حيث أن التطور المالي يمكن اعتباره تالياً للنمو أو مقتر"و، لم تحسم اتجاه هذه العلاقة، المالي والنم
أن نمو  أو.  يعزز التقدم في تكنولوجيا الاتصالات إلى رفع كفاءة النظام الماليفعلى سبيل المثال يمكن أن

لاقة  لذلك فإن الع(2).بالتالي زيادة الطلب على هذه الخدماتالمداخيل ونمو الخدمات المالية يكون نتيجة 
  :والنمو الاقتصادي يمكن أن تأخذ الاتجاهين التاليينالسببية بين النظام المالي 

                                                             

. 33: جمال جويدان الجمل، مرجع سابق، ص - 1  
، ملتقى المنظومة المصرفية ظل إصلاح المنظومة المصرفية الجزائريةمحاولة تقييم الأداء في : العلاقة بين المؤسسة والبنك خالد منة، -2

  .  208:، ص2004 ديسمبر 15-14الجزائرية والتحولات الاقتصادية دوافع وتحديات، جامعة الشلف، الجزائر، 
* King & Levine(1993), Wachtel & Rousseau (1995), The surveys by Levine (1997), Wachtel(2001).  
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  )1( :يؤثر نمو دخل الفرد على التنمية المالية لعدة أسباب أهمها :تأثير النمو على تطوير النظام المالي -أولا

ل الفردي المرتفع تميل إلى أن يكون لديها منشآت كبيرة، ولأن صافي الأصول أن البلدان ذات الدخ −
فإن ذلك يخفض تكاليف ) الرهونمن خلال توفير ( تكاليف المتابعة المرتفع لدى المنشآت الكبيرة يخفض

 .الوساطة المالية ويعزز دورها

ل بظهور أسواق متينة  التواجد الكبير للمنشآت التي تتمتع بمستوى مرتفع من صافي الأصوحيسم −
 بما يساعد في تنمية هذه الأسواق من خلال تخفيض تكاليف ،لأوراق المالية من شأنها توفير السيولةل

 . صدار الأوراق الماليةالإ

 أكبر من العمليات التي تسهل الوساطة المالية مثل رمن الأرجح أن يصاحب دخل الفرد المرتفع قد  −
 .ية والمعايير المالية المحاسبية والجهاز القضائيأنظمة كفؤة متعلقة بحقوق الملك

وبالتالي لابد من تسيير التنمية المالية على نحو تعاقبي، فعند المستويات المتدنية للدخل يهيمن التمويل الذاتي 
أو التمويل غير المنظم، ومع ارتفاع الدخل يرتفع صافي أصول المنشآت مما يخفض تكلفة التمويل ويرفع 

  .طة الكلية التي يقوم بها النظام المالي الرسميحصة الوسا
  

   :بإمكان النظام المالي المتطور التأثير على النمو من خلال :تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي -ثانيا
 من حيث السيولة والمخاطرة ،رفع معدلات الادخار من خلال توفير وسائل وأوعية ادخار متنوعة −

 ومن خلال توفير عوائد تنافسية للمدخر الوطني ،ات وقدرات مختلف المدخرينم تطلعئوالربحية تلا
 ي والأجنب

تحسين عوائد وكفاءة الاستثمارات الإنتاجية أو أن المؤسسات المالية هي الأقدر على إيجاد الفرص  −
خصصة الاستثمارية الأكفأ، وبالتالي فالنظام المالي المتطور يعمل على زيادة حصة من الادخارات الم

 . للنشاطات الإنتاجية عوضاً عن الاكتناز

 . توفير التمويل لتأسيس المشاريع الاقتصادية وتوسيع القائم منها −

 بتقليل مخاطر النشاط الاقتصادي من خلال قطاع ،الإدارة الكفؤة  للمخاطر في النظام الاقتصادي −
 .التأمين، وتوفير المعلومات وتقليل كلفة البحث

 :                لنظام المالي المتطور في تعزيز النمو الاقتصادي من خلال النقاط الثلاثة التاليةويمكن تلخيص دور ا
كلما ارتفعت كفاءة تخصيص الأموال وتوزيعها على المشاريع الاستثمارية المتنافسة كلما زادت  

 . إنتاجية مخزون رأس المال وارتفعت إنتاجية عوامل الإنتاج

راً لأن ظساطة، كلما ارتفع حجم الاستثمار الموازي لكمية ما من الادخار نكلما انخفضت كلفة الو 
 . المدخرين والمستثمرين يتقاسمون تكاليف الوساطة فيما بينهم

                                                             

 2003 ديسمبر 8-7، ندوة حول تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي صندوق النقد العربي،    التمويل والرفاهية والنمو  بيتر مونتيل،    -1
   .   53: ص
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كلما ارتفعت العوائد على الاستثمار وكلما تدنت كلفة الوساطة المالية، ارتفع صافي العائد على  
 .الادخار وبالتالي يزيد الحافز على الادخار

ن مونستنتج مما سبق أن هناك تأثير ايجابي للوساطة المالية الكفؤة على النمو، وأن النظام المالي الفعال لا يك
دوره فقط في تحفيز النمو من خلال تمويل التنمية بل في رفع إنتاجية وكفاءة الاستثمارات وتحقيق 

  . ات العائد الأعلىالتخصيص الأفضل للموارد المتاحة من خلال التعرف على المشاريع ذ
  

  القطاع المالي بن الكبح والتحرير: المبحث الثاني
 بوضعها مجموعة من القيود والضوابط على سياسة الكبح المالي فترة طويلةول الدول النامية اعتمدت

النشاط المالي والبنكي مثل تحديد أسقف لمعدلات الفائدة وفرض احتياطي إلزامي كبير وإتباع سياسة توجيه 
شرعت بين بداية الثمانينات ومنتصف التسعينات بإجراء إصلاحات الدول هذه العديد من إلا أن  .ئتمانالا

 .كان أساسها إصلاح وتحرير قطاعاتها المالية مخطط إلى اقتصاد السوقاقتصادية للانتقال من الاقتصاد ال
من خلال دراسة ى الاقتصاد  أثر التحرير المالي علالتعرف على مفهوم ووسنحاول من خلال هذا المبحث 

  . الأطر النظرية لهالداعية إلى انتهاج هذه السياسة والأسباب ا
   

   الأسباب الداعية إلى التحرير في القطاع المالي: المطلب الأول

الي التي انتهجتها الدول لابد أولا من الإحاطة بأهم جوانب سياسات الكبح الم ،قبل التعرض إلى هذه الأسباب
  :ما يليمن خلال  ،النامية

يمكن استخلاص مفهوم الكبح  (Répression financière): تعريف وأدوات الكبح المالي: الفرع الأول
  :التعاريف التاليةخلال المالي من 

على الحالات التي تتدخل فيها الدولة بوسائل ضريبية " تعبير الكبح المالي )Mckinnon) 1973يطلق 
لى أسعار الفائدة والتدخل في توظيف الائتمان في النشاط المالي بما أو أدوات أخرى مثل وضع سقوف ع

رصدة المتاحة للإقراض يشوه آليات السوق ويحيد بها عن العمل وفقا لاعتبارات العرض والطلب على الأ
  )1(."ا عن مقتضيات الكفاءة الاقتصاديةوينحرف بالقطاع المالي بعيد ،والاستثمار

ياسات  في تحليل الس" الكبح"و" التقييد"دد على ضرورة التفريق بينفقد ش) Fry ) 1995أما فراي
وقد اعتبر أن هذه الدول قد استخدمت سياسات التقييد الذي عرفه بأنه كل أشكال  ،الاقتصادية للدول النامية

تحول ن هذا التقييد لا يأو ،ارد مالية إضافيةالتدخل التي تقوم بها الدولة في السوق المالي للحصول على مو
   )2(.إلى كبح مالي إلا في ظل وجود معدلات مرتفعة للتضخم

                                                             

  : بحث على الموقع6 ، صادية العالمية ومعايير لجنة بازلالرقابة المصرفية في ظل التحولات الاقتص،  ماجدة احمد شلبي-1 
-lawinf.com  www.arab09/06/2007: ، أطلع عليه بتاريخ.  

2 - Nawal Bentahar, les conditions préalables au succès de la libéralisation financière, thèse pour l’obtention 
du titre de docteur en sciences économique, université d’Auvergne Clermont 1,France, 2005, P :29. 
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سياسات وقوانين وضوابط وقيود كمية مجموعة " بأنه )Sala-Martin ) 1992 و Roubiniكما عرفه
والتي لا تسمح للوساطة المالية بتوظيف كامل قدراتها المتاحة  ، من طرف الحكومةونوعية ورقابية مفروضة

  )1(".لتكنولوجيا التي تمتلكهاها لها االتي توفر
بوجود علاقة بين هذه السياسة  أقرت الأدبيات الاقتصادية التي تناولت مفهوم الكبح الماليوبالتالي فإن 

وخاصة الدول العديد من فقد استخدمت  ،والتراجع الكبير الذي عرفته النظم المالية في البلدان التي تبنتها
هذه الأدوات التي تطرق إليها مجموعة من  ،ياسات الكبح المالي التي اتبعتها عدة أدوات لتنفيذ س منهاالنامية

يمكن تلخيصها ) 1995(Fry و )1990( آخرونوMorris و )Hanson et Neal )1986الاقتصاديين أمثال 
  )2( :فيما يلي

 .لمدينةأسقف للأسعار الدائنة  وافرض تحديد أسعار الفائدة إداريا عن طريق  -

عن طريق وضع حد أقصى للائتمان الموجه لبعض القطاعات جيه الائتمان التدخل في تو -
 . لقطاعات أخرىىدنأقتصادية وحد الا

التأثير في النظام المالي من خلال فرض ضرائب على الوساطة المالية التي قد تكون مباشرة عن  -
هذه زام طريق اقتطاع ضرائب على الدخول أو على أرباح البنوك أو غير مباشرة عن طريق إل

 )3(.البنوك الاحتفاظ بنسبة ثابتة من ودائعها في شكل احتياطي إلزامي لدى البنك المركزي

لزامي بما يتعدى أغراضها الرقابية ودورها في السياسة النقدية الإيمكن رفع نسبة الاحتياطي  -
 .والائتمانية ليجعلها ضريبة مستترة على عملية الوساطة المالية

 على البنوك، والمبالغة في مكوناتها من الأوراق المالية الحكومية فرض نسب سيولة عالية -
 .منخفضة العائد بطريقة تقيد إدارة المحفظة المالية للبنوك وتخفض من عائدها

 .التدخل في إدارة المؤسسات المالية عن طريق الملكية المباشرة لرؤوس أموالها -

 التراخيص الجديدة ومنع المؤسسات فرض قيود على حرية الدخول في القطاع المالي بتقييد -
يود على هذه الملكية بنسب معينة  الأجنبية من تملك رؤوس أموال المؤسسات المالية أو وضع ق

كما صوحبت هذه القيود المفروضة على حرية الدخول بقيود على عملية الخروج من السوق، بمنع 
 . الدمج والاستحواذالوساطة المالية من التصفية وبتعقيد عملياتووحدات البنوك 

  
  

                                                             

 ، الملتقى الوطني حول المنظومة البنكية في ظللمالي وأثره على النمو الاقتصاديالتحرر ا، محمد بن بوزيان وسيدي محمد شكوري -1 
  .2: ، ص2006 أفريل 25-24 ،التحولات القانونية والاقتصادية، جامعة بشار

  .7:، صمرجع سابق، ماجدة احمد شلبي -2 
3-nawel bentahar, op.cit, P: 28. 
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يرجع تدخل الدولة لكبح القطاع المالي إلى أسباب لجوء الدول النامية لسياسة الكبح المالي : الفرع الثاني
   )1(:عدة أسباب من أهمها

حيث عانت هذه الدول العديد من المشاكل : أوضاع القطاعات المالية في الدول النامية بعد استقلالها -
طاعاتها المالية في لعب الدور المنوط بها حيث، كانت الأسواق المالية اعتبرت سببا في فشل ق

تتصف بالتشرذم في ظل غياب كثير من الخدمات والأدوات المالية أو في ظل وجود قدر كبير من 
 .القصور بها

لقلة من وحدات الوساطة للأنشطة المختلفة في ظل انعدام رقابة مالية تميز السوق المالي باحتكار  -
 .ةفعال

   الكينزية فيما يتعلق بتفضيل السيولةفي الخمسينيات والستينات بالآراءر السياسة الاقتصادية تأث -
 هذه حيث أكد كينز أن منافسة البنوك في جذب مدخرات الأفراد وجعلهم يتخلون عن السيولة جعل

ازني الذي يتحقق  ترفع أسعار الفائدة الاسمية إلى مستويات تتعدى سعر الفائدة الحقيقي التولبنوكا
 . عنده التشغيل الكامل، بما دفعه لاقتراح وضع سقوف على أسعار الفائدة الاسمية

شكال الرقابة ابتداء من أاعتبرت الدول النامية القطاع المالي كقطاع استراتيجي وأخضعته لمختلف  -
التكلفة لسد التأميم إلى وضع مجموعة من القيود والضوابط، التي من شأنها توفير تمويل منخفض 

عجز الميزانية العامة للدولة، عن طريق التمويل بالعجز، الذي اعتبر في ذلك الوقت وسيلة مقبولة 
 )2(.محدودية الموارد المتاحة للدولةعجز القطاع الخاص ويل التنمية في ظل ولتم

 

ت جذرية على في أواخر السبعينات بإصلاحا تشرعالنامية  العديد من الدول ورغم كل هذه الأسباب فإن
مستوى أنظمتها المالية والاقتصادية وبإيعاز من البنك وصندوق النقد الدوليين اتخذت العديد من هذه الدول 

 ويرجع ذلك إلى عدت عوامل .إجراءات تهدف إلى إصلاح القطاع المالي وذلك بالتوجه إلى سياسات التحرير
   :يلي مايمكن التعرف عليها من خلال 

  

  : وافع التخلي عن سياسة الكبح الماليد: الفرع الثالث

 الآثار السلبية التي ،كان من أهم أسباب ودوافع التخلي عن سياسة الكبح والتوجه نحو التحرير المالي      
  )3(:عرفتها الدول النامية والتي تمثل أهمها فيما يلي

ت تضخم مرتفعة أدى التحكم الإداري في أسعار الفائدة بوضع سقوف عليها في الدول ذات معدلا -
الأمر الذي ن سعر الفائدة التوازني في السوق، إلى جعل سعر الفائدة الحقيقي سالبا أي أقل م

 .انعكس بالسلب على كافة عوائد الأصول المالية الأخرى ومن ثم على أسعارها

                                                             

  .6:، صمرجع سابق، حمد شلبيأماجدة  -1

 .1: محمد شكوري، مرجع سابق، صيمحمد بوزيان وسيد2- 

 ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية  السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف وليم أندراوي، 3- 
     .86:، ص2005مصر، 
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ص الائتمان، ووضع سقوف لأسعار الفائدة إلى انخفاض التمويل المصرفي، وفي يأدى سوء تخص -
واستثمارها في أصول مادية  إلى توظيف مدخراتهم رتفاع معدلات التضخم تحول الأفرادظل ا

بدل الأصول ) العقارات، السلع المعمرة( يساوي أو يزيد عن معدل التضخم تتغير أسعارها بمعدل
 .المالية ذات العائد الحقيقي السالب

من الأصول الأجنبية وأدى ذلك أصبحت الأصول المالية المحلية أقل جاذبية من البدائل الأخرى  -
مقاسا بنسبة الأصول المالية المحلية إلى الناتج المحلي (إلى تقليص رقعة النظام المالي الرسمي 

في مواجهة تزايد حجم القطاع المالي غير الرسمي رغم ما يتميز به هذا الأخير من ) الإجمالي
 .ارتفاع درجة المخاطرة

ع حيث تميز بسيادة القطاع المصرفي وتراجع الأهمية النسبية افتقار القطاع المالي إلى التنوي -
 .لأسواق رأس المال

أسهم الكبح المالي في هروب رؤوس الأموال من الاقتصاديات النامية إلى أسواق المال الأجنبية  -
 .التي توفر عائدا حقيقيا موجبا وبمخاطر أقل نسبيا مما هو قائم في القطاعات المالية الوطنية

 M3نسبي للسيولة العامة وتقاس بنسبةوالتي تشير إلى الحجم ال" العمق المالي"درجة انخفاض  -
 الناتج المحلي الإجمالي ويعني انخفاض تلك إلى) العملة والنقود، الودائع الجارية، الودائع لأجل(

 .الاستثمارات تمويل فيقراض أي ضعف الاقتصاد الوطني الأرصدة القابلة للإ  انخفاضالنسبة

ارتفاع الضرائب المستترة على الودائع والعمليات المصرفية مثل معدل الاحتياطي القانوني أدى  -
 .ونسبة السيولة المبالغ فيها إلى تدني كفاءة الوساطة المالية

تسبب التدخل في توظيف الائتمان وتوجيهه ادريا واستخدام أساليب غير سريعة في اتخاذ القرارات  -
 .ة القروض غير المنتظمة أو الراكدة وانخفاض ربحية البنوكالائتمانية، إلى تفاقم مشكل

 

وقد أدت هذه النتائج المترتبة عن سياسات الكبح المالي إلى اتجاه العديد من الاقتصاديين وعلى رأسهم      
Mckinnon و Shaw) 1973 (في تدن مستمر لكفاءة الوساطة تإلى التأكيد على أن هذه السياسات قد تسبب 

 والتي تستهدف ، يتطلب الإصلاح عن طريق سياسات التحرير المالي بماوفي تشويه أسواق المالالمالية 
لة كافة أدوات الكبح التي دأبت الدول النامية على إتباعها، بما يؤدي إلى زيادة المدخرات وتحسين حجم ازإ

الإطار العام النظري ونوعية الاستثمار ومن ثم دفع معدلات النمو الاقتصادي، على النحو الذي يوضحه 
 علاقة ايجابية سببية دلنماذج مدرسة ستانفورد والاجتهادات النظرية المطورة لها والتي تحاول أن تظهر وجو

  .بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي
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  المنهج النظري للتحرير المالي ومدى تطبيقه : المطلب الثاني

 E.Show وR.I. Mckinnonينات في مؤلفات كل من ظهر مفهوم التحرير المالي في بداية السبع
 . ذين اعتبرا التحرير في القطاع المالي كجزء فعال لتسريع عملية النمو الاقتصادي خاصة في الدول الناميةلال

التي ) صندوق النقد والبنك الدوليين(ولقد وجدت هذه النظرية بسرعة الصدى المناسب لدى المنظمات العالمية 
  .الدولهذه لتحرير المالي كمنهج لتطبيق الإصلاحات المالية في تبنت سياسة ا
  : financier)  (Libérationمفهوم التحرير المالي: الفرع الأول

بالمعنى الشامل بمجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذها الدولة لإلغاء "يتحدد مفهوم التحرير المالي      
ل النظام المالي بهدف تعزيز مستوى كفاءته وإصلاحه كليا، فيما أو تخفيف درجة القيود المفروضة على عم

تحرير المالي بالمعنى الضيق بتحرير عمليات السوق المالية من القيود المفروضة عليها والتي اليتحدد مفهوم 
وتتضمن عملية التحرير المالي  )1(."تعيق عملية تداول الأوراق المالية ضمن المستويين المحلي والدولي

  :موعة من الخطوات تتم وفقا لمستويين أساسيين همامج

 )2(:تحرير المالي الإجراءات التاليةحيث تشمل سياسات ال: على المستوى المحلي -أولا

تحرير أسعار الفائدة وإزالة السقوف المفروضة عليها والاتجاه إلى تحديدها وفقا لآليات العرض  -
 .والطلب

عمليات السوق (لسياسة النقدية ل على الأدوات غير المباشرة العمل على تخفيف الرقابة، بالاعتماد -
 .للتأثير على العرض النقدي، بدلا من الأدوات المباشرة) المفتوحة

التخلص من أساليب تخصيص الائتمان وإعطاء البنوك حرية في تحديد هيكل أسعار الفائدة  -
 . المفروضة على الودائع أو القروض

 وذلك من خلال هاتكفاءالية، والتي من شأنها أن تعمل على زيادة تخفيض القيود على السوق الم -
 المستثمرين والشركات المساهمة في السوق أو مامضانأو تقليلها أمام والحواجز إلغاء القيود 

 الأمر الذي يعطي هذه الشركات حرية أوسع في تحديد كيفية إصدار الأوراق ،الانسحاب منها
 .المالية

 )3(:نذكر ما يليالتحرير المالي على المستوى الدولي من بين أهم إجراءات : الدوليعلى المستوى  -ثانيا

إلغاء ضوابط الصرف، وذلك باعتماد سعر صرف متغير يتحدد وفق تغيرات قوى السوق إذ أن  -
 .سعر صرف العملة المحلية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات المحلية

                                                             

            بغداد ، بيت الحكمة،أسبابه وانعكاساته على الاقتصاد العالمي: اندماج الأسواق المالية الدوليةعماد محمد علي العاني،  -1
  .148: ص، 2002

 .87 عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق،ص  -2

    2005، نوفمبر25، مجلة العلوم الإنسانية، عدد عربيةسياسات التحرر المالي في البلدان الحيدر نعمة بخيت ونصر حمود مزنان،  -3
   . 07/06/2007:   اطلع عليه بتاريخ www.uluminsania.net : على الموقع4-3: ص ص
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لى الاقتصاد، وبالتحديد إس المال، ويعني ذلك حرية انتقال الأموال من وتحرير معاملات حساب رأ -
 )الأفراد أو المؤسسات(الأسواق المالية، وهذه الحرية تزيد من إمكانية امتلاك المقيمين إلى من و

للأصول الحقيقية والمالية والنقدية الأجنبية، وكذلك تسمح لغير المقيمين بامتلاك الأصول المحلية 
 .هاوتداول

ثم تحرير أسعار الفائدة، ويتم ذلك بتخفيف القيود المفروضة على تحديد هيكل أسعار الفائدة،  -
وأن يصبح تحديد أسعار الفائدة خاضعا لآلية ، لهذه الأسعارالإلغاء التدريجي للحدود القصوى 

نافسة كبر من الجانب التدخلي للسلطات الحكومية، الأمر الذي يزيد من درجة المأالسوق بدرجة 
 .في السوق المالية على المستويين المحلي والدولي

الدخول في السوق المالية وفسح المجال لها لإصدار الأوراق المالية بالسماح للشركات الأجنبية  -
أضف إلى ذلك فسح المجال أمام الشركات . المختلفة، وذلك لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي

 .جانب للانضمام إلى السوق الماليةوأمام المضاربين والمتعاملين الأالأجنبية للوساطة المالية 

  )1(:وتسعى سياسات التحرير المالي إلى تحقيق جملة من الأهداف أهمها
تحقيق كفاءة أكبر وفعالية أعلى لعمل الأسواق المالية بهدف تعبئة المدخرات المحلية والأجنبية  -

 .يادة معدلات الاستثمار فيهاوالاستفادة منها في تمويل اقتصادياتها وز

لاستثمار ومصادر التمويل زيادة فرص وصول المستثمرين والمقترضين المحليين إلى مجالات ا -
لمالية الأمر الذي يعمل على زيادة ارتباط المستثمرين والمقترضين المحليين والشركات ا ،الدولية

تثمرين الأجانب في الأسواق وكذلك سهولة دخول الشركات والمس ،المحلية بنظرائهم الأجانب
 .المالية المحلية

  أن إتباع إستراتيجية التحرير المالي تتزامن مع النزعة الشديدة نحو تحرير التجارة الدولية -
 بعد إدخال تجارة ولاسيما كما في المعاملات التجارية، ،الطابع الدولي للمعاملات الماليةوإضفاء 

ضمن المفاوضات التجارية متعددة  لية والمصرفية خاصة،وتجارة الخدمات الما ،الخدمات العامة
وذلك من خلال إبرام  ،ها لولاية منظمة التجارة الدوليةالأطراف  خلال جولة أورغواي وإخضاع

 .(GATS)الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات 

موال كبر قدر ممكن من رؤوس الأأتعزيز درجة المنافسة فيما بين الأسواق المالية للحصول على  -
والتي من أبرزها تغيرات  إذ دفعت كثرة التغيرات التي اجتاحت الاقتصاديات الرأسمالية، الدولية،

وتغيرات أسعار الفائدة الدولية التي عملت  ،لات الدولية وفي مقدمتها الدولارأسعار صرف العم
 إعطاء حرية اكبر دفعت العديد من تلك الاقتصاديات إلى ،ير النظام النقدي والمالي الدوليعلى تغي

طرة الدول على للتحويلات الخارجية مع تحرير العملات وهذه التغيرات أضعفت من فاعلية سي
 .منافسة فيما بين الأسواق الماليةت من درجة الزوفي المقابل عز ،حركة رؤوس الأموال

                                                             

 .149 -148 :عماد محمد على العاني، مرجع سابق، ص ص -1
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ادة التقارب فيما هو زيي اتبعته الدول لاسيما المتقدمة إن أهم أهداف إستراتيجية التحرير المالي الذ -
ميزات التي بين الأسواق المالية لتلك الدول وصولا إلى الاندماج فيما بينها وهذا للاستفادة من الم

 .الة الاندماجحتوفرها 

إذ  ، السوق المالية تعمل بكفاءة أعلىا على ذلك يمكن القول أن سياسات التحرر المالي تهدف إلى جعلبناء
  .ير فرص الاستثمار ومصادر الإقراضلتوف فسة مع بقية الأسواق المالية الدولية،تكون لديها القدرة على المنا

  

   :) Shaw &McKinnonنموذج(التطبيقات النظرية للتحرير المالي: الفرع الثاني

أن القيود المالية المفروضة على الصرف الأجنبي وعلى أسعار  Shaw و McKinnonافترض نموذج     
رتفاع نسبة الاحتياطي النقدي لدى البنوك التجارية تؤدي إلى ظاهرة الكبح المالي في الفائدة بالإضافة إلى ا

تشويه دور أسعار الفائدة وخفض حيث يترتب على إساءة تطبيقها  .الاقتصاديات التي تفرض مثل هذه القيود
حرية لتدعيم  إزالة هذه القيود وترك قوى السوق تعمل بعلى فرضية هذا النموذج يقوملذلك  معدل النمو،

  )1(.التنمية

وعدم تنوع  كله المالية وتخلف نظامه المصرفي،يتميز بضعف هياالذي نامي القتصاد الاوضعية وانطلاقا من 
الاستثمار هي الودائع المتراكمة لدى الجهاز وحيث يكون أهم مصدر لتمويل ، وتطور الأدوات المالية

 تكمن في إعادة صياغة  McKinnonة الرئيسية لنظريةإن المساهم ف.لمصرفي والادخار من الدخل الجاريا
أن النقود باعتبارها وسيلة دفع فإنها تعتبر الأصل   يرىهذه الوضعية حيثدالة طلب على النقود تتلاءم مع 

وبهذا تصبح النقود في هذه الدول قناة إلزامية لتراكم رأس المال أو ما  ،ي الأكثر أهمية في الدول الناميةالمال
  )2(."تكاملية النقود ورأس المال"ليه عأطلق 

 )3(:كون بالشكل التاليت  أن دالة الطلب على النقود في الدول النامية McKinnonلذلك يعتبر
   

( ) ( )( )∗−Υ
Ι

Ρ
Υ=Ρ

Μ pdLd ,, 

  : حيث
 (M/P)d        القيمة الحقيقية للطلب على النقودY/ P       : الناتج الحقيقي  

     ( d- p)*:  لودائععلى سعر الفائدة الحقيقي.  

 :مع وجود الشرط ،(I/Y) المال الماديرأس الطلب النقدي يزداد مباشرة بتـطور تراكم أنالمعادلة وتظهر 
( )
( ) 0

/
/

〉
∆

∆
YI
PMالذي يعكس التكاملية . 

الأثر الايجابي للتحرير المالي على النمو يرى أن ) Shaw) 1973  فإن McKinnon لأعمالوتكملة 
الاقتصادي يمر عبر تحرير معدلات الفائدة الحقيقية والتي يجب أن تتحدد في السوق حسب العرض والطلب 

                                                             

 . 354: ، ص2002 ، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان،وك والمصارفاقتصاديات البن،  محمد عزت غزلان-1

 .3:محمد بوزيان وسيدي محمد شكوري، مرجع سابق، ص -2
3- Nawel Bentahar, op.cit, p:36. 
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ثر معدل الفائدة من خلال الشكل أويمكن توضيح  .على الموارد المالية بشكل يعكس الندرة النسبية للادخار 
  :التالي

 
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  )1(: ما يليshawحيث يفترض 
 ومعدل (g) متزايدة في معدل النمو الاقتصادي دالة  والادخار(r)الاستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة  -

 .(r)الفائدة 

حيث أن كل دالة ادخار تمثل معدل ثابت للنمو  ن مستويات الادخار ترتبط بمعدلات النمو الاقتصادي،أو -
 g1<g2<g3 و (g)صادي الاقت

دني من المستوى التوازني أ توافق وضعيتين من أسعار الفائدة المحددة إداريا وهي r1,r2 معدلات الفائدة -
 *I*=S معدل الفائدة التوازني الذي يكون عنده *r1<r2<r*  .  rأي 

   )2( :ويوضح المنحنى الحالتين التاليتين
 في هذه الحالة يكون ، على الودائعالاسميةلى معدلات الفائدة ع  r1 سقف ليتم فرض قيود إدارية في شك .1

 S1 نه عند هذا المعدل من الفائدة يكون حجم الادخارأكما   r1الذي يوافق g1معدل النمو الأولي للاقتصاد هو 
إذا استطاعت البنوك في هذه الحالة تثبيت أسعار الفائدة على القروض عند المستوى المرغوب  .I1 يساوي

وتحصل البنوك عندئذ على هامش . )I1 بالنسبة لحجم الاستثمار (r3ها سوف تقوم بتحديده عند المعدل فإن
   . المختلفةأنشطتها الذي يستخدم في (r3-r1)متمثل في

                                                             
1- Baptiste Venet, libéralisation financière et développement économique, une revue critique de la littérature  
université Paris IX dauphine, 2000, p:4. 
2- Nawel Bentahar, op.cit, p: 34. 
 

Source : Baptiste Venet, libéralisation financière et développement économique ,une revue critique 
de la littérature, université Paris IX dauphine ,2000, p :4. 

A 
r1 

 
r2 

 
r*

S(g1) 
S(g2) 

S(g3) 

 
r3 
r

  تأثير معدلات الفائدة على الادخار، الاستثمار والنمو الاقتصادي: )5(الشكل رقم                 

C 

B

D
E

I 
S,I I3 I2 I1 
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فإن حجم   البنوكفأما إذا كان معدل الفائدة المحدد ينطبق فضلا عن الودائع على القروض الممنوحة من طر
يوضحه ما وهذا  لكن هذا الادخار يكون غير كاف لتلبية كل طلبات الاستثمار، I1يا لـ  يبقى مساوS1الادخار

  .على الاستثمار بدون تمويل من الطلب [AB]المنحنى حيث يبقى الجزء 
، أي )قل من المستوى التوازنيأيبقى هذا المعدل (r2  تعمل الحكومة على رفع أسعار الفائدة إلى المستوى .2

يرتفع معدل ف .ؤدي ذلك إلى زيادة حجم الاستثماروي r2إلى r3 على الاستثمار ينخفض من أن سعر الفائدة 
ذلك أن المعدل الجديد يشجع الادخار  ،تنسحب دالة الادخار باتجاه اليمين وg2 إلى g1النمو الاقتصادي من 

 الطلب على وهنا ينخفض الحجم الغير ملبي من .I2والذي بدوره يحفز الاستثمار ليصل إلى المستوى 
ؤه نهائيا عند إلى الأعلى إلى أن يتم إلغا *rوباستمرار رفع سقف الفائدة  [CD]الاستثمار والذي يمثل بالجزء 

 *I حجم الاستثمار إلىيصل .I مع دالة الاستثمار s(g3)الذي تتقاطع عنده دالة الادخارالمستوى التوازني 
تزيد  و(g3)الأمثل الذي تتحقق عنده معدلات أعلى للنمو وهو الوضع  .يث يتم تلبية كل الطلب على التمويلح

  .مستويات الادخار والاستثمار
إطار اقتصاد يتميز نه في أ  يستهدف إبراز McKinnon-Shawنستنتج من خلال ما سبق أن تحليل       

  :دة اقل مستواها التوازني يسفر عن، فان تثبيت أسعار  الفائبالكبح المالي
 .لصالح الاستهلاك الحاضر) لبنكية بسبب انخفاض الودائع ا(انخفاض الادخار  -

 .أقل من المستوى المطلوبتثبيت الاستثمار عند معدل  -

تدهور نوعية الاستثمارات المنجزة حيث تكون البنوك مجبرة من طرف الدولة على تمويل مشاريع ذات  -
 .....)إنتاج زراعي(عوائد منخفضة 

عن (لمالي يؤدي إلى رفع مستويات أسعار الفائدة الحقيقية على الودائع في هذا السياق فإن تحرير القطاع ا
ويتيح نمو ) الادخار(مما يحفز تراكم الأرصدة النقدية ) طريق زيادة المعدلات الاسمية أو انخفاض التضخم 

كما أن هذا التحرير يرفع كفاءة الوساطة البنكية من خلال تخفيض تكاليف الوساطة بين ، الاستثمارات
  .كما يوفر أحسن تنويع للمخاطر المقرضين والمقترضين بفضل اقتصاديات الحجم ،

 صدى واسع لدى العديد من الاقتصاديين الذين أيدوا منهج  McKinnon-Shawلقد وجد نموذج 
   )1(: نذكر هؤلاءمن بينوالتحرير المالي وحاولوا تطوير نظريته 

1-(1976) Kapur: تخفيض وتيرة سعار الاسمية المستخدمة على الودائع أونه من الأحسن زيادة الأأ يرى 
 معدل التضخم ل إلى الهدفين في آن واحد هو تخفيضوويرى أن الحل الذي يتيح الوص ،نمو الكتلة النقدية

  . والتحفيز المباشر للادخار)على النقودبفضل تخفيض الطلب (
2-Galbis )1977 :(ثابت ليدي حيث يكون عائد رأس المال تققطاع :الذي قام ببناء نموذج من قطاعين 

القطاع الأول ذاتيا يمول  ،لمال أيضا ثابت لكن أكثر ارتفاعاوقطاع حديث حيث يكون عائد رأس ا وضعيف،
   .في حين أن القطاع  الثاني يمول بالادخارات والقروض البنكية) لا وجود للقروض البنكية(استثماراته 

                                                             

 1 - Baptiste Venet; op.cit, pp: 6-5  
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يؤدي إلى زيادة إنتاجية ) رفع أسعار الفائدة الحقيقية على الودائع(الي في ظل هذا النموذج فإن التحرير الم
  .الاستثمارات بالقدر الذي يتيح انتقال الادخار من القطاع التقليدي إلى القطاع الحديث

  

3-(1979) Matheson : خذ بعين الاعتبار التغيرات المحتملة أنه أ وتكمن الفكرة الرئيسية لهذا النموذج في
 أنه في ظل زيادة أسعار الفائدة Mathesonويرى  ،لحقيقي الناتجة عن عملية التحريرالصرف افي سعر 

 أساسيا التي تعتبر ناتجاو من الخارج تزيد تدفقات رؤوس الأموال ،اتجة عن إزالة الكبح الماليالحقيقية الن
  .سلوك المؤسسات الأجنبيةعن 

، يمكن أن تدفع المؤسسات رجة كبيرة تكاليف القروضفع إلى دإن سياسة التحرير المالي التي ترفلذلك 
كما حدث في كوريا (الوطنية إلى الاقتراض من الخارج وهذا ما يساعد على دخول رؤوس أموال ضخمة 

  وفي ظل نظام صرف ثابت، بمعدلات تغذي الضغوط التضخمية) تالجنوبية والشيلي في الستينات والسبعينا
فإن ذلك يؤدي إلى زيادة  ،ج عن دخول رؤوس الأموال الأجنبيةت ناتووجود فائض في ميزان المدفوعا

المعروض النقدي المولد للتضخم، كما ينتج عن هذه الزيادة في الأسعار تخفيض مستوى أسعار الفائدة 
ولتجنب هذه المشكلة نادى  .الحقيقية والذي بدوره يمكن أن يؤدي إلى مستوى جديد لأسعار الفائدة الاسمية

Mathesonية لمسايرة سياسة التحرير المالي بضرورة تخفيض أهمية النقود في الاقتصاديات النام.  
  

4-(1992) N.Roubini et sala –i- Martin: يهدف هذا النموذج إلى دراسة نتائج التشوهات الخارجية 
فتراضات على النمو في الأجل الطويل وركز على الا) خاصة ظاهرة الكبح المالي(على الأسواق المالية 

  :التالية
يؤدي التطور المالي إلى زيادة النمو الاقتصادي في الأجل الطويل بفضل زيادة الإنتاجية الحدية  -

  .للاستثمارات
لك لكن ذ ،ل على الموارد بأقل تكاليفيمكن  أن تجد الدولة في الكبح المالي وسيلة جيدة للحصو -

  .ية المؤسسات الماليةلبا على فاعلحيث يؤثر سيحول دون تطور القطاع المالي 
         I = θS الماليـة والوسـاطة  بط الادخار والاسـتثمار   نموذج ينطلق مع العلاقة التي تر الباحثانوقد وضع

  2S)+1S.1θ. 2θ[( 3θ=I[             :وتوصلا إلى العلاقة التالية
  

  ) الذاتيالتمويل( ادخار القطاع الإنتاجي :S2      .ادخار القطاع العائلي: S1 :حيث
1θ: منها نسبة كبيرة وهذا نسبة المدخرات الموجهة من القطاع العائلي نحو النظام المالي، والتي تتسرب 

 من مخاطر السيولة أو لعدم وجود منافسة بين البنوك تحفز يرجع إما لعدم كفاءة النظام المالي في التغطية
  .على الإيداع

2θ: والتي ترتبط بمجموعة من العوامل منها ما هو  ،اطة الماليةتي بحوزة مؤسسات الوسمجموع الموارد ال
م المالي من طرف البنك المركزي، ومنها ما هو مرتبط بالعمل المصرفي في حد اد ومراقبة النظيمرتبط بتقي

  ) كعدم تناظر المعلومات(ذاته 
3θ: عملية الاستثمارالموارد المالية التي يحصل عليها القطاع الإنتاجي من النظام المالي وتخصص ل.  
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يكون سببا في تسرب جزء و 2θو  1θأن الكبح المالي يؤثر على كل من Martin  و Roubiniوهنا يرى 
وبالمقابل فإن التحرير  ،النمومن الادخار خارج النظام المالي وخارج قنوات الاستثمار مما يؤثر سلبا على 

دخار إمما يرفع حجم  ،ويقلل التسرب 2θلمالي نظام االمالي سيزيد من حجم الموارد المالية المتاحة لل
  .بالنظر لدور التحرير المالي في زيادة كم ونوع الوساطة ،الموجه للنظام المالي  1θالعائلات

  

لكن الوجه المخيب الذي ظهرت عليه تجارب التحرير في بعض الدول النامية خاصة أمريكا الجنوبية 
  : ، ومن بين أهم هذه الانتقادات نذكرقادات لنظرية التحرير الماليلانتوإفريقيا أدى إلى صياغة العديد من ا

ولقد انتقدت هذه  العلاقة ايجابية بين الادخار ومعدلات الفائدة،افترضت نظرية التحرير المالي أن  -
أن ارتفاع  اعتبر  الذي Bekerman (1988)و   Tybout (1986) وMélo  الفرضية من طرف

ل بسبب انخفاض معدل اعلى الاستثمار لأنه يخفض الطلب الكلي الفعسعر الفائدة قد يؤثر سلبا 
 )1(.الربح، وبالتالي ينخفض الاستثمار والإنتاج

 أن تقييد الائتمان قد يوجد حتى في أسواق تسودها المنافسة التامة وذلك Stiglitz (1981) يرى -
  بين المقرض والمقترضنتيجة لعدم كفاءة الأسواق المالية وخاصة مشكلة عدم تناظر المعلومات

 ففي ظل عدم كفاءة الأسواق المالية فإن ارتفاع .)الشيء الذي أغفلته نظرية التحرير المالي(
يؤدي إلى ارتفاع مخاطر الإقراض والاقتراض، لذلك تلجأ البنوك إلى تحديد معدل معدلات الفائدة 

 .الفائدة عند مستوى معين دون تدخل من طرف السلطات
  

   : شروط نجاح سياسة التحرير المالي:الفرع الثالث

يئ البيئة لكي يؤدي التحرير المالي دوره المنشود في الإصلاح لابد من توافر جملة من الشروط التي ته     
المنهج الأمثل لتحرير " في كتابه 1991 سنة  Mckinnonلعل أهمها ما ذكره  ،المناسبة لهذه السياسة

   )2(:نذكرومن بين هذه الشروط  . الأولى للتحرير الماليل التجاربوذلك بعد فش " الاقتصاد
على مستوى الاقتصاد يقصد باستقرار الاقتصاد الكلي إزالة الاختلالات :  استقرار الاقتصاد الكلي-أولا

ارتفاع معدل التضخم وعجز  متمثلة في عدم استقرار سعر الصرفال(الكلية وخاصة منها الاختلالات 
فمثلا قبل الشروع في تحرير أسعار  .ية مواتية لسياسة التحرير الماليروف اقتصادية كلوتوفير ظ ،)الميزانية

 ارتفاع معدلات التضخم قد يفرض على التحرير رفع أسعار  لأنالفائدة يتطلب الأمر السيطرة على التضخم،
  : جراء إلى ما يلييؤدي مثل هذا الإالفائدة الاسمية إلى مستويات مرتفعة لتحقيق معدلات حقيقية موجبة وقد 

درة بشكل قد يفوق الق) خاصة منها قصيرة الأجل(ات رؤوس الأموال الأجنبية للداخل زيادة تدفق -
 .ويؤثر على استقراره ،الاستيعابية للاقتصاد الوطني

                                                             
1- Nawel Bentahar, op.cit, p:38. 

 .91-88، ص ص  مرجع سابق، عاطف وليم اندراوس-2 
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قد يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة إلى مستويات عالية كذلك على سوق الأوراق المالية من خلال ارتفاع  -
راق المالية ن ذلك أن يرفع معدلات العائد المطلوبة على الأوأطر المتعلقة بأسعار الفائدة ومن شعلاوة المخا

 .سات مما يؤثر سلبا على الاستثمارويؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمويل بالنسبة للمؤس ،ومن ثم تخفيض قيمتها
 

هو النامية لمصادر في الدول ويعد أهم هذه ا ، على التضخم أولا معالجة مصادرهوتتطلب السيطرة       
عرض والطلب العجز الموازني المتزايد الذي يسهم في تزايد معدلات التضخم من خلال تعميق الفجوة بين ال

لذلك  ،العجزهذا لنقدي كشكل من أشكال تمويل أو من خلال اللجوء إلى الإصدار ا ،)فائض الطلب(الكليين 
للمشروعات يق ترشيد الإنفاق العام والتخلي عن الملكية العامة لابد من تقليص عجز الموازنة العامة عن طر

وبالتالي فإن نجاح سياسة التحرير المالي تتطلب معالجة أو إزالة الاختلالات  .وإصلاح النظم الضريبية
حيث استطاعت اندونيسيا مثلا تحقيق معدلات ايجابية من  والتشوهات الكلية قبل البدء في الإصلاح المالي،

ة نسبيا قبل وخفض التضخم إلى معدلات مقبول ، من خلال التحكم في العجز المالير المالي والنموالتطو
أما الإصلاح الذي يتم في ظل خلفية من عدم الاستقرار الكلي وضعف الإشراف  .تحرير قطاعها المالي

  .)حالة الشيلي (ي إلى تفاقم عدم الاستقراريمكن أن يؤد والرقابة على النظام المالي 
  

ملكية ونظام  أي توافر هيكل قانوني يحفظ حقوق ال:توفير بنية مؤسسية وتنظيمية وقانونية ملائمة -ثانيا
لات ويمنع التواطؤ وإطار تنظيمي ورقابي مناسب يكفل تحقيق الشفافية في المعام ،قضائي يتسم بالكفاءة

ق الأوراق المالية ويمكن ومن شأن ذلك أن يعمل على توسيع نطاق التبادل في سو ،ويخفض المخاطر
 أدى فتح الأسواق المالية في العديد من الدول النامية دولق .جلالمؤسسات من الحصول على تمويل طويل الأ

نيتها المؤسسية وعدم استعداداها الكافي لإجراء تحرير هذه الأسواق من القيود إلى أزمات  برغم ضعف 
  . لهذه الدوللكيانات الاقتصاديةمالية امتدت لتشمل مجمل ا

  

  تعتبر عملية التدرج من أهم شروط نجاح التحرير المالي :ج في تطبيق سياسة التحرير الماليالتدر-ثالثا
المالي مع حاجة ، والتي تسمح بتكييف النظام والخطوات الأنسب والأمثل للإصلاحوذلك باتخاذ الترتيبات 

  :ل التاليةعبر المراحويتم التدرج في التحرير  ،الاقتصاد الحقيقي

  : أربع خطوات للتحرير الداخلي) Montiel ) 1990ويقترح : التحرير المالي الداخلي .1
 .استعادة التوازن عل مستوى الاقتصاد الكلي مع إعادة هيكلة وتصفية المؤسسات المالية الضعيفة -

 .استخدام أداوت السياسة النقدية غير المباشرة عند البدء في تحرير أسعار الفائدة -

 .م المالياعزيز دور البنك المركزي الإشرافي على النظت -

  .م المالياد الإدارية على النظيوتحرير كامل لأسعار الفائدة  وإزالة كافة أشكال الق -
  .ي وفتح المجال أمام القطاع الخاصهذا بالإضافة إلى زيادة المنافسة في القطاع المصرف
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يزان المدفوعات من خلال إزالة القيود على مساب الجاري ل ويبدأ بتحرير الح:التحرير المالي الخارجي. 2
 القيود على تدفقات ريجي لحساب رأس المال الذي يبدأ بإزالةحركة السلع والخدمات ويعقب ذلك تحرير تد

 ومع اكتمال البنية الأساسية والتنظيمية والقانونية لسوق الأوراق المالية المحلية ،الاستثمار الأجنبي المباشر
  .قات من الاستثمارات غير المباشرة إزالة القيود على التدفتبدأ

 

بقي أن نشير إلى أن التوصل إلى الآثار الايجابية للتحرير المالي والنتائج التنموية المصاحبة لنظام       
 ور هام  لضمان تحقيق هذه المكاسبمالي يسير على نحو جيد لا يحدث بصورة تلقائية فلسياسة الحكومة د

  )1(: فيما يليذلك ويكمن ل المحافظة على استقراره دون تدخل مباشر،من خلا
وترمي إلى تحسين البيئة المؤسسية والاقتصادية التي يمارس الوسطاء الماليون نشاطهم  :سياسة المؤازرة.1

وتشمل تلك السياسات تسهيل تجميع المعلمات  ، المالي بحد ذاتهعفيها ودون أن تكون موجهة إلى القطا
وتجنب عرض العقبات أمام القطاع المالي من خلال  ،سات التي من شانها تخفيف المخاطربيق السياوتط

  .ئب المفرطة على الوسطاء الماليينالضرا

ية إلى مالرا وذلك عن طريق توفير الأطر التنظيمية والإشرافية  :ة الناشطة الموجهة للقطاع الماليالسياس.2
  : من خلالتشجيع المنافسة في القطاع المالي

 .تنفيذ وتطبيق القواعد الاحترازية للمصارف -

 .ساسية السوقية لأسواق رأس المالتطوير البنية الأ -

  .تنفيذ وتطبيق سياسة مكافحة الاحتكار الموجهة إلى الصناعات المصرفية والأوراق المالية -
تي يكون القطاع المالي  بمعالجة المشكلات الخاصة الىوتعن :عالجة عدم استقرار القطاع الماليسياسة م.3

 المالية وتتدخلفقاعات المالية في أسواق الأوراق ، والالأزمات المصرفية:  هذه المشكلات وتشمل،عرضة لها
  .السياسة الحكومية لتجنب مثل هذه الأزمات من خلال استحداث شبكات أمان مالية

  

مالية وتطوير وتعزيز النمو ن التحرير المالي يضطلع بدور هام في إصلاح الأنظمة الأف وبالتالي
لأدوات المباشرة الاقتصادي من خلال تحرير أسعار الفائدة وخفض نسب الاحتياطي الإلزامي واستعمال ا

لكن إجراءات ذلك  وغير  وتحرير حساب رأس المالخوصصة البنوك والمؤسسات المالية ،للسياسة النقدية
 توفر عوامل ى أثرها على المتغيرات الاقتصادية وعلالسياسة التحريرية هذه يجب أن تأخذ بعين الاعتبار

عمل في ظلها القطاع المالي يكما ينبغي التأكد كذلك بأن إصلاح السياسة التي  .مساندة لضمان نجاحها
  .والمصرفي يقع في مرحلة مناسبة ضمن سلسلة الإصلاحات الاقتصادية الشاملة

  

  

  

                                                             

  .51-49: ، ص صمرجع سابق ، بيتر مونتيل-1 
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   النظام لماليأثر التحرير المالي على تطوير: المطلب الثالث

نحاول في هذا المطلب دراسة أثر التحرير الذي انتهجته العديد من الدول النامية كخطوة هامة من   
خطوات إصلاح وتطوير قطاعاتها المالية بناءا على توصيات الهيئات الدولية، ولتقييم هذا الأثر ندرج فيما 

الأبحاث عن التطور المالي والنمو الاقتصادي يلي دراسة قام بها صندوق النقد الدولي تتضمن مجموعة من 
قامت هذه الدراسة بتقييم تطور . فيما يخص بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا كجزء من البلدان النامية

  :القطاع المالي في تلك البلدان وفقا للخطوات التالية
   :اديحول التطور المالي والنمو الاقتص اتـانـتجميع البيطريقة : ولالأالفرع 

تم تجميع البيانات عن طبيعة المنتجات والمؤسسات المالية لعشرين بلدا من بلدان الشرق الأوسط       
 ولتقييم القطاع المالي في هذه الدول تم تقسيم 2003-2002 و2001-2000: خلال الفترة *وشمال إفريقيا

تطور القطاع  :للتطور المالي وهيهذه البيانات حسب ستة مواضيع يعبر كل واحد منها على واجهة مختلفة 
دة جو، حجم القطاع المالي غير المصرفي،  حجم القطاع المصرفي وهيكلته وكفاءته،النقدي والسياسة النقدية

وكانت الغاية وراء تنظيم البيانات في هذا  ، المناخ المؤسسي،الانفتاح الماليالتنظيم والرقابة على المصارف، 
 (1) :الشكل كما يلي

ستخدم المؤشر الأول لمعرفة درجة الكبح المالي الموجودة في اقتصاديات تلك الدول، حيث تعتبر القيود ا     
من الأساليب الشائعة للكبح المالي في النظم المالية لودائع والقروض وتخصيص الائتمان المفروضة على ا

لذلك  ،رات وتشجع هروب رأس المالالمتخلفة النمو، والتي تشوه سوق الائتمان وتقلل كفاءته وتحد من الادخا
يقيس هذا المؤشر مدى استعمال الحكومات لأدوات السياسة النقدية غير المباشرة مقارنة باستخدام القيود 

  .كما يضع تقييما لمختلف أنواع الأوراق المالية الحكومية المتوفرة، المباشرة على أسعار الفائدة والائتمان
 تعبئة المدخرات وتمويل فرص الاستثمار، فقد ثي تلعبه البنوك التجارية من حيونظرا للدور الكبير الذ      

تم إدخال مؤشر تطوير القطاع المصرفي، حيث يدرس كفاءة هذا القطاع من حيث الربحية والتنافس وتركيز 
 وقد اعتبرت الدراسة أن الكبح المالي ،لخاص على الائتمان المصرفياالمصارف وسهولة حصول القطاع 

القيود الحكومية على النظام المصرفي والنظم المصرفية المركزة والملكية الكبيرة للحكومة فيها لها تأثير و
لذلك تبنت الدراسة  .كابح على النمو، كما أن القيود على دخول المصارف الأجنبية تعرقل كفاءة التخصيص

دخل الحكومة، وتركيز منخفض فرضية أن المصارف التجارية تعمل في بيئات تنافسية وبقدر أقل من ت
   .للأسواق، وأن دخول المصارف الأجنبية أكثر كفاءة ويؤدي إلى النمو

أما تطور القطاع المالي غير المصرفي، فيكشف عن تطور مصادر بديلة لرأس المال والخدمات المالية       
وعة من المنتجات والأسواق مين، وهي تعبر عن مجمأكأسواق الأوراق المالية، صناديق التقاعد، شركات الت

  .التي تسمح  للنظام المالي بأداء مهامه

                                                             

  .9-7:ص ص،2003،لنقد الدولي، مارس، صندوق االقطاع المالي في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقياتطوير سوزان كرين وآخرون،   -1
 .العراق، أفغانستان، فلسطين، الصومال لعدم توافر البيانات:  استبعدت كل من*
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 حيث ،بمعنى تمكين الوحدات الاقتصادية من الحصول على التمويل بسبل منخفضة التكلفة، وتنويع المخاطر
أوضحت الأبحاث المتعلقة بسوق الأسهم والسندات أن الأسواق ذات السيولة العالية هي عنصر مهم في 

  .قطاع المصرفي ولذلك أثر ايجابي على النموتطوير ال
وبسبب عدم التماثل في المعلومات وفشل الأسواق المرتبطة بنشاطات القطاع المالي، فالتنظيم والرقابة       

الملائمين جانبان مهمان للتطور المالي، ويقيم موضوع التنظيم والرقابة أداء المصارف من حيث التقيد بنسبة 
  . وشفافية البنية التنظيمية وانفتاحها، وجملة نقاط أخرىكفاية رأس المال

وهناك جانب آخر من التطور ألا وهو درجة مقدرة النظام المالي المحلي على لعب دور الوساطة في 
الأموال خارج البلد، ويقيم موضوع الانفتاح المالي مدى ملاءمة نظام سعر الصرف، ومدى القيود المفروضة 

حيث انه في وجود إطار مؤسسي ملائم يستفيد . والمقيمين بالأصول المالية والعملاتعلى تعامل الأجانب 
الاقتصاد المفتوح من مجموعة الأموال المتاحة عالميا لتمويل المشاريع المحلية وتخصيص المدخرات المحلية 

  .لبدائل استثمارية عالمية
ظام المالي تعتبر محددا مهما لجودة الخدمات وأخيرا، فالبيئة القانونية والسياسية التي يعمل في ظلها الن

: التي تقدمها المؤسسات المالية، ويحاول موضوع البيئة المؤسسية الحكم على جودة المؤسسات من حيث
التنظيم ، البيروقراطية، مساءلة الحكومة، سهولة استرداد الديون من خلال النظام القضائي الذي يؤثر على 

  .أداء النظام المالي
  

   :كيفية تحليل الدراسة للبيانات: ثانيع الالفر

بعد جمع البيانات تبعا للمواضيع السابقة الذكر، يشير التحليل إلى وجود نقاط قوة ونقاط ضعف       
  (1) :مشتركة، وفيما يلي ملخص لأهم النقاط التي أوضحها التحليل

  

توصل إلى أن أسعار الفائدة في هذه المنطقة  تتحدد بحرية في ال تم: القطاع النقدي والسياسة النقدية  .1
 كما تستخدم أدوات غير مباشرة للسياسة النقدية، ويتم إصدار أوراق مالية حكومية، غير أن ،أغلب الحالات

محدودية التطور في الأسواق الثانوية للأوراق المالية الحكومية أو عدم وجود هذه الأسواق أصلاً يقف عائقاً 
 .مام استخدام البنوك المركزية لعمليات السوق المفتوحة على نطاق واسعأ
   

ن القطاع المصرفي في هذه المنطقة يتسم بالتطور والربحية والكفاءة أ تعتبر الدراسة: القطاع المصرفي .2
طقة  بلدان المنأغلبية ولكن هذا لا ينطبق على ،)مثل كثير من بلدان مجلس التعاون الخليجي( الدولفي بعض 

 تتدخل الحكومة في و،  على القطاع المصرفي في العديد من هذه الدول تسيطر بنوك القطاع العامحيثتقريباً 
 .مشكلات السيولةبالإضافة إلى تخصيص الائتمان 

                                                             

دراسات والبحوث العلمية العلوم ، مجلة جامعة تشرين للالنقدية في الدول الناميةواقع وآفاق السياسة المالية ون،  محمد صقر وآخرو-1
  .26/01/2008: عليه بتاريخ أطلعwww.tishreen.shern.net  :على الموقع .121:، ص2005، 3، العدد27 المجلد الاقتصادية والقانونية،
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توصل إلى أنه ينبغي العمل في معظم بلدان ال فيما يخص هذا القطاع تم : القطاع المالي غير المصرفي .3
 ومن التعقيدات التي تعوق تطور هذه الأسواق القيود القانونية المفروضة على ،هتطورالمنطقة على زيادة 

 .الملكية والحاجة إلى إطار تشريعي واضح وثابت
 

لقد قام العديد من بلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، بتعزيز التنظيم  :ابةـالتنظيم والرق .4
تفتيش   حديثة لجمع المعلومات بانتظام، كما تقوم بمهاموتطبيق إجراءات والرقابة في القطاع المصرفي

وقد اتخذت هذه البلدان خطوات لتحقيق معايير لجنة بازل الدولية عن طريق رفع  حسابات البنوكوتدقيق 
% 10زالت تتراوح في معظم البلدان بين التي ما  المتعثرة،نسب كفاية رأس المال والحد من القروض 

 .من مجموع القروض% 20و
 

 قامت بتحرير أنها يجد خبراء صندوق النقد الدوليالمنطقة بلدان هذه  فيما يخص :اليـالانفتاح الم .5
 لا يزال فيما هذه البلدان، معظمحساباتها الجارية والرأسمالية بالتدريج، كما توجد قطاعات مالية منفتحة في 

يحتفظ بأسواق صرف و الإيرادات، يفرض قيوداً على ملكية الأجانب للأصول وإعادة توطينالبعض الآخر 
 .موازية وأسعار متعددة للعملة

 

ذات الصلة بالنظام المالي تتسم  النوعية المؤسسية أن إلى ت الدراسةتوصل: اخ المؤسسيـالمن .6
 القضائي، البيروقراطية بالضعف في العديد من بلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا بما في ذلك النظام

لى سبيل المثال يخضع النظام القضائي في عدة بلدان للضغوط السياسية وفترات التأخير ، فعوالقانون
 .المطولة، مما يسفر عن ضعف تنفيذ القانون فيما يخص استرداد القروض

 

   :الاستنتـاجـات :لثالثاالفرع 
الشرق الأوسط بعد الدراسة للمحاور الستة السابقة قام خبراء الصندوق بتصنيف البلدان في منطقة       

الدرجة : وشمال أفريقيا حسب مؤشر يشمل المحاور الستة كافة ضمن ثلاث فئات لدرجة التطور المالي وهي
  :الآتيالمرتفعة والدرجة المتوسطة والدرجة المنخفضة كما في الجدول 
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   2003 سنة مستوى التطور المالي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: (2)الجدول رقم 

  7.5أعلى من = ، عال جدا7.5 -6.00= ، مرتفع6.00 -5.1= ، متوسط5.00-2.51= ، منخفض2.5أقل من = منخفض جدا: لمجالا
.114:  مرجع سابق، صسوزان كرين وآخرون،: المصدر  

 

حيث أن البلدان التي جاءت في أعلى مستويات التطور المالي في المنطقة حصلت على علامات عالية 
ظيم والرقابة ومجال الانفتاح المالي، وفي الوقت نفسه وفي معظم بلدان المنطقة، كان أداء جدا في مجال التن

ن البلدان إونستطيع القول . البلدان ضعيفا في مجال تطوير بيئة مؤسسية قوية وقطاع مالي غير مصرفي
   (1) :الآتيةالأكثر تقدما في مراتب التطور المالي تتسم في الغالب بالخصائص 

 .لسياسة النقديةل أكثر للأدوات غير المباشرة استخدام -

 .ملكية أقل للقطاع العام في المؤسسات المالية -

 .لعجز المالية العامةأو معدوم نقدي أقل  تمويل -

 .درجة أعلى من التنظيم والرقابة الاحترازيين -

 .موارد بشرية تتمتع بمؤهلات أفضل بما في ذلك المهارات الإدارية والمالية -

  .نوني أقوىمناخ قا  -

                                                             

  .115:  سوزان كرين، مرجع سابق، ص-1

 القياسي الرقم 
 المالي للتطور

 القطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاع
  المصرفي

 المѧالي  القطѧاع 
  المصرفي غير

 التنظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيم
 البيئѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  المالي الانفتاح  النقدي القطاع  والرقابة

  المؤسسية

  البحرين
  لبنان
  الأردن
  الكويت
  الإمارات
  السعودية

  عمان

7.66 
6.97 
6.93 
6.80 
6.60 
6.37 
6.13  

7.28  
8.74  
7.06  
7.36  
7.89  
7.83  
7.10  

5.00  
3.33  
6.33  
5.00  
5.00  
3.33  
5.00  

9.33  
7.67  
8.67  
8.00  
6.67  
8.00  
8.33  

7.77  
8.25  
6.50  
6.62  
5.98  
6.42  
4.19  

8.00  
7.00  
8.00  
8.00  
8.00  
8.00  
8.00  

8.89  
5.22  
5.44  
5.89  
5.89  
4.22  
4.78  

  قطر
  مصر
  تونس

  باآستان
  المغرب

5.68  
5.60  
5.57  
5.54  
5.45 

6.81  
4.19  
7.70  
5.62  
5.99  

0.67  
6.33  
4.67  
4.67  
6.33  

6.67  
7.67  
5.33  
7.33  
5.33  

5.66  
7.37  
4.46  
6.84  
5.57  

8.00  
4.00  
5.00  
4.00  
6.00  

6.33  
3.89  
5.00  
3.78  
3.22  

  اليمن
  الجزائر
  جيبوتي
  السودان
  موريتانيا

4.84  
3.87  
3.79  
3.45  
3.23 

6.29  
4.15  
3.85  
3.76  
2.55  

0.67  
0.67  
1.33  
0.67  
3.00  

3.67  
3.33  
5.00  
3.00  
3.46  

6.19  
5.00  
4.40  
3.94  
4.36  

7.00  
9.00  
7.00  
5.00  
4.00  

4.54  
2.22  
2.00  
4.50  
2.33  

  إيران
  ليبيا

  سوريا

2.33  
1.13  
0.99 

1.87  
1.92  
1.35  

3.33  
0.67  
0.67  

3.33  
0.00  
2.00  

0.51  
0.90  
0.50  

4.00  
0.00  
0.00  

2.42  
2.42  
1.00  

  4.20  5.90  5.07  5.64  3.33  5.46 4.95  المتوسط
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   وتبني برامج إصلاحية شاملة المالي،ر التوجه نحو سياسات التحرينوتعبر هذه النقاط بشكل كبير ع      
فلقد أصلحت بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا قطاعاتها المالية خلال العقود الثلاثة الماضية ومع ذلك فقد 

 المتزايدة  وإزاء خلفية العولمة. لم على جهودهاطغى الإصلاح والنمو الأسرع في أجزاء أخرى من العا
صانعي السياسة في بلدان المنطقة، في الابتعاد عن السياسات المالية الكابحة سيكون فالتحدي الذي يواجه 

وينبغي أن ترافق تدابير الاستقرار . تنفيذ سياسات اقتصادية كلية حكيمة بالإضافة إلى الإصلاحات الهيكلية
لق بيئة هيكلية تجعل التطور المالي ممكنا، بما في ذلك تدخل حكومي أقل في تخصيص الكلي بدورها خ

  .الائتمان وجودة مؤسسية معززة لاسيما في النظام القانوني
  

 نستنتج مما سبق أن إعادة هيكلة النظام المالي وتحرير أسواق الخدمات المالية سيكون الميدان الجديد     
ياق عملية إعادة هيكلة الاقتصاد العالمي وفقاً لمتطلبات استكمال حلقات التحرير خلال المرحلة المقبلة في س

سوف  القطاع المالي بماف .الاقتصادي، بما يترتب على ذلك من تبعات أمام الدول النامية ومنها الدول العربية
 ئيسياً في تقليل مخاطردوراً ر  يلعبأنيكتسبه من أدوات وتقنيات مالية متطورة بفعل عوامل التحرير بإمكانه 

التسييل والمتاجرة   سواء من خلال ما توفره أسواق المال من خصائص،ستثمارات في مشروعات التنميةالا
أسعار الفائدة والعملات من ضمانات  للاستثمارات المتداولة فيها أو من خلال ما توفره عقود مقايضة

 الترويج للاستثمارات الجديدة سيتم من خلال أنكما . وغيرها سعارهذه الأللمخاطر المصاحبة للتقلبات في 
استثمار  سهم في رفع كفاءةي ه كلاوهذ. وأجهزة متخصصة وكفؤة تملك الإمكانات الضرورية لذلك مؤسسات

  .إيجاباً باتجاه التنمية الاقتصادية الأموال المتوفرة مثلما يسهم في زيادة حجمها وأشكالها وبالتالي الدفع
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  النظام المالي في ظل المستجدات العالمية المعاصرة: المبحث الثالث
يشهد العالم منذ الربع الأخير من القرن العشرين وحتى الوقت المعاصر العديد من المستجدات التي 
أحدثت تغييرات اقتصادية على كافة المستويات العالمية والإقليمية، على النحو الذي فرض كثيرا من 

يما أمام الأنشطة المالية والمصرفية في إطار إزالة القيود بكل أشكالها وتحرير المعاملات، فيما التحديات لاس
  عرف بالعولمة المالية التي تعد الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى بالانفتاح المالي

 باتخاذ التدابير المناسبة التي تساهم في لذلك بات من الضروري على الأنظمة المالية مواكبة هذه المتغيرات
. انخراطها في الاقتصاد العالمي من خلال إعادة صياغة استراتيجياتها وانتهاج سياسات أكثر تطورا وشمولية

وسنحاول من خلال هذا المبحث التركيز على أهم المستجدات العالمية في القطاع المالي وانعكاساتها على 
  .ليةهيكل وأداء الأنظمة الما

  أهم المستجدات العالمية التي مست النظام المالي :المطلب الأول

 العديد من العوامل والمتغيرات في توفير مناخ اقتصادي جديد كانت العولمة أهم مظاهره افرتظت
  :ومن أهم هذه المتغيرات نذكر ما يليوخاصة العولمة المالية، 

   :لبينيةالتحرر من القيود وإزالة الحواجز ا: ولالأالفرع 
شهدت الأسواق المالية العالمية منذ بداية السبعينات اتجاها متزايدا نحو التحرر من القيود التنظيمية 
التي تحكم الأنشطة المالية المختلفة، حيث كان تحرير أسواق العملات الأجنبية والمنافسة العالمية عاملين 

ا المالية من أجل تشجيع المنافسة وتوسيع مهمين في إجبار الحكومات على تحرير مختلف أنشطة أسواقه
أن رأينا فإن مفهوم التحرر من القيود يعني كما سبق و ف،الأسواق المالية واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية

على المستوى الوطني إزالة الفوارق التنظيمية على أنشطة المؤسسات المالية بهدف تشجيع المنافسة فيما 
 المستوى الدولي إزالة ىكما يعني عل ،بنكي وإلغاء التحديد الإداري لسقف الفائدةبينها، كإزالة التخصص ال

التحركات الدولية لرؤوس الأموال والعمليات الخاصة بتبادل العملات، ويشمل ن العوائق التي تحول دو
  )1(:التحرر من القيود على المستوى الدولي أيضا العمليات التالية

على المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر سواء الوارد للداخل أو التحرر من القيود المفروضة  -
 .المتجه للخارج

 ...).المشتقاتالأسهم، السندات، (المعاملات التي تخص الاستثمار في سوق الأوراق المالية  -

بواسطة المعاملات المتعلقة بشراء أو بيع العقارات التي تتم محليا من غير المقيمين أو في الخارج  -
 .المقيمين

 .المعاملات المتعلقة بالبنوك التجارية وهي تشمل تحركات القروض والودائع للداخل أو الخارج -

المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية، وتشمل المعاملات الخاصة بالودائع والقروض  -
 .الخ... والهدايا 

                                                             

 .73-72:   ص ص،1999 ، القاهرة، مصر،، دار المستقبل العربيالعولمة المالية ، زكي رمزي-1
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 على غرار 1929لقطاع المالي تم صياغتها بعد أزمة ، نجد أن معظم النصوص التنظيمية الخاصة باوعموما
القوانين التي سنتها الولايات المتحدة الأمريكية في نهاية الخمسينات وبداية الستينات قصد الحد من خروج 

  )1(: وتتمثل هذه القوانين أساسا في،رؤوس الأموال وذلك لمواجهة عجز ميزان مدفوعاتها
   والذي يحد من أسعار الفائدة التي تقدمها البنوك 1958 سنة Q » Réglementation »أو " كيو"تنظيم * 
 30تحديد سقف لأسعار الفائدة بالنسبة للودائع لأجل وتحديد إمكانية منح فوائد للودائع ذات أجل أقصر من ( 

  ).الخ ... يوم 
 يلجؤون للسوق المالية  والتي يدفعها المقترضون الغير مقيمين الذين1964رسم تعديل أسعار الفائدة سنة * 

  .الأمريكية
ت المتحدة الأمريكية، أما ولقد أدى القرار الأول إلى دفع المودعين للبحث عن أسعار فائدة أعلى خارج الولايا

وأهمها  عملات-الأورو الثاني فحول الطلب على التمويل بالدولار من الأسواق الأمريكية نحو أسواقالقرار 
 ساهم في نموه عجز ميزان المدفوعات الأمريكي وما ترتب عنه من خروج  دولار الذي–أسواق الأورو

 في إعطاء 1973الدولار من الولايات المتحدة الأمريكية، كما ساعد الارتفاع الشديد في أسعار البترول سنة 
لقيود  دولار بعدم خضوعها ل-وتتميز أسواق الأورو . بتدفق فوائض الدول النفطية إليهدفعة قوية لهذا السوق

والضوابط التي تفرضها السلطات النقدية الوطنية  وبذلك فهي تعد محاولة لتجاوز التنظيمات التي فرضتها 
الكثير من الدول في تلك الفترة، وهو الأمر الذي قد يفسر الدخول في  فترة تتميز بإزالة القيود التنظيمية 

  .  رؤوس الأموال الدوليةقصد تشجيع المنافسة بين الأعوان الاقتصاديين وتحرير حركة
 أدى تزامن إلغاء القيود على رأس المال والصرف مع فترة ازداد فيها تحرير الأسواق المالية كما

وظهور ابتكارات مالية واسعة النطاق إلى إزالة الحواجز البينية بين الأسواق المالية المختلفة ويعني ذلك 
 ة، كما يعني إزالة الحواجز الفاصلة بين الأسواق الوطنيلأجنبيةسواق اانفتاح الأسواق المالية الوطنية على الأ

وهكذا فقد أصبح بإمكان المستثمر أو  ).، الأسواق الآجلةلنقد، سوق رأس المال ، سوق الصرفسوق ا(ذاتها 
المقترض أن يبحث عن أفضل مردودية أو أفضل تغطية وذلك بواسطة الانتقال من نوع من السندات إلى 

 عملة إلى أخرى ومن طريقة للتغطية إلى طريقة أخرى، ومن ثم فإن الأسواق الوطنية نوع أخر ومن
  )2(.والأجنبية أصبحت عبارة عن أجزاء للسوق المالية العالمية

  

   :تحرير التجارة في الخدمات المالية: الفرع الثاني
 يرجع أساسا إلى اتساع مجال  الخدمات المالية على صعيد العلاقات الاقتصادية الدولية،تزايد أهميةإن     

التجارة في هذا النوع من الخدمات، بالإضافة إلى التطور الذي عرفته القطاعات المالية في كثير من الدول 
  .ثر سياسات الانفتاح والإصلاح الاقتصاديإالنامية على 

                                                             

 رسالة ماجستير غير ،سة الأزمتين المكسيكية والأسيويةلدولي مع درااالأزمات المالية وإصلاح النظام النقدي  ، عمار آيت بشير-1
 .77: ، ص2001منشورة، فرع نقود ومالية، جامعة الجزائر،

 .74:  السابق، صالمرجعنفس   -2
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نها إلى الحصول ، وسعي عدد كبير مى استقطاب رؤوس الأموال الأجنبيةعلاوة على ذلك توجه هذه الدول إل
 من إجمالي التجارة % 20حيث تمثل تجارة الخدمات حوالي  ،على التمويل من الأسواق المالية العالمية

 بليون دولار ، وفي الكثير من دول العالم يساهم قطاع 810 السنوية إلى ما يتجاوز تهاالعالمية وتصل قيم
 من % 55فعلى سبيل المثال يساهم هذا القطاع بـ الخدمات بالنسبة الغالبة من الناتج المحلي الإجمالي، 

 هذا وتعتبر تجارة ، من فرص العمل في الولايات المتحدة الأمريكية % 75الناتج المحلي الإجمالي ويوفر 
   )1(. سنويا% 15الخدمات المالية الأكثر ديناميكية ضمن تجارة الخدمات بشكل عام حيث يقدر نموها بمعدل 

اون في الخدمات المالية ضرورة ملحة فرضتها الظروف والمصالح الدولية لذلك فقد أضحى التع
هذا النوع المشتركة مما جعل الكثير من الدول المتقدمة وخاصة الولايات المتحدة الأمريكية تصر على إدراج 

ي  ومن ثم فقــد اتخذ التحرير المالي والمصرف، الخدمات المالية ضمن إطار منظمة التجارة العالميةمن
   " GATS "شكـلا رسميا وتنظيميا فيما عرف بالاتفاقية العامــة للتجارة في الخدمـــات 

« Général Agreement on Trade in Services »  والتي تعتبر أحد النتائج الهامة التي أسفرت عنها 
لجولة بعد عدة جولة الأورغواي وهي الجولة الثامنة في منظومة تحرير التجارة الدولية وقد كشفت هذه ا

مفاوضات استمرت ثماني سنوات على مجموعة من النتائج أهمها توقيع الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات 
    من أنشطة قطاع الخدمات المالية  % 95 ويغطي الاتفاق أكثر من )2("1997 دولة عام 70بموافقة 

واعد المنظمة التي تحكم التجارة أول جهد متعدد الأطراف يستهدف وضع الق"  GATS "وتعتبر اتفاقية 
في الخدمات المالية، وهو ما يعني تعميم الاتجاه نحو عولمة هذه الخدمات بما تحمله من مفهوم إزالة التمييز 
في المعاملة بين الموردين للخدمات من الأجانب والمحليين فضلا عن إعادة تنظيم الخدمات المالية المحلية بما 

 وقد استند دعاة تحرير قطاع )3(. وتعزيز القدرة التنافسية للموردين المحليينيضمن رفع جودة المنتجات
  )4(:التجارة في الخدمات المالية إلى عدة اعتبارات من أهمها

تعزيز المنافسة وتحسين كفاءة التجارة في الخدمات المالية، الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى تخفيض  -
 . الخدمات الماليةضافة إلى توفير خيارات أكثر وأفضل فيالتكاليف وتحسين نوعية الخدمة بالإ

تحسين خدمات الوساطة المالية وزيادة فرص الاستثمار من خلال توظيف أفضل للموارد فيما بين  -
 .القطاعات والبلدان المختلفة وفقا للفترات الزمنية المناسبة ومن خلال إدارة أفضل للمخاطر

                                                             

 المؤتمر ،المية في مجال الخدمات المالية وتأثيراتها المحتملة على القطاع المصرفي الخليجيقوانين منظمة التجارة الع ، جاسم المناعي-1
الدوحة، قطر  ،سواق المالية العالمية المتغيرةالمصرفي الرابع لدول مجلس التعاون الخليجي حول العمل المصرفي في ظل المنافسة والأ

 2: ، ص1998 أكتوبر 24-25

 .109: مصر، ص ، الدار الجامعية، العولمة واقتصاديات البنوك، عبد المطلب عبد الحميد-2

 .8: ، ص2003 ،35 بنك الإسكندرية، النشرة الاقتصادية، المجلد -3

  .2: ، مرجع سابق، ص جاسم المناعي-4
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اسات الاقتصادية وسياسات الإشراف والرقابة الخاصة بالقطاعات تحفيز الحكومات لتحسين إدارة السي -
 .المالية

إمكانية نقل المعرفة والتكنولوجيا في القطاع المالي، خاصة في مجال الإدارة، المحاسبة والتعامل مع  -
 .المعلومات والأدوات المالية الجديدة

الي يزيد من كفاءة الاستثمار وبالتن وجود أسواق مالية ذات كفاءة وانفتاح يعزز معدلات الادخار وأ -
أي أن المنافسة بين المؤسسات المالية وتحرير سعر الفائدة وتوفر أدوات ادخار جديدة  ،توظيف الموارد

  .يمكن أن تنعكس في شكل زيادة عائد الاستثمارات مما يحفز معدلات النمو الاقتصادي

حرير الخدمات المالية لا تكتنفه أي صعوبات أو أن إلا أن جميع الايجابيات السابقة، لا تعني بتاتا بأن ت
 فقد يكون تحرير ،السير في هذا الاتجاه لا يثير أي تحديات بالنسبة للدول المعنية وخصوصا الدول النامية

القطاع المالي في بعض الأحيان وفي ظل عدم توفر الشروط الملائمة سببا في حدوث أزمات مالية ومصرفية 
  .يةسيوخرها الأزمة الآآ العديد من الأزمات التي تعرضت لها الدول النامية ووهذا ما تشير إليه

  

   :التطورات التكنولوجية والابتكارات المالية: الفرع الثالث
يعد التطور التكنولوجي من أهم التحولات التي عرفها الاقتصاد العالمي وأحد السمات الأساسية لظاهرة 

لطابع المتميز في تكنولوجيا الإعلام والاتصال والتي كان لها الأثر العولمة، حيث ظهرت التغيرات ذات ا
  .البالغ في توفير السرعة والفعالية التي يحتاجها الاقتصاد

ولقد أدت هذه التطورات إلى زيادة تكامل الأسواق المالية، فالتقدم الباهر الذي عرفه مجال الاتصالات 
، الأمر الذي نتج عنه إمكانية تنفيذ  في مختلف أنحاء العالملمتعاملينالسلكية واللاسلكية ساهم في ربط ا

على تمكين  ،وما صاحبها من استخدام الكمبيوترالصفقات خلال ثوان، كذلك ساعدت ثورة المعلومات 
 وقد كان من نتائج ،المستثمرين من الحصول على معلومات آنية تتعلق بأسعار الأصول المالية وبتكلفة ضئيلة

لومات تمكن المشاركين في الأسواق المالية من مراقبة الأسواق العالمية واتخاذ القرارات وفرة هذه المع
  )1( .المناسبة فيما يتعلق بمحافظهم المالية وفي الوقت المناسب

هذا وقد استوعب النشاط المصرفي قدرا ضخما من الانجازات التكنولوجية المتزايدة ،حيث اهتمت 
 الاستفادة من أحدث تقنيات المعلومات والاتصالات مما ساهم في إحداث تحولات البنوك اهتماما كبيرا بتكثيف
الأمر الذي فتح الباب أمام ظهور أنشطة  ،مصرفي وزيادة كفاءة خدمات البنوكجذرية في أنماط العمل ال

ت جديدة في مجال الخدمات المصرفية، وتطوير أساليب وأدوات لم تعرف من قبل، بما يتلاءم مع المتطلبا
  .المعاصرة لمختلف شرائح العملاء

  

                                                             

عمان،  غير،، ورقة مقدمة إلى ندوة حول أفاق المستقبل العربي في عالم متعالمية أسواق رأس المال والمنتجات، ــــــــ -1
  .84: ، ص1993 أكتوبر 20 – 18الأردن 
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ومن أهـم مظاهر التقدم في مجال الخدمات المصرفية التوسع الكـبير في استخدام الكمبيوتر حيث أدى ذلك 
إلى السرعة في تقديم الخدمات وتقليل الأعباء البيروقراطية وأيضا مواكبة التزايد الكبير في حجم المعاملات 

 )1(.عرفة رصيده ومجموع وتفاصيل مسحوباته وتواريخها في ظرف زمني قصيرالمالية، كما يمكن للعميل م
 العصر الحديث  في ت الصيرفة الالكترونية من أهم ثمار الثورة التكنولوجيةاويعد توسع البنوك في تقديم خدم

ونقاط البيع الآلي عن طريق آلات الصراف حيث تنوعت قنوات تقديم الخدمات المصرفية عن بعد 
وفير الوقت والجهد  تحرير العملاء من قيود الزمان والمكان وتفي ساهمت هذه القنوات كما، رونيةالالكت

  .لعملاء البنوك
 عمليات التجارة وتنامي الخدمات الإلكترونية فيبالإضافة لما سبق فقد صاحب هذا التطور الكبير 

 والشيكات Credit Cardsلائتمان المختلفة انتشار وسائل الدفع والسداد الإلكترونية مثل بطاقات االإلكترونية 
، فضلا عن ظهور النقود الإلكترونية Smart Cards، والبطاقات الذكية Electronic Checksالإلكترونية 

E-Cashالمتزايد لتكنولوجيا المعلومات  أدى الاستخدام كما )2(. لتيسير عمليات تسوية المدفوعات إلكترونيا
 إلى ظهور كم هائل من الأدوات المالية الجديدة ،ية وما صاحبه من زيادة للمخاطرالتوسع في العمليات المالو

عرفت بالابتكارات المالية والتي راحت تستقطب العديد من المستثمرين، بفضل مساهمتها في تخصيص أكثر 
  . ومن أهم هذه الابتكارات ما يسمى بالمشتقات المالية. توازنا للموارد وتوزيع أفضل للمخاطر

للبنوك، إذ  بالرغم من المزايا العديدة التي أفرزتها التكنولوجيا الحديثة سواء للأسواق المالية أوو
ا في نفس الوقت تلقي بمزيد من وير الأنشطة المالية، إلا أنهأصبحت تشكل إحدى القوى الرئيسية الدافعة لتط

 لذلك يبقى ،تسهيل عمليات غسيل الأموالالأعباء عليها، حيث يتم مثلا استخدام التقنيات المصرفية الحديثة ل
التحدي الأكبر أمام البنوك هو مواجهة هذا التحول التكنولوجي بسرعة وكفاءة عالية مع تفادي الآثار    

  .السلبية له
   

   :نمو التدفقات الرأسمالية الدولية: الفرع الرابع

ويظهر  نمو الكبير الذي حدث فيها،لقد عرف الاقتصاد العالمي هيمنة متزايدة لرؤوس الأموال نتيجة ال
ذلك في صناعة الخدمات المالية بمكوناتها المصرفية وغير المصرفية، حيث أصبح رأس المال يلعب دورا 

) استثمارات مالية ،قروض(ء ما يقدمه من موارد مالية مؤثرا وغالبا مسيطرا على المستوى العالمي في ضو
فقات المالية الحكومية والرسمية وفي المعونات التي كانت تقدمها بعد الانخفاض الملحوظ الذي حدث في التد

   )3(.الدول الصناعية
إن هذا التطور الملحوظ في التدفقات الرأسمالية الدولية ليس بالأمر الجديد كليا، بل له جذور في 

لمية الثانية التاريخ المالي، وبالتالي فهو حصيلة تطور تاريخي طويل، حيث عرفت فترة ما بعد الحرب العا
                                                             

 35:  ص،2004-2003مصر، ،، المكتب العربي الحديثة الحديثة في البنوك التجاريةالإدارعبد الغفار حنفي وعبد السلام أبو قحف،  -1

. 13-12: بنك الإسكندرية، مرجع سابق، ص ص - 2  
   .86: زكي رمزي، مرجع سابق، ص -3
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بريتون "وقد توجت هذه المحاولات بانعقاد مؤتمر  ،محاولات إصلاح وتنظيم العلاقات الاقتصادية الدولية
 والذي تمخض عنه إنشاء صندوق النقد والبنك الدوليين ضمن إطار نظام نقدي عالمي 1944سنة " وودز

 اهتم  كما،أسعار صرف ثابتةل تبني غايته الرئيسية تقديم استقرار أفضل لأسعار صرف العملات من خلا
 حيث سمح بتقييد هذا الأخير بالرغم ، وليس بالحساب الرأسماليلحساب الجاري والتدفقات التجاريةأساسا  با

من أنه لم تكن لتدفقات رأس المال أهمية كبيرة في ذلك الوقت، وبذلك اعترف هذا النظام بدور مهم للدولة 
 سعر الصرف وتقييد العملة، بهدف تعزيز الميزان التجاري ومن خلال من خلال تدخلها في تحديد نظام

على تعبئة الموارد المالية عن طريق  المستوى الخارجي فقد ركز مراقبتها لتدفقات رأس المال، أما على
ومع بداية السبعينات وانهيار العلاقة التي تربط  )1(. المساعدات الرسمية والموارد الاستثمارية المباشرة

لدولار بالذهب انهار معها نظام بريتون وودز ومهد ذلك الطريق لقيام نظام ما بعد بريتون وودز الذي سمح ا
   .ن وإمكانية تحرير حساب رأس المالبتبني نظام سعر الصرف المر

فتغيرت طبيعتها بمرور الوقت إذ انتقلت من التدفقات  ،طور على تركيبة تدفقات رأس المالثر هذا التألقد 
امة إلى الخاصة ومن تدفقات الديون إلى تدفقات الاستثمار ومن الاستثمار المباشر إلى استثمارات الحوافظ  الع

   :كما يبين الجدول التالي
  2002-1970هيكل التدفقات المالية الدولية الرسمية والخاصة ): 3(جدول رقمال

                                                                                                                               

La source: - world bank, global development finance,2004. 
                     

كانت التدفقات ) والتي تمثل نظام بريتون وودز (1973-1970حيث يوضح الجدول  أنه خلال الفترة  
رسمية تمثل نصف التدفقات المالية الدولية، كما أن معظم التدفقات الخاصة تمثل أساسا في إقراض البنوك ال

 وهذا يعني ،)أسهم ،سندات(التجارية والاستثمار المباشر في حين أنه لا توجد تدفقات تذكر للمحافظ المالية 
إلا أن  ،رجة كبيرة من الانفتاح الاقتصاديأن هذه الفترة والتي مثلت النظام المالي القديم لم تكن تتسم بد

مراحل تحرير حساب رأس المال شهدت ازدياد أهمية التدفقات الخاصة حتى أخذت تمثل في عقد السبعينات 
   . من مجموع التدفقات% 80حوالي 

                                                             

، حلقة عمل حول دور الحكومات الإنمائي في ظل دور الحكومات في تمويل التنمية في ظل النظام المالي الدولي الجديدي، سنان الشبيب -1
  .109:، دمشق، سوريا، ص2000 ماي 5-2الانفتاح الاقتصادي، صندوق النقد العربي، العدد السادس، 

 70- 73  74- 80  81- 90  91- 98  99- 02  
 174.250.116  1.923.718  787.997  384.222  21.902  )مليون دولار( إجمالي القيمة 

 8.5  19,7  50,1  39,1  45,6  )%(نسبة التدفق الرسمي 
 159.438.856  1.544.183  393.156  234.066  33.674  )مليون دولار( قيمة التدفق الخاص 
 91.5  80,3  49,9  60,9  54,4  )%(نسبة التدفق الخاص 

 10.6  12,8  37,5  63,6  54,4  )%(حصة البنوك التجارية من التدفقات الخاصة
 64.8  51,9  35,7  14,8  29,6  )%(الاستثمار الأجنبي المباشر من التدفق الخاص 

 22.5  33,4  7,1  4,2  1,3  )%(ة من التدفق الخاص حصة استثمارات الحافظ
 2.1  1,9  19,7  17,4  14,6  )%(استثمارات أخرى 
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وعرف هيكل التدفقات الخاصة في ظل التوجه إلى عولمة الأسواق المالية انتقالا من حساب رأس مال 
 بالاستقرار إلى حساب أقل استقرارا أو من حساب رأس مال يسيطر عليه الإقراض والاستثمار يتصف

حيث قدر الخبراء الماليون أن حجم التدفقات "فظ المباشر إلى حساب ارتفعت فيه أهمية استثمارات الحوا
  %16لدولية و لتمويل التجارة ا% 7يتجه منها  مليار دولار 100.000ة سنويا هو الرأسمالية العالمي

للاستثمارات الإنتاجية المباشرة بينما تتجه بقية الأموال للتوظيفات المالية في الأسواق المختلفة عبر الأسهم 
  )1(."والسندات أو المضاربة على أسعار صرف العملات

اح ولقد استقطبت الدول النامية النصيب الأكبر من هذه التدفقات في فترة التسعينات التي اتسمت بانفت
وتحرير القطاعات المالية لمعظم هذه الدول، كما أن انخفاض أسعار الفائدة الدولية في أوائل هذه الفترة 
وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية اجتذب المستثمرين إلى العائد المرتفع المتاح للاستثمارات بالسندات 

الأموال الخاصة السنوي أكبر بكثير من حيث أصبح صافي تدفقات رؤوس  ،أو الأسهم في الأسواق الناشئة
مليار دولار لتصل  43.9 بلغت 1990 ففي سنة ،1982صافي تلك التدفقات التي سبقت أزمة ديون 

حيث تشير " ولقد استمرت هذه التدفقات في النمو خلال السنوات اللاحقة ، مليار دولار299 إلى 1997سنة
 مليار 6120لا كانت  مث2004 المالية العابرة للدول في عام الإحصائيات الرسمية إلى أن قيمة الاستثمارات

لدول للاستثمارات      دخلت للدول النامية نتيجة الرعاية التي توليها حكومات هذه ا%40دولار منها
   )2(."الخارجية 

هناك مجموعة من العوامل أدت إلى استجابة رأس المال الخاص للفرص القائمة في الأسواق وفي الواقع 
  :لناشئة نوجز أهمها فيما يليا
 .تنفيذ برامج ناجحة  لتحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي من خلال الإصلاح الهيكلي −

 .الخارجيةتحسين الجدارة الائتمانية نتيجة لإعادة هيكلة الديون  −

مبادلة الديون  ،الخصومات الضريبية(انتهاج سياسات تؤدي إلى زيادة معدل العائد على الاستثمار المحلي  −
 ...).بأصول رأسمالية 

هذا بالإضافة إلى التأثيرات الخارجية وخاصة انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية العالمية الذي دفع الكثير من 
ائد، وعمق أسواق المستثمرين إلى توجيه استثماراتهم إلى الأسواق الصاعدة بسبب ارتفاع معدلات الع

  .للمخاطروتنويع أفضل  ،الأوراق المالية
العديد من  ذلك أن ،ن تحرير تدفقات رؤوس الأموال قد حمل العديد من الأزماتمن جانب آخر فإ

 التجارة في مثل هذه الدول لا تحتاج وبالتالي فإنالدول النامية تعاني من انخفاض الطلب على الاستثمار، 
  . لى قدر أكبر من الأرباحبالضرورة إلى المزيد من التمويل، بل إلى توقع أصحاب العمل الحصول ع

                                                             

، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية العلوم اق المالية الناشئة، المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسو أكرم الحوراني-1
 .18: ، ص2005، 4، العدد 27تصادية والقانونية، المجلد الاق

  .18: المرجع السابق، صنفس  -2
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هنا إلى تعقيد الأمور، حيث أنها تميل إلى رفع قيمة العملة المحلية وجعل  وقد تؤدي تدفقات رؤوس الأموال
 كما ينتج عن مثل هذه .الناتج في أنشطة التصدير أقل ربحاً، وبالتالي إضعاف الحوافز الدافعة إلى الاستثمار

   )1(:مستقطبة من أهمها ما يليالتدفقات آثار سلبية على الدول ال

  : ضغوط متزايدة على السياسات الكلية تتمثل في-
لعدم قدرة صانعي القرار على تحقيق سعر صرف ثابت إدارة الاقتصاد الكلي تصبح أصعب نتيجة  

 .وسياسة نقدية موجهة إلى أهداف داخلية في ظل حرية التدفقات المالية

غوط تضخمية، ارتفاع قيمة العملة وتدهور وضعية الميزان ارتفاع سريع في المجاميع النقدية، ض 
 .الجاري

أزمات الثقة في نظام الصرف تزيد في ظل تدفق حر لرؤوس الأموال مما يمكن أن يؤدي إلى  
 .أزمات مالية ومصرفية خطيرة

 أن يؤدي إن تحرير عمليات رأس المال والتدفقات الخارجية يمكن:  التذبذب المالي وعدوى الأزمات المالية-
  :إلى تفاقم في تذبذب الحركة الاقتصادية، ويزيد من هشاشة الاقتصاد المحلي من خلال

 .المضاربة وميل البنوك إلى أخذ مخاطر أكبر خاصة في ظل وجود ضمانات من قبل الحكومة 

عدم تطابق بين فترات الأصول والخصوم من ناحية، والعمولات المحسوبة بها هذه الأصول  
 .ناحية أخرىوالخصوم من 

التدفقات قصيرة المدى تستجيب في أغلب الأحيان إلى التغير في قراءة الوضع الاقتصادي من قبل  
  . المستثمرين مما قد يسبب خروج كبير لرؤوس الأموال وبالتالي أزمات مالية

  

   :متطلبات لجنة بازل: خامسالفرع ال
أولوية كبرى على المستوى العالمي خاصة يحظي موضوع إدارة المخاطر المالية والاستقرار المالي ب

منذ السنوات القليلة الماضية، بعد توالي الأزمات المالية والمصرفية اعتبارا من أزمة المكسيك في نهاية 
 إذ لم يصبح تأثير المشاكل التي ... دول جنوب شرق آسيا والبرازيل ومرورا بالأزمات المالية في1994

ا مقتصرا على الحدود القطرية بل صار أفق التأثير يمتد إلى الأسواق الخارجية تواجه النظام المالي في بلد م
  .في العالم

وإدراكا من الدول الصناعية الكبرى لأهمية وخطورة القطاع المالي وخاصة قطاع المصارف فقد حرصت 
 بمدينة بازل         1974على تشكيل لجنة للتنظيم والرقابة المصرفية في إطار بنك التسويات الدولية مع نهاية 

 سميت باتفاقية  1988وقد قامت هذه اللجنة بإصدار أول اتفاقية لها سنة ". بلجنة بازل"السويسرية عرفت 
لمواجهة مخاطر الائتمان في  كحد أدنى % 8حددت من خلالها معدل كفاية رأس المال بنسبة "  Іبازل "

  .البنوك
                                                             

  httpwww.arab-api.orgcourse23c23_first.htm: بحث على الموقـع المعهد العربي للتخطيط  ،التدفقات المالية أحمد طلفاح، -1
  .20/05/2008: أطلع عليه بتاريخ
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هذا التنظيم هو ضبط المنافسة بين بنوك الدول الصناعية المتقدمة إلا أنه لم  ورغم أن الغرض الأساسي من 
  .يلبث أن امتد إلى العديد من الدول حيث أصبح ينظر إليه كأحد معايير السلامة المالية للبنوك

قامت لجنة بازل بإجراء بعض التعديلات لتطوير أسلوب حساب معدل كفاية رأس  1995و في عام 
 من كون المخاطر التي تتعرض لها البنوك لا تقتصر على المخاطر الائتمانية فقط وإنما المال انطلاقاً

تتعرض بدورها للعديد من المخاطر الأخرى مثل مخاطر تقلبات أسعار الأدوات المالية ومخاطر تقلبات 
 في 1999بر التي تم الإعلان عنها في سبتم  "IIبازل "  وقد تمثلت المقترحات الجديدة )1(.أسعار الصرف

تحديد حد أدنى لمتطلبات رأس : من خلال ثلاث دعائم أساسية هي(توسيع قاعدة وإطار كفاية رأس المال 
بما يضمن تحقيق  ) انضباط السوق- وضع قواعد رقابية تضمن سلامة عمل البنوك-المال يناسب كل بنك

  )2(:الأهداف التالية
 .ر النظام البنكي العالميالحفاظ على استقرا المساهمة في تقوية وتعميق و -
 وضع البنوك الدولية في أوضاع تنافسية متكافئة، حيث تمثل الفروق في المتطلبات الرقابية الوطنية  -

 .بشأن رأس المال مصدر رئيسي للمنافسة غير العادلة بين البنوك
 .في مقدمتها العولمة الماليةع المتغيرات البنكية العالمية، و إيجاد آليات للتكيف م -
 . تحسين الأساليب الفنية للرقابة على أعمال البنوك، و تسهيل عملية جمع المعلومات حولها -
إدراج العديد من المخاطر وإيجاد نماذج اختبار جديدة أكثر ملاءمة للتطبيق في البنوك على كافة  -

  .مستوياتها
بير في تقليل المخاطر صدى ك أن المعايير التي أقرتها لجنة بازل سيكون لها وقد أكد خبراء المصرفية

  . ها بعض العيوب خلال السنوات الماضيةتالمصرفية وإعادة الانضباط إلى السياسة الائتمانية التي شاب
  

   انعكاسات المستجدات العالمية على النظم المالية:المطلب الثاني

فقد خفض  ،عالمفي كثير من دول الالأنظمة المالية  على هيكل ونسق  العالمية السابقةأثرت المتغيرات
التطور التكنولوجي تكلفة الاتصالات والحصول على المعلومات، وألغى التحرر من القيود العوائق التي تمنع 
دخول المنشآت الجديدة وشجع المنافسة بين المؤسسات والأسواق والمنتجات، كما خلق التغيير المؤسسي 

الأداة الأكثر ربطا   باتت فيه هذه الأنظمة الحد الذيإلىكيانات وتنظيمات وقوانين جديدة داخل القطاع المالي 
 وسنحاول من خلال هذا المطلب تسليط الضوء على أهم هذه الانعكاسات والآثار من خلال ،بين دول العالم

  . عرض أهم الاتجاهات الحديثة بالنسبة لأسواق رأس المال وبالنسبة للبنوك
  
  

                                                             

  . 24: ، ص2001، القاهرة، 54، المجلد 4 الاقتصادية، العدد  البنك الأهلي المصري، النشرة1-
  .147، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التطورات العالمية و انعكاساتها على أعمال البنوك طارق عبد العال حماد،  -2
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   :س المال لأسواق رأالاتجاهات الحديثة: الفرع الأول

تحولت آليات التمويل في النظام المالي الدولي الجديد بشكل مفصلي، بحيث شهدت الانتقال من 
اقتصاديات المديونية إلى اقتصاديات السوق المالي، فلم يعد الائتمان المصرفي بأشكاله التقليدية و المستحدثة 

ة و ما صاحبه من تطورات في آليات هو السائد في التمويل و إنما موازي لصعود قوي للأسواق المالي
  :  ويمكن حصر أهم الاتجاهات الحديثة لأسواق رأس المال فيما يلي،التمويل التي تطرحها تلك الأسواق

برزت الأسواق المالية الناشئة خلال العقدين الماضيين كأحد : تنامي دور الأسواق المالية الناشئة - أولا
 فلقد ساهمت ، والمؤثرة على هيكل تدفقات رؤوس الأموال دولياالأقطاب المهمة في الاقتصاد العالمي

التطورات السريعة في الكثير من الدول النامية كفتح الأسواق وتحريرها من القيود وتخفيض معدلات التضخم 
بالإضافة إلى تحقيق استقرار أسعار الصرف، والسعي لاستيعاب المستجدات في الأدوات والمؤسسات المالية 

وهي تلك الأسواق المالية  "Les marchés émergents" الأسواق المالية الناشئة"مصطلح  ور وظهورإلى تبل
للبلدان التي تمر اقتصادياتها بمرحلة تحول باتجاه اقتصاد السوق، والتي تتميز بمجموعة خصائص مشتركة 

  )1(."الإجمالي المتدني نسبياكحجمها المتواضع، نشأتها الحديثة، الناتج القومي 

 تلك العوامل الداخلية مع زيادة تدفق رأس المال الأجنبي في توفير المناخ الملائم افرتظتوبالتالي فقد 
فكما أشرنا آنفا، فإن فترة التسعينات عرفت تدفق كبير لرؤوس الأموال الدولية إلى الدول . لنمو هذه الأسواق

 613 إلى 1982 مليار دولار سنة 60شئة من النامية، وارتفع حجم المعاملات في مجمل نماذج الأسواق النا
 كما ارتفعت الرسملة البورصية في هذه الأسواق 1994 مليار دولار سنة 1630 و1992مليار دولار سنة 

   )3(." مليار دولار2229.5 حوالي 1997لتبلغ سنة" )2(. مليار دولار1600في نفس السنة إلى ما يتجاوز 
 وأمريكا % 47 اتجهت بشكل كبير نحو جنوب شرق آسيا بنسبة ول النامية المتدفقة إلى الد الأموالكما أن

  .  باقي مناطق العالم النسبة المتبقيةت كأقطاب رئيسية، بينما تقاسم% 38اللاتينية بـ 
، فالنظرة المستقبلية لى فعاليتها الاقتصادية والماليةيرجع هذا التصاعد القوي لدور الأسواق الناشئة إ 

ئم لمعدلات نمو مرتفعة من قبل المستثمرين الدوليين، إضافة إلى معدلات العوائد المرتفعة فيها والتوقع الدا
 تالتي تتزامن مع تراجع هذه المعدلات في الأسواق المالية الكبرى تمنحها مكانة جيدة ضمن سلم التوظيفاو

السنوي في البلدان المتقدمة يصل  قدر البنك العالمي أن معدل النمو 1996ففي  ،المالية للمستثمرين الدوليين
ويمكن التمييز بين أربع  . في البلدان الناشئة% 4.8، مقابل 2009 إلى 1994 خلال الفترة من %2.7إلى 

  )4(:مراحل لنمو الأسواق الناشئة كما يلي

                                                             

  .94- 93: ، ص ص2003، دار المنهل، بيروت، لبنان، 2، جالبورصات والأسواق المالية ملاك،  وسام- 1
  .103-102: ، ص ص السابق نفس المرجعوسام ملاك،  -2
سياسات التمويل : ، الملتقى الدولي حولتأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئةالعولمة المالية وسماء بلميهوب، ساعد مرابط وأ -3
  .12:،  ص2006 نوفمبر 22 و 21ثرها على الاقتصاديات و المؤسسات ، جامعة محمد خيضر بسكرة، وأ
   بتصرف. 108-107: ، ص ص2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة عمر صقر، -4
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لبات  تتصف الأسواق الناشئة بقلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم وتعرضها لتق:المرحلة الأولى
شديدة في أسعار الأصول المالية التي تتجه نحو الارتفاع، كما تتميز بارتفاع درجة التركز وانخفاض السيولة 

  .كينيا، دول شرق أوربا: ومن أمثلة الدول التي تمر أسواقها بهذه المرحلة
كشرط أولي لجذب تشهد رفع القيود التنظيمية على النظام المالي وهو الأمر الذي يعتبر : المرحلة الثانية

ه ذ، ومن ضمن الدول التي دخلت أسواقها هتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وتخفيض تكلفة التمويل
  .البرازيل، الصين، مصر: المرحلة

 تتميز بارتفاع حجم المعاملات وتضاؤل التقلبات في تدفق رؤوس الأموال، كما تدفع الحاجة :المرحلة الثالثة
الأرجنتين، : داث وسائل وآليات لتحويل المخاطر، ومن ضمن هذه الأسواقلتقليل المخاطر إلى استح

  .اندونيسيا، تركيا، ماليزيا
تصبح الأسواق أكثر نضجا، وترتفع فيها السيولة وأنشطة المتاجرة بدرجة كبيرة ويزداد  :المرحلة الرابعة

 المستويات الدولية التنافسية، كذلك اتساع السوق المالي وتنخفض علاوة المخاطر على الأوراق المالية إلى
  .هونج كونج، كوريا، المكسيك، سنغافورة، تايوان: ومن أمثلتها

  :تقوم بدور هام في الاقتصاد من خلال ما يليأصبحت الأسواق المالية الناشئة بهذا فإن و
ا مرتفعة وبتقليص المخاطر التي يتعرض له تسمح الأسواق الناشئة للمستثمر بالحصول على مردودية -

  .إذا ما أقدم على تنويع محفظة أوراقه المالية
زيادة الادخار من خلال ما توفره من خيارات لوحدات الفائض، وبالتالي خلق السيولة ورؤوس  -

 .الأموال للاستثمار طويل الأجل

تجذب أسواق الأوراق المالية الناشئة المدخرات الأجنبية للاستثمار في الأسهم المصدرة محليا، الأمر  -
 .ي يترتب عنه تلافي المشاكل التي تنتج عن الاقتراض الخارجيالذ

تقلل الأسواق الناشئة من فرص هروب رؤوس الأموال للخارج نظرا لما توفره من بدائل استثمارية  -
متعددة، كما تساعد على استعادة الأموال الهاربة وخاصة تلك التي تبحث عن عوائد أعلى وهو ما 

 .توفره تلك الأسواق

لرغم مما تقوم به الأسواق المالية الناشئة من دور في عملية التنمية الاقتصادية، إلا أنها تحمل معها وعلى ا
قدرا من المخاطر والمشاكل التي تؤثر على اقتصاديات الدول النامية، كالحساسية الشديدة للتغيرات في بعض 

 النظام المالي، تأثرها بالتقلبات في حركة ، محدودية الشفافية في) مثل الأزمات البترولية(العوامل الخارجية 
يمكن القول إن تلك الاضطرابات في تدفقات رؤوس الأموال إلى أمريكا اللاتينية في  و...رؤوس الأموال

 آسيا والأسواق الناشئة الأخرى في أواخر التسعينات، إنما تعكس غياب  جنوب شرقمنتصف التسعينات وإلى
 اح تحرير عمليات حساب رأس المال، فهذه الأسواق قد تميزت لفترة بضعفالشروط القاعدية الضرورية لنج

 الاقتصادية الكلية، الأمر الذي ساهم في توفير المناخ الذي يسبق ازناتهكفاءة أنظمتها وعدم استقرار توا
  .الأزمات
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فإن  وبذلكلأموال كما أن أنظمتها المالية غالبا ما تبدو ضعيفة جدا لاستيعاب تلك التدفقات الكثيفة لرؤوس ا
  .فتح المجال أمام المضاربات ضد العملات والأصول بهذه الأسواق قد يتسبب في انهيارها

ويتضح مما سبق أن مواجهة المخاطر المحتملة لأسواق المال الناشئة، تتمثل في بناء اقتصاد قادر على 
 استمرار الإدارة السليمة للاقتصاد استيعاب الصدمات، ويتوقف النمو المتوقع لهذه الأسواق في المستقبل على

  .الكلي وصياغة السياسات الملائمة والإصلاح المؤسسي حتى تستطيع المنافسة على المستوى المحلي والدولي
   

شهدت أسوق رأس المال موجة اندفاع نحو العالمية، وقد جاء هذا الانفتاح  :عالمية أسواق رأس المال -ثانيا
تدفقات الرأسمالية، حيث تجاوزت معدلات النمو في حركة رؤوس الأموال نتيجة الزيادة الضخمة في ال

الدولية بكثير معدلات النمو في التدفقات السلعية وحدث توسع كبير في الأسواق المالية العالمية وتزايد 
ة في أعدادها ودرجة تكاملها، فاندمجت الأسواق المالية الوطنية في سوق واحدة تضم المراكز المالية والنقدي

 وبالتالي تزايد حجم الأموال التي يتم تبادلها ،نيويورك، ولندن وزيورخ وسنغافورة وهونج كونج، وغيرها
تأثرت أسواق رأس و )1(،يوميا بشكل كبير وسريع بفضل وسائل الاتصال الحديثة للأسواق المالية المختلفة

كامل السريع اللذين تميزت بهما الأسواق العالمية  تأثراً واضحاً بالعولمة وبالتالية العالميةالمال والأسواق الم
   كما كانت هاتان الظاهرتان هما قوة الدفع لعملية التغير التي شهدتها تلك الأسواق،في الآونة الأخيرة

فباتساع نطاق العولمة، اندفعت كبريات المؤسسات الاستثمارية باتجاه استثمارات الحافظة والمشاركة في 
  .ى المستوى القاري أو المستوى العالميرأس المال سواء عل

وقد بادرت الأسواق المالية وأسواق رأس المال إلى مواكبة هذا التحول العالمي من خلال الانخراط في 
 وينطبق الأمر نفسه على ، بهدف ترسيخ مركزها والتصدي للتحديات التي ولدتها العولمةةير متلاحقيعملية تغ

مماً للنظام المالي العالمي، إذ شهدت بدورها تعديلات في بنيتها وتحالفات فيما البورصات، باعتبارها جزءاً مت
 وتكون هذه التحالفات في شكل اندماج أو شراء في بعض الأحيان أو اتحادات مختلفة ،بين بعضها البعض

  . المستويات في أحيان أخرى
 مدى عالمي لتشكل معا سوقا  وتكامل الأسواق علىاندماجولهذا فإن عالمية أسواق رأس المال تعني 

بأنها عملية اندماج الفوائض المالية المحلية "ة الاندماج في أسواق رأس المال شاملة، حيث تعرف ظاهر
والمستثمرين المحليين في مختلف دول العالم في عملية إعادة هيكلة هذه الأموال على نطاق عالمي وتمركزها 

 ومن جانب آخر ، المنتشرة بصورة رئيسية في الاقتصاديات المتقدمةفي الأسواق المالية ذات الكفاءة العالية
   )2("تكون هذه الأموال متيسرة للمستثمرين ورجال الأعمال والحكومات جميعها في مختلف دول العالم

 وتعتمد آليات ذلك في معظم الحالات ، المختلفةالأسواقتوجد العديد من السبل والوسائل لإقامة تحالفات بين و
  . تمتع بهاي وعلى القدرات التي سوق هيكل كل على

                                                             

دراسـة تحليليـة تطبيقيـة    : صرفي ودور البنوك المركزيةانعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المأحمد شعبان ومحمد علي،      -1
  .39:، ص2007، ، الدار الجامعية، مصرلحالات مختارة من البلدان العربية

  .14:عماد محمد علي العاني، مرجع سابق، ص -2
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 ومن ،كما تلعب مرافق البنية الأساسية مثل الطاقة والاتصالات والصيرفة دوراً هاماً في دعم تلك الآليات
 مسؤوليات هامة على عاتق البلدان التي أسواق رأس المالناحية أخرى تضع تلك التحالفات والروابط بين 

ضع الإطار التنظيمي للإشراف على عمليات تلك الأسواق وإجراء التعديلات اللازمة تقام فيها، من بينها و
  )1(.على القوانين الوطنية
النماذج الحديثة لمختلف أشكال التحالفات القائمة بين أسواق الأوراق المالية الرئيسية في ومن بين أهم 

اتحاد  ،سواق الأوراق المالية الأوروبية الآسيويةاتحاد أ ،الاتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية : نذكرالعالم
 تكامل  التي يحققهايجابيات ويرجع سبب إقامة مثل هذه التحالفات إلى الا،جنوب آسيا لأسواق الأوراق المالية

  : ومن أهمهاأسواق رأس المال
ل مما يوفر تؤدي إزالة الحواجز بين الأسواق المالية المختلفة إلى تسهيل حركة انتقال رؤوس الأموا -

  . للعديد من المؤسسات والدول إمكانية اللجوء إلى المستثمرين الأجانب للحصول على احتياجاتهم التمويلية
  .تقليل تكاليف التحويل وزيادة الاستثمار مما يحفز على المنافسة بين المؤسسات المالية -

فع كفاءة المراقبة للتعاملات العمل على توحيد المعايير والإجراءات السليمة في الأسواق الأعضاء ور -
  .الدولية في الأوراق المالية

 .يمكن أن يؤدي التكامل المالي الأفضل إلى فرض انضباط سوقي لسياسات الاقتصاد الكلي -
يمكن للتكامل المالي من خلال تعميق أسواق رأس المال الإقليمية وتوفير موارد جديدة من الأموال أن  -

  )2(.صدر رئيسي للتمويليقلل الاعتماد على البنوك كم
 تاحةإو  التعاون في مجال تنمية الموارد البشرية ونقل التكنولوجياوتشجيع التسجيل والتداول عبر الحدود  -

  . بما يضمن سرعة التعاملات وسلامتهاالأدوات المالية الحديثة
 منعولمة المالية يزيد يمكن القول إن الاندماج المالي والترابط فيما بين الأسواق في إطار ال رغم كل ذلكو

في حال انخفاض ثقة المستثمرين، ويساهم في عملية انتشار الاضطرابات هذا وإمكانية حدوث الأزمات 
 مما يتطلب من جميع البلدان إتباع سياسات سليمة اقتصاديا .عدوى الأزمات الماليةويوفر المناخ لانتقال آثار 

  .قبل دمج أسواقها المالية بالأسواق العالمية
  

   :الاتجاهات الحديثة للصناعة المصرفية: الفرع الثاني
يعد القطاع المصرفي من أكثر القطاعات الاقتصادية استجابة للتطورات العالمية التي أفرزتها ظاهرة 

 المتلاحقة عرفت الصناعة المصرفية إعادة هيكلة خدماتها وازدياد شدة التغيراتهذه في خضم فالعولمة، 
ذي جعل البنوك تقوم بتعديل استراتيجياتها وأساليب عملها المصرفي بتبني الأساليب الحديثة المنافسة الأمر ال

  . عدم التقيد بالنظم التقليديةالأموال القائمة على التنويع والانتشار ولإدارة 
                                                             

: بحث على الموقع، يةتحالفات أسواق الأوراق المالية والسبل الممكنة لإقامة سوق إسلامية للأوراق المال، محمد قمر الإسلام -1
com.arriyadh.www29/11/2006:   أطلع عليه بتاريخ.  

   .18:  ص،2006، مجلة التمويل والتنمية، جوان تعميق الروابط المالية أجنيس بيليش والسندرو زانيلو،  -2
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  :وتتمثل أهم انعكاسات البيئة العالمية الجديدة على القطاع المصرفي فيما يلي
إن التغيرات العالمية السالفة الذكر خاصة منها التقدم  :ة الخدمات المصرفية إعادة هيكلة صناع- أولا

التكنولوجي وتعاظم المعاملات النقدية والمالية في أسواق رأس المال العالمية وربطها بشبكات اتصال عالمية 
وسع في متطورة، في ظل التخفيف من الرقابة وإزالة الحواجز والتشريعات والمعوقات التي تحد من الت

  .عمليات البنوك، كل هذا فرض على البنوك التجارية ضرورة التغيير للتكيف مع الأوضاع الجديدة للعولمة

وإزاء ذلك حدث تغير كبير في أعمال البنوك وتوسعت مساحة ونطاق أعمالها المصرفية سواء على "
مصرفية ومالية لم تكن تقوم بها المستوى المحلي أو المستوى العالمي، وأخذت البنوك تتجه إلى أداء خدمات 

 لها تغيرات هيكلية واضحة من تنوع تمن قبل وانعكس ذلك على هيكل وميزانيات البنوك، حيث حدث
 ويمكن الإشارة إلى هيكل الخدمات التي أصبحت تقدمها )1("لأموال إلى الاستخدامات والتوظيفمصادر ا

  :البنوك على النحو التالي
رباح البنوك يتحقق من الائتمان المصرفي بل من الأصول الأخرى المدرة لم يعد المصدر الرئيسي لأ -

  .للدخل كالاستثمار في سوق الأوراق المالية، و المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقارية
مين من خلال تقديم كافة الخدمات الخاصة بالحاسبات الآلية، الاستثمار أدخول البنوك في صناعة الت -

 .رة، وإصدار عقود التأمين بأنواعها المختلفةالمشترك، السمس
القيام بكافة الاستثمارات ودراسات الجدوى الاقتصادية وإدارة المشروعات الجديدة في المجالات  -

 .المختلفة
توسع البنوك في تقديم الخدمات غير التقليدية التي تتواءم مع المستجدات الحديثة فظهرت المشتقات  -

 .مفاهيم إدارة المخاطرالمالية بأنواعها وتطورت 
أدت التطورات الحديثة إلى تغير العديد من المفاهيم التقليدية السائدة وخاصة فيما يتعلق بالتقسيم  -

التقليدي للبنوك وفق أنشطتها وزاد عدد البنوك التي تعمل في كل من مجالي العمليات التجارية 
لى قائمة طويلة من الخدمات المتطورة ومجالات الاستثمار والأعمال على حد سواء وذلك بالإضافة إ

 .المعتمدة على التكنولوجيا
 

مع تزايد تأثير العولمة وإقرار اتفاقية تحرير الخدمات  :حتدام المنافسة في السوق المصرفي ا-ثانيا
  :المصرفي، واتخذت ثلاثة أشكال كالتاليالمصرفية من القيود فقد أخذت المنافسة تشتد في السوق 

 اتسعت المنافسة بين البنوك التجارية داخليا ثم انتقلت لتشمل التنافس مع : البنوك التجاريةالمنافسة بين  .1
البنوك الأجنبية، تزامنا مع الثورة التكنولوجية وتطور وسائل الاتصال، كما توسع نطاق المنافسة عالميا بعد 

ية النفاذ إلى الأسواق وخاصة تطبيق اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية حيث أدى ذلك إلى مزيد من حر
  )2( .أسواق الدول النامية باعتبارها سوقا واسعة أمام البنوك والمؤسسات المالية الأجنبية

                                                             

  1- عبد المطلب عبد الحميد، البنوك الشاملة عملياتها وإدارتها، الدار الجامعية، مصر،2000، ص:36.
.11: ماجدة أحمد شلبي، مرجع سابق، ص- 2  
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دخلت المؤسسات المالية الغير مصرفية كمنافس قوي :  المنافسة بين البنوك والمؤسسات المالية الأخرى .2
  مين، شركات الأوراق الماليةأشركات الت:  أن دخولللبنوك التجارية، حيث يلاحظ في العديد من دول العالم

إلى سوق الخدمات المالية تزايد بصورة ملحوظة مما سبب المزيد من الصعوبات ... وصناديق الاستثمار
على البنوك حيث أصبحت هذه المؤسسات تمارس مجموعة متنوعة من الخدمات وثيقة الصلة بأعمال 

رورة التكيف مع أسلوب أكثر تكاملا لتسويق وبيع الخدمات البنوك، مما فرض على هذه الأخيرة ض
 )1(.المصرفية

بالإضافة إلى قيام العديد من المؤسسات المالية غير : المنافسة بين البنوك والمؤسسات الغير مالية  .3
المصرفية بتقديم خدمات مصرفية متنوعة كما سبق القول، فقد بدأت العديد من المؤسسات غير المالية عبر 

  . عالم بالدخول إلى أسواق الأعمال المصرفية والقيام بعدة نشاطات منافسة لأعمال البنوكال
إن تزايد المنافسة في السوق المصرفية قد تزيد من كفاءة الجهاز المصرفي وتؤدي إلى خفض التكاليف 

لكن سيكون لها وتحسين الإدارة وتخفيض العمولات وزيادة كفاءة تقديم الخدمات المالية وتحسين جودتها، و
  )2(.أثر سلبي على الكيانات والبنوك الصغيرة لأنها لا تستطيع الوقوف أمام الكيانات العملاقة

  

وفي ظل هذه الأوضاع من إعادة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية وزيادة المنافسة، زاد توجه البنوك 
تها إلى مستوى تلك التحديات ومن ضمن وخاصة البنوك التجارية إلى تبني استراتيجيات فعالة للارتقاء بخدما

  :يلي هذه الاستراتيجيات ما
  

إن تزايد الاتجاه نحو العولمة أظهر الكيان الخاص بالبنوك الشاملة، الذي  : التحول إلى البنوك الشاملة-ثالثا
لية عملية تضخيم أعمال البنوك ودخولها في مجالات جديدة كانت من صميم أعمال الوساطة المالجاء ترجمة 

فظهور البنوك الشاملة جاء ليجمع الوظائف التقليدية وغير التقليدية في منظومة بنكية واحدة تقوم ، الأخرى
  . على تنويع كامل للأعمال والوظائف لتلبي كل طلبات العميل

تلك الكيانات المصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل "  وتعرف البنوك الشاملة على أنها
عبئة أكبر قدر من المدخرات من كافة القطاعات وتوظيف مواردها وفتح الائتمان المصرفي لجميع وت

بحيث  القطاعات، كما تعمل على تقديم كافة الخدمات المتنوعة والمتجددة التي قد لا تستند إلى رصيد مصرفي
 وبنوك الاستثمار نجدها تجمع ما بين وظائف البنوك التجارية التقليدية ووظائف البنوك المتخصصة

 ."والأعمال    البنوك الشاملة أساسا على التنويع من أجل تحقيق استقرار حركة الودائعإستراتيجيةتقوم و(3) 
ن أو في مجموعة يوانخفاض مخاطر الاستثمار، والتنويع يعني ألا يحصر البنك نشاطه في قطاع مع

 . تجعل وظائفه وأنشطته متعددةالإستراتيجية هذهو، القطاعات التي تباشر أنشطة يكون الارتباط بينها قويا

                                                             

  .276:، ص2001، دار البيان، مصر، اقتصاديات النقود والبنوك عبد المنعم راضي وفرج عزت، -1
 على تجارب الاندماج عالميا وعربيا النشأة التطور والدوافع والمبررات والآثار مع نظرة: الاندماج المصرفي محمود أحمد التوني، - 2

  .46:، ص2007، دار الفجر، مصر، ومصريا
  .19:  ص،، مرجع سابقالبنوك الشاملة عملياتها وإدارتها ، عبد المطلب عبد الحميد-3
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كالتعامل فبالإضافة إلى الوظائف والأنشطة المصرفية التقليدية فهو يقوم بعدة وظائف وأنشطة غير تقليدية، 
  أداء أعمال الصيرفة الاستثمارية، القيام بالوظيفة التأمينية وتقديم الاستشارات ،الأوراق الماليةكافة أنواع ب

إلى غير ذلك من  ل في مجالات غير مصرفية كالقيام بنشاط التأجير التمويلي، والاتجار بالعملةوالدخو
   )1(:مزايا تشمل ما يليتحقق العديد من الالبنوك الشاملة وبذلك فإن  .الوظائف

تعبئة الفائض الاقتصادي النقدي وتحريك الفائض الاقتصادي العيني بتحويل أشكاله التقليدية إلى  
أو تسييله، والعمل على خلق أشكال جديدة من وسائل الدفع ذات القدرة العالية على نقدية 

 .الحركة والتي تتمتع في نفس الوقت بقدر كبير من الاستقرار والتدفق والأمان
تطوير وظائف البنوك التجارية التقليدية بما يسمح بتقديم خدمات ترويج الأسهم وإصدار  

 . التغطية والتأمين ضد المخاطرالسندات القابلة للخصم وخدمات
اكتساب قدرة هائلة على إحداث التنمية الشاملة والمتواصلة عن طريق إتاحتها لإمكانية إنشاء  

 .آلاف المشروعات في مختلف المجالات والترويج لها والمساهمة فيها وتدوير محافظها
ليدية والناشئة وزيادة التعامل توفير الجسور المالية التي تربط بين البنك وجميع مراكز المال التق 

 .معها والتكييف مع مستجداتها
  العمل على أساس الحجم الكبير وبالتالي تحقيق الوفرات في التكاليف 
 .التنويع القطاعي لمحفظة القروض والاستثمارات وبالتالي تقليل المخاطر الائتمانية ككل 

 عديدة وأدوار هامة تلعبها هذه البنوك غير أن ن التحول نحو إقامة البنوك الشاملة يكشف عن مزاياورغم أ
المآخذ يتمثل في هذه أحد أهم  ف.هناك من يرى في هذا التوجه عددا من السلبيات والمآخذ التي يمكن حصولها

              (2):أهمها فضلا عن مجموعة أخرى من السلبيات ،احتمال زيادة التركز وما يتبعه من انخفاض للمنافسة

 .يد التناقض في المصالحاحتمال تزا 
   .انخفاض حوافز الإبداع والابتكار المالي 

 .انخفاض درجة انفتاح القطاع المالي والحقيقي على الاقتصاد الدولي 
  

يعد تكوين الكيانات المصرفية العملاقة أو ما يعرف بالاندماج المصرفي، من أهم  : الاندماج المصرفي- رابعا
العالمي، وأحد أوجه التكيف مع المستجدات العالمية لتعزيز القدرات السمات المعاصرة للعمل المصرفي 

اتفاق يؤدي إلى اتحاد بنكين أو أكثر وذوبانهما إراديا "يعرف الاندماج المصرفي على أنه و .التنافسية للبنوك
ن من في كيان مصرفي واحد، بحيث يكون الكيان الجديد ذو قدرة أعلى وفعالية أكبر على تحقيق أهداف لم يك

   )3(" الكيان المصرفيهذا تمام عملية تكوين الممكن تحقيقها قبل إ

                                                             

  .495-492: ، ص ص2000، دار المريخ، الرياض، التحديات الراهنة: الأداء المالي لمنظمات الأعمال السعيد فرحات جمعة، -1
 .206:  ص، مرجع سابق، طارق عبد العال حماد- 2

  .153: ، مرجع سابق، صاقتصاديات البنوكالعولمة و،  عبد المطلب عبد الحميد-3
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و أكثر بواسطة مؤسسة يرى البعض أن الاندماج المصرفي هو عملية تؤدي إلى الاستحواذ على بنك أو
 اسم المؤسسة الدامجة ، عادة يكون ويتخذ اسما جديدااستقلاليته، فيتخلى البنك المندمج على مصرفية أخرى

   )1(.، وتضاف أصول وخصوم البنك المندمج إلى أصول وخصوم البنك الدامجلحائزةأو ا
     وتسعى البنوك من وراء هذه العملية إلى استغلال وفرات الحجم والنطاق الكبير لتظل قادرة على 
المنافسة وزيادة حصصها السوقية في خضم سياسات الإصلاح والتحول إلى آليات السوق، وزيادة حدة 

 وبالتالي فإن عملية الاندماج تعمل على إيجاد كيان مصرفي جديد تزداد فيه القدرة ،افسة بين البنوكالمن
  )2(:التنافسية وفرص الاستثمار والعائد بشكل أكثر فعالية وكفاءة، كما يحقق الاندماج المصرفي المزايا التالية

رج وتوسيع حجم الفروع القائمة  زيادة قدرة البنك على النمو وفتح فروع جديدة في الداخل والخا 
 .وزيادة قدرتها على خدمة أنشطة أكبر وعدد عملاء أكثر

 إتاحة فرص أكبر لثبات وتنوع مصادر الودائع، مما يخفض تكلفة الحصول على الأموال ويزيد  
 . الربحية ويتيح فرص أكبر لزيادة التسهيلات للعملاء

 .ديد والناتجة عن زيادة الأرباح الصافية له تحسين ربحية وزيادة قيمة الكيان المصرفي الج 
 زيادة وتعزيز القدرة التنافسية سواء في السوق المصرفية المحلية أو العالمية ويأتي ذلك ليس فقط  

نتيجة لامتلاك مزايا تنافسية أفضل قائمة على الوفرات الداخلية والخارجية، ولكن أيضا على امتلاك 
على المزيد من الدقة في تنفيذ عملياته والسرعة الفائقة في الكيان المصرفي المندمج القدرة 

  .معاملاته
 تحمل بعض إلا أن هذه العملية ،الاندماج  من عمليةعلى الرغم من الآثار الإيجابية التي تتوقع البنوك تحقيقها

  )3(:الآثار فيهذه و تتمثل أهم  ،هالبنوك الداخلة فيا علىالآثار السلبية 
 التجديد دوافع غياب من عليه يترتب وما المصرفي، للسوق البنوك من محدود عدد احتكار 

 .فيها مبالغ بصورة أسعار الخدمات وتحديد المصرفية، الخدمات في والتطوير

 الأمثل للحجم للوصول السعي ظل في المصرفية، العمالة من كبيرة أعداد إقصاء احتمال تنامي  

  .للعمالة

 المديرين بعض تخوف نتيجة الأولى الدمج مراحل في وخاصة ةالإدار نمط على السلبي التأثير  

  .الوظيفية درجاتهم تغيير أو وظائفهم فقدان من بالبنوك
 كان إذا ندمجالم البنك هيكلة لإعادة الدامج البنك يتحملها أن يمكن التي المالية والتكاليف الأعباء 

 .التعثر من يعانى الأخير

                                                             

  .151:ص، 2005 ، الجزائر،، ديوان المطبوعات الجامعية2:، العددإفريقيا، مجلة اقتصاديات شمال الاندماج المصرفي، بركان زهية -1
  .171-168: ، ص صمرجع سابق، اقتصاديات البنوكالعولمة و الحميد، د المطلب عبد عب-2
الملتقى العلمي الـدولي  ، الاندماج المصرفي كأداة لرفع مستوى أداء المنظومة المصرفية الجزائريةاسين الطيب وعبد القادر مطاي،   ي -3

  .18-17:، ص2008 مارس12-11 أيام  جامعة ورقلةةالثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهن
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ع قرار الاندماج لدراسات اقتصادية، وسوقية وقانونية واجتماعية ولتفادي هذه السلبيات يجب أن يخض
وبالتالي فإن عمليات الاندماج البنكية . لمعالجة أوجه الاختلال القائمة بالفعل داخل البنوك الراغبة في الاندماج

لنظر إلى تسمح بتشكيل كيانات مصرفية كبيرة الحجم ذات كفاءة في الإدارة والنظم الداخلية، ولكن لا يجب ا
هذه العملية على أنها هدف في حد ذاته، بل ينبغي أن يرتبط ذلك بإستراتيجية لتطوير البنوك المندمجة، 

  .ولضمان نجاح هذه العملية لابد من وجود سياسات واضحة لأسباب هذا الاندماج
  

سوق، وتقليص تعتبر الخوصصة إحدى الدعائم المستعملة للانتقال إلى اقتصاد ال :خوصصة البنوك -خامسا
دور الدولة سعيا لترشيد الإنفاق العام ورفع كفاءة المؤسسات، وتعبر الخوصصة عن الانتقال التام أو الجزئي 

   )1(.للملكية العامة لصالح الخواص، أو تمكينهم بموجب عقد من إدارة المؤسسات مع بقائها مملوكة للدولة
 للبيع  طرح جزء من رأس مال تلك البنوك  من خلالتوسيع قاعدة الملكية"ا أما خوصصة البنوك فنعني به

تحقيق كفاءة أكبر يئة تنافسية في السوق المصرفية وبالتدريج لخلق بداول في بورصة الأوراق المالية والتو
  )2(" لتلك البنوك في ظل العولمة

 البنوك و يعتبر خيار الخوصصة محصلة لمجموعة من الأسباب ناتجة أساسا عن الآثار السلبية لأداء
العامة كتراجع مؤشرات الأداء ومعدلات العائد فضلا عن مشاكل العمالة المرتفعة والتداخل بين الأهداف 

التي تسعى البنوك العامة باعتبارها مشروعات رأسمالية لتحقيقها مع الأهداف السياسية المالية والاقتصادية 
 وما نتج عنه منبير للدولة في النشاط الاقتصادي التدخل الككل ذلك في إطار  ،والاجتماعية التي أوكلت لها

تطوير  مما أدى إلى البحث عن سبل ،لنشاط المالي بصفة عامة والجهاز المصرفي بصفة خاصةلكبح 
 التحديات والمتغيرات اكبةموزيادة كفاءتها وقدرتها التنافسية، وتعزيز دورها في الأجهزة والنظم المصرفية و

وكان السبيل الأول لذلك هو خوصصة القطاع العام لأن هذه  ،ي في ظل العولمةالتي تواجه العمل المصرف
  :على البنوك وعلى الاقتصاد، يمكن تحديد أهمها فيما يلي العملية تسفر عن مجموعة آثار إيجابية

القضاء على مشكلة السحب على المكشوف من الجهاز المصرفي، نظرا لتطبيق القواعد المصرفية  
 )3( .وض المشروعات العامة بعد خوصصتهاالسليمة على قر

خضوع البنوك لعوامل المنافسة حيث أن تحديث الإدارة وزيادة كفاءة أداء الخدمات المصرفية  
والتطوير الدائم في تكنولوجيا العمل المصرفي يزيد من أهمية تحرير الإدارة وزيادة درجة 

 .كفاءةها للوصول إلى تقديم الخدمات المصرفية بأعلى يتاستقلال

يتوقع أن يؤدي خفض سيطرة الدولة على حيث ترشيد الإنفاق العام وإدارة أفضل للسياسة النقدية  
البنوك العامة إلى ترشيد الإنفاق العام وإتاحة إدارة أفضل للسياسة النقدية باستخدام الطرق غير 

  . متطورةويدعم هذا الاتجاه وجود سوق أوراق مالية, المباشرة كعمليات السوق المفتوحة

                                                             

   .237: عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص-1
    . 205 – 204: ص، مرجع سابق، ص العولمة و اقتصاديات البنوك عبد المطلب عبد الحميد ، -2
   .49: محمود أحمد التوني، مرجع سابق، ص-3
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 .تعميق المنافسة في السوق المصرفية وتحسين الأداء المصرفي 

   )1(:عملية الخوصصة من بينهانجاح لضوابط الشروط وولتحقيق هذه الأهداف لابد من توافر مجموعة من ال
  إعادة هيكلة البنوك المراد خوصصتها وحل مشكلاتها وضمان حقوق العاملين فيها  
 . تدريجيا بمعنى عدم حدوث خروج مفاجئ للقطاع العام أيةأن تكون الخوصصة جزئي 
 .عدم السماح لحدوث سيطرة من طرف الأجانب على البنوك المحلية 
 دون أن تخل ،تأكيد استقلالية البنك المركزي وزيادة قوته وسيطرته على السياسة النقدية 

 .الماليةصرفية والخوصصة بضروريات الرقابة على المؤسسات الم
 التأمين على الودائع وهذا لزيادة ثقة المودعين في الجهاز المصرفي ولتزداد قدرة تفعيل نظام 

  .البنوك على المنافسة وتزداد أرباحها وتقل مخاطرها
                                                                                        

مع تزايد تأثير العولمة أصبح العمل المصرفي يتعرض  : لجنة بازلبمتطلبات ضرورة الالتزام -سادسا
للعديد من المخاطر المصرفية سواء كانت داخلية أو خارجية، وأصبح من الضروري على البنوك أن تتحوط 

ل ظهرت الحاجة الملحة إلى معايير موحدة يمكن استخدامها في التعاملذلك  لهذه المخاطر بعدة وسائل
دنى من حد أجة كافية من الرقابة المصرفية، ووى الدولي، بحيث تضمن درالمالي على المستالمصرفي و

 وهو ما توفره مقررات لجنة بازل التي تعطي تحقيق درجة عالية من المنافسةالأمان لأموال المودعين و
  .وإعادة الانضباط إلى السياسة الائتمانية البنوك الحق في اختيار البدائل المناسبة لقياس المخاطر،

أن نجاح التوافق مع المتطلبات الأساسية للجنة بازل للرقابة الفعالة على البنوك، يضع تحديا كبيرا أمام إلا 
  . البنوك المركزية في قدرتها على خلق ثقافة جديدة في إدارة المخاطر في القطاع المصرفي وفقا لمفاهيم بازل

 المصرفية بحيث تتسم بالشمولية كما تشكل الصيغة الجديدة لمقررات اللجنة تحديا أمام الصناعة
واستخدامها لأساليب قياس بالغة التعقيد تتطلب قدرا من التطور لم يبلغه العديد من البنوك على مستوى العالم 

  )2(:يلي فيما ها، يمكن إيجازالتحدياتمما يطرح العديد من 
 وارتفاع التكلفة مما يصعب  تفرضه المعايير الجديدة بالتعقيدالذي للبنوك الداخلييتسم منهج التقييم  

  .وتطبيقه من قبل العديد من البنوكمعه استيعابه 
 التكنولوجيا المتطورة وأنظمة إدارة المخاطر وجمع فيعدم توافر موارد لتغطية الاستثمار  

 المعلومات 

ئ  الاتفاق الجديد قاسية بدرجة كبيرة مما ينبفي المخاطر وإدارتها المقترحة فيتعد تقنيات التحكم  
ة وضعف أنظمة  تعانى من ضعف الأطر الرقابيالتيبصعوبة الوفاء بها من قبل العديد من البنوك 

  .المدفوعات والتسوية

                                                             

  . 224 ص ، مرجع سابق،نوكاقتصاديات البالعولمة و ،عبد المطلب عبد الحميد -  1
   .11-10: بنك الإسكندرية، النشرة الاقتصادية، مرجع سابق، ص ص-2
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 إلقاء عبء أكبر على إلىسيعمل عدم اعتياد المنشآت والعملاء على الأخذ بأساليب التقييم المقررة  
على أقل % 100 إلىن مخاطرهم رأسمال البنوك نظرا لأن عدم تقييم العملاء سوف يرفع من أوزا

  .تقدير
 تقييمات وتصنيفات الأصول بشكل مفصل عائقا أمام الوفاء بمتطلبات بازل فييشكل النقص  

  .الخاصة بالرقابة
 إلا أن وعلى الرغم من الانتقادات العديدة التي وجهت لاتفاقية بازل نظراً لانحيازها لصالح الدول الصناعية

م الحوافز للبنوك للارتقاء بأساليب إدارة المخاطر وأن تتوسع أهداف الرقابة لضمان هذه اللجنة تهدف إلى تقدي
  .استقرار النظام المالي وما يحققه ذلك من مزايا للاقتصاد

 

     بالإضافة إلى كل ما سبق فإن هناك عدة آثار سلبية مصاحبة للتطورات والتحولات العالمية في القطاع 
  )1(:ها في النقاط التالية أهمصالمالي والمصرفي يمكن تلخي

إن من أهم الآثار السلبية للعولمة المالية هي تلك الأزمات القوية التي  : تزايد حدوث الأزمات بالبنوك.1
على مجمل  يتعرض لها الجهاز المصرفي في عدد من الدول، حيث كان لهذه الأزمات تأثير شديد

   دولة خلال الفترة 65 التي أجريت في1997ت عام دراسالقد أثبتت إحدى الو ،الاقتصاديات الوطنية
  . أن هناك علاقة وطيدة بين إجراءات العولمة المالية والأزمات في الجهاز المصرفي1980-1994

إن للعولمة المالية آثار اقتصادية هامة  : ضعف قدرة البنوك المركزية على التحكم في السياسة النقدية.2
لقد ظهر ذلك عند ظهور الأزمات فمركزية على التحكم في السياسة النقدية تتمثل في ضعف قدرة البنوك ال

  . المالية حيث عجزت البنوك المركزية على إنقاذ العملة الوطنية وسعر الصرف

مع تزايد العولمة المالية المقرونة بالتحرير المالي زادت عملية :  تزايد مخاطر أنشطة تبييض الأموال.3
 مليار دولار وهو ما 500تى وصل حجم غسيل  الأموال في العالم سنويا حوالي غسيل الأموال القذرة ح

  .من الناتج المحلى العالمي% 2ادل يع

إن أخطر ما نجم عن عولمة الأسواق المالية هو تدويل  :مخاطر هروب الأموال الوطنية للخارج. 4
بالتالي و، الوطنية خارج حدودها الاستثمار الوطنية حيث أصبحت أقسام من هذه المدخرات تفضل مدخراتال
         مكعلى قدرة البلد على التراعلى ميزان المدفوعات و ارج يؤثرخروج الأموال الوطنية إلى الخن إف
   .على خدمة ديونها الخارجية، وعلى التدفق الصافي لرؤوس الأموال الأجنبية، والاستثمارو
  
  

  

                                                             

سياسات التمويل وأثرها على   الدولي حولالملتقى ،تيار عولمة الأسواق المالية إلى أيننعيمة برودي وعبد القادر بلعربي،  -1
            2006 نوفمبر 22 و21 يومي ، جامعة محمد خيضر بسكرة،الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية

    .12-9 : صص
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  :ةـخلاص 

  :، و مكننا من الوصول إلى النتائج التالية على طبيعة النظام الماليأتاح هذا الفصل مدخلا نظريا للتعرف
يعد النظام المالي بمثابة قلب الاقتصاد المعاصر، وأداة الوصل بين قطاعاته المختلفة حيث يتمثل دوره  −

  .الرئيسي في توفير الآليات والترتيبات اللازمة لانتقال الأموال بين وحدات الفائض ووحدات العجز
 هيكل النظام المالي من شبكة مؤسسات وأسواق مالية يتمحور دور كل منها في خلق الأدوات يتكون −

 .لنظامهذا اوالأصول المالية التي تضمن أداء الوظائف الأساسية ل
 يتم أداء عناصر النظام المالي لدورها وفقا لآليتين أساسيتين هما التمويل المباشر والتمويل الغير مباشر  −

حدهما على الآخر إلى ظهور نوعين من الاقتصاديات، اقتصاد المديونية يتميز بنظام تؤدي سيطرة أو
مالي متجه نحو البنوك ويعتمد التمويل الغير مباشر، واقتصاد السوق المتجه إلى سوق المال والمعتمد 

 .على التمويل المباشر
لنظام المالي بمجموعة وظائف بالإضافة إلى دوره في توفير وتقديم التمويل للأنشطة المختلفة يضطلع ا −

 .أخرى تساهم بدور فعال في تنشيط الحركة الاقتصادية وتوليد الدخل وتعزيز النمو
لتحقيق تطوير أنظمتها المالية وزيادة كفاءتها في حشد الادخارات وتخصيص الموارد قامت العديد من  −

مفروضة في إطار سياسة الكبح الدول بتحرير قطاعاتها المالية وإلغاء أو تخفيف القيود التي كانت 
 .Shaw و McKinnon المالي، وذلك تأثرا منها بالمنهج النظري لسياسة التحرير والذي يمثله نموذج

إن التحرير المالي على المستوى المحلي والدولي يعتبر سياسة فاعلة في إصلاح الأنظمة المالية  −
سة بشكل ايجابي يستلزم أن يكون الاقتصاد عند وتطويرها ورفع كفاءتها، إلا أن الاستفادة من هذه السيا

مستوى هذا التحرير فلابد أن يسبق هذه العملية توفير البيئة الاقتصادية والمؤسسية الملائمة لضمان 
 .نجاح تطبيقها

تولد عن سياسات التحرير التي عرفها العالم في أواخر القرن العشرين ظهور ما عرف بالعولمة المالية  −
ة من المتغيرات كالثورة التكنولوجية وظهور الابتكارات المالية، والتحرر من القيود، التي حملت جمل

 .ونمو التدفقات الدولية والتي كانت لها آثار ايجابية وأخرى سلبية على الأنظمة المالية
في ظل التحديات التي فرضتها العولمة، كان لزاما على البنوك والأسواق المالية تبني استراتيجيات  −

تتأرجح هذه الانعكاسات والآثار بين انعكاسات إيجابية على و ،يدة لمواكبة والتأقلم مع هذه المستجداتجد
 .لابد من تفاديهاالسوق المالي والنظام المصرفي يستوجب تعظيمها، وبين انعكاسات سلبية 

استيعاب باعتباره نظام ناشئ  أصبح من الضروريات الملحة على النظام المالي الجزائري  ومن ثم
لتعامل مع الآثار والتحديات التي تخلقها ل  رفع كفاءتهالآليات والاستراتيجيات والأسس التي يمكن من خلالها

التغيرات، وتحدياتها من ناحية والفرص هذه واكب وبشكل سريع ياليوم ل  مدعوو، وبذلك فهالمالية العولمة
  .التي تخلقها من ناحية أخرى
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  البنوك الجزائرية لها                                
    خلاصة
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  :    تمهيـد

يحتل موضوع رفع الكفاءة في العمل المصرفي موقعا هاما خاصة في فترة التحرر والعولمة في       
من سواء الأسواق المالية، حيث أصبحت المصارف تزاول نشاطها من خلال سوق تتسم بالمنافسة الشديدة 

والدولية على صعيد العمليات والتقنيات طرف المؤسسات المالية أو الغير مالية، وفي ظل التطورات الإقليمية 
والأدوات وجدت هذه المصارف نفسها في وضع يحتم عليها التركيز على كفاءة أدائها في مختلف المستويات 

  .كشرط لنجاحها في المحافظة على نشاطها والقدرة على المنافسة
  :رفية يعود لسببين على الأقل      كما أن الاهتمام الكبير من طرف الاقتصاديين بموضوع الكفاءة المص

 البنك أو إفلاسه وفشله، ويمكن من خلالها رأولهما هو أن مقاييس الكفاءة اعتبرت مؤشرات لنجاح واستمرا
 Humphrey و Bergerفقد توصل كل من . تقييم أداء البنوك منفردة أو تقييم الصناعة المصرفية ككل

اليف العالية في الولايات المتحدة الأمريكية عانت من  أن البنوك ذات التكدراسة لهما إلىفي ) 1992(
في دراسة ) Wilson) 1995 و Wheelockة، كما وجد ؤمعدلات عجز وإفلاس أكبر بكثير من البنوك الكف

  .مشابهة أن انخفاض الكفاءة التقنية في البنك ترفع من احتمال فشله
اسات الحكومية والتغيرات القانونية والتشريعية في السبب الثاني للاهتمام بالكفاءة المصرفية هو تأثير السي

المجال المصرفي على كفاءة البنوك، حيث يمكن قياس تأثير هذا التغير في الأدوات المنظمة عن طريق قياس 
أثره على كفاءة المؤسسات المصرفية، بالإضافة إلى ذلك تعتبر الكفاءة المصرفية مهمة لتفعيل تنفيذ السياسة 

من خلال إدارة الموجودات والمطلوبات  عن أن التخصيص الفعال للموارد من طرف البنوك النقدية فضلا
  .له مضامين ايجابية على النمو الاقتصاديبكفاءة وترشيد النفقات 

 الجزائري يعتبر عملية ضرورية وملحة لما يشهده النظام المصرفي كفاءةتقييم       من هذا المنطلق فإن 
، وما تبعه من تعليمات  قانون النقد والقرضانطلاقا منئري من تحولات وإصلاحات القطاع المصرفي الجزا

كفاءة ومردودية البنوك، ومدى تأهيلها   وتقييم أثر هذه الإصلاحات على،ةتنظيمية وإجرائية، وقوانين معدل
  .لمنافسة البنوك الإقليمية والدولية

تمويل الاقتصاد الجزائري  على وأثرهام المصرفي متطلبات كفاءة النظاومن خلال هذا الفصل سنتطرق إلى 
  :من خلال ثلاثة مباحث

  مفهوم الكفاءة المصرفية وطرق قياسها :المبحث الأول -
 م المصرفي الجزائري ودوره التمويلياتقييم كفاءة النظ :المبحث الثاني -
  رية لهاسبل رفع الكفاءة في الجهاز المصرفي ومدى استيعاب البنوك الجزائ :المبحث الثالث -
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  مفهوم الكفاءة المصرفية وطرق قياسها: المبحث الأول
مازال أمرا في المؤسسة المصرفية  أن وضع إطار لمفهومها  إلاالكفاءةبالرغم من أهمية موضوع       

 تأساليب قياسها، نظرا لاختلاف طبيعة عمل هذه المؤسسة عن باقي المؤسسافاهيمها وا حيث تعددت مصعب
ومن أجل التوصل إلى  ، من جهة أخرىم من جهة، وتداخل مفهوم الكفاءة مع مجموعة من المفاهياديةالاقتص

 مفهوم بداية التطرق إلىسنحاول من خلال هذا المبحث مفهوم الكفاءة في المؤسسة المصرفية و طرق قياسها 
اهيم الاقتصادية الأخرى في المؤسسة الاقتصادية وتوضيح أوجه اختلاف هذا المفهوم عن بعض المفالكفاءة 

      .طبيعة نشاط المؤسسات المصرفية ومدى تأثيره على تحديد وقياس الكفاءةوأيضا  ،التي يمكن أن تتداخل معه
   اءةـوم الكفـمفه: المطلب الأول

، هذا المصطلح الذي شاع استخدامه "الكفاءة"      يوصف الأداء الجيد للمؤسسة في أغلب الأحيان بعبارة 
ل قدرة المؤسسات على الإدارة الجيدة لتكاليفها وحسن استخدام مواردها، سنحاول من خلال هذا المطلب لتحلي

   . الاختلاف بينه وبين بعض المفاهيم الاقتصاديةتعريفه، أنواعه، :يه من خلالتسليط الضوء عل

   اءةـف الكفـ تعري:الفرع الأول
  : نورد فيما يلي بعض التعاريف التي تناولت هذا المصطلحدقيق للكفاءة مفهوم استقراء لكي يتسنى لنا      

الاستخدام الرشيد للموارد المتاحة والذي يحقق أقل مستوى للتكلفة دون التضحية بجودة " يقصد بالكفاءة -
وهو ما يعرف بكفاءة التكلفة أي قدرة المنشأة على تخفيض نفقاتها من أجل حجم معين ) 1( "مؤسسةمخرجات ال
  .اتمن المخرج

 )2(."إلى المخرجات القياسية أو المخططة) حققةالم(نسبة المخرجات الفعلية : " بأنهاكما تعرف الكفاءة  -
  .وبذلك تزيد كفاءة المؤسسة كلما زادت هذه النسبة

كما تعبر الكفاءة عن الاستخدام العقلاني والرشيد في المفاضلة بين البدائل واختيار أفضلها بشكل يسمح "  -
التكاليف أو تعظيم الربح إلى أقصى درجة ممكنة، ويكون ذلك عند اختيار أسلوب عملي معين للوصول بتقليل 

ن حيث التكلفة والوقت   بأفضل طريقة ممكنة مبالعمل إلى هدف معين، إذن الكفاءة بهذا المعنى تعني القيام 
 قدرة المنشأة على تعظيم ويوضح هذا التعريف جانب آخر للكفاءة وهو كفاءة الربح وهي )3("والربحية 

  .أرباحها من أجل توليفة محددة من المدخلات والمخرجات
تقليل على تحقيق زيادة في الإنتاج وقدرة المؤسسة  :من خلال ما سبق يمكن استنتاج أن الكفاءة تعني      

 رفع إنتاجية أيال و قوى بشرية و تجهيزات الإنتاج ومأالتكاليف، بمعنى حسن استغلال الموارد المتاحة من 
   . وبأقل نفقات ممكنةالموارد المتاحة من حيث المردود الكمي و النوعي 

                                                
  ، الـدار الجامعيـة، الإسـكندرية   ق القياس والتقييم رمفاهيم أساسية وط  : كفاءة وجودة الخدمات اللوجستية    ثابت عبد الرحمن إدريس،      -1

  . 145 :، ص2006مصر، 
  .55: ، ص2008 ، دار البداية، الأردن،تالإنتاجية والكفاءا: تحليل المتغيرات الاقتصادية نبيل إبراهيم محمود، -2
، الملتقى الوطني حول المنظومة البنكية في ظـل التحـولات   تقييم كفاءة أداء النظام المصرفي   عبد الرحيم شيبي وبن بوزيان جازية،        -3

  . 1:، ص2006 أفريل25-24جزائر، القانونية والاقتصادية، بشار ال
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   اءةـواع الكفـأن: الفرع الثاني
 التحليل الاقتصادي ين من الكفاءة من خلال دراسة هذا المفهوم وفق مستويأهم أنواعيمكن توضيح       

:  همايه سنتطرق إلى نوعين رئيسيين من الكفاءة وعل،وهما مستوى المؤسسة أو المشروع ومستوى الصناعة
  .الكفاءة الهيكلية للصناعة والكفاءة الإنتاجية بالنسبة للمؤسسة

العلاقة بين كمية الموارد المستخدمة في " يمكن تعريف الكفاءة الإنتاجية بأنها  :اجيةـاءة الإنتـالكف -أولا
لك ترتفع الكفاءة الإنتاجية كلما ارتفعت نسبة الناتج إلى العملية الإنتاجية وبين الناتج من تلك العملية، وبذ

  )2(:نتاجية يتم بإحدى الطرق التاليةالإكفاءة الوبالتالي فإن تحقيق  )1(" الموارد المستخدم من
  .اء كمية الموارد المستخدمة ثـابتةادة كمية المنتج النهائي مع بقـزي -
  . المستخدمة بنسبة أقلادة الموارد ـادة كمية المنتج النهائي مع زيـزي -
 .بقاء كمية المنتج النهائي ثابتة مع انخفاض كمية الموارد المستخدمة -
  .انخفاض كمية الإنتاج النهائي مع انخفاض كمية الموارد المستخدمة بنسبة أعلى -

الجانب الأول تقني يتمثل في كمية المخرجات الناتجة عن : ونظرا لأن العملية الإنتاجية تتضمن جانبين
تخدام كمية من المدخلات، والجانب الثاني تكاليفي يتمثل في أسعار المدخلات، وعليه فإن الكفاءة الإنتاجية اس

  :في أي منشاة تتألف من جزأين
من المخرجات أو  ويشير هذا النوع من الكفاءة إلى قدرة المنشأة على إنتاج مستوى معين:  الكفاءة التقنية-1

مع افتراض ثبات العامل ) وهي المعروفة بعناصر الإنتاج أو المدخلات( د المنتجات بأقل كمية من الموار
 وذلك بغض النظر عن العلاقات السعرية بين أسعار عناصر الإنتاج وأسعار بيع الوحدات )3(.يالتكنولوج

ة المادي وتصاغ العلاقة بين المخرجات كمتغير تابع والمدخلات كمتغير مستقل بشروط دالة الإنتاج ،المنتجة
  )4(. في حالة تغير المستخدم من عناصر الإنتاججوتوضح هذه الدالة النسب التي يتغير بها حجم الإنتا

تشير إلى الحالة التي نصل فيها إلى أفضل تخصيص  :)كفاءة تخصيص الموارد(  الكفاءة التخصيصية-2
تخصيص الموارد فهي تلك ممكن للموارد المتاحة في ضوء الأسعار والتكاليف النسبية لهذه الموارد، أما 

الطريقة التي يتم بها توزيع هذه الموارد على مختلف الاستخدامات البديلة لها، آخذين بالحسبان تكاليف 
استخدامها، إذا الكفاءة التخصيصية تشير إلى إنتاج أفضل توليفة من السلع عن طريق استخدام توليفة من 

  .كلفة ممكنةعناصر الإنتاج، أي توليفة من المدخلات بأقل ت
     وبالتالي فإنه في حالة التوصل إلى أقصى ناتج ممكن من الناحية التقنية، وأفضل تخصيص ممكن 

من الناحية التخصيصية، فإننا نصل إلى مرحلة الكفاءة الإنتاجية أو ما يعرف بالكفاءة الاقتصادية أو  للموارد
   .الكلية

                                                
  . 21: ص القاهرة، مصر، بدون ذكر سنة النشر،، مكتبة الغريب،3:، طإدارة الأفراد والكفاءة الإنتاجية علي السلمي، -1
  .147: ثابت عبد الرحمن إدريس، مرجع سابق، ص-2

3- Ogundari. K& S.O.Ojo, An examination of technical economic and allocative efficiency of small farms, 
journal of Central European Agriculture, vol7, no3,2006, p: 425.  

  .60:  نبيل إبراهيم محمود، مرجع سابق، ص-4
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 تعادل قيمة الناتج الحدي لعنصر الإنتاج -وفقا للنظرية الحدية -وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه الكفاءة تعني
  .المستخدم مع ثمن استخدام هذا العنصر أو التكلفة الحدية لاستخدامه

مجموعة وحدات  (اصناعة ميعبر مفهوم الكفاءة الهيكلية عن الكفاءة التقنية ل: اءة الهيكليةـ الكف-ثانيا
يعد  و.بالاعتماد على أفضل مؤسساتهاوتحسنها ر تطور الصناعة قياس مدى استمرا، ويهدف إلى )إنتاجية

 من خلال المعدل هااسي قانيةمكإ، واقترح 1957 أول من قدم فكرة الكفاءة الهيكلية سنة Farrellالأمريكي 
 ويكون )1(. للكفاءة التقنية في الوحدات التي تشكل الصناعة"weighted average") المرجح(الموزون 

ل الكمية المنتجة للمؤسسة إلى الكمية المنتجة للصناعة، وعليه ثامل الكمية لكل مؤسسة والذي يمالترجيح بمع
تكون الكفاءة الهيكلية هي محصلة الكفاءة التقنية للمؤسسات مضروبة في معاملاتها الكمية على عدد 

  )2(.المؤسسات

   الفرق بين الكفاءة ومفاهيم اقتصادية أخرى:الفرع الثالث

الأمر   الفعالية، الإنتاجية والأداء، مثلهوثيقة الصلة برا ما تتداخل مع مفهوم الكفاءة بعض المفاهيم كثي      
  : الذي يدعو إلى إيضاح هذا التداخل فيما يلي

 يمكن التفرقة بين الفعالية والكفاءة من حيث مدى تحقيق الأهداف، حيث يمكن القول أن :اليةـ الفع-أولا
متابعة  أو هي اتخاذ القرارات الصحيحة ون مدى القدرة على تحقيق أهداف المؤسسة،هي تعبير ع"الفعالية 

هداف العامة أو التشغيلية، أو هي أيضا مقياس لملاءمة الأهداف التي تسعى المؤسسة الأتنفيذها لتحقيق 
ثل في أن الفعالية  إذن اختلاف مفهوم الكفاءة عن مفهوم الفعالية يتم)3(".لتحقيقها و لدرجة تحقيق هذه الأهداف

 .تركز على نقطة النهاية الواجب الوصول إليها بينما الكفاءة تهتم بالكيفية التي يمكن بها بلوغ هذه النقطة
  : التاليجدولويمكن توضيح الفرق بين الكفاءة والفعالية من خلال ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1- Sung-k Li & Yuk Shing Cheng, modeling heterogeneity in the measurement of structural efficiency, 
working paper, department of economics, Baptist university, Hong Kong  , july2005, p1.  

، أطروحـة  دراسة نظرية وميدانية للبنـوك الجزائريـة  : قياس الكفاءة الاقتصادية في المؤسسات المصرفية، قريشي محمد الجموعي  - 2
  .13: ، ص2007-2006دوكتوراه دولة غير منشورة في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،

  .148-147:  ثابت عبد الرحمن إدريس، مرجع سابق، ص ص-3
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                                         الاقتصاديةالمؤسسةبين الكفاءة والفعالية في  الفرق): 4( رقمجدولال

.146: صمرجع سابق،ثابت عبد الرحمن إدريس، : المصدر
        

أن   بمعنى خاصة إذا نظرنا إلى المؤسسة ككلالجدول أن مفهوم الكفاءة والفعالية متداخلان يوضح     
 هي التي تحسن استخدام مواردها الإنتاجية، و حسن استخدام الموارد يساهم بدرجة كبيرة في ؤةالمؤسسة الكف

 إلا أننا لو )1(،ن استخدام المواردـ كما أن تحقيق الأهداف قد يحمل في طياته أيضا حس،تحقيق الأهداف
حد كونة للمؤسسة فيمكن أن نلاحظ الاختلاف بينهما، فمثلا يمكن أن يكون أنظرنا إلى الجزئيات الم

يستطيع أن يحقق الهدف أو الأهداف المحددة له، إلا أنه أقل كفاءة من مسؤول المسؤولين في المؤسسة فعالا و
  .آخر، إذ أنه يحتاج لتحقيق هذه الأهداف إلى تكلفة أكبر أو وقت أطول

  

والعناصر المستخدمة في ) المخرجات(النسبة بين الإنتاج " الإنتاجية على أنها تعرف: اجيةـ الإنت-ثانيا
 مقياس لكفاءة تحويل الموارد أو عناصر الإنتاج إلى سلع أو هي) المدخلات ( الحصول على هذا الإنتاج

 عن القدرة وهنا يتضح وجه العلاقة بين مفهوم الإنتاجية ومفهوم الكفاءة حيث أن الإنتاجية تعبر )2(."وخدمات
على الإنتاج في حين أن الكفاءة تعبر عن مدى تطابق الإنتاج الفعلي مع الإنتاج المخطط أي أن مؤشر الكفاءة 

 .يعد اختبارا معياريا لمؤشر الإنتاجية أو أن الإنتاجية تعد مقياسا لكفاءة تحويل الموارد إلى سلع و خدمات
) الفعالية( التوصل للنتائج المرغوبة  تمما إذا: لمعرفةالكفاءة  و الفعاليةبينلإنتاجية كمزيج ابمفهوم  يؤخذكما 

يمكن التفرقة بين الحالات الثلاث التالية وبالتالي  .)لكفاءةا(لموارد المستخدمة للوصول للهدف احجم و
  :للإنتاجية

                                                
أطروحة  ،حالة الصناعات التحويلية بالجزائر:للمنتجات الصناعية  و تدعيم القدرة التنافسيةالإنتاجيةنحو تحسين  ، بن عنترنعبد الرحما -1

  .11: ، ص2004، جامعة الجزائر،دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية
  .20:يل إبراهيم محمود، مرجع سابق، ص نب-2

    ـاءةــالكف  

  اليةـــع  خفضةـمن
ع

ـــ
الية

  

  فعالية عالية/ كفاءة منخفضة

يختار المديرون الأهداف المناسبة لتحقيقها، ولكن 

يقومون بوظائفهم بدرجة ضعيفة في استخدام الموارد 

متاحة لتحقيق هذه الأهداف والنتيجة هي تقديم ال

منتجات أو خدمات يرغب فيها العملاء ولكن مرتفعة 

  .الثمن

  فعالية عالية/ كفاءة عالية

 يختار المديرون الأهداف المناسبة لتحقيقها

ويستخدمون بشكل جيد الموارد المتاحة لتحقيق هذه 

والنتيجة منتجات ذات جودة عالية وسعر . الأهداف

  .ناسب تتفق ورغبات العملاءم

الفع
ــ

ـالية
  

  
من

ـ
ضة

خف
  

  فعالية منخفضة/ كفاءة منخفضة

يختار المديرون الأهداف غير المناسبة لتحقيقها 

ويستخدمون بشكل سيء الموارد المتاحة والنتيجة هي 

منتجات أو خدمات منخفضة الجودة ولا تتفق مع رغبات 

  .العملاء

  فعالية منخفضة/كفاءة عالية

 الأهداف غير المناسبة لتحقيقها يختار المديرون

ويستخدمون بشكل جيد الموارد المتاحة لتحقيق هذه 

والنتيجة هي منتجات ذات سعر مناسب . الأهداف

  ولكن لا تتفق ورغبات العملاء
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  ، الكفاءة والفعاليةالإنتاجيةالعلاقة بين ): 6(الشكل رقم 

  
  الكفاءة                             الكفاءة                                 لكفاءة                 ا                          

                   
  تناقص           د                     ـزايـت                                    ات                   ــثب      

  الإنتاجية            الإنتاجية                                                              الإنتاجية            
  
  
  ةـاليالفع                   الية                      ـالفع                 الية                الفع   
   

   تزايد الكفاءة بمعدل          الية بنسب              ايد الفعتز                             نسب متساوية           
  اليةأسرع من الفع           أآبر من تزايد الكفاءة                                   من الزيادة                      

  

  .12:، مرجع سابق، ص بن عنترنعبد الرحما :المصدر

  

م بها تحصيل نتائج أو مخرجات معينة و الكفاءة ن الفعالية التي يتن العلاقة بي الإنتاجية تعبر عيعني ذلك أنو
 من الفعالية و لاد المختلفة التي تساهم في تحقيق هذه النتائج، فالإنتاجية هي نتاج لكرالتي يتم بها تشغيل المو

  . ةالكفاءة، فهي تشير إلى قدرة المؤسسة على تحقيق الأهداف باستخدام أقل موارد ممكن
  

جملة من الأبعاد المتداخلة التي تتضمن كيفية الانجاز والطريقة المتبعة في تنفيذ  " يقصد بالأداء : الأداء-ثالثا
توجيهات الإدارة ومدى تطابق ما تم انجازه مع المعايير والمقاييس المحددة، والمتعلقة بالكمية والنوعية 

ة من الإجراءات التي تقارن بها النتائج المحققة للنشاط مجموع"بأنه رف فيعيم الأداء يتقأما  .)1("والوقت
 كما ،بأهدافه المقررة بقصد بيان مدى انسجام تلك النتائج مع الأهداف المحددة لتقدير مستوى فعالية الأداء

   عالية من أداء النشاط المصرفي قد تم بدرجةيقارن عناصر مدخلات النشاط بمخرجاته للتأكد من أن 
  : وهذا التعريف يسهم في توضيح مظهرين هما)2 ( "الكفاءة

  . يم فعالية الأداءي ويعرف بتق المخططة،ويتعلق بقياس مدى تحقيق الأهداف المقررة أ: الأول
 .يم كفاءة الأداءيويعرف بتق يتعلق بمدى ملائمة وكفاءة الأساليب التي اتبعت لتحقيق تلك الأهداف: الثاني

يطلق على ابين الأداء و مستواه المتحقق، وكفاءة الأداء هو مفهوم يربط مضمن هذا السياق يمكن القول بأن 
ف هذا الأخير بأنه والمهام المحددة، و يعرة التي يتم بها إنجاز الأعمال ذلك تقييم الأداء لغرض تحديد الكفاء

المهام  وجباتمقارنة مستوى تأدية الوانتائج تحقيق أهداف أداء العامل وإصدار الأحكام على عملية لقياس و
  )3(.الملقاة على عاتقه عن طريق مقارنة الماضي بالحاضر وصولا لوضع خطة عمل مستقبلية

  
                                                

  .1:جازية بن بوزيان ، مرجع سابق، ص عبد الرحيم شيبي و-1
 جامعة ، مجلةدراسة ميدانية للمصرف الصناعي السوري     تقويم أداء المصارف باستخدام أدوات التحليل المالي      ،  وآخرون لطيف زيود  -2

   .163:، ص2005 ،4عدد  ال،27 المجلد ، العلوم الاقتصادية والقانونيةتشرين
ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية، جامعة حسيبة بن  ،تقييم كفاءة الأداء في القطاع المصرفي صالح خالص، -3

   . 388:، ص2004 ديسمبر15-14 ،الجزائر ، الشلف،بوعلي
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هي مفاهيم تعكس ) ، الفعالية، الكفاءة، و كفاءة الأداءالأداء (  المفاهيم الوارد ذكرها أنمما سبق يتضح       
، فإذا نظرنا لها من زاوية إنجاز )لعملية الإنتاجيةضمنها امن (ة يالأبعاد المختلفة لعملية إنجاز المهام الوظيف

، فإن ذلك يشير إلى الأداء، أما إذا نظرنا من زاوية مدى تحقق الأهداف تأديته على الوجه المطلوبعمل وال
المحددة فإن ذلك ينسحب على الفعالية، أما إذا كان المنظور يتعلق بالكيفية التي يتم فيها تحقيق هذه الأهداف 

ألة قيد الفحص هي تقييم الأداء ومعرفة مدى مر في هذه الحالة يتعلق بالكفاءة، أما إذا كانت المسفإن الأ
  .تقييميهفعاليته وكفاءته فإن ذلك يتضمن ويتعلق بكفاءة الأداء و

  

  المصرفيةفي المؤسسة الكفاءة : المطلب الثاني

 طورات التي يشهدها القطاع المصرفيذا أهمية عالية في ظل الت يةرفالمص الكفاءةيعتبر موضوع       
وللدور المتميز الذي تلعبه المصارف في توفير الموارد التمويلية وتأدية مختلف الخدمات المصرفية لدفع 

سنحاول من خلال هذا المطلب تطبيق المفاهيم السابقة حول الكفاءة على لذلك . عملية التنمية الاقتصادية
 والتي يمكن من اتالمؤسسهذا النوع من نوضح بعض المفاهيم حول  ذلكالمؤسسة المصرفية، لكن وقبل 

  .خلالها التوصل إلى تعريف دقيق للكفاءة المصرفية وأنواعها
    طبيعة المؤسسة المصرفية:الأول الفرع

 المؤسسة المصرفية إلى تحقيق العديد من الأهداف وأولها تعظيم الربح لذلك فهي تتماثل في عدد تهدف      
أراضي، مباني، رأس (ائص مع منظمات الأعمال الأخرى، حيث تستخدم مجموعة من المدخلات من الخص

 إلا أن العمليات المصرفية تعد أكثر ،للحصول على خدمات ومنتجات مالية متنوعة) المال، مهارات إدارية
 على تطوير تعقيدا من باقي منظمات الأعمال، فقد عملت الاتجاهات الحديثة في مجال الصناعة المصرفية

خدمات البنوك، ولم يعد نشاطها يقتصر فقط على عمليات الإقراض والإيداع إنما يتميز بشكل عام بالتغير 
والتجدد المستمر، لذلك يصعب تحديد وقياس مدخلات ومخرجات المؤسسة المصرفية نظرا لتعدد وتنوع 

  .أنشطتها وأعمالها

ة غير المصرفية بشكل بسيط وواضح حيث أن مخرجات      ففي حين تتحدد مخرجات المؤسسات الاقتصادي
أي مؤسسة هي ما تقوم ببيعه من منتجات، فإن المؤسسات المالية وبصفة خاصة المؤسسات المصرفية لا 
تنتج منتجا ملموسا فالخدمات التي تقدمها للعملاء قد تكون تقديم خدمة التأمين، الإدارة المالية، تسهيلات 

 كما يصعب تحديد ما يمكن اعتباره مدخلة وما يمكن اعتباره )1(.الخ...شورة الماليةالإقراض والإيداع، الم
مخرجة في المؤسسة المصرفية، فمثلا يصعب تحديد ما إذا كانت الوديعة مدخلة للعملية الإنتاجية في 
المصرف أم مخرجة، وفي هذا الشأن يعتبر بعض الاقتصاديين أن مخرجات المؤسسة المصرفية تقاس عن 

  .وتسمى هذه الطريقة بطريق الإنتاج )عدد القروض(طريق عدد الحسابات أو عدد الصفقات 
                                                

، ترجمة أحمد محمد زامل، مركز البحوث، المملكـة العربيـة          ليةتحديد التكلفة على أساس النشاط في المؤسسات الما        جولي مابرلي،    -1
  .221:، ص2004السعودية،
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 في حين يرى البعض الآخر أن هذه المخرجات تقاس بحجم الوحدات النقدية للقروض أو الودائع وهو ما 
لأن طريقة  في معظم دراسات الكفاءة تعتبر الطريقة الأخيرة الأكثر استخداما و)1(.يعرف بطريقة الوساطة

 التكاليف التشغيلية أي المصاريف العامة وتهمل مصاريف الفوائد، في حين تهتم طريقة ىالإنتاج تركز عل
  )2(. تعتبر أكثر أهميةفهيلذلك   بالتكلفتين أي مصاريف الفوائد والمصاريف العامةالوساطة

طريقة تظهر صعوبات أخرى لكن الملاحظ هنا أنه حتى لو تم تحديد مدخلات ومخرجات البنك وفق هذه ال
تتمثل في أن الفائدة تبقى تمثل المكون الرئيسي في تكلفة الأموال ولا يمكن إدارة هذه التكلفة أو الرقابة عليها 
عن طريق الأساليب التقليدية وهذا يرجع إلى أن المواد الخام التي تتعامل بها المصارف هي الأموال التي 

بذلك يكون من الصعب تحديد رصيد الودائع ومعدل الفائدة المرتبط بها تحصل عليها من الودائع أساسا، و
ويرجع ذلك إلى الحجم الكبير للمعاملات التي تتقلب باستمرار تبعا لفترات الذروة والركود والظروف 

تحديد الطريقة أو المنهج المناسب لقياس الكفاءة اختيار و الصعوبات في تؤثر هذه  )3(.الاقتصادية السائدة
  . وأيضا في دقة النتائج التي يمكن التوصل إليهالمصرفيةا
  

   :المؤسسة المصرفيةفي وفرات الحجم والنطاق  :الثاني الفرع
 أيبأن هناك نوعين من الاقتصاديات الإنتاجية التي يمكن أن تحققها ) 1982(وآخرون  Baumolأشار       

ترتبط اقتصاديات الحجم  حيث. تصاديات النطاق، وهي اقتصاديات الحجم واق في أي صناعةمؤسسة أو منشأة
بحجم المؤسسة، وتوجد في حالة انخفاض معدل تكاليف الإنتاج مقارنة بارتفاع مستوى الإنتاج، أما 
اقتصاديات النطاق أو المجال فتوجد في حالة كان بمقدور المؤسسة إنتاج اثنين أو أكثر من المنتجات أو 

وفيما يلي سنحاول التطرق إلى  )4(.قل من تكلفة إنتاج كل منتج على حدىالخدمات عند مستوى من التكلفة أ
  :كلا النوعين وأثرهما على تحديد الكفاءة المصرفية

أهم عوامل زيادة الأرباح في المؤسسة الاقتصادية  اقتصاديات الحجم تمثل :الحجم) وفرات(اقتصاديات -أولا
نحها فرصة الحصول على تكاليف أقل من خلال توزيع  يمالتوسع في حجم المؤسسة وحجم عملياتهاذلك أن 

فالمؤسسة في الأجل الطويل تستطيع تغيير جميع عناصر الإنتاج التي  .التكاليف الثابتة على قاعدة أوسع
تستخدمها، أي أنها تستطيع أن تزيد من طاقتها الإنتاجية بنسب مختلفة، ولهذا فإن تكاليف الإنتاج في الأجل 

ا متغيرة وتسمح بزيادة حجم المؤسسة بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في عناصر الإنتاج الطويل تصبح كله
إلا أن هذه الزيادة لا يمكن أن ". دأ غلة الحجم أو اقتصاديات الحجممب"ويطلق على هذه الظاهرة  . المستخدمة

ه المؤسسة الحجم تستمر إلى ما لا نهاية بل تبدأ في الاضمحلال عند حد معين وهو الحد الذي تبلغ عند
  . الأمثل

                                                
1 - David C.W & Paull W.W, Evaluating the efficiency of commercial bank: does our view of what bank do 
matter, Federal Reserve Bank of St-Louis, vol77, USA, Jul /Aug 1995, pp:34. 

  .62: ، مرجع سابق، صقريشي محمد الجموعي -2
  .221:  جولي مابرلي، مرجع سابق، ص-3

4- Xiaoqing Fu & Shelagh Heffernan, Economies of scale and  scope in China’s banking sector, working 
paper, Cass Business School, City University, London, January 2006, p:4.    
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تلك الأرباح الناتجة عن الانخفاض في تكاليف الإنتاج نتيجة الزيادة : " وبالتالي تعرف اقتصاديات الحجم بأنها
 حيث يتم عن  يكتسي قياس اقتصاديات الحجم أهمية كبيرة للمؤسسة المصرفيةو ".والتوسع في المشروع

 من خلال دراسة العلاقة بين التكاليف المتوسطة ومستوى الإنتاج، طريقه تحديد الحد الأمثل لمستوى الإنتاج
  : ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي

La source: http://en.wikipedia.org/wiki/Economies_of_scale"Categories: Microeconomics/ 
Economics.htm, consulté le  07/04/2008. 
 

  : حيث  منحنيات التكلفة المتوسطة في الأجل القصير لثلاث أحجام مختلفة من نشاط البنكيمثل الشكل
يمثل الحجم المتوسـط    ) 2(التكلفة المتوسطة للحجم الصغير للطاقة الإنتاجية للبنك، المنحنى       ) 1(يمثل المنحنى 

التكلفة المتوسطة للبنـك فـي المـدى        يمثل الحجم الكبير، وهذه الأحجام المتتالية تشكل منحنى         ) 3(والمنحنى
  : يوضح الشكل أن البنك في الأجل الطويل يمر بثلاث مراحلكما). ت م ط(الطويل 

يستطيع البنك أن يزيد من حجم نشاطه وذلك بزيادة جميع عناصر الإنتاج المستخدمة         : المرحلة الأولى
ينتقل من  وبذلك . الحاسوب وأجهزة السحب الآليفمثلا يستطيع فتح المزيد من الفروع وزيادة تركيب أجهزة

وفي أول الأمر تزيد الغلة بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في عناصر الإنتاج وهذا ). 2(إلى الحجم) 1(الحجم 
راجع إلى مزايا التخصص واستخدام بعض عناصر الإنتاج بحجم كبير، لذا فإن التكاليف المتوسطة تنخفض 

حيث يمكن   لأن البنك كلما توسع كلما حقق مدخرات على مستوى التكاليفC1إلى  C3في هذه المرحلة من 
  )1(: التاليةقللبنك الكبير أن يحسن ربحيته بالطر

يحتاج البنك الكبير إلى تكاليف إضافية أي أن التكاليف الثابتة سوف تزيد : تخفيض التكاليف الثابتة -
  .ة الحجممع زيادة حجم البنك ولكن بنسبة أقل من نسبة زياد

يوفر الحجم الكبير للبنك حافظة مالية : تخفيض نسبة حقوق الملكية دون زيادة خطر العسر المالي -
 .متنوعة وهذا ما يخفض خطر العسر المالي

                                                
           2007، ترجمـة عبـد الحكـيم الخزامـي، دار الفجـر، مـصر،            المبـادئ والتطبيقـات   : النظم المالية والتمويليـة    مائيير كوهين،    -1

  .227،228: ص ص

C3 
C2 

Q3 

 ت م ط
)1( 

)2( 
)3( 

A 
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 المخرجات
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 وفرات الحجم في المؤسسة المصرفية):7(الشكل رقم
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  Aويبلغ الإنتاج حده الأمثل عند أدنى نقطة من منحنى التكاليف المتوسطة الطويل المدى والممثلة بالنقطة 
لمصرفية التوسع في إنتاجها كلما كانت تكاليفها متناقصة، في حين تتوقف عن وبذلك تستطيع المؤسسة ا

 وفي هذه المرحلة التي تعبر عن زيادة غلة الحجم نقول أن )1(.التوسع في الإنتاج عند بلوغها الحجم الأمثل
  .البنك حقق وفرات حجم موجبة

ه البنك إلى ما لانهاية، إذ أن البنك لابد وأن لا يستمر تزايد الغلة نتيجة التوسع الذي يحقق: المرحلة الثانية
يصل إلى حجم معين يستنفذ عنده كل الوفرات التي يمكن أن تحققها الزيادة في عناصر الإنتاج، لذلك إذا ما 
استمر البنك في توسيع حجم عملياته فإن العائد يزيد بنفس نسبة الزيادة في عناصر الإنتاج وهو ما يعرف 

التي لا يوجد بعدها  Aويطلق على النقطة  وهنا تثبت التكلفة المتوسطة عند حدها الأدنى،بثبات غلة الحجم، 
  ". الكفاءة الأدنى لزيادة الحجم" م أية مزايا ذات دلالة من اقتصاديات الحج

    الانتقال من (الحد الأمثل للإنتاج لبنك أكبر فأكبر أي عندما يتجاوز عندما يصبح ا: ةالمرحلة الثالث
فإنه يبدأ في التعرض إلى بعض التراجع في اقتصاديات الحجم، حيث يترتب على ) 3  إلى المنحنى2 حنىالمن

المزيد من التوسع تراجع المكاسب وتخفيض العائد على حقوق الملكية، ينتج هذا التراجع بصفة عامة نتيجة 
  وفرات الحجم الكبير ئد منلصعوبة إدارة المنظمات الكبيرة، حيث تكون تكاليف الحجم الكبير تفوق العا

حقق وفرات تتتعرف هذه المرحلة بتناقص غلة الحجم حيث C2  إلى C1التكلفة المتوسطة من وحيث ترتفع 
  . سالبةالالحجم 

بعد اندماج الأسواق المالية اتجهت البنوك مباشرة للدخول إلى هذه : اقتصاديات النطاق أو المجال -ثانيا
  وجدت نفسها في منافسة قوية لجذب ودائع العملاء مع باقي المؤسسات الماليةالأسواق من أجل الاقتراض، و

ومع اشتداد المنافسة لجأت معظم البنوك إلى توسيع منتجاتها عن طريق تنويع حافظتها المالية والقيام بخدمات 
" يات النطاقباقتصاد"غير تقليدية، وقد استطاعت بفضل هذا التنوع في المنتجات والخدمات تحقيق ما يعرف 

  )2(.أي الادخار في التكاليف من خلال استخدام نفس المدخلات لإنتاج عدة أنماط من المنتجات

 جديدة ترتبط بأنشطته الحالية وبما أنه يملك عمليا تفيمكن أن يستفيد البنك من التوسع في القيام بنشاطا
الجديدة وبتكلفة أقل من أن يبدأ نشاطه الأدوات والخبرات والتي تمثل مدخلات محورية في خط دائرة العمل 

ينتج عن مثل هذا التشعب في دائرة العمل الكثير من الابتكار ويمكن أن يكون مصدرا . الجديد من الصفر
 )3(.مهما للربح

 افمثلا البنك الذي تخصص سابق في منح قروض تجارية وصناعية، يجد أنه من الممكن استخدام التكنولوجي
ة المتوفرة لديه لتسيير قروض استهلاكية أيضا، وهنا يمكن للبنك أن ينتج نوعين أو ثلاثة والمهارات الإداري

  . ثلاثة تتخصص في إنتاج قرض واحد من القروض بتكلفة أقل من التكلفة الإجمالية لبنكين أو

                                                
  .65: ، مرجع سابق، صقريشيمحمد الجموعي  -1

2- Robert De Young, Measuring bank cost efficiency: don’t count on accounting ratios, financial practice 
and education review, USA, spring/summer 1997,p:29.    

   .228-227 : ص مائيير كوهين، مرجع سابق، ص-3
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أن البنوك متعددة ) 1992(Braunstein  وPulley، )Humphrey) 1991 وBergerفقد وجد كل من 
 % 40 و10تملك أفضلية تخفيض تكاليفها بنسبة تتراوح بين  )والتي تعرف بإنتاج مخرجات متنوعة( الإنتاج

 )1(.دمن البنوك المنتجة لإنتاج واح

      وعليه فإن البنك يستطيع أن يوسع نطاق أعماله ويرفع مجال عملياته المصرفية، ويخفض بذلك تكلفته 
لالة مزيج منتجاته، ويرفع حجمه دون الضرورة لفتح مزيد من المتوسطة عن طريق تحوله إلى بنك كبير بد

وبالتالي إذا كان بإمكان البنك تحقيق  .الفروع بل من خلال توسيع النطاق في المنطقة الجغرافية المتواجد بها
ادخار على مستوى التكاليف من خلال عملية التنويع في المنتجات والخدمات المقدمة فإن هذا البنك حقق 

   )2(. النطاقوفرات
  

    مفهوم الكفاءة المصرفية:الثالث الفرع

من حيث المعنى المتمثل في الاستغلال الأمثل  تعرف الكفاءة المصرفية :الكفاءة المصرفية تعريف -أولا
علاقة بين مدخلات البنك ومخرجاته بحيث إذا زادت المخرجات باستخدام نفس القدر من ": على أنهاللموارد 

قيق نفس القدر من المخرجات باستخدام مدخلات أقل أو تم تقديم المخرجات بأقل فاقد ممكن المدخلات أو تح
والملاحظ أن هذا التعريف لا يختلف عن تعريف الكفاءة في المؤسسات  )3(" على الكفاءةدل ذلكدخلات من الم

  .الاقتصادية الأخرى

ى كفاءة البنوك وقدرتها على تحويل الموارد إلى  بكيفية تأثير التغيرات الاقتصادية علامهتمأن الاكما        
 أن هناك تضييعا للموارد وأن هذه يشير إلى والذي  ولد ما سمي بمفهوم اللاكفاءةخدمات مالية متعددة،

المؤسسات تنتج أقل من المستوى الملائم للمخرجات من خلال الموارد المستخدمة أو أنها تستخدم مجموعة 
  )4(. مزيج معين من المنتجات أو الخدماتمكلفة من الموارد لإنتاج

والملاحظ أن التعاريف السابقة ركزت على العلاقة بين المدخلات والمخرجات وافترضت ثبات كل من التغير 
 أما إذا أردنا .بالمعنى الضيق، لذلك يمكننا أن نعتبر أن هذه التعاريف تحدد الكفاءة افي الحجم والتكنولوجي

  :ة بطريقة أشمل فإنه يمكن تعريفها كالتاليتعريف الكفاءة المصرفي
توجيه الموارد الاقتصادية المتاحة نحو تحقيق أكبر قدر  تكون المؤسسة المصرفية كفؤة إذا استطاعت      

 ، هذا من جهةالبشرية المادية وطاقاتهاممكن من العوائد بأقل قدر ممكن من الهدر، أي التحكم الناجح في 
   .ل وعرضها لتشكيلة واسعة من المنتجات المالية من جهة أخرىوبتحقيقها للحجم الأمث

وبتحليلنا لما سبق ومن خلال هذا المفهوم نجد أن الكفاءة في المؤسسة المصرفية تشمل عدة جوانب يمكن 
  :في النقاط التاليةتلخيصها 

  
                                                

1- David C.W & Paull W.W, op.cit, p:30. 
  .70:، مرجع سابق، صقريشيمحمد الجموعي  -2
  .40:ص ،2000ار الكتب، الإسكندرية، مصر، ، دإدارة البنوك ونظم المعلومات المصرفية طارق طه، -3

4- David C.W & Paull W.W, Ibid, pp: 44-45. 
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  .كاليفوهو ما يسمى بكفاءة الت بالتحكم في التكاليف الكفاءة في استخدام الموارد المتاحة -
 . ويطلق عليها كفاءة الحجمل السعي وراء تحقيق الحجم الأمثلالكفاءة في توزيع التكاليف من خلا -
  تنويع المنتجات المالية من خلال تنويع النشاط ويعرف هذا النوع من الكفاءة بكفاءة النطاقالكفاءة في  -
  :ما يليأكثر من خلال فيها مكن التفصيل يالتي  و السابقة إلى أنواع الكفاءة المصرفيةالمفاهيم الثلاثةتشير 

  

بالإضافة إلى الكفاءة الإنتاجية فإن جهود قياس كفاءة إنتاج المؤسسات  :أنواع الكفاءة المصرفية -ثانيا
المصرفية لمخرجاتها من خلال مدخلاتها قادت إلى تطوير عدد من المفاهيم تتضمن كفاءة الحجم، كفاءة 

 )X :)1النطاق و كفاءة
 Overall cost تعرف الكفاءة الإنتاجية في المؤسسة المصرفية بالكفاءة الكلية للتكاليف :اءة الإنتاجية الكف-1

efficiency عناصر الإنتاج من عمل ورأس  وإذا أخذنا بعين الاعتبار أن المصرف مؤسسة إنتاجية تستخدم
تلف عنها في المؤسسة لإنتاج خدمات مصرفية متنوعة فإن الكفاءة الإنتاجية للمصرف لا تخالمال 

  )2(:الاقتصادية، ويمكن شرحها من خلال المنحنى التالي

  
مع x1، x2:  تنج منتج واحد من خلال استخدام مدخلتينA، B، C:  وضعية ثلاثة بنوكحيث يمثل الشكل

  . افتراض ثبات عائدات الحجم
وفيقات المدخلات التي يمكن أن تنتج نفس المستوى من  الحد الأقصى للإنتاج وهو مجموع ت'XXيمثل 
، وحيث يكون أي انخفاض في أي عنصر من عناصر الإنتاج سببا في انخفاض الإنتاج ككل، وبالتالي الإنتاج

 .فهو يعبر عن الكفاءة التقنية

) PP' ( يمثل خط الميزانية أو خط التكلفة الذي يعبر عن تكاليف عناصر الإنتاج.  

                                                
1- Jaap W.Bos & James W.Kolari, Large bank efficiency in Europe and the United States: are there 
economic motivations for geographic expansion in financial services, Journal of Business, vol78, 
no4,University of Chicago, 2005, p:1561. 
2- David C.W & Paull W.W, op.cit, p: 45. 

B 

A 

P' 

P 

0 

C'' 

C 

C' 

X' 

X 

x2 

x1 
  في المؤسسة المصرفية) التخصيصية والتقنية(الكفاءة الإنتاجية):8(الشكل رقم

Source: David C.W & Paull W.W, Ibid, p: 45. 
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عتبر كفء من الناحيتين التقنية والسعرية أو من حيث الكفاءة الكلية للتكاليف لأنه يقع على  يB البنك -
  . وعلى خط الميزانية في نفس الوقت'XXالمنحنى 

 يعتبر كفء من الناحية التقنية فقط ، وبالتالي ليس كفؤا من حيث الكفاءة الكلية للتكاليف لأنه يقع Aالبنك  -
  .  على خط الميزانيةعلى منحنى الإنتاج ولا يقع

غير كفء من الناحية التقنية لأنه لا يقع على منحنى الإنتاج فهو يستخدم كمية مدخلات يعبر C كيعتبر البن -
    .'C لإنتاج وحدة مخرجات، وهذه النقطة أعلى من الحجم الأمثل الكفء المعبر عنه بالنقطة Cعنها بالنقطة 

 بالنسبة Cفاءة التقنية للبنك وهكذا يمكن أن نحدد مستوى الضعف أو اللاك
OC

'OC التي تعبر نظريا عن 
وبذلك فإن تخفيض ). المخرجات(دون أي تخفيض في الإنتاج ) المدخلات(التخفيض في عناصر الإنتاج 

بالتالي و'C  إلى النقطة Cالكمية المستعملة من عناصر الإنتاج بهذه النسبة يمكن البنك من الانتقال من النقطة 
   .يصبح كفؤا من الناحية التقنية

غير كفء من الناحية التخصيصية أو السعرية لأنه يستخدم توليفة مكلفة من المدخلات C كالبن ومع ذلك يبقى
تعديل أسعار عوامل الإنتاج بالنسبة لذلك على البنك  'PPأعلى من خط التكلفة 

OC
OC  ليكون كفؤا من الناحية ''

  .تخصيصيةال
تتحقق عندما يستطيع البنك إنتاج انطلاقا مما سبق يمكن القول أن الكفاءة الإنتاجية في المؤسسة المصرفية 

حجم معين من المخرجات بأقل حجم ممكن من عناصر الإنتاج وبأقل تكلفة أي عندما يحقق الكفاءة التقنية 
  .والكفاءة التخصصية معا في نفس الوقت

شير كفاءة الحجم في البنك إلى التوفير أو عدم التوفير في تكاليفه عند زيادة حجم ت :اءة الحجمـ كف-2
 لمنحنى التكلفة المتوسطة طويل من خلال التحليل السابقو )1(،المنتجات مع الاحتفاظ بمزيج مدخلات ثابت

بي في الإنتاج إلى  التي تعتبر مقياسا للتغير النس-الأجل نجد أن قياس كفاءة الحجم يتم من خلال غلة الحجم 
 ومدى اختلافها عن الواحد، فكلما زادت هذه النسبة عن الواحد دل ذلك -التغير النسبي في عناصر الإنتاج

  .على كفاءة الحجم، وكلما انخفضت دل ذلك على اللاكفاءة

تعبر وفرات النطاق في المؤسسة المصرفية عن مدى قدرة هذه الأخيرة على تنويع  :اءة النطاقـ كف-3
فلنفرض أن بنك ما : منتجاتها، وتقاس من خلال نسبة الادخار في التكاليف نتيجة إنتاج منتجين أو أكثر معا

  :، فتكون هذه النسبة كالتالي) ب(و) أ(ينتج منتجين 

  
  
  

                                                
1-Jason Allen & Ying Liu, Efficiency and economies of scale of large Canadian banks, working paper, Bank 
of Canada, may2005, p: 5.  

 )ب+أ(تكلفة إنتاج المنتج

 )ب+أ( تكلفة إنتاج المنتج –])ب(تكلفة إنتاج المنتج) +أ(تكلفة إنتاج المنتج[
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ي أن تكاليف إنتاج ولكي يحقق هذا البنك كفاءة وفرات النطاق لابد أن تكون هذه النسبة أكبر من الصفر، أ
  .المنتجين معا تكون أقل من مجموع تكلفتي إنتاج كل منتج على حدى

بصياغة ) 1966 ( Leibenstein لقياس الكفاءة، قامFarrellانطلاقا من أعمال  :)X( كفاءة إكس -4
هذا  وتوسع استخدامه في الأبحاث البنكية التي رجحت إمكانية سيطرة X- كفاءة  أوX-efficiencyمصطلح 

  )1(.النوع من الكفاءة على كفاءة الحجم والنطاق

 برتوتع.       يعبر هذا النوع من الكفاءة عن الجوانب الأخرى التي لا تشملها الكفاءة الاقتصادية أو الكلية
 مقياسا لمدى انحراف الكفاءة الكلية عن مستواها الأمثل، حيث يعود هذا الانحراف إلى عوامل X-كفاءة

  الخ... المستخدمة، نظم الحوافز والأجورا عناصر الإنتاج كالمهارات الإدارية، التكنولوجيأخرى تؤثر في
  . في مؤسسة ما يعبر عن التحكم الجيد في مثل هذه العناصرX-وبالتالي فإن ارتفاع كفاءة

بمتوسط النسبة الدنيا للتكاليف الكلية على الأصول الإجمالية أو ما يعرف :  بعدة طرق منهاX-تقاس كفاءة
التكلفة الكلية، أو باستخدام طرق التقدير حيث تقاس بمدى انحراف القيم الحالية عن القيم المتوقعة التي تمثل 

   )2(.الحد الكفء
  

  طرق قياس الكفاءة المصرفية: المطلب الثالث

ة للكفاءة التقنيالذي حدد مقياس بسيط ) Farrell) 1957تعود فكرة قياس الكفاءة إلى أعمال       
وانطلاقا من هذه الأعمال طورت عدة طرق لقياس كفاءة التكلفة  )3(، من أجل مدخلات متعددةوالتخصيصية

 وفيما .في المؤسسات المصرفية منها ما استخدم التحليل المالي، وأخرى من خلال طرق التقدير الإحصائية
   : نحاول التطرق إلى أهم هذه الطرقييل

   :صرفية باستخدام النسب الماليةقياس الكفاءة الم: الفرع الأول
القوائم المالية لم تعد قادرة على إعطاء صورة فإن  مع التطور المستمر الذي عرفته الصناعة المصرفية      

يم الأداء لأنه يوفر المؤشرات ي اعتبر التحليل المالي من أهم أساليب تق لذلكواضحة عن آلية العمل المصرفي
      . ويضع الأسس السليمة للتفكير في رسم الخطط المستقبلية،يم والرقابةيلتخطيط والتقالمالية التي تخدم عملية ا

 بأن يتم تقييم أداء البنوك والمؤسسات المالية باستخدام النسب المالية، أو مؤشرات التحليل جرت العادةفقد 
 في تحقيق  مدى نجاحهاالمالي بهدف قياس مدى كفاءتها في استخدام الموارد المتاحة لديها والحكم على

وتنصب وظيفة هذه المعايير على قياس مدى نجاح البنك في إحكام العلاقة بين الأهداف المخططة لها، 
 حيث تهدف إلى بيان مدى نجاحه في تحقيق أفضل مخرجات ،الموارد المستخدمة والمخرجات بطريقة كفؤة

  . ممكنة بأقل مدخلات ممكنة

                                                
1- Simon H.Kwan, The X-efficiency of commercial banks in Hong Kong, Federal reserve bank of San 
Francisco review, December 2001, p:12. 

  .89:  محمد الجموعي قريشي، مرجع سابق، ص-2
3- Andrew C. Worthington, the determinants of non-bank financial institution efficiency: a stochastic cost 
frontier approach, Applied Financial Economics, vol8,no3, Australia, p:3.    
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قاته من أجل بلوغ الأهداف المسطرة له في خططه الإنتاجية، وذلك بتحقيق وهذا يتطلب من البنك تعبئة طا
أعلى قدر ممكن من المنتجات والخدمات بنوعية جيدة وبالتوقعات المطلوبة وباستخدام كافة الأساليب التي من 

ى شأنها أن تؤدي إلى تشخيص الانحرافات بمختلف أنواعها، بهدف الوقوف على أسبابها ومن ثم السعي إل
معالجتها إضافة إلى اعتماد سياسة سعرية تساعد على تقدير قيم المدخلات والمخرجات بحيث يكون بالإمكان 

   )1(.في ضوئها توجيه الموارد الوجهة الرشيدة المطلوبة

ويمكن القول أن هذه الأدوات استخدمت كثيرا من طرف محللي البنوك لقياس كفاءة التكاليف، لأنه يسهل 
كالمرتبات، الإعانات ) المصاريف العامة( ضيح نفقات البنك السنوية التي تختلف عن الفائدة استخدامها لتو

كنسب مئوية من أصوله أو من دخله السنوي، ويمكن قراءة كل المعلومات . الخ...رأس المال المادي
  )2(.المطلوبة لبناء هذه النسب مباشرة من البيانات الأساسية وكشف حسابات البنك

بأن النسب ) Gold)1985 وSherman وFurtherن هذه الطريقة توصف بكثرة العيوب فقد أوضح لك      
 المالية لا تعبر عن الأداء في الأجل الطويل كما أنها تجمع بين عدة وجوه للأداء كعمليات التسويق

 ستخدام الأموال وهو لذلك سنكتفي بدراسة معيار واحد يعتبر معيارا متكاملا لقياس الكفاءة في اإلخ،...التمويل
  .معدل العائد على حقوق الملكية

المتبادلة شرا متكاملا لوصف وقياس العلاقة ، مؤية لفترة طويلةأعتبر نموذج العائد على حقوق الملك      
بين العائد والمخاطرة، وقد استخدم هذا النموذج منذ بداية السبعينات في الولايات المتحدة الأمريكية من طرف 

، كإجراء لتقييم أداء المصارف، وذلك من خلال تحليل مجموعة من النسب يتم تلخيصها في عدة ول كديفيد
أشكال تمكن المحلل من  تقييم مصدر وحجم أرباح المصرف الخاصة بمخاطر تم اختيارها، تتمثل أساسا في 

  )3(.التشغيلمخاطر الائتمان، ومخاطر السيولة، ومخاطر معدل الفائدة، ومخاطر رأس المال ومخاطر 
يمكن توضيح العلاقة بين هذه المؤشرات من و العائد والربحية مؤشرات لقياسهذا النموذج مجموعة يضم 

ا النظام بأنه يدمج الميزانية وحسابات ذويتميز ه )Dupont system( خلال نظام متكامل يعرف بنظام ديبون
 ة والإنتاجية على ربحية الأصول أو مؤشرللكفاء وضح الأثر المزدوج حيث ي)4(الدخل معا لقياس الربحية

 على رفع العائد على حق الملكية) EM( ، كما يبين قدرة الرافعة المالية(ROA)العائد على الأصول 
(ROE) ات هذا النموذج كما يليتحدد مؤشرتو. مستوى أعلى من العائد على الأصول إلي:   

 

 :ية ويقاس بالعلاقة التال(ROE) العائد على حق الملكية 

  الملكية حقوق إجمالي / الدخل صافي = الملكية حق على العائد

                                                
  بتصرف. 98:، ص2007، دار المناهج، الأردن، ، تقويم الأداء باستخدام النسب المالية مجيد الكرخي-1

2- Robert De Young, op.cit, p: 21. 
  .71ص. 1999 ،  مصر،  الإسكندرية، الدار الجامعية،رية تحليل العائد والمخاطرةتقييم أداء البنوك التجا،  حمادطارق عبد العال -3
   .282: ص، 2001، دار غريب، القاهرة،أدوات وتقنيات مصرفية مدحت صادق، -4
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ويدل ارتفاع هذا العائد على أن البنك يمكنه توزيع المزيد من الأرباح على المساهمين وإضـافة المزيـد إلـى     
  )1(.الأرباح المحتجزة وذلك في الحالات التي تزيد فيها الأرباح

  

  ROA  =PM × UA :هما ينبمؤشريتحدد   (ROA)العائد على الأصول  
  :يقاس بالعلاقة التاليةو ،كفاءة في إدارة ومراقبة التكاليفالذي يدل على ال) PM( هامش الربح -

 الإيرادات إجمالي / الدخل صافي = الربح هامش

 ستغلال أواستعمال الأصول، حيث يدل هذا المؤشر على الاأيضا سمى تو) AU( منفعة الأصول -
  :يقاس بالعلاقة التاليةو .ولستعمال الأفضل للأصالا

  الأصول إجمالي / الإيرادات إجمال = الأصول منفعة
     
  الأصول إجمالي / الدخل صافي = الأصول ىعل العائد            :وعليه فإن    

  

نتباه إلى مصدر الأداء الأفضل أو الأداء الاعلاقة العائد على الأصول بهامش الربح و منفعة الأصول تركز 
إذا حققت مؤسسة ما عائد على الأصول مرتفع فيكون سببه أنها أكثر كفاءة في التحكم ومراقبة ) فمثلا (السيئ

م أفضل للأصول وهو ما يعكسه مؤشر استخداالتكاليف وهو ما يعكسه مؤشر هامش الربح المرتفع، أو ب
  .نتاجية الأصول أو عن طريق التحسين في كلا المجالينإمنفعة الأصول أو 

تبط معدل العائد على حقوق الملكية بالعائد على الأصول من خلال مضاعف حق الملكية أو ما يسمى كما ير
كما .  حيث أن هذا الأخير يساوي إجمالي الأصول مقسومة على حقوق الملكية)EM( أيضا بالرافعة المالية

               :  يلي

  ماليال الرفع × الأصول على العائد = الملكية حقوق على العائد
  

ما يستفاد من هذه الصيغة أنها تفسر الأداء بشكل أفضل، فإذا حققت مؤسسة ما عائد علـى حقـوق الملكيـة                     
الأصول أو إلـى   رجاع سبب هذا الارتفاع أو الانخفاض إلى العائد علىإمرتفع أو منخفض فإنه يمكن تتبع أو  

إلى الرافعة المالية، فإن المحللين      لملكية يعود ارتفاع العائد على حقوق     االرافعة أو لكليهما، إذا كان السبب في        
 ارتفـع والمساهمين يتعرفون إلى مستوى الخطر الذي يتطلبه ذلك المستوى من العائد والأداء؛ وبالمقابل فإذا               

محصلة للكفـاءة   ( للأصول   الجيدةدارة  الإ دل ذلك على   بارتفاع العائد على الأصول   العائد على حقوق الملكية     
  )2(.)والإنتاجية

  
                                                

  .81: ، صسابق  حماد، مرجعطارق عبد العال -1
 2000-1994ة من البنوك الجزائرية خـلال الفتـرة     دراسة حالة لمجموع  : تقييم أداء المؤسسات المصرفية    محمد الجموعي قريشي،     -2

   .5: ، ص2004 ديسمبر 08-07الملتقى الوطني حول البنوك التجارية والتنمية الاقتصادية، جامعة قالمة، الجزائر، 
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  :  قياس الكفاءة المصرفية بالطرق الكمية:الفرع الثاني

 في قياس كفاءة المؤسسات كبديل للنسب المالية الكمية في الدراسات الحديثة  الطرقكثيرا ما تستخدم      
، ويمكن التمييز بين نوعين من الطرق حيث تشمل عدة تقنيات تتلاءم مع طبيعة هذه المؤسسات، المصرفية

طرق الحدود الغير معلمية والتي تعتمد البرمجة الخطية، وتقوم أساسا على : قياس الكفاءة المصرفيةالكمية ل
وطرق . افتراض عدم وجود الأخطاء العشوائية أثناء القياس، ومن أهمها طريقة تحليل المعطيات المغلقة

طريقة حد التكلفة ، لسميكطريقة الحد االحدود المعلمية التي تعتمد نماذج التقدير الإحصائي ومن بينها 
  )1(:وفيما يلي سنتطرق إلى هذه التقنيات بشيء من التفصيل. العشوائية

) 1978( وآخرين Charnesتم تقديم هذه التقنية من طرف : *)DEA( طريقة تحليل المعطيات المغلقة -أولا
قياس الكفاءة التقنية م: وأقرت أن مقياس الكفاءة ينقسم إلى قسمين) Farrell) 1957اعتمادا على أعمال 
  )2(.ومقياس كفاءة الحجم

التكاليف، المخرجات، وأسعار المدخلات لعينة من البنوك : تستخدم هذه الطريقة مجموعة من البيانات حول
ومن خلال هذه العينة يتم تحديد البنك الذي ينتج وبأقل تكلفة حجم إنتاج عند مستوى معين من أسعار 

مخرجات، أسعار ( لتلك التوفيقة " أفضل تطبيق" أو " أفضل بنك ممارس"  بـ المدخلات، ويعرف هذا البنك
 يغطي أو يغلف البنوك الأخرى في العينة ويمكن (Efficiency frontier)ويشكل حدا للكفاءة  )المدخلات

ج الحد فهي ، فالبنوك التي تقع على الحد هي البنوك الكفؤة أما التي تقع خاراستخدامه لتقييم كفاءة باقي البنوك
تعتبر هذه الطريقة مرنة وقابلة للتكيف ولا تضع أسلوبا خاصا لدالة تكاليف أفضل بنك ممارس  .غير كفؤة

لكن المشكلة هي كونها لا تسمح بأي خطأ في البيانات رغم أن كل البيانات في الواقع تخضع لخطأ القياس 
  .لذلك تعتبر هذه الطريقة غير واقعية

  

تقسم هذه الطريقة عينة البنوك إلى أربع مجموعات أساسية حسب : **)TFA(لسميك  طريقة الحد ا-ثانيا
وعن طريق تقدير دالة التكاليف الكلية للعينة الفرعية تكون ) الأصول الكلية/ التكلفة الكلية(  التكلفة المتوسطة

ضل تطبيق يمكن من المجموعة أو الربع الذي يتمتع بمتوسط تكلفة منخفض ما يسمى بالحد السميك ويعتبر أف
  .خلاله قياس الكفاءة المصرفية لباقي البنوك

وتفترض هذه الطريقة أن انحراف التكاليف الحالية عن قيمتها المتوقعة عند تقدير دالة التكاليف الكلية للربع 
في حين أن الفرق بين أعلى وأدنى معدل للتكلفة . الأدنى معدل للتكلفة يكون نتيجة للخطأ العشوائي فقط

 )3(.كفاءة خارجية تختلف في كميات المخرجات وأسعار المدخلات يعكس لا

                                                
1- Loretta. J Mester, Efficiency of Banks in the Third Federal Reserve District, Finance Department of  the 
Wharton school, University of Pennsylvania, December 1994, pp:4-5.    
2- Stephen. M.M & Athanasios.G.N, The technical efficiency of large bank production, Journal of banking 
and finance, vol20, 1996, p: 497.  
3- Andrew C. Worthington, op.cit, p:4. 
*DEA: Data Envelopment Analysis. 
* TFA: Thick Frontier Analysis 
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تعتمد هذه الطريقة على تقنيات الانحدار لتقدير دالة التكاليف : **)SFA ( طريقة حد التكلفة العشوائية-ثالثا
  )1(.الكلية كمتغير تابع لعدة متغيرات مستقلة، تتضمن مستويات المخرجات وأسعار المدخلات

الذي يمثل أفضل تطبيق وعليه فإن المصرف الذي الحد )  أو المتنبأ بهاالمتوقعة(لتكلفة الكلية المقدرةتشكل ا
وبالتالي يتميز البنك باللاكفاءة إذا كانت تكلفته تكلفته الحالية تساوي تكلفته المتوقعة سيمثل أفضل تطبيق، 
 يسمى بحد الاضطراب الحالية والتكلفة المتوقعةالحالية أعلى من تلك المتوقعة، في حين أن الفرق بين التكلفة 

عي طبينصف  وتكون موزعة توزيعا X-كفاءة الأخطاء الناتجة عن :يشمل عنصرين هماالعشوائي و
  . والتي تتوزع توزيعا طبيعياالأخطاء العشوائية للانحدارو
  

 تقييم كفاءة البنوك الجزائرية ودورها التمويلي: المبحث الثاني
 النظر في إعادةب إصلاح القطاع المالي تدريجياعلى  الجزائر عملت، على مدى العقدين الماضيين

البنوك التي دخلت عهد الاستقلالية العمومية والاقتصادية بين المؤسسات في العلاقة مخطط تمويل الاقتصاد و
بعض  قيحقترغم و ،90-10 القرضوإصدار قانون النقد  ، وذلك من خلالو أصبحت تتعامل بقواعد السوق

الضغوط المتزايدة التي فرضتها التطورات والمستجدات العالمية جعلت النظام المصرفي أن ، إلا تقدمال
من  المنظومة المصرفية كفاءة برفع الاهتماماما زللذا بدا ضروريا و ،الجزائري يقف أمام العديد من التحديات

         . في سوق تملكه المنافسةالاستقرارتحقيق  ومواكبة تطورات الساحة المصرفية أجل
بالتركيز على البنوك باعتبارها  المنظومة المصرفية الجزائرية كفاءة إلى تقييم من خلال هذا المبحثهدف ن

 حيث سيتم تحليل الدور الذي يلعبه الجهاز المصرفي في تمويل  نظام التمويل في الجزائرأهم عناصر
 تقييم النظام المصرفي نولأ، كفاءة هذا الدور باستخدام المؤشرات المالية والكميةم تقييثم ومن الاقتصاد 

ارتأينا أن نبدأ هذا   التي عرفهاالإصلاحات سلسلة الجزائري يتطلب أولا الوقوف على واقعه الحالي بعد
   . في الجزائرالمبحث بإلقاء نظرة على أهم المحطات التاريخية والإصلاحية التي مر بها الجهاز المصرفي

 

  تطور الصناعة المصرفية في الجزائر: المطلب الأول

لقد شهد القطاع المصرفي في الجزائر تطورا كبيرا نتيجة الجهود التي بذلتها الدولة في إطار الانتقال         
اع من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق وخاصة بعد صدور قانون النقد والقرض، ومع ذلك فإن هذا القط

يواجه عددا من التحديات التي أملتها التغيرات المتسارعة في البيئة الاقتصادية الدولية، وسنحاول من خلال 
بالدراسة والتحليل إلى مراحل تطور النظام المصرفي الجزائري مع الوقوف على أهم التطرق  طلبهذا الم

  :خلال النقاط التاليةمن  ه و توجهتهكبير في تغيير بنيالدور ال اكان لهالتي الإصلاحات والتطورات 
  

                                                
 ..104 :صمرجع سابق، سسات المصرفي، قياس الكفاءة الاقتصادية في المؤ  محمد الجموعي قريشي،-1

** SFA: Stochastic Cost Frontier Analysis. 
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  : 1986الجهاز المصرفي الجزائري قبل إصلاح : الفرع الأول
ورثت الجزائر نظاما مصرفيا تابعا للقطاع الأجنبي الفرنسي القائم على الاقتصاد  لاستقلالل هابعد نيل       

وال والإطارات المؤهلة لتسيير إلا أن الظروف التي تبعت خروج فرنسا كهجرة رؤوس الأم ر،الليبرالي الح
،  الاقتصاد المخططوالمبني على الدولة الجزائرية لنظام اقتصادي مغاير للنظام الفرنسي وانتهاجالبنوك، 

رفض البنوك الأجنبية بعد  ،مويلية الضخمة لإنجاح المخططاتتفعة الد الاقتصاد الوطني بحاجة إلى الجعل
وضع نظام مصرفي ومالي  السلطات بكل ما لديها من إمكانيات إلى بادرتفتمويل استثمارات القطاع العام 

 وبالتالي فإن هذه .بات نموذج التنمية الاقتصادية للبلد، ويتوافق مع الأهداف المسطرةل مع متطوطني يتلاءم
  :الفترة شهدت المراحل التالية

      المركزي الجزائري في إنشاء البنكخلال إضفاء السيادة على المؤسسات المالية الكبرى وذلك من  -
الخزينة الجزائرية بعزلها عن  إنشاءو  ، الذي أسندت له مهمة إصدار العملة الوطنية1962 ديسمبر 13

 بمنح قروض استثمارية للقطاع الاقتصادي، وقروض تجهيزية وتكفلها ،1962 أوت 29ينة الفرنسية في الخز
  )1(للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا

 بعد ذلك الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط من أجل و ،1963ق الجزائري للتنمية سنة  تأسيس الصندو-
  .عملية التنمية الوطنية التي تتطلب رؤوس أموال كبيرة لتمويل الاستثمار

  تعود ملكيةوليةأحيث نتج عن ذلك ميلاد ثلاثة بنوك تجارية  ،1966 تأميم البنوك الأجنبية ابتداء من سنة -
 وبنك ،(CPA) القرض الشعبي الجزائري ،(BNA)البنك الوطني الجزائري: كليا إلى الدولة وهيرأسمالها 

  .(BEA)الجزائر الخارجي
ة  والنقدية، خاصهدف إلى السير الحسن للسياسات الماليةي  والذي1971المصرفي سنة المالي وصلاح  الإ-

ثاقل عبئ تمويلها على الخزينة توطة، طنية عن تمويل الاستثمارات المخطأمام عجز المصارف الو
  :يلي وتضمن أساسا ما )2(العمومية

ية للمؤسسات المصرفية والهيئة العامة فنالهيئة ال: هماو هيئتان منفصلتان لتسيير البنوكظهور  
 .لنقد والقرضل

البنك الجزائري للتنمية لتعويض الصندوق الجزائري للتنمية، فأسندت له مهمـة تمويـل   إنشاء   
  .ت الإنتاجية المبرمجة في المخططات الوطنيةالاستثمارا

منع التمويل الذاتي للاستثمارات ومنع القرض داخل أو بين المؤسسات وهذا بهدف مركزة  
الموارد من طرف البنوك و إجبار المؤسسات العمومية على دفع أو تسديد نفقاتها من خلال 

 من ي ظهر التخصص البنكي ابتدءاالبنكية وكنتيجة حتمية للتوطين البنكوالشيكات التحويلات 
1971. 

                                                
  .58-57 :صص ، 1996، ، الجزائرات الجامعيةالديوان الوطني للمطبوع، محاضرات في اقتصاد البنوك،  شاكر القزويني-1

2 - Ammour Benhalima, le système bancaire algérien, édition dahleb,1996,p:15. 
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      ت العمومية على تركيز حساباتها آالمنشالذي يجبر المؤسسات و إرساء التوطين البنكي 
 . اتها البنكية على مستوى بنك واحدعمليو

 إصلاح المؤسسات الاقتصادية الأخرى تماشيا مع  المؤسسات المصرفيةإعادة هيكلةتم بداية الثمانينات مع  -
بعد أن كان التخطيط المالي يحصر دور المصرف لمدة طويلة في مجرد شباك في خدمة المؤسسات العمومية 

 حيث تم إعادة هيكلة كل من البنك الوطني الجزائري والقرض الشعبي )1(.وتحت وصاية الخزينة العمومية
  .تنمية المحليةالجزائري الذين انبثق عنهما كل من البنك الفلاحي للتنمية الريفية، وبنك ال

از محاسب خلال هذه المرحلة كان  بمثابة جه ول أن الجهاز المصرفي الجزائريفي النهاية يمكن الق      
طات جهاز وسيط بين السلكان رفي حقيقي، أو بتعبير آخر ومسير إداري بحت أكثر من أنه جهاز مص

 له رأي أو قرار،رغم ادية، دون أن يكونمؤسسات الاقتصال وبين) البنك المركزي والخزينة العامة(النقدية 
المالي الجزائري فالنظام المصرفي و .ديلات والإصلاحاتاجتهاد المشرع الجزائري في إدخال بعض التع

الناحية العملية إلا قناة واحدة هي من ، لا يعرف الأوليةالمتكون نظريا من قناتين، الخزينة العامة والبنوك 
  . قدي راجع أساسا إلى نشاط الخزينةالخزينة العامة، فالفيض الن

  )2(:ومن خلال ما سبق يمكن القول أن أهم ما ميز هذه الفترة ما يلي
التنظيم (هذا النوع من التنظيم   الاشتراكي وملكية الدولة،ر خضوع النظام المصرفي لقواعد التسيي-

وفي الدائرة  .السيطرة للأولى على الثانية، مع النقدية المالية والدائرة، وخلط بين الدائرة الحقيقية) راكيالاشت
فقد تولت الخزينة مهمة . المالية والنقدية نفسها يلاحظ سيطرة الخزينة العمومية على باقي النظام المصرفي

تمويل الاستثمارات العمومية طويلة المدى، واقتصر دور البنوك التجارية على التمويل المتوسط والقصير 
 أما البنك المركزي فقد كان مجبرا على إعادة تمويل .لى مستوى نظام التمويل، مما ولد غموضا عالمدى

  :ستثمارات العموميةوالبيانات التالية توضح حصة الخزينة في تمويل الا. البنوك من دون حد

   نسبة تمويل الخزينة للاستثمارات العمومية خلال المخططات التنموية): 5(الجدول رقم 
 87 ـ 85 84 ـ 80 79 ـ 78 77 ـ 74 73 ـ 70 الفترات

 %63,6 %47,7 %24,69 %32,1 %29,6 النسبة

La source: BENISSAAD H,  La réforme économique en Algérie, O.P.U, Alger, 1991. p : 119 
 

أدى إلى و تخصص البنوك في قطاعات محددة من طرف السلطة الأمر الذي قضى على المنافسة -
  .ني للموارد المالية المتاحةالاستخدام غير العقلا

عدم استقلالية البنوك وبصفة خاصة البنك المركزي، والاستعمال الضيق للآليات التقليدية للسياسة النقدية  -
 . حيث يتم تحديد سعر الفائدة بشكل إداري

                                                
 مشروع تقرير حول إشكالية إصلاح المنظومة المصرفية، عناصر من أجل فتح نقاش اجتماعي في المجلس الاقتصادي والاجتمـاعي              -1

 . 9:، ص2000

، ملتقـى المنظومـة المـصرفية الجزائريـة والتحـولات      عوامل نجاح الجهاز المصرفي الجزائري  ،  زناقيوسليماني  ندة   رفيق باشو  -2
  .68:ص ،2004 ديسمبر15-14 ، الجزائر، الشلف،الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي
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ة الثمانينـات  زمات الاقتصادية المتوالية والخانقة منذ بداي     كل هذه النقائص وما تزامن معها من الأ        أظهرتلقد  
 ولـد   ممـا ،  الية سياسة الدولة الاقتصادية والمالية    ، عدم فع  1986 سنة    انهيار أسعار البترول   أزمةخاصة مع   
حة للقيام بإصلاحات جذرية وعميقة تهدف إلى تغيير السياسة القائمة علـى الاقتـصاد المخطـط                لالحاجة الم 

  .1986 سنة ، وهو ما تم الشروع فيه منذوالانتقال إلى اقتصاد السوق

ويمكن تلخيص أهم الإصلاحات التي عرفتها هذه  :1986الجهاز المصرفي الجزائري بعد : الفرع الثاني
  :المرحلة فيما يلي

         نظام البنوك والقروض بالمصادقة على  1986  شرع في إصلاح المنظومة المصرفية منذ سنة-
  )1(:، ويضم ما يليير النظام المصرفي و المالييحتوي على العناصر الأولى لتحرالذي  14/08/1986في 

 تبعا هاتحديد القروض الممنوحة لتقليص دور الخزينة المتعاظم في تمويل الاستثمارات و 
 .للمخطط الوطني للقرض

لبنوك، وإن كانت هذه المهام لأعاد القانون للبنك المركزي وظائفه التقليدية ودوره كبنك  
  .فيذيةتعوزها الآليات والأدوات التن

إقامة نظام مصرفي على مستويين بالفصل بين البنك المركزي كمقرض أخير وبين نشاطات  
  .البنوك التجارية

استعادة البنوك لدورها في تعبئة الادخار وتوزيع القروض في إطار المخطط الوطني  
 .للقرض

ة القروض الشروع في بلورة النظام المصرفي بتوصية البنوك بأخذ التدابير اللازمة لمتابع 
  الممنوحة، وبالتالي وجوب ضمان النظام المصرفي لمتابعة استخدام القروض التي يمنحها

إلى جانب متابعة الوضعية المالية للمؤسسات، واتخاذ جميع التدابير اللازمة للتقليل من خطر 
  .عدم استرداد القرض

 المؤرخ في 88/06 تم تعديله بالقانون ية العموممؤسساتوحتى يصبح هذا القانون أكثر توافقا مع استقلالية ال
 والذي نادي باستقلالية البنوك والمؤسسات المالية وضرورة تعديل قواعد التمويل وفق 12/01/1988

  )2(:الآتي
  .للاقتصاد والمؤسساتإعطاء الاستقلالية للبنوك في إطار التنظيم الجديد  
 ن لمبادئ الاستقلالية المالية والتوازأعتبر هذا القانون أن البنك شخصية معنوية تجارية تخضع 

  .ةدودية والمروبالتالي خضوع نشاطه لمبدأ الربحي. المحاسبي
 أن تقوم بعملية التوظيف المالي لنسبة من أصولها ن للمؤسسات المالية غير المصرفيةيمك 

  .عمل داخل التراب الوطني أو خارجهالمالية في شراء أسهم وسندات صادرة من مؤسسات ت
                                                

  .184-183:ص ص، 2004، د م ج، الجزائر،محاضرات في النظريات والسياسات النقدية بلعزوز بن علي، -1
  . والمتعلق بالنظام الجديد للبنوك والقرض86/12 المعدل والمتمم للقانون رقم 12/01/1988 المؤرخ في 88/06القانون رقم  2-
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 لمؤسسات القرض أن تلجأ إلى الجمهور من أجل الاقتراض على المدى الطويل ، كما يمكن 
 .نها أن تلجأ إلى طلب ديون خارجيةيمك

 إطار كانت تتم في الإصلاحات تعرف نتائج واضحة كون رة لمورغم هذه الجهود إلا أن هذه الفت      
القيام بوظائف الوساطة، لذلك بدت وضعية  ولا للبنوك بإنتاجهامخطط فهي لم تسمح لا للمؤسسة بتطوير 

التدهور الاقتصادي بشكل عام، فكانت تتميز بسيطرة الجهاز المنظومة المصرفية الجزائرية كإحدى مؤشرات 
المصرفي الحكومي على جميع الأنشطة المالية، كما أن السياسات النقدية طغى عليها طابع الكبح المالي 

ف على الائتمان المقدم من طرف البنوك، واستخدام آليات لتخصيص كتحديد أسعار الفائدة وفرض سقو
مما أدى إلى عدم كفاءة حشد الموارد ...) كالفلاحة، الإسكان(الائتمان المدعم لقطاعات تعتبر ذات أولوية 

   .وسوء تخصيصها
كل التي االمش العديد من يعيش تناقضات ناتجة عن 1989إلى غاية سنة بقي النظام التمويلي ويمكن القول أن 

 المؤسسات الوطنية من ناحية ثانية، ومشكلات تعترضا التي تلك الجهاز المصرفي من ناحية وتبأصا
  .أخرى تخص السياسة النقدية من ناحية ثالثة

 بهدف زيادة وذلكمنح البنوك استقلاليتها المالية ب 1989تواصلت الإصلاحات الاقتصادية والمالية سنة  -
  . إنشاء سوق النقد مابين البنوك التجاريةمن نفس السنةماي  كما تم في شهر .ع مردوديتهافعالية نشاطها ورف

 المتعلق بالنقد 10-90قانون إصلاح جديد للمنظومة المصرفية وهو قانون أصدر  1990فريل  أ10في  -
  )1(:حيث قام النظام المصرفي على مسار تطور جديد باتخاذه لعدة إجراءات من بينها. و القرض

منح البنك المركزي استقلالية عن وزارة  حيث عزل دائرة ميزانية الدولة عن الدائرة النقدية 
  . السياسة النقديةر بتسييكلفالمالية و

 .إبعاد الخزينة العمومية عن دائرة الائتمان 

وضع مجلس النقد والقرض كأعلى هيئة هرمية للسلطة النقدية في الجزائر، ليتمتع على إثر  
ول على ؤا المجلس هو المسوهذ .ياته كمجلس إدارة وصلاحياته كسلطة نقديةذلك بصلاح

  .وضع وصياغة سياسات الائتمان والنقد الأجنبي والدين الخارجي
إعطاء مكانة هامة للسياسة النقدية كأداة ضبط اقتصادي، تحت إشراف البنك المركزي  

 ."ك الجزائربن"الجزائري الذي أصبح يسمى بداية من صدور هذا القانون بـ

  .المتمثلة في منـح القروض المالية، لوظائفها التقليـدية ووك والمؤسساتاستعادة البن 

إمكانية إقامة فروع لبنوك أو مؤسسات مالية أجنبية على التراب الجزائري، إذ أنشئت عدة  
       Union Bankبنك الاتحاد ،)1990 ديسمبر 06(بنوك في هذا الإطار؛ كبنك البركة 

  .)1998 أوت 08(منى بنك ،)1995 ماي 07(

                                                
المنظومة المصرفية قي الألفية "، الملتقى الوطني حول إصلاحات المنظومة المصرفية قي الجزائر واقع وآفاق مستقبلية  محمد سحنون،  -1

  .12: ، ص2005 جوان 07-06جامعة جيجل يوما -كلية علوم التسيير"  مخاطر و تقنيات-افسةمن: الثالثة
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وضع نظام بنكي على مستويين، وذلك من أجل التمييز بين نشاط البنك المركزي كسلطة نقدية  
 .ونشاط البنوك التجارية كموزعة للقرض

 وأمام تدهور أداء الاقتصاد الكلي لجأت الجزائر إلى تطبيق برامج تصحيحية 1994انطلاقا من عام  -
  :الإصلاحات المالية والمصرفية التي تمت على مرحلتينشاملة من أهمها 

تم التركيز على إقامة إدارة نقدية تعمل وفق قواعد وآليات السوق من أجل : المرحلة الأولى 
 )1 (:وذلك من خلال.تدعيم أهداف التثبيت والاستقرار الاقتصادي

 الفائدة لال رفع أسعارالقروض، وذلك من خرير أسعار الفائدة على الودائع وتح 
 .تحريرها تدريجيا لكي تعكس قوى السوق المصرفيالاسمية و

 .الابتعاد عن الائتمان الموجه 

الطلب على العملات رف بالشكل الذي يعكس قوى العرض وتحرير سعر الص 
  . الأجنبية في سوق الصرف

سسات شملت هيكل وعمليات الجهاز المصرفي وتوفير المناخ الملائم لخلق مؤ: المرحلة الثانية 
  . الوساطة المصرفية من القطاع الخاص بغية نشر المنافسة في الجهاز المصرفي

 )التجاري الجزائريبنك الخليفة والبنك الصناعي و(عض البنوك الخاصة بعد الأزمات التي عرفتها ب -
، من خلال وتفاديا لوجود مشاكل أخرى من هذا النوع ارتفعت درجة تدخل الدولة في التنظيم المصرفي

، التي لا تترك حرية كبيرة للبنوك للتصرف والعمل دون 2004 و2003انين الصادرة في سنة لقوا
   )2 (:وتتمثل في. الرجوع لبنك الجزائر

، والذي يؤكد على سلطة البنك المركزي 2003  أوت26 الصادر في03/11رقم الأمر  
التشريعات التي  وقوانينذلك بمراجعة ال، والنقدية، وقوة تدخل الدولة في المنظومة المصرفية

معينان من رئاسة  حيث أنه أضاف شخصان في مجلس النقد والقرض تنظم العمل المصرفي
   .من أجل تدعيم الرقابةالجمهورية 

، الخاص بالحد الأدنى لرأسمال البنوك 2004 مارس 04 الصادر في 01/04رقم  القانون 
         الحد الأدنى لرأس المال وضع حيثالتي تنشط داخل الجزائر،  والمؤسسات المالية

  . مليون بالنسبة للمؤسسات المالية500 مليار دج للبنوك و2.5
لإصلاحات الاقتصادية والمالية غير من الإطار التنظيمي الجديد الذي وضعته ان أوخلال هذه المرحلة نجد 

استثمارات التجهيز (ولة ق بين استثمارات المؤسسات وتلك التي تقوم بها الدمنهجية التمويل بعد أن فر
العمومية (قرارها على مستوى المؤسسات نفسها بالنسبة للأولى يتخذ ف. والجماعات المحلية) العمومي

                                                
، الملتقى الوطني الأول حـول النظـام المـصرفي          )الانجازات والتحديات ( الإصلاح المصرفي  في الجزائر    بوعتروس عبد الحق،     -1

 .209-208.، ص ص2001الجزائري، واقع و آفاق، جامعة قالمة، نوفمبر 

، ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية     دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية       صليحة بن طلحة و بوعلام معوشي ،         -2
  .486: ص2004الواقع والتحديات، جامعة الشلف " والتحولات الاقتصادية 
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لة كليا أو جزئيا بقروض المجلس الوطني للتخطيط فإنها ممووالبنوك، أما الثانية والتي يقررها ) والخاصة
لانسحاب التدريجي للدولة من دائرة تمويل استثمارات ومن خلال هذه التفرقة نسجل ا .نهائية من الدولة

 حيث تم إبراء الخزينة العمومية من الالتزام بتمويل 1990المؤسسات العمومية الذي أصبح نهائيا سنة 
المؤسسات فإن تحويل البنوك إلى هذه  وأمام الاحتياج الكبير إلى التمويل الذي تظهره ،المؤسسات العمومية

مية الاقتصادية تضمن الشروط الملائمة لتوفير القروض اللازمة لتمويل نشاطات المؤسسات وسيلة فعالة للتن
 المسلك الوحيد للنهوض باستثماراتها وضمان استمراريتها استعدادا للدخول في أصبحالعمومية والخاصة 

  .اقتصاد السوق والالتزام بمقتضياته
  

   :عملية التحرير الماليلنظام المصرفي الجزائري بعد ا هيكل: الفرع الثالث

 عدد البنوك تعرف تطورات وتغيرات متواصلة، حيث بلغ  الجزائرية المنظومة المصرفيةلازالت      
  )1(:على النحو التاليموزعة مؤسسة مالية و  بنكا29 ،2007مع نهاية المعتمدة 

  .الاحتياطومية بما في ذلك صندوق التوفير و بنوك عم06 -
  .هي الصندوق الوطني للتعاون الفلاحيقيام بالعمليات البنكية وتمدة لل مؤسسة تأمين مع01 -
  .أجنبي بنك خاص وطني و12 -
  .هو بنك البركةي عمومي و رأس مال أجنبي سعودي و بنك واحد مختلط برأس مال وطن01 -
  . Leasing للتمويل التأجيريات مؤسس03 و مؤسسات مالية اثنان منها عمومية03 -

 وذلك بعد الانتهاء من برنامج الإصلاح 1998منذ  م القطاع الخاص والأجنبي ويتسارع يتزايد حجحيث
   : التسع سنوات الأخيرةوالشكل التالي يوضح هيكل النظام المصرفي الجزائري خلالالهيكلي، 

الشكل رقم ( 9) :  هيكل النظام المصرفي الجزائري خلال الفترة       2007-1998
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البنوك العامة البنوك الخاصة المؤسسات المالية
  

                            La source: Banque ď Algérie, Rapport annuelle :2000-2007         

رغم   للنشاط المصرفي الستةيشير واقع هيكل الجهاز المصرفي الجزائري إلى احتكار البنوك العموميةو     
 سواء كان ذلك بالنسبة للملكية أو بالنسبة للقروض الممنوحة، حيث 90/10تحريره منذ صدور قانون 

   مقابلمن أصول النظام المصرفي  % 92.2 أكثر من  على2007حوذ البنوك العمومية الستة نهايةتست
  )2(. خلال نفس السنة %69.3 كما بلغت نسبة أصولها إلى الناتج المحلي ،2006 في % 91.7

                                                
1-Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2007, p: 93. 
2-Banque ď Algérie,Ibid, p: 95. 
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حيث تمثل المصارف أما بنوك القطاع الخاص فلازالت بنوك فتية تبحث عن مكانتها في السوق المصرفي 
في الوقت و ،من إجمالي أصول البنوك الخاصة % 48.6قطاع و الأصول من إجمالي % 3.8الثلاثة الأولى 

إفلاس   حيث أنالذي كان ينتظر منها الكثير شهد العديد منها هزات أثرت سلبا على مسار التنمية في البلاد،
في  بمثابة الصدمة التي شهدها القطاع المصرفي الخاص يعتبر التجاريبنك الخليفة والبنك الصناعي و

حرير السوق المصرفي و المنافسة وبدأت البنوك الخاصة الوطنية والأجنبية  ظهرت بوادر ت أنفبعد .الجزائر
جاء  )1(2002 عام %12بدأت حصتها السوقية في النمو حيث بلغت تتموقع تدريجيا وتحتل مساحة معقولة و

 المصرفية الجزائرية  ليعيد الوضع إلى نقطة البداية، أين شهدت الساحةنالإعلان عن إفلاس البنكين المذكوري
الأجنبي ي القطاع المصرفي الخاص الوطني والمتعاملين الاقتصاديين فوتزعزعت ثقة الجمهور و تراجعا

  .تراجع المنافسةنة البنوك العمومية على النشاط وعاد الأمر إلى سابق عهده بهيموبشكل عام 
  دور النظام المصرفي الجزائري في تمويل الاقتصاد: المطلب الثاني

 تؤثر على أداء البنوك وفعاليتها في تعبئة الودائع وتقديم الائتمان وبالتالي على هناك عوامل عديدة       
 الإصلاحاتسلسلة النظام التمويلي الجزائري بعد دورها في تمويل النشاط الاقتصادي، وللوقوف على واقع 

تقديم القروض للاقتصاد نشاط ارد والتي عرفها نحاول فيما يلي تحليل دوره في كل من نشاط حشد المو
 التمويل الذي قدمه بمؤسساتها وعهانوأهذا النظام والموارد التي تلقاها من خلال استعراض مقدار  الوطني
  . الوطني ي والنقديالاقتصاد الاستقرار  أثر هذا التمويل على وإبراز المختلفة

   :نشاط جمع الموارد تطور :الفرع الأول

مع الموارد من طرف النظام المصرفي تطورا ملحوظا خلال الفترة الأخيرة، حيث سجل عرف نشاط ج      
 .معدل النمو في الودائع المصرفية ارتفاعا كبيرا خلال الفترة التي أعقبت صدور قانون النقد والقرض

  .2007-1990:والشكل التالي يوضح تطور حجم الودائع خلال الفترة

الشكل رقم (10): تطور حجم الودائع خلال الفترة 2007-1990
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  :لاعتماد علىمن إعداد الطالبة با: المصدر

- Bulletin statistique de la banque d’Algérie, statistiques monétaires1964–2005, Juin2006. 
- Banque ď Algérie, Rapport annuelle :2000-2007.  

                                                
1 - Mohamed Ghernaout, crises financières et faillites des banques algériennes, édition G.A.L, 2004, p: 35. 
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أن التطور هذا شكل التطور والنمو في حجم الودائع المصرفية ويلاحظ من خلال متابعة اليستعرض 
 مليار 178.46 بعد أن كانت 2007عام  مليار دينار جزائري 4517.3د مستمر حيث بلغت الودائع في تزاي

ولقد ساهمت عدة عوامل في هذا النمو . % 2071.15قدره   لتحقق رقما قياسيا في النمو1990في عام  دينار
 عملية الإصلاح ،ة المنظمة للعمل المصرفي والاتجاه نحو الانتشار الجغرافينيالقانوالتغيرات التنظيمية وك

 ونتائج قات في بعض الأوقات كان له تأثير مباشرارتفاع أسعار المحرو أن اكم ،وتبني منهج اقتصاد السوق
طيبة انعكست على الاقتصاد الجزائري فأدت إلى زيادة الودائع المصرفية بسبب زيادة تراكم الفوائض المالية 

د نجد أن المؤسسات العاملة في قطاع المحروقات من  وفي هذا الصددى المؤسسات الاقتصادية والأفراد،ل
   .أهم المؤسسات المساهمة في هذا التراكم

اتجاهات معدلات النمو السنوية لإجمالي الودائع خلال فترة التحليل أنها تتبع ويتضح أيضا من خلال 
في ) % 67.46(لغ  حيث ب1998 وأكبر معدل للنمو تحقق عام ،كانت متباينة فيما بين الارتفاع والانخفاض

 وبشكل عام فإن متوسط معدل النمو السنوي للودائع ،2005وذلك عام  )% 9.43(حين أدنى معدل للنمو كان 
  . )% 20.19( بلغ 2007-1990المصرفية وخلال الفترة 

والملاحظ أن معدل نمو الودائع المصرفية في الجزائر يتأثر بالتطور الاقتصادي والمالي وبرامج الإصلاح 
مصرفي حيث ارتفع هذا المعدل بعد تبني الجزائر لتوصيات صندوق النقد الدولي وشروعها في عملية ال

تحرير قطاعها المالي، فمنذ مطلع التسعينات بدأت السلطات النقدية اعتماد سياسة التحرير التدريجي لمعدلات 
 على أسعار الفائدة من ، ويمكن توضيح أثر هذا التوجه Shaw وMchinonالفائدة متبعة في ذلك منهج 

  :خلال الجدول التالي
  2007-1990تطور معدلات الفائدة والتضخم خلال الفترة ): 6(الجدول رقم

 %:                                                                                                                   الوحدة

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

  9.2  14.0  16.3  18.0  17.6  12.8  12.8  12.5  8.0  معدل الفائدة على الودائع
  5.0  5.7  18.7  29.8  29.0  20.5  31.7  25.9  17.9  معدل التضخم

  5.2  8.5  2.4-  12-  11.0-  7.7- 18.9-  13.4-  9.9-  معدل الفائدة الحقيقي

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  -  2.5  2.5  3.2  5.7  5.7  8.5  8.5  8.5  معدل الفائدة على الودائع
    2.3  1.6  3.5  2.6  1.4  4.2  0.3  2.6  معدل التضخم

  -  0.2  0.9  0.3-  2.5  4.3  4.3  8.2  6.7  معدل الفائدة الحقيقي
  . 210:، صمرجع سابق بلعزوز بن علي، -  : من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر

 - Fonds monétaire international, Rapport sur les économies nationales No 07/72,2007,p:21.  
 

 لا تعتبر مغرية للمودعين باعتبار 1996 أن معدلات الفائدة إلى غاية سنة  من خلال الجدولحيث يتبين
  .ا طيلة هذه الفترةسالببقي معدلها الحقيقي 
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يقوم البنك المركزي بتنفيذها من أجل الحفاظ على الاستقرار  سيلة إدارية حيث أن معدل الفائدة كان مجرد و
نقطة تحول بتحقيقها ولأول مرة معدلات حقيقية معدلات الفائدة   عرفت1997مع سنة النقدي والاقتصادي، و

  %32 بعدما قارب 1997 سنة  %5.7موجبة ويعود هذا إلى الانخفاض الكبير في معدل التضخم الذي بلغ 
 فإن معدلات الفائدة الحقيقية الموجبة تؤدي إلى زيادة مستويات Shaw وMchinon وحسب ،1992ة سن

 يبين ، حيث وهذا ما يمكن معرفته من خلال استيضاح التركيب الهيكلي لأنواع الودائع المصرفية)1(الادخار
 .2007-1990ل الفترة حركة التطور والنمو التي حصلت في الأشكال المختلفة للودائع خلا) 11(الشكل رقم

الشكل رقم (11): الأهمية النسبية لأنواع الودائع إلى المجموع الكلي للودائع
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 الودائع لأجل إلѧى إجمѧالي الودائѧع    الودائع تحت الطلب إلѧى إجمѧالي الودائѧѧع  
  

     .Banque ď Algérie, Rapport annuelle :2000-2007 -                    : من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
، أطروحة دكتوراه دولة في إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةعلي بطاهر، -

  .202:، ص2006-2005تصادية، جامعة الجزائر،العلوم الاق

 فالودائع الجارية همية النسبية لكل نوع من الودائع، أن هناك تباينا في الأ الشكليظهر من خلال و
 وبشكل عام فقد انحصر هذا تواصل ضمن هيكل الودائع المصرفية،ظهر على وزنها النسبي الانخفاض الم

بلغ و ،2003عام ) % 29.4( مقدار وأدنى1991 وذلك عام )% 65.43(الوزن بين حدين أعلى مقدار
   د الأعلى لمساهمة الودائع لأجل  في حين بلغ الح)% 45.42( الجاريةمتوسط الأهمية النسبية للودائع

لنسبية للودائع لأجل  وكذلك بلغ متوسط الأهمية ا،1991سنة) % 34.53( والأدنى 2003عام ) % 70.6(
 كما أصبحت تمثل أكثر من ثلثي ودائع الجهاز المصرفي خلال ،)% 54.56( 2007-1990خلال الفترة 

 ولإمكانية استقرار من  هذا النوع من الودائعتصف بهيلما يجابيا إ وهذا يشكل جانبا 2004-2000الفترة 
أثير وبالتالي يمكن القول أن تحرير معدلات الفائدة كان له ت . في التمويل المتوسط والطويل الأجلاستعمالها

  .على زيادة الادخار الذي يعبر عنه ارتفاع حصة الودائع لأجل إلى إجمالي الودائع
                                                

  .11: محمد بن بوزيان ومحمد شكوري، مرجع سابق، ص -1
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ومن ناحية أخرى فإن الحجم المرتفع من الودائع الجارية ضمن هيكل الودائع المصرفية يفسر عادة على أنه 
 بالنقود المصرفية تحسن وتطور في الوعي المصرفي في الاقتصاد والاتجاه نحو تسوية المعاملات الاقتصادية

مما يقلل من نقدية الاقتصاد إلا أن هذا المعنى بقي محدود في الاقتصاد الجزائري، لأن نسبة كبيرة من 
المعروض النقدي إنما هي وليدة الزيادة في الإصدار النقدي للعملة بالإضافة إلى أن حوالي نصف الودائع في 

   )1(. يؤكد محدودية تطور درجة الوعي المصرفي في الجزائرالبنوك تعود ملكيتها إلى الخزينة العمومية مما

   :تطور نشاط تقديم القروض: الفرع الثاني
تطور نشاط تخصيص الموارد للاقتصاد بدوره حيث عرف نموا موازيا لتطور حجم الودائع       

ن المصرفي داخل ائتمان البنوك التجارية يحتل الصدارة في حجم الائتما ولابد من الإشارة أن .المصرفية
) بنك الجزائر(  كما يشترك في سوق الائتمان المصرفي في الجزائر البنك المركزي الاقتصاد الجزائري،

 حيث تقدم هذه المؤسسات أشكالا مختلفة من الائتمان لأوجه النشاط ،والبنوك والمؤسسات المالية المختلفة
  . تعجز الموارد المحلية للدولة عن تمويلهالاقتصادي إلى جانب تمويل جزء من النشاط الحكومي الذي

دوره  90/10بموجب قانون النقد والقرض المركزي استعاد البنك :  دور البنك المركزي في التمويل-أولا
تتحدد سياسات البنك المركزي و. لخزينة العمومية تحتكر هذا الدورلنظام التمويل بعدما كانت ا كمركز

تنظم هذه السياسات حيث  ضوء ما تسمح به قوانينه المختلفة،قتصادي في الجزائري في التمويل للنشاط الا
 وعادة ما تلجأ الدولة إلى  من إعادة تمويل للبنوك التجارية،وما يقوم بهدولة حجم ما يقدمه من قروض إلى ال

 كما تلجأ للعجز الذي تتعرض إليه إيراداتها،الاقتراض من البنك المركزي لتغطية نفقاتها الاعتيادية نتيجة 
ل غير مباشر من خلال عمليات البنوك إليه للاقتراض لتمويل فعالياتها الجارية والاستثمارية ويكون ذلك بشك

الائتمان المقدم من طرف بنك الجزائر سواء في شكل قروض  التالي يوضح حجم جدولوال )2(إعادة التمويل
  :2007-1990للخزينة أو إعادة تمويل للبنوك خلال الفترة 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
1- Abdelkrim Naas, le système bancaire Algérien: de la décolonisation à l économie de marché, 
Maisonneuve & Larose, Paris, 2003, p: 287.      

  .245:ص ، علي بطاهر، مرجع سابق- 2
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  تمويل الاقتصاد من طرف بنك الجزائر): 7(الجدول رقم

  مليار دينار  : الوحدة                                                                                                      

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

  325.5  374.8  431.6  321.2  296.7  300.3  238.1  209.0 164.5  حجم التمويل النقدي

  99.3  155.7  172.5  231.9  246.3  270.9  160.4  100.6  98.8  قروض للخزينة -

  226.2  219.1  259.1  190.3  50.4  29.4  78.3  108.4  65.7  إعادة تمويل البنوك -

  M2 % 47.95 49.9  45.56 46.7  40.45  52.72  47.17  34.75  25.27/التمويل النقدي
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

 3294.9- 2510.7- 1986.5- 915.8- 464.1- 304.8- 276.3-  14.1 469.8  حجم التمويل النقدي

 3294.9- 2510.7- 1986.5- 915.8- 464.1- 304.8- 276.3- 156.4- 159.0  قروض للخزينة -

  0  0  0  0  0  0  0  170.5 310.8  إعادة تمويل البنوك -

  M2 % 32.0  0.8  0  0  0  0  0  0  0/التمويل النقدي

  -.                         Bulletin statistique de la banque d’Algérie, op.cit : من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
-Banque ď Algérie, Rapport annuelle:2007. 

  

المقدم من البنك المركزي خلال المدة لائتمان هناك حجم مهم لن لاحظ أمن خلال معطيات الجدول ي      
 من طرف بنك الجزائر قد تميزت للاقتصاد  في التمويل النقديةمساهم كما أن ال،2000التي سبقت عام 

وذلك من خلال تمويل العجز في عمليات الخزينة وإعادة تمويل  1996بالتوسع خلال الفترة التي سبقت 
حين بلغ حجم الائتمان أكبر  ،1999هذا الدور في الانخفاض باستثناء سنة  بدأ 1996  سنةمنابتداء و البنوك

 إلى البنوك التجارية المقدمةلقروض ا ارتفاع حجمبسبب  مليار دينار جزائري وذلك 469.8: قيمة له وهي
والبنوك التجارية عن فيلاحظ توقف الخزينة  2000التي أعقبت سنة فترة ال أما  مليار دينار،310.8بالغة وال

  .ليتحول هذا الأخير إلى مؤسسة مصرفية مقترضةالاقتراض من البنك المركزي 
  : القروض الداخلية الممنوحة من البنك المركزياتجاهتوزيع هذا التمويل فيوضح الشكل التالي  أما من جانب

الشكل رقم ( 12): توزيع التمويل النقدي للاقتصاد من طرف البنك المركزي
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  ).7( من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم:المصدر
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الشكل السابقين أن نميز بين ثلاث مراحل لتمويل البنك المركزي للاقتصاد ل الجدول وويمكن من خلا
  :نلخصها فيما يلي

أصبح   وهي المرحلة التي سبقت تطبيق برنامج التعديل الهيكلي لصندوق النقد الدولي1994-1990  الفترة-
 M2 من الكتلة النقدية % 47.53 : حواليمتوسط إسهام البنك المركزي في التمويل النقدي للاقتصاد يمثل

باستثناء ( ويمثل نصيب القروض الموجهة للخزينة النسبة الأكبر.  لم يتم بلوغه قبل إصدار القانونوهو معدل
التقليص من الذي يهدف إلى  د الدوليندوق النق مع صالاستعداد الائتماني الثانيام اتفاق  سنة إبر1991عام 

 من إجمالي % 90.2 حيث بلغت نسبة تسبيقات الخزينة 1993خاصة سنة ، )حجم تدخل الدولة في الاقتصاد
ويعود ذلك إلى السياسة النقدية التوسعية المتبعة خلال هذه الفترة والتي تسعى إلى تمويل عجز  "التمويل

  )1(".الميزانية واحتياجات المؤسسات العمومية 
وعلى عكس الفترة السابقة تم     دوق النقد الدولي    برنامج التعديل الهيكلي لصن    وهي فترة    1998-1994فترة   ال -

 بهدف تخفيض   1994تغيير توجه السياسة النقدية خلال هذه الفترة، بإتباع سياسة انكماشية صارمة إبتداءا من              
   :يمكن التمييز بين مرحلتينمعدلات التضخم و

وخلالهـا   التي تميزت بتطبيق برنامج التثبيـت الاقتـصادي        ) 1995-1994( المرحلة الأولى    
 1995استمر البنك المركزي في تغطية غالبية التمويل المصرفي للاقتصاد حيث بلغ فـي عـام                

 كـان موجهـا إلـى الخزينـة      وأكثر من نصف هذا التمويل   M2 من الكتلة النقدية     %53معدل  
   )2(.العمومية

دم من بنـك    انخفاض حجم الائتمان المق    وعرفت هذه الفترة بدأ    ) 1998-1996( المرحلة الثانية    
 إلـى  1996 مليار دينـار جزائـري سـنة    431.6 حيث انتقـل من   الجـزائر إلى الاقتصـاد،  

   . M2  فقط من الكتلة النقدية %25 وأصبح هذا الائتمان يمثل 1998  مليار دينار سنة  325.5
أن حجم التمويل  التي جاءت بعد برنامج التعديل الهيكلي لصندوق النقد الدولي فيلاحظ 2007- 1999 الفترة -

 من الكتلة  %0.8 يمثل حيث 2000أصبح تقريبا معدوما خلال عام للاقتصاد من قبل البنك المركزي النقدي 
التجارية البنوك  حيث يلاحظ توقف الخزينة و،2001كما بلغ مستوى الصفر بداية من سنة  .M2النقدية 

إلى استقرار الاقتصاد الكلي الذي عرفته ويعود هذا الانخفاض  . عن الاقتراض من البنك المركزيتماما
 المتمثلة في الانخفاض الحاد في أسعار 1998،1999 بعد الصدمة الخارجية لعامي 2000الجزائر منذ عام 

بفضل ارتفاع إيرادات وقد انعكست العودة إلى الاستقرار في تحسن ملحوظ في السيولة العمومية . النفط
وبذلك فإن الخزينة العمومية لم تعد ملزمة باللجوء إلى  .بط المواردوإنشاء صندوق ضالجباية البترولية 

في أصبحت منذ الاستقلال لأول مرة مؤسسة الإصدار لتغطية احتياجاتها التمويلية بل بالعكس فالخزينة و
  . وضعية عارض للأموال اتجاه بنك الجزائر

                                                
  .61:،ص1998، صندوق النقد الدولي، واشنطن،تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق: الجزائر  كريم النشاشيبي وآخرون،-1

2- Abdelkrim Naas, op.cit, p: 239. 
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 المركزي التي بدأت تفوق متطلبات ارتفاع ودائع البنوك لدى البنك كما نجم عن هذه الوضعية       
البنوك التجارية بعد أن كانت تعاني من نقص السيولة المرتبط أساسا بمديونية أن  أي الاحتياطي الإلزامي،

 تحولت إلى هيئات تمتلك فوائض ،جعلها تلجأ بصفة دائمة لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر الدولة وهو ما
بسبب الضخ المتواصل للسيولة في إطار التطهير مستحقاتها من الخزينة وكبيرة من السيولة بسبب استرجاع 

وقصد الحد من الآثار التضخمية بدأ بنك الجزائر باستخدام . المالي لمحافظ البنوك العمومية وإعادة رسملتها
يولة استرجاع الس"مى  تس2002أدوات غير مباشرة لإدارة السيولة البنكية فاستحداث أداة جديدة مع بداية 

   )1(.وهي تقنية تسمح بالسحب من سيولة السوق النقدية ثم استعمالها من قبل بنك الجزائر" بمناقصة 
تعتبر الأسلوب الأكثر استعمالا لإعادة تمويل البنوك والوسيلة الأكثـر          التي   إعادة الخصم     لعمليات ةأما بالنسب 

انية، خاصة أن ذلك يسمح بالسير في توافق مـع          أهمية لتدخل البنك المركزي الجزائري لإدارة السياسة الائتم       
توضيحها مـن خـلال تحليـل       فيمكن   .أحد أهداف السلطة النقدية وهو الحد من اللجوء إلى الإصدار النقدي          

    :الجدول التالي
  2007-1990تطور معدلات إعادة الخصم خلال الفترة ): 8(الجدول رقم

  %:                                                                الوحدة                                            

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

  9.5  11.0  13.0  14.0  15.0  11.5  11.5  11.5  10.5  *معدل إعادة الخصم
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  4.0  4.0  4.0  4.0  4.5  5.5  6.0  6.0  8.5  معدل إعادة الخصم
  .نهاية السنة    *

  .210:بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص -: المصدر
 - International Monetary Fund, Algeria: Statistical Appendix, Country Report No.08/102, March 
2008,p:31. 

  

 )2(: يمكننا التمييز بين مرحلتين    قانون النقد والقرض   دورم سياسة معدل إعادة الخصم بعد ص      أردنا أن نقي  وإذا  

 1990 في نهاية ماي     %10.5 وتتميز بارتفاع مستمر للمعدل الذي ارتفع إلى         ):1995 -1990( المرحلة -1
ترك هـامش المبـادرة للبنـوك     وتبعه قيام بنك الجزائر بتحديد معدلات الفائدة المدينة والدائنة المستهدفة مع

 وقـد  1995في نهاية سـنة   1%4لى أن بلغ إالية بتحديد معدلاتها الخاصة، واستمر الارتفاع       والمؤسسات الم 
 في  في الاقتصاد كان من أسبابها الإفراط      جاء هذا التعديل بعد أن شعر بنك الجزائر بوجود توسعات تضخمية          

 ولكن باعتبار   ،ق المالية لحد من الطلب على خصم الأورا     ل لذلك جاء هذا الرفع كمحاولة       ،التسهيلات الائتمانية 
  .  ضعيفةبقيت ة هذه الأداة خلال هذه الفترة فإن فعاليلبةاس كانت الحقيقية الفائدةأن معدلات 

                                                
 لمجلـس  والعشرين السابع السنوي الاجتماع إلى قدمةم  دراسة، الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائر، لكصاسي محمد - 1

  . 9: ، ص2004 صندوق النقد العربي،  العربية، النقد المركزية ومؤسسات المصارف محافظي
 الملتقى الدولي الثاني حول إصلاح ،انعكاساتها على فعالية السياسة النقدية   الجزائري و  المصرفيإصلاحات النظام    ،ليلى أسمهان بقبق   -2

  .22: ، ص2008 مارس12-11 أيام  جامعة قاصدي مرباح، ورقلةةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهن
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 1995عام  % 14 حيث عرف معدل إعادة الخصم انخفاضا منظما وانتقل من        : )2007 -1995(المرحلة   -2
 رغبـة   وهذا يبين مـدى    2007-2004 خلال الفترة    % 4و 2002 عام   %5.5 ثم إلى    2000 عام   %6إلى  

 وفعاليـة هـذه     ، حجـم الائتمـان    فيالتحكم في معدل التضخم عن طريق الحد والتضييق         في  السلطة النقدية   
 المـشاريـع    وتوفـير التمويـل الـلازم لانجـاز       ف ودائع البنـوك التجارية من جهة،     السياسة تكمن بضع  

 ـ   الأمر الذي يفرض اللجوء إلى       المسطرة من جهة ثانية،    صـم لإعـادة تمويـل الجهـاز       سياسـة إعادة الخ
اللجوء إلى  الفائض في السيولة لدى البنوك جعل        أما بعد ذلك فإن      2000-1995 وهذا خلال الفترة     المصرفي

  . انخفاض معدل إعادة الخصمرغمتوقف يالبنك المركزي 
                                                                                                                                                                                                                               

 ي للنظام المصرفي الجزائربالنسبة تشكل قروض البنوك التجارية :في عملية التمويل  دور البنوك-ثانيا
 ويتمثل هذا الائتمان في الجزء الأكبر منه كائتمان قصيرر أهمية من جملة القروض الداخلية، الجانب الأكب

   :2007-1990الفترة   خلال للاقتصاد  الكلي الائتمانفي حجمنمو التالي الشكل ويوضح ال ،الأجل

الشكل رقم(13): تطور حجم القروض المقدمة للإقتصاد الوطني خلال الفترة 2007-1990
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   .Bulletin statistique de la banque d’Algérie, op.cit-                    :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

- Banque ď Algérie, Rapport annuelle: 2000-2007.   
  

بما في ذلك الديون المعاد شراؤها من ( للاقتصاد حجم القروض يظهر أن اتجاه خلال ملاحظة الشكل،ومن 
بسبب وذلك ئتمان  القليلة التي عرفت انخفاض للافي تزايد مستمر باستثناء بعض السنوات )طرف الخزينة

التي نسجاما مع أهداف الإصلاح النقدي قانون النقد والقرض واي السياسة الائتمانية بعد إصدار التشدد ف
يلاحظ أن هذا الائتمان قد تطور بشكل ملحوظ و ،رة وجوب تطبيق سياسة نقدية صارمةأكدت على ضرو

  وبمعدل نمو2007مليار دينار عام  2203,7 إلى 1990مليار دينار جزائري عام  246,97حيث زاد من 
 متوسط معدل النمو ن بحيث قل هذا المعدل ع،2007-1990خلال الفترة ) 16,9%(سنوي بلغ في المتوسط 

  .خلال نفس  الفترة) 20.19%(الذي صاحب الودائع المصرفية المختلفة والذي بلغ 
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 معدلات اختلافثر في أالاقتصاد كان لها  التي حصلت في تمويل ةتباينالمن التغيرات أ ويمكن القول       
  متناقصمعدل نمو  1993-1990الفترة حيث عرفت  ة،البالنمو السنوية بين الارتفاع والانخفاض والقيم الس

 وذلك بسب التضييق الشديد في ) %46.58 -(دل سالب منخفض جدا وصل إلى  بمع1993تميزت منها سنة 
 ت تميز،1998-1994في الفترة  )  %35.65(إلى هذا المعدل ثم ارتفع  ،لمقدم للاقتصاداالمصرفي الائتمان 

 ولكن لابد من الإشارة أن هذه الزيادة ما) % 84.81( بأكبر معدل للنمو حيث وصل إلى 1995منها سنة 
أن جزءا كبيرا منها ناتج عن إعادة شراء وتحويل ديون المؤسسات  باعتبار) ظاهرية (  هي إلا زيادة اسمية

  .ية إلى سندات حكومية طويلة الأجلمية تجاه البنوك التجارالعمو
 وهذا المعدل يعتبر منخفضا)  %10.9( إلى 2007- 1999 فض معدل النمو في الفترة اللاحقة في حين انخ

 الانخفاض يرجع و،خلال الفترة نفسها) %18(ة النقدية الذي بلغ في المتوسط  مع معدل نمو الكتلمقارنة
 في الائتمان  الانكماشإلى 2001 و2000عامي خلال في حجم الائتمان المقدم للاقتصاد الشديد الذي حدث 
مليار دينار على التوالي قياسا ) 549.5( ومليار دينار) 530.3( حيث حصل على العام، المقدم إلى القطاع

  .  مليار دينار جزائري 760.6 والبالغ 1999بما حصل عليه عام 
أن ) 7(ت الائتمان لكل من القطاع العام والقطاع الخاص نلاحظ من الجدول رقم       وعند متابعة اتجاها

 اتسمت بزيادة الائتمان الموجه للقطاع العام قياسا بالائتمان الموجه للقطاع الخاص مما 2000-1992الفترة 
 هذا القطاع  ويبين كذلك أنالاقتصاد الجزائري في هذه الفترة،يؤكد استمرار تعاظم دور القطاع العام في 

 إلا  الجمهور والمؤسسات غير المصرفية،م المصرفي لتعذر تمويلها منكان يحصل على احتياجاته من النظا
 أيضا بسبب الارتفاع في موارد اص حيث حقق زيادة كبيرةأن ذلك لم يؤد إلى إزاحة الائتمان عن القطاع الخ

 وهذا ما يوضحه . الاقتصاد خلال هذه الفترةد داخلالبنوك التجارية ولأن القطاع الخاص بدأ دوره يتحد
  :الجدول التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



                                                                             

                                 
  

 

92 

  اد في الجزائر     متطلبات كفاءة النظام المصرفي وأثرها على تمويل الاقتصالفصل الثاني                                                  

  2007-1990 خلال الفترة توزيع القروض على القطاعات الاقتصادية): 9(الجدول رقم
  مليار دينار: الوحدة                                                                                     

ض نسبة القرو

 %للقطاع الخاص

نسبة القروض 

 %للقطاع العام
القطاع الخاص القطاع العام  السنة المجموع

- - - - 247.0 1990 
- - - - 325.9 1991 

18,64 81,36 76.1 332.1 408.2 1992 
35,22 64,78 77.2 142.0 219.2 1993 
31,76 68,24 96.8 208.0 304.8 1994 
18,34 81,66 103.5 461.0 564.5 1995 
17,74 82,26 137.8 639.0 776.8 1996 
14,66 85,34 108.7 632.6 741.3 1997 
17,66 82,34 129.1 602.0 731.1 1998 
18,67 81,33 174.5 760.6 935.1 1999 
29,33 70,67 291,2 701,8 993,05 2000 
31,33 68,67 337,6 740,1 1077,69 2001 
43,46 56,54 550,2 715,8 1266,04 2002 
42,6 57,4 587,8 791,7 1379,47 2003 

43,98 56,02 674,7 859,6 1534,38 2004 
50,39 49,61 896,4 882,5 1778,91 2005 
60,76 39,25 1055,7 747,4 1904,1 2006 
55,11 44,89 1214,4 989,3 2203,7 2007 

        - Naas.A, op.cit, pp:250-283                                                   من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر:  
          - Banque ď Algérie, Rapport annuelle: 2000-2007. 

  

      و يمكن القول أن اتجاه الأهمية النسبية لائتمان القطاع العام والقطاع الخاص في حصيلة الائتمان الكلي 
خاصة في فترة التسعينات التي عرفت عمليات التطهير المالي . ا لصالح القطاع العامية كان دائمللبنوك التجار

  :للبنوك والمؤسسات العمومية، والتي جرت على مرحلتين
قامت الخزينة العامة بعملية تطهير محافظ البنوك العمومية من  1994-1991ما بين :  المرحلة الأولى-

بتحويلها إلى سندات وض المشكوك فيها على المؤسسات العمومية القروض المتعثرة عن طريق استعادة القر
   . مليار دينار275 بـ 1992وقدر المبلغ الأولي في نهاية سنة )  سنة20(طويلة الأجل

 مليار دينار تتعلق خاصة بقروض القطاع الفلاحي والصناعات 167متبوعة بعملية شراء أخرى قدرت بـ 
  )1(.ار لشراء قروض قطاع السكن ملي92الغذائية في حين خصص مبلغ 

 متعلقة بالحقوق البنكية الغير  مليار دينار186.7تم تحويل ما يقارب  1998-1995ما بين: المرحلة الثانية -
للديون الغير ناجعة التي تحوزها كما جرت عملية شراء جديدة  . سنة12مدتها إلى سندات مدرة للعائد، 

وذلك سنة  تكملة لعمليات التطهير المالي لميزانيات البنوك العموميةمية البنوك العمومية على المؤسسات العمو
  . مليار دينار346التي تم شراؤها  حيث بلغت قيمة القروض 2001

                                                
1 - Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2001, pp : 36- 37 .  
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سمح التحسن في من جانب آخر فقد  ، مليار دينار275.527 حيث بلغت 2007-2005وأيضا خلال الفترة  
في خلال السنوات الأخيرة بتوجيه القدر الكبير من الموارد الأوضاع المالية للحكومة قيام الجهاز المصر

لتمويل الأنشطة الإنتاجية للقطاع الخاص وذلك انسجاما مع السياسات والتوجهات الرامية إلى توسيع مشاركة 
من خلال مشاريع  )1(،القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي وتعزيز دوره في توفير فرص العمل المنتج

وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتناهية الصغر بمنحها العديد من التسهيلات خصوصا المتعلقة تشغيل الشباب 
 وارتفع ،بالحصول على القرض البنكي ويأتي إنشاء صندوق لضمان القروض البنكية لتجسيد هذا المسعى

    .2007 سنة 1214.4 إلى 1999سنة مليار دج  174.5بذلك حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص من
أن الائتمان قصير الأجل ) 14(رقم ملاحظ من خلال الشكل أما عند متابعة الائتمان بحسب مدته فال       

مما ) % 78.13 (1996-1990 حيث بلغ متوسط أهميته النسبية خلال الفترة يطغى على حجم الائتمان الكلي
ر الأجل، وذلك انطلاقا من المدخرات البنوك الجزائرية نحو تقديم الائتمان التجاري القصي توجهيشير إلى 

القروض  زادت أهمية 1997ومنذ سنة  ،والتي تأخذ شكل الودائع تحت الطلب الموظفة في هذه الفترة
 تماشيا مع زيادة الأهمية النسبية )% 47.57( نسبيا حيث بلغت في المتوسط المتوسطة والطويلة الأجل

  .ة التي عرفتها هذه الفترةللودائع لأجل وكذلك مع أسعار الفائدة الموجب

الشكل رقم(14): الأهمية النسبية لأنواع القروض إلى إجمالي القروض
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حصة القروض قصيرة الأجل حصة القروض الطويلة والمتوسطة الأجل
  

  .264-263 : ص علي بطاهر، مرجع سابق، ص: الطالبة بالاعتماد علىإعدادمن : المصدر
  

  

مرحلة برنامج التعديل الهيكلي ومن المهم أن نذكر أن انخفاض نسبة التمويل الطويل والمتوسط الأجل خلال 
 أن حيث يول على التمويل الاستثمار الحصبصعوبةالوطنية المؤسسات العمومية  اماصطدإلى يعود 

  . من مجموع القروض المقدمة من البنوك1%  تمثل سوىلمالقروض طويلة الأجل 
  

                                                
، جامعة محمد خيضر 10، العدد الإنسانية، مجلة العلوم أداء النظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادية كمال عايشي، -1

 .348:، ص2006 بسكرة،
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ير غ قروض خارجية ها فيمثل الجزء الأكبر منت، يهذه القروضوتمثل القروض متوسطة الأجل ثلث  
) 1(. قيمة العملة الوطنيةتم تحويلها إلى قروض متوسطة الأجل بسبب تخفيضالتي ومسددة قصيرة الأجل 

السياسة النقـدية المتشددة التي تحد من عرض النقـود   إلىفي هذه الفترةالطويل الأجل قيود التمويل عود تو
غير قابلة للتمويل تابعة للقطاع الإنتاجي مما جعل المؤسسات ال ،ومن توزيع البنـوك التجارية للائتمان

اعتبرت هذه المؤسسات بالنسبة للبنوك متعاملين غير و، لخاصةلاسيما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا
  . غياب سوق رأس المالبالإضافة إلى )2(،منتجين للربح بل مصدر للخطر

تقييم مدى بعد تحليلنا لواقع التمويل المقدم من طرف المصارف للاقتصاد الوطني، يبقى من الضروري       
  الوطني ي والنقديالاقتصادالاستقرار على ه أثرإبراز  بهدف، ديلتمويل مع حجم النشاط الاقتصاهذا اتناسب 

نحاول لذلك  ،ومدى مرونة الجهاز الإنتاجي وقدرته في الاستجابة السريعة لزيادة العرض الكلي في الاقتصاد
فيما يلي تحليل كل من مؤشرات الميل الحدي والميل المتوسط والمرونة الدخلية للقروض المصرفية المقدمة 

  : كما يوضح الجدول التاليقتصاد الوطنيللا
  

  2007-1990خلال الفترة   مؤشرات تناسب الائتمان مع النشاط الاقتصاديتطور): 10(جدول رقمال
   

الميل الحدي  المرونة الدخلية
 للقروض

الميل المتوسط 
 للقروض

الناتج المحلي 
  الإجمالي 

 )مليار دينار(

القروض 
  للاقتصاد

 )مليار دينار(
 السنة

- - 0,44 554,4 247.0 1990 
0,57 0,26 0,38 862,1 325.9 1991 
1,07 0,41 0,38 1074,7 408.2 1992 
-4,35 -1,67 0,18 1189,7 219.2 1993 
1,53 0,29 0,2 1487,4 304.8 1994 
2,44 0,5 0,28 2005 564.5 1995 
1,33 0,37 0,3 2570 776.8 1996 
-0,56 -0,17 0,26 2780,2 741.3 1997 
12,34 3,29 0,32 2830,1 731.1 1998 
1,87 0,6 0,35 3238,2 935.1 1999 
-0,52 -0,19 0,24 4078,8 993,05 2000 
2,42 0,59 0,25 4222,1 1077,69 2001 
2,3 0,59 0,28 4541,9 1266,04 2002 
0,54 0,16 0,26 5266,8 1379,47 2003 
0,69 0,18 0,25 6127,5 1534,38 2004 
0,71 0,18 0,23 7498,6 1778,91 2005 
0,59 0,14 0,23 8391 1904,1 2006 
1,32 0,3 0,23 9389,6 2203,7 2007 

 www.ons.dz             : الديوان الوطني للإحصائيات -: المصدر
          - Bulletin statistique de la banque d’Algérie, op.cit. 

                                                
1- NAAS.A, Op.cit, p:240.  

  .65:، صابقس ع مشروع تقرير حول إشكالية إصلاح المنظومة المصرفية، مرج -2
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يعبر الميل في حين  ي الإجماليإلى الناتـج المحل القروضرفي على نسبة لمص انللائتمايعبر الميل المتوسط 
 محليالناتج المن وحدة واحدة ب الناتج عن التغير القروضالمصرفي عن مقدار التغير في  نللائتماالحدي 

 نمما يبي  ويظهر من خلال تتبع نتائج الجدول أن أرقام هذين المؤشرين متذبذبة وغير مستقرة،الإجمالي
 التناسب غير العادي بين الائتمان المصرفي والنشاط الاقتصادي، وبالتالي فإن السياسة الائتمانية كانت

 تشدد، ويمكن توضيح ذلك أكثر من خلال دراسة مؤشر المرونة الدخلية الذي يبينمتذبذبة بين المرونة وال
 لك على وجود توسع في منح الائتمان زادت قيمته عن الواحد دل ذفاعلية البنوك في تمويل الاقتصاد، فإذا

  .بما لا يتناسب مع التوسع في حجم النشاط الاقتصادي، والانخفاض في القيمة عن الواحد يبين حالة الانكماش
  

فترة  خلال عرف تذبذبا كبيراأن معامل المرونة الدخلية للائتمان المصرفي  )15(شكل رقمويوضح ال      
قتصاد بر حالات الضغط التضخمي التي سببها الائتمان المصرفي داخل الا كما يظهر أيضا أن أكالدراسة،

  . 2001 و1998 و1995 الجزائري قد حصل في سنوات

الشكل رقم (15): مؤشر المرونة الدخلية للائتمان المصرفي
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   .)10( الطالبة بالاعتماد على الجدول رقمإعدادمن : المصدر

ة وهو أكبر معدل بلغه هذا المؤشر طوال فتر) 12.34 (1998خلال سنة لقد بلغ معامل المرونة ف      
 مع التغيرات التي حدثت في الناتجيتناسب  ثر الزيادة في الائتمان المصرفي وبشكل لاأيعكس ذلك والتحليل 

        وتأتي بعدها الفترة، السنة اتصفت بالتضخم الكبير الراجع إلى زيادة الائتمانمما يوضح أن هذه 
 أكبر حالة حيث وصل 2001حققت منها سنة  )2.36(بلغ متوسط معامل المرونة  حيث 2001-2002

أقل نسبيا من الفترة  التضخمية ولكن بمعدل تاستمرار الاتجاهاذلك ويعكس  )2.42(معامل المرونة إلى 
 أكبر معدل 1995عرفت منها سنة ) 1.76 (معاملال  هذابلغ متوسط فقد 1996-1994 أما الفترة ،السابقة
معامل حيث بلغ  1993  سنة، خاصةة انكماشحالب 1993،1997،2000 واتكما تميزت سن ).2.44(بقيمة 

  .يتناسق والنشاط الاقتصادي لائتمان المصرفي وبشكل لال انخفاض كبيرمما يوضح ) 4.35-( مرونةال
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 محدودة في تمويل أن فاعلية البنوكالمرونة الدخلية للائتمان المصرفي مؤشر  يتبين من خلال تحليل      
        ئتمان المصرفي والنشاط الاقتصاديالب الأحيان ما بين الا تناسب في غالاقتصاد حيث لا يوجد

من خلال سياسته الائتمانية في إحداث فجوات تضخمية   بدرجة كبيرةساهمالجزائري النظام المصرفي ف
الائتمان غير الإنتاجي والقصير الأجل الذي التي حدثت في ويمكن تفسير ذلك بالزيادة التحليل،  فترة طوال

زينة ومؤسسات القطاع العام لاعتماد الدولة أسلوب التمويل التضخمي لكي تغطي نفقات النشاط قدم للخ
كما أن السنوات الأخيرة من عشرية التسعينيات عرفت تزايد الائتمان لتنموي وتطهير المؤسسات العمومية، ا

  .الذي قدمه النظام المصرفي للقطاع الخاص لتمويل التجارة الخارجية
  

لتأسيس البنوك  بموجبهالترخيص تم  وفقا لقانون النقد والقرض الذي :المؤسسات الماليةدور -ثالثا
إنشاء عدة مؤسسات ، 1995وخاصة مع بداية ، فقد تم والمؤسسات المالية برؤوس أموال وطنية أو دولية

يل قطاع السكن وفي هذا الإطار ولدعم تمو. مالية تستجيب لمتطلبات المرحلة الاقتصادية التي تعيشها البلاد
 الصندوق الوطني للسكن، شركة إعادة تمويل الرهن العقاري، صندوق ضمان القروض )1(:تم إنشاء كل من

      .كما دعم قطاع التجهيزات بإنشاء صندوق التجهيزات العمومية وصندوق ضمان الصفقات العمومية. العقارية
نشاطها تطورا عرف  فقدلعهد، وعلى هذا الأساس حديث ا يعتبرإنشاء المؤسسات المالية ومن ثم فإن       

إلا أن دخول )  مليار دينار41.7 (2006متباطئا كما يشهد على ذلك مجموع ميزانياتها الذي بلغ في نهاية 
     جديدتين إلى الساحة خلال نفس السنة ساعد على تطوير نشاطها ليبلغ هذا الرقم ن ين ماليتيمؤسست

 بلغ حجم الموارد التي تم تجميعها من طرف المؤسسات المالية في كما. 2007 سنة)  مليار دينار60.7(
)  مليار دينار عبارة عن احتياطات1.4 مليار دينار كرأس مال، 15.2( من الأموال الخاصة 2007نهاية 

ويوجد جزء من هذه  ) مليار دينار من السوق النقدي ما بين البنوك20.3و ،  مليار دينار8.1(ومن القروض 
   )2(.موظف في شكل سندات الخزينة)  مليار دينار4.8(الموارد 

       إلى2003 مليار دج مع نهاية سنة8.7من  كما تطورت القروض الموزعة من طرف هذه المؤسسات
وهو ما لا يزيد عن  2007 مليار دج سنة 42.4 ثم 2006 مليار دج سنة 21.1 و 2005دج سنة   مليار14

 وهذا ما يعكس  من الناتج المحلي الإجمالي %0.45للقروض المقدمة للاقتصاد و  من الحجم الكلي  1.89%
  . جمود هذه المؤسسات في تخصيص الموارد والمساهمة في التنمية الاقتصادية

  
  
  

  

                                                
مذكرة ماجستير غير منشورة، فرع تحليل اقتـصادي        ،  الجهاز المصرفي الجزائري وإصلاح نظام التمويل      محمد نور الدين محدادي،      -1

  .61: ، ص2002جامعة الجزائر، 
2 - Banque d’Algérie, Rapport 2007, op.cit, p: 111. 
 



                                                                             

                                 
  

 

97 

  اد في الجزائر     متطلبات كفاءة النظام المصرفي وأثرها على تمويل الاقتصالفصل الثاني                                                  

   :أهمية الودائع في تغطية النشاط الائتماني والاستثماري: الفرع الثالث

الودائع في تمويل نشاطها الائتماني والاستثماري والمبدأ في يعكس هذا المؤشر مدى اعتماد البنوك على      
التي تنتج من للعلاقة التلقائية بين الودائع والائتمان وهذا المعيار هو وجود حالة ترابط طردية ودائمة، وفقا 

لذلك فإن الارتفاع في أهمية تغطية الودائع كون البنوك مؤسسات مالية وسيطة تمول نشاطها من الودائع، 
إلى قدرة المصارف في استخدام أموال المدخرين لتغطية حاجات القطاعات يشير المصرفية للنشاط الائتماني 

 بشكل لا يتناسب مع التوجهات الائتمانية الإيداعيةالاقتصادية، في حين يشير الانخفاض إلى تدهور القدرة 
 التالي يوضح شكلال و)1(.يض هذا العجزوالاستثمارية للمصارف، مما يعني لجوءها إلى السيولة المتاحة لتعو
  : في الاقتصاد الجزائري*العلاقة التي تربط بين الودائع المصرفية ومجموع القروض الممنوحة

الشكل رقم(16): تغطية القروض بالودائع المصرفية خلال الفترة
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نسبة الودائع إلى 
اجمالي القروض%

اجمالي الودائع الودائع تحت الطلب الودائع لأجل
  

  . حسابات شخصية انطلاقا من البيانات السابقة حول حجم الودائع والقروض: علىبالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر
  

رتفاع المهم في نسبة تغطية الودائع للنشاط الائتماني والاستثماري التي ارتفعت وانطلاقا من الشكل يتضح الا
 وهذا راجع إلى ارتفاع حجم الودائع مقارنة بحجم 2007 سنة% 144.6 إلى 1990 سنة % 71.5من 

مما يشير إلى تدهور القدرة )  %81.14(وقد بلغ متوسط هذه النسبة خلال فترة التسعينات  ،القروض
الأمر الذي ،  في هذه الفترةة وعدم تناسب الودائع المصرفية مع الاتجاهات الائتمانية والاستثماريةالإيداعي

 وبما أن المتاحة لديها لتغطية عجز الودائع،إلى استخدام السيولة  وأالبنك المركزي للجوء إلى  البنوك يدفع
الجزائر قد اتسم بالمحدودية خلال نفس ة في حالة الاعتماد على البنك المركزي كمقرض أخير للبنوك التجاري

  لديها في تعويض العجز في الودائع السيولة استخدام الأمر الذي يستدعي لجوء البنوك التجارية إلى الفترة،

                                                
  .13: صجازية بن بوزيان وعبد الرحيم شيبي، مرجع سابق،  1-
 .قتصاد والقروض الممنوحة للدولةتشمل القروض الممنوحة للا* 
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، وقد ارتفعت هذه النسبة ابتدءا من سنة مما يؤكد قصور السياسة الائتمانية التي تنظم النشاط المصرفي
  .)%113.4 (2007سنة حيث بلغ متوسطها حتى  2000
أما بالنسبة للأهمية النسبية لأنواع الودائع في تغطية مطالب الائتمان، فيظهر من الشكل أن مساهمة       

 حيث بلغ متوسطها من إجمالي الودائع الجارية في التمويل كانت الأكبر في السنوات الأولى من التسعينات
 نسجل ازدياد الودائع لأجل باعتبارها ودائع ادخارية 1995وانطلاقا من سنة )  %48.95(مساهمة الودائع 

مرة أخرى لتعود للتراجع ) % 80.66( بنسبة 2003في تغطية النشاط الائتماني حيث بلغت أقصاها سنة 
   .2006بداية من سنة 

 العلاقة بين الودائع انخفاضبعض السنوات في  فياهمت الإشارة أن القروض الممنوحة للدولة سويجب 
البنوك التجارية في تمويل عجز ميزانيتها  إلى ةتلجأ الحكوم بحيث عادة ماني والاستثماري، نشاط الائتماوال

ن ذلك يحقق الأثر إرصدة نقدية فائضة واستخدمتها في شراء السندات الحكومية ف توفرت للبنوك أوإذا ما
 الإنفاقلوقت الذي لم يتأثر فيه تيار في ا .التوسعي بالكامل عن طريق الزيادة في الائتمان الممنوح للحكومة

يتعدى الأثر التوسعي لعجز الميزانية  الخاص بل أن أثر اللجوء إلى هذه الوسيلة في تمويل العجز غالبا ما
 الحكومي الأمر الذي يجعل الإنفاقإلى زيادة كمية وسائل الدفع نتيجة لزيادة ودائع الأفراد المستفيدين من 

 إلىلوسيلة طريقة لخلق مزيد من النقود القانونية وفي حالة وصول البنوك التجارية تمويل الميزانية بهذه ا
مشترياتها من السندات الحكومية  نإ القصوى ولم تتمكن من الاقتراض من البنك المركزي فالإقراضطاقة 

ل يعني نقص ما لديهم من قروض في مقاب الجديدة سيكون على حساب القروض الموجهة للأفراد وهو ما
 الحكومي وهو ما يمثل في هذه الحالة فقط إقراضا حقيقيا نظرا لوجود تحول في القوة الإنفاقزيادة مماثلة في 

   )1(.خرخر وإن لم يكن من شخص لآ لآاستخدامالشرائية من 
ي تعرفه مـن ناحيـة تـوفر        البنوك في تمويل التنمية لا يعكس التحسن الحقيقي الذ        يلاحظ أن اشتراك          
وجه لتمويل القطاع الحقيقي فـي الاقتـصاد بمـا يكفـل تحقيـق التنميـة          يالذي من المفروض أن     ة و السيول

تفضل تمويل المؤسـسات    ا من تمويل المؤسسات الإنتاجية و     تحد إرادي البنوك   ذلك راجع إلى أن   و. الاقتصادية
  . التجارية ذات الربح السريع

  

  تخدام النسب الماليةتقييم كفاءة البنوك الجزائرية باس: لثالمطلب الثا

استخدام طرق بعد تحليل الدور التمويلي للجهاز المصرفي الجزائري، نحاول من خلال المطلبين التاليين      
لتحليل وتقييم مدى كفاءة البنوك كأهم مصدر من مصادر التمويل في  تقييم الكفاءة المصرفية سالفة الذكر

ختلف بين طريقة التقييم باستخدام النسب المالية، والتقييم بالطرق ، مع الإشارة إلى أن فترة الدراسة تالجزائر
سنعتمد في هذا الجزء من الدراسة على مؤشر العائد وبداية . الكمية وذلك حسب البيانات المتوفرة لكل طريقة

   .على حقوق الملكية باعتباره مؤشر متكامل وشامل لتقييم كفاءة الربح وكفاءة التكاليف البنكية
  

                                                
   .212:  علي بطاهر، مرجع سابق، ص-1
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  : تقييم كفاءة الأرباح: ع الأولالفر
على  والعائد (ROE)يتم قياس ربحية البنك الإجمالية من خلال العائد على حقوق الملكية      

  :يوضحه الجدول التالي الذي يلخص تطور هذين المؤشرين في البنوك الجزائرية  وهذا ما(ROA)الأصول
  

  2007-2002ية خلال الفترة مؤشرات الربحية في البنوك الجزائر): 11(جدول رقمال

  )%(                                                                                            الوحدة
2007 2006 2005 2004 2003 2002  
23.64 17.41  (ROE) المال رأس ةمردودي 8.11 5.32 3.93 5.63

  (ROA)مردودية الأصول 0.51 0.34 0.23 0.30 0.75 0.87

  EMالرافعة المالية  16 16 17 18 23 27

البنوك 

  العامة

28.01 23.40 25.43 23.59 16.68 21.59  (ROE) المال رأس ةمردودي

   (ROA)مردودية الأصول 1.58 1.58 1.72 2.38 2.49 3.21

  EMالرافعة المالية  14 14 14 11 9 9

البنوك 

  الخاصة

La source: - Banque ď Algérie, Rapports annuelle: 2002-2007. 
 

 النسبة المئوية لعائد كل دينار من رأس مال البنك، وتشير نتائج الجدول (ROE)تقيس مردودية رأس المال 
 %3.93 و%5.32:  بالنسبة للبنوك العامة حيث بلغ2004، 2003: إلى أن هذا المؤشر انخفض خلال سنتي

 12 بزيادة استثنائية تقارب 2006تبر خلال السنوات اللاحقة، خاصة سنة على التوالي ليشهد تحسنا بشكل مع
 في البنوك 2003 في حين أن هذا المؤشر انخفض سنة ،% 23.24 بمعدل 2007نقطة، و بلغ أقصاه سنة 

 ثم 2005 و2004 وهي أدنى قيمة له خلال هذه الفترة، ليرتفع بعد ذلك سنة % 16.68الخاصة حيث بلغ 
وبغض . % 28.01 وهي 2007، ليبلغ أعلى قيمة له سنة % 23.40 إلى القيمة 2006سنة انخفض مجددا 

 في مردودية رأس المال فإن البنوك الجزائرية الخاصة تحقق نسب مئوية هامة تالنظر عن بعض الانخفاضا
  . لعائد رأسمالها مقارنة بالبنوك العامة التي سجلت معدلات منخفضة جدا

 مردوديةهذه النتائج إلى مصادرها أي إلى المؤشرين المساهمين في تحقيقها وهما  إذا ما حللنا      و 
 نلاحظ أن مردودية الأموال الخاصة في البنوك العامة تعود أساسا )EM (و الرافعة المالية) ROA(الأصول 

في الدخل    إلى ارتفاع الرافعة المالية مقابل الانخفاض في مردودية الأصول حيث أن مساهمة الأصول في صا
في البنوك العامة تعد جد ضعيفة ولم تتجاوز الواحد الصحيح، وبالتالي فإن الزيادة في مردودية الأموال 
الخاصة تفسر بارتفاع الأموال الخاصة المترتب عن رفع رؤوس أموال البنوك وفقا للتنظيم الجديد حول رأس 

 يشير إلى درجة أكبر من التمويل بالديون مقارنة من جهة أخرى فإن ارتفاع الرافعة المالية ،المال الأدنى
  مرة27 وهذا ما ينطبق على البنوك العامة التي تتجه رافعتها المالية إلى الارتفاع حيث بلغت بحقوق الملكية

   .2002 سنة 16بعد أن كانت  2007سنة
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   :تقييم كفاءة التكاليف: الفرع الثاني
 ه السيطرة على نفقاتفيقدرة البنك يقيس الذي امش الربح هعلى مؤشر نعتمد في تقييم كفاءة التكاليف       

وتخفيض الضرائب وذلك لأن صافي الدخل يساوي إجمالي الإيرادات مطروحا منها التكاليف والضرائب، 
  .وكلما ارتفع هامش الربح دل ذلك على كفاءة البنك في خفض تكاليفه

الشكل رقم(17): تطور هامش الربح في البنوك الجزائرية
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البنوك الخاصة 44,63 27,93 39,74 50,88 43,71 45,83

البنوك العامة 17,29 10,99 8,16 10,7 25,11 33,39

2002 2003 2004 2005 2006 2007

  
                           .Banque ď Algérie, Rapport annuelle: 2002-2007 - :من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

  

 البنوك الخاصة حققت أعلى معدلات خلال هذه الفترة حيث بلغ المؤشر أقصى حد تشير نتائج الجدول إلى أن
  .% 17.60بقي منخفضا وبلغ متوسطه أما البنوك العامة فإن هامش ربحها  ، %50.88 بنسبة 2005له سنة 

 كما تطور المؤشر في نفس الاتجاه تقريبا على مدى هذه الفترة بالنسبة لمجموعتي المصارف باستثناء 
كما شهدت السنتين الأخيرتين تطورا .  التي عرفت اتجاها متعاكسا2006-2005 و2004-2003الفترات 

 ثم 2006سنة %  25.11 إلى 2005 في سنة  %10.7ملحوظا لهامش ربح المصارف العامة الذي انتقل من 
  .2007 في  33.39%

:       ولتحليل هذه النتائج أكثر نحاول فيما يلي معرفة مدى تأثير العناصر المكونة لهامش الربح وهي
 المؤشر في كل من البنوك العامة والخاصةتكاليف خارج الاستغلال المصرفي والضرائب على تطور هذا 

 البنكالتشغيل في  تعكس نفقات  والتيسبة تكاليف التشغيل إلى صافي الناتج المصرفي نلذلك نحاول حساب

باستثناء مصاريف الفوائد كنسبة مئوية من صافي الناتج المصرفي، وكثيرا ما يشار إلى هذه النسبة على أنها 
صاريف الفوائد  لأنها تعبر عن مدى تحكم البنك في تكاليفه الأخرى بخلاف م)1(.(EFFRAT)مؤشر للكفاءة 

  .والمصاريف المماثلة، وقدرته على تغطية هذه التكاليف باستخدام صافي ناتج الاستغلال المصرفي
  
  
  
  

                                                
1 - Robert de young,op.cit, p: 21. 
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  2007-2002خلال الفترة   في البنوك العامة صافي الناتج المصرفيتطور مكونات): 12(جدول رقمال            
  )%( الوحدة                                                                                                     

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 100 100 100 100 100 100 صافي الناتج المصرفي

 -0,10 -0,11 -0,12 -0,15 -0,13 -0,79 نواتج غير منظورة
 29,97 24,52 29,93 31,11 30,33 29,72 تكاليف عامة

 4,51 2,47 2,72 3,37 3,33 3,32 كاعتمادات الإهلا
 15,74 0,68 -16,43 5,22 3,03 -0,52 (+)خسائر خارج التشغيل

 3,92 36,8 71,1 49,71 50,47 46,82 مخصصات لخطر القروض
 12,57 10,53 2,1 2,58 1,98 3,64 ضريبة على الناتج

 33,39 25,11 10,7 8,16 10,99 17,29 هامش الربح
 54,01 64,36 87,2 89,26 87,03 78,55 غيلمجموع تكاليف التش

La source: - Banque ď Algérie, Rapport annuelle: 2002-2007. 
  

نلاحظ أن انخفاض هامش الربح في البنوك العامة يعود بالدرجة الأولى إلى الارتفاع الكبير في المؤونات 
 حيث بلغت  صافي الناتج المصرفيالمخصصة لتغطية مخاطر القروض والتي تستنفذ أحيانا أكثر من نصف

مصاريف (، وأيضا إلى ارتفاع التكاليف العامة2005 سنة  %71.1 لترتفع إلى 2003 سنة % 50.47
 يعود إلى 2007-2006، وبذلك نجد أن سبب ارتفاع هامش الربح خلال ...)إدارية، مصاريف المستخدمين

فذ سوى جزء صغير من صافي الناتج  لا تستنفي حين نجد أن الضرائب .انخفاض هذين العنصرين
  .رها على هامش الربح لا يكاد يذكرالمصرفي وبالتالي فإن تأثي

   

 والتي عرفت فيها 2003أنه باستثناء سنة ) 12( من خلال الجدول رقمأما في البنوك الخاصة فالملاحظ      
فإن المؤونات المخصصة ، التجاريالصناعي والبنوك الخاصة أزمة إفلاس كل من بنك الخليفة والبنك 

، في حين نجد أن أكثر لمخاطر القروض تعتبر منخفضة ولا تستنفذ نسبة كبيرة من صافي الناتج المصرفي
         2006من ثلث الناتج المصرفي يذهب لتغطية التكاليف العامة التي بلغت أكبر نسبة لها سنة 

  ).  %38.04(بـ 
  2007-2002خلال الفترة   في البنوك الخاصةي الناتج المصرفي صافتطور مكونات): 13(جدول رقمال

  )%( الوحدة                                                                                                      
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 100 100 100 100 100 100 صافي الناتج المصرفي
 -12,03 -15.21 -16.84 -2.13 -1,20 -0,92 منظورةنواتج غير 
 36,56 38.04 36.47 36.56 32,67 32,21 تكاليف عامة

 9,26 9.70 8.26 8.85 10,21 14,49 اعتمادات الإهلاك
 -0,74 -1.11 -0.41 -10.10 -6,08 -4,15 (+)خسائر خارج التشغيل

 7,71 17.19 8.47 17.79 25,44 13,23 مخصصات لخطر القروض
 13,41 7,68 13,17 9,29 11,03 0,51 ضريبة على الناتج

 45,83 43.71 50.88 39.74 27,93 44,63 هامش الربح
 40.76 48.61 35.95 50.7 61.04 54.86 مجموع تكاليف التشغيل

La source: - Banque ď Algérie, Rapport annuelle: 2002-2007. 
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 في حين أن ارتفاع العامة يعد صفة مشتركة بين البنوك الجزائريةلذا نستطيع القول أن ارتفاع التكاليف 
تكاليف مجموع التطور في نسبة ويمكن تتبع  .مخصصات مخاطر القروض يقتصر على البنوك العامة فقط

     : من خلال الشكل الموالي) مع عدم احتساب الضريبة على الناتج( إلى الناتج المصرفيالتشغيل

الشكل رقم (18): تطور تكاليف التشغيل بالنسبة لصافي الناتج المصرفي
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 البنوك الخاصة البنوك العامة
  

  ).13(و)12(لطالبة بالاعتماد على الجدولين رقم من إعداد ا: المصدر
  

عامة وهذا ما  مقارنة بالبنوك الفي تكاليف نشاطها أكثر تحكما البنوك الخاصةيتضح من خلال الشكل أن 
 مصاريف الفوائد يمكنها ةأي أن البنوك الخاصة وبعد تغطي، % 60 و40يفسره تراوح النسبة تقريبا بين 

لمقابلة مصاريفها الأخرى في حدود هذه النسبة وهو ما يسمح لها بتكوين هامش استخدام الناتج المصرفي 
، في المقابل فإن ارتفاع هذه النسبة في البنوك العامة والتي وصلت في ) %42.12(ربح بلغ في المتوسط 

بلغ في    لم يترك لها مجالا واسعا للحصول على هامش ربح مرتفع والذي %90بعض الأحيان إلى حدود 
  في التحكم بتكاليفهاالبنوك الجزائريةكفاءة  مقارنة الإطاركما يمكننا في نفس ).  %17.61(لمتوسط ا
الذي يشمل بالإضافة إلى ( نظيرتها العربية من خلال استخدام نسبة تكاليف التشغيل إلى الدخل التشغيليب

    :  التاليمن خلال الشكل) نفقات تشغيل البنك إيرادات الفوائد والمصاريف المماثلة

الشكل رقم  (19): تكاليف التشغيل كنسبة من الدخل التشغيلي 
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  .182:ص، 2007 ،صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد: من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر
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والملاحظ أن الجزائر تحتل مركزا جيدا بين الدول العربية بعد كل من الكويت والسعودية والإمارات التي 
 في الإمارات، ومقارنة بدول المغرب % 29في الكويت و  %25سجلت معدلات منخفضة جدا تراوحت بين 

  %52العربي التي شكلت فيها تكاليف التشغيل أكثر من نصف الدخل التشغيلي حيث سجلت المغرب 
ولكن هذا المعدل لا يعبر عن الأداء الحقيقي للبنوك الجزائرية علما أن نسبة أصول هذه البنوك   %57وتونس

  :بنظيرتها في الدول العربية وهذا ما يوضحه الشكل التاليتعتبر منخفضة جدا مقارنة 

الشكل رقم (20): مجموع أصول المصارف في بعض الدول العربية  
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مليѧار دولار 

  
  .386: مرجع سابق، صصندوق النقد العربي،: من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

  

حيث تتميز المصارف الجزائرية بصغر حجمها مقارنة بمثيلتها العربية وتواضع مواردها رغم محاولات رفع 
، وبتتبع الشكل نجد أن البنوك السعودية تحتل  وإعادة رسملتهاطهير الماليرأسمالها من خلال عمليات الت

 في المرتبة الثانية الإماراتمليار دولار وتأتي  248.974المرتبة الأولى من حيث حجم أصولها المقدر بـ 
المرتبة  مليار دولار، أما البنوك الجزائرية فتحتل 128.53ثم البنوك الكويتية بـ مليار دولار 150.192بـ

  . فقط مليار دولار19.992الأخيرة بـ 
   

  : المالية تحليل نتائج الدراسة: الفرع الثالث
إن استخدام  أموال الغير بكفاءة  يبقى الشرط الجوهري الذي يبرر قيام المؤسسة المصرفية بما يترتـب                   

رد تعادل أضـعاف    لات أو موا  الذي يعني الحصول على تموي    على ذلك من إمكانية الاستفادة من عامل الرفع         
افية النجاح في تحويل هذه الموارد الإض     ن  إوهكذا ف  ،التي يمثلها رأس مال المؤسسة المصرفية     الموارد الذاتية   

إلى استخدامات مناسبة يعني تحقيق الأرباح المضاعفة، بينما تصبح هذه الموارد عبئا ثقـيلا عنـدما تفـشل                  
  :ما سبق يمكن التوصل إلى النتائج التاليةمن خلال و ،مناسبةول  أو أصلاستخدامات في تحويلهاالإدارة 

، وهذا ما بينته مؤشرات العامة أكثر ربحية من البنوك البنوك الخاصة في الجزائرعتبر ت:  جانب الربحية.1
و يعود التطور الايجابي لمردودية الأموال الذاتية بالبنوك الخاصة ) ROE ،ROA،  PM (الثلاثالربحية 

 )مرة 14( عوامل منها استقرار حجم أعمال هذه البنوك الذي يترجمه استقرار الرافعة المالية في حدود لعدة
التوسع في شبكة البنوك الخاصة الهادفة إلى تقديم خدمات مصرفية متنوعة ، و)2004-2002(خلال الفترة 

  .خارج الوساطة المالية خصوصا المتعلقة بالتجارة الخارجية
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 أكثر البنوك الخاصةأن ) PM(أظهرت مؤشرات الكفاءة في إدارة ومراقبة التكاليف : يف جانب التكال.2
، وقد يعود ذلك لقلة عامةلنشاط، وبالتالي انخفاض في مستوى التكاليف مقارنة بالبنوك اللتحكما ومراقبة 

 شبكة البنوك  حيث أن وبالتالي انخفاض في حجم تكاليفها، هذه البنوك حجمانخفاضالفروع والوكالات أي 
 1093 وكالة وفرع في حين تتكون شبكة البنوك العامة من 194لا تمثل سوى  2007 مع نهاية سنة الخاصة

جزءا كبيرا من إيرادات البنوك كما وجدنا أن التكاليف العامة أو مصاريف الاستغلال العام تستنفذ  .وكالة
بنوك على أنظمة تقليدية في معالجة العمليات ويمكن تفسير ذلك بضعف العامل التكنولوجي واعتماد هذه ال

أن التحكم الجيد في التكاليف الذي أما عند مقارنة البنوك الجزائرية بمثيلاتها في الدول العربية نجد . الجارية
نستطيع تعكسه نسبة تكاليف التشغيل إلى الدخل التشغيلي يعود إلى صغر حجم البنوك الجزائرية وبالتالي 

ع هوامش ومعدلات ربحية المصارف في الجزائر شأنها شأن الكثير من الدول النامية لا يعتبر القول أن ارتفا
  . بالضرورة ارتفاعا للكفاءة بقدر ما يمثله من صغر الحجم و محدودية المنافسة

مدى اعتماد البنك على أمواله الخاصة في تمويل ) EM(يظهر مؤشر الرافعة المالية :  جانب المخاطرة.3
 أن البنوك الخاصة أقل مخاطرة  وتبين الدراسة. وبالتالي مدى المخاطرة بأموال الغير في استثماراتهأصوله،

حجم التمويل الذي تغطيه البنوك بكبر أيضا  ويمكن تفسير ذلك .وذلك لاعتمادها الكبير على أموالها الذاتية
 مليار دج أي ما يعادل 2203.7والبالغ  2007سنة من حجم التمويل الكلي   %88.5العامة والذي بلغ 

  )1(. مليار دج لمؤسسات القطاع العام987.3 مليار دج، والذي منحت منه هذه البنوك 1950.3
في والمتتبع للقروض التي قدمتها البنوك التجارية للاقتصاد أنها أصبحت تمثل عبئا ثقيلا من الديون المشكوك                

 لأن  على كفاءة المنظـومة المصرفية،    أثرت بشكل كبير  ات العمومية والتي    تحصيلها والمستحقة على المؤسس   
 ارتفـاع التكـاليف     حيث أن ،  مت في خلق عدم توازن مالي     هذه الأصول غير الناجعة في محفظة البنوك ساه       

ينعكس على انخفاض العوائد الصافية للمدخرين وارتفاع التكاليف الإجمالية للمستثمرين النشيطين وهـو مـا               
  . ت التي يقدمها البنك للزبائن وعلى مردوديتهيؤثر سلبا على الخدما

وهو ما محدودية كفاءة البنوك الجزائرية في استخدام مواردها يتضح من خلال الدراسة السابقة        
حيث أن كلفة إنتاج الخدمات المقدمة من قبل  انعكس على دورها في تمويل الاستثمارات الهامة والمنتجة،

 المصرفية اوضعف التكنولوجيبضعف تشكيلة الخدمات المقدمة تفعة لأسباب تتعلق البنوك الجزائرية تبقى مر
الإصلاحات ، فنجد أنه رغم إضافة إلى ارتفاع الحقوق الغير مدرة للعائد في محافظ البنوكالمستخدمة، 

 التمويل مقيدة بشروط صارمة يضعها بنك الجزائر كتحديد سقف إعادة الخصمجعلت عمليات  التيالأخيرة 
عملية منح القروض في هذه الحالة لم تعد  وبالتالي فإن ،وفرض تكلفة مرتفعة على هذا النوع من العمليات

ل حرية تتوقف فقط على قرار البنك الذي من المفروض أنه أصبح مؤسسة عمومية اقتصادية مستقلة تتخذ بك
حة أيضا على استشارة المصلأو الموافقة على تقديم القروض وإنما تتوقف  قراراتها المتعلقة بالرفض

   .موافقتهاالمركزية للمخاطر والحصول على 

                                                
1- Banque d’Algérie, Rapport 2007, op.cit, p:100.  
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وك في تمويل المؤسسات العمومية المتعثرة وتزايدت ديون هذه استمرت البنالرقابة المتشددة هذه  ورغم
 الدولة إلى التخفيض من تراكم القروض الغير مجدية كما أن سعيخيرة في المحفظة المالية للبنوك، الأ
لم يحل إلا جزءا من المشكل ،  مقابل سندات الخزينة بإعادة شراء مكشوف المؤسسات العموميةهايامقب

باعتباره أثر على سيولة البنوك فأجل هذه السندات وعدم قابليتها للتحويل في السوق المالي أدى إلى تجميد 
   .أصول البنوك

  

  رق الكمية تقييم كفاءة البنوك الجزائرية باستخدام الط:المطلب الثالث

لدراسـة كفـاءة    العشوائية  التكلفة   نموذج حد من خلال   اد القياسي   نهج الاقتص م هذا المطلب في   تخدمسن      
البنك الوطني  : والتي تشمل خمسة بنوك منها أربعة بنوك عامة هي        عينة من البنوك الجزائرية     في   المصارف
 الـصندوق  )CPA(ض الـشعبي الجزائـري   القر)BADR(، بنك الفلاحة والتنمية الريفية  )BNA(الجزائري

 من النشاط المصرفي    % 50 حيث تمثل هذه البنوك الأربعة أكثر من         )CNEP-B(الوطني للتوفير والاحتياط  
، وبنـك مخـتلط وهـو بنـك البركـة           )1( من الموارد المالية المدخرة والمودعة     % 60بالجزائر وأكثر من    

توافـق بيانـات    و   .يل مختلفة عن باقي البنوك     وذلك لاعتماده على طرق تمو     )ELBARAKA(الجزائري
  .2006-1995الفترة الدراسة 

قبل البدء في استخدام النموذج الإحصائي، نحاول من خلال ما يلي  :نموذج التقدير الإحصائي :الفرع الأول
  . إعطاء لمحة نظرية عن نوع النموذج المستخدم وطريقة تقدير معلماته

تعتمد طريقة حد التكلفة العشوائية على ما يسمى بنموذج الانحـدار المتعـدد              : التقديم النظري للنموذج   -أولا
  :   يأخذ الشكل التاليغير الخطي الذي

yi = α0 x1
b1 x2

b2 x3
b3…..xn

bn    
يمكن تحويله إلى الشكل الخطي عن طريق تحويل متغيراته الأصلية إلى متغيرات لوغارتمية وذلك بأخذ و

  :يلي، كما )2(لوغاريتم الطرفين
yi = log α0+ α1log xi1+ α2log xi2 ….+ αklog xik+ εi    log  

وبالتالي يصبح هذا النموذج عبارة عن انحدار خطي متعدد يستند على افتراض وجود علاقة خطية بين متغير                
 من nويعبر عن هذه العلاقة بالنسبة لـ  εi وحد عشوائي x1, x2,…xkالمتغيرات المستقلة  وعدد من yi تابع

  : من المتغيرات المستقلة بالشكل التالي kالمشاهدات و
  log y1 = log α0 + α1log x11+ α2log x12 ….+αklog x1k+ ε1    

log y2 = log α0 + α1log x21+ α2log x22 ….+αklog x2k+ ε2 
  

log yn = log α0 + α1log xn1+ α2log xn2 ….+αklog xnk+ εn 

                                                
، الملتقى الوطني الأول حول المنظومة المـصرفية فـي    المصرفي الجزائري وتحديات العولمةمالنظا مبارك بلالطة وعبد االله خبابة،      -1

  .23:، ص2005 منافسة، مخاطر وتقنيات، جامعة جيجل،: الألفية الثالثة
   .152:، ص2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،الاقتصاد القياسي علي مكيد، -2
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 يمثل الحد الثابـت     α0معلمات المطلوب تقديرها علما بأن الحد الأول منها          من ال  (k+1)هذه المعادلة تتضمن    
وعليـه يمكـن صـياغة هـذه        . الأمر الذي يتطلب اللجوء إلى المصفوفات والمتجهات لتقدير تلك المعلمات         

  : المعادلات في صورة مصفوفات، تكتب باختصار كالتالي
log Y = α log X + ε 

  :حيث أن
Y :ادها مصفوفة عمودية أبع(n×1)يحتوي مشاهدات المتغير التابع .  
α : مصفوفة عمودية أبعادها(k+1×1)يحتوي على المعالم المطلوب تقديرها .  
X :   مصفوفة أبعادها(n×k+1)            تحتوي مشاهدات المتغيرات المستقلة يحتوي عمودها الأول على قيم الواحـد 

  .الصحيح ليمثل الحد الثابت
ε : 1(مصفوفة عمودية أبعادها (n×يحتوي على الأخطاء العشوائية .  
 تؤسس عليها طريقـة المربعـات الـصغرى العاديـة           التييستمد أسلوب تحليل الانحدار فروضه من تلك        و

(OLS)   1(:يليومن أهم هذه الفروض ما(   
، بمعنـى أن الخطـأ   Normal Distribution of Disturbances للخطأ العشوائى الطبيعيالتوزيع  .1

  . له يساوى الواحد الصحيحالمعياري يساوى صفر والانحراف الحسابيسطه العشوائى يكون و
، ويقضى هذا الفرض بثبات تباين الخطأ العشوائى بالنسبة لكل قيم المتغيرات            تجانس الخطأ العشوائى   .2

 .المستقلة 

 . العشوائى عن المتغيرات المستقلةاستقلال الخطأ .3

، ويعنى هذا الفرض استقلال قـيم متغيـر الخطـأ           المتغير العشوائى عن بعضها البعض    استقلال قيم    .4
  . السابقة الفترة أو الفترات الزمنيةفي فترة زمنية معينة عن قيمته فيالعشوائى 

 

 أو ( معـادلات  مجموعـة  مـن  يتكون حد التكلفة العشوائية نموذج لأن :طريقة تقدير معلمات النموذج -ثانيا
 إلى خلاله من نهدف ،المعادلات متعدد قياسي كنموذج اعتباره ننايمكف مجموعة من البنوك تمثل انحدارية) دوال
 الانحـدار  طريقـة ما يسمى بوذلك بإتباع  . في قياس مختلف أنواع الكفاءةاستعمالها بغرض تلاممعاال تقدير
 علـى  الداخلية اتهمتغيرا تعتمد لا معادلات مجموعة من النوع هذا  يتكون)SURE( )2 (ظاهريا المرتبطة غير
  : صيغها ومن بالفعل مرتبطة غير انهأ يوحي بما البعض هابعض

 y1 = α0+ α1 x1+ α2 x2 + ε1 ...(I) 
     y2 = α0+ α1 x3 + α2 x4 + ε2 .....(II) 

      y3 = α0+ α1 x5 + α2 x6 + ε3 .....(III) 
  :  ما يليالنموذج هذا خصائص أهم من

                                                
  .139-137: ، ص ص2007علمية، عمان، الأردن، ، دار اليازوري الالاقتصاد القياسيحسين علي بخيت وسحر فتح االله،  1-
  .517-516:  صص، 1998مصر، ،الجامعية الدار ،2 ط ،والتطبيق النظرية بين القياسي الاقتصاد عطية، محمد القادر عبد -2
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 غيـر  الثلاثـة  المعـادلات  بأن يوحي وهذا البعض، بعضها ىعل تعتمد لا y3 ، y2 ، y1 الداخلية المتغيرات1- 
    : حيثالمفسرةمتغيراتها  أن لكل منهاا كم. مرتبطة

y1 = ƒ ( x1 , x2 ),   y2 = ƒ ( x3 , x4),   y3 = ƒ(x5 , x6 ).  
التـالي  وب فعليا مرتبطة غير معادلات ذو السابق النموذج أن يؤكد هذا فإن مرتبطة غير ε3, ε2, ε1 إذا كانت -2

   . أخطاء دونطريقة المربعات الصغرى ب المعادلات هذه معالم تقدير يمكن
 عليه يطلق النموذج فإن ≠E(ε1 .ε3 ) ≠0 E(ε1. ε2 )≠0 E(ε2. ε3 ) 0:  أي مرتبطةε3, ε2, ε1 كانت  إذا -3

  .ظاهريا مرتبطة غير معادلات ذو نموذج
 طريقـة  للتقدير نستخدم الإشكال ولحل للتقدير، لحةصا غير طريقة المربعات الصغرى تصبح الحالة هذه وفي

 غيـر  مقدرات تعطينا حيث  ( Zellner - Atkin) طريقة أو  (GLS – MCG)المعممة الصغرى المربعات
   .ومتسقة متحيزة

  

  :افي كونه باقي الدراسات المستخدمة في تحليل الكفاءةذج كفاءة التكلفة عن انمختلف ت : تحديد النموذج-الثثا
 .يةعملية الإنتاجلة لل رأس المال المالي مدخبرعتت - 1
 صـعوبة  بـسبب وذلك  ،قياس إنتاج البنك  صعوبة   في ظل  سمة هامة    يعتبر، الذي   لخطأ في القياس  باتسمح   -2

  .المدخلات والمخرجاتتوافر البيانات واختيار مجموعة من 
رات التي أدت إلى هذه النفقات وهي يعتمد هذا النموذج على دالة التكاليف التي تربط نفقات البنك بالمتغيو

  )1(:وتعطى هذه الدالة على النحو التالي .مستويات المخرجات وأسعار المدخلات
C = F(Y, P) + ε 

  . تمثل التكاليف الكلية: C:     حيث
          Y :تمثل المنتجات أو الخدمات المخططة. 

          P :تمثل أسعار المدخلات المخططة. 

             ε: حد الاضطراب العشوائي يمثل  . 

  :وفقا للمعادلة التاليةولدراسة الكفاءة يتم مقارنة التكاليف المخططة مع التكاليف الفعلية، 
        i=1…N( ) ( )1.....P,YLnCLnC iiii ε+= 

  .iتمثل التكاليف الكلية الفعلية للبنك : Ci: حيث
LnC (Yi, Pi) إلى الحد الأدنىةبها لعملية تخفيض التكلفة الكلي هي دالة التكاليف اللوغارتمية المتنبأ .    

وبالتالي فإن التكاليف الفعلية لا يمكن أن تقل عن التكاليف المخططة، والفرق بينهما يتمثل في حد الاضطراب 
   εi = vi + ui )2(:إلى عنصرين الذي ينقسم  εiالعشوائي 

                                                
1- Sajawal Khan & Abdul Qayyum, X-efficiency scale economies technological progress and competition of 
Pakistani's banks, Pakistan Institute of development economics, Islamabad, Pakistan, 2006,p:8.     
2- Jaap W.Bos & James W.Kolari, , op.cit, p:1563.  
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U :ويفرض .  التكلفة الفعلية للبنك عن مستواها الأمثليمثل اللاكفاءة في التكاليف ويعبر عن مقدار انحراف
):أنه يتبع التوزيع النصف طبيعي أي )2

u,0N δ. u ~   

V : يمثل الخطأ العشوائي وهو يخضع للتوزيع الطبيعي( )2
v,0N δv~ وهو مستقل عن  u    

 هي Cobb-Douglasتعتبر طريقة حيث التكاليف، لابد من صياغة ملائمة لمعادلة ) 1(ولتقدير المعادلة رقم
  )1(:الأكثر استخداما في تحليل الحد العشوائي، وتكتب على النحو التالي

  
  
  

  

  j =1…m  و jتمثل سعر المدخلة:         Pjو   i =1…n   و iالمخرجة تمثل: Yi: حيث
ijijijij: تسمى هذه الدالة بدالة التكاليف اللوغارتمية المتسامية، حيث أن ,,,, αβαβγ هي معاملات 

jiij: وبافتراض أن. متغيرات دالة التكاليف α=αو ijji ββ =.  
  :كما يجب أن يتوفر في هذه الدالة الخصائص التالية

  .أن تكون متجانسة من الدرجة الأولى في أسعار المدخلات -
 .دخلاتأن تكون متزايدة في المخرجات وأسعار الم -

⎟: ويترتب على الشرط الأول ما يلي
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ===∑ ∑ ∑

j j j
ijijj 0γ,0β,1β  

يمكن اشتقاق دوال مشاركة عناصر الإنتاج بالاعتماد على        ) 2(ومن المهم أن نذكر أنه من خلال المعادلة رقم        
 وتكتب Sj في التكاليف الكلية هي jحيث أن حصة أو مشاركة المدخلة " Shephard Lemma"قاعدة شيفرد 

     :   )2(ادلة التاليةبالمع
( )
( ) ( )3....yPln
Pln
ClnS i

i
iji

i
ijj

j
j ∑∑ γ+β+β=

∂
∂

=  
  

  :كما يليكفاءة وفرات الحجم، وفرات النطاق، : كما يمكن الحصول على كل من
وتقاس بمقلوب مرونة التكاليف والتي تحسب باشتقاق معادلة التكاليف الكلية بالنسبة :  كفاءة وفرات الحجم-1

  )3(:لحجم تعطى بالعلاقة التاليةلمستويات الإنتاج، وبالتالي فإن كفاءة ا

( )
( ) ( )4....Plnyln
yln
Cln

1

i
ij

j
ij

i
ij

j
ij

i
i

1

i

−−

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
γ+α+α=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∂
∂

=ζ ∑∑∑∑∑  

  

                                                
1 - Andrew C. Worthington, op.cit, p: 7. 
2-Jason Allen & Ying Liu, op.cit, p:5. 
3-Jason Allen, Ibid, p:5. 
 

( )2.....uvPlnYlnPlnPln
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1
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2
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i
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jji

n
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  .حجم موجبةالأي هناك زيادة تعود للحجم وبالتالي وفرات   ζ < 1إذا كانت 
  .سالبةحجم العود للحجم وبالتالي وفرات ي انخفاضأي هناك   ζ > 1إذا كانت 
  .هناك ثبات يرجع للحجم ووفرات الحجم معدومةأي   ζ = 1إذا كانت 

  

من دالة التكاليف اللوغارتمية Yj و  Yiيتم قياس وفرات النطاق لأي منتجين  : كفاءة وفرات النطاق-2
  )1(:المتسامية من خلال حساب تكامل التكاليف للمنتجين، ويتحقق ذلك من خلال العلاقة التالية

     0
YY

C

ji

2

〈
∂∂

∂
 

  :نحصل على) 2(وباشتقاق المعادلة

( )5....
YlnYln

C
Yln
Cln

Yln
Cln

YY
C

YY
C

ji
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) :وعليه فإن وفرات النطاق تعتمد على إشارة المقدار الذي بين الأقواس، التي تتحدد بالقيمة )ijji α+αα  
  .Yj وYi المعاملات المشترآة بين ijαو Yj  معاملات المنتج jα، وYi معاملات المنتج iα: حيث

   . من الصفرت قيمة المقدار أقلإذا كانوتوجد وفرات النطاق في حال ما 
  

 والتي من موضحة في الجدول الموالي،) 2(المتغيرات المستخدمة لتقدير المعادلة :متغيرات النموذج -رابعا
وتم تجميعها من ميزانيات وجداول حسابات ) 1(البيانات التي تظهر في الملحق رقمخلالها تم الحصول على 

  .ك المركزيالنتائج للبنوك محل الدراسة بالإضافة إلى بيانات البن
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  متغيرات النموذج الإحصائي): 14(جدول رقم 
  

  
TC 

  :التكاليف الكلية للبنك، وهي مجموع بنود جدول حسابات النتائج التالية

  )(Intérêts et charges assimilésمصاريف الفوائد والمصاريف المماثلة  -

 )Frais de personnel(اريف المستخدمين مص -
   Dot.amort.&prov. s/immobilisations.والمؤونات للأصول الثابتةمخصصات الإهتلاك  -

Y1  القروض الإجمالية الممنوحة وتمثل المخرجة الأولى، يتم تحديدها بجمع عناصر أصول الميزانية التالية:  

   (Créances sur les institutions financières)  ديون على المؤسسات المالية-

   (Créances sur la clientèle)  ديون على العملاء-
Y2  الاستثمارات الأخرى وهي مجموع عناصر أصول الميزانية التالية:  

  ) (Obligations et autres titres à revenu fixeسندات الإقراض وسندات ذات عائد ثابت -

 ) (Participations & activités de portefeuilleمساهمات ونشاطات المحفظة -
 ) (Parts dans les entreprises liées ةحصص المؤسسات التابع -

  )  (Crédits-bails & opérations assimilésالايجاريالاعتماد  -
P1   سعر العمل، يمثل سعر المدخلة الأولى وهو متوسط أجر العمل في البنك يتم تحديده بقسمة مصاريف

  .على عدد عمال البنك )Frais de personnel(المستخدمين 
P2  ل النقدي، يمثل سعر المدخلة الثانية وهو تكلفة الموارد المالية، يتم تحديده بقسمة مصاريف سعر رأس الما

  :الفوائد والمصاريف المماثلة على مجموع البنود التالية

   (Dettes envers les institutions financières)ديون اتجاه المؤسسات المالية -

  (Comptes créditeurs de la clientele)حسابات دائنة للزبائن -
   (Dettes représentées par un titre)ديون ممثلة بسند -

P3   سعر رأس المال العيني، يمثل سعر المدخلة الثالثة وهو قيمة إهتلاك الأصول الثابتة المادية والمعنوية، ويتم

نوية حسابه بقسمة مخصصات الإهتلاك والمؤونات للأصول الثابتة على الأصول الثابتة المادية والمع

)(Immobilisations corporelles & incorporelles.  

  

  :  التحليل الإحصائي لمتغيرات النموذج:الفرع الثاني
وذلـك   التوصيف الإحصائي للمتغيرات التي استخدمت في تقدير هيكـل التكلفـة          ) 2(يبين الملحق رقم           

باين ملحوظ في القيم سواء فـي عناصـر         ، ويشير الجدول إلى أن هناك ت      SPSSاستخدام البرنامج الإحصائي  ب
التكلفة أو عناصر المخرجات، ويرجع ذلك إلى أن عينة الدراسة تتضمن مجموعة من البنوك التي تختلف مـن      

  :حيث الحجم ومن حيث طول فترة مزاولتها للنشاط
يـون دينـار     مل 28002 مليون دينار كحد أدنى في بنك البركة وبين          111 التكاليف الكلية وتتراوح بين      – 1

  .8554 مليون دينار والانحراف المعياري 13773كما بلغ متوسط القيم . كقيمة قصوى في بنك البدر
 قصوى كقيمة مليون دج 480630و البركة في بنك مليون دج كقيمة دنيا 3165 القروض و تتراوح بين – 2

  .110320 عياري والانحراف المدينار مليون 183569 والمتوسط الجزائري، الوطني البنك في
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 مليـون  216543 مليون دينار في بنك البركة والحد الأقـصى  1بلغ الحد الأدنى :  الاستثمارات الأخرى  – 3
  مليون دينار والانحراف المعياري    89143 كما بلغ متوسط القيم      دج في الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط،     

  .مليون دينار 67892
 مليون دج وكلاهما في بنك البركـة فـي حـين بلـغ              0.928 و 0.230  سعر العمل تراوح بين القيمتين     – 4

  .0.13366 مليون دينار والانحراف المعياري 0.3946المتوسط 
 مليون دج سجل كلاهما فـي البنـك الـوطني           0.412 و   0.009يتراوح بين   :  سعر رأس المال النقدي      - 5

  .0.0549 والانحراف المعياري 0.0495 والمتوسط الجزائري
مليـون دج فـي بنـك     0.310 مليون دج في بنك البدر و        0.045 بين يتراوح: عر رأس المال العيني    س – 6

  .0.04969 المعياري ف مليون دج والانحرا0.1087 في حين بلغ المتوسطالبركة 
  

بفرض التماثل المعياري   ) 2(بعد تحديد متغيرات النموذج تعاد صياغة المعادلة       :تقدير النموذج : الفرع الثالث 
قيد التجانس الخطي لأسعار المدخلات، وبذلك تعدل كل من التكلفة وأسعار المدخلات باستخدام آخر سـعر                و

  )1(: لتصبح المعادلة على الشكل التالي)P3(للمدخلات 
  

( ) ( )

( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )3.....ylnPlnPlnylnPlnPlnylnPlnPln

ylnPlnPlnPlnPlnPlnPlnPlnPln
2
1

PlnPln
2
1ylnylnyln

2
1yln

2
1

PlnPlnPlnPlnylnylnPlnCln

232222312113212

13111323112
2

3222

2
31112112

2
222
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111

3223112211o3

ε+−γ+−γ+−γ+

−γ+−−β+−β+

−β+α+α+α+

−β+−β+α+α+α=−

  

  

  :وباستخدام قاعدة شيفرد يمكن الحصول على دوال مشاركة المدخلات في التكاليف الكلية كما يلي
( ) ( ) 2211113212311111 ylnylnPlnPlnPlnPlnS γ+γ+−β+−β+β=  
( ) ( ) 2221123222311222 ylnylnPlnPlnPlnPlnS γ+γ+−β+−β+β=  

( ) ( )( ) ( )( )
( ) ( ) 2222111211

322212311211213

ylnyln
PlnPlnPlnPln1S

γ+γ−γ+γ−
−β+β−−β+β−β−β−=

  
  

تقـدر دالـة    السابقة الذكر حيـث  (Zellner)  الانحدار الغير مرتبط ظاهريانستخدم في تقدير النموذج طريقة 
سـتبعاد  وا) S2(ودالة مشاركة عنصر رأس المال      ) S1(التكاليف اللوغارتمية مع دالة مشاركة عنصر العمل        

تماشيا مع خصائص الطريقة حيث يجـب إسـقاط إحـدى معـادلات             ) S3(دالة مشاركة رأس المال النقدي      
   .حيث يكون مجموع نسب مشاركة المدخلات في التكاليف الكلية يساوي الواحد الصحيحبالمشاركة 
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 وتحليـل الانحـدار      لتطبيـق  EViews ولتقدير المعادلات الواردة بالنموذج يتم استخدام البرنامج الإحصائي       
  :التاليوالتي يمكن تلخيصها ك) 4(الموضحة بالملحق رقمالذي أعطى النتائج  المتعدد

  

  نتائج عملية تقدير دالة التكلفة): 15(الجدول رقم   
Prob t.Statistic Std.Error Estimate Cœfficient Variable 

0.0000 3.9482* 6.2241 24.2899 0α  Constant 
0.0033 -2.7531* 1.4477 -4.3698 1α  ly1 
0.0009 2.6909* 0.4764 1.6312 2α  ly2 
0.0065 6.8052* 0.2013 0.5278 1β  lP1- lP3 
0.0002 7.9523* 0.0150 0.1807 2β  lP2- lP3 
0.0000 3.0447* 0.420 0.7399 11α  ly1 ly1 
0.0943 1.3045 0.443 0.0205 22α  ly2 ly2 
0.0067 -2.4570* 0.135 -0.2034 12α  ly1 ly2 
0.0000 10.2511* 0.039 0.0651 11β  (lP1- lP3)2 
0.0000 7.2874* 0.209 0.0188 22β  (lP2- lP3)2 
0.0814 1.1781 0.050 0.0051 12β  (lP1- lP3)( lP2- lP3) 
0.0000 -5.3510* 0.039 -0.0642 11γ  (lP1- lP3) ly1 
0.0201 -6.8714* 0.039 -0.0097 12γ  (lP2- lP3) ly1 
0.0098 3.6908* 0.919 0.0077 21γ  (lP1- lP3) ly2 
0.0000 4.1202* 0.417 0.0039 22γ  (lP2- lP3) ly2 

  E-Views والبرنامج الإحصائي ) 1(باستخدام بيانات الملحق رقم: المصدر
  

  R2 = 0.95801وكانت قيمة 
   0.289= (Std.Error of the Estimate )وقيمة الخطأ المعياري في التقدير

  :ويتبين من التحليل أن
       مرتفعة وتقترب من الواحد الصحيح وهذا يعني أن هناك ارتباط قـوي بـين المتغيـر التـابع                   R2قيمة   -1
 ـ) المدخلات والمخرجات(والمتغيرات المستقلة   ) التكلفة الكلية (  التكلفـة الكليـة   ىكما أن تأثير هذه العوامل عل

من التغير في التكاليف الكليـة يفـسره التغيـر فـي             %96 شير إلى أن   حيث ي  .ر في قيمتها تأثير قوي    يوالتغ
 . يفسره حد الخطأ العشوائي %4المتغيرات المستقلة، والباقي أي 

لها دلالة  ) *(المشار إليها ب  تظهر أن معظم معاملات النموذج      ) 0.05(عند مستوى معنوية    ) t (إحصائية -2
مـستوى المعنويـة     والقيم الاحتمالية المقابلة لها أقل من        )2(مةن القيم المحتسبة أكبر من القي     إحصائية، حيث أ  

 . ، وبالتالي فهي مقبولة إحصائيا، كما أن لها دلالة اقتصادية لأنها غير معدومة)0.05(

 )2(لأن قيمتها أقل من القيمـة       ) 0.05(ليس لها دلالة إحصائية عند مستوى معنوية        ) 12β(و) 22α(المعاملات  
 لكن لا يمكن استبعادها من النموذج لأن لها دلالة إحـصائية إذا مـا               تفوق مستوى المعنوية،   وقيمها الاحتمالية 

    . كقيمة معنوية% 10أخذنا نسبة 
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   : الكفاءةقياساستخدام نتائج عملية التقدير في : رابعالفرع ال
بالتوصـل إلـى    المتسامية تسمح النتائج المتوصل إليها من خلال عملية تقدير دالة التكاليف اللوغارتمية             

  :يلي قياس أنواع الكفاءة المصرفية كما
لقياس وفرات الحجم في البنـوك      ) 108: ص() 4(تم استخدام المعادلة رقم    :وفرات الحجم كفاءة   قياس   -أولا

  :محل الدراسة وكانت النتائج كما يوضحها الجدول التالي
  وفرات الحجم نتائج قياس ): 16(الجدول رقم

  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
BARAKA2.92 1.08 1.16 1.28 0.99 1.02 1.12 0.96 1.01 1.13 1.24 1.20 

BNA  0.90 0.89 0.86 0.83 0.79 0.78 0.74 0.77 0.70 0.48 0.65 0.59 
BADR 0.80 0.81 0.79 0.79 0.76 0.94 0.94 0.90 0.85 0.61 0.56 0.60 
CPA 0.99 0.94 0.91 0.88 0.87 0.88 0.85 0.80 0.88 0.90 0.85 0.79 

CNEP 0.72 0.76 0.81 0.81 0.82 0.96 0.97 0.96 0.92 0.90 0.88 0.83 
 Excelوباستخدام برنامج  )4(بالاعتماد على نتائج التقدير والمعادلة رقم  من إعداد الطالبة: المصدر

 لهذه حيث بلغ متوسط درجات وفرات الحجملبنوك العامة الأربعة تقارب النتائج فيما يخص ايبين الجدول 
 وهذا يدل على أن مرونة ،على التوالي )0.86) (0.87) (0.78) (0.75(: كما هي مرتبة في الجدول البنوك

التكاليف لمستويات الإنتاج للبنوك الأربعة، أكبر من الواحد الصحيح أي أن التغير في مستويات الإنتاج بنسبة 
ينة ينتج عنه تغير في التكاليف الكلية بنسبة أكبر، وبالتالي فإن هذه البنوك تعرف حالة تناقص غلة الحجم مع

والتي ترتب عنها وفرات حجم سالبة وهو ما يعكسه انخفاض درجات وفرات الحجم عن الواحد الصحيح 
  .طوال فترة الدراسة

درجة وفرات الحجم، وبما أن نتائج البنوك ولمعرفة تأثير كل من القروض والاستثمارات الأخرى على 
الأربعة متقاربة سواء من ناحية درجات وفرات الحجم أو من ناحية تطور حجم النشاط سندرس هذا الأثر في 
بنك واحد فقط وهو البنك الوطني الجزائري ومن ثم يمكن تعميم النتيجة على باقي البنوك، ويمكن توضيح 

  :ذلك بالشكل التالي

الشكل رقم(21): أثر التطور في القروض والاستثمارات الأخرى على كفاءة 

الحجم في البنك الوطني الجزائري
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  ).1(والملحق رقم ) 16( الجدول رقم:من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر
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يتضح من خلال الشكل أن درجة وفرات الحجم تنخفض مع زيادة حجم النشاط، إلا أن تأثير الزيادة  
في حجم القروض يعد أكبر من أثر الزيادة في حجم الاستثمارات الأخرى حيث أن درجة وفرات الحجم بلغت 

في حين نجد أن حجم الاستثمارات ليس له تأثير اتها عندما بلغ حجم القروض أعلى مستوياته، أدنى مستوي
وبما أن هذا الأخير لم يحقق أي أرباح قوي ويمكن تفسير ذلك بكون القروض تمثل المنتج الأساسي للبنك 

صرفية وليس يمكن القول أن ذلك يرجع إلى سوء إدارة القروض المناتجة عن التوسع في نشاط القروض 
  . لأن البنك تجاوز الحد الأمثل الكفء

وبما أن وفرات الحجم تعتبر مؤشرات للكفاءة في التكاليف فإننا نستطيع القول أن البنوك العمومية  
باللاكفاءة في إدارة التكاليف لأنها حققت درجات أقل من الواحد الصحيح في وفرات الحجم الأربعة تتميز 

الدراسة المالية حيث وجدنا أن البنوك العامة تتسم بضعف القدرة على إدارة تكاليفها وهذا يتوافق مع نتائج 
    .  خاصة تلك التي تتعلق بمخاطر القروض والمصاريف الإدارية

باستثناء أما فيما يخص بنك البركة الجزائري فقد حقق درجات وفرات حجم أكبر من الواحد الصحيح 
ن التغير في مستويات الإنتاج بنسبة معينة ينتج عنه تغير في التكاليف ويشير ذلك إلى أ 2002 و1999سنتي 

ويمكن ، بنسبة أقل بمعنى أن البنك يعرف حالة تزايد غلة الحجم التي يترتب عنها وجود وفرات حجم موجبة
 في تفسير ذلك بتوفر البنك على شبكة استغلال صغيرة وبالتالي حجم أقل في التكاليف الهيكلية، ومقدرة أعلى

تنافسية عن بقية البنوك تتمثل في تقديمه لصيغ تمويل إسلامية إدارتها والتحكم فيها بالإضافة إلى تمتعه بميزة 
 في ضكما أن البنك لم يبلغ بعد حجم الإنتاج الأمثل لأنه رغم الانخفا ،تتميز بعوائد مرتفعة ومخاطر أقل

  .تحقيق وفرات حجم موجبةدرجة كفاءة الحجم خلال السنتين المذكورتين فهو يواصل 
    

   ) 5( نستخدم في قياس وفرات النطاق للبنوك محل الدراسة المعادلة رقم :نطاق قياس وفرات ال-ثانيا
 وهو ما يعني أن البنوك في عينة الدراسة تتوفر α12+α2.(α1 =-7.3314(حيث نجد أن قيمة ) 109: ص(

معا في عينة الدراسة أقل قروض والاستثمارات الأخرى على وفرات النطاق بعبارة أخرى تعد تكلفة إنتاج ال
   .  من تكلفة التخصص في إنتاج القروض أو إنتاج الاستثمارات الأخرى كل على حدى

وهو ما يسمح للبنوك الجزائرية من التوسع في نطاق أعمالها ورفع مجال عملياتها حيث تحقق بذلك ادخار 
في المنتجات والخدمات المقدمة كما يمكنها التوسع في هذا ويع على مستوى التكاليف من خلال عملية التن

  . المجال لأن التنويع في النشاط المصرفي يعتبر عملية حديثة في البنوك الجزائرية
  

 ت إلى أدأن المنظومة المصرفية الجزائرية تعاني من عدة انحرافاتالسابقة من خلال الدراسة ويتضح 
الخدمة المصرفية في  ابهتتسم  نقاط عديدة إلى أسباب هذا الضعف وتعودضعف أدائها المالي والاقتصادي 

  : منهاالنظام المصرفي الجزائري 
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التطور الذي شهدته البنوك الجزائرية من حيث زيادة أصولها  حيث رغم :صغر حجم البنوك الجزائرية .1
د ي تحدإذ أن ،حجامها مقارنة بالبنوك العربية والأجنبيةورؤوس أموالها إلا أنها لا تزال تعاني من صغر أ

        للمؤسسات المالية  مليون دج بالنسبة500 مليار دج بالنسبة للبنوك و2.5الحد الأدنى لرأس المال بـ 
 )1( 25/12/2008دج بالنسبة للمؤسسات المالية بتاريخ مليار  3.5دج بالنسبة للبنوك ومليار  10إلىرفعه ثم 
رتها يحد من قد و خطيرة بالنسبة لهذه البنوكوهذا ما يثير مشاكل مالية زال بعيدا عن المعايير الدولية، لا ي

  )2(.الساحة المصرفية العالمية تكتلات عملاقةفيه  تشهده الوقت الذيالتنافسية في 
  

لقطاع مة الكبيرة لبالمساهالجزائرية هيكل ملكية البنوك  يتسم :هيكل ملكية البنوك والتركز في نصيبها. 2
سلسلة القوانين التي وضعتها الدولة في إطار سياسة إصلاح النظام المالي الجزائري من رغم فبال، العام

القطاع المصرفي بالتقليل من نسبة ملكية القطاع العام للبنوك ومحاولات تحرير كقانون النقد والقرض 
، إلا أن القطاع العام لازال يهيمن على مجمل إلى القطاع المالي والمصرفيدخول الوالتخفيف من قيود 

غياب التنافس بين الأصول البنكية تصاحبه سيطرة كبيرة على إدارة وعمليات البنوك، وهو ما أدى إلى 
  .البنوك العمومية والخاصة إضافة إلى المساهمة الضعيفة للرأسمال الأجنبي في النظام المصرفي الجزائري

  

خدمات مصرفية تقليدية لا تستجيب وتقديمها ل تكنولوجية لدى البنوك الجزائريةضعف البنية التحتية ال. 3
، ففي الوقت الذي تقوم فيه المصارف في العالم بتقديم أكثر من ل في المجتمعحتى لأبسط التطور الحاص

 مستوى خدمات المصرفية المقدمة في ى خدمة لزبائنها ، فإن المصارف الجزائرية لا تصل حتى إل360
 خدمة مصرفية مما يقلل من قدرتها التنافسية وتنمية 40دول النامية ، حيث تقدر في الجزائر بـ ال

  )3(.رأسمالها
  

ض النظر غقراضية التوسعية التي انتهجتها الجزائر بلامام السياسات اأ حيث :مشكلة القروض المتعثرة. 4
لنشاط المصرفي وبصفة خاصة منح الائتمان عن قواعد الفعالية الاقتصادية والمردودية المالية التي تحكم ا

المالية والمصرفية تفاقمت وضعية البنوك وتولدت عنها ظاهرة القروض  وبفعل التسيير الإداري للقضايا
جمالي القروض القائمة مما أدى إ من ℅50 ب1997المتعثرة والتي قدر حجمها حسب بيانات متوفرة لسنة 

  )4(.سترجاع تلك القروضان المقدرة على تسيير وإلى عرقلة النشاط المصرفي بسبب فقدا
  
  

                                                
  27/12/2008 الصادر يوم 5510دة الخبر العدد، جريملايير دينار10اجراءات جديدة تلزم البنوك برفع راسمالها الى حفيظ صواليلي،  -1

 .181:   ص2006/ 2005، مذكرة ماجستير غير منشورة، تخصص نقود وتمويل، الجزائر،اندماج وخصخصة البنوكعلي بوعمامة،  -2

ل المنظومـة   ، أعمال الملتقى الـوطني حـو       تشخيص الواقع وتحديات المستقبل    -النظام البنكي الجزائري  ،  حياة نجاز ومليكة رغيب    -3
  399.، الجزائر، ص2004 ديسمبر 15 و14شلف يومي الالمصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية الواقع والتحديات، جامعة 

النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل دراسة حالة بنك الفلاحة والتنمية الريفية والشركة الجزائرية للاعتماد إبراهيم تومي،  -4
  .2007/2008 تخصص نقود وتمويل، جامعة بسكرة، الجزائر، ، العلوم الاقتصادية فيذكرة ماجستير غير منشورةم، الايجاري
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 قدةومع صعبة عملية تبدو الجزائرية البنوك في المخاطرة تقدير درجة إن: دارة المخاطرإضعف سياسة . 5

 تـسييرية  مشاكل من الاقتصادية العمومية المؤسسات معاناة إلى بالأساس تعود عديدة عوامل إلى راجع وذلك
 وسـوء  البنكيـة  للمؤسسة المالي تطهيركال حقها في المتخذة الإجراءات من بالرغم ليةالما هيكلتها في وعجز
 العموميـة  المؤسـسة  محيط في استقرار وعدم ال،فع بشكل الاقتصادية بالقطاعات المتعلقة المعلومات سريان

 تنوعـة وم عديـدة  مخاطر إلى ةيالوظيف ممارسته عند البنك يتعرض لذا ،موجبة فوائض تحقيق عن وعجزها
 المؤسسة تواجه التي العراقيل تسجيل أهم ويمكن رف، والصالفائدة ومعدل والسيولة الزبائن من بكل مرتبطة

  :التالية العناصر ضمن المخاطرة تقييم يخص فيما البنكية
 عدم حالة من الجزائرية العمومية تعاني البنوكعراقيل مرتبطة بقدرة البنوك على تقييم المشاريع حيث  -

  .المباشر والتمويل الاستثمارية المشاريع مردودية بمراقبة المتعلقة المخاطرة تقييم في كدالتأ
 مؤسسات يضم عمومي قطاع أمام التزاماتها بسيطرة الجزائرية البنوك تتميز  حيثالبنوك محافظ محتوى -

 محافظ أغلب أصبحت لذا مستمر، تدهور حالة من المالية هياكلها وتعاني البنوك شروط أغلبيتها تستوفي لا

 إلى المالي وتوازنها البنوك مردودية عرض مما تغطيتها، يمكن ولا فيها مشكوك ديون من تتشكل البنوك

  .الخطر
  

، فهذه البنوك كانت تخضع بشكل دائم إلى الاحترافية اللازمة تفتقد المصارف الجزائرية :فقدان الاحترافية. 6
لى منح القروض للمؤسسات العمومية، وبالتالي مازالت أداة في يد ومية في اتخاذ قراراتها عللسلطات العم

   )1(:ما يلي عدم احترافية الجهاز المصرفيوما يبرر  .الدولة
  التمييز في تقديم القروض  •
 الآجال الطويلة للرد على طلبات التمويل  •

 .استناد القرارات لمعايير مرتبطة بالضمانات قبل أي اعتبار آخر  •

 . المركزي ر والتسييةلى القروض المصرفية البيروقراطيصعوبة الوصول إ •

إفراط في حجم القروض الممنوحة على شكل مسحوبات على الكشوف للمؤسسة العمومية ،التي لا  •
التي تتمتع بوضعية مالية تسمح لها بالحصول على القروض على الرغم من إجراءات التطهير 

 .اتخذتها السلطات العمومية
 

 منها عدم ملائمة المخطط المحاسبي القطاعي الخاص بالبنوك في تغطية :سبية والتنظيميةالقيود المحا. 7
الحسابات وطرق معالجة العمليات المصرفية وكذلك غياب محاسبة تحليلية بنكية دقيقة مكيفة مع واقع هذه 

ة، مما البنوك، ناهيك عن ضعف منظومة الاتصال التنظيمي بين مختلف المصالح وطول خطوط المسؤولي
  )2(.ينعكس سلبا على عملية اتخاذ القرار

                                                
، كليـة العلـوم    غير منـشورة ، رسالة ماجستير العالميالاقتصاد في لإدماجه النظام المصرفي الجزائري   تأهيلنحو  علي بن ساحة،     -1

  .122: ص،2006/2007 جامعة الجزائر، الاقتصادية وعلوم التسيير،
  .182: لي بوعمامة، مرجع سابق، صع -2
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  سبل رفع الكفاءة في الجهاز المصرفي ومدى : المبحث الثالث
  استيعاب البنوك الجزائرية لها

تعد كفاءة الجهاز المصرفي في القيام بوظائفه الأساسية من بين القضايا الرئيسية الملحة التـي ينبغـي                       
 الأمـر   يتطلب، حيث   الإنتاجبغية التصدي لتحديات العولمة وتشجيع نمو قطاع        على الجزائر معالجتها، وذلك     

، والمـساهمة   ل الشركات والمشاريع الاستثمارية   توجيه الموارد إلى أفض   إلى  إصلاحات واسعة النطاق تهدف     
ت لسلطالي يمكن   تركز على بعض الخطوات الهامة ال     نسفيما يلي    و ،في ضمان الاستخدام الكفء لهذه الموارد     

  .لتحديث الجهاز المصرفي حتى يتمكن من أداء هذه المهام بشكل أفضلتتبعها أن الجزائرية 

  البيئة الداخلية للمنظومة المصرفيةوتطوير تحديث : المطلب الأول

تشغيل وأساليب تقنية حديثة في البنوك الجزائرية وحتـى         طورات البنكية وضع مناهج تنظيم و     تستدعي الت 
سياسة بنكية فعالة من خلال إصلاح عدة نواحي من النشاط البنكي مـن             ع إستراتيجية و  من ذلك عليها إتبا   تض

  :أهمها
  : ةمواكبة أحدث التطورات التكنولوجي: الفرع الأول

 العملو  عصر العولمة هو تعاظم دور التكنولوجيا المصرفيةفي المصرفيلاشك أن أهم ما يميز العمل      
وسائل تقديم   بغية تطوير نظم وو الاتصالات،ثمار تكنولوجيا المعلومات على تحقيق الاستفادة القصوى من 

 بما يتواءم مع الإيقاع المتسارع للصناعة ،الخدمات المصرفية وابتكار تطبيقات جديدة للخدمة المصرفية
 بالنسبة للمؤسسة المصرفية يويمثل الإبداع والتطور التكنولوج . والعشرينالحادي القرن فيالمصرفية 

  غيرها من المؤسسات الاقتصادية فرصة مهمة في إمكانها استغلالها لصالح رفع كفاءة خدماتها ومنتجاتهاك
   الحديثة توفر الأساليب والوسائل التي من شأنها رفع مستوى الإنتاجية وادخار التكاليفاحيث أن التكنولوجي

  )1( :من خلال ما يلي

رع لعدد حسابات العملاء بالبنوك، أي تحقيق كفاءة في التعامل مـن            التعامل بكفاءة مع النمو الهائل والمتسا      -
         .الناحية المحاسبية بدون زيادة عدد الموظفين، مع تحقيـق الـسرعة فـي انجـاز المعـاملات المـصرفية                  

     .تخفيض تكلفة التشغيل ولاسيما التكلفة الحقيقية لعمليات المدفوعات فضلا عن تقلـيص اسـتخدام النقـود                -
 Home بالخـدمات المنزليـة المـصرفية   تحرير العملاء من قيود المكان والزمان وظهور مـا يعـرف    -

Banking      لاسـتفادة مـن فـرص      ا تتيح لهم تقديم خدمات جديدة      و التي وفرت الوقت والجهد لعملاء البنوك
  .أفضل لتوظيف أموالهم

ة في عملية تسليم أو توزيع الخدمات المـصرفية  وفقا لهذا المفهوم فإنه يمكن للبنوك توظيف عدة وسائل جديد    
بطاقات الائتمان المصرفي أجهـزة   :إلى العملاء بخلاف مبنى البنك و فروعه و من هذه الوسائل نذكر ما يلي         

      .الخ... أنظمة التحويل الإلكتروني للأموال عند نقطة البيع،الصراف الآلي

                                                
  .291،292:، ص صمرجع سابقمدحت صادق،  -1
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رفية عملت البنوك الجزائرية على نقل العديد من التقنيات وسعيا منها لمواكبة التطورات في الصناعة المص
، وإن كانت اقتصرت على 1989المصرفية إلى السوق الوطنية حيث تم إدخال النقود الإلكترونية ابتداء من 

 التي تمثل دورها في 1995 سنة *SATIMبطاقات السحب التي عرفت استعمالا متزايدا مع إنشاء شركة 
شركة أوكلت لها هذه المع إنشاء و )1(.ترونية في النظام البنكي ومركز الصكوك البريديةتطوير النقود الإلك

استطاع هذا المشروع أن ة المشتركة، ومهمة إنشاء تجمع بين عدة بنوك من خلال مشروع البطاقات البنكي
ك مشترك في تابع لأي بن، حيث يسمح لحامل البطاقة السحب من أي موزع آلي للنقود 1997يرى النور سنة 

التقليص من تجمع العملاء على لة سريعة لسحب النقود وبالتالي تسمح هذه البطاقة بتوفير سيوالنظام، و
  في إدخال الموزعات الآلية للنقود1997 وفي إطار هذا المشروع شرعت الجزائر منذ )2(.مستوى الوكالات

*BAD  مدن الجزائرية، ويعتبر هذا العدد  جهاز موزعة على كبريات ال250 إلى 2003ليصل عددها سنة
 المشروع ارتفاع حجم ا وكان من نتائج هذ)3(. جهاز600 جهاز والمغرب 500ضعيفا مقارنة مع تونس 

  :التحويلات باستخدام البطاقة البنكية المشتركة، كما يوضحه الجدول التالي
  ام باستعمال بطاقة السحب حجم التحويلات بالأرق): 17(جدول رقمال

  )دينار جزائري: الوحدة(                                                                            
  2003  2002  2001  2000  1999  المؤسسة
 474729 604582 463889 299140 240854  بريد الجزائر

  14378  7260  0  0  0  البنك الوطني الجزائري
  12519  15453  11643  5871  16  القرض الشعبي الجزائري
  10148  14901  8385  1221  0  بنك الفلاحة والتنمية الريفية
  16385  22854  16804  14804  6496  البنك الخارجي الجزائري
  1311  147  0  0  0  بنك التنمية المحلية

  2173  220  0  0  0  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط
  337  762  617  184  0  بنك البرآة الجزائري

Société Générale   ) الشرآة
  )العامة

0  0  0  0  381  

  2  0  0  0  0 بنك الريان
 532360 666184 501338 320635 247366  المجموع

 الملتقى العلمي الدولي  بالجزائرة عصرنة القطاع المالي والمصرفي وواقع الخدمات البنكية الالكترونيمزريق عاشور، :المصدر
 12-11 أيام  جامعة قاصدي مرباح، ورقلةةي ظل التطورات العالمية الراهنالثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري ف

  .9:، ص2008مارس

اح البطاقات البنكية كوسيلة دفع      الهدف المرجو منه و هو نج      يحققلم   المشروع    أن تشير هذه الإحصائيات إلى   
   .يخفف من استعمال السيولة النقديةفي الجزائر بالقدر الذي 

                                                
1- Banque d’Algérie, le système de paiement en Algérie, (Etat de lieux), Algérie, décembre 2001, p : 23.  

، مذكرة ماجستير غير منـشورة، جامعـة   الالكترونية دراسة حالة الجزائرإحلال وسائل الدفع المصرفية التقليدية ب عبد الرحيم وهيبة،  -2
  . 122: ، ص2006 الجزائر،

  مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائـر      ،  عولمة النظام المالي الدولي وانعكاساته على النظام المالي الجزائري        عائشة عزوز،    -3
  .179: ، ص2006/2007

*SATIM : société algérienne d'automatisation des transactions. 
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هو ما   تم تسجيله على مستوى البنوك، و       على مستوى المكاتب البريدية عكس ما      لموساحيث أنه حقق نجاحا م    
 تجتهد أكثر في مجال البطاقات ليتم استبدال مشروع البطاقة البنكيـة المـشتركة للـسحب                هذه الأخيرة جعل  

ت مـن   دفع قيمة المـشتريا   والسحب من الموزعات النقدية     يتعلق الأمر ببطاقة تسمح ب    خر جديد، و  آبمشروع  
   .المحلات المتعاقدة مع البنوك

فـي أفريـل    Ingénico Data Systems عقدا مع الشركة الفرنسية SATIMأبرمت شركة في هذا الإطار 
، من أجل تعميم النقد الإلكتروني في البنوك الجزائرية وكان من المقرر أن تبزغ ثمرته في نوفمبر من                  2003

 ـ          نفس السنة بإصدار أول بطاقة دفع مصرفية        .2004نة  ، ثم إصدار أول بطاقة دولية في الثلاثي الأول من س
، حيث مر بمـرحلتين، الأولـى تنحـصر فـي     2005إلا أن هذا المشروع دخل حيز التنفيذ بداية من فيفري        

 أشـهر كحـد   4 حامل لبطاقة ثم المرحلة الثانية تتم بعد         200 تاجر و    600الجزائر العاصمة فقط حيث تضم      
  )1(.2006 تاجر بداية 1600 بطاقة و 50000تراب الوطني وتصل إلى أقصى لتعم كامل ال

الدفع المسبق  و" Gold" نوع   "VISA-card" تسويق بطاقات    ءببدفي هذا السياق    بنك التنمية المحلية    كما يقوم   
، حيث يقتصر النوع الأول على العملاء ذوي المداخيل العالية، في حـين يتـاح النـوع    2008مع نهاية أوت  

البطاقـة   وتوفر   )2(ي لجميع العملاء الآخرين بما في ذلك العملاء الذين لا يملكون حسابات في هذا البنك،              الثان
الخ، هذا  ...الذهبية بالإضافة إلى وظيفة السحب والدفع، خدمات أخرى كتسوية الفواتير، طلب الرصيد التأمين            

  .بالإضافة إلى الرصيد المرتفع
 شراكة ما بين المجموعة الفرنسية تم عقد اتفاقة الالكترونية مجال الخدمات المصرفيوفي        

"Diagram-Edi" الرائدة في مجال البرمجيات المتعلقة بالصيرفة الإلكترونية وأمن تبادل البيانات المالية ،
 و مركز البحث في Soft Engineering و  MAGACT Multimédiaوثلاث مؤسسات جزائرية هي 

الجزائر لخدمات الصيرفة "، لتنشأ على إثره شركة مختلطة سميت بـ (Cerist)ي الإعلام العلمي والتقن
 وهو حل يهم روع الصيرفة على الخط في الجزائر تحقيق مشف من إقامتهاالهدكان   (AEBS)*"الإلكترونية

   )3(.طبعا كل المصارف الجزائرية
 في إطار عصرنة القطاع المالي  مشاريعة بإطلاق عد2006 تميزت سنة أما فيما يخص أنظمة الدفع فقد

  )4( :يلي استحدث بنك الجزائر والمصارف العاملة في الساحة المصرفية ماحيث والمصرفي الجزائري، 

                                                
  .125: عبد الرحيم وهيبة، مرجع سابق، ص-1
، جريدة الخبر   "تسويق بطاقات غولد والدفع المسبق تنطلق نهاية أوت       " بنك التنمية المحلية ينتهي من العمليات التجريبية       سمية يوسفي،    -2

  .16/08/2008، 5398اليومية، العدد
، الملتقى الوطني حول المنظومة المصرفية      الصيرفة الالكترونية كمدخل لعصرنة المصارف الجزائرية     اج،  هواري معر  و  رحيم حسين  -3

 .329، الجزائر، ص2004 ديسمبر 15و14 جامعة الشلف يوم –الواقع والتحديات –الجزائرية والتحولات الاقتصادية 

  .133-131:، ص ص2006بنك الجزائر، التقرير السنوي،  -4
*AEBS: Algeria E-Banking Service. 
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 للدفع الإجمالي الفوري للمبالغ الكبيرة والمدفوعات المستعجلة طبقا لأحكام النظام رقـم             * "RTGS" نظام   
وهو نظام يخص أوامر     .2006 فيفري   08 حيز العمل في      والذي دخل  2005 أكتوبر   13 المؤرخ في    05-04

يـسمح بتنظـيم أوامـر    و"الدفع التي تتم ما بين البنوك باستخدام التحويلات البنكية أو البريدية للمبالغ الكبيرة،             
 علـى أنهـا     )دون فترة سماح  ( معالجتها في الوقت الحقيقي   و تفوق مليون دينار و    أتحويل الأموال التي تعادل     

ذلك دون تأجيل، أي أنه يخص فقط عمليات الـدفع التـي تـتم              بصورة إجمالية و  فورية و جالية و  استع عمليات
 حـوالي   2006وقد بلغت المعاملات التي تمت تسويتها داخل هذا النظام إلى غايـة ديـسمبر              .(1)"بالتحويلات
  .  مليار دينار169635

  2006 ماي 15لذي انطلق العمل به في ا" ATCI"نظام المقاصة الالكترونية للمدفوعات صغيرة الحجم  
التحويل المعياري الخاص بالزبائن، التحويل من مصرف إلى : أدرجت فيه ثلاث أنواع من التحويلاتو

 عملية يمثل منها التحويل 202861 ما يقارب 2006وبلغ حجم التداول خلال . مصرف، وتحويل التسوية
نظامين إلى ضمان تحويل الأموال بصفة فعالة وسريعة وآمنة ويهدف هذين ال .الخاص بالزبائن النسبة الأكبر

بين المصارف كما يسمح تحديث هذين النظامين إلى تسهيل تنمية الوساطة المصرفية والمساهمة في تحسين 
     . تسيير المخاطر ودعم الروابط المؤسساتية والمالية مع الأسواق

 المصرفية في الجزائر، غير أن ا مبذولة لتطبيق التكنولوجيوبالتالي لا يمكن القول أنه لا توجد جهود      
 المراحل الأولى لتطبيق وسيلة الدفع الالكترونية التي تكاد  بعدهذه الجهود تبقى غير كافية، فالجزائر لم تجتز

في  ية، كما تعرف الجزائر أيضا تأخراهي البطاقة البنكتقليدية في الدول المتقدمة ألا وتصبح من الوسائل ال
   لنجاحهاالانترنت عنصرا فعالا شبكةتعتبر وسائل الدفع الالكترونية والتي مجال التجارة الالكترونية و

يأتي الشيك في المرتبة الثانية من  و)2(". من التعاملات الجارية في الجزائر لازالت تتم نقدا%80فحوالي 
 )3(2000 من العمليات البنكية سنة %10مثلت تليه التحويلات التي همية في وسائل الدفع التقليدية وحيث الأ

 أن الفجوة التكنولوجية بين البنوك العمومية ونظائرها من البنوك الأجنبية لا تزال كبيرة، وهذا راجع إلى كما
 أو هانقصيسجل أن إقامة الأعمال الالكترونية على مستوى البنوك يستوجب وجود مجموعة متطلبات، 

لجزائرية، مما يحول دون تحقيق طفرة نوعية في مجال تطبيق التكنولوجيا  اك على مستوى البنوهاضعف
 العمل على تطوير العامل التكنولوجي في المصارف الجزائرية من وبناءا على هذا الواقع يمكن .المصرفية

   )4(:خلال ما يلي

  
                                                

1- Système De Paiement RTGS, Média Banque, Le Journal Interne De La Banque d'Algérie, N°67, 2003, pp: 
12-13.                 

   .2006 جانفي 07: تاريخ الإطلاع، www.avokato.comالموقع   مقال على،" من التعاملات التجارية في الجزائر تتم نقدا80%" -2
3- Le Système De Paiement En Algérie", BNA Finance, Revue Trimestrielle, N°1,Septembre 2002, p 15. 

المـصرفي  الملتقى الدولي الثاني حول إصـلاح النظـام    ،تحديث القطاع المصرفي في الجزائر الحاج عرابة،نور الدين تمجغدين و     -4
  .2008 مارس12-11 أيام  جامعة قاصدي مرباح، ورقلةةالجزائري في ظل التطورات العالمية الراهن

 * RTGS: Real Time Gross Settlement. 
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  . زيادة الإنفاق الاستثماري في مجال تكنولوجيا المعلومات-
  .كة الاتصال بين المصارف الإسراع في تنفيذ شب-
  . تكوين شبكة مصرفية تربط بين المصارف من جهة والشركات والعملاء من جهة أخرى-
  . التوسع في استخدام الإنترانت لتقديم الخدمات المصرفية المتنوعة للعملاء بكفاءة أعلى وتكلفة أقل-
   . إصدار تشريعات تحمي التعامل المصرفي الإلكتروني في الجزائر-
يستلزم بناء مجتمع المعلومات القيام بتعديلات عميقة وبشكل سريع، لتكييف الإطار القانوني والتنظيمي ما ك

، وهذا بإصدار ةمن أجل ضمان الحماية والأمن لكل من مقدمي ومستقبلي الخدمات البنكية الالكتروني
  )1( :يلي نصوص قانونية وتنظيمية تخص ما

 .ت الشخصيةحماية الملكية الفكرية والمعطيا 

 .يالتصديق على التوقيع الالكترون 

 .يإجراءات وقواعد العمل في المجال الالكترون 
  

د العنصر البشري من الركائز الأساسية للارتقاء بالأداء يع :الارتقاء بكفاءة العنصر البشري: الفرع الثاني
داء ستكون غير ذي جدوى ما المصرفي وبالتالي فإن أي جهود ترمي إلى اكتساب كفاءة وفعالية أكبر في الأ

 اللازمة في التعامل مع مختلف المستجدات، فأي تطوير ورفع قدراتهملم يصاحبها تطوير لإمكانيات العاملين 
 المصرفية الجديدة والأدوات المالية الحديثة في البنك يجب أن يتطابق مع كفاءة الموظفين القاعدة التكنولوجي

  .تدريب الذي يتلقونهالعاملين به ويوائم التكوين وال

      وتعاني البنوك الجزائرية من انخفاض مستوى كفاءة العنصر البشري وعدم توازن بين عدد الموظفين 
ان التنفيذ حيث تعد ومستوى التكوين والتأهيل، بالإضافة إلى أن نسبة الإطارات تعد ضعيفة مقارنة مع أعو

 من إجمالي المستخدمين مقارنة بالبنوك  %16بتهم فالجامعيون لا تتجاوز نس" منخفضة نسبة التأطير 
، ويمكن القول أن هاتين النسبتين ضعيفتين مقارنة بنسبة التأطير في % 23التونسية أين تفوق هذه النسبة 

 تنموية للكفاءات إستراتيجية المعوقات المرتبطة برسم ومن بين )2(. %60بعض الدول الأوربية والتي تفوق 
  : نذكر ما يليرفة في الجزائرمؤسسات المصالفي 

أي معاناة المورد البشري الجزائري من ضعف التكوين على مستوى المعاهد  :ضعف التكوين القاعدي 
التي لا تعرف الشيء الكثير عن تسيير المصارف مما يحتم إعادة ، وفيهاوالمؤسسات التي تلقى تعليمه 

  . المال الوقت والجهد وإضافية في يحمل البنك تكاليف جديدة وهو ماتكوينها 

                                                
، الملتقى الدولي عصرنة القطاع المالي والمصرفي وواقع الخدمات البنكية الالكترونية في الجزائر عاشور مزريق وصورية معموري، -1

 ـ  الثا  12-11 أيـام   جامعـة قاصـدي مربـاح، ورقلـة    ةني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهن
  .14: ، ص2008مارس

، أطروحة دوكتوراه غير منشورة في العلوم الاقتصادية، جامعـة          نحو تطوير وعصرنة القطاع المصرفي في الجزائر       بلال محرزي،    -2
  .157:ص، 2006-2002الجزائر، 
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صارف في الم البشرية  ضرورة التأهيل المستمر والرسكلة الدائمة للمواردرغم: الرسكلةعملية التأهيل وء بط
طول المدة ما بين الرسكلة والأخرى، يحافظ  عملية التأهيل وء، إلا أن بطةدوديالجزائرية، بغية زيادة المر

ع على الجديد في طلايفتح المجال للالا والطرق التسييرية القديمة والتعامل بالأساليب لى استمرار دائما ع
  .الصناعة المصرفية

       المعلومات  المعارف ونعني بالثقافة المصرفية جملة و:غياب الثقافة المصرفية لدى الكفاءات البشرية
     نحو المزيد من التقدمالحديث للمصارف مما يجعلها دائما تتطلع والمتعلقة بالتسيير العقلاني النظريات و

التي رية المسيرة للمصارف الجزائرية ونلمس غياب مثل هذه الثقافة عادة لدى الكفاءات البشوالعصرنة، و
  .عقلية الابتكارمن روح الإبداع والقيام بوظائفها بشكل روتيني، خال تكتفي بتنفيذ أعمالها و

عن إنشاء منتجات وتقنيات مصرفية معاصرة في وأمام التطورات التي تعرفها مهنة المصرفي والناتجة 
التسيير وارتفاع المستوى العام للمعارف الاقتصادية والمالية لدى الزبائن بات من الواجب على البنوك 
الجزائرية إعطاء الأولوية وبذل مجهودات جبارة في مجال التكوين والتأهيل من خلال تبني عدد من 

  )1(:من أهمها" المصرفي الفعال " موذج السياسات المتكاملة للوصول إلى ن
ضرورة قيام البنوك بتخصيص نسبة محددة من أرباحها للاستثمار في الموارد البشرية باعتبارها  

 .استثمارا للمستقبل

إطلاق برامج تكوينية في هذا القطاع لتدريب الموظفين في العمل البنكي ومثل هذا التـدريب لا                 
يومي للبنوك ولكن يسمح خصوصا بتحـسين قـدرة الإطـارات           يهدف فقط إلى تحسين الأداء ال     

  .البنكية على تقييم المخاطر
 البنوك لتعميق استيعابهم لتطبيقات التكنولوجيا لموظفي البعثات التدريبية الخارجية فيالتوسع  

   .الجزائر في البنوك العالمية وطرق التعامل معها وكيفية تطبيقها فيالمستخدمة 
 ومواكبة والإبداع تتعلق بأهمية الابتكار التي البنوك موظفييم المتطورة لدى ترسيخ بعض المفاه 

، وتطوير المنتجات المصرفية والمبادرة لكسب عملاء جدد مع التحرر من التكنولوجيا الحديثة
   .ق سير العملي تعالتيالقيود الروتينية 

تم اختيار من تتوافر لديهم  يأنإعطاء الفرصة للعناصر الشابة لتولى الوظائف القيادية، على  
، وتزويدهم بالبرامج التدريبية المناسبة خارجيا  تؤهلهم لذلكالتيالكفاءة والصفات الشخصية 

   . المجالات المستحدثةفيوداخليا 
 برامج تدريبية على استخدام تكنولوجيا الاتصالات والحاسب بتلقيإلزام كافة العاملين بالبنوك  

   . البنوكموظفي مهارات فيسيا لتحقيق التطوير المطلوب  باعتباره عنصرا رئيالآلي

                                                
  .30:ص مرجع سابق، النشرة الاقتصادية،بنك الإسكندرية،  -1
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 اعتبارها في لتقييم أداء العنصر البشرى من خلال عدة معايير تأخذ موضوعيوضع نموذج  
، مع ضرورة تحقيق  تحقيق هذه النتائجفي يعمل بها الموظف ودوره التيأداء الوحدة المصرفية 

  .رؤوس بما يسمح بحسن التقييم التفاعل المستمر والمباشر بين الرئيس والم
  

  تواجه كل البنوك في العالم ومنها أصبحتمن أهم التحديات التي :مواكبة المعايير الدولية: الفرع الثالث
 فيما يتعلق بملاءة االجزائرية ضرورة تبني المعايير الدولية التي أقرتها لجنة بال في مختلف اجتماعاتهالبنوك 

الحذر ب حيث أصبح القائمون على هذه الهياكل ملزمين والالتزام بالشفافية،رأس المال وقواعد الحذر 
غير أن الإشكال الرئيسي الذي لا يزال . والاحتياط وذلك عن طريق تدعيم رؤوس أموال البنوك واحتياطاتها

       يطرح نفسه في مجال معايير الرقابة المصرفية في النظام المصرفي الجزائري هو مدى التزام البنوك
عجز هذه الأخيرة عن ى حجم القروض المتعثرة بالبنوك والمؤسسات المالية بهذه المعايير، فلو نظرنا إلو

تحقيق التنمية لرجع سبب كل ذلك إلى عدم الالتزام بقواعد لمنوط بها في النهوض بالاقتصاد والقيام بالدور ا
  .التسيير و الرقابة المصرفية الصادرة عن بنك الجزائر

 عام يمكننا القول أن الهدف من خلال إصلاح النظام المصرفي في مجال الرقابة المصرفية لا يتوقف بشكلو
  الرقابة المصرفية بل يتعداه إلى ما هو أهمر العالمية الحديثة في التسيير وعند اختبار مدى مسايرة المعايي

المؤسسات المالية صيات البنوك وخصود بما يتلاءم والقواعوالعملي لهذه المعايير وأي التطبيق الفعلي 
  )1(:ما يليمن خلال  تحقيق هذا الهدف يمكنرقابة، ووى أداء النظام المصرفي تسييرا والجزائرية لرفع مست

     إدراجها في حساب نسبة ملاءة البنوك، مع توفير النظم  تقدير مخاطر السوق والمخاطر التشغيلية و-
محددة من طرف اللجنة تتم العملية وفقا لنماذج موحدة و على أن قياسها،والوسائل الكافية لتقديرها و

 .متطلبات لجنة بازلالمصرفية تبنى على أساس توصيات و

 إلزام البنوك بإنشاء إدارة للمخاطر كجزء أساسي من إدارة البنك، يشترك بالإشراف عليها أعضاء من -
ذلك وفقا المسئولية الموكلة إليه، و و موظفين آخرين، كل حسب اختصاصهمجلس الإدارة بالإضافة إلى

البيانات المالية، على أن يكون  تقتضيه عملية تجميع المعلومات وما، وحجم أعمالهلطبيعة نشاط البنك و
الهدف الرئيسي لهذه العملية التحقق من أن أهداف البنك المتعلقة بنشاطه تبقى ضمن المستوى المقبول 

  .للمخاطر
        المعلومات المالية ح بأحسن معالجة لجميع البيانات وذو كفاءة يسمتطور و نظام معلومات ماعتماد -

 المصرفية في الجانب جنةللالتي على أساسها توضح خطط العمل سواء والمصرفية التي تصدرها البنوك، و
  .ممارسة النشاطخطط العمل وك في جانب إعداد الإستراتيجيات والإشرافي، أو للبنوالرقابي و

                                                
الملتقـى   ،متطلبات تكييف الرقابة المصرفية في النظام المصرفي الجزائري مع المعايير العالميـة             محمد زيدان وعبد الرزاق جبار،     -1

 12-11 أيـام   جامعة قاصدي مرباح، ورقلـة ةراهنالدولي الثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية ال          
  .19: ، ص2008مارس
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       المصرفية من خلال الرفع من كفاءة وسائلها المادية للجنةالإشرافي زيز وتدعيم الدور الرقابي و تع-
سلطتها على النظام المصرفي في مجال في أداء مهامها و تهااستقلاليبالإضافة إلى ضرورة ضمان والبشرية، 

 .متطلباتهارقابة وال

 بواسطة القطاع المصرفي، إذ يتم التدخل في المشروع  إنشاء جهاز متخصص في متابعة المشاريع الممولة-
      هو الجهاز الذي يمكن أن تستعين به هيئات الرقابة  التعثر قبل حدوثها، واحتمالاتلمجرد المبادرة في 

  ).تحديد مستوى المخاطر( البنوك في مجال التمويل المصرفي التزاماتالإشراف في متابعة و
المؤسسات المالية العاملة المالي تقوم بتقييم البنوك وي و في الجانب المصرف إنشاء هيأة تنقيط متخصصة-

أن يشرف عليها متخصصون  التامة، وبالاستقلاليةبالجهاز المصرفي الوطني، هذه الهيأة يجب أن تتمتع 
  . في تحديد مستوى المخاطرا بهالاستعانةمؤهلون للقيام بهذا النشاط ليتم 

        إعلان المعلومات لجزائرية من خلال حثها على نشر والشفافية بالبنوك اتدعيم عملية الإفصاح و -
المصرفية الخاصة بها لتكون متاحة للجمهور العام، و يمكن الاعتماد في ذلك على مجلات البيانات المالية وو

  .إعلان المعلومات على الدقة والمصداقية في نشر ودورية متخصصة و مواقع الانترنت، مع الحرص

الرفع من حتى تتمكن البنوك الجزائرية من مع المعايير الدولية  ضرورة تكييف القواعد المحاسبية المحلية -
المتطلبات  التي تصدرها ذات دلالة تتماشى والبيانات الماليةلمعلومات وتكون امستوى أدائها من جهة، و

  .الدولية
  

   :تحديث الإطار المؤسسي: المطلب الثاني

 الإطار المؤسسي والبنية الذاتية للمنظومة المصرفية من أهم عوامل نجاحها واستمرارها، شريطة             يعتبر      
أهم الإجـراءات   من بين   ولعل  ،  والمستجدات العالمية  أن ينمو هذا الإطار بالشكل الذي يتوافق مع المتغيرات        

  :ما يلي الكفيلة بذلك

   : تنويع الخدمات المصرفية:ولالفرع الأ
التقليدية  إيراداتها من الخدمات مثلت البنوك الجزائرية باعتمادها على الأنشطة التقليدية حيث تتميز      

سنة   في نهاية%45.87 و2006  في نهاية سنة%59.81 ما يقارب) الفرق بين الفوائد الدائنة والمدينة(
لمحتدمة كان لزاما المنافسة اتحرير تجارة الخدمات المصرفية وفرضها ي وفي ظل التحديات التي ،2007

لزيادة على البنوك الجزائرية تقديم حزمة متكاملة من الخدمات المصرفية تجمع بين التقليدي والمستحدث 
وفي هذا  .من الاستمرار على الساحة المصرفية والحفاظ على حصتها السوقيةنطاق عملياتها ولكي تتمكن 

ل للوصول إلى تلك الأهداف من خلال تبني الإطار يعد تطبيق مفهوم البنوك الشاملة من أجدى السب
إستراتيجية متطورة للعمل المصرفي تقوم على أساس التنويع والتخلي عن التخصص الوظيفي والقطاعي 

  :ومن بين الأنشطة التي يمكن للبنوك الجزائرية مزاولتها نذكر
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للبنوك الجزائرية القيام بها ومن ضمن النشاطات التي يمكن :  التوسع في أنشطة الصيرفة الاستثمارية-أولا
 سوق السندات في هاما ادور أن تتولىلبنوك ليمكن   حيث دور المتعاملين الرئيسيينفي هذا المجال هو لعب

 السندات ويخلق في التعامل تطورفي  بما يساهم هذه السوق في المتعاملين الرئيسيين بالقيام بدورالحكومية 
 السوق الأولية فيقيام بشراء الأوراق المالية اللمؤسسات المالية ل مكنحيث ي . لإنعاش السيولةمجالا حيويا

 السوق الثانوية فيتقوم بدور صانع السوق يمكن أن  كما . بضمان تغطية الإصدارات الحكوميةمالتزالاو
  .الشراء للأوراق المالية الحكوميةلنفس الأوراق المالية من خلال الشراء أو البيع واتفاقيات إعادة 

 أهم الخدمات التمويلية التي تعد مجالا خصبا للبنوك لتطوير ومن:  تقديم أنشطة تمويلية مبتكرة-نياثا
  : نذكرنشاطها التمويلي ومواكبة الاتجاهات الحديثة في هذا المجال

هناك العديد من الخدمات التمويلية التي تشهد توسعا ملموسا من قبل البنوك في إطار  :صيرفة التجزئة. 1
إليها يمكن أن  تها لأنشطة صيرفة التجزئة فالإضافة إلى استخدام البطاقات البنكية والتي سبق التطرقمزاول

 :نذكر أهم هذه الخدمات فيما يلي

ثل شراء السيارات وهي عبارة عن قروض لتمويل أغراض استهلاكية م :تقديم القروض الشخصية  
جالات التي يمكن أن تشهد نموا ملحوظا نظرا لأنها والأثاث وغيرها، ويعد هذا المجال من التمويل من الم

 . مليار دج80لهذا النوع من القروض في الجزائرالمستوى الحالي وقد بلغ . تخدم قطاع عريض من العملاء

فبالرغم من الانخفاض الأساسي في نسبة الفائدة المسجلة خلال  :التوسع في تمويل المشروعات الصغيرة  
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعاني من صعوبات مالية، أثرت سلبا على ، لا يزال قطاع1998سنة 

فهناك صعوبة كبيرة على مستوى البنوك للحصول على قروض، نظرا للوضعية الراهنة  .سيره وإنعاشه
عاني جل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من عجز على مستوى الخزينة، كما أنه هناك مشاكل تف . للاقتصاد

ل الاستثمار، سواء كان لاقتناء العتاد في إطار إنشاء المؤسسة أو تجديد العتاد أو توسيع قدرات تتعلق بتموي
، إنشاء 11/11/2002، الصادر في  373-02تم بموجب المرسوم التنفيذي رقم لهذا الغرض .الإنتاج

رة أول أداة مالية متخصصة في تمويل قطاع المؤسسات الصغي يعتبر والذي صندوق ضمان القروض
المنخرطة في المؤسسات  تأخذ على عاتقها مخاطر عدم تسديد القروض البنكية من طرفوالمتوسطة 

ق، وتعالج أهم مشكل تعاني منه هذه المؤسسات والمتمثل في الضمانات المطلوبة للحصول على الصندو
لك بتحويل دور كما يندرج ضمن الفعالية الاقتصادية والاستخدام الأمثل للموارد العمومية وذ القروض،

  )1(.الدولة من مانحة للأموال إلى ضامنة للقروض
بناية، ( يعرف القرض العقاري بأنه قرض مصرفي يستند إلى ضمان حقيقي : ةالعقاريالقروض التمويل ب 

التي يمكن أن تتوسع  من أهم خدمات التجزئة المصرفية الإقراضويعد هذا النوع من  .)أرض، تجهيزات
للشركات (، بعد أن كانت البنوك التجارية تقدمه على نطاق ضيق  تقديمها للأفرادفيعها البنوك بكافة أنوا

  . لتقديم القروض العقارية للأفرادتاركة المجال للبنوك المتخصصة) العقارية

                                                
   .2002 نوفمبر 13 الصادر بتاريخ 74 الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد-1
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 سوق العقارات بتفعيل جانب الطلب ومنح دعم خاص لفئة في ينتظر معه تحقيق الرواج المنشود الذيالأمر 
 يحققها هذا النوع من التمويل للبنوك ذاتها من خلال ضمان التي جانب المزايا إلى، هذا خل الدمحدودي

 التي المالية بعد تحصيلها لمستحقاتها لدى الشركات العقارية هاتدوير أموالها بصورة أسرع وتحسين مراكز
  .(1)رأس المال فترات سابقة ، فضلا عن الانعكاسات الايجابية على سوق في المالي للإعسارتعرضت 

 CNEP:وهيعلى مؤسسة واحدة يرتكز  1999حتى عام   في الجزائرالائتمان العقاريوقد بقي       

BANQUE حيث تم  من سوق الائتمان واسعةشريحة ك هذا النوع من القروض ظهر 2000 عام ذومن
  1999ة سن إلى سوق السكنات (CPA)دخول القرض الشعبي الجزائري بفتوسيع المؤسسات المتدخلة 
النسبة للصندوق الوطني للتوفير الأول للمنافسة بجلب العنصر المقاولين، بقروض رهنية للمتملكين و

 سنة (BDL)اتبع نموذجه بنك التنمية المحلية  و، بالنسبة لباقي البنوكوالاحتياط، و شكل نموذجا مرجعيا
      (BEA)البنك الخارجي الجزائري : ، ثم بنكين آخرين كبيرين ينتميان إلى القطاع العمومي، هما2000

 بينما يستعد البنك الفلاحي للتنمية ، من خلال تقديمهما لمنتجات رهنية(BNA)البنك الوطني الجزائري و
الإدماج التدريجي للائتمان البنكي في الآلية  كما تم في نفس الإطار )2(. للقيام بنفس الشيء(BADR)الريفية 

 . صناديق الضمانعن طريقتقاسم المخاطر والتغطية  سكان معالمؤسسية لمساعدة ودعم الإ

نهاية الجزائر لازالت تعرف انخفاضا فمع القروض العقارية الممنوحة في ورغم هذه الجهود إلا أن نسبة 
  .من مجموع القروض المستحقة%  5التي تعادل  و مليار دج 100 بـ تدر ق2006

  :وهي عدة قوانين منظمة  التمويل التأجيري في الجزائرنشاطعرف  :القيام بنشاط التمويل التأجيري. 2
 التي اعتبرت عمليات الإيجار التي تنتهي 112وتحديدا مادته الخاص بالنقد والقرض،  90/10القانون    -

  .بشراء الأصل كعمليات قرض
 ضمن  والذي يعطي الأهمية لعمليات القرض الايجاري ويرتبها18/12/1991 بتاريخ 91/26القانون    -

  .الأولويات في المستقبل
 الذي تناول )3(1996/ 10/01 بتاريخ 96/09أنواع التمويل وذلك وفقا للأمرقانون خاص بهذا النوع من    -

 حيث يعتبر أن هذا النوع من القروض ،يسهل اعتماده واستعمالهدة حتى جوانب عديقرض الإيجار من 
 ةكة قرض تأجيري معتمدسسات المالية أو من طرف شركعملية تجارية ومالية محققة من طرف البنوك والمؤ

  .لهذا العمل
 التي حدد فيها بنك الجزائري طرق تأسيس شركات الإيجار 22/10/1996 في 07/96وأخيرا التعليمة   -

قد والقرض للحصول  وهذا بتوفير المعلومات أي الملف الذي يجب تقديمه إلى مجلس النوكذلك اعتمادها،
  .على الاعتماد

                                                
  .20:ص  مرجع سابق،،النشرة الاقتصادية ،الإسكندريةبنك  -1
دراسة حالة شركة إعادة : مالية والمصرفية في الجزائرالمنظومة الإعادة التمويل الرهني وأثره على ، د غوفيوعبد الحميب عمر طال  -2

  .15: ، ص2007، الدنمارك،2، مجلة الأكاديمية العربية المفتوحة، العدد SRHالتمويل الرهني 
  .الايجاري المتعلق بالاعتماد 10/01/1996ؤرخ في م ال09-96الأمر  -3
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  )1( :ركات تقوم بالتمويل التأجيري مثلجربة الجزائرية في هذا المجال محتشمة رغم وجود  شوالت
  .SALEMالشركة الجزائرية لإيجار المعدات والتجهيزات  -
بمساهمة مجموعة بنك البركة وبنك الجزائر   ASLالشركة الجزائرية السعودية للاعتماد والإيجار -

 .أجير التمويليوكلاهما يهدف إلى الت ،"BEA"الخارجي 

ة النصوص مشاكل تتعلق بعدم تهيئالايجارية تعاني من عدة هذه  الشركات إلا أنه في الواقع العملي فإن 
القانون "محاسبة وكذلك في المجال القانوني ، الجمارك والالضرائب ،البنوكالقانونية الضرورية في مجال 

 المتعاملين المقيمين في راد التجهيزات لصالحبغرض استعمال التأجير التمويلي لاستي وهذا ،"التجاري
 لا زالت هشة ومحتشمة إلا أنها، الطريقة في كثير من بلدان العالموهكذا نلاحظ أنه رغم نجاح هذه . الجزائر

 حيث نرى بأن الزيادة في ،د الشركات الايجاريةبالإضافة إلى قلة عدوعرضة لتقلبات عديدة في الجزائر 
 مشكلة غلاء الإيجار للأصول وهو ما سيخفف منلتمويل أكثر فأكثر أمام المؤسسات أعدادها سيفسح فرص ا

اتخاذ جملة من يتطلب ، وهذا في الجزائروترقية الاستثمار إلى إعادة انتشار لتالي سيؤدي الثابتة وبا
ه ومن تحقيق هدف استحداثه وتطويرلتمويل التأجيري حتى يتمكن من لتوفير الظروف المناسبة لالإجراءات 

   :هذه الإجراءات
بعد يلائم كل متطلبات القرض الايجاري خاصة إحداث تغييرات في النظام المصرفي بتطويره وجعله  -

 .هذا المجالدخول البنوك والمؤسسات المالية 

لة الغموض الذي لإزاوتقنياته بتفسير أسلوبه محاولة التعميم والتعريف بقرض الإيجار كوسيلة للتمويل  -
  .الجميعله في متناول يحيط به وجع

 

رغم الحداثة التي تتميز بها البنوك الإسلامية إذا ما قورنت :  الانفتاح على العمل المصرفي الإسلامي-ثالثا
ليس فقط  تجربة مصرفية رائدة ومتميزة شكلت قطباً ماليا جاذباً إلا أنها أصبحت، بالبنوك التقليدية الأخرى

سلامية اليوم تشق ذلك أننا نجد الصيرفة الإ .العالمية في أنحاء العالم للمصارف للمصارف العربية بل أيضا
يا وأميركا  نحو بلدان أخرى في آس وأيضاطريقها، وبشكل سريع، نحو البلدان العربية والإسلامية

 في ظل تزايد اهتمام منظمات  خصوصا  من الصناعة المصرفية العالمية وأضحت جزءا أساسيا  وأوروبا،
  . ادية عالمية مثل البنك وصندوق النقد الدوليينمالية واقتص
 حركة نشطة حول العالم لإيجاد وتطوير الأطر القانونية والتشريعية التي ترعى وتنظم العمل كما وجدت

وصيغ التمويل الإسلامية تتميز ببعض المميزات عن أساليب  أساليبنظرا إلى أن  ،المصرفي الإسلامي
  .ا مستوفية لمعايير التمويل السليمالتمويل المعاصرة بشكل يجعله

  

                                                
سياسات التمويـل   : الدولي حول الملتقى، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر     التأجيري كبديل لتمويل  التمويل   السعيد بريبش،  -1

  2006 نـوفمبر    22 و 21 يومي   ، جامعة محمد خيضر بسكرة،    وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية        
  .13-12:ص
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  )1(: فيما يليأهم مميزات العمل المصرفي الإسلاميظهر ت و
 .أنها تعمل في الاقتصاد الحقيقي بالإسهام المباشر في إنتاج وتوزيع السلع والخدمات −

 .أنها تلغى أثر التضخم ذاتياً لارتباطها بتمويل إنتاج السلع وتوزيعها −

 .فع والمخاطر بين طرفي العمليةالتوزيع المناسب للمنا −

 .أنها تؤكد على البعد الاجتماعي والأخلاقي −

  أنها متعددة ومتنوعة بما يناسب حاجة الممولين وظروفهم −
تستخدم المصارف الإسلامية في توظيف الأموال واستثمارها عدة أساليب وصيغ يمكن تقسيمها إلى نوعين و

  :نتناولهما في النقطتين الآتيتين
  

تعتبر صيغ التمويل القائمة على المشاركة في  :التمويل القائمة على المشاركة في عائد الاستثمار صيغ .1
عائد الاستثمار من أكثر الأساليب تميزا وتعبيرا عن خصوصية التمويل في العمل المصرفي الإسلامي إذ 

ر من ربح وخسارة، واقتسام تستبدل علاقة الدائن بالمدين بعلاقة أخرى تعتمد على الاشتراك في حمل المخاط
  : وفيما يلي أهم هذه الصيغ ".الغنم بالغرم"العوائد طبقا لقاعدة 

جهة العمل من من جهة و رأس المال بيننوع من المشاركة "ويقصد بالمضاربة : التمويل بالمضاربة. أ
هو لعامل ويسلمه إلى ا، وتسمى كذلك مقارضة أو قرضا، لأن صاحب المال يقتطع قدرا من ماله وأخرى

 تتمتع هذه الصيغة بفعالية كبيرة في تعبئة الموجودات النقدية وإدخالها في دائرة النشاط )2("المضارب
ثم تحويلها إلى استثمار منتج عن طريق عمل مشترك أو مؤسسة، كما تستخدم هذه الصيغة في  الاقتصادي،

ندات الخزينة لتعبئة الأموال اللازمة التمويل العام بحيث تطرح الدولة أحيانا سندات المضاربة بشكل س
لتمويل التزامات الخزينة العامة، وهي أقل تكلفة من التمويل التضخمي أو التمويل عن طريق سندات الخزينة 

  )3(.القائمة على أساس الفائدة
أسلوب تمويلي يشترك بموجبه المصرف الإسلامي مع "تعرف المشاركة على أنها : التمويل بالمشاركة. ب
يوزع الربح بينهما بحسب ما يتفقان عليه أما اللازم لمشروع ما أو عملية ما، ولب التمويل في تقديم المال طا

تعتبر المشاركة الأسلوب المناسب للاستثمار الجماعي في حياتنا  )4(."الخسارة فبنسبة تمويل كل منهما
  .رأس مال مشروعات جديدة أو قائمةالاقتصادية المعاصرة، حيت تستخدمها البنوك الإسلامية للمساهمة في 

  .كما أنها تقدم من خلالها جزءا من تكاليف المشروعات يعادل نسبة مشاركتها في التمويل
                                                

 الدورة التدريبية  ،القائمة على أسلوب الدين التجارى والإعانات     الصغيرةصيغ التمويل الإسلامية للمشروعات     ،  محمد عبد الحليم عمر    -1
           جامعـة سـطيف، الجزائـر      ،تمويل المشروعات الـصغيرة و المتوسـطة و تطويرهـا فـي الاقتـصاديات المغاربيـة                :الدولية حول 

                                                                  .1:، ص2003 ماي 28 – 25

  .438 :ص ،1968، ، دار الكتاب المصري اللبناني2 ط ،موسوعة الاقتصاد الإسلاميمحمد عبد المنعم الجمال ،  -2

 الدولي الملتقى ،مبررات وآليات انفتاح النظام المصرفي الجزائري على العمل المصرفي الإسلامي     محمود سحنون و ميلود زنكري،        -3
  .9: ، ص، مرجع سابقةالثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهن

  .283، ص1995، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، البنوك الإسلاميةرضا سعد االله ،  -4
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وتعتبر المزارعة نوعا من المشاركة، حيث يشارك أحد الشركاء بالمال أو أحد  :التمويل بالمزارعة. ج
 الآخر، وتقوم هذه العملية أساسا على عقد الزرع والعنصر الثاني من جانب الشريك) الأرض(عناصر الثروة 

ببعض الخارج منه، وبمعنى آخر يقوم مالك الأرض بإعطاء الأرض لمن يزرعها أو يعمل عليها، مما يؤدي 
إلى تطوير المشاريع الصغيرة الزراعية التي ستؤدي إلى تقليص البطالة وزيادة المساحات الزراعية 

  )1(.المستغلة
تعتبر صيغ التمويل المصرفي الإسلامي القائمة على المديونية من  :القائمة على المديونيةصيغ التمويل . 2

صيغ الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، حيث تسمح بتوظيف وتشغيل المدخرات وتنميتها وتنشيط الإنتاج بما 
  :يتناسب مع أحكام الشريعة الإسلامية وفيما يلي أهم هذه الصيغ

وتتم هذه العملية بأن  "بيع بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح"يعرف بيع المرابحة بأنه :  حةالتمويل بالمراب. أ
، وبعد موافقته ، مع بيان الكميات والمواصفات للمصرف شراء مواد أولية أو آلات أو سلعيتقدم العميل بطلب

حيث يتم الاتفاق على طريقة  .ةعلى تنفيذ العملية يقوم بإبرام عقد الوعد بالشراء التزام العميل بشراء السلع
تعتبر المرابحة من أكثر صيغ التمويل استعمالا في البنوك  .السداد و تحديد الأقساط مع دفع هامش الجدية

الإسلامية، وهي تصلح للقيام بتمويل جزئي لأنشطة العملاء الصناعية أو التجارية أو غيره، وتمكنهم من 
  ).الاستيراد(خام أو الآلات والمعدات من داخل القطر أو من خارجه الحصول على السلع المنتجة والمواد ال

السلم في تعريف الفقهاء هو بيع أجل بعاجل بمعنى أنه معاملة ماليـة يـتم بموجبهـا                 : التمويل ببيع السلم   .ب
تعجيل دفع الثمن وتقديمه نقدا إلى البائع الذي يلتزم بتسليم بضاعة معينة مضبوطة بصفات محددة فـي أجـل           

 بيع السلم للقيام بتمويـل     يستخدمو )2(.عة الموصوفة في الذمة والعاجل هو الثمن      امعلوم فالأجل هو السلعة المب    
والمنتجات الرائجة وذلك بـشرائها     حل السابقة لإنتاج وتصدير السلع       كذلك في تمويل المرا    و عمليات زراعية 

  .سلما وإعادة تسويقها بأسعار مجزية
تأجيرهـا بقيمـة    لرأسمالية مثل المعدات الثقيلـة و     و قيام المصرف بشراء الأصول ا     وه :مويل بالتأجير الت. ج
نتهـي بتمليـك    ، وقـد ت   خلال فترة محددة للانتفاع بالأصل    ، وبأسلوب تحدده القواعد الشرعية       محددة يجاريةإ

يكتـسي  و . وذلك لقدرتهم المالية دون تحمل أعباء إضافية عليهم نظير عمولة مقبولـة            ،العملاء لتلك الأصول  
 ، حيث يعتبر أحسن وسـيلة رأهمية خاصة بما يوفره من سيولة مستمرة من خلال تسديد أقساط للإيجا        التأجير  

وجود مـشاريع تـدر أرباحـا كبيـرة          ارف المشاركة ، خاصة في حالة عدم      للتدفقات النقدية لمص   نةموضم
  .باستعمال الصيغ الأخرى

المتوسـطة لانتقـاء معـدات      و ل مساعدة المؤسسات الصغيرة   خلا  كما أنه يساهم في التنمية الاقتصادية من      
  .عملالحديثة ليس لها القدرة على شرائها مما يؤدي إلى توسيع هذه المشروعات وبالتالي زيادة فرص 

                                                
  المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسـلامي   ،لمتجربة البنوك السودانية في التمويل الزراعي بصيغة الس       عثمان باكر أحمد،     -1

  .27، ص1998 ،للتنمية
 ملتقـى المنظومـة المـصرفية الجزائريـة         ،  خصائص وأثر التمويل الإسلامي على المشاريع الصغيرة والمتوسطة       خديجة خالدي،    -2

  .153:ص، 2004 ديسمبر15-14 ، الجزائر، الشلف،والتحولات الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي
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 يمكن انفتاح النظام المصرفي الجزائري على العمل المصرفي الإسلامي من خلال ما سبق نجد أن      
بالإضافة   الاقتصادية والاجتماعية،ا تتيحه المصارف الإسلامية في مختلف المجلاتالجزائر من الاستفادة مم

 تخليص أفراد المجتمع الجزائري من التعامل بالفائدة الذي يعتبر صورة من صور التعاملات الربوية إلى 
مي كما أن ضمان نجاح انفتاح النظام المصرفي الجزائري على العمل المصرفي الإسلا .المحرمة شرعا

   )1(:وعة من الآليات والإجراءات أهمهايتطلب اعتماد مجم
إدراج ملف العمل المصرفي الإسلامي ضمن ملفات إصلاح  المنظومة المصرفية، وإعطائه المكانة  −

  .اللائقة ضمن أولويات إصلاح الاقتصاد الجزائري
 عرف نظامها المصرفي الاستفادة من تجارب الدول التي لها سبق في هذا المجال، وخاصة الدول التي −

  .تشريعات وقوانين متعلقة بتنظيم العمل المصرفي الإسلامي
تقنين أعمال المصارف الإسلامية من خلال إصدار تشريعات وقوانين كخطوة أولية في ترسيخ دعائم  −

  .العمل المصرفي الإسلامي في الجزائر
 هذه المصارف في الجزائر سوف إيجاد نمط رقابي يتفق وطبيعة عمل المصارف الإسلامية، لأن تواجد −

يطرح إشكالية إخضاعها لنفس أدوات الرقابة المصرفية التي يطبقها البنك المركزي، وخاصة فيما يتعلق 
بالاحتياطي النقدي القانوني، سعر الخصم والسوق الائتمانية، نسبة السيولة ومعايير رأس المال، عمليات 

 .السوق المفتوحة، والمقرض الأخير
  

  )2(: بمنح خدماته التالية الجزائري أول بنك إسلامي في الجزائرنك البركة الإسلاميبيعد و

حيث يقوم البنك بشراء البضائع من المورد بالحاضر ويبيعها للآمر بالشراء بالأجل : التمويل بالمرابحة -
ريف التصرف على مواجهة مصامع مراعاة قدرة السيولة النقدية الناتجة عن المشروع  مقابل ربح معلوم،

  .الأخرى
صيغة  إذ يمول البنك جزءا من تكاليف المشروع وتكون المشاركة على صيغتين،: التمويل بالمشاركة -

المشاركة الدائمة وهي عملية يشارك من خلالها البنك في تمويل المشروع ويتلقى قسطا من الأرباح يوافق 
متناقصة حيث يشارك البنك في تمويل مشروع ذي  وصيغة المشاركة ال،نسبة المشاركة في التمويل الإجمالي

  .ويتلقى جزءا من الأرباح ةمردودي
رها له حسب يقوم البنك بشراء التجهيزات أو المعدات المختارة من طرف العميل ثم يؤج: التمويل بالتأجير -

  .، لتنتقل ملكيتها للعميل بعد تسديد كامل للكراء المتفق عليه مسبقاالقوانين المعمول بها
  

                                                
  .20: ، صمرجع سابقميلود زنكري، محمود سحنون و -1
تمويـل المـشروعات     :الدورة التدريبية  الدولية حـول      ،أساليب تمويل المشروعات الصغيرة في الاقتصاد الإسلامي       فتيحة ونوغي،    -2

  .16:، ص2003 ماي 28 – 25 جامعة سطيف، الجزائر، ،تطويرها في الاقتصاديات المغاربيةالمتوسطة والصغيرة و
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وعند تسليم  يقوم البنك بشراء البضائع بدفع عاجل لثمنها على شكل تقديم على الحساب،: تمويل السلم -
والذي من خلاله يلتزم الشريك ببيع البضائع لحساب البنك على  البضائع يتعاقد الطرفان على البيع بالوكيل،

لزائد عن هذا السعر هو الربح أساس سعر أدنى يتضمن مبلغ التمويل مضاف إليه هامش ربح البنك ،وا
  .ك الذي يمثل الموكل مقابل علاواتللشري

يساهم الممول بالمـشاركة    ، حيث   للحرفيين وأصحاب المهن الحرة لتحقيق مشروع ما      : التمويل بالمضاربة  -
  . مسبقاااح حسب النسبة المتفق عليهونصيب كل طرف من الأرب بفضل جهده وإن استطاع بحصة من المال،

  

   :لاندماج المصرفي وزيادة القدرة التنافسيةا: الثانيالفرع
، إذ يعمل على زيادة القدرة التنافسية من خلال تحقيـق            العولمة يعتبر الاندماج المصرفي أحد متغيرات          

 ـ                لال اقتصاديات الحجم والوصول بالوحدة المصرفية إلى حجم اقتصادي معين يتيح لها زيادة الكفاءة مـن خ
، كما يعمل على تحقيق النمو السريع والحفاظ على البقاء والاستمرار وزيـادة             ف وتعظيم الربح  تخفيض التكالي 

ودعم نشاطه وزيادة القدرة التسويقية      ،لسوق المصرفية العالمية والمحلية   نصيب الكيان المصرفي الجديد من ا     
 .لمستمر في الخدمات البنكيـة  الإبداع ا المصرفية مما يؤدي إلى التنويع و     الإطارات  تحسين كفاءة المسيرين و   و

  :من خلال الجدول التالي ويمكن تلخيص أثر عمليات الاندماج على كفاءة البنوك
  

  أثر عمليات الاندماج على الكفاءة المصرفية): 18(جدول رقم   

  كفاءة التكلفة والدخل

)أحسن تخصيص للكفاءات والقدرات(

  اقتصاديات الحجم

  تقليص متوسط(

  )التكلفة

  تنويعآثار ال

خطر /جعل التوليفة مردودية(

  )مثلى
  

  إعادة تنظيم الهياكل، التخلص

من ازدواجية الهياكل، تحفيز العمال 

  ونشر المعلومات

، الوصولةاستثمارات تكنولوجي

إلى مساحة مالية كافية لتمويله

  وتدنية التكاليف الثابتة

الانطلاق في نشاطات جديدة 

-بنوك (قطاعية أو جغرافية

  )تأمينات

الاندماج عبر 

  الدول

  إمكانية تحقيق أرباح

حسب درجة   كفاءة الدخل

الاندماجات   التدويل

  المحلية
  أرباح كفاءة التكلفة

يحتمل أن تكون أكثر أهمية 

  محليا

 البنوك الكبيرة

 تقليص إستراتيجيةأرباح 

التكاليف الخاصة بالتمويل، 

امتلاك سلطة سوق واستغلال 

  .الإستراتيجيةالمزايا 

الأرباح ممكنة إذا كانت 

المردوديات الخاصة بالنشاطات

  مستقلة

حسب حجم 

  البنك

  المستحوذ
مؤسسات 

اقراضية صغيرة

ف هي عادة وفي إن أكبر المصار

المتوسط أكثر كفاءة حيث يتم تمويل 

  كفاءات الكيانات الأقل حجما

  أرباح العمالة
حجم مناسب ضروري للانطلاق

  في نشاطات جديدة

، مذكرة ماجستير غير منشورة في العلوم الاقتصادية، فرع بنوك        إستراتيجية النمو المصرفي من خلال الاندماج     رقية ضيف،   : رالمصد
 .133: ، ص2005وتأمينات، جامعة قسنطينة، الجزائر، 
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 لاسيما فـي   من التحديات    تواجه عددا رى بعض الاقتصاديين    يكما   يةعملية الدمج بين البنوك الجزائر    إلا أن   
  )1(:من أهمهاير الأجل القص

 مواجهـة مـستجدات العمـل       فيظهور بعض المشاكل مثل انخفاض الكفاءة النسبية لبعض العاملين           −
  .لضرورية لإعادة تدريبهم وتأهيلهم من النفقات ا الكيان الجديد مما يستلزم مزيدافيالمصرفي 

ساع عدد الفروع والعاملين والأنشطة     المخاوف من صعوبة إحكام الرقابة الداخلية بالكيان الجديد مع ات          −
  . المراحل الأولى لنشأة الكيان الجديدفيالمصرفية المتنوعة والمستحدثة، لاسيما 

  .ن الفروع المنتشرة للكيان الجديدالتكاليف الكبيرة التي تتطلبها عملية الربط التكنولوجي بي −
ة للبنكين أو أحدهما فيما يختص بعلاقـة        المشاكل القانونية التي قد تنشأ نتيجة لزوال الشخصية المعنوي         −

  .الخ... مع الكيان الجديد، وعقود الإيجار وعقود العمل ) دائنين ومدينين(المتعاملين 
 لتغير العاملين وإغلاق بعض الفروع ونقل الحسابات         العملاء نظرا  قد يؤدى الدمج إلى انخفاض رضا      −

ين العميل والعاملين بالفروع وهـو أحـد        إلى فروع أخرى، ومن ثم فقدان عنصر التفاعل الشخصي ب         
  . الحفاظ على ولاء العملاءفيالعناصر الهامة 

 سـواء   الانـدماج التشريع المصرفي في الجزائر الذي لم يسمح بقيام عمليات          فإن النظام و   ذلك   بالإضافة إلى 
طنية أو أجنبية، حيـث  البنوك الخاصة سواء كانت وبينها، أو بين البنوك العمومية وبين البنوك العمومية فيما    

ولـذلك وبهـدف    .  فقط من أسهم البنوك الجزائريـة      % 49أن التشريع الجزائري كان يسمح للأجانب تملك        
 و تـدعيم    الانـدماج  المصرفي و تحقيق النتائج المرغوبة على الدولة ضبط عملية           الاندماجع عمليات   يتشج

 سواء كانت حوافز ضريبية     الاندماجع عمليات   أسس الرقابة و الإشراف، كما يتطلب الأمر منح حوافز لتشجي         
  .أو غيرها

  
  

                    
  
  
  
  
  
  

  

                                                
  .18-17:، صمرجع سابقعبد القادر مطاي، ياسين الطيب و - 1
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  اد في الجزائر     متطلبات كفاءة النظام المصرفي وأثرها على تمويل الاقتصالفصل الثاني                                                  

   :لاصةـخ
   : أهمها النتائجمن استخلاص مجموعة من امكنتمن خلال الوقوف على العناصر التي اشتملها هذا الفصل 

نتيجـة اخـتلاف   ، ولكـن  لا يختلف مفهوم الكفاءة في المؤسسة المصرفية عنه في المؤسسة الاقتصادية          −

طبيعة نشاطها عن المؤسسة الاقتصادية فإن هناك صعوبات في تحديد مدخلاتها ومخرجاتها وبالتالي مع              

  .قياس الكفاءة من الناحية التطبيقية

كفاءة التكاليف والتـي تعتبـر محـصلة        هناك ثلاث أنواع رئيسية للكفاءة في المؤسسة المصرفية وهي           −

 وكفاءة وفـرات    .اصر الإنتاج والكفاءة التخصيصية لتسعير عوامل الإنتاج      للكفاءة التقنية في استعمال عن    

  .وكفاءة وفرات النطاق وهي كفاءة التنويع في المنتجات. الحجم والتي تنتج عن التوسع في حجم النشاط

 النظام المصرفي الجزائري والمنطق الذي خضع له اي سار عليهت الاتإن الوقوف على طبيعة التنظيم −

 آثارفترة طويلة من تاريخه يظهر حجم الخلل الذي أصاب تنظيم وأداء هذا النظام وأدى إلى تسييره ل

 .سلبية لازمت عمله إلى غاية الوقت الحالي

قانون النقد والقرض والتعديلات المدخلة عليه في  المتتالية ومن أهمها المصرفيةرغم الإصلاحات  −

تح الباب أمام أنواع مختلفة من الأنشطة والمؤسسات  في فا بالجزائر ودورهالمنظومة المصرفيةتاريخ 

 أضيق من متطلبات التحول المطلوب في طبيعة وشكل الإصلاحاتيبقى واقع هذه  ،المصرفية والمالية

  .النشاط المصرفي

إن الوضعية الحالية للبنوك الجزائرية تتميز بسيطرة التزاماتها ضـمن قطـاع عمـومي، الـذي رغـم            −

الي إلا أنه بقي ضمن أغلبية وهذا راجع لأسباب موضوعية سواء كانت داخليـة أو         إجراءات التطهير الم  

  .خارجية الذي يخضع لها من أجل استمرارية النظام المصرفي

وميـة  وإلى يومنا هذا ينحصر تمويل التنمية في الجزائر في جانـب ثنـائي متمثـل فـي البنـوك العم                   −

ثقلها في النهايـة علـى البنـوك    يص الموارد التي يقع   الية في تخص  عدم الفع والمتعاملين الاقتصاديين، و  

العمومية الأمر الذي يطرح إشكالية إعادة توجيه دوائر التمويل وقياس فعاليتها في الحقـل الاقتـصادي                

  .الحالي

عرف القطاع المصرفي عددا من المبادرات والجهود الرامية إلى تطويره والارتقاء بمستويات أدائه  −

  . يمكن إنكار فضلها في درجة النمو التي حققها حجم وفعالية الوساطة الماليةوهي الجهود التي لا

تبقى الجهود المبذولة في مجال العصرنة وتطوير التعامل في الأدوات المالية الحديثة غير كافية وبحاجة  −

 كما ،إلى دعم كبير من قبل المؤسسات المركزية داخل القطاع المصرفي وكافة الأطراف الأخرى

ب بحثا في إقامة شراكات لها القدرة على تزويد البنوك الجزائرية بالوسائل والتقنيات والخبرات تتطل

  .اللازمة في هذا المجال



  
  

  

  :ثالثالفصل ال
دور كفاءة سوق رأس المال في تخصيص ونمو 

  الاستثمارات في الجزائر
   تمهيد 
  

  شروط تحقيق كفاءة سوق رأس المال: المبحث الأول
  

  أثرها  الجزائر وسوق رأس المال في تحليل وتقييم كفاءة :المبحث الثاني
                                  على الاستثمار

  
   كفاءة سوق رأس المال في الجزائرسبل رفع : المبحث الثالث

       
    خلاصة
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  :دـتمهي
يعتبر موضوع كفاءة سوق رأس المال من المواضيع التي عولجت بكثرة في الأدبيات الماليـة خـلال                 
الأربعين سنة الأخيرة، ويرجع ذلك إلى الأهمية التي تتضمنها الكفاءة على مستوى الاقتصاد الكلـي، وعلـى                 

 أوراق وبورصـات   مـال رأس واقأس وجود أن  حيث.مستوى كل مستثمر فيما يتعلق بإدارة الحافظة المالية
 بالملكيـة  التمويـل  تكاليف ستخفض أنها إذ المالي، لنظاملو للاقتصاد عديدة مزايا تمنح عالية كفاءة ذات مالية

 علـى  تـساعد  ماليـة  أدوات توفركما  الجديدة للاستثمارات السيولة وتوفر المالي، الخطر درجة منو والدين
  .الاقتصادي النمو معدلات وتسريع الأرباح زيادة باتجاه الإدارات كفاءة رفع في وتساهم الادخار تكوين

فعمليتا الإقراض والاقتراض في سوق رأس المال، وبالتالي تخصيص الموارد تعتمد على مدى كفاءة  
سوق رأس المال حيث يعتمد المنتج على معدل الإقراض والاقتراض في السوق في تحديد معدل العائد على 

 الفرصة البديلة ويتم التخصيص بكفاءة عندما تتساوى الأسعار في السوق مع المعدل الحدي المشروع وتكلفة
ويعد تخصيص الموارد في السوق الكفء للمدخرات النادرة تخصيصا . للعائد لكل من المنتجين والمدخرين

 ي السوق وكذلك علىأمثل لأنه يوجه الموارد نحو الاستثمارات المنتجة مما يعود بالنفع على كل المتعاملين ف
  .الاقتصاد القومي

 لم تطرح طوال فترة التخطيط المركزي، إذ أن لرأس المالسوق نجد أن فكرة إنشاء  الجزائر وفي
. سياسة تمويل الاستثمارات الناتجة عن برنامج التطوير المأخوذ به آنذاك لم تستدعي الحاجة لقيام سوق مالية

تنظيم الاقتصاد للانتقال وضعت عدة تغييرات على آلية عمل و التي 1988ومع بداية الإصلاحات الاقتصادية 
بذلك تقرر و  من أجل تكملة وتنويع مصادر التمويلهذه السوقإلى اقتصاد السوق ظهرت الحاجة إلى إنشاء 

 والتي باشرت 1993 ماي 23 بتاريخ 10-93تأسيس بورصة الجزائر بموجب المرسوم التشريعي رقم 
   . ست سنوات من هذا التاريخنشاطها بعد قرابة

 مدى كفاءة البورصة الجزائرية ومساهمتها في تمويل المؤسسة قييمنسعى من خلال هذا الفصل إلى ت
وذلك بتحليل وتقييم مؤشرات الكفاءة على الاقتصادية الوطنية، ومدى كونها بديلا لمصادر التمويل التقليدية 

  :ثة مباحثمستوى سوق رأس المال في الجزائر من خلال ثلا
  . شروط تحقيق كفاءة سوق رأس المال: المبحث الأول -
 .تحليل وتقييم كفاءة سوق رأس المال في الجزائر وأثرها على الاستثمار: المبحث الثاني -

  .سبل رفع كفاءة سوق رأس المال في الجزائر: المبحث الثالث -
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  شروط تحقيق كفاءة سوق رأس المال: المبحث الأول
 عـن  الإفـصاح  علـى ولى الأ بالدرجة المالي السوق في وتداولها المالية الأوراق في ارالاستثم يعتمد

 تحديـد  في الرئيسي العنصر فالمالية، بأوراقها التعامل يتم التي الشركات جميعب الخاصة والمعلومات البيانات
وأي  ،المستثمرين قرارات على كثيرا ثرؤت التي المنشورة والمعلومات البيانات دقة هو المالية الأوراق أسعار

 علـى  مباشـرة  بصورة وينعكس المالي السوق كفاءة انخفاض إلى يؤدي قد والمعلومات البيانات هذه في خلل
أهمية كفاءة أسواق رأس المال في تحقيق الكفاءة الاقتصادية نحاول من خـلال             انطلاقا من   تدهور الأسعار، و  

 والأنواع المختلفـة  تعريفال: مفهوم، حيث تشمل هذه الجوانب هذا المبحث استعراض الجوانب المختلفة لهذا ال      
  .لكفاءة سوق رأس المال، ومؤشرات تحديدها

   
  مفهوم كفاءة سوق رأس المال: المطلب الأول

سواق ويختلف هذه الأيعتبر مفهوم الكفاءة لسوق رأس المال من أهم الجوانب الرئيسية لدراسة تطور 
ي في الاقتصاد بصفة عامة وفي العمليات الإنتاجية بصفة خاصة وذلك نظرا مفهوم عن المفهوم التقليدهذا ال

  . لخصوصية ميكانيزم عمل هذه الأسواق
   :تعريف كفاءة سوق رأس المال :الفرع الأول

 الذين حاولوا إعطاء تعريف شـامل  ل من الباحثين الأوائPaul Samuelsonيعتبر الاقتصادي الشهير 
وانطلاقا من هذا المفهوم حـاول العديـد مـن           لاقته بالسلوك العشوائي للأسعار   لمصطلح الكفاءة السوقية وع   

 Eugène وJensen Beaver, francisالباحثين صياغة تعاريف أكثر دقة لهـذا المـصطلح، مـن بيـنهم     

Fama .           أنه في ظل الـسوق الكفـؤة       " هذا الأخير الذي طرح مفهوما اتصف بالبساطة والوضوح حيث يرى
كل المعلومات المتاحة عن الـشركة أو الهيئـة التـي     - وبخاصة الأسهم–وراق المالية بدقة تعكس أسعار الأ

أصدرت هذه الأوراق سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالية أو المعلومات المنشورة من خلال وسائل                
قتصادية العامة المؤثرة   الإعلام أو في تحاليل وتقارير مراكز الدراسات والبحوث الاقتصادية عن الأوضاع الا           

  )1(".على أداء الشركة والقيمة السوقية لأوراقها المالية

السوق التي تستجيب أسعار الأوراق المالية في ظلها للتغيرات في نتائج تحليل " ويعرفها البعض الآخر بأنها 
 تساوي القيمة السوقية البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق، بحيث تحدث هذه الاستجابة بسرعة تؤدي إلى

  )2("للورقة مع قيمتها الحقيقية 
تلك السوق التي تعكس فيها أسعار الأسهم المتداولة كافة المعلومات " كما يمكن تعريف السوق الكفء بأنها 

وينصب هذا التعريف بصورة رئيسية على كفاءة انتقال . المتاحة ذات التأثير على أسعار تلك الأسهم
  . واق المالية وسرعة انعكاس تلك المعلومات على أسعار الأسهمالمعلومات بالأس

                                                
1- Elory Dimson & Massoud Mussavian, a brief history of market efficiency, working paper published in 
European financial management, vol4, No1, London Business school, march 1998, p:91. 

  .127:، ص2003 الدار الجامعية، الإسكندرية، ،الاستثمار في الأوراق المالية محمد صالح الحناوي و آخرون، -2
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غير أن المفهوم الواسع لكفاءة السوق المالية يمتد ليشمل دور تلك السوق في توجيه الأموال إلى الوحدات 
  )1(".الاقتصادية ذات المراكز المالية القوية وبأقل تكلفة ممكنة

  : السوق الكفؤة هي تلك السوق التي تتميز بما يليمن خلال التعاريف السابقة يمكن استنتاج أن
سرعة تكيف أو استجابة الأسعار السائدة في السوق المالي للمعلومات الجديدة المتاحة للمتعاملين فيه  -

بعبارة أخرى أن تكون جميع المعلومات المتاحة في السوق والخاصة بكل أصل مالي  دون فاصل زمني كبير
  .   وتعتبر هذه الخاصية مؤشرا على الكفاءة الخارجية أو كفاءة التسعير.  الأصلمدمجة وبسرعة في سعر ذلك

انخفاض تكلفة التبادل في السوق المالي ويقصد بها تكاليف الصفقات المالية، وأن يكون السوق قادرا  -
 أو وتعتبر هذه الميزة مؤشرا على الكفاءة الداخلية للسوق المالي. على خلق توازن بين العرض والطلب

 .كفاءة التشغيل
  

   :أنواع كفاءة سوق رأس المال: ثانيالفرع ال

لا يكتمل مفهوم كفاءة سوق رأس المال إلا بعد التعرف على مفهوم كل من الكفاءة الكاملة والكفاءة       
  :ا نوضحه فيما يليمالاقتصادية للسوق وهو 

درة السوق على جعل أسعار الأصول المالية تتعدل يشير مفهوم الكفاءة الكاملة إلى ق " : الكفاءة الكاملة-أولا
بشكل سريع وفوري وفقا لمحتوى المعلومات الواردة إلى السوق، دون أن يكون هناك فاصل زمني بين 

  )2(" تحليل المعلومات الجديدة وبين الوصول إلى نتائج بخصوص السعر التوازني للورقة المالية
 )3(:ل توافر الشروط التاليةوتقتضي الكفاءة الكاملة لسوق رأس الما

أن المستثمر سوف يستوعب كل المعلومات لاتخاذ قرار الشراء والبيع، ومن ثم تعكس أسعار الأوراق  -
  .المالية لأي مؤسسة كل المعلومات المفروض أن تؤثر عليها

قعة، وهذا لا  أن تعديل الأسعار يحدث بسرعة وبدقة، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض الخطأ في القيم المتو-
يعني أن السعر الجديد يعكس دائما سعر التوازن الجديد لكنه فقط يكون سعرا عادلا للتوازن النهائي الذي 

  .يحدث بعد قيام المستثمر بتقييم كل المعلومات
 وجود عدد كبير من المستثمرين يتصفون بالرشد، ويسعى كل مستثمر لتعظيم الربح من خلال التحليل -

  .ولكن لا يستطيع أي مستثمر بمفرده التأثير في سعر الورقة المالية. علميةوالتوقعات ال
 توافر المعلومات بسرعة ودقة وبدون تكاليف، ومن ثم تتماثل توقعات كل المستثمرين نظرا لتماثل -

  .المعلومات المتاحة أمامهم
 المالية مع قيمتها الحقيقية، نظرا ونتيجة لذلك يفترض في الكفاءة الكاملة للسوق تساوي القيمة السوقية للورقة

  . لعدم وجود فاصل زمني بين ورود المعلومات الجديدة حول السوق وانعكاسها على أسعار الورقة المالية

                                                
  .367سعيد عبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص -1
    .185:، ص2001 مصر، ، الإسكندرية،الجامعية، الدار الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي، -2
 .33:، ص2000، دار النهضة العربية، مصر، اقتصاديات كفاءة البورصة إيهاب الدسوقي، -3
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ويتضح أن هذه الشروط تتسم بالجمود في الواقع العملي حيث يصعب توافرها في العديد من الأسواق وبالتالي 
ويبقى الشرط الأول الخاص . سوقية للورقة المالية إلى قيمتها الحقيقيةفإنه من الصعب أن تصل الأسعار ال

بسعي المستثمر إلى تعظيم المنفعة يتسم بالواقعية وسهولة تحقيقه، وبذلك يكون المحور الأساسي لكفاءة 
  .السوق ويعكس هذا الشرط الانتقال من مفهوم الكفاءة الكاملة إلى مفهوم الكفاءة الاقتصادية

يفترض في الكفاءة الاقتصادية لسوق رأس المال وجود فاصل زمني بين وصول  ":كفاءة الاقتصادية ال-ثانيا
المعلومات إلى السوق وانعكاسها على أسعار الورقة المالية، مما يعني أن القيمة السوقية للورقة المالية قد 

بب تكلفة المعلومات والضرائب ولكن بس. تبقى أعلى أو أقل من قيمتها الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل
وغيرها من تكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائه 

  )1(.أرباحا غير عادية على المدى الطويل
ضمن  للموارد المتاحة، بما يؤاالسوق التي تحقق تخصيصا كف: " وتعرف السوق ذات الكفاءة الاقتصادية بأنها

 ولكي يحقق سوق رأس المال هذا الهدف ينبغي توفر )2("موارد إلى المجالات الأكثر ربحيةتوجيه تلك ال
  :سمتين أساسيتين

 المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في لأنها تعتمد عل وصول وتعرف بالكفاءة الخارجية: كفاءة التسعير .1
 بما يجعل أسعار الأوراق المالية تعكس كافة  وبتكلفة منخفضةالسوق بسرعة دون فاصل زمني كبير

المعلومات المتاحة، وفي ظل كفاءة التسعير لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق أرباح غير مبررة متكررة على 
  .حساب باقي المستثمرين باعتماده على تلك المعلومات التي تتوفر لديه

ة السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب  تعرف بالكفاءة الداخلية ويقصد بها قدر:كفاءة التشغيل. 2
ويتصف السوق بالكفاءة التشغيلية في حال تنفيذ العمليات بأقصى سرعة ممكنة ودون تكبد المتعاملين فيه 

  .تكلفة مرتفعة
  )3(:وتوفر الخاصيتين السابقتين لأسواق الأوراق المالية مرهون بتوافر مجموعة من الشروط أهمها ما يلي

 عـدد كبيـر مـن الباعـة         وجـود سوق الأوراق المالية المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهون ب        أن تسود    -
 .فرص نـشوء الاحتكـار     العمليات السوقية وذلك حتى تقل       والمشترين تتوفر لهم حرية الدخول والخروج في      

 مختلفة  حقق هذا الشرط لسوق الأوراق المالية ما يعرف بخاصيتي العمق والاتساع حيث بوجود مجموعات             يو
يعرف بخاصـية الاسـتجابة التـي     توفر له أيضا مايوكبيرة من المتعاملين يتوفر للسوق شرط المنافسة، كما   

  .تجعل التقلبات الحادثة في أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه خاضعة لعوامل العرض والطلب
  

                                                
   .32، ص2008، دار أسامة، عمان، الأردن، أسواق الأوراق المالية عصام حسين، -1
  . 48: ، ص1999، دار المعارف الإسكندرية،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراهيم هندي،-2
، ص 1993 عمان، الأردن، ،2، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، طإدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية محمد مطر، -3

  .134-133: ص
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هذا الشرط هو في حقيقة الأمـر نتيجـة   وراق المالية المتداولة فيه، والأ أن يوفر هذا السوق خاصية سيولة      -
طبيعية لتوفر الشرط السابق، وبتوافر خاصية السيولة في سوق الأوراق المالية تتحقق الفرص أمام المـستثمر        
لبيع أو شراء الأوراق المالية بالتكلفة المناسبة في الوقت المناسب وبالسرعة المناسـبة كمـا أن تـوفر هـذه              

يعرف باستمرارية الأسعار السائدة فيه والتي تخفض مـن          هي ما وية ميزة هامة    الخاصية لسوق الأوراق المال   
 من فرص المـضاربة     لاحتمالات حدوث حركات مفاجئة وغير مبررة في أسعار الأوراق المالية وبالتالي تقل           

  .غير المأمونة فيه
ة فيه وما يتم علـى هـذه        بقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداول       :  توفر عنصر الشفافية   -

يعرف باحتكـار   حد من عملية ما يشكل  بالأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين فيه على قدم المساواة و          
المعلومات وفي السياق نفسه تتضمن شروط الإدراج في السوق توفير متطلبات خاصة فـي الإفـصاح عـن            

تتقدم بطلب الإدراج، كما يطلب من الشركات المدرجـة         المعلومات في البيانات المالية المنشورة للشركة التي        
  .فيه أيضا نشر تقارير مالية فصلية عن نشاطها خلال العام

 توفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفيـذ الـصفقات وذلـك بالإضـافة إلـى                   -
لاستشارة للمتعاملين في الـسوق     مجموعات متخصصة من السماسرة والخبراء القادرين على توفير النصح وا         

  .ومساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع والشراء
سوق الأوراق المالية والمتعاملين فيه محكومين من قبل هيئة أو لجنـة تعـرف              كما يشترط أن تكون       

بهيئة أو لجنة إدارة السوق ولكي تتوفر في هذه اللجنة صفة الفاعلية يشترط أن تكون محايـدة أولا، ومكونـة          
من أفراد ذوي خبرة ثانيا ويعاونهم في أداء مهامهم مجموعات استشارية متخصصة على أن تستمد هذه الهيئة                 
أو اللجنة سلطتها من مجموعة من النظم واللوائح والقوانين الهادفة إلى توفير جو مـن الاسـتقرار والأمـان               

  .ما يزيد من فعالية سوق الأوراق الماليةهو للمستثمرين و
  

   :الصيغ المختلفة لكفاءة سوق رأس المال:ثالثالفرع ال

 بمدى طبيعة العلاقة بين     تحدد ي ا حيث  وليس مطلق  ا نسبي اكفاءة أسواق الأوراق المالية مفهوم    يعتبر مفهوم        
القيمة السوقية للسهم من جهة وبين المعلومات والبيانات التي تحدد قرار المستثمر في هذه الأسهم مـن جهـة       

  :التاليةصيغ ال توضحها رئيسيةالمنطلق فإن كفاءة سوق رأس المال تقسم إلى ثلاث مستويات  من هذا .أخرى
تقتضي هذه الفرضية  : Test d’efficience de forme faible للكفاءة الصيغة الضعيفةفرضية  -أولا

ومات وعوائد أن أسعار الأوراق المالية تعكس كل المعلومات التاريخية كالتغيرات في أسعار وأحجام المعل
الأوراق المالية وأسعار الفائدة للفترات السابقة، ويعني هذا أن محاولة التنبؤ بسعر الورقة المالية على المدى 

 وذلك لأن حركة )1(.القصير بالاعتماد على المعلومات المتاحة عن الأسعار الماضية هو أمر عديم الجدوى
بالحركة "لتي حدت في الماضي وهو ما يعرف غيرات االأسعار في المستقبل تكون مستقلة تماما عن الت

  . ، وبالتالي لن يوجد في ظل هذا الوضع مستثمر قادر على تحقيق عوائد زائدة"العشوائية للأسعار

                                                
1- Eugene Fama, efficient capital markets П, journal of finance, vol 46, Issue 5, December 1991, p: 1576. 
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وتشكل هذه الصيغة رفضا صريحا لإستراتيجية التحليل الفني التي تفترض إمكانية التنبؤ بحركة الأسعار في 
:  الأسواق ضعيفة الكفاءة بأنهاوبالتالي يمكن تعريف )1(.غيرات في الأسعار الماضيةالمستقبل اعتمادا على الت

تلك الأسواق التي لا تقدم فيه الأسعار السابقة أي معلومات عن الأسعار المستقبلية، الشيء الذي لا يسمح "
ليه عن طريق للمتعامل الذي يجري معاملات قصيرة الأجل أن يكسب عائدا أعلى من الذي يمكن الحصول ع

   )2(".والإبقاء على ما يشتريهالشراء : الإستراتيجية البسيطة
 تفترض :Test d’efficience de forme semi-forte  للكفاءة فرضية الصيغة متوسطة القوة-ثانيا

هذه الصيغة أن أسعار الأوراق المالية لا تعكس فقط المعلومات التاريخية المرتبطة بها، بل تعكس أيضا 
ومات العامة المتاحة للمستثمرين سواء كانت هذه المعلومات خاصة بالاقتصاد الوطني ككل أو بالقطاع المعل

وخاصة البيانات الواردة في القوائم والتقارير المالية المتضمنة لمعلومات عن العائد  أو بالمؤسسة،
 الأوراق المالية ذات الكفاءة وفي ظل هذا الافتراض فإن أسواق. والتوزيعات والتحسينات المدخلة على المنتج

تلك الأسواق التي تنعكس فيها كل المعلومات المتاحة المعلن عنها على أسعار : "متوسطة القوة تعرف بأنها
الأوراق المالية، وهو ما يؤدي إلى عدم وجود تعاملات مربحة من خلال استخدام مصادر المعلومات 

   )3(.العامة

لتي تعكس فيها الأسعار الجارية للأوراق المالية جميع المعلومات المتاحة السوق ا: " وتعرف أيضا على أنها
التي تؤثر في تسعير هذه الأوراق، ممثلة بالظروف الاقتصادية والمالية ومعلومات تاريخية وحالية عن 

ر الأسعافي  فقط رالأسعار والأحجام التبادلية ومستويات الائتمان في الاقتصاد، وحجم الإصدار ولا تنحص
الماضية وحجم التعاملات، لذلك فإن المستثمرين والبائعين يستخدمون ما هو متاح من معلومات للتسعير، ولا 

   )4(".يوجد منهم من هو قادر على تحقيق أربح استثنائية لمدة طويلة 
بمعنـى أن سـعر    :Test d’efficience de forme forte الصيغة القوية لكفاءة السوق فرضية -ثالثا

 ـ في السوق هو انعكاس لجميع المعلومات المتاحة للعامة والخاصـة أي المعلومـات الم             ة المالية الورق شورة ن
صل عليها فئة معينة ككبار المتعاملين في الأسهم، وهذا يعني اسـتحالة            تحتالعامة إضافة إلى المعلومات التي      

  )5(.ا الفرض صحة هذتحساب الآخرين وقد ثبتعلى أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية 
أسواق الأوراق المالية أن صـيغة الفرضـية الـضعيفة لكفـاءة     ختلفة لكفاءة من الملاحظة من المستويات الم  
حركة الأسعار في السوق هي حركة عشوائية طالما أن هذه المعلومـات             لأن   الأسواق أقرب إلى الواقع نظرا    

  .مق في شكل نمط عشوائي وغير منتظتصل إلى السو
                                                

1- Steve Ambler, l’efficience des marchés financiers, papier de travaille, université du Québec, Montréal 
France, 2005 pp : 2-3.   

  .261:، ص2000، الدار الجامعية، مصر، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية طارق عبد العال حماد، - 2
  .262رجع السابق، ص طارق عبد العال حماد، نفس الم-3
  .284، ص 2005، الأردن،  عمان، دار الشروق، مؤسسات، أوراق، بورصات:الأسواق المالية محمود محمد الداغر، -4
  .155: ، المكتب العربي الحديث، بدون سنة النشر، صالبورصات، أسهم سندات، صناديق الاستثمار  عبد الغفار حنفي، -5
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  :مؤشرات قياس كفاءة سوق رأس المال: يالمطلب الثان

لتحديد مدى تطور سوق الأوراق المالية ودرجة تأثيرها على الأداء الاقتصادي للبلد اهتمت الدراسات 
ومن أهم هذه  .الحديثة بإضافة مؤشرات عديدة يمكن دمجها ضمن مفهوم كفاءة وتطور سوق رأس المال

  :المؤشرات ما يلي
   :السوق مؤشر حجم :الفرع الأول 

يعد اتساع حجم السوق من أهم المؤشرات الايجابية الدالة على نمو حجم الاستثمارات في الأوراق 
المالية، فكلما اتسع حجم السوق دل ذلك على التطور الايجابي لها، ويقاس حجم السوق من خلال المؤشرين 

  )1(:التاليين
يمثـل   (يقاس بنسبة رأس المال الـسوقي    والذي   ):الرسملة البورصية (مؤشر معدل الرسملة السوقية      -أولا

:               ويعطى بالعلاقة التالية. إلى الناتج المحلي الإجمالي) القيمة السوقية لأسهم المؤسسات المقيدة  في السوق
  القيمة السوقية للأسهم المقيدة                   

   =  لة السوقية معدل الرسم                         

  الناتج المحلي الإجمالي                                                                             

 ويعكس هذا المؤشر مدى قدرة سوق الأوراق المالية على تنويع المخاطر وتعبئة المدخرات اللازمة للاستثمار
اءة أسواق الأوراق المالية بما يسهم في تحسين معدلات وبذلك كلما ارتفع المؤشر دل ذلك على تطور وكف

 .النمو الاقتصادي

يؤدي ارتفاع عدد الشركات المدرجة إلى اتساع حجم السوق وارتفاع : مؤشر عدد الشركات المسجلة -ثانيا
حجم الاستثمارات بالتبعية، ومن شأن ذلك أن ينعكس بالإيجاب على كفاءة تخصيص الاستثمارات من حيث 

م والاتجاه نحو الشركات الأكثر كفاءة، ويساهم التنويع في الشركات المدرجة في التقليل من حدة مخاطر الحج
 غير أن هذا المؤشر يفقد )2(.الاستثمار نظرا لما يوفره من فرص للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية المتعددة

قد يكون عدد الشركات المدرجة في سوق أي دلالة إذا لم يصاحبه استخدام مؤشر نسبة رأس مال السوق، إذ 
  .الأوراق المالية كبيرا ولكن إجمالي القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات صغيرا

  

  : مؤشر سيولة السوق:الفرع الثاني

عكس سهولة البيع أو الشراء للورقة المالية بسرعة ودون تكلفة باهظة من شأنها إحداث تغير كبير وي
تزداد سيولة السوق كلما كان هناك عدد كبير من أوامر البيع والشراء للأوراق في قيمتها السوقية، حيث 

   )3(.المالية وسرعة استجابة السوق في معالجة أي خلل بين العرض والطلب
                                                

1-Ross Levine & Asli Demirguc, Stock market development and financial intermediary, World Bank policy 
research ,working paper N° 1159, 1993, pp: 5-6. 

، مذكرة ماجستير غير منشورة، تخـصص اقتـصاد         كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تخصيص الاستثمارات        رفيق مزاهدية،    -2
  . 136: ، ص2007-2006ر، دولي، جامعة باتنة، الجزائ

، أطروحة دكتوراه غيـر  أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر          الجودي صاطوري،    -3
  .265:، ص2006-2005منشورة في علوم التسيير، فرع مالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر،
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وبذلك فإن ارتفاع مؤشر سيولة السوق يشير إلى قدرته على إتاحة الفرصة للمستثمرين لتقليل المخاطر 
.  الأجل، وهذا الأمر من شأنه أن ينعكس إيجابا على كفاءة تخصيص المواردومباشرة الاستثمارات طويلة

كما أن الاقتصاد الذي يتميز بوجود سوق سائلة للأوراق المالية يجعل من الأصول المالية أكثر قبولا كضمان 
  :وتقاس سيولة السوق بمؤشرين هما .للقروض المصرفية ويعزز الاستثمار

يعبر عن نسبة إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة في السوق و: مؤشر حجم التداول -أولا
مقسومة على الناتج المحلي الإجمالي، وتشير تلك النسبة إلى حجم التعاملات في سوق الأوراق المالية بالنسبة 

. د الكليلحجم الاقتصاد القومي، أي قدرة البورصة على توفير السيولة للاستثمارات على مستوى الاقتصا
 . وبالتالي فإن هذه النسبة تعكس بشكل كبير السيولة في الاقتصاد الوطني

 القيمة الكلية للأوراق المالية المتداولة في السوق يشير معدل الدوران إلى:  مؤشر معدل الدوران-ثانيا
 يعكس مدى ويوضح ارتفاع هذا المؤشر ارتفاع درجة السيولة حيث. مقسومة على إجمالي الرسملة السوقية

 . ارتفاع القيمة المتداولة من إجمالي حجم رأسمال السوق، وبذلك فهو يشير إلى سرعة نمو سوق رأس المال

فإذا كان هذا المؤشر مساو للواحد الصحيح فهذا يعني أن الورقة المالية قد تم تداولها بمتوسط مرة واحدة في " 
نخفاض تكاليف المعاملات كما تدل على التدفق الحر السنة، وتدل القيمة المرتفعة لمعدل الدوران على ا

للمعلومات وسرعة استيعابها من قبل الأسعار، ومع ذلك قد تشير القيمة المرتفعة لهذا المؤشر إلى تعاظم نشاط 
  )1(".المضاربة في السوق

 ويكمل معدل الدوران من جهة مؤشر معدل الرسملة السوقية حيث قد تكون السوق صغيرة ونشطة فهي
صغيرة لانخفاض نسبة رأس مال السوق، ونشطة لارتفاع معدل الدوران بها، ويكمل من جهة أخرى معدل 
التداول ففي حين توضح نسبة التداول حجم المعاملات في سوق الأوراق المالية بالنسبة لحجم الاقتصاد 

وق الصغيرة التي تتميز فمثلا الس. الوطني، فإن معدل الدوران يقيس حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق
  )2(.بارتفاع درجة السيولة تنخفض فيها نسبة التداول بينما يرتفع فيها معدل الدوران

  

   : مؤشر درجة تركز السوق:الثثالفرع ال
يعني مؤشر درجة التركز مدى سيطرة عدد قليل من الشركات على سوق رأس المال، ويقاس هذا        

ركات في حركة التداول في السوق الثانوية أو سيطرتها على حصة كبيرة المؤشر بمدى مساهمة أكبر عشر ش
وتعتبر السوق أكثر كفاءة عندما تنخفض قيمة المؤشر أي عند انخفاض مساهمة . من رأس المال السوقي

وبالمقابل فإن ارتفاع درجة التركز يعد  )3(،الشركات الكبرى في إجمالي قيمة التداول أو إجمالي رسملة السوق
  .مرا غير مرغوب فيه لأنه قد يؤثر سلبا على أداء سوق رأس المالأ

  

                                                
  .139:لسابق، صالمرجع ا ، نفسالجودي صاطوري - 1
  .97:  عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص- 2
  .168:يهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص إ- 3
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  :  درجة التذبذبر مؤش:الفرع الرابع
تعني درجة التذبذب مدى وجود تغيرات في عوائد الأوراق المالية، وتقاس من خلال الانحراف        

 درجة التذبذب على ارتفاع ويدل انخفاض. المعياري للعائد لإجمالي الأوراق المالية المتداولة في السوق
وتحسن كفاءة سوق رأس المال، حيث أن انخفاض درجة التقلب يؤدي إلى زيادة ثقة المستثمرين في السوق 
مما يؤدي إلى زيادة الإقبال على الاستثمار في الأوراق المالية، غير أنه في بعض الأحيان قد يؤخذ ارتفاع 

ر سوق رأس المال لأن التذبذب يشير إلى أن السعر يعكس فعلا درجة التقلب أو التذبذب على أنه مؤشر لتطو
    )1(:وتحسب درجة التذبذب في العوائد حسب الصيغة الموالية .المعلومات الجديدة الواردة

( )
N

RRTV m
2

−
=  

    درجة التذبذب في العوائد TV: حيث أن
           Rmمتداولة في السوق الإجمالي السنوي للأوراق المالية الد  العائ.  
           Rللأوراق المالية المتداولة في السوق  متوسط العائد الإجمالي.  
            Nعدد سنوات المشاهدة  .  

   : مؤشر الهيكل المؤسسي والتنظيمي:الفرع الخامس

ريعية والمؤسسية السائدة، فوجود القوانين يتأثر أداء أسواق الأوراق المالية بدرجة كبيرة بالعوامل التش      
التي تلزم الشركات ومؤسسات الوساطة المالية بالإفصاح عن المعلومات اللازمة للاستثمار في  والتشريعات

   .نه أن يدعم ثقة المتعاملين في السوقأالأوراق المالية من ش
ائب وتكاليف الصفقات على قرارات إلى جانب ذلك تؤثر إجراءات التسوية والمقاصة والإدراج وهيكل الضر

 وهناك )2(.الاستثمار في سوق الأوراق المالية بالإيجاب أو السلب حسبما تكون عليه جودة تلك الإجراءات
   )3(:ثلاثة مؤشرات لقياس مدى تطور الهيكل المؤسسي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية وهي

ت المتعلقة بالسعر والعوائد والمخاطر، وتقيم الدول وفق مدى نشر الشركات المقيدة في السوق للمعلوما. 1
ل عدم إفصاحها عن المعلومات افي ح) 0( حالة نشرها للمعلومات، وبالدرجةفي) 1(هذا المؤشر بالدرجة 
  .الضرورية للاستثمار

 الدول مدى تطبيق معايير المحاسبة الدولية، إلى جانب مؤشر مدى توفر قوانين حماية المستثمرين، وتقيم. 2
  ).2(و) 0(وفقا لهذا المؤشر بقيم تتراوح بين درجتي

مدى توافر العوائق على الاستثمار الأجنبي وتحويل الرساميل، ويتم هنا التركيز على دراسة مدى توافر . 3
 في الأسواق رالتشريعات الخاصة بإعادة توطين الأرباح ورؤوس الأموال، والسماح للأجانب بالاستثما

  . المحلية
                                                

  .266:  الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص-1
  .145:  رفيق مزاهدية، مرجع سابق، ص-2

3- Ross Levine & Asli Demirguc, op.cit, pp:8-9.   
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  تحليل وتقييم كفاءة سوق رأس المال في الجزائر وأثرها على الاستثمار: بحث الثانيالم
 نحو اقتصاد السوق ضرورة إنشاء سوق رؤوس الأموال وإحداث لقد استلزم تحول الاقتصاد الجزائري      

تهدف إلى تعديلات عميقة على نظام التمويل الذي كان يعتمد على سوق الإقراض، حيث كانت هذه التعديلات 
تحقيق الانتقال من نظام تمويلي يرتكز على الإصدار النقدي والجباية البترولية إلى نظام تمويلي يعتمد سوق 

ودورها ونهدف من خلال هذا المبحث إلى تحليل وتقييم واقع سوق رأس المال في الجزائر . الأوراق المالية

 من خلال تحليلنا لمؤشرات  وآفاق تطورهاطة بها،ومدى تحقيقها للأهداف المنو  الوطنيالاقتصادفي تمويل 
  .كفاءة سوق رأس المال في الجزائر وبيان أثرها على الاستثمار في الأوراق المالية

      

   في الجزائرالمال جهود تطوير سوق رأس :المطلب الأول

لك فإن أغلب النصوص لنشأة مقارنة بنظيراتها العالمية، لذتعتبر السوق المالية في الجزائر حديثة ا      
التشريعية التي أصدرت في هذا الإطار عملت على تنظيم هذه السوق ووضع إطارها القانوني، ومن خلال 
هذا المطلب نهدف إلى التعرف على المحاولات التي بذلتها الجزائر في سبيل إنشاء وتطوير سوق رأس المال 

  .  مي التنظيهمن خلال التطرق إلى ظروف ومراحل نشأته وإطار
   :ي الجزائر فالمالرأس نشأة سوق : الفرع الأول

الجزائر تدخل في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي أعلن عنها في  سوق رأس المالإن فكرة إنشاء       
ن استقلالية المؤسسات العمومية عدة قوانين اقتصادية ع بصدور 1988ودخلت حيز التطبيق سنة 1987عام 

الوضع القانوني للمؤسسات العمومية التي أصبحت شركات أسهم بعد أن قسم ما غير  م.صناديق المساهمةو
ومنه فلا يمكن  .رأس مالها الاجتماعي إلى عدد من الأسهم وأوكلت عملية تسييرها إلى صناديق المساهمة

سنة  ومنذ )1(. إنشاء سوق مالية تتبادل فيها هذه الأسهم وهي البورصةتصور نظام شركات المساهمة بدون
  :إلى غاية الوقت الحالي، مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي 1990

 و بهذا نص المرسوم 1990لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام :  1990-1992الأولىمرحلة  ال-1
تاريخ نفس ال المؤرخ ب90-102كما أوضح المرسوم رقم . 1990 مارس 27 بتاريخ المؤرخ90-101 رقم
 اع شهادات الأسهم التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية الاقتصادية و كذا شروط مفاوضتها أنو
 مكونة من ثمانية  هيأة مؤهلة هي الجمعية العامة لصناديق المساهمةأنشئتفي أكتوبر من نفس السنة و

  دج320000قدر بمبلغ  بتأسيس شركة ذات أسهم برأس مال ي1990 نوفمبر 09 قامت بتاريخ  التي*صناديق
، كل عضو ن ثمانية أعضاءمتكون م ، و يديرها مجلس إدارةص متساوية بين الصناديق الثمانيةموزع بحص

وقد أخذت  ويقوم المجلس بتعيين المدير العام الذي يتولى مهمة تسيير الشركة  يمثل أحد صناديق المساهمة
  .بورصة القيم المتداولةهذه الشركة رسميا تسمية 

                                                
  .79، ص1999لأطلس للنشر، الجزائر، ، االبورصة، بورصة الجزائر شمعون شمعون، -1
الفلاحية، صندوق المناجم الفحم والري، صندوق التجهيز، صندوق البناء، صندوق -صندوق المواد الغذائية:  تتمثل صناديق المساهمة في*

  .و صندوق الخدمات والبيتروكيمياء والصيدلة، صندوق الاتصال والإلكترونيك والإعلام الآلي، صندوق الصناعات المختلفة ءالكيميا
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الخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه عوبات التي واجهتها هذه الشركة وظرا لبعض الصنو
 دج كما غير  9.320.000 إلى1992رفع رأسمالها في فبراير أسمالها فقد تم تعديل قوانينها ووبضعف ر

 إلا أن البورصة لم و بالرغم من كل المجهودات المبذولة ."بورصة الأوراق المالية"اسمها لتحمل بذلك اسم 
تتمكن من أن تكون عملية بالمرة في هذه المرحلة، حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات المتعلقة 

  )1(.للبلادبالمحيط الاقتصادي والاجتماعي 
لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع  1993-1996  الثانيةالمرحلة  -2

 عملية تنازل الشركات 1988 جانفي 12 المؤرخ بتاريخ 88-04ير البورصة حيث منع قانون شروط س
 93-08بموجب المرسوم التشريعي رقم لهذا الغرض و ،ن أسهمها لغير المؤسسات العموميةالعمومية ع
اصة  تم إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق الأمر بتعديلات خ1993 أفريل 25المؤرخ في 

إمكانية ففيما يخص شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة على   .بشركات الأسهم و بالقيم المنقولة
 كما ،لشركة أو عند تقرير رفع رأسمالهاالشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس اتأسيسها و

   )2(:ىإلدج  300.000تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكوين شركة الأسهم من 

  .للادخارفي حالة إجراء العرض العمومي  دج 5000000خمسة ملايين دينار جزائري  -
  .للادخارعند عدم اللجوء إلى العرض العمومي  دج 1000000مليون دينار جزائري  -
، أما فيما يخص القيم المنقولة فقد نص تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الادخاربهذا أصبحت شركة الأسهم و

شهادات الحق في ، شهادات الاستثمار: ديدة من القيم المنقولة تتمثل فيعلى إمكانية إصدار أنواع جالمرسوم 
ذونات السندات المرفقة بأندات القابلة للتحويل إلى أسهم و، الست المشاركة، السندات، شهاداالتصويت
ء ي غاية الأهمية خاصة مع إنشا أي قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر فاذ مثل هذا القرارإن اتخ .الاكتتاب

  .بورصة للقيم المنقولة بالجزائر
وف جاهزة من الناحية  كانت الظر1996مع نهاية سنة  : إلى وقتنا الحالي1996 من الثالثةمرحلة ال -3

 كماتنظيم هذه البورصة تم وضع نص قانوني لإنشاء ونشاء بورصة القيم المنقولة حيث التقنية لإالقانونية و
 1996مراقبة عمليات البورصة في فيفري تنظيم وتم تشكيل لجنة و . مكان مادي بغرفة التجارةهالأصبح 

هي مؤسسة تتمتع بالاستقلالية الإدارية والمالية، ومهمتها تتمثل في تنظيم ومراقبة سوق القيم المنقولة وذلك و
و مع بداية سنة  )3(.وراق الماليةمن أجل ضمان الأمن في المعاملات وحماية المدخرين أو المستثمرين في الأ

   .)شركات تأمينك وبنو(يمثلون مختلف المؤسسات المالية ، تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية 1997

                                                
  .80: سابق، صمرجع  ،شمعون شمعون -1
 الملتقى الدولي حول سياسات التمويـل وأثرهـا علـى    ،دور السوق المالي في تمويل التنمية بالجزائر      محمد زيدان وبومدين نورين،      -2

  .8: ، ص2006 نوفمبر 22 و 21الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية، بسكرة، يومي 
أثرها على  الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و،مساهمة بورصة الجزائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية العمومية لمياء دالي علي، -3

  .6: ، صالاقتصاديات والمؤسسات، مرجع سابق
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تحضير كل  و، على تهيئة الجو الملائم1997مراقبة عمليات البورصة طوال سنة وقد عملت لجنة تنظيم و
تم بالفعل إصدار أول قيمة م، و1997هو نهاية سنة اريخ المحدد، وللشروع في العمل بالتالهيئات المعنية 

يسمى بالسوق ذلك فيما تمثلا في القرض السندي لسوناطراك، و، م1998 جانفي 2منقولة بالجزائر بتاريخ 
دي يدشن سوق على هذا الأساس أصبحت شركة سوناطراك أول متعامل اقتصاالأولي للسوق المالي، و

بالبورصة  ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي للأوراق المالية ، و نشير إلى أنرللرساميل في الجزائ
واليوم  . فندق الأوراسي، مجمع صيدال،شركة الرياض سطيف :وهي 20%فتح رأسمالها الاجتماعي بنسبة ب

  :ق رأس المال في الجزائر يتكون منسو

 على مساعدة المؤسسات على الدخول إلى وتضم مجموعة من البنوك العمومية والتي تعمل :سوق أولية
   .الخ...المناسبالبورصة وذلك بتحديد القيم المنقولة المناسب طرحها في السوق والتوقيت 

. 1999وتتمثل في بورصة القيم التي فتحت أبوابها في عام : السوق المنظمة وتتكون من :يةسوق ثانو
  . سندات الخزينةويتم بها إلى حد الآن تبادل: السوق غير المنظمة و
  

   :الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر: الفرع الثاني
تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة       

وشركات الأسهم، ويكون مقر البورصة في الجزائر العاصمة ويتكون هذا الجهاز من هيئات منظمة وأخرى 
  .متدخلة لتنفيذ مختلف الأنشطة التي يقوم عليها عمل السوق

 الجزائـر مـن  القيم المنقولة في تتكون بورصة  : الهيئات المنظمة لبورصة القيم المتداولة في الجزائر    -أولا

  )1(:الهيئات التالية

ة ضـبط   هي سلط و :"COSOB لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة    " وتتمثل في   : هيئة مراقبة السوق   .1
 ماي  سنة 23 ، المؤرخ في10-93بموجب المرسوم التشريعي رقم أنشئت مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية،

1993 المعدحيـث   أعـضاء  (6) تتكون اللجنة من رئيس وستةو ،والمتعلق ببورصة القيم المنقولةم ل والمتم
سنوات (4) من وزير المالية لمدة أربع بقرار ئها أعضايتم تعيين في حين ،بمرسوم رئاسياللجنة ن رئيس يعي

  )2(:اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها من خلال ما يليى وتتول
خرين بتسليم تأشيرة على المذكرة ية المدتسهر اللجنة على حما :حماية المستثمرين في القيم المنقولة -1.1

 إدخال أو قيما منقولة، اعند إصداره لادخار اإلى الطلب العلني علىلجأ ت ؤسسةعدها كل متالإعلامية التي 
 العملية لنوعية ييما تأشيرة اللجنة تقولا تشمل . عرض عمومياتعمليإجراء أو عند  سندات في البورصة

ما ب، كافية وتسقةملائمة و المذكرة الإعلامية متضمنهاي تت الالمعلومة تعني فقط أن بل ،تي يقررها المصدرال
  .قيم أو لاقتنائها عن درايةهذه الذ قراره للاكتتاب في يسمح للمستثمر باتخا

                                                
 للجمهوريـة   الجريدة الرسـمية  نقولة،   والمتعلق بسوق القيم الم    1993 ماي   23 المؤرخ في    93-10 رقم    المرسوم التشريعي  ،3 المادة -1

  .1993 ماي 23 الصادر بتاريخ 34، العدد الجزائرية
  . 10-9:، ص ص2007 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنوي-2
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 ضمان نزاهة سوق القـيم المنقولـة        أساسا إلى  مراقبة السوق    تهدف :السير الحسن للسوق وشفافيتها     -2.1
 بة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة، وشركة تسيير بورصة القـيم المنقولـة            قارموشفافيتها من خلال    

   اقبـة لـسلطة ضـبط الـسوق     وتسمح هـذه المر   .ت، وهيئات التوظيف الجماعي   والمؤتمن المركزي للسندا  
 :بالتأكد من

  .أن الوسطاء في عمليات البورصة يحترمون القواعد الرامية إلى حماية السوق من أي سلوك احتيالي •

 .المستثمر  السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحمايةسير •

  .تحكمها التي حكام التشريعية والتنظيميةوفق الأإدارة السندات وتسييرها القيام ب •
هي عبارة عن شركة أسهم مكونة من الوسطاء في  :SGBVMبورصة القيم المنقولة  تسييرشركة  .2

عمليات البورصة تتكفل بضمان سير المعاملات على القيم المنقولة المتداولة في البورصة، وتسهر في إطار 
 على شرعية العمليات المنجزة من قبل الوسطاء في عمليات البورصة أو احترام قواعد تنظيم السوق وسيره

  )1(.من طرف الأشخاص الذين يتصرفون لحساب هذه الشركات

 الصادر في 10-93 رقم المرسوم التشريعي من 18 و15 بالمادتينبورصة القيم محددة تسيير مهام شركة و
رارات المعطاة لهذه الشركة بغرض السماح لها ، حيث يحدد الوسائل والقدرة على أخذ الق1993 ماي 23

  )2(:ما يلي مهام شركة تسيير بورصة القيم فيويمكن إجمال .بالقيام بمهامها على أحسن وجه
  .قيم المالية المقبولة في البورصةضمان سير الصفقات على ال 
 .تنظيم الصفقات وحصص البورصة 

 .تسيير نظام المفاوضة والتسعيرة 

  .إصدار النشرة الرسمية للتسعيرة تحت رقابة اللجنة متعلقة بالمعاملات ونشر المعلومات ال 
 04-03القانون رقم  إلى جانب الهيئتين السابقتين جاءت نصوص: المؤتمن المركزي على السندات. 3

المشرفة على  ليعزز الأجهزة 10-93 المعدل لنصوص المرسوم التشريعي 2003 فيفري 17المؤرخ في 
، حيث نصت المادة "المؤتمن المركزي على السندات" منقولة بإنشاء ما سمي بنص القانون بورصة القيم ال

التاسعة عشرة مكرر من هذا القانون على أن تمارس وظيفة المؤتمن المركزي على السندات من طرف هيئة 
 يقوم تؤسس على شكل شركة ذات أسهم التي من شأنها تسوية العمليات المبرمة في السوق المنظمة كما

   )3(:المؤتمن المركزي بالعمليات التالية
  .التي تقررها الشركات المصدرة حفظ السندات من خلال إمساكه بجميع الحسابات الخاصة بالسندات -
 قيامه بمهمة نقل السندات بالتحويل من حساب إلى حساب آخر، من خلال تنفيذه لكل الأوامر الصادرة عن -

  .لك السنداتالوسطاء في البورصة بتحويل ت
                                                

1 - COSOB, Guide de l’investisseur, les guides COSOB, impression ANEP-Algerie-, 1997, P10. 

  .163:، مرجع سابق، ص93-10 رقم رسوم التشريعي الم،18 المادة -2
 والمتعلق بسوق القيم المنقولة المعدل لنصوص المرسـوم         2003فيفري   17 المؤرخ في    04-03رقم  من القانون    2 مكرر 19 المادة   -3

  .2003،  للجمهورية الجزائريةالجريدة الرسمية، 10-93التشريعي 
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  . قيامه بمهمة التسوية المتعلقة بالحسابات سواء كانت حسابات سندات أو حسابات نقدية-
ويعتبر إنشاء المؤتمن المركزي على السندات كهيئة مكملة للنظام العام لبورصة الجزائر من حيث تسهيل 

أسلوب ها في الفترة السابقة وفق  تداولعمليات انتقال الأوراق النقدية المتداولة بالبورصة والتي طالما تم
تقليدي يقتضي في كل مرة إعادة طباعة شهادات الملكية من جديد بمجرد انتقال ملكيتها من طرف إلى آخر 
بما ينجر عن ذلك من تكاليف يمكن الاستغناء عنها، كما أن وجود هذه الهيئة يضمن إحكام الرقابة على 

  .عمليات تحويل ملكية الأوراق الملكية
    

تتدخل في بورصة الجزائر بالإضافة للهيئات المنظمة : الأطراف المتدخلة في بورصة الجزائر -ثانيا
  :الأطراف التالية

هم عبارة عن شركات أسهم أو أشخاص طبيعيين معتمدين مـن طـرف              : في عمليات البورصة   الوسطاء. 1
بيع وشراء الأوراق الماليـة لـصالح       ممارسة عملية   تتمثل مهمتهم في     لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة    
  )1(:من خلال القيام بالعمليات التالية على القيم المنقولة زبائنهم فهم يحتكرون عملية المفاوضة

  .تجميع أوامر العملاء من أجل تنفيذها، وبالتالي ضمان نشاط البورصة 
 .ل قيمهم المالية، وإدخاالإصدارمرافقة الشركات الراغبة في الدخول إلى البورصة في عمليات  

 .تسيير محافظ الأوراق المالية للعملاء في حالة تفويضهم بذلك 

   )2(:والوسطاء المعتمدون حتى الآن هم
  . المكونة من الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي، البنك الخارجي الجزائريالراشد الماليمؤسسة  -
لجزائـري، بنـك التنميـة المحليـة         المكونة من البنك الوطني ا     المؤسسة المالية للإرشاد والتوظيف    -

 .والشركة الجزائرية للتأمين

 المكونة من القرض الشعبي الجزائري والصندوق الوطني للتوفير والاحتيـاط  العامة المؤسسة المالية -
 . والشركة الجزائرية للتأمين الشامل

لجزائريـة للتـأمين     المكونة من بنك الفلاحة والتنمية الريفية والشركة ا        شركة توظيف القيم المنقولة    -
 .وإعادة التأمين

 وتعتبر الوسـيط الوحيـد ذو رأس   UNION BANKوهي فرع من  UNION BROKERGE شركة -
  .المال الخاص

 الماليـة   والمنتجـات وتهدف إلى تكوين حافظة للقيم المنقولة        :هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة     . 2
 مهما كان صغيرا لاستثماره في الـسوق الماليـة          الادخارع  الأخرى وتسييرها لحساب الغير وهي مؤهلة لجم      

  :وتصنف إلى .حسب سياسة توظيف محددة

  .من الحافظة تتكون من أسهم% 60: ذات الأسهم  -
                                                

1- M.Rahni Directeur Général de la SGBV, La Bourse d’Alger, Forum International de la Finance, du 15 au 
18 mai 2006.   
2- COSOB, Guide des valeurs mobilières, Août 2004. 
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 .من الحافظة تتكون من سندات دين وسندات أخرى مشابهة لها% 60: ذات سندات الدين -

 .ةمن الحافظة تتكون من أدوات السوق النقدي% 60: النقدية  -

ولا تحدد بها أية نسبة، فهي تخضع إلى مبدأ التسيير النشيط للحافظة وفق الفـرص التـي       : المتنوعة -
 .تتيحها السوق

لحد الآن في مؤسسة وحيدة وهي شـركة الاسـتثمار          تنحصر سوق هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة        و
  )1(.1998والمعتمدة منذ " سليم" ذات الرأسمال المتغير

البنوك والمؤسسات المالية، الوسطاء في عمليـات       :ويمكن أن يكون إما    :)حافظ السندات (الحسابات   ماسك. 3
م ماسـك  يقـد و .مباشـرة  البورصة، الشركات المصدرة فيما يخص السندات التي تصدرها والتـي تـسيرها  

  )2(:الحسابات الخدمات التالية

 .حابها  يتولى حفظ وإدارة السندات التي يعهد له بها باسم أص-

 ....)التداول والرهن والنقل والتحويل(  ينفذ التعليمات التي يستلمها -

  ....)دفع الأرباح والفوائد ونقل الحقوق(  يطبق العمليات على السندات -
كشف الحساب، كـشف  (حركات حساباتهم  وب)الإشعار بالتنفيذ(بتنفيذ تعليماتهم    يعلم أصحاب السندات-

لى السندات التي تتعلق بسندات يؤتمن عليها والتي يمكن أن يمـارس عليهـا             العمليات ع  وب )الحافظة
 .)إشعار بالعمليات على السندات(ا صاحبها حقا م

  ). مباشرة في حسابهم النقديالتي تصب(ل الفوائد وأرباح الأسهم تحصي −
لبنوك العمومية   ا :همسبعة و حتى الآن   من طرف لجنة تنظيم ومراقبة البورصة       وماسكو الحسابات المعتمدون    

  .الجزائر-الستة والبنك الوطني لباريس
  

  نشاط سوق القيم المنقولة في الجزائر: المطلب الثاني

       بعد ثماني سنوات من بداية نشاطها الفعلي، تجسدت عمليات البورصة الجزائرية من خلال إدراج 
س المال وهما أسهم تسيير نزل سندين لرأ: خمس شركات وطنية لمنتجاتها المالية للتداول متمثلة في

الأوراسي وأسهم مجمع صيدال، وثلاث سندات دين التي أصدرتها مؤسسات سونالغاز واتصالات الجزائر 
تقييم واقع نشاط سوق القيم المنقولة في الجزائر نحاول من خلال هذا المطلب و. والخطوط الجوية الجزائرية

  .    تحليل نشاط كل من سوق الأسهم وسوق السنداتب
   :نشاط سوق الأسهم: الفرع الأول

سوق الأسهم في بورصة الجزائر بالجمود حيث أنه باستثناء سحب سند مؤسسة رياض  تميز نشاطي      
 ويمكن تقييم الوضعية الحالية لسوق 2000 لم يطرأ أي جديد على هذا القسم منذ سنة 2006سطيف سنة 

  :الأسهم من خلال النقاط التالية

                                                
1- COSOB, Rapport annuel 2006, p: 26.  

 . 2004، الجزائر، )اتحافظ السند(ماسك الحسابات ": الاستعلام عن"سلسلة  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، -2
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 2007خلال السنة المالية   بلغت الأوامر المقدمة في السوق الثانوية:وامر المقدمة في السوق الأ-أولا
 من مجموع الأوامر المعروضة في السوق %  80.12تخص أغلبيتها عمليات البيع التي بلغت)  أمرا1489(

مما يشير إلى )  أمرا691 (2006 أمر بيع، في حين بلغ مجموع الأوامر المصدرة سنة 1193أي ما يعادل 
إلا أن الملاحظ أنه من ضمن الأوامر المعروضة خلال .  %115 بنسبة 2007سنة )  أمرا798(ارتفاع بلغ 

  : أمرا فقط كما يوضح الجدول التالي155 تم تنفيذ 2007سنة 
  2007الأوامر المنفذة في بورصة الجزائر خلال سنة ): 19(الجدول رقم

الأوامر المعروضة   

  عند الشراء

امر المنفذة الأو

  عند الشراء
 %النسبة

الأوامر المعروضة 

  عند البيع

الأوامر المنفذة 

  عند البيع
 %النسبة

  0.29  3  1048  100  3  3  صيدال
  51.72  75  145  25.26  74  293  الأوراسي
  6.54  78  1193  26.01  77  296  المجموع

La source: COSOB, Rapport annuel 2007, p:13. 
  

خفاض الأوامر المنفذة مقارنة بحجم الأوامر المعروضة حيث مثل مجموع أوامر الشراء            يتضح من الجدول ان   
 مـن   %6.54 فقط من مجموع أوامر الشراء المعروضة، في حين مثلت أوامر البيع  %26.01المنفذة نسبة 

  . مجموع أوامر البيع المعروضة
ذي أثمر عنه نـشاط البورصـة سـنة         بلغ الحجم الإجمالي للعرض والطلب ال     :  حجم العرض والطلب   -ثانيا

  : سند موزعة كما يلي35284 فيما يخص مجموع سندات رأس المال 2007
  

  2007-2006حجم العرض والطلب في بورصة الجزائر خلال سنتي ): 20(الجدول رقم

  الفرق  2007الحجم المتبادل   2006الحجم المتبادل   السهم

  14221-  35064  49285  صيدال
  14046-  220  14266  الأوراسي
  28285-  35284  63551  المجموع

La source: COSOB, op.cit, p:14. 
  

 مقارنـة بالـسنة الـسابقة بمـا يعـادل                2007يشير الجدول إلى انخفاض في مجموع حجم التبـادل سـنة            
، مع العلم أنه عبر مسيرتها القصيرة شهدت بورصة الجزائر تفوقا دائما للعرض على الطلـب               ) سند 28285(
لى القيم المنقولة دون أن يكون هناك تدخل فوري لتصحيح الانحراف واستقطاب الفائض مـن المعـروض                 ع

وإحلال التوازن بما يحفظ مصالح المستثمرين والسوق بصفة عامة ويمكـن تفـسير هـذا الوضـع بغيـاب                   
  .  المتخصصين في الأوراق المالية لما لهم من دور في إحلال التوازن في السوق

يتوقف تحليل حركة الأسعار على مؤشر أساسي يتمثل في مستوى الأسـعار مقارنـة              : طور الأسعار  ت -ثالثا 
 تحركـات  2007 و2006بسعر الإدخال، وقد عرفت أسعار الأسهم المسعرة في بورصة الجزائر خلال سنتي  

  :          في المجالات التالية
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  2007-2006 مستوى الأسعار في سوق الأسهم خلال سنتي): 21(الجدول رقم
  2006  2007  

  السعر الأعلى  السعر الأدنى  السعر الأعلى  السعر الأدنى  السهم

  400  400  440  360  صيدال
  420  385  415  300  الأوراسي

La source: COSOB, op.cit, p:15. 
  

 دج 385 دج و400 بلغت 2007وتوضح مجالات تغير أسعار الأسهم بأن الأسعار الدنيا المسجلة خلال سنة 
  %4 و %50بالنسبة لمجمع صيدال ومؤسسة نزل الأوراسي على التوالي، أي أن الأسعار انخفضت بمقدار 

مع العلم أن أسعار الأسهم المدرجة في .  دج400 دج و800: مقارنة بأسعار الإدخال التي كانت على التوالي
  :  كما يوضح الشكل التاليبورصة الجزائر قد عرفت منذ انطلاقتها انخفاضا تدريجيا من سنة إلى أخرى،

الشكل رقم(22): تطور أسعار الأسهم المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة 
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  :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر
- www.cosob.org\statistiques-boursieres-seances-bourse-der.htm. consulté le: 09/04/2008. 

  

 دج  2300 المتمثلة في ر الإدخالاسعأ أسعار الأسهم الثلاثة عرفت تراجعا كبيرا مقارنة بيظهر الشكل أن
حيث كانت الأسعار  . دج بالنسبة لمؤسسات رياض سطيف، صيدال، الأوراسي على التوالي400 دج و800

ى بالنسبة  بلغت في السنة الأولإذ تفوق سعر الإدخال 2000 و1999المتوسطة السنوية المسجلة خلال سنتي 
 دج أين أسفر التقاء أوامر البيع بأوامر الشراء عن سعر توازن يتراوح 2316.87لمؤسسة رياض سطيف 

    دج في السنة الثانية أين استقر السعر في حدود سعر الإدخال2302.25 و)1( دج،2340 دج و2300بين 
 فاق السعر المتوسط في سنة أما بالنسبة لمجمع صيدال.  دج2352 دج و2290تراوح سعر التوازن بين و

  .  دج825 دج و800 حيث تراوح سعر التوازن بين % 3.12الإدخال السعر المرجعي بنسبة 

                                                
1- COSOB, Rapport annuel 2007, p:13. 



 

 

152 

لفصل الثالث                                                        دور كفاءة سوق رأس المال في تخصيص ونمو الاستثمارات في الجزائر  ا

  %7.7ثم بدأت الأسعار المتوسطة في الهبوط إلى ما دون السعر المرجعي حيث وصل الانخفاض إلى نسبة 
بعد ثلاثة سنوات فقط من  2002 سنة % 42 و2001في رياض سطيف مقارنة بسعر الإدخال في سنة 

 دج أي بانخفاض 1000 عاد هذا السعر إلى الثبات في حدود 2002 ومع نهاية سنة )1(.إدراجها في البورصة
وبقي هذا الانخفاض مستمرا حتى خروج المؤسسة نهائيا من جدول .  عن سعر الإدخال% 56.52وصل إلى 

 عن سعر الإدخال سنة % 57الانخفاض الذي بلغ أما مجمع صيدال فبعد . 2006تسعيرة البورصة مع نهاية 
  .2007 و2006 عرفت أسعار أسهمه ارتفاعا طفيفا سنتي 2005

   

  : نشاط سوق السندات: الفرع الثاني
هو الذي أصدرته مؤسسة سوناطراك بمبلغ       بتسعير سند وحيد و    2003-1999بين  بدأ هذا القسم نشاطه           
 بإصدار نـوعين مـن القـروض        2004عرف ازدهارا منذ إنعاشه سنة       مليار دج، إلا أن هذا النشاط        12.5

شركة الخطوط الجوية الجزائرية، ليفتح المجال أمام العديد من المؤسسات          ل من مؤسسة سونالغاز و    السندية لك 
  : للجوء العلني للادخار خلال السنوات اللاحقة كما يوضح ذلك الجدول التالي

  

  2007-2004لي للسندات خلال الفترة نشاط السوق الأو): 22(الجدول رقم

  اسم المؤسسة  السنة
  مبلغ القرض

  )مليون دج(

  20000  سونالغاز
2004  

  29290  الخطوط الجوية الجزائرية

 25009  سونالغاز

 6500  اتصالات الجزائر

 12320  الخطوط الجوية الجزائرية

 5000  المؤسسة الوطنية للأشغال البترولية

 8000  طنية للحفرالمؤسسة الو

2005  

 5000  سيفيتال

 8000  المؤسسة الوطنية للأشغال البترولية
2006  

 3650  الشركة العربية للإيجار المالي

  3300  الشركة العربية للإيجار المالي

  2007  4000  المؤسسة الوطنية لأشغال الآبار

  500  شركة التعليم المهني عن بعد والتزويد بخدمات الانترنت

  التقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة البورصة :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

                                                
، مذكرة ماجستير غير منشورة في العلوم الاقتصادية، فرع نقود وتمويـل، جامعـة              بورصة الجزائر واقع وآفاق    فتيحة بن بوسحاق،     -1

  . 221: ، ص2003الجزائر، 
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 مما يعكس 2004حيث يوضح الجدول حجم الإصدارات في السوق الأولي الذي عرف تطورا كبيرا منذ سنة 
 اللجوء المتزايد من طرف المؤسسات إلى التمويل من هذه السوق، ومن أهم المؤسسات التي ساهمت في

   )1(:توسيع نشاط هذه السوق نذكر
 حين قامت بإصدار 2004 كان أول دخول لهذه المؤسسة إلى سوق السندات سنة :مؤسسة سونالغاز. 1

 مليار دج خصص لتمويل مشاريع استثمارية من أجل توسيع نشاطها، واقتصر على 20قرض سندي بقيمة 
  :لاثة أجزاءالبنوك ومؤسسات الاستثمار، وقد اشتمل هذا القرض على ث

  . سنوات5 لمدة  %3 مليار دج وبمعدل فائدة 8الجزء الأول بمبلغ  -
  . سنوات6 لمدة  %3.25 مليار دج وبمعدل فائدة 6بمبلغ  الجزء الثاني -
  . سنوات7 لمدة  %3.50 مليار دج وبمعدل فائدة 6الجزء الثالث بمبلغ  -

ستثمارات المتصلة بإنتاج الكهرباء  بإصدار قرضين سنديين بهدف تمويل الا2005لتعود المؤسسة سنة 
 مليار دينار وخصص للبنوك والمستثمرين المؤسسين 10والغاز، حيث تضمن القرض السندي الأول 

  .  مليار دينار ووجه للجمهور15.9والقرض الثاني 
 بإصدار قروض 2004 قامت شركة الخطوط الجوية الجزائرية سنة :شركة الخطوط الجوية الجزائرية. 2

  :ة على مرحلتينسندي
 مليار دج وخصص لقطاع 4.4 حيث بلغت قيمة القرض 2004المرحلة الأولى تمت في شهر مارس  -

  .البنوك ومؤسسات الاستثمار
 مليار دج والذي تضمن 24.89المرحلة الثانية في شهر نوفمبر من نفس السنة بلغت فيها قيمة القرض  -

ر والآخر خصص لقطاع البنوك ومؤسسات شطرين أحدهما خصص للاكتتاب العام من قبل الجمهو
  . الاستثمار

 مليار دج حيث اشتمل 12.32 بإصدار قرض سندي مبلغه 2005وقد عادت الشركة إلى السوق السندية عام 
 سنوات ونسبة فائدة سنوية 6هذا القرض الموجه للبنوك والمستثمرين المؤسسين على مدة إنضاج قدرها 

  .لمرفوعة للشركة بتمويل عملية اقتناء طائرات جديدة، وقد سمحت الأموال ا %4قدرها 
  

وتظهر هذه السوق بذلك فرص التطور الواعدة التي ينبغي دعمها أكثر لكي تساهم بصفة معتبرة في 
 هذه السوق ما إلا أن ،مثل موردا إضافيا بالنسبة للتمويل المصرفي للاقتصادت يمكن أنتمويل الاستثمار، كما 

   .د عن البورصةتزال بعيدة كل البع
 بتسعير سندات كل 2006أما في ما يخص السوق الثانوي أو سوق التداول فقد عاد إلى النشاط سنة 

  : من سونالغاز واتصالات الجزائر كما يشير الجدول التالي
  
  

                                                
1- COSOB, Rapport annuel 2004-2005. 
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  2007-1999نشاط السوق الثانوي للسندات خلال الفترة ): 23(الجدول رقم

  اسم المؤسسة  السنة
  مبلغ القرض

  )ون دجملي(

  الحجم المتداول

  )السندات( 

  القيمة المتداولة

  )مليون دج(
1999 
  إلى

2003  
 791,696  7262  12126  سوناطراك

 99,956 9899 11650  زسونالغا
2006  

 25,678 2550 21590  اتصالات الجزائر

 202,035 20250  2006مدرج سنة   زسونالغا

  2007 610,493 61071  2006مدرج سنة   اتصالات الجزائر

 133,396 13328 100 الخطوط الجوية الجزائرية

  .أرقام مجمعة من التقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة :المصدر
  

أمر بيع، في حين بلغ ) 1937(منها )  أمرا2458( حجم أوامر بلغ 2007حيث عرف نشاط هذه السوق سنة 
 بنسبة 2007سنة )  أمرا1914(مما يشير إلى ارتفاع بلغ ) را أم544 (2006مجموع الأوامر المصدرة سنة 

  :2007 و2006و يلخص الجدول التالي حجم الأوامر المعروضة في سنتي .  351.83%
  

  2007 -2006أوامر الشراء والبيع في سوق السندات خلال سنتي ):24(الجدول رقم

    أوامر البيع  أوامر الشراء
2006  2007  2006  2007  

  885  52  179  8  الجزائراتصالات 
  474  438  134  46  سونالغاز

  578  -  208  -  الخطوط الجوية الجزائرية
  1937  490  521  54  المجموع

La source: COSOB, Rapport annuel 2006-2007,p:18 
  

 395 و2006 أمرا سنة 124 تم فقط تنفيذ 2007 و2006إلا أنه من ضمن الأوامر المعروضة خلال سنتي 
  : كما يبين الجدول الموالي2007أمرا سنة 

  2007 -2006الأوامر المنفذة في سوق السندات خلال سنتي ): 25(الجدول رقم

    أوامر البيع  أوامر الشراء
2006  2007  2006  2007  

  48  10  27  8  اتصالات الجزائر
  89  73  57  33  سونالغاز

  123  -  51  -  الخطوط الجوية الجزائرية
  260  83  135  41  المجموع

La source: COSOB, op.cit, p: 18.  
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 2006 سنة  %22.79وتبين معطيات الجدول أن حجم الأوامر المنفذ تعد منخفضة جدا حيث مثلت نسبة 
، كما أن معظم الأوامر المنفذة خلال هاتين السنتين تخص أوامر البيع 2007 سنة % 16.07لتنخفض إلى 

  . من مجموع الأوامر المنفذة %65.82  أي ما يمثل نسبة2007  أمر سنة260التي بلغت 
)  سند94649 (2007أن هذا الحجم بلغ سنة ) 23(أما على صعيد حجم التداول فكما يوضح الجدول رقم

مثلت منها مؤسسة اتصالات الجزائر أكبر نسبة )  مليون دج945.924(بقيمة إجمالية وصلت إلى 
  : قيمة التداول الإجماليةوالشكل التالي يوضح نصيب كل مؤسسة من)   %65(بحوالي

الشكل رقم( 23): توزيع القيم المتبادلة سنة 2007

21%

65%

14%

سونالغاز اتصالات الجزائر   الخطوط الجوية
  ).23(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم: المصدر

   
ن حجم تداول سندات الدين خلال فترة الدراسة يفوق تسجيله على صعيد بورصة الجزائر أيمكن ما و

معاملات وهذا التعامل يتناقض مع مبدأ الخوصصة وسياسة اقتصاد السوق، أي تحرير الحجم تداول الأسهم 
في المشروعات الإنتاجية والخدمية، عكس ما هو معمول به في جل البورصات العالمية، وفي الدول العربية 
الأخرى حيث يتم التعامل فيها بالأسهم أكثر منه بالسندات في الأسواق المنظمة وبالسندات في الأسواق الغير 

ثقة التعامل بالأسهم كونها لا تدر عائدا  ر إلىوقد يعود الأمر إلى افتقاد المستثمرين في الجزائ .منظمة
مضمونا وأسعارها عرضة للتقلب المستمر الشيء الذي جعل المستثمرين يقبلون على تملك السندات دون 
الأسهم فهي مضمونة وتحقق عائدا مجزيا، هذا التوجه انعكس بالسلب على السوق حيث شهدت إقبالا واسعا 

  .ة تماثلها في الشراء وهو ما تعكسه العلاقة بين العرض والطلبعلى بيع الأسهم دون إبداء رغب
  

  في الجزائر رأس المال كفاءة سوق ؤشراتدراسة م: لثالمطلب الثا

 قياس كفاءة سوق رأس المال  مؤشراتتطبيقإن دراسة كفاءة سوق رأس المال في الجزائر يتطلب 
، لذلك ه لدوره كمصدر للتمويل الطويل الأجلومدى تأديت للوقوف على واقع نشاط هذا السوق سابقة الذكر

سنحاول من خلال هذا المطلب تحليل مؤشرات كفاءة سوق رأس المال في الجزائر مع العلم أن المعطيات 
         إلى غاية 1999 سبتمبر13اريخ ـالمعتمد عليها في التحليل تغطي نشاط السوق منذ افتتاحه بت

  :لمؤشرات فيما يلي وتتمثل هذه ا2007 ديسمبر31
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يعد اتساع حجم السوق من أهم المؤشرات الايجابية الدالة على نمو حجم  :مؤشر حجم السوق: الفرع الأول
     الاستثمارات في سوق الأوراق المالية، إذ كلما اتسع حجم السوق كان ذلك دليلا على تطورها ونضجها 

  :ر من خلال المؤشرين التاليينفيما يلي نحاول قياس حجم سوق رأس المال في الجزائو
والذي يقاس بنسبة رأس المال السوقي إلى الناتج المحلي الإجمالي ويعكس  :معدل الرسملة السوقية -أولا

، ويبين الجدول التالي تطور هذا المؤشر رمدى قدرة السوق على تعبئة رؤوس الأموال التي توجه للاستثما
   :في بورصة الجزائر

  2007-1999شر الرسملة السوقية في بورصة الجزائر مؤ): 26(الجدول رقم

  مليار دينار: الوحدة                                                                                  

 السنة
 رأس المال

 السوقي
نموالمعدل   

% 

 الناتج المحلي

 الإجمالي
 PIB/رأس المال
% 

1999 19.175 - 3238.2 0.59 
2000 21.495  +12.10  4078.8 0.53 
2001 14.720 - 31.52  4222.1 0.35 
2002 10.990 - 25.34  4541.9 0.24 
2003 11.100  +01.00  5266.8 0.21 
2004 10.100  +12.10  6127.5 0.16 
2005 10.400  +2.97  7498.6 0.14 
2006 6.710 - 35.48  8391 0.08 
2007 6.460 - 3.72  9389.6 0.07 

  .التقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: من إعداد الطالبة بالاعتماد على: صدرالم
  

  يلاحظ من خلال الجدول وجود تذبذب في حجم رأسمال البورصة الذي يتجه بشكل كبير نحو الانخفاض فبعد
نار جزائري أي بزيـادة   مليار دي19.175 مليار دينار جزائري بعد أن كان     21.495 إلى   2000 سنة   هعاارتف

مليـار   6.460أن بلـغ   في التراجع إلى أخذ.  و هذا راجع إلى إدراج أسهم فندق الأوراسي% 12.10قدرها  
 وإلـى   2006سحب سهم رياض سطيف من التعامل خلال سـنة           و يعزى هذا التراجع إلى       2007دينار عام   

  .م الشركات المدرجةالجمود الذي ساد حصص التداول مما أدى إلى انخفاض أسعار أسه
حيـث  مساهمة الرسملة البورصية في تحقيق الناتج المحلي الإجمالي تعد ضئيلة جـدا         الجدول أن  كما يوضح 

ممـا   ،2007 عـام    % 0.07خفاض إلى أن وصلت     ن ثم أخذت في الا    1999 عام   % 0.59بلغت هذه النسبة    
، ويعكس التباين الجوهري والكبيـر      مادورا محتش  يعتبر   بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد     دوريوضح أن   

  :بينها و بين نظيراتها العالمية أو حتى الناشئة منها، كما يوضح الجدول التالي
  

   في بعض دولمساهمة الرسملة البورصية في تحقيق الناتج المحلي الإجمالي): 27(الجدول رقم 

  2006العالم نهاية 

  ماليزيا  طوكيو  ساو باولو  تايلاند  الفلبين  ألمانيا  المكسيك اسطنبول  اسم البورصة

  155.2  110.5  74.2  71.3  62.1  56  41.8  41.7%نسبة المساهمة
         source: World Federation of Exchanges, Annual report and statistics 2007, p: 124. 



 

 

157 

لفصل الثالث                                                        دور كفاءة سوق رأس المال في تخصيص ونمو الاستثمارات في الجزائر  ا

العربيـة المـسجلة   فتحتل بورصة الجزائر المرتبة الأخيرة على صعيد البورصـات  أما على الصعيد العربي    
ضمن قاعدة بيانات صندوق النقد العربي من حيث نسبة رأس المال السوقي إلى الناتج المحلي الإجمالي كمـا                 

  : يوضح الشكل التالي

الشكل رقم(24): القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الاجمالي 

           في بعض البورصات العربية

260,4
63,1
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0,1

44,1
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النسبة %
  

  .139:، ص2007 صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،:المصدر
  

ية أو الأسواق الناشئة الأخرى تعاظم دور أسواق رأس         ويعكس الارتفاع في هذا المؤشر سواء في الدول العرب        
المال في تعبئة المدخرات وتمويل المشاريع الاستثمارية في هذه الدول من خلال الإصدارات الجديدة للأوراق               

  :المالية، أما في الجزائر فنجد أن هناك انخفاضا في عدد الصفقات المبرمة كما يبين الجدول التالي
   

                                      2007-1999الصفقات المبرمة في بورصة الجزائر : )28(الجدول رقم
الصفقاتعدد  السنة   دج قيمة التداول حجم التداول 
1999 1056 35348 108079690 
2000 4559 323490 720039160 
2001 2898 361445 533217905 
2002 2071 80161 112060345 
2003 395 39693 17257700 
2004 141 22183 8432615 
2005 64 13487 4188200 
2006 234 76010 149391910 
2007 401 129933 960192715 

  .2007لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التقرير السنوي  :المصدر
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قية في الجزائر للرسملة السوأسهم في تسجيل هذه القيم المخيبة قد  ضعف التداول يوضح الجدول أن
فضلاً عن قلة القيم المدرجة في بورصة الجزائر منذ افتتاحها، ففي الوقت التي تسجل فيه أغلب البورصات 
في العالم إدراج قيم شركات جديدة نجد أنه في بورصة الجزائر يحدث العكس وهو ما تجلى في قرار سحب 

  .أسهم الرياض من التداول
، فهي العامل الذي يـؤدي إلـى        اسي للبورصة عتبر المؤسسات المحرك الأس   ت : عدد الشركات المدرجة   -ثانيا

وما يلاحظ الآن في    . زادت فعالية البورصة  نموها حيث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كلما           
عـدد  يوضح تطور  والجدول الموالي، محدود جدا من المؤسسات المدرجة    بورصة الجزائر هو أن هناك عدد       

  :الشركات في بورصة الجزائرهذه 
  2007-1999تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر): 29(   الجدول رقم

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  5  4  3  3  4  4  4  4  4  عدد الشركات المدرجة
   .نظيم ومراقبة عمليات البورصة التقارير السنوية للجنة ت:من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

  

من رأس مالها في البورصة تلتها عمليات       % 20أول شركة وطنية أدرجت     " رياض سطيف "تعد شركة   
 منها إدراج أسهم من صيدال والأوراسي ثم سند مؤسسة سوناطراك بنسبة فائدة             2000 إلى   1999ناجحة بين   

 لكن لوحظ بأنهـا غيـر   ، الخوصصةر عمليةفي إطاوكان من المفروض إدراج شركات أخرى   % 13تتعدى  
فعالة من حيث زمن تنظيمها لاعتبارات تخص الوضعية المالية لهذه المؤسسات وتنظيم عملية فتح رأس المال                

   فـي البورصـة   فلم تكن الشركات المقترحة للخوصصة تلبي شـروط الإدراج         ،سهم في البورصة  وإدراج الأ 
   .ليات إدراج أسهم أو سنداتعمأي وبالتالي فلم تشهد هذه الأخيرة 

وطرحت آنذاك مسألة عدم أهلية المؤسسات العمومية لدخول السوق الرسمي وكان عامل الزمن وكيفية              
الخوصصة تستند إلى تقييم موضوعي للوضعية المالية التي تحتاجها الخوصصة وتم على أساس ذلك انتهـاج              

ناقصة وبقيت البورصـة بعيـدة عـن هـذه           منها طريقة التراضي والم     طرق أخرى لخوصصة المؤسسات   
 حيث عرفت بعـد هـذه الفتـرة إدارة          2004 إلى غاية    2000وانقطع تمويل البورصة من ماي     )1(.العمليات

  . وسند الخطوط الجوية الجزائريةالشركة الجزائرية للاتصالات، ز سونالغااتسند
فـي  خفضا جدا ولا يـشكل      من خلال ما سبق يتضح أن عدد المؤسسات المدرجة في البورصة يعد من            

  : العالمية أو العربيةقسببا لوجود هذه السوق خاصة عند مقارنتها بالأسوانظر الكثير من المحللين 
  2007عدد الشركات المدرجة في بعض البورصات العالمية نهاية ): 30(الجدول رقم  

  اليزيام  طوكيو  ساو باولو  تايلاند  الفلبين  ألمانيا  المكسيك اسطنبول  اسم البورصة

  986  2414  404  523  244  866  367  319عدد الشركات المدرجة
   La source: World Federation of Exchanges, op.cit, p: 76. 

                                                
 :عام لبورصة الجزائر تصريح المدير العام لبورصة الجزائـر مـصطفى فرفـارة، موقـع جريـدة المـساء       تصريحات المدير ال-1 

view/content/ar/com.massa-el.www://http  21/04/2008 :بتاريخ  عليهاطلاع .  
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  :  مؤشر سيولة السوق:الفرع الثاني
ولي فإن حجم التداول ا لضمان استمرارية السوق الأشر السيولة الذي يعتبر محددا هامعلى صعيد مؤ      

ا في بورصة الجزائر مع تسجيل إقبال المستثمرين بشكل كبير على عملية البيع مما أدى إلى نعدمأصبح م
ويمكن دراسة . انخفاض متتالي في أسعار الأسهم المدرجة على الرغم من تحقيق تلك الشركات لنتائج مقبولة

  :دول المواليهذا المؤشر من خلال كل من نسبة حجم التداول ومعدل دوران الأسهم كما يوضح الج
  2007-1999تطور مؤشر حجم التداول ومعدل الدوران في بورصة الجزائر ): 31(  الجدول رقم

   دينارونملي: الوحدة                                                                                       

 قيمة التداول السنة
 الناتج المحلي

 الإجمالي

  حجم رأس المال

 السوقي
 حجم التداول

% 
 معدل الدوران

1999 108,08 3238.200 19.175 0,003 0,0056 
2000 720,04 4078.800 21.495 0,018  0,0334 
2001 533,22 4222.100 14.720 0,013 0,0362 
2002 112,06 4541.900 10.990 0,002 0,0101 
2003 17,26 5266.800 11.100 0,0003 0,0015 
2004 8,40 6127.500 10.100 0,0001 0,0008 
2005 4,19 7498.600 10.400 0,00006 0,0004 
2006 149,40 8391.000 6.710 0,002 0,0222 
2007 960,20 9389.600 6.460 0,010 0,1486 

    .للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وحسابات شخصيةالتقارير السنوية : المصدر

المتداولة على الناتج المحلي الإجمالي اتجاه السيولة في السوق         الذي يساوي القيمة    يعكس مؤشر حجم التداول     
 ليرتفـع إلـى     1999سنة  ) % 0.003(الجزائري نحو الانخفاض الكبير جدا حيث بدأ هذا المؤشر في حدود            

ة سن) %0.00006(  وهي أعلى نسبة له، ليستمر بعد ذلك في الانخفاض إلى أن بلغ            2000سنة  ) % 0.018(
 وهي نسبة شبه معدومة توضح التدهور الكبير الذي بلغه مستوى السيولة في بورصة الجزائـر، ممـا           2005

   . المالي غير جذاب في هذه السوقريعني أن الاستثما
 فيحسب بقسمة حجم التداول في البورصة علـى رسـملتها الـسوقية             الأسهمأما بالنسبة لمؤشر معدل دوران      

حيث يعني بلوغ معدل الدوران قيمة الواحد الصحيح أن متوسـط           . ركة التداول ويقيس مدى نشاط السوق وح    
معدل خلال السنوات الأولى من انطلاق عمـل        هذا ال نلاحظ ارتفاع   تداول السهم في السنة يبلغ مرة واحدة، و       

 في الانخفاض تدريجيا إلى أن بلغ أدنى        سرعان ما بدأ  لكن   2001سنة  ) 0.0334(حيث وصل إلى    البورصة  
ممـا  وتشير هذه النتائج إلى انخفاض تداول الأسهم لأنها تقل عن الواحد            ) 0.0004( وهو 2005عدل له سنة    م

في الجزائر ويوحي من خلال الأرقام التي آل إليها إلى توجه نشاط البورصة نحـو               يعكس جمود هذه السوق     
 علـى   2007المية، حيث بلغ عام     التوقف التام على اعتبار أن المؤشر ذاته يسجل نسبا عالية في الأسواق الع            

  %100 في بورصـة عمـان،    % 24 في سوق الأسهم السعودي،  %131: صعيد البورصات العربية مثلا
   )1(.في بورصة الكويت

                                                
  .138: ، صمرجع سابق العربي الموحد،  صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي-1
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  : كفاءة تسعير الأصول مؤشر :الفرع الثالث
 يلـي مؤشـر   بالإضافة إلى المؤشرات السابقة وانطلاقا من مفهوم كفاءة سوق رأس المال ندرس فيمـا              

والتكلفـة  المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في السوق بالسرعة    وصول   بهيقصد  الذي  وكفاءة تسعير الأصول    
رآة تعكس كافة المعلومات المتاحة، ويمكن دراسة مدى كفاءة التسعير في           بما يجعل أسعار الأسهم م    المناسبين  

  :بورصة الجزائر من خلال المؤشرين التاليين
تعد مهمة توفير المعلومات مهمة مشتركة لكل من الحكومة، شـركات           :  توافر مصادر المعلومات   مدى -أولا

الأوراق المالية، والشركات المقيدة في السوق، وهي سمة من سمات الدول التي يوجـد بهـا أسـواق ماليـة                
  : ويمكن توضيح أهم مصادر المعلومات في الجزائر فيما يلي)1(.متقدمة

 يحتاج المستثمر في الأوراق المالية إلى معلومات وتحليلات حول الاقتصاد العـالمي            : ية المصادر الحكوم  .1
 في هذا   ، المختلفة، بالإضافة إلى مؤشرات عن ماضي ومستقبل الشركات        تالاقتصاد المحلي وتحليل القطاعا   و

 ـ              م المؤشـرات   الإطار تصدر الجهات الحكومية مثل بنك الجزائر ووزارة المالية تقارير سنوية تغطـي معظ
الاقتصادية عن الاقتصاد الجزائري، كما تصدر الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر تقارير سـنوية وشـهرية               
تغطي نشاط سوق الأوراق المالية، إلا أن توزيع هذه التقارير محدود وغير متاح أمام جميـع الأفـراد، كمـا      

 أو مؤشرات تحليلية عـن ماضـي ومـستقبل          تتسم هذه التقارير بعدم وجود تحليلات عن القطاعات المختلفة        
  . الشركات، أو توقعات مستقبلية للاقتصاد الجزائري

يعد توفير المعلومات عن أداء المؤسسات المقيدة فـي البورصـة فرصـة    : الشركات المقيدة في البورصة . 2
 معظـم المؤسـسات     مهمة أمام المستثمرين لاتخاذ القرارات المناسبة، وزيادة ثقتهم بهذه المؤسسات، غير أن           

 ها من طـرف   التي تتداول أوراقها في بورصة الجزائر لا توفر المعلومات الكافية عن أدائها وذلك رغم إلزام              
الـشركات لأهميـة   هذه  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بنشر قوائمها المالية، ويعكس ذلك مدى إغفال             

  .ام بنشر القوائم ومعاقبة الشركات المخالفةنشر المعلومات من ناحية، وعدم متابعة اللجنة للالتز
من خلال ما سبق نجد أن بورصة الجزائر تتسم بتوافر عدد قليل من مصادر المعلومات والتحليلات اللازمـة         

فـي  وبالتالي لا يوحي بالكثير من الثقة للمـستثمرين   لشركة،لمالي مكن المحللين من تحديد المركز التلا التي  
  .وهو ما يحد من كفاءة هذه السوق ،اذ القرار الاستثماري الرشيدسوق رأس المال لاتخ

 تعتبر أسعار التضخم وأسعار الفائدة من أهم المتغيـرات    : مدى استجابة الأسعار للمتغيرات الاقتصادية     -ثانيا
الاقتصادية التي تؤثر على حركة الأسعار في البورصة، حيث تشير أغلب الدراسات الاقتصادية إلى وجـود                

قة عكسية بين معدل التضخم والقيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة وذلك لتعـويض المـستثمر عـن                 علا
انخفاض القوة الشرائية للعملة، وبالتالي يطلب المستثمر معدلا مرتفعا للعائد الأمر الذي يؤدي إلـى انخفـاض       

أسعار الأوراق المالية مؤشرا للكفاءة في      قيمة الورقة المالية، وتعتبر هذه العلاقة العكسية بين معدل التضخم و          
  . كل أسواق المال المتقدمة

                                                
  .172: هاب الدسوقي، مرجع سابق، ص إي-1
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إلا أن الملاحظ في الجزائر عدم استجابة أسعار الأوراق المالية للتغير في معدل التضخم فرغم أن هذا الأخير                 
 و أعلـى    2000سـنة   ) % 0.3(عرف تغيرا مستمرا طوال فترة الدراسة حيث تراوح بين أدنى معدل وهو             

، إلا أن الأسعار في بورصة الجزائر عرفت انخفاضـا تـدريجيا دون أن              2001سجل سنة   ) %4.2( ل  معد
  .يكون لتغير معدل التضخم أي أثر يذكر

تعكس النتائج المتوصل إليها سوء وتدهور بورصة الجزائر سواء من حيث عدد الشركات المدرجـة أو                      
لتداول ومدى ارتباطه بحالة العرض والطلب المـسجلة بالـسوق          الأوراق المالية المتداولة أو ما تعلق بحجم ا       

وهي الجوانب التي كان لها انعكاس سلبي على القيمة السوقية للبورصة ومنه أهميتها النسبية بالنسبة للاقتصاد                
إلى جانب معدل دوران السهم الذي لم يرق إلى أدنى المستويات المسجلة على صعيد البورصـات            الجزائري،  

  .الناشئة
    

   أثر كفاءة سوق رأس المال في الجزائر على تخصيص ونمو الاستثمارات: المطلب الرابع

 المـشاريع  فـي  الأمـوال  رؤوس توظيف على قدرتها بمدى الماليةالأوراق  لأسواق العالية الكفاءة تقاس      
ه الأسـواق هـو زيـادة    وبذلك فإن الهدف الأساسي لهـذ  القومي، الاقتصاد في ربحية والأكثر إنتاجيةالأكثر 

 نهـدف مـن     ، ولكي يكتمل تقييم كفاءة سوق رأس المال في الجزائر         الاستثمارات وتخصيصها بكفاءة مرتفعة   
خلال هذا المطلب إلى دراسة العلاقة بين مدى تطور كفاءة سوق رأس المـال وتطـور نمـو وتخـصيص                    

  .الاستثمارات في الأوراق المالية
  : س المال على نمو الاستثماراتسوق رأ كفاءة أثر :الفرع الأول

ارتفاع حجم الإصدارات الجديدة، اتـساع أثـر        : يمكن دراسة هذا الأثر وذلك بدراسة المؤشرات التالية             
  :الثروة، زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر

ى قيـام سـوق    الإصدارات الجديدة أحد المؤشرات المباشرة عل عتبرت : ارتفاع حجم الإصدارات الجديدة    -أولا
، حيث تتضمن الإصدارات الجديدة تأسيس شركات جديدة، وزيادة رأسمال          تالأوراق المالية بزيادة الاستثمارا   

 ويوضح الجدول التالي حجم الإصـدارات       )1(شركات قائمة ترغب في التوسع، والاقتراض من خلال سندات،        
   :الجديدة في بورصة الجزائر

  
  
  
  
  
  
  

                                                
  .185: سابق، صالمرجع ال -1
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   الجديدة في بورصة الجزائرالإصدارات):32(الجدول رقم

   ديناريونمل: الوحدة                                                                       

 السنة
إصدارات 

 التأسيس

زيادة رأس 

 المال
 %معدل النمو الإجمالي السندات

1999 2600 3822 12126 18548 - 
2000 480 427,63 - 907,63 0,95- 
2001 - - - - - 
2002 - - - - - 
2003 - - - - - 
2004 - - 49290 49290 - 
2005 - - 62720 62720 27,25  
2006 - - 44890 44890 28,43- 
2007 - - 7800 7800 82,62- 

  .أرقام مجمعة من التقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: المصدر
  

 أن سوق الأوراق المالية في الجزائر لم توفر التمويل بالإصدارات وما يمكن ملاحظته من خلال الجدول
 مليون دينار سنة 2600 من بدأ نشاطها، حيث بلغ حجم هذا التمويل نالجديدة من الأسهم منذ السنتين الأوليتي

 وهو ما يعني فشل السوق في تحقيق زيادة في الاستثمارات 2000 مليون دينار سنة 480مقابل  1999
  .اد الجزائريللاقتص

أما بالنسبة للإصدارات الجديدة من السندات التي تم تداولها في البورصة فقد عرفت نشاطا معتبرا انطلاقا من 
 49290، ويدل ذلك على تواصل لجوء المؤسسات إلى هذه السوق كسوق تمويلية، حيث بلغ 2004سنة 

 7800  ما يعادل2007لجزائر بلغ سنة وعليه فإن إجمالي الإصدارات الجديدة في بورصة امليون دينار 
  .مليون دج وهو ما يمثل مقدار الزيادة في الاستثمار، أي مؤشر قدرة السوق على تحقيق تراكم رأس المال

  

 يعني اتساع أثر الثروة بالنسبة لسوق الأوراق المالية الفرق بـين القيمـة الـسوقية             : اتساع أثر الثروة   -ثانيا
يادة الفرق، أي أن زيادة القيمة الدفترية للأسهم تؤدي إلى زيادة نمـو الاسـتثمار               والقيمة الاسمية للأسهم وز   

  )1(:وذلك لأن ارتفاع القيمة السوقية يعني ما يلي
  .زيادة حصيلة الإصدارات الجديدة -
 .انخفاض تكلفة الاقتراض للشركات المتداولة في البورصة -

 .ارتفاع كفاءة الاستثمار -

 . منها على الاستهلاك والآخر على الاستثمارزيادة الثروة التي ينفق جزء -

تطور الزيادة في القيمة الدفترية للأسهم المقيدة في بورصة الجزائر، والتي تقـاس             ) 32(ويوضح الجدول رقم  
  .بقسمة رأس المال السوقي إلى رأس المال الاسمي

  

                                                
  .365: الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص -1
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  تطور ارتفاع قيمة الأسهم في بورصة الجزائر): 33(الجدول رقم

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  8.07  8.38  5.77  5.61  6.16  6.10  8.17 11.94 10.65  عدد مرات ارتفاع قيمة الأسهم
   .انطلاقا من بيانات لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة حسابات شخصية: المصدر

  

 مرة سـنة    10.65ت من   يوضح الجدول أن نسبة رأس المال السوقي إلى رأس المال الاسمي قد ارتفع            
 وهي زيادة ايجابية تعني نجاح سوق الأوراق المالية في تحقيـق خفـض        2000 مرة سنة    11.94 إلى   1999

 سجلت بداية انخفاض هذه النـسبة وهـذا   2000، لكن الفترة الموالية لعام   فة التمويل للمؤسسات المقيدة بها    تكل
 مليـار دج    2.6رأس المال الاسمي بقي ثابتا في حدود        راجع على انخفاض قيمة الرسملة السوقية باعتبار أن         

 مما أدى إلى انخفاض مؤشـر اتـساع حجـم    2006بالنسبة للمؤسسات الثلاثة المقيدة في البورصة إلى غاية       
 نلاحظ عودة المؤشـر إلـى   اكم،  وهذا يعني انخفاض كفاءة الاستثمار 2004 مرة سنة    5.61الثروة الذي بلغ    

 وذلك راجع إلى انخفاض رأس المال الاسمي بسبب سحب أسهم مؤسسة ريـاض              2006الارتفاع خلال سنة    
  .سطيف من التداول

لقد انطلقت الجزائر بشكل كبير في سلـسلة مـن الإجـراءات       :  زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر     -اثالث
 مجلس النقد والقرض قـد      بالنسبة لسوق الأوراق المالية فإن    فالمتعلقة بالتحرير والانفتاح على العالم الخارجي       

 على تنظيمين يحددان شروط استثمارات غير المقيمين في محفظة الأوراق المالية، وهو ما              2000صادق سنة 
  )1(يفتح الباب للعمليات في البورصة للمستثمرين الأجانب، عندما يصبح النشاط فيها متقدما

أس المال نحو الجزائر يغلب عليها طابع       ن تدفقات ر  أ يظهر من خلال موازين المدفوعات       وعلى أرض الواقع  
  :كما يبين الجدول التالي ،الاستثمار الأجنبي المباشر في حين أنها تعاني من انعدام استثمارات المحفظة المالية

  

  تطور صافي الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في الجزائر): 34(الجدول رقم

  مليار دولار:                                                          الوحدة                                     
 2007 2006 2005 2004 19992000200120022003 السنة

 1.37 1.76 1.06 0.62 0.970.62 1.18 0.42 -  المباشرصافي الاستثمار 
 -0.0052 0 0 0 0 0 0 0 0 الاستثمار في الحافظةصافي

  .205: ، ص2007لتقرير السنوي لبنك الجزائر،ا :المصدر
  

ويعود انعدام مشاركة رأس المال الأجنبي في بورصة الجزائر إلى محدودية نشاطها وعدم استقرار الأوضاع               
 في مجال الأوراق المالية في بورصة       وبالتالي فإن غياب الاستثمار الأجنبي    السياسية التي صاحبت انطلاقتها،     

يعيق تطور سوق الأوراق المالية لأنه يحد من الاستفادة من تجارب الأسواق المتقدمـة              الجزائر من شأنه أن     
   .في هذا المجال

                                                
         "التطـور الاقتـصادي والنقـدي للجزائـر    "حول ، تدخل محافظ بنك الجزائر السيد عبد الوهاب كرمان أمام المجلس الشعبي الوطني    -1
  .38:ص ،2000 نوفمبر 6
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   :سوق رأس المال على تخصيص الاستثماراتكفاءة أثر :  الثانيالفرع
يتوقف التخصيص الكفء للموارد على مدى توفر سمات الكفاءة في سوق رأس المال، حيـث يتحـسن                  

  وتحديـد العائـد والمخـاطرة بكفـاءة       ثل للاستثمارات مع زيادة توافر المعلومات في السوق         التخصيص الأم 
  :بدراسة المؤشرات التالية على تخصيص الاستثماراتفي الجزائر سوق رأس المال كفاءة  ويمكن تقييم أثر

 قيمـة التـداول     يعبر ارتفاع رأس المال السوقي وكذلك     :  رأس المال السوقي وقيمة التداول للقطاعات      -أولا
 يساهم في رفع الاسـتثمارات      ومن شأن ذلك أن   للقطاع عن تميز هذا القطاع واتجاه الاستثمارات للتركز فيه،          

  :والجدول التالي يبين ترتيب القطاعات وفقا لرأس المال السوقي وقيمة التداول. وزيادة قيمة التداول
  

  في بورصة الجزائر طاعاترأس المال السوقي وقيمة التداول للق ):35(الجدول رقم
  مليون دج: الوحدة                                                                                         

 حجم التداول رأس المال السوقي

2006 2007 2006 2007 
 اسم المؤسسة

)القطاع(   
 % القيمة % القيمة % القيمة % القيمة

 صيدال

)ةالصيدلانيالصناعة (  
4400 65,57 4000 61,92 5,633 23,71 0,088 0,62 

 الأوراسي

)القطاع السياحي(  
2310 34,43 2460 38,08 18,121 76,28 14,160 99,38 

رياض سطيفال  

)الصناعات الغذائية(  
0 0 0 0 0.0016 0.01 0 0 

  .2007-2006لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنوي : المصدر
  

يلاحظ من خلال الجدول أن نشاط البورصة يرتكز على ثلاثة قطاعات فقط، بالإضـافة إلـى أن كـل            
 حيث استحوذ مجمع صيدال الذي ينشط في قطاع الصناعة الصيدلانية على            ،قطاع ينحصر في مؤسسة واحدة    

، أمـا  2007 و2006من رأس المال المستثمر في البورصة خلال سـنتي   )  %61.92(و)  %65.75(نسبة 
علـى  )  %38.08(و)  %34.43(فندق الأوراسي الذي ينشط في القطاع السياحي فقد استحوذ علـى نـسبة   

أمـا  ، التوالي مما يدل على تميز القطاعين من ناحية تخصيص الموارد في سوق الأوراق الماليـة بـالجزائر       
خلال هاتين الـسنتين وذلـك   مؤسسة الرياض سطيف فلم تساهم في تحقيق أي نسبة من رأس المال المستثمر      

  .نتيجة بدأ خروجها من النشاط
)  %76.28(أما من ناحية قيمة التداول فإن فندق الأوراسي يحتل المرتبـة الأولـى بتحقيقـه نـسبة     

على التوالي مما يشير إلى أن القطاع السياحي ممثلا بهذه المؤسسة سيطر على حجم التـداول  )  %99.38(و
وما يمكن استخلاصه من خـلال مـا سـبق أن بورصـة          . 2007 و 2006نتي  في بورصة الجزائر خلال س    

الجزائر تفتقد إلى فرص التنويع القطاعي والمؤسسي وبالتالي فإن دورها في تخصيص الاستثمار يعد محدودا               
  .ولا يشمل قطاعات ذات ميزة نسبية للاقتصاد الوطني كقطاع المحروقات
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لا شك أن القطـاع المتميـز يتـسم         : لمؤسسات المقيدة بالبورصة  ل مضاعف القيمة الدفترية والعائد      -ثانيا
 تحسن مـضاعف القيمـة      فيبارتفاع معدل العائد نتيجة ارتفاع الربحية للمؤسسات المكونة له، وينعكس ذلك            

الدفترية لأسهم القطاع التي تقاس بنسبة رأس المال السوقي إلى رأس المال الاسمي، وهي تعكس مدى ارتفاع                 
 وبما أن نشاط بورصة الجزائر يقتـصر علـى          )1(.وقية لأسهم القطاع مقارنة بقيمتها وقت الإصدار      القيمة الس 

ثلاث مؤسسات فقط تمثل ثلاث قطاعات مختلفة فلا يمكن الحديث عن عوائد هـذه القطاعـات الاقتـصادية                  
ة الجزائر وهو مـا     استنادا إلى هذا المؤشر، إنما يمكن تحليله فقط وفق المؤسسات الثلاثة المدرجة في بورص             

  :يوضحه الجدول الموالي
  2004مؤشر مضاعف القيمة الدفترية ومتوسط العائد في بورصة الجزائر سنة): 36(الجدول رقم

 مؤسسة فندق الأوراسي مجمع صيدال مجمع الرياض سطيف المؤسسة

 0.675 0.441 0.466 مضاعف القيمة الدفترية
 9.65 2.4 16.24  %العائد

       .369: لجودي صاطوري، مرجع سابق، صا: المصدر   
  

ويشير الجدول إلى أن مضاعف القيمة الدفترية أقل من الواحد الصحيح، مما يدل على انخفاض القيمـة         
السوقية بالنسبة للشركات الثلاثة مقارنة بالقيمة الاسمية، كما أن متوسط العائد لسهم مجمع ريـاض سـطيف                 

لية الاستثمار في هذا السهم مقارنة بأسهم كل من مجمع صيدال وفنـدق        يعتبر أعلى معدل وهو ما يعكس أفض      
والجدير بالذكر أن ارتفاع متوسط العائد يعتبر دلالة على ارتفاع ربحية المؤسسة الـشيء الـذي                . الأوراسي

  )2(.ينعكس إيجابا على الإقبال على أسهمها من طرف المستثمرين
ات في سوق الأوراق المالية في الجزائر يشوبه عـدة          يتضح أن تخصيص الاستثمار   بناء على ما سبق     

تشوهات، ففي حين تتوقف زيادة معدلات النمو الاقتصادي على حجم وكفاءة الاستثمارات، حيث يعد معـدل                
التراكم الرأسمالي بمثابة المتغير الرئيسي لتحديد معدل النمو في الآجال المتوسـطة، وتخـصيص المـوارد                

 والأنشطة الاقتصادية المختلفة هو العامل الحاسم في تحديد معدل النمو والتـوازن             تالاستثمارية بين القطاعا  
في الأجل الطويل، نجد أن ضعف قدرة سوق رأس المال في الجزائر على التخصيص الكفء للمـوارد قـد                   

  .يؤدي إلى انخفاض معدلات النمو الاقتصادي
   

  لجزائرأسباب تدهور كفاءة سوق رأس المال في ا: ثالثالفرع ال

إن الدراسة السابقة تعكس الوضع السيئ لبورصة الجزائر، ولعل تحديد الأسـباب الكامنـة وراء هـذا                       
التدهور يمثل أهمية قصوى يجب التطرق إليها بغية استخلاص النتائج التي يمكـن أن تـشكل حـلا لـبعض        

  :   جوانب النقص المسجلة ويمكن تلخيص أهم هذه الأسباب فيما يلي

                                                
  .195:  إيهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص-1
  .369:الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص -2
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 قرارا سياسيا أكثر منه ضـرورة ماليـة   1993يعد ميلاد بورصة الجزائر سنة    : وف إنشاء البورصة   ظر -1
ملحة، فقد تطلب دخولها النشاط الفعلي مدة قاربت الست سنوات مما شكل فراغا كبيرا جعل من هذا الجهـاز                   

 بالعشرية الحمـراء    مجرد نصوص قانونية لا أكثر، كما تزامن إنشاء البورصة مع دخول الجزائر فيما يسمى             
  .وما ميزها من عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي وهو ما ساهم في عرقلة انطلاقتها

  

أثبتت تجربة بورصة الجزائر ميدانيا انعدام ثقافة الاستثمار لدى المواطن :  انعدام ثقافة الاستثمار-2
سابها خلال مسيرة الاقتصاد الجزائري وميوله الواسع للربح دون تحمل المخاطرة، وهي صفات تم اكت
 فالكثير من العائلات تميل )1(.الوطني التي جعلت الدولة المبادرة للاستثمار وأقصت مبادرات القطاع الخاص

هذا ما ا تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وإلى توجيه ادخاراتها أساسا نحو البنوك العمومية باعتباره
كما نجد غياب الثقافة البورصية لدى شريحة واسعة من أفراد . لجزائريؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في ا

ستثمار أموالهم في لا لأفرادالمجتمع بماهية البورصة وأهميتها، وهذا ما يمثل عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظم ا
  .القيم المتداولة

  

ميل إلى الادخار بل وتقليل     وذلك من خلال تأثيره على الادخار، إذ يؤدي إلى التقليل من ال           :  معدل التضخم  .3
 إلـى  ءحيث يدفع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المنخفضة إلى اللجو  . حجم المدخرات الموجودة فعلا   

مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة منهم فـي المحافظـة علـى مـستويات                  
قـد  و )2(. عليها جارية في تحقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا      استهلاكهم عندما لا تكفي دخولهم النقدية ال      

جمت بارتفاع مستوى أسـعار الـسلع       شوهد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات التضخم بالجزائر، تر         
ض هذه العوامل أدت إلى تقليص القدرة الادخارية للعائلات، وهو ما أدى إلى انخفا             زيادة تداول الكتلة النقدية   و

  .الطلب على الأدوات المالية الاستثمارية في سوق الأوراق المالية في الجزائر

إلا أن المهم هو كيفية المحافظة علـى  عد ذلك وبالرغم من التطورات الايجابية التي شهدتها معدلات التضخم ب   
يـز بنـوع مـن      هذه المستويات لمدة أطول وضمان الاستقرار الاقتصادي الكلي كون القاعدة الاقتصادية تتم           

  )3(.تفي ظل جمود باقي القطاعا الهشاشة نظرا لاعتمادها الكبير على الإيرادات البترولية
  

وتمثل هذه السوق، في الجزائر، قطبا يجتذب المستثمرين والمدخرين، حيـث يجـدون      :  الاقتصاد الموازي  .4
 مـن الاسـتثمار فـي الأوراق    فيها ما يبحثون عنه، وعلى النحو الذي يحقق لهم تنمية أموالهم بشكل أسـرع   

السوق يوفر لهم فرص الحصول على أرباح سهلة دون عناء كبير أو مخاطرة باهظة، بالإضافة               هذا  المالية، ف 
  .إلى الحصول على ريوع مضاربة

  

                                                
 2004، عمان، الأردن،    3، العدد   12، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، المجلد       بورصة الجزائر في مواجهة الزوال     حسان خبابة،    -1

  .53: ص
 .336:الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص -2

، مذكرة ماجستير دراسة حالة بورصة الجزائر: الدور المالي والاقتصادي لبورصة القيم وأثرها على أداء المؤسسات عبد الغني ربوح، -3
  .132: ، ص2005-2004غير منشورة في العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، 
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ويتجلى ذلك في الضغط الجبائي الممارس على الأعوان الاقتصاديين الخاضعين          :  ضعف الحوافز الجبائية   .5
دى مصلحة الضرائب، وبخاصة عندما تكون خزينة الدولة في حالة عجـز مفـاجئ نتيجـة                والمصرح بهم ل  

انخفاض أسعار المحروقات في الأسواق الدولية، والتي تشكل إيراداتها المصدر الأساسي للمـداخيل الوطنيـة        
         وتبدو آثار ذلك على مجموع أنشطة الأعوان الاقتصاديين سـواء فـي مرحلـة إنتـاج الـسلع أو التوزيـع                   

هذا ما يدفع المتعاملين الذين لحقهم الضرر من النظام الجبائي إلـى             .أو الخدمات، وحتى في الأصول المالية     
تغيير سلوكهم الاستثمارية، الاستهلاكية والادخارية من جهة، وتجعل من جهـة أخـرى النظـام الـضريبي                 

من الأرباح السنوية، الأمـر     % 30 تعادل   الجزائري ينوع الضرائب، مثل الضريبة على أرباح الشركات التي        
بالإضافة إلى خضوع التوزيعات عنـد       . على المساهمين  عالذي يؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزي       

تحويلها إلى حسابات المساهمين إلى الضريبة على الدخل الإجمالي مما يـدفع المـستثمرين إلـى التهـرب                  
ة أخرى قد تكون السوق الموازية وهو ما يقلل من مردوديـة الأمـوال              الضريبي والبحث عن بدائل استثماري    

  )1(.المستثمرة في سوق الأوراق المالية الجزائرية
  

 من مجموع اسـتثمارات     %80يمثل القطاع العام ما يقارب      : هيمنة القطاع العام وعدم نجاعة مؤسساته     . 6
   )2(:طاع ما يليالمؤسسات الاقتصادية الجزائرية، وأهم ما يتميز به هذا الق

  . في أحسن الحالات ويد عاملة غير مؤهلة %50غياب الأداء الإنتاجي مع طاقة إنتاجية لا تتعدى  -

عدم تناسب دخل الموظفين مع الإنتاجية وعدم فاعلية نظام تحفيز الأجور مع إضفاء الطابع الاجتمـاعي                 -
  .على سياسة التوظيف

  .ى شروط موضوعية اقتصاديةعدم خضوع تعيين مسيري المؤسسات العمومية إل -
أغلبية المؤسسات العامة مكونة على شكل شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات تـضامن الـشيء                 -

الذي يحول دون إمكانية إدراج هذه المؤسسات في البورصة باعتبار أنـه مـن بـين شـروط دخـول                    
  . مالمؤسسات العمومية إلى البورصة هو تطهيرها وتحويلها إلى شركات ذات أسه

  

طالما اقترن نشاط البورصات وبخاصة الناشئة منها بعدد الأوراق المتداولة فيها ومنه تنوع              :ضيق السوق . 7
محافظ الأوراق المالية المتداولة في إطارها لأنه جانب محفز يدفع المستثمرين إلى تنويع محافظهم والتقليـل                 

البورصة الجزائرية بقلة المؤسسات المقيدة فيهـا  من مخاطرتهم، لكن الواقع في الجزائر غير ذلك حيث تتميز     
عن برنامج الخوصصة اقتصر على تسهيم ثلاث شركات تمثل مجموع ما أدرج بالبورصة وهـو            فما تمخض   

باللجوء إلى البورصـة    أيضا  معنية  والالمؤسسات الاقتصادية الخاصة     كما أن  ،ما لم يساهم في تفعيل نشاطها     
  سييرها والإطار القانوني المسير لهـا لا تـسمح لهـا بـدخول البورصـة      من نسيجها ونمط ت% 85"نجد أن  

                                                
ي،  كليـة العلـوم      ثـان مؤتمر الدولي ال  ال،  ربية حالة الجزائر  معوقات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية الع        محمد براق وآخرون،   -1

  .25: ص،2004الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سكيكدة، الجزائر، 
2- A Lamiri, Gérer l'entreprise Algérienne en économie de marché, Prest Com Edition, Alger,1993,pp:29-30. 
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المتبقية هي شركات عائلية ترفض إقحام كل مستثمر أجنبي عنها فهي ترفض كشف حالتهـا الماليـة                % 15و
  )1(."لأن دخول البورصة يعني إصدار الكشوف المالية والتعاملات الاقتصادية وتلك الخاصة برأس المال

  

 يعد الإفصاح جانبا في غاية الأهمية من شأنه إعطاء دفعة قويـة لبورصـة               : فصاح والشفافية  ضعف الإ  .8
 الجزائر إلا أن تجاهله أثر سلبا على نشاط السوق فالملاحظ على أرض الواقع أن المستثمر ينتظـر التقـارير           

ض البيانات الماليـة    التي تصدرها المؤسسات المقيدة في البورصة لكي يتحصل على بع         ) سنة كاملة ( السنوية
التي تعتبر سطحية وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة، فلا يتمكن من اتخاذ قرار الاستثمار بالإضافة إلـى       

  )2(.عدم تنظيم مهنة المحاسبة وتدقيق الحسابات، وكذا انعدام صناعة التحليل المالي والاستثمار

  
  جزائرسبل رفع كفاءة سوق رأس المال في ال: المبحث الثالث

المال إما من جانب العرض، وذلك بتشجيع إنشاء شركات الأموال وخلق رأس يتم تطوير سوق 
أدوات جديدة، وإما من جانب الطلب، وذلك بتوفير المناخ الملائم اقتصاديا وسياسيا ونشر الوعي الادخاري 

 وفي البلدان المتقدمة يكفي لدى الأفراد وتوفير المعلومات الكافية عن قطاعات الأعمال المختلفة نشاطاتها،
أما في . التطوير في أحد الجانبين حيث أن النسق الاجتماعي والاقتصادي السائد يتكفل بتطوير الجانب الآخر

البلدان المتخلفة والنامية فإن هذا التطوير لا بد أن يشمل الشقين معا فليس هناك جدوى من زيادة العرض 
ونحاول من خلال هذا المبحث طرح بعض المقترحات  )3(.لمستهلكين من قبل ا كافدون أن يكون هناك طلب

لتطوير كفاءة سوق رأس المال في الجزائر تشمل جوانب السوق المختلفة والمتمثلة في العرض والطلب 
  :والإطار المؤسسي والتشريعي

  

  :  العرض مرتبطة بجانبتقتراحاا :المطلب الأول

تطوير جانب العرض في بورصة الجزائر هو العمل علـى تـشجيع             الوسائل التي تساعد على    من أهم       
  :المؤسسات المصدرة للأوراق المالية وتوفير المناخ الملائم لها وذلك من خلال ما يلي

كونهـا  لطالما ارتبط نشاط أسواق التداول بمدى نشاط أسـواق الإصـدار            : تفعيل دور سوق الإصدار    -أولا
، إلا أن دور هذا السوق      الأدوات المالية الممكن تداولها في إطار البورصة      السوق الكفيلة بتوفير عدد كاف من       

منقوص في الجزائر لانعدام الخبرة في هذا المجال من جهة وغياب المؤسسات الكفيلة بتنـشيط مثـل هـذه                   
مصارف الاستثمار لما لها من إمكانيات مادية وبشرية        هي  العملية من جهة أخرى، ولعل أهم هذه المؤسسات         

ؤهلها للعب هذا الدور والتي في غيابها تكفلت المصارف التجارية بتسويق ما تم إفـرازه مـن أدوات ماليـة      ت
  .دون أن يكون دورها بنفس الفاعلية

     

                                                
  .ائر مصطفى فرفارة، مرجع سابق تصريح المدير العام لبورصة الجز-1
المعهد الوطني للتجارة ، 2006، ماي 06رشيد بوكساني ونسيمة أوكيل، مقومات تطوير بورصة الجزائر، مجلة العلوم التجارية،العدد   -2

  .38: ص
 .16-15:، ص صمرجع سابق جمال جويدان الجمل، 3
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 من أهم الوسائل التي تساعد على تطوير جانب العرض في بورصة :رفع الكفاءة المعلوماتية للبورصة-ثانيا
 :تي تعد المصدر الرئيسي في تحديد هيكل الأسعار، ولذلك يجب العمل علىالجزائر هو توافر المعلومات ال

نشر المعلومات المختلفة في الأوقات المناسبة وتقديمها لكافة المتعاملين على قدم المساواة لإيجاد منافسة  −
 .لماليةحقيقية، وبالتالي تحقق فعالية السوق وتوفر الحماية اللازمة للمدخرين والمستثمرين في الأوراق ا

بالعمل ها، وذلك ذوضع قواعد وقوانين الإفصاح والشفافية المالية الملزمة للشركات وآليات لمراقبة تنفي −
 .د على المعايير الدوليةعلى إصدار معايير محاسبية ومعايير تدقيق حسابات جزائرية تعتم

 .  رونيإلزام الشركات باعتماد أنظمة محاسبية عصرية واعتماد أنظمة التداول الالكت -

العمل على تأسيس وتطوير صحافة مالية مستقلة وحرة تنشر بدقة وتفصيل الأخبار الاقتصادية والمالية  -
 .عن الشركات المدرجة في البورصة

تشجيع إجراء دراسات عن التحليل الفني والأساسي من الجهات الحكومية أو توفير التمويل اللازم  −
 .ر على رفع الكفاءة المعلوماتية للسوقلجهات خاصة للقيام بذلك، لما لها من أث

 
 

 حيث توضح النظرية الاقتصادية أن تخفيض أسعار الفائدة قد تشجع المـدخرين             : تخفيض سعر الفائدة   -ثالثا
إلى الاتجاه نحو سوق الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيـه تعـد بـديلا للودائـع المـصرفية         

ل الأرصدة النقديـة أي الودائـع إلـى أسـهم           يولة التامة إلى مستويات سيولة أقل بتحو      أي التحول من السي   ( 
ذلك بالإضافة إلى احتمال استخدام سعر الفائدة على الودائع كقيمة استرشادية عنـد تحديـد معـدل                 ) وسندات

  .العائد المطلوب على الاستثمار في الأوراق المالية
   

  )1(:لتحقيق ذلك، ينبغي العمل علىو : توسيع عرض الأوراق المالية-رابعا 
 %50ضرورة فتح رأسمال المؤسسات المقيدة في البورصة من جديد، ورفع هذه النسبة إلى أكثر من  -

 . التي تعتبر ضئيلة%20  نسبةبدلا من

زيادة عدد الشركات المقيدة في البورصة وذلك عن طريق مراجعة الشروط الواجب توفيرها في  -
في الدخول إلى البورصة، باعتبار أن تزايد عدد المؤسسات يؤدي إلى زيادة المؤسسات التي ترغب 

 .فرص الاستثمار وزيادة حجم التداول

 .فتح رأسمال المؤسسات الوطنية إلى الاستثمار الأجنبي ولاسيما العربي منها -

 .خرينتنويع الأوراق المالية المعروضة في السوق الجزائرية حتى يتم جذب أكبر عدد ممكن من المد -

 . حتى يتم تأهيلهاوضع رزنامة للشركات التي يتوجب إدراجها في البورصة -

تعارف عليه وذلك بهدف تغذية أسواق مإصدار سندات خزينة قابلة للتداول من قبل بنك الجزائر كما هو  -
رأس المال بأدوات مالية عديمة الخطر، كما يساعد ذلك في تحديد مستوى معدلات الفائدة في السوق 

 .ود ذلك بنك الجزائر بأداة تدخل في سوق الأوراق المالية لإدارة السياسة النقديةويز
 

                                                
  .383:  الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص-1
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 حيث يمكن تنويع أدوات الاستثمار لزيادة العرض والطلب من خلال إدخال : تنويع أدوات الاستثمار-خامسا
طية المخاطر العديد من الأدوات المستحدثة التي تميز الأسواق المتطورة، وثمة ضرورة لإدخال أساليب تغ

 )1(:كعقود الاختيارات والعقود المستقبلية وغيرها، ويتسنى ذلك من خلال

التوسع في طرح الأسهم الممتازة وإدخال الأسهم العادية المضمونة التي تعطي لحاملها الحق في  -
 .المطالبة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم عند حد معين من خلال فترة محددة

نشيط سوق السندات مثل السندات تخال العديد من أدوات الدين الغالبة في السوق الجزائرية لضرورة إد -
 .لهاالقابلة للتحويل إلى أسهم، والسندات القابلة للاستبدال بأسهم شركات أخرى غير الشركات المصدرة 

بعيدة تعد دخرين تشجيع الاتجاه نحو إصدار السندات بفئات معقولة تتناسب ومقدرة شرائح عديدة من الم -
 .كن أن يساهم ذلك في تعزيز سيولة السوقم ييثعن التعامل في سوق الأوراق المالية، ح

حد العناصر الأساسية لأي سوق متطورة للأوراق أالعمل على تنشيط وتطوير سوق السندات باعتبارها  -
 .المالية

ا من آثار إيجابية على استقرار تشجيع الشركات الجزائرية على إصدار شهادات الإيداع الدولية لما له -
السوق في الحد من تقلبات أسعار الأوراق المالية، كما يشجع هذا الاتجاه على تزايد اندماج بورصة 
الجزائر في البورصات العالمية ويعمل من ثم على جذب المستثمر الأجنبي إلى السوق الجزائرية، 

 .خاصة إذا كان أداء هذه الشهادات جيدا
 

  :  الطلب مرتبطة بجانبتقتراحاا: انيالمطلب الث
 الجزائر عن طريق تحفيز الطلب في سـوق الأوراق الماليـة            كفاءة سوق رأس المال في    تطوير  يمكن        

  :وذلك من خلال

 تعتبر المؤسسات العاملة بالأوراق المالية مثـل شـركات          :تطوير المؤسسات العاملة بالأوراق المالية     -أولا
 على جانب الطلب، لكن الملاحظ غيـاب مثـل هـذه            ةستثمار من أهم العوامل المؤثر    السمسرة وصناديق الا  

المؤسسات عن بورصة الجزائر، بالإضافة إلى افتقادها لصانع السوق الذي يعمل على إعادة التوازن للـسوق                
ريـة  لذلك تحتاج البورصة الجزائ   . من خلال عمليات شراء وبيع الأوراق المالية بهامش ضئيل بين السعرين          

   )2(:هذه المؤسسات لتطوير الطلب على الاستثمار في الأوراق المالية من خلال ما يليمثل إلى إيجاد 
ضرورة إنشاء مؤسسات صانعي السوق، ويمكن أن تكون على شكل نظـام تجـار الأوراق الماليـة                  

  .لوجود منافسة بينهم إلى جانب وجود رقابة صارمة من هيئة سوق المال على تصرفاتهم
  .زام الشركات على المساعدة في نشر المعلومات وإصدار التقارير الدورية عن أحوال السوقإل 
 .تشجيع تأسيس شركات في مجال السمسرة وتقييم وتحليل الأوراق المالية 

   

                                                
  .383:  المرجع السابق، ص-1
  .203:  إيهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص-2
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 يشكل توفر درجة عالية من الوعي لدى الـشركات والأفـراد            :الرفع من مستوى الوعي الاستثماري     -ثانيا
الادخارية والاستثمارية التي يوفرها سوق الأوراق المالية عاملا مهمـا فـي تعزيـز دور               بالفرص والمزايا   

السوق ودفعه نحو الاتجاه الصحيح للقيام بالدور المنشود منه كقناة لتجميع المدخرات وتوجيهها نحو الأنـشطة       
  . والقطاعات المنتجة

ة طويلـة علـى عكـس الـسياسات         ويتطلب خلق الوعي الاستثماري بذل الجهود بصورة مـستمرة ولفتـر          
 لذلك كان لزامـا علـى       )1(.والإجراءات الأخرى التي يمكن اتخاذها لدفع العرض والطلب في المدى القصير          

مال في الجزائر محاولة نشر ثقافة استثمار جديدة توجه إلى عموم المستثمرين وخاصة المنشآت              لس ا أسوق ر 
القائمين عليها بأهمية الابتعاد عن الأسـلوب التقليـدي فـي           الاقتصادية الممكن إدراجها بالبورصة، لتحسيس      

   : من خلالويمكن القيام بهذه المهمة التمويل ودفعها لتبني الأساليب الحديثة،

استعمال مختلف وسائل الإعلام ومختلف شبكات الاتصال مع الجمهور من ذلك إيجاد صـحافة متخصـصة                 -
  .في الشؤون المالية

 في إمكانية رفع    ىجلتنظر لما توفره من مزايا ت     البيف الجماعي في القيم المتداولة      تشجيع إنشاء هيئات التوظ    -
   .العوائد والتقليص من درجة المخاطر

  

لـضريبة  ل وذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع        :إعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين      -ثالثا
الضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عـن التعامـل   يعادل المبلغ المستثمر في الأوراق المالية و تخفيض  

مثل التجربة التونسية التـي قامـت بتخفـيض       ،كحافز لزيادة رأس المال المطروح للاكتتاب     بالأوراق المالية   
 على الأقـل مـن رأس   %30 لكافة الشركات التي تقوم بتعويم      %20على  % 35الضرائب على الأرباح من     

  )2(.مالها
  

قادرة على المنافسة والابتكار حيـث      إن إنشاء مؤسسات وساطة      :ةؤع قيام شركات وساطة كف    تشجي - رابعا
يضطلع الوسطاء بدور حيوي في زيادة نشاط السوق الأوراق المالية وتنميته يساعد علـى تحـسين مـستوى        

 أن  والملاحـظ الخدمات المالية وتخفيض تكاليف الوساطة مما ينعكس بصورة إيجابية على نـشاط الـسوق،               
 مكونة كلها من بنوك وشركات تأمين تابعة للدولة لذا يجـب فـسح              المؤسسات الوسيطة في بورصة الجزائر    

   .المجال أمام هيئات أخرى تابعة للقطاع الخاص بهدف توسع دائرة الوسطاء
ار كما يجب حث المؤسسات المالية التي تلعب دور الوساطة المالية لاسيما المصارف التجارية على الاسـتثم               

في الأوراق المالية المتداولة في البورصة، فهي تستحوذ على قاعدة سيولة عريضة يمكـن اسـتخدامها فـي                 
  .سيولةأكبر من الاستقطاب فارق العرض والطلب وبالتالي منح السوق درجة 

  

                                                
  290العـدد    ، مجلة اتحاد المصارف العربيـة،     المتطلبات التشريعية لتطوير أسواق المال في دول الخليج العربية         عبد القادر غالب،     -1

  .66:، ص2005
راه غير منشورة في العوم الاقتصادية، جامعـة        ، أطروحة دكتو  معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها       رشيد بوكساني،    -2

  .313: ، ص2006-2005الجزائر، 



 

 

172 

لفصل الثالث                                                        دور كفاءة سوق رأس المال في تخصيص ونمو الاستثمارات في الجزائر  ا

 تعتبر البورصة آلية من آليات الخوصصة وذلك مـن          :الاستمرارية والتوسع في برامج الخوصصة    - خامسا
مما يؤدي إلـى  .  فتح رأس مال المؤسسات العمومية أمام المستثمرين الخواص في سوق الأوراق المالية  خلال

 تحقيق شـرط    بالتاليرص الاستثمار بالنسبة للمدخرين و    تنوع ف ، و ةزيادة عرض الأوراق المالية في البورص     
يات تنفيذ عمليات البيع لهـذه  إذ يمثل سوق الأوراق المالية أحد آل )1(.هو عمق السوق  من شروط قيام السوق و    

إضـافة للبيـع المباشـر للمـستثمرين الاسـتراتجيين أو      ) البيع عبر الاكتتاب العام    ( الشركات والمؤسسات   
لشركات وصناديق الاستثمار أو عن طريق البيع بالمزاد العلني والجدير بالذكر أن نجاح عملية الخوصـصة                ل

تتميز بالمراكز المالية الجيدة وهذا من شـأنه تعزيـز ثقـة            لا يكون إلا عن طريق خوصصة الشركات التي         
أن تـساهم    الخوصـصة    يمكن لعملية حيث  المستثمرين المحتملين مما يساهم في تفعيل سوق الأوراق المالية          

  )2(:في
من خلال المنافسة التي تعنـي تخـصيص المـوارد وحـسن            ذلك  ويتحقق  : تحسين الكفاءة الاقتصادية   -

 منشأة أو شركة إلى تحقيق أرباح عن طريق المنافسة، مما يعني تحكما أفضل              حيث تسعى كل   تسييرها،
في التكاليف وتحقيق كفاءة في تسيير وإدارة المنشآت أو الشركات بما يـنعكس علـى تحـسين الكفـاءة      

  .الاقتصادية
ضـة   ويتم ذلك عن طريق الاكتتاب العام للأسهم التي تصدرها المؤسسات المعرو           :توسيع قاعدة الملكية   -

  .من طرف الدولةللخوصصة 
حيث يسعى المستثمرون ورجال الأعمال للحصول على مصادر تمويليـة          : تنشيط سوق الأوراق المالية    -

لاستثماراتهم الجديدة أو لإنشاء شركات جديدة، وذلك عن طريق البنوك أو البورصة، مما يـؤدي إلـى                 
  . العام في البورصةبتتازيادة الطلب على النقود، وزيادة عرض الأوراق المالية للاك

، وبالتـالي   1995ويرتبط نجاح الجزائر في تفعيل سوق الإصدار بنجاح برنامج الخوصصة المعتمد منذ عام              
عدد كبير من منشآت القطاع العام خاصة الإيرادية والإستراتيجية منها كونهـا عامـل جـذب     لابد من تسهيم    

درة منشآت القطاع الخاص القائمة حاليـا للـدخول فـي           للمستثمر المحلي والأجنبي، وذلك في ظل غياب مبا       
  . مجال البورصة

  

يعتبر الجهاز المصرفي الشريان الرئيسي لأي اقتصاد في العالم غير أن            :عصرنة الجهاز المصرفي   -سادسا
ذلك يتوقف على مدى مسايرته للمستجدات من حيث نوعية الخدمات وإدراج التقنيـات لتـسوية المعـاملات                 

الملاحظ أن النظام المصرفي في الجزائر لم يشهد تطورات جادة منذ صدور قانون النقد والقـرض                و. بسرعة
  .م1990سنة 

                                                
 الملتقى الدولي حول سياسات التمويـل وأثرهـا علـى    ،دور السوق المالي في تمويل التنمية بالجزائر      محمد زيدان وبومدين نورين،      -1

  .18: ، ص2006 نوفمبر 22 و 21 الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية، بسكرة، يومي
) طرح نسبة من رأس المال الشركات الكبرى بالبورصة( إجراءات جديدة تعرض للمناقشة في مجلس مساهمات الدولة  علي صادمي، -2

   22/03/2006 ،4658: الخبر العددجريدة 
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 بين مختلف البنوك كما تتميـز  توتتسم القوانين المنظمة للجهاز المصرفي بالغموض وتداخل الصلاحيا    
 ـ          ة ومحدوديـة دورهـا فـي       هذه الأخيرة بضعفها من حيث الرأسمال والتعقيدات في إجراءاتها البيروقراطي

  الاستثمارات ولعل المعضلة التي تواجه الجهاز المصرفي الجزائري تتمثل في غياب الشفافية في معاملاتهـا               
 .وكل هذا يستوجب إدراج إصلاحات جذرية لتفعيل أدائها وتدعيم دورها في مختلـف الأنـشطة الاقتـصادية      

هن في ظل غياب مصارف استثمار يـشكل لا محالـة            المصرفية الجزائرية على وضعها الرا     فبقاء المنظومة 
كونها تعتمد اعتمادا كليا على هذه المصارف في تسويق الأدوات المالية المصدرة             عقبة حقيقية أمام البورصة   

  .في إطار السوق الأولي
  

 ـ       :  الأخذ بعين الاعتبار العامل الديني     -سابعا ن حيث أن لهذا الأخير دور كبير في تحديـد سـلوك العديـد م
 أدوات مالية جديدة تتطابق مع التوجه الديني والقيم الاجتماعية للمجتمع الجزائـري              إذ ينبغي إدخال   ،العائلات

  )1(.لحشد الأمثل للموارد الادخاريةوذلك من أجل ضمان ا
  

  :مقترحات في الجانب التشريعي والتنظيمي: المطلب الثالث
من الشروط الأساسية لقيام سوق أوراق مالية فاعلة وناجحـة،   يعتبر توفر بيئة تشريعية وقانونية مناسبة             

ويمكن تعريف الإطار التشريعي والقانوني لسوق الأوراق المالية بأنه مجموعة التشريعات والقوانين والأنظمة             
 ومن بين أهـم سـبل   )2(والتعليمات النافذة التي ترتبط أو تؤثر أو تتحكم بنشاط إصدار وتداول الأوراق المالية    

   :تطوير هذا الجانب في الجزائر نذكر ما يلي
تهدف الأنظمـة والقـوانين والتـشريعات وأجهـزة الرقابـة       : تنظيم عمليات الإفصاح عن المعلومات     -أولا

مال إلى حماية المستثمرين وإلى المحافظة على الأمانة والصدق في عمليـات             ال والإشراف على أسواق رأس   
   . من خلال عدة آليات لعل أهمها وجود قواعد صارمة للإفصاح ويتم ذلك،تداول الأوراق المالية

فالشركات المساهمة التي تطرح أوراق مالية للاكتتاب العام في السوق الأولي يجب أن تتقدم إلى كافـة               
المستثمرين المحتملين بالحقائق الأساسية حول نشاطات أعمالها، مركزها المالي، أدائها في الماضي القريـب              

  توقعات المستقبل، بنية إدارتها ونوعية مديريها،  خصائص وشروط الإصـدار الـذي تعرضـه              والحاضر و 
  .  والمخاطر الكامنة في الاستثمار لكي يحكموا بأنفسهم ما إذا كانت الأوراق المالية للشركة تمثل استثمارا جيدا

 البورصة فيتوجـب عليهـا أن    يجري تداولها في  ) صادرة(أما الشركات المساهمة التي لها أوراق مالية قائمة         
تفصح إلى الجمهور باستمرار عن كل المعلومات المالية وغير المالية التي تؤثر على سعر أسـهمها ليـتمكن                 

    )3(.عقلانية من اتخاذ قرارات استثمار

                                                
  .137:  عبد الغني ربوح، مرجع سابق، ص-1

  .65:  عبد القادر غالب، مرجع سابق، ص-2
 المركز الـسوري للاستـشارات      ،محاضرة ندوة الثلاثاء الاقتصادية   ،  تطوير أسواق الرأسمال في سورية      محمد أيمن عزت الميداني،    -3

  .13: ، ص2002، سوريا، والأبحاث والتدريب في إدارة الأعمال
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مالي تضمن الشفافية الكاملة عـن أداء الـشركات         الوضع قوانين وقواعد للإفصاح المالي وغير       وبالتالي فإن   
  )1(:ولابد من الإشارة إلى أهمية المتطلبات التالية لضمان درجة مقبولة من الإفصاح ،مساهمةال
 اتحـساب ميزانيـة،   ال(سنوية  بنشر تقارير مالية    المدرجة أوراقها المالية في السوق      الشركات  جميع   إلزام   . 1

 وأن تبين التقارير الماليـة    ،  والتي تفصح عن مراكزها المالية    ) ...نقديالتدفق  الرير  اخسائر، تق الرباح و الأ
  .   المحاسبية التي تستعملها الشركةبوضوح السياسات

 العناوين الرئيـسية والفرعيـة،    (لية  التقارير الما ويب محاسبي صحيح في طريقة تقديم       التأكيد على إتباع تب    . 2
وقابلـة  اءة لجعل التقارير المالية سـهلة القـر  ) المجاميع الفرعية والكليةتسلسل وترتيب عرض العناصر،     

 .للتحليل المالي

إلزام الشركات التي تواجه ظروف استثنائية أو جديدة تؤثر على أنشطتها أو مراكزها المالية بإبلاغ السوق                 . 3
    .عن هذه التطورات في الوقت المناسب

 اح الحقيقيـة الإجماليـة     التأكد من وجود إفصاح مالي كافي في التقارير السنوية خاصة فيما يتعلق بالأرب             . 4
لتمكن من عمـل تحليـل       ومعدلات نموها لتلبية متطلبات المستثمرين في سوق الأوراق المالية وا          وبالسهم

  .  مالي ذو معنى
مساهمة في التهرب من    الشركة  ال ما بين رغبة إدارة      ة المالية إلى حل مناسب للتضارب      التوصل مع وزار   . 5

قيقية لتلبية متطلبـات الإفـصاح الرسـمية     المالية وضريبة الدخل وبين ضرورة الإفصاح عن الأرباح الح        
 . ليل وتقييم سعر السهم في البورصةوتوفير العوامل الجوهرية لتح

يجب أن يتضمن القانون عقوبات وجزاءات على من يخالف أحكام الإفصاح، أو تزويد السوق بمعلومـات                 . 6
ستفيدة مـن معلومـات     أشخاص أو جهات م    خاطئة أو ناقصة وكذلك بشأن تداول الأوراق المالية من قبل         

 .داخلية خاصة غير منشورة للعموم
  

العمل على تشجيع تأسيس وتطوير بيوت خبرة        من خلال  :الي والاستثماري تطوير صناعة التحليل الم    -ثانيا
 ويتطلـب  ،راق المالية التي تصدرها الشركات   تعمل في صناعة التحليل المالي والاستثماري وتقييم نوعية الأو        

  ومعاهد التدريب المالي والمصرفي على تأهيل مجموعات من المحللـين          الجزائرية الجامعات   ذلك الاتفاق مع  
ر وتطـورات تلـك     شركات لكي يتابعوا باستمرار أخبا    الصناعات و الالماليين الأكفاء المتخصصين في تحليل      

دور مـن  هؤلاء  ل لما. هم عن الأرباح بشكل دوري ومنتظم      أبحاثهم وتنبؤات  أن ينشروا  و الصناعات والشركات، 
المـستثمرين   توجيه عملية توعية وبارزة تتمثل في  مال حيث تقع على عاتقهم مهمة        ال أساسي في أسواق رأس   

   الشركات المساهمة عقد اجتماعـات دوريـة       ن المفيد في هذا الصدد الطلب إلى        ولعله م   ،في الأسواق المالية  
  .عن أوضاع الشركة الحالية والتوقعات المستقبليةرير امع المحللين الماليين والاستثماريين لإعطائهم تق

  

  
                                                

  .65: مرجع سابق، ص عبد القادر غالب، -1
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  :ويتم ذلك من خلال الآتي :الثانويو بناء هياكل سوق الرأسمال الأولي -ثالثا

رات إصدار أوراق ماليـة  تشجيع إنشاء مصارف استثمار مستقلة أو تابعة لمصارف تجارية تقوم بإعداد نش        -
تضمن الإصدارات الأوليـة    كما  شرات،    يلات الواردة في الن   تتحمل مسؤولية المعلومات والتحل   و،  بشكل مهني 

  .  توزيعها على المستثمرين في السوقوتقوم ب
إعداد التشريعات والتنظيمات ومتطلبات الإفصاح وفرض النظم اللازمة لتطوير سوق الرأسـمال الأولـي               -

   جمعيـة وسـطاء الـسوق      ،من شركات وساطة أوراق ماليـة      ماهوالمؤسسات العاملة في  ) البورصة(الثانوي  
  .الخ...بيت مقاصةعمولات الوساطة، 
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  :يمكن الخروج بالنتائج التاليةبعد إنهاء تطلعات هذا الفصل ومن خلال تحليل مختلف عناصره : لاصةـخ

عمل هذه نظرا لخصوصية عن المفهوم التقليدي في الاقتصاد كفاءة سوق رأس المال يختلف مفهوم  -
سرعة تكيف أو استجابة الأسعار  التي تحقق ، حيث تعرف السوق الكفؤة على أنها تلك السوقلأسواقا

وفي نفس الوقت تخفيض تكلفة التبادل بما يضمن  السائدة للمعلومات الجديدة المتاحة للمتعاملين فيها
  .التوازن بين العرض والطلب

 تغيير النهج الاشتراكي وتبني اقتـصاد الـسوق    كانت نتاجتعد سوق رأس المال في الجزائر سوقا ناشئة     -
   .القائم على تحرير المؤسسات الاقتصادية

تقتصر سوق الأسهم في بورصة الجزائر على عدد محدود من المؤسسات وهو ما يعيق تقـدم وتطـور        -
هذه السوق، كما تبقى سوق السندات بعيدة عن التطلعات التي تصبو إليها سوق ناشـئة مثـل بورصـة                   

 بورصة الجزائر تفوقا دائمـا للعـرض        كما تعرف  ،2004ر وذلك رغم التوسع الذي عرفته منذ        الجزائ
ويرجـع   لتصحيح الانحراف، دون أن يكون هناك تدخل فوري       المتداولة  على الطلب على القيم المنقولة      

 .   غياب المتخصصين في الأوراق المالية لما لهم من دور في إحلال التوازن في السوقذلك إلى

 هـذه الأخيـرة     تضح من خلال دراسة مؤشرات الكفاءة على مستوى سوق رأس المال في الجزائر أن             ي -
تتسم باللاكفاءة من جوانب عدة وبالتالي فهي لا تعتبر المصدر الأمثل لتمويـل اسـتثمارات المتعـاملين             

 .الاقتصاديين

سـوق رأس المـال فـي    من ناحية نمو وتخصيص الاستثمار في الأوراق المالية فإن الملاحظ هـو أن     -
كبير في تنمية الاستثمار، خاصة في ظل انعدام الاستثمار الأجنبي المباشر فـي             الجزائر لم تساهم بشكل     

مجال الأوراق المالية، كما لم تلعب دورها في توجيه الاستثمارات نحو التخصيص الأمثـل، إذ تقتـصر          
 .لسوق وحجم التداول فيهاعلى خمس شركات فقط وهو ما أدى إلى انخفاض مستوى رأس مال ا

جعلهـا  واجه وجود سوق الأوراق المالية في الجزائر جملة من العوائق متعـددة الأوجـه حالـت دون            -
مصدرا تمويليا هاما وأداة فعالة لمسايرة الإصلاحات الاقتصادية، من ضمن هذه العوائق ما هو متعلـق                

وضعف البيئة الاقتـصادية    ذه السوق   في ظروف نشأة ه   بأنظمة وآليات عمل السوق والمتمثلة خصوصا       
في ضعف الإطار التشريعي والتنظيمـي ضـعف الكفـاءة          ا ما يتعلق بالمحيط البورصي والمتمثلة       هومن

 .المعلوماتية، محدودية عرض الأوراق المالية، ضيق السوق وضعف الإفصاح والشفافية

ذلك مرهـون بتهيئـة الأجـواء       تحتاج سوق رأس المال في الجزائر إلى عملية تنشيط وتفعيل، وتحقيق             -
المناسبة خاصة في جوانبها السياسية من خلال خلق استقرار سياسي وأمني، ليتبعه في ذلك إعداد المناخ                

تطـوير جـانبي      بإنعاش الاستثمار من خلال قوانين الضرائب والجمارك، بالإضافة إلى         القانوني الكفيل 
 كرفع الكفاءة المعلوماتيـة وتوسـيع عـرض    العرض والطلب في سوق رأس المال بتحقيق عدة عوامل        

   .الأوراق المالية وتطوير المؤسسات العاملة بالأوراق المالية
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 .2006-2005أطروحة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،
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، مذكرة ماجستير غير منشورة في إستراتيجية النمو المصرفي من خلال الاندماج، رقيةضيف  .10
 .2005العلوم الاقتصادية، فرع بنوك وتأمينات، جامعة قسنطينة، الجزائر، 
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  .1998للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، 



 
 
 

 196

  ائمة المراجعــق                                                                                                                  
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1998.  
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محاولة تقييم الأداء في ظل إصلاح المنظومة المصرفية : العلاقة بين المؤسسة والبنك، خالدمنة  .16
، ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية دوافع وتحديات، جامعة الجزائرية
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، ندوة حول تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي صندوق التمويل والرفاهية والنمو، بيترمونتيل  .17
 .2003 ديسمبر 8-7النقد العربي، 

الدورة التدريبية  ،يل المشروعات الصغيرة في الاقتصاد الإسلاميأساليب تمو، فتيحةونوغي  .18
جامعة   تطويرها في الاقتصاديات المغاربيةتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة و :الدولية حول

  .2003 ماي 28 – 25 سطيف، الجزائر،
  

IV. لاتوالجرائدا  :  

، مجلة جامعة تشرين    واق المالية الناشئة  المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأس     ،  أكرمالحوراني   . 1
  .2005 سوريا ،4، العدد 27ية العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد للدراسات والبحوث العلم

 العدد الثاني، ديوان المطبوعات ،مجلة اقتصاديات شمال إفريقا، الاندماج المصرفي، بركان زهية .2
  .2005, الجزائر, الجامعية

  06العدد  ، مجلة العلوم التجارية،مقومات تطوير بورصة الجزائر، نسيمةل بوكساني رشيد وأوكي .3
  .2006المعهد الوطني للتجارة، ماي 

  .2006، مجلة التمويل والتنمية، جوان تعميق الروابط المالية، السندروبيليش أجنيس وزانيلو  .4
 12لمصرفية، المجلد ، مجلة الدراسات المالية وابورصة الجزائر في مواجهة الزوال، حسانخبابة  .5

   .2004، عمان، الأردن، 3العدد 
دراسة ميدانية للمصرف  تقويم أداء المصارف باستخدام أدوات التحليل الماليوآخرون، زيود لطيف  .6

  .2005، 4، العدد 27، مجلة جامعة تشرين العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد الصناعي السوري
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طرح نـسبة مـن رأس   ( للمناقشة في مجلس مساهمات الدولة     إجراءات جديدة تعرض    ،  عليصادمي   . 7
  .22/03/2006 ،4658:  جريدة الخبر العدد)المال الشركات الكبرى بالبورصة

، مجلة جامعـة تـشرين      واقع وآفاق السياسة المالية و النقدية في الدول النامية        صقر محمد وآخرون،     . 8
  .2005، 3، العدد27نونية، المجلد للدراسات والبحوث العلمية العلوم الاقتصادية والقا

، جريدة الخبر ملايير دينار10إجراءات جديدة تلزم البنوك برفع رأسمالها إلى ، حفيظصواليلي  .9
  27/12/2008 ،5510العدد

إعادة التمويل الرهني وأثره على المنظومة المالية والمصرفية  في ، عبد الحميدطالب عمر وغوفي  .10
، مجلة الأكاديمية العربية المفتوحة، العدد SRHادة التمويل الرهني دراسة حالة شركة إع: الجزائر

  .2007، الدنمرك،2
، مجلة العلوم أداء النظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادية، كمالعايشي  .11

  .2006 ، جامعة محمد خيضر بسكرة،10الإنسانية، العدد 
، مجلـة اتحـاد     أسواق المال في دول الخليج العربية     المتطلبات التشريعية لتطوير    ،  عبد القادر غالب   . 12

  .2005 ،290 العدد المصارف العربية،
تسويق بطاقات غولد والدفع المسبق     " بنك التنمية المحلية ينتهي من العمليات التجريبية      ،  سميةيوسفي   . 13

  .16/08/2008، 5398، جريدة الخبر اليومية، العدد"تنطلق نهاية أوت
 

V. التقارير والنشرات:  
  .2001، القاهرة، 54، المجلد 4 الاقتصادية، العدد لبنك الأهلي المصري، النشرةا .1
 .2003 ،35بنك الإسكندرية، النشرة الاقتصادية، المجلد  .2

  .2006بنك الجزائر، التقرير السنوي  .3
 .2000صندوق النقد الدولي، دليل الإحصاءات النقدية والمالية، .4

 .2007العربي الموحد،صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي  .5

مشروع تقرير حول إشكالية إصلاح المنظومة المصرفية، عناصر من أجل فتح نقاش اجتماعي فـي                . 6
  .2000المجلس الاقتصادي والاجتماعي، 

 .2007-2004لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التقارير السنوية  .7

 )حافظ السندات(ماسك الحسابات  نلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، سلسلة الاستعلام ع .8
 .2004الجزائر، 
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  بيانات الدراسة الإحصائية): 1(الملحق رقم

  
TC:التكاليف الكلية   ,  Y1:إجمالي القروض   ,  Y2:الاستثمارات الأخرى   ,  P1:سعر العمل ,   P2:   ديѧال النقѧعر رأس المѧس         
P3: سعر رأس المال العيني  , S1:مصاريف المستخدمين   , S2: مصاريف الفوائد   
 

رمليون دينا: الوحدة  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

BADRTC  Y1  Y2  P1  P2 P3 S1  S2 
1995  25623 249745 89463  0.329 0.072 0.045 154223210
1996  27742 239456 100658 0.354 0.078 0.068 138026102
1997  28002 262492 106311 0.375 0.074 0.074 187425813
1998  24147 255677 102818 0.375 0.063 0.078 204522065
1999  25606 288275 98757  0.349 0.069 0.079 237423450
2000  25749 161676 187283 0.368 0.067 0.079 251022735 
2001  18236 167414 191266 0.402 0.042 0.068 272015106 
2002  17780 198072 187801 0.470 0.033 0.092 292714361 
2003  16258 233522 175114 0.480 0.027 0.105 333011900 
2004 1303228647216427 0.5430.0160.103 355211654 
2005 1054136508315923 0.5530.0130.098 36425901 
2006 8654 31219817612 0.5800.0110.095 3685 3665 

  
  
  
  
  

BNA TC  Y1  Y2  P1  P2 P3 S1 S2 
1995  13300 104316 31096 0.265 0.068  0.073 139611653
1996  25420 149696 43488 0.293 0.119  0.114 155323582
1997  18940 138970 51896 0.274 0.09  0.111 147217168
1998  13240 175162 66588 0.284 0.043  0.101 153711422
1999  15360 218365 70710 0.285 0.051  0.093 153313481
2000  16856 226215 67731 0.283 0.0569 0.079 1527 14945 
2001  15729 272075 78515 0.34  0.039  0.124 194113366 
2002  13968 269959 91213 0.383 0.032  0.074 2180 11294
2003  13701 345395 92887 0.388 0.0359 0.099 2203 9538 
2004 10512 480630 13419 0.4860.122 0.1052802 7107 
2005 7960  309646 31464 0.4890.010 0.09527844590 
2006 8284  439799 42134 0.4820.009 0.08327784895 
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CNEP TC  Y1  Y2  P1  P2 P3 S1 S2 
1995  18741 104713 98705  0.2520.412 0.089 1113 17442 
1996  23687 137424 120033 0.3100.109 0.088 1387 22210 
1997  26457 172748 150761 0.337 0.099 0.089 1435 25002 
1998  22460 195123 174227 0.2850.068 0.090 1318 21074 
1999  26451 224960 197331 0.314 0.072 0.085 1460 24867 
2000  27520 193991 170503 0.279 0.070 0.093 1311 25830 
2001  20418 240566 172182 0.332 0.046 0.072 1534 18612 
2002  22382 276425 146348 0.334 0.045 0.085 1561 20681 
2003  19664 218038 192903 0.435 0.033 0.091 2120 16764 
2004 17475 198705 216543 0.481 0.028 0.110 2376 14875 
2005 14841 234510 186540 0.445 0.019 0.097 1930 12611 
2006 9874  283021 136884 0.523 0.014 0.092 2074 7301  

  
  

 
CPA TC  Y1  Y2  P1  P2 P3 S1 S2 
1995  11420 247119 46717  0.268 0.032 0.103 1109 12097 
1996  16283 239327 72958  0.297 0.049 0.122 1239 14815 
1997  15270 200195 80967  0.279 0.048 0.117 1180 13981 
1998  13449 201976 90456  0.286 0.041 0.166 1208 12145 
1999  14178 201052 96065  0.308 0.043 0.156 1297 13001 
2000  16740 133575 160278 0.301 0.052 0.142 1292 15287 
2001  14092 128632 150135 0.305 0.044 0.103 1378 12121 
2002  11442 134620 139992 0.308 0.032 0.082 1383 9311  
2003  11667 153002 132239 0.311 0.030 0.092 1428 8429  
2004 106851679631355010.3310.0190.11 1553 5994  
2005 101131818101426570.3580.0150.12 1564 4590  
2006 9420 2256661595870.4150.0110.14 1604 4477  

BARAKATC  Y1  Y2  P1  P2 P3 S1 S2 
1995  111  3165  1  0.23  0.028 0.200 43  60 
1996  158  3906  4  0.326 0.034 0.280 56  74 
1997  298  6350  4  0.339 0.045 0.234 72  184
1998  329  8159  6  0.357 0.021 0.310 83  203
1999  358  8338  102  0.315 0.019 0.073 72  241
2000  494  9717  102  0.480 0.019 0.075 110 337
2001  620  12348 144  0.539 0.031 0.074 150 420
2002  724 18001 134  0.599 0.026 0.099 194 478
2003  746  21377 1492 0.630 0.025 0.100 240 454 
2004 864  21059 1675 0.660 0.018 0.071 270 542 
2005 959  26907 1860 0.751 0.018 0.104 322 560 
2006 1377 29319 1980 0.928 0.017 0.234 507 628 
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  الإحصائيات الوصفية): 2(الملحق رقم

  
 

  SPSS والبرنامج الإحصائي ) 1(باستخدام بيانات الملحق رقم: المصدر
 
 

  

Descriptives

12 14439,17 4748,01196 1370,633 11422,4238 17455,9095 7960,00 25420,00
12 20114,17 6914,46584 1996,034 15720,9247 24507,4087 8654,00 28002,00
12 20830,83 5172,42881 1493,152 17544,4289 24117,2378 9874,00 27520,00
12 12896,58 2445,46045 705,9436 11342,8119 14450,3548 9420,00 16740,00
12 586,5000 370,02961 106,8183 351,3944 821,6056 111,00 1377,00
60 13773,45 8553,81793 1104,293 11563,7645 15983,1355 111,00 28002,00
12 260852,3 117598,5873 33947,79 186133,7557 335570,9110 104316,0 480630,0
12 251673,5 58592,11913 16914,09 214445,8436 288901,1564 161676,0 365083,0
12 206685,3 52032,73818 15020,56 173625,3087 239745,3579 104713,0 283021,0
12 184578,1 41476,01027 11973,09 158225,4837 210930,6830 128632,0 247119,0
12 14053,83 8977,45927 2591,569 8349,8278 19757,8388 3165,00 29319,00
60 183568,6 110319,9125 14242,24 155069,9613 212067,2720 3165,00 480630,0
12 56761,75 25167,98002 7265,370 40770,7784 72752,7216 13419,00 92887,00
12 107452,8 67173,01858 19391,18 64773,0502 150132,4498 15923,00 191266,0
12 163580,0 34172,74575 9864,822 141867,6732 185292,3268 98705,00 216543,0
12 117296,0 37977,95488 10963,29 93165,9587 141426,0413 46717,00 160278,0
12 625,3333 840,92788 242,7550 91,0333 1159,6334 1,00 1980,00
60 89143,17 67892,29885 8764,858 71604,7261 106681,6072 1,00 216543,0
12 ,3543 ,08892 ,02567 ,2978 ,4108 ,27 ,49
12 ,4315 ,08928 ,02577 ,3748 ,4882 ,33 ,58
12 ,3606 ,08765 ,02530 ,3049 ,4163 ,25 ,52
12 ,3139 ,03951 ,01141 ,2888 ,3390 ,27 ,42
12 ,5128 ,20937 ,06044 ,3798 ,6459 ,23 ,93
60 ,3946 ,13366 ,01726 ,3601 ,4292 ,23 ,93
12 ,0563 ,03743 ,01081 ,0325 ,0801 ,01 ,12
12 ,0471 ,02609 ,00753 ,0305 ,0637 ,01 ,08
12 ,0846 ,10739 ,03100 ,0164 ,1528 ,01 ,41
12 ,0347 ,01385 ,00400 ,0259 ,0435 ,01 ,05
12 ,0251 ,00840 ,00243 ,0197 ,0304 ,02 ,05
60 ,0495 ,05490 ,00709 ,0354 ,0637 ,01 ,41
12 ,0959 ,01632 ,00471 ,0855 ,1063 ,07 ,12
12 ,0820 ,01746 ,00504 ,0709 ,0931 ,05 ,11
12 ,0901 ,00875 ,00253 ,0845 ,0956 ,07 ,11
12 ,1211 ,02559 ,00739 ,1048 ,1373 ,08 ,17
12 ,1545 ,09028 ,02606 ,0971 ,2119 ,07 ,31
60 ,1087 ,04969 ,00641 ,0959 ,1216 ,05 ,31

1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
Total

TC

Y1

Y2

P1

P2

P3

N Mean
Std.

Deviation
Std.
Error

Lower
Bound

Upper
Bound

95% Confidence Interval
for Mean

Minimu
m

Maximu
m
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 تحليل التباين): 3(الملحق رقم

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  SPSS والبرنامج الإحصائي ) 1(باستخدام بيانات الملحق رقم: المصدر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  

ANOVA

3181428858 4 795357214,483 38,526 ,000
1135471413 55 20644934,780
4316900271 59
4,786E+11 4 119645134130 27,478 ,000
2,395E+11 55 4354144842,162
7,181E+11 59
1,866E+11 4 46657883959,8 30,077 ,000
8,532E+10 55 1551290082,494
2,720E+11 59

,296 4 ,074 5,357 ,001
,759 55 ,014
1,054 59
,025 4 ,006 2,269 ,073
,153 55 ,003
,178 59
,042 4 ,010 5,512 ,001
,104 55 ,002
,146 59

Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total
Between Groups
Within Groups
Total

TC

Y1

Y2

P1

P2

P3

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
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  نتائج عملية التقدير الإحصائي): 4( رقمالملحق

  
Prob t.Statistic Std.Error Cœfficient  

0.0000 3.94825 6.22413 24.28990 C(1) 
0.0033 -2.75310 1.44771 -4.36984 C(2) 
0.0009 2.69093 0.47646 1.63122 C(3) 
0.0065 6.80527 0.20135 0.52781 C(4) 
0.0002 7.95236 0.01502 0.18073 C(5) 
0.0000 3.04474 0.42074 0.73997 C(6) 
0.0214 1.30452 0.44301 0.02054 C(7) 
0.0067 -2.45708 0.13502 -0.20340 C(8) 
0.0000 10.25110 0.03981 0.06517 C(9) 
0.0000 6.28749 0.20962 0.01886 C(10) 
0.0010 2.17818 0.05036 0.00512 C(11) 
0.0000 -5.35104 0.03994 -0.06426 C(12) 
0.0201 -6.87143 0.03978 -0.00979 C(13) 
0.0098 3.69082 0.91928 0.00774 C(14) 
0.0000 4.12026 0.41761 0.00391 C(15) 

     
 

Equation: LOG(TC)=C(1)+C(2)*LOG(Y1)+C(3)*LOG(Y2) +C(4)*LOG(P1)  
     -C(4)* LOG(P3)+C(5)* LOG(P2)-C(5)*LOG(P3)+LOG(P3)+0.5*C(6) 
     *LOG(Y1)^2+0.5*C(7)*LOG(Y2)^2+C(8)*(LOG(Y1))*(LOG(Y2)) 
    +0.5*C(9)*(LOG(P1)-LOG(P3))^2+0.5*C(10)*(LOG(P2)-LOG(P3))^2  
    +C(11)* (LOG(P1)-LOG(P3))*(LOG(P2)-LOG(P3)) +C(12)*(LOG(Y1) 
     *(LOG(P1)-LOG(P3))+ C(13)*(LOG(Y1))* (LOG(P2) - LOG(P3))+C(14)*    
    (LOG(Y2)*(LOG(P1)- LOG(P3))+C(15)*(LOG(Y2)*(LOG(P1)-LOG(P3)) 
 

8.479529 
1.485702 
7.884595 

Mean dependent var 
S.D dependent var 
Sum squared resid 

0.958014 
0.934282 
0.289532 
1.081566 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E.of regression 
Durbin-watson stat 
 
Equation: S1/TC=C(4)+C(9)* (LOG(P1)- LOG(P3))+C(11)*(LOG(P1)     
    - LOG(P3))+C(12)* LOG(Y1)+C(14) LOG(Y2) 
 

0.152074 
0.071240 
0.064874 

Mean dependent var 
S.D dependent var 
Sum squared resid 

0.681267 
0.663204 
0.038125 
0.771287 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E.of regression 
Durbin-watson stat 
 
Equation: S2/TC=C(5)+C(11)* (LOG(P1)- LOG(P3))+C(10)*(LOG(P1)     
    - LOG(P3))+C(13)* LOG(Y1)+C(15) LOG(Y2) 
 

0.034875 
0.020786 
0.007564 

Mean dependent var 
S.D dependent var 
Sum squared resid 

0.761085 
0.784129 
0.012689 
1.354714 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E.of regression 
Durbin-watson stat 

  E-Views والبرنامج الإحصائي ) 1(باستخدام بيانات الملحق رقم: المصدر



  

    

  
  

  
  ملخصــات



   :ملخص البحث
  

لقد كان لانتشار ظاهرة العولمة آثار بعيدة المدى على مختلف الأنشطة الاقتصادية على النحو الذي       
وجود نظام مالي قادر على أصبح فرض كثيرا من التحديات لاسيما أمام الأنشطة المالية والمصرفية، حيث 

المتطلبات الرئيسية ة وتقليل المخاطر من يحشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة لخدمة أهداف التنم
 بحسب عائدات أعلىيحصل المستثمرين على حيث  الكفاءةوجود نظام مالي يعمل في ذروة ف ،للاقتصاد

 يساهم فييمكنه أن  ،لمقترضين تكاليف الحصول على رؤوس الأمواللخفض ي ، والمخاطر على استثماراتهم
  . الإنتاجيةعظم الاستثمارات موارد الاقتصادية لمالتخصيص الأمثل لل

 بالنسبة للاقتصاد الجزائري فـي      ستهدف هذا البحث إبراز موضوع في غاية الأهمية       يمن هذا المنطلق          
التوجهات الجديدة للقطاعات المالية نحو العولمة وتحرير تجارة الخدمات المالية واستخدام آليات الـسوق              ظل  

 ت النظام المالي من خلال اختبار مدى استجابته للتطورات والاصـلاحا           ألا وهو تقييم مدى كفاءة     ،والمنافسة
 اتمؤسـس الالتي عرفها منذ إصدار قانون النقد والقرض وذلك بدراسة مؤشرات الكفاءة على مستوى كل من          

  .بورصة الأوراق المالية ودور كل منهما في التمويل وتخصيص الاستثمارات في الجزائر والمصرفية
في تمويل الاقتصاد خـلال      تحليل دور هذا الأخير      تتطرق الدراسة إلى  نظام المصرفي   التوى  فعلى مس       
القروض الموجهة للاقتصاد الوطني وتحليل مـدى       وشكل  من خلال استعراض حجم     ) 2007-1990(الفترة  

تناسب هذا التمويل مع الناتج الوطني المحلي من خلال مؤشرات الميل الحدي والمتوسط ومؤشـر المرونـة                 
 لتقييم  طريقتينكما استخدمت   . الوقوف على أثر هذه القروض على الاستقرار الاقتصادي       الدخلية وذلك بهدف    

أهم عنصر من عناصر نظـام التمويـل فـي          البنوك الجزائرية باعتبارها    باح في   كفاءة التكاليف وكفاءة الأر   
الجزائر الأولى تعتمد النسب المالية والثانية باستخدام ما يسمى بنموذج حد التكلفة العشوائية كنمـوذج كمـي                 

بهدف قياس   )2006-1995(حيث تم تقدير دالة التكاليف اللوغارتمية المتسامية لعينة من البنوك خلال الفترة           
  .كفاءة الحجم وكفاءة النطاق في هذه البنوك

نشاط سوق القيم المنقولة في الجزائـر       أما من جانب سوق رأس المال فتتطرق الدراسة إلى تحليل واقع                 
 أثرهاتوضيح  و هذه السوق دراسة مؤشرات كفاءة     وسوق السندات ومن ثم      سوق الأسهم كل من   نشاط   بتحليل

من خلال دراسة عدة مؤشرات كارتفاع حجـم الإصـدارات           في الجزائر  ستثماراتعلى تخصيص ونمو الا   
  .الجديدة اتساع أثر الثروة، زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر

المؤسسات المصرفية والبورصـة    أداء  تقف الدراسة على أهم المشاكل والعراقيل والتشوهات التي تعيق          كما  
احات التي يمكن في ضوئها إجراء عدة تعديلات على النظام المـالي            تضع مجموعة من الاقتر   في الجزائر و  

  . حتى يتسنى له رفع كفاءته الاقتصادية وزيادة الاعتماد على قوى السوق والمنافسة
 اسـتجابة   النطاق، الرسملة السوقية،   وفرات الحجم و    التكلفة، الربح،  النظام المالي، الكفاءة،  : الكلمات المفتاحية 

 .  تخصيص الاستثمارات،يل التموالأسعار،
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Abstract: 
 
       The prevalence of globalization phenomenon had far-reaching effects on various 
economic activities, as a lot of challenges, especially to the financial and banking 
activities, where the existence of financial system that is capable of mobilizing and 
allocating financial resources efficiently to serve the development objectives and 
reduce the risk, became the main requirements of the economy. The existence of a 
financial system is working at the height efficiency, where investors receive the 
highest proceeds according to the risks of their investments, and reduce capital costs 
for borrowers, can contribute to the optimal allocation of economic resources to the 
most productive investments. 
       That is why this research is aimed to highlight the utmost importance theme for 
the Algerian economy. in light of the financial sectors new orientations to 
globalization and liberalization of trade in financial services, and the use of market 
mechanisms and competition, that is, evaluate the financial system efficiency through 
testing it response to the developments and the reformations which it defined since 
the issuance of the money and loan's law, by study the efficiency indicators at the 
level of banking institutions and the Stock Exchange and their roles in the financing 
and allocation of investments in Algeria. 
         At the level of the banking system, the study analyze the role of this latter in the 
financing of economy during the period (1990-2007) by reviewing the size and shape 
of loans to the national economy, and analysis the proportionality of the funding with 
the entire domestic national product through the frontier & average propensity index, 
and internal flexibility in order to illustration the impact of these loans on the 
economic stability. Also used two methods to evaluation the cost and profit 
efficiencies in banks as the most important component of the funding system in 
Algeria, the first use the financial ratios, while the second using the quantitative 
approach through stochastic frontier cost model with estimate the Translog cost 
function of a sample of banks during the period (1995-2006) to measure the scale 
and scope efficiency in these banks. 
         On the part of the capital market, the study advert to analysis the reality of the 
transitive values market activity in Algeria, by analyzing the activity of both the 
stocks and bonds market, then study the efficiency indicators of this market to clarify 
his impact on the allocation and investment growth in Algeria, through the 
employment of several indicators such as hight new issues volume, amplitude the 
wealth impact, the indirect foreign investment augmentation. 
The study is also define the most important problems, obstacles and distortions that 
hinder the performance of banking institutions and the stock market in Algeria and 
put a series of proposals that could be in the light of several amendments to the 
financial system so that it can raise his economic efficiency and greater reliance on 
market forces and competition. 
Key words: financial system, efficiency, cost, profit, scale and scope economies 
market capitalization, prices response, financing, allocation of investment. 
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Résumé:  
        La prévalence du phénomène de la mondialisation a eu des effets sur les 
différentes activités économiques, comme beaucoup de défis, en particulier à la 
situation financière et les activités bancaires, lorsque l'existence d'un système 
financier qui est capable de mobiliser et allouer des ressources financières de 
manière efficace pour servir les objectifs de développement et de réduire les risques, 
sont devenus les principales exigences de l'économie. L'existence d'un système 
financier qui fonctionne à la hauteur de l'efficacité, où les investisseurs reçoivent le 
plus de produits en fonction des risques de leurs investissements, et de réduire les 
coûts en capital pour les emprunteurs, peut contribuer à une allocation optimale des 
ressources économiques à la plupart des investissements productifs. 
        C'est pourquoi, cette recherche vise à mettre en lumière le thème de la plus 
grande importance pour l'économie algérienne. à la lumière des nouvelles 
orientations des secteurs financiers à la mondialisation et la libéralisation du 
commerce dans les services financiers, et l'utilisation des mécanismes du marché et 
la concurrence, qui est, d'évaluer l'efficience du système financier par l'essai son 
réponse à l'évolution et les reformations qui il a défini depuis le émission de loi du 
monnaie et crédit, par l'étude de l'efficience des indicateurs au niveau des institutions 
bancaires et de la Bourse et de leur rôle dans le financement et la répartition des 
investissements en Algérie. 
          Au niveau du système bancaire, l'étude d'analyser le rôle de ce dernier dans le 
financement de l'économie au cours de la période (1990-2007) par l'examen de la 
taille et la forme de prêts à l'économie nationale, et l'analyse de la proportionnalité 
du financement avec l'ensemble du produit national intérieur par l'indice de la 
propension frontière et la propension moyenne, et la flexibilité interne, afin d'illustrer 
l'impact de ces prêts sur la stabilité économique. Aussi utilisé deux méthodes 
d'évaluation le l'efficience de coût et profits dans les banques comme la composante 
la plus importante du système de financement en Algérie, la première utilisation des 
ratios financiers, tandis que la seconde en utilisant l'approche quantitative par le 
biais de frontière stochastique modèle de coût à estimer la fonction de coût Translog 
d'un échantillon de banques au cours de la période (1995-2006) pour mesurer 
l'efficience d'ampleur et la portée  dans ces banques. 
          De la part du marché des capitaux, l'étude analyse la réalité de l'activité sur le 
marché des valeurs transitive en Algérie, par l'analyse de l'activité de marché des 
actions et des obligations, puis d'étudier l'efficience des indicateurs de ce marché 
afin de préciser son impact sur la répartition et la croissance des investissements en 
Algérie, à travers l'emploi de plusieurs indicateurs tels que la hauteur du volume de 
nouvelles questions, de l'amplitude de la richesse impact, l'augmentation des 
investissements étrangers indirects. L'étude est aussi de définir les problèmes plus 
importants, les obstacles et les distorsions qui entravent la performance des 
institutions bancaires et le marché boursier en Algérie et a posé une série de 
propositions qui pourraient être à la lumière de plusieurs modifications au système 
financier afin qu'il puisse relever son efficience économique et une plus grande 
dépendance sur les forces du marché et la concurrence. 
Mots clés: système financier, efficience, de coût, les bénéfices, économies de 
l'ampleur et la portée, la capitalisation boursière, la réponse de prix, le financement, 
la répartition de l'investissement. 
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