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 : ممخص
لددددس ل دددا ل   يهددددذ  دددذا اإلىددداس إإددد  درا ددد 

اإتدداليص  ددم ت ليدد  اإ ددير اإلدداإم  ددم اإ زا ددر  قطددا 
شدددددر ات . إذ تعتبدددددر  0202-0222خدددددفس اإ تدددددرة 

اإتدددنليص أأدددد أ دددش ل ي دددات اإىطدددا  اإلددداإم  دددم أيددد  
ديإدد م لدددص خددفس اإددددير اإر ي ددم اإدددذ  ت عبدد    دددذ  

ي  دم  اإشر ات  م اإ شاط الاقتصداد  إهدذ  اإدديسم
ات إي دداط  اإلاإيدد  إشددر  ددذا ااطددار يعتبددر  شدداط ا

اإتدددداليص لددددص ابددددرز أي ددددد  اإتي يددددذ   دددد  ل دددددتيس 
الأ ددددددديار اإلاإيددددددد  ي بخاصددددددد   دددددددم الاقتصددددددداديات 

 هدددم لؤ  دددات تتلتدد  ب ددديا   لاإيددد  ي  اإلتطدديرة م
 اإر   لص   اءة يأداء الأ يار اإلاإي . بإل ا ها 

قدددددلت اإدرا دددد  تأ دددديف إل ددددتيس تطددددير  شدددداط 
اإتددددنليص ي  شدددداط اإ ددددير اإلدددداإم  ددددم اإ زا ددددر لددددص 

تأ يس ل لي   لص اإلؤشدرات  دلأت بىيداس خفس 
 تطير ا ي ل تيس   ا تها خفس  ترة اإدرا  .

 لدددا أدددددت اإدرا ددد   دددببي  اإعفقددد  بددديص قطدددا  
اإتنليص ي  ير الأيرار اإلاإي   م اإ زا در ي تأديدد 
اإلتغيددددرات  ددددم قطددددا  اإتددددنليص اإلددددؤ رة   دددد   لددددس 

 قطددا درا دد  إإدد  أص اإالأ دديار اإلاإيدد م ي تيصدد ت 
م  ددددم اإلددداإ اإ دددير ت ليددد   دددم تنلي دددات لا ي دددا شاإ

 اإ زا ر.
اإ ددددددير  –شددددددر ات اإتددددداليص الكمماااااات الدالاااااة 

ر دددل    -لعددددس اإ  دداد –اإ  ا ددد  اإتنلي يدد    -اإلدداإم
 اإ ير.

 

Résumé 

Cet article a pour objectif    l’étude de la 

contribution du secteur des assurances 

dans le développement 

du marché financier en Algérie durant la 

période 2000-2013.  

Les compagnies d’assurances 

sont considérées comme l’une des 

composantes les plus importantes du 

secteur financier, a travers le rôle que joues 

ces compagnies dans l’activité économique 

dans ces pays. Dans ce contexte apparaît 

l’importance de l’intermédiation 

financière des sociétés d’assurance qui 

représente l’une des activités les 

plus importantes sur les marchés 

financiers en particulier dans les pays 

développés.                                                         

         L’étude a mis en évidence l’évolution 

de l’activité des assurances ainsi que 

l’évolution du marché financier 

en Algérie a travers l’analyse d’indicateurs 

qui ont permis de déterminer leur degré de 

performance durant cette période .                                                            

L’étude a aussi permis  de  définir la 

relation de causalité entre secteurs des 

assurances et marché financier  et de 

déterminer les variables dans le secteur des 

assurances susceptibles d’influer sur 

l’activité du marché financier. L’étude a 

conclu que le secteur des assurances 

en Algérie ne contribue pas au 

développement du marché financier. 

Mots clés: sociétés d’assurance- marché 

financier- densité d’assurance- taux de 

pénétration- capitalisation du marché.                  
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 مقدمة 
ت عب اإلؤ  ات اإلاإي  اإ  ؤة ديرا لأيريا ي لتزايد الأ لي   م تأىير لعدلات  لي  اإي  ي قاب   

فس تندي  لهاش أييي  تتل س أ ا ا  م أشد اإلدخرات ي تي يهها خإف تلرار  م لخت ذ ديس اإعاإش لص 
ر لص خفس تي ير  س لص اإلصادر ي اإلع يلات  أي الا ت لارات اإل ت  م  لا ت هس تعالفت الأ يا

 اإلاإي م  ذا بااضا   إإ  اإتنليص     لخت ذ أ يا  اإلخاطر.
ي تعد شر ات اإتنليص إأدس أ ش اإلؤ  ات اإلاإي  با تبار ا أأد اإر ا ز الأ ا ي  اإتم تب     يها 

رد لاإي  لعتبرة ت تغس  م تلييس اإديرة اإ يا   الاقتصادي  اإت ليي  لأي  ديإ م ي ذإز يعيد إتي ير ا ليا
 د ش اإ يا   اا لا ي . يالاقتصادي  

يإىد شهد اإ شاط اإلاإم إشر ات اإتاليص  م اإعىيد الأخيرة تطيرات  بيرة  م اإعديد لص اإديسم  
د   تي   طبيعي  إتأرير اإخدلات اإلاإي      اإل تيس اإديإمم ي با تبار ا ق اة إ  يا   اإلاإي   ى

اإ زا ر  أصبأت شر ات اإتاليص اأد اإلتدخ يص اإر ي ييص  م  شاط الأ يار اإلاإي  اإديإي . ي ت ع 
إإ  تطيير خدلاتها اإلاإي  بلا  يها اإخدلات اإتنلي ي م  ىطا  اإتنليص  م اإ زا ر   غير ا لص اإديس
ذإز لص خفس  ل   لص  ي  عت اإ  طات اإ زا ري  إإ  تطيير  شاط اإىطا   ديدة ي قد رذ تأيلات 
 اإلعتلدة  م اإ ا ب اإتشريعم ي اإت  يلم. ااصفأات

 مشكمة  الدراسة 

 ب اءا     لا تىدش تأايس  ذ  اإدرا   لعاإ   ااش اإي  اإتاإي :
 هل لتطوير سوق التأمين في الجزائر أثر ايجابي في تفعيل مستوى نشاط السوق المالي ؟

 فرضية الدراسة
  م اإ زا ر ت ا ش  م ت عيس ل تيس  شاط اإ ير اإلاإمشر ات اإتاليص  
  أهمية الدراسة 
تبدددرز أ ليددد  اختيدددار  دددذ  اإدرا ددد  لدددص خدددفس اإددددير اإ عددداس اإدددذ  ت عبددد  اإلؤ  دددات اإلاإيددد   يدددر   

اإلصددر ي   ددم الاقتصددادم يتعددد شددر ات اإتددنليص إأدددس أ ددش  ددذ  اإلؤ  ددات با تبار ددا ق دداة إ دديا   لاإيدد  
 إ طاء د ع  قيي  إعلس الأ يار اإلاإي .  لعتبرة لص شن ها

 أهداف الدراسة 
 تهدذ  ذ  اإدرا   إإ :  
 تبياص أ لي  اإلؤ  ات اإلاإي  اإ  ؤة  م ت لي  الاقتصاد اإيط م؛ -

 إ هار اإلتغيرات اإلأددة ال ا ي  ل ا ل  قطا  اإتنليص باإ زا ر  م تطيير  شاط اإبيرص . -
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  م  لدخس إتعزيز   اءة اإ ير اإلاإم  م اإ زا ر.إبراز أ لي  تطيير اإىطا  اإتنلي -
 منهجية  وأدوات الدراسة 

  را إطبيعد  اإليضدي  لأدس اإدرا د   دش الا تلداد   د  اإلد ه  اإيصد م اإتأ ي دمم لدص خدفس  لد    
يتأ يس اإبيا دات ياإأىدا ر اإلرتبطد  بىطدا  اإتدنليص  دم اإ زا در إتأديدد لددس ل دا لت   دم لعددلات اإ لدي 

اد م  لدددا تدددش الا تلددداد   ددد  ل لي ددد  لدددص الأديات اإىيا دددي  إتأ يدددس  دددببي  اإعفقددد  بددديص اإىطدددا  الاقتصددد
 اإتنلي م ي اإ ير اإلاإم  م اإ زا ر.

    حدود الدراسة 
ا تلددت اإدرا دد  بتأ يددس ل ددتيس تطددير اإ شدداط اإتددنلي م ي  شدداط  ددير اإلدداإم اإ زا ددر  خددفس اإ تددرة  

لاد اإ  ش اإتشريعي  ي اإت  يلي  اإل ديرة إعلدس اإىطدا  اإتدنلي م م ي  م لرأ   لاأى  لا ت0222-0202
 ي  ذا اإ ير اإلاإم  م اإ زا رم ي باإتاإم يل ص إ ا اإأ ش     لدس   ا   اا راءات اإلعتلدة.   

 تقسيم الدراسة 
 تش تى يش  ذ  اإدرا   إإ  خل   لأاير أ ا ي  إضا   إإ  اإخاتل  ياإتيصيات  لا ي م: 
اإلأدددير  الأيس  اإددددير اإت لدددي  إشدددر ات اإتددداليصم م  أددديص  تطدددرر  اإلأدددير  اإ دددا م  إإددد   ت دددايس  

اإىطدا  اإتدنلي م  شاط أ لي  شر ات اإتاليص  م ت شيط الأ يار اإلاإي م  ألا اإلأير اإ اإث  عاإ  تطير 
 اإ ددير اطت ايإ ددا لددص خفإدد  تطددير  شدد  م ي  ددم اإلأددير اإرابدد 0202 -0222قددم اإ زا ددر خددفس اإ تددرة 

 ددببي  اإعفقدد  بدديص اإىطددا   م يأخيددرا اإلأددير اإخددالس بددي ص 0202-0222خددفس اإ تددرة   اإ زا ددر  اإلدداإم
  اإخاتل  ي اإتيصيات.م  2013-2000اإتنلي م ياإ ير اإلاإم  م اإ زا ر خفس اإ ترة 

 الدور التنموي لشركات التامين   -أولا
 داش اإلدداإم  دم أ  ديإدد م  هدم بل ابدد  ي ديط لدداإم تىدديش تل دس شددر ات اإتدنليص أأددد أ دش ل ي ددات اإ   

 شدنت  ي قدد مبتأصديس أق داط اإتدنليص لدص اإلدؤلص إهدش إألدايتهش أي ألايد  للت  داتهش ضدد لخداطر لعي د 
شدر ات اإتدنليص أ ا ددا إت بيد  أا دد  الأ دراد إإدد  ي دي   إتخ يدذ  ددبء اإخ دارة اإلاإيدد  اإتدم قددد ت أدر بهددش 

اتهش م يلا تىتصددر  يا ددد اإتددنليص بصدد ت  أ  ددر اإي ددا س  عاإيدد   ددم ل ابهدد   ددياء  ددم أشخاصددهش أي للت  دد
الأخطار     خ ر اإشعير بالألاص  م   يس الأ راد ي إزاإ  اإخطر لص أياتهش ياإلأا         رياتهشم 

 ي إ لا تلتد  يا د اإتنليص إتشلس اإلص أ  اإعال   هي يعزز الاقتصاد اإيط م لص خفس:  
تعتبر شر ات اإتنليص ي اءا  الا لص الأي ي  الادخاري  لأموال و تمويل المشاريع  تكوين رؤوس ا -

م اإشمء اإذ  يي ر لصادر اإتلييدس اإتدم ي دع  1ب بب أق اط اإتنليص اإلتأصس   يها قبس أداء اإخدل  
    ت لي  إإيها الأ راد ياإهي ات إ أصيس     اإىري  اإفزل  إت  يذ لخت ذ اإلشاري  لا ي ع س إي ابا 

 الاقتصاد.
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ي    ددرا لأص   دداش اإتددنليص يىدددش ألايدد   يريدد  تشااجيع القيااام بالمشااروعات الاةتصااادية المختمفااة   -
  باإىددددر اإدددفزش ضدددد اإخ دددا ر اإتدددم تترتدددب   ددد  تأىدددر اإ  يدددر لدددص الأخطدددار اإتدددم ييا ههدددا الأ دددراد

أص ي ديص   داز ل داس إ تدردد  دم  ياإلشري اتم  إص ي يد اإتنليص لأ ز إ ىياش باإلشري ات اإلخت  د  ديص
  .2 إ شاء  ذ  اإلشري ات ب بب اإخيذ لص ضيا  الألياس اإل ت لرة  يها  تي   إيقي  الأخطار اإلأتل  

 يددؤد  اإتددنليص إإدد  إزاإدد  اإخطددر لددص أيدداة الأ ددراد للددا يبعددث الألدداص زيااادة الكفايااة اجنتاجيااة   -

ذ  يل  هش لص تر يز ت  يدر ش ي ت دخير طاقداتهش  دم ياإطلن ي    م   ي هش بخصيص اإل تىبسم الألر اإ
 .3 اإعلسم يابت ار اإي ا س اإ  ي   بزيادة اا تاج ي تأ يص ل تيا 

يىددش تدنليص الا تلداص خدلد    ي د  إ لىرضديص ياإبدا عيص باإتى ديطم يذإدز لدص خدفس تدعيم الائتمان   -
م يلا  لشدتر   دص طريدر لبداإت اإتدنليصضلاص أصيإهش     ل تأىاتهش  ال    دم أاإد  ي داة اإلدديص أي اإ

 شز أص تنليص الا تلاص يىدش خدل    ي   إ ف لص اإدا ص ياإلديص     أد  ياء.

يعتبددددر اإتددددنليص لصدددددرا لا ددددتىطاب اإعل دددد  اإصددددعب م بخ ددددر ل دددداس تحسااااين مياااازان الماااادفوعات   -
يصم أر ددد  رؤيس إ لعدددالفت اإت اريددد  ياإلاإيددد  لددد  اإخدددارج لدددص خدددفس د ددد  الأق ددداطم تعددديي  اإلتضدددرر 

 .4 الألياس ي ىيد إ ادة اإتنليص ل  شر ات أ  بي 

إص  لدد  الأق دداط لددص اإلددؤل يص يددؤد  إإدد  التصدداص اإ ددييإ  لددص الاقتصدداد لددا مكافحااة التضااخم   -
 يعلس     خ   لعدلات اإتضخش.

تل س شر ات اإتنليص أأد اإىطا ات الاقتصادي  اإهال  اإتم ت تي ب  دد خمق فرص العمل    -
 م يباإتاإم اإتى يس لص اإبطاإ .5 لص الأيد  اإعال     بير

 أهمية شركات التامين في تنشيط الأسواق المالية   -ثانيا
 أ ش لؤ  ات لص  ياأدة لباشر  ير ديرا تعتبر شر ات اإتاليص لص أ ش اإلؤ  ات اإلاإي   ت عب   

 أق داط ي صديرة أ دهش  دم اإ دا   تذا اإيأددات  يا   بت لي  اإشر ات  ذ  تىيش أيث اإلاإي م اإي اط 

م  باإ عدس قا لد  أي لشدري ات اإتن ديس تأدت اإلشدري ات لدص اإع دز ذات اإيأددات إإد  ب ى ها تىيش ي تنليص
ي  ي   إص شر ات اإتنليص ت عب ديراً أيييا  م  ل ي  اإ لي الاقتصداد  لدص خدفس تأييدس اإلددخرات إإد  

  اإلاإيدد  إشددر ات اإتدداليص  شدداطا اقتصدداديا ل ت ددام ييت  ددد .ي تشدد س اإي دداط6ا ددت لارات رأ ددلاإي  أىيىيدد 
 ذإز بيضيح لص خفس ل ا لتها  م تأىير اإ لي لص خفس  فث  ياأم أ ا ي  تتل س  م:

 قدرتها     تخصيص رأس اإلاس إف تخدالات الأ  ر إ تا ي ؛ -
 تي ير ا اإأيا ر إتش ي  ترا ش رأس اإلاس اإلاد  ياإبشر ؛   -

 ر يت يي  بدا س الا ت لار.تنليص اإلخاط -
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ي  م تأىدر  دس ذإدز لدص خدفس تن ير دا   د  لتغيدريص اقتصدادييص  داليص  لدا الادخدار يالا دت لار   
با تبار دددددا لؤ  دددددات ي ددددديط  بددددديص أصدددددأاب اإ ددددديا   اإلاإيددددد   اإلددددددخريص  يأصدددددأاب اإع دددددز اإلددددداإم 

الأ  دددر إ تا يددد م أ  تدددي ير  اإل ددت لريص  يذإدددز لدددص خدددفس أشدددد اإلددددخرات يتي يههددا  أدددي الا دددت لارات 
اإلصددادر اإتليي يدد  اإشددمء اإددذ  يعلددس   دد  خ ددر اإىيلدد م  ددذا بااضددا   إإدد  اإعديددد لددص اإلهدداش الأخددرسم 
 تددي ير اإلع يلددات اإلاإيدد  ياإتددم تعددد اإر يددزة الأ ا ددي  لأ   شدداط ا ددت لار م ي ددذا اإتددنليص   دد  لخت ددذ 

م أراضددم...م اإتددنليص   دد  اإأيدداةم اإتددنليص   ددد  أ دديا  اإلخدداطر  اإتددنليص   دد  اإللت  ددات لددص لصدددا  
 اإىري  بلخت ذ أ يا ها.  

 يبش س  اشم يل ص إ هار ل ا ل  شر ات اإتاليص  م تأىير اإت لي  اإلاإي   م لص خفس: 
  تعلس شر ات اإتاليص     اإر   لص   اءة يأداء الأ يار اإلاإي  ياإتم تعتبر  م اإيقت اإدرا ص

 ياإتطير؛ بيس لص  بس اإ لي 

 تش ي  الادخار لص خفس تي ير اإأيا ر إ ذب اإلدخريص؛ 
 أشد اإلدخرات لص الأ راد ي الأ ر أصأاب اإ يا   اإلاإي ؛ 
 تي ير رؤيس الألياس اإفزل  إتلييس لخت ذ اإلشاري  الا ت لاري  اإل ت  ؛ 
  عدس لخت دذ تعزيز يتىييد  الاقتصداد اإأىيىدم لدص خدفس تأ ديص ل دتيس اإخددلات اإلاإيد  لدا ي

 اإم  دش الا تلاد     ليرد ياأد اإيأدات الاقتصادي  تتلت  بليزات ت ا  ي  ي قدرات تصديري   يباإت

 0202-0222القطاع التأميني ةي الجزائر خلال الفترة نشاط تطور  -ثالثا
إددش ي ددص   دداز اختيددار  ددم تي يددذ اأتياطددات شددر ات اإتدداليص م أيددث  ا ددت  0555قبددس  دد        
تددش تأريددر  شدداط اإتدداليص ي اإ ددلاح إ شددر ات  0555اإعالدد  اإطريددر اإيأيددد إدددإزم ألددا بعددد  دد    اإخزي دد 

اإلدؤرخ  دم  55/25اإخاص   بللار   اإ شاط اإتدالي م يدخديس اإ دير ي  داص ذإدز لدص خدفس الألدر رقدش 
دددددت   ددد 05/20/0555 ب اإلتع دددر باإتنلي دددات ي أصدددبش بإل ددداص شدددر ات اإتددداليص ت ييددد  تي ي اتهدددا ي أ 

    الأقس تي يذ  م ش س   دات خزي  م ي اإباقم ييز        اصر الأصديس ي  % 52اإتي يذ ب 
 .7 %02أص لا تتعدس   ب  اإعىارات 

 ىدد أددت تعدديس  دم شدريط تل يدس الاأتياطدات ي اإدذ   دص   د  تخصديص  1996ألا  م      -
الأخدرس أ دب اإ درص اإلتاأد       الأقس إ ىديش اإأ يليد م ي اإبداقم يديز    د    اصدر الأصديس 65%

  م اإ ير.
يدا دددددد   % 20م%50ترا عددددددت   ددددددب اإتي يددددددذ اإلأددددددددة إىدددددديش اإديإدددددد  إإدددددد   2002 ددددددم  دددددد    -
.  ا تبددارا لددص 8إ ل ددا ل   ددم رؤيس ألددياس اإشددر ات %5إ بيرصدد  ي  %15إ ددير اإعىددارم %10لأ ددسم
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إ  داءة  دم قطدا  اإتداليص ي  ذ  اإلرأ د   داص   اإدز تي د  لدص قبدس اإ د طات إتأ ديص ل دتيس اإ شداط ي ا
 ذإز لص خفس بأ ها     اإتي يذ اإلاإم   م اإبيرص  ي اإل ا ل   م رؤيس ألياس اإشر ات . 

ي إتىدددير  ا  يدد  اا ددراءات اإلتخددذة خددفس  ددذ  اإلرأ دد    دد  تأ دديص ل ددتيس اإ شدداط اإتددنلي م  ددم 
لؤشدريص ر ي دييص  د ىيش بتأ يدس إ  دم  دش   د  لددس   داءة اإىطدا  اإتدنلي م   د  اإل دتيس ااإأ  اإ زا ر ي 

 لدددا لعددددس اإ  ددداذ  الاختدددرار م ياإدددذ  يىددديس لددددس ل دددا ل  قطدددا  اإتدددنليص  دددم اإ لدددي الاقتصددداد م  دددذا 
  01 بااضا   إإ  لؤشر اإ  ا   اإتنلي ي م ي ي لعدس ل ا ل  اإ رد  م الأق اط اإتنلي ي م ياإ ديس رقدش 

 :2013-2000ييضش  تطير  ذيص اإلؤشريص خفس اإ ترة 
 0202-0222  معدل النفاذ والكثافة التأمينية في الجزائر خلال الفترة (0) الجدول رةم

 اإيأدة: % ي دج                                                                            
 السنوات 6000 6002 6006 6002 6002 6002 6002

 دل النفاذمع - - 0,65 0,59 0,58 0,55 0,54

1389 1266 1108 982 925 - - 
 الكثافة

 التأمينية

 السنوات 6002 6002 6002 6020 6022 6026 6022

 معدل النفاذ 0,57 0,61 0,77 0,67 0,60 0,63 0,69

2937 2672 2378 2253 2203 1957 1580 

 الكثافة

 التأمينية

-0222 إ   يات CNAس اإيط م إ تنلي ات لص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     تىارير اإل   المصدر  
0202. 

 فأ  أص   ب  ل ا ل  قطا  اإتنليص  م اإ لي الاقتصاد  لتذبذب  خفس   يات اإدرا  م إذ تترايح 
م ي ذا  أد أقص م أيث 2009%  إ    77,0 أد أد  م  ي  ب   2006% خفس     54,0لا بيص 

يضش اإتن ير اإضعيذ إىطا  اإتنليص     اإ لي أص  ذا اإل اس أصف  ي ل اس ضير ي  بمم لا ي
الاقتصاد . إذ يعتبر قطا  اإتنليص  م اإ زا ر قطا   د لتياض م إذ إش يأ   بن لي   بيرة  ياء  يلا 
يتع ر باإلباإت اإتم يأىىها أي  دد اإي ا ذ اإتم يي ر ا أي اإل الات اإتم يغطيها ل س اا تاجم اإصأ  

اخترار  ير اإتنليص  م اإ ات  اإلأ م اا لاإم  م اإ زا ر باإديس اإلغاربي م  ياإأياةم يبلىار   لعدس
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  01 م ياإش س رقش 2011% باإلغرب خفس     2.9% بتي س ي1.8  د  أقس ل تيس أيث قدر   بد 
 يبيص ذإز: 

 1100لدول الجزائر والمغرب وتونس لسنة  النفاذ  معدل (10)الشكل رةم 
      

0

1

2

3

4

الجزائر المغرب تونس

 Swiss revue bank, novembreلص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     لعطيات المصدر        
2011. 

ا أ    رذ زيادة  يتبيص إ ألا  يلا يتع ر بلؤشر اإ  ا   اإتنلي ي م ا طفقا لص اإ ديس اإلديص أ ف 
دي ار  زا ر   925ا قيلت  ل تلرة إذ ت ايزت قيلتها اإضعذ بيص بداي  اإ ترة ي هايتهام أيث    ت ل

دي ار  زا ر   أد أقص  خفس اإ    الأخيرة لص  ترة اإدرا  م إلا أص  2937 أد أد  م ي 2002    
ذإز لا يعبر  ص إي ابي  اإلؤشر أيث تعتبر الأق اط اإتنلي ي  اإل تتب    ييا لص طرذ اإ رد لأديدة 

م إذا لا قار ا اإ  ا   اإتنلي ي   م 2011ل ف  م      دا لىار   باإلتي ط اإعاإلم إ   ا   اإتنلي ي م  
دي ار  46629.6 زا ر  باإلتي ط اإعاإلم اإذ    س لا قيلت   دي ار 2378اإ زا ر ياإتم قدرت بد 

  . زا ر م   د ا ض ي    دام أيث ي اي  اإلتي ط اإعاإلم ضعذ لا  م  اإ زا ر ت ع   شر لرة

    0202-0222خلال الفترة   الجزائري المالي السوق تطور نشاط -رابعا
يل ص لعاي   تطير  لي اإ ير اإلاإم  م اإ زا ر لص خفس تأ يس لؤشرات لعدس ر ل   اإ ير ي 

 لؤشر  ييإ  اإ ير 
 اإبيرص   م دةياإلى إلأ هش  ياإ يق ل ياإى  ص  بارة ي ي :السوق رسممة معدل مؤشر 
 ل  رتبطي اإ ير ر ل   لعدس أص يصيالاقتصاد اإلأ  يص  تر يي  اا لاإمم اإلأ م اإ ات      لى يل 
 .اإلخاطر  ييت ي  الألياس رؤيس تعب       اإىدرة

 
 قيل  الأ هش اإلدر    م اإبيرص  / اإ ات  اإداخ م اإخاش  =لعدس ر ل   اإ ير  
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اإليضش أد ا  يبيص لعدس ر ل   اإ ير  م بيرص  اإ زا ر خفس اإ ترة   02 إص اإ ديس رقش 
2000-2013. 
 0202-0222رة   مؤشر معدل رسممة السوق لبورصة الجزائر خلال الفت(0) لجدول رةما

 اإيأدة: ل يار دج ي%                                                                                 
 6002 6002 6002 6002 6006 6002 6000 السنوات

ةيمة الأسهم المدرجة 
 في البورصة

21,495 14,72 10,99 11,1 10,1 10,4 6,71 

PIB 4098,8 4235,6 4455,3 5264,2 6150,4 7563,6 8520,6 

مؤشر معدل رسممة 
 السوق

0,52 0,34 0,24 0,21 0,16 0,13 0,07 

 6022 6026 6022 6020 6002 6002 6002 السنوات

ةيمة الأسهم المدرجة 
 في البورصة

6,46 6,5 6,55 7,9 14,96 13,028 13,82 

PIB 9306,2 10993,8 9968,0 11991,6 14519,8 15843,0 16643,8 

مؤشر معدل رسممة 
 السوق

0,06 0,05 0,06 0,06 0120 0,08 0,08 

إ   يات  COSOBلص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     تىارير إ    ت  يش  ل يات اإبيرص   المصدر 
2000-2013. 

  د تتب  اإبيا ات اإتم يتضل ها اإ ديس اإليضش أ ف  أيس لعدس ر ل   اإ ير اإلاإم  م اإ زا ر 
   ت ا خ اضا  م اإرأس  2000م  فأ  أص بيرص  اإ زا ر بخفذ     2013-2000رة خفس اإ ت

ل يار دي ار  6,55إإ   2000ل يار دي ار  زا ر       21,495اإلاس اإ يقم إذ ا تى ت قيلت  لص 
 07,9 ىد شهدت قيلت  تذبذبا بيص اإىيلتيص  2013-2010م ألا خفس اإ ترة 2009 زا ر      

ر دي ار  زا ر م إذ يدس ذإز      ىص اإىا دة الا ت لاري   م بيرص  اإ زا رم  لا ل يا 14,96ي
يع س ذإز الا خ ا  اإل  س  م ر ل   اإ ير   ز اإبيرص      أشد اإلدخرات يزيادة الا ت لارات 

 اإشمء اإذ  يؤ ر بدير       ىص ااصدارات. 
فس لعطيات اإ ديس أ    الشمم إذ   س ي يلا يتع ر بلؤشر لعدس ر ل   اإ يرم يتضش إ ا لص خ

م إيشهد ا خ اضا تدري يا  م بىي  اإ  يات أيث   س أد   قيل  إ  2000أ      ب  إ  خفس اإ    
 إ لا يدس     ضير أ ش بيرص  اإ زا ر.    م ي ذا إص دس     شمء 2008    
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 م اإلتدايإ   ياإلاإ رالأيرا  ييب شراء     اإىدرة اإ ير يإ ي  تع م: مؤشر سيولة السوق  
 .الأ هش ديراص لعدسي  اإتدايس ل يق لعدس لا  يإ ياإ  اسيإى صيلؤشر  زيي ل ب هيإ م  ياإ ا ي  اإ ير
 لى يلا  ياإلاإ الأيرار بيرص   م اإلتدايإ  الأ هش ل لي  ييل س  التداول مةية معدل     
 اإ ات  لص    ب  دةياإلى اإشر ات لأ هش اإل  ش اإتدايس سيىي اإلؤشر ي ذا اا لاإمم اإلأ م اإ ات 
 اإ يرم ر ل   لؤشر  لسي اإلؤشر ي ذا  ال م بص   اإ ير يإ ي   ص عبريي  ع سي  هي إذصماإلأ م

 الألر  تد مي  يي   صغيرام  يصي قد اإتدايس أ ش أص إلا رةي ب اإ ير ت يص أص اإلل ص لص أ   إذ
 . ياإلأ   ياإلاإ الأيرار  ير  ص ل ي    يلاتيلع  تا       إ أصيس لعا صياإلؤشر  ا تخداش

 
 

 ر .ييضش اإتتب  اإلرأ م إلعدس قيل  اإتدايس  م بيرص  اإ زا   3  ياإ ديس رقش
  0202-0222  مؤشر معدل ةيمة التداول لبورصة الجزائر خلال الفترة (2)الجدول رةم 

 اإيأدة: ل يار دج ي%                                                                               
 6002 6002 6002 6002 6006 6002 6000 السنوات

 0,149 0,004 0,008 0,017 0,112 0,533 0,720 الأموال المتداولة

PIB 4098,8 4235,6 4455,3 5264,2 6150,4 7563,6 8520,6 

 0,0017 0 0,0001 0,0003 0,002 0,012 0,017 معدل ةيمة التداول

 6022 6026 6022 6020 6002 6002 6002 السنوات

 0,720 0,673 0,321 0,667 0,896 1,218 0,960 الأموال المتداولة

PIB 9306,2 10993,8 9968,0 11991,6 14519,8 15843,0 16643,8 

 0,006 0,004 0,002 0,005 0,009 0,01 0,01 معدل ةيمة التداول

إ   يات  COSOBيص بالا تلاد     تىارير إ    ت  يش  ل يات اإبيرص  لص إ داد اإباأ  المصدر 
2000-2013. 

 اإلتدايإ / اإ ات  اإداخ م اإخاش الألياس =لعدس قيل  اإتدايس
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م 2000لص خفس اإ ديس اإ ابر يتضش إ ا أص قيل  اإتدايس  م بيرص  اإ زا ر  ر ت ا تعاشا     
أيث  2005ل يار دي ار  زا ر م إت  س  يلا بعد ا خ اضا لتتابعا إإ   اي       0,720إذ    ت 

م    ت اإىيل  ارت ا ا ل تلرا 2006لص      يابتداءال يار دي ار  زا ر م  0,004قدرت  ذ  الأخيرة بد 
ل يار دي ار  زا ر م أ  ت ايزت  1,218إذ قدرت بد  2008أيث يص ت إإ  أ    قيل  إها     

ايس لص  ديد تذبذبا خفس اإل يار دي ار  زا ر م إلا أص ذإز الارت ا  إش ي تلر أيث    ت قيل  اإتد
 .2013-2009اإ ترة 

ياإتم تيضش قيل   ذا اإلؤشر   3 ألا  يلا يخص لؤشر لعدس اإتدايسم  إص تتب   تا   اإ ديس رقش 
%م 0.01م ييضش إ ا أص قيل  اإلعدس إش تت ايز لا قيلت  2013-2000إبيرص  اإ زا ر خفس اإ ترة 

عرذ ر يدا شب  تاش  م  شاطهام يب اءا     ذإز  إص يزص اإشمء اإذ  يدس     أص بيرص  اإ زا ر ت
 . لا يزاس  د  الشماإبيرص   م الاقتصاد اإيط م 

 اإلؤشر ي ذا اإ يرم ر ل       لى يلا اإلتدايإ  الأ هش إ لاإم  ي: الأسهم دوران معدل 
  شاط در   شيإتيض اإ ير ر ل   لؤشر  لسي أ    لا اإلعالفتم ت     لا خ ا  اسي لى  تخدشي

 لعدس يإ ص رةي ب ر ل تها  ا ت إذا  شط  ري  يإ  ها رةي ب  ير   از  يصي أص ل صي إذ اإ يرم
   س الاقتصاد إأ ش باإ  ب  "يإ ياإ " اإتدايس در   سيتى يإ ياإ  لؤشرات إص .ل خ   هاي  اإديراص
 . ياإلاإ الأيرار  ير إأ ش يباإ  ب 

 
 

د ا  لتابع  تطير لؤشر ديراص الأ هش  م بيرص  اإ زا ر اإليضش أ  4 يتضلص اإ ديس رقش 
 2013-2000إ  ترة 

 0202-0222  مؤشر معدل دوران الأسهم لبورصة الجزائر خلال الفترة (4)الجدول رةم 
 اإيأدة: ل يار دج ي%                                                 

 6002 6002 6002 6002 6006 6002 6000 السنوات

إجمالي الأسهم 
 المتداولة

0,350 0,251 0,035 0,017 0,008 0,004 0,023 

 6,71 10,4 10,1 11,1 10,99 14,72 21,495 رسممة السوق

مؤشر معدل دوران 
 الأسهم

0,0163 0,0171 0,0032 0,0015 0,00083 0,0004 0,0035 

 اإ ير اإلتدايإ / ر ل   إ لاإم الأ هش =لعدس ديراص الأ هش    
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 6022 6026 6022 6020 6002 6002 6002 السنوات

إجمالي الأسهم 
 تداولةالم

0,014 0,021 0,013 0,011 0,018 0,036 0,048 

 13,82 13,028 14,967 7,9 6,55 6,5 6,46 رسممة السوق

مؤشر معدل دوران 
 الأسهم

0,0021 0,0032 0,0021 0,0015 0,0012 0,0027 0,0035 

 يات إ   COSOBلص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     تىارير إ    ت  يش  ل يات اإبيرص   المصدر 
2000-2013. 

إص لؤشر لعدس ديراص الأ هش يع س در    شاط اإبيرص م يبتتب   تا   تىدير اإلؤشر  م بيرص  
% للا يدس     ا خ ا  0.0171اإ زا ر يفأ  أ   يتصذ بضعذ  بيرم أيث إش تت ايز قيلت  

ذ  يؤ ر   با     لتي ط تدايس اإ هش إإ  أقس لص لرة ياأدة  م اإ     م بيرص  اإ زا رم اإشمء اإ
  ييإ  اإبيرص  بش س  بير.

-6000دراسة سببية العلاةة بين القطاع التأميني والسوق المالي في الجزائر خلال الفترة -خامسا
6022 

 . بيانات الدراسة0.5
با تبار أص  ذا أخذا بعيص الا تبار اإدير اإذ  ي عب  اإىطا  اإتنلي م  م تطيير اإ ير اإلاإمم 

  ب يا   لاإي  لص شن ها إ طاء د ع  ت ليي  إ  ير اإلاإم اإذ  يلتاز بعدش اإ عاإي  ىطا  يتلتاإ
اإ ببي  بيص اإىطا     م  دا اإلأير اإعفقتت ايس ي إلزيد لص اإت صيس  م  ل ي  اإتأ يس  ياإ  اءة

  اإىيا ي  م أيث يل ص ا تبار  ذ  اإدرا 2013-2000اإتنلي م ياإ ير اإلاإم  م اإ زا ر خفس اإ ترة 
يتتط ب درا   اإ ببي   م اإعفقات اإ ابى  تتب  اإل ه ي  اإلعتلدة  م لأايإ  إ لذ   اإعفق  اإ ابى م 

اإلرأ   الأيإ      تأ يس اإ ف س اإزل ي  إلتغيرات اإدرا   بالا تلاد     اختبار  ذر اإيأدةم ي م 
 ي م:  ذا اإ يار تش تأديد لتغيرات اإدرا    لاي م   .Grangerاإلرأ   اإ ا ي  يتش اختبار اإ ببي  إد 

إ دلاإ      اإتغيرات اإتم شهد ا اإ ير اإلاإم خفس  ترة اإدرا   تش ا تخداش اإلؤشرات اإليضأ     
  يلا ي م: 

   TCMلؤشر لعدس ر ل   اإ ير إبيرص  اإ زا رم ييرلز إ  باإرلز  -
(Taux de Capitalisation du Marché) 

 TVT (Taux de la Valeurدس قيل  اإتدايس إبيرص  اإ زا رم ييرلز إ  باإرلز لؤشر لع -

Transigée) 
 TR (Taux de Rotation)لؤشر لعدس ديراص الأ هش إبيرص  اإ زا رم ييرلز إ  باإرلز  -
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 يإ دلاإ      ل تيس  عاإي   شاط اإىطا  اإتنلي م تش الا تلاد     اإلؤشرات اإلبي    لاي م:
 TP (Taux de Pénétration)الاخترارم يرلز إ  باإرلز لعدس  -
 .DA (Densité D’Assurance)اإ  ا   اإتنلي ي م يرلز إها باإرلز  -

 ي م:  لا  5   ييل ص ت خيص لتغيرات اإدرا    م اإ ديس رقش
   متغيرات الدراسة(5)الجدول رةم 

 الرمز المتغيرات

 TCM لؤشر لعدس ر ل   اإ ير

 TVT دس قيل  اإتدايسلؤشر لع

 TR لؤشر لعدس ديراص الأ هش

 TP لعدس الاخترار

 DA اإ  ا   اإتنلي ي 

 : لص إ داد اإباأ يص. المصدر         
 . نموذج الدراسة0.5

 Granger   1969  9 تىيش  ذ  اإدرا       ا تخداش  ليذج اإعفق  اإ ببي  اإلىترح لص طرذ
   إص  ليذج اإ ببي  ي تخدش y  ي x با ترا  ي يد لتغيريص    Simz   1972  10إلطير لص قبس ا

  ت ا د  م ت  ير اإلتغيرات اإأاإي   م اإلتغير x م تأديد لا إذا  ا ت اإلتغيرات اإ ابى   م اإلتغير  
 y  أيث أص    x اإلتغير اإل تىس ي  y اإلتغير اإتاب   م آخذيص  م الا تبار اإت  ير اإلىدش لص  

      م يأاس ي يد  ذ  اإعفق  يل ص اإىيس بي يد  فق   ببي  تت   yاإ ابى   م اإلتغير   اإتغيرات
  ت بب  اإتغيرات  م x م يإلعر   لا إذا  ا ت اإتغيرات  م اإلتغير  y  إإ  اإلتغير  xلص اإلتغير  

   تابعا.x م يعاد ا تخداش الاختبار ل   عس اإلتغير  yاإلتغير  
   Test de Stationnaritéقرارية السلاسل الزمنية . اختبار است2.5

 اإبا لا تت ش اإ ف س اإزل ي  اإتم تصذ اإلتغيرات الاقتصادي  اإ  ي  بعدش الا تىرارم يذإز يعيد 
إإ  أص لع لها يتغير ل  لرير اإزلصم الألر اإذ  ي عس  س لص لتي طها يتباي ها  ير ل تىريص 

را ات اإتطبيىي  اإتم ت تخدش بيا ات       زل ي  أص  ذ  اإ      يلرتبطيص باإزلص. يت تر   س اإد
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ل تىرةم ي م أاإ   ياب ص   الا تىرار  إص الا أدار اإذ  يتش اإأصيس   ي  بيص اإلتغيرات  اإبا لا 
  اإيا. R2ي يص زا  ا باإر ش لص  يص لعالس اإتأديد 

ر اإزلصم إذ يتعيص  م اإبداي  اإتن د لص يىيش  ذا الاختبار      أص ا تىراري  اإلتغيرات ل  لري 
  Augmented Dickey-Fuller   ADFا تىرار لتغيرات اإدرا  م أيث يتش الا تلاد     اختبار 

لص خفس لعيار   (ρ)ي ذا إ يدة  تا    ي  رة ا تخدال م ييتط ب  ذا الاختبار تأديد در   اإتنخر 
    AkaikeيSchwarz  بتطبير اختبارAugmented Dickey-Fuller  ADFيبا تخداش اإبرال    م

يبيص   6 يتش اختبار در   اإتنخر اإل    بطريى  آإي . ياإ ديس رقش  Eviewsاإلتخصص  ل س بر ال  
 ي م:  تا   اختبار الا تىراري  إبيا ات اإدرا    لا

   نتائج اختبار الاستقرارية لبيانات الدراسة(6)الجدول رةم 
 

 المتغير

 

 النموذج

 درجة

 التأخر

 درجة السمسمة الأصمية

 التأخر

 درجة الفرق الأول

 التأخر

 الفرق الثاني

 القيمة

 المحسوبة

القيمة 
 الحرجة

 القيمة

 المحسوبة

القيمة 
 الحرجة

 القيمة

 المحسوبة

القيمة 
 الحرجة

 

TC

M 

 

III 0 1,57- 3,93- - - - - - - 

II 0 3,31- 3,17- - - - - - - 

I 0 3,58- 1,97- 1 1,76- 1,98- 0 6,34-
*

 1,98- 

 

TP 

III 0 2,28- 3,93- - - - - - - 

II 0 1,95- 3,17- - - - - - - 

I 0 0,26- 1,97- 0 3,28-
*

 1,98- - - - 

 

DA 

III 1 3,07- 4,00- - - - - - - 

II 2 0,82 3,25- - - - - - - 

I 2 2,73 1,96- 2 0,24 1,99- 1 5,54-
*

 1,99- 

 

TVT 

III 2 2,42- 4,10- - - - - - - 

II 1 2,27- 3,21- - - - - - - 

I 0 0,65- 1,97- 0 2,26-
*

 1,98- - - - 

 III 2 3,22- 4,10- - - - - - - 

II 2 2,94- 3,25- - - - - - - 
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TR I 0 0,91- 1,97- 0 4,17-
*

 1,98- - - - 

اإ      ل تىرة   د ل تيس  *  Eviews 7,0لص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     بر ال   المصدر 
 %5لع يي  

لص خفس اإ تا   اإلدر    م اإ ديس اإلديص أ ف م يفأ  أص اإ ف س الأص ي  إلتغيرات       
 اإ ديإي  τاإلأ يب  أ بر لص قيش  τم أيث أص  لي  قيش %5اإدرا    ير ل تىرة   د ل تيس لع يي  

ل تىرة  TRي TVTم TPاإ رير الأيإ    د أص  س لص اإلتغيرات ألا باإ  ب  إ        اإىيش اإأر   م
إذص  إص  ف س  ذ   .اإ ديإي  τاإلأ يب  أقس لص قيش τم أيث أص قيش %5  د ل تيس لع يي  

 DAي TCM. ي يلا يتع ر ب      اإ رير اإ ا ي    د أص اإلتغيريص 0متكاممة من الدرجة اإلتغيرات 
يباإ تي    إص  اإ ديإي م τاإلأ يب  أقس لص قيش  τأيث أص قيش  م%5ل تىرة   د ل تيس لع يي  

 .  1متكاممة من الدرجة  ف س  ذيص اإلتغيريص 
 . اختبار السببية4.5

ي تخدش اختبار اإ ببي  لص أ س تأديد ات ا  اإ ببي  بيص لتغيرات اإدرا  م أيث ي هر ات ا  اإ ببي  
اإلتغيريص ي بب الآخرم  لا قد لا ت يص   از  فق   ببي   إص  اص أأاديام أش تبادإيام أ  أص  ف لص

  إ  طاق  ت بؤي  x  إذا  اص اإتباطؤ اإزل م إ لتغير  y  ي بب  xبي هلام ييبيص  ذا الاختبار أص  
      م ييتش تأديد ي يد  فق  لص yإضا ي  أ بر لص اإطاق  اإت بؤي  ااضا ي  إ تباطؤ اإزل م إ لتغير  

 ر إإ  ل تيس اإلع يي  اإلعطاة  م  تا   الاختبار لص خفس لىار   اإىيل  اإلأ يب  بل تيس  دلها باإ 
 .0.05%م يتر    رضي  اإعدش إذا  ا ت قيل  إأصا ي  الاأتلاس أقس لص 5اإلع يي  
يىيش تأ يس اإعفق  اإ ببي  بيص اإىطا  اإتنلي م ياإ ير اإلاإم     ا تخداش اختبار     ي  ي م
Granger م أيث يتش  ذا اإتأ يس لص خفس اختبار  رضيتم اإعدش: اإلتغير الأيس لا ي بب اإلتغير

اإ ا مم يأص اإلتغير اإ ا م لا ي بب اإلتغير الأيس بدر   لع يي  لعي  م  م لىابس اإ رضيتيص اإبدي تيص: 
       اإلتغير الأيس ي بب اإلتغير اإ ا مم يأص اإلتغير اإ ا م ي بب اإلتغير الأيس. 

 . تحديد درجات التأخر0.4.5
 م إطار تأ يس اإعفق  بيص لؤشرات  عاإي   شاط اإىطا  اإتنلي م ي لي اإ ير اإلاإمم يتش ت ايس 

 اإعفقات اإليضأ   م اإ  ا يات اإتاإي : 
 (TCM  TP) ا ي  اإعفق  بيص لؤشر لعدس ر ل   اإ ير يلعدس الاخترار؛   :  

 (TVT   DA) إعفق  بيص لؤشر لعدس قيل  اإتدايس ياإ  ا   اإتنلي ي ؛ :   ا ي  ا  
 (TCM  DA) ا ي  اإعفق  بيص لؤشر لعدس ر ل   اإ ير ياإ  ا   اإتنلي ي ؛   : 
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 (TR  TP) ا ي  اإعفق  بيص لؤشر لعدس ديراص الأ هش يلعدس الاخترار؛   : 
 (TVT  TP)عدس الاخترار؛:   ا ي  اإعفق  بيص لؤشر لعدس قيل  اإتدايس يل 
 (TR  DA). ا ي  اإعفق  بيص لؤشر لعدس ديراص الأ هش ياإ  ا   اإتنلي ي   : 

 لرأ   أيإ م يإتأديد اإعدد الأل س إدر ات اإتنخر إ عفقات اإ ابى  تش الا تلاد     اختبار  س 
   أيث ت هر  تا  Vector Autoregression  (VAR) با تخداش  ليذج Schwarz ي Akaikeلص  

 . 7 اختبار  لا  ي ليضش  م اإ ديس رقش 
   درجات التأخر لمعلاةات المدروسة(7)الجدول رةم 

 درجة التأخر العلاةة درجة التأخر العلاةة
D(D(TCM)) & D(TP) 2  D(TVT) & D(D(DA)) 1 

D(D(TCM)) & D(D(DA)) 1  D(TR) & D(TP) 1 

 D(TVT) & D(TP) 1  D(TR) & D(D(DA)) 1 

  Eviews 7,0لص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     بر ال   ر المصد
باإ  ب  إ عي  م ي يتش الأخذ بدر ات اإتنخر اإتم تىاب ها اإىيش الأقس  0در ات اإتنخر اإىصيس  م 

باإ  ب   0م ي(TCM TP)باإ  ب  إ عفق   0باإ  ب  إ لعياريصم يلص  ش  در ات اإتنخر اإلعليس بها  م 
 إبىي  اإعفقات.

 Granger. اختبار 0.4.5
%م يذإز باإ  ب  إ عفقات اإ ابى  تش اإأصيس 5  د ل تيس لع يي   Grangerيبتطبير اختبار 

  :8     اإ تا   اإلبي    م اإ ديس رقش 
 Granger  نتائج اختبار (8)الجدول رةم 

 إحصائية الاحتمال اتجاه العلاةة العلاةة

D(TP)   

 D(D(TCM)) 

 ي بب لؤشر لعدس ر ل   اإ ير لعدس الاخترار -
 لؤشر لعدس ر ل   اإ ير ي بب لعدس الاخترار -

 

0,442 

 

0,044
*

 
 

D(D(DA)) 

D(D(TCM)) 

 

 اإ  ا   اإتنلي ي  ت بب لؤشر لعدس ر ل   اإ ير -
 لؤشر لعدس ر ل   اإ ير ي بب اإ  ا   اإتنلي ي  -

 

0,419 

0,368 

D(TP) 

D(TVT) 

 

 لعدس قيل  اإتدايسلعدس الاخترار ي بب لؤشر  -
 لؤشر لعدس قيل  اإتدايس ي بب لعدس الاخترار -

 

0,035* 

0,033* 
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D(D(DA)) 

D(TVT) 

 

 اإ  ا   اإتنلي ي  ت بب لؤشر لعدس قيل  اإتدايس -
 لؤشر لعدس قيل  اإتدايس ي بب اإ  ا   اإتنلي ي  -

 

0,563 

0,788 

D(TP) 

D(TR) 
  هشلعدس الاخترار ي بب لؤشر لعدس ديراص الأ -

 لؤشر لعدس ديراص الأ هش ي بب لعدس الاخترار -
0,144 

0,403 

D(D(DA)) 

D(TR) 
 اإ  ا   اإتنلي ي  ت بب لؤشر لعدس ديراص الأ هش -
 لؤشر لعدس ديراص الأ هش ي بب اإ  ا   اإتنلي ي  -

0,867 

0,259 

 ي  لع يي    د ل تيس ااأصا *  Eviews 7,0لص إ داد اإباأ يص بالا تلاد     بر ال   المصدر    
 %5لع يي  

 :استنتاج مايميإ  ببي  اإليضأ   م اإ ديس أ ف  يل ص  Grangerبىراءة  تا   اختبار 
 اإ ير ر ل   لعدس لؤشر (TCM) الاخترار لعدس ي بب  (TP أص أ  م(0.05>0.044) لأص 

 لا اإتنلي ي  اإ  ا   صأ أيص  م اإتنلي ي  الأق اط أ ش     إي ابم تن ير اإلعالفت أ ش ا لاإم
 .اإ ير ر ل   لعدس لؤشر  م تت بب

  اإلتغيريص لص  ف أص أيث تبادإي م  فق  اإتدايس قيل  لعدس يلؤشر الاخترار لعدس بيص اإ ببي  اإعفق 
 تد يش أ  اإلتدايإ  الألياس قيل  زيادة إإ  تؤد  اإتنلي ي  الأق اط  م اإزيادة أص أ  الآخرم  م يت بب
 الأق اط زيادة  م تت بب بدير ا اإلتدايإ  الألياس قيل  زيادة أص  لا اإلاإمم اإ ير  م إعر ا  ا ب

 .اإتنلي ي 
 (0.05>0,035) الأسهم دوران معدل في يتسببان لا التأمينية والكثافة الاختراق معدل من كل             

 .(0.05>0,033)ي

 ر تشخيص أداء اإىطا  اإتنلي م يلدة ل ا لت   م إىد أايإ ا لص خفس اإلؤشرات اإ  ي  اإ ابى  اإذ
تطيير اإ ير اإلاإمم ي ي لا   ت ت  لص خفإ  ضعذ   اءة اإي اط  اإلاإي  إشر ات اإتنليص     ي   

  .اإخصيص

 الخاتمة 
إص قطا  اإتاليص  ي لص أ  ر اإىطا ات الاقتصادي  أييي   هي قية دا ع  إفقتصاد ي لص أ ش 

يلا ي طي  تطيير  شاط اإىطا  اإتنلي م  م   ي  يا اإ ا        ل تيس الأ يار اإلاإي  اإلؤ  ات اإدا  
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 م اإ زا ر  م أ ر  الاي ابم     اإىطا  اإأىيىم بس بإل ا   أص ي ا ش  ذإز  م ت عيس  شاط  ير 
 الأيرار اإلاإي  .

 اختبار فرضية الدراسة 
 تاليص  م اإ زا ر ت ا ش  م ت عيس اإ ير اإلاإم.تش   م صأ  اإ رضي  ي اإتم  أيا ا أص شر ات اإ

 الدراسةنتائج  
 اإلىا    لعدس اإ  اد ي لعدس اإ  ا   اإتنلي ي  باإضعذم اإ زا ر  م اإتنلي م اإىطا  أداء يتليز 

تؤشر إإ  لأديدي  أداء اإىطا  لىار   باإديس اإل ايرة   تي س ي اإلغرب    2013-2000 اإ ترة خفس
. 
 اإتم اإلعيقات لص اإعديد ب بب يذإز اإ شاطم يلأديدي  اإ عاإي   دش لص اإ زا ر ص بير  تعا م 

 . اإلر ية اإ عاإي  تأىير ديص أاإت
 أص أيث م  م اإ زا رماإلاإ اإ ير ت لي   م اإتنلي م اإىطا  ل ا ل   دش: 
 لفتاإلعا أ ش ا لاإم أص أ  مTP) لعدس الاخترار ي بب (TCM) اإ ير ر ل   لعدس لؤشر -

 ر ل   لعدس لؤشر  م تت بب لا اإتنلي ي  اإ  ا   أص أيص  م اإتنلي ي م الأق اط أ ش     إي ابم تن ير
 .اإ ير
 لص  ف أص أيث تبادإي م  فق  اإتدايس قيل  لعدس يلؤشر الاخترار لعدس بيص اإ ببي  اإعفق  -

 اإلتدايإ  الألياس قيل  زيادة إإ  تؤد  اإتنلي ي  الأق اط  م اإزيادة أص أ  مالآخر  م يت بب اإلتغيريص
 زيادة  م تت بب بدير ا اإلتدايإ  الألياس قيل  زيادة أص  لا اإلاإمم اإ ير  م اإعر   ا ب تد يش أ 

 .اإتنلي ي  الأق اط
 .الأ هش ديراص لعدس  م يت بباص لا اإتنلي ي  ياإ  ا   الاخترار لعدس لص  س -

 الاةتراحات و التوصيات
  م اإتأ يص خفس لص خاص بش س اإتنليص قطا  ي  اشم بش س اإلاإم اإىطا   ت لي ضريرة -

 اإخبراتم تي ير  م اإ عاس اا هاش إإ  بااضا    ذا اإتنلي ي م باإلهص يالارتىاء اإ عاإي  يزيادة اإ  اءة
 .اإيط م الاقتصاد خدل  أ س لص يذإز
 يلا يتع ر بتنلي ات اإأياة ي  شر تأ يص الأداء لص خفس تطيير اإل ت ات اإلىدل  ي خاص   -

 الا تلاش بت يير اإخدلات اإتنلي ي .م ي  اإي م اإتنلي م
ت يي  اإل ت ات اإتنلي ي    ترقي  ل ت  اإتاليص اإت ا  م   را إلا يتليز ب  لص قبيس لص طرذ اإ رد  -

 اإ زا ر ؛
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ل   شر ات اإتاليص ل ش أري  ا بر إ شاط اإىطا  اإخاص اإلأ م ي الأ  بمم ي اإتى يس لص  ي -
 اإعليلي      اإىطا م 

 إ ادة اإ  ر  م اإىييد اإت  يلي  إ تي ي ات اإلاإي  إشر ات اإتاليص  م اإبيرص . -

 تىديش  ل   تأ يزات  با ي  إ تي يذ اإلاإم إشر ات اإتاليص     ل تيس اإبيرص  .   -
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