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 تفعيل دورها في النشاط الاقتصادي سبلو  تحليل أسباب ضعف أداء بورصة الجزائردراسة و 
Study and Analysis of the reasons of the weak performance of the Algiers Stock Exchange and 

the requirements for activating its role in economic activity 
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 : ملخص
وتوصلت  في تمويل النشاط الاقتصادي،تفعيل دورها  تطلباتومتهدف هذه الدراسة إلى تحليل أسباب ضعف أداء بورصة الجزائر  

يتطلب توفير مجموعة من وهو ما  .إلى أنه رغم الجهود المبذولة لتفعيل دور البورصة إلا أن ذلك لم يغير من واقع البورصةالدراسة 
، لأجانبالاستثمار في البورصة لا  مجوفتح  ،البورصةية عمومية ناجحة، لبث الثقة في إدراج مؤسسات اقتصاد برزهاأالشروط 

 مالية أخرى، فضلا عن تفعيل دور الوساطة المالية.   الصكوك وأدواتتداو للسماح بإضافة إلى تعديل القانون التجاري 
 .، السيولة، حجم السوقداءالأ بورصة الجزائر، سوق الأوراق المالية،كلمات مفتاحية: 

  JEL :.O16, E44تصنيف 
Abstract: 
      This study aims to analyze the reasons of the weak performance of the Algiers Stock 

Exchange and the requirements for activating its role. The study concluded that despite the 

efforts made, the Algiers stock exchange is always in the same situation. This requires the 

provision of a set of conditions, the most important of which are the introduction of some 

successful public companies, to bring confidence to the market, and opening the investment 

in the stock exchange to the foreigners, in addition to amending Commercial Law for other 

financial instruments transactions, and also activating the role of financial intermediation. 

Key words: Algiers Stock Exchange; stock market; performance; liquidity; market size. 

Jel Classification Codes: O16, E44. 

Résumé: 
       Cette étude vise à analyser les raisons de la faible performance de la Bourse d'Alger et 

les exigences pour activer son rôle. L'étude a conclu que malgré les efforts déployés, la 

réalité de la bourse n'a toujours pas été changé. Ce qui nécessite la mise en place d'un 

ensemble de conditions, dont l'introduction des entreprises économiques publiques 

performantes, pour apporter la confiance au marché, et l'ouverture de l'investissement en 

bourse pour les étrangers, en plus d'un amendement du code de commerce pour introduire 

d'autres instruments financiers, et aussi l'activation du rôle de l'intermédiation financière. 

Mots-clés: Bourse d'Alger; marché financier; performance; liquidité; taille du marché. 

Codes de classification de Jel: O16, E44. 
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 :مقدمة.1

في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها الجزائر في ظل الانتقال من نظام الاقتصاد المخطط إلى نظام اقتصاد              

السوق، بالانفتاح على الخوصصة وفتح رؤوس أموال المؤسسات الاقتصادية العمومية وزيادة استقلاليتها، جاءت فكرة إنشاء 

، لم تؤد بورصة الجزائر الدور 9111سنة  في طويةة على بداية نشاطها فترةرغم مرور و رحةة، إلا أن  بورصة لمسايرة أهداف الم

لم تصل بعد إلى تحقيق الأهداف المرجوة منها في تمويل وتنمية و  المنتظر منها في تمويل النشاط الاقتصادي إلا بشكل هامش ي،
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الاقتصاد الوطني، بالمساعدة على تجميع المدخرات وتوجيهها نحو الأنشطة الاقتصادية وإتاحة مصادر تمويل ميسرة لةتمويل 

كبديل لةتمويل عن على أساس المشاركة، بحيث لم تستطع جةب المؤسسات الاقتصادية إليها، والمساهمة في تمويل أنشطتها 

 طريق الخزينة والبنوك العمومية.

وتظهر أهمية وجود بورصة قوية جةيا خاصة في الفترة الحالية، التي تشهد انخفاض محسوس في الإيرادات النفطية، وزيادة       

مما يتطةب البحث عن حةول لةمشاكل والصعوبات التي العجز في الميزانية العامة لةدولة، الذي أثر بدوره على تمويل المشاريع، 

الشركات عن الدخول إليها، رغم المزايا الجبائية التي أقرتها السةطات العمومية،  تعاني منها البورصة، وأسباب عزوف

الصغيرة والمتوسطة، إلا أن ذلك لم يغير من لةمستثمرين والمؤسسات الراغبة في الإدراج، وتخفيف شروط الإدراج لةمؤسسات 

الشركات المدرجة بها، وضعف السيولة وأحجام عدد القةيل من متجسدا في ال، بقيت بعيدة عن التطةعاتواقع البورصة التي 

 التداول بها.

 إشكالية الدراسة 1.1

 وبناء على ما سبق، يمكن طرح السؤال الرئيس ي التالي:

 ما هي أسباب ضعف أداء بورصة الجزائر ؟  وكيف يمكن تفعيل دورها في تمويل النشاط الاقتصادي ؟

 الأسئلة الفرعية 1.1

 ، تم تقسيم  إلى الأسئةة الفرعية التالية:الرئيس يللإجابة عن السؤال 

 ما هو واقع بورصة الجزائر من حيث مقاييس الأداء والتطور ؟ -

 سنة من انطلاق نشاطها ؟ 02ما هي الصعوبات التي لم تترك البورصة تقةع بعد  -

 كيف يمكن تفعيل دور بورصة الجزائر لةقيام بدورها في تمويل النشاط الاقتصادي ؟  -

 الفرضيات 1.1

 من أجل الإجابة عن الأسئةة الفرعية، تم وضع الفرضيات التالية:

 لا يشكل حجم نشاط بورصة الجزائر إلا نسبة قةيةة من الناتج الداخلي الخام. -

 لم تةق بورصة الجزائر الاهتمام الكافي لتفعيل دورها في تمويل النشاط الاقتصادي مقارنة بالتمويل البنكي. -

وزيادة  ، يؤدي إلى رفع حجم بورصة الجزائرالأجانبإدراج المؤسسات الاقتصادية العمومية وفتح المجال أمام المستثمرين  زيادة -

 .السيولة بها

 أهمية الدراسة 1.1

 تكتس ي هذه الدراسة أهمية من خلال العناصر الآتية:

 عجز الميزانية العامة لةدولة.تزايد إيرادات النفط و أهمية دور البورصة كبديل لتمويل النشاط الاقتصادي في ظل انخفاض  -

أهمية البورصة بالنسبة لةمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والمؤسسات الناشئة، في ظل صعوبة حصولها على التمويل البنكي  -

 الذي يتطةب ضمانات عقارية.

 ها من هيئات البورصة.دور البورصة في جةب الشفافية لةمؤسسات بفعل الرقابة الدائمة التي تخضع ل -

 أهمية البورصة في مرافقة عمةيات الخوصصة وتحسين جودة التسيير بالمؤسسات. -

 أهداف الدراسة 1.1

 تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي:

 أداء الدور المنوط بها.في تشخيص أبرز الصعوبات التي تواجهها بورصة الجزائر  -

 ضعف حجمها وسيولتها.قياس أداء البورصة، والتعرف على أسباب  -

 التعرف على أهم المتطةبات التي ينبغي توفيرها لتفعيل دور بورصة الجزائر. -
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 المنهج 1.1

تم الاعتماد في هذه الدراسة على منهجين، المنهج الوصفي لدراسة الجوانب النظرية المتعةقة ببورصة الجزائر، والمنهج 

 في النشاط الاقتصادي. هاوالمتطةبات اللازمة لتفعيل دور  الاستنباطي لتحةيل واقع وأداء بورصة الجزائر

 الدراسات السابقة 1.1

رهانات وتحديات التنمية  -بعنوان " بورصة الجزائر 1111دراسة الشريف ريحان والطاوس حمداوي سنة  1.1.1

 الاقتصادية".

السوق بتمويل التنمية الاقتصادية، ومن أهم هدفت هذه الدراسة إلى إبراز رهانات وتحديات بورصة الجزائر لمسايرة اقتصاد 

النتائج التي توصةت إليها الدراسة، أن بورصة الجزائر لم تتمكن من فرض التمويل المباشر للاقتصاد باعتباره بديلا لةتمويل 

زه، التي تظهر بالاستدانة، ما جعةها في ذيل الترتيب مع البورصات العربية، سواء من حيث حجم السوق أو سيولت  أو درجة ترك

بوضوح ضعف قدرة بورصة الجزائر على تعبئة رؤوس الأموال وتنويع المخاطر، وتم اقتراح التعجيل بالخصخصة كآلية لتفعيل 

 نشاط بورصة الجزائر، بالإضافة إلى تنويع منتجات البورصة ونشر الثقافة المالية.

 ".1111- 1111ورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين بعنوان " واقع نمو وتطور ب 1111دراسة دغموم هشام سنة  1.1.1

هدفت هذه الدراسة إلى تقييم درجة نمو وتطور بورصة الجزائر، ومدى قدرتها على أداء الدور المنتظر منها في عمةية        

ي تحقيق التنمية والازدهار، التخصيص الأمثل لةموارد الاقتصادية المحدودة على الشركات والمشروعات الاستثمارية، التي تسهم ف

وأهم النتائج التي تم التوصل إليها هي أن بورصة الجزائر بتميزها بقةة عدد الشركات المدرجة بها، جعةها تشهد ركودا كبيرا في 

نشاطها وتنمو بمعدل بطيء جدا، مع تذبذب في تعاملاتها، وانعكس ذلك على انخفاض سيولتها بشكل كبير، جعةها بعيدة كل 

 عد عن فعالية سوق رأس المال في تحقيق التنمية الاقتصادية.الب

 بعنوان: 1111سنة BEKADA Mohamed و DERBAL Abdelkaderدراسة   1.1.1

Le Marché Financier en Algérie, état des lieux et perspectives de son développement 

هدفت هذه الدراسة إلى محاولة التعرف على أسباب عدم تطور السوق المالية بالجزائر، وبينت الدراسة بأن ذلك يحتاج            

إلى تطهير البيئة الاقتصادية والقانونية، وتحقيق الشفافية وتبسيط الإجراءات وتحسين بيئة الأعمال، بالإضافة إلى وجود نظام 

كوسيةة تمويل بديةة، في ظل عدم قدرة البنوك المحتكرة لةتمويل على و رة لتطوير السوق المالية، بنكي متطور ومهيكل كضرو 

تةبية احتياجات المؤسسات الكبرى، بما يستدعي إصلاح وتطوير السوق المالية بالجزائر، التي لا تحتوي على مؤسسات مدرجة 

الاقتصاديين العموميين والخواص. كما تم التنوي  إلى أن غياب بشكل كاف وضعف رأسمالها السوقي وغياب الإرادة من الفاعةين 

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يشكل عائق لتطور السوق المالية والمؤسسات، وتم اقتراح أن تقوم السةطات االنشاط في سوق 

 العمومية بإدراج مؤسسات عمومية لبعث نشاط البورصة.

 المنظمة لهاتقديم عام لبورصة الجزائر والهيئات .1

 هيئات تعمل على تنظيم عمةها.( 20ثلاث ) من بورصة الجزائر لةقيم المنقولة تتشكل      

 التعريف ببورصة الجزائر 1.1

المتعةق ببورصة  ،9110ماي  00المؤرخ في  92-10المرسوم التشريعي رقم تأسست بورصة الجزائر لةقيم المنقولة بموجب           

بأنها الإطار التنظيمي الذي يتم من خلال  القيام بالعمةيات على القيم المنقولة الصادرة من طرف  هاالذي يعرف، القيم المنقولة

تعديل القانون التجاري، من  وتم قبل ذلك، (20، صفحة 9110)مرسوم، الدولة والهيئات التابعة لها والشركات ذات الأسهم 

الذي ، 9110أفريل  02، المؤرخ في 20-10توافق  مع متطةبات سير عمل البورصة، بمقتض ى المرسوم التشريعي رقم أجل تحقيق 

 المتضمن القانون التجاري. 21-52يعدل ويتمم الأمر 

نية ، وبدأ التعامل على سند واحد هو سند الشركة الوط9111سبتمبر  90وافتتحت بورصة الجزائر لتداول الأوراق المالية في 

لةمحروقات سوناطراك، وسهم واحد هو سهم شركة الرياض سطيف المتخصصة في الحبوب ومشتقاتها، حيث أصدرت آنذاك 

من رأسمالها. التحقت بعدها شركة صيدال المتخصصة في صناعة وتوزيع الأدوية بعد أسبوع  % 02مةيون سهم أو ما يعادل  29
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 90أيضا من رأسمالها. ثم أدرجت مؤسسة التسيير الفندقي الأوراس ي في  %02مةيون سهم أو ما يعادل  0من ذلك، حيث أصدرت 

 . (090-090، الصفحات 0295)جبار، مةيون سهم  9.0من رأسمالها، حيث أصدرت  %02، متخةية على 0222فبراير 

 الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر 1.1

 92-10الذي يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم ، 0220فيفري  95الصادر بتاريخ  20-20حسب المادة الثانية من القانون             

( هيئات، تتمثل في كل من لجنة 20تتكون بورصة الجزائر من ثلاث )والمتعةق ببورصة القيم المنقولة،  9110ماي  00المؤرخ في 

 . (09، صفحة 0220)قانون، ركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السندات تنظيم عمةيات البورصة ومراقبتها، ش

 : الهيئات المشكّلة لبورصة الجزائر للقيم المنقولة4الشكل 
 

 

 

 

 

 

 .3119فيفري  01المؤرخ في  10-19القانون رقم و  0339ماي  39المؤرخ في  01-39التشريعي رقم  المرسومناءً على تم إعداد الشكل ب المصدر:
 عمةيات البورصة ومراقبتها، هي الهيئة المكةفة بتنظيم ومراقبة سوق القيم المنقولة ببورصة الجزائر.لجنة تنظيم  -

 تنظيم عمةيات إدخال القيم المنقولة إلى بورصة الجزائر.  تتولى(، هي الشركة التي SGBV)المنقولة  شركة تسيير بورصة القيم -

مسك حسابات الأوراق المالية الخاصة مكةف ب (،Algérie Clearingالجزائر لةتسوية )أو  المؤتمن المركزي على السندات -

 بالوسيط المالي، وترقيم وتشفير الأوراق المالية.

 المتدخلون في البورصة 1.1

بعد إصدار القيم المنقولة في السوق الأولية، تتطةب عمةية تداولها في السوق الثانوية ببورصة الجزائر، تدخل أطراف تتمثل 

، 0295)بكيحل، أساسا في وسطاء عمةيات البورصة وهيئات التوظيف الجماعي لةقيم المنقولة. وتتمثل هذه الأطراف فيما يلي 

 :(950-961الصفحات 

 الوسطاء في عمليات البورصة  1.1.1

هو كل وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابةة ، (IOB) الوسيط في عمةيات البورصة

 لةتداول والحقوق المتعةقة بها، لحساب زبائن  أو لحساب  الخاص. 

 الجماعي للقيم المنقولةهيئات التوظيف 1.1.1

هي عبارة عن شركات أو صناديق تهدف إلى إنشاء وتسيير محفظة القيم (OPCVM) هيئات التوظيف الجماعي لةقيم المنقولة       

 المنقولة والمنتوجات المالية الأخرى لحساب الغير، بهدف نشر القيم المنقولة في أوساط فئات واسعة من جمهور المستثمرين. 

 حافظو السندات -ماسكو الحسابات 1.1.1

 وذلك بأن يتموإدارة الأوراق المالية لصالح حامةها،  في ضمان حماية ،(TCCحافظو السندات ) -ماسكو الحساباتتتمثل مهام      

 تسجيةها في حساب باسم صاحبها، أي الإقرار بحقوق  من جهة، ومن جهة أخرى حفظ الحقوق المرتبطة بهذه الأوراق المالية.

 البورصة يمُرَق 1.1.1

(، يمكن أن يكون وسيط مالي أو شركة استشارة مالية مسجةة لدى لجنة تنظيم Le Promoteur en Bourseالبورصة ) يرقم  

يتمثل دورها في مرافقة أي شركة تقرر الدخول إلى سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، (COSOB)عمةيات البورصة ومراقبتها 

 ببورصة الجزائر. 

 

 

لجنة تنظيم عمليات البورصة 
 COSOB ومراقبتها 

 

 

 

 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 
SGBV 

 المؤتمن المركزي على السندات"الجزائر للتسوية"
Algérie Clearing 

   

 الهيئات المشكّلة لبورصة الجزائر
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 أسواق بورصة الجزائر  1.1

، الخاصة برأس المال )أسهم( تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة الجزائر لةقيم المنقولة سوقين حسب نوعية الأوراق المالية

 والخاصة بالدين )سندات(، وفق ما هو مبين في الشكل التالي:

 : أسواق بورصة الجزائر7الشكل 
  

 

 

 

 

 

 

 
 :0201ي جانف 18اطلّع عليه بتاريخ  ،(SGBV) لقيم المنقولةلالجزائر تسيير بورصة  الموقع الإلكتروني لشركة المصدر:

www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 

السوق الرئيسية وهي السوق الموجهة لةشركات الكبرى، أما سوق المؤسسات سوق سندات رأس المال تتشكل من حيث إن 

 سوق سندات الدينبينما. 0290الصغيرة والمتوسطة فهي السوق المخصصة لةشركات الصغيرة والمتوسطة، تم إنشاؤها سنة 

تصدرها شركات ذات سندات القابةة لةتداول، التي تتكون من سوق سندات الدين )لةمؤسسات(، وهي السوق المخصصة لة

هي ف، 0220تي تأسست سنة ( الOATمومية )سوق سندات الخزينة الع أما.أسهم ترغب في الحصول على أموال ضرورية لةتمويل

 الخزينة العمومية لتغطية احتياجات تمويل الدولة وسد العجز على مستوى ميزانيتها.مخصصة لةسندات التي تصدرها 

 الجزائر بالنسبة للشركاتمزايا الإدراج ببورصة  1.1

 بالمساهمة في تمويل المؤسسات الاقتصادية في  تتمثل أهمية بورصة الجزائر للأوراق المالية،        
ً
 فعّالا

ً
إمكانية أن تؤدي دورا

لأسعار وتحقيق التنمية، بدلا من الاقتصار على التمويل عن طريق الخزينة والبنوك العمومية، خاصة مع الانخفاض المتواصل 

 .عدة سنواتفط منذ الن

ويؤدي إدراج المؤسسة بالبورصة إلى تحسين جودة التسيير بها فضلا عن ضمان التمويل لها، باعتبار أن المؤسسة تكون تحت      

برز كما ي(، COSOBرقابة دائمة من مساهميها ولجنة مراقبة السوق المالية المتمثةة في لجنة تنظيم عمةيات البورصة ومراقبتها )

 :(SGBV, 2020)دورها في المزايا التي يمكن أن توفرها لةمؤسسات المدرجة بها، والتي يمكن إيجازها فيما يلي 

تساعد الشركات في رفع رأس مالها وتعزيز أموالها الخاصة، فمهما كانت طبيعة طموحات الشركة بإطلاق مشاريع جديدة أو   -

ل البورصة في هذا الشأن مصدر تمويل بديل ودائم
ّ
 ؛تحسين قدراتها الإنتاجية، فإنها تحتاج إلى تمويل، وتشك

 ا وسمعتها، وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها على المستويين الوطني والدولي؛تسمح البورصة لةشركات المدرجة بها بزيادة شهرته  -

تؤدي عمةية الإدراج في البورصة إلى ديمومة الشركة، ولا سيما في حالة الشركات العائةية، لأنها تجنب أي انقسام أو حل بعد  -

 رحيل أو وفاة أحد المساهمين الكبار؛

مزيد من الشفافية والمصداقية في حسابات الشركة، بزيادة الاتصال المالي الموجَّ  نحو تفرض عمةية الإدراج في البورصة  -

 المستثمرين الخارجيين الفعةيين أو المحتمةين، وهذا ما يؤدي إلى رفع كفاءة التسيير؛

فيها وتمنحهم الفرصة يؤدي إدراج الشركة ببورصة الجزائر إلى تثمين الموارد البشرية، وذلك بتخصيصها جزء من العمةية لموظ -

 ليصبحوا من المساهمين فيها، ويسمح ذلك بتحفيز الموظفين بالمؤسسة.

 تقييم وتحليل أداء بورصة الجزائر  .1

 لقياس درجة تطور سوق الأوراق المالية. ستخدمةقياس وتحةيل أداء بورصة الجزائر، تتم الاستعانة ببعض المؤشرات المل

 أسواق بورصة الجزائر
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 الأوراق المالية:مؤشرات قياس أداء أسواق 1.1

 لقياس أداء سوق الأوراق المالية، هناك عدد من المؤشرات التي تعكس درجة تطور السوق وتقدمها، ومن أهمها:

حجم السوق، الذي يقاس بمؤشر رسمةة السوق ومؤشر عدد الشركات؛ وسيولة السوق،التي تقاس بمؤشر حجم التداول 

؛ بالإضافة إلى (902-900، الصفحات 0290)الخيكاني و الموسوي، عار الأسهم ومعدل دوران السهم؛ وكذلك المؤشر العام لأس

 .(20، صفحة 0290)ريحان و حمداوي، درجة التركز 

 حجم السوق:  1.1.1

 :(900-900، الصفحات 0290)الخيكاني و الموسوي، ويقاس بمؤشرين أساسيين هما        

( ويقصد بها مجموع قيم الأسهم Market Capitalizationأو رسمةة السوق )رأس المال السوقي  مؤشر القيمة السوقية: 1.1.1.1

المدرجة في السوق مضروبا بمتوسط أسعارها في نهاية المدة، وغالبا ما يقاس معدل رسمةة السوق من خلال قسمة القيمة 

 السوقية للأسهم المسجةة في البورصة على الناتج المحلي الإجمالي. 

المدرجة في سوق الأوراق المالية، إذ تعكس الزيادة في عدد  ويشير هذا المؤشر إلى عدد الشركات مؤشر عدد الشركات:1.1.1.1

 الشركات التطور في السوق المالي بصورة عامة.

 سيولة السوق:1.1.1

 ,Frederic & Stanley)سيولة الأوراق المالية تعني إمكانية تحويل هذه الورقة إلى نقود سائةة بسرعة وسهولة وأقل تكةفة               

2018, p. 304) وهما ، وهناك مؤشران رئيسيان لقياس سيولة الأوراق المالية(El-wassa, 2013, p. 611) : 

 ويحسب بقسمة مجموع الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي الإجمالي. ل: ر حجم التداو مؤش1.1.1.1

ويشير إلى عدد المرات التي يتم فيها تبادل الأسهم، ويحسب هذا المؤشر بقسمة إجمالي قيمة الأسهم  معدل الدوران:1.1.1.1

 المتداولة على القيمة السوقية )رأس المال السوقي(.

 المؤشر العام لأسعار الأسهم 1.1.1

لنشاط ، ويتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسهم تستخدم وهو مؤشر إحصائي يقيس الأداء الكلي لةسوق والاتجاه العام 

 (902، صفحة 0290)الخيكاني و الموسوي، مقياسا للحركة العامة لةسوق.

 درجة التركز 1.1.1

ويقصد بها ما إذا كان حجم التداول لةسوق مركزا في عدد محدود من الشركات المقيدة أو موزعا على عدد كبير منها، ولقياس 

)ريحان و حمداوي، ( شركات من إجمالي رأس المال السوقي أو إجمالي قيمة التداول 92درجة التركيز، يحسب نصيب أكبر عشر )

 .(20صفحة  ،0290

 مؤشرات الأداء ببورصة الجزائرقياس وتحليل  1.1

 ، بالتركيز على مؤشري 9111يتم تطبيق مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية على بورصة الجزائر منذ تاريخ بداية نشاطها سنة 

 ما لا شركات، وهو 92يتطةب وجود استبعاد مقياس درجة التركز لأن  يتم و  ،لت ، باعتبارهما أهم المؤشراتحجم السوق وسيو 

 يتوفر في بورصة الجزائر.

 وق بورصة الجزائرتقييم حجم س1.1.1

 يتم في الجدول الموالي تقييم حجم سوق بورصة الجزائر من خلال مؤشري رأس المال السوقي وعدد الشركات المدرجة.

 الجزائر: تطور نسب رأس المال السوقي وعدد الشركات المدرجة ببورصة 4الجدول 

 السنوات
 نسبة رأس المال السوقي

 عدد الشركات المدرجة
 (%النسبة ) (7)مليار دج(   ) رأس المال السوقي (4الناتج الداخلي الخام )مليار دج(    )

(7  ÷4) 
9111 3 238,2 19,17 0,592 20 

0222 4 123,5 21,49 0,521 20 

0229 4 227,1 14,72 0,348 20 
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0220 4 522,8 10,99 0,243 20 

0220 5 252,3 10,36 0,197 20 

0222 6 149,1 10,10 0,164 20 

0222 7 562 10,40 0,137 20 

0222 8 514,8 06,71 0,079 20 

0222 9 366,6 06,46 0,069 20 

0222 11 077,1 06,50 0,059 20 

0221 9 968,8 06,55 0,065 20 

0292 11 991,6 07,90 0,066 20 

0299 14 589 14,97 0,103 20 

0290 16 209,6 13,03 0,080 20 

0290 16 647,9 13,82 0,083 22 

0292 17 228,6 14,79 0,086 22 

0292 16 712,7 15,43 0,092 22 

0292 17 514,6 45,78 0,261 22 

0292 18 575,8 40,59 0,218 22 

0292 20 259 43,93 0,217 22 

0291 20 288.4 44,78 0,221 22 

( والموقع الالكتروني COSOBولجنة تنظيم عمليات البورصة مراقبتها ) (SGBV)تم إعداد الجدو  بناءً على التقارير السنوية لشركة بورصة الجزائر المصدر:   
 www.ons.dz(: ONSللديوان الوطني للإحصائيات )

تعكس نسبة رأس المال السوقي مدى مساهمة التمويل عن طريق البورصة في النشاط الاقتصادي لةبةد، إذ كةما ارتفعت قيمة     

هذه النسبة دل ذلك على ارتفاع حجم سوق البورصة، والقدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتنويع المخاطر، وهو ما لا ينطبق على 

من الناتج الداخلي  %2.9، حيث إن نسبة رأس المال السوقي لم تتجاوز أعلاه 9لجدول رقم بورصة الجزائر، كما توضح  بيانات ا

، وهي نسبة ضعيفة جدا في تمويل %2.0، التي ارتفعت فيها إلى نسبة 0296إلى غاية سنة  0220الخام لفترة طويةة من سنة 

بعد أن كانت  مةيار دينار 02.50بنسبة معتبرة إلى  0296النشاط الاقتصادي. رغم أن قيمة رأس المال السوقي ارتفعت منذ سنة 

 26.59وصل فيها إلى  0226، بعد انضمام شركة بيوفارم. وكان قد شهد انخفاض معتبر سنة 0292مةيار دينار  في سنة  92.00

ي نفس مةيار دينار، وذلك بفعل خروج شركة الرياض سطيف من البورصة، وبقي ف 92.02بقيمة  0222ن كان في سنة أ بعد

 مةيار دج.   90.15إلى  25.12من  ، التي شهدت إدراج شركة أليانس لةتأمينات، مما أدى إلى ارتفاع القيمة0299المستوى حتى سنة 

وبالنسبة لمؤشر الشركات المدرجة، الذي يعتبر مكملا لنسبة رأس المال السوقي، فهو بعيد كذلك عن المستوى المطةوب، بحيث 

ق الرئيسية لةبورصة منها في السو  22، )أصبحت خمس شركات بعد خروج شركة رويبة( شركات فقط( 26تضم البورصة ست )

 ( في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، متمثةة في الشركات التالية:29وشركة واحدة )

 من رأس مال الشركة. %02سهم مدرج بالبورصة يمثل  000 000 2شركة صيدال الناشطة في القطاع الصيدلاني، بـ  -

من رأسمال  %02سهم مدرج بالبورصة، يمثل  000 200 1شركة التسيير الفندقي الأوراس ي الناشطة في قطاع الفندقة، بـ -

 المؤسسة. 

 من رأسمال الشركة. %09سهم مدرج، يمثل  511 804 1شركة أليانس لةتأمينات الناشطة في قطاع التأمين، بـ -

، من رأسمال الشركة %02يمثل   988 122 2الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية، بـ (NCA Rouiba)شركة آن س ي آ رويبة  -

 .0202عةما أنها خرجت من البورصة سنة 

 من رأسمال الشركة. %02سهم، تمثل   375 104 5شركة بيوفارم الناشطة في القطاع الصيدلاني، بـ -

    300 159 1السياحة، والمدرجة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بـالناشطة في قطاع الفندقة و  AOM Investشركة  -

 رأس مال الشركة. من %922ثل سهم تم

لم تستطع  0292إلى غاية سنة  9111ويعتبر هذا العدد قةيل جدا مقارنة بعدد الشركات الناشطة عبر الوطن، فمنذ سنة          

بعد انسحاب  0226شركات فقط، وهي شركات عمومية تابعة لةدولة، والتي انخفض عددها في سنة  20البورصة جذب سوى 

بدخول أول  0299والأوراس ي، ليتم بعدها الانتظار حتى سنة  شركتي صيدالشركة الرياض سطيف، لتبقى شركتين فقط هما 
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وشركة  0290سنة  (NCA Rouiba)الشركات الخاصة المتمثةة في شركة أليانس لةتأمينات، ثم انضمت بعدها شركة رويبة 

، فمنذ إنشائها سنة ؛ هذا بالنسبة لةسوق الرئيسية، أما بخصوص سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة0296بيوفارم سنة 

 .AOM Investوهي شركة   0290، لا تضم إلا شركة واحدة فقط انضمت سنة 0290

وما يلاحظ كذلك هو غياب البنوك عن الشركات المدرجة بورصة الجزائر، التي تعتبر من المؤسسات التي تتميز بالتخصص 

نسبة مساهمتها في رأس المال السوقي ببورصة تونس  المالية،التي وصةتوالدراية والخبرة بالاستثمار والتعامل في أسواق الأوراق 

 .(BEKADA & DERBAL, 2016, p. 72)بنك مدرج  99مةيون دينار تونس ي، من خلال  295 7، بقيمة 0292جويةية  90في  %00.0بـ

وموافقة لجنة تنظيم عمةيات ، (COSOB, 2020)طةب الخروج من البورصة  0202شركة رويبة في مارس ن أودعت وبعد أ

فقط، وكذلك الأمر بالنسبة لرأس المال  (2) ةخمس فقد أصبح عدد الشركات المدرجةعلى ذلك،  (COSOB)البورصة ومراقبتها 

 (.0202دج في مارس  022سهم بسعر سوقي لةسهم قدره 988 122 2دج ) 600 597 424بقيمة بانخفاض السوقي 

 بورصة الجزائرب تقييم سيولة السوق  1.1.1

 من أجل تقييم سيولة سوق الأسهم ببورصة الجزائر، يتم حساب مؤشر حجم التداول ومعدل دوران الأسهم.

 الشركات المتداولة ببورصة الجزائر: مؤشر حجم التداول ومعدل دوران السهم لأسهم 7الجدول 

 السنوات

 معدل دوران السهم مؤشر حجم التداول
الناتج الداخلي الخام )مليار 

 دج(
 (4) 

قيمة الأسهم المتداولة )مليار 
 دج(

 (7) 

 النسبة
(%) 

 (7  ÷4 ) 

 رأس المال السوقي
 مليار دج

(0) 

 النسبة
(%) 

(7  ÷0) 
9111 3 238,2 0,043 0,0013 19,17 0,224 

0222 4 123,5 0,351 0,0085 21,49 1,633 

0229 4 227,1 0,252 0,0060 14,72 1,712 

0220 4 522,8 0,036 0,0008 10,99 0,327 

0220 5 252,3 0,017 0,0003 10,36 0,164 

0222 6 149,1 0,008 0,0001 10,10 0,079 

0222 7 562 0,004 0,00005 10,40 0,038 

0222 8 514,8 0,024 0,0003 06,71 0,358 

0222 9 366,6 0,014 0,0001 06,46 0,217 

0222 11 077,1 0,021 0,0002 06,50 0,323 

0221 9 968,8 0,014 0,0001 06,55 0,214 

0292 11 991,6 0,012 0,0001 07,90 0,152 

0299 14 589 0,185 0,0013 14,97 1,236 

0290 16 209,6 0,036 0,0002 13,03 0,276 

0290 16 647,9 0,049 0,0003 13,82 0,354 

0292 17 228,6 0,041 0,0002 14,79 0,277 

0292 16 712,7 1,252 0,0075 15,43 8,114 

0292 17 514,6 0,805 0,0046 45,78 1,758 

0292 18 575,8 0,302 0,0016 40,59 0,744 

0292 20 259 0,206 0,0010 43,93 0,469 

0291 20 288.4 0,249 0,0012 44,78 0,556 

ولجنة مراقبة عمليات  www.sgbv.dzوموقعا الالكتروني (SGBV)إعداد الجدو  بناءً على التقارير السنوية لشركة بورصة الجزائر تم المصدر: 
 www.ons.dz(: ONS( والموقع الالكتروني للديوان الوطني للإحصائيات )COSOBالبورصة )
انخفاض كبير في معدلات السيولة والتداول ببورصة الجزائر لةقيم  أعلاه 0يلاحظ من خلال بيانات الجدول رقم               

المنقولة، حيث إن نسبة سيولة البورصة بالنسبة لاقتصاد البةد، من خلال مقارنة حجم التداول مع الناتج الداخلي الخام، لم 

كأعلى نسبة، أي أن نسبة الأسهم التي تم التعامل بها في البورصة لا  %2.2202سنة نسبة   02تتجاوز طيةة فترة النشاط في 

من النشاط الاقتصادي لةبةد، وهي نسبة ضئيةة جدا تعكس ضعف أداء بورصة الجزائر. أما بالنسبة  %2.2202 تتعدى نسبة

ة السوقية للأسهم المدرجة بالبورصة، إذ كةما كان ي يقيس سيولة الأسهم المتداولة مقارنة بالقيملمعدل دوران الأسهم، الذ
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معدل الدوران كبيرا كةما دل على سيولة السهم، وسهولة تحوية  إلى نقد دون تحمل تكاليف أو خسائر في قيمتها، وهذا ما لا 

، التي 0292سنوات فقط، منها سنة  22في  %9سنة، بينما تجاوز  92طيةة  %9تتوفر عةي  بورصة الجزائر، حيث إن  لم يتجاوز 

 BNP، كاستثناء بفعل الحجم الكبير لةتعاملات التي قام بها الوسيط المالي الخاص المتمثل في بنك %0.990شهدت أعلى معدل بـ

Paribas  درجة مقارنة بالوسطاء الماليين الآخرين. ومن أسباب هذا الضعف العدد القةيل من الشركات الم %12بنسبة تفوق

والمستثمرين، فعند شراء سهم من طرف المستثمر قد يجد صعوبة في بيع  لاحقا بالنظر إلى قةة السيولة، ويعتبر ارتفاع السيولة 

 من أهم العوامل المشجعة على نشاط البورصة. ةفي السوق الثانوي

 مكانة بورصة الجزائر في الساحة العربية 1.1

بية، وخاصة بورصات بعض دول الجوار كتونس، المغرب ومصر، يتبين المستوى بمقارنة بسيطة مع بورصات الدول العر 

 الضعيف لحجم السوق والأداء ببورصة الجزائر، وفق ما يوضح  الجدول الموالي:

 : مقارنة بين بورصات الجزائر، تونس والمغرب0الجدول 
بورصة  

 الجزائر
بورصة الدار البيضاء  بورصة تونس

 المغربية
البورصة 
 المصرية

بورصات الدول 
 العربية مجتمعة

 542 1 373 17 10 10 عدد الشركات المدرجة

 200 239 1 727,70 42 749,92 58 662,84 8 370,76 القيمة السوقية )مليون دولار(

 029 85 410,3 9 756,9 14,7 0,9039 حجم التداول )مليون دولار(

 282 54 453,1 15 25,1 270,2 1,0022 عدد الأسهم المتداولة )مليون سهم(

، الإمارات العربية المتحدة، 89، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي، حو  تم إعداد الجدو  بالاعتماد على تقرير  المصدر:
 )بتصرف( 98-98، ص ص: 0218الثالث  ثلاثيال

أعلاه، أن بورصة الجزائر لا تشكل إلا نسبة قةيةة جدا من أسواق الأوراق المالية العربية  0رقم  يلاحظ من خلال الجدول             

على مختةف المستويات، وبعيدة عن المستوى الذي وصةت إلي  بورصات الدول المجاورة، حيث لا تتعدى نسبة مساهمة بورصة 

مةيون دولار خاصة ببورصة  052.56، بقيمة % 0,03عربية الجزائر في القيمة السوقية )رأس المال السوقي( للأسواق المالية ال

مةيون دولار خاصة بالبورصات العربية مجتمعة؛ أما عدد الشركات المدرجة ببورصة الجزائر فلا  200 239 1الجزائر من أصل 

شركة تمثل مختةف البورصات  542 1سسات فقط من بين مؤ  26بـمن حجم المؤسسات العربية المدرجة،  % 0,39يشكل إلا 

مةيون دولار ببورصة الجزائر  2.1201فقط، بـقيمة أسهم متداولة قدرها  % 0,001العربية؛ وبالنسبة لحجم التداول فيشكل 

 مةيون دولار بالبورصات العربية. 029 85مقارنة بـ

 دورها في الاقتصاد الوطنينشيط متطلبات تو  ببورصة الجزائر الجهود المبذولة من أجل تشجيع الاستثمار .1

حتى يتم تفعيل دور بورصة الجزائر بالمساهمة في تمويل النشاط الاقتصادي، وتصبح في مستوى بورصات مختةف الدول،      

 من زيادة الاهتمام بها وتوفير الشروط الضرورية لذلك. بد فلا

 ببورصة الجزائرتشجيع الاستثمار لالجهود المبذولة  1.1

طات العمومية امتيازات جبائية، بالإضافة إلى تخفيف ائر، أقرت السةلتحفيز الشركات على الانضمام إلى بورصة الجز         

 شروط الإدراج لةمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 الامتيازات الجبائية لتشجيع الاستثمار ببورصة الجزائر 1.1.1

قوانين المالية تحفيزات جبائية لفائدة الشركات الراغبة في الإدراج بالبورصة، من أجل تشجيع الاستثمار بالبورصة، تضمنت 

 :سنوات (22ولفائدة المستثمرين عند حصولهم على أرباح الأسهم، وذلك لمدة خمس )

 66ة تخفيض في الضريبة على أرباح الشركات، يساوي نسبة فتح رأسمال الشركة المدرجة في البورصة، وفق ما نصت عةي  الماد -

 .0290المتضمن قانون المالية لسنة  0290ديسمبر  02المؤرخ في  20-90من القانون رقم 
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إعفاء من الضريبة على الدخل الإجمالي والضريبة على أرباح الشركات، مداخيل الأسهم والأوراق المماثةة لها المسجةة في  -

الأسهم أو حصص هيئات التوظيف الجماعية لةقيم  التسعيرة الرسمية لةبورصة أو متداولة في سوق منظم، وكذا نواتج

 .0292، المتضمن قانون المالية 0290ديسمبر  02المؤرخ في  92-90من القانون رقم  50المنقولة، وفق ما نصت عةي  المادة 

ات التنازل عن إعفاء من الضريبة على الدخل الإجمالي والضريبة على أرباح الشركات، نواتج وفوائض القيمة الناتجة عن عمةي -

المؤرخ  90-90من القانون رقم  00سندات الخزينة والسندات والأوراق المماثةة، المسعرة في البورصة، وفق ما نصت عةي  المادة 

 . 0291المتضمّن قانون المالية لسنة  0290ديسمبر  02في 

المؤرخ  90-90من القانون رقم  00ةي  المادة إعفاء من حقوق التسجيل لةعمةيات المتعةقة بالإدخال إلى البورصة كما نصت ع  -

 .0291المتضمّن قانون المالية لسنة  0290ديسمبر  02في 

 إنشاء سوق للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتخفيف شروط إدراجها  1.1.1

منذ إنشاء بورصة الجزائر وضعت شروط لإدراج أي شركة في سوق البورصة، وهي شروط تتلاءم مع المؤسسات                  

الكبيرة، خاصة من حيث رأس المال الأدنى المطةوب للإدراج، وعةي ، ومن أجل جذب الشركات الصغيرة والمتوسطة إلى البورصة، 

( لةنظام COSOBمن خلال إصدار لجنة تنظيم عمةيات البورصة ومراقبتها )، فتح سوق خاص بها، 0290تم في سنة 

(Règlement رقم )والذي نتج عن  تخفيف بعض الشروط وفتح سوق خاصة بالمؤسسات 0290جانفي  90مؤرخ في  29-90 ،

الضمانات  ي تتوفر لهاالصغيرة والمتوسطة، بما يساعد هذه الشركات في الحصول على التمويل، مقارنة بالشركات الكبيرة الت

 الكافية للحصول على تمويل من البنوك.

 : ملخص لشروط الإدراج في سوق سندات رأس المال ببورصة الجزائر1الجدول 

 الشروط
 سوق سندات رأس المال

 سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة السوق الرئيسية
 (SPAشركة ذات أسهم ) (SPAشركة ذات أسهم ) الشكل القانوني

 لا يوجد حد معين دينار جزائري 000 000 500 رأس الما  الأدنى المدفوع
 ليست مطلوبة ربح نتائج السنة المالية الأخيرة

 %12 %02 الحصة الأدنى لرأس الما  المطروحة للاكتتاب 

 القوائم المالية المصادق عليها والمنشورة
للسنة الأخيرة، على أن تكون نتيجة السنة 

 الأخيرة ربح
للسنتين الأخيرتين، ما لم تحصل على إعفاء من لجنة 

 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
 مطلوب مع تعيين مرقّي البورصة مطلوب هيكل التدقيق المحاسبي الداخلي

 مستثمرين مؤسساتيين 3مساهما أو  52 مساهما 152 عدد أصحاب الأسهم يوم الإدراج في البورصة
 :0201جانفي19، اطلّع عليه بتاريخ (SGBV)الإلكتروني للشركةالموقع المصدر:  

https://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf, p: 09 
ومع افتتاح السوق الجديدة، لم يصبح على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اشتراط حد أدنى من رأس المال، بعد أن كان يشترط 

فقط، بعد أن كانت  %92أدنى لةدخول إلى البورصة، بالإضافة إلى تخفيض نسبة رأس المال المفتوح إلى مةيون دينار كحد  222

، وهي نسبة غير مؤثرة على هيكل مةكية الشركات؛ وتستفيد الشركات الصغيرة والمتوسطة بالمقابل من شهرة الإدراج 02%

النمو وتطوير أنشطتها مستقبلا، بالنظر إلى صعوبات حصولها بالبورصة، والحصول على تمويل منخفض التكةفة يساعدها على 

 على تمويلات بنكية تشترط ضمانات قد تتجاوز قدراتها.

 في الاقتصاد الوطنيبورصة الجزائرشيط دور نمتطلبات ت 1.1

إلى النتائج المرجوة، رغم الجهود المبذولة في سبيل تفعيل دور بورصة الجزائر في تمويل النشاط الاقتصادي، إلا أن ذلك لم يؤد 

 وهو ما يستدعي زيادة العمل على تحقيق الشروط اللازمة من أجل أداء بورصة الجزائر لةدور المنوط بها.
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 بعض المؤسسات الاقتصادية العمومية على أرض الواقع إدراج ةعملي جسيدت 1.1.1

، لم يسجل بعدها دخول أي 0222ما يلاحظ على بورصة الجزائر، أن  منذ إدراج مؤسسة التسيير الفندقي الأوراس ي سنة          

ها، بحيث لا تضم البورصة إلا مؤسستين عموميتين جزء من رأسمالها عن طريقمؤسسة اقتصادية عمومية لةبورصة وفتح 

ريق البورصة مقارنة بالتمويل البنكي بالنسبة لهذه المؤسسات، التي يحقق إدراج فقط، ما يعكس قةة الاهتمام بالتمويل عن ط

 المزيد منها زيادة الثقة بالبورصة ويشجع الشركات الخاصة على الدخول إليها.

فرغم بعض القرارات المتخذة من طرف السةطات العمومية لتفعيل دور البورصة، لكنها بقيت دون تجسيد على أرض        

( شركات اقتصادية عمومية إلى 20على دخول ثمان ) 0290قع، ويدخل في هذا الإطار موافقة مجةس مساهمات الدولة سنة الوا

كان مقررا إدراج ثلاث شركات عمومية تابعة لةمجمّع العمومي لإسمنت الجزائر،  ، حيث(COSOB, 2013, p. 21)البورصة 

فرع المحاجر التابع لمجمع كوسيدار، مؤسسة الري والتهيئة ، الشركة الجزائرية لةتأمين وإعادة التأمينالقرض الشعبي الجزائري، 

الذي لم يطبق، والذي كان من شأن  إعطاء دفعة قوية وهو القرار  بالإضافة إلى المتعامل التاريخي لةهاتف النقال موبيةيس.

لةمجمّع التابعة  بإدراج شركة الاسمنت عين الكبيرة 0296لةبورصة، وزيادة قيمتها السوقية. رغم أن  كانت خطوة أولى في سنة 

 ، إلا أن العمةية فشةت لعدم جمع الحد الأدنى المطةوب من الاكتتاب.(GICA)لإسمنت الجزائر  صناعيال

 دور الوساطة المالية لزيادة السيولة نشيطت 1.1.1

من بين أبرز المشاكل تعاني منها بورصة الجزائر مشكةة السيولة، نتيجة انخفاض أحجام التداول وقةة الشركات المدرجة            

ن خسارة في ظل عدم بها، ونقص الحركية في عمةيات بيع وشراء الأسهم، مما يصعب على المستثمرين بيع أسهمهم بسرعة ودو 

 وجود سيولة للأسهم المتداولة، التي تعتبر من أهم محفزات التداول في الأسواق المالية.

(، الذين يلجأ إليهم المستثمرون والمتعامةون IOBويرجع السبب الأساس ي في ذلك إلى ضعف دور الوسطاء في عمةيات البورصة )    

إلا أن هناك  م وخبرتهم وكفاءتهم في العمل في الأسواق المالية وإلمامهم بالعمل بها،بالنظر إلى تخصصه في سوق الأوراق المالية،

ضعف في أداء دورهم في تنشيط السوق والترويج للأسهم وتوجي  ونصح الزبون وتحفيز المستثمرين المحتمةين، ذلك أن الوسطاء 

العمومية، حيث إن ليس لمسؤوليها حرية مطةقة في  يتشكل أغةبهم من البنوك العمومية، التي تحتاج إلى تحفيز من السةطات

 اتخاذ قرارات قد تنجر عنها مساءلة أو عقوبات، وهو ما يحد من المبادرة لديهم.

 BNP Paribasوسيطا ماليا، هناك بنك خاص بي آن بي باريبا ) 99وتظهر بيانات بورصة الجزائر المتعةقة بالسيولة، أن  من بين 

EL Djazair ةت نسبة مساهمت  ، حيث وص0290على نشاط الوساطة المالية في البورصة، منذ تاريخ اعتماد نشاط  سنة (، يهيمن

 ، من بين كل الوسطاء الآخرين.0292في سنة  %12في حجم التعاملات إلى أكثر من 

 : حجم ونسب تعاملات الوسطاء الماليين ببورصة الجزائر0الجدول 

 حجم التعاملات )دج( السنوات

 مساهمة الوسطاء في حجم التعاملاتنسبة 
 عمليات البيع عمليات الشراء

BNP Paribas  
% 

 باقي الوسطاء
% 

BNP Paribas  
% 

 باقي الوسطاء
% 

0290 101 027 990 90 03 91 03 

0292 148 946 340 00 10 9 31 

0292 1 259 536 825 31.77 10.07 37.17 0.37 

0292 805 500 430 39 11 19 01 

0292 302 261 260 10 00 01 73 

0292 206 127 271 10 30 33 11 

0291 248 990 023 07 97 30 13 

 (.COSOBبناءً على التقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبها )تم إعداد الجدو  المصدر:
، حقق لوحده سنة (BNP Paribas El Djazairالجزائر ) أن بنك بي آن بي باريباأعلاه  22يلاحظ من بيانات الجدول رقم            

من حجم التداول الخاص بعمةيات الشراء، مقارنة %10.22من حجم التداول الخاص بعمةيات البيع و%12.52ما نسبت   0292
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فقط من  %9.02( بنوك عمومية أخرى تمارس عمةية الوساطة المالية بالبورصة، التي حققت كةها مجتمعة نسبة 26مع ستة )

دينار، منها   825 536 259 1لعمةيات البيع، حيث كان حجم التداول  %0.02حجم التعاملات بالنسبة لعمةيات الشراء و

بنك بي آن بي باريبا ، كان نصيب 0290. وفي سنة بنك "بي آن بي باريبا" الجزائر بالنسبة لتعاملات الشراءدينار ل 900 819 205 1

( 20في قيمة التعاملات، مقارنة بثمانية ) %56في حجم التعاملات و %52من عمةيات الشراء   (BNP Paribas El Djazairالجزائر )

 آخرين.  وسطاء ماليين

معتمدين من طرف لجنة تنظيم (، IOB( وسيطا في عمةيات البورصة )99يذكر أن بورصة الجزائر تضم أحد عشر )          

، (BADR)( وسطاء يمثةون البنوك العمومية، هي بنك الفلاحة والتنمية الريفية 26) ستة(، COSOBعمةيات البورصة ومراقبتها )

، الصندوق الوطني لةتوفير (BNA)، البنك الوطني الجزائري (BEA)، البنك الخارجي الجزائري (BDL)بنك التنمية المحةية

وسطاء خواص، يمثةون بنك "بي آن بي باريبا" ( 22، بالإضافة إلى خمسة )(CPA)، والقرض الشعبي الجزائري (CNEP)والاحتياط 

شركة ذات (، بالإضافة إلى الSociété Générale Algérieجينرال الجزائر ) (، وبنك سوسييتيBNP Paribas El Djazairالجزائر )

 (COSOB, IOB, 2020)الجزائر.(، وبنك البركة الجزائري وبنك السلام Tell Marketsتال ماركتس )الأسهم 

 OPCVM وهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  صناديق الاستثمار ر تعزيز دو  1.1.1

استثمار تعمل على تجميع مدخرات  شركات أو صناديقهي عبارة عن  (OPCVM)هيئات التوظيف الجماعي لةقيم المنقولة          

تهدف إلى تحقيق مزايا يصعب على المستثمر تحقيقها بشكل  إستراتيجيةالمستثمرين واستثمارها في السوق المالية، وإدارتها وفق 

 لضمان السيولة ومساعدةمنفرد، إما لمحدودية موارده أو لقةة خبرت . وتؤدي هذه الصناديق دور كبير في تنشيط البورصة، 

 المستثمرين الأفراد على الدخول إلى البورصة.

وما يلاحظ  ،9116جانفي  92المؤرخ في  20-16بمقتض ى الأمر رقم (OPCVM)هيئات التوظيف الجماعي لةقيم المنقولة وتأسست 

ر، ممةوكة من طرف ثلاث مؤسسات مالية عمومية، وهي المسماة "شركة أن  توجد شركة استثمار واحدة فقط ببورصة الجزائ

عدد قةيل جدا لا يسمح بتنشيط  ، وهوSICAV Charikat El-Istithmar El-Mali « Célim »(COSOB, 2020)الاستثمار المالي" 

دور البورصة، غير أن قةة حجم الأسهم المتداولة ببورصة الجزائر ونقص السيولة بها، غير مشجع على جةب صناديق الاستثمار، 

 بالنظر إلى قةة الخيارات المتاحة عند الإقدام على شراء الأسهم في السوق، أو بيعها لاحقا.

هيئة توظيف  050البيضاء المغربية، يتبين دور هذه الهيئات في تنشيط البورصة، حيث توجد بها  مع بورصة الدارمثلا  وبمقارنة

 .(AMMC, 2019, pp. 54-56)من الناتج الداخلي الخام %02.00(، تمثل OPCVMجماعي لةقيم المنقولة )

 انفتاح البورصة على المستثمرين الأجانب وغير المقيمين 1.1.1

ما هو معمول ب  في  من أجل النهوض بالبورصة ينبغي أن يتم فتح بورصة الجزائر لةمستثمرين الأجانب وغير المقيمين، مثل

ةون عةيها في الجزائر، رغم بورصات دول الجوار، إلا أن  لا يسمح لهم بالاستثمار بالبورصة، ولا بإخراج قسائم الأرباح التي يحص

، المتعةق بحركات رؤوس الأموال الخاصة 0222أفريل  20بتاريخ  20-0222( رقم Règlementأن بنك الجزائر أصدر نظام )

 .(Bank, 2000)باستثمارات المحفظة لغير المقيمين، إلا أن  لم يصدر بعد بالجريدة الرسمية 

، وهنا يمكن ذكر (Institutionnels) منهم وبإمكان وجود مستثمرين أجانب بالبورصة زيادة السيولة بها، خاصة المؤسسيين        

مةيار دينار لأنها لم تستطع الحصول على  91، والتي فشةت في جمع قرابة 0296في سنة  للإسمنتتجربة إدراج شركة عين الكبيرة 

، في فترة شهدت نقص في السيولة (SGBV, 2016, p. 09)فقط  %0.52المال، وجمعت من رأس  %02در بـالحد الأدنى المطةوب المق

لكان الأمر مفيد لةبورصة، بتوفر  ،لو كان المجال مفتوحا لةمستثمرين غير المقيمين بافتراضوإصدار القرض السندي لةدولة، و 

 السيولة لإدراج هذه الشركة وزيادة القيمة السوقية بالبورصة.

ومقارنة مع بعض الدول العربية الأخرى ومنها المجاورة للجزائر، فإن الاستثمارات الأجنبية تشكل نسبة لا بأس بها من عمةيات 

من القيمة السوقية بما يعادل  %00.50بنسبة  0291تونس سنة ففي تونس وصةت نسبة مساهمة الأجانب ببورصة البورصة، 

المغرب، يمتةك المستثمرون الأجانب والمغاربة في ، وكذلك (Bourse, 2019, p. 35)مةيون سهم   005مةيار دينار مع تمةك  867 5

. وكذلك في البورصة المصرية، بةغت نسبة تعاملات (AMMC, 2019, p. 47) %09.10مةيار درهم قيمة بنسبة  200,19في الخارج 
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وينطبق الأمر . (51، صفحة 0291)البورصة، ، من إجمالي التعاملات %00.10نسبة  0291غير المصريين في السوق المصري سنة 

فمثلا في بورصة دراج الشركات الأجنبية، حيث إن البورصات المتطورة هي تةك التي تنجذب إليها الشركات الأجنبية، كذلك على إ

شركة  500، وبورصة سنغافورة من بين %09.2شركة أجنبية بما نسبت   220شركة مدرجة توجد  335 2بين  نيويورك من

 .(Kieso.D, 2020, p. 60). %02.0شركة أجنبية، بنسبة  062مدرجة توجد من بينها 

لمستوى الاستقرار الاقتصادي لةدولة ويشجع أيضا تدفق الاستثمار المباشر،  اجيد اويعطي  تداول الأجانب في السوق مؤشر        

ن الضروري أن توضع الضوابط اللازمة وقد يرفع من سعر صرف العمةة المحةية، الذي سينعكس ايجابيا على معدلات النمو؛ وم

لحماية الاقتصاد من المضاربات الضارة ودخول التدفقات النقدية الساخنة وعمةيات غسيل الأموال، كما ينبغي على الدولة 

الاحتياط لتفادي حالة الخروج المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية من خلال تقديم التسهيلات اللازمة لتشجيعها على البقاء 

الخروج السةس دون التأثير على السوق بإمكانية وضع قيود على نسبة حجم الأوراق المالية المشتراة بواسطة المستثمر الأجنبي و 

الأسواق المالية . ويحتاج المستثمر الأجنبي إلى حوافز أمام المنافسة بين (900-905، الصفحات 0295)الفكي،  مباشرة من السوق 

الدولية، من بينها حجم السوق وكفاءتها وسيولتها من حيث عدد الشركات المدرجة والأدوات الاستثمارية المتوفرة، ومزيد من 

 الشفافية في التعاملات والحماية لةمستثمرين، واستعمال أدوات مالية متنوعة ومتطورة كالمشتقات المالية والبيع على المكشوف.

 ل القانون التجاري لإدخال الصكوك الإسلامية  وأدوات مالية جديدة للتداول تعدي 1.1.1

من أجل إعطاء بورصة الجزائر إمكانية لزيادة دورها في النشاط الاقتصادي، لابد من إدخال منتجات جديدة متنوعة              

مية، التي تعد في العديد من الدول وسيةة هامة لجةب المستثمرين الباحثين عن الفرص الاستثمارية، ومن أهمها الصكوك الإسلا 

لتجميع رؤوس الأموال وتمويل عجز الموازنة وتمويل المشاريع، والتي يسمح وجود البورصة بسهولة تداولها بين المستثمرين، بعد 

 إصدارها الأولي.

تعددة تشارك في الربح المتوقع والخسائر وتمثل الصكوك المالية الإسلامية حصة شائعة في رأسمال مشروع معين أو شركات م       

المحتمةة، تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية، وتعتبر ماليزيا أكبر سوق لةصكوك الإسلامية، حيث تم فيها إصدار ثلاثة أرباع  

، حيث قدرت القيمة (20-29، الصفحات 0291 )بن إبراهيم و بن ضيف،العقد الماض ي الصكوك الإسلامية العالمية على مدى 

بةيون رينقيت ماليزي ومجموع صكوك  096,62 1بقيمة  0291في نهاية  السوقية للأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة في ماليزيا

 .Malaysia, 2019, p)ة من السوق المالية الماليزي%60.25بةيون رينقيت ماليزي، وتشكل السوق المالية الإسلامية  938,96بقيمة 

180) . 

( رقم Règlementوبما أن إصدار هذه الأدوات يحتاج إلى إطار قانوني من البنك المركزي، فقد أصدر بنك الجزائر النظام )        

صيرفة التشاركية من طرف المصارف ، يتضمن قواعد ممارسة العمةيات المصرفية المتعةقة بال0290نوفمبر  20في  90-20

 ،592إلى تعديل القانون التجاري في مادت  كذلك ، غير أن الأمر يحتاج (00-02، الصفحات 0290)الجريدة، والمؤسسات المالية 

خرى متطورة مستعمةة في أأدوات مالية لتوسيع مجال القيم المنقولة المقبولة لةتداول بالبورصة، لتشمل الصكوك وحتى 

 .الأسواق المالية الدولية، التي يبحث عنها المستثمر الأجنبي، كالأدوات المالية المشتقة وأدوات التحوط

 ريقة تقييم الأسهم إعادة النظر في ط 1.1.1

الشروط، ومنها إيداع مذكرة إعلامية عندما ترغب شركة ما في الإدراج ببورصة الجزائر، تقوم بالاستجابة إلى مجموعة من 

(Notice d'Information مفصةة، يتم فيها توضيح تقييم المؤسسة وتقييم قيمة السهم التي يصدر بها في السوق الأولية. وما )

يلاحظ بخصوص أغةب الشركات المدرجة أن قيمة إصدار السهم تبتعد بشكل معتبر عن القيمة الاسمية لةسهم، بحيث ينتج 

علاوة إصدار مضاعفة، يدفعها المستثمر الذي يرغب بشراء السهم، مما يجعل قيمة السهم مبالغ فيها نوعا ما وغير مشجعة  عنها

 :في الجدول الآتي على ارتفاع محفز أكثر مستقبلا، وهو ما توضح  المعطيات الخاصة بالمؤسسات لةسنوات الأخيرة
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 المدرجة ببورصة الجزائر: تطور أسعار أسهم الشركات 14الجدول 

القيمة الاسمية  الشركات
 للسهم

سعر إصدار 
 السهم

 خلال السنةأعلى قيمة للسهم 
0290 0292 0292 0292 0292 0292 0291 

 013 001 007 007 037 001 137 191 911 أليانس

 771 737 771 037 011 071 011 011 371 الأوراسي

 بيوفارم
311 1 225 

لم تكن 
 مدرجة

لم تكن 
 مدرجة

لم تكن 
 311 1 230 1 225 1 470 1 مدرجة

 301 911 997 937 911 031 017 011 011 رويبة

 097 001 007 007 007 701 031 111 371 صيدال

 www.sgbv.dz: (SGBV)تم إعداد الجدو  بناء على الموقع الالكتروني لشركة تسيير بورصة الجزائر المصدر: 
( أعلاه أن ثلاث مؤسسات مدرجة لم يعد سعر أسهمها محفزا لبيع  أو شرائ  من طرف 26يلاحظ من خلال الجدول رقم )         

من ، الأمر الذي يزيد من صعوبة سيولت ، فإذا كان مستثمر قد اشتراه المستثمرين، كون  إما أقل من سعر الإصدار، أو قريب 

عر الإصدار تنجم عن  تحمل خسارة، والمستثمر الذي يرغب بشراء هذا السهم لا يتوقع في بسعر الإصدار فإن بيع  بأقل من س

المستقبل تحقيق هامش في التعامل بهذا السهم في السوق، وهو ما يؤدي إلى ضعف سيولة سوق البورصة. فشركة أليانس منذ 

دج، حيث أصبح سعره في السنوات  002المقدر بـ يلم يتجاوز سعر سهمها سعر الإصدار الأول 0299انضمامها إلى البورصة سنة 

الأخيرة يقارب نصف قيمت . ومن ضمن أبرز أسباب ذلك إضافة إلى ضعف حجم وسيولة البورصة، عمةية تقييم السهم عند 

 الإدراج الأولي، حيث يتم الاختيار بين عدة طرق لةتقييم تعطي قيم متباينة.

دج  099( طرق لةتقييم والترجيح بينها لتحديد سعر الإصدار، حيث كانت الأسعار 22فمثلا شركة أليانس اعتمدت خمس )       

دج  271 1دج وفق الطريقة الرابعة و 102دج وفق الطريقة الثالثة،  201 1دج وفق الطريقة الثانية،  002وفق الطريقة الأولى، 

.  وكذلك الأمر بالنسبة (Alliance, 2010, p. 11)دج  002وفق الطريقة الخامسة، وعند الترجيح بينها تم اختيار تحديد سعر 

 أصبح سعر سهمها يقارب نصف قيمة إصداره. 0290(، فمنذ انضمامها سنة NCA Rouibaلشركة رويبة )

شركة رويبة مثلا حققت نتائج ف أسعار أسهمها مقابل أدائها،الإضافة إلى ذلك، تعاني بعض الشركات من عدم توافق  ب             

واعتبرت أحسن مؤسسة لةتصدير خارج المحروقات لسنة  في الأرباح، %06في رقم الأعمال و %95بزيادة  0290جيدة سنة 

مةيون يورو  29، بتصدير منتوجاتها نحو عدة أسواق خارجية لا سيما السوق التونسية والةيبية، بقيمة تجاوزت 0292

(Rouiba, 2015)0290اء لم ينعكس على تطور سعر سهم الشركة، الذي عرف انخفاض متتالٍ خلال سنة ، إلا أن هذا الأد ،

إلى أقل من السعر الذي أدرجت ب   0292دج في نهاية سنة  022، ووصل 0292دج في نهاية الثلاثي الأول من سنة  052حتى وصل 

، وهو التاريخ (SGBV, 2020) 0202مارس دج في  022دج، وعرف سعر الشركة انخفاض متتالٍ حتى وصل إلى  022الشركة بـ

 الذي أودعت في  الشركة طةب للخروج من البورصة.

 الاهتمام بحوكمة الشركات والإفصاح والشفافية 1.1.1

تنتج عن عمةية إدراج أي شركة في البورصة، أن تصبح أعمالها وأنشطتها وتقاريرها المالية أكثر شفافية، لأنها تخضع إلى إطار  

 20-0222رقم ، وخاصة من خلال النظام (COSOB)قانوني وتنظيمي إضافي تفرض  لجنة تنظيم عمةيات البورصة ومراقبتها 

، والمتعةق بالمعةومات الواجب نشرها من طرف 0222جانفي  02ة ومراقبتها، بتاريخ الصادر عن لجنة تنظيم عمةيات البورص

لأن حماية المستثمرين لأموالهم في المؤسسة يتطةب حصولهم على معةومات  المؤسسات التي تكون قيمها مسعّرة في البورصة.

 الاطلاع على كيفية التصرف بأموالهم.ملائمة، لتمكينهم من 

الشركات الخاصة التي ترغب في الإدراج من هذه الشفافية، لاعتبارات المنافسة أو لاعتبارات جبائية، والتي وف وقد تتخ         

ومن أجل ذلك  .الية السنوية ونصف السنوية، وكشف كل الحقائق أمام مختةف الأطرافتستوجب إيداع التقارير والقوائم الم

( 26بيق مبادئ حوكمة الشركات، والتي تتضمن ستة )مدرجة أم لا، على تط ينبغي تشجيع الشركات ومجالس إدارتها، سواء كانت
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، منها مبدأ الإفصاح والشفافية، حتى لا تصبح الشفافية (OCDE)مبادئ أساسية وفق منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

 عائقا أمام المؤسسات للإدراج بالبورصة.

، عندما انعقد مةتقى دولي 0225سياق تطبيق مبادئ الحوكمة في جويةية  اتخذت أهم الخطوات فيوكانت الجزائر قد        

برعاية ودعم السةطات العمومية عبر وزارة المؤسسات ، بالجزائر العاصمة يعتبر الأول من  في الجزائر حول الحكم الراشد

ل المةتقى نقطة البداية لةشروع في إع
ّ
داد نظام جزائري لحوكمة الشركات، الصغيرة والمتوسطة والصناعات التقةيدية، حيث شك

،من طرف منتدى رؤساء المؤسسات ودائرة (-Gouvernance Algérie 2008 -GOAL 08) 0220تحت مسمى حوكمة الجزائر 

، من أجل وضع في متناول المؤسسات الجزائرية قواعد إرشادية مبسطة لحوكمة (CARE)النشاط والتفكير حول المؤسسة 

، 0220( سنة OCDEيا، بناءً على مبادئ الحوكمة الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )الشركات معترف بها دول

 .(CARE, 2009, pp. 13-17)ا بهدف جةب مزيد من الصرامة والشفافية في تسييرها والرقابة عةيه

كما ينبغي الحرص على إلزام الشركات المدرجة بالإفصاح عن المعةومات في الوقت المناسب، وخاصة الإفصاح الالكتروني عبر        

مواقعها الالكترونية، مع العمل على التوافق مع الممارسات الدولية بهذا الخصوص ولا سيما استعمال لغة التقارير المالية 

 لكتروني.للإفصاح الا (XBRL)الموسعة 

 نشر ثقافة الاستثمار والتمويل عن طريق البورصة 4.1.1

من بين المشكلات التي تعاني منها بورصة الجزائر، نقص ثقافة البورصة حول دورها وأهميتها لدى المستثمرين والمواطنين،        

ات الاقتصادية العمومية تابعة فالمؤسس ونقص الاهتمام بالتمويل عن طريق البورصة لدى المؤسسات العمومية والخاصة،

لةدولة، التي توفر لها احتياجات التمويل عن طريق الخزينة والبنوك العمومية، ولا يمةك مسيروها الحرية لاتخاذ القرار 

لا تقتنع بسهولة بفتح رأسمالها قد الطابع العائلي، و  كثير منهابالانضمام إلى البورصة، فيما المؤسسات الخاصة يغةب على 

 لشريك خارجي، فضلا عن التخوف من الشفافية التي تفرضها عمةية الانضمام إلى البورصة.

وينبغي في هذا الإطار التركيز على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل أكبر، بتشجيعها للانضمام إلى البورصة، وتبيان مزايا       

ساعدها مستقبلا في تطوير نشاطها، بالنظر إلى الصعوبات التي قد الإدراج بالنسبة لها في الحصول على تمويل يسير وشهرة قد ت

ل على القروض البنكية، التي تتطةب توفر ضمانات قد لا تستطيع هذه الشركات توفيرها، تواجهها هذه المؤسسات في الحصو 

رأس المال الاستثمار، التي دتها كذلك من الحصول على تمويل الاستثمار المخاطر عن طريق شركات بالإضافة إلى إمكانية استفا

، بالنظر إلى والمتعةق بشركة الرأسمال الاستثماري  0226جوان  00الصادر في  99-26تساهم فيها بشكل مؤقت طبقا لةقانون رقم 

 بورصة من مزايا ضريبية، عندما تتنازل شركات الاستثمار عن المساهمات لاحقا عن طريق البورصة.الما توفره 

 قة لهيكل وطبيعة الاقتصاد الجزائري عمي إصلاحات 1.1.1

التي ينبغي توفرها في بورصة المتعةقة بهيكل وطبيعة الاقتصاد بالإضافة إلى ما سبق ذكره يمكن عرض أهم شروط النجاح 

 (010-005، الصفحات 0225أبريل  02 -00)براق،   الجزائر حتى تتمكن من تحقيق أهدافها في النقاط التالية:

الدول التي تتبنى اقتصاد السوق، من خلال  أحضانفعالية قد ظهرت وتطورت في  الأكثرالبورصات  أنتسويق الاقتصاد، ذلك  -

دور الريادة لةقطاع الخاص  وإعطاءالاقتصادية  للأنشطةفةسفة اقتصادية واضحة المعالم تؤمن بعدم احتكار الدولة  إتباع

 .كبر قدر ممكن من شركات المساهمة وتوجيهها نحو مختةف القطاعات الاقتصادية في ظل المنافسة الحرةأ بتأسيستشجيع  و 

 الادخارهناك علاقة كبيرة بين مستوى الدخل الحقيقي لكل فرد وتوجي   إنالرفع من مستوى الدخل الحقيقي لةفرد، حيث  -

 الأعوانالمحافظة على معدلات تضخم ضئيةة على النحو الذي يسمح لةعائلات و نحو التوظيف في القيم المتداولة، مع 

 النقدي. التآكلتوظيف قدراتهم التمويةية في القيم المتداولة دون الخوف من مضاعفات ظاهرة بالاقتصاديين 

الة بالعدد الكبير لةمتدخةين لة الفعالمالية، حيث تتميز بورصات القيم المتداو  الأدواتالانفتاح الكبير على الجمهور والتنويع في  -

سيطرة عدد محدد من المتدخةين كالبنوك  إنحيث  ،وفق تشريعات تضبط ذلك الأجانبوهي مفتوحة حتى لةمستثمرين  ،بها

 زيد من درجة مخاطرة عدم سيولة الادخار المستثمر.ي أنيمكن  ،والمؤسسات الكبرى وكذا عدم تنويع القيم المتداولة
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 الأوراقكانت جمةة المعةومات المفيدة لتقييم  إذالسوق البورصة، حيث تكون بورصة القيم المتداولة فعالة  الإعلاميةالكفاءة  -

شفافية في سير المعةومات ذلك  يتطةبو  ،اتخاذ قرارات الادخار والاستثمارببما يسمح  الأسعارالمالية يتم عكسها على الدوام في 

 ومصداقية هذه المعةومات شرط لازم لحسن سير بورصة فعالة. ،المتعةقة بالمؤسسات المقيدة والإحصائيةالاقتصادية، المالية 

ربحية المؤسسات المسجةة في قيد البورصة  إنتوجي  القدرات التمويةية الموجودة نحو الاستثمارات المنتجة والمربحة، حيث  -

يع التنموية. ومن شروط نجاح ذلك وجود هيئات تمويةية توجيه  نحو المشار  وإعادةتعتبر الشرط اللازم لاجتذاب الادخار 

 المشاريع الاستثمارية. وإنشاءمتخصصة في جمع الادخار العام ودراسة 

كبر قدر ممكن من المدخرين، أجل استقطاب أحصول المدخرين على عوائد معقولة مقابل توظيفاتهم واستثماراتهم المالية، من  -

رفع معدلات الفائدة لةسندات المطروحة للاكتتاب  ؛وجود شركات مساهمة ناجحة أهمها:امل وهذا بدوره يتطةب جمةة من العو 

 .الأجنبياستقرار العمةة باعتباره عاملا محدد لةمدخر  تحقيق ؛الضريبية الأعباءالتخفيض من  ؛العام

وتنظيمي مرن يسمح لها بالتطور والتكيف على  مؤسساتي إطارتكيف بورصة القيم المتداولة مع التحولات الاقتصادية، بوجود  -

، ومقدرتها على تحويل الهياكل الاقتصادية من خلال تقديم التسهيلات اللازمة لةمؤسسات المسيرة الحاصةةالدوام مع التغيرات 

 من قيد البورصة مثلا. كإخراجهاجيدا ومحاولة ترقيتها ومعاقبة تةك المسيرة بصورة سيئة 

الموظفة  أموالهمالفوائض على مصير رؤوس  أصحاب يطمئن حتىالاستقرار السياس ي واستقرار القوانين،  من أدنىوجود حد  -

 مخاوف.  أودون حواجز  الأموالحرية تداول القيم المتداولة وتقييدها وسهولة تدفق رؤوس  وزيادةوالمستثمرة 

والبنك  والأعمالوبنوك  المتخصصة في الاستثمار  الجهاز المصرفي ببنوك  التقةيدية أنوجود جهاز مصرفي متكامل، ذلك  -

ختص ب  بصفت  وسيطا ماليا يعمل على تعبئة الادخار وترقيت  يلما  ،لوجود بورصة قيم فعالة أساسيةالمركزي، يعتبر دعامة 

 وحسن توجيه ، وتوفير السيولة المالية المطةوبة لتحقيق مختةف الصفقات والعمةيات.

الاقتصاد الموازي، حيث تقدر هي على توجي  السيولة نحو بورصة الجزائر كذلك لاقتصادية التي تؤثر ومن أبرز المشاكل ا - 

الأنشطة لعديد من ، حيث تمارس ا(0209)الخبر،  مةيار دينار 000 5الكتةة النقدية الموجودة خارج التداول بأكثر من 

 .في البورصة للاستثمار همتوجهمن ، وتحقق لةمستثمرين أرباح أكثر لدولةرقابة اخارج  الاستثمارية

 :خاتمة.1

أصبح موضوع تفعيل دور بورصة الجزائر في النشاط الاقتصادي، يحظى باهتمام واسع في الفترة الأخيرة بعد الانخفاض        

المحسوس والمتواصل في إيرادات النفط، التي أدت إلى التأثير على تمويل المشاريع عبر الخزينة العمومية والقروض البنكية، وهو 

الذي يمكن أن تؤدي  البورصة على غرار ما في مختةف الدول ولا سيما دول الجوار،  ما استدعى التفكير في تفعيل الدور 

بالمساهمة في تمويل المؤسسات الاقتصادية وتحقيق التنمية، بدلا من الاقتصار على التمويل عن طريق الخزينة والبنوك 

بشكل قةيل جدا،  في النشاط الاقتصادي إلا ، لم تسهم9111غير أن بورصة الجزائر ومنذ تاريخ بداية نشاطها سنة  العمومية.

ر إلى العدد القةيل من المؤسسات المدرجة بها، والتي لا تتجاوز وتميزت طيةة فترة نشاطها بضعف حجم السوق وسيولت ، بالنظ

تتعدى منذ عدة ، من ضمنها مؤسسة صغيرة ومتوسطة واحدة، فضلا عن انخفاض رسمةة البورصة التي لا ( شركات26ست )

 92مةيار دينار بعدما كانت  02، إلى 0296من الناتج الداخلي الخام، حتى وإن ارتفعت بنسبة معتبرة  سنة  %2.0نوات نسبة س

 . وهي مؤشرات جعةت من بورصة الجزائر في المرتبة الأخيرة عربيا، وفق مؤشرات صندوق النقد العربي. 0292مةيار دينار سنة 

 تواصل  الجبائية التي أقرتها السةطات العمومية لةمؤسسات الراغبة بالإدراج والمستثمرين، إلا أنحيث إن  بالرغم من الامتيازات 

عزوف المؤسسات عن الدخول إلى البورصة، سواء بالنسبة لةمؤسسات الكبيرة أو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، هذه الأخيرة 

 سنوات. 20سوى شركة واحدة فقط طيةة لها نها لم تنضم ، إلا أ0290رغم تخفيف شروط إدراجها بفتح سوق خاص بها سنة 
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 النتائج: 1.1

 الدراسة إلى عدة نتائج، فيما يلي أهمها:هذه توصةت  

 %2.0لا تسهم بورصة الجزائر في النشاط الاقتصادي إلا بنسبة قةيةة جدا، بحيث لا تتعدى قيمتها السوقية منذ عدة سنوات  -

سنة من  02( شركات، بعد 26من الناتج الداخلي الخام، فضلا عن العدد القةيل من المؤسسات المدرجة بها، التي لا تتجاوز ست )

 .0202( فقط بعد خروج شركة رويبة سنة 22، والتي أصبح عددها )النشاط

من %2.220طيةة نشاط البورصة نسبة تعاني بورصة الجزائر من ضعف كبير في السيولة وحجم التداول الذي لم يتجاوز  -

 الناتج الداخلي الخام.

من بين أبرز أسباب عزوف الشركات الخاصة عن البورصة، هو التخوف من الشفافية التي تفرضها عمةية الإدراج، وكثير منها  -

 الدولة.   شركات عائةية، أما الشركات العمومية فتحتاج إلى موافقة السةطات العمومية عن طريق مجةس مساهمات

( مؤسسات اقتصادية عمومية لةبورصة، قبل أن يتم 20بإدخال ثماني ) 0290اتخذ مجةس مساهمات الدولة قرارا في سنة  -

 التراجع عن القرار، الذي كان يعول عةي  لزيادة حجم السوق وتشجيع شركات أخرى خاصة على الإدراج بالبورصة.

من بين الصعوبات التي تواجهها بورصة الجزائر أن عدم فعالية وسطاء البورصة، المشكةين في أغةبهم من بنوك عمومية، والتي  -

 .  0292في سنة  %12، وصةت نسبتها أكثر من ( BNP Paribas El Djazair)يسيطر علي عمةياتها بنك خاص بي آن بي باريبا الجزائر 

لة في البورصة بالإضافة إلى قةة عدد الشركات المدرجة، هو عدم السماح لةمستثمرين الأجانب من بين أسباب نقص السيو  -

الصادر عن بنك الجزائر المتعةق بالعمةية، لم ينشر بعد  20-0222رقم  (Règlement)نظام البالاستثمار بالبورصة، بسبب أن 

 .0222في الجريدة الرسمية منذ سنة 

ثمار دور كبير في تطوير أداء البورصة، على العكس ما يحدث في بورصة الجزائر، التي تضم شركة تؤدي صناديق وشركات الاست -

 .(OPCVM)واحدة فقط كهيئة توظيف جماعي لةقيم المنقولة 

 يمكن لزيادة منتجات الأدوات المالية لةتداول بالبورصة ولا سيما الصكوك بعد صدور الإطار التنظيمي لها من بنك الجزائر، أن -

 تعديل القانون التجاري.ذلك يحتاج إلى  إلا أنيساهم في ترقية عمل البورصة، 

 .قةل من سيولتهايولية، مما صدارها الأ إسعار أسهمها تقل عن أسعار أن أسهم بعض الشركات المدرجة، أسعار أما يلاحظ على  -

 الاقتراحات  1.1

 بناءً على النتائج المتوصل إليها يمكن تقديم الاقتراحات الآتية:  

ضرورة تشجيع السةطات العمومية من خلال مجةس مساهمات الدولة، على إدراج بعض الشركات الكبيرة والناجحة لجذب  -

 0222الأوراس ي سنة  مؤسسةخاصة وأن  منذ دخول المستثمرين والثقة لةسوق، بفتح نسبة من رأس مالها عن طريق البورصة، 

 لم تدخل بعدها أي مؤسسة اقتصادية عمومية أخرى إلى البورصة.

، لتعطي الناجحة حتى تتشجع المؤسسات الخاصة بالدخول إلى البورصة، ينبغي البدء ببعض المؤسسات الاقتصادية العمومية -

 المثل وتزيد الثقة بالبورصة.

سات اقتصادية عمومية ( مؤس20ثماني )، الذي نص على إدراج 0290الصادر سنة إعادة بعث قرار مجةس مساهمات الدولة  -

 ببورصة الجزائر، والذي تم التراجع عن .

من أجل رفع السيولة وجةب الكفاءة والخبرة لةبورصة، ينبغي فتح المجال لةمستثمرين الأجانب وغير المقيمين، من أجل  -

الصادر عن بنك الجزائر في الجريدة الرسمية، حتى  20-0222رقم  (Règlement)الاستثمار في بورصة الجزائر، بنشر النظام 

 يصبح ساري المفعول.

التركيز على تشجيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالانضمام إلى البورصة، للحصول على تمويل سهل مقارنة بالتمويل البنكي  -

 الذي يتطةب ضمانات قد تفوق إمكانياتها. 

جديدة لةتداول في أسواق بورصة الجزائر، وخاصة الصكوك بعد أن وافق بنك الجزائر على استعمالها،  إدخال منتجات -

 قانون التجاري المتعةقة بالعمةية.من ال 592المادة وتعديل 
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الموازنة الاستفادة من البورصة بطرح سندات طويةة الأجل لتمويل مشروعات البنية الأساسية بدلا من الاعتماد في تمويةها على  -

 العامة لةدولة. 

يتم اختيار فترات ملائمة لإدراج ذلك، حتى لا تتكرر عمةية فشل إدراج مؤسسة الاسمنت يستحسن عند إدراج شركة ما أن  -

، وهي الفترة التي تزامنت مع إطلاق السةطات العمومية لةقرض السندي، 0296لعين الكبيرة بسطيف، التي انطةقت في شهر ماي 

 السيولة. وتنافس على

 وخاصة البنوك العمومية وتحفيزهم على أداء مهامهم باحترافية.( IOB)تفعيل دور الوسطاء الماليين  -

 ( وصناديق الاستثمار، وزيادة عددها، لمساعدة المستثمرين الصغار.OPCVMلة )تفعيل هيئات التوظيف الجماعي لةقيم المنقو  -

حوكمة الشركات التي أصدرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، بالتركيز على تشجيع الشركات المدرجة على تطبيق مبادئ  -

توفير مزيد من الشفافية والإفصاح الالكتروني حول المؤسسات، وبالخصوص الإفصاح وفق لغة التقارير المالية الموسعة 

(XBRL.حيث كةما زادت الشفافية قةت المخاطرة ،) 

ى طةب شركة رويبة الخروج من البورصة، وهل لذلك علاقة بعدم ارتفاع أسهم مختةف البحث في الأسباب التي أدت إل -

الشركات عن أسعار الإصدار الأولية، طيةة عدة سنوات، أو  ل  علاقة بالاختيار الخاطئ لطريقة تقييم السهم عند تاريخ الإدراج، 

 خاصة وأن ذلك قد يزيد من عزوف شركات أخرى عن الإدراج. 

ي رقمنة البورصة والاستفادة من التكنولوجيا المتقدمة التي تعمل بها الأسواق المالية المتطورة، بما يسهل شراء وبيع الإسراع ف -

 الأسهم والتداول المستمر وعن بعد، بتسعيرة محدثة باستمرار وعن طريق الانترنت والهاتف المحمول.

التمويل المؤقت لةشركات الصغيرة والمتوسطة والناشئة، ذلك  يمكن أن تشكل البورصة فرصة لشركات رأس المال المخاطر في -

 أن التنازل عن حصتها عند الخروج عن طريق البورصة يجعةها تستفيد من إعفاء من الضريبة.

  نحو التوظيف في القيم هرفع حجم الادخار الخاص وتوجيمن دور في ذلك لما لالرفع من مستوى الدخل الحقيقي لةفرد،  -

 .المتداولة

 التآكلمضاعفات ظاهرة  منالأعوان الاقتصاديين من ، لإزالة مخاوف المحافظة على معدلات ضئيةة التحكم في التضخم و  -

 . لأموالهم التي تم توظيفها في القيم المتداولة بالبورصة النقدي

لتوظيف في القيم المتداولة إلى ا ولةالد خارج رقابةالموجودة الاقتصاد الموازي، حتى يتم توجي  الكتةة النقدية  معالجة ظاهرة -

 بسوق البورصة.
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