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آسيات تفذب ها ستمزيو الا تصعععععا   تسععععذه الد اسة الععععل لسه تع بو صا ا جز ئععععل اسن ا   ص ت بب     :لخصالم
اسن ا  ي بالععتاةاا اسمجهنب  اسزئععفل صاستع ب لظ صت ه ت استع بعت مععذا  أدعع ات ت اا جز ئععل اسن ا   
صبالأخص  أدععععععع ات استةاصح  جها تبا لعععععععن ة اسويص اسسعععععععزحيل س ز ئعععععععل اسن ا    جعه تجا سيا خعح اسفت   

ل خ صج اسشعععع اات اسجادعععع  لل لععععزب اسسععععجةات بسعععع   نتين 2017لسه غايل لععععجل  2011اسممتة     لععععجل 
لل ده  جانفل  %1ظ67انتهاا تزا يخ التعقاب لجةاتها، جبجما انافض  أد  تلذا  جز ئل اسن ا       

غياب  %(ظ صيذز  مععععذا ت اا جز ئععععل اسن ا   لسه98ظ9ججسعععع ل   2018لل جزان  %4ظ60لسه  2008
لل    مجظز ل اسصععجاةيل صاستنا يل استل تسععمم بمما لععل اسجشععاي اس ز ئععل صلةا  لععزب اسيقالل اس ز ئععيل اس

اسذق يل الالعععععععععتيما يل اسن ا  يلظ صالا  ا يعتص ل ه اسن ا   نشععععععععع  اسيقالل اس ز ئعععععععععيل صاست صي  سها    خعح 
اكل فيما جبجهما  لةا   جظز ل صلعععععا و ا لعا، تجميل اسقلاا اسااق صاسقلاا اسذاا صتلزي  تلعععععاسب  اسشععععع  

 تنا يل صئجاةيل جاا   سمما لل اسجشاي اس ز ئلظ
 أد  تلذا  جز ئل اسن ا  ، اسويمل اسسزحيل س ز ئل اسن ا  ،  ; تجظيص جز ئل اسن ا   :الكلمات الدالة

  ذز ات لمو جز ئل اسن ا  ، آسيات تفذبو جز ئل اسن ا  ظ
 G12, G18, G19 : تصنيف جل

Abstract :   This study seeks to analyze the reality of the ASE and to define 

mechanisms for activating the Algerian economy using descriptive and analytical 

methods. The analysis showed weakness in the performance indicators of the 

Algerian stock exchange, especially trading indicators.  The weakness of the 

performance of the Algiers Stock Exchange is due to the absence of the industrial 

and commercial system that allows the practice of the financial activity and the 

non-establishment of the stock exchange culture in the algerian investment 

mentality. This is why it is imperative for Algeria to spread and promote the stock 

exchange culture through the media, the development of the private sector and the 

public sector and the development of partnership methods between them to prepare 

a commercial and industrial system ready for the activity of the stock market. 

 

Key Words: Organization of the Algiers Stock Exchange, Algeria Stock Exchange 

Index, Algeria Stock Exchange Market Value, Constraints of the Algiers Stock Exchange, 

Mechanisms to Activate the Algiers Stock Exchange: 

 

JEL classification : G12, G18, G19 
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  تمهيد:
 %36تذت   جز ئل اسن ا   خيا ا تمزي يا جةيع س ن ايل اس ت صسيل استل تشكو لي ا اتها نس ل    

   اسمب انيل اسذا ل، لهل تسااص لل التقلاب  ةخ ات الأل ا  صتزجبهها ستمزيو الالتيما ات 
صتجشي  اسعيا  الا تصا يل س   ة، صالا  ا يأ ي لسه  يا    عة ات اسل   اسك ل ص لا اسجات  
اسةاخ ل اساااظ صس زئزح لسه الا اسمسذه لاجة    تزل  جز ئل اسن ا   ل ه ججيل  ألساتيل 

 تجزلل تضم  سها تعسب   أد ات استةاصح لبها ص يا   اسويمل اسسزحيل سهاظ  
تصت  26تاصسة اسن ا   تذ ي  نشاي اس ز ئل    خعح لئةا   انزن اسازئصل لل    

صت جل اسم لزا استش يذل  ،1997اسمذةح  لل  ا س  22-95بمزج  اسقانزن   ص  1995
م س زللاا بأن يكزنزا تط الا لل اسصفقات اسلي لم 1993 اي  23اسصا   لل  10-93  ص 

 ا  لاس تهص جتزلب  اسضمانات اسكافيل سلسك،  صتقةيص للفااات م ي يل بمزج   انزن اسماسيل 
 جها ا لفاا اسمتذ ق باس لص ل ه اسةخو ا جماسل صاسض ي ل ل ه اسويمل اسمضالل  2019سسجل 

 سصاسم اسمألسات الا تصا يل صاسمساامب ظ
 ا اسمجل ق نل ح ا دكاسيل استاسيل:ص   ال   

 ؟ واقع و آليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري ما هو 
 تكم  تاميل صتاةاف  ذاسنل الد ا دكاسيل لل اسجقاي استاسيل:أهمية وأهداف الدراسة: 

 ت بب  اسهبئات اسمسب   س ز ئل اسن ا   صالألزاب اسمكزنل سهاظ -
  أد ات ت اا جز ئل اسن ا  ظ تقبيص تلز  تاص-
 تع بو  ذز ات تلز  جز ئل اسن ا   صإ ها  تاص آسيات تفذب ها ستمزيو الا تصا  اسن ا  يظ-

سلإجابل ل ه الد ا دكاسيل التمةنا ل ه اسمجهنب  اسزئفل صاستع ب ل   ها  منهج الدراسة: 
  ت ا ها خعح اسفت   اس ااجل كو    صا ا جز ئل اسن ا   اسمميو لل ا طا  استجظيمل سها صتلز 

لل اسمعز ي  الأصح صاسيانل، صت بب   ذز ات لم ها صل و تفذب ها لل تمزيو الا تصا  اسن ا  ي 
 لل اسمعز  اسياساظ
 : مجا جتقسيص   التجا لسه ثعث  عاص  صال محاور الدراسة: 

 ا طا  استجظيمل س ز ئل اسن ا  ظ -
 تلز   أد ات ت اا جز ئل اسن ا  ظ  -
  ذز ات لمو جز ئل اسن ا   صآسيات تفذب ها ستمزيو الا تصا  اسن ا  يظ   -
     الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر:ظ1
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بمزج  نصزق  1988تذت   جز ئل اسن ا   تةييل اسجشأ ، تبا تص تأليسها لجل    
لظ صلل لطا  تع يك نشاطها،  ا ة تش يعيل التجةت ل ه لة   هص    اسمذايب  اسةصسي

 1993 اي  23اسس لات جتذةيو اسجصزق اسقانزنيل اسمألسل سها لة    ات تامها اان لل 
تصت  26، اما تص تيضا لئةا   انزن اسازئصل لل 10-93بمزج  اسم لزا استش يذل 

 يذة تجظيص جز ئل اسن ا  ظ ص 1997اسمذةح  لل  ا س  22-95بمزج  اسقانزن   ص  1995
ا طا  اسمجظص س سزب اسماسيل صاسويص اسمجقزسل اسمتةاصسل    خعح هياك ه ا  ا يل صاسفجيل لذ جاا 

 ست  يل  لاس  استجميل صتزليا ل ق الالتيما  سلأل ا  صاسمألساتظ 
 الهيئات المكونة لبورصة الجزائر:. 1.1
 اسلي  يتمي زن لل:جز ئل اسن ا   ال ة ا   ل  تنما س ذةية    اسمألسات صاسمهجبب     

: تص تأليس الد اس نجل بمقتضه اسم لزا COSOBأ. لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
اسمتذ ق ج ز ئل اسويص اسمتةاصسل، صال  1993 اي  23اسصا   جتا يخ  10-93استش يذل   ص 

ابئل تجظيميل  ستق ل ذات داصيل الت ا يل صالتقعح  اسل تتزسه  همل استجظيص صا د اف 
ن تمايل اسمةخ ي  ل ه لزب اسويص اسمجقزسل     خعح اسسه  جزجه اساصزق ل ه مما

صاسمستيم ي  لل الأص اب اسماسيل تص غب اا    اسمجتنات اسماسيل، صالسك ممان اسسب  اسعس  
 صاسشفافيل سذم يات اس ز ئلظ

صتته تتمك     ت اا  ها ها تتزل  س نجل ئعتيات تجظيميل ص  اجيل صالذل  جعها ليااا    
استأدب ات صاسمزالقات صاست اخيص س مألسات اسقانزن، لهل تس  الأنظمل صاستذ يمات اما تمجم 

صاسزللاا اسمتةخ ب  ل ه  ستزى اسسزب  يا   ل ه  هاا اس ئة صاسم اح ل صاستعقبق    تجو 
لسه ئعتيات تأ ي يل صتعكيميل     ممان لع ل صت   لزب الأص اب اسماسيل، با مالل

صالا   للاا لل لم يات اس ز ئل، خعح اسجظ   لل او لخعح بالاست ا ات اسمهجيل صالأ جيل س ز 
لل او  ااسفل سلأتكاا استش يعيل صاستجظيميل اسمل قل ل بهص، صتيضا استعكيص لل او ن اا تقجل 
يجت    ل  تأصيو اسقزانب  صالأنظمل استل تعكص لمو لزب اس ز ئلظ  خاط ، ج قالمل، 

 (340-339، ق قظ2016
ل د ال ذات تلهص  مت كل ا يا    ط ف ا: SGBVب. شركة إدارة بورصة القيم المنقولة 

اسزللاا تما س  ها ها تعة   ابل سنجل تجظيص ص  اح ل لم يات اس ز ئل، صاستل تتميو فيما 
 (121، ق 2017ي ل:  جز يان، ج با ، 

 استجظيص اسذ مل    اج اسويص اسمجقزسل لل اس ز ئلظ -
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 استجظيص اسما ي سعصص اس ز ئلظ -
 س تذا عت اساائل باسويص اسمجقزسل ظ تجظيص لم يات اسمقائل -
 تسبب  نظاا استفاصض لل الألذا  صتعةيةااظ -
 تسنبو اسمفاصمات  تقببةاا(ظ -
 نش  اسمذ ز ات اسمتذ قل باسصفقاتظ -
 نش  اسجش   اس لميل سنةصح استسذب  ظ -
 23اسصا   جتا يخ  93-10ت ى  خزح اسقانزن : IOBالوسطاء في عمليات البورصة  -ج

(  همل تعةية اسنزان  استجظيميل COSOBس نجل   اح ل لم يات اس ز ئل   1993  اي
لالتما  اسزللاا لل اس ز ئلظ صادت ي اسقانزن لل الا اسشأن م ص   اكتتاب اسزلي  لل  تس 

(، تته يكزن سه التما  لل اس ز ئلظ اما تة ت (SGBV اح د ال تسبب  جز ئل اسويص 
     االل اسنزان  اسمتذ قل باسزللاا 1997نزلم    18 اسمأ ب لل 01-97نصزق اسق ا  

لل جز ئل اسن ا  ، صلنو سعة الآن صجز  خمسل صللاا ل ه  ستزى جز ئل اسن ا  ، صاص: 
 (82، ق:2003 خ ابل، 

 ألسل اس ادة اسماسل استل تستاةا لل جما تصا   لمعا اسزاالات استنا يل س جك اسن ا    -
 (ظCNMAاسزطجل س تذاصن اسفعتل  ( صاسصجةصب BEAاساا جل  

 (ظBADRاستل تستاةا اس جك اسن ا  ي س تجميل اس يفيل   SPDM ألسل  -
استل تستاةا لل جما تصا   اسذمعا اسصجةصب اسزطجل س تزلب   SOGEFI ألسل   -

 (ظCPA( صصاالات اسق ض اسشذ ل اسن ا  ي  CNEP  صالاتتياي
( صاس جك اسزطجل BDLاستل تستاةا صاالات ججك استجميل اسمع يل   SOFICOP ألسل  -

 (ظBNAاسن ا  ي  
 UNIONاستل تستاةا اسزاالات استنا يل س  جك اسمتعة   UB BROKERAGE ألسل  -

BANKظ) 
 لأسواق المكونة لبورصة الجزائر:. ا1.2

صلزب لجةات  تتكزن جز ئل اسن ا   س ويص اسمجقزسل    لز ب  صاما لزب لجةات اسةي    
  تس اسماح تبا يتكزن الا الأخب      لز ب  صاما:

 زجهل س ش اات اسك  ىظ صيزجة تاسيا خمس د اات  ة جل لل  صالأ. السوق الرئيسية: 
 (270ق ، 2017تسذب   اسسزب اس  يسيل، صال:  ج فيلم، 



اقع و آليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري  195   _  _________       _____________________و

 

 2019 /(01) 07 الاقـتـصــــــادي ـقـبـلالمـسـت العلمية المجلة 195

 

 اسجاد  لل اسقلاا اسصبةلانلظ saidal نما ئبةاح  -
 اسجادلل لل اسقلاا اسصبةلانلظ  نما جبزلا ا -
 اسجادلل لل  لاا اسسياتلظ el ourassi ألسل استسبب  اسفجة ل الأص الل  -
 اسجادلل لل  لاا استأ بجاتظ allianceتسيانس س تأ بجات  -
 اسجادلل لل  لاا اسصجالات اسغلا يلظ NCA صي ل -لل ا-تن -

لل اسسزب اس  يسيل يمك  ت ايصها لل ت ا فيما يتذ ق بعنص لئةا ات اسش اات اسامسل     
 اسنةصح استاسل:

 .(: الشركات المدرجة في بورصة الجزائر في الوقت الراهن1الجدول )
اس            ISINرمز 

 لل اس ز ئل
الص      

 اسش ال
اسويمل  اسقلاا

 الالميل  ج
لة       

 الألهص
DZ0000010037 ALL  تسيانس

 س تأ بجات
 5804511 200 استأ بجات

DZ0000010045 ROUI  تنظللظت
  صي ل

اسصجالل 
 اسغلا يل

100 8491950 

DZ0000010029 AUR  اظتظفظ
 الأص الل

 6000000 250 اسفجة ل

DZ0000010003 SAI اسصجالل  ئبةاح
 اسصبةلانيل

250 10000000 

DZ0000010052 BIO اسصجالل  جبزلا ا
 اسصبةلانيل

200 25521875 

 لاظ 4:45استز بة:، 24/11/2017، تا يخ الاطعا: www.sgbv.dzجز ئل اسن ا  ، ز ا المصدر: 
 :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةب. 
 2012لل لجل   صال  اصصل س ش اات اسصغب   صاسمتزللل، ص ة تص لنشاا الد اسسزب     

ئف   18اسمأ ب لل  01-12  بمزج  نظاا سنجل تجظيص لم يات اس ز ئل ص  ا  تها   ص 
 ج   17اسمأ ب لل  03-97، اسمذةح صاسمتمص س جظاا   ص 2012يجاي   12اسمزالق ح  1433
اسمتذ ق باسجظاا اسذاا س ز ئل اسويص اسمجقزسل،  ئا   لل  1997نزلم    18اسمزالق  1418
 (ظ2012يزسبز  15جتا يخ  41اس لميل   ص  اسن ية 

صيمك  سهلد اسسزب تن تزل  س مألسات اسصغب   صاسمتزللل لجة انلع تها  صة ا جةيع 
س عصزح ل ه  ؤصس ت زاح  ا يتيم ل ئل  متا   س جمز باسجس ل س مألسات اسصغب   صاسمتزللل 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=societé-cote
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التيما اتهصظ  غمزا،    خعح تزلب  لزب  عكمل استجظيص س مستيم ي     تجو تز يف 
 (78-77.، ق ق2016

 ج. سوق سندات الدين:
، اسن ا   SONELGAZت ا باسجس ل سسجةات لزب الالتعقاب ننة او    د ال لزن غا      

، AIR ALG، د ال اسجقو اسنزي اسن ا  يل Spa DAHLIس فجة ل صاسضيالل صاسذقا ات 
، ERIADلجةب  ياض لليف  ،SONATRACHصاسن ا  يل سعتصالات، صد ال لزناط اك 

ظ صبل يذل اسعاح، جو الد MLAاسمألسل اسماسيل "الا تمان ا ينا ي اسمغا بل" باسن ا   
اسمألسات اسمصة   لل الا اسسزب ت ة تزا يخ التعقاب لجةاتها، الأ   اسلي التزج  

 خ صجها    اس ز ئلظ
ستل تصة اا اسا يجل اسماصصل س سجةات ا OATصلزب اتو لجةات اسا يجل اسذمز يل     

لجة س ا يجل اسذمز يل  27صتعصل تاسيا  2008اسذمز يل اسن ا  يلظ صتألسة الد اسسزب لجل 
  يا   يجا  ج ا  يظ صيتص استةاصح ل ه لجةات  320 ة جل لل استسذب   بإجماسل تكي        
لم يات  لا ا،    خعح اسزللاا لل15ص10ص 7اسا يجل استل تتجزا لت ات التعقا ها جب  

اس ز ئل صد اات استأ ب  استل تعز  ئفل "اسمتاصصب  لل حيص اسا يجل" بمذةح خمس 
 (159، ق2016تصص لل الأل زاظ دماا،  ص  ، 

 تطور مؤشرات أداء بورصة الجزائر.2

اسمألسات اسمسذ    لل اسسزب اس  يسل     تضص  أد ات ت اا جز ئل اسن ا    لجماسل   
 ات ا اسقلالات، صيفت ض تن تذكس الاتناد اسذاا س سزب، صتتص لم يل تسبب  اا صتساجها 
     و  لمبل اسمقصز   سش ال تسبب  جز ئل اسويصظ صيتص تساجها بات اا   ةت ت جيم اس لم ل 

   زالقل سذة  الألهص اسقاج ل اسذا مل س سزب، بعبا يكزن ص ن او حيمل  تضمجل لل اسمأد
 س تةاصح سكو د ال  ة جل باس ز ئلظ 

 :تطور مؤشر أسعار بورصة الجزائر.1.1
يأخل  أد  تلذا  جز ئل اسن ا   تس  اسشكو ت ناد  جعه تجا سيا خعح اسفت   اسممتة        

لسه  2008لل ده  جانفل  %1ظ67، لذ انافض    2018صإسه غايل لجل  2008لجل 
 %(ظ98ظ9، ججس ل انافاض  ة اا  2018جزان  لل %4ظ60

،  عققا 2011لل ده  جزان  100لنو  أد  تلذا  جز ئل اسن ا   تل ه حيمل سه صال    
(، تبا اانة جز ئل 2008%  قا نل بفت   الألاس  ده  جانفل 03ظ49نس ل نمز تقة  ب
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بةا     تاسل است اجا تجز   ل صاسا طزا لل الد اسسجل التيجاا صت اسن ا   لسه جان  جز ئتل
(  لل تب  8، ق2011استل ل لتها تلزاب الأص اب اسماسيل اسذ بيلظ   ئجةصب اسجقة اسةصسل، 

تلا صال    2018تقق  أد  تلذا  جز ئل اسن ا   ت نه حيمل سه لل ده  جزان    لجل 
ح  %(، صت ا   الا الانافاض  ا ا تفاا تنص استةاص 98ظ9، ججس ل انافاض تقة  ب  4ظ%60

 (10، ق2018صلة  الألهص اسمتةاصسل لل اس ز ئل اسن ا  يلظ  ئجةصب اسجقة اسةصسل، 
 .2018ة وإلى غاية سن 2008(: تطور مؤشر أسعار بورصة الجزائر من سنة 01الشكل رقم )

 
غايل لجل  صإسه  2008اسجش ات اسفص يل سصجةصب اسجقة اسذ بل اسصا    خعح اسفت   اسممتة     لجل المصدر: 

2018 ،www.amf.org :لاظ 4:45، استز بة: 24/12/2018، تا يخ الاطعا 
 تطور القيمة السوقية لبورصة الجزائر:.2.2

 2008ي ب  اسشكو ت ناد تلز  اسويمل اسسزحيل س ز ئل اسن ا   خعح اسفت   اسممتة     لجل    
نات اسجش ات اسفص يل ، تبا ت  ج  لل تساب اسويمل اسسزحيل صلق جيا2017لسه غايل لجل 

سصجةصب اسجقة اسذ بل د اتب  لق ظ صتص الالتما  لل للةا  الا اسشكو اس يانل ل ه جيانات 
اسجش ات اسفص يل سصجةصب اسجقة اسذ بل اسصا    خعح  ة  لش  لجزات الأخب  ، صتعزي ها لسه 

 جيانات لجزيل    خعح تخل لجماسل اسويمل اسسزحيل سكو لجل ل ه تةىظ
إلى غاية سنة  2008(: تطور القيم السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من سنة 2ل رقم )الشك

2017. 
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لسه غايل  2008: جيانات نش ات ئجةصب اسجقة اسذ بل خعح اسفت   اسممتة     لجل المصدر

 لاظ 4:45، استز بة: 24/12/2018، تا يخ الاطعا: www.amf.org، 2017لجل 
تخلت اسويص اسسزحيل س ز ئل اسن ا    جعه تصالةيا خعح اسفت   اسممتة     لجل     

  بزن  صلا  لل لجل  92,2، تبا ا تفذة الد الأخب      2011لسه غايل لجل  2008
، صال تل ه حيمل  سن ل خعح لت   2011  بزن  صلا  لل لجل  135,6لسه  2008

اسش اات اسمة جل بانضماا د ال تسيانس س تأ بجات اسة الل، تبا اان اجاك تلز  لل لة  
، تي  تذا ح اسويمل 2010لسه ل ا د اات لل لجل   لل جز ئل اسن ا   سيصو  اسذة  

 135,6  بزن  صلا  ت  يكل، ست تفا بذة ذسك لسه  106,1اس لم ل س ز ئل اسن ا      غ 
   تنص استةاصح س ز ئل ، صالا  اجا لسه  يا    او 2011  بزن  صلا  ت  يكل لل لجل 

تسا  254,6اسن ا    ص تزل  استةاصح اسبز ل،  سنعن لل الد اسسجل حيمل تةاصح  ة اا 
 تسا لهص  ل ه است تب ظ 31,82 صلا  ص  تزل   ة د 

   لجل     لن ة اسويص اسسزحيل س ز ئل اسن ا    جعه تجا سيا خعح اسفت   اسممتة     
  بزن  135,6انافضة الد الأخب   تة ينيا     ، تبا2017لسه غايل لجل  2011

،  غص  خزح د ال  صي ل 2017  بزن  صلا  لل لجل  84,6لسه  2011 صلا  لل لجل 
اسجادلل لل  ناح اسصبةسل لل لجل  صد ال جبزلا ا 2013لل لجل   NCAس مش صبات 

سسزب الألهص، لذ يذت   الا الأ   ليناجيا س ز ئل اسويص اسمجقزسل بما يمك  تن  2015
تضفيه    ت ايل صلبزسل تك  ، للا تن ذسك سص يتعقق نتينل خ صج جميا اسش اات اسجادلل 

ستةاصح اسبز ل لل لزب اسسجةات نتينل انتهاا تزا يخ التعقاب لجةاتها، صتةنل  تزل  ا
، 2012تسا لهص لجل  11,65لسه  2011تسا لهص لجل  31,82س ز ئل اسن ا      

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

القيمة السوقية 92,2 91,9 106 136 127 125 111 90,6 88 84,6
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تسا لهص لجل  5,15، 2014تسا لهص لجل  8,97، ص2013تسا لهص لجل  11,05
لسه  ظلمالل2017تسا لهص لجل  6,64، ص2016تسا لهص لجل  8,18، 2015

 93,2لسه  2011سا  صلا  لجل ت 254,6انافاض تنص استةاصح لل جز ئل اسن ا      
، 2014تسا  صلا  لجل  71,8، 2013تسا  صلا  لجل  88,4، 2012تسا  صلا  لجل 

صالا  ا ي بجه اسنةصح  2017تسا  صلا  لجل  53,1، ص2016تسا  صلا  لجل  65,4
 استاسل:

 (.2017-2011(: مؤشرات التداول لبورصة الجزائر خلال الفترة )2الجدول رقم )

ؤشرات التداول اليومي م السنوات
 )ألف سهم(

حجم التداول اليومي )ألف 
 دولار(

2011 31.82 254.6 
2012 11.65 93.2 
2013 11.05 88.4 
2014 8.97 71.8 
2015 5.15 123.7 
2016 8.18 65.4 
2017 6.64 53.1 

، (2017-2011تقا ي  ئجةصب اسجقة اسذ بل اسصا    خعح اسفت    المصدر: 
www.amf.org :لاظ 4:45، استز بة: 24/12/2018، تا يخ الاطعا 

 
 
 
 معوقات عمل بورصة الجزائر وآليات تفعيلها لتمويل الاقتصاد الجزائري .3

لل تة ذاته    سقة تئ عة جز ئل اسن ا   صا ذا   مزلا    اسجاتيل اسمألساتيل، صالا    
خلز  اا ل نعز اسمساامل لل تمزيو اسمشا يا الالتيما يلظ للا تنه ص   خعح اسمأد ات 
اسسابقل ننة اجاك   صف لةية  تاسة  صن سذ  اس ز ئل سةص اا اسلي  ا ة لأج ه  جل 
لش ي  لجل تق ي ا تي  جل استسذبجيات، ص   اسمأاة تن ل صف اسمتذا و الا تصا ي ل  
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لسه جان  لةا لح اح اسن ا  يب  ل ه تز يف  ةخ اتهص لبها    ه اسمستيم  الاستعاب ص ذ
 ظالا اسةص  نيذ  ع
 معوقات عمل بورصة الجزائر:.1.2

 :لل الد اسجقاي  ذز ات لمو جز ئل اسن ا  يمك  لجماح 
تتزائو  اا   استضاص لل اسن ا    غص  نهز ات أ. ارتفاع التضخم وضعف الادخار: 

 تصائه، صاز يذ ف با تفاا  جتظص ص ستم  لألذا  اسس ا صاساة ات، اسس لات اسمتك    لا
صالا  ا يتس   لل تةنل اسمةخ ات سةى الأل ا ، تبا يةلا استضاص الأل ا  ذصي اسةخزح اسياجتل 
تص اسمجافضل لسه اس نزا سمةخ اتهص  نفا ها ل ه اسس ا الالتهعكيل، لجة ا  لا تكفل  خزسهص 

، 2016 ستزيات الالتهعك استل التا صا ل بهاظ ج  صا ث، تمعصي،  اسجقةيل     لل تعقبق
 (245ق
    % 80يميو اسقلاا اسذمز ل س مألسات الا تصا يل   ابل  ضعف الجهاز الإنتاجي:ب. 

  نمزا الالتيما ات اسن ا  يل صتاص  ا يمب  الا اسقلاا:
  أا ل ظا تفاا لة  اسذماح صمذا    ص يل اسذمو صية لا  ل غب   -
  ألسات لمز يل غب   تزا نل  اسياظ -
تذبب   سب ي اسمألسات غاس ا  ا يكزن لسه الت ا ات غب  ا تصا يل  ما يجذكس ل  ا ل ه  -

 ت اا الد اسمألساتظ
لن تغ  يل اسمألسات اساائل  كزنل ل ه دكو د اات ذات  سأصسيل  عةص   تص د ال  -

 (ظ14، ق2006 اسها س غب ظ  جز ةي ،  يةان،  تضا   سيس سةى  عكها التذةا  سفتم  تس
لن   ا  اسس لات اسن ا  يل بإنشاا جز ئل ج. هيمنة القطاع العام على الاقتصاد الجزائري: 

اسن ا   جاا تماديا    ا ت جل خيا  ا تصا  اسسزب اسلي يتمب  جهيمجل اسقلاا اسااق، سك  
سن ا  ي ججس ل ا ب    قا نل باسقلاا اسااق، لل اسزا ا بقل اسقلاا اسذاا يهيم  ل ه الا تصا  ا

كما تأخ ت اسس لات اسن ا  يل لل تل بق لم يات اسازئصل س مألسات استل اان يذزح 
لل تجشي  اس ز ئل، الأ   اسلي  ا     ل   ل نمزاا صتلز ااظ صباس غص    تن  ل بها ايب ا 

نل س مألسل اسمة جل لبها از  زانب  اس ز ئل لل اسن ا   تشت ي    تن يكزن اسشكو اسقانز 
(، ت قه تغ   اسمألسات اساائل لل اسن ا    كزنل ل ه دكو د اات SPAد ال بالألهص  

 ج  تدجهز، 14ذات  سأصسيل  عةص    تص د اات تضا   صاز  ا يتذا ض  ا  زانب  اس ز ئلظ 
 (61، ق2016
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او اسصعتيات  لا ت اح استش يذات اسقانزنيل تمجم عدم ملاءمة التشريعات القانونية: د. 
سز ي  اسماسيل لل تذبب  صل ح صالتاعف اسمةي ي  اسذا ب  صاسمسب ي  لل اسهبئات اسمكزنل 
س  ز ئل، صلل الت ذا  اسممي ب  ل  اسش اات صاس جزك صاسزللااظ اما تن الالتما   ل ه 

ح ت ب   غ ل اسس لات اسن ا  يل اسمستم   لل اسسجةات  صن غب اا    الأص اب اسماسيل لل استةاص 
اسمعالظل ل ه اسم كيل اسذا ل س ش اات اسذمز يل، ل ز يفسم اسمناح ت اا  تس اسماح اسااق 

تص الأجج ل( اممزح س ش اات اسذمز يل ص  ا   لأنشلتها ليضم  الا ل بها اسم ية   اسمع ل
صا يل، اما ليضم  الا   جل استلز     اسةيجا يكيل صاسفذاسيل جب   ات ا اسقلالات الا ت

 استل يفت ض تن تل ا جها جز ئل اسن ا   ت اا نظب اتها لل اسمغ ب صتزنسظ
لن اسذا و اسةيمغ الل لل اسن ا   جذو اسذا عت  جشغ ل  ه. العائق الاجتماعي والثقافي:

ا تلالا نعز بعاجياتها    غلاا صس اس، لمالل لسه الا لإن اسذا عت تمبو لسه تزجيه ا خا ا
اس جزك اسذمز يل، بالت ا اا تميو تك    ة   مك     اسيقل صالأ ان، صالا   ا يأ ي لسه للا ل 

اما ننة تن غياب اسيقالل اس ز ئيل سةى تل ا  اسمنتما صذسك سنهو     لمو جز ئل اسن ا  ظ 
س ل سمذظص اسجاس اسفئات اسذ يضل    اسمنتما بماهيل اس ز ئل صتامبتها تميو لا قا تويويا باسج

 غب  اسزالب     تجو التيما  ت زاسهص لل اسويص اسمتةاصسلظ
لا يافه ل ه تتة تن اس نزا لسه لم يل استمزيو ل  ط يق اس ز ئل    . العامل الديني: و

لل خعح لئةا  تلهص صلجةات ال    لتةى ط ب استمزيو اسذص يل، غب  تن استذا و جها 
  اسجاتيل اسةيجيل خائل اسسجةات بالت ا اا   ض  بزي، صإذا يذت يها بذض اسع ج  اسن ا   

 اي  9/4 ا نظ نا لسه   ا   نما اسفقه ا لع ل اسمجذقة لل  ص    أتم د اسسابا بنة     
اسلي ت   بأن الأئو ت  ل ا لهاا لل د اات تتذا و تتيانا باسمع  ات ااس با صنعزد  1992

تن يأث  ل ه اسق ا ات     صلل او الا    دأنها باس غص    تن تنشلتها الألاليل  ش  
 ج  لمبجل، طب ل،  الالتيما يل س مةخ ي  استل لاجة تن تص  لل خانل اسكس  اسععحظ

 (335، ق2017
 . آليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري:2.3    
لن نناح جز ئل اسن ا   يذتمة ل ه  ا تزل د اسعكز ل     لايل سها صتتال الد اس لايل    

 (88-87، ق قظ2003 ظاا  لة  س جهزض ج ز ئل اسن ا  ، صاسمتمي ل لل:  خ ابل، 
تجشي  اسسزب اسماسيل خائل  ا تذ ق باسسزب الأصسل اسلي يقزا أ. تنشيط السوق المالية: 

يل اسكفب ل ججقو  ةخ ات اسمنتما    لا مبها لسه اسمعتاجب  لسبهاظ بمذجه جتزلب  الأ صات اسماس
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اسمساامل لل تسزيق لة  ا ب  ص تجزا    الأص اب اسماسيل استل تة اا اسمش ا  لل لش   تنزاا 
بالت ا اا اسس ذل اسمتةاصسل لل لطا  لزب استةاصح فيما بذةظ لزجز  اس ز ئل   ازنا جزجز  

لل غياب ججزك الالتيما  استل تتكفو جهلد اسذم يل لل الا تصا يات لزب ا ئةا ، سك  
اسمتقة ل يمك  لل لت   تصسيل للجا  الأ   س  جزك استنا يل س وياا جهلا اسةص     تبا تقةيص 

لسه  كات  الالتشا   اسماسيل الأجج يل  تماا اسذم يل لل  اسجصم صالالتشا    ا ل كانيل اس نزا
 كس لينابا ل ه اسسزب اسماسيل اسزطجيلظلطا  ل يص بما يجذ

ي ت   تجشي  تلزاب ا ئةا  بذم يات تسهيص اسمألساتظ لذ يمك  ب. تنشيط سوق الإصدار: 
لل   ت ل تصسيل اتااذ   ا    جةية  باصزق لتماا جزان     ج نا   اسازئصل لل اسن ا   

ص جه صستجشي  الد الأخب  ، اسلي لا ي اح  تذي ا صتاص ل   لل تذلبو اس ز ئل لل اسن ا  ظ 
يتعتص ل ه اسةصسل تن تفك  جةيا لل خزئصل بذض  ألساتها ستافيف اسذ ا اسماسل ل ه 
 زا نتها    جهلظ ص   جهل ثانيل سجش   تس اسماح الاجتمالل سهلد اسش اات صجلب اسفزا ض 

جلب  تس  اسماسيل سةى الأل ا  صاسمألسات، صتنجبةاا ساة ل الالتيما  اسمع ل  ا  عاصسل
اسماح الأجج ل    خعح الد اسذم يلظ لل الد اسجقلل باسلات يمك  س ةصسل تن تسااص لل تعقبق 

ل ه لتم  تس  اح اسش اات الالت اتينيل صاستل تعقق نتا   ليناجيل لل دكو  الأ   با ح اح
 ج  ل ستعقبق صلز ات  اسيل    جهل، ص   جهل ثانيل بالت ا اا د اات تضم  لل اسزا ا

 لح الا تويويا ل ه الاكتتاب لل  تس  اسهاظ
تعفب  اسمألسات الا تصا يل لاليما الالت اتينيل  يعققج. تحفيز المؤسسات الاقتصادية: 

نتا   ليناجيل ل ه الاجتذا  ل  تلاسب  استمزيو باسزلاطل اسماسيل صاستزجه تكي  نعز تل زب 
اسماسيل اسمات فل بما يمكجها    اسعصزح  استمزيو باسعصلاطل  اسيل ل  ط يق التاةاا الأ صات

ل ه استمزيو طزيو الأجو    ناتيل صيمك  اس ز ئل    اسوياا ججشاطها    ناتيل ثانيلظ 
 لات اا الا اسجه  يسااص لذ يا لل تجزيا الأص اب اسماسيل اسمل صتل س تةاصحظ

لطا   ا يسمه  لا اسمألسات اسماسيل استل تجش  لل د. تفعيل دور المؤسسات المالية: 
لل الا تصا يات اسمذائ      ججزك تنا يل صد اات تأ ب  استل تمت ك  باسزلاطل اسماسيل

لبزسل ل يضل يمك  تنجبةاا لل لم يل الالتيما  لل الأص اب اسماسيل بما يسااص  لل تجشي  
 اس ز ئل صتزلب  لبزسل اافيل س جشاي الا تصا يظ

اسق ا  لل اسةصسل تجشي  اس ز ئل ل  ط يق  يمك  لأئعابه. تفعيل برامج الخصخصة: 
اسمضل لل ج نا   استاصيص بانتهاج ط يقل الت ةاح اسةيزن بمساامات لل ت ك اسش اات 
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لزاا تكانة اسةيزن سةا جب   ع بب  تص  يزنا خا جيل بما يافا اسذ ا ل ه  ب انيل اسةصسل 
استل سقبة نناتا سةى  اسذم يلصيسااص لل تجزيا الأص اب اسماسيل باس ز ئل اسن ا  يلظ صال 

 اسذةية    اس  ةان اسجا يلظ
لل تز يفات     تعفب  اسمستيم ي  ل ه تز يف لزا ضهص اسماسيلو. تعبئة مدخرات الأفراد: 

ل  ط يق لئةا  لجةات بذا ة       لل الا الاتناد    بعل   ب ل اسمااط  صت جل تل زبا  هما
الأ باح بإ كانها جلب اسمستيم ي  صتنجبة ا خا اتهص لل  تغب  صإئةا  لجةات  شا ال لل 

 خة ل الا تصا  اسزطجلظ
 

 خاتمة:
جز ئل اسن ا   اسسزب اس  يسيل اسمزجهل س مألسات اسك ب   صلزب اسمألسات  تضص     

بمزج  نظاا سنجل تجظيص لم يات اس ز ئل ص  ا  تها   ص  2012 اسصغب   صاسمتزللل اسمجشأ 
، اسمذةح صاسمتمص س جظاا 2012يجاي   12اسمزالق    ح  1433ئف   18 اسمأ ب لل 12-01
اسمتذ ق باسجظاا اسذاا  1997نزلم    18اسمزالق  1418 ج   17اسمأ ب لل  03-97  ص 

س ز ئل اسويص اسمجقزسل، صلزب اسسجةات اسماصصل  ئةا ات اسش اات اسزطجيل صاسا يجل 
صاسقلاا اسذاا سكجها تفتق  لسه   ي يا س قلاا اسااقاسذمز يل ظصتذت   الد الألزاب خيا ا تمز 

اسمستذةي   ا ما س تةاصح بألذا  اسذمق لهل تعتزي ل ه لة    بو جةا    اس ا ذب  صاسمشت ي  
   تل ه صت نه    لذ  اسسزب اسعاسل س ز  ل اسماسيلظ

 ص   خعح الد اسز  ل اس عييل تزئ جا لسه اسجتا   استاسيل:    

ز ئل اسن ا   لسه الانافاض استة ينل لل  و مذا استةاصح لبها، صالا  ا يمبو  أد  ج -
بعبا تذت   الد الأخب      تاص اسذزا و اسمعف    يأ ي لسه لةا  ة تها ل ه تزلب  اسسبزسل

تئزح  اسيل بس لل ص صن خسا  ، صالا  ا يصذ   ل كانيل جيا لهل تذجلل ه الالتيما ؛ 
 تعويقه لل جز ئل اسن ا  ظ

مكجة اسسزب اس  يسيل    التقلاب خمسل التيما ات لل تب  اتتزى لزب اسسجةات ل ه ت -
 ا يةح ل ه مذا  ستزيات     ل ذل  ألسات  ة جل انتهة تزا يخ التعقاب لجةاتها، صالا

لل  و لةا  ة   لزب اسمألسات اسصغب     ا   اج ج ز ئل اسن ا   صغياب استةاصح لبها 
 جلب تي التيما ظصاسمتزللل ل ه التقلاب 
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مجظز ل اسصجاةيل صاستنا يل  استل تسمم غياب اس تكم  نقلل مذا جز ئل اسن ا    لل -
بمما لل اسجشاي اس ز ئل صلةا  لزب اسيقالل اس ز ئيل لل اسذق يل الالتيما يل اسن ا  يلظ ص 

ت اجا  يجذكس ذسك ل  ا ل ه  أد ات استةاصح لبها تبا تمبو الألذا  لسه الانافاض صباستاسل
 اسذزا ة اس تلماسيل اسمتأتيل  جها صالا  ا يذة غب   عف ا سعلتيما  لبها باسجس ل س ن ا  يب ظ 

تفتق  جز ئل اسن ا   سمجتزجات اسهجةلل اسماسيل ا لع يل  لذ يذة الا الأ   لا ع تخ   -
 اتهص لل  يمجا    لح اح اسن ا  يب  اسمتمسكب  بم ا ئ اسش يذل ا لع يل  ل ه تز يف  ةخ

 اسمذا عت اس بزيل س  ز ئل اسن ا  يلظ
    تاص اسذزا و استل ت ت لسه  صز   ص  جز ئل اسن ا   لل تمزيو الا تصا  ال هيمجل  -

اسقلاا اسذاا ل ه اسجشاي الا تصا ي لل اسن ا   تبا تذة  ألساته غب   تزا نل  اسيا صيفتق  
لسه جان  لةا التذةا   ذظص  ألسات اسقلاا اسااق         لسه اسكفااات اسع  ل ستسبب د،

تغ  يل اسمألسات اساائل  كزنل ل ه دكو د اات ذات  سأصسيل سفتم  تلماسها س غب  تبا 
  عةص   تص د اات تضا  ظ

لل تمزيو    صلل الا ا طا  نقت ح جم ل    استزئيات ستفذبو  ص  جز ئل اسن ا      
 الا تصا  اسن ا  ي:

 ظ الل اس ز ئيل صاست صي  سها    خعح صلا و ا لعانش  اسيق -
تجميل اسقلاا اسااق صاسقلاا اسذاا، صتلزي  تلاسب  اسش اكل فيما جبجهما  لةا   جظز ل  -

 تنا يل صئجاةيل جاا   سمما لل اسجشاي اس ز ئلظ
م ا ئ ل  اج اسصكزك ا لع يل لل جز ئل اسن ا   لالتقلاب  ةخ ات الأل ا  اسمتمسكب  ب -

 اسش يذل ا لع يلظ
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 قائمة المراجع:

(، تث  آسيات اسعزامل لل تعسب  ت اا اسمألسات 2017ج با  ئفيل ، جز يان ليمانظ    -
،  -  الل تل يويل س مألسات اسمة جل لل جز ئل اسن ا   -ستعقبق استجالسيل الا تصا يل

 (ظ2 4اسمن ل اسمغا بيل سع تصا  صاسمجاجمجة، 
اخت ا  نمزذج اسسب  اسذشزا ل لل جز ئل اسن ا    تع بو ل زك  (،2017 يمل   ج فيلم  -

((،  ن ل اسذ زا الا تصا يل صاستسبب  صاسذ زا 2015-2008س فت     Dzair indexاسمأد  
 (ظ17 10استنا يل، 

(، تع بو نشاي جز ئل الأص اب اسماسيل لل اسن ا   2016ج قالمل لميل، خاط  طا ب    -
 (ظ2 6 ن ل الا تصا  اسصجالل،  ،2013-1999خعح اسفت   

(،  ص  ا لصاح اسمعال ل صاسشفافيل لل تفذبو 2017ج  لمبجل ل ي  ، ط جل   يص   -
 (ظ 7 4 ن ل تا يخ اسذ زا،   جز ئل اسن ا  ،

(، صا ا اسسزب اسماسل لل اسن ا   صتلاب تلزي  لذاسبته لل  و 2016ل ية    ج  دجهز -
 (ظ13 12استغب ات اسذاسميل،  ن ل اسذ زا الا تصا يل، 

(، آسيات تجشي  لزب الأص اب اسماسيل    خعح 2016ج  صا ث تنب ل، تمعصي  بيذل   -
 (ظ2 7 لات  ا تصا يل،  ،  ن ل-  الل تاسل جز ئل اسن ا  –اسزلل صاسمجاب الالتيما ي 

 ن ل اسذ زا الاجتماةيل  (، جز ئل اسن ا   جب  اسجظ يل صاستل بق،2003خ ابل تسان   -
 (ظ 8 4صا نسانيل، 

 1999(، صا ا نمز صتلز  جز ئل اسن ا   خعح اسفت   اسممتة   ا جب  2016 غمزا اشاا   -
 (ظ1 20،  ن ل ل زا الا تصا  صاستسبب  صاستنا  ، 2015-
(، ط يذل لزب الأص اب اسماسيل، اسمشكعت صاسع زح، 2016 ص   لما ، دماا ل ة اسزااب   -

 (ظ2 1 ن ل تلاب اسذ زا، 
 الملتقيات:

(،   ص  اسسزب اسماسل لل تمزيو استجميل الا تصا يل 2006جز ةي  نز ي ،  يةان  عمة   -
مزيو صتث اا ل ه الا تصا يات ، اسم تقه اسةصسل تزح ليالات است-اسمذز ات صالألاب–باسن ا   

 ، جا ذل  عمة خيض ، بسك  ، اسن ا  ظ-  الل تاسل اسن ا   صاسةصح اسجا يل–صاسمألسات 
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