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تطوير فعالية السوق ا1الي في الجزائر 

سÑعت اÑXزائÑر جÑاهÑدة وراء إنÑشاء سÑوق مÑالÑيّ (بÑورصÑة اÑXزائÑر) والÑعمل عÑلى تÑطويÑره؛ مÑن أجÑل اسÑتكمال اLصJÑحÑات 
(اPقÑتصاديÑة وا"ÑالÑية) الÑتي شÑرعÑت فÑي تÑطبيقها مÑنذ نÑهايÑة الÑثمانÑينيّات؛ وذلÑك رغÑبة مÑنها فÑي تÑبنّي اقÑتصاد الÑسوق 

وفي مسايرة التغيّرات التي يشهدها اPقتصاد العا"ي؛ خاصة بعد بروز ظاهرة العو"ة ©ا فيها عو"ة ا@سواق ا"الية. 
 ورغÑم ا~Ñهودات ا"ÑبذولÑة مÑن طÑرف السÑلطات اÑXزائÑريÑة إPّ أنّ بÑورصÑة اÑXزائÑر لÑم تÑتوصÑّل إلÑى ∂Ñقيق ا@هÑداف ا"ÑرجÑوّة 
مÑنها؛ نÑظرا لÑوجÑود عÑراقÑيل حÑالÑت دون تÑطوّرهÑا، وعÑليه أصÑبح مÑن الÑضروريّ عÑلى السÑلطات اÑXزائÑريÑة أن تÑعمل عÑلى 
تÑوفÑير ا"Ñناخ ا"JÑئÑم لÑعمل الÑبورصÑة، وعÑلى ≤Ñاوز تÑلك الÑعراقÑيل؛ مÑن أجÑل تÑطويÑر الÑسوق ا"ÑالÑيّ، والÑسعي إلÑى ∂Ñقيق 
أقÑصى اPسÑتفادة مÑن مÑزايÑا وفÑوائÑد عÑو"Ñة ا@سÑواق ا"ÑالÑية الÑسائÑدة، والÑتقليل مÑن اÑsاطÑر الÑناجÑمة عÑن عÑمليات ∂ÑريÑر 

حساب رأس ا"ال وعن انفتاح أسواق ا@وراق ا"الية القائمة فيها على نظيراتها في العالم. 
ومن خJل هذا ا"قال سنحاول معاXة اLشكال اΩتي:  ما واقع السوق ا"اليّ في اXزائر؟ وما آفاق تطوير فعاليّته؟ 

ولµجابة على هذا اLشكال قمنا بتقسيم هذا البحث إلى العناصر اΩتية:  
معوّقات بورصة اpزائر وأفاق تطوير فعاليّة السوق ا)اليّ في اpزائر 

معوّقات بورصة اpزائر: 
لÑم تسÑتطع بÑورصÑة اÑXزائÑر بÑعد مÑرور سÑنوات عÑلى إنÑشاءهÑا ∂Ñقيق ا@هÑداف الÑتي كÑانÑت مÑنتظرة مÑنها، ولÑم تشهÑد تÑطوّرا 

مÑقارنÑة بÑالÑتطوّرات الÑتي شهÑدتÑها بÑورصÑات الÑبلدان ا~Ñاورة (ا"Ñغرب وتÑونÑس)؛ فÑقد ضÑمّت بÑورصÑة اÑXزائÑر عÑلى بÑعض 
ا"ÑؤسÑّسات الÑتي تسÑتثمر ضÑمن قÑسم الÑقيم ا"ÑنقولÑة؛ حÑيث يÑتمّ الÑتداول عÑلى سÑندات رأس ا"Ñال أو سÑندات ا"Ñلكية 

(ا@سهم) وسندات الدّين. 

بن شنهو فريدة 
جامعة الجي-لي اليابس - سيدي بلعباس  

الجزائر

عطار عبد الحفيظ  
جامعة الجي-لي اليابس - سيدي بلعباس  

الجزائر
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: الÑÑÑقرض الÑÑÑسندي لÑÑÑسونÑÑÑاطÑÑÑراك SONATRACH مجÑÑÑمع إريÑÑÑاض سÑÑÑطيف  1 ومÑÑÑن بÖÑÑÑ هÑÑÑذه ا"ÑÑÑؤسÑÑÑّسات

GROUPE ERIAD SETIF، مجÑمع صÑيدال GROUPE SAIDAL، مÑؤسÑسة تسÑيير فÑندق ا@وراسÑي 
 HÔTEL EL AURASSI

2انضمام مؤسّسات أخرى إلى بورصة اXزائر؛ والتي تستثمر ضمن قسم القيم ا"نقولة في شكل سندات الدّين: 

✓ .(AIR ALGERIE) زائريةXوية اXطوط اFا
✓ .(SONELGAZ) سونلغاز
✓ .(ALGERIE TELECOM) زائرXت اPاتصا

✓سندات اFزينة العمومية في شكل سندات ذات آجال تتراوح بÖ ۷ سنوات، ۱۰ سنوات و۱٥ سنة. 
أليانس أسورونس ALLIANCE ASSURANCE والتي استثمرت في شكل سندات. 

ومن أهمّ ا@سباب التي كانت وراء عدم تطوّر بورصة اXزائر هي: 
التضخQّم: إنّ اPرتÑفاع فÑي مÑعدPّت التضخÑّم يÑؤثÑّر سÑلبا عÑلى حجÑم الÑعمليّات ا"ÑالÑية؛ إذ عÑرفÑت اÑXزائÑر فÑي بÑدايÑة 
الÑتسعينيّات ارتÑفاعÑا حÑادا فÑي مÑعدPّت التضخÑّم؛ والÑذي كÑان مÑن بÖÑ أهÑمّ ا@سÑباب الÑتي وقÑفت عÑائÑقا أمÑام تÑطوّر 

بورصة اXزائر. 
 ّ–Ñع تÑيا مÑاشÑò اءÑر جÑزائÑXة اÑورصÑشاء بÑإنÑة بÑريÑزائÑXلطات اÑرار السÑري: إنّ قQزائQpتصاد اQقBلى اQعام عQقطاع الQيمنة الQه
ÑFيار اقÑتصاد الÑسوق الÑذي يÑتميّز بهÑيمنة الÑقطاع اÑFاصّ؛ لÑكن فÑي الÑواقÑع بÑقي الÑقطاع الÑعام يهÑيمن عÑلى اPقÑتصاد 
اÑÑXزائÑÑريّ بنسÑÑبة ۹۰٪ وهÑÑي نسÑÑبة كÑÑبيرة مÑÑقارنÑÑة بÑÑالÑÑقطاع اÑÑFاصّ الÑÑذي ÑÑäثّل سÑÑوى ۱۰٪، كÑÑما تÑÑأخÑÑّرت السÑÑلطات 
اÑXزائÑريÑة فÑي تÑطبيق عÑمليات اÑFوصÑصة لÑلمؤسÑّسات الÑتي كÑان يÑعوّل عÑليها كÑثيرا فÑي تنشÑيط الÑبورصÑة؛ ا@مÑر الÑذي زاد 

من عرقلة nوّها وتطوّرها.  
عQدم تQنوّع اOوراق ا)QالQية: والÑذي يÑعود بÑالÑدرجÑة ا@ولÑى إلÑى قÑلّة الشÑركÑات ا"ÑدرجÑة فÑي الÑبورصÑة، كÑما أنّ حÑيازة 

ا@وراق ا"الية من طرف ا@عوان اPقتصاديÖ في بورصة اXزائر محدّد بسقف معÖّ من هذه ا@وراق. 
غQياب الQشفافQية وضQعف الQنظام ا)QعلومQاتQيّ: Ñä Pكن لÑبورصÑة اÑXزائÑر أن تÑنمو فÑي مÑناخ P تÑسوده الÑشفافÑية الÑتامÑّة، 
كÑما أنّ الÑصعوبÑات الÑتي يÑتلقّاهÑا ا"سÑتثمر فÑي ا@وراق ا"ÑالÑية لÑلحصول عÑلى ا"ÑعلومÑات الÑتي تÑخصّ كÑلّ الشÑركÑات 
ا"ÑدرجÑة فÑي الÑبورصÑة تÑؤثÑّر عÑليه سÑلبا فÑي عÑملية اتÑخاذ الÑقرار اPسÑتثماري؛ ذلÑك @نّ ا"ÑعلومÑات الÑتي يÑتحصّل عÑليها 

تكون عموما غير واضحة وغير دقيقة وبطيئة. 

 Naas Abdelkrim, « Le système bancaire Algérien de la décolonisation à l’économie de marché », Maison 1

neuve & la rose, Paris, France, 2003, P 279.
2 شمعون شمعون، " البورصة: بورصة الجزائر "، دار الأطلس للنشر، الجزائر، 1999، ص 79
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 ÖعيÑي (تÑية فÑالÑ"ر اÑوزيÑيّات لÑحJّصÑلّ الÑنح كÑò يةÑونÑقانÑعات الÑريÑزال التشÑت P :يةQونQقانQعات الQريQمة التشQئRQدم مQع
وعÑزل واسÑتخJف) ا"ÑديÑريÑن الÑعامÖÑّ وا"سÑيّريÑن فÑي الهÑيئات ا"ÑكونÑّة لÑلبورصÑة، وفÑي اسÑتبعاد ا"ÑمثّلÖ عÑن الشÑركÑات 
والÑبنوك والÑوسÑطاء. كÑما أنّ اPعÑتماد عÑلى الÑسندات دون غÑيرهÑا مÑن ا@وراق ا"ÑالÑية فÑي الÑتداول تÑبÖّ رغÑبة السÑلطات 

اXزائرية ا"ستمرة في اbافظة على ا"لكية العامّة للشركات العمومية. 
غQياب ثQقافQة الQبورصQة فQي اQ6تمع اQpزائQريّ: يÑقلّ إقÑبال اÑXمهور اÑXزائÑري عÑلى اPسÑتثمار فÑي بÑورصÑة اÑXزائÑر، وهÑذا 
راجÑع إلÑى عÑدم تÑعامÑل ا~Ñتمع اÑXزائÑري مسÑبقا مÑع هÑذا الÑنوع مÑن ا@سÑواق ا"ÑالÑية؛ فÑا~Ñتمع اÑXزائÑري يÑفتقر ÑòامÑا إلÑى ثÑقافÑة 

البورصة؛ ا@مر الذي يفسّر عدم ثقته في مصداقية وفعالية هذا السوق.  
الQQعامQQل الQQدّيQQنيّ: إنّ ا~ÑÑتمعات اLسJÑÑمÑÑية -ومÑÑنها ا~ÑÑتمع اÑÑXزائÑÑريّ- يÑÑرفÑÑض ويÑÑعارض بشÑÑدّة فÑÑكرة اPسÑÑتثمار فÑÑي 
الÑÑسندات الÑÑتي تÑÑدرّ عÑÑائÑÑدا محÑÑدّدا مسÑÑبقا ©ÑÑعدّل فÑÑائÑÑدة مÑÑعÖ؛ّ وعÑÑليه يسÑÑتوجÑÑب تÑÑقد» أوراق مÑÑالÑÑية بÑÑديÑÑلة لهÑÑذه 

السندات تكون متناسبة مع خصائص ا~تمعات اLسJمية. 
آفاق تطوير فعالية السوق ا)اليّ في اpزائر: 

 : 1أ- شروط تطوير حجم السوق ا)اليّ اpزائريّ

شروط تتعلّق بطبيعة السّوق: 
مÑبدأ تÑعايÑش قÑسمÖ مÑن الÑسوق ا"ÑالÑيّ؛ أيّ: سÑوق اLصÑدار (الÑسوق ا@وّلÑي) وسÑوق الÑتعامJÑت (الÑسوق ✓

الثانويّ). 
مبدأ تعدّد ا"تدخّلÖ في السوق ا"الي كـ(عارضÖ وطالبÖ) للموارد ا"الية في ا"دى الطويل. ✓
مÑÑبدأ تÑÑنويÑÑع أشÑÑكال الÑÑقيم ا"ÑÑنقولÑÑة الÑÑصادرة فÑÑي الÑÑسوق ا"ÑÑالÑÑي؛ والÑÑتي يÑÑتمّ الÑÑتفاوض عÑÑلى أسÑÑاسÑÑها فÑÑي هÑÑذا ✓

السوق. 
 : 2ولتوسيع السوق ا"الي يجب تطوير مجاPته الكبرى التي تتمثّل في

مQجال الQسوق اOولQية: يÑسمح هÑذا ا~Ñال بÑتوجÑيه ا"Ñوارد ا"ÑالÑية الÑسائÑلة مÑباشÑرة إلÑى ÑòويÑل مÑختلف ا"ÑؤسÑّسات فÑي 
شكل سندات رأس ا"ال أو سندات ا"لكية (ا@سهم) وسندات الدّين. 

1 نجیب بوخاتم، " دور الجھاز المصرفي في عملیة التحول الاقتصادي والانتقال إلى اقتصاد السوق "، مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر، معھد 
العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 2003، ص 171 و172. 

 2 مشروع تقریر حول " إشكالیة إصلاح المنظومة المصرفیة "، عناصر من أجل فتح نقاش اجتماعي في المجلس الاقتصادي والاجتماعي،
 2000، ص 106 و107.
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مQجال الQسوق الQثانQويQة: يÑسمح هÑذا ا~Ñال فÑي الÑسوق ا"ÑالÑي بÑضمان السÑير اÑ8سن لÑلمجال ا@ول؛ حÑيث يÑتمكّن 
ا"سÑتثمر ا@وّلÑيّ مÑن خJÑلÑه عÑلى ا"Ñدى الÑطويÑل وفÑي أيّ وقÑت مÑن إضÑافÑة (أوراق أو أصÑول) مÑالÑية إلÑى مÑحفظته ا"ÑالÑية، 

أو التنازل عن بعضها، أو تغيير هيكل محفظته كلّيّا. 
إضÑافÑة إلÑى تÑنمية أدوات اLسÑتثمار فÑي الÑسوق واΩلÑيات ا"سÑتحدثÑة عÑن طÑريÑق: تÑوفÑير أنÑواع جÑديÑدة مÑن الÑسندات 
تÑتمتّع بÑبعض حÑقوق ا"Ñلكية كـ(الÑسندات الÑقابÑلة لÑلتحويÑل إلÑى أسÑهم، الÑسندات الÑقابÑلة لÑلبيع والÑسندات ا"ÑصاحÑبة 

8قوق شراء ا@سهم)، التعامل با"شتقّات (ا"ستقبليات، عقود اPختيار، العقود اΩجلة وعقود ا"بادPت) 
تÑوريÑق ديÑون الشÑركÑات فÑي شÑكل سÑندات لÑعرضÑها فÑي الÑسوق ا"ÑالÑي، إدراج ا@وراق ا"ÑالÑية اLسJÑمÑية والÑتي تÑتطلّب أن 

òثّل حصصا من موجودات (ا"ؤسسة أو ا"شروع أو الصندوق) وليس ديونا على اXهة ا"صدّرة. 
شروط تتعلّق بالسيولة: 
 ✓مبدأ حرّيّة اPستثمار. 

مبدأ حرّيّة ∂رّكات وتدفّقات رأس ا"ال. ✓
مبدأ اPستقرار. ✓

و أسÑÑالÑÑيب حÑÑديÑÑثة مÑÑنها الÑÑرقÑÑابÑÑة اÑÑ8ذرة عÑÑلى تÑÑدفÑÑّقات رؤوس ا@مÑÑوال، قÑÑيود عÑÑلى خÑÑروج رؤوس ا@مÑÑوال، تÑÑوفÑÑير 
احتياطات تكفي لتغطية الديون ؛خاصّة الديون قصيرة ا@جل، اتفاقيات دولية لJئتمان في حالة الطوارئ.  

شQQروط تQQتعلّق بQQالQQشفافQQية: فÑÑالÑÑسّوق ا"ÑÑالÑÑيّ الÑÑفعّال يسÑÑتلزم أن تÑÑكون الÑÑبيانÑÑات ا"ÑÑعلومÑÑاتÑÑية الÑÑكمّيّة وغÑÑير الÑÑكمّيّة 
لJÑسÑتثمارات كÑافÑّة والشÑركÑات ا"ÑدرجÑة فÑيه دقÑيقة ويÑتمّ نشÑرهÑا بÑاسÑتمرار، ويÑجب أن تÑكون سهÑلة الÑبلوغ واLدراك 

ودون òييز وP تفريق وغير مكلفة. 
تطوير البنية اOساسية للسّوق ا)اليّ: 

التشجيع على تعدّد الشركات العاملة في سوق ا@وراق ا"الية؛ خاصّة شركات الوساطة. ✓
الÑترويÑج واLعJÑن عÑن الشÑركÑات الÑعامÑلة فÑي سÑوق ا@وراق ا"ÑالÑية؛ مÑن أجÑل تÑوعÑية ا"سÑتثمر بÑدورهÑا وبÑاÑFدمÑات ✓

التي تستطيع أن تقدّمها له. 
تÑطويÑر نÑظم الÑتسويÑة وا"ÑقاصÑّة واÑ8فظ ا"ÑركÑزي الÑتي تÑساعÑد الÑسوق ا"ÑالÑيّ عÑلى الÑقيام بÑوظÑائÑفه بÑكفاءة والÑرفÑع ✓

من درجة سيولته؛ فيصبح عنصر جذب للمستثمر اbلّيّ وا@جنبيّ.  
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ب- إستراتيجية تطوير فعالية السوق ا)الي في اpزائر: 
ا)QرحQلة اOولQى: اقÑتصرت بÑورصÑة اÑXزائÑر عÑلى ثJÑث شÑركÑات عÑمومÑية أثÑناء بÑروزهÑا، كÑما تÑنازلÑت الÑدولÑة عÑن ۲۰٪ مÑن 
رأس مÑال كÑل مÑن اPكÑتتاب الÑعامّ، فÑكانÑت انÑطJقÑتها مÑتواضÑعة تÑفتقد إلÑى اÑXدّيÑّة بÑالÑنظر إلÑى اLمÑكانÑات الÑتي يÑتوفÑّر 

 . 1عليها اPقتصاد اXزائري، ومقارنة ببورصات الدول العربية الناشئة

وبÑإلÑقاء نÑظرة فÑاحÑصة عÑلى ا"ÑؤسÑّسات اLقÑتصاديÑة الÑتي Ñäكن أن تÑشكّل إحÑدى الÑدعÑائÑم ا@سÑاسÑية لÑبورصÑة اÑXزائÑر، ÑÕد 

أنÑها مÑتوفÑرة مÑن حÑيث الÑكمّ إذا مÑا Ãّ تÑكييف الÑقوانÖÑ ا"سÑيّرة لÑها لÑتصبح شÑركÑات مÑساهÑمة، وإذا مÑا Ãّ فÑتح فÑيها ا~Ñال 
أمÑام رأس ا"Ñال اÑFاصّ (اÑbلّيّ وا@جÑنبيّ)؛ خÑاصÑّة الÑصناعÑات الÑتي تÑتطلّب تÑقنيات مÑتطوّرة؛ والÑتي قÑد يعجÑز ا"سÑتثمر 

اbلّيّ عن òويلها. 
وÑäكن تÑصوّر الÑقطاعÑات وا"ÑؤسÑّسات اLقÑتصاديÑة ذات الÑثقل اPقÑتصادي فÑي اÑXزائÑر؛ والÑتي Ñäكن أن تÑساهÑم فÑي تÑطويÑر 

نشاطات البورصة في اXزائر كما يأتي: 

ا"صدر www.sgbv.dz يوم ۱۸ جانفي ۲۰۱۷ 

ولكي تكون مثل هذه الشركات قادرة على أداء دورها بشكل فعّال في بورصة اXزائر يستوجب ما يأتي: 
أن تقوم بنشر حساباتها ا"الية خJل فترات يحدّدها القانون (فصليّة أو سداسيّة). ✓

ا"ؤسسات القطاع

اLسمنت، ا@جر... البناء

ا"طاحن... الصناعات الغذائية

الرويبة للشاحنات، ا8ديد والصلب، البيتروكيماويات... الصناعات التحويلية

البنوك، شركات التأمÖ، صناديق اPستثمار... اFدمات ا"الية

الكهرباء والغاز وا"ياه... خدمات النفع العام

اFطوط اXوية اXزائرية، الطاسيلي... النقل اXوي

شيراتون، سوفيتال، ا@وراسي، السفير... الفندقة

صيدال... ا@دوية

اXزائرية لJتصال... خدمات اPتصال

 1 محفوظ جبار، " العولمة المالیة وإنعكاساتھا على الدول النامیة "، مجلة العلوم الاجتماعیة والإنسانیة بجامعة باتنة، العدد رقم 7، دیسمبر 2002،
 ص من 194 إلى 196.
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أPّ تÑÑقلّ نسÑÑبة ا@سÑÑهم ا"ÑÑملوكÑÑة عÑÑن ٥۰٪، وأن يÑÑكون (نÑÑصفها أو ثÑÑلثها) قÑÑد Ãّ بÑÑطريÑÑقة اPكÑÑتتاب الÑÑعامّ؛ ✓
لتشجيع ا"ستثمرين من كلّ الفئات اPجتماعية. 

أن يÑكون سجÑلّ الشÑركÑة مÑشجّعا كÑأن تÑكون قÑد حÑقّقت أربÑاحÑا عÑلى مÑدى فÑترة زمÑنيّة (ثJÑث سÑنوات مÑتتالÑية ✓
على ا@قلّ)؛ وذلك للتأكّد من أهمية واستقرار وضعيّتها ا"الية. 

 : 1كما äكن أن يكون لتحرير النظام ا"صرفي دورا مهمّا في تنمية السوق ا"الي وذلك من خJل

استعمال ا@دوات ا"الية وا"صرفية ا8ديثة. ✓
إحÑÑداث بÑÑنوك اPسÑÑتثمار لÑÑتتولÑÑّى مÑÑهمّة الÑÑترويÑÑج واPكÑÑتتاب فÑÑي اLصÑÑدارات اÑÑXديÑÑدة مÑÑن وسÑÑائÑÑل ا"ÑÑلكية ✓

(ا@سÑÑهم) والÑÑدّيÑÑن (الÑÑسندات)، وضÑÑمان اPكÑÑتتاب فÑÑيها، وتÑÑقد» اسÑÑتشارات فÑÑي مÑÑجاPت اPسÑÑتثمار، 
وترسيخ ثقافة البورصة في ا~تمع اXزائري. 

مشاركة البنوك في ملكية وإدارة مشروعات إنتاجية إذا ثبتت جدارتها اPقتصادية. ✓
ضÑمان الÑبنك ا"ÑركÑزي لÑشهادات الÑدّيÑن (الÑسندات) الÑصادرة بÑشكل خÑاصّ عÑن مÑؤسÑّسات ا"ÑرافÑق الÑعامÑّة ✓

اPقتصادية لتوسيع سوق السندات وبالتالي توسيع سوق ا@وراق ا"الية. 
ا)رحلة الثانية: ويجب أن تشمل على:  

مكافحة السوق ا"وازية. ✓
خوصصة جزء كبير من القطاع العامّ. ✓
∂سÖÑ حجÑم ا"ÑعامJÑت واÑFدمÑات ا"ÑالÑية وتÑطويÑرهÑا وتÑنويÑعها؛ وذلÑك بÑإدخÑال نÑظام ا"ÑعلومÑاتÑية فÑي عÑمليات ✓

 . 2ا"تاجرة ا"الية وا"قاصة

تÑÑÑطويÑÑÑر اسÑÑÑتعمال ا@دوات ا"ÑÑÑالÑÑÑية اÑÑÑ8ديÑÑÑثة وتÑÑÑشجيع عÑÑÑمليات التحÑÑÑليل ا"ÑÑÑالÑÑÑيّ واPسÑÑÑتشارة لÑÑÑلمؤسÑÑÑّسات ✓
وا"ستثمرين، واستحداث شركة رأس ا"ال اsاطر أو شركة تقييم للتعرّف على اsاطر. 

إعطاء إعفاءات جبائية ضرورية للمدّخرين وا"ستثمرين وا"ؤسّسات ا"درجة في البورصة. ✓
ترقية هيئات التوظيف اPجتماعي للقيم ا"نقولة والتي لها دور مهمّ في جلب ا"دّخرات. ✓
العمل على تطوير التسويق في البورصة. ✓

ا)رحلة الثالثة: وتهدف هذه ا"رحلة إلى ∂قيق التعامل با"واصفات العا"ية في السوق ا"الي؛ وذلك من خJل: 

 1 السید علي عبد المنعم، " دور الجھاز المصرفي والبنك المركزي في تنمیة الأسواق المالیة للبلدان العربیة "، مركز الدراسات والبحوث
 الإستراتیجیة، الطبعة الأولى، العدد رقم 16، أبوظبي 1998، ص 57 و58.

 2 لحمر خدیجة، " دور النظام المالي في تمویل التنمیة الاقتصادیة - حالة البنوك الجزائریةـ "، مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر، كلیة العلوم
 الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 2004/2005، ص 170.
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وضÑع إطÑار قÑانÑونÑيّ وتÑنظيمي مÑرن يسÑيرّ ا"ÑؤسÑّسات اPقÑتصاديÑة والÑنظام ا"ÑالÑي وا"ÑصرفÑي بÑا"ÑقايÑيس الÑعا"Ñية كÑما ✓

هو معمول به في الدول ا"تطوّرة والناشئة. 
إÑÑòام إجÑÑراءات التحÑÑريÑÑر ا"ÑÑالÑÑي ©ÑÑختلف جÑÑوانÑÑبه (التحÑÑريÑÑر ا"ÑÑصرفÑÑي، ∂ÑÑريÑÑر حÑÑساب رأس ا"ÑÑال و∂ÑÑريÑÑر الÑÑسوق ✓

 ،(OMC لتجارةÑية لÑ"عاÑنظمة الÑ"ى اÑضمام إلÑنPاÑتعجيل بÑال) ةÑتجاريÑت الJÑعامÑ"ر اÑريÑ∂ راءاتÑي)، وإجÑالÑ"ا
وإزالة القيود اLدارية وتبسيط إجراءات اPستثمار. 

اPسÑتفادة مÑن خÑبرات الهÑيئات ا"Ñتخصّصة فÑي الÑبورصÑات كÑاÑ∂Pاد الÑدولÑي لÑلبورصÑات (WFE) ا"Ñنظمة ✓
 .(IOSCO) 1الدولية لهيئات سوق ا"ال في العالم

اmاÇة: 
رغÑم ا~Ñهودات ا"ÑبذولÑة مÑن طÑرف السÑلطات اÑXزائÑريÑة وحÑتى اΩن؛ إPّ أنّ بÑورصÑة اÑXزائÑر لÑم تÑتوصÑّل إلÑى ∂Ñقيق ا@هÑداف 

ا"ÑرجÑوّة مÑنها؛ نÑظرا لÑوجÑود عÑراقÑيل حÑالÑت دون تÑطورهÑا، وعÑليه أصÑبح مÑن الÑضروري عÑلى السÑلطات اÑXزائÑريÑة أن تÑعمل 

عÑلى تÑوفÑير ا"Ñناخ ا"JÑئÑم لÑعمل الÑبورصÑة و≤Ñاوز تÑلك الÑعراقÑيل مÑن أجÑل تÑطويÑر الÑسوق ا"ÑالÑيّ؛ وذلÑك بــ(تÑدعÑيم بÑنيتها 
التشÑريÑعية وا"ÑؤسسÑية، و∂Ñفيز جÑانÑبي الÑعرض والÑطلب فÑيها، ووضÑع إسÑتراتÑيجية مÑتكامÑلة تهÑيئ مÑناخ مJÑئÑم لÑنمو 
ا"ÑدخÑرات ا"ÑالÑية وPسÑتقطاب رؤوس ا@مÑوال)؛ ا@مÑر الÑذي يÑؤدّي إلÑى الÑرفÑع مÑن قÑدرة الÑسوق ا"ÑالÑي اÑXزائÑري عÑلى 
مÑسايÑرة مÑتطلّبات عÑو"Ñة ا@سÑواق ا"ÑالÑية الÑسائÑدة واPسÑتفادة مÑن مÑزايÑاهÑا وفÑوائÑدهÑا، وعÑلى مÑواجÑهة التحÑدّيÑّات الÑتي 
تÑفرضÑها عÑليها هÑذه الÑعو"Ñة، والÑتصدّي لÑلمخاطÑر اÑbتملة الÑتي قÑد تنجÑم عÑن عÑمليات ∂ÑريÑر حÑساب رأس ا"Ñال وعÑن 
انÑفتاح أسÑواق ا@وراق ا"ÑالÑية الÑقائÑمة فÑيها عÑلى نÑظيراتÑها فÑي الÑعالÑم. وخJÑصÑة الÑقول: أن اÑXزائÑر بÑحكم انÑتمائÑها إلÑى 
 ÖÑÑالÑÑ~ي اÑÑة فÑÑّاصÑÑFها اÑÑيادتÑÑن سÑÑزّ مÑÑا، وتهÑÑتصادهÑÑس اقÑÑò لبيّاتÑÑة سÑÑ"عوÑÑي الÑÑد فÑÑ≥ يÑÑية فهÑÑنامÑÑدول الÑÑة الÑÑموعÑÑمج
)؛ فهÑي P زالÑت تÑعانÑي مÑن مÑشاكÑل فÑي نÑظامÑها (ا"ÑالÑيّ وا"ÑصرفÑيّ) وجÑمود سÑوقÑها ا"ÑالÑي؛ لÑذلÑك  (اPقÑتصاديّ وا"ÑالÑيّ
فÑÑالتحÑÑدّيÑÑات الÑÑتي سÑÑتواجÑÑهها سÑÑتكون أكÑÑبر فÑÑي ظÑÑلّ الÑÑتغيّرات الÑÑتي طÑÑرأت عÑÑلى نÑÑظام الÑÑتمويÑÑل اÑÑbلّيّ والÑÑدولÑÑيّ فÑÑي 

السنوات ا@خيرة. 
ا)راجع باللغة العربية: 

السÑيد عÑلي عÑبد ا"Ñنعم، " دور اÑXهاز ا"ÑصرفÑي والÑبنك ا"ÑركÑزي فÑي تÑنمية ا@سÑواق ا"ÑالÑية لÑلبلدان الÑعربÑية "، مÑركÑز الÑدراسÑات والÑبحوث اLسÑتراتÑيجية، ۱.
الطبعة ا@ولى، العدد رقم 16، أبو ظبي 1998، ص 57 و58. 

أحÑمد مÑحي الÑديÑن، " ا@دوات ا PسÑتثماريÑة اLسJÑمÑية فÑي تنشÑيط الÑتداول بÑالÑبورصÑات الÑعربÑية: إسÑتراتÑيجية تنشÑيط الÑبورصÑات الÑعربÑية والÑربÑط بÑينها "، ۲.

بيروت، لبنان، 1995، ص من 125 إلى 128. 
شمعون شمعون، " البورصة: بورصة اXزائر "، دار ا@طلس للنشر، اXزائر، 1999، ص 79. ۳.

-  Mise en place du marché financier en Algérie, « Média Bank », N° 30, Juillet 1997, P 14 et 15.1
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Ñ8مر خÑديÑجة، " دور الÑنظام ا"ÑالÑي فÑي ÑòويÑل الÑتنمية اPقÑتصاديÑة - حÑالÑة الÑبنوك اÑXزائÑريÑة – "، مÑذكÑرة تخÑرج لÑنيل شÑهادة ا"ÑاجسÑتير، كÑلية الÑعلوم ٤.
اLقتصادية وعلوم التسيير، جامعة اXزائر، 2004/2005، ص 170. 

ÑÕيب بÑوخÑاÃ، " دور اÑXهاز ا"ÑصرفÑي فÑي عÑملية الÑتحول اPقÑتصادي واLنÑتقال إلÑى اقÑتصاد الÑسوق "، مÑذكÑرة تخÑرج لÑنيل شÑهادة ا"ÑاجسÑتير، معهÑد الÑعلوم ٥.

اPقتصادية، جامعة اXزائر، 2003، ص 171 و172. 
مشÑروع تÑقريÑر حÑول " إشÑكالÑية إصJÑح ا"ÑنظومÑة ا"ÑصرفÑية "، عÑناصÑر مÑن أجÑل فÑتح نÑقاش اجÑتماعÑي فÑي ا~Ñلس اPقÑتصادي واPجÑتماعÑي، 2000، ص ٦.

106 و107. 

ا)راجع باللغة الفرنسية: 
✓Naas	Abdelkrim,	«	Le	système	bancaire	Algérien	de	la	décolonisa.on	à	l’économie	de	marché	»,	

Maison	neuve	&	la	rose,	Paris,	France,	2003,	P	279.	
✓	Mise	en	place	du	marché	financier	en	Algérie,	«	Média	Bank	»,	N°	30,	Juillet	1997,	P	14	et	15.	

اOنترنيت: 
بورصة اXزائر www.sgbv.dz يوم ۱۸ جانفي ۲۰۱۷ على الساعة ۱۷.۰۰ 
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