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بورصة الجزائر وإمكانية تطويرها لتفعيل 

 الاستثمار

 
 الأستاذ: حروشي جلول

harouchidjelloul@yahoo.fr 

 -جامعة أدرار –كلية العلوم التجارية 

 

 الملخص: 

ت ما يمكن الخروج به من خلال الدراسة التي تم    

ة هو أنه بالرغم من الأداء الضعيف للأسواق المالي

وى سوق الإصدار أو السوق للدول النامية على مست

 الثانوي، إلا أن هناك بوادر قد تساعد تلك الدول

على النهوض بأسواقها المالية إلى مستويات تسمح 

لى ل علها بدعم اقتصادياتها الوطنية. فإقبال هذه الدو

عمليات الخصخصة يجعل من الأسواق المالية قناة 

ضرورية لتحقيق تلك العمليات، كما أن التحرير 

قتصادي والمنافسة الدولية تلزم هذه الدول الا

ي. بتطوير أسواقها مواكبة لتطورات الاقتصاد العالم

وبما أن الجزائر تعاني من ازدياد نشاط اقتصاد 

الظل نتيجة الضرائب المرتفعة في بعض القطاعات 

والإجراءات البيروقراطية التي طبعت ولازالت 

مالي من تميز القطاع المالي فإن ازدهار السوق ال

شأنه أن يخفف من هذه الظاهرة من خلال استقطاب 

تلك الفوائض غير المتحكمة فيها عن طريق 

التوظيف في البورصات خاصة إذا قدمت هذه 

الأخيرة الضمانات لأصحاب رؤوس المال. ويعتبر 

الجانب الإعلامي حول الأسواق المالية، خاصة في 

ن م لمنشودالجزائر، العقبة الرئيسية لتحقيق التطور ا

الأسواق المحلية، ويستوجب على سلطات هذه 

الدول أن تعمل على ترقية هذا الجانب بشكل يجعل 

من المستثمر الصغير يدرك مدى أهمية الاستثمار 

المالي وما هي العوائد والمخاطر المرتبطة بهذا 

 النوع من الاستثمارات.

 

 :المقدمة

في ة المميز بالتغيرات السريعفي عصرنا اليوم    

مختلف المجالات، أصبحت الاستجابة لهذه التغيرات 

والمستجدات ومسايرتها أمر لابد منه، وكانت 

الريادة للدول الغربية في هذا التوجه واستطاعت من 

تذليل الصعوبات الاقتصادية والاجتماعية 

والسياسية، وفي الوقت الذي تمكنت فيه هذه الدول 

استطاعت بذلك من تطوير المعاملات المالية، فقد 

أن تكون في موقع يسمح لها بجلب الاستثمارات 

 موتشجيع المستثمرين المحليين في توجيه استثماراته

إلى الدول الأخرى حيث تتوفر الشروط الضرورية 

مثل الاستقرار السياسي والبنية التحتية وملائمة 

 القوانين.

أما الدول النامية فمعظمها لاتزال في مفترق    

ن الثمانينات وبعد التيقن من فشل الطرق. وم

استراتيجيات التخطيط الموجه، أصبحت السياسة 

المفضلة لدى صانعي القرار السياسي في الدول 

ال النامية تتمثل في تحرير اقتصادياتها، وفسح المج

أمام اقتصاد السوق، وهذا يعني تحويل هذا الدور 

ن للقطاع الخاص الذي أصبح لزاماً على هذه الدول أ

تفكر في إدراج الآليات التي من شأنها مسايرة 

اقتصاد السوق مثل إنشاء أسواق الأوراق المالية 

 لجلب الاستثمارات التي بواسطتها يمكن إعطاء دفع

 هاوجذب لللتنمية الاقتصادية، وذلك بتحريكها لرأسما

 للمستثمرين الأجانب.

 يلةوإذا كانت الأسواق المالية ذات التجربة الطو   

فاءة العالية وإمكانيات متطورة في الدول والك

إن المتقدمة صناعياً قد حققت الكثير من المكاسب، ف

الدول النامية قد فشلت في ذلك لانعدام الظروف 

الملائمة وتوفير الشروط الضرورية لاستحداث مثل 

 هذه الأسواق، وفي هذه الدراسة سيتم التركيز على

 اتثل أهم الآليأسواق الأوراق المالية باعتبارها تم

 المستعملة في الأسواق المالية .

ية تتمثل مشكلة الأسواق المالية في الدول النام   

 ومنها الجزائر في ضعف أدائها ولعل ذلك يعود إلى

حداثة هذا الموضوع وانعدام الخبرة والرؤى 

الواقعية لاقتصاديات هذه الدول مما حال من وضع 

عليتها في أسس صلبة لأسواق مالية تتميز بفا

استقطاب الاستثمارات المحلية والأجنبية وفي 

 تمويلها للقطاعات الإنتاجية والخدماتية.

ة ومن خلال هذا المداخلة سيحاول الباحث الإجاب   

 على التساؤلات التالية:

كيف يمكن إنشاء البورصة وترقيتها، وهذا  -1  

 يستدعي البحث عن العوامل الحقيقية وتحليليها.

توفير المناخ الملائم في الجزائر  كيف يمكن -2

للاستفادة من حركة رؤوس الأموال الكبيرة 

 التي تعبر الحدود يوميا؟ً

ماهي الأسس التي يستوجب إرساءها لضمان  -3

إنشاء بورصة قادرة على استقطاب الرأس 

 المال المحلي والأجنبي من أجل التنمية؟ 

هل فعلاً تم تحرير التعاملات المالية  -4

ت من القيود القانونية والعوائق والاستثمارا

 ؟البيروقراطية وانتشار الفساد وغياب الشفافية
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I. لمحة عن تطور حركات رأس المال: 

شهد العالم في العشرية الماضية من القرن    

الماضي نمواً متزايداً لتدفقات رأس المال وكان 

معدل هذه التدفقات إلى الدول النامية خلال 

مليار دولار  150عينات النصف الأول من التس

وبعد ذلك ازدادت وتيرة التدفقات  1996سنة 

مليار دولار سنة  235الرأسمالية لتصل إلى 

من  % 0.8، وهو مبلغ ضئيل لايمثل إلا 1996

 %2الناتج المحلي الإجمالي العالمي وحوالي 

من الناتج المحلي الإجمالي للدول النامية 
 :2منها وتعود هذه التدفقات إلى عدة عوامل1

في الدول  3Rate of returnمعدل العائد -1

المستقبلة ومعنى ذلك أن التدفقات 

الرأسمالية تجاوبت مع الاستقرار السياسي 

والإصلاحات وفي بعض الحالات كان 

انجذاب رأس المال القصير المدى بسبب 

أسعار الفائدة المرتفعة اللازمة لمحاربة 

 التضخم.

ولية من تحرير الصفقات الرأسمالية الد -2

طرف الدول الصناعية والدول النامية. كما 

يمكن أن تساهم عمليات تحرير تدفقات 

رأس المال إلى الخارج في تدعيم وتشجيع 

 الاستثمارات الأجنبية وعوائد رأسمال.

 تطور أنظمة مالية في الدول المستقبلة. -3

عوامل خارجية بما في ذلك الميل النزولي  -4

لطويل في في أسعار الفائدة في المدى ا

المتقدمة في العقد الأخير  تالاقتصاديا

وظهور مستثمرين كبار في الدول 

 الصناعية.

ومن المهم التأكيد بأن توقيع معظم دول العالم 

يطرح  4على اتفاق تحرير الخدمات المالية

تحديات ليس من السهل تجاوزها، وتهدف هذه 

الاتفاقية إلى تحرير كل الأنشطة في الأسواق 

ذات الطابع التجاري باستثناء تلك المالية 

                                                

1 Stanley Fischer;" Capital Account 

liberalization and the Role of IMF" 

International; p 02. 

2 Ibid. pp2-3 

معدل العائد هو  الربح الصافي بعد الاهتلاك و يحسب من  - 

  3رأسمال الموظف في المشروع.

وقمممد  12/12/1997ذه الاتفاقيمممة فمممي تمممم التوقيمممع علمممى هممم  -

: تمممونس، المغمممرب، يدولمممة عربيمممة وهممم 12انضممممت إليهممما 

  4الأردن، قطر...

الأنشطة التي تندرج ضمن وظائف الدولة 

كالبنوك المركزية وصناديق الضمان 

الاجتماعي وهذا يعني تحرير مبالغ ضخمة تقدر 

مليار دولار من المعاملات يومياً 1200بمبلغ 

مليار دولار من  20000وتحرير ما قيمته 

أصول البنوك وملايير أخرى تندرج ضمن 

أقساط التأمين، وتوفر هذه الاتفاقية ضمانات 

 5دخول هذه الأموال إلى الدول النامية.

إضافة إلى ذلك يمكن الاستدلال أيضاً    

 بمؤشرين :

تطور حجم المعاملات في الأسهم  -1

والسندات في الدول المتقدمة صناعياً، إذا 

من  %10 بكانت هذه المعاملات تقدر 

، 1980الناتج المحلي الإجمالي سنة 

 %100وارتفعت بعدها بذلك بشكل كبير 

في كل من الولايات المتحدة وألمانيا وإلى 

 1996.6في ايطاليا  وفرنسا سنة  200%

التطور الذي حدث في تداول النقد الأجنبي  -2

على مستوى الدولي حيث ارتفع حجم 

مليار دولار في  200التعامل اليومي إلى 

ثم منتصف الثمانينات من القرن الماضي 

تريليون دولار  102قفز هذا المبلغ إلى 

من  %84، ويمثل هذا المبلغ 1995سنة 

 .7حجم الاحتياطات الدولية في نفس السنة

وأمام هذه التدفقات الكبيرة التي تتحرك بين 

ا مختلف دول العالم، يطرح التساؤل التالي : ماذ

أعددنا لننال نصيبنا منها ونتمكن من رفع 

 التحدي؟

 

II .البورصات الناشئة أوضاع: 

تمكنت الدول المتقدمة صناعيا ذات التجارب 

العريقة في أعمال المال كالولايات المتحدة 

الأمريكية وبريطانيا واليابان من وضع أسس متينة 

لأسواق مالية ذات كفاءة متميزة في تطوير 

معاملات البيع والشراء لمنتجاتها وخدماتها في 

قق مصالحها، وقد توجيه الاستثمارات وفق ما يح

حذت حذوها الدول المصنعة الأخرى وكان لها ما 

                                                

د سمليمان المنممذري،لا الاسممتثمار الأجنبممي غيممر المباشممر فممي  -

أنشطة أسواق الممال لا بحمث مقمدم للجمعيمة العربيمة للبحموث، 

  20025جوان 

النسمممخة صمممندوق النقمممد المممدولي، أفممماق الإقتصممماد العمممالمي  -

  1396ص  1997الرابعة واشنطن ماي 

  7نفس المرجع السابق. 



 يرأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

341 

 

أرادت ، أما تجربة الدول العربية في هذا المضمار 

ً ومتثاقلة  لفلا تزا تسير بخطى متواضعة حينا

أحياناً، ومرد هذا التفاوت بين بورصة وأخرى 

عوامل عديدة أهمها يكمن في مدى ملاءمة 

معاملات المالية في التشريعات القانونية وتحرير ال

هذه البلدان. ومن بين البورصات التي قطعت 

خطوات متواضعة ولكنها هامة هي البورصة 

 المصرية والأردنية والبورصات الخليجية.

تحقيق هذا  ىغير أن سعي الدول العربية إل   

الهدف قد يتحقق فقط إذا توفرت الشروط 

الموضوعية لنجاح هذه البورصة أو تلك، وتعتبر 

ة لقوانين التي تسير المؤسسات الإنتاجية والماليا

والخدماتية الأخرى في بعض الدول العربية 

كالجزائر إحدى القضايا التي يجب الوقوف عندها 

وإصلاحها لتصبح أكثر ملاءمة مع الأنظمة 

 طاً القانونية المعمول بها في الدول التي قطعت أشوا

كما هامة في هذا المضمار، وهنا قد يعود السبب 

د الذكر، إلى عدم تحرير التعاملات المالية وق قسب

تكون ندرة السلع أو عدم قدرة الأخيرة على 

ة المنافسة من بين الأسباب التي قد تهدد استمراري

 البورصة.

وفي بعض الحالات حيث يكون الانفتاح المبالغ   

فيه أمام الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة أحد 

ى إحداث أزمات مالية نتيجة العوامل المؤدية إل

رأس المال السوقي إضافة إلى انخفاض  لضلا

في مواجهة  1Capitalisationنسبة الرأسملة 

تحرك الأموال القصيرة المدى، أومايعرف بالنقود 

التي يمكنها أن تخرج  Hot  Moneyالساخنة 

 2بسرعة وبكميات كبيرة.

ائر وحتى لا تقع البورصات العربية ومنها الجز      

في مستنقع قد يكلفها الكثير كما في حالة                            

المضاربة ، فقد وضعت معظم البورصات العربية 

ضوابط عملية كتحديدها لنسبة امتلاك الأجانب 

كما في حالة  %50لأوراق المالية بحيث لاتتجاوز 

وهكذا يمكن تفادي  3البحرين وسلطنة عمان

ثت في جنوب شرق أسيا الأزمات مثل التي حد

والتي كادت أن تعصف باقتصاديات دول جنوب 

                                                

  08.1د سليمان المنذري، مرجع سابق ص  -

  2نفس المرجع. -

  3نفس المرجع السابق.-- 

شرق أسيا كاندونيسيا، وأمريكا اللاتينية كالمكسيك 

 4والأرجنتين

 

III.مقومات البورصة: 

يمكن إزالة اللبس عن مفهومين شائعي    

الاستعمال: السوق المنظمة والسوق غير المنظمة 

وزمان محدد  فالأول يستعمل للدلالة على مكان ثابت

ً وشراءاً من  حيث يتم تبادل الأوراق المالية بيعا

طرف متخصصين ومحترفين وفق الترتيبات 

والقوانين المنظمة لقواعد التعامل في هذه 

.أما السوق غير المنظمة فليس لها مكاناً 5السوق

محدداً وكل المعاملات فيها تتم بواسطة شبكة من 

قاء بين الاتصالات تسمح للمستثمرين بالانت

المتنافسين من صناع السوق بدلا مًن صناع السوق 

في بورصة  ثالاحتكارية في كل ورقة كما يحد

نيويورك مثلاً ويتواجد هذا التصنيف في معظم 

الدول المتقدمة كالولايات المتحدة الأمريكية 

 وبريطانيا واليابان .

وفي الجزائر يفترض أن تكون برامج التصحيح    

 إطار يتم من خلاله الانتقال إلى الهيكلي بمثابة

 إحداث التوازن في الاقتصاد .وبالرغم مما أفرزته

هذه البرامج من ايجابيات وسلبيات فلم يحدث أي 

تطور يذكر في إصلاح وعصرنة المؤسسات 

الاقتصادية والمصرفي لمواكبة المستجدات في 

أخرى  لالساحة العالمية، ومع أن هناك عدة عوام

وميزان المدفوعات والمدخرات  كالناتج المحلي

والاستقرار السياسي والنقدي وتحرير الأسعار 

والاستثمارات والتي تعتبر في مجملها قضايا لها 

أهميتها في توضيح الرؤية حول بورصة 

الجزائر.ومنه هذا البحث سيولي عناية خاصة 

لعوامل مهمة لإقامة سوق مالية مستمرة ومن هذه 

 العوامل مايلي:

III.1 يكتسممي تمموفير المعلومممات فير المعلومووات: تووو

فممي السمموق المممالي أهميممة قصمموى فممي تحديممد مسممار 

تمدفق رؤوس الأمموال بممين المصمدرين والمسممتثمرين 

وبالتالي التمأثير علمى نممو الاسمتثمارات الحقيقيمة ممن 

جهمممة، وتطمممور الأسمممعار فمممي البورصمممة ممممن جهمممة 

                                                

أنظمممر: د أحمممممد يوسممممف الشممممحات، الأزمممممات الماليممممة فممممي  -

 37-33ص ص  2001الأسممواق الناشممئة دار النيممل للطباعممة 

.4  

رة البنممموك وبورصممممة الأوراق الماليممممة، محممممد سممممويلم، إدا- 

  5. 268ص  1992منشأة المعارف 
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أخممرى، ولتحقيممق الشممفافية المطلوبممة بممين المتعمماملين 

 السوق المالي يجب الاهتمام بالنقاط الآتية: في

إنشاء هيئات متخصصة في نشر المعلوممات  -

حمممول الشمممركات المتداولمممة فمممي البورصمممة، 

بحيمممث تقممموم همممذه الأخيمممرة بشمممكل لمممدوري 

)يوميا، شهريا، وسنويا(، على أن يتم تغمريم 

أو إيقمممماف الشممممركات التممممي تممممرفض تمممموفير 

المعلومممممممات أو تقممممممديمها بشممممممكل مضمممممملل. 

قابل، تستفيد تلك الشركات من امتيمازات بالم

 ضريبية نتيجة شفافيتها المحتملة.

التزام الجهات الحكومية التي ترتبط بالسموق  -

المممالي مممن وزارات وبنمموك مركزيممة بنشممر 

جميممع المعلومممات حممول مؤشممرات الاقتصمماد 

العممممممالمي والمحلممممممي، وتشممممممجيع البحمممممموث 

والدراسمممات التمممي تهمممدف إلمممى توقمممع الأداء 

 المستقبلي دوليا ومحليا. الاقتصادي

قيمممام الهيئمممات المنظممممة والمسممميرة للأسمممواق  -

المالية بنشر مختلف تطورات السموق بشمكل 

يممممومي، وتقممممديم التحلمممميلات المختلفممممة لأداء 

السوق، بالإضمافة إلمى تموفير تقمارير سمنوية 

وإتاحتهمما لطالبيهمما عبممر مواقممع هممذه الهيئممات 

 على الانترنت.

قمممممة بمممممأداء نشمممممر جميمممممع المعلوممممممات المتعل -

البورصة وتوقعاتها وتحليمل القطاعمات التمي 

تنتمممي إليهمما الشممركات المدرجممة فممي صممحف 

متخصصممممة، وأهممممم تلممممك المعلومممممات فممممي 

الصحف اليومية، فضلا عن تخصيص حيز 

مممن بممرامج التلفزيممون للأسممواق الماليممة يقمموم 

بتنشيطها رجال اقتصماد متخصصمون، فممن 

لفمزة غير المعقول مثلا أن تلفزيون بحجمم الت

 الجزائرية تفتقر إلى نشرة اقتصادية.

إنشمماء مراكممز تكمموين متخصصممة فممي مجممال  -

البورصممة تهممتم بتعلمميم الطلبممة طممرق التحليممل 

 الأساسي والفني وكل ما يتعلق بالبورصة.

ق وتتوفر الدول ذات الاقتصاديات المتطورة والأسوا

المالية الكفؤة على بيوت السمسرة تقوم بدور 

مرين والأسواق المالية وتقوم الوسيط بين المستث

ة أيضاً بإصدار تقارير ودراسات في غاية من الأهمي

 حول الاستثمار.

III.2 إصلاح قوانين الشركات: 

من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية    

إلى تحول هذه  ىوإنشاء صناديق المساهمة أد

المؤسسات إلى شركات أسهم.إلا أن هذه الأسهم 

ا بين الشركات المنضوية في هذه اقتصر توزيعه

الصناديق وهذه الطريقة لايمكن أن يتحقق بواسطتها 

الهدف المرجو منها طالما لم يحظى الخواص 

بالمساهمة في الاستثمار في هذه الشركات مما يبقي 

الوضع على حاله من حيث فاعلية هذه الشركات، 

الأسهم أو جلها  لإضافة إلى ذلك فإن ملكية الدولة لك

ي الشركات لا يشجع الأفراد على التعامل ف

بالأوراق المالية التي تصدرها هذه الشركات 

وبالتالي حرمان المستثمرين من المساهمة في 

 التنمية.

وبتسليط بعض الضوء على القانون التجاري 

الجزائري يلاحظ أن هذا القانون يجيز إنشاء 

شركات مساهمة حيث يعرفها بأنها لا الشركة التي 

م رأسمالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا ينقس

يتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم ولا يمكن أن يقل 

غير أن رأسمال الشركة  1عدد الشركاء عن سبعة

يعد مبلغ 2ملايين دينار على الأقل  5 بالذي حدد 

صغير لا يمكن أن تؤدي الشركة من خلاله دورها 

 في الحياة الاقتصادية .

نون التجاري قد فسح المجال لإنشاء وإذا كان القا   

شركات مساهمة فإنه وبدلاً من انتظار نشوء هذا 

النوع من الشركات وتطورها حتى تصبح قادرة 

على التأثير في الاقتصاد ومستوفية لشروط 

الانضمام إلى البورصة، فإن الواقع في الجزائر 

يؤكد وجود شركات يمكن أن تؤدي دور ريادي في 

ادية إذا تم تكييف القوانين التي التنمية الاقتص

تسيرها وذلك بتحويلها إلى شركات مساهمة خاصة 

وأن القانون التجاري ينص على وجوب امتلاك 

 20مجلس  الإدارة عن نسبة من الأسهم لا تقل عن

 3من رأسمال الشركة.  %

إن خوصصة الشركات ينبغي  أن ينصب في    

سهمها أكثر المقام الأول على الشركات التي تعتبر أ

جاذبية للمستثمرين  كمؤسسات الإسمنت والأجور 

والمطاحن ، أما المؤسسات التي تتطلب توفير 

التقنية العالية ورؤوس أموال ضخمة كصناعة 

الشاحنات بالرويبة والحديد والصلب بالحجار، فإن 

الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة ، على غرار ما 

شرقاً ومغرباً يعد من هو معمول في الدول العربية م

البديهيات المستحسنة وإن أدى ذلك إلى هيمنة 

                                                

أفريممل  25المممؤرخ فممي  08 -93المرسمموم التشممريعي رقممم  -

 592.1، المادة  1993

  2من نفس المرسوم التشريعي. 594أنظر المادة  -

  3من نفس المرسوم 619أنظر من نفس المادة  -
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الأجانب من خلال امتلاكهم للغالبية العظمى من 

الأسهم في هذه الصناعات على أن يستثنى قطاعا 

التجارة والمحروقات لأهميتهما وخطورتهما في آن 

واحد على الاقتصاد الجزائري، ففي بورصة عمان 

نبي امتلاك جزء من المشروع يجوز للمستثمر الأج

أو كله، إلا أنه حدد قطاعات لا يمكن الاستثمار فيها 

كقطاع المعادن والمقاولات  %50بأكثر من 

والتجارة والخدمات التجارية، وقد أعطت هده 

العمليات حوافز للمستثمرين وصناديق الاستثمار 

 .1العربية والأجنبية في شراء أسهم الشركات

ط ى الشركات المساهمة كأحد الشروإن التأكيد عل   

الضرورية لضمان فعالية البورصة يعني فتح 

الرأسمال للخواص على مختلف مواقعهم غي الهرم 

الاجتماعي للمساهمة في تكوين رأسمال الشركة 

بواسطة امتلاكهم لأسهم في الشركة، وهنا يحق 

ومناقشة  ةلمالكي الأسهم حضور الجمعية العام

المسيرين  ترة ومراقبة سلوكياتقارير مجلس الإدا

 . لمختلف أنشطة الشركة وهذه تعد من أنواع الرقابة

إن إنشاء شركات مساهمة أ, تحويل شركات القطاع 

ت العام في مجال الإنتاج الصناعي والبناء والخدما

ة المالية والنقل والاتصال ستضفي الكثير من الجدي

ر دخافي الأداء وزيادة المنافسة، وإرساء ثقافة الا

ر والاستثمار في قطاعات الإنتاج بدلا من الاستثما

في العقارات والأنشطة العقيمة. وهكذا ينجذب 

المستثمرون مما يمهد الأرضية لإنشاء بورصة 

 تتصف بخاصية الديمومة. 

III.3 تحديث الجهاز المصرفي: 

يعتبر الجهاز المصرفي العصب الرئيسي لأي    

يتوقف على مدى  اقتصاد في العالم غير أن ذلك

مسايرته للمستجدات من حيث نوعية الخدمات 

وإدراج التقنيات لتسوية المعاملات بسرعة 

والملاحظ أن النظام المصرفي في الجزائر لم يشهد 

تطورات جادة منذ صدور قانون النقد والقرض سنة 

19902 

وتتسم القوانين المنظمة للجهاز المصرفي    

ين مختلف البنوك، بالغموض وتداخل الصلاحيات ب

كما تتميز هذه الأخيرة بضعفها من حيث الرأسمال 

والتعقيدات في إجراءاتها البيروقراطية ومحدودية 

                                                

ريعات في تطموير مازن  نجيب محمد الوظائفي لا دور التش -

الأوراق الماليممة لا ورقممة عمممل مقدمممة إلممى مممؤتمر الإسممتثمار 

1998 .1  

أفريمل سمنة  14الممؤرخ فمي  10 -90انظر قانون النقد رقم - 

1990.2  

أدائها في الاستثمارات، ولكن المشكلة الكبيرة في 

الجهاز المصرفي الجزائري تتمثل في غياب 

الشفافية في معاملاتها مما يطرح الكثير من 

في مواجهة الغير. وكل التساؤلات حول أنشطتها 

هذا يستوجب إدراج إصلاحات جذرية لتفعيل أدائها 

 وتدعيم دورها في مختلف الأنشطة الاقتصادية.

وإذا كان للبنوك التجارية دورها التقليدي في    

استلام الودائع والمساهمة في تنمية المدخرات 

والاستثمارات، فإن النظام القانوني للجهاز 

 3دور وأهمية بنوك الاستثمارالمصرفي أهمل كلية 

التي يعتبر وجودها ضروريا لكونه يتولى ممارسة 

العديد من الأنشطة التي لا تندرج ضمن مهام البنوك 

إنها بنوك متخصصة في الأوراق المالية  4التجارية

وتقديم الاستشارات والاقتراحات حول مختلف 

وسائل التمويل أو إعادة التمويل بعبارة أخرى إنها 

عد شركات الأعمال فيما إذا كان من المهم تسا

إصدار أوراق مالية معينة أولا وتحليل الاحتياجات 

المالية لمثل هذه الشركات ويمكن حصر أنشطة 

 :يبنوك الاستثمار فيما يل

 تتولى القيام بالإجراءات الإدارية لتتطابق -1

مع القوانين السارية المفعول كالتحري في 

وائق الأوراق العمل وتذليل الع

البيروقراطية، وهذه تعتبر أعمالاً ضخمة 

 عند إصدار الأوراق المالية كما تلتزم بنوك

الاستثمار بالفترة الزمنية بين الإصدار 

 والبيع.

وعلى عكس ماهو موجود في الدول  -2

المتقدمة، تتوفر هذه البنوك على محللين 

ماليين أكفاء ومن ثم فهي تقدم دراسات 

وثها في السوق حول التغيرات المحتمل حد

 مستقبلاً.

تتولى بنوك الاستثمار عملية توزيع  -3

الأوراق المالية وهذه من الوظائف 

الأساسية لهذه البنوك سواء بشراء وبيع 

الأوراق المالية نفسها أو تفعل ذلك كوسيط 

بين المصدر والمستثمرين كما في حالة 

                                                

ممممدلول بنمممك الاسمممتثمار أو التعهمممد ينطلمممي علمممى بيممموت  - 3

السمسمرة والتممي تتممولى اصمدار الأوراق المممالي الجديممدة وبعممد 

  تم تداول  هذه الأوراق في الأسواق الثانوية.اتمام توزيعها ي

تنممدرج صمملاحيات البنمموك التجاريممة بالأسمماس فممي إدارة  .4 

وخلق النقود ولمزيد من التوضيح انظمر: بيمار برجمه، السموق 

 .24-18النقدية، ترجمة علي مقلد  ص ص 
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وفي حالة إصدار كميات  1الطرح الخاص

لية، يلجأ بنك كبيرة من الأوراق الما

الاستثمار إلى تشكيل شركة تتكون من 

مجموعة من الفروع بإمكانها استقطاب 

شرائح واسعة من الجمهور، ولهذا الإجراء 

ثلاث مزايا على الأقل في تشكيل هذه 

  2الشركة:

تقوم بنشر تكلفة الشراء بحيث لا تواجه  -

استنزاف مبالغ ضخمة من النقود أثناء بيع 

 الأوراق المالية.

تعمل على تقليل المخاطر، طالما أن عدداً  -

من هذه الفروع تتحمل قدراً من الخسارة في 

حالة عدم بيع الأوراق المالية في الفترة 

، أو في حالة بيعها بأقل من االمحددة له

 سعرها الحقيقي.  

إن إنشاء شركة أو عدداً من الشركات  -

ومجموعات البيع التابعة لها تشجع 

ق واسع للحصول على المشاركة على نطا

الأوراق المالية الجديدة في مدد زمنية 

 محددة.

III.4 :ترقية التعاون الإقليمي والدولي 

إن التكامممممل بممممين الأسممممواق أصممممبحت ضممممرورة      

حتميممة لجميممع الممدول، وبممالرغم مممن ضممرورة إنجمماز 

التكامل العربي في أسمواق السملع والعمالمة قبمل البمدء 

المممممال وتوحيممممد  فممممي تحقيممممق التكامممممل فممممي أسممممواق

البورصات، وعلمى الجزائمر أن تسمعى إلمى الانمدماج 

فممي هممذه السمموق بتهيئممة الظممروف المناسممبة لتنشمميط 

البورصة. كما يجب الاسمتفادة ممن خبمرات المؤسسمة 

العربية لضممان الاسمتثمار ممن خملال إتبماع خطموات 

هذه الهيئة لترقية الاستثمار الحقيق والمالي علمى حمد 

ى المدولي، فمالمطلوب ممن دول سواء. وعلمى المسمتو

الدراسممة الاحتكمماك بالاتحمماد الممدولي لبورصممات القمميم 

المنقولممممة للاسممممتفادة مممممن طممممرق اسممممتقطاب رؤوس 

الأمممموال الأجنبيمممة، وترقيمممة الاسمممتثمار المحلمممي ممممن 

خمممملال إتبمممماع التممممدابير الضممممرورية لتنشمممميط سمممميولة 

السموق. ومممن الجانمب التنظيمممي، علمى دول الدراسممة 

الهيئممة الدوليمممة لأسممواق رأس الممممال  اعتممماد معمممايير
                                                

والطممرح العممام إذ ثمممة هنمماك فممرق بممين الطممرح الخمماص  - 1

لأوراقها المالية المصمدرة إلمى عمدد يقصد بالأول بيع الشركة 

محمممدود ممممن المسمممتثمرين، فمممي حمممين يقصمممد بالثممماني الأوراق 

  المالية المصدرة للجمهور

2  Jack Francis , Investment : Analysis and 

Management, 4th ed, hill company 1986. pp 

51-52 

التي من شأنها أن تساهم في التكامل بين البورصمات 

وفمي همذا الإطمار بإمكمان بورصمة الجزائممر  العالميمة.

الاسممتفادة مممن البورصممات المتقدمممة كممأن يممتم وضممع 

مؤشر لأداء البورصة يتم بناءه بما يتلاءم ممع وضمع 

السمممموق الحممممالي، وتعتبممممر تجربممممة بورصممممة القممممارة 

والإسممكندرية فممي هممذا المجممال مثممال يمكممن أن يقتممدى 

 به. 

IVواقع بورصة الجزائر.  : 

أولا لابممممد مممممن طممممرح التسمممماؤلات التاليممممة: هممممل    

الاقتصاد الجزائري يستطيع دعمم بورصمة الجزائمر؟ 

همممل تحريمممر المعممماملات التجاريمممة والإداريمممة تممممت 

بكيفية تسمح بإنشاء بورصة الجزائر؟ لمماذا بورصمة 

يممز لمنقولممة بالممذات ؟ بعبممارة أخممرى لممماذا التركالقمميم ا

 على السندات دون الأسهم؟

من الصمعوبة أن تحقمق البورصمة الأهمداف المنوطمة 

بها في ظل تدني مستوى المعيشة وفي اقتصاد مكبمل 

وغياب الإدارة الجمادة فمي  ةبالإجراءات البيروقراطي

التغييممر وانعممدام الاسممتقرار السياسممي، وأيضمماً تجمماوز 

الاشتراكي. في ظمل همذا الواقمع البمائس بمرزت  الفكر

، 1999بورصة الزائر للقيم المنقولة إلى الوجود سنة

وقد عرف القانون التجاري الجزائمري القميم المنقولمة 

علممى أنهمما لا سممندات قابلممة للتممداول تصممدرها شممركات 

المساهمة وتكمون مسمعرة فمي البورصمة أو يمكمن أن 

  3تسعر....لا

نون المتعلمممق ببورصمممة القممميم وبمممالرجوع إلمممى القممما   

يتضممح اسممتمرارية تجسمميد  4المنقولممة المعممدل والمممتمم

هذه المادة بدلا ممن اعتمماد التعاممل بمالأوراق الماليمة 

 بمفهومها الواسع وهذا يعني مايلي:

تفضمميل السممندات وهممي قممروض لهمما الأوليممة  -1

فممممي التسممممديد فممممي حالممممة الإفمممملاس، أي أن 

الممة المقرضممين لا يتحملممون الخسممائر فممي ح

 الإفلاس.

إبعاد الأسهم إلي تمثل الملكية فمي المشمروع  -2

حيث يتم تقاسم الأرباح تتحمل الخسائر بمين 

 المساهمين.

 حرمان الشركات من التمويل الذاتي. -3

ومممن الملاحممظ أن اعتممماد الأسممهم فممي الشمممركات    

الخاصمممة والعاممممة يعنمممي فمممتح الرأسممممال للخمممواص 

حممرص لامممتلاك جممزء مممن الشممركة مممما يسممتوجب ال

علممى مراقبممة كممل أنشممطتها بطممرق مباشممرة أو غيممر 

                                                

ممن المرسموم التشمريعي  30مكمرر رقمم  715انظر: الممادة  -

  19983أفريل  15المؤرخ في  08-93رقم 

  19984ماي  32المؤرخ في  10 -93المرسوم التشريعي  -
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مباشمممرة، أمممما اسمممتبعاد الأسمممهم العاديمممة منهممما فيعنمممي 

حرمممان بعممض المسممتثمرين فممي تمويممل المشممروعات 

في حالة ما إذا قرر مجلمس الإدارة توسميع المشمروع 

 أو تجديده أو فتح فروع له. 

ي إن التأكيد على التعامل بالسمندات دون الأسمهم فم   

 ةصمممة الجزائمممر يتنممماقض ممممع مبمممدأ الخصخصمممبور

وسياسممة اقتصمماد السمموق، أي تحريممر المعمماملات فممي 

المشممروعات الإنتاجيممة عكممس ممماهو معمممول بممه فممي 

جمممل البورصمممات العالميمممة والعربيمممة حيمممث التعاممممل 

بالأسممهم أكثممر مممن السممندات فممي الأسممواق المنظمممة 

 وبالسندات في الأسواق غير المنظمة.

ئممممر بممممرزت إلممممى الوجممممود ونجممممد أن بورصممممة الجزا

ضمممعيفة اقتصممممرت علممممى ثمممملاث شممممركات عموميممممة 

ممممن رأسممممال كمممل منهممما  %20تنازلمممت الدولمممة عمممن 

للاكتتممماب العمممام، وهمممي ريممماض سمممطيف، سممميدال ، 

فقمممد اقتصمممر  كوالأورارسمممي.أما شمممركة سمممونا طمممرا

 .1ملايير من السندات 5دورها على إصدار ما قيمته 

ة وتفتقمد ومن هنا يتضح أ، الانطلاقة كانمت متواضمع

وفر إلى الجدية بالنظر إلى الإمكانمات الهائلمة التمي يتم

 عليه الاقتصاد الجزائري .

وبإلقاء نظرة فاحصة على المؤسسات الاقتصمادية    

التممممي يمكممممن أن تشممممكل إحممممدى الممممدعائم الأساسممممية 

 لبورصة الجزائر، نجد أنها متوفرة من حيث الكم إذا

ح شممركات ممما تممم تكييممف القمموانين المسمميرة لهمما لتصممب

مساهمة عاممة وخاصمة، وعلمى أن يفمتح للمرأس ممال  

المحلمممي العربمممي و الأجنبمممي فمممي الصمممناعات التمممي 

تتطلممب تقنيممات متطممورة، ويمكممن تصممور الشممركات 

 :يذات الثقل الاقتصادي فيما يل

 

 

 

 

 

 

 الشركة المجال

 الإسمنت، الآجر البناء

الصناعات 

 التحويلية

الرويبةللشاحنات، 

 ،بالحديد والصل

 البيتروكيماويات

البنوك، شركات الخدمات 

                                                

أنظر: د محفوظ جبمار، لا العولممة وانعكاسماتها علمى المدول  -

 07الناميممة لا مجلممة العلمموم الاجتماعيممة والإنسممانية باتنممة العممدد

  1. 194، ص 2002

التأمين، صناديق  المالية

 الاستثمار

الخطوط الجوية  النقل الجوي

 الجزائرية

شيراتون، سوفيتال،  الفندقة

 الأوراسي...

 صيدال الأدوية

خدمات 

 الاتصال

اتصالات الجزائر، 

 جيزي، ..

 

ولتكممون مثممل هممذه الشممركات قممادرة علممى أداء دورهمما 

 لبورصة يستوجب مايلي:في ا

أن تقوم بنشر حساباتها المالية خملال فتمرات  -1

 يحددها القانون.

أن ألا تقمل نسمبة الأسمهم المملوكمة للخمواص  -2

وأن يكمممممون نصمممممفها أو ثلثهممممما قمممممدتم  50%

بطريقة الاكتتماب العمام لتشمجيع المسمتثمرين 

 من كل الفئات الاجتماعية.

أن يحممدد رأس المممال الشممركة بمبلممغ يعكممس  -3

 لشركة وتأثيرها في الاقتصاد.ثقل ا

أن يكون سجل الشركة مشجعاً كأن تكون قد  -4

حققت أرباحماً علمى ممدى فتمرة زمنيمة للتأكمد 

 من أهمية واستقرار وضعها المالي.

أما الجهاز المصرفي ولكونه يمثل العصب الأساسمي 

لاقتصاد أي بلد، فمإن تحريمره ممن القيمود المفروضمة 

ة حتمى يمتمكن همذا عليه يعتبر من الضمرورات الملحم

الجهمممممماز مممممممن أداء دوره بفاعليممممممة فممممممي الادخممممممار 

 والاستثمار وفي هذا السياق يجب إتباع مايلي:

تشمجيع إنشماء شمركات ماليمة يفمتح رأسمممالها  -1

 إلى الخواص.

إصممملاح البنممموك القائممممة بحيمممث يمممتم تفمممادي  -2

 التداخل في الصلاحيات.

اسمممتحداث بنممموك الاسمممتثمار لتتمممولى مهممممة  -3

لماليمممة وتوزيعهممما وتقمممديم إصمممدار الأوراق ا

استشممارات فممي مجممالات اسممتثمارية لترسممي  

 هذه الثقافة في المجتمع.

اسممممتحداث صممممناديق لحمايممممة المسممممتثمرين  -4

تشممممترك فيهمممما المؤسسممممات الموجممممودة فممممي 

البورصة لاستبعاد المخاطر وإعطاء المزيد 

 من الثقة للمستثمرين.

 

 IIV.هيئة الرقابة على الأوراق المالية: 
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يمة، شاء مثل هذه الهيئة يعتبمر أممر بمالغ الأهمإن إن   

إذ توكممل إليممه مهمممة تنظمميم ومراقبممة السمموق والعمممل 

فمي  على توفير المناخ الملائم لتداول الأوراق الماليمة

 اوالسوق الثانوية وتأهيل الوسطاء وقبولهم إذا اسمتوف

الشممروط المطلوبممة. ولهممذه الهيئممة الحممق فممي فممرض 

طاء المممذين يخلمممون مخالفمممات علمممى الشمممركات والوسممم

 بالالتزامات والقوانين المعمول بها.

ونظمممراً لأهميممممة التممممي تكتسممميها هممممذه الهيئممممة فممممي    

استمرارية عمل البورصة وحماية المسمتثمرين فإنهما 

تضممممع مختلممممف الترتيبممممات لتنظمممميم عمليممممات البيممممع 

والشمراء ففممي بورصممة الجزائمر أطلممق عليهمما لا لجنممة 

لا.وفمي بورصممة تنظميم عمليمات البورصممة ومراقبتهما 

نيويمموركلا لجنممة الأوراق الماليممة والبورصممة لا وفممي 

عضممو، تسممعة  17مصممر تتكممون لجنممة البورصممة مممن

ممممنهم يمثلمممون السماسمممرة، وخمسمممة يمثلمممون البنممموك 

والشركات وصناديق الادخار، وثلاثة يعينهم الموزير 

 1المختص.

أممما فمممي الجزائمممر فقمممد أسمممندت مهمممام التعيمممين إلمممى    

كمموزير العممدل والمموزير المكلممف السمملطات التنفيذيممة 

بالمالية ووزير التعلميم العمالي ومحمافظ بنمك الجزائمر 

وشخصممين مممن المصممدرين للقمميم المنقولممة ويمتلكممان 

والملاحظ أن  2الخبرة في المجال المالي والمصرفي.

هذه التشكيلة يغلب علبيه طمابع توزيمع المزايما ولميس 

نجمر التمثيل الحقيقي للشركات في البورصمة ممع مما ي

عمن ذلمك ممن هيمنمة الأحكممام الذاتيمة ممما يفقمد اللجنممة 

 فعاليتها وتمثيلها.

 

 :الخلاصة والإقترحات

بمين  يتبين لنا من هذه الدراسة التدفقات الرأسممالية   

الممدول فممي تزايممد مسممتمر وبشممكل مممذهل، ومممرد ذلممك 

إلى الاستقرار السياسي ونجاح الإصلاحات في عمدد 

لأسميوية. وقمد شمملت همذه من الدول سيما في القمارة ا

الإصلاحات تحريمر المعماملات الماليمة وتموفي منماخ 

الاسمممتثمار بتكييمممف الأوضممماع القانونيمممة والسياسمممية 

والاجتماعيممة وتجسمميد الأسممعار الحقيقيممة فممي الواقممع 

الاقتصادي كأسعار الفائدة والصرف. إن تموفير مثمل 

ل والعممل بكمم ةهمذا المنمماخ يعنمي إزالممة القيمود القانونيمم

 افية.شف

                                                

ال، ، أسممواق المممصد عبمد الغفممار حنفممي و د رسمممية قريمما قمم -

  1. 294-293، ص ص 2000الإسكندرية الدار الجامعية 

أخذت هذه المعلومات عن مشروع القانون المتعلق ببورصة  

  2003.2القيم المنقولة المعدل والمتمم، جانفي 

وإذا كانت الجزائر قد تبنت اقتصماد السموق، فإنهما    

مممن الناحيممة العلميممة لممم تممتمكن مممن المضممي قممدماً فممي 

تجسمممميد الخصخصممممة وتطمممموير نظامهمممما المصممممرفي 

 بشكلها المطلوب.

ي إن احتواء الجزائر على قاعدة اقتصادية ممثلة ف   

الشركات في مختلف القطاعات ممن شمأنها أن تسماهم 

فمي  لمناخ الملائم لو توفرت الإرادة الجادةفي إيجاد ا

التغييمممر، غيمممر أن الواقمممع يؤكمممد بمممأن همممذه الشمممركات 

تركممت مصمميرها المحتمموم، بينممما يسممتطيع الرأسمممال 

الخمماص المموطني والعربممي والأجنبممي المسمماهمة فممي 

تطممموير همممذه الشممممركات لضممممان اسمممتمراريتها فممممي 

 الوجود.

الأوراق إن الاعتماد على السندات دون غيرها من   

الماليمممة الانتشممممار والتمممداول يعنممممي المحافظمممة علممممى 

 الملكية العامة لهذه الشركات، وفي نفس الوقت يعنمي

تقليص الدور المذي تلعبمه البورصمة لمو فسمح المجمال 

أمممام الرأسمممال الخمماص كممممول للشممركات ومراقممب 

لأنشممطتها مممما يضممفي عليهمما المزيممد مممن الديناميكيممة 

اعمممات وضمممن شمممركات والفعاليممة بمممين مختلممف القط

 القطاع الواحد.

 :تتقديم جملة من الاقتراحا نوهنا يمك   

دعمممم الإصممملاحات التشمممريعية والتنظيميمممة التمممي  -1

الاقتصممادية، وجعلهمما أكثممر جاذبيممة  تتسممير الشممركا

للمستثمرين كأن تقمدم حموافز للمقمدمين علمى التعاممل 

 في السوق المالي.

لمعممممايير ترقيممممة الإفصمممماح والشممممفافية بتطمممموير ا -2

المحاسبية ومعاقبمة الشمركات عمن تقصميرها فمي همذا 

 الجانب.

يود تحرير المعاملات المالية والتجارية وإزالة الق -3

 .رالإدارية وتبسيط إجراءات الاستثما

إدراج ممثلمين عمن الشمركات والبنموك والوسمطاء  -4

في الهيئات المكونة لبورصة الجزائر، وتقليص دور 

 ام الذاتية.الوزراء لتفادي الأحك

العمل بالأسهم إلى جانمب السمندات لتوسميع نطماق  -5

 المشاركة في الاستثمار.

توسيع استخدام شبكة الانترنت ممن خملال تنشميط  -6

 مواقع الهيئات المنظممة والمسميرة للسموق الممالي بمما

يضممممن وصمممول المعلوممممات فمممي الوقمممت المناسمممب 

للمتعممماملين فمممي السممموق، عبمممر نشمممر تقمممارير دوريمممة 

نشمممماط السمممموق، وتمممموفير دراسممممات حمممممول  تخممممص

التوقعممممات المسممممتقبلية محليمممما ودوليمممما فممممي المجممممال 

 الاقتصادي والمالي.
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اشمممتراط شمممهادة جامعيمممة لهممما صممملة بالموضممموع  -7

بالنسممبة للأشممخاص الممذين يتحملممون المسممؤوليات فممي 

 .ةالهيئات الثلاثة المكونة للبورص

بالبورصممات العمممل علممى ربممط بورصممة الجزائممر  -8

 .لمية للاستفادة من تجارب الآخرينية والعاالعرب

 

 

 

 

 

 


