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 بورصة الجزائر والشروط الأساسية لنجاحها  
 إعداد : الدكتور براق محمد

-ةبالمدرسة العليا للتجار التعليم العاليأستاذ 

 الجزائر.
 

تعتبر أسوواق روس  امموواو سمن وا أسوواق 

أ مووأ أ ووم امموواك -امسراق الماليووة-القوويم المتداسلووة 

 .المالية التوي موأ لهل وا يمتوأ تمويول عمليوة التنميوة

سيمتووأ تعريووق سوووق امسراق الماليووة بكن ووا المتووا  

ذيأ الذي يتم فيه الالتقواء بويأ امعووا  الاقتصوادية الو

لوودي م قوودراو تمويليووةو يبحثووو  عووأ ا ووأ تو ي  ووا 

ستحقيووول العوائووود موووأ سرائ ووواو سذلووو  مووو  امعووووا  

الآلوريأ الووذيأ يحتووامو  لمثول  ووذ  اممووواو لتمويوول 

امموووووول: تمويوووووول طويوووووول -توسووووووع م أس عجووووووز م 

اسووتثماراو المسس وواو الاقتصووادية أس تجزيووة عجووز 

. س ووذ  ال وووق تتتووو  مووأ سوووقيأ  أسل مووا -الدسلووة

ال وووق امسليووة أس سوووق اتصووداراو الجديوودة للقوويم 

المتداسلوووة مسو مووورة. أموووا الثانيوووة فتووودعى بال وووووق 

 الثانويوووة أس بورصوووة القووويم المتداسلوووة التوووي يوووتم في وووا

ية التي توم إصودار ا فوي الت اسض على امسراق المال

ال وووق امسليووة. سلا يمتووأ أ  تذووزل   ووذ  امليوورة 

 بم مت ا التمويلية لهقتصواد سبكوتل فعواو موا لوم تتوأ

ة. سمنوووهو فووود  سموووود سال ووووق الثانويوووة نكوووزة سك ووو

بورصة قيم متداسلة تصير أكثور موأ وورسرة سذلو  

 قصد تمويل الانزهقة الاقتصادية مي مجتم  تحقيقا

 لم تديمة.للتنمية ا

سبخصووووووز الجزائووووورو فدنوووووه موووووأ مملوووووة  

 اتصهااو التي قامت ب ا ال لزاو العمومية للوبهد

و قصد إاهو الآلياو القديمة لتمويول الاقتصواد بيليوا

 اديثة تتماشى سطبيعة النظرة الجديدة أنوه توم إاودا 

بورصووة قوويم متداسلووة مووأ لووهو إصوودار العديوود مووأ 

لخاصووووة ب ووووذ  النصوووووز التكووووريعية سالتنظيميووووة ا

المسس وووة سالمحوووي  الوووذي تعمووول فيوووه كموووا أنوووه بعووود 

تكسي ووو ا ال علوووي شووور  فوووي أسلوووى عمليووواو القبووووو 

الجزائر ذل و فد  بورصة ساتدلاو ب ا. بالرغم مأ 

تت م في الوقت الرا أ بال كاشوة كموا أ  دسر وا فوي 

 .التمويل مازاو يتصق بال امكية

سلعووول ساقووو  الحووواو  وووذاو ي وووم  بوووالقوو أ   

رادة ال ياسوية ساود ا غيور كافيوة تنكواء بورصووة ات

قووويم متداسلوووة فعالوووة سنامحوووة تتماشوووى سالمتزلبووواو 

الاقتصادية المعاصرة. سمنهو فدنه ينبجي توافر مملة 

مووأ الكوورسط امساسووية لقيوواف بورصووة فعالووة ت ووم  

للمسس او الاقتصادية الجزائرية مأ تمويل توسوع ا 

ي للدسلووووة ستزور ووووا سكووووذا تمويوووول العجووووز الميزانوووو

س يئات وووووا موووووأ لوووووهو امعووووووا  الاقتصوووووادية ذاو 

 ال وائض.

سعليووهو فوود   ووذ  الورقووة تووكتي لتجيوو  علووى  

ال ساو التالي: موا  وي أبورز الكورسط امساسوية التوي 

يتوموو  توافر ووا تيجوواد بورصووة قوويم متداسلووة فعالووة 

سنامحوووة بوووالجزائر سالتوووي يمتن وووا تحقيووول متزلبووواو 

أ عرض أ وم شورسط سيمت التنمية الم تديمة ؟ 

النجوواا التووي ينبجووي توافر ووا فووي بورصووة الجزائوور 

اتووى تووتمتأ مووأ تحقيوول ام وودات التووي سموودو مووأ 

 أمل ا في النقاط الت   التالية:

 

 أولا: ضرورة تسويق الاقتصاد 

يعتبووور تووووفير المحوووي  الاقتصوووادي المهئوووم   

شوورط امسووا  تيجوواد بورصووة قوويم متداسلووة فع الووةو 

بوووا  فل ووو ة اقتصوووادية ساووووحة سذلووو  موووأ لوووهو ات

المعوووووالم توووووسمأ بعووووودف ااتتوووووار الدسلوووووة ل نكوووووزة 

الاقتصادية سإعزاء دسر الريادة للقزا  الخواز فوي 

تحقيل عملية التنميوة الم وتديمة سكوذا تكوجيعه سذلو  

بتكسووويك أكبووور عووودد ممتوووأ موووأ شوووركاو الم وووا مة 

ستومي  ووا نحووو مختلووق القزاعوواو الاقتصووادية فووي 

على النحو الذي تتمتأ معوه  وذ    ل المناف ة الحرة

الكركاو مأ تحقيول أفذول عائود بكقول تتل وة وومانا 

 لبقائ ا. 

سم  قيوووا  ك ووواءة البورصوووة تقووودر بمووود   

استزاعت ا علوى ملو  الادلوار ستومي وه نحوو أسموه 

ير التو ي او سالاستثماراو المختل ةو فدنه يتعيأ تووف

المنوووواس الاسوووووتثماري المكوووووج  سالمزموووووئأ سالوووووذي 

زاعته ملووووو  سمووووووذا ساسوووووتيعاا اممووووووواو باسوووووت

 المعرسوة.

س ذ  ال ل  ة الاقتصادية لا يمتأ العمول ب وا  

عموموووا إلا فوووي إطوووار اقتصووواد ال ووووق الوووذي يووووفر 

المرسنوووة الهزموووة للتعوووامهو التجاريوووة سيرفووو  كووول 

 العقباو الموووعة مأ طرت الاقتصاد المخز .

سقد أثبتت التجربة التاريخيوة أ  البورصواو  

ثر فعالية قد   رو ستزورو في أاذا  الدسو امك

التووي تتبنووى اقتصوواد ال وووق. كمووا أن ووا شووملت كافووة 

القزاعواو سسوووعت ل ووا مميوو  الآليوواو سالتحتيموواو 

 الذرسرية للقذاء على كل العوائد العالية دس  بوال 

 مخاطرة.

ستجوودر اتشووارة إلووى أ  بورصوواو كوول مووأ  

لعظمووووى الولايوووواو المتحوووودة اممريتيووووة سبريزانيووووا ا

ساليابووا  سألمانيووا تعتووك صووورة البورصوواو امكثوور 

فعالية في العالم. سيمتوأ اتشوارة فوي  وذا الكوك و أ  
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بورصاو فرن ا كانت تتصق بالذيلة سالذيل ذل  

لذع  ا مقارنة م  مثيهت ا في الخارجو ستوم إرموا  

 1ذل   إلى العوامل التالية:

- سووويزرة الوسووواطة الماليوووة فوووي تمويووول الاقتصووواد -

ا  اقتصاد مديونية بمزايا التوس  النقدي لتمويول القزو

 .-اتنتامي سالذي كا  يصع  التحتم فيه

سوق مالية لم تجمو  الكورسط التقنيوة لتصوير قزو   -

موووذا  لمنكوووزي امصووووو موووأ بنوووو  سم وووتثمريأ 

 مسس اتييأ.

برسز  وا رة التذوخم التوي تتميوز بالتيكول النقودي.  -

تكوج  العوائهو  موأ سعليهو لوم تتوأ  وذ  الوووعية ل

 تو يق مدلرات م في القيم المتداسلة.

و ت ووت   الاقتصوواد 1986سانزهقووا مووأ سوونة  

ال رن ووي بكووتل ساسوو  علووى امسووواق اممنبيووة كمووا 

سووووعت سياسوووة اسوووتثمارية مديووودة أساسووو ا ت وووويل 

الاقتصووواد سذلووو  عوووأ طريووول عمليوووة الخصخصووووة 

ستزوير عودد موأ امدساو الماليوة لامتوذاا الادلوار 

 ستومي ه نحو القيم المتداسلة.

سبنوواء علووى مووا سووبلو فوود  اقتصوواد ال وووق  

لظ وور   -لازموا سغيور كوات-يعتبر شورطا وورسريا 

 بورصة قويم متداسلوة فعالوة بوالجزائر يمتن وا أ  تقووف

ي بتكدية الم اف المنوطوة ب وا سالو وائق امساسوية التو

سمدو مأ أمل ا. سموأ ثومو فود  ساقعوا كالوذي تعيكوه 

سالمت ووم ب يمنووة قزووا  اقتصووادي عمووومي  الجزائوور

غير نام  سغياا محي  عواف مكوج  سمح وز تنكواء 

شوووركاو م وووا مة لاصوووة منتجوووة لل ووول  سالخووودماو 

علوووووى النحوووووو الوووووذي تتحقووووول معوووووه أسوووووباا الرفوووووا  

الامتموواعي سالتقوودف الاقتصووادي تعتبوور فووي عموم ووا 

مثبزوواو أموواف سمووود بورصووة قوويم متداسلووة تتصووق 

ن ووويل المسس ووواو الاقتصوووادية  بال عاليوووة فوووي تمويووول

 المحققة للتنمية الكاملة.  

سلعل أبرز ما تتصق به الجزائر االيا كما أشار إليه 

المجلك الوطني الاقتصادي سالامتماعي في تقريور  

بكك  الحالة الاقتصادية سالامتماعية لل داسي الثاني 

أ   نووووووا  غيوووووواا اسووووووتراتيجية  2000مووووووأ سوووووونة 

مووووووول بخصووووووووز قصيرةومتوسوووووووزة سطويلوووووووة ام

 2الانزهقة الاقتصادية.
                                                

1- A. CHOINEL & G. ROUYER, Le marché 

financier : structures et acteurs, La revue 

banque éditeur, 6ème édition, 1996, pp: 26 et 

suite. 

 

 2- A. BETTACHE, “Avant-projet sur la 

conjoncture économique et sociale du second 

 

 ثانيا: الرفع من مستوى الدخل الحقيقي لكل فرد

لا يمتأ الحديث عأ توميوه مودلراو العوائهو دس  

تحديد م تو  الدلل الحقيقي العائد لتل مواطأو مو  

العلوووم أ   نوووا  عهقوووة كبيووورة بووويأ م وووتو  الووودلل 

الحقيقي لتل فرد ستوميه الادلار نحو التو يوق فوي 

القوووويم المتداسلووووة. سفووووي  ووووذا الصووووددو فوووود  البلوووودا  

المتقدموووةو سلاصوووة دسو منظموووة التعووواس  سالتنميوووة 

و تحواف  منووذ الثمانينيواو علووى (OCDE)الاقتصوادية

  3معدلاو للتذخم ووئيلة ن وبياو تقتورا موأ اودسد 

بالمائووة بوول سصوولت إلووى أقوول مووأ  ووذ  الن ووبةو علووى 

الاقتصادية النحو الذي ي م  للعائهو سكذا امعوا  

صاابة ال وائض موأ تو يوق قودرات م التمويليوة فوي 

القوويم المتداسلووة دس  الخوووت مووأ مذوواع او  ووا رة 

 3التيكل النقدي.

سكحاصوووولو فوووود  رفوووو  م ووووتو  المعيكووووة  

للمجتم   ي م  برف  اجم الادلار الخاز سعرض 

روس  اممووواو التووي تبحووث علووى فوورز الاسووتثمار 

ل زيوادة الحقيقيوة للودلفي البورصوة. سبالتواليو فود  ال

تسدي إلى زيادة الادلار بكوتل أكبور موأ الاسوت ه  

سإذا كووووووا  اجووووووم  سمنه تومي ه نحو الاستثمار. 

المووودلراو ال رديوووة يووورتب  أساسوووا بمتوسووو  الووودلل 

ال ووردي الحقيقووي سمنووه بالميوول لهدلووارو فوود  اجووم 

المسس ووووواو الاسوووووتثمارية -المووووودلراو المسس وووووية 

 توفير  مأ ااتياطاو. يتتو  مما تم -سالمالية

سبوووالرغم موووأ أ  مسشووور  وووا رة التذوووخم  

بوووالجزائر موووتحتم فيوووه سيعتبووور مقبوووولا فوووي الآسنوووة 

امليورةو غيور أ  ن وبة كبيوورة موأ امسور الجزائريووة 

مازالوووت توووورزا دس  عتبوووة ال قوووور س وووو مووووا يتوووور  

أ مالانزبا  على الصعوبة العملية للعائلة الجزائرية 

الجزائوور مووأ لووهو أ  ت ووا م فووي تنكووي  بورصووة 

 توميه المدلراو نحو ا.

  

ثالثااا: الاناتاااك الكعياار جماار الجتهااور والتنويااع فااي 

 الأدوات التالية 

                                                                         

semestre”, Le Soir d’Algérie, Dimanche 22 

Avril 2001, p: 02.  

3- A.CHOINEL & G. ROUYER ,1996, Op-

cit, pp: 06-07. 

- FONDS  MONETAIRE 

INTERNATIONAL, Rapport annuel, 1996, 

pp: 55 et suite.  
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يمتووأ ذكوور أبوورز معووايير ا ووأ سووير سوووق  

 1المناف ة التامة كما يلي:

العرض التثيق سالزل  التثيق: سيمتأ أ  يعرت  -

بومود عدد كبير مأ البائعيأ سالمكتريأ يت اسووو  

و منتوج معيأ مومود بتمياو كافية سذل  قوصصد او

تحقيوول م ووتو  امسووعار علووى النحووو الزبيعووي الووذي 

يخلووووو مووووأ التووووكثيراو المصووووزنعة مووووأ ااتتووووار أس 

 مذاربة فااكة الخ...

اريوووة التعامووول سالعهنيوووة: تتميوووز سووووق المناف وووة  -

التامة بص ة ارية التعامولو بمعنوى أن وا سووق تتمتو  

الخوووورسج من ووووا دس  قيووووود بحريووووة الوووودلوو في ووووا س

 تكريعية أس اقتصادية ت دت للحد مأ المناف وة. كموصا

أ  العهنيووة ينبجووي أ  تتووو  بوواتعهف ال وووري عووأ 

 النو  سالتم سال عر.

معيووار التجووانك: بمعنووى تماثوول ال وول  المعرسوووة  -

 سأ  تتو  ل ا ن ك الص او. 

سبدسووووقاط المعووووايير أعووووه  علووووى امنكووووزة  

متوووأ القووووو أ  بورصووواو القووويم البورصووويةو فدنوووه ي

 أ ب وواالمتداسلوة ال عوصالة تتميوز بالعودد التبيور للمتودللي

سواء بص ت م عارويأ أس طوالبيأ لو سراق الماليوة. 

كمووا يهاوو  أيذووا أ  كبريوواو البورصوواو العالميووة 

 ووووي م تواووووة اتووووى للم ووووتثمريأ اممانوووو  سفوووول 

 تكريعاو تذب  ذل .

كثوور ستجوودر اتشووارة إلووى أ  البورصوواو ام 

فعاليووة فووي العووالم ت تقوور إلووى تجووانك امسراق الماليووة 

مج ووودة فوووي تعووودد المصووودريأ سكوووذا تنوووو  امدساو 

المالية لاصة من ا ما يتعلل ب وق ال نداو. سعليوهو 

فد  بورصة القيم المتداسلة  وي سووق روس  أموواو 

ايث يتم تبوادو امصووو الماليوة التوي لويك ل وا طواب  

مثوول عنصور مووذا لهدلووار التجوانك. س ووذا العامول ي

ذل  م  تنوي  امدساو المالية له مزايوا عديودة ايوث 

يتووووي  للمتعووووامليأ القيوووواف بالتيوووواراو عديوووودة سفوووول 

مصوووالح م ساتجا ووووات م سمعتقووودات مو س ووووذا التنووووو  

  يعزي للبورصة ام مية سال عالصية المزلوبة. كموا أ

 ووذا الت ووت  التبيوور علووى الجم ووور س ووذا التنووو  فووي 

و المالية يعزيا  لبورصة القويم اركيوة عاليوة امدسا

موو  تقلوويي كبيوور لمخوواطر تجميوود الادلووار الم ووتثمر 

                                                

1 - A.CHOINEL & G. ROUYER ,1996, Op-

cit, p: 53-56. 

- F. ROSENFELD, R. HANNOSET & R. 

SABETIER, Analyse financière et gestion des 

valeurs mobilières:1- analyse des actions des 

sociétés, Dunod, 1989, p : 213. 

في القيم المتداسلة. سمأ ثمو فود  المودلريأ ي ذولو  

تو يق مدلرات م في امصوو المالية دس  امصووو 

  الحقيقية. 

سيمتووووأ اتشوووووارةو فووووي  وووووذا الوووووصصددو أ   

لووة فووي البلووودا  بورصوواو القوويم المتداسلووة غيووور ال عا

المتخل ووووةو سمن ووووا فووووي عووووصدد مووووأ الوووودسو العربيووووة 

سالجزائوور لاصووةو تتميووز علووى الخصوووز بذووعق 

 2الص قاو الناممة عأ:

العووودد المحووودسد للمتووودلليأ سالوووذيأ لووودي م شوووبه  -

ااتتووار لعمليوواو الت وواسض علووى القوويم المووصتداسلة 

 في البورصة.

غيووواا اترادة فوووي الاسووووتثمار المتوسووو  سطويوووول  -

 ل فووي القوويم المتداسلووة عنوود مووصأ لوودي م الووصقدراوامموو

التمويليوووة ايوووث إن وووم ي ذووولو  الاات وووا  بال وووصيولة 

 ستومي  ا نحو الن قاو الاست هكية.

الزوواب  العووائلي لعوودد كبيوور مووأ المسس وواو سالتووي  -

تعتمووود علوووى التمويووول الوووذاتي منكوووزت ا ستوسوووع او 

 بمعنى آلر أن ا تقتصر على م ا مي ا القدامى.

ت ذووويل الاات ووووا  بووووالقيم المتداسلوووة فووووي محووووصاف   -

 الم تثمريأ الم ميأ مدا ب دت تحقيل ريو .

عووودف تنويووو  امدساو الماليوووة علوووى م وووتو   وووذ   -

 البورصاو.

عودف تو يووق الادلوار فووي شوتل سوونداو سذلو  إمووا  -

مسووباا اقتصووادية فووي الحالووة التووي لا ي ووتزي  في ووا 

ة س مسووباا دينيوومعوودو ال ائوودة تجزيووة التيكوول النقوودي أ

ة ايث إ  العديد مأ الم تثمريأ في البلدا  اتسهمي

يمتنعووووو  مووووأ تو يووووق موووودلرات م فووووي ال وووونداو 

لاعتقوواد م أ  ال ائووصدة تعتبوور مووأ الربووا المحوورف فووي 

 اتسهف,

سفوووي امليووورو نكوووير إلوووى أ  سووويزرة عووودد  

محووصدد مووأ المتوودلليأ كووالبنو  سالمسس وواو التبوور  

ر  سكووذا عوودف تنويوو  القوويم سعوودد مووأ ال يئوواو املوو

أرب  قيم  بالجزائر فق  س ي أس م كل مأ -المتداسلة 

سووزيقو صوويداو سفنوودق امسراسووي يذووات -إريواض

                                                

2 -Voir: M.ABDAIMI, Le système de 

finanncement marocain face au problème de 

l’endettement, Edition Afrique orient, 1989. 

و امسراق الماليوة سأسوواق رأ  المواور إبورا يم  نوديو مني -

و ز ز: 1997توزيووووو  منكوووووكة المعوووووارتو اتسوووووتندريةو 

658-712 

م ووتقبل أسووواق رأ  الموواو العربيووة منيوور إبوورا يم  نووديو  -

و توزيووو  منكوووكة المعوووارت باتسوووتندريةو مخووواطر سمحووواذير

1995. 
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يمتوووأ أ  تتووووم  عوامووول  -إلي وووا سووونداو سووووناطرا 

تزيووود مووووأ درمووووة مخوووواطرة عوووودف سوووويولة الادلووووار 

 الم تثمر المتوس  سطويل اممل.

 سعليووووهو سلتووووكميأ ال وووويولة العامووووة ل وووووق 

البورصوووةو فووود  الم وووتثمريأ التكسي وووييأ يمتوووأ أ  

يذزلعوا بودسر المونظم عنودما تتزوور أسوعار بعوض 

 القيم المتداسلة بكتل غير مبرر سغير عقهني.

 

 رابعا: الكااءة الإجلامية لسوق العورصة 

تتو  بورصة القيم المتداسلة فعالة إذا كانوت  

 يوتم اليوةممصلة المعلومصاو الم وصيدة لتقيويم امسراق الم

عت  ا على الدساف في امسعار ست وم  بوذل  باتخواذ 

 قراراو الادلار سالاستثمار تبعا ل ذ  امسعار.

سبخصوز نظاف المعلوماو المتعلل ب ووق  

البورصوووةو فدنوووه موووأ الذووورسري التوووذكير علوووى أ  

البورصووووة ال عووووصالة تعنووووي بورصووووة شوووو افة بكووووك  

 معلوماوالمعلصوماو. سعليهو فد  الك افية في سير ال

او الاقتصاديةو المالية ساتاصائية المتعلقة بالمسس 

 المقيدة سمصداقية  ذ  المعلوماو تعتبر شرطا لازما

لح أ سير بورصة فعالوة. سنكوير إلوى أ  البورصوة 

تمثل االيا أا وأ مثواو لل ووق الكو افة ايوث إ  كول 

المتووووصدلليأ يملتووووو  معرفووووة كووووصاملة علووووى ال وووووق 

 افية تبقوووى ال ووودت الموووراد سمتونات وووا. غيووور أ  الكووو

تحقيقه دسما مأ طرت ال لزاو الوصوية سالوسوزاء 

 سالمصدريأ.

سنكوووا د االيوووا فوووي البلووودا  المتقدموووة تووودعيم  

الت وواءة اتعهميووة مسووواق ا البورصووية سذلوو  بنكوور 

 المعلوموواو المختل ووة فووي امسقوواو المناسووبة ستقووديم ا

 ووم لتافوة المتعوامليأ علوى قوودف الم واساة اتوى تتوو  ل

ن وووك الحظوووو   ستتوووو  المناف وووة اقيقيوووة سبالتوووالي 

ة تحقل مسواق م ال عالية سللمودلريأ الحمايوة الهزمو

ستكجع م أكثر مأ ذي قبل على استثمار أموال م في 

 المكرسعاو ال صامة لهقتصاد الوطني.

سيوذكر أ  العديوود مووأ البورصواو فووي أسربووا  

تخصي أياما م تواة تتوي  ال رصوة للجم وور اتوى 

يتعووورت علي وووا عوووأ كثووو  بتووول موووا يتعلووول بك ميت وووا 

سكي يووواو عمل وووا. سيتوووو  القصوووصد موووأ سراء ذلووو و 

 اتعهف الواس  للجم ور سنكر الثقافة البورصية فوي

امسساط الكعبية على النحو الذي يحقل مل  سمذا 

أكبووور اجوووم ممتوووأ موووأ المووودلراو ستومي وووه نحوووو 

 تجزيوةالمياديأ المختل وة لهسوتثماراو المنتجوة سكوذا 

 العجز الميزاني للدسلة.

لتوووأ يهاووو  فوووي أغلووو  بورصووواو الووودسو  

المتخل ووووة غيووووواا الكووووو افية فوووووي سوووووير المعلومووووواو 

الاقتصوووووووواديةو الماليووووووووة ساتاصووووووووائية الخاصووووووووة 

بالمسس او المقيدة. كما أ  مصداقية  ذ  المعلوماو 

 ووي فووي أغلوو  الحووالاو منعدمووة    أس تقتصوور علووى 

ر الوذي يقلوي موأ م وتو  دسائور محوددةو س وو اممو

تدعيم الت اءة اتعهمية مسواق ا البورصية ايوث لا 

تنكر مختلق المعلوماو  في المواعيود المزلوبوة سلا 

يتم تقديم ا لجمي  المتعوامليأ بالت واسي. سموأ ثومو لا 

تتو  ل م ن وك الحظوو . سمنوهو لا يتحقول مسوواق ا 

ال عالية سلا تتوفر الحمايوة المزلوبوة للمودلريأ س وو 

ممر الذي يتور  المتعوامليأ يحجموو  أكثور موأ ذي ا

قبوول علووى اسووتثمار أموووال م فووي المكوورسعاو ال ووصامة 

التووي بمقوودسر ا الم ووا مة ب عاليووة فووي تحقيوول عمليووة 

 التنمية الكاملة.

 

خامسااا: توهيااق القاادرات التتويميااة التوهااودة نحااو 

 الاستثتارات التنتجة والتربحة

الووة بدمتان ووا إ  بورصووة القوويم المتداسلووة ال ع 

و توميه القدراو التمويلية المومودة نحو الاستثمارا

ود المنتجة سالمربحة. سمنهو فدنه ينبجي التككد مأ سم

مكاري  مربحة على الم وتو  الاقتصوادي سالمواليو 

ذلووص  م  مردسديووة أس ربحيووة المسس وواو الووصم جلة 

فوووي قيووود البورصوووة تعتبووور الكووورط الوووهزف لامتوووذاا 

 تومي ه نحو المكاري  التنموية. الادلار سإعادة

سيهاوو  أ  الوودسو المتخل ووة قوود تتووو  لوودي ا  

قوودراو تمويليووة  ائلووة لتووأ ل ووا محدسديووة كبيوورة فووي 

فوورز الاسووتثمار المحلووي. سفووي  ووذا الصووصددو يمتووأ 

إرمووا  عوودف إمتانيووة توميووه  ووذ  القوودراو التمويليووة 

لذعق دسر الوساطة المالية المتخصصة في دراسة 

المربحووة سكووذا الدراسوواو التقنيووة لتركيوو   المكوواري 

 مثل  ذ  العمليصاو الوصتي تقتذوي القيواف بوسواطة بويأ

 المدلريأ سالم تثمريأ.

سيها  أيذا أ  سووء التنظويم سالتكوريعاو  

الصماء ت وت  المجواو أمواف عمليوصاو المذواربة سإلوى 

برسز سساطة تتميز بعودف الالتصواز. س توذا نور  

و أ يمتنعو  موأ القيواف بعمليواأ  الم تثمريأ العارفي

 تمويلية على م تو  مثل  صذ  امسواق. 

ستجوووودر اتشووووارة  نوووواو أ  سمووووود  يئوووواو  

تمويلية متخصصوة فوي ممو  الادلوار العواف سدراسوة 

سإنكاء المكاري  الاستثمارية سكذا ربو  العهقوة بويأ 

المووودلريأ سالم وووتثمريأ علوووى النحوووو الوووذي يحقووول 

وورسرة ملحوة لح وأ  تواز  العرض بالزل  تعتبور
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توميه القدراو التمويلية المومودة نحو الاستثماراو 

 المنتجة سالمربحة.

ساتووووى يتحقوووول  ووووذا الكوووورط كووووذل و فوووود   

البورصووة ينبجووي أ  تتصووق بالمرسنووة الهزمووة علووى 

 النحو الذي ي م  بنقل اممواو المو  وة سالم وتثمرة

في مكاري  قائمة نحوو مكواري  ألور  قائموة ترغو  

ي  أنكوووزت ا أس تلووو  التوووي  وووي فوووي طوووور فوووي توسووو

التكسووويك. س توووذا تتوووو  البورصوووة أداة ت ووودت إلوووى 

تنميووووة الموووودلراو ستح يز ووووا اتووووى يووووتم تو ي  ووووا 

 ساستثمار ا مأ أمل تحقيل أ دات التنمية.

 

 

سادساااا: حصاااوخ التااادخرين جمااار جوائاااد معقولاااة 

 مقابل توظيااتهم واستثتاراتهم التالية 

ولة لقاء تو يق إ  الحصوو على عوائد مقب 

ساسووتثمار اممووواو فووي البورصووة يعوود شوورطا أساسوويا 

لومود بورصة فعالة ت وتقز  أكبور عودد ممتوأ موأ 

 المدلريأ.

س نا  مأ ير  أنه يمتأ إرما  تحقيل  وذا   

 الكرط إلى مملة مأ العوامل أ م ا:

سموووود شوووركاو م وووا مة نامحوووة: إ  زيوووادة عووودد  -

لوق قزاعواو شركاو الم ا مة سانتكوار ا علوى مخت

النكاط الاقتصادي سقدرت ا التبيرة علوى التتيوق مو  

الم ووتجداو سااتهل ووا لحصووة مووأ ال وووق الوطنيووة 

سكووذا الدسليووةو كوول ذلوو  يعزووي انزباعووا ا وونا علووى 

مقدرة مثل  ذ  المسس او على اسوتمرارية توامود ا 

سديمومة اذوور ا علوى ال وااة سإمتانيوة توسوع او 

زيعاو مرت عوة لحواملي ستحقيل أرباا سفيرة سمنه تو

أسووو م ا. سموووأ ثووومو تزيووود ثقوووة المووودلريأ لاسوووتثمار 

 أموال م في مثل  ذ  المسس او.

رفوووو  معوووودلاو ال ائوووودة: إ  ال وووونداو المزرساووووة  -

انوت لهكتتاا العاف لا تجد اتقبواو المزلووا إلا إذا ك

معووودلاو ال ائووودة المزبقوووة تووووفر لموووأ يريووود تو يوووق 

ئدا مرويا يذومأ لوه أمواله في مثل  ذ  ال نداو عا

أصل ماله المو ق سيحقول لوه فوائود إيجابيوة مقارنوة 

 م  معدو التذخم,   

التخ وويض مووأ امعبوواء الذووريبية: ذلوو  منووه كلمووا  -

انخ ذوووت  وووذ  امعبووواء موووأ الذووورائ   سالرسووووف 

الم رسووووة علوووى المووودلراو الم وووتثمرة سالمو  وووة 

سكووووذا عوائوووود ا كلمووووا أد  ذلوووو  إلووووى زيووووادة مووووذا 

سا ز او سيترت  على ذلو  نموو بورصوة  المدلراو

القوويم. نكووير إلووى أ  عووددا مووأ  الوودسو تقوووف بدع وواء 

المووووودلراو المو  ووووووة سالم وووووتثمرة عووووووأ طريوووووول 

البورصة مأ كل امعباء الذريبية س و اممر الوذي 

يح ووز كثيوورا علووى توودفل الموودلراو ستوم  ووا نحووو 

 الاستثماراو المنتجة.

اسوووة النقديوووة الحووود موووأ معووودلاو التذوووخم: إ  ال ي -

المتبعوووة موووأ طووورت الدسلوووة سالراميوووة إلوووى تحقيووول 

الاسوتقرار النقودي سذلوو  موأ لوهو الحوود موأ ارت ووا  

معووودلاو التذوووخم سال ووويزرة علوووى  وووا رة التيكووول 

ة النقصدي تعتبر مميع ا مأ الآليواو سامدساو المح وز

لجصل  روس  اممواو مأ المواطنيأ ساممان  نحو 

 البورصة.

ملووووة يعتبوووور عووووامه محووووددا  إ  اسووووتقرار الع 

لوووصلمدلر اممنبوووي ايوووث ي وووم  لوووه بتوووكميأ تحويووول 

صووافي أربااووه ال وونوية إلووى بلوود  امصووولي دس  أ  

به تتيكل نقديا كما أنه عنود انت واء المكورس  أس ان وحا

منووه لا ي قوود رأ  مالووه إذا قوواف بتحويلووه إلووى موطنووه 

 امصلي كذل .

 سفوي  وذا المقووافو فود  التجربووة تودو علووى أ  

البورصوواو ال عالووة علووى الم ووتو  العووالمي  ووي تلوو  

البورصاو التي ت تقز  شركاو الم ا مة النامحة 

س ووي تلوو  البورصوواو التووي تنتمووي إلووى دسو تعتموود 

علووى سياسووة نقديووة صووارمة بخصوووز الووتحتم فووي 

معووودلاو التذوووخمو ساتبوووا  مووون ل تح يوووزي يتعلووول 

بمعدلاو ال ائودة سكوذا سياسوة ووريبية تتميوز بتح يوز 

 المدلريأ سالم تثمريأ على اد سواء.

سلعوول مووأ بوويأ أبوورز التح ظوواو التووي يمتووأ  

ذكر ا بخصووز بورصوة الجزائور  ول أ  شوركاو 

الم ا مة الم جلة في قيد بورصوة الجزائور  وي موأ 

أنجو  المسس وواو فووي الووطأ ؟  وول بدمتووا  بورصووة 

الجزائووووور أ  ت وووووتقز  المزيووووود موووووأ المسس ووووواو 

نظوور عووأ من وويت ا أس الاقتصووادية النامحووة بجووض ال

اجم ا ؟ ما مد  قدرة ال لزاو العمومية الجزائرية 

موووأ الالتوووزاف بتزبيووول سياسوووة نقديوووة صوووارمة بكوووك  

معووودلاو التذوووخم سال ائووودة علوووى نحوووو يح وووز مميووو  

امعوووا  الاقتصووادية ؟ س وول  نووا  سياسووة وووريبية 

تح ز علوى الودساف المودلريأ سالم وتثمريأ علوى اود 

 سواء ؟

    

ف بورصة القيم التتداولاة ماع التحاولات سابعا: تكي

 وتحويل الهياكل الاقتصادية

موووأ الذووورسري أ  يتوووو  لبورصوووة القووويم  

المتداسلة إطوار مسس واتي ستنظيموي مور  ي وم  ل وا 

بالتزور سالتتي ق على الدساف م  التجيوراو الحاصولة 

موووأ ذلووو  مووود  قووودرت ا علوووى التوووكقلم مووو  مختلوووق 
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ل وا سسقت وا سوواء امزماو م ما كانوت طبيعت واو مجا

كانووت سطنيووة أس عالميووة. سعليووهو فوود  بورصووة القوويم 

المتداسلوووة ال عالوووة ت وووتزي  الان وووجاف مووو  التجيوووراو 

الزارئوووة ب ذوووول تنظيم وووا الجيوووود س ياكل وووا المتينووووة 

 سالمرنة. 

سبالتوووواليو فوووود  توووووفر اتطووووار التكووووريعي  

سالتنظيموي المهئووم يعزويو سبصوو ة دائموةو إمتانيوواو 

بووورة مووو  ت ووو يل المعوووامهو ستووووفير اسوووتثمارية معت

ه الحماية المزلوبة لحقوق المتعوامليأ. كموا أ  مرسنتو

العاليوووة للتتيوووق مووو  المتجيوووراو الم وووتجدة سإمتانيوووة 

سرعة استيعاب ا تعزيا  دفعا قويوا لحركوة البورصوة 

 على الدساف.

كموووا أنوووه موووأ متزلبووواو قيووواف بورصوووة قووويم  

ياكووول متداسلوووة فعالوووة  وووو مقووودرت ا علوووى تحويووول ال 

 الاقتصادية سذل  مأ لهو تقديم الت  يهو الهزموة

للمسس او الم يرة ميدا سمحاسلة ترقيت وا. فوي اويأ 

أن ا تعاق  تل  الم يرة بصوورة سويئة سذلو  بودمراء 

عمليوووووواو الانذوووووومافو الامتصووووووازو المراقبووووووة أس 

 التص ية أس اتى إلرام ا مأ قيد البورصة.

السياساااي ثامناااا: وهاااود حاااد أدنااار مااان الاساااتقرار 

 واستقرار القوانين

يعتبووووور الاسوووووتقرار ال ياسوووووي أ وووووم عامووووول  

لامتووذاا روس  اممووواو ال ائذووة لوود  الموودلريأ 

سا أ تومي  ا. كما أ  سمود  ذا الاسوتقرار ي وم  

بتزووير البورصواو سترقيت وا ايوث إ  ابتعواد الدسلوة 

عأ  ا رة الحرسا ام ليوة أس الحورسا مو  البلودا  

و لل اممنبي سالحتم الديتتاتوريالمجاسرة سكذا التد

كووول ذلووو  ي وووا م فوووي اسوووتتباا امموووأ الامتمووواعي 

سانتكووار ال ووهف. سمووأ ثوومو فوود  أصووحاا ال وووائض 

يزمئنووووو  علووووى مصووووير روس  أموووووال م المو  ووووة 

سالم وووتثمرة ذلووو  م  الووودسو فوووي االوووة اسوووتقرار ا 

 ال ياسي تتو  أكثر سفاء بالتزامات ا.

مووودا بالن وووبة سإذا كوووا   وووذا العامووول م موووا  

للمووودلر المقووويمو فدنوووه يتوووو  بوووال  ام ميوووة بالن وووبة 

مصوووحاا ال وووووائض الماليوووة اممانوووو  ايوووث إن ووووم 

يحجمووو  عووأ تو يووق أموووال م ساسووتثمار ا فووي بلوود 

 غير م تقر سياسيا سغير آمأ. 

أموووا بخصووووز اسوووتقرار القووووانيأ سسموووود  

م از تكريعي مر و فد  استقرار القوانيأ يعتبر مأ 

او التي ت ا م ب عاليوة فوي ترقيوة سنموو سووق المتزلب

البورصووووة. فووووي اوووويأ أ  عوووودف اسووووتقرار القوووووانيأ 

ستجير ووا الوودائم سالم ووتمر قوود يووسثر سوولبا علووى اريووة 

تداسو القيم المتداسلة ستقييود ا. سبالتواليو فود  البلودا  

المتقدمة تحرز على توفير عامل اسوتقرار القووانيأ 

توودفل روس   علووى النحووو الووذي ي وواعد علووى سوو ولة

 اممواو دس  اوامز   أس مخاست.

سينبجووووي فووووي ن ووووك الوقووووتو توووووفير م وووواز  

تكوووريعي يمتنوووه أ  ي ووواير الحيووواة الاقتصوووادية فوووي 

تزور وووووا سباسوووووتزاعته التتيوووووق سالان وووووجاف مووووو  

المتجيووراو الحاصوولة علووى الحركووة الاقتصووادية علووى 

النحووو الووذي يذوومأ اقوووق المتوودلليأ فووي بورصووة 

ظيموواو تكووريعية تووتم علووى أساسوو ا القويم بنوواء علووى تن

 مختلق العملياو ب ذ  ال وق.

 تاسعا: وهود ههاز مصرفي متكامل

يعتبر سمود  ذا العامل سسويلة م موة لترقيوة  

سنمو البورصاوو ذل  م  مثل  ذ  المسس او التي 

تختي فوي الوسواطة الماليوة تذوزل  بالقيواف بودسر ا 

بئووة علووى م ووتوياو عديوودة مووأ ذلوو  مقوودرت ا علووى تع

الادلووارو ستوووفير ال وورز الاسووتثمارية فووي صووورة 

مكوواري و سكووذا التوسوو  بوويأ عوورض ال وويولة النقديووة 

 ال علية سالزل  الحقيقي علي ا.

سالج از المصرفيو ببنوكه التقليدية سبنوكوه  

المتخصصوووووة فوووووي الاسوووووتثمار سامعمووووواو سالبنووووو  

المركزي الذي ي يزر على النظاف المصورفي بصو ة 

ليوه أ  يتصوق بمرسنوة عاليوة سقوودرة عاموةو ينبجوي ع

على م ايرة التزوراو الاقتصادية على النحوو الوذي 

 ي م  له بذما  سرعة التدفقاو النقدية سكذا  توفير

ال وويولة الماليووة المزلوبووة لتحقيوول مختلووق الصوو قاو 

 سالعملياو التي تتم عأ طريل  ذ  الوساطة المالية.

سبموموووووو  ذلوووووو و يمتووووووأ توووووووفير المنوووووواس  

ماري المح ووز سالووذي باسووتزاعته أ  ي ووتوع  الاسوتث

كوووول اممووووواو المعرسوووووة مووووأ لووووهو مثوووول  ووووذ  

 المسس او المالية.

سكحاصووولو فووود  الج ووواز المصووورفي يعتبووور  

دعامووة أساسووية لومووود بورصووة قوويم فعالووة ذلوو  لمووا 

تخووتي بووه بصوو ته سسوويزا ماليووا يعموول علووى تعبئووة 

 الادلار سترقيته سا أ تومي ه.

 

أ القووو أ   وذ  الورقوة قود سفي الختافو يمتو 

ماءو لتجي  على ال ساو المزرسا في البداية. سقد 

للصنا في ن ايت ا أ  أ م الكرسط امساسية الوامو  

توافر ووا تيجوواد بورصووة قوويم متداسلووة فعالووة سنامحووة 

بوووالجزائر سالتوووي يمتن وووا تحقيووول متزلبووواو التنميوووة 

الم وووووتديمة ت وووووتدعي عموموووووا وووووورسرة ت ووووووويل 

فوو  مووأ م ووتو  الوودلل الحقيقووي لتوول الاقتصووادو الر

فووردو الان توواا التبيوور علووى الجم ووور سالتنويوو  فووي 
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امدساو الماليةو الت اءة اتعهمية ل ووق البورصوةو 

توميه القدراو التمويلية المومودة نحو الاستثماراو 

المنتجووة سالمربحووةو اصوووو الموودلريأ علووى عوائوود 

يوةو تتي وق معقولة مقابل تو ي ات م ساستثمارات م المال

بورصووووة القوووويم المتداسلووووة موووو  التحووووولاو ستحويوووول 

ال ياكل الاقتصواديةو سموود اود أدنوى موأ الاسوتقرار 

ال ياسي ساسوتقرار القووانيأ سسموود م واز مصورفي 

 متتامل.

سبتحقل مملة الكورسط أعوه و يمتوأ عنود ا  

أ  تتووو  بورصووة الجزائوور أداة تمويليووة فعالووة يمتووأ 

 ار سالتي تعمول علوى تحديوداستعمال ا لترشيد الاستثم

ي المكاري  الاستثمارية المنتجة لل ول  سالخودماو التو

يحتام وووا الجزائوووري اقيقوووة سلا ت وووم  لموووا عووودا ا 

بوووالظ ور. بمعنوووىو أ  بورصوووة الجزائووور يمتن وووا أ  

ر تتو  متانا ماليا يعتوك إلوى اود بعيود فعاليوة الت ويي

الموالي ساتداري سالامتمواعي لمختلوق المكوورسعاو 

 لاستراتيجية التنمية سغايات ا.ا تحقيق


