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البورصة كآلية تمويل في برامج الإصلاح 

 الاقتصادي بالجزائر

 
 الدكتور: بن عبد الفتاح دحمان

 أستاذ محاضر جامعة أدرار

 

 تمهيد:

 

إن إشككلالية التمويككل فككي الواقككد الاقتصككادي 

تشُلل أهمية معتبرة سواء لأصحاب الاحتيكا  المكالي 

أو لككك وي الفكككوائل الماليكككةق ذلكككت أن قكككرار التمويكككل 

علكككككى مجموعكككككة مكككككن الشكككككروط الفنيكككككة  يتوقككككك  

الاقتصكككادية  السياسكككية  النفسكككية ننن كمكككا أن طبيعكككة 

التمويكككل وطرقككك  يملكككن أن تلكككون م شكككرا  لتصكككني  

الاقتصكككادال إلكككى متمكككورة ومتيلفكككةن وعليككك  نجكككد 

ميتل  الاقتصكادال التكي اعتمكدل بكراملا إصك حية 

ممثلكة فككي اقتصكاد السككول كبكديل ل قتصككاد الميمكك  

عادة النظر في جهازها التمكويلي وكك ا مضمرة إلى إ

آليكككال الوسكككاطة النقديكككة والماليكككة سكككواء فكككي جانبهكككا 

 التسييري أو في جانبها التشريعين

 

لقكد عرفككل الجزائككر تحكولا  اقتصككاديا  جكك ريا  

ي فكبداية من نهاية الثمانينال وهك ا علكى إثكر الترييكر 

الآليككككال التسككككييرية وككككك ا فككككي التوجهككككال الفلريككككة 

ا كلل  وه ا ما سوف نجد ل  انعلاسا  على لاقتصاده

مسكككتولآ الآليكككة التمويليكككة بهكككان ضكككمن هككك ا ا طكككار 

تحاول ه ه الورقة مناقشة موقد بورصة الجزائر في 

بككراملا ا صكك ح الاقتصككادي وككك ا اككروف ودوافككد 

 نشأتها في الاقتصاد الجزائكرين وهك ا وفقكا  للعناصكر

 أدناه:

 لللي:إشلالية التمويل على المستولآ ا/01

علككككككى المسككككككتولآ التمويككككككل إشككككككلالية  /02

 الجزئي:

التمويل بالاقتصاد الجزائري قبل نهايكة  /03

 الثمانينال:

التحككول فككي سياسككة التمويككل بالاقتصككاد  /04

 :1988الجزائري في ضوء إص ح 

إشلالية تمويل الاقتصاد الجزائكري فكي  /05

 ضوء الاتفال مد الصندول النقدي الدولي:

 ة الجزائر:مي د بورص /06

واقكككككد التمويكككككل اليكككككا  بالاقتصكككككاد  /07

 الجزائري:

 خ صة واستنتاجال: /08

 ـــــــــــــــ

 

 إشكالية التمويل على المستوى الكلي:/01

 

ننملككككككككككككا مكككككككككككككن الع قكككككككككككككة التاليكككككككككككككة: 
)01.(....................MXAY  

 حيث:

 AY :  تعبر عن الفرل بين الناتلا الداخلي

  علكى (A)وقيمة الاستيعاب الكداخلي  (Y)ا جمالي 

gpgpأن:  IICCA  (pC   الاسككككككككككككككته :

: الاسكتثمار pI: الاسته   الحلكومي  gCاليا   

 : الاستثمار الحلومي(نgIاليا  

X-M الميكزان التجكاري : تعبر عن وضكعية

 (نMوالواردال  X)الفرل بين الصادرال 

 

( ثك   1يملن أن تسُجل من خ ل الع قة )

 وضعيال هي:

01*Y>A فككائل فككي الاقتصككاد المحلككيق :

 رصيد الميزان التجاري موجبن

02*Y=A  تكوازن فككي الاقتصكاد المحلككيق :

 رصيد الميزان التجاري صفرن

03*Y<A عجككز فككي الاقتصككاد المحلككيق : 

 رصيد الميزان التجاري سالبن

 

( تعنكككككي التكككككوازن فكككككي 02إن الوضكككككعية )

الميككزان التجككاري وتككوازن علككى مسككتولآ الاقتصككاد 

المحلكككي  وهككك ه الحالكككة المثلكككى يعتبكككر تحققهكككا فكككي 

 الاقتصادال مسألة نادرةن 

 

( أن الاستيعاب 01في حين تعني الوضعية )

 عكلالداخلي أقل من الناتلا الداخلي ا جماليق ممكا يج

الصكككادرال أكبكككر مكككن الكككواردالق أي أن الاقتصكككاد 

يحقككككا فائضككككا  يسككككعى الاقتصككككاد عككككادة لاسككككتر ل  

 واستثمارهن 

 

( فتبككككين أن الاسككككتيعاب 03أمككككا الوضككككعية )

 الداخلي أكبر مكن النكاتلا الكداخلي ا جمكاليق وهكو مكا

يجعل الكواردال أكبكر مكن الصكادرالق إذ تشكير هك ه 

الاقتصكككاد  الوضكككعية إلكككى تحقكككا عجكككز يجعكككل ذا 

 بحاجة إلى تمويلن

 

إن الحالككة الرالبككة هككو وجككود الاقتصككاد عنككد 

(ق وهكككك ا يقتضككككي 03( أو )01مسككككتولآ الوضككككعية )

الارتباط بعناصر )وحدال( اقتصادية أخكرلآ داخليكة 
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( يملكن أن تفسكر 01أو خارجيةن ذلكت أن الوضكعية )

علككى أن الاقتصككاد يحقككا ادخككارا  موجبككا ق يجككد نفسكك  

فكا طلكب جهكال الاحتيكا  عارضكا  يسكعى لتو ايفك  وف

( علكى 03المالين في حين يملن أن تفسر الوضعية )

أن الاقتصاد قد حقا ادخارا  سكالبا ق ليجكد نفسك  طالبكا  

 أمام جهال الفائل المالي لترمية العجز المسجلن

 

إن عمليككككة التمويككككل تقتضككككي الحككككديث عككككن 

 الادخار سواء اليا  من  وك ا الحلومين

علكككى أنككك   (pS)ليكككا  يعُكككرف الادخكككار ا

)(فكككائل الكككدخل التصكككرفي  TY     عكككن الاسكككته

ppق أي: pCاليا   CTYS ن 

فكككي حكككين يعُكككرف الادخكككار الحلكككومي بأنككك  

الفككككرل بككككين حصككككيلة ا يككككرادال الجاريككككة )أهمهككككا 

 ومي الجارينالضرائب( وك ا ا نفال الحل

 

تسككككعى الاقتصككككادال الحديثككككة إلككككى تعب ككككة 

المككدخرال الياصككة لتحقيككا التنميككة الاقتصككاديةق أي 

pp)تعظيم صافي إدخار القماع اليا   IS ) الك ي

يجعككل الاقتصككاد كلكككل ييُفككل مكككن تلككالي  التنميكككة 

 الاقتصاديةن

 
T

g
I

g
C

p
I

p
SCTIICCSCTYS pgpgpppp 

  

يككككككككة العامككككككككة يُ حككككككككي أن تمويككككككككل الميزان

(T
g

I
g

C )  يتوقككك  إلكككى حكككدت مكككا علكككى تعب كككة

pp )المككككدخرال الياصككككة  IS ) وككككك ا كيفيككككة  

اسككككتر لها ممككككا يجعككككل الادخككككار اليككككا  عنصككككرا  

 جوهريا  في معادلة النمو الاقتصادين

  

إن عمليككة التمويككل )لرككرة ترميككة العجككز/ 

تم عبكككككر طكككككرل توايككككك  الفكككككائل واسكككككتثماره( تككككك

ومجككالال ميتلفككة قكككد تلككون داخليككة كمكككا قككد تلكككون 

خارجيكككة  إذ الأمكككر يتوقككك  علكككى طبيعكككة الاقتصكككاد 

 ومتانت ق إذ نجد من أهم ه ه الفر  المتاحة:

*اللجككككككوء لككككككـف )الرفككككككد مككككككن/ اسككككككتر ل( 

 الاحتياطيال الدولية 

*اللجكككككككوء إلكككككككى الم سسكككككككال الدوليكككككككة او 

 ا قليمية 

 اليةن *اللجوء إلى الأسوال الم

 

إشككككككالية التمويكككككل علكككككى المسكككككتوى  /02

 الجزئي:

كككل مشككروع اقتصككادي يحتككا  إلككى تمويكككل 

يلككون قاعككدة لانم قكك  وتنميتكك   فقيمككة المشككروع قككد 

تتوق  على صيرة تمويل  وطريقت   فقيمة الم سسكة 

ا يتم التعرف عليها من خ ل ميزانيتهان فنجد موارده

ياصكككة تتلكككون مكككن عنصكككرين أساسكككيين: الأمكككوال ال

المتمثلككة فكككي الأسكككهم والكككديون المتمثلكككة خاصكككة فكككي 

 السندالن

 

إن عملية التمويل الم سساتي قد تأخ  طابعكا  

غيكككر مباشكككرا  حكككين يلُجككككأ إلكككى الجهكككاز المصككككرفي 

ل )السول النقدية( وعادة ما تعُرف مثل ه ه التمكوي 

 فككي الاقتصككادال التككي تفُتقككد فيهككا الأسككوال الماليككة 

ه الاقتصككادال باسككم اقتصككادال وعلككى هكك ا تنُعككل هكك 

ا  المديونيةن كمكا يملكن أن يأخك  التمويكل شكل   مباشكر

 وهو تمويل يأخ  من السول المالي ملجأ ل  وعادة مكا

تنُعكككل هككك ه الاقتصكككادال باسكككم اقتصكككادال الأسكككوال 

 الماليةن

 

التمويككككل بالاقتصككككاد الجزائككككري قبككككل  /03

 نهاية الثمانينات:

سككككتعمار بيككككرو  الجزائككككر مككككن قبضككككة الا

ء بتحقيقها الاسكتق ل السياسكي انملكا التفليكر فكي بنكا

لتحقيكا أهكداف التنميكة  إذ تكم  تمويليوتسيير جهاز 

  ن1966القيام بعملية تأميم المصارف ابتداء من سنة 

نظككككرا  لاختيكككككار الجزائكككككر نهكككككلا التيمكككككي  

رل مهمكككة الجهكككاز المصكككرفي المرككككزي فقكككد تعس ككك

ن يصككبع عملكك  بككل كككاد أكهيلككل تمككويليق الجزائككري 

مسككتحي   فككي اككل انعككدام وضككبابية المككواردق الشككيء 

 المككالي الهيلككلالكك ي خلككا تككداخ   وايفيككا  بينكك  وبككين 

واقككد الحككال آنكك ا  لككم يسككمع ف 2)اليزينككة(ن الحلككومي

للجهككاز المصككرفي الجزائككري الككتملن مككن ممارسككة 

ص حيات  بشلل تحُترَم في  القواعد النقدية التسكييرية 

ة المرحلكككة التنمويكككة التكككي جعلكككل مكككن نظكككرا  لمبيعككك

الجهكاز المصككرفي يتككدخل بشكلل مباشككر لتمويككل هكك ه 

 1965فبموجكككب قكككانون الماليكككة وعليككك   3المشكككاريدن

د البنت المركزي كلية   في خدمة اليزينكة العامكة  وُضف

  4وهكك ا بمنحهككا تسككبيقال غيككر منتهيككة ولا مشككروطة

قدرة سيمرة الجهاز المصرفي الشيء ال ي قلل من م

الجزائري على القرار النقدي وعلى القكرار التمكويلي 

إذ لكككم يتعكككد دوره وايفكككة المحاسكككب البسكككي  كككك لتق 

لليزينة ممكا نجكم عكن ذلكت اللثيكر مكن ال مبكالاة فكي 
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مقابل مما أدلآ إلى بداية تل ون  النقدي بدونا صدار 

الاخككت لال النقديككة التككي أصككبحل فيمككا بعككد هيلليككة 

 5سلبيةنوذال آثار 

 

ي  فالتمويل بالاقتصكاد الجزائكري اعتمكد وعل

علككككى التيمككككي  التنمككككوي المركككككزي حتككككى نهايككككة 

زة الثمانينال باعتبار أن الاستثمار العمومي كان ركي

 الاقتصاد الجزائرين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فلككان الاقتصككاد الجزائكككري اقتصككادا  إداريكككا  

 ن تمارس في  الدولة دورا  مركزيا  فكي جميكد الميكادي

إذ نجد الجزائر عملل ما فكي وسكعها إلكى بنكاء هيلكل 

خكك ل  6صككناعي عمككومي ضككيم ليصُككبع هككدفا  أوليككا  

عشككككرية السككككبعينال ليوجكككك  التمويككككل أساسككككا  لهكككك ا 

الركككرة  وهكككو مكككا يملكككن أن نستشكككف  مكككن خككك ل 

 ا حصائيال أدناه:

 

 

 (67/89الأهمية النسبية للقماعال الاقتصادية في السياسة التنموية بالجزائر ) (:01رقم: ) الجدول

الميم   

الث ثي الأول 

67-69 

الميم  

الرباعي الأول 

70-73 

الميم  

الرباعي الثاني 

74-77 

الفترة 

الوسيمة 

78-79 

الميم  

اليماسي الأول 

80-84 

الميم  

اليماسي الثاني 

85-89 

 550 6ن400 3ن161 140 7ن27 11المبلغ 
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التحكككككول فكككككي وياوكككككة التمويكككككل بالاقتصكككككاد  /04

 :1988الجزائري في ضوء إصلاح 

بكككدأ الاقتصكككاد الجزائكككري بدايكككة مكككن سكككنة 

يعككرف تحككولا  علككى مسككتولآ سياسككات  وآلياتكك   1988

-88التمويليةن وه ا ما تجسد في حزمة التشكريعال )

 ( التي استهدفل:06-88نننننن 01

*اسكككتق لية الم سسكككال العموميكككة وهكككي مكككا 

  01-88جسدها القانون رقم: 

*إصكك ح نظككام التيمككي  وهككي مككا جسككدها 

  02-88ون رقم: القان

*إنشاء صكناديا المسكاهمة وهكي مكا جسكدها 

  03-88القانون رقم: 

*إحككككدا  تعككككدي ل علككككى مسككككتولآ قواعككككد 

القككككانون التجككككاري تماشككككيا  مككككد إصكككك ح الم سسككككة 

العموميككة الاقتصككادية وهككي مككا جسككدها القككانون رقككم 

88-04  

*تعككككدي ل علككككى مسككككتولآ ا طككككار العككككام 

-88القككانون رقككم: لقككوانين الماليككة وهككي مككا جسككدها 

05  

*إصكككككك حال علككككككى مسككككككتولآ المنظومككككككة 

 ن06-88المصرفية وهي ما جسدها القانون رقم: 

 

إن إص حال الثمانينال جسكدل فلكرة إقكدام 

الجزائكككر علكككى إحكككدا  تحكككولا  عميقكككا  علكككى مسكككتولآ 

منظومتهكككا الاقتصكككادية وكككك ا السياسكككيةق وهككك ا مككككا 

ي ترجمتكك  التوجهكككال العامكككة للسياسكككة الجزائريكككة فككك

م  وقكد تمثكل هكك ا التحكول فكي الانتقككال 1989دسكتور 

مككن نمكك  اقتصككادي ذو بعككد تيميمككي مركككزي إلككى 

نمككك  اقتصكككادي يعتمكككد علكككى ميلانيزمكككال اقتصكككاد 

 السول "اقتصاد السول" في تسييره وال ي: 

*يعمي أهمية للقمكاع اليكا  علكى حسكاب 

 القماع العام 

*يكككولي أهميكككة للتمويكككل المباشكككر ل عكككوان 

 ديين الاقتصا

 *يسعى لتعب ة المدخرال المحلية 

*يسككعى للتحككول مككن نمكك  اقتصككاد المديونيككة 

 إلى نم  اقتصاد الأسوال المالية  ننن

   

إشكالية تمويل الاقتصاد الجزائري فكي  /05

 ضوء الاتفاق مع الصندوق النقدي الدولي:

 

ترُجككد بككراملا الاسككتقرار للصككندول النقككدي 

إلكى أخمكاء ارتلبتهكا الدولي مشكل ل الكدول المدينكة 

في سياساتها الاقتصادية المسمرة مكن طرفهكا  وهكو 

ما تعلس  فجوة الموارد المحلية وما يقابلها من فجكوة 

 في التجارة اليارجية المسجلة ب ال الاقتصادن

 فانم قا  من ع قة التوازن التالية:
XMSISI ggpp  )()( 

يتبككككين أن أي فجككككوة تسككككجل علككككى مسككككتولآ 

اليا  أو العكام إلا وتكنعلع علكى الوضكعية القماع 

اليارجيككة ل قتصككاد )وضككد الحسككاب الجكككاري(ق إذ 

نجككد أن الصككندول النقككدي الككدولي يسككعى إلككى التقليككل 

مككن الفجكككوتينن فبالنسكككبة لفجككوة القمكككاع العكككام نجكككده 

ينصع بتيفيل تدخل الدولة فكي الحيكاة الاقتصكادية  

اليككا  وبالنسككبة للتقليككل مككن فجككوة مككوارد القمككاع 

فيقتككرح مجموعككة مككن الوصككفال الماليككة والضككريبية 

 لحفز الادخار الفردي وتعب ت ن

 

لجأل الجزائر إلى الصكندول النقكدي الكدولي 

  وقككد 7فككي إطككار اتفككال التثبيككل 1989مككاي  30فككي 

أدخككككل هكككك ا الاتفككككال تحككككولا  جكككك ريا  علككككى مسككككتولآ 

المنظومكككة النقديكككة تمثكككل ذلكككت فكككي صكككدور القكككانون 

 النقد والقرة"ن "قانون 90/10

نوعكككككا  مكككككن  90/10لقكككككد أعمكككككى القكككككانون 

 استق لية الجهاز النقدي عن جهاز ا نفكال الحلكومي

ين بالجزائر وتجسد ذلت في تريير الع قة التمويليكة بك

ا ثنكينن كمكا نجككد هك ا القكانون يككند فكي بنكوده علككى 

إنشاء هياككل تمويليكة خاصكة  كمكا حكل علكى فلكرة 

 ا قماع اقتصادي خا نتعب ة المدخرال وك ا خل

 

 ميلاد بورصة الجزائر: /06

تعُ ككككرف السككككول الماليككككة علككككى أنهككككا سككككول 

ف  الأموال القابلكة لققكراة طويكل الأجكل  كمكا تعُكر 

كك لت علككى أنهككا سككول رووس الأمككوال  ويقُصككد بهككا 

فككي ككك  التعككريفين الأمككاكن التككي يككتم فيهككا التعامككل 

 لق إذ يكتمبكالأورال الماليكة المويلكة والمتوسكمة الأجك

فيهككا اسككتثمار أمككوال الأفككراد  الم سسككال والبنككو   

وه ا بشراء الأورال الماليكة التكي تمثكل حصصكا  فكي 

رأسمال م سسال صناعية  تجاريكة أو عمرانيكة  أو 

قروضككا  تتمثككل فككي سككندال صككادرة عككن م سسككال 

 مالية  أو قامل الدولة بإصدارهان

ف السكككول الماليككة بأنهكككا  كمككا يملكككن أن تعُككر 

لسول التي لها وجهان "كالقمعة النقديكة"  ككل وجك  ا

منهككا متصككل بككالآخرن إذ الوجكك  الأول يمُثككل السككول 

الأوليكككة أو سكككول ا صكككدارال وفيهكككا تنشكككأ ع قكككة 

مباشككرة بككين مُصككدر الورقككة الماليككة والملتتككب الأول 
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فيهكككا  أمكككا الوجككك  الثكككاني فيمُلكككا عليككك  إسكككم السكككول 

تم التعامكككل بهككك ه الثانويكككة أو سكككول التكككداول وفيهكككا يككك

الورقة المالية  وه ا الهيلل الأخيكر يملكا عليك  إسكم 

 البورصة في الأدبيال الاقتصاديةن

صككادل المجلككع الشككعبي الككوطني بككالجزائر 

الم رخ فكي  93/10على مرسوم تشريعي تحل رقم 

المتعلكا ببورصككة القكيم المنقولككةق إذ  1993مكاي  23

م نككد هكك ا المرسككوم علككى أن ت سككع بورصككة للقككي

يمكا المنقولة تعد بمثابة إطار لتنظيم وسكير العمليكال ف

ييكككككد القككككككيم المنقولكككككة التككككككي تصكككككدرها الدولككككككة 

والأشكيا  الآخككرون مككن القككانون العككام والشككركال 

   8ذال الأسهم  وتعقد عملياتها بمدينة الجزائرن

فكككي إطكككار إصكككك ح قكككانون البورصكككة فككككي 

الجزائكر صكادل المجلكع الشكعبي الكوطني بعكد اهككر 

بالأغلبيكككة السكككاحقة  2003جكككانفي  14الث ثكككاء  يكككوم

فبرايككر  17المكك رخ فككي  03/04علككى القككانون رقككم 

المعكدل والمككتمم للمرسكوم التشككريعي الصككادر  2003

والمتعلكا بالبورصكة و القكيم  1993مكاي  23بتاريخ 

 المنقولة في جلسة علنية بحضور وزير المالية السكيد

 محمد ترباشن

تي أدخلل على هك ا تهدف الأحلام الجديدة ال

القكككانون أساسكككا إلكككى تحقيكككا اسكككتق لية لجنكككة تنظكككيم 

ومراقبككة عمليككال البورصككة  وتحسككين تنظككيم نشككاط 

الوسكككماء فكككي البورصكككة وإنشكككاء لأول مكككرة مككك من 

مركككزي للسككندالن ولككدلآ تدخلكك  عقككب التوقيككد علككى 

الكككند التشكككريعي  أككككد وزيكككر الماليكككة أن مكككد هككك ا 

لم سسكككاتي اليكككا  القكككانون الككك ي يسكككتلمل البنكككاء ا

بالبورصة  يتعين من الآن فصكاعدا  علكى المتعكاملين 

الاقتصككككاديين سككككيما اليككككوا  أن يتحركككككوا حيككككث 

يفتككرة أن ينكككدمجوا فكككي البورصكككة دون أي تكككرددن 

وأضاف أن تجربكة البلكدان الأخكرلآ فكي هك ا المجكال 

بينككككل بالفعككككل أن تمككككور سككككول رووس الأمككككوال لا 

علكككى روح  يتوقككك  فقككك  علكككى الدولكككة بكككل وبياصكككة

المبكككادرة وديناميليكككة المسكككتثمرينن ويتضكككمن الكككند 

الجديد المصادل عليك  عكدة مكواد تيكد لجنكة تنظكيم 

ومراقبة عمليكال البورصكة التكي تلعكب دور الكدركي 

 بالبورصة قصد ضمان ثقة المدخرينن

تتمتد لجنة تنظيم ومراقبة عمليال البورصة 

ن بشيصية معنوية واستق لية ماليكة  وهكي تتلكون مك

رئيع وستة أعضاء )لمدة أربد سنوال( ممثلكين فكي 

قككاة )يقترحكك  وزيككر العككدل( وأسككتاذ جككامعي )مككن 

اقتراح الوزير الملل  بالتعليم العالي وث ثة أعضكاء 

مكن وزارة الماليككة ومحككافي بنككت الجزائككر ومككن سككلت 

اليبككراء المحاسككبين ومحككافظين حسككابال ومحاسككبين 

تككار مككن بككين معتمككدين أمككا العضككو السككادس فإنكك  مي

مسكككيري الأشكككيا  المعنكككويين التكككي تصكككدر القكككيم 

المنقولكككككةن وبيصكككككو  صككككك حيال لجنكككككة تنظكككككيم 

ومراقبة عمليال البورصة فهي تتعلا بحماية ادخكار 

المستثمر مكن القكيم المنقولكة والسكير الحسكن وشكفافية 

 سول ه ه القيمن

 

كمككا أنكك  يتعككين علككى لجنككة تنظككيم ومراقبككة 

تمويكل   قرير سنوين وسكيتمعمليال البورصة تقديم ت

المكك من المركككزي الكك ي أنشككه بموجككب هكك ا القككانون 

د  مقسككم بككين البنككو    مليككون 65بككرأس مككال قككدره 

العموميكككككة اليمسككككككة "بنكككككت الجزائككككككر اليككككككارجي" 

الجزائكككري" و"البنكككت الكككوطني  و"القكككرة الشكككعبي

الريفيكككككة"  الجزائكككككري" و"بنكككككت الف حكككككة والتنميكككككة

الاحتيككككككككاط" و"الصككككككككندول الككككككككوطني للتككككككككوفير و

والم سسال الث   المسعرة فكي البورصكة )صكيدال 

والرياة سمي  وفندل الأوراسي(ن ولا يملكن فكتع 

رأس مال ه ا الم من إلا لشركة تسيير بورصة القيم 

وك ا اليزينكة العموميكة وبنكت الجزائكرن ويتمثكل دور 

ه ا الم من في الحفاا على السكندال مكن خك ل فكتع 

ركككككة هكككك ه السككككندال الحسككككابال وفككككي مواصككككلة ح

وإصكدار المعلومكال الياصكة بسكول البورصكة  كمكا 

لا يملن استعمال الوسي  فكي عمليكال البورصكة مكن 

قبككل أشككيا  مككاديين وإنمككا يقتصككر اسككتعمال  علككى 

الشككركال التجاريككة الميتصككة والبنككو  والم سسككال 

 المالية الأخرلآن

كما يجب أن يتحصكل الوسكماء فكي عمليكال 

مكككن لجنكككة تنظكككيم ومراقبكككة  البورصكككة علكككى اعتمكككاد

عمليككال البورصككةن أمككا فيمككا يتعلككا بشككركة تسكككيير 

بورصككككة القككككيم  وييضككككد تعيككككين مككككديرها العككككام و 

 مسيريها الأساسيين للم من المركزين

ويجككككدر التكككك كير بككككأن الم سسككككال الككككث   

 المسعرة حاليا  في بورصة الجزائر التي انملقل سنة

صكيرة "  تم إدخالها في البورصة عن طريكا 1999

 20الكككدعوة ل دخكككار" و التكككي ترجمكككل بيوصصكككة 

 بالمائة من رأسمال كل شركةن

واقكككككع التمويكككككل الاكككككا  بالاقتصكككككاد  /07

 الجزائري:

يتميز الاقتصاد الجزائري بضكع  الوسكاطة 

المالية المتعلقة بكالقروة المويلكة الأجكلق والمتمثلكة 

أساسا  فكي عمليكال التمويكل بالسكول المكالي ذا النشكأة 

لا  2000ديثككة بككالجزائر  إذ نجككده فككي نهايككة سككنة الح
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يسككجل سككولآ مجموعككة قليلككة مككن المنتجككال الماليككة 

)صككككيدال والريككككاة سككككمي  وفنككككدل تمثلككككل فككككي: 

 9الأوراسي(

يرجد الأمر أع ه إلى عدم مقكدرة الاقتصكاد 

الجزائري اليرو  مكن اقتصكاد الاسكتدانة الك ي يثقكل 

 وال الماليكةكاهل البنو  الجزائرية إلى اقتصكاد الأسك

ال ي يتماشى واقتصاد السول المتوج  إلي  فكي إطكار 

تحككول الاقتصككاد الجزائككري  إضككافة إلككى عككدم بلككو  

درجة تحقيكا الشكفافية الاقتصكادية فكي إطكار هشاشكة 

الاقتصاد الجزائري ذي القمكاع الانتكاجي الضكعي   

وعدم نضلا القماع اليا   وهكو مكا يفُس كر بسكيمرة 

لأقكل حلوميكا  علكى البورصكةق القماع الم طر على ا

 وهو ما أدلآ إلى وجود بورصة بدون قماع خا ن

كمككا سككجل الاقتصككاد الجزائككري فككي تجربتكك  

مد القماع التمويلي اليا  )البنو  الياصة( ضعفا  

ويلي فكي الأداء ممككا يفُس كر بقلككة الثقككة فكي القمككاع التمكك

م   لتبقى الع قة التارييية بكين القمكاع العكا10اليا 

نكككي والقمكككاع العكككام النقكككدي تلعكككب دورهكككا فكككي العي

الوسكككاطة الماليكككة  وهكككو مكككا يملكككن أن يسُتشككك  مكككن 

 الجدول أدناه:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: هيللة الودائد المصرفية بحسب طبيعة المصارف02الجدول رقم )

 الوحدة: مليار دينار )نهاية الفترة( 

 2002 2001 2000 السنة                                     البيان    

 130ن548 174ن499 244ن438 ودائد تحل الملب بالبنو  العمومية

 038ن94 753ن55 258ن29 ودائد تحل الملب بالبنو  الياصة

 962ن1312 012ن1152 468ن928 ودائع لأجل بالبنوك العمومية

 229ن172 994ن82 882ن45 ودائد لأجل بالبنو  الياصة

لة  359ن2127 933ن1789 852ن1441 مجموع الموارد المحص 

 %5ن87 %2ن92 %8ن94 نصيب البنو  العمومية

 %5ن12 %8ن7 %2ن5 نصيب البنو  الياصة
Source: Banque d’Algerie, Rapport:juin 2003, Evolution Economique et Monétaire en 

Algérie,  P : 52 

 
 



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

 

417 

 

كما أن القروة الموجهة ل قتصاد يمُلنها أن تثُبل 

ملانة القماع المصرفي العمومي في العملية 

في التمويلية وك ا ملانة القماع الاقتصادي العمومي 

الاستفادة من التمويل المصرفي  كما ي حي ضع  

تمويل القماع المصرفي اليا  للقماع الاقتصادي 

العمومي إن لم ينعدم  ونفع الم حظة تصدل على 

القماع اليا  إذ أن القروة الموجهة للقماع 

اليا  من طرف البنو  الياصة كانل في سنة 

% من مجموع القروة 05ن9عند مستولآ  2000

 جهة للقماع اليا   المو

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
مسجلة معدل  2002لترتفد ه ه النسبة سنة 

% من مجموع القروة الموجهة للقماع 94ن32

اليا  لترتفد ب لت حصة البنو  الياصة بالنسبة 

لمجموع القروة الموزعة لتسجل خ ل تلت السنة 

%ن كما ن حي سيمرة واضحة للبنو  3ن14

تمويلن ويملن أن نستقرئ العمومية على عملية ال

 كل ه ا من خ ل الجدول أدناه:

 
 

 

 
 

 
 : هيللة القروة المصرفية بحسب طبيعة القماع(03)الجدول رقم 

 الوحدة: مليار دينار )نهاية الفترة(

 2002 2001 2000 البيان                                      السنة

 834ن715 098ن735 812ن701 العمومي من طرف بنو  عموميةقروة للقماع 

 - 989ن4 - قروة للقماع العمومي من طرف بنو  خاصة

 956ن368 916ن297 872ن264 قروة للقماع اليا  من طرف بنو  عمومية
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وبالاط ع على هيللة الجهاز المصرفي 

نجدها تحتوي على عدد لابأس ب   2000عند سنة 

من البنو  الياصة إلا أن انتشارها يعد ضعيفا  

مقارنة بالقماع العمومي  وه ا قد يلون سببا  

إذ  11 نلضع  تعام ل القماع المصرفي اليا

نجد أن القماع المصرفي اليا  لا يشلل سولآ 

% من مجموع الشبلة المصرفية على مستولآ 8ن04

التراب الوطني ) وه ا قبل أن يحَُل بنت اليليفة ال ي 

 12(ن24% بوكالال/ فروع عددها 1ن02كان يمُثل 

بمعنى سيمرة القماع العمومي المصرفي على 

 النظام المصرفي بالجزائرن

 

 ة واوتنتاجات:خلاص /08

إن السول المالي في الجزائر لا يزال حبيع 

عكككدد محكككدود مكككن المنتجكككال الماليكككةق الأمكككر الككك ي 

يفرة تحكديال علكى الاقتصكاد الجزائكري لا بكد مكن 

 تجاوزها أهمها:

 
*العمككل علككى زرع ثقافككة اقتصككادية تعمككي 

ملانككة للعمككل وعقلنككة اسككتيدام المككوارد الاقتصككادية 

 م أوالسالب تجنبا  للعائد المعدو

*العمككل علككى تنويككد آليككال تعب ككة المككدخرال 

المحلية  ومحاولة توجيهها نحو الفر  الاسكتثمارية 

 الم ئمة واللف ة 

*سكككعي ميتلككك  أطكككراف القكككرار السياسكككي 

والاقتصكككككادي فكككككي الجزائكككككر إلكككككى مكككككنع الأعكككككوان 

الاقتصككاديين هامشككا  مككن الثقككة والأمككان للككتملن مككن 

 ميال السوقية التصرف وفا ما تقتضي  المع

*السككككعي لتقويككككة الجهكككككاز التشككككريعي فكككككي 

كككن مكككن ت فكككي بعكككل  الجزائكككر واسكككتقراره  بمكككا يمُل ف

   التجاوزال الاقتصادية في المجال المالي والنقدين 

 

 الهوامش:

 
عادة ما تلون شركال المساهمة التكي تسكتوفي عكددا  معينكا   1

قكدر  من الشروط المحددة في القانون التجاري تسكتهدف تقكديم

م أقصى من الضمانال وشكفافية ماليكة  للملتتبكين فكي هك ه القكي

وميكة المنقولة  كما يملن للجماعال المحلية وك ا الهي ال العم

يما التي تتمتد بضمان من الدولكة أن تصُكدر قيمكا  منقولكةق لاسك

سكندال الكدين قصكد تمويكل مشكاريد كبكرلآ ككالمرل السككريعة 

 والسدود ننن ألخن

  محاولة  تقييم السياسة النقدية ضكمن الفتاحدحمان بن عبد  2

بكككراملا التلييككك  للصكككندول النقكككدي الكككدولي* دراسكككة حالكككة 

الجزائكككككر*  )الجزائكككككر  جامعكككككة الجزائكككككر  معهكككككد العلكككككوم 

م   :  1997الاقتصككادية  رسككالة ماجسككتير غيككر منشككورة  

 ن(140

صالع مفتاح  النقود والسياسة النقدية مد ا شارة إلكى حالكة 3 

(  )أطروحككة دكتككوراه دولككة 2000-90ر فككي الفتككرة )الجزائكك

 (221-220     : 2003-2002غير منشورة 

علككككى أن  1965مككككن قككككانون الماليككككة  10تككككند المككككادة:  4

المنظومككة المصككرفية تعككد أداة تمبيككا للسياسككة التككي تقررهككا 

 الحلومة في إطار الميمك  الكوطني للتنميكة  والمتعلقكة بجمكد

 وتمويكككل الاقتصكككاد وفقكككا  للقواعكككد المكككوارد وترقيكككة الادخكككار 

المحددة في الميم  الوطني للقرةن بحيث تسهر المنظومكة 

المصكككرفية علكككى تمكككابا الميصصكككال مكككن المكككوارد الماليكككة 

كمكا نصكل والنقديكة مكد أهكداف الميممكال الوطنيكة للتنميكةن 

 أن يملنك  البنكت المرككزيأن من ذال القانون على  37المادة 

ا ة ديونككا  فككي حسككابت جككارت يقككرر مبلرهككيمككنع اليزينككة العموميكك

فقكد جككاء  51أمكا المكادة  "الأقصكى الميمك  الكوطني للقككرةن

نصها على النحو التالي: "تدفد أربكاح عمليكال الصكرف التكي 

يقكككوم بهكككا البنكككت المرككككزي لليزينكككة العموميكككة ومقابكككل ذلكككت 

تضمن الدولة البنت المركزي من أية خسكارة قكد تمكرأ بسكبب 

 "ليال وتجاوز الأرصدة الملونة له ا الررةنتنفي  ه ه العم

 ن141بن عبد الفتاح  مرجد سابا   :دحمان  5

 ن196صالع مفتاح  مرجد سابا   :  6

الهكككادي خالكككدي  المكككرآة اللاشكككفة لصكككندول النقكككد الكككدولي   7

 ن195م(   : 1996)الجزائر  دار هومة  أفريل 

يككككدة الجمهوريككككة الجزائريككككة الديمقراطيككككة الشككككعبية  الجر 8

 23الم رخ في  93/10الرسمية  مرسوم تشريعي تحل رقم 

 المتعلا ببورصة القيم المنقولةن 1993ماي 
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 لا سيما بعد حل بنت اليليفة اليا ن 10

بنكو  وم سسكال ماليكة إذ نجد هيللة الجهكاز المصكرفي ) 11

سكتة -تضكم الآتكي:  2000ديسكمبر  31في إطار النشكاط( فكي 

 ,BNA, BEA( بنككو  تجاريككة برأسككمال عمككومي: 06)

BADR, CPA, BDL, CNEP( بنلككا  11أحككد عشككر)-ن

تجاريكككا  برأسكككمال خكككا  )أو ميكككتل (: البرككككة الجزائكككري  

 ABC (Arab Banking(  1اليليفكككككة بنكككككت)

Corporation)عربكي  البنت ال(Arab Bank) سكيتي بنكت  

  البنككككككت التجككككككاري (Citibank Algérie)الجزائككككككري 

 Compagnie Algérienne deوالصككناعي بككالجزائر  

Banque  Société Générale Algérie  Banque 

Méditerranéenne Générale  الريكان بنكت  Natexis 

El Amana Bank بنكككت وحيكككد -نOff Shore  : 

BAMICمعتمكككدة للقيكككام بعمليكككال البنكككت: هي كككة عموميكككة -ن

CNMA ( م سسككال ماليككة: 07سككبعة )-نSRH مونككا بنككت  

(Mouna Bank) بنككككت الاتحككككاد  (Union Bank)  

FINALEP  SOFINANCE البنكككت الكككدولي الجزائكككري  

(Algerian International Bank :AIB)  SALEM ن

( م سسككال للضككمان 06سككتة )-ن BADبنككت وحيككد للتنميككة:-

 Fonds /2صندول ضمان الأسكوال العموميكة  /1والرهن: 

de Cautionnement des InvesTissements 

Agricoles 3/ Fonds de Garantie et Caution 
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Mutuelle de la Promotion Immobilière 4/ 

 Fonds de /5الصكندول الجزائككري لضككمان الصككادرال  

Caution Mutuelle de Garantie des risques 

crédits jeunes promoturs 6/  م سسكة ضكمان القكرة

 العقارين
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