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 مس�طر وحید �قطب المتحدة الولا�ات و�روز ال�اردة، الحرب �انتهاء تمثلت المتغیرات من مجموعة مؤخرا العالم شهد

 منظمة وإنشاء الأور�ي، الاتحاد مقدمتها وفي الكبر�، الاقتصاد�ة التكتلات بروز إلى إضافة وعس�ر�اً، س�اس�اً  العالم على

 العالم أص�ح حتى والمواصلات، الاتصالات وسائل تطور إلى أد� الذ� العالمي، السوق  انفتاح إلى تهدف التي العالم�ة التجارة

 .صغیرة قر�ة

 استثمار�ة فرص عن ال�احثة الأموال رؤوس خاصةً  العالمي المال رأس حر�ة توس�ع إلى التغیرات هذه قادت وقد    

 لدعوات استجابتها �مد� ومرت�طة متفاوتة ح�وم�ة ورعا�ة حما�ة تتلقى والتي الناشئة، المال�ة الأسواق في تقتنصها أن �م�ن

 . العالمي المال رأس حر�ة أمام الأسواق وفتح الخوصصة، و الحر�ة

 الأوراق سوق  وهو الناشئة الأسواق من سوق  على المال�ة العولمة انع�اسات أهم ب�ان في ال�حث هذا أهم�ة وتأتي    

 السوق  على المال�ة للعولمة السلب�ة التأثیرات تجنب في تسهم أن �م�ن التي المقترحات، �عض لطرح وصولاً  �الجزائر، المال�ة

 .الجزائر في المال�ة

  .المال�ة الأسواق ، المال�ة العولمة: الكلمات المفتاح�ة

Abstract:  

The Modern World has had several changes during the last decade. The most important 
changes were related to the dominance of the U.S.A all over the world,  the new international 
economic cooperation, such as the European Union, the birth of W.T.O, and the economic 
liberalization atmosphere, which is supported by developed communication and transportation 
devices.  

The World has become a small Village. There are no limits nowadays for the information, 
so that there remains no cultural, economic, and political confidentiality. 

These changes  encourage the flow of capital especially to exploit the advantages and 
opportunities in the rising financial markets of the under developed countries. 

The benefits of this study come from the presentation of the main impact of the Financial 
globalization on rising financial markets, and how the under developed countries can avoid  the 
negative impact of the capital flow in their  markets.  
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  :المقدمة

�عرف العالم تطورات وتغیرات جذر�ة وعم�قة مست جم�ع البن�ات الاقتصاد�ة والس�اس�ة 

حد ما فإن الصراعات الاقتصاد�ة  إلى�انت الصراعات الإیدیولوج�ة قد انتهت  فإذاوالاجتماع�ة والثقاف�ة، 

قتصاد�ة قد اشتدت وزادت حدتها حیث أص�حت العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة تتمیز بإنشاء تكتلات ا

إقل�م�ة ضخمة قد تكون البورصات العالم�ة أحد شواهدها، الشيء الذ� ساهم في شمول�ة الح�اة المال�ة 

  .برمتها، وخل� نوعا من الانفتاح المالي أو ما �طل� عل�ه العولمة المال�ة

الاهتمام  �ان المهتمون �ظاهرة العولمة قد عالجوا جوانبها الاقتصاد�ة والس�اس�ة والثقاف�ة، فإن إذا

�ات جل�ا في السنوات الأخیرة �عدما صاحبت العولمة أزمات مال�ة " العولمة المال�ة"�الجانب المالي لها 

التجارب المهمة ل�عض الدول النام�ة خلال العقود الثلاثة الماض�ة في  ، �ما أنأصابت العالم �أسره

ة العر��ة بإنشاء أسواق مال�ة في غالب�ة للمنطق لاقتحامهاجنوب آس�ا ودول أمر��ا الجنو��ة هو ما مهد 

  . دولها ومن أبرزها الجزائر �أحد التجارب المهمة

لقد تأثرت جم�ع القطاعات الاقتصاد�ة والاجتماع�ة �الدول النام�ة �المتغیرات الدول�ة، سواء من 

حیث توجه الاستثمارات إلیها، أو من حیث تطور مؤشراتها المال�ة، وحجم تعاملاتها، ودورها التنمو� في 

اق المال�ة في تمو�ل اقتصاد�ات دولها التي تسعى جاهدة لجذب الاستثمارات إلیها وتفعیل دور الأسو 

، هذا ما ةالنام� دولحجم التدفقات المال�ة في ال ارتفاعالاقتصاد وتحقی� معدلات نمو عال�ة، خاصة �عد 

لدول النام�ة، إلا انه في المقابل قد �حدث مخاطر وأثار سلب�ة على لمنفعة الاقتصاد�ة ال حق�قد �

   .اقتصاد�اتها

   �حثال اش�ال�ة  . أ

  :الرئ�س�ة لهذا ال�حث على النحو التالي الإش�ال�ةمما سب�، �م�ن ص�اغة و طرح 

ة المال�ة على السوق المالي الجزائر� �اعت�اره من الأسواق الناشئة ؟ و ما مما هي انع�اسات العول

           هي متطل�ات تفعیله ؟

  :المحاور التال�ة الموضوع فيمعالجة بهدف الإجا�ة على إش�ال�ة ال�حث، تم  :محاور الدراسة -ب

 الاطار النظر� للعولمة المال�ة: المحور الأول 

 سوق الأوراق المال�ة في الجزائرو معوقات نشأة : المحور الثاني 

 آل�ات وإجراءات تأهیل سوق الأوراق المال�ة في الجزائر: ثالثالمحور ال 
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 الجزائر�  المالي السوق  على العولمة آثار: الرا�ع المحور 

  :الإطار النظر� . أولا

    الإطار النظر� للعولمة المال�ة: المحور الأول

  :مفهوم العولمة المال�ة -1

ذلك الترا�� والتشا�ك ش�ه الكامل للأنظمة المال�ة والنقد�ة لمختلف " تعرف العولمة المال�ة على أنها 

الدول والذ� بدا یتجسد أكثر فأكثر مع تطبی� إجراءات التحر�ر المالي، ورفع الحواجز على حر��ة رأس 

، ثم �عد ذلك في �اقي الدول )1982 -1979(المال في الولا�ات المتحدة الأمر���ة و�ر�طان�ا خلال الفترة 

الصناع�ة الرئ�س�ة الأخر�، إضافة إلى تطبی� أسعار الصرف المرنة وتحو�ل الدیون العموم�ة إلى أوراق 

  .1مال�ة 

عمل�ة مرحل�ة أو مخط� لإقامة سوق شاملة " على أنها  (D. Plihon)�ما عرفها دومن�ك بلیون 

ووحیدة لرؤوس الأموال تتلاشى في ظله �ل أش�ال القیود الجغراف�ة والتنظ�م�ة، لتسود بذلك حر�ة 

التدفقات السلع�ة والمال�ة، من اجل ضمان أفضل تخص�ص لرؤوس الأموال بین مختلف المناط� 

 .2" عن أعلى العوائد واقل المخاطروقطاعات النشا�، وهذا من خلال ال�حث 

من خلال التعار�ف السا�قة �م�ن القول إن العولمة المال�ة تتمثل في تش�یل سوق موحدة لرؤوس 

الأموال، ناتجة عن تكامل الأسواق المال�ة الدول�ة �ما �حق� الكفاءة في تخص�ص الموارد المال�ة بین 

  .�ع�ة للانفتاح الاقتصاد�مختلف المناط�، و هذا التكامل �عتبر نتیجة طب

  :العوامل المساعدة على تطور العولمة المال�ة -2

تضافرت عوامل عدیدة لتوفیر المناخ الملائم لتطو�ر النشا� المالي وتنامي ظاهرة العولمة المال�ة 

 :نلخصها ف�ما یلي

 :إزالة القیود على حر��ة رؤوس الأموال 2-1

الدولي �عني تحر�ر نظام مدفوعاتها من أ� قیود على الأقل إن انضمام دولة ما إلى صندوق النقد 

�النس�ة للمعاملات الجار�ة، وعلى هذا الأساس تم إزالة القیود على المدفوعات �النس�ة للحساب الجار� 

، �ما قامت الولا�ات المتحدة الأمر���ة �اتخاذ الخطوات المتعلقة بإلغاء القیود 1958للدول الأور��ة سنة 

، وت�عتها العدید من الدول وهو ما أد� إلى اندماج الأسواق المال�ة 1959ة رؤوس الأموال سنة على حر��

�حیث أص�ح أداء �عض أسواق الدول النام�ة أكثر جاذب�ة من الاقتصاد�ات المتقدمة وخاصة من حیث 

  .تنو�ع المحفظة المال�ة للمستثمر�ن
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 :تكامل أسواق المال الدول�ة 2-2

الدول�ة لرأس المال مظهرا أساس�ا من مظاهر التكامل الدولي، لارت�اطها الوثی� تعتبر الحر��ة 

القناة الأساس�ة لتدف� الوفورات المال�ة المختلفة عبر مختلف دول  تعد ��فاءة الأسواق المال�ة الدول�ة التي

ل تزاید في تكامل وقد نتج عن تحر�ر الأسواق المال�ة للدول المتلق�ة والدول المصدرة لرأس الما. العالم

  .3الدول النام�ة في النظام المالي الدولي

 :إعادة ه��لة صناعة الخدمات المال�ة 2-3

مما زاد أ�ضا من تزاید وتیرة العولمة المال�ة حدوث تغیرات �بیرة على صناعة الخدمات المصرف�ة 

ات التحر�ر المالي التي وإعادة ه��لتها، فقد توسعت دائرة أعمال البنوك محل�ا ودول�ا وخاصة �عد موج

شهدتها، حیث اتجهت المؤسسات المال�ة إلى أداء خدمات مصرف�ة ومال�ة لم تكن تقوم بها من قبل مما 

أد� إلى تنوع مصادر أموال البنوك وتنوع طرق استخدامها، �ما تم تسجیل دخول مؤسسات مال�ة غیر 

وصنادی� التقاعد، وصنادی�  مصرف�ة مجال صناعة الخدمات التمو�ل�ة مثل شر�ات التأمین،

  .الخ، �الإضافة إلى انتشار عمل�ات الشراء والاندماج بین المؤسسات المال�ة...الاستثمار

 :تطور سوق عملات الأورو الدول�ة 2-4

سوق عملات الأورو الدول�ة هي سوق للعملات خارج الحدود الوطن�ة، وهي لا تخضع للقیود 

النقد�ة الوطن�ة، تتمیز هذه الأسواق �انخفاض تكلفة ائتمانها �المقارنة والضوا�� التي تفرضها السلطات 

، وهذا ما أد� الى تطور هذه الأسواق الخاصة �عدما قامت البنوك التي 4مع الأسواق المحل�ة الأخر� 

تتلقى ودائع الأورو بتدو�ر هذه الأموال في صورة قروض للدول النام�ة في أس�ا وإفر�ق�ا و�صفة خاصة 

  . أمر��ا اللاتین�ة لدول

 :تطو�ر أسواق السندات الدول�ة 2-5

بدأت أسواق السندات الدول�ة تحتل مر�زا �ارزا في مجال الاستثمارات المال�ة الدول�ة في مطلع 

الستین�ات من القرن العشر�ن، حتى أص�حت تمثل احد أهم التوظ�فات الاستثمار�ة طو�لة الأجل، وتعود 

. إعادة توز�ع المدخرات المتوفرة عالم�ا على مختلف المقترضین حول العالم أهمیتها إلى مساهمتها في

وتمتاز هذه السوق �قلة المخاطر لحاملیها وتوفیرها لعائد مضمون، �الإضافة لسیولتها المرتفعة رغم طول 

 اجل استحقاقها، �ما أص�حت هذه السوق جزء لا یتجزأ من عمل�ات التمو�ل الدولي مما ساعد على نشأة

  .سوق رأس المال طو�ل الأجل



الجزائر في المال�ة الأوراق سوق  على المال�ة العولمة انع�اسات  

 

  117ص "2018 ديسمبر، 01العدد"مجلة الحدث للدراسات المالية والاقتصادية

 :ظهور الابتكارات المال�ة 2-6

ارت�طت الابتكارات المال�ة �ش�ل وثی� �التطور الهائل الذ� عرفته تكنولوج�ا الإعلام والاتصال 

التي قلصت من وقت وتكالیف التعامل وإجراء الصفقات في الأسواق المال�ة، فساعد ذلك على تعمی� 

وتعد المبتكرات المال�ة �مثا�ة المحرك الأساسي . حر�ة العالم�ة لرؤوس الأموالظاهرة اللاوساطة وسهل ال

و�جب الإشارة هنا إلى أن اغلب الابتكارات هي . لكل التحولات والتطورات التي عرفتها الأسواق المال�ة

ف ولقد ش�لت المشتقات المال�ة �مختل. ع�ارة عن تحسینات أو إضافات تدخل على أدوات مال�ة قد�مة

أنواعها أغلب�ة المبتكرات المال�ة نظرا للتطور الكبیر الذ� شهدته في السنوات القلیلة الماض�ة، نتیجة تزاید 

  .المخاطر التي یتعرض لها المتعاملون في الأسواق المال�ة

 :التطور التكنولوجي و انخفاض تكالیف النقل و الاتصالات 2-7

والاتصالات والتوسع في استخدام الحاسوب أسهمت التطورات المرت�طة بثورة المعلومات 

والانترنیت، في ر�� الأسواق المال�ة والنقد�ة وتوحیدها على نطاق العالم ��ل في ظل التحر�ر المالي، 

، إذ وانطلاقا من النصف الثاني 5مما سمح بتوظیف التكنولوج�ا المتطورة في خدمة المصالح الرأسمال�ة

العالم ثورة تكنولوج�ة عارمة ساعدت على اندماج أسواق المال الدول�ة من س�عین�ات القرن العشر�ن شهد 

�ما حدث انخفاض �بیر في . ورفع سیولتها، وتسهیل تدف� رؤوس الأموال والحصول علیها �سرعة �بیرة

نتیجة للتطور التكنولوجي الذ� ساهم في تذلیل  1930مرة منذ عام  60تكلفة النقل والاتصالات �حوالي 

  .ود الجغراف�ةعق�ة الحد

  نشأة و معوقات سوق الأوراق المال�ة في الجزائر: المحور الثاني

تؤد� أسواق الأوراق المال�ة وظائف اقتصاد�ة ممیزة في تعبئة المدخرات وتوجیهها نحو 

الاستثمارات المناس�ة والجاذ�ة، و�ما هو متعارف عل�ه لا یخلو عمل أسواق الأوراق المال�ة من مشاكل 

ع�قها عن تحقی� أهدافها في ظل العولمة والأزمات المال�ة التي نع�شها، لهذا سنتطرق في هذا وصعو�ات ت

  المحور الى نشأة ومعوقات السوق المالي الجزائر� 

  نشاة سوق الأوراق المال�ة في الجزائر -1

تدخل ف�رة إنشاء بورصة الأوراق المال�ة �الجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصاد�، الذ� 

أما التحضیر الفعلي لإنشاء هذه البورصة، ف�ان  1988ودخل حیز التطبی� عام 1987أعلن عنه عام 

، من خلال إنشاء الح�ومة له�أة مؤهلة تتمثل في الجمع�ة العامة لصنادی� 1990ابتداء من سنة 

صنادی� مساهمة، تتقاسم ف�ما بینها رأسمال  8المتعل� بإنشاء  03-88المساهمة �موجب قانون 



الجزائر في المال�ة الأوراق سوق  على المال�ة العولمة انع�اسات  

 

  118ص "2018 ديسمبر، 01العدد"مجلة الحدث للدراسات المالية والاقتصادية

المؤسسات العموم�ة �عدما تم طرحها في ش�ل أسهم، وعل�ه تحولت الشر�ات العموم�ة إلى شر�ات 

  .�ح من الضرور� إنشاء بورصة في ظل وجود شر�ات مساهمةمساهمة، و�التالي أص

  6:مرت بورصة الجزائر �عدة مراحل �م�ن تلخ�صها ف�ما یلي

بإنشاء شر�ة الق�م المنقولة برأس مال قدره  1990قامت الح�ومة الجزائر�ة في عام  - 

أن أعضاء �ل عضو �مثل صندوق مساهمة، غیر  8دج یدیرها مجلس إدارة متكون من  320000

 .هذه الشر�ة �قیت دون تشغیل نظرا لعدم �فا�ة رأسمالها و �ذلك غموض طب�عة المهمة الم�لفة بها

، توضح ماه�ة الق�م 1991ما�  28وفي هذا الشأن تم صدور ثلاثة مراس�م تنفیذ�ة یوم   - 

 .المنقولة وأنواعها وشرو� إصدارها، وعدد أعضاء لجنة البورصة ومهامها

دج، �ما تم  932000تم رفع رأس مال شر�ة الق�م المنقولة إلى  1992في شهر ف�فر�     - 

و�الرغم من �ل المجهودات ". بورصة الق�م المنقولة " أ�ضا تعدیل اسمها ل�ص�ح اسم الشر�ة الرسمي 

المبذولة إلا أنّ البورصة لم تتم�ن من أن تكون عمل�ة �المرة في هذه المرحلة حیث اعترضت 

 .عو�ات المتعّلقة �المح�� الاقتصاد� والاجتماعي لل�لادانطلاقتها العدید من الص

المعدل والمتمم للقانون التجار�،  08 - 93تم إصدار المرسوم رقم  1993افر�ل  25في  - 

والذ� �شرح �التفصیل الأح�ام المتعلقة �شر�ات المساهمة، حیث نص المرسوم على أن العرض 

ة أو عند تقر�ر رفع رأسمالها، �ما تم رفع المبلغ العمومي للادخار �م�ن أن ��ون عند تأس�س الشر�

وذلك . الأدنى اللازم لتكو�ن شر�ة أسهم، �الإضافة إلى إم�ان�ة إصدار أنواع جدیدة من الق�م المنقولة

 .قصد خل� إطار قانوني مناسب لعمل البورصة و نشاطها دون عوائ�

، الذ� اقر 1993ا� م 23المؤرخ في  10 - �93ما تم إصدار المرسوم التشر�عي رقم  - 

بإنشاء بورصة الق�م المنقولة �العاصمة وتم اعت�اره الم�ان الوحید الذ� یتم ف�ه عقد الصفقات، �ما تم 

  :�موجب هذا المرسوم إنشاء هیئتین لتنظ�م ومراق�ة سیر عمل بورصة الجزائر وهذین الهیئتین هما

  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةCOSOB:  ق الق�م المنقولةوتش�ل سلطة سو. 

  شر�ة تسییر بورصة الق�مSGBV:  م�لفة �ضمان السیر الحسن للعمل�ات المتداولة في

البورصة، و�تم إجراء أ� عمل�ة مفاوضات للق�م المنقولة داخل مقصورة البورصة عن طر�� الوسطاء في 

 ).(I.O.Bعمل�ات البورصة 

الناح�ة القانون�ة والتقن�ة لإنشاء �ان تقر��ا �ل شيء جاهز من  1996مع نها�ة سنة  - 

  :بورصة الق�م المنقولة حیث

o تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظ�م هذه البورصة. 

o أص�ح للبورصة م�ان ماد� �غرفة التجارة  . 
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o  تم تش�یل لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصةCOSOB  إلى جانب شر�ة

�لا لأفراد العاملین �الهیئتین منهما، وأص�ح  مع تحدید مخط� �ل SGBVتسییر الق�م 

  .جاهز�ن للعمل

تم اخت�ار الوسطاء في العمل�ات البورص�ة الذ� نبلغ عددهم  1997ومع بدا�ة سنة  - 

،حیث توّلت لجنة )بنوك وشر�ات تأمین(التسعة وثلاثین وس�� �مثلون مختلف المؤسسات المال�ة 

� الاستعانة �الخبراء الكندیین وتنظ�م عدّة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة مهّمة تكو�ن هؤلاء عن طر�

ملتق�ات من بینها ملتقیین أسبوعیین في �ل من تونس وفرنسا بهدف الاستفادة ولو �ش�ل سطحي من 

  . خبرة هذین البلدین في مجال التعامل �السوق المالي

على تهیئة الجو  1997وقد عملت لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة طوال سنة  - 

 .1997ئم وتحضیر �ل اله�آت المعن�ة للشروع في العمل �التار�خ المحدد وهو نها�ة سنة الملا

إلا انه و �الرغم من �ل هذه الإجراءات فان البورصة �قیت جامدة ولم یتم تشغیلها وهذا نتیجة 

العدید من المعوقات أهمها عدم وضوح مهام البورصة �ش�ل جید، و في هذا الإطار تم صدور عدد من 

لمراس�م والقوانین سمحت بتوفیر �عض الشرو� الضرور�ة لق�ام بورصة الق�م المنقولة، حیث �ان الافتتاح ا

�انضمام أر�عة أوراق مال�ة إلى  1999اوت  4، لتدشین بورصة الجزائر رسم�ا في 1997الرسمي لها عام 

  .راكسهم صیدال، سهم ر�اض سطیف، سهم فندق الاوراسي وسند شر�ة سونط: بورصة وهي

  معوقات سوق الأوراق المال�ة في الجزائر -2

هناك مجموعة من المعوقات تحول دون تحقی� بورصة الجزائر الفعال�ة في تمو�ل الاقتصاد وتتمثل 

  :ف�ما یلي

 :وتتمثل هذه العوائ� تحدیدا ف�ما �أتي :العوائ� الاقتصاد�ة 2-1

 وهو اختلال التوازن الاقتصاد� الذ� یتمیز �ارتفاع عام ومستمر لأسعار السلع  :التضخم

  :والخدمات و��قى التضخم ظاهرة من الصعب التح�م ف�ه ومن بین أس�ا�ه في الجزائر

o  انخفاض ق�مة الدینار وتدهور سعر صرف هو ما شجع هروب رؤوس الأموال نحو الأسواق

 .المال�ة المتقدمة

o  بین الكتلة النقد�ة السار�ة ومقابلها من الإنتاجاختلال التوازن.  

 وهو الم�ان الذ� تتم ف�ه صفقات السلع غیر المصرح بها لد� السلطات  :السوق المواز�ة

و�التالي فإن وجود هذه السوق لا �شجع إطلاقا العوائل  .الج�ائ�ة وتعد الأر�اح في هذه السوق جد هامة

الأوراق المال�ة، وإنما یدفعها ذلك إلى توظیف أموالها في اقتناء  على توج�ه ادخارها نحو الاستثمار في

  .7العقارات والسلع الاستهلاك�ة والمعادن الثمینة
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  الوضع�ة الصع�ة للمؤسسات الجزائر�ة التي عرفت اختلالات في توازنها على مستو� ه��لها

هم هذه المؤسسات حیث  تعتبر المالي �سبب عجز المیزان�ة، وهذا الوضع لا �شجع الأفراد على شراء أس

 .8المردود�ة  شرطا أساس�ا لجذب المدخرات وتوجیهها نحو الأصول المال�ة

  عدم رغ�ة المؤسسات الخاصة في التعامل داخل هذه السوق من خلال محافظتها على ش�لها

لهذه  �ما أن توفیر حاج�ات التمو�ل عن طر�� البنوك. التأس�سي في ش�ل شر�ات ذات مسؤول�ة محدودة

  .المؤسسات یجعلها في استغناء عن السوق المال�ة

  لم تكن الس�اسة الج�ائ�ة المط�قة على الق�م المنقولة �المحفزة حیث أخضعت الأعوان

من  30%الاقتصادیین إلى ضرائب مرتفعة على الدخل، فمثلا نس�ة الضر��ة على أر�اح الشر�ات تعادل 

الأر�اح، هذه النس�ة تؤد� إلى تخف�ض نس�ة الأر�اح القابلة للتوز�ع على المساهمین، ز�ادة عن الضر��ة 

  . على الدخل الإجمالي للمساهمین، وهذا ما �ضعف مردود�ة الأموال المستثمرة في الأوراق المال�ة

 ن�ة، و�التالي قلة ضعف القدرة الشرائ�ة للعائلات الجزائر�ة �سبب تدهور ق�مة العملة الوط

  .المدخرات الفرد�ة نتیجة تدني الدخل الفرد� وهذا ما �حد من حجم الطلب على الأوراق المال�ة

  :وتتمثل العوائ� التشر�ع�ة عموما ف�ما یلي :العوائ� التشر�ع�ة 2-2

 عدم تجزئة البورصة. 

  إصدار الأوراق ط�قا للقانون المتضمن شرو� القید ببورصة الجزائر نجد أنه �شتر� وجوب

المال�ة من الشر�ات ذات الأسهم، إلا أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شر�ات ذات 

  .مسؤول�ة محدودة أو شر�ات أشخاص، وس�طرة هذا النم� من الشر�ات �عرقل السیر الحسن للبورصة

 مل�ة التنم�ة عدم فتح المجال للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وهي القاعدة الأساس�ة لتحقی� ع

 .المستد�مة

 

  الإطار القانوني المحاف� على عموم�ة �ل من لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة، وشر�ة

 .إدارة بورصة الق�م، و�ذا الوسطاء في عمل�ات البورصة

 :وتتمثل العوائ� التنظ�م�ة ف�ما یلي :العوائ� التنظ�م�ة 2-3

 الجزائر جاء تماش�ا و نهجها نحو اقتصاد السوق إن قرار إنشاء بورصة  :ه�منة القطاع العام

الذ� یتمیز به�منة القطاع الخاص، و هو ما لا نجده في واقع الاقتصاد الجزائر� الذ� �طغى عل�ه 

  .القطاع العام

  إن الممارسة المیدان�ة لنشا� البورصة تشتر� تكو�ن�ا مال�ا واقتصاد�ا عال�ا لقراءة المعط�ات

وهذه الكفاءة یجب أن تتوفر في �ل العاملین . یلها واتخاذ القرارات المناس�ةالمتاحة وتفسیرها وتحل

�البورصة وحتى لد� �اقي المتدخلین، وحتى لو اعتمدت البورصة في المرحلة الأولى من الانطلاق على 
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ب و�التالي غ�ا. إطارات البنوك والمؤسسات المال�ة وإطارات شر�ات المساهمة في إدارتها فهذا غیر �افي

المتخصصین أكبر عائ� لعمل�ة سیر البورصة فعمل البورصة یتوقف على وجود الوسطاء الذین یتقنون 

  . التح�م في ب�ع وشراء الأسهم والسندات

 تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي للبورصة، فهي العامل الذ� یؤد� إلى  :قلة المؤسسات المدرجة

. نموها حیث �لما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة �لما زادت فعال�ة البورصة والع�س صح�ح

وما �لاح� الآن في بورصة الجزائر هو أن هناك عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة، ذلك لأن عدد 

ؤهلة والقادرة على أن تدرج في البورصة محدود جدا وهذا �سبب الوضع�ة المال�ة المتدهورة المؤسسات الم

  .9التي تمیز المؤسسات، وهذا ما �عی� نمو البورصة

 عد التنو�ع أحد أهم الر�ائز التي تقوم علیها الأسواق المال�ة، إذ تعرض  :عدم تنوع الأوراق المال�ة�

متعددة من الأوراق المال�ة، تفسح لهم المجال واسعا لاخت�ار منها ما أمام المستثمر�ن تش�یلة متنوعة و 

�لاءم إم�ان�اتهم، أهدافهم و میولاتهم الشخص�ة، والتنو�ع من هذا المنطل� �عمل على تخف�ض حجم 

أما البورصة الجزائر�ة فهي حدیثة النشأة ولا یتداول فیها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق المال�ة، . المخاطر

ا یجعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقن�ة الأمر الذ� یرفع من حجم المخاطر، و�حد من رغ�ة المستثمر�ن مم

  .على الاستثمار في الأوراق المال�ة

  یتمیز السوق المالي الجزائر� �ضی� نطاقه حیث �عتبر أصغر سوق عر�ي حیث  :ضآلة حجم السوق

، و�عبر هذا المؤشر على ��2008ة خلال سنة من الحجم النسبي للأسواق العر % 1لا یتجاوز حجمها 

شر�ات  3سنوات من انطلاق بورصة الجزائر توجد  10 ضعف سوق راس مال فلا �عقل �عد أكثر من

  . مدرجة في البورصة

  :العوائ� الاجتماع�ة والثقاف�ة 2-4

تعتبر ثقافة البورصة مهمة من اجل ق�ام سوق مال�ة متطورة، فغ�اب هذه الثقافة لد� الأفراد یؤد� إلى   -

توج�ه مدخراتهم نحو التوظ�فات البن��ة أو اكتنازها، وقد أد� التأخر في إنشاء بورصة الجزائر �الإضافة 

هل أهم�ة هذه السوق في إلى النقص الإعلامي في هذا المجال جعل أغلب�ة الفئات الاجتماع�ة تج

وحتى المؤسسات التي تعودت على . الاقتصاد الوطني، والمصلحة المم�ن تحق�قها من وراء التعامل فیها

 . القروض البن��ة تفتقر إلى الثقافة البورص�ة والمزا�ا التي توفرها هذه الأخیرة

الإسلام�ة ومنها الجزائر، الاستثمار في السندات یلقى معارضة من قبل المجتمعات  :العامل الدیني - 

و��قى عائقا و�مثل تحد�ا أمام البورصات في الدول الإسلام�ة، وأمام هذه الحالة �ستوجب تقد�م أوراق 

 .مال�ة بدیلة تتناسب مع خصائص هذه المجتمعات

  آل�ات وإجراءات تأهیل سوق الأوراق المال�ة في الجزائر: المحور الثالث

أن تطو�ر السوق المال�ة یتم إما في جانب العرض، وذلك من یر� �عض الاقتصادیین        

خلال تشج�ع إنشاء شر�ات الأموال وخل� أدوات جدیدة، وإما من جانب الطلب وذلك بتوفیر المناخ 
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الوعي الادخار� لد� الأفراد وتوفیر المعلومات الكاف�ة عن قطاعات  الملائم اقتصاد�ا وس�اس�ا ونشر

ما سب�، یتضح لنا أن تطو�ر السوق المالي في الجزائر یرتكز على العناصر  أعمال المختلفة، من خلال

  :التال�ة

إن ز�ادة عدد الشر�ات المقیدة في البورصة �عتبر  :ز�ادة عدد الشر�ات المقیدة في البورصة - 

عامل مشجع لرفع نشا� البورصة، ولكن الوضع المالي والتنظ�مي لأغلب الشر�ات الجزائر�ة حال دون 

ذلك، وللتغلب على هذه الوضع�ة �ان لابد من اللجوء إلى خوصصة المؤسسات العموم�ة عن طر�� 

من عدد المؤسسات المقیدة و�التالي ز�ادة حجم الإصدارات وهذا البورصة �حل لإعادة تنظ�مها مما یز�د 

 .ما یؤد� إلى تنش�� سوق البورصة

تلعب البنوك دورا في تطو�ر السوق المال�ة �اعت�ارها وس�� مالي لعمل�ات  :تفعیل دور البنوك - 

شید القروض البورصة أو �استعمالها لس�اسة توفی� ما بین السوق النقد�ة والمال�ة، وذلك عن طر�� تر 

 .10المقدمة من طرف البنوك للقطاع الاقتصاد� وهذا �التفرقة بین وظ�فة السوق المال�ة ووظ�فة البنوك

إن السیر الحسن للسوق المال�ة یتطلب وجود مناخ استثمار�  :تحسین المناخ الاستثمار�  - 

مستقر �معدلات منخفضة للتضخم، وتحقی� استقرار اقتصاد� �لي، والجزائر من خلال تطب�قها لبرنامج 

التصح�ح اله��لي عملت على إعادة التوازن إلى الاقتصاد والتوجه من اقتصاد المدیون�ة إلى الاقتصاد 

والتعامل وف� قانون العرض والطلب، ولقد حققت الجزائر نتائج إیجاب�ة في هذا . االحر بتحر�ر أسعاره

المجال، و��قى علیها مواصلة هذه الإصلاحات للوصول إلى المقای�س الدول�ة في الاستقرار الاقتصاد� 

 .والعمل على الإ�قاء على هذا الاستقرار للسماح للسوق المال�ة بلعب دورها �ش�ل فعال

وذلك من خلال تخف�ض سعر الفائدة في  :ائد النسبي للاستثمار في الأوراق المال�ةز�ادة الع - 

 .11إطار الس�اسة النقد�ة لتشج�ع المدخر�ن للاتجاه إلى سوق الأوراق المال�ة

إن الس�اسة الج�ائ�ة المط�قة في بلد ما تؤثر و�ش�ل م�اشر على قرارات  :التحفیز الج�ائي - 

السوق المال�ة، و�التالي لابد على السلطات الجزائر�ة المختصة أن توفر الاستثمار والتمو�ل عن طر�� 

 .حوافز ج�ائ�ة من اجل تشج�ع الاستثمار في مجال الأوراق المال�ة

تلعب الوساطة المال�ة دورا �بیرا في تنش�� وتنم�ة السوق المال�ة، فبدون سوق : الوساطة المال�ة - 

ار �ظل مستو� التطور المالي ونشا� السوق ضع�فا، لذا یجب مال�ة �فئة وقادرة على المنافسة والابتك

تشج�ع إنشاء هیئات التوظیف الجماعي و�ذا تأهیل وسطاء أكفاء في مجال الاستثمارات طو�لة الأجل 

 .للق�ام �الوساطة المال�ة وتشج�عهم على الق�ام بتدر��ات في الخارج تسمح لهم �اكتساب الخبرة والمهارة

�م�ن تقس�م بورصة الجزائر إلى سوق رسم�ة یتم فیها تداول الأوراق  :ةتجزئة سوق البورص - 

المال�ة للشر�ات التي توفرت فیهم �امل الشرو�، أما السوق الثان�ة فیتم فیها تداول الأوراق المال�ة 

للشر�ات التي لم تكتمل شرو� إدراجها في السوق الرسم�ة، مع العلم أن �لا السوقین ینقسمان إلى سوق 
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ي وسوق الثاو�، و�التالي فإن شرو� الدخول إلى السوق الرسم�ة تختلف عن شرو� الدخول إلى أول

 .والهدف من هذه الشرو� هو السماح للمؤسسات الصغیرة المتوسطة من تمو�ل نفسها. السوق الثان�ة

یجب اهتمام السوق المالي الجزائر� بدرجة الإفصاح وتعدیل  :تعز�ز الشفاف�ة والإفصاح - 

ته �ما یتلاءم مع المعاییر الدول�ة وذلك بهدف تعز�ز الدور الرقابي للسوق وتوفیر تكافؤ الفرص متطل�ا

فمن جانب السوق یتعین توس�ع نطاق المعلومات والب�انات التي  .للمتعاملین في السوق من جانب آخر

الجهات المصدرة یتوجب على لجنة تنظ�م البورصة الإفصاح عنها سواء تلك المعلومات المتعلقة �أسماء 

للأوراق المال�ة وأسماء أعضاء السوق �الإضافة إلى الب�انات الدور�ة المتضمنة لحر�ة التداول والمؤشرات 

  . المال�ة الرئ�س�ة

بوضع تشر�عات وتنظ�مات فعالة لتنظ�م عمل�ة الت�ادل في سوق  :مراجعة الإطار التشر�عي - 

تدخلین، �ما یجب أن تكون هذه التشر�عات واضحة ومرنة الأوراق المال�ة خاصة تلك المتعلقة �سلوك الم

وتتماشى هذه مع خصائص وطب�عة المجتمع من الناح�ة الاقتصاد�ة لحما�ة المستثمر�ن والاقتصاد 

  .12الوطني

إن تطور سوق الأوراق المال�ة في الجزائر �قتضي تشج�ع العائلات  :إرساء الثقافة البورص�ة - 

على توج�ه مدخراتها نحو الاستثمار في الأوراق المال�ة، وعل�ه فإنه یتعین وضع س�اسات حق�ق�ة متعلقة 

�البورصة ��ون الغرض من وراءها تعر�ف مختلف الأعوان الاقتصادیین سواء �انوا طالبین أو عارضین 

وفي هذا المجال عمل المسؤولون على إعداد . ئدة هذه المؤسسة في تمو�ل مختلف الاستثمارات�أهم�ة وفا

مخط� ترق�ة وتطو�ر بورصة الجزائر، ومن بین أهدافه خل� ه��لة داخل�ة للاتصال وهذا بنشر وثائ� 

خاصة �سیر البورصة و�ذا تنش�� حصص تلفز�ون�ة من طرف مختصین ومسؤولین في القطاع المالي 

عرف �سوق البورصة و �ل ما یتعل� �الاستثمار بها، وتنظ�م ز�ارات إلى البورصة من طرف الطل�ة ت

لتقر�بهم أكثر إلى هذه السوق ومنحهم ثقافة بورص�ة تسمح لهم �الاندماج أكثر، لكن هذا البرنامج �قي 

  .  حبرا على ورق فتنفیذه لم یتم لحد الآن

تعامل في سوق الأوراق المال�ة یتعین إنشاء وإدراج أسهم �غ�ة رفع الحرج في ال :الجانب الدیني - 

البنوك الإسلام�ة ودخولها وعملائها �متعاملین في البورصة و �ذا إدراج الأدوات المال�ة الإسلام�ة مع 

الاستفادة من أنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتها وجر�تها المؤسسات المال�ة الإسلام�ة �صنادی� 

 . م�ةالاستثمار الإسلا

  آثار العولمة على السوق المالي الجزائر� : المحور الرا�ع

. یر� �عض ال�احثین أن هذه الآثار سواء إیجاب�ة أم سلب�ة لن تكون �بیرة في المد� القصیر

والسبب في ذلك حسب رأیهم هو انعدام الاستثمارات الأجنب�ة في السوق المالي الجزائر� والتي لم تكن 

إضافة إلى أنها تفتقر . ات الاجنب�ة، وذلك �ونه �عتبر من الأسواق الحدیثة نسب�امصدر جذب للاستثمار 

  . إلى التنوع والعم� المطلو�ین مما یؤثر على العائد على الاستثمار
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أما على مستو� المد� الطو�ل فإن المؤشرات تشیر �أنه �م�ن ان ��ون هناك تأثر للسوق المالي 

�سبب انفتاحه على الأسواق العالم�ة، ودخول الجزائر في الاتفاقات الجزائر� �ظاهرة العولمة، وذلك 

الدول�ة وحتى یتسنى للسوق المالي الجزائر� مواجهة آثار العولمة ومحاولة الاستفادة من إیجاب�اتها والحد 

   13:والتقلیل من سلب�اتها، وجب الق�ام �ما یلي

  .الاستثمارات الأجنب�ة التي تعود عل�ه �آثار إیجاب�ةتطو�ر آدائه الاقتصاد� �ما یؤهلها لاستق�ال  - 

تنو�ع وتعمی� فرص الاستثمار من أجل جذب الاستثمارات الأجنب�ة وتجنب الس�طرة والتح�م في  - 

 .المؤسسات الوطن�ة

  .الاستفادة من الثروة المعلومات�ة الحدیثة - 

التكنولوجي الهائل في الصناعة  مجابهة التحد�ات التي الجزائر والمدیون�ة الخارج�ة، التقدم - 

  .المصرف�ة

من خلال هذا التحلیل فإنه �م�ن القول أن السوق المالي الجزائر� مستعدة لمواجهة تحد�ات س�اسة 

الانفتاح المرت�طة �اتفاق�ة منظمة التجارة العالم�ة المتعلقة �الخدمات المال�ة على أنها فرصة أكثر من 

وق المالي الجزائر� و�ذا البنوك الجزائر�ة مدعوة لتطو�ر قدراتها لمواجهة وهذا �عني أن الس. �ونها تهدید

ولا شك أن استمرار تحرر الأسواق المال�ة سیؤد� إلى فوائد هامة، وذلك من . المنافسة الخارج�ة المتزایدة

�م خلال تعز�ز المنافسة في الأسواق المحل�ة والتي تؤد� إلى تحسین الأداء، تخف�ض التكالیف ، تقد

. الخدمات المال�ة والمصرف�ة بجودة أعلى، �الإضافة إلى توفیر مجموعة متنوعة من الخدمات المال�ة

و�التالي على البنوك الجزائر�ة ان تكون أكثر حرصا على متطل�ات عملائها لكي تستط�ع الاستفادة �ش�ل 

تالي الدخول �حر�ة أكبر إلى أكبر من نقل التكنولوج�ا والمهارات المتوفرة في المصارف الأجنب�ة، و�ال

أسواق جم�ع الدول الأعضاء في منظمة التجارة العالم�ة في حالة ما إذا �انت لدیها خدمات منافسة 

  .تستط�ع تقد�مها في هذه الأسواق

إلا أن القل� الرئ�سي المرت�� بتحر�ر الخدمات المال�ة یتمثل في الادعاء القائل �أن المؤسسات 

أكثر �فاءة من المؤسسات المال�ة الوطن�ة و�التالي تستط�ع الس�طرة تدر�ج�ا على  المال�ة الأجنب�ة هي

ولكن هذا التخوف غیر منطقي فالمؤسسات المال�ة الأجنب�ة قد . القطاعات المال�ة والمصرف�ة المحل�ة

 تتمیز في �عض الخدمات المصرف�ة الاستثمار�ة وفي التكنولوج�ا وفي الصیرفة الخاصة، ولكن معرفة

  .المؤسسات الجزائر�ة لسوقها المحل�ة وعلاقتها القو�ة مع عملائها سیوفر لها میزة تنافس�ة �بیرة

هذا �الإضافة إلى أن منظمة التجارة العالم�ة تسمح بتطبی� التحر�ر المالي على مراحل إذا ما 

   .احتاجت المؤسسات المال�ة إلى مز�د من الوقت لتكییف أوضاعها مع المنافسة الجدیدة
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 :الخاتمة

نستخلص مما أوردناه سا�قًا �ش�ل عام إلى أن هناك حاجة ماسة لد� الدول النام�ة لتطو�ر 

استراتیج�ات ناجحة ومتمیزة تتطلبها مسیرة القطاع المالي عمومًا، الذ� �قوم على دعائم أساس�ة ثلاث هي 

على القضا�ا والمشاكل التي القطاع الح�ومي والقطاع المصرفي والسوق المال�ة، مما یتطلب التعرف 

إضافة إلى أن أنما� التطور المستقبلي في هذا القطاع . تواجه هذا القطاع وتؤثر على نموه واستقراره

تتصف �ضرورة تأمین الانض�ا� والوضوح والشفاف�ة ووجود قواعد وإجراءات م�سرة �عیدة عن الجمود 

الاستجا�ة السر�عة للاحت�اجات والمتطل�ات مع والبیروقراط�ة مما یت�ح لها مرونة التطور المستمر و 

  .الحرص على توفیر تدف� المعلومات الصح�حة، والاعتماد على المعاییر والقواعد والنظم العالم�ة

العولمة المال�ة وإن �ان لها العدید من المزا�ا دون شك، إلا أنها تحمل في ط�اتها ودون شك أ�ضًا 

سلب�ة على المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة والاستقرار الاقتصاد�، خاصة الكثیر من المخاطر والانع�اسات ال

في حالة الحر�ات الفجائ�ة لرؤوس الأموال قصیرة الأجل، �ما أنها قد تعرض النظام المصرفي للأزمات، 

ولدخول أموال غیر مشروعة، ولمضار�ات جنون�ة، ولهروب الأموال الوطن�ة للخارج، والتقلیل من الس�ادة 

  . ن�ة في استخدام الس�اسة النقد�ة والمال�ةالوط

إلا أنه وما تجب الإشارة إل�ه أن العولمة المال�ة لا تؤخذ ��املها أو تترك ��املها حیث هناك عدة 

�الأخذ �عین الاعت�ار آل�ة تعظ�م المنافع وتخف�ض المخاطر، والانع�اسات السلب�ة . بدائل للتعامل معها

یث ��ون التبني للعولمة المال�ة ذو مضمون وأثر تنمو� ینع�س إیجابً�ا في على الاقتصاد الوطني، و�ح

ز�ادة معدلات الاستثمار، خفض معدلات ال�طالة، ز�ادة الإنتاج�ة، خفض فجوة (متغیرات الاقتصاد الكلي 

راد الموارد المحل�ة، ز�ادة مستو� الاعتماد على الذات، تخف�ض المدیون�ة الخارج�ة، رفع مستو� مع�شة أف

 )الخ ... المجتمع، ز�ادة معدلات النمو الاقتصاد�

و�التالي على الجزائر �اعت�ارها من الدول النام�ة إن تتبني العولمة المال�ة بتمهل نسبي ول�س 

الامتناع الكامل في الدخول في إجراءات التحر�ر المالي، واتخاذا لإجراءات المناس�ة قبل الدخول في 

د�، وتطو�ر المؤسسات المال�ة المحل�ة، واتخاذ حزمة متكاملة من الإجراءات تحقی� الاستقرار الاقتصا

والس�اسات الإشراف�ة، وأخیرا فإن العولمة المال�ة خطرا یجب الابتعاد عنه تمامًا، �ما أنها ل�ست الوسیلة 

  .الوحیدة والأكیدة لتحقی� النمو والتنم�ة للدولة
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