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، ويوفر لهم أحدث التقنيات لمباشرة عملهم، وهذا ما توفره إتفاقية تحرير تجارة المحليين و الأجانب حقوق جميع المتعاملين
الأطروحة العوامل الأساسية التي توفرها الإتفاقية، وكذا  هالمنظمة العالمية للتجارة، حيث تعالج هذ الخدمات المالية، في إطار

 من الناحيتين القانونية و الإقتصادية، ةمتكامل ،المؤشراتللتنمية في شكل مجموعة من  مقترح معاييرالعوامل الداعمة لها، وفق 
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سوق مبتدئة  باعتبارهالوقوف على إمكانية الاستفادة من مزايا الاتفاقية قمنا باختيار بورصة الجزائر كدراسة حالة ل   

دون  ،يمكنها الاستفادة مما يتوفر لها من تجارة للخدمات المالية على المستوى الدولي و التي، )msci(حسب تصنيف مؤشر 
  . عن طريق تحليل مجموعة من المؤشرات الممثلة لبيئة نشاطهاوذلك ، شرط الانضمام للمنظمة العالمية للتجارة

  
 .داعمةعوامل ، أساسيةعوامل ، تجارة الخدمات المالية، )msci(مؤشر ، أسواق الأوراق المالية: الكلمات المفتاحية

 
ABSTRACT: 
 
   Alternative funding process that requires all indebtedness the availability 
stock market operates within the vicinity of a legal and an economic regulator, 
It maintains all local and foreign investors' rights, provides them with the latest 
technics to do their work, Which is provided by  the liberalization of financial 
trade services treaty, within the framework of the World Trade Organization, 
This thesis is concerned with the fundamental factors afforded by the 
Convention and the supporting factors, through a proposed development model 
in the form of a set of standards, legally and economically  integrated  
according   to what is practiced in developed markets. 
 
    To determine the potential benefits of the agreement we have chosen the  
Algerian Stock Exchange as a study case as a beginner market according to the 
classification index (MSCI), and that can take advantage of what is available 
with the financial trade services at the international level, to join the World 
Trade Organisation unconditionally, through the analysis of a set of 
representative environmental activity indicators. 
 
key words:  Stock market, index(msci), Trade in Financial Services, basic factors, 
supporting factors.  
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      الإشكالية: أولا
  

تعتمد مختلف المؤسسات الإقتصادية الحكومية منها والخاصة في تمويل عملياا بشكل أساسي على السوق المالي، حيث يكون لها الإختيار    
ق الأوراق المالية، وذلك بطرح جزئ من رأس مالها للإكتتاب العام في والمفاضلة بين الإقتراض المباشر من البنوك التجارية، وبين اللجوء إلى سو

  .شكل أسهم، أو إصدار سندات دين مقابل فائدة ثابتة
  

امجها يقوم القطاع البنكي في البلدان النامية بدور كبير وأساسي، في إطار ما يعرف باقتصاديات المديونية، إذ تعتمد عليه في تمويل مختلف بر   
لأصحاب الفوائض المالية من أشخاص طبيعيين أو  تعمل على تعبئة المدخرات الوطنية باعتبارها مؤسساتالإقتصادية و الإجتماعية، التنموية 

وفق ما يتوفر لها من إمكانيات خاصة تتيح لها  ، وذلكمعنويين، و تحويل هذه الفوائض إلى الأطراف الإقتصادية التي تعاني عجزا في التمويل
  . المطلوبة هذه السيولة

  
وفي حالة عدم القدرة على توفير الأموال المطلوبة تلجأ هذه الدول إلى الإستدانة من العالم الخارجي، باللجوء إلى الحكومات، أو إلى    

تم الإتفاق المؤسسات المالية الدولية وعلى رأسها صندوق النقد الدولي والبنك والعالمي، وفي الحالتين يكون الإقراض مقابل شروط مسبقة ي
  .عليها

  
وهو ما أدى ا أثقلت هذه الشروط كاهل الدول النامية حيث عجزت في كثير من الأحيان على تسديد ديوا و الفوائد المترتبة عليها،     

انخفاض قدراا  ةيجللبحث عن بدائل لتمويل مشروعاا، خاصة أن الدول المانحة أعادة النظر في شروط إقراضها لهذه الدول لضمان أموالها، نت
الائتمانية، وعدم تمكنها من سداد ما عليها من ديون، وذلك بعد أزمة المديونية في بداية الثمانينات، حيث توقفت المكسيك عن السداد 

   .   على الصعيد العالميمن أزمة لتأكدها من إستحالة تسديد ديوا وفق الشروط المفروضة، وما أحدثه هذا القرار 
  

 بتوفير المناخ الإقتصادي المساعد على جلبه، وذلك ،الأجنبي ستثمارالإالدول النامية على استقطاب  خلص من تبعات الإستدانة عملتوللت   
عجز عاني من التي ت الدولهذه في كونه وسيلة تمويل بديلة تلجأ إليها الكثير من  بالنسبة للدول النامية الأجنبي المباشر أهمية الإستثمارو تكمن 
مشاريعها الإقتصادية لبلوغ مستوى النمو المستهدف، بحيث تعمل الحكومات على استقطاب الشركات الأجنبية التي تمتلك الخبرة في تمويل 

  .الكبيرة والتكنولوجيا العالية والأموال اللاّزمة لإقامة مشاريع إقتصادية تعود بمنافع كبيرة على البلد المضيف لهذه الإستثمارات
  

كوسيلة بديلة للتمويل، بحيث تقوم  ارجي لتمويل المشاريع الإقتصاديةباعتباره مصدر خ الإستثمار في سوق الأوراق الماليةفر كما يو   
ة الحكومات والمؤسسات الخاصة والعامة بإصدار الأوراق المالية للحصول على سيولة تمكنها من رفع رأس مالها عن طريق جلب التدفقات المالي

تطوير القواعد المحاسبية ونظم  في غير المباشرالأجنبي ستثمار يساهم الإ ة الإدخارات المحلية من دون اللجوء إلى الإستدانة، الأجنبية لزياد
 الأجنبيلب المستثمر لط وذلك نتيجة ،يعمل على رفع مستوى الإفصاح عن المعلومات لأداء الشركاتي،  وسوق رأس المال المحل فيالتقارير 

تساعد على  التيمستوى متقدم من الخدمات  توافر هوأيضا طلب ،نظم المعلومات و ن القواعد والإجراءات التنظيمية للتعامللمستوى متقدم م
  .المالية الأوراق أسواقؤدى إلى زيادة درجة نمو وكفاءة الأمر الذي ي ،والمقاصة ،الحفظ والإيداع والتسوية ،مثل شركات السمسرة ،التداول
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 ت 

وذلك بخلق المناخ المناسب لنموها وتنميتها بتوفير الأجواء القانونية و الإقتصادية الهادفة إلى تطويرها  ،نامية بالنهوض بأسواقهاسعت الدول ال  
و ذلك على المستويين الكلي والجزئي، حيث لا توجد طريقة معينة تجعل منها مؤهلة خلال فترات زمنية معينة، وذلك لإختلاف البنية 

وماا من دولة لأخرى، لذلك هناك رؤى مختلفة للنهوض ا وجعلها أسواق ناشئة في مرحلة أولى، على أن تتطور في مراحل الإقتصادية ومق
ومع تطور تكنولوجيا المعلومات والإتصال، تطورت آلية التداول بين الدول، و أصبحت المعلومات متوفرة عن كل أسواق رأس المال  لاحقة،

ويات تطورها، ومتابعة عمليات التداول بشكل مباشر مما سهل تحرك المستثمرين عبر مختلف الأسواق الدولية للتنويع العالمية على اختلاف مست
  .إستثمارام

   
في إطار المنظمة العالمية للتجارة، تطرقت بنودها وبشكل مباشر  1997إن إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، والتي اتضحت معالمها سنة    

 ف العمليات التي تتعلق بسوق الأوراق المالية، حيث يمكن أن تستفيد منها الدول النامية من خلال ما توفره لها من إمكانات خدمية كبيرةلمختل
اقية تحرير بقراءة تحليلية لإتف لكها هذه الدول، وعلى إثر ذلك قمنامتوفرة لدى كبريات الأسواق العالمية لتنمية أسواق أوراقها المالية، والتي لا تمت

  :تجارة الخدمات المالية من جانبها القانوني و الإقتصادي، وكانت نتائج التحليل تركزت على ثلاث مستويات أساسية، وهي
  
  ؛ خدمات التأمين، وكل الخدمات المرتبطة ا -
  ؛ الخدمات البنكية بمختلف أنواعها -
  .الخدمات الموجهة لسوق الأوراق المالية -
  

ستويات وحدة متكاملة ومترابطة في السوق المالي، ركزت في الدراسة على الخدمات التي تمس سوق الأوراق المالية و التي تمثل هذه الم   
  .العوامل الأساسية وصنفناها على أااتضحت معالمها في ما توفره الإتفاقية وبشكل مباشر، 

  
ية خصبة تعمل من خلالها بشكل فعال ممهدتا لها عبر مجموعة من العوامل و لتحقيق هذه العوامل الأساسية يجب أن يكون لها أرضية اقتصاد 

و التي تركز بشكل كبير على أدوات الإقتصاد الحر و  المنفتح، وفق ضوابط النظام الرأس مالي، والذي  العوامل الداعمة، وصنفناها على أا
  : سبق نطرح التساؤل الجوهري لهذه الأطروحة، و هوكبيرة في المعاملات الإقتصادية، وبناءا على ما  ت حريةيتيح مجالا

  
تحرير  ما هي العوامل الأساسية والداعمة، الإقتصادية والقانونية التي تساهم في بناء و تنمية سوق للأوراق المالية، وفقا لما توفره إتفاقية -

  تجارة الخدمات المالية ؟ 
  

  :عية التاليةويمكن تقسيم هذا التساؤل الجوهري إلى الأسئلة الفر
  
  ما هي الخدمات التي توفرها إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية ؟  -
  ما هي العوامل الأساسية التي توفرها إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية و بشكل مباشر لتنمية سوق الأوراق المالية ؟  -
  ا العوامل الأساسية ؟ما هي العوامل الداعمة التي توفر الأرضية التي تعمل من خلاله -
؟ وهل هيأت لها المناخ الإقتصادي الملائم لتطبيقها و الإنتفاع  إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية ما مدى إستفادة الجزائر مما توفره لها -

  من مزاياها ؟
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  الدراسةفرضيات : نياثا
  

فصول هذه والتأكد من صحتها ضمن  ،حاول الإجابة عنهاسن و التيللوقوف على مختلف جوانب الدراسة قمنا بصياغة عدة فرضيات 
  :، و المتمثلة فيما يليالأطروحة

  
   ؛ الخدمات الماليةتوفر إتفاقية تحرير تجارة الخدمات تقنيات متطورة في مجال  -
  
  ؛ يير الدولية المعمول اامع المعللإستثمار  المنظملا يتطابق القانون الجزائري  -
  
  ؛ياسة الكبح المالي عتمد الجزائر ست -
  
  .في تمويل المشروعات بشكل كبير بالجزائر لا يساهم الإستثمار الأجنبي -
  

  مبررات اختيار الموضوع: ثالثا
  

  :فيما يلي، والتي يمكن إيجازها من ذا الموضوع وبحثه لعدة أسبابله اختياريوقع 
  
دون شرط الانضمام إلى  1997طور جدا على المستوى الدولي، منذ سنة إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية يمكن أن توفر خدمات مت  -

  ؛المنظمة العالمية للتجارة، وهو ما يمكن أن تستفيد منه الجزائر 
  
في حين أن هذه السوق شبه معطلة في ، الأهمية الكبيرة التي تمثلها سوق الأوراق المالية في عملية التمويل كبديل إستراتيجي عن المديونية -
  ؛ لجزائر ولا تؤدي دورها الإقتصاديا

  
وبالتالي ومواجهة منافسة دولية قوية جدا، تسعى الجزائر إلى الإنضمام إلى المنظمة العالمية للتجارة، الأمر الذي يحتم عليها فتح أسواقها،  -

ضعف لديها، والعمل على استدراكها قبل و إظهار مكامن ال ، بورصة الجزائر البيئة التي تنشط من خلالهاأردت من خلال الأطروحة إظهار 
  ؛التوقيع على الانضمام للمنظمة 

  
والتي وصلت بأسواقها إلى مصاف  الاستفادة من تجارب الدول النامية، التي سبق وأن وقعت على اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، -

  .الانتقاليةخاصة فيما يتعلق بالمرحلة  الناشئة،
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  دراسة أهداف ال: رابعا
دف من خلال هذه الأطروحة للوصول المتبناة،  الفرضيات صحة و اختبار البحث، إشكالية في الرئيسي التساؤل على للإجابة بالإضافة   

  :إلى الأهداف التالية
  
ساسي لكل إقتصاد مهما إظهار أهمية قطاع الخدمات بصفة عامة، والخدمات المتعلقة بالقطاع المالي بصفة خاصة، و الذي يعتبر المحرك الأ -

  ؛ كان توجهه أو حجمه
  
لإقامة سوق  ةمن الناحيتين القانونية و الإقتصادية، يتم من خلاله وضع الأسس اللاّزم )معاييرفي شكل (  محاولة تقديم نموذج  متكامل -

  للأوراق المالية؛
  
ؤسسات إظهار أهمية الجانب القانوني ودوره في تنظيم مختلف العمليات المتعلقة بسوق الأوراق المالية، سواء ما تعلق بالسوق بحد ذاته، أو بالم -

  المدرجة فيه، أو البيئة التي ينشط من خلالها؛
  
من خلالها بورصة الجزائر مع النموذج المقترح و إظهار جوانب التطرق لحالة الجزائر، و مقارنة واقع البيئة الإقتصادية والقانونية التي تعمل  -

  .التقصير المتسببة في تخلفها
  

  أهمية الدراسة: خامسا
لذلك تسعى الدول النامية إلى تطوير أسواقها ومحاولة  سوق الأوراق المالية مصدر مهم من مصادر التمويل في الدول المتقدمة،يشكل      

 والإستثمار، وبالتالييد من شأنه أن يقوي العلاقة بين الإدخار جبشكل  اوتنظيمه تنميتهاحيث أن في هذا اال،  مواكبة التطورات العالمية
نفتاح وتحرير الانحو  العالمي وأمام التوجهلتمويل، كبديل لاقتصاد المديونية، او الوصول إلى قدرة كبيرة من  المتاحة الاستخدام الجيد للموارد

أولت وبتحرير تجارة الخدمات المالية يتزايد يوماً بعد يوم،  الاهتمامأصبح  ،لتجارةل العالمية نظمةالم وقوانين مبادئفي ظل ل حركة رؤوس الأموا
ورغبة كل دولة في حماية ته، والذي خاضت لأجله مفاوضات شاقة تأجلت مرات كثيرة بسبب حساسي ،دول العالم اهتمام كبيرا ذا القطاع

في ما يمكن أن توفره  ه الدراسةوتكمن أهمية هذ، تلتزم به كل الدول يراعي مصالح جميع الأطراف و تم الوصول إلى اتفاق مصالحها، إلى أن
  :الإتفاقية من خدمات مالية للبورصة، و المتمثلة في ما يلي

  
  ؛  ومنها على سبيل المثال الخيارات والأدوات الآجلة المالية المشتقات المساهمة في إصدار -
  ؛  سوق المبادلات وسوق النقدتقديم الإستشارة المتعلقة ب -
  ؛ المساهمة في إصدار جميع الأوراق المالية القابلة للتداول -
  ؛ إدارة المحافظ المالية -
  ؛ ومنها الأوراق والمشتقات المالية ،المتعلقة بالأصول الماليةوخدمات التسوية والمقاصة  -
  ؛ والبرامج المتعلقة ا ،ومعالجة البيانات المالية ،ةإمداد وتحويل المعلومات المالي -
مستوى الائتمان والتحليل المالي والأبحاث  :ستشارات والوساطة والخدمات المالية الأخرى المساعدة لجميع الأنشطة ومنهاخدمات الإ -

  .ة وإستراتيجية المشروعاتالخاصة بحيازة وإعادة هيكلت ستشاراالإ ستثمارات والودائع ووالاستشارات المتعلقة بالإ
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   تحديد إطار الدراسة: سادسا
تأمين  من جميع خدمات التأمين، وما يتصل اشملت إتفاقيات تحرير تجارة الخدمات المالية مختلف عمليات القطاع المالي، حيث غطّت    

في كل االات المتعلقة بالمؤسسة  ستشاريةدمات الإإعادة التأمين، والوساطة، والسمسرة، و الخ ،)ةصحال وادث، والحياة، و على الح( مباشر
  .البنكية، والخدمات المتعلقة بسوق الأوراق الماليةالخدمات ومحيطها، كما تطرقت لمختلف 

  
 إن تجارة الخدمات المالية موضوع واسع لا يمكن حصره في دراسة واحدة، ولذلك حاولنا من خلال هذه الدراسة التركيز على أثر تحرير    

، وذلك لما له من أهمية بالغة في تحقيق إستراتيجية هذه الدول، والمتمثلة في تنويع مصادر التمويل بعيدا ةالخدمات المالية على سوق الأوراق المالي
  .عن المديونية

  
مل بيئات من المعطيات تشالعديد من الدراسات إلى الأسس النظرية لقيام سوق للأوراق المالية، ولكن بصفة عامة بناءا على مجموعة  تطرقت

يها، رغم الإختلافات الهيكلية مختلفة، مركزين على المقارنة بين ما حققته هذه الدول، ومحاولة الوصول إلى عناصر موحدة تشترك فإقتصادية 
  .، وهو ما أفرز تناقض في السياسات المتبعة من قبل كل حكومة للنهوض بسوقهافيما بينها

  
تنطلق من مبدأ أساسي، وهو أن الدول المتقدمة وبحكم تطور أسواقها والتي وصلت لمرحلة  بعرضهان بصدد الشروع إن الأطروحة التي نح    

من تحقيق المبتدئة ن أسواق الأوراق المالية الترابط العضوي، و العولمة المالية بكل ما تحمله الكلمة من معنى، بإمكاا تقديم خدمات مالية تمك
لأصعدة التي تبنى عليها الأسس الصحيحة لقيام أي سوق، وللوقوف على ما يمكن أن تقدمه هذه الدول في إطار تقدم ملموس وعلى كل ا

لإتفاقية تحرير الخدمات  على المستوى الكلي، إنطلاقا من تحليل الجوانب القانونية و الإقتصادية )معايير للتنمية( الإتفاقية قمنا ببناء نموذج نظري
لنموذج من الجانبين الإقتصادي والقانوني سيطبق على حالة الجزائر، بحيث يتم التطرق إلى ما توفره البيئة الجزائرية في إطار وبعد ضبط االمالية، 

خلال درجة إنفتاح الإقتصاد الجزائري ام للمنظمة العالمية للتجارة من جهودها الرامية لتطوير سوقها للأوراق المالية، وسعيها الحثيث إلى الإنضم
  :على النقاط التالية ناتخلصه من تبعات الإقتصاد الموجه، وركز ومدى

  
  ؛ الجهود الرامية إلى إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر -
  ؛ القوانين التي تحكم البورصة ومدى حمايتها للمستثمر المحلي و الأجنبي -
  ؛ لية التي م المستثمر المحلي والأجنبي، ومدى توفر المعلومات الماةتكنولوجيا المعلومات والإتصال المستعمل -
التحليل المالي، المحاسبة التحليلية، التقنيات الكمية، خدمات ( بورصة للتقنيات المستعملة في عمليات التحليل والتنبؤالمدى إستعمال  -

  ؛  ...)الاستشارات المالية
  ؛ ؤوس الأموالالإصلاحات التي شملت القطاع المالي، و الهادفة إلى تحرير حركة ر -
  ؛الجهاز البنكي مدى توفر السيولة على مستوى  -
  ؛ مدى توفر المعلومات المالية وتوثيقها -
  ؛ القوانين التي تنظم عملية الخوصصة و إنشاء الشركات في الجزائر -
  ؛ ...)ركقانون الضرائب، قانون الجما(الإصلاحات الإقتصادية و القانونية الرامية لجذب الإستثمار الأجنبي  -
   .أسعار المحروقات بشكل مما جعل الجزائر تحقق فوائض مالية كبيرة ارتفعتأين  2015 – 2004فترة الدراسة التطبيقية كان أساسها بين  -
  



   المقدمة العامة

 خ 

    وأدواامنهجية الدراسة : سابعا
 ملنا المنهج الوصفي في الجزء النظريللإجابة عن الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة واختبار مدى صحة الفرضيات المتبناة استع     

 ، كما اعتمدنا أسلوب دراسة حالة لإظهارالمرتبطة بأسواق الأوراق الماليةللبحث، وذلك لتوضيح مفهوم تحرير تجارة الخدمات المالية  والتطبيقي
   .بورصة الجزائر االتي تعمل من خلالهالإقتصادية  وتحليل البيئة

  
اعتمدنا في جمع المعلومات  المسح المكتبي وذلك لبناء الإطار النظري للدراسة، كماأسلوب لمستعملة كذلك ومن بين أدوات البحث ا      

على التقارير  والذي تناولنا فيه دراسة حالة البيئة الإقتصادية و القانونية  التي تنشط ا بورصة الجزائربالفصل التطبيقي  وتحليل البيانات المتعلقة
الآلي و الإحصاء التابع  المركز الوطني للإعلام، ، وكذا تقارير بنك الجزائرها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بالجزائرالرسمية التي تصدر

 الديوان الوطني للإحصائيات، صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، مديرية الضرائب، ية،المال زارةو ، ، وزارة التجارة)CNIS( للجمارك
   .مواقع متخصصة ورسميةوالتي تعتبر في مجملها  ،ة للتجارةيالمنظمة العالم

  
  هيكل البحث:ثامنا

  
والذي ، إلى الجانب النظري الأول و الثاني ينالفصل نافصول، خصص ثلاثةإلى للوصول إلى الأهداف المرجوة من هذا البحث قمنا بتقسيمه    

، بيقي المتعلق بالجزائرفخصصناه للجانب التط ثالثال، أما الفصل لمية للتجارةالمنظمة العاستوى على م بالإتفاقيةكل ما يتعلق أظهرنا فيه 
عامة تضمنت ملخص للبحث، واختبار للفرضيات التي طرحناها في المقدمة، ثم عرض لأهم النتائج المتوصل إليها  وتعقبهم خاتمةتسبقهم مقدمة 

، وسنستعرض أهم ما احتوته الفصول من خلال ء على النتائج المتوصل إليهانااقترحنا مجموعة من التوصيات ب من خلال الفصل التطبيقي، كما
  :ما يلي

  
أهم بنود اتفاقية تحرير الخدمات المالية في إطار فيه ، تناولنا وراق الماليةالعوامل الأساسية والداعمة لتنمية أسواق الأ: الفصل الأول -

  ؛ سوق الأوراق الماليةالعمليات التي تتم في ، والتي تشمل مختلف (GATS)اتفاقيات تحرير الخدمات 
  
والتي تتناول  من مقالات وكتب، و رسائل جامعية،  مجموعة من البحوثحيث تطرقنا إلى ، الدراسات السابقة في الموضوع :الفصل الثاني -

كاسب التي يمكن تحصيلها وأثرها على القطاع أهمية تحرير تجارة الخدمات المالية من جهة، و إلى الم إظهارمن خلال الموضوع من زوايا مختلفة، 
  ؛ المالي من جهة ثانية

  
يتناول هذا الفصل البيئة الإقتصادية والقانونية التي تعمل الجزائر،  لتنمية بورصة للعوامل الأساسية والداعمةدراسة تحليلية :لثالفصل الثا -

من  تطرقناو والتقني،  آفاق تطويرها، وذلك فيما يتعلق بالجانب القانونيمن خلالها بورصة الجزائر، و مدى الإصلاحات التي بلغتها وكذا 
خلاله إلى القانون التجاري الجزائري، والذي ينظم إنشاء شركات المساهمة، و هيكلها الإداري، وكذا إصدار القيم المنقولة، وأنواعها، 

ختلف المؤشرات الإقتصادية المكونة للعوامل السابقة الذكر، و التي تمثل بيئة لمكما تطرقنا بالتحليل المفصل والقوانين التي تنظم الإستثمار فيها، 
    .نشاط بورصة الجزائر
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  :تمهيد
يوفر لأسواق الأوراق المالية للدول النامية، التكنولوجيا المتقدمة المستعملة في مجال الخدمات المالية سوف تجارة إن تحرير     

والتحليل المالي، وكذا الإستشارات  بكل أنواعها، مجال المعلوماتية المالية، و المحاسبةالبورصات، والخدمات التي يقدمها خبراء في 
ضمن حماية هذه التكنولوجيا المقدمة، والخبرات أن ت علىالأفراد على مستوى السوق،  المؤسسات و االلازمة التي تحتاجه

، وهذا لإستقطاب المستثمرين ة المنظمة العالمية للتجارةتحت مظل عليها لزمة، والمتفقات الدولية المُيالمتخصصة وفق الإتفاق
   .وحفظ حقوقهم ،الأجانب وحثهم على العمل

    
هو ما يمكن أن توفره لنا الدول المتقدمة في إطار إتفاقية تحرير تجارة  العوامل الأساسية لتنمية أسواق الأوراق الماليةإن    

وجية الكبيرة والمتطورة والمتجددة بإستمرار عن طريق البحث العلمي وفق جهود الخدمات المالية، من خلال إمكانيتها التكنول
منظمة ومدعومة، هذا التقدم التكنولوجي وفَّر بيئة تلبي جملة من الإحتياجات الهامة في السوق، فالمعلومات تستعمل 

إليها وفي أوقات قياسية تكسبها قيمة  التكنولوجيا وتقنياا المتطورة في أن تكون فعالة، وسهلت الوصول إلى كل من يحتاج
كبيرة، كما أن الخبراء في مجال المحاسبة والمالية والتحليل المالي يستفيدون من برامج معلوماتية تسهل عملهم، وتسرع في تسجيل 

رأيه في معاملات مختلف عمليام اليومية المحاسبية بشكل يرفع من كفاءة السوق، ويقدم للخبير المالي المادة الأولية لإبداء 
يجب أن يكون لها أرضية إقتصادية خصبة  العوامل الأساسيةلتحقيق العمل الفعال والمثمر الذي توفره و ، السوق والتنبؤ بحركته

 ية أسواق الأوراق الماليةالعوامل الداعمة لتنموالمتمثلة في تعمل من خلالها بشكل فعال، ممهدتا لها عبر مجموعة من العوامل 
  .ركز بشكل كبير على أدوات الإقتصاد الحر المنفتح وفق ضوابط النظام الرأس ماليوالتي ت
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  تحرير تجارة الخدمات الماليةقراءة تحليلية لإتفاقية  :الأول ثالمبح
  
لهذه التجارة من أهمية  ، لماالعالمية للتجارة الاتفاق بشأن تحرير تجارة الخدمات من أهم الانجازات التي حققتها المنظمة يعتبر   

كبيرة على المستوى العالمي، حيث تم الاتفاق على مجموعة من الإجراءات والقوانين الملزمة لجميع الأطراف وفق المبادئ العامة 
للمنظمة، وفي هذا الصدد كانت المفاوضات بشأن الخدمات المالية شاقة وطويلة، لأن قطاع الخدمات المالية حساس وتسعى 

القطاع على المستوى  الخدمات المالية ينظم تجارة من ذلك تم التوصل إلى إتفاق بشأن مدول إلى حمايته، وبالرغمختلف ال
  .الدولي، ويراعي مصالح مختلف الدول وخاصة النامية والأقل نموا

  
  إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية :المطلب الأول

والتي  ،في ما يخص تجارة الخدمات المالية على المستوى الدولي تم الإتفاق عليهما  أهمتلخيص سنتناول من خلال هذا المطلب    
و لكن قبل التطرق إلى عناصر الإتفاقية سنحاول إبراز أهمية قطاع الخدمات على  طرحت بالتفصيل من خلال مئات الوثائق،

  :المستوى العالمي، وذلك من خلال
  

 )G20(أعضاء  من الدول النامية لعينة كمتوسط إجمالي الناتج المحلي يظهر نسبة وقيمة الخدمات من) 01: (جدول رقم
  .2015لسنة 

تجارة الخدمات كنسبة من   البلد
  )%(إجمالي الناتج المحلي

  إجمالي الناتج المحلي
  )دولار أمريكي(

  تجارة الخدمات 
  )دولار أمريكي(

 128.081.681.822,028  2.416.635.506.076,00  5,3  البرازيل
 55.671.658.529,019  1.294.689.733.233,00  4,3  كالمكسي

 ,59.022.540.857.238  10.354.831.729.340,00 5,7  الصين الشعبية
 227.071.661.167,176   1.410.382.988.616,00  16,1  كوريا الجنوبية

  281.999.538.789,664  307.859.758.504,00  91,6   سنغافورة
  303.180.580.953,352  2.048.517.438.874,00  14,8  الهند

  56.866.444.865,60  888.538.201.025,00  6,4  إندونيسيا
  75.850.777.138,42  798.429.233.036,00  9,5  تركيا

  33.963.658.570,291  350.140.810.003,00  9,7  جنوب أفريقيا
 109.305.601.333,285 753.831.733.333,00  14,5  العربية السعودية

  117.828.713.852,946 1.454.675.479.666,00  8,1  أستراليا
  18.035.538.618,292 290.895.784.166,00  62,5  هونغ كونغ

 :من إعداد الباحث إعتماد على ،المصدر
    15/04/2016 11:00AM.  http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS                      

 http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD  15/04/2016 11:00AM.      
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، )G20( مجموعة لعينة من الدول النامية أعضاءلخدمات من إجمالي الناتج المحلي نسبة وقيمة ا الجدول السابق لنا يظهر    
 %  4,3 وتظهر البيانات أعلاه أن هذه النسبة تتراوح بين )هونغ كونغ، سنغافورة(إلى مركزين ماليين دوليين بالإضافة 

مليار  281999538789,664مليار دولار و  55671658529,019بقيمة إجمالية تراوحت بين  % 91,6و
إذن نحن نتكلم هنا عن صناعة بملايير الدولارات وهو ما يستوجب الإهتمام ا بشكل كبير، هذا بالنسبة على التوالي،  ،دولار

  : للدول النامية، أما بالنسبة للدول الأكثر تصنيعا في العالم فسنوضح أهميتها من خلال التالي
 الأكثر تصنيعا في العالم للدول كمتوسط يظهر نسبة وقيمة الخدمات من إجمالي الناتج المحلي) 02( :جدول رقم

  .2015لسنة
 
  البلد

تجارة الخدمات كنسبة من 
  )%(إجمالي الناتج المحلي

   إجمالي الناتج المحلي
  )دولار أمريكي(

  الخدمات قيمة
  )دولار أمريكي(

  607.321.723.396,368  3.868.291.231.824 15,7  ألمانيا
  1.184.492.000.000  17.419.000.000.000 6,8  الولايات المتحدة الأمريكية

  354.312.512.930,145  4.601.461.206.885  7,7  اليابان
  186.059.792.276,30  1.860.597.922.763  10,0  روسيا الإتحادية

  523.400.527.246,82  2.829.192.039.172  18,5  فرنسا
  229.104.261.814,269  2.141.161.325.367  10,7  إيطاليا

  573.867.510.444,48  2.988.893.283.565  19,2  المملكة المتحدة
 192.821.758.157,016  1.785.386.649.602  10,8  كندا

  :على االمصدر من إعداد الباحث إعتماد
http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS  02/03/2016 10 :00 am. 
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD       02/03/2016 10 :30 am.  

  
 % 19,2و  % 6,8صناعة الخدمات تمثل ما بين  فانوالتي تعتبر الأكثر تصنيعا في العالم، في ما يخص الدول المتقدمة    

مليار دولار  على  573867510444,48مليار دولار،  و  1184492000000,00بقيمة إجمالية تتراوح بين 
، الأمر الذي يجعلنا نقف عند هذه المعطيات الإقتصادية المهمة اتبمئات الملايير من الدولارن نحن أمام صناعة تقدر التوالي، إذ

الإستفادة منها،  إمكانيةجدا، لنحاول التطرق إلى هذه الصناعة العالمية وتعريفها، والوقوف على الإتفاقيات التي تحكمها، و 
  :وذلك من خلال ما يلي

   قية تحرير تجارة الخدمات الماليةأقسام اتفا: أولا
التي أجريت  من أصعب المناقشاتتعتبر  تحرير تجارة الخدمات المالية باتفاقية المتعلقة المعاملاتضات التي تمت بخصوص المفاو إن
، أين تم التوافق على 1997تم التوقيع عليها سنة  و، وحساسيته وذلك لأهمية القطاع، )الجاتس(من إتفاقية الخدمات العامة ض

  :1مجموعاتسنقوم بطرحها من خلال ثلاثة  ،الخدمات الماليةرة من المعايير المتعلقة بتجامجموعة 

                                                
الجوانب القانونية والاقتصادية مقدم إلى مؤتمر  ث، بحعولمة أسواق رأس المال في إطار اتفاقية تحرير الخدمات المالية، المخاطر وأساليب مواجهتهاصالح أحمد صالح،  -1
  .2ص، ، دبي2004ماي 11-09منظمة التجارة العالمية، المنعقد من   تفاقياتلإ
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  :اموعة الأولى -
النصوص الخاصة المكملة لمواد الإتفاقية العامة لتجارة الخدمات، أين تم توضيح التعريفات والشروط شملت هذه اموعة  

تم التركيز فيه  يملحق الخدمات المالية، والذ تم توضيحه من خلالهو ما و على خصوصية القطاع المالي مع التركيز الخاصة، 
  وأهميته الإستراتيجية ؛ على خصوصية القطاع المالي

  
  :اموعة الثانية -
لتعهدات الخاصة بالإتفاقات المالية، و إشتمل على التعهدات النوعية في مجال الخدمات المالية تم تخصيص هذه اموعة  ل 

، كما تم من خلاله توضيح الحالات التي يمكن أن ة العامة، تماشيا مع خصوصية القطاعبأسلوب يختلف عن أسلوب الإتفاقي
  تؤثر عليه وبالتالي حمايته بشكل مؤقت حتى يزول الخطر ؛ 

  
  : ةالثالث اموعة -

اق حولها، التي كانت تحمل الطابع المؤقت عن النتائج التي تم التوصل لإتف تم من خلال هذه اموع تبني نصوص الاتفاقية
وتحدد بعض الإلتزامات الواجبة على أعضاء إتفاقية تجارة الخدمات المالية خلال بعض الفترات الزمنية التي كانت تؤجل إلى 

  .1997، على أن يتم تطبيق ما تفق عليه مطلع سنة فترات زمنية أخرى، بسبب اختلاف وجهات النظر
  

  الملحق الخاص بتجارة الخدمات المالية: ثانيا
مع بعض الخصوصيات المتعلقة  للخدمات إلى النصوص الواردة في الإتفاقية العامة الخاص بتجارة الخدمات المالية الملحقطرق ت 

  :1بحيث نوجز أهم عناصرها في ما يلي ،بالقطاع المالي
مثلة في التأمين المباشر جميع خدمات التأمين والخدمات المتصلة به، والمت: الخدمات المالية تم توسيع تعريفها لتشمل الآتي -

  ؛ على الحياة وإعادة التأمين والوساطة المالية والخدمات المحاسبية وتقدير الضرائب والرسوم
  
، من ودائع وقروض وإيجار تمويلي وخدمات الدفع والإئتمان والأوراق المالية والعملات الخدمات البنكية بدون استثناء  -

دار الأوراق المالية وخدمات التسوية والمقاصة، وخدمة توفير المعلومات المالية والخدمات الصعبة والمشتقات، والمساهمة في إص
  ؛ الإستشارية المتعلقة ا

  
وتعريفها بدقة والتي تستثنى من نطاق تطبيق الإلتزامات  ،تحديد الخدمات التي تؤدى في نطاق ممارسة الدولة لسلطاا -

لخدمات، وقد تم ضبطها حتى يمكن إستبعاد نشاط البنوك المركزية والسلطات النقدية، والتعهدات الواردة في إطار تحرير ا
   ؛ والأنشطة التي تمثل جزء من التأمينات الإجتماعية المنشأة بنظام المعاشات العامة

راءات التي تراها مختلف الالتزامات والتعهدات الواردة في إتفاقية تحرير الخدمات لا تمنع الدول الأعضاء من أن تتخذ الإج -
مناسبة لأسباب يستوجبها الحذر والحيطة، وأن التعريف المعطي لتلك الأسباب هو تعريف موسع وقد ورد على شكل أمثلة 

  .موضحة لها

                                                
 .19: ، ص2009رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر ، أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على مصادر تمويل التجارة الخارجيةمختاري عبد الجبار،  -1
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  الملحق الخاص بتجارة الخدمات المالية تحليل نص :ثالثا
  
مح العامة التي تشملها الإتفاقية، وكيفية تطبيقها مع أبرز الملا إن الملحق الخاص بتحرير تجارة الخدمات المالية المذكور أعلاه 

وسنحاول التفصيل في عناصرها تحديد الإستثناءات المتعلقة بالحيطة والحذر، وكذا المسؤولية عن الفصل فيها ولكن بشكل عام، 
   :تحليل مضموا من خلال العناصر التاليةو 
  
الإجراءات المتعلقة بأداء الخدمات المالية، تطبيق على  نص المالية الملحق الخاص بتجارة الخدمات :التعريف والمضمون.1

مع " من المادة الأولى للإتفاقية،  2ومفهوم أداء الخدمة المالية في هذا الملحق يعني أداء الخدمة وفقا لتعريفها الوارد في الفقرة 
  :1ذا الاتفاق بأا أداء خدمةالعلم بأن الفقرة المشار إليها تنص على أن تعرف تجارة الخدمات وفقا له

  
  تنشأ من موطن بلد عضو ويتم أداءها في موطن أي عضو أخر؛ -
        على أرض أي بلد عضو لمصلحة مستهلك الخدمة في أي بلد عضو أخر؛     -
  بواسطة مؤدي الخدمة لبلد عضو بفضل تواجد تجاري على أرض أي بلد عضو آخر؛ -
  .و بفضل تواجد أشخاص طبيعيين على أرض أي بلد عضو آخربواسطة مؤدي الخدمة لبلد عض -
  

  :ب من المادة الأولى للإتفاقية فإن الخدمات التي تؤدى في إطار ممارسة السلطة الحكومية تتحدد في ما يلي 3وفي الفقرة    
  
  ؛ السياسة النقديةالأنشطة التي يقوم ا البنك المركزي أو السلطة النقدية أو أي هيئة عامة في إطار تطبيق  -
  ؛ الأنشطة التي تمثل جانبا من نظام التأمين الإجتماعي والمنشأة بقانون أو نظام المعاشات العامة -
  ؛ الأنشطة الأخرى التي تقوم ا هيئة عامة لحساب الدولة أو باستخدام مواردها المالية -
  .  المنصوص عليها في الملحق الحاليج من المادة الأولى من الاتفاق لا تطبق على الخدمات 3الفقرة  -
   

مع العلم بأن الفقرة المشار إليها في الإتفاق تنص على أن الخدمة التي تؤدى في نطاق ممارسة الدولة لسلطتها تضم كل "    
  ".خدمة لا تؤدى على سبيل الاتجار ولا بالمنافسة مع واحد أو العديد من مؤدي الخدمات المالية

  
الإجراءات التي يراها مناسبة بدافع الحيطة والحذر، أو لحماية المستثمرين  أن يتخذيمكن لأي عضو من   :داخليالتنظيم ال .2

والمودعين وحملة وثائق التأمين، أو الأشخاص الذين يحتاجون إلى نوع من الحماية من جانب مؤدي الخدمات المالية، أو من 
يحق  فلاالمالي، وفي حالات عدم توافق تلك الإجراءات مع نصوص الإتفاق  أجل تأمين وتوفير التراهة والاستقرار للنظام 

  . 2للعضو إستخدامها كوسيلة لتجنب الوفاء بتعهداته أو التزاماته المترتبة على الاتفاق

                                                
1 - Annex on financial services, Disponible sur le site Internet :    
http://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/10-anfin_e.htm. 08/04/2008   09:45 AM. 
 

 .20:، صمرجع سبق ذكرهمختاري عبد الجبار،  -2
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ائل المالية المس كذاو والبت فيهاالمتعلقة بالمسائل التحفظية  إن اموعات الخاصة المكلفة بفحص المنازعات :حل المنازعات. 3
  .طبيعة الخدمات المالية محل التراع لتحديد ، تكون لها الصلاحية اللاَّزمة والملائمةمحل الخلاف الأخرى

  الخدمات المالية الموجهة للسوق المالي: المطلب الثاني
  الخدمات المالية الموجهة للسوق وفق إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية: أولا
، )وراق الماليةالبنوك، سوق الأ( ذا الصدد حول مجموعة من العمليات موجهة في مجملها نحو السوق الماليتم الإتفاق في ه   

ولكن وقبل التطرق إلى الخدمات الموجهة لسوق الأوراق المالية، سنحاول إظهار أهمية هذه المؤسسات على المستوى العالمي 
  : وذلك كالتالي وذلك بإبراز مكانتها على الصعيدين المحلي و العالمي

 )G20(لمعاملات الأسواق المالية الناشئة) من إجمالي الناتج المحلي(% القيمة الإجمالية يظهر  :)03(جدول رقم 
  .2015لسنة

سوق الأوراق 
  المالية

كنسبة  المتداولة الأوراق المالية
  إجمالي الناتج المحليمن 

  إجمالي الناتج المحلي 
  )دولار أمريكي(

  القيمة
  )أمريكيدولار (

  645.241.680.122,292  2.416.635.506.076  26,7  البرازيل
  128.174.283.590,067  1.294.689.733.233  9,9  المكسيك

  11.959.830.647.387,70  10.354.831.729.340  115,5  الصين الشعبية
  1.283.448.519.640,56  1.410.382.988.616  91,0  كوريا الجنوبية

  200.724.562.544,608  307.859.758.504  65,2  سنغافورة
  731.320.725.678,018  2.048.517.438.874  35,7  الهند

  90.630.896.504,55  888.538.201.025  10,2  إندونيسيا
  369.672.734.895,668  798.429.233.036  46,3  تركيا

  245.798.848.622,106  350.140.810.003  70,2  جنوب أفريقيا
  567.635.295.199,749 753.831.733.333  75,3  العربية السعودية

  704.062.932.158,344  1.454.675.479.666  48,4  أستراليا
  1.450.988.171.420,008  290.895.784.166  498,8  هونغ كونغ

   :من إعداد الباحث إعتمادا على : المصدر
  

http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS   15/05/2016 15 :30 pm-  
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD           15/05/2016 15 :30 pm -  

  
 % 9,9، والتي تراوحت بين الأوراق المالية المتداولة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي )03(تظهر بيانات الجدول رقم    
 1450988171420,008مليار دولار و  128174283590,067، بقيمة إجمالية تراوحت بين % 498,8و

إذن نحن أمام أسواق تفرض وجودها ملايير الدولارات، شكلت هذه القيمة بين المئات و الآلاف من مليار دولار على التوالي، 
تعمل هذه اديات وعصبها الأساسي، في إقتصاديات الدول النامية بمبالغ كبيرة جدا الأمر الذي أهلها لتشكل نواة هذه الإقتص
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وال وخبرات الدول في الإقتصاد العالمي، وذلك لاستقطاب أمللإندماج  يؤهلهاواق وتطويرها بما سالدول على تنمية هذه الأ
  :من خلال التاليلديها المتقدمة في هذا اال، والتي سنبين أهمية هذه الصناعة 

  
  .2015لسنة المتطورةفي الأسواق للأوراق المالية ) من إجمالي الناتج المحلي(% القيمة الإجمالية  يظهر :)04(جدول رقم 

  .دولار أمريكي: الوحدة
كنسبة  المتداولة لماليةالأوراق ا  سوق الأوراق المالية

  )%(إجمالي الناتج المحليمن 
  إجمالي الناتج المحلي

  
  القيمة
  

  1.268.799.524.038,272  3.868.291.231.824 32,8  ألمانيا
  38.983.722.000.000,00  17.419.000.000.000  223,8  الولايات المتحدة 

  4.845.338.650.849,905  4.601.461.206.885  105,3  اليابان
  160.011.421.357,618  1.860.597.922.763  8,6  روسيا الإتحادية

  1.168.456.312.178,036  2.829.192.039.172  41,3  فرنسا
  2.055.514.872.352,32  2.141.161.325.367  96,0  إيطاليا

  2.358.236.800.732,785  2.988.893.283.565  78,9  المملكة المتحدة
  1.344.396.147.150,306  1.785.386.649.602  75,3  كندا

  : من إعداد الباحث إعتمادا على: المصدر
  

http ://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS 17/04/2016 15 :30 pm.  -  
http ://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD  17/04/2016 16 :30 pm. -  

 
تتراوح  الأوراق المالية المتداولة كنسبة من إجمالي الناتج المحليفان  وحسب الجدول السابق في ما يخص الدول المتقدمة   

قتصادها على المحروقات بشكل كبير كما أا لا تزال تتبنى المنهج باستثناء روسيا التي يعتمد إ(، % 223,8و  % 32,8
مليار  1268799524038,272 بين على التوالي  تتراوح إجمالية بقيمة مالية) الإشتراكي الموروث عن الإتحاد السوفييتي

دمة يتم التعامل من وبناءا على ما سبق فان هذه الأسواق المتقمليار دولار،  38983722000000,00دولار أمريكي  و 
أو  ،لأجانباخلال بالآلاف من الملايير، الأمر الذي يجعلها أمام مسؤولية كبير جدا  سواء في ما يخص المستثمرين المحليين أو 

التي ترتبط ارتباطا عضويا مع هذه الأسواق، وأي مشاكل ا ستحدث لا محالة مشاكل الوطنية، وا افيما يتعلق باقتصادي
  .لذلك تعمل جاهدة على حمايتها، وتطويرها بما يخدم مصالحها العليامستوى الإقتصاد الوطني، كبيرة على 

  
هذه المسؤولية الكبيرة تجعل الدول المتقدمة أمام مصلحتين متناقضتين، فالأولى تقضي بحماية أسواقها المالية من أي مشاكل قد  

لتعامل من خلالها وفق ضوابط النظام الرأس المالي، الأمر التي تطلب تحدث لها أزمات مالية، والثانية هي الحفاظ على حرية ا
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على التوفيق بين هذين المتناقضين، بشكل رسمي تحت غطاء إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، والتي منها سن قوانين تعمل 
   :1النقاط التالية من خلال نظمت هذه المعاملات

  
  الأخرى المتعلقة بالجمهور؛قبول الودائع والأصول المالية  -
  
لديون، وتمويل العمليات من أجل الإستهلاك، والرهن الحيازي وإدارة ا نالائتما والتي تشملالقروض بكافة أشكالها،  -

  الإيجار التمويلي؛التجارية، و 
  
  ت؛كل عمليات الدفع والتحويل النقدي، ومنها قروض الائتمان والدفع والشيكات السياحية والكمبيالا -
  
  :2سواء في البورصة أو في السوق خارج البورصة وخلافه بالنسبة لـ ،عمليات الحساب الخاص وحساب الزبائن -
  

  أدوات سوق النقد، ومنها الشيكات وشهادات الودائع؛ 
  العملات الصعبة؛ 
  المشتقات، ومنها على سبيل المثال الخيارات والأدوات الآجلة؛ 
  سوق المبادلات وسوق النقد؛ 
 لأوراق المالية القابلة للتداول؛ ا 
 الأدوات الأخرى، والأدوات المالية القابلة للتفاوض . 

  
المساهمة في إصدار جميع الأوراق المالية، ومنها الضمان والإيداع، بوصفه وكيل سواء للعامة أو بشكل خاص، ووظيفة  -

  ؛ مؤدي الخدمة المتصلة ذه الإصدارات
  ؛ )فة الصرا( السمسرة في النقد  -
إدارة الأموال، مثل إدارة المحافظ المالية وكل نوع أنواع إدارة الاستثمار الجماعي، إدارة أصول المعاشات، خدمات الحراسة،  -

  ؛ خدمات تلقي الودائع، خدمات الائتمان
  ؛ خرى المتبادلةخدمات التسوية والمقاصة المتعلقة بالأصول المالية، ومنها الأوراق المالية والمشتقات والأدوات الأ -
  ؛ إمداد وتحويل المعلومات المالية، ومعالجة البيانات المالية والبرامج المتعلقة ا -
  :3ومنهاالوساطة والخدمات المالية الأخرى، خدمات الإستشارات و -
  

                                                
Prepared for Professor  ,Harvard Law School ,financial services liberalisation in the WTO, spieJames Gille - 1

Howell Jackson, 29 April 2000, p 10.     http://cyber.law.harvard.edu/rfi/papers/WTO.PDF.. 
2  -  James Gillespie, Op cit, P:p 10.     
3  -  James Gillespie, Op cit, P: 10.     
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 الخاصة بحيازة  مستوى الائتمان والتحليل المالي والأبحاث والاستشارات المتعلقة بالاستثمارات والودائع والاستشارات
 وإعادة هيكلة وإستراتيجية المشروعات؛

  يقصد بمؤدي الخدمة المالية كل شخص طبيعي أو معنوي لأي بلد عضو يرغب في أن يؤدي الخدمات المالية، إلا أن
 .تعبير مؤدي الخدمة لا يشمل الهيئات العامة

 
ه أنه أصبح في مقدور أية دولة أن تتحصل على كل بناءا على ما سبق يمكن أن نسنتتج من خلال عناصر الإتفاقية أعلا   

بالجانب التقني أو التكنولوجي  سواء الخدمات المتعلقة بمختلف عمليات البنوك التجارية، أو ما تعلق بسوق الأوراق المالية
ندماج في ا الإ، مما يسهل عليهالمرتبط ذه التقنيات، بشكل يمكنها من مواكبة التطورات الحديثة على المستوى العالمي

  :تينأساسي بطريقتينونشير هنا أن عملية انتقال الخدمات المالية يكون النظام المالي العالمي، 
يتم الاستفادة من الخدمة المراد تقديمها للمؤسسة المعنية عن طريق الخبراء و المتخصصين الذين يعملون على تجسيدها على  -

  كون الدولة عضوا في المنظمة العالمية للتجارة ؛أرض الواقع وفي هذه الحالة لا يشترط أن ت
لة في بنوك ثأن تنتقل الخدمة المالية بشكل مؤسسي، أي عن طريق الإستثمار الأجنبي المباشر بمؤسسات مالية قائمة بذاا متم -

  .رة، في إطار إتفاقيات المنظمة العالمية للتجاالمستثمرين أموالستشارة مالية تدير تجارية أو مؤسسات ا
  

  معايير تصنيف أسواق الأوراق المالية: ثانيا
قبل التطرق إلى العوامل الأساسية والداعمة لتنمية أسواق الأوراق المالية، سوف نتطرق إلى المرجعية التي تم على أساسها  .

  .(MSCI)، والتي تمت بناء على معايير مؤشر تقسيم هذه العوامل وترتيبها
  
 مورجان ستانلي المالية العالمية هو مؤشر) سنوي(تصنيف أسواق الأوراق المالية وبشكل دوري إن أهم معيار دولي يتبنى   

(MSCI) Morgan Stanley Capital International ،حيث يعتبر مؤشر (MSCI)  للأسهم كمرجع
و الناشئة، والسائرة في  البلدان المتقدمة من ابلد 70، ويغطي أكثر من للأوراق المالية بورصة 500عالمي للتقييم لأكثر من 

، يعتمد الخبراء القائمون عليه على منهجية ثابتة لبناء المؤشر المتعلق بتصنيف السوق بصفة سنوية على أساس طريق النمو
 :1معتمدين على ثلاثة معايير رئيسية وهي ) يتغير التصنيف من سنة لأخرى( المراجعة

، نظرا )يركز على مدى استقرار التنمية الاقتصادية(قييم الدول المتقدمة يستعمل فقط في ت :التنمية الاقتصاديةمعيار  -أ
من حد البنك   % 25يتجاوز متوسط الدخل الفردي السنوي  أنط رلاختلاف مستويات التنمية في البلدان النامية، ويشت

  .الدولي المرتفع لثلاث سنوات متتالية
 .الشركات المدرجة، حجمها، قيمة السهم، وسيولته أساسا على عدد و المعتمد :معيار الحجم والسيولة-ب
يشكل أهم  ، حيثالسوق أمام المستثمرين الأجانب والذي يبين مدى انفتاح  :معيار إمكانية الوصول إلى السوق  -ج

ي مراجعة مورغان ستانل وسنبين طريقة أعلاه، طها كل الشروئإلى ناشئة وذالك بعد استيفا ةعنصر لتصنيف السوق من مبتدئ
  :من خلال الجدول التالي  كابيتال إنترناشونال للدخول إلى الأسواق العالمية

                                                
   :للإطلاع وبشكل مفصل أنظر - 1

http://www.shamsec.com.sa/wp-content/uploads/2013/09/%D9%86%D8%A8%D8%B0%D8%A9-%D8%B9%D9%86-
MSCI.pdf  15/08/2015 13 :00 am. 
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  .لتصنيف أسواق الأوراق المالية (MSCI)متطلبات معايير مؤشريبين  :)05(جدول رقم 

  : المصدر
http://www.shamsec.com.sa/wp-content/uploads/2013/09/%D9%86%D8%A8%D8%B0%D8%A9-%D8%B9%D9%86-
MSCI.pdf  15/08/2015 13 :00 am. 

  المتطورة  الناشئة  المبتدئة  المعيار
  :معيار التنمية الاقتصادية 

  :مدى استقرار التنمية الاقتصادية
  

  غير مطلوب 
  
  

  
  

و يشترط أن يتجاوز   غير مطلوب
متوسط الدخل الفردي 

من حد   % 25السنوي 
البنك الدولي المرتفع 
  .لثلاث سنوات متتالية

يعتمد : معيار الحجم والسيولة -
  :هذا المعيار على

  
 
  
2 

  
 
  
3  

  
 
  
5  

 )الحد الأدنى(عدد الشركات  المدرجة  
  :والتي تستوفي معايير ستاندرد

  
رسملة السوق ( حجم الشركة

  :الحد الأدنى) الكامل
  

  دولارمليون  2065  دولارمليون  1032  دولارمليون  516

الحد ) القيمة السوقية (قيمة السهم
  :الأدنى

  

  دولار 1032  دولار 516  دولار 23

  :سيولة السهم
  

2,5 %  15 %  20 %  

معيار إمكانية الوصول إلى  -
  :السوق

  
  البعض على الأقل

  
  ذو أهمية

  
   جدا عالي

مكانية تملك المستثمرين إ -
  :الأجانب

دخول الأموال (أس المال رتدفقات  -
  ):وتحويلها للخارج

  جزئيا على الأقل
  

  عالي جدا  ذو أهمية

  متواضع  :كفاءة الإطار التشغيلي -
  

  عالي جدا  جيد

  متواضع  :استقرار الإطار المؤسسي -
  

  عالي جدا  متواضع
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  :ملاحظة
، نظرا )يركز على مدى استقرار التنمية الاقتصادية(يستعمل فقط في تقييم الدول المتقدمة  :ديةالتنمية الاقتصامعيار  -1

من حد البنك   % 25يتجاوز متوسط الدخل الفردي السنوي  تنمية في البلدان النامية، و يشترط أنلاختلاف مستويات ال
 .)2015، بناءا على سنة وات سابقةلثلاث سن 12475: مثلا حدد ب( الدولي المرتفع لثلاث سنوات متتالية

تيفاءها وذالك بعد اس ،ئةشإلى نا ةيشكل أهم عنصر لتصنيف السوق من مبتدئو :فتح السوق أمام المستثمرين الأجانب -2
وعملية التنقيط  مراجعة مورغان ستانلي كابيتال إنترناشونال للدخول إلى الأسواق العالمية أعلاه، وسنوضح طريقة طكل الشرو

  :الشكل المواليتفصيل من خلال بال
  .لتصنيف أسواق الأوراق المالية(MSCI)يبين متطلبات معايير مؤشر:)01(شكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   .(MSCI)ؤشرمن إعداد الباحث بناءا على جدول التنقيط الخاص بم: المصدر

  :الانفتاح على الملكية الأجنبية -1
  شروط تأهيل المستثمرين -
  حدود الملكية الأجنبية -
  اال المتاح للأجانب -
  الحقوق المتساوية للمستثمرين الأجانب -
 

سهولة تدفق رؤوس الأموال  -2
  :الصادرة/الواردة

درجة القيود على تدفقات رؤوس  -
  الأموال

 درجة تحرير أسواق العملات الأجنبية -

  :كفاءة إطار العمل التشغيلي -3
  الدخول إلى السوق-
    تسجيل المستثمرين وفتح الحسابات - 

  تنظيم السوق-
  أنظمة السوق -
  مناخ المنافسة -
  تدفق المعلومات - 

  البنية التحتية للسوق-
  المقاصة والتسوية -      

  أمانة الحفظ -      
  الإيداع/ أمانة السجل  -
  التداول -
  القابلية لنقل الملكية -
  إقراض الأسهم -
  البيع على المكشوف -
 استقرار إطار العمل المؤسسي-

 عوامل تقييم أسواق الأوراق المالية 

. التحسينات مطلوبة  المدى المطلوب تقييمه:  ؟/-لا توجد مشاكل كبيرة، التحسينات ممكنة؛ +: لا توجد مشاكل؛ ++: :  تمنح 
  .ة لا يزال تحت التقييمالمناخ التنافسي لبعض الأسواق المبتدئة والمستقل
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، حيث تمنح إحدى العلامات التالية، (MSCI)مؤشرشرفين على تم تصنيف أسواق الأوراق المالية من طرف خبراء  المي   
لا توجد مشاكل كبيرة، +: لا توجد مشاكل؛ :  ++: تمنح ،  و )01(أمام كل عنصر من العناصر السابقة الذكر في الشكل 

بتدئة والمستقلة لا يزال المناخ التنافسي لبعض الأسواق الم. التحسينات مطلوبة  المدى المطلوب تقييمه: ؟ /-التحسينات ممكنة؛ 
وبناءا على ما سبق سنعمل على تقسيم المعايير المتعلقة بتنمية أسواق الأوراق المالية وذلك من خلا المباحث  .تحت التقييم

  .التالية
  أسواق الأوراق المالية  لعوامل الأساسية لتنميةا: المبحث الثاني

  
 ،(MSCI)مؤشر وكذا إلى تصنيفقية تحرير تجارة الخدمات المالية، اتفا تحليل ما تضمنته تطرقنا في المبحث السابق إلى   
من خدمات تمس مختلف الجوانب المالية و القانونية المتعلقة بالأسواق المالية ارتأينا الاستفادة منها  الإتفاقية على ما توفره ءوبنا

  .من خلال الآتيوطرح معايير ترتكز على قوانين دولية لبناء سوق للأوراق المالية وذلك 
  

  القوانين المنظمة لإقامة الإطار المؤسسي لسوق الأوراق المالية :المطلب الأول
يتطلب العمل من خلال سوق الأوراق المالية وجود إطار مؤسسي مبني على قوانين واضحة تحمي طالبي وعارضي الأموال    

لتي تعرقل العمل به، وتحمي أموال المتعاملين من الإحتيال وفق نظام محكم يسوده جو من الشفافية، محصن ضد مختلف المشاكل ا
جود هذه الضمانات القانونية من خلال هيئات وومختلف الأنشطة غير القانونية التي تضر بمصلحة المستثمرين، فب ةوالمضارب

ؤوليات على مختلف رقابية مختصة تسهر على تسيير مختلف المعاملات ومراقبتها وفق مخطط مؤسسي واضح تحدد فيه كل المس
ويكمن أن نبين شكل هذا الإطار المؤسسي  ،مستوياا، يقدم المستثمرين على الإستثمار مطمئنين على أموالهم من عدم الضياع

  :المبني على قوانين واضحة صارمة ضرورية لقيامه وفق المعايير الدولية، من خلال ما يلي
  

   تنظيم سوق الأوراق المالية: أولا
ظيم سوق الأوراق المالية أول وأهم خطوة في قيامه، ويهدف من خلالها إلى التأسيس لسوق قوي تحكمه القوانين التي يعتبر تن  

تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب و الإحتيال، ويوفر أساليب و وسائل تمكن الجمهور من الحصول على المعلومات اللاّزمة 
ة ثانية إن كان التنظيم جيد ومحكم فإن السوق تكون له سمعة قوية ويثق فيه والكافية لعملية التحليل والتوقع، ومن جه

تختلف عملية التنظيم من دولة إلى أخرى، لكنها تشترك في الحد المال  المحلي والأجنبي،  جذب رأس المستثمرون، مما يساعد في
ق القانون و ينظم عمليات السوق الأدنى الذي يضمن العمل بشكل منظم، من خلال وضع هيكل تنظيمي يسهر على تطبي

  : 1ويراقب مختلف خطواا، وذلك عن طريق الهيئات التالية
حيث يكون الأعضاء العاملين والمنظمين في السوق ما يعرف  بالجمعية العامة والتي يرأسها رئيس لجنة  :الجمعية العامة -

من خلالها يتم التحضير الجيد للموازنة، والتصديق على الميزانية  البورصة، يعين نائبا له، الهدف من إنشاء الجمعية العامة هو أنه
المقترحة، بالتطرق إلى حساب الإيرادات والنفقات، ولها أن تبدي رغبتها في جميع المسائل التي تتعلق بالبورصة، وبالأخص 

  .فيما يتعلق بتعديل اللوائح وإصدار القرارات يكون بأغلبية الأصوات

                                                
 .54 :، ص2006مصر،  ،القاهرة ،للنشر والتوزيع شتراكإ الطبعة الثانية، ،ساعة 24كيف تتعلم البورصة في ، محسن أحمد الخيضري -1
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مجموعة أعضاء يتم إختيارهم من بين السماسرة الذين يكونون معتمدين من قبل الهيئات من ألف تت :لجنة البورصة -
، تسهر هذه اللجنة على السير الحسن لحركة السوق، وتقييمها وإصدار نشرات يومية تخص مختلف )الوزارة الوصية(الرسمية

  .الأسعار التي تم معالجها في كل جلسة
  
تتخذه اللجنة لتنفيذ أوامر البيع و الشراء ويمنع الدخول إليها، باستثناء الوسطاء المقيدين في  هي المكان الذي :المقصورة -

جدول السوق، أما غرفة المقاصة فيتم ا تسوية كافة المعاملات التي أبرمت بين الوسطاء الدائنين والمدينين، ويجب تنفيذ 
  .اطلةالأوامر الصادرة عن الوسطاء في المقصورة وإلا أعتبرت ب

  
يقوم مجلس التأديب بالنظر فيما يقع من قبل السماسرة في أحكام وقوانين البورصة، وتقوم هيئة التحكيم  :مجلس التأديب -

   .البورصة وحلهاب التعاملينبالنظر في المنازعات التي تقع بين 
  

ل لها مهمته مراقبة القوانين واللوائح، تشرف الهيئات الرسمية الممثلة للحكومة على جميع عمليات السوق عن طريق وضع ممث   
ويكون حضوره واجب في إجتماعات الجمعية العامة وجلسات لجنة البورصة ومجلس التأديب وهيئة التحكيم، وإلا كانت 

و مخالفة لقوانين أ قرارات صة إذا أصدرتقراراا باطلة، وله الحق في الإعتراض على جميع قرارات الجمعية العامة ولجنة البور
  .1لوائح البورصة

  
   العضوية في سوق الأوراق المالية :ثانيا

    
تتطلب العضوية في سوق الأوراق المالية تحقيق مبادئ أساسية تتفق عليها معظم الدول، إذ من الواجب والضروري أن يترتب 

خاصة في ما تعلق بالجانب على الإنضمام إلتزامات قانونية، الهدف منها حماية الحقوق والحفاظ على أموال  المستثمرين 
المعلوماتي، لكنها قد تختلف في التفصيلات الجزئية وتطبيقاا، وبناء على ما سبق فإن أي مؤسسة تريد الإنضمام والتعامل في 

  :2السوق عليها أن تلتزم بما يلي
ل الواجب وضعه تحت تصرف عادة ما تحدد القوانين المنظمة للمؤسسات نسبة مئوية من رأس الما :الإلتزامات القانونية -

الجمهور، وبعد إستفاء هذا الشرط، تقدم المؤسسة طلب إلى الهيئة المشرفة على السوق والتي تقوم بدراسته، وتلتزم المؤسسات 
  :بما يلي

  ؛ تسليم تقرير عن كل الجمعيات العامة العادية وغير العادية -
  ؛ أنظمتها الداخلية إعلام هيئات البورصة عن كل التعديلات التي تطرأ على -
  ؛ مثلا أخد موافقة الهيئات الوصية في السوق من أجل تحديد رزنامة الإصدار و الإكتتاب، وما يتعلق ا من حقوق إكتتاب -
  ؛ تسلم لهيئات السوق كافة النشرات والمنشورات وكافة الوثائق التي م المستثمرين -
  .المحددة في السوق ةبالتدابير التنظيميإلى جانب ذلك تلتزم المؤسسة بالتقيد بكامل  -

                                                
 .17:ص ،2000،مصر ،الإسكندرية ،دار المعارف، )الأسهم، السندات( أسواق رأس المال وأدواا : البورصاتضياء ايد الموسي،   -1

2 - Corynne Jaffeux, Bourse et financement des entreprises, DALLOZ, Paris, 1994, p : 140. 



 العوامل الأساسية والداعمة لتنمية أسواق الأوراق المالية                   الفصل الأول                             
     

 15

   المؤثرة في قرار السوق الإلتزامات المتعلقة بنشر المعلومات :ثالثا
، سنعمل على تبيان المعلومة وأثرها في سوق الإلتزامات المتعلقة بنشر المعلومات المؤثرة في قرار السوققبل التطرق إلى   

  :، من خلال الشكل التاليالأوراق المالية
  .الأوراق المالية أسواقالمعلومات وتأثيرها على ): 02(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  

 
  
  

                                                
                                                                                          

                                              
                                                                               

                                                       
  

                                                                             
                                  

                                                 
                                              

      
                                                                      

  
  

                                                
                                                                                         

   
 - دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية وانعكاساا على سوق الأوراق الماليةمحمد إبراهيم خليل، : المصدر

       ،2007نوفمبر ) 14-13( ، جامعة الملك خالدةينظرة مستقبل:  ةيالسعود ةيعمل، ندوة السوق المالورقة عمل  ،دراسة تطبيقية
  ).بتصرف(

  
تعتبر المعلومات حق مشروع الوصول إليه بكل سهولة ومصداقية، حيث تبنى على المعلومات قرارات الإستثمار من عدمه،    

والتي  ،ويظهر الشكل أعلاه أنه يجب على الشركات المدرجة في السوق تحقيق المعايير اللازمة للوصول إلى الجودة المطلوبة

 الشركات المدرجة في السوق 

 تحقيق المعايير المختلفة
  لجودة المعلومات

 معايير قانونية معايير رقابية معايير فنية معايير مهنية

 ينعكس ذلك على المستثمر

 الثقة في المعلومات المحاسبية القدرة على اتخاذ القرار الرشد في اتخاذ القرار

 ينعكس ذلك على السوق المالي

 أسعار الأسهم حركة التداول العوائد على الأسهم
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ب تحقق مجموعة من المعايير القانونية والرقابية، المهنية والفنية، مما ينعكس إيجابا على المستمر ويساعده على عملية اتخاذ تتطل
  .  القرار الذي ينعكس على السوق، من خلال زيادة حركة التداول، وبتالي تزيد أسعار الأسهم، ويتم تحقيق عوائد أكبر عليها

  : يلي نوجزها في ما أنيمكن  ن الخصائصبمجموعة موتتميز المعلومة 
  
  :يجب على مصدر الأوراق المالية أن يقوم بـ حيث :لمعلومات الدائمةل بالسبة -أ

  إعلام المساهمين بانعقاد الجمعيات العامة العادية؛ -
  إعلام المساهمين بدفع أرباح الأسهم وبعمليات الإصدار الجديدة؛ -
  للنظام التأسيسي؛ إعلام هيئات البورصة بكل تعديل -
  الإعلام عن التعديلات التي طرأت على رأس مال المؤسسة وتوزيعه مقارنة بما كان قد نشر سابقا؛ -
  .نشر  الحسابات المالية وكل القوائم الضرورية المتعلقة بنشاط ونتائج المؤسسة عن الفترة المعنية -
  
لام الجمهور عن كل طارئ في النشاط أو في المؤسسة من شأنه وهنا يجب على المؤسسة إع :المعلومات الطارئةبالنسبة  -ب

أن يؤثر على أسعار الأوراق المالية، خاصة باحتمال إستخدام تلك المعلومات من قبل أشخاص معنيين، هذا مع مراعاة أن لا 
  .تكون تلك المعلومات تدخل ضمن سرية الأعمال

 
   إجراءات دخول المؤسسات إلى السوق المالية  :رابعا

أن تختار بين نموذجين من  إتباعها، حيث يمكنها على المؤسسات التي تريد الدخول للبورصةهناك مجموعة من الإجراءات  
  : 1وهما الإجراءات

  
توظيف الأوراق المالية ببنفسها  تقومالإجراء بالمباشر لأن المؤسسة  يوصف هذا:الوضع بالتصرف مباشرة للأوراق المالية -1

ويأخذ هذا الإجراء الخيارات  ،فالمؤسسة تأخذ على عاتقها مخاطر عدم التوظيف ،تعاون مع الوسطاء الماليينبالو ،لدى الجمهور
  :التالية

  
وفي يوم  ،ويتضمن وضع تحت تصرف السوق كمية من الأوراق المالية بسعر عرض محدد وائي : العرض العمومي للبيع -أ

ة هيئات البورصة، حيث لا يمكن قبول الأمر إلا إذا كان مساوي لسعر العرض، الدخول إلى السوق تجمع أوامر الشراء بواسط
   :وفي حالة ما إذا كان الطلب يفوق العرض، فإن هيئات البورصة توزع هذه الأوراق بطريقتين

   ؛ة إما بنسبة مئوية متساوي -
  .وبةأو تبعا لنسبة عدد الأوراق المالية المعروض على عدد الأوراق المالية المطل -
  

يتم الإعلان عن إيجابية العرض إلا إذا تمت تلبية نسبة مئوية محددة من مصدري الأوامر، أما إذا كان الطلب مرتفعا لا  و   
يمكن أن يأخذ العرض . رتفاعاإجدا ولم يمكن تلبية النسبة المحددة فعندئذ يتم اللجوء إلى عرض علني ثاني للبيع لكن بسعر أكثر 

                                                
1 - Corynne Jaffeux, Op cit, P:140-144. 
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سمي حيث ترفق الأوامر المقدمة وية المكتتبين، ولا يتم تلبيتها لنفس الشخص إلا مرة واحدة، وهذا كل الإالعمومي للبيع الش
   .لوضع حد للمضاربات

  
في هذه الحالة سعر العرض المقترح هو سعر أدنى يتحدد من قبل المؤسسة المصدرة، وعلى عكس العرض : الوضع بالبيع -ب

ساسين يتحملون مخاطر تقلب أسعار بيع أسهمهم، وهيئات البورصة تعلن عن قابلية تلقي أوامر العمومي للبيع، فإن المالكين الأ
ويمكن لهيئات  ،الشراء التي تمرر بسعر محدد، أي أن المستثمرين يمررون أمرا سينفذ بالحد الأدنى من السعر المقترح عند الدخول

   .رتفاعدة الإالبورصة أن تلغي الأوامر التي تبدو غير جدية لكوا شدي
  
   :الوضع بالتصرف بشكل غير مباشر -2
 ،وهو الإجراء العادي الذي يطبق عندما تكون الأوراق المالية المدخلة للسوق مصدرة من مؤسسة مسعرة أسهمها من قبل   

ن عملية قبل الدخول للسوق تقوم المؤسسات ببيع أوراقها المخصصة للجمهور، إلى الوسطاء الماليين المسؤولين عوحيث 
وذا يتجنب المساهمون الأساسيون كلية مخاطر الدخول لأم يبيعون فعليا  ،الدخول، بسعر متفق عليه من كافة الأطراف

يمكن و ، بأي ثمنتقبل كل أوامر الشراء بالأحسن أي أن المستثمرين مستعدون لشراء الأوراق المالية ، أوراقهم قبل تسعيرها
  :1، حيث أنول من شأنه أن يلبي احتياجات كل المؤسساتالقول أن تعدد إجراءات الدخ

  
لإجراء العادي يتلاءم مع فترة السوق الصعبة، إذ أنه يجنب المالكين المخاطر التي تنتج من عملية الدخول، لأم يضمنون بيع ا -

   الأوراق إلى الوسطاء بسعر محدد مسبقا؛
ؤسسة تعرف مسبقا سعر الدخول، لكن على الرغم من ذلك، فإن ن المأما العرض العمومي للبيع فهو إجراء سهل، لأ - 

و على هذا الأساس يجب أن يتصف المحللين الماليين بالدقة التامة  ،الصعوبة تنجم عن تحديد هذا السعر في ظل غياب السوق
  ؛ لتفادي أي خطأ في تقييم سعر الأوراق

وق، لأن فائض القيمة المحقق من قبل المالكين من المفترض أن يكون الوضع بالبيع فيستخدم في الغالب في فترة رواج الس أما -
نقضاء فترة إلكن تحديد أول السعر بالارتفاع يمكن أن يتعارض مع مصالح المؤسسة، لأن السعر قد ينخفض لاحقا بعد  ،مرتفع

  .المضاربة
  

  حماية المستثمرين و تنظيم العمل بالسوق :المطلب الثاني
  

  تحمي وتنظم التعامل في سوق الأوراق المالية وجود قوانين  :أولا
عالية الخطورة ومهمة ترهن من خلالها تواجد المؤسسة مما يهدد كياا،  تبقرارا ةفي كثير من الأحيان تنفرد الإدار   

قانون للحد متجاهلة في ذلك المساهمين الصغار والمستثمرين، ولبناء سوق للأوراق المالية يكون  الجميع خاضعا فيه لسلطة ال

                                                
1 - Corynne Jaffeux, Op cit, P :142. 



 العوامل الأساسية والداعمة لتنمية أسواق الأوراق المالية                   الفصل الأول                             
     

 18

 ويسهل الشركات، لحوكمة القواعد المنظمة الجمهور، حيث يتسنى ذلك من خلال  إطارمن المضاربة والتلاعب بأموال 
  :1ما يلي وذلك من خلال توفير المساهمين، حقوق ممارسة

  
 على الأسهم والحصول ملكية تحويل أو الأساسية، ونقل المساهمين الملكية وضمان حقوق لتسجيل الآمنة توفير الأساليب -

  للمساهمين؛ العامة إجتماعات الجمعية في والتصويت ومنتظمة، والمشاركة دورية بصفة بالشركة المتعلقة المعلومات
  
بالتغيرات الجوهرية، مثل  المتعلقة القرارات عن كاف بشكل وإعلامهم إدارة الشركة في المشاركة في المساهمين حق -

  المال؛ رأس لزيادة أسهم بإصدار والترخيص سيالأسا النظام في التعديلات
 
 ذلك في بما لمساهمين، وإعلامهم بالقواعد،ل العامة الجمعية إجتماعات في والتصويت بفاعلية المشاركة في المساهمين حق -

  الجمعية؛ اجتماعات تحكم التي التصويت، إجراءات
  
 الذي من التحكم قدر على من الحصول المساهمين عضب تمكن التي والترتيبات المال رأس هيكل عن الإفصاح وجوب -

  نسبة مساهمتهم؛ مع يتناسب لا بما الشركة سياسة على يؤثر
  
  .عمل الشركات علي الرقابة في السوق من خلال الهيئة المشرفة على تسييره بوظائفه قيام في والشفافية الكفاءة -
 
 معاملة القانونية المتعلقة بإدراج الشركات المساواة في القواعد تتضمن أن بالإضافة إلى حماية حقوق المساهمين، يجب   

 تعويضات كافية على يحصل المساهمين أن يجب كما المساهمين، من والأجانب الأقلية ذلك بما في الفئة، ذات من المساهمين
  :حقوقهم، حيث تشمل هذه القوانين مجموعة من المبادئ والمتمثلة في ما يلي انتهاك حالة في
  
 فئة، كل الأسهم داخل لحملة المتساوية التصويت حقوق بالتساوي، وذلك بتوفير الفئة نفس من المساهمين جميع معاملة -

  الأسهم؛ شراء الأسهم قبل فئات بكافة المرتبطة التصويت حقوق عن معلومات الحصول علي في الحق ولهم
  
 حقوق المساهمين لموافقتهم، وحماية فئات بعض على اسلب تؤثر والتي التصويت حقوق في التغيرات تخضع يجب أن - 

 غير أو مباشرة بطريقة المسيطرين سواء لمصلحة المساهمين أو جانب، من الإستغلالية الممارسات من المساهمين من الأقلية
  مباشر؛

  
 لكل المساهمين، وعلى اويةالمتس للمساهمين بالمعاملة العامة الجمعيات اجتماعات لعقد المتبعة الإجراءات تسمح أن يجب - 

 للمساهمين؛ تكاليف التصويت وارتفاع الصعوبات تتجنب أن الشركة
                                                

 الإصلاح فيحوكمة الشركات ودورها  :الملتقى العلمي الأول حول إلى بحث مقدم، في رفع كفاءة البورصة المصرية حوكمة الشركات مبادئدور  ،نصلاح زين الدي -1
 .  11: ، ص2008أكتوبر 16-15بكلية الإقتصاد، جامعة دمشق، من  دالإقتصادي، المنعق
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 الداخلية؛ المعلومات على المطلعين لحساب أو التداول الإتجار حظر -
 أثيرت لها التي الأمور بالصفقات أو الخاصة تعاملام عن والمديرين التنفيذيين الإفصاح الإدارة مجلس أعضاء على يجب  -

  .عن أطراف أخرى نيابة أو مباشر غير أو مباشر بأسلوب سواء على الشركة
  

  دور الحكومة في مراقبة سوق الأوراق المالية  :ثانيا
والتي كانت تنشط في حرية لا محدودة،  جراء الأزمات المالية بعد الخسائر الكبيرة التي تكبدا أسواق الأوراق المالية العالمية   

ربة التي اتخذت مفهوم المقامرة خاصة في ما يخص المشتقات المالية والتشكيك بقدرة السوق على تنظيم نفسه وبسبب المضا
تنظيم السوق، لتقوم هذه  في بنفسه دون حاجة إلى تدخل مؤسسات رقابية حكومية، تأكد أنه يجب أن يكون للدولة دور كبير

  .1ن في السوق المالية عن طريق آلية سعر الفائدةالتي أوجدت من أجله في تأمين التواز ضالمؤسسة بالغر
     
للحيلولة دون  لمختلف العمليات لذلك يجب على الجهات الرسمية الحكومية أن تكون حريصة كل الحرص على مراقبة دقيقة   

ن تضع تلاعب بعض الأفراد في والمضاربة في البورصة، لتستفيد فئة على حساب خسارة الأخرى، إذ يجب على الدولة أ
الضوابط العملية لمنع تشكيل احتكارات من شأا أن تفسد و تشوه أعمال السوق المالية و التي تعتبر سوقا مثالية للمنافسة 

  .الحرة
  

إنما  قيود على المنافسة، ضفالمضاربون الذين يجتمعون ليتفقوا على تقرير أسعار متجانسة أو على تقسيم السوق أو على فر   
تشكل أموال الجمهور أو ما يعرفون بالمستثمرين  .القوانين الطبيعية الناظمة لشؤون التعامل المالي في البورصةو يخرقون القواعد

الصغار مجتمعتاًََ أموال كبيرة يسعى السوق إلى اجتذاا والإستفادة منها، وهم لا يقبلون عليه إلا إذا تأكد لديهم من أنه 
أي وقت كان على رصيد هذه المدخرات والحصول على سيولة مقابل بيعهم الأسهم باستطاعتهم تحقيق أرباح و الحصول في 

  .والسندات لتلبية الحاجات الأساسية
  

إن أي مضاربة أو تلاعب في السوق سيؤدى م إلى خطر الإفلاس والذي يكون له من انعكاسات كبيرة وخطيرة على    
ؤمن لهم المنافسة العادلة والشريفة من الإستغلال و الإحتيال، كما الإقتصاد ككل، لذلك يجب على الدولة حمايتهم و أن ت

يتحتم على جمهور المتعاملين في البورصة الإبتعاد عن المضاربة على أساس المخاطرة كما لو كان الأمر يتعلق بشراء ورقة 
المالية تؤمن لهم ربحا معقولا  يانصيب، بل عليهم إتباع القواعد الموضوعية التي تساعدهم على انتقاء مجموعة من الأوراق

  .يساعدهم على تنمية مدخرام وتلبية حاجيام اليومية والتحسين من مستوى معيشتهم
  

  القوانين المنظمة للتعامل في الأوراق المالية  :ثالثا
يث ينظم مراحل تأسيس قانون الأوراق المالية له أهمية كبير، فيتم من خلال تنظيم وإنشاء سوق لتداول الأوراق المالية، ح   

السوق، والشكل القانوني له، وأهدافه وإدارته وتنظيمه، كما تنظم العلاقات الناشئة بين جميع الأطراف ذات العلاقة بسوق 

                                                
  .106-105: ص ، ص2009الإسكندرية، مصر،  ، منشأة المعارف،إدارة الأسواق المالية والمنشآت الماليةمنير إبراهيم الهندي،  -1
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الأوراق المالية، وتحدد أعضاء السوق والإلتزامات المترتبة عليهم بشكل واضح، تبين من خلاله المسؤوليات المترتبة على مختلف 
قانون الأوراق المالية فإن  التعاون وتطبيق القوانين وحماية الحقوق، وعموما ب، وتتضح من خلاله طرق وأساليالأنشطة

   :والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه والتي من شأا تيسير تنظيم أوامر السوق وكل ما يتعلق ا تتضمنه العناصر التالية
  
يلعب الوسطاء الماليون دورا مها في عمليات التبادل وتنظيم الصفقات، ويحدد قانون  :الأحكام المتعلقة بالوسطاء الماليين -

سوق الأوراق المالية ترخيص الوسطاء وشكلهم القانوني، ونوعية أعمالهم، وطبيعة الرقابة عليهم، كما يحدد القانون التزامات 
لإجراءات التي تفرض عليهم في حالة مخالفتهم للقوانين، الوسطاء إتجاه السوق، والحدود الدنيا لرؤوس أموالهم، والعقوبات وا

وتخضع الوسطاء لرقابة السوق المستمرة للمحافظة على ملاءم المالية، باعتبار أن سلامة الأوضاع المالية للوسطاء هي أحد أهم 
مات الواجب الإفصاح عنها مقومات سلامة التداول في سوق الأوراق المالية، كذلك تنظم هذه الأحكام نوعية وطبيعة المعلو

  .1من قبل الوسطاء، وتحدد المؤهلات الأشخاص العاملين وسلوكيام
تحدد هذه الأحكام طبيعة المخالفات التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية، ومـن أهمهـا اسـتغلال     :المخالفات والعقوبات -

يانات أو تصريحات مضللة أو غير صحيحة قد تـؤثر علـى   المعلومات الداخلية، أو ترويج الشائعات، أو إعطاء معلومات أو ب
  .أسعار الأوراق المالية أو على سمعة أي جهة

  
يعد الوسيط المالي العنصر الذي يربط بين قوى العرض والطلب،  لذلك يعتبر من الفاعلين :التعامل في سوق الأوراق المالية -

مجموعة من الخدمات المتكاملة التي يحتاج إليها المتعاملون في السوق،  الرئيسيين والمؤثرين في السوق، إذ أنه يعمل على تقديم
وهو أحد العناصر التي بدوا لا يتم التعامل في البورصة، ليس في كونه وسيط فقط ولكن أيضا لما يقوم به من خدمات أخرى 

لأوراق المالية للمؤسسات القوية، ذات طابع خاص، فالوسيط هو المستشار الذي يرشد المستثمر ويساعده على حسن إختيار ا
يقبض الوسيط عمولة على كل معاملاته سواء أكانت تتعلق بعقد الصفقات أو . 2ويوضح له أفضل أوقات الشراء والبيع

  :3خدماته الإستشارية، وذلك مقابل قيمة تسدد على الصفقات، ويمكن التفرقة بين أسلوبين لسداد قيمة الصفقات
  
وهو أن يقوم الزبون بسداد قيمة مشترياته نقدا والحصول على قيمة مبيعاته نقدا، وذلك خلال : كاملالأسلوب النقدي ال -أ

  .فترة زمنية محددة
  
فيقصد به في حالة الشراء قيام الزبون بتمويل جزء من مشترياته نقدا، والباقي يتم سداده : الأسلوب النقدي الجزئي -ب

امشي، حيث تعتبر قيمة المدفوعات النقدية هامش مبدئي لصفقة الشراء والباقي بأموال مقترضة، وهو ما يسمى بالشراء اله
بقرض لضمان أوراق محل الصفقة، أما في حالة البيع فيقصد به البيع على المكشوف، أي قيام العميل ببيع أسهم لا يملكها، 

ت أن تشترى الورقة المالية أولا ثم تباع فيما ولكن يمكن إقتراضها في مقابل تأمين يودع لدى المقرض، ولكن الأصل في المعاملا
  .بعد، وهو السلوك المتوقع من المشتري الذي يشتري الورقة على أمل أن ترتفع قيمتها السوقية فيما بعد وتحقق بعض الأرباح

                                                
قسم العلوم الإقتصادية، ، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد،  -1

 .86، ص 2006 ،جامعة الجزائر
 .55 :مرجع سبق ذكره، ص ،ساعة 24كيف تتعلم البورصة في  ي،يرمحسن أحمد الخض -2
 .109 :، ص.2007، توزيع منشأة المعارف الإسكندرية، مصر، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،  -3
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كيـة الأوراق  تنظم هذه التعليمات إجراءات تسجيل ونقل مل :تعليمات تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسوية أثماا -
المالية وتسوية أثماا، فهي تحدد إجراءات التسوية والتقاضي بين الوسطاء، وعمليـات التسـوية والتقاضـي بـين الوسـطاء      
وعملائهم، وإجراءات التسوية والتقاضي بين العملاء والسوق من حيث احتساب وتسديد عمولات السوق، ومواكبتها مـع  

  :1التعليمات إلى تطبيق المعايير الدولية، ودف هذه
  
  نقل الملكية الأسهم من حساب البائع إلى حساب المشتري فور إتمام الصفقة؛ -
  .إتمام عملية التسوية المالية بين السوق والوسطاء المعتمدين عن طريق بنك التسوية في اليوم التالي لتاريخ إتمام الصفقة -
  
وخاصة أوامر  ،فية إعلان المعلومات التي تتعلق بتداول الأوراق الماليةشفاويقصد بال"  : الإفصاح المالي وإشهار المعلومات -

تفاعل بين قوى العرض والطلب، و إعلان المعلومات المتعلقة بالصفقات التي تبرم فعلا من حيث  إيجادالبيع والشراء بغرض 
  .2" أحجامها والأسعار التي تبرم ا حتى يعرف المتعاملون اتجاهات السوق

د عليها الأطـراف ذات العلاقـة   مو إظهار جميع الحقائق المالية الهامة التي تعت ،فصاح هو إتباع سياسة الوضع الكاملالإ"  أما
عداد القوائم المالية، مما يعني أن تشتمل القـوائم الماليـة و الملاحظـات    ، و يعد الإفصاح من أهم المبادئ الرئيسة لإبالمؤسسة

فهـو   ،تضليل الأطراف أصحاب المصلحة على كل المعلومات المتاحة المتعلقة بالمؤسسة لتجنب والمعلومات الإضافية المرفقة ا،
 ،لقوائم مالية تحوي جميع المعلومات المعدة وفقا لمبادئ المحاسبة المقبولـة تم بتوصيل المعلومات لمستخدميها، وفقا أداة محاسبية 

  .3"واضحة وغير مضللة قرارات سليمة وتخاذ إوالتي تعمل على تقليل حالة عدم التأكد ومن ثم 
  

مجموعة من المبادئ والتي تخص تطبيق أسس إشهار  OCDEأصدرت منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية   وفي هذا الصدد   
        أن يضمن القيـام بالإفصـاح السـليم     المعلومات، حيث تطرقت إلى الجانب المتعلق ببند الإفصاح والشفافية، والذي يتضمن

، والأداء، وحقوق الملكيـة،  الماليذلك المركز  فيالموضوعات الهامة المتعلقة بالشركة بما  الوقت المناسب عن كافة فيالصحيح و
  :4، وسنعرض هذه المبادئ في النقاط التاليةوحوكمة الشركات

 
، أهـداف الشـركة   ، عمليات الشركة النتائج المالية ونتائج: أن يتضمن الإفصاح، ولا يقتصر على، المعلومات التالية ينبغي -

ياسة مكافأة أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيين الرئسيين، والمعلومات عن أعضاء ، سالملكيات الكبرى للأسهم وحقوق التصويت
بـارهم  الشركة، وما إذا كان يتم النظر إليهم باعت فيختيار، والمديرين الآخرين مؤهلام، وعملية الإ ذلك في مجلس الإدارة، بما

الموضوعات الخاصة بالعاملين وأصحاب المصـالح  ، عوامل المخاطرة المتوقعة، العمليات المتصلة بأطراف من الشركة، ومستقلين
 الـتي نظام أو سياسة لحوكمة الشركة والعمليات  أيالحوكمة، وبصفة خاصة، ما يحتويه  تطبيق  هياكل وسياسات، الآخرين

  ؛تنفيذها بموجبها يتم
                                                

 .86 :، صذكره بق، مرجع سمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد،  -1
 .18:ص ،2009مصر،  ، مركز المساندة القانونية، القاهرة،دراسة قانونية واقتصادية مقارنة: اق الماليةالممارسات غير المشروعة في بورصة الأورصالح البربري،  -2
في غير منشورة ماجستير ، مذكرة  الماليةللأوراق سوق الكويت  في المتداولةلأسهم الشركات الحقيقية دور الإفصاح المحاسبي في تحديد القيمة  ،محمد فهد نادر العجمي -3

 .25:ص، 2006، الأردن، عمان، والمالية العليا الإداريةكلية الدراسات بة، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، المحاس
4 - OECD, Principles of Corporate Governance, 2004, site web: 
- http://www.oecd.org/ data oecd /32/18/31557724.pdf.  17/04/2013 19 :30 PM. 
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  المالي؛ وغير الماليداد المعلومات والإفصاح عنها طبقا للمستويات النوعية المرتفعة للمحاسبة والإفصاح إع ينبغي -
  
 ـمؤهل حتى يمكنـه أن يقـدم تأك  و  ئالقيام بمراجعة خارجية مستقلة بواسطة مراجع مستقل، كف ينبغي -  خارجيـة  داتي

الماديـة   النواحي كافة فيوأداء الشركة  الماليتمثل بصدق المركز  التي، وأن القوائم الماليةشموضوعية لس الإدارة والمساهمين ب
  ؛والهامة

  
لشركة هـو أنـه   ا تجاه عليهم واجبوعلى المراجعين الخارجيين أن يكونوا قابلين للمساءلة والمحاسبة أمام المساهمين،  ينبغي - 

  ؛لمراجعةعملية ا فييقوموا بممارسة كافة ما تقتضيه العناية والأصول المهنية 
  
المعلومـات ذات  لمستخدمي قنوات بث المعلومات أن توفر فرصة متساوية وفى التوقيت المناسب مع كفاءة التكلفة  في ينبغي -

  ؛الصلة
  
المحللـين،   استكمال إطار حوكمة الشركات بمنهج فعال ويشجع على تقديم التحليلات أو المشـورة عـن طريـق    ينبغي -

 فيتعارض هـام   أي يتخذها المستثمرون، بعيدا عن التيم والتصنيف وغيرها، والمتعلقة بالقرارات كالات التقييو والسماسرة، و
  .1ه من مشورةنالمصلحة قد يؤدى إلى الإضرار بتراهة ما يقومون به من تحليل أو ما يقدمو

  
هو تعهـد المؤسسـة بتـوفير كـل     وبالتالي فالإفصاح ليس مجرد توصيل المعلومات، كما هو الحال بالنسبة للشفافية، وإنما    

  .المعلومات الضرورية بصفة دورية، إلى الجهات الرقابية للبورصة
  
عن المعلومات المتعلقة بمختلف البيانات المالية وكل  ومن المهم أن تكون هيئات رقابة تعمل وتراقب بقوة القانون الإفصاح   

ضروريا لتمكين المساهمين والمستثمرين من الإطلاع  أمرا التي تعتبر التفاصيل الخاصة بالشركات المدرجة، لتكون هناك شفافية و
   .ملكيام حقوق وممارسة ة اتخاذ قرارام الإستثمارية على مختلف البيانات المهمة في عملي

  
إدارة الشركة إلى الإفصاح عن المعلومات المهمة الأساسية المتعلقة بالشركة بما فيها الوضع المالي والأداء والملكية و يؤدي    

ولا يترك لهم خيار إلا أن يقوم ببذل جهود كبير لتحسين المركز المالي للشركات و القائمين  ،الشركات التأثير على مسيري
الأوراق  أسواق في الثقة على رأس المال والمحافظة اجتذاب على و يساعد ويشجع  المستثمرين، مما يعمل على حماية عليها
  . المالية

  
 كافية بتفصيلات للمقارنة وقابلة ا و موثوق معلومات منتظمة إلى الوصول والمستثمرين من  المساهمين كن الشفافيةوتم   

لتكون لهم  اتخاذ قرارات مبنية على خطوات مدروسة مدى كفاءة الإدارة في عملية التسيير مما يمكنهم من يقوموا عنه، كي
  .تصويت على الأسهم الإستراتيجية المعتمدةالو والملكية، الشركة، تقييم القدرة على

                                                
1 - OECD, Principles of Corporate Governance, 2004, site web: 
- http://www.oecd.org/ data oecd /32/18/31557724.pdf.  17/04/2013 19 :30 PM.  
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  بورصةالفي عولمة  او دورهالعوامل التكنولوجية والتقنية : المطلب الثالث
إن مخرجات التكنولوجيا الحديثة توفر تسهيلات كبيرة للمتعاملين ا في مختلف االات، ولقد أسهمت وبشكل فعال في تفعيل 

لأوراق المالية، وأصبحت المعلومة متوفرة وعلى الصعيد العالمي وبوقت قياسي، الأمر الذي تقنيات الإتصال المستعملة في سوق ا
  .كان له الأثر الكبير في المساهمة في ربط البورصات العالمية

  
  تكنولوجيا المعلومات و الاتصال: أولا
ق أساسا بإدارة وتسيير ومراقبة السوق المالية عولمة الأسواق المالية تحكما كبير في اال التقني والإداري، المتعليتطلب       

والمؤسسات التي تنشط من خلالها، فالوساطة المالية تتطلب خبرة ومعرفة كبيرة بالأوراق المالية والعقود المشتقة من تعاملاا، 
سجيلات المحاسبية، الآلي والبرمجيات التي تعمل من خلالها على تسريع الت مكما تعمل التكنولوجيا في مجال أجهزة الإعلا

وحفظها واستعمالها في التحليل المالي، وبأسرع وقت ممكن للإستفادة منها، كل هذه العوامل أدت إلى تفعيل مفهوم تحرير 
تتميز المعلومات بمجموعة من الخصائص، والتي تبرز أهميتها بالنسبة ، و حركة رؤوس الأموال عبر العالم بما يخدم مصالح الجميع

  :1املين ا والمتمثلة أساسا في ما يليلجميع المتع
  
التي تتوفر  تأي درجة الخلو من الخطأ في المعلومات، و يعبر عنها بنسبة المعلومات الصحيحة إلى مجموع المعلوما: الدقة -

ع التغيرات عليها المؤسسة خلال فترة زمنية معينة، وهذه الخاصية جد مهمة للقيام بوظيفة اليقظة من خلال الوصف الدقيق لواق
  .من المعلومات صحيحة ومؤكدة % 95البيئية كأن نقول أن 

  
بمعنى أن الإدارة لن تستفيد كثيرا من دقة المعلومات إن لم تكن في وقتها المناسب، خاصة و أن اليقظة : التوقيت المناسب -

  .ة المعلومات من حيث الزمنبيئة الأعمال، وهذا ما يتطلب حداثفي الإستراتيجية تم بمتابعة التغيرات السريعة 
  
المعلومات ذات الدلالة هي المعلومات التي تشبع حاجة المؤسسة إلى معرفة تفاصيل العناصر الداخلية و الخارجية : الدلالة -

  .بالبيئة ، سلوك المستهلكين ، قوة المنافسين،  التي تساعد على إتخاذ القرارات المهمة
  
دى ملائمة المعلومات لطلب مستخدمي اليقظة، حتى تمكّنهم من الترصد الجيد لأي هذا الشرط يشير إلى م: الملاءمة -

  .تحركات تحدث بمحيطها الإقتصادي
  
أي الدرجة التي يجب أن تكون فيها المعلومات خالية من الغموض، ويقاس ذلك بتخفيض تكاليف مراجعة : الوضوح -

بد و أن تكون هذه الأخيرة مركزة على تحركام، و توضيحها المعلومات، فمثلا عند تقديم معلومات عن المنافسين لا 
  .الخ......بالإشارة مثلا إلى طبيعة التكنولوجيا المستعملة لديهم، المزيج الترويجي، العملاء، وضعيتهم المالية 

  

                                                
، 1994لجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات اتسيير واتخاذ القرارات في إطار المنظور النظامي: ستقلالية المؤسسات العمومية الإقتصاديةإ، محمد الصالح وآخرون - 1
  .154:ص
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يمية و الوظائف، أي تعني قابلية المعلومات على التكييف لإستخدامها أكثر من مرة، وفي مختلف المستويات التنظ: المرونة -
قدرة تداول المعلومات حسب الطلب عليها بين مختلف أنظمة المعلومات الوظيفية، واستعمالها لأغراض اليقظة التنافسية و بناء 

  .الإستراتيجية المناسبة
  
جة معينة، بمعنى أي غياب القصد في تحريف و تغيير المعلومات لغرض التأثير على المستخدم، و الوصول إلى نتي: عدم التحيز -

  .اليقظة ةأثناء إخراج المعلومات تقدم على حقيقتها لأصحاب القرار و بكل موضوعية لتتبع وظيف
  
أي إمكانية ترجمة المعلومات المنتجة من نظام المعلومات، في شكل كمي يسهل معها التعبير عن التغييرات : قابلية القياس -

  .والقيمة التي تعود اأكثر من الفائدة ) أو المستثمرالمؤسسة ( هتم ا الحاصلة ببيئة الأعمال، وأن لا تكلف الم
  

  :كما أن عدم تماثل المعلومة يمكن أن يؤثر بشكل سلبي على نشاط السوق وهو ما سنوضحه من خلال الشكل التالي
  

  أثر عدم تماثل المعلومات على أسواق المال): 03(الشكل رقم 
  

  
                                        

                                               
                                               

  
                                                                         

                                       
                                                                     

    
   
   
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  

  .35.، ص2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعةكمال الدين الدهراوي ومحمد سرايا، : المصدر
  

 وين محفظة طويلة الأجلتك الإحجام عن شراء أسهم بعض الشركات

 عدم تماثل المعلومات

 طراف التي لا تملك معلوماتأساليب دفاعية من قبل الأ

 حرمان المديرين من التعامل في  أسهم الشركات

 تأثير سلبي على السوق المالي

 انخفاض حجم المبيعات انخفاض عدد الأسهم المتداولة زيادة تكلفة العمليات     انخفاض درجة سيولة الأسهم
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التي  أساليب دفاعية من قبل الأطراف التي لا تملك معلومات تبني يوضح الشكل السابق أن  عدم تماثل المعلومات يؤدي إلى    
إلى العمل على تكوين محافظ طويلة الأجل، والإحجام عن شراء الأسهم التي لا يملكون حولها معلومة، تحتاجها، مما يؤدي ا 

يؤثر سلبيا على السوق، ويظهر ذلك من خلال تدني الذي  الأمرالتمويل لدى المؤسسات المدرجة،  تيقلل من قدرا وبالتالي
  . رجة سيولة السهمد انخفاض إلىحجم المبيعات وعدد الأسهم المتداولة، مما يؤدي 

  

جميع القنوات والوسائل التي تسمح بوصول والذي يقصد به بالإعلام الإقتصادي إن أهم قناة يتم عبرها نقل المعلومة تتمثل    
المعلومات ونشرها على المتعاملين الذين يعتمدون عليها في بناء قرارام الاستثمارية المستقبلية، وتتعدد هذه القنوات حسب 

  :1دوار المهمة التاليةلأاوسنعمل على توضيحها من خلال ، )السمعية، البصرية، المكتوبة(اا تخصص

تلعب وسائل الإعلام المتخصصة في اال  :دور وسائل الإعلام في نشر المعلومات المتعلقة بسوق الأوراق المالية -
في مجال المعلومات في سوق الأوراق المالية، يشترط في الإقتصادي أهمية كبيرة، لا تقل أهمية وفاعلية عن الشركات العاملة 

من الحياد والعمل لفائدة اتمع،  الصحافة الإقتصادية أن تتمتع بالخبرة الكافية للتحليل والمصداقية المهنية التي تخولها لتلتزم
شكل مبسط عن طريق خبراء متخصصين، خلال تقييم النواحي الفنية المتعلقة بعمليات التداول في البورصة، وتحليلها وتقديمها ب

هذا ما توفره الدول التي تمتلك أسواق مالية متطورة، تتميز بتوفر و تنوع وسائل الإعلام التي تسمح بالحفاظ على أمن 
  .واستقرار السوق، بكل مهنية ومسؤولية

دور هام يسمح بمراقبة وكشف إن وسائل الإعلام تقوم ب :دور الإعلام في الرقابة والتوجيه والكشف عن الانحرافات -
بالأسعار الانحرافات والتقصير في مختلف النشاطات الاقتصادية، ومن ثمّ تحذير الجمهور عن أي انحرافات صادرة من المتلاعبين 

ورصة وفي هذا الإطار يصبح التأكيد على التوخي الدقة في المعالجة الإعلامية للموضوعات المتعلقة بالبفي سوق الأوراق المالية، 
أكثر من ضرورة، لقطع الطريق أمام المتلاعبين والمضاربين لإستخدام الإعلام بشكل غير مباشر في نشر بيانام الخاطئة من 

أو تحاليل إثارة الإشاعات بين المستثمرين، خلال تقديم معلومات في شكل مقالات أو تحقيقات صحفية مغرضة، الهدف منها 
  . الخ...مالية مضللة

  
تعتبر المعلومات الأداة التي تسمح للمستثمر في سوق الأوراق المالية من اتخاذ قراراته  :صحافة الإقتصادية المتخصصةدور ال -

تعصف الاستثمارية الصحيحة، فالسوق التي تنعدم فيها المعلومات يمكن اعتبارها أا مقامرات ومضاربات عشوائية قد 
 المزيد من هذه الصحف الإقتصادية المتخصصة، التي تتناول بالتحليل المالي  فالدولة تحتاج دائما إلىبالاقتصاد الوطني، 

الإقتصادي الشركات المسجلة في البورصة، مع تبسيط المعلومات التي تنشر ا حتى يتمكن جميع أفراد اتمع استيعاا، و
بعد أن كانوا يتخوفون من الإستثمار في وبالتالي تحفيز عدد كبير من المستثمرين الصغار إلى توظيف أموالهم ومدخرام 

،  بسبب خوفهم من المخاطرة بأموالهم،  نتيجة قلة وعيهم بطبيعة وطرق عمل )العمل على نشر ثقافة الإستثمار ( البورصة 
  .  البورصة، والنتائج الإيجابية للإستثمار من خلالها للفرد المستثمر و الإقتصاد ككل

                                                
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم شروط بروز أسواق الأوراق المالية دراسة مقارنة لدول مصر، تونس و الجزائرجمال الدين سحنون،  -1

 .64: ، ص2008جامعة الجزائر، ،التسيير
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  )اسبة والتحليل الماليالمح( العوامل التقنية :ثانيا
أثناء إفصاح الشركات المسعرة عن نتائجها  أسعار الأسهم على حركةالمعلومات المحاسبية والمالية،  بسوق الأوراق المالية تؤثر   

حسب  المؤسسة، حجم تداول أسهمأو إنخفاض  يؤدي إلى ارتفاع مما_ أو في بعض الأحيان الثلاثية أو السداسية _ السنوية 
المحتوى الإخباري  ، وهو ما يؤكد حسب عدة دراسات فرضيةالسابقة مقارنة مع باقي الفتراتئج المبينة في قوائمها المالية النتا

بالنسبة لعملية التنمية وتوجيه الاقتصاد في  لذا فإن البورصة وما تمثله من أهمية بالنسبة للشركات المسعرة، أو، للأرقام المحاسبية
المؤسسة من معلومات مالية ومحاسبية لارتباط هذه الأخيرة  بر طرفا مهما من الأطراف المستعملة لما تنتجهالكثير من الدول، تعت

 تعكس أن يجب (HEMC) المالي السوق كفاءة فرضية الأسهم حسب وتأثيرها على درجة كفاءة السوق المالي، لأن أسعار
وتغييرها،  القرارات في التأثير على قادرة كانت إذا ملائمة المعلومة الملائمة المتاحة، وتعتبر المحاسبية المعلومات وآنيا كليا

  .وتوجيهها نحو إتخاذ الإستراتيجية الملائمة للمرحلة
  

الأسهم، مثل  وبنسب متفاوتة على أسعار لكنها تؤثرمعلومات محاسبية أخرى لا تحويها القوائم المالية السنوية، هناك    
الجمعيات العامة القاضية  التي يتم نشرها في التقارير السنوية أو القوائم المالية الدورية وقرارات المعلومات المحاسبية والمالية

قد تكون سياسية، ) المصادر المحاسبية غير(بالإضافة لمصادر أخرى للمعلومات  ،بتخصيص النتائج أو توزيع الأرباح السنوية
وعلى هذا الأساس نلاحظ أهمية  ،أسعار الأسهم بدورها ارتباط وتأثير علىيكون لها  و احتمال أن، ...اجتماعية، دينية، ثقافية

ونوعية المعلومات المحاسبية والمالية التي على المؤسسة الإفصاح عنها  كمستعمل ومحدد رئيسي لطبيعة ةالمالي الأوراق سوق
  : 1وأهمهموالمستفيد من هذه المعلومة لهم علاقة مباشرة من داخل المؤسسة وخارجها،  ونشرها،

  
    :إدارة المؤسسة -

وتعتبر  ،التشغيلية داخلها ممثلة في مختلف المصالح والأقسام المكونة للمؤسسة، القائمين على تسييرها والمعنيين باتخاذ القرارات    
ل نظام معالجة لاعتبارها القائمة على تشغي ، الأكثر حظا من حيث حصولها على المعلومات المرغوبة، وذلك)الإدارة(هذه الفئة 

وبالتالي قد تعمل على مواءمة  أدوات المعالجة حسب خصوصيات الطلب على المعلومات المعبر عنها من قبل مختلف  ،البيانات
  .)الأطراف الخارجية(المعلومات مقارنة بالطلب عليها من طرف الغير  ومصداقية هذه الأقسام، وذلك على حساب ملاءمة

  
   :الضرائبإدارة  -
ولغرض  ،عاتق المؤسسات ذات الطبيعة الربحية ا أن الضريبة تعد موردا رئيسيا لخزينة الدولة، خصوصا تلك التي تقع علىبم    

بالشروط التي تمليها إدارة الضرائب بشأن طرق تقييم  تحديد الوعاء الحقيقي للضريبة، والتأكد من مدى تقيد المؤسسة
عاتق المؤسسة توفير معلومات بالشكل الذي يسمح من التأكد من هذا  يقع على الخ، فإنه...المخزونات، إهلاك الاستثمارات

لتقديم رزنامة مفصلة عن العمليات الخاضعة للضريبة، سواء تعلقت بالمؤسسة ومداخيلها  لذلك، فإن المؤسسة مدعوة ،التقيد
مثل الرسم على القيمة  ،هائي للضريبةتكون فيها المؤسسة وسيطا بين إدارة الضرائب والمتحمل الن أم تلك التي ،ونشاطها

  .المضافة

                                                
دكتوراه غير منشورة، كلية العلوم ، أطروحة بالتطبيق على حالة الجزائر: اسبي للمؤسسات في ظل أعمال التوحيد الدوليةأهمية إصلاح النظام المحمداني بن بلغيث،  -1

 .81:، ص2004، جامعة الجزائر،الإقتصادية وعلوم التسيير
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  : المساهمون -
 الأداء تقييم لأجل وذلك عن الملكية، الإدارة انفصال ظل في المحاسبية الوحدة سؤوليم والمعلومات المالية القوائم تفيد   

 استمرارها إمكانية وبالتالي للمؤسسة، اليالم سلامة المركز على بالربحية والمحافظة المرتبطة أهدافهم تحقيق بشأن للإدارة الإجمالي
  .ظلها في المؤسسة تعمل التي والمتطلبات الإجتماعية والتنافسية والتقنية البيئية الظروف ظل في
  
  : والمستثمرون الدائنون -
  
 بيسرها يتعلق فيما خصوصا مستقبلا، المؤسسة التنبؤ بأوضاع إمكانية في المحاسبية المعلومات من الفئة هذه استفادة تكمن   

   .النقدية بالتدفقات لاهتمامهم إضافة الملائمة، الإقراض الاستثمار أو قرارات اتخاذ من يمكنهم ،بما وربحيتها المالي
  

ستعمالات واسعة جعلت منه مجال له اإن نظرا للأهمية الكبيرة للتحليل المالي ف: المستفيدون من التحليل الماليأما في ما يخص 
  : 1يليفيما  منه الجهات المستفيدةو تتلخص  ،كثيرين رغم اختلاف الأهداف التي يتطلعون إليهااهتمام ال

  
   :المساهمون  -
ستثمارات في سلامة الإوقتصادية بصفة أساسية بالعائد على الأموال المستثمرة الحالي و المستقبلي يهتم المساهم في الوحدة الإ   

حتفاظ بالأسهم في تقييم هذه الجوانب، وقد يختلف هذا قليلا عن ن من الأفضل الإلذلك فهو يبحث عما إذا كا ،المشروع
) المساهم الحالي والمرتقب( نهماالمساهم المرتقب، والذي يحاول معرفة هل من الأفضل بالنسبة له شراء أسهم المشروع أم لا، لك

 معالجتها، ثم البحث بعد ذلك في النمو الـمتوقع  يهتم بماضي الشركة و المخاطر التي  تعرضت لها، والأسلوب الذي اتبع في
  .الطويل و في المدى القصير

  
  :الدائنون -
كتتاب أو الإ ،أو المحتمل شراؤه للسندات المصدرة ،كتتب في السندات الـخاصة بالمشروعإيقصد بالدائن بالشخص الذي     

مالية، لذلك فهم يهتمون بصفة  ةدائن بنكا أو مؤسس، وقد يكون الؤسسةأو بصدد إقراض الأموال للم ،في القرض الجديد
فإذا كان القرض لفترة أكثر من ، ستحقاقالوفاء بالقروض عندما يحين أجل الإ المؤسسةعامة بالتعرف على مدى إمكانية 

ن السنة يهم الدائن لتزام في الأجل الطويل، أما إذا كان القرض لمدة أقل مالسنة، فيهم المقرض التأكد من إمكانية سداده لهذا الإ
  . التأكد من إمكانية المدين على سداد هذه الالتزامات في الأجل القصير، ومع ذلك فهو لا يهتم بالتوازن المالي في الأجل الطويل

  
مدين  يهم المورد التأكد من سلامة المراكز المالية لعملائه، واستقرار الأوضاع المالية، فالعميل من الناحية العملية:الموردون  -

للمورد، ويعني دراسة وتحليل مديونية العميل في دفاتر المورد وتطور هذه المديونية، وعلى ضوء ذلك يقرر المورد ما إذا كان 
سيستمر في التعامل معه أو يخفض هذا التعامل، وبذلك يستفيد المورد من البيانات التي ينشرها العملاء بصفة دورية، فيهمه 

                                                
  .44-42: صص  ،2007عمان، الأردن، ،والتوزيعالمسيرة للطباعة والنشر دار  ،الثالثة الطبعة، أساسيات في الإدارة المالية، رضوان وليد العمار -1
 



 العوامل الأساسية والداعمة لتنمية أسواق الأوراق المالية                   الفصل الأول                             
     

 28

ويمكن للمحلل حساب متوسط فترة الائتمان الممنوحة  ،كانت فترة الائتمان التي يمنحها المنافسون مثلا التعرف على ما إذا
) عملاء المورد(لعملائه مماثلة لتلك التي يمنحها المنافسون ويمكن للمحلل حساب متوسط فترة الائتمان الممنوحة للعملاء 

  .باستخدام بيـانات القوائم المالية
  
   :العملاء  -
كذلك و ،وذلك عن طريق استخدام البيانات التي ينشرها المورد الإستفادة من بيانات التحليل المالي، )المشروع(للعميل يمكن  

مماثلة لما تمنح لغيره، وتتطابق مع فترة الائتمان  ،معرفة ما إذا كانت الشروط التي يحصل عليها، خاصة فترة الإئتمانومنافسيه، 
  . هذه المقارنات باستخدام القوائم المالية بحساب متوسط فترة الإئتمان التي يمنحها هو لعملائه وتتم

  
  : العاملون في المؤسسة -

   :والمتمثلين فيفي المشروع التي لها مصلحة مباشرة أهم الأطراف  بالنسبة للعاملين في المؤسسة، ليسوا كلهم يستفيدوا، وإنما
  ؛)الملاك(المساهمون  -
  . العاملون في المؤسسة -
  

أو بطريقة غير  ،)خفض التوزيعات(فزيادة الأجور مع ثبات الإنتاجية يعنى انخفاض العائد المخصص للملاك بطريقة مباشرة    
ولهذا السبب لا  ،حتياطات، إذا ما تم دفع التوزيعات من الإةللمؤسس أو إضعاف المركز المالي ،)عدم التمويل الداخلي(مباشرة 

بالمقارنة بحق الملكية، بحيث يكون  نسبة معينةإلا إذا تجاوز صافي الربح  في بعض البلدان،الأرباح يجوز للعاملين المشاركة في 
  .دافعا لهم على زيادة الإنتاجية، وضمان حد أدنى من العائد للملاك

  
   :المشروعإدارة  -
لتي تتمثل في تعظيم أو مضاعفة حق تم الإدارة بكل جوانب المركز المالي، خاصة وأا تعمل لتحقيق مصلحة الملاك، وا    

عن الفوائد من السندات، أو من  ستحقاقمن حيث التأكيد على سداد مستحقاا عندما يحين أجل الإ ،الملكية، وأيضا الدائنون
ل عكس ذلك النسب المالية المستخلصة من القوائم المالية للمشروع، وهي الجوانب التي يركز عليها المحليوالقروض البنكية، 

والتحليل المالي يزود المدير المالي بالأدوات التي تمكنه من المتابعة المستمرة للتغيرات والإجراءات التي تساعد على تصحيح ، المالي
  :1، ويمكن تلخيص أهم نقاط استفادة إدارة المؤسسة من خلال ما يليالأوضاع

  مدى نجاح المؤسسة في تحقيق السيولة؛ -
  قيق الربحية؛مدى نجاح المؤسسة في تح -
  معرفة الوضعية المالية للمؤسسة بالمقارنة مع المؤسسات المنافسة؛ -
  تقييم منجزات المؤسسة في مجال التسويق و البيع و الإنتاج؛ -
  التنبؤ بالمستقبل؛ -
  .المساعدة بالرقابة المالية  -

                                                
 . 94: ص 2001، عمان، الأردن،ر، دار وائل للنش إدارة و تحليل مالي، خلدون إبراهيم شريفات -1
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   رؤوس الأموالحرية انتقال  :ثالثا
  
 يينالمحل امتلاك ةيمن إمكان ديتز ةيوهذه الحر ،عبر القنوات الرسمية ةيالأسواق المال إلى و انتقال رأس المال من ةيربح المقصود   

معاملات رأس  ةيوتتخذ حر ،وتداولها ةيبامتلاك الأصول المحل ينميالمق يروتسمح لغ ة،يالأجنب ةيوالنقد ةيوالمال ةيقيللأصول الحق
  .ةيالدول ةيالأسواق المال أكثر من ةيبحر قتراضالإب ينميتسمح للمق ةيالمال عدة أشكال، فالمعاملات الداخل

  
 ينميللمق من خلالها سمحفي ةيالخارج أما المعاملات ة،يالمحل الأسواق أكثر في ةيستثمار بحرالإب ينميالمق يرلغ سمحيبالمقابل     

الأوراق المالية إصدار  ينميالمق يرلغ ضايأ قيحو ة،يالدول ةيفي الأسواق المال ةيالأصول المال رؤوس الأموال، ومسك ليبتحو
 ينللمقترض سمحي هايوف ةيبالعملة الأجنب ةيوهناك المعاملات المحل ة،يالأسواق المال من قتراضوالإ ومختلف العقود المشتقة منها

  .1ةيوالإقراض بالعملات الأجنب بنكيةمثل الودائع ال ،ةيبالعملات الأجنب نهميب مايتتم المعاملات ف بأن ينوالمقرض
  

 ةيالمال متلاك المستثمر الأجنبي للأوراقإو  ازةيالمفروضة ضد ح ليوالعراق وديإزالة الق بواسطة تحرير أسواق الأوراق المالية تمي   
، وترك الأرباح و الفوائد وأقساط رأس المال ينتوط ةيوالحد من إجبار ،المنقولة ميالمسعرة في بورصة الق ةيللمؤسسات المحل

يع انين تضمن حقوق جمثمر في أن يبقي أمواله المستثمرة، أو يسحبها في أي وقت شاء، وفق ضوابط وقوالحرية للمست
  .2المتعاملين

  
  في تنشيط أسواق الأوراق المالية دور البنوك: المطلب الرابع

  
لى المستوى العالمي وذلك ع سنقوم بإظهار أهميتها الاقتصادية ،قبل التطرق إلى دور البنوك في تنشيط أسواق الأوراق المالية  

  :من خلال ما يلي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني04ص ، 2005، 25، مجلة العلوم الإنسانية، العددسياسات التحرير في البلدان العربية ،بخيت نعمت حيدر -1

http// :www.ulominsania.net/ 05/07/2013 10 :00 AM. -  
 .35:، ص2002ة و النشر، الإسكندرية،مصر، الدار الجامعية للطباع، العولمة واقتصاديات البنوك، عبد الحميد عبد المطلب -2
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، فروع البنوك، القروض غير العاملة )من إجمالي الناتج المحلي(%  للإئتمان القيمة الإجمالية يظهر :)06(جدول رقم 
  .2015سنة  بالبلدان النامية

الائتمان المحلي المقدم من   سوق الأوراق المالية
 من إجمالي(% القطاع المصرفي 

  )الناتج المحلي

لكل (فروع البنوك التجارية 
  )ألف بالغ 100

قروض البنك غير العاملة إلى 
  (%)إجمالي مجموع القروض 

  3,1  47,3  105,1  البرازيل
  3,0  14,9  50,2  المكسيك

  1,2  14,9  169,3  الصين الشعبية
  0,6  17,4  162,4  كوريا الجنوبية

  0,8  9,4  126,3  سنغافورة
  4,2  13,0  75,5  الهند

  2,3  11,0  43,5  إندونيسيا
 12,4  9,4  47,5  باكستان
 2,7  19,8  88,1  تركيا

  3,2  10,9  185,6  جنوب أفريقيا
  1,3 9,2  1,8  العربية السعودية

  1,0  29,2  165,9  أستراليا
  0,5 22,7  236,5  هونغ كونغ

   :من إعداد الباحث إعتمادا على : المصدر
  

http://data.albankaldawli.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS/countries 14/08/2015 09:30 pm. - 
http://data.albankaldawli.org/indicator/FB.CBK.BRCH.P5/countries 14/08/2015 09:30 pm. -  
http://data.albankaldawli.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries 14/08/2015 09:30 pm. - 

  
حاولنا من خلال الجدول السابق التطرق لبعض المتغيرات الأساسية التي تميز البنوك التجارية في مجموعة من الدول النامية،    

          % 50.20بين  في غالبيتها ، تراوحت)من إجمالي الناتج المحلي(% الائتمان المحلي المقدم من القطاع المصرفي حيث أن نسبة 
إلى قسمين رئيسيين، قسم من البلدان تجاوز نسبة الإقراض إجمالي الناتج  ة، وهنا يمكنا تقسيم البلدان الناشئ% 236.5و 

الأمر الذي يدل على توجه واضح لهذه الدول على تبني سياسة تنموية معتمدة على الإقراض أو قاربته بنسب مرتفعة، المحلي، 
ناتجها المحلي، خاصة السعودية التي لم يتجاوز فيها  نم 50%جاوز حجم نسبة الإقراض فيها وتحرير رأس المال، ودول لم يت

   .، الأمر الذي يدل على عدم قدرا على خلق الإئتمان% 1,8نسبة 
  

 % 0,5، فنجدها قليلة جدا و تتراوح بين قروض البنك غير العاملة إلى إجمالي مجموع القروضنسبة لكن ومع مراعاة     
الجهاز البنكي ذه البلدان سليم جدا، ويعمل  أن و ،، فهو دليل على أن أغلب القروض عاملة)باكستانباستثناء ( %4,2و
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 100لكل (فروع البنوك التجارية على تمويل الإستثمارات، ويقوم بواجبه على أكمل وجه،  وما يدعم هذا الطرح هو توزع 
وهذا يدل على انتشار البنوك وسعيها ، % 13وفي أغلبها تفوق  % 47,3و  %  9، حيث كانت النسبة بين )بالغ ألف

  .للوصول بخدماا إلى أبعد الحدود
  : وذلك من خلال ما يلي سنتطرق لها، المتغيرات السابقة الذكر للدول المتقدمة،أما في ما يخص 

  
فروع البنوك، القروض غير العاملة  ،) من إجمالي الناتج المحلي(%  للإئتمان القيمة الإجمالية يظهر :)07(جدول رقم 

  .2015لسنة  بالبلدان المتقدمة
الائتمان المحلي المقدم من   سوق الأوراق المالية

من (% القطاع المصرفي 
  )إجمالي الناتج المحلي

لكل (فروع البنوك التجارية 
  )ألف بالغ 100

ك غير العاملة وقروض البن
إلى إجمالي مجموع القروض 

(%)  
  2,3  14,5 140,6  ألمانيا

  1,7  32,4  253,5  الولايات المتحدة 
  1,6  33,9  373,8  اليابان

  7,4  37,0  52,4  روسيا الإتحادية
  4,2  38,0  148,0  فرنسا
  17,3  59,6  173,0  إيطاليا

  1,8  25,2  168,8  المملكة المتحدة
  0,5  24,0  103,5  كندا

   : من إعداد الباحث إعتمادا على: المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS/countries 14/08/2015 09:30 pm. - 
http://data.albankaldawli.org/indicator/FB.CBK.BRCH.P5/countries 14/08/2015 09:30 pm. -  
http://data.albankaldawli.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries 14/08/2015 09:30 pm. - 

 
، حيث أن نسبة الدول الأكثر تصنيعا في العالميظهر لنا الجدول السابق المتغيرات الأساسية التي تميز البنوك التجارية في    

وزت الثلاثة اأين تج، تجاوزت قيمة إجمالي الناتج المحلي، )من إجمالي الناتج المحلي(% الائتمان المحلي المقدم من القطاع المصرفي 
تبني سياسة تنموية معتمدة على الإقراض وتحرير رأس  نحوالأمر الذي يدل على توجه واضح لهذه الدول أضعاف في اليابان 

  .في هذا اال نسبيا ودعم سياسة التحرير المالي، هذا كله باستثناء روسيا و التي سجلت مستويات متواضعةالمال، 
  

 % 0,5، فنجدها قليلة جدا و تتراوح بين ك غير العاملة إلى إجمالي مجموع القروضووض البنقرنسبة أما في ما يخص 
ن الجهاز البنكي ذه أ و ،فهو دليل على أن أغلب القروض عاملة) ، أين ارتفعت في حدود مقبولةباستثناء ايطاليا(، %4,2و

فروع لى أكمل وجه،  وما يدعم هذا الطرح هو توزع البلدان سليم جدا، ويعمل على تمويل الإستثمارات، ويقوم بواجبه ع
، وهذا يدل على انتشار البنوك % 59,60و  % 14,50، حيث كانت النسبة بين )ألف بالغ 100لكل (البنوك التجارية 

 .، والتواجد بالقرب من زبائنهاوسعيها للوصول بخدماا إلى أبعد الحدود
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ها الأساسية التي تلعبها ضمن السوق من خلال وظائفكن أن تلعبه البنوك التجارية تطرقت الاتفاقية إلى الدور الكبير الذي يم 
 أساسينشطة بشكل رسمية مخولة بقوة القانون بالتعامل مع مختلف العمليات المالية، وتركزت هذه الأ مؤسساتالمالي بصفتها 

  : ما يلي في
يسعى المستثمرون من خلال سوق الأوراق المالية إلى تنمية  : لهم وتوفير المعلومات اللازمة تمويل المستثمرين في السوق :أولا

أا تعطي لنا صورة عامة حول ثقافة الأفراد كما  مدخرام، حيث أن لحجم الإدخار دور مهم في تمويل عمليات الإستثمار،
 سيولة عن طريق سوق ومدى توجههم نحو تنمية حجم المدخرات، فتجميع المدخرات الوطنية يساهم وبشكل كبير في توفير

  :الأوراق المالية وتوجيهها نحو الإستثمار في مشاريع إنتاجية، ويمكننا حصر هذه الأهمية من خلال النقاط التالية
  
نتقال صصة، بالإوإعداد دراسات الجدوى المتعلقة بعمليات الخو ،تقديم الاستشارات الاقتصادية والماليةيعمل البنك على  -

ن القطاع العام إلى القطاع الخاص بشكل مدروس ومنظم، وذلك بتقييم موجودات المؤسسة وتحديد عدد بملكية المؤسسات م
  .1 إدارة الأعمال والممتلكات للعملاء، كما يقوم بصصةووقيمة الأسهم التي تصدرها المؤسسة في إطار عملية الخ

  
و الأجنبي حول الوضع الإقتصادي و الإجتماعي للبد المعني عطي صورة شاملة للمستثمر المحلي أاللازمة والتي تتوفير البيانات  -

  ؛  وتقدير إمكانيات الإستثمار فيه
  
، وبالتالي )عن طريق دراسة القروض الإستهلاكية( إمكانية توقع سلوك الأفراد وتوجههم نحو استهلاك سلع وخدمات معينة -

   ؛ توجيه الإستثمارات وتوسيعها لتغطية هذا الطلب وتحقيق أرباح
  
   ؛وجه أفراد اتمع نحو الإدخار حول قطاع الإستهلاك العائلي وتبيان مدى تفي وضع وإعداد دراسات إقتصادية  تساهم -
  
معرفة وتحديد مدى العدالة في توزيع الثروات بين مختلف أفراد اتمع، وذلك بين مختلف الفئات الإجتماعية وتوزيعها  -

  ؛  الجغرافي
  
 يمكن الإستفادة منها توفر قدر كبير من السيولة، والتي وبالتاليالمدخرات المحلية وخلق ثقافة الإستثمار، العمل على تنمية  -
  .إستثمارها خاصة في سوق الأوراق الماليةو
  

  الوساطة المالية وإدارة المحافظ :ثانيا
  
لقة الوصل بين المدخر وبين إستثمار هذه تمثل الوساطة المالية محور التبادل في سوق الأوراق المالية، فالوسيط يعتبر ح   

لمسؤولة م مراقبة ومتابعة عمله من خلال الإدارة اتعملائه، وي امالمدخرات في السوق، وهو يتحمل مسؤولية قانونية وأخلاقية أم
صندوق عن عبارة تظهر أهميتها في السوق المالية، والتي تتجلى في كوا  ةلإدارة المحافظ خصوصيعن بورصة القيم المنقولة، 

                                                
 .151 :، ص2000مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ر أموال العملاءدور البنوك التجارية في استثماسعيد سيف النصر،  -1
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إستثمار يكون على شكل مؤسسة، تدار بواسطة مدير متخصص،  وتصدر أوراقا مالية يتم تداولها في السوق، وتتطلب إدارا 
  .خبرة كبيرة، وتحكما في أدوات القياس الإحصائي، كما أا تجذب الإستثمار الأجنبي غير المباشر

  
يتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية داخل أنه ، حيث الأوراق المالية بيعا وشراءل في نظرا لاحتكار وسطاء البورصة للتعام   

الوسطاء الماليين المرخص لهم فقط من قبل الجهات المختصة، وبالتالي فوسطاء البورصة يتعاملون مع وذلك من طرف ، لسوقا
الخبرة والكفاءة في تسيير استثمارام، العاجزين مجموعة متنوعة من المستثمرين، كبار المستثمرين، صغار المستثمرين، أصحاب 

يمكن التي  تنوع الأصناف التي يتعاملون معها، وبعن تسيير استثمارام، وبالتالي جاءت وظائفهم داخل البورصة متنوعة 
  :1الوظائف التالية حصرها بشكل عام في

  
بحيث يحقق أحسن سعر ممكن في الإطار الممكن  ،أو البيعويتعلق ذلك بتنفيذ أوامر الشراء  :التفاوض على الأوراق المالية -

 ،البورصةفي الأوراق المالية معرفة دقيقة لأحوال  اتوتتطلب المفاوض ،)حيث أن الأوامر مرتبطة بمدة معينة( للتفاوض 
مثلا أن يجزئ بحيث يمكن  ،وخبرة كبيرة عن تحركات الأسعار في السوق ،ومعلومات وافية عن الورقة المالية محل التفاوض

  .  شراء للعميل/الأمر، أو أن ينتظر حتى اللحظة المناسبة التي يتحقق فيها أحسن سعر بيع
  
ويأتي ا في كل مرة يرغب في إجراء معاملة ما في  المالية، قد لا يرغب العميل في أن يأخذ الأوراق :حفظ الأوراق المالية - 

لذا يقوم وسطاء البورصة  ،ا، أي ستكون في خطر من السرقة، أو الضياعوخاصة ما إذا كانت قيمتها كبيرة جد ،البورصة
، ا لها ضد حوادث السرقة أو الضياعحتفاظ بالأوراق المالية للعميل وذلك في أماكن مخصصة لذلك، كما أا قد تضع تأمينبالإ

  .ليةوبالتالي توفر على العميل الكثير من الجهد في المراقبة والمحافظة على أوراقه الما
  
   :تقديم النصح والمشورة -
نطوي عليه عمليات البيع والشراء تستثمار وما قد شأن قرارات الإبالنصح والمشورة للعملاء الماليون أن يقدم الوسطاء  يمكن   

يمكن أن ف ،للقيم المنقولة، وتبقى حدود النصح والمشورة المقدمة للعميل تتوقف على الشروط المتفق عليها بين الوسيط والعميل
قيمة ال تخاذ القرار، ويمكن أن تتعدى إلى الإشراف علىإيلتزم السمسار بالقيام بدور المستشار فقط دون أن يكون له الحق في 

  . وهذا ما سنراه في الوظيفة اللاحقة ،المنقولة
  
   :تسيير الحافظة لصالح العميل - 

وبالتالي يلجأ إلى الوسيط المالي، لينوب عنه في  ،لية وتسييرهاقد يلمس العميل في نفسه العجز عن تشكيل محفظة أوراق ما   
ستثمارية مع ستثمارية، هذه الإستراتيجية تلبي أهدافه الإإهذه المهمة ويمضي له توكيلا بذلك، ويضع بمساعدته إستراتيجية 

د ممضى من قبل صاحب الحساب، وتخضع الوكالة الممنوحة للوسيط لتسيير الحافظة لعق، خذ بعين الاعتبار حالته الماديةالأ
  : فة بتعليمة من اللجنة وتتمثل فيمعرو ،مل هذا العقد على شروطهاتيش

                                                
رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم  ،دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي –وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية المعاملات المالية خالد عيجولي،  -1

 .70:ص 2006ة الجزائر، الإقتصادية وعلوم التسيير، جامع
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   ؛طبيعة العمليات التي يمكن للوسيط القيام ا -
  ؛الأخطار التي يمكن أن يتحملها -
  ؛عمل الحساب شروط -
  .مكافأة المسيرين -
  

رارات الإستثمارية ا، بناءا على مجموعة من الأسس، المنظمة والهادفة لتحقيق أقصى تتم إدارة المحفظة الإستثمارية، واتخاذ الق   
  :1ربح ممكن، وهي

  : التخطيط -
يتطلب التخطيط للمحفظة تحديد الأهداف بوضوح لإمكانية الحد من المخاطر المحتملة، إذ أن الإختيار العشوائي لمكونات    

أثارها على رأس المال المستثمر، لذلك على المستثمر تحديد قائمة الشركات التي  المحفظة يعرض المستثمر إلى صعوبات تترك
  .تلائم حاجاته وأهدافه، لأن التخطيط الجيد يقلل من احتمال المخاطرة وخطر الإفلاس

  
  : التوقيت -
سوق الأوراق المالية يشكل  لعنصر التوقيت دور هاما في إدارة المحفظة الإستثمارية، إذ أن تقلبات الأسعار المستمرة في     

يجب على المستثمر دراسة السوق  صعوبة على المستثمر أن يشتري باستمرار بأدنى الأسعار و البيع بالسعر الأعلى،  لذلك
احتمالات نشاطه، لأن ذلك يساعد المستثمر بتوقيت دخوله السوق أو الخروج منه، واختيار التوقيت المناسب لشراء وبيع و

  .ليةالأوراق الما
  
  : التحفظ والتعقل -
والمقصود به هو أن تكون قرارات المستثمر متحفظة وعقلانية، بما يمكنه من تجنب المخاطرة، أو أن تكون المخاطرة في     

حدود إمكانياته وقدراته، إذ يجب عليه أن يحدد المستويات المرغوبة من المخاطر المحتملة تجنبا للأحداث غير المتوقعة، التي قد 
  .ؤثر عليهت

  
  :الإشراف والمراقبة -
تطلب إدارة المحفظة ضرورة المراقبة والمتابعة الدائمة لأوضاع السوق والتغيرات ت، لذلك ريتميز السوق بعدم الإستقرا    

 المحفظة أن يقوموالتقلبات التي تطرأ على أسعار الأوراق المالية دف تجنب مخاطر انخفاض قيمتها، لذلك يجب على  مدير 
  .مكونات محفظتهعلى إشراف مباشر بمراجعة دورية و

نظرا للصعوبات والمخاطر التي قد يتعرض لها المستثمر في السوق، تتطلب إدارة المحفظة  : الإعتماد على المتخصصين -
أجانب، ممثلين بيوت  الإستثمارية مهارة وخبرة كافية، وفي حالة عدم قدرته على إدارا، عليه الإستعانة بخبراء ماليين  محليين أو

الخبرة أو المؤسسات المالية و الإدخارية والوسطاء الذين يقومون بإدارة المحافظ المالية من أجل الحصول على المعلومات التي 
  . تمكنه من تجنب مخاطر عالية مقابل عمولة يحصلون عليها

                                                
 .82 :، ص2007، الطبعة الثانية، دار المستقبل للنشر والتوزيع عمان، الأردن، مبادئ الإستثماراتحردان الطاهر حيدر،  -1
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  المالية قية تحرير تجارة الخدماتالتي توفرها اتفاالأبحاث والإستشارات : ثالثا
توفر إتفاقية تحرير الخدمات المالية خدمات إستشارية تتعلق أساسا بالإستثمارات، الودائع، وإستراتيجية المؤسسة، وسنتطرق إلى 

  : العناصر بشيء من التفصيل، وذلك من خلال ما يلي ههذ
  
   :الإستثمارات .1
بناءا على نتائج التحليل المالي، إما أن يواصل استثماره في  بسيحتاج المستثمر إلى معلومات تساعده على اتخاذ القرار المنا   

المؤسسة التي يمتلك جزءا من رأسمالها أو ينسحب منها وبيع ما بحوزته من أوراق مالية تخصها لمستثمر هو أيضا بحاجة إلى تلك 
  .المعلومات ليتخذ القرار الذي يراه مناسبا

لأن المؤسسة ها، وار يعتبر أمرا مهما جدا لها فهو قرار إستراتيجي لأنه يحدد مستقبلأما بالنسبة للمؤسسة، فقرار الإستثم   
بحاجة إلى التوسع والتنويع في منتجاا، وخطير لأنه قد يؤدي إلى الإفلاس في حالة تعرض الإستثمار إلى فشل، لذلك يتطلب 

  . ستثماري السليم في الوقت المناسبالقرار الإإعداد دراسات الجدوى لغرض اتخاذ جيدة ومدروسة عن طريق عملية تخطيط 
  

لأن قرار الإستثمار  ستثمار الجديد من أهم و أعقد الخطوات في دراسة المشروعات الجديدةالتنبؤات المالية لأداء الإ تعتبر   
يث يجب أن تشمل ، حايخضع لقيود مالية، عادة ما تكون من الأموال الدائمة للمؤسسة، لذلك فهو يغير التوازن المالي له

لأن له أثر مباشر على كل المصالح و التدفقات المتوقعة من تشغيله  ستثمارية لتنفيذ المشروعتقدير التكاليف الإ الدراسة 
  .الوظيفية للمؤسسة

  
 لمؤسسة محليين أو أجانب، يقدمون خدمام مقابل أجر مادي، فيمن قبل أشخاص خبراء في المالية ا وتكون دراسة الجدوى   

  .إطار ما يعرف بالخدمات المالية
 
  :الودائع .2 

    
يقصد بالودائع المبالغ النقدية التي يودعها الأشخاص سواء كانوا طبيعيين أو معنويين لدى البنك، بحيث يلتزم البنك بإعادا    

التجارية، حيث تحرص دائما على تفاق عليه، تعتبر الودائع أهم مصادر التمويل للبنوك جل معين يتم الإألهم عند الطلب أو بعد 
دخار بين المواطنين، باستخدام وسائل مختلفة، كوسائل الإعلان أو فتح تنميتها عن طريق العمل على نشر الوعي المصرفي والإ

دخار عن طريق تسهيل المعاملات وحدات فرعية في التجمعات السكنية البعيدة نسبيا عن المدن، وتشجيع الأفراد على الإ
  : ، وهي على أربعة أنواع1ورفع أسعار الفائدة على الودائع للزبائن

  
يتم بموجب هذا النوع من الودائع، إيداع مبلغا معينا من المال لدى البنك، إذ يتصرف ):تحت الطلب( الجارية الودائع -

ذار للبنك، ولا يستفيد العميل ذا المبلغ في أي وقت شاء، أي يمكن أن يسحب العميل هذا المبلغ في أي وقت ودون سابق إن
  .2المودع لدى البنك من أي فائدة لقاء إيداعه أمواله، بل يأخذ البنك عمولات من هذا الزبون مقابل إيداعه لأمواله بالبنك

                                                
  . 57 :، ص2004مصر،الإسكندرية،  ،مكتبة مدبوليالثانية،  ةالطبع اقتصاديات البنوك،أحمد علي دغيم،  -  1
  . 52 :، ص2000مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، البنوك التجارية في استثمار أموال العملاءدور سعيد سيف النصر،  - 2
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يقوم العميل بإيداع مبلغ مالي معين لدى البنك، ويحصل مقابله على فائدة، كما يمكن للعميل أن يسحب : ودائع التوفير -
شاء ودون إشعار مسبق، وهذا النوع من الودائع يعتبر من أهم وأكثر الوسائل انتشارا، والمعتمدة لتجميع المدخرات  أمواله متى

  .1على المستوى الدولي
  
هذا النوع من الودائع غير محددة المدة، بمعنى لا يحدد العميل مدة معينة لسحبها، وذلك مقابل : الودائع بإخطار مسبق -

إلا أن العميل يلتزم بإخطار البنك برغبته في سحبها قبل مدة معينة من تاريخ السحب يتم الاتفاق عليها حصوله على فوائد، 
  . 2بين العميل والبنك، حيث لا تقل هذه المدة عن سبعة أيام

  
لدى البنك، الودائع لأجل عبارة عن اتفاق بين البنك والعميل، يقوم على إيداع العميل لمبلغ معين من المال :الودائع لأجل-

على أن لا يتم سحب هذا المبلغ خلال فترة زمنية يتم الاتفاق عليها مسبقا، ويحصل العميل مقابل هذا الإيداع على فائدة 
  .  معينة، تختلف حسب مدة الإيداع وكذا مبلغ الوديعة

  
 تنشط من خلالها، فهي كذلك البنوك كمؤسسة تجارية قائمة على الربحية، وتواجه منافسة كبيرة على مستوى بيئتها التي   

وكما رأينا في ما يخص تحرير حساب ، تحتاج إلى المشورة والتوجيه في وضع إستراتيجيتها، سواء على المستوى المحلي أو الدولي
 أين تكون في مواجهة بنوك كبيرة ومتطورة، لذا يجب عليها تنمية واجه منافسة على المستوى العالميرأس المال، فان البنوك ست

قدراا الإدارية والتنظيمية وتقديم أفضل الخدمات بأسعار تنافسية، وبتوافر تقديم الخدمات الإستشارية على المستوى العامي 
  .والتكنولوجيا ةيمكنها الحصول عليها وبمستوى عال جدا، تدعمه الخبر

  
تنميتها واستقطاا، أما في ما يخص السياسة تعد الودائع من أهم مصادر التمويل للبنوك التجارية، لذلك تحرص البنوك على    

التي تتبعها تجاهها فهي بمثابة إستثمار يستهدف تنمية الوعي المصرفي، والادخاري،  بالتوسع في فتح المزيد من الوحدات 
ئد دخارية، ومقابلاا من الفواوتبسط إجراءات التعامل من حيث السحب والإيداع ورفع كفاءة الأوعية الا المصرفية،

  . الإمتيازاتو
 

وما يمكن إستنتاجه مما سبق فإن سياسة خلق الودائع تتطلب إستشارة خبراء قادرين على التعامل مع متغيرات النموذج    
الكلي، والتحكم في التنبؤ بالمتغيرات على المستوى الجزئي، وذلك لوضع إستراتيجية متكاملة يستطيع البنك من خلالها تنمية 

  .إستثماراته وزيادة حصته السوقيةمدخراته وتوسيع 
  
بما  ،هي عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بتخصيص وإدارة المؤسسة من خلال تحليل العوامل البيئية"  :إستراتيجية المؤسسة .3

   .3"يساعدها على تحقيق رسالتها والوصول إلى غاياا وأهدافها المنشودة
  

                                                
  . 148 -147 :، ص ص2004مصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  ، الطبعة الثالثة،إدارة البنوك التجاريةمنير إبراهيم الهندي،  -  1
  .  211 :، ص2004 مصر، ، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،لمالي والمصرفيأساسيات الاقتصاد احمد حشيش، أعادل  - 2
 .82: ص ،2003 ،مصر الإسكندرية، ، الدار الجامعية،مفاهيم ونماذج تطبيقية الإدارة الإستراتيجية، ثابت عبد الرحمان، جمال الدين محمد المرسي، -3
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الشديدة، فهدفها الرئيسي هو البقاء والسيطرة على أكبر حصة ممكنة  ةوده المنافستنشط المؤسسة الإقتصادية ضمن محيط تس    
في السوق من خلال زيادة قدرا التنافسية، تكمن أهمية التنافسية للمؤسسات بمختلف أحجامها في قدرا على تلبية رغبات 

خلالها النفاذ إلى الأسواق المحلية بدرجة أولى المستهلكين المختلفة، وذلك بتوفير سلع وخدمات ذات نوعية جيدة تستطيع من 
والوصول إلى إختراق الدولية، ولا يمكن تحقيق ذلك إلا من خلال القدرة على إنتاج السلع والخدمات بالنوعية الجيدة والسعر 

ل زيادة المناسب وفي الوقت المناسب، وتلبية حاجات المستهلكين بشكل أكثر كفاءة، وتعمل على زيادة قدرا من خلا
أرباحها، وتخفيض تكلفة الإنتاج، لتوسيع حصتها السوقية، ولا يتسنى لها ذلك إلاَّ من خلال إتباع إستراتيجية جيد ومدروسة، 
يتم إعدادها والإشراف عليها من قبل خبراء محليين أو أجانب، وهو ما ستوفره إتفاقية تحرير تجارة الخدمات على مستوى عالي 

  .سؤوليةجدا من الكفاءة والم
يطلق على السبيل الذي تسلكه المؤسسات لصنع إستراتيجيتها أو تطويرها أو تعديلها إسم عملية صياغة إستراتيجيـة،    

مجموعة من التصرفات والأعمال أو العناصر الديناميكية التي تبدأ بتحديد المؤثر الذي يحث على التصرف وتعريفه، "وتعني 
كما أن مفهوم صياغة الإستراتيجية ينصرف غالبا إلى التخطيط ، 1"لقرارات والتصرفاتوتنتهي بالإلتزام بمجموعة من ا

الإستراتيجي، أو ما يعرف بالتخطيط طويل الأجل، ويتعلق بتنمية المؤسسة وأهدافها، وتبدأ عملية صياغة الإستراتيجية بتحليل 
أما وفق تعريف الإستراتيجية فتبدأ عملية  .2ف الداخليةالموقف المتمثل في إيجاد المواءمة بين الفرص الخارجية ومجالات الضع

عند وضع الإستراتيجية يستحسن مراعاة  .الصياغة بتحديد الأهداف ثم تحديد الوسائل وتخصيص الموارد، وتنتهي بمرحلة التنفيذ
  :  3المحاور التالية

  
  مدى العلانية والإفصاح عن الإستراتيجية لأطراف ما داخل وخارج المؤسسة؛ -
 درجة الرسمية في تشكيل الإستراتيجية من خلال نظم التخطيط الرسمية؛ -
 درجة الاعتماد على الماضي أو المستقبل عند صنع الإستراتيجية؛ -
إستراتيجية متعمدة أو مقصودة، إستراتيجية ناشئة كنتيجة طبيعية ومنطقية (مدى التعمد في وضع استراتيجيات مسبقة  -

  ).للأحداث
عملية التدريب تعتبر ضرورية جدا للمتعاملين في سوق الأوراق المالية، أين تكون نشاطات الإستثمار تتطلب    :التدريب .4

الأعمال المتخصصة التي يقوم بمزاولتها أفراد محترفون ومتخصصون، لديهم المعرفة الفنية والخبرة العملية التراكمية، والتي تسعى 
على الأعمال الخاصة بالأوراق المالية المتداولة في  4عليها من خلال التدريب لحصوللمختلف الشركات المنضمة إلى البورصة 

السوق ومشتقاا، والتي يتعامل معها مختلف العاملين في هذه المؤسسات، وذلك نظرا لأن البورصة أصبحت تعد من أهم 
المالية في تطوير قدراا التنموية، وتنويع مصادر المصادر التمويلية طويلة الأجل التي تعتمد عليها المؤسسات المصدرة للأوراق 

يعد التوريق أحد الأنشطة المالية المستحدثة التي تستطيع من خلالها إحدى : " فمثلا، استراتيجيتهلإتمويلها وفق ما تراه مناسبا 
صول إلى مؤسسة متخصصة تسمى المؤسسات المالية أو غير المالية من تحويل حقوقها المالية الغير قابلة للتداول والمضمونة بأ

بشركة التوريق، هذه الشركة تقوم بإصدار أوراق مالية جديدة بقيمة هذه الحقوق المالية تكون قابلة للتداول في سوق الأوراق 

                                                
 .194 :ص ،2003للنشر والتوزيع، دمشق، سوريا،  مركز الرضا،  ت والشركاتالإدارة الإستراتيجية للمؤسسايونس إبراهيم حيدر،  -1
 .246 :ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية،مصر، مفاهيم ونماذج تطبيقية الإدارة الإستراتيجية، ،ثابت عبد الرحمان إدريس، جمال الدين محمد مرسي  -2
 .24 :ص، 1995مصر،  الإسكندرية، ،دار المعرفة الجامعية ، اد خطة إستراتيجية ؟هل يمكن لشركتك النجاح بدون إعدنبيل مرسي خليل،  -3
   .32: ، ص 2004أفريل  ،عدد خاص ، القاهرة،مجلة البحوث الإدارية، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية، خارطة طريق للتدريب و ثقافة البورصة حمدي عبد العظيم، -4
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تلف إن الأدوات المالية المستحدثة والبرمجيات التي تسهل العمل من خلالها تحتاج إلى التعرف عليها، والإطلاع على مخ ،1"المالية
خصائصها والقوانين التي تنظم وتحكم التعامل فيها، والتدريب على كيفية التعامل معها محليا ودوليا في ظل الاتجاهات الحديثة 

  .لعولمة أسواق المال والنقد والربط مع البورصات العالمية
  
مثل عقود الإختيارات، والعقود المستقبلية، لذلك أصبح التدريب على التعامل مع المشتقات المالية والبرمجيات المرتبطة ا،    

وعقود المبادلة أكثر من ضرورة، ومن ثمَّ يمكن اعتبار التدريب أداة هامة ومساعدة للإدارة على رفع إنتاجية العناصر البشرية 
  . العاملة في الشركات المصدرة لهذه الأوراق، أو المستثمرة فيها

  
       ة أسواق الأوراق الماليةمة لتنميالعوامل الداع: المبحث الثالث

  
الية عن طريق المؤسسات المالية الدولية المقرضة إلى تبني إصلاحات كبيرة وعميقة التي فرضتها القوى الرأس مأدت القيود    

نحو اقتصاد مفتوح تحكمه قوى العرض والطلب بدافع تحقيق أقصى ربح ممكن في ظل منافسة عادلة بين مختلف المؤسسات، 
يكون لها حرية المفاضلة بين وسائل التمويل من خلال السوق المالي، مما يخلق مرونة في المعاملات المالية وتسهيل والتي 

الإستثمار الأجنبي و الإنفتاح على العالم الخارجي، الأمر الذي يساهم وبشكل كبير في تنمية أسواق الأوراق المالية، ولتحقيق 
تعمل في مجملها على  تمس جوانب مهمة في الاقتصاد بمجموعة من الإصلاحات والتي  هذه التنمية الشاملة يستوجب القيام
  .وذلك سنتطرق إليه من خلال هذا المبحث وجود نظام اقتصادي منفتح ومرن،

  
  لجانب التشريعي المتعلق بالخوصصةا : المطلب الأول

قرار سياسي وحسن النوايا، وإنما يكون عبر آليات لا يتم الإنتقال من الإقتصاد الموجه إلى الإقتصاد الحر عن طريق     
  . إقتصادية، قانونية، تكفل التحول السلس والمنظم نحو الإنفتاح والعمل من خلال آليات السوق المفتوحة

  
يؤسس الجانب القانوني لبنية إقتصادية قوية تعمل على تنظيم وتقنين كل التعاملات بمختلف أشكالها بشكل واضح وشفاف     
م إتجاه البلد الأصلي أو المضيف يحكدفع الضرائب والرسوم، (فظ من خلاله حقوق جميع المتعاملين، كما تحدد لهم واجبا

، على أن تتم متابعة هذه القوانين وتطبيقها من )الخ... حركة الأفراد، آليات الإستيراد والتصدير، إنتقال اليد العاملة الخبيرة
 ، والتي تتابع مختلف مراحل التحول والإستراتجية المتبعة في ذلك ختصاصالصلاحية والإب متعالتي تت الرسمية الجهاتخلال 
   .يؤدي إلى نجاح سياستها نحو الإنفتاح الإقتصاديبشكل 

  

  وني التنظيمي للخوصصةالإطار القان: أولا
ع الخاص، لإعطائه دورا متزيدا في تعتبر عملية الخوصصة في مفهومها العام الانتقال من القطاع العام نحو القطا        

وفتح اال للقطاع الخاص الإقتصاد، عن طريق التخلي عن المؤسسات المفلسة للنهوض ا وتحقيق إنتاج أعلى وربحية أكبر، 
  .لإنشاء وتسيير مؤسسات اقتصادية لها الحق في المنافسة واكساب حصة في السوق

                                                
  .274: ، ص2007القاهرة، مصر، ،كلية التجارة، جامعة حلوان،رة محافظ الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركاتإدا ير رياض محمد الشحات،نظ - 1
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ساهمت في التسعينات انضمت معظم دول العالم إلى المنظمة العالمية للتجارة، حيث بعد ايار المعسكر الإشتراكي مع مطلع    
إرساء أسس التجارة الدولية في مختلف االات وبشكل يوفق بين مصالح مختلف الدول وفق قواعد وقوانين تم الاتفاق عليها في 

ة المبادلات التجارية بين الدول الأمر الذي ساهم وبشكل ، مما أدى إلى زيادوفق النظام الرأسمالي إطار المبادئ العامة للمنظمة
نتقال اليد العاملة المتخصصة في مختلف إمباشر في نمو التجارة الدولية من سلع وخدمات وانتقال لرؤوس الأموال وكذا 

ذه الإصلاحات تتم من قتصادياا بشكل يتماشى مع هذه المتغيرات العالمية، وهإاالات، مما فرض على الدول النامية تكييف 
زمنية هي لدول الأقل نموا من خلال جداول خلال فترات زمنية لا تقل عن الخمس سنوات للدول النامية وسبع سنوات ل

ات يتفاققتصادي لجعله يتلاءم مع الإعبارة عن فترات انتقالية تسمح للدول المعنية بإصدار تشريعات وقوانين تمس الجانب الإ
  .ت بتطبيقهاالدولية التي التزم

لا يوجد معيار تتبعه الدول قابل للتطبيق في كل مكان وزمان يؤدي إلى تنظيم عملية الخوصصة من حيث ما يجب تضمينه    
في القانون، فلكل دولة خصوصيتها ورؤيتها للتحول الإقتصادي، لكن ما يجمع مختلف التوجهات هو عدم تقييد القانون 

فهي بشكل عام عملية القيام بمعاملة أو معاملات تجارية حالة لأخرى لضمان المرونة المطلوبة،  باعتبارات تقنية وفنية تتغير من
أو كل رأسمالها، أو جزء منه لصالح  ،ة في مؤسسات عمومية، أو جزء منهاتتجسد في تحويل ملكية كل الأصول المادية أو المعنوي

   .غ تعاقدية يجب أن تحدد كيفيات تحويل التسيير وممارسته وشروطهأو معنويين للقطاع الخاص، وذلك بواسطة صي أشخاص طبيعيين
  

دف الخوصصة من خلال هذا المفهوم العام إلى تحقيق جملة من الأهداف المشتركة بغض النظر عن  .أهداف الخوصصة: ثانيا
  :1كيفية تطبيقها والمتمثلة في

  
 تعني تخصيص الموارد وحسن تسييرها، ،حيث تسعى كل منشأة أو ويتحقق من خلال المنافسة التي :تحسين الكفاءة الاقتصادية - 

شركة إلى تحقيق أرباح عن طريق المنافسة، مما يعني تحكما أفضل في التكاليف، وتحقيق كفاءة في تسيير وإدارة المنشآت أو الشركات 
  بما ينعكس على تحسين الكفاءة الاقتصادية؛

  
ق الإكتتاب العام للأسهم التي تصدرها المؤسسات المعروضة للخوصصة من طرف ويتم ذلك عن طري :توسيع قاعدة الملكية -

  الدولة؛
  
حيث يسعى المستثمرون ورجال الأعمال للحصول على مصادر تمويلية لاستثمارام الجديدة أو  :تنشيط سوق الأوراق المالية - 

يادة الطلب على النقود، وزيادة عرض الأوراق المالية لإنشاء شركات جديدة، وذلك عن طريق البنوك أو البورصة، مما يؤدي إلى ز
  .العام في البورصة مما يساهم في تنشيطها بللإكتتا

ينظم الإطار القانوني عملية الخوصصة من مختلف جوانبها، حتى لا تكون العملية فوضوية وعشوائية قد تكون نتائجها عكسية  
 وتبديد المال العام، لذلك وجب على السلطات الوصية متابعة الإجراءات من وتؤدي بالإضرار بالمصالح الإقتصادية للبلد المعني

دون عوائق نحو  سلسخلال تشريع قوانين تضمن السير الحسن من خلال خطوات مدروسة بشكل ممنهج تؤدي إلى إنتقال 

                                                
 . 25: ، ص1996مصر،  القاهرة، ، مكتبة النهضة العربية،الخصخصة وتقييم الأصول في البورصةعبد االله سالم،  -1
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ودعم الإستثمار، ينشط من  القطاع الخاص، مما يخلق بيئة مناسبة تعبر عن وجود إرادة سياسية داعمة للتوجه نحو الخوصصة
  :     1خلالها المستثمرون بكل أريحية وشفافية وذلك من خلال ما يلي

   
وهذا وفقا للسياسة العامة للدولة في التحول تختلف قوانين الخوصصة من دولة لأخرى من حيث المضمون، : درجة التفصيل -
الآخر بتقنين المبادئ الكبرى التي ينبغي أن تسير عليها برامج  ، فبعضها شديد التفصيل، بينما يكتفي بعضهاقتصاديات السوقلإ

متطرقة إلى و الخوصصة و يرجئ التفاصيل و الإجراءات التنفيذية إلى نصوص قانونية من درجة أدنى توضح وتسهل ما تم تقنينه 
 .أدق التفاصيل

 

صصتها، بينما قوانين أخرى تتسم بالمرونة حيث أن هنالك قوانين تنحصر على المؤسسات التي يراد خو :مجال الخوصصة  -
فتضع محددات عامة للمؤسسات القابلة للخوصصة، و في هذه الحالة يتطرق القانون إلى نطاق الخوصصة بذكر معايير يعرف 

  .من خلالها ما يدخل في ذلك النطاق أو ما يخرج عنه بما يتماشى مع توجهات مخططات التنمية
  
على مستوى الفرد التي يمكن الإستفادة منها صصة وح فوائد الخيتوضليم حملة إشهارية وإعلامية تنظيؤدي : الإطار الزمني -

إلى تقبلها لدى الرأي العام، وتتم الحملة خلال فترة زمنية غير محددة تتزامن والمضي قدما في  وعلى مستوى الجماعة والمؤسسة
 محدد للإنتهاء من عمليات الخوصصة، بينما تترك أخرى الأمر العملية، تنص بعض القوانين في بعض البلدان على إطار زمني

  . مفتوحا
  
كافيا لإنجاز  مهما كانت صيغة الخوصصة المتبعة يجب على القانون المنظم للعملية أن يقدم ضمانا :صيغ الخوصصة -

يروقراطية خاصة في ظل نظام اختيار المستثمرين بطريقة عادلة، حيث يوفر ضمانة كبيرة ضد الرشوة و البالصفقات بشفافية و
  .قضائي مستقل و نزيه

  
   و التشريعات المنظمة للإستثمارالقوانين: المطلب الثاني

  
يعد الإستثمار الأجنبي المباشر أحد أهم البدائل عن الديون لتمويل الأنشطة الاقتصادية، حيث تعمل مختلف الدول على   

والإدارية للعمل على تسهيل الترتيبات  ةير مختلف التسهيلات القانونيجذب الإستثمارات الأجنبية المباشرة، وذلك بتوف
خاصة الدول النامية، فهو يوفر  هيوفر الاستثمار الأجنبي المباشر العديد من المزايا للدول المضيفة ل .والإجراءات المتعلقة به

ريع مناصب شغل للمواطنين، الراغبين والقادرين الأموال اللاّزمة لإقامة مشاريع تتطلب تكنولوجيا عالية، كما توفر هذه المشا
  .  على العمل دون اللجوء إلى الإستدانة

    قانون الإستثمار الأجنبي المباشر :أولا
يمهد قانون الإستثمار لأرضية تمكن المستثمر المحلي أو الأجنبي من العمل وفق قوانين تحمي مصالحة وتضمن السير الحسن    

ها أمواله، أملا في أن يتحصل من خلالها على أرباح رأس مالية تزيد من ثروته، لذلك يجب أن يكون لمشروعاته التي وظف في

                                                
 .69:، ص.2005المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، مصر ، ، ة، خلاصة الخبرات العالميةأساليب وطرق خوصصة المشروعات العاممنير إبراهيم هندي،  -1
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قانون الإستثمار واضحا في كل فقراته، مبينا لكل جوانبه، وموضحا كيفية التعامل مع الخلافات التي قد تنشأ مع الجهات 
   :1لال ما يليوذلك من خالوصية، والعمل على تغطية الثغرات وإزالة الغموض 

  
أن تتميز النصوص القانونية ضمن قانون الإستثمار بالوضوح من حيث الدعوة الصريحة للشركات الأجنبية بالإستثمار،  -

، الهيئة التي تشرف على عملية توجيهه و تنظيميه ومتابعته )التحكيم ( الحوافز المقدمة، الضمانات، كيفية تسوية التراعات 
  ؛الخ...
 
ى الإستثمارات، إذ في هذا الشأن المراجعات أو الإلغاءات التي تجري في المستقبل لا تطبق على المشاريع الإستثمارية ثباا عل -

  التي أنجزت أو التي هي في طور التشغيل إلا إذا طلبت الشركات الأجنبية بذلك؛
  
  لمستثمرين؛ الإستثمار الغموض، أو يمتاز بثغرات قانونية تضر بمصالح ا نأن لا يشوب قانو -
 
  أن يكون أداة حقيقية لترجمة السياسات المتبعة إلى إجراءات حقيقية لتحقيق الأهداف المسطرة في جذبه؛ -
 
ولا يكون ذلك النصوص بقوة القانون ميدانيا، أن تتبع الشروط السابقة الذكر بإجراء عملي، أين بموجبه يتم فرض تلك  -

بالشفافية، حتى يؤكّد قانون الإستثمار الإرادة الحسنة للدولة، و أن يكون فعل قائم على سوى في دولة تتسم بسيادة القانون و 
  .حسن النوايا في الإسهام الممكن للإقتصاد الوطني تجاه الإستثمار مهما تكون طبيعته أو جنسيته

  
  للإستثمار المنظم لحركة رؤوس الأموال المرافقة  القانون :ثانيا
ودخولها في أزمات  ةيالمال الأسواق المالي، وتجنب فشل ريعلى نجاح التحر ساعدي ةيميوتنظ ةيوقانون ةيمؤسس ةيإن وجود بن   

مبني على لوائح محددة للتعامل في السوق  ميسلوك سل وجود فرضيغنى عنها، وانخفاض مؤشرات أدائها، وهو الذي في هي 
  .والتواطؤ ةيالمعاملات وتجنب عدم الشفاف ةيمن مصداق ديزيهذا السوق، و كليه دديحمؤسساتي  قيوتنس ميالمالي مع تنظ

  
بالنسبة للأطراف  )ةيالمال اسةيالس على اعتباره أحد ركائز( بييالنظام الضر ةيتظهر من خلال فاعل ةيميهذه الأطر التنظ   

 ييرقصد تغ بييالوعي الضر بنشر بييومكافحة التهرب الضر بييالضر ليالتحص ينالقائم على تحس ة،يالمتعاملة في الأسواق المال
المعبرة  ةيالمال اناتيللب هميموالشركات والأفراد عند تقد ةيبيالإدارة الضر يندرجة الثقة ماب ادةيوز بة،يللضر ةيالمعاد اتيالذهن
تسهم في التي  ة،يالمصداق درجة ادةيلمختلف الضرائب وز ةيالمال ةيالمردود ادةيز يرعنه في الأخ نتجيونتائجها،  نشاطام عن
  .ةيالأسواق المال يةتنم
  

حقوقهم، الذي من شأنه  المالي مناسبة تضمن لأطراف السوق ةيعيفي ضرورة توافر أطر تشر ةيالقانون ةيالبن ةيكما تظهر أهم   
الأجل من خلال  ليمستقر طو ليعلى تمو الحصول للشركات كنيمو  ة،ينطاق التبادل في السوق المال عيعلى توس عمليأن 

                                                
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل ، بين الجزائر، مصر و المملكة العربية السعودية أهمية الاستثمار المباشر الأجنبي في الدول العربية  مع دراسة مقارنة، فارس فضيل -1

 .177 :، ص2004 ،، جامعة الجزائرالتحليل الاقتصادي: رعفوم الاقتصادية  العل: قسم، كلية العلوم والإقتصادية وعلوم التسيير،غير منشورة ادة دكتوراهشه
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بحجم السوق المالي ولا ترقى لطموحات أطراف السوق، فإن  قيلا تل ةيقانون أنه في ظل وجود أنظمة ينالأسواق، في ح هذه
 قليالمضمونة بأصول الشركة، وقد  ونيتتجه إلى الأدوات التي تتسم ببساطة إجراءات الإلزام كالد لأن ليتم ةيالمعاملات المال

في  ةينسب زةيبم تمتعي لأنه المحلي بنكيعتماد على القطاع الالإ زداديو ة،ي الأسواق المالالأجل في لةيعتماد على الأدوات طوالإ
  .1هميعل ةيالرقاب زةيومن ثم الم ينجمع المعلومات عن المقترض

  
  الجمارك و الضرائب :  المطلب الثالث

  الجمارك : أولا
   :ا كتام فيالجمارك  «  M.SHMIDILIN » و  J.DUCROQ »  « يعرف البحثان   
 )l’organisation et la réglementation de commerce extérieur    ( "الأساسية  إن المهمة 

حماية الإقتصاد الوطني و هذا عن طريق إستعمال الأنظمة لكي يتم التعريفة، والمألوفة لإدارة الجمارك هي السهر على تطبيق 
مراقبة التجارة الخارجية و الصرف في مرحلة  علىم وصدير، و كذلك تقالخاصة، بحيث نؤقلم هذه الحماية مع متطلبات الت

التصدير و الإستيراد و في ميدان الجباية، تقوم إدارة الجمارك بتحصيل الضريبة على القيمة المضافة  و الضرائب الداخلية 
  .2 "للبضائع المستوردة لغرض الاستهلاك

  
دلات من و إلى او تدوين كل المب الحدودراسة حمارك لا يقتصر فقط على من خلال التعريف السابق نخلص إلى أن عمل الج 

تكمن أهمية  الوطنية،  الحدودالبلد المضيف، بل يتعدى ذلك إلى مراقبة حركة السلع والخدمات والأفراد و رؤوس الأموال عبر 
ت مالية دولية و إنتقال لرؤوس الأموال و ما يترتب عليه من معاملا نشاط قطاع الجمارك والمتعلق أساسا بالإستثمار الأجنبي

من  وإلى البلد المستضيف، والرقابة التي يمكن أن يفرضها هذا الجهاز عن طريق مجموعة نصوص قانونية تنظم كل ما يتعلق 
و المتمثلة  بالوظيفة الجمركية في ما يخص البلد المعني، كما أن هناك قوانين عملية متجددة تصدر عن الهيئة التشريعية في الدولة

  .في القوانين المالية السنوية، التي تصدر مع مطلع كل سنة جديدة
  

بالإضافة إلى القوانين الوطنية هناك اتفاقيات وتوصيات تصدر عن المنظمة العالمية للجمارك ومقرها العاصمة البلجيكية     
ية مشتركة لتسهيل المعاملات الدولية وتنظيمها بروكسل، والتي دف إلى توحيد التعاملات على المستوى الدولي لإيجاد أرض

  . 3بشكل يسهل عمليات التبادل الدولي، ويحد من الأنشطة غير المشروعة بشكل جماعي لحماية إقتصاديات دول العالم
  

جعا يتضمن يمثل قانون الجمارك الركيزة الأساسية التي تعتمد عليها إدارة الجمارك في حماية الإقتصاد الوطني، فهو يمثل مر   
التشريعات والتنظيمات المتعلقة بالنشاط الجمركي، و هو كذلك عبارة عن مرشد جمركي، إذ تستمد إدارة الجمارك أحكامها 
منه، و يتم تطبيقه عبر كامل الإقليم الجمركي، بحيث تنظم مواده عمليات الإستيراد و التصدير، وكذا العلاقات التجارية مع 

                                                
، 2005، كندرية، مصردار الفكر الجامعي، الإس ،تطويرها ومتطلبات المالي والتحرر قتصاديالإ التحول ضرورات بين المالية الأوراق أسواق أندراوس، وليم عاطف -1

 .201: ص
 .2 :، ص2001قتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، ستير غير منشورة، كلية العلوم الإ، رسالة ماجنيالجمارك في حماية الإقتصاد الوطدور طويل آسيا،  -2
العلوم الإقتصادية غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة ، أطروحة دكتوراه دولة في  - حالة الجزائر –قتصاد السوق إدور الجمارك في ظل زايد مراد،  -3

 .244 :، ص2006الجزائر، 
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في الموانئ والمطارات و المتابعة القضائية لقمع الجرائم المرتكبة وكذلك مراقبة الحدود، و أخيرا حماية  الخارج و مراقبة الأنشطة
  .الثروة الحيوانية والنباتية وصيانة التراث الفني و الثقافي من التهريب عبر الأسواق السوداء

  
الإستيراد، كما يطبق على تداول ة عند التصدير و يعرف التشريع الجمركي على أنه مجموع الأنظمة و القوانين المطبق"      

عبور البضائع، وحركة رؤوس الأموال عبر القنوات الرسمية، و وسائل الأداء سواء تعلق الأمر بتحصيل الضرائب و الرسوم و
كذا الجمركية، وردها في بعض الأحيان، وعند تطبيق إجراءات الحظر و القيود الأخرى و كذا مراقبة تطبيق الصرف و 

  .1"الأحكام المتعلقة بمكافحة التهريب و قمع الغش التجاري والجبائي
  

من خلال التعريف السابق نخلص إلى أن التشريع الجمركي عبارة عن نصوص قانونية، تنظيمية، تبين مجال عمل إدارة    
مركي، فهي تسهر خلال عمليات الجمارك، وتبرز دورها في تطبيق قانون الجمارك، قانون التعريفة الجمركية و التشريع الج

التصدير على تطبيق التشريع الخاص بالتجارة الخارجية، و التشريع الذي ينظم العلاقات ات الإستيراد والمراقبة و المتابعة، لعملي
عية المالية مع الخارج، و ذلك في إطار اال الجمركي، ويشمل التشريع الجمركي بالإضافة إلى ذلك، على نصوص قانونية رد

وقائية، بواسطتها يتسنى لإدارة الجمارك أن تقمع الجرائم الجمركية التي تصدر من الأفراد في محاولتهم لمخالفة القواعد 
الجمركية، و هذا باعتمادهم لمبررات، كثيرا ما يكون الغرض المالي أبرزها عند البعض، الأمر الذي يتوجب عليها أن تحرص 

، الإقتصاديينع العديد من الأعوان ادي للدولة و مراقبة شرعية المعاملات، حتى تجعل حدا لجشعلى التوفيق بين التوسع الإقتص
  .تحقيق الربح السريع ةو يحثهم الربح الوفير بطرق احتيالية جد متطور، يتم اللجوء إليها، وذلك بغي

  
ره مؤشر مهم جدا لمناخ الإستثمار يهتم المستثمر بقانون الجمارك من حيث أنه مساعد على الإستثمار أم لا، باعتبا   

المرافق للسياسات المكونة له، فإذا عمدت السلطات على عدم منح تسهيلات والتخفيف من الإجراءات الجمركية 
المصاحبة للإستثمار، فإن المستثمرين لن يقدموا على الإستثمار، والعكس إذا كانت التعاملات الجمركية سهلة وميسرة 

  . كل التسهيلات له نظم، فإن ذلك يدل على توجه الدولة نحو تشجيع الإستثمار وتوفيرللجميع بشكل عادل وم
  

  ائبالضر: ثانيا
  
تعتبر القوانين الضريبية من بين المؤشرات الهامة التي تؤثر على قرار المستثمر من جهة،  ومن جهة ثانية تعمل على تفعيل    

الية، ، وتستخدم الإعفاءات الضريبية المنصوص عليها في هذه القوانين وتنشيط سوق الأوراق المالية من خلال السياسة الم
كحافز على الإستثمار المباشر وغير المباشر ، وتشمل الحوافز كل من جانب الإعفاءات الضريبية لشركات المساهمة العامة 

هذه الشركات إلى شركات وتشجيعها، بحيث تكون تتحمل عبئ ضريبي أقل من الشركات غير المدرجة، دف تشجيع تحول 
مساهمة عامة، وتوجيهها نحو السوق، كما يمكن أن تشمل التحفيزات تخفيضات الضرائب على أرباح الشركات الناتجة عن 

  :وتنقسم إلى ،2الأرباح التي يتم تحقيقها من التعامل في الأوراق المالية

                                                
  .منه 3، المادة  1998،  قانون الجمارك - 1
 .8 :، ص2002جامعة الجزائر،  ،سيير، رسالة ماجستير غير مشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التالرقابة الجبائية في النظام الضريبي الجزائريطالبي محمد،  - 2
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الممولين و المكلفين الضريبيين من جهة، و الإدارة  الضريبية  تقنيين المعاملات الضريبية بين والمقصود به: التشريع الضريبي -
  .من جهة أخرى كما يعتبر المرجعية القانونية لأي نظام ضريبي و السائد في ذلك البلد

  
 ،إنما هو رهن لمستوى كفاءة إدارته الضريبية ياسة الضريبية المثلى لأي مجتمعتحقيق أهداف الس إن :الإدارة الضريبية -

إلى  يبيالضرقتراح التعديلات و التشريعات الضريبية التي ترقى بالنظام إتختص بتنفيذ القوانين الضريبية و والتي رة الضريبية فالإدا
بما يتماشى مع السياسة  السياسةوجتماعية الإوقتصادية تساعد اتمع على تحقيق أهدافه الإ ،درجات من الإتقان و الكمال

بحكم  ، والإدارة الضريبية ذا المفهوم مزيج من العناصر الإدارية و القانونية و الماليةف، البلد المعني الإقتصادية المتبعة من طريف
وهي في هذا مجهزة بكافة المعلومات من  ،حاطة بالكثير من النواحي القانونيةالإتطبيقها للقوانين الضريبية تستلزم لإنجاز مهامها 

، كما أا تساهم وبشكل مدى نجاحهو  ز الصورة الحقيقية  لفعالية النظام الضريبيتبر حيثمنشورات، دوريات و تعليمات، 
    .كبير في إنجاح السياسة الضريبية ومتابعتها وتحيينها بما يتماشى ومتطلبات المرحلة

  
تخاذها إتلفة التي يتم تنظيم وتوجيه مختلف الإجراءات والتدابير الضريبية المخدف السياسة الضريبية إلى  :السياسة الضريبية -

تحقيق التوازن المالي للدولة لتحفيز التنمية الإقتصادية،   دف متخصصة،جتماعية معنية من طرف سلطة تشريعية إضمن بيئة 
بأحسن صيغة ممكنة مبلغ من الضرائب محدد مسبقا و تمتد عبارة أحسن صيغة ممكنة إلى  الإقتطاعفن " :هي ضريبيةلسياسة الفا

وتتشكل ، 1"و كذلك تنمية الإدخار ،...والتكنولوجي ، التجارة الخارجية، التطور التقنيالإجتماعيةالعدالة  :جوانب منهاعدة 
  :السياسة الضريبية في الأساس من

  
  :النظام الضريبي -أ

بئة أو جبايـة  مجموعة التشريعات والسياسات والأجهزة التي تخطط وتدبر وتنفذ عمليات تع بأنهيعرف النظام الضريبي " 
   ".قتطاعات المالية التي يؤديها الأشخاص الطبيعيون والمعنويون للدولة بصورة جبرية وائية وبدون مقابل خاص ومباشرالإ

ويتولد عنه عدة تـأثيرات منـها    ،ويعرف من وجهة نظر أخرى على أنه مجموعة الضرائب والرسوم المطبقة في بلد ما" 
رة الحيادية في الضريبة أصـبحت  كك لأن فلوذ ،المحلية و الأجنبية ستثماراتالإ للمؤسسات و على الخصوص التنظيم الإنتاجي

  .2"مقولة لا أساس لها من الصحة
  

   :البيئة الضريبية -ب
وهي عبارة عن ظروف البيئة الاجتماعية التي سيتم تطبيق قوانين الضرائب فيها، والأخذ بعين الاعتبار الضغط الضريبي الذي    

إن منح امتيازات ضريبية من طرف الحكومة من شـأنه أن  ج عنها، ومدى استجابة إدارة الضرائب ومرونتها في تطبيقها، سينت
يشجع رؤوس الأموال الأجنبية على الإستثمار، وكخطوة مشجعة لا يتم فرض ضرائب على عمليات استيراد الآلات والمعدات 

  .   3اع من الأرباح، والذي يتوقف على مدى نجاح عملية الإستثمارأو تصدير المنتجات النهائية وإنما يكون الاقتط
  

                                                
1 - M. LAURE, Influence de la fiscalité sur la formation de l’épargne, 2eme , Dalloz, Paris, 1991  P: 290. 

 .06:، ص1981 مصر، ،القاهرة ،معهد التخطيط القومي، جتماعيةالسياسة الضريبية والعدالة الإ، أحمد عبد العزيز الشرقاوي -2
 .122:، ص2005الإسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية ،قتصاديات المالية العامةإ يونس أحمد البطريق، -3
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  :خلاصة الفصل
  
توفر سوق الأوراق المالية مصدر تمويلي بديل مهم بالنسبة للدول النامية التي تعاني من نقص في السيولة، أو التي تريد تنويع    

الأموال اللازمة لإنشاء مشاريع إقتصادية تساهم بشكل  لديها، حيث يعمل هذا الشكل من التمويل على توفير التمويلمصادر 
كبير في الإقتصاد الوطني للدول المضيفة، وبالتالي عدم لجوء الدول النامية إلى الديون الخارجية الممنوحة من الدول المتقدمة عن 

ه القروض من جهة، ومن جهة الدولية، والتي تثقل كاهلها بالشروط السياسية المصاحبة لهذ المالية طريق مختلف المؤسسات
  .أخرى الفوائد الكبيرة المفروضة على هذه القروض والتي تتسبب بمشاكل إقتصادية كبيرة لهذه البلدان النامية

  
يعمل و يضمن الإستثمار الأجنبي المباشر توفر رؤوس الأموال اللازمة لإقامة مشاريع مكلفة، وتتطلب تكنولوجيا عالية،      

ييرها عن طريق يد عاملة متخصصة، كما تساهم هذه المشاريع المقامة في زيادة صادرات الدول من السلع على توفريها وتس
  .والخدمات، أو على الأقل توفير هذه المنتجات في السوق المحلي، وعدم اللجوء إلى إستيرادها من العالم الخارجي

  
ا، ولتفعيل هذه المشاركة على الدولة المضيفة للإستثمار أن إن مشاركة الأجانب في السوق المحلية عامل من عوامل تطويره   

تعمل على خلق البيئة المناسبة، وذلك بتفعيل الجانب القانوني المتفق عليه دوليا والمنظم لمختلف مراحل الإستثمار ومجالاته، 
  .للاستثمار ، وتوفير ظروف مثلىوالذي يفرض العمل بالمقاييس الدولية المعمول ا في الأسواق العالمية، لحماية المستثمر

  
، وفي ظل هذه المعطيات يمكن العوامل الأساسية لتنمية أسواق الأوراق الماليةتمتلك الدول المتقدمة كل ما تطرقنا إليه من    

على  ، وفق ما تطورت به الأسواق المتقدمة ووصلت إلى ما وصلت إليه الآن، والعملأن تطور أسواقها المالية  للدول النامية
ذلك بكل جدية للوصول إلى الإستفادة الكاملة مما توفره السوق من إمكانيات كبيرة وبديلة لتمويل المشاريع التي تخدم المصلحة 
الوطنية الهادفة إلى تحسين الإقتصاديات النامية، وتحقيق أكبر قدر ممكن من التنمية والنمو، والتخلص من مشكل التبعية للعالم 

  .    الخارجي
  
يجب على  ةالعوامل الداعمة لتنمية أسواق الأوراق الماليمن خلال معطيات هذا الفصل أنه للعمل على تحقيق كما تبين لنا    

السلطات الوصية إتخاذ مجموعة من الإجراءات الإقتصادية والقانونية التي تمكن المستثمرين سواء المحليين منهم أو الأجانب من 
فق إجراءات تضمن لهم المنافسة العادلة، وحماية ممتلكام من أي تغير قد يطرأ خارج قوى ممارسة نشاطهم بكل شفافية، و

  .العرض والطلب
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  :تمهيد
  
توصلنا في حدود إمكانياتنا إلى  في الموضوع، حيث  الدراسات السابقة إلى أهم سنحاول من خلال هذا الفصل التطرق    

من خلال التطرق إلى ايا مختلفة، والتي تتناول الموضوع من زو من مقالات وكتب، و رسائل جامعية،  مجموعة من البحوث
والتي  من جهة ثانية، الماليالمكاسب التي يمكن تحصيلها وأثرها على القطاع  إلى أهمية تحرير تجارة الخدمات المالية من جهة، و

ول التي تنتمي كانت تركز على الأداء المالي لإقتصاديات الدول النامية نتيجة التحرير، والتأكيد على الإستفادة منه بالنسبة للد
أعطت حلول مبنية على منها من أما بخصوص الدراسات التي تناولت تنمية أسواق الأوراق المالية ف  للمنظمة العالمية للتجارة،
، واجتمعت في نقطة واحدة وهي تقديم حاولت الربط بين تنميتها المؤسسية و الإقتصاديةمنها من  وتجارب الدول المتقدمة، 

  .جود وتنمية هذه الأسواقمعايير أساسية لو
  

، والتي ةسنعمل على تقسيم هذه الدراسات على أساس التي تناولت الموضوع باللغة العربية، والتي تناولته باللغة الأجنبي   
 إبراز  المتغيرات التي تطرقتمحاولين وهو تاريخ توقيع اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية،   1997كانت في مجملها بعد سنة 

، بناءا على الأهداف المسطرة لها ، وذلك كلهالنتائج التي توصلت إليهاالتي تمت من خلالها، و أهم   ةوالبيئإليها الدراسة، 
والإضافة التي  ،بحثنا على البحوث السابقة أهداف و متغيرات ونتائج والعمل على انتقادها بشكل يبين ويسهل إظهار ما يميز

  .سنساهم ا من خلاله
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  الدراسات السابقة باللغة العربية  تحليلتقديم و :المبحث الأول

أهم الدراسات التي تناولت الموضوع محل البحث باللغة العربية، مظهرين أهم النتائج سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى  
  .المتوصل لها، والعمل على تحليلها و انتقادها بما يظهر مميزات عملنا

  
، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الإقتصادي و التحرير المالي ومتطلبات تطويرها، دار ف وليم أندراوسعاط .1

  .2008الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 
  
، 2008الدراسة عبارة عن بحث مقدم في شكل كتاب منشور، في طبعته الأولى، بدار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،    
ل الباحث العلاقة بين تنمية أسواق الأوراق المالية والنمو الإقتصادي عبر مجموعة من المراحل، حيث ربط تنمية أسواق تناو

الأوراق المالية بإستراتيجية التحرير المالي، وتطرق من خلالها إلى المفاهيم المتعلقة بتحرير القطاع المالي، والخطوات الواجب 
وبالتالي تحرير القطاع المالي بشكل منظم وفق قوانين  الي، و المؤدية إلى فتح حساب رأس المالإتباعها في عملية التحرير الم

ولمعرفة مدى تنمية أسواق دأ المصلحة العليا للبلاد، بد بميوتشريعات تفرض شروط على مختلف المتعاملين الإلتزام ا والتق
  :في ما يليالأوراق المالية إستعمل مجموعة من المؤشرات، والمتمثلة 

  
  مؤشر حجم السوق؛ -
  مؤشر السيولة؛ -
  مؤشر تمركز السوق؛ -
  مؤشر عدم الإستقرار؛ -
  مؤشر التنمية المؤسسية والتنظيمية؛ -
  .مؤشرات إندماج السوق، وتسعير الأصول -
  

السلاسل الزمنية متتبعا  وللوصول إلى نتائج المرجوة تم تطبيق دراسة الحالة على سوق الأوراق المالي لمصر، واستخدم تقنية   
عن طريقها نمو عدد المؤسسات المدرجة في السوق، أين لا حظ زيادا، و استنتج على أساسها أن هناك علاقة طردية بين 

، كما أكد أيضا على أن النمو الإقتصادي يسهم بدوره في تنمية سوق تنمية أسواق الأوراق المالية وبين النمو الإقتصادي
  .ةالأوراق المالي

  
لكن الواقع العملي يثبت أنه ليس بالضرورة وجود علاقة طردية بين تنمية أسواق الأوراق المالية و النمو الإقتصادي، بدليل    

أين عرف الإقتصاد  مقبولة لكن أسواقها لا تعرف تنمية ومثال ذلك الجزائر،سنوية جيدة و أن هناك دولا تحقق معدلات نمو 
البورصة بقية تراوح مكاا وهو ما سنؤكده  لكنة خاصة في مرحلة ارتفاع أسعار البترول الجزائري مستويات نمو كبير

وكذلك هناك دول متقدمة تعرف نمو ضعيفا جدا، بل هنالك من تعيش حالة ركود بعد  ونوضحه من خلال الفصل التطبيقي،
لا يمكن ربط تنمية أسواق  وبالتالي، تلف االاتالأزمة المالية العالمية الأخيرة لكن أسواقها قائمة على تنمية كبيرة في مخ

  .الأوراق المالية بعملية النمو الإقتصادي
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أطروحة مقدمة لنيل ، والجزائرس دراسة مقارنة لدول مصر، تون ،شروط بروز أسواق الأوراق المالية :جمال الدين سحنون .2
  .2008امعة الجزائر ، جفرع النقود والماليةشهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، 

  
المالية الناشئة دلائل كثيرة على قدرا في تعبئة رؤوس  الأوراق لأسواق أن يبين أن من خلال هذه الدراسةحاول الباحث    

م أيضا أن الأسواق المالية الناشئة تساه الدراسة التي قام ا الأموال وتحقيق أفضل أداء بين الأسواق المالية العالمية، كما أظهرت
، قتصادي واعتماد آلية السوق في تخصيص المواردمساهمة كبيرة في تحقيق التنمية في بيئة اقتصادية عالمية تتميز بتحرير النشاط الإ

و كانت أهم النقاط التي الإقتصادية، والتي يمكن من خلالها إبراز سوق الأوراق المالية، ترح مجموعة من العوامل التقنية وكما اق
  :إجراء مقارنة بين تونس، مصر، والجزائر تتمثل في ما يلي خلص إليها بعد

يمكن الارتكاز على البورصة لإنجاح الخوصصة وجعلها إيجابية، لكن هذا الإجراء يحتاج إلى قرار سياسي من طرف  -
  السلطات خاصة في الجزائر؛

الية، مما يجعلها أداة توفر البيئة القانونية إن هيئات الضبط لا تزال تحتاج إلى تفعيل دورها في تنشيط بورصة الأوراق الم -
  والتنظيمية والإدارية التي بإمكاا تشجيع الإستثمار في الأوراق المالية، وبعث الثقة لدى المتعاملين في السوق؛

ات إن تفعيل سوق الأوراق المالية من خلال مواجهة التحديات، خاصة تلك المتعلقة بالشفافية وتنمينها، وإيجاد مؤشر -
إقتصادية دقيقة عن كل القطاعات الإقتصادية مما يسمح للسوق بالعمل بفعالية على ضوء تلك المعلومات والتي من شأا أن 

  ؛)OMC(تؤثر إيجابا على انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة 

ل إفريقيا دف الإستفادة من التجارب ضرورة تبادل التجارب بين مختلف القائمين على سوق الأوراق المالية في دول شما -
  المختلفة لهذه الدول فيما بينها؛

ضرورة تطوير نظام إفصاح شامل يعتمد على مبدأ تدفق المعلومات المالية إلى سوق الأسهم، لأن متطلبات العرض والإفصاح  -
  يجب أن تتطور تبعا للتطورات الإقتصادية التي تحدث في السوق؛

  
أن تقوم بحملة واسعة لتوعية كافة المتعاملين في السوق، لياا بصفتها سلطة الضبط يم البورصة ومراقبة عميجب على لجنة تنظ -

لأن وسائل الإعلام يجب أن تستغل دف القيام بواجباا على أكمل وجه والمتعلقة بالنشر والعرض الجيد لأخبار السوق، 
  .   ثقة إلى السوق وطمأنة المتعاملينوتدلي بالآراء الموضوعية التي تساعد على إعادة ال

  
بين ما من  و ،بروز أسواق الأوراق المالية في إقتراح مجموعة من العوامل والتي تساهم ته حاولالباحث ومن خلال مقارن   

  : ، والتي تمثلت أساسا في ما يليتبين عدة تناقضا هاإحتوته الدراسة جمع
  
ت الرقابة في البورصة ؟ في حين أن النتائج التي خلص إليها كانت من خلال اعتمد  على النموذج الفرنسي في عمليا - 

  مقارنته واقع بورصة الجزائر بسوق الأوراق المالية في كل من تونس ومصر؛
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إعتمد على بورصة القيم المنقولة في كل من مصر وتونس للنهوض ببورصة الجزائر، واللتان تعتبران متواضعتان جدا إذا ما  -
الدول المتقدمة، ولم يتطرق إلى كيفية الإستفادة من تجارب الدول المتقدمة على كل الأصعدة للنهوض ببورصة قورنت ب
  الجزائر؛

  
لم يتطرق الباحث ائيا إلى الإطار القانوني الذي يمكّننا من الإستفادة من خبرات الدول في هذا اال، وترك اال مفتوحا  -

  لإقليمية التي تفقد إعتباراا أمام المصالح العالمية؛أمام الإتفاقيات الثنائية وا
  
إعتماده على مجموعة من المؤشرات لتحليل الأداء على مستوى مؤسسة البورصة فقط، ولم يبرز أهمية وموقع بورصة كل من  -

  تونس ومصر على المستوى الدولي؛
  
عدات الخارجية ؟ بالجزائر الدولة التي تملك مقومات مقارنة مصر وتونس الدولتين الفقيرتين اللتان تعتمدان على المسا -

  .   إقتصادية كبيرة، وتحوز على وسائل ضغط تمكنها من إفتكاك الكثير من المصالح وعلى أعلى المستويات
    
 ،تهاواجهالمخاطر وأساليب م -تفاقية تحرير الخدمات الماليةإفي إطار  عولمة أسواق رأس المال: صالح أحمد صالح البربري .3

  .2004، دبي ةيمنظمة التجارة العالم اتيلاتفاق ةيقتصادالإ و ةيمؤتمر الجوانب القانون
  

وموضوع هذا  ،المالية ثم الملحق الخاص بتحرير الخدمات ،لمحة عامة عن اتفاقية تحرير الخدماتقدم الباحث من خلال مقاله    
تناولت  والتيهم عناصرها، أو الماليالخصوصيات المتعلقة بالقطاع  بعض وشرحتفاقية الإ فيالملحق هو النصوص العامة الواردة 

تفاقية الموقعين على الإ فيما يتعلق بحرية الأعضاء الداخلي،كما تناولت التنظيم اتشمله التيلات اوا ،المالية تعريف الخدمات
 نوع من أيأو الأشخاص الذين يحتاجون  ثمرينالمست أو لحماية ،الحذر بدافع الحيطة ويروا مناسبة  التيمن اتخاذ الإجراءات 

التحكيم دولة، كما تضمن نظام  أيتتخذها  التي التحفظية الخدمات المالية، وكذلك نظام الإجراءات يمن جانب مؤد الحماية
  .هذا الملحق فيوردت  التيبوضع التعريفات  وانتهى

  
الأسواق على إقتصاديات  هومخاطر عولمة هذ امفهومالباحث إلى  أما في الجزء المتعلق بأسواق الأوراق المالية، فقد تطرق   

طر الدول النامية، وحصر هذه المخاطر في الأموال الساخنة، ومدى قوة تأثيرها على إقتصاديات الدول النامية، كما حذر من خ
ي يؤدى إلى سيطرة الأجانب ، ومدى قدرا في التحكم في إقتصاديات الدول المضيفة، و الذتكتل المؤسسات الدولية النشاط

على المشاريع والمؤسسات ذات الأهمية الكبرى محليا، وأشار لخطر ظاهرة غسيل الأموال إذا ما تم تحرير حركة رؤوس الأموال، 
  :وخلصت الدراسة بمجموعة من الإقتراحات، والتي من شأا تجنيب الدول النامية مخاطر التحرير المالي، والتي تمثلت في ما يلي

  وجوب تصدي القوانين المحلية للمضاربة غير المشروعة؛ -
  حماية الصناعات الإستراتيجية المحلية، بوضع ضوابط لتنظيم الإستثمارات الأجنبية؛ -
  إلغاء الجنات الضريبية، ومحاربتها؛ -
  فرض ضريبة على المعاملات المالية؛ -
  .مكافحة غسيل الأموال -
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المتعلق بحركة رؤوس الأموال مبرزا أهم المشاكل التي قد تحدث إذا ما تم تحرير تجارة  ركز الباحث على الجانب السلبي   
الخدمات المالية، وحصرها في مجموعة من الظواهر السلبية التي تضر بالمصلحة الوطنية،  إلا أن أهم مأخذ على هذه الدراسة 

  :تكمن في نقطتين رئيسيتين، وهما
   
يقودنا إلى أن الإتفاقية المتعلقة بتحرير تجارة الخدمات كانت بشكل فوضوي غير مدروس ؟ في التسليم بما قدمه الباحث  أن -

حين أن من أعد لهذه الوثيقة خبراء في مجال القانون و الإقتصاد، عملوا جاهدين لسنوات طويلة لتغطية كل الجوانب المتعلقة 
ناك بنود قانونية تتيح لأي إقتصاد يشعر بخطر مبرر، أن يتخذ ا، وحماية جميع حقوق الدول حتى الأقل نموا منها، حيث أن ه

إجراءات لحماية مصالحه، كما أن العالم اليوم وبعد العولمة المالية يشهد تعاونا كبيرا من قبل الحكومات يضغط وبشكل كبير في 
  إتجاه محاربة الجريمة المالية؛

  
طني، تناقض المبادئ الأساسية للإقتصاد المفتوح، وهو ما يرجعنا للعمل الإجراءات التي اقترحها الباحث لحماية الإقتصاد الو -

بمبادئ الإقتصاد المغلق والذي يستحيل العمل من خلاله، بسبب القيود التي يفرضها على المعاملات الإقتصادية، مما يخلق ردة 
  .  ضييق على الإقتصاد المعنيفعل معاكسة، و المتمثلة في المعاملة بالمثل من قبل دول العالم، وما تسببه من ت

  
معوقات أسواق المال العربية وسبل تفعيلها، دراسة قدمها الباحث في إطار مناقشته لأطروحة الدكتوراه، : بوكساني رشيد. 4

  .2006جامعة الجزائر، 
  

أوراق مالية فعالة، تطرق الباحث من خلال هذه الأطروحة إلى تقديم تصور بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق    
حتى يتمكن من معرفة أوجه القصور في أسواق الأوراق المالية العربية، إذ تناول خصوصية المراكز الدولية للأسواق المالية من 
أجل معرفة عوامل نجاحها، كما بين التشريعات والتنظيمات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية من جهة، وتطوراا وأدائها 

لتقديم إسهامات لتطوير جهة أخرى، والوقوف على إقتصادياا دف التعرف على معوقات تطور أسواقها، وذلك من 
أسواق الأوراق المالية العربية على المستوى المحلي من جهة، وجعلها كأداة للتكامل الإقتصادي العربي من خلال الترابط 

  :النتائج التالية إلى ، وتوصلبين الأسواق المالية العربية من جهة ثانية
  
لأسواق التشريعات والتنظيمات القانونية إن عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية الكلية أو الجزئية بما يتناسب مع - 

  ؛الأوراق المالية الفعالة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في وجه تطوير هذه الأسواق
  
العدالة في الحصول على المعلومات المهمة المتعلقة بأسعار أسهم  تعاني العديد من أسواق الأسهم العربية، من غياب - 

  ؛الشركات المدرجة في هذه الأسواق
  
لا تزال أسواق الأوراق المالية العربية في معظم البلدان العربية بدائية وفي البعض البلدان الأخرى في طور الإنشاء مثل  - 

  ؛سوريا واليمن
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ربية التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بالتقيد بمعايير المحاسبة والتدقيق غياب التشريعات في بعض الدول الع - 
  ؛الدولية

  
افتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة وصريحة حول حماية حقوق صغار  - 

  ؛المستثمرين
  
بيل تطوير سوق الأوراق المالية عديدة حيث أن هذه إن نقاط الضعف البنيوي والعوائق المؤسساتية التي تقف في س - 

  ؛ود في مجال حشد الموارد وتخصيصهاالأخيرة صغيرة جدا من حيث الحجم ودورها محد
  
انخفاض العائد المحصل عليه من الاستثمار في  و معدلات الادخار في الدول العربيةانخفاض بسبب ضآلة الطلب وتعود  - 

  ؛،وتفضيل المستثمرين الإستثمار في الموجودات الثابتة كالعقارات أو الودائع سوق الأوراق المالية العربية
  
   ؛ ارتفاع سعر الفائدة - 
  ؛ المالية الأوراق أسواقب المعاملات عدم ملاءمة النظام الجبائي المطبق في - 
  ؛ عزوف عدد كبير من المدخرين عن استثمار أموالهم في السندات وذلك لتأثير معدل التضخم - 
  
  ؛ ضآلة الانفتاح على الخارج - 
   ؛ ضيق الفرص المتاحة للتنويع - 
  
ضعف السيولة ويمكن رصد ما تتمتع به البورصات العربية من ضعف سيولتها من خلال انخفاض عدد العمليات التي  - 

   ؛ تبرم يوميا
  
  .يمية القوانين التشريعية والتنظتعاني أسواق الأوراق المالية العربية من عدم تجانس في - 
  

ركز الباحث على الجوانب الفنية المتعارف عليها دوليا، و الخاصة بأسواق الأوراق المالية، وقام بمقارنتها بأسواق    
الدول العربية التي تختلف إختلافا هيكليا في بنيتها الإقتصادية، ولا مجال للمقارنة بينها، و نجد أن الباحث يفرق بين 

والحرية الإقتصادية، وبين بورصات  العجز الماليلحرية الإقتصادية، وبين بورصات دول وا الفائض الماليبورصات دول 
بصدد الإنشاء ؟ وحسب رأيي فإن الباحث لم يوفق في عملية المقارنة للتباين الكبير بين هذه الإقتصاديات، كما تطرق 

لنهوض بالأسواق العربية، وذلك على إعتبار للأسواق المتقدمة لكن لم يتطرق للكيفية التي يمكن أن نستفيد من خبراا ل
أن الدول المتقدمة مرتبطة باتفاقيات على مستوى المنظمة العالمية للتجارة، وما يترتب عليها من إلتزامات خاصة ما تعلق 

ير تجارة بالدولة الأولى بالرعاية، فالدول العربية منها من انظم إلى المنظمة ويمكنها الإستفادة بما توفره إتفاقية تحر
الخدمات، ومنها من لم ينظم أصلا، أي أن حتى عملية الإستفادة من الخبرات الدولية ستتفاوت حتما من دولة عربية 

  . لأخرى
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  .، إعتبارات خاصة بالأسواق الناشئة" التقييم و التقلب" تطوير الأسواق المالية : آلان بيفاني.5
  

حاول الباحث من خلاله إعطاء  ،2011 ةالكويت سن والتنمية فيبي للتخطيط المعهد العربسلسلة الخبراء، بحث تم نشره ب   
صورة نمطية لتحديد نقاط الضعف في أسواق الأوراق المالية الناشئة، ومحاولة إعطاء الحلول للنهوض ا إلى مصاف ما تتعامل 

  .به الدول المتقدمة
  

، وأكد على أن خرات، وتوزيعها بين مختلف القطاعات الإنتاجيةتناول الباحث أهمية سوق الأوراق المالية في تجميع المد   
المؤسسية، عن طريق تطبيق المعايير الدولية لحوكمة الشركات، تعزز الإفصاح والشفافية والتي يؤدي بدورها الأطر التنظيمية و
  .إلى كفاءة السوق

  
عملها بالبورصة، و قانون الأوراق المالية، من أهم  وخلصت الدراسة أن الجانب القانوني المتعلق بإنشاء الشركات وإجراءات  

  .  في الأسواق الناشئة والمؤدية لتنميتها ةمكونات الأطر التنظيمي
  

إلا أن أهم ما يؤخذ على البحث حسب رأينا، هو إنطلاقه من أن سوق الأوراق المالية تعمل في إطار الإقتصاد المفتوحة، في    
والتي أهملتها الدراسة، هي التي تعاني أكثر من نظيراا النامية في تخلف أسواقها، وذلك رغم  حين أن دول التحول الإقتصادي،

امتلاكها الكثير من المؤهلات المادية و البشرية للنهوض بأسواقها إلى مصاف الناشئة، والتي تساهم بشكل كبير في عملية التنمية 
  . الإقتصادية

  
دراسة لواقع أوراق الأوراق المالية العربية وسبل رفع : ت كفاءة سوق الأوراق المالية، متطلبامفتاح صالح، معرفي فريدة. 6

  . 2010- 2009/  07عدد  كفاءا، مقال منشور في مجلة الباحث
  

الهدف المنشود  تعد حسبهما التي و سوق الأوراق الماليةول الباحثان من خلال هذه الورقة البحثية  للتطرق إلى اح   
قدر من البيانات  للموارد المالية المتاحة لديهم، الأمر الذي يتطلب توفر ئالكفالذين يرغبون في التخصيص للمستثمرين 

وتحقيق  مفي السوق حتى يتمكن هؤلاء من ترشيد قرارا اوالمعلومات المالية الصحيحة المتعلقة بالشركات التي تتداول أدوا
   .في ظل سوق تتصف بالكفاءة كبيرة أرباح غير

  
في الدول المتقدمة تتميز بالكفاءة العالية نتيجة توفر الأنظمة  الأسواق الأوراق  المالية أن تجارب  كما أكد البحثان على   

والسوق نفسه، وهو ما يجعل أسعار أسهمها تعكس كافة المعلومات المتاحة،  القوية والفعالة للمعلومات المتاحة عن الشركة
خير كما قاما في الأا، تحول دون كفاء مكانه الأسواق المالية العربية، والمعوقات التي ثان إظهارحاول الباحوضمن هذا السياق 

 إلىا مآليات لرفع كفاءا ، معتمدين في ذلك على بورصات الدول المتقدمة، وقد توصلا من خلال بحثه بطرح مجموعة 
  :مجموعة من النتائج والتي نوجز أهمها من خلال ما يلي
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قدرة بعض قوانين ولوائح أسواق الأوراق المالية في بعض الدول العربية والتي تم إعدادها في مراحل سابقة دون إعادة  عدم -أ
  ؛فيها ووفق أطر نظرية فقط على مواكبة التطورات المستمرة في أسواق الأوراق المالية الدولية  النظر

 
ن انسجامها، واختلاف الجهات القائمة على تنفيذها أدى إلى كثرة إصدار القرارات، وتعدد القوانين ذات العلاقة دو-ب

  ؛عمل هذه الأسواق في الكثير منها  اعتراض
 
غياب القوانين المتعلقة بالفصل بين الدور التشريعي الذي تقوم به هيئة الرقابة على الأسواق التي تعين من قبل الحكومة،  -ج

لا تخضع لحركتها الذاتية،  الأسواق ليست مستقلة ماليا وإداريا ومعنى هذا أالدور التنفيذي الذي تقوم به البورصة، فا وبين
  ؛ هو خارج عنها يتحكم فيها ويوجهها كما يحب، وليس كما تريد هي وتحتاج بما وإنما تظل مرهونة

 
ان المعاملات غياب التشريعات التي تحدد إنشاء مؤسسات المقاصة والتسوية، والحفظ والإيداع المركزي، وصناديق ضم -د

الأجهزة المساندة، مما أدى إلى زيادة التقلبات في أسعار الأسهم وزيادة مخاطر الاستثمار، وافتقار الأسواق العربية  من وغيرها
  ؛وضمان الاكتتاب  الترويج إلى شركات

  
الأجنبي، إضافة إلى وجود عدم إمكانية تبادل تسجيل الأوراق المالية بين الأسواق، وفرض بعضها لقيود على الاستثمار  -هـ
كبير في قواعد إصدار القيم المنقولة، وكذا إدراجها، وعدم وضوح القواعد والنظم لكل من السوق الأولية والثانوية،  تباين

  ؛هذه الأسواق تتصف بمحدودية الأدوات المالية المستعملة فيها وبضيق نطاقها وهو ما يجعل
 

 : لتشريعية والهيكلية التي تحد من تطوير أسواق الأوراق المالية العربية تتمثل في ويضاف إلى ما سبق جملة من المعوقات ا
البورصات  قصور التشريعات الاقتصادية والمالية ذات الصلة بأسواق الأوراق المالية عن مسايرة متطلبات التعاون المشترك بين -

  ؛وسندات  -أسهم عادية-نةالعربية أي محدودية التشريعات الصادرة على أدوات استثمارية معي
 
  .افتقار الكثير من التشريعات لنصوص واضحة وصريحة حول حماية حقوق صغار المستثمرين  -
 

  :يلي  أما المعوقات الهيكلية فتتمثل فيما
 
 ؛ عدم المشاركة الفعالة للقطاع الخاص في التنمية الاقتصادية كرافد استثماري لتحقيق الأرباح وليس كواجب وطني -
 ؛عدم استفادة المصارف العربية من وجود أسواق أوراق مالية كمصادر مالية طويلة الأجل  -
  .تأخر برامج الخوصصة في البلدان العربية -
  

  :سواق ورفع كفاءا وذلك من خلالالتي تسهم في تنمية الأ الآلياتوقاما بطرح مجموع من 
  
  ؛ تعزيز الدور الرقابي للسوق -
  ؛ فصاحتعزيز الشفافية والإ -
  ؛ تعميق الوعي الاستثماري -
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  ؛ تشجيع الاستثمار الأجنبي -
  ؛ تعديل الأنظمة الضريبية -
  ؛ التوسع في برامج الخوصصة -
  ؛ مكننة أنظمة التداول -
  .الربط والتعاون بين البورصات العربية -
  

بية بشكل عام، حيث تبين لهما القصور الكبير التي قدم الباحثان حقائق حول البيئة التي تنشط فيها أسواق الأوراق المالية العر   
كما قدما حلولا جذرية لرفع كفاءا وذلك بناءا على تجربة الدول تعانيه وكذا المشاكل الهيكلية التي تقف عائقا في تطورها، 

يمكنها العمل على رفع وخبرات متخصصة  ،المتقدمة وما يمكنها أن تقدمه في هذا اال، من تقنيات متطورة وتكنولوجيا عالية
  :بعض الجوانب الهامة جدا والمتمثلة أساسا في ما يليلم يتطرقا لحثان اكفاءا، رغم القيمة المضافة للبحث إلا أن  الب

  
الدول العربية تختلف في ما بينها اختلافا كبيرا من حيث البنية الإقتصادية، بين دول غنية جدا و أخرى فقيرة لدرجة أا  -

في تسيير شؤوا الإقتصادية، الأمر الذي ينعكس على بيئة تنمية السوق، وبالتالي يخلق فروقات  ةلى المساعدات الأجنبيتعتمد ع
جوهرية في عملية رفع كفاءا، ومثال ذلك العربية السعودية فهي تمتلك سوقا للأوراق المالية يؤهلها أن تكون ناشئة لولا عائق 

 مورجان ستانلي المالية العالميةنب، حيث يحد منها السوق وذلك حسب مؤشر  اجالتملك بالنسبة للمستثمرين الأ
(MSCI)؛  

  
تشخيص ن خلاله الأمر الذي يسهل عملية عدم الفصل بين البورصة كمؤسسة قائمة بذاا، وبين بيئة المحيط الذي تعمل م  -

  مكامن الضعف، وتقديم حلول إما تخص المؤسسة وإما تخص البيئة ككل ؛
  
عدم ارتكاز عملية التغيير الهيكلي على مرجعية دولية قانونية إقتصادية يمكن العمل من خلالها بشكل يضمن حقوق مختلف  -

  .المتعاملين 
  
الملتقى ، بحث  قدمة في شكل مداخلة ويل التنمية الإقتصادية بالجزائردور السوق المالي في تم: زيدان محمد، نورين بومدين. 7

 21بسكرة يومي -دراسة حالة الجزائر والدول النامية  – ت التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسساتالدولي حول سياسا
  . 2006نوفمبر  22/
  

إبراز دور السوق المالي في تمويل الاقتصاديات الوطنية والآليات التي تمكن من تفعيله  حاول الباحثان من خلال هذه الدراسة   
والجزائر على غرار كثير من الدول التي باشرت إصلاحات ، تمويل أمام الأعوان الاقتصاديينبما يسمح من تنوع مصادر ال

" البورصة" اقتصادية بغية التحول من نظام الاقتصاد الموجه نحو تبني آليات اقتصاد السوق وذلك بإنشاء سوق الأوراق المالية 
 ، فلقد واجهتها مشاكل حالت دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها،الأوليةورغم أن سوق الأوراق المالية في الجزائر في مرحلتها 

لذلك تظهر أهمية دراسة سبل تطوير وتنمية هذه السوق كآلية تستهدف خلق روافد مستمرة من التدفقات المالية اللازمة لتلبية 
  : ما يلياها في حصر أسباب تخلف بورصة الجزائر و ، وقد توصل الباحثان إلىالمشاريع الاستثمارية احتياجات
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  :المعوقات الإقتصادية -أ
  :والمتمثلة أساسا في  
  
  التضخم ؛ -
  السوق الموازية ؛ -
  ز الجبائية ؛فضعف الحوا -
  .ضعف الجهاز الإنتاجي  -
  
  ؛المعوقات السياسية و التشريعية -ب
  ؛ العائق الاجتماعي و الثقافي  -ج
  ؛  العامل الديني -د

  :من خلال العامل التنظيمي، وذلك -هـ 
  
  ؛ قلة المؤسسات المدرجة -
  عدم تنوع الأوراق المالية ؛ -
  .غياب الشفافية -
  
على وجوب  تأكيدهجانب  إلىوأخذ كمثال بورصة ماليزيا، : الاستفادة من برامج تطوير البورصة في بعض الدول إمكانية -و

  .البورصات الناشئة كمثال يحتذى به إتباع
     
من مكامن ضعف بورصة الجزائر وحصرها في مجموعة إلى حسب وجهة نظرهما  ةلال هذه الورقتطرق الباحثان من خ   

كانت أهامها ما ذكرت أعلاه، والملاحظ أن البحث أغفل الجانب المتعلق بتحرير حساب رأس المال وما ينجر عليه  العوامل
مباشر، فنحن أمام إقتصاد مشوه يعتمد في مداخيله على  بشقيه المباشر و الغير  من قنوات دولية في ما يتعلق بالإستثمار الأجنبي

  .المحروقات بنسب كبيرة ، فكيف نشخص مشاكل اقتصاد ذا التشوه ونقترح حلول للتخلص منها
  
فقبل أن نتكلم عن إصلاح اقتصادي يجب أن نقوم و نصحح إقتصادنا بما يتماشى مع النظام الرأس المالي ثم نتكلم عن    

ثم حتى النظام المالي العالمي أصبح يتبنى ما يعرف بالصيغ الإسلامية في التمويل الأمر الذي يدحض الإدعاء بأن مكامن الضعف، 
الجانب الديني جزئ من المشكلة هذا من جهة، من جهة ثانية لمذا الإقتداء بالأسواق الناشئة في حين أن النظام العالمي يتيح لنا 

  . في هذا اال في إطار ما يعرف بتحرير تجارة الخدمات المالية الإستفادة من خبرات الدول المتقدمة
  
ثر تحرير تجارة الخدمات المالية على مصادر تمويل التجارة الخارجية، دراسة حالة الصين الشعبية، أ مختاري عبد الجبار،. 8

  . 2009قاصدي مرباح ورقلة، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة 
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تقوم بتمويل نشاطاا الاقتصادية من خلال مجموعة من المصادر المحلية و الأجنبية، حيث التي الدول تطرقت الدراسة إلى    
رات من تعتمد بالأساس على المصادر المحلية المتمثلة في البنوك التجارية والتي يتم من خلالها توفير التمويل اللازم بتجميع المدخ

، كما يتم التمويل عن طريق المصادر )المستثمرين(وتوجيهها إلى أصحاب العجز المالي ) المودعين(أصحاب الفوائض المالية 
وكذا الاستثمار في الأسواق المالية الدولية كبديل لتغطية نقص السيولة في  رالخارجية وذلك باستقطاب الاستثمار الأجنبي المباش

ن أي تغيير يخص هذه إتشمل الخدمات المالية مختلف العمليات البنكية وبالتالي فية وخاصة في الدول النامية، المحل مصادر التمويل
وغير المباشر باعتبار القطاع  رالخدمات سينعكس على القطاع البنكي المحلي الأمر الذي سيؤثر على الاستثمار الأجنبي المباش

وبالتالي فإن التزام الدول وخاصة النامية بتحرير قطاع الخدمات المالية في  ، المالية البنكي هو المحرك الأساسي لمختلف العمليات
إطار المنظمة العالمية للتجارة سيكون له الأثر المباشر على الصناعة المالية في الدول النامية وخاصة بعد دخول البنوك الأجنبية إلى 

  :وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية ،وفرها اتفاقية تحرير الخدمات الماليةالأسواق المحلية مستفيدة من مختلف التسهيلات التي ت
 
إمكانية استفادة الدول النامية من عملية تحرير الخدمات المالية بالرغم من التفوق الكبير لمؤسسات الدول المتقدمة، التي تعتمد  -

تحرير  تة من الامتيازات الممنوحة لها من خلال اتفاقياعلى تكنولولجيا عالية ويد عاملة متخصصة، وذلك عن طريق الاستفاد
الخدمات المالية، والاستفادة كذلك من مختلف التجارب السابقة في هذا اال، وعدم الوقوع في نفس أخطاء نظيراا من 

  ؛ الدول النامية
  
ية يجعل هذه الأخيرة تستفيد من هذه تدفق رؤوس الأموال  بين المكاتب الرئيسية والفروع التابعة لها نحو الدول النام -
مما  على رؤوس الأموال أقل فعالية الرقابةعل تجسوف  ابدوره لكن هذه الحركة لرؤوس الأموال، اقتصادياا في تمويل تدفقاتال

  ؛ يؤثر على حساب رأس المال
  
وتطويره،  المحليالبنكي اع في تحرير القطاع قد شكلت حافزا للإسر البلدان الناميةعملية تحرير التجارة في الخدمات المالية في  -

    ؛ وذلك لتمكينه من منافسة البنوك الأجنبية
  
ستخدم شبكاا الدولية ، فالبنوك الأجنبية توجود البنوك الأجنبية يمكن أن يساعد أيضا في الإسراع في بناء المؤسسات المحلية -

أو  دول الناميةالخارج وذلك من خلال الاستثمارات المباشرة في ال في مجال التجارة والاستثمار في ليةلدعم المؤسسات المح
  .المحليةفي البنوك  الإستراتيجيةأو الاستثمارات  المحليةتخصيص رؤوس الأموال إلى المؤسسات 

  
ومدى  ،ليالتي تنشط في السوق الما والتي تقوم بدور مهم في عمليات سوق الأوراق المالية ركزت الدراسة على البنوك التجارية

قتصاد الصيني العملاق باعتباره دولة نامية، وهذا الأخير يحدث ، وبنت نتائجها على الإتأثرها بعملية تحرير حساب رأس المال
الولايات المتحدة الأمريكية اقتصادا منافسا قويا لا يمكن منحه تسهيلات التي تعطى  على المستوى العالمي حيث تعتبره جدلا

من  ، وبناء على ما سبق فان الدول النامية والسائرة في طريق النمو ستواجه منافسة كبيرةرحلة التحرير الماليللدول النامية في م
، الدولة المتقدمة قد لا تكسبها ما حققته الصين، بالإضافة إلى عدم تطرق  الدراسة إلى الجانب المتعلق بسوق الأوراق المالية

  .رير تجارة الخدمات الماليةوالتي تعتبر معنية بشكل مباشر بعملية تح
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  باللغة الأجنبية السابقة الدراساتتقديم و تحليل : الثاني بحثالم
  
من خلال متغيراته الأساسية،  وضوعناتناولت مالتي الأجنبية أهم الدراسات  المبحث إلى من خلال هذا نتطرقسنحاول أن     

  :ا يميز بحثنا عنها، وذلك من خلال الآتيلها، مبرزين من خلالها أهم م انتقاداتمع محاولة تقديم 
   

9. Alexei kireyev, Liberalization of Trade in Financial Services and 
Financial sector stability : analytical approach. 

 
للتجارة ما بين  مة العالميةنظالم تم الطرق من خلاله إلى تحرير الخدمات المالية في إطاربحث مقدم إلى صندوق النقد الدولي،      

استقرار يؤدي إلى  تحرير التجارة في الخدمات المالية ، حيث توصل الباحث من خلال دراسة قياسية إلى أن1997-2002
، كما بشكل عام البنكيواستقرار القطاع  فاستقرار سعر الصر إلى يؤدياستقرار القطاع المالي وأن  ،النظم المالية الوطنية

فتح القطاع المالي وسيلة فعالة من أدوات السياسة العامة الموضوعة تحت تصرف السلطات لتحقيق  أن ة إلىتشير الدراس
وصل إلى و ت والاستقرار يسيران جنبا إلى جنبالتحرير المالي ، كما أكد أن الاقتصاد الكلي أهدافمجموعة متنوعة من 
  :الإستنتاجات التالية 

  
 ، ضمان استقرار القطاع الماليحد ذاا  فيتحرير التجارة في الخدمات المالية الأولية ليست خطوات الإصلاح التي أدت إلى   -

  ؛  تنظيميةأخرى  تدابير اقتصادية كلية وب ةتحتاج إلى أن يكون مصحوبلكنها 
  
ارات و الإجراءات بما ، وإنما العمل على تجديد وتطوير هذه القرسابقا عدم الإعتماد على التجارب والقرارات التي تم اتخاذها -

  يخدم مصالح  الجميع ؛
  
تأثير  أصبح ، في حين يختلف كثيرا عن توقعات الحكومةعلى استقرار سعر الصرف المالي  في الماضي، كان تأثير التحرير -

توجد تأثيرات لا  أنه لا يعني وهذاتكون تقريبا مطابقة للتوقعات في كثير من الأحيان، التحرير على استقرار القطاع المصرفي 
  .نا التنبؤ اا، وأصبحت حاليا بمقدور لا يمكن التنبؤ كان ، ولكن ببساطة يعني أن عددا من النتائج في كثير من الأحيانبيةسل
  
  ؛ استقرار النظم المالية الوطنيةيؤدي إلى  تحرير التجارة في الخدمات المالية  -
  
  ؛ البنكيواستقرار القطاع  فالصر استقرار سعر إلى يؤدياستقرار القطاع المالي  -
  
الموضوعة تحت تصرف السلطات المالية فتح القطاع المالي وسيلة فعالة من أدوات السياسة  أن كما تشير الدراسة إلى  -

 .قتصاد الكليالإ أهدافلتحقيق مجموعة متنوعة من 
  

ع البنكي، وعمم ذلك على القطاع المالي ككل، إلا أن أهم مأخذ حول هذا الطرح هو تركيز الباحث في دراسته على القطا   
كما أن الدراسة إقتصرت على الدول  والتحديات التي يمكن أن تواجهها، إذ أنه أهمل سوق الأوراق المالية كأداة فعالة للتمويل،
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الأموال، وأغفلت المتقدمة، والتي تمتلك إمكانيات تنافسية كبيرة في صناعة الخدمات المالية، وتتحكم في مفاصل حركة رؤوس 
،والتي والتي تعتبر بأمس الحاجة إلى النهوض بأسواقها، والتخلص من مشكل التمويل المحلي النامية، والأقل نمواالدراسة الدول 

ستواجه منافسة قوية و غير عادلة مع الدول الصناعية الكبرى، الأمر الذي قد ينعكس سلبا على اقتصادياا، ويعمق من 
  .مشاكلها

  
   .10 Marion Jansen, Liberalization Financial Services Trade in Africa: 

going regional and multilateral, Staff Working Paper ERSD-2006-03,  
March 2006.   
  

في  تجارةلمكاسب المحتملة من تحرير اللتحليلا  دراسةهذه ال تناول، ت2006 بحث مقدم للمنظمة العالمية للتجارة في مارس   
 ثتطرق الباحو ،المترتبة على هذا التحرير ، والآثار2006 - 1997الإفريقية خلال الفترة ما بين لبلدان في  الخدمات المالية

الاتحاد الاقتصادي ( التجمعات الاقتصادية الإفريقية الأربعة من خلال تكامل الأسواق الماليةمن أجل الجهود المبذولة  إلى أيضا
 البلدان تكما يتطرق إلى التزاما ،)ودول الكوميسا  الإفريقي،للجنوب  الإنمائية، والجماعة الإفريقية ماعةوالنقدي، والج

هناك مجال من حيث المقدرات الاقتصادية إلا أن  المناطق تختلف اختلافا كبيرا أنورغم  ،دمات الماليةالخبشأن تجارة  الإفريقية
  : ث من خلالها إلى جملة من النتائج نوجز أهمها من خلال ما يلي، وتوصل الباحالإقليميلمزيد من التكامل 

  
إلى الحد الذي يؤدي إلى زيادة رأس جنوب الصحراء تحرير تجارة الخدمات المالية يحمل فوائد محتملة كبيرة للبلدان الأفريقية  -

  المستثمر ؛  المال
  
لي و المصرفي، خاصة إذا كان التحرير المالي  في شكل تكتلات زيادة المنافسة وما يترتب عنها من زيادة كفاءة الجهاز الما -

  اقتصادية، لكن هذا الشكل من التحرير قد يحمل مخاطر كبيرة في حالات عدم الإستقرار الإقتصادي ؛ 
  
ا باشر لأالم في شكلهايمكن السيطرة على مخطر عدم الإستقرار الإقصادي من خلال التحكم في عمليات تقديم الخدمات  -

  تتطلب قدرا كبيرا من الإنفتاح الإقتصادي ؛
  
المعنية،  بشكل مشترك بين الدول تجميع القدرات التنظيمية والإشرافية للدول و العمل على، يع الإستثمار في المحافظ الماليةتنو -
  خلق سلطة تنظيمية موحدة؛ و
  
   ؛ ليةتوحيد السياسات الماالسعي ل، و مج الأسواق المالية داخل الإتحادد -
 
أنه في حالة تحرير البلدان الإفريقية للخدمات المالية بشكل تكتلات فإا ستحقق مكاسب كبيرة، حيث ستستفيد من زيادة  - 

  ؛ تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية
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 ه المنافسةهذالسيطرة على  هايمكن الإفريقيةالبلدان ستواجه منافسة كبيرة خاصة في القطاع البنكي، لكن  ةالإفريقيالبلدان  -
 الخدمات المالية، وفي الوقت نفسه الحد من تدفقات اإقامة وجود تجاري في البلد الذي ستقدم فيهبالفرصة  إتاحةعن طريق 

  .إلى الخارج رؤوس الأموال
  

دان الأكثر فقرا من حيث المقدرات الإقتصادية وهو ما يجعل البل تختلف اختلافا كبيرا التي بنا عليها الباحث تحليله المناطق إن   
، وكيف ستتأثر من جراء كل على حدا تستفيد من هذه التدفقات الرأس مالية، ولم تتطرق الدراسة إلى سوق الأوراق المالية

هذا التحرير المالي في شكل تكتلات إقتصادية، كما افترضت الدراسة أن الإنفتاح يكون على مستوى إقليمي في حدود 
لتها الدراسة، في حين أن التحرير المالي تحت مظلة المنظمة العالمية للتجارة يهدف إلى تدويل التعامل الإقتصادية التي شم تالتكتلا

، بدليل أن بتجارة الخدمات المالية، الأمر الذي يجعلها عرضة للمنافسة المباشرة للدول الغنية والمتطورة، ولم يقدم حلولا لذلك
ت لمشاكل مالية هددت اقتصادياا وهو ما حصل مع اليونان، اسبانيا، هناك دول ضمن تكتلات إقتصادية قوية، وتعرض

  .ايطاليا وغيرها من الدول الأوروبية
  

11. James Gillespie, Financial services liberalization in the world trade 
organization, Harvard Law School, Prepared for Professor Howell Jackson, 29 
April 2000. 

  
تناول الباحث في هذه الدراسة ، 2000أفريل  29بحث مقدم لمدرسة هارفارد للقانون بالولايات المتحدة الأمريكية في    

الأهداف الرئيسية من هذا  اتفاقية تحرير الخدمات المالية في إطار المنظمة العالمية للتجارة وبشكل مفصل، حيث حاول إظهار
قوانين التي تخص تجارة ال، واعتبر أن تحكم التجارة في الخدمات ة الأنظمة والقوانين التيشفافي تعزيز والمتمثلة أساسا فيالاتفاق 
اقترح وغير شفافة وتتطلب مراجعة، كما تطرق الباحث إلى مدى صعوبة تطبيق هذا الاتفاق من طرف الدول النامية  الخدمات

  :واعتبر أن ،ها إلى الإمكانات التقنيةأن تكون عملية تحرير الخدمات طويل الأجل وذلك لافتقار
  
  الدول الصناعية أكثر انفتاحا، ولا تضع العراقيل أمام المستثمرين الأجانب ؛ -
  
  الدول النامية تضع حواجز كثيرة للعمل على حماية أسواقها من المنافسة الخارجية ؛ -
  
صعوبة إندماج الدول النامية، والدول الأقل نموا في المنظومة المالية العالمية، وذلك رغم الفترات الزمنية الإنتقالية الممنوحة لهم  -

  لتكييف اقتصاديام والتحديات الجديدة ؛
  
  ؛إستفادة الدول المتقدمة من عملية التحرير المالي -
  
   ؛ شفافة وتتطلب مراجعة غير قوانين التي تخص تجارة الخدماتال  -
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قدم الباحث نظرة متشائمة حول مدى إمكانية استفادة الدول النامية والدول الأقل نموا من اتفاقية تحرير تجارة الخدمات    
 ،المالية، في حين أن الواقع اثبت عكس ذلك بدليل أن الدول النامية في مجموعة العشرين استفادة وبشكل كبير من بنود الإتفاقية

، الإمارات يا، وأصبحت تمثل مراكز مالية دولية على غرار، دول جنوب شرق آسلتندمج إلى حد كبير في النظام المالي العالمي
 .ية المتحدة، وغيرها من الدول الناميةالعرب

  
 

12. Aaditya Mattoo, Financial Services and the World Trade Organization: 
Liberalization Commitments of the Developing and Transition Economies. 
Policy Research Working Papers, worldbank 1999. 

 
تناول الباحث من خلال هذه  الدراسة أثر تحرير الخدمات المالية على الدول النامية، وكيف بحث مقدم إلى البنك الدولي،      
السياسية في  الأنظمة في والشفافيةالاستقرار  إنشاءفي  أسهمتالاتفاق قد المفاوضات بشأن الخدمات المالية بموجب هذا أن 

الأفارقة أكثر تحررا  اة خاصة في أفريقيا وأوروبا الشرقية، حيث كانووالبلدان التي تمر بمرحله انتقالي النامية،العديد من البلدان 
ن حقوقهم، كما تطرق الباحث إلى الاستثمار الأجنبي تضم ةمن نظرائهم في آسيا وأمريكا اللاتينية بالرغم من أن الاتفاقي

المباشر والاستثمار في سوق الأوراق المالية والذي تتخذ بشأما الدول النامية الكثير من الإجراءات الحمائية، وتؤكد الدراسة 
نافع كبيرة على هذه الدول في ظل الميدانية أن فتح أسواق الدول النامية للاستثمار الأجنبي بشقيه المباشر وغير المباشر سيعود بم

  :أن  إلىوخلص الباحث ، العالمية للتجارة  ةالمنظم
  
  ؛ تضمن حقوقهم ةالأفارقة أكثر تحررا من نظرائهم في آسيا وأمريكا اللاتينية بالرغم من أن الاتفاقي  -
  
الية والذي تتخذ بشأما الدول النامية كما تطرق الباحث إلى الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار في سوق الأوراق الم  -

  ؛ الكثير من الإجراءات الحمائية
  
ستثمار الأجنبي بشقيه المباشر وغير المباشر سيعود بمنافع المالية الدول النامية أمام الإ سواقالأوتؤكد الدراسة الميدانية أن فتح   -

  .   العالمية للتجارة ةكبيرة على هذه الدول في ظل المنظم
  
رفع هذا في حالة  و الأجنبية المباشرة الاستثماراتاستفادة الدول النامية من  إمكانيةالباحث على  أكدالعمل من خلال هذا    

حرية انتقال رؤوس  ن بين أهم الإجراءات التي ترفع هيالإجراءات الحمائية التي تطبقها الدول النامية والدول الأقل نموا، لكن م
وهو ما تسبب في الأزمة المالية لجنوب شرق  ،يؤدي إلى حدوث أزمات مالية بسبب الأموال الساخنة مر الذي قدالأ ،الأموال

إلى  الباحث لم يتطرق وبشكل عام، و في زمن قياسي اندونيسيا اقتصادآسيا، و التي كانت بدايتها سحب مبالغ مالية كبير من 
، والتي تعتمد ذه المشاكل التي تتخوف منها بعض الدول الناميةالجانب المظلم من التحرير، وكنتيجة حتمية لم يعطي حلول له

   .على سياسات حمائية
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.13  Jess Lee and Alfred Wong, IMPACT OF FINANCIAL LIBERALISATION 
ON STOCK MARKET LIQUIDITY: EXPERIENCE OF CHINA, Working Paper 
03/2009, Hong Kong Monetary Authority, 29 January 2009. 

    
أراد الباحثان من خلال هذا البحث تقييم تأثير الإصلاحات التي قامت ا جمهورية الصين الشعبية بعد إنضمامها إلى المنظمة   

العالمية للتجارة وتحرير تجارة خدماا المالية على سيولة سوق الأوراق المالية، أين أصبحت الصين مندمجة بشكل كبير في 
منح المزيد من الحرية  ق بالقطاع البنكي، وتزامن ذلك معي، حيث تم رفع مختلف القيود التي كانت تتعلالإقتصاد العالم
  .والمحليين الأجانبللمستثمرين 

  
وراق المالية وتم التطرق إلى بورصة شنغهاي كمثال على ذلك، حيث تم التوصل تركزت هذه الدراسة على سيولة سوق الأ   

 ها للأوراق المالية،سوقزادت من كفاءة رأس مال أكبر مما كانت عليه قبل التحرير المالي، حيث إلى أن البورصة استقطبت 
في هذه التجربة هو ضعف نضام الإستقرار المالي نظرا  ئر السيى عملية تخصيص رأس المال، لكن الأمالأمر الذي انعكس عل

  :سة من خلال ما يليلعدم فرض قيود تحد من حركة رأس المال، وسنوجز أهم نتائج الدرا
  
إظهار التي تمكننا من على مستوى التوازنات الإقتصادية الكلية، و واضحة عملية تحرير تجارة الخدمات المالية تكون نتائجها  -

  مدى مساهمتها في النمو الإقتصادي، دون أن تقيم نتائجها على المستوى الجزئي ؛ 
 
الأوراق المالية  من حيث تقليل تكلفة المعاملات وزيادة  سيولة أسواق المالي علىعلى أثر التحرير  البحثية  تركز هذه الورقة -

ر اعلى استقرار أسعالأثر وهو  ،مكامن ضعف هذا التحرير على التركيز أيضا ولم يتم، )نظرة ضيقة( الكفاءة الإقتصادية 
 الأسهم في ضل حرية حركة رأس المال ؛

 
السوق، الأمر الذي يسهل دراسة عملية التحرير المالي على النمو الإقتصادي، والربط الأثر الإيجابي للتحرير على سيولة  -

  بينهما ؛
 
سهم لشركات مدرجة في بورصة شنغهاي، والنتائج كانت ايجابية خلال مرحلة الدراسة مما  50ركزت الدراسة على  -

  يشجع المسؤولين على  مواصلة تبني سياسة التحرير مستقبلا ؛ يدعم فكرة التأثير الإيجابي لعملية تحرير تجارة الخدمات المالية، مما 
  
لذي أدى ا، وشنغهاي وهونغ كونغ سوقيفي نه من بين أهم النتائج المتوصل إليها هو التأثير الايجابي للإدراج المزدوج أكما  -

لتجربة الأوروبية في ما يعرف لإستفادة من انا إلى اإلى زيادة سيولة هذه الأسهم وذلك بسبب تقليل التكاليف، مما يقود
  .المالية ويرجع ذلك إلى إمكانية استغلال وفورات الحجم ،) Euronext( 1يورونكستبال
  

                                                
المزايا الممنوحة بورصة باريس وذلك للاستفادة من  ، مع بورصة بروكسل و  اندماج بورصة أمستردام خلال  من 2000سبتمبر  22يورونكست في تم الإعلان عن قيام ال-  1

المملكة المتحدة، هي بورصة أسهم أوروبية إلكترونية مقرها في أمستردام، ولها فروع في بلجيكا، فرنسا، هولندا، البرتغال و التابعة له، و الاتحاد الأوروبي والأسواق المالية في ضل 
يورونكست المبالغ المالية التي تديرها  تالمالية، وبلغ خدمات المقاصة والمعلوماتمجموعة من الخدمات المالية أهمها تقدم أا  اكم؛ يتم من خلالها تداول مختلف الأسهم والسندات 

  . دولار تريليون 2.93
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تم التأكيد من خلال هذه الدراسة على إمكانية استفادة أسواق الأوراق المالية من عملية تحرير تجارة الخدمات المالية، مما جعلها 
لية التحرير وهذا راجع إلى تدنية تكاليف التداول على الأسهم، وزيادة تدفق رأس المال تحقق مكاسب مالية أكبر بعد عم

المالي وعدم  طبيعية للإنفتاحنتيجة ك، لكن الدراسة لم تتطرق إلى إمكانية تأثر هذه الأسواق من الأزمات المالية العالمية الأجنبي
تتخذ في هذه الحالة، خاصة بعد أزمة الرهن العقاري بعد سنة  والحلول التي يجب أنفرض قيود على انتقال رؤوس الأموال، 

  .، والخسائر الكبيرة التي لحقت بالأسواق المالية العالمية نتيجة ترابطها العضوي على المستوى الدولي 2008
  

 .14 Nicholas M. Odhiambo, THE IMPACT OF FINANCIAL LIBERALISATION 
IN DEVELOPING COUNTRIES: EXPERIENCES FROM FOUR SADC 
COUNTRIES, Organisation for Social Science Research in Eastern and 
Southern Africa (OSSREA)1, 2011. 

  
تحديد لبا و،سعر الفائدة والنمو الاقتصادي المتعلقة بتحرير العلاقة بين الإصلاحات دراسةأظهر الباحث من خلال هذا ال    

 على، وقد انتقد في معرض طرحه للدراسات السابقة تعاملها مما يؤثر على النمو الإقتصادي الادخار علىوأثره سعر الفائدة 
قدم المساواة لمختلف الدول النامية وكأا تملك نفس المقومات الإقتصادية، في حين أن الواقع يثبت البلدان النامية تشهد مراحل 

صوص ما ميز دراسته هو التحقيق في الأثر الديناميكي لتحرير الخدمات المالية على مختلفة من التنمية المالية والاقتصادية، أما بخ
 لمتكونة من وا، )SADC(  مجموعة من الدول في تكتل اقتصادي واحد والمتمثلة في الجماعة الإنمائية للجنوب الإفريقي

في العديد من بلدان أفريقيا  لمالي العام السائدتمثل شريحة متواضعة للهيكل ا، والتي جنوب أفريقيا، تترانيا، زامبيا، وليسوتو
  :، وتحاول الدراسة الإجابة على سؤالين أساسيين وهماالجنوبية

  
  هل اسعار الفائدة الموجبة الناتجة عن عملية التحرير المالي تؤدي إلى زيادة التدفقات المالية للبلدان المعنية ؟    -
  وهل يساهم في عملية النمو الاقتصادي ؟ -
  

  :وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية
  
ربعة محل في البلدان الأ الأجنبي، ودورها في جذب رأس المال 2التعميق المالي على الأثر الإيجابي لتحرير تجارة الخدمات المالية -

  الدراسة ؛
  
  الأثر الإيجابي والداعم لسعر الفائدة على الودائع ؛ -
  
والتعميق المالي في جنوب أفريقيا وتترانيا،  ، قة إيجابية بين نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيأن هناك علا على النتائج كشفت -

أثر ف ، )ايجابي أحيانا و أحيانا سلبي(  لمتوقع على التعميق المالي مختلطوبالمثل، فإن تأثير التضخم ا. ولكن ليس في زامبيا وليسوتو
                                                

1 - OSSREA acknowledges the support of the Swedish International Development Co-operation Agency 
(Sida/SAREC), Norwegian Agency for Development Co-operation (NORAD), and The Netherlands’ Ministry of 
Foreign Affairs. 

 .ليهو مجموع ودائع المصارف التجارية إلى الناتج المحلي الإجما) التعميق المالي( العمق المالي -  2
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تلط في مخوتترانيا وسلبية في ليسوتو، و جنوب أفريقياكل من ابية وذات دلالة إحصائية في التضخم المتوقع على التعميق المالي ايج
  ؛زامبيا

لأثر التحرير استجابة متميزة  وجودعلى الرغم من العلاقة السببية بين النمو الإقتصادي والتنمية المالية تختلف من بلد لآخر،  -
كانت  النمو الاقتصادي و التطور المالين العلاقة الإرتباطية بين  أإلا  يسوتو،في جنوب أفريقيا، تترانيا، ولفي كل  الطلبعلى 

   ظاهرة للعيان و تسود في زمبيا ؛
  ):Granger Causality Test( 1حسب اختبار غرانجر -
  
  هناك علاقة سببية بين التنمية المالية والتنمية الإقتصادية في جنوب إفريقيا و ليسوتو ؛  -
  ؛ قة سببية بين التنمية وتحقيق وفورات مالية في تترانياليست هناك علا -
  ؛لتنمية المالية في زامبيا هناك علاقة سببية ل -
  
في كل من جنوب إفريقيا وعدم وجودها في تترانيا، وثنائية الإتجاه  في كل واضحة العلاقة بين الإدخار والنمو الإقتصادي  -

  من ليسوتوا و زمبيا ؛
  

سعر الفائدة يؤثر تحرير خلال دراسته على سعر الفائدة وربطه مباشرة بالنمو الإقتصادي، على اعتبار أن ركز الباحث من    
وبالتالي يمكن تمويل عمليات الإستثمار  لأجنبية،ا، مما يعمل على جذب رؤوس الأموال المحلية و على الودائع بالبنوك التجارية

حث أغفل جانب مهما حول توازن سعر الفائدة بين السوق النقدي و سوق دون اللجوء إلى الاستدانة الخارجية، لكن البا
رأس المال، وعلى أساس العرض والطلب بين هذين السوقين يتم توازن سعر الفائدة، على أساس العلاقة التبادلية بينهما، 

ب المخاطر المترتبة عليه في ويكون للمستثمرين كبار كانوا أو صغارا، الحرية في استثمار أموالهم حسب سعر الفائدة، وحس
بشكل دقيق وتحديد آلية توازنه في  إليهالتطرق  نكلى السوقين، وبالتالي لا يمكن الحكم على سعر الفائدة بعد تحريره دو

  .السوق
  
  
  

 .15 Souad GUESMI , The Impact of Financial Liberalization on the 
Performance of the Algerian Public Banks, Thesis submitted  as a partial 
fulfillment of the “Doctorate” degree in Economics , FACULTY OF 
ECONOMICS, COMMERCE AND MANAGEMENT, UNIVERSITY OF 
TLEMCEN 2015.  

من أجل تحقيق  ، زائريةأداء المصارف العامة الج معرفة أثر التحرير المالي على يتمثل في الرئيسي من هذه الدراسة  إن الهدف   
 ، )2012-1997(خلال الفترة عمومية وذلك خمسة بنوك  و التي تشملهذا الهدف، تم إجراء التحليل الكمي لبيانات العينة 

تمت دراسة  حيث ،ومتغيرات الاقتصاد الكليالبنوك العمومية  متغيرات بين محددات الأداء علىهذه الدراسة  عتمد متغيراتت

                                                
لا تتكون  ، أو تبادليا أو أن كل من المتغيرين يسبب الآخر، وقديظهر اتجاه السببية هل هو أحاديايستخدم هذا الاختبار في تحديد اتجاه السببية بين متغيرات الدراسة، حيث  - 1

  .هناك علاقة سببية بينهما



الدراسات السابقة في الموضوع                             :                                      الفصل الثاني  

 65

، وصافي هامش الفائدة (ROE) والعائد على حقوق المساهمين ،(ROA) العائد على الأصول تغيرات من خلالالعلاقة بين الم
)NIM(، عن طريق استخدام التطرق إلى عملية التحرير المالي المتعلق بالسوق المالي الجزائري ككل،جانب ذلك، تم  إلى:   
  ؛ المالية حجم الوساطة -
   ؛ أسعار الفائدة الحقيقية -
    .البنك مركزية -
  

أظهرت أن معدلات الفائدة كما ، تأثير إيجابا على أداء المصارف العامة الجزائرية كان لها حجم الوساطةدراسة أن الأظهرت    
  : من خلال ما يلي هالم تتأثر، وسنوجز أهم نتائجالحقيقية 

  
  ؛ )كمقياس للأداء البنوك( له أثر إيجابيلي الإجمالي كنسبة إلى الناتج المح) CP(للقطاع الخاص  الموجه تبين أن الائتمان -
  
تحسين قرارات الإقراض  إلى ىأد الإقراض، على الانسحاب التدريجي للحكومة من القطاع المصرفي، فضلا عن إزالة القيود -

  ؛ البنوك المملوكة للدولة والحد من خسائرهمطرف من 
  
 ، تؤثر بشكل ايجابي ولا تسبب التضخملى الناتج المحلي الإجماليكنسبة إ M2 حجم الكتلة النقدية وجدت أيضا أن -
  ؛ )كمقياس للأداء البنوك(
  
الشركات  التعامل مع بين البنوك في السوق الجزائرية، حيث البنوك العامة لا تزال لديها احتكار في ضعيفةهناك منافسة  -

  .لماليالمملوكة للدولة وتمويل المشاريع الحكومية حتى بعد التحرير ا
  
  .التجارية أداء البنوك على ؤثرتأسعار الفائدة الحقيقية لا  -
 

أساسا إلى واقع التحرير المالي في الجزائر، وإنما تعاملت مع نتائج الإصلاح المالي الذي تبنته الحكومات طرق الباحثة تلم ت   
العملي يثبت عكس ذلك، فبالنسبة لحساب رأس المال لكن الواقع المتعاقبة في الجزائر على أساس تحريره في مرحلة من المراحل، 

يتم التحكم به وبشكل مباشر من طرف السلطة النقدية عن طريق البنك المركزي، وأما بالنسبة لسعر الفائدة سواء على 
العمومية  أما في ما يخص البنوك التجارية ا كذلك من خلال السلطات النقدية، يزالودائع أو على لإقراض فيتم التحكم به مرك

الجزائرية، فيتم التعامل معها على أساس أا مؤسسات عمومية تابعة للدولة تحتكر القطاع البنكي، يتم توجيهها نحو تمويل 
قطاعات معينة، وكذلك لتمويل مؤسسات عمومية معينة دو أدنى اعتبار للمتغيرات الإقتصادية التي يتم على أساسها منح 

  .إفلاسهاوثبت  اقتصاديا ولو كانت في حكم المنتهي القروض، وتمويل المشاريع حتى
  

وبناءا على ما سبق ذكره فانه لا يمكن بأي حال من الأحوال التكلم عن التحرير المالي في الجزائر، وأثره على القطاع البنكي    
دنى اعتبار للمصلحة ، تخدم توجهات الحكومة، دون أسهر على تطبيق برامج مسطرة مسبقاإلا باعتباره قطاعا عموميا، ي

  .الإقتصادية و ما تتطلبه من تركيز على القطاعات المنتجة وتحقيق الأرباح
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.16 Belkacem BENALLALL : Les effets de l'application de la politique de 
libéralisation financière sur la croissance économique en Algérie (1970/2010) : 
Etude économétrique avec la méthode de cointégration, Actes de la jeune 
recherche en Économie, Société et Culture. Lauréats du concours FES Algérie 
2012. 

  
موضوع هذه الورقة البحثية يتمثل في دراسة قياسية لأثر تطبيق سياسة التحرير المالي على النمو الإقتصادي في الجزائر للفترة 

، وذلك بإستعمال طريقة التكامل المتزامن لتحديد أثر تطبيق هذه السياسة على معدلات النمو 2010و 1970لممتدة ما بين ا
  :النتائج التالية إلى، وتم التوصل صادي المحقق في السنوات الأخيرةالإقت

  
، لم يكن لها أثر على معدلات النمو 1990 أن سياسية التحرير المالي المتبعة في الجزائر منذ صدور قانون النقد والقرض سنة -

  ؛ 1990الإقتصادي المحققة بعد سنة 
  
  ؛ لم تحقق نتائج مقبولة في تفعيل دور المنظومة المالية والمصرفية الجزائرية في الرفع من تعبئة الموارد المالية -
  
فكان مرتبط في السنوات الأخيرة للجزائر ومعدلات النمو الإقتصادي أما التحسن الحاصل في المؤشرات المالية والنقدية  -

  : بعوامل أخرى أدت إلى زيادة نفقات الدولة وأهم هذه العوامل هي
  
المساعدات المالية التي تحصلت عليها الجزائر من صندوق النقد والبنك الدوليين في إطار تنفيذ الإصلاحات الإقتصادية والمالية -

  ؛ اد السوقمن أجل الشروع في الدخول إلى نظام إقتص
، حيث أصبحت تمثل ودائع قطاع 2001تحسن مداخيل الدولة بعد إرتفاع أسعار المحروقات في الأسواق العالمية منذ  -

  ؛ من إجمالي الودائع تحت الطلب المقيدة لدى البنوك الجزائرية%  25المحروقات 
 ؛ 2009مريكي سنة مليار دولار أ 150 تجاوزإرتفاع إحتياطي الصرف الأجنبي للجزائر حيث  -
تمكن الجزائر من تسديد كافة ديوا الخارجية بإستثناء القروض الحديثة التي تحصلت عليها في إطار الإستثمارات المشتركة  -

  ؛ 2008مليار دولار أمريكي سنة  5.586 :بـمع الصين، والتي قدرت  
 الأوراق سوقالخبراء إلى غياب الدور الفعال لتي تعود حسب ، وال2007عدم تأثر الجزائر بالأزمة الإقتصادية العالمية لسنة  -

  .على الصعيد الدولي و في الجزائر ةالمالي
 

، لكن الجزائر أثر تطبيق سياسة التحرير المالي على النمو الإقتصادي في الجزائرإظهار حاول الباحث من خلال هذه الدراسة    
وقع على أي اتفاقية ملزمة لها لحد الساعة، فسعر الفائدة على الإقراض لم تعمل على تحرير حساب رأس المال أصلا، ولم ت

والاقتراض موجه ومتحكم به من قبل السلطات النقدية دون إخضاعه لقوى العرض و الطلب، كما أا لا تزال تفرض قيودا 
رأس  إنتقال حريةتحد من ت، وكذا على تملك الأجانب في المشاريع المحلية، وتطبق حق الشفعة في حال التنازل على الإستثمارا

لا يساهم لا من قريب ولا  ووه ،المال، وبشكل عام يمكن أن نؤكد على أن النظام المالي الجزائري منغلق على العالم الخارجي
  . من بعيد في النمو الإقتصادي ذا المفهوم
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   مساهمة الأطروحة :المبحث الثالث
  

التي  الانتقاداتلدراسات السابقة، وذلك على أساس كإضافة ل مساهمة الأطروحة بتقديم من خلال هذا المبحث سوف نقوم   
  :، وذلك من خلال ما يلينرى أنه يمكن أن نساهم ا من جهة ثانيةوجهناها لهم من جهة، والقيمة المضافة التي 

  
  ، وتحديد متغيراته الأساسيةخلفية إختيارنا للموضوع :المطلب الأول

  
بالتحديد تحرير تجارة الخدمات المالية من مرحلة الماجستير، وتطرقنا  و بحكم التخصص، التحرير المالي قضايابإن اهتمامنا    

البنوك التجارية وما تستعمله (مصادر تمويل التجارة الخارجيةللموضوع  من خلال تناولنا لأثر تحرير تجارة الخدمات المالية على 
فضولنا حول زاوية هامة من هذا الموضوع لم يسعفنا الوقت والجهد لدراستها، والمتعلقة  ، أثار)من تقنيات تمويل في هذا اال

ة الإستفادة بأسواق الأوراق المالية، حيث أسهبت الإتفاقية في طرح كل ما يخدمها، ولم تترك لدينا أي مجال للشك في إمكاني
وير بورصة الجزائر بناءا على أسس ومزايا هذه الاتفاقية، جدا من التطور، الأمر دفعنا للبحث في تط منها، وعلى مستوى متقدم
  :من خلال ما يلي لوسنوضح ذلك من بالتفصي

  
  لماليةأهمية الإستثمار في سوق الأوراق ا: أولا 

  
حيث تلجأ الدول  باعتباره مصدر خارجي لتمويل المشاريع الإقتصادية، ةالمالي الأوراق سوقتكمن أهمية الاستثمار في    

عن طريق الاعتماد على أسواق الأوراق المالية، التي يتم من خلالها جلب التدفقات المالية الخارجية  اية لتمويل اقتصادياالنام
  . لزيادة الإدخارات المحلية

  
كما تقوم الحكومات والمؤسسات الخاصة والعامة المحلية، بإصدار الأوراق المالية في سوق رأس المال، للحصول على سيولة    

الأسهم (المالية إلى صنفين  ةتمكنها من رفع رأس مالها، وفي هذا الصياغ يمكن تصنيف الأدوات الاستثمارية للمحفظ
، تتمثل عملية تداول الأسهم والسندات في صناديق الاستثمار عن طريق الشراء المباشر للأسهم والسندات من )والسندات

لاتصال، تطورت آلية التداول بين الدول، وأصبحت المعلومات متوفرة عن طرف الأجانب، ومع تطور تكنولوجيا المعلومات وا
كل أسواق رأس المال العالمية، ومتابعة عمليات التداول بشكل مباشر وعلى المستوى العالمي مما سهل تحرك المستثمرين عبر 

  .مختلف الأسواق الدولية للتنويع في محافظهم الاستثمارية
  

يوفر لأسواق الأوراق المالية للدول النامية، التكنولوجيا المتقدمة المستعملة في مجال ات المالية سوف الخدمتجارة إن تحرير     
البورصات، والخدمات التي يقدمها خبراء في مجال المعلوماتية المالية، و المحاسبة بكل أنواعها، والتحليل المالي، وكذا الإستشارات 

راد على مستوى السوق، على أن تضمن حماية هذه التكنولوجيا المقدمة، والخبرات اللازمة التي تحتاجها المؤسسات و الأف
المتخصصة وفق الإتفاقيات الدولية المُلزمة، والمتفق عليها تحت مظلة المنظمة العالمية للتجارة، وهذا لإستقطاب المستثمرين 

   .  الأجانب وحثهم على العمل وحفظ حقوقهم
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ية مصدر تمويلي بديل مهم بالنسبة للدول النامية التي تعاني من نقص في السيولة، أو التي تريد تنويع توفر سوق الأوراق المال   
لديها، حيث يعمل هذا الشكل من التمويل على توفير الأموال اللازمة لإنشاء مشاريع إقتصادية تساهم بشكل  التمويلمصادر 

م لجوء الدول النامية إلى الديون الخارجية الممنوحة من الدول المتقدمة عن كبير في الإقتصاد الوطني للدول المضيفة، وبالتالي عد
طريق مختلف المؤسسات الدولية، والتي تثقل كاهلها بالشروط السياسية المصاحبة لهذه القروض من جهة، ومن جهة أخرى 

  .البلدان الناميةالفوائد الكبيرة المفروضة على هذه القروض والتي تتسبب بمشاكل إقتصادية كبيرة لهذه 
  

يضمن الإستثمار الأجنبي المباشر توفر رؤوس الأموال اللازمة لإقامة مشاريع مكلفة، وتتطلب تكنولوجيا عالية، يعمل على      
توفريها وتسييرها عن طريق يد عاملة متخصصة، كما تساهم هذه المشاريع المقامة في زيادة صادرات الدول من السلع 

  .لأقل توفير هذه المنتجات في السوق المحلي، وعدم اللجوء إلى إستيرادها من العالم الخارجيوالخدمات، أو على ا
  

إن مشاركة الأجانب في السوق المحلية عامل من عوامل تطويرها، ولتفعيل هذه المشاركة على الدولة المضيفة للإستثمار أن    
ني المتفق عليه دوليا والمنظم لمختلف مراحل الإستثمار ومجالاته، تعمل على خلق البيئة المناسبة، وذلك بتفعيل الجانب القانو

  .للاستثمار والذي يفرض العمل بالمقاييس الدولية المعمول ا في الأسواق العالمية، لحماية المستثمر، وتوفير ظروف مثلى
  

  بشكل مباشر ةتحديد العوامل الأساسية التي توفرها الإتفاقي: ثانيا
  
بالدول النامية، إلى تنميتها وتطويرها للوصول ا إلى مرحلة متقدمة من التطور، تمكّنها  الأسواق المالية  على يسعى القائمون   

  . من الإندماج في الأسواق المالية العالمية، والإستفادة من كل ما يمكن أن تقدمه لها من موارد مالية وبشرية متاحة
   

من خلال هذا  ناوتنميتها والنهوض ا وتطويرها، ومن هذا المنطلق أرد تعددت الرؤى حول كيفية تفعيل هذه الأسواق
أن أطرح رؤية نموذجية حول العوامل الأساسية الواجب توفرها لإقامة سوق للأوراق المالية، والتي من خلالها يمكن  المبحث

ه الفكرة من خلال إتفاقية تحرير تجارة الدولية المعمول ا، فكانت بداية هذ وضع أسس صحيحة وعلمية لإنشائها وفق للمعايير
الخدمات المالية، والتي توفر خدمات متعلقة بمختلف جوانب السوق وبمستوى متقدم جدا، وذلك نظرا لإمتلاك الدول الغربية 

  .للوسائل المادية والبشرية التي أهلت أسواقها لأن تكون في ما هي عليه الآن من التطور
  

هو ما يمكن أن توفره لنا الدول المتقدمة في إطار إتفاقية تحرير تجارة  نمية أسواق الأوراق الماليةالعوامل الأساسية لتإن    
الخدمات المالية، من خلال إمكانيتها التكنولوجية الكبيرة والمتطورة والمتجددة بإستمرار عن طريق البحث العلمي وفق جهود 

تلبي جملة من الإحتياجات الهامة في السوق، فالمعلومات تستعمل منظمة ومدعومة، هذا التقدم التكنولوجي وفَّر بيئة 
التكنولوجيا وتقنياا المتطورة في أن تكون فعالة، وسهلت الوصول إلى كل من يحتاج إليها وفي أوقات قياسية تكسبها قيمة 

لوماتية تسهل عملهم، وتسرع في تسجيل كبيرة، كما أن الخبراء في مجال المحاسبة والمالية والتحليل المالي يستفيدون من برامج مع
مختلف عمليام اليومية المحاسبية بشكل يرفع من كفاءة السوق، ويقدم للخبير المالي المادة الأولية لإبداء رأيه في معاملات 

  .السوق والتنبؤ بحركته
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بإصدار وإدارة الأوراق المالية، والمتمثل الإستفادة من الخبرات الدولية في اال التقني المتعلق   شأةحديثة الن سواقيمكن للأ
  .أساسا في توفير الخبراء في مجال المحاسبة التحليلية، والتحليل المالي، وكذا إدارة المحافظ المالية وتسييرها وتنميتها

  
أهمية كبيرة للمؤسسة كما أا توفر الخبراء في مجال الإستشارة المتعلقة بالإستثمار على المستوى الإستراتيجي وما يمثله من     

  .البنوك في إطار السياسة النقدية ومتطلباا، وكذا إستراتيجية المؤسسة تالإقتصادية، ومختلف عمليا
  

نظرا للإمكانيات المتواضعة لدى الدول النامية والتي لا تؤهلها لإقامة سوق للأوراق المالية، فإن عليها اللجوء نحو الدول    
  .الأساسية لتمنية أسواق أوراقها المالية المتقدمة لتوفير العوامل

  
بحيث يمكنها ذلك من خلال المعروض الخدمي والتقني والتكنولوجي الذي تقدمه الدول المتطورة في إطار من المنافسة     

  .الشديدة، والتنافسية الواضحة، في جو من الشفافية التي تضمنها إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية
  

سواق الأوراق المالية في العالم المتحضر، إلى مستويات من التقدم والتطور، جعلت منها أداة أساسية في تنمية وصلت أ   
إقتصادياا، حيث تعمل هذه الأسواق على المستوى العالمي بكل حرية وفق ضوابط تم الإتفاق عليها وتبيينها ضمن آليات 

  .لقة بهتدويل حركة رؤوس الأموال، وعولمة الخدمات المتع
  

، ظهرت جليا في مداخيل الإستثمار المحققة من تالأمر الذي جعلها تحصل مداخيل كبيرة على مستوى الأفراد والمؤسسا    
  . خلالها، وفق حرية قوى العرض والطلب بين السوق النقدي وسوق رأس المال

  
وفق ما تطورت به الأسواق المتقدمة ووصلت إلى ما  ،أن تطور أسواقها المالية  وفي ظل هذه المعطيات يمكن للدول النامية   

وصلت إليه الآن، والعمل على ذلك بكل جدية للوصول إلى الإستفادة الكاملة من ما توفره السوق من إمكانيات كبيرة وبديلة 
ممكن من التنمية والنمو، لتمويل المشاريع التي تخدم المصلحة الوطنية الهادفة إلى تحسين الإقتصاديات النامية، وتحقيق أكبر قدر 

  .  والتخلص من مشكل التبعية للعالم الخارجي
    

   توفرها لإنجاح العوامل الأساسية تحديد العوامل الداعمة التي يجب: ثالثا
  
إطار  وما يمكن أن توفره لنا الدول المتقدمة فيالعوامل الأساسية لتنمية أسواق الأوراق المالية السابق إلى  العنصرتطرقنا في    

 توفر بيئة تلبي جملة من الإحتياجات الهامة في والتيإتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، من خلال إمكانيتها التكنولوجية الكبيرة 
السوق، كان أهمها تكنولوجيا المعلومات والإتصال بمختلف أنواعها واستعمالاا، والتي سهلت وصول المعلومة إلى كل من 

أوقات قياسية تكسبها قيمة كبيرة، كما تطرقنا إلى الخبرة التي يمكن توفيرها في مجال المحاسبة والمالية والتحليل  يحتاج إليها وفي
م اليومية، بالإضافة إلى الخدمات الإستشارية وفي مختلف اا في تنفيذ عمليالات التي تعمل االمالي، و كذا البرامج التي يحتاجو

  .صاديةمن خلالها المؤسسة الإقت
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يجب أن يكون لها أرضية إقتصادية خصبة تعمل من خلالها  العوامل الأساسيةلتحقيق العمل الفعال والمثمر الذي توفره   
والتي تركز  ،ية أسواق الأوراق المالية العوامل الداعمة لتنم والمتمثلة فيبشكل فعال، ممهدتا لها عبر مجموعة من العوامل 

  .تصاد الحر المنفتح وفق ضوابط النظام الرأس ماليبشكل كبير على أدوات الإق
  

العوامل الإقتصادية إن التحول من الإقتصاد المخطط والموجه وفق النظام الإشتراكي نحو إقتصاد السوق يتطلب توفير    
جذبه وتنميته، مما والقانونية التي تخلق ويئ المناخ المناسب والمسهل، الذي يعمل من خلاله الإستثمار الأجنبي ويساعد على 

  .يكون له الأثر الكبير على سوق الأوراق المالية التي تعتبر أحد أهم الركائز الأساسية التي يقوم عليها الإقتصاد الرأس مالي
  

ية أسواق العوامل الداعمة لتنمكلي نتطرق من خلاله إلى على المستوى ال نظري جسنحاول بناء نموذ الصددفي هذا    
  .والعمل على التفصيلات الخاصة بكل مكون من مكوناته حسب رؤية منهجية متكاملة ة،الأوراق المالي

  
حاولت من خلالها إبراز العناصر و طرحها بشكل يوضح مدى مساهمتها في بيئة إقتصادية متكاملة، متوازنة والتي     

احا على المستوى العالمي، والتي يمكن وضرورية تعتمد على ما هو متوفر من متغيرات على مستوى الإقتصاديات التي حققت نج
  .العمل من خلالها للوصول لتنمية أسواق الأوراق المالية في البلدان النامية

   
 تإقتصادية تمثل أهم معالم الإقتصاد الحر، و إلى متغيرات قانونية تنظم العمل بالمتغيرا تإلى متغيرا معايير التنمية ناقسم   

لقوانين والتشريعات المنظمة للخوصصة والإستثمار، وما يرتبط ما من ضرائب وحقوق جمركية، الإقتصادية، والمتمثلة في ا
   .وكذا التشريعات المنظمة لإنشاء الشركات، وأسواق الأوراق المالية، والعمل من خلالها في بيئة تحمي حقوق جميع المتعاملين

   
يجب على  ةالعوامل الداعمة لتنمية أسواق الأوراق الماليعلى تحقيق تبين لنا أنه للعمل  السابقةعطيات تحليل الممن خلال    

السلطات الوصية إتخاذ مجموعة من الإجراءات الإقتصادية والقانونية التي تمكن المستثمرين سواء المحليين منهم أو الأجانب من 
كام من أي تغير قد يطرأ خارج قوى ممارسة نشاطهم بكل شفافية، وفق إجراءات تضمن لهم المنافسة العادلة، وحماية ممتل

  .العرض والطلب
  

إن بلوغ مرحلة الإقتصاد الحر تتطلب الحد من تدخل الدولة في الإقتصاد الوطني، و عدم توجيه إمكانياته بما يخدم السياسة    
عرض والطلب، بما يضمن المسطرة من قبل المحكومة المركزية، وتحييد اليد الخفية التي تعمل على تحقيق التوازن بين قوى ال

  .حركية بين البلد المعني والعالم الخارجي
  

أول مرحلة من مراحل تطبيق العوامل الداعمة خوصصة المؤسسات العمومية، خاصة منها التي أصبحت تشكل عبئا  تتطلب
في مختلف مراحلها الأولى  على ميزانية الدولة، وفي مرحلة ثانية أن يتم التشجيع على إنشاء المؤسسات ذات الأسهم، ومرافقتها

  .وإدراجها في سوق الأوراق المالية، و إعطائها إمتيازات ضريبية مشجعة على الإستثمار من خلالها
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على أن يتم فتح رأس مالها أما المستثمرين بشكل أوسع عندما تصبح مؤهلة لذلك، ليشمل في مرحلة متقدمة إشراك     
  .بعد تأهيلها ماليا وتقنيا المستثمرين الأجانب في العملية، وذلك

  
يرافق التطورات الإقتصادية السابقة الجانب القانوني، والذي يتم من خلاله ترتيب عملية الخوصصة حتى لا تتم في فوضى قد    

وضبط إنتقال حركة رؤوس الأموال  في خسائر للدولة، كما يتم عن طريقه تنظيم الجانب المتعلق بالإستثمار الأجنبي بتتسب
ولية وفق متطلبات التحرير المالي، وكذا تنظيم جهاز الجمارك بما يساعد على توطين الإستثمارات و إنتقال السلع والخدمات الد

ية التي تحد من نشاط المبادلات الدولية للسلع والخدمات، و العمل على توضيح القوانين والتشريعات ئبعيدا عن القوانين الحما
عديلها بما يتماشى وتشجيع جذب رأس المال الأجنبي ومطابقتها بالمعايير الدولية، وفق مراحل إنشاء الشركات، وتبالمتعلقة 

، توفر حماية للإقتصاد الوطني من الإيار، والإستفادة من مدروسةمتأنية ومدروسة تسمح بالإنتقال بسلاسة عبر جداول زمنية 
  .عتماد المطلق للتمويل البنكيمزايا إقامة سوق للأوراق المالية كبديل  إستراتيجي على الإ

  
  دراستنايميز ا م: المطلب الثاني

  
والتي علينا تغطيتها،  يتوجبنقائص ال لنا مجموعة من ظهرأوتحليلها بشكل الدراسات السابقة  نتائج من خلال التطرق إلى   

  : أا تمحورت حول التالي وجدنا
  
  عمل توضيح البيئة العامة التي تنشط من خلالها هذه المتغيرات ؛التركيز على متغيرات ظاهرة التحرير المالي دو ال -
  ركزت على تطوير الأسواق المالية بوضع حلول بناء على تجارب سابقة دون تحديد مرجعية لها ؛ -
  التركيز على تحرير حساب رأس المال و ما يمكن الإستفادة منه دون عرض المشاكل التي قد يسببها تحريره ؛ -
التي تطرقت إلى تحرير تجارة الخدمات المالية ركزت على قطاع البنوك التجارية دون الإشارة إلى أسواق الأوراق  الدراسات -

  ؛المالية
لأخير تقدم اوالتي في  ةوراق المالية، أو البنوك التجاريبناء استنتاجات دون تحليل للمعطيات الكلية التي تنشط فيها سوق الأ -

  .في السوق خدمات كبيرة و بصفة رسمية
  

  :أصالته من خلال أما ما يميز بحثنا عن البحوث السابقة الذكر   
  
إرتكازه على مرجعية قانونية إقتصادية والمتمثلة في إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية، في حين أن الدراسات السابقة كانت   -

ن خلال مجموعة من الإقتراحات الذاتية تنطلق من خلال طرح رؤى شخصية تبحث في كيفية تطوير هذه الأسواق م
  ؛والموضوعية 

والمتمثلة بالعوامل الأساسية لتنمية أسوق الأوراق المالية، و العوامل الداعمة لتنمية أسوق  ،باقتراح تقسيم للعواملقمنا  -
  ؛ ةالأوراق المالي

ة، شملت مختلف المتغيرات التي يمكن أن تؤثر البيئة التي تعمل من خلالها بورصة الجزائر من خلال تسعة مؤشرات كلي تحليل -
  .عليها
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تمحورت دراستنا على المستوى الكلي للبيئة التي تنشط من خلالها بورصة الجزائر، وفي هذا الإطار عملنا على تحليل مختلف     
  :شكلها العام بـ الجوانب المتعلقة ا وفق مجموعة من المؤشرات والمتمثلة في

  لأساسية ؛مؤشرات العوامل ا -
  .مؤشرات العوامل الداعمة -
  
إن موضوع البحث والمتمثل في دراسة أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على تنمية أسواق الأوراق المالية تطلب منا حصر عوامل  

  : ودراساا من خلال المؤشرات التالية في شكلها العام، وتحليلها التنمية
  المؤشر القانوني ؛ -
  ؛ رصة الجزائرمؤشرات بو - 
  ر ؛مؤشرات تكنولوجيات المعلومات والاتصال بالجزائ -
  ؛ مؤشرات التحرير المالي في الجزائر -
  ؛مؤشرات البنوك التجارية بالجزائر -
  ؛مؤشرات الخوصصة في الجزائر -
  ؛ )غير المباشر الإستثمار المحلي، الإستثمار الأجنبي المباشر، الإستثمار الأجنبي(مؤشر الإستثمار  في الجزائر -
  ؛ في الجزائر مؤشر الجمارك -
  .الضرائب في الجزائرمؤشر  -
  

معاينة مدى التغيرات ، وأسعار المحروقاتهي مرحلة إرتفاع و  2015غاية  إلى 2004تمت حصر الدراسة من سنة  أين   
نضمام للمنظمة العالمية ك بغية الإمن جراء تبني الجزائر لإصلاحات فرضت عليها وذلالتي جرت على المؤشرات سابقة الذكر، 

سنتطرق لها بالتحليل من خلال ما يعرف باستخدام النسب لغرض عرض و تلخيص البيانات، أين يتم التمييز والتي للتجارة، 
  :1بين ثلاثة أنواع من النسب

 يالهيكلية يساو وتعبر عن مساهمة عامل من العوامل في تشكيل كل معين، حيث أن مجموع النسب :الهيكليةالنسب  -1
  .الواحد الصحيح

وهي تعبر عن المعدل الذي يتطور به متغير من المتغيرات خلال فترة زمنية معينة وتحسب نسب معدل النمو  :نسب النمو -2
  :كما يلي

2 1

1

1 0 0t t

t

x x
x



  

  : حيث أن 
1tx 1 قيمة المتغير في الزمنt 

2t
x 2 قيمة المتغير في الزمنt  

  .وهي تعبر عن المقارنة بين متغيرين بشكل يسمح بتقدير أهمية الظاهرة وفهمها بشكل أفضل: نسب المقارنة -3
                                                

، 2009، الطبعة الأولى، دار الأبحاث للترجمة و النشر والتوزيع، الجزائر،  -الرسائل و الأطروحات –دارية عبد ايد قدي، أسس البحث العلمي في العلوم الإقتصادية و الإ - 1
 .165ص 
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  :خلاصة الفصل
  
وراق على سوق الأ استعراض أهم الدراسات التي تناولت تحرير تجارة الخدمات المالية و أثرهاهذا الفصل من خلال حاولنا    

وبين من يشجع على هذا  ،المالية، والتي تطرقت للموضوع في بيئات مختلفة وكانت النتائج متباينة بين محذر من التحرير الفوري
سوق الأوراق المالية، فيها ، لكن الدراسات التي تم استعراضها لم تحلل البيئة التي تنشط أهميته التحرير ويؤكد على ضرورته و

  .تلف المؤسسات المالية التي تعمل في نفس البيئة، الأمر الذي نتج عنه استعراض نتائج ميدانية دون تفسيرهاوكذا مخ
  

، وما إن ما ميز دراستنا عن الدراسات السابقة  هو تطرقها إلى تحرير تجارة الخدمات المالية في ظل المنظمة العالمية للتجارة   
لمالية، والتي تتطلب آليات السوق المفتوح لتسهل عملها، كما تطرقنا إلى البيئة الإقتصادية يمكن أن توفره لتنمية سوق الأوراق ا
ا بتحليل نتائجنا على نوقمليها دون استثناء، إمر الذي أغفلته كل الدراسات التي تطرقنا التي تنشط من خلالها البورصة، الأ

    .أساسه



  
  
  
  
  
  
  
  

  الثالثالفصل 
للعوامل الأساسية دراسة تحليلية 

  الجزائربورصة لتنمية  والداعمة
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  :تمهيد
بسبب انخفاض أسعار البترول، والتي تسببت بعجز كبير في  1986سنة  طعرفت الجزائر خلال فترة الثمانينات أزمة كبيرة وبالضب   

و الإستدانة لتغطيته، مما زاد في حجم المديونية، لكن الإستدانة لم تكن دون مقابل  يميزانية الدولة أدت ا إلى اللجوء إلى العالم الخارج
أن تقوم الجزائر بمجموعة من الإصلاحات، تمثلت في برامج  وإنما إشترط الدائنون وعلى رأسهم صندوق النقد الدولي ونادي باريس،

التصحيح الهيكلي، والذي تم التخطيط له و متابعته من طرف صندوق النقد الدولي، كانت أهم مظاهره تطبيق سياسة التقشف، ورفع 
لاف من العمال الجزائريين، رات الآوالتي أشهرت إفلاسها، وقامت بتسريح عش ةالدولة لدعمها عن الكثير من المؤسسات العمومي

أمام هذا الوضع الكارثي وتفاقم الديون، توجهت السلطات الجزائرية إلى التفكير للقيام بإصلاحات عميقة  شاملة، تؤدي في النهاية و
من في إلى التخلص من التبعية والتخفيف من مشكل الديون، وكانت أهم طريقة للحصول على أموال دون اللجوء إلى الإستدانة، تك

  .جذب الإستثمار الأجنبي
  

قامت الحكومة الجزائرية بحزمة من الإجراءات لخلق مناخ استثماري مساعد على تطبيق هذه الإستراتيجية، وكانت البداية بقيامها    
قة ة المتعلأين صدرت العديد من القوانين الاقتصادي 1988، ودخلت حيز التطبيق في سنة 1987بإصلاحات جذرية تمَّ الإعلان عنها 

، تسير حسب القانون التجاري المكمل )SPA(، ومن ثمَّ حولت الشركات العامة إلى شركات أسهم باستقلالية المؤسسات العمومية
والتي أصبحت فيما بعد بورصة  1990في  المالية وهو ما تجسد بإنشاء شركة القيم ، ومن بين هذه الإصلاحات1988بقوانين عام 
  .1998تي لم يبدأ عملها الحقيقي حتى سنة وال ،القيم المنقولة

  
سعت الجزائر لإنشاء سوق للأوراق المالية، والتي تعتبر عاملا أساسيا لقيام سوق مفتوح، على إعتبار أا عامل مهم في ما يتعلق      

تاج لإطار قانوني و إقتصادي متكامل بالتمويل بعيدا عن المديونية والتبعية للعالم الخارجي، وذا تكون الجزائر تعمل على سوق فتية تح
وسنحاول في هذا الفصل إظهار تكون سوقا متطورة في مرحلة لاحقة، وتطويرها ل ،يؤهلها إلى مصاف الأسواق الناشئة في مرحلة أولى

دول المتقدمة من ومدى استفادا مما توفره ال المناخ الذي تنشط من خلاله، و إلى أي مدى بلغته هذه الإصلاحات ذه السوق الفتية
، والتي تعتبر المنطلق العوامل الأساسية والداعمةمن خلال الوقوف على مدى تطبيق  وهذا ،خدمات مالية تمس مختلف جوانب السوق

  .  إلى العالمية او الوصول  بورصة للقيم المنقولة،الأساسي لقيام أي 
  

  :وفي هذا الإطار سنعمل على تحليل هذه العوامل وفق مجموعة من المؤشرات والمتمثلة في   
  
  مؤشرات العوامل الأساسية ؛ -
  .مؤشرات العوامل الداعمة -
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  تحليل مؤشرات العوامل الأساسية: المبحث الأول

  
سعت الجزائر لإنشاء سوق للأوراق المالية، والتي تعتبر عاملا أساسيا لقيام سوق مفتوح، على إعتبار أا عامل مهم في ما يتعلق    

بالتمويل بعيدا عن المديونية والتبعية للعالم الخارجي، وكان لها ذلك في بداية التسعينات، وذا تكون الجزائر تعمل على سوق فتية 
و إقتصادي متكامل يؤهلها إلى مصاف الأسواق الناشئة في مرحلة أولى وتطويرها لتكون سوقا متطورة في مرحلة  قانوني  تحتاج لإطار

الإستفادة من التطورات العالمية خاصة في مجال التحرير المالي  لاحقة، لذلك يجب عليها  توفير الشروط اللازمة لقيام هذه السوق، و
ية في إطار المنظمة العالمية للتجارة، وعليه نحاول أن نظهر خلال هذا المبحث نشأة بورصة الجزائر ومراحل وتحرير تجارة الخدمات المال

  .  ، بشيء من التفصيل يضع المهتم أمام صورة شاملة على هذه السوقوطريقة عملها وتسييرها تطورها، ثمَّ نتطرق إلى هيكلها التنظيمي
  

  )القوانين المنظمة لسوق الأوراق المالية وشركات المساهمة بالجزائر(المؤشر القانوني : المطلب الأول
  

من أجل إنشاء سوق الأوراق المالية بالجزائر قامت السلطات الوصية بمجموعة من الإجراءات اللازمة لقيام هذه المؤسسة، فعملت    
على إقامة الإطار المؤسسي التي تعمل من خلاله، مدعوما بإطار قانوني يضبط ويراقب التنظيم المؤسساتي، بالإضافة إلى خلق مناخ على 

سهل من خلاله تعامل المستثمرين، عن طريق منح تسهيلات جبائية مشجعة والعمل على تأهيل العنصر البشري الذي المستوى الكلي ي
     : ينشط ا، وذلك من خلال ما يلي

  
  تنظيم سوق الأوراق المالية والعضوية فيها :أولا
  
  :نشأة بورصة الجزائر -1
الأدوات المالية  وومتطلبات شركات الأسهم قامت الهيئات الوصية بتعديل القانون التجاري بما يتماشى : الإطار القانوني -1-1

والمتعلق ببورصة القيم  1993المؤرخ في ماي  93-10إصدار المرسوم التشريعي رقم  بالإضافة إلى، 1993المتعلقة بالبورصة سنة
  :المنقولة، والذي ينص على ما يلي

  
  لقيم المتداولة؛تأسيس بورصة ا -
تعرف بورصة القيم بأا إطار تنظيم وإجراء العمليات على القيم المنقولة الصادرة من الدولة ومن باقي الأشخاص المعنوية ذات  -

 القانون العام، بالإضافة إلى مؤسسات المساهمة؛
  .تعريف الهيئات المكونة للبورصة  -
  
 : 1لتي باشرا الحكومة، والهادفة لتنظيم سير سوق الأوراق المالية، أفرزت ما يليإن الإصلاحات ا: الإطار المؤسسي للسوق -1-2

                                                
 .23/03/1993المؤرخ في  93/10، المرسوم التنفيذي الجريدة الرسمية، الجزائر -1
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  ؛(COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وهي تمثل سلطة سوق رؤوس الأموال  -

 ؛(SGBV) شركة تسيير القيم المنقولة -

 ؛)IOB(التداول والصفقات داخل البورصة تنفذ من طرف الوسطاء في عمليات البورصة  -

  المؤتمن المركزي للسندات؛ -

  .الجماعي للقيم المنقولة فهيئات التوظي -

  
مليون  24وهي عبارة عن شركة عمومية ذات أسهم، رأس مالها يقدر ب  1999أوت  04تم تدشين بورصة الجزائر رسميا في    
ار، حيث جاءت لتدعم السوق المالي الجزائري بإحدى الهيئات المالية الأساسية لتسهيل تمويل أكثر تنافسي للإقتصاد الوطني، دين

  :واستعمال أفضل للإدخار العمومي المتاح، وقد تمّ الانطلاق الفعلي للسوق بانضمام أربع أوراق مالية إلى البورصة، وهي
  
  ؛)ت في السوق الأولىإصدار سندا(سند شركة سونطراك  -
  ؛"الرياض سطيف"سهم الشركة العمومية  -
  للإنتاج الصيدلاني؛" صيدال"سهم مجمع  -
  ".الأوراسي"سهم مؤسسة التسيير الفندقي  -
  
المتعلق ببورصة القيم  1993ماي  23المؤرخ في  10 -93طبقا للمرسوم التشريعي رقم :الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر -2

  :1تمّ إنشاء هيئتين هامتين تكونان الجهاز المنظم والمراقب والمسير لبورصة الجزائر، المتمثلتين فيالمنقولة، 
  ؛COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -
  .SGBVشركة إدارة بورصة القيم  -
  
التي أنشئت بموجب  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  ):COSOB( ومراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورصة  -2-1

هي سلطة ضبط ، المعدل و المتمم، المتعلق ببورصة القيم المنقولةو 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم 
، أعضاء) 6(تتكون لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من رئيس و ستة ، ستقلال الماليمستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية و الإ

بموجب من قرار وزير المالية بناء على اقتراح من ويعين أعضاء اللجنة ، سنوات) 4(بمرسوم رئاسي لعهدة مدا أربع  اللجنة رئيس يعين
  :2و تبعا للتوزيع الآتي ،سنوات عن طريق التنظيم) 4(بحسب كفاءام في مجال المالية و البورصة لمدة أربع  السلطات والوزارات المعنية

  ه وزير العدل؛قاض يقترح -
  عضو يقترحه وزير المالية؛ -

                                                
 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993ماي  23المؤرخ في  10-93لمرسوم التشريعي رقم ا الجزائر، -1
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي08: ص 2010لسنة  ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -2
  

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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  أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي؛ -
  عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر؛ -
  عضو يختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنويين مصدري القيم المنقولة؛ -
  .والمحاسبين المعتمدينعضو يقترحه المصفي الوطني للخبراء المحاسبيين ومحافظي الحسابات  -
  

  :1من خلال الشكل التالي وسنوضح الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
  

  
  .الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها): 04(الشكل رقم 

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
  

  .87: ، ص2008التقرير السنوي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها : المصدر
...........................................................................................................................
...........................................................................................................................

........  
.  

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي87: ص 2008لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1
  

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2008ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
 

 الرئيس اللجنة

 الأمين العام

  الغرفة التأديبية والتحكمية

 المستشارون الاتصال والعلاقات العمومية خلية

مديرية تطوير السوق 
 ومراقبتها

مديرية الشؤون القانونية 
 ريةاوالإد

      مديرية العمليات
 المالية لمعلوماتاو
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   :(SGBV) شركة تسيير القيم المنقولة -2-2
من القانون رقم  18و 15الفقرتين رقم أنشئت الشركة بمقتضى المرسوم التشريعي المنشئ لبورصة الجزائر، وحددت مهامها  في    

 ،المنقولة في البورصةوهي شركة ذات أسهم تقوم بتسيير المعاملات التي تجرى حول القيم  ،1993ماي  23الصادر في  93-10
بعد أن يكتب في  إلاَّ ،عتمادا فعلياإعتمادا أي وسيط إولا يصبح  ،وسطاء في عملية البورصةليتمثل رأسمالها في الأسهم المخصصة ل

الوسائل والقدرة على  القانون يحدد ،قسط من رأس المال هذه الشركة كما أا تتلقى عمولات من العمليات التي تجرى في البورصة
النشرة الرسمية طبقا  بإصدارتقوم هذه الشركة ، أخذ القرارات المعطاة لهذه الشركة بغرض السماح لها بالقيام بمهامها على أحسن وجه

، ويمكن النشرةا ويحدد القانون العام للبورصة المعلومات الأساسية التي يجب أن تحتويه ،من القانون المذكور آنفا 18لما تنص عليه المادة 
  :1إجمال مهام شركة تسيير بورصة القيم في

  
  دعم الإقتصاد الوطني وذلك من خلال وضع إجراءات للتفاوض على القيم وتحيينها؛ -
  ؛تنظيم عملية دخول القيم المنقولة إلى البورصة -
  ضمان سير الصفقات على القيم المالية المقبولة في البورصة؛ -
 البورصة؛ تنظيم الصفقات وحصص -
 ؛)BOC" (الكشف الرسمي للتسعير"نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة ونشر  -
  .إصدار النشرة الرسمية للتسعيرة تحت رقابة اللجنة -
  
  :العضوية في سوق الأوراق المالية -3
  
  :شروط الإدراج في بورصة الجزائر -3-1
  : الجزائر مجموعة من الشروط لإدراج الشركة، وفي هذا الصدد يمكن أن نميز بين مجموعتين أساسيتين وهماتشترط بورصة  

  
  :2أساسا في ما يلي اصة بالقيم محل طلب الإدراجالخشروط ال وتتمثل: شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج  -3-1-1
  
  ذات أسهم؛لابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة  -
  لابد من تحديد قيمة كل سهم؛ -
  القيم التي تزيد في رأس المال لا يمكن قبولها في سوق السندات، إلاّ إذا كانت الأوراق المالية التي تسند إليها مقبولة في التسعيرة؛ -
  ؛مساهم على الأقل 150الأسهم المعروضة للقبول في البورصة يجب أن توزع على  -
  حامل على الأقل، وآخر أجل يوم دخولها بالتفاوض في البورصة؛ 100ة للأفراد يجب أن توزع على الأسهم المعروض -
  .القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك -
  

                                                
 .18/11/1997المؤرخ في  03-97بمقتضى المرسوم التشريعي لنظام لجنة تنظيم ومراقبة البورصة، رقم  -  1

2- Guide de COSOB, guide de l’introduction, 1997, p:69. 
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  :1و تتمثل أساسا في الشروط التالية :شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج -3-1-2
  
دينار  قيمته عن خمسمائة مليون ة التي تطلب قبول سندات رأسمالها في التداول أن يكون لديها رأسمال محرر لا تقلكيجب على الشر -
  ؛ 2010قبل كما كان ) دج100.000.000,00( وليس مائة مليون دينار) دج500.000.000,00(
  من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل؛% 20إصدار -
  قبل طلب الدخول إلى البورصة؛ الوضعية المالية للسنتين الأخيرتين نشر -
  تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة؛ -
  أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول؛ -
  مها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها إلى البورصة؛إعلان شركة تسيير البورصة القيم في حالة قيا -
  تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي؛ -
  يمي لها؛أن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظ -
مساهما في أجل أقصاه يوم ) 150( سينيجب أن يتم توزيع سندات رأسمال الموزعة على الجمهور لدى عدد لا يقل عن مائة وخم -

  .2010كم مان من قبل  مساهم)  300( الإدخال وليس ثلاثمائة 
  
  : 2تتمثل فيما يلي ةإن عملية الإدراج في بورصة الجزائر تتطلب مراحل متسلسل: الإدراج في بورصة الجزائر مراحل -3-2
  
  :تخاذ القرارإ -3-2-1
، كما يمكن الذي يسمح بالإدراج في البورصة من طرف الجمعية العامة للمساهمين ،على القرار باقتراح من مجلس الإدارة يصادق    

بالشكل القانوني المطلوب، حيث  سمية في متناول الجمهوربحيث تصبح قيمتها الإ ،مراجعة الأوضاع وتجزئة الأسهم في هذه الجمعية
تقاد هذه التحضيرات من  ،الأولية لتحضير المؤسسة لهذا الحدث المهم تشكل المؤسسة خلية داخلية تكلف بمتابعة العملية والأشغال

  .خاصة الوسيط في عمليات البورصة المرافق ،ؤسسة مرافقة بمرشديهامطرف 
  
  .يجب على المؤسسة تعيين وسيط في عمليات البورصة لمساعدا خلال كل مراحل العملية :ختيار الوسيط المرافقإ -3-2-2
سعر الإصدار أو (يتم من طرف خبير محاسبة معتمد لتحديد سعر التنازل عن الأوراق المالية :قتصادي للمؤسسةالتقييم الإ -3-2-3

  ).سعر البيع
  :ويتم ذلك من خلال :إنجاز المذكرة الإعلامية والمنشورة الدعائية -3-2-4
  

تساعد المستثمر على الحكم على وهي عبارة عن وثيقة تحتوي كفاية على معلومات تقديرية هامة  :المذكرة الإعلامية  - أ
  ؛ وتحتوي أساسا على معلومات خاصة بالعملية وأخرى بالمؤسسة ،ولغرض التحصيل على تأشيرة القبول ،المؤسسة

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي18: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
 

2 - COSOB, relative à l’admission de valeurs mobilières aux négociations en bours, instruction n° 98/01 du 30 Avril 
1998. 
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  ؛وهي وثيقة تلخص المعلومات الأساسية المحتواة في المذكرة الإعلامية وتوجه خصوصا لعموم الجمهور :المنشورة الدعائية -ب
  ؛تتجاوز شهرين من تاريخ إيداع الطلب قرارها خلال مدة لا COSOBبعد الفحص والدراسة تبلغ  :لطلب القبو -3-2-5
  
تفاقيات بين البنوك الإ ط،العقد بين المؤسسة والوسي، تتمثل في وأهم هذه العقود والاتفاقيات :تفاقياتالإ إبرام العقود و -3-2-6

  ؛عقد السيولة ، والوسطاء
  
يلزم على المؤسسة أن تنجز نموذج شهادات  :مطبوعات أوامر الشراء والتحضير لطبع شهادات الأسهمطبع ونشر  -3-2-7

ستمارة زمة لإكما يجب أن تحضر الوسائل المادية والبشرية اللاَّ ،وكذلك عمليات السوق الثانوية ،الأسهم بكمية تكفي المساهمين الجدد
  ؛مكنةالشهادات بأسماء المساهمين الجدد في الظروف الم

  
لتقاء بالمستثمرين والتعريف بالمؤسسة من الإ و ،)الإشهار،ملصقات(تحديد إستراتيجية الإعلان:انطلاق الحملة الإعلامية -3-2-8

  ؛كل جوانبها
  
   .والتي تحمل كل البيانات المتعلقة بالأسهم المطروحة: طبع شهادات الأسهم -3-2-9
  
الراغبة في المؤسسات إن على  :) الإدراج في بورصة الجزائر إجراءات(المالية إجراءات دخول المؤسسات إلى السوق -3-3

  :1ما يلي يتضمن COSOBلـ  إداريا يحتوي على مجموعة من الوثائقأن تقدم ملفا الإدراج في بورصة الجزائر، 
 
البيانات  ظمي ذيوال ،البورصةدخول إلى للالمؤسسة  وهي عبارة عن الطلب الذي تقدمه :وثائق عامة خاصة بالمؤسسة -3-3-1

 :التالية
 ،ها الضريبيةتالتجاري ورقم تعريف التي تطلب الدخول إلى البورصة وتاريخ تسجيلها في السجلللمؤسسة سم والشكل القانوني الإ-
 ؛ستلام سجلات المساهمينإالمكان الذي تم فيه و
  ؛تاريخ طلب دخول قيم المؤسسة إلى البورصة -
 ؛تسجيلها في التسعيربية تحدد قيمة هيئة وطبيعة القيم التي ترغب المؤسسة تقديم عريضة شكل -
  :كما يجب أن تتوافر أيضا -
 

 ؛ شرح عام لنشاطات المؤسسة وفروعها 
 ؛ ن النشاطات الموكلة إليهماوكذا مجالس المراقبة وأهم المسيرين في المؤسسة مع تبي ،قائمة بعدد مجالس الإدارة أو المديرين 
  وكذا  ،بعدد مجالس الإدارة أو المديرينقائمةالس التابعة للمؤسسة التي تطلب الدخول إلى البورصة، مصلحة القيم، دفع ا

 ؛الأرباح
 لعملياتا على وكل المعلومات المتوفرة ،مشروع المذكرة الإعلامية الذي يؤكد الدخول.  

                                                
1 - COSOB, relative à l’admission de valeurs mobilières aux négociations en bours, instruction n° 98/01 du 30 Avril 
1998.  
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   :المؤسسة أسمالوثائق متعلقة بر -3-3-2
وكذا جدول يوضح حالتها المالية عند  ،الدخول إلى البورصة يجب أن تقدم تفصيل تطور رأسمالها منذ إنشائهاالمؤسسة التي تطلب    

قائمة تحتوي على كل المؤسسات التي تملك  ، بالإضافة إلىسمية لكل سهمالإ ةتقديمها للطلب، بالإضافة إلى تقديم نوعية الأسهم والقيم
  :1ويجب أن تحدد هذه القائمة ما يلي ،أو أكثر من رأسمال كل مؤسسة % 10فيهم المؤسسة المعنية أسهم تقدر بـ 

 
  ؛ أسهم هذه الشركة-
  ؛ رح مفصل لنشاطات هذه المؤسسةش -
  ؛ قيمة رأسمال المؤسسة -
  .ستثمارها في أسهم رأسمال هذه الشركةإالأرباح والخسائر التي حققتها المؤسسة التي قدمت طلب دخول إلى البورصة بعد  -
 
  : وثائق اقتصادية ومالية -3-3-3
معلومات المالية التي تقدمها الشركة، حيث يتم التفصيل في مختلف الأنشطة التي تزاولها المؤسسة، وذلك لتعتبر هذه الوثائق تكملة ل   

   :بإظهار ما يلي
 
القطاع ( المؤسسات التابعة إليها وتقديم مذكرة حول النشاطات الصناعية والتجارية التي تحدد تطور المؤسسة منذ نشأا،  -
 ؛تطور المبيعات والإنتاج من طرف فروع النشاطات ،وتنظيمها الحالي، العقارات التابعة لها) قتصادي الإ
في حالة ما إذا كانت المؤسسة تنتج عدة أنواع من  ،وضعيتها التنافسية بالنسبة لكل سوق تعرض فيه منتوجااو مستوى المنافسة  -

 ؛لتحديد المحيط التنافسي حداالمحيط التنافسي يجب القيام بالتحليل لكل منتج على وبخصوص والخدمات، المنتجات 
 ؛ات الخمس سنوات السابقة لتقديم الطلبانيمذكرة حول الحالة المالية للمؤسسة، مصحوبة بنماذج من ميز -
 ؛نموذجين لجدول حسابات النتائج -
وكذا الفرضيات التي تركز عليها هذه التوقعات إذا كانت هذه  ،ومقدار سيولتها للسنة القادمة ،خمس نماذج لتوقعات المؤسسة -

  .مؤسسة أخرى يجب الإشارة إليهاأي البنوك أو  :، مثلالأخيرة قد صيغت من طرف آخر
 
  :طلب الدخول إلى البورصة يجب أن تقدم الوثائق التاليةالمؤسسة التي ت  :الوثائق القانونية -3-3-4
 
  ؛وشهادة تثبت إنطلاق عملياا ،وكذا خمس نماذج من شهادة ترقيمها في السجل التجاري ،س نماذج من أنظمة المؤسسة الحاليةخم -
 
وأي من الجمعيات العامة تقرر فيها الرفع أو فتح رأس المال  ،كل القرارات التي تؤكد وتوضح مختلف الجمعيات العامة التأسيسية -
تقرر المندوبين لحساب المؤسسة، بالإضافة إلى تقرير المندوبين التي  المحددة من طرف الجمعيات العامة القراراتستثمار، وكذا للإ

 ؛متيازات إن وجدت وكذا المساحة الإعلانية المتعلقة االمكلفين بتخصص الإ
وهنا قبل دخولها إلى البورصة وتخص المناقشات التي سمحت للمؤسسة بعرض  ،خمسة نسخ من القرارات الصادرة من مجلس الإدارة -

 ؛قيمها للتداول

                                                
1  - COSOB, relative à l’admission de valeurs mobilières aux négociations en bours, instruction n° 98/01 du 30 Avril 
1998.  
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 ؛نسخة من كل العقود المهمة التي طبقتها المؤسسة والتي تخص نشاطاا في المدى القصير -
 
جتماعي، الوطني للضمان الإوكذا الصندوق  ،خمس نسخ من الوثائق التي تبين أن المؤسسة مشتركة في الصندوق الوطني للمعاشات -

 ؛وكذا خمس نسخ من الوثائق التي تبين أن المؤسسة قد دفعت الضرائب
 
تقوم شركة إدارة بورصة القيم بمراقبة مدى التراهة القانونية التي تتمتع ا المؤسسة منذ نشأا، كما تقوم بمراقبة مدى تطبيقها  -

  .لمختلف شروط عمليات الدخول في البورصة
  

  التعامل في سوق الأوراق المالية وجود قوانين تحمي وتنظم: ثانيا
  
  :ساهمين والمعاملة العادلة بينهمالم قحقوالقوانين الخاصة بحماية  -1
 ر، وذلك بالسهتسهر لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة و مراقبتها على حماية المستثمرين: حماية المستثمرين في القيم المنقولة-1-1

 :1ما يلي قر ذلك من خلالأالذي  التجاري على تطبيق القانون

داول الأسهم بحرية مطلقة، وإنما تخضع لترتيبات وحدود، تم م تلا يت :على تداول الأسهم التنظيمية القيود القانونية -1-1-1
، وحماية مصالح الإقتصاد الوطني، الغير مشروعةالمضاربة من حماية المساهمين  ، والتي يهدف من خلالها إلىالقانون التجاري في توضيحها

  :وذلك وفق ما يلي
  ؛قابلة للتداول إلا بعد تقييد الشركة في السجل التجاريالأسهم تكون لا  -
   ؛ابتداء من تاريخ التسديد الكامل لهذه الزيادة للتداول تكون الأسهم قابلة ،حالة زيادة رأس المال في -
قد سجلت و ،ما عدا إذا كانت أسهما تنشأ بمناسبة زيادة رأسمال شركة كانت أسهمها القديمة ،الأسهميحضر التداول في الوعود ب -

ويكون هذا  ،تحت شرط موقف لتحقيق الزيادة في رأس المالكان وفي هذه الحالة لا يصح التداول إلا إذا  ،في تسعيرة بورصة القيم
  .صريح الشرط مفترضا في غياب أي بيان

 
من خلال الجهود الرامية لضمان حقوق المساهمين، وسد الطرق الغير قانونية أمام التعاملات الغير  :الوفاء بقيمة السهم -1-1-2

 ،يتعين على المساهم أن يسدد المبالغ المرتبطة بالأسهم التي قام باكتساامشروعة، سهر المشرع الجزائري على تنظيم العملية، حيث 
تتابع الشركة بعد شهر من طلب الدفع إلى المساهم المتخلف  ،في غياب ذلكي، وها في القانون الأساسحسب الكيفيات المنصوص علي

ويمكن الشخص  ،ملزمين بالتضامن بمبلغ السهم الغير مسدد ن،ويعد المساهم المتخلف والمحال لهم المتتبعون والمكتتبو ،ببيع هذه الأسهم
، حيث أن ويبقى العبء النهائي على عاتق الأخير منهم ،ضد أصحاب السهم المتتابعين المطالبة بالكل ،الذي سدد ما للشركة من دين

 لوتكف، بعد سنتين من إثبات التنازل ،لا يبقى ملزما عن سداد الأقساط التي لا زالت لم تطلب ،كل مكتتب أو مساهم أحال سنده
إعطاء الحق في القبول والتصويت في الجمعيات العامة وتخصم  ،ةالأسهم التي لم يسدد مبلغ الأقساط المستحقة منها في الآجال المحدد

  .2كتتاب في زيادات رأس المال المرتبطة بتلك الأسهموحق التفاضل في الإ ،وقف الحق في الأرباحتوي، لحساب النصاب القانوني

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي09-08: ص ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير - 1

http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
 .من القانون التجاري الجزائري 59مكرر  715المادة  -2
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  : 1و المتمثلة فيما يليالملازمة له  ضمن القانون الجزائري لحامل السهم مجموعة من الحقوق :الحقوق الملازمة للسهم -1-1-3
  ؛حق تصويت في الجمعيات العامة -
  ؛قتسام موجودات الشركة عند حلهاإالحق في نصيب من أرباح الشركة وحق  -
  ؛حق التنازل عن السهم  -
  . للشركة سيوحق رفع دعوى البطلان على القرارات الصادرة من الجمعية العامة ومجلس الإدارة المخالفة للقانون الأسا -
  
  : حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها -2 -1-1
من خلال مراقبة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة  ،دف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاهة سوق القيم المنقولة و أمنها   

و هيئات التوظيف الجماعي  ،و المؤتمن المركزي على السندات ،وشركة تسيير بورصة القيم ،حافظي السندات -وماسكي الحسابات 
  :2و تسمح هذه المراقبة للمكلف بالضبط بالتأكد مما يأتي، في القيم المنقولة

  
  ؛ أو غير منصف ،لقواعد الرامية إلى حماية السوق من كل سلوك تدليسيلاحترام الوسطاء في عمليات البورصة  -
   ؛ التي تضمن الشفافية و حماية المستثمرسير السوق حسب القواعد  -
  . القيام بإدارة السندات و تسييرها وفق الأحكام التشريعية و التنظيمية التي تحكمها -

   .دور الحكومة في مراقبة سوق الأوراق المالية  -2
عتماد ومراقبة إبسلطات تنظيمية و سلطات  ،لتمكينها من القيام بمهامها ،اللجنة الجزائري لقد زود المشرع :سلطات اللجنة -2-1

   :3، وهذه السلطات موزعة كما يليو تأديب و تحكيم و تحقيق 
بإعداد أنظمة تخضع إلى موافقة الوزير المكلف  ،في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية ،جنةتقوم اللَّ :السلطة التنظيمية -2-1-1

  :سنها على الخصوص بما يأتيوتتعلق الأنظمة التي يتم  ،بالمالية
وعلى هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة وعلى ماسكي الحسابات  ،القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة -
   ؛حافظي السندات -
  ؛دخارواجبات الإعلام المفروضة على الشركات عند إصدار قيم منقولة من خلال الطلب العلني على الإ -
  ؛تسيير حافظة القيم المنقولة -
  ؛قواعد سير شركة تسيير بورصة القيم و المؤتمن المركزي على السندات -
 ؛القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة -
 ؛حفظ السندات -القواعد المتعلقة بمسك الحسابات  -
 ؛ مجال السنداتالقواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية والتسليم في -
  .قيم المنقولة المسجلة في البورصةشروط التداول والمقاصة في مجال ال -

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 72مكرر  715المادة  -1

2 - Cosob- Rapport annuel 2012, P: 11, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2012.pdf     02/12/2013  15:00 PM.  
 

  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي09: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -3
http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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  :على تعتمد اللجنةفي هذا الإطار، : سلطة الاعتماد و التأهيل -2-1-2
  
   ؛الوسطاء في عمليات البورصة -
  :و تؤهل ،و صناديق التوظيف المشترك ،ستثمار ذات الرأسمال المتغيرشركات الإ -

 ماسكي الحسابات؛ 
 حافظي السندات. 

  
  :1تسمح هذه السلطة للجنة بالتأكد خصوصا من :التحقق الحراسة و سلطة المراقبة و -2-1-3
  
   ؛أن المتدخلين في السوق يحترمون الأحكام القانونية و التنظيمية التي تحكم السوق -
  ؛لواجبات الإعلام التي تخضع لهادخار تمتثل أن الشركات التي تطلب اللجوء العلني على الإ -
   ؛أن التصويبات قد أُدرجت في حالة حدوث مخالفات -
  .حسن سير السوق -
  
  :القوانين المنظمة للتعامل في الأوراق المالية -3
  
 :)الوساطة المالية في بورصة الجزائر: (الأحكام المتعلقة بالوسطاء الماليين -3-1
  :2يشترط في الوسيط بعمليات البورصة أن ):IOB(الوسطاء في عمليات البورصة   -3-1-1
  
  أن يكون مؤهل؛ -
  .يكونوا أشخاصا طبيعيين أو معنويين -
  

حيث يتم اعتمادهم من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، وتتمثل المهام التي يقومون ا في بيع وشراء الأوراق المالية     
المرسوم التشريعي رقم  حددو لقد وها، غالبا ما تكون نسبة معينة من الصفقة التي أنجز لصالح زبائنهم مقابل عمولة يحصلون عليها

  :الوسيط في  مهام 1993مارس  23في المؤرخ  93-10
  
  ؛ تداول الأوراق المالية في البورصة لصالح زبائنه -
  ؛ التسيير عن طريق توكيل محفظة الأوراق المالية -
  .القيام بالسعي لإبرام الصفقات المتعلقة بأحد النشاطات أعلاه -

                                                
1  - Cosob- Rapport annuel 2012, P: 11, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2012.pdf     02/12/2013  15:00 PM.  

 
2  - Cosob- Rapport annuel 2004, P: 29, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2004.pdf     08/12/2013  15:00 PM.  
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وص عليها في اللائحة العامة للجنة وذلك بمقتضى المرسوم رقم ولكي يتم اعتماد هؤلاء الوسطاء يجب أن تتوفر فيهم الشروط المنص   
  :، وفق الشروط التالية03/07/1996المؤرخ في  96-03

  
يشترط في الأشخاص الطبيعيين الراغبين في ممارسة  :شروط الأشخاص الطبيعيين الراغبين في ممارسة نشاط الوساطة -3-1-2

  :1ما يلي نشاط الوساطة
  تقديم الطلب؛سنة عند  25السن  -
 أن يكون حائز على شهادة ليسانس في التعليم العالي أو شهادة معادلة لها؛ -
 تكوين في التجارة و تسيير القيم المنقولة؛ -
 أن يتمتع بالتراهة المطلوبة لحماية المدخرين؛ -
 توفر محلا واضحا و ملائم لممارسة النشاط؛ -
 دج؛500000:أن يقوم بإثبات كفالة مقدرة بـ -
  .COSOBأن يقدم طلب اعتماد لدى  -

...........................................................................................................................
...  
  :2ممارسة نشاط الوسيطيشترط في شركة المساهمة الراغبة في  :شروط شركة المساهمة الراغبة في ممارسة نشاط الوسيط  -3-1-3
  إمتلاك رأس مال أدنى قدره مليون دينار جزائري؛ -
 إمتلاك محلات ملائمة لضمان أمن الزبائن؛ -
 مقر الشركة أن يكون بالجزائر؛ -
 أن يكون لدى الشركة على الأقل مسؤول مؤهل؛ -
   .COSOBإيداع طلب عند  -

  : 3موسطاء في عمليات البورصة، وه) 7(  بعةلحاضر سيوجد على مستوى السوق المالية الجزائرية في الوقت ا

   ؛بنك الفلاحة والتنمية الريفية-

   ؛وبنك الجزائر الخارجي-

  ؛البنك الوطني الجزائري-

  ؛بنك التنمية المحلية-

   ؛القرض الشعبي الجزائري-

  ؛الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط-

  .بي ن بي باريباس الجزائر -
                                                

1  - La bourse d’alger, cadre légale, et reglementaire, 1998, P:03. 
2- La bourse d’alger, cadre légale, et  reglementaire, IBID, 1998, P:03. 
3 - Cosob- Rapport annuel 2012, P: 28, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2012.pdf     02/12/2013  15:00 PM.  
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  :1في ما يلي هاكن تلخيصيقوم الوسيط المالي بجملة من العمليات والتي يم :بورصة الجزائر مهام الوسيط في -3-2
  
  ؛ زمة لعملائه، فيما يخص شراء أو بيع القيم المنقولةتقديم التوصيلات اللاّ -
  ؛ تنفيذ أوامر الشراء والبيع المعطاة من طرف الزبائن -
  ؛  ء في الآجال المحددةالتأكد من تسليم عقود الشراء أو البيع للعملا -
  ؛ التأكد من تسجيل القيم المشتراة باسم العملاء، وأن هذا الأخير يتمتع بالحقوق الناتجة عن عملية الشراء -
  ؛ والفوائد المحصلة في المواعيد المناسبة ،التأكد من حصول العميل على الأرباح الموزعة -
  ؛ والمستجدات المرتبطة بالقيم التي بحوزتهالإحاطة المستمرة للعميل بكل المعلومات  -
  ؛ ستثمارقتصادية والتطورات على مستوى سوق الأوراق المالية دف توجيه أمثل للإتتبع كل الأحداث الإ -
  ؛ مسك، إتمام، وضبط ملفات العملاء -
  .فتح حسابات للعملاء الجدد، ومحاولة جلب آخرين -

.........................................................................................................  
   :المؤتمن المركزي على السندات -3-3
المؤتمن المركزي على السندات عبارة عن هيئة أسست على شكل شركة ذات أسهم تمّ ترخيصها من طرف لجنة تنظيم ومراقبة    

فيفري  17المتعلق ببورصة القيم المنقولة والصادر في  03-04عمليات البورصة، وتم استحداثه بصفة رسمية من خلال القانون 
 ،عملية توصيلها بين الوسطاء الماليين تسهيلوو مسك الحسابات  ،حفظ السندات لعمل على،  تم خلق هذه الوظيفة من أجل ا2003

   :2وذلك من خلال إلى آخر؛ من خلال القيام بتحويلات من حساب
   
  الترقيم القانوني للسندات؛ -
  تسيير المعلومات المتعلقة بالسوق؛ -
  متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر؛ -
  إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة م؛ -
  
  :ال مفتوحة فقطالمالمساهمة في الرأس تكون  -
  

 ؛للوسطاء في عمليات البورصة 
 ؛لشركات المصدرة للسنداتا 
 ؛شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 
 ؛الخزينة العمومية وبنك الجزائر مساهمان بقوة القانون 
  حيثمليون دينار2 :المساهمة الدنيا في رأس مال الشركة محددة بـ ،: 

                                                
فرع علوم التسيير، جامعة الجزائر،  غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير،  ، رسالة ماجستيربورصة القيم المتداولة وأهمية الوساطة في العمليات البورصيةزرفة زهية،  - 1

 .88، ص .2001
2 - Cosob- Rapport annuel 2004, P: 15, publications en line, disponible sur: 
                                          - http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2004.pdf     10/12/2013  15:00 PM.  
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  م في شكل سندات-يفتح المستثمرون لدى ماسكي الحسابات؛حافظي السندات حسابات سندات تأوي أرصد 
  حافظي السندات حسابات جارية تقيد فيها كل الأرصدة من سندات - يفتح المؤتمن المركزي لماسكي الحساب

 . المستثمرين الذين أسندت إليهم إدارا

، إلا أنه تبين وجود مجموعة من النقائص حافظي السندات -ل ماسكي الحسابات كتنظيم هياوعلى الرغم من الجهود المبذولة في  
 :1والمتمثلة أساسا في

 ؛عدم وجود محاسبة خاصة بالسندات -

 ؛السندات والأوراق النقديةعدم وجود برمجيات معلوماتية ضرورية لتسيير  -

 ؛المراقبة الداخلية غير الكافية -

  .النقص في إجراءات مسك الحساب على مستوى بعض البنوك -

  

المالية الأخرى وتسييرها  والمنتجاتللقيم المنقولة  محفظةودف إلى تكوين : هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة -3-4
، توجد شركة ستثماره في السوق المالية حسب سياسة توظيف محددةوهي مؤهلة لجمع الإدخار مهما كان صغيرا لإ ،لحساب الغير

 1998تمَّ اعتمادها في سنة " سليم"وحيدة ذات رأس مال متغير في قطاع هيئات التوظيف الجماعي، هذه الشركة الموجودة التي تدعى
  :2تصنيف هذه الحافظة إلى ولم تفتح على الجمهور إلى يومنا هذا، ويتم

  
  تتكون من أسهم؛ المحفظةمن % 60: ذات الأسهم  -
 وسندات أخرى مشاة لها؛ ،تتكون من سندات دين لمحفظةمن ا% 60:  ذات سندات الدين -
 تتكون من أدوات السوق النقدية؛ المحفظةمن % 60 :النقدية  -
 .ولا تحدد ا أية نسبة، فهي تخضع إلى مبدأ التسيير النشيط للحافظة وفق الفرص التي تتيحها السوق :المتنوعة  -
 

  : بمجموعة من الخصائص وهي في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةويتميز الإستثمار    
  
  إمكانية الشراء والبيع في أي وقت؛ -
 ترفون؛متنوعة وتسيير يقوم به مح محفظةالمساهمة في  -
 ستثمارية واضحة؛إقواعد  -
 .إطار قانوني وتنظيمي مأمون فيما يخص المكتتبين -

 

                                                
1 - Cosob- Rapport annuel 2012, P: 30, publications en line, disponible sur: 

                                           - http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2012.pdf     02/12/2013  15:00 PM.  
 
2- Cosob- Rapport annuel 2005, P: 27, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2005.pdf     09/12/2013  15:00 PM.  
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ضمن لجنة تنظيم عمليات البورصة  أتنش: )في بورصة الجزائر السلطة التأديبية و التحكيمية: (المخالفات والعقوبات -4
ينتخبان من ضمن أعضاء لجنة تنظيم عمليات البورصة  ،)2(تتكون من الرئيس و عضوين  ،مراقبتها غرفة تأديبية و تحكيميةو

، ويكون عمل السلطة ويتولى رئيس لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أمانة الغرفة ،يعينهما وزير العدل) 2(وقاضيين  ،ومراقبتها
  :1وفق ما يلي

وكذا كل  ،و الأدبية للوسطاء في عمليات البورصة لتزامات المهنيةتختص الغرفة بدراسة كل إخلال بالإ :في اال التأديبي  -4-1
   ؛مخالفة للأحكام التشريعية و التنظيمية المطبقة عليهم

تختص الغرفة بدراسة كل نزاع تقني يترتب على تفسير القوانين و التنظيمات التي تحكم سير سوق  :في مجال التحكيم  -4-2
   :ويحدث ،البورصة

  
 ؛ين الوسطاء في عملية البورصة -
 ؛بين الوسطاء في عمليات البورصة و شركة تسيير بورصة القيم -
 ؛زبائنهم بين الوسطاء في عملية البورصة و -
  .بين الوسطاء في عملية البورصة و الشركات المُصدرة -
  :وتتكون من ،بمصالح إدارية و تقنية مجهزةأمانة ب ،لجنة من أجل القيام بعملهاقد زودت الل 
  ؛وتلحق به خلية الاتصال والعلاقات العامة، أمين عام -
  ؛رين يوضعون لدى الرئيسامستش -
   ).تطوير السوق و مراقبتها ،العمليات و المعلومات المالية ،الشؤون القانونية و الإدارية(مديريات ) 3(ثلاث  -
  
ماسك الحسابات ))فظ السنداتحا(ماسك الحسابات : (تعليمات تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسوية أثماا  -5

الشركات  البنوك والمؤسسات المالية، ،الوسطاء في عمليات البورصة: في سوق الأوراق المالية يكون مؤسسة معتمدة، ويكون إما
  :2مجموعة من الشروط تتمثل، في ما يلييجب أن تتوفر فيه  و، المصدرة فيما يخص السندات التي تصدرها والتي تسيرها مباشرة

   ؛أن يكون معتمدا من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  -
  ؛أن تتوفر لديه الوسائل البشرية والمادية الكافية  -
  ؛أن يمتثل لمبادئ المحاسبة الخاصة بالسندات وقواعدها  -
  ؛أن تكون لديه ترتيبات لحماية أرصدة الزبائن  -
  ؛أن يكون لديه ترتيب للرقابة الداخلية  -
  .تينخرط في المؤتمن المركزي للسندا أن  -
  
  :الخدمات التالية  الذي ينشط من خلال بورصة الجزائر يقدم ماسك الحسابات :الخدمات التي يقدمها ماسك الحسابات -5-1

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي10: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
 
 .18:، ص2004، الجزائر، )حافظ السندات(ماسك الحسابات ": الاستعلام عن"سلسلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،  - 2
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  ؛يتولى حفظ وإدارة السندات التي يعهد له ا باسم أصحاا  -
  ؛...)والنقل والتحويلالتداول والرهن (ينفذ التعليمات التي يستلمها   -
  ؛...)والفوائد ونقل الحقوق ،دفع الأرباح(يطبق العمليات على السندات   -
  :يعلم أصحاب السندات بما يأتي   -

  م؛)الإشعار بالتنفيذ(تنفيذ تعليما  
  م؛)فظةكشف الحساب، كشف المح(حركات حسابا  
 إشعار بالعمليات على (تي يمكن أن يمارس عليها صاحبها حقا ما وال ،العمليات على السندات التي تتعلق بسندات يؤتمن عليها

  ؛)السندات
  ؛أمن الحفاظ على السندات -
  ؛تحت التصرف بسرعة أكبر التي تم بيعهاوضع السندات المشتراة والنقود المطابقة للسندات  -
  .)التي تصب مباشرة في حسام النقدي(تحصيل الفوائد وأرباح الأسهم  -
  

  :الحسابات المعتمدون حتى الآن هم وماسكو 
  بنك التنمية المحلية؛ -
  البنك الخارجي الجزائري؛ -
  القرض الشعبي الجزائري؛ -
  البنك الوطني الجزائري؛ -
  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط؛ -
   .بنك الفلاحة والتنمية الريفية -
  
  ).والشفافية في بورصة الجزائرالإفصاح المالي : (الإفصاح المالي وإشهار المعلومات -6
فيما يخص الإفصاح و الشفافية في بورصة الجزائر، يمكن أن نميز بين الإفصاح المبدئي عند الإكتتاب والإفصاح المستمر والدوري في   

ين على يتع 1996جوان  22المؤرخ في  96- 02سوق التداول، فبالنسبة للإفصاح عند الإكتتاب، فإنه طبقا لأحكام النظام رقم 
تخاذ إتتضمن العناصر التي من شأا أن تمكن المستثمر من إعلامية، نشر مذكرة المؤسسة التي تريد الدخول للبورصة أن تقوم بتحرير و

   :1وذلك بالتطرق إلى المعلومات التالية ،يةادر بكلقراره 
  
- ؛صدر القيم المنقولة وتنظيمهتقديم م  
  ؛وضعيته المالية -
  تطور النشاط؛ -
  .موضوع العملية المقرر إنجازها وخصائصها -

                                                
1- COSOB, REGLEMENT N° 96-02 DU 22 JUIN 1996, RELATIF A L’INFORMATION A PUBLIER PAR LESSOCIETES 
ET ORGANISMES FAISANT APPEL PUBLIC AL’EPARGNE LORS DE L’EMISSION DE VALEURS MOBILIERES. 
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تؤرخ هذه المذكرة ويوقع عليها الممثل الشرعي للمصدر، ويجب أن تقدم البيانات المالية المرافقة للمذكرة الإعلامية معلومات دقيقة    
ضافة إلى المذكرة بالإ ،التمويلمردوديتها في مجال  الي وعلى الوضعية المالية والمحاسبية للمؤسسة، وبصفة خاصة على هيكلها الم

مقدما المعلومات الأكثر أهمية فيما  الإعلامية يقوم المصدر بطبع بيان إعلامي ونشره، ويلخص هذا البيان ما جاء في المذكرة الإعلامية
  . يخص العملية المقرر إنجازها، يؤرخ البيان ويوقع عليه من طرف الممثل الشرعي للمصدر

  
نموذج عن تلك المذكرة الإعلامية، يمكن الرجوع إليها في ذلك النظام،  1997نوفمبر  30المؤرخ في  97-03وبين النظام رقم    

 ؤسساتالم، يتعين على 2000جانفي 20المؤرخ في  00- 02وبالنسبة للإفصاح الدوري والدائم، فإنه طبقا لأحكام النظام رقم 
ولدى شركة تسيير بورصة القيم  ومراقبتها لجنة تنظيم عمليات البورصة ذات القيم المنقولة المسعرة في البورصة أن تودع لدى
وتتضمن المعلومات الدورية الكشوف المالية السنوية والسداسية  ، الإعلام المعلومات الدورية والدائمة، والقيام بنشرها في وسائل

 تخص ادة على ذلك، فإن المعلومات الدائمةوزي. الحسابات حول مدى صحة وقانونية هذه الكشوف محافظي وكذلك رأي محافظ أو
  .1ةمؤسسأو في الوضعية المالية لل ،أو أي حدث ذي تأثير في النشاط ،كل معلومة ذات أهمية

  
  ئر و القيم المنقولة المصدرة لهاالقوانين المنظمة لإنشاء شركات المساهمة في الجزا: المطلب الثاني

  
على إصدار القوانين المنظمة لشركات المساهمة،  ةتشهدها الجزائر، تعمل السلطات الجزائريتماشيا مع التحولات الإقتصادية التي    

، وهذا ما سنطرق مجالا للتأويل والشك، وذلك لحماية حقوق المساهمين،   تصدرها بشكل منظم وواضح لا يدعوكذا الأوراق التي
  .في بحر هذا المطلب إليه
  

  المساهمة في الجزائر نشاء شركاتالقوانين المنظمة لإ: أولا
  
وتتكون من شركاء لا  ،تعرف شركة المساهمة بأا هي الشركة التي ينقسم رأسمالها إلى حصص"  : تعريف شركة المساهمة -1

ويجب أن تكون مسبوقة أو متبوعة بذكر شكل  ،ويطلق على شركة المساهمة تسمية الشركة .2"يتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم
   .3سم شريك واحد أو أكثر في تسمية الشركةإويجوز إدراج  ،الشركة ومبلغ رأسمالها

  
  :شركة المساهمة إجراءات التأسيس -2

أو بمعنى آخر طرح أسهم  ،دخار أو من دونهتختلف إجراءات تأسيس شركة المساهمة تبعا لما إذا كان التأسيس باللجوء العلني للإ
كتتاب على المؤسسون دون اللجوء وقد يقتصر الإ ،كتتاب العام عن طريق اللجوء إلى الجمهور قصد الحصول على أموالالشركة للإ

دخار ثم نتناول إجراءات التأسيس وسوف نتعرض فيما يلي لإجراءات تأسيس شركة المساهمة باللجوء العلني للإ ،كتتاب العامإلى الإ
  : ، من خلال ما يليدخارن دون اللجوء العلني للإم

                                                
1- COSOB, Règlement n°2000-02 du 20 Janvier 2000, relatif à l'information à publier par les sociétés dont les 
valeurs sont cotées en bourse. 
 

 .الجزائري من القانون التجاري 592المادة  -2
 .الجزائري من القانون التجاري 593المادة  -3
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  :دخارباللجوء العلني للإ شركة المساهمة إجراءات التأسيس -2-1
ففي خلال فترة التأسيس يلتزم المؤسسون بالسعي في تأسيس الشركة والقيام بجميع الإجراءات  ،تمر إجراءات التأسيس بمرحلتين   
عقد بين  ما هو في الواقع إلاَّو ،ل هذه الفترة بوصفهم ممثلين لشركة المساهمة في هذه المرحلةويتعاقد المؤسسون خلا ،زمة لذلكاللاّ

ويشترط المشرع أن  ،زم لتأسيسهاالمؤسسين يسبق فترة التأسيس وتتميز الشركة في هذه الفترة بشخصية معنوية ناقصة بالقدر اللاَّ
  :1ما يليك ،يكون هذا التأسيس تأسيسا صحيحا

  
وتودع نسخة من هذا العقد بالمركز الوطني  ،الموثق مشروع القانون الأساسي لشركة المساهمة بطلب من مؤسس أو أكثر يحرر -

  ؛للسجل التجاري
  ؛كتتاب حسب الشروط المحددة بمرسومينشر المؤسسون تحت مسؤوليام إعلانا للإ -
  . الأول والثاني أعلاهكتتاب إذا لم تحترم الإجراءات المقررة في المقطعينإلا يقبل أي  -
  

باستدعاء المكتتبين إلى جمعية عامة تأسيسية حسب  ،كتتاب والدفعاتوبإكمال هذه الإجراءات يقوم المؤسسون بعد التصريح بالإ   
وأن مبلغ الأسهم مستحق  ،تثبت هذه الجمعية أن رأس المال مكتتب به تماما، ل المنصوص عليها عن طريق التنظيمالأشكال والآجا

وتعيين القائمين بالإدارة  ،الدفع وتبدي رأيها في المصادقة على القانون الأساسي الذي لا يقبل التعديل إلا بإجماع آراء جميع المكتتبين
كما يجب أن يتضمن محضر الجلسة الخاص بالجمعية عند  ،الأوليين أو أعضاء مجلس المراقبة وتعيين واحد أو أكثر من مندوبي الحسابات

   .2ووظائفهم إثبات قبول القائمين بالإدارة أو أعضاء مجلس المراقبة ومندوبي الحسابات قتضاءالإ

وتثبت الشركة بعقد رسمي  ،وتتكامل شخصيتها المعنوية فيجب شهرها ،الشركة قانونا ةنشأ ، يكون قدوعند إتمام هذه الإجراءات   
والسبب في ذلك أن المؤسسين مسؤولون عن  ،ن سبعةميجوز تأسيس شركة المساهمة إذا كان عقد الشركاء أقل لا . كانت باطلة وإلاَّ

كما يجب أن يكون الشركاء المؤسسين  ،وكلما زاد عدد المسؤولين زاد ضمان المكتتبين ،الأخطاء التي تقع منهم في تأسيس الشركة
وفي حالة ما إذا فشل ، 3هتمامهم بمشروع الشركةإوذلك ضمانا لجدية  ،عينيةكتتبوا في رأس مال الشركة بحصة نقدية أو إممن 

وإذا لم " : ، حيث أنه حسب القانون التجاري الجزائريتزول الشخصية المعنوية لها بأثر رجعي ،المؤسسون في تحقيق مشروع الشركة
جاز لكل  ،ي بالمركز الوطني للسجل التجاريبتداء من تاريخ إيداع مشروع القانون الأساسإتؤسس الشركة في أجل ستة أشهر 

  .4"مكتتب أن يطالب أمام القضاء بتعيين وكيل يكلف بسحب الأموال لإعادا للمكتتبين بعد خصم مصاريف التوزيع

  
يجب أن يكون رأسمال شركة "  :من القانون التجاري الجزائري على أنه 594تنص المادة  :المساهمة رأسمال شركة -2-1-1

ومليون دينار في  ،دخارإذا ما لجأت الشركة علنية للإ ،على الأقل )5.000.000,00(المساهمة بمقدار خمسة ملايين دينار جزائري 
  ."الحالة المخالفة

  

                                                
 .الجزائري من القانون التجاري 595لمادة ا -1
 .الجزائري من القانون التجاري 600لمادة ا -2
 .الجزائري من القانون التجاري 592لمادة ا -3
 .الجزائري من القانون التجاري 2، الفقرة 604لمادة ا -4
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بزيادة  ،ة واحدةيجب أن يكون تخفيض رأس المال إلى مبلغ أقل متبوعا في أجل سن :الإكتتاب في رأس مال الشركة -1-2- 2 
يجوز لكل  وفي غياب ذلك، إلا إذا تحولت في ظرف نفس الأجل إلى شركة ذات شكل آخر ،تساوي المبلغ المذكور في المقطع السابق

تنقضي الدعوى بزوال سبب الحل في اليوم الذي تبت فيه  ،معني بالأمر المطالبة قضائيا بحل الشركة بعد إنذار ممثليها بتسوية الوضعية
شتراك في مشروع كتتاب هو الإعلان الإرادي للشخص في الإالإ"  :، وحدد القانون الإكتتاب كما يليبتدائياإالمحكمة في الموضوع 

  .1"الشركة بتقديم حصة في رأس المال تتمثل في عدد معين من الأسهم قابلة للتداول
  :دخاردون اللجوء العلني للإ التأسيس -2-2

ولهذا أعفاها من بعض الإجراءات التي تطبق على  ،دخارالمشرع الجزائري تأسيس شركة المساهمة التي لا تلجأ علانية للإ سهل
يقتصر إذ  ،دخار العام في هذا النوع من الشركاتوهذا راجع لعدم الحاجة إلى حماية الجمهور والإ ،دخارالتأسيس باللجوء العلني للإ

   .2كتتاب فيها على المؤسسون فيها وحدهمالإ
  
  :مجالس شركات المساهمة حسب القانون الجزائري -3
على أن هذه  ،يجوز النص في القانون الأساسي لكل شركة مساهمة:" من القانون التجاري الجزائري على ما يلي 462تنص المادة    

تقرر الجمعية العامة غير العادية أثناء وجود الشركة إدراج هذا الشرط في القانون يمكن أن ، الشركة تخضع لأحكام هذا القسم الفرعي
  :هي يالجزائر، واالس التي تناولها القانون التجاري 3"الأساسي أو إلغاءه 

  ؛ 4مجلس المديرين-3-1
  ؛5مجلس الإدارة -3-2
  .6مجلس المراقبة -3-3
  
  :جمعيات المساهمين -3-4

  .وجمعية عامة غير عادية ،جمعية عامة عادية: نوعين جمعيات المساهمين على
  
  :الجمعية العامة العادية -3-4-1
  :نعقاد الجمعية العامةإ -أ

تنعقد الجمعية العامة العادية مرة على الأقل في السنة خلال الستة أشهر التي تسبق قفل التصفية في المكان والزمان اللذين يعينهما    
  . نظام الشركة

  :نعقادللإ الدعوة -ب
 أوختار الأعضاء هذا النمط في التسيير أو مجلس المديرين إوتنعقد الجمعية العامة العادية بناء على طلب مجلس الإدارة في حالة ما إذا    

 حول هتقريرتقديم ويقدم مجلس الإدارة إلى الجمعية العامة بعد ، بأمر من الجهة القضائية المختصة التي تبت في ذلك بناء على عارضة
                                                

 .الجزائري من القانون التجاري 2، الفقرة 594لمادة ا -1
 .الجزائري من القانون التجاري 607لمادة ا -2
 .الجزائري من القانون التجاري 642لمادة ا -3
 .الجزائري من القانون التجاري 609لمادة ا -4
 .الجزائري من القانون التجاري 610لمادة ا -5
 .، من القانون التجاري الجزائري658 -657 المادة -6
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ولتمكين المساهم . إتمام المهمة التي أسندت إليهم وفضلا عن ذلك يشير مندوبو الحسابات في تقريرهم إلى  ،جدول حسابات النتائج
حق لكل مساهم أن يطلع خلال الخمسة عشر  ،في إبداء الرأي عن دراية وإصدار قرار دقيق فيما يخص إدارة أعمال الشركة وسيرها

  :1نعقاد الجمعية العامة العادية على ما يلييوما السابقة لإ
  
والوثائق التلخيصية والحصيلة وقائمة القائمين بالإدارة ومجلس الإدارة ومجلس المديرين أو مجلس  ،جرد جدول حسابات النتائج -

  ؛المراقبة
  ؛التي ترفع للجمعية ؛تقارير مندوبي الحسابات -
مع العلم أن عدد  ،والأجور المدفوعة للأشخاص المحصلين على أعلى أجر ،وبي الحساباتالمبلغ الإجمالي المصادق على صحته من مند -

  ؛هؤلاء يبلغ خمسة
  
وإذا  ،إلى المنتفع بالأسهم و ،طلاع على هذه الوثائق إلى كل واحد من المالكين الشركاء للأسهم المشاعةويرجع كذلك حق الإ  

يجوز للجهة القضائية المختصة التي تفصل في هذا الشأن بنفس طريقة الاستعجال أن ف ،رفضت الشركة تبليغهم الوثائق كليا أو جزئيا
  .طلبه الشركة بتبليغ هذه الوثائق تحت طائلة الإكراه المالي تتأمر بناء على طلب المساهم الذي رفض

  
ولكن على شرط أن  ،ويجوز له أن ينيب عنه غيره ،لكل مساهم الحق في حضور الجمعية العامة العادية:حضور الجمعية العامة - ج

نعقاد الجمعية في الدعوى الأولى صحيحا إلا إذا حاز عدد المساهمين الحاضرين أو إولا يكون ، تكون ثابتة في توكيل كتابي خاص
سك في كل جمعية ورقة وتم ،ولا يشترط أي نصاب في الدعوى الثانية ،الممثلين على الأقل ربع الأسهم التي لها الحق في التصويت

  :2للحضور تتضمن البيانات الآتية
  
  ؛سم كل مساهم حاضر ولقبه وموطنه وعدد الأسهم التي يملكهاإ -
  .سم موكله ولقبه وموطنه وعدد الأسهم التي يملكهاإوكذلك  ،سم كل مساهم ممثل ولقبه وموطنهإ -
  

المتعلقة بالمساهمين الممثلين في ورقة الحضور وإنما يعين عدد الوكالات وفي هذه الحالة لا يلزم مكتب الجمعية بتسجيل البيانات    
، ويجب أن تبلغ هذه الوكالات حسب نفس الشروط المتعلقة بورقة الحضور وفي نفس الورقة ،الملحقة ذه الورقة ضمن هذه الأخيرة

الحاضرين والوكلاءق مكتب الجمعية على صحة ورقة الحضور الموقعة قانونا من حاملي الأسهم ويصد.  
  
أو مجلس المديرين الذي يقدم إلى  ،لكل مساهم أثناء الجمعية العامة العادية حق مناقشة تقرير مجلس الإدارة :المناقشات والتصويت -د

الأصوات في وللمساهم عدد من ، ويلزم الس الإجابة عليها ،الجمعية وكذلك جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية والميزانية
ولكل سهم  ،نتفاع متناسبا مع حصة رأس المال التي تنوب عنهاويكون حق التصويت المرتبط بأسهم رأس المال أو الإ ،الجمعية العامة

  .صوت على الأقل
  

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 126مكرر  715المادة  -1
 .من القانون التجاري الجزائري 127مكرر  715المادة  -2
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ويجوز أن  ،من العدد الإجمالي لأسهم الشركة%  5وفي جميع الأحوال لا يجوز أن يزيد عدد الأسهم التي يحملها المساهم على نسبة  
يحدد القانون الأساسي عدد الأصوات التي يحوزها كل مساهم في الجمعيات بشرط أن يفرض هذا التحديد على جميع الأسهم دون 

عتبار إذا أجريت ولا تؤخذ الأوراق البيضاء بعين الإ، وتبت قرارات الجمعية العامة بأغلبية الأصوات المعبر عنها، أخرىعن تمييز فئة 
  .1قتراعريق الإالعملية عن ط

  
فيحق لها اتخاذ جميع القرارات التي تتعلق بإدارة  ،تتمتع الجمعية العامة العادية بسلطات واسعة: سلطة الجمعية العامة العادية -هـ

  .إذ هو من اختصاص الجمعية العامة غير العادية ،الشركة باستثناء صلاحية تعديل القانون الأساسي
  
  :لعاديةالجمعية العامة غير ا-3-4-2
  
  :تعديل القانون الأساسي -أ

ويعتبر كل شرط مخالف لذلك كأن لم  ،تختص الجمعية العامة غير العادية وحدها بصلاحية تعديل القانون الأساسي في كل أحكامه   
  :2ستثناءان وهماإبل يرد عليه  ،غير أن حق الجمعية العامة غير العادية في تعديل القانون الأساسي ليس مطلقا، يكن

  
  ؛لتزامات المساهمينإلا يجوز للجمعية العامة غير العادية رفع  -
  ؛ولا يجوز للجمعية العامة غير العادية تغيير غرض الشركة الأصلي لأن هذا التعديل يعد بمثابة خلق شركة جديدة -
  .ستثنائين يجوز تعديل القانون الأساسي في جميع موادهوفيما عاد هذين الإ -
  
غير أنه  ،نعقاد في الجمعية العامة غير العادية عنها في الجمعية العامة العاديةتختلف إجراءات الدعوة للإ :شروط صحة القرارات -ب

فلا  ،قيدها المشرع بإجراءات أشد من إجراءات الجمعية العامة العاديةفقد نظرا لأهمية القرارات التي تتخذها الجمعية العامة غير العادية 
ول قرارات الجمعية العامة العادية إلا إذا كان عدد المساهمين الحاضرين أو الممثلين يملكون النصف على الأقل من الأسهم في يصح تدا

جتماع إجاز تأجيل  ،فإذا لم يكتمل هذا النصاب الأخير ،وعلى ربع الأسهم ذات الحق في التصويت أثناء الدعوة الثانية ،الدعوة الأولى
وتبت الجمعية . النصاب المطلوب هو الربع دائما جتماع مع بقاءستدعائها للإإلى شهرين على الأكثر وذلك من يوم الجمعية الثانية إ

عتبار إذا ما أجريت العملية عن على أنه لا تأخذ الأوراق البيضاء بعين الإ ،العامة فيما يعرض عليها بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها
  .3قتراعطريق الإ

............................................................................................................  
  وفق القانون التجاري الجزائري شركات المساهمة التي تصدرهاالقيم المنقولة :ثانيا
 
حدد القانون التجاري الجزائري الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة، وذلك بالتطرق بالتفصيل إلى أنواعها، وكيفية    

هي  القيم المنقولة: " إصدارها وتحويل ملكيتها، وطريقة إدراجها في البورصة، وعرف القانون التجاري هذه الأوراق المالية كالتالي
                                                

 .الجزائريمن القانون التجاري  129مكرر  715المادة  -1
 .من القانون التجاري الجزائري 674المادة  -2
 .من القانون التجاري الجزائري 674المادة  -3
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 ،وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف ،تسعر تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن ولسندات قابلة للتدا
وهذه  ،الشركة المصدرة أو حق مديونية عام على أموالها وتسمح بالدخول مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة معينة من رأسمال

  :1السندات على ثلاثة أنواع
  
  ؛وهي تمثل الحصص التي يقدمها الشركاء في رأس مال الشركة ،لرأسمالهاسندات كتمثيل  -
  ؛ذمتها سندات كتمثيل لرسوم الديون التي على -
  .سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى تمثل حصة معينة لرأس مال الشركة عن طريق التحويل أو التبادل أو أي إجراء آخر -
  
  :عا وبالتفصيل كما حددها المشرع الجزائري، وهذه الأوراق المالية هيوسنتطرق إلى هذه القيم المنقولة تبا 
 
  .الأسهم -1
  
  :تعريف الأسهم -1-1
السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة  : "، على أنتجاري 40مكرر  715تم التطرق إلى تعريف الأسهم من خلال المادة    

  .2"كتتابتمنحه إياه عند الإ ،اهم أو الشريك في الشركةفهو يمثل حق المس ،مساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها
  

والحق في  ،لمساواة بين المساهمين في الأرباح وفائض التصفية بعد حل الشركةل وذلك القيمة، أسهم ذات قيمة متساوية وهي   
  . ولا يسأل المساهم عن ديون الشركة إلا بقدر ما يملك من الأسهم ،التصويت وتنظيم سعر الأسهم في البورصة

بحيث يجوز للشريك التنازل عن حصته للغير دون أن يؤثر ذلك على رأس مال  ،السهم في شركة المساهمة قابل للتداوليكون و  
المتصلة بالسهم  الحقوقيباشر لتيار واحد منهم فما على الورثة إلا اخ ،كما أن السهم غير قابل للتجزئة بسبب الوفاة، الشركة أو بقائها

  .المصدرة للسهم تجاه الشركة
  
 تم التمييز في القانون التجاري الجزائري بين الأسهم النقدية والأسهم العينية، وتتميز  :الأسهم النقدية والأسهم العينية -1-2
  :بما يليسهم الأ
  ؛ الأسهم التي تم وفائها نقدا أو عن طريق المقاصة -
 ؛ لإصدار أو الأرباح أو علاوة ،حتياطيالأسهم التي تصدر بعد ضمها إلى رأس المال الإ -

...........................................................................  
 ،عن طريق الوفاء نقدا وفي جزء منه ،حتياطات أو الفوائد أو علاوة الإصدارضمه في الإ الأسهم التي يتكون مبلغها في جزء نتيجة -

  .كتتابويجب أن يتم وفاء هذه الأخيرة بتمامها عند الإ

                                                
 .الجزائري تجاريمن القانون ال 33و  30مكرر  715المواد  -1
 .الجزائري تجاريمن القانون ال 40مكرر  715لمادة ا -2
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وتخضع الأسهم العينية التي تدخل في رأس مال  التي لم يشملها التعريف، جميع الأسهم الأخرىفهي تمثل  وبالنسبة للأسهم العينية   
يجب تقدير الحصص تقديرا صحيحا قبل و ،يجب الوفاء بقيمتها كاملة إلا أنه ،الأسهم النقدية ىلشركة لنفس القواعد التي تسري علا

  .، وهذا لضمان الحقوقمنح الأسهم العينية
  
لجزء من رأسمال شركات كتتابات ووفاء إالأسهم التي تمثل "  :وعرفها على أا الأسهم العاديةحدد القانون  :الأسهم العادية -1-3

وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات العامة والحق في انتخاب هيئات التسيير و عزلها والمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء  ،تجارية
كما أن   .1"أو بموجب القانون ،وقانوا الأساسي أو تعديله بالتناسب مع حق التصويت الذي بحوزا بموجب قانوا الأساسي ،منها

 ،توزيع كل الفوائد الصافية المحققة أو جزء منها ذلك، و الحق في تحصيل الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة لحملة الأسهم العادية
 سمية إلى فئتين اثنين حسب إرادة الجمعية العامةويمكن تقسيم الأسهم العادية الإ، الواجباتووتتمتع جميع الأسهم العادية بنفس الحقوق 

كتتاب لأسهم أما الفئة الثانية فتتمتع بامتياز الأولوية في الإ ،تصويت يفوق عدد الأسهم التي بحوزاوتتمتع الفئة الأولى بحق  ،التأسيسية
   .أو سندات استحقاق جديدة

  
إلى مساهم عن طريق سمي التي تم تعويض مبلغها الإأا : " حسب المشرع الجزائري، تعرف أسهم التمتع على :عأسهم التمت -1-4
ستهلاك دفعا مسبقا للمساهم عن حصته في تصفية الشركة في ويمثل هذا الإ ،حتياطاتستهلاك المخصوم إما من الفوائد أو الإالإ

   .2"المستقبل
  
   :ةسميالأسهم لحاملها والأسهم الإ -1-5
والتي يحدد على أساسهما حق ملكية السهم هناك نوعين من الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة حسب القانون الجزائري،    

  :3وهذين الشكلين هما والتصرف فيه،
  
ل السهم للحامل عن طريق ويحو ،وإنما يذكر فيه أن السهم لحامله ،سم المساهمإالذي لا يحمل السهم  هو :السهم لحامله -1-5-1

  ؛أو بواسطة قيد في الحسابات ،مجرد تسليم
سمي إزاء الغير وإزاء سم السهم الإإل ويحو والمعلومات المتعلقة به، سم المساهمإالذي يحمل  السهم فهو :سميالسهم الإ-1-5-2

ويجوز لكل مالك لأسهم الإصدار تتضمن ، الشخص المعنوي المصدر عن طريق نقله في السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض
  . سسمية أو العكإالحامل أن يطلب تحويلها إلى أسهم  أسهم

  
حيث  ،الأسهم التي تصدرها شركات المساهمة هي أسهم قابلة للتداولعلى أن 55مكرر  715نصت المادة   :تداول الأسهم -1-6

على  يجوز عرض إحالة الأسهم للغير بأي وجه كان"  :وذلك وفق ما يلي  ،عام كتتابوتطرح عن طريق الإ يتم تسعيرها في البورصة،
سواء لزواج  ،ما عدا حالة الإرث أو الإحالة ،مهما تكون طريقة النقل ،للموافقة بموجب شرط من شروط القانون الأساسي ،الشركة

                                                
  .من القانون التجاري الجزائري 42مكرر  715المادة  -1
 .من القانون التجاري الجزائري 45مكرر  715المادة  -2
 .من القانون التجاري الجزائري 35مكرر  715المادة  -3
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سمي بموجب القانون كتسبت هذه الأسهم بصفة استثنائية الشكل الإإولا يمكن النص على هذا الشرط إلا إذا ، أو أصل أو فرع
  ".الأساسي

 ،عتماد عن طريق رسالة موصى عليهابطلب الإوذلك  ،وقع اشتراط الموافقة في القانون الأساسي للشركةإذا  يتعين إبلاغ الشركة   
وتنتج الموافقة  ،سم المحال إليه ولقبه وعنوانه وعدد الأسهم المقرر إحالتها والثمن المعروضإستلام يرسلها المساهم مع ذكر مع وصل الإ

  .، الذي تم تقديمهواب في أجل شهرين اعتبار من تاريخ الطلبعتماد أو عدم الجالإب يسواء من تبليغ كل
  
 يتعين على الهيئات المؤهلة في الشركة في أجل شهرين ابتداء من تاريخ إبلاغ الرفض ،كة المحال إليها المقترحرلم تقبل الشوفي حال    

  :1أن تقوم بما يلي
  ؛من الغيرالعمل على أن يشتري الأسهم أحد المساهمين أو أن يشتريها  -
  .أن تشتريها الشركة بموافقة المحيل قصد تخفيض رأس المال وأ  -
  

غير أنه يجوز تمديد هذا الأجل بقرار من  ،تعتبر الموافقة كأا صادرة ،وإذا لم يتحقق الشراء عند انقضاء الأجل المنصوص عليه أعلاه    
وإذا  ،تبت الجهة القضائية المختصة في هذا الشأن ،ى سعر الأسهمتفاق علفي حالة عدم الإ ،رئيس المحكمة بناءا على طلب الشركة

الموافقة قبول المحال إليه في حالة البيع الجبري  هفإنه يترتب على هذ ،أعطت الشركة موافقتها على مشروع رهن حيازي للأسهم
سترجاع الأسهم بالشراء دون ، و إالإحالة مإلا إذا فضلت الشركة بعد ،من القانون المدني 981للأسهم المرهونة طبقا لأحكام المادة 

أو في حالة تقديم الشركة لجزء من عناصر أصولها المالية لشركة  ،حالة اندماج شركات أما في  .2قصد خفض رأس مالها ،تأخير
لإصدار أسهم جديدة  ،وتفتح هذه الأسهم اال حسب الحالات ،ندماجتصبح الأسهم قابلة للتداول قصد تحقيق هذا الإ، أخرى

   .وتبقى الأسهم قابلة للتداول بعد حل الشركة ولغاية اختتام التصفية ،تؤخذ بتحويل الأسهم القديمة إلى سعر معادل أو إلى تسعيرة
  .السندات -2
المساهمة أن  لشركةيمكن  ها، إذأنواع معينة من إلىالمشرع الجزائري  أفرز القانون الجزائري مجموعة من السندات، حيث تطرق   

صاحبها حق في البورصة، تضمن هذه السندات ل قتراض عن طريق إصدار سندات قابلة للتداولوتلجأ في هذا إلى الإ ،تصدرها
، وتتمثل هذه كتتاب العامللإ يتم طرحها و ، وتستحق في الآجال المحددة عند الإصدار،سنوية ثابتة عادة ما تكون الحصول على فوائد

  :السندات في
تتكون أجرا من  ،وهي عبارة عن سندات دين من الشركات ذات الأسهم، سندات مساهمة يمكن إصدار :سندات المساهمة -2-1

أو  ،يحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة، وتنظيم خاص توضح حدوده بدقةل يخضع وجزء متغير ،جزء ثابت يتضمنه العقد
  .3دللسن سميةوتقوم على القيمة الإ ،نتائجهاب

  
تخول بالنسبة للإصدار  ،ستحقاق هي سندات قابلة للتداولسندات الإ": يعرف المشرع الجزائر كالتالي:ستحقاقسندات الإ -2-2

  .4"سميةالإ لقيمةا الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 55مكرر  715المادة  -1
 .من القانون التجاري الجزائري 58مكرر  715المادة  -2
 .من القانون التجاري الجزائري 73مكرر  715المادة  -3
 .من القانون التجاري الجزائري 81مكرر  715لمادة ا -4
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  :ت الإستحقاقإصدار سندا -2-2-1
لها أن تفوض سلطاا إلى  كنيمكما  ،تحديد شروطهاتقوم ب و، العامة للمساهمينالجمعية يتم إصدار سندات الإستحقاق بقرار من     

  .1أو مجلس المديرين ،مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة
  

وأعدت  أن تكون قد نشطت لمدة سنتين على الأقل، ستحقاقبإصدار سندات الإيشترط القانون على الشركات المساهمة لتقوم     
لا تطبق هذه الشروط على إصدار سندات ، ورأسمالها مسدد بكامله على أن يكون ،موازنتين صادق عليهما المساهمون بصفة منتظمة

أو ضمانا من شركات تستوفي الشروط  ،أو من أشخاص معنويين في القانون العام ،الدولةتقدمه  ضمان من ستحقاق التي تستفيدالإ
ستحقاق المرهونة بموجب سندات دين على ولا تطبق هذه الشروط كذلك على إصدار سندات الإ ،رة أعلاهالمنصوص عليها في الفق

مقترنة بشروط أو بنود  ،وتكون سندات الاستحقاق حسب كل حالة، أو على ذمة الأشخاص العموميين في القانون العام ،ذمة الدولة
وفي الحالات المنصوص عليها صراحة عند الإصدار يمكن أن يكون  ب،ستهلاك عند حلول الأجل أو عن طريق السحالتسديد أو الإ

  .ستحقاق دخلا دائما يسمح بدخل متغير وقابل للتحويل إلى رأس مال بدون تعويض الأصلسند الإ
  

وتحدد  ،صدارالإ القيام بإجراءات إشهار شروط ،كتتابفيتعين عليها قبل فتح الإ ،دخارإذا لجأت الشركة علنية إلى الإوفي حال ما    
  .2ةستحقاقها الذاتيإ ولا يجوز للشركة تكوين أي رهن على سنداتم، جراءات عن طريق التنظيم العاالإ
  
  :سندات الإستحقاق تمثيل وتسيير -2-2-2
  
للدفاع عن مصالحهم وذلك  ،ستحقاق من نفس إصدار جماعةحاملو سندات الإ يفرض القانون التجاري الجزائري أن يكون   

يمثل جماعة  ، حيثويمكن للجمعية العامة لأصحاب السندات أن تجتمع في أي وقت ،وتتمتع هذه الجماعة بالشخصية المدنية ،المشتركة
ستعجال تعيين ممثلي ويمكن في حالة الإ ،يعينون في الجمعية العامة الغير عادية ،ستحقاق وكيل أو عدة وكلاءأصحاب سندات الإ
، لتسيير شؤون أصحاب الحقوق من حاملي هذا النوع وجب حكم قضائي بناء على طلب كل معنيستحقاق بمأصحاب سندات الإ

  .من السندات
  

باستثناء  ،ستحقاقصحاب سندات الإبجميع أعمال التسيير للدفاع عن المصالح المشتركة لأ ،يملك الوكلاء سلطة القيام باسم اموعة   
ولا يجوز لأصحاب سندات الاستحقاق وممثلي الجماعة التدخل في ، ستحقاقالقيود التي تقررها الجمعية العامة لأصحاب سندات الإ

  .، مثل ممثلي حاملي الأسهمتسيير شؤون الشركة
  

ولهم الحق في  ،ستشاريةإفة ستحقاق حضور الجمعية العامة للمساهمين بصلممثلي جماعة أصحاب سندات الإلكن القانون يجيز    
 ،ويستدعي الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق، الاطلاع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المساهمين

ستدعاء جدول ويجب أن يحدد صاحب الإ ،أو وكلاء التجمع أو القائمون بالتصفية ،مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المديرين

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 84مكرر  715لمادة ا -1
 .من القانون التجاري الجزائري 82مكرر  715لمادة ا -2
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 ،ستحقاق أن يطلبوا بصفة فردية أو جماعيةغير أنه يجوز لأصحاب سندات الإ ،ستحقاقعمال الجمعية العامة لأصحاب سندات الإأ
  . إدراج مشاريع لوائح في جدول الأعمال تخضع فور التصويت للجمعية العامة

ولا يجوز  ،اره لا يكون موضوع أي منعيتخإأو أن يمثله وكيل من  ،ويحق لكل صاحب سندات استحقاق المشاركة في الجمعية    
ويجوز  ،ستحقاقإأن تصوت في الجمعية بما تملكه من سندات  ،ةنيعلى الأقل من رأسمال الشركة المد%  10للشركة التي تحوز نسبة 

أو بسبب خلاف  ،ةينستحقاق المستهلكة وغير المسددة من جراء تخلف الشركة المدأصحاب سندات الإ ،أن يشارك في الجمعية العامة
يمنح و  ،ستحقاق متناسبا مع قيمة مبلغ القرض الذي يمثلهويجب أن يكون حق التصويت المرتبط بسندات الإد، يتعلق بشروط التسدي

  .، وهذا وفقا لما حدده القانوناستحقاق الحق في صوت واحد على الأقل كل سند
  
  :الإستحقاق مهام الجمعية العامة لأصحاب سندات -2-2-3
الاستحقاق في كل  تداول الجمعية لعامة لأصحاب سنداتحدد القانون مهام الجمعية العامة لأصحاب سندات الإستحقاق، حيث     

ويحق لكل صاحب  ،قتراح يهدف إلى تعديل العقد أو بعض عناصرهإكما تتداول في كل  ،وتنفيذ عقد القرض بحمايتهمالمسائل المتعلقة 
ستحقاق والاطلاع على المحاضر وأوراق الوثائق التي تقدم للجمعية العامة لأصحاب سندات الإستحقاق الاطلاع على إسندات 
كما تتكفل بدفع مرتب ممثلي  ،وتتكفل الشركة المدنية بمصاريف تنظيم الجمعيات لأصحاب سندات الاستحقاق وسيرها ،الحضور

  .ستحقاقأصحاب سندات الإ
تلغى سندات كما  ،وثائقها فردية لممارسة الرقابة على عمليات الشركة أو لطلب علىستحقاق بصفة ولا يقبل أصحاب سندات الإ   
  .اولا يمكن إعادة تداوله ،ستحقاق الناجمة عن قرعة والمسددةوكذا سندات الإ ،ها الشركة المصدرةءستحقاق التي أعادت شراالإ
  

ستحقاق في حالة حل مسبق للشركة لم المسبق لسندات الإأن تفرض التسديد  ،بأي حال من الأحوال ،ولا يجوز للشركة المصدرة   
ويصرحون في خصوم التسوية القضائية بالمبلغ الأصلي  ،ستحقاقلإذا الهويمكن للشركة أن تفرض التسديد  ،يسببه إدماج أو انقسام

ولا يلزمون بتقديم سندات  ،بعد تفصيل حساا ممثل الدائنين ،مع قسيمات فوائد مستحقة وغير مسددة ،لسندات لا تزال متداولةل
ستحقاق في حالة عجز قرار قضائي وكيلا يتولى تمثيل جماعة أصحاب سندات الإبويعين في كل الحالات ، موكليهم لدعم هذا التقديم

  .ديون الشركة تسديد التي يقترحها ممثلالستحقاق كيفيات وتقرر الجمعية العامة لأصحاب سندات الإ، وكلاء هذه الجماعة
  
  :ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات الإ -2-3
والتي أعدت أن تكون أثبتت نشاطها لمدة سنتين، كات المساهمة رش، يشترط في صدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهملإ   

رخص بإصدار هذه ن تهي م الجمعية العامة .والتي يكون رأسمالها مسددا بكامله ،موازنتين صادق عليها المساهمون بصفة منتظمة
ستحقاق وتخضع الإ ،وعلى تقرير خاص لمندوب الحسابات ،بناءا على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المديرين ،السندات

يكون سعر إصدار سندات الاستحقاق ويشترط القانون الجزائري أن لا ، ستحقاقالقابلة للتحويل لنفس الأحكام المتعلقة بسندات الإ
تتم بصفة ائية ، وستحقاق في حالة اختيار التحويلؤول إلى أصحاب سندات الإتالتي  ،سمية للأسهمالقابلة للتحويل أقل من القيمة الإ

كتتاب إقتضاء عن طريق الدفعات التي يسمح ا وعند الإ ،كتتابالإ زيادة رأس المال بالتحويل عن طريق طلب التحويل المرفق ببطاقة
  .1النقديةالأسهم 

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 114مكرر  715لمادة ا -1
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نازل الصريح للمساهمين عن حقهم التفضيلي في تإلى ال يؤدي ستحقاقترخيص الجمعية العامة لفائدة أصحاب سندات الإإن    
ولا يجوز التحويل إلا بناءا على رغبة الحاملين وفقط حسب  ،ستحقاقكتتاب في الأسهم التي تصدر بموجب تحويل سندات الإالإ

ختيارية إأو فترات  ،ويبين هذا العقد بأن التحويل سيتم إما في فترة. ة في عقد إصدار سندات الاستحقاقشروط وأسس التحويل المحدد
تغيير توزيع  اكما يحضر عليه ،ويحظر على الشركة استهلاك رأسمالها أو تخفيضه عن طريق التسديد .نمحددة وإما في أي وقت كا

ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وما دامت سندات الإ ،لتي ترخص الإصدارالأرباح ابتداء من تاريخ تصويت الجمعية العامة ا
  .ةمتوفر

  
  :كتتاب بالأسهمإستحقاق ذات قسيمات الإسندات  -2-4
ستحقاق ذات قسيمات إأن تصدر سندات  ،ستحقاقإلشركات المساهمة التي تستوفي الشروط المطلوبة لإصدار سندات  يمكن   

كتتاب بالأسهم تقوم بإصدارها الشركة التي تملك بصفة إستحقاق ذات قسيمات إويجوز لشركة ما إصدار سندات  ،كتتاب بالأسهمإ
يجب على الجمعية العامة العادية للشركة التابعة والمصدرة لسندات  ،وفي هذه الحالة ،مباشرة أو غير مباشرة أكثر من نصف رأسمالها

 ،صدار الأسهمللشركة المدعوة لإ ،هم فترخصه الجمعية العامة غير العاديةسما إصدار الأأ ،ستحقاق أن ترخص بإصدار هذه السنداتإ
وفقا للشروط  ،تقوم بإصدارها الشركة بسعر أو بأسعار مختلفة ، والتيكتتابقسيمات الإ يتم عن طريق طرح سهمالأكتتاب إحق 

حق الاكتتاب أجل الاستهلاك النهائي للقرض بأكثر من ثلاثة كن أن تتجاوز مدة ممارسة يم ولا ،والآجال المحددة في عقد الإصدار
  .1أشهر

 
كتتاب وفي المبلغ الأقصى للأسهم التي يمكن أن يكتتبها أصحاب الجمعية العامة في كيفيات حساب سعر ممارسة حق الإ تفصل   

ية للأسهم المكتتبة بناءا على تقديم سمكتتاب مساويا على الأقل للقيمة الإويجب أن يكون سعر ممارسة الحق في الإ ،القسيمات
تعلم الشركة  ،كتتاب أو سندات استحقاق قابلة للتحويلإوفي حالة إصدار سندات استحقاق جديدة ذات قسيمات  ،القسيمات

إن أرادوا  ،التنظيم قصد تمكينهم قينشر وفقا للشروط المحددة عن طري ،كتتاب أو حامليها عن طريق إعلانأصحاب قسيمات الإ
 ، يفتح بعدلم كتتابوإذا كان أجل ممارسة الحق في الإ ،كتتاب في الأجل الذي يحدده الإعلانشاركة في العملية ممارسة حقهم في الإالم

وتطبق أحكام هذا المقطع على كل عملية أخرى تتضمن  ،عتماده في أول سعر يوجد في عقد الإصدارإيكون سعر الممارسة الواجب 
كتتاب بالأسهم المسجلة في السعر الرسمي لبورصة غير أنه إذا كانت القسيمات تمنح الحق في الإ ، للمساهمينكتتاب مخصص حقا في الإ

كتتاب المحددة أصلا على تصحيح شروط الإ ،عوض التدابير المذكورة في المقاطع السابقة ،يجوز أن ينص عقد الإصدار ،القيم المنقولة
أو التوزيعات حسب الشروط ووفق كيفيات الحساب التي تحددها السلطة المكلفة بتنظيم  تالإدراجاقصد التكفل بأثر الإصدارات أو 

  .2عمليات البورصة ومراقبتها وتحت رقابتها
 
العدد  ،إذا اقتضى الأمر ،حسب الحالة وذلك ،في الشهر الذي يلي كل سنة مالية ،المديرين ا يثبت مجلس إدارة الشركة أو مجلس   

ويدخل التعديلات الضرورية على شروط القوانين الأساسية المتعلقة بمبلغ رأسمال الشركة وبعدد الأسهم التي  ،للأسهمسمي والمبلغ الإ
وعندما  .وإدخال التعديلات المناسبة على القانون الأساسي ،القيام ذا الإثبات للسنة المالية الجارية ،كما يجوز له في أي وقت ،تشكله

الحق في عدد الأسهم المتضمنة جزء من القيمة المنقولة بمقتضى إحدى العمليات  ،سنداته متتاب الذي يقدكيكون لصاحب قسيمات الإ

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 126مكرر  715لمادة ا -1
 .من القانون التجاري الجزائري 127مكرر  715لمادة ا -2
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فإن هذا الجزء يكون موضوع دفع نقدي حسب كيفيات الحساب  ،129مكرر  715و  127مكرر  715المذكورة في المادتين 
أو اندمجت مع شركة أو عدة  ،الشركة التي تتولى إصدار الأسهم فإن، شركة ما تم الإستحواذ علىوإذا ، 1التي تحدد عن طريق التنظيم

كتتاب أن يكتتبوا أسهما من الشركة الممتصة أو من يجوز لأصحاب قسيمات الإ ،نشقتإأو  ،شركات أخرى لتكوين شركة جديدة
والتي كان  ،هم الشركة المصدرةكتتاا عن طريق تصحيح عدد أسإويحدد عدد الأسهم التي من حقهم ، الشركة أو الشركات الجديدة

وتحل الشركة  ،بنسبة تبديل أسهم هذه الشركة الأخيرة مقابل أسهم الشركة الممتصة أو الشركة الجديدة ،كتتاب فيهالديهم حق الإ
قلة عن كتتاب أو التداول فيها بصفة مستالتنازل عن قسيمات الإ يمكنو .الممتصة أو الشركة الجديدة محل الشركة المصدرة للأسهم

كتتاب الأسهم التي اشترا الشركة المصدرة وكذا إوتلغى قسيمات  ،إلا إذا نص عقد الإصدار على خلاف ذلك ،ستحقاقسندات الإ
  .2كتتابالقسيمات المستعملة في الإ

  
المقترحة  المعاييرتها مع وبمقارن، القوانين المنظمة لسوق الأوراق المالية وشركات المساهمة بالجزائرتطرقنا من خلال المبحث السابق إلى    

  :نجد أن هنالك ثلاث نقائص أثرت على السير الحسن لبورصة القيم المنقولة لدينا وهي النظرينب بالجا
  
تفتقده بورصة  ما وهو بشكل دوري، وكذا و الطارئة القوانين لا تلزم المؤسسات عند تقديم طلب الإدراج بنشر المعلومات الدائمة-

  ؛الجزائر 

ة الوحيدة الموجودة كإذ أن رأسمال الشر ،العملية سوق هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة يبقى غير موجود من الناحية -
، ما زال دائما مقفلا ولا يحوزه إلا  1998التي تم اعتمادها في سنة  "سليم"ة الاستثمار ذات الرأسمال المتغير كوالمتمثلة في شر

  ؛3ون سواهمالمساهمون المؤسسون د
المعدل والمتمم يظهر القصور المتعلق بالجانب القانوني في عدة زوايا أثرت بشكل كبير على تنمية بورصة الجزائر، فمثلا القانون    -

، والذي تضمنه القانون التجاري 15/04/1993المؤرخ في  08-93من المرسوم التشريعي رقم  33و  30مكرر  715للمادة 
تنويع الأوراق المالية مما يتيح فرصا أكبر  إلىالجزائري، والمتعلق بتحديد القيم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة الجزائرية، لم يتطرق 

  :للمستثمر بتنويع إستثماراته، و إنما اقتصر الإصدار على
  ؛ص التي يقدمها الشركاء في رأس مال الشركةوهي تمثل الحص ،سندات كتمثيل لرأسمالها -
  ؛ذمتها سندات كتمثيل لرسوم الديون التي على -
  .أو أي إجراء آخر ،تمثل حصة معينة لرأس مال الشركة عن طريق التحويل أو التبادل ،سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى -
  

 والتي تعتبرالسندات،  ظهور الأسهم الممتازة والمشتقات المالية بمختلف أنواعها، وإنما تم التركيز على موالملاحظ هنا هو عد   
، كما يشترط القانون مرور سنتين على تواجد الشركة لكي يسمح لها قروض يتطلب تسديدها الأولوية في حالة الإفلاس

  .المؤسسة المعنية تتمتع بمركز مالي سليمبالدخول في البورصة، وهذه مدة طويلة نسبيا خاصة إن كانت 

                                                
 .من القانون التجاري الجزائري 129مكرر  715و  127مكرر  715المادتين  -1
 .من القانون التجاري الجزائري 128مكرر  715لمادة ا -2
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي80: ص 2010لسنة  ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -3
  

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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  مؤشرات بورصة الجزائر: المطلب الثالث
  

  المالية ودرجة التمركز الأوراق إصدار سوقحجم  مؤشر: أولا
  
في الاقتصاد السوق حجم السوق بالمبالغ المالية ومدى نموها وتطورها و التي يساهم ا سنحاول إبراز  :مؤشر حجم السوق -1

  :اللجوء إلى البنوك، وسنبين ذلك من خلال ما يلي نالوطني دو
  

  .2015 -2004الجزائر خلال الفترة  بورصةفي  اتالإصدارقيمة تطور يبين ):08(جدول رقم 
  .دينار جزائري: الوحدة

  البيان
  

  السنوات

  اموع  سندات رأس المال  الأسهم
النسبة   القيمة

)%(  
النسبة   القيمة

)%(  
النسبة   القيمة

)%(  
2004  00  00  %  10.100.000.000  100  10.100.000.000  100%  
2005  00  00  %  10.400.000.000  100  10.400.000.000  100%  
2006  00  00  %  06.710.000.000  100  06.710.000.000  100%  
2007  00  00  %  06.460.000.000  100  06.460.000.000  100%  
2008  00  00  %  06.500.000.000  100  06.500.000.000  100%  
2009  00  00  %  06.550.000.000  100  06.550.000.000  100%  
2010  00  00  %  07.900.000.000  100  07.900.000.000  100% 
2011  00  00  %  14.967.744.130  100  14.967.744.130  100%  
2012  00  00  %  13.028.721.575  100  13.028.721.575  100%  
2013  00  00 %  13.819.991.460  100  13.819.991.460  100%  
2014  00  00  %  14.793.245.795  100  14.793.245.795  100%  
2015  00  00  %  15.429.078.190  100  15.429.078.190  100%  

  .COSOB : 2004 – 2015)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير : من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  
والتي يسمح القانون التجاري  المال رأستركزت حول سندات  الجزائر يتضح لنا من خلال الجدول أعلاه أن سوق الإصدار في   

 2009 بعدها لغاية سنة  الانخفاضلتعاود  % 2,98بنسبة   2005و  2004بين سنتي  ارتفاعاشهدت  والتي الجزائري بإصدارها
من  % 35,1485 البورصة أين فقدت ،2007قبل أن تنسحب ائيا سنة   2006سنة  شركة الرياض سطيف ضعف أداءبسبب 
أين  2011ا يظهر الجدول أن أعلى قيمة بلغتها قيمة الإصدارات كانت سنة مكسنة أساس، ك 2004إذا اعتبرنا سنة قيمتها 
سنتي طفيف إنخفاض لتعاود  ،الأوراسي مؤسسة نزل أداءبسبب ارتفاع  ،مليار دينار 15لحدود  % 48,1955بنسبة  ارتفعت
 إصدارهافي حين أن سندات المساهمة لم يتم  على التوالي، 2015و  2014لتسترد بعضا من قيمتها وترتفع سنة  2013و  2012

  :وسنبين ذلك من حلال الشكل التالي بسبب عدم صدور أي قانون بخصوصها، خلال طول الفترة المدروسة،
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  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا :المصدر

وهذا  2015و  2004سنتي  خلال الانخفاضبين الارتفاع و  في تذبذب تطور سوق الإصدار كانت أن يبين لنا الشكل أعلاه   
الأوراق المالية راجع لعدم تبني سياسة واضحة من قبل السلطات الوصية بدليل أا خلال طول الفترة المعنية ركزت على نوع معين من 

  : وضحه من خلال التاليجدا والذي سنوعدد محدود جدا من الشركات الأمر الذي جعل درجة تمركز السوق كبيرة 
  :الجدول الموالي ويهتم هذا المؤشر بدراسة عدد الشركات التي تنشط بالسوق والتي سنبينها من خلال :درجة التمركزمؤشر  -2
  

  .2015 – 2004خلال الفترة  رالنشطة بسوق التداول في الجزائعدد الشركات ): 09(جدول رقم 

  البيان   

  السنة             

عدد الشركات 
 المقيدة

عدد الشركات التي 
 منحت تأشيرة

 اموع

2004  3  2  5 
2005  3  5  8 
2006  3  4  7 
2007  2  5  7 
2008  2  3  5 
2009  2  2  4 
2010  3  1 4 
2011  3  0  3 
2012  3  0  3 
2013  4  0  4 
2014  4  1  5 
2015  4  2  6  

  .COSOB : 2004 – 2015)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر           
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تطور عدد الشركات المدرجة في البورصة والشركات التي منحت ترخيص لإصدار سندات الدين ) 09(يوضح لنا الجدول رقم    
والمتمثلة أساسا في شركة  شركات 4و  2يوضح لنا أن الشركات المدرجة كان عددها بين  حيث ،2015و  2004سنتي خلال 

إلى جانب شركة أليانس للتأمينات الأوراسي،  ومؤسسة تسيير نزل ،)2007انسحبت سنة (صيدال، الرياض سطيفامع الصناعي 
 )إصدار سندات في السوق الأولية( وأن الشركات المرخص لها، 2013رويبة بدءا من  NCA وكذا شركة  ،2010منذ سنة 

بشكل عام كان عدد الشركات ولتعاود الارتفاع بعدها،  ،2013و  2011بين سنتي تماما شركات لتنعدم  5و 2كانت بين 
  :التاليمن خلال الشكل هذا التطور  سنظهرومتذبذب دون أن يستقر نحو الارتفاع أو الانخفاض من فترة لأخرى، 

  

  
  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا :المصدر      

  
يتبن لنا أن حجم الإصدار في الجزائر كان مرهون بعدد محدد من الشركات وكذا نوع معين من الأوراق المالية من خلال ما سبق     

مما يجعلنا نؤكد أن  ،ن تطرح سندات دينالشركات غير المدرجة بأرخيص لبعض بالإضافة إلى الت ،المال رأسوالمتمثلة في سندات 
مدى مساهمة بورصة الجزائر بعد التساؤل حول  إلىهذه المعطيات تقودنا  ،كز كبير حول عدد محدد من الشركاتتمرب تتميزالسوق 
  :ما سنبينه من خلال الآتي وهو عقدين على إنشائها ؟  أكثر من

  في الجزائر سوق الإصدار تقييم مؤشرات:ثانيا
معدل رأس (ضمن الناتج المحلي الإجماليللإجابة على السؤال السابق لا بد لنا من معرفة مدى مساهمة سوق الأوراق المالية بالجزائر    

  .، وكذا النسبة التي تمثلها من إجمالي الاستثمارات خلال نفس الفترة)المال السوقي
إلى  سوهذا يرجع بالأسا 2015و  2004نموا متواصلا خلال الفترة الممتدة بين سنتي في الجزائر  1إجمالي الناتج المحليعرف     

ارتفاع أسعار البترول خلال نفس الفترة، وهذا ما بينته بيانات الرسمية الصادرة عن البنك الدولي ، كما شهدت نفس الفترة استقرار 
  :من خلال البيانات التالية نوضحهوهذا ما ، كييالأمرنسبيا في سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار 

                                                
 إعانات أية وناقص المنتجات على ضرائب أية زائد الاقتصاد في المقيمين المنتجين جميع جانب من المضافة القيمة إجمالي مجموع عن عبارة هو المحلي الناتج إجمالي: ب البنك الدوليحس - 1

 .الطبيعية الموارد وتدهور نضوب بسبب خصوم أية إجراء أو المصنعة الأصول إهلاك قيمة اقتطاع بدون حسابه ويتم. المنتجات قيمة في مشمولة غير
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  .2015- 2004خلال الفترة عر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار يبين تغيرات س:)10(جدول رقم 

  البيان     
   السنة

سعر صرف الدينار الجزائري 
  .مقابل الدولار الأمريكي

2004  72,06  
2005  73,28 
2006  72,65 
2007  69,29 
2008  64,58 
2009  72,65 
2010  74,39 
2011  72,94 
2012  77,54 
2013  79,37 
2014  80,58 
2015  100,69 

  :من إعداد الباحث اعتمادا على :المصدر
-http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2 12/09/2015 15:00 pm. 

  
ر معدل الصرف اربغرض استقوهذا  "التعويم الموجه" يخص سياسة سعر الصرف على ما يعرف  فيالجزائر بتعتمد السلطات النقدية    

 أسعارانخفاض تظهر بسبب نتائج إجراءات التقشف  بدأتأين  2015في ما عدا سنة  لدينا، وهذا ما تحقق فعلا الفعلي الحقيقي
  :وهو ما سنوضحه من خلال الشكل التالي النفط،

  
  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا :المصدر  
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، وهذا 2014 – 2004يوضح الشكل أعلاه مدى الاستقرار النسبي لسعر الدينار مقابل الدولار خلال فترة الدراسة الممتدة بين    
هذا راجع و  2015ليرتفع بشكل مفاجئ سنة  ،راجع كما قلنا للسياسة التي ينتهجها بنك الجزائر في ما يخص سعر الصرف

الناتج المحلي خلال نفس الفترة السابقة الذكر  إجماليكما أننا سنبين تطور للإجراءات التي إعتمدا الحكومة بعد انخفاض أسعار النفط، 
  :من خلال الجدول التالي

  .2015-2004خلال الفترة الإجمالي مقوما بالدينار الجزائري  المحليالناتج يبين :)11(جدول رقم 
  

  البيان     
   السنة

 PIB الناتج المحلي الإجمالي
  )أمريكي دولار(

سعر صرف الدينار الجزائري مقابل 
  الدولار الأمريكي

   PIB الناتج المحلي الإجمالي

  .)جزائري دينار(
2004  85.324.997.369,5  72,06  6148.519.310.446,17 
2005  103.198.650.297,8  73,28 7562.397.093.822,784 
2006  117.026.655.313,7  72,65 8501.986.508.540,305 
2007  134.977.867.931,6  69,29 9352.616.468.980,564 
2008  171.000.162.581,5  64,58 11043.190.499.513,27 
2009  137.211.795.394,2  72,65 9968.436.935.388,63 
2010  161.207.304.960,5  74,39 11992.211.416.011,6 
2011  199.070.864.637,6  72,94 14520.228.866.666,54 
2012  204.331.017.992,1  77,54 15843.827.135.107,43 
2013  210.183.410.526,1  79,37 16682.257.293.456,56 
2014  214.063.173.187,6  80,58 17307.007.552.217,46 
2015  218. 363. 486. 208 100,69 21987.019.426.283,52  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على :المصدر
-http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2       04/08/2015 11 :30 am.  

04/08/2015 11 :30 am .                             http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries-  

- http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/tend/DZA/fr/NY.GDP.MKTP.CD.html  04/08/2015 11 :30 am  

في ما عدا سنة  خلال كامل فترة الدراسة  ىلأخرالارتفاع المتواصل للناتج المحلي الإجمالي من سنة تظهر بيانات الجدول السابق   
إلى  2008سنة  دولار للبرميل 90,70بسبب تراجع سعر البترول من مقارنة بسابقتها، % 9,73أين شهدت إنحفاض بلغ  2009

 .20091سنة دولار للبرميل في  35,85

لجزائري بشكل كبير المحروقات خلال نفس الفترة والتي يعتمد عليها الاقتصاد ا ليعود هذا النمو وبشكل مباشر إلى ارتفاع مداخيو    
على اعتبار سنة  % 183,48إلى  2015و 2004الرسمية، وبلغت نسبة الزيادة بين سنتي  المصادرحسب   %98بنسبة تصل إلى و

كثر من ليصل لأ  2004ةمليار دولار سن 85دأ بأكثر من يب، ل)مرة 2,82(أي تضاعف ثلاث مرات تقريبا ، كسنة أساس 2004
  . ، مما جعل الجزائر تحقق توازنات كلية جيدة2015مليار دولار سنة  218

                                                
1  - https://www.quandl.com/data/OPEC/ORB-OPEC-Crude-Oil-Price    12/11/2015 10 : 00 am. 
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كل الإصلاحات  أن أم النمو ؟ هل سيكون للبورصة دور في هذا الإجمالي لكن وفي خضم هذا النمو الكبير في الناتج المحلي   
هو ما  لم يكن لها الأثر الكبير في العملية الإقتصادية ؟ و على مدى أكثر من عقدين ه المؤسسةوالقوانين والوسائل التي سخرت لهذ

  .رأس المال السوقي عدلبميعرف  ماسنحاول إبرازه من خلال 
  :مؤشر رسملة السوق -1  

، دون على الناتج المحلي الإجمالي بالبورصة قسمة القيمة السوقية لأسهم رأس مال الشركات المقيدةعن طريق يتم قياس هذا المعدل 
  :وبالتالي فإن )أي أن سندات الدين لا تدخل في هذا التحليل( حساب قيمة سندات الدين

  . )1 .............................(.الناتج المحلي الإجمالي÷ القيمة السوقية للأسهم المقيدة  =رسملة السوق   
  :يمكننا عرض معدل رأس المال السوقي بالجزائر من خلال الجدول التالي الذكر فإنهوعليه وبناءا على المعادلة السابقة 

  .2015-2004خلال الفترة  معدل رأس المال السوقي في الجزائريبين ): 12(جدول رقم 
  دينار جزائري:الوحدة 

  البيان                

  السنة

إجمالي قيمة الإصدارات 
  الأولية    

معدل رأس المال السوقي في    PIB الإجماليالناتج المحلي 
  )%( الجزائر

2004  10.100.000.000 6148.519.310.446,17 0,1643 %  
2005  10.400.000.000 7562.397.093.822,784 0,1375 %  
2006  06.710.000.000 8501.986.508.540,305 0,0789 %  
2007  06.460.000.000 9352.616.468.980,564 0,0690 %  
2008  06.500.000.000 11043.190.499.513,27 0,0588 %  
2009  06.550.000.000 9968.436.935.388,63 0,0657 %  
2010  07.900.000.000 11992.211.416.011,6 0,0659%  
2011  14.967.744.130 14520.228.866.666,54 0,1030 %  
2012  13.028.721.575 15843.827.135.107,43 0,0822 %  
2013  13.819.991.460 16682.257.293.456,56 0,0828 %  
2014  14.793.245.795 17307.007.552.217,46 0,0854 %  
2015  15.429.078.190 21.987.019.426.283,52 0,0702 %  

       :من إعداد الباحث اعتمادا على :المصدر          
  .2015 إلى غاية سنة 2004من سنة  : COSOB)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير   - 

-http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2       04/08/2015 11 :30 am.  
04/08/2015 11 :30 am .                             http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries-  

في بورصة الجزائر ضعيف جدا خلال فترة الدراسة ولم يتجاوز المسجل  معدل رأس المال السوقيمعطيات الجدول أعلاه أن تبين لنا   
بسبب تدهور أداء البورصة 2008إلى غاية سنة  2004كما شهد انخفاضات متتاليا من سنة  الناتج المحلي الإجماليمن  % 0,16

لكن في حدود ضعيفة  2011، ليعاود الارتفاع بعدها حتى سنة )ضعف أداء مجمع الرياض سطيف( للأسباب التي سبق لنا ذكرها
  :، وهو ما يوضحه الشكل التالي2015حتى سنة  % 0,1   للغاية، لينخفض مجددا دون
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  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا: المصدر      

ما يعكس ضعف عملية التمويل عن طريق سوق الأوراق  ،جدا لمعدل رأس المال السوقي الضعيفةالنسبة تظهر البيانات السابقة    
ولم يستطع الرجوع إلى نفس القيمة على الرغم من كل الإصلاحات التي تبنتها البورصة  2004، حيث انخفض من سنة المالية بالجزائر

  .تطور نسبة الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات في الجزائرتظهر  التالي والتي المؤشروهو ما تؤكده بيات  خلال فترة الدراسة،
  :إجمالي الاستثماراتالإصدارات الأولية إلى مؤشر  -2

  .2015-2004 تطور نسبة الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات في الجزائر للفترة:)13(جدول رقم 
  دينار جزائري:الوحدة 

  البيان                

  السنة

نسبة الإصدارات الأولية إلى   إجمالي الاستثمارات  إجمالي قيمة الإصدارات الأولية
  إجمالي الاستثمارات

2004  10.100.000.000 241.768.000.000 4,1776  %  
2005  10.400.000.000 198.839.000.000 5,2304 %  
2006  06.710.000.000 486.035.000.000 1,3805 %  
2007  06.460.000.000 664.782.000.000 0,9717 %  
2008  06.500.000.000 1327.946.000.000 0,4895 %  
2009  06.550.000.000 439.577.000.000 0,0149 %  
2010  07.900.000.000 379.834.000.000 0,0208 %  
2011  14.967.744.130 1331.711.000.000 1,1239 %  
2012  13.028.721.575 754.025.000.000 1,7279 %  
2013  13.819.991.460 1861.048.000.000 0,7426 %  
2014  14.793.245.795 2192.530.000.000 0,6747 %  
2015  15.429.078.190 1473.000.000.000 1,0475 %  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر
  .2015 غاية سنةإلى  2004من سنة  : COSOB)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير  -

- http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-annee-2015 
28/02/2015   09:30 am  
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وهو ما  2015 – 2004سنتي  الارتفاع و الانخفاض خلال بالجزائر تفاوتا كبيرة بينعرفت القيمة الإجمالية للاستثمارات    
هو إظهار  المرحلة، وما يهمنا في هذه أين سنعطي أرقاما مفصلة حول هذا المؤشر الهام الاستثمارسنفصل فيه أكثر من خلال مؤشر 
تظهر المعطيات في الجدول أعلاه أن ، في الاقتصاد الوطنيستثمارات عندنا لنظهر مدى مساهمتها نسبة الإصدارات الأولية إلى قيمة الا

كحد أقصى،  2005 – 2004خلال سنتي  % 5إلى  % 4شكلت ما نسبته  دارات الأولية إلى إجمالي الاستثماراتالإص نسبة
،  2015و   2011أقل بين سنتي و % 1لتعاود ارتفاعا طفيفا جدا لحدود  2010إلى  2007من سنة  % 1لتنخفض لأقل من 

اهم البورصة في بعض الحركية دون أن تس تشهد عرضناهكما  الاستثمارقيمة وهي نسب تعتبر في مجملها ضعيفة جدا خاصة أن 
  .تمويله بشكل لافت

  
بالشكل الذي كان مرجوا من  لا تساهم في تمويل الاقتصاد الوطني الجزائر ن البورصة فيبأ على ما سبق يمكننا الجزم وبناءا   

   .الاقتصادية العمومية أو الخاصة، ولا تعتبر كبديل للبنوك التجارية في عملية تمويل المؤسسات إنشائها
  

  ).2015-2004(خلال الفترة  الأوراق المالية في الجزائر التداول بسوق اتمؤشر: ثالثا
سنحاول من خلال هذا المؤشر إظهار تطور التداول في بورصة الجزائر من ناحية قيمة و إجمالي الأوراق المالية التي تم التعامل ا    

  : وذلك من خلال البيانات التالية
  :سنحاول إبرازه من خلال الجدول التاليما  و هو :قيمة وحجم نشاط التداول في بورصة الجزائرمؤشر  -1

  
  .2015-2004الجزائر خلال الفترة  بورصة نشاط التداول في وحجم قيمة تطوريبين ): 14( جدول رقم

  البيان                

  السنة

  الأوراق المالية التي عدد إجمالي

  جرى عليها التعامل
ينار د(الحجم الإجمالي للتعاملات   

  )زائريج
معدل التطور في الحجم 

  )%(الإجمالي للتعاملات 

2004  104481  8.400.000  51,3043- %  
2005  28991  4.188.200  50,1405- %  
2006  63561  23.756.950  467,2353 %  
2007  35284  14.181.015  40,3079- %  
2008  52103  21.414.845  51,0107 %  
2009  34700  13.891.895  35,1296- %  
2010  27420  11.985.965  13,7196- %  
2011  231997  185.118.435  1444,4600%  
2012  49471  36.038.865 80,5320- %  
2013  120681  49.116.990  36,2890 %  
2014  90111  81.410.340  65,7478 %  
2015  2213143  1.251.956 .825 %1437,8351  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر 
  .2015 غاية سنةإلى  2004 من سنة: COSOB)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير 
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  ).2004أستعملت في بناء معطيات سنة ( 2003سنة تخص  :ملاحظة
  ؛ دج 1.7200.000حجم التعاملات بلغ  -
  ؛ رأس مال سند156911إجمالي الأوراق المالية التي جرى عليها التعامل  -
  .11.100.000.000) مليار دج(رأس المال السوقي     -
  

من سنة بين الزيادة والنقصان كبيرة جدا  تتفاوتات شهدقيمة التداولات في بورصة الجزائر حسب معطيات الجدول السابق فإن     
: بـ 2011و  2010فمثلا إرتفعت قيمة التداولات بين سنتي  2015إلى  2004خلال مرحلة الدراسة والممتدة من لأخرى 

،  % 36,2890: بـ 2013لتعاود الارتفاع في سنة  % -80,5320: لتنخفض في السنة الموالية بـ 1444,4600%
  .بسبب نشاط أليانس للتأمينات 2011سنة  1437,8351%: لترتفع بـ

  
وهذا راجع إلى محدودية حجم السوق سواء من ناحية الإصدار  أو من  مستقبلا وبالتالي نحن أما م أرقام متباينة يصعب التنبؤ بتوجهها 

   :، وسنبين هذا التغير من خلال الشكل المواليناحية عدد الشركات كما شاهدنا سابقا
  

  
  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا: المصدر      

  
ع اارتف 2006 والملاحظ هو أن سنة )2015-2004(الجزائر خلال الفترة  تطور قيمة نشاط التداول فيبين الشكل أعلاه تذبب   

دج  15دج مقابل  115ارتفاع سند الأوراسي إلى  تسعير سندي سونلغاز و اتصالات الجزائر ، وكذابوالسبب مرتبط أداء المؤشر 
  .2005سنة 

  
والتحسن الكبير شركة أليانس للتأمينات  أداءبسبب  )في خضم الأرقام المتواضعة جدا(سن أداء تحشهدت   2011وكذا سنة         

الخطوط الجوية الجزائرية، سونلغاز، اتصالات الجزائر، (مؤسسات وهي  08تسعير  سندات  إلى بالإضافة ،لسندات الأوراسي
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ENTP  ،ENAFOR  ،Cevital، Arab Leasing Corporation(ALC) ،EEPAD TSP(  ينخفض النشاط وبشكل ل
بسبب أداء شركة أليانس  2015، لرتفع سنة على التوالي2014و  2013، ويسجل ارتفاعا طفيفا بسنتي  2012كبير بسنة 
  :المالية التي تم تداولها فسنحللها من خلال الشكل التالي أما في ما يخص عدد الأوراق للتأمينات،

  

  
  

  .الباحث إعتمادا على معطيات الجدول السابق دمن إعدا: المصدر      
  
ورقة مالية خلال الفترة  231997و  27420كان ما بين  جرى عليها التعامل إجمالي الأوراق المالية التيظهر الشكل أعلاه أن ي  

، حيث يظهر التباين الكبير بين هذه الأرقام من سنة لأخرى، ويظهر الشكل مفارقة كبيرة من خلال 2015إلى  2004ما بين 
أي ) 231997: بـ 2011و 27420 :بـ 2010( ينيله في الفترة كان بين سنتين متتاليتتوضيحه أن أعلى وأقل رقم تم تسج

  .% 746,09: زيادة بـ
  

وذلك للأسباب التي ذكرت سابقا، أما باقي السنوات كانت ما بين الارتفاع والانخفاض دون توجه واضح، الأمر الذي انعكس على 
  :  الآتي سنلخصه من خلالوالذي تطور معدل التغير في رأس المال السوقي 
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   .في الجزائرمعدل التغير في رأس المال السوقي تطور  -2
   

  .2015- 2004في الجزائر خلال الفترة معدل التغير في رأس المال السوقي تطور  ):15(جدول رقم 
  

                           البيان          
  السنة

  )%(في رأس المال السوقي  معدل التغير  )دج (رأس المال السوقي

2004  10.100.000.000 9,0090- %  
2005  10.400.000.000 2,9703% -  
2006  06.710.000.000 35,4808 - %  
2007  06.460.000.000 3,7258- %  
2008  06.500.000.000 0,6192 %  
2009  06.550.000.000 0,7692 %  
2010  07.900.000.000 20,6107 %  
2011  14.967.744.130 89,4651 %  
2012  13.028.721.575 12,9547 - %  
2013  13.819.991.460 6,0733 %  
2014  14.793.245.795 7,0424 %  
2015  15.429.078.190 4,2981 %  

  .COSOB : 2004 – 2015)( لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ريراتق إعتمادا على من إعداد الباحث:المصدر        
  

  ).2004أستعملت في بناء معطيات سنة ( 2003سنة تخص  :ملاحظة
  
  ؛ دج 17200000حجم التعاملات بلغ  -
  ؛ سند156911إجمالي الأوراق المالية التي جرى عليها التعامل  -
  .11,100,000,000) مليار دج(رأس المال السوقي     -
  
من  )ينخفض(  كان سالبا التغير في رأس المال السوقي في الجزائرتطور معدل  أنتبين لنا المعطيات المقيدة في الجدول السابق    

 2011ليرتفع وبشكل كبير سنة  2009 - 2008ية بين سنتي نصف نقطة مئو حدود ليشهد بعدها ارتفعا في 2007إلى  2004
أسعار سندات  والتي سبق ذكرها، والتحسن الكبير في شركات 08 بسبب تسعير سندات دين ،% 89.4651 كبيرة بلغت بنسبة

على التوالي في السنتين  % 7.0424و  % 6.0733ليرتفع ب  2012ثم ينخفض بعدها في سنة  الأوراسي و أليانس للتأمينات،
  .2015سنة  % 4,2981، لينخفض لحدود المواليتين
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خلال الفترة محل الدراسة وهو دليل على عدم استقرار  رأس المال السوقييظهر التغير السالف الذكر إلى عدم الاستقرار في     
  .ثر على نموهاأالسوق مما 

  
  السيولةمؤشر : رابعا

 رأسالمتداولة على  الأسهم إجمالييحسب هذا المعدل عن طريق قسمة قيمة  ،معدل الدورانالسيولة من خلال  التطرق لمؤشرسنحاول  
   :أن ، أيالسوقي المال

  
  .)2.........................(.رأس المال السوقي÷ إجمالي الأسهم المتداولة قيمة = معدل الدوران 

  
إلى الواحد الصحيح ، فإذا كانت هذه النسبة تساوي الواحدة إلى عدد المرات التي يتم فيها تداول السهم خلال السنة يشيرو 
فالتفسير أما إذا كانت هذه النسبة أقل من واحد  ،أن السهم يتم تداوله بمتوسط مرة واحدة في السنة فتفسير ذلك )100%(

  :صة الجزائر من خلال البيانات التاليةهذا المعدل في بور وسنبين جدا، أن التداول بطيء الاقتصادي يشير إلى
  

  .2015- 2004تطور معدل الدوران في سوق التداول الجزائري خلال الفترة يبين ):16(جدول رقم 
  

البيان                                   

  السنة

إجمالي قيمة الإصدارات 
  )جزائري دينار(الأولية    

 إجمالي قيمة التداول
  )جزائري مليار دينار(

  )%(معدل الدوران 

2004  10.100.000.000 0,0084 0,0831 %  
2005  10.400.000.000 0,0004 0,0038 %  
2006  06.710.000.000 0,0237 0,0035 %  
2007  06.460.000.000 0,0141 0,0021 %  
2008  06.500.000.000 0,0214 0,3292 %  
2009  06.550.000.000 0,0138 0,2107 %  
2010  07.900.000.000 0,0120 0,1519 %  
2011  14.967.744.130 0,1851 1,2594 %  
2012  13.028.721.575 0,0360 0,2763 % 
2013  13.819.991.460 0,0491 0,3553 %  
2014  14.793.245.795 0,0814 0,5502 %  
2015  15.429.078.190 0,1252 0,8146 %  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر                
  .2015 إلى غاية سنة 2004 من سنة: COSOB)(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تقارير  -                
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ح، من الواحد الصحيبكثير ل أقضعيفة جدا كوا  معدل الدوران في سوق التداول الجزائريتشير معطيات الجدول السابق إلى أن    
لكن تبقى هذه النسبة ضعيفة  % 1.2594أين سجلت  2011عدى سنة  في كل السنوات في ما % 1حيث سجلت أقل من 

  .% 2,5، والبالغ )msci(المطلوب لمؤشر الأدنىالحد  إلىكما انه لا يصل  .)% 100(الصحيح  جدا إذا ما قورنت بالواحد
  

  :أن التطرق إليه من خلال مؤشرات بورصة الجزائر نستنتج من كل ما سبق
  
  وعدد محدود جدا من الشركات المدرجة ؛ ،ما يتم تداوله في بورصة الجزائر هو عدد محدود من التنوع في الأوراق المالية -
  
  في بورصة الجزائر ضعيف جدا ؛ رأس المال السوقيمعدل  -
  
بورصة في الجزائر لا تساهم في تمويل الاقتصاد الوطني بالشكل الذي كان مرجوا من إنشائها، ولا تعتبر كبديل للبنوك التجارية في    -

  .عملية تمويل المؤسسات الاقتصادية العمومية أو الخاصة
  
استقرار عدم الاستقرار في رأس المال السوقي خلال الفترة محل الدراسة وهو دليل على عدم  يظهر التغير السالف الذكر إلى    -

  ؛ السوق مما أثر على نموها
  
  .جدا ضعيف معدل الدوران في سوق التداول الجزائري -

...........................................................................................................................
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...........................................................................................................................
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  التطور التكنولوجي للمعلوماتية و دوره في عولمة بورصة الجزائر مؤشرات:المطلب الثالث
يطة ا، حيث أا تسهل مختلف التعاملات داخله تلعب تكنولوجيا المعلومات دورا كبيرا جدا في سواق الأوراق المالية و البيئة المح   

وانتهاء بإيصالها للمعنيين ا في وقتها على المستوى  ،ت ومختلف البرمجيات المتعلقة بالمحاسبة والتحليل المالينابدءا من عمليات عرض البيا
  .وما حققته بين الأممالمحلي والعالمي، وسنحاول في هذا المطلب التعرف مكتسبات الجزائر في هذا اال، 

    
  بالجزائر التطور التكنولوجي للمعلوماتية مؤشرات :أولا

  :المعلومات والاتصال بالجزائر تمؤشرات تكنولوجيا-1
  :مؤشرات الهياكل -1-1
  

 الآليالبنية التحتية الأساسية المتعلقة بالهاتف الثابت والجوال وكذا مدى توفر أجهزت الإعلام  إلىسنتطرق من خلال هذا المؤشر 
   :ةول التالياوالإنترنت عبر كامل التراب الوطني والتي نلخصها من خلال الجد

  
  نسمة  1000تجهيزات عمومية لـ " : بين المؤشر الأول): 17(جدول رقم 

 . )المتعددة الخدمات، مخادع عمومية للهاتفمقاهي الإنترنت، الأكشاك (
 

  القيمة              
  التجهيزات

  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

  % 0,164  9300  مقاهي الانترنت 
 

    % 2,17  51504  كشاك المتعددة الخدماتالأ
  

  اموع  4247  اتصالات الجزائر  مخادع عمومية للهاتف
20747  

  

 0,874 %   

  16500  حورية

  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر
-http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات

  
أن نسبة تغطية مقاهي الانترنت عبر كامل تظهر بيانات الجدول أعلاه  إلا أنرغم الإمكانيات الكبيرة التي تمتلكها الدولة الجزائرية    

لا  كشاك المتعددة الخدماتالأالواحد بالمئة، كما أن حتى وهي تعتبر نسبة ضعيفة جدا والتي لم تبلغ  % 0,164الترابي الوطني بلغت 
  .% 0,874 ، أما بانسبة للمخادع العمومية فتغطي ما نسبته   % 2,17تغطي سوى نسبة 
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ننا في عصر تكنولوجيا المعلومات خاصة وأن الجزائر تمتلك مقومات مادية أن النسب السابقة الذكر تعتبر ضعيفة جدا اذا ما اعتبرنا إ  
  .نهوض ا القطاع الهاملكبيرة جدا تؤهلها با

  
 ".نسمة 100الكثافة الهاتفية بالنسبة لـ :"  المؤشر الثاني):18(جدول رقم 

 
  القيمة              
  التجهيزات

  النسبة  اموع  الارقام بالقيمة المطلقة

  %  13,35  3687603  2990000:الخطي  الهاتف الثابت 

WLL:697603 

    7703689 :موبيليس  الهاتف الجوال
27031472  

97,90 %   

  14108857 :جيزي
  5218926 :نجمة

  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر
http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات

  
إلى تواجد القطاع الخاص مما خلق جوا من  عوهذا راج % 97,90تبين بيانات الجدول أعلاه أن نسبة تغطية الهاتف الجوال بلغت    

، أما في ما يخص الهاتف الثابت والتي تحتكره الدولة بخدمات سيئة جدا فان نسبة التغطية بلغت داء الخدماتأالمنافسة أدت لتحسن 
  .فقط% 13,35

  
  ."تجهيزات الإعلام الآلي و الاتصال:" المؤشر الثالث):19(جدول رقم 

 
  القيمة              
  التجهيزات

  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

 حاسـوب  لهـا  الـتي  العائلات نسبة
  .عائلة 100 لـ بالنسبة

710967  12,31%  

 تلفـاز  جهاز لهم الذين السكان نسبة
  .نسمة 100 لـ بالنسبة

31579616  93,10%  

 
  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر

http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات
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نسبة العائلات التي لها ، في حين أن %93,10بلغت  تلفاز جهاز لهم الذيننسبة السكان  أن) 19(تشير أرقام الجدول رقم    
 هزتتغطية أج أجهزة التلفاز في متابعة المعلومات، في حين أن إلىاتمع الجزائري يميل  أن، وهذا دليل على %12,31 حاسوب

فبهذه النسبة المتواضع نحن  راسة والبحث العلمي، وكذا في عمليات الدنظرا لأهميته في الربط بالإنترنت ، والحاسوب تبقى ضعيفة جدا
     .متخلفون جدا في هذا اال

  .تجهيزات الإعلام الآلي لقطاع التربية:" المؤشر الرابع):20(جدول رقم   
 

  القيمة              
  التجهيزات

  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

  -  معلومة غير متوفرة  الطور الابتدائي
  % 0,58  تلميذ 3158117لكل  حاسوب 18384  الطور المتوسط

  % 2,54  تلميذ 974736لكل  حاسوب 24848   الطور الثانوي

  % 4,72  طالب 952067لكل  حاسوب 45000  نسبة تجهيزات التعليم العالي

  % 4,80  متربص 416642لكل حاسوب 20000  المهنيين التعليم و التكوين تجهيزات نسبة
  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر

http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات

  
مستوى الدولة فهو اللبنة الأساسية لبناء مجتمع سليم مثقف متعلم، لذا كان من الواجب يعتبر قطاع التربية والتعليم أهم قطاع على    

الآلي  ، فتجهيزات الإعلامن تسخر كل الإمكانيات للنهوض به، إلا أن الأرقام تشير إلى عكس ذلكأأن يتم الاهتمام ذا القطاع و
 % 2,54 ما نسبته و في مرحلة المتوسط، من التلاميذ % 0,58والتي تعتبر مهمة جدا في عمليات التحصيل العلمي لا تغطي سوى 

تعتبر . % 4,80 نسبة تجهيزات التكوين و التعليم المهنيين ومخصصة للتعليم العالي،  % 4,72 ما نسبتهولتلاميذ المرحلة الثانوية،  
  .على المعرفة اساسأهذه النسب ضعيفة جدا مقارنة بقطاع مبني 

  
  :هذه المؤشرات من خلال البيات التالية تحليل تطرق إلىسن :والاتصال الإعلام تكنولوجيات إلى النفاذ مؤشرات-1-2
 

 .)"مؤسسات( النفاذ إلى الإنترنت المشتركين المهنيين:"  المؤشر الأول):21(جدول رقم 
  القيمة              

  المشتركين
  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

 المشتركين الإنترنت إلى النفاذ نسبة
  )مؤسسات(المهنيين

16579  13.94 % 

  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر
http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات
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أن نسبة التغطية فيها تكون ، والتي يفترض % 13.94حسب معطيات الجدول السابق ما نسبته ) المؤسسات(يمثل المشتركين المهنيين  
  .، وعليه تعتبر هذه النسبة ضعيفة جدا وهذا نظرا لأهمية الانترنت لهذا القطاع 100%

 
  ."أسعار النفاذ إلى الإنترنت:" المؤشر الثاني):22(جدول رقم   

  القيمة              
  الأسعار

  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

 الآلي الإعلام تجهيزات إلى النفاذ أسعار
  .المحلية السوق في

ــعر ــط الس ــوبلل المتوس  في حاس
  المضمون الأدنى الوطني الأجر/السوق

 الأدنى الــوطني لأجــرا % 1,8
  المضمون

 السـوق  في الإنترنت إلى النفاذ أسعار
  .المحدود بالعرض المحلية

 الأجر/السوق في للوصلة المتوسط السعر
  المضمون الأدنى الوطني

 الأدنى الـوطني  الأجر % 3,33
  المضمون

 السـوق  في الإنترنت إلى النفاذ أسعار
  .المحدود غير بالعرض المحلية

 الأجر/السوق في للوصلة المتوسط السعر
  المضمون الأدنى الوطني

 الأدنى الـوطني  الأجر % 4,91
  المضمون

  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر
http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات

فكانت النسب  يهاأسعار النفاذ إلالتطرق إلى  في الجزائر ، حاولناواستعمال الحواسيب لحصر الأسباب المتعلقة بقلة باستعمال الإنترنت 
 الأدنى الوطني لأجرمن ا % 1,8تمثل  علام الآلي في السوق المحليةأسعار النفاذ إلى تجهيزات الإتبين أن المشار إليها في الجدول أعلاه 

أسعار النفاذ إلى الإنترنت في السوق المحلية ة جدا إذا ما قورنت بالأهمية النسبية لهذا الجهاز، أما فيما يخص لوهي نسبة ضئي المضمون
 الأجر/السوق في للوصلة المتوسط السعروالمتعلق ب غير المحدودأسعار النفاذ إلى الإنترنت في السوق المحلية بالعرض و  بالعرض المحدود

، وهي أسعار في المضمون الأدنى الوطني لأجرا على التوالي من % 4,91و  % 3,33فتمثل ما نسبته  ،المضمون الأدنى الوطني
  .الإنترنت على المستوى الوطني وعليه فإن السعر ليس سببا في عدم تعميم أجهزة الحاسوب وكذا. المتناول نظرا لأهمية الإنترنت

  
  :الاتصال و الإعلام تكنولوجيات استعمال مؤشرات -1-3

  :عن طريق المعطيات التالية مؤشرات استعمال تكنولوجيات الإعلام و الاتصالسنحاول أن نبين 
 ."ترنت"الاستعمال الشخصي للإنترنت ذي التدفق المنخفض:"  المؤشر الأول):23(جدول رقم 

 
  القيمة              

  الاستعمال الشخصي
  النسبة  الارقام بالقيمة المطلقة

 التـدفق  ذي الإنترنـت  استعمال نسبة
  .الأشخاص طرف من المنخفض

  شهرين/سا3.18  شهرين/ دقيقة 192

  :الإتصال موقع وزارة البريد و تكنولوجيا الإعلام و :المصدر
http://www.mptic.dz/ar/?  .am 11:00 15/07/2015  11,تكنولوجيا-مؤشرات



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 120

أي ما قيمته  شهرين/سا3.18والتي تمثل  الأشخاص طرف من المنخفض التدفق ذي الإنترنت استعمال نسبةيشير الجدول السابق إلى 
  رقمي ؟ هأنسا في اليوم وتعتبر هذه النسبة ضئيلة جدا في عالم يوصف في وقتنا الحاضر  0,0022= سا1440/ س3.18الحسابية 

إلى التساؤل والتي كانت متواضعة وضعيفة جدا تقودنا المعطيات السابقة حول تكنولوجيا المعلومات والاتصال المتوفرة في الجزائر 
  :المعطيات التالية ما هي مكانة الجزائر العالمية في ظل المعطيات السابقة ؟ وهو ما سنجيب عنه من خلال : التالي

  
أحد عشر مؤشرا جمعت في  يضم مؤشر تنمية تكنولوجيا المعلومات و الاتصال :تكنولوجيا المعلومات و الاتصالة مؤشر تنمي :ثانيا

  . 1مؤشرات فرعية متمثلة في الإقبال و الاستخدام، والمهارات
  .2015- 2004خلال  مؤشر تنمية تكنولوجيا المعلومات و الاتصالترتيب الجزائر العالمي من خلال يبين ):  24(جدول رقم 

  البيان

  السنة             

     مؤشر تنمية تكنولوجيا المعلومات عدد الدول عند التصنيف المرتبة 
 (IDI)و الاتصال 

2004  110   180  2,69 
2005  132  180  2,74  
2006  132  180  2,74  
2007  97  159  2,47  
2008  100  159  2,65  
2009  113   133  3,05  
2010  103   155  2,86 
2011  105   157  2,98 
2012  114   166  3,30  
2013  114   166  3,42 
2014  129   143  3,10  
2015  113  167  3,71  

 :التقارير الصادرة عن :المصدر
- International Telecommunication Union, United Nations Conference on Trade and Development 
(ITU). 

  :التاليةبالإضافة إلى المصادر 
-https://www.itu.int/dms_pub/itu-d/opb/ind/D-IND-ICT_CORE-2010-PDF-A.pdf         17/07/2015 10 :30 PM. 
-https://itunews.itu.int/Ar/Multimedios/pdfs/27639.pdf            17/09/2015 10 :00 PM.  
-https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Documents/publications/mis2014/MIS2014_without_Annex_4.pdf          13/09/2015 10 :00 PM. 
-http://unctad.org/en/docs/iteipc20054_en.pdf         15/08/2015 10 :30 PM.               
-https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Documents/publications/mis2013/MIS2013_without_Annex_4.pdf            15/10 /2015 09 :30 PM. 
-http://unctad.org/en/docs/iteipc20065_en.pdf            01/10/2015 10 :30 PM. 
-https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Documents/publications/mis2012/MIS2012_without_Annex_4.pdf               23/09/2015 11 :30 PM.   
-http://www.statisticalconsultants.co.nz/blog/ict-development-index-2010.html          14/07/2015 07 :30 PM. 
-http://unctad.org/en/docs/iteipc20065_en.pdf                  13/09/2015   04 :30 PM.  
-http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_IT_Report_2015.pdf       13/09/2015 10 :30 PM.  
-https://www.itu.int/osg/spu/publications/worldinformationsociety/2007/WISR07_full-free.pdf               06/08/2015 10 :40 PM.                   
-http://562digitaldivide.wikidot.com/measurement                                  17/08/2015 10 :30 PM. 

                                                
  :التالي المرجعمن  خلال  للإطلاع على المؤشر وبالتفصيل الدقيق والشرح الوافي - 1

https://www.itu.int/dms_pub/itu-d/opb/ind/D-IND-ICT_CORE-2010-PDF-A.pdf   17/07/2015 10 :30 PM. -  



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 121

وهذا ما تؤكده بيانات  مؤشر تنمية تكنولوجيا المعلومات و الاتصالتحتل الجزائر مراتب متدنية جدا بين دول العالم في ما يخص    
 فة وهو ماالجدول أعلاه، وعلى الرغم من تباين الترتيب صعودا ونزولا في مراتب متأخرة  والذي نرجعه إلى التغير في عدد الدول المصن

  : سنوضحه في الشكل التالي
  

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

  
والتي مفادها أن التغير في  الذي بني على أساسه الشكل السابق يؤكد ما توصلنا إليها من نتيجة من خلال تحليل معطيات الجدول   

مما يؤكد أن الجزائر تبقى متخلف عن ركب دول العالم المتحضر في ما يخص  وبعلاقة عكسية، مرتبة الجزائر كان تبعا لتغير عدد الدول
للمجتمع وعلى كل  لسوق الأوراق المالية، و القطاع دمات التي يقدمها هذاي يعتبر قطاعا هاما جدا نظرا للختكنولوجيا الاتصال والذ

  .الأصعدة
  

عرفت الجزائر وفرة مالية كبيرة من خلال مداخيل المحروقات مما جعلها توفر مبالغ  2015و  2004في مرحلة الدراسة وبين سنتي    
 بالقطاع الإقتصادي ضسيسهم في النهو انكبيرة من العملة الصعبة بشكل يؤهلها للنهوض ذا القطاع بشكل كبير  والذي ك

  .النهوض ببورصة الجزائر كنتيجة لذلك وبالتالي والاجتماعي
  

 انخفاضا فيه و شهدت عملية الاستثمارالحكومة تخصص مبالغ متواضعة جدا لهذا القطاع، بل  تإلا أنه وعلى العكس من ذلك كان   
الاستثمار في تكنولوجيا الاتصالات ول التالي والذي تظهر معطياته دوهو ما سنبينه من خلال الج ،متتاليا في بعض مراحل الدراسة

  :الآتي في اكم،)2015-2004(خلال الفترة 
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  .2015-2004خلال الفترة بالجزائر  في تكنولوجيا الاتصالاتالاستثمار تطور يبين )  25(جدول رقم 
  البيان           

  السنة             

     الاستثمار في الاتصالات
  )أمريكي دولار(

سعر صرف الدينار الجزائري 
  مقابل الدولار الأمريكي

          الاتصالاتالاستثمار في 
 )جزائري دينار(

2004  1.129.000.000 72,06  81.355.740.000 
2005  1.272.000.000 73,28  93.212.160.000 
2006  702.000.000  72,65  51.000.300.000 
2007  561.000.000  69,29  38.871.690.000 
2008  264.000.000  64,58  17.049.120.000 
2009  398.000.000  72,65  28.914.700.000 
2010  237.000.000  74,39  17.630.430.000 
2011  214.000.000  72,94  15.609.160.000 
2012  86.700.000  77,54 6.722.718.000 
2013  609.000.000  79,37  48.336.330.000 
2014  742.340.000  80,58  59.817.757.200 
2015  162.000.000  100,69 16.311.780.000 

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/IE.PPI.TELE.CD/countries 08/07/2015 20:30 pm. -   

   
 1.272.000.000حسب معطيا الجدول السابق فإن استثمار الجزائر في مجال تكنولوجيا الإعلام والاتصال بلغ كحد أقصى   

والترتيب  جهة، خلال مرحلة الدراسة ويعتبر هذا المبلغ متواضعا جدا نضرا لإمكانيات الدولة الجزائرية من 2005في سنة مليار دولار 
، ليتراوح المبلغ بعدها بين الارتفاع و الانخفاض دون أن يعرف القطاع أي تطور ملفت حسب من جهة ثانية المتدني الذي تحتله الجزائر

  :، وسنبين هذا التغير من خلال الشكل التاليسبق وأن تطرقنا إليها الدولية التيبيانات التقارير 

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
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أن    إلا أنه يبين بشكل أوضحالاتصالات بالجزائر، قطاع من تحليل حول توجه الاستثمار في  إليهما توصلنا أعلاه يدعم الشكل     
ليرتفع  ،طفيفا ارتفاعا سجل أين 2013و   2009سنني  اليسجل إنخفاضا متتاليا في باقي السنوات عد 2004كان سنة الإرتفاع 

، بسبب انخفاض موارد 2015دج، لينخفض بشكل كبير سنة 59817757200على التوالي ويحقق 2014و  2013سنتي  ينب
نسبتها من  إلىنسبة الاستثمار في قطاع تكنولوجيا الإعلام  من خلال أكثر ذلك وسنبين من جراء هبوط أسعار المحروقات، الدولة

  : لك من خلال الجدول التالي، و ذلإجمالي الاستثمارات
  

 .2015-2004خلال الفترة يبين نسبة الاستثمار في تكنولوجيا الاتصالات إلى إجمالي الاستثمارات في الجزائر  :)26(جدول رقم 
  يجزائر دينار الوحدة 

  البيان           

  السنة             

 الاستثمار في الاتصالات نسبة           الاستثمار في الاتصالاتلاستثمارات                    اإجمالي 
 إلى إجمالي الاستثمارات

2004  241.768.000.000  81.355.740.000 33,6503 %  
2005  198.839.000.000  93.212.160.000 46,8782 % 
2006  486.035.000.000  51.000.300.000  10,4931 %  
2007  664.782.000.000  38.871.690.000  5,8473 %  
2008  1.327.946.000.000  17.049.120.000  1,2838 %  
2009  439.577.000.000  28.914.700.000  6,5778 %  
2010  379.834.000.000  17.630.430.000  4,6416 %  
2011  1.331.711.000.000  15.609.160.000  1,1721 %  
2012  754.025.000.000 6.722.718.000  0,8916 %  
2013  1.861.048.000.000  48.336.330.000  2,5973 %  
2014  2.192.530.000.000  59.817.757.200  2,7282 %  
2015  1.473.000.000.000  16.311.780.000  1,1074 %  

   :من إعداد الباحث إعتمادا على: المصدر
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2013  
15/11/2015 13 :00 pm.  
http://data.albankaldawli.org/indicator/IE.PPI.TELE.CD/countries 15/11/2015 13:00 pm.  

  http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-annee-2015       
  
سجلت مستويات  إلى إجمالي الاستثمارات الاستثمار في الاتصالات نسبةيتبين لنا من خلال المعطيات التي يوفرها الجدول أعلاه أن  

 2006في سنة  اخفض بعدهنلت ،على التوالي  % 46,8782و  % 33,6503: قدرت بـ 2005و  2004بين سنتي جيدة 
 2010و   2009ارتفاعا طفيفا سنتي  لتسجل 2008بعدها حتى سنة  الانخفاضوتواصل  % 10,4931مباشرة إلى نسبة 

لحدود  2014و  2013، ليرتفع بعدها بشكل ضعيف بين 2012سنة   % 0,8916لتسجل بعدها انخفاضات كبير بلغت
  .% 1,1074، وينخفض بعدها إلى  % 2,7282
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ى بالاهتمام يحظقراءتنا للأراقم السابقة هو أنه ورغم التصنيف المتدني للجزائر إلا أن القطاع لم  لإن أهم ما يمكن ملاحظته من خلا   
مخصصات الاستثمار المتعلقة به كما شاهدنا لدليل على عدم جدية المسؤولين في النهوض  نخفاض المستمر فيفالا ه،اللازم لتطوير

     : الاتصالات قطاع  الاستثمار فيقيمة  التطور في الشكل الموالي يبن  و ،بالقطاع رغم توفر الأموال اللازمة لذلك
    

  
  

  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر     
  

خلال كل فترة  ،الاستثماراتبالنسبة لإجمالي  يبن الشكل السابق الانخفاض في مخصصات الاستثمار المتعلق بقطاع تكنولوجيا الاتصال
، وهو ما يفسر عدم اهتمام السلطات المعنية به رغم المراكز المتأخرة 2009الطفيف المسجل سنتي  عالارتفاالدراسة في ما عدى 

  .على المستوى العالمي المسجلة به
  

ذا لنهوض يزال أمامها الكثير للعمل عليه لفان الجزائر لا  ضمن مؤشر تكنولوجيا الإعلام و الإتصال، من خلال ما سبق ذكره
  .و الاجتماعية ختلف القطاعات الإقتصاديةستفادة من المزايا التي يقدمها لمو الا على المستوى المحلي و العالمي،  قطاعال
  

  تطبيقها في بورصة الجزائرتي تم التكنولوجيات الجديدة ال :ثالثا

  

في إطار العمل على تحديث التعاملات في بورصة الجزائر، تم اقتناء مجموعة من الأجهزة المتطورة، حيث قام المسؤولين بجلب برامج     
وتضمن دقتها وسرعة معالجتها لمختلف العمليات، خاصة تلك المتعلقة بنشاطات المؤتمن  ،من الخارج تدعم المعاملات في البورصة

 بمساعدة الجزائر في بعض من المركزي على السندات، في إطار التمويل الدولي، حيث تكفلت كل من الخزينة الفرنسية و البنك العالمي
  :والتي نذكر منها ،كبذل
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  :التعاقد مع أوروكلير فرنسا-1
مع أوروكلير فرنسا  2001مارس  11قامت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بإمضاء عقد متابعة تقنية في      

)Euroclear France(  الذي يعد المؤتمن المركزي على السندات في فرنسا، مما مكن المؤتمن المركزي للسندات ببورصة الجزائر
، أين أصبح له فريق عمل 2002أن يتحصل على البرامج التي تمكنه من تسيير عملياته و متابعتها، حيث كان له ذلك في  جوان 

المعدات اللاَّزمة من أجهزة الإعلام الآلي مع كل لواحقها وبرمجياا التي  التي تم تزويدها بكلومتكامل، من خلال إطارات مؤهلة 
للقيام بعمليات ) Fixing(، كما تم إعتماد نظام السعر المحدد 1تسمح بالبدء في استغلال البرنامج المتحصل عليه لدى أوروكلير

  :ما يلي يمكننا حصر ما تم اقتناؤه من خلال ت الأخيرةالسنواوفي  .العالمية ثير من البورصاتالتسعير و الذي أثبت نجاحه في الك

  ؛ زيكدخار ضمن منظومة المؤتمن المرتطوير واجهة للإدخال الآلي لنتائج الطلب العلني على الإ -

  ؛ ة تسيير بورصة القيمكبين الجزائر للمقاصة وشر (VPN) وضع شبكة خاصة افتراضية  -

  ؛دخارالتكفل بعمليات الطلب العلني على الإ -

  :إطلاق المشاريع الآتية  -

 ؛ المركزي المؤتمن بمنظومة بعد عن التواصل 

  جديد خاص بالجزائر للتسوية" ويب"موقع. 

  :البرمجيات المعلوماتية والمحاسبة -2

عن  2010فبراير ستشارة بغرض اقتناء برمجيات معلوماتية بحسب معايير النظام المحاسبي المالي، في شهر إنطلاق في عملية لقد تم الإ   
 .)3، الحصة2010/ 001. و.م.إ ( طريق مناقصة وطنية

المُصدرة  عن الشركاتوذلك بقصد إدراج عملية إنشاء قاعدة بيانات ، ERP وتم توسيع هذه المناقصة لتشمل اقتناء برمجيات   
 :2اعتبارا لما يأتي و، وتطبيقات التحليل والمساعدة في اتخاذ القرار

 ؛ نتهاء من هذه العمليةبشأن الإالتأخر المسجل  -

 ؛ دج 4.500.000,00العروض المقدمة، بمقدار مبالغ في حدود  -

 .إمكانيات الميزانية المحدودة في لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -

المحليين قصد تفعيل العملية  بالبرمجياتفإن مصالح مديرية الشؤون القانونية والإدارية قد توجهت نحو استشارة محدودة لدى الموردين    
شريك (خاصة  كةولقد تم إنجاز هذه العملية مع شر، المالي بحسب معايير النظام المحاسبي في برمجيات مسك المحاسبة فقطحصرها و

  .المستعملين دج بما في ذلك تكوين 220.000,00بكلفة قدرها ) مهني

وحسب تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، فإنه مع جلب كل هذه المعدات وتكوين الإطارات المؤهلة لتسييرها     
والتعامل معها أصبحت بورصة الجزائر مستعدة من حيث التجهيزات والمعدات المتطورة، إلا أن بورصة الجزائر تعاني نقصا كبيرا 

                                                
1 - Cosob- Rapport annuel 2004, P: 31, publications en line, disponible sur: 
- http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2004.pdf     09/12/2013  15:00 PM.  

  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي104: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -2
-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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 -ماسكي الحسابات  لكتنظيم هيافعلى سبيل المثال لا الحصر فإا تعاني من نقص في  ، ة المعلوماتفي التكنولوجيا المرتبطة بمعالج
  :وتتعلق العيوب التي لوحظت، في الغالب، بما يأتي، حافظي السندات

 ؛ عدم وجود محاسبة خاصة بالسندات -
 ؛ عدم وجود برمجيات معلوماتية ضرورية لتسيير السندات والأوراق النقدية -
 ؛ المراقبة الداخلية غير الكافية -
  .النقص في إجراءات مسك الحساب على مستوى بعض البنوك -

 ن المعلومات المالية التي يتم تبليغها للسوق هي في الواقع معلومات موجزة وتفتقد إلىإ: في بورصة الجزائر تبليغ المعلومات المالية -3
ولذلك، فإن تعزيز ثقة المستثمر لا تتحقق إلا بفضل ، التحليل المالي والآفاق المستقبلية ل تحليل وتعليق بشأن سياسة الاستثمار ونسبك
ات المسعرة في البورصة أن تعمل على بذل جهود إضافية كالسبب يتعين على الشر ولهذا، تصال ذي الجودة العالية في اال الماليالإ

 ذلك من خلال التحيينكو ،ر حوارات وإعلانات مالية ورسائل المساهمينجتماعات إعلامية ونشإخلال تنظيم  وتقوم بالمبادرات من
  .ةكفي حياة الشر المنتظم لمواقع الويب على شبكة الإنترنت، وذلك عند نشر الكشوف المالية وغيرها من الأحداث ذات الدلالة

والخبراء في هذا اال،  مكاتب التحليل رات و الات المتخصصة بمجال المال و الأعمال وونشغياب المكما يلاحظ أن هناك    
   .1هذا في اية السنة الماليةوإذ يقتصر الأمر على الجداول المالية و المحاسبية التي تعرضها المؤسسات المسجلة في البورصة، 

  :مما سبق ذكره في مؤشر تكنولوجيا الإعلام و الإتصال بالجزائر يمكن إستنتاج ما يلي
  دية للإتصال بالجزائر ؛ضعف الهياكل القاع -
  اتمع الجزائري يميل إلى أجهزة التلفاز في متابعة المعلومات، في حين أن تغطية أجهزت الحاسوب تبقى ضعيفة جدا ؛ -
  ة ؛نسب إستخدام أجهزة الإعلام الآلي ضعيفة جدا في قطاعي التربية والتعليم  المهني وكذا التعليم العالي والمبنية أساسا على المعرف -
، وعليه تعتبر هذه  %100، والتي يفترض أن نسبة التغطية فيها تكون % 13.94ما نسبته ) المؤسسات(يمثل المشتركين المهنيين  -

  ظرا لأهمية الانترنت لهذا القطاع ؛النسبة ضعيفة جدا وهذا ن
وعليه فإن السعر ليس سببا في عدم تعميم أجهزة  ،في المتناول نظرا لأهمية الإنترنت للإنترنتذ اوالنف الآليالإعلام  أجهزة أسعار -

  كذا الإنترنت على المستوى الوطني ؛الحاسوب و
وتعتبر هذه النسبة ضئيلة جدا في عالم يوصف في وقتنا الحاضر  الجزائري للإنترنت لهو معدل حجم استعما سا في اليوم 0,0022 -

  ؛ أن رقمي
  ؛ اع لم يحظى بالاهتمام اللازم لتطويرهورغم التصنيف المتدني للجزائر إلا أن القط -
  :سجل نقص في عمليات البورصة ومراقبتهاوحسب تقرير لجنة تنظيم     -

 ؛ عدم وجود محاسبة خاصة بالسندات 
  ؛ عدم وجود برمجيات معلوماتية ضرورية لتسيير السندات والأوراق النقدية 
 ؛ المراقبة الداخلية غير الكافية 
  النقص في إجراءات مسك الحساب على مستوى بعض البنوك. 

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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والخبراء في هذا اال، إذ يقتصر الأمر على  رات و الات المتخصصة بمجال المال و الأعمال و مكاتب التحليلونشياب المغ -
   ؛ المالية هذا في اية السنةوالجداول المالية و المحاسبية التي تعرضها المؤسسات المسجلة في البورصة، 

  ؛ لأهمية الإقتصادية للمعلومةل اعتبارات أيلا توجد -
  :1من حيث لإعلام الاقتصاديل الغياب التام -

  ؛دور في نشر المعلومات المتعلقة بسوق الأوراق الماليةلا تلعب وسائل الإعلام المتوفرة 
 ة والتوجيه والكشف عن الانحرافات؛لا يقوم الإعلام بدوره في الرقاب  
  عدم وجود الصحافة الإقتصادية المتخصصة.  

  في الجزائرالتحرير المالي  اتمؤشر :المطلب الرابع
عي الجاد من قبل الجهات الوصية فه مع متطلبات المرحلة الراهنة والمتمثلة في الستاح النظام المالي الجزائري وتكيلإظهار مدى انف   
حاول  إبراز نتائج الجهود المبذولة في هذا الإطار نللانضمام  إلى المنظمة العالمية للتجارة، سالتي تؤكد في كل مناسبة إصرارها وسعيها و

  : ما يلي من خلال
وجه الأساسي لحركة رؤوس الأموال، للأرباح في السوق المالي، والم يعتبر سعر الفائدة المحدد الرئيسي: سعر الفائدةمؤشر  :أولا

  :من خلال الجدول التالي للوقوف على العوامل المتحكمة به و المؤثرة فيه وذلك المطبق في الجزائر ةإبراز تطور سعر الفائد سنحاولو
  .2015 – 2004 خلال الفترةيبين سعر الفائدة المطبق في الجزائر ) 27(جدول رقم 

 البيان                
  السنة

 (%) سعر الفائدة على الودائع

 

  (%) سعر فائدة الإقراض

 

  )%(الفائدة  هامش سعر

  
2004  3,6  8,0 4,4 
2005  1,9  8,0 6,1 
2006  1,8  8,0 6,3 
2007  1,8  8,0 6,3 
2008  1,8  8,0 6,3 
2009  1,8  8,0 6,3 
2010  1,8  8,0 6,3 
2011  1,8  8,0 6,3 
2012  1,8 8,0 6,3 
2013  1,8  8,0 6,3 
2014  1,8  8,0 6,3 
2015  1,8 8,0 6,3 

  :اليمين إلى اليسارعلى الترتيب من : المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.DPST/countries         17/07/2015  23:00 pm. -  
http://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LEND/countries         17/07/2015  23:00 pm. -  

-http://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.LNDP/countries         17/07/2015  23:00 pm. 

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير - 1

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  18:00 PM. 
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ثابت طول  سعر فائدة الإقراض فالملاحظ أن ،تتحكم في سعر الفائدة تظهر بيانات الجدول أعلاه أن السلطات النقدية في الجزائر   
خلال نفس الفترة في ما عدى سنتي  % 1,8، في حين أن سعر فائدة على الودائع كان مثبت عن  % 08فترة الدراسة عند معدل 

  .، وهي معدلات أكبر من باقي سنوات الدراسة% 1,9بلغت  2005و  %3,6كان  2004
  

ذب المدخرات بسبب في عدم رغبة السلطات الوصية على الجهاز المصرفي في جيعود السبب في تخفيض معدل الفائدة على الودائع     
ات في سعر الفائدة المطبق في ر، ويمكن أن نبين التطوالوفرة في الأموال لدى البنوك العمومية والتي كانت نتاج ارتفاع أسعار المحروقات

  :الجزائر من خلال الشكل التالي

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

  
ارتفاع هامش سعر عنه  مما نتجويثبت عنده  % 1,8 عندإلى  %3,6إنخفض من  على الودائعفائدة السعر  أنيبن الشكل السابق     

  .يستقر عنده، في حين أن سعر فائدة كان ثابت خلال كامل فترة الدراسةو % 6,3إلى  %4,4الفائدة من
  
من خلال التحليل السابق يمكننا استنتاج أن سعر الفائدة في الجزائر لا يتحدد وفق آلية الطلب والعرض و إنما يتم التحكم به   

  ).يكفي للحكم أن الجزائر تنتهج سياسة الكبح الماليوهذا ( مركزيا عن طريق السلطات النقدية و المتمثلة في بنك الجزائر
  

  )السوق النقدي، سوق الأوراق المالية( الماليالسوق إلى  نيدخول المستثمر ةيحرمؤشر  :ثانيا
  
لتنظيم السوق المالي الذي يريد استثمار أمواله فيه، ففي النظام الرأس مالي يكون له حرية الإختيار يولي المستثمر الأجنبي أهمية كبيرة    

وسعر الفائدة هو من يحدد قرار  ،رها في سوق الأوراق الماليةنه يستثمأو أ،  في البنوك التجارية بين التوجه لإدخار الفائض من  أمواله
  .كثر سعر فائدة ارتفاعاالمستثمر فمن الطبيعي أن يتوجه لأ
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ومع توجه الجزائر نحو الإنفتاح لكن أنه في حالة الجزائر يتحدد سعر الفائدة على المستوى الرسمي،  كما لا حظنا في العنصر السابق    
على القطاع الخاص عموما  البنكيمدى حقيقة إنفتاح الجهاز  ما:التالي نطرح السؤال ل ذلكيالمالي والعمل على وضع قوانين لتسه

  :وهو ما سنوضحه من خلال الآتي؟ وعلى المستثمر الأجنبي خصوصا 
   

فيه الجهاز البنكي من أهم مقومات السوق المالي ومن أبرز المؤشرات الدالة على حرية التعامل  يعد :بالجزائر البنوك التجاريةمؤشر -1
بعد خاصة طاع بعد كل الإصلاحات التي شهدها الق يالجزائر البنكيالقطاع  الخاص فيالاستثمار ، وسنحاول إبراز حرية امن عدمه

 2010 أوت 26المؤرخ في  04 - 10الأمر رقم   لىعليه وصولا إالتعديلات التي تمت و ،10-90صدور قانون النقد والقرض
خلال تحليل  منوذلك  تشجيع الإستثمار الهادفة إلى القوانين المتعلق بالنقد والقرض، وكذا  11-03 قم رالمعدل والمتمم للأمر 
   :بيانات الجدول التالي

 .2015- 2004خلال الفترة  يبين هيكل الودائع في البنوك الجزائرية :) 28(جدول رقم 

  الوحدة مليار دينار جزائري

  البيان

  السنة             

الودائع تحت 
 الطلب

الودائع السابقة  الودائع لأجل
 للاستيراد

حصة البنوك (النسبة   اموع
  )العمومية والخاصة

البنوك 
 العمومية

البنوك 
 الخاصة

البنوك 
 العمومية

البنوك 
 الخاصة

البنوك 
 العمومية

البنوك 
 الخاصة

مجموع 
  الودائع

حصة البنوك 
  العمومية

حصة البنوك 
  الخاصة

2004  1019,9  108,0  1429,7  49,0  79,9 18,9 2705,4 93,5 % 6,5   %  
2005  1108,3  116,1  1575,3  57,6  79,0 24,3 2960,6 93,3 % 6,7 % 
2006  1597,5  152,9  1584,5  65,3  85,6 30,7 3516,5 92,9 % 7,1 % 
2007  2369,7  191,1  1671,5  89,5  162,9 32,6 4517,3 93,1 % 6,9 % 
2008  2705,1  241,8  1870,3  120,7  185,1 38,8 5161,8 92,2  % 7,8 % 
2009  2241,9  261,0  2079,0  149,9  311,1 103,5 5146,4 90,0  %  10,0  % 
2010  2569,5  301,2  2333,5 190,8 323,1 101,0 5819,1 89,8 % 10,2 % 
2011  3095,8  400,0  2552,3  235,2  351,7 98,0 6733,0 89,1  % 10,9 % 
2012  2823,6  533,2  3051,5  280,0  425,7 121,8 7235,8 87,1 % 12,9 % 
2013  2942,2  595,3  3380,4  311,3  419,4 138,8 7787,4 86,6 % 13,4  % 
2014  3712,1  722,7  3793,6  290,1  494,4 104,6 9 117,5 87,7 % 12,3  % 
2015  3899,5 745,5 4379,4 308,2 546,3 112,5 9991,4 88,3 % 11,7 % 

   :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  .2014 ،2012،2013 ،2008 ،2007 واتلسن بنك الجزائرتقرير  -
  :متوفر على الصفحة 2015زائر لسنة تقرير بنك الج -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
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البنوك العمومية تستأثر سنة على تشجيع الإستثمار في القطاع المالي إلا أن  25وبعد مرور حوالي  هتبين الأرقام في الجدول أعلاه أن   
خلال كامل فترة الدراسة، إلا أن الملاحظ أنه  % 87,7و   % 93,5والتي تراوحت ما بين بحصة الأغلبية في ما يخص الودائع 

مقابل الزيادة في حصة القطاع الخاص من الودائع وإن كانت متواضعة  ،من سنة لأخرى ولو بنسبة قليلة انخفضالنسبة كانت تشهد ا
  .2015بحلول سنة  %  11,7غ حوالي لمن فترة لأخرى لتب

  
لو كانت  تائج ايجابية ونأتت ب الإصلاحات أننستنتج مما سبق أن القطاع الخاص أصبح له وجود معتبر السوق الجزائري و 

  :نبينه عن طريق الشكل الموالي أنالأمر الذي سنحاول  ،متواضعة
  
  

  
  

  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
  
يظهر الشكل أعلاه الفروقات الكبيرة بين حصة البنوك العمومية والخاصة، لكنه من الواضح أن زيادة حصة البنوك الخاصة واضحة  

  .لتفاؤل حول الرفع من حصة الخواص في المدى المنظورلمر الذي يدعونا ولو كانت طفيفة الأ
  
  ):الاستثمار الأجنبي غير المباشر أو استثمار المحفظة (سوق الأوراق المالية مؤشر الإستثمار في  -2
  
 هتمامالإالتأكيد المستمر على  من على الرغمكونه وسيلة تمويل بديلة عن المديونية و أهمية كبيرة  الاستثمار الأجنبي غير المباشر كتسيي 

  :الآتيإلا أن الأرقام تظهر عكس ذلك وهو ما سنبينه من خلال  من قبل سلطات الوصية لبورصة الجزائرلمستثمرين الأجانب المتزايد با
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  2015 - 2004يبين حصة البنوك العمومية والخاصة من اجمالي الودائع بين ): 15(شكل رقم 

حصة البنوك العمومیة

حصة البنوك الخاصة
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  .2015- 2004خلال الفترة  بالجزائر المال رأس أسهم حافظةبين الاستثمار في  ):29(جدول رقم 
  

  البيان
  السنة             

 المدفوعات، ميزان( الوافدة التدفقات صافي المال، رأس أسهم حافظة
 )الأمريكي للدولار الجارية بالأسعار

2004  00  
2005  00  
2006  00  
2007  00  
2008  00  
2009  00  
2010  00  
2011  00  
2012  00 
2013  00  
2014  00  
2015  00  

 :المصدر
 http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.PEF.TOTL.CD.WD?page=2   17/05/2015 21:00 pm.  

  
  
خلال كامل فترة الدراسة، ومة تماما الإستثمار الأجنبي غير المباشر معدأن قيمة ) 29(تبين البيانات السابقة والموثقة في الجدول رقم   

لم  أسباب ذلك في أن المستثمر الأجنبي ع، ونرجبالرغم من الجهود المبذولة لا تسهم في عملية الإستثمار الأجنبي الجزائر ورصةبأي أن 
كبر للعمل على تنشيط هذا القطاع الحيوي، والذي أودات وأنه يجب أن تبذل مجه ،يجد المناخ الذي يساعده على العمل في الجزائر

  .من تنويع مصادر تمويلهاالمحلي يمكن الشركات التي تنشط في الإقتصاد 
  

تستنتج مما سبق أن بورصة الجزائر فشلت لحد الساعة في جذب الإستثمار الأجنبي غير المباشر والذي يعد من بين أهم أهداف     
  .إنشائها

  
   فتح حساب رأس المال مؤشر :ثالثا
 

ويشرف عليه بشكل مباشر، وفي إطار تشجيع الإستثمار الأجنبي سمحت التشريعات  م بنك الجزائر في حساب رأس الماليتحك
  :   الجزائرية بتحويل الأموال الناتجة عن الإستثمارات كأرباح وهو ما سنبينه من خلال الجدول الآتي
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 .2015-2004خلال الفترة  يبين نسبة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي في الجزائر :)30(جدول رقم 

 أمريكي دولار: الوحدة 

  البيان                

  السنة

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي 
  التدفقات الوافدة 

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي 
  التدفقات الخارجة 

صافي الاستثمار الأجنبي المباشر، 
   تالتدفقا

2004  881.900.000 1.250.000.000-  368.100.000 -  
2005  1.156.000.000 2.257.000.000 -  -1.101.000.000 
2006  1.841.000.000 3.603.000.000 -  -1.762.000.000 
2007  1.686.736.540 3.226.481.668 -  -1.539.745.128 
2008  2.638.607.034 4.959.361.698 -  -2.320.754.664 
2009  2.747.131.664 5.279.639.229 -  -2.532.507.565 
2010  2.300.041.859 4.380.850.648 -  -2.080.808.789 
2011  2.571.230.052 4.608.542.437 -  -2.037.312.385 
2012  1.500.402.453 3.042.247.068 - -1.541.844.615 
2013  1.689.286.299 3.650.320.941 -  -1.961.034.642 
2014  1.534.000.000  2.200.000.000  666.000.000-  
2015  1.122.256.430,6287  2.390.000.000 -  1.267.700.000-  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر
  

http://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD        20/09/2015       10 :00 am.  
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-annee-2015 
21/09/2015 10:50pm  

  .2005لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
 .2014لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
 .2015لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
 

، وعلى )كبر من التي تدخل البلدأالنقود التي تخرج ( الاستثمار الأجنبي المباشر كانت سالبةأن صافي تدفقات  ةالسابق تتشير  البيانا   
، وسنبين التغير عمل على تحويل المستحقات دون أية عراقيل وهذا في إطار تشجيع الإستثمار الأجنبييالرغم من ذلك فان بنك الجزائر 

  :في هذه التدفقات من خلال الشكل التالي
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  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
  

حجم تدفقات أموال الاستثمار الأجنبي المباشر التي يتم تحويلها إلى الخارج أكبر من الأموال التي يتم يظهر الشكل السابق أن       
أين شهد إرتفاعا من سنة  الجزائر،في الجزائر الأمر الذي جعل صافي التدفقات يميل إلى العالم الخارجي على حساب استثمارها، 

  .2015، ثم يرتفع قليلا بسنة 2014، ليعاود الانخفاض لغاية سنة 2009إلى 2004
  
 ،ودفعه للضرائب ، وتوطينه للتكنولوجيا المتقدمةو على الرغم من ايجابيات هذا النوع من الاستثمار والمتمثلة في توفيره لمناصب شغل 

  .التحليل السابقفي ة كما هو ظاهر إلا أنه يستترف العملة الصعب
  

نك الجزائر وهذا مهما كانت النتائج بتحويل أموالهم وهذا تحت إشراف في ق الحتستنتج مما سبق أن للمستثمرين الأجانب    
   .المحصلة عليها سواء سلبا أو إيجابا

  
ما مدى : نزيف لها جعلنا نتوقف عندها لنطرح التساؤل التاليمن نحو الخارج وما تسببه  العملة الصعبةروج إن النتيجة المتعلقة بخ 

  لى الخارج ؟ إتحويلها حجم المبالغ التي تم 
  

بمقارنتها مع الناتج المحلي الإجمالي والذي  مدى حجم المبالغ التي تم تحويلها نقف علىة على التساؤل السابق سنحاول أن للإجاب
  :من خلال ما يليسنوضحه  
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2015 -  2004يبين صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر بين ):16(شكل رقم 

التدفقات 
الوافدة

التدفقات 
الخارجة

صافي 
اتدفقات
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كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي خلال  المباشرة الأجنبية الاستثمارات من الأرباح تحويلاتيبين   ): 31(جدول رقم                     
  .أمريكي الوحدة دولار ،2015 – 2004الفترة 

  البيان                

  السنة

 من الأرباح تحويلات
  المباشرة الأجنبية الاستثمارات

 نسبة التحويلات إلى الناتج   PIB المحلي الإجماليالناتج 
  PIB المحلي الإجمالي

2004  620.000.000 85.324.997.369,5  0,7266 % 
2005  5.485.000.000 103.198.650.297,8  5,3150 %  
2006  6.295.000.000 117.026.655.313,7  5,3791 % 
2007  5.542.500.032 134.977.867.931,6  4,1062 % 
2008  6.152.102.499 171.000.162.581,5  3,5977 % 
2009  5.890.869.156 137.211.795.394,2  4,2933 % 
2010  4.857.512.528 161.207.304.960,5  3,0132 % 
2011  6.313.433.628 199.070.864.637,6  3,1714 % 
2012  7.452.942.944 204.331.017.992,1  3,6475 % 
2013  1.961.000.000 210.183.410.526,1  0,9330 % 
2014  1.534.000.000 214.063.173.187,6  0,7167 %   
2015  1.267.700.000 218. 363. 486. 208 0,5805 %  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على :المصدر
  .2015- 2014-2013-2004تقارير بنك الجزائر 

-http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2       04/08/2015 11 :30 am.  
-http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DREM.CD.DT?page=2      04/08/2015 11 :30 am .   
- http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/tend/DZA/fr/NY.GDP.MKTP.CD.html.    04/08/2015 11 :30 am .                      

شكلت في عدة مراحل نسبا لا  تحويلات الأرباح من الاستثمارات الأجنبية المباشرةأن تبين المعطيات المقيدة في الجدول أعلاه في     
، مليار دولار 6,295وهو ما يعادل  2006منه سنة  % 5,3791يستهان ا من الناتج الوطني الإجمالي أين بلغت حوالي  

  : الشكل التالي ، وهو ما سنبينه عن طريق% 5وتراوحت في باقي السنوات بين الإنخفاض و الإرتفاع تحت معدل 

  
  . من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
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  2015- 2004يبين قيمة تحويلات أرباح الاستثمارات الأجنبية المباشرة بالجزائر )17(شكل رقم 

تحویلات الاستثمارت 
الأجنبیة
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مليون  620والتي يتبين لنا ارتفاعها من  2015 - 2004الخارج بين سنتي  إلى التحويلاتالشكل أعلاه التغير في قيمة  يظهر   
أي تقريبا ثمانية أضعاف ؟ ليتواصل  % 784,6774: بارتفاع يقدر بـ 2005مليار دولار  سنة  5,485إلى  2004دولار سنة 

 بمعنى أدق  % 1102,0876: أي ارتفع بـ 2012سنة  مليار دولار 7,452,942.944الارتفاع من سنة لأخرى ليصل إلى 
  .كسنة أساس 2004مرة إذا اعتبرنا سنة  تضاعف الرقم أحد عشر

  
كل هذا مقابل ماذا ؟ إذ أنه وخلال نفس الفترة لم يحدث أي فارق ملموس خاصة وأن هذا الإرتفاع اقترن مع ارتفاع أسعار  

  .عكانت موجهة بالأساس إلى هذا القطا تالمحروقات الأمر الذي يؤكد أن الاستثمارا
  

لم تصل بعد إلى درجة التي يتعامل ا  ببلدناأن عملية التحرير المالي ن خلال تطرقنا لمؤشر التحرير المالي في الجزائر، نستنتج م   
  .القطاع الحساس الذي لم يدخل مجال المنافسة بعد هذا  علىتفرض رقابة تزال  م الرأس المالي، إذ أن الحكومة لاالنظا

  
والتي كما رأينا في الجزء النظري تتم  المالية العالميةالربط بين أسواق الأوراق  خلال من عولمة بورصة الجزائرالأمر الذي يقف عائقا أمام 

  :بـ

  الربط الحاسوبي للبورصات؛ -

  الربط من خلال الوسطاء الماليين؛ -

   الربط بمحافظ الإستثمار الدولية؛ -

  .  الربط التقدمي -
  
تنظيم عمليات البورصة لقد تميز تسيير الموارد البشرية والمادية والمالية للجنة ف ،وضعية الموارد البشرية والماليةأما في ما يخص    

نوفمبر سنة  25المؤرخ في  11–07 بحدثين وهما؛ إقامة النظام المحاسبي المالي الجديد، وذلك طبقا لأحكام القانون رقم، ومراقبتها
، وتعبئة 1975ان قد تأسس في سنة كالوطني الذي  نظام المحاسبيالذي يؤسس النظام المحاسبي المالي الجديد وإحلاله محلّ ال 2007

  .1مخطط عصرنة السوق المالية وتطويرها الوسائل المادية والبشرية والمالية الضرورية لإنجاز
  

 المحاسبةلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم دورات تكوينية لفائدة المستخدمين في مجال  قامت على صعيد التكوينو    
  :2ولقد قامت المؤسسات الآتية بضمان هذه الدورات التكوينية، والمالية

  ؛أعوان) 6(لتكوين ستة   IAS/IFRSبشأن معايير ECOFAMمدرسة  -
  ؛موظفين) 4( فيما يخص أربعة ، ويتعلق بتقديم النظام المحاسبي المالي والانتقال إليه  ISGP المعهد العمومي  -
  .ويتعلق بمعايير النظام المحاسبي المالي وتطبيقاته IAHEFمؤسسة  -

                                                
  : متاح على الموقع الإلكتروني التالي ،106: ، ، ص2010لسنة  ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي103: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -2

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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  بالجزائر التجارية مؤشرات البنوك :الخامسالمطلب 
تمثل البنوك التجارية عصب الحياة الاقتصادية لما لها من أهمية في هذا اال، فبالإضافة لكوا وسيط بين أصحاب العجز والفائض في    

تلعب دورا كبيرا في تفعيل عمليات البورصة كما فصلنا في ذلك في الجانب النظري، كما أا معنية بشكل مباشر بعمليات  ،الأموال
  .، لذلك يهتم ا المستثمرين الأجانبالتحرير المالي كوا الجهة الرسمية المسؤولة عن تحويل الأموال داخل الوطن وخارجه

  
طاع المهم بشكل يتماشى ومتطلبات الإنضمام للمنظمة العالمية للتجارة، وسنحاول في هذا المطلب اهتمت الجزائر بتنظيم هذا الق   

  :الوقوف على مدى جاهزية هذا الجهاز ومدى تماشيه مع متطلبات المستثمرين الأجانب وذلك من خلال ما يلي
  
  مؤشر هيكل الودائع: أولا 
  :والذي سنبينه من خلال ما يلييظهر لنا هذا المؤشر توجه الإدخار الوطني،  
  

 .2015- 2004خلال الفترة  الجزائرية التجارية يبين هيكل الودائع في البنوك :) 32(جدول رقم 
  الوحدة مليار دينار جزائري

  البيان

  السنة             

الودائع السابقة  الودائع لأجل الودائع تحت الطلب
 للاستيراد

  إجمالي الودائع

 النسبة القيمة % النسبة القيمة % النسبة القيمة % النسبة القيمة

2004  1127,9  41,69  1478,7  54,66  98,8 3,65 2705,4 100 %  
2005  1224,4  41,36  1632,9  55,15  103,3 3,49 2960,6 100 % 
2006  1750,4  49,78  1649,8  46,91  116,3 3,31 3516,5 100 % 
2007  2560,8  56,69  1761  38,98  195,5 4,33 4517,3 100 % 
2008  2946,9  57,09  1991  38,57  223,9 4,34 5161,8 100 % 
2009  2502,9  48,63  2228,9  43,31  414,6 8,06 5146,4 100 %  
2010  2870,7  49,33  2524,3 43,38 424,1 7,29 5819,1 100 % 
2011  3495,8  51,92  2787,5  41,40  449,7 6,68 6733,0 100 % 
2012  3356,8  46,39  3331,5  46,04  547,5 7,57 7235,8 100 % 
2013  3537,5  45,43  3691,7  47,40  558,2 7,17 7787,4 100 % 
2014  4434,8  48,64  4083,7  44,79  599 6,57 9 117,5 100 % 
2015  3899,5  44,19  4379,4  49,62  546,3  6,19  8825,2  100%   

  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  .2014، 2013، 2012، 2009، 2008، 2007 واتلسن الجزائربنك رير اتق -
  : متوفر على الصفحة 2015تقرير بنك الجزائر لسنة  -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
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  :المعطيات السابقة وفق الشكل التاليالودائع المصرفية من حيث القيمة والنسبة، وسنعمد على تحليل يوضح الجدول السابق 
  

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

  
والتي (لأجل ع، والودائ)والتي يحق لصاحبها طلب أمواله في أي وقت(كانت تحت الطلب   عأن اغلب الودائ أعلاهيظهر الشكل    

الودائع أما فيما يخص  والتي كانت في زيادة مستمرة، ذلك في الجانب النظري، كما فصلنا في)تكون عليها فوائد يستفيد منها المودع
  .% 8,06وبين  % 3,31وتراوحت بين  بكثير، أقل بنسب كانتف السابقة للاستيراد

  
ه ليقابينهما كانت عكسية فبزيادة نوع يظهر الشكل أن العلاقة ب ،الودائع لأجل والودائع تحت الطلب العلاقة بين وبخصوص    

، و أن العلاقة ليست لواحدة على حساب الأخرى فالتوجه العام لهما كان نحو الزيادة عبر الثاني خلال مرحلة الدراسة نقصان في
  .الزمن

  
كانت في تزايد مضطرد من سنة ف )ودائع يتم وضعها في البنوك لإتمام عملية الإستيراد ( للاستيراد ةأما في ما يخص الودائع السابق   
 عدها بعض الارتفاع والانخفاض الطفيف من سنة لأخرىبلتشهد  % 8,06والتي بلغت  2009قيمة لها سنة  أعلىخرى لتسجل لأ

  .2015حتى سنة 
  
  .نستنتج مما سبق أن الودائع في البنوك الجزائرية تركزت حول نوعين رئيسيين وهما الودائع تحت الطلب والودائع لأجل 
  

ه هنا حجل، لكن السؤال الذي نطروفي هذا الصدد تعتمد على الودائع لأ ،تستخدم البنوك الودائع المتوفرة لديها لإعادة إقراضها    
؟ سنحاول الإجابة على التساؤل السابق من خلال بيانات  في البنوك الجزائرية من ناحية المدة الزمنيةلقروض كيف تتوزع هذه ا

  :من خلال ما يلي 2015 – 2004هيكل القروض في الجزائر حسب مدة الإستحقاق بين سنتي  رالجدول التالي والذي يظه
.....................................................................................................................  
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  :سياسة الإقراض في الإقتصاد الجزائري، وهذا من خلال الآتيسنحاول أن نبين عن طريقه توجه  :مؤشر هيكل القروض: ثانيا
  .2015 – 2004سنتي الإستحقاق بين  ةحسب مد يبين هيكل القروض في الجزائر :) 33(جدول رقم 

  الوحدة مليار دينار جزائري

  القروض

  السنة             

  إجمالي القروض طويلة الأجل متوسطة الأجل قصيرة الأجل

  النسبة  القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة النسبة القيمة
2004  828,3  54,0  617,6  40,2  89,1 5,8 1535,0 100 %  
2005  923,3  51,9  747,5  42,0  109,0 6,1 1779,8 100 % 
2006  915,7  48,1  786,4  41,3  203,3 10,7 1905,4 100 % 
2007  1026,1  46,5  828,0  37,5  351,1 15,9 2205,2 100 % 
2008  1189,4  45,5  910,0  34,8  516,1 19,7 2615,5 100 % 
2009  1320,5  42,8  904,0  29,3  862,0 27,9 3086,5 100 %  
2010  1 311,0  40,1  831,0 25,4 1126,1 34,5 3268,1 100 % 
2011  1363,0  36,6  847,9  22,8  1515,6 40,7 3726,5 100 % 
2012  1 361,6  31,8  978,1  22,8  1947,9 45,4 4287,6 100 % 
2013  1423,4  27,6  1227,9  23,8  2505,0 48,6 5156,3 100 % 
2014  1608,7  24,7  1413,4  21,7  3482,5 53,5 6504,6 100 % 
2015  1827,7  24,79  1425,8  19,38  4119,6  55,87  7373,1  100 %  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  .2014، 2013، 2008لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
  : متوفر على الصفحة 2015تقرير بنك الجزائر لسنة  -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
  :خلال الشكل التالي تغيرها من ، وسنوضح نسبتها ومسار)النسبة و القيمة(  يظهر الجدول السابق توزيع القروض حسب المدة الزمنية

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
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كانت )تكون موجهة للإستثمار( حسب مدة استحقاقها، حيث يبين أن القروض طويلة الأجل  القروضنسبة يظهر الشكل السابق  
نحو ترقية وتشجيع الإستثمار،  مر الذي يدل على توجه سياسة الدولة، الأمن سنة لأخرى من حيث النسبة و القيمة في زيادة مستمرة

بارتفاع قدره  أي، 2015سنة  % 55,87إلى   2004سنة  % 5,8 أن الارتفاع كان معتبرا حيث زاد من  إلى ونشير هنا
  .كأساس 2004اعتبرنا سنة  إذا % 3908,53

  
فكانت تعرف انخفاضا من سنة لأخرى  )، الإستيرادتكون موجهة لدورة الإستغلال(قصيرة الأجل  القروض نسبة أما في ما يخص   

 والملاحظ هنا أن، 2015سنة  % 24,79 إلى 2004 سنة % 54,0مرحلة الدراسة أين سجلت تدهورا من  كاملخلال 
 2004مليار دينار سنة  828,3أين ارتفعت من لكن قيمة القروض كانت في ارتفاع مستمر، ،ليالإنخفاض كان في النسبة من الإجما

من  نسبتها انخفضتأين  )توجه للاستثمار( لك الأمر بالنسبة للقروض متوسطة الأجلذك، 2015مليار دينار سنة  1827,7  إلى
 إلى 2004مليار دينار سنة  617,6، لكن قيمتها ارتفعت من 2015سنة  % 19,38 إلى 2004سنة  % 40,2

  :نه من خلال الشكل التالييوهو ما سنب 2015مليار دينار سنة 1425,8
  

  
  

  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
خاصة في ما تعلق ) 2015 - 2004( يبن الشكل أعلاه أن قيمة القروض كانت في زيادة مستمرة خلال طول فترة الدراسة    

  .تشجيع الإستثمار، أين كانت الزيادة كبيرة ومستمرة، وهو ما يؤيد طرحنا أن الدولة ماضية في بالقروض طوية الأجل

طويلة  ضنستنتج مما سبق أن القروض كانت موجهة بشكل أكبر نحو تمويل الإستثمارات وهو ما يفسر الزيادة في القرو   
  . ومتوسطة الأجل

نطرحه هنا كيف تتوزع هذه القروض حول والقطاعين؟ وهو ما  ؤال الذيسلكن الإقتصاد ينشط به القطاع العام والخاص، وال
   :سنجيب عنه من خلال بيانات الجدول التالي
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 .2015 – 2004سنتي حسب القطاع بين  ةالجزائري البنوك يبين هيكل القروض في :) 34(جدول رقم 
  الوحدة مليار دينار جزائري

  القروض

  السنة             

الخاصالقطاع  القطاع العمومي   إجمالي القروض الإدارة المحلية 

  النسبة  القيمة % النسبة القيمة  % النسبة القيمة   % النسبة القيمة
2004  859,3  56,0  675,4  44,0  0,3 00 1535,0 100 %  
2005  882,4  49,6  897,3  50,4  0,1 00 1779,8 100 % 
2006  847,0  44,5  1057,0  55,5  1,4 0,1 1905,4 100 % 
2007  988,9  44,8  1216,0  55,1  0,3 00 2205,2 100 % 
2008  1201,9  46,0  1413,3  54,0  0,3 00 2615,5 100 % 
2009  1 485,1  48,1  1600,6  51,9  0,8 00 3086,5 100 %  
2010  1460,6  44,7  1806,7 55,3 0,8 00 3268,1 100 % 
2011  1741,6  46,7  1984,2  53,2  0,7 00 3726,5 100 % 
2012  2040,2  47,6  2247,0  52,4  0,4 00 4287,6 100 % 
2013  2434,0  47,2  2721,9  52,8  0,4 00 5156,3 100 % 
2014  3382,3  52,0  3121,7  48,0  0,6 00 6504,6 100 % 
2015  3865,3  52,42  3507,2  47,57  0,6  00  7373,1  100 %  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  .2014، 2013، 2008لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
  : متوفر على الصفحة 2015تقرير بنك الجزائر لسنة  -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
من  السابق ات الجدولينحلل معطسو، 2015 – 2004هيكل القروض في الجزائري حسب القطاع بين سنتي يبين الجدول أعلاه    

  :يبنه لنا الشكل التاليسخلال ما 

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
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يتبين لنا من خلال الشكل السابق أن أغلب نسب القروض موجهة إلى القطاع العمومي والقطاع الخاص، أما الإدارة المحلية فقليلة    
وجهت له  2004ومي سنة نة بباقي القطاعات،  فالقطاع العممقار اوذلك نظرا لمحدودية احتياجا ،جدا القروض الموجهة إليها

 % 44,5إلى   2006ومي سنة ت القطاع العملتنخفض مخصصاوجهت للقطاع الخاص،  % 44: مقارنة بـ % 56حوالي 
 التركيز على قطاع معين، نللقطاع الخاص في نفس السنة، الأمر الذي يدل على تفاوت النسب من سنة لأخرى دو % 55,5مقابل 

الصفر في كامل مرحلة الدراسة، هذا في ما يخص النسب أما في ما يخص قيمة  إلىو  في ما يخص الإدارة المحلية فالنسب كانت تؤول 
  :تاليالقروض فسنحاول إظهارها من خلال الشكل ال

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

  
يظهر لنا الشكل أعلاه أن قيمة القروض المقدمة للقطاعين العام والخاص متقاربة إلى حد كبير وفي زيادة مستمرة خلال فترة    

الأمر الذي يدل على عدم تمييز البنوك التجارية بين القطاعين كما أن القروض المقدمة للإدارة المحلية كانت ضئيلة جدا  ،الدراسة
  .ابالنسبة لإجماله

  
تميز بين القطاع والعام والخاص بدليل تقارب المخصصات الممنوحة لكل واحد البنوك التجارية الجزائرية لا  نستنتج مما سبق أن   

  . زمن الدراسةمتها كانت في زيادة مستمرة عبر وأن قي ،منهما
  
الخاص  من توجه إلى القطاع العام أو إلى ، وتاوقيم تادة استحقاقها نسبتطرقنا في ما سبق إلى أنواع الودائع ونسب توزيعها، و إلى م   

مستغلة كما  هيهل تمثل هذه الودائع كقيمة في الإقتصاد الجزائري؟ و  اماذوالسؤال المطروح هنا  من حيث القيمة والنسبة المخصصة، 
سنحاول تبيان ذلك من خلال  هذه التساؤلاتللإجابة على  جزءا كبيرا منها مكتتر وفقط ؟أن أم  قروض الممنوحة ؟شكل ال ينبغي في

  :الآتي
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كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، والتي  المدخرة من خلاله الأموالسنبين  :المحلي الإجماليالناتج دخار إلى نسبة إجمالي الامؤشر : ثالثا
  :كما يلي سنوضحها

  .2015 – 2004سنتي  بين المحلي الإجماليالناتج دخار إلى يبين نسبة إجمالي الا :)35(جدول رقم 
  .جزائري مليار دينار :الوحدة

  البيان

  السنة             

 نسبة الادخار إلى الناتج المحلي الإجمالي   PIB الإجماليالناتج المحلي  الادخار إجمالي

2004  2705,3720  6148,519  44 %  
2005  3932,4464 7562,397  52 % 
2006  4676,0923  8501,986  55 %  
2007  5330,9911  9352,616  57 %  
2008  6294,6183  11043,190  57 %  
2009  4685,1649  9968,436  47 %  
2010  5996,1055  11992,211  50 %  
2011  6969,7094  14520,228  48 %  
2012  7605,0369  15843,827 48 %  
2013  7507,01565  16682,257  45 %  
2014  9 117,5  17307,007  52,68 %  
2015  8825,2 21987,720  40,14 %  

  :من إعداد الباحث اعتماد على  :المصدر
        :بالنسبة لباقي السنوات .التقرير السنوي لبنك الجزائر 2015و  2014و   2004بالنسبة لسنة 

http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS?page=1                  05/11/2015 10 :00 am - 
  

  :ها من خلال الشكل التاليتغير ، و التي سنوضحالادخار إلى الناتج المحلي الإجمالييبين لنا الجدول أعلاه نسبة 

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
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خلال ) PIB(الزيادة الكبيرة والمتواصلة في إجمالي المدخرات والناتج المحلي الإجمالي  الجدول والشكل السابقين تظهر بيانات     
حجم المدخرات على أا تمثل  لنا توضحكامل فترة الدراسة وتفسير ذلك هو ارتفاع مداخيل الدولة الجزائرية من المحروقات، كما  

  .أي أا تمثل النصف كمتوسط % 57و  % 44نسب كبيرة من الناتج المحلي الإجمالي تراوحت بين  

تستنتج مما سبق أن المدخرات المتوفرة لدى البنوك التجارية الجزائرية تمثل في متوسطها نصف الناتج المحلي الإجمالي، الأمر الذي    
  .الائتمانلأن تكون لها قدرة عالية في منح  أهلها

نطرح التساؤل  ، مما جعلنامنها الإقتصاد الجزائري في مختلف القطاعاتأمام  هذه الوفرة الكبيرة في السيولة المتاحة يفترض أن يستفيد   
  : الآتي

هي نسبة الإئتمان المقدم من مجموع المدخرات ؟ وهل تستغل النسبة الأكبر منها ؟ سنحاول الإجابة على هذه التساؤلات من  ما   
  :المعطيات التالية  خلال

نحاول أن نبين من خلاله الأموال المستثمر من إجمالي الأموال المدخرة، والتي  :الإجمالي إلى الادخار الائتمان المحلي ةنسبمؤشر : رابعا
  :يلي ، وذلك من خلال ماتدفع في شكل فوائد للمودعين تعتبر تكلفة للإقتصاد الوطني

  
 .2015 – 2004بين سنتي  الجزائر في الإجمالي إلى الادخار الائتمان المحلي ةنسب تطوريبين  :) 36(جدول رقم 

  الوحدة مليار دينار جزائري
  البيان

  السنة             
 الادخار إجماليإلى   المحلي الائتماننسبة   الادخار إجمالي المحلي الائتمان

2004  1535,0 2705,4 56,7384 %  
2005  1779,8 2960,6 60,1162 % 
2006  1905,4 3516,5 54,1846 %  
2007  2205,2 4517,3 48,8168 %  
2008  2615,5 5161,8 50,6703 %  
2009  3086,5 5146,4 59,7940 %  
2010  3268,1 5819,1 56,1616 %  
2011  3726,5 6733,0 55,3468 %  
2012  4287,6 7235,8 59,2554 %  
2013  5156,3 7787,4 66,2134 %  
2014  6504,6 9 117,5 71,3419 %  
2015  7373,1  1473414000000 83,5460  %  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  .2015 ،2014، 2013، 2008لسنة  بنك الجزائرتقرير  -
  : متوفر على الصفحة 2015تقرير بنك الجزائر لسنة  -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
http://data.albankaldawli.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS/countries 02/05/2015 09:30 am.  
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و تنخفض من سنة وتزداد  % 71,3419إلى % 48,8168القروض المقدمة تشكل ما نسبته تشير البيانات السابقة إلى أن    
  :هو ما سنبينه من خلال الشكل التالي، و2015سنة  إلى 2011لأخرى لتثبت نحو الزيادة من 

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

 %50أن ما نسبته أي ، % 84إلى  %50حيث يمثل ما نسبته ، تنسبة الائتمان من مجموع المدخرايوضح لنا الشكل السابق     
غير مستغلة ومكتترة وهي مبالغ كبير جدا تقدر بآلاف المليارات من الدينارات، الأمر الذي يجعلنا أمام مشكل فائض  %26إلى 

  :البيانات التاليةالسيولة والتي سنبينها من خلال 
  

  .2015 – 2004خلال الفترة  يبين فائض السيولة لدى البنوك الجزائرية :) 37(جدول رقم 
  الوحدة مليار دينار جزائري

  البيان

              السنة

 القروض - الودائع = فائض السيولة  إجمالي القروض إجمالي الودائع 

2004  2705,4 1535,0 1170,4 
2005  2960,6 1779,8 1180,8 
2006  3516,5 1905,4 1611,1 
2007  4517,3 2205,2 2312,1 
2008  5161,8 2615,5 2546,3 
2009  5146,4 3086,5 2059,9 
2010  5819,1 3268,1 2551,0 
2011  6733,0 3726,5 3006,5 
2012  7235,8 4287,6 4287,6 
2013  7787,4 5156,3 2631,1 
2014  9 117,5 6504,6 2612,9 
2015  8825,2 7373,1  1452  

  .2015، 2013،2014، 2012، 2009، 2008، 2007لسنة بنك الجزائر تقرير  -  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر

0,00%
10,00%
20,00%
30,00%
40,00%
50,00%
60,00%
70,00%
80,00%
90,00%

2015 - 2004يبين نسبة الإئمان إلى الإدخار المحلي بالجزئر بين ): 24(شكل رقم 

نسبة الإءتمان إلى الإدخار المحلي



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 145

  :تبين لنا الإحصائيات في الجدول أعلاه نسبا كبيرة من السيولة التي لم تستغل والتي سنبين تطور مسارها من خلال الشكل التالي   

  
  

  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
  

ليسجل أدنى حد سنة  ) 2012لى غاية إ 2004من سنة (  يوضح لنا الشكل أعلاه أن مبالغ فائض السيولة في تزايد مستمر   
مليار دينار  4287,6بملغ قدره   2012حد لها في مدة الدراسة سنة  أقصى إلى مليار دينار جزائري، و 1170,4بمبلغ  2004
  .2015سنة  مليار دينار 1452 و إلى، 2013مليار دينار سنة  2631,1لتنخفض بعدها لتصل إلى جزائري

  
كما تعتبر تكلفة  تدفع في شكل فوائد للمودعين، بالنسبة للبنوكتعتبر تكلفة التي  و المليارات من الديناراتآلاف نحن أمام  إذن  

     .تستثمر وتدر آلاف المليارات من الدينارات أن لفرصة بديلة حيث يمكن
  

  :ما يلي عرضه من خلال مؤشرات البنوك التجارية بالجزائر نستنتج مما سبق
  
  بشكل متقارب للقطاعين العام والخاص ؛القروض تمنح  -
  في متوسطها ؛ % 50 واليبحالمدخرات تشكل نسبة كبير من إجمالي الناتج المحلي  -
  كمتوسط من إجمالي الودائع ؛ % 50القروض لا تشكل سوى  -
أا تدفع فوائد لأصحاب  حيث تي تعتبر كتكلفة منلهناك إشكال في التصرف بالمدخرات نتج عنه فائض في السيولة وا -

  .المدخرات
  
يكفي التجارية هل ما ذكرناه حول نشاط البنوك لكن بنشاط البنوك التجارية في الجزائر،  ةتطرقنا إلى مختلف الجوانب المتعلق   

ضافة إلى ما سبق ؟ أم أن هناك مؤشرات تقييميه على المستوى العالمي تعطينا إ لإعطائنا حكم شامل حول الجهاز البنكي في الجزائر
  ها ؟ يلعتقييما شاملا يمكننا من الحكم النهائي 

  :سنحاول الإجابة على التساؤلات السابقة من خلال المعطيات التالية
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2015 - 2004يبين فائض السيولة في البنوك الجزائرية بين سنتي ) 25(شكل رقم 
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ى توفر تعطي لنا هذه المؤشرات فكرة عامة وشاملة عن مد :في الجزائر والمعلومات الإئتمانية القانونية قوة الحقوق اتمؤشر :خامسا
  :، و مدى حماية حقوق المستثمرين،  والتي سنظهرها من خلال المعطيات التاليةقتصاد الجزائريالإئتمانية في الإالمعلومة 

  
  .2015 – 2004خلال الفترة  في الجزائر القانونية الحقوققوة  مؤشر ) : 38(جدول رقم 

  البيان
  السنة             

  القانونية الحقوق مؤشر قوة
 )قوي=  12 إلى ضعيف=  0(

2004  3 
2005  3 
2006  3  
2007  3  
2008  3  
2009  3  
2010  3  
2011  3  
2012  3  
2013  2  
2014  2  
2015  2  

  :المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.LGL.CRED.XQ/countries 14/05/2015 10:00 pm.  

     
 الحقوق قوة مؤشر يقيسالقوانين المعمول ا، توفر الأموال وتختلف القدرة على منح الإئتمان من بلد إلى آخر وذلك حسب    

 العينية الضمانات )المنظمة لعملية الائتمان وحماية حقوق المودعين(  قوانين ا تحمي التي الدرجة المبين في الجدول أعلاه القانونية
، )دون مخاطر( الإقراض عملية تسهيلتوفير البيئة السليمة ل إلى بدوره يؤدي مما والمقرضين، المقترضين حقوقومدى حماية  ،والإفلاس

 تصميماً مصممة القوانين هذه أن على تدل الأعلى النقاط أن ملاحظة مع ،)12(اثنا عشر  و )0(صفر بين المؤشر هذا قيمة تتراوح
 2012 – 2004الملاحظ في هذه الحالة أن تصنيف الجزائر بين سنتي  ، و1الائتمان على الحصول على القدرة نطاق لتوسيع أفضل
القوانين المعمول ا في  و، جدا أن تصنيف الجزائر ضعيف أي ،2015لغاية  )2(درجتين  إلىدرجات، لينخفض بعدها  3كان 

الأمر الذي جعلها لا  تحمي حقوق المقرضين والمقترضين، عن طريق الضمانات العينية والتعويض من  ،الجزائر تحوي الكثير من الثغرات
  .الإفلاس

توفر لا وك الجزائرية نستنتج مما سبق أن التصنيف الضعيف السابق الذكر يعطي صورة سلبية على أن القوانين المنظمة لعمل البن   
  .بأريحية، وإنما ينشط في جو تسوده حالة من عدم اليقينالبيئة المناسبة للمستثمر للعمل 

  
يخلق  مختلف المتعاملين الإقتصاديين مماوضع قوانين أكثر وضوحا وأسرع في التنفيذ تحمي حقوق وبناءا على ما سبق يجب العمل على 

  .جوا مناسبا للإستثمار
                                                

1  - http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.LGL.CRED.XQ/countries 14/05/2015 10:00 pm. 
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   .2015 – 2004خلال الفترة  في الجزائر الائتمانية المعلومات عمق مؤشر ) : 39(جدول رقم 
  البيان

  السنة             
  مؤشر عمق المعلومات الائتمانية 

  )مرتفع=  8منخفض إلى =  0(
 

2004  00  
2005  00  
2006  00  
2007  00  
2008  00  
2009  00  
2010  00  
2011  00  
2012  00 
2013  00  
2014  00  
2015  00  

  : المصدر
 - http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.INFO.XQ/countries 14/05/2015 10:00pm. 

  
، بالإقراض من عدمه المعلومة المالية حول المقترض مما يساعد على عملية اتخاذ القرارمد المؤسسات المالية والبنكية على مدى توفر تتع   

  . حيث تظهر المعلومة نظرة شاملة حول المركز المالي للمؤسسة
  

 القواعد من حيث  )درجة تفصيلها ومصداقيتها(  الائتمانية المعلومات عمق مدىالمشار إليه في الجدول أعلاه  ؤشرالم يقيس   
 السجلات مكاتب طريق عن المتاحة الائتمانية المعلومات ونوعية توافر ومدى نطاق على تؤثر التي ،)عتمدة في تقديمها وتحليلهاالم(

  . 1الائتمانية للمعلومات الخاصة أو العامة
  

 قدر توافر إلى تشير )08التي تقترب من (  الأعلى القيم أن الإشارة إلى مع ،)08(ثمانية  و )00(صفرال بين المؤشر هذا قيم تتراوح   
 خاص مركز أو) تابع للقطاع الحكومي(  عام سجل طريق عن إما ،)معلومات شاملة وفي وقتها(  الائتمانية المعلومات من أكبر

  .الإقراض قرارات يسهل بما الائتمانية، للمعلومات
  

 2015 – 2004عمق المعلومات الائتمانية في الجزائر خلال الفترة مؤشر أن إلى ) 39(تشير البيانات المقيدة في الجدول رقم    
يساوي إلى الصفر خلال كامل مرحلة الدراسة الأمر الذي يدل على أن المعلومة الإئتمانية في الجزائر والتي يبنى على أساسها قرار 

اتخاذ إجراءات مسؤولية كبيرة تحتم عليهم   أماملجزائر البنكي في االمالي و مما يجل المسؤولين على الجهاز  ا،الإقراض غير متوفرة ائي
  .ترفع من الترتيب العالمي للجزائر

                                                
1  - http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.INFO.XQ/countries 14/05/2015 10:00pm. 
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  :من خلال بيانات الجدول التالي مؤشر تغطية مكاتب المعلومات الائتمانية الخاصة في الجزائرسنحاول التطرق إلى سبق وتأكيدا لما  
   .2015 – 2004في الجزائر خلال الفترة  الخاصة الائتمانية المعلومات مكاتب تغطية مؤشر ):40(جدول رقم 

  البيان
  السنة             

 المعلومات مكاتب تغطية مؤشر
)البالغين من(%  الخاصة الائتمانية  

2004  00  
2005  00  
2006  00  
2007  00  
2008  00  
2009  00  
2010  00  
2011  00  
2012  00 
2013  00  
2014  00  
2015  00  

  :المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.PRVT.ZS/countries  14/05/2015  10 :00 pm.  -  

  
 للمعلومات الخاصة المراكز أحد في المسجلة والشركات الأفراد عددشاملة ووافية لتغطية  الائتمانية للمعلومات الخاصة المراكز توفر    

 الرقم هذا ويحسب ،المسدد غير الائتمان أو المدفوعة، غير الديون أو السداد، تاريخ عن حديثة معلومات على تحتوي التيو  ،الائتمانية
مؤشر تغطية مكاتب المعلومات الائتمانية  أعلاه أن دولتشير الأرقام المبينة في الج، 1الراشدين السكان عدد إجمالي من مئوية كنسبة

منعدم تمام الأمر الذي يعكس الإشكال القائم في الجزائر من حيث توفر المعلومة  2015 – 2004الخاصة في الجزائر خلال الفترة 
  ؟ مااحول الطريقة التي يتم من خلالها منح القروض وضونتساءل علامات استفهام  مما يجعلنا نضعوتحليلها، 

  
من خلال المعطيات السابقة يمكننا أن نستنتج أن الجزائر لا توفر الحد الأدنى للمعلومات المالية و التي على أساسها يتم اتخاذ قرار    

ر ، لكن النتيجة السابقة تجعل المستثمهذه المعطيات مهمة جدا للمستثمر الأجنبي الذي يريد أن يستثمر في الجزائر، من عدمه الإقراض
متردد في بيئة استثمارية يسودها عدم اليقين، لذلك وجب العمل على إنشاء مراكز عامة وخاصة لتوفير المعلومات المالية الإئتمانية، 

  .سوق الأوراق الماليةل أوسواء بالنسبة للمؤسسات المالية والبنكية كبيرة  أهميةالتي تكتسي و
  

المتوفرة في الجزائر في الظروف السابقة ؟ العامة على قلتها وندرا، ماذا تغطي المعلومات : ما توصلنا إليه يقودنا لطرح السؤال التالي   
  :وهو ما سنجيب عن من خلال ما يلي

  
  

                                                
1  - http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.PRVT.ZS/countries  14/05/2015  10 :00 pm. 
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  .2015 – 2004في الجزائر خلال الفترة  الائتمانية للمعلومات العامة السجلات تغطية مؤشر ) : 41(جدول رقم 
  البيان

  السنة             
مؤشر تغطية السجلات العامة 

)من البالغين(% للمعلومات الائتمانية   

2004  00 
2005  00 
2006  0.2 
2007  0.2 
2008  0.2 
2009  0.2 
2010  0.2 
2011  0.3 
2012  2.3 
2013  2.4 
2014  2.0 
2015  1.9 

  :المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.PUBL.ZS/countries?page=2  14/05/2015  10 :00 pm. -   

  
 – 2004الجزائر خلال الفترة مؤشر تغطية السجلات العامة للمعلومات الائتمانية في تظهر معطيات الجدول أعلاه أرقام حول    

 العامة السجلات أحد في المسجلة والشركات الأفراد عدد الائتمانية للمعلومات العامة السجلات تغطية مؤشر، ويبين 2015
 ويحسب، المسدد غير الائتمان أو المدفوعة، غير الديون أو السداد، تاريخ عن حديثة معلومات على تحتوي التي ،الائتمانية للمعلومات

 للمعلومات العامة السجلات تغطيةإلى ضعف تشير البيانات السابقة ، 1الراشدين السكان عدد إجمالي من مئوية كنسبة الرقم هذا
، والتي تبين الديون التي لم تدفع بعد، الائتمانية لمعلوماتالتي توفر ا العامة السجلات أحد في المسجلة والشركات الأفراد عدد الائتمانية

خلال طول فترة الدراسة، بمعنى أن  %  02,4إلى  % 00م تتراوح بين اتواريخ السداد و القروض غير المسددة، أين كانت الأرق
  .ا من المعنيين % 97.6المعلومات في أحسن أحوالها لا تغطي ما نسبة 

  
الأمر الذي يؤثر على فعالية  ،تغطي الأغلبية من المعنيين المتعاملينة المتوفرة لدى الجهات المعنية لا المعلومات المالينستنتج مما سبق أن    

  .ن الجزائر مقبلة للانضمام إلى المنظمة العالمية للتجارةأبشكل عام خاصة و زالجها
  

فتقر إلى القوانين التي تحمي المتعاملين الإقتصاديين، و دون توفر سابقة أن البنوك الجزائرية تعمل في جو ييتضح لنا من النتائج ال
ؤثر على مناخ الاستثمار بشكل عام في الجزائر، الأمر الذي يؤكد على ية اتخاذ القرار الإئتماني، مما يالمعلومات اللازمة والهامة لعمل

  .ويئتها للمنافسة الدولية البنكية ية ومحدودية نجاعة السياسات التي تم تطبيقها في إطار تحديث المنظومة المال
  

                                                
1  - http://data.albankaldawli.org/indicator/IC.CRD.PUBL.ZS/countries?page=2  14/05/2015  10 :00 pm. 
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  مؤشرات العوامل الداعمة تحليل :المبحث الثاني
يعتمد الإقتصاد الموجه وفق تخطيط مركزي على الملكية العامة لوسائل الإنتاج، وذلك لتحقيق العدالة الإجتماعية وحماية الإقتصاد      

، مما أوجب على السلطات 1لاس المؤسسات الوطنية الأمر الذي يفاقم مشكل البطالةالوطني من المنافسة الدولية التي قد تؤدي إلى إف
الوصية سن قوانين لحماية الإنتاج الوطني و وضع قيود على إمتلاك و إنتقال الملكية بين الخواص وتقييد الإستثمار الأجنبي، بشقيه 

ة الأجانب، و الإعتماد بشكل كلي على البنوك التجارية في تسوية المباشر وغير المباشر، بشروط حمائية غير مشجعة للمستثمرين خاص
مختلف المعاملات المالية وتمويل المؤسسات الإقتصادية والتابعة للقطاع العام وفق سياسة تمييزية، الهدف منها بقاء المؤسسات تعمل 

  .وذلك مهما حققته من نتائج
  

ذات الإستهلاك الواسع المستوردة من الخارج، الأمر الذي جعل هذا النوع من وفي نفس الإطار دعمت الحكومة السلع الأساسية     
فتقر إلى المنافسة و الإعتماد بشكل كبير على الدولة، هذه الحالة أفرزت طبقة ثرية من المنتفعين من هذا الوضع الذي يالإقتصاديات 

من الخارج من خلال المؤسسات المالية  ضمواردها واللجوء في كثير من الأحيان إلى الإقترا استترافأثقل كاهل الحكومات من خلال 
الأمر الذي فرض عليها إنشاء سوق للأوراق الدولية، والذي فرضت عليها قيودا كثيرة لضمان أموالها وكذا الفوائد المترتبة عليها، 

إقامة م العوامل الداعمة المساعدة على وسنحاول من خلال هذا المبحث إبراز أهة، المالية لتمويل المشاريع التنموية دون اللجوء للاستدان
  .سوق للأوراق المالية، وفق مبادئ إقتصاد السوق

  
يؤسس الجانب القانوني لبنية إقتصادية قوية تعمل على تنظيم وتقنين كل التعاملات بمختلف أشكالها بشكل واضح وشفاف يحفظ   

كدفع الضرائب والرسوم، حركة الأفراد، (لمتعاملين، كما تحدد لهم واجبام إتجاه البلد الأصلي أو المضيف من خلاله حقوق جميع ا
التي  الرسمية الجهات، على أن تتم متابعة هذه القوانين وتطبيقها من خلال )الخ... آليات الإستيراد والتصدير، إنتقال اليد العاملة الخبيرة

يؤدي إلى نجاح سياستها نحو بشكل  والتي تتابع مختلف مراحل التحول والإستراتجية المتبعة في ذلك  ،ختصاصالصلاحية والإب تتمتع
   .الإنفتاح الإقتصادي

  
  مؤشرات الخوصصة في الجزائر: لأولالمطلب ا

مقومات النظام ، فوجودها وتشجيعها وتسهيل عملها يعتبر من أهم ر الإنفتاح الإقتصاديهاهاما من مظ تمثل الخوصصة مظهرا  
يمكن النظر للخوصصة من زاويتين أساسيتين، الأولي متمثلة في نجاح المؤسسة محل الخوصصة على المستوى الجزئي،  .الاقتصادي الحر

  .ا وسنتطرق إليه من خلال عرض بيئة الجزائر وتحليلهانشط في البلد المعني وهو ما يهمنوالثانية هل يمكن للقطاع الخاص أن ي

  وني التنظيمي للخوصصة في الجزائرطار القانالإ :أولا
  :2خلال المراحل التاليةمن يمكن عرض النصوص القانونية التي أدخلها المشرع الجزائري 

  :1993أفريل  25المؤرخ في  8_  93المرسوم القانوني رقم  -1
تقليص تدخل تعمل على و التي  ،التنميةوجاء بأحكام جديدة موجهة ال  4_  88جاء هذا المرسوم كتعديل للقانون رقم    

قتصادي العمومي و إنشاء المؤسسات القابضة، الدولة، حيث تم في هذا القانون إلغاء صناديق المساهمة، وتم إعادة تنظيم القطاع الإ

                                                
  .دي إلى حالة الكسادؤمما ي ،الأمر الذي ينعكس سلبا على حجم الإنتاج ،ات من قبل محلات التجزئةوبالتالي تقل الطلبي ،مشكل البطالة يودي إلى انخفاض القدرة الشرائية -1
 .152: ص ،2001 ، مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،حالة الجزائر: التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاصمراد محفوظ،  -2
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ا المرسوم الملكية شمل هذ، قتصادية و إعادة هيكلتهاوكذلك تم التطرق في هذا المرسوم ال توسيع نشاط المؤسسات العمومية الإ
  :عن طريقتسيير الرأس المال العمومي و
  
مثل المؤسسات الصناعية و التجارية، ( مؤسسات عمومية تابعة للدولة مباشرة أو لأشخاص معنويين آخرين من القطاع الخاص  -

   ؛)المؤسسات العمومية المحلية، المؤسسات العسكرية ذات الطابع الصناعي والتجاري 
متلاك الأسهم كلية إثر إلغاء صناديق المساهمة ، حيث إأو مؤسسات عمومية غير مباشرة يتسنى لها ، أموال عمومية شركات رؤوس -

  :يكون مصدر تلك الأسهم
  

 ؛الدولة 
  ؛أشخاص معنويين آخرون من القطاع الخاص  
 شركات رؤوس أموال عمومية.  

  
  :1995سبتمبر  25المؤرخ في  22_  59الأمر رقم  -2
  
ن التعديل الذي أدخله مقتصادية عن طريق صناديق المساهمة، ويكهذا الأمر تدخل الدولة في تسيير المؤسسات العمومية الإ ينهي    

  . قتصاديةهذا الأمر في تشكيل شركات عمومية قابضة، وهذه الشركات تمتلك كلية مجموع أسهم المؤسسات العمومية الإ
  
  :1996ماي  26المؤرخ في  8_  94من المرسوم القانوني رقم  25المادة  -3
  
قتصادية من الناحية القانونية بأا شركات رؤوس أموال تملك الدولة أو وحسب هذا المرسوم فقد تم تعريف المؤسسات العمومية الإ   

   :ركةوفي هذه الحالة تكون الش، جتماعيةأشخاص معنويين آخرون من القطاع الخاص الأغلبية القصوى من الأسهم أو الحصص الإ
  

للمساهمين المتمثلين، إما في الدولة أو الأشخاص المعنويين من القطاع العمومي أو شركات الرأس المال العمومي % 51ملكا بنسبة  -
  ؛المحض

  
  ).وطنيين أو أجانب ( أو المعنويين من القطاع الخاص / للمساهمين الخواص، الأشخاص الماديين و %  49ملكا بنسبة  -
  
   :1996مارس  11المؤرخ في  106_  96و  105_  96و  104_  96المراسيم التنفيذية رقم  -4

  : وهذه المراسيم الثلاثة على التوالي تتعلق بسير ومهام كل من
  

   ؛ صصةومجلس الخ -
   ؛ صصةولجنة مراقبة عمليات الخ -
  . صصةوالهيئة المكلفة بتنفيذ الخ -
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  :1997سبتمبر  10المؤرخ في  329_  97المرسوم رقم  -5
متيازات الإيجابية النوعية أو المختصة وكذلك لكيفية الدفع بالقسط لأرباح المشترين شروط المنح أو الإ وفي هذا المرسوم تم تحديد   

  .قتصادية المخصصةللمؤسسات العمومية الإ
   :عموميةالقانون التشريعي المتعلق بخصخصة المؤسسات ال -6
  

  : ما يلي صصة حسب هذا القانونووتشمل عملية الخ
  
 ،للقانون العام مباشرة أو غير مباشرة الدولة و الأشخاص المعنويين التابعين بصفة رؤوس الأموال التجارية التي تحوزها -
  ؛قتصاديةالمؤسسات العمومية الإو
  
  .العموميةالأصول التي تحوزها الهيئات و المؤسسات  -
  

صصة وقتصادي، ويتولى الوزير المكلف بالخويشمل هذا القانون المؤسسات و الهيئات العمومية التابعة لكافة قطاعات النشاط الإ   
صصة مؤسسة عمومية والتي كانت هذه الأخيرة تضطلع بمهمة الخدمة العمومية وتنشيط هذا البرنامج و تنفيذه و متابعته، و في حالة خ

خلال مدة لا تتعدى  ستفادة من السهم النوعيو يمكن للدولة الإ ستمرار الخدمة العمومية،إها بضمان فتكفل الدولة بعد خصخصت
  . ثلاث سنوات

  
قتراح على الحكومة مناهج إلدى رئيس الحكومة، حيث يقوم هذا الأخير ب للخوصصةستثماري إتأسيس مجلس بموجبه يتم     

حترام التكنولوجيات إفاظ على مصالح اموعة الوطنية، و يسهر هذا الس على و إجراءاا الصناعية للشفافية و الح الخوصصة
  . صةوصيم و على أحسن تنفيذ لعمليات الخالمعتمدة عامة فيما يخص التقو

  
الأقصى من الأسهم  الحد على % 20ومن خلال هذا القانون الجديد سينتفع الأجراء القدماء للمؤسسة العمومية بحق الشفعة في    

  . من سعر البيع%  10المعروضة على السوق، و بتخفيض قدره 
  

  واقع الخوصصة في الجزائر :ثانيا
  

مختلف المؤسسات الإقتصادية باستثناء شملت في العنصر السابق إلى القوانين المنظمة لعملية الخوصصة في الجزائر، والتي تطرقنا    
تصالات الجزائر، وهناك من لم يتم التطرق إليها ائيها مثل إتي فتحت جزئ من رأس مالها للإكتتاب العام مثل لالإستراتيجية منها وا

وفعلا سلكت الدولة هذا الطريق بدون رجعة على  ،شركة سوناطراك، والملاحظ أن القوانين سارية المفعول في ما يتعلق بالخوصصة
  .الأقل إلى يومنا هذا

  
                                                

 صة مؤسسة عمومية اقتصادية و تقيد بحقوق خاصة يحددها القانون الأساسي للشركة و تحتفظ الدولة بواسطتها وصلمال الشركة التي تنشأ عن طريق خمن رأس ا السهم النوعي هو سهم
  .ق التدخل من أجل المصلحة الوطنيةبح
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نشاط القطاع الخاص والذي يتم  لسنا في إطار تقييم عملية الخوصصة في حد ذاا وإنما نريد إبراز مدى إمكانيةوفي هذا الصدد    
 الخاص يمكن أن يوفر بيئة اقتصادية مشجعة للاستثمار الأجنبي المباشرالاقتصادي إن حرية النشاط . التضييق عليه في الإقتصاد الموجه

القطاع الخاص في الجزائر  ع، وسنحاول في هذا العنصر الوقوف على واقالمستثمرين المحليينمع عن طريق الشراكة  أو ،بصفة فردية
       : وذلك من خلال الآتي

  
.2015 – 2002 خلال  في الجزائر قيمتها من الإجمالي و  ،يبين تطور عدد المشاريع ونسبتها :) 42(جدول رقم   

  البيان

  السنة             

  عدد المشاريع
 

مليون دينار ( القيمة نسبة المشاريع لكل سنة
 )جزائري

  الإجمالية النسبة

2002  495 0,7406 %  89.655 0,8643 % 
2003  1628 1,8373 %  396.209 3,8197 % 
2004  876  1,3106 %  241.768 2,3308 % 
2005  836  1,2508 %  198.839 1,9170 %  
2006  2102  3,1450 %  486.035 4,6856 % 
2007  4257  6,3691 %  664.782 6,4088 % 
2008  6538  9,7818 %  1.327.946 12,8021 % 
2009  6932  10,3713 %  439.577 4,2378 % 
2010  5564  8,3246 % 379.834 3,6618  % 
2011  5688  8,5101 %  1.331.711  12,8384 % 
2012  6077  9,0921 %  754.025 7,2692 % 
2013  7991  11,9558 %  1.861.048 17,9414 % 
2014  9904  14,8179 %  2.192.530 21,1371  % 
2015  7950  11,89 %  1.743.000 16,8043 % 
 % 100 10.372.871  % 100  66838  اموع

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
  

http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-annee-2015  
25/09/2015 22 :00 pm.   

  .2015مشروع سنة  7950صرح به و هو  ما إلى 58888وهو  2014-2002سنوات  بإضافةتم احتساب اموع  :ملاحظة
  

مشروع بقيمة  66838أين سجل ما مجموعه   2015 – 2002شهد عدد المشاريع في الجزائر تذبذبا خلال مرحلة الدراسة    
سجلت أكبر عدد من المشاريع  2014وكانت سنة مليار دينار جزائري وهو مبلغ معتبر جدا،  10372,871إجمالية قدرها 
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 % 0,74مشروع بنسبة  495 :بـ2002، في حين سجلت أقلها سنة  % 21,14مشروع بنسبة   9904 جلة والتي بلغتالمس
  .الاستثمارات إجماليمن 

  
  :من خلال الشكل التاليتطور التغيرات في عدد المشاريع  نبرزسنحاول أن  و   

  
  

  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر
  

يبين الشكل السابق الإتجاه التصاعدي لعدد المشاريع المنجزة خلال فترة الدراسة، أين كانت المشاريع تزداد من سنة لأخرى في ما    
، والسبب 2015، لينخفض بشكل لافت 2014و  2010لكن ما لبثت أن استقرت الزيادة خاصة بين سنتي  ،الفترات ضعدى بع

  .ل الدولة بسبب انخفاض أسعار المحروقاتيهو نقص مداخ
  

 ةجنبيلكن البيانات لم تفصل بين الإستثمارات المحلية والأفي الجزائر،  نستنتج مما سبق أن المشاريع الإستثمارية تشهد نموا محسوسا
   :وهو ما سنبينه من خلال الجدول التالي

  
    .2015 – 2002 خلال سنتي في الجزائر من الإجمالي ونسبته وقيمته ريبين نوع الاستثما :) 43(جدول رقم 

 النسبة )مليون دينار جزائري( قيمة المشاريع  النسبة من اموع  عدد المشاريع  المشاريع الاستثمارية
 % 79 9100,521  % 99 59563  الإستثمار المحلي

  %21 2471,691   % 1  676  الاستثمار الأجنبي

 % 100 11572,212  % 100  60239  اموع 

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
-http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015  
25/09/2015 22 :00 pm.    
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، % 1لم يمثل عددها سوى  ةمن عدد الاستثمارات كانت محلية في حين أن الإستثمارات الأجنبي % 99ول السابق أن ديبين الج
 الشكل من خلال للاستثمار المحلي، وهو ما سنوضحه أكثر % 79من القيمة الإجمالية مقابل  %21من حيث القيمة مثلت لكن 
  :التالي

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

يظهرا لشكل السابق أن قيمة الإستثمارات الأجنبية تمثل حوالي ربع الاستثمارات خلال فترة الدراسة، وسنحاول إظهار توزيع    
  :الإستثمارات على الفروع الإقتصادية من خلال الجدول التالي

  .2015 – 2002 خلال سنتي بالجزائر وقيمتها من الإجمالي  ،ونسبتها اترالاستثما عيبين إجمالي توزي :) 44(جدول رقم 
مليون دينار ( القيمة الفرعية    %الإجماليالنسبة من  عدد المشاريع  الفرع الاقتصادي

 ).جزائري
 %نسبة كل فرع

 1,52 176,019  2,02 1218  الزراعة
 11,44 1323,698  18,74  11290  البناء

 56,20 6503,533  15,32  9231  الصناعة 
 1,10 127,684  1,34  809  الصحة
 8,88 1027,480  50,91  30669  النقل

 8,49 982,934  1,31  789  السياحة
 8,33 964,388  10,34  6226  الخدمات
 0,32 37,514 00,00  2  التجارة

 3,71 428,963  0,01  5  الاتصالات
 100 11572,213  100  60239  اموع

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015  
25/09/2015 22 :00 pm.  
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  :على مختلف الفروع الإقتصادية والتي سنحاول إبرازها من خلال الشكل التالي وقيمتها توزيع عدد المشاريع دول السابقالجيظهر    

  
  .من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر

  
النقل، البناء، الصناعة والخدمات على الترتيب، وبأعداد أقل في ما : الأكبر كان يتوزع على يع عدد المشارين الشكل السابق أن بي   

مميزة على كل  تلنقل كانليخص الزراعة، الصحة، السياحة، الاتصالات والتجارة على التوالي، كما يظهر أن عدد المشاريع الموجهة 
  :؟ وهو ما سنجيب عنه من خلال الشكل التاليلرأس المال بر يعني إستقطاب أكبرالفروع، لكن هل عدد المشاريع الأك

  
  .)44(رقممن إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول  :المصدر

  
، بما يقارب رعلى الحصة الأكبر من رأس المال المستثم تأن الصناعة استحوذ قبله، حيث الذيمختلفة عن  ةه قراءيظهر الشكل أعلا   

وفي المراتب الأخيرة كانت الزراعة والصحة  دينار، متبوعة بالبناء، السياحة، النقل و الخدمات فالاتصالات، مليون 6503533
  .فالتجارة
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، أما % 11,44متبوعا بالبناء بواقع  % 56,20 :نستنتج من ما سبق أن قطاع الصناعة استقطب الجانب الأكبر من الأموال بـ
  :وسنعرض في ما يلي الحالة القانونية للمشاريع من خلال الجدول التالي، المال قليلةباقي الفروع كنت نسب استقطاا رأس 

  
خلال سنتي بالجزائر وقيمتها من الإجماليستثمار بالمشاريع ونسبتها يبين الحالة القانونية للا :)45(جدول رقم   

2002 –  2015.  
  مليون دينار جزائري: الوحدة  

    % النسبة القيمة % النسبة عدد المشاريع  الحالة القانونية
 55 6415,186  98 59047  الخاص

 34 3983,635  1.8  1095  العمومي

 10 1173,374  0.2  97  المخـتلط

 100 11572,213  100  60239  اموع

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
25/09/2015 22 :00 pm. http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-

2015 -  

ولتحليل المعطيات من حيث العدد والقيمة،  2015 – 2002يظهر الجدول أعلاه الحالة القانونية للاستثمارات بالجزائر بين سنتي    
  :نستعمل الشكلين الآتيين

  
.من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر  

 
وبنسبة  59047 :التي تم الاستثمار من خلالها تلك المتعلقة بالقطاع الخاص بـ عيبن الشكل أعلاه أن العدد الأكبر من المشاري   

 97: ، و أخيرا القطاع المختلط بـ% 1,8مشروع وبنسبة  1095: مشروع، يليها القطاع العمومي بـ% 98,00وصلت إلى 
  .% 0,2مشروع وبنسبة بلغت 
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يبقى القطاع الخاص محافظا على تقدمه إذا ما قورن بباقي القطاعات من ناحية القيمة المالية المستثمرة ؟ سلكن السؤال هو هل    
  :سنجيب على هذا التساؤل من خلال الشكل التالي

  

 
.   من إعداد الباحث بناء على معطيات الجدول السابق :المصدر  

   
دينار جزائري مليون  6415186على الحصة الأكبر من الأموال المستثمرة بمبلغ  تالمشاريع الخاصة استحوذيبين الشكل السابق أن   

، وأخيرا المشاريع المختلطة % 34دينار جزائري وبنسبة بلغت  مليون 3983635 ، تليها المشاريع العمومية بمبلغ % 55وبنسبة 
  . % 10مليار دينار جزائري، وبنسبة  1173374بمبلغ 

  
الجزائر في أغلبيتها بمساهمة القطاع الخاص، مما يجعلنا نؤكد أن الخوصصة في الجزائر في ثمارات بنستنج مما سبق أن الاست   

  .القطاع الخاص نشاط مسارها الصحيح وشجعت على
  

  في الجزائر الإستثمار  مؤشر :المطلب الثاني
  

  نظمة للإستثمار الأجنبي المباشرالقوانين و التشريعات الم :أولا
قامت الجزائر بجملة من الإصلاحات في ما يخص سياسة دعم وتحفيز الإستثمار، حيث أصدرت العديد من القوانين التي تنظم من    

  :نذكر أهمها من خلال ما يليسخلالها العملية، وقامت بتطوير هذه القوانين عبر عدة مراحل 
  : 1990لسنة  10-90قانون النقد والقرض  -1
الصرف وحركة رؤوس  تنظيم سوق بالتركيز على، جاء هذا القانون لينظم العمل البنكي وتكييفه مع الإصلاحات التي تبنتها الجزائر   

  :1من خلالركة رؤوس الأموال مع الخارج وحدد ح للإستثمار الأجنبي ةأعطى هذا القانون أولية كبير الأموال،

                                                
  .174 -173 :ص ، ص1993، مطبعة دحلب، الجزائر، "والأزمة السياسيةالجزائر بين الأزمة الاقتصادية، الاقتصادية ، محمد بلقاسم حسن -1
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   :اال المالي -1-1
الترخيص بفتح مكاتب للتمثيل أو فروع في الجزائر للبنوك والمؤسسات المالية الأجنبية، وكذا المساهمات الأجنبية في البنوك    

ل للرعايا الجزائريين أو الشركات الجزائرية، ومن هنا والمؤسسات الخاضعة للقانون الجزائري، شريطة أن تمنح البلاد الأجنبية المعاملة بالمث
وتكون لغير المقيمين سواء لوحدهم أو بالتعاون مع  يتأكد أن هذا القانون نص على حرية إنشاء بنوك ومؤسسات مالية خاصة،

  .المقيمين
   :اال الاستثماري -1-2
ستثمار المباشر، وتحويل رؤوس الأموال بين الجزائر والخارج اكة أو بالإيرخص للمقيمين وغير المقيمين بالحرية الكاملة للقيام بالشر   

  :وقد أقر هذا القانون أربعة مبادئ نذكرها فيما يلي، قتصاديةإلتمويل مشاريع 
  
  ؛ستثمارحرية الإ :المبدأ الأول -
  ؛ حرية تحويل رؤوس الأموال :المبدأ الثاني -
  ؛ستثمارتبسيط وتسهيل عملية قبول الإ :المبدأ الثالث -
  .الدولية التي وقعت عليها الجزائر اتتفاقيتطبيق الضمانات الواردة في الإ :المبدأ الرابع -
  
  : ستثمار الأجنبي تشجيع الإ -1-3
ائر لتمويل كل الأنشطة يتيح للأجانب تحويل أموالهم إلى الجزفي إطار تشجيع الإستثمار الأجنبي تم إصدار قانون النقد و القرض ل   
من  183وتشير المادة  ،خصصة للدولة أو مؤسساا أو لأي شخص معنوي مشار إليه بصراحة بموجب نص قانونيالمقتصادية غير الإ

نظام يصدر كيفية إتمام هذه التمويلات مع الأخذ بعين الاعتبار حاجات  هقانون النقد والقرض إلى أن مجلس النقد والقرض يحدد بموجب
  :قتصاد الوطني في مجالالإ
 
  ؛ وترقية الشغل لخلق فرص عم -
  ؛ والمستخدمين الجزائريين الإطاراتتحسين مستوى  -
 ؛ تفاقيات الدوليةالعلامات المحمية في الجزائر طبقا للإ و ،ختراع والعلامات التجارية المسجلةستغلال الأمثل لبراءات الإالإ -
  . ختراع والعلامات التجاريةستغلال الأمثل لبراءات الإتطوير الأساليب التكنولوجية للإ -

  :حيث ينص القانون صراحة على
 
ستثمار في الجزائر بنقل أموالهم إلى الخارج بالعملة الصعبة على أن تكون ذات علاقة للأجانب الذين أتيحت لهم الفرصة للإيرخص  -

  ؛1تفاقيات الدولية التي وافقت عليها الجزائربالضمانات الملحوظة في الإمن القانون، وتتمتع  183بالتمويل المنصوص عليه في المادة 
 
وعن طريق مجلس النقد والقرض تمتلك كل الصلاحيات للحكم على مدى تطابق كل تحويل يسري طبقا  ،ن السلطة العموميةإ -

 ؛2رقبل القيام بأي نشاط لأي إستثما ،183للأحكام التنظيمية المتخذة بمقتضى المادة 

                                                
 .184المادة  10-90قانون النقد والقرض  -1
 .185المادة  10-90قانون النقد والقرض  -2
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سمح القانون للمقيمين بتحويل أموالهم إلى الخارج لتأمين تمويل نشاطات  ،من أجل تفعيل نشاط رجال الأعمال الجزائريين في الخارج -
  ؛1خارجية متممة لنشاطام بالسلع والخدمات في الجزائر

  . 2من أجل التحكم في مخاطر الصرف ينص القانون على منع تعدد سعر صرف الدينـار  -
  
   :1993ستثمار لسنة انون الإق -2
جاءت والتي  49وذلك ما نصت عليه المادة  ،والقوانين المخالفة له ،القوانين الصادرة في نفس الموضوع جاء هذا القانون ليلغي    

  .3"تلغى جميع الأحكام السابقة المخالفة لهذا المرسوم التشريعي ،عدا القوانين المتعلقة بالمحروقات" :بالنص التالي
  

قيق قتصاد الجزائري، وتحستثمار وجاء لينسجم مع برنامج إعادة هيكلة الإترقية الإعلى  12-93القانون تم التركيز من خلال    
قتصاد الوطني، من خلال تحسين الشروط نفتاح التشريعي للإالذي أبرز الإ 10-90ولتكملة قانون النقد والقرض  ،نفتاحالإ سياسة

  .ستثمارات  وتشجيعهاؤوس الأموال الأجنبية بما فيها الإستقبال رإالمتعلقة بجذب و
  

أراد المشرع من خلاله مسايرة الإصلاحات  ،قتصادية لمرحلة دامت ثلاثين سنةإهو نتيجة سياسة  1993إن المرسوم التشريعي لسنة    
قتصاد الوطني بإرساء قواعد  تحرير الإقتصادية، كما يهدف إلىبإنشاء المؤسسات العمومية الإ ،1988قتصادية التي بدأت منذ سنة الإ
إلى فتح الباب على مصراعيه للرأسمال الخاص الوطني  ،الأجنبي المباشر للإستثمارنتقال من سياسة مناهضة قتصاد السوق، وبالتالي الإإ

ديونية، على هذا والأجنبي، فكان بذلك الهدف المعلن هو التنمية، لكن الهدف الحقيقي هو البحث عن حل للخروج من أزمة الم
ستثمار الأجنبي المباشر هو وسيلة لحل أزمة المديونية، فالخروج من المديونية هو الذي سيسمح للجزائر بأن الأساس فاللجوء إلى الإ

  .4تسطر سياسة تنموية كما سبق لها وأن فعلت ذلك في السبعينات
  
  :المتعلق بمناطق التوسع الاقتصادي والمناطق الحرة 1994قانون  -3
، تضمن القانون مجموعة من العناصر التي تعمل على توسيع تكميلا للسياسة الهادفة إلى تشجيع إستقطاب الإستثمار الأجنبي   

  :المبادلات مع العالم الخارجي، وذلك من خلال
  :قتصاديمناطق التوسع الإ -3-1
لى تعريف وتحديد مناطق التوسع الاقتصادي والتي والذي نص في مادته الرابعة ع 321-94حددت بواسطة المرسوم التنفيذي     

  : 5كانت على النحو التالي
قتصادي قتصادية التي تنطوي على خصائص مشتركة من التجانس الإا تتكون مناطق التوسع الاقتصادي من الفضاءات الجيو"

ة المطلوبة الكفيلة بتسهيل إقامة الأنشطة لإنتاج جتماعي أو متكاملة، تزخر بطاقات من الموارد الطبيعية والبشرية والهياكل القاعديوالإ
  ."السلع والخدمات وتطويرها

                                                
 .187المادة  10-90قانون النقد والقرض  -1
 .189المادة  10-90قانون النقد والقرض  -2
 . 1993أكتوبر 10الموافق لـ93-64ستثمار، الجريدة الرسمية، عدد لإيتعلق بترقية ا 1993أكتوبر  05المؤرخ في  12-93تشريعي رقم الرسوم المالجزائر،  -1
 .16:ص، 1999 ،الجزائرالجامعية، بن عكنون،  ، ديوان المطبوعاتقانون الاستثمارات في الجزائر، قربوع كمال عليوش -4
 .ق التوسع الاقتصادي وضبط حدودهاستثمار وتعيين شروط مناطالمتعلق بترقية الإ 1994أكتوبر  17لمؤرخ في ا 321-94الجزائر، المرسوم التنفيذي رقم  -5
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إلى إبراز بعض المناطق  ،الوصول في المدى القصير أو المتوسط فيقتصادي الهدف الأساسي من تكوين مناطق التوسع الإ يتمثل   
وجود الموارد الطبيعية  جتماعي، والإ قتصادي والتجانس الإهو إذن قتصادي مالي ضريبي، فالهدف إالمشتملة على عناصر ذات طابع 

  .1قتصاديإوالبشرية والهياكل القاعدية هي عبارة عن شروط لكي تعتبر المنطقة منطقة توسع 
  : المناطق الحرة -3-2
لمشرع فعرفها بذلك ا 12-93 الذي نص عليها المرسوم التشريعي تحت رقم 320-94حددت بواسطة المرسوم التنفيذي    

  :2بأا 320-94الجزائري في المادة الثانية من المرسوم التنفيذي 
  
مساحات مضبوطة الحدود، تمارس فيها أنشطة صناعية أو تجارية أو خدمية، ويمكن أن تكون أراضي الأساس بالقرب من مطار أو " 

   ."ميناء أو منطقة صناعية
  

 لم يعدألغت الحكومة هذه المناطق الحرة، لأن دورها  2004وفي الجزائر تم يئة ميناء جيجل ليؤدي المهمة، لكن في أواخر سنة    
، حدود معقولةإلى  الجمركية و الضرائب الرسومنضمام إلى المنظمة العالمية للتجارة، وبذلك فإا ستخفض مهم لأن الجزائر بصدد الإ

  .شروط المنظمة وفق
  
  :3ما يلي خلال محاور أساسية نذكر من ثلاثة يتضمن هذا القانون:ستثمارلدعم الإ 2001أوت  22 الصادر في  قانونلا -4
  
ستثمار ومحيطه، بحيث يجب أن تكون متوفرة بشكل عادي دون تمييز أو يقصد به كل المعلومات المتعلقة بالإ :مبدأ الشفافية -4-1

  :أ إلا بوجود شرطين أساسيين هماولا يتم تحقيق هذا المبد ،تكلفة
  ؛ستثمار وتوفير الحماية بقوة القانونحرية الإ -
  .عدم التمييز بين المستثمرين الأجانب والمحليين ومعاملتهم بطريقة عادلة في مجال الحقوق والواجبات -
  
ولتوفير هذا المبدأ يجب توفر حرية  ،ستثمارعن طريق حرية تحويل العوائد الناجمة عن الإ: مبدأ سهولة حركة رؤوس الأموال -4-2

  .التحويل وحرية دخول العملة الصعبة إلى الأسواق
  
قتصادية والسياسية لبلد ما مع مختلف دول العالم،  وهذا يؤدي هذا المبدأ دورا هاما في ترقية العلاقات الإ : ستقرارمبدأ الإ -4-3

  :نتيجة وجود الأخطار السياسية المتعلقة بـ
  ؛يةنزع الملك -
  ؛ستيلاء والتأميمالإ -
  ؛نتفاضاتالإ الخارجية و الحروب الأهلية و -
  .تحويل رأس المال والعملة الصعبة -

                                                
 .28:، صمرجع سبق ذكره، قربوع كمال عليوش -1
 .1994أكتوبر  19الموافق لـ 94-67، المتعلق بالمناطق الحرة، الجريدة الرسمية رقم 1994أكتوبر  17المؤرخ في  320-94الجزائر، المرسوم التنفيذي رقم  -2
 .14 -7، المواد 2001أوت  22رة في الصاد 01-47ستثمار، الجريدة الرسمية رقم والمتعلق بتطوير الإ 2001أوت  20 المؤرخ في 03-01الجزائر، الأمر رقم  -3
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 ،2001أوت  20ستثمار الصادر في ويستفيد المستثمر المحلي أو الأجنبي من أحد النظامين المنصوص عليهما في الأمر المتعلق بالإ   
  :1والمتمثلان فيما يلي

  
  : النظام العام -أ

بالحد الأدنى المضمون لمدة لا تتجاوز ثلاث سنوات بامتيازات جبائية وجمركية وتتمثل هذه العام ستثمارات في ظل النظام تتمتع الإ   
  :ستثمارات فيالإ
  ؛أو إعادة تأصيل منتوجات قديمة ،أو توسيع قدرات الإنتاج ،ستحداث نشاطات جديدةإاقتناء أصول تندرج ضمن  -
  ؛المساهمة في رأسمال المؤسسة العمومية -
  .ستفادة النشاطات في إطار الخوصصة الكلية أو الجزئيةإ -
  

  :تيفهي كالآللإستثمار في إطار هذا القانون أما المزايا الممنوحة 
  ؛ستثماراز الإتطبيق النسبة المنخفضة في مجال الحقوق الجمركية فيما يخص التجهيزات المستوردة، والتي تدخل مباشرة في إنج -
  ؛ستثمارالتي تدخل مباشرة في إنجاز الإ ، والإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة فيما يخص السلع والخدمات -
  ؛ستثمار العينيفي إطار الإ دخلالإعفاء من دفع رسم نقل الملكية، فيما يخص كل المقتنيات العقارية التي ت -
 وأقصاها خمس سنوات من الضريبة على أرباح الشركات، والدفع الجزافي والرسم على النشاط الإعفاء طيلة مدة تقدر أدناها بسنتين -

  .الصناعي والتجاري وأصبحت حاليا المدة تقدر بعشر سنوات كأقصى تقدير
  
  :ضمن الإصلاحات التي جاء ا القانون مما يلي ستثماراتتستفيد الإ: النظام الاستثنائي -ب
  
   ؛جز في المناطق التي تتطلب تنميتها مساهمة خاصة من الدولةستثمارات التي تنالإ -
من شأا أن  التي قتصاد الوطني، لاسيما عندما تستعمل تكنولوجيا متطورة وخاصةستثمارات ذات الأهمية الخاصة بالنسبة للإالإ -

  ؛تحافظ على البيئة وتحمي الموارد الطبيعية وتدخر الطاقة وتؤدي إلى تنمية مستديمة
  

  :فهي كالأتي 2001أوت  ونفي إطار قان أما المزايا الممنوحة
  ؛ستثمارالإعفاء من دفع حقوق نقل الملكية فيما يخص كل المقتنيات العقارية التي تتم في إطار الإ -
  ؛فيما يخص العقود التأسيسية والزيادة في رأس المال% 2تطبيق حق ثابت في مجال التسجيل بنسبة منخفضة قدرها  -
كفل الدولة جزئيا أو كليا بالمصاريف بعد تقييمها من الوكالة فيما يخص الأشغال المتعلقة بالمنشآت الأساسية الضرورية لإنجاز تت -
  ؛ستثمارالإ
  ؛الإعفاء من الضريبة على القيمة المضافة بالنسبة للسلع والخدمات التي تدخل في إنجاز المشروع -
  ؛ستثماروق الجمركية، بالنسبة للسلع المستوردة التي تدخل مباشرة في إنجاز الإتطبيق النسبة المنخفضة في مجال الحق -
  .قتناءالإعفاء من الرسم العقاري على الملكيات العقارية في إطار الاستثمار لمدة عشر سنوات ابتداء من تاريخ الإ -

                                                
 .31-30-29-11، المواد 2001أوت  22الصادرة في  01-47الرسمية رقم والمتعلق بتطوير الاستثمار، الجريدة  2001أوت  20المؤرخ في  03-01الجزائر، الأمر رقم  -1



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 163

  ):2010 -2009(قانون المالية التكميلي لسنتي  -5
  
المساهمة الوطنية للمقيمين تمثل نسبة  بحيث تكون حصة ،ةكالشرا الأجنبية لا يمكن أن تنجز إلا في إطارستثمارات ينص على أن الإ 

ستثمار لدراسته وإبداء ستثمار أجنبي يجب أن يعرض على الس الوطني للإإل مشروع ك ة، وأنكعلى الأقل من رأسمال الشر%  51
  .الرأي فيه

  
المالية التكميليين ) 2(التي تضمنها قانونا  و ،لمتعلقة بإعادة تأطير الإستثمار الأجنبي المباشرو تم إستحداث مجموعة من التدابير ا

  :1ما يأتيوفق ، 2010و   2009لسنتي
  
تفتح مساهمتها  ، ولكن يتعين عليها أن% 100ستيراد الأجنبية أن تمتلك رؤوس الأموال الأجنبية بنسبة ات الإكإنه لا يمكن لشر -

  ؛لفائدة رؤوس الأموال الجزائرية % 30بنسبة 
 
ة مع كإطار الشرا ستقرار بالجزائر، أن تنجز استثماراا في المستقبل إلا فيات الإنتاج الراغبة في الإكإنه لا يمكن بالنسبة إلى شر -

ستثمارات زايا المرتبطة بالإاستثمار أرباح الم من الرأسمال، مع إلزامية إعادة%  51المتعاملين الجزائريين الذين يجب أن يحوزوا نسبة 
متيازات الممنوحة، وفرض رسوم على عمليات فوائض القيمة المتصلة بالإ سنوات بعد تحقيقها، وفرض ضرائب على) 4( خلال أربع 

ما ك، النظر والشفعة على عمليات التنازل عن الأصول التي تقوم ا اموعات المحلية والأجنبية ات الأجنبية، وحقكنقل فروع الشر
الطبيعي أن تساهم  مشروع يجب أن يترتب عليه دخول مبالغ من العملة الصعبة تفوق المبالغ التي تخرج من هذه العملة إذ أنه من ن أيأ

  ؛المؤسسات الأجنبية الموجودة في الجزائر وتشارك في ثراء البلاد
  
اللجوء إلى  يتجسد من خلال التقليل من عمليةشروط جديدة في مجال منح الصفقات العمومية للمؤسسات الأجنبية الذي  -

عقود من خلال الجزائرية على  المؤسسات الأجنبية إلى أدنى درجة لفائدة المؤسسات العمومية، ويمكن بذلك أن تحصل المؤسسات
  .الوقت الحاضرالمعمول ا في %  15في مقابل نسبة  العروض التي تقدمها المؤسسات الأجنبية المنافسة،% 25عروض تفوق بنسبة 

  
  المؤسسات الداعمة للإستثمار :ثانيا
  
 ةستثمارات الأجنبيالإ بمثابة بداية للعمل المتواصل والجدي في جلب ستثمار،المتعلق بترقية الإ 12- 93 كان صدور القانون   

في الإقتصاد العالمي، وخلق  ، وتبعت هذا القانون عدة مراسيم وتشريعات وقوانين تكميلية كلها تصب وتركز على الإندماجالمباشرة
لصالح  التحفيزات اللاّزمة، والضمانات الكافية ، وذلك بمنحهاستثمارالذي يسهل عملية الإ المناسبتهيئة المناخ أجواء مواتية ل

ثلت وقد سخرت لذلك مؤسسات، تعمل جاهدة لمتابعة ومرافقة الإستثمارات والتي تم حد سواء، المستثمرين الأجانب والمحليين على
  :فيما يلي

                                                
  : ، متاح على الموقع الإلكتروني التالي11: ص 2010لسنة ا ومراقبته البورصة عمليات تنظيم لجنة تقرير -1
  

-http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf 09/102012     02/12/2013  15:00 PM. 
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   :(APSI)رستثماوكالة ترقية ودعم الإ -1

  
النهوض بالإستثمارات  من أجل، 1993 عام ترقية ودعم الإستثمار تأسست وكالة 12-93 بموجب المرسوم التشريعي   

ستثمار المحلي لكل ما يتعلق بالإ امرجعا أساسيتمثل الوكالة ف، وهي جهاز حكومي له طابع إداري أنشئ لخدمة المستثمرين، وترقيتها
ا وينظم  319-94 صدور المرسوم التنفيذيبستثمار، عم قرار نشأة وكالة ترقية ودعم الإوالأجنبي في الجزائر، لقد ديحدد صلاحيا

  :1ها كما يليسيرورة عمل
  
  :الوكالة كالتالي امي مهبين المرسوم التنفيذ :الوكالة الوطنية لدعم وترقية الإستثمار مهام -1-1
والمعارض والندوات وتنظيم  ستثمارية عن طريق المشاركة في المؤتمراتوالترويج للفرص الإ للجزائر، ستثماريالتعريف بالمناخ الإ -

 الإقليمية و الدولية؛ التظاهرات والندوات
  ؛ستثماريةدعم ومساعدة المستثمرين في إطار تنفيذ المشاريع الإ -
 ؛ستثمارات الأجنبية والمحلية وتطويرهاالإ العمل على ترقية -
 ؛لتزامات التي تعهدوا احترام المستثمرين للإإضمان متابعة  -
 ؛قتصادي التقني التشريعي والتنظيمي والمتعلق بممارسة أنشطتهمتحت تصرف المستثمرين كل المعلومات ذات الطابع الإ عأن تض -
 ؛ستثمارالمتعلقة بفرص الإ كل المعطيات والمعلوماتوشرح توزيع  ضمان -
 ؛ستيفاء الإجراءات اللازمة بإقامة الشباك الوحيدإمرين على ثتساعد المست -
 ؛ستثمار الذي أودعه وتبلغه بقرار منحة المزايا المطلوبة أو رفضهاتشعر المستثمر كتابيا باستلام تصريح الإ -
 ؛ستثماراتنشر القرارات المتعلقة بالإ -
 للإقتصاد الوطني؛ ةبالنسب الأرباح والمردودية ،شاريع المهمة بالنسبة للاقتصاد الوطني، من حيث الحجمالموترتيب د يتحد -
 ؛ستثمارتنفيذ كل تدبير تنظيمي مرتبط بالإ العمل على -
  يتخذ في مجال الإستثمارات؛   كل قرار إلزاميتطبيق  تسهر على  -
  .الصورة الحقيقية للبلد إيصالالعالم الخارجي للجزائر والعمل على تصحيح نظرة  -
  
أستحدث هذا المكتب لتسهيل الإجراءات الإدارية للمستثمرين، ولتجنبيهم عناء التنقل بين الإدارات ومهامه  :الشباك الوحيد-1-2

  :تتلخص فيما يلي
  ؛ستثماريضم الهيئات والإدارات المعنية بالإ -
  ؛ستثماراتيوفر الخدمات الإدارية الضرورية لتحقيق الإ -
 ؛تصال مع الإدارة والهيئات المحليةيتأكد الشباك بالإ -
  ؛ستثمار من خلال تمثيل الهيئات المكلفة بالعقارتحديد الأراضي والعقارات الخاصة بعملية الإ -
 

 :وهي ،هاختصاصيوجد داخل الشباك الوحيد مجموعة من المكاتب كل حسب كما 
                                                

  .ستثمار وتحديد صلاحياا وتنظيم سيرهاتعلق بنشأة وكالة ترقية ودعم الإالم 1994أكتوبر  17المؤرخ في  319-94الجزائر، المرسوم التنفيذي رقم  -1
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 ؛ ستثمار وترقيتهمكتب وكالة دعم الإ 
 ؛لس الشعبي البلديمكتب ا 
 ؛مكتب الوكالة الوطنية للتشغيل 
 مكتب التهيئة العمرانية؛ 
 ؛مكتب المركز الوطني للسجل التجاري 
 مكتب الأملاك العامة؛ 
  ؛مكتب البيئة 
 مكتب بنك الجزائر؛ 
 مكتب المديرية العامة للجمارك. 

  
  :)ANDI(الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  -2
، وعملا بأحكام المادة وكنتيجة لها وتكملة لأحكامها 12- 93 ودعم الاستثمار بمقتضى المرسوم التشريعي ةوكالة ترقي تم إنشاء   

أنشئت لدى رئيس الحكومة وكالة وطنية ، والمتعلق بتطوير الاستثمار 2001 أوت 20 المؤرخ في 03-01 السادسة من الأمر رقم
مؤسسة عمومية ذات طابع إداري، تتمتع "فتها على أا وعر 03-01 الأولى من الأمر رقملتطوير الاستثمار، ونصت عليها المادة 

  .  1"بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي
  

كما يجتمع مجلس الإدارة  ،مجلس إدارة يرأسه ممثل رئيس الحكومة، يسيرها مدير عام ويساعده أمين عاميتولى مهمة تسيير الوكالة    
ستدعاء من رئيسه، كما يوجد على مستوى الإدارة شباك وحيد يضم الإدارات إأربع مرات في السنة، بناء على  في دورة عادية

ستثمارات، كما يتأكد من تحقيق ستثمار، يؤهل الشباك الوحيد قانونيا ليوفر الخدمات الإدارية الضرورية لتحقيق الإوالهيئات المعنية بالإ
، تصال مع الإدارات والهيئات المعنيةللمؤسسات وإنجاز المشاريع ويسهر على تنفيذ هذه الإجراءات بالإوتبسيط الإجراءات التأسيسية 

  :2، والتي يمكن تلخيصها من خلال النقاط التاليةستثماراتفي مجال الإموعة من المهام المنوطة إليها مجتتولى الوكالة 
  
  ؛تصال مع الإدارة والهيئات المعنيةالإ -
  ؛ ستثمارات الوطنية والأجنبية وتطويرها ومتابعتهاة الإتتولى ترقي -
  ؛ ستيفاء الشكليات التأسيسية عند إنشاء المؤسسات وإنجاز المشاريع من خلال الشباك الوحيدإتسهل  -
  ؛ لتزام المستثمرين بالتعهدات المقدمة خلال فترة الإعفاءإتتأكد من  -
  ؛ ستثمارتسيير صندوق دعم الإ -
  ؛ قتصاديةوتقديم المعلومات والمعطيات الإ ،ظة العقاريةتسيير المحف -
  ؛ستثمارإبراز فرص الإ -
  ؛ستثماري في الجزائرالتعريف بالمحيط الإ -

                                                
 .06 -01، المواد2001أوت  22الصادرة في  01-47والمتعلق بتطوير الاستثمار، الجريدة الرسمية رقم  2001أوت  20المؤرخ في  03-01الأمر رقم الجزائر،  -1

2- Nations Unies, Rapport d’activité, Examen de la politique de l’investissement en Algérie, Genève, décembre 2003, 
P:25. 
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  ؛ ستثمارات وتقترح على السلطات العمومية المعنية التدابير التنظيمية والقانونية لحلهاتحديد العراقيل والضغوطات التي تعيق إنجاز الإ -
  ؛ ندوات وملتقيات دراسية يرتبط محتواها دف الوكالةتنظم  -
  ؛ إقامة علاقات تعاون مع هيئات أجنبية مماثلة -
  .ستثمارتشكل مجموعة من الخبراء يقومون بمعالجة الوسائل الخاصة بالإ -
  
  ):CNI( ستثمارالس الوطني للإ -3
 
رأسه رئيس الحكومة تستثمار، يالمؤسسات المكلفة بترقية ودعم الإمن ة موعة يعبارة عن هيئة رئيس الس الوطني للإستثمار   

  :1ويتشكل من مجموعة من الوزراء، وهم
  ؛ الوزير المكلف بالمالية -
  ؛ الوزير المكلف بالجماعات المحلية -
  ؛ الوزير المكلف بالطاقة والمناجم -
  ؛ الوزير المكلف بالتجارة -
  ؛ ستثمارالإالوزير المكلف بالمساهمة وترقية  -
  ؛ ةالوزير المكلف بالمؤسسات الصغيرة والمتوسط -
  .الوزير المكلف بالصناعة -
  

  : 2أوكلت إلى الس مجموعة من المهام والمتمثلة في ما يلي
  ؛ ، وتحيينها بما يناسب المرحلةستثمار وأولويااتطوير الإلستراتيجية إ إقتراح -
   ؛ ، التي تحصل وتماشيا مع المطالب الدوليةمسايرة للتطوراتو ستثمار للإ ةتدابير تحفيزي إقتراح -
  :يقوم بالفصل في مجموعة من القضايا والمتمثلة أساسا في -
  

 ؛ تفاق بين الوكالة لحساب الدولة والمستثمرالإ 
 لس الوطني للإلإا؛ ستثمارتفاقية المبرمة بعد موافقة ا 
 ستثمارإتفاق على منح المزايا ونوعها حسب طبيعة كل الإ. 

  
  بما يسهل جذبه؛ ستثمار وتشجيعهيقترح على الحكومة القرارات والتدابير الضرورية لتنفيذ ودعم الإ -
  .وتسهيل مصادر تمويلها وتطويرها ،ستثماراتستحداث مؤسسات وأدوات مالية ملائمة لتمويل الإإيحث ويشجع على  -
  :ستثمارالإجراءات المتخذة لتحفيز الإ -4
في إطار الجهود المبذولة من طرف الدولة، تم تقديم جملة من التحفيزات، والتي تطرقت لعدة ميادين هامة تمس مختلف جوانب    

  :الإستثمار، حيث قدمت تسهيلات في 
                                                

 .ستثمار، المادة الرابعةبتنظيم وهيكلة الس الوطني للإ المتعلق 2001ديسمبر  24المؤرخ في  281-01زائر، المرسوم التنفيذي رقم الج -1
 .19 -18، المواد2001أوت  22الصادرة في  01-47والمتعلق بتطوير الاستثمار، الجريدة الرسمية رقم  2001أوت  20المؤرخ في  03-01الجزائر، الأمر رقم  -2
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والذي كان يقف عائقا أمام الكثير من المشاريع  الذي يقام عليه الإستثمار، مواجهة مشكل العقارتم  :ميدان العقار الصناعي -4-1
  :1قامت الحكومة بـ الهامة، حيث 

  ؛ واضحة وائية دف تحديد سعر توازني بإمكانه أن يؤمن  أفضل عرض للأراضي إستراتيجيةإعداد  -
المستثمرين بكل شفافية  ستثمار فيها، وعرضها علىلوبة للإخاصة الموجودة في المناطق المط ،أكبر عدد ممكن من الأراضي تحرير -

  ؛ والتوجيه الفعال للمتعاملين
  ؛ ضياخلق مركز مراقبة للعقار، وبنك معلومات للعقار الصناعي والأر -
الإجراءات  ال العقار الصناعي، وضمان متابعةتحديد هيئة مسؤولة تقوم بتسهيل إجراءات إنجاز ومتابعة مراحل العمل في مج -

  ؛ والقرارات المتخذة
  ؛ قتصاديينتقديم المعلومات حول الأراضي المتوفرة للمتعاملين الإ -
  ؛ ستثمارترقية الإالوصية على وزارة الوذلك من قبل  ،الربط بين مختلف الوكالات -
  ؛ تخفيض إجراءات الحصول على العقار الصناعي، إضافة إلى تقليص فترة التسليم -
  .ستثمارسترجاع الأراضي سواء كانت للقطاع العام أو الخاص المخصصة للإإالعمل على  -
  
  :إصلاح النظام القضائي والمالي -4-2
  
ستثمارات الأجنبية المتعلقة بالإالإصلاحات الهادفة لتشجيع الإستثمار تطرقت أيضا إلى مسألة إصلاح الإجراءات المالية والقضائية   

  :من خلالالمباشرة 
  
  ؛ المتعلق بالإستثمار ومتطلباته تكوين مناسب وملائم للقضاة عن طريق تكثيف التكوين القاعدي -
  ؛ محاكم متخصصة في حل التراعات الناتجة عن المعاملات التجارية إنشاء -
  ؛ والإتصال المعلوماتإدماج واستعمال تكنولوجيا ، والعمل على تسريع إتخاذ القرارات عن طريق تنفيذ وتطبيق قرارات المحكمة -
  ؛ التقليص في آجال الإعلان عن الحكم وخلق مركز للتحكيم التجاري -
  ؛ قتصادية والمصرفيةالتطور التقني في الإدارة الإ -
  ؛ ، عن طريق تنويع مصادر التمويلوجود الأدوات المالية والأوعية الإدخارية وسهولة طرحها وتملكها وتداولها -
  .المتخصصة في مجال الإستثمار والمؤسسات المالية لبنوكافتح اال أمام  -
  

  في الجزائر الأجنبيواقع الاستثمار  :ثالثا
  
إلى مختلف الإصلاحات القانونية التي تبنتها الدولة الجزائرية الهادفة إلى تشجيع الإستثمار الأجنبي،  الثلاثة السابقة صراتطرقنا في العن   

والسؤال الذي ثم التحفيزات التي تم تبنيها من قبل السلطات لتشجيع الاستثمار، وكذا إلى المؤسسات التي أقيمت خصيصا لدعمه، 

                                                
1 - Nations Unies, Rapport d’activité, 2003, Op.cit., P :49. 
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السؤال  هذا على يبسنحاول أن نج؟  السابقة الذكر إلى النهوض ذا القطاع الحساسهل أدت الإجراءات : هوالصدد نطرحه في هذا 
  : من خلال ما يلي

 .2015 - 2004بالجزائر خلال الفترة يبين إجمالي الاستثمار الأجنبي  :)46(جدول رقم 
  

  البيان             

  السنة             

، الاستثمار الأجنبي إجمالي
 الوافدةصافي التدفقات 

 )دولار الأمريكي(

سعر صرف الدينار 
الجزائري مقابل الدولار 

  الأمريكي

دينار (الاستثمار الأجنبي  إجمالي
 )الجزائري

2004  881.900.000 72,06 63.549.714.000 
2005  1.156.000.000 73,28 84.711.680.000 
2006  1.841.000.000 72,65 133.748.650.000 
2007  1.686.736.540 69,29 116.873.974.856,6 
2008  2.638.607.034 64,58 170.401.242.255,72 
2009  2.747.131.664 72,65 199.579.115.389,6 
2010  2.300.041.859 74,39 171.100.113.891,01 
2011  2.571.230.052 72,94 187.545.519.992,88 
2012  1.500.402.453 77,54 116.341.206.205,62 
2013  1.689.286.299 79,37 134.078.653.551,63 
2014  1.53.400.000.000 80,58 123.609.720.000 
2015  24.547.532,0290 100.69 2.471.691.000 

  :اعتمادا على لباحث، من إعداد االمصدر
  

      
http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD/countries          24/10/2015 23:00 pm.   
http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2       04/08/2015 11 :30 am. 
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015 
04/08/2015 11 :30 am. 

  
وقد حولنا قيمه من  2015و   2004 الإستثمارات الأجنبية في الجزائر خلال الفترة الممتدة بين سنتيإجمالي يبين الجدول أعلاه   

، على أن يتم مقارنة هذه البيانات بمجموعة من المتغيرات الكلية الأساسية ر الجزائري لتقريب المفاهيم أكثرالدولار الأمريكي إلى الدينا
  :التالية علوماتوسنبين ذلك عن طريق الم ،لأجنبي فيهالإظهار مدى مساهمة الإستثمار ا يةالإقتصادالبيانات  تحليل في

...........................................................................................................................
.....................................................................................................................  
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  .2015- 2004خلال الفترة PIB  الناتج المحلي الإجمالي المباشر إلى يبين نسبة إجمالي الاستثمار الأجنبي :)47(جدول رقم 
  

  البيان

  السنة             

، صافي الاستثمار الأجنبي إجمالي
ينار د( التدفقات الوافدة
 )جزائري

   PIB الناتج المحلي الإجمالي
  )زائريجينار مليار د(

 الاستثمار الأجنبي إلى  إجمالينسبة 
 الناتج المحلي الإجمالي

2004  63.549.714.000 6148,519  1,0336 %  
2005  84.711.680.000 7562,397  1,1202 % 
2006  133.748.650.000 8501,986  1,5731 %  
2007  116.873.974.856,6 9352,616  1,2496 %  
2008  170.401.242.255,72 11043,190  1,5443 %  
2009  199.579.115.389,6 9968,436  2,0021 %  
2010  171.100.113.891,01 11992,211  1,4268 %  
2011  187.545.519.992,88 14520,228  1,2916 %  
2012  116.341.206.205,62 15843,827 0,7343 %  
2013  134.078.653.551,63 16682,257  0,8037 %  
2014  123.609.720.000 17307,007  0,7142 % 
2015  2.471.691.000 21987,019  0,1124 %  

 :اعتمادا على باحثمن إعداد الالمصدر، 
  .2015 – 2014 -2005تقرير البنك المركزي لسنة  -

http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries              24/10/2015 23:00 pm. -  
- http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015 
  24/10/2015  23 :00 pm. 

تبين لنا معطيات الجدول السابق أن قيمة الناتج المحلي الإجمالي كانت في زيادة مستمرة وهذا أرجعناه إلى سبب ارتفاع أسعار    
، )للبرميل ردولا 35,58أين انخفضت أسعار البترول إلى حدود  2009في ما عدا سنة ( في مؤشرات سابقةكما فسرناه  لمحروقاتا

أما في ما يخص تدفقات سياسة التقشف،  فقالزيادة الكبيرة في الضرائب التي استحدثت و إلىيعود ارتفاعه  2015وفي ما يخص سنة 
الإنخفاض  مليار دينار بشكل متذبذب بين الإرتفاع و 199,58و  63,55 فكانت قيمتها تتراوح بين الإستثمار الأجنبي المباشر

  .)PIB( من الناتج المحلي الإجمالي % 2,0021و  % 0,7142خلال فترة الدراسة، شكلت هذه القيم نسبا تتراوح بين 
  
وذلك رغم كل التسهيلات التي قدمت لهذا القطاع سواء من الناحية تظهر النسب المساهمة الهزيلة جدا للإستثمار الأجنبي المباشر     

لم  )PIB( الناتج المحلي الإجمالي أو من الناحية الإدارية، كما أن معدلات نموه من حيث القيمة المالية أو كنسبة من ،القانونية التنظيمية
ما سنحاول توضيحه وهو م بنجاح السياسة المتبناة أو إنخفاض مستمر لنثبت عكس ذلك، نحكتدل على توجه واضح نحو الإرتفاع ل

  :التالية بياناتمن خلال ال



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 170

  
  .47انات الجدول رقم من إعداد الباحث إعتمادا على بي :المصدر

  :التالي الجدولوذلك من خلال خلال نفس الفترة متوسط أسعار البترول  إلى سنتطرق ليلتوضيح أثر التغير في الناتج المحلي الإجما
  

  .2015 - 2004بين سنتي  برنت مزيج  خاميوضح تطور أسعار  :)48(جدول 
 

  البيان                

  السنة

 )بالدولار الأمريكي( معدل سعر البترول

2015-12-31  31,27  
2014-12-31  52,00  
2013-12-31  107,94  
2012-12-31  107,76  
2011-12-31  106,84  
2010-12-31  88,99  
2009-12-31  77,16  
2008-12-31  35,58  
2007-12-31  90,70  
2006-12-31  55,97  
2005-12-31  53,47  
2004-12-31  36,43  

https://www.quandl.com/data/OPEC/ORB-OPEC-Crude-Oil-Price    12/11/2015 10 : 00 am                :المصدر
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الناتج المحلي الإجمالي



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 171

  
  ).48(من إعداد الباحث إعتمادا على بيانات الجدول رقم :المصدر

مدى التطابق التام في إتجاه حركة أسعار البترول و الناتج المحلي الإجمالي ) ) 33(و  )32(رقم الالشكل ( يبين لنا الشكلين السابقين    
ويظهر جليا في انخفاض اسة تقشفية، يأين تم تغطية العجز كما قلنا بس 2015في ما عدى ،  )2014 -  2004(خلال نفس الفترة 

اد الجزائر المطلق على نؤكد على إعتم وويمكننا أن نستنتج ، قابله إنخفاض في الناتج المحلي الإجمالي 2009أسعار البترول سنة 
من  ونسبته تج المحلي الإجمالي، وسنوضح تغيرهأثر واضح أو مهم في تكوين النا ن الإستثمار الأجنبي المباشر ليس لهأ المحروقات، و

  :اليخلال الشكل الت

  
  .47انات الجدول رقم من إعداد الباحث إعتمادا على بي :المصدر

المباشر بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي، أين شهدت النسبة  يوضح الشكل أعلاه النسب الضئيلة التي يمثلها الإستثمار الأجنبي   
إلى غاية سنة  ادهبعلتعاود الإنخفاض ) شهدت انخفاضا نسبيا طفيفا 2007فيما عدا سنة ( 2009و  2004سنتي ارتفاعا بين 

  .% 0,11لحدود  2015
المباشر إلى الناتج المحلي الإجمالي، سنحاول إبراز مدى مساهمته مقارنة  بعد أن بينا في ما سبق النسب الضعيفة للإستثمار الأجنبي 

  :ن خلال المعطيات الآتيةملإستثمار وذلك بإجمالي ا

0

20

40

60

80

100

120

نت
 بر

زيج
ر م

سع
ط 

وس
مت

2015 -  2004يبين متوسط أسعار مزيج برنت بين سنتي ): 33(شكل رقم 
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PIBيبين نسبة الإستثمار الأجنبي إلى الناتج المحلي الإجمالي ): 34(شكل رقم 

PIBنسببة الإستثمار الأجنبي الى 
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 .2015-  2004خلال الفترة  في الجزائر تيبين نسبة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى إجمالي الاستثمارا :)49(جدول رقم 
  دينار جزائري :الوحدة

  
  البيان                

  السنة
الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي 

  التدفقات الوافدة
الاستثمار الأجنبي نسبة صافي   إجمالي الاستثمارات 

الوافد إلى إجمالي  المباشر
  الاستثمارات

2004  63.549.714.000 241.768.000.000  26,2854 % 
2005  84.711.680.000 198.839.000.000  42,6031 % 

2006  133.748.650.000 486.035.000.000  27,5183 % 
2007  116.873.974.856,6 664.782.000.000  17,5808 % 
2008  170.401.242.255,72 1.327.946.000.000  12,8319 % 

2009  199.579.115.389,6 439.577.000.000  45,4025 % 
2010  171.100.113.891,01 37.9834.000.000  45,0460 % 
2011  187.545.519.992,88 1.331.711.000.000  14,0830 % 

2012  116.341.206.205,62 754.025.000.000 15,4293 % 
2013  134.078.653.551,63 1.861.048.000.000  7,2045 % 
2014  123.609.720.000 2.192.530.000.000  5,6378 %  
2015  2.471.691.000 1.473.414.000.000   16,7752 %  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على:المصدر
  

http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries              24/10/2015 23:00 pm. -  
- http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015  24/10/2015  
23 :00 pm. 

  
 خلال الفترة المعنيةتراوحت  الاستثماراتإجمالي إلى  في الجزائر الاستثمار الأجنبي المباشر نسبة أن تظهر البيانات السابقة إلى   

وهي نسب متفاوتة جدا بين  2015 – 2004خلال فترة الدراسة الممتدة بين   % 45,4025و  % 5,6378 بالدراسة بين
مليار دينار مقابل  199,579,115,389.6مثل الإستثمار نسبة النصف تقريبا بقيمة وصلت إلى  2009سنة وأخرى، ففي سنة 

، ليسجل %45,4025أي بنسبة  لإستثمار من نفس السنةمليار دينار كإجمالي من ا 439,577,000,000
مليار  2192,530,000,000مقابل إجمالي استثمارات في حدود  ، 2014سنة مليار دينار جزائري  123,609,720,000

وهي صغيرة نسبيا إذا ما قورنت بالمستويات الأعلى، وسنحاول أن نوضح التغيرات التي شملت  % 5,6378دينار جزائري أي بنسبة 
  : إجمالي الإستثمارت مقارنة بالاستثمار المباشر الأجنبي من خلال الشكل التالي
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  . من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر

، فاقت )2010 -2009، 2005( يظهر لنا الشكل السابق أن هناك فترات شكل فيها الإستثمار المباشر نسبا هامة جدا    
وهي  % 5لتصل حتى حدود  2014إلى  2012لتتناقص من  % 30وأغلب الفترات كانت نسبا متواضعة بأقل من ، 42%

الإستثمار الأجنبي المباشر في  ةساهمحول مدى م السابقة جعلتنا نتساءلالمعطيات . 2015سنة  %16لترتفع نسبة متواضعة جدا، 
  :الإقتصاد بعد كل هذه الإصلاحات؟ وهو ما سنجيب عنه من خلال ما يلي

  .2015-2004خلال الفترة  يبين نسبة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي في الجزائر :)50(جدول رقم 
 .دولار أمريكي: الوحدة

  البيان                

  السنة

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي 
  التدفقات الوافدة

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات 
  الخارجة

صافي الاستثمار الأجنبي المباشر، 
   تالتدفقا

2004  881.900.000 1.250.000.000-  368.100.000 -  
2005  1.156.000.000 2.257.000.000 -  -1.101.000.000  
2006  1.841.000.000 3.603.000.000 -  -1.762.000.000  
2007  1.686.736.540 3.226.481.668 -  -1.539.745.128  
2008  2.638,607.034 4.959.361.698 -  -2.320.754.664  
2009  2.747.131.664 5.279.639.229 -  -2.532.507.565  
2010  2.300.041.859 4.380.850.648 -  -2.080.808.789  
2011  2.571.230.052 4.608.542.437 -  -2.037.312.385  
2012  1.500.402.453 3.042.247.068 - -1.541.844.615 
2013  1.689.286.299 3.650.320.941 -  -1.961.034.642  
2014  1.534.000.000  2.200.000.000-  666.000.000-  
2015  1.122.256.430,6287  2.390.000.000 -  1.267.700.000-  

                                                  :المصدر
 http://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD 20/09/2015       10 :00 am.   
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2015 - 2004يظهر نسبة الإسثمار الأجنبي المباشر لإجمالي الإستثمارات بين ):35(شكل رقم

نسبة الإسثمار الأجنبي لإجمالي 
الإستثمارات
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  .2014، 2013، 2012، 2011، 2010، 2009، 2008، 2007، 2006، 2005 :لسنة الجزائربنك رير اتق -
  :وهي نتائج حتى الثلاثي الثالث :متوفر على الصفحة 2015تقرير بنك الجزائر لسنة  -

11:30am.   07/06/2016   http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_32a.pdf  
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement 14/09/2015 10:00 pm   

  

أي أن مخرجاته من  خلال فترة الدراسة،  سالبة تماما الاستثمار الأجنبي المباشرب المتعلقة  صافي التدفقاتيبين لنا الجدول السابق أن    
  .العملة الصعبة أكبر من المدخلات منها وبالتالي يساهم في عجز ميزان المدفوعات

  
الإستثمار الأجنبي المباشر لا يساهم في الرفع من الناتج المحلي الإجمالي وإنما العكس من وبناء على ما سبق  يمكننا أن نستنتج أن    

طين صناعات هامة جدا مثل صناعة ونكر أنه أسس لتن، إلا أننا لا الصعبةة حيث كان من بين أسباب نزيف العملذلك، 
  .، وكذا المتعلقة بالبنية التحتية، والصناعات المتعلقة بالمحروقاتالسيارات سواء العسكرية منها والمدنية

  
حول ما هي القيمة المستثمرة من  هنا يجعلنا نتساءل ،عند تحليلنا لمؤشر البنوك الجزائرية والمتعلق بفائض السيولة ناههناك إشكال طرح 

  :إجمالي المدخرات؟ وهو ما سنجيب عنه من خلال ما يلي
 .2015 – 2004بين سنتي  الجزائر في الكلي الادخار إلى الإجمالي ة الاستثمارنسب تطوريبين  :) 51(جدول رقم 

 الوحدة مليار دينار جزائري
  البيان

  السنة             
إلى  ةالكلي اتالاستثمار ةنسب إجمالي الاستثمارات   الادخار إجمالي

  الإجمالي الادخار

2004  2705,3720  241,768  8,9366 % 
2005  3932,4464 198,839  5,0564 %  
2006  4676,0923  486,035  10,3940 %  
2007  5330,9911  664,782  12,4701 %  
2008  6294,6183  1327,946  21,0965 %  
2009  4685,1649  439,577  9,3823 %  
2010  5996,1055  379,834  6,3347 % 
2011  6969,7094  1331,711  19,1071 %  
2012  7605,0369  754,025 09,9148 %  
2013  7507,01565  1861,048  24,7908 %  
2014  9 117,5  2192,530  24,0475 %  
2015  8825,2 1473,414  16,6924 %  

  :من إعداد الباحث اعتمادا على: المصدر
  :، بالإضافة إلىالتقرير السنوي لبنك الجزائر  2015و  2014و   2004بالنسبة لسنة 

-http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2013 
-http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS?page=1 05/11/2015 10 :00 am. 
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 % 24,7908و  % 5,0564تتراوح بين  الإجمالي الادخارإلى  الكلية اتالاستثمار ةنسبمن خلال الجدول أعلاه أن لنا يتبين    
الحكم على السياسة  أو تجاه معين ثابت يساعد على التحليل،إتتفاوت من سنة لأخرى دون أن تثبت نحو  هي نسب متواضعة جدا و

  .المتبناة في هذا الإطار
  
من المدخرات لا توجه  % 75,2092يعني أن   % 24,7908بنسبة قدرت  2013ففي أحسن رقم سجله الاستثمار في سنة    

. للإستثمار،  وهو ما يتطلب المزيد من الجهود لتشجيع الإستثمار و الإبتعاد عن الإكتناز الذي يكلف البنوك  التجارية مبالغ كبيرة
  :من خلال الشكل التالي نسبة الاستثمارات الكلية إلى الادخار الإجماليبين العلاقة  بينن أنوسنحاول 

:  

  
  .من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر

  
كان أعلاها سنة  ،في حدود متدنية جدا إلى إجمالي الادخار في الجزائرالإستثمارات الكلية يبين لنا الشكل السابق تذبذب نسبة    

وهي نسبة ضعيفة تضع أصحاب القرار أمام مسؤولية كبيرة جدا  % 24,7908مليار دينار بنسبة  1861,05بما يناهز 2013
  .للرفع من مستوى الإستثمار في ظل توفر السيولة و عدم مساهمة الإستثمار الأجنبي المباشر بشكل فعال

  
البلدان المستثمرة في  أهمأن نظهر  في ما سيأتي من بيانات سنحاولالمباشر في الجزائر،  بعد التطرق إلى الجانب المالي للإستثمار الأجنبي

، لكي نوضح خريطة انتشار هذا النوع من الإستثمار على المستوى الوطني، وأي القطاعات يتجه نحوها، وما هي أهم الدول الجزائر
  :من خلال الجدول التالي المستثمرة  في بلدنا،  وما هو ما سنظهره
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نسبة الاستثمارت الكلیة إلى إجمالي 
الإدخار



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 176

  .2015 – 2002سنتي بين المستثمرة في الجزائر  يبين البلدان :) 52(جدول رقم 
دينار  ونملي(القيمة    %  النسبة عدد المشاريع  المناطق 

 )جزائري
 % النسبة

 %  36,34 898,192  %  55,77  377  )بما فيها الاتحاد الأوروبي ( أوروبا

 %  22,79 563,346  %  40,53  274  )للتوضيح(  الاتحاد الأوروبي

 %  4,83 119,506  %  10,01  68  آسيا

 %  2,65 65,636  %  2,37  16  أمريكا
    % 51,28 1267,592  %  29,58  200  الدول العربية

  %  1,12 27,799    % 0,15  1  إفريقيا
  %  1,12 29,74  %  0,15  1  أستراليا

  %  3,64 89,992  %  1,92  13  الشركات متعددة الجنسيات
  % 100 2471,691 % 100  676  اموع

  :الباحث إعتمادا علىمن إعداد  :المصدر
http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015  -  

25/09/2015 22 :00 pm.  
   

نحاول أن نبينها من خلال والشركات المستثمرة في الجزائر بأعداد متفاوتة في المشاريع الجدول السابق مجموعة من الدول  لنا يبين 
  :الشكل التالي

  
  .من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر

: بـوالدول العربية وآسيا  )بما فيها الإتحاد الأوروبي( مشروع 377: بـكبر عدد للمشاريع أقامته أوروبا أيبين لنا الشكل السابق أن 
 فكانت ، وإفريقيا،أسترالياأمريكا و  ،أما في ما يخص الشركات المتعددة الجنسيات، على التواليمشروع  68، مشروع200
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، هذا من حيث العدد مشروع على التوالي 01و  01ع و ومشار 16مشروع ،  13: قدرت بـ بأعداد متواضعة جداإستثماراا 
  :المشاريع فسنبينها عن طريق الشكل التالي المالية قيمةالأما في ما يخص 

  
  .من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر 

مليار 1267592: ففي المرتبة الأولي نجد الدول العربية بـفيما يخص القيمة المالية للمشاريع تختلف عن ترتيب عدد المشاريع    
، مليار دينا  898192 :بـ والشركات المتعددة الجنسيات ، ثم آسيا)بما فيها الإتحاد الأوروبي(دينار، تليها كل من أوروبا  

 : أستراليا بـ أفريقيا و  ومليار دينار 65636: على التوالي، وأخيرا أمريكا بـمليار دينار 89992و مليار دينار  119506
  : كما يليهي مليار دينار، ويتوزع عدد المشاريع و  القيمة المالية لها حسب القطاعات  2974و  27799

  
  .2015 – 2002سنتي بين  يبين توزيع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر) : 53(جدول رقم 

 نسبة كل فرع )مليون دينار جزائري( القيمة  النسبة من الإجمالي عدد المشاريع  المناطق
 %  0.13 3,117  %  1.48 10  الزراعة

 %  4.01 989,96  %  17.90  121  البناء
 %  68.03 1681,400  %  57.10  386  الصناعة 
 %  0.55 13,573  %  0.89  6  الصحة
 %  0.53 13,172  % 3.11   21  النقل

 %  17.02 420,657  %  1.63  11  السياحة
 %  6.12 151,335    % 17.75  120  الخدمات

 %  3.62 89,441  %  0.15  1  الاتصالات
 %  100 2471,691  %  100  676  اموع

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
. http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement/bilan-des-declarations-d-investissement-2002-2015 - 
25/09/2015 22 :00 pm. 
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توزيع عدد المشاريع على مجموعة من القطاعات بشكل متفاوت والذي سنبينه من خلال الشكل  تبين المعطيات في الجدول السابق
  : التالي

  
  .من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر

يتبين لنا من خلال الشكل السابق أن الإستثمارات الأجنبية تركزت من حيث العدد على الصناعة بشكل كبير بنسبة بلغت      
من إجمالي  % 17,75وبنسبة  مشروع 120 :تلاها قطاع الخدمات بـمشروع  386: من إجمالي المشاريع بـ % 57,10

: النقل، السياحة، الزراعة،  الصحة، بـ: بنسب قليلة كل من ثم ،مشروع 121: بـ % 17,90المشاريع ثم قطاع البناء بنسبة 
  .على التريتب % 0,89، % 1,48،  % 1,63، % 3,11:  مشاريع على التوالي بالنسب التالية 06، 10، 11، 21
  :قطاع كما يليكل أما في ما يخص القيمة المالية للمشاريع فتوزعت حسب    

  
  

  .من إعداد الباحث إعتمدا على ببيانات الجدول السابق :المصدر
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مليار  1681400أن قطاع الصناعة إستقطب الجزء الأكبر من الأموال الأجنبية بما قيمته   السابقيتضح لنا من خلال الجدول    
تليه من حيث القيمة ، ليتصدر القطاع الصناعي الرأس مال الأجنبي من حيث العدد والقيمة، % 68,03دينار جزائري وبنسبة بلغت 

  .% 17,02وبنسبة  420657السياحة بملغ قدره 
  

الخدمات و الإتصالات، البناء ، الصحة و النقل  سجلت، لبنسب ضئيلة وقيم مالية صغيرة جدافكانت باقي القطاعات  أما فيما يخص   
بل اعلى الترتيب، والقيم المق % 0,13و  % 0,53و  % 0,55، % 4.01، % 3,62و  % 6,12:  ما نسبتهوالزراعة ، 
 13,172و  13,573مليار دينار،  98,996،  مليار دينار 89,441و  مليار دينار 151,335: على التواليتساوي لها كانت 

  .مليار دينار جزائري 3,117و
  
كد لنا النتائج السابقة مجموعة من الحقائق المتعلقة ذا الإستثمار الأجنبي المباشر لتؤتطرقنا بالتفصيل إلى إجمالي الإستثمار، وك    

عتماد الكبير على المحروقات و عدم مساهمة رأس المال الأجنبي بشكل فعال في عملية تمويل لابالإقتصاد الجزائري خاصة فيما يتعلق با
  :أما في ما يخص الإستثمار الأجنبي غير المباشر فيمكن أن نوضح وضعيته من خلال ما يلي، المشروعات

  
  .2015-2004خلال الفترة  ببورصة الجزائر المال رأس أسهم حافظةالاستثمار في  يبين ):54(جدول رقم 

  
  البيان

  السنة             
 الوافدة التدفقات صافي المال، رأس أسهم حافظة

 للدولار الجارية بالأسعار المدفوعات، ميزان(
 )الأمريكي

2004  00  
2005  00  
2006  00  
2007  00  
2008  00  
2009  00  
2010  00  
2011  00  
2012  00 
2013  00  
2014  00  
2015  00  

  :المصدر
http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.PEF.TOTL.CD.WD?page=2   17/05/2015  21:00 pm.  
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لا يساهم بأي شكل من الأشكال في تمويل المشاريع فهو  ) المباشرالأجنبي غيرالإستثمار (يبين لنا الجدول السابق أن إستثمار المحفظة    
وراق المالية بالجزائر، لذلك على المسؤولين الصفر رغم كل الجهود المبذولة لتطوير سوق الأ إلىحسب المعطيات المتاحة لدينا يؤول 

  .ة للإستفادة من هذا النوع من الإستثماراتمسؤولية كبير
  
  :ما يلي لمؤشر الإستثمار الأجنبي بالجزائر خلال عرضنان متنتج نس
  
  الإقتصاد الجزائري يعتمد بشكل كبير على المحروقات ؛ -
  لا يساهم الإستثمار الأجنبي المباشر في عملية التمويل بشكل فعال ؛ -
  يشكل الإستثمار الأجنبي نسبة ضئيلة من الناتج المحلي الإجمالي؛ -
  الأموال المدخرة في عمليات تمويل الإستثمارات المحلية ؛ %  75 أكثر  لا يتم إستغلال -
  الدول العربية في مقدمة المستثمرين الأجانب ؛ -
  موجهة نحو الصناعة والسياحة ؛ ةالأجنبيأغلب الإستثمارات  -
  المال الأجنبي ؛ الرأسالزراعة أقل قطاع مستفيد من  -
  .التي باشرا الجهات الوصية الأجانب رغم كل التسهيلات والإصلاحاتفي إستقطاب المستثمرين الجزائر بورصة لا تساهم  -
  
  

  في الجزائر الضرائب و مؤشر الجمارك:  المطلب الثالث
  

  في الجزائر مؤشر الجمارك: أولا
مراقبة مختلف أنشطة التجارة الخارجية وتسجيلها وفرض تعمل على بدور مهم جدا في الإقتصاد  المغلق، بحيث  تقوم الجمارك     

من المنافسة الخارجية، ومن  المنتجات المحليةرسوم عليها وفقا لمتطلبات الإقتصاد الوطني تحت وصاية وزارة المالية، فهي من جهة تحمي 
ة الإنفتاح على العالم الخارجي عملت لخزينة الدولة عن طريق الرسوم الجمركية، لكن وفي ظل سياس فر دخلا إضافياتو ةجهة ثاني

القيود التخفيف من  يساهم فيستثماري إلمناخ  السلطات في الجزائر على منح تسهيلات جمركية للمساعدة على يئة الأجواء
يئة هنة والرا الظروفلمواكبة  نفتاحها، وسنعكف على دراسة هذا المؤشر للوقوف على مدى قتصاد الموجهالإقتصادية الموروثة من الإ

  :يلي العالمية للتجارة وذلك من خلال ما ةالأجواء للإنضمام إلى المنضم
    :التشريعات الجمركية -1
مهامها لحماية اقتصاد البلاد، حيث أولى قانون ء تعتبر التشريعات الجمركية الركيزة الأساسية التي تعتمد عليها إدارة الجمارك في أدا   

الجمارك اهتماما كبيرا بالمخالفات و العقوبات المسلطة عليها و تكون بدفع غرامة مالية بطريقة ودية أو باللجوء إلى القضاء لحل 
مارك إثر قيامهم بمراقبة التجارة المبذولة من طرف أعوان الج الكبيرةالتراع، و يتم إكتشاف هذه المخالفات الجمركية بفضل اهودات 

   :1كما يليمن قانون الجمارك  319الخارجية، و كل ما يجري عبر حدودنا الوطنية، و تكون حسب المادة 

                                                
 .138 :، صمرجع سبق ذكره، نيالجمارك في حماية الإقتصاد الوطدور طويل آسيا،  -1
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القوانين و النظم التي تتولى إدارة الجمارك تطبيقها، عند ما لا يعاقب هذا و لأحكام لتعد مخالفة من الدرجة الأولى، كل مخالفة " 
  :، و تعد مخالفات من الدرجة الأولى على الخصوص" كل هذه المخالفة بصرامة أكبرالقانون 

  
  ؛ كل سهو أو عدم صحة البيانات التي تتضمنها التصريحات الجمركية -
 ؛ كل تصريح مزور في تعيين المرسل إليه الحقيقي أو المرسل الحقيقي -
 ؛ ة ثلاثة أشهرالتزام عندما لا يتجاوز التأشير المعاين مد ذفينعدم ت -
نتيجتها اولات المعاينة في مجال العبور دون مبرر مشروع، و التي يكون هدفها أو سلك و الأوقات المحددة، و كذا محعدم احترام الم -

ها وجعلها غير صالحة، فضلا عن العقوبات المنصوص عليها في قانون العقوبات فيرف صلتاأو  ،تشويه وسائل الترخيص أو الأمن
  .)دينار 5000(على المخالفات المذكورة أعلاه بغرامة مالية قدرها خمسة آلاف  بيعاق
  

   :ماركالجمن قانون  320المادة و حسب 
  
تعد مخالفة من الدرجة الثانية، كل مخالفة لأحكام القوانين و الأنظمة التي تتولى إدارة الجمارك تطبيقها عندما يكون الهدف منها، " 

  .1" عاقب عليها هذا القانون بصرامة أكبردها لا يمن تحصيل الحقوق و الرسوم أو التقاضي، عنجتها هو التملص يأو نت
  

  :خالفات من الدرجة الثانية على الخصوص المو تعد 
  

كل نقص غير مبرر في الطرود أو نقص في بيانات الشحن و في التصريحات الموجزة، و كل إختلاف في نوعية البضائع المقيدة في  -
  ؛ الشحن أو في التصريحات الموجزةبيان 

 ؛ ة كليا أو جزئياوبعدم الوفاء بالإلتزامات المكت -
 ؛ القيمة أو المنشأو بين النوع يكل تصريح مزور لبضائع  -
  ؛ عمليات الإستبدال التي تطرأ على البضائع الموضوعة تحت نظام العبور خلال نقلها -
  .منهاللتقليص ه بغرامة تساوي ضعف مبلغ الحقوق و الرسوم كل المخالفات المذكورة أعلامرتكب يعاقب  -
  

  : الإتفاقيات الجمركية -2

إن عمل إدارة الجمارك على مستوى تراا الوطني لمكافحة التهريب الذي يهدد استقرار البلاد و يهضم حقوق الخزينة العمومية    
و بين إدارات الجمارك للدول ااورة لها على المستوى الإقليمي،  ابينهلتبادل ليبقى غير فعال، لذا استوجب عليها خلق إطار تعاوني 

و التجارية بتنسيق مجهوداا  ،لحماية مصالحها الاقتصادية الجبائية اوبين إدارات الجمارك الأخرى على المستوى الدولي، و هذا ضمان
إتفاقية التعاون " أو متعددة الأطراف كمشروع " الجزائر -ليبيا "وضع قوانين تسمح بتنظيم التبادل في إطار اتفاقية ثنائية كاتفاقية و

  .الإداري بين بلدان إتحاد المغرب العربي
  

                                                
 .من قانون الجمارك الجزائري 320المادة  -1
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بالإضافة إلى ذلك عمدت الجزائر إلى الإستعانة بالدول المتقدمة لغرض تزويدها بأحدث التقنيات المستعملة لمحاربة كل الأفعال التي    
  .1أو اتفاقيات متعددة الأطراف" فرنسا  -الجزائر"  فاقية و ذلك بتوقيع اتفاقيات دولية ثنائية كإت من شأا خرق تشريعاا الجمركية

  
  :تكييف التعريفة الجمركية والمتطلبات الإقليمية والدولية الجديدة -3
توقيع بعد أمام الإلتزامات الإقليمية الجديدة للجزائر مع الإتحاد الأوروبي في اال الجمركي والمتمثلة في إنشاء منطقة للتبادل الحر    

اتفاق الشراكة من جهة، والتحضيرات المتسارعة للانضمام إلى المنظمة العالمية للتجارة من جهة أخرى، بادرت الجزائر بالمزيد من 
   : 3والتي نلخصها فيما يلي ،2حات في مجال التعريفة الجمركيةالإصلا

  
  ؛% 40و% 25،%5وهي %) 0( للإعفاء ة، بالإضافتقليص عدد معدلات التعريفة الجمركية إلى ثلاثة معدلات -
  ؛41994المؤسس سنة ) TSA(إلغاء الرسم النوعي الإضافي  -
   ؛5القيمة التعامليةإلغاء تطبيق القيمة الإدارية و تعويضها بنظام  -
  
 :،ويطبق على مجموعة من المنتجات المستوردة والمحددة في قائمة خاصة،وحددت نسبته بـDAP (6(تأسيس حق إضافي مؤقت  -

ويستهدف تأسيس هذا الحق متابعة  ،2012 جانفيابتداء من أول وكان ذلك سنوياً % 12على أن يتم تخفيضها بنسبة % 60
وإلغاء %) 45(ية التعاملية المبنية على أسعار الفواتير المصرح ا،وكذا مواجهة آثار تخفيض المعدل الأقصى ومراقبة القيمة الجمرك
  .TSA(7(الرسم النوعي الإضافي 

وأشغال اللجنة الوزارية المشتركة إلى  ،حيث أسفر التنسيق مع خبراء صندوق النقد الدولي ،بشكل دوري وتواصلت هذه الإصلاحات
  :اعتماد الأسس الآتية كركائز للإصلاح

  
منتجات نصف  أولية، مواد( المنتوجتقليص عدد معدلات الحقوق الجمركية إلى ثلاث مجموعات يتم ترتيبها حسب درجة تصنيع  -

 ،% 30إلى %  40المعدل الأقصى من وذا خفض  إضافة للإعفاء، % 30، % 15 ،% 5:كما يلي) منتجات ائية مصنعة،
  ؛% 25معدل  تماما وألغي

                                                
 .193: ، صنفس المرجع السابق -1
، مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية العوم الإقتصادية وعلوم التسيير، الجمركية في النظام التجاري متعدد الأطراف والتكتلات الإقتصادية العالميةتطور سياسة التعريفة مداني لخضر،  -2

 .165:، ص2006جامعة الجزائر، 
  .2011لسنة   يوليو  19الموافق لـ،38الجريدة الرسمية رقم  ،كميليالمتضمن قانون المالية الت  2001 ، 1422ربيع الثاني 27المؤرخ في  12-01القانون رقم الجزائر،  - 3
ائب معوضا بذلك في إطار إعادة هيكلة الجباية الجمركية بالعودة إلى الضريبة كأساس لنظام فرض الضر) 1994قانون المالية سنة ( 1994تم تأسيس الرسم النوعي  الإضافي سنة   -4

يعتبر ضريبة  تفرض الواردات والإنتاج المحلي وتصب إيراداته في صندوق خاص  1982الرسم التعويضي الذي تم إنشاءه سنة وللإشارة فإن الرسم  التعويضي ، 
 خارج نطاق الميزانية،تتمثل مهمته في إدارة إعانات ودعم  الاستهلاك والإنتاج

  .ا إلى كثير من المنتجات المستوردة والمنافسة للمنتجات المصنعة محلياتدابير إدارية تحدد القيمة الجمركية لبعض المنتجات الاستهلاكية،لتوسع بعده -5
رف صندوق النقد الدولي ،والذي لا يسمح باللجوء وتم اللجوء إلى تدابير القيمة الإدارية بدل زيادة نسب التعريفة الجمركية احتراما لشروط برنامج التعديل الهيكلي المتفاوض عليه من ط

 %. 45يفة الجمركية والتي حدد سقفها خلال هذه الفترة بنسبة إلى تعظيم نسب التعر
 أكثرفي بداية تطبيقه،بإخضاع بعض المنتجات  المصنوعة محلياً لهذا الحق،وهذا لتدعيم حماية الإنتاج  الوطني بمنح ضمانات % 60الذي تم إحداثه في هذه السنة  والمحدد بمعدل  -6

 لحافظة على إنتاجهم و تنميته طبقاً لميكانيزمات وقواعد السوق وضمان مسايرة المنافسة الأجنبيةللمتعاملين الاقتصاديين  المعنيين ل
 .وقت موفراً لحماية إضافية معتبرةمعوضا الرسم التعويضي وفي نفس ال 1994الذي تم إحداثه سنة ) TSA(الرسم النوعي الإضافي  -7
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  ؛التجهيزات العسكرية والتحف أو الحفريات الأثرية ،)اللقاح(ويطبق على البذور،بعض المنتجات الصيدلانية : %) 0(الإعفاء  -
  
وكذلك على سلع  )…الدواء،الحبوب(ستهلاكية الأساسية ويطبق على المواد الأولية وبعض المنتجات الإ %: 5معدل  -

  ؛التجهيز
  
  ؛ويطبق على المنتجات نصف المصنعة وسلع وسيطية أخرى موجهة للتحويل: % 15معدل  -
  
  .1ويطبق على المنتجات الاستهلاكية النهائية % 30معدل  -
  
 ،جوء إلى الغش من جهةلّلمن ا يخففلتسهيل تشكيلة التعريفة الجمركية دف الحفاظ على تشتت عقلاني للنسب التعريفية  -

  .وتحسين عملية تسييرها من جهة أخرى
  
  :2هناك عدة جهود مبذولة في هذا اال تمثلت فيما يليو 
  
  ؛ كبر للإجراءات الجمركية العامةأتسهيل  -
  
  ؛ تعديلات هامة في ما يخص التعريفات الجمركية -
  
  ؛ كلياتسهيلات في مجال الضرائب وتخفيضها إما جزئيا أو  -
  
  ؛ تسهيلات جبائية عامة وأخرى استثنائية -
  
  .ستثمار في الجزائرإنتهاج سياسة جبائية ناجحة في إقناع المستثمرين بالإ -
  

  واقع الجمارك في الجزائر: ثانيا
تتم  ، وقوانين المالية في كل سنة يتم العمل من خلالأنه  ،المتعلق بترقية الاستثمارات 12-93المرسوم التشريعي رقم  ينص   
وهو ما تكفله القوانين  ،ماية الإقتصاد الوطني من الإيارالتي تشهدها الجزائر لحقتصادية والمالية الإتماشيا مع التطورات تعديلات ال

  :يلي صحة ذلك من خلال ماالسوق، وسنبين  قتصادلإالدولية، وضمان التحول السلس 
  
  :والتي سنوضح تطوراا من خلال الجدول التالي: الجمركية المطبقةنسبة التعريفة مؤشر -1
  

                                                
1 - Kassi Abes, Le tarif douanier ;évolution et perspective, Revue DOUANE, Algérie, N°spécial ,Avril 2002, p 19. 

2-Nations Unies, Rapport d’activité 2003, Op,Cit, P50. 
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   .2015 – 1992سنتي بين  في الجزائر المطبقةنسب التعريفة الجمركية يبين ) : 55(جدول رقم 
 المعدلات نسب الضريبة الجمركية المطبقة السنوات
1992 3% 7% 15% 25% 40% 60% 06 
1996 3% 7% 15% 25% 40% 50% 06 
1997 - 5% 15% 25% 45% - 04 
1998 3% - 15% 25% 45% - 04 
1999 - 5% 15% 25% 45% - 04 
2001 - 5% 15% 25% 40% - 04 
2002 - 5% 15% 30% - - 03 
2003  - 5% 15% 30% - - 03 
2004  - 5% 15% 30% - - 03  
2005  - 5% 15% 30% - - 03  
2006  - 5% 15% 30% - - 03  
2007  - 5% 15% 30% - - 03 
2008  - 5% 15% 30% - - 03  
2009  - 5% 15% 30% - - 03  
2010  - 5% 15% 30% - - 03  
2011  - 5% 15% 30% - - 03  
2012  - 5% 15% 30% - - 03  
2013  - 5% 15% 30% - - 03  
2014  - 5% 15% 30% - - 03  
2015  - 5% 15% 30% - - 03  
  .2015 - 1992بين سنتي الباحث بالاعتماد إلى مجموعة القوانين المالية و التكميلية  إعدادمن : المصدر

  
  
 أربعة إلىكانت تطبق ستة معدلات للحقوق الجمركية، لتنخفض  1996و  1992نه وخلال سنتي أ يظهر الجدول السابق   

تقليص عدد معدلات الحقوق بعد التعريفة الجمركية  بعد مجموعة من الإصلاحات، لتثبت 2001و  1997معدلات بين سنتي  
لتزامها الدولي من إوبذلك تثبت الجزائر  2002، بدء من سنة المنتجالجمركية إلى ثلاث مجموعات يتم ترتيبها حسب درجة تصنيع 

  :، وسنوضح تطور الجباية الجمركية من خلال الجدول التاليحيث معدلات التعريفة الجمركية
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  :تطور الجباية الجمركيةمؤشر  -2

  .2015-2004تطور نسبة الجباية الجمركية إلى إجمالي الضرائب  في الجزائر للفترة  :)56(جدول رقم 
  دينار جزائريار الوحدة ملي

  البيان                

  السنة

نسبة الجباية البترولية   الجباية الجمركية  الجباية البترولية  إجمالي الضرائب
  الإجماليةإلى الضرائب 

 ةنسبة الجباية الجمركي
  إلى الضرائب الإجمالية

2003  1292,500  836,060  118,34  64,6855 %  9,1559 %  
2004  1528,000  862,200  144,810  54,0707 %  9,4771 %  
2005  1635,830  899  147,980  54,9568%  9,0462 %  
2006  1667,920  916  117,080  54,9187%  7,0195 %  
2007  1802,616  973  120,753  53,9771%  6,6987 %  
2008  1924,000  970,200  121,300  50,4262 %  6,3046 %  
2009  2786,600  1628,500  149,600  58,4404 %  5,3697 %  
2010  3081,500  1835,800  170,300  59,5749%  5,5265 %  
2011  2992,400  1472,400 160,400 49,2046 % 5,3602 % 
2012  3455,650  1561,600  232,850  45,1898 %  6,7382 %  
2013  3280,000  1615,900  228,300  49,2652 %  6,9604 %  
2014  4218,180  1577,73  485,7  37,4031 %  11,5144 %  
2015  4684,650  1722,940  517,000  36,7784 %  11,0360 %  

  .2015إلى غاية  2003من سنة  :للضرائب على الموقع التاليالمديرية العامة تقارير  من إعداد الباحث و اعتمادا على :المصدر
 http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/vos_impots 25/10/2015 08:00am. - 

     
نسبة الجباية ومن خلال هذه المعطيات قمنا بحساب  .والجباية الجمركيةإجمالي الضرائب، الجباية البترولية يظهر الجدول أعلاه    

نسبة الجباية الجمركية إلى الضرائب ساب عملنا على حلكي نظهر حجمها من إجمالي الضرائب، كما  البترولية إلى الضرائب الإجمالية
  .2015 – 2004لنظهر أهميتها وتطورها خلال  الإجمالية

  
مليار دينار سنة  4684,650و   2003مليار دينار سنة  1292,500السابقة أن الضرائب الإجمالية كانت بين تظهر البيانات    

سجلت الجباية البترولية مبلغا قدره كسنة أساس، في حين  2003على إعتبار سنة  % 262,449: ، أي بارتفاع قدره 2015
 2003على إعتبار سنة  % 106,079: ارتفاع قدرهأي ب 2015مليار دينار سنة  1722,940و  2003سنة  1292,500

مليار دينار سنة  517,000إلى   2003مليار دينار سنة  118,34فارتفعت من  ةكسنة أساس، أما في ما يخض الجباية الجمركي
، الأعلىوعليه فإن نسبة زيادة الجباية الجمركية كانت ، 2003على أساس سنة  % 336,877: بنسبة زيادة تقدر بـ أي 2015

  :إظهار تغيرات أشكال الضريبة أعلاه من خلال الشكل التاليوسنحاول ذا لسبب الإرتفاع الكبير في فاتورة الإستيراد، ونرجع ه
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  .من إعداد الباحث إعتمادا على بيانات الجدول السابق: المصدر

   
أين شهدت   2011 لنا من خلال الشكل السابق أن قيمة الجباية الكلية في تزايد مستمر خلال فترة الدراسة فيما عدى سنة ينيتب   

ت أين شهد 2013وسنة مليار دينار،  9,900: مليار دينار، وكذا الجباية الجمركية بـ 363,4 :قدر بـالجباية البترولية إنخفاضا 
تطابق المن خلال على إجمالي الضرائب مليار دينار، كما يتبين لنا التأثير الكبير للجباية البترولية  4,550: الجباية البترولية انخفاضا بـ

الفترة محل الدراسة، في حين يتبين لنا الإرتفاع كامل في اتجاه تغير المتغيرين زيادة ونقصانا، والتوجه العام كان نحو الزيادة خلال 
  .الزيادة المستمرة في فاتورة الإستيراد إلىكما سبق وأرجعناه  المستمر في الجباية الجمركية،

  
  :سنوضحه من خلال الشكل التاليفأما من ناحية التغير بالنسب 

  

  
  .من إعداد الباحث إعتمادا على بيانات الجدول السابق: المصدر
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2015 - 2003يبين نسبة الجباية البترولية والجمركية إلى الجباية الكلية بين سنتي ): 42(شكل رقم 
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يبن الشكل السابق التغير النسبي من سنة لأخرى حيث يظهر إنخفاض كبير في نسبة الجباية البترولية رغم إرتفاع قيمتها ونرجع    
سبب ذلك إلى أن الإرتفاع في الجباية الكلية كان أكبر من الإرتفاع في الجباية البترولية، في حين أن نسبة الجباية الجمركية شهدت 

بسبب الزيادة في حجم التجارة الخارجية وسنحاول  2015و  2014لترتفع قليلا سنتي  2013و  2003 سنتي إنخفاضا طفيفا بين
  :أن نوضح العلاقة بين الجباية الجمركية وحجم التجارة الخارجية وذلك من خلال ما يلي

  .2015-2004تطور الإيرادات الجمركية بالعملة الصعبة للفترة يبين : )57(جدول رقم 
  

  البيان                

  السنة

  الإيرادات الجمركية

  )بالمليار دينار(

متوسط سعر صرف الدينار 
  الجزائري مقابل الدولار

  دولارلمليون الإيرادات الجمركية مقومة با

2003  118,34  77.37  1529,5334  
2004  144,810  72.06  2009,5753  
2005  147,980  73.28  2019,3777  
2006  117,080  72.65  1611,5623  
2007  120,753  69.29  1742,7190  
2008  121,300  64.58  1878,2905  
2009  149,600  72.65  2059,1879  
2010  170,300  74.39  2289,2862  
2011  160,400 72.94  2199,0677 
2012  232,850  77.54 3002,9662  
2013  228,300  79.37  2876,4017  
2014  485,7  80.58  6415,9841  
2015  517,000  100,69 5134,5714  

  :اعتمادا على باحثمن إعداد ال :المصدر
  : ، بالإضافة إلى2015 سنة إلى غاية 2004 من تقارير بنك الجزائر -

 http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique 26/11/2015 10:30   am. -   
http://www.amf.org.ae/ar/ctrylistar/54/  14/10/2015 10:45 am. -  
http://www.mincommerce.gov.dz  26/08/2015 09:00 am. -  
http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/vos_impots 14/06/2015 14:00 pm. - 

  

  
وذلك لمطابقتها وتوحيدها مع المعطيات التي تحصلنا عليها  دولارمة بالمليون يرادات الجمركية مقوالإقيمة  لنا الجدول السابق ينيب

، والتي سنبينها )2015-2003(تطور نسبة الإيرادات الجمركية إلى إجمالي الصادرات في الجزائر للفترة بالعملة الصعبة والتي تبين لنا 
  :من خلال معطيات الجدول الموالي

  
  
  



الجزائربورصة تنمية دراسة تحليلية للعوامل الأساسية والداعمة ل                                       الفصل الثالث  
 

 188

   .2015-2003مركية إلى إجمالي الصادرات في الجزائر للفترة تطور نسبة الإيرادات الجيبين : )58(جدول رقم 
  الوحدة مليون دولار أمريكي

  البيان

  السنة

حجم 
  الصادرات

إجمالي التجارة   حجم الواردات
  الخارجية

الإيرادات 
  الجمركية

نسبة الإيرادات الجمركية إلى 
  الخارجية جارةتال

2003  24612  13534  38146  1529,5334  4,0097 %  
2004  31713  18199  49912  2009,5753  4,0262 %  
2005  45036  20048  65048  2019,3777  3,1044 %  
2006  54613  21456  76069  1611,5623  2,1185 %  
2007  60163  27631  87794  1742,7190  1,9850 %  
2008  79298  39479  118777  1878,2905  1,5814 %  
2009  45194  39294  84489  2059,1879  2,4372 %  
2010  57053  40473  97526  2289,2862  2,3474 %  
2011  73489  47247  120736  2199,0677 1,8214 %  
2012  71866  47490 119356 3002,9662  2,5160 % 
2013  65917  54852  120769  2876,4017  2,3817 %  
2014  95662  33058  128720  6415,9841  4,9844 %  
2015  37787  51501  89288  5134,5714  5,7506 %  

  :من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر،
  .وثائق من وزارة التجارة 2004سنة 
  :، بالإضافة إلىCNIS   المركز الوطني للإعلام الآلي و الإحصاء التابع للجمارك: المصدر 2015 إلى غاية 2005 سنةمن 

 http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique 26/11/2015 10:30   am.  -  
http://www.amf.org.ae/ar/ctrylistar/54/  14/10/2015 10:45 am. -  
http://www.mincommerce.gov.dz  26/08/2015 09:00 am. -  

  :اا من خلال الشكل التاليتغير والتي سنبين 2015 – 2003يظهر الجدول أعلاه إجمالي التجارة الخارجية في الجزائر بين سنتي 

  
  .على بيانات الجدول السابقمن إعداد الباحث إعتمادا : المصدر
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2015-2003يبين حجم الصادرات والواردات وإجمالي التجارة الخارجية للجزائر ): 43(شكل رقم 

حجم الصادرات
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إجمالي التجارة الخارجیة
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ما عدى سنة  يظهر لنا الجدول السابق أن حجمها كان في زيادة مستمرة خلال فترة الدراسة فيفيما يخص حجم الصادرات    
الأمر على التوالي،  للبرميل/ردولا 31,27و  35,58أين إنخفضت وذلك بسبب إنخفاض أسعار البترول إلى   2015و 2009

الذي يدل على إرتباطها بشكل كبير بالمحروقات، كما يشير أيضا إلى التطابق في اتجاه تغير حجم الصادرات مع إجمالي التجارة 
بخصوص الواردات فكانت في زيادة خلال مرحلة الدراسة إلى غاية  اا مرتبطة ا زيادة ونقصانا، أمأنستنج على الخارجية مما يجعلنا 

وكذا الإجراءات المتعلقة بسياسة  ،أين إنخفضت بشكل مفاجئ بسبب فرض إجراءات على استيراد السيارات من الخارج 2013سنة 
  :رادات الجمركية يمكن أن نو ضح تغيراا من خلال الشكل التالييأما في ما يخص الإالتقشف، 

  

  
  

  .من إعداد الباحث إعتمادا على بيانات الجدول السابق: المصدر
  

يظهر لنا الشكل السابق بشكل واضح أن الإيرادات الجمركية كانت في اتجاه تصاعدي بسبب الزيادة في الواردات من سلع    
مرتبطة بحجم الصادرات، وأا استهلاكية كمالية وأساسية وغيرها من المواد الصيدلانية، ومنه يمكننا أن نستنتج أن المداخيل الجمركية 

، أما في ما يخص لمرحلة الإنفتاح، و الإنضمام للمنظمة العالمية للتجارةالإقتصاد الوطني  لتهيئةلم تتأثر بالإصلاحات التي باشرا الجزائر 
  .فهو مرتبط بسياسة التقشف وتقليص الواردات خاصة ما تعلق بقطاع السيارات 2015المسجل لسنة الإنخفاض 

  
  :يمكننا أن نستنج ما يلي مؤشرات الجماركمن خلال  مما سبق التطرق إليه

  
  الشراكة الأورومتوسطية ؛و الجزائر قامت بإصلاحات جمركية في إطار تشجيع الإستثمار الأجنبي  -
  الإجراءات السابقة الذكر لم تؤثر على الإيرادات الجمركية والتي اتخذت منحى تصاعدي ؛ -
  .نجحت الجزائر في عملية التفكيك الجمركي -
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  2015 - 2003يبين الإيرادات الجمركية الجزائرية بين سنتي ): 44(شكل رقم 

الإیرادات الجمركیة
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  في الجزائر الضريبةمؤشر : ثالثا
  

الضريبي المطبق من خلال قياس الضغط  الجزائر وذلكعلى المستثمرين في سنحاول من خلال هذا المؤشر إظهار مدى تأثير الضريبة 
  :لك من خلال ما يليدنا والحكم عليه وذنع
 
  :الأمثلتحديد الضغط الضريبي -1

ثابت وإنما يكون مثاليا عندما يساهم في رفع إجمالي الناتج الوطني إلى أعلى مستوياته، ليس للضغط الضريبي الأمثل معدل معين    
مثل يمكن أن يكون المطبق في الدول المتقدمة ، و عليه فالمعدل الأ1وتحقيق مستويات ضريبية مرتفعة  دون أن يؤثر على العملية الإنتاجية

يمكن للضغط الجبائي  المعدل الأمثل أنمارات أجنبية كبيرة، وعليه يمكننا القول التي تحقق مستويات نمو جيدة، كما أا تستقطب إستث
بأن لا )  Collin Clark ( يحددها كولين كلارك وفي هذا الصدد  المتطورة ء الجبائي على مستوى الدولبمقارنة العبى تحديده 

  % 20فإذا أخذت البلدان المتطورة كمرجع فإن نسبة الضغط الجبائي تتراوح ما بين  .الناتج المحلي الإجماليمن % 25 تتجاوز نسبة
   .2%30و 

  
وهما الأستاذان  %19هناك من أراد تحديدها بنسبة ف لإقتصاد الرأس مالي لوالتي تعتبر مثال  ةأما في الولايات المتحدة الأمريكي   

يدفع بالأفراد التوجه نحو الإستثمار بعيدا عن التفكير بالمزايا الضريبية وكيفية  أنحيث يعتقدان يمكن  روبرت هال وإلفان روبوشكا 
أن يكون هناك  "أمريكيون من أجل ضريبة عادلة" من خلال جمعية  بعض الناشطين الأمريكيين دعاالتهرب الضريبي، وفي هذا الصدد 

في نفس التوجه  و،  % 17 معدل وحيدلتطبيق ارلوغار ريتش دعا الجمهوري، كما % 23د في حدود موحدة عبر كامل البلامعدل 
  .3المزايا الضريبية الممنوحة  إلغاءمع  %20ريتشارد أرمي معدل إقترح زميله 

  

  :في الجزائر الضريبيالضغط حساب  -2

الناتج المحلي الإجمالي، ويحسب من  إلى) إجمالي الضرائب(  الكلية نسبة الإقتطاعات الجبائية بالضغط الضريبي أو الجبائي هو المقصود  
  :خلال المعادلة التالية

  

  )3.......(    =   الضغط الجبائي الكلّي                                                     

                                                                         

إلى غاية  2003و بخصوص الضغط الضريبي المطبق في الجزائر سنحاول حساب هذا المعدل خلال الفترة الزمنية الممتدة من سنة  
  :التاليالجدول من خلال  2015

                                                
 .ريبيةدات الضعند مستويات مرتفعة للضريبة تؤثر على الأسعار وبالتالي يقل الطلب الأمر الذي يؤثر على مستويات الأرباح مما يعود بالسلب على الإيرا - 1

2 - ATHMANE KANDIL : Théorie fiscale et développement , SNED, Alget 1970, P16. 
 .164، ص 2006الجامعية، الجزائر،  ت، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعاالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد ايد قدي،  - 3
 

 الناتج المحلي الإجمالي

 إجمالي الضرائب
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  .2015 و 2003 بينفي الجزائر  ونسبتها المحروقات خارج قطاعالجباية لبترولية، يبين إجمالي الضرائب، الجباية ا: )59(الجدول 

  دينار جزائري يارالوحدة مل

  البيان                

  السنة

الجباية دون   الجباية البترولية  إجمالي الضرائب
  المحروقات

نسبة الجباية دون المحروقات إلى 
  إجمالي الضرائب

2003  1292,500  836,060  456,44  35,3145 %  
2004  1528  862,200  665,8  43,5733 %  
2005  1635,830  899  736,83  45,0432 %  
2006  1667,920  916  751,92  45,0813 %  
2007  1802,616  973  829,616  46,0229 %  
2008  1924  970,200  953,8  49,5738 %  
2009  2786,600  1628,500  1158,1  41,5596  %  
2010  3081,500  1835,800  1245,7  40,4251 %  
2011  2992,400  1472,400 1520 50,7953 %  
2012  3455,650  1561,600  1894,05  54,8102 %  
2013  3280  1615,900  1664,1  50,7348%  
2014  4218,180  1577,73  2640,45  62,5969 %  
2015  4684,650  1722,940  2961,71  63,2216 %  

  :المديرية العامة للضرائب على الموقع التالي:اعتمادا علىمن إعداد الباحث و : المصدر
http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/vos_impots 26/11/2015 15:30 pm.-  

 2961,71و   2003 سنة مليار دينار جزائري 456,44 المحروقات تراوحت بينأن الجباية خارج قطاع يبن لنا الجدول أعلاه    
مما يعني زيادة  كسنة أساس، 2003هذا إذا ما اعتبرنا سنة  ،% 548,8717أي بزيادة قدرها   2015سنة  مليار دينار جزائري

قدرها أكثر من خمسة أضعاف خلال فترة الدراسة وهذا رغم الارتفاع غير المسبوق في أسعار المحروقات خلال نفس الفترة وهو ما 
  : سنبينه من خلال الشكل التالي

  
  .من إعداد الباحث إعتمادا على بيانات الجدول السابق: المصدر
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فترة الدراسة في ما عدا سنة  تصاعديا خلال طول ىوقات اتخذت منحلضرائب خارج قطاع المحريبين الشكل السابق أن الزيادة في ا   
التساؤل على حدود الضغط  الضريبي المطبق في الجزائري، وهو إلى انخفضت قليلا ثم عاودت الصعود مجددا، هذا الأمر يقودنا  2013

  : ما سنقوم بحسابه وذلك من خلال الجدول التالي

  .2015إلى سنة  2004الضغط الجبائي المطبق في الجزائر من سنة : )60(الجدول 

  الوحدة مليار دينار جزائري

  البيان            

  السنة   

الجباية دون   إجمالي الضرائب
  المحروقات

 PIB الناتج المحلي الإجمالي
  )مليار دينار(

  الضغط الجبائي

  الكلّي  

الضغط الجبائي 
 خارج قطاع
  المحروقات

2004  1528  665,8  6148,519  24,8515 %   10,8286%  
2005  1635,830  736,83  7562,397  21,6311 %  9,7434 %  
2006  1667,920    751,92  8501,986  19,6180 %  8,8441 %  
2007  1802,616  829,616  9352,616  19,2739 %  8,8704%  
2008  1924  953,8  11043,190  17,4225 %  8,6370 %  
2009  2786,600  1158,1  9968,436  27,9542 %   11,6177%  
2010  3081,500  1245,7  11992,211  25,6958%   10,3876%  
2011  2992,400  1520 14520,228  20,6085 %  10,4681%  
2012  3455,650  1894,05  15843,827 21,8107 % 11,9545% 
2013  3280  1664,1  16682,257  19,6616 %  9,7553 %  
2014  4218,180  2640,45  17307,007  24,3727 %  15,2565%  
2015  4684,650  2961,71  21987,019  21,3064%  13,4702%  

  :من إعداد الباحث إعتمادا على :المصدر
http://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/vos_impots 26/11/2015 15:30 pm.-  

-http://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?page=2       04/08/2015 11 :30 am.  

  

و يتراوح بين هللضغط الجبائي الكلي ف نسبةبال، الضغط الجبائي دون المحروقاتيبين الجدول أعلاه الضغط الجبائي الكلّي و   
تتراوح ما  كما رأينا سابقا فهي معدلات مقبولة إذا ما قورنت بمعدلات الدول المتطورة والتي، % 24,8515وبين %  17,4225

المسجلة خلال نفس الضغط الجبائي خارج قطاع المحروقات بأما بخصوص معدلات الضغط الضريبي المتعلقة ،  %30و % 20بين 
للحد الأدنى  حالاا أقصىوهي معدلات لم تصل في %  15,2565و %  8,6370تتراوح بين  اهتفكانت قيمفترة الدراسة 

  .المعمول به في الدول المتقدمة
تساهم في خلق مناخ إيجابي  نستنتج مما سبق أن نسب الضرائب المطبق في الجزائر لا تشكل عبئا ضريبيا على المستثمرين وبالتالي 

    .ية، مما يسهم في تنمية سوق الأوراق المالبمختلف أشكاله للإستثمار
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  :خلاصة الفصل
  
من خلال هذه الفصل إبراز كل الجوانب القانونية و الإقتصادية المتعلقة بسوق الأوراق المالية في الجزائر، فبالنسبة للجوانب  ناحاول   

من التشريعات التي  عبر مجموعةرها بما يناسب متطلبات المرحلة، القانونية في البداية تطرقت إلى القوانين المنشئة لبورصة الجزائر وتطوي
د صلاحياا ومدى قدرا على التحكم في دواليب السوق، يتحدد نظام عمل الهيئات المشرفة عليها وفق هيكل تنظيمي واضح، وتحد

لها، من حيث شروط إدراج المؤسسات و مراقبة عملياا ومختلف نتائجها، وكذا الإشراف على الوساطة  ما هو ممنوحفي حدود 
اية حقوق المستثمرين والمحافظة على أوراقهم المالية من التلف والضياع، كما حرصت على تبيان جانب مهم جدا والمتعلق المالية، وحم

ية بالقوانين التي تحكم إصدار القيم المنقولة في الجزائر، وكيفية الإكتتاب فيها واستحقاقها وتحويلها وكل العمليات المتعلقة ا، وحما
  .والقوانين المنظمة لإنشاء شركات المساهمة وتنظيم العمل الإداري ا، الإحتيال و النصبليات عمحقوق حامليها من 

   
بتحليل البيئة الداخلية والخارجية التي تعمل من خلالها  نافقمأما بالنسبة للجوانب الإقتصادية التي تعمل من خلالها بورصة الجزائر،    

 بالبيئة التي تنشط من خلالها السوق والتي تتأثر ا بشكل مباشر، والتي علقةتوالم تحليل تسعة مؤشرات كلية عن طريقبورصة الجزائر 
  .العوامل الأساسية والداعمة لتنمية بورصة الجزائرتمثل في مجملها 

  
الجوانب التكنولوجية والتقنية  عمل واقعتبيان  و، بورصة الجزائر التي تعمل من خلالها والقانونية وبعد إظهار البيئة الإقتصادية   

، ومدى إسهامها في تفعيل عملية الإتصال وإيصال المعلومات المالية والمحاسبية،  وذلك  بالإعتماد على التقارير الرسمية هاالمستعملة في
مكامن  إبرازحاولنا  ،للتنمية ومقارنتها بالمعايير المقترحة في النموذج النظري، التي تصدرها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  . ، من خلال اتفاقية تحرير تجارة الخدمات الماليةنة بما يجب ويمكن توفره بما هو متاح على الصعيد الدوليرالضعف لديها مقا
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    العامة الخاتمة 
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  العامة لاصةالخ: أولا
  
ويلها في عملية تمويل مختلف المؤسسات الإقتصادية، عن طريق تجميع المدخرات المحلية والأجنبية وتح اكبير تؤدي سوق الأوراق المالية دورا   
أدى  الأمر الذيا في الإقتصاد دون أن يتحمل تبعات المديونية، يمحور ادورتلعب أهلها لمما ، في تمويل عملياا لمؤسسات التي تعاني من عجزل

الإرادة  ، بتفاوتةمتفاوت نجاح ، وكان لها ذلك ولكن بنسبالتي توفرها ازايالمللإستفادة من رأس مالية بالدول النامية إلى محاولة إقامة أسواق 
  .اتنميتها وتطويرهنشائها، ومتابعة الأساليب المنتهجة في إ و ة،الإمكانيات المتوفر السياسة، و

  
أصبحت تؤثر  أاوصلت هذه الأسواق إلى مرحلة جد متطورة في العالم الغربي، وأصبحت تشكل مصدر تمويل قوي لهذه الدول لدرجة    

 إلى هذه الأسواق يارإؤدي ، بل يالإقتصادية تنميتها أي إنخفاض في معاملاا المالية يؤثر وبشكل مباشر على و هذه الإقتصاديات، نمو على
     .  متباينةه الأزمات المالية عبر فترات زمنية تتر الإقتصاد بالكامل، وهذا ما أثبإيا
    
ستهدفت بشكل كبير تحرير إ أينتاج جهود كبيرة بذلتها الدول المتقدمة، نكان  ،ي هو عليه الآنذإن ترابط هذه الأسواق على النحو ال   

ق تدويل هذه الحركة وفق اتفاقيات ثنائية يبدايتها عن طر نت، والتي كاالبلدانعبر حساب رأس المال بين مختلف  لالأموا رؤوسحركة 
، كما ساعدها في ، إلى أن تمت العولمة الشاملة في إطار المنظمة العالمية للتجارة، وكان ذلك وفق بنود إتفاقية تحرير تجارة الخدمات الماليةوإقليمية

اط تطور تكنولوجيا الإعلام والإتصال، وما يصاحبها من تطور في الآلات والمعدات المستخدمة، والبرمجيات المتطورة والمتخصصة، عملية الإرتب
  . م ا عن طريق يد عاملة خبيرة ومتدربةوالمتحكَّ

  
 ، بالتطبيق على حالة الجزائر،الأوراق المالية اقوالتي شملت أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على تنمية أسومن خلال هذه الأطروحة  ناحاول    

 عن طريق معالجة الإشكاليةتراعي المعايير الإقتصادية والقانونية المعتمدة على المستوى الدولي،  ،للأوراق المالية وضع أسس متكاملة لقيام سوقٍ
التي تساهم في بناء و تنمية سوق للأوراق المالية، وفقا لما ما هي العوامل الأساسية والداعمة، الإقتصادية والقانونية  التي تطرح تساؤلا حول

أهم بنود إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية،  فيها التي تناولنا لثلاثةالدراسة ا فصول؟ من خلال  توفره إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية
  .الجزائر والدراسات السابقة في الموضوع، والبيئة التي تنشط من خلالها بوصة

  
  ختبار الفروضإنتائج : ثانيا
  
الذي تعيشه  العملي الواقع ، وبينمن جهة بين الدراسة النظريةقارنت والتي  ا تم طرحه من خلال ما تضمنته فصول الأطروحة،نطلاقا ممإ   

  :النتائج التالية لفروض إلىل ناختبارإأثناء  نامن جهة أخرى، توصلبورصة الجزائر 
  
فلقد تحققت وما يثبتها ويحققها هو بنود ، تقنيات متطورةتوفر  المالية إتفاقية تحرير تجارة الخدمات أنلفرضية الأولى والتي مفادها فيما يخص ا   

ت التكنولوجيا المتعلقة بالإتصال والمعلومات، والآلات والتجهيزات المختلفة، والبرمجيا التي تم الاتفاق من خلالها على تنظيم تجارة الإتفاقية
  .الحديثة، وإدارة المحافظ، وكذا اليد العاملة الخبيرة والمتخصصة في االات السابقة الذكر، وعلى مستوى عال جدا من التطور
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المعمول مع المعايير الدولية للإستثمار والقائلة بأنه لا يتطابق القانون الجزائري المنظم  الجانب القانونيب المتعلقة  و الثانيةالفرضية يخص وفيما    
  :من خلال ما يلي هطرحسنحاول أما الجزء الذي تحقق . فقد تحقق جزئ منها، و لم يتحقق الآخر، ا
  
، والحرص على توضيح العلاقات بينها، وتحديد الصلاحيات بين جميع يعلى كل زوايا السوق وهيكلها التنظيم الدولية القوانينتركز  -

ومعاملتهم بشكل  ق الأمر بالسوق أو بالمؤسسات المدرجة فيه، والحرص على حماية أموال المستثمرينالمستويات ومختلف المتعاملين، سواء تعل
أثبتناه من خلال  ما ، في حين أن القوانين الجزائرية تشهد الكثير من النقائص وهوت الوساطة الماليةوتنظيم العلاقة بينهم وبين مؤسسا، يمتساو

   ؛ فيه من خلال نتائج الدراسةسنفصل  المؤشر القانوني،الأمر الذي
  
اذ قرار قصور في الجانب القانوني الملزم والمنظم لعملية الإفصاح والشفافية، والذي يظهر جليا في عدم توفر المعلومات المالية المساعدة في إتخ  -

مؤشر تغطية و  ات الائتمانية في الجزائرمؤشر عمق المعلومالإقراض و الإستثمار في القطاع المالي، وهو ما تحقق على أرض الواقع من خلال 
  .مؤكدا على إنعدام هذه المعلومات الهامة جدا) 00(، أين كان المؤشر يشير إلى الصفر مكاتب المعلومات الائتمانية الخاصة

  
  :أما الجزء الذي تم نفيه من الفرضية فسنتطرق إليه من خلال الآتي 

  
حيث يوضح  ،مؤشرات الخوصصة في الجزائر وما يؤكد هذه النتيجةتشجيع نشاط القاع الخاص،  قوانين الإستثمار في الجزائر تساعد على  -

بأن المشاريع الخاصة المسجلة كانت في المقدمة من حيث النسبة العددية والقيمة المالية، مما جعلنا نتأكد  اتالحالة القانونية للاستثمارلنا مؤشر 
  ؛ من حرية عمل القطاع الخاص بالجزائر

  
الإجراءات الجمركية المطبقة في الجزائر تتماشى مع التوجه نحو الإنفتاح الإقتصادي، وهو ما تأكد لنا من خلال مؤشرات القوانين و  -  

قرار تشجيع الإستثمار الأجنبي، خاصة بعد  ،الجمارك أين بينت لنا القوانين والأرقام أن الجزائر خفضت من معدلات الرسوم والتزمت ا
  ؛ ة الأورومتوسطيةالشراكو
  
، الضغط الضريبي في حدود مقبولة جدا، ويساهم في تشجيع الإستثمار المحلي و الأجنبيالقوانين الضريبية المطبقة في الجزائر، كان نتاجها أن  -

والتي تعرف نموا (مة معدل الضغط الضريبي المطبق في الجزائر ومقارنته بالمعدلات المطبقة بالدول المتقدحساب من ذلك عن طريق  وتأكدنا
   .، والذي تبين لنا أنه كان ضمن حدود مقبولة)وتطورا في مختلف االات

  
مؤشر التحرير المالي في فقد تأكدنا من صحتها عن طرق الجزائر تعتمد سياسة الكبح المالي، أما الفرضية الثالثة و التي بنيت على أساس أن   

و المعطيات أن بنك الجزائر يتحكم إداريا في سعر الفائدة، كما يوجه سعر الصرف وفق سياسة التعويم  الجزائر، أين تبين لنا من خلال الأرقام
  .الموجه، و يراقب حركة رؤوس الأموال من و إلى خارج الوطن

  
فقد تم التحقق من صحتها  ،تمويل المشرعات بشكل كبيرساهم في يلا الاستثمار الأجنبي تي تنطلق من أن لوا الرابعةأما في ما يتعلق بالفرضية 

  : ما يليمن خلال 
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  ؛ كانت معدومة تمام خلال كامل فترة الدراسة) الإستثمار الأجنبي غير المباشر( قيمة إستثمار المحفظةتؤكد أن معطيات الفصل التطبيقي  -
  
مؤشر تكنولوجيا الإعلام  عن بواسطة كذل منوتأكدنا ، الجزائر تشهد تأخرا كبيرا في توفير وتعميم تكنولوجيا المعلومات و الإتصال -

ري، والإتصال في الجانب التطبيقي أين أظهرت الأرقام الرسمية حقائق مخيفة بشأن هذه التكنولوجيا، ومدى إنتشارها بين عموم اتمع الجزائ
  ؛ والمراتب الأخيرة التي إحتلتها الجزائر بين أمم العالم

  
وهو ما أثبتته الأرقام الرسمية  وتمويلها غالبية المشاريع الإستثمارية، ن دون تمييز بين القطاعين العام والخاص،الجزائرية تقوم بمنح الإئتماالبنوك  -

، والتي بينت لنا التقارب في هيكل القروض في البنوك الجزائرية حسب القطاعفي الجانب المتعلق بمؤشرات البنوك الجزائرية من خلال عرض 
  ؛ كامل فترة الدراسةالنسب بين القطاعين خلال 

  
أين أظهرت  نسبة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى إجمالي الاستثمارات في الجزائرمؤشرات الإستثمار الأجنبي المباشر و بالتحديد مؤشر  -

  .للخارج الصعبة عملةللتج عنه من تحويل الأرقام مساهمته بنسب متواضعة جدا، وما ن
  
  

  عرض نتائج الدراسة: ثالثا
  

المالية، والإستفادة مما تقدمه من مزايا، والجزائر ليست إستثناءا في ذلك،  تسعى مختلف الدول النامية جاهدة لتنمية أسواق أوراقها    
  .فالسلطات الوصية تبذل جهودا ملموسة في النهوض ا وجعلها في مصاف الأسواق الناشئة

     
على أساس إتفاقية تحرير تجارة  ما يمكن توفيرههي عبارة عن مقارنة تحليلية بين  ،طروحةمن خلال هذه الأ إليه من نتائج ناإن ما توصل    

  : الخدمات المالية، وبين الواقع الذي تعمل من خلاله بورصة الجزائر، والتي سنعرضها من خلال ما يلي
  
  
  :انطلاق العمل افي  التأخر الكبير بورصة الجزائر، و بإنشاءبالقيم المنقولة، و  ةالمتعلقالقوانين  -1
  
 715المعدل والمتمم للمادة يظهر القصور المتعلق بالجانب القانوني في عدة زوايا أثرت بشكل كبير على تنمية بورصة الجزائر، فمثلا القانون    

ي، والمتعلق ، والذي تضمنه القانون التجاري الجزائر15/04/1993المؤرخ في  08-93من المرسوم التشريعي رقم  33و  30مكرر 
تنويع الأوراق المالية مما يتيح فرصا أكبر للمستثمر بتنويع  إلىتصدرها شركات المساهمة الجزائرية، لم يتطرق  التي بتحديد القيم المنقولة

  :إستثماراته، و إنما اقتصر الإصدار على
  
  ؛ ركةوهي تمثل الحصص التي يقدمها الشركاء في رأس مال الش ،سندات كتمثيل لرأسمالها -
  ؛ ذمتها سندات كتمثيل لرسوم الديون التي على -
  .أو أي إجراء آخر ،تمثل حصة معينة لرأس مال الشركة عن طريق التحويل أو التبادل ،سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى -
  



    العامة الخاتمة 

198 
 

قروض يتطلب  والتي تعتبرالسندات،  كيز علىوإنما تم التر ،ظهور الأسهم الممتازة والمشتقات المالية بمختلف أنواعها موالملاحظ هنا هو عد   
، كما يشترط القانون مرور سنتين على تواجد الشركة لكي يسمح لها بالدخول في البورصة، وهذه مدة تسديدها الأولوية في حالة الإفلاس

  .طويلة نسبيا خاصة إن كانت المؤسسة المعنية تتمتع بمركز مالي سليم
  

، فالمعيار الدولي المعتمد هو أن أقصى أجل لإاء )مدة التسوية والتسليم(فقات التي تتم داخل البورصة أما فيما يخص مدة إاء الص   
يوم، وهي مدة زمنية طويلة  30+، أما الأجل المعتمد في بورصة الجزائر فهو يومكأقصى حد ثلاثة أيام بعد إجراء الصفقة+  الصفقات هو يوم

   .ةجدا إذا ما قورنت بالمعايير الدولي
  

، حيث أن تأسيس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه تأسيس لجنة تنظيم في عملية التنفيذ والمتابعة الإطار التشريعي البطيء جدا   
، كما أن التنصيب الرسمي 27/12/1995، إلا أن تعيين أعضائها كان بتاريخ 1993ماي  23في (COSOB) ومراقبة عمليات البورصة

، أي أا فترات طويلة جدا تفصل بين الإعلان عن 1999أوت  04تم تدشين بورصة الجزائر رسميا في و ، 1996 في شهر فيفري لم يتم إلا
  . التأسيس، و الإعلان عن الإنطلاقة الرسمية لها، في هذه الحالة نتكلم عن سنوات رد تحقيق تقدم بسيط جدا

  
والتي أنشئت بمقتضى المرسوم التشريعي المنشئ لبورصة الجزائر، وحددت مهامها  ، (SGBV) ةشركة تسيير القيم المنقولفي ما يخص  اأم   
في حين انعقدت جمعيتها العامة التأسيسية بتاريخ  ،1993ماي  23الصادر في  10-93من القانون رقم  18و 15الفقرتين رقم في 
وهي فترة طويلة نسبيا إذا ما قورنت بالخطوات التي تقدمت ا  ،هذه الحالة نتكلم عن أربعة سنوات، وفي بمقر اللجنة 21/05/1997

   .الشركة
  
، 1993 مارس 23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم التي أنشئت بمقتضى و  ،)IOB(الوسطاء في عمليات البورصة وبخصوص   

كذلك في هذه الحالة تمضي سنوات، في انتظار  ،03/07/1996المؤرخ في  03-96ولم يتم اعتماد الوسطاء، إلا بمقتضى المرسوم رقم 
فيما  من النقص يعانونلا يزال وفي مجال الوسائل والإجراءات الموضوعة، فإن الوسطاء في عمليات البورصة  الإنطلاقة فيما يتوفر لنا وفقط، 

 :يأتي

 ؛ واتخاذ القرار المرتبط بالنشاط ،ستقلالية في اال الماليالإ -

  .علوماتية اللازمة لتسيير النشاطالبرمجيات الم -

  

إذ أن رأسمال  ،العملية فإن سوق هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة يبقى غير موجود من الناحيةفيما يخص إدارة الأوراق المالية،  أما   
؟ ما زال دائما مقفلا ، 1998اعتمادها في سنة التي تم  "سليم"ة الاستثمار ذات الرأسمال المتغير كة الوحيدة الموجودة والمتمثلة في شركالشر

  .، ولم تفتح بعد على الجمهور)17(ة عشرة سنة بعأي انه بعد مرور أكثر س، ولا يحوزه إلا المساهمون المؤسسون دون سواهم

  

سواء من الناحية ، لبورصةلوعلى مستوى كل الهيئات المكونة  عمل ببورصة الجزائر،الطلاق نهناك تأخر كبير، في إ همما سبق التطرق إلي   
يصل بمعدل ، من الجانب التقني والمتمثل في المعدات والأدوات اللازمة لتجهيز السوق وانطلاق العمل ا أوة لها، سالمؤسالقانونية و أالتشريعية 
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، غير ممكنة وتخضع لسلطة أعلى اليةبل حتى عملية اتخاذ القرار على مستوى بالغ الأهمية والمتمثل في مؤسسة الوساطة الم ،بالسنواتحسابه 
   .إلى يومنا هذا عدم تطور بورصة الجزائر واضحشكل يفسر بوهو ما والتي يفترض أن تقوم بمعالجة مختلف العمليات بسرعة كبيرة جدا ؟ 

  

  :الضعف الكبير للأداء الإقتصادي لبورصة الجزائر -2

 والتيمؤشرات البورصة، وحتى هذا التغير كان في الحدود الضعيفة جدا للأداء  الذي شهدتهتذبذب التجلى هذا الضعف بشكل كبير من خلال 
  :يمكن أن نبينها من خلال ما يلي

  
  ؛ المدرجةما يتم تداوله في بورصة الجزائر هو عدد محدود من التنوع في الأوراق المالية، وعدد محدود جدا من الشركات  -
  مليار دينا في أحسن أحوالها ؛ 16الية لم تتجاوز التذبذب الكبير في سوق الإصدار بقيمة إجم -
  في بورصة الجزائر ضعيف جدا ؛ معدل رأس المال السوقي -
 بورصة في الجزائر لا تساهم في تمويل الاقتصاد الوطني بالشكل الذي كان مرجوا من إنشائها، ولا تعتبر كبديل للبنوك التجارية في عمليةال -

  ؛ العمومية أو الخاصةتمويل المؤسسات الاقتصادية 
  ؛ وهو دليل على عدم استقرار السوق مما أثر على نموها ،عدم الاستقرار في رأس المال السوقي خلال الفترة محل الدراسة -
  .ضعيفة جدا معدل الدوران في سوق التداول الجزائري -
  
  :العوامل التكنولوجية والتقنية -3

على المستوى الدولي ولا يزال هناك مطلوب المعلومات و الإتصال في الجزائر لم ترقى إلى ما هو  أثبتت الدراسة التطبيقية أن تكنولوجيا   
 المعلوماتية المحاسبية فيما يتعلق ببرمجياتفي البورصة  منها لما هو مطبق لنسبةالكثير من العمل للرقي ذا القطاع على المستوى الوطني، أما با

وتكوين الإطارات المؤهلة لتسييرها والتعامل معها، إلا أن بورصة الجزائر  بمعدات متقدمة، هامحاولة تزويدرغم ، ورالمتعلقة ببورصة الجزائ والمالية
  :تعاني نقصا كبيرا في

حافظي  -ماسكي الحسابات  لكتنظيم هياالتكنولوجيا المرتبطة بمعالجة المعلومات، فعلى سبيل المثال لا الحصر فإا تعاني من نقص في  -
  :وتتعلق العيوب التي لوحظت، في الغالب، بما يأتي، نداتالس

 ؛ عدم وجود محاسبة خاصة بالسندات 

 ؛ عدم وجود برمجيات معلوماتية ضرورية لتسيير السندات والأوراق النقدية 

 ؛ المراقبة الداخلية غير الكافية 

 ؛ النقص في إجراءات مسك الحساب على مستوى بعض البنوك  

 ؛ نتهاء من هذه العمليةالإ التأخر المسجل بشأن -

  .جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالإمكانيات الميزانية المحدودة ل -
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العوامل  أهم نوالمتعلقة بالمعلومات المالية والمحاسبية، وكذا تكنولوجيا الإعلام والإتصال ميعتبر توفير المعدات التكنولوجية والبرمجيات الحديثة    
لى تطوير التعاملات بالبورصة، إلا أن الملاحظ وحسب المصادر الرسمية أن بورصة الجزائر تعرف عجزا كبيرا في هذا اال، الأساسية المؤدية إ

، هناك الجديد المالي المحاسبي النظام تطبيقوفي ما يخص ، ، وعدم مواكبتها التطورات العالمية الحديثةا يفسر جانبا كبير في أسباب تخلفهامم
  :في ما يلي أساساشاكل في تطبيقه، والمتمثلة مجموعة من الم

  

   ؛ النظام المحاسبي الماليبسبب المُصدرون  طلبات إرجاء أجل النشر التي تقدم ا تسجيل - 
  .عدم وجود بيانات تتعلق بتقييم الآثار التي تمت معاينتها بحكم التغيير الذي طرأ في المرجعية المحاسبية -

...................................................................................................................................
...................................................................................................................................  

تقنيات ا توفر مم تفيدفهي تسي تستعمل تقنيات متطورة في إدارة شؤوا اليومية وكذا الإستراتيجية، لمى المستوى العاإن المؤسسات عل   
الي والإقتصادي، المحاسبة التحليلية والتسيير المالي، كما تستعين بخبراء لتستشيرهم في مختلف االات السابقة الذكر، وكذا في ما يتعلق بالمحيط الم

ليس  في الجزائر، ؤسساتفي البورصة والتي تعتبر كبرى الم المؤسسات الجزائرية المدرجة لدى المتوسط والبعيد، إلا أن الملاحظ حوعلى الم
تقنيات المحاسب العامة، وبمجرد العمل بالنظام المحاسبي الجديد لم تستطع مجارات الوقت  الممنوح لها وإصدار جداولها بمقدورها حتى التحكم في 

وهو ما يفسر بشكل الية، في صورا التقليدية، لتقدم الطلب بمنحها المزيد من الوقت، لتتمكن من الإنتهاء من قوائمها المالية الأساسية، الم
    .الإفصاح الشفافية والدولية حول واضح بعدنا كل البعد عن ما هو متعارف عليه في ما يخص معايير 

...................................................................................................................................  

  :الجانب المتعلق بالمعلومات والإتصال -4

 ،اقع معلومات موجزةهي في الو في بورصة الجزائرالمعلومات المالية التي يتم تبليغها بأن  يتبين لنا المحلية والدولية، من خلال التقارير الرسمية   
رات و الات ونشغياب المكما يلاحظ ، ونسب التحليل المالي والآفاق المستقبلية ،ستثمارل تحليل وتعليق بشأن سياسة الإك وتفتقد إلى

اسبية التي تعرضها والخبراء في هذا اال، إذ يقتصر الأمر على الجداول المالية و المح و مكاتب التحليل ،المتخصصة بمجال المال و الأعمال
، كما يلاحظ من خلال التقارير الدولية الإنعدام هذا في اية السنة الماليةو، )قبل البدئ بالنظام المحاسبي الجديد(المؤسسات المسجلة في البورصة

  . التام للمعلومة المالية في الجزائر الأمر الذي لا يشجع على جذب الإستثمارات الأجنبية

  

  :افيةالإفصاح والشف -5
إلا أن بورصة الجزائر لم تصل بعد إلى درجة أن تواكب ا التطورات العالمية  بالرغم من الجهود المبذولة من طرف السلطات الجزائرية،    

   .حترام مواقيت النشرإالتركيز على و الكلي والمستمر وبشفافية تامة، حالهادفة إلى إلزام المؤسسات المدرجة بالإفصا
  
  :الأموال في الجزائر رؤوسحركة  -6
ة على القروض من خلال تحكم بنك الجزائر في سعر الفائد ، لنا من خلال الجانب التطبيقي بأن الجزائر تعتمد سياسة الكبح الماليينتب   
  .موال من و إلى الجزائر، توجيه سعر الصرف ومراقبة حركة رؤوس الأالودائعو
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  :البنوك التجارية الجزائرية -7
تمتلك فوائض مالية كبير لكنها غير مستغلة بشكل كبير مما خلق لها مشكل فائض  ةمن خلال دراسة حالة الجزائر أن البنوك الجزائريتبين لنا 
 قراركما أا تعمل في جو يفتقر إلى القوانين التي تحمي المتعاملين الإقتصاديين، و دون توفر المعلومات اللازمة والهامة لعملية اتخاذ الالسيولة،

ثر على مناخ الاستثمار بشكل عام في الجزائر، الأمر الذي يؤكد على محدودية نجاعة السياسات التي تم تطبيقها في إطار تحديث أالإئتماني، مما 
  .ويئتها للمنافسة الدولية البنكيةالمنظومة المالية و

  
  :الخوصصة -8
بدليل العدد الكبير للنشاط الخاص، ونجاحها في يئة الأجواء الملائمة  وصصةالخ في عمليةرغم الجهود المبذولة من طرف السلطات الجزائرية  

على البيئة الإستثمارية في  تتعاني جملة صعوبات أثر إلا أا من والتي شكلت غالبية الإستثمارات، للمؤسسات الخاصة التي تنشط في السوق
  : الجزائر وأهمها

  
  ؛ بنيتها الإجتماعية، وتأثرها بمخلفات الإقتصاد الموجه عدم قابلية بعض المؤسسات للخوصصة بسبب -
  ؛ المركز المالي السيئ للمؤسسات المراد خوصصتها -
  ؛ الصعوبات المرتبطة بمحيط المؤسسة القابلة للخوصصة، في ما يخص المنافسة، وعدم وجود مشترين مؤهلين -
  ؛ الإستراتيجية تتركيز المستثمرين الأجانب على القطاعا -
  .التي تنشط في الجزائر لمؤسساتلالتمويل المناسب  بدائل تتيح عدم توفر -
  
  :الأجنبي المباشر بيئة الإستثمار -9
  
بتعديلات حسب الظروف تأتي قوانين المالية في كل سنة ال يؤكد على أن ،ستثماراتالمتعلق بترقية الإ 12-93المرسوم التشريعي رقم  إن   
وخلق مؤسسات  للمؤسسات العمومية،  إضافة إلى إبرام اتفاقيات ثنائية ومتعددة الأطراف وانتهاج نظام الخوصصة ،قتصادية والمالية للبلادالإ

  .، و الإنفتاح نحو العالم الخارجيوهذه الإصلاحات كلها من أجل التحول إلى نظام اقتصاد السوق مرافقة له،
  
وذه القوانين تكون  ،في فترة الثمانينات والتسعينات وبداية الألفية الثالثة الدولة من خلال القوانين التي أصدراجليا يظهر هذا التفتح    

ستثمار هو إمكانية اللجوء إلى ستثمار الأجنبي، والشيء الذي يثبت نية الجزائر في تحرير الإالجزائر قد وفرت الجو والشروط القانونية لضمان الإ
د أن هناك تطابق بين المبادئ التي تبنتها الجزائر على المستوى الداخلي، والمبادئ المكرسة على التحكيم الدولي، وما يمكن قوله في هذا الصد

  .قتصاد السوقإقتصادية الجزائرية مع توجهات نسجمت السياسة الإإالمستوى الدولي، وبذلك 
  

تعلقة بالإستثمار الأجنبي في الجزائر، والذي المالتدابير الجديدة والمتضمن ) 2010 -2009( لكن صدور قانون المالية التكميلي لسنتي    
 ، خاصة في مجال التحفيزات الموجهة للإستثمار، إذستثماراتالمتعلق بترقية الإ 12-93التشريعي رقم  المرسوم ناقض كل ما سبق تأكيده في

  :ينص على أن
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على الأقل من %  51المساهمة الوطنية للمقيمين تمثل نسبة بحيث تكون حصة  ،ةكالشرا ستثمارات الأجنبية لا يمكن أن تنجز إلا في إطارالإ -
  ؛ ستثمار لدراسته وإبداء الرأي فيهستثمار أجنبي يجب أن يعرض على الس الوطني للإإل مشروع ك ة، وأنكرأسمال الشر

  
%  30تفتح مساهمتها بنسبة  ليها أن، ولكن يتعين ع% 100ستيراد الأجنبية أن تمتلك رؤوس الأموال الأجنبية بنسبة ات الإكلا يمكن لشر -

  ؛ لفائدة رؤوس الأموال الجزائرية
 
ة مع المتعاملين كإطار الشرا ستقرار بالجزائر، أن تنجز استثماراا في المستقبل إلا فيات الإنتاج الراغبة في الإكلا يمكن بالنسبة إلى شر -

) 4(ستثمارات خلال أربع استثمار أرباح المزايا المرتبطة بالإ إلزامية إعادةمن الرأسمال، مع %  51الجزائريين الذين يجب أن يحوزوا نسبة 
  ؛ سنوات بعد تحقيقها

  ؛ ات الأجنبيةكمتيازات الممنوحة، وفرض رسوم على عمليات نقل فروع الشرفوائض القيمة المتصلة بالإ فرض ضرائب على -
مشروع يجب أن يترتب عليه  ن أيأما كوم ا اموعات المحلية والأجنبية، النظر والشفعة على عمليات التنازل عن الأصول التي تق حق - 

الطبيعي أن تساهم المؤسسات الأجنبية الموجودة في الجزائر  إذ أنه من ،دخول مبالغ من العملة الصعبة تفوق المبالغ التي تخرج من هذه العملة
  ؛ وتشارك في ثراء البلاد

  
اللجوء إلى المؤسسات  ات العمومية للمؤسسات الأجنبية الذي يتجسد من خلال التقليل من عمليةشروط جديدة في مجال منح الصفق -

عقود من خلال عروض تفوق بنسبة الجزائرية على  الأجنبية إلى أدنى درجة لفائدة المؤسسات العمومية، ويمكن بذلك أن تحصل المؤسسات
  .المعمول ا في الوقت الحاضر%  15في مقابل نسبة  العروض التي تقدمها المؤسسات الأجنبية المنافسة،% 25

  
، المتعلقة بالإستثمار الأجنبي في الجزائرالتدابير الجديدة والمتضمن ) 2010 -2009( إن الشروط التي فرضها قانون المالية التكميلي لسنتي   

في حلقة مفرغة، لا مخرج منها، إذ أن المسؤول عن إصدار هذا  ترجعنا إلى نقطة البداية وتجعل المتابع لشأن الإستثمار في الجزائر وكأنه يدور
من خلال فرض قيود تركت صداها في العالم الغربي، تراكي وفق مقاليد الحكم الموجه، المرسوم وكأنما يريد به الرجوع إلى زمن الحكم الإش

لى تقييد حرية المستثمر بتحديد نسب تملكه لرأس المال ثار تعمل عآأدت إلى تحفظ المستثمرين الأجانب، وكذا الدول الغربية، لما له من 
المستثمر في المشروع، وكذا حرية إنتقال رؤوس الأموال عن طريق فرض ضرائب على الأرباح المحققة، و إشتراط إعادة إستثمارها في ما لا 

  .ثر من رأسمالها المستثمر، كما أنه يفرض رقابة على أرباح المؤسسات والتي يجب أن تحقق أكسنوات) 4(أربع  يقل عن
  

هذه القرارات المفاجئة والمرتجلة، تعطي صورة نمطية عن مناخ الإستثمار في الجزائر، وتفسر عدم نجاحه في جلب الإستثمارات الأجنبية،     
ما سبق فإن قطاع الإستثمار لا إضافة إلى  ،، في ظل الإقتصاد المفتوحدل بين الجميعالقانون، و العوالتي تحبذ العمل في بيئة مستقرة يحكمها 

   :يمكن حصرها في ما يلي ةيزال يعاني من مشاكل هيكلية كبير
  
  ؛ ، وتراجع فعاليتها عبر الزمنالقاعدية تباطؤ نمو الهياكل -
 ؛ لها ماللاز تجد صعوبة في الحصول على التمويل بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 ؛ وعلى مستوى كل القطاعاتستثمار الأجنبي المباشر الخاصة بالإ سبيةالمالية والمحا نقص المعلومات -
  ؛ صعوبة الحصول على عقار صناعي رغم الإصلاحات -
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 ؛ وتعقيدها الإجراءات الإداريةصعوبة  -
 ؛ ، والمؤثرة بشكل مباشر على بيئة الإستثمارالوزارات المعنيةالتنسيق بين  إنعدام -
  .، وهيمنة الشركات العمومية، وأصحاب المصالح المتحكمون اسواقعدام المنافسة في بعض الأإن -
  

  :الضرائب والجمارك - 10
جمركية والجمركية تماشيا مع متطلبات الإنفتاح العالمي بدليل إلتزام الجزائر بمعدلات  ةنجحت الجزائر إلى حد كبير في تكييف أنظمتها الضريبي 

أن معدل الضغط الضريبي كما ضمام للمنظمة العالمية للتجارة، للإن في هذا االيؤهلها  هو ماو ةقليلة وفق إتفاق الشراكة الأورومتوسطي
  .مشجع على الإستثمارمقبول و

  
  .التوصيات: رابعا

  
نا وهي وبناءا على النتائج التي توصلنا إليها يمكننا تقديم بعض التوصيات والتي نراها مهمة في تصورها، مندالتي ق الأطروحةمن خلال      

  :كالتالي
  
 خلال من التسهيلات الممنوحة للدول النامية،نظمام من منافع من جراء الإإنظمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة، وما سيحققه لها هذا  -

   ؛  ات الماليةاتفاقية تحرير تجارة الخدم توفره ، وماإتفاقيات المنظمة، خاصة ما تعلق بمبدأ الدولة الأولى بالرعايةما تضمنه 
  
التشريعات والتنظيمات مع  يتماشىالكلية و الجزئية بما البنية تنظيم التي تعمل على والقانونية،   الأطر التشريعيةيرتوفعنية المعلى الجهات  -

ة المنظمية، إضافة إلى القوانين قانون الشركات، قانون سوق الأوراق المال، خاصة ما تعلق بعلى المستوى العالمي لأسواق الأوراق الماليةالقانونية 
  ؛ ومحيطه السوقب ةذات الصلة المباشر الجمارك  وقوانين بأرباح القيم المنقولة،المتعلقة على أرباح الشركات، و  والضريبة الأجنبي، ستثمارللإ
  
من خلالها، والسهر على تطبيق القوانين  عدم التماطل في إصدار وتطبيق التشريعات والقوانين، المتعلق بالبورصة، أو بالمؤسسات التي تنشط -

  ؛ في وقتها بدون تأخير
  
 و الإقتصاديةكل المتطلبات القانونية  يتم من خلاله توفير منسجم، ومتكامل خال من التناقضات التي تشوه بنيته، توفير مناخ إستثماري -

، حيث يتم من ت، بما يتماشى مع ما هو مطبق في دول العالم المتطورةعمليات المرتبطة بتجارة السلع والخدماالوالتقنية، اللازمة لتسهيل مختلف 
  ؛ خلاله حماية جميع حقوق المتعاملين بشكل متساوي دون أي استثناء

  
حتى تكون بالتقيد بمعايير المحاسبة والتدقيق الدولية،  البورصة،التي تلزم الشركات المدرجة في  والقوانين التشريعات العمل على تفعيل -
 أسواق الأوراق المالية بما يتماشى مع ما هو مطبق في ةالمالي والشفافية تقارير المالية على الدرجة الكافية من الإفصاحالمعلومات المنشورة في لل

  ؛ المتطورة
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، المستثمرين حول حماية حقوق صغار واضحة صريحة و نصوصعلى المتعلقة بأسواق الأوراق المالية  والقوانين التشريعاتيجب أن تتضمن  -
  ؛ مما سيشجع أفراد اتمع على الإستثمار من خلالها

  

، في ظل المنظمة عالميالموجهة، و الإندماج في المحيط ال تالإنفتاح على الإقتصاد الدولي، والتخلص من المخاوف التي أورثتها الإقتصاديا -
  ؛ العالمية للتجارة

  

إتصال على المستوى الدولي، الخاصة بأنظمة التداول، وكذا مختلف العمليات المرافقة لها من تزويد البورصة بالآلات والمعدات المتطورة و -
مع مختلف القيم المنقولة، مما التعامل  زيادة قدرة السوق على ، و ذلك من أجل...المعاملات، وتوفير البرمجيات وتسويةالعمليات،  تسجيلو

؛   يعالمعلى المستوى ال ماشى والنشاطاتات بما يتوزيادة سرعة تنفيذها للعملي ايؤدي لرفع كفاء  

  

نظم تكنولوجيا الإتصال المتطورة، والتي  جلبق يالتقليل من فترة تسوية المعاملات، التي تتم بالسوق وتوفير كل ما يسهل ذلك، عن طر -
قوق المالية، والتأكد من سلامة العمليات التي تم تعمل على الربط بين مختلف المتعاملين، خاصة ما تعلق بتسوية المعاملات البنكية ونقل الح

  ؛    إجراؤها

  

ميع توسيع فرص الإستثمار في القيم المنقولة، بتنويعها، بما يتماشى مع ما هو متوفر في الإقتصاد الوضعي والإسلامي، وذلك لتوفير الفرص لج -
  ؛ المحليين والمتعاملين الأجانب 

  

، الجودة العالية في اال المالي اتتصال ذالإ وسائل بتوفير ،ثقة المستثمرفافية والإفصاح، مما يعمل على تعزيز وتقوية كل ما يتعلق بالشتعزيز  -
جتماعات إعلامية إخلال تنظيم  ات المسعرة في البورصة أن تعمل على بذل جهود إضافية وتقوم بالمبادرات منكالشر إلزامالسبب يتعين  ولهذا

المنتظم لمواقع الويب على شبكة  التحيين العمل علىذلك كو ،المساهمين التواصل معو ،اليةالم علاناتالإونية، التلفزيووارات الحونشر 
  ؛ ةكفي حياة الشر الإنترنت، وذلك عند نشر الكشوف المالية وغيرها من الأحداث ذات الدلالة

  

تخفيض الضرائب على ح المحققة من النشاطات الإنتاجية، وكذا تقديم حوافز ضريبية تشجع المستثمرين المحليين والأجانب، لتشمل الأربا -
  ؛ بالقيم المنقولةالأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل 

  

إشراك سوق السهر على يرورا، وسالعمل على متابعة عملية الخوصصة وتشجيع الإستثمار من خلالها، وإزالة كل المعيقات التي تبطئ  -
الأمر  والتركيز على خوصصة المؤسسات الناجحة التي تمتلك مراكز مالية جيدة، ،بتوفير كل الحوافز للمستثمرين العملية الأوراق المالية في هذه

    ؛ ها أمام الجمهور، ويوفر لها وسائل بديلة للتمويل دون اللجوء إلى البنوكحيسهل فت الذي
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بما  اة مختلف الجوانب الثقافية والدينية للمجتمع، ومطابقة القوانين المنظمة لهالدى الأفراد، من خلال مراعو الإستثمار  تشجيع ثقافة الإدخار -
 مختلف مراحلفي  باستخدام جميع الوسائل المتاحة، الإعلامية والتعليمية الأفراد بيندخارية التربية الإ، والعمل على نشر هو متعامل به دوليا

المحدودة هدر الموارد  ق على زرع الثقافة الإستهلاكية المتوازنة، وعدم التبذير المؤدي إلى، وكذا العمل في نفس الإطار السابموحيا مدراسته
  ؛ المتاحةو

الممنوح لها، وذلك بتكييف  الخدمات المالية بشكل متأني و ممنهج والاستفادة من الوقت الانتقاليتجارة بتطبيق اتفاق تحرير الجزائر التزام  -
  ؛  قتصاد المحليبالفائدة على الإ دبشكل يسهل عملية التحرير المالي وبأقل تكاليف ممكنة، وبما يعو ةبشرية والقانونيمختلف إمكاناا المادية وال

والخبرات البشرية التي  ةستفادة من الإمكانيات التكنولوجي، وذلك للإالمحلية والأجنبية المؤسساتالعمل على تشجيع المشاريع المشتركة بين  -
  ؛ الأجنبية تالمؤسساتمتلكها 

وذلك لمسايرة التقدم الكبير الذي  ،الموجه للقطاع المالي المحلي ، وبالخصوصتكنولوجيا الاتصال و المعلومات مجال ستثمار فيالإتشجيع  -
  ؛ الماليةالأجنبية في هذا اال والذي يوفر لها سرعة ومرونة كبيرة في أداء مختلف الخدمات  الدولتتمتع به 

والتي نجحت في ، المالية مجال تحرير تجارة الخدماتستفادة من خبرات البلدان السابقة في الإرير حركة رؤوس الأموال، و العمل على تح -
، خاصة المتعلقة ترقى إلى مستوى خدمات البنوك الأجنبية ،حديثة بنكية خدمات العمل على تقديمل تحرير القطاع المالي والبنكي، واستغلا

  ؛ بالبورصة
 المؤسساتالمحلية، ويحفظ فيه حقوق  المؤسسات الماليةتراعى فيه مصالح  بشكل وتنظيمية تشريعات رقابيةوذلك بإصدار  المالي القطاعتنظيم  -

  ؛ نبيةالمالي للبنوك المحلية خلال المرحلة الانتقالية، وذلك لتمكينها من مواجهة المنافسة المحتملة من البنوك الأجالتقني و تقديم الدعم الأجنبية، و
وتوجيهها نحو  ،العمل على الإستفادة من الفوائض المالية التي تم تحقيقها خلال سنوات إرتفاع أسعار المحروقات، وعدم إكتنازها -

  .الإستثمارات المحلية
 

   .آفاق البحث: خامسا
      

، والمتمثل لعنوان الأطروحة إن المتغير المستقل المكون ،اليةية أسواق الأوراق المتنمالخدمات المالية على  تجارة ثر تحريرأ الأطروحةهذه  تناولت  
والخدمات المتعلقة بسوق الأوراق المالية، وذلك على  ،الخدمات البنكية وخدمات التأمين مختلف الخدمات المالية شمل تجارة تحريراتفاقية في 

توفرها اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية لبورصات القيم ن أالخدمات التي يمكن إلى الدراسة  تطرقت، وفي حدود بحثنا المستوى الدولي
وبناء على ما سبق ذكره ولذلك  والتي تسعى لتفعيلها الدول النامية، ،التي تعتمدها الدول المتطورةلتمويل ادر اأهم مص ا منباعتباره المنقولة، 

  :اأهمه ، وفي حدود علمنا هذاو ،يمكن تناول هذا الموضوع من عدة زوايا
  
  ؛ أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على قطاع التأمينات بالدول النامية -
  ؛ تنمية القطاع البنكي بالدول النامية علىأثر تحرير تجارة الخدمات المالية  -
  ؛ ستثمار الأجنبي المباشرأثر تحرير تجارة الخدمات المالية على حركة رؤوس الأموال المرتبطة بالإ -
  ؛ ارة الخدمات المالية على حركة رؤوس الأموال المرتبطة بالإستثمار الأجنبي غير المباشرأثر تحرير تج -
  . ثر تحرير تجارة الخدمات المالية على حركة رؤوس الأموال المرتبطة اأ -
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