
  الجزائر بورصة كفاءة على المالي المحاسبي النظام تطبيق أثر

 335 -488  ص ص،  3 المجلد التاسع ، العدد   إبراهيم مزيود /  مولود قنوش

 E-ISSN : 2571-9742 

  ISSN: 1112-945X 

 

 

 

 8304  ديسمبر                3العدد              التاسع  لدالمجالحوار المتوسطي              

                                             ISSN : 1112-945X ISSN : 1112-945X  DM, ISSN : 1112-945X 

484 

  الجزائر بورصة كفاءة على المالي المحاسبي النظام تطبيق أثر
                                                  دكتوراه طالب ، مولود قنوش

  20البليدة جامعة
mouloud198124@gmail.com 

  مزيودإبراهيم .د
  المدية جامعة

mezioud_p@yahoo.com 

 02/00/0202: النشر تاريخ               01/00/0202: القبول تاريخ                 02/02/0202:  الإيداع ريختا

 

 الملخص:

ذالجزائروة،ذالمالقةذلأوراقاذسوقذكػاءةذوتحؼققذتطوورذفيذ،ذذالماليذالمحاسبيذالـظامذأثرذالبحثذتـاولذذذذذذ

ذالأنماطذاختبارذباستخدامذالبورصة،ذفيذالمداهؿةذالمؤسداتذأسفمذأسعارذفيذالتغيرذدرجةذققاسذخلالذمنذوذلك

ذالأوراقذسوقذبفاذوتؿقزذالتيذلؾؽػاءةذالضعقفذالمدتوىذأهؿفاذالـتائجذمنذمجؿوعةذإلىذالدراسةذوخؾصتذالطارئة،

ذالمدتثؿرذوثؼافةذجفةذمنذالجزائروةذالمؤسداتذقبلذمنذالمتبعةذالتؿوولذطرقذإلىذوعزىذوالذيذالجزائر،ذفيذالمالقة

ذ.ذذثانقةذجفةذمنذالجزائر

 الكلمات الدالة:

لؾؽػاءةذالضعقفذالمدتوىذالطارئة،ذالأنماطذاختبارذالمالقة،ذالأوراقذسوقذكػاءةذالمالي،ذالمحاسبيذالـظام . 

Abstract: 
   This research has addressed the impact of financial accounting system, to the 

development and achievement of the efficiency of the Algerian stock market, by 

measuring the degree of change in the price of stock of institutions contributing to 

the stock market, used the run test  .Eventually, this study found many important 

results one of them is the low level of efficiency which characterized the Algerian 

stock market , which is attributed on one hand to the financial methods of the 

Algerian institutions and on the other hand to the culture of the Algerian investor . 
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 مما ًجٗلها الاؾدثماع جيكُِ ٖملُه في الأؾاس ي االإالُت مً االإدىع   الأوعاق ؤؾىاق حٗض

 بلُه جدخاج ما جىفغ التي هي اليكُت الأؾىاق لأن الؤنلاح الاكخهاصي ٖملُه في هاما حؼء

ل مً االإكغوٖاث اء باٖخباعها جمىٍ  طلً بٗض جىحيهها ٌٗاص التي االإضزغاث جهب فُه الظي الىٖ

 االإٗاًحر مما ًمىً مؿخسضمي حضًضة، بهخاحُه َاكاث زلم بلى لخاصي الاؾدثماع الإجالاث

 االإٗلىماث في الثلت صٖم مً ًمىً ؾىف الأوعاق االإالُت  بإؾىاق ًخٗلم بما وزانت االإداؾبُت

 الأؾىاق. بخلً الخانت االإالُت اللىائم ٖنها التي جفصح

 الضولُت، واالإخُلباث ًخىافم حضًض مداؾبي هٓام الأزحرة الؿىىاث في الجؼائغ لظا جبيذ

 مً في الىثحر االإداؾبُت، الُغق  ازخلاف فلض ؤصي الضولُت، االإٗاملاث لدؿهُل هإخض الأؾالُب

هظا  وان بطا زانت ما لبلض االإداؾبُت هٓام م٘ والخٗامل الخإكلم في نٗىبت زلمبلى  الأخُان

بلى  الىٓام هظا زلاٌ مً الجؼائغ حؿعى بط للجؼائغ، باليؿبت الخاٌ هى ما مثل جُىعا ؤكل الىٓام

غ  ؤؾـ ٖلى مبيُت جللُضًت ؤؾالُب ٖلى ٌٗخمض وان هٓام مً االإداؾبُت، الخىهمت هٓام جُىٍ

ىُت جخىافم  واالإهضاكُت الكفافُت جدلُم مً جمىً صولُت ومٗاًحر ؤؾـ بلى االإىحه والىٓام وَ

ت، الاكخهاصًت االإاؾؿاث َغف مً االإلضمت االإالُت واالإداؾبُت للمٗلىماث  االإىحهت الجؼائغٍ

 االإداؾبُت االإٗلىماث حٗخبر التي االإالُت ؾىاق الأوعاق ؤهمها الخاعحُت ولٗل للأَغاف زانت

لى االإضزلاث الأؾاؾُت بحن مً والكفافت الهاصكت مهضاكُت  جخىكف وؾلامتها صختها مضي وٖ

ً ؤمام االإالُت ؾىق الأوعاق وهفاءة  .الأحاهب االإدلُحن ؤو ؾىاء االإؿدثمغٍ

‌:جخمدىع اقيالُت البدث خىٌ الؿااٌ الجىهغي الخاليإشكالية البحث:  -‌أ

ائغ والتي مؿذ الجاهب االإداؾبي في بَاع الانلاخاث الاكخهاصًت واالإالُت التي كامذ بها الجؼ      

فهل وان لهظا الىٓام االإداؾبي االإالي الجضًض  ،2010ؾىت  SCFجىج بخُبُم الىٓام االإداؾبي 

 ؤزغ ٖلى جيكُِ والغف٘ مً هفاءة بىعنت الجؼائغ ؟

ُت:   ولفهم بقيالُت البدث وجىيُذ ؤبٗاصها جم ججؼئتها بلى ؤؾئلت فغٖ

  اتها االإسخلفت ؟ماهُت هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت  ومؿخىٍ

 ما االإلهىص بالىٓام االإداؾبي االإالي ؟ 

  هُف وان ؤصاء بىعنت الجؼائغ في ْل جُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي ؟ 

‌فرضيات البحث: -‌ب

  مً بحن ؤهضاف جُبُم الىٓام االإداؾبي االإاليSCF  هى جدؿحن حىصة وهىُٖت االإٗلىماث

 االإالُت واالإداؾبُت؛
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 ٖ ؼ هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت؛للمٗلىماث االإداؾبُت ت بخٗؼٍ  لاكت اعجباٍ كىٍ

 .ان جُبُم الجؼائغ لىٓام االإداؾبي االإالي ٖامل غحر وافي لغف٘ مً هفاءة بىعنت الجؼائغ 

 : ًلي فُما هىحؼها هبحرة ؤهمُت للمىيىٕ :البحث أهمية -‌ب

 الظي ًمىً ان ًاصه الىٓام  صوع  ٖلى الًىء حؿلُِ زلاٌ مً االإىيىٕ ؤهمُه جإحي 

غ االإالي في االإداؾبي  الٗغى جُىٍغ زلاٌ مً في الجؼائغ االإالُت ؾىق الأوعاق وصٖم جُىٍ

ً. ؤهضاف لخضمت االإداؾبي والؤفهاح  االإؿدثمغٍ

  ٌٗالج االإىيىٕ ؤخض ؤهم االإىايُ٘ الغاهىت وىن الىفاءة هي قغٍ ؤؾاس ي للأؾىاق

اصة الاهخمام بؿىق الأوعاق االإا  لُت الىفإة وصوعها في الاكخهاص. االإالُت ٌؿاٖض هظا البدث ٖلى ػٍ

  ،هٓغا لضوع الظي ًمىً ؤن جلٗبه مهىت االإداؾبت في عف٘ هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت

والخإزحر ٖلى كغاع الاؾدثماع في ؾىق الأوعاق االإالُت وطلً مً زلاٌ االإٗلىماث التي جىفغها في 

غ واللىائم االإالُت، وبالخالي البدث ًٖ االإٗاًحر التي جبىاها الىٓام االإداؾبي االإالي، وصوعها  الخلاعٍ

 في الغف٘ مً هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت في الجؼائغ.

‌تهضف الضعاؾت بلى حملت مً الأهضاف والتي جخمثل في:أهداف الموضوع:  -‌ت

 .اجه االإسخلفت  فهم ؾىق الأوعاق االإالُت الىفء، مخُلباجه ومؿخىٍ

  .فهم ميىهاث الىٓام االإداؾبي االإالي 

 باؾخسضام ماقغاث 2018 – 2010فاءة بىعنت الجؼائغ، زلاٌ الفترة جلُُم ه ،

 الؿىق.

وهي الفترة التي جم  2018-2010الفترة التي غُتها الضعاؾت هي حدود وهطاق الدراشة: -‌ث

لاوٌ مغة، والتي واهذ مً بحن ؤهضافه  SCFالكغوٕ في بضاًتها جُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي 

ت طاث حىصة، حؿاٖض ٖلى جيكُِ هفاءة ؾىق الاوعاق االإالُت زلم مٗلىماث مالُت ومداؾبُ

ت الإضي اؾخجابت ؤؾٗاع الأوعاق االإالُت للمٗلىماث االإخضاولت في  ضة بؿغٖ التي لها ٖلاكت وَ

‌الؿىق، وقملذ الضعاؾت جلُُم هفاءة بىعنت الجؼائغ مً زلاٌ ماقغاث الؿىق.  

، فاهه ؾىف ًخم مً زلاٌ صعاؾدىا هظه و هٓغا لُبالمىهج المصحخدم:  -‌ج ُٗت االإىيىٕ

اؾخسضام الأؾلىب الىنفي الخدلُلي وطلً الإغاحٗت االإاصة الٗلمُت االإؿخلاة مً مسخلف االإغاح٘ 

والضوعٍاث الٗلمُت االإخسههت في مجاٌ االإداؾبت ومجاٌ الأؾىاق االإالُت، هما ؾِؿاٖض في 

ج واؾخيخاحاث حؿاٖض ٖلى الخٗبحر ًٖ الٓاهغة االإضعوؾت حٗبحرا همُا وهُفُا والىنىٌ بلى هخائ

‌الؤالإام بالٓاهغة االإضعوؾت.
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للإحابت ٖلى الؤقيالُت االإضعوؾت جم جلؿم البدث الى زلازت مداوع، خطة الدراشة: -‌ح

خُث زهو االإدىع الأوٌ الإفهىم هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت، ؤما االإدىع الثاوي جم الخُغق مً 

ُخم جسهُو االإدىع الثالث والأزحر لخلُُم ، ل SCFزلاله بلى ماهُت الىٓام االإداؾبي االإالي 

‌هفاءة بىعنت الجؼائغ في ْل الىٓام االإداؾبي االإالي.

‌. مفهوم كفاءة شوق الأوراق المالية2

ٌ  الؿىق  هفاءة مىيىٕ ؤزاع للض  ٖلى ؾىاء الاؾدثماع االإالي مجاٌ في االإهخمحن مً الىثحر فًى

هغث الخُبُلي، ؤو الىٓغي  االإؿخىي   الكغوٍ جدضص التي الضعاؾاث مً حرالىث طلً بؿبب وْ

ٌ  ولظلً الىفاءة، مً بىىٕ جدؿم ليي الؿىق  في جىفغها الىاحب ف االإدىع  هظا في هدىاو  هفاءة حٗغٍ

اتها االإسخلفت. الؿىق    وزهائهه ومؿخىٍ

 جػريف كفاءة شوق الأوراق المالية وخصائصها: 2.2

ؿىق طاث الىفاءة بإهه "طلً ال هىان مً ٌٗغفجػريف كفاءة شوق الاوراق المالية:  2.2.2

ت وبهىعة واملت ٖلى الأؾٗاع ؤو  الؿىق الظي ؤًت مٗلىماث حضًضة جغص الُه ؾدىٗىـ بؿغٖ

وٗني باالإٗلىماث الجضًضة االإٗلىماث االإفاحئت، خُث ؤن االإفاحأث جيىن ؾاعة ؤو غحر ؾاعة، 

 ."1وبالخالي الخغحراث في الأؾٗاع في الؿىق الىفء كض جيىن مىحبت ؤو ؾالبت

 جهضعها التي االإالُت الأوعاق ؤؾٗغ فُه الؿىق الظي حٗىـ بإهه " الىفء الؿىق  هما حٗغف

ٌ  في ػمني فانل ًىحض ولا ٖنها، االإخاخت االإٗلىماث وافت االإاؾؿاث  الىاعصة االإٗلىماث ٖلى الخهى

ٌ  وبحن الؿىق  بلى لُه االإالُت، الىعكت ؾٗغ بكإن مدضصة هخائج بلى الىنى  ممفهى  جلضًم ًمىً وٖ

 الضكُم للمىاعص، الخلُُم الأمثل جدلم الخسهُو التي الأؾىاق جلً ؤنها ٖلى الؿىكُت الىفاءة

 ؤهه "طلً ٖلى الىفء الؿىق  ٌٗغف ".وفي حٗغٍف ازغع،2جيلفت بإكل زضماث للمباصلاث و جلضًم

 الخلُلُت اللُمت ٌٗىـ الظي الؿٗغ ؤي للأوعاق االإالُت، الصخُذ الؿٗغ ًدضص الظي الؿىق 

 الىعكت هظه ملابل بضفٗه ؤو ٖلُه الظي ًدهل االإبلغ هي للىعكت الخلُلُت واللُمت الأوعاق، لهظه

مىما3منها ًخدلم ؤن ًمىً الظي الٗائض بلى بالىٓغ ؾىق  هفاءة ؤن لىا ًدبحن ؾبم مما ".  وٖ

ت ٖلى الأؾٗاع، التي الؿىق  هي االإالُت الأوعاق  جىٗىـ فيها االإٗلىماث الىاعصة الى الؿىق بؿغٖ

 االإالُت،وهظا للىعكت الخلُلُت واللُمت الؿىكُت اللُمت بحن الخٗاصٌ جدلُم بلى ًاصي الظي الأمغ

 الىفء. الؿىق  ْل قغوٍ مُٗىت في هظا في

 ًمىً االإالُت الأوعاق ؾىق  هفاءة الإفهىم وفلاخصائص شوق الأوراق المالية الكفؤة:  2.2.2

ت اؾخسلام ‌:4ًخمحز بها التي الخهائو مً مجمىٖ
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ت ًخ -1 ت االإخىىٖ هف االإخٗاملىن في جلً الؿىق بالغقاصة في اجساط كغاعاتهم الاؾدثماعٍ

 مما ًضفٗهم الى الؿعي هدى حُٗٓم زغوتهم؛

ً، ملغيحن، مً للجمُ٘ مخاخت االإٗلىماث -2  مغاكبي الخيىمُت، الجهاث الؤصاعة، مؿدثمغٍ

 الفتراث زلاٌ اثالكغو ؤصاء بكإن جمازل جىكٗاتهم بلى ًاصي مما جيلفت ؤي صون  الخؿاباث

 ؛ اللاصمت

ت -3 ٌ  في جامت خغٍ بُت، كُىص ؤي بضون  االإالُت الأوعاق جضاو  ؤي ٖليهم جفغى لا ؤهه هما يغٍ

؛ جيلفت  جضاوٌ

 ٖلى بمفغصه الخإزحر ٖلى مؿدثمغ ؤي كضعة ٖضم ٌٗني مما االإخٗاملحن مً هبحر ٖضص وحىص -4

 الؿىق؛ جلً في الأؾٗاع

 غ ان ًدلم ٖائضا مغجفٗا ًفىق ما خللهفي مثل هظه الؿىق لا ٌؿخُُ٘ ؤي مؿدثم -5

 ٖليها ًىُىي  التي االإساَغ ًٖ مؿدثمغ ول لخٗىٌٍ ًىفي الٗائض لأن الآزغون االإؿدثمغون

 . فلِ الهفلت مدل الؿهم في الاؾدثماع

‌أهواع ومحطلبات كفاءة شوق الأوراق المالية:   2.2

حن ًىحضأهواع الكفاءة في شوق الأوراق المالية:  2.2.2 الأوعاق االإالُت  لؿىق  الىفاءة ًم هىٖ

 وهما:

مفهىم الىفاءة الياملت ًضٌ ٖلى كضعة الؿىق ٖلى حٗل اؾٗاع  :الكاملة الكفاءة     -أ

٘ واوي الإا ًمىً ان جغص مً مٗلىماث الى الؿىق، بدُث  الانىٌ االإالُت حؿخجُب بكيل ؾغَ

هدُجت بسهىم ؾٗغ لاًىحض فانل ػمني بحن جدلُل االإٗلىماث الجضًض وبحن الىنىٌ الى 

  :6الخالُت الكغوٍ جىافغ ًلخض ي الياملت الىفاءة مً احل الىنىٌ الى مفهىمو  ،5الؿىق 

 غحرها؛ ؤو يغائب ؤو االإٗاملاث جيالُف مثل الخٗامل ٖلى كُىص وحىص ٖضم 

 ضها التي الىمُت قغاء ؤو بُ٘ في الخم للمؿدثمغ  قغوٍ صون  وطلً االإالُت الأوعاق مً ًغٍ

ؿ ؾهىلت وبيل  غ؛وَ

 جيالُف وبضون  االإخٗاملحن، لجمُ٘ الؿىق  في االإىحىصة االإالُت الأوعاق مٗلىماث جىافغ 

 مخمازلت؛ االإخٗاملحن حمُ٘ جىكٗاث جيىن  بإن ٌؿمذ وبما بيافُت،

 ؤؾٗاع خغهت ٖلى منهم ؤي جهغف ًازغ لا بدُث االإخٗاملحن مً حضا هبحر ٖضص وحىص في 

 به؛ مؿلم هإمغ الؿٗغ منهم ول ًلبل وبالخالي الؿىق 
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 ٘بلى حُٗٓم منهم ول ٌؿعى ؾىف وبالخالي الاكخهاصي، بالغقض الؿىق  في االإخٗاملحن جمخ 

 .الخانت مىفٗخه

 التي اللُىص بٌٗ فهىان الٗملي، الىاك٘ في الياملت الىفاءة لخجؿُض الكغوٍ هظه لا جخدلم    

ٗاث جًٗها  اللُمت بحن ازخلاف بلى جاصي وهظه للمٗاملاث، جيالُف وهىان والخىُٓماث، الدكغَ

 وجُىع  جلضم صعحت بلغذ مهما الكائ٘ الأمغ هى وهظا لها، االإدىعٍت واللُمت االإالُت للىعكت الؿىكُت

  .7االإالُت الؿىق 

 بٌٗ ًمض ي ؤن ًخىك٘ فةهه للؿىق  الاكخهاصًت الىفاءة ْل فيالاكحصادًة:  الكفاءة -ب

ٌ  مىظ الىكذ  اللُمت ؤن ٌٗني مما الأؾهم، ؤؾٗاع لىٖ آزاعها جبضو ختى الؿىق  بلى االإٗلىماث ونى

 .الأكل ٖلى الىكذ مً لفترة الخلُلُت كُمخه مً ؤكل ؤو ؤٖلى جبلى كض للؿهم الؿىكُت

 اللُمخحن فاعق  ًيىن  لً الاؾدثماع جيالُف مً وغحرها والًغائب االإٗلىماث جيلفت بؿبب ولىً    

 ؤن هجض ، بط 8الُىٍل االإضي ٖلى اصًتٖ غحر ؤعباخا وعائها مً االإؿدثمغ ًدلم ؤن صعحت بلى هبحرا

 بحن ػمني فانل بىحىص جخمحز الأزحرة هظه ؤن في الاكخهاصًت الىفاءة ًٖ جسخلف الياملت الىفاءة

ٌ  االإٗلىماث جدلُل  .الىخائج بلى والىنى

 مً بحن الٗىامل التي جخىكف ٖليها هفاءة الؿىق  محطلبات كفاءة شوق الأوراق المالية: 2.2.2

ت ضالتجىفغ ا ؾغٖ ٌ  وجيالُف منها الاؾخفاصة فغم الإٗلىماث والبُاهاث وٖ  ؤن هما ٖليها، الخهى

 الأهثر الاثلمجا بلى االإىاعص بخىحُه ٌؿمذ بما االإخاخت االإىاعص جسهُو بىفاءة حؿمذ الؿىق  هفاءة

‌ :10، لظا ًخُلب هٓام هفاءة الؿىق جىفغ زلازت هفاءاث9عبدا

 االإىاعص جىحُه ٖلى اللضعة مضي ًٖ لخسهُهُتا الىفاءة حٗبر  :الحخصيصية الكفاءة -أ

ممىً، ؤي جىحُه االإىاعص االإالُت  جإزحر ؤفًل بلى ًاصي مما البضًلت الاؾخسضاماث بلى الاكخهاصًت

‌هدى الاؾدثماعث التي جدلم ؤهبر ٖائض وؤكل مساَغة ممىىت. 

 بلى جهل الجضًضة االإٗلىماث وحؿمى ؤًًا بالىفاءة الخاعحُت خُث كفاءة الخصػير:   -ب

ت، الؿىق  في االإخٗاملحن  ٖاهؿت مغآة ؤؾٗاع الأؾهم ًجٗل مما ػمني، فانل وحىص وصون  بؿغٖ

 االإخٗاملحن لجمُ٘ مخاخت الفغنت جيىن  وبالخالي باهٓت، جيالُف جىبض صون  وطلً االإٗلىماث، ليافت

لُه ؤعباح، لخدلُم  ابخؿ ٖلى ٖاصًت غحر ؤعباح ًدلم ؤن منهم واخض ؤي ٖلى ًهٗب فةهه وٖ

ً ُف الأمىاٌ والضزىٌ بلى الأؾىاق، وبن 11الآزغٍ ت جىْ ، هما حٗخمض هفاءة الدؿٗحر ٖلى خغٍ

وان الىاك٘ الٗملي ًبحن بن ؤهبر الأؾىاق االإالُت الٗاالإُت الضزىٌ بليها ًيلف ؤمىاٌ باهٓت وهظا 

 .   12ما ًدىافى م٘ جدلم هفاءة الدؿٗحر
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 زلم ٖلى الؿىق  كضعة هظه الىفاءة ٖلى ؤو الىفاءة الضازلُت جخىكف الخشغيل: كفاءة -ج

 للؿمؿغة، ٖالُت جيلفت الؿىق  في االإخٗاملحن ًخدمل ؤن صون  وطلً والُلب الٗغى بحن الخىاػن 

 .13واالإخسههحن للخجاع فيها مغاٌ عبذ هىامل جدلُم فغنت بجاخت ٖضم هظلً

كف مسخلف جخى  :المصحويات المخحلفة لكفاءة شوق الأوراق المالية ومؤشرات ثلييمها 2.2

ت اوٗياؾها ٖلى  ت هفاءة الؿىق ٖلى  صعحت احؿإ مهاصع االإٗلىماث وؾغٖ اث هٓغٍ مؿخىٍ

خُلب جلُُمها مجمىٖت مً االإاقغاث ‌.الأؾٗاع، وٍ

جهىف مٗٓم الضعاؾاث الؿىق الىفء بلى زلازت مصحويات الأشواق المالية الكفأة:  2.2.2 

اث، وؤقهغها ج خمض في جهيُفه ٖلى االإٗلىماث الىاعصة (، بط Fama 1970ٌٗهىّف فاما )مؿخىٍ

اث: ‌بلى الؿىق يمً زلار مؿخىٍ

 فلِ حٗىـ الؿىق  ؤؾٗاع بإن الفغيُت هظه جلض ي: المصحوى الضػيف للكفاءة -أ 

سُت االإٗلىماث  الأؾٗاع ؤن خُث ،14الؿابلت الخٗاملاث وحجم والأؾٗاع بالأؾهم الخانت الخاعٍ

سُت االإٗلىماث حٗىـ  بؿٗغ الخيبا ًمىً لا ؤهه بمٗنى باليامل االإاض ي في همالأؾ ؤؾٗاع ًٖ الخاعٍ

ت لان االإاض ي في االإخاخت الأؾٗاع ًٖ االإخاخت االإٗلىماث ٖلى اٖخماصا الؿهم  الخغحراث الؿٗغٍ

ت ٌٗغف ما وهى البٌٗ بًٗها ًٖ مؿخللت االإخخالُت الأؾهم  لأؾٗاع الٗكىائُت الخغهت بىٓغٍ

(french .(1989 خماص ٖلى الٗضًض مً  هُغتال فغيُت ازخباع مً احل الًُٗفت،جم اٖلا

وان  وبن ،15الُاعئت، كىاٖض الخهفُت الأهماٍ وازخباع  الاعجباٍ ؾلاؾل ازخباع االإضازل مً بُنها

 ؤؾٗاع واهذ بطا فُما لازخباع الؤخهائُت هماطج اؾخسضام هظه االإضازل الٗمل االإكترن بحن

 ٖضمه. مً ٖكىائُت خغهت حؿلً االإالُت الأوعاق

ٌٗني االإؿخىي االإخىؾِ لىفاءة الؿىق ؤن ؤؾٗاع الأوعاق  المصحوى المحوشط  للكفاءة: -ب

سُت االإخٗللت بخلً الأوعاق فلِ، وبهما  االإالُت، زانت الأؾهم، لا حٗىـ االإٗلىماث الخاعٍ

ت  غ الؿىىٍ حٗىـ ؤًًا وافت االإٗلىماث االإخاخت لٗامت الىاؽ، جخمثل جلً االإٗلىماث في الخلاعٍ

ً االإسخهحن في  واالإٗلىماث االإداؾبُت للكغهت االإٗىُت، االإٗلىماث االإلضمت مً كبل االإؿدكاعٍ

مُضان الاؾدثماع وول ما ًيكغ ًٖ اللُإ الظي جيخمي بلُه، بالإيافت بلى االإٗلىماث االإخٗللت 

 . .16بالٓغوف الاكخهاصًت الىَىُت والضولُت وغحرها مً االإٗلىماث االإيكىعة

 في للمخٗاملحن مخىفغة جيىن  االإٗلىماث ؤن ول ٖلى الفغيُت ههظ جلىم المصحوى اللوي: -ج

سُت، ؤو بُاهاث ميكىعة مهضعها وان ؾىاء االإالي الؿىق  ٗني جاعٍ  الؿىق  في جخىفغ ؤن طلً وَ

 غحر للأعباح االإخىكٗت اللُمت) (االإٗلىماث ْاهغة )اخخياع لٓهىع  مجاٌ هىان ًيىن  ولا ٖام، بكيل
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 بٌٗ مٗغفت ٖلى االإدللحن بٌٗ ملضعة ٖضم ٌٗني لا االإؿخىي  هظا ولىً     .نفغ( = الٗضًت

 االإؿخىي  هظا ٖلى ًلاخٔ ولىً ٖاصًت، غحر ؤعباح جدلُله وبالخالي االإٗلىت غحر واالإٗلىماث الأعكام

 غحر زؿائغ بلى االإدللحن هالاء له ؾِخٗغى الإا الخالي لىيٗها الأعباح ؾخٗىص وححزة فترة بٗض ؤهه

 . 17ًاعبتاالإ ْاهغة هدُجت مخىكٗت

ًخىكف جدضص هفاءة الؿىق ٖلى ٖضة مؤشرات ثلييم كفاءة شوق الأوراق المالية:  2.2.2

‌ماقغاث، ؾىىخف بظهغ البٌٗ منها في ما ًلي:

ٌ  ؾهىلت مؤشر شيولة الصوق: -أ  في الؿىق  الاؾدثماع ًجٗل وقغاء بُٗا الأوعاق االإالُت جضاو

ً لإغغاء ماها ماقغا حٗض ؤنها هما مساَغة وؤهثر ؾُىلت، ؤكل  لهم الفغنت حُٗي وىنها االإضزغٍ

ت وبُٗها االإالُت الأوعاق مً لخدهُل ؤمىالهم طلً،  بلى الًغوعة صٖذ ولما مىاؾبت وبإؾٗاع بؿغٖ

ت اليؿبت الؿهم صوعان مٗضٌ ماقغ هما ًلِـ ٌ  االإئىٍ ت  ؤو مُٗىت ماؾؿت ؤؾهم لخضاو مجمىٖ

 خغهت ٖلى للخٗغف الؿىق  في لُضةاالإ االإاؾؿاث حمُ٘ ؤؾهم ؤو مٗحن صازل كُإ ماؾؿاث

 اعجفإ ٖلى طلً صٌ ولما االإاقغ كُمت اعجفٗذ وولما ،18مُٗىت ػمىُت زلاٌ فترة الؿىق  في الأؾهم

خم كُاؽ ماقغ الؿىلت بُغكخحن هما:19الؿُىلت مؿخىي   ، وٍ

/ الىاجج االإدلي الؤحماليالمؤشر الأول:  ، ًضٌ اعجفإ هظا االإاقغ بلى ماقغ كُمت الخضاوٌ

ٗىـ بميا هُت الضزىٌ والخغوج مً الؿىق بؿهىلت وهظلً بلى اهسفاى جيلفت االإٗاملاث، وَ

 هظا االإاقغ وؿبت اللُمت االإخضاولت بلى الاكخهاص هيل.

/ كُمت الغؾملت في ؾىق الاوعاق االإالُتالمؤشر الثاوي:  ، ًبحن هظا ماقغ كُمت الخضاوٌ

ىـ مضي اعجفإ وؿبت اللُمت االإخضاولت االإاقغ اطا وان هىان اعجفإ في صعحت الؿُىلت، خُث ٌٗ

 بلى الؿىق.

 ٖلى ٖلى وحىص ماقغاث اًجابُت ًضٌ الؿىق  حجم احؿإ ولمامؤشر حجم الصوق:  -ب

خم كُاؽ هظا الاحؿإ  جُىع  بلى ًاصي مما االإالُت، الأوعاق في الاؾدثماع اليكاٍ الؿىق، وٍ

ً  :20هما باؾخسضام ماقغٍ

 االإاقغ هظا ًلاؽ  الؤحمالي االإدلي للىاجج ؾىق الاوعاق االإالُتفي  الغؾملت مٗضٌالمؤشر الاول : 

 بلى وؿبت االإاٌ عؤؽ لؿىق  الؿىكُت اللُمت حٗني والتي الغؾملت في ؾىق الأوعاق االإالُت بيؿبت

                                  : ؤي االإدلي الؤحمالي الىاجج
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 هدى وجىحيهها االإالُت االإىاعص حٗبئت الأوعاق االإالُت ٖلى ؾىق  كضعة مضي االإاقغ هظا غًٓه

 مىاعصها، خُث حؿدثمغ والتي الؿىق  في االإٗخمضة االإاؾؿاث بلى جىحُه االإضزغاث ؤي الاؾدثماع،

 ليوبالخا الاكخهاصي بؿىق الاوعاق االإالُت، اليكاٍ ٖلى بًجابُت ؤزاع بلى االإاقغ هظا اعجفإ ًاصي

ت، هما احؿإ ت بلى ًاصي الغؾملت في ؾىق الاوعاق االإالُت جُىع  ؤن اللاٖضة الاؾدثماعٍ  ؾغٖ

 . ؾىق الاوعاق االإالُت جُىع  وبًجابُت

 احؿإ مضي االإاقغ هظا ًلِـ ؾىق الاوعاق االإالُت في االإسجلت الكغواث ٖضصالمؤشر الثاوي: 

اصة ؤن خُث الؿىق، حجم  الأمغ وهى الؿىق، في الؤؾدثماعاثهمى  ٖلى ًضٌ االإاؾؿاث ٖضص ػٍ

اصة في ٌؿاهم الظي ًلخم  لم بطا ًفلض صلالخه االإاقغ هظا ؤن غحر ؾىق الاوعاق االإالُت، فٗالُت ػٍ

ًيىن  خحن في هبحر االإضعحت االإاؾؿاث ٖضص ًيىن  فلض الؿىكُت اللُمت هماقغ بماقغاث ؤزغي 

 .21نغحرا االإاؾؿاث جلً لأؾهم الؿىكُت اللُمت بحمالي

 جىحُه ٖلى جىفغ هظه االإاقغاث ٌٗمل :والحىظيمي المؤشس ي الهيكل مؤشر -3-2-3

 الهُيل جُىع  مضي جىضح التي االإاقغاث ومً الؿىق، مٗاملاث في الاؾدثماع وػٍاصة جإزحرها

 واالإؿدثمغ، ٖضم لاؾدثماع خماًت كىاهحن االإُبلت، جىافغ االإداؾبُت االإٗاًحر مغوهت االإاؾس ي، مضي

ل الاؾدثماع ٖلى ٖىائم وحىص  هظه فخىفغ االإساَغ، صعحت الأمىاٌ، اهسفاى عئوؽ وجدىٍ

ض مً هفاءتها وغُاب بخضي هظه االإاقغاث صلُل ٖلى ٖضم  الأوعاق االإالُت، ؾىق  في االإاقغاث ًؼٍ

 جىاػن الؿىق ويٗف هفاءتها.

‌: SCF. مفهوم وأهداف الىظام المحاشبي المالي2

ذ الجؼائغ بضاًت مً  ، اؾخجابخا الإخُلباث SCFاؾبي االإالي في جُبُم الىٓام االإد 2010قغٖ

٘ مهاصع جمىٍل حضًضة صازلُت وزاعحُت، لظا  الاهفخاح ٖلى الاؾىاق الٗاالإُت، والبدث ٖلى جىىَ

 ؾِخم الخُغق في هظا االإدىع الى مفهىم الىٓام االإداؾبي االإالي ومجاٌ جُبُله واهضافه.

‌مفهوم الىظام المحاشبي المالي:2.2

 2007هىفمبر  25االإاعر بـ  11-07ٖغف اللاهىن : SCFحاشبي الماليجػريف الىظام الم 2.2.2

ً  الىٓام االإداؾبي االإالي بإهه: "االإداؾبت االإالُت هٓام لخىُٓم االإٗلىماث االإالُت ٌؿمذ بخسؼٍ
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غى هكىفاث حٗىـ نىعة ناصكت  مُُٗاث كاٖضًت ٖضًضة وجهيُفها وجلُُمها وحسجُلها، وٖ

يخه في نهاًت الؿىت االإالُت".  وهجاٖخه ياث الىُان،ًٖ الىيُٗــــــت االإالُت وممخل ‌وويُٗت زؼٍ

 االإداؾبي الىٓام بها حاء التي للترجِباث ًسً٘: SCFالمالي  المحاشبي الىظام ثطبيم مجال 2.2.2

 االإاؾؿاث في واالإخمثلحن لللاهىن الخجاعي  ًسً٘ ومٗىىي  َبُعي شخو االإظوىع  اٖلاه ول االإالي

 للؿل٘ االإىخجت الخٗاوهُاث واالإاؾؿاث وهظلً االإسخلِ الاكخهاص ؤو تالٗمىمُ وقبه الٗمىمُت

حن ؤو الُبُُٗحن الأشخام ول والخضماث،  هو بمىحب االإالُت االإداؾبت لىٓام الخايٗحن االإٗىىٍ

‌جىُٓمي. ؤو كاهىوي

هىان ؤهضاف حؿعى الضولت بلى الأهداف المرحو ثحليلها من الىظام المحاشبي المالي:  2.2

‌:22، مً هظه الأهضافSCFً زلاٌ جُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي جدلُلها م

ني  -1  ؛ PCNؾض الثغغاث التي وان ٌٗاوي منها االإسُِ االإداؾبي الىَ

 كابلُت االإلاعهت بحن االإاؾؿاث ٖلى االإؿخىي االإدلي والضولي؛ -2

خىافم  م٘ الأهٓمت االإداؾبُت الضولُت؛ -3  جغكُت الىٓام االإداؾبي الجؼائغي لُىاهب وٍ

ل الؤحغاءاث واالإٗاملاث االإالُت واالإداؾبُت حلب  -4 ً الأحاهب مً زلاٌ جضوٍ االإؿدثمغٍ

لىكاًتهم مً مكاول ازخلاف الىٓم االإداؾبُت مً خُث الؤحغاءاث ؤو مً خُث بٖضاص اللىائم 

 االإالُت؛

جمىحن االإاؾؿاث مً الاؾخغلاٌ الجُض للمٗلىماث االإخاخت في بِئتها، زانت بطا حٗلم  -5

ت ؤو بصماج ماؾؿاث ؤزغي.الأمغ باللُام ب  الٗملُاث الاؾدثماعٍ

 :23ًًاف بلى طلً

  ٌؿهل مسخلف االإٗاملاث االإالُت واالإداؾبُت بحن االإاؾؿاث الاكخهاصًت الىَىُت

 واالإاؾؿاث الأحىبُت؛

  حٗل اللىائم االإداؾبُت واالإالُت وزائم صولُت جدىاؾب م٘ مسخلف االإاؾؿاث

 الأحىبُت؛ 

 االإالُت والأصاء وحغُحراث الىيُٗت االإالُت ًٖ  بُٖاء نىعة ناصكت ًٖ الىيُٗت

 االإاؾؿت؛

  خىٌ مهضاكُتها ً ً واالإؿاهمحن الآزغٍ ٌؿمذ بمغاكبت الخؿاباث بيل يمان للمؿحرً

ُتها وقفافُتها؛  وقغٖ

 ٌؿاٖض في فهم ؤخؿً لاجساط اللغاعاث وحؿُحر االإساَغ ليل الفاٖلحن في الؿىق؛ 
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  وحؿمذ لهم ً بُٖاء مٗلىماث صخُدت ووافُت مىزىق بها وقفافت حصج٘ االإؿدثمغٍ

 بمخابٗت ؤمىالهم؛

  غ الضازلي بفًل اؾخفاصة الكغواث االإخٗضصة الجيؿُاث بترابِ ؤخؿً م٘ الخلغٍ

.  ٖىالإت الؤحغاءاث االإداؾبُت للٗضًض مً الضوٌ

‌:SCF  لمالي. ثلييم كفاءة بورصة الجزائر بػد ثطبيم الىظام المحاشبي ا4

االإالي  الؿىق  جىؾُ٘ جم الجؼائغ في الاكخهاصًت الؤنلاخاث لخُبُم الؿعي بَاع في

ت ؾً فخم االإىلىلت، لللُم بىعنت بوكاء زلاٌ مً الجؼائغي  حؿهُل  بلى تهضف اللىاهحن مً مجمىٖ

 لضي الفائًت الأمىاٌ عئوؽ اؾخلُاب بخدلُم ٌؿمذ بما االإالي الؿىق  في الخٗامل بحغاءاث

ىانبٗ  .الأمىاٌ عئوؽ في العجؼ ؤصخاب َغف مً واؾخسضامها الاكخهاصًحن ٌ اٖلأ

‌ثلدًم بورصة الجزائر: 2.4

‌جىحض زلازت هُئاث مىٓمت للبىعنت وهي:الهيئات المىظمة للبورصة الجزائر:  2.2.4

 ٖملُاث ومغاكبت جىُٓم لجىت ؤوكئذ: COSOBالبورصة  غمليات ومراكبة ثىظيم لجىة -أ

عي االإغؾىم حببمى  البىعنت  ببىعنت واالإخٗلم 1993ماي  23في  االإاعر 93/10عكم  الدكغَ

 اللجىت هظه ، حٗخبر2003فُفغي  17في  الهاصع 03/04عكم  للاهىن  واالإخمم االإٗضٌ االإىلىلت اللُم

ت والؤؾخللالُت بالصخهُت جخمخ٘ مؿخللت يبِ ؾلُت  ؾلُت الهُئت هظه جمثل االإالُت، االإٗىىٍ

ً ٖلى ٖمىمُت حؿهغ لى االإالُت الأوعاق في خماًت االإؿدثمغٍ ‌.24الؿىق  وقفافُت الخؿً الؿحر وٖ

 قيل جىدس ي اللُم بىعنت حؿُحر قغهت (:SGBVالمحداولة ) الليم بورصة إدارة شركة -ب

ٌ  ججغي  التي االإٗاملاث ؤؾهم، حؿحر طاث قغهت  عؤؾماٌ ًمثل خُث البىعنت في االإىلىلت اللُم خى

االإاعر في  04-03عكم  اللاهىن  البىعنت، وبمىحب ٖملُاث في ءللىؾُا مسههت ؤؾهم الكغهت

عي للمغؾىم واالإخمم االإٗضٌ 2003فُفغي  17  حؿُحر قغهت اؾم حغُحر جم 10-93عكم  الدكغَ

غجىؼ اللُم بىعنت بصاعة قغهت بلى االإىلىلت اللُم بىعنت  الفٗلي بالدؿُحر زهىنا وكاَها ، وٍ

ٌ  ع جضو  التي باالإٗاملاث االإخٗلم الُىمي  وافت وكغ ٖلى والؿهغ البىعنت االإىلىلت في اللُم خى

  .25بها الخانت االإٗلىماث

جإؾـ   االإغهؼي  االإاجمً: (Le dépositaire centralالصىدات ) غلى المركزي‌ المؤثمن -ج

عي  2003فُفغي  17بخاعیش  الهاصع 04-03عكم  اللاهىن  بمىحب االإٗضٌ و مخمم للمغؾىم الدكغَ

جدذ  الكغهت هظه االإىلىلت، جيكِ اللُم ، االإخٗلم ببىعنت1993ماي  23ي االإاعر ف 10-93عكم 

ً  الٗام االإضًغ حُٗحن وهظا وحٗضًلاجه الأؾاس ي للملانت، ًسً٘ كاهىنها الجؼائغ بؾم واالإؿحرً
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البىعنت،  ٖملُاث ومغاكبت جىُٓم لجىت عؤي بٗض ؤزظ باالإالُت االإيلف الىػٍغ مىافلت بلى الغئِؿحن

 ،BNAمؿاهمحن ) زمان َغف مً فُه االإىخدب صج ملُىن  240 بـ 2013 ىتؾ عؤؾمالها كضع

CPA،CNEP،BDL ،BADR  ،BEAًٌلىم   الؿىضاث ٖلى االإغهؼي  والأوعاس ي(، االإاجمً ، نُضا

ت بمهمت ‌. 26الؿىضاث ٖلى االإٗاملاث وحؿلُم حؿىٍ

ىعنت مً هٓغا الإا جىفغه البالمؤشصات المصػرة  في بورصة الجزائر وشروط ادراحها:  2.4

االإىاعص االإالُت اللاػمت لخمىٍل وكاٍ االإاؾؿاث، وان لا بض ٖلى هظه االإاؾؿاث الازظ بٗحن 

لي ؾىاء بانضاع ؤؾهم ؤو ؾىضاث ٖلى وفم الغئٍت  خباع ؤهمُت هظه الالُت في هُيلها الخمىٍ اٖلا

‌الؤؾتراجُجُت للماؾؿت.  

 في االإالُت ؤوعاكها بصعاج في جغغب التي االإاؾؿت ٖلى ًيبغيشروط الإدراج في البورصة:  2.2.4

 :  27جخمثل في ماًلي مً الكغوٍ حملت فيها جخىفغ ؤن البىعنت

 ٖلى قيل قغهت طاث ؤؾهم -
ً
 كاهىهُا

ً
 ؛(SPA) ًجب ؤن جيىن الكغهت مىٓمت

 5000000ؤن ًيىن لضيها عؤؽ ماٌ مضفىٕ بلُمت صهُا حؿاوي زمؿت ملاًحن صًىاع ) -

 صًىاع حؼائغي(؛

الىكىف االإالُت االإٗخمضة للؿىىاث االإالُت الثلازت الؿابلت للؿىت  ؤن جيىن كض وكغث  -

؛  التي جم فيها جلضًم َلب اللبىٌ

ٗضّه ًٖى في الهُئت الىَىُت للخبراء االإداؾبحن، مً  - ٌُ  لأنىلها 
ً
 جلُُمُا

ً
غا ؤن جلضم جلغٍ

غه الخلُُمي، ٖل ى ؤن غحر مدافٔ خؿاباث الكغهت، ؤو ؤي زبحر آزغ بدُث حٗترف اللجىت بخلغٍ

 في هظه الأزحرة؛
ً
 لا ًيىن ًٖىا

، ما لم حٗفيها اللجىت  -  زلاٌ الؿىت الؿابلت لُلب اللبىٌ
ً
ؤن جيىن كض خللذ ؤعباخا

؛  مً هظا الكغٍ

ل ؤو البُ٘ التي َغؤث ٖلى  - ًجب ٖلى الكغهت بخاَت اللجىت بيل ٖملُاث الخدىٍ

 ٖىانغ مً الأنىٌ كبل ٖملُت الؤصعاج؛

احٗت الخؿاباث جيىن مدل جلضًغ مً كبل مدافٔ بزباث وحىص هُئت صازلُت الإغ  -

غه ًٖ الغكابت الضازلُت للكغهت، وبن لم ًىحض طلً، فُجب ٖلى الكغهت  الخؿاباث في جلغٍ

 االإباصعة بلى جىهِب مثل هظه الهُئت زلاٌ الؿىت االإالُت الخالُت للبىٌ ؾىضاتها في البىعنت؛

 يمان الخىفّل بٗملُاث جدىٍل الؿىضاث؛ -
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ت الجزا -  ٖاث الىبري بحن االإؿاهمحن واالإاؾؿت؛حؿىٍ

 الٗمل ٖلى الامخثاٌ لكغوٍ الىكف ًٖ االإٗلىماث؛ -

٪ ٖلى الأكل مً عؤؽ ماٌ 20الُغح للاهخخاب الٗام ؾىضاث عؤؽ االإاٌ بما ًمثل  -

ض لا ًخجاوػ ًىم الؤصعاج؛   الكغهت، في مىٖ

مؿحن ًيبغي ؤن جىػٕ ؾىضاث عؤؽ االإاٌ االإُغوخت للاهخخاب الٗام ٖلى مائت وز -

ش الؤصعاج.150) ض لا ًخجاوػ جاعٍ  ( مؿاهما هدض ؤصوى، في مىٖ

جىحض زمؿت ماؾؿاث مؿٗغة في بىعنت الجؼائغ في شوق الأشهم:  المصػرة المؤشصات 2.2.4

 NCAفي ؾىق الأؾهم، جخمثل في ول مً ماؾؿت الاوعاس ي، مجم٘ نُضاٌ، الُاوـ لخامُىاث، 

ش  عوٍبت، وبُىفاعم والتي واهذ ؤزغ ماؾؿت ا ل  13لخدلذ ببىعنت الجؼائغ، بخاعٍ  2016افغٍ

صج لؿهم، ؾمذ هظا الاهخخاب  1225ؾهم للاهخخاب بؿٗغ  5.104.375التي كامذ بُغح 

  .28مىخدب 3309بدسجُل 

‌(: 2222-2222ثلييم كفاءة بورصة الجزائر في ظل الىظام المحاشبي المالي ) 2.4

خماص ٖلى 2017-2010 ؾىداوٌ جلُُم هفاءة بىعنت الجؼائغ زلاٌ الفترة ، بالٖا

 ؾُىلت ماقغ االإضعحت، الكغواث ٖضص ماقغ وؿخسضم، االإاقغاث هظه بحن ومً ماقغاث الؿىق 

‌الؿىقي.  االإاٌ عؤؽ  الؿىق،

 الكغواث ٖضص جُىع  الٗىهغ هظا زلاٌ مً ؾيؿخٗغى مؤشر غدد المؤشصات المدرحة: 2.2.4

‌، وطلً خؿب الجضوٌ الخالي : 2017 – 2010الفترة  زلاٌ الجؼائغ بىعنت في االإضعحت

‌(.2017 – 2010الجؼائغ )  بىعنت في االإضعحت الكغواث ٖضص جُىع ( : 22الجدول ركم )

مػدل همو غدد ‌غدد المؤشصات‌الصىة

‌(%المؤشصات )

2222‌2‌-‌

2222‌2‌02.22+‌

2222‌2‌2‌

2222‌4‌22.22+‌

2224‌4‌2‌

2220‌4‌2‌

2222‌0‌22.22+‌
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2222‌0‌2‌

خماص الُالب بٖضاص مً المصدر: البُاهاث االإخىفغة ٖلى االإىك٘ الالىترووي لكغهت حؿُحر  ٖلى بالٖا

 بىعنت اللُم

 http//www.sgbv.dz  : لٕا ش اَلا  .30/06/2018، جاعٍ

حكحر البُاهاث االإخاخت في الجضوٌ الؿابم ؤن ٖضص االإاؾؿاث االإضعحت في بىعنت الجؼائغ 

اصة َفُفت، بط اعجف٘ الٗضص ؾىت ماؾؿاث ؾىت  04ماؾؿاث زم بلى  03بلى  2011 ٖغف ػٍ

الى زمـ ماؾؿاث اي  2016، لحرجف٘ ؾىت 2015و 2014وبلُا الٗضص هفؿه ؾىتي  2013

الؿىت التي ٖغفذ اصعاج اؾهم ماؾؿت بُىفاعم في بىعنت الجؼائغ، بلا ؤن هظا الٗضص ًبلى 

ٌ الىامُت ؤو االإخُىعة، مىسفٌ باالإلاعهت م٘ باقي البىعناث الأزغي ؾىاء ٖلى االإؿخىي الضو 

غح٘ كلت هظا الٗضص بلى مدضوصًت ٖضص االإاؾؿاث االإاهلت واللاصعة ٖلى الؤصعاج طلً بؿبب  وٍ

 الىيُٗت االإالُت االإخضهىعة التي جمحزها بيافت بلى ٖضم اؾخفاء قغوٍ الؤصعاج.

خماص الؿىق، حجم احؿإ مضي كُاؽ ؤعصها وبطا ما ؾبم،م اهُلاكا   ٖضص ٖلى بالٖا

هفاءجه، ؤي كبل وبٗض  ٖلى الخىم مً ؤحل ،2017-2010ؾؿاث االإسجلت زلاٌ الفترة االإا 

ٌ  ًمىىىا ،SCFجُبُم الىٓام االإالي االإداؾبي   ًٖ البٗض ول بُٗضة الجؼائغ لاػالذ بىعنت ؤن اللى

ٖغبُت مً  بىعنت ؤنغغ مً ختى جلترب فهي لم الأوعاق االإالُت وفم هظا االإاقغ، ؾىق  هفاءة

 .ؾؿاث االإضعحت فُهخُث ٖضص االإا 

ٌ مؤشر شيولة الصوق:  2.2.4 ، كُمت بخدب٘ وطلً الجؼائغ، بىعنت ؾُىلت صعاؾت ؾىداو  الخضاوٌ

ٌ  زلاٌ مً لىا ًخطح ما وهى ،2017-2010 فترة زلاٌ الؿهم صوعان ومٗضٌ ‌:االإىالي الجضو

 (.2017-2010الجؼائغ) بىعنت في الؿُىلت ماقغ جُىع ( : 22الجدول ركم )

‌

الحداول  كيمة‌الصىة

‌)مليون دًىار(

مػدل دوران 

‌(%الصهم )

مػدل همو كيمة 

‌(%الحداول)

2222‌3.44 0.04 - 

2222‌46.02 0.45 1237.80+ 

2222‌22.05 0.22 52.08- 

2222‌20.90 0.31 5.21- 

2224‌18.76 0.19 10.24- 
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2220‌13.24 0.14 29.42- 

2222‌22.44 0.23 69.48+ 

2222 ‌18.17 0.19 19.03- 

خماص الُالب بٖضاص مً : المصدر  .الٗغبي الىلض لهىضوق  الفهلُت اليكغاث ٖلى بالٖا

اهُلاكا مً مُُٗاث الجضوٌ هلاخٔ باليؿبت الإٗضٌ صوعان الؿهم في بىعنت الجؼائغ، 

-2010زلاٌ الفترة مدل الضعاؾت )   % 45خُث بلغ  2011فلض سجل ؤٖلى كُمت ؾىت 

 43هظا ولأهه وحضث  2012ضٌ جضاوٌ الأؾهم ؾىت (، زم جم حسجُل اهسفاى في م2017ٗ

جدؿً في مٗضٌ جضاوٌ الأؾهم،  2013حلؿت لم ًخم الخفاوى فيها ٖلى ؤي ؾهم، لدكهض ؾىت 

ش  NCA Rouibaوهظا عاح٘ لإصعاج ؾهم  ، لُٗاوص مٗضٌ الخضاوٌ 2013حىان  03بخاعٍ

 2016عجفإ ؾىت ، لُٗىص مٗضٌ جضاوٌ الاؾهم للا 2015و 2014الاهسفاى مً حضًض ؾىتي 

، لٗىص االإٗضٌ الى الاهسفاى ؾىت  ، اي هىان 2017وهي ؾىت اصعاج اؾهم بُىفاعم للخضاوٌ

 جظبظب مً ؾىت الى ازغي في مٗضٌ صوعان الاؾهم.

بلا ؤن هظه  االإاقغاث جبلى يُٗفت حضا مما ًضٌ ٖلى ؤن بىعنت الجؼائغ ماػالذ حسجل  

اث مىسفًت في جضاوٌ الأؾهم، هما وسجل بمبلغ  2011ؤٖلى كُمت لخضاوٌ الأؾهم ؾىت  مؿخىٍ

ملُىن صًىاع، وهظا لخىفغ ٖضص هبحر مً ؤوامغ البُ٘ والكغاء زانت واهه جم بصعاج ؾهم  46,02

 2013و 2012الُاوـ  للخإمُىاث، لدسجل اهسفاى مخخالي للُمت الخضاوٌ الأؾهم  ؾىىاث 

، 2017لخٗىص للاهسفاى ؾىت بؿبب اصعاج اؾهم بُىفاعم 2016، واعجفإ ْغفي لؿىت 2014و

هلاخٔ مً زلاٌ هظه الىخائج ان ؾبب اعجفإ مٗضٌ صوعان جضاوٌ الاؾهم مغجبِ بضزىٌ 

ماؾؿاث حضًضة للبىعنت ولم ًىً لخُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي جازحر ٖلى همى مٗضٌ 

، طلً ًجٗلىا وؿخيخج ؤن بىعنت الجؼائغ ماػالذ حٗغف عوىص في وكاَها هما ؤن ها ماػالذ الخضاوٌ

خماص ٖلى ماقغ ؾُىلت الؿىق للُاؽ  جىمى بمٗضٌ بُئ حضا، وهظلً جمخاػ بالخظبظب، ؤي بالٖا

ؤي بٗض جُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي  2017-2010مضي هفاءة بىعنت الجؼائغ زلاٌ الفترة 

SCF .ًمىىىا اللىٌ ؤن بىعنت الجؼائغ غحر هفإة وفم هظا االإاقغ 

 بىعنت في الؿىقي االإاٌ عؤؽ في الخانلت الخُىعاث هىضح ؤن ًمىىىا رأس المال الصوقي: 2.2.4

ٌ  في 2017-2010فترة  زلاٌ الجؼائغ  الخالي: الجضو
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‌.2017-2010الجؼائغ بىعنت في الؿىقي االإاٌ عؤؽ جُىع ( : 22الجدول ركم )

رأس المال الصوقي )مليون ‌الصىة

‌دًىار(

مػدل همو رأس المال 

‌(%)الصوقي

2222‌2.022.22‌-‌

2222‌22.282.22‌28.87+‌

2222‌22.242.22‌22.28-‌

2222‌0.880.22‌22.02-‌

2224‌0.282.22‌22.22-‌

2220‌9.702,00 2.22+‌

2222‌9.716,00‌2.24+‌

2222‌9.689,00‌2.28-‌

خماص الُالب بٖضاص مً : المصدر  .الٗغبي الىلض لهىضوق  الفهلُت اليكغاث ٖلى بالٖا

ٌ  مً لىا ًخطح اث ؤزظث البىعنُت الغؾملت ؤن الجضو  الاعجفإ بحن مسخلفت مؿخىٍ

  2011 ؾىت ملُىن صًىاع، وفي 7.900,00، 2010 ؾىت البىعنُت الغؾملت والاهسفاى، بلغذ

 لإصعاج وهظا ،%28.73ملُىن صًىاع ؤي اعجفإ بيؿبت  10.181,00اعجفٗذ اللُمت الؿىكُت بلى  

 لإوٗاف الؤصعاج هظا حاء صج، وكض 830ًبلغ  جبصعا بؿٗغ البىعنت في للخإمُىاث ؤلُاوـ ؤؾهم

وؾخمغ  الأؾهم، ؤؾٗاع ح٘غاج هدُجت  %1.38 بـ ًلضع اهسفايا َفُف 2012 ؾىت الؿىق.لخٗغف

ٖلى الخىالي، ليسجل في  %2.10و  %1.51بـ  2014و  2013هظا الاهسفاى بيؿب يئُلت ؾىتي 

اج اؾهم ماؾؿت بُىفاعم ؾىت اعجفإ َفُف في اللُمت الؿىكُت عغم اصع  2016و 2015ؾىتي 

 . 2017، بضلُل ٖىصة اللُمت الؿىكُت للاهسفاى ؾىت 2016

خماص ٖلى ماقغ عؤؽ االإاٌ الؿىقي ؤن  الخدلُل هظا مً لىا ًخطح الجؼائغ  بىعنت بالٖا

هظا ما ًضٌ ٖلى ؤن  الؿىىاث ؤغلب ؾلبي في الخُىع  هظا اججاه ؤن هما بُُئا، جُىعا حٗغف

ت اللاٖضة جللو ٖلى ًضٌ ما هظا غحر هفإة، بىعنت الجؼائغ بىعنت البىعنت  وعجؼ الاؾدثماعٍ

الظي قغٕ  SCFالؤصزاعاث و الاؾخفاصة مً االإؼاًا التي ًلضمها الىٓام االإداؾبي االإالي  حٗبئت ٖلى

ومً بحن ؤهضافه مؿاٖضة االإاؾؿاث ٖلى الضزىٌ بلى بىعنت  2010في جُبُله م٘ مُل٘ ؾىت 

ؼ حىصة االإ ٗلىماث زانت االإٗلىماث االإداؾبُت وبالخالي الغف٘ مً هفاءة ؾىق الجؼائغ وحٗؼٍ

 . الأوعاق االإالُت بالجؼائغ
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مً زلاٌ مداوع الضعاؾت الثلازت، وؿخيخج ان الفغيِخحن الاوٌ والثاهُت غحر مدللت، 

هى جدؿحن  SCFفالفغيُت الاولى التي حٗخبر ؤن مً بحن ؤهضاف جُبُم الىٓام االإداؾبي االإالي 

هىُٖت االإٗلىماث االإالُت واالإداؾبُت مما ٌؿمذ بخيكُِ هفاءة ؾىق الاوعاق االإالُت، حىصة و 

خماص الىٓام االإداؾبي االإالي للمٗاًحر االإداؾبُت الضولُت والتي  باٖخباع ؤن مً ؤهم الضواف٘ لٖا

غ االإالُت هى جىفحر االإٗلىماث االإالُت واالإداؾبُت االإى  زىكت ؤنبدذ حٗغف باالإٗاًحر الضولُت للخلاعٍ

واالإلائمت التي ًُلبها االإؿدثمغون، ؤما الفغيُت الثاهُت التي جىو ٖلى ؤن للمٗلىماث االإداؾبُت 

ؼ هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت، هٓغا ليىن االإٗلىماث االإداؾبُت  ت بخٗؼٍ ٖلاكت اعجباٍ كىٍ

اث، مسغحاث الىٓام االإداؾبي واللاٖضة الأؾاؾُت التي ٌٗخمض ٖليها في اجساط مسخلف اللغاع 

فبلضع ما جؼصاص حىصة االإٗلىماث االإداؾبُت ًؼصاص الغقاص في ٖملُت اجساط اللغاع الاؾدثماعي، 

لى هظا الأؾاؽ ٖملذ الجؼائغ ٖلى مىاهبت الخغحراث والخُىعاث االإداؾبُت ٖلى وافت  وٖ

اث االإدلُت والضولُت، هلاخٔ مً زلاٌ هخحن الفغيِخحن لم حؿخفض الجؼائغ منهما  االإؿخىٍ

 ؾىق الاوعاق االإالُت وبالخالي الغف٘ مً هفاءة بىعنت الجؼائغ.لخيكُِ 

وباليؿبت للفغيُت الثالثت والتي جىو ان جُبُم الجؼائغ لىٓام االإداؾبي االإالي ٖامل غحر 

وافي لغف٘ مً هفاءة بىعنت الجؼائغ، جدللذ وما ًاهض  صخت طلً االإاقغاث الخانت بخلُُم 

ضام ٖضة ماقغاث للُاؽ وازخباع هفاءة بىعنت بىفاءة بىعنت الخؼائغ، خُث جم اؾخس

الجؼائغ، والتي بُيذ حمُٗها ؤن بىعنت الجؼائغ بُٗضة ول البٗض ًٖ هفاءة انغغ بىعنت ؾىاء 

في صوٌ الٗالم الىامي ؤو االإخلضمت،هما ؤن بىعنت الجؼائغ بىعنت قيلُت يُٗفت الأصاء حٗاوي 

لى ع  اث وٖ لى مسخلف االإؿخىٍ ت مً االإٗىكاث وٖ ؤؾها غُاب الثلافت البىعنُت لضا مجمىٖ

االإىاًَ الجؼائغي، وهظا ما ًاهض ؤن جبني الىٓام االإداؾبي االإالي لا ًىفي للنهىى بالبىعنت 

ُٗت ؾُاؾُت زلافُت احخماُٖت وختى صازل االإاؾؿت في  ت في ْل وحىص مٗىكاث  حكغَ الجؼائغٍ

 بلى االإدُِ الخاعجي.  خض طاتها  في ْل يٗف كىىاث هلل االإٗلىماث االإداؾبُت واالإالُت

ؼ هفاءة  ولخدلُم الهضف مً جبني الىٓام االإداؾبي االإالي، والاؾخفاصة مىه في مجاٌ حٗؼٍ

ت مً الخىنُاث والاكتراخاث االإؿخمضة مً هظا البدث  بىعنت الخؼائغ، فاهه جلترح مجمىٖ

 والتي هىعصها في الىلاٍ الخالُت:

 ت مىخضة مً ا ت يغوعة كُام االإاؾؿاث بيكغ مجمىٖ غ الغب٘ ؾىىٍ ليؿب االإداؾبُت م٘ الخلاعٍ

ت ختى ًخمىً االإؿدثمغ مً جلُُم ؤصاء هظه االإاؾؿاث كبل اجساط كغاع الكغاء ؤو كغاع  والؿىىٍ

 البُ٘ في الأؾهم؛
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  مىاهبت الخُىعاث و االإؿخجضاث التي جإحي بها االإٗاًحر االإداؾبُت الضولُت، هٓغا

ٗاًحر، والتي حغحرث حؿمُتها بلى االإٗاًحر الضولُت للخٗضًلاث االإؿخمغة التي جُغؤ ٖلى هظه االإ

لٕا ٖلى ول الخغحراث و الخٗضًلاث التي جُغؤ ٖلى هظه  غ االإالُت، بدُث ًخىحب اَلا للخلاعٍ

االإٗاًحر، ؤي حٗل الىٓام االإداؾبي االإالي مغن كابل الإىاهبت الخٗضًلاث في االإٗاًحر االإداؾبُت 

 الضولُت؛  

 االإداؾبت ؤن جلؼم مغاحعي الخؿاباث بًغوعة الخإهض  ًجب ٖلى الهُئت االإسخهت في

مً كُام االإاؾؿاث بالإفهاح ووكغ االإٗلىماث االإداؾبُت االإخٗللت باليؿب واالإاقغاث االإالُت 

 التي ؤزبدذ الٗضًض مً الضعاؾاث ؤهمُتها في حؿهُل ٖملُت اجساط اللغاعاث؛

 االإاؾؿاث االإؿٗغة في  اٖخماص خىهمت االإاؾؿاث وفلا الإٗاًحر االإداؾبت الضولُت في

ً في عئوؽ ؤمىاٌ هظه  البىعنت هٓغا لأهمُتها في جىفحر الًماهاث اليافُت للمؿدثمغٍ

 االإاؾؿاث خىٌ عقض هظه الأزحرة وخؿً اؾخغلاٌ ؤمىالها وحُٗٓم الأعباح؛

  ًالٗمل ٖلى بصعاج الأوعاق االإالُت الؤؾلامُت الإا لها مً صوع في بصزاٌ هىٕ حضًض م

 ؾىق الأوعاق االإالُت ْلىا لٗىامل ٖضًضة مبخٗضًً ٖنها؛االإخٗاملحن في 

  بوكاء كاٖضة بُاهاث لؿىق الأوعاق االإالُت الإؿاٖضة االإسخهحن في اللُام بمهامهم

اث الضوعٍت  اث واليكغٍ م االإُبىٖ زانت بخىفحر مٗلىماث قاملت للأوكُت في الؿىق ًٖ َغٍ

ت لضي الأفغاص في الأ  ‌29ؾىاق الأوعاق االإالُت.ليكغ الىعي والثلافت الاؾدثماعٍ
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 2008، 1"، صاع ؤؾامت لليكغ والخىػَ٘، الأعصن ٖمان، ٍ "أشواق الأوراق المالية )البورصة(خؿحن،  ٖهام - 6

 32-31م: -، م
 ملترحات – الصبل – الأهداف – ة)الأهمي المالية الأوراق بورصات، "  الؿِس ي خؿً الضًً نلاح - 7

 26، م 2003، 1اللاهغة، ٍ  والُباٖت، والخىػَ٘ لليكغ الىخب ٖالم ،الىجاح("
 32، م مرحؼ شبم ذكره،  ٖهام خؿحن - 8
 26، م مرحؼ شبم ذكره،  الؿِس ي خؿً الضًً نلاح - 9

، 2015، 1٘، ٖمان، الاعصن، ٍ، صاع نفاء لليكغ والخىػَالاشخثمارات والأشواق المالية،  هىقُاع مٗغوف - 10

 76-75م م ، 
 للخىػَ٘، االإٗاعف ميكإة ،ومحاذًر" مخاطر الػربية المال رأس أشواق مصحلبل،" هىضي ببغاهُم مىحر - 11

ت،   20م  ، ، )ص.ٍ(1995الؤؾىىضعٍ
 .159مؿٗضوي ًىؾف، مغح٘ ؾبم طهغه، م   - 12

، الصوق" لاكحصاد الححول‌ فترة خلال المالية قالأورا وأشواق المالية الصياشةؤهضعاوؽ،" ولُم ٖاَف - 13

ت، ٍ قباب ماؾؿت  60، م 2000، 1الجامٗت، الؤؾىىضعٍ
 128االإغح٘ الؿابم، م   - 14
ت، مهغ، )ص.ٍ(، الأوراق المالية وأشواق راس المال مىحر ابغهُم هىضي، - 15 ، ميكإة االإٗاعف للخىػَ٘، الؤؾىىضعٍ

 503، م: 1993
: دراشة 2224-2000صيغة الكفاءة المحوشطة للصوق المالية الجزائرية للفترة "اخحبار مدفىّ حباع،  - 16

، الأعصن، ثجريبية  85، م  2007"، مجلت الٗىم الخُبُلُت االإجلض الٗاقغ، الٗضص الأوٌ
 20، م 2009 ٖمان، والخىػَ٘، لليكغ االإؿخلبل صاع ،والدولية" المالية الأشواقالبىغي، " الهافي وؤوـ ولُض - 17
 اللطاع مشروغات ثحول‌ أهداف ثحليم في ودورها المالية الأوراق بورصةخؿً، " مدمض وفا الباؾِ ٖبض - 18

 .136، م 2006، 1صاع النهًت الٗغبُت، اللاهغة، ٍ  ،الخاصة" الملكية إلى الػام
 ،لجزائر"حالة ا دراشة مؼ المالية الأوراق في الاشخثمار غلى المال رأس شوق‌ كفاءة اثرالجىصي ناَىعي، " - 19

م  ،.2004/2005للخجاعة،  الٗلُا االإضعؾت الدؿُحر، ٖلىم في صهخىعاه ملضمت يمً مخُلباث هُل قهاصة ؤَغوخت

 .268-264م 
ت، والخىػَ٘، لليكغ الجامُٗت الضاع ،البورصة" كفاءة اكحصادًات بيهاب صاؾىقي، " - 20  ،2000، 1ٍ الؤؾىىضعٍ

 .41-39م م ، 
"، اشة المالية و أشواق الأوراق المالية حلال فترة الححول لاكحصاد الصوق‌الصيٖاَف اهضعوؽ ولُم،" - 21

ت،)ص.ٍ(،   93، م  2005ماؾؿت قباب الجامٗت، الؤؾىىضعٍ
، مجلت "أصلاح الىظام المحاشبي الجزائري للحوافم مؼ المػاًير المحاشبية الدولية"حىصي مدمض عمؼي، - 22

ت، حامٗت بؿىغ ، الٗ  83، م 2009 ضص الؿاصؽ، ؤبدار اكخهاصًت و بصاعٍ
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، ملخلى "الىظام المحاشبي المالي الجدًد في الجزائر ثحدًات وأهداف"،  اًذ مدمض مغاص، ؤبدغي ؾفُان - 23

اع ؤالإفاهُمي للىٓام االإالي الجضًض وآلُاث جُبُله في ْل االإٗاًحر االإداؾبت الضولُت   IAS-IFRS –صولي خىٌ اَلؤ

 .7، م 2009ؤهخىبغ 15-13حامٗت ؾٗض صخلب البلُضة ،ؤًام:
24 - Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Operations de Bourse, 

2013, p 11. 
،" ؤَغوخت الجزائر حالة دراشة مؼ الحىمیة ثحلیم في ودورها المحداولة اللیم بورصةبغاق،" مدمض مدمض -25

 الٗلىم مٗهض ومالیت، هلىص الاكخهاصیت، فغٕ الٗلىم في صولت ىعاهصهخ هیل قهاصة ملضمت يمً مخُلباث 

 .380، م 1999الجؼائغ، حامٗت الاكخهاصیت،
26 - Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, 

2013, p :55. 
ش  - 27 لٕا ٖليها بخاعٍ  ٖلى االإىك٘ الالىترووي الخالي: 30/06/2018بىعنت الخؼائغ، جم اَلا

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=14. 
28 - Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Operations de Bourse, 

2017, p 57‌
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