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مقدمة:
تزايد اتجاه الدول النامية خلال النصف الثاني من عقد الثمانيات وحقبة التسعينات من القرن السابق إلى التحول لاقتصاد السوق مع تزايد الاختلالات الاقتصادية وعدم استقرار البنية الاقتصادية الكلية وتفاقم مشكلات المديونية الخارجية بها، وفي إطار تحولها إلى الاقتصاد السوق تبنت مختلف الدول النامية بما في ذلك الدول العربية برامج إصلاحية شاملة خاصة فيما يتعلق بالجانب التمويلي لاقتصادياتها ، بحثا منها عن تحقيق نتائج إيجابية وإحداث تنمية اقتصادية  من خلال  اعتماد الطريقة المعاصرة في التمويل باللاوساطة المالية عن طريق إنشاء الأسواق المالية .

إن الدول العربية حديثة العهد بالأسواق المالية التي لم تركز في الغالب الاستثمارات في الأوراق المالية وبشكل منظم حتى بداية التسعينات من القرن الماضي، غير أن هذين العقدين قد شهدا انتشار واسع للأسواق المذكورة في كافة الدول المعنية بل وكذلك في المدن الرئيسية في هذه الدول ، وسنحاول من خلال هذه المداخلة تسليط الضوء على وضعية البورصات في الاقتصاديات العربية بالتركيز على بورصة الجزائر و محاولة تبيان درجة تطور سوق الأوراق المالية ومدى مساهمتها في إحداث تنمية اقتصادية من خلال التركيز على المحاور التالية: 

المحور الأول: أسواق الأوراق المالية العربية
المحور الثاني: السوق المالية في الجزائر
المحور الثالث: آليات وعوامل رفع كفاءة أسواق المال العربية
I-أسواق الأوراق المالية العربية:

    لم يكن في المنطقة العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بلدان لديهما سوق مالية منظمة للأوراق المالية وهما مصر ولبنان الذين تم تأسيسهما بين العامين 1899 و1920 ،وقبل نهاية الستينات عملت كل من المغرب ثم تونس سنة 1969 على  إقامة بورصة للأوراق المالية تطويرا لآلية تسعير القيم المنقولة في كل منهما.


وشهد النصف الثاني من السبعينات  افتتاح بورصة للأوراق المالية عام 1977  في كل من الكويت والأردن،ثم تبعها إنشاء سوق عمان المالية عام 1978، وقبل أن ينتهي عقد الثمانينات قامت البحرين بإنشاء بورصتها عام 1988 وسلطنة عمان بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالية عام 1989 ،وخلال التسعينات تم إنشاء سوق بغداد المالي عام  1993 ،ثم بدأت بورصة الخرطوم نشاطها مع مطلع العام 1995 الذي شهد أيضا افتتاح بورصة بيروت بعد توقف دام نحو خمسة عشر عاما،
وقد شهد عام 1996 افتتاح سوق فلسطين للأوراق المالية كما أن السعودية تطور سوقها للأوراق المالية في الوقت الحاضر وفقا لأسس قانونية حديثة
 .
أولا:عوامل إنشاء الأسواق المالية العربية
‏    شهدت السنوات الأخيرة اهتماما متزايدا بموضوع إنشاء الأسواق المالية وتطويرها في البلدان العربية، وقد أدركت الدول العربية أهمية إنشاء وتطوير أسواق رأس المال نتيجة  للعوامل التالية:

      1-فشل سياسات الاستدانة والاقتراض الخارجي في حل المشاكل المالية المرتبطة بتكوين رأس المال   والنمو الاقتصادي وهذا التوجه إلى الخارج كان نتيجة  السياسة المالية في الستينات والسبعينيات والتي اعتمدت بشكل رئيسي على الضرائب لزيادة الواردات هذا من جهة، ومن جهة أخرى  لتماشي سياسة الاتفاق على المشاريع والبنى التحتية مع الإمكانيات الاقتصادية، وقد نتج عن ذلك الإخفاق تبني سياسات تهدف إلى تشجيع الادخارات المحلية الخاصة وذلك من خلال توجيهها  نحو الأسواق المالية التي عملت على رعايتها وتنظيمها
.
2- ارتفاع معدلات العجز في الموازنات العامة لكافة الدول تقريبا وما تطلب ذلك من الاعتماد على السندات الحكومية وأذونات الخزينة.

3-تعاظم السيولة خاصة في الدول المصدرة للبترول الخام والذي صاحبه ارتفاع أهمية القطاع الخارجي﴿التجارة الخارجية وحركة رؤوس الأموال والموارد البشرية والخدمات المختلفة وأسعار الصرف ﴾ وذلك مع تزايد الانفتاح على الاقتصاد العالمي.
   4-توكيد دور القطاع الخاص ودعم توجهاته عن طريق قرارات الخصخصة وإصدار أو تعديل التشريعات المتعلقة بتحرير التبادل في كافة الأسواق وبإنشاء الشركات المساهمة
.

  5-التوسع النقدي وتنامي القوة الشرائية، والذي رافقه ازدياد الاهتمام والوعي بالعلاقات الاقتصادية والنقدية وهذا ما لفت انتباه عدد كبير من المواطنين والمدخرين إلى الأسواق المالية والأدوات المالية التي تستخدم فيها وذلك في ظل نجاح بعض النماذج التي ارتكزت على الأسواق المالية في تحقيق تنميتها كالهند وسنغافورة والبرازيل مثلا.

ثانيا:خصائص الأسواق المالية العربية

إن عملية رصد الوضع الراهن لأسواق الأوراق المالية العربية يكشف عن وجود عدد من الخصائص الأساسية المشتركة التي تتميز بها، فقد واجهت هذه الأسواق مجموعة من المشكلات والعقبات الرئيسية التي اعترضت نموها وحدت من كفاءة أدائها، وإذا كان لكل سوق خصوصيته التي تشتق من ظروف نشأته ونمط تشريعاته ونظمه وهياكله، فإن لهذه الأسواق قاسما مشتركا من المشكلات الرئيسية التي يمكن حصرها في العوامل التالية:
     1- ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية:


تعاني الأسواق المالية العربية من نقص واضح في الأدوات المالية الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال، ويبرز ذلك جليا من خلال سيطرة الأسهم ووسائل التمويل التقليدية على التعاملات في هذه الأسواق. ويعود ذلك لعدة أسباب نذكر منها ما يلي:

      أ- سيطرة النمط العائلي للشركات المساهمة في العديد من أسواق المال العربية، مما يترتب عليه احتفاظ مؤسسي هذه  الشركات بالغالبية العظمى من الإصدارات الخاصة بأسهم الاكتتاب  سواء الجديدة أو الإصدارات اللاحقة لها عند الزيادة في رأس المال، وهذا ما يحرم السوق من الاصدارات الجديدة من الأسهم، ويجعل قاعدة المساهمين والمتعاملين ضيقة للغاية
.             

     ب- طبيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي لإصدارها من قبل الدولة ومؤسساتها العامة:لقد اعتمدت الحكومات العربية في الآونة الأخيرة على الاقتراض المحلي لتمويل العجز في الموازنة العامة من خلال طرحها للسندات للاكتتاب العام، غير أن النمط المؤسسي لتملك هذه السندات قد حال دون تداولها في السوق، فمعظم الإصدارات من هذه السندات يتم الاكتتاب بها من قبل البنوك وشركات التأمين وصناديق التقاعد، وهذه المؤسسات تحتفظ بهذه السندات دون طرحها للتداول، وقد انعكس ذلك في ضآلة ما هو معروض من هذه الأدوات في الأسواق الثانوية
.


    ج-ضعف أسلوب توزيع الاكتتابات: لقد كان أسلوب التوزيع  قائما على الاتصال الشخصي المباشر، وذلك بسبب الافتقار إلى المؤسسات التي تقوم بضمان التغطية والمعاونة في توزيع الاكتتاب.

   د- محدودية أحجام التداول وقلة عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواق: وتعزي محدودية حجم التداول إلى امتلاك الحكومات ومؤسسات القطاع العام لجزء كبير من الأسهم المصدرة، وغالبا ما تتجه هذه الفئات إلى الاحتفاظ  بهذه الأسهم لفترات طويلة
.

2 - قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية:

    تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من تدني الطلب على الأوراق المالية، ومن العوامل التي يعزى إليها هذا الأمر ما يلي: 


    أ- انخفاض معدل الادخار الفردي وعدم ثباته بسبب تدني الدخل النقدي وعدم استقرار أوضاع الفئات التي تحققه.

   ب- منافسة الحكومات ومؤسساتها لجمهور المدخرين في الطلب على أسهم الشركات وحيازتها وحرمان السوق منها من جهة، علاوة على منافسة الأوراق المالية الحكومية والأوعية الادخارية للبنوك في تحجيم الطلب على الأوراق المالية للشركات من جهة أخرى.

    ج-تفضيل السيولة في الاستثمار قصير الأجل: لقد اتجهت معظم المدخرات الخاصة نحو الودائع الادخارية لدى البنوك التجارية وصناديق الادخار، نظرا لما يتطلبه الاستثمار في سوق المال من توافر مستوى عال من الوعي الادخاري و التوظيفي لدى المدخرين.

   د-عدم انتشار الوعي الاستثماري في الأوراق المالية وضعف ثقة الراغبين بمكاتب ﴿أو شركات﴾ الوساطة.
   ه-إنخفاض ربحية الأدوات الاستثمارية:وهو ما يتعلق جزئيا بالواقع الضعيف للشركات المصدرة لهذه الأدوات وجزئيا ما يتصل بضعف كفاءة أو خبرة العاملين من الوسطاء والسماسرة وصناع السوق.هذا فضلا عن المحددات الرسمية لسقف ﴿الفرو قات السعرية ﴾وذلك بغرض تجاوز أو تقليل ميول المضاربة لدى المستثمرين
. 
  و-  ضآلة الدور الذي تلعبه المؤسسات المحلية في تنشيط السوق؛ ففي الأسواق المتقدمة تستحوذ المؤسسات على 60% من حجم التعامل مقابل 40% للأفراد، وهذه الصورة تبدو معكوسة في السوق المصرية مثلا؛ حيث يستحوذ الأفراد على 80% تقريبا؛ بينما تستحوذ المؤسسات على 20%.
ز- ضعف الفرص المتاحة للتنويع:تتسم جميع البورصات العربية- شأنها في ذلك شأن البورصات الصغيرة- بضعف الفرصة المتاحة للمستثمر لتنويع محفظة أوراقه المالية؛ وهذه السمة المشتركة تضع قيودا على إستراتيجيات الاستثمار؛ سواء للمستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي، وفي معظم البورصات العربية كان قطاع البنوك وقطاع المقاولات يسيطران على حجم التداول، كما أصبح سهم المحمول والاتصالات في الوقت الحاضر يستحوذ على نسبة عالية من حجم التداول
.
3- قصور الأطر التشريعية والتنظيمية التي تحكم أسواق المال العربية:

       يلاحظ أن من بين أهم المعوقات التي تحد من تطور أسواق الأوراق المالية العربية، تخلف أو قصور النظم والتشريعات التي تحكم أصول وقواعد العمل في السوقين الأولية والثانوية، ويبدو هذا واضح في عدد من الجوانب وتتمثل في
: 

     أ- غياب الاستقلال الإداري لبعض البورصات العربية وقلة الصلاحيات المخولة لهذه البورصات وافتقارها لأدوات الرقابة التي تساعدها على إدارة الأوراق المالية.

    ب- غياب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم والمكملة لدوره، ومن أهم هذه المؤسسات الشركات الصانعة للسوق، حيث أدى غيابها في بعض الأسواق إلى زيادة مدة التقلبات في أسعار الأسهم وزيادة مخاطر الاستثمار في هذه الأسواق. كما تفتقر الأسواق العربية إلى مؤسسات الحفظ والإيداع المركزي وشركات التسوية والمقاصة والتي من شأنها  التقليل من مخاطر الإخفاق، التي يمكن أن يتعرض لها المتعاملون في السوق، بالإضافة إلى زيادة سرعة تبادل الأوراق المالية بين المتعاملين، كما تفتقر معظم أسواق الأوراق المالية العربية إلى شركات الترويج وضمان الاكتتاب التي تقوم بإدارة الإصدارات والترويج لها وضمان الاكتتاب الكامل بالأسهم المطروحة و إلى وجود وكالات محلية لتصنيف وتقييم الملاءة الائتمانية، وهي تلعب دورا كبيرا في إنجاح عمليات الخصخصة وخاصة في الأوقات التي يتم فيها طرح كميات من الأسهم يصعب على السوق استيعابها. 

   4-دقة الإفصاح وتدفق المعلومات:
   
تعد المعلومات روح الأسواق المالية والمصدر الرئيس لاتخاذ قرارات الاستثمار سواء بالبيع أو الشراء،و الاستمرارية في تدفقها وتوقيت نشرها وصحتها ودقتها وصدقيتها هي الأساس في كفاية الأسواق المالية.لقد أقرت المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال عدداً من المبادئ بخصوص موضوع الإفصاح تنص على "الإفصاح الكامل والدقيق، وفي المواقيت المناسبة، عن المعلومات المالية ونتائج الأعمال والمعلومات الاخرى اللازمة للمستثمر لاتخاذ قراره الاستثماري، إضافة إلى حصول مالكي الأوراق المالية أو مساهمي الشركات على معاملة عادلة ومتساوية، خصوصاً في ما يتعلق بالحق في الحصول على البيانات والمعلومات وحتى لا تستغل المعلومات الداخلية لمصلحة فئة على حساب الاخرى، إضافة إلى إعداد البيانات المالية وتدقيقها طبقاً للمعايير المحاسبية والمراجعة المقبولة دولياً"
.

تعاني الأسواق المالية العربية من غياب النصوص القانونية الواضحة والصريحة المنظمة لإشهار المعلومات، والمتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة مراكزها المالية، وقد ترتب على غياب هذه النصوص ضعف الرقابة على الشركات المساهمة، وتعذر توفير الضمانات الأساسية من ناحية صحة المعلومات، ومن شأن هذا أن يزيد من احتمالات تعريض حقوق المستثمرين للضياع والتلاعب بمدخراتهم،ولعل هذا ما يخلق عدم  الثقة بالسوق ويدفع المدخرين للإحجام عن ولوجه
.
لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاملين في الأسواق العربية على الإشاعات التي يروجها المضاربون بهدف تعزيز حجم الطلب على أسهم بعض الشركات ورفع سعرها. وهذا بالطبع يسبب خسائر كبيرة لصغار المستثمرين فمعايير المحاسبة الدولية لا تستخدم من قبل جميع الشركات المساهمة، كما أن جودة  التقارير المالية متفاوتة من سوق إلى آخر، فالكثير من الشركات لا توفر  بيانات وحسابات تفصيلية شاملة، وتقتصر على توفير الحد الأدنى للإفصاح كنشر الميزانية السنوية، وعادة ما يتأخر صدور هذه البيانات في كثير من الأحيان، كما أن النصوص القانونية في بعض الأسواق العربية لا تلزم الشركات المدرجة فيها بإصدار تقارير نصف أو ربع سنوية، فضلا عن ذلك فان الأسواق العربية تفتقر إلى وجود كفاءات فنية قادرة على فهم البيانات المالية في حالة توفرها
.

5- ارتفاع درجة تركز التداول
:
ويقصد بها نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتعانى كافة البورصات العربية من هذه المشكلة التي تعكس صغر عدد الأسهم ذات الجاذبية، ويشير الخبراء إلى سببين رئيسيين يعزى لها ارتفاع درجة التركيز هما:

الأول: احتفاظ بعض كبار المستثمرين بأسهم الشركات الواعدة.

الثاني: انخفاض جودة غالبية الأسهم المدرجة، لا سميا أسهم شركات القطاع العام.

الجدول﴿1﴾:نسبة  تركز أنشط عشر شركات عربيا
	الدولة
	نسبة التركيز(يونيو 2000)

	الأردن
	72

	مصر
	28.7

	المغرب
	70.4

	السعودية
	77.3

	عمان
	45

	الكويت
	54.5


المصدر: النشرات الإحصائية لعدد من البورصات العربية.
6- التقلبات الشديدة في الأسعار:
من الخصائص الأساسية التي تميز بورصات الأوراق المالية العربية في الوقت الحاضر شدة التقلبات في حركة الأسعار، ويعزي ذلك في الأسواق الناشئة إلى اعتمادها على التمويل من المصادر الخارجية المتمثلة في القروض وإصدار المزيد من الأسهم، مع اعتماد أقل على الأرباح المحتجزة، كما أن هذا النمط التمويلي في ظل ما يسمى (الرفع المالي) من شأنه أن يؤدى إلى زيادة حدة التقلب في ربحية السهم وفي قيمته السوقية بالتالي.

في معظم البورصات العربية هامش مسموح به لمدى تغير السعر اليومي للورقة المالية المتداولة يتراوح بين 7 و 10% في بورصة الكويت مثلا، وتتردد بعض المقترحات لرفع هذا المستوى إلى 20 %، ولكن الأخذ بهذا المقترح من شأنه أن يزيد من هامش التقلبات في الأسعار؛ فكلما كان التقلب السعري في حدود ضيقة كان ذلك مؤشرا على تطور كبير في السوق.

تسيطر المضاربة على نشاطات التعامل اليومي في الأسواق المالية العربية حيث تبحث كافة المعاملات عن الأرباح السريعة من خلال التركيز على فروقات الأسعار خاصة في مجال أسهم الشركات.وكثيرا ما يقع مشترو الأسهم ضحايا لما يعرف بالشركات الوهمية نتيجة تداول أسهم شركات لم تنته بعد إجراءات تأسيسها
،

وقد شكلت طبيعة المستثمر والثقافة الاستثمارية في هذه الأسواق عاملاً أساسياً في الارتفاع الكبير في الأسعار ومن ثم الانهيار الحاد الذي ضرب الاسواق الخليجية في الآونة الأخيرة. اذ ان غالبية المستثمرين هم من المدخرين والمضاربين الذين كانوا يتخذون القرارات الاستثمارية معتمدين على الاشاعات وعلى بعض آليات التقويم الاستثماري التقني من دون دراية بمقومات التحليل وتقنياته، والتقويم المالي الأساس خصوصاً والصناعة المالية عموماً.تضاف الى ذلك محدودية دور المؤسسات الاستثمارية في هذه الأسواق، وهي مؤسسات متخصصة بهذه الصناعة المالية ولديها الموارد والدراية الكافية لتتخذ قرارات استثمارية، وهي في أسوأ الأحوال أصح وأكثر استمراراً من تلك التي يتخذها المستثمرون الأفراد.
       إن تدفق الأموال الى الأسواق الخليجية تم في فترة قصيرة نسبياً وبكميات كبيرة، لم تعط الفرصة لأصحاب الاستثمارات لتطوير أعمالهم وتوفير فرص استثمارية حقيقية وجديدة لتحقيق عائدات تتناسب مع أسعار الأسهم وتوقعات المستثمرين. وهذا ما يتحقق عادة على المديين المتوسط أو الطويل، ما أدى الى تضخم أسعار الأسهم أكثر من المفترض في الأحوال الطبيعية، لتتجاوز القيمة السوقية لمعظم الأسهم، قيمتها الجوهرية أضعافاً مضاعفة
.
-7ضآلة حجم السوق:
تتميز الأسواق المالية العربية بضيق نطاق السوق من حيث النقص الشديد في العرض الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء.. وباستثناء مصر، فإن متوسط عدد الشركات المدرجة في كل سوق لا يتجاوز 75 شركة، ويعتبر هذا العدد منخفضا بالمقارنة مع الأسواق المتقدمة والناشئة؛ ذلك أن متوسط عدد الشركات في الأسواق الناشئة يصل إلى 330 شركة، ويصل في الأسواق المتقدمة إلى 740 شركة
.

كما تتصف البورصات بصغر متوسط حجم رأس المال السوقي (قيمة الأسهم حسب أسعار آخر يوم تعامل)، وانخفاض نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي،ويمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الحجم النسبي لها إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى ثلاث مجموعات: الأولى تضم كل من سوق الكويت والبحرين وقطر والأردن وتزيد نسبة القيمة السوقية  اللتين ترتفع فيهما نسبة رأس المال إلى الناتج المحليالاجمالي عن 100%،أما المجموعة الثانية فتتمثل في الأسواق التي تزيد قيمتها السوقية عن 50%وتضم الأسواق في السعودية والامارات.أما المجموعة الثالثة فتضم الأسواق في كل من مصر وسلطنة عمان والمغرب وتونس ولبنان والسودان والجزائر والتي تقل فيها نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الاجمالي عن 50%
.
لقد عرفت الأسواق المالية العربية تطورات كبيرة في مستوى آدائها خلال السنوات الأخيرة كما هو موضح في الجدول التالي:
الجدول﴿2﴾:بيانات أسواق الأوراق المالية العربية99-2003
	2003
	2002
	2001
	2000
	1999
	

	361.8
	208.9
	152.3
	148.2
	149.4
	القيمة السوقية

﴿مليار دولار﴾

	230.4
	65.4
	42.7
	36.5
	35.6
	قيمة الأسهم المتداولة

﴿مليار دولار﴾

	63.4
	46.1
	23.5
	9
	11.9
	عدد الأسهم المتداولة

﴿مليار سهم﴾

	1723
	1826
	1687
	1678
	1634
	عدد الشركات المدرجة

	63.7
	31
	28
	24.6
	23.9
	معدل دوران الأسهم

%


المصدر:بيانات صندوق النقد العربي
استمرت أسواق الأوراق المالية العربية في أدائها الجيد على مدى السنوات 99-2004، حيث ارتفعت أحجام هذه الأسواق مقاسة  بالقيمة السوقية لتبلغ نهاية هذه الفترة 622.4مليار دولار.كما زادت قيمة الأسهم المتداولة لتبلغ في نهاية الفترة 568.3مليار دولار وهذا ما أثر إيجابا على مؤشر عدد الأسهم المتداولة الذي بلغ في نهاية عام 2004 حوالي 57.029سهم ،ولعل الوظيفة الأساسية للسوق هي تحقيق السيولة للأوراق المالية عندما تكون كفؤة، وعادة ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويات المستثمر المحلي والأجنبي، ويمكن رصد ما حققته البورصات العربية من زيادة في سيولتها من خلال ارتفاع معدل دوران الأسهم الذي وصل في نهاية عام2004 إلى مستوى 91 %.وتعكس النتائج السابقة مدى قدرة الأسواق العربية على المساهمة في توفير التمويل اللازم للنشاط الاقتصادي إذا لقيت الاهتمام اللائق من قبل الحكومات.
II- السوق المالية في الجزائر

     إن فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية في الجزائر تدخل في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي أعلن عنها عام 1987 ودخلت حيز التطبيق سنة1988 بصدور عدة قوانين اقتصادية عن استقلالية المؤسسات العمومية و صناديق المساهمة.مما غير الوضع القانوني للمؤسسات العمومية التي أصبحت شركات أسهم بعد أن قسم رأس مالها الاجتماعي إلى عدد من الأسهم وأوكلت عملية تسييرها إلى صناديق المساهمة.إن نظام شركات المساهمة لا يمكن تصوره دون إنشاء سوق مالية تتبادل فيها هذه الأسهم وهي البورصة.
أولا: نشأة السوق المالية في الجزائر :

1-أسباب إنشاء السوق المالية في الجزائر: من بين العوامل التي حثت على قيام السوق المالية في الجزائر نجد ما يلي:

    1-1.استغلال الادخارات غير الموظفة: لقد عرف الاقتصاد الجزائري ضعفا في الادخار رغم وجود مدخرات هائلة غير مصرح بها، وهذا في ظل نقص الشبكات و المنتوجات لتحفيز الإدخار ،فقد قدر الإدخار الوطني لسنة 1997 ب 73.3 مليار دج  في حين قدره المختصون ب 363.5 مليار دج، ومن هنا فقد برزت الحاجة لإنشاء سوق مالية يمكن من التجنيد المباشر للإدخارات والمساهمة في تخفيف أعباء الإستدانة وتخفيف العجوزات في الميزانيات، كما تسمح بضمان مهمة توجيه أموال الأعوان الاقتصادية ذات الفائض نحو الأعوان ذات الاحتياجات التمويلية طويلة الأجل.

     1-2.ظروف المحيط الاقتصادي :

تم إنشاء السوق المالية في الوقت الذي عانت فيه الجزائر من التراجع الإقتصادي والذي دام من 1986،وعلى الرغم من بعث التنمية الإقتصادية سنة 1996،فقد بقي معدل النمو في انخفاض حيث قدر في تلك السنة 3.4%  مقابل 2 % سنة 1997 ، وفي هذا الشأن، فإنه كان من اللازم إكمال الدائرة الجديدة للتمويل و ذلك بتأسيس سوق مالية تضمن تجنيد الادخار المالي طويل الأجل لأغراض تمويل الانطلاقة الاقتصادية للتنمية
.

    1-3.ازدياد إحتياجات المؤسسات العمومية :
 مثلث احتياجات تمويل المؤسسات العمومية الاقتصادية على الدوام عبئا ثقيلا، حيث أن اكبر جزء من مورد البنوك هي ناتجة عن عمليات إعادة التمويل لدى بنك الجزائر، وبهذا الصدد، يمكن ملاحظة أن القروض الممنوحة للاقتصاد مثلت 360 مليار دج سنة 1992 مقابل 325.6 مليار دج شهر ديسمبر 1991. يمكن أيضا ملاحظة أن تحديد سقف القرض قد ساهم في السحب على المكشوف البنكي، الذي كان يتجه نحو زيادة ضعف الاحتياطات من العملة الصعبة، وهو ما ساهم بشكل بارز في تقليص دور العمليات الاقتصادية الجزائرية على الأسواق الأجنبية
.

2- تاريخ إنشاء بورصة الجزائر

     لقد تأخرت عملية إنشاء بورصة الجزائر كثيرا على الرغم كونها من بين مشاريع ومراحل الإصلاحات الاقتصادية التي أقرتها قوانين 1988، وتوفر شركات ضخمة جديرة بالتقييد، إذ يدخل إنشاؤها ضمن إصلاح نظام التمويل بصفة عامة، لاسيما القانون88/06 الصادر في 12 يناير 1988، الذي اعتبر إصلاح نظام التمويل من الإصلاحات الاقتصادية الشاملة.

    2-1.مراحل نشأة بورصة الجزائر: يمكن تقسيم تاريخ نشأة بورصة الجزائر إلى خمس مراحل أساسية:

أ- المرحلة ما قبل سنة 1990 
:


نظرا لطبيعة النظام السياسي القائم بالجزائر في ذلك الوقت الذي كان يتبنى الاشتراكية، فإنه لم يكن هناك مبرر لوجود البورصة ولا للقيم المتداولة قبل مرحلة الإصلاحات وتحديدا قبل سنة 1988، وبعد صدور أولى نصوص الإصلاحات والمتمثلة تحديدا في كل من القانون رقم 88-01 المتعلق بتوجيه المؤسسات العمومية الاقتصادية وكذا القانون رقم 88-03 الخاص بإنشاء صناديق المساهمة، ومع التحضير لنص تشريعي تجاري جديد يتضمن المعطيات الجديدة المتعلقة بالإصلاحات الاقتصادية التي شرع فيها بغية المرور إلى اقتصاد السوق والتي اعتبرت عملية شاقة جدا وتحتاج إلى وقت طويل.

     ب- المرحلة ما بين 1990 و1993:


في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم المؤسسات الحكومية على استقلاليتها مع  إنشاء صناديق المساهمة،وبهدف التحضير المادي لأدنى شروط تشغيل سوق تهتم بالأنشطة البورصية في انتظار توفر الشروط الاقتصادية والقانونية، تم إنشاء مؤسسة دعيت شركة القيم المنقولة ،ومهمتها تشبه إلى حد بعيد مهمة البورصة في الدول المتقدمة، وقد تأسست هذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية،وقدر رأسمال هذه الشركة بمبلغ 3200.00 دينار ويتولى مجلس إدارة  مكون من ثمانية أعضاء كل يمثل أحد صناديق المساهمة الثمانية إدارة هذه الشركة .

    لقد مرت هذه الشركة بوضعية حرجة ناجمة عن ضعف رأسمالها و الدور غير الواضح الذي تلعبه، ورغبة في رفع بعض هذه العقبات تم في شهر فبراير 1992 اتخاذ القرار برفع رأس مالها ليصل إلى مبلغ 9.320.000دج، وكذا تعديل قوانينها الأساسية وعلى الخصوص البنود المتعلقة بتسميتها وموضوعها من اجل التحديد الدقيق والواضح بصفتها بورصة للقيم المتداولة وقد أخذت هذه الشركة رسميا تسمية بورصة القيم المتداولة
.

     ولقد تم تحضير هذه البورصة لأن تكون جاهزة للتشغيل على المستوى المادي أواخر سنة 1992، يضاف إلى ذلك انه تم صدور ثلاثة مراسيم تنفيذية بتاريخ 28 ماي 1991 تختص بتبادلات القيم المتداولة، أنواع وأشكال القيم المتداولة، وكذا شروط إصدارها، وأيضا لجنة البورصة.

     وبالرغم من كل ما سبق، فإن هذه البورصة لم تشتغل بالمرة حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات منها
:

· المحيط الاقتصادي غير المشجع والمتميز بمعدل التضخم واسعار فائدة مرتفعة.

· الإطار القانوني الضيق والمتميز بتردد السلطات العمومية بشأن خصخصة المؤسسات العمومية الاقتصادية.
· ينص القانون 88-01 في مادته 22 على أن بيع اسهم المؤسسات العمومية الاقتصادية لا يمكن أن يكون إلا بين هذه المؤسسات نفسها.

· الوضعية المالية السيئة لمعظم المؤسسات العمومية الاقتصادية، حيث تمنعها من الدخول في البورصة، إضافة إلى أنها غير كفؤة.

· غياب هيئات ومؤسسات التي من اللازم أن تكون أطرافا في البورصة، ساهم بشكل كبير في تأخير  تشغيل بورصة القيم.

· غياب الثقافة البورصية.

     ج- المرحلة ما بين 1993 و1996 :

    وقد تم خلال هذه المرحلة بروز الوضع القانوني التشريعي والتنظيمي للبورصة، ففي غضون عام 1993، تم إصدار مرسومين تشريعين هما:

· المرسوم التشريعي رقم 93-08 المؤرخ في 25 أبريل 1993 المتمم والمعدل للأمر المتضمن قانون التجارة.

· المرسوم التشريعي رقم 93-10 المؤرخ في 23 ماي 1993 المتعلق بسوق القيم المتداولة.

     وبموجب هذين المرسومين التشريعين تم تكريس انطلاق عملية تأسيس بورصة الجزائر، وقد نص المرسوم التشريعي رقم 93-10 على إنشاء، هيأة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تنظيم ومراقبة البورصة وعملياتها، حيث منحت لها من الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه الهيئة.

       د- المرحلة ما بين 1996 و1998:


الظهور الفعلي لمؤسسة البورصة ممثلة في شركة إدارة بورصة القيم ولجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وكذا وسطاء عمليات البورصة.

       ه- المرحلة ما بعد 1998:


مثلت هذه المرحلة البداية الفعلية في قبول المؤسسات الاقتصادية وإدخالها في قيد البورصة، وكذا الشروع في عملية التداول المتعلقة بالقيم المنقولة على مستوى بورصة الجزائر.
ثانيا: وضعية بورصة الجزائر
1- عمليات الإدراج في بورصة الجزائر وتطور أدائها:
1-1. عمليات الإدراج في البورصة
  فتحت بورصة الجزائر أبوابها لأول مرة في 13 سبتمبر 1999، من خلال دخول أربع مؤسسات وطنية لأسهم وسندات، ويتعلق الأمر برياض سطيف، ومجمع صيدال، و المركب السياحي الأوراسي، إضافة لسونطراك، ويمكن تبيان مختلف عمليات هذه المؤسسات وفق الجدول التالي:

الجدول ( 3): عمليات الإدراج المنجزة

	                                                                                                                    القيمة: دينار جزائري

السهم وفترة العرض
	عدد الأسهم
	رأس المال الاجتماعي
	القيمة الاسمية
	سعر العرض
	الطلب
	عدد المساهمين

	رياض سطيف

من 02/10 إلى 31/12/1998
	1.000.000
	5.000.000
	1.000
	2.300
	1.000.000
	5.186

	مجمع صيدال 

من 15/02 إلى 15/07/1999
	2000.000
	10.000.000
	250
	800دج ( ثابت)
	2.851.256
	19.296

	م ت ف الأوراسي

من 15/16 إلى 15/07/ 1999
	1200.000
	6000.000
	250
	400دج ( ثابت)
	2.001.237
	10.941


المصدر: إيراتني بلقاسم،″بورصة الجزائر"، الأيام الدراسية الأولى حول التسويق ودوره في تحسين الفعالية في المؤسسة الجزائرية، ﴿المركز الجامعي ببشار:أيام23و24/04/2004 ﴾، ص20.
إن المؤسسات الثلاث المسعرة حاليا في بورصة الجزائر التي انطلقت سنة 1999 تم إدخالها في البورصة عن طريق صيغة " الدعوة للادخار" و التي ترجمت بخوصصة 20 % من رأسمال كل شركة،
أما بالنسبة لعمليات إصدار القرض السندي لسونطراك، فكانت كما يلي
:
                         -  تاريخ العملية: من 15 جانفي إلى 15 فيفري1998  

·  المبلغ الإجمالي للإصدار: 12 مليار دج

                         -    نسبة الفائدة: 13%                                     

                    -  تاريخ التسديد النهائي: 04 جانفي2003
1-2.تطور الأداء في بورصة الجزائر:
     بلغ عدد الأسهم المتداولة في بورصة الجزائر للشركات الثلاث ما يعادل 4200000 سهم إلى جانب سندات شركة سوناطراك.وهذه الوضعية تعكس بوضوح تركز نشاط بورصة واقتصاره على عدد ضئيل من الشركات وابتعادها عن التنويع رغم إتاحة المشرع الجزائري الفرصة أمام الشركات في تنويع الأوراق المالية.علاوة على ذلك نجد أن بورصة الجزائر تنفرد بكون نشاط التداول يقتصر فيها على يوم واحد  وهو يوم الاثنين لتشهد في الأشهر الأخيرة إضافة يوم آخر هو الأربعاء
.ويمكن عرض إجمالي نشاط بورصة الجزائر من خلال الجدول التالي:
الجدول (4):نشاط بورصة الجزائر للفترة 1999 – 2004
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                                                 الوحدة دينار جزائري
	السنوات
	عدد الصفقات المبرمة 
	حجم الصفقات المبرمة
	قيمة الصفقات المبر مة﴿دج﴾

	 1999
	1056
	35.348
	108.079.690

	2000
	4599
	323.990
	720.039.160

	2001
	2898
	361.445
	533.217.905

	2002
	2071
	80.161
	112.060.345

	2003
	393
	39.693
	17.257.700

	2004٭
	30
	5.710
	3.368.560


      المصدر: بيانات شركة إدارة بورصة القيم.
      ٭إلى غاية مارس 2004.
  يلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن القيمة الاجمالية للصفقات المبرمة في بورصة الجزائر خلال الفترة 99-2004 قد سجلت أعلى مستوى لها خلال نشاط عام 2000 بمبلغ يصل إلى 720039160.00 دج وهو رقم بعيد عن حاجات التمويل التي من المفترض من قبل البورصة خلال نشاط سنة كاملة.ونشاط بورصة الجزائر بعيد عن الواقع والوضعية الحالية ماهي إلا جمود وشلل، إن مساهمة البورصة في الناتج الداخلي الخام للجزائر لا تتجاوز 1%، بينما تفوق مساهمة البورصة في المغرب 20 %و14% في تونس
.وهي نسبة ضعيفة جدا وهذا ما يوضحه الجدول التالي:

الجدول﴿5﴾:تطور رأسمال بورصةالجزائر99-2003
	نسبة رأسمال االبورصة

 إلى الناتج المحلي الخام
	الناتج المحلي الخام  
﴿مليار دينار﴾
	التغيرات
	رأس مال البورصة

﴿مليار دينار﴾
	السنوات

	% 0,59
	3.238,2
	/
	19,175
	1999

	% 0,52
	4.098,8
	% 12.10
	21,495
	2000

	% 0,35
	4.241,8
	% 31.52
	14,720
	2001

	% 0,25
	4.455,4
	% 25.34
	10,990
	2002

	% 0,22
	5.124,0
	% 01.00
	11,100
	2003


المصدر :بيانات شركة إدارة بورصة القيم
وقد صدر خلال هذه الفترة مجموعة من التشريعات المتممة المتعلقة بسير البورصة:

   -قرار01-04 المؤرخ في أوت  2001التعلق بتنظيم  تسييرخوصصة المؤسسات العمومية.
- صادق المجلس الشعبي الوطني بعد ظهر يوم الثلاثاء 14 جانفي 2003 بالأغلبية الساحقة على القانون المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي الصادر بتاريخ 23 ماي 1993 والمتعلق بالبورصة و القيم المنقولة  تهدف الأحكام الجديدة التي أدخلت على هذا القانون أساسا إلى تحقيق استقلالية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وتحسين تنظيم نشاط الوسطاء في البورصة وإنشاء لأول مرة مؤمن مركزي للسندات .
-قانون تنظيمي لبنك الجزائر رقم2000-04 مؤرخ في 02 أفريل 2004المبين لشروط دخول وخروج رؤوس أموال غير المقيمين لغرض الاستثمار في الحافظة المالية.

     ومن المرتقب أن يتعزز دور بورصة الجزائر نتيجة لقرار السلطات الجزائرية بخوصصة مجموعة من المؤسسات العمومية عن طريق البورصة، و للإدراج المرتقب لأسهم عدد جديد من المؤسسات ﴿سونلغاز،اتصالات الجزائر،الخطوط الجوية الجزائرية،نفطال....﴾.
 2-معوقات بورصة الجزائر: هناك مجموعة من المعوقات تحول دون تحقيق بورصة الجزائر الفعالية في تمويل الاقتصاد وتتمثل فيما يلي:

  2-1.العوائق الاقتصادية:وتتمثل هذه العوائق تحديدا فيما يأتي:

· الوضعية الصعبة للمؤسسات الجزائرية التي عرفت إختلالات  في توازنها على مستوى هيكلها المالي بسبب عجز الميزانية ،وهذا الوضع لا يشجع الأفراد على شراء أسهم هذه المؤسسات حيث  تعتبر المردودية  شرطا أساسيا لجذب المدخرات وتوجيهها نحو الأصول المالية.

· لم تكن السياسة  الجبائية المطبقة على القيم المنقولة بالمحفزة، فقليلا ما كانت تشمل إعفاءات وهذا ما شكل عائقا بالنسبة لسوق مالية ناشئة
.

     - ضعف القدرة الشرائية لدي جمهور المواطنين وبالتالي قلة المدخرات الفردية،فمشكلة تدني الدخل الفردي وعدم استقرار أوضاع الفئات التي تحققه تحد من حجم الطلب على الأوراق المالية.
· عدم وجود سوق كفؤة،وسيطرة السوق الموازية

2-2. العوائق التشريعية
:    وتتمثل العوائق التشريعية عموما فيما يلي:

· عدم تجزئة البورصة.

· شروط قبول المؤسسات قاسية مع عدم فتح المجال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهي القاعدة الأساسية لتحقيق عملية التنمية المستديمة، بالإضافة إلىالإطار القانوني المحافظ على عمومية كل من لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وشركة إدارة بورصة القيم، وكذا الوسطاء في عمليات البورصة.
2-3.العوائق التنظيمية:
    إن الممارسة الميدانية لنشاط البورصة تشترط تكوينيا ماليا واقتصاديا عاليا لقراءة المعطيات المتاحة وتفسيرها وتحليلها واتخاذ القرارات المناسبة.وهذه الكفاءة يجب أن تتوفر في كل العاملين بالبورصة وحتى لدى باقي المتدخلين،وحتى لو اعتمدت البورصة في المرحلة الأولى من الانطلاق على إطارات البنوك والمؤسسات المالية وإطارات شركات المساهمة في إدارتها فهذا غير كافي.

ويعد غياب المتخصصين أكبر عائق لعملية سيرالبورصة فعمل البورصة يتوقف على وجود الوسطاء الذين يتقنون التحكم في بيع وشراء الأسهم والسندات ويكون لهم من الناحية القانونية الأولوية في ممارسة هذه العملية وهذا رغم كل الجهود المبذولة في هذا المجال. 
2-4. العوائق الاجتماعية والثقافية:
يميل الفرد الجزائري نحو حيازة الموجودات كالعقارات أو تلك التي تتضمن السيولة ودرجة الأمان والعائد المضمون قبل أي اعتبار وذلك بفعل تأثير عوامل اجتماعية وثقافية تتمثل في:
· عوامل تاريخية ترتبط أساسا بالأمية، عدم الثقة في هذه الأداة والخوف من مراقبة مصالح الجباية.

· غياب ثقافة بورصية

· العامل الديني.

III- آليات وعوامل رفع كفاءة أسواق المال العربية:
       إن تطوير وتنشيط الأسواق المالية العربية سيساعدها على ان تلعب دورا أساسيا في إستقطاب المدخرات وتوجهيها إلى أكثر الأوعية الاستثمارية كفاءة، وفي جذب رؤوس الأموال المهاجرة، وزيادة معدل تدفق رؤوس الأموال الأجنبية للمنطقة العربية

     وبالرغم من أن الأسواق المالية العربية قد حققت خلال الأعوام القليلة الماضية نتائج مشجعة جدا  وأن الأجهزة  المصرفية في الأقطار العربية تمكنت من تقوية قاعدتها الراسمالية، إلا أنه  ومع ذلك لاتزال في مراحلها الأولى بالمقارنة مع الأسواق المالية المتقدمة ( وهي الدول التي تمتلك أسواق متطورة لرأس المال ) بالنسبة لأحجامها والمجالات الاستثمارية التي توفرها .
أولا:عوامل تنشيط أسواق الأوراق المالية العربية
إن هناك مجموعة من العوامل اللازمة لتنشيط أسواق الأوراق المالية العربية  والإرتقاء يها إلى مستوى السوق الكفؤة. 

 1-توجيه إهتمام أكبر بالسوق الأولية" سوق الإصدار":

     وذلك من خلال العمل على تسهيل  إجراءات إنشاء المشروعات والشركات ذات الأثر الإيجابي على الإقتصاد القومي، و ذلك بمنحها مزايا وإعفاءات ضريبية وجمركية، وضمان توزيع أسهمها – بعد الإطمئنان إلى قيامها ونجاحها- على عدد أكبر من المدخرين الأفراد ، ووضع حدود قصوى للملكية وأيضا وضع عقوبات رادعة من شأنها منع تحويل الشركات المساهمة إلى ملكية محدودة
. 

  2-توحيد أسواق المال الثانوية العربية، كخطوة أولى وفتح باب الإستثمار أمام جميع المواطنين العرب من خلال شراء الأسهم ، أما الخطوة الثانية فتشمل فتح الأسواق العربية أمام التكتلات المالية ( المصارف، شركات التامين، شركات المساهمة الكبيرة) للمساهمة في الشركات العربية، بما يضمن حرية إنتقال رؤوس الأموال العربية
.

بالاضافة إلى إنشاء مؤسسات صانعي الأسواق التي تلعب الدور الهام في تنشيط السوق الثانوية، وذلك بتوفير السيولة للشركات نتيجة لقيامها بالمتاجرة بأدوات الاستثمار، ومن أسهم وسندات لحسابها الخاص، خصوصا القوانين الخاصة بالشركات المساهمة، وحماية حقوق المساهمين.

     3- أهمية تطوير التشريعات وتحديثها وإدخال المرونة عليها بما يقود إلى خلق المناخ الملائم للاستثمار، وتمكين الاسواق المالية والمصارف العربية من التطوير وتبني التكنولوجيا الجديدة .
      4- دعم تطوير الهياكل المؤسسية للأسواق وخاصة ما تعلق بجانب الوساطة المالية، وإتاحة الفرصة للمصارف للقيام بذلك الدور،بالإعتماد على ما يتوفر لديها من موارد وكفاءات فنية وشبكات فروع واسعة. كما يتطلب الأمر تطوير الكفاءات الفنية الأخرى المؤهلة في المجالات المالية والمحاسبية والقانونية المتعلقة بعمل هذه الأسواق، علاوة على  دعم الهيكل التنظيمي للمؤسسات المالية والمصرفية وهذا ما يسمح لها من الإبتكار بتوفير الأدوات المالية الجديدة والمبتكرات بما فيها المشتقات المالية المختلفة بما يتناسب واحتياجات المستثمرين، مثل: صناديق الاستثمار، والسندات القابلة للتحويل، وغيرها.
لا بد من تنظيم نشاط السمسرة ورفع كفاءة العاملين فيها وتحسين خدماتها؛ وهذا يتطلب تنظيم دورات تدريبية لرفع مستوى أداء هؤلاء مهنيا؛ ولعل التطورات الحديثة التي شهدتها أنظمة التداول الإلكتروني تحتم إعادة النظر في مهام الوسطاء وتحديث وتنويع اختصاصاتهم كإدارة المحافظ الاستثمارية
.

    5- ضرورة تشجيع الاتجاه نحو الاستثمار في شركات المساهمة بما يحفز المستثمرين على اللجوء للاستثمار في أسهم هذه الشركات بما يشجع الشركات المساهمة المغلقة على التحول إلى شركات مساهمة عامة، وقد يكون هذا التشجيع من خلال إعطاء مزايا وإعفاءات ضريبية على عوائد أسهم الشركات المساهمة العامة، أو من خلال تبسيط الاجراءات الخاصة بتحويل عوائد الاسهم إلى الخارج.

     6- ضرورة العمل المستمر على تعميق الوعي الإستثماري تعميق الوعي الادخاري والوظيفي خاصة لدى صغار المدخرين وتعريفهم بفرص وإمكانيات ومزايا الاستثمار في الأوراق المالية وهذا يتطلب ضرورة تنمية وتطوير الاعلام الاستثماري العربي  بمختلف وسائل التوعية والاتصال، وهذا ربما يكون البداية الصحيحة في اتجاه تشجيع وتنمية البورصات
. 
    7- خلق الثقة في السوق من خلال حماية حقوق المستثمرين ضد عمليات المضاربة الي لاتفيد الاقتصاد الوطني ولاتضيف قيمة مضافة حقيقية آلية، وكذلك الاشهار التام عن أنشطة الشركات المساهمة المتداول إسمها في السوق بما يسمح للمستثمرين من فهم كامل لاستثماراتهم، وتقييم قراراتهم على أسس سليمة، ويعد مبدأ " الافصاح والشفافية " ركنا أساسيا من أركان سلامة المعاملات في البورصة، ويفترض أن توفر الشفافية نشر البيانات والمعلومات الكافية عير الشركات المساهمة المدرجة في البورصة بالاضافة إلى القوائم المالية المنشورة.

    لهذا فقد آن الأوان لتتجاوز الشركات المساهمة مبدأ السرية في نشر  بياناتها التفصلية التي يجب نشرها بنص القانون،  بحيث تقوم الشركات المساهمة بإعداد بيان دوري ( شهريا مثلا) يوضح فيه تطور الأداء، ثم إعداد نشرة تفصيلية بأية احداث اقتصادية كبرى ذات مردود سلبي أو إيجابي على الشركة.

     8- " لاشك أن الاصلاحات في مجالات أخرى كالتوسع في برامج خصخصة مشاريع القطاع العام، وما يتبع ذلك من طرح لأسهمها في الأسواق، وإصلاح صناديق التقاعد، وتعديل الانظمة الضريبية، بما يحقق إزالة الحواجز المالية التي تفرق في المعاملة الضريبية بين الأسهم من جهة، وأدوات الدين الأخرى من جهة أخرى. كما أن إنشاء وتطوير حجم صناديق الاستثمار التعاوني من شأنه أن يساعد على جذب صغار المدخرين للإستثمار في الاسهم". كما أبرزت التجربة أن تواجد أسواق مالية كفؤة يساعد على تنفيذ برامج الإصلاح بأقل تكلفة دون تراجع في النمو الاقتصادي.

      9- أن مواجهة مشكلة صغر حجم البورصات يحتاج إلى حزمة من الحلول تتضمن معالجة صغر متوسط رأس المال السوقي بوضع حد أدني للحجم كشرط لقيد الشركات في البورصة؛ كما يمكن مواجهته بالدعوة لإدماج الشركات الصغيرة وفتح الشركات المغلقة العائلية.أما مواجهة مشكلة انخفاض عدد الأسهم الجيدة، فيمكن معالجته من خلال الإسراع بربط الأسواق العربية وفتحها للتداول الإقليمي، الأمر الذي سيساعد بدوره على نموها،  وجذب المستثمر الإستراتيجي الذي لديه القدرة على تحسين أداء الشركة إذا تمكن من حيازة حصة ملائمة من رأسمال الشركة،وهذا في ظل حاجة البورصات العربية للتكامل والتنسيق بغرض توسيع نطاق أسواق المال ( الأوراق المالية والعملات والأسواق التقدية)، لذلك يجب توفير آليات جديدة لربط البورصات العربية بشبكة للمعلومات المالية تساعد المستثمرين والمقترضين والوسطاء الماليين على إتخاذ قرارات تداول الأوراق المالية بكفاءة عالية
.     

10- إن مواجهة تحديات العولمة المالية تتطلب وضع ضوابط على التدفقات الرأسمالية تتوافق مع آليات السوق؛ وضوابط تحكمية تفرضها المصلحة العامة؛ حتى لا تتحول البورصة لدى تغير التعاملات فيها إلى مسرح للمضاربات ومحترفي ثقافة الخبطة؛ وتبتعد عن الدور المنشود لها كآلية لتمويل الاستثمارات الجديدة أو التوسعات في المشاريع القائمة
.

ثانيا:آليات وإجراءات تأهيل السوق المالية في الجزائر

       يرى بعض الاقتصاديين أن تطوير السوق المالية يتم إما في جانب العرض،وذلك من خلال تشجيع إنشاء شركات الأموال وخلق أدوات جديدة،وإما من جانب الطلب وذلك بتوفير المناخ الملائم اقتصاديا وسياسيا ونشر الوعي الادخاري لدى الأفراد وتوفير المعلومات الكافية عن قطاعات أعمال المختلفة ونشاطاتها،وفي البلدان المتقدمة يكفي التطوير من جانب واحد ،حيث أن المحيط الاقتصادي والاجتماعي السائد يتكفل بتطوير الجانب المتبقي.

  أما في الدول المتخلفة فإنه ليس هناك فائدة من تطوير أحد الجانبين دون تطوير الجانب الآخر، فزيادة العرض دون مقابلة ذلك بطلب كاف لن يعطي النتيجة المرجوة ،من خلال ماسبق، يتضح لنا أن تطوير السوق المالي في الجزائر يرتكز على العناصر التالية:
   1-  توفير البيئة الاقتصادية الملائمة:  ينبغي التحكم في المحيط المرتبط بالاقتصاد الكلي و ذلك من خلال مراجعة التشريعات والتأكيد على ضرورة الاستقرار والأمن، ;والقضاء على  أسباب التضخم والسعي للحد من ظاهرتي التهرب والغش الجبائيين مع العمل على محو سوق الاقتصاد الموازية. كما ينبغي التأكيد على ضرورة الربط بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي مع مراجعة الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصة كلما دعت الحاجة لذلك.

    2- تنشيط السوق المالية خاصة ما تعلق بالسوق الأولي .بمعنى المساهمة في تسويق عدد كبير ومتنوع من الأوراق المالية التي حددها المشرع في عشرة أنواع باعتبارها السلع المتداولة في إطار سوق التداول .إن وجود البورصة مرهون بوجود سوق الإصدار علاوة على وجود وسطاء تداول لذلك فإنه ينبغي إسناد الأمر للبنوك التجارية للقيام بهذا الدور في فترة أولية مع إمكانية اللجوء إلى مكاتب الاستشارة المالية الأجنبية لإتمام العملية في إطار سليم بما ينعكس إيجابا على السوق المالية الجزائرية 
.

   3- من المفيد للمؤسسات العمومية قبل دخولها البورصة إتمام عملية تطهيرها على المستوى التنظيمي والتسييري قبل خصخصتها، ويستحسن عند تحرير أسهمها التوجه للمستثمرين التأسيسيين لما لهم من قدرات تمويلية. ومع ذلك فإنه يتعين تطبيق سياسة إدماج للمحيط، وذلك بإشراك عمال المؤسسة في رأس مالها. وبعد ذلك يمكن اللجوء إلى الجمهور العريض بغية صرف أسهم المؤسسة في أوساطهم . وفي حالة عدم قدرتهم وكفايتهم فإنه يمكن التوجه للشراكة الأجنبية مع ضبط سلوكيات هؤلاء المستثمرين بنصوص تشريعية وتنظيمية واضحة، تتولى مهمة تحديد الحقوق والواجبات لكل الأطراف على النحو الذي  تتم فيه المحافظة على المصالح العليا. وينبغي الإشارة إلى أن توسيع قاعدة المساهمين تعطي حركية كبيرة في نشاط البورصة.
 
   4-تحفيز المؤسسات الاقتصادية لاسيما الإستراتيجية منها والتي تحقق نتائج ايجابية على الابتعاد عن أساليب التمويل بالوساطة المالية والتوجه أكثر نحو أسلوب التمويل باللاوساطة المالية.ويمكن لأصحاب القرار في الدولة تنشيط البورصة عن طريق المضي في برنامج التخصيص بانتهاج طريقة استبدال الديون بمساهمات في تلك الشركات سواء تلك الديون لدائنين محليين أو ديون خارجية بما يخفف العبء على ميزانية الدولة ويساهم في تنويع الأوراق المالية في بورصة الجزائر
.
    5- ضرورة مراجعة شروط دخول مؤسسات القطاع الخاص في البورصة لما يمكن أن تلعبه من أدوار أساسية في تحقيق التنمية الشاملة للبلاد، وتمكينها بالتالي من الاستفادة بالدعوة العمومية لادخار وتداول أوراقها المالية بهذه الهيئة.

    6 – بعث الوعي الادخاري ولاستثماري لدى الفرد الجزائري.وذلك بتوعيته بأهمية هذه السوق بمختلف الطرق ووسائل التوعية والاعلام وعلى مستوى المناهج التعليمية والتربوية.
    7-وضع رقابة شديدة وتشريعات وقوانين صارمة معاقبة التصرفات غير القانونية وغير الرشيدة للمتدخلين في البورصة،بالإضافة إلى إحكام وتدعيم الرقابة على الشركات المساهمة بحيث تعكس بياناتها المالية المنشورة وضعيتها الحقيقية تدعيما للثقة في نتائج أعمال الشركات مما يجلب المدخرين إليها.
خاتمة:

إن الدول العربية حديثة العهد نسبيا بالأسواق المالية التي كان إنشاؤها نابعا من الظروف الاقتصادية التي ميزتها خاصة الجانب المالي فيه، والذي عانى من نقص واضح في الموارد التمويلية ووقف حائلا أمام أي توسع اقتصادي أو زيادة في الكفاءة الإنتاجية.وجاء هذا الاهتمام نتيجة لما لهذه الأسواق دور ريادي في خدمة التنمية المحلية وتوفير البدائل التمويلية اللازمة.
وقد تضافرت جملة عوامل حالت دون قيام البورصات بمهامها المأمولة محليا وإقليما؛ الأمر الذي شكل سمات مشتركة لهذه البورصات تتمثل في كونها أسواقًا صغيرة الحجم؛ تعاني من ارتفاع درجة تركز التداول؛ وضعف الفرصة المتاحة للتنويع؛ والتقلبات الشديدة في أسعار الأوراق المالية. كما يلاحظ أن الهياكل التنظيمية والتشريعية والمؤسسية للبورصات العربية يعتريها الضعف؛ وأن عدد المؤسسات الممارسة لعمليات التداول قليلة ومعظمها محدود الخبرة؛ بالإضافة إلى محدودية الأدوات المالية المستخدمة واقتصارها على الأسهم والسندات القليلة. وما زالت البوصات العربية تعاني من تفاوت في مستويات التطور والنمو والأولوية في البرامج والسياسات الاقتصادية العربية،وهذه السمات لا تتيح للبورصات العربية الوصول لمرحلة النضوج والوقوف على قدم المساواة مع البورصات الناضجة في العالم؛ بل وحتى الناشئة منها؛
      إن وضعية بورصة الجزائر لاتختلف كثيرا عن وضعيات البورصات العربية المختلفة وإن كانت تمثل أضعف الحلقات في هذه السلسة،ومن ثم فان الواقع الحالي للبورصات العربية يستدعي تدخل السلطات المختصة لتطويرها وتنشيطها من خلال إيلاء الاهتمام اللازم بالسوق الأولية وتوحيد أسواق المال الثانوية بالإضافة إلى إدخال الإصلاحات اللازمة في مجالات الإفصاح وتعبئة المعلومات والخصخصة والأطر التنظيمية بما يعزز دور هذه الأسواق في تعبئة الادخارات المحلية واستقطاب رؤوس الأموال العربية والأجنبية.   
قائمة المراجع:

01-إياد الأجداد،  " البورصات العربية تعاني عجز السياسات الاقتصادية وضعف الثقافة الاستثمارية والمالية"
 http://www.alarabiya.net/Articles/2006/06/21/24943.htm(2006-08- 24)
02-إيراتني بلقاسم،"بورصة الجزائر"،الأيام الدراسية الأولى حول التسويق ودوره في تحسين الفعالية في المؤسسة الجزائرية(المركز الجامعي ببشار:أيام 23و24/04/2002 ).
03-براق محمد،"محاضرة حول بورصة الجزائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني، الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة الاقتصادية وتحديات المناخ الاقتصادي الجديد، جامعة ورقلة، أيام:22و23 أفريل2003

04- التقرير الاقتصادي العربي الموحد  )2004 www.amf.org.ae(2006-08-24
05-التقرير الاقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي والصندوق العربي للانماء الاقتصادي والاجتماعي، سبتمبر 2000. 
06- حسان خبابة،"بورصة الجزائر بين النظرية والتطبيق"،مجلة العلوم الاجتماعية الانسانية(العدد08:جوان2003)، جامعة باتنة .
07-خليل الهندي و انطوان الناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية ،ج 2:المفهوم القانوني للسوق المالية ومدى علاقتها بالنظام المصرفي ، طرابلس (لبنان): المؤسسة الحديثة للكتاب، 2000. 

08-زياد الدباس، ″تدني كفاية الأسواق المالية العربية بسبب ضعف الإفصاح والشفافية″،     

  http://www.alarabiya.net/Articles/2006/06/21/24943.htm (2006-08-24) 

09-سليمان المنذري،  "البورصات العربية ...وهن في مرحلة الشباب" ، http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml(2006-08-24) 

10-سليمان المنذري، ″البورصات العربية.. وصفة للعلاج "،  http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article6.shtml
11-سليمان المنذري، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة ، القاهرة: مكتبة مدبولي ،1999.

12-شمعون شمعون، البورصة ،الجزائر: الأطلس للنشر، بدون تاريخ نشر  .
13-صلاح الدين حسن السيسي، قضايا إقتصادية معاصرة، لبنان:دار الوسام للطباعةوالنشر، 1998
14-نوال بن لكحل، "الأسواق المالية :آلياتها ودورها في التنمية الإقتصادية، دراسة حالة الجزائر"،(رسالة ماجستير غير منشورة ،جامعة الجزائر، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، 2001) .
15-هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية،عمان:دار صفاء للنشر، 2003..

16 -  http://www.al-vefagh.com/1385/850629/html/eghtesad.htm#s167712

� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








� خليل الهندي و انطوان الناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية ، طرابلس (لبنان): المؤسسة الحديثة للكتاب، 2000 ،ج 2:المفهوم القانوني للسوق المالية ومدى علاقتها بالنظام المصرفي  ،ص 263. 


� المرجع السابق ، ص 266.


� هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية،عمان:دار صفاء للنشر، 2003، ص 299.


� خليل الهندي و انطوان الناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية ،  ج2،،مرجع سابق، ص267.


� المرجع السابق، ص 253.


� التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، سبتمبر 2000، ص 182.


�  المصدر نفسه.


� سليمان المنذري، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة ، القاهرة: مكتبة مدبولي ،1999، ص 128، 129.


� هوشيار معروف،مرجع سابق،ص306.


�سليمان المنذري،  "البورصات العربية ...وهن في مرحلة الشباب" ، 


http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml(2006-08-24)





 


�  التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر 2000، مرجع سابق، ص181، 182.


�زياد الدباس، ″تدني كفاية الأسواق المالية العربية بسبب ضعف الإفصاح والشفافية″، 


http://www.alarabiya.net/Articles/2006/05/14/24943.htm(2006-08-24)








� سليمان المنذري، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة، مرجع سابق، ص 130.


� التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر 2000 ، مرجع سابق، ص 185.


� سليمان المنذري،  "البورصات العربية ...وهن في مرحلة الشباب" ، مرجع سابق .


� هوشيار معروف،مرجع سابق،ص308.


� إياد الأجداد،  " البورصات العربية تعاني عجز السياسات الاقتصادية وضعف الثقافة الاستثمارية والمالية"


http://www.alarabiya.net/Articles/2006/06/21/24943.htm(2006-08-24)





� سليمان المنذري،  "البورصات العربية ...وهن في مرحلة الشباب" ، مرجع سابق.


� التقرير الاقتصادي العربي الموحد2004.


www.amf.org.ae(2006-08-24)


.


�  نوال بن لكحل، "الأسواق المالية :آلياتها ودورها في التنمية الإقتصادية، دراسة حالة الجزائر"،(رسالة ماجستير غير منشورة ،جامعة الجزائر، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، 2001)، ص 131،130 .


� براق محمد،"محاضرة حول بورصة الجزائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني"، الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة الاقتصادية وتحديات المناخ الاقتصادي الجديد،جامعة ورقلة، أيام:22و23 أفريل2003، ص 02.


� المرجع السابق،ص 5. 


� شمعون شمعون، البورصة ،الجزائر: الأطلس للنشر، بدون تاريخ نشر  ،ص81،80.


� براق محمد، مرجع سابق، ص 5.


� المرجع السابق،ص 6.


�إيراتني بلقاسم،  مرجع سابق، ص20 .


� حسان خبابة،"بورصة الجزائر بين النظرية والتطبيق"،مجلة العلوم الاجتماعية الانسانية(العدد08:جوان2003)، جامعة باتنة ص 84،85.


� http://www.al-vefagh.com/1385/850629/html/eghtesad.htm#s167712





� نوال بن لكحل، مرجع سابق، ص 131-133.


� براق محمد، مرجع سابق، ص 10.


�  خليل الهندي وأنطوان الناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية ،  ج2، مرجع سابق، ص259،260.


�  صلاح الدين حسن السيسي، قضايا إقتصادية معاصرة، لبنان:دار الوسام للطباعةوالنشر، 1998، ص148.


� سليمان المنذري، ″البورصات العربية.. وصفة للعلاج "،


http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article6.shtml





�  خليل الهندي وأنطوان الناشف،العمليات المصرفية والسوق المالية،ج2 ، مرجع سابق، ص260، 261.


� صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سابق،ص149.


� سليمان المنذري، ″البورصات العربية.. وصفة للعلاج "،مرجع سابق.


� حسان خبابة ، مرجع سابق،ص87.


� براق محمد ،مرجع سابق، ص 11.


� حسان خبابة ، مرجع سابق،ص88.








PAGE  
10

_1225205176

