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:مقدمـة 

إن انتقال الجزائر من النظام الإقتصادي المخطط نحو نمـط إقتصـاد السـوق يجعلهـا تغـير 

. الكثير من أساليب التسيير و الإنتاج و التوزيع بمـا يـتلاءم مـع قواعـد و مبـادئ الإقتصـاد الحـر

خـــرى  و بالإضـــافة إلى التركيـــز علـــى مبـــدأ حريـــة المبـــادرة ، فـــإن إقتصـــاد الســـوق يتميـــز بمبـــادئ أ

  .كتعدد مصادر التمويل للإقتصاد الوطني 

و من جهة أخرى ، فإن عدم كفاية تمويل الإقتصاد الوطني ترجع أساسا إلى ارتكازه 

على مصدر واحد للتمويل المتمثل في النظام المصرفي و شركات التأمين التي يغلب عليها 

و المالية في السنوات الأخيرة  و بعد تفاقم الأزمة الإقتصادية. طابع التمويل القصير المدى 

للثمانينات و بداية التسعينات نظرا لتراكم المشاكل الناتجة عن سوء التسيير       و لتغيرات 

خارجية أخرى ، أصبح من الضروري اللجوء إلى مصادر أخرى للتمويل أهمها أسواق رؤوس 

  .الأموال القصيرة و الطويلة المدى 

ريق أسواق رؤوس الأموال ، و هو ما يعرف بالتمويل تمويل عن طلإن اللجوء إلى ا

كما يتيح للإقتصاد وسائل غير تضخمية . المباشر ، يعتبر من أهم ركائز إقتصاد السوق 

تساعده على تمويل العجز ، و يسمح للمؤسسات العمومية بإيجاد بدائل أخرى لتمويل 

�ƢŮƢǷ�² ¢°�ƶƬǨǳ�Ƥ ǇƢǼŭ¦�°ƢǗȍ¦�ŚǧȂƬƥ�Â�Ƣē¦°ƢǸưƬǇ¤ .ا بالنسبة للقطاع الخاص ، فسيعدد أم

من مصادر تمويله بالإضافة إلى تحقيقه للتمويل الذاتي و إغنائه عن اللجوء إلى السوق الموازي 

هذا و يساهم إنشاء أسواق لرؤوس الأموال في الجزائر في التخفيف من شدة العلاقات . 

Ŗǳ¦�ƨȇ®ƢǐƬǫȍ¦�©ƢǈǇƚŭ¦�Â�½ȂǼƦǳ¦�śƥ�ƨȇƾĐ¦�Śǣ�Â�̈ƾǷƢŪ¦�Â���ŉƾǬǳ¦�ǀǼǷ�ƢȀȈǴǟ�ȄǤǘƫ�

  .في جلب المدخرين الصغار و المستثمرين الأجانب 



II

نظـــرا لهـــذه الأهميـــة الـــتي يكتســـبها التمويـــل المباشـــر ، فإنـــه بـــات مـــن الضـــروري تطـــوير 

أسواق رؤوس الأموال و إضفاء حركية عليها تجعل المتعاملين الإقتصاديين و المدخرين يلجـأون 

.ه ، سواء كان ذلك لتوظيف الأموال أو لطلب التمويلإليها كل حسب إحتياجات

و مــن خــلال دراســتنا ، ســنحاول إبــراز الـــدور الكبــير الــذي يمكــن أن تقــوم بــه هـــذه 

�ȄººǴǟ�Ƣē°ƾººǫ�Â�ƢººȀƬȈŷ¢�ǺººǷ�ǶǣǂǳƢººƥ�Ǿººǻȋ���ƢººǿȂŶ�Â�ƢȀººǈȈǇƘƫ�ń¤�ƨººƳƢū¦�Ǯ ººǳ̄�ǲººƦǫ�Â�¼¦ȂººǇȋ¦

ــــــف ــــــالي التخفي ــــــل الإقتصــــــاد الــــــوطني و بالت مــــــن حــــــدة الأزمــــــة الإقتصــــــادية  المســــــاهمة في تموي

�¾ƢºººǠǧ�Â�» Ƣºººǯ�ǲǰºººǌƥ�ƢºººȈǳƢƷ�̈®ȂºººƳȂǷ�Śºººǣ�ƢºººĔƜǧ���ǂºººƟ¦ǄŪ¦�Ƣºººđ�ǂºººŤ�Ŗºººǳ¦�ƨºººȈǟƢǸƬƳȍ¦Â . كمـــا

ســنحاول تقــديم مجموعــة مــن الإقتراحــات و التوصــيات لتــوفير الجــو الملائــم لنمــو أســواق رؤوس 

  .الأموال و كذلك لتطويرها فيما بعد و ضمان إستمراريتها 

دو في أول الأمــر أن التطــرق لموضــوع أســواق رؤوس الأمــوال يقتصــر فقــط علــى قــد يبــ         

المختصــين في ميــادين الماليــة أو التســيير و مــا اقــترب منهمــا و هــو صــحيح إذا تم التطــرق إليــة 

بنظــرة جزئيــة أي إعطــاء أهميــة أكثــر إلى التقنيــات الــتي تحكــم ســير هــذه الأســواق و للعمليــات 

  .رؤوس الأموال أسواق إبرام الصفقات في مختلف أقسام الحسابية التي يتم وفقها 

إن المقاربة التي اعتمدناها من خلال تطرقنا للموضوع أخذت بعدا غـير ذلـك      و  

اتجهــت نحــو دراســة و تحليــل مكانــة و أثــر أســواق رؤوس الأمــوال في الإقتصــاد الــوطني ككــل و 

فالدراسـة كانـت إقتصـادية كليـة تتماشـى تمامـا . التنبيه إلى الأدوار الأساسية التي يمكنهـا لعبهـا 

  .مع تخصصنا المتمثل في التحليل الإقتصادي و النظرة الكلية 

و نعتــبر أن هــذا التشــابه الــذي قــد يحصــل في المقاربــة الممكــن اعتمادهــا مــن جهـــة ،     

و لكون الموضوع يحتاج إلى مراجع حديثة و ناقصة نوعا ما عندنا من جهـة أخـرى ، أدى إلى

ففــي حــدود علمنــا لا توجــد دراســة شــاملة . عــدم تناولــه مــن طــرف الــزملاء بالشــكل الكــافي 

لأسواق رؤوس الأموال بصفة عامة و متعلقة بالجزائر بصفة خاصة ، اللهم إلا إذا



III

استثنينا بعض الدراسات التي خصـت أجـزاء مـن أسـواق رؤوس الأمـوال و لكـن بنـوع  

.وق المالي بصفة عامة ، أو النظام المصرفي و السوق النقدي من التعمق مثل البورصة و الس

كمــا تجــدر الإشــارة هنــا ، أننــا لقينــا نوعــا مــن الصــعوبة في اقتنــاء المراجــع مــن أمهــات 

الكتب التي تناولت موضوع أسواق رؤوس الأموال ما عدا بعض الكتب الأجنبية التي سـاعفنا 

مـــدنا في دراســـتنا بشـــكل معتـــبر علـــى التقـــارير و فقـــد اعت او لهـــذ. الحـــظ في الإســـتفادة منهـــا 

.النصوص القانونية ، محاولين أن نخرج منها زبدة قد تكون مرجعا لغيرنا لو وفقنا في ذلك 

�Ƣºđ�ǶƬºȇ�Â�Ļ�Ŗºǳ¦�©ƢȈǨȈǰǳ¦�Â�» Âǂǜǳ¦�Ȇǿ�Ʈ ƸƦǳ¦�ƢȀǼǸǔƬȇ�Ŗǳ¦�ƨȈǈȈƟǂǳ¦�̈ǂǰǨǳ¦�À¤

ففـي السـابق . ريقة التمويل المباشـر إدخال طريقة جديدة في تمويل الإقتصاد الجزائري و هي ط

، كانـــت البنـــوك تلعـــب دور الوســـاطة في تمويـــل الإقتصـــاد بحيـــث كـــان يلتقـــي عنـــدها طـــالبوا و 

عارضــوا التمويــل ، و مــع التطــور الإقتصــادي و العلمــي أصــبحت أســواق رؤوس الأمــوال تمثــل 

ة مــع أصــحاب الشــكل الجديــد للتمويــل بحيــث يلتقــي فيهــا أصــحاب الإحتيــاج للتمويــل مباشــر 

و ســـاعد في ذلـــك أيضـــا عـــدم قـــدرة إســـتيعاب النظـــام المصـــرفي لكـــل . القـــدرة علـــى التمويـــل 

و من المؤكد أن هذا الإنتقال في . الحركات المالية التي يجب توظيفها و استغلالها بطريقة مثلى 

ق بلادنا عرف ظروفا خاصة به و عراقيل جعلتها تتأخر نوعا ما في الوصـول إلى تأسـيس أسـوا

رؤوس أموال ناجعة و فعالة في الآجال المعقولة على غرار العديد مـن الـدول الـتي عرفـت نفـس 

  :كل هذا جعلنا نطرح مجموعة من الأسئلة . التحول و لكن بظروف و وسائل مغايرة 

كيــــف كانــــت الظــــروف الإقتصــــادية و الماليــــة للجزائــــر عنــــدما أصــــبح وجــــود -

أسواق لرؤوس الأموال ضرورة ملحة ؟
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  ا هي المراحل التي عرفتها نشأة أسواق رؤوس الأموال في الجزائر ؟م-

ما هي الأدوات المسـتعملة إلى حـد الآن في هـذه الأسـواق ؟ و هـل هـي كافيـة  -         

  لتطورها؟

هــــل تم تــــوفير كــــل الشــــروط اللازمــــة لتطــــوير أســــواق رؤوس الأمــــوال ؟ و هــــل  -         

  ة الحالية بضمان إستمرارية و نجاح هذه الأسواق ؟تسمح الأطر القانونية و المؤسساتي

  :أما الإشكالية الرئيسية لبحثنا فتكمن في السؤال التالي 

مـــا مـــدى احتيــــاج الإقتصـــاد الجزائــــري إلى مصـــدر جديـــد للتمويــــل ؟ وهـــل أســــواق  -

  رؤوس الأموال الجزائرية بشكلها الحالي في مستوى تلبية هذا الإحتياج ؟

أن نجيب على كل هذه الأسئلة و غيرها ، متخذين إياها كمحاور  سنحاول في بحثنا 

  :في عملية التحليل مع إتباع الخطوات التالية 

:أهمية الموضوع 

أســواق  حــولتتمثــل أهميــة هــذا الموضــوع في الحاجــة الماســة إلى المســاهمة بدراســة تحليليــة 

وق مـــن جهـــة ، و لعمليـــة رؤوس الأمـــوال باعتبارهـــا جـــزء مهـــم و ركيـــزة أساســـية لإقتصـــاد الســـ

و التخصـيص في الدراسـة . الإصلاحات الإقتصادية الـتي شـرع فيهـا منـذ حـوالي عشـرية كاملـة 

ƢǼƫƢƦƬǰǷ�Ŀ�» Ƣǯ�ǲǰǌƥ�̈ǂǧȂƬǷ�Śǣ�ƢĔ¢�°ƢƦƬǟƢƥ�ƢȀƬȈŷ¢�Ŀ�ƾȇǄȇ�ǂƟ¦ǄŪ¦�ƨǳƢƷ�ȄǴǟ.

كما أن تشكيل بعض الهيئات و المؤسسات الجديدة المختصة في مجـال أسـواق رؤوس 

وال كالبورصـــة و بعـــض المتـــدخلين في الســـوقين المـــالي و النقـــدي ، يســـتدعي مـــن العلميـــين الأمــ

وضـــع دراســـات موضـــوعية و مراجـــع نظريـــة تســـاهم في تأطيرهـــا و دعمهـــا ، آملـــين أن ينـــدرج 

  .عملنا في هذا الإتجاه 
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:فرضيات الموضوع 

ع مجموعـــة مـــن تتطلـــب الأســـئلة الـــتي طرحناهـــا ســـابقا للإجابـــة عنهـــا في الرســـالة وضـــ

:الفرضيات نرى طرحها للإختبار ضروري جدا ، و تتمثل هذه الفرضيات فيما يلي 

يمكـــن لأســــواق رؤوس الأمــــوال أن تصــــبح مصـــدرا جديــــدا لتمويــــل الإقتصــــاد  -          

  .الوطني 

نظـــرا لارتبـــاط أجـــزاء إقتصـــاد الســـوق ، فـــإن إســـتقرار الإقتصـــاد الـــوطني يتـــأثر -

  .فشل أسواق رؤوس الأموال  بنجاح أو

إن تأســــيس أســــواق لــــرؤوس الأمــــوال يتطلــــب إصــــلاحات إقتصــــادية و ماليــــة  -          

  .مهمة لم تتحقق بالشكل الكافي 

إن نجاح و استمرار أسواق رؤوس الأموال مرهونان بثقة المدخرين والمستثمرين  -          

  .في هذه الأسواق 

: أسباب إختيار الموضوع 

  .نقص الدراسات و البحوث المنجزة في هذا الإطار  -        
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  .حداثة و حيوية الموضوع  -        

  .بالأهمية الكبيرة للموضوع و الرغبة في التنبيه إليها  قتناعالإ-

:منهجية البحث 

لقـــد إتبعنـــا في عمليـــة التحليـــل لهـــذا البحـــث المـــنهج الوصـــفي التحليلـــي ، و اســـتعملنا 

  .التحليل الكلي المستعملة في النظرية الإقتصادية  أدوات

  :و قد قسمنا البحث إلى ثلاثة فصول  

و موضوعه الوضعية الإقتصادية و المالية للجزائر ، و قـد تناولنـاه مـن :الفصل الأول 

  .خلال خمسة مباحث 

وضـــحنا فيـــه الإطـــار الـــذي جـــاءت فيـــه الإصـــلاحات الإقتصـــادية ، :المبحـــث الأول

�ƲƟƢºƬǻ�ǺºǷ�ƢºēǄȈǷ�ƢºǷ�Â�ÄǂƟ¦ǄŪ¦�®ƢǐƬǫȍ¦�Ƣđ�ǂǷ�Ŗǳ¦�°¦ȂǗȋ¦�Ǧبحي ǴƬƼŭ�ƶǈǷ�ƨȈǴǸǠƥ�ƢǼǸǫ�Ʈ

و سياســـات ، بـــدء مـــن الإســـتقلال و مـــا تبعـــه مـــن اتبـــاع للنظـــام الإشـــتراكي و مـــا يحتويـــه مـــن 

الــتي أبـرزت الضــرورة إلى  1986خيـارات إســتراتيجية رئيسـية ، و مــرورا بالصـدمة البتروليــة لسـنة 

ثم التعثــر إن صــح التعبــير لهــذه الإصــلاحات عنــدما . بإصــلاحات إقتصــادية إســتعجالية القيــام 

1992انقلبت السياسات الإقتصادية في الفترة   – 1993.
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و تناولنا فيه استقرار الإقتصاد الكلي الذي هدفت إليه الإصـلاحات :  المبحث الثاني

ومـا تضـمنته  1994الدوليـة إبتـداء مـن سـنة  مع الهيئات الماليةالمبرمة الهيكلية ضمن الإتفاقات 

و . من إجراءات تدخل في هذا الإطار خاصة منها تعديل الأسعار و تحرير التجـارة الخارجيـة 

تمــت الإشــارة في هــذا المبحــث أيضــا إلى السياســات و النتــائج الــتي تم تحقيقهــا علــى المســتوى 

  .القانونية المنجزة  والإقتصادي الكلي و كذلك إلى مختلف الإصلاحات الهيكلية 

و قــد تم تخصيصــه للسياســة الميزانيــة للجزائــر ، بحيــث تطرقنــا فيــه إلى :المبحــث الثالــث

.1994تحليل سياسات و نتائج النفقات و المداخيل قبل و بعد سنة 

خصصـــناه لمـــا تم إنجـــازه مـــن إصـــلاح في السياســـة النقديـــة و القطـــاع :  المبحـــث الرابـــع

، ثم المـرور إلى سياسـة نقديـة 1993و  1989الإجراءات المتخذة بين سـنتي بدء بأهم . المالي 

الــتي تميــزت باســتعمال أدوات غــير مباشــرة للتســوية النقديــة و تحريــر أســعار  1994جديــدة بعــد 

.الصرف ، و بإدخال تغيرات مست سياسة الصرف 

ـــــدخول في الفصـــــل المتعلـــــق بأســـــواق رؤوس الأمـــــوا:  المبحـــــث الخـــــامس ل ، و قبـــــل ال

خصصنا هذا المبحث الأخير لتوضـيح بعـض الشـروط المسـبقة الواجـب توفيرهـا لتسـهيل إنشـاء 

و تطـــــور أســـــواق لـــــرؤوس الأمـــــوال و تتمثـــــل هـــــذه الشـــــروط أساســـــا في تـــــوفير الجـــــو المناســـــب 

للتبادلات و الإستثمارات ، إصلاح المؤسسـات العموميـة مـع ترقيـة المؤسسـات الصـغيرة     و 

كمــا بينــا في الأخــير . إدمــاج القطــاع المــوازي الــذي يمــتص مــوارد مهمــة و كــذلك . المتوســطة 

  .العلاقة التي تربط الإصلاحات الإقتصادية بالنظام المالي 

و هو الفصل الرئيسي في بحثنا بحيث أبرزنـا فيـه محتـوى أسـواق رؤوس :  الفصل الثاني

ــــوطني ــــل الإقتصــــاد ال ــــه كمصــــدر لتموي ــــذي يمكنهــــا لعب ــــدور ال و تنقســــم هــــذه .  الأمــــوال و ال

  .السوق النقدي و السوق المالي : الأسواق إلى جزئين رئيسيين و هما 
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الســوق مــا بــين : الســوق النقــدي ، و هــو بــدوره يتكــون مــن ســوقين :المبحــث الأول

و قد تطرقنـا في كـلا السـوقين إلى تعريفهمـا و توضـيح التشـريعات . البنوك و سوق قيم الخزينة 

علــم فــإن كــلا الســوقين يتكــون مــن ســوق أولي و آخــر ثــانوي، بحيــث يــتم و لل. الـتي تحكمهمــا 

و . إصــدار الســندات في الســوق الأولي ليعــاد التفــاوض عليهــا علــى مســتوى الســوق الثــانوي 

حاولنــا أن نبرزهــا دون أن ننســى مختلــف . لكــلا الســوقين طريقتــه الخاصــة في العمــل و التنظــيم 

ـــــة ، : دخلين فيهمـــــا و هـــــم الأدوات المســـــتعملة في الســـــوقين و المتـــــ البنـــــوك ، الخزينـــــة العمومي

  .المستثمرون المؤسساتيون و المختصون في قيم الخزينة 

السوق المالي ، و هو سـوق مهـم يعتـبر في المراحـل الأولى لتشـكيله ، فبعـد أن :المبحث الثاني

فالإصـدار . لمـاليعرفناه و شرحنا كيفية تنظيمـه ، أبرزنـا مختلـف الأدوات المسـتعملة في السـوق ا

يــتم في الســـوق الأولي و التفـــاوض علـــى الأدوات علـــى مســتوى الســـوق الثـــانوي الـــذي يعـــرف 

فالمتدخلون في السوق المـالي كـانوا هـم أيضـا محـل عـرض و دراسـة لأهـم أدوارهـم و . بالبورصة 

ورصـة ، شركة تسيير بورصة القـيم ، لجنـة تنظـيم و مراقبـة العمليـات في الب: المتمثلين أساسا في 

الوسطاء في عمليات البورصة ، مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ، الخزينـة العموميـة 

.، البنك المركزي و العائلات 

و هــو الأخــير خصصــناه لعــرض مخطــط عملــي و إقتراحــات لتنميــة :  الفصــل الثالــث

و قســـمنا هـــذا  .أســـواق رؤوس الأمـــوال ، و ذلـــك بعـــد معاينـــة حالـــة هـــذه الأخـــيرة في الجزائـــر 

  .الفصل إلى ثلاثة مباحث 

تطرقنــا فيــه إلى ضــرورة الإهتمــام بشــريحة المتــدخلين في الأســواق     و :  المبحــث الأول

الــــذين يقــــع علــــى عــــاتقهم التعامــــل مباشــــرة داخــــل أســــواق رؤوس الأمــــوال و هــــم المســــتثمرون 

  .التعاقدي المؤسساتيون و وسطاء السوق ، مع ضرورة التركيز على تنمية الإدخار 

ركزنــــا فيــــه علــــى تطــــوير الســــوق النقــــدي و مــــا يتضــــمنه مــــن بعــــض :  المبحــــث الثــــاني

  .الأدوات التي تحتاج إلى تأكيد و تطوير كسندات الخزينة و الورق التجاري 
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تناولنا في هذا المبحث تطـوير بعـض السـندات خاصـة منهـا المتداولـة :  المبحث الثالث

لإشارة إلى ضـرورة دفـع عمليـة الخوصصـة و عـرض السـندات ، مع ا على مستوى السوق المالي

و أكــدنا أيضــا في هــذا المطلــب علــى ضــرورة الإهتمــام بالأســواق الثانويــة باعتبارهــا . التســاهمية 

و عرضـــنا مـــن جهـــة أخـــرى . المكـــان الـــذي تتبـــادل فيـــه الســـندات و الحفـــاظ علـــى اســـتقرارها 

«��ǂȇȂºǘƫمجموعة من الإقتراحات على شـكل برنـامج عملـي و شـر  ƾºđ�ƨȈƫƢºǈǇƚǷ�Â�ƨºȈǼǬƫ�¶Â

�Ƣººē¦Â®¢�Â�¼¦ȂººǇȋ¦ .قولــة و الــدور الــذي نكمــا تطرقنــا في الختــام إلى القــوانين المتعلقــة بــالقيم الم

�À¢�ƢĔƘººǋ�ǺººǷ�ǲǯƢººǌǷ�Â� Ƣººǘƻ¢�Ŀ�̧ȂººǫȂǳ¦�Ä®ƢººǨƫ�Â�ƨººǏ°ȂƦǳ¦� ¦®¢�śººǈŢ�Ŀ�ǾººƦǠǴƫ�À¢�Ƥ ººŸ

.تعرقل السير الحسن لها 
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الوضعية الإقتصادية والمالية للجزائر: الفصل الأول

  مقدمة

سنتعرف من خلال هذا الفصل على مختلف الأطوار التي مر عليها الإقتصاد الوطني           

بدء من الإستقلال إلى آخر مراحل تطبيق سياسات التسوية الهيكلية المعتمدة بالتفاوض مع 

من ذلك هو إبراز الحالة التي يوجد فيها الإقتصاد الجزائري  والهدف. المؤسسات المالية الدولية 

على مستوى التوازنات الإقتصادية الكلية ووضعية المؤسسات العمومية والقطاع الخاص، مع 

�Ǧ ǴƬű�ǞǷ�ǲǷƢǠƬǳ¦�Ŀ�ƨȈǳƢŭ¦Â�ƨȇ®ƢǐƬǫȍ¦�©ƢǘǴǈǳ¦�Ǧ ǴƬű�ƢēƾǸƬǟ¦�Ŗǳ¦�ǲƟƢǇȂǳ¦�ƶȈǓȂƫ

 الميزانية ، سياسة الصرف، السياسة النقدية وأسعار المتغيرات خاصة منها التضخم ، العجز في

  .الفائدة 

إن أبــرز مــا ميــز هــذا الفصــل هــو النقطــة الــتي مثلــت منعرجــا في السياســات الإقتصــادية           

وانخفاض قيمة الدولار ، وهو ما أدى إلى إدخال 1986الجزائرية المتمثلة في الصدمة البترولية لسنة 

  .مختلف قطاعات الإقتصاد الوطني  فيإصلاحات هيكلية 

�ǺºººǷ�ƨºººǟȂǸů�ƨºººȈǳƢū¦�ƨºººȈǳƢŭ¦�Â�ƨȇ®ƢºººǐƬǫȍ¦�ƨȈǠºººǓȂǳ¦�ƨºººǇ¦°®�ƾºººǠƥ�ǲºººǐǨǳ¦�ƨºººȇƢĔ�Ŀ�ƢǼǷƾºººǫÂ

  .الشروط نراها ضرورية لتأسيس وتطوير أسواق لرؤوس الأموال في الجزائر 
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إطار الإصلاحات الإقتصادية : المبحث الأول           

وصف النظام الاقتصادي قبل الإصلاحات: المطلب الأول           

عبارة عن مجتمع زراعي كانت الصناعة تلعب   1962كانت الجزائر عند الإستقلال سنة            

فيــــه دورا محــــدودا ، وفي خــــلال الخمســــة وعشــــرين ســــنة الــــتي تلــــت ، اتبعــــت الــــبلاد نمــــوذج النمــــو 

أساسـا علـى التصـنيع القـوي والتبعيـة المتناقصـة للمسـتثمرين  الإشتراكي الموجه نحو الداخل، المرتكز

  .الأجانب وللواردات 

إن أهـــم  محـــاور هـــدا النمـــوذج كانـــت تتمثـــل في التخطـــيط المركـــزي الإقتصـــادي ، إنشـــاء 

إنشاء مزارع كبرى  ومؤسسات عمومية في أغلب قطاعات الصناعة والخدمات لتعويض الواردات 

وقد تم تمويـل هـذه الإسـتراجية بعوائـد الصـادرات مـن المحروقـات  .تأميم الأراضي  عن طريقللدولة 

1973، والتي تم تأميمها بحيث أتاحت للجزائر مدا خيل معتبرة خاصـة عنـد إرتفـاع الأسـعار سـنة 

ممـــــا أدى إلى تقلـــــيص  اللجـــــوء إلى المديونيـــــة الخارجيـــــة إلى غايـــــة بدايـــــة  1981-1979وفي فـــــترة  

  . الثمانينات

فقـــــد كانـــــت . وفي إطـــــار التخطـــــيط الشـــــامل ، كـــــان لكـــــل مؤسســـــة مخططهـــــا الخـــــاص 

الســلطات المركزيــة تحـــدد المشــتريات مــن وســـائل الإنتــاج والمـــوارد الأوليــة وكــذا توزيـــع الإنتــاج ، أمـــا 

.الأجور فكانت محددة وفق سلم وطني ، وأغلبية الأسعار كانت محددة قانونيا 
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انــــت الخزينــــة العموميــــة تمــــول مباشــــرة النســــبة الكبــــيرة مــــن اســــتثمارات الشــــركات لقــــد ك          

العموميــة مــن خــلال القــروض بــدلا مــن الحصــص ، وشــكلت هــذه الطريقــة فيمــا بعــد عائقــا كبــيرا 

  .عندما اضطرت المؤسسات العمومية إلى الحصول على الإستقلالية المالية 

المتخصصة التابعة للدولة الـتي   ةبنوك الخمسالات مرخصة للتعامل إلا مع لم تكن المؤسس         

�§ Ƣºǈū¦�ȄºǴǟ�©ƢǬȈƦºǈƫ�ǲǰºǋ�ȄºǴǟ�ƨºȈǳƢŭ¦�ƢºēƢƳƢȈƬƷ¤�ǲºǯ�Ƥ ºǴǘǳ¦�Ƥ ºǈƷ�ƢºƦȇǂǬƫ�ƢºŮ�ǂǧȂƫ�ƪ ǻƢǯ

  .من أجل تحقيق أهداف المخطط المركزي 

بر ، سواء على عند بداية الثمانينات ، بدأت تظهر عيوب التخطيط المركزي بوضوح أك

مستوى المؤسسات العمومية أو على مستوى المزارع التابعة للدولة ، التي كانت تمثل جميعها أغلبية 

وبــالنظر إلى الإســتثمارات العموميــة الضــخمة في مــزارع . الإنتــاج الجزائــري خــارج قطــاع المحروقــات 

إلى الإرتفــاع الســريع لــواردات  الدولــة ، فــإن الإنتــاج والمــر دوديــة لم يعرفــان نمــوا واضــحا ، ممــا أدى

  .الجزائر من المواد الغذائية 

ومــن جهــة أخــرى ، فــإن أكــبر مشــاريع الإســتثمارات العموميــة كانــت تمتــد علــى فــترات 

طويلـة خاصــة في قطــاع الســكن ممــا أدى إلى تجميــد طويـل لــرؤوس أمــوال معتــبرة دون فائــدة تــذكر، 

مـــن أجـــل كـــل هـــذه . �ȆºººǤƦǼȇ�ƢºººǸǯ�ƨǴǤƬºººǈǷ�Ǻºººǰƫ�Ń�ƢºººĔإ، ف وحـــتى فيمـــا يتعلـــق بالمصـــانع الجديـــدة

.الأسباب ، أصبح الإستثمار شيئا فشيئا غير منتج 

في نفـس الوقـت ، كـان الطلـب الإجمـالي يتـدعم مـن خـلال نفقـات الإسـتهلاك والتوسـع 

ريــة وكــذا يــل المؤسســات العموميــة مــن طــرف البنــوك التجاو تم نالنقــدي الكبــيرين النــاتجين أساســا عــ
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La(  التغطيــة النقديــة monétisation ( و بمــا أن الطلــب كــان يفـــوق . 1للعجــز الكبــير في الميزانيـــة

العرض باستمرار ، فـإن التقشـف أصـبح شـيئا طبيعيـا و أدى فيمـا بعـد إلى نـدرة وغيـاب في بعـض 

جزائـر مـن الحالات للعديد من السلع الإستهلاكية في السوق الرسمي رغم وجود مـداخيل معتـبرة لل

وأصــبح الفــرق كبــيرا بــين ســعر الصــرف في الســوقين الرسمــي والمــوازي بســبب . صــادرات المحروقــات 

لم  1985ففـي سـنة . الفائض في السيولة وندرة السـلع إضـافة إلى التقسـيم الإداري للعملـة الصـعبة 

كــان   يعــد ســعر الــدولار الأمريكــي في الســوق المــوازي يســاوي ضــعف ســعره في الســوق الرسمــي كمــا

.عليه الحال في بداية الثمانينات ، بل أصبح يعادل خمسة أضعاف سعر صرفه الرسمي 

وبدايات الإصلاحات 1986الصدمة البترولية لسنة : المطلب الثاني            

عنـدما  1986لقد اتضـحت هشاشـة و ضـعف نظـام التخطـيط المركـزي بصـفة جليـة سـنة           

ولمواجهـة . من مداخيل الصادرات من المحروقـات 50%لى انخفاض حوالي أدت الصدمة البترولية إ

هـــذه الأزمـــة ، اتخـــذت الســـلطات مجموعـــة مـــن الإجـــراءات الهادفـــة إلى اســـتقرار الإقتصـــاد الكلـــي 

  .وإصلاحات هيكلية بدلا من تعديل سعر الصرف 

لات في الإقتصــاد الكلــي، في البدايــة ، أدت الــوتيرة البطيئــة للتســوية إلى تعميــق الإخــتلا

)1988مـن النـاتج الـداخلي الخـام سـنة  13,7%( فقد وصل العجز الإجمالي للميزانيـة إلى أقصـاه 

وفي غياب سـوق مـالي، . بحيث لم تتمكن الدولة من تقليص النفقات لتعويض إنخفاض المداخيل 

Les(  تم اللجـــوء إلى التغطيـــة النقديـــة لكـــل عجـــز في الميزانيـــة deficits budgetaires étaient

monétisés  ( أو إلى تمويلـــه عــــن طريــــق الإســــتدانة بالعملـــة الصــــعبة  ممــــا أدى إلى ارتفــــاع المديونيــــة

1Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P6
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بـين  41%إلى   30%النـاتج الـداخلي الخـام مـن/فقـد ارتفـع معـدل خدمـة الـديون .   1الخارجية

بسبب  78%إلى  35%ن  الصادرات فقد قفز م/ ، بينما معدل خدمة المديونية 1988و  1985

  .حسب تقرير صندوق النقد الدوليآجال الدفع القصيرة 

وأشــارت إحصــاءات البنــك المركــزي الجزائــري إلى أن العجــز في الميزانيــة الــذي بلــغ معدلــه           

4.7 ثم بـدأ يـنخفض  1988سـنة  12.7، ارتفـع إلى 1993و 1986خـلال الفـترة المحصـورة بـين  %

1997و 1996ليتحول إلى فائض خلال سنتي  1994ا ابتداء من سنة تدريجي
1.

، فـإن التغطيـة النقديـة)reglememtés(  بما أن الأسعار كانت أغلبهـا محـددة قانونيـاو           

)La monétisation ( لم تــؤد إلى ارتفــاع نســبة التضــخم وإنمــا إلى نــدرة أكــبر للســلع في الســوق وإلى

لة الإضــافية وأيضـا إلى ارتفــاع الأسـعار داخــل الإقتصـاد المــوازي الـذي عــرف نمـوا كبــيرا ارتفـاع السـيو 

  .في تلك الفترة 

كما أدت من جهة أخرى أسعار الفائدة الحقيقية التي كانت سـلبية وكـذا العملـة المقـدرة            

monnaie(  ر مـن قيمتهـاثـأك surévaluée  ( أسماليـة العاليـة وإلى إلى تأكيـد التوجـه نحـو التقنيـات الر

  .الإستيراد 

1Fonds Monétaire International.6ابق ص المرجع الس
1 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P2
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1991�ƨȇ®ƢºǐƬǫȍ¦�ƨȇȂºǈƬǳ¦�ÃȂƬºǈǷ�ȄºǴǟ�Ƣºē¦®ȂȀů�©ƢǘǴǈǳ¦�ƪإلى  1989ومن            ǨǟƢǓ��

)1991و  1989(الكلية ، من خلال اتباعها لبرنامجين مـدعمين مـن طـرف صـندوق النقـد الـدولي 

فقـــد أدى .ض قيمـــة الـــدينار اللـــذان يعتمـــدان أساســـا علـــى الصـــرامة في تســـير الطلـــب وعلـــى تخفـــي

الإعتـــدال في النفقـــات العموميـــة وارتفـــاع مـــداخيل قطـــاع المحروقـــات بفضـــل ارتفـــاع أســـعار البـــترول 

وتخفــيض قيمــة الــدينار ، إلى وجــود فــوائض في الميزانيــة ، كمــا سمحــت السياســة الصــارمة في تســير 

  .في السيولة الميزانية بانخفاض التوسع النقدي و كذا بالإمتصاص الجزئي للفائض 

لمبــادلات التجاريــة و كــذا ل نســبي ريــصــحوبة بتحر المإن صــرامة سياســة تســيير الطلــب            

بــالقيم  60%تعـديل ســعر الصــرف الإسمــي  كانــت وراء تخفــيض قيمــة العملــة الجزائريــة بــأكثر مــن  

، فـــإن وبفعـــل هـــذا الإنخفـــاض وكــذلك تقلـــيص الفـــائض في الســـيولة  1991و 1988الحقيقيــة بـــين 

الطلب الإضافي على العملة الصعبة قد انخفض هو أيضا ، كما أصبحت النسبة بين سعر الدينار 

، أقــل مــن 1988في الســوق المــوازي مــع ســعره في الســوق الرسمــي الــتي كانــت خمســة أضــعاف ســنة 

لكـــن وبمقابـــل انخفـــاض قيمـــة الـــدينار و تحريـــر جزئـــي للأســـعار الداخليـــة و .  1991الضـــعف ســـنة 

الفائدة ، فإن التضـخم المحسـوب بمؤشـر أسـعار الإسـتهلاك، عـرف ارتفاعـا كبـيرا بحيـث بلـغ   أسعار

.1خلال السنوات الخمسة التي سبقت 10,3%مقابل ما يعادل   1991سنة  %22,8

وفيما يخص الحسابات الخارجية ، فإن وضع سياسات لإعادة توجيه و تقليص النفقات 

عار البـترول ملائمـة أدى إلى تحسـن الرصـيد في الحسـابات الجاريـة الخارجيـة ، في جو كانت فيه أسـ

مـن النـاتج الـداخلي الخـام وأصـبح الفـائض فيـه   3%1988بحيث بلغ العجز في هذا الأخير سـنة 

حسـاب رأس المـال لم يتحسـن كثـيرا لأن الجزائـر . من الناتج الداخلي الخـام  6%يمثل  1991سنة 

الحصول على قروض خارجية، و مـن جهـة أخـرى عرفـت مـدفوعات الإهـتلاك لم تكن قادرة على

1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 7
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)paiememts d'amortissements(  زيـــادة كبـــيرة بســـب اللجـــوء إلى قـــروض المـــوردين  )credits

fournisseurs  ( لهـــذا الســـبب كـــان معـــدل خدمـــة . ذات آجـــال الـــدفع أقـــل مـــن ثـــلاث ســـنوات

رغــــم الإرتفــــاع الكبــــير للمــــداخيل  1988ديونيــــة في يشــــابه معــــدل خدمــــة الم 1991المديونيــــة ســــنة 

.2بالدولار الناتجة عن صادرات المحروقات

�©ƢºººǼȈǻƢǸưǳ¦�ƨºººȇƢĔ�Ŀ�©ǀºººţ¦�ƨºººǸȀǷ�©¦ ¦ǂºººƳ¤�ÀƜºººǧ��ƨºººȈǴǰȈŮ¦�©ƢƷȐºººǏȍ¦�¾Ƣºººů�Ŀ�ƢºººǷ¢

ƢºȈǳ¡�ǞȈºǇȂƫÂ�©¦°¦ǂºǬǳ¦�̄Ƣºţ¦�°ƢºǈǷ�Ŀ�ƨȇǄǯǂǷȐǳ¦�ń¤�ȆŸ°ƾƬǳ¦�¾ȂǏȂǳ¦�» ƾđ�©ƢǼȈǠǈƬǳ¦�ƨȇ¦ƾƥÂ ت

  .السوق 

مزرعــة كبــيرة  3500تقســيم  1987لقــد كــان قطــاع الفلاحــة المعــني الأول ، بحيــث تم ســنة 

تابعة للدولة إلى تعاونيات خاصة صغيرة و إلى مزارع فردية تتمتع بالحق في الإسـتغلال لمـدة طويلـة 

 ةمحركـ تكـون�À¢�ƢºĔƢو يمكن القول أنه انجـرت عـن هـذه الإصـلاحات أربـاح إنتاجيـة معتـبرة بإمك. 

  .لإقتصاد الجزائري بغض النظر عن قطاع المحروقات انمو ل

لأغلب المؤسسات العمومية  1988لقد تم إعطاء الإستقلالية القانونية و العملية في سنة           

برنامجـا لإلغـاء نسـبة  1990ثم اعتمدت السلطات في . الوطنية التابعة لقطاعات الصناعة و البناء  

يرة مــن الــديون الداخليــة و الخارجيــة غــير المنتجــة الــتي تراكمــت علــى المؤسســات العموميــة طيلــة كبــ

(             الســــــــنوات الــــــــتي كانــــــــت فيهــــــــا تحــــــــت الحكــــــــم المباشــــــــر للدولــــــــة و إعــــــــادة رأسمالهــــــــا

recapitalisation ( هذا البرنـامج كـان ممـولا مـن طـرف صـندوق خـاص . من طرف البنوك التجارية

Crédits( يكلــة مــدعم بقــروض مــن الميزانيــةلإعــادة اله budgétaires  ( و بقــرض ممنــوح مــن البنــك

  .العالمي من أجل إعادة تسوية المؤسسات و القطاع المالي 

Fonds Monétaire International 7المرجع السابق ص .2
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المتعلق بالنقد و القرض بوضع إطار قانوني وتنظيمي  1990وفي نفس الوقت سمح قانون           

ئـر مسـؤولا عـن السياسـة النقديـة وعـن مراقبـة النظـام جديد للقطاع المالي ، بحيـث أصـبح بنـك الجزا

المصــرفي ، ولم يعــد مســموحا بموجــب هــذا القــانون للخزينــة العموميــة التمويــل المباشــر للإســتثمارات 

  .لخلق مؤسسات جديدة 

بالإضــــافة إلى ذلــــك ومــــن أجــــل تشــــجيع المنافســــة ، سمحــــت الســــلطات بإنشــــاء بنــــوك 

كمـا اتخـذت إجـراءات . زامية تعامل كل مؤسسـة عموميـة مـع بنـك تجـاري معـين خاصة ورفعت إل

أخرى تخص سوق العمل لتخفيف آليات تحديد الأجور و عقود العمل ، و أيضا لسماح تسريح 

  .اليد العاملة بناء على قواعد إقتصادية مقابل دفع تعويضي 

�ƨȈǴǰȈŮ¦�ƨȇȂǈƬǳ¦�̈®Ƣǟȍ�ńÂȋ¦�©¦®ȂȀĐ¦�À¤ التي تلت الصدمة البترولية كانت مجزئة

�ǞǓÂÂ�®°¦Ȃŭ¦�Ǟȇ±Ȃƫ�ƨȈǳƢǠǧ�śǈŢ�Ŀ�ƨǴưǸƬŭ¦�Â�̈ǂǘǈŭ¦�» ¦ƾǿȋ¦�ǪǬŢ�Ń�ƢĔƜǧ�ŅƢƬǳƢƥÂ�ƨǫǂǨƬǷÂ

الإقتصاد في طريق التنمية الدائمة ، فقد انخفض الناتج الداخلي الخام الحقيقي خارج 

وجاء هذا الضعف موازاة مع .  1991و  1986في السنة ما بين  1,5%قطاع المحروقات بمعدل 

بقاء الإنتاج الصناعي على حاله دون تطور ، وكذلك تدهور قطاعات البناء والخدمات بشكل 

.1مستمر  خطير مما قلل من الأثر الإيجابي للنمو الكبير  الذي عرفه قطاع الفلاحة بشكل 

1( إنقلاب السياسات : المطلب الثالث            992-9319(

1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 08
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، وبســبب الإضــطرابات السياســية الــتي عرفتهــا الجزائــر إضــافة إلى 1992إبتــداء مــن ســنة           

صــعوبة اللجــوء إلى التمويــل الخــارجي ، فــإن الإصــلاحات الهيكليــة عرفــت تبــاطؤا معتــبرا  وظهــرت 

، إعتمـدت السـلطات 1993و  1992ففـي سـنتي . أيضا إختلالات على مستوى الإقتصاد الكلـي 

مـن مـداخيل  80%الجزائرية خيار دفـع كـل مسـتحقات خـدمات الـديون الـتي كانـت تمثـل آنـذاك 

1993و  1986خلال الفترة المحصورة بينالصادرات 
مع مواصلة دعـم النشـاط الإقتصـادي مـن ، 2

politique(  خـــلال سياســـة ميزانيـــة توســـعية budgetaire expansioniste  . ( بحيـــث زاد في هـــذه

ســـتهلاك العمـــومي بنقطتـــين مـــن النـــاتج الـــداخلي الخـــام ، بينمـــا إنتقـــل معـــدل الإســـتثمار الفـــترة الإ

أمـــا الرصـــيد .  1993ســـنة  80,4%إلى    1991ســـنة  6%النـــاتج الـــداخلي الخـــام مـــن / العمـــومي 

نقاط من الناتج الداخلي الخام  10الإستثمار للدولة فقد إنخفض بدوره إلى أكثر من   -الإدخار 

8%عجز في الميزانيـة بنسـبة ( ختلالات المهمة في الميزانية هذه الإ.  مـن النـاتج الـداخلي الخـام  7,

يمكننـــا أيضـــا تفســـيرها بعـــدم تســـوية ســـعر الصـــرف الـــذي ســـبب إنخفـــاض مـــداخيل )  1993ســـنة  

الميزانيــة مـــن المحروقــات والمبـــادلات التجاريــة ، وبالـــدعم العمــومي للعديـــد مــن الســـلع الإســـتهلاكية 

1993-1992من الناتج الداخلي الخام السنوي في  5%ة التي كانت تمثل القاعدي
1.

إلى توقـف التحسـن ير الميزانية مـن طـرف السـلطات يإن التخلي عن مبدأ الصرامة في تس          

La(  البـاب أمـام التغطيـة النقديـة اتحـافي الوضـعية النقديـة ف المسـجل  monétisation  ( للعجـز في

توســع نقــدي ســريع أدى إلى بــروز حــالات تضــخمية ســاهمت في رفــع قيمــة بــذلك وظهــر . الميزانيــة

La(  الـــدينار أكثـــر مـــن قيمتـــه الحقيقيـــة surevaluation du dinar  . ( تم تخفـــيض تلـــك لكنـــه 

خاصـــة عنــدما فرضـــت المراقبـــة الإداريــة علـــى الأســـعار  1993الحــالات التضـــخمية إبتـــداء مــن ســـنة 

  .والتجارة 

2 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P3

Fonds Monétaire International 9المرجع السابق ص .1
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1إستقرار الإقتصاد الكلي و الإصلاحات الهيكلية منذ : مبحث الثاني ال      

994

فبفعـــل .  1994لقـــد واصـــلت الإخـــتلالات المســـجلة ســـابقا تعمقـــا و خطـــورة في بدايـــة           

�ƨººȈǟƢǸƬƳȍ¦�ƨººȀƦŪ¦�ÃȂƬººǈǷ�ȄººǴǟ��ƨººȈƳƢƴƬƷȍ¦�©Ƣººǯǂū¦�®¦ƾƬººǋ¦���¾ÂŗººƦǳ¦�°ƢǠººǇȋ�ƾººȇƾƳ�°ƢººȈĔ¦

ولتجـاوز هـذه الأزمـة . جي ، عرف ميزان المدفوعات للجزائر حلة جد مزرية وانعدام التمويل الخار 

، اضــــطرت الســــلطات الجزائريــــة إلى اعتمــــاد برنــــامج واســــع للتســــوية الهيكليــــة بتــــدعيم مــــن طــــرف 

Accord(  في إطــار إتفــاق تأكيــد 1994صــندوق النقــد الــدولي في مــاي   de confirmation( تم ،

Accord( عقــد ثلاثــي التمويــل الموســععــن طريــق  1995إبتــداء مــن مــاي  triennal au titre du

mécanisme élargi du crédit. (

أهداف واستراتيجية السياسة الإقتصادية : المطلب الأول          

يهدف إلى أربعـة أهـداف    1994إن برنامج التسوية الإقتصادية الذي شرع فيه في بداية           

  :كبرى 

تشــــجيع نمــــو إقتصــــادي قــــوي يســــمح باســــتعاب التزايــــد الكبــــير في حجــــم الســــكان   -          

population( النشيطين active  ( والتقليص التدريجي للبطالة .  

  .ضمان نسبة معقولة من التضخم حسب ما هي عليه في البلدان الصناعية  -          
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ية للتسوية الهيكلية التي تقع علـى عـاتق الطبقـات التخفيض من عبء النتائج الإنتقال -          

  .المحرومة من السكان وذات الدخل الضعيف 

  .تصحيح الوضعية الخارجية مع تشكيل احتياطات صرف كافية  -           

في البداية ، أرادت الجزائر أن تخفف من القيود و الأعباء التي تفرضـها خـدمات الـديون 

نسبة كبيرة في المـداخيل مـن العملـة الصـعبة ، وهـذا مـن خـلال إعـادة الجدولـة نسـبة و ما تمثله من 

مليـار دولار خـلال السـنوات   17مهمة من مديونيتها الخارجية ، بحيث مسـت العمليـة أكثـر مـن 

في المقابل، تحصلت الجزائر من صندوق النقد الدولي ومن هيئات جهوية أخرى . الأربعة للبرنامج 

.1مليار دولار موجهة لتحسين ميزان المدفوعات للبلد  5,5تثنائية بلغت مساعدات إس

�©¦°®Ƣǐǳ¦�» ǂǗ�ǺǷ�ƨȈǻȂȇƾŭ¦�ƨǷƾƻ�ƨȈǘǤƫ�ƨƦǈǻ�ƪ ǤǴƥ���ƲǷƢǻŐǳ¦�ƨȇƢĔ�ĿÂ% سنة  30

%معدلها  بلغ بعد أن 1997 1993إلى  1986من  70
%و2 1995سنة   79

3.

لقيود الخارجية وفر للجزائر نوعا من الراحة لتتمكن بعـد ذلـك إن هذا التحسن المؤقت ل          

  :من تطبيق إستراتجية متوسطة المدى للإصلاحات الهيكلية المتكونة من الجوانب الثلاث التالية 

-�» ƾºººđ�ƨºººȈƳ°ƢŬ¦�©ƢǟȂǧƾºººŭ¦�Â�̈°ƢºººƴƬǳ¦�Ǻºººǟ�®ȂºººȈǬǳ¦�Ǟºººǧ°�Â�ƨȈƦºººǈǼǳ¦�°ƢǠºººǇȋ¦�ǲȇƾºººǠƫ

  .ت القاعدية و ضمان توزيع فعال للموارد تفادي الندرة لبعض المنتوجا

-�Ƥ ºººǴǘǳ¦� ¦ȂºººƬƷ¦�ń¤�» ƾºººē�ƨǷ°ƢºººǏ�ƨºººȇƾǬǻ�ƨºººǇƢȈǇ�ǲºººǔǨƥ�ƨºººȈǷȂǸǠǳ¦�©ƢºººǬǨǼǳ¦�ƾȈºººǋǂƫ

  .الإجمالي و استعادة التوازنات الداخلية و الخارجية 

Fonds Monétaire International 10المرجع السابق ص .1

2 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P3

3 Banque Mondiale . Etudes de marchés de capitaux . Volume 1 . Septembre 1993 . P 02
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وضع آليات تنظيمية و آليات السوق التي تسمح بانتقال من نظام التخطيط المركزي  -          

  .إلى نظام السوق المتعدد 

تعديل الأسعار النسبية و تحرير التجارة الخارجية : المطلب الثاني           

اعتمـــدت الســـلطات الجزائريـــة في تعـــديل الأســـعار النســـبية علـــى سياســـة فعالـــة للصـــرف            

  . وعلى تحرير الأسعار الداخلية 

إلى تصـــحيح القيمـــة  50%قيمـــة الـــدينار بنســـبة  ففـــي بدايـــة البرنـــامج ، أدى تخفـــيض

la( الكـبرى surevaluation  (  و هــي الفــترة الــتي بقــي 1993-1992للعملــة الــتي نتجــت ســنتي ،

بعـد ذلـك ، . فيها سعر الصرف الإسمي مسـتقرا  نسـبيا بـالرغم مـن الإتجاهـات التضـخمية المتزايـدة

ر الصـرف الثابـت الـذي كانـت تـربط بموجبـه عوضت السلطات الجزائرية بشـكل تـدريجي نظـام سـع

ســعر صــرف الــدينار بســلة تتكــون مــن العمــلات الرئيســية ، بنظــام صــرف عــائم وموجــه ، بحيــث 

بالإضـافة . يتسنى لها من خلال مرونته ، التعامـل بسـرعة مـع مـا يخلفـه تـدهور المبـادلات الخارجيـة 

ƢĔ�Ŀ�½ȂººǼƦǳ¦�śººƥ�ƢººǷ�» ǂººǐǳ¦�¼ȂººǇ� Ƣººǌǻ¤�Ļ�ƾººǬǧ���Ǯ ººǳ̄�ń¤ لجعــل قــوى الســوق تلعــب  1995يــة

  .دورا أكبر في تحديد سعر الصرف 

مــن قيمتــه الحقيقيــة بســبب  30%1996و  1993وبصـفة عامــة ، فــإن الــدينار فقــد بـين 

هـذا التحسـن . 1إنخفاض سعر صرفه الإسمي و تضييق سياسة العائدات و سياسـة الطلـب الكلـي 

ة  للتصدير خـارج هساهم في تشجيع الإقتصاد للنشاطات الموجفي القدرة التنافسية من شأنه أن ي

  .قطاع المحروقات 

1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 11
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و فيمــا يخــص الأســعار النســبية الداخليــة ، فقــد نــص برنــامج التســوية علــى تحريــر أســعار 

وإلى تعـــــويض نظـــــام الـــــدعم المعمـــــم إلى )  reglementés( الســـــلع و أســـــعار الفائـــــدة المحـــــررة قانونـــــا

1990و بالرغم من وجود نوع من تحرير أسعار الفائدة الذي كان في بدايـة سـنة .  تحويلات معينة

إن تحرير أسعار الفائدة إضافة  .1994، فإن أسعار الفائدة بقيت سلبية بالقيمة الحقيقية في بداية 

إلى تراجع التضخم وسياسة صـارمة في تسـيير الطلـب أدى بعـودة أسـعار الفائـدة الإيجابيـة في سـنة 

1996.

، تم تحرير أسعار كل الموارد الأولية الزراعية و كذا تكاليف بناء السكنات 1994في سنة           

، كما تم إلغاء المراقبة على أسعار البيع بالتجزئة لأغلب السلع و الخدمات و علـى هـوامش الـربح 

لواسعة الإستهلاك و بق يشمل سوى عدد محدود من المنتجات كالمواد الغذائية الم يأما الدعم ف. 

و تم بعد سنتين رفع هذا الدعم ، بحيث إرتفعت أسعار هـذه . الطاقة و خدمات النقل العمومي 

  .المواد لتقارب تكلفتها الحقيقية 

، عرفت أسعار المنتجات الغذائية و البترولية المدعمة إرتفاعا معدله 1996إلى  1994من           

إن الــدعم الضــعيف الــذي بقــي يشــمل الغــاز والكهربــاء . وليــة لتســتوي مــع الأســعار الد %200

تم إلغــاؤه ) 1996مــن النــاتج الـداخلي الخــام ســنة  1%الــذي كـان يمثــل أقــل مـن ( لصـالح الســكان 

�ƨǼǇ�ƢȈƟƢĔ1997
1.

وللتصــدي لأثــر إنخفــاض قيمــة الــدينار و إلغــاء دعــم أســعار الســلع الواســعة الإســتهلاك           

في إصلاح نظام  1994جتماعية المحرومة ، شرعت السلطات الجزائرية إبتداء من على الطبقات الإ

Fonds Monétaire International 16المرجع السابق ص .1
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كـــان يرتكـــز علـــى التحـــويلات   1992لأن النظـــام القـــديم الـــذي وضـــع ســـنة . الحمايـــة الإجتماعيـــة 

transferts( النقدية en éspeces  ( غير الموجهة كما ينبغي و المكلفة للدولة.  

ام ببرنــــامج لا مركـــزي للأشــــغال العموميــــة يهــــدف إلى تعــــويض فقـــد عوضــــت هــــذا النظــــ          

�ǽǀºǿ�ƪ ºǻƢǯÂ���ƨºǷƢǟ�ƨºǠǨǼǷ�©¦̄�©ƢǗƢºǌǻ�Ŀ�ǶēƢŷƢºǈǷ�ǲºƥƢǬǷ�ǲºǸǠǳ¦�ȄǴǟ�Ǻȇ°®ƢǬǳ¦�́ ƢƼǋȋ¦

كما يهدف هذا النظام الجديد إلى رفع قيمة . التعويضات تقل قيمتها على الأجر الوطني الأدنى 

  .شخاص المعاقين غير القادرين على العمل التحويلات الموجهة إلى المتقاعدين و الأ

�°ƢǠºǇȋ¦�ǲȇƾǠƫ�ń¤�ƨǧƢǓȍƢƥ�Â���̈ǂū¦�ƨǈǧƢǼŭ¦�°ƢǗ¤�ǲƻ¦®�«ƢƬǻȍ¦�̧Ƣǘǫ�ǞǓÂ�» ƾđÂ

النسبية ، عمدت السلطات الجزائرية إلى التحرير الشبه كلي لنظام التجارة  والمدفوعات الخارجيين 

1993-1992ة الذي وضع أثناء إنقلاب السياسات في قامت بتفكيك نظام المراقب 1994ففي . 

، و بصــفة أدق ألغــت رخصــة مــنح المــوارد مــن العملــة الصــعبة الــتي كانــت تقــدمها الإدارة عنــدما 

�ȄººǴǟ�¾Ȃººǐū¦�Ǻȇ®°ȂƬººǈŭ¦�ǪººƷ�ǺººǷ�ƶƦººǏ¢���¦ǀººđ�Â. يتعلــق الأمــر باســتيراد الســلع المرخصــة فقــط 

ǲǯ�®¦ŚƬǇȏ���ǶēƢƳƢȈƬƷ¤�Ƥ ǈƷ�ƨƦǠǐǳ¦�ƨǴǸǠǳ¦  المنتجات.  

السياسات والنتائج الإقتصادية الكلية  : المطلب الثالث          

�ƨººȈǴǰǳ¦�ƨȇ®ƢººǐƬǫȍ¦�» ¦ƾººǿȋ¦�¹ȂººǴƦǳ�ƨººȇǂƟ¦ǄŪ¦�©ƢǘǴººǈǳ¦�ƢȀƬǳǀººƥ�Ŗººǳ¦�©¦®ȂººȀĐ¦�°ƢººǗ¤�Ŀ

l‘ajustement(لبرنــامج التســوية الهيكليــة ، نســجل الإعتمــاد علــى برنــامج قــوي للتســوية الميزانيــة

budgetaire  ( بالإضــــافة إلى ذلــــك ، هنــــاك . وكــــذا سياســــة العائــــدات وسياســــة صــــرف فعــــاليتين

�ǂºƟ¦ǄŪ¦�ƢēƾºǸƬǟ¦�Ŗºǳ¦�©ƢºǇƢȈǈǳ¦�Ȇºǿ�Ǯ. سياسة نقدية صارمة و أسعار فائـدة إيجابيـة حقيقيـة  ºǴƫ

  .منذ شروعها في تطبيق هذا البرنامج 
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1993خـلال الفـترة  %4.7معدلـه  فمن عجـز بلـغ           - مـع تسـجيل أعلـى نسـبة سـنة  1986

%12.7المقــدرة بـــ  1988
نقــاط  3لميزانيــة إلى فــائض قــدره أكثــر مــن لإنتقــل الرصــيد الإجمــالي   ،1

1996ســتة 
1997 نقطــة ســنة 2,4و إلى  2

هــذا التحــول كــان مصــدره الأساســي الإجمــاع الــذي . 3

مما سمح بتخفيض الرصـيد حصل بين الحكومة، العمال ، المؤسسات العمومية و القطاع الخاص ، 

وترجـع أيضـا هــذه النتـائج إلى الإرتفـاع في المــداخيل العموميـة الناتجــة . الإسـتثمار للــبلاد -الإدخـار

.1996بنســبة كبــيرة عــن انخفــاض قيمــة الــدينار الجزائــري وبــالتطور الإيجــابي لأســعار البــترول ســنة 

 -جـور  ودعـم الإسـتثمارات خاصـة علـى مسـتوى الأ -كما كـان للـتحكم في النفقـات العموميـة 

ƢǠºǇ¢�°ƢºȈĔ¦�ǂǗƢºű�ǺºǷ�ƢºȀǼǷƚȇ�À¢�ǾǻƘºǋ�ǺºǷ�ƨºȈǻ¦ǄȈŭ¦�Ŀ�ǒ°�. دورا مهما في هذا التحسن  ƟƢºǨǳ¦�À¤

�ƨººȈǳƢǬƬǻȍ¦�ƨººǴƷǂŭ¦�ƨººȇƢĔ�ń¤�ƨººȈǷȂǸǠǳ¦�®°¦Ȃººŭ¦�ǺººǷ�Ƥ ººǴǘǳ¦�ƨººȈƦǴƫ�Ŀ�ƾǟƢººǈȇ�Â���ǲƦǬƬººǈŭ¦�Ŀ�¾ÂŗººƦǳ¦

  . ويسمح أيضا بتوسع القطاع الخاص 

لصــرامة في تســيير الميزانيــة شــكلت قاعــدة لسياســة نقديــة محكمــة سمحــت بتخفــيض إن ا          

1996ســـنة  36%إلى  1993ســـنة  49%معـــدل الســـيولة مـــن 
و بالتـــالي امتصـــاص الفـــائض في  1

و قـــد تم إلغـــاء الســـقف المحـــدد لأســـعار الفائـــدة في .  1993و  1992الســـيولة الـــذي تـــراكم ســـنتي 

credits( ئنةالسوق النقدي و للأسعار الدا débiteurs  ( للبنـوك التجاريـة مـوازاة مـع اللجـوء المتزايـد

1994و في نفس السياق ، فرض بنك الجزائر سنة . للأدوات غير المباشرة لمراقبة السياسة النقدية 

coefficient(  معامـل الإحتيـاط القـانوني de reserves obligatoires( علـى البنـوك التجاريـة ، كمـا

1 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P2

2 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 19

  .نقطة من الناتج الداخلي الخام  0.7يرجع  أساسا إلى الإرتفاع الإستثنائي لأسعار البترول، بدون هذا العامل ، يمكن تقدير الفائض بـ 1996الفائض في الميزانية لسنة   3
1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 20
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adjudication( لك نظام مناقصة للمنحوضع بعد ذ de pensions( ، لضـمان إعـادة تمويـل البنـوك

open( وكذا عمليات السوق المفتوح market. (

، اسـتطاعت السـلطات الجزائريـة 1994بفضل البرنامج الذي شرعت فيه بداية من سـنة           

في  39%فبعـد أن بلـغ التضـخم نسـبة  .تحقيق خطوة كبـيرة في اسـتقرار الإقتصـاد الكلـي الجزائـري 

بســـبب انخفـــاض قيمـــة الـــدينار و رفـــع الــــدعم علـــى أســـعار الســـلع الواســـعة الإســــتهلاك ، 1994

ـــــــه إلى  5�ƨǼºººººººǇ�ƨºººººººȇƢĔ1998%انخفضـــــــت قيمت
وهـــــــو الهـــــــدف المســـــــطر لـــــــه قبـــــــل الشـــــــروع في  2

لخارجيـة كما تحسنت الوضـعية ا.  2001سنة  2%و  2,6�ƨȇƢĔ1999%و بلغت الإصلاحات،  

للجزائــر بفضــل السياســة الجيــدة المعتمــدة في تســير الطلــب و انخفــاض قيمــة الــدينار بالإضــافة إلى 

و قــد بلغــت إحتياطــات الصــرف الرسميــة إرتفاعــا محسوســا هــي . التــوفر الكبــير للتمويــل الخــارجي 

1993ســنة ) شــهر مــن الإســتيراد  1,8أي مــا يعــادل (مليــار دولار  1,5أيضــا ، بحيــث إنتقلــت مــن 

و .  12�ƨººȇƢĔ�°ȏÂ®�°ƢººȈǴǷ2000و إلى  �ƨººȇƢĔ�Ŀ1997) أشــهر مــن الإســتيراد 8( مليــار دولار  8إلى 

.1يرجع السبب الرئيسي لهذا التحسن إلى ارتفاع أسعار البترول

ســنة  2%و  1994ســنة   1%أمــا النــاتج الــداخلي الخــام الــذي عــرف نمــوا ســلبيا قــدره           

1995ســـنتي  4%ســـنا ملحوظـــا بـــدوره بحيـــث ســـجل نســـبة إيجابيـــة قـــدرها ، فإنـــه ســـجل تح1993

2000إلى غاية سنة  4%و  3%و بقيت تتراوح بين   1996و
2.

إن هـــذا التحســـن في معـــدل النمـــو المقـــرون بارتفـــاع مـــداخيل الصـــادرات مـــن المحروقـــات            

ع تطــور قطـاع البنــاء  والخــدمات، وكـذا اســتعادة قطـاع الفلاحــة حيويتـه بعــد ســنتين مـن الجفــاف مـ

2 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P2

1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 20

Fonds Monétaire International 20المرجع السابق ص .2
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بعد خمسـة سـنوات مـن  1996و  1995أدت كل هذه العوامل إلى ارتفاع الدخل الفردي بين سنتي 

  .جاء ليدعم هذا الإتجاه الإيجابي  1996سنة  16%كما أن تطور قيم التبادل بـ . الإنخفاض 

تحرير الـواردات الـذي سمـح بوضـع و في المقابل ، واصل الإنتاج الصناعي تدهوره بسبب 

المنتجــات الجزائريــة تتنــافس مــع الســلع الأجنبيــة ممــا أثــر علــى الطلــب الــداخلي مــن جهــة، وبســبب 

المشاكل الهيكلية الناتجـة عـن قـدم التجهيـزات و انحصـار عـدد و نوعيـة المنتجـات لـدى المؤسسـات 

با في تعطيــل مســار إعــادة العموميــة و ســوء التســير مــن جهــة أخــرى ، كــل هــذه العوامــل كانــت ســب

  .هيكلة و عصرنة المؤسسات الصناعية 

الإصلاحات الهيكلية و القانونية :  المطلب الرابع           

ــــة ســــنة            ــــر تخضــــع لقــــرارات إداريــــة 1994إلى غاي ــــع المــــوارد في الجزائ ، كانــــت عمليــــة توزي

ــــذا لم تكتــــف . نتــــاج و القــــرض ولتــــدخلات مباشــــرة للســــلطات العموميــــة علــــى الأســــعار و الإ ل

الســـلطات الجزائريـــة بتعـــديل الأســـعار و بتحريـــر التجـــارة و المـــدفوعات الخـــارجيتين ، فقـــد قامـــت 

���ƨºººȇ°¦®ȍ¦�©ƢǷƾºººŬ¦�ŚǧȂºººƫ�ȄºººǴǟ�ǂºººǐƬǬȇ�ƶƦºººǏ¢�Äǀºººǳ¦�ƨºººǳÂƾǳ¦�°Â®�¬ȐºººǏ¤�ń¤�» ƾºººē�©¦ ¦ǂƳƜºººƥ

اليــة لإقتصــاد الســوق الصــحة و التربيــة ، و كــذا وضــع إطــار قــانوني يســمح بالســير الحســن و بالفع

  .بدلا من القيام بإنتاج أغلبية السلع و الخدمات 

وتجـــدر الإشـــارة إلى التقـــدم المســـجل علـــى مســـتوى إعـــادة هيكلـــة المؤسســـات العموميـــة           

لتســـهيل خوصصـــتها ، و دعـــم حقـــوق الملكيـــة مـــن أجـــل تشـــجيع توســـع القطـــاع الخـــاص، وكـــذا 

  .الية في توزيع القرض إصلاح القطاع المالي لتحقيق أكثر فع
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، بحيــث تحصــلت 1994لقــد بــدأت عمليــة إعــادة هيكلــة المؤسســات العموميــة قبــل ســنة           

�ǺºººǷ�ƢºººĔȂȇ®�ƶºººǈŠ�ŅƢºººŭ¦�ŚºººȀǘƬǳ¦�ǺºººǷ�©®ƢǨƬºººǇ¦�Â���ƨºººȈǳƢŭ¦�Â�ƨºººȈǻȂǻƢǬǳ¦�ƢȀƬȈǳȐǬƬºººǇ¦�ȄºººǴǟ�ƢºººȀƬȈƦǴǣ¢

ǳÂ®�©¦ƾǼǇ�ń¤�ƨȇ°ƢƴƬǳ¦�½ȂǼƦǳ¦�ǽƢš ¦�ƢĔȂȇ®�ǲȇȂŢ�Â�ƨǼȇǄŬ¦�» ǂǗة )obligations d'état. (

هــذه الإصــلاحات لم تكــن كافيــة لســببين ، أولا لأن المؤسســات العموميــة اســتمرت في 

�ƨǳȂȀºǈƥ�ƢŮȂºǐƷ�ƨǴºǏ¦Ȃŭ�Â�ƢȀºǈǨǼƥ�°ƢǠºǇȋ¦�ƾºȇƾŢ�ȄºǴǟ�Ƣē°ƾǫ�¿ƾǠǳ�¦ǂǜǻ�ƨǸǯ¦ŗǷ�ǂƟƢǈƻ�ǪȈǬŢ

  .جع حجم المؤسسات و ثانيا لأن الإصلاحات لم ترا. على القروض من البنوك التجارية 

، حاولـــت الســـلطات الجزائريـــة تـــدارك هـــذه الأخطـــاء بإخضـــاع 1994إبتـــداء مـــن ســـنة           

كمــا قامــت بتحديــد ســقف لقيمــة . المؤسســات العموميــة خصوصــا إلى قيــود ميزانيــة أكثــر صــرامة 

جــز والــتي  القــروض البنكيــة الــتي مــن الممكــن أن تلجــأ إليهــا المؤسســات العموميــة الــتي تعــاني مــن ع

بالإضافة إلى وضـع مخططـات . من القيمة المضافة لقطاعات الصناعة و البناء  15%كانت تمثل 

�ƾºººȈǳ¦�Ǧ ȈǳƢºººǰƫ�Ŀ�ǶǰƸƬºººǳ¦Â�©ƢºººǻÂǄƼŭ¦�Śºººǈƫ�ǲºººȈǠǨƬǳ�©¦ ¦ǂºººƳ¤�ǞºººǓÂ�ń¤�» ƾºººē�Ãƾºººŭ¦�ƨǘºººǇȂƬǷ

العاملــة و إعــادة توجيــه الإنتــاج نحــو قطاعـــات ذات أهميــة أكثــر ، كــل هــذه الإجـــراءات أدت إلى 

  .سين القدرة التنافسية للمؤسسات تح

�ƨººººȇƢĔ�Ŀ1996 مؤسســــة عموميـــــة علـــــى اســــتقلاليتها بعـــــد أن تم تجديـــــد  23، تحصـــــلت

، إتفقت البنـوك التجاريـة 1996و في سبتمبر . وضعيتها المالية مع توقيع عقود نجاعة مع مسيريها 

علـى وضـع  -ات العموميـة الكبـيرة الـتي كانـت تنضـم تحتهـا كـل المؤسسـ -مع الشركات القابضة  

�Ŗǳ¦�©ƢǈǇƚŭ¦�ǪǴǣ�ń¤�Â�̈ŚƦǰǳ¦�ƨȈǷȂǸǠǳ¦�©ƢǈǇƚǸǴǳ�ƨȈǳƢŭ¦�ƨȈǠǓȂǳ¦�ƶȈƸǐƫ�ń¤�» ƾē�ƲǷ¦ǂƥ

  . تعاني من صعوبات كثيرة و غير القابلة للتفعيل 
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وقــد تم مــن جهــة أخــرى وضــع برنــامج لإعــادة هيكلــة مؤسســات عموميــة أخــرى تخــص           

1995���ƢººȀȈǧ�śǨǛȂººŭ¦�®ƾººǟ�ǎء ســنة خاصــة قطــاع البنــا ȈººǴǬƫ�Â¢�ƢȀƬȈǨººǐƫ�Â¢�ƢȀƬººǐǏȂƻ�» ƾººđ

من العمال ، بعـد أن تم إنشـاء 25%مؤسسة عمومية و تسريح  19فقد كان يتوقع البرنامج حل 

، يــنص علــى تقــديم تعويضــات لصــالح العمــال المســرحين 1994نظــام تــأمين علــى البطلــة في جويليــة 

  . اليتينوهو ما تم خلال السنتين المو 

قطــاع الإنتــاج تطلــب وجــود إطــار قــانوني واضــح و شــامل يســمح  نإن تخلــي الدولــة عــ          

فقـــد سمـــح قـــانون الماليـــة التكميلـــي . بخوصصــة المؤسســـات العموميـــة و يشـــجع الإســـتثمار الخـــاص 

للمرة الأولى ببيع المؤسسات العمومية ، بالتنازل على تسير مؤسسات عموميـة لصـالح1994لسنة 

كمـا أن . 49%القطاع الخاص أو بمساهمة هـذا الأخـير في رأس مـال المؤسسـات العموميـة بنسـبة 

ساهم في توسـيع هـذا الإطـار القـانوني بحيـث سمـح  1995دخول قانون الخوصصة حيز التنفيذ سنة 

1994وفي ســنة . للقطـاع الخـاص بالمسـاهمة غـير المحـدودة في رأس مـال أغلبيـة المؤسسـات العموميـة 

يضــــا ، صــــدر قــــانون يرفــــع احتكــــار الدولــــة علــــى ســــوق التأمينــــات ، و عــــدل قــــانون الإســــتثمار أ

  .للسماح بمساهمة الأجانب في رأس مال البنوك التجارية 

أول برنـامج للخوصصـة مـدعم مـن طـرف البنـك  1996في هذا السياق ، ظهـر في أفريـل 

كمــا . ط بصـفة خاصـة قـي قطـاع الخـدمات مؤسسـة عموميـة محليـة تنشــ  200العـالمي شمـل حـوالي 

�ƨººȇƢĔ�ǞººǷ�ƢººǸȀǷ�ƢººǸƴƷ�©ƢººǈǇƚŭ¦�ƨººǐǏȂƻ�Â�Ǯ ººȈǰǨƫ�ƨººȈǴǸǟ�©ƾȀººǋ1996  بعــد إنشــاء خمــس

مؤسســـة  800حــل أو خوصصــة  1998ففـــي هــذا الإطــار ، تم في أفريـــل . شــركات قابضــة جهويــة 

�ƨºȇƢĔ�Ŀ�̈ƾºǸƬǠŭ¦�ƨºǐǏȂƼǴǳ�ňƢºưǳ¦�ƲǷƢºǻŐǳ¦�ń¤�Ƣºǔȇ¢�̈°Ƣǋȍ¦�°ƾš. محلية  �Â1 والـذي تمـت  997

.1999و  1998مؤسسة عمومية كبيرة في سنتي  250بموجبه خوصصة 
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�°Ƣºƻ®Ȏǳ�ƨȈƦºǈǼǳ¦�̈°ƾºǼǳ¦�Ǻºǟ�ƨºŦƢǼǳ¦�ǲǯƢǌŭ¦�ǲƷ�Â�ƨǐǏȂŬ¦�©ƢȈǴǸǟ�ǲȈȀǈƫ�» ƾđÂ

مـن أجــل تخفيـف إجــراءات التنــازل ، و 1997في أفريــل  1995الـداخلي الخــاص ، تم تعـديل قــانون 

paiement( سـماح بالـدفع المباشـرهـذا عـن طريـق ال par versements( مشـاركة العمـال في رأس ،

bons( مال و إصدار سندات الخوصصة de privatisation. (

�Ǟºǧ®�» ƾºđ�̈ƾȇƾƳ�©ƢƠȈǿ� Ƣǌǻ¤�Ļ���ƨǐǏȂŬƢƥ�ƨǬǴǠƬŭ¦��©¦°®ƢƦŭ¦�ǽǀǿ�ń¤�ƨǧƢǓȍƢƥ

ت ســنة ئطنيــة لترقيــة و دعــم الإســتثمار الــتي أنشــو توســيع القطــاع الخــاص ، نــذكر منهــا الوكالــة الو 

ــــد" مهمتهــــا تأســــيس   1994 guichet" ( شــــباك وحي unique  ( ــــة لتخفيــــف الإجــــراءات الإداري

، وكــذا تســيير الإعفــاءات الجبائيــة والتحفيــزات ) المحليــين و الأجانــب ( المفروضــة علــى المســتثمرين 

يضــا إلى أنــه في قطــاع البنــاء ، ظــل عــدد العقــود و تجــدر الإشــارة أ. الأخــرى للإســتثمار في الجزائــر 

�Ƣºđ�©®ƢǨƬºǇ¤�ƨºȈǳƢǟ�ƨºǸȈǫ�©¦̄�®ȂºǬǟ�Ǟºȇ±ȂƬƥ�¦ǀºǿ�Â���ǂǸƬºǈǷ�ƾºȇ¦Ǆƫ�Ŀ�́ ƢºŬ¦�̧ ƢºǘǬǳ¦�ǞǷ�̈ǄƴǼŭ¦

  .من قبل مؤسسات عمومية كانت تنشط في نفس القطاع 

ل في مجــــال إصــــلاح القطــــاع المــــالي لتفعيــــ 1994كمــــا نســــجل التحســــنات المعتــــبرة منــــذ            

فإضــــافة إلى أســــعار الفائــــدة الحقيقيــــة الــــتي . الوســــاطة الماليــــة والحفــــاظ علــــى قــــوة النظــــام البنكــــي 

، تمت تقوية النجاعة المالية للبنوك الخمسة التابعة للدولـة وهـذا 1996أصبحت إيجابية منذ بداية  

la( عن طريق إعادة رأسمالها recapitalisation  (سات العمومية إلى و تحويل ديون البنوك نحو المؤس

obligations( ســندات d'état.( علــى هــذا الأســاس ، اســتطاعت البنــوك أن تملــك قــدرة تنافســية

  .باتخاذها قواعد  و أدوات عمل أكثر حذر و صرامة 
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السياسة الميزانية : المبحث الثالث           
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ركـزي نحـو إقتصـاد السـوق رافقتـه إعـادة توجيـه مهمـة إن التحول من إقتصاد التخطـيط الم          

ففي عهد نظام التخطيط المركزي ، كانت السياسة الميزانية ترتكز علـى . في مجال السياسة الميزانية 

  : توزيع الريع الناجم عن مداخيل الصادرات من المحروقات نحو ثلاث أهداف 

يحمــل علــى عاتقــه أعــداد مهمــة مــن  ضــمان إســتمرار الوظيــف العمــومي الــذي كــان -          

  .الموظفين 

  . وضع نظام تحويلات و تدعيمات معمم في مجالات الإستهلاك و الإنتاج  -          

  .إنجاز مشاريع إستثمارية ضخمة ليست ذات أولوية  -          

إنتـاج  أما في اقتصاد السوق الناشئ ، فقد عمـدت الدولـة إلى تقلـيص نشـاطها في مجـال

إضافة إلى أن السياسة الميزانية لعبت دور المحرك في استقرار الإقتصاد . السلع والخدمات العمومية 

. الكلــي المتــوازن و تــوفير مــوارد جديــدة لصــالح القطــاع الخــاص عــن طريــق تطهــير الماليــة العموميــة 

» ƾºººđ�œȇǂºººǔǳ¦�¿ƢºººǜǼǳ¦�ǲȇƾºººǠƬƥ�ƨºººȈǻ¦ǄȈŭ¦�ƪ Ǹǟƾºººƫ�ƾºººǬǧ���ȆºººǴǰȈŮ¦�ÃȂƬºººǈŭ¦�ȄºººǴǟÂ  تقلـــيص تبعيـــة

الإقتصــاد لمــداخيل المحروقــات ، و بإعــادة توجيــه النفقــات نحــو القطاعــات الــتي يــؤدي تطورهــا إلى 

الزيــادة في النمــو مثــل التربيــة والصــحة ، بــالموازاة مــع حســن اختيــار المســتفيدين مــن بــرامج الحمايــة 

  .سوية الهيكلية الإجتماعية من أجل حماية الطبقات المحرومة من التكاليف الإقتصادية للت

1994عمليات التسوية الميزانية قبل : المطلب الأول           
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، لم تمنــع الأســعار الجيــدة للــنفط مــن تســجيل عجــز في الميزانيــة في العديــد 1986قبــل           

�ǲºȇȂŤ�Ŀ�ƢēƾǟƢºǈǷ�ǲºƳ¢�ǺºǷ�ƨºȈǷȂǸǠǳ¦�©ƢºǈǇƚǸǴǳ�ƨƷȂǼǸŭ¦�µ ÂǂǬǳ¦�Ƥ Ʀǈƥ�¦ǀǿ�Â���©¦ǂŭ¦�ǺǷ

تعمــق هــذا العجــز بحيــث انخفضــت مــداخيل المحروقــات بــأكثر مــن   1986وفي ســنة . ¦�Ƣēاســتثمار 

%50�ƨºȈŭƢǠǳ¦�¾ÂŗºƦǳ¦�°ƢǠºǇ¢�°ƢºȈĔ¦�Ƥ Ʀºǈƥ�¦ǀºǿ�Â���ƨºȈǳƢŦȍ¦�ƨºȈǻ¦ǄȈŭ¦�ǲȈƻ¦ƾŭ¦�Ǧ ǐǻ�¾®ƢǠȇ�ƢŲ

  .و عدم مرافقتها بتعديل سعر الصرف 

فقـات التجهيـز و القـروض نحـو ورغم محاولات تعويض هذه الخسائر عن طريق تقلـيص ن          

ــــة ، فــــإن العجــــز الإجمــــالي إنتقــــل مــــن  مــــن النــــاتج  13.5%إلى  10.7%المؤسســــات العمومي

.19881و  1985الداخلي الخام بين 

أمـام إســتمرار هــذه الإخــتلالات المعتــبرة في الميزانيــة و الإرتفــاع الهــام للمديونيــة الخارجيــة، 

ـــة  ـــة التســـوية الميزانيـــة و هـــذا بوضـــع برنـــامجين في قـــررت الســـلطات الجزائري إعطـــاء دفـــع أكـــبر لعملي

و رافـــق هـــذين البرنـــامجين إرتفـــاع محســـوس . دعمهمـــا صـــندوق النقـــد الـــدولي  1991و  1989

مــن  1.7%، ممــا سمــح بظهــور فــائض قــدره  1990لأســعار البــترول بســبب أزمــة الخلــيج ســنة 

.1991الناتج الداخلي الخام سنة 

ـــاتج الـــداخلي الخـــام  وعلـــى مســـتوى المـــداخيل ، فـــإن حصـــة مـــداخيل المحروقـــات مـــن الن

نقطـــة ، منهـــا تســع نقـــاط بفضـــل تخفـــيض قيمـــة الـــدينار 12بــــ  1991و  1988إرتفعــت بـــين 

كمــا ســجلت المــداخيل . الجزائــري وثــلاث راجعــة إلى إرتفــاع أســعار البــترول في الأســواق العالميــة 

�Â�ƨǋƢǌǿ�Ǻǟ�¦ǀđ�̈ŐǠǷ���¿ƢŬ¦�ȆǴƻ¦ƾǳ¦�ƲƫƢǼǳ¦�ǺǷ��¶ƢǬǻ�ǞƦǈºƥ�ƢǓƢǨخارج قطاع المحروقات إنخ

وبتأثير كل هـذه العوامـل ، تحـول هيكـل مـداخيل الميزانيـة بصـفة . عدم نجاعة المؤسسات العمومية 

Fonds Monétaire International 24المرجع السابق ص .1
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ســنة  23%جذريــة ، بحيــث انتقلــت حصــة مــداخيل المحروقــات مــن المــداخيل الإجماليــة مــن     

.19931سنة  58%إلى  1985

وعلــــى مســــتوى النفقــــات العموميــــة ، تقلصــــت هــــذه الأخــــيرة بـــــست نقــــاط مــــن النــــاتج 

، و هـــذا راجـــع إلى انحصـــار سياســـة العائـــدات وتقلـــيص 1991و  1988الـــداخلي الخـــام بـــين 

مـن الـداخلي الخـام سـنة  6.2%كمـا نسـجل انخفـاض نفقـات التجهيـز إلى . نفقات الإسـتثمار 

ويعتــــــبر قطاعــــــا التربيــــــة والهياكــــــل القاعديـــــــة . 19882في  12.4%، بينمــــــا بلغــــــت 1991

وتجدر الإشارة أيضا إلى أن حجم القـروض . الإقتصادية المتضررين الأساسيين من هذا الإنخفاض 

الصـــافية الـــتي كانـــت تقـــدم بســـهولة عـــرف تقليصـــا كبـــيرا بعـــد صـــدور قـــانون النقـــد والقـــرض ســـنة 

ويل الإستثمارات الجديدة لصالح المؤسسات العمومية و الذي منع الخزينة العمومية من تم 1990

  .بناء السكنات العمومية

، فيمكننــا تســجيل تقــدم الأجــور بنســبة 1993و  1991أمــا في الفــترة الممتــدة بــين           

سنويا في الوظيف العمـومي ، وتمثـل هـذه الزيـادة نقطتـين مـن النـاتج الـداخلي الخـام 20%تفوق 

و من أجل تسهيل النمو الإقتصادي ، قامت السلطات برفـع نفقـات . لدولة من حجم الأجور ل

التوازن في الميزانية لم يتحقـق .  3نقاط من الناتج الداخلي الخام 3.5التجهيز والقروض الصافية بـ 

نظرا لعدم تسجيل ارتفاع بالمقابـل للمـداخيل رغـم وجـود ضـرائب ورسـوم إضـافية تـدخل قـي إطـار 

  . إصلاح الجباية 

مـن النـاتج الـداخلي الخـام  1.7%بصفة عامـة ، إنتقـل رصـيد الميزانيـة مـن فـائض قـدره 

.1993من الناتج الداخلي الخام سنة  8.7%إلى عجز قدره  1991سنة 

1–2-3Fonds Monetaire International.    28ص . المرجع السابق
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1994عمليات التسوية الميزانية منذ  :  المطلب الثاني          

لماليــة العموميــة ، بحيــث بلــغ رصــيد الميزانيــة الإجمــالي القيــام بتطهــير ا 1994لقــد تم منــذ           

8.7، بينمـــا ســجل عجـــزا قـــدره 1997مــن النـــاتج الـــداخلي الخــام ســـنة  2.4%فائضــا قـــدره 

.19931نقاط سنة 

I / ــــة المرتبطــــة 1997إلى  1993مــــن  :تطــــور المــــداخيل ، عرفــــت مــــداخيل الميزاني

نقــاط مــن النــاتج الــداخلي الخــام ، وهــذا راجــع إلى 6ا قــدره أساســا بمــداخيل المحروقــات ، ارتفاعــ

:عدة عوامل من برنامج التسوية التي اتبعته الجزائر ، منها 

  .تعديل أسعار الصرف  -          

  .ارتفاع الواردات الناتج عن تحرير التجارة الخارجية   -          

  .ي و توسع الوعاء الضريبي تطبيق إجراءات لتقوية النظام الجبائ  -          

ثلاثــــة أضــــعاف قيمتهــــا بالــــدينار  1997بلغــــت مــــداخيل الجزائــــر مــــن المحروقــــات ســــنة           

إلى تخفـيض قيمـة الـدينار، والبـاقي 75%، و يرجـع هـذا الإرتفـاع بنسـبة 1993الجزائري لسـنة 

:2إلى عاملين 

.1997و  1996ارتفاع أسعار البترول سنتي : الأول           

.7.6%ارتفاع حجم الصادرات بنسبة : الثاني           

Fonds Monetaire International 2 - 30ص.المرجع السابق .1
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وقــــد ســــاهم ارتفــــاع مــــداخيل الميزانيــــة مــــن المحروقــــات بحــــوالي النصــــف في تطهــــير الماليــــة           

.1997إلى  1993العمومية خلال الفترة الممتدة من 

النســبة المئويــة مــن النــاتج الــداخلي كمــا عرفــت المــداخيل خــارج قطــاع المحروقــات المقــدرة ب           

�̈ŗºººǨǳ¦�Ŀ�ƨǨȈǠºººǔǳ¦�ƢēƢȇȂƬºººǈŭ�ƨƦºººǈǼǳƢƥ�ƢǼºººǈŢ�¿ƢºººŬ¦1992-1993 وهـــذا بفضـــل خصوصـــا  ،

وكذلك تحسن مداخيل الحقوق الجمركيـة . وجود مداخيل قادمة من الرسوم على التجارة الخارجية 

  .والرسم على القيمة المضافة المطبق على الواردات 

بنســبة     1997إلى  1993فقــد ارتفعــت مــداخيل الرســوم خــارج قطــاع المحروقــات مــن           

. من الناتج الداخلي الخام بفضل التحسينات المدخلة على النظام الجبائي %1

II / نفقـات التسـيير ( 1997إلى  1993عرفـت نفقـات الميزانيـة مـن  :تطور النفقـات

نقـــاط مـــن النـــاتج الـــداخلي الخـــام ، وهـــذا تبعـــا للعديـــد مـــن 5إنخفاضـــا قـــدره ) ونفقـــات التجهيـــز

مــن بــين هــذه المبــادرات ، نســجل . المبــادرات السياســية الإقتصــادية الهادفــة إلى تقلــيص النفقــات 

وجود سياسة صارمة لتسيير العوائد ، تحرير الأسعار و الترتيب الجيد حسب الأولويـات للمشـاريع 

هـذا في تـوفير مـوارد إضـافية وجهـت نحـو إلغـاء  العجـز المتكـرر  وقـد سـاهم. الإسـتثمارية العموميـة 

.1في الميزانية و تدعيم نظام الحماية الإجتماعية 

نقـاط مـن النـاتج الـداخلي  3.5أثناء نفس الفترة ، عرفت نفقات التسير إنخفاضا قـدره 

تخفيض قيمة الدينار وأثره الخام ، وهذا راجع إلى تحديد سقف في كل فصول النفقات بالنظر إلى 

  .على الأسعار الداخلية 

Fonds Monétaire International 31المرجع السابق ص .1
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07 %خـلال الثمانينـات إلى مسـتوى  10%وانخفضت نفقـات التجهيـز الـتي فـاق معـدلها           

.2خلال التسعينات نتيجة للقيود التي فرضتها السلطات الجزائرية على الميزانية 

التجهيـــز و القـــروض الصـــافية انخفاضـــا  ، عرفـــت نفقـــات1993بعـــد ارتفاعهمـــا ســـنة            

هـذا الإنخفـاض بـالقيم الحقيقيـة يـترجم .  1997نقطة من النـاتج الـداخلي الخـام سـنة  2.4قدره 

كمـا يفسـر تقلـيص القـروض الصـافية أساسـا . ضعف المردودية الإجتماعية للإستثمارات السـابقة 

العموميـــة ، منهـــا مـــن بقيـــت  بانخفـــاض عـــدد المشـــاريع الإســـتثمارية المنجـــزة مـــن طـــرف الشـــركات

credits( تستفيد من قروض ميزانية budgetaires   ( 19981دخلت حيز التنفيذ قبل.

ناتجــا أيضــا عــن تقلــيص  1997-1994لقــد كــان تطهــير الماليــة العموميــة أثنــاء فــترة           

transferts(  التــدريجي للتحـــويلات النقديـــة en espéces  (دوق التطهـــيرالمقدمــة مـــن طـــرف صـــن 

)fonds d'assainissement  ( 1993مــن النــاتج الــداخلي الخــام ســنة  2.1%الــتي  انتقلــت مــن

ȂººǷȋ¦�ƺººǓ�©ƢººȈǴǸǠƥ�¿ȂººǬƫ�Ǻººǳ�ƢººĔƘƥ�ƨººǳÂƾǳ¦�ƪ¦¾�.1997ســنة  0.7%إلى  ººǼȈƥ��� ¦ǂººƳȍ¦�¦ǀººđÂ

ة المتكــــررة لصــــالح نفــــس المؤسســــات والبنــــوك ، بــــل يجــــب إتمــــام كــــل برنــــامج إعــــادة الهيكلــــة الماليــــ

ومــن أجــل إعــادة هيكلــة . بإصــلاحات هيكليــة ، خاصــة بتحريــر الأســعار وتقلــيص عــدد العمــال 

المؤسســات وإلغــاء العجــز في الميزانيــة ، كــان يجــب أولا القيــام بتلــك التحــويلات النقديــة ، وأيضــا 

obligations(  القيــام بتحويــل القــروض غــير الإنتاجيــة للبنــوك نحــو المؤسســات إلى ســندات قــرض

2 Evolution économique et monétaire de l'Algerie. Communication du Gouverneur de la Banque dAlgerie à
l'Assemblée Populaire Nationale. Novembre 2000. P25

1 Fonds Monetaire International. Algerie, Stabilité et transition à l'économie de marché. Washington 1998.
P 34
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d'etat .( مــن النــاتج الـداخلي الخــام لإعــادة  1%، 1996وقـد مثــل إصـدار هــذه الســندات سـنة

.2 البنوك التجارية)  recapitalisation( رأس مال

لقـــد أدت هـــذه العمليـــات إلى نقـــل المديونيـــة العموميـــة الداخليـــة ، المعـــبر عنهـــا بالنســـبة 

إضــافة .  1997ســنة  22%إلى  1993ة ســن 45%المئويــة مــن النــاتج الــداخلي الخــام ، مــن 

، فــإن هــذا التقلـــيص في حجــم المديونيــة الداخليـــة 1997إلى الفــائض في الميزانيــة المســجل ســـنة 

La يرجـع إلى أهميـة التمويــل الخـارجي المتـوفر بســبب التغطيـة النقديـة monétisation لجـزء مــن ) (

.1 القروض المحصل عليها من إعادة جدولة الديون الخارجية

Fonds Monétaire International 34المرجع السابق ص .1
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إصلاح السياسة النقدية والقطاع المالي : المبحث الرابع           

�ÀƢǯ�Ʈ ȈŞ��� ǄůÂ�ƢǨȈǠǓ�ƢǟƢǘǫ�ǂƟ¦ǄŪ¦�Ŀ�©ƢǼȈǻƢǸưǳ¦�ƨȇƢĔ�ƨȇƢǣ�ń¤�ŅƢŭ¦�̧ƢǘǬǳ¦�ǲǛ

عنـد توزيـع القـروض  دون مراعاة تقـدير المخـاطر -عبارة عن أداة لتمويل استثمارات القطاع العام 

  . والأسواق المالية كانت شبه منعدمة  -

التابعـة كلهـا  -لم تكن البنوك التجارية إضافة إلى الصندوق الـوطني للتـوفير و الإحتيـاط           

وبفضل شبكتها الواسعة من الفروع  والوكالات ، كانت تجمع . تقوم بأي عملية تجارية  -للدولة 

.سســـات ، وتوجهـــه نحـــو تمويـــل الـــواردات ونشـــاطات المؤسســـات العموميـــة إدخـــار العـــائلات والمؤ 

ومـــن جهـــة أخـــرى ، كـــل مؤسســـة عموميـــة كـــان مفـــروض عليهـــا التعامـــل مـــع بنـــك معـــين وكـــذلك 
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لقـد كـان لهـذا . بالنسبة للبنوك كان عليها التعامل مع المؤسسات أو الزبـائن مـن نفـس التخصـص 

  .تحرك المؤسسات المالية ومنع المنافسة النظام أثر في تقسيم السوق وتضييق مجال

وخارج القطاع البنكي ، هناك أيضا بعض شركات التأمين وصناديق التقاعد التابعة هي 

.الأخرى للدولة، كانت تلعب دور الوسيط المالي 

يــه مــن لقــد كانــت الخزينــة المتــدخل الرئيســي في القطــاع المــالي، بــالنظر إلى مــا كانــت تحتو 

(  نسبة عالية من الإدخار في البلاد عن طريق حسابات الإدخار البريدية وإصدار سندات قروض

obligation  ( للتنمية مع فرض شرائها على شـركات التـأمين والصـندوق الـوطني للتـوفير والإحتيـاط

للمؤسسات ، أدت هذه الإجراءات النقدية بصفة رئيسية إلى تمويل المشاريع الإستثمارية الجديدة 

sous( العموميـــة الـــتي كانـــت عـــادة في حاجـــة  إلى رأس المـــال capitalisées ( وتقـــترض مـــن البنـــوك

  .لإنجاز مشاريعها 

وبما أن الإنتاج يتبع الأسعار النسبية و المردودية فإن المؤسسات المالية بقيت مدينة ، ولم 

ر، ولم يكــن القــرض يــوزع حســب مقــاييس تكــن أي منافســة بــين المؤسســات الماليــة لجمــع الإدخــا

  .تجارية آخذة بعين الإعتبار المخاطر 

أمــــا البنــــك المركــــزي فوظيفتــــه المتعلقــــة بالمراقبــــة كانــــت محــــدودة ، وشــــباك إعــــادة الخصــــم

guichet de reescompte بالإضـــافة إلى أن . كـــان يقتصـــر دوره علـــى تـــوفير الســـيولة للبنـــوك)(

الجزائريــة كانــت عمليــا غــير موجــودة بــالنظر إلى الحجــم الصــغير لقطــاع الخــاص وإلى الأســواق الماليــة 

الطبيعــة غــير التفاوضــية للســندات ، زيــادة علــى عزلتهــا التامــة عــن الأســواق الماليــة العالميــة بســبب 

  .المراقبة المفروضة على الصرف فيما يتعلق بالمبادلات الجارية وحركات رؤوس الأموال
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ــــز            ــــة الصــــعبة و إهمــــال قواعــــد  تمي ــــات بــــوفرة كبــــيرة للعمل ت مرحلــــة الســــبعينات و الثمانين

وهـــو مـــن بـــين . وعواقـــب الســـوق ، ممـــا أدى إلى اســـتعمال هـــذه المـــوارد في اتجاهـــات غـــير مناســـبة 

sous(  أسـباب ضـعف مردوديـة الإسـتثمارات و نقـص اسـتعمال utilisation  ( القـدرة الإنتاجيـة .

الـــتي كانـــت تخضـــع لهـــا المؤسســـات العموميـــة لم تكـــن صـــارمة إضـــافة إلى احترامهـــا والقيـــود الميزانيـــة 

للأســـعار المحـــددة ولأهـــداف التشـــغيل الموضـــوعة مـــن طـــرف الســـلطات العموميـــة أدت جميعهـــا إلى 

  .تراكم الديون عليها 

ومـــن جهـــة أخـــرى ، فـــإن المبلـــغ المتزايـــد باســـتمرار لخدمـــة الـــدين ، ونقـــص المـــوارد جعـــل 

الوضعية المالية لهذه المؤسسات تتدهور ومع مـرور الوقـت ، أصـبحت مدينـة للبنـوك بشـكل رهيـب 

�ƨǼǇ�¾ÂŗƦǳ¦�°ƢǠǇ¢�°ƢȈĔ¦�ƾǼǟ�ÀȂȇƾǳ¦�ǽǀǿ�ƪ ǸǫƢǨƫ�Ľ���ƨȈƳƢƬǻ¤�ÀȂȇƾǳ¦�ǽǀǿ�ƾǠƫ�ŃÂ1986.

1993و  1989إصلاح القطاع المالي بين :  المطلب الأول           

تغيرا جذريا لطريقة تسيير القطاع المالي ، مع انتقال 1991-1989 شهدت مرحلة          

الجزائر إلى نمط تسيير إقتصادي مبني على السوق ، بحيث استهدفت الإصلاحات المتخذة آنذاك 

إلى تفضيل قاعدة العرض والطلب وكذا المنافسة ، ودعـت الإجـراءات الأخـرى الراميـة إلى تسـهيل 

أمام التعقد المتزايد للإقتصاد ، كـان علـى النظـام المـالي أن لا يبقـى مجـرد و . العمل في إطار السوق 

قنــاة لإيصــال الأمــوال مــن الخزينــة إلى المؤسســات ، وإنمــا أن يكــون قــادرا علــى لعــب دور فعــال في 

  : هذا التحول كان يتطلب العوامل التالية . جلب و توزيع الموارد 
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  .قدية المبنية على السوق إستعمال أدوات السياسة الن -          

  .تحرير أسعار الفائدة  -          

  .دلات الجارية و حركات رؤوس الأموال االتحرير التدريجي للمب -          

  .تخفيف سياسة الصرف  -          

وقــد تحققــت . لائــم تمثلــت المرحلــة الأولى مــن الإصــلاحات في وضــع الإطــار القــانوني الم          

، عنـــدما تقـــرر تحديـــد مجـــال تمويـــل الخزينـــة لإســـتثمارات 1997ة لهـــذا الهـــدف في ســـنة أول خطـــو 

  .داخل الهياكل القاعدية والقطاعات الإستيراتجية و ليس للإقتصاد ككل 

عـدة إجـراءات لترقيـة المنافسـة ، نخـص بالـذكر 1987/1988لقد إتخذت في الفـترة           

سســـات التعامـــل مـــع بنـــك معـــين ، حســـب نشـــاط قطـــاع قـــرار الســـلطات برفـــع الفـــرض علـــى المؤ 

كمـــا تأســـس الســـوق . المؤسســـة، وكـــذا الترخـــيص للمؤسســـات الماليـــة بالعمـــل في مجـــالات مختلفـــة 

الذي ضم البنوك التجارية التي منحتها الدولـة الإسـتقلالية الماليـة ، ويتـدخل 1989النقدي سنة 

prises(  جاع المـــنحفيـــه البنـــك المركـــزي بوضـــع آليـــة جديـــدة تتمثـــل في اســـتر  en pensions ( أي

بالإضـافة . 1علـى المـدى القصـير  اإتفاقات إعادة الشراء مبرمة مع البنوك التجارية من أجل تمويلهـ

  :والذي مثل منعرجا حساسا بحيث أدى إلى  1990إلى قانون النقد والقرض الصادر سنة 

مـن أجـل تسـيير السياسـة النقديـة ، بحيـث  تحرير البنـك المركـزي مـن وصـاية وزارة لماليـة -          

بنـك " أجريت له عملية إعادة الهيكلة ممـا سمـح لـه بتحمـل مسـؤولياته الجديـدة و أصـبح يسـمى   

  " .الجزائر 

إنشــــاء مجلــــس النقــــد والقــــرض المكلــــف بوضــــع سياســــة النقــــد ، القــــرض ، الصــــرف -

  .والمديونية الخارجية
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.�ŅƢŭ¦�¿ƢǜǼǳ¦�ǞǷ�ƢēƢǫȐǟ�Ŀ�ƨǼȇǄŬ¦�ȄǴǟ�ƨȈǧƢǨǌفرض مقاييس ال -           

ترســـــيم مبـــــدأ التســـــاوي في التعامـــــل مـــــع المؤسســـــات العموميـــــة و الخاصـــــة بخصـــــوص  -          

فقــد . الحصــول علــى القــرض ، و إعــادة التمويــل مــن طــرف البنــك المركــزي و كــذا أســعار الفائــدة  

  .القبول أصبح الورق التجاري للقطاعين يخضع لنفس مقاييس 

في ظل هذا الإطار القانوني الجديد ، تم اتخاذ مجموعة من الإصلاحات التكميلية سنتي 

نـذكر منهــا تحديــد اللجــوء لإعــادة التمويــل البنــوك التجاريــة مــن طــرف البنــك .  1992و 1991

وعلــــى المركــــزي بمبلــــغ إجمــــالي ، بينمــــا رفــــع الســــقف المباشــــر علــــى قــــروض هــــذه البنــــوك للإقتصــــاد 

  . معدلات إعادة الخصم الخاصة حسب قطاعات النشاط 

، وظلـــت الأدوات الأربعـــة 1991وقـــد شـــرع بنـــك الجزائـــر في عمليـــة البرمجـــة الماليـــة في           

  : التالية قواعد السياسة النقدية 

  .وكتأطير القرض البنكي للمؤسسات والمبالغ المقبولة لإعادة الخصم من طرف البن  -          

مؤسســة إقتصــادية كبــيرة في طريــق  23تحديــد ســقف القــروض البنكيــة الصــافية علــى  -          

  .إعادة الهيكلة المالية 

sous(  تحديـــد ســـقف ثــــانوي -           - plafond  ( لإعـــادة خصـــم القــــرض البنكـــي لهــــذه

  .المؤسسات 

limites(  تطبيق الحدود القصوى -           maximales  (ت بنك الجزائر على مستوى لتدخلا

  .السوق النقدي ما بين البنوك 

، عندما ألغى بنك الجزائـر السـقف 1992لقد عرفت السياسة النقدية إتجاها آخر في           

كمــا . علــى عمليــات الإقــتراض وأصــبح البنــك المركــزي المصــدر الوحيــد لإعــادة التمويــل الإقتصــاد 



34

�ƨºȇƢĔ�ƾºǼǟ�Ãǂƻ¢�ƨǸȀǷ�ƨǴƷǂǷ�ƪ ǧǂǟ1993  حيـت أعـادت توجيـه نسـبة مهمـة مـن إعـادة تمويـل

ورغـــم هـــذه التحســـينات ، فـــإن السياســـة . البنـــوك مـــن شـــباك إعـــادة الخصـــم إلى الســـوق النقـــدي 

النقديـــة واصـــلت الإعتمـــاد علـــى فـــرض ســـقف إعـــادة التمويـــل علـــى كـــل بنـــك بوضـــع آليـــة إعـــادة 

).pensions(  الخصم والمنح

لإعطــاء دفــع أكثــر للســوق  1993-1992همــة أخــرى في كمــا اتخــذت إجــراءات م           

فقد تم أولا فتح هذا السوق للمؤسسات الماليـة غـير البنكيـة مثـل شـركات . النقدي ما بين البنوك 

ثانيــا ، تم تحســين نظــام المــنح بطريقــة تعطــي . التــأمين بالســماح لهــا بــإقراض فائضــها مــن الســيولة 

  .هامش أكبر للتحرك لبنك الجزائر 

1994سير السياسة النقدية منذ : المطلب الثاني           

رغم التغيرات القانونية المسجلة ، بقي النظام المالي الجزائري متأثرا بعشريات مـن التسـيير 

، أبقـى التحديـد المباشـر لأسـعار الفائـدة هـذه الأخـيرة 1994ففـي بدايـة . الإقتصادي المخطط 

زيـادة علـى . بالتـالي فعاليـة الأدوات غـير المباشـرة لمراقبـة النقـد والقـرض تحت مستوى السوق وحدد

ذلــك ، فــإن النظــام البنكــي بمــا فيــه الصــندوق الــوطني للتــوفير والإحتيــاط ، لم يــتمكن مــن الخضــوع 

إذن . غــير قــادرين علــى الــدفع ) المؤسســات العموميــة ( إلى قواعــد الســوق مــادام زبائنــه الرئيســين 

  .ح القطاع المالي أن يترافق مع إصلاح قطاع المؤسسات العمومية استوجب على إصلا

  المرور إلى الأدوات غير المباشرة للتسوية النقدية  :الفرع الأول            
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، كان بنك الجزائر لا يزال ينظم سيولة القطاع البنكي بفرض سقف 1994في بداية            

prises( طريق آلية إعادة الخصم أو عن طريق أخذ المنحخاص بإعادة التمويل على كل بنك عن 

de pensions  ( وقد مكنت هاتين الأداتين مـن تلبيـة الحاجـات . في السوق النقدي ما بين البنوك

إذن كــان مــن الصــعب علــى بنــك الجزائــر . الفرديــة للبنــوك التجاريــة ، وتم اقتراحهمــا بمبــادرة منهــا 

قطــاع البنكــي ، وأســقف إعــادة التمويــل المحــدد لكــل بنــك غــيرت التســيير الفعــال للســيولة داخــل ال

  .بشكل سلبي عملية توزيع الموارد 

ولإصـــــــلاح هــــــــذه الوضــــــــعية ، فــــــــرض بنـــــــك الجزائــــــــر معامــــــــل الإحتياطــــــــات الضــــــــرورية         

)coefficient de reserves obligatoires  ( 1994علــى البنــوك التجاريــة إبتــداءا مــن أكتــوبر.

dépots(  ةع البنكيــئــدالو مــن ا 3%بحيــث يجــب أن تبلــغ هــذه الإحتياطــات نســبة  bancaires(

نســبة  ب)  rrémunerées(دون الأخــذ بعــين الإعتبــار الرصــيد بالعملــة الصــعبة ، و تخضــع لتعــويض

11.5%�Ŗǳ¦�̈°ÂƢĐ¦�À¦ƾǴƦǳ¦�ǞǷ�ƢǿƢǻ°Ƣǫ�¦̄¤�ƨǠǨƫǂǷ�ƨƦǈǻ�ȆǿÂ1 لا تخضعها لأي تعويض.

عنـدما شـرع  1995كما تدعمت فعالية الأدوات غير المباشرة للتسوية النقدية في ماي            

«��ǽǀºǿ. بنك الجزائر في تنظيم مناقصات من أجل توفير السيولة للبنوك التجارية  ƾºē�ƪ ºǻƢǯ�ƾǬǳ

المناقصات إلى إعطاء وزن أكبر لأسعار الفائدة بالسـماح لقـوى السـوق بالتـدخل وللشـفافية أكثـر 

  .توزيع القروض في 

�Ŗºǳ¦�ƢºēƢƷ¦ŗǫ¤�½ȂºǼƦǳ¦�¿ƾǬƫ�Ľ�Ň®ȋ¦�̈ƾƟƢǨǳ¦�ǂǠǇ�Ǻǟ�ǂƟ¦ǄŪ¦�Ǯ Ǽƥ�ÀȐǟƜƥ�ƨǐǫƢǼŭ¦�¢ƾƦƫ

في البداية كان بنك الجزائر يمنح إعادة تمويل بسعر فائـدة . تضم أسعار الفائدة وحجم الصفقات 

�ƨººººȇƢĔ�ƾººººǼǟ�ƪ) مناقصــــة بســــيطة ( وحيــــد  ººººǳȂŢ�Ľ��1995 المناقصــــة علــــى الطريقــــة  نحــــو نظــــام
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الهولندية المعتمدة على سعر حدي متنـاقص وتمـنح بـذلك السـيولات بالأسـعار المقترحـة مـن طـرف 

  .البنك 

كانت تعقد المناقصات في البداية كل ستة أسابيع ثم كل ثلاث أسابيع إبتـداءا مـن سـنة            

ƢĔ�ĿÂ�ǀºƻȋ¦�©ƢȈǴǸǟ�ƪ.، إعترافا بنوعيتها كأداة رئيسية للتمويل 1996 ǴưǷ���ƨǼǈǳ¦�ǆ Ǩǻ�ƨȇ

prises(  مـــن المـــنح en pensions  ( والمناقصـــات حـــوالي نصـــف الحجـــم الكلـــي لعمليـــات إعـــادة

�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�ǂǌǠǳ¦�ǲƥƢǬǷ���ǲȇȂǸƬǳ¦1994.

�ƨºȇƢĔ�Ŀ�ƨºȇǂƟ¦ǄŪ¦�©ƢǘǴºǈǳ¦�ƪ ǠǓÂ���ƨȇƾǬǼǳ¦�¼¦ȂǇȋ¦�ǞȈǇȂƫ�ƨǴǏ¦ȂǷ�» ƾđÂ1995

وقـــد . بغـــرض بيـــع ســـندات الخزينـــة القابلـــة للتفـــاوض في الســـوق النقـــدينظـــام رسمـــي للمناقصـــات 

في  17.5%   لتعــود إلى  1996في بدايــة  22.5%بلغــت أســعار الفائــدة تحــت هــذا التــأثير 

�ǶƼǔƬǳ¦�¾ƾǠǷ�µ ƢǨŵ¤�Ƥ Ʀǈƥ�ƨǼǈǳ¦�ǆ Ǩǻ�ƨȇƢĔ1. ،وكان من بين المناقصين بالإضافة إلى البنوك

  .كشركات التأمين المؤسسات المالية الغير البنكية  

  تحرير أسعار الفائدة  :الفرع الثاني           

بينمــا ، 1990البنــوك التجاريــة في مــاي  التعــويض علــى ودائــع  معــدلات تم تحريــرلقــد           

قابــــل بقيــــت معــــدلات وفي الم. في الســــنة  20%ضــــهم تخضــــع لســــقف و ر فائــــدة قر اســــعأ بقيــــت

créditeurs(  الــدائنين و المــدينين et débiteurs  ( 1993/1994بــالقيم الحقيقيــة ســالبة في ،

نظرا لعدم إمكانية تعديلها للأخذ بعين الإعتبار الإتجاهات التضخمية المتزايدة الناتجة عن تلاشي 

.19932-1992سياسة تسيير الطلب في 
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مســـة أحـــد أهـــم ويعتـــبر إلغـــاء الســـقف علـــى أســـعار الفائـــدة الدائنـــة للبنـــوك التجاريـــة الخ          

كمـا أن تحريـر أسـعار .  1994الإجراءات المتخذة في إطار برنامج التسوية الـذي شـرع فيـه سـنة 

ا بأســــعار الفائــــدة يــــالفائـــدة وكــــذا تقلــــيص نســــبة التضـــخم الراجــــع إلى تضــــيق تســــيير الطلـــب ، أد

.1996الحقيقية لتصبح إيجابية منذ بداية سنة 

تمويــل البنــوك التجاريــة لــدى بنــك الجزائــر هــي أيضــا تحســنا كمــا عرفــت معــدلات إعــادة            

ملحوظا ، فمعدلات إعادة الخصم الـتي كانـت تفـرض في التعامـل بـين القطاعـات عوضـت بمعـدل 

، والســقف المفــروض علــى أســعار الفائــدة في الســوق النقــدي ألغــي هــو أيضــا 1992وحيــد ســنة 

.1994في أفريل 

  ة الصرف سياس :الفرع الثالث           

مـــن أجـــل تحريـــر نظـــام  1991و 1989لقـــد تم اتخـــاذ مجموعـــة مـــن الإجـــراءات بـــين            

ولم تكـــن النتــــائج الأوليـــة لهــــذه السلســـلة مــــن الإصـــلاحات مرضــــية . التجـــارة الخارجيـــة والصــــرف 

وبعــدها قامــت الســلطات بالتشــديد .  1992وتزامنــت مــع تــدهور الوضــعية الخارجيــة للجزائــر في 

  .ظيم التجارة الخارجية والصرف على تن

جانبــا يخــص تحريــر التجــارة والمــدفوعات  1994ويتضــمن برنــامج الإصــلاحات لســنة            

وتم تعـويض حصـص تحديـد سـعر . الخارجيتين بالموازاة مع تخفيض محسـوس لقيمـة الـدينار الجزائـري

séances(  الصـرف de fixing  ( ق الصـرف مـا بـين البنـوك المنظمـة علـى مسـتوى بنـك الجزائـر بسـو

  .رخص بنك الجزائر إنشاء مكان الصرف 1996، وفي ديسمبر 1995إبتداءا من ديسمبر 
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لقـــد مكنـــت هـــذه التعـــديلات المؤسســـاتية بنـــك الجزائـــر مـــن التســـيير الأحســـن للسياســـة           

  .النقدية عن طريق  تنظيم أحسن للسيولة 

الشروط المسبقة لتطوير أسواق رؤوس الأموال : المبحث الخامس           

توفير الجو المناسب للتبادلات والإستثمار  : المطلب الأول           

يجــب تــوفير عـــدد مــن الإصـــلاحات التكميليــة الضــرورية لتكـــوين أســواق رؤوس الأمـــوال           

فتحريــــر . ومشــــجع  وهــــذا بعــــد رجــــوع معظــــم المؤشــــرات الإقتصــــادية الكليــــة إلى مســــتوى مقبــــول
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الإقتصــاد يعتــبر أحـــد أهــم الضــروريات لتـــوفير البيئــة المناســبة لتطـــوير أســواق رؤوس الأمـــوال ، لأن 

بــدون مجــال واســع جــدا للنشــطات المفتوحــة علــى القطــاع الخــاص الــتي تعتمــد علــى المنافســة وحريــة 

الإطــار الملائــم  فهــذا. الســوق لــيس بإمكــان أســواق رؤوس الأمــوال أن تنمــو و تــأتي بنتــائج مهمــة 

مــــن الإدخــــار و الإســــتثمار ، يتطلــــب وجــــود قطــــاع خــــاص قــــوي وفعــــال محكــــوم طبعــــا بقــــوانين 

وتنظيمــــات قــــادرة علــــى توقــــع التجــــاوزات في الســــوق وعلــــى حمايــــة المصــــالح الشــــرعية للمــــدخرين 

  .والمستثمرين 

مرين ولتحريـــــر الإقتصـــــاد الجزائـــــري جانـــــب خـــــارجي كـــــذلك ، فعـــــدم الســـــماح للمســـــتث

بالخيـــارات الخارجيـــة في الوقـــت الـــذي يعزمـــون المشـــاركة في الســـوق مـــن شـــأنه أن يقلـــل مـــن أهميـــة 

  .أسواق رؤوس الأموال الجزائرية في نظرهم واعتبارها غير ناجحة أساسا 

إن محــاولات الخزينــة لتحويــل أســواق رؤوس الأمــوال الناشــئة نحــو تمويــل العجــز في الميزانيــة           

لهـذا يجـب أن تحظـى . 1ن يعيق ويؤثر سـلبا علـى نمـو أسـواق رؤوس الأمـوال لمـدة طويلـة من شأنه أ

هذه الأسواق بالوقت اللازم مع توفير لها الثقة الكاملة وتسهيل مساهمة القطاع الخاص في تنميتها 

.، خاصة في مراحلها الأولى 

ب وجـود سـلطات مطلقـة للقـانون، أي كما أن تنمية جو من الإدخار والإستثمار تتطلـ           

أن القــوانين والنصـــوص التنظيميـــة عليهــا أن تتمتـــع بالشـــفافية والعدالــة ومطبقـــة مـــن طـــرف إدارات 

  .عمومية فعالة ومحايدة 

1Banque Mondiale . Etude des marchés de capitaux . Septembre 1993 . P 39
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ومن أجل تعميم الثقـة في السياسـة الإقتصـادية وبـين الحكومـة والمتعـاملين الإقتصـاديين ، 

كال و آثــار التمييــز ســواء كانــت خياليــة أو حقيقيــة بــين القطــاع يجــب العمــل علــى إلغــاء كــل أشــ

وهــذا باتبــاع حملــة ضــد . العمــومي والخــاص ، وأيضــا بــين المتعــاملين الخــواص في الــداخل أو الخــارج 

( بعض الممارسات السلبية كالتزوير والمحسوبية والغش  وفرض الشفافية والمنافسة القانونية والعدالة 

ومن بين الوسائل الواجب اتباعها أيضا ، مراجعة ) . ى المناقصات العمومية وينطبق هذا أيضا عل

�ƢººƦǳƢǣ�ƢȀƬȈƸººǓ�Ƥ ǿǀººȇ�Ŗººǳ¦�ƨººȈǨŬ¦Â�̈ǂǿƢººǜǳ¦�ǄººȈǸƬǳ¦�¾Ƣǰººǋ¢�ǲººǯ� ƢººǤǳ¤�» ƾººđ�ƨººŻƾǬǳ¦�©ƢǠȇǂººǌƬǳ¦

.القطاع الخاص ، إضافة إلى إصلاح الإدارة 

طــاع الخـاص و ضــبطه وتوجيهــه، في إقتصـاد الســوق ، دور الدولــة لا يتمثـل في تســيير الق

الدولــة تحــدد المســار ولــيس . نشــاء الجــو المناســب لتحريــر مبــادرات هــذا القطــاع الخــاص إوإنمــا في 

.النتائج ، مع أن الجوانب الإجتماعية الصعبة تبقى دائما مخففة بفعل تدخلات الدولة 

إصلاح المؤسسات العمومية : المطلب الثاني 

إن إصلاح المؤسسات العمومية يتطلب وجود عدة عوامل قوية و فعالة ، وتعجيل 

�ƢȀȈǳ¤�µ ǂǠƬƫ�Ŗǳ¦�̈ŚƦǰǳ¦�ǂƟƢǈƼǴǳ�¦ǂǜǻ�¦ƾƳ�Ä°ÂǂǓ�ƶƦǏ¢�©ƢƷȐǏȍ¦�ǽǀđ�¿ƢȈǬǴǳ�ǂƟ¦ǄŪ¦

المؤسسات ، ومهما تكن الطريقة ، فيجب إيجاد الوسائل التي تظفي على المؤسسات طابع 

  .الفعالية والمردودية 

يجب وضع آليات مؤسساتية وتحفيزات تسمح لمسار الإصلاحات أن يستمر لوحده           

دون أن يتطلب دعم الدولة المنتظم ، وهو ما يدع مجالا مهما للقطاع الخاص في إعادة هيكلة 
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سواء كان ذلك بخوصصتها وفتح رأسمالها ، أو بفرض نظام المنافسة بتشجيع المؤسسات العمومية 

  .صالقطاع الخا

يجب على استقلالية المؤسسـة ومحاسـبتها الواضـحة أن تتمـان بكيفيـة تشـجع المؤسسـات           

societes(  علــــى الإقتــــداء بالشــــركات الإسميــــة anonymes  . ( فالمؤسســــات تســــتحق مكافــــآت

وهنا يجب التفريـق بـين . وعقوبات من طرف السوق لكي تحسن بذلك مردودها وتحقق ربحا كبيرا 

  " .القوة العمومية " و الدولة " المالكة  "الدولة 

�ƾºǫ�ƨºȈǳƢŭ¦�ƨºǴǰȈŮ¦�̈®Ƣºǟ¤�°ƢºǗ¤�Ŀ�Àȉ¦�ƾºƷ�ń¤�ƨǳÂǀƦŭ¦�©¦®ȂȀĐ¦�À¢�ń¤�̈°Ƣǋȍ¦�°ƾšÂ

المؤسسات الغارقة فيهـا بسـبب الخسـائر السـابقة ، وإلى تسجيل انخفاض محسوس لديون أدت إلى 

ض للبنــــوك مــــع التأكيــــد علــــى ضــــرورة عــــدم الوقــــوع في تحســــين الوضــــعية الماليــــة فيمــــا يخــــص القــــرو 

�¦ƾººȈǬǠƫ�ǂººưǯ¢�ƶƦººǐƬǇ�¾ȂººǴū¦Â�©ƢƥȂǠººǐǳ¦�ǆ ººǨǻ�ń¤�ƢººǸƬƷ�Ä®ƚººƫ�ƢººĔȋ�ƨǬƥƢººǈǳ¦� Ƣººǘƻȋ¦ . ولهــذا

�©ȏƢĐ¦�ǲǯ�Ŀ�©ƢǈǇƚŭ¦�ƨǴǰȈǿ�̈®Ƣǟ¤�ǶƬƫ�À¢�Ƥ Ÿ: التجهيزات ومخططات المصانع ، التشغيل

، الهيئـات المسـيرة والتحفيـزات ، ) ا فيهـا التصـدير بمـ( والتكنولوجيا ، المردودية ، أهداف التسـويق 

  .العلاقة بين التكوين والعمل 

يجـــــب أن تـــــؤدي إعـــــادة الهيكلـــــة إلى تحديـــــد الأهـــــداف التجاريـــــة ، إســـــتقلالية التســـــيير 

كمــا يجــب أن تـتم عمليــة إعــادة الهيكلــة بالتشــاور مــع النقابــات . والمسـؤولية الماليــة تجــاه المســاهمين 

  .نه من الصعب تفادي تسريح العمال أو إعادة توجيههم لأ

في بعض الحالات ، يكفي تغيير طريقة تسيير المؤسسات العمومية لضمان بقائها داخل 

وبالتــالي . ســوق تنافســي ، لكــن يتطلــب الأمــر في أغلــب الأحيــان اتخــاذ أحــد أشــكال الخوصصــة 

ضــافا إليــه الــدور المهــم للقطــاع الخــاص في إطــار احــترام فــإن دورا صــغيرا يمكــن أن تقــوم بــه الدولــة م
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شــروط المنافســة ، ســيؤدي حتمــا إلى نجــاح عمليــة الخوصصــة وتســريعها خصوصــا، وإعــادة الهيكلــة 

  .عموما 

ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  : المطلب الثالث           

ة إلى حد الآن عددا من العراقيل عرفت عملية انتشار المؤسسات الصغيرة والمتوسط          

. عطلت نشاطات القطاع الخاص وانتشاره مرفوقة بنوع من النقص في الآليات المالية المناسبة 

وبالتالي فإن العمل على الحد من هذه العراقيل ، ترقية ذهنية المؤسسة وكذا تنمية الوساطة المالية 

 استتباب النمو وفي إعادة هيكلة ستسمح للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بلعب دور مهم في

الإقتصاد كما أن ترقية وتوسيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سيكون لها بدورها أثر إيجابي على 

  .تنمية النظام المالي وأسواق رؤوس الأموال 

بصفة عامة ، سيؤدي تفكيك الإحتكارات الكبرى للدولة وتبني السياسات التي 

  .والتنظيم إلى السماح للقطاع الخاص بلعب الدور الرئيسي والقائد نحو النمو تشجع المنافسة 

توسـع المؤسسـات  ƢºǈǷ�ǲºǫǂǠƫ�À¢�ƢĔƘºǋ�ǺºǷ°لقد بقـي القطـاع الخـاص ينظـر إليـه بخلفيـة           

:الصغيرة والمتوسطة، وترجع هذه الخلفية إلى العوامل التالية 

ة مقرونـــة بمجموعـــة مـــن الـــتهم كالمحســـوبية و الميـــول نحـــو كـــون القـــروض البنكيـــة المقدمـــ  -          

  . القطاع العمومي
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عــــدم اســــتجابة القطــــاع البنكــــي إلى احتياجــــات  المؤسســــات الخاصــــة و تميــــز طابعــــه  -          

  .السري بنوع من الغموض 

  .غياب مصادر تمويل بديلة  -          

يجــب تجــاوز هــذه العقبــات وهــذا بالأخــذ بعــين  ولترقيــة المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة ،

  :الإعتبار الشروط التالية 

محاربة هذه الخلفية المنتشرة ضد القطاع الخاص ، سواء في كيفية التعامل معه ، أو في -

القوانين المنظمة له ، فتركه لعوامل السوق وتوفير مصادر تمويل مبنيـة طبعـا علـى قدرتـه علـى الـدفع 

  .حتما  ستقويه

العمل على رفع القدرة على جلب الإدخار مما يسمح للبنوك التجاريـة بتقـديم حجـم  -          

  . أكبر من القروض للقطاع الخاص 

إصــلاح النظــام البنكــي عــن طريــق إعــادة هيكلتــه بــإدراج احتمــال الخوصصــة أو دمــج  -          

يجــــب علــــى البنــــوك أن . ذات الأســــهم  وكــــذا الإنتقــــال إلى شــــكل الشــــركات)  fusions(  البنــــوك

�ŕºƷ�ƨȈºǈǧƢǼƬǳ¦�̈°ƾºǬǳ¦�Â�ƨºȈǳƢǠǨǳƢƥ�Ǧ ºǐƬƫ�À¢Â���ÀȂºƥǄǳ¦� ƢºǓ°¤�ń¤�» ƾºē�̈ƾȇƾƳ�ƨȈǼǿǀƥ�» ǂǐƬƫ

لــذا يجــب أن . تــتمكن مــن جلــب أمــوال جديــدة والتعامــل مــع عــدد أوســع مــن المقترضــين المــربحين 

  .وك يعتمد هذا التحول على التكوين النوعي والجيد لموظفي هذه البن

ـــــتي تمـــــنح بـــــدائل أخـــــرى للتمويـــــل فـــــإذا اســـــتطاعت  -           تنميـــــة أســـــواق رؤوس الأمـــــوال ال

�ń¤�Ǯ ººǳ̄�Ä®ƚȈººǇ���ȐưººǷ�©¦ƾǼººǇ�°¦ƾººǏ¤�ǪººȇǂǗ�Ǻººǟ�Ƣē¦°ƢǸưƬººǇ¤�ǲººȇȂŤ�̈ŚººƦǯ�ƨººȈǷȂǸǟ�©ƢººǈǇƚǷ

�ƨȈǈǧƢǼƬǳ¦�Ƣē°ƾǫ�Ƕǟ®�ń¤�ŅƢƬǳƢƥ�Â�ƨȈǳƢŭ¦�Ǧ ȈǳƢǰƬǳ¦�ǒ ȈǨţ.
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ؤسسات الصـغيرة و المتوسـطة و بصـفة عامـة ذهنيـة المؤسسـة الخاصـة يسـمح إن ترقية الم           

بتنميــة نظــام مــالي عصــري ، لــذا يجــب علــى البنــوك و المؤسســات الماليــة المتخصصــة أن تحســن مــن 

�ǲºǠǨƥ�ǂǘºǔƬǇ�ƢºĔȋ���ǺƟƢºƥǄǳ¦�ǺºǷ�ƨºǷƢǿÂ�̈®ƾºǠƬǷ�ƨºǟȂǸů�§ ƢǠȈƬºǇ¦�Â�¾¦ȂºǷȋ¦�Ƥ ºǴƳ�ȄǴǟ�Ƣē°ƾǫ

.، كما يجب عليها أن تقترح أسعار مغرية وأدوات مالية متعددة  المنافسة لتقديم أحسن الخدمات

يعتـــبر إصـــلاح وعصـــرنة نظـــام الوســـاطة الماليـــة شـــرط مســـبق وضـــروري لترقيـــة المؤسســـات           

ونفـــس الشـــيء  بالنســـبة للعكـــس ، فوجـــود عـــدد مهـــم ونشـــيط مـــن المتعـــاملين الخـــواص . الخاصـــة 

  .خدماته وتحسين قدرته على جلب الأموال بفعالية سيحفز النظام المالي على توسيع مجال 

)غير الرسمي( إدماج القطاع الموازي: المطلب الرابع 

التدريجيـــة للقطـــاع المـــوازي داخـــل النظـــام المـــالي )  l'integration(  تخضـــع عمليـــة الـــدمج          

الصعبة ، لأن أسعار الفائدة السلبية  أساسا إلى رد الإعتبار للنظام البنكي وإلى تحرير سوق العملة

ولكــي يعــود . بــالقيم الحقيقيــة وســوق مــربح للعملــة الصــعبة همــا أهــم عوامــل وجــود القطــاع المــوازي

:الزبون نحو البنـوك ويتعـود علـى اسـتعمال أدوات عصـرية للـدفع، يجـب أولا تـوفر شـرطين أساسـيا 

  .الفعالية والسرعة في تنفيذ العمليات البنكية 

إن دفــع الأجــور عــن طريــق الصــكوك البنكيــة يــرغم العمــال عــل فــتح حســابات لــديها ، 

وهو ما يتطلب فعالية أكثـر في العمليـات البنكيـة وهـذا لتفـادي الأثـر العكسـي الـذي يعـود بنتـائج 
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كما يمكن لمؤسسات الإدخار أن تدفع التعويضات الإجتماعية عـن طريـق الصـكوك بـدلا . سلبية

  .الات بريدية من إرسال حو 

وفيما يخص تحرير العملة الصعبة ، فقد سمـح للبنـوك بفـتح حسـابات بالعملـة الصـعبة 

ن ، مشـــروطة بـــأن تحـــول هـــذه الأمـــوال إلى البنـــك المركـــزي و وهـــذا لجلـــب مـــا يـــدخره العمـــال المغتربـــ

لــب الأمـــوال بالعملـــة مباشــرة بـــدون توظيفهــا ، وهـــو مــا لم يحفـــز البنـــوك علــى العمـــل مــن أجـــل ج

�ǽǀǿ�ǞȈƦƫ�ǂƟ¦ǄŪ¦�Ǯ. الصعبة  Ǽƥ�ƢǸǼȈƥ�» ǂǏ�ǂǗƢƼŭ�µ ǂǠƬƫ�ƢĔƘƥ�ƲƬŢ�½ȂǼƦǳ¦�ÀƜǧ�Ǯ ǳ̄�ǺǷ�ǂưǯ¢

فــالبنوك تحــتج لعـــدم . العمــلات الصــعبة وتــدفع لحســابات البنـــوك مــا يقابلهــا مــن العملـــة الوطنيــة 

�¾ƢĐ¦�¦ǀǿ�Ŀ�©ƢǷƾƻ�ǺǷ�ǾǷƾǬƫ�ƢǷ�ǲƥƢǬǷ�©ƢǔȇȂǠƫ�ǺǷ�Ƣē®ƢǨƬǇ¦1.

شروط أخرى: المطلب الخامس           

  .تكوين وكفاءة الوسطاء المتخصصين في قيم الخزينة  -          

  .تحسين نظام الدفع  -          

  .إنشاء نظام جديد وفعال للإتصال بين البنوك  -          

كيـــد بقـــاء تطـــوير المحاســـبة بطريقـــة تســـمح بإعطـــاء الوضـــعيات الدقيقـــة للشـــركات وتأ -          

  .ومراقبة هذه الأخيرة 

1 Banque Mondiale . Etudes de marchés de capitaux . Volume 1 . Septembre 1993 . P 45
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تطــوير المنظومــة القضــائية وتحســين مســتوى القضــاة لتمكيــنهم مــن الحكــم في مختلــف  -          

  .الصراعات الناتجة عن النشاطات المالية والنقدية 

العلاقــة بــين الإصــلاحات الإقتصــادية الحقيقيــة والنظــام : المطلــب الســادس       

المالي 

تعتبر عملية إصلاح السياسات الإقتصادية والنقدية المذكورة آنفا الوسيلة المباشرة وغير           

فأثناء هذه المرحلة الإنتقالية نحو إقتصاد السوق ، سيؤدي . مباشرة لتفعيل وتوسيع القطاع المالي 

اد ، إلى وضع النظام المالي والتغييرات التي يمكن أن ترافقه بخصوص هيكلة وطريقة سير الإقتص

فالإصلاحات . تأطير جيد و تشجيع مهم لتنمية هذا النظام المالي بشكل جيد ومتعدد وتنافسي

الهيكلية الحقيقية هي التي تحدد على العموم مجال ووتيرة الإصلاحات الممكن تحقيقها في القطاع 

  .المالي 

تصاد عن طريق إدخال أدوات إذا لم يوفر القطاع المالي فرص جديدة للتمويل لباقي الإق          

ـــائج إيجابيـــة للإصـــلاحات  جديـــدة وآليـــات جديـــدة للتبـــادل ، فـــإن الوصـــول إلى تنميـــة جيـــدة ونت

بين القطاع المالي والقطاعـات الأخـرى عمليـة  يسهل تطور العلاقاتكما س  .الإقتصادية سيتعطل 

  .الإنتقال الجيدة نحو اقتصاد السوق 
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حة ونجــــاح المؤسســــات في القطــــاعين الخــــاص والعمــــومي مرتبطــــة ويمكننــــا القــــول بــــان صــــ          

فإعـادة هيكلـة وفـتح المؤسسـات العموميـة لـرؤوس الأمـوال الخاصـة . بمستقبل أسواق رؤوس الأموال

سيشــجع أســواق رؤوس الأمــوال الناشــئة خاصــة إذا تعلــق الأمــر ببيــع الأســهم، كمــا أن تخصــيص 

في تشــجيع ودعـم القطـاع الخـاص يمكــن لـه هـو أيضــا جـزء مـن الريـع الإقتصــادي الآتي مـن البـترول 

  .أن يساهم بشكل كبير في إنشاء أسواق رؤوس الأموال 

في النظـــام المـــالي الرسمـــي ) بمـــا فـــيهم الأجانـــب ( إن العمـــل علـــى رفـــع مســـاهمة الخـــواص           

اع يشـــكل اســـتجابة لإحـــدى أكـــبر الحاجيـــات مـــن الأمـــوال الـــتي يحـــرم منهـــا القطـــاع الخـــاص والقطـــ

لأن هــــذين الأخــــيرين يتوجهــــان حاليــــا نحــــو . الحيــــوي المتمثــــل في المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة 

�§ǂºººȀƬǳ¦�Ǟƴºººǌȇ�ƢºººǷ�ȂºººǿÂ��ȆǴƻ¦ƾºººǳ¦�ǲºººȇȂǸƬǳ¦�ǺºººǷ�ƢºººǸēƢƳƢƷ�ƨºººȈƦǴƬǳ�ƨºººȈũ°�ŚºººǣÂ�ƨȈƟ¦Ȃºººǌǟ�°®ƢºººǐǷ

الضريبي الـذي يهـدم الأهـداف الجبائيـة القصـيرة المـدى، والأهـداف النقديـة، وكـذلك مـن شـأنه أن 

  .الإدخار الطويل الأجل وإمكانيات الإستثمار يهدم 

يمكننــا القــول في الأخــير بــأن توســيع دور القطــاع الخــاص يعتــبر أحــد ركــائز الإصــلاحات           

الهيكليــة الــتي تــؤدي إلى خلــق جــو ملائــم وقــادر علــى تطــوير الأســواق الماليــة بصــفة عامــة وأســواق 

  .رؤوس الأموال بصفة خاصة 
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:خلاصة 

إن أهم مـا يمكننـا استخلاصـه في هـذا الفصـل هـو أن الإعتمـاد في تمويـل الإقتصـاد علـى           

النظام المصرفي والإيرادات من صادرات المحروقات لا يمكن أن يدوم طويلا بفعـل اللاسـتقرار الـذي 
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تتطلـب تمـويلا إضـافيا دون  يعرفه سوق النفط من جهة ولمواكبة الطلب المتزايد من الحاجيـات الـتي

كمــا أن المشــاكل والنقــائص الــتي يعرفهــا النظــام . أن يــؤثر علــى معــدل التضــخم مــن جهــة أخــرى

  .المصرفي الجزائري تمنعه من القيام بدور المحرك في إقتصاد السوق 

وبقــــي قطــــاع المؤسســــات العموميــــة في حاجــــة إلى مــــوارد إضــــافية لتغطيــــة الإســــتثمارات           

دة ، أصبحت البنوك عاجزة عن توفيرها لها بسبب تدهور خزينتها ولوجود أسعار فائدة غير الجدي

  .حقيقية تحملت نتائجها السلبية لوحدها 

أمـــا الخزينـــة العموميـــة فأصـــبحت عـــاجزة عـــن تمويـــل بعـــض الإســـتثمارات الـــتي تمتـــد علـــى           

بـل واعتمـدت في كثـير مـن . لعموميـة فترات طويلة خاصة منها المتعلقة بقطاع السكن والأشـغال ا

الأحيان على التغطية النقدية للعجز في ميزانية الدولة مما أدى إلى ارتفاع معدل التضـخم ومـا نـتج 

  .عنه من آثار على قيمة الدينار و على قدرته الشرائية 

سوق رؤوس الأموال: الفصل الثاني 
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  مقدمة

دراســـة الفصـــل الأول أن الإقتصـــاد الجزائـــري في حاجـــة ملحـــة إلى لقـــد اتضـــح مـــن خـــلال         

مصــدر آخــر للتمويــل ، يحتــوي علــى أدوات غــير تضــخمية ويســمح بتفعيــل النظــام المصــرفي ، ومــن 

�ǂººǋƢƦŭ¦�ǲººȇȂǸƬǳ¦�¾Ȑººƻ�ǺººǷ�°Âƾººǳ¦�¦ǀººǿ�Ƥ ººǠǳ�ƢººĔƢǰǷƜƥ�Ŗººǳ¦�¾¦ȂººǷȋ¦�² Â£°�¼¦ȂººǇ¢�ƨººȈŷ¢�±Őººƫ�ƢººǼǿ

  .للإقتصاد الوطني 

أخرى ، فإن العولمة المالية التي تتمثل في حركة كبـيرة لـرؤوس الأمـوال بـين الـدول  ومن جهة        

ويعتـبر أثرهـا علـى الأنظمــة الماليـة الوطنيـة قويـا لأن تطــور . ، تمثـل المعطـاة الجديـدة للماليـة الدوليــة 

ا القــول مــن هنــا ، يمكننــ. هــذه الأخــيرة مرهــون بتحــول الهياكــل الماليــة نحــو إقتصــاد الأســواق الماليــة 

بأن إقتصاد المديونية قد تم التخلي عنه من طرف العديد من الدول خاصة منها السـائرة في طريـق 

�ȆǴƻ¦®�Ä®ƢǐƬǫ¤�ȂŶ�ǶȈǟƾƫ�ń¤�» ƾē�Ŗǳ¦�ȂǸǼǳ¦.

وســنحاول في هــذا الفصــل التعــرض إلى أســواق رؤوس الأمــوال وشــرحها ، بغــرض توضــيح  

:ر جديــدة للتمويــل ، وقســمنا هــذا الفصــل إلى قســمين كيفيــة عملهــا ومســاهمتها في تــوفير مصــاد

  .السوق النقدي والسوق المالي  

:تعريف سوق رؤوس الأموال           
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إن الوظيفــــة الأساســـــية لأســــواق رؤوس الأمـــــوال في الإقتصــــاد تكمـــــن في ربــــط الأعـــــوان           

ويمكــن اعتبــار الأعــوان . �ƢººĔȂƳƢƬŹ�Ǻالإقتصــاديين الحــاملين للأمــوال مــع الأعــوان الإقتصــاديين الــذي

�Ǻȇǀººǳ¦�À¦Ȃººǟȋ¦Â�¾¦ȂººǷȌǳ�ÀȂƳƢººƬŰ�̈®Ƣººǟ�ǶººĔ¢�©ƢǷƾººŬ¦Â�ǞǴººǈǳ¦�«ƢººƬǻ¤�Ŀ�śººǐƬƼŭ¦�śȇ®ƢººǐƬǫȍ¦

�¾¦ȂǷȌǳ�ÀȂǰǳƢǷ�ƢĔȂǰǴȀƬǈȇ . وهكذا يكون القطاع المالي في الإقتصـاد عارضـا وطالبـا للأمـوال في

.1نفس الوقت  

ن على فوائض في أموالهم لتشـكيل وتسـيير حقـائبهم و ن الحائز و اديويحتاج الأعوان الإقتص          

إلى ســندات ماليــة يصــدرها المحتــاجون لهــذه الأمــوال، وتقــوم أســواق رؤوس الأمــوال بــربط الأعــوان 

  .الإقتصاديين الطالبين والعارضين للسندات أو للأموال 

لأمر يتعلـق بالسـوق النقـدي، وإذا كان أجل السـندات المتداولـة يقـل عـن سـنة واحـدة فـا          

.2أما إذا تجاوزها فإن السندات متداولة في السوق المالي  

ويمكننا القول أن أسواق رؤوس الأموال تتأثر بالتغيرات التي يعرفها الإقتصاد علـى المـدى           

مع وجود نمـو  فإذا كان الإقتصاد في حالة استقرار. الطويل والتي تؤثر مباشرة على الوساطة المالية 

اقتصـــادي، فـــإن الأعـــوان الإقتصـــاديين الحـــائزين علـــى فـــوائض يميلـــون أكثـــر إلى الإســـتثمار المباشـــر 

§�¦ƢǘºººǇȂǳ¦�ń¤� ȂºººƴǴǳ¦�ÀȂǴºººǔǨȇ�ǶĔƜºººǧ�®ƢºººǐƬǫȎǳ�°¦ǂǬƬºººǇȍ¦Â�ƨºººǬưǳ �. لأمـــوالهم  ƢºººȈǣ�ƨºººǳƢƷ�Ŀ�ƢºººǷ¢

  .الماليين 

1François Leroux . Marchés internationaux des capitaux . Edition ESKA. Paris 1988 . P 06
2François Leroux  07المرجع السابق ص
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السوق النقدي : المبحث الأول           

عــن ) البنــك المركــزي ( لســوق النقــدي علــى أنـه المكــان الــذي تتبــادل فيـه العملــة يعـرف ا          

institut( مفتوحة لدى مؤسسة الإصدار)  comptes(  طريق حركة حسابات d’émission.(

وبالمعنى الواسع ، فهو سوق رؤوس الأموال على المدى القصـير تقـرض فيـه الأمـوال علـى 

titres(  أولا بسندات القرض)  matérialisé(  مادي المدى القصير بشكل de créance.(

وبغــــرض توضــــيح طريقــــة عمــــل وتنظــــيم هــــذا الســــوق ، ســــنعرض بالتفصــــيل القســــمين 

الســوق مــا بــين البنــوك المخصــص لتــدخلات البنــوك التجاريــة فقــط ، : المكــونين لــه و المتمــثلان في 

المفتـــوح علـــى جميـــع الأعــوان الإقتصـــاديين المـــاليين وغـــير  وســوق ســـندات القـــرض القابلـــة للتفــاوض

  .الماليين 

Le(السوق ما بين البنوك: المطلب الأول            marché interbancaire(

تعريف السوق ما بين البنوك: الفرع الأول 

(  ادل فيـه مؤسسـات القـرض     يعرف السوق ما بين البنوك على أنه المكان الذي تتبـ          

établissements du crédit(�ǺººǷ�¬Â¦ŗººƫ�ƨººǨǴƬű�¾ƢººƳƖƥ�ƨǳȂȈººǈǳ¦�ǺººǷ�ƢººēƢƳƢȈƬƷ¦Â�ƢȀººǔƟ¦Ȃǧ24

(  والهدف من ذلك هو ضمان السير الجيد للخزينة البنكيـة                   . ساعة إلى سنتين 

la trésorerie bancaire  ( والقروض الممنوحة وكذلك حسـب حسب آجال الأموال المحصل عليها

�̈ƾƟƢǨǳ¦�©ȏƾǠǷ�°Ȃǘƫ�¾ȂƷ�ǶēƢǠǫȂƫ.
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transactions(  تتم الصفقات على مستوى سوق مـا بـين البنـوك علـى بيـاض           à blanc( ،

أي أن عمليـــات اقـــتراض الســـيولة لا تتجســـد بســـندات بـــل تـــتم الكتابـــة علـــى مســـتوى الحســـابات 

وتكمـن الفائـدة منهـا في . يـات علـى الثقـة المتبادلـة بـين الطـرفين البنكية فقط ، وتعتمد هـذه العمل

ونجـــد عـــادة البنـــوك الكـــبرى المعنيـــة بالدرجـــة . ســـرعة تنفيـــذها بفضـــل غيـــاب الإجـــراءات الشـــكلية 

  .الأولى بمثل هذه العمليات 

عمل وتنظيم سوق ما بين البنوك : الفرع الثاني           

(           سوق العمليات اليومية: قسمين في السوق ما بين البنوك  يمكننا أن نميز بين          

au jour le jour(التي تتم فيه العمليات بآجال تقل عن ثلاثة أشهر ، وسوق العمليات الآجلة)

à terme  ( وتـتمكن البنـوك في سـوق مــا . الـذي يعمـل بآجـال تـتراوح مــن ثلاثـة أشـهر إلى سـنتين

  .بوظيفة إعادة التمويل  بين البنوك من القيام

monnaie(  يـتم تحويـل العملـة المركزيـة           centrale  ( مـن بنـك مقـترض ) نحـو ) ذي فـائض

عـن طريـق وسـطاء السـوق الـذين يضـمنون متابعـة العمليـة مـن بـدايتها إلى ) عـاجز ( بنك مقـرض 

�ƢȀƬȇƢĔ .ن طريـق تقريـب إقراضـات ويمكن لهؤلاء الوسطاء المعتمـدين لعـب دور السماسـرة وهـذا عـ

  .وأخذ تعويضات مقابل ذلك ) البنوك ( واقتراضات زبائنهم 

في حالــــة الجزائــــر ، يقــــوم بنــــك الجزائــــر بلعــــب دور الوســــيط الوحيــــد بــــين الطــــرفين الــــذين 

يتفاوضــان بينهمــا علــى المعــدلات ، المبــالغ ومــدة العــرض ، ويأخــذ بنــك الجزائــر نســبة مــن العمليــة  
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في السنة بالنسبة للعمليات  1/16%وتؤخذ نسبة الوساطة هذه من المقترضين وتمثل كمقابل ، 

في الســنة بالنســبة للعمليــات الــتي تفــوق آجالهــا  1/32%الــتي لا تتجــاوز آجالهــا ثلاثــين يومــا، و 

  .ثلاثين يوما 

¼¦ȂºǇȋ¦�ƨºǟƢǫ�Ŀ�ƨǳȂȈºǈǳ¦�ǺºǷ�ǶēƢºƦǴǗÂ�ǶȀºǓÂǂǟ�ŉƾºǬƫ� ƢǘǇȂǳ¦�ǞȈǘƬǈȇ)s alle des

marchés  ( الموجودة على مستوى البنك المركزي سواء بتواجدهم الفعلـي أو عـن طريـق الفـاكس .

وإنمـا تخضـع لعمليـة )  administrés(  ولا تعتبر المعدلات داخل السوق ما بين البنوك محددة إداريـا

  .العرض والطلب 

Ǽǳ¦Â�©ƢƷ¦ŗǫȍ¦�̧ȂǸů�µ ǂǟ�¿Ȃȇ�ǲǯ�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�ǶƬȇÂ في جـدول ) العـرض والطلـب(تائج

��ƨºȇƢĔ�ƾºǼǟ�ǂºƟ¦ǄŪ¦�Ǯ. يوضح فيه الطلب المعـبر عنـه والطلـب الـذي تمـت تلبيتـه  ºǼƥ�Ǯ ǳǀºǯ�Ƥ ºǈŹÂ

taux(  كل حصة المعدل المتوسط المرجح moyen pondéré(�¿ȂºȈǳ¦�Ŀ�ƪ ºŤ�Ŗǳ¦�©ƢǬǨǐǳ¦�̧ȂǸĐ

  .ويعلنه يوميا لأنه المؤشر الرئيسي للسوق 

المتدخلون في السوق ما بين البنوك:  الثالث الفرع           

  البنوك التجارية - 1

 تتمثل وظيفة البنوك التجارية في الجزائر في جمع الأموال من طرف الجمهور الكبير وعن           

وظلــت تشــكيلة القطــاع البنكــي لمــدة طويلــة متكونــة مــن خمســة بنــوك فقــط تابعــة  . القــروض طريــق

ومــؤخرا أصــبح الصــندوق الــوطني  BNA ،BEA ،BADR ،CPA ،BDL:  ة وهــيكلهــا للدولــ

ثم جـاء قـانون النقـد . عبارة عن بنك متخصص في تمويل السكن )   CNEP( للتوفير و الإحتياط
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ليسمح بتأسيس بنوك خاصة بحيث لاحظنا منذ تلك السنة ظهور العديد  1990والقرض لسنة 

Laك البركــة ، بنــ: مــن البنــوك الخاصــة نــذكر منهــا  Citi Bank ،El Khalifa Bank ،ABC،

BCIA إلخ ...، بنك الريان .  

�µ ǂººººǬǷ�ǲǰººººǋ�Ŀ�½ȂººººǼƦǳ¦�śººººƥ�ƢººººǷ�¼Ȃººººǈǳ¦�Ŀ�ǲƻƾººººƬǳ¦�ƢººººĔƢǰǷƜƥ�©ƢººººǈǇƚŭ¦�ǽǀººººǿ�ǲººººǯ

ومقــترض ، بــالنظر إلى نشـــاط هــؤلاء المتــدخلين في جمـــع الأمــوال و توزيعهــا مـــع تكــوين رصـــيد في 

ºººưǸƬǷ�ƢºººēƢȈǻ¦ǄȈǷ وضـــعية ( أو في فـــائض مـــن المـــوارد ) وضـــعية مقـــترض ( ل إمـــا في احتيـــاج للمـــوارد

  ) .مقرض 

  المستثمرون المؤسساتيون  - 2

CNMA:  ويتعلـق الأمـر بشـركات التـأمين            , CAAT , CAAR , SAA  وبعـض الشـركات

Trust الخاصــة مثـــل Algérie و CIAR  . تقــوم هـــذه المؤسســـات بوضـــع�Ŀ�ƢºººēƢȈǻ¦ǄȈǷ�Ŀ�ǒ Ɵ¦ȂºººǨǳ¦

وإلى جانب شركات التأمين ، هناك أيضا صناديق الضمان الإجتماعي للأجراء . السوق النقدي 

CASNOS( ولغـــير الأجـــراء  , CNAS(صـــندوق وطـــني للتقاعـــد ،)CNR(صـــندوق للبطالـــة ،

)CNAC  (وصــندوق موجــه لــدعم تمويــل الســكن الإجتمــاعي  )CNL  . ( كــل هــذه المؤسســات

�ƢȀȇƾººǳ�̈®ȂººƳȂŭ¦�¾¦ȂººǷȋ¦�ƨººȇ®Â®ǂǷ�śººǈŢ�ȂººǿÂ�ƾººƷ¦Â�» ƾººđ�ÄƾººǬǼǳ¦�¼Ȃººǈǳ¦�Ŀ�ǲƻƾººƬƫ�ƨººǨǴƬƼŭ¦

  .والتسيير الجيد لخزينتها 
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ويمكننــا أيضــا أن نــذكر مــن بــين المســتثمرين المؤسســتين ، مؤسســات التوظيــف الجمــاعي 

)SICAV( ل متغـــــيروالمتمثلـــــة في شـــــركة الإســـــتثمار ذات رأس مـــــا)  OPCVM(  للقـــــيم المنقولـــــة

وهــي عبــارة عــن مؤسســات تنشــط علــى مســتوى الســوق )  FCP(  والصــندوق الجمــاعي للتوظيــف

كمـا هـو الحـال بالنسـبة ( المالي ويسمح لها القـانون بالتـدخل في السـوق مـا بـين البنـوك كمقرضـين 

  ) .لجميع المستثمرين المؤسستين 

ب ، يمكــن للمســتثمرين المؤسســتين الإقــتراض وفي بعــض الــدول كفرنســا ، تــونس أو المغــر 

وهــي عبــارة عــن ســندات مصــدرة مؤقتــا في . داخــل الســوق مــا بــين البنــوك وهــذا عــن طريــق المــنح 

ǲºƳȋ¦�ƨºȇƢĔ�Ŀ�ƢȀƟ¦ǂºǋ�̈®ƢǟƜƥ�¿¦ǄƬǳȍ¦�ǞǷ�¦ƾƳ�̈Śǐǫ�̈ƾŭÂ�ƨȈǷȂȈǳ¦�©ƢȈǴǸǠǳ¦�¼ȂǇ . وتتمثـل هـذه

effets(  السـندات عـادة في سـندات تجاريـة de commerce( سـندات قـروض قابلـة للتفـاوض أو ،

  .  قيم منقولة 

وفيما يخص الجزائر ، فإن القانون لا يمنع صراحة إستعمال هـذه الطريقـة ولكنهـا ليسـت 

  .مستعملة 

سوق قيم الخزينة: المطلب الثاني           

سياستها للمديونية  عملية إصلاح 1995لقد تبنت الخزينة العمومية إبتداء من           

وتم وضع برنامج يهدف إلى عصرنة تسيير . وتتمثل أساسا في تنمية فعلية لسوق قيم الدولة 

ولنجاح لجوء الخزينة إلى السوق ، . المديونية العمومية الداخلية بالإعتماد على آليات السوق 

اطة القيم المعروضة الشفافية ، بس: يجب أن ترتكز عمليتها هذه على ثلاثة مبادئ أساسية وهي 

  . لقيم المصدرة على التبادلا، التجانس وقدرة 
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ويعتـــبر الهـــدف مـــن هـــذه العمليـــة هـــو تحســـين جمـــع الإدخـــار بعـــرض خيـــارات أكثـــر مـــن           

�ǶēƢƳƢȈƬƷ¦�Ƥ ǈƷ�ƢȀǨȈǰƫÂ�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�ȄǴǟ�ƨȈǈǧƢǼƬǳ¦�ƨȈǳƢŭ¦�©¦Â®ȋ¦.

) دولةالإطار القانوني لسوق قيم ال:  الفرع الأول     marché des valeurs d'état)

تبعــا للسياســة الجديــدة الــتي تســير تطــور أســواق الســندات العموميــة ، تم وضــع مجموعــة مــن 

الإجــراءات التنظيميــة الجديــدة خلفــت تــدريجيا تلــك الــتي كانــت موجــودة مــن قبــل وتم ذلــك علــى 

  :مرحلتين 

ــــة الأولى عرفــــت وضــــع الإطــــا           ر القــــانوني الــــذي سمــــح بصــــفة خاصــــة بالشــــروع في المرحل

  .الإصدارات على مستوى السوق الأولي الذي تجدد 

المرحلــة الثانيــة تميــزت بتعــديل الإطــار القــانوني الموجــود مــن قبــل بالأخــذ بعــين الإعتبــار            

  .الثانوي الخطوات السابقة الرامية إلى تقوية السوق الأولي الذي كان عمليا ، وتطوير السوق 

1995الإطار القانوني الذي وضع سنة  - 1

  :في النصوص التالية  1995يتمثل الإطار القانوني الذي تم وضعه في ماي            
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الــــذي يهــــدف إلى تحديــــد مميــــزات  1995مــــاي  30المــــؤرخ في  001المرســــوم رقــــم  -          

وبموجـب هـذا المرسـوم ، سمـح للخزينـة بـإجراء . اري وكيفيات إصدار سندات الخزينة بالحساب الجـ

  :إصدارات عن طريق مناقصة السندات التالية 

أسـبوع بســعر  52و  �Ŀ�ƢēƾºǷ�ǲºưǸƬƫ���ǲººƳȋ¦�̈ŚºǐǬǳ¦�ƨºǼȇǄŬ¦�©¦ƾǼºǇ13 ،16 -أ          

  .فائدة مدفوع مسبقا ومعوضة بقيمتها الإسمية 

�ȆǿÂ�©¦ȂǼǇ�ǆ سندات الخزينة المتوسطة الأجل -ب           Ũ�ń¤�śƬǼǇ�śƥ�ƢēƾǷ�¬Â¦ŗƫ�Â

  .ذات سعر فائدة سنوي ومعوضة بقيمتها الإسمية 

ويــتم التفــاوض علــى هــذه القــيم بالتراضـــي ، وتــنظم حصــص المناقصــة مــن طــرف بنـــك 

  .الجزائر و هي مفتوحة لكل شخصية مادية أو معنوية مقيمة أو غير مقيمة 

المتعلـــق بتحديـــد وظيفـــة التفـــاوض  1995مـــاي  30المـــؤرخ في  002رقـــم  المرســـوم -          

بالتراضي حول سندات الخزينة ، و هي مخولة للوسطاء الذين يقومون بعمليـة التوظيـف والتفـاوض 

البنـــوك ، المؤسســـات الماليـــة وشـــركات التـــأمين : ويتمثـــل هـــؤلاء الوســـطاء في . حـــول هـــذه القـــيم 

.IOB ( والوسطاء في عمليات البورصة (

المتعلــــق بكيفيــــة إجــــراء مناقصــــة قــــيم الخزينــــة  1995أوت  23القــــرار المــــؤرخ في -

وفـرز العـروض )  soumissions(بالحساب الجاري ، يحدد هذا القرار كيفيـات المشـاركة في المناقصـة

  .حسب هذا القرار فإن العرض المقبول هو الذي يمثل سعر الفائدة الأقل إرتفاعا . 
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المتعلقة بمحاسـبة العمليـات الناتجـة  1995سبتمبر  30المؤرخة في  19التعليمة رقم  -          

حسـب هـذه . عن المناقصات التي تتم على سندات الخزينة بالحساب الجاري ذات المدى القصير 

والوكالـة التعليمة فإن محاسبة العمليات الناتجة عن عمليات المناقصة تتم بالتنسيق بين بنك الجزائر 

  .المركزية للمحاسبة التابعة للخزينة  

1998النصوص التشريعية الصادرة في  - 2

�¼Ȃººǈǳ¦� Ƣººǌǻ¤�ƨººǏƢƻ�°ƢººƦƬǟȍ¦�śººǠƥ�ǀººƻȋ¦�» ƾººđ�ƾººȇƾƳ�ȆººǸȈǜǼƫ�°ƢººǗ¤�ǞººǓÂ�Ļ�ƾººǬǳ

  :   الثانوي لقيم الدولة والذي يتضمن مجموعة من النقاط تخص 

.SVT(1�ǶēƢƦƳ¦ÂÂ(  وسطاء في السوقنوعية ال -          

التفــاوض بالتراضــي ، تخصــيص قاعــة للســوق لإعــلان ( كيفيــات التفــاوض حــول قــيم الخزينــة   -   

  ) .الصفقات 

نظــام دفــع وتســليم قــيم الخزينــة المتفــاوض عليهــا في الســوق الثــانوي، مســير مــن طــرف -

  .بنك الجزائر 

المختصون في قيم الخزينة1
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أيضـــا تحســـين ظـــروف الســـوق الأولي و وضـــع رزنامـــة ســـنوية لإصـــدار ســـندات  ويتضــمن          

  .الخزينة وبرنامج فصلي دقيق للمبالغ المعروضة للإصدار 

  : ويشكل هذا الإطار القانوني مما يلي           

المتعلـــق بتـــأطير وســـير قـــيم الخزينـــة  1998جـــانفي  21المـــؤرخ في  08المنشـــور رقـــم  -          

  .لجاري بالحساب ا

المتعلــــق بقاعــــة ســــوق القــــيم المنقولــــة  1998فيفــــري  10المــــؤرخ في  07القــــرار رقــــم  -          

.للخزينة ، الذي يهدف إلى تحديد طرق تنظيم و عمل هذه القاعة 

  .الإتفاق الذي يحمل دفتر لأعباء المتعلق بسوق قيم الخزينة  -          

.SVT(  المؤقت بالمختصين في قيم الخزينةالقرار المتعلق بالإعتماد  -           (

  السوق الأولي لقيم الخزينة :   الفرع الثاني          

بـــإجراء  1995في إطـــار عصـــرنة تســـيير المديونيـــة العموميـــة ، قامـــت الخزينـــة في مـــاي 

ة وقابلـــة عمليـــة إصـــلاح أولي لسياســـتها في الإصـــدار وهـــذا بتجديـــد قـــيم الخزينـــة لجعلهـــا متجانســـ

ـــادل ، أي يمكـــن مقارنتهـــا علـــى مســـتوى أســـعار الفائـــدة وتكـــون لهـــا القـــدرة علـــى التبـــادل في  للتب

  .السوق 

  :مميزات و طرق إصدار الخزينة  - 1
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1يوجد أربعة أنواع من سندات الخزينة :  أنواع و مميزات قيم الخزينة -أ          

أســبوع ذات ســعر فائــدة   52و  �ƢēƾººǷ�ǲººƳȋ¦�̈13 ،26ســندات الخزينــة القصــير  -          

ǲƳȋ¦�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�ƨǓȂǠǷ�Â�ƢǬƦǈǷ�ƨǟȂǧƾǷ)in fine. (

-�̈ƾºƟƢǧ�ǂǠºǇ�©¦̄�©¦ȂǼºǇ�ǆ ºŨ�ń¤�śƬǼºǇ�ǺºǷ�ƢēƾºǷ�¬Â¦ŗºƫ�ƨǘºǇȂƬŭ¦�ƨǼȇǄŬ¦�©¦ƾǼǇ

  .سنوي ومعوضة بقيمتها الإسمية 

obligations(�ǂǠºǇ�©¦̄�©¦ȂǼºǇ�ǆ(  سندات قروض -           Ũ�ƢēƾǷ�©ȂǨƫ�Ãƾŭ¦�ƨǴȇȂǗ

  .فائدة سنوي ومعوضة بقيمتها الإسمية 

، 1989ويتعلـق الأمـر هنـا بالسـندين المسـمين بـالقرض الـوطني للتضـامن الصـادر سـنة           

1393اللـذان مكنـا مـن جمـع  1995والقرض الوطني لتمويل السكن الإجتمـاعي الصـادر سـنة 

مليـار دينـار بالنسـبة للقـرض الـوطني لتمويـل  7.8سبة للقرض الوطني للتضـامن و مليون دينار بالن

  .السكن الإجتماعي

1Banque Mondiale . Etude sur le marché des valeurs d'état . 1998 . P 24
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وفيمـــا يتعلـــق بســـندات قـــروض الخزينـــة فـــإن الإعـــلان عنهـــا لا يـــتم إلا في حالـــة ضـــرورة           

و الحـــال إصـــدارها بـــالنظر إلى الوضـــعية العامـــة للخزينـــة ولا يخضـــعون إلى رزنامـــة الإصـــدار مثلمـــا هـــ

  .بالنسبة لسندات الخزينة الحالية 

21المــؤرخ في  08الســندات المصــدرة بــالطرق القديمــة وقــد تم توقيفهــا بالمنشــور رقــم  -          

المتعلـــق بتـــأطير وســـير ســـوق قـــيم الخزينـــة بالحســـاب الجـــاري ، ويتعلـــق الأمـــر هنـــا 1998جـــانفي 

BTP(  بالحسـاب الجـاريبسـندات التجهيـز بالحسـاب الجـاري و سـندات الخزينـة  , BTA et BTC

. (

:طرق إصدار سندات الخزينة في السوق الأولي -ب           

وهـي عمليـة تضـع فيهـا . إن عملية إصدار سندات الخزينة تتم عن طريق المناقصة فقـط           

إعتمــاد طريقــة الخزينــة في متنــاول المســتثمرين المــدعوين للمشــاركة فيهــا مجموعــة مــن الســندات مــع 

  . الإعلان عن إجراء مناقصات مفتوحة 

تتم المناقصة في بلادنا على الطريقة الهولندية ، أي أن العروض التي تحمل أسعار الفائدة 

  .الأقل إرتفاعا تكون أولى بالقبول 

الماليــة أو  أمــا تنظــيم حصــص المناقصــة فيــتم علــى مســتوى المديريــة العامــة للخزينــة بــوزارة          

عند بنك الجزائر وهذا من أجل التخفيف من الشكل الحالي في انتظار إدخال نظام الإعلام الآلي 

  .الذي يسمح بتنظيم حصص مناقصة عن بعد 
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كما يـتم تحديـد برنـامج إصـدار أنـواع سـندات الخزينـة القصـيرة الأجـل مـن طـرف المديريـة            

S(  بنــك الجزائــر وإلى المختصــين في قــيم الخزينــةالعامــة للخزينــة ســنويا وترســله إلى VT . ( وهــذا مــا

يسمح بتكوين نظام وعامل ثقة بالنسبة للمشـاركين في السـوق ، وليكـون أيضـا منطبقـا مـع مسـار 

  .الميزانية المخطط لنفس السنة 

علـــى ومــن المفــروض أن يــتم تحديــد المبلــغ المعـــروض علــى المناقصــة ســنويا بعــد المصــادقة           

وبغــرض تفــادي أثــر التغــيرات خاصــة الحاصــلة في . قــانون الماليــة أو بعــد وجــود عجــز يجــب تغطيتــه 

المداخيل بسبب عدم إستقرار أسعار المحروقات ، يمكن إيجاد حل مساعد يتمثـل في إجـراء إعـلان 

فصــلي أو شــهري ، وهكــذا تكــون المبــالغ المقترحــة في نفــس الفصــل متقاربــة دون أن تكــون نفســها 

.نـــــد كـــــل مـــــرة و هـــــو مـــــا يعطـــــي نوعـــــا مـــــن التعـــــود والمرجعيـــــة للـــــذين يشـــــاركون في العمليـــــات ع

إذن يكون من السهل اقتراح الأسعار عندما تكـون السـندات متجانسـة في الشـكل وفي الكميـات 

  .المعروضة 

بنـــك الجزائـــر وللخزينـــة ، يـــتم فـــتح في يـــوم المناقصـــة ، وبالحضـــور الفعلـــي للمســـتثمرين ول

أســعار الفائــدة والمبــالغ ( أظرفـة المســتثمرين ، وبــالنظر إلى المعطيـات المتضــمنة في تلــك الإقتراحـات 

تقـوم الخزينـة بتعـين سـعر الفائـدة المحـدد الـذي مـن خلالـه تقبـل الإقتراحـات الـتي تتجـاوز ) المقترحة 

كـــل مســـتثمر مقبـــول ســـندات بالأســـعار الـــتي معـــدل الفائـــدة فيهـــا هـــذا الســـعر ، وهكـــذا يتحصـــل  

  .اقترحها 

تسمح هذه الطريقة في المناقصة للدولة بالقيام بعملية الإصـدار في إطـار ظـروف السـوق           

بالإعتمــاد أساســا علــى مبــدأ المنافســة ، ويصــبح معــدل قــيم الخزينــة بعــد ذلــك مرجعــا للإصــدارت 



64

ة ، تعتــبر معــدلات ســندات الخزينــة المرجعيــة الأساســية ففــي كــل الأســواق الماليــة المتطــور . الأخــرى 

  .لمختلف أدوات الإدخار والقرض 

لا يســـتطيع المشـــاركون في عمليـــة المناقصـــة تقـــديم أكثـــر مـــن ثـــلاث عـــروض تخـــص نفـــس           

�Ǻºǟ�ÀȐºǟȍ¦�ǶƬºȇ���ƨºǐƷ�ǲºǯ�ƨºȇƢĔ�ƾºǼǟÂ. النوع مـن السـندات  وفي الحصـة نفسـها مـن المناقصـة 

. ان للمديرية العامة للخزينة ممضي كذلك من طرف ممثل بنك الجزائر للإعلام العام نتائجها في بي

  :ويتضمن هذا البيان 

-�µ ÂǂǠǳ¦�¾ȂƦǫ�Ƣđ�Ļ�Ŗǳ¦�ƨȈǨȈǰǳ¦.

  .المعدل أو السعر المحدد ومعدل المردودية المقابل له  -          

  .قصات ومعدل المردودية المقابل له المعدل أو السعر المتوسط المرجح للمنا -          

  .مبالغ العروض عير المقبولة -

يتم دفع الفوائـد المترتبـة عـن سـندات الخزينـة القصـيرة الأجـل مسـبقا في  :دفع الفوائد .           

أمـا الفوائـد المترتبـة عـن سـندات  . يوم إصدارها على أساس المعدل التي تمت بموجبه قبول المناقصـة 

توســطة الأجــل وســندات القــرض فهــي مدفوعــة ســنويا علــى أســاس ســعر الفائــدة الإسمــي الخزينــة الم

  . المعلن عنه قبل عملية الإصدار 

جــانفي  21المــؤرخ في  8مــن المنشــور رقــم  13تــنص المــادة :  ضــبط الســوق الأولــي.           

غير الواقعيـة على أنه في حالة وجود معدلات أو أسعار مقترحة في حصة المناقصة تتميز ب 1998

جــــزء ممــــا تم إصــــداره )  racheter(و لا تعكــــس حقيقــــة الســــوق ، يمكــــن للخزينــــة أن تعيــــد شــــراء

�ǲƻƾºƬǳƢƥ�ƨºǼȇǄƼǴǳ�ƨºǷƢǠǳ¦�ƨºȇǂȇƾǸǴǳ�ƨǴȈºǇȂǳ¦�ǽǀºǿ�ƶǸºǈƫÂ���ƨºǼȇǄŬ¦�ǶȈºǫ�¼ȂºǇ�ǖƦǓÂ�ǶȈǜǼƫ�» ƾđ

Ś̈Ǡǈƫ�ƨǸȈǫÂ�°ƢǈǷ�ƨȇƢŧ�» ƾđ�ŅÂȋ¦�¼Ȃǈǳ¦�Ŀl e cours   .قيم الخزينة ) (
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وتبقى هذه الأداة المتمثلة في شراء جزء من الذي تم إصداره من قيم الخزينة ، عبارة عن 

حالــة إســتثنائية ولا يــتم اللجــوء إليهــا إلا إذا كانــت الأســعار المقترحــة لا تمثــل حقيقــة الســوق مــن 

سياســــة  آثــــار جهــــة ، وتبقــــى أيضــــا مــــن جهــــة أخــــرى ضــــرورية ومفيــــدة إذا أخــــذنا بعــــين الإعتبــــار 

الإستقرار الإقتصادي الكلي على أسعار الفائدة التي لم يـتم الـتحكم فيهـا بعـد ، و كـذلك مـردود 

  .أدوات الإدخار الذي يعتبر غير مضمون 

يمكننــا القــول في الختــام أن الهــدف مــن هــذا الإجــراء هــو جعــل معــدل ســوق قــيم الخزينــة           

يــة الهيئــة الــتي تصــدره ، كمــا هــو الحــال عنــد مرجعــا لمعــدلات الســوق الأخــرى بــالنظر إلى وزن ونوع

  .العديد من الدول الأخرى 

remboursement(  تســديد الســندات.            des titres: (���ƾǼººǇ�ǲººǯ�ǲººƳ¢�ƨººȇƢĔ�ƾººǼǟ

�ǶēƢƥƢǈƷ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�Ƣđ�śȈǼǠŭ¦�ǲǰƥ�ƨǏƢŬ¦�ǢǳƢƦŭ¦�ƾȇƾǈƬƥ�ƢȈǳ¡�ǂƟ¦ǄŪ¦�Ǯ Ǽƥ�¿ȂǬȇ.

تــتم عمليــة المحاســبة عــبر أربعــة  :ليــات الناتجــة عــن المناقصــة كيفيــة محاســبة العم.           

  .مراحل

ouverture(  فتح الحساب -           du compte(

comptabilisation(  محاسبة عمليات الإكتتاب - des operations de souscription(

comptabilisation(  محاسبة عمليات التسديد - des operations de remboursement(

022-432الحساب رقم )  régularisation(  تسوية -          



66

  : المتدخلون في السوق الأولي   -ج           

:1يتمثل عدد المتدخلين في السوق في نفس الحصة المناقصة في ثلاثة           

وتقــوم بتحضــير . حيــد للســندات في الســوق وهــي المصــدر الو  :الخزينــة العموميــة  -أ           

  .رزنامة الإصدارات التي تحمل تواريخ المناقصات حسب نوع السندات و مبالغ الإصدار 

المتعلــق  10/90مــن القـانون رقــم  82و  81طبقــا للمـادتين  :بنـك الجزائــر  -ب 

ة وبطلــب منهــا ، عمليــات والقــرض ، فــإن بنــك الجزائــر يضــمن ، لحســاب الخزينــة العموميــ دبالنقــ

ـــة بالحســـاب الجـــاري  وفي هـــذا الإطـــار يقـــوم بفـــتح . الإصـــدار ، التوظيـــف وتســـيير ســـندات الخزين

  .حسابات جارية لكل شخصية معنوية تملك سندات الخزينة بالحساب الجاري 

تسجل عمليات إكتتاب قيم الخزينة في حساب المدين مفتوح لدى الخزينة ، بينما تقيد

�Ä°ƢŪ¦�§ Ƣǈū¦�ǆ Ǩǻ�Ŀ�ǲƳȋ¦�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�ǺƟ¦ƾǳ¦�§ ƢǈƷ�Ŀ�©ƢǔȇȂǠƬǳ¦.

وهم الذين يشاركون في المناقصات ، وهم عبارة عن وسـطاء مـاليين :المكتتبون  -ج           

  .يقومون بشراء سندات الخزينة 

  :ويمكننا هنا التمييز بين مرحلتين أثناء تطور السوق  الأولي           

1Banque Mondiale .  34المرجع السابق ص
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يمثلــــــون )  soumissonnaires(  المرحلــــــة الأولى تميــــــزت بوجــــــود مشــــــاركين في المناقصــــــات          

ويتعلــــق الأمــــر . مؤسســـات ماليــــة مفوضـــة مــــن طـــرف بنــــك الجزائــــر للتـــدخل في الســــوق النقـــدي 

  .خصوصا بالبنوك والمستثمرين المؤسساتيين 

مـن طـرف الخزينـة، )SVT(  لخزينـةالمرحلة الثانية بدأت بعد اعتمـاد المختصـين في قـيم ا          

بحيـــث أصـــبح مـــن حـــق المؤسســـات الماليـــة المعتمـــدة مـــن طـــرف الخزينـــة فقـــط المشـــاركة في عمليـــات 

  .المناقصة لشراء قيم الخزينة 

وكمقابــــل لهــــذا التفضــــيل ، علــــى المختصــــين في قــــيم الخزينــــة أن يضــــمنوا حــــدا أدنى مــــن 

�Ǧالسيولة في السوق الثانوي ، وهذا ȈǛȂƫ�ǲƳ¢�ǺǷ�ƨȇ°Âǂǔǳ¦�ƨȈǷȐǟȍ¦Â�ƨȇ°ƢƴƬǳ¦�©¦®ȂȀĐ¦�¾ǀƦƥ

قيم الخزينة ، وبالمشاركة المنتظمة في المناقصات لشراء عدد أدنى من قـيم الخزينـة الـتي يـتم إصـدارها 

�ǶȀǼƟƢƥ±�§ Ƣǈū�Â¢�ǶđƢǈū.

  السوق الثانوي لقيم الخزينة   :الفرع الثالث           

الســـوق الثــانوي لقـــيم الخزينــة إلى دعـــم الســوق الأولي لقـــيم الخزينــة وهـــذا  يهــدف إنشــاء          

  .بتحسين ودعم سيولة السندات العمومية 

  :تعريف السوق الثانوي لقيم الخزينة   - 1
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يعتبر السوق الثانوي لقيم الخزينة السوق الذي يتم فيه التفـاوض حـول قـيم الخزينـة الـتي            

وهو سوق مقنن يعتمـد علـى صـيغة التراضـي . رها في السوق الأولي عن طريق المناقصات تم إصدا

  .بين المختصين في قيم الخزينة المعتمدين من طرف المديرية العامة للخزينة 

بعــــد تعــــديل النصــــوص  1998مــــارس  24الإنطلاقــــة الرسميــــة لهــــذا الســــوق تعــــود إلى           

المتعلــق  1998جــانفي  21المــؤرخ في  8بصــدور المنشــور رقــم المنظمــة لســوق قــيم الخزينــة وهــذا 

1فبالإضافة إلى المبـادئ الأساسـية للسـوق المتضـمنة في المنشـورين رقـم . بتنظيم سوق قيم الخزينة 

كقابليــــة التفــــاوض للســــندات المصــــدرة عــــن طريــــق المناقصــــة   1995مــــاي  30المــــؤرخين في  2و 

علـى  1998صـين في قـيم الخزينـة ، يـنص منشـور والتفاوض على هذه السـندات مـن طـرف المخت

  :ما يلي 

إنشــاء قاعــة الســوق لقــيم الخزينــة وهــي المكــان الــذي يــتم فيــه إعــلان الحصــص وتبــادل  -          

  .المعلومات والمعطيات 

  .إنشاء نظام مؤقت لتسديد وتسليم السندات  -          

  .تي تمت بإصدار دون مناقصة توقيف الإقتراضات الدائمة القديمة ال -          

  .قابلية التفاوض لكل سندات الخزينة الموجودة حاليا في السوق  -           

  : عمل وسير السوق الثانوي  - 2

تتمثــــل المبــــادئ الأساســــية لعمــــل الســــوق الثــــانوي لقــــيم الدولــــة كمــــا تــــنص علــــى ذلــــك           

.1السندات )  compensation(  اوض و مقاصةالتف: النصوص المنظمة له في مرحلتين

  المتعلق بتنظيم سوق قيم الخزينة 1998جانفي  21المؤرخ في  08المنشور رقم  1



69

تــتم عمليــة التفـاوض علــى ســندات الخزينـة بالتراضــي بــين المختصــين في  :التفـاوض  -أ 

الموجــودة في قاعــة ســوق قــيم الخزينــة ، ويخضــع الإعــلان )cotes(  قــيم الخزينــة حســب التســعيرات

les(  عن التسعيرات cotes  ( للقواعد التالية:  

)cours( يجب علـى المختصـين في قـيم الخزينـة أن يعلنـوا في قاعـة السـوق علـى أسـعار -          

�Ƣđ�ÀȂǷǄƬǴȇ�Ŗǳ¦�©ȏƾǠŭ¦�Â�©ƢȈǸǰǳ¦�ǪǧÂ�ǞȈƦǳ¦�°ƢǠǇ¢Â� ¦ǂǌǳ¦.

مليـون دينـار  1الكمية الدنيا التي ينبغي أن يعلن عنها كل مختص في قيم الخزينة هـي  -          

  .جزائري

les(  إعــلان الأســعار -           cotes  ( مــن طــرف المختصــين في قــيم الخزينــة كــل يــوم الأحــد

  .صباحا  11و  10والثلاثاء بين الساعة 

الأســعار المعلنــة في قاعــة الســوق تبقــى ســارية المفعــول وتمثــل التزامــا مــن طــرف عــارض  -          

وق، وعنـد نفاذهـا يمكـن للمختصـين في البيع والشراء إلى غاية استنفاذ الكميات الموضوعة في السـ

  .قيم الخزينة أن يتفاوضوا بالتراضي حول الكميات الإضافية وبمعدلات مختلفة عن التي أعلنوها 

الهـــامش الأقصـــى المـــرخص بـــين  0.5%مـــن هـــذا المنشـــور بنســـبة  27تحـــدد المـــادة رقـــم           

رة أخرى ، إذا أراد مثلا المخـتص في قـيم بعبا. البيع )  cours(  الشراء و أسعار)  cours(  أسعار

يجــب علـى الهــامش ) ب ( والبيــع بمعـدل ) أ ( أن يعلـن عــن نيتـه في الشــراء بمعـدل ) س ( الخزينـة 

.0.5%أن لا يتجاوز ) ب ( و ) أ ( بين 
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يجــب علــى المخــتص في قــيم الخزينــة أن يســاهم بصــفة معتــبرة في تــوفير الســيولة للســوق، 

ســنويا مــن الصــفقات في  5%شــهريا و  3.5%يــه أن يصــل إلى تحقيــق حصــة دنيــا تمثــل لــذا عل

  .السوق الثانوي لقيم الخزينة 

كما يجب على المخـتص في قـيم الخزينـة إن يبـذل الجهـود التجاريـة و الإعلاميـة الضـرورية            

  .صين في قيم الخزينة وأن يوظف سندات الخزينة الموجودة لدى الزبائن العاديين ما عدا المخت

الخزينـــة ، فـــإن الإعـــلان )obligations(  فيمـــا يخـــص ســـندات قـــروض :ملاحظـــات  -

ونشــير هنــا . عنهــا لا يــتم إلا في حالــة وجــود ضــرورة إصــدارها بــالنظر إلى الوضــعية العامــة للخزينــة

ض في ســوق ســندات أيضــا إلى أنــه بطلــب مــن الخزينــة ، يمكــن لهــذه الســندات أن تقبــل في التفــاو 

la(   القــروض داخــل البورصــة وأن تســعر بالســعر cote  ( الرسمــي للبورصــة بالتراضــي بــين مختلــف

C( المتـدخلين حسـب الشـروط المحـددة مـن طـرف لجنـة تنظـيم و مراقبـة عمليـات البورصـة OSOB(

المعــــدل و المــــتمم لقــــانون  1996فيفــــري  10المــــؤرخ في  10/96وطبقــــا لأحكــــام الأمــــر رقــــم 

  .البورصة

la(  المقاصـــة -ب            compensation: وفيمـــا يتعلـــق بتعـــويض الســـندات ، تـــنص )

علــى أنــه بصــفة مؤقتــة وفي انتظــار  1998جــانفي  21المــؤرخ في  8مــن المنشــور رقــم  40المــادة 

ــــداع ــــر بضــــمان  تســــديد )depot(   إنشــــاء هيئــــة للإي ــــك الجزائ (  تســــليم -والمقاصــــة ، يقــــوم بن

réglement - livraison  (سندات الخزينة المتفاوض عليها في السوق الثانوي.  

تســـمح خدمـــة التعـــويض هـــذه للمختصـــين في قـــيم الخزينـــة بتســـجيل ، تأكيـــد وتســـديد 

العمليــات علــى الســندات المتفــاوض عليهــا أثنــاء حصــص البيــع والشــراء في الســوق الثــانوي لقــيم 

  :ة الخزينة ، وهذا بالطريقة التالي
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La(  التأكيـــد -           confirmation: تبعـــا للصـــفقات المبرمـــة بـــين المختصـــين في قـــيم  )

الخزينة ، يلتقي هؤلاء الآخرين كل يوم بين التاسعة والعاشرة صباحا لتأكيد صفقات اليوم السابق 

�©ƢǬǨǐǳƢƥ�ƨǬǴǠƬŭ¦�©ƢǷȂǴǠŭ¦�ÀȐǟ¤�Ǻǟ�ÀȂǳÂƚǈǷ�ǶĔȋ ) ال المحـددة في الآجـ) الكميـة / المعدل

.

تمثل قاعة السوق في المديرية العامة للخزينة المكان الذي يتم فيه التأكيد بين المختصين            

�ƨǐƬű�ƨƠȈǿ�» ǂǗ�ǺǷ�ƨȈǴǸǠǳ¦�ǽǀđ�ǲǨǰƬǳ¦�°ƢǜƬǻ¦�Ŀ�̈ǄƴǼŭ¦�©ƢȈǴǸǠǳ¦�ȄǴǟ�ƨǼȇǄŬ¦�ǶȈǫ�Ŀ.

ordres(  لتحويـلبعد ذلك يقـوم المختصـون في قـيم الخزينـة بإعـداد أمـر با           de virement(

ordres(  للأمـوال ووصـول تحويـل de transfert  (للسـندات لكـل عمليـة بيـع أو شـراء تمـت بيـنهم .

.بعد إعداد هذه الوصول ، يتم إرسالها إلى بنك الجزائر لتنفيذها 

Le(  التسـليم/ التسـديد  - réglement / livraison: / يد فيمـا يخـص نظـام تسـد )

دفع سندات الخزينة المتفاوض عليها في السوق الثانوي ، فإنـه مسـير بصـفة مؤقتـة مـن طـرف بنـك 

  .الجزائر في إطار النصوص والإجراءات المسيرة لهذه العمليات 

ordres(   بعــد تلقيــه لأوامــر التحويــل           de virement  ( نقــدا ووصــول تحويــل الســندات

ـــر بـــإجراء التحـــويلات المترتبـــة عنهـــا علـــى المرفقـــة بالوثـــائق المتعلقـــ ة بالصـــفقات ، يقـــوم بنـــك الجزائ

mouvement(  مستوى الحسابات de comptes. (
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التسـليم التـابع لبنـك الجزائـر ، يسـمح / ويمكننا القول أن الطابع العملي لنظام التسديد           

  .لقيم الخزينة في السوق الثانوي )  compensation(  بإجراء عمليات المقاصة

  : المتدخلون في السوق الثانوي لقيم الخزينة  -3

نفسهم المتدخلون في السوق الأولي لقيم الخزينة أيعتبر المتدخلون في السوق الثانوي هم           

تين و االمختصون في قيم الخزينة إضافة إلى المستثمرين المؤسسو أي الخزينة العمومية ، بنك الجزائر 

.1الأفراد 

تقــوم الخزينــة العموميــة بمعيــة المختصــين في قــيم الخزينــة بتــأطير  :الخزينــة العموميــة   -أ          

  :السوق الثانوي وهذا من خلال القيام بـ 

  .مشاورة المختصين في قيم الخزينة حول تنظيم وعمل سوق سندات الخزينة  -          

  .قيم الخزينة في تحديد كل إستراتجية لتنمية هذا السوق  مشاركة المختص في -          

-�ǶȈºǫ�¼ȂºǇ�Ŀ�ǂƯƚºƫ�À¢�ƢĔƘºǋ�ǺºǷ�ƨºǷȂǴǠǷ�ǲºǯ�Ŀ�ƨºǼȇǄŬ¦�ǶȈºǫ�Ŀ�śǐƬƼŭ¦�ǞǷ�¾®ƢƦƬǳ¦

  .الخزينة 

يقــــوم بنــــك الجزائــــر في إطــــار النصــــوص و الإجــــراءات المنظمــــة  :بنــــك الجزائــــر   -ب          

التســليم لســندات الخزينــة الــتي تم التفــاوض عليهــا في / قــت لنظــام التســديد لنشــاطه ، بالتســيير المؤ 

  .السوق الثانوي 

1Banque mondiale . Etude sur le marché des valeurs d'état . Septembre 1998 . P 44
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كما تدعمت أدوات السياسة النقدية التي يسـتعملها بنـك الجزائـر بإدخـال تقنيـة السـوق            

open(  المفتـوح market  ( فالسـندات الـتي تصـدرها الدولـة تتمتـع بنوعيـة. علـى سـوق قـيم الدولـة 

وفي هــذا الإطــار، يمكــن . وبســيولة تســمحان لهــا أن تكــون عنصــر ارتكــاز سياســة الســوق المفتــوح 

لبنــك الجزائــر أن يــنظم الســيولة البنكيــة ومعــدلات الفائــدة في نفــس الوقــت بالتــدخل في عمليــات 

  .البيع والشراء داخل سوق قيم الخزينة 

:SVT(  المختصون في قيم الخزينـة -ج           علـى عـاتق هـذه المؤسسـات مهمـة تقـع  )

ويــــتم اختيــــارهم مــــن طــــرف . قــــيم الخزينــــة وتحســــين الســــيولة في الســــوق )  placement(  توظيــــف

ويلتـزم . المديرية العامة للخزينة التي تقوم بتوطيد العلاقات معهم بغرض تسهيل قيامهم بـوظيفتهم 

cahier(  المختصون في قيم الخزينة باحترام شروط دفتر الأعبـاء de charges  ( الـذي يحـدد كيفيـات

  .وشروط تدخلهم في سوق قيم الخزينة 

ولا يسمح بالتدخل في سوق قيم الخزينة بصفة مختص في قيم الخزينة إلا للهيئات التالية           

:

البنــوك ، المؤسســات الماليــة ، التعاونيــات ، شــركات التــأمين الإقتصــادي والإجتمــاعي ، 

بعـــد اعتمـــادهم مـــن طـــرف المديريـــة )  IOB(لتقاعـــد ، والوســـطاء في عمليـــات البورصـــةصـــناديق ا

وعلى طلب الإعتماد أن يكون مرفقا بالوثائق الـتي تثبـت تـوفر الشـروط المتضـمنة . العامة للخزينة 

  :في دفتر الأعباء خاصة فيما يتعلق بـ 

  .وق السمعة والخبرة المتوفرة لدى المتدخلين في الس -          

  .التنظيم والوسائل البشرية الموجودة عند الهيئة المعنية بالطلب  -          
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  .الإلتزام باحترام دفتر الأعباء الموضوع من طرف الخزينة  -          

�ǺººǟÂ�Ƣººđ�ÀȂººǷȂǬȇ�Ŗººǳ¦�©ƢººȈǴǸǠǳ¦�ƨȈǟǂººǋ�Ǻººǟ�śǳÂƚººǈǷ�ƨººǼȇǄŬ¦�ǶȈººǫ�Ŀ�ÀȂººǐƬƼŭ¦�ŐººƬǠȇ

كمــا يجــب علــيهم التأكــد قبــل كــل عمليــة بيــع أو . ة بيــنهم وبــين زبــائنهم احــترام الإتفاقــات المبرمــ

وعلــــيهم أيضـــا أن ينفــــذوا بشـــكل جيــــد . أو الأمــــوال المقابلـــة لهـــا / شـــراء مـــن تــــوفر الســـندات و 

  .وصحيح الأوامر الصادرة إليهم وأن يقدموا تقارير إلى زبائنهم حول تنفيذ العمليات 

للقيام بوظيفة مختص في قيم  :نشاط المختص في قيم الخزينة الشروط المتعلقة ب -          

(الخزينة ، يجب التوفر على هيئة مستقلة للتكفل بالعمليات على قيم الخزينة ، وتكون هذه الهيئة

structure  ( مستجيبة للشروط التالية:  

r(  أن تتوفر على قاعة للأسواق و قاعة للتسديد.                 églement(.

أن تتوفر على مستخدمين أكفاء يتمتعـون بالمعـارف النظريـة والتطبيقيـة المتعلقـة بتجـارة  .

un(القــيم ، أي أن يكــون لـــديها علــى الأقـــل مفــاوض négociateur  ( وآخـــر مكلــف بالمحاســـبة

comptabilité(  وبالمقاصة et compensation. (

هـاتف، : عل قاعة للأشغال مجهزة بوسائل العمل الضـرورية  أن تتوفر على الأقل .               

....فاكس ، كمبيوتر

  :الوظائف الأساسية للمختصين في قيم الخزينة  -          
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-�ƨǼȇǄŬ¦�ǶȈǫ�Ǧ ȈǛȂƬǳ�ƨȇ°Âǂǔǳ¦�ƨȈǷȐǟȍ¦Â�ƨȇ°ƢƴƬǳ¦�©¦®ȂȀĐ¦�¾ǀƥ.

§�المشــــاركة المنتظمــــة في مناقصــــات ســــندات الخ -           Ƣººººǈū�Â¢�ǶđƢººººǈū�ƢººººȈǻ®�ƨººººǐŞ�ƨººººǼȇǄ

  .زبائنهم 

c(الإعـلان باسـتمرار علـى مسـتوى قاعـة السـوق ، بأسـعار- ours  ( الشـراء وأسـعار

  .البيع المتعلقة بسندات الخزينة مع الإشارة إلى المبالغ التي التزموا ببيعها أو شرائها 

ر الســـوق وظروفـــه ، تقـــديم لهـــا النصـــائح المتعلقـــة إعـــلام الخزينـــة بصـــفة منتظمـــة بتطـــو  -          

  . بسياستها للإصدار 

يمكننا القول في الختام أن الإكتتاب لسندات الخزينة بالحساب الجاري وكـذا التفاوضـات           

�ƨºǼȇǄŬ¦�ǶȈºǫ�Ŀ�śºǐƬƼŭ¦�ƨǘºǇ¦Ȃƥ�¦ǀºǿÂ���Ƣºđ�¿ƢºȈǬǳ¦�ƨºȇȂǼǠǷ�Â¢�ƨºȇ®ƢǷ�ƨȈºǐƼǋ�Äȋ�ǺǰŻ���ƢŮȂƷ

ĔÂ°ƢƬź�Ǻȇǀǳ¦ م.  
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السوق المالي : المبحث الثاني            

تعريف وتنظيم السوق المالي: المطلب الأول           

  تعريف السوق المالي :الفرع الأول           

تفـــاوض  علـــى اليعـــرف الســـوق المـــالي علـــى أنـــه ســـوق رؤوس الأمـــوال يـــتم فيـــه إصـــدار و           

.لى المدى الطويل ، وتسمى عادة هذه الأدوات بالقيم المنقولة دوات المالية عالأ

بعبارة أخرى ، نقول أن السوق المالي هو المكان الذي يلتقي فيه المدخرون والمقترضون 

  .في المدى الطويل 

  :من هذا التعريف يمكننا التميز بين شريحتين           

  :عدة أشكال ونجدهم في :  المدخرون  -          

:particuliers(  المـــــدخرون الخـــــواص -أ            ويتمثلـــــون في كـــــل الأشـــــخاص الـــــذين  )

�ƾººƟƢǟ�ȄººǴǟ�¾Ȃººǐū¦�µ ǂººǤƥ�ƢººȀǨȈǛȂƫ�Ŀ�ÀȂººƦǣǂȇÂ�ǂººǓƢū¦�ƪ ººǫȂǳ¦�Ŀ�ƢĔȂǴǸǠƬººǈȇ�ȏ�ȏ¦ȂººǷ¢�ÀȂººǰǴŻ

  .منها 

جماعية في يتمثل نشاطهم في جمع إدخار الخواص واستعماله بصفة  :الشركات   -ب           

عملية توظيف ، لهذا الغرض يقوم المدخرون بشراء أسهم الشركات التي تقـوم بتوزيـع هـذه الأمـوال 

  .على الطالبين لرؤوس الأموال 
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يمكنها تلبية الطلب على رؤوس الأموال على المدى البعيد إما باستعمال  :البنوك  -ج 

  .طالبين والعارضين لرؤوس الأموال على المدى البعيد جزء من أموالها الخاصة أو بالتوسط بين ال

  :ونجدهم أيضا في الأشكال التالية  :المقترضون   -

وهي شركات تحتاج  :المؤسسات ذات إحتياج التمويل على المدى الطويل  -أ           

�ƨȇ°ƢǸưƬǇȍ¦�ƢēƢǗƢǌǻÂ�ƢŮƢũ¢°�Ƕǟƾǳ�Â¢�ǲȈǰǌƬǳ�̈ŐƬǠǷ�¾¦ȂǷ¢�ǞŦ�ń¤.

�ǺºǷ�ƢºēƢǬǨǻ�ƨºȈǘǤƬǳ�̈ŚºƦǯ�¾¦ȂºǷ¢�ń¤�ƨºǳÂƾǳ¦�«ƢƬŢ:الدولة والجماعات المحلية -ب           

التســـيير والتجهيـــز ، و قـــد تكـــون في بعـــض الأحيـــان في حالـــة إحتيـــاج للتمويـــل ، كـــذلك الحـــال 

  .بالنسبة للبلديات والولايات 

الأشـخاص المـاديين أو المعنـويين الـذين بين هاتين الشريحتين ، نجد الوسطاء المتمثلـين في 

ــــع وللشــــراء  ــــزاول هــــؤلاء . يملكــــون احتكــــار التفــــاوض حــــول الســــندات المصــــدرة والمعروضــــة للبي ي

ºººǻ¢�řºººǠȇ�¦ǀºººǿÂ���ǶȀǼƟƢºººƥ±�§ ƢºººǈƷ�ȄºººǴǟÂ�ǶđƢºººǈƷ�ȄºººǴǟ�ǶȀǗƢºººǌǻ� ƢǘºººǇȂǳ¦ـــتم  ه في البورصـــة لا ت

يين يوجـــدون بـــين عارضـــي العمليـــات مباشـــرة بـــين المشـــترين والبـــائعين وإنمـــا عـــن طريـــق وســـطاء مـــال

  .رؤوس الأموال وطالبيها 
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ويكمـــن دور الوســــطاء في جمــــع الأمــــوال الموجـــودة عنــــد الــــذين لــــديهم فــــائض في رؤوس           

�ƢººĔȂƳƢƬŹ�Ǻȇǀººǳ¦�ȂººŴ�ƢººȀǴȇȂŢÂ�¾¦ȂººǷȋ¦. إذن ، تســمح الوســاطة بتحويــل الإدخــار إلى ســيولة في

  .دى المدى القصير أو المتوسط نحو إستثمار طويل الم

وتعتــبر الهيئــات الماليــة الــتي تلعــب دور الوســاطة الماليــة كطالبــة و عارضــة لــرؤوس الأمــوال           

لصالح الإقتصاد الوطني ، وقد تم وضع تنظيم قانوني صارم لهذه الوظيفة حتى يشعر الطالبون لهـذه 

  .الخدمة بالضمان والثقة 

  الي تنظيم السوق الم:  الفرع الثاني          

:يتكون السوق المالي من قسمين رئيسيين ، مرتبطين تماما في نشاطهما 

  :السوق الأولي  - 1

يعتبر السوق الأولي الأداة المباشرة لربط الأعـوان الاقتصـاديين ذوي الفـائض في التمويـل            

  ).المستثمرون المعنيون مباشرة(  بالأعوان ذوي العجز في التمويل) المدخرون الأوليون ( 

وبعبـــارة أخـــرى ، فـــإن الســـوق الأولي هـــو ســـوق لإصـــدار ســـندات جديـــدة ، تبيـــع فيهـــا 

)أســـهم ، ســـندات قـــروض( الدولـــة والمؤسســـات للمـــدخرين وللوســـطاء المـــاليين أدوات ماليـــة  ...

  .وتحصل مقابل ذلك على أموال 
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إصدار هذه السندات الجديـدة ، تكـون القـيم المنقولـة المصـدرة وفي الوقت الذي يتم فيه           

  .من طرف السلطات العمومية أو الشركات الخاصة تقوم بدور تمويل الإقتصاد 

  :يمكن للمؤسسات ذات الإحتياج للتمويل أن تلجأ للسوق الأولي بطريقتين           

  .برفع مساهمة الشركاء بزيادة رأسمالها    -          

  .طلب الأموال الضرورية لمواصلة تطورها من جهات خارج المؤسسة    -          

  : السوق الثانوي  - 2

وهو عبارة عن هيئة تتمثل في بورصة القيم ، يـتم التفـاوض فيهـا حـول السـندات الـتي تم 

ســـندات والـــذين يريـــدون إصـــدارها ، ويـــتم فيهـــا أيضـــا القيـــام بصـــفقات بـــين الـــذين يريـــدون بيـــع ال

  .اقتناءها 

وحتى يكون هذا السوق فعالا يجب أن يكون نشطا جدا ، إضافة إلى كونه المكمل 

الضروري للسوق الأول لأنه يضمن في الظروف الحسنة جمع الإدخار المستثمر في القيم المنقولة 
1.

للسوق الأولي ، فإذا لم يحصل الطلب  وترتبط فعالية السوق الثانوي بمدى السير الحسن          

لا يثقون في ) شركات وأفراد(على السندات في البورصة مثلا ، فهذا يعني أن العديد من المدخرين 

وفي المقابل إذا تم تسجيل نسبة عاليـة مـن الطلـب علـى . القيم المنقولة للحفاظ أو لزيادة رأسمالهم 

1B.Belletante . La bourse, temple de la spéculation ou marché financier ?
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لثقـة الـتي يمنحهـا مـالكو رؤوس الأمـوال للقـيم المنقولـة السندات التي تم إصدارها ، فإن ذلك يمثـل ا

.

ويســمح الســوق الثــانوي مــن جهــة أخــرى لعــدد مــن الــذين اشــتروا ســندات مــن الســوق           

الأولي عند إصدارها ، باسترجاع أمـوالهم لإعـادة إسـتثمارها في إصـدارات أخـرى في السـوق الأولي 

دات وهــو مـا يلـبي طلبــات السـوق الثـانوي ليصــبح وهكـذا تشـجع المؤسسـات علــى إصـدار السـن. 

  .يتمتع بأكثر ثقة ويرفع من الطلب على القيم المنقولة 

أدوات السوق المالي:  المطلب الثاني           

�©Ƣǯǂºǋ�» ǂºǗ�ǺºǷ�Ƣǿ°¦ƾºǏ¤�ǶƬºȇ�µ ÂƢºǨƬǴǳ�ƨºǴƥƢǫ�©¦ƾǼºǇ�ƢºĔ¢�ȄºǴǟ�ƨºǳȂǬǼŭ¦�ǶȈǬǳ¦�» ǂǠƫ

أو مؤهلة لتكون كذلك ، وتعطى نفس الحقوق عندما يتعلق الأمـر  في البورصة)  cotées(  مسعرة

وتسمح هذه الأخيرة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة بالمشاركة في رأس . بنفس النوع من السندات 

droits(  مال الشركة المصدرة أو بإعطاء مستحقات de créance  ( 1عامة على أملاكها.

  :بإصدار ثلاثة أنواع من السندات  ويمكن للشركات أن تقوم          

  .سندات تمثل رأسمالها  -          

droits(  سندات تمثل مستحقات -           de créance  ( عليها.  

سندات تسمح بطريقة التسديد أو التحويل بالحصول على سندات أخرى تمثل نسبة  -          

  .من رأس المال 

30مكرر  715المادة . القانون التجاري   1
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les(  مالأسه:  الفرع الأول           actions(

إن السهم عبارة عن سـند قابـل للتفـاوض تصـدره شـركة ذات أسـهم ، وهـو يمثـل جـزء مـن 

  .رأسمالها الإجتماعي 

تجلب الأسهم عوائد لحامليها حسب الأرباح المحققة من طرف الشـركة المصـدرة، ويمكـن 

) السـوق الثـانوي ( أو علـى مسـتوى البورصـة ) الأولي السوق ( للأسهم أن تشترى عند الإصدار 

.2بسعر يخضع للعرض والطلب 

actions(  وتنقسم الأسهم النقدية           en numeraire ( إلى ثلاثة أقسام:  

en(  الأسهم ذات المبالغ المحررة نقدا أو بالمقاصة -           especes ou par compensation.(

هم الــــتي تم إصــــدارها تبعــــا لإدمــــاج الإحتياطــــات أو الأربــــاح أو مــــنح الإصــــدارالأســــ -          

)primes d'émission. (

الأســهم الــتي تنــتج مبالغهــا عــن إدمــاج الإحتياطــات أو الأربــاح أو مــنح الإصــدار مــن  -          

libération(جهة ، وعن التحرير النقدي en éspeces  (ويجب على هذا النـوع . هة أخرى من ج

2Daniel Martina . Précis d'économie . Nathan 1997 . P 82
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وكــل الأســهم الأخــرى هــي عبــارة عــن أســهم . مــن الســندات أن يــتم تحريــره كليــا عنــد الإكتتــاب 

actions(  عينية d'apport. (

actions(  أمـا الأسـهم العاديـة           ordinaires  ( فهـي عبـارة عـن سـندات تمثـل كـل إكتتـاب

وتعطــي الحــق في حضــور الجمعيــات العامــة ، حــق إقالــة . اريــة أو تحريــر لجــزء مــن رأسمــال شــركة تج

هيئات التسيير ، والمصادقة أو تعديل كـل أو جـزء مـن عقـود الشـركة وقوانينهـا حسـب نسـبتها مـن 

  . الحق في التصويت الذي تملكه قانونيا 

مـة توزيـع  كما تمنح من جهة أخرى الحق في الحصول على أرباح عندما تقرر الجمعيـة العا           

  .وتتمتع كل الأسهم العادية بنفس الحقوق والواجبات . كل أو جزء من الأرباح الصافية المنجزة 

وفي حالــة التصــفية ، مــن حــق كــل المســاهمين العــادين أن تــوزع علــيهم المــوارد المتاحــة مــن 

  .عملية التصفية وهذا حسب ما يمثلون من أسهم 

لعاديـة الإسميـة أن تقسـم إلى نـوعين ، وهـذا حسـب إرادة الجمعيـة العامـة يمكن للأسهم ا          

  :التأسيسية 

النوع الأول يمثل الأسهم التي تتمتع بالحق في التصويت بنسبة أكبر من عدد الأسهم  -          

�ƢđƢƸǏ¢�ƢȀȈǴǟ�ǲǐŢ�Ŗǳ¦.
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لإكتتاب لأسهم أو سندات قروض النوع الثاني يمثل الأسهم التي تتمتع بالأولوية في ا -          

  . جديدة 

actions(  وهناك نوع آخر من الأسهم و هو أسـهم الإسـتمتاع           de jouissance( وهـي ،

تلــك الــتي تم تعـــويض قيمتهــا الإسميـــة لصــاحبها و ذلـــك عــن طريـــق إهتلاكهــا مـــن الأربــاح أو مـــن 

ع مســبق لحصــة المســاهم مــن التصــفية دفــ)  amortissement(  ويمثــل هــذا الإهــتلاك. الإحتياطــات 

  .المستقبلية للشركة 

.وفي حالة حل الشركة ، تبقى الأسهم قابلة للتفاوض إلى غاية اختتام التصفية 

ونشـــــــــير أيضـــــــــا إلى أن عمليــــــــــة التفـــــــــاوض علــــــــــى الأســـــــــهم لا تــــــــــتم إلا بعـــــــــد تــــــــــرقيم          

)l'immatriculation  ( وفي حالــة رفــع رأس المــال ، فــإن الأســهم . كة لــدى الســجل التجــاري الشــر

  .تصبح قابلة للتفاوض عند تحريرها الكلي 

أو تحويل شركة لجزء من رأسمالهـا نحـو شـركة أخـرى )  fusion(  أما في حالة دمج شركتين          

�ƲǷƾººǳ¦�¦ǀººǿ�» ƾººđ�ƶƦººǐȇ�ǶȀººǇȋ¦�ȄººǴǟ�µ ÂƢººǨƬǳ¦�ÀƜººǧ�� .هم جديــدة وبالتــالي يجــب إصــدار أســ

au(  بتحويـل الأســهم القديمــة تكــون خاضــعة للتســعيرة أو يسـاوي ســعر إصــدارها ســعر التســديد

pair ou à la cote. (

  شهادات الإستثمار و شهادات حق التصويت:   الفرع الثاني          
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certificats(  يــــتم إصــــدار شــــهادات الإســــتثمار           d'investissement  (ق وشــــهادات حــــ

certificats (  التصـــــويت de droit de vote (  لمـــــال أو تقســـــيماس أفي حالـــــة زيـــــادة ر                 

)fractionnement  ( الأسهم الموجودة .  

يجــب علــى شــهادات الإســتثمار أن تتســاوى قيمتهــا الإسميــة مــع القيمــة الإسميــة للســهم           

ويجــب . �ƨǯǂººǌǳ¦�¾¦ȂººǷ¢�ǺººǷ�ƢđƢƸººǏ¢�¼ȂººǬƷالمصــدر مــن طــرف الشــركة ، وتمثــل هــذه الشــهادات

.إصدارها بنفس عدد شهادات الإستثمار ، وأن تتميز بالشكل الإسمي 

تـــتم عمليـــة إصـــدار شـــهادات الإســـتثمار وشـــهادات حـــق التصـــويت بقـــرار مـــن الجمعيـــة           

ر محـــافظ العامـــة للشـــركة بعـــد الإطـــلاع علـــى تقريـــر مجلـــس الإدارة أو مجلـــس المراقبـــة ، وعلـــى تقريـــ

.الحسابات ، ويجب أن لا تتجاوز نسبة الربع من رأسمال الإجتماعي للشركة 

في حالـــــة الرفـــــع مـــــن رأس مـــــال الشـــــركة ، فـــــإن أصـــــحاب الأســـــهم وحـــــاملي شـــــهادات 

ولا يمكـــن لشـــهادات حـــق . الإســـتثمار لهـــم الأولويـــة في الإكتتـــاب لشـــهادات الإســـتثمار المصـــدرة 

إذا كانـــت مرفوقـــة بشـــهادات الإســـتثمار أو إذا كـــان المشـــتري حـــاملا لهـــذه التصـــويت أن تبـــاع إلا 

  .الأخيرة 

تخضــع شـــهادات الإســتثمار إلى نفـــس القواعـــد المتعلقــة بإصـــدار وتحريــر الأســـهم ، ومـــن 

حـــق حـــاملي شـــهادات الإســـتثمار وشـــهادات حـــق التصـــويت الحصـــول علـــى الوثـــائق الإجتماعيـــة 

  . ة بالمساهمين بنفس الظروف المتعلق
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en(  وفي حالــة الرفــع النقــدي         numeraire( لــرأس المــال ، يــتم إصــدار شــهادات إســتثمار

جديدة بالعدد الذي يحافظ على النسبة التي كانت بين الأسهم وشهادات الإسـتثمار قبـل الزيـادة 

ت إســتثمار ويتحصــل أصــحاب شــهادات الإســتثمار علــى مبــدأ الأولويــة في الإكتتــاب لشــهادا. 

�ƢĔȂǴǸŹ�Ŗǳ¦�©¦®ƢȀǌǳ¦�Ƥ ǈƷ�¦ǀǿÂ���̈ƾȇƾƳ.

أمـــــا في حالـــــة إصـــــدار ســـــندات قـــــروض قابلـــــة إلى التحويـــــل إلى أســـــهم ، فـــــإن لحـــــاملي 

ƢºººŮ�§ ƢººƬƬǯȍ¦�Ŀ�ƨººǷƢƬǳ¦�ƨººȇȂǳÂȋ¦���ƢººĔȂǴǸŹ�Ŗºººǳ¦�©¦®ƢȀººǌǳ¦�®ƾººǟ�Ƥ ººǈƷÂ�°ƢǸưƬººǇȍ¦�©¦®ƢȀººǋ.

  .الشأن لكل الحالات والحقوق السابقة  كما يمكنهم التنازل على هذا الحق مثلما هو

titres(  السندات التساهمية :الفرع الثالث            participatifs(

titres(  السندات التساهمية هي عبارة عن سندات استحقاق de créance  ( قابلة للتفـاوض

يخضـــع إلى عوامـــل متعلقـــة  ، وتتكـــون عوائـــدها مـــن قســـم ثابـــت محـــدد في العقـــد ومـــن قســـم متغـــير

�ƾǼǈǴǳ�ƨȈũȍ¦�ƨǸȈǬǳ¦�ȄǴǟ�ƢđƢǈƷ�Ŀ�ƾǸƬǠȇÂ�ƨǯǂǌǳ¦�ƲƟƢƬǼƥ . ولا يـتم تعـويض هـذه السـندات إلا

في حالـــة تصـــفية الشـــركة أو بمبـــادرة مـــن هـــذه الأخـــيرة بعـــد مـــرور خمـــس ســـنوات علـــى الأقـــل وفـــق 

.1الشروط المتضمنة في عقد الإصدار 
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ات التساهمية التي اشـتروها في نفـس الإصـدار أن يتجمعـوا في إطـار  يمكن لحاملي السند           

�̧ ƢºǸƬƳȍ¦�ȄºǴǟ�Ƣē°ƾºǫ�ǞºǷ�ƨºȇȂǼǠŭ¦�ƨȈºǐƼǌǳƢƥ�ƨºǴƬǰǳ¦�ǽǀǿ�ǞƬǸƬƫÂ���ƨǯŗǌŭ¦�ǶȀūƢǐǷ�ǲưŤ�ƨǴƬǯ

مرة في السنة حيـث تسـتمع إلى تقريـر المسـيرين الإجتمـاعيين المتعلـق بالنشـاط السـنوي، وإلى تقريـر 

comptes(  تعلـق بحسـابات سـنة النشـاطمحـافظي الحسـابات الم de l'exercice  ( وبالعوامـل المحـددة

  .لنسبة الربح الآتية من السندات التساهمية 

كمــا يمكــن لممثلــي هــذه الكتلــة أن يشــاركوا في اجتماعــات الجمعيــة العامــة للمســاهمين، 

عمـال باسـتثناء تلـك المتعلقـة ومن حقهم أيضـا إبـداء رأيهـم في كـل القضـايا المدرجـة في جـدول الأ

أو بتنحيــة المســيرين الإجتمــاعيين ، ولهــم الحــق كــذلك في )recrutement(  بفــتح مناصــب الشــغل

  .الحصول على جميع الوثائق الإجتماعية المتعلقة بالشركة مثلما هو الحال بالنسبة للمساهمين 

)obligations(  سندات القروض:  الفرع الرابع          

titres(  ســندات القــروض هــي ســندات اســتحقاق de créance  ( قابلــة للتفــاوض  وطويلــة

وتســمى عمليــة إصــدار ســندات القــروض وعرضــها . الأجــل ، يتحصــل حاملهــا علــى فائــدة ثابتــة 

emprunt(  علـى الجمهـور بـالقرض السـندي obligataire  . (ويـتم تسـديد   )remboursement(

�Â¢�µ سـندات القــروض ǂººǬǳ¦�ƨººȇƢĔ�ƾººǼǟ�̈®Ƣºǟ�ÀȂººǰȇÂ���°¦ƾººǏȍ¦�ƾºǬǟ�ƢȀǼǸººǔƬȇ�ƨººǨǴƬű�¼ǂºǗ�ǪººǧÂ

.1باهتلاكه سنويا 

كما يعرف القرض السـندي علـى أنـه سـند يمثـل جـزء مـن اقـتراض تصـدره شـركة أو هيئـة            

ويتحصــــل حاملــــه علــــى فوائــــد دوريــــة في شــــكل قصاصــــات حــــتى لا تكــــون . عموميــــة أو الدولــــة 
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ويمكــن تســديد أصــل . ، ومحســوبة علــى أســاس القيمــة الإسميــة للقــرض الســندي  الســندات ماديــة

��ǾǴƦǫ�Â¢�ǲƳȋ¦�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�ƾǼǈǳ¦1.

و يعتبر القرض السندي قابلا للتفاوض مثل السهم ، لكنـه يتميـز بإصـداره لمـدة محـدودة ، وقيمتـه 

.2تتغير عكسيا مع سعر الفائدة السائد في السوق 

au(  هذه السندات بطريقة التساوييمكن إصدار            pair  ( أي أن سعر الإصدار يساوي

au(  سعر التسديد أو دونه dessous du pair  ( كما يمكن أيضا أن يتم التسديد بطريقة التساوي

au(  أو دونه dessous du pair(والفرق بين سـعر التسـديد وسـعر الإصـدار هـو منحـة التسـديد ،

)prime de remboursement. (

وفي بعض الحالات ، قد يتضمن عقد الإصدار أن تمثل إحدى سندات القـروض عائـدا 

  .دون تعويض سعر شرائها )  capitalisable(دائما ، ويكون متغيرا و محسوبا في رأس المال

 كمـــا يمكـــن لحـــاملي ســـندات القـــروض الـــتي اشـــتروها في نفـــس الإصـــدار أن يكونـــوا كتلـــة           

�̧ ƢºǸƬƳȍ¦�Ŀ�Ƣē°ƾºǫ�ǞºǷ�ƨºȇȂǼǠŭ¦�ƨȈºǐƼǌǳƢƥ�ƨºǴƬǰǳ¦�ǽǀºǿ�ǞºƬǸƬƫÂ���ƨǯŗºǌŭ¦�ǶȀūƢºǐǷ�Ǻºǟ�̧ ƢǧƾǴǳ

لا يســتطيع مــالكو ســندات القــروض أو ممثلــي الكتلــة أن يتــدخلوا في تســيير شــؤون . في أي فــترة 

 الشركة لكن من حقهم إبداء رأيهم في الجمعيات العامة للمساهمين ولهـم الحـق مـثلهم في الحصـول

  .على الوثائق الإجتماعية المتعلقة بالشركة 

سـندات القـروض أو بتعويضـها ، فـإن هـذه )rachat(  عندما تقوم الشركة بإعـادة شـراء          

وتجــدر الإشــارة هنــا إلى أن . الســندات تعتــبر ملغــاة و لا يمكــن أن تبقــى معروضــة للبيــع أو الشــراء 

1Robert Ferrandier – Vincent Koen. Marchés de capitaux et techniques financières. Economica1988. P 144
2Jean-René Edighoffer . Précis de gestion d'entreprise . Nathan 1997 . P 154
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وفي حالــة . لا إذا تضــمن عقــد الإصــدار هــذه النقطــة الشــركة لا يحــق لهــا فــرض التعــويض المســبق إ

la(الحــل المســبق للشــركة ، باســتثناء الــدمج fusion  ( أو تحويــل جــزء مــن رأس المــال نحــو شــركة

�ǪººƷ�ǺººǷÂ�Ƣē¦ƾǼººǇ�ǒ ȇȂººǠƫ�Ƥ ººǴǘƫ�À¢�µ ÂǂººǬǳ¦�©¦ƾǼººǇ�ȆǴǷƢººū�ƨººǷƢǠǳ¦�ƨººȈǠǸŪ¦�ǪººƷ�ǺººǷ���Ãǂººƻ¢

  .الشركة أيضا أن ترفض ذلك 

  :القروض القابلة إلى تحويل إلى أسهم سندات  - 1

تخضــع عمليــات إصــدار ســـندات القــروض القابلــة للتحويـــل إلى أســهم إلى مجموعــة مـــن           

  :الشروط تتمثل أساسا في 

  .أن تكون مصدرة من طرف شركة ذات أسهم عمرها سنتين على الأقل  -          

  .إيجابيتين )  bilans(  انيتينأن يصادق المساهمون فيها على ميز  -          

  .أن يكون رأسمالها محررا كليا  -          

ويتخــذ قــرار إصــدار هــذا النــوع مــن ســندات القــروض مــن طــرف جمعيــة عامــة إســتثنائية           

للمســاهمين بنــاء علــى تقريــر مجلــس الإدارة أو الهيئــة المــديرة وعلــى تقريــر خــاص لمحــافظ الحســابات 

ويســــتفيد المســــاهمون مــــن الحــــق في الإكتتــــاب لســــندات قــــروض قابلــــة . تحويــــل متعلــــق بقواعــــد ال

للتحويل بنفس الظروف المتعلقة بالإكتتاب لأسهم جديدة ، لكن الأولويـة في الإكتتـاب للأسـهم 

  .المصدرة عن طريق تحويل سندات القروض تكون لأصحاب سندات القروض 

واعـــد المحـــددة في عقـــد إصـــدار هـــذه الســـندات تـــتم عمليـــة التحويـــل وفـــق الظـــروف والق           

وبرضـا حامليهــا ، فقــد يــنص العقــد علــى تقييــد فــترة التحويــل بمــدة معينــة وقــد يتركهــا ممكنــة في أي 
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وقــت ، مــع التأكيــد علــى ســعر إصــدار ســندات القــروض القابلــة للتحويــل الــذي يجــب أن لا يقــل 

ت القــــروض إذا تمــــت عمليــــة عــــن القيمــــة الإسميــــة للأســــهم الــــتي يتحصــــل عليهــــا أصــــحاب ســــندا

  .التحويل 

إذا قامــت الشــركة بإصــدار ســندات قــروض جديــدة قابلــة للتحويــل ، أو ســندات قــروض 

مـع وصــل إكتتــاب ، عليهــا أن تعلــم حــاملي سـندات القــروض بــإعلان يســمح لهــم بالقيــام بعمليــة 

لجنـة بتنظـيم ومراقبـة عمليـات  التحويل وفق الآجال المبينة فيه ، و هـذا وفقـا للشـروط الـتي تحـددها

  .البورصة 

ويتضمن عقـد إصـدار سـندات القـروض القابلـة للتحويـل إلى أسـهم ، الشـروط والآجـال 

وعندما يتم التحويـل ويتسـلم . التي ينبغي أن يحترمها طلب التحويل الذي قد يكون في أي وقت 

لإســتفادة مــن الأربــاح المتحصــلة في حــاملو ســندات القــروض الأســهم المصــدرة ، فإنــه مــن حقهــم ا

  .النشاط السنوي الذي طلب فيه التحويل 

.وينتج عن عملية تحول السندات إلى اسهم ، إرتفاع في رأس مال الشركة 

  : سندات القروض مع وصل إكتتاب لأسهم  - 2

ار ســندات القــروض ، أن تســتطيع الشــركات ذات أســهم الــتي تتــوفر علــى شــروط إصــد          

obligations(  تصـدر سـندات قـروض مـع وصـل إكتتـاب لأسـهم avec bons de souscription

d'actions( ويمكنهــا أن تصــدر نفــس الســندات لصــالح شــركة أخــرى إذا كانــت تملــك أكثــر مــن ،

  .نصف رأسمالها 
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ر أو أكثـر في ظـروف وتسمح وصول الإكتتاب بالإكتتاب لأسهم تصدرها الشـركة بسـع          

ولا تستطيع فترة هذا الحق في الإكتتاب أن تتجاوز ثلاثـة اشـهر . وآجال محددة في عقد الإصدار 

أمــا كيفيــات حســاب ســعر حــق الإكتتــاب والمبلــغ . بعــد انتهــاء آجــال الإهــتلاك النهــائي للقــرض 

العامـــة  الأقصــى للأســهم الــتي تخضــع للإكتتــاب مــن طــرف حــاملي الوصــول ، فتحــددها الجمعيــة

للشركة ، مثلا ، فإن سعر الحق في الإكتتاب يجب أن يساوي علـى الأقـل القيمـة الإسميـة للأسـهم 

  . المكتتبة بتقديم الوصول 

ومــن حــق حــاملي وصــول الإكتتــاب أن تعلمهــم الشــركة عــن الإصــدارات الجديــدة مـــن           

تتســنى لهــم المشــاركة فيهــا إن وصــول الإكتتــاب أو مــن ســندات القــروض القابلــة للتحويــل ، وهــذا ل

  .أرادوا وفق الآجال المحددة في الإعلان الصادر عن الشركة 

المتدخلون في السوق المالي:  المطلب الثالث           

)SGBV(  شركة تسيير بورصة القيم :الفرع الأول           

هـا ضـمان سـير الصـفقات حـول تعتبر شركة تسيير بورصة القيم شـركة ذات أسـهم مهمت          

ويتشـــكل رأسمالهـــا مـــن اســـهم مخصصـــة للوســـطاء في عمليـــات . القـــيم المنقولـــة المقبولـــة في البورصـــة 

الــذين لا يتحصــلون علــى اعتمــادهم إلا بعــد الحصــول أو الإكتتــاب لنســبة مــن )  IOB(   البورصـة

ت البورصــة الموضــحة رأس مــال شــركة تســيير بورصــة القــيم وفــق  شــروط إعتمــاد الوســطاء في عمليــا

.COSOB(1(  من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة

16و  15المادة . المتعلق ببورصة القيم المنقولة  1993–05–23المؤرخ في  10–93المرسوم التشريعي رقم   1
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  :ويتضمن موضوع شركة تسيير بورصة القيم بصفة خاصة ما يلي           

  .التنظيم التطبيقي لعملية إدخال القيم المنقولة في البورصة  -          

  . التنظيم المادي للصفقات ولحصص البورصة -          

  .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة  -          

operations(  تنظيم عمليات المقاصة -           de compensation  ( للصفقات المتعلقـة بـالقيم

  .المنقولة 

la(  تسيير نظام التفاوض و عمليات التسعيرة -           cotation. (

  .ت المتعلقة بالصفقات في البورصة نشر المعلوما -          

l(  إصـدار نشـرية رسميـة للتسـعيرة -           a cote  ( تحـت مراقبـة لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات

  .البورصة 

وبصــفة عامــة ، تمــارس شــركة تســيير البورصــة مهامهــا تحــت ســلطة لجنــة تنظــيم ومراقبــة 

commissions حسـاب العمـولات العمليـات في البورصـة وهـي الـتي تحـدد قواعـد الـتي تتحصـل  ) (

  . عليها الشركة إثر العمليات المنجزة في البورصة 

)COSOB(  لجنة تنظيم العمليات في البورصة:  الفرع الثاني          

  : تشكيلة و مهام اللجنة  -1
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�Ǟººƥ°¢�ƢēƾººǷ�̈ƾººȀǠǳ�śººǠǷ�ǆتتشــكل لجنــة تنظــيم ومراقبــة العمليــات في البورصــة مــ           ȈººƟ°�Ǻ

�ǲºǯ�ǶȀǨºǐǻ�ƾºȇƾš �ǶƬºȇÂ�©¦ȂǼºǇ�Ǟºƥ°¢�ƢēƾºǷ�̈ƾºȀǠǳ�Ƣºǔȇ¢�Ƕºǿ�śºǼȈǠǷ� Ƣºǔǟ¢�ƨƬǇ�ǺǷÂ���©¦ȂǼǇ

:1وذلك حسب التركيبة التالية ) ما عدا الرئيس ( سنتين 

  .قاضي مقترح من طرف وزير العدل  -          

  .عضو مقترح من طرف محافظ بنك الجزائر  -          

  . عضوين مختارين من بين مسيري الشخصيات المعنوية المصدرة لقيم منقولة  -          

  .عضوين مختارين بحكم تجربتهما في الميدان المالي أو البنكي أو في البورصة  -          

إن المهمــة الأساســية للجنــة تتمثــل في تنظــيم ومراقبــة ســوق القــيم المنقولــة وهــذا بالســهر           

  :صة على خا

  .حماية المستثمرين في القيم المنقولة  -          

  .السير الحسن و الشفافية في سوق القيم المنقولة  -          

  : وظائف اللجنة  - 2

تقـوم اللجنـة بوضـع الإطـار القـانوني لعمـل سـوق القـيم المنقولـة  :الوظائف القانونيـة  -أ          

  :نين تتعلق خاصة بـ وهذا بإصدار قوا

22، 21، 20المرجع السابق المواد  . المرسوم التشريعي المتعلق ببورصة القيم المنقولة  1
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  .رؤوس الأموال الموجهة للإستثمار في عمليات البورصة  -          

  .إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية المنطبقة عليها  -          

  .حجم و مضمون مسؤولية الوسطاء والضمانات الواجب عليهم توفيرها لزبائنهم -          

  .الشروط المتعلقة بتأهيل الأعوان المرخص لهم بإجراء مفاوضات في البورصة  -          

  .الإصدارات لدى الجمهور  -          

.قبول القيم المنقولة للمفاوضات ، فصلها وإلغاء عمليات التسعيرة -

  .تنظيم عمليات التسديد  -          

  .ض على القيم المنقولة وتسميتها الشروط التي يتم وفقها التفاو  -          

gestion(  تسيير حقائب -           de portefeuilles  ( القيم المنقولة في البورصة.  

مضــــمون المــــواد الواجــــب إدراجهــــا في عقــــود التكليــــف بــــين الوســــطاء في عمليــــات  -           

  . البورصة وزبائنهم

offres(  قولةالعروض العمومية لشراء القيم المن -           publics d'achat. (

إصــدار نشــرية دوريــة تتضــمن المعلومــات المتعلقــة بالشــركات الــتي لهــا قــيم منقولــة في --

  .البورصة

كمـــا تســـتطيع اللجنـــة أن تقــــترح للحكومـــة مشـــاريع نصــــوص تشـــريعية وتنظيميـــة تتعلــــق            

عامة ، وبتنظيم و سـير بورصـة القـيم المنقولـة وكـذلك بإعلام حاملي القيم المنقولة والجمهور بصفة 

  .بالقوانين الأساسية للوسطاء في عمليات البورصة 

تتأكد اللجنة من أن الشركات التي لها قيم منقولة  :وظائف المراقبة و المتابعة  -ب 

كــــم خاصــــة القــــيم مقبولــــة للتفــــاوض في البورصــــة ، ممثلــــة للأحكــــام التشــــريعية والتنظيميــــة الــــتي تح
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المنقولــة، ومــن انعقــاد الجمعيــات العامــة ومــن تركيبــة الهيئــات المــديرة ، كمــا تقــوم بمراقبــة المنشــورات 

publications القانونيــة لهــذه الشــركة légales )(�©Ƣǯǂººǌǳ¦�ǽǀººǿ�ǂǷƘººƫ�ƢººĔƜǧ�ȐººǴƻ�ƪ ǧ®ƢººǏ�¦̄Ɯººǧ��

  .بتداركها ونشرها بشكلها الصحيح في وثائقها المقدمة والمنشورة 

�¿ȂººǬƫ�ƢººĔƜǧ���°ȂººȀǸŪ¦�Ƕººē�ƢººĔ¢�Ãǂººƫ�ƨººǷȂǴǠǷ�ǲººǯ�Â¢�©ƢººǜƷȐǷ�ƨººǼƴǴǳ¦�ǲƴººǈƫ�ƢǷƾººǼǟÂ

  .أو في كل وسيلة إعلامية أخرى / بنشرها في النشرية الرسمية للتسعيرة و

� ¦ǂƳƜºƥ���ƨǏƢƻ�ƨǳÂ¦ƾǷ�ǪǧÂ�ƨǼƴǴǳ¦�¿ȂǬƫ���ƨƦǫ¦ǂŭ¦�Ŀ�ƢȀƬǸȀǷ�ǀȈǨǼƫ�ǺǷ�ǪǬƸƬǳ¦�» ƾđÂ

لشركات التي أجرت نداء عمومي للإدخار ، البنـوك والمؤسسـات الماليـة، الوسـطاء تحقيقات لدى ا

في عمليات البورصة و أيضا لدى كل من لـه علاقـة مهنيـة بالعمليـات علـى القـيم المنقولـة أو علـى 

produits(  منتجـــات ماليـــة financiers( مســـعرة أو بتســـيير حقائـــب ســـندات، ويســـمح القـــانون

ن طـــرف اللجنـــة لإنجـــاز هـــذه التحقيقـــات بالـــدخول إلى كـــل المقـــرات المهنيـــة للأعـــوان المكلفـــين مـــ

  .وبالحصول على أي وثيقة تراها مهمة  

ويستطيع رئيس اللجنة ، في حالة وقوع مخالفات  للأحكام التشـريعية و التنظيميـة تضـر 

ــــأمر المســــؤولين ــــة ، أن يطلــــب مــــن المحكمــــة أن ت ــــال إلى هــــذه المســــتثمرين في القــــيم المنقول  بالإمتث

ويمكــن في هــذا الإطــار للهيئــة القضــائية المؤهلــة و بصــفة . الأحكــام وبوضــع حــد لهــذه المخالفــات 

وتجــدر . إســتعجالية أن تصــدر حكمــا بتطبيــق ذلــك الأمــر وبــدفع غرامــة ماليــة للخزينــة العموميــة 

.1كطرف مدني الإشارة إلى أنه في حالة حصول تجاوزات جنائية ، فإن رئيس اللجنة يتأسس  

مــن خــلال مــا ســبق ذكــره ، نلاحــظ أن القــانون يمــنح صــلاحيات واســعة للجنــة تنظــيم 

ومراقبة العمليات في البورصة خاصة بما يتعلق بوظيفة المراقبة وهذا شيء مهم ومطلوب حتى تسير 

40المرجع السابق المادة . ق ببورصة القيم المنقولة المرسوم التشريعي المتعل  1
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Â¢�¼Ȃººǈǳ¦�¦ǀºººđ�śººǸƬȀŭ¦�ǞºººȈŦ�ǪººưȈǳÂ�ƨǷ¦ǂºººǐǳ¦�ǺººǷ�̧ȂºººǼƥ�ƨººǳȂǬǼŭ¦�ǶȈºººǬǳ¦�¼ȂººǇ�ÀÂƚººǋ  المـــترددين في

لـــذلك فـــإن اللجنـــة تســـتطيع أن تطلـــب أي معلومـــة تتعلـــق بتنظـــيم الشـــركة المعنيـــة . الـــدخول إليـــه 

  .وبوضعيتها المالية وتطورها 

بالإضافة إلى ذلك ، فإنه مـن صـلاحيات اللجنـة قبـول القـيم المنقولـة للتفـاوض وعزلهـا ، 

�ŚǠǈƬǳ¦�©ƢȈǴǸǟ�Ǧ ǫȂƥ�ǂǷƘƫ�À¢�Ƣǔȇ¢�ƢĔƢǰǷƜƥÂات  )les cotations  (لهدف أو لآخر.  

مفــــوض مــــن طــــرف )  superviseur(   وتــــتم الحصــــص في البورصــــة تحــــت مراقبــــة معــــاين          

اللجنة ،  يمكنه أن يتدخل في حصص البورصـة ليصـلح الحـوادث أو النزاعـات ذات الطـابع التقـني 

�ƨºǏ°ȂƦǳ¦�Ŀ�ƨºǐū¦�ŚºǇ�ǲºǫǂǠƫ�À¢�ƢĔƘǋ�ǺǷ�Ŗǳ¦ .ة في نـص تنظيمـي طـرق وكيفيـات وتحـدد اللجنـ

  .تدخل هذا  المعاين 

ـــــؤدي إلى تعطيـــــل البورصـــــة أو إلى حركـــــات عشـــــوائية            ـــــيرة ت ـــــة وجـــــود حادثـــــة كب وفي حال

للتســعيرات في البورصــة ، فإنــه باســتطاعة اللجنــة أن توقــف العمليــات في البورصــة لمــدة لا تتجــاوز 

فهــا لمــدة تفــوق الخمســة أيــام ، فــإن هــذا القــرار مــن وإذا تطلــب هــذا الحــادث توقي. الخمســة أيــام 

  .صلاحيات الوزير المكلف بالمالية 

إن الحفاظ وحماية السوق يتطلبان مـن اللجنـة أن تحـرص علـى احـترام القواعـد الأخلاقيـة           

  :يوتتمثل المبادئ الأساسية التي تحدد هذه القواعد فيما يل. المفروضة على المتعاملين في السوق 

  .وجوب التعامل بطرقة عادلة ومتساوية مع كل الزبائن  -          
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  .تعطى الأولوية لمصلحة الزبون  -          

  .تنفيذ أوامر الزبائن في الظروف الملائمة للسوق  -          

  .عدم نشر المعلومات السرية وعدم تداولها  -          

زودت لجنــة تنظــيم ومراقبــة عمليــات البورصــة بغرفــة عقابيــة تــ :الوظــائف التأديبيــة  -ج 

  : إضافة إلى ) وهو رئيس اللجنة ( تفصل في النزاعات والمخالفات ، وتتكون من رئيس 

-�ƢǸēƾȀǟ�̈ŗǧ�Ŀ�ƨǼƴǴǳ¦� Ƣǔǟ¢�śƥ�ǺǷ�śƦƼƬǼǷ�ǺȇȂǔǟ.

  .الإقتصادي والمالي  قاضيين معينين من طرف وزير العدل مؤهلين في الجانب -          

تعتـــبر هـــذه الغرفـــة مؤهلـــة للحكـــم في النزاعـــات التقنيـــة الناتجـــة عـــن ســـوء فهـــم القـــوانين           

  :المنظمة لسير البورصة والتي تحدث بين 

  .الوسطاء في عمليات البورصة  -          

  . الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم  -          

  .الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة للسندات  -          

  .الوسطاء في عملية البورصة والآمرين في البورصة  -          

كما تعتبر هذه الهيئة مؤهلة لاتخاذ إجراءات عقابية جراء كل تعدي على الواجبات المهنية          

ورصـــة ، وكـــذا كـــل إخـــلال بالأحكـــام التشـــريعية والأخلاقيـــة مـــن طـــرف الوســـطاء في عمليـــات الب

  :وتتدخل الغرفة إما . والتنظيمية المنطبقة عليهم 
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  .بطلب من لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -          

المفـــوض مـــن طـــرف اللجنـــة لمراقبـــة الحصـــص في )  superviseur(  بطلـــب مـــن المعـــاين -          

  .البورصة 

إحــدى الأطــراف المعنيــة بتحكــيم الغرفــة في حالــة نزاعــات تقنيــة حصــلت  بطلــب مــن -          

  .بينها 

  .بدعوى من كل جهة لها مصلحة في ذلك  -          

:ويمكن للغرفة أن تتخذ إجراءات لفرض النظام و الآداب العامة ، تتمثل في 

  .الإنذار  -          

  .التوبيخ  -          

  .نع المؤقت أو النهائي لكل أو لجزء من النشاط الم -          

  .سحب الإعتماد  -          

أو غرامـــات ماليـــة لا تتعـــدى مبلغهـــا الأقصـــى عشـــر ملايـــين دينـــار جزائـــري ، أو / و  -          

ويـتم دفـع المبـالغ في صـندوق تأسـس . تكون مساوية للربح المحتمل تحقيقه بسبب الخطـأ المرتكـب 

  .امات الوسطاء في عمليات البورصة إتجاه زبنائهم لضمان التز 

يتكــــون هــــذا الصــــندوق مــــن المســــاهمات الإجباريــــة للوســــطاء في عمليــــة البورصــــة و مــــن           

ويمكــن لشــركة تســيير بورصــة القــيم أن تــدعم هــذا الصــندوق إذا . الغرامــات الماليــة المــذكورة أعــلاه 
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تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة الـتي تحـدد في لائحـة ويتم تسييره من طـرف لجنـة . وقع الإحتياج 

  .قانونية كيفية تسييره ومجالات تدخله والقواعد المحددة للمساهمة 

  الوسطاء في عملية البورصة  :الفرع الثالث          

  :تعريف الوسطاء في عمليات البورصة  - 1

النشــاط كـل وسـيط يقـوم بعمليـة التفـاوض علــى نسـمى وسـيط في عمليـة البورصـة كامـل           

القـــيم المنقولـــة المقبولـــة في البورصـــة وعلـــى المنتجـــات الماليـــة الأخـــرى، إضـــافة إلى قيامـــه بواحـــدة أو 

:1العديد من النشاطات التالية 

  . العمليات ذات مقابل على القيم المنقولة بصفة رئيسية أو ملحقة  -          

  .يم المنقولة لصالح الغير توظيف الق -          

-�ƢđƢƸǏ¢�ǺǷ�Ǧ ȈǴǰƫ�ǪǧÂ�ƨǳȂǬǼǷ�ǶȈǫ�ƨƦȈǬƷ�ŚȈǈƫ.

.démarchage(  البيع بالتمثيل المرتبط بإحدى النشاطات السابقة -           (

  .كل نشاط آخر محدد من طرف لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة -

ســيط في البورصـة محــدود النشــاط كـل وســيط ينــوي تحديـد نشــاطه في الوســاطة ونسـمي و           

للقيم المنقولة دون أن يكون طرفا ولا يعرض الخدمات المتعلقة بتسيير الحقيبـة ، التوظيـف أو البيـع 

  .بالتمثيل 

  المتعلق بشروط اعتماد وواجبات ومراقبة الوسطاء في عمليات البورصة 1996–07–03المؤرخ في  03–96القانون رقم   1
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علــى أنــه نشــاط الشــخص الــذي يتوجــه بصــفة )  démarchage(  يعــرف البيــع بالتمثيــل          

لى إقامـــــات الأشـــــخاص في أمـــــاكن عملهـــــم أو في الأمـــــاكن العموميـــــة ، وقـــــد يســـــتعمل معتـــــادة إ

الإتصالات الهاتفية أو الرسائل والمنشورات إما ليقترح الحصول أو التنـازل علـى قـيم أو المسـاهمة في 

.عمليات على القيم ، وإما ليعرض خدمات أو ليعطي نصائح لنفس الأهداف

le(  أمـا التوظيـف           placement  ( فهـو عمليـة البحـث أو إيجـاد مكتتبـين لسـندات لصـالح

.1مصدر قام بنداء عمومي للإدخار 

  :شروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة  - 2

  :يطلب الوسطاء في عمليات السوق الإعتماد تحت أحد الشكلين التاليين            

  .كامل النشاط   وسيط في عمليات البورصة -          

  .وسيط في عمليات البورصة محدود النشاط  -          

ينحصـــر وظيفـــة الوســـيط في عمليـــات البورصـــة في الأشـــخاص الطبعـــين أو في الشـــركات           

.ذات اسهم ، بعد حصولهم على الإعتماد من طرف لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة

  المرجع السابق. القانون المتعلق بالوسطاء في عمليات البورصة   1
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اص الطبعين الراغبين في ممارسـة نشـاط وسـيط في عمليـات البورصـة أن ويجب على الأشخ        
1:

  .سنة على الأقل عند تاريخ تقديم طلب الإعتماد  25يبلغوا من العمر  -          

  .الإتصاف بالأخلاق الحسنة  -          

  :التوفر على إحدى المؤهلتين التاليتين  -          

  . ى شهادة الليسانس في التعليم العالي أو شهادة تعادلها الحصول عل.                 

متابعة ناجحة لتكوين في ميدان تجارة وتسيير القيم المنقولة والمتوفرة على                .                 

�řȀŭ¦�ŚǔƸƬǴǳ�ƨȈǧƢǯ�ƢĔ¢�ƨǼƴǴǳ¦�Ãǂƫ�ƨƥǂš.

  .دخرين الإتصاف بالنزاهة الكافية لضمان حماية الم -          

  .التوفر على مقر موجود في مكان معروف ويلائم ممارسة هذا النشاط  -          

دفــع ضــمانة ماليــة أو في شــكل قــيم الخزينــة قــدرها خمــس مائــة  ألــف دينــار جزائــري                    -          

ـــة أن تحـــدد مبلـــغ أكـــبر مـــن ذلـــك إذا قـــدرت أن طبيعـــة) . دج  500000.00(  ويمكـــن للجن

                    النشــــــاطات الــــــتي يزاولهــــــا الوســــــيط في عمليــــــات البورصــــــة تســــــتلزم مســــــتوى أعلــــــى مــــــن الضــــــمانة

)cautionnement. (

  .تقديم طلب الإعتماد إلى تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة  -

يـات البورصـة فيطلـب أما الشركات ذات أسهم الراغبة في ممارسة نشاط الوسـيط في عمل          

  :منها 

( التـوفر علــى رأس مــال يقـدره بمليــون دينــار جزائـري علــى الأقــل                       -          

  ) .دج  1000000.00

05المرجع السابق المادة  . يات البورصة القانون المتعلق بالوسطاء في عمل 1
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  .التوفر على مقرات تسمح بضمان مصالح زبائنها  -          

  .أن يكون مقرها الإجتماعي في الجزائر  -          

فر علــى مســير علـــى الأقــل يتــولى الإدارة العامــة للشـــركة وتتــوفر الشــروط التأهيليـــة التــو  -          

  . الخاصة بالأشخاص الطبيعيين الراغبين في ممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة 

  .تقديم طلب الإعتماد إلى لجنة تنظيم و مراقبة العمليات في البورصة  -          

المؤسســات الماليــة وشــركات التــأمين الــتي تطلــب إعتمادهــا لممارســة وبخصــوص البنــوك ، 

نشـــاط الوســـيط في عمليـــات البورصـــة ، فينبغـــي لهـــا أن تتـــوفر داخـــل هياكلهـــا علـــى قســـم مســـتقل 

يضــمن إســتقلالية التســيير خاصــة المحاســبي بــين نشــاط الوســاطة في عمليــات البورصــة والنشــطات 

ع المســؤول علــى هــذا القســم لــنفس الشــروط التأهيليــة و يخضــ. الأخــرى المتعلقــة بمجــالات عملهــا 

.1المتعلقة بالأشخاص الطبيعيين الراغبين في ممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة 

يستطيع الوسيط في عمليات البورصة أن يفـوض أعوانـا مـؤهلين مـن بـين موظفيـه للعمـل           

لــــب تســــجيلهم عنــــد لجنــــة تنظــــيم ومراقبــــة بصــــفة مفــــاوض أو مســــير للقــــيم المنقولــــة ، و هــــذا بط

  .العمليات في البورصة 

  :كيفية إعتماد الوسطاء في البورصة   - 3

يقــدم الوســطاء في عمليــات البورصــة طلبــات اعتمــادهم مرفقــة بملــف تحــدد لجنــة تنظــيم           

  :ومراقبة العمليات في البورصة الوثائق التي يتضمنها والمتمثلة في 

07المرجع السابق المادة  . القانون المتعلق بالوسطاء في عمليات البورصة  1
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fonds(  الوثـائق الـتي تثبـت المسـاهمة في صـندوق الضـمان -           de garantie  ( والإكتتـاب

  .للتأمينات 

  .الإلتزام باحترام القواعد الأخلاقية والنظامية  -          

  .وثيقة تثبت ملكية أو كراء المقرات المخصصة لنشاط الوساطة في عمليات البورصة  -          

الإلتزام بالإكتتاب أو بالحصول على حصـة مـن رأس مـال شـركة تسـيير بورصـة القـيم، -

  .وفق الشروط المحددة من طرف لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة 

�ȏ�̈ƾºººǷ�Ŀ�ǒ ǧǂǳƢºººƥ�Â¢�¾ȂƦǬǳƢºººƥ�®ǂºººƫ�ƢºººĔƜǧ���®ƢºººǸƬǟȍ¦�Ǧ ºººǴǷ�ȄºººǴǟ�ƨºººǼƴǴǳ¦�ǲºººǐƸƬƫ�ƢǷƾºººǼǟ

�ƨºººǳƢƷ�ĿÂ�ƨºººƬǫƚǷ�ƨºººǬǧ¦ȂǷ�řºººǠǸǴǳ�ƶǼºººŤ�ƢºººĔƜǧ���®ƢºººǸƬǟȍ¦�Ƥفي حالـــة قبـــول ط. تتجـــاوز الشـــهرين  ºººǴ

  .الرفض فيكون مرفوقا بالأسباب و الموانع التي أدت إليه 

ــــات البورصــــة إذا بــــين ملــــف            ويمكــــن للجنــــة أن تحــــدد مــــن نشــــاطات الوســــيط في عملي

كــل نشــاطات الــتي طلــب الإعتمــاد المقــدم لهــا أن الوســيط لــيس بمقــدوره المزاولــة الكاملــة والملائمــة ل

  .فيها الإعتماد 

ـــا عنـــدما يكتتـــب أو يحصـــل الوســـيط في عمليـــات البورصـــة علـــى            ويصـــبح الإعتمـــاد فعلي

حصة من رأس مال شركة تسيير بورصة القـيم وفـق الشـروط المحـددة مـن طـرف لجنـة تنظـيم ومراقبـة 

نشـاط الوسـيط ، مـع ضـرورة دفعـه ويبقى الإعتماد صالحا إلى غايـة توقـف . العمليات في البورصة 

  . لمستحقاته كل سنة 
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)(radiationعنـدما يرغـب الوسـيط في توقيـف نشـاطه ، فعليـه أن يقـدم طلـب الشـطب

إلى اللجنة قبل شهر من التاريخ المتوقع لتوقيـف النشـاط ، ويمكـن للجنـة أن تؤجـل تـاريخ التوقيـف 

عمليـــة الشـــطب عنـــدما تقـــدر بـــأن مصـــلحة الزبـــائن حســـب الأســـباب الـــتي تراهـــا ضـــرورية وتقـــوم ب

  . والمدخرين محمية بشكل كافي 

  : وظائف الوسطاء في عمليات البورصة  - 4

إن الأمــوال الــتي  :التفــاوض علــى القــيم المنقولــة فــي الســوق لحســاب زبــائنهم  -أ          

ر التفــاوض علــى القــيم المنقولــة  يتحصــل عليهــا الوســطاء مــن جــراء العمليــات الــتي تــدخل في إطــا

  . تعتبر كمقابل لأوامر الشراء التي لم يتم تنفيذها بعد أو لأوامر البيع الجاري تنفيذه 

ويقــوم الزبــائن بفــتح حســابات لــدى الوســطاء الــذين يراقبــون ويتأكــدون مــن قــدرة الزبــون           

اص الطبيعيـين أو بالأشـخاص المعنـويين على الإستثمار في القيم المنقولة ، سواء تعلق المـر بالأشـخ

الــذين علــيهم أن يقــدموا وثيقــة تــؤهلهم للقيــام بفــتح الحســاب للشــركة والقيــام بعمليــات علــى هــذا 

  .الحساب 

يسـتطيع الوسـطاء في عمليـات البورصـة كـاملو  :تسيير الحقيبة لحساب الزبـائن  -ب

ويــــتم . شــــخص طبيعــــي أو شخصــــية معنويــــة النشــــاط أن يســــيروا حقيبــــة القــــيم المنقولــــة لحســــاب 

. تكليــف الوســيط بتســيير الحقيبــة بــإبرام عقــد بــين الوســيط و صــاحب الحســاب المعــروض لتســييره 

ونشـــير إلى أن هـــذا العقـــد لا يخضـــع لرغبـــات وأراء الطـــرفين وإنمـــا تحـــدد بنـــوده لجنـــة تنظـــيم ومراقبـــة 
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لــتي يبــادر إليهــا الوســيط في عمليــات فهــو يتضــمن مــثلا طبيعــة العمليــات ا. العمليـات في البورصــة 

.1المسير )  remuneration(البورصة ، المخاطر المتوقعة ، شروط عمل الحساب وتعويضات

�ƪ ºººǫÂ�Ä¢�Ŀ�ƾºººǬǠǳ¦�ƺºººǈǧ�Ä¢�Ǧ ºººȈǴǰƬǳ¦�¦ǀºººđ�ǲºººǸǠǳ¦�śǧǂºººǘǳ¦�ƾºººƷ¢�Ǧ ºººǫȂȇ�À¢�ǺºººǰŻÂ.

ت اللازمــة وأن يشــعره لكــن إذا جــاء الفســخ مــن طــرف الوســيط فعليــه أن يقــدم لزبونــه التوضــيحا

  .بذلك قبل خمسة أيام على الأقل 

يســـتطيع الوســـيط الكامـــل النشـــاط أن يعمـــل  :أن يكـــون طرفـــا فـــي العمليـــات  -ج           

�¶Âǂººǌǳ¦�ǪººǧÂ�ȐưººǷ�ƨººǳȂǬǼŭ¦�ǶȈººǬǳ¦�ÃƾººƷȍ�ƨǳȂȈººǈǳ¦�ÀƢǸººǓÂ�¼Ȃººǈǳ¦�ǖƦººǓ�» ƾººđ�́ ƢººŬ¦�ǾƥƢººǈū

  .البورصة طبعا التي تحددها لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في 

le(  التوظيــف -د            placement: تقتصــر عمليــة توظيــف الســندات لحســاب أحــد  )

المصدرين من اختصـاص الوسـطاء في عمليـة البورصـة كـاملي النشـاط ، ويـتم ذلـك وفقـا لعقـد يـبرم 

  . بين الطرفين 

الية ، ليس باستطاعتهم وتجدر الإشارة إلى أن الوسطاء ، باستثناء البنوك والمؤسسات الم

ضمان نتيجة جيدة للإصدارات لوحدهم ، بل علـيهم التعـاون مـع البنـك والمؤسسـات الماليـة نظـرا 

�̈ŐƬǠŭ¦�ǶȀǴǯƢȈǿÂ�ǶēƢȈǻƢǰǷȍ.

  :تعويضات الوسطاء في عمليات البورصة  - 5

19المرجع السابق المادة  . القانون المتعلق بالوسطاء في عمليات البورصة  1
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لى زبائنـه ، و يعلنهـا في يتحصل الوسيط نسبة من العمليات و الخدمات التي يقـدمها إ           

وتســهل هــذه الطريقــة مــن الشــفافية في دعــم المنافســة والإختيــار . مقراتــه مــع إعــلام اللجنــة بــذلك 

الأوسع للزبائن وهو ما يكون له مردود إيجابي على تفاعلات السوق ومصالح المدخرين والمصدرين 

  .على حد السواء 

  : البورصة واجبات الوسطاء في عمليات  -  6

يــدفع الوســطاء مســتحقات ماليــة إلى لجنــة تنظــيم ومراقبــة العمليــات في البورصــة كمقابــل           

©ƢǬƸƬºǈŭ¦�ǽǀºǿ�ǢǳƢºƦǷ�Â¢�Ƥ ºǈǻ�ÀȂǻƢºǬǳ¦�®ƾºŹÂ���ƨºǏ°ȂƦǳ¦�Ŀ�ƢēȐƻƾƫÂ�ƢēƢǷƾŬ . وإذا لم يـدفع

ق الـتي يخولهـا لـه فإنـه يفقـد مباشـرة الحقـو . الوسيط هـذه المسـتحقات قبـل ثلاثـين يومـا مـن فرضـها 

.1اعتماده ، إلا إذا قررت اللجنة غير ذلك 

يجـــب علــــى الوســــطاء في عمليـــة البورصــــة أن يوضــــحوا في الوثـــائق المقدمــــة إلى زبــــائنهم، 

�®ƢǸƬǟȍ¦�Ƕǫ°�Â�Ƣđ�¦ÂƾǸƬǟ¦�Ŗǳ¦�ƨǗƢǇȂǳ¦�ƨǠȈƦǗ. وينطبق هذا الوجوب على البنوك ، المؤسسـات

لمعتمدة كوسيط في عمليـات البورصـة ، إذا تعلقـت هـذه الوثـائق بنشـاطها  المالية وشركات التأمين ا

وقــد وضــع هــذا الإلــزام حــتى يتقيــد كــل وســيط في ممارســة نشــاطه . كوســيط في عمليــات البورصــة 

  .بالإعتماد المقدم له من طرف اللجنة 

لـتي تـربطهم يجب على الوسـطاء في عمليـات البورصـة أن يحـافظوا علـى سـلامة العلاقـة ا           

بزبائنهم و علـى مضـمون التكليـف بتمثـيلهم مـن طـرفهم ، و هـذا بالسـهر علـى تطبيـق الأوامـر في 

26المرجع السابق المادة  . القانون المتعلق بالوسطاء في عمليات البورصة  1
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وبعـــد تنفيـــذ هـــذه الأوامـــر ، يوجـــه الوســـطاء في عمليـــات البورصـــة إلى . أحســـن الظـــروف للســـوق 

  :زبائنهم إعلام بالتنفيذ يتضمن ما يلي 

  .تعيين السند -          

  .سندات عدد ال -          

  .سعر الوحدة  -          

  .المبلغ الخام للعملية  -          

  . نسبته والأعباء الأخرى  -          

  .المبلغ الصافي للعملية  -          

  .تاريخ العملية  -          

  .تاريخ التسديد والتسليم  -         

relevé( الحسابات كشفلوا إلى زبائنهم  على الوسطاء في عمليات البورصة أن يرس           de

compte( مرة في كل الفصل على الأقل ، إلا إذا اتفق الطرفان على أجل أقل.

يفــتح الوســطاء في عمليــة البورصــة عنــدهم ســجل للشــكاوي يتضــمن خاصــة المعلومــات            

  :التالية 

  .إسم الشاكي  -          

  .تاريخ الشكوى  -          

  . موضوع الشكوى  -          
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.الرد على الشكوى ، وما يترتب عنها -

إذا وقع خـلاف بـين الوسـطاء في عمليـات البورصـة ، يمكـن لأحـد الطـرفين أن يلجـأ إلى 

  .الغرفة التأديبية لتحكم بينهم ولتتخذ القرارات اللازمة 

وصــــة أن يعلــــم لجنــــة تنظــــيم ومراقبــــة العمليــــات في يجــــب علــــى الوســــيط في عمليــــات الب          

  :البورصة 

  .بتغيير القانون الأساسي  -          

  .بتغيير المقر الإجتماعي للشركة  -          

  .بتعيين مسؤولين جدد  -          

  . بتوقيف عمل أعوانه المفوضين  -          

  .ضرورية لممارسة النشاط بتوقيف الوسائل والأملاك ال -          

  .بممارسته لنشاط آخر  -          

.بكل إجراء إداري ، مدني أو جنائي متخذ ضده -

  .بكل تغيير في المعلومات التي قدمها عندما طلب الإعتماد  -          

عادلــة مــع يجــب علــى الوســطاء في عمليــات البورصــة أن يعملــوا بطريقــة حــذرة وقانونيــة و          

.زبائنهم ، وأن يمنحوا الأولوية لمصلحة زبائنهم  على حساب مصلحتهم الخاصة 

على الوسطاء في عمليات البورصـة أن يقـدموا كـل المعلومـات الـتي يحتاجهـا الزبـائن، وأن 

.يحترموا مبدأ الشفافية و حماية السوق ، مع اجتناب صراعات المصالح 
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لوسـطاء في عمليـات البورصـة أن يضـعوا نظامـا داخليـا لمراقبـة العمليـات الـتي يجب علـى ا          

�ǶĔ¦Ȃǟ¢�Ƣđ�¿ȂǬȇ.

ÀƢǸºǔǳ¦�¼ÂƾǼºǏ�Ŀ�ǶēƢŷƢºǈǷ�¦ȂǠǧƾºȇ�À¢� ƢǘºǇȂǳ¦�ȄºǴǟ�Ƥ ºŸ)fonds de garantie(

  . حسب الشروط التي تحددها لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة 

�ǂǗƢºű�Ä®ƢºǨƬǳ�ǶȀǼƟƢƥ±�ǽƢš يجب على           �ǶēƢȈǳÂƚǈǷ�ǺǸǔƫ�©ƢǼȈǷƘƬǳ�¦ȂƦƬƬǰȇ�À¢� ƢǘǇȂǳ¦

.الخسارة ، السرقة أو أي مخاطر أخرى مرتبطة بالأموال و القيم المودعة لديهم من طرف الزبائن 

  :مراقبة الوسطاء في عمليات البورصة   -  7

عملية البورصة إلى مراقبـة لجنـة تنظـيم ومراقبـة العمليـات في  تخضع نشاطات الوسطاء في          

ن مـن طـرف و ويسـتطيع الأعـوان المكلفـ. البورصة ، وهو عمل طبيعي يدخل في مهامهـا وأهـدافها 

�¦ȂǴººǐƸƬȇ�À¢Â���ƨººǏ°ȂƦǳ¦�©ƢººȈǴǸǟ�Ŀ� ƢǘººǇȂǳ¦�Ãƾººǳ�©ƢººǬȈǬŢ� ¦ǂƳƜººƥ�ƨººǸȀŭ¦�ǽǀººđ�¿ƢººȈǬǳ¦�ƨººǼƴǴǳ¦

�̈ƾººººȈǨǷ�ƢººººĔÂŐƬǠȇ�ƨººººǬȈƯÂ�ǲººººǯ�ȄººººǴǟ . و�Ƕē¦ǂººººǬǷ�ǞººººȈŦ�ń¤�¾Ȃƻƾººººǳ¦�ǶººººȀǬƷ�ǺººººǷ���°ƢººººǗȍ¦�¦ǀººººǿ�Ŀ

  .المستعملة في نشاط الوساطة أثناء الساعات العادية للعمل طبعا 

)OPCVM(  مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة :الفرع الرابع           
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لجمهور واستثمارها تقوم مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بجمع الموارد من ا          

  .في حقائب مالية

هنـاك نوعــان مــن مؤسســات التوظيــف الجمــاعي للقــيم المنقولــة ، شــركة الإســتثمار ذات و           

، ويتميــزان بــالتغيير الــدائم )FCP(  والصــندوق الجمــاعي للتوظيــف)  SICAV(  رأس مــال متغــير

.1لرأسمالهما 

ºººđ�ǶºººǈƬƫ�Ŗºººǳ¦�ǞºººȇȂǼƬǳ¦�ƨȈºººǏƢƻ�À¤ ا هـــذه الهيئـــات ومـــا يترتـــب عنهـــا مـــن تقليـــل لمخـــاطر

�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�¦ǀǯÂ�¾Ƣŭ¦�² ¢°�¼¦ȂǇƘƥ�ƨǧǂǠŭ¦Â�̈ŐŬ¦�ȆǴȈǴǫ�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�Ǟƴǌƫ�À¢�ƢĔƘǋ�ǺǷ�°ƢǸưƬǇȍ¦

�Ŗºǳ¦�ȆǟƢºǸŪ¦�Ǧ ºȈǛȂƬǳ¦�©ƖºȈǿ�ǎ ºǐƷ�Â¢�ǶȀºǇ¢� ¦ǂºǋ�Ŀ�Ƕē¦ǂƻƾǷ�¦ÂǂǸưƬǈȇ�À¢�®°¦Ȃŭ¦�Ä®ÂƾŰ

ها في بنــاء تشــكيلات مــن الأوراق الماليــة المتداولــة في تقــوم بــدورها باســتخدام حصــيلة بيــع أســهم

.1سوق رأس المال  

  : شركة إستثمار ذات رأس مال متغير  - 1

هــــي عبــــارة عــــن شــــركة ذات أســــهم موضــــوعها تســــيير حقيبــــة القــــيم المنقولــــة وســــندات           

titres(  اسـتحقاق de créance  ( الشـركة بإصـدار أسـهمها وإعـادة وتقـوم هـذه . القابلـة للتفـاوض

شــرائها في أي وقــت ، بطلــب مــن أي مكتتــب أو مســاهم ، و تمثــل هــذه الإكتتابــات إرتفاعــا في 

.2رأسمالها 

1Daniel Martina . Précis d’économie . Nathan 1997 . P 90
45ص .  1994الإسكندرية . توزيع منشأة المعارف . صناديق الإستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمرين . منير إبراهيم هندي  1
04المادة . المنقولة المتعلق بمؤسسات التوظيف الجماعي للقيم  1996–01–10المؤرخ في  08–96الأمر رقم  2
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كما يمكن للجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة أن تحدد فـترة إصـدار وإعـادة شـراء            

، وأن تحــدد شــروط قبــول أســهمها في أســم الشــركات ذات رأس مــال متغــير حســب قيــود الســوق 

بورصــة القــيم المنقولــة ، وتعتمــد اللجنــة القــوانين الأساســية لهــذه الشــركات الــتي لا يقــل رأسمالهــا عــن 

  . )خمسة ملايين دينار جزائري ( الحد الأدنى المبين في مرسوم تنفيذي 

بشــراء أســهم  ويحــق لكــل شــخص أن طبيعــي أو معنــوي أن يــدخل في رأس مــال الشــركة          

جديــدة و أن تعيــد الشــركة شــرائها منــه ، إلا إذا بلــغ رأسمالهــا نصــف الحــد الأدنى لا يســتطيع شــراء 

  .هذه الأسهم 

  :الصندوق الجماعي للتوظيف  - 2

هو عبارة عن ملكية جماعية للقيم المنقولة بحيث يتم إصـدار حصصـه ويعـاد شـراءها مـن           

تعتـــبر حصـــص . ولا يتمتـــع صـــندوق الجمـــاعي للتوظيـــف بالشخصـــية المعنويـــة . ا طـــرف حامليهـــ

في بورصــة القــيم المنقولــة وفــق الشــروط )  cotation(  الصــندوق كقــيم منقولــة يمكــن قبولهــا للتســعيرة

.1المحددة من طرف لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البورصة 

07المادة . المرجع السابق  .الأمر المتعلق بمؤسسات التوظيف الجماعي  1
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نون الأساسي للصندوق الجمـاعي للتوظيـف الـذي هذه الأخيرة تعتمد أيضا مشروع القا          

établissement(  يـأتي بمبــادرة مــن مسـير ومؤسســة مودعــة dépositaire  ( اللــذان يعتــبران مؤسســين

ويشــترط قبــول هــذا القــانون الإكتتــاب أو الحصــول حصــص مــن الصــندوق الجمــاعي . للصــندوق 

  .للتوظيف 

متغــــير ، فــــإن رأس مــــال الصــــندوق الجمــــاعي  ومثــــل شــــركة الإســــتثمار ذات رأس مــــال           

مليون دينار ( للتوظيف الذي ينطلق به يجب أن لا يقل عن الحد الأدنى المبين في مرسوم تنفيذي 

وكــــذلك مــــن حــــق أي شــــخص أن يحصــــل علــــى حصــــص مــــن الصــــندوق الجمــــاعي ) . جزائــــري 

وق أن يحـدد حصـول وهنـا أيضـا يمكـن للقـانون الأساسـي للصـند. للتوظيف وأن يعاد شراءها منه 

  .الحصص إلى شريحة معينة فقط وأن يحدد شروط إعادة شراء الحصص 

إن الهدف من ذلك هو الهدف من إنشاء هذا النوع من الصناديق ، والمتمثل في محاولـة 

جلب المستثمرين الكبار والإبقاء لأطول مدة ممكنة على أكبر مبالغ ممكنة مـن الأمـوال لـدى هـذا 

Ǆºººǻ�¦̄¤�ƢđƢƸºººǏ¢�ǺºººǷ�ǎ¾�. ق الصـــندو  ºººǐū¦� ¦ǂºººǋ�̈®Ƣºººǟ¤�Ǧ ºººȈǫȂƫ�Śºººƻȋ¦�¦ǀºººǿ�Ǯ ǳǀºººǯ�ǞȈǘƬºººǈȇÂ

ƾǟƢǬǳ¦�ǽǀđ�ǲǸǠǳ¦�ŘưƬǈȇÂ̈�. رأسماله الصافي إلى أقل من نصف الحد الأدنى المسموح به لإنشائه 

إذا كــــان الصــــندوق الجمــــاعي للتوظيــــف تأســــس لصــــالح الأجــــراء الــــذين يعملــــون في المؤسســــات 

  .صصتها العمومية التي تمت خو 

وكمـــــا أشـــــرنا في الســـــابق ، فـــــإن هنـــــاك مســـــير يتـــــولى إدارة شـــــؤون الصـــــندوق الجمـــــاعي 

للتوظيـــف ، وهـــو عبـــارة عـــن شـــخص طبيعـــي يســـير الصـــندوق طبقـــا لأحكـــام قانونيـــة وللمصـــلحة 

التامــة لحــاملي الحصــص ، الــذين يكلفونــه بتمثــيلهم و يقــوم بواجباتــه كالعمــل علــى تحقيــق الأربــاح 

(  ويتحصل هـذا المسـير علـى تعـويض. م وتوزيعها عليهم حسب مشاركة كل واحد منهم لصالحه
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remuneration  ( مقابل تسييره للصندوق الجماعي للتوظيف ولا يسـتطيع أن يسـتعمل أمـوال هـذا

  .الأخير لاحتياجاته الخاصة 

la(  أما الإحتفـاظ           garde  (لقـيم المنقولـة بـأموال إحـدى مؤسسـات التوظيـف الجمـاعي ل

établissement(  فهــو مضــمون مــن طــرف مؤسســة مودعــة dépositaire  ( وحيــدة لكــل مــن شــركة

الإســــتثمار ذات رأس مـــــال متغــــير ، الصـــــندوق الجمـــــاعي للتوظيــــف ، يـــــتم اختيارهــــا مـــــن قائمـــــة 

ويجب توضيح هذه المؤسسة في القوانين الأساسـية لشـركة . شخصيات معنوية يقترحها وزير المالية 

الإسـتثمار ذات رأس مـال متغـير وللصـندوق الجمــاعي للتوظيـف ، وعلـى هـذه المؤسسـة أن تتأكــد 

من شرعية القرارات المتخذة من طرف شركة الإستثمارات ذات رأس مال متغير ومن طـرف مسـير 

  .الصندوق الجماعي للتوظيف 

متغــــير ، محــــافظ يعــــين مســــير الصــــندوق ومجلــــس إدارة شــــركة الإســــتثمار ذات رأس مــــال           

الحســـابات لمـــدة النشـــاط الســـنوي أو أكثـــر، ويـــتم اختيـــاره مـــن قائمـــة تعـــدها لجنـــة تنظـــيم ومراقبـــة 

ويتمثـــل الـــدور الرئيســـي لهـــذا المحـــافظ هـــو إبـــلاغ اللجنـــة والجمعيـــة العامـــة . العمليـــات في البورصـــة 

ع الأخطــاء لشــركة الإســتثمار ذات رأس مــال متغــير ومســير الصــندوق الجمــاعي للتوظيــف ، بجميــ

  .والتجاوزات التي لاحظها أثناء النشاط السنوي 

وبصـــفة عامـــة ، يمكـــن القـــول أن دور مؤسســـات التوظيـــف الجمـــاعي للقـــيم المنقولـــة في 

  :السوق المالي تتمثل فيما يلي 

يمكــــن للمــــدخرين أن يكتتبــــوا لأســــهم أو حصــــص مؤسســــات : إصــــدار الســــندات  -          

  .عي للقيم المنقولة في أي وقت التوظيف الجما
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.ƨǏ°ȂƦǳ¦�Ŀ�̈ǂǠǈŭ¦�©¦ƾǼǈǳ¦�ǞȈƥ�Â¢� ¦ǂǌǳ�ƨǏ°ȂƦǳ¦�Ŀ�ƢēȐƻƾƬƥ: تنشيط السوق  -          

  الخزينة العمومية :   الفرع الخامس          

إن الوظيفة الأساسية للخزينة العمومية هـي تنفيـذ عمليـات النفقـات ومـداخيل للميزانيـة           

Â®�°Ȃººǘƫ���ƪ°�ا ººǫȂǳ¦�°ÂǂººǷ�ǞººǷÂ���ƨººǧÂǂǠǷÂ�ƨººȇƾȈǴǬƫ�ƨººǨȈǛÂ�ȆººǿÂ���ƨººȈǴƄ¦�ƢººēƢǟƢŦÂ�ƨººǳÂƾǴǳ�ƨººǷƢǠǳ

الخزينــة إذ أصــبحت تمــارس نشــاطات ماليــة ، نقديــة وإقتصــادية أكثــر تعقيــدا باســم الدولــة ، وهــذا 

  .ناتج عن تدخل القوة العمومية في الميدان الإقتصادي 

لخزينــة العموميــة مهمــة في تمويــل الإســتثمارات الإنتاجيــة ، وقـد أصــبحت الآن خــدمات ا          

لهذا ، فإن الدولة تتدخل في الحياة الإقتصـادية بضـبط .سياسة القرض ، وجمع وتوظيف الإدخار 

لـــيس فقـــط كمـــوزع للعوائـــد أو كمســـتهلك للســـلع ) ميزانيـــة التســـيير وميزانيـــة التجهيـــز ( النفقـــات 

  .مر والخدمات ، ولكن كمقرض كبير ومستث

�ǲǰºǋ�ȄǴǟ�©¦ƾǼǇ�°¦ƾǏƜƥ�¿ȂǬƫ�ƢĔȋ�ŅƢŭ¦�¼Ȃǈǳ¦�Ŀ�ǲƻƾƬǸǯ�ƨȈǷȂǸǠǳ¦�ƨǼȇǄŬ¦�ŐƬǠƫ

�®ƢºººǐƬǫȍ¦�Ŀ�Ƣǿ°Âƾºººƥ�ƨºººǘƦƫǂŭ¦�ƨºººȈǳƢŭ¦�ƢºººēƢƳƢȈƬƷ¤�ƨºººȈǘǤƬǳ�ǲºººƳȋ¦�ƨºººǴȇȂǗÂ�ƨǘºººǇȂƬǷ�µ Âǂºººǫ�©¦ƾǼºººǇ

ـــة بقابليـــة التفـــاوض ولهـــ. الـــوطني  ا نفـــس وتتميـــز ســـندات القـــروض الـــتي تصـــدرها الخزينـــة العمومي

  .خصائص سندات القروض التي تصدرها الشركات 
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وفي الجزائر ، يتم إدخال السندات التي تصدرها الخزينة العموميـة مباشـرة إلى البورصـة ، 

�©Ƣǯǂººǌǳ¦�ȄººǴǟ�ƨººǬƦǘŭ¦�©¦ ¦ǂººƳȎǳ�Ǟººǔţ�ȏ�ƢººĔȋ ) ويكفــي أن ) مثــل إصــدار نشــرية تعريفيــة ،

  .راقبة العمليات في البورصة تقدم طلبا بسيطا للجنة التنظيم وم

  البنك المركزي :  الفرع السادس             

.في بعض الدول ، ينحصر دور البنك المركـزي في تسـديد الصـفقات المبرمـة في البورصـة 

organisme(  بحيــث تتلقــى مــن هيئــة المقاصــة de compensation  ( الوثــائق المتعلقــة بالصــفقات

  .قة بالأرصدة الدائنة أو المدينة لوضعها لحساب كل متدخلالمبرمة مرفو 

les(  وتتكفــل هيئــة التعــويض بــإجراء المقاصــات           compensations  ( لمبــالغ كــل عمليــات

البيـــع والشـــراء داخـــل البورصـــة ، وتحـــدد دوريـــا مـــا يدفعـــه كـــل وســـيط لآخـــر بعـــد حســـاب رصـــيد 

  .العمليات والصفقات التي تمت بينهم 

من هنا ، يمكننا القول بأن البنك المركزي لا يلعب دورا مهما في السوق المالي ، ما عدا 

  .الصفقات التي تمت في البورصة )  réglement(  تسديد
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  العائلات : الفرع السابع           

ات المصدرة ، يمكن للعائلات أن تلعب دورا مهما جدا في السوق المالي بشراء السند          

لأن العائلات تتمتع بالقدرات على التمويل بدون أن تكون لها طرق أو إمكانات للإستثمار مما 

  .يرغمها على إدخار سيولتها 

لهـــذا يجـــب علـــى الشـــركات الـــتي تفكـــر في إصـــدار ســـندات أن تســـتهدف هـــذه الشـــريحة           

بيع السند ممـا يجعـل اقتنـاؤه سـهلا  الواسعة من السكان كزبون مهم و ذلك من خلال تحديد سعر

لكل شخص ، مثلمـا كـان الحـال بالنسـبة لسـهم فنـدق الأوراسـي الـذي حـدد سـعر إصـداره بـأربع 

  ) .ج .د 400(مائة  

�Ŀ�®®ŗººƫ�Ǻººǳ�ƢººĔƜǧ�¦ǀººŮÂ���°ƢǸưƬººǇȍ¦�¥®ƢººƦǷÂ�°Ƣººǰǧ¢�¦ƾººȈƳ�ǺǬƬººƫ�ȏ�©ȐƟƢººǠǳ¦�ƨºȈƦǴǣ¢�À¤

ون مضـمونة أكثـر بالنسـبة لهـم وهـذا إذا نظرنـا إلى الشـروط توظيف أموالهـا بشـراء سـندات الـتي تكـ

  .المفروضة على كل شركة ترغب في الدخول إلى البورصة 
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:خلاصة           

لقد تبن لنا في هذا الفصل بأن الجزائر قطعـت أشـواطا مهمـة في تأسـيس أسـواق لـرؤوس           

واتضـحت أيضـا . يعي والتنظيمي أو على المسـتوى المؤسسـاتي الأموال ، سواء على المستوى التشر 

  .الأهمية التي تكتسيها هذه الأسواق في التمويل المباشر للإقتصاد الوطني 

لكن هناك نقطة مهمة برزت في التحليل و هي أن تطبيـق الإجـراءات والقـوانين المتعلقـة           

بحيـث . لة بصفة خاصة ، عرفـت تـأخرا ملحوظـا بأسواق رؤوس الأموال بصفة عامة وبالقيم المنقو 

سجلنا فرق كبير بين تواريخ إصدار التشريعات وبدايات تنفيذها في الواقع ، بل وهناك من لم يتم 

وقــد يرجــع ذلــك إلى ظــروف خارجــة عــن إطــار أســواق رؤوس الأمــوال ، . تطبيقهــا إلى حــد الآن 

  .لكنها أثرت سلبا على نمو هذه الأخيرة 

لأن الجزائـر بقيـت جـد ، لهذا يجب التفكير في إزالة هذه العقبات في أقـرب وقـت ممكـن           

بـل و . متأخرة بالمقارنة مـع بعـض البلـدان الـتي عرفـت نفـس الظـروف ونفـس الأنظمـة الإقتصـادية 
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أن هنــاك دول عرفــت أزمــات إقتصــادية حــادة إســتطاعت أن تخــرج منهــا  وأن تبــني أســواق رؤوس 

  .كثر تطورا في العالم أموال أصبحت الأ

تنمية أفقمخطط عملي و : الفصل الثالث 

أسواق رؤوس الأموال 

  مقدمة

بعد أن سـجلنا بعـض النقـائص في الفصـل الثـاني الـتي عرفتهـا أسـواق رؤوس الأمـوال الـتي           

Ÿ°ƾºƫ�ƢůƢǻǂƥ�¬ŗǬǻ�À¢�ǲǐǨǳ¦�¦ǀǿ�Ŀ�¾ÂƢƸǼǇ���ƢēƘǌǼǳ�ńÂȋ¦�ǲƷ¦ǂŭ¦�Ŀ�ŐƬǠƫ يا لتنميـة  أسـواق

علــى تلــك النقــائص وعلــى تجــارب دول أخــرى تعــرف أســواقا قويــة  بنــاءرؤوس الأمــوال في الجزائــر 

  : و يهدف هذا البرنامج إلى . لرؤوس الأموال

  .وضع معدل مرجعي لتحديد أسعار أدوات الإدخار والقرض  -          
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  . ة بدائل من الأدوات المالية التنافسيةتنمية وتحسين عملية جلب الإدخار بعرض عد -         

ـــة النقديـــة -           la(  تقلـــيص التغطي monétisation  ( للعجـــز مـــن خـــلال تحويـــل المديونيـــة

  .الحكومية إلى قيم منقولة 

تنمية المستثمرين المؤسساتيين ووسطاء السوق :المبحث الأول           

épargne(تنمية الإدخار التعاقدي: المطلب الأول            contractuelle(

توضح تجربة البلدان المتطورة أن التمويل الطويـل المـدى يـأتي بصـفة كبـيرة مـن المسـتثمرين           

فبــالنظر إلى الحجــم المحــدود لــرأس . المؤسســاتيين بــدلا مــن بيــع أدوات التمويــل المباشــر للعــائلات 

ل إدخار ، فإن أغلبية العائلات في الـدول الصـناعية مـا زالـت تفضـل المال المتوفر لديهم على شك

a(  أدوات الإدخـــار المؤسســـاتي مثـــل التـــأمين علـــى الحيـــاة ssurance vie( مخططـــات التقاعـــد ،

وهـــذا راجـــع . وأســـهم الصـــناديق الجماعيـــة للتوظيـــف أو شـــركات الإســـتثمار ذات رأس مـــال متغـــير

ر مـــن إســـتثمار نفـــس المبـــالغ في أدوات مباشـــرة كســـندات لكـــون هـــذه الأدوات تمثـــل أقـــل المخـــاط

  .القروض أو الأسهم العادية 
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إن أغلب المدخرين في الدول التي تعرف بداية انتقالها نحو إقتصاد السوق لا يتحمسـون            

لهـذا تســتطيع مؤسســات الإدخـار التعاقــدي  أن تقــدم . كثـيرا للجــوء إلى أسـاليب الأســواق الماليــة 

زيــادة علــى ذلــك ، .Ƣººē¦Â®¢�ǞººȈƥ�ǪººȇǂǗ�Ǻººǟ�°ƢǸưƬººǇȍ¦�¾Ƣººů�Ŀ�©¦°ƢººǌƬǇȍƢǯ�ƢēƢǷƾººƻ�́للخــوا

ونظــرا لجهــل أغلبيــة المــدخرين للشــؤون الماليــة ، فــإن المســتثمرين المحترفــين يســتطيعون القيــام بوظيفــة 

.1مهمة أخرى وهي ضمان المتابعة المالية للمؤسسات التي استثمرت لديها 

لــة النقديــة المتداولــة في الســوق الموازيــة ارتفاقــا مســتمرا في الوقــت الــذي عــرف وتعــرف الكت         

وظـــل معـــدل إعـــادة الخصـــم لـــدى البنـــوك . فيـــه الإدخـــار لـــدى البنـــوك نفـــورا مـــن طـــرف العـــائلات 

مما أدى  1990في  %10التجارية أقل تكلفة من الإدخار خلال الثمانينات إلى غاية رفعه إلى 

البنـــوك التجاريـــة عـــن طريـــق الإصـــدارات أنفـــع مـــن جمـــع الإدخـــارات مـــن  إلى تحـــول تمويـــل خزينـــة

.1العائلات التي ليست مهتمة بإيداع أموالها في البنوك 

لا يوجـــد في الجزائـــر أي نظـــام تكميلـــي للتقاعـــد في المخطـــط العـــام للدولـــة ، وهـــو يعتـــبر 

لمـــالي المبـــني علـــى التوزيـــع يتميـــز فالنظـــام ا. مفيـــد جـــدا خاصـــة بمـــا يتعلـــق بالمســـاهمات و الأجـــور 

بتكاليف مرتفعة تؤثر مباشرة على ميزانية الدولة ويحرم من الأرباح الآتيـة مـن عمليـة التوظيـف الـتي 

ƨººººǴũǂǳ¦�¿Ƣººººǜǻ�Ƣººººđ�ƶǸººººǈȇ)capitalisation  .  ( لهــــذا يجــــب التفكــــير في الرسملــــة  التدريجيــــة لنظــــام

fonds(  الإدخـار إلى صـندوق المـنح التقاعد للدولة التي ستموله كليا ، وتوجيـه هـذا de pensions

الذي يستعمل في تمويل بعض القطاعات كالسكن الخاص مثلا وبالتـالي سيسـاهم في التخفيـف ) 

�Ǻººǟ�ƲƬººǼȇ�ƢººǷ�ƨǧƢººǓƜƥ�¼ÂƾǼººǐǳ¦�¦ǀººǿ�¾Ƣººũ¢°�Ǟººǧ°�ƨººȈǻƢǰǷ¤�ǞººǷ���¾ƢººĐ¦�¦ǀººǿ�Ŀ�ƨººǳÂƾǳ¦�©ƢººǬǨǻ�ǺººǷ

  .خوصصة المؤسسات العمومية 

1Banque Mondiale . Etude des marchés des capitaux . Septembre 1993 . P 70
1 Hocine BENISSAD . Restructuration et réformes économiques ( 1979 – 1993 ) . OPU . 1994 . P 47
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نظـــام التقاعـــد الخـــاص و الممـــول كليـــا بالرسملـــة ســـيجلب اهتمـــام العديـــد مـــن  إن تطـــوير          

مــــوظفي المؤسســــات الكــــبرى والناجحـــــة ، وسيســــمح بتســــهيل حركــــة اليـــــد العاملــــة بــــين مختلـــــف 

القطاعــات والوظــائف وبقــاء الأربــاح الصــافية غــير قابلــة للتحويــل مــن موظــف إلى آخــر ، بخــلاف 

م المبــني علــى المســاهمات الفرديــة أن يتطــور أكثــر ، مــع وجــود ويمكــن لهــذا النظــا. النظــام الجمــاعي 

.تحفيزات جبائية ، بعرضه من طرف المؤسسات المالية بالتنسيق مع الموظفين 

ويتم تموين هذا النظـام بالإقتطـاع مـن الأجـور مـن المصـدر ، وتبقـى هـذه الأمـوال مجمـدة 

�ȂººǏȂǳ¦�ƾººǠƥ�ȏ¤�ƢŮƢǸǠƬººǇ¦�ƢđƢƸººǏ¢�ǞȈǘƬººǈȇ�ȏÂ ل إلى ســن التقاعــد أو بــالتوفر علــى شــروط أخــرى

  .إن وجدت 

إن الإنضمام إلى هذه المخططات للتقاعـد علـى المـدى الطويـل تتطلـب وجـود حـد أدنى           

وهـو مـا يـدفعنا إلى القـول . من ثقة الجمهور نحو المؤسسات المالية وهو ما لم نصل إليه في الجزائـر 

نوعيـــة تســـيير المؤسســـات الماليـــة الجزائريـــة تمثـــل الركيـــزة الأساســـية لتطـــوير أن الزيـــادة في اســـتقلالية و 

  .الإدخار المؤسساتي على المدى الطويل 

تعتبر صناعة التأمين على الحياة التي تعرضها الدولة فقط غير قادرة على جلب الإدخار           

�Ǧعلى المدى الطويل بشكل جيد في الجزائر حتى وإذا قارناها مع الد Ǡºǔǳ�ǞƳ¦°�¦ǀǿÂ�̈°ÂƢĐ¦�¾Â

ثقــة الجمهــور في مخططــات التــأمين الــتي تقترحهــا الدولــة ، وباعتبــار التــأمين علــى الحيــاة مــن أكثــر 

المنتجات المالية الشخصية رواجا في العالم ، فإن دخـول الشـركات الأجنبيـة المتخصصـة في التـأمين 
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ū¦�ȄǴǟ�śǷƘƬºǳ¦�¼ȂǇ�ǂȇȂǘƫ�ǞȈǘƬǈƫ�ƢĔȋ���Ä°ÂǂǓ�ƶƦǏ¢ ياة بطريقـة أسـرع بكثـير مـن الشـركات

  .المحلية 

كمـــا أن الصـــناديق الجماعيـــة و شـــركات الإســـتثمار ذات رأس المـــال متغـــير يمكنهـــا تمثيـــل            

depot(  منتــوج آخــر يحــل مكــان إيــداع الإدخــار d'épargne  . ( لأن أســهم هــذه المؤسســات لا

  .ستوى مهم من السيولة تحتوي على مخاطر كبيرة بالنسبة للمدخرين وتوفر م

ولتشجيع هذه الأخيرة ، ينبغي أن تكون أغلبية السندات التي بحوزة شـركات الإسـتثمار 

remboursables(�Â¢�¶Âǂººǋ�ÀÂƾººƥÂ�ƢđƢƸººǏ¢�ǺººǷ�Ƥ(  ذات رأس مــال متغــير قابلــة للتســديد ººǴǘƥ

الأموال من صندوق قابلة للتفاوض على المدى القصير جدا ، وفي المقابل يجب أن يخضع سحب 

ويمكـن فيمــا بعـد و حسـب العـرض و نوعيـة الأدوات الماليــة . جمـاعي للتوظيـف إلى إشـعار مسـبق 

action(المتـوفرة في السـوق ، أن تقـترح صـناديق جماعيـة أخـرى أسـهم تسـاهمية de participation(

instruments(على أساس سندات خزينة على المـدى الطويـل ، أدوات مديونيـة الشـركات de

dette sociétaire. (

لاحظنا في الفقرات المخصصة لمؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التي تناولناهـا           

في الفصــل المتعلــق بالســوق المــالي ، أن الجانــب القــانوني و التنظيمــي لا يحــرص كثــيرا علــى ضــرورة 

قـترح هنـا التشـديد علـى هـذه النقطـة لتفـادي  ضبط و مراقبـة مسـيري صـناديق التوظيـف ، و لهـذا ن

ففــي أوربــا الشــرقية مــثلا ، وعــدت . كــل التجــاوزات الممكــن حصــولها مــن طــرف هــؤلاء المســيرين 

، و هــو مــا أثــر علــى سمعــة 25001%بعــض الصــناديق الجماعيــة للتوظيــف بمردوديــة تصــل إلى 

ـــذا يجـــب أن تبـــدأ الم. نظـــام الســـوق عنـــد شـــريحة واســـعة مـــن الجمهـــور  ـــة منـــذ المراحـــل الأولى ل راقب

.لنشاطات الإستثمار ، أي عند تسليم رخصة العمل ثم أثناء ممارسة النشاطات وتسجيل العمل 

Banque Mondiale . Etude des marchés des capitaux . Septembre 1993 . P 721
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ويمكن في هذا الإطـار وضـع قواعـد للمراقبـة ، مثـل ضـبط مضـمون الرسـائل الإشـهارية أو الإعـلان 

Ƣººđ�¿ȂººǬƫ�Ŗººǳ¦�©¦°ƢǸưƬººǇȍ¦��ƨººǠȈƦǗ�ŕººƷÂ�ǲººƥ���°ƢǸưƬººǇȍ¦�©ƢººǇƢȈǇ�Ǻººǟ  يجــب أن تضــبط لتكــون

  .متماشية مع سياسات الإستثمار المعلنة للجمهور 

إن التركيـــز علـــى هـــذه القضـــايا مهـــم جـــدا عنـــد بـــدايات الأطـــوار الأولى لأســـواق رؤوس           

الأموال في الجزائر ، خاصة السوق المـالي ومـا يتضـمنه مـن وسـائل ومتـدخلين جـدد ، فالخطـأ عنـد 

.على المدى المتوسط والبعيد ، وضمان النجاح يبدأ من الأول  البداية قد يكلف الكثير

تطوير وسطاء السوق:  المطلب الثاني 

لقد فضلت بعض الدول كالولايات المتحدة الأمريكية واليابان تطوير الشركات التي           

ك ، وهذا راجع لعدة تعمل في إطار البورصة والوسطاء الآخرين للسوق خارج إطار شبكة البنو 

اعتبارات منها المرتبطة بمخاطر عدم القدرة على التسديد للبنوك ، بحماية الزبائن وبحجم المنافسة 

ولنفس الأسباب ، إتخذت العديد من الدول . الكبير خاصة بين التمويل المباشر والقرض البنكي 

¦�ǲƳ¢�ǺǷ��À¦ƾȈŭ¦�¦ǀǿ�½ȂǼƦǳ¦�ƪ Ǵƻ®�ƢǷƾǼǟ�©¦ ¦ǂƳȍ¦�ǺǷ�ƨǟȂǸů�ȂŴ�ƢēƢǷƾƻ�śƥ�ǪȇǂǨƬǳ

  .الزبائن المعلقة بالقيم المنقولة وباقي الخدمات البنكية

ويجب في هذا الإطار أن نحسـن مـن القـدرة علـى الوسـاطة في الجزائـر وذلـك بتطـوير نـواة           

مــــن المتخصصــــين في قــــيم الخزينــــة والمعتمــــدين مــــن طــــرف الخزينــــة العموميــــة ، ويــــتم ذلــــك بحســــن 

�Ä°ƢºƦƳ¤Â�ȆǟȂºǻ�ǺȇȂºǰƫ�ǶȀƸǼºǷ�Ľ�ƨºȈǼȀŭ¦�ǶēŐºƻ�Â�ǶȀƬºǠũ�Ƥاختيارهم وا ºǈƷ�ǶȀƟƢºǬƬǻ . ونفـس

  .الشيء ينطبق على الوسطاء في عملية البورصة 
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إن التركيـز علـى تطــوير وتحسـين مسـتوى هــاتين الفئتـين يعتـبر شــيء جـد مهـم بــالنظر إلى           

فقـد ترتكـز عليهـا أسـواق رؤوس الأمـوال .  الأدوار التي يمكنهما لعبها في الأسواق الأوليـة والثانويـة

Ƣººđ�ÀȂººǷȂǬȇ�Ǻȇǀººǳ¦�Ƕººǿ� ƢǘººǇȂǳ¦Â� ¦ǂººǌǳ¦Â�ǞººȈƦǳ¦�©ƢººȈǴǸǟ�ȄººǴǟ�ƾººǸƬǠƫ�ƢººĔ¢�ƢººŠ . كمــا يجــب تفــادي

الصراعات المصـلحية الـتي قـد تحـدث بيـنهم وكـذلك الممارسـات غـير القانونيـة والإحتياليـة للحفـاظ 

  .شئة في الجزائر على أكبر قدر من الثقة في أسواق رؤوس الأموال النا

تطوير السوق النقدي: المبحث الثاني           
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إن السوق النقدي الكامل لا يكتفي بالصفقات ما بين البنوك أو بالسوق اليومي ، 

وإنما يشمل أيضا سوق تنافسي لرؤوس الأموال على المدى القصير باستعمال أدوات مالية 

  .حكومية مباشرة خاصة و 

ويتكون السوق النقدي الناجح من سوق أولي منظم تعرف إجراءات إصدار فيه شكلا           

طبيعيــا وتحديــد أســعار الفائــدة فيــه لا تــتحكم فيــه الجهــات المصــدرة فقــط وإنمــا يــتم بشــفافية تامــة 

ويتكــون أيضــا مــن ســوق ثــانوي نشــيط مــدعم بعــرض الســندات بطريقــة . تخضــع لقواعــد الســوق 

µتس ÂƢǨƬǳ¦�ȄǴǟ�Ƣē°ƾǬƥÂ�ƨǨǴƬƼŭ¦�©¦ƾǼǈǴǳ�ƨȈǳ®ƢƦƬǳ¦�̈°ƾǬǳ¦�ǞȈƴǌƬƥ�ƶǸ.

لهــــذا الغــــرض يجــــب إدخــــال بعــــض الإصــــلاحات علــــى الســــوق النقــــدي الجزائــــري وهــــذا           

بتجديد عرض السندات المصدرة من طرف الخزينـة العموميـة مـن أجـل تحقيـق وفـرة كافيـة وحقيقيـة 

  .لأدوات السوق 

سندات الخزينة: طلب الأول الم          

تعتبر معدلات سندات الخزينة الأسعار المرجعية الرئيسية للقرض والإدخار في كل           

الأسواق المالية المتطورة ، فالمعدلات المسعرة لسندات الخزينة هي معدلات قبل الضريبة ، 

Ţ�À¢�Ƥ Ÿ�ƢēȏƾǠǷÂ�Ƥ Ɵ¦ǂǔǳ¦�ǺǷ�̈ƢǨǠǷ�ƢȈǳƢƷ�ƨȇǂƟ¦ǄŪ¦�©¦ƾǼǈǳ¦Â ول إلى معدلات قبل الضريبة

، ويجب فيما بعد أن يرفع الإعفاء على كل سندات الخزينة أو على الأقل التي تقل آجالها عن 

ويمكن رفع هذا . خمس سنوات ، حتى لو كان أهم المستثمرين المؤسساتيين معفيين من الضرائب 

  .الإعفاء بطريقة سريعة من خلال وضع نظام الإقتطاع من المصدر 
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�Ƥ ººǴǘƬƫ�¾ƢºǠǧ�ÄƾººǬǻ�¼ȂºǇ�ǂȇȂºǘƫ�» ƾººđ�ƨºȈǳƢŭ¦�©¦Â®ȋ¦�©¦ǄººȈŲÂ�ǎ ƟƢºǐƻ�ƨºǠƳ¦ǂǷ�À¤

  :تنفيذ مجموعة من التوصيات نلخصها فيما يلي 

52و  16، 13تقلـــــيص مـــــدة ســـــندات الخزينـــــة إلى ثـــــلاث آجـــــال فقـــــط وهـــــي    -          

.أسبوع، مع تفضيل أقصر مدة 

BT(   يــةســندات الخزينــة الإسم -           sur formule nominative  ( لا تفيــد كثــيرا كــأدوات

  .السوق لذا تقترح عدم عرضها 

  .إلغاء ميزة التسديد المسبق لسندات الخزينة برغبة حاملها  -          

تحويــل ســندات الخزينــة بالحســاب الجــاري ذات مــدة قــدرها ســنتين وخمــس ســنوات إلى  -         

ري ذات معـــدل فائـــدة ثابـــت ســـنوي ومـــدة قـــدرها ســـنتين وخمـــس ســـندات خزينـــة بالحســـاب الجـــا

�ǺºǷ�ƢēƾºǷ�¬Â¦ŗºƫ�Ŗºǳ¦�©¦ƾǼºǈǳ¦�śºƥ�¾®ƢºƦƬǳ¦�ȄǴǟ�̈°ƾǫ� ƢǘǟƜƥ�ƶǸǈƫ�ƨǴȈǇÂ�©¦ȂǼǇ13  أسـبوع

.إلى سنتين ، وهي الآجال التي تمثل السوق النقدي 

)أوراق الخزينة ( الورق التجاري : المطلب الثاني           

billets(  ب أن يخصـص إصـدار أوراق الخزينـةيج           de trésorerie  ( للشـركات الكـبرى الـتي

وتعتـــبر هـــذه الأوراق بالغـــة الأهميـــة نظـــرا لمـــا تمثلـــه كبـــديل للقـــروض . توجـــد في حالـــة ماليـــة جيـــدة 

البنكيــة وكوســيلة لتقســيم مخــاطر القــرض في النظــام البنكــي ويــتم إصــدار هــذه الأوراق مــن طــرف 

au(   الحامل الشركات إلى porteur( ويقترح عادة هذا النوع من الأوراق بسعر أقـل مـن القيمـة ،

�ȏ�ÃȂºººǐǬǳ¦�ǾºººƫƾǷ�ÀƜºººǧ���ÄƾºººǬǼǳ¦�¼ȂºººǈǴǳ�̈¦®¢�̈°ƢºººƦǠƥÂ���ǾºººƬȇƢĔ�ƾºººǼǟ�ƪ ºººƥƢƯ�®Â®ǂºººǷ�ƶȈºººƬȇÂ�ƨºººȈũȍ¦

.1ينبغي أن تتجاوز السنتين 

1Banque Mondiale  . 75المرجع السابق ص
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ligne(  تكـون هـذه الأوراق عنـد الإصـدار مدعمـة مـن طـرف خـط قـرض           de credit(

ويمثـــل خـــط القـــرض هـــذا  . مـــن حجـــم الأوراق المصـــدرة  90%بنكـــي يغطـــي علـــى الأقـــل نســـبة 

�Ŗºǳ¦�¼¦°Âȋ¦�ƾȇƾºǈƫ�ȄºǴǟ�Ƣē°ƾºǫ�¿ƾºǟ�ƨºǳƢƷ�Ŀ���¾¦ȂºǷ¢�ń¤� ȂºƴǴǳ¦�ƨǳȂȀǇ�ƨǯǂǌǴǳ�ƶǼŻ�¶ƢȈƬƷƢǯ

تفقـد وقبـل أن يمـنح البنـك خـط القـرض ، عليـه أن ي. وصلت إلى اجلها غـير القابلـة إلى التجديـد 

الوضعية المالية للشركة المصدرة كما يمكن للمؤسسات المالية الأخـرى أن تشـتري هـذه الأوراق مـن 

وتمثل هـذه السـهولة في القـرض البنكـي التزامـا ماليـا مـع الشـركة المصـدرة ، لكـن لـيس مـع . زبائنها 

¾ƢƳȉ¦�ƨȇƢĔ�ƾǼǟ�¼¦°Âȋ¦�ǲǷƢƷ�Â¢�Ƥ ƬƬǰŭ¦.

بحيــث يمكــن . ه العمليــة كــأداة تســديد فقــط للشــركة المصــدرة يتمثــل دور البنــك في هــذ          

الأوراق ، مــع اســتطاعة لجــوء المؤسســة إلى بنــك آخــر للتفــاوض )domicilie(  للبنــك أن يــوطن

  .على خط قرض 

سوق سندات الخزينة القصير الأجل: المطلب الثالث           

وبما . زينة في الجزائر متمركزة في حسابات مركزيةإن النسبة الكبيرة من حجم سندات الخ          

¨®ƢȀººǌƥ�ƨººǴưŲ�Śººǣ�ƢººĔ¢)d ématerialisé(���µ ÂǂººǬǳ¦�©¦ƾǼººǇ�ǺººǷ�ǲººǔǧ¢�©ȏ®ƢººƦƬǳ¦�ǶººƟȐƫ�ƢººĔƜǧ

وهــو مــا يقلــص مــن الآثــار الســلبية لنظــام المــدفوعات غــير الفعــال المعمــول بــه في تســديد تبــادلات 

  .سندات الخزينة 
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غم الميزة الحسنة لهذه السندات ، فـإن سـعر تبـادل سـندات الخزينـة المصـدرة بالحسـاب ور           

au(  الجــــاري أو إلى حاملهــــا porteur  ( دج  100000أو  50000يجــــب أن لا يقــــل عــــن

  .للوحدة 

، ) مؤسســات وأشــخاص ( ويجـب فــتح عمليــة الإكتتـاب لســندات الخزينــة علـى الجميــع           

(   ح حسـابات لـدى البنـك المركـزي والإسـتفادة مـن الحسـابات الفرعيـة    بالسـماح للخـواص بفـت

sous-comptes  ( كما  يمكن للأشخاص أن يشـتروا أوراق الخزينـة في السـوق . التي تسيرها البنوك

  .الثانوي من خلال نفس الحسابات الفرعية المتوفرة لدى البنوك 

صدار بالعرض الدائم وتعوض بإصدارات مبرمجـة كما يجب أن تلغى تدريجيا عمليات الإ           

(مسـبقا ، ومـن الأفضـل أن تكــون دوريـة ، ويـتم هـذه الإصــدارات عـن طريـق المزايــدات

encheres  (أو نداءات العروض  )appels d'offre. (

لهـــذا الغـــرض ، يجـــب اتخـــاذ احتياطـــات لمنـــع الإحتيـــال مـــن طـــرف المشـــاركين في الســـوق

35%كمنع الوسطاء في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة مـثلا ، مـن الإسـتحواد علـى ( والإحتكار 

  .مما يشجع المنافسة والشفافية في السوق ) من نفس الإصدار لسندات الخزينة 

يمكن لبنك الجزائر أن يقيس العرض و الطلب على الأموال في النظام البنكي باستعمال           

يدات في البيع أو طريقة المناقصات الإضافية إلى مزايدات الشراء المعتادة ، هذه الطريقة طريقة المزا

نجدها مستعملة مـثلا في المملكـة المتحـدة وفي  تـونس ، وباعتبـار أن هـذه الطريقـة الخاصـة لتـدخل 

Ʀǳ¦�¾¦ȂºǷ¢�ƨºǨǴǰƫ�Ƥ ºȇǂǬƫ�Ŀ�ƾǟƢºǈƬǇ�ƢºĔƜǧ���¬ȂƬǨŭ¦�¼Ȃǈǳ¦�ƨȈǴǸǟ�ƢǷ�ƾū�ǾƦǌƫ�ÄǄǯǂŭ¦�Ǯ ǼƦǳ¦ نـوك

مــن قيمتهــا الحقيقيــة في الســوق مــع مــنح البنــوك وفــرة مــن الســيولة ، الــتي تمثــل بــديلا يعــوض ميــزة 

  .التعويض المسبق لسندات القروض التي اقترحنا إلغاءها سابقا 
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وإذا أخذنا كندا كمثال ، فإن السياسة النقدية وكذلك تسيير سيولة النظام البنكي مسـهلة 

بحيث يمكن تعديل أثر عمليات البنك المركزي . حكومية )  depots(  عمال ودائعتماما بفضل است

الحكوميـة بـين البنـوك ، )depots(  في السوق على سيولة البنوك بسهولة عن طريق تحويل الودائع

  .وبين الخزينة والنظام البنكي 

�Â�Ǟǧƾººǳ¦�©ƢººȈǴǸǟ�ǲººȇȂŢ�ǶƬººȇ�À¢�Ƥ ººŸ���ƨººȈǴǸǠǳ¦�ǽǀººđ�¿ƢºȈǬǴǳÂ التخلــيص مــن الخزينــة إلى

مســتوى القطــاع البنكــي عنــدما تــدخل التحســينات الإســتعجالية علــى نظــام المــدفوعات للبنــوك ، 

ففــي كنــدا ، لــيس . وهــو مــا يــؤدي إلى تفكيــك شــبكة وكــالات الخزينــة العموميــة الموجــودة حاليــا 

ـــة شـــبكة مـــن الوكـــالات وإنمـــا تســـتعمل القطـــاع البنكـــي الخـــاص  حتيـــاج إلى وسيصـــبح الا. للخزين

تحسين نظام المدفوعات الجزائري أكثر أهمية واستعجال عندما تتحـول الخزينـة العموميـة نفسـها إلى 

  .زبون دائم ومنتظم للبنوك 

balances(ومن جهـة أخـرى ، فـإن تطـور ميزانيـات المقاصـة compensatoires ( للخزينـة

سـمح باسـتعمال هـذه الأمـوال كمقابـل لسـندات الموجودة في شكل ودائـع عنـد البنـوك الحكوميـة ت

الخزينــــة الــــتي تحملهــــا البنــــوك بــــدون زيــــادة في المبلــــغ الصــــافي للإقتراضــــات الحكوميــــة ، وسيســــاعد 

اســـتعمال الودائـــع البنكيـــة الحكوميـــة في التحفيـــز الجيـــد للبنـــوك لتـــدعيم ســـوق ســـندات الخزينـــة و 

  . لتقديم خدمات بنكية فعالة للخزينة 
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تطوير سندات القروض: المبحث الثالث           

سندات القروض الحكومية المتوسطة والطويلة الأجل: المطلب الأول           

��ǲººƳȋ¦�ƨººǴȇȂǘǳ¦Â�ƨǘººǇȂƬŭ¦�ƨººǼȇǄŬ¦�©¦ƾǼººǈǳ�µ ÂƢººǨƬǳ¦Â�¾®ƢººƦƬǳ¦�ȄººǴǟ�̈°ƾººǬǳ¦�Ǟººǧ°�» ƾººđ

  :فإننا نقترح ما يلي 

ƾºŭ�ƨºǼȇǄƻ�©¦ƾǼºǇ�ń¤�©¦ȂǼºǇ�ǆ̈�تحويل كـل سـندات الخ -           ºŨ�ƢēƾºǷ�±ÂƢºƴƬƫ�Ŗºǳ¦�ƨºǼȇǄ

Au(  سبع وعشر سنوات مصدرة بالحساب الجاري أو إلى الحامل porteur. (

قويـة ، اللجـوء )Capitalisation(  بغرض القيام بإصـدار سـندات قـروض ذات رسملـة -          

لســــندات "مــــثلا فرنســــا بإصــــدارها  إلى تقنيــــة إصــــدار ســــندات قــــروض بالــــدفعات الــــتي تســــتعملها

ƨđƢºººǌƬŭ¦�µ ÂǂºººǬǳ¦. " تعتمـــد هـــذه التقنيـــة في الإصـــدار علـــى القيـــام باقتراضـــات جديـــدة متمثلـــة في

دفعــات جديــدة مــن نفــس الســند الــذي تم إصــداره مــن قبــل مــع مراعــاة نفــس الشــروط أي نفــس 

ار ســـندات وكمثـــال لـــذلك أن يـــتم إصـــد. الأجـــل ، نفـــس المعـــدل و نفـــس تـــاريخ دفـــع القســـيمة 

قـــروض لمـــدة ســـت ســـنوات مطابقـــة لســـندات قـــروض لســـبع ســـنوات تم إصـــدارها ســـنة مـــن قبـــل ، 

  .ويخضع تحديد سعر السند إلى ظروف السوق 
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تســتعمل هــذه التقنيــة أيضــا في اليابــان و المملكــة المتحــدة ، غــير أن القســيمة الأولى -

ابقا بغـرض تقريـب سـعره إلى سـعر السـند لكل دفعـة إضـافية تختلـف عـن قسـيمة السـند المصـدر سـ

ــــانوي  ــــه في الســــوق الث وتبقــــى القســــيمات الأخــــرى لكــــل دفعــــة إضــــافية متطابقــــة مــــع . المقابــــل ل

  .قسيمات السند الذي تم إصداره سابقا

يمكــن أن تــتم عمليــة إصــدار هـــذه الســندات في المــدى الطويــل والمتوســط باســـتعمال  -          

ب المزايــدات ونــداءات العــروض ، وتتمثــل هــذه الطريقــة في اللجــوء إلى طريقــة أخــرى مــا عــدا أســلو 

هيئة بنكية متكونة من المختصين في قيم الخزينة كما هو الحال مثلا في اليابان بحيث تحـدد مسـبقا 

وبتطـور وتوسـع سـوق سـندات الخزينـة ، يمكـن إسـتعمال . حصة كل واحد من أعضاء هذه الهيئة 

إن عمليــة التفــاوض مــع هــذه الهيئــة البنكيــة حــول عمليــة . صــدارات المزايــدات لــدعم وتشــجيع الإ

إصــــدار الســــندات تعطــــي للخزينــــة العموميــــة أو للبنــــك المركــــزي فرصــــة تقيــــيم وضــــعية الســــوق مــــع 

  .احتفاظ الحكومة دائما بالحق في تحديد سعر ومبلغ كل إصدار 

م الفرنســـي القريـــب والـــذي بالإضـــافة إلى ذلـــك ، يمكـــن للجزائـــر أن تســـتفيد مـــن النظـــا

نوع منها ، وحدد القـانون الفرنسـي المتعلـق بسـندات 17يشمل سوق سندات القروض فيه على 

  .القروض طبيعة وخصائص مكل نوع وكذا الإحتياج الذي يمكن أن يلبيه 

  :و نذكر فيما يلي بعضا من تلك السندات           

  .سندات القروض ذات المعدل الثابت -

  .قروض ذات المعدل القابل للمراجعة سندات ال-

  .سندات القروض ذات سندات التبادل الإلزامية-
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  .سندات القروض القابلة للتحويل -

  .سندات القروض ذات المعدل النقدي المتغير -

  .سندات القروض المشاركة -

.1سندات القروض القابلة للتحويل في الخزينة -

لخوصصة وعرض السندات التساهميةا: المطلب الثاني            

بـــالنظر إلى الضـــعف النســـبي للقطـــاع الخـــاص في الجزائـــر ، فـــإن مســـتوى نشـــاط البورصـــة 

وهو ما يستخلص مـن . سيكون جد متواضع إذا بقي مقتصرا على أسهم بعض المؤسسات فقط 

 رت رسملـــةتجـــارب كـــل مـــن بورصـــة المغـــرب وتـــونس بعـــد ســـنوات عديـــدة مـــن النشـــاط ، بحيـــث قـــد

)capitalisation ( 5البورصـــة التونســـية بنســـبة%�ƨºººȇƢĔ�Ŀ�¿ƢºººŬ¦�řǗȂºººǳ¦�ƲƫƢºººǼǳ¦�ǺºººǷ1991  بعـــد

�§ǂǤǸǴǳ�ƨƦǈǼǳƢƥ� Ȇǌǳ¦�ǆ ǨǻÂ���ƢēƢȈǴǸǟ�ƨȇ¦ƾƥ�ǺǷ�ƨǼǇ�Ǻȇǂǌǟ�ǺǷ�ǂưǯ¢.

وفي نفس السنة بلغت نسبة رسملة بورصات كل من كوريا ، تايلاندا وتايوان على التوالي  

لهــذا الســبب يجــب ضــمان اســتمرارية . النــاتج الــوطني الخــام مــن  1%66و   44%، 35%

بورصــة الجزائــر وذلــك بخوصصــة العديــد مــن المؤسســات العموميــة المختــارة جيــدا وبفــتح رأس مــال 

  .أحسن الشركات الخاصة 

1 Document collectif . Connaissance des instruments et des marchés . Tome 1 . Université Lumiére –
Lyon 2 . Juin 1995 . P 42
Banque Mondiale . Etude des marchés des capitaux . Septembre 1993 . P 801
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ين الجـدد لقد سمحت عملية الخوصصة في العديد من البلدان بخلق سريع لملايين المسـاهم          

.�ƨºȈǴǸǠǳ¦�ǽǀºǿ�ƲƟƢºƬǻ�Ǻǰǳ�ƨȈǴƄ¦�©ƢǈǇƚŭ¦�ǒ Ǡƥ�¾ȂǏ¢�ǞȈƥ�©ƢǼȈǻƢǸưǳ¦�ƨȇƢĔ�Ŀ�Ļ���ǂƟ¦ǄŪ¦�ĿÂ

�ǞȈƦǳ¦�¦ǀǿ�Ƣđ�Ļ�Ŗǳ¦�ƨǬȇǂǘǴǳ�ǞƳ¦°�¦ǀǿ�Â�§ ȂǴǘŭ¦�ÃȂƬǈŭ¦�ń¤�¼ǂƫ�Ń . بحيث تمـت تصـفية هـذه

الخوصصــة بشــفافية المؤسســات بــدلا مــن تحويــل ملكيتهــا إلى الخــواص ، لهــذا يجــب أن تــتم عمليــة 

  .تامة 

ولجأ المشرع الفرنسي إلى إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري ومراسيم أخرى           

ــــتي كانــــت تتطلــــب إجــــراءات خاصــــة  لتســــهيل خوصصــــة بعــــض الشــــركات الكــــبرى مثــــل رونــــو ال

.1لخوصصتها بالنظر إلى حجمها 

�Ƣºđ�ƪلكنه من الخطـأ اعتبـار أن نجـاح أ           ºŤ�Ŗºǳ¦�ƨºǬȇǂǘǴǳ�Ǟºǔź�ƨºǐǏȂŬ¦�ƨºȈǴǸǟ�ǲºǌǧ�Â

.فقــط ، فالعــائق الكبــير لنجــاح خوصصــة المؤسســات العموميــة يتمثــل في غيــاب مســيرين أكفــاء 

وســنعرض فيمــا يلــي بعــض طــرق الخوصصــة المســتعملة مــؤخرا في دول مــن أوروبــا الشــرقية يمكــن أن 

  .تستفيد منها الجزائر 

1 Document collectif . Connaissance des instruments et des marchés . Tome 1 . Université Lumiére –
Lyon 2 . Juin 1995 . P 28
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مليون منها  8.5مليون نسمة ، 15.5سابقا ، والتي كانت تضم  في تشيكوسلوفاكيا          

أما سعر أسهم الشركات " نقطة استثمار "  1000إشترت سندات وكل سند كان يمثل 

وقد تم بيع هذه . نقطة إستثمار في عدد الأسهم ) 100(المعروضة للخوصصة فهو معبر بمائة 

©Ǆų¢�ƨǬȇǂǘǳ¦�ǽǀđÂ���̈ƾȇ¦Ǆŭ¦�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ǶȀǇȋ¦  المئات من عمليات الخوصصة قبل إنشاء

شركات تعمل في ) 05(بنك و خمس ) 12(من طرف اثني عشر  1992البورصة في جويلية 

  .دولار  200.000البورصة برأسمال قدره 

53ليرتفع عدد أعضائها إلى  1993وقد بدأت هذه البورصة نشاطها في أفريل           

400وخلال هذه الفترة فقط ، أنشئ . عد أقل من سنة ملايين دولار ب 04ورأسمالها إلى 

ونظرا لأهمية هذا التطور السريع ، . صندوق استثمار الذين عرضوا على الجمهور شراء أسهمهم 

تم إصدار قانون يحدد الحصة من الأسهم التي يستطيع أن يملكها أحد هذه الصناديق في شركة 

شركة تمت خوصصتها بصفة   122سياسة أن وكان من بين نتائج هذه ال . 20%معينة بـ 

  .كاملة خلال الشهرين الأولين فقط 

وللأســف فــإن الإتجــاه نحــو هــذا الوضــع بالنســبة لنــا في الجزائــر يــتم بــوتيرة بطيئــة جــدا ، 

بحيــث لم تــتم خوصصــة شــركات كــبرى لتــدخل في البورصــة وإنمــا اقتصــر الأمــر علــى فــتح رأس مــال 

مــا أنــه لم يتأســس إلى حــد الآن أي صــندوق جمــاعي للتوظيــف وتوجــد شــركة ك. مؤسســتين فقــط 

  .إستثمار واحدة ذات رأس مال متغير ولم تعرض أسهمها للبيع إلى حد الآن 

�ÀƢºººĐƢƥÂ�ÀƢǰºººǈǳ¦�ǲºººǯ�ȄºººǴǟ�©¦ƾǼºººǇ�Ǟºººȇ±Ȃƫ�Ļ�ƾºººǬǧ���ƢȈºººǇÂ°�Ŀ�ƢºººǷ¢ . وكـــان باســـتطاعة

الأولى تسـمح للعمـال أن يتولـوا زمـام : التـاليتين المؤسسات أن تختار لخوصصتها إحدى الطريقتين 

لصــالح الخوصصــة ، مــع ) الثلثــين( إذا صــوتت الأغلبيــة ) مــن الأســهم المصــوتة  %51( الشــركة 

مــن ســعر  %50ويســتطيع عمــال الشــركة أن يــدفعوا . تحديــد ســعر الأســهم مــن طــرف الحكومــة 
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�Â�Ƕē±ȂŞ�Ŗǳ¦�©¦ƾǼǈǳ¦�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ǶȀǇȋ¦50% الأخرى يـد�¦ƾºǬǻ�ƢĔȂǠǧ . والرصـيد المتبقـي مـن

.�Ƕē¦ƾǼǇ�¾¦ƾƦƬǇƢƥ%10نقدا و  %39يتم بيعها للجمهور بالمزايدة ، )%49(الأسهم 

مـن قيمـة الأمـوال الخاصـة للشـركة تعطـى للعمـال  %25وحسب الطريقـة الثانيـة ، فـإن 

عـن طريـق السـندات   �Ƣǿ°ƾºǫ�Ãǂƻ¢�ƨƦǈǻ� ¦ǂǋ�ǶĔƢǰǷƜƥÂ10%. على شكل أسهم غير مصوتة 

، كمــــا يمكــــن للمســــيرين الكبــــار أن %30بنســــبة ) escompte( أو بالــــدفع نقــــدا بســــعر مخصــــوم

من الأسهم  %10ويسمح للجمهور أن يشتري بسنداته . من هذه الأسهم  %5يشتروا نسبة 

نــة مــن أســهم أمــا الكتلــة الــتي تملــك حــق المراقبــة والتســيير والمتكو . غــير المصــوتة عــن طريــق المزايــدة 

مــن قيمــة الأمــوال الخاصــة الــتي تبــاع جملــة بالمزايــدة أو بنــداء  %50مصــوتة فتســتطيع  أن تمثــل  

«�ǂºººǋ¦ �. للعـــروض  ƾºººđ�½ȂºººǼƦǳ¦�» ǂºººǗ�ǺºººǷ�°ƢǸưƬºººǇȍ¦�Ǫȇ®ƢǼºººǏ� Ƣºººǌǻ¤��Ãǂºººƻ¢�ƨºººȀƳ�ǺºººǷ�ǶƬºººȇÂ

الســـندات الموجـــودة لـــدى الجمهـــور ، و يـــتم توزيـــع نســـبة كبـــيرة مـــن مـــدخول المبيعـــات نقـــدا علـــى 

  .ومات المحلية التي تملك العديد من مؤسسات الدولة الحك

الأسواق الثانوية وتبادل السندات: المطلب الثالث          

  اختيار نظام تبادل القيم المنقولة :  الفرع  الأول          

(  يإن التفاوض على سندات الخزينة في الأسواق المتطورة يتم أساسـا في سـوق غـير رسمـ          

Marché hors cote. ـــتم ) ـــان ، ي ـــا والياب ـــا ، ألماني ففـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة ، بريطاني

1)في اليابـان 90%في ألمانيـا و  75%حـوالي ( التفاوض حول سندات الخزينة في هـذا السـوق 

Banque Mondiale . Etude des marchés des capitaux . Septembre 1993 . P 821
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 أمـــا في كنـــدا فـــإن ســـندات الخزينـــة ليســـت. وهـــذا رغـــم أن ســـندات القـــروض المســـعرة في البورصـــة 

  .الأجل  مسعرة في البورصة ، وفي فرنسا ليست مسعرة في البورصة إلا السندات الطويلة 

ومن جهة أخرى ، فإنه في بعض الدول السائرة في طريق النمو كتركيا والمكسيك ، تمثل 

سـندات الخزينــة حصـة كبــيرة مـن نشــاط البورصــة مـع أنــه في المكسـيك يــتم تبـادل أغلبيــة الســندات 

  .كومية خارج التسعيرة الرسمية الح

لهذا يجـب أن تتبـادل سـندات الخزينـة الجزائريـة أولا في سـوق غـير رسمـي نظـرا لكونـه قابـل           

  .للتنظيم بسرعة 

إن ســـــوق ســـــندات الخزينـــــة هـــــو ســـــوق المســـــتثمرين المؤسســـــاتيين بالدرجـــــة الأولى بحيـــــث          

¦ǀºŮ���́ ƢºŬ¦�ƢđƢºǈū�ǾºȈǧ�µ ÂƢºǨƬƫ�ƨººȇƢŧ�ń¤�» ƾºē�Ŗºǳ¦�©¦ ¦ǂºƳȍ¦Â�śǻ¦ȂºǬǳ¦�ǺºǷ�ǲººȈǴǬƬǳ¦�ǺºǰŻ

فهــم مســاهمون يبحثــون عــن بيــع أو شــراء ســندات قــروض الــتي تســمح . المســتثمرين غــير المطلعــين 

تـــتم التبـــادلات في هـــذا الســـوق عـــن طريـــق التفـــاوض . بـــانطلاق التبـــادلات في ســـوق غـــير رسمـــي 

ادلات التي تخضـع للمزايـدات الـتي تناسـب أوامـر البيـع بالتراضي بين مشتري وبائع ، باختلاف المب

وعــــادة لا يــــتم إعــــلام الجمهــــور بالأســــعار الدقيقــــة والمبــــالغ الــــتي . أو الشــــراء الآتيــــة مــــن الجمهــــور 

ويمكـــن مـــن جهـــة أخـــرى أن تكـــون معلومـــة تتعلـــق بعـــروض الشـــراء أو البيـــع . خضـــعت للتبـــادل 

وعلـى غـرار الولايـات المتحـدة الأمريكيـة . سوق متضمنة في شبكة اتصالات تجمع المشاركين في ال

.وفرنسا ، يمكن لتسعيرة السندات الطويلة الأجل في البورصة أن تستكمل تنظيمها 
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  الحفاظ على استقرار السوق   :الفرع  الثاني           

مــــن أجــــل تفــــادي نمــــو عشــــوائي للبورصــــة خاصــــة في بــــدايتها ، يجــــب تحديــــد التغــــيرات 

30%هذه الآلية مستعملة في ماليزيا مثلا ، أين حددت التغيرات بنسـبة . اصلة في التسعيرة الح

في تايلاندا  10%وفي نفس الإطار ، تقدر هذه النسبة بـ . من تسعيرات الإغلاق لليوم السابق 

.في التــــايوان وفي كوريــــا ، ويــــتم تحديــــد هــــذا الســــقف حســــب مســــتوى أســــعار الأســــهم 7%و 

إلى ذلك فإن كوريا دعمت استقرار سوقها بإنشاء سوق لاسـتقرار الأسـعار يبلـغ رأسمالـه  بالإضافة

.1الإجمالية للبورصة )  capitalisation(  من الرسملة %4

برنامج مرحلي لتطوير الأسواق وأدواتها: المطلب الرابع           

احـل ، وتتميـز كـل واحـدة منهـا بتطـوير يجب أن تمـر تطـور الأسـواق الماليـة عـبر ثـلاث مر           

  .سوق أولي وسوق ثانوي مع ضرورة تحديد أنواع الأسواق والأدوات المستعملة 

يتعلق الأمر في الفـترة الأولى بالسـوق النقـدي وسـوق السـندات الحكوميـة القصـيرة الأجـل          

ا وجمـــع شملهمـــا ، بحيـــث يجـــب إعـــادة تنظيمهمـــا وضـــمان توســـعهما وهـــذا بالعمـــل علـــى تقويتهمـــ

  .وكذلك المرور إلى نظام تحديد معدلات المردودية من طرف قوى السوق بصفة كاملة

1Banque Mondiale  . 83المرجع السابق ص
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المرحلــة الثانيـــة تتميــز بإدخـــال ســندات القـــروض القابلــة للتفـــاوض علــى المـــدى المتوســـط           

.بآجال تتراوح بين ثلاث وخمس سنوات ، وكذلك إصدار بشكل محدود لأوراق تجارية

من سبع ( أما المرحلة الثالثة فتتميز بتوسيع كل من سوق سندات الخزينة الطويلة المدى           

  .وسوق القيم المنقولة ) إلى عشر سنوات 

ويجـــب في المقابـــل أن يرافـــق هـــذه المراحـــل ، تطـــور علـــى مســـتوى الهياكـــل والمؤسســـات ، 

  .وكذلك في تكوين المتعاملين في السوق 

ويتطلــب الأمــر عنــد كــل مرحلــة ، مراقبــة و تقيــيم الظــروف الإقتصــادية الكليــة والوضــعية 

المالية للبنوك والمستثمرين المؤسساتيين ، قبل إدخال أنواع جديدة من الأدوات أو القيام بعمليـات 

ر بحيـث يجـب التأكـد جيـدا مـن تـوف. على مستوى الأسواق الثانويـة بمـا فيهـا بورصـة القـيم المنقولـة 

  : هذا البرنامج على الفرضيات القاعدية التالية 

  .أن يكون معدل التضخم في انخفاض   -           

  .أن يسجل تحسن واضح للوضعية المالية للبنوك خلال السنوات الثلاثة الأخيرة   -           

  .القروض التأكد من تحول البنك المركزي في سياساته النقدية نحو تشجيع  -           

وجـــود شـــركات تجاريـــة وصـــناعية كبـــيرة ، بمـــا في ذلـــك خوصصـــة المؤسســـات المهمـــة -

  .التابعة للقطاعات الإستراتيجية 
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  الأسواق الأولية:  الفرع الأول          

ــــه مــــن الأجــــدر تشــــجيع ســــوق قصــــير  عنــــدما يكــــون الإقتصــــاد في حالــــة تضــــخم ، فإن

ونفــس الشــيء إذا تعلــق الأمــر بغيــاب .  مــن ســوق الأدوات الطويلــة المــدى ومتوســط الأجــل بــدلا

�µ. الإدخار المؤسساتي  Âǂºǫ�©¦ƾǼºǇ�°¦ƾºǏ¤�» ƾºđ�ƨºȇ°Â®�©¦ƾȇ¦ǄǷ�ÄǂŸ�À¢�ÄǄǯǂŭ¦�Ǯ ǼƦǳ¦�ȄǴǠǧ

وبالتـــالي فـــإن نجـــاح . قصــيرة الأجـــل حـــتى ولـــو كـــان الإحتيـــاج للتمويـــل ضـــعيفا في بعـــض الأحيـــان 

أمـــا في حالـــة . نـــوعي لخزينـــة البنـــوك ووضـــعيتها مـــن الســـيولة  ســـوق قصـــير المـــدى يتطلـــب تحســـين

.استقرار التضخم ، فيجب إصدار سندات الخزينة طويلة الأجل وبمعدلات ثابتة 

وفيمــا يتعلــق بســندات القــروض المصــدرة مــن طــرف المؤسســات ، فعليهــا أن تتــوفر أولا 

ساســـية وتكـــون أكثـــر تشـــديدا مـــن تلـــك علـــى بعـــض الشـــروط الـــتي تثبـــت نجاعتهـــا الماليـــة بصـــفة أ

فعلـى المؤسسـات الكبـيرة الـتي تتمتـع بصـحة ماليـة جيـدة أن . المطلوبة عنـد طلـب القـرض البنكـي 

تبــدأ بإصــدار ســندات قــروض قصــيرة الأجــل كــالورق التجــاري مــثلا الــذي يمكــن اســتعماله عــادة  

  .كبديل للتمويل البنكي ويباع للمستثمرين المؤسساتيين 

إن ســوق هــذه الســندات غــير موجــود عنــدنا في الجزائــر حاليــا بســبب عــدم تــوفر الســيولة           

اللازمة لدى المؤسسات غـير البنكيـة بـالرغم مـا يمثلـه الـورق التجـاري كعامـل مهـم لتعديـد المخـاطر 

وللإشــارة ، فــإن إصــدار الــورق التجــاري . الناجمــة عــن القــروض البنكيــة لصــالح المؤسســات الكبــيرة 

ثم يعــــرض للتفــــاوض بــــين البنــــوك قبــــل أن يصــــبح قــــابلا )  placement( طريــــق التوظيــــفيــــتم عــــن 

  .للتفاوض في سوق أوسع 

  الأسواق الثانوية:  الفرع الثاني          
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يجب أن يبقى التعامل بسندات الخزينة في السوق غير الرسمي مقتصرا على المختصين في           

التنظيم الجيد لهذه العمليات ولتحسـين القـدرة التبادليـة للسـندات  قيم الخزينة وذلك للحفاظ على

كمـا يمكــن تحفيـز الســوق الثـانوي لقــيم الخزينـة باســتعمال طريقـة المزايــدات المعكوسـة بمبــادرة مــن . 

  .البنك المركزي 

�ǾººȈǧ�ǲººǷƢǠƬȇ�¼ȂººǇ�ƢººĔ¢�Ä¢��� ȐǯȂººǴǳ�¼ȂººǇ�ǲǰººǋ�ȄººǴǟ�Śººǈƫ�À¢�Ƥ ººƴȈǧ���ƨººǏ°ȂƦǳ¦�ƢººǷ¢

�ƨȈǫ¦ƾººǐǷ�ÀƢǸººǓ�ǺººǰŻ�ǲǰººǌǳ¦�¦ǀººđ. ء بصــفتهم وكــلاء لزبــائنهم ويعملــون تحــت أوامــرهم الوســطا

  .البورصة وكسب ثقة الجمهور بصفة عامة 

ويمكــن لهــذا الســوق أن يتــدعم بــبعض الســندات المتداولــة في الســوق غــير الرسمــي بعــد أن           

كونـــــا مـــــن أهـــــم المســـــتثمرين يتطــــور بطبيعـــــة الحـــــال الســـــوق غـــــير الرسمـــــي لقـــــيم الخزينـــــة ويكـــــون مت

كمــا يمكــن في نفــس الوقــت أن يــتم تبــادل بعــض ســندات الخزينــة في البورصــة وفي . المؤسســاتيين 

  .سوق غير رسمي مع بعض إذا تم تسجيل عرض وطلب كبيرين عليها 

ومن جهة أخرى ، يمكن القيام بتحديد التغيرات اليوميـة لتسـعيرات الأسـهم العاديـة مـن 

·�Ȃǈǳ¦�Ŀ�ƢȀƬȇ°¦ǂǸƬǇ¦Â�ƨȈǈǧƢǼƬǳ¦�Ƣē°ƾǫ�ȄǴǟ¼�أجل ا ƢǨū.

  بعض الشروط التقنية والمؤسساتية الضرورية لتنمية :  الفرع الثالث          

  الأسواق وأدواتها                            
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ر سـوق يمر تطوير أسواق رؤوس الأموال في الجزائر عـبر عـدة مراحـل ، أولهـا ضـرورة تطـوي

ولتــدعيم هــذه الخطــوة الأولى ، هنــاك . نقــدي تنافســي مبــني علــى ســندات الخزينــة القصــيرة الأجــل 

:مجموعة من الإقتراحات التي نراها ضرورية ومساعدة ، نذكر منها ما يلي

  .تكوين المختصين في قيم الخزينة وتأكيد أهليتهم وفق المقاييس الدولية   -           

  .سين نظام الدفع تح  -           

  .إعتماد طرق جديدة في عمليات المزايدة   -           

operations( تحسين تسيير عمليات الخزينة  -            de trésorerie  ( للنظام البنكي.  

و ضــع شــبكة اتصــالات بــين البنــوك تكــون فعالــة ومتطــورة ، وتضــم البنــك المركــزي -

  . وفروع البنوك الأخرى

وهناك مرحلة ثانيـة يجـب المـرور عليهـا مـن أجـل تحسـين أسـواق رؤوس الأمـوال ، وتتمثـل 

ـــة مـــع  في إصـــدار ســـندات قـــروض قابلـــة للتفـــاوض علـــى المـــديين القصـــير والمتوســـط وتكـــون متزامن

. إصـــدار أوراق تجاريـــة بنســـبة محـــدودة مـــن طـــرف المؤسســـات الجزائريـــة الـــتي تتمتـــع بصـــحة جيـــدة

:ذلك بتوفير مجموعة من الشروط ، أهمها ويتحقق 

قانون يحكم نظام الملكية و الصفقات التجارية الذي يسهل تبادل السندات بإلغاء   -           

  .القيود والعراقيل المتعلقة بحقوق الملكية وغيرها 

صـة قوانين تحكم الشركات ذات الأسـهم مـن خـلال تحديـد الحقـوق والواجبـات الخا  -           

  .بالمساهمين والإطارات والإداريين في الشركات 
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.قانون عادل وصارم متعلق بالإفلاس ، تفرض من خلاله قيود في ميزانية المؤسسات-

تكـــوين جهـــاز قضـــائي فعـــال قـــادر علـــى تطبيـــق القـــوانين المتعلقـــة بـــالإفلاس  والقـــيم   -          

  .المنقولة

انين محاسبية قادرين على توفير حالات الحسابات المتوقعـة والدقيقـة وكـذا نظام و قو   -           

  .المستقلة والمتطابقة مع المقاييس الدولية)  audit(  المراجعات المحاسبية

  .مجموعة من القواعد الجبائية التي توفر مجال متساوي لجميع الأدوات المالية  -           

.فين ، وكذا مختصين في تحليل الإستثمارات والقروض البنكية تكوين محاسبين محتر   -           

وبعد توفر كل هذه الشروط و تلك المذكورة قبلها ، يمكـن المـرور إلى مرحلـة تصـبح فيهـا 

ولكـــن . عمليـــة تحويـــل المؤسســـات إلى شـــركات ذات أســـهم ودخولهـــا في البورصـــة أكثـــر إمكانيـــة 

  :ة من العوامل تتمثل في ينبغي هنا أيضا أن تتوفر مجموع

مجموعـــة كاملـــة وعمليـــة مـــن القواعـــد الـــتي تحكـــم ســـندات القـــروض غـــير الحكوميـــة   -            

  .وكذلك سير البورصة 

  .تشكيل سجل لسندات القروض ونظام يحفظ هذه الأخيرة   -           

  .الإجراءات  مجموعة من القواعد التي تتكفل بتنظيم التبادلات ومختلف  -           

.تكوين المختصين في تقنية السوق ، مما يدعم قواعد المبادلات ونجاح هذا الأخير-

القوانين المتعلقة بالقيم المنقولة: المطلب الخامس           
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  مكانة القانون المتعلق ببورصة القيم:  الفرع الأول          

انون التجــــاري والمرســــوم المتعلــــق بتنظــــيم بورصــــة القــــيم المنقولــــة لقــــد حــــاول كــــل مــــن القــــ          

الإقتباس من التجارب الحديثة لبعض البلدان الأوروبية ، بالرغم من وجود 1993المعتمدين سنة 

فوائــد كثــيرة يمكــن استخلاصــها مــن دول أمريكــا الشــمالية الــتي تتمتــع بخــبرة كبــيرة في مجــال التقنــين 

لال الأمثــل لســوق قــيم الخزينــة ، باعتبــار أن أســواق رؤوس الأمــوال في دول للقــيم المنقولــة والإســتغ

وبالتالي فإن الوصول إلى هـذا المسـتوى مـن . أمريكا الشمالية من أحسن وأنجع الأسواق في العالم 

  .النجاح يتطلب وجود فعالية كبيرة للإطار القانوني 

ز بمرونـــة كبـــيرة ، يســـتجيب للقضـــايا والـــذي يتميـــ 1993إن المرســـوم الصـــادر في مـــاي           

القانونيــة والسياســية المتعلقــة بســوق القــيم المنقولــة بصــفة عامــة ، وبالتــالي فإنــه يحتــوي علــى قواعــد 

وبـالرغم مـن أن المقاربـة . قليلة تنطبق خصوصا على دور مختلف المتدخلين في سوق القيم المنقولة 

التأكيــد علــى أن الإطــار القــانوني الخــاص بســوق  المتميــزة بالمرونــة تســتحق التنويــه ، فمــن الواجــب

  .القيم المنقولة بقي ناقصا 

يجب على النصوص المتعلقـة بـالقيم المنقولـة أن تكـون سـهلة وبسـيطة ، مـع أنـه لا يمكـن 

. تفــادي درجــة معينــة مــن التعقيــد بــالنظر إلى تعقــد أســواق القــيم المنقولــة ووقايتهــا مــن التجــاوزات 

لصعوبات التي يطرحها قانون القيم المنقولة ، نجد تلك المتعلقة بفهم ضرورة وضـع إطـار فمن بين ا

  .قانوني ومساعدة الجمهور على أن يفهم هو أيضا هذه الضرورة 
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إن أســواق رؤوس الأمــوال الحديثــة النشــأة قــد تكــون عرضــة لــبعض المفاوضــين المحترفــين، 

نـب ، يعلمـون جيـدا نقـاط ضـعف ونقـائص نظـام مراقبـة الأسـواق الجديـدة ، وعادة ما يكونـوا أجا

ولهذا لا يجب الإستهانة بالنتائج الخطـيرة الـتي قـد يتسـبب فيهـا هـؤلاء المحتـالين علـى هـذه الأسـواق 

الجديدة خاصة فيما يتعلق بالإشهار السيئ الذي تجلبـه هـذه الممارسـات إذا تطـورت بشـكل كبـير 

.

:دي هذا النوع من المشاكل ، يجب إعطاء أهمية خاصة لبعض النقاط المتمثلة فيولتفا          

  .تنظيم نشاط الوسطاء  -          

  .تسريب المعلومات   -          

  .النداءات الخاصة بالإعفاء   -          

  .تنظيم عمليات المبتدئين   -          

O( تقنين النداءات العمومية للشراء- PA. (

  .مراقبة التنظيمات المقننة ذاتيا -

بالإضـافة إلى ذلـك ، نقـترح مراجعــة ثـلاث نقـاط وردت في المرســوم المتعلـق بورصـة القــيم 

1993�µالصادر في ماي  ÂǂǬǳ¦�©¦ƾǼǇ�¼ȂǇ�¶Ƣǌǻ�ǞȈƴǌƫÂ�ǲȈȀǈƫ�» ƾđ.

¦ǂǷ�» ƾººººē�Ʈ ºººȈŞ���ƨººººǈǷƢŬ¦�̈®ƢºººŭƢƥ�ȏÂ¢�ǂººººǷȋ¦�ǪºººǴǠƬȇÂ جعتهـــا إلى إعطــــاء أكثـــر مرونــــة

لسندات القروض وإلى أن تصبح قابلة أكثر للتفـاوض وذلـك بإلغـاء الشـرط القاضـي بـأن تـتم كـل 

  .عملية تفاوض حول سندات القروض داخل البورصة 
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�©ƢǬǨººǐǳƢƥ�¿ƢººȈǬǳ¦�ȄººǴǟ� ƢǘººǇȂǳ¦�̈°ƾººǫ�ƾººȇƾŢ�» ƾººđ�ƨǠƥƢººǈǳ¦�̈®Ƣººŭ¦�¾ƾººǠƫ�À¢�Ƥ ººŸ�ƢººǸǯ

¦�ǶđƢººǈū�©ƢǗƢººǌǻ�Ŀ�ƨȈǟȂººǓȂŭ¦�ǞƥƢººǗ�ȄǨººǔȇÂ�¾Âȋ¦�Ŀ�ǶȀǼƟƢººƥ±�ƨƸǴººǐǷ�ǞººǓȂƫ�ŕººƷ���́ ƢººŬ

  .البورصة 

إضـــافة إلى ضـــمان التصـــريح المنـــتظم لمــــداخيل زبـــائنهم ، حـــتى لا يتحـــول الوســــطاء إلى 

  .أعوان لمصالح الضرائب 

  الحماية من إفلاس الوسطاء:  الفرع الثاني          

ن يتحمل الوسطاء المخاطر ذات الطابع المالي المرتبطة بوضعيتهم إذا قاموا يجب أ          

ويجب أن يتحملوا أيضا المخاطر . بعملهم كمفاوضين حول سندات يمكن أن تتغير قيمتها 

المرتبطة بالزبون أو بالعملية نفسها إذا لم يوف هذا الزبون أو أي طرف آخر في عملية معينة 

  .وضة الشروط والواجبات المفر 

بمعنى أن الوسيط مسؤول عن مراقبة صحة العمليات من الناحية الشكلية وعن           

التصرف الجيد له في السوق ، فهو المسؤول الوحيد عن النتائج المترتبة عن كل عملية بيع أو شراء 

  .سندات في البورصة 
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بـــرأس المـــال الواجـــب  ولتفـــادي الوقـــوع في هـــذه المخـــاطر ، يجـــب وضـــع شـــروط مرتبطـــة

الإحتفــــاظ بــــه ، بغيــــة إقنــــاع الوســــطاء بالإحتفــــاظ بالســــيولة الكافيــــة حــــتى يســــتطيعوا تغطيــــة كــــل 

�ǶȀȈǼƟ¦®Â�ǶȀǼƟƢƥ±���Ǻȇǂƻȉ¦� ƢǘǇȂǳ¦�ǽƢš �ǶēƢǷ¦ǄƬǳ¦.

ـــة القـــيم المنقولـــة في الكيبيـــك          Q  عليمـــة العامـــةتال)  Quebec(  لقـــد أصـــدرت لجن - 9

إلى جميع السلطات المعنية بمجال القيم المنقولة ، وقد حددت هذه التعليمة المبلغ الأدنى وأرسلتها 

maisons(  لـرأس المـال الـذي يجـب أن تحـتفظ بـه كاحتيـاطي كـل هيئـات الوسـاطة de courtage(

وتســـمح أيضـــا هـــذه القواعـــد المتعلقـــة بتشـــكيل احتيـــاطي مـــن رؤوس الأمـــوال . المتواجـــدة في كنـــدا 

  .إفلاس بعض الوسطاء بتفادي 

ويمكـــن مـــن جهـــة أخـــرى إنشـــاء صـــندوق خـــاص يتكفـــل بتعـــويض حـــد أدنى مـــن المبـــالغ           

ويتمثـل الهـدف مـن هـذا العمـل . لصالح المستثمرين الذين يخسرون أموالا بسبب إفـلاس الوسـطاء 

مـع هـذا ، ولكـن . هو طمأنة المستثمرين الذين يخشون مـن الخسـائر الناجمـة عـن إفـلاس الوسـطاء 

  .تبقى استحالة توقع حدوث خسائر معتبرة من أهم نقائص هذا النظام للتأمينات 
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:خلاصة           

إن أسواق رؤوس الأموال التي تعتـبر في مراحلهـا الأولى في الجزائـر لازالـت تحتـاج إلى نـوع           

نة في هــذا الفصــل مــا هــي إلا مبــادرة تنــدرج في هــذا وإن المقترحــات المتضــم. مــن التطــوير والــدعم 

الإطــار ، لكــن التجربــة الجزائريــة لهــذه الأســواق ســتتطلب مــع مــرور الوقــت إتخــاذ إجــراءات وبــرامج 

  .جديدة لتحديث مؤسسات وأدوات أسواق رؤوس الأموال 
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انـب بـالنظر إلى ولكن ما يجب التأكد عليه هنا ، هو ضـرورة إعطـاء أهميـة كبـيرة لهـذا الج

ما يمثله من موارد جد معتبرة و دفعة قوية للتنمية الإقتصادية ، بـل ويعتـبر مقيـاس لهـذه الأخـيرة في 

  .العديد من الدول 

فــــرغم بدايــــة التقنــــين للأســــواق الماليــــة مــــثلا منــــذ أكثــــر مــــن عشــــر ســــنوات إلا أن عــــدد           

ومسـار الخوصصـة ظـل مجمـدا وهـو مـا حـرم  السندات  و الأسهم المعروضة في السوق بقي محـدودا

.الإقتصاد الجزائري من مصادر جد مهمة للتمويل خلال السنوات الأخيرة 



أ

خاتمـة

لقد حاولنا طيلة بحثنا أن نبرز أهمية وجود أسواق لرؤوس الأموال و ما تتضمنه من 

تحول في الهياكل و المؤسسات المالية تبعا للتطورات الحاصلة في القطاعات الأخرى التي يرتكز 

 عليها التحول إلى إقتصاد السوق كما هو الحال بالنسبة للعديد من البلدان السائرة في طريق

فهي تمنح لآليات السوق الدور الرئيسي للتنمية الإقتصادية ، بالتخلي عن عيوب . النمو 

الهياكل المالية البليدة وانحصار الحركات المالية التي أدت في أغلب الأحيان إلى توزيع سيئ 

و رغم أن التوجه نحو هذا . للموارد و إلى بقاء أسعار الفائدة في مستويات منخفضة نسبيا 

تقال يعتبر حلا لا مفر منه لتحقيق التنمية الإقتصادية ، فإن تطبيقه يتطلب وجود مجموعة الإن

) إستقرار المؤشرات الداخلية   و الخارجية ( من الشروط أهمها إستقرار الإقتصاد الكلي 

  .ومتابعة جيدة للنظام المصرفي 

ائريـــــة مجموعـــــة مـــــن و بـــــالنظر إلى العجـــــز المعتـــــبر في الميزانيـــــة ، إتخـــــذت الســـــلطات الجز 
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كمـا تم تحريـر أسـعار الفائـدة و . بالسماح للمتعاملين الخواص بممارسة وظيفـة الوسـاطة الماليـة 

يه الســوق غيرهــا مــن الإجــراءات الــتي جعلــت ظهــور ســوق رؤوس الأمــوال ضــرورة ملحــة بشــق

.النقدي و السوق المالي ، مما يسمح بتوزيع أمثل للموارد المالية 

إن ظهـــور أســـواق رؤوس الأمـــوال في الجزائـــر دفـــع البنـــوك إلى ممارســـة أشـــكال جديـــدة 

و أصـبحت السياسـة النقديـة . للوساطة المالية زيادة عن وظيفتها التقليديـة المتمثلـة في القـرض 

ي لـــرؤوس الأمـــوال خاصـــة الســـوق النقـــدي منـــه الـــذي يســـمح الفعالـــة تعتمـــد علـــى ســـوق قـــو 

و يســمح . للأعــوان الإقتصــاديين أن يقرضــوا و يقترضــوا فيــه علــى المــديين القصــير و المتوســط 

بتقديم معدل مرجعي لأسعار وسائل الإدخار و القـرض و كـذا تحسـين عمليـة جلـب الإدخـار 

  .بتوفير عدد كبير من الأدوات المالية التنافسية 
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بالإضــافة إلى تغطيــة العجــز في الميزانيــة و الــديون الحكوميــة دون اللجــوء إلى أدوات و 

تضخمية ، فإن أسواق رؤوس الأموال تسمح بتشجيع عرض التمويل على المدى الطويـل عـن 

و مــن جهــة أخــرى ، فــإن ســوق القــيم المنقولــة يســاعد في . طريــق أدوات الإدخــار التعاقــدي 

ـــب لاد مـــن خـــلال تأســـيس مجمعـــات صـــناعية و عمليـــات دمـــج أو دفـــع حركـــة الإســـتثمار في ال

.تقسيم المؤسسات ، و تشجيع الإستثمار المنتج بصفة عامة 

أما بخصوص الفرضيات التي عرضناها للإختبـار ، فيمكننـا القـول أن البحـث قـد سمـح 

لنا بالتعرف بصفة عامة على صحتها ، إلا أن هناك ملاحظات يجب علينا تسجيلها هنا   و 
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  .الملائم لتحسين نمو أسواق رؤوس الأموال 

فـــالإجراءات المتعلقـــة بالسياســـة الميزانيـــة سمحـــت بـــالتحكم إلى حـــد كبـــير في العجـــز ، 

و كـذلك الشـأن بالنسـبة . إضافة إلى تمويله عن طريـق أدوات السـوق و هـي نقطـة جـد مهمـة 

للإصــــلاحات الــــتي عرفهــــا قطــــاع المؤسســــات العموميــــة ، بحيــــث تم تســــجيل المــــرور إلى شــــكل 

ــــه . الشــــركات ذات الأســــهم  إلا أن عمليــــة . و هــــذا أيضــــا شــــيء إيجــــابي يســــتحق التــــذكير ب

خوصصة عدد كبير من المؤسسات العمومية لم يتم إنجازها ، بحيث بقيت قائمة طويلـة بأسمـاء 

لشـــركات المعروضـــة للخوصصـــة و بالتـــالي للـــدخول في البورصـــة رهينـــة أدراج الإدارة في انتظـــار ا

  .قرار سياسي ربما أو إتفاق بين مختلف المتعاملين الإقتصاديين و الإجتماعيين 

.لكـــن المؤكـــد في ذلـــك ، هـــو أن الســـوق الثـــانوي للقـــيم المنقولـــة بقـــي محـــدود النشـــاط 

ات الـــتي دخلـــت البورصـــة منـــذ ســـنوات ، لم نشـــهد وجـــود قـــيم فباســـتثناء تـــداول بعـــض الســـند

و هـــو مـــا أدى إلى . جديـــدة تثـــري المنافســـة في البورصـــة و تعـــرض بـــدائل عديـــدة للمـــدخرين 

و بقــــي . فقـــدان ثقــــة المــــدخرين المحليـــين و المســــتثمرين الأجانــــب في الأســـواق الماليــــة الجزائريــــة 

يتــــدهور إلى مســــتوى مــــنخفض جــــدا في مســــتوى العمليــــات في البورصــــة يــــراوح مكانــــه بــــل و 

  .العديد من الأحيان 
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لهذا ، سنحاول إعطاء مجموعة من التوصيات نعتبرها جد مهمة لضـمان نجـاح      و 

  :و هي كالتالي . استمرار أسواق رؤوس الأموال في الجزائر 

  .مواصلة التحكم في التوازنات الإقتصادية الكلية -

مــا يتعلــق بآجــال التحــويلات و نوعيــة إصــلاح النظــام المصــرفي خاصــة في -

  .الخدمات المقدمة

  .الإسراع في خوصصة الشركات المعنية و إدخالها في البورصة  -

عـرض أدوات جديـدة في أسـواق رؤوس الأمـوال لتكـوين نـوع مـن التنــافس  -

  .و البدائل للمدخرين 

ختلـف الإعتناء بالجانب التشريعي لتفادي العراقيـل و الممارسـات السـيئة لم-

  .المتخلين 

إعطــــاء أهميــــة للجانــــب الإعلامــــي حــــتى يــــتمكن المــــدخرون الصــــغار مــــن  -

  .الإطلاع على مضمون و مزايا أسواق رؤوس الأموال و بالتالي كسب ثقتهم 

التفكير في استعمال أدوات الأسواق المالية و النقدية لتغطية العجز علـى  -

  .مستوى الجماعات المحلية 
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د وفقنـــا في طـــرح فكـــرة أســـواق رؤوس الأمـــوال و دورهـــا كمصـــدر نتمـــنى أن نكـــون قـــ

و هـــو في رأينـــا بحـــث متواضــــع في موضـــوع كبـــير و واســــع . جديـــد لتمويـــل الإقتصـــاد الــــوطني 

يتطلــب مســاهمة الجميــع في إثرائـــه ، خاصــة بالنســبة لنــا في تخصـــص التحليــل الإقتصــادي أيـــن 

الإقتصــادية أو معالجـة قضـية الإصــلاحات تتجـه معظـم البحـوث إلى المواضــيع المتعلقـة بالنظريـة 

  .الإقتصادية في الجزائر بصفة عامة 
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البحث عن كيفية إيجاد حلول للعراقيل التي تمنع تطور أسواق أن تشمل آفاق الدراسة في 

رؤوس الأموال رغم الكم الهائل من التشريعات المتوفرة ، و في البحث عن الأدوات الجديدة 

  .التي تسمح بجلب أكبر عدد ممكن من المدخرين و المستثمرين 
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