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 ملخص:
ابؼدرجة ببورصة  الاقتصاديةإبراز دور وأبنية البورصة قي برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات  الدراسة إلذىدفت ىذه 

 ابعزائر ،وتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة قبل الإدراج وبعد الإدراج 
 على ابؼنهج التحليلي الوصفي في ابعانب النظري وابؼنهج الإحصائي التحليلي،  .، ومن أجل ذلك تم الاعتماد

 ابؼؤشرات  ابؼالية التقليدية وابغديثة وذلك خلاؿ  ثلاث سنوات قبل الإدراج وثلاث سنوات بعد الإدراج. باستعماؿ
 القيم ابؼنقولة . على القوائم ابؼالية للمؤسسات ابؼدروسة وابؼدرجة في ابؼوقع الربظي لبورصة اعتمادا

وقد توصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أبنها وقد توصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أبنها أف عملية الدخوؿ في 
 البورصة لد يساىم في برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات الثلاثة.

 تقييم الأداء الدالي ،الإدراج في البورصة  الكلمات الدفتاحية: بورصة الأوراق الدالية، الدؤسسات الإقتصادية،
Abstract:  

This study aimed to This study aimed to Highlighting the role and importance 

of the stock exchange in improving the financial performance of the economic 

institutions listed on the Algiers Stock Exchange and evaluating the financial 

performance of three institutions (Rouiba, Alliance, Biopharm) listed on the stock 

exchange before and after listing. 

For this purpose, the method was adoptedDescriptive analytics in the theoretical 

aspect and the analytical statistical method, 

By using traditional and modern financial indicators, within three years before listing 

and three years after listing, based on the financial statements of the studied 

institutions listed on the official website of the Stock Exchange. 

The study foundSeveral results, the most important of which is that the process 

of entering the stock exchange did not contribute to improving the financial 

performance of the three institutions. 

key words:stock exchange,Economic institutions,Financial performance 

evaluation,Listing on the stock exchange 
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 :تدهيد
تتيح سوؽ الأوراؽ ابؼالية فضاءا واسعا من الفرص أماـ بـتلف ابؼؤسسات الاقتصادية من أجل تلبية حاجياتها من الأمواؿ على  

 الاقتصاديتُالأعواف  وتوجيهو الذذوي الفائض ابؼالر  الاقتصاديتُمن الأعواف  الادخارتعمل على بصع وتعبئة  والطويل إذابؼدى ابؼتوسط 
تتميز بنوع  اما بهعلهالطرفتُ وىو  ما بتُذوي العجز ابؼالر )ابؼؤسسات الاقتصادية وابغكومات( من دوف ابغاجة الذ تدخل وسيط مالر 

 من الفعالية خاصة من حيث التكلفة.
الوطتٍ وتوجيهو الذ أصحاب العجز ابؼالر  الادخاربتجميع لقد أدى الدور الذي أصبحت تقوـ بو البورصة خاصة فيما يتعلق  

مصادر  وكذا تنويعالعاـ بغية ابغصوؿ على مصدر بسويل طويل الأجل  للاكتثابالذ طرح العديد من ابؼؤسسات الاقتصادية لأسهمها 
 ا.بسويلها من أجل ابغصوؿ على التًكيبة ابؼثلى بؽيكلة رأبظابؽ

لاقتصادية العمومية وابػاصة الذ ىذا ابؼصدر ابعديد للتمويل من أجل تعظيم قيمتها بورصة ابعزائر توجهت بعض ابؼؤسسات ا وبإنشاء
 قدر من بفكن من ابؼخاطر وتدنية تكلفة التمويل. وبرمل أقلالسوقية 
  ة البحث في السؤاؿ الرئيسي التالر:يلاشكاعلى ضوء ما سبق بسحورت  البحث:إشكالية 

 ؟تأثير الدخول في البورصة على الأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ىما مد
 من أجل معابعة وبرليل ىذه ابؼشكلة وبغية الوصوؿ إلذ فهم واضح بؽا، تم طرح الأسئلة الفرعية التالية: 

 ؟الدخوؿ في البورصة على التوازف ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية ىل يؤثر-1
 الدخوؿ في البورصة على الأداء الربحي للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية؟ يؤثرىل -2
 ؟الاقتصاديةللمؤسسات  التمويلتأثتَ الدخوؿ في البورصة على أداء ىيكل  ىما مد-3
 ؟تأثتَ الدخوؿ في البورصة على أداء السيولة على للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية ىما مد-4
 الاقتصادية ابعزائرية؟ ابؼضافة للمؤسساتمامدى تأثتَ الدخوؿ في البورصة على خلق القيمة -5
 بحثفرضيات ال: 

 للإجابة عن الأسئلة ابؼطروحة السابقة ومن ثم الإجابة على مشكلة الدراسة بست صياغة الفرضيات التالية: 
 أفضل بعد دخوبؽا في البورصة. برقق توازف مالردرجة في البورصة ابؼ ابؼؤسسات:الفرضية الأولى-
 الربحي للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة يكوف أفضل من أدائها قبل الدخوؿ في البورصة. ءالأدا الثانية:الفرضية -
 للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة يكوف أحسن من أدائها قبل الدخوؿ في البورصة. التمويلىيكل  ء: أداالثالثةالفرضية -
 السيولة للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة يكوف أفضل من أدائها قبل الدخوؿ في البورصة. ءأدا :الرابعةالفرضية -
 في البورصة يعمل على تعظيم قيمة ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة. ؿ: الدخو الخامسةالفرضية - 
 اختيار الدوضوع مبررات: 
 :عدة أسباب لاختيار ىذا ابؼوضوع منها ما ىو ذاتي وما ىو موضوعي نوجزىا فيما يلي ىناؾ
 معارؼ جديدة. لاكتسابالرغبة وحب التطلع بؼعرقة بورصة ابعزائر ونشاطاتها وابؼؤسسات ابؼدرجة  -
اسة فيو الأسواؽ ابؼالية وكذا طبيعة التخصص العلمي الذي يتماشى مع ابؼوضوع لأف بزصص الإدارة ابؼالية من أكبر جوانب الدر  -

 التحليل ابؼالر للمؤسسة.
الرغبة في دراسة ابعانب النظري للبورصة وتطبيقو في الواقع على ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ومدى برسن أداءىا ابؼالر بعد  -

 الإدراج.
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 لبحثأىداف ا : 
 ببورصة الأوراؽ ابؼالية ودورىا وأبنيتها في الاقتصاد.تهدؼ الدراسة إلذ التعرؼ على بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة  

 إبراز بـتلف ىياكل بورصة القيم ابؼنقولة في ابعزائر.-
ابؼالر إبراز أبنية التحليل ابؼالر في تشخيص أداء ابؼؤسسة ابؼدرجة في بورصة القيم ابؼنقولة بابعزائر من التقييم باستعماؿ مؤشرات التحليل -

 .ـالروبية، أليانس، وبيوفار وكعينة أخذنا ثلاث مؤسسات ىي 
 بحثأهمية ال: 

يعتبر البحث ابؼقتًح ذو أبنية بالغة لتوضيح الدور البارز الذي تؤديو البورصة في توفتَ التمويل ابؼباشر، وىو ما يغتٍ ابؼؤسسات 
 البورصة برفز على بذميع ابؼدخرات وبرويلها في صورة فرص استثمارية بالنسبة كاىلها، لأفعلى الاقتًاض البنكي بفوائد كبتَة الذي يثقل  

 واستثماراتهاتوفتَ السيولة اللازمة للقياـ بنشاطاتها  بالبورصة، قصدتشجيع ابؼؤسسات على الاكتتاب  والأفراد، وبالتالر تاللمؤسس
 ابؼالر.وبرستُ مستويات أداءىا 

  البحثصعوبات: 
 من بتُ الصعوبات التي واجهتنا في إعداد البحث 

 والعائلة.مشكل الوقت وصعوبة التوفيق بتُ العمل والدراسة  -
 .قلة الدراسات التي تناولت موضوع بحثنا خاصة الرسائل ابعامعية -
 بحثحدود ال: 

 ابؼدرجة في بورصة ابعزائر. الاقتصاديةدراسة حالة بعض ابؼؤسسات  تم الدكانية:لحدود ا
الذ 2008( بالنسبة بؼؤسسة رويبة، ومن )2016الذ  2010تتمثل حدود الدراسة في الفتًة الزمنية ابؼمتدة من ) الحدود الزمنية:

.2019الذ 2013( بالنسبة بؼؤسسة أليانس، ومن )2014  ( بالنسبة بؼؤسسة بيوفارـ
الدخوؿ وابؼقدرة بثلاث  ما بعدنوات وفتًة وقد تم تقسيم ىذه الفتًة الذ مرحلتتُ، مرحلة ما قبل الدخوؿ في البورصة وابؼقدرة بثلاث س

 ف.سنوات مع حذؼ سنة الدخوؿ من الدراسة وذلك لتأثتَىا السلبي نتيجة ارتفاع التكالي
 بحثمنهج ال: 

في إطار ىذا البحث ومن أجل معابعة إشكالية موضوع الدراسة تم الاعتماد على ابؼنهج الوصفي التحليلي، وىو ابؼنهج الأكثر استخداما 
في معابعة  الإحصائي التحليلي جالتالية. ابؼنهوشيوعا في العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، وقد تم الاعتماد على الأداة البحثية 

وبعد تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر عن طريق ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية وابغديثة قبل فصل التطبيقي من خلاؿ ال
 في البورصة. الإدراج
 البحث قسيم تللإجابة على الإشكاليات والتساؤلات ابؼطروحة ولاختبار الفرضيات وبرقيق أىداؼ الدراسة قمنا ب :بحثىيكل ال

 إلذ فصلتُ فصل نظري وفصل تطبيقي:
حيث تناولنا في  مبحثتُوقد تم تقسيمو إلذ  الاقتصادية،الإطار النظري للدخوؿ في البورصة للمؤسسات من خلالو  ؿنتناو  الأول:الفصل  

الدراسات السابقة ومقارنتها  في ابؼبحث الثاني تم تناوؿو ابعزائر للبورصة مع دراسة بورصة  دخوؿ ابؼؤسسةحوؿ  أساسيات ابؼبحث الأوؿ
 .مع الدراسة ابغالية

( ابؼدرجة في البورصة وىذا بعد التطرؽ الذ رويبة، أليانس، بيوفارـالتطبيقية للمؤسسات الثلاثة ) دراستنااستعراض وفيو تم  الفصل الثاني:
تم تقسيم ىذا  بتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات الثلاثة قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة عليها، قمناابعانب النظري بغرض التعرؼ 
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الدراسة وفي ابؼبحث الثاني تطرقنا فيو  ومنهج وأدواتمؤسسات بؿل الدراسة مبحث الأوؿ: عرض حيث تطرقنا في الفصل الذ مبحثتُ 
 ومناقشتها.لعرض النتائج 



 

 أ

 
 
 

 الفصل الأول:

 الإطار النظري للدخول

في البورصة للمؤسسات الاقتصادية   
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 تدهيد:
فهي تعمل على توفتَ ابؼتطلبات التي بوتاجها المجتمع  تعتبر ابؼؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي لأي بلد،

 الاقتصاد.من سلع وخدمات وكذا توفتَ فرص الشغل وبرقيق ابؼزيد من التنويع وزيادة الإنتاجية وابؼرونة في 
تَورة ىذه ابؼؤسسات وتطورىا نتج عنو زيادة معتبرة في الاحتياجات ابؼالية وأصبحت ابؼصادر الذاتية لا تغطي كافة سإلاا أف  

 بهذه الأختَة إلذ اللجوء إلذ التمويل ابػارجي سواء من ابؼؤسسات ابؼالية أو عن طريق الأسواؽ ابؼالية. ما أدىاحتياجاتها ابؼالية وىذا 
بعزائر وكغتَىا من البلداف أنشأت بورصة في نهاية التسعينيات من القرف ابؼاضي لتكوف بديلا عن التمويل بالاستدانة في ظل ا 

ما دفع بؾموعة من ابؼؤسسات العمومية وابػاصة إلذ الدخوؿ إلذ  البنكي وىذاتراجع القدرة التمويلية للبنوؾ وارتفاع التكاليف للنظاـ 
 بؽا من أجل الاستفادة من ابؼزايا التي تقدمها البورصة كتنويع مصادر التمويل وتوفتَ فرص استثمارية متنوعة.البورصة وفتح رأبظا

وكذا التعرؼ على أساسيات  الاقتصاديةللدخوؿ في البورصة للمؤسسات لذا سنحاوؿ في ىذا الفصل التطرؽ إلذ الإطار النظري  
لإضافة إلذ الدراسات السابقة ابؼتعلقة بدوضوع الدراسة ابغالية بحيث تم تقسيم ىذا الفصل إلذ الأداء ابؼالر وماىية ابؼؤسسة الاقتصادية با

 مبحثتُ كما يلي: 
 :للبورصة مع دراسة بورصة ابعزائر دخوؿ ابؼؤسسةحوؿ  أساسيات ابؼبحث الأوؿ. 
  إلذ الدراسات السابقة التي تناولت ابؼوضوع مع مناقشتها. الثاني: سنتطرؽابؼبحث 
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 .مع دراسة بورصة الجزائر لبورصةل دخول الدؤسسةأساسيات حول الدبحث الأول: 
الفوائض ابؼالية وتوجيها في  استقطاب من خلاؿ ابؼالية، وذلكإف بورصة الأوراؽ ابؼالية تعتبر من ابؼصادر ابؼهمة في توفتَ ابؼوارد  

 يساىم في تطوير الاقتصاد الوطتٍ.وىو ما (،أسهم وسنداتاستثمارية )شكل بدائل 
تعتبر ابؼؤشرات ابؼالية  للمؤسسة، حيث الاستًاتيجيةتتحكم في القرارات  للغاية، لأنهاكما تعتبر الوظيفة ابؼالية في ابؼؤسسة الاقتصادية مهمة 

 ا.ابؼطلع على معرفة ابؼركز ابؼالر بؽ للمؤسسة، لتمكتُابؼهمة في تقييم الأداء ابؼالر  ابؼقاييسمن 
طريق فتح رأس مابؽا للاكتتاب في شكل أسهم قابلة  بسويلية، عنوؿ على بدائل صإف عملية الدخوؿ للبورصة تسمح للمؤسسة ابغ

 .لتداوؿل
الدخوؿ للبورصة بابغصوؿ  هامن ابؼزايا التي بينح الاقتصادية الاستفادةفي ابعزائر منذ نشأة البورصة حاولت بعض ابؼؤسسات 

 بالنسبة بؼؤسسات القطاع العاـ أو ابػاص. التقليدية، سواءجديدة بديلة عن  مصادر بسويليةعلى 
 وفي ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إلذ ثلاث مطالب ىي:          

 .سة بورصة ابعزائرادر  ابؼالية معأساسيات حوؿ بورصة الأوراؽ -               
 .أساسيات حوؿ الأداء ابؼالر-               
 .الاقتصاديةاىية ابؼؤسسات م -              

 :مع دراسة بورصة الجزائر بورصة الاوراق الداليةالدطلب الأول:أساسيات 
في  ودور كبتَ( بتُ ابؼتعاملتُ بيعا وشراء،وبؽا أبنية سندات، أسهمبورصة الأوراؽ ابؼالية ىي سوؽ يتم فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية )

 الوطتٍ ابؼدرجة فيها. الاقتصادابعزائر رغم الصعوبات براوؿ بورصة القيم ابؼنقولة منذ تأسيسها تقدنً الدعم بؼؤسسات  الاقتصاد وفيبمو 
 .البورصة الأول: ماىيةالفرع 

بالنقود عن طريق ابؼبادلة  ثم ابؼقايضةعرفت المجتمعات البشرية منذ القدـ أسواقا كاف يتم فيها تبادؿ السلع وابػدمات عن طريق 
ظهرت  الذىب ثم الغذائية أسواؽابؼواد  ابؼتخصصة كأسواؽالأسواؽ  التجاري ظهرتحجم التبادؿ  وارتفاعتزايد حجم الإنتاج  ومع

 الأسواؽ ابؼتخصصة في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية)البورصات(.
 :نشأة البورصة أولا:

التي كانت تقيم في مدينة بروج  ESR OVN ED NAVإف أصل كلمة "بورصة" أشتق من اسم عائلة 
EN UVA باب الفندؽ الذي بستلكو والذي   والثابت أف ىذه العائلة اكتسبت ىذا الاسم من أكياس النقود الثلاثة التي كانت بستلئ

"باللغة ED NAV" البندقية ومصطلحكاف بهتمع فيو عملاء ووسطاء ماليتُ لتصريف الأعماؿ قبل أف يصبح مقرا دائما لقنصلية 
 الأبؼانية يع

 "EDNAS" وبالإيطالية ED NAV"النقود، وبالفرنسيةني كيس 
إف انتشار شركات ابؼسابنة )الشركة التي ينقسم رأبظابؽا إلذ حصص( وإقباؿ ابغكومات على الاقتًاض قد خلق حركة قوية  

بؼتحدة للتعامل بالصكوؾ ابؼالية وأدى إلذ ظهور بورصات الأوراؽ ابؼالية، وقد كاف التعامل في الدوؿ الكبرى مثل فرنسا، ابقلتًا، والولايات ا
 استمرتوفي إبقلتًا ، 1724ئ الأمر يتم على قارعة الطريق، وظهرت في فرنسا أوؿ مرة بورصة للأوراؽ ابؼالية عاـ باد الأمريكية في

 .18211،أما في أمريكا فكاف ذلك عاـ Ngnah R layoRبورصات الأوراؽ ابؼالية في مبتٌ خاص أطلق عليو 
تم  العربية حيثرصة الإسكندرية في مصر أعرؽ البورصات العربية أنشأت العديد من البنوؾ والبورصات وتعد بو  وفي الدوؿ 

( ثم توالذ بعد ذلك ظهور البورصات في الدوؿ العربية الأخرى منها على سبيل ابؼثاؿ 1903ثم بورصة القاىرة )1883إنشاؤىا في سنة 

                                                             
 .120-118، صص2019، دار الأياـ للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،1، ط-دراسة تحليلية-البورصة والأسواق الداليةبن بظينة عزيزة 1
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( والبحرين وعماف والعراؽ عاـ 1978( والأردف )1977(، الكويت )1968(، تونس )1967(، ابؼغرب )1920بورصة لبناف )
 .1ـ1997 وفلسطتُ سنة(، ثم أختَا ظهرت البورصة في بلداف السوداف، قطر، الإمارات، ابعزائر 1990(، السعودية )1979)

 البورصة ثانيا: مفهوم
ىي سوؽ منظمة موجهة للجمهور حيث تتم العمليات وفقا للقواعد ابؼنصوص عليها في القوانتُ والأنظمة وىذه  البورصة التعريف الأول:"

 .2العمليات لا بيكن إجراؤىا وتنفيذىا إلا عن طريق الوسطاء ابؼخولتُ قانونا القياـ بذلك"
ويكوف  تعريف البورصة على أنها "مكاف يلتقي فيو العرض بالطلب في زماف معتُ وفق مواصفات بؿددة قانونا" بيكن الثاني:التعريف 

وىي أقرب ما تكوف بالسوؽ الكاملة. إذ بقد فيها  موضوع ىذا التبادؿ سلعا ىي الأسهم والسندات وتعرؼ بسوؽ ابؼاؿ الطويل الأجل
ود عدد كبتَ من البائعتُ أو ابؼشتًين وسهولة الاتصاؿ بينهم وبذانس وحدات السلع سعر واحد وصفقة واحدة للسهم أو السند مع وج

 .3وىي الأسهم والسندات مع سهولة نقلها حيث يتساوى فيها قوى العرض بالطلب ويتوفر فيها ابؼنافسة الكاملة"
على إدارتها ىيئة تتولذ  معينة، تقوـتشريعات ولوائح  ابؼتعاملتُ فيها ابؼالية، وبوكم"البورصة سوؽ منظمة لتداوؿ الأوراؽ  التعريف الثالث:

 .4الإشراؼ على تنفيذ اللوائح والتشريعات"
انطلاقا من التعاريف السابقة التي بزتلف في عباراتها وتتفق في مدلوبؽا بيكن أف نعرؼ بورصة الأوراؽ ابؼالية على أنها سوؽ  

التوافق بينهم الوسيط ابؼالر والتعامل فيها يتم من خلاؿ قوانتُ ولوائح بردد قواعد  ة وبوققابؼاليمنظمة يلتقي فيها الباعة وابؼشتًوف للأوراؽ 
 وشروط التعاملات وتتميز ىذه السوؽ بالعلانية والشفافية.

 الاقتصاد. وأهميتها في ودورىا إنشاء البورصة الثاني: شروطالفرع 
وتقدمها. إف وجود بورصة الأوراؽ ابؼالية في أي بلد يعتبر ابؼرآة التي تعكس الوجو ابغضاري ابغديث لاقتصاديات الدوؿ  

تعد من أىم أجهزة أو مكونات الأسواؽ ابؼالية فهي تهدؼ إلذ تأمتُ السيولة وبذميع ابؼدخرات للإسهاـ في عمليات الاستثمار  فالبورصة
 .التنمية الاقتصاديةأبنية في وتلعب دورا جوىريا وبؽا 

 إنشاء بورصة الأوراق الدالية أولا: شروط
الكاملة إف البورصة سوؽ متكامل فعاؿ تتوفر فيو ابغرية الكاملة لقوى العرض والطلب للتفاعل بيعا وشراء في روح ابؼنافسة  
وتفقد كثتَا من الفاعلية عندما يكوف الاقتصاد مقيدا. وحتى  فالبورصات تكتسب قدرا كبتَا من الفاعلية عندما يكوف الاقتصاد حرا وبالتالر

رىا يكوف لبورصة القيم ابؼنقولة دورا فعالا يتماشى وابؼتطلبات الاقتصادية ابغديثة، بهب أف تتوفر بؾموعة من الشروط في ىذه السوؽ لازدىا
 5وتنقسم إلذ شروط عامة وشروط خاصة:"

  العناصر التالية: تتضمن الشروط العامة :العامة الشروط-1
 من أىم العوامل التي تعمل على جلب رؤوس الأمواؿ فمع توفره تزدىر الأسواؽ ابؼالية وتنمو، يعد السياسي:الاستقرار -

                                                             
(، أطروحة دكتوراه، كلية 2017-2012ومصر خلال الفترة)دراسة مقارنة بين الجزائر -فراحي بلال دور البورصة في تدويل الدؤسسات الاقتصادية 1

 .4، ص2022-2021العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير قسم العلوم الاقتصادية جامعة يحي فارس،
 .14ص، 2014دار مؤسسة للطباعة والنشر، جرمانا، دمشق، سوريا، تحليل وإدارة بورصة الأوراق الداليةمصطفى يوسف كافي، 2
 .121، صمرجع سابقبن بظينة عزيزة،  3
 31، ص2002، دارالفكر، دمشق، سوريا،1،طبورصة الأوراق الدالية من منظور إسلاميشعباف محمد إسلاـ البرواري، 4
 .132- 131، ص صمرجع سابقبن بظينة عزيزة، 5
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ر بورصة الأوراؽ ابؼالية مرتبط بتوفر جهاز تشريعي مرف الذي بهعل الأحكاـ والقوانتُ مسايرة للأحداث اازدىاستقرار القوانين: -
رار الاقتصادية. إف عدـ استقرار القوانتُ وتغيتَىا ابؼستمر يؤثر لا بؿالة على حرية تداوؿ الاستثمارات ويقيدىا لذا بررص الدوؿ على استق

 قوانينها.
 توافر بؿيط اقتصادي ملائم بدفهومو الواسع وابزاذ مفهوـ اقتصاد السوؽ كونو يعطي ابؼرونة في التعاملات  بهب الاقتصادي:المحيط -
عليو  ما يطلقيعد مستثمروىا أو  الربح حيثالبنوؾ من خلاؿ انضمامها إلذ السوؽ ابؼالر إلذ تعظيم  : تهدؼالبنكيالادخار -

 بابؼستثمرين ابؼنظمتُ ويعتبروف من أكبر ابؼستثمرين لأنهم بيلكوف أصوؿ وأرصدة كبتَة.   
بهد ابؼستثمروف صعوبة في استقطاب ىذا النوع من الادخار، فابعمهور لا بوب ابؼخاطرة وبؽذا بهب منح ابعمهور مزايا  ادخار الجمهور:-

 تهم ابؼالية كما بهب إعلامهم بدختلف ابؼستجدات بصورة منتظمة.مالية منها وصوبؽم لعوائد معقولة من استثمارا
: تعتبر الشفافية في تقدنً ابؼعلومات جد ضرورية لضرورة الستَ ابغسن للسوؽ ابؼالر، وبؽذا بهب أف تكوف ىذه توافر الدعلومات الدالية-

 ابؼعلومات مفصلة وحقيقية وفي الوقت ابؼناسب.
في ابعزائر بقد أف  ثالية. فمثلام تعيش وضعيةالصناعية التي  الاقتصادية والمجمعاتوذلك بوجود ابؼؤسسات  توفير القيم القابلة للتسعير:-

 التي تعرفها ابؼؤسسات. الوضعية بؿدودة بسببالقيم القابلة للتسعتَ جد 
 :الخاصةالشروط -2
 على إنشاء التنظيم والقياـ بالتحكيم ومراقبة العمليات ابؼتعلقة بالبورصة. في التنظيمات وابؽيئات التي تعمل : يتمثلالسوقىيكل -
 الادخارصناديق مثلا من  والضمانات. وتتكوفالتأمتُ وصناديق الودائع  الادخار: شركاتفي نوعتُ من  : يتمثلالادخارىيكل -

 ابعماعية والاستثمار
 :في الاقتصاد تهاوأهمي البورصة ثانيا: دور
أسواؽ البورصة دورا حيويا في تطوير التنمية الاقتصادية وبموىا لكونها بسثل قناة لتدفق الأمواؿ من خلاؿ اتصاؿ راغبي شراء تلعب  

 وفيما إذا كاف ىذا الاقتصاد يتضمن البلدكما تعد بدثابة ابؼؤشر الذي يقاس بو وضع الاقتصاد  الأسهم والسندات مع الراغبتُ في البيع
التنمية ثبطة وتعتبر ملاذا لتحقيق أىداؼ ومصالح خاصة للدوؿ ومن الركائز الأساسية التي تعتمد عليو الدوؿ في بؾاؿ عوامل دافعة أـ م

 يلي: الاقتصاد بدا وأبنيتها فييتمحور دورىا و 
 :1بيكن تلخيص دور البورصة في الاقتصاد كما يليالاقتصاد: في  دور البورصة2-1
 تعبئة الددخرات وتوظيفها في الدشروعات: -

أماـ ابؼستثمرين من  الاختياراتحيث يؤدي زيادة حجم ونشاط السوؽ إلذ زيادة  الاستثمارتعد البورصة وسيلة من وسائل  
على توجيو الأمواؿ أف الآلية التي يعمل بها السعر في السوؽ تساعد  في الأسهم والسندات والأوراؽ ابؼالية الأخرى. كما الاستثمارخلاؿ 

 .للاقتصادبكو الشركات الناجحة التي تقدـ فوائد متعددة 
 الاستمرارية في توفير الأموال والددخرات: -

تباع وتشتًى فيها الأوراؽ ابؼالية بطريقة دورية ومنتظمة وذلك من خلاؿ إتاحة الفرصة  مستمرة إذتتميز سوؽ البورصة بأنها سوؽ 
 بيكنهم استثمار أموابؽم مع إمكانية برويل الصكوؾ ابؼالية إلذ نقود في أي وقت يرغبوف. التداوؿ إذللمتعاملتُ بالدخوؿ وابػروج وسرعة 

 

                                                             
، جامعة أكلي 2021، جويلية01، العدد01المجلد ،ية وعلوم التسييرأثر سوق البورصة في التنمية لرلة القرطاس للعلوم الاقتصاد،حاتم غائب سعيد 1

 .16-14، صص 2021لزند اولحاج، البويرة، الجزائر،
 



 الإطار النظري للدخول في البورصة للمؤسسات الاقتصاديةالاوؿ: ل ػػػػػػػػػػػػػػػػػلفصا

 

~ 9 ~ 
 

 :الدساهمة في تدويل خطط التنمية-
وابؼسابنة في دعم الائتماف الداخلي وابػارجي إذ أف عمليات البيع  طرح أوراؽ مالية حكومية في البورصة يتم ذلك عن طريق 

ليشمل الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصات  الائتمافالداخلي فإذا ازدادت مظاىر ىذا  الائتمافوالشراء في البورصة تعد مظهرا من مظاىر 
 العابؼية أصبح من ابؼمكن قبوؿ ىذه الأوراؽ كغطاء لعقد القروض ابؼالية.

 :خصخصة الدؤسسات العمومية -
تعتبر عملية برويل ملكية ابؼؤسسات العمومية إلذ القطاع ابػاص من أىم العوامل التي بسكن الدولة من بيع مؤسساتها من خلاؿ  

ابػصخصة عن طريق البورصة الطريقة ابؼثلى لنجاحها وذلك بؼا برققو من مزايا كثتَة خاصة في  البورصة وبسثلطرح أسهمها للاكتتاب في 
 .ع قاعدة ابؼلكية الشعبية وبضاية ابؼستثمرين وتنشيط البورصةبؾاؿ الشفافية وتوسي

 أداة تقويم الاقتصاد وتحقيق الأسعار الواقعية:-
 تعتبر سوؽ البورصة مرآة للاقتصاد الوطتٍ فعلى الرغم من أف أسعار الأسهم في السوؽ تتأثر بعوامل موضوعية وغتَ موضوعية إلا أنها بسثل

 العامة في المجتمع، حيث تعتبر السوؽ بدثابة مرآة تعكس ابؼركز ابؼالر للشركاتللأحواؿ الاقتصادية  انعكاس
تسجيل أسعار التعامل ونشرىا أمرا ىاما بالنسبة  ابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية والتي ىي ابؼؤشر الذي يعتمد عليو في تقييم الاقتصاد الوطتٍ. يعد

 للأوراؽ ابؼالية بؿل التعامل بدا يسمح للمتعاملتُ بتكوين فكرة قريبة جدا من مدى توافق الطلب على الأوراؽ مع ابؼعروض منها.
 :الرقابة على إدارة الشركات-

 الأفرادزيادة وعي  البورصة ويتمالتي يتم تداوؿ أوراقها ابؼالية في أسواؽ تعتبر البورصة جهة رقابية خارجية غتَ ربظية على الشركات وكفاءتها و 
 البورصة.ذات السياسة ابؼالية الناجحة تتحسن أسعار أسهمها في  الفشل. فالشركاتوتبصرىم بواقع الشركات من حيث النجاح أو 

 :الاقتصادفي  أهمية البورصة2-2
تساعد على الادخار والاستثمار فهي تؤدي دورا ىاما في الاقتصاد وبيكن تلخيص أبنية  تتمثل الأبنية الاقتصادية للبورصة في أنها-

 1البورصة في النقاط التالية "
 عن طريق تشجيع الاستثمار. الادخاربرويل مدخرات الأفراد واستثماراتهم إلذ الشركات وابغكومات وبالتالر تنمية -
لا                   بؼا تم تبادؿ بيع وشراء الأسهم أيضا تسمح بتقسيم ابؼخاطرة بتُ ابؼسابنتُ إذ بروؿ قيمة الأسهم إلذ سيولة لولا البورصة -  

 يتحملها مساىم واحد أو بضعة مسابنتُ مثل ما بودث في ابؼؤسسة غتَ ابؼدرجة في البورصة.
كل تناضري نتيجة الإفصاح المحاسبي الاجباري تعتبر البورصة أداة تقونً للشركات وابؼشروعات حيث تسمح البورصة بتداوؿ ابؼعلومة بش-

 للشركات ابؼدرجة.
 أيضا بردد قيمة ابؼؤسسة بشكل يومي بصورة واقعية على أساس من ابؼعرفة الكافية ودرجة عالية عند برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية-    
 ابؼؤسسات من بذميع التمويل اللازـ للتمكن ابؼشاريع من إدارة أعمابؽا وإنتاج السلع وابػدمات التي بوتاجها الأفراد. بسكن-
 تزويد الشركات بابػدمات التي تساعد على التوسع عند ما تريد ذلك.-
 .ربوأثوتتتعتبر البورصة أداة فعالة في توجيو الاقتصاد وبرريكو فهي تأثر  -   
 ككل.  الاقتصادلبورصة فائض رأس ابؼاؿ وبرولو من ماؿ مكدس إلذ مشتغل لو نتائجو على مالكو وعلى بذذب ا-
 الاستثمارات ومشاريع ابؼؤسسات بطريقة مستمرة. لإبقازتوفر الأمواؿ الضرورية -
 أداة لإشباع رغبات صغار ابؼستثمرين.-
 ادئ اقتصاد السوؽ.تؤمن البورصة جوا من ابؼنافسة الضرورية كمبدأ أساسي من مب-

                                                             
 .29-25مصطفى يوسف كافي، برليل وإدارة بورصة الأوراؽ ابؼاليةمرجع سابق ،ص ص1
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 1برفز البنوؾ على برستُ كفاءتها.-
تساىم الأسواؽ ابؼالية في بذميع ابؼدخرات وتوجيهها بكو ابؼشاريع ذات ابعدوى الاقتصادية ابؼرتفعة، أي استخداـ الأمواؿ في الأنشطة -

 الرابحة التي برقق أعلى عائد وأعلى قيمة مضافة.
 .لوطتٍالاستثمارات التي تساىم في زيادة حجم تراكم رأس ابؼاؿ الثابت على مستوى الاقتصاد ايساىم بفاعلية في بسويل -

 الفرع الثالث: آليات الدخول إلى البورصة.
كي فراد وابؼؤسسات وتعتبر بنزة وصل بتُ الادخار والاستثمار ولتعتبر بورصة الأوراؽ ابؼالية القناة التي تنساب فيها الأمواؿ بتُ الأ        

سهر تتم عملية التوفيق ببن الطالبتُ للأمواؿ والعارضتُ أعضاء كل يقوـ بدوره داخل السوؽ التي تتولذ إدارتها وفق قواعد وقوانتُ ىيئات وت
 على كل العمليات التي تتم داخلها وتنظم دخوؿ وخروج ابؼؤسسات.  

 إدارة ونظام تشغيل البورصة أولا:
 البورصة: إدارة-1

إدارة البورصة ىي شخص اعتباري عاـ تتولذ إدارة أموابؽا وتكوف بؽا أىلية التقاضي بجانب رقابة حكومية تتمثل في مندوب 
 2قرارات بـالفة للوائح ما صدرتإذا  الإعراضحكومي مهمتو تنفيذ اللوائح ولو ابغق في 

تنظم عمل ىؤلاء  ووسطاء والتيبورصة من بعاف وأعضاء وبظاسرة التنظيمات التي تتكوف منها إدارة ال ويقصد بالذيكل الإداري للبورصة:
. وتدار البورصة وفق بموذج 3بسهولة ويسر" البورصة، وستَىاوترتب العلاقة بينهم وفقا للوائح تكفل الاستمرارية والانضباط لعمليات 

 مشتًؾ بتُ معظم البورصات العابؼية يتمثل في الأجهزة التالية:
تعتبر من التنظيمات الرئيسية في البورصة تتشكل في الغالب من مكتب برئيس ونائب  ىيئة الأوراق الدالية(:للبورصة )اللجنة العليا 1-1

 وأمتُ صندوؽ وأعضاء بىتلف عددىم وطريقة عملهم من بورصة لأخرى وتقوـ بابؼهاـ التالية:
 ح من الأعضاء.تشرؼ على ستَ العمل بالبورصة ومراقبة مدى الالتزاـ بالقوانتُ واللوائ-
 برديد جداوؿ أسعار الأوراؽ ابؼالية والإعلاف عنها.-
 قبوؿ شركات السمسرة والسماسرة بالعمل داخل البورصة.-
ىذه اللجاف تنبثق عن اللجنة العليا للبورصة لتساعدىا، وىي مسؤولة عن الأعماؿ التي تقوـ بها أماـ اللجنة  اللجان الفرعية: 1-2

 بزتلف في التسمية من بورصة إلذ أخرى إلا أنها تتقارب في ابؼهاـ وىي:العليا، ورغم أنها قد 
 مهامها في الفصل في ابؼخالفات ابؼرتكبة والنزاعات والشكاوى ابؼقدمة بؽا. يتمثل التأديب:لجنة )لرلس(-
 ملاء.حل النزاعات التي تقع بتُ أعضاء البورصة والوسطاء وابؼندوبتُ مع الع مهامها التحكيم:لجنة )ىيئة(-
 برديد جداوؿ الأسعار ونشرىا في وسائل الإعلاـ. مهامها التسعير:لجنة -
 قبوؿ ورفض رغبة الشركات في قيد أوراقها في ظل اللوائح ابؼعموؿ بها. مهامها الدالية:لجنة قيد الأوراق -
 بائعتُ ومشتًين(.بالبورصة )ابؼقاصة بتُ عمليات أعضاء  إجراء الدقاصة:لجنة -
 أعماؿ السوؽ وصحة القرارات وأنشطة البورصة. مراقبة الدراقبة:لجنة -
 تقوـ بقبوؿ بيوت السمسرة والسماسرة طبقا للشروط الواردة في قوانتُ ولوائح البورصة.لجنة السماسرة: -
 وابؼصروفات.من أعضاء البورصة العاملتُ وبزتص بالتصديق على ابؼيزانية وعلى حساب الإيرادات  تتكوف العامة:الجمعية  1-3

                                                             
 .123-122ص صمرجع سابق،بظينة عزيزة،  بن1

89-88، ص 2014مؤسسة للطباعة والنشر، جرمانا، دمشق، سوريا، الأوراق الدالية، دارتحليل وإدارة بورصة مصطفى يوسف كافي،  2 
 .50،صمرجع سابقشعباف محمد إسلاـ البرواري،  3
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 البورصة على ثلاث بؾموعات من الأعضاء ىم: : تشملللبورصةالأعضاء الدكونون 1-4
 البنوؾ والشركات وصناديق الادخار التي تعمل في بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية. وىم الدنظمون:الأعضاء -
 بظاسرة الأوراؽ ابؼالية ومعاونوىم. ىم العاملون:الأعضاء -
يعمل من خلاؿ بظسار بؿلي ويؤدي رسوـ القيد واشتًاؾ(. يشتًط في الأجنبية )بظاسرة مسجلوف في البورصات  الأعضاء الدراسلون: -

 1أبنها:العضو عدة شروط 
 ابػبرة والأمانة ورأس ابؼاؿ.-
 شراء مقعد في السوؽ بىولو أف يصبح عضوا.-
 بزصيص مكاف للمتاجرة في سهم كل شركة بشكل مستقل-
مكونات نظاـ التشغيل لبورصة الأوراؽ ابؼالية يتكوف من صالة التداوؿ والوسطاء وابؽيئة ابؼشرفة على السوؽ  إف :البورصةنظام تشغيل -2

 في:وتتمثل ىذه ابؼكونات 
ىي ابؼكاف ابؼخصص للتداوؿ وىناؾ أكثر من بديل في ىذا المجاؿ وبنا نظاـ التداوؿ بالصالة الواحدة ونظاـ التداوؿ  صالة التداول: 2-1
تخداـ ابغاسبات الإلكتًونية، فالأوؿ يتسم بسلامة عمليات التداوؿ أما الثاني فيسهل عملية ابؼتابعة الآنية لعمليات التداوؿ وللتدفق باس

 ابؼستمر للمعلومات من حيث حجم التعامل وتطور الأسعار. 
يكوف الوسيط منشأة فردية أو شركات متخصصة في السمسرة وىم الذين يقوموف  قد البورصة:الوسطاء الدرخص لذم العمل في 2-2

 بتنفيذ أوامر عملائهم في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية بالبورصة وبوصلوف على تلك الأوامر إما عن طريق ابؽاتف أو الفاكس.
بتُ البائع وابؼشتًي عن طريق الوسطاء من خلاؿ التوصل إلذ سعر تنفيذ صفقة الأوامر ابؼالية  يتم: »البورصةطرق التداول في 2-3

  إحدى الطريقتتُ"
 .بورصة لندفبالتفاوض وابؼساومة مثل العمليات التي برصل في  أف تتم بصيع عمليات الشراء والبيعطريقة الدفاوضة:  -
 ابؼعاملات السرية. تتم بصيع عمليات البيع والشراء بابؼزاد العلتٍ بصوت عاؿ ومسموع وبسنع أف الدزايدة:طريقة  -

 قيد الأوراق الدالية بالبورصة ثانيا:
 قواعد قيد وشطب الأوراق الدالية:-1
 :قيدالقواعد 1-1

ووفقا  بػاطرىاوالقانونية التي بركم اختيار الشركات وتنظم انضمامها إلذ حد الأسواؽ وفقا  الشروط ابؼالية"قواعد القيد ىي بؾموعة من 
 2للسيولة ويطلق عليها شروط الانضماـ

 لكي تتم عملية قيد الأوراؽ ابؼالية في البورصة لابد من تقدنً طلب من قبل ابعهة ابؼصدرة لتلك الورقة )بنك، شركة....(.- 
 تسجيل تلك الورقة بالبورصة خلاؿ مدة زمنية معينة.-
 ابؼصدرة.تقدنً بصيع الوثائق اللازمة للقيد من طرؼ من ابعهة -
 دفع رسوـ الاشتًاؾ وابغقوؽ حسب لوائح البورصة.-
 لا بهوز التعامل إلا في الأوراؽ ابؼقبولة في جدوؿ الأسعار.-
 

                                                             
 ،الأردن–،دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزيع،عمان 1مشتقاتها"،ط–أدواتها –تنظيمها  -طبيعتها–حسين علي بن ىاني ،"الأسواق الدالية 1

 45،ص2014
98، ص مرجع سابقمصطفى يوسف كافي،  2 



 الإطار النظري للدخول في البورصة للمؤسسات الاقتصاديةالاوؿ: ل ػػػػػػػػػػػػػػػػػلفصا

 

~ 12 ~ 
 

 أىداف القيد: 1-2
 بالبورصة. دراجالاتشجيع ابؼؤسسات والشركات على -
 تصنيف ابؼؤسسات والشركات وفقا للعوائد وابؼخاطرة.-
 الزيادة في جودة الأوراؽ ابؼالية والمحافظة على كفاءتها وسيولتها.-
 توفتَ ابؼعلومات بأقل تكاليف وفي الوقت ابؼناسب وللجميع.-
 بضاية ابؼستثمرين من كل أشكاؿ التلاعب.-
 شطب الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة للمؤسسات والشركات لأسباب التالية: يتم الشطب:أحكام  1-3
 إذا تبتُ أف القيد تم على أساس غتَ صحيح بتقدنً معلومات مضللة.-
 إذا لد تلتزـ ابؼؤسسة والشركة بقواعد الإفصاح والقيد رغم إخطارىا من البورصة.-
 إذا لد تتوافق القوائم ابؼالية للشركة مع ابؼعايتَ ابؼالية الواردة في قواعد القيد.-

 عمليات التداول: ثالثا:
يكوف عن طريق بيوت السمسرة أومن ينوب عنهم. في تشريعات وقوانتُ ة إف التعامل في البورص عمليات التداول: .طرق وأساليب1

 1قتتُ بنا:يأوبنك ولكي يقوـ ابؼستثمرين باستثمار أموابؽم في البورصة ىناؾ طر  السماسرةعقد الصفقات دوف ابؼرور على  لا بهوزالبورصة 
يقوـ ابؼستثمر بإعطاء الأوامر والتعليمات للبنك للقياـ بعمليات البيع والشراء لصابغو وبالتالر ينوب البنك عن ابؼستثمر  حيث البنك: -

 بالعمولة. ما يسمىفي القياـ بكل العمليات ويكوف مقابل ىذا أف يأخذ البنك حق أتعابو وىو 
ر أو بيت بظسرة يشهد لو بالكفاءة والسمعة الطيبة والثقة لكي يقوـ حيث يقوـ ابؼستثمر بتوكيل أعمالو إلذ بظسا بيوت السمسرة: -

 بكل عمليات البيع والشراء لصابغو مقابل حصوؿ السمسار على عمولة.
 : أوامر البيع والشراء البورصةالاوراق الدالية في  أسعارطرق تحديد -2
 .طرق التسعير:2-1

التي تتأثر كذلك  (،عمل قوى السوؽ )عرض والطلب تأثتَ علىإدارة البورصة في برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية أسلوب لو  تتبع
، ولتحديد أسعار الأوراؽ ابؼالية ىناؾ عدة طرؽ متبعة في معظم بورصات العالد العائد بابؼركز ابؼالر للجهة ابؼصدرة للورقة وسعر الفائدة،

 وىي:
بهتمع الوسطاء في ردىة البورصة وينادوف بأعلى أصواتهم على العروض والطلبات التي بحوزتهم ويستعملوف  بالدناداة: بحيثالتسعير -

 إشارات اليد مع ابؼناداة.
 .ابؼناداةىنا توزع بـتلف الأسهم على وسطاء بـتصتُ الذين بوددوف السعر وفق طريقة  بالإدراج:التسعير -
تستخدـ ىذه الطريقة عندما تكوف عروض البيع وطلبات الشركاء كبتَة توضع العوض والطلبات في صندوؽ وتقوـ التسعير بالصندوق: -

 . والطلبات بعنة البورصة بتحديد الأسعار من خلاؿ حساب معدلات تلك العروض
ة للسهم بـصوـ منها ابعزء ابؼعروؼ من الأسعار على جدوؿ التسعتَ بالنسبة ابؼئوية من القيمة الابظي وتظهرالدئوية: التسعير بالنسبة -

 .القسيمة منذ الاقتطاع الأختَ
 كوف ىنا التسعتَ حتُ يتلقى الوسطاء أمريتُ متقابلتُ بيع وشراء وىذه الطريقة بؿضورة في كثتَ من البورصات.التسعير بالدطابقة: 

 أنواع الأوامر في عمليات الشراء والبيع:2-2

                                                             
 72، صمرجع سابقاشعباف محمد إسلاـ البرواري، 1
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السعر كما تؤثر عليو آليات إيقاؼ واستمرار الطلبية في التنفيذ  الزمن، ابغجميتحدد نوع الأمر الذي ينفذه السمسار بعوامل عدة مثل  -
 1ىي:وأنواع الأوامر 

 عدمها.يعد السعر المحدد من قبل ابؼستثمر ىو الأساس في تنفيذ الطلبية منلزددة:أوامر 
 الشائعة في البورصة حيث يطلب من السمسار الطلبية بأفضل الأسعار ابؼقتًحة وفي أسرع وقت.يعتبر من الأوامر :أوامر السوق

 شكلتُ بنا: ىبوط. ويأخذتنفيذ الأمر عند سعر معتُ أو يتعداه صعودا او  : يتضمنالإيقافأوامر 
 الطلبية في كل الأحواؿ. بؿدد: تنفيذغتَ -
 عر بؿددتنفيذ الطلبية عند الوصوؿ إلذ س لا بيكن:بؿدد-

 في البورصة:  الدتداولةالأوراق الدالية  رابعا:
: ىي عبارة عن أدوات استثمار وبسويل طويلة الأجل يتم التداوؿ عليها فهي تعد أصوؿ مالية من وجهة نظر ابؼستثمرين الأوراق الدالية
قيمتها في ظروؼ معينة أو حق التصرؼ في  استًدادبغاملها أو صاحبها ابغق في ابغصوؿ على عائد وقد تضمن بغاملها  فيها، وتعطي

 .2الورقة ذاتها في أي وقت ومن بتُ الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصة بقد
 الأسهم:-1

 السهم ىو ورقة مالية صادرة عن شركة رأس ابؼاؿ وىي بسثل أداة ملكية للمساىم في الشركة وبسثل حصتو في رأس ماؿ الشركة 
 الأسهم:خصائص 1-1 
 الأرباح.ابغق في توزيع -
 التصويت.ابغق في  -
 ابغق في ابزاذ الإجراءات القانونية ضد مسؤولر الشركات. -
 التصفية.مكافآت ابغق في  -
 حق الاكتتاب أو التخصيص. -
 وأبنها:تنقسم إلذ عدة أنواع الأسهم:أنواع1-2
 من حيث الشكل:1-2-1
 .ونقل ملكيتها بوتاج العودة للبورصة باسم صاحبها تصدر اسمية:أسهم -
 ىنا غتَ معروؼ عند الشركة وتنتقل ملكيتها بالتظهتَ ابؼساىم لأمر:أسهم -
 الذي بحوزتو. باسم شخص معتُ وتنتقل ابؼلكية من يد إلذ يد ومالكها : ليستلحاملهاأسهم -
 من حيث الحصة الددفوعة:1-2-2
 شكل عقارات أو آلات أو معدات. ابؼاؿ على رأس بسثل عينية:أسهم -
 التي تدفع مقابل ابغصوؿ عليها مسابنة نقدية. وىي نقدية:أسهم -
 من حيث الحقوق:1-2-3
 للمكتتبتُ وبوق بغاملو ابغصوؿ على أرباح. بينح عادية:أسهم -
 بغاملها حقوؽ أكثر ما ىو مقررة لأسهم العادية. ابؼمتازة وبسنحبتُ الأسهم العادية والأسهم  ىجينة تقعأسهم  ىي ممتازة:أسهم -

                                                             
 128-123مرجع نفسو ص، 1

2 Catherine karyotis, l'essentiel de la bourse et des marchés de capitaux, 4edition, France, 2014, pp 
22-24. 
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 .للمؤسستُ وبؼن يقوموف لتًويج لأسهم جديدة لشركة عادة تعطى وىي مؤجلة:أسهم -
 السندات:-2

لديو حقاف )وحقاف فقط(:  النحو،على ىذا  الشركة؛السند ىو ورقة مالية بسثل قرضًا يتم إصداره في الأسواؽ ابؼالية. حامل السند ىو دائن 
 1بؿدودة. يسعى ابؼستثمر إلذ عائد مع بـاطر السندات،لتحصيل الفائدة والتعويض عن طريق شراء 

 السندات:خصائص 2-1
 تعد أداة دين للمشتًي على البائع  -
 لا بوق بغاملها التدخل في إدارة ابؼشتًكة  -
 بوق بغاملها ابغصوؿ على فوائد ثانية -
 :وأبنهاتنقسم إلذ عدة أنواع السندات:أنواع2-2
 الإصدار:من حيث جهة 2-2-1
 .لتمويل ابؼشاريع الاستثمارية وابؼؤسسات التابعةتصدر عن طريق ابغكومة  حكومية:-
 .من شركات ابؼسابنة لتلبية احتياجاتها تصدر حكومية:غير -
 من حيث الددة:2-2-2
 عاـ بدعدلات فائدة منخفضة استحقاقها أقل من تاريخ الأجل:قصيرة -
 سنوات أو أكثر بدعدلات فائدة عالية 07خلاؿ  تستحق الأجل:متوسطة وطويلة -
 من حيث معدلات الفائدة:2-2-3

 فائدة متغتَ نسبيا على ضوء تغتَ أسعار الفائدة في السوؽ. وتكوف بدعدؿ تكوف بدعدؿ فائدة ثابت
 لتحويل:من حيث القابلية 2-2-4
 .استبدابؽا بأوراؽ مالية أخرى تعتٍ لتحويل:قابلة -
 .بيكن استبدابؽا بأوراؽ مالية أخرى لتحويل: لاغير قابلة -
 الدشتقات الدالية:-3

 2أصل أساسي( كالسهم أو السند ومن أبرز أشكابؽا"أخر )تعرؼ على أنها نوع من ا لعقود ابؼالية تشتق قيمتها من أصل 
 بتُ طرفتُ يعطي بغاملو ابغق في شراء أوبيع أصل مالر بسعر معتُ وفي تاريخ معتُ. عقد الخيارات:عقود -1
 تبادؿ مدفوعات الفائدة لكل منهما(.معتُ ): ىو أتفاؽ بتُ طرفتُ على تبادؿ تدفقات نقدية بتاريخ عقود الدبادلة-2
 السعر عند التعاقد على أف يكوف التسليم لاحقا. ويتفق علىعلى أصل مالر مبـر بتُ طرفتُ  عقد الآجلة:العقود -3

 الفرع الرابع: بورصة الجزائر
 :الجزائر والذيئات الدنظمة لبورصة أولا: النشأة

 إنشاء بورصة ابعزائر بعدة مراحل وىي: مر الجزائر:نشأة بورصة -1
 (1992-1990الدرحلة التقريرية ) 1-1

 1990-03-27ابؼؤرخ في  101-90، تطبيقا لأحكاـ ابؼرسوـ رقم 1990بدأت أوؿ خطوة لإنشاء بورصة ابعزائر عاـ  
                                                             

 151-148، صص2014الدالية دار مؤسسة للطباعة والنشر، جرمانا، دمشق، سوريا،مصطفى يوسف كافي، تحليل وإدارة بورصة الأوراق 1
ماجيستتَ في علوـ التسيتَ  رسالة، 2015-1999: أثر الإدخاؿ البورصي على الاداء ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية دراسة بورصة ابعزائرجغدير الطاىر2

 14-13ص ص  ،2017، 3بزصص الإدارة ابؼالية للمؤسسات جامعة ابعزائر 
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نص على إمكانية  إصدارىا والذيوابؼتعلق بتحويل ديوف ابػزينة ابؼتًتبة على ابؼؤسسات العمومية إلذ قيم منقولة وبذميدىا ويبتُ شروط 
أنواع شهادات  1990-03-27ابؼؤرخ في  102-90لعمومية فقط، كما أوضح ابؼرسوـ رقم مفاوضة قيم ابػزينة بتُ ابؼؤسسات ا

الشركات العمومية الاقتصادية واعتبارىا قيم منقولة قابلة للتحويل أو التداوؿ بحرية بتُ ابؼؤسسات  بإصدارىاالأسهم التي بيكن أف تقوـ 
 العمومية الاقتصادية في السوؽ ابؼالية.

ىذه الشركة ىي شركة  ابؼنقولة فطبيعةوقعت صناديق ابؼسابنة على عقد توثيقي برت اسم شركة القيم  1990-12-09بتاريخ  
دج والتي كاف ىدفها الربظي وضع تنظيم يسمح بتشغيل سوؽ ابؼفاوضات على  320 000بػ مسابنة برؤوس أمواؿ عمومية يقدر رأبظابؽا 

لصعوبات حالت دوف انطلاقتها بسبب ابلفاض رأبظابؽا وغياب متخصصتُ في ىذا القيم ابؼنقولة. اصطدمت ىذه الشركة بدجموعة من ا
  النوع من النشاطات بالإضافة الذ عدـ ملائمة المحيط الاقتصادي باعتبار أف الشركات ابؼعنية بالدخوؿ لد بزضر نفسها بؽذه العملية. رغم

دج وكذا  9 320 000برفع رأس مابؽا ليصل إلذ  وابزذت قرارا 1992سنة  انعقدتكل ىذه الصعوبات إلا أف ابعمعية العامة للشركة 
 .1تعديل قانونها الأساسي مع تغيتَ ابظها إلذ بورصة القيم ابؼنقولة

 (1996-1993الدرحلة الابتدائية ) 1-2
 59-75ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر رقم  1993-04-25ابؼؤرخ في  08-93بسيزت ىذه ابؼرحلة بصدور ابؼرسوـ التشريعي رقم  
ابؼتضمن القانوف التجاري والذي نص بصفة واضحة على إمكانية تأسيس شركات مسابنة والشروع في  1975-09-26ابؼؤرخ في 

أما فيما بىص القيم ابؼنقولة فقد نص على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم ابؼنقولة تتمثل في أسهم التمتع،  للادخارالعرض العمومي 
شهادات ابؼشاركة، السندات، السندات القابلة للتحويل إلذ أسهم، السندات ابؼرفقة  ادات ابغق في التصويت،شه شهادات الاستثمار،

 من طرؼ شركات ابؼسابنة. الاكتتاببأذونات 
وقد عرفها في  1993-05-23ابؼؤرخ في  10-93أنشأت بورصة القيم ابؼنقولة بدوجب مرسوـ تشريعي رقم  1993في سنة  

لتنظيم وتسيتَ العمليات فيما بىص القيم ابؼنقولة التي تصدرىا الدولة والأشخاص الآخروف من القطاع  إطار»أنها ابؼادة الأولذ منو على 
كما تم برديد مقرا بؽا بابعزائر العاصمة من أجل تداوؿ الأوراؽ ابؼالية وتسيتَ جلسات التفاوض التي    ".2الأسهم والشركات ذاتالعاـ 

 يقوـ بها الوسطاء بالإضافة إلذ تعريفو للهيئات التي تتكوف منها البورصة وىي:
 .SGBVتسيتَ بورصة القيم  شركة-و.COSOBومراقبة البورصةبعنة تنظيم  -
 إلى يومنا ىذا(-1996الفعلية) الانطلاقمرحلة  1-3

بؽا مقر بغرفة التجارة وتم  ابؼنقولة وأصبحكانت كل الظروؼ مهيئة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم   1996مع نهاية سنة 
اء في عمليات البورصة تم اختيار الوسط 1997بداية سنة  القيم. فيتشكيل بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة 

متمثلا  1998-01-02والذين بيثلوف بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية )البنوؾ وشركات التأمتُ( وقد تم اصدار أوؿ قيمة منقولة بابعزائر بتاريخ 
 وبعد أسبوع تم تم تسعتَ سهم رياض سطيف 1999شهر سبتمبر %، وفي13في القرض السندي لشركة سوناطراؾ بنسبة فائدة تقدر بػػ 

 .3تسعتَ أسهم صيداؿ، أما سهم الأوراسي فقد تم تسعتَه في شهر نوفمبر من نفس السنة
 وتتمثل في:: تقوـ بإدارة ورقابة على البورصة الذيئات الدنظمة للبورصة-2
 القيم ابؼنقولة لاسيما من خلاؿ ابغرص على: ومراقبة سوؽمهامها في تنظيم  : تتمثل(COSOBلجنة تنظيم ومراقبة البورصة )2-1
 بضاية ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة.-

                                                             
،جامعة محمد 2018،مارس 3، بؾلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العددتحليل نشاط التداول في بورصة الجزائر للأوراق الداليةسعود وسيلة، 1

 .150،ص2018بوضياؼ،ابؼسيلة،ابعزائر،
 ، ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة.10-93قم، مرسوـ تشريعي ر 1413ذي ابغجة 2، التاريخ 34ابعريدة الربظية ابعزائرية، ابعزائر، اؿ عدد 2

 .051سعود وسيلة،مرجع سابق،ص 3
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 القيم ابؼنقولة. وشفافية سوؽالستَ ابغسن -
 سنوات. 4تتشكل ىذه اللجنة من رئيس يعتُ بدوجب مرسوـ رئاسي بؼدة -
 سنوات. 4أعضاء يعينوف بقرار من وزير ابؼالية بؼدة  6 -
: بسثل ىذه الشركة إطار منظما ومضبوطا في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة وتتكفل (SGBVتسيير بورصة القيم ) شركة2-2

 بالأنشطة التالية:
 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم ابؼنقولة.-
 التنظيم ابؼادي بغصص التداوؿ في البورصة وإدارة نظاـ التداوؿ والتسعتَ.-
ويتم تنفيذ مهاـ الشركة برت إشراؼ بعنة تنظيم ومراقبة  للتسعتَةعلومات ابؼتعلقة بابؼعاملات في البورصة وإصدار النشرة الربظية نشر ابؼ -

 .COSOBالبورصة 
الوسيلة التي بذمع بتُ أصحاب  البورصات فهي: تلعب ىذه الفئة دورا أساسيا في التعامل في كافة الوسطاء في عمليات البورصة3-2

 : 1وسطاء وىم 9وأصحاب العجز ابؼالر، وتتضمن سوؽ ابؼاؿ في ابعزائر حاليا ابؼالية الفوائض 
 بنك الفلاحة والتنمية الريفية. -
 بنك التنمية المحلية. -
 بنك ابعزائر ابػارجي.  -
 البنك الوطتٍ ابعزائري. -
 الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط. -
 القرض الشعبي الوطتٍ. -
 بي أف بي باريبا ابعزائر.-
 .جنتَاؿ سوسيتيي -
 تل ماركت. -
:ىو عبارة عن شركة ذات أسهم برمل إسم "ابعزائر للمقاصة" وتتمثل مهامها في إدارة ابغسابات ابعارية ابؼفتوحة الدؤتدن الدركزي4-2

ابؼصدرة و ابقاز ابؼعاملات على السندات لفائدة الشركات ابؼصدرة و  باسم ماسكي حافظي السندات و كذا ضماف حفظ السندات ابؼالية 
 كذا التًقيم القانوني للسندات ابؼقبولة في عملياتو وفقا للمعايتَ الدولية...

:و ىم البنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية و شركات التجارة التي بستلك صفة الوسطاء في عملية ماسكو الحسابات حافظو السندات5-2
و تتمثل أبرز مهامها في فتح و تسيتَ ابغسابات ابعارية ابؼتخصصة للقيم ابؼنقولة ابؼكتتب عليها في السوؽ الأولية أو ابؼكتتبة في البورصة 

 السوؽ الثانوية.
:و تتكوف من شركات ذات رأس ماؿ متغتَ، و الصناديق ابؼشتًكة للتوظيف ىدفها بصع ىيئات التوظيف الجماعي للقيم الدنقولة6-2
 2واؿ و توظيفها في المحافظ ابؼالية ابؼختلفة.الأم
:بيكن أف يكوف وسيط مالر أو شركة استشارة مالية مسجلة لدى بعنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  و ابؽدؼ مرقي البورصة 7-2

 3من إنشاءه ىو مرافقة أي شركة تقرر الدخوؿ الذ سوؽ ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة بالبورصة.
                                                             

1
 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 سا متاح على الرابط13:21، 0102-10-10موقع بورصة الجزائر تاريخ الإطلاع

 .151، صسابق مرجعسعود وسيلة 2
أداء بورصة الجزائر وسبل تفعيل دورىا في النشاط الاقتصادي، لرلة العلوم الاقتصادية والتسيير بكيحل عبد القادر، دراسة وتحليل أسباب ضعف 3

 .469، ص2021، جامعةمحمد بوضياف، الدسيلة، الجزائر،01، العدد 14التجارية، المجلد والعلوم
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 أقسام بورصة الجزائرثانيا:
 تتضمن التسعتَة الربظية لبورصة القيم ابؼنقولة سوقا لسندات رأس ابؼاؿ وسوقا لسندات الدين.

 :1: ويتكوف منسندات رأس الدال سوق-1
 السوؽ ابؼوجهة للشركات الكبرى ويوجد حاليا أربعة شركات مدرجة في تسعتَة السوؽ الرئيسية وىي: : وىيالرئيسيةالسوق 1-1. 
 .بؾمع صيداؿ الناشط في القطاع الصيدلاني 
 .مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي الناشطة في قطاع السياحة 
  في قطاع التأمينات. للتأمينات: الناشطةأليانس 
 .مؤسسة بيوفارـ الناشطة في القطاع الصيدلاني 
 2012سطة وقد تم إنشاء ىذه السوؽ سنة بـصصة للشركات الصغتَة وابؼتو  السوؽ ىذه والدتوسطة:سوق الدؤسسات الصغيرة 1-2

وبيكن أف تكوف ىذه السوؽ مصدرا بديلا للحصوؿ على رؤوس الأمواؿ من طرؼ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة أثناء انطلاقتها، وتعتبر 
 الشركة الوحيدة ابؼدرجة في ىذه السوؽ.AOM INVESTشركة 

 وتتكوف من: :. سوق سندات الدين2
 : التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم.سوق سندات الدين 2-1
ىذه السوؽ بـصصة للسندات التي تصدرىا ابػزينة العمومية وتأسست في سنة : (OATسوق كتل سندات الخزينة العمومية )2-2

 مليار دينار جزائري.400سندا للخزينة العمومية مدرجة في التسعتَة بإبصالر  25وبرصي أكثر من  2008
من خلاؿ الوسطاء في عمليات البورصة وشركات  سنة 15و  10و 7التداوؿ على سندات ابػزينة التي تتنوع فتًات استحقاقها بتُ  يتم

 حصص في الأسبوع. 5التأمتُ التي بروز صفة ابؼتخصصتُ في قيم ابػزينة بدعدؿ 
 (: التسعيرة الرسمية لبورصة القيم الدنقولة.1الشكل رقم )

 
التالر:على الرابط  ، متاح07:50، سا2023-04-01الإطلاع ابعزائر تاريخبورصة  موقع :الدصدر  

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 
 

                                                             
 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 سا،متاح على الرابط13:01، 0102-10-10موقع بورصة الجزائر تاريخ الإطلاع  1
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 (2023-1999تطور عدد الشركات الددرجة في بورصة الجزائر ) ثالثا:

 غاية الفتًة ابغالية ضمن ابعدوؿ أسفلو.فيما يلي نستعرض تطور عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر منذ إنشائها الذ 
 (2023-1999(: تطور عدد الشركات الددرجة في بورصة الجزائر )1الجدول رقم )

 السنة
عدد الشركات 

 الددرجة
 أسماء الشركات الددرجة في البورصة

معدل نمو 
 الشركات%

 - سوناطراؾ .صيداؿرياض سطيف.  3 1999
 0,33 مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي .سوناطراؾ .صيداؿرياض سطيف. 4 2000
 0 تسيتَ فندؽ الأوراسي مؤسسة .سوناطراؾ .صيداؿرياض سطيف 4 2001
 0 تسيتَ فندؽ الأوراسي مؤسسة .سوناطراؾ.سطيف. صيداؿرياض  4 2002
 0,33- . مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسيسطيف. صيداؿرياض  3 2003
 0 فندؽ الأوراسي. مؤسسة تسيتَ سطيف. صيداؿرياض  3 2004
 0,33- صيداؿ. مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي 2 2005

2006 5 
الأوراسي. تسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسةرياض سطيف.

 0,66 سونلغاز .ابعزائريةللاتصالات

 ابػطوط .الأوراسي. ابعزائريةللاتصالاتسونلغازتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 5 2007
 ةابعوية ابعزائري

0 

 .سونلغاز .للاتصالات الأوراسي. ابعزائريةصيداؿ. مؤسسة تسيتَ فندؽ  5 2008
 0 ابعوية ابعزائرية ابػطوط

2009 6 
 الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة

ابعوية  سونلغاز. ابػطوط .للاتصالات شركة مسابنة الدىلي ابعزائرية
 ابعزائرية

0,2 

سونلغاز. .ابعزائريةللاتصالاتالأوراسي. تسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 6 2010
 0 مسابنة الدىلي ابعزائرية. شركةابعوية  ابػطوط

سونلغاز.  .الأوراسي. ابعزائريةللاتصالاتتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 6 2011
 0 مسابنة الدىلي.أليانس للتأمينات شركة

2012 5 
مسابنة  شركة .سونلغاز .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة

 0,2- الدىلي.أليانس للتأمينات

مسابنة  شركة .سونلغاز .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 6 2013
 رويبة-أ-سي-أف .للتأميناتالدىلي.أليانس 

0,2 

مسابنة  شركة .سونلغاز .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 6 2014
 0 رويبة-أ-سي-أف .للتأميناتالدىلي.أليانس 

 0,2-مسابنة الدىلي.أليانس  الأوراسي. شركةتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 5 2015
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 رويبة-أ-سي-للتأمينات. أف

-أ-سي-أليانسللتأمينات. أف .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة 5 2016
 0 بيوفارـ .رويبة

2017 5 
-أ-سي-أف .للتأمينات أليانس .الأوراسيتسيتَ فندؽ  مؤسسة .صيداؿ

 0 رويبة.بيوفارـ

2018 6 
-أ-سي-للتأمينات. أف أليانس .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة

. .رويبة  بيوفارـ
 انفست أواـ

0,2 

2019 6 
-أ-سي-أف .للتأمينات أليانس .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة

. أواـ .رويبة  0 انفست بيوفارـ

2020 5 
 أواـ .بيوفارـللتأمينات.  أليانس .الأوراسيتسيتَ فندؽ  صيداؿ. مؤسسة

 0,2- انفست

. أواـتسيتَ فندؽ الأوراسي.أليانس  صيداؿ. مؤسسة 5 2021  للتأمينات. بيوفارـ
 انفست

0 

.أواـ  صيداؿ. مؤسسة 5 2022 تسيتَ فندؽ الأوراسي.أليانس للتأمينات.بيوفارـ
 0 انفست

مارس 
2023 5 

.أواـ  صيداؿ. مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي.أليانس للتأمينات.بيوفارـ
 0 انفست

ابعزائر تنشيط و تطوير بورصة  آلياتعبد النور،" وقبائليىشاـ  من: دغموـعلى معطيات مأخوذة  بالاعتمادالطالبتُ  إعداد : منالدصدر
 294، ص2021،بػضر، الوادي، ابعزائر بضة، جامعةالشهيد 2021، ديسمبر2، العدد6والأعماؿ، المجلداقتصاد ابؼاؿ  ، بؾلة»

Bourse d'Alger, Société de gestion de la bourse des Valeurs, 2023 
مؤسسة للفتًة ابؼمتدة من  11نلاحظ قلة عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة، إذ لد يتعدى عددىم (،1رقم ) من خلاؿ ابعدوؿ 

للمؤسسات التالية: رياض  أسهم 3بدأت بتداوؿ فقط  1999نشاط البورصة في سنة . في بداية 2023إلذ غاية مارس  1999سنة 
شركة سوناطراؾ من  انسحبت 2003وفي سنة  ، تم إدراج مؤسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي2000. في سنة سوناطراؾ صيداؿ،سطيف، 
  البورصة.

عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة وىذا ، نلاحظ تطورا ملحوظا في 2011إلذ سنة  2006في الفتًة ابؼمتدة من سنة  
 بانضماـ كلا من مؤسسة اتصالات ابعزائر ومؤسسة سونلغاز وكذا مؤسسة ابػطوط ابعوية ابعزائرية وشركة مسابنة الدىلي وأليانس

 .2011واتصالات ابعزائر سنة 2006كلا من رياض سطيف سنة   انسحابللتأمينات. بابؼقابل تم تسجيل 
عرفت استقرارا في عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة، وىذا بدخوؿ مؤسسة  2017إلذ غاية سنة  2012ابؼمتدة من سنة خلاؿ الفتًة  

، بالإضافة إلذ حلوؿ تاريخ استحقاؽ سند الدين ابػاص 2015وكذا انسحاب مؤسسة سونلغاز سنة 2013أ رويبة سنة -سي-أف
 مؤسسات. ليستقر عدد ابؼؤسسات على بطسة2016بشركة مسابنة الدىلي سنة 
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ويتعلق الأمر 2018، شهدت دخوؿ أوؿ مؤسسة صغتَة ومتوسطة سنة 2023إلذ مارس  2017في الفتًة ابؼمتدة من سنة  
-26أ رويبة بتاريخ -سي-ثم عاد وابلفض مرة أخرى وىذا بانسحاب مؤسسة أف بدؤسسة أوـ أنفست، لتَتفع العدد إلذ ست مؤسسات

07-2020. 
 الجزائر وفي بورصةدراج الدؤسسات مراحل إ شروط القبول رابعا:

يتوجب لزاما على كل مؤسسة راغبة في الانضماـ إلذ بورصة ابعزائر الاستجابة لمجموعة من الشروط ابؼنصوص عليها  :شروط الإدراج-1
 في القوانتُ ابؼنظمة لستَ عمل البورصة.

 السوق الرسمي: 1-1
  1:يلي فيماوتتمثل شروط الإدراج    
 (.SPAالشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات أسهم)بهب أف تكوف  -
 دينار جزائري(.5000 000أف يكوف لديها رأس ماؿ مدفوع بقيمة دنيا تساوي بطسة ملايتُ دينار جزائري ) -
 أف تكوف قد نشرت الكشوؼ ابؼالية ابؼعتمدة للسنوات ابؼالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقدنً طلب القبوؿ. -
من غتَ بؿافظ حسابات الشركةأو أي خبتَ آخر بحيث تعتًؼ  قدـ تقريرا تقييميا لأصوبؽا يعداه عضو في ابؽيئة الوطنية للمحاسبتُأف ت -

 اللاجنة بتقريره التقييمي على أف لايكوف عضوا في ىذه الأختَة.
 ا الشرط.أف تكوف قد حققت أرباحا خلاؿ السنة السابقة لطلب القبوؿ مالد تعفيها اللاجنة من ىذ -
 بهب على الشركة إحاطة اللاجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر الأصوؿ من قبل عملية الإدراج. -
إثبات وجود ىيئة داخلية بؼراجعة ابغسابات تكوف بؿل تقدير من قبل بؿافظ ابغسابات في تقريره عن الرقابة الداخلية للشركةوإف لد  -

 الشركة ابؼبادرة إلذ تنصيب مثل ىذه ابؽيئة خلاؿ السنة ابؼالية التالية لقبوؿ سنداتها في البورصة.يوجد ذلك،فيجب على 
 ضماف التكفال بعمليات برويل السندات.  -
 تسوية النزاعات الكبرى بتُ ابؼسابنتُ وابؼؤسسة. -
 العمل على الامتثاؿ لشروط الكشف عن ابؼعلومات. -
 % على الأقل من رأس ماؿ الشركةفي موعد لا يتجاوز يوـ الإدراج.20اؿ بدا بيثل الطرح للإكتتاب العاـ سندات رأس ابؼ -
في موعد لايتجاوز تاريخ  ( مسابنا كحدأدنى150ينبغي أف توزع سندات رأس ابؼاؿ ابؼطروحة للإكتتاب العاـ على مائة وبطستُ) -

 .الإدراج
 والدتوسطةسوق الدؤسسات الصغيرة 1-2

 لتلبيتها بؽذااللازمة  وابؼتوسطة الشروطابؼؤسسات الصغتَة  لا بسلكوؽ الرئيسية صارمة نوعا ما وعادة تعتبر شروط الإدراج في الس 
على تلك الشروط حيث بسيازت بتخفيفها، فصارت ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة  2012أدُرجت بعض التعديلات التنظيمية خلاؿ سنة 

 2ملزمة بأف:
 مستشارا مرافقا يسمى "مرقي البورصة". ( سنوات05بؽا أف تعتُا بؼدة بطس ) وبنبغي تكوف على شكل شركة ذات أسهم-
 %كحدأدنى يوـ الإدراج في البورصة.10تفتح رأبظابؽا بنسبة-

                                                             
 ، متاح على الرابط التالر: 07:50، سا2023-04-01موقع بورصة ابعزائر تاربىالإطلاع1

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149 
 ، متاح على الرابط التالر: 07:50، سا2023-04-02موقع بورصة ابعزائر تاربىالإطلاع2

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149 
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( مستثمرين من 03( مسابنا أو ثلاثة)50تطرح للإكتتاب العاـ سندات رأس ابؼاؿ التاابعة بؽا،بحيث توازع على مالايقل عن بطستُ)-
 الإدراج.ابؼؤسسات يوـ 

مالد تعفها بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من ىذا الشرط،وأما شروط الأرباح وابغد  تنشر كشوفها ابؼالية ابؼصداقة للعامتُ ابؼاضيتُ-
 الأدنى لرأس ابؼاؿ فليست مفروضة على الشركة التي تطلب الإدراج في سوؽ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطةوذلك دوف الإخلاؿ بأحكاـ

 القانوف التجاري ابؼتعلقة بالشركات التي تقوـ باللاجوء العلتٍ إلذ الادخار.
 ولاتنطبق ىذه الشاروط على على الشركة التي تكوف قيد الإنشاء من خلاؿ عملية اللاجوء العلتٍ إلذ الإدخار. 

 سوق السندات1-3
ابغق في  آخر بىوؿوالسندات القابلة للتحويل إلذ سندات رأس ابؼاؿ والسندات ابؼسابنة أو أي وصل  الاستحقاؽتعتبر سندات           

 سندات رأس ابؼاؿ كسندات دين.
باستثناء سندات ابػزينة التي تقبل بقوة القانوف، بهب أف يكوف سعر سندات الدين التي طلب بشأنها القبوؿ بالتداوؿ في البورصة مساويا 

 يوـ الادراج. دج( وذلك 500 000 000دينار )مسمائة مليوف على الأقل بػ
 إدراج الدؤسسات في بورصة الجزائر: مراحل-2

 1بيكن توضيح ىذه ابؼراحل كمايلي:
الإعداد القانوني للمؤسسة والأسهم: وىذا باجراء فحص دقيق من الناحية القانونية للمؤسسة من أجل الاستجابة بؼتطلبات القبوؿ في  -1

 التسعتَة.
تقييم ابؼؤسسة:فابؼؤسسة مطالبة بابقاز تقييم اقتصادي يعده خبتَ بؿاسب أو خبتَ معتمد من طرؼ بعنة تنظيم عمليات البورصة  -2

 ومراقبتها،وىذا من أجل برديد سعر بيع الأوراؽ ابؼالية في البورصة.
عمليات البورصة قائدا للفريق،تتمثل أىم مهامو في اختيار الوسيط في عمليات البورصة ابؼرافق:على ابؼؤسسة أف بزتار بؽا وسيط في  -3

 مرافقتها ومساعدتها وتقدنً ابؼشورة بؽا عبر بصيع مراحل الإدراج.
 برضتَ ملف إصدار الأوراؽ ابؼالية: يتكوف ابؼلف المحضر من قبل ابؼؤسسة ابؼصدرة من: -4
 تقرير بخصوص قيمة ابؼؤسسة لإصدار الأسهم؛ 
 معلومات عامة عن ابؼؤسسة؛ 
 ئق قانونية،جبائية وشبو جبائية؛وثا 
  للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها(؛01-98معلومات اقتصادية ومالية)التقارير ابؼالية المحددة في التعليمة رقم 
 مشروع لنشرة معلومات؛ 
 طلب أوراؽ مالية؛ 
من ملف إصدار الأوراؽ ابؼالية على من خلاؿ وضع بطس نسخ  ومراقبتها: وىذاعرض ابؼلف على بعنة تنظيم عمليات البورصة -5

 مستوى بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.
 التأشتَة والتياللجنة بدراسة ابؼلف في أجل شهرين وىذا من أجل منح أو رفض منح  ومراقبتها: تقوـتأشتَة بعنة تنظيم عمليات البورصة -

 نتُ السارية ابؼفعوؿ.تعتبر دليلا على نوعية ابؼعلومات ابؼقدمة ومطابقتها للقوا

                                                             
،بؾلة NCA ROUIBAدراسة تحليلية لأثر إدراج الدؤسسات في بورصة الجزائر على أدائها الدالي حالة شركة بن معاوي بظيحة وابعوزي بصيلة  1

 .193-192، ص ص2020، جامعةابعلفة، ابعزائر،2019-4-02،01،العدد18دراسات اقتصادية، المجلد
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إلذ ابؼؤبسن ابؼركزي من أجل تسجيل رأبظابؽا بأكملو في حالة إصدار أسهمأو  الانضماـعلى ابؼؤسسة  ابؼركزي: يتعتُإلذ ابؼؤبسن  الانضماـ-
 سندات. إصدارمبلغ القرض في حالة 

 أصدرتها ابؼؤسسة عبر القنوات البنكية.بيع الأوراؽ ابؼالية في السوؽ الأولر: تتم عملية بيع الأوراؽ ابؼالية التي  -
 التسعتَ الأوؿ: تتم العملية الأولذ لتسعتَ الأوراؽ ابؼالية على مستوى بورصة ابعزائر. -
 مواقيت وطريقة التسعير في بورصة الجزائر -3
لنسبة للأسهم وسندات با 11:00إلذ  09:30تقاـ حصص البورصة في مقصورة التداوؿ بالبورصة بدعدؿ ثلاثة أياـ في الأسبوع من  

 ومن الأحد إلذ ابػميس بالنسبة لسندات ابػزينة العمومية. الشركات
يتم  يتم التداوؿ في البورصة عن طريق مواجهة أوامر الشراء وأوامر البيع، فبمجرد استلاـ الأمر من قبل الوسيط في عمليات البورصة      

 للتسعتَ بطريقة التسعتَ الثابت. تقدبيو الذ البورصة من أجل تنفيذه بشكل الكتًوني
 ويتمثل نظاـ التسعتَ الثابت في تطبيق سعر واحد على بصيع ابؼعاملات التي بذرى بالنسبة لكل ورقة مالية خلاؿ حصة التداوؿ 

 التسعتَ:ويتيح ىذا النوع من 
 .تضخيم حجم السندات ابؼتبادلة 
 .تقليص  اختلاؿ التوازف بتُ العرض و الطلب 
 ت الأسعار مع سعر الإغلاؽ في آخر حصة للبورصة.تقليص تقلبا 

وفي ختاـ ابغصة، يتم إجراء عمليات الكتل التي بسثل أوامر البيع والشراء على عدد كبتَ من الأوراؽ ابؼالية وينبغي أف تتم ىذه 
 ابؼعاملات وفقا للسعر المحدد في السوؽ

 حول الأداء الدالي الثاني: أساسياتالدطلب 
من نتائج من  وما حققتوخلاؿ مقارنة الأداء الفعلي للمؤسسة  وىذا منيعتبر الأداء ابؼالر من أىم العناصر ابؼكونة للمؤسسة 

 .ومعابعة الاختلالاتاجل برديد الابكرافات 
 الأداء الدالي: الأول: مفهومفرع 

 سنتطرؽ في ىذا الفرع الذ تعريف الأداء ابؼالر خصائصو.        
 تعريف الأداء الدالي:- ولاأ   

 بيكن عرض بؾموعة من التعاريف. ابؼالر، لكنلد يتوصل الباحثوف إلذ إبصاع حوؿ مفهوـ موحد للأداء         
للمجالات التي استخدمها للوصوؿ الذ  وبرديد دقيقلوضع الشركة ابغالر  وصف»أنو على  ابؼالرالأداء GLODESTONعرؼ -

 1الثروة" والإيرادات وابؼوجودات وابؼطلوبات وصافيالأىداؼ من خلاؿ دراسة ابؼبيعات 
أف "الأداء ابؼالر يتجسد في قدرة ابؼؤسسة على برقيق التوازف ابؼالر وتوفتَ السيولة اللاازمة  MARCEL LAFLANEويرى  -

 2" وتكاليف منخفضةية مرتفع وبرقيق معدؿ مردود ما عليهالتسديد 
ونقاط بهدؼ استخراج نقاط القوة  وابؼؤشرات ابؼاليةكما يعراؼ على أنو عملية برليل للوضع ابؼالر باستخداـ بؾموعة من الأدوات  -

 3ذات الطبيعة ابؼالية. الضعف
                                                             

، 01، بؾلة ابؼيادين الاقتصادية، المجلد»في قياس وتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية SCFمسابنة النظاـ المحاسبي ابؼالر »عبد الغاني خلادي وانيس ىزلو 1
 .66، ص2018، جامعةالوادي، الوادي، ابعزائر،01العدد

بؼالر للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية دراسةحالة أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في أمينة حفاصة أثر جودة القوائم ابؼالية على تقييم الأداء ا 2
 .39، ص2021العلوـ ابؼاليةوالمحاسبية،بزصص بؿاسبة،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،جامعة محمد بوضياؼ، مسيلة،

 .65، ص2011،دار وائل للنشر والتوزيع،عماف، الأردف،02،ط 01،الإدارة ابؼالية دروس وتطبيقات،ج الياس بن ساسي ويوسف قريشي،التسيتَ ابؼالر 3
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والتحكم الأمثل بؼواردىا  الاستغلاؿعلى في ظل تعدد التعاريف السابق ذكرىا بيكن تعريف الأداء ابؼالر على أنو مدى قدرة ابؼؤسسة  -
 تكاليفها من أجل برقيق أىدافها ابؼالية. في

 الأداء الدالي: خصائص-ثانيا
 :1للأداء ابؼالر بؾموعة من ابػصائص نذكر منها    

 وتوجيهها بذاه ابؼؤسسات الناجحة. الاستثماريةالقرارات  لابزاذأداة برفيز  -
 لتدارؾ العقبات التي قد تظهر في مستَة ابؼؤسسة من خلاؿ إنذار إدارتها بؼعابعة ابػلل. أداة -
 أداة لتحفيز العماؿ والإدارة في ابؼؤسسة من أجل مضاعفة ابعهد بهدؼ برقيق الأىداؼ ابؼسطرة. -
 أداة بؼعرفة الوضع ابؼالر القائم في ابؼؤسسة في أي بغظة. -

 الدالي: التحليلوأهمية  الثاني: أىداففرع ال
 التحليل الدالي: أولا: أىداف
 2يلي:للتحليل ابؼالر أىداؼ متنوعة غتَ أنو بيكن التطرؽ لأىم الأىداؼ فيما            

 ابؼالية للمؤسسة. الاحتياجاتبرديد  -
 ابؼتعلقة بتصحيحو. وابزاذ القراراتتقييم ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة  -
 .3نة النتائج المحققة مع الوسائل التي سابنت في برقيقهاخلاؿ مقار  وىذا منتقييم ابؼردودية  -
 4التي قد تتعرض بؽا بواسطة ابؼديونية" والأخطار ابؼالية"التحقق من ابؼركز ابؼالر للمؤسسة  -

 التحليل الدالي: ثانيا: أهمية
 بيكن برديد أبنية برليل البيانات ابؼالية للمؤسسة في النقاط التالية.      

 .5لتلك التغتَات والنسب ابؼئويةابؼالر من إعداد قوائم مالية مقارنة تبتُ التغتَات التي طرأت في العناصر ابؼختلفة  بيكان التحليل -
 استغلابؽا من ناحية أخرى. وكذا كيفيةبرديد مدى كفاءة الإدارة في بصع الأمواؿ من ناحية  -
 القرارات ابؼلائمة. لابزاذإعداد أرضية مناسبة  -
 ابؼؤسسة.التحقق من مدى كفاءة النشاط التي تقوـ بو  -
 .6النمو وقدرتها علىابغصوؿ على مؤشرات تبتُ فعالية سياسات ابؼؤسسة  -

 
 
 

                                                             
 .46 -45، ص ص2010، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الأردف،1محمد بؿمود ابػطيبالأداء ابؼالر وأثره على عوائد أسهم الشركات ابؼسابنة، ط 1
 .285، ص 2006، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، مصر،1طمحمد الصتَفي إدارة ابؼاؿ وبرليل ىيكلو، 2
 .72الياس بن ساسي ويوسف قريشي، مرجع سابق، ص  3
، 2018، العددالأوؿ،مارس العالية غابؼي،"التحليل ابؼالر وأدوات التوازف ابؼالر في إطار ميزانية ابؼؤسسة،"بؾلة مفاىيم للدراسات الفلسفية والإنسانية ابؼعمقة4

 .169، ص2018لفة، ابعزائر،جامعةابع
ديل الاقتصادي، مهند جعفر حسن حبيب،"أساليب التحليل ابؼالر ودورىا في رفع كفاءة الأداء ابؼالر للمؤسسات العامة السودانية،دراسة تطبيقية"،بؾلة الب 5

 .58، ص2020، جامعةابعلفة، ابعزائر،02،2020، العدد07بؾلد
، 2021-2020ين في التحليل ابؼالر وتقييم ابؼشاريع،قسم علوـ التسيتَ جامعة محمد بوضياؼ، مسيلة السنة ابعامعيةعز الدين عبد الرؤوؼ،بؿاضرات وبسار  6

 .14-13صص 
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 : العوامل الدؤثرة على الأداء الدالي.الثالثالفرع 
في قيامها بنشاطها وأداء  في عمل الإدارة ابؼالية في ابؼؤسسات، تواجو ابؼؤسسات العديد من العوامل التي تؤثر ظل التوسعفي 

عوامل داخلية  ابؼالر بقدتؤثر على الأداء  العوامل التي بتُ تلكالعوامل. ومن  وتقونً تلكابؼديرين ابؼاليتُ للبحث  وظائفها وىوما يدفع
 خارجية عن بيئة ابؼؤسسة املابؼؤسسة وعو متعلقة ببيئة 

 العوامل الداخلية:   أولا:
وتصنيف للأنشطة والبرامج المحددة بابؽيكل  السلطات وابؼسؤولياتحيث يتضمن تبويب وتوصيف للوظائف ووضوح الذيكل التنظيمي:"-

والنشاطات ابؼقارنة بتُ الأىداؼ طريق  بنجاح عن،حيث يؤثر ابؽيكل التنظيمي على أداء ابؼؤسسة من خلاؿ تنفيذ ابػطط 1التنظيمي "
 ابؼسطرة مع العمل ابؼنجز بالنسبة لكل برنامج  ومركز مسئولية. والأعماؿ

بوضوح التنظيم  البشري، ويقصدىو وضوح التنظيم وكيفية ابزاذ القرار وأسلوب الإدارة وتوجيو الأداء وتنمية العنصر  الدناخ التنظيمي:"
ابزاذ القرار ىوا خذه بطريقة عقلانية وتقييمها ومدى  بالأداء، وامافها وعملياتها ونشاطاتها مع ارتباطها إدراؾ العاملتُ مهاـ الشركة وأىدا

 2الإدارة في تشجيع العاملتُ على ابؼبادرة الذاتية أثناء الأداء   ". لابزاذىا، وأسلوبملائمة ابؼعلومات 
الأداء ابؼالر بؽا سواء بشكل سلبي أو  كبتَة( على متوسطة، صغتَة،ابؼؤسسة )التصنيف التي تنتمي إليها  فئة تؤثر قد حجم الدؤسسة:-

 إبهابي وفي كلتا ابغالتتُ يلعب المحلل ابؼالر دورا في رفع جودة الأداء ابؼالر.
 تكنولوجياالطلب يقصد بها تلك الأساليب وابؼهارات ابغديثة التي بزدـ الأىداؼ ابؼرجوة تكنولوجيا الإنتاج حسب  "التكنولوجيا:-

لذا على ابؼؤسسة الاقتصادية اف تولر اىتماما كبتَا بالتكنولوجيا ابؼستخدمة والتي تنسجم مع الأىداؼ الرئيسية  .... الخ،التحستُ ابؼستمر
تَ بدا يتلاءـ بؽا عن طريق التكيف والاستيعاب بؼستجداتها بهدؼ ابؼوائمة بتُ التقنية والأداء ابؼالر بفا يضعها أماـ حتمية تطوير ىذه الأخ

 3مع التكنولوجيا ابؼستخدمة"
 للمؤسسة التحكم فيها والسيطرة عليها وتتأثر بها بشكل لاإرادي وتكوف بعيدة لا بيكنالعوامل التي  ىي الخارجية:العوامل  ثانيا:

ما قد تؤثر عليها بشكل عن رقابة ابؼؤسسة وىوما يعبر عنو بدحيط ابؼؤسسة بدختلف أبعاده نود تشكل ىذه العوامل فرصة للمؤسسة ك
 يلي: فيماالعوامل  وتتمثل ىذهسلبي 

العوامل الاقتصادية تتمثل عموما في  بؼنتوجاتها، وىذهالمحيط الاقتصادي مصدرا بؼوارد ابؼؤسسة ومستقبل  بيثل الاقتصادية:العوامل -
ابؼنافسة مع  عاملة مؤىلة، الاجور، يدالسوؽ وسوؽ الشغل )مستوى  ابػارجية، ىيكلبذارتها  لدولة، وسياسةالفلسفة الاقتصادية 

 تؤثر على ابؼؤسسة في ابؼدى القصتَ. الخ وكلهانتوفر ابؼواد الاولية ...الأخرى ابؼؤسسات 
لأبنية البعد  وذلك الاقتصادية،على العوامل  تأثتَا العوامل الاجتماعية على العوامل الاقتصادية أبنية ولا لا تقل" :الاجتماعيةالعوامل -

 4الاجتماعي في بؿيط ابؼؤسسة من جهة ومسابنة عواملو في كثتَ من الأحياف في تغتَ العوامل الاخرى )اقتصادية وسياسية( من جهة ثانية"
 ،تتضمن العوامل الاجتماعية ابؼواقف والقيم والثقافة والعادات والتًبية والتيارات الفكرية والتي قد تكوف عائق في برسن الأداء. 4ثانية"

                                                             
للنشر والتوزيع  ، دارا لعلم والإبياف للنشر والتوزيع ,دار ابعديد1نبيل سالد ابضد الوقاد وإبراىيم جابر السيد أبضد: تقييم الأداء ابؼالر باستعماؿ النسب ابؼالية، ط1

 88،ص1،ط2019،ابعزائر ،
 49، ص2009محمد بؿمود ابػطيب: الأداء ابؼالر وأثره على عوائد أسهم الشركات دار ابغامد لنشر والتوزيع عماف الأردف، 2
 .40أمينة حفاصة مرجع سابق، ص3
اقتصادية بزصص قطاؼ عقبة: دور حوكمة الشركات في برستُ أداء ابؼؤسسات الاقتصادية دراسة حالة شركات ابؼسابنة في بورصة ابعزائر أطروحةدكتوراه، علوم 4

 111، ص2019بزصص اقتصاد وتستَ مؤسسة، جامعة محمد خيضر، بسكرة ،
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في الاستقرار السياسي والأمتٍ في الدولة وكذا التشريعات والقوانتُ ابؼنظمة للمؤسسات والتي قد تؤثر  وبسثلوالقانونية: العوامل السياسية -
 على الأداء ابؼالر للمؤسسة سواء بشكل سلبي أو ابهابي.

ابؼؤسسة أف  بوتم على العلمي وىوماوتتمثل الإبداعات التكنولوجية والاختًاعات والابتكارات وتطور البحث  العوامل التكنولوجية:-
 تكوف سباقة إلذ الإبداع والابتكار والتحكم في التقتٍ

 تقييم الأداء الدالي: الرابع: مؤشــــراتع الفر 
ومدى كفاءتو أو قصوره وبالتالر يعتبر تقييم الأداء نوع الرقابة الداخلية  بإبقازهتقوـ ابؼؤسسة بتقييم الأداء للعمل الذي قامت 

التقييم بالاعتماد على  الاستثمار، ويتميستعمل لتحستُ الأداء أما الثاني يستعملو ابؼستثمروف لابزاذ قرارات وابػارجية بابؼؤسسة فالأوؿ 
 بؾموعة من ابؼؤشرات سواء التقليدية أو ابغديثة وىي:

 :الدالي : الدؤشرات التقليدية لتقييم الأداءأولا
 تعتبر النسب ابؼالية من أقدـ الأدوات والأكثر شيوعا في قياس الأداء ابؼاليفي بؾاؿ التوازف ابؼالر أو السيولة والربحية والكفاءة في

 إدارة الأصوؿ وابػصوـ وىذه ابؼؤشرات ىي: 
تكوف ىذه ابؼرد ودية دائمة لتحقيق "ابؼرد ودية ىي قدرة ابؼؤسسة على برقيق الأرباح في إطار نشاطاتها وينبغي أف  الدردودية:نسب -1

  وىي كالتالر 1أرباح متتالية"
 2مسابنة ابؼوارد الثابتة للمؤسسة في تكوين إبصالر فائض الاستغلاؿ" بسثل: الاقتصاديةنسبة الدردودية 1-1

 
  

 وىي تعبر عن قدرة ابؼؤسسة في خلق موجبة أو فائض ثابتة(:)معدؿ دوراف أصوؿ التجاريةالدردودية نسبة 1-2
 
 
مشكلة  لأيبؾموعة النسب التي تقيس قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها ابؼالية عند استحقاقها دوف التعرض  السيولة: ىينسب -2

 كالتالر:  وبسرعة، وىيمالية في ابؼدى القصتَ وذلك بتحويل صوبؽا إلذ نقديات 
 كمايلي.وتبتُ مدى قدرة ابؼؤسسة على تغطية الديوف القصتَة الأجل وبرسب   نسبة السيولة العامة:2-1
 
 
لذ قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها قصتَة الاجل من أصوبؽا سهلة التحويل الذ النسبة اىذه  تشتَ"السريعة :السيولة نسبة 2-2

ابؼدينة وتستبعد ابؼصروفات ابؼدفوعة مقدما وابؼخزوف لصعوبة  ابؼالية، الذممتشمل ىذه الأصوؿ كل من النقدية الأوراؽ  النقديات، حيث
 3برويلو الذ نقد"

 
 
 موجودات السيولة لدى ابؼؤسسة ومدى قدرتها على تغطية الديوف قصتَة  وبرسب بدقارنة(: )الجاىزةلفوريةا نسبة السيولة2-3

                                                             
 188ء ابؼالر باستعماؿ النسب ابؼالية مرجعسابق، صنبيل سالد ابضد الوقاد وإبراىيم جابر السيد أبضد: تقييم الأدا 1
 365ص 2021، 1، العدد 2مصطفى عوادي، منتَعوادي: مؤشرات ونسب تقييم الأداء ابؼالر، بؾلة التحليل والاستشراؼ الاقتصادي، المجلد 2
 68، ص2010فايز سليم حداد: الإدارةابؼالية دار جامد لنشر والتوزيع، الأردف ،3

 100*الأصول( )النتيجة الصافية /لرموع = نسبة الدردودية الاقتصادية

 100*ثابتة( )النتيجة الصافية /أصول = نسبة الدردودية التجارية

 ديون قصيرة الأجل(الدتداولة /نسبة السيولة العامة=)الأصول 

 الخصوم الدتداولة(الدتداولة /السيولة السريعة=)صافي الأصول نسبة 
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 الاجل:
 
قدرتها على  ، ومدىوىي النسب التي تعبر عن مدى استقلالية ابؼؤسسة ماليا (:أو ىيكل التمويل الدديونية )ىيكل رأس الدال نسب-3

 تسديد الديوف الطويلة الأجل.
. نسبة الاستقلالية الدالية:3-1  تكوف بدقارنة الأمواؿ ابػاصة بدجموع ابػصوـ
 
 
في  مصادر التمويلحيث من خلابؽا التعرؼ على  وتسمى أيضا بنسبة ابؼلكية نسبة القروض إلى حق الدلكية )قابلية السداد(:"3-2

 1ابؼؤسسة  "
 
 

،وىو مؤشر لتحستُ أداء  الأرباحتقيس نسب الربحية كفاءة إدارة الشركة في استغلاؿ ابؼوارد استغلاؿ امثل لتحقيق " نسب الربحية: 04
 2الشركة ابؼالر ،ويؤكد مدى قدرة على مواكبة النمو والتطور العابؼي"

 3عن مدى كفاءة ابؼؤسسة في برقيق الأرباح الإبصالية من ابؼبيعات. تعبر الإترالي:نسبة ىامش الربح 4-1
 
 
الوحدة وارتفاع  بيع مدى الابلفاض المحتمل في سعر التشغيل، وتوضحتقيس ىذه النسبة كفاءة  نسبة ىامش الربح التشغيلي:4-2

 غتَ متناسقة مع النشاط.مصاريف التشغيل وتكوف 
 
 
 تقيس ىذه النسبة قدرة ابؼؤسسة على التحكم في تكاليفها. نسبة ىامش الربح الصافي:4-3
 
 
من خلاؿ ىذه النسبة رصد   الأصوؿ ويتمىذه النسبة عن العلاقة بتُ النتيجة الصافية وبؾموع  تعبر الأصول:نسبة العائد على 4-4

 .4كفاءة ابؼؤسسة في توليد الأرباح
 نسبة العائد على الأصول =النتيجة الصافية /لرموع الأصول                                   

حيث يتم بدوجبها الربط بتُ النتيجة الصافية  بالاستثماراتنسبة من نسب الربحية ابؼرتبطة  ىي الدلكية:العائد على حقوق  نسبة4-5
 1:التي برققت خلاؿ فتًة ما وبتُ حقوؽ ابؼلكية لنفس الفتًة وتأخذ ىذه النسبة الصيغة التالية

                                                             
 361ي، منتَعوادي: مؤشرات ونسب تقييم الأداء ابؼالر، مرجع سابق صمصطفى عواد  1
 59محمد بؿمود ابػطيب: الأداء ابؼالر وأثره على عوائد أسهم الشركات، مرجعسابق، ص 2
 182،ص2013،دار الكتاب ابعامعي صنعاء ،الأردف، 2عبد الله عبد الله السنفي: الإدارةابؼالية، ط  3
، ص 2011، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الأردف،3ط-مدخل نظري وتطبيقي-ابؼطارنة برليل القوائم ابؼاليةمؤيد راضي وغساف فلاح 4

 .144-143ص

 ديون قصيرة الأجل( الجاىزة /الجاىزة=)القيم  نسبة السيولة

 الخاصة   / لرموع الخصوم( نسبة الاستقلالية الدالية=)الأموال

 نسبة قابلية السداد=)لرموع الديون   / لرموع الخصوم(

 = )بؾمل الربح   / ابؼبيعات(نسبة ىامش الربح الإترالي

 = )الدخل التشغيلي/ صافي رقم الأعماؿ(نسبة ىامش الربح التشغيلي

 = )النتيجة الصافية   / صافي رقم الأعماؿ(نسبة ىامش الربح الصافي
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  النتيجة الصافية /حقوق الدلكية=على حقوق الدلكية نسبة العائد                               

التي تستخدمها لتحقيق الارباح العليا  الأصوؿ أنواعمدى كفاءة ابؼؤسسة في توزيع مواردىا ابؼالية على بـتلف  تقيس:  النشاطنسب  05
أكبر من حجم ابؼبيعات(عن طريق سرعة وبقاح ابؼؤسسة في برويل الأصوؿ ابؼتداولة في النشاط الأساسي إلذ نقدية في ابؼدى )ابؼمكنة

 : يليالقصتَ ،وىي كما 
كفاءة ابؼؤسسة في إدارة أصوبؽا من ابؼخزونات ومدى بسكنها من إبقاء ابؼخزوف في حده الأدنى ابؼثالر   : تقيسالدخزونمعدل دوران 5-1
 يلي: كما  عملياتها، وبرسببؼتناسب مع حجم ا

 
 
  :يلي كما  ابؼبيعات وبرسبأصوبؽا الثابتة لتوليد  استغلاؿتقيس كفاءة ابؼؤسسة في  معدل دوران الأصول الثابتة:5-2
 
 
 يلي: أصوبؽا وبرسب كما استغلاؿفي  الإدارةقدرة  قيس الأصول: دوران لرموعمعدل 5-3
 
 

دائما لتعظيم القيمة السوقية  السوؽ والسعينسب السوؽ تأثتَ أداء ابؼؤسسة على أسعار الأسهم العادية في  تقيس السوق:نسب -06
 :ما يليومن أىم ىذه النسب  وابؼستثمرين،ىامة بغملة الأسهم  للسهم، وىي

كفاءة الإدارة في تستَ   وكذا بيتلكهامقدار الربح الذي بوصل عليو ابؼساىم عن بؾموع الأصوؿ التي  : تقيسالعاديعائد السهم 6-1
 :2ةالأصوؿ والتحكم في النفقات وبوسب وفق العلاق

 
 
 
بموا  ما يتوقع ابؼستثمر عند، ابغاليةالسعر الذي يدفعو ابؼستثمر لكل دينار من أرباح الفتًة  تقيس السهم:سعر السهم إلى ربح 6-2

 :3يلي كما  صحيح، وبرسبلدفع سعر أكبر للسهم والعكس  استعدادالتي يتم توزيعها من ابؼؤسسة فيكوف على  ابؼستقبلية الأرباح

 يلي: كما  نقدية وبرسبالعائد الذي بوصل عليو ابؼستثمر في شكل توزيعات  تقيسالتوزيعات للسهم: عائد 6-3
 
 

                                                                                                                                                                                                          
 .145-144ابؼرجع نفسو ص1
 .109، ص2004الدار ابعامعية الإسكندرية، التحليل الدالي ودراسة الجدوى عبد الغفار حنفي، أساسيات2

90-89دارةابؼالية، مرجع سابق ذكره، ص صفايز سليم حداد: الإ 3 

 معدل دوران الدخزون=الدبيعات /الدخزون

 معدل دوران الأصول الثابتة=صافي الدبيعات /صافي الأصول الثابتة

 معدل دوران الأصول الإترالية=الدبيعات /الأصول الإترالية

توزيعات الأسهم الدمتازة/عدد الأسهم -الربح عن كل سهم=الربح بعد الضريبة
 العادية الددرة والدتداولة

 سعر السهم إلى ربح السهم=السعر السوقي للسهم /الربح عن كل سهم

 سعر السهم إلى الربح=السعر السوقي للسهم /الربح عن كل سهم
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في الأسهم إذا   الاستثمارلو  تتعرض يلي: الذي كما ابػطر وبرسبدرجة تقيس الدفترية: نسبة القيمة السوقية للسهم إلى القيمة 6-4
 وبرسب كما يلي: الطويل،في ابؼدى  الاستثماركاف 

 
مضاؼ إليها جزء  بؾموع الاستثماراتيفوؽ أو يساوي  الدائم بهبابؼالر للمؤسسة أساسو أف التمويل  التوازف الدالي:مؤشرات التوازن -7

 1:ما يلي، وأىم ابؼؤشرات الاستغلاؿدورة  احتياجاتمن 
بيثل الفرؽ بتُ الأصوؿ ابعارية ابػصوـ ابعارية ويقيس قدرة الشركة على  الشركة، وىوىامش الأماف لدائتٍ  ىو العامل:رأس الدال 7-1

 يلي: سب كماقصتَة الأجل وبو بالتزاماتهاوالوفاء  عملياتها اليوميةبسويل 
 الأصول غير الجارية–*من أعلى الديزانية: صافي رأس الدال العامل =الأموال الدائمة 

 الأمواؿ الدائمة= أمواؿ خاصة +خصوـ غتَ جارية حيث
 ابػصوـ ابعارية–*من أسفل ابؼيزانية: صافي رأس ابؼاؿ العامل =الأصوؿ ابعارية 

 ابؼؤسسة في حالة توازف أمثل 0إذا كاف رأس ابؼاؿ العامل =-  
 لثابتة بدواردىا الدائمة.وأصوبؽا ا استثماراتهاابؼؤسسة عجزت عن بسويل  0من  إذا كاف رأس ابؼاؿ العامل أصغر-
 مواردىا ط أجل باستخداـط الأجل  احتياجاتهابسويل  استطاعتابؼؤسسة في  0إذا كاف رأس ابؼاؿ العامل أكبرمن-
 : العاملمن رأس الدال  احتياج 7-2
 يلي: سب كماوبو الاستغلاؿ،الضرورية ابؼرتبطة مباشرة بدورة  الاحتياجاتجزء من  ىو

 الاستغلاؿموارد -الاستغلاؿ استخداماتابؼاؿ العامل = في رأس الاحتياج
 خزينة ابػصوـ–خزينة الأصوؿ موارد الاستغلاؿ=ابػصوـ ابؼتداولة –=الأصوؿ ابؼتداولة الاستغلاؿ استخداماتحيث 

 : الخزينة7-3
 يلي: السلفيات ابؼصرفية وبرسب كما باستثناءإبصالر النقديات ابؼوجودة  ىي

 ابؼاؿ العامل في رأس الاحتياج-العامل= صافي رأس ابؼاؿ خزينة
 الدؤشرات الحديثة في تقييم الأداء الدالي: ثانيا:

دائما الذ تعظيم ثروة ابؼلاؾ  ابغسباف، وتسعىتكلفة رأس ابؼاؿ في  للمؤسسة، وتضعتعتمد ابؼؤشرات ابغديثة على التقييم الاقتصادي 
 ابؼؤشرات ىي:    بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وىذه

 : الاقتصادية : الدقاييس 01
 Alfred Marshal"يرجع ظهور مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة إلذ الاقتصادي (:EVAالدضافة) لاقتصاديةالقيمة ا1-1

مقياس بؼدى قدرة ابؼؤسسة ومستَىا على خلق  معينة، أيتعتبر مقياس يستخدـ لقياس الكفاءة الإدارية في ستة  ، حيث1890سنة
على  Alfred Marshalتعد أداة بغساب الربح ابغقيقي أو الاقتصادي الذي عرفو الاقتصادي ابؼاؿ كماوإنشاء قيمة لأصحاب رأس 

 .2رأس ابؼاؿ ابؼستخدـ" مكافأةأنو الربح الذي يبقى متوفر للمسابنتُ بعد خفض 
 وتحسب بطريقتين: 

 لى:الطريقة الأو 

                                                             
جامعة جيجل  زليخة بلعطار، أثر ادراج الشركات في البورصة على ادائها ابؼالر "دراسة حالة شركة الرويبة" مذكرة لنيل شهادة ماجيستً علوـ التسيتَ،1
 -112،ص ص2015،
 63أمينة حفاصة، مرجعسابق، ص2

 نسبة القيمة السوقية للسهم إلى القيمة الدفترية =القيمة السوقية للسهم /القيمة الدفترية للسهم
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  كانت إذاEVA  ناجحة ويكوف ىناؾ تعظيم لثروة ابؼلاؾ. الصفر: نقولإف ابؼؤسسةأكبر من 
 كانت  إذاEVA  ثروة ابؼلاؾ تتناقص. أفيعتٍ  الصفر: إذااقل من 
 كانت  إذاEVA  أمواؿأنتجت مقدار ما استثمرت من  إف ابؼؤسسة الصفر: نقوؿمساوية. 

 السوقية: ثانيا: الدقاييس
 تعتبر من ابؼؤشرات ابغديثة في تقيم الأداء ابؼالر ويشمل ىذا النوع ابؼؤشرات(:"MVAالقيمة السوقية الدضافة)1-2

العلاقة ابؼؤسسة في السوؽ ابؼالر وفق  أداءاو السوقية وىي نابعة من الكشوفات المحاسبية وابؼعطيات الاقتصادية ذات دلالة حوؿ  البورصة
 .1"التالية

 
 

 الدؤسسة الاقتصادية الثالث: ماىيةالدطلب 
تعمل من خلاؿ وظائفها ابؼختلفة الذ بلوغ  للمجتمع. حيثتعتبر ابؼؤسسة الاقتصادية النواة الرئيسية في النشاط الاقتصادي 

 واجتماعية بـتلفة اقتصادية وبرقيق أىداؼ
 :الاقتصاديةالدؤسسة  الأول: مفهومالفرع 

 :الدؤسسة الاقتصادية أولا: تعريف
التطور ابؼستمر الذي  والإيديولوجية وكذاالاقتصادية  الابذاىات وىذا لاختلاؼلقد قدمت للمؤسسة العديد من التعاريف ابؼختلفة       

 :ما يليالتعاريف نذكر منها  ومن اىمبصفة عامة،  واتساع نشاطشهدتو ابؼؤسسة الاقتصادية بالإضافة الذ تشعب 
( تدمج أسعار بـتلف عوامل patrimoineنفس الذمة) بواسطتو وضمنإنتاج  شكل»أنها على Françoisperouxيعرفها  -

على دخل نقدي  من أجل ابغصوؿ السوؽ،بيع سلعة أو خدمات في  ابؼؤسسة بهدؼالإنتاج ابؼقدمة من طرؼ أعواف متميزين عن مالك 
 2ينتج عن الفرؽ بتُ سلسلتتُ من الأسعار."

أجل برقيق  وشراء وبيع منمن بززين بو،  والنشاطات ابؼتعلقةكما تعرؼ على أنها "الوحدة الاقتصادية التي بسارس النشاط الإنتاجي  -
 3الأىداؼ التي وجدت ابؼؤسسة من أجلها."

 4.وابؼاليةالقرارات الاقتصادية  لابزاذعلى أنها مركز  وكذلك تعرؼ -

                                                             
 .359مصطفى عوادي، مرجع سابق، ص  1
 .10، دار المحمدية العامة، ابعزائر، ص2ناصر دادي عدوف، اقتصادابؼؤسسة، ط 2
 .25، ص2020فوزي بؿتَيق بن ابعيلاني مدخللاقتصادابؼؤسسة مطبعةالرماؿ، الوادي، ابعزائر، 3
 23إلياس بن ساسي ويوسف قريشي مرجعسابق، ص 4

 (=EVAالدضافة) الاقتصادية القيمة

 معدل تكلفة رأس الدال( *رأس الدال الدستثمر–)معدل العائد على رأس الدال الدستثمر  

 ( =(EVAالقيمة الاقتصادية الدضافة 

 1-الاقتصادي لسنةنالتكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الدال *الأصل  –النتيجة قبل الفوائد وبعد الضريبة 

رأس الدال الدستثمر(–القيمة سوقية الدضافة= )القيمة السوقية الإترالية   
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 أجل برقيق أىدافها. أنشطة إنتاجية من ماليا بسارسمستقلة  اقتصاديةللمؤسسة الاقتصادية على أنها منظمة  ومنو نستخلص التعريف التالر
 
 

 الدؤسسة الاقتصادية: ثانيا: خصائص
 القدرة على إنتاج السلع وابػدمات من اجل برقيق أىدافها. -
 سجلات بؿاسبية. امتلاؾ -
 قانوني معتُ. إطاربفارسة النشاط في  -
 إطارىا القانوني بطبيعة نشاطها. ارتباط -
 .وابػارجيةالقدرة على التفاعل الإبهابي مع السياسة الداخلية  -
 1.ومسؤولياتهامن حيث واجباتها  وصلاحيات أوللمؤسسة شخصية قانونية مستقلة من حيث امتلاكها بغقوؽ  -

 الدؤسسة الاقتصادية. وأىدافها فيالدالية  الوظيفةالثاني: الفرع 
ىذه الوظائف باختلاؼ طبيعة  وبرقيق أىدافها، وبزتلفبسارس ابؼؤسسة الاقتصادية بؾموعة من الوظائف من أجل تأدية نشاطاتها    

وظيفةالتموين وظيفةالإنتاج البشرية إدارة ابؼوارد  في: وظيفةالتمويل وظيفةىذه الوظائف  ، وتتمثلوكذا حجمهانشاط ابؼؤسسة 
 البحث والتطوير. وظيفةالتسويق وظيفة

 وفي بحثنا ىذا سنتطرؽ الذ الوظيفة ابؼالية وأبنيتها في ابؼؤسسة
 الوظيفة الدالية: أولا: تعريف

 للوظيفة ابؼالية عدة تعريفات نذكر منها      
 إطارفي  للمؤسسةعن الأمواؿ في مصادرىا ابؼمكنة بالنسبة  تسعى في بؾموعها الذ البحث والعمليات التي"ىي بؾموعة من ابؼهاـ  -

 2."وحاجاتها اليوميةبسويلها  وخططها الاستثمارية، وكذا برامجبرديد ابغاجات التي تريدىا من الأمواؿ من خلاؿ برابؾها  ابؼالر، بعدبؿيطها 
ابؼوارد ابؼالية  والبحث عنالذ إدارة التدفقات ابؼالية  والأقساـ تهدؼ"ىي بؾموعة من ابؼهاـ والأنشطة التي تقوـ بها عدة مصالح  -

 3بؽا." وابؼستداـ الأمثلالضرورية 
الوظيفة ابؼالية ىي عبارة عن بؾموعة من العمليات التي تؤديها مصالح ابؼؤسسة من أجل التمويل  التالر: أفومنو نستخلص التعريف  -

 . وأقل تكلفةبؼختلف نشاطاتها بأحسن مردودية 
 الوظيفة الدالية في الدؤسسة. أىدافثانيا: 

 :4تسعى ابؼؤسسة من خلاؿ إدارتها للوظيفة ابؼالية برقيق بؾموعة من الأىداؼ نذكر منها 
 الوسائل ابؼالية لتغطية ىذا النشاط.  وذلك بتحديددراسة ابغاجات ابؼالية ابؼرتبطة بنشاط ابؼؤسسة  -
 لى الأمواؿ ابؼطلوبة.دراسة الإمكانيات ابؼتوفرة للمؤسسة بهدؼ ابغصوؿ ع -
 ابؼزيج التمويلي الأمثل الذي بوقق أفضل مردودية وبأقل تكلفة. اختيار -
 متابعة الأمواؿ في استعمابؽا في قسمي المحاسبة العامة والمحاسبة التحليلية. -

                                                             
 .2، ص2021-2020، 3ة والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعةابعزائررشيدة مسعودي،مطبوعة اقتصاد ابؼؤسسة، كلية العلوـ الاقتصادي1
 263ناصر دادي عدوف، مرجعسابق، ص 2
 25إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، مرجع سابق، ص 3
 .266-265ناصر دادي عدوف، مرجعسابق، صص  4
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 1يتوافق مع قواعد التوازف ابؼالر وتسيتَىا بداالتسيتَ الأمثل بػزينة ابؼؤسسة من خلاؿ مراقبة التدفقات ابؼالية  -
 

 الدؤسسة الاقتصادية في الجزائر. الثالث: تصنيفاتالفرع 
القانوني  وبنا: ابؼعيارالبحث سوؼ نعتمد على معيارين للتصنيف  معايتَ، وفي ىذاتصنف ابؼؤسسة الاقتصادية الذ عدة أنواع وفق عدة 

 وابؼعيار ابػاص بابغجم.
 الدعيار القانوني. أولا: حسب

 حسب ىذا ابؼعيار بيكن تصنيف ابؼؤسسة الذ صنفتُ بنا:     
ىذا الشخص رأس ابؼاؿ ابؼكوف الرئيسي بؽذه  ابؼاؿ، يقدـأو صاحب رأس  العمل يعتبر ربملك لشخص  وىي الفردية:الدؤسسات -1

 ىذه ابؼؤسسات أف عدد العماؿ يكوف منخفضا. والتنظيم، وما بييزابؼؤسسة بالإضافة الذ عمل الإدارة 
حيث يتوزع فيها التنظيم أو التسيتَ و رأس ابؼاؿ على أكثر أقساـ، ىذا النوع من ابؼؤسسات تتفرع الذ عدة  في الشركات:مؤسسات -2

تقدنً حصة من عمل أو وىي عبارة عن عقد يلتزـ بو شخصاف طبيعياف أواعتبارياف أو أكثر على ابؼسابنة في نشاط مشتًؾ بشخص، من 
 ذي منفعة مشتًكة. اقتصاديماؿ او نقد من أجل برقيق ىدؼ 

 ثلاثة اقساـ رئيسية. وتنقسم الذ
عقد الشركة  الشركة، ويبـرأف لشخص الشريك بؿل اعتبار وأبنية في تكوين  الاعتبارالشخصي، أيعلى  تقوـ الأشخاص:شركات 2-1

 :2تنشأ أنواع بـتلفة لشركات الأشخاص تتمثل في  شخصا، وىنا 20عددىم  لا يتجاوز الذينالشركاء، على أساس الثقة ابؼتبادلة بتُ 
 التزاـالشركاء حصصا قد تكوف متساوية أو بـتلفة في القيمةأو في طبيعة ابغصة من شريك الذ أخر في حتُ أف  التضامن: يقدمشركات -

 اء من حصص لتشمل بفتلكاتهم ابؼقدمة.الشركة بواجباتها بكو ابؼتعاملتُ معها تفوؽ مايقدمو الشرك
بنسبة  شخصية الشركاء ابؼتضامنوف وىم مسؤولوف عن ديوف الشركة مسؤولية لفئتتُ، فئةملكية الشركة  : وتكوفالبسيطةشركة التوصية -

يسابنوف بقسط من رأس ابؼاؿ الشركة  3عددىم عن  لا يقلثانية ىم شركاء موصتُ  ابؼاؿ، وفئةبالإضافة الذ حصصهم في رأس  ما بيلكوف
   الشركة. اسموتنحصر مسؤوليتهم ابؼالية في قيمة حصصهم في رأس ابؼاؿ الشركة ولابوق بؽم إدارة الشركة ولايظهر أبظاءىم ضمن 

ف يساىم كلا منهم في أوأكثر بأ شخصا أخرنوع خاص من الشركات، يتم تأسيسها عن طريق عقد يلتزـ بدقتضاه  : ىيالمحاصةشركة -
 أف تكوف معلومة لدى الغتَ. خسائر دوفابؼشروع من أرباح أو  ما ينتجو اقتساـمشروع اقتصادي بتقدنً حصة مالية أو عمل بهدؼ 

ما مسؤولية الشريك فيها إلاا بقدر  ولا تكوفتقوـ على بصع الأمواؿ  تكوينها حيثابؼالر أساس  الاعتبار يكوف الأموال:شركات 2-2
 :3تتأثر ىذه الشركات بدا قد يطرأ على شخص الشريك كوفاتو أو افلاسو أو ابغجر عليو وتتكوف من الأنواع التاليةأسهم، ولا من  بيلكو
 حصصهم، ولا يقلابػسائر إلاا بقدر  لا يتحملوفوتتكوف من شركاء  أسهم،الشركة التي ينقسم رأس مابؽا الذ  ىي الدساهمة:شركات  -

ملايتُ دينار جزائري على الأقل إذا 5رأس ماؿ الشركة عن  يقل ألاابؼشرع ابعزائري على  شركاء، ويشتًط 7عدد الشركاء فيما بينهم عن 
 جزائري على الأقل في ابغالة ابؼخالفة.  مليوف دينار1للادخاروما بعأت الشركة علنية 

                                                             
 .27إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،مرجع سابق، ص 1
 56ناصر دادي عدوف،مرجع سابق، ص 2
، 2020-2019ياسر مرزوقي بؿاضرات في اقتصادابؼؤسسة، معهد العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،ابؼركز ابعامعي عبد ابغفيظ بوالصوؼ ميلة، 3

 .19ص
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تضمن تلك  موزعة بحيثعائدات على أسهمو على شكل أرباح  ابؼساىم ويتقاضى وقابلة للتداوؿوتكوف قيم الأسهم فيها متساوية 
برديد عدد الأسهم الأدنى  كثتَة، ويتمابعمعيات العامة للمسابنتُ إذا كانت أسهمو   الشركة وحضورالأسهم للشريك ابؼسابنة في إدارة 

 للتصويت ضمن القانوف الأساسي للشركة.
أف الشركاء ابؼوصتُ بيتلكوف أسهما بقيمة مسابنتهم في رأس  وموصتُ غتَفئتتُ من الشركاء متضامنتُ  : تضمبالأسهمشركة التوصية  -

 ماؿ الشركة وبؽم التصرؼ فيها بالبيع أو التنازؿ دوف الرجوع الذ الشركاء ابؼتضامنتُ.
فهي  وشركات الأمواؿت الأشخاص ىي مزيج من شركاSARLذات ابؼسؤولية المحدودة  الشركة الدختلطة:الشركة ذات الطبيعة  2-3

واصدار تأسيسها عن طريق الإكتتاب العاـ  شريكا وأنهلا بهوز 50 لا يتجاوزتشبو شركة الأشخاص من حيث عدد الشركاء فيها قليل 
رثتو سندات تطرح لإكتتاب ابعمهور،وىي شركة أمواؿ خاصة فيما يتعلق بتحديد مسؤولية الشركاء وانتقاؿ حصة كل شريك الذ و  أسهم

 فيما يتعلق بتأسيس الشركة.
 معيار الحجم ثانيا: حسب

العماؿ،رقم  وىي: عدديرجع تصنيف ابؼؤسسة حسب ابغجم وفق ثلاثة اعتبارات  
 القانوف التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة. وىذا حسب السنوية الأعماؿ، ابغصيلة

دينار جزائريولا ملايتُ 4رقم اعمابؽا السنوي عن  ولا يتعدىشخصا  250الذ1مؤسسة تشغال من  وابؼتوسطة ىيفابؼؤسسات الصغتَة 
 مليار دينار جزائري.1بؾموع حصيلتها السنوية  يتعدى

مليار 1عن  وحصيلتها السنويةملايتَ دينار جزائري 4عاملا ورقم أعمابؽا عن  250وابؼؤسسة الكبتَة ىي كل مؤسسة يزيد عدد عمابؽا عن
 ينار جزائري. د

 الدؤسسات في الجزائر : تصنيف(2الجدول رقم )
 الحصيلة السنوية رقم الأعمال عدد العمال الصنف

 مليون د ج20أقل من  مليون د ج 40أقل من  9الى  1من مؤسسة صغيرة جدا
 مليون د ج200أقل من  مليون د ج400أقل من  49الى  10من  مؤسسة صغيرة

 مليار د ج1مليون الى 200من  مليار د ج4مليون الى 400من  250 الى 50من  مؤسسة متوسطة
ابؼتعلق    02-17رقم  ، القانوف2017-01- 10،2ابعزائرية، ابعزائر، العددعلى ابعريدة الربظية  بالاعتماداعداد الطالبتُ  من الدصدر:

 .6-5ص وابؼتوسطةبالقانوف التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات الصغتَة 
صنفت مؤسسة في فئة معينة وفق عدد العماؿ وفي فئة أخرى حسب رقم الأعماؿ أو بؾموع ابغصيلة السنوية تعطى الأولوية بؼعيار  وإذا -

 رقم الأعماؿ أو ابغصيلة السنوية لتصنيفها.       
 تدويل الدؤسسة الاقتصادية. الرابع: مصادرالفرع 

وقصتَة كذا بتُ مصادر طويلة الأجل ومصادر متوسطة   خارجيةدر تتنوع مصادر بسويل ابؼؤسسة بتُ مصادر داخلية ومصا
 طويلة الأجل. وابؼصادر ابػارجيةالبحث سنكتفي بذكر ابؼصادر الداخلية  الأجلوفي ىذا

أصبحت ابؼؤسسة تعتمد  للمؤسسة، والتيتلك ابؼوارد ابعديدة التي تكونت نتيجة النشاط الأساسي  ىي (:الدصادر الداخلية)الذاتية-ولاأ
 .1ابؼخصصات المحتجزة الاحتياطاتالأرباح في: الإىلاؾ، ابؼصادر  وتتمثل ىذهعليها كمصدر بسويل دائم للعمليات ابؼستقبلية 

                                                             
 الجزائر، ،01العدد ،21اقتصادية، المجلدلرلة دراسات  "اختيار قرار التمويل الأمثل وفق فترات حياة الدؤسسة الاقتصادية"، عماربن نوار وعبد اللّه غالم،1

 .482-481ص ص ،2021
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عن طريق برديد بـصصات بهب  تقادمو وىذاالتدربهي في قيمة الأصل الناتج عن استخدامو أو  الابلفاضبو  الإىتلاؾ: ويقصد-1
من أجل المحافظة على قيمة الأصوؿ الثابتة أي ابغصوؿ على أصل جديد بعد انتهاء العمر  اقتطاعها من قيمة ىذا الأصل بشكل سنوي،

 الاقتصادي للأصل القدنً.
 عبارة عن جزء من الأرباح تقرر ابؼؤسسة عدـ توزيعو على ابؼسابنتُ. المحتجزة: وىيالأرباح -2
 الاحتياطاتالأمواؿ ابػاصة وبميز نوعتُ من  إلذ: ىي ابؼبالغ ابؼخصومة من أرباح ابؼؤسسة والتي يتم ضمها الاحتياطات-3
 القانونية وتطبق وفقا للقانوف ابعبائي الاحتياطات3-1
 والتي ينص عليها القانوف الأساسي للمؤسسة. الاحتياطاتالاختيارية3-2
 وغتَىا منأجل مواجهة حالات الديوف ابؼعدومة  وجبائيو منم تشكيلها وفقا لتنظيمات قانونية ابؼبالغ التي يت ابؼخصصات: ىي-4

 مستقبلا. للابلفاضابغسابات ابؼعراضة 
وتتمثل ويل الداخلي.مفي حالة عدـ كفاية الت ابػارج وىذاوىي بـتلف الأمواؿ التي تتحصل عليها ابؼؤسسة من  الدصادر الخارجية: ثانيا:

 .والسندات والقروضىذه ابؼصادر في الأسهم 
فإف راس ابؼاؿ يقسم الذ أجزاء متساوية ويسمى كل جزء  ابؼسابنة وبذلكفي رأس ماؿ شركة  الاشتًاؾمقدار  العادية: ىيالأسهم -1

 .1ب"سهم"،ويعتبر ابؼسابنتُ العاديتُ ىم ملاؾ ابؼؤسسة
 ابؼؤسسة وبىتلفبسثل ملكية ابؼساىم ابؼمتاز بعزء من  الأمواؿ، إذىي شهادات تصدرىا ابؼؤسسات للتزود برؤوس  ابؼمتازة:الأسهم -2

جاع ابؼساىم العادي عن ابؼساىم ابؼمتاز في كوف أف ىذا الأختَ لو الأولوية في ابغصوؿ على الأرباح ابؼقررة للتوزيع ولو الأسبقية في استً 
ة ابؼؤسسة ولو ابغق في أرباح سنوية بردد بنسبة مئوية من القيمة الإبظية للسهم في حالة برقيق أرباح وقررت أموالو ابؼستثمرة عند تصفي

 .2الإدارة توزيعها
تستعملها من أجل ابغصوؿ على بسويل طويل  أخرى والتيتلك الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة التي تصدرىا ابؼؤسسة أو ىيئة  السندات: ىي-3

 . 3ابؼسابنوف االأمواؿ ابػاصة التي يقدمه لا تكفيوف عندما الأجل على شكل دي
عقد  وغتَىا وفقالتقاعد  كالبنوؾ، شركاتالأمتُ صناديققروض تتحصل عليها ابؼؤسسة من ابؼؤسسات ابؼالية   مقتًضة: وىيأمواؿ - 4

 .4بالإضافة الذ أصل ابؼبلغ في الأوقات ابؼتفق عليها مع ابؼقرض الاستحقاؽتلتزـ بو ابؼؤسسة على تسديد معدؿ الفائدة خلاؿ فتًة 
بو  للانتفاعيقوـ الطرؼ الأوؿ بتقدنً أصل معتُ للطرؼ الثاني  وابؼستأجر بأفعقد يتفق بدوجبو طرفاف ابؼؤجر  ىو :بالاستئجارالتمويل -5

  .5أف يقوـ ابؼستأجر بدفع لو مبالغ بؿددة و في أوقات معينة بؿددة علىبؼدة 
 .السابقة الثاني: الدراساتالدبحث 

تم تقسيمو الذ مطلبتُ حيث سوؼ  دراستنا فقداليو بعض الباحثتُ السابقتُ في بؾاؿ  ما توصلسيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث الذ           
 بعض الدراسات باللاغة الأجنبية.ابؼطلب الثاني سوؼ نتطرؽ الذ  العربية أمانتطرؽ الذ ابؼطلب الأوؿ الذ بعض الدراسات السابقة باللاغة 

 السابقة باللغة العربية. الأول: الدراساتالدطلب 
 سوؼ نتناوؿ في ىذا ابؼطلب بؾموعة من الدراسات السابقة مشابهة بؼوضوع بحثنا باللغة العربية.   

                                                             
 .8-7، ص ص2002، دار ىومة، الجزائر،1، ط02لزفوظ جبار الأوراق الدالية الدتداولة في البورصات والأسواق الدالية، ج1
 .24ابؼرجع نفسو، ص 2
 .44ابؼرجع نفسو، ص 3
 .482مرجع سابق، ص عماربن نوار وعبد اللّا غالد، 4
 1، العدد1، بؾلة العلوـ الإدارية وابؼالية، المجلد-وتوزيع الأرباح الاستثمارة قرار التمويل قرار-رضا زىواني واخروف، "دور الإدارة ابؼالية في صنع القرارات ابؼالية5

 .246،ص2017،جامعة الشهيد بضو بػضر،الوادي،ابعزائر،2017ديسمبر
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تحليلية لأثر إدراج الدؤسسات في بورصة الجزائر على  وآخرون بعنوان: دراسةمقال بن معاوي سميحة  الأولى: دراسةالدراسة  -
 .2020،الجلفة، الجزائرجامعة -NCA ROUIBAحالة شركة -أدائها الدالي 

الوضعية ابؼالية  وكذا تعزيز الاستثمار وبرستُ فرصفي تنويع مصادر التمويل  ودور البورصةىدفت ىذه الدراسة الذ إبراز أبنية  -
 ابعزائر حيثقبل وبعد إدراجها فبي بورصة  NCA ROUIBAابؼالية لشركة  وتقييم الوضعية برليلوكذا للمؤسسات الاقتصادية 
 في بورصة ابعزائر على أدائها ابؼالر؟ NCA ROUIBAأثرت عملية إدراج شركة  في: كيفبسثلت إشكالية البحث 

 ابؼالر وأماعلى ابؼنهج الوصفي في ابعانب النظري على الطرح النظري للإدراج في البورصة والأداء  الاعتمادوبهدؼ دراسة ابؼوضوع تم  -
قاـ الباحثوف باختبار الدراسة النظرية على أرض  حالة أينبدراسة  وابؼنهج ابػاصعلى ابؼنهج التاربىي  الاعتمادفي ابعانب التطبيقي فتم 

 (.2017-2010للفتًة ابؼمتدة من) NCA ROUIBAالواقع من خلاؿ دراسة حالة شركة 
الذ بورصة ابعزائر من خلاؿ طرح أسهمها  NCA ROUIBAدخوؿ شركة  التالية: أفوقد توصلت ىذه الدراسة الذ النتائج  -

ة للإكتتاب العاـ لد يساعد على برستُ مستوى الأداء ابؼالر بها فقد سجلت ابؼؤسسة أداء جيد في مؤشراتها ابؼالية قبل الدخوؿ الذ البورص
 الإكتتاب. ما بعدوتراجعت ىذه ابؼؤشرات في فتًة 

الأداء الدالي لشركات صناعة الأدوية الددرجة في  بعنوان: تقييم بوقناديل ومحمدصايم  مقال: مصطفى الثانية: دراسةالدراسة  -
 .2019دفاتر اقتصادية، (، لرلة2017-2014دراسة حالة لرمع صيدال)-بورصة الجزائر

سعت الذ تقييم الأداء  الاستًاتيجية، كماىدفت الدراسة على ابراز أبنية الصناعة الصيدلانية باعتبارىا من أىم الصناعات التحويلية  -
 النمو مؤشرات التشغيل مؤشراتمؤشرات أساسي )مؤشر مالر  20( باستخداـ 2017-2014ابؼالر لمجمع صيداؿ خلاؿ الفتًة )

وضعية بؾمع صيداؿ من  في: ماىيبسثلت إشكالية البحث  (، حيثابؼديونية الربحية مؤشرات ابؼالر مؤشراتالسوؽ  السيولة مؤشرات
 لية؟الناحية ابؼا

 على ابؼنهج التحليلي. الاعتمادعلى ابؼنهج الوصفي في ابعانب النظري وفي ابعانب التطبيقي تم  الاعتمادوبهدؼ دراسة ابؼوضوع تم  -
على برقيق الأرباح  وذلك لقدرتوأف بؾمع صيداؿ في حالة حسنة من الناحية ابؼالية  التالية: ىووقد توصلت ىذه الدراسة الذ النتائج  -

 على ابؼسابنتُ. وتوزيع الأرباح وتوفتَ السيولةسنوات الدراسة مع إمكانية سداد بصيع التزاماتو  خلاؿ بصيع
ماجيستر للباحثة بلعطار زوليخة بعنوان أثر إدراج الشركات في البورصة على أدائهاالدالي دراسة حالة شركة رسالة  :الثالثةالدراسة  -

البورصة ودورىا في بسويل الشركات ،وكذا تبياف العوامل المحددة لدخوؿ الشركات للبورصة والعرؼ ىدفت الدراسة إلذ إبرراز أبنية الرويبة 
على واقع  ومعوقات بورصة ابعزائر،وبرليل الوضعية ابؼالية لشركة الرويبة قبل وبعد الإدراج  .وبهدؼ دراسة ابؼوضوع تم الإعتماد  على 

حاطة بدختلف ابؼفاىيم .أما ابعانب التطبيقي تم الإعتماد على منهجتُ تاربىي والوصفي ابؼنهج الوصفي التحليلي  في ابعزء النظري للإ
التحليلي لتعرؼ على بورصة ابعزائر والإحصائي التحليلي لدارسة مؤشرات ونسب الأداء ابؼالر ومقارنتها بفتًة قبل الإدراج وأسلوب 

 ابؼقابلةفي بورة ابعزائر وشركة الرويبة .
 سة للنتائج التالية:وقد توصلت الدرا -
 بالنسبة لبورصة ابعزائر مازالت تعاني من ابػموؿ وعدـ الكفاءة . -
 ة الأداء الربحيصالأداء ابؼالر عرؼ برسن في بعض مؤشراتو خا -
رسالة ضمن متطلبات نيل الداجيستر ل جغيدر الطاىر بعنوان أثر الإدخال البورصي على الدؤسسة الإقتصادية :الرابعة دراسة -

  2015-1999دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة 
أىم شروط الدخوؿ ىدفت الدراسة إلذ إبراز بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة ببورصة الأوراؽ ابؼالية ودوىا في بسويل ابؼؤسسة الإقتصادية وإبراز  -

رات للبورصة  وكذا التعرؼ على بـتلف مفاىيم ابؼتعلقة بأداء ابؼؤسسة الإقتصادية والعوامل ابؼتحكمة فيها وكذا إيضاح أبنية إستخداـ ابؼؤش
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 افية.ابؼالية وبرليل الأداء ابؼالر للمؤسسة قبل وبعد الدخوؿ،وكذا ايضاح مدى استجابة بورصة ابعزائر بؼعايتَ الإفصاح والشف
 تم الإعتماد على ابؼنهج الوصفي لعرض ابؼفاىيم النظرية في ابعانب النظرية.أما في ابعانب التطبيقي ابؼنهج التحليلي . -
 وقد توصلت الدراسة  إلذ النتائج التالية : -
 كز ابؼالر .البورصة سوؽ منظمة توفر السيولة للحكومات وابؼستثمرين وتتيح العديد من ابؼزايا بعد الدخوؿ كتحسن ابؼر - -
 سن بعض جوانب الاداء ابؼالر لصيداؿ.بر -
 برسن الاداء ابؼالر لفندؽ الأوراسي . -
 تراجع الأداء ابؼالر  الاداء ابؼالر لأليانس. -
 برسن بعض جوانب الاداء ابؼالر بؼؤسسة الرويبة.- -
تخصص نقود -أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية  الخامسة: دراسةالدراسة  -

 ومصر خلالدراسة مقارنة بين الجزائر -البورصة في تدويل الدؤسسات الاقتصادية بعنوان: دورفراحي بلال  للباحث-وبنوك
 .2022-2021الجامعية  فارس، الددية السنةيحي  (، جامعة2012-2017)
لد تستفد من مزاياه ابؼؤسسات ابعزائرية بالرغم  ابؼتنوعة الذيىدفت الدراسة الذ ابراز أبنية بورصة ابعزائر كمصر من مصادر التمويلية  -

 وبرستُ وضعيتهامعرفة مدى مسابنة ىذه الأختَة من التأثتَ على الأداء ابؼالر للمؤسسة  إنشاءىا وكذاسنة على  20من مرور أكثر من 
 .ة في بورصة ابعزائر مقارنة ببورصة مصرابؼالي

فعالية بورصة ابعزائر في بسويل ابؼؤسسات  ما مدى التالر:ومن ىنا برزت ملامح الإشكالية الرئيسية للدراسة والتي تم صياغتها على النحو 
 ابؼصرية؟على التجربة  بالاعتماد الاقتصادية

على ابؼنهج الوصفي و التحليلي و ذلك من خلاؿ بصع البيانات والإحصائيات ابؼتعلقة بالوضعية  الاعتمادوبهدؼ دراسة ابؼوضوع تم -
رويبة مؤسسة أف سي أابعزائر )قبل الإدراج وبعد الإدراج في البورصة ويتعلق بابؼؤسستتُ ابؼدرجتتُ في بورصة  مدارسةابؼالية للمؤسسات 

للإبظنت ،العربية والاستتَاد ابؼصرية)الفنار للمقاولات العمومية والإنشاءات والتجارة  ( وثلاث مؤسسات مدرجة في البورصةبيوفارـ مؤسسة
 (2017-2012مصر للتنمية( خلاؿ الفتًة ابؼمتدة ) إعمار

 .وبورصة مصربورصة ابعزائر  وىذا بدقارنةعلى ابؼنهج ابؼقارف  الاعتمادكما تم 
مسابنتها في  مصر، وأفاء بورصة ابعزائر كاف جد ضعيف مقارنة ببورصة أف أد النتائج، أبنهاوخلصت الدراسة الذ بؾموعة من 

لد تسجل مؤسسة أف سي أ رويبة برسنا في وضعيتها  مصر، كماكاف ضعيفا نسبيا مقارنة ببورصة البورصةبسويل ابؼؤسسات ابؼدرجة في 
سجلت ابؼؤسسات ابؼصرية  البورصة كماابؼالية بعد الإدراج مقارنة بدؤسسة بيوفارـ التي سجلت برستا في وضعيتها ابؼالية بعد الإدراج في 

 .وضعيتها ابؼالية بعد الإدراج في البورصة وبرسنا فينتائج جيدة 
 السابقة باللغة الأجنبية. لدطلب الثاني :الدراساتا

 ىتمت بابؼتغتَات التي بؽا صلة بدوضوع دراستنا.اتضمن ىذا ابؼطلب عرضا للبحوث والدراسات السابقة الأجنبية التي ي
 بعنوان:Hanane AAMOUM, Badreddine GBAOUIمقال  الأولى: دراسةالدراسة 

Introduction en bourse et Performances économiques des Enterprises: Le 
casMarocain 

. ىدفت الدراسة الذ معرفة العلاقة بتُ الدخوؿ الذ 2021دراسة تطبيقية على الشركات الدغربية الددرجة في بورصة الدار البيضاء ،
ىم ( مع أخذ عينة من الشركات يقدر عدد2004-2013البورصة والأداء الإقتصادي للشركات ابؼغربية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من )

شركة في قطاعات بـتلفة )أجهزة الاعلاـ الألر،البناء،العقارات( و تكوف الدراسة بؽذه الشركات قبل الدخوؿ بسنة وبعد الدخوؿ  32ب:
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بثلاث سنوات،و ىذا باستخداـ  ابؼؤشرات الإقتصادية)الربحية الإقتصادية،معدؿ ابؽامش،معدؿ دوراف الديوف( و ىذا باستخداـ برنامج 
العاـ لو تأثتَ سلبي على الربحية الاقتصادية للشركات ابؼدرجة خلاؿ  الاكتثابوقد توصلت الدراسة الذ أف   spss20صائي التحليل الإح

 السنة الثانية من الإدراج في البورصة.
 :Aissani Elaarem ,Bou Ciki Halimaمقال بعنوان الدراسة الثانية: دراسة 

L’impact de l’introduction en bourse sur la politique de Distribution des 
dividendes 

 .2016،اليانس للتأميناتدراسة تطبيقية على شركة  
التالية: الإشكالية  وىذا بطرحىدفت الدراسة الذ معرفة أثر الإكتتاب العاـ في البورصة على سياسة توزيع الأرباح بؼؤسسة أليانس 

 الأرباح؟كتتاب العاـ في البورصة على سياسة توزيع أثر الإ  ما ىو
 (2013-2010الإدراج للفتًة) ( وبعد2009-2006حيث تم اجراء مقارنة توزيع الأرباح قبل الإدراج في البورصة للفتًة)
الأرباح فطريقة  نس للتأمينات ليس لو أثر على سياسة توزيعاوقد توصلت الدراسة الذ أف الإكتتاب العاـ في البورصة بؼؤسسة ألي

 توزيع الأرباح قبل وبعد الإكتتاب ىو نفسو.
 مقارنة الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية.الدطلب الثالث:

عدة جوانب بتُ  اختلاؼ فيبعد استعراض الدراسات السابقة التي تم اجراؤىا في بؾاؿ دراستنا بقد ىناؾ أوجو تشابو وأوجو 
 والتي نوضحها في ابعدوؿ ابؼوالر ةىذه الدراسات مع الدراسة ابغالي

 نة الدراسات السابقة مع الدراسة الحاليةر مقا-3الجدول رقم 
 الدراسة ابغالية الدراسة السابقة بؾاؿ ابؼقارنة
 2019الذ 2008ابؼمتدة من أجريت خلاؿ الفتًة  2017و 1995ابكصرت خلاؿ الفتًة الواقعة بتُ  الفتًة الزمنية

الدراسات الذ إبراز دور البورصة في بسويل ىدفت معظم  الأىداؼ
 ابؼؤسسات

ىدفت الدراسة ابغالية الذ إبراز أثر الدخوؿ في البورصة 
 على الأداء ابؼالر للمؤسسة

 استخدمنا ابؼنهج الوصفي التحليلي معظم الدراسات استخدمت ابؼنهج الوصفي التحليلي ابؼنهجية
أداة البحث 

الدراسة ابغالية مؤشرات التحليل ابؼالر  استخدمنا في ابؼؤشرات ابؼالية التقليدية استخدمتأغلبية الدراسات  ابؼستخدمة
 التقليدية وابغديثة

 
 بيئة الدراسة

رويبة، أليانس، أجرت داخل الوطن لثلاث مؤسسات) أجريت داخل الوطن وخارجو
)  بيوفارـ

بؾتمع وعينة 
 الدراسة

 ابؼؤسسات وكذاابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر 
 ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ابؼدرجة في البورصات العربية

 البتُمن إعداد الط الدصدر:
 

من الباحثتُ يشتَوف الذ  مفيدة فالكثتَالسابق فإنو من ابؼتوقع أف بوتوي ىذا البحث على مستجدات  بيانات ابعدوؿ من خلاؿ
 التطرؽ الذ عنصر مهم وىو أثر ىذا التمويل على الأداء ابؼالر بؽذه ابؼؤسسات  بدوفالاقتصادية، دور البورصة في بسويل ابؼؤسسات 
أف تأتي ىذه  ابؼالر ونأملعلى برستُ أدائها لإبراز أثر دخوؿ ابؼؤسسات الاقتصادية في البورصة  مهمة وىذاالأمر الذي بهعل ىذه الدراسة 
 الطريق لدراسات وأبحاث أخرى بؽذا ابؼوضوع ابؼتجدد  الاقتصادية، وبسهدستفيد منها ابؼؤسسات تالدراسة بإضافة حقيقية ونوعية 
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 :الفصل الأول خلاصة
تم التطرؽ في ابؼبحث الأوؿ إلذ عموميات حوؿ إدراج  النظرية، حيثلقد تم التًكيز في ىذا الفصل على بـتلف ابؼفاىيم 

 مطالب.قسيم إلذ ثلاث تابؼؤسسات الاقتصادية في البورصة حيث تم 
حيث تم التطرؽ في ابؼطلب الأوؿ إلذ أساسيات حوؿ بورصة الأوراؽ ابؼالية مع دراسة بورصة ابعزائر وذلك من خلاؿ أىم 

تم الإشارة إلذ بورصة ابعزائر وبـتلف ابؼراحل التي مرت  الاقتصاد، ثمالتعاريف التي أعطيت لبورصة الأوراؽ ابؼالية وإبراز دورىا وأبنيتها في 
 ابؼؤسسات ابؼدرجة فيها. عليها وكذانذ نشأتها وكذا ابؽياكل ابؼشرفة عليها م

تم  فيو، وكذاابؼؤثرة  وأبنيتو والعواملحوؿ الأداء ابؼالر من خلاؿ تعريفو وخصائصو  أما ابؼطلب الثاني فتم التطرؽ إلذ أساسيات
 ثة والتقليدية.الإشارة إلذ أىم ابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخدمة في تقييم الأداء ابؼالر ابغدي

وأبنية الوظيفة ابؼالية فيها وتصنيفات ابؼؤسسات وبـتلف مصادر  الاقتصاديةأما في ابؼطلب الثالث تم التطرؽ إلذ ماىية ابؼؤسسة 
 التمويل.

 الدراسة ابغالية. ومقارنتها معالدراسات السابقة التي تناولت ىذا ابؼوضوع  الفصل الذكما تطرقنا في ابؼبحث الثاني من ىذا 
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 تقيم الأداء الدالي للمؤسسات

الددرجة في بورصة الجزائر    
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 تدهــــــــــــــــــــــــــيد:
حوؿ إدراج ابؼؤسسات الاقتصادية في البورصة وكذا الدراسات السابقة، سنحاوؿ  عد أف تطرقنا في الفصل السابق الذ عمومياتب

في ىذا الفصل اختبار مدى تطابق ابعانب النظري مع ابعانب التطبيقي وابؼقارنة بتُ نتائج الدراسات السابقة ونتائج دراستنا وىذا من 
بؼتغتَ التابع )الأداء ابؼالر( وذلك بدراسة ثلاث مؤسسات اقتصادية مدرجة خلاؿ معرفة العلاقة بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل )الدخوؿ في البورصة( وا

 في بورصة ابعزائر.
وبغرض اختبار مدى صحة فرضيات الدراسة والقياـ بتحليل وتفستَ نتائج الدراسة تم تقسيم ىذا الفصل الذ مبحثتُ على النحو 

 التالر:
 الدراسة. ومنهج وأدواتالدبحث الأول: عرض مؤسسات لزل الدراسة 

 الدبحث الثاني: عرض نتائج الدراسة ومناقشتها.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الجزائرتقيم الأداء الدالي للمؤسسات الددرجة في بورصة : ػػػيػػػػانػػػػػػػػػػػػػل الثػػػػػػػػػػػػػػػػػلفصا
 

40 

 الدبحث الأول: عرض الدؤسسات ومنهج وأدوات الدراسة
سنحاوؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث برديد الإطار ابؼنهجي للدراسة التطبيقية بؽذا ابؼوضوع قصد تنظيم ابؼعلومات من أجل الوصوؿ 

 واستخلاص النتائج لتعميمها.الذ ابغقائق 
 الدطلب الأول: عرض منهج الدراسة.

 سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب التعرؼ على ابؼؤسسات ابؼدروسة وكذا برديد متغتَات الدراسة.
 الفرع الأول: تقديم عام للمؤسسات لزل الدراسة

 سيتم التطرؽ في ىذا الفرع الذ التعريف بابؼؤسسات بؿل الدراسة.
 رويبةأولا: مؤسسة 

 .ROUIBA NCAالاسم الاجتماعي: -
 مساىم. 19الوضع القانوني: الرويبة ىي شركة مسابنة مقسمة على-
 .1966في ماي  ROUIBAتاريخ أوؿ نشاط: بدأت أنشطة  -
بعدة  نكتار، مشروب ،ابؼنتجات: عصتَأصناؼ من  3ابؼوافقات والتصاريح للأنشطة: شركة الرويبة لإنتاج ابؼشروبات والعصائر تنتج  -

 أذواؽ وأصناؼ موزعة على نوعتُ من التعليب البلاستيكي والكارتوف
 16300-ابعزائر–ابؼنطقة الصناعية الروبية  05عنواف ابؼقر الاجتماعي: الطريق الوطتٍ رقم  -
 رأس ماؿ الشركة: رأس ماؿ شركة الرويبة ىو بشابمائة وتسعة وأربعوف مليوف ومائة وبطسة-

 موظف 550 2015دج. وعدد العماؿ إلذ غاية  849.195.000.00..-ف دينار جزائريوتسوف أل
 .تطور حياة الشركة8

 ابؼصبرات إنشاء الشركة برت أسم ابؼعمل ابعزائري ابعديد للمصبرات من قبل عائلة عثماني تنتج 1966
 للعائلة وإدخاؿ التقنية والتكنولوجيا على الشركة وكذا التخصص انتقاؿ الإدارة إلذ ابعيل الثاني 1999

 في إنتاج العصائر وابؼشروبات
 SPAبروؿ الشركة في شكلها القانونية لتصبح شركة مسابنة2003

 8491.950عدد الاسهم ىو  2013.ملكية أسهم شركة الرويبة خلاؿ سنة9
 سهم 5095170عائلة عثماني: 

3133530Africinvest سهم 
 سهم 263250ستثمرين أخرين: م

 ب/إدراج الشركة في البورصة:
 الذ بعنة تنظيم عمليات البورصة ROUIBA NCA. القرارات التي ىي أصل العملية: قدمت شركة 

 للحصوؿ على رخصة من أجاؿ الدخوؿ للبورصة وبعد موافقة الشركة على COSOBومراقبتها 
 .06/02/2013شروط اللجنة نالت الرخصة في 

 يعة العملية: عرض علتٍ للبيعطب2
 جزائريدينار  100. السهم: بقيمة ابظية 3
 .عدد الأسهم ابؼراد بيعها: ما لا يقل عن مليوناف ومائة واثناف وعشروف ألف وتسعمائة وبشانية4

 سهمًا( 2.122.988وبشانوف )
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 سهم(. 85000% من الأسهم ابؼعروضة للبيع )4.بزصيص للموظفتُ: بزصيص 05
 دجً وىي: 61.839.686.10الأعباء ابؼتعلقة بالإدراج: وتقدر ابؼصروفات ابػاصة بالعملية بػ . 06
- COSOB :636896,40دج 
 دج 84.919.50ابؼقاصة ابعزائرية: تسجيل حساب ومعاملات أوراؽ مالية  -
 دج. 2.406.149.40أتعاب بورصة ابعزائر. -
 دج 14.011.720.80مكافآت مقدمي ابػدمات وابؼستشارين:  -
 دج. 44.700.000.00أتعاب وأجور تعاقدية:  -

 )أي اشتًاؾ يكوف بعد2013 أبريل 25إلذ  2013 أبريل 07.فتًة الاكتتاب: الاشتًاكات مفتوحة من07
 الفتًة أو قبل الفتًة يعتبر باطلا(.

 ىو الوسيط ابؼصاحب في عمليات BNP PARIBA. الوسيط في عمليات البورصة )رئيس الصف( 08
 التالية ابؼسؤولة عن طرح الأوراؽ ابؼالية: IO Bs( وىو زعيم نقابة الاكتتاب ابؼكونة من IOBورصة )الب

BADR. BDL. BNA... CNEP  ،CPA. Générale Alegria Société  وTELL Markets. 
 .الغرض من عملية الإدراج: إبهاد بدائل بسويلية، وابغصوؿ على السيولة تطبيق مبادئ ابغوكمة10
 برسن من أداء ودبيومة الشركة، زيادة الطاقة الإنتاجية للشركة. التي

 ثانيا: مؤسسة أليانس
من قبل  2005مليوف دينار جزائري ، نشأت في جواف  500أليانس للتأمينات ىي شركة ذات أسهم برأس ماؿ مبدئي قدره 

زيادة أخرى  2010،وشهد العاـ 2009ئري خلاؿ العاـ مليوف دينار جزا 800الوطنيتُ وتم رفع رأس مابؽا الذ  ابؼستثمرينبؾموعة من 
مليار دينار جزائري بالنسبة لنشاط التأمتُ على الأضرار و برققت ىذه الزيادة في رأس ابؼاؿ عن طريق اللجوء 2.2في رأس مابؽا ليبلغ 

ابؼعدؿ و ابؼتمم للمرسوـ  2009-11-16ابؼؤرخ في  375-09لأحكاـ ابؼرسوـ التنفيذي  الامتثاؿو بسكنت الشركة من  للادخارالعلتٍ 
 ابؼتعلق بابغد الأدنى لرأس ماؿ شركات الػتأمتُ. 1995-10-30ابؼؤرخ في  344-95التنفيذي رقم 

%من رأس مابؽا 31شرعت أليانس للػتأمينات في زيادة رأس مابؽا عن طريق العرض للإكتتاب وانصب مبلغ العرض على  2010نوفمبر -
 سهم. 1804511مليار دينار مقسمة الذ 1.44 الاجتماعي، أي ما يعادؿ

رأس ماؿ الشركة في  بعدما استوفت شروط القبوؿ ابؼنصوص عليها في القواعد العامة لبورصة ابعزائر، تم ادراج سند 2011في مارس -
 دينار جزائري. 830وقدر سعر الإدراج ب  2011مارس 7جدوؿ التسعتَة الربظية بتاريخ 

  للإكتتابمواصفات العرض العلتٍ-أ
 الاسم: أليانس للتأمينات
 د ج  380سهم بقيمة إبظية قدرىا  5804511دينار جزائري موزعة على  2205714180رأس ابؼاؿ الاجتماعي :

 %من رأس ابؼاؿ31سهم، بسثل 1804511الكمية ابؼعروضة  -
 صنف السهم: أسهم عادية -
 دج  830سعر الإصدار : -
 2010ديسمبر 1الذ  2010نوفمبر  2فتًة الإكتتاب من  -
 لقرض الشعبي ابعزائري،االوسيط في عمليات البورصة ابؼرافق:  -
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الوسطاء في عمليات البورصة ابؼكلفتُ بجمع أوامر الشراء: البنك الوطتٍ ابعزائري، البنك ابػارجي ابعزائري، بنك الفلاحة والتنمية  -
 ابعزائر. جنتَاؿ يسوسيتي الشعبي ابعزائري، بي أف بي بريبا ابعزائر،، القرض والاحتياطالريفية، بنك التنمية المحلية صندوؽ التوفتَ 

أرباح  والضريبة علىالأرباح وفوائض القيمة ابؼتًتبة على بيع أسهم شركة التأمتُ أليانس معفاة كليا من الضريبة على الدخل الإبصالر  -
  2013-12-31الشركات الذ غاية 

إلا ابؼساىم شركة ابؼغرب للمركبات الذي مارس حق الإكتتاب التفضيلي بصفة غتَ قابلة  يوجد للإكتتاب: لدبفارسة ابغق التفضيلي  -
أما باقي ابؼسابنتُ في شركة أليانس فقد تنازلوا عن حقوقهم الإصدار، % من 5للتخفيض بالتناسب مع عدد الأسهم الر توجد بحوزتو أي 

 التفضيلية في الإكتتاب.
 ةعملية الدخول الى البورص تكاليف-ب

 دج  174153983بلغت تكاليف الدخوؿ الذ البورصة 
 وابؼتمثلة في:مصاريف متعلقة بالعرض -1
%من قيمة العرض  0.075مصاريف متعلقة بابؼذكرة الإعلامية ابؼدفوعة الذ بعنة التنظيم وابؼراقبة للعمليات ابؼالية للبورصة بنسبة -

 دج1075341 ما يعادؿالعمومي أي 
 دج250000ب مصاريف تدفع للجزائر للتسوية تقدر -
 دج250000حقوؽ التسجيل في البورصة -
 دج  21506820 ما يعادؿ%من قيمة العرض أي 1.50ب مصاريف القانونية وتقدر -
 ابػدمات )حسب العقد( مصاريف-2
 دج80000000والاتصالب مصاريف متعلقة بالإعلاف  -
 دج 68821823ب  الاستشاريةوالاستثمارية قدرتوابػدمات مصاريف بعنة تقدنً الدعم  -

 (BIOPHARM SPAثالثا: مؤسسة بيوفارم )
 تقدنً الشركة: 

 .BIOPHARM. الاسم الاجتماعي: 1
 . الوضع القانوني: بيوفارـ ىي شركة خاصة في الشكل القانوني لشركة مسابنة بزضع لأحكاـ2

 قانوف التجاري ابؼعدؿ وابؼكمل.ابؼتعلق بال 1975سبتمبر  26ابؼؤرخ في  59-75ابؼرسوـ 
 .1991أكتوبر  14في  BIOPHARM. تاريخ أوؿ نشاط: بدأت أنشطة 3
 ( سنة من تاريخ تسجيلها في99ىو تسعة وتسعوف ) BIOPHARM.مدةحياة الشركة: عمر شركة 4

 إلا في حالة ابغل ابؼبكر أو التمديد. التجاري،السجل 
 . ابؼوافقات والتصاريح للأنشطة: يتم تنظيم أنشطة توزيع الأدوية وإنتاجها وبزضع للتًخيص. قائمة5

 والشركات التابعة بؽا. BIOPHARMتراخيص النشاط لػ 
في تصنيع ابؼنتجات الصيدلانية وتعبئتها  SPA BIOPHARMيتمثل ىدؼ شركة  التجاري،. غرض الشركة: وفقًا لسجلها 6

 وتسويقها.
 ،de la zone industrielle ،route de la gareشارع  18: الاجتماعيعنواف ابؼقر . 7

HaoucheMahieddine ،Réghaïa.ولاية ابعزائر ، 
 مسجل في ابؼركز الوطتٍ للسجل التجاري للجزائر BIOPHARM. رقم القيد في السجل التجاري: 8
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 .13/8/2015بتاريخ  B 0004216 / 00/16 98العاصمة برت رقم 
 1991أكتوبر  2. تاريخ ومكاف إيداع عقد التأسيس: تأسست الشركة بدوجب عقد موثق بتاريخ 9

 المجلد ،1991أكتوبر  14كاتب العدؿ في ابعزائر العاصمة ابؼسجل في   عابد،صاغو محمد ت. بن 
ابؼواد الكيميائية معابعة وتسويق  وىدفها الرئيسي ىو  SARL BIOPHARMبظيت الشركة  تأسيسها،. عند 47ابؼلف  ،06

 والأدوية ومستحضرات التجميل.
 بدوجب صك صادر عن ميد ت. 1993أغسطس  12تم برويل بيوفارـ إلذ شركة مسابنة في 

 .رأس ماؿ الشركة: رأس ماؿ شركة بيوفارـ ىو بطسة مليارات ومائة وأربع ملايتُ وثلابشائة10
 .دج 5.104.375.000.00. -وبطسة وسبعوف ألف دينار جزائري

 قبل الطرح العاـ: ،2015أكتوبر  31كما في   الشركة،.ملكية أسهم 11
 سهم 10.540.486كرار بؾيد: 

 ، سهم2603كرار ىاشمي: 
 سهم 1.171.454كرار عبد الواحد: 

 سهم 1.301.615بضودي رشيد: 
ADP EntreprisesWLL : 12.505.713 سهم 

ALSIN Alberto : 3 مشاركات 
 مشاركة 1سفياف بغمر: 

 ب/إدراج الشركة في البورصة:
 28. القرارات التي ىي أصل العملية: ابزذت ابعمعية العامة غتَ العادية للمسابنتُ ابؼنعقدة في 1

 غتَ العادية قراربيع أسهم بعض ابؼسابنتُ في بورصة ابعزائر وقدـ بطلب لقبوؿ 2015يوليو 
 .الأوراؽ ابؼالية للتداوؿ في السوؽ الرئيسي لبورصة ابعزائر

 دينار: 200.سعر السهم: بقيمة ابظية 2
 .عدد الأسهم ابؼراد بيعها: ما لا يقل عن بطسة ملايتُ ومائة وأربع آلاؼ وثلابشائة وبطسة وسبعتُ ألف3

 سهمًا( 5.104.375000سهماً )
 تم تقدنً تقرير تقييم عن الشركة ،COSOB 97-03من لائحة  32عملًا بابؼادة  التقييم:.تقرير 4

 .COSOB: Grant Thornton Spaابؼالية من قبل شركة معتًؼ بها كمثمن من قبل  والأوراؽ
 يستند تقرير التقييم على:

 الشركة،مصدقة من مدققي حسابات  2014إلذ  2012البيانات ابؼالية للأعواـ من  -
 للشركة. 2019-2015البيانات ابؼالية ابؼتوقعة للفتًة  -

 وبرليل (،)ابؼتَاث ابؼالر والاقتصادي والبشري BIOPHARMاستند التقييم إلذ تشخيص شركة 
 سوؽ الأدوية ابعزائرية وبرليل العوامل التاربىية التي أثرت على بيئة الشركة.

 تم استخداـ طريقتتُ لتقييم الشركة:
 (DCF*طريقة التدفقات النقدية ابؼخصومة )

 * طريقة ابؼضاعفات ابؼماثلة
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 دينارا للسهم. 1225دينار للسهم معروضة بسعر  200قيمتها الابظية .سعر البيع: الأسهم التي تبلغ 05
 دينار للسهم الواحد. 1105تفضيلي للموظفتُ ىو  للموظفتُ: سعر.بزصيص 06
 دجً  399.701.454ابؼتعلقة بعملية الادراج: وتقدر ابؼصروفات ابػاصة بالعملية بػ  . الأعباء07

 تفصيلها كالتالر: 
 * الرسوـ التنظيمية

- COSOB: 4.702.875.00دج 
 ألف دج 200ابؼقاصة ابعزائرية: تسجيل حساب ومعاملات أوراؽ مالية  -
 دج. 1.930.438.00القبوؿ والتسجيل والصيانة على الساحل  -

 دج. 392.868.141.00وابؼستشارين: * مكافآت مقدمي ابػدمات 
 )أي اشتًاؾ يكوف2016فريل أ 07إلذ  2016مارس  13مفتوحة من  الاكتتاب: الاشتًاكات.فتًة 08

( بعد موافقة  02يومتُ )بعد الفتًة أو قبل الفتًة يعتبر باطلا( بيكن بسديد الفتًة إلذ   .COSOBيوـ
 ىو الوسيط ابؼصاحب BEAبنك ابعزائر ابػارجي (: _. الوسيط في عمليات البورصة )رئيس الصف09

 التالية ابؼسؤولة عن طرح IO Bsنة من ( وىو زعيم نقابة الاكتتاب ابؼكو IOBفي عمليات البورصة )
 و BADR. BDL. BNP PARIBA. CNEP  ،CPA. GénéraleAlegriaSociétéالأوراؽ ابؼالية: 

TELL Markets 
 .الغرض من عملية الإدراج: ىو استكماؿ إعادة ىيكلة ابؼسابنة وتنويعها لضماف استدامة الشركة10

 تطورىا وذلك بفتح رأبظاؿ الشركة للمستثمرين الوطنيتُ ببيع جزء من أسهم ابؼسابنتُ التاربىيتُ  وتسهيل
 حدود الدراسة: -

( 2014الذ 2008( بالنسبة بؼؤسسة رويبة، ومن )2016الذ  2010تتمثل حدود الدراسة في الفتًة الزمنية ابؼمتدة من ) 
.( بال2019الذ 2013بالنسبة بؼؤسسة أليانس، ومن )  نسبة بؼؤسسة بيوفارـ

الدخوؿ وابؼقدرة بثلاث  ما بعدوقد تم تقسيم ىذه الفتًة الذ مرحلتتُ، مرحلة ما قبل الدخوؿ في البورصة وابؼقدرة بثلاث سنوات وفتًة 
 سنوات مع حذؼ سنة الدخوؿ من الدراسة وذلك لتأثتَىا السلبي نتيجة ارتفاع التكاليف.

 الفرع الثاني: متغيرات الدراسة
في رأس ابؼاؿ  الإبصالر، الاحتياجرأس ابؼاؿ العامل الصافي  وابؼتمثلة فييتم تقييم الأداء ابؼالر بواسطة مؤشرات التوازف ابؼالر  

 معدؿ الصافي،ىامش الربح  الربح التشغيلي، الإبصالر، ىامشالأداء الربحي وابؼتمثلة في نسب ىامش الربح  وكذا مؤشرات العامل، ابػزينة
 السداد،وقابلية  الاستقلاليةمعدؿ العائد على الأصوؿ وكذا مؤشرات أداء ىيكل التمويل ابؼتمثلة في نسب  ابؼلكية،ى حقوؽ العائد عل
الذ نسب السيولة ابؼتمثلة في السيولة العامة والسريعة والفورية وكذلك ابؼؤشرات ابغديثة ابؼتمثلة في القيمة الاقتصادية ابؼضافة  بالإضافة

 قية ابؼضافة.والقيمة السو 
وابؼتمثل في عملية الدخوؿ في  وابؼتغتَ ابؼستقل الأداء ابؼالر ويتمثل فيوتتمحور متغتَات الدراسة حوؿ متغتَين اثنتُ ابؼتغتَ التابع  
 البورصة.
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 الدطلب الثاني: مصادر البيانات والأساليب الدستخدمة
 سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب التطرؽ الذ مصادر بيانات الدراسة وكذا الأساليب ابؼستخدمة.       

 الفرع الأول: مصادر بيانات الدراسة
 من أجل بصع البيانات وابؼعلومات ابؼرتبطة بالدراسة قمنا بالاعتماد على: 

الذ 2008خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من) ومؤسسة أليانس( 2016الذ 2010من )التقارير السنوية بؼؤسسة رويبة خلاؿ الفتًة ابؼمتدة  -
 في القوائم ابؼالية بؽذه ابؼؤسسات. وابؼتمثل( 2019الذ 2013( ومؤسسة بيوفارـ خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من)2014

 ابؼوقع الإلكتًوني بؼؤسسة رويبة ومؤسسة أليانس ومؤسسة بيوفارـ وكذا موقع بورصة ابعزائر للقيم ابؼنقولة. -
 العلمية ابؼتعلقة بابؼوضوع. والاطلاع الأبحاثبالدراسات السابقة  والبحوث ابعامعيةوالمجلات وكذلك الاستعانةالكتب  -
 بشبكة الإنتًنت لتغطية ابعانب التطبيقي من ىذه الدراسة. الاستعانةكما تم  -

 الفرع الثاني: الأساليب الدستخدمة
في الدراسة على أدوات التحليل ابؼالر عن طريق دراسة وبرليل البيانات ابؼستخرجة من الكشوفات ابؼالية للحصوؿ  الاعتمادتم  

الوضعية ابؼالية للمؤسسة قبل الدخوؿ  وىذا بدقارنةعلى بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخدمة في برليل وقياس الأداء ابؼالر للمؤسسات 
 في البورصة. وبعد الدخوؿ
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 نتائج الدراسة ومناقشتها الثاني: عرضالدبحث 
في ىذا ابؼبحث عرض النتائج التطبيقية للمؤسسات الثلاثة قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة من خلاؿ قراءة القوائم  بكاوؿ 

 ابؼالية وبرليلها لدراسة التوازف ابؼالر للمؤسسات والتحليل باستخداـ ابؼؤشرات ابؼالية
 الدطلب الأول عرض نتائج الدراسة

 نتائج الدراسة ابػاص بابؼؤسسات الثلاثة سيتم عرض
 نتائج الدراسة الخاصة بمؤسسة رويبة الأول: عرضالفرع 

 التوازن الدالي أولا: تحليل
سنقوـ بتحليل مؤشرات التوازف ابؼالر للمؤسسة من خلاؿ تقييم رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر والاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل 

 خلاؿ سنوات الدراسة قبل وبعد الدخوؿ في البورصة. وكذلك ابػزينة
 ( الجدول يوضح مؤشرات التوازن الدالي لدؤسسة رويبة قبل وبعد الدخول في البورصة.4الجدول رقم)

 دج1000الوحدة:                                                                                            
سنة  الدخول في البورصة قبل البيان

 الدخول
 بعد الدخول في البورصة

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
رأس الدال العامل 
 الصافي الإترالي

233848 278479 26395- 70537 109416 103202- 747784- 

الاحتياج في رأس الدال 
 العامل

112755- 149015 11427- 98791 306654 262357 3357- 

 -744427 -365559 -197238 -28254 -14968 129464 346603 الخزينة
 (2016-2010الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )

 :ما يليمن بيانات ابعدوؿ أعلاه نلاحظ   
وىذا يعتٍ اف ابؼؤسسة بسكنت من تغطية أصوبؽا الثابتة  2011-2010اف مؤسسة رويبة حققت رأس ماؿ عامل موجب بتُ سنتي    - 

 قبل الدخوؿ الذ البورصة. 2012بواسطة أموابؽا الدائمة وكذا الأصوؿ ابعارية عن طريق خصومها ابعارية وسالبا في سنة 
وىذا ما يدؿ  2016و 2015وسالبا في سنة  2014ابؼؤسسة حققت رأس ماؿ موجب في سنة بعد الدخوؿ الذ البورصة لا حضنا اف 

 على عدـ قدرة ابؼؤسسة على بسويل الأصوؿ الثابتة عن طريق الأمواؿ الدائمة.
وارد على أف م ما يدؿموجبا في بقية السنوات وىذا  2012-2010أما الاحتياج الذ رأس ماؿ العامل فقد كاف سالبا خلاؿ سنتي  -

 الاستغلاؿ لد تغطي استخدامات الاستغلاؿ.
و سالبة في بقية السنوات وىذا خاصة بعد الدخوؿ الذ البورصة أي احتياجات 2011-2010عرفت ابػزينة وضعيو موجبة في سنتي  -

 راس ابؼاؿ أكبر من راس ابؼاؿ العامل وىي في ارتفاع مستمر.
لر بعد الدخوؿ الذ البورصة لأنها سجلت خزينة سالبة واحتياج في رأس ابؼاؿ العامل وبيكن القوؿ اف مؤسسة رويبة لد برقق توازف ما

 موجب.
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 ثانيا: عرض مؤشرات الأداء الربحي لدؤسسة رويبة
 سنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات الربحية بؼؤسسة رويبة قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة.

 الربحية لدؤسسة رويبة قبل وبعد الدخول في البورصة.( الجدول يوضح مؤشرات 5الجدول رقم)

 الدؤشرات
 قبل الدخول في البورصة

 الدتوسط
سنة 

 الدخول
 بعد الدخول في البورصة

 الدتوسط
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة ىامش الربح 
 الإترالي

% 
26.95 22.94 21.60 23.83 25.19 26.43 24.20 22.55 24.39 

ىامش الربح نسبة 
 التشغيلي

% 
10.13 7.81 5.93 7.96 6.34 6.44 5.87 3.98 5.43 

نسبة ىامش الربح 
 الصافي
% 

6.39 4.06 2.97 4.47 3.79 4.41 2.52 1.64 2.86 

نسبة العائد على حقوق 
 الدلكية
% 

18.73 12.73 10.63 14.03 13.04 15.69 9.14 6.31 10.38 

معدل العائد على 
 الأصول

% 
8.54 4.63 3.67 5.61 4.17 4.31 2.27 1.41 2.66 

 (2016-2010من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة ) الدصدر:
 قبل الدخول للبورصة مؤشرات الربحية لدؤسسة رويبةمتوسط  :02الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 

 ابؼصدر: من إعداد الطلبة

23,83 

7,96 

4,47 

14,03 

5,61 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 نسبةهامشالربحالاجملي

 نسبةهامشالربحالتشغيلي

 نسبةهامشالربحالصافي

 نسبةالعائدعلىحقوقالملكية

 معدلالعائدعلىالأصول
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 الدخول للبورصة بعد مؤشرات الربحية لدؤسسة رويبةمتوسط : 03شكل رقم 

 
 ابؼصدر: من إعداد الطلبة

 من خلاؿ بيانات ابعدوؿ نلاحظ تراجع نسبي في مؤشرات الأداء الربحي بعد دخوؿ في البورصة.
 ابلفاض في متوسط نسبة ابؽامش الربح الإبصالر بعد الدخوؿ في البورصة بالرغم من ارتفاع رقم الأعماؿ. -
ابلفاض في متوسط ىامش الربح التشغيلي وكذا ىامش الربح الصافي وىذا راجع الذ تسجيل بمو في حجم ابؼبيعات بدعدؿ أكبر من -

  معدؿ بمو الربح التشغيلي وكذا النتيجة الصافية.
النتيجة الصافية  وابلفاض في% وىذا راجع الذ ارتفاع في الأمواؿ ابػاصة  3.65ابلفاض في متوسط العائد على حقوؽ ابؼلكية نسبة -

 .2016-2015خاصة في سنتي 
أما فيما بىص متوسط معدؿ العائد على الأصوؿ فهو كذلك شهد ابلفاض وىذا راجع الذ الزيادة في حجم الأصوؿ دوف اف 

 تقابلو زيادة في النتيجة الصافية 
 ثالثا: مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة رويبة.

 الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصةسنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات أداء ىيكل التمويل بؼؤسسة رويبة قبل  
 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة رويبة قبل وبعد الدخول في البورصة6الجدول رقم)

 الدتوسط قبل الدخول في البورصة الدؤشرات
سنة 

 الدتوسط بعد الدخول في البورصة الدخول
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

الاستقلالية نسبة 
 %الدالية

45.60 36.38 34.51 38.83 32 27.48 24.80 22.33 24.87 

 %نسبة قابلية السداد
 

54.4 63.62 65.49 61.17 68 72.52 75.20 77.67 75.13 

 (2016-2010الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
 
 
 

24,39 

5,43 
2,86 

10,38 

2,66 

 بعدالدخولفيالبورصة

 نسبةهامشالربحالاجملي

 نسبةهامشالربحالتشغيلي

 نسبةهامشالربحالصافي

 نسبةالعائدعلىحقوقالملكية

 معدلالعائدعلىالأصول
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 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة رويبة قبل الدخول في البورصة: 04رقمالشكل 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة رويبة بعد الدخول في البورصة: 05رقمالشكل 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 ما يليمن بيانات ابعدوؿ أعلاه اتضح لنا 

% عما كانت عليو قبل الدخوؿ في البورصة وىذا ما  13.96تقدر ب ىناؾ ابلفاض في متوسط نسبة استقلالية ابؼالية بنسبة 
 %.39% عكس ما كانت عليو قبل الدخوؿ 25يدؿ اف ابؼؤسسة أصبحت بسوؿ أصوبؽا بجزء قليل من الأمواؿ ابػاصة يقارب 

 
 
 
 
 
 

38,83 

61,17 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةقابليةالسداد

24,87 

75,13 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةقابليةالسداد
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 رويبةرابعا: مؤشرات نسب السيولة لدؤسسة 
 الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة. يوضح ابعدوؿ أدناه مستوى السيولة بؼؤسسة رويبة قبل

 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة رويبة قبل وبعد الدخول في البورصة7الجدول رقم)

 الدؤشرات
 قبل الدخول في البورصة

 الدتوسط
سنة 

 الدخول
 بعد الدخول في البورصة

 الدتوسط
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 نسبة السيولة العامة
% 

121.12 116.08 98.79 112 103.18 104.3 96.71 82.55 94.52 

نسبة السيولة 
 %السريعة

76.45 67.15 57.18 66.93 55.47 63.34 59.64 59.65 60.88 

نسبة السيولة 
 %الفورية

 
31.33 15.02 8.39 18.25 7.63 8.32 7.41 2.66 6.13 

 (2016-2010من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة ) الدصدر:
 مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة رويبة قبل الدخول في البورصة: 06رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 
 
 
 
 
 
 
 

11,2 

66,93 

18,25 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 نسبةالسيولةالعامة

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %نسبةالسيولةالفورية
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 لدؤسسة رويبة بعد الدخول في البورصةمؤشرات أداء نسب السيولة : 07رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 :ما يليمن بيانات ابعدوؿ أعلاه لاحظنا 
اف ىناؾ ابلفاض عاـ في مستوى السيولة بعد دخوؿ في البورصة بحيث سجلنا ابلفاض في متوسط نسبة السيولة العامة بنسبة  - 

%وىذا ما يدؿ على اف ابؼؤسسة كانت بؽا قدرة على مواجهة التزاماتها 12.12% وكذلك متوسط نسبة السيولة الفورية بنسبة  17.48
 عدىا قبل عملية الدخوؿ في البورصة قصتَة الاجل التي تستحق في مو 

 خامسا: الدؤشرات الحديثة لدؤسسة رويبة
 مة السوقية ابؼضافة بؼؤسسة رويبةيوضح ىذا ابعدوؿ البيانات ابػاصة بكيفية حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقي

 
 دج1000الوحدة:

 البيان
 بعد الدخول في البورصة سنة الدخول قبل الدخول في البورصة

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
 5742539 5302557 4553849 3190938 2440688 2049308 1651974 (1)الثابتةالأصول 
الدال  في رأسالاحتياج 

 (2العامل )
-112755 149015 -11427 98791 306654 262357 553479 

 (3رأس مال الدستثمر)
1+2 C 

1539219 2198323 2429261 3289729 4860503 5564914 6296018 

 317634 439791 454397 382619 336137 361991 4050201 (4النتيجة العملياتية)
العائد على رأس الدال 

 5الدستثمر
(4(/)3) 

26.31% 16.47% 13.84% 11.63% 9.35% 7.9% 5.04% 

التكلفة الوسطية 
حة لرأس الدال جالدر 

11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

94,52 

60,88 

6,13 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 نسبةالسيولةالعامة

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %نسبةالسيولةالفورية

 بورصة( الجدول يوضح مؤشرات الحديثة لدؤسسة رويبة قبل وبعد الدخول في ال8الجدول رقم)
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(6) 
CMPC 
ROIC-

CMPC(7) 
14.51% 4.67% 2.04% -0.17% -2.45% -3.9% -6.76% 

EVA=(ROIC-
CMPC)/C 

 
223340.6 102611.6 49556.9 -5592.5 -11908 -

217031.6 
-

425610.8 

 
(1+CMPC)T 

 
1.118 1.25 1.4 1.52 1.75 1.95 2.18 

MVAt 
 

199768,0 82129.34 35397.8 -3584.9 -
68047.0 

-
111298.2 

-
195234.3 

 (2016-2010الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
 60869.41-المجموع يساوي 

 سجلنا ما يلي:من بيانات ابعدوؿ أعلاه 
 القيمة الاقتصادية ابؼضافة سالبة وىذا بعد دخوؿ ابؼؤسسة الذ البورصة وىذا راجع الذ اف التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ أكبر من-

د الدخوؿ في العائد المحقق وبالتالر فاف ابؼؤسسة تهدـ القيمة الاقتصادية ولا بزلقها وىدا ما يدؿ على تراجع الأداء ابؼالر للمؤسسة بع
 البورصة.

ىناؾ تراجع في القيمة السوقية ابؼضافة حيث سجلت قيمة سوقية سالبة وىذا راجع الذ القيم الاقتصادية السالبة التي سجلتها ابؼؤسسة -
 بعد دخوؿ الذ البورصة وىو ما أثر سلبا على ثروة ابؼلاؾ.

 :الفرع الثاني: عرض نتائج الدراسة الخاصة بمؤسسة أليانس
 : تحليل التوازن الداليأولا

سنقوـ بتحليل مؤشرات التوازف ابؼالر للمؤسسة من خلاؿ تقييم رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر والاحتياج لرأس ابؼاؿ العامل 
 وكذلك ابػزينة خلاؿ سنوات الدراسة قبل وبعد الدخوؿ في البورصة.

 لدؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول في البورصة( الجدول يوضح مؤشرات التوازن الدالي 9الجدول رقم )

 بعد الدخول في البورصة سنة الدخول قبل الدخول في البورصة البيان
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 647964 849189 810843 163737 1218807 10444 / رأس الدال الصافي الإترالي
الاحتياج في رأس الدال 

 العامل
/ 

-
336748 -354473 

-
314998 519256 466028 91716 

 556248 383161 291587 478735 1573280 347192 / الخزينة
 (2014-2008الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )



 الجزائرتقيم الأداء الدالي للمؤسسات الددرجة في بورصة : ػػػيػػػػانػػػػػػػػػػػػػل الثػػػػػػػػػػػػػػػػػلفصا
 

53 

 من بيانات ابعدوؿ أعلاه يتضح لنا ما يلي:
ماؿ عامل موجب قبل الدخوؿ الذ البورصة وكذا بعد الدخوؿ وىدا ما يدؿ على اف ابؼوارد الدائمة اف شركة اليانس حققت راس 

 غطت الاستخدامات الدائمة فابؼؤسسة متوازنة ماليا.
أما الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر نلاحظ اف ىذا ابؼؤشر قيمتو سالبة قبل الدخوؿ الذ البورصة وىذا ما يدؿ 

اف موارد الاستغلاؿ تفوؽ استخدامات الاستغلاؿ وموجبة بعد الدخوؿ الذ البورصة وىذا ما يدؿ على اف موارد الاستغلاؿ لد تغطي على 
 استخدامات الاستغلاؿ.

وىدا ما يدؿ على اف رأس ماؿ العامل  2014الذ  2008أما مؤشر ابػزينة فقد عرؼ قيما موجبة خلاؿ بصيع السنوات من 
لر يفوؽ الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل أي أف ابؼؤسسة غطت كامل احتياجاتها وبقي لديها فائض في التمويل بهب عليها الصافي الإبصا

 توظيفو.
في رأس ابؼاؿ  الاحتياجومنو يكن القوؿ بأف مؤسسة اليانس متوازنة ماليا باعتبارىا حققت رأس ماؿ الصافي الإبصالر أكبر من 

 العامل وكذا سجلت خزينة موجبة.
 ثانيا: عرض مؤشرات الأداء الربحي لدؤسسة أليانس

 سنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات الربحية بؼؤسسة أليانس قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة.    
  البورصة( الجدول يوضح مؤشرات الربحية لدؤسسة اليانس قبل وبعد الدخول في10الجدول رقم)

سنة  بعد الدخول في البورصة
 الدخول

 قبل الدخول في البورصة
 البيان 

 2008 2009 2010 الدتوسط 2011 2012 2013 2014 الدتوسط

46.67 42.02 47.32 50.66 25.77 39.89 35.02 42.96 41.69 
نسبة ىامش الربح 

 %الإبصالر

9.90 
 

8.6 11.06 

 
 

10.05 
 
 

-47.12 -2.02 -39.23 
 

18.54 
 

14.62 
نسبة ىامش الربح 

 %التشغيلي

7.72 8.03 8.85 6.27 -10.87 10.08 5.78 10.97 13.5 
نسبة ىامش الربح 

 %الصافي

12.62 12.98 14.31 10.58 -18.52 21.75 8.04 34.93 22.24 
نسبة العائد من على 

 %حقوؽ ابؼلكية

4.52 4.83 5.17 3.55 -5.50 6.17 3.38 8.78 6.35 
العائد على نسبة 

 %الأصوؿ
 (2014-2008الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
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 مؤشرات الربحية لدؤسسة اليانس قبل الدخول في البورصة: 08رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 الدخول في البورصة مؤشرات الربحية لدؤسسة اليانس بعد: 09رقمالشكل 
 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 من بيانات ابعدوؿ نلاحظ ما يلي:

متوسط ىامش   الربح التشغيلي مقارنة بالفتًة قبل الدخوؿ للبورصة وىذا ناتج عن    وكذا نسبةارتفاع في متوسط نسبة الربح الإبصالر  -
 الارتفاع في حجم الأرباح مقارنة بحجم رقم الاعماؿ.

% بالرغم من النمو ابؼتزايد في مبلغ النتيجة 3.15بدقدار  الذ البورصةتبتُ لنا ابلفاض في متوسط ىامش الربح الصافي بعد دخوؿ -
 الصافية.

 أمواؿ ابؼلاؾ استغلاؿدارة في % وىذا يدؿ على ضعف الا 9.13متوسط نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية بدقدار  ابلفاض-
% وىذا راجع الذ بمو الأصوؿ بنسبة تفوؽ الزيادة في بمو 1.65د على الأصوؿ بعد دخوؿ الذ البورصة بدقدار ابلفاض في متوسط العائ-

 الأرباح الصافية.
 

39,89 

-2,02 

10,08 

21,75 

6,17 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةهامشالربحالإجمالي

 %نسبةهامشالربحالتشغيلي

 %نسبةهامشالربحالصافي

نسبةالعائدمنعلىحقوق
 %الملكية

 %نسبةالعائدعلىالأصول

46,67 

9,9 

7,72 

12,62 

4,52 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 %نسبةهامشالربحالإجمالي

 %نسبةهامشالربحالتشغيلي

 %نسبةهامشالربحالصافي

نسبةالعائدمنعلىحقوق
 %الملكية

 %نسبةالعائدعلىالأصول
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 ثالثا: مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة أليانس
 البورصةسنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات أداء ىيكل التمويل بؼؤسسة أليانس قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في 

 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول في البورصة11الجدول رقم)

سنة  بعد الدخول في البورصة
 الدخول

 قبل الدخول في البورصة
 البيان

 2008 2009 2010 ابؼتوسط 2011 2012 2013 2014 الدتوسط

35.64 37.20 36.14 33.58 29.69 36.01 41.90 31.24 34.90 

 
نسبة 

الاستقلالية 
 ابؼالية
% 

64.36 62.80 63.86 66.42 70.31 63.99 58.10 68.76 
 

65.10 
 

 
نسبة قابلية 

  %السداد
 

 (2014-2008الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
أعلاه اف ىيكل التمويل للمؤسسة لد يتغتَ فهو نفسو تقريبا قبل الدخوؿ الذ البورصة فابؼؤسسة تعتمد على نلاحظ من بيانات ابعدوؿ  -

 % أي اف ابؼؤسسة غتَ مستقلة ماليا.60بسويل أصوبؽا عن طريق الديوف بنسبة تفوؽ 
 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة أليانس قبل الدخول في البورصة: 10رقمالشكل 

 
 من إعداد الطلبةالدصدر: 

 
 
 
 

36,01 

63,99 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 نسبةالاستقلاليةالمالية

 %  نسبةقابليةالسداد
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 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة أليانس بعد الدخول في البورصة: 11رقمالشكل 
 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 رابعا: مؤشرات نسب السيولة لدؤسسة أليانس

 يوضح ابعدوؿ أدناه مستوى السيولة بؼؤسسة أليانس قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة.
 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول في البورصة12الجدول رقم)      

البورصة فيقبل الدخول  سنة الدخول بعد الدخول في البورصة  
 البيان

 2008 2009 2010 الدتوسط 2011 2012 2013 2014 الدتوسط

 %نسبة الاستقلالية ابؼالية / 100.48 146.16 123.32 104.47 123.07 122.29 125.94 123.77

 
123.77 

 
125.94 

 
122.29 

 
123.07 

 
104.47 

 
123.32 

 
146.16 

 
100.48 

 %نسبة السيولة السريعة /

10.56 14.06 9.69 8.02 12.98 37.78 59.60 
15.95 

 
/ 

 نسبة
  %السيولة الفورية

 
 (2014-2008الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم 

 
 
 
 
 
 
 

35,64 

64,36 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 نسبةالاستقلاليةالمالية

 %  نسبةقابليةالسداد
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 مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة أليانس قبل الدخول في البورصة: 12رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 الدخول في البورصة بعدمؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة أليانس : 13رقمالشكل 
 

 
 

 إعداد الطلبة الدصدر: من
 
 
 
 
 
 
 
 
 

123,32 

123,32 

37,78 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %  نسبةالسيولةالفورية

123,77 

123,77 

10,56 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %  السيولةالفورية
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 بيانات ابعدوؿ نلاحظ ما يلي:
ىناؾ استقرار في متوسط نسبة سيولة العامة وكذا متوسط نسبة السيولة السريعة قبل الادراج في البورصة وبعدىا وىذا ما يعتٍ 

بصيع السنوات،  موجب خلاؿوجود فائض من الأصوؿ ابؼتداولة بعد تغطية كل الديوف القصتَة الاجل ىذا ما يعتٍ وجود رأس ماؿ عامل 
 ع ىذه النسبة يعتٍ اف الديوف قصتَة الاجل غتَ كافية لتمويل الأصوؿ ابعارية.لكن مقابل ذلك فاف ارتفا 

 خامسا: الدؤشرات الحديثة لدؤسسة أليانس
 يوضح ىذا ابعدوؿ البيانات ابػاصة بكيفية حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية ابؼضافة بؼؤسسة رويبة

 ثة لدؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول في البورصةالجدول يوضح مؤشرات الحدي13الجدول رقم )

 قبل الدخول في البورصة البيان
سنة 

 الدخول
 بعد الدخول في البورصة

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 (1الأصول التابتة)
 
/ 

 
1374534 1995701 2802680 2229388 2448379 2755659 

الاحتياج في رأس الدال 
 (2العامل )

/ -336748 -354473 -314998 519256 466028 91716 

 (3رأس مال الدستثمر)
1+2 C 

/ 1374534 1641228 2487682 1710132 1982351 2663942 

 380563 458910 373434 517999- 947592- 528650 / (4النتيجة العملياتية)

العائد على رأس الدال 
 5الدستثمر

(4(/)3) 
/ 38.46% -57.73% -20.82% 21.84% 23.15% 14.29% 

التكلفة الوسطية الدرجحة 
 (6لرأس الدال )

CMPC 

 
 

20% 20% 20% 20% 20% 20% 

ROIC-
CMPC(7) 

 
 

18.46% -37.73% -0.82% 1.84% 3.15% 5.71% 

EVA=(ROIC-
CMPC)*C 

 253739 -619235.32 -20399 31466.43 62444.06 152111.09 

(1+CMPC)T  
 

1.44 1.73 2.74 2.49 2.99 1.58 

MVAt 
 

 176207.64 -357939.4 -7444.89 12637.08 20884.30 96272.84 

 (2014-2008الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
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 59382.52-المجموع يساوي  
 .ما يلياتضح لنا  الاتيمن بيانات ابعدوؿ 

 تهدمها. وبالتالر فابؼؤسسة بزلق القيمة ولا الاقتصادية ابؼضافة موجبة بعد دخوؿ ابؼؤسسة الذ البورصةالقيمة  -
القيمة السوقية ابؼضافة سالبة وىذا راجع الذ القيم السالبة التي سجلتها ابؼؤسسة قبل الدخوؿ الذ البورصة، لكن بعد دخوبؽا للبورصة  -

 إبهابا على ثروة ابؼلاؾ. ما سيؤثرىذا سجلت قيما موجبة وىي في تصاعد مستمر و 
 عرض نتائج الدراسة الخاصة بمؤسسة بيوفارم

 أولا: تحليل التوازن الدالي
بتحليل مؤشرات التوازف ابؼالر للمؤسسة من خلاؿ تقييم رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر والاحتياج لرأس ابؼاؿ العامل وكذلك  سنقوـ

 ابػزينة خلاؿ سنوات الدراسة قبل وبعد الدخوؿ في البورصة.
 ( الجدول يوضح مؤشرات التوازن الدالي لدؤسسة بيوفارم قبل وبعد الدخول في البورصة14الجدول رقم )    

 دج1000وحدة
 (2019-2013الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )

          
 
 
 
 

 سنة الدخول بعد الدخول في البورصة
2016 

 

البورصةفي قبل الدخول    
 البيان

 2019 2018 2017 2015 2014 2013 

32930000 2041500
0 

2398850
0 

1973371
1 

743354
9 

662718
4 

1083500
0 

راس 
ماؿ 
العامل 
الصافي 
 الإبصالر

549846000 2467800
0 

2018611
5 

1462194
8 

758807
9 

678477
0 

1079500
0 

حتيا الإ
ج في 
رأس 
ابؼاؿ 
 العامل

516916000
- 

4263000
- 3802385 5111763 154530

- 
157586

 ابػزينة 40000 -
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 ما يليمن بيانات ابعدوؿ أعلاه تبتُ لنا      
 الدائمة. الاستخداماتالدخوؿ وبالتالر ابؼوارد الدائمة غطت  وكذا بعدرأس ابؼاؿ العامل موجب وىذا قبل الدخوؿ الذ البورصة  -
 .الاستغلاؿرد تفوؽ موا الاستغلاؿأف استخدامات  ما يعتٍفي رأس ابؼاؿ العامل موجب خلاؿ بصيع السنوات وىذا  الاحتياج -
 بعد الدخوؿ الذ البورصة    2019و 2018قبل الدخوؿ الذ البورصة وكذا في سنتي 2015و 2014ابػزينة سالبة في سنتي  -

 ثانيا: عرض مؤشرات الأداء الربحي لدؤسسة بيوفارم
 سنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات الربحية بؼؤسسة بيوفارـ قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة.    

 ( الجدول يوضح مؤشرات الربحية لدؤسسة بيوفارم قبل وبعد الدخول في البورصة15الجدول رقم)
 دج1000الوحدة

. 
 (2019-2013للمؤسسة للفترة )الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية 

 
 
 

 سنة الدخول بعد الدخول
2016 

  قبل الدخول
 البيان

 2013 2014 2015 متوسط 2017 2018 2019 متوسط 

20.87 21.57 20.16 20.89 19.22 22.08 24.22 28.85 13.16 

 
الربح نسبة ىامش 
 %الابصالر

 

14.02 13.86 14.01 14.19 13.00 20.81 33.25 18.15 11 
نسبة ىامش الربح 

 %التشغيلي
 

11.41 11.21 11.93 11.10 9.85 17.80 29.95 15.25 08.21 
الربح نسبة ىامش 
 %الصافي
 

22.01 20.15 22.76 23.12 23.83 15.70 11.96 5.97 29.17 
العائد على نسبة 

 %حقوؽ ابؼلكية
 

17.38 11.40 13.59 13.37 13.80 7.96 8.88 4.25 10.75 
نسبة العائد على 

 %الأصوؿ
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 قبل الدخول في البورصة بيوفارممؤشرات الربحية لدؤسسة : 14رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 بعد الدخول في البورصة بيوفارممؤشرات الربحية لدؤسسة : 15رقمالشكل 
 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 

 :ما يليمن بيانات ابعدوؿ الاتي نلاحظ 
ابلفاض في متوسط نسب ابؽامش الإبصالر وكذا متوسط الربح التشغيلي وىامش الربح الصافي بعد دخوؿ ابؼؤسسة في البورصة مقارنة - 

 نتيجة تسجيل بمو في الأرباح التشغيلية والنتيجة الصافية أقل من النمو في حجم رقم الأعماؿ. الدخوؿ وىذابدتوسط النسب قبل 
 الذ ارتفاع في النتيجة الصافية. وىذا راجعالعائد على حقوؽ ابؼلكية  ارتفاع في متوسط نسبة -
 في مبلغ النتيجة الصافية بدعدؿ يفوؽ الزيادة في حجم الأصوؿ الارتفاعارتفاع في متوسط معدؿ العائد على الأصوؿ وىذا راجع الذ  -
 
 
 

22,08 

20,81 17,8 

15,7 

7,96 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةهامشالربحالإجمالي

 %نسبةهامشالربحالتشغيلي

 %نسبةهامشالربحالصافي

نسبةالعائدمنعلىحقوق
 %الملكية

 %نسبةالعائدعلىالأصول

20,87 

14,02 

11,41 

22,01 

17,38 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 %نسبةهامشالربحالإجمالي

 %نسبةهامشالربحالتشغيلي

 %نسبةهامشالربحالصافي

نسبةالعائدمنعلىحقوق
 %الملكية

 %نسبةالعائدعلىالأصول
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 لثا: عرض مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة بيوفارم.ثا
 قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة بيوفارـسنستعرض البيانات ابػاصة بدؤشرات أداء ىيكل التمويل بؼؤسسة  

 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة بيوفارم قبل وبعد الدخول في البورصة16الجدول رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 

 (2019-2013الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم 
 :ما يليمن بيانات ابعدوؿ أعلاه نلاحظ 

% أي أف 60تقارب  بنسوابؼالية للمؤسسة قبل الدخوؿ الذ البورصة أو بعد الدخوؿ  الاستقلاليةىناؾ استقرار في متوسط نسبة -
 عن طريق الأمواؿ ابػاصة.% من أصوبؽا  60ابؼؤسسة مستقلة ماليا بحيث بسوؿ حوالر 

 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة بيوفارم قبل الدخول في البورصة: 16رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 
 
 
 
 
 
 

60,73 

39,27 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 نسبةالاستقلاليةالمالية

 نسبةقابليةالسداد
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 مؤشرات أداء ىيكل التمويل لدؤسسة بيوفارم بعد الدخول في البورصة: 17رقمالشكل 
 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

58,04 

41,96 

 بعدالدخولإلىالبورصة

 نسبةالاستقلاليةالمالية

 نسبةقابليةالسداد
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 رابعا: عرض مؤشرات نسب السيولة لدؤسسة بيوفارم
 يوضح ابعدوؿ أدناه مستوى السيولة بؼؤسسة بيوفارـ قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة.

 ( الجدول يوضح مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة بيوفارم قبل وبعد الدخول في البورصة17الجدول رقم)

 (2019-2013الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
 من بيانات ابعدوؿ نلاحظ ما يلي:

الذ البورصة ورغم ذلك فإف ىذه النسبة % عما كانت عليو قبل الدخوؿ 38ابلفاض في متوسط نسبة السيولة العامة بنسبة تقارب -
 مقبولة بسكن ابؼؤسسة من مواجهة التزاماتها في موعدىا.

% بعد الإدراج في البورصة، إلا أف 129.27%قبل الإدراج في البورصة الذ 209.17ابلفاض في متوسط نسبة السيولة السريعة من -
 موظفة.ىذه النسبة تبقى مرتفعة وتدؿ على وجود سيولة بؾمدة وغتَ 

 ارتفاع في متوسط نسبة السيولة الفورية مقارنة بالنسبة ابؼسجلة قبل الدخوؿ الذ البورصة -
 بالاعتماد فقط على ابؼتاحات. الاستحقاؽوىي نسبة مقبولة بسكن ابؼؤسسة من الوفاء بالتزاماتها عند تاريخ 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

سنة  بعد الدخول
 الدخول
2016 

الدخولقبل   
 البيان

 2013 2014 2015 متوسط 2017 2018 2019 متوسط

225,7 2320,73 224,08 220 ,28 200 263,73 328,70 300,00 162,49 
 نسبة

 %السيولة العامة

129,27 134,23 121,76 131,82 137,96 209,17 272,22 272,30 83 
نسبة السيولة 

 %السريعة

19,19 14,39 14,40 28,88 34,13 10,68 21,61 1,84 8,6 
السيولة  نسبة

 %الفورية
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 لدؤسسة بيوفارم قبل الدخول في البورصةمؤشرات أداء نسب السيولة مؤشرات أداء : 18رقمالشكل 

 
 الدصدر: من إعداد الطلبة

 مؤشرات أداء نسب السيولة لدؤسسة بيوفارم بعد الدخول في البورصةمؤشرات : 19رقمالشكل 

 
 

 الدصدر: من إعداد الطلبة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

263,73 

209,17 

10,68 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %  نسبةالسيولةالفورية

225,7 

129,27 

19,19 

 قبلالدخولإلىالبورصة

 %نسبةالاستقلاليةالمالية

 %نسبةالسيولةالسريعة

 %  السيولةالفورية
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 خامسا: عرض الدؤشرات الحديثة لدؤسسة بيوفارم
 بكيفية حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية ابؼضافة بؼؤسسة بيوفارـيوضح ىذا ابعدوؿ البيانات ابػاصة 

    ( الجدول يوضح مؤشرات الحديثة لدؤسسة بيوفارم قبل وبعد الدخول في البورصة18الجدول رقم)
 دج1000الوحدة:                                                                                                           

 

 (2019-2013الدصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للمؤسسة للفترة )
 
 

 قبل الدخول سنة الدخول بعد الدخول
 

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 

 الأصوؿ الثابتة 3416000 2622730 2961538 4273296 4660703 6600000 8961000

4984600
0 

2467800
0 

20136115 1462194
8 

7588079 6784770 1079500
0 

الأصوؿ من راس 
 ابؼاؿ العامل

5880700
0 

3127800
0 24846818 

1889524
4 

1054961
7 9407500 

1421100
0 

راس ابؼاؿ 
مرثابؼست  

 النتيجة العملياتية 4534000 633866 1346741 7325243 8909464 8835000 9401000

على راس  العائد 31,97 6,74 12,77 38,77 33,45 28,25 16%
 ابؼاؿ ابؼستثمر

التكلفة الوسطية  13,99 13,99 13,99 13,99 13,99 13,99 99, %13
 ابؼرجحة

%2,01 14,26 19,46 24,78 -1,22 -7,25 17 ,98 
(ROIC-
CMPC) 

1182020,
70 

4460242,
8 

4835190,7
8 

4682241,
46 

-
128705,3

3 

-
682043,7

5 

2555137
,80 EVA 

2,5007 2,1938 1,9246 1,6884 1,4812 1,2994 1,1399 (1+CMPC) 

t 
472675,9

3 
2033112,

77 
2512309,4

6 
2773182,

58 
-

86892,61 
-

524891,3 
2241545

,57 
MVA 
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 9421042,4المجموع يساوي 
 بيانات ابعدوؿ الاتي تبتُ لنا ما يلي:من 

  وموجبة بعد الدخوؿ الذ البورصة أي العائد  2015و 2014القيمة الاقتصادية ابؼضافة كانت سالبة قبل الدخوؿ الذ البورصة سنتي
 ها في البورصة.المحقق أكبر من التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ وبالتالر فإف ابؼؤسسة بزلق القيمة الاقتصادية بعد ادراج

 .القيمة السوقية ابؼضافة موجبة وىذا راجع الذ القيمة الاقتصادية ابؼوجبة التي حققتها ابؼؤسسة بعد الدخوؿ الذ البورصة 
 الدطلب الثاني :مناقشة نتائج الدراسة

 من خلاؿ استعراضنا لنتائج الدراسة التطبيقية التي كانت موضوع دراستنا توصلنا الذ مايلي:
بىص مؤشرات التوازف ابؼالر لد برقق مؤسسة رويبة توازف مالر بعد الدخوؿ في البورصة لأنها سجلت قيما سالبة في رأس ابؼاؿ فيما  -

،و كذا تسجيلها بػزينة سالبة بعد الدخوؿ في البورصة وبالتالر فإف مؤسسة رويبة غتَ 2016و2015العامل الصافي الإبصالر خلاؿ سنتي 
سسة أليانس فقد حققت رأس ماؿ العامل الصافي الإبصالر موجبا بعد الدخوؿ في البورصة وبدبالغ تفوؽ الاحتياج في متوازنة ماليا ،أما مؤ 

رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر بفا أدى الذ تسجيل خزينة موجبة أي أف ابؼؤسسة غطت كامل احتياجاتها و بقي لديها فائض في 
رأس ماؿ العامل الصافي الإبصالر موجبا ولكن سجلت كذلك قيما سالبة للخزينة في سنتي  التمويل ،أما مؤسسة بيوفارـ فقد حققت

 بعد الدخوؿ في البورصة و ىذا ما يدؿ على أف ابؼؤسسة غتَ متوازنة ماليا. 2019و  2018
ق أرباح إضافية تعادؿ وفيما بىص مؤشرات الأداء الربحي بؼؤسسة رويبة ،نسجل ابلفاض في بصيع ابؼؤشرات و ىذا نتيجة عدـ برقي-

الزيادة في رأس ابؼاؿ أما مؤسسة أليانس نلاحظ ارتفاع في مؤشرات ىامش الربح الإبصالر وىامش الربح التشغيلي وتدىور في ىامش الربح 
ي ابلفضت فكما ىو الصافي وىذا راجع الذ الارتفاع في رقم الأعماؿ بنسبة تفوؽ الزيادة في النتيجة الصافية ،أما باقي مؤشرات الأداء الربح

أس معلوـ فإف ىذه النسب يتم حسابها بقسمة النتيجة الصافية على الأمواؿ ابػاصة والأصوؿ وأف الاستثمارات ابؼراد إبقازىا نتيجة لزيادة ر 
لربح ابؼاؿ ستكوف عوائدىا على الأقل في فتًات متوسطة الأجل، أما بالنسبة بؼؤسسة بيوفارـ فقد سجلنا ابلفاض  في نسب ىامش ا
ين الإبصالر وىامش الربح التشغيلي وىامش الربح الصافي وبابؼقابل ارتفاع في نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية و ىذا دليل على كفاءة ابؼستَ 

في إدارة أمواؿ ابؼلاؾ أما بخصوص نسبة العائد على الأصوؿ فقد سجلنا ارتفاع بعد الدخوؿ في البورصة فقدر ابؼتوسط قبل الدخوؿ ب 
دج من  0.1738دينار جزائري يولد  1دج ،أما بعد الدخوؿ فأصبح كل0.088دينار تستثمره ابؼؤسسة يولد  1% أي كل 8.88

 النتيجة الصافية و ىذا دليل على التحسن ،إلا أف ىذه النسبة أقل من الواحد أي أنها غتَ مرضية.
يانس تعتمد على بسويل أصوبؽا عن طريق الديوف سواء قبل الإدراج في أما مؤشرات الأداء التمويلي فتبتُ لنا أف كلا من مؤسسة رويبة وأل-

دراج مع تسجيل برسن طفيف بعد الدخوؿ ومع ذلك فابؼؤسستتُ غتَ مستقلتُ ماليا أما مؤسسة بيوفارـ فقد حافظت  البورصة أو بعد الإا
 عن طريق أموابؽا ابػاصة فهي مستقلة ماليا. على نفس النسب قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة فهي تعتمد على بسويل أصوبؽا

أما مؤشرات نسب السيولة بالنسبة بؼؤسسة رويبة ىناؾ ابلفاض في بصيع النسب بعد الدخوؿ في البورصة عكس ما كانت عليو قبل 
ؿ في البورصة وأما فيما الإدراج وىذا ما يدؿ على أف ابؼؤسسة كانت بؽا قدرة على مواجهة التزاماتها التي تستحق في موعدىا قبل الدخو 

بىص مؤسسة أليانس سجلنا استقرار في نسب السيولة العامة والسريعة وابلفاض طفيف في نسبة السيولة الفورية بعد الدخوؿ في البورصة 
 . إلا أف ىذه النسبة غتَ مرضية باعتبارىا تدؿ على عدـ قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها بالاعتماد على ابؼتاحات فقط

وأما مؤسسة بيوفارـ فقد سجلت ابلفاضا في نسب السيولة العامة والسريعة مقارنة بالنسب ابؼسجلة قبل الإدراج في البورصة ومع ذلك 
 تبقى ىذه النسب مرتفعة وتدؿ على وجود سيولة بؾمدة يتعتُ ابزاذ قرار باستثمارىا.

يبة قيما سالبة وىذا بعد دخوبؽا للبورصة، وأما مؤسسة أليانس فقد أما فيما بىص ابؼؤشرات ابؼالية ابغديثة فقد سجلت مؤسسة رو -
حققت قيمة اقتصادية مضافة موجبة بعد الدخوؿ في البورصة وقيمة سوقية مضافة سالبة وىذا نتيجة القيم السلبية التي سجلتها ابؼؤسسة 
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فقد حققت قيمة اقتصادية مضافة موجبة وكذا  قبل الدخوؿ الذ البورصة لكن بعد الدخوؿ برسنت بشكل كبتَ وأما مؤسسة بيوفارـ
 بالنسبة للقيمة السوقية ابؼضافة بعد الدخوؿ الذ البورصة وبالتالر فإف ابؼؤسسة بزلق القيمة ولا تهدمها.

وخلاصة ما سبق فإف عملية دخوؿ ابؼؤسسات في البورصة لد يساعد في برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية بصفة كبتَة 
  .ن إرجاع ذلك الذ صغر حجم فتًة الدراسة )ثلاث سنوات قبل وثلاث سنوات بعد(وبيك

 جل.إضافة الذ أف الاستثمارات التي قامت بها ابؼؤسسات ابؼعنية نتيجة الزيادة في رأبظابؽا ستكوف عوائدىا على الأقل في فتًات متوسطة الأ
ابؼسابنتُ بالشركة بفا يؤدي الذ تغيتَ في ىيكل ابؼلكية وىذا ما يؤدي كما بيكن ارجاع سبب ىذا التدىور ىو الزيادة في عدد 

 الذ ضعف أداء ىذه ابؼؤسسات.
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 خلاصة الفصل الثاني
( ابؼدرجة في البورصة وىذا بعد التطرؽ الذ ابعانب رويبة، أليانس، من خلاؿ دراستنا التطبيقية للمؤسسات الثلاثة ) بيوفارـ

بتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات الثلاثة قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ في البورصة باستخداـ مؤشرات  عليها، قمناالنظري بغرض التعرؼ 
ضافة الذ ابؼؤشرات ابغديثة القيمة السوقية ابؼضافة التوازف ابؼالر ومؤشرات الأداء الربحي ومؤشرات أداء ىيكل التمويل ومؤشرات السيولة بالإ

 على القوائم ابؼالية وابؼتمثلة في ابؼيزانيات وجداوؿ حسابات النتائج. بالاعتماد والقيمة الاقتصادية ابؼضافة،
حيث بينت النتائج ابؼتحصل عليها أف عملية الدخوؿ في البورصة لد يساعد في برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات الثلاثة. 
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حاولنا من خلاؿ ىذه الدراسة إبراز أثر دخوؿ ابؼؤسسات في البورصة على الأداء ابؼالر للمؤسسات لقد 
( وىذاالاقتصادية وابؼتمثلة في ثلاث مؤسسات ىي) باستخداـ مؤشرات التحليل ابؼالر التقليدية  رويبة، اليانس، بيوفارـ

الأوؿ تم التطرؽ فيو  فصلتُ، الفصلمعابعة الإشكالية عبر  تطلبت الدراسة ابؼالية، ولقدعلى القوائم  بالاعتمادوابغديثة 
بداية الدراسة ومنو الإجابة على  اليها فيالفرضيات التي تطرقنا  لاختبارللجانب النظري والفصل الثاني للجانب التطبيقي 

 ابؼطروحة.الإشكالية 
 الاقتًاحات وتقدنً أفاؽ الدراسة لذا سنقوـ بالتطرؽ لنتائج دراستنا واختبار الفرضيات وابػروج بدجموعة من

عرضو في الدراسة من بؿاولتنا للإجابة على الإشكالية خلصنا الذ النتائج التالية منها  ما تمخلاؿ  : منالدراسة نتائج
 بزتبر صحة فرضياتنا:

 ""الدؤسسات الدرجة في البورصة تحقق توازن مالي أفضل بعد دخولذا في البورصة الأولذ:بالنسبة للفرضية  (1
 وذلك من خلاؿ النتائج  نفيهافقد تم 

خزينة موجبة وحققت خزينة سالبة بعد  وىذا بتحقيق 2011و2010حققت مؤسسة رويبة توازف مالر خلاؿ سنتي -
 الدخوؿ في البورصة.

 أما مؤسسة أليانس فقد حققت نتائج موجبة قبل الدخوؿ في البورصة وبعد الدخوؿ وىذا بتسجيلها خزينة موجبة-
وسالبة 2017مؤسسة بيوفارـ فقد حققت نتائج متذبذبة قبل الدخوؿ وبعد الدخوؿ فسجلت خزينة موجبة سنة أما -

 .2019و2018في       سنتي
"الأداء الربحي للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة يكوف أفضل من أدائها قبل الدخوؿ في  بالنسبة للفرضية الثانية: (2

 وذلك من خلاؿ النتائج التالية نفيها". فقد تم البورصة
 بالنسبة بؼؤسسسة رويبة عرفت كل مؤشرات الأداء الربحي ابلفاضا بعد الدخوؿ في لببورصة.-
بالنسبة بؼؤسسة أليانس عرفت معظم ابؼؤشرات ابلفاضا نسبة ابؽامش الربح الصافي،نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية، -

ك عرفت مؤشرات نسبة ىامش الربح الإبصالر ونسبة ىامش الربح التشغيلي نسبة العائد على الأصوؿ بابؼوازاة مع ذل
 ارتفاعا.

بالنسبة بؼؤسسة بيوفارـ عرفت معظم ابؼؤشرات ابلفاضا وىي: نسبة ىامش الربح الإبصالر ،نسبة ىامش الربح -
كية و نسبة العائد على التشغيلي،نسبة ىامش الربح الصافي ابلفاضا بابؼقابل ارتفاع في نسبة العائد على حقوؽ ابؼل

 الأصل.
أداء ىيكل التمويل للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة يكوف أحسن من أدائها قبل الدخوؿ في  بالنسبة للفرضية الثالثة:" (3
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 وذلك من خلاؿ النتائج التالية نفيهاتم  فقد البورصة".
 لمؤسسات الثلاثة.ىناؾ استقرار في النسب ابؼسجلة قبل الدخوؿ في البورصة أو بعد الدخوؿ ل -
"أداء السيولة للمؤسسات الددرجة في البورصة يكون أفضل من أدائها قبل الدخول في : الرابعةبالنسبة للفرضية - (4

 وذلك من خلاؿ النتائج التالية: نفيهاتم  ". فقدالبورصة
 ارتفاعا في مؤسسة بيوفارـإبلفاض في أغلبية ابؼؤشرات بعميع ابؼؤسسات ماعدا مؤشر نسبة السيولة الفورية سجل  -
 الدخول في البورصة يعمل على تعظيم قيمة الدؤسسات الددرجة في البورصة". :"بالنسبة للفرضية ابػامسة (5

باعتبار أف مؤسسة رويبة حققت قيما سلبية بعد دخوبؽا في البورصة،وأما مؤسسة أليانس فقد حققت قيمة نفيها فقد تم 
 ة مضافة سلبية بعد الدخوؿ في البورصة،وأما مؤسسة بيوفارـ فقد حققت قيما موجبة.اقتصادية مضافة موجبة وقيمة سوقي

 :بناءا على الدراسة التي قمنا بها نقدـ بعض الإقتًاحات نذكر منها الإقتراحات:
 لتدىور أدائها ابؼالر. وىذا تفادياتكاليف الدخوؿ  الاعتبارعلى ابؼؤسسات الراغبة في الدخوؿ في البورصة الأخذ بعتُ  -
لرفع من عدد ابؼؤسسات ابؼقيدة برستُ بظعة البورصة وتنشيطها بالعمل على زيادة حجم التداوؿ فيها من خلاؿ ا -
والتسهيلات فيما يتعلق بالشروط الضرورية للإدراج في البورصة خاصة ابغد الأدنى  ابعبائية الإعفاءاتنحها ابؼزيد من وم

 تُ.لرأس ابؼاؿ وعدد ابؼسابن
 بهب أف تتم عملية الإكتتاب بالتدرج مع اختيار التوقيت ابؼناسب وبضلة دعائية تشرؼ عليها مؤسسات متخصصة  -
 من مزايا السوؽ ابؼالية. والاستفادةتشجيع الشركات العائلية للتحوؿ الذ شركات مسابنة  -

الأختَ لا بىلو من النقائص بسبب عدـ لاشك أنو رغم ابعهد ابؼبذوؿ في إبساـ ىذا البحث،فإف ىذا افاق الدراسة: 
قدرتنا على تناوؿ كل نواحي ابؼوضوع بالتفصيل،إلا أنو بيكن أف يكوف ىذا البحث جسرا يربط بتُ بحوث سبقت 
فأضاؼ إليها بعض ابؼستجدات،لإثرائها وبعثها من جديد،وبحوث مقبلة كتمهيد بؼواضيع بيكنها أف تكوف اشكالية 

 لأبحاث أخرى نذكر منها:
 إعادة الدراسة بنفس ابؼتغتَات ونفس العينة خلاؿ السنوات اللاحقة للتأكد من ثبات النتائج أو تغتَىا. -
مقارنة الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة مع مؤسسات غتَ مدرجة تنتمي لنفس القطاع. -
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، العدد 01المجلد التسيتَ، القرطاس للعلوـ الاقتصادية وعلوـ  التنمية، بؾلةأثر سوؽ البورصة في سعيد، حاتم غائب  (1

 .2021،البويرة، ابعزائرأكلي بؿند اوبغاج،  ، جامعة2021، جويلية01
، 03 العدد الاقتصادية،سعود وسيلة، برليل نشاط التداوؿ في بورصة ابعزائر للأوراؽ ابؼالية، بؾلة شعاع للدراسات  (2

 .2018،بوضياؼ، ابؼسيلة، ابعزائرمحمد  ، جامعة2018مارس
الفلسفية  ابؼالر في إطار ميزانية ابؼؤسسة "،بؾلة مفاىيم للدراسات وأدوات التوازف"التحليل ابؼالر غابؼي،العالية  (3

 .2018ابعلفة، ابعزائر،  ، جامعة2018مارس الأوؿ،  والإنسانية ابؼعمقة، العدد
السودانية، "أساليب التحليل ابؼالر و دورىا في رفع كفاءة الأداء ابؼالر للمؤسسات العامة  حبيب،مهند جعفر حسن  (4

 .2020ابعزائر، ابعلفة،جامعة  ،2020، 02العدد ،07بؾلد بؾلة البديل الاقتصادي، دراسة تطبيقية"،
ضعف أداء بورصة ابعزائر وسبل تفعيل دورىا في النشاط الاقتصادي،  وبرليل أسباببكيحل عبد القادر، دراسة  (5

 2021،بوضياؼ، ابؼسيلةمحمد  ، جامعة1، العدد 14المجلدوالعلوـ التجارية،  بؾلة العلوـ الاقتصادية والتسيتَ
، 06 المجلد بؾلة اقتصاد ابؼاؿ والأعماؿ، ابعزائر"، وتطوير بورصةت تنشيط "آليا عبد النور، وقبائليدغموـ ىشاـ  (6

 .2021،بػضر، الوادي، ابعزائربضة  الشهيد ، جامعة2021، ديسمبر2العدد
على أدائها ابؼالر حالة شركة  ،دراسة برليلية لأثر إدراج ابؼؤسسات في بورصة ابعزائر بن معاوي بظيحة وابعوزي بصيلة (7

NCA ROUIBA،  ابعلفة،  ، جامعة2019-4-02،01، العدد18اقتصادية، المجلد بؾلة دراسات
 .2020،ابعزائر

ابؼالر للمؤسسة  وتقييم الأداءفي قياس SCFالنظاـ المحاسبي ابؼالر  مسابنة»وأنيس ىزلو عبد الغاني خلادي  (8
 .2018،دي، ابعزائرالوادي، الوا ، جامعة01، العدد01الاقتصادية، المجلدابؼيادين  ، بؾلة»الاقتصادية 

 للنشر والتوزيع ، دار ابؼستَة3ط-مدخل نظري وتطبيقي-القوائم ابؼالية ابؼطارنة برليل وغساف فلاحمؤيد راضي  (9
 2011،والطباعة، عماف، الأردف
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، 2الاقتصادي، المجلدالتحليل والاستشراؼ  ابؼالر، بؾلةونسب تقييم الأداء  عوادي: مؤشرات عوادي، منتَمصطفى  (10
 .2021، 1 العدد

بؾلة دراسات "، قرار التمويل الأمثل وفق فتًات حياة ابؼؤسسة الاقتصادية اختيار" عماربن نوار وعبد اللّا غالد، (11
 .2021،، ابعزائر01، العدد21اقتصادية، المجلد

 الأرباح، بؾلةوتوزيع الاستثمار قرار  قرار التمويل،-"دور الإدارة ابؼالية في صنع القرارات ابؼالية واخروف، زىوانيرضا  (12
 .2017 ابعزائر، الوادي، بػضر، الشهيد بضو،جامعة 2017، ديسمبر01 ، العدد01 وابؼالية، المجلدالعلوـ الإدارية 

 رابعا: التشريعات القانونية
،ابؼتعلق 10-93تشريعي رقم ،مرسوـ1413ذي ابغجة 2التاريخ ، 34العدد ابعزائر، ابعريدة الربظية ابعزائرية، (1

 ببورصة القيم ابؼنقولة
ابؼتعلق بالقانوف التوجيهي  02-17رقم    ، القانوف2017-01- 10 ،02ابعزائرية، ابعزائر، العددابعريدة الربظية  (2

 ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة.    لتًقية 
 خامسا:  لزاضرات.

ابؼركز ابعامعي عبد  العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،ابؼؤسسة معهد  بؿاضرات في اقتصاد ياسر مرزوقي.1
       .2020-2019ابغفيظ بوالصوؼ ميلة،

 خامسا: تقارير
1) Bourse d'Alger, Société de gestion de la bourse des Valeurs, 

 ابؼراجع باللغة الأجنبية
2) . Catherine karyotis, l'essentiel de la bourse et des marchés de 
capitaux,4edition, France,2014 

 ابؼواقع الإلكتًونية
 ،متاح على الرابط التالر: 07:50،سا2023-04-01طلاعتاريخ الا موقع بورصة ابعزائر، (3

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149
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 الدلخص 

 

 ملخص:
ابؼدرجة ببورصة  الاقتصاديةإبراز دور وأبنية البورصة قي برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات  ىدفت ىذه الدراسة إلذ

 ابعزائر ،وتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة قبل الإدراج وبعد الإدراج 
 .، ومن أجل ذلك تم الاعتماد على ابؼنهج التحليلي الوصفي في ابعانب النظري وابؼنهج الإحصائي التحليلي، 

 لإدراج وثلاث سنوات بعد الإدراج.ابؼؤشرات  ابؼالية التقليدية وابغديثة وذلك خلاؿ  ثلاث سنوات قبل ا باستعماؿ
 على القوائم ابؼالية للمؤسسات ابؼدروسة وابؼدرجة في ابؼوقع الربظي لبورصة القيم ابؼنقولة . اعتمادا

توصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أبنها وقد توصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أبنها أف عملية الدخوؿ في  وقد
 البورصة لد يساىم في برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسات الثلاثة.

 تقييم الأداء الدالي ،الإدراج في البورصة  ،الاقتصاديةالكلمات الدفتاحية: بورصة الأوراق الدالية، الدؤسسات 
Abstract:  

This study aimed to This study aimed to Highlighting the role and importance 

of the stock exchange in improving the financial performance of the economic 

institutions listed on the Algiers Stock Exchange and evaluating the financial 

performance of three institutions (Rouiba, Alliance, Biopharrm) listed on the stock 

exchange before and after listing. 

For this purpose, the method was adoptedDescriptive analytics in the theoretical 

aspect and the analytical statistical method, 

By using traditional and modern financial indicators, within three years before listing 

and three years after listing, based on the financial statements of the studied 

institutions listed on the official website of the Stock Exchange. 

The study foundSeveral results, the most important of which is that the process 

of entering the stock exchange did not contribute to improving the financial 

performance of the three institutions. 

key words:stock exchange,Economic institutions,Financial performance 

evaluation,Listing on the stock exchange 

 


