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اأهمية بور�شة الأوراق المالية الجزائرية في 
تمويل �شركة األيان�س للتاأمينات

من اإعداد باحثة الدكتوراه :                                                                              تحت اإ�سراف الاأ�ستاذ:
    �شعيدي حنان                                                                           د. ح�شماوي محمد

   جامعة الجزائر 3                                                                  المدر�سة التح�سيرية في العلوم الاقت�سادية،
التجارية وعلوم الت�سيير - قليعة

الملخ�س:
تهدف هذه الدرا�سة اإلى اإبراز الاأهمية التي تلعبها الاأوراق المالية الجزائرية كم�سدر تمويلي لا�ستثمارات 
�سركة األيان�س للتاأمينات، وهذا عن طريق تخليها عن 20 % من راأ�سمالها للا�ستثمار الخا�س حتى تتمكن 
من الح�سول على الموارد المالية اللازمة، ويتج�سد ذلك من خلال اإ�سدار جديد للاأ�سهم وفق عملية  اللجوء 

العلني للادخار.
الكلمات المفتاحية: بور�سة الجزائر، �سركة األيان�س للتاأمينات، اللجوء العلني للادخار. 

Résumé:
Cette étude vise à mettre en évidence l’importance que jouent les valeurs mobilières 

algériennes comme une source de financement pour les investissements Alliance 
Assurances, et cela en donnant jusqu’à 20% de son capital à l’investissement privé 
afin qu’il puisse obtenir les ressources financières nécessaires, et reflète à travers une 
nouvelle émission d’actions en conformité avec l’Appel public à l’épargne. 

Mots clés: Algérie Bourse- Alliance Assurances- l’Appel public à l’épargne. 
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مقدمة: 
اإمكانياتها  با�ستخدام  وذلك  العالمي  الاقت�ساد  في  ال�سريعة  التحولات  م�سايرة  على  الجزائر  تعمل 
الاقت�سادية التي فر�ست اإعادة مراجعة الا�ستراتيجيات الاقت�سادية، والبحث عن الاإيديولوجيات الجديدة 
التي تتلاءم مع الو�سع الراهن. ولم�سايرة هذا الاقت�ساد الجديد وتطويره، اعتمدت الجزائر فتح بور�سة 

القيم المنقولة لتمويل الاقت�ساد وبالتالي تمويل الموؤ�س�سات الاقت�سادية.
وتميزت بور�سة القيم المنقولة في نهاية �سنة 2010 بحدث �سجل ب�سمة بارزة في القطاع الاقت�سادي 
للبلاد، تمثل في دخول اأول موؤ�س�سة خا�سة لبور�سة الجزائر لتمويل ا�ستثماراتها عن طريق اللجوء العلني 

للادخار وهذا باإ�سدار اأ�سهم موجهة للجمهور األا وهي �سركة األيان�س للتاأمينات.
من خلال كل ما �سبق نطرح الاإ�سكالية التالية :

اإلى اأي مدى �شاهمت بور�شة الأوراق المالية الجزائرية في تمويل �شركة األيان�س للتاأمينات ؟
وللاإجابة على هذه الاإ�سكالية �سنركز على النقاط التالية:

اأول : ن�شاأة بور�شة الجزائر وتطورها.

ثانيا: ن�شاأة وتطور �شركة األيان�س للتاأمينات.

ثالثا: دخول �شركة األيان�س للتاأمينات لبور�شة الجزائر.

رابعا: نتائج عملية اللجوء العلني للادخار ل�شركة األيان�س للتاأمينات.

اأول : ن�شاأة بور�شة الجزائر وتطورها.
1987م  عنها  اأعلن  التي  الاقت�سادية  الاإ�سلاحات  اإطار  في  المالية  الاأوراق  بور�سة  اإن�ساء  فكرة  تعود 
ودخلت حيز التطبيق عام 1988م، وفي نف�س الوقت �سدرت قوانين اقت�سادية عن ا�ستقلالية الموؤ�س�سات 
العمومية و�سناديق الم�ساهمة)1(، وق�سم راأ�س المال الموؤ�س�سات العمومية الاجتماعي والذي يمثل حق الملكية 
اإلى عدد من الاأ�سهم والتي توزع ما بين �سناديق الم�ساهمة، وبذلك تحولت ال�سركات العامة اإلى �سركات 
اأ�سهم حيث ت�ساير اأحكام قانون التجاري المكمل بقوانين عام 1988 م، ومنه فلا يمكن ت�سور نظام �سركات 

الم�ساهمة بدون اإن�ساء �سوق مالية تتبادل فيها هذه الاأ�سهم.
وقد مرت عملية اإن�ساء بور�سة الجزائر بالمراحل الاأ�سا�سية التالية:

من   1988 �سنة  تقريره  تم  لما  وتطبيقا   1990 دي�سمبر   09 بتاريخ  التمهيدية:  المرحلة  اأ- 
فاإن  الم�ساهمة(،  �سناديق  اإن�ساء  وكذلك  ا�ستقلالها  على  العمومية  الموؤ�س�سات  معظم  اإجراءات)كتح�سل 
�سناديق الم�ساهمة قامت باإم�ساء العقد التاأ�سي�سي لدى الموثق تحت ا�سم �سركة القيم المنقولة، وهي ذات 
اأ�سهم قدر راأ�سمالها ب320.000دينار جزائري دون الت�سريح بكلمة البور�سة لاأن في تلك الفترة لم يكن 
اأي ن�س قانوني ينظم البور�سة. ولقد ن�ست القوانين الاأ�سا�سية لهذه ال�سركة باأن هدفها الرئي�سي يتمثل في 

و�سع تنظيم ي�سمح بت�سغيل �سوق المفاو�سات على القيم المنقولة في اأف�سل ال�سروط.
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و�ساآلة  التنظيمية  العوائق  اإلى  بالنظر  الاإنطلاق  في  وتاأخرت  ت�سغيل  دون  ال�سركة  هذه  بقيت  لكن 
راأ�سمالها، وكذا الم�ساكل المرتبطة ب�سبط مهامها، ورغبة في رفع هذه العقبات تّم في �سهر فيفري 1992 
9320.000 دج، وكذا تعديل قوانينها الاأ�سا�سية وعلى الخ�سو�س  اإتخاذ قرار برفع راأ�سمالها اإلى مبلغ 
المنقولة،  للقيم  بور�سة  ب�سفتها  والوا�سح  الدقيق  التحديد  اأجل  ومو�سوعها من  بت�سميتها  المتعلقة  البنود 
تكون  البور�سة، حتى  ولقد تم تح�سير هذه  المنقولة  القيم  بور�سة  اإ�سم  ر�سميا  ال�سركة  اأخذت هذه  ومنه 
اإ�سدار ثلاثة مرا�سيم  اأنه تم  اإلى  بالاإ�سافة   ،1992 �سنة  اأواخر  المادي في  الم�ستوى  للت�سغيل على  جاهزة 
تنفيذية بتاريخ 1991/05/28، وهي كالتالي:المر�سوم التنفيذي رقم 169/91 المتعلق بتنظيم العمليات 
وكذا  المنقولة  القيم  واأ�سكال  اأنواع  بتحديد  المتعلق   170/91 رقم  التنفيذي  المنقولة،المر�سوم  القيم  على 
بلجنة  المتعلق   171/91 رقم  التنفيذي  والمر�سوم  الاأموال  روؤو�س  موؤ�س�سات  طرف  من  اإ�سدارها  ظروف 

البور�سة. 
ر�سميا، هي تحديد  البدء في مهامها  قبل  البور�سة  �سهدتها  التي  العمليات  اأولى  الأولى:  المرحلة  ب- 
نوعية الاأوراق المالية التي يتم تداولها وذلك من خلال المر�سوم الت�سريعي رقم 93-08 الموؤرخ في 25اأفريل 
1993 المكمل للقانون التجاري، حيث حددت فيه مختلف اأنواع القيم المنقولة التي يمكن اإ�سدارها وكذا 

�سدور عدة قوانين متعلقة ببور�سة القيم المنقولة والتعريف بهذه البور�سة ومنها:
- المر�سوم الت�سريعي رقم 93-10 الموؤرخ في 23 ماي1993 المتعلق ببور�سة القيم المنقولة.

- المر�سوم التنفيذي رقم 94-175و رقم 94-176 ال�سادرين في 12 جوان 1994 والمكملين والمعدلين
للمر�سوم الت�سريعي رقم 10-93.

المالية على  وزير  والمتعلق بموافقة  11 مار�س1996   ال�سادر في   106-96 رقم  التنفيذي  المر�سوم   -
لوائح لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�سة وغيرها من القوانين.

وتم ت�سكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�سة في 1996، اإلى جانب �سركة ت�سيير القيم مع تحديد 
مخطط كل منهما، واأ�سبح كل الاأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل. ومع بداية �سنة1997 تم اإختيار 

الو�سطاء في العمليات البور�سية يمثلون مختلف الموؤ�س�سات المالية )بنوك و�سركات تاأمين(. 
وتم اختيار اأربعة �سركات عمومية لاإدراجها في البور�سة وهي موؤ�س�سة ريا�س �سطيف، مجمع �سيدال، 
اإلى  للدخول  المطلوبة  ال�سروط  تح�سير  اإلى  الدولة  عمدت  وقد  �سونطراك،  وموؤ�س�سة  الاأورا�سي  وفندق 
�سنة  لمدة  ال�سركات  هذه  وتقييم  التح�سير  عملية  واإ�ستمرت  عليه،  متعارف  عالمية  �سروط  وهي  البور�سة 

تقريبا، وانتهت هذه المرحلة باإ�سدار الاأوراق المالية لهذه ال�سركات وطرحها في ال�سوق كمرحلة اأولى.
وفي نهاية �سنة 1997 تّم اإ�سدار اأول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 2 جانفي 1998، متمثلة في القر�س 
ال�سندي لموؤ�س�سة �سونطراك، وذلك فيما ي�سمى بال�سوق الاأولى لل�سوق المالي، كما ن�سير اإلى اأنه ثمة ثلاث 
�سركات قامت بالاإ�سدار الفعلي للاأوراق المالية بغية رفع راأ�سمالها الاجتماعي مرورا بالبور�سة وهي: �سركة 
ريا�س �سطيف التي قامت بفتح راأ�سمالها الاجتماعي بن�سبة %20، مجمع �سيدال هو الاآخر رفع راأ�سماله 

الاجتماعي بن�سبة %20، وفندق الاأورا�سي كذلك رفع راأ�سماله الاجتماعي بن�سبة 20 % .
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ج-المرحلة الثانية:
في هذه المرحلة تم الانتقال من مرحلة الاإ�سدار اإلى مرحلة التداول، وكانت اأول جل�سة في �سهر �سبتمبر 
�سهم  اأما  �سيدال،  اأ�سهم  ت�سعير  تم  اأ�سبوع  وبعد  �سطيف،  ريا�س  �سهم  بت�سعير  القيام  تم  حيث   ،  1999
الاأورا�سي فتم ت�سعيره في اأواخر �سهر نوفمبر. بالن�سبة لل�سندات، تم ت�سعير �سندات �سوناطراك في �سهر 

اأكتوبر 1999 ،وتداولها في البور�سة. 
حاليا نجد في مق�سورة �سركة ت�سيير بور�سة القيم �سبع �سركات م�سجلة في الت�سعيرة الر�سمية هي :

اأربعة �سركات للاأ�سهم هي مجمع �سيدال، موؤ�س�سة ت�سيير فندق الاأورا�سي و�سركة األيان�س للتاأمينات، 
و�سركة �سندات هي �سركة دحلي)2(.

ت�سدرها  التي  المالية  الاأوراق  فيما يخ�س  العمليات  وت�سيير  لتنظيم  اإطارا  المالية  الاأوراق  بور�سة  تعد 
الدولة و�سركات الم�ساهمة، وذلك من خلال مجموعة من الهياآت ، وتتمثل في :

- لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�شة: تعتبر هذه اللجنة اأهم عن�سر في التنظيم الداخلي للبور�سة 
اإذ اأنها ت�سكل ال�سلطة الاإدارية والمالية)3(، وهي �سلطة �سبط تتمتع بال�سخ�سية المعنوية والا�ستقلال المالي، 
القيم  ل�سوق  ال�سفافية  واإعطاء  ال�سير الح�سن  المنقولة، �سمان  القيم  الم�ستثمرين في  ومن مهامها حماية 

المنقولة)4(.
ب  الاجتماعي  مالها  راأ�س  يقدر  م�ساهمة  �سركة  تعتبر  المنقولة:  القيم  بور�شة  اإدارة  �شركة   -
لعمليات  العملي  التنظيم  في:  مهامها  وتتمثل  الجزائر  بور�سة  با�سم  والمعروفة  475200000دج)5(. 
البور�سة، وتنظيم جل�سات التداول وت�سيير النظام العملي لعمليات اإدخال المعلومات والاإ�سدارات المتعلقة 

بالبور�سة)6(.
تتمحور  التي  التجارية  وال�سركات  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  البور�شة:هم  عمليات  في  الو�شطاء   -
اأ�سا�سا حول القيم المنقولة ويتم اعتماد الو�سطاء في عمليات البور�سة من طرف لجنة تنظيم  ن�ساطاتها 

عمليات البور�سة ومراقبتها)7(.
- الموؤتمن المركزي على ال�شندات: » ALGERIE CLEARING «: الذي ين�سط تحت ا�سم »الجزائر 
الم�سدرة،  المالية  ال�سندات  حفظ  �سمان  في  مهمتها  تتمثل  اأ�سهم،  ذات  �سركة  عن  عبارة  وهو  للمقا�سة« 
على  معاملات  واإنجاز  ال�سندات،  حافظي  الح�سابات  ما�سكي  با�سم  المفتوحة  الجارية  الح�سابات  واإدارة 

ال�سندات لفائدة ال�سركات الم�سدرة، ونزع ال�سفة المادية عن ال�سندات وترميزها وفقاً للمعايير الدولية .
- ما�شكو الح�شابات حافظو ال�شندات : هم البنوك والموؤ�س�سات المالية التي تمتلك �سفة الو�سطاء في 
عمليات البور�سة. ويوفّر ما�سكو الح�سابات حافظو ال�سندات للم�ستثمرين خدمات فتح وت�سيير الح�سابات 

الجارية المخ�س�سة للقيم المنقولة المكتتب عليها في ال�سوق الاأولية اأو المكت�سبة في ال�سوق الثانوية.
المتغير هيئات التوظيف الجامعي للقيم المنقولة: وتتاألف من �سركات الا�ستثمار ذات راأ�س المال   -
ل�سامن  الهيئات بمثابة محفّزات حقيقية  وتعتبر هذه   ،  FCP للتوظيف  الم�ستركة  وال�سناديق   SICAV
ال�سيولة على م�ستوى �سوق البور�سة ولهم دور جوهري في ن�سر القيم المنقولة في اأو�ساط فئات وا�سعة من 

جمهور الم�ستثمرين.
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ثانيا: ن�شاأة وتطور �شركة األيان�س للتاأمينات.
ن�شاأة �شركة األيان�س للتاأمينات:

األيان�س للتاأمينات هي �سركة خا�سة ذات اأ�سهم اأن�ساأت في دي�سمبر �سنة 2004 من طرف م�ستثمرين 
بفتح  والمتعلق  المالية  وزارة  عن  وال�سادر   ،1995 جانفي  في  الموؤرخ   07-95 رقم  الاأمر  بموجب  محليين 
�سوق التاأمينات. وهي �سركة %100 جزائرية اإنطلق ن�ساطها في 1 جانفي 2006، وهذا بعد ح�سولها على 
الاإعتماد من طرف وزارة المالية رقم 05-122 بتاريخ 30 جويلية 2005 وال�سادر في الجريدة الر�سمية 
رقم 80 ال�سادرة في 11 دي�سمبر 2005، وهذا بممار�سة الاأعمال التجارية المتعلقة بعمليات التاأمين واإعادة 
التاأمين)8(. قدر راأ�سمالها الاجتماعي ب 500 مليون دينار جزائري مق�سم اإلى 100 األف �سهم بقيمة ا�سمية 

تقدر ب 5000 دج لل�سهم الواحد موزع على 10 م�ساهمين.
هذه  تعلقت   2004 في  المو�سوع  لل�سركة  الاأ�سا�سي  النظام  في  تغييرات  عدة  اأجريت   2006 �سنة  في 
�سنة  ال�سيء في  نف�س  الم�ساهمين،  نف�س  على  مع الحفاظ  ال�سركة  راأ�سمال  الم�ساهمة في  بن�سبة  التغييرات 
التغيير في ح�سة كل  2008 رغم  و   2007  ،2006 ال�سابقة  ال�سنوات  اأن  2007 و2008 . حيث نلاحظ 

م�ساهم في ال�سركة اإلا اأن راأ�سمال الاجتماعي بقي نف�سه 500 مليون دج.
يجب الاإ�سارة اإلى اأنه طبقا للمادة رقم 7 المتعلقة بالقوانين الاأ�سا�سية لل�سركة، يمكن لراأ�سمال الاجتماعي 
اأن يزداد وذلك باإ�سدار جديد للاأ�سهم اأو الزيادة في القيمة الا�سمية لل�سهم الموجود، ويكون ذلك بقرار 
من الجمعية العامة. وكل زيادة في راأ�سمال ال�سركة يجب اأن توافق التعليمة القانونية للاأمر 07/95 الموؤرخ 

في 25 جانفي 2005 الخا�س بالتاأمينات والمعدل والمكمل بالقانون 4-06 الموؤرخ في 20 فيفري 2006)9(.
وعليه في �سنة 2009 اأعلنت �سركة األيان�س للتاأمينات عن رفع راأ�سمالها من 500 مليون دج اإلى 800 
مليون دج بقرار من الجمعية العامة غير العادية للموؤ�س�سة عقب اإنعقاد الاجتماع الذي �سم مجل�س الاإدارة 
بتاريخ 16 جويلية 2009، ويندرج هذا القرار �سمن �سيا�سة الموؤ�س�سة لتفعيل خدماتها التاأمينية و�سمانا 

لجودة لزبائنها.
وفي 21 جوان 2010 وبقرار من الجمعية العامة غير العادية لل�سركة تم تق�سيم القيمة الا�سمية المقدرة 

ب 5000 دج لل�سهم الواحد اإلى 5 اأ�سهم بقيمة 1000 دج ل�سهم الواحد.
وفي 29 جويلية 2010 تم اأي�سا تم تق�سيم القيمة الا�سمية المقدرة ب 1000 دج لل�سهم الواحد اإلى 5 
اأ�سهم بقيمة 200 دج ل�سهم الواحد، وبذلك اأ�سبح الراأ�سمال الاجتماعي لل�سركة المقدر ب 800 مليون دج، 

مق�سم اإلى 4000000 �سهم )4 مليون( بقيمة 200 دج ل�سهم الواحد موزع على ثمانية م�ساهمين.
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جدول رقم )01(: تطور راأ�شمال الجتماعي ل�شركة األيان�س للتاأمينات بين �شنة 2005 و 2010.
قيمة الرتفاع في راأ�شمال ال�شنة

الجتماعي )دج(
راأ�شمال الإجتماعي 

)دج(
عدد اأ�شهم 

الموؤ�ش�شة
القيمة ال�شمية 

لل�شهم )دج(
20055000000001000005000

20093000000008000000001600005000

20108000000008000001000

2010800000000400000200
source : Alliance Assurances, Notice d’information,2010, p22.

وتمتلك األيان�س للتاأمينات، �سركتين فرعيتين هما)10(:
 - الاأولى:  Algérie Touring assistance »ATA«  هي �سركة ذات اأ�سهم) SPA(، تاأ�س�ست �سنة 
37.49 مليون دج، والمتخ�س�سة في  األيان�س للتاأمين براأ�سمال اجتماعي قدر ب  2006 من طرف �سركة 

التاأمين على الاأفراد وال�سيارات.
 - الثانية: Eurl »ORAFINA«  قدر راأ�سمالها ب 10 مليون دج، تاأ�س�ست �سنة 2008، المتخ�س�سة 

في التطور والاإعلام الاآلي المرتبط بن�ساط التاأمين.

2- تطور اأن�شطة �شركة األيان�س للتاأمينات :

ت�ستهدف �سركة األيان�س للتاأمينات القطاعات التاأمين التقليدية )مثل المخاطر ال�سناعية، وال�سيارات، 
اأو الاأقل تطورا في ال�سوق مثل التاأمين على الاأفراد والاأ�سر،  والنقل،...( وكذلك القطاعات غير الم�ستغلة 
التاأمين على الاأ�سخا�س )الم�ساعدة وال�سحة(، التاأمين على الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة، اأ�سحاب المهن 
الحرة ،والتجار، والهيئات، المنتجات التاأمينية الجديدة، وخ�سو�سا التاأمين على الحياة وال�سحة، مجموعة 
من المنتجات في مجال ور�سات البناء الكبيرة ، وال�سكن وال�سناعة ومخاطر ال�سكن ومخاطر متنوعة)11( .

2-1- تطور ن�شاط النتاج:

عرف ن�ساط الانتاج لل�سركة في مختلف فروع التاأمين اإرتفاعا خلال ال�سنوات 2006، 2007، 2008 
و2009، كما هو مو�سح في الجدول التالي:

جدول رقم)02(:تطور ن�شاط النتاج ل�شركة األيان�س للتاأمينات بين �شنة 2006 و�شنة 2009.
)الوحدة: دينار جزائري(

08-07200909-06200808-2006200707فرع التاأمين

والمخاطر  ال�سيارات 
72 %831785089 %2661040144 %155593568937العادية

63 %43481221 %225294313 %63501206271الكوارث الطبيعية
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31 %101230038 %31175523 %6636087143النقل

114 %146355474 %303165951 %1738370047الاأ�سخا�س
Source : Alliance Assurances, Notice d’information, op.cit, p 33.

 نلاحظ من خلال الجدول اأن حجم الانتاج في مختلف فروع التاأمين عرف اإرتفاعا من �سنة اإلى اأخرى، 
�سواء كان فرع التاأمين على ال�سيارات والمخاطر العادية الذي تطور من 155 593 مليون دج خلال �سنة 
2006 اإلى 1 785 089 مليون دج خلال �سنة 2009، اأو فرع التاأمين على الكوارث الطبيعية الذي اإرتفع 

هو الاآخر من �سنة اإلى اأخرى. بالاإ�سافة الى فرع التاأمين على النقل والاأ�سخا�س.

2-2-تطور النتيجة ال�شافية :

2009 من خلال الجدول  �سنة  اإلى غاية  ال�سركة  ن�ساط  بداية  ال�سافية منذ  النتيجة  تطورات  تظهر 
التالي:

جدول رقم )03(: تطور النتيجة ال�شافية بين �شنة 2006 و �شنة 2009 ل�شركةاأليان�س.)الوحدة : 
دينار جزائري(

08-07200909-06200808-2006200707البيان

75 %891851992347 %2021057488194 %186835746563755786النفقات

83 %542164880805 %3781183324640 %160578175770243857الايرادات

النتيجة 
ال�سافية

-26257571206488071125836445% 39 -312888458% 80

Source :Alliance Assurance, Rapport annuel 2009 , p 25.

ويو�سح المنحنى التالي تطورات النتيجة ال�سافية لل�سركة بين �سنة 2006 و 2009:
ال�شكل رقم) 01 (: تطورات النتيجة ال�شافية ل�شركة األيان�س بين �شنة 2006 و�شنة 2009.

.Source : Alliance Assurance, Rapport annuel 2009, op.cit, p 25
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عرفت النتيجة ال�سافية لل�سركة تغيرات متقلبة على مدار اأربع �سنوات التي ت�سبق عملية الاكتتاب، ففي 
�سنة 2006 نلاحظ اأن النتيجة �سالبة مبررة ببداية ن�ساط ال�سركة واإبتداء من �سنة 2007 بداأت الموؤ�س�سة 
تحقق نتيجة �سافية مربحة فقد بلغت حوالي 206 مليون دج ثم انخف�ست �سنة 2008 اإلى 125 مليون دج، 

وعرفت ارتفاعا �سنة 2009 حيث بلغت 312 مليون دج.

2-3-  تطور رقم الأعمال: 

يمكن تلخي�س تطورات رقم الاأعمال بالن�سبة لل�سركة في الجدول اأدناه خلال الفترة الممتدة بين �سنة 
2006 اإلى غاية �سنة 2009. 

جدول رقم )04(: تطور رقم الأعمال ل�شركة األيان�س خلال �شنة 2006 اإلى غاية �شنة 2009.

08-07200909-06200808-2006200707ال�سنة
رقم 

الاأعمال)دج(
302835656932397343% 2081675932050% 802851860992% 70

. Source : Alliance Assurance,Rapport annuel 2009, op.cit,  p 11

ويو�سح المنحنى اأدناه تطورات رقم الاأعمال ل�سركة األيان�س خلال �سنة 2006 اإلى غاية �سنة 2009:
ال�شكل رقم ) 02 (: تطور رقم الأعمال ل�شركة األيان�س خلال �شنة 2006 اإلى غاية �شنة 2009.

الم�شدر: من اإعداد الباحثة بناء على معطيات الجدول ال�سابق.
التطور  ملاحظة  ن�ستطيع  للتاأمينات  األيان�س  لموؤ�س�سة  الاأعمال  رقم  لتطور  ال�سابق  الجدول  خلال  من 
الاإيجابي لل�سنوات الاأربعة، حيث اإ�ستمر رقم الاأعمال في الارتفاع من �سنة اإلى اأخرى وبن�سب كبيرة فقد 

اإزداد في �سنة 2007 بن�سبة%208مقارنة ب�سنة 2006 اإلى اأن و�سل اإلى 2851860992دج �سنة 2009.

2-4-تطور مراكز النتاج واليد العاملة:

66 وكالة ب  228 عامل ثم ارتفعت اإلى  2007 )44( وكالة ت�سم  كان عدد وكالات ال�سركة في �سنة 
ن�ساطها  التو�سع في  ب�سبب  اإنتاجها  األيان�س برفع عدد مراكز  2009 قامت  31 دي�سمبر  278 عامل، وفي 
وذلك باإن�سائها 116 مركز للاإنتاج مق�سم اإلى 81 وكالة )7 وكالات اأ�سا�سية و36 وكالة مبا�سرة و38 فرع 
اأ�سا�سي( و25 ملحق موزع على 35 ولاية وتوفرها على 310 عامل موزعين على المديرية العامة، المديرية 

التقنية، مديرية الدعم كما هو مو�سح في الجدول التالي:
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جدول رقم)05(: تطور عدد الوكالت واليد العاملة ل�شركة األيان�س خلال ال�شنوات 2009-2008-2007.

200720082009البيان

446681عدد الوكالات

228278310عدد العمال
.Source : Alliance Assurances, Notice d’information, op.cit, pp 34-36

وتتبع الموؤ�س�سة �سيا�سة الحفاظ على عن�سرها الب�سري الذي يتاألف من خبراء في �سناعة التاأمين مع 
�سيا�سة التدريب الم�ستمر لتلبية متطلبات الموارد الب�سرية المتزايدة.

ثالثا: دخول �شركة األيان�س للتاأمينات لبور�شة الجزائر.
تم عقد اإجتماع من طرف الجمعية العامة لم�ساهمين �سركة األيان�س للتاأمينات في ح�سة اإ�ستثنائية يوم 
21 جوان 2010 من اأجل اإتخاذ قرار زيادة راأ�سمال ال�سركة المقترح عن طريق دخولها لبور�سة الجزائر، 
وهذا من خلال اإجتماع مجل�س الادارة يوم 20 جوان 2010، للتوافق مع القوانين ال�سارية في ال�سركة مع 
اأحكام المر�سوم التنفيذي رقم -09 375 الموؤرخ في 16 نوفمبر 2009 الذي يعد ليتمم المر�سوم -95 344 
الموؤرخ في 30 اأكتوبر 1995 والمتعلق بالراأ�س المال الاأدنى ل�سركات التاأمين، وتم اإتخاذ القرار باإ�سدار اأ�سهم 

جديدة عن طريق اللجوء العلني للادخار)12(.

1- هدف دخول األيان�س لبور�شة الجزائر:

 تهدف �سركة األيان�س من خلال رفع راأ�س مالها الى 2،2 مليار دج عن طريق اللجوء العلني للادخار 
الترقية  وفرع  الحياة  على  التاأمين  مجال  في  جديدة  فروع  اإن�ساء  عملية  تمويل  اإلى  الجمهور  اإلى  الموجه 

العقارية وفرع الراأ�سمال الا�ستثماري كما هو مو�سح في الجدول التالي:
جدول رقم)06(: الأن�شطة الجديدة ل�شركة األيان�س للتاأمينات.

%المبلغ )دج(التعيين

% 510.000.00036،2فرع التاأمين على الحياة
% 450.000.00031،9فرع الترقية العقارية

% 450.000.00031،9فرع الراأ�شمال ال�شتثماري
% 1.410.000.000100المجموع

Source : Alliance Assurances, Notice d’information,op.cit., p 16
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كما تهدف ال�سركة من خلال عملية اإ�سدار اأ�سهم جديدة اإلى:
- تعزيز �سيا�ستها القائمة على ال�سفافية والاأداء.

- تحفيز الموظفين والاحتفاظ بهم من خلال الجمع بين راأ�س المال واأداء ال�سركة.
- اإن�ساء �سورة و�سمعة جيدة لل�سركة بين المجتمع الا�ستثماري الموؤ�س�ساتي وعامة النا�س.

2- عر�س عملية اللجوء العلني للادخار:

�سرعت �سركة األيان�س للتاأمينات في عملية الزيادة في راأ�س مالها عن طريق اللجوء العلني للادخار بعد 
ح�سولها على تاأ�سيرة دخولها اإلى بور�سة الجزائر من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�سة، وهذا 
اأثناء عقد هذه الاأخيرة اإجتماعا بتاريخ 8 اأوت 2010 حيث قامت بدرا�سة المذكرة الاإعلامية التي قدمتها 
 1993 �سنة  ماي   23 في  والموؤرخ   10-93 رقم  الت�سريعي  المر�سوم  من   41 للمادة  طبقا  وذلك  ال�سركة، 
الاإعلامية  المذكرة  على   2010/02 رقم  تاأ�سيرتها  و�سع  اللجنة  وقررت  المنقولة.  القيم  ببور�سة  والمتعلق 
تدخل  الخا�س  القطاع  من  موؤ�س�سة  اأول  األيان�س  �سركة  تعتبر  وبذلك  المطلوبة،  ال�سروط  لكافة  لا�ستفائها 

ال�سوق المالية الجزائرية.

1-1- �شير عملية الكتتاب)31(:

العلني  اللجوء  عملية  اأثناء  ا�سدارها  تم  التي  الاأ�سهم  في   2010 2نوفمبر  يوم  الاكتتاب  عملية  بداأت 
للادخار لدى �سبابيك البنوك التي ت�سكل نقابة التوظيف خلال مدة الاكتتاب التي دامت �سهر واحد، وفي 
اإ�ستمارات الاكتتاب في متناول الم�ستثمرين على م�ستوى �سبابيك البنوك، اإلى جانب  هذا ال�سدد و�سعت 

المذكرة الاإعلامية والن�سرة التمهيدية.
اإ�ستمارة الاكتتاب الخا�سة به والتوقيع عليها من جهة، واإيداع المبلغ الموافق  وتعين على الم�ستثمر ملء 

لقيمة عدد الاأ�سهم التي طلبها نقدا على م�ستوى البنك الذي يتعامل معه من جهة اأخرى. 
حيث قامت البنوك باإر�سال ا�ستمارات الاكتتاب هذه يوميا اإلى �سركة ت�سيير بور�سة القيم التي تكفلت 
قيام  اإلى  بالاإ�سافة  ق�سم،  كل  ح�سب  بالم�ستثمرين  الخا�سة  المعلومات  وت�سجيل  عليها  والت�سديق  بجمعها 

بور�سة الجزائر يوميا بتحديد نتيجة ت�سجيل الا�ستمارات واإعطائها اإلى الو�سطاء.
نتائج  عن  الاإعلان  وتولت  الاكتتاب  عملية  بمعالجة  الجزائر  بور�سة  قامت  الاكتتاب  فترة  نهاية  مع 
الاكتتاب ب�سفة نهائية ب�سفتها الهيئة الممركزة، ح�سب كل م�ستثمر وكل بنك وكل ق�سم.  وعلى اأ�سا�س هذه 
النتائج تولى الموؤتمن المركزي على ال�سندات بت�سوية العملية من خلال القيام بطلب الاأموال من البنوك، 
وتزويد ح�سابات ال�سندات في البنوك بعدد من الاأ�سهم المكتتبة لح�سابه ولح�ساب زبائنه، و�سب عائدات 

العملية في ح�ساب �سركة األيان�س للتاأمينات.
وبعد ذلك قامت �سركة األيان�س لل�تاأمينات عند اإختتام عملية الاكتتاب في ال�سوق الاأولية بطلب ت�سجيل 

اأ�سهمها في جدول الت�سعيرة ببور�سة الجزائر ليتم تداولها في ال�سوق الثانوية.
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2-2-خ�شائ�س عملية الكتتاب:

تمثلت فيما يلي)14(: 
- مبلغ الاإ�سدار: 1.433.787.970 دج.

- عدد الاأ�سهم الجديدة مو�سوع الاإ�سدار: 1.804.511
- �سنف الاأ�سهم : اأ�سهم عادية.

-ال�سكل: اأ�سهم منزوعة ال�سفة المادية ومقيدة في الح�ساب.
- القيمة الا�سمية:200 دج.

- �سعر الاإ�سدار: 830 دج. )وهذا بعد تقييم اأ�سهم �سركة األيان�س لتاأمينات من طرف خبير محا�سبي 
ومدقق الح�سابات(.

- تم افتتاح عمليات الاكتتاب في 2 نوفمبر 2010 واإقفالها في اأول دي�سمبر 2010. 
- الاأرباح وفوائ�س القيمة المترتبة على بيع اأ�سهم �سركة التاأمين »األيان�س« معفاة كليا من ال�سريبة على 

الدخل الاإجمالي)IRG( ، وال�سريبة على اأرباح ال�سركات )IBS( اإلى غاية 2013-12-31)15(.

2-3-اأع�شاء نقابة التوظيف المكلفين بجمع بطاقات الكتتاب:

القر�س ال�سعبي الجزائري)CPA( م�سوؤول الفريق وهو الو�سيط في عمليات البور�سة الذي رافق هذه 
ال�سركة اأثناء عملية دخولها اإلى البور�سة. كما تولى القر�س ال�سعبي الجزائري �سمان �سيولة هذا ال�سهم 

في بور�سة الجزائر على مدى فترة اثني ع�سر )12( �سهرا.
   بالاإ�سافة اإلى البنوك التالية: بنك الجزائر الخارجيBEA، البنك الوطني الجزائريBNA ،بنك 
الفلاحة والتنمية الريفيةBADR ، ال�سندوق الوطني للتوفير والاحتياطCNEP ، بنك التنمية المحلية

BDL ،ب. ن. ب. باريبا الجزائرBNP PARIBAS ALGERIE ، �سو�سيتي جينرال الجزائر.

2-4-التق�شيم الأ�شلي للعر�س:

تم تق�سيم مجموع الاأ�سهم كالتالي)16( :
- الق�شم »اأ« : الاأ�سخا�س الطبيعيون ذوو الجن�سية الجزائرية: 33،30 % من العر�س تم تخ�سي�سها 

لهذا الق�سم )600.000 �سهم(
وبلغ  الق�سم،  لهذا  تخ�سي�سها  تم  العر�س  من   %  28،5 الموؤ�س�سات:  من  الم�ستثمرون   : »ب«  الق�شم   -

)514.286  �سهم(
- الق�شم »ج« : الاأ�سخا�س المعنويون ذوو الجن�سية الجزائرية با�ستثناء الاأ�سخا�س المعنويين من الموؤ�س�سات 

الذين وردوا في الق�سم »ب«: 33،5 % من العر�س تم تخ�سي�سها لهذا الق�سم )604.511  �سهم(.
لهذا  العر�س تم تخ�سي�سها  % من   02،4 »األيان�س«:  التاأمين  ل�سركة  العامون  الوكلاء   : »د«  الق�شم   -

الق�سم  )42.857 �سهم(
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- الق�شم »ه« : العمال الاأجراء في �سركة التاأمين »األيان�س« وفروعها: 02،4 % من العر�س تم تخ�سي�سها 
لهذا الق�سم) 42.857 �سهم(

2-5-النفقات الخا�شة بعملية الكتتاب:

قدرت الاأعباء المتعلقة بالعملية ب174 153 984دج خارج الر�سوم وموزعة على النحو التالي :
اأ- الر�سوم التنظيمية : 

- ر�سوم COSOB : 0،075% من مبلغ الاإ�سدار اأي 341 075 1 دج
المالية  الاأوراق  ت�سجيل  الع�سوية،   ( �سنويا   ALGERIE CLEANING ل  تدفع  تعوي�سات   -

والح�سابات( بمقدار 250 000دج.
- عمولة موؤ�س�سة ت�سيير القيم المنقولة للبور�سة)SGBV(قدرت ب 2 500 000 دج.

- تكاليف قانونية : )تكاليف تغيير النظام الاأ�سا�سي والت�سجيل( 820 506 21 دج.
ب- اأجور الخدمات : )محددة في الاتفاقيات(

- عمولة المتابعة، الا�ست�سارات والا�ستثمار : 823 821 68 دج.
- الاإ�سهار والات�سال : 000 000 80 دج.

رابعا: نتائج عملية اللجوء العلني للادخار ل�شركة األيان�س 
للتاأمينات.

اأهم النتائج التي طراأت عقب عملية الاكتتاب الخا�سة باللجوء العلني للادخار ل�سركة  �سوف نعر�س 
األيان�س للتاأمينات على م�ستوى ال�سوق الاأولية، ال�سوق الثانوية وعلى م�ستوى ال�سركة.

1- على م�شتوى ال�شوق الأولي:

تبين النتائج النهائية لعملية الاكتتاب التي جمعتها �سركة ت�سيير بور�سة القيم في ال�سوق الاأولية اأن اأ�سهم 
المحدد ب  الاأدنى  العدد  اأي تجاوزت  5.646 مكتتب،  اكتتابها من طرف  »األيان�س« قد تم  التاأمين  �سركة 
300 م�ساهم،كما اأنّ ن�سبة الاكتتاب النهائية قدبلغت 139،73 % وبذلك تجاوزت ن�سبة 20 % من راأ�سمال 
31 % من راأ�س المال. ولذلك تعتبر عملية رفع راأ�س المال عن طريق  اإلى  الاجتماعي لل�سركة فقد و�سلت 

اللجوء العلني للادخار ناجحة.
ولقد جرى تعديل التق�سيم الذي تم الن�سّ عليه في البداية بموجب مقرر من لجنة المتابعة وبالت�ساور مع 
المُ�سدر، عند اإقفال عملية الاكتتاب وذلك بهدف تكييفه مع الطلب الذي تم اإبداوؤه وتلبية العدد الاأق�سى 
من الم�ستثمرين في الق�سم الاأول الخا�س بالاأ�سخا�س الطبيعيون ذوو الجن�سية الجزائرية كما هو مو�سح في 

الجدول التالي: 
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جدول رقم)07(: التق�شيم النهائي للعر�س.

ب )%(عدد الأ�شهم الممنوحةالق�شم

%1.338.34674،17الأ�شخا�س الطبيعيون ذوو الجن�شية الجزائرية
%181.62510،07الم�شتثمرون من الموؤ�ش�شات

%186.02210،31الأ�شخا�س المعنويون ذوو الجن�شية الجزائرية
%90.2265،00�شركة المغرب للعربات

%3.6350،20الوكلاء العامون ل�شركة التاأمين “األيان�س” 
%4.6570،26العمال الأجراء في �شركة التاأمين "األيان�س” 

%1.804.511100المجموع

.Source :COSOB, Rapport Annuel 2010, op.cit,  p30

ومن اأجل اأخذ نظرة جيدة عن التق�سيم النهائي للعر�س �سوف نعر�س ال�سكل الموالي:
ال�شكل رقم )03(:التق�شيم النهائي للعر�س.

الم�شدر : من اإعداد الباحثة بناءا على معطيات الجدول ال�سابق.
كما اأثارت عملية الاكتتاب في العملية حما�سا كبيرا عبر اأرجاء التراب الوطني )عبر الولايات( كما هو 

مو�سح في الجدول التالي: 
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جدول رقم)08(: حجم الكتتاب عبر الولية.

ن�شبة الم�شاركة في العمليةالكمية الممنوحة من الأ�شهمالولية
42 ،%77173 200الجزائر

%1156،4 433وهران
%1025،7 911تلم�سان

%985،47 788بجاية
%583،26 802تيارت

%512،84 335ق�سنطينة
%452،3 350ميلة

%402،23 267ال�سلف
%382،13 589باتنة

%382،13 492البليدة
%311،77 996ورقلة
%291،65 869عنابة
%241،36 598جيجل

%231،32 956�سطيف
%231،3 575مع�سكر

%231،28 255عين الدفلة
%231،28 110تيزي وزو
%191،09 764بومردا�س

%181 177الم�سيلة
%18110 136باقي الولايات

%1804511100المجموع

.Source : COSOB, Rapport Annuel 2010, op.cit,  p30

من خلال الجدول نلاحظ اأن ولاية الجزائر حظيت بن�سبة م�ساركة كبيرة في عملية الاكتتاب في اأ�سهم 
�سركة األيان�س فقدت بلغت الن�سبة  42 ،73 %، مقارنة مع ن�سبة م�ساركة باقي الولايات التي كانت تتراوح 

ما بين 6 % و 1 %. 



21 العدد 4 / جوان 2017

2- على م�شتوى ال�شركة:

اإلى  للادخار  العلني  اللجوء  بعد  الاجتماعي  مالها  راأ�س  رفع  في  للتاأمينات  األيان�س  �سركة   نجحت 
000 000 205 2  دج بعدد اأ�سهم 5804511 �سهم )4000000 �سهم قديم + 1804511 �سهم جديد(.

هذه الزيادة في راأ�سمال ال�سركة جعلتها ت�ستحوذ على حوالي %5 من ح�سة �سوق التاأمينات الجزائري)20( 
ل�سنة 2011 التي كانت تبلغ ن�سبة %4،4 قبل الزيادة في راأ�س المال)21(، بف�سل اإنتهاج مخطط مدرو�س يرمي 
2010 الى  اآخر �سنة  اإنت�سار محكم للوكالات عبر كامل التراب الوطني، حيث و�سلت عدد الوكالات  اإلى 
198 وكالة تجارية ثم ارتفعت اإلى 213 وكالة خلال ال�سنوات 2011، 2012، 2013 و�سنة 2014  ت�سم 

هذه الوكالات 417 عامل.
اأف�سل  من خلال هذه الزيادة في الوكالات تم ابتكار وتطوير منتجات وخدمات تاأمين جديدة وتحكم 
الى   2010 �سنة  دج خلال   369 089 423 3 من  اأعمالها  رقم  برفع  للموؤ�س�سة  �سمح  هذا  التكاليف،  في 
4 430 000 000  دج خلال �سنة 2014 اأي بن�سبة%22.73 ، وتحقيق نتيجة �سافية معتبرة خلال �سنة 

2014 مقارنة ب�سنة 2010 كما هو مو�سح في الجدول التالي:

جدول رقم)10(: تطور رقم الأعمال ل�شركة األيان�س خلال �شنتي 2011-2010
�سنة 2014�سنة 2013�سنة 2012�سنة 2011�سنة 2010ال�سنة

النتيجة ال�سافية 
المحققة )دج(

198 009 909364 615 008232 000 000367 000 000355 000 000

000 000 430 5794 957 149 1274 980 714 9153 520 903 3693 089 423 3رقم الاأعمال)دج(

ن�سبة تطور رقم 
الاأعمال

% 22.73

 ،2011  ،2010 ل�سنة  ال�سنوية  القارير  للتاأمينات،  األيان�س  بناءا على: �سركة  الباحثة  اإعداد  :من  الم�شدر 
2014 ،2013 ،2012

3- على م�شتوى ال�شوق الثانوي:

بداأت تتداول اأ�سهم �سركة األيان�س للتاأمينات في ال�سوق الثانوي مع اأول جل�سة ت�سعيرة لاأ�سهمها يوم 7 
مار�س 2011.

والجدول التالي يبين ن�ساط قاعة التداول ببور�سة الجزائر لقيم �سركة األيان�س:
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جدول رقم)11(: تطور قيمة وحجم التداول لأ�شهم األيان�س للتاأمينات خلال الفترة الممتدة من �شنة 
2011 األى �شنة 2015.

عدد القيمة المتداولةالحجم المتداولحجم الاأوامرعدد الاأوامرال�سنة
ال�سفقات

�سعر ال�سهم

2011668765 637194 475161 414 250222830

20122 8891 906 62427 39222 733 35539825

20132 845

1 618 079

40

27 400

3

825

20142 8451 069 3529 6825 660 69025610

20157714 950 0172 083 4391 198 117 18540625

.Source : http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, consulté le 02/ 10/2015 à 16 :44

نلاحظ من خلال الجدول اأن حجم تداول اأ�سهم ال�سركة عرف تذبذبا خلال ال�سنوات 2011 اإلى غاية 
�سنة 2015 وذلك على ح�سب العر�س والطلب على اأ�سهم ال�سركة، حيث بلغ اأق�ساه خلال �سنة 2015.

الخاتمة:
تلعب بور�سة الجزائر دور جد مهم بالن�سبة للموؤ�س�سات الاقت�سادية العمومية وحتى الخا�سة كم�سدر 
لتمويل ا�ستثماراتها، وهذا عن طريق تخليها على الاأقل عن 20 % من راأ�س مالها للا�ستثمار الخا�س حتى 
تتمكن من الح�سول على الموارد المالية اللازمة، ويتج�سد ذلك من خلال ا�سدار اأوراق مالية وفق �سروط 

واجراءات محددة من طرف هياآت البور�سة.
وجاءت المبادرة التي اأطلقتها �سركة األيان�س للتاأمينات من خلال رفع راأ�س مالها الى 2،2 مليار دينار 
�سهم  مليون   1،8 من  لاأكثر  بعر�سها  وهذا  للجمهور،  الموجه  للادخار  العلني  اللجوء  طريق  عن  جزائري 
عملية  نجاح  على  يدل  هذا   %  139 الاكتتاب  ن�سبة  فاقت  فقد  الجزائر،  لبور�سة  جديدة  حركية  لتعطي 
الاكتتاب ويرجع ذلك اإلى الحملة الا�سهارية الوا�سعة على طول التراب الوطني وعبر كافة و�سائل الاعلام . 
بالاإ�سافة اإلى ذلك فاإن دخول األيان�س للبور�سة �سمح لها الح�سول على موارد مالية وجهتها اإلى الا�ستثمار 
في قطاعات جديدة �سمحت لها برفع رقم اأعمالها بن�سبة 22.73 % مقارنة ب�سنة 2010 والاإ�ستحواذ على  

حوالي 5 % من ح�سة �سوق التاأمينات الجزائري.  
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