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مــــــن ري ــــــو وا ــــــ سا ــــــدف ال نان بــــــ العلاقــــــة تحديــــــد الدراســــــة المؤسســـــــاتــــــذه ــــــل وتمو الماليــــــة وراق ســــــوق

وراققتصــادي مــن لعــدد ــا طرح ــق طر عــن ســندات: (ة أو م ــ،)أســ ا البحثيــة الورقــة ــذه جزئنــا أجــزاءوقــد فقــد،ثــلاث

النظري انب ا ن ول ن زئ ا يتناولنا حوللمفا عامة زائريم ا المالية وراق زائـر(سوق ا حـول )بورصـة لمحـة وكـذا

صـــيدال، اقتصـــادي مجمـــع مؤسســـة ـــ ع ـــة النظر الدراســـة اســـقاط حاولنـــا فقـــد الثالـــث ـــزء ل ســـبة بال صـــيدال(ةأمـــا ) مجمـــع

ن بــ الممتـــدة ة ــ ـــ2013للف ان،2017ا تج ســـت ا ــ لواخ شـــ صــيدال مؤسســـة ــل بتمو يقـــوم زائــري ا الماليـــة وراق ســوق

ي بــس ط%20والمقدر عـن ـ ك س ولـ السـوق ، ـذا ـ عاديـة م أسـ طـرح ـق أمـار ـل، التمو ـبـا البنـوك ـق طر عـن ـار ا

قروض ل   .ش

لمات مالية :المفتاحيةال مالية،سوق عادية،أوراق م م،أس س ح ة،ر جزائر   .بورصة

يفات   .JEL: K22،O16،D53تص

Abstract: 

The main objective of thisstudyis to determine the relationshipbetween the stock market and the 

financing of economic institutions by offeringthem a number of papers: (stocks or bonds), and we have 

dividedthisresearchpaperintothree parts. Algerian Finance (Algeria Stock Exchange) as well as an overview of 

Saidal Complex, as for the third part, we have tried to drop the theoretical study on an economic institution 

(Saidal Complex) for the period from 2013 to 2017, and finally we conclude that the Algerian stock market is 

relatively financing Saidal institution, estimated at 20%, and not entirely by offering common shares in this 

market, and the rest of the external financing through banks in the form of loans. 
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ة دو لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

زائر-صيدال ة-ا   2017-2013: الف
  

قتصاديمجلة«   628 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

  : مقدمة. 1

ــــــ  المالیـــــــةعت وراق ا)البورصـــــــة( ســــــــوق شـــــــاطا ــــــل تمو أجـــــــل مــــــن قتصـــــــادية المؤسســــــات اليـــــــھ ــــــأ ت أمـــــــان صــــــمام

المســــتقبلية ا ع أيضــــاومشــــار ــــو و ــــل، والطو والمتوســــط القصــــ المــــدى ــــ نظـــــامع فــــــيبمثابـــــة ــــ رئ دور تحقيــــق إلـــــى ــــدف

مــا خــلال مــن وذلـــك قتصـــادي، شـــاط نحـــويال ــھ توج وإعــادة قتصـــاد فـــي المـــا الفـــائض عبئـــة فـــي المســـاعدة مـــن بــھ قــوم

الـوط قتصــاد دعـم ـ ع عمـل ـ ال ثمارات ايضـاعتبــر و  ،ســ السـوق فـــيذا یــدخل حیـ ، المــا الســوق ونــات م أبـــرز أحــد

الســوق تــتمكن وحتــى المالیــة، لــلأوراق والشــراء البیــع أوامــر إصــدار خــلال مــن وذلــك المتعـاملون، مـن عـدد السـوق ـذه شيط ت

تحقیق ـا مـن والشـر  غای ات ـ المم مـن جملـة تتـوفر أن الـبعض ض ـ املـةیف بصـفة عكــس التــي الكفـاءة صـفة ـ تك ـي ل وط

للمـــوارد مثــل ســـتخدام فـــي ــــا ودور الســـوق آليـــات قیـــام التـــا و المالیــــة، الورقــة ســـعر بتحديــد والمتصـــلة المتاحــة المعلومــات

وراق أســواق عــض إلــى ــالنظر و ســواق ــذه كفــاءة مــدى ـ ع بتوقف ثمارات س ـونمو إ تفتقـر مازالـت ـا أ نجـد المالیـة

ة المطلو والفعالية الكفاءة تلك تحقيق دون تحول العوائـق مـن جملة ا وتواج الرشيدة ة ثمار س الثقافات من   .الكث

توجــھ ساســيةعــد ـاـئزه ر مــن ـــ عت ــ ال القــيم بورصــة ـــ ت أن ــا عل ـاـن الســوق اقتصـــاد ــ إ زائــر مـــةا إذوالم ،

المؤسســاتأر  إدخــال خــلال مــن أخــرى ــة ج مــن وصصــة ا برنــامج ودفــع ــة ج مــن الماليــة الســوق شــيط ت ا شــاء إ منــذ ــا ل ــد

ســـــطيف، ــــاض ر مؤسســــة مـــــن ــــل رأســـــمال مــــن جــــزء فـــــتح فــــتم يــــد، ا داء والشـــــركةو ذات ــــ ورا نـــــزل ســــي مؤسســــة

ــــ ومـــــة ا قــــررت فبـــــذلك اليا صــــيدا مجمـــــع صــــيدلة كيميـــــاء بورصـــــة1999مـــــارس15 القابضــــة ــــ صـــــيدال مجمــــع إدراج

زائر   .ا

الوضــع ــ إ القـائم الوضــع مــن ـا انتقال يحقــق ممــا ا سياسـا ــ ــ غي إحـداث ــ إ دائمــا قتصـادية المؤسســات سـ

ات غالبـــا ـــا م يتطلـــب نتقـــال ـــذا فـــإن والنمـــو، ة ســـتمرار تحقيـــق أجـــل مـــن ـــذا و مســـتقبلا فيـــھ ـــون ت أن ســـ خـــاذالـــذي

م عد يتم جراءات ذه اتخاذ أن ع العادة جرت وقد معينة، ة إدار المـاإجراءات ـا لأدا وتقييم قياس ـرحلة عت و ـذا ،

مــــع المحققــــة النتــــائج مقارنــــة خــــلال مــــن الماليــــة ا وضــــعي لتحديــــد مؤشــــرا مؤسســــة لأي المــــا داء وتقيــــيم قيــــاس ــــ ع المقــــدرة

  .المسطرة

زائـــري ا الماليــة وراق ســوق بـــأن القــول يمكننـــا ســبق زائـــر(ممــا ا المـــاي) بورصــة داء ن وتحســ ـــل تمو مــن مكننــا

و  عامـة بصـفة قتصادية صـيدالللمؤسسـةللمؤسسة ـة دو لإنتـاج زائـر-الوطنيـة صـوص-ا ا ـ ـلع التمو ـذا ولكـن ،

يا(جزئيا ليا،) س س مول أوراق طرح خلال السـوق،من ـذه ـ ا تـداول يـتم وسـندات م أسـ تد طـرحالية يمكننـا نـا ومـن

ي يأ كما البحثية الورقة ذه الية   :إش

مـــــدى مة مـــــا ـــــ مســـــا زائـــــري ا الماليـــــة وراق لإنتـــــاجســـــوق الوطنيـــــة للشـــــركة الماليـــــة الوضـــــعية ن وتحســـــ ـــــل تمو

صيدال ة زائر-دو ة-ا   ؟)2017-2013: (الف

تية:الفرعيةسئلة .1.1 الفرعية سئلة إ الية ش ذه تجزئة يمكننا ساؤل ال ذا ع   :للإجابة

 من دف ال لما قتصادية؟تمو  المؤسسة

 يمك ليال صيدال مؤسسة ل تمو زائري ا المالية وراق لسوق  ؟ن

الفر  :الفرضيات. 2.1 تحديد يمكننا السابقة الفرعية سئلة من للبحثانطلاقا التالية   :ضيات

 المستقبلية ا ع مشار من التوسيع وكذا الما ا أدا ن تحس و قتصادية المؤسسات ل تمو من دف  .ال
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 ـــــل بتمو تقـــــوم زائـــــر ا بورصـــــة أيضـــــا ســـــ بمـــــا أو زائـــــري ا الماليـــــة وراق ـــــةؤسســـــةالمســـــوق دو لإنتـــــاج الوطنية

عاديةصيدال م لاس ا طرح ق طر عن يا  .س

البحــــث. 3.1 ميــــة الــــذي :أ ــــم والم ــــ سا الــــدور دراســــة ــــ البحثيــــة الورقــــة ــــذه ميــــة أ الماليــــةلعبــــھيتكمــــن وراق ســــوق

زائــــري قتصــــاديةــــا للمؤسســــات المــــا داء ن وتحســــ ــــل خــــلالتمو مــــن وذلــــك ــــ، الماليــــة وراق مــــن مجموعــــة طــــرح

و صدار(السوق ا) سوق الثانويوتداول التداول (السوق اسوق ع لمشار ل تمو ع صول ا التا و ،.  

البحث. 4.1 داف تية:أ النقاط البحثية الورقة ذه داف أ ص   :تت

 مختلف ع الماليةالتعرف وراق سوق ميجوانب أ يان وت وضرورتھ، فيھ  ؛والمتدخلون

 د منتزو اخر ببديل قتصادية الماليةالمؤسسات وراق سوق ل التمو  .مصادر

 ميـــة أ ـــ ع لالمالتعـــرف دراســـةتمو ثـــم ومـــن قتصـــادية، ـــلـــذاســـبةؤسســـة بمـــاالتمو ره وتطـــو نھ تحســـ انيـــة وإم

المالية داف المؤسسة؛يخدم ذه  ل

 سلوب؛ ذا ل ا استخدام وكيفية صيدال، مؤسسة ل تمو أساليب ع  التعرف

  زائري ا المالية وراق سوق صيدال مؤسسة قبل من ا ادراج تم ال المالية وراق أنواع ع   . التعرف

ة-2 زائر ا المالية وراق بورصة حول   :أساسيات

ل والطو المتوسط ن المدي ع المالية صورل تداول فيھ يتم الذي ان الم   .البورصة

وراق-2.1 ســــوق ــــف زائــــري عر ا ثمار:الماليــــة واســــ يــــة جن و المحليــــة المــــدخرات عبئــــة أجــــل مــــن جــــدا فعالــــة وســــيلة ــــ

لــــدى وكمــــة ا ن وتحســــ عميمــــھ، و ثماري ســــ العمــــل توســــيع وكــــذلك فيــــھ، المدرجــــة ات الشــــر قيمــــة ــــز عز و الفائضــــة المــــوارد

حسن نحو ا رتقاء و ا استدام وضمان ات   .الشر

ســـوق -2.2 زائـــري شـــأة ا الماليـــة الـــذي:وراق قتصـــادي، صـــلاح برنـــامج إطـــار ـــ زائـــر، ا بورصـــة شـــاء ا فكـــرة تـــدخل

عــــام عنــــھ عــــام1987أعلــــن التطبيــــق ــــ ح ســــنة1988ودخــــل مــــن ابتــــداء ــــان ف البورصــــة، ــــذه شــــاء لإ ــــ الفع التحضــــ أمــــا

العمليــــة1990 ــــذه مــــرت ، ــــا ا الوقــــت غايــــة ــــ إ ن ــــ ا ذلــــك ومنــــذ ــــ، ي فيمــــا ا نــــذكر مراحــــل وترقيــــة(عــــدة التجــــارة وزارة

  :)2022الصادرات،

 ــة ر التقر عــام:)1992-1990(المرحلــة زائــر ا بورصــة شــاء ا فكــرة ــرت ظ رقــم1990لقــد المرســوم نــص ــذا 101/ 90و

خ بتــار ــ1990مــارس27المــؤرخ أو كمــا فقــط، العموميــة المؤسســات ن بــ نــة ز ا قــيم مفاوضــة انيــة ام ــ المرســوم( ع

خ102/  20رقـــم بتـــار بإ1990مـــارس27المـــؤرخ تقـــوم أن يمكـــن ـــ ال م ســـ ادات شـــ العموميـــةأنـــواع الشـــركة ا صـــدار

ســــبة المك م ســــ ادات شــــ ســــاب باك ورة المــــذ ات للشــــر المرســــوم ــــذا ســــمح حيــــث ا مفاوضــــ شــــروط وكــــذا قتصــــادية

معيــة ا ـ لــة مؤ يئـة خــلال ومـن السـنة، نفــس مـن ر أكتــو ـ و خـرى قتصــادية العموميـة ات الشــر أمـوال بـرؤوس

ا اتخـــذت مة، المســـا لصـــناديق خالعامــة تـــار و المتداولـــة القـــيم شـــركة مؤقتــة ســـمية ب يئـــة ال ـــذه شـــاء إ قــرار 09ومـــة

بمبلـــغ1990نـــوفم يقـــدر مـــال بـــرأس م اســـ ذات شـــركة س بتأســـ قامـــت الثمانيـــة مة المســـا صـــناديق دج،320000فـــان

ــ أعضــاء، ثمانيــة مــن ــون مت إدارة مجلــس ا ــدير و الثمانيــة، الصــناديق ن بــ ة ســاو م بحصــص أحــدمــوزع يمثــل عضــو ل

ساســية ن القــوان نصــت ولقــد الشــركة، سـي مــة م يتــو الــدي العــام المـدير ن بتعيــ المجلــس قــوم و مة، المســا صـناديق

وتتـوفر الشـروط، أفضـل ـ الماليـة لـلأوراق بورصـة شـاء بإ سـمح تنظيم وضع يكمن سا ا دف بأن الشركة ذه ل

و  ـــ للر انـــات م جميـــع ا ـــذهلـــد ـــا واج ـــ ال ات الصـــعو لـــبعض ونظـــرا ـــا، المنوطـــة ـــداف بـــذلك محققـــة ـــار زد



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   630 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

ــ ا رأسـمال ورفـع ــا قواني عـديل تـم فقــد ا رأسـمال ضـعف و تلعبـھ أن يجــب الـذي ـ الوا ــ غ بالـدور اصـة وا الشـركة

ايــــــر ــــــ1992ف ور 9.320.000.00إ البورصــــــة اســــــم بــــــذلك لتحمــــــل ا اســــــم ــــــ غ كمــــــا ــــــلدج مــــــن ــــــالرغم و الماليــــــة، اق

ـــــا انطلاق ضــــت اع حيــــث المرحلـــــة، ــــذه ــــ بــــالمرة عمليـــــة ــــون ت أن مــــن تــــتمكن لـــــم البورصــــة أن إلا المبذولــــة ــــودات المج

للبلاد جتما و قتصادي بالمحيط المتعلقة ات الصعو من  .العديد

 بتدائية الذ:1996_1993المرحلة التجاري القانون عديل تم منـعلقد حيـث البورصـة سـ شـروط مـع يتوافق لا ان ي

خ04_88قـــانون بتـــار العموميـــة1988جـــانفي12المـــؤرخ المؤسســـات ـــ لغ ا م أســـ عـــن العموميـــة ات الشـــر تنـــازل عمليـــة

رقم شر ال المرسوم موجب و الغرض ذا ل25المؤرخ08_93ل القـانون1993أفر ع التعديلات عض ادخال تم

المرســومالتجــا نــص فقــد م ســ ات شــر يخــص ففيمــا المنقولــة ــالقيم و م ســ ات شــر خاصــة بتعــديلات مــر يتعلــق ري

رفـع ـر تقر عنـد أو الشـركة س تأسـ عنـد سـواء للادخـار العمـومي العـرض ـ والشـروع ا سـ تأس انيـة إم ع ة وا بصفة

شـــــركة  ن ـــــو لت الـــــلازم ـــــى د المبلـــــغ رفـــــع تـــــم كمـــــا ا، مـــــنرأســـــمال م جزائـــــري300.000.00ســـــ دينـــــار ن ملايـــــ خمســـــة ـــــ إ

جزائـري500000000 دينـار ومليـون للادخـار العمــومي العـرض إجـراء حالـة العــرض100000000ـ ـ إ ـوء ال عـدم عنــد

فقـد المنقولـة القـيم يخـص فيمـا أمـا دخـار، لتعبئـة فعالـة وسـيلة ل ش م س شركة أصبحت ذا و للادخار، العمومي

ادات شــ ثمار، ســ ادات شــ التمتــع، م أســ ــ تتمثــل المنقولــة القــيم مــن جديــدة أنــواع إصــدار انيــة إم ــ ع المرســوم نــص

إن كتتـــاب، بأذونـــات والمرفقـــة م أســـ ـــ إ ـــل للتحو القابلـــة الســـندات الســـندات، المشـــاركة ادات شـــ ت، التصـــو ـــ ـــق ا

غا ــ ــ عت جديــدة منقولـة قــيم ادخــار قــرار إطــاراتخـاذ ــ و زائر، بــا المنقولــة للقـيم بورصــة شــاء ا مــع خاصــة ميـة يــة

المــادة فــإن المضــمون قابلــة30مكــررة715ــذا ســندات ــ المنقولــة القــيم أن ــ ع نصــت ديــد ا شــر ال المرســوم مــن

مماثلــة حقوقـــا وتمــنح ســـعر أن يمكـــن أو البورصــة ـــ مســعرة ـــون وت مة المســـا ات شــر ا تصـــدر الصـــنفلتــداول حســـب

ـ ع عـام مديونيـة حـق أو المصـدرة الشـركة رأسـمال مـن معينـة حصـة ـ مباشـرة غ بصورة أو مباشرة ول با سمح كما

الســ ــ أساســيا شــرطا ــ عت ــ ال القــيم، وتــداول لاك اســ قابليــة وضــرورة ميــة أ ذكـرـه ســبق ممــا جليــا ــر يظ إذ ــا، أموال

الما للسوق سن لمياء،(ا شاوس صفحة2005قاسم ،160(. 

 الفعليـــة نطـــلاق ـــ1996مـــن: مرحلـــة ســـنة:2014إ ايـــة القانونيـــة1996مـــع الناحيـــة مـــن زة جـــا الظـــروف ـــل انـــت

للبورصــــة أصـــبح وكـــذا البورصــــة، وتنظـــيم شـــاء لإ ي قــــانو نـــص وضـــع تــــم حيـــث المنقولـــة، القــــيم بورصـــة شـــاء لا والتقنيـــة

فيفـــــري ـــــ البورصـــــة عمليـــــات ومراقبـــــة تنظـــــيم نـــــة شـــــكيل و التجـــــارة غرفـــــة مـــــادي ـــــان عمليـــــات(1996م تنظيـــــع نـــــة

ــــا، ومراقب ن)2022البورصــــة العــــامل فــــراد ــــل وأصــــبح مــــا م ــــل مخطــــط تحديــــد مــــع القــــيم ســــي شــــركة جانــــب ــــ ا ،

سنة بداية ومع للعمل، ن ز جا ن ت ي المؤسسـات1997بال مختلـف يمثلـون البورصـية العمليـات ـ الوسـطاء اختيـار تم ،

مـة م البورصـة عمليــات ومراقبـة تنظــيم نـة تولـت حيــث ن تـأم ات وشــر بنـوك ســتعانةالماليـة ـق طر عــن ـؤلاء ن ــو ت

ولـــو ســـتفادة ـــدف ســـا، وفر س تـــو مـــن ـــل ـــ ن أســـبوعي ن ملتقيـــ ـــا بي مـــن ملتقيـــات عـــدة وتنظـــيم ن الكنـــدي اء بـــا

عمليــــات ومراقبــــة تنظــــيم نــــة عملــــت وقــــد ، المــــا بالســــوق التعامــــل مجــــال ــــ البلــــدين، ــــدين ة ــــ خ مــــن ســــط ل شــــ

ســنة طــوال ع1997البورصــة ــو، و المحــدد خ بالتــار العمــل ــ للشــروع المعنيــة يئــات ال ــل وتحضــ الملائــم ــو ا يئــة ــ

ســـنة خ1997ايـــة بتـــار زائر بـــا منقولـــة قيمـــة أول إصـــدار بالفعـــل وتـــم الســـندي1998جـــانفي02، القـــرض ـــ متمـــثلا ،

سـاس ــذا ــ وع ، المــا للســوق ـ و بالســوق ســ فيمــا وذلــك متعامــللسـوناطراك، أول ســوناطراك شــركة أصــبحت



عوادي   من
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو يد، بالش ضر زائرحمھ ا   631 .الوادي،
 

أنــھ ــ إ شــ و عمليــة، زائــر ا بورصــة تصــبح أن تظــر ي ـاـن الــدي الوقــت ــ زائر، بــا للرســاميل ســوق يدشــن اقتصــادي

بالبورصــة مــرورا جتمــا ا رأســمال رفــع غيــة الماليـــة لــلأوراق ــ الفع بالإصــدار قامــت ات شــر ثــلاث عتيقـــة،(ثمــة وصــاف

صفحة2003 ،140(.  

زائر -3.2 ا بورصة ورقابة سي   :نظام

بواســــطة ا وتنفیــــذ العمليــــات ســــ لضــــمان ســــی و رقابــــة تتطلــــب المالیــــة الســـوـق مســــتوى ــــ ع تــــتم ــــ ال العمليــــات ان

ند المسـ شـاء إ جـاء وقـد القـيم، بورصـة سـي و إدارة البورصةوشـركة عمليـات ومراقبـة تنظـيم نـة مثل سی و رقابية يئات

شر ال المرسوم عديل عد ثالثة 04-03نونبالقا10-93المركزي یئة   . ك

 البورصــة عمليــات ومراقبــة تنظــيم رقــم:COSOBنــة شــر ال المرســوم بموجــب نــة ال ــذه ت شــ ــ10_93أ المــؤرخ

ـــة1993مـــاي23 المعنو صـــية بال تتمتـــع مســـتقلة ضـــبط ســـلطة ـــ والمـــتمم المعـــدل المنقولـــة، القـــيم ببورصـــة والمتعلـــق

ذه ون وتت ، الما ستقلال وسـتةو س رئـ مـن نة ا06ال مـد ـدة لع ـ رئا بمرسـوم س الـرئ ن عـ سـنوات04أعضـاء

ــ م كفــاءا بحسـب المعنيــة والــوزارات السـلطات مــن اح ــ اق ـ ع بنــاء الماليــة ـر وز مــن قــرار بموجـب نــة ال أعضــاء ن عـ و

لمــدة والبورصــة، الماليــة ــا04مجــال إيا تمــنح إعانــة نــة ال ــذه ل وتخصــص أتــاوىســنوات، ــ وتتقا الدولــة، انيــة م مــن

ـق طر عـن ا وتحصـيل ا وحسـا تـاوى ـذه أساس وتحدد ا صلاحيا ممارسة أثناء ا تقدم ال دمات وا عمال مقابل

التاليـــة بالســـلطات نـــة ال ـــذه خولـــت ـــا، ام م تحقيـــق مـــن ـــا تمكي أجـــل ومـــن ال(التنظـــيم، عمليـــات تنظيـــع بورصـــةنـــة

ا،   : )2022ومراقب

 التنظيمية ي:السلطة يأ بما خاصة المتعلقة، التنظيمية اللوائح نة ال   :تصدر

ـ - العل ـوء ال أجـل مـن المنقولـة القـيم إصـدار عنـد المصـدرة ات ا جانب من المعلومات عن فصاح امات ال

العلنية؛ العروض أو البورصة القبول وعند   للادخار،

عليھ؛ - تنطبق ال نية الم القواعد عن فضلا البورصة عمليات الوسطاء   اعتماد

البورصة؛ - لة الم المنقولة للقيم والمقاصة التداول   شروط

السند؛ - ع فاظ ا حساب بمسك المتعلقة   القواعد

السندات؛ - سليم ة، سو ال نظام سي ب المتعلقة   القواعد

المنقولة - القيم محفظة   .سي

 والمراقبــة شــراف نظمــة:سـلطة و ن بــالقوان ام بــالال صــوص ا وجــھ ــ ع تضــمن بــأن نــة ل الســلطة ــذه ســمح

عــــــن فصـــــاح امــــــات ال مـــــع يتوافــــــق بمـــــا للادخــــــار ـــــ العل وء بـــــال ات الشــــــر وقيـــــام الســــــوق ـــــ ن المشــــــارك قبـــــل مـــــن

ا ل تخضع ال  .المعلومات

 والتحكيميـــــة يـــــة التأدي بـــــد:الســـــلطة شـــــأ وتحكيميـــــةت يـــــة تأدي غرفـــــة ـــــا ومراقب البورصـــــة عمليـــــات تنظـــــيم نـــــة اخل

ن وعضــــو س رئــــ مــــن ن02تتــــألف وعضــــو نــــة، ال اعضــــاء ن بــــ مــــن ن العــــدل،02منتخبــــ ــــر وز م عيــــ القضــــاء مــــن

ع ـ الوسـطاء يرتكبـھ خلاقيـة و نيـة الم امات للال خرق أي بالتحقيق ية التأدي المسائل الغرفة مليـاتوتختص

الغرفـــة فتخـــتص التحكيميـــة المســـائل ــ وأمـــا م، علـــ المطبقـــة والتنظيميـــة عية شــر ال ـــام للأح ـــاك ان ـــل و البورصــة،

البورصـــة ســـوق شـــاط تحكـــم ـــ ال التنظيميـــة واللـــوائح ن القـــوان تفســـ عـــن الناشـــئة التقنيـــة اعـــات ال ـــ بـــالتحقيق



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   632 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

ـــــ الوســـــطاء البورصـــــة، عمليـــــات ـــــ الوســـــطاء المنقولـــــة،والناشـــــبة القـــــيم بورصـــــة ســـــ وشـــــركة البورصـــــة عمليـــــات

المصدرة ات وا البورصة عمليات الوسطاء م، ائ وز البورصة عمليات   .الوسطاء

 القيم بورصة سي و إدارة تـم :SGBVشركة حيـث البورصـة ـ تجـري ـ ال المعـاملات سـي ب تقـوم م أس ذات خاصة

ـــ ا ســـ بـــــــ1997مـــاي25تأس يقـــدر مـــن24 :برأســـمال مجموعـــة عـــن عبـــارة مون المســـا ـــا ف ـــون ي ـــ ال ـــ و دينـــار مليـــون

ف مـا ا شـأ منـذ فإنـھ الواقـع ـ و البورصـة، نـة مـن والمعتمـدين البورصـة عمليـات ـالوسطاء الكث د شـ ا رأسـمال ـ

مــن قفــز إذ رتفــاع، حــالات ســنة24مــن دينــار ــ1997مليــون ســنة477.200.000.00إ تمــت2012دينــار أن عــد وذلــك

قيمــة مـا طــرف2.000.000.00شـراء مـن جـازي شــركة مـن إدارةBNPدينـار مجلــس المنقولـة القــيم بورصـة إدارة ولشـركة ،

تتمثل مالية يئة من ون   :م

 ة التجار   BEA. CNEP. BDL. BCA. BADR. BNA: البنوك

 اصة ا   Union Bank: البنوك

 ن التأم ات   CAAR. CAAT. CNR. CNMA. SAA: شر

 السندات ع المركزي من :المؤتمن ا رأسمال إرتفع م أس ذات سـنة75شركة ـ جزائـري دينار ـ2002مليون 240إ

سنة دينار ون2012مليون ت مـن،و بقيمـة240.000رأسمالھ م سـتة1000.00سـ ـا وتحوز سـمية القيمـة مـن 06دج

ــاض ر ومؤسسـة ــ ورا نـزل ســي ومؤسسـة صــيدال مجمـع ــ و البورصـة، ــ مسـعرة مؤسســات وثلاـث عموميــة بنـوك

ســــــنة ايــــــة ومــــــع بلــــــغ2010ســــــطيف، قــــــد للمقاصــــــة زائــــــر ا لمــــــوظفي جمــــــا التعــــــداد مــــــن27ـــــاـن نموظفــــــا المــــــوظف

القـــانون بموجـــب المركـــزي المـــؤتمن دور تحديـــد تـــم وقـــد الـــتحكم، وأعـــوان طـــارات ـــ04_03و ايـــر17المـــؤرخ ،2003ف

المركزي المؤتمن ع للمقاصة(و زائر  :بـ)ا

 السندات حافظي سابات ا ي ماس باسم المفتوحة للسندات ة ار ا سابات ا وإدارة ن؛) TCC(فتح   المتدخل

 ن؛ المالي الوسطاء ن ب ا انتقال ل س مما السندات حفظ   مركزة

 ،المصدرة ات الشر لفائدة السندات ع المعاملات المال(إنجاز رأس ادة ز اح، ر عات   ؛...)توز

 الدولية للمعاي وفقا عملياتھ، المقبولة للسندات ي القانو قيم وراق: ISIN(ال ف للتعر الدو  ؛)الماليةالرقم

  بالسوق المتعلقة المعلومات  .شر

زائر -4.2 ا بورصة   :المتدخلون

متدخلـــة أطـــراف بـــدون مالیـــة ســـوق خلـــق یمكـــن لا إذ المنقولــة، القـــیم ســـوق ـــك لتحر ـــ سا المحـــور المتـــدخلون ــ عت

ن نطرف ب تتم ا طبیع انت ما م المالیة فالمعاملات البورصة، وتفعيل شيط ت ع   .فأكعمل

 البورصــة عمليـــات ــ طـــرف: الوســطاء مــن إلا بالبورصــة المقبولـــة المتداولــة القــيم ـــ ع التفــاوض عمليــة القيـــام يمكــن لا

ــؤلاءا و البورصـة عمليـات ـ نلوسـطاء طبيعيــ اصـا أ أو مة مسـا ات شـر ل شـ ــ ن اعتبـار اصـا أ ونـوا ي أن إمـا ،

ومراقبـ تنظــيم نـة مــن م اعتمـاد يــتم أن ـ الوســطاءع مـن ن نــوع ن بـ ــ التمي يمكـن أنــھ ـ إ شــ و البورصـة، عمليــات ة

البورصة براق،(عمليات صفحة1999محمد ،101( :  



عوادي   من
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو يد، بالش ضر زائرحمھ ا   633 .الوادي،
 

 المحــدود شـاط ال ذوي الوســطاء التفــاوض:نـوع ــ الوسـاطة ــ ع شــاطھ تحديـد الوســيط ـا ف ــد ير ــ ال الـة ا ــ

ــ ــدمات ا تقــديم شـمل ل شــاطھ دائــرة توسـيع دون فقــط ــ الغ سـاب البورصــة ــ المقبولـة المتداولــة القــيم ـ ع

أ تمثيل ع الوسيط يقتصر بمع المصفقي الس أو التوظيف أو المالية المحافظ سي فقطميادين عملائھ  .وامر

 المحــدود ــ ع شــاط ال ذوي الوســطاء ــ:نـوع ع التفــاوض نــة م عــن فضــلا يمــارس الفئــة ـذه ل ــ المنت الوســيط ــون ي

أو  إحـــدى البورصـــة ـــ المقبولـــة المتداولـــة شـــارةالقـــيم بالاس المتعلقـــة شـــطة ــــــل بمقت الماليـــة المحـــافظ ســـي ،

إ ذلــــك ــــ إ يضـــاف الســــوق، صــــناعة أو كتتــــاب،توكيـــل اح ــــ اق عمليـــة ــــ والمتمثــــل المصـــفقي بالســــ القيــــام انيـــة م

ـ و ن المحتملـ بـالعملاء اصـة ا مـاكن أو العمـل ـان م العموميـة، ماكن المتداولة للقيم أوالبيع التبادل الشراء

أخر شاط بأي القيام يمكنھ   .خ

  الماليون ثمرون الما:المس ثمر المس التعاملالستطيع مباشـرببورصة ـ غ أو مباشـر ل شـ وشـراء بيعـا المالية الأوراق

رقـــم مـــر خــلال مـــن القــانون ـــا عل نــص ة ـــ خ ــذه أن إذ المنقولـــة للقــيم مـــا ا التوظيــف يئـــات ل ــوء ال ـــق طر عــن

ــ08_96 مـــا1996جـــانفي10المــؤرخ و ن صــنف ـــ إ ا قســم حيــث والصـــندوق، ــ المتغ رأســـمال ذات ثماري ســ شــركة ،

للتوظيف ك  .المش

 ــ المتغ المـال رأس ذات ثمار سـ المشــرع:شـركة حسـب مة مسـا ات شــر ـو يئـات ال مـن النــوع ـذا ل ي القـانو ل الشـ إن

وا أعــلاه، ور المــذ مــر ــ بمقت تحديــده يــتم مــالم ــل ــ التجــاري القــانون ــام لأح تخضــع بنــك ــ او رأســمال حــدد لــذي

إعادة عليق ت ال ر أش عة أر لمدة د ا ذا نصف عن ول ال ا ل يمكن لا حيث جزائري دينار ن ملاي بخمسة ى د

ن ثمر للمســ للتــداول القابلـة الــدين وســندات المنقولـة القــيم محفظـة ســي ــ الشـركة ــذه ــدف تمثـل و م، ســ شـراء

رأ ــــ ن بــــ المكت ن رقــــمالمــــالي مقــــرر ــــ بمقت رســــميا ــــ المتغ المــــال رأس ذات ثمار اســــ شــــركة أول اعتمــــاد تــــم ولقــــد ا، ســــمال

ــــ01_98 ،1998مــــارس31الصــــادر المــــا ثمار ســــ شــــركة لفائــــدة البورصــــة عمليــــات ومراقبــــة تنظــــيم نــــة طــــرف مــــن

قـــدره ـــ أو برأســـمال م، أســـ ذات ـــ120شـــركة طـــرف مـــن المؤسســـة جزائـــري دينـــار زائـــري،مليـــون ا الـــوط البنـــك مـــن ل

للتأمينات ة زائر ا والشركة المحلية التنمية  .بنك

 للتوظيف كة المش للتوظيـف:الصناديق كة المشـ الصـناديق تتمتع لا ، المتغ المال رأس ذات ثمار س شركة عكس ع

المـــ رأس حــــدد ولقـــد منقولـــة، لقـــيم كة مشـــ ملكيــــة مجـــرد ـــ إذ ـــة، المعنو صـــية دينــــاربال بمليـــون للصـــندوق ـــى د ال

نصفھ ع ول ال يمكن ولا ى أد كحد  . جزائري

زائر -5.2 ا بورصة المالية وراق ع   :التفاوض

ـــ ممكـــن ســـعر أحســـن يحقــق بحيـــث الوســـيط، ـــا عل يحصــل عمولـــة مقابـــل البيـــع أو الشــراء أوامـــر نفيـــذ ب ذلـــك يتعلــق

للتفـــاوض الممكـــن و (طــار أن معينـــةحيـــث بمـــدة مرتبطـــة لأحـــوال)امـــر دقيقـــة معرفـــة الماليـــة وراق ـــ المفاوضـــة وتتطلـــب ،

يمكـن بحيـث السـوق، ـ سـعار اـت تحر عـن ة ـ كب ة ـ خ و التفـاوض محـل الماليـة الورقـة عـن وافية معلومات و المالية السوق

ــ ف يتحقــق ــ ال المناســبة ظــة ال ــ ح تظــر ي أن أو مــر، يجــزئ أن للعميــلمــثلا شــراء أو بيــع ســعر أحســن ي،(ا ــا بــن ن حســ

الصفحات2018 ،33-34(. 

زائر -6.2 ا بورصة والمقاصة ة سع ال و: نظام أنظمة عدة زائر ا المالية وراق بورصة   :تتعامل

 ة ســـع ال مجموعــــة :نظـــام بمثابـــة البورصـــة ـــ ســـع ال داخــــلنظـــام الماليـــة وراق أســـعار بتحديـــد ســـمح التقنيـــات مـــن

بالتواصل سع وال يت بالتث سع ال ما البورصة سع لل قتان طر وتوجد   .البورصة،



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   634 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 يـــت بالتث ســـع لتحديـــد:ال مســـتعملة ـــ و الصـــفقات مـــن عـــدد بـــأك ســـمح ســـعر تحديـــد ـــ إ ـــدف قـــة الطر ـــذه

وذلــك يــت التث ســعر يــد ةســعر قصــ مــدة ــ والبيــع الشــراء أوامــر ــة اليــوم(بمواج ــ ن مــرت أو ــ). مــرة ع عتمــد و

القواعد من   : مجموعة

و  - لابد بالأحسن أولا؛وامر تنفذ   أن

د - ا ذات البيع و أوامر لابد بھ المسعر السعر من تنفذ؛قل   أن

د - ا ذات الشراء و أوامر لابد بھ المسعر السعر من  .تنفذأنك

 بالتواصـــل ســـع تــــمســــتعمل :ال ـــ ال للأوامــــر المســـتمرة ـــة المواج ــــ تمثـــل و ، ــــ عـــلام نظـــام المتواصــــل ســـع ال

البورصـــة ات شـــر طـــرف مـــن مباشـــرة ـــا البورصـــة( إدخال عمليـــات ـــ ا) وســـطاء يـــدير ـــ ال ونيـــة لك ة ســـع ال ـــ

التـوازن سـعر يحـدد خ ذا المركزي اسوب فتتـاح( ا النظـام،) قبـل ـ إ ا وصـول ـة أولو حسـب وامـر تنفـذ ثـم

زون ور نظام ع عتمد والذي السعودي السوق ة سع ال إ نتطرق قة الطر ذه م نظـامHorizon) (لف و و

و التقليديـة التـداول صـالة محل حل حيث ية العر و ية جن المالية سواق من كث ـمستخدم ع القـدرة عطـي

ســـع ال مـــن قـــة الطر ـــذه اســـم مــن ـــ وا ـــو وكمـــا مباشـــرة، بالتواصـــل(التــداول ســع ـــونفـــإ) ال ي نـــا ســـع ال ن

و  مستمر ل ـش ع وضـع و المركـزي، اسـوب ا يحـدده حيـث جديـدة، أوامـر إدخـال بمجـرد تلقائيا التوازن سعر  تغ

وصولھ وساعة خ تار أمر الرحمن،(ل عبد عزوز من2012بن صفحة  .)125ا122،

 فتتــــاح ســــعر:ســــعر بحســــاب التــــداول محــــرك يقــــوم حيــــث للبورصــــة، قيقــــي ا شــــاط ال بدايــــة عنــــد ســــعر أول ــــو

ح خلال المدخلة وامر وكمية سعر أساس ع قيمة ل ل التداول افتتاح يوم فتتاح قبل ما  .الة

 العمل جلسة خلال المختلفة:السعر والشراء البيع أوامر تدفق حسب متغ توازن سعر و  .و

 قفــال بصــفة :ســعر المعلومــات ــ ع صــول ا مكــن و البورصــة، عمــل جلســة ايــة ــ ل ــ م تــوازن آخــرســعر ــو و

لة عةس وسر نومتواصلة المالي الوسطاء أو البورصة ات شر ق طر   .عن

 سديد وال ذلـك:المقاصة ـتم و البورصـة ـ التفـاوض جلسات المنجزة المتداولة القيم ع المبادلات اء بإ المقاصة تم

ال وســيط قبــل مـن الماليــة وراق ســليم و ي للمشــ البورصـة عمليــات ــ الوســيط طـرف مــن المسـتـحقة المبــالغ ع،بـدفع بــا

عمليـات ـ الوسـطاء افـة حضـور و القـيم بورصـة سـي شـركة ا ترأسـ مقاصـة جلسـة خـلال العمليـة ذه تتم أن ب و

بــــالغ فحضــــوره لــــذا البورصــــة، عمليــــات ــــ الوســــطاء ــــل توظيــــف بنــــك ــــ عت الــــذي ســــديد ال لبنــــك بالإضــــافة البورصــــة،

ع ن ي المشـ للوسـطاء النقديـة التغطيـة لتأكيـد نفيـذميـة ب مطالبـا البنـك ـذا ـون و م، حسـابا مـن كشـف أسـاس ـ

الماليـــة وراق ســـليم أن كمـــا اليـــوم، نفـــس ـــ وذلـــك التفــاوض جلســـة ـــ الوســـيط امـــات ال عـــن الناتجـــة مـــوال ــل تحو

الم ل ـ ــ ع اسـمھ يل ــ ب حقوقـھ بممارسـة الماليــة الورقـة ي مشــ ذلـك عـد يقــوم مـوال، ــل تحو مـع امن ـ ني م ســا

الماليـة وراق ي مشـ تصـرف تحـت تضـع البورصـة قيـد ـ لة ـ والم المقبولة ات الشر أن ون القديم المالك اسم ان م

وراق إتـلاف المصـا ـذه ع ن تع و اح ر عات توز ودفع المالية وراق لات تحو ن، م المسا لات سي مصا

ا باسم جديدة أخرى وإصدار أوراقالقديمة بحوزتـھ ـون ت أن ديـد ا م المسـا ـا ف يرغـب ـ ال الـة ا ـ و دد ا ن لمالك

الملكيـــة ــ غي إجـــراء المؤسســة ـــ ع ن يتعــ ــ ال ـــالات ا ــل ـــ و حســاب، ــ وراق يل ـــ طلــب انـــھ بإم فإنــھ المجســدة

ن م المسا ل   .ع
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المالية -3 وراق سوق تقييم ومؤشرات السوقية( سب سب   :)ال

م سـ ســب و ثمار سـ ســب ب أيضـا السـوق سـ ســب ــاو ف والمتعـاملون الماليــة سـواق ــ ثمرون المسـ ــا إل ـأ ي ،

، المـــا الســـوق ـــ م للأســـ الســـوقية ســـعار ـــات اتجا ـــ ع والتعـــرف المتاحـــة ثمار ســـ خيـــارات ن بـــ المفاضـــلة ـــم ل ســـ ي ـــ ح

التالية سب ال المطارنة،(وتضم فلاح غسان و خنفر را د من2009مؤ صفحة   :)152ا146،

العادي -1.3 م الس   : عائد

ونظــرا والمحتملـون ـاليون ا ثمرون المســ ـا إل ـأ ي ـ ال الســوق سـب ـم أ مــن سـبة ال ـذه ـ طالبــتعت فقـد ـا مي لأ

خـلال عـادي م سـ ـل عـن يتحقـق الـذي ح الر ع تدل ف الدخل قائمة اية ا ع بالإفصاح ية المحاس يئات وال المجامع

الماليــة ة ــ م ،الف ســ ــاح أر عــات توز عــد المتبقــي الصــا ــو العــادي م للســ المتــاح ح الــر صــا مقــدار أن التوضــيح مــن ولابــد

وجدتالممتازة يدي،(إن الز محمود صفحة2008حمزة ،144(.  

عات -2.3 م توز    :العادي الس

المؤسســـات حقتصــــاديةتقـــوم الــــر ـــذا ــــ ع يحصـــلون لا والمـــلاك ن م المســــا فـــإن لــــذلك ـــا اح أر مـــن باحتجـــازجــــزء

الــذي النقـدي المقــدار ســبة ال ــذه س وتقــ امــل، ل مونشـ المســا ــتم و يملكــھ م ســ ــل مقابـل م مســا ــل عليــة سيحصــل

م ســــ ــــ م ثمارا لاســــ نقديـــــة عوائــــد ــــ ع صــــول ا بــــدافع ن المحتملـــــ ن ثمر المســــ ــــ إ بالإضــــافة ســــبة ال ســـــوقــــذه داخــــل

المالية عـاتوراق توز ـ ع صـول ل م سـع عـن فضـلا م م لأسـ عالية عات توز ع صول ا ؤلاء فضل لعـامو عـام مـن

عالية ا سب تكن لم ولو يدي،(ح الز محمود صفحة2008حمزة ،144(.  

الواحد-3.3 م الس حية ر إ السعر   :سبة

الواحــد ســ م الســ حيــة ر ـــ إ الســعر اســبة ضـــر وجــرى ســبة ال اســتخرجت إذا لأنـــھ م الســ عائــد بمضــاعف أيضـــا

م قيمة بأحدث السـ قيمـة عليـھ ـون ت أن يجـب لمـا تقـدير ـ ع صـول ا المـا للمحلـل يمكـن فإنـھ م سـ عـن المتحققة اح للأر

الماليــة ســواق ــ الســوقية م ســ لأســعار المســتقبلية ــات تجا ــ ع للتعــرف جيــد مؤشــر ــ ف لــذلك الســوق، ــذه،ــ ل أ ي

والمتعاملون  المالية سواق محللو سبة حيـثال م سـ بيـع أو شـراء قـرارات اتخـاذ ـ يرغبـون عنـدما خاصة ا ف قتصاديون

المؤسســـة ونمـــو باســـتقرار ن ثمر المســـ ثقــة المؤشـــر ـــذا ل العاليـــة المؤشـــرات الســـوقيةقتصــاديةعكــس ســـعار ارتفـــاع التـــا و

بانخفـاض ن ثمر المسـ توقعـات عكس متدنية سب ع صول ا نما ب ا م انخفـاضلأس التـا و المؤسسـة ـ النمـو معـدلات

م للأس السوقية   .سعار

ية-4.3 الدف قيمتھ إ م للأس السوقية القيمة   : سبة

نت يــــةبـــ الدف قيمتـــھ ــــ إ م للأســـ الســــوقية القيمـــة ســــبة ــــالنـــا ل يـــة الدف بالقيمــــة مقارنـــة م ســــ ـــ ثمار ســــ قيمـــة

ــ ل تتعــرض ــ ال طــر ا درجــة عطينــا ــو ثمارات ســ زادتــذها لمــا أنــھ جــل، ــل طو ثمار اســ مــن ــدف ال ـاـن إذا م ســ

ية الدف قيمتھ إ م للأس السوقية القيمة عظـيمسبة ـ مة المسـا ـ الماليـة دارة كفـاءة عكسـت لمـا المقارنـة معيـار عـن

ثمار  ســـ ــــ ن والـــراغب العاديـــة م ســــ حملـــة فيــــھ يرغـــب مـــا ــــو و الواحـــد م للســــ الســـوقية الماليـــةالقيمـــة الســــوق حمــــزة(فس

يدي، الز صفحة2008محمود ،150(.  
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دول م): 01(رقما أ السوقيةسباليمثل   والمؤشرات

سبة   القانون   ال

العادي م الس بة= عائد الصر عد ح الر العادية/صا م س  عدد

العادي م الس ب العادية= نص م س حملة عات العادية/ توز م للاس المر  المتوسط

الواحد م الس حية ر إ السعر السو= سبة م الس م/ سعر الس  عائد

ية الدف قيمتھ إ م للأس السوقية القيمة م= سبة للس السوقية لھ/القيمة ية الدف  القيمة

ع: المصدر بالاعتماد الباحث اعداد ب،(المرجعمن شب ال امل د صفحة2007در ،113(:  

اقتصادية-4 مؤسسة حالة صيدال(دراسة ة) مجمع   :)2017-2013: (الف

تطرق س العنصر صيدالذا حالة   :دراسة

صيدال-1.4 مجمع وتطور   :شأة

عــــامتأسســــت ــــ ــــة زائر ا ــــة المركز الدولــــة1969الصــــيدلية ــــار احت ضــــمان مــــة م ــــا ل أســــند ــــ رئا مرســــوم بموجــــب

شــري  ال ســـتخدام ذات الصـــيدلانية المــواد ق ســـو و يع وتصـــ اد عـــام. لاســت ـــ الصــيدلية شـــأت أ نتاجيـــة، ــا ام م إطـــار ـــ و

ن1971 مــرحلت ــ ع ت واشــ ــراش، ا إنتــاج ســنة(وحــدة ي)  1975ثــم1971ــ إعــادة"فارمــال"و" بيوتيــك"وحــد أعقــاب ــ ،و

ــــــة زائر ا ــــــة المركز الصــــــيدلية لــــــة المرســــــوم،ي بموجــــــب ي الصــــــيدلا للإنتــــــاج الوطنيــــــة الشــــــركة ســــــ ـــــاجُ للإنتـ ــــــا فرع أصــــــبح

ـــل82/161 أبر ـــ و 1982الصـــادر إنتـــاج ـــار احت ضـــمان ـــ ي الصـــيدلا للإنتـــاج الوطنيـــة الشـــركة مـــة م انـــت و ـــة، دو ـــع توز

سـنة ـ ا اسـم ت ـ غّ الشـركة ـذه إن ثـم ومنـتظم، اـف نحـو ـ ع ـة زائر ا السـوق د تزو ا دف و والتفاعلية، ة الشب والمواد

صيدال1985 لعـام. لتصبح قتصـادية صـلاحات تنفيـذ أعقاب تملـك1989و عامـة اقتصـادية مؤسسـة صـيدال صـارت ،

ل ت ــــ واخت دارة ماســـتقلالية ســـ ذات الشــــركة وضـــع ــــ ع تحصـــل ــــ ال ــــ و الوطنيـــة ات الشــــر ن بـــ مــــن ـــون عــــام،ت ــــ و

ذات1993 ــــة التجار أو الصــــناعية العمليــــات ــــل ــــ المشــــاركة مــــن ــــا مكّ مــــا للشــــركة ــــ سا النظــــام ــــ ع ات ــــ غي إجــــراء تــــم

عة تا فروع أو جديدة ات شر شاء إ خلال من ات الشر بأغراض ف،الصلة مالـھ1999ايرو رأس بفـتح صيدال مجمع قام

للبيع العل العرض ق طر ـ. عن ع العرض مبلغ عـادل20وانصب مـا أي المجمـع، مـال رأس مـن جزائـري٪500 دينـار مليـون

ع م2موزعة س تم،مليون س للبورصـة،1999و التنظيميـة القواعـد ـ ـا عل المنصوص القبول شروط يفاء اس عد و

الرســمية ة ســع ال جــدول ــ صــيدال لمجمــع المــال رأس ســند إدراج ب،تــم دراج مبلــغ ــدر جزائــري 800وقُ العــام( دينــار المــدير

ي، زوا   .)2022رشيد

يتتمثل: المواصفات-2.4 ي،( ما زوا رشيد العام     :)2022المدير

 صيدال: سم الصنا   المجمع

 ء ُ والصيدلة: الم للكيمياء العامة   القابضة

 جتما المال بــــــــــــرأس أو 2.500.000.000: يقدر جزائري عادل دينار ا10000000ما قدر اسمية بقيمة م   .دج 250س

 المعروضة تمثل2000000: الكمية م جتما20س المال رأس من ٪.  

 ا جزائري 800: لعرضسعر   دينار

 العرض ة اير15من: ف   1999مارس15إ1999ف

 المرافق البورصة عمليات العامة: الوسيط المالية   Sogefiالمؤسسة
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 الشـــراء أوامــــر بجمــــع لفـــون الم البورصــــة عمليـــات ــــ العامــــة: الوســـطاء الماليـــة المؤسســــةSogefiالمؤسســــة ، المــــا الراشـــد ،

للإرشاد المنقولةSoficopوالتوظيفالمالية القيم توظيف   .SPDMوشركة

صيدال-3.4 مجمع انية م مبالغ مجاميع    :تحليل

المبالغ مجموع ن ساو م ونا ي أن ط ش نُ جانب ع انية الم صوم(تحتوي ا لمجموع ا مساو صول ،)مجموع

حيث واحد، جانب من ون يت جدول ل ش ع ي تأ وقد ا، خصوم يمثل خر و المؤسسة، أصول يمثل ما إحدا إن حيث

للمؤ  صوم ا سرد ا يل ثم أولاً ا ف صول سرد سنحلليتم ي يأ وفيما خلالسسة، صيدال، مجمع انية م مبالغ مجاميع

الدراسة   : سنوات

  دول : صول التغا سب وكذا الدراسة، ة ف خلال صيدال، مجمع انية لم صول مبالغ مجامع لنا ن يب التا

المجاميع ذه   :والتطور

رقم دول مبالغيمثل) 03(ا غ سب و صيدمجامع انية م ةاصول   )DA :الوحدة()   2017-2013: (لف

 السنوات
  مجموع

ة جار الغ   صول

  سبة

  التغ

  مجموع

ة ار ا   صول

  سبة

  التغ

  مجموع

  صول 

سبة

  التغ

31 -12-2013 10458957223  -09٪  18790834133  01٪  29249791356  -03٪ 

31 -12-2014  12110420132  16٪  18584475032  -01٪  30694895165  05٪  

31 -12-2015  15767186134  30٪  19154714687  03٪  34921900821  14٪  

31 -12-2016  30441796483  93٪  15948740174  -17٪  46390536657  33٪  

31 -12-2017  33959354466  11٪  14359590124  -10٪  48318944590  04٪  

إعداد: المصدر عالباحثمن المؤسسةبالاعتماد ر   )2017-2013(تقار

نـــاك :التفســـ ان نلاحـــظ اعـــلاه ـــدول ا خـــلال ســـبةمـــن ب لســـنة% 03انخفـــاض للأصـــول العـــام المجمـــوع مقارنـــة2013ـــ ،

مــــن الســــنوات امــــا للمجمــــع، اصــــة ا مــــوال رؤوس انخفــــاض ــــ ا راجــــع نخفــــاض ــــذا و الماضــــية، الســــنة مــــن ة ــــ الف بــــنفس

ـــــــــ2014 ســـــــــب2017ا نــــــــــاك لمجمــــــــــعف اصــــــــــة ا مـــــــــوال رؤوس مجمــــــــــوع نمـــــــــو ــــــــــ ا ـــادة ــــــ الز ــــــــــذه عــــــــــود و متفاوتـــــــــة، ــــــــــادة ز

الدراسةو ،صيدال سنوات خلال صيدال، لمجمع صول مبالغ لمجاميع والتطور التغ سب لنا ن يب ي ل   :الش

رقم ل صيدال):01(الش مجمع انية م اصول مبالغ مجامع ةيمثل   )2017-2013: (الف

  
إعداد: المصدر المؤسسةالباحثمن ر تقار ع   )2017-2013(بالاعتماد



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   638 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 صوم دول:ا ةيا ف خلال والتطور، التغ سب وكذا صيدال، انية لم صوم ا مبالغ مجامع م أ لنا ن يب

  :الدراسة

رقم دول صيديمثل) 04(ا انية م خصوم مبالغ غ سب و ةمجامع   )DA :الوحدة()       2017-2013: (لف

  السنوات
  مجموع

موال   رؤوس

  سبة

  التغ

مجموع

الغ صوم ا

ة   جار

  سبة

 التغ

  مجموع

صوم ا

ة ار   ا

  سبة

  التغ

  مجموع

صوم   ا

سبة

  التغ

31 -12-2013 15898654086  08٪  5008200602  -21٪  8342936668  -07٪  29249791356  -03٪ 

31 -12-2014  16697855145  05٪  8488726951  70٪  5508313068  -34٪  30694895165  05٪  

31 -12-2015  20465934577  22٪  7773819494  -08٪  6682146750  21٪  34921900821  14٪  

31 -12-2016  27464009197  34٪  11397228496  47٪  7529298964  13٪  46390536657  33٪  

31 -12-2017  27931531058  02٪  13318697612  17٪  7068715920  ٪-06  48318944590  04٪  

إعداد: المصدر المؤسسةبالاعتمادالباحثمن ر تقار   )2017-2013(ع

نـــاك:التفســـ ان نلاحـــظ اعـــلاه ـــدول ا خـــلال ســـبةمـــن ب لســـنة% 03انخفـــاض صـــوم ل العـــام المجمـــوع مقارنـــة2013ـــ ،

ـــذا و الماضــــية، الســــنة مـــن ة ــــ الف الســــنواتبـــنفس بــــا امـــا للمجمــــع، اصــــة ا مـــوال رؤوس انخفــــاض ـــ ا راجــــع نخفــــاض

صـيدال، لمجمـع اصـة ا مـوال رؤوس مجمـوع نمـو ا ادة الز ذه عود و متفاوتة، ادة ز سب ناك لنـاف ن يبـ ـي ل والشـ

الدراسة سنوات خلال صيدال، لمجمع صوم ا مبالغ لمجاميع والتطور التغ   :سب

رقما ل ة):02(لش الف صيدال مجمع انية م خصوم مبالغ مجاميع   )2017-2013: (يمثل

  
إعداد: المصدر المؤسسةالباحثمن ر تقار ع   )2017-2013(بالاعتماد

صيدال-4.4 نتائج حسابات جدول   :تحليل

ـدول وا معينـة، زمنيـة ة ـ ف خـلال المؤسسـة ف مصـار مقابـل يـرادات مصـادر جميـع النتـائج حسـابات جـدول لنا ن يب

الدراسةي ة ف خلال ا غ سب وكذا لصيدال، النتائج حسابات مبالغ م أ لنا   :يو

  



عوادي   من
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو يد، بالش ضر زائرحمھ ا   639 .الوادي،
 

رقم دول و ) 05(ا غ سب النتائجيمثل حسابات جدول مبالغ ةلصيدمجامع   )DA :الوحدة()    2017-2013: (لف

  السنوات

القيمة

المضافة

  للاستغلال

  سبة

  التغ

فائض اجما

  ستغلال

  سبة

 التغ

العادية يجة الن

بة الضر   قبل

  سبة

  التغ

يجة ن صا

المالية   السنة

سبة

  التغ

31 -12-2013 7947147149  09٪  3887686199  -07٪  2293577871  -10٪  2658147327  27٪ 

31 -12-2014  6003372362  -24٪  2576108686  -34٪  1348882782  -41٪  1477751553  -44٪  

31 -12-2015  5505373029  -08٪  2282709108  -11٪  1099706673  -18٪  1143817991  -23٪  

31 -12-2016  5896517544  07٪  2699225851  18٪  1567037770  42٪  1509161605  32٪  

31 -12-2017  4949152809  -16٪  1915519850  -29٪  1194356781  -24٪  1376295648  -09٪  

إعداد: المصدر المؤسسةالباحثمن ر تقار ع   )2017-2013(بالاعتماد

تج:التفس ست النتائج حسابات جدول   :من

 ســـن خــلال صــيدال لمجمــع الصـــافية يجــة الن ــ تحســن2016و2013: ارتفــاع ـــ ا ــادة الز ــذه وترجــع ـــادة، والز المبيعــات

امـا والمخصـص، القيمـة انخفـاض عكـس ـ ـادة والز والمخصـص القيمة خسائر من والتعا المخزونات التغ ادة ا

فـــروع عـــض ـــ نتـــاج قلـــة ب ســـ المبيعـــات، نقـــص ـــ ا راجـــع وذلـــك المجمـــع يجـــة ن ـــ انخفـــاض فلاحظنـــا الســـنوات بـــا

وشرش راش ا فرع خاصة  .الالمجمع

 ســـن خــــلال صـــيدال لمجمـــع للاســــتغلال المضـــافة القيمــــة ـــ انتــــاج2016و2013: ارتفـــاع تحســـن ــــ ا ـــادة الز ـــذه وترجــــع ،

ـ ا راجـع وذلـك للاسـتغلال، المضـافة القيمـة ـ انخفـاض فلاحظنـا السـنوات با اما الدورة، ات لا اس وانخفاض الدورة

ا لا اس وارتفاع الدورة انتاج  . انقص

الدراسة ة ف خلال النتائج، حسابات جدول مبالغ مجاميع لنا ن يب التا ل   :الش

رقم ل النتائج):03(الش حسابات جدول مبالغ مجاميع ةيمثل   )2017-2013: (الف

  
إعداد: المصدر المؤسسةالباحثمن ر تقار ع   )2017-2013(بالاعتماد

نـة -5.4 خز تـدفقات جـدول الداخلــة :صـيدال مجمــعتحليـل النقديـة المؤسسـة تـدفقات النقديـة التــدفقات قائمـة لنـا تكشـف

ولـــذا صـــول، وشـــراء ـــا نفقا لـــدفع افيـــة مـــال كميـــة ا لـــد ـــون لي الشـــركة ـــا تحتاج ـــ ال مـــة الم مـــور مـــن ـــ و ارجـــة، ا أو

نة ز ا تدفقات جدول مبالغ مجاميع بتحليل الدراسسنقوم ة ف خلال صيدال يلمجمع دول ا مو كما   :ة

   



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   640 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

رقم دول و ) 06(ا غ سب لصيديمثل نة ز ا تدفقات جدول مبالغ ةمجامع   )DA :الوحدة( ) 2017-2013: (لف

  السنوات
شطة صا

شغيلية   Aال

  سبة

  التغ

شطة صا

ة ثمار   Bس

  سبة

 التغ

شطة صا

لية   Cالتمو

  سبة

  التغ
A+B+C 

سبة

  التغ

31 -12-2013 1871025991  03٪  1179526560 -  06٪  -1493032519  -14٪  -801101837  -23٪ 

31 -12-2014  1172347145  -37٪  1209078339 -  02٪  -420164017  72-٪  -455823536  -43٪  

31 -12-2015  756048290  -35٪  124866196 -  90٪  -374971547  -11٪  256257484  -156٪  

31 -12-2016  774139933  02٪  535074834-  328٪  1154907607-  208٪  915842508-  -457٪  

31 -12-2017  1494140571  93٪  846446566-  58٪  554184843-  -52٪  93509162  -110٪  

إعداد: المصدر المؤسسةالباحثمن ر تقار ع   )2017-2013(بالاعتماد

النقاط:التفس تج ست صيدال مجمع نة خز تدفقات جدول   :التاليةمن

 صــيدال مؤسســة الســنواتحققــت خــلال شــغيلية ال شــطة مــن المتأتيــة الســيولة ــ راجــع2017-2013:فــائض ــذا و ،

العملاء؛ من المتأتية المقبوضات ادة الز  ا

 ة ثمار ســ شــطة عـــن الناتجــة نـــة ز ا لتــدفقات ســـبة بال ــز الســنواتتحقيــق ــ2013:خـــلال ا ـــ ـــذا2017ح و ،

اة؛ المش يتات للتث مة ال المبالغ سديد يجة ن ز  ال

 الســــن خـــلال ليـــة التمو شــــطة عـــن الناتجـــة نــــة ز ا تـــدفقات يخـــص فيمــــا ـــز ــــز،2017-2013 :تحقيـــق ال ـــذا و

؛ اء الشر ع يجة الن ع وتوز للقروض مة ال المبالغ سديد يجة  ن

 فائضأيضانلاحظ حققت قد صيدال مؤسسة سنأن خلال نة ز ا للتغ سبة بال  ؛2017و2015: السيولة

 ســن خــلال المحقـــق، الفــائض صـــا2017و2015: يرجــع ــز مـــن ــ بكث ــ اك شـــغيلية ال شــطة صــا ـــ ــادة الز ـــ ا

ا الفـــائض ان ـــ ا ـــذا عـــود و ـــز، نـــاك ف الســـنوات لبـــا ســـبة بال امـــا ليـــة، والتمو ة ثمار ســـ صـــاشـــطة ـــ لـــذي

لية والتمو ة ثمار س شطة صا ز من بكث اصغر شغيلية ال  . شطة

نة ز ا تدفقات جدول مجاميع لنا ن يب التا ل   :الش

رقم ل جدول):04(الش مبالغ مجاميع صيديمثل لمجمع نة ز ا ةتدفقات   )2017-2013: (لف

  
إعداد: المصدر المؤسسةبالاعتمادالباحثمن ر تقار   )2017-2013(ع



عوادي   من
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو يد، بالش ضر زائرحمھ ا   641 .الوادي،
 

السوق-6.4 سب وتحليل   :  دراسة

س مو ل س ي ح ا ف والمتعاملون المالية سواق ثمرون المس ا إل أ ي م، س سب و ثمار س سب ب أيضا

م للأس السوقية سعار ات اتجا ع والتعرف المتاحة ثمار س خيارات ن ب عض: المفاضلة وتضم ، الما السوق

سب   . ال

رقم دول دراسة): 07(ا السنواتيمثل خلال السوق سب   )2013ا2010: (وتحليل

سب   ال
  السنوات

2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

مالعادي   دج138  دج150  دج114  دج148  دج266  دج197  دج206  دج110  عائدالس

الواحد م الس اح   دج40  دج40  دج40  دج40  دج40  دج40  دج35  دج35  أر

صيدال م س   %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %2.8 %2.8 مردودية

الموزع ح الر   %4.53  %4.44  %3.72  %4.33  %7.3  %6.7  %5.3  %4.2  سبة

المؤسسة: المصدر بوثائق بالاستعانة الباحث اعداد   من

  
المؤسسة: المصدر بوثائق بالاستعانة الباحث اعداد   من

رقم ل صيداليمثل):06(الش لمجمع الموزع ح الر سبة و م س ةمردودية   )2017-2013: (الف

  
ا: المصدر اعداد المؤسسةمن بوثائق بالاستعانة   لباحث

  

  

  



لإنتاج الوطنية للشركة المالية الوضعية ن وتحس ل تمو زائري ا المالية وراق سوق دور

صيدال ة زائر-دو ة-ا  2017-2013: الف
 

قتصاديمجلة«   642 ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 644 -627ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 السوق  :التفس سب وتحليل دراسة جدول التاليةلم من النقاط تج ست صيدال   :جمع

م عائد − ضـل: العادي الس صـيدال م سـ عائـد أن أعـلاه ـدول ا مـن تج عنـدست ـت ليث رتفـاع و نخفـاض ن بـ يتذبـذب

سنة266 السنوات2013دج خلال لھ قيمة اع ذه صيدال) 2013-2012-2011(و م س عائد تطور ع يدل ذا   .و

الواحــــد − م الســــ ــــاح ســــنة: أر ــــا أدنا بلــــغ قــــد الواحــــد م الســــ ــــاح أر قيمــــة أن تج ســــت ــــدول ا أن35ب2011مــــن ــــ ا دج

ســــن ـــ ــــ، دج40بــــ)  2013-2012( ســـتقر صـــيدال م ســــ قيمتـــھ تحســــن ـــ ا الواحــــد صـــيدال م ســـ ــــح ر ارتفـــاع رجــــع و

المالية وراق   .بورصة

صيدال − م س واسـتقرت: مردودية ، ارتفـاع رغـم ارتفـاع ـ انـت ف تذبذب المجمع مردودية أن دول ا خلال من نلاحظ

القيمــة عنــد ار ، % 3.2مردوديــة يوجــد لا ــذاأنــھ و صــيدالومردوديتھ مجمــع طــرف مــن المحققــة الصــافية يجــة الن ن بــ تبــاط

عـــن م للســـ الســـوقية القيمـــة انحـــراف أي ـــا، المســـعرة المؤسســـات م أســـ تقيـــيم ـــ زائـــر ا بورصـــة كفـــاءة عـــدم ـــ إ راجـــع

مردوديتھ تقدير سوء التا و صيدال مجمع م س عوائد تقدير سوء إ أدى قيقة ا   .قيمتھ

المـــوزع − ح الـــر الســـنوات: ســبة خـــلال رتفـــاع ـــ ا ة ــ متغ المـــوزع ح الـــر ســـبة أن ـــدول ا خــلال مـــن -2012-2011(نلاحـــظ

بـــ) 2013 ا أعلا فتب ب ت بالسـن2013سنة%) 7.35(بال مقارنة الموزع ح الر من عالية سبة ذه ) 2012-2011(و

ب ت بال بلغت ب%)6.66و%5.30(ال اما المجمع، مبيعات لنقص راجع وذلك انخفض فقد السنوات  .ا

  :خاتمة -5

خلال نمن عالعناو الماليـةللالار وراق لسـوق والتطبيقيـة ـة النظر وانـب ا لمختلـف ـا ف تطرقنا ال البحثية ورقة

صيدال مجمع النتـائجوكذا مـن جملـة ـ خ ـ اليةوالتوصـياتلص إشـ عـن جابـة يمكننـا ـا خلال مـن ـ الورقـةوال ـذه

بموضوعالبحثية المتعلقة امة ال النتائج من العديد قدمنا كما الورقةالمطروحة، يذه الا ا سرد وال ،:  

  :النتائج-6

 الماليــة المــوارد ــ ات ــ التغ ــم أ لتحديــد ــل التمو جــدول بنــاء ــ انيــة الم تحليــل تحليــلســاعد ــ ع ــ ك وال ا واســتخداما

بتحديـد سـمح ممـا المتداولـة، صـوم وا صـول عناصـر ـ المتمثلـة ساسية وناتھ م التغ بدراسة العامل المال رأس

المــوارد واســتخدام اســتغلال ــا خلال مــن تــم ــ ال للكيفيــة أفضــل ــم وف نــة ز ا ل شــ قــة وطر الماليــة حتياجــات ونـات م

للمؤسسة؛المالي المتاحة  ة

 والضـعف القـوة نقاط ع والتعرف القص جل الما التوازن مدى لتحديد انية الم خلال من السيولة تحليل يمكن

جل ة قص ا وديو ا اما ال سديد ع ا قدر مدى عن والكشف للمؤسسة النقدي  ؛المركز

 يــة الب ــ ع بــالتعرف انيــة الم تحليــل محــدداتســمح ــ ع والتعــرف المديونيــة ســب تحليــل خــلال مــن المــا ــل ي لل الماليــة

ــم ف ـ ع سـاعد ممــا ـل الطو جـل ـ المــا التـوازن وتحقـق الماليـة الصــلابة مـدى اختبـار أجـل مــن ـا اصـة ا سـتدانة

ع الوقوف التا و المالية، ا اختيارا ة ع كم وا المالية ا سياسا ؛وتفس الما ا وضع  حقيقة

 للعديـد بامتلاكـھ الـوط الصـعيد ـ ع الدوائيـة الصـناعات ورائـد ى ـ الك قتصـادية المؤسسـات مـن صيدال مجمع عت

زائـر ا بورصـة ـ إدراجـھ جانـب ـ إ ، الـوط اب ـ ال ـ ع الموزعـة البحـث ومخـابر نتـاج ع ومصـا مات والمسـا الفـروع مـن

رأس ذات مة مسا سبةكشركة ب جزئيا مفتوح  ؛)%20(مال



عوادي   من
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 للعديـــد تخضــع مفتوحــة ســوق ـــ المصــنعة والمخــابر المســتوردة ات الشـــر طــرف مــن حــادة لمنافســـة صــيدال مجمــع يخضــع

باستمرار ديدة ا المنتجات طرح المستقر، غ بالطلب وتتم المؤثرات ؛...من  ا

  :التوصيات-7

 ح المالية أوراقھ ع تنو صيدال مجمع ع المالية؛يجب وراق سوق ال المخاطر من التحيوط من   يتمكن

 تمس قد ال نحرافات يح ت أجل من معمق وتحليل المجمعدراسة  ؛سيولة

 ســـاعد وخطــط اتيجيات اســـ صــيدالوضــع ـــمجمـــع اصـــل ا الــنقص ن تحســـ ثـــم ومــن عبـــاء، و النفقــات ترشـــيد ـــ ع

النقدية؛ النفقات ارتفاع بھ س والذي ة السنو النقدية التدفقات  مستوى

 مؤسســـــــة ـــــــ ع المـــــــاصـــــــيداليجـــــــب ثمار ســـــــ عمليـــــــات ـــــــ الســـــــيولة فـــــــوائض اســـــــتغلال ـــــــق طر عـــــــن ثماراتھ اســـــــ ـــــــع تنو

فوائد ع صول ل المالية ؛والتوظيفات اح   وأر

 ة؛ زائر ا المالية وراق بورصة ثمار س اجل من فراد عند الو  شر

 الملية؛ وراق سوق ثمار س مية أ لشرح علمية وندوات ملتقيات  تنضيم

 زائر؛ ا بورصة الدخول ع م وتحف قتصادية المؤسسات  يع

 ع صيدال مجمع ع مشار ل تمو من ادة السوق الز داخل المالية ا اوراق ع تنو ق طر   .ن

 :المراجع-8

ـــا .1 ومراقب البورصـــة عمليـــات تنظيـــع داد). 2022، أوت1. (نـــة ســـ خ ـــ2022، أوت1تـــار ع ـــا ومراقب البورصـــة عمليـــات تنظيـــع نـــة مـــن ،

ب  /https://www.cosob.org/ar/guides: و

الصـــادرات .2 وترقيـــة التجـــارة ليـــة1. (وزارة داد). 2022، جو ســـ خ لـــة1تـــار ـــب2022، جو و ـــ ع الصـــادرات وترقيـــة التجـــارة وزارة موقـــع مـــن ، :

https://www.commerce.gov.dz/  

ـــــي .3 زوا رشـــــيد العـــــام ليـــــة1. (المـــــدير زائـــــر). 2022، جو ا داد. بورصـــــة ســـــ خ ليـــــة1تـــــار ـــــب2022، جو و ـــــ ع زائـــــر ا بورصـــــة موقـــــع مـــــن ، :

https://www.sgbv.dz/ar/  

الرحمن .4 عبد عزوز س). 2012. (بن تـو بورصـة الـة شـارة مـع الماليـة وراق سـوق شيط ت المالية الوساطة زا. دور منتـوري: ئـرا جامعـة
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ي .5 ا بن ن المالية). 2018. (حس المشتقة( سواق ا أدوا ، ا تنظيم ا، ع: ردن). طبيع والتوز شر لل الكندي   .دار
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113-81.  

المطارنة .10 فلاح غسان و خنفر، را د المالية). 2009. (مؤ القوائم وتطبيقي(تحليل نظري ع: ردن). مدخل والتوز شر لل ة المس   .دار
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  :الملاحق-9
ق صيدال): 01(الم لمجمع العامة معية ا مشاركة استمارة  يمثل
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