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  الكلمات المفتاحیة  ملخص

المتتبع لأداء بورصة الجزائر وبعد مرور أكثر من عقدین على إنشائها وانطلاقها الفعلي یقف على حقیقة مفادها 

طلب التمویل باستخدام آلیات البورصة ،إذ لازالت تحصى حوالي خمسة شركات مدرجة  عزوف المؤسسات عن

برسملة بورصیة لا تتعدى واحد ملیار دولار ،وذلك رغم الجهود المبذولة من طرف القائمین علیها فیما یتعلق 

  .جةناهیك عن التحفیزات الجبائیة الممنوحة للشركات المدر ، بتطویر آلیاتها وتحدیث قوانینها

واقع التمویل عن طریق بورصة الجزائر  :وعلیه فإن الإشكالیة التي ستعالجها هذه الورقة البحثیة تتمحور حول

  .؟ مع الإشارة لحالة شركة ألیانس للتأمینات وتحدیاته المستقبلیة

  ؛الجزائر بورصة

    .ألیانس للتأمینات

   JEL: G2تصنیف 

Abstract Keywords 

After more than two decades of its establishment and its actual launch, the Algerian Stock 

Exchange Trader is concerned with the fact that the institutions are reluctant to ask for 

financing using the Stock  Exchange Mechanisms, as they still count about five listed 

companies with a Stock Exchange that does not exceed one billion dollars. This is in spite of 

the efforts made by its officials to develop its mechanisms and to modernize its laws, not to 

mention the tax incentives granted to the listed companies, so the problem to be addressed in 

this paper is centered on: The reality of financing through the Algerian Stock Exchange and 

its future challenges? with reference to the status of Alliance Insurance. 
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I. مقدمة: 

تعتبر واحدة من آلیات اقتصاد السوق ،عرفت منذ فترة طویلة ،ویعتبر مسمي " البورصة "سوق الأوراق المالیة أو 

  .بورصة الأوراق المالیة أو بورصة القیم المنقولة :البورصة هو الشائع لسوق الأوراق المالیة ،حیث یطلق علیها أیضا 

اق المالیة بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول وقد ارتبط تطور البورصات أو أسواق الأور 

  .العالم، حیث ترتب على ذلك إصدار المزید من الأوراق المالیة، كما تم أیضا استحداث أنواع جدیدة منها

 ؟ق المالیة معروفة عند عامة الناسهل السو :ولكن السؤال الذي یمكن طرحه من وجهة نظري في هذه الورقة البحثیة

وهل أي شخص یستطیع أن یستثمر أمواله في هذا السوق ؟ وهل تستطیع أي شركة اللجوء إلى البورصة من أجل 

  .؟ الحصول على التمویل اللازم

في الحقیقة تعتبر أسواق الأوراق المالیة بتنظیماتها المختلفة ركنا أساسیا من أركان الهیكل التمویلي في النظم  

درجة الأولى على آلیات السوق والقطاع الخاص في التمویل الاقتصادي ،إذ لا یمكن أن الاقتصادیة التي تعتمد بال

نتصور دینامیكیة للاقتصادیات المعاصرة بدونها ،نظرا للدور الذي تؤدیه البورصة في الحیاة الاقتصادیة ،فهي تعمل 

دخرات لخدمة الاقتصاد الوطني ،وتساعد على تنمیة الادخار عن طریق تشجیع الاستثمار في الأوراق المالیة ،وتوجیه الم

في تحویل الأموال من الفئات التي لدیها فائض إلى الفئات التي لدیها عجز ،وهي تعمل كذلك على المساهمة في تحقیق 

كفاءة عالیة في توجیه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، وهو ما یصاحبه نمو وازدهار اقتصادي ،فسوق الأوراق 

حت مرآة عاكسة لدرجة التطور الاقتصادي للدول ،وأداة للتقییم الفعال للمؤسسات ومدى قدرتها على الالتزام المالیة أض

  .بمبادئ الشفافیة والإفصاح

والمتتبع لتطور وقائع الاقتصاد الجزائري یرى أن الجزائر كغیرها من الدول التي دخلت في إصلاحات اقتصادیة  

الماضي سعت نحو إنشاء بورصة للقیم المنقولة ،تجسد تحویلها من اقتصاد یعتمد على عمیقة مطلع التسعینات من القرن 

التخطیط المركزي نحو اقتصاد یعتمد على آلیات السوق ،وقد راهنت علیها السلطات العمومیة من أجل خوصصة 

،بالإضافة إلى تشجیع  الشركات والمؤسسات العمومیة ،وإتاحة فرص أكبر لتمویلها بما یتناسب مع طبیعتها وخصوصیتها

شركات ومؤسسات القطاع الخاص على الولوج إلى البورصة باعتبارها قاطرة النمو الاقتصادي المستدام في الاقتصادیات 

  .التي تعتمد على میكانیزمات السوق كنمط تمویلي

ف على حقیقة مفادها والمتتبع لأداء بورصة الجزائر وبعد مرور أكثر من عقدین على إنشائها وانطلاقها الفعلي یق

عزوف المؤسسات عن طلب التمویل باستخدام آلیات البورصة ،إذ لازالت تحصى حوالي خمسة شركات مدرجة برسملة 

بورصیة لا تتعدى واحد ملیار دولار ،وذلك رغم الجهود المبذولة من طرف القائمین علیها فیما یتعلق بتطویر آلیاتها 

  .زات الجبائیة الممنوحة للشركات المدرجةوتحدیث قوانینها ،ناهیك عن التحفی

الجزائر  واقع التمویل عن طریق بورصة: وعلیه فإن الإشكالیة التي ستعالجها هذه الورقة البحثیة تتمحور حول

  :ومن ثم تبرز التساؤلات الفرعیة التالیة ، وتحدیاته المستقبلیة

  ما هو واقع السوق المالي في الجزائر ؟ -

 یل البورصي في الجزائر؟و ماهو الواقع التمو  -

 ورفع من رأس مالها عن طریق بورصة الجزائر؟   allianceكیف تم تمویل شركة التأمین  -

  :هذه الدراسة إلى تحقیق جملة من الأهداف لعل من أبرزها  وتهدف

  .تسلیط الضوء على أهم التطورات التنظیمیة والقانونیة التي تعرفها بورصة الجزائر  -
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 .داء بورصة الجزائر فى ظل التحولات الراهنة الوقوف على واقع أ -

 . allianceتمویل المؤسسات داخل بورصة الجزائر حالة و  التعرف على آلیات إدراج -

II.الدراسات السابقة:  

بورصة الأوراق المالیة في تم تناول موضوع تمویل المؤسسات الاقتصادیة عن طریق  ینعلم الباحث حدودفي 

  : ة والأطروحات التالی الدرسات 

الأســواق المالیــة العربیــة ،الواقــع والآفــاق وهــي عبــارة عــن رســالة دكتــوراه مقدمــة بكلیــة العلــوم : ولیــد أحمــد صــافي  - 

هـــل یمكـــن : ، حیـــث تـــدور إشـــكالیة هـــذا البحـــث حـــول 2003الاقتصـــادیة وعلـــوم التســـییر ،جامعـــة الجزائـــر ســـنة 

أوراق مالیـة عربیـة حتـى تسـتطیع الـدول العربیـة  الوصول إلى تكامل مالي بین الدول العربیة ومن ثمـة إقامـة سـوق

والمستثمرین العرب من توظیف مـدخراتهم المالیـة الموظفـة فـي الخـارج والتـي منیـت بخسـائر وهـزات كلمـا تعرضـت 

الأســـواق المســـتقطبة لهـــا لهـــزات عنیفـــة ،وإلـــى أي مرحلـــة وصـــلت لهـــا الأســـواق المالیـــة العربیـــة مـــن الإصـــلاحات 

یس فقــط اســترجاع وتوظیــف رؤوس الأمــوال العربیــة المســتثمرة فــي الخــارج بــل اســتقطاب والتطــور لكــي تســتطیع لــ

رؤوس الأموال الأجنبیة، وما هو الـدور الـذي یمكـن للمصـارف والمؤسسـات العربیـة التـي لهـا علاقـة بأسـواق المـال 

حیـث خصـص : سیة لعبه من أجل تنشیط الأسواق المالیة العربیة ،وقد قسم الباحث رسالته إلي خمسة فصول رئی

الفصـــل الأول للمبـــادئ والمفـــاهیم المتعلقـــة بســـوق الأوراق المالیـــة ،أمـــا الفصـــل الثـــاني تنـــاول فیـــه المراكـــز المالیـــة 

الدولیــة ،وفــي الفصــل الثالــث تطــرق إلــى الأزمــات المالیــة الدولیــة وفــي الفصــل الرابــع تنــاول واقــع الأســواق المالیــة 

 .ان عبارة عن بعض الإسهامات لتنشیط البورصات العربیة وفي الفصل الخامس والأخیر ك، العربیة

 L'évaluation des entreprises introduites en bourse –étude de cas E G H: رسیم بالیة  -

EL Aurassi   تدور إشكالیة 2002البحث هو رسالة ماجستیر مقدمة للمدرسة العلیا للتجارة بالجزائر، سنة ،

الكیفیة التي یتم بها تقییم المؤسسات المدرجة بالبورصة والمغزى من تقییم هذا : نالبحث حول سؤالین رئیسیی

النوع من المؤسسات ،وقد قسم الباحث دراسته إلى قسمین خصص القسم الأول إلى معالجة السوق المالي 

ي الاقتصاد، وعلاقته بالمؤسسة وذلك باستعراض الإطار النظري للسوق المالي من خلال تعریفه وتنظیمه ودوره ف

لیتم بعد ذلك التطرق إلى السوق المالي في الجزائر والتطرق للعلاقة الموجودة بین المؤسسة والبورصة من خلال 

التعرض لكفاءة السوق المالي والاتصال المالي وسیاسة توزیع الأرباح، أما القسم الثاني تم تخصیصه لدراسة 

 .المؤسسات المدرجة في البورصة میكانیزمات دخول المؤسسات للبورصة وطرق تقییم

III.الإطار النظري:  

  :سنتطرق للنقاط التالیةالنظري  الإطاروحسب 

 ).بورصة الجزائر(تقدیم السوق المالي في الجزائر  -

  .الإطار العام لقبول القیم المنقولة للتداول في بورصة الجزائر -

 . تحدیاتال-عن طریق بورصة الجزائر الواقع" ألیانس للتأمینات"تمویل شركة   -

 .تحلیل أداء شركة ألیانس للتأمینات قبل وبعد إدراجها في البورصة -

  



                                                                             

  371 

  

JBAES:  385-368: ، ص2020، )01(، عدد )06(مجلد 

  تطور السوق المالي في الجزائر  -1

أمام متطلبات نظام اقتصاد السوق الحر ،سارعت الجزائر إلى تزوید نظامها المالي بسوق للأوراق المالیة یسمح لها 

سیج الاقتصادي لمجموع المؤسسات الوطنیة وتأهیلها نحو الفعالیة بتحقیق فوائد جمة للاقتصاد الوطني كإعادة إحیاء الن

  عن طریق فتح رأسمال المؤسسات العمومیة والخاصة المنظمة على شكل شركات 

  :تقدیم ونشأة بورصة الجزائر 1-1

دخلت فكرة إنشاء هذه البورصة التي بدأ التحضیر  1988الإصلاح الاقتصادي الذي بدأ سنة  برنامجفي إطار 

  :، ومنذ ذلك الحین مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالیة1990لفعلي لها سنة ا

  : 1992-1990المرحلة التقریریة  -أ

على إمكانیة مفاوضة قیم الخزینة في المؤسسات العمومیة 27/03/1990المؤرخ بتاریخ  101-90المرسوم  نص

الشركات العمومیة وسمح باكتساب شهادات  فقط ،كما أوضح أنواع شهادات الأسهم التي یمكن إصدارها من طرف

  .الأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومیة الاقتصادیة الأخرى

وفي شهر نوفمبر قامت صنادیق المساهمة بتأسیس " شركة القیم المتداولة"من نفس السنة تم إنشاء  أكتوبروفي 

ونظرا  1992وفي سنة  1بین الصنادیق الثمانیة ،دج موزع بحصص متساویة 320.000شركة ذات أسهم برأسمال یقدر 

كما صدر " بورصة الأوراق المالیة"دج كما غیر اسمها إلى . 932.000لبعض الصعوبات تم الرفع من رأسمالها إلى 

الذي  91-170الذي ینظم العملیات على القیم المنقولة ،والمرسوم رقم  91-169المرسوم التنفیذي رقم  1991سنة 

   2.القیم المنقولة وشروط إصدار شركات المساهمة لها یحدد أنواع

  : 1996 -1993المرحلة الابتدائیة  -ب

تم إدخال بعض التعدیلات على القانون التجاري الخاص  1993لسنة  93-08المرسوم التنفیذي رقم  بموجب

، ریق العرض العمومي للادخاربشركات الأسهم والقیم المنقولة ،حیث سمح بإمكانیة تأسیسها والرفع من رأسمالها عن ط

كما نص على إمكانیة إصدار أنواع أخرى جدیدة من القیم المنقولة ،وهو ما یتوافق وإنشاء بورصة القیم المنقولة في 

  .الجزائر

  : 1999-1996مرحلة الانطلاق الفعلي  - ج

القیم المنقولة ،حیث تم  كانت كل الظروف جاهزة من الناحیة القانونیة والتقنیة لإنشاء بورصة 1996مع نهایة 

المتمثلة  1997تحدید الهیاكل التنظیمیة المكونة لها ،وتم اختیار الوسطاء وتم إصدار أول ورقة مالیة بالجزائر في نهایة 

في القرض السندي لشركة سونطراك ،لتقوم بعد ذلك ثلاث شركات بالإصدار الفعلي للأوراق المالیة بغرض الرفع من 

 3.رأسمالها

  ق الأوراق المالیة الجزائریةسو 1-2

هیكل بورصة الجزائر من لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ،وشركة إدارة بورصة القیم المتداولة  یتكون

  .،والمؤتمن المركزي على السندات 

  : COSOBلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة : أولا

  .وتتمتع عذه اللجنة بالاستقلالیة الإداریة والمالیة  1993سنة  93-10هذه اللجنة بمقتضى المرسوم رقم  تأسست

وهي تهتم بتنظیم ومراقبة أوراق القیم ، تتكون هذه اللجنة من رئیس وستة أعضاء ،وتوضع تحت وصایة وزارة المالیة

  : 4المتداولة بغیة 

  حمایة المستثمرون في القیم المتداولة -
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 ضمان السیر الحسن للسوق وشفافیتها  -

  5:التنظیم من أبرز مهامها ،حیث تقوم هذه اللجنة بالتشریع وتنظیم سوق القیم المنقولة من خلال وتعتبر سلطة 

  .قبول النشاطات التي یقوم بها وسطاء عملیات البورصة  -

 .نشر المعلومات عن إصدار القیم المنقولة عن طریق النداء العام للادخار -

 .رصة شروط القبول والتفاوض على القیم المنقولة في البو  -

 تسییر حافظة القیم المنقولة  -

  : SGBVشركة إدارة بورصة القیم المتداولة :ثانیا 

،وهي مسؤولة عن تنفیذ الإجراءات العملیة والتقنیة الضروریة  1993شركة إدارة بورصة القیم المتداولة سنة  تأسست

  .مملوكة للوسطاء المالیین وهي شركة ذات أسهم " شركة إدارة القیم"للمبادلات على القیم ،وتعرف بأنها 

  6:وتتمثل في  1993الصادر سنة  10-93حدد مهام هذه الشركة المرسوم التشریعي 

  . التنظیم لعملیات الدخول الخاصة بالقیم المنقولة -

 .تسهیل المبادلات بین الوسطاء وتسجیل عملیات التفاوض  -

 .تنظیم عملیات المقاصة الخاصة بالتعاملات في القیم المنقولة  -

 .وضع نشرة رسمیة للتسعیرة وتشمل معلومات عن السوق  -

  .شركة إدارة بورصة القیم المتداولة نشاطها تحت مراقبة لجنة تنظیم عملیات البورصة وتمارس

  المؤتمن المركزي على السندات : ثالثا

قیم المنقولة ذات أسهم، یساهم فیها الوسطاء المعتمدون وهي خمسة بنوك وثلاث الشركات المصدرة لل شركةهو 

بالإضافة إلى شركة تسییر بورصة القیم والخزینة العمومیة وبنك الجزائر ،حیث تحدد المساهمة الدنیا في رأس مال 

  7:دج وتتمثل وظائفه في  2.000.000الشركة بـ 

ل فتح وإدارة حسابات جاریة للأوراق المالیة لصالح ماسكي الحسابات بما یسهل توصیلها بین الوسطاء من خلا -

  .القیام بالتحویلات بین الحسابات

 .تنفیذ العملیات التي تقررها الشركات المصدرة للأوراق المالیة مثل أرباح الأسهم ورفع رأس المال -

  مراحل إنشاء بورصة الجزائر - 1-3

  :1992 -1990المرحلة الأولى 

میة على استقلالیتها وكذلك المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم المؤسسات الحكو  هذهفي 

ومهمتها تشبه إلى حد بعید مهمة البورصة   SVMإنشاء صنادیق ،ومن جملة هذه الإجراءات إنشاء شركة القیم المنقولة 

دج  320.000في الدول العظمى ،ولقد تأسست هذه الشركة بفضل صنادیق المساهمة الثمانیة ،وقدر رأس مالها ب 

  8.كون من ثمانیة أعضاء كل عضو یمثل أحد صنادیق المساهمةویدیر الشركة مجلس إدارة مت

  : 1992المرحلة الثانیة ابتداء من 

دج ،كما أن إسم الشركة تغیر وأصبح بورصة الأوراق  932.000رفع رأس مال الشركة إلى  1992عام  فبرایرفي 

أسمالها ،بالإضافة إلى عدم ظهور المالیة ،ولقد عرفت البورصة في بدایة إنشائها صعوبات ومشاكل ناتجة عن ضعف ر 

ملامحها بشكل واضح ،أو عدم تحدید الدور الذي یجب أن تلعبه ،غیر أن هذه الصعوبات بدأت تتلاشى بشكل تدریجي 

بصدور مجموعة من القوانین والمراسیم المتعلقة ببورصة القیم ،التي تم إصدارها لتنظیم المعاملات الخاصة بالقیم المنقولة 
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إلى تحدید أنواع القیم المنقولة وشروط إصدار شركات المساهمة لها ،بالإضافة إلى تحدید الهیئات المختصة ،بالإضافة 

  .بتنظیم ومراقبة عملیات البورصة ،وبهذا تم إنشاء بورصة الجزائر واعتبر قصر المعارض بالجزائر العاصمة مقرا لها 

  
   site web bourse d'Alger  http://www.sgbv.dz/ar/index.php ):01(رقم شكل 

  الإطار العام لقبول القیم المنقولة للتداول في بورصة الجزائر  -2

إن طرح الأوراق المالیة للاكتتاب في السوق الأولي، یحتم على المؤسسة المصدرة لهذه الأوراق تحقیق مجموعة من 

من أجل قبول قیمها المنقولة للتداول في  COSOB" لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة" الشروط التي تحددها

  .9البورصة

، فإن 1997دلیل المستثمر الصادر في نوفمبر "لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة "استنادا إلى ما جاء في دلیل 

  :نقولة هيالفكرة المعمول بها في القاعدة العامة المتعلقة بقبول القیم الم

وأن یخضع مشروع المذكرة " COSOBلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة "أن تقدم الشركة طلب القبول لدى  -

  .Cosobالإعلامیة لتأشیرة اللجنة، علما أن طلب القبول یكون مرفقا بملف یكون محتواه المفصل محددا من طرف لجنة 

یكون مكلفا بالمساعدة في تحضیر ملف القبول  IOBعلى الشركة أن تعین وسیطا في عملیات البورصة  -

 ).العرض العمومي للبیع(وبمتابعة عملیة الدخول 

یوما من التاریخ المتوقع للتسعیر، وذلك لتسلیم طلب القبول وهي مدة كافیة  60یحدد القانون العام مدة أدناها  -

 .كد من استفاء الشروطعلى تفحص الملف والتأ" لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة" تعمل فیها

سلطة تقدیریة لرفض طلب القبول إذا توقعت أن دخول الشركة " لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة"كما تمتلك 

  .إلى البورصة سیخل بالسیر الحسن للسوق

  :  شروط القبول

الشركات المساهمة  المعاییر التالیة لكي تقبل أسهم 1993ماي  23المؤرخ في  93/10حدد المرسوم التنفیذي رقم 

  :في البورصة

  .نشر المراكز المالیة المصادق علیها لثلاثة السنوات السابقة للسنة التي قدم خلالها طلب القبول -
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 .تحقیق ربح خلال السنة المالیة السابقة للسنة التي قدم خلالها طلب القبول -

 )املبمعنى أن تدفع قیمتها بالك(الأسهم یجب أن تكون محررة تحریرا كاملا  -

 .ضمان تحویل الأوراق المالیة -

  :فیما یتعلق بالأسهم

  .دج 100.000.000یجب أن لا یقل رأسمال الشركة عن  -

 .على الأقل من رأسمالها للاكتتاب لدى الجمهور% 20یجب أن تطرح الشركة  -

 .رصةمساهم على الأقل یوم الدخول إلى البو  300یجب أن تكون الأسهم المعروضة على الجمهور موزعة على  -

  :فیما یتعلق بالسندات

  .دج100.000.000مبلغ القرض یجب أن یكون مساویا على الأقل لـ  -

 .حائز على الأقل یوم الدخول إلى البورصة 100یجب أن یكون عدد الحائزین للسندات  -

عندما تستوفي الشركة شروط القبول، یجب علیها أن تحضر ملف القبول الذي یكون محتواه المفصل محددا من 

  .COSOBرف لجنة ط

  شروط قبول المؤسسات للإدراج في البورصة: أولا

  10:في السوق الرسمي-أ

  SPAیجب أن تكون الشركة منظمة قانونیا على شكل شركة ذات أسهم  -

  .دج5.000.000أن یكون لدیها رأس مال مدفوع بقیمة دنیا تساوي خمسة ملایین  -

  .المالیة الثلاثة السابقة للسنة التي تم فیها تقدیم طلب القبولأن تكون قد نشرت الكشوف المالیة المعتمدة للسنوات  -

أن تقدم تقریرا تقیمیا لأصولها یعده عضو في الهیئة الوطنیة للخبراء المحاسبین من غیر محافظ الحسابات للشركة،  -

  .أو أي خبیر آخر بحیث تعترف اللجنة بتقریره التقیمي ،على أن لا یكون عضوا في هذه الأخیرة

  .كون قد حققت أرباحا في السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفها اللجنة من هذا الشرطأن ت -

یجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عملیات التحویل أو البیع التي طرأت على عناصر من الأصول قبل عملیة  -

  .الإدراج

لحسابات في تقریره عن الرقابة إثبات وجود هیئة داخلیة لمراجعة الحسابات تكون محل تقدیر من قبل محافظ ا -

الداخلیة للمؤسسة، وإن لم یوجد ذلك فیجب على الشركة المبادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة خلال السنة المالیة التالیة 

  .لقبول سنداتها في البورصة

  .ضمان التكفل بعملیات تحویل السندات  -

  .تسویة النزاعات الكبرى بین المساهمین والمؤسسة -

  .ى الامتثال لشروط الكشف عن المعلوماتالعمل عل -

على الأقل من رأسمال الشركة، في موعد لا یتجاوز یوم % 20الطرح للاكتتاب العام لسندات رأس المال بما یمثل  -

  .الإدراج

مساهما كحد أدنى في موعد لا یتجاوز تاریخ  150ینبغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على  -

 .الإدراج
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  : في سوق السندات -ب

تعتبر سندات الاستحقاق والسندات القابلة للتحویل إلى سندات رأسمال وسندات المساهمة أو أي وصل أخر یخول 

الحق في سندات رأس المال كسندات دین ،بإستثناء سندات الخزینة التي تقبل بقوة القانون یجب أن یكون سعر السندات 

دج وذلك یوم 500.000.000، بالتداول في البورصة مساویا على الأقل لخمسمائة ملیون الدین التي طلب بشأنها القبول

  .الإدراج

  :  سوق الشركات الصغیرة والمتوسطة - ج

تعتبر شروط الإدراج في السوق الرئیسیة صارمة نوعا ما وعادة لا تملك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الشروط 

على تلك الشروط حیث تمیزت بتخفیضها، 2012تعدیلات التنظیمیة خلال سنة اللازمة لتلبیتها، لهذا أدرجت بعض ال

  :فصارت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ملزمة بأن

  ".مرقي البورصة"تكون على شكل شركة ذات أسهم، وینبغي لها أن تعین لمدة خمسة سنوات مستشارا مرافقا یسمى بـ -

 .في البورصة كحد أدنى یوم الإدراج% 10تفتح رأس مالها بنسبة  -

مساهما أو ثلاثة  50تطرح للإكتتاب العام سندات رأس المال التابعة لها، بحیث توزع على ما یقل عن خمسین  -

 .مستثمرین من المؤسسات یوم الإدراج

تنشر كشوفها المالیة المصدقة للعامین الماضین ،ما لم تعفها لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها من هذا الشرط،  -

شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس المال فلیست مفروضة على الشركة التي تطلب الإدراج في سوق المؤسسات  وأما

الصغیرة والمتوسطة وذلك دون الإخلال بأحكام القانون التجاري المتعلقة بالشركات ذات الأسهم التي تقوم باللجوء العلني 

 .للإدخار

  . ي تكون قید الإنشاء من خلال عملیة اللجوء العلني للإدخارلذلك لا تنطبق هذه الشروط على الشركة الت

             مزایا الإدراج في البورصة: ثانیا

  11:یمنح إدراج المؤسسة في البورصة العدید من المزایا منها

مهما كانت طبیعة طموحات الشركة مثل إطلاق مشاریع تنمویة كبرى : رفع رأس المال وتعزیز الأموال الخاصة -

فإن البورصة تشكل ....وأیضا زیادة أو تحسین قدرتها على الإنتاج وتخفیض دیونها...) ء فرع لها، أو شراء مؤسسةإنشا(

  .في هذا الشأن مصدر تمویل بدیل لا ینضب

یجب على الشركة أو المؤسسة تنویع مصادر تمویلها بفضل البورصة التي تتیح لها الفرصة : تنویع مصادر التمویل -

لمجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمرین مع حمایة المساهمین الأصلین للشركة، وبالتالي لذلك من خلال ا

یمكن للشركة ما إن یتم إدراجها في البورصة من التزود في السوق من الأموال الخاصة والأموال المقترضة التي 

 .تحتاجها

دخول مساهمین جدد قد تحتاجهم الشركة خلال سعیها  تسهل عملیة الإدراج في البورصة: توسیع نطاق المساهمین -

لتطویر أعمالها ،وهي تسمح أیضا بالخروج من رأس مال الشركة حتى ولم یستطع المساهمون الآخرون أو لم یرغبوا في 

 .شراء أسهمهم

شركائها على تسمح عملیة إدراج الشركة في البورصة بتعزیز سمعتها وشهرتها وتعزیز مصداقیتها لدى : تعزیز الشهرة -

 .المستویین الوطني والدولي

  :وبالإضافة إلى الفوائد المباشرة للإدراج في البورصة تتیح هذه العملیة عدة إمكانیات نذكر منها -
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فالشركة التي تندرج بالبورصة تخصص بشكل عام جزءا من العملیة لموظفیها وتمنحهم : تثمین الموارد البشریة -

  .یها، وهذا النظام التحفیزي یسمح بتعبئة وتحفیز الموارد البشریةالفرصة لیصبحوا من المساهمین ف

تسهل عملیة الإدراج في البورصة أیضا استدامة الشركة ،ولا سیما في : تحقیق استدامة الشركة ومراقبتها الاحتیاطیة -

كما تضمن الرقابة  حالة الشركات العائلیة لأنها تتجنب أي انقسام أو حل بعد رحیل أو وفاة أحد المساهمین الكبار،

 .الاحتیاطیة للشركة من خلال توزیع حصة من رأس المال أو اللجوء إلى استخدام المنتجات المالیة المناسبة

تفرض عملیة الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقیة والشفافیة في : التغیر في نظام حوكمة الشركات

للتواصل المالي الموجه نحو المستثمرین الخارجیین الفعلیین أو  حسابات الشركة، وتنطوي على نحو أوسع على جهد

حدیث من أجل تحقیق الرقابة الداخلیة والاحترافیة للهیئات " حوكمة للشركات"المحتملین ،وهذا ما یؤدي إلى إنشاء نظام 

  .الإداریة التسییریة

  حدیاتالت-عن طریق بورصة الجزائر الواقع" ألیانس للتأمینات"تمویل شركة   -3

  ) نبذة تاریخیة(التعریف بشركة ألیانس للتأمینات  3-1

  بطاقة فنیة لشركة ألیانس للتأمینات ) :01(الجدول رقم 

  ألیانس للتأمینات  اسم الشركة

  خلیفاتي حسان   الرئیس المدیر العام

شركة ذات أسهم برأس مال اجتماعي   رأس المال الاجتماعي

سهم  5.804.511دج بما یعادل 2.205.714.180

  .دج380بقیمة اسمیة قدرها 

% 31العرض العمومي للبیع بأسعار ثابتة بنسبة   طبیعة العملیة والكمیة المعروضة

  .من رأسمالها الاجتماعي

سهم بقیمة  1.804.511عرض عمومي لبیع   العملیة المنجزة

  دج للسهم 830دج للسهم وبسعر إصدار  380اسمیة 

  2010دیسمبر  01 نوفمبر إلى 02من   تاریخ العرض

  2010أوت 08بتاریخ  2010-02التأشیرة رقم   تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

  2011مارس  07  تاریخ الدخول إلى البورصة وأول تسعیرة فیها

 www.alianceassurances.com  الموقع الالكتروني

 contact@allianceassurances.com  للاتصال

 14البوابة  lmnoمركز الأعمال القدس ،جناح 

  الجزائر العاصمة، ،الشراقة7الطابق 

Tel 213 21 34 46 46  

  ) وعلى وثائق الشركة site webبالاعتماد على  الباحثینمن إعداد (  :المصدر

  .ملیون د ج، تعمل في مجال التأمینات 500التأسیس الإداري ألیانس للتأمینات برأسمال قدره  2004

  .الانطلاق الفعلي للنشاط وانطلاق برامج التنمیة التجاریة 2006
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توزیع "بالشراكة مع "الجزائر توزیع المساعدات "،انطلاق  2006مضاعفة رقم الأعمال بثلاث مرات مقارنة بـ 2007

  .،ألیانس للتأمینات تحتل المرتبة الثانیة في القطاع الخاص " لجیريكلوب ا

  .تحسین سیاسة الاتصال 2008

، توسعة "أورافینا"المطور من طرف  IRISانطلاق عملیة الدعوة العلنیة للادخار ،نشر تخطیط موارد المؤسسة  2010

ة الأولى الخاصة التي تسعر أسهمها في بورصة ألیانس للتأمینات تصبح الشبك، وكالة200الشبكة التجاریة بما یقارب 

  .الجزائر

  ".2015ألیانس الجدیدة "إمضاء عقد التصفیة مع القرض الشعبي الجزائري ،انطلاق المخطط الاستراتیجي  2011

    12.وضع لجان الإدارة ،تجسید المخطط الإستراتیجي مع تجدید النمو 2012

  ول على التمویل مراحل  الدخول في بورصة الجزائر والحص 3-2

بالدخول " ألیانس للتأمینات"موافقتها على السماح لشركة  COSOBتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  لجنة أعلنت

إلى البورصة في إطار رفع رأسمالها عن طریق اللجوء العلني للادخار العام الموجه للجمهور العریض وذلك كأول شركة 

  .جزائریة في مجال تخصصها

صة الجزائر في بیان لها ،إن لجنة عملیات البورصة وضعت تأشیرتها على المذكرة الإعلامیة التي تقدمت بور  وقالت

ملیار دج  2.2ملیون دینار إلى  800من  %175من أجل رفع رأسمالها الاجتماعي بنسبة " ألیانس"بها شركة التأمینات 

ملیون سهم جدید بقیمة إسمیة تقدر بـ  1.8اكتتاب ملیار دج من السوق المالیة من خلال  1.4خلال فترة شهر لرفع 

دج للسهم الواحد على أن یتم طرح تلك الأسهم لتداولها من قبل المؤسسات والهیئات والجمهور العریض مقابل  200

وأعلنت لجنة عملیات البورصة عن تقسیمها للأسهم الجدیدة إلى خمسة أقسام ،تضمن القسم الأول ، دج للسهم830

للمؤسسات بالإضافة إلى % 30و، جمالي الأسهم حصة موجهة للأشخاص الطبیعیین من جنسیة جزائریةمن إ  20%

أخرى موجهة للأشخاص المعنویین الخاضعین للقانون الجزائري ،وتعنى هذه الشریحة جمیع المؤسسات الأجنبیة  % 30

لعاملین للتأمینات الذین یستفیدون من تخفیض موجهة للأعوان ا %10الخاضعة للقانون الجزائري ،مقابل حصة مقدرة ب 

على سعر السهم ،وهي نفس الحصة التي تم تخصیصها للعمال الأجراء في الشركة ومختلف فروعها على  %10بـ 

  .المستوى الوطني

لجنة عملیات البورصة أن هذه الخطوة تندرج في سیاق الاستجابة للشروط التنظیمیة الخاصة بالإجراءات  وكشفت

یدة لقانون التأمینات ،فضلا عن رغبة الشركة في إنجاز إستراتجیتها الجدیدة في مجال النمو من خلال إعادة تموقعها الجد

سنوات القادمة وخاصة في مجال  5خلال  % 10في سوق التأمینات الجزائریة التي یتوقع أن تسجل نسب نمو تفوق 

  .توسطةالتأمین على الأشخاص وفي مجال المؤسسات الصغیرة والم

 4353:الشروق العدد "السید حسن خلیفاتي ،في تصریح لـ " ألیانس للتأمینات"الرئیس المدیر العام لشركة  وأوضح

أن عملیة الاكتتاب في الأسهم التى تم إصدارها سیتم على مستوى شبابیك البنوك الجزائریة ، 13/08/2010:بتاریخ 

  ) .أكتوبر(د طیلة شهر كامل العمومیة والخاصة خلال مدة الاكتتاب التي ستمت

خلیفاتي أن فتح رأسمال شركة ألیانس عن طریق البورصة في أول عملیة من شركة خاصة في الجزائر ،هو  وأضاف

تعبیر عن الثقة الكاملة في السوق المالیة وبورصة الجزائر على وجه الخصوص التى توجهت نحو القطاع الخاص 

  .وقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

إن دخول شركة :إسماعیل نورالدین، في تصریح له : وقال رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها السید 

،واصفا العملیة بالظاهرة الصحیة جدا  2000ألیانس إلى بورصة الجزائر عن طریق إصدارها لأسهم ،هو أول عملیة منذ 
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خدمات البنوك مطلوبة جدا في الأسواق المالیة وهي الأساس في في السوق المالیة الجزائریة ،مؤكدا أن خدمات التأمین و 

بورصات العالم وهو ما یعتبر مؤشرا جیدا في بورصة الجزائر، وواضح نفس المصدر أن التنظیم الجدید لبورصة الجزائر 

،شریطة  یسمح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالدخول إلى بورصة الجزائر للحصول على التمویل اللازم لعملیاتها

الحصول على الرعایة من قبل شركات أو هیئات معترف بها من طرف البورصة ،وعلى رأس هیئات الرعایة توجد البنوك 

والمؤسسات المالیة أو شركة مختصة في الخدمات المالیة أو الوسطاء المعتمدین في عملیات البورصة ،وأشار مدیر 

طریق البورصة بسبب الشروط التي تفرضها البنوك في إقراض  إلى وجود طلب هائل على التمویل عن COSOB 13لجنة

  .   زبائنها بالإضافة إلى تواضع خدمات الاستثمار في الجزائر على مستوى البنوك

 واقع شركة ألیانس وتجربة دخولها إلى البورصة 3-3

بالدخول إلى البورصة فقد بدأت شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة عملها برأس مال مرتفع نوعا ما، هذا ما شجعها 

  .14عبرت ألیانس عن التزامها فیما یخص الاقتصاد الوطني والسوق المالیة 

  مراحل  الدخول في بورصة الجزائر والحصول على التمویل : أولا

بالدخول " ألیانس للتأمینات"موافقتها على السماح لشركة  COSOBلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  أعلنت

بورصة في إطار رفع رأسمالها عن طریق اللجوء العلني للادخار العام الموجه للجمهور العریض وذلك كأول شركة إلى ال

  .جزائریة في مجال تخصصها

بورصة الجزائر في بیان لها ،إن لجنة عملیات البورصة وضعت تأشیرتها على المذكرة الإعلامیة التي تقدمت  وقالت

ملیار دج  2.2ملیون دینار إلى  800من  %175ن أجل رفع رأسمالها الاجتماعي بنسبة م" ألیانس"بها شركة التأمینات 

ملیون سهم جدید بقیمة إسمیة تقدر بـ  1.8ملیار دج من السوق المالیة من خلال اكتتاب  1.4خلال فترة شهر لرفع 

ات والجمهور العریض مقابل دج للسهم الواحد على أن یتم طرح تلك الأسهم لتداولها من قبل المؤسسات والهیئ 200

وأعلنت لجنة عملیات البورصة عن تقسیمها للأسهم الجدیدة إلى خمسة أقسام ،تضمن القسم الأول ، دج للسهم830

للمؤسسات بالإضافة إلى % 30و، من إجمالي الأسهم حصة موجهة للأشخاص الطبیعیین من جنسیة جزائریة  20%

اضعین للقانون الجزائري ،وتعنى هذه الشریحة جمیع المؤسسات الأجنبیة أخرى موجهة للأشخاص المعنویین الخ % 30

موجهة للأعوان العاملین للتأمینات الذین یستفیدون من تخفیض  %10الخاضعة للقانون الجزائري ،مقابل حصة مقدرة ب 

وعها على على سعر السهم ،وهي نفس الحصة التي تم تخصیصها للعمال الأجراء في الشركة ومختلف فر  %10بـ 

  .المستوى الوطني

لجنة عملیات البورصة أن هذه الخطوة تندرج في سیاق الاستجابة للشروط التنظیمیة الخاصة بالإجراءات  وكشفت

الجدیدة لقانون التأمینات ،فضلا عن رغبة الشركة في إنجاز إستراتجیتها الجدیدة في مجال النمو من خلال إعادة تموقعها 

سنوات القادمة وخاصة في مجال  5خلال  % 10ائریة التي یتوقع أن تسجل نسب نمو تفوق في سوق التأمینات الجز 

  15.التأمین على الأشخاص وفي مجال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  2016إلى غایة  2005یلي جدول یبین تغیرات رأس مال الشركة منذ تأسیسها  وفیما

 2016- 2005 تغیرات رأس مال شركة ألیانس منذ : )01( رقم جدول  

  قیمة رأس المال دج  السنة

2005 -2008  500.000.000  

2009  800.000.000  
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2010 -2014  2.205.714.180  

2015 -2016  2.500.000.000  

  ) بالاعتماد على التقاریر السنویة للشركة site web/allianceassurance.Dz/notice d'information ( :المصدر

  أمینات في البورصة الجزائریةإدراج شركة ألیانس للت: ثانیا

ملیار دینار لجأت الشركة إلى عملیة الاكتتاب العام تمهیدا لإدراج  2.5لرغبة الشركة في رفع رأس مالها إلى  نتیجة

 2010دیسمبر  01إلى غایة  2010نوفمبر  02حصة من أسهمها في بورصة الجزائر، حیث تمت فترة الاكتتاب من 

أوت  02لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها الضوء الأخضر من خلال موافقتهم یوم  وتأتي هذه العملیة بعد منح

-09دج للسهم الواحد وتأتي هذه الخطوة وفقا لقرار 830، وقد حدد سعر الاكتتاب بـ 002/2010تحت رقم  2010

یة بالجمعیة غیر العادیة ، حیث وافقت الجمعیة العامة لشركة ألیانس للتأمینات الجزائر 16/11/2009المؤرخ في  375

  .20/07/2010على زیادة رأس مال الشركة والمقترح من اجتماع مجلس الإدارة بتاریخ  2010جویلیة  21في 

شركة ألیانس أول مؤسسة من القطاع الخاص تدخل إلى البورصة ،ولقد بلغت الأموال التي تم رفعها بمقدار  وتعتبر

  .ملیار دینار 1.4

لى تحقیق جملة من الأهداف، حیث اعتبر الرئیس المدیر العام فتح رأس مال الشركة عن شركة ألیانس إ وتسعى

طریق البورصة عملیة تاریخیة بالنسبة للشركة والسوق المالي ،كما أكد بأن هناك أهداف إستراتیجیة ستحقق من وراء 

  16:التي ذكرهاالعملیة الأولى من نوعها في تاریخ السوق المالیة الجزائریة ومن بین الأهداف 

  .2009رفع رأس مال الشركة تطبیقا لشروط قانون التأمینات لسنة  -

اقتسام الثروة الناجمة عن العملیة من خلال إعطاء فرصة جدیدة للجزائریین لتوظیف أموالهم عن طریق وسائل جدیدة  -

 .للادخار

 .المساهمة في تفعیل بورصة الجزائر من قبل المتعاملین العمومیین والخواص -

 .ادة حصة الشركة في السوقزی -

 .ابتكار منتجات جدیدة -

 .توظیف مهارات جدیدة وتحسین نظام الحوافز وقیاس الأداء -

  .زیادة التواصل مع المساهمین -

  تحلیل بعض المؤشرات حول تطور نشاط شركة ألیانس: ثالثا

ة إلى هامش التأمین كما من خلال هذا الجزء سنتناول تحلیل تطور كل من عدد الوكالات وعدد الموظفین بالإضاف

  :یلي

 :تطور عدد الوكالات عبر الوطن  - أ

  2016- 2007تطور عدد وكالات شركة ألیانس للتأمینات عبر الوطن  : )02( رقم جدول

  نسبة التغطیة الوطنیة  عدد الوكالات  السنة

  )ولایة %25( 52.18  70  2007

2008  79  60%  

  ولایة 35  89  2009

  ولایة 40  105  2010

  ولایة 40  111  2011



  385 - 368: ص  "واقع التمویل عن طریق بورصة الجزائر وتحدیاته المستقبلیة"/ سلماني عادل  &مروش یوسف 

 

  380 

 

  ولایة 40  111  2012

  ولایة 42  165  2013

  ولایة 42  165  2014

  ولایة 42  172  2015

  ولایة 42  172  2016

  ) 2016-2007بالاعتماد على التقاریر السنویة الصادرة من الشركة  الباحثینمن إعداد (  :المصدر 

ة وكذلك في نسبة التغطیة الوطنیة حیث كانت من خلال هذه التقاریر زیادة مستمرة في عدد وكالات الشرك نلاحظ

  .2016ولایة سنة  42، وأصبحت تغطي 2007ولایة سنة  25من التراب الوطني أي % 52.18نسبة التغطیة تقدر بـ 

وقد یكون هذا التوسع الجغرافي راجع لاهتمام المؤسسة بالجانب الاجتماعي ما أكسبها مكانة هامة داخل المجتمع 

جابیة ،فحصولها على رضا المجتمع مكنها من التوسع عبر مختلف ولایات الوطن وهذا راجع أیضا ،ومنحها صورة إی

مما زاد من عدد الزبائن لدیها لأن تسعیر الشركة  2010لتوفیرها خدمات تأمینیة جدیدة ،وكذلك دخولها للبورصة سنة 

ذا التوسع الجغرافي للشركة یسمح بتحقیق میزة داخل البورصة یزید من مصداقیة المؤسسة وفي قوائمها المالیة كذلك، وه

  17.تنافسیة للشركة من خلال المشاركة في تقدیم نوعیة واحدة من المنتجات والخدمات عبر عدة مناطق من الوطن

  تطور عدد الموظفین داخل شركة ألیانس للتأمینات  - أ

  2016- 2007تطور عدد الموظفین لشركة ألیانس  ) :03( رقم جدول

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  425  422  419  411  417  413  351  310  290  248  عدد العمال

  ) 2016-2007بالاعتماد على التقاریر السنویة الصادرة من الشركة  الباحثینمن إعداد (  :المصدر 

أما في % 40.52بنسبة  2012ة إلى غای 2007من خلال هذه التقاریر نلاحظ زیادة في عدد الموظفین منذ سنة 

تم ارتفاع في عدد الموظفین مع  2014موظفین ،وفي سنة  6نلاحظ انخفاض في عدد الموظفین خروج  2013سنة 

موظف ،كما نلاحظ أن هناك زیادة مستمرة في عدد العمال حیث  419موظفین جدد حیث بلغت قیمة العمالة  8إدخال 

فنحن في  2017، أما بخصوص العام الحالي 2016موظف سنة  425، لیصل إلى 2015موظف سنة  422بلغ 

  .2017انتظار التقریر السنوي 

وترجع هذه الزیادة في حجم العمالة إلى زیادة حجم نشاط الشركة من خلال توسعها الجغرافي كما نلاحظ أن هذه 

وخاصة بعد دخول هذه الشركة  الشركة نجحت في الحفاظ على مواردها البشریة وفي جلب المزید من الطاقات البشریة

عامل ،وهذا نتیجة مسؤولیة الشركة تجاه موظفیها من خلال  425عامل إلي  351للبورصة فقد انتقل عدد العمال من 

تكوینهم وتطویرهم وهذا ما جعل موظفي الشركة یشعرون بأهمیتهم داخل المؤسسة وبانتمائهم لها وهذا ما حفزهم على 

  .أداء أفضل

  التأمین لشركة ألیانس للتأمینات تطور هامش - ج

  2016- 2007تطور هامش التأمین لشركة ألیانس للتأمینات  ) :04( رقم جدول

  قیمة هامش التأمین د ج  السنة

2009  1.225.223.615.00  

2010  1.198.664.530.91  

2011  1.018.713.878.92  
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2012  1.881.839.662.39  

2013  1.963.765.966.07  

2014  1.860.262.437.34  

2015  1.945.751.131.00  

2016  2.001.549.582.06  

 ) TCR 2007-2016: وكذلك 2016-2007بالاعتماد على التقاریر السنویة الصادرة من الشركة  الباحثینمن إعداد (  :المصدر 

نتي ثم انخفض س 2009إلى غایة سنة  2007هذه التقاریر نلاحظ تزاید في هامش التأمین من سنة  خلالمن 

، 2016ملیار سنة  2ملیار دج لیصل إلى  1.8إلى  2012ملیار دج، ثم ارتفع سنة  1لیصل إلى  2011و 2010

للتعریف بمنتجاتها وخدماتها ،كما عرضت منتوجات جدیدة،  2012وهذا راجع لإتباع المؤسسة لسیاسة تسویقیة سنة 

ت الشركة من جذب عدد أكبر من الزبائن لضمانها وزیادة هامش التأمین یفسر زیادة عدد زبائن الشركة ،حیث تمكن

  .للجودة المقدمة والتزامها بالتأمین على الضرر في حالة وقوعه بالممتلكات

  تحلیل أداء شركة ألیانس للتأمینات قبل وبعد إدراجها في البورصة   -4

ئد على الأصول بالإضافة هذا الفرع سنتناول دراسة تحلیلیة لكل من رقم الأعمال المحقق وكذلك العا خلالمن 

  .للعائد على حقوق المساهمین

  تطور رقم الأعمال : أولا

  2016- 2007تطور رقم الأعمال الخاص بشركة ألیانس للتأمینات  ) :05(رقم جدول 

  قیمة رقم الأعمال دج  السنة

2007  932.397.343.44  

2008  1.675.932.000.00  

2009  2.851.860.992.17  

2010  3.300.000.000.00  

2011  3.904.000.000.00  

2012  3.700.000.000.00  

2013  4.150.000.000.00  

2014  4.427.547.019.00  

2015  4.851.632.000.00  

2016  5.011.815.009.00  

  ) TCR 2007-2016: وكذلك 2016-2007بالاعتماد على التقاریر السنویة الصادرة من الشركة  الباحثینمن إعداد (  :المصدر 

،حیث كان یقدر بـ  2014وإلى غایة سنة  2007من خلال هذه التقاریر ارتفاع في رقم الأعمال منذ سنة  نلاحظ

، ثم 2012ملیار دج سنة  3.7، ثم انخفض إلى 2011ملیار دج سنة  3.9، ووصل إلى 2007ملیون دج سنة  932

% 4.87بنسبة  2012ل شركة ألیانس سنة ملیار دج، وتراجع رقم أعما 4.42لیبلغ  2014و 2013ارتفع مجددا سنتي 

من  95/07وهذا راجع إلى توقیف فرع التأمینات على الأشخاص، حیث فرض المرسوم رقم  2011مقارنة بنسبة سنة 

على شركات التأمین الفصل بین التأمین على الأضرار والتأمین على الأشخاص وبذلك تأثر رقم  04/06القانون رقم 

  .من النقص في رقم الأعمال یعود لهذا النوع من التأمین% 70قانون لأن الأعمال سلبیا بهذا ال
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 2013وعملت الشركة على استدراك هذا النقص من خلال تنویع أفضل للمحفظة وكذلك الزبائن خلال سنة 

  .2014و

یون مل 932، حیث كان یقدر بـ 2016إلى غایة سنة  2007كذلك ارتفاع في رقم أعمال الشركة منذ سنة  ونلاحظ

، 2011مقارنة بسنة % 4.87بنسبة  2012، لیتراجع سنة 2011ملیار دج سنة  3.9ووصل إلى  2007دج سنة 

من تسجیل ناتج  2015ملیار دج هذا وتمكنت الشركة خلال سنة  4.41لیبلغ  2014و 2013لیرتفع مجددا سنتي 

ي یترجم ارتفاع في رقم الأعمال بنسبة ملیون دج، والشئ الذ 363ملیون دج وربح صافي قدره  444أرباح خام قدره 

ملیار دج،  4.431ما یعادل % 0.11، كما شهدت الشركة نموا وتطورا لقیم أعمالها بنسبة 2014مقارنة بسنة % 2.15

لرقم أعمال إضافي قدره % 0.2في حین شهدت سوق التأمین للأضرار خارج التأمین عن الأشخاص نسبة نمو تناهز 

  .ملیار دج 118لمجموع إلى ملیون دج، لیصل ا 193

لا (من توزیع ناتجها الصافي بالنظر إلى الاستخدامات الدولیة % 56الشركة عن نسبة استثنائیة تقدر بـ  أعلنت كما

  .محتفظة بذلك بمصلحة مساهمیها 2015دج عن كل سهم بعنوان سنة  35بأرباح أسهم قابلة للتنویع بـ %) 30تفوق 

من خلال مجلس الإدارة تبرز اهتمامها بمساهمیها الذین لم یتوانون في الاستثمار بكل في هذا السیاق فإن الشركة و 

  .خاصة وفتیة ونشطة وذلك في بیئة سوق صعبة مؤسسةثقة في 

أدى تآكل سوق السیارات في الشركة تحقیق الاستقرار في رقم أعمالها عن طریق تغییر بنیة حافظتها  الواقعفي  

  . تها المتنوعةالخاصة بالزبائن وبمنتجا

الوقت قامت بتحسین تسییر عملیاتها في نطاق ثابت وهو ما أتاح لها أحسن كفاءة داخلیة، ومن أجل  نفسوفي 

في سیاسة تسییر " ألیانس للتأمینات"ضمان التسییر الفعلي القائم على تطویر وتفعیل خدمات الشركة باشرت الشركة 

لهذا فإن ، )الدخل المالي لهذه الاستثمارات+ النتیجة العمالیاتیة ( یة المالیة فعالة للأحكام التنظیمیة بهدف زیادة الربح

المبرمجة والمنظمة للقانون والنصوص التي تحكمها بناءا  05/06/2016الجمعیة العامة المنعقدة بفندق الواحات في 

للسهم الواحد عن السنة  دج35، وافقت على توزیع 25/04/2016على استدعاء تم بموجب قرارات مجلس الإدارة بتاریخ 

من الدخل بناءا على % 7(وبتبنیها لقرار الإبقاء على مستوى عالي من أرباح الأسهم  31/12/2015المالیة المنتهیة 

  ).دج500متوسط سعر السهم بـ 

لها الشركة ترغب في تشجیع المساهمین الذین وضعوا ثقتهم فیها وفي تأكید انتظام سیاسة توزیع مداخ فإنوبهذا 

عن السهم الواحد وسیتم دفع هذه الأرباح قبل  دج35وبناء على ذلك سیحصل كل مساهم على مقابل نقدي بمبلغ 

  .2016أي قبل انتهاء السداسي الأول من سنة  15/06/2016

  

  تطور العائد على الأصول        : ثانیا

إلى  2013، 2012، 2011للسنوات  TCR، وكذلك 2007، 2008، 2009على التقاریر السنویة لسنة  بالاعتماد

، والتي یمكن الإطلاع علیها في الملاحق، وبعد حساب العائد على الأصول والذي یساوي صافي الربح بعد 2016غایة 

  :الضریبة إلى إجمالي الأصول تم وضع النتائج في الجدول التالي

  2016- 0720تطور العائد على الأصول لشركة ألیانس للتأمینات   ) :06(رقم جدول 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  5.30  5.00  4.82  5.16  3.55  5.49  3.38  8.78  6.34  16.7العائد على 
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  %الأصول

  ) 2016-2007بالاعتماد على التقاریر السنویة الصادرة من الشركة  الباحثینمن إعداد (  :المصدر

ونزل % 16.75حیث كان یبلغ  2007نسبة العائد على الأصول من سنة من خلال هذا الجدول انخفاض  نلاحظ

، %4.82إلى  2014ثم انخفض سنة  2011سنة % 5.49، ثم ارتفع إلى نسبة 2010نهایة % 3.38إلى حدود 

وهذا دلیل على ضعف كفاءة الشركة في % 5.3بلغ نسبة  2016أما في سنة  2015في سنة % 5لیرتفع مجددا بنسبة 

  .د على كل الأموال المتاحة لها وهذا حسب النسبة المدروسةتحقیق عائ

  العائد على حقوق المساهمین: ثالثا

والتي تم  2016-2007للسنوات  LES RAPPORTS ET LES BILANS ET TCRوبالاعتماد على  دائما

ریبة إلى حقوق إدراجها ضمن الملاحق وبعد حساب العائد على حقوق المساهمین والذي یساوي صافي الربح بعد الض

  :المساهمین تم وضع النتائج في الجدول التالي

  2016-2007تطور العائد على حقوق المساهمین لشركة ألیانس للتأمینات    ) :70(رقم جدول 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  13.50  13.01  12.98  14.30  10.58  18.52  8.07  34.92  22.23  41.81  %العائد

  ) بناءا على النسبة المالیة في التقاریر المالیة للشركة الباحثینمن إعداد (  :المصدر

نلاحظ تذبذبا في نسبة العائد على  2016-2007حساب نسبة العائد على حقوق المساهمین للسنوات  خلالمن 

، وهذا یدل على قدرة 2016-2007حقوق المساهمین حیث ترتفع لسنة وتنخفض في السنة الموالیة وهذا طیلة الفترة 

المؤسسة على تولید عائد على الأموال المستثمرة من قبل المساهمین ویدل كذلك على نقص كفاءة قرارات الإدارة لأن 

  .الإدارة الكفؤة تعمل على زیادة هذه النسبة دائما

  صةتحلیل الملائة والتمویل الذاتي لدى شركة ألیانس قبل وبعد دخولها للبور : رابعا

، تحصلنا على القوائم المالیة 18على القوائم المالیة المستخرجة من التقاریر المالیة لشركة التأمین ألیانس بالاعتماد

  :السداسي الأول، وكذلك تحصلنا على النسب المالیة التالیة 2017إلى غایة 2006لسنوات 

  كة ألیانس للتأمیناتلشر  2014-2006النسب المالیة الخاصة بالتمویل من   ) :80(رقم جدول 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  النسب

  0.80  0.78  0.72  0.66  0.76  0.49  0.48  0.69  0.79  التمویل الذاتي

تمویل الأصول 

  الثابتة
3.25  2.15  1.31  1.28  1.61  1.06  1.36  1.35  1.24  

  0.37  0.36  0.34  0.30  0.42  0.34  0.35  0.56  0.65  الاستقلال المالي

  ) بناءا على النسبة المالیة في التقاریر المالیة للشركة الباحثینمن إعداد (  :المصدر

رأس المال الدائم ،وبشكل عام هذه نسب جیدة لأن جمیع /ویحسب بالعلاقة التالیة الأموال الخاصة :التمویل الذاتي -أ

،وخلاف ذلك فقد كانت شركة ألیانس للتأمینات  2009و 2008باستثناء العامین % 50السنوات تقریبا لدیها نسب تفوق 

% 70طوال هذه الفترة وخاصة بعد دخولها للبورصة وفتح الاكتتاب العام كانت الأولى في نسبة التمویل الذاتي ،بمتوسط 

  .2009إلى غایة  2006من السنوات % 60، مقابل متوسط معدل 2014حتى  2010من السنوات 

الأصول الثابتة ،فقد شهدت هذه النسبة /تحسب هذه النسبة بالعلاقة التالیة الأموال الخاصةو : تمویل الأصول الثابتة -ب

بسبب الزیادة في الأصول الثابتة ،لاسیما مرافق الإنتاج، أما تسع السنوات  2007إلى  2006انخفاضا ملحوظا من عام 
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الحصول على نسبة تمویل الرأسمالیة أكبر الباقیة وخاصة بعد دخول شركة ألیانس للتأمینات إلى البورصة تمكنت من 

، وهذا یعنى أنها تمول جمیع أصولها الرأسمالیة بمساعدة مواردها الثابتة ،وتمول كذلك هامشا كبیرا من الأصول 1من 

  .غیر الثابتة

یف مجموع الخصوم وهو مستقر عملیا باستثناء انخفاض طف/ویحسب بالعلاقة الأموال الخاصة :الاستقلال المالي - ج

لكل % 20،بحیث سوف یتحسن في السنوات اللاحقة ،لكنها على العموم أكبر من  2009إلى  2006في السنوات من 

  . التزامات شركة ألیانس تتكون من الأسهم% 20السنوات، مما یعني أكثر من 

  :الخلاصة

 تصادیات الدول وتقدمها،بورصات الأوراق المالیة یعتبر المرآة التي تعكس الوجه الحضاري الحدیث لاق وجودإن 

فالبورصة تعتبر من أهم أجهزة أو مكونات الأسواق المالیة ،وذلك من خلال ما تقوم به فیما یخص تأمین السیولة وتجمیع 

المدخرات للإسهام في عملیات الاستثمار والتنمیة فتمد المشروعات بالموارد المالیة للاستثمار في النشاط الإنتاجي 

،وعن طریق البورصات تتمكن الدولة من سد احتیاجاتها المالیة ) الإنشاء(وحدات إنتاجیة جدیدة  أو إضافة) التوسع(

  .اللازمة للقیام بأعبائها المتزایدة وتمویل أهداف التنمیة

  :لبورصة الجزائر هناك بعض الملاحظات لاعتبارات عدیدة من بینها بالنسبةأما 

  الأفراد-مستثمرین المالیین غیاب ثقافة البورصة بین المتدخلین خاصة ال -

 .غیاب مؤسسات وهیئات صناعة السوق كمكاتب الاستشارة المالیة وصنادیق الاستثمارات التي تمتلك الخبرة -

 . وجود أموال في الجزائر غیر مستثمرة لعدم وفرة الصیغ المالیة الموافقة لقواعد الشریعة الإسلامیة -

ئق التي تقف في سبیل عدم تطور هذه السوق الخاصة بالأوراق من نقاط الضعف في بورصة الجزائر ومن العوا -

المالیة هو صغر حجمها ودورها محدود في حشد الموارد وتخصیصها ،ویرجع سبب ذلك إلى محدودیة أدوات الاستثمار 

المالیة المتداولة وعدد صغیر جدا من الشركات المسجلة كما ذكرنا سابقا، وكذلك احتكار ملكیة القطاع العام للأوراق 

ومن نقاط الضعف كذلك ضآلة الانفتاح على العالم الخارجي في الجانب .والى محدودیة القطاع الخاص من جهة أخرى

 .الاقتصادي وهي من العوامل التي لا تزال تعیق عمل بورصة الجزائر

 : التوصیات

بورصة الجزائر كآلیة رسخ حتمیة إصلاح وتطویر  2014مع انهیار أسعار النفط منذ النصف الثاني من سنة  -

تمویلیة تواكب سیرورة النموذج الاقتصادي الجدید الذي یرتكز على ضرورة تنویع الاقتصاد الوطني ،وتفعیل مختلف 

میكانیزمات السوق ،وتوظیف مختلف الأدوات المالیة والمنتجات التي من شأنها تفعیل السوق المالیة وأداء البورصة 

 .ادیة المحلیة والإقلیمیة وتضمن مسایرة التطورات الاقتص

یتعین على السلطات الوصیة تأهیل اقتصادها العیني وتطویر المؤسسات الاقتصادیة باعتبارها مركز خلق الثروة  -

،بناء بورصة مالیة ذات كفاءة تستجیب لمتطلبات الاقتصاد العیني من جهة وتوفیر مناخ ملائم لتجمیع المدخرات 

الخارج وتوجیهها بكفاءة لتمویل المؤسسات الاقتصادیة لتحقیق أغراض التنمیة من جهة المتاحة وجذب تلك الموجودة في 

 .أخرى

وذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع ) شركات مدرجة/ أفراد(إعادة هیكلة الحوافز الضریبیة لصالح المستثمرین  -

إلزام الشركات المقیدة بالبورصة بإعداد لضریبة لأن المستمر أو الشركات المدرجة دائما تبحث عن التحفیزات الجبائیة، و 

قوائمها المالیة وفقا للقواعد المحاسبیة الدولیة حتى یتمكن المستثمر المحلي والأجنبي من تقییم أداء هذه الشركات 
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المدرجة ،وفي نفس الوقت تشجیع هذه الشركات المدرجة على إنشاء مراكز للمعلومات خاصة بها تعمل تحلیل البیانات 

 .ومات ونشرهاوالمعل

توجد هیاكل وأرضیة خصبة وإمكانیات متاحة مع غیاب التفعیل من قبل الجهات السیاسیة الوصیة فالبورصة لا تنجح  -

 .بثلاثة مؤسسات تسهر على تسیرها ،لذلك لابد من إضافة هیئات أخرى تتمتع بالخبرة والملاءة الإقلیمیة والدولیة

ة على العقود المستوحاة من الشریعة الإسلامیة في ظل ما أصبحت تحوزه حان الوقت لإضافة بدائل التمویل القائم -

من اهتمام كبیر من الدول الإسلامیة وغیر الإسلامیة وفي ظل المتغیرات الإقلیمیة التي تتجه إلى اعتماده كآلیة مكملة 

  .      لأنماط التمویل التقلیدي وخاصة في الدول المغاربیة

 :الهوامش والإحالات
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