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زائر ع قيمة مؤشر دزاير أندكس خ ات المدرجة  بورصة ا م الشر غ أسعار وقيم أس لال دراسة تأث 
ة  )2023-2018( ف

A study of the impact of changing the prices and values of shares of companies listed 
on the Algiers Stock Exchange on the value of the Desire Index during the period 

(2018-2023) 
 

  ،1*بن سو حمزة

عية أدرار،  أستاذ محاضر "أ"1 زائر( جامعة أحمد درا   drar.edu.dza-bensouicihamza@univ)، ا
  

شر:   14/06/2023تارخ القبول:  11/02/2023تارخ الاستلام:    17/06/2023تارخ ال
ص:   Abstract :  الم

غ مؤشرات أسعار بورصة لمذه الدراسة  دف عرفة تأث 

بع متوسط السعر المر وقيمة التداول  زائر من خلال ت ا

زائر للأوراق موعة من  ات المدرجة  سوق ا الشر

؛  س للتأمينات؛ أوأم انفست؛ الأورا المالية ع غرار (أليا

زائر  بيوفارم وصيدال) ع تطور أسعار مؤشرات بورصة ا

  (دزاير إندكس).

تم الاعتماد ع المن الوصفي التحلي لتقييم تأث  س

ات المدرجة وقيم  م للشر ات  أسعار وقيم الأس التغ

ا باستخدام برنامج  لدراسة تأث  ،Smart PLS 3التداول ل

  ذلك ع سعر مؤشر دزاير إندكس.

يجة التالية:   من خلال الدراسة تم التوصل للن

ل مباشر بتغ تأثرت قيمة مؤشر دزاير • ش إندكس 

  متوسط السعر المر لشركة بيوفارم.

لمات  ،  الدالة:ال زائر، متوسط السعر المر بورصة ا

 .Smart PLS3قيمة التداول، دزاير إندكس، 

يف   JEL: C5 ،G13 ،G14 ،G15 ،G17 اتتص

Through this study, we will try to find out the 
impact of the change in the price indices of the 
Algiers Stock Exchange by tracking the weighted 
average price and the trading value of a group of 
companies listed on the Algerian Stock Exchange, 
such as (ALLIANCE Insurance; AOm Invest; EGH 
El-AURASSI; BIOPHARM and SAIDAL) on the 
development of the prices of the Algiers Stock 
Exchange indices (DZAIRINDEX). 
The descriptive analytical approach will be relied 
upon to assess the impact of changes in the prices 
and stock values of the listed companies and their 
trading values using the Smart PLS 3 program, to 
study its impact on the price of the DZAIRINDEX. 
Through the study, the following results were 
reached: 

 The value of the DZAIRINDEX was directly 
affected by the change in the weighted average 
price of Biopharm Company. 
Keywords :Algeria Stock Exchange, Weighted 
Average Price, Turnover, DZAIRINDEX, Smart 
PLS3. 
JEL Classification Codes : C5, G13, G14, G15,  
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  مقدمة

عض السياسات لرفع معدل عائد  عض الدول من خلال  أ  عاش وتحف أي سوق للأوراق المالية قد ت لإ

م  عض الأس ذا السوق، وذلك عن طرق الرفع من أسعار  م التداول   ادة  قيمة و السوق من خلال الز

ادة  الكميات قد تخفض من أسعار تلك أو  ذه الز م المتداولة  السوق؛ ولكن  الزادات  كميات الأس

اولة  عض الدول  أت  لما زادت الكميات انخفضت الأسعار) لذلك  ن العرض والطلب ( م وفق قوان الأس

ا م ادة  الكميات المعروضة من الأوراق المالية دون المساس بأسعار ات الز م جديدة لشر ن خلال إدراج أس

ة  و ما حدث بالفعل  المملكة العرية السعودية وفق رؤ عملاقة ذات سمعة وقوة اقتصادية ومالية عالمية، و

و) العملاقة  سوق الأوراق المالية (تداول). 2020-2030   للإقلاع الاقتصادي من خلال إدراج شركة (أرام

ذه ا ذه الفكرة ومن خلال  زائر لوضع إطار من  لدراسة سنحاول إيجاد أرضية لتحليل طبيعة بورصة ا

زائر حالياً  ذا السوق، مع العلم أن بورصة ا م القائدة ال تؤثر   بع الأس ا، من خلال ت عاش  تصوري لإ

ات فقط.    تضم خمس شر

الية الدراسة   أولاً: إش

ضة اقتصادية حقيقية لا زالة مما سبق نلاحظ أنھ للقيام ب  بد من توف الظروف الاقتصادية الملائمة و

عاش الاقتصادي؛ وعكس الواقع  م وتقزم من دور البورصة  الإ العراقيل الاقتصادية والسياسية ال ت

ا  ات المدرجة ف ادة عدد الشر ا وز زائر من خلال الرفع من القيمة السوقية ل الاقتصادي الس لبورصة ا

ات ذا را جلياً (ولتكن شر سية ال تظ الية الرئ    :كما يت قوة اقتصادية وملاءة ائتمانية ممتازة)، ولكن الإش

عاش سوق البورصة   ات أخرى  إ م إدراج شر سا زائر؟ل    ا

تم طرح الأسئلة الفرعية التالية: الية س ذه الإش   للإجابة ع 

  زائر؟   ما طبيعة وخصائص بورصة ا

  زائر؟ ا بورصة ا ات ال ترتكز عل م الشر   ما أس

 زائر؟   كيف يتأثر مؤشر دزاير إندكس داخل بورصة ا

  ثانياً: فرضيات الدراسة

  د ما بورصات شبھ  ا عن با بورصات دول شمال افرقيا و ات تم زائر بطبيعة ومم تتم بورصة ا

ا؛  عض الدول المتقدمة عند بدايا

  م شرك بيوفارم وصيدال؛يتأثر ل كب بتغ سعر س ش  مؤشر دزاير إندكس 

  م الشركة الأك ارتفاعاً  حالة سعر س تأثر  ون مؤشر دزاير إندكس مر بالسعر فإنھ س نظرا ل

 الارتفاع وانخفاضاً  حالة الانخفاض.  
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داف الدراسة   ثالثاً: أ

سليط الضوء ع بور  ذه الدراسة إ  ا من خلال معرفة نقاط دف  زائر من أجل تقييم أدا صة ا

ذا السوق الضروري  وض  ا وال ا، ومعرفة نقاط الضعف لمعا ا لتدعيم براز ا و ك عل القوة وال

زائر كقطاع الصناعات  للانطلاق والاقلاع الاقتصادي. فمن خلال معرفة القطاعات الرائدة والواعدة  ا

ذا السوق كقطاع صناعة السيارات  يمكن ةالصيدلاني ا أك ومحاولة إضافة قطاعات أخرى ل تمام  الا

ذا القطاع الواعد.  ل ل شاطھ وتحقيق التمو عة لھ، لتوسيع  ات المناولة التا   وشر

مية الدراسة عاً: أ   را

: مية الدراسة خصوصاً فيما ي ز أ   ت

ات   - ن البورصة وشر املية ب ار العلاقة الت م معادلة رابحإظ مة من خلال الدراسة يمكن ف ن -المسا رابح ب
ا؛ ات المدرجة ف  البورصة والشر

زائر؛ -  محاولة شرح آليات قياس مؤشر بورصة ا

م القائدة ال تحدد مص البورصة؛ -   تحديد الأس

  خامساً: المن المتبع 

ل ك أو كيفي بما يو  ش ا  ر كما  الواقع والتعب ع ونھ يقوم ع الظوا تم استخدام المن الوصفي 

ا، ودرجة  ات المدرجة ف زائر من منطلق التغ  أسعار الشر ات ع مستوى مؤشرات بورصة ا التغ

ي  نامج الإحصا ا. كما تمت الاستعانة بال ا مع ع Smart PLS3ارتباط ن المتغ التا سعر  لدراسة العلاقة ب

ات الأرعة المدرجة  البورصة.   مؤشر دزاير إندكس وأسعار وقيم الشر

  سادساً: حدود الدراسة

ة ( دود الزمنية للف ا، أما ا زائر والمؤسسات المدرجة ف انية  بورصة ا دود الم   ).2023-2018تتمثل ا

عاً: أقسام الدراسة   سا

عنوان تم تقسي ورن الأول  ن حيث تناول الفرع  الإطار النظري للدراسةم الدراسة  الأول قسم بدوره لفرع

ي  عموميات حول أسواق الأوراق المالية ي فتناول  الدراسات السابقةوالفرع الثا ور الثا الدراسة أما ا

  تحليل ومناقشة النتائج.ي و الفرع الثا الطرقة والأدواتو الفرع الأول تناولنا  التطبيقية
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ور    الأول: الإطار النظري للدراسةا
زائر، من خلال دراسة  سليط الضوء ع سوق الأوراق المالية  ا ور سنحاول  ذا ا من خلال 
م العوائق ال تمنع سوق الأصول المالية من أن  سليط الضوء ع أ زائر اولاً ثم  طبيعة وخصائص بورصة ا

ون  عض  ي ون تلك المعوقات تتضمن  . قد ت يك عن فعاليتھ وكفاءتھ ع مستوى الاقتصاد الوط املاً، نا مت
عض الفتاوى الشرعية، وغياب  صص،  مركية، نظام ا ي، الرسوم ا با ل المتعلقة بالتفضيل ا المشا

ن و  لي ثمرن ا عميم المعلومات المالية لفائدة المس ل  لفة الكبالشفافية زائد مش ة ح الأجانب وكذا الت
صول ع تلك المعلومات.    ل

  الفرع الأول: عموميات حول أسواق الأوراق المالية
ايد    ا مرتبطة ب شأ انت  اكم رأس المال، و رت البورصة  القرن الثامن عشر خلال المراحل الأو ل ظ

م العوامل الم انت أحد أ ومية ال  مية القروض ا ون التعامل أ ساعدة ع تراكم رأس المال، إضافة إ 
ل  ون البورصة ع ش ن  البورصة، قد ت ائلة لدى المضار بالأوراق المالية بدوره مكن من تجميع ثروات 
ل مؤسسة عامة كما  ألمانيا وفرسا. ا، أو ع ش ل مة كما  الولايات المتحدة الأمركية وان  شركة مسا

  )2008(عطوان، 
شمل البنك المركزي والمؤسسات المالية    س الأسواق المالية تطوراً للنظام الما الذي  يتطلب تأس

مة، وكذلك المدخرن  ات المسا ومية ذات الصلة، وشر (المصرفية وغ المصرفية) والمؤسسات ا
ع أدوات ثمرن، إصافة إ تنو ا  والمس ثمار ال تتمثل بالأوراق المالية المتداولة  السوق المالية بما ف الاس

ثماري ملائم من  ن مناخ اس ، وتأم شر وتنظي محدد ووا لة الأجل، كما يتطلب إطار  ة والطو القص
  )2013(العامري،  حيث الاستقرار السيا والاقتصادي.

  السوق المالية (البورصة)عرف  -1
دات بمقابل  ع ا يتم شراء، بيع، تبادل للأصول المالية (وال   السوق المالية  الآلية ال من خلال
م) الأس ثمارات الملكية  السندات، واس ثمارات المديونية  العملات، واس شمل النقد   دخل مستقب و

  )2013(العامري، 
افة  م والسندات ب البورصة  سوق التعامل بالأوراق المالية بيعاً وشراءً... أو  سوق الأوراق المالية (الأس

ا) ال ا وأش   )2008(عطوان،  أنواع
يئة م التا ف  و آلية أك منھ موقع مادي أو منطقة جغرافية و سمح المقصود بالسوق الما  نظمة 

عمل  ثمارات وفق من  ل الاس ومات والأفراد من أجل تمو ات وا يل عملية تدفق الأموال من و الشر س ب
ا  لة، وتوثيق ا من أقل من سنة إ متوسطة وطو اوح آجال استحقاق ع إصدار وتداول أدوات مالية متنوعة ت

ناسب مع تحقق ما ي عليمات و ن وأنظمة و اطرة. وفق قوان يم  عوائد مرضية بأقل قدر ممكن من ا (بن ابرا
  )2019و بن ضيف، 
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ل الأطر  ا  ح جغرا محدد بل  ستخلص أن السوق المالية أو البورصة لا يمكن حصر مما سبق 
ز والفائض الما من أجل ب اب ال ا التقاء أ  يع وشراء وتبادل الأصول والآليات ال تمكن من خلال

م والسندات والعملات وح المشتقات المالية. الأس   المالية 
2- :  أقسام السوق الما

ما السوق النقدي وسوق رأس المال الذي يتفرع منھ العديد من  ن  سي ن رئ ون السوق الما من قسمي يت
: ل التا   الأنواع وفق الش

ل    : أقسام السوق المالية.01الش

  
ة، المصدر:  امعية، الإسكندر ن النظرة والتطبيق، الدار ا يم العبد، بورصة الأوراق المالية ب ناوي وجلال إبرا   .24-23، ص ص: 2002محمد صا ا

ا قواعد  عاملا عرف بالبورصة إذ يحكم  ل السابق السوق المنظمة (الرسمية) أو ما  منا  الش ما 
يئة إدارة البورصة،  ولوائح رسمية منظمة تحت إشر  س  دارة مجلس منتخب من أعضاء السوق  اف و

نة عمليات مختصة بالبورصات ع  شرف  ورك  13الولايات المتحدة الأمركية  ا بورصة نيو م بورصة، من أ
ت  ش ن من  1792ماي  17(أ ومية واثن ورك بخمسة أوراق مالية تضمنت ثلاثة سندات ح بدأت بورصة نيو

ا سوى أس ناك حي عت الأو  العالم، حيث بلغ عدد  )2023(م،  متداولاً) 1366م البنوك، ولم يكن  ال 
ات المدرجة  ا حوا  2400الشر ا  1400وعدد أعضا ن ف م ماً بالإضافة إ  5500عضو، وعدد المسا مسا

ذه البورصة دفع مبلغ كب يصل إ حوا  56ممثلاً عن الأعضاء، و 30000 ة   مساعداً، من شروط العضو
م  رأسمال البورصة، كما لابد من توصية أو ترشيح من ) ألف دولار 200-700( ستعمل  شراء عدد من الأس

ن جدد. م   )2008(عطوان،  عض الأعضاء القدامى  البورصة عند قبول مسا

الأسواق المالية

أسواق رأس المال

ةأسواق مستقبلي

أسواق المبادلات أسواق الخيارات

ةأسواق العقود الآجل

أسواق حاضرة

أسواق 
ثانوية

أسواق غير منظمة

السوق الرابع السوق الثالث

أسواق منظمة 
)البورصات(

أسواق 
أولية

ةالأسواق النقدي
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ورك: -3  آلية عمل بورصة نيو
ما طرقة السماسرة وطرقة التداول ا ن للتداول و امل، إذ يقوم الوسطاء ستخدم طرقت ي بال و لإلك

م  المزاد العل للأوراق  ذه الأس عرض  ن  ع ين والبا قوم المش م  البورصة و أو السماسرة بتداول الأس
م من البورصة  ي الأس ش مثل الوسطاء الكيان الذي س م. و المالية ح يحصلوا ع أع سعر ممكن للس

م الذي  حددون سعر الس م، وعندما يقوم سمسار الأوراق المالية و صول ع الس ستدفعھ الشركة مقابل ا
ثمرن أو الوسطاء  البورصة  ذا الطلب ح يجد أحد المس نفيذ طلب البيع فإنھ لا يكمل  اص بالشركة ب ا

م أع من سعر العرض، كما يجب أن يحصل  ون سعر بيع تلك الأس جب أن ي م، و السماسرة لشراء تلك الأس
م رخصة تجارة لإتمام عملية التداول وتجدر الإشارة إ أن  ون مع جب أن ي ع موافقة البورصة ع ذلك و
ثمر،  ومبيوتر كمس عمل ال ي إذ  و ل إلك ش ا عشرة مليارات معاملة تتم  معظم المعاملات البالغ عدد

ثمر  ن معاً، ح السماسرة والمس ع ين والبا طابق المش ونياً.و ا الك تاجرون  م و  ن يحصلون ع معلوما
  )2023(م، 
  ورك ا  بورصة نيو   : )2023(م،  الأدوات ال يتعامل 

ات  م الشر يارات Warrants؛ الضمانات Bonds؛ السندات Stocks(أس قوق Options؛ ا   ).Rights؛ ا
م ف عة أداء الأس ورك للأوراق المالية  متا ا بورصة نيو عتمد   :)2023(م،  أما المؤشرات ال 

س المركب  س للمنافع NYSE Composite(مؤشر ن س للنقل NYSE Utility؛ مؤشر ن  NYSE؛ مؤشر ن
Transport س الما   ).NYSE Financial؛ مؤشر ن

م  الأسواق المالية الدولية: -4  مؤشرات سوق الأس
ض عند  املھ، وف عكس حالة السوق ب ا  عتقد بأ م العادية و م من مجموعة من الأس يتألف مؤشر الأس
ات ال  عطي المؤشر صورة عامة عن التغ نخفض بانخفاضھ. لذلك  ل، و ارتفاع المؤشر ارتفاع السوق ك

م ال ذا المؤشر.تحدث  أسعار الأس ل  ش ا      :)2013(العامري،  وللمؤشر عدة أنواع م
 ) بالسعر:المؤشر الموزون (المر 4-1

م.  ا ع عدد الأس ا المؤشر، ومن ثم قسم م ال يتألف م ذا المؤشر من خلال جمع أسعار الأس يحسب 
م ذات السعر  . وعليھ فإن الأس م ذات السعر الأع لذلك عند تقييم أداء المؤشر يجري إعطاء وزن أك للأس

م ذو السعر المن رك الأسا للمؤشر أك من الس ون ا ذا الأع ست ستخدم  خفض. ومن المؤشرات ال 
 .DZAIRINDEX وNikkeiالأسلوب مؤشر 

) بالقيمة:المؤشر الموزون (الم 4-2  ر
م المتداولة  ون منھ المؤشر  عدد الأس م شركة يت ل س ذا المؤشر من خلال ضرب السعر السو ل يحسب 

ات ال ي ل تلك الشر ذه الشركة، ثم تجمع القيم السوقية ل ذه الطرقة ل ذلك فإن  ذا المؤشر. و ا  ون م ت
عطي قيمة  ، خلافاً للمؤشر الموزون بالسعر الذي  ات ذات القيمة السوقية الأع مية أك للشر عطي أ
ما  يجة لتغ السعر و ون اما ن ات  مستوى المؤشر قد ي م المتداولة. وعليھ فإن التغ مل عدد الأس للسعر و
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يجة لتغ ك ذا المؤشر مؤشر (ن م المتداولة. ومن الأمثلة ع  ) Standard & Poor, S&P 500مية الأس
دول الموا مثال يو المؤشر المر بالقيمة:). NYSE(ومؤشر    وا

دول  ) بالقيمة01ا   : المؤشر الموزون (المر
Market value  Number of Shares  Share Price Stock 
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6.000.000 
5.000.000  

 
10.00$ 

15.00 
20.00  

31-Dec-2021  
A 
B 
C 

Total  
Base Value Equal to 

an Index of 100  
  

     
 

31-Dec-2022  
12.000.000$ 
120.000.000 
110.000.000 

242.000.000$  

1.000.000 
12.000.000a 
5.500.000b  

12.00$ 
10.00 
20.00  

A 
B 
C 

Total  
ديثة، طمن أعداد الأستاذ بناءً  :المصدر يم العامري، الإدارة المالية ا   .560، ص2013 عمان، الأردن، ، دار وائل،01: ع محمد ع إبرا

𝑵𝒆𝒘 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆

𝑩𝒂𝒔𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
𝑿 𝑩𝒆𝒈𝒊𝒏𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 

𝑵𝒆𝒘 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
𝟐𝟒𝟐.𝟎𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎$

𝟐𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎$
 x 100 

𝑵𝒆𝒘 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝟏𝟐𝟏 
ساوي الوزن: 4-3  المؤشر م

ن  ن اللت ن السابقت ل عائد وذلك خلافاً للطرقت ساوي ل عتمد ع وضع وزن م اً  ذه الطرقة أسلو ستخدم 
ر عطيان وزنا أع أما للسعر الأع (الموزون بالسعر) أو القيمة السوقية الأع (الموزون بالقيمة). ومن أ ش

و مؤشر خط القيمة  ذه الطرقة  ند  Value Line Indexالمؤشرات المستخدمة ل و متوسط  ف
ساوي الوزن لأداء    شركة. والصيغة الراضية: 1700م

𝟏 𝒓𝑮 𝟏 𝒓𝟏 𝟏 𝒓𝟐 … … … … … 𝟏 𝒓𝒏
𝟏 𝒏 

  حيث أـن: 
Gr؛ ند   : المتوسط ال

ir م    المؤشر؛ i: العائد ع الس
n.م  المؤشر   : عدد الأس

ي المستخدم  المؤشر الموزون  سا ال أقل من المتوسط ا ند بطبيعة ا دير بالذكر أن المتوسط ال وا
ب، يقدم مؤشر خط القيمة  ذا الس ذه  إحدى خصائصھ. ول اً  Value Lineبالسعر و مقياساً للأداء متح

  إ الأسفل.
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زائر -5   شأت وخصائص بورصة ا
شاء بورصة    ا سنة عود فكرة إ زائر للأوراق المالية إ الإصلاحات الاقتصادية ال أعلن ع  1987ا

ن اقتصادية عن استقلالية المؤسسات 1988وال دخلت ح التنفيذ عام  ، إذ  نفس السنة صدرت قوان
ا ون ا ل  ذه السوق كمصدر إضا للتمو س  ان من الضروري تأس مة، كما  ز العمومية وصناديق المسا

الفعل  غضون سنة  ان عاطلاً. و شر رقم  1993الما  مقت المرسوم ال أفرل  25المؤرخ   08-93و
شر رقم  1993  1993ماي  23المؤرخ   10-93المتمم والمعدل للأمر المتضمن قانون التجارة والمرسوم ال

س ب سوق القيم المتداولة تم تكرس انطلاق عملية تأس زائر.المتعلق  ي و أوكيل،  ورصة ا   .)2010(بوكسا
سي بورصة القيم: 1-5  شركة 

زائر العاصمة، و شركة ذات  SGBV  27يقع مقر الشركة المعروفة اختصاراً  وش، ا شارع العقيد عم
م برأس مال قدره  شر رقم  485.200.000،00أس  23المؤرخ   10- 93دج، وقد تأسست بموجب المرسوم ال

ا   1993ماي  ، وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً  خدمة الوسطاء  1997ماي  25وتحقق إنجاز
ا.عمليات البو  ن والأنظمة المعمول  م وفقاً للقوان ام م من أداء م افية لتمكي م الاح سي  رصة بصف (شركة 

  )2023بورصة القيم، 
سي بورصة القيم:المؤسسون ل 5-1-1  شركة 

لية البنوك الوطنية:  زائري BDLبنك التنمية ا ار ا  ؛ بنك الفلاحة والتنمية الرفيةBEA؛ البنك ا
BADR زائري زائري CPA؛ القرض الشع ا ؛ الصندوق الوط للتوف BNA؛ البنك الوط ا

  ؛CNEP Banqueوالاحتياط 
ن الوطنية:  ات التأم ن شر عادة التأم ن و ن CAARالشركة الوطنية للتأم ؛ الشركة المركزة لإعادة التأم

CCRزائرة ن  ؛ الشركة ا زائرة للتأمينات SAAللتأم ؛ الصندوق الوط للتعاضدية CAAT؛ الشركة ا
سي بورصة القيم،  .CNMAالفلاحية    )2023(شركة 

اص:    .UBيونيون بنك البنك ا
مون  5-1-2 سي القيم المنقولة:المسا   شركة 

لية    ؛ BDLبنك التنمية ا
زائري  ار ا  ؛BEAالبنك ا

 ؛BADRبنك الفلاحة والتنمية الرفية 
زائري   ؛CPAالقرض الشع ا

زائري   ؛BNAالبنك الوط ا
 ؛CNEP Banqueالصندوق الوط للتوف والاحتياط 

BNP PARISBAS EL Djazair  
Société Générale Algérie 

Tell Market 
زائر كة بنك ا  Al Barka Banque Algérieال
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زائر سي بورصة القيم،  Al Salam Banque Algérie السلام بنك ا  )2023(شركة 
ام شركة  5-1-3  سي بورصة القيم المنقولة:م

شطة التالية: سي بورصة القيم المنقولة بالأ   تتكفل شركة 

 القيم المنقولة؛ التنظيم الفع لعملية الإدراج  بورصة -

؛ - سع دارة نظام التداول وال صص التداول  البورصة و  التنظيم المادي 

ة. - سع شرة الرسمية لل صدار ال  شر المعلومات المتعلقة بالمعاملات  البورصة و
ا ( نة تنظيم عمليات البورصة ومراقب ام الشركة تحت إشراف  تم تنفيذ م سي  )COSOBو (شركة 

  .)2023بورصة القيم، 
زائر:االعوامل  5-2 عرقل تطور بورصة ا  ل 

ا: م زائر، أ   توجد عدة عوامل تمنع نضوج وتطور بورصة ا
  :م باية والت ثمار ا ما يمس دخل الأفراد مما ينعكس ع الادخار لدى الأفراد، ومن تم ع الاس كلا

ل عام، وع الاس ل خاص؛ش ش  ثمار  البورصة 
  :عيدة عن مراقبة الدولة ومن تم السوق الموازة ا  و ثمار مدخرات الأفراد،  ن عتمثل البديل الأمثل لاس

 الضربة؛
  :ات ذات اسم طبيعة المؤسسات زائرة مؤسسات ذات مسؤولية محدودة، أو شر معظم المؤسسات ا

عرقل توسع السوق  ذا ما  ، و ؛جما  الما
  :تان رح ع الأقل، و الاقتصاد نتائج المؤسسات ا س ة ال ل لا تقبل البورصة إلا المؤسسات النا

ذا العامل بحول دون تطور وتحقق توسع  زائري يوجد عدد قليل من المؤسسات ال تحقق الرح، و ا
 البورصة؛

  ل الا ثمار؛ضيق نطاق الأدوات المالية، يحول دون القدرة ع تحو  دخار إ اس
  :زائر تتم خلال عامل المقاصة وت  نفس اليوم)، وذلك ما يبطئ معدل الدوران.  7المقاصة  ا أيام (بال

ا،  زائر من خلال تقييم أدا ا  بورصة ا شاء بورصة فعالة ومدى توفر ي، محددات إ  )2008(بوكسا
م  5-3 م أ زائر:أس ات المدرجة  بورصة ا  الشر

س للتأمينات؛ م.ت.ف  ات  (أليا زائر المعروف ب دزاير إندكس ع أرعة شر يحتوي مؤشر بورصة ا
: ل الموا ھ الش و ما يو ؛ بيوفارم؛ صيدال) و   الأورا
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ل    : تركيبة مؤشر دزاير إندكس02الش

  
  

سي بورصة القيم، المصدر:    )2023(شركة 
  
ي: الدراسات السابقة    الفرع الثا

 الدراسات السابقة باللغة العرية: -1
غ زائر ولكن الدراسات ال تناولت تأث   توجد العديد من الدراسات السابقة ال تناولت موضوع بورصة ا

ات المدرجة  البورصة قليلة، ومن م الشر : أسعار وقيم أس ا ما ي ن تلك الدراسات نذكر م   ب
عاس مرم نجاة؛  1-1 ب،  ب ية قزواوي ا ي وارزميات ا ثمارة باستخدام ا فظة الاس ياس أمثلة ا

زائر؛ م بورصة ا زائر، العدد  حالة أس ضر، الوادي ا يد حمھ  ، 8مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الش
 DOI: 10.12816/0011892. 2015 جوان

ثماري،  ع الاس اتيجية التنو ذه الدراسة إ إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية بالاعتماد ع اس دف 
ية ( ي وارزميات ا س أساساً لتطبيق ا و (العائد GAو ن نموذج مار اطرة) ل-)  تحس صول ع ا

ثم فظة الاس ل الأمثلة  ا عد من مشا . وال  عظيم العمحفظة مث دف إ  دف ال  ائد ارة المتعددة ال
ن  رة ما ب ذه الدراسة ع عينة بيانات للأسعار الش اطرة. وقامت  -12-31- 31/01/2010المتوقع وتدنية ا

ية  2010 ي وارزميات ا زائر إضافة لذلك محاولة تقييم فعالية ا ات مدرجة  بورصة ا م شر مس أس
ن مستوى  ي.   تحس ثماري العقلا اطرة الأمثل واتخاذ القرار الاس   ا

عض يوسفات ع 1-2 بيعية دراسة حالة ع  مجة ال فظة المالية باستخدام ال ؛ اختيار مكونات ا
زائر،  م وسندات بورصة ا  Revue: Reformes Economiques et Intégration enأس

Economie Mondiale, ESC n°10/2011 
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افظ المالية، وسب التوزع المدف  ونات ا ا  اختيار م بيعية وتطبيقا مجة ال ث الدراسة للتعرف بال
اطرة، تم الدراسة ع  دف تقليل ا م وسندات  ل أداة مالية من أس ات  بورصة  5ل م وسندات لشر أس

فظة المالية باست ذه ا سب المث لتوزع  زائر، لمعرفة ال بيعية.ا مجة ال   خدام ال
ن بن العارة 1-3 ، حس فعبد السلام بلبا م العادية واختيار ا ظة ؛ قياس القيمة العادلة للأس

ة  زائر للف م المدرجة ببورصة ا ا، دراسة تطبيقية للأس ثمارة المث ل لمؤشر ، مجلة ا2016-2013الاس
لد   ISSN : 2571‐9858. 2017وفم ، ن04، العدد 01للدراسات الاقتصادية، ا

م العادية باستخدام (نموذج جوردن والتأكد المعادل) واختيار  ت الدراسة قياس القيمة العادلة للأس عا
زائر  م المؤسسات المدرجة ببورصة ا ا، أس ثمارة المث ل فظة الاس ة –ا   .2016-2013أنموذجاً للف

انية تقييم  رت النتائج توصلت الدراسة إ إم م مؤسسة صيدال فقط باستخدام نموذج جوردن حيث أظ س
رت النتائج أن ى من القيمة العادلة لھ، أما باستخدام نموذج التأكد المعادل، أظ م أد  أن السعر السو للس
ى من القيمة العادلة ل ا السوقية أد س للتأمينات) أسعار م المؤسسات (صيدال، م.ت.ف الأورا وأليا ا أس

م أصغر من الواحد  تا للأس بة فالعكس، كما أشارت النتائج أيضاً إ أن المعامل ب .أ رو م ان. ماعدا س
اطرة،  ا من ا س للتأمينات) أصغر من المعدل ا م (صيدال، أليا يح ومعدل العائد المطلوب للأس ال

وت  ثمارة المث وفق نموذج مار فظة الاس   مخاطرة.-العائدكما تم تحديد ا
ية: -2  الدراسات السابقة الأجن

2-1 Hum Nath bhandar, & all )2022( ; Predicting stock market index using LSTM, 

Machine Learning with Applications 9 / 100320 
Journal homepage: www.elsevier.com/locate/mlwa. 
 
اء  م باستخدام تقنيات الذ بؤ بأسعار الأس ر أساليب الت ا لتطو ذه الدراسة من وضع نموذج ر تمكنت 

سابية للآلات،  ، باستغلال وفرة البيانات المالية وتحسن القدرات ا اد كما تم الاعتمالاصطنا والتعلم الآ
ع بيانات موزعة ع ثلاثة مجموعات الأو بيانات أساسية تحتوى ع سعر الافتتاح والإغلاق للمؤشر، 

ات ( مؤشر تقلب  موعة الثانية بيانات الاقتصاد الك وتحتوي خمس متغ ، سعر الفائدة، معدل Cboeوا
ي لك، مؤشر الدولار الأمر وعة الثالثة ع مجموعة من المؤشرات البطالة، مؤشر ثقة المس ) كما احتوت ا

ية) س قيقي، مؤشر القوة ال   الفنية ( تباعد تقارب المتوسط المتحرك، متوسط المدى ا
الاستعانة بنموذج  سعر الاغلاق  اليوم التا لمؤشر  LSTMو بؤ  ية للت ية عص   .S&P 500و ب

رت نتائج الدراسة أن نموذج  بؤ عالأح LSTMأظ ة مقارنة لنماذج يادي الطبقة يوفر ملاءمة فائقة ودقة ت
LSTM .متعددة الطبقات  
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2-2 Yulian Wen; Peiguang Lin; and Xiushan Nie )2020( ; Research of Stock Price 
Prediction Based on PCA-LSTM Model; 
 IOP Conf. Series: Materials Science and Engineering 790 /012109 
doi:10.1088/1757-899X/790/1/012109 

سية  ونات الرئ بؤ بالأسعار باستخدام تحليل الم ذه الورقة البحثية نموذج للت ح  ، LSTMونموذج  PCAتق
سية  ونات الرئ سية التقنية للمؤشرات ال لاستخراج  PCAحيث يتم أولاً استخدام تحليل الم ونات الرئ الم

عد ذلك يم  عاد البيانات،  د من أ م، وذلك من أجل تقليل ارتباط البيانات وتحقيق ا تؤثر ع أسعار الأس
ية لبنك  LSTMاستخدام  بؤ بھ، حسب النتائج التجر م والت ، مقارنةً بنماذج  Pinganلنمذجة سعر الس

بؤ التقليدية لأسعار  عتمد ع الت م الذي  م يمكن لنموذج توقع أسعار الأس بؤ LSTM و PCAالأس الت
م.   بدقة باتجاه تقلب أسعار الأس

امات البحث: -3   اس
م، إضافة لاختيار محافظ الأوراق المال بؤ بأسعار الأس ية أبرزت الدراسات السابقة نماذج راضية واحصائية للت

ل  ا.الأك رحية داخل الأسواق المالية    دراسة وحسب حال
بؤ  دف الت ذه الدراسة مع الدراسات السابقة من حيث استخدام النماذج الراضية والإحصائية  تتفق 

ي  نامج الاحصا ا من حيث استخدام ال ا، ولكن تختلف ع م والمفاضلة بي  Smart PLS 3بأسعار الأس
ات مد بع تأث أسعار وقيم التداول لأرع شر يك عن ت زائر نا زائر ع مؤشر بورصة ا رجة  بورصة ا

ة حديثة جداً    .2023-2018دزاير إندكس واستخدام بيانات ف

ي ور الثا انب التطبيقيا   : ا
ي  نامج الاحصا ذه الدراسة ع ال بع متوسط السعر المر (دج) وقيمة  Smart PLS 3عتمد  حيث تم ت

رة لأس ة الممتدةالتداول حسب التقارر الش ، بيوفارم، صيدال) للف س للتأمينات، الأورا ات (أليا  م شر
بة لقلة البيانات اكما تم  2023-01-02ة إ غاي 2018-02-05من  لاستغناء عن شركة أو أم انفست وأن  أ رو

ة. ا  تلك الف اصة    المالية ا
  الفرع الأول: الطرقة والأدوات

  أولاً: توصيف البيانات 
 عينة وحدود الدراسة: -1

ة الدراسة الممتدة من  زائر خلال ف إ  2018-02-05يتمثل مجتمع الدراسة  المؤسسات المدرجة  بورصة ا
ا ب، وال 2023- 01-02غاية  ، بيوفارم، أن  06لغ عدد س للتأمينات، أو أم إنفست، الأورا ات  (أليا شر

بعاد أو أم بة، صيدال) تم اس ا بلغ   أ رو بة من عينة الدراسة لإن بيانا دات  6انفست وأن  أ رو مشا
دة ع التوا من أصل  15و دا 62مشا عض المشا دة، ومقارنة ب بيوفارم وصيدال. كما تم حذف   تمشا

عد  دات  ة البيانات المفقودة. حيث وصل عدد المشا ات خصوصاً المتعلقة بالأورا كطرقة لمعا لبا الشر
دة.  32التصفية ل    مشا
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 البيانات: -2
ة وقيم التداول  ع ومتوسط الأسعار المر اعتبار سعر مؤشر دزاير إندكس كمتغ تا عملية النمذجة و للقيام 

ات المدرجة الاعتماد ع  للأرعة الشر ات مستقلة، و ، بيوفارم وصيدال) كمتغ س، الأورا المتبقية (أليا
دول الموا ي للبورصة تمكنا من إعداد ا و زائر والمتوفرة ع الموقع الإلك رة لبورصة ا   الذيالتقارر الش

  يحدد مصفوفة بيانات الدراسة.
دول    : بيانات الدراسة02ا

  
:  المصدر: من إعداد ري، الباحث بناءً ع   )2023(التقرر الش

دول أعلاه    عد تقسمن خلال ا ن سعر مؤشر دزاير  مھيو ن أخرن الأول تناول العلاقة ب دول
ن سعر مؤشر دزاير إندكس ومتوسط  ي العلاقة ب ات المدرجة  البورصة والثا إندكس وقيم تداول الشر
ل واحد ع  تم شرح  ات الأرعة المدرجة  البورصة توصلنا لثلاثة مخططات س م الشر ة لأس الأسعار المر

  حدى.

DZAIRINDEXALL_IN_priceEL_AUR_pricBIO_priceSAIDAL_priceALL_IN_valueEL_AUR_valuBIO_valueSAIDAL_value
1155.41178426.21495938.34621.5949398036135040067501558340
1155.04767420495.95974.076201425480262360203065051336100
1197.33233429.395001013.63612.53521016790009827150817080
1310.99493405.135051185.85624.97627405218665195262501256200
1430.04548414.44514.31167.01589.48122468047830029423700687340
1436.824984205201185.05598.84850400130000175980003042150
1460.16317425.544524.70112306301603023306950455716094500
1428.771824275251150.0463575963374707514430700400050
1436.051564295251153.11635368943333756105750866775
1434.41372456.475301151.55625.57183915363653018943000582410
1431.81077435.345301150609.9110857565459015270850334841
1430.62434430.985301153.57609.8776196872822010442100470820
1455.20385433.175301208.661021308002650093691401703730
1539.491324385501285.4762022600827500027397300121520
1556.30336438.2195461300620123314981900085640100353400
1572.75599404546.231200581.4246443588754338000594200
1578.77426405.06546.011207.76580106693259466053026643452400
1586.78696414.315461206.67580448704398580208996002927260
1585.817574185501210.47564.7375240024750016795403536500
1580.04511420.8755012115305690176875048415782978600
1581.6983425.711211.3357724563789133480679129

1604.9080505501110552392435340503330000303600
1662.35176381552.311166.955214119868632003189144143520
1721.33405241.115491225.01551.747188171549000624760011749838
1740.7703254.175491248.86172.3271644521098000107539583446

1752.68041256.925491252.854312162853785988841650
1772.500662575601270569.3520817112000078359002393580
1773.54798257569.621271.7354246594154171814625001902962
2354.15028380.584951594.985442380946495021183026246432
2885.075384034952121.91530914819900001981872107590
3292.50413403.074952343.685305125942990001814016113420
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دول  Excel2013المصدر: من إعداد الباحث بناءاً ع برنامج  ري، و  02وا   )2023(التقرر الش

م    ات الدراسة أسعار الأس ل متغ طط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس ب من خلال ا
، بيوفارم وصيدال)  س، الأورا ات المدرجة (أليا و المتللشر ا، نلاحظ أن قيمة تداول بيوفارم  غ وقيم تداول

ات الأخرى، إذ وصلت أق قيمة للتداول     م الشر ل قيم وأسعار أس ن  البارز وقيمتھ الأع من ب
طط. 2019-07-02دج بتارخ  85640100.00 رة جلياً من خلال ا   و قيمة ظا

  
دول  Excel2013مج المصدر: من إعداد الباحث بناءاً ع برنا ري، و  02وا   )2023(التقرر الش

س،  ات المدرجة (أليا طط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس بقيم تداول الشر من خلال ا
و كذلك المتغ البارز  ، بيوفارم وصيدال)، نلاحظ كذلك أن قيمة تداول بيوفارم  ن بوقيمتھ الأع من الأورا

ات الأخرى، إذ وصلت أق قيمة للتداول  ة و قيم 2019-07-02دج بتارخ  85640100.00ل قيم الشر
طط. رة جلياً من خلال ا   ظا
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جحة متوسط الأسعار المر(علاقة سعر مؤشر دزاير إندكس بكل متغيرات الدراسة : 01المخطط
)وقيم التداول
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ي علاقة سعر مؤشر دزاير إندكس بقيم التداول للشركات المدرجة ف: 02المخطط 
)أليانس، الأوراسي، بيوفارم، صيدال(البورصة 
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دول  Excel2013المصدر: من إعداد الباحث بناءاً ع برنامج  ري، و  02وا   )2023(التقرر الش

م  ة لأس طط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس بمتوسط الأسعار المر من خلال ا
م بيوفارم  ، بيوفارم وصيدال)، نلاحظ كذلك أن متوسط السعر المر لس س، الأورا ات المدرجة (أليا الشر

ات الأخرى، إذ و  ل قيم الشر ن  صلت لأق متوسط سعر مر و كذلك المتغ البارز وقيمتھ الأع من ب
ادة  سعر المؤشر دزاير و قيم 2023-01-02دج بتارخ  2343.68 ا ز طط. وقابل رة جلياً من خلال ا ة ظا

سعر    .2023-02-02دج بتارخ  3434.42إندكس 
دد والمؤثر الرئ  مؤشر دزاير إندكس  تج أن قيمة وسعر شركة بيوفارم  ا ست والبورصة مما سبق 

ل.   ك

ي: المناقشة وتحليل النتائج   الفرع الثا
 أولاً: النموذج:

نامج  زئية بالاستعانة ب عتمد انحدار المرعات الصغرى ا ا سابقا  ة النتائج المتوصل إل للتأكد من 
Smart PLS 3 استخدا دول  مو ططات التال :02ا داول وا   :يةالمتعلق بيانات الدراسة حيث توصلنا ل

طط  ية عند مؤشر دزاير إندكس04ا   : العلاقات السب

  
  Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً ع برنامج 
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كات علاقة سعر مؤشر دزاير إندكس بمتوسط السعر المرجح لأسهم الشر: 03المخطط 
)أليانس، الأوراسي، بيوفارم، صيدال(المدرجة في البورصة

DZAIRINDEX ALL_IN_price EL_AUR_price BIO_price SAIDAL_price
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طط  ع  04يو ا ن  DZAIRINDEXالمتغ التا ات المستقلة ع اليم طط والمتغ الذي يقع وسط ا
ات المدرجة  البورصة  ، بيوفارم وصيدالالمتعلقة بمتوسط السعر المر للشر س للتأمينات، والاورا ) (أليا

سار. ات ع ال ا من قيم التداول لنفس الشر   وما يقابل
دول  م التأث03ا  :  

  م التأث  الأثر
س   *م.س.م  0.233  أليا

س   0.095 قيمة تداول أليا
  29.359  م.س.م بيوفارم 

 0.056 قيمة تداول بيوفارم 
 0.004  م.س.م الأورا 
 0.001 قيمة تداول الأورا

 0.148  م.س.م صيدال 
 0.035 قيمة تداول صيدال

  Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً ع مخرجات برنامج 
ات المستقلة ( ات المتغ م التأث لتأث دول أعلاه قيمة  سيو ا س ،م.س.م أليا ، قيمة تداول أليا

قيمة تداول ، م.س.م صيدال، قيمة تداول الأورا، م.س.م الأورا، تداول بيوفارمقيمة ، م.س.م بيوفارم
م التأث لتأث صيدال ع (دزاير إندكس) حيث جاءت قيم  نحو دزاير  م.س.م بيوفارم) عند المتغ التا

سوجاء ثانياً التأث  29.359انديكس ممتازة بلغت   و قيمة جيدة 0.233نحو دزاير إندكس بقيمة  م.س.م أليا
انت  ات المقبولة  نما التأث سب ، قيمة تداول صيدال، م.س.م صيدال، قيمة تداول بيوفارم، قيمة تداول أليا

انت القيمة ع التوا ؛  انت عند 0.035 0،148 0،056نحو دزاير إندكس  ام التأث الضعيفة جدة   ، اما ا
ل من  انت بقيمة  اول الأوراقيمة تد، م.س.م الأوراتأث  ق (. 0.001، 0.004نحو دزاير إندكس  : 03الم

م التأث    .)2Fتقيم المسارات وفق 
𝑅كما بلغت قيمة معامل التحديد  ية للنموذج  0.978 مما يدل ع جودة التوفيق والقدرة التفس

سبة  ات المستقلة الداخلة  النموذج ب ع دزاير إندكس تفسره المتغ نما  %97حيث أن المتغ التا  %3ب
ا  النموذج.  ا عوامل أخرى لم يتم إدراج ق (الباقية تفسر   ).2R: قيمة معامل التحديد 02الم

 
 

                                                 
ا متوسط السعر المر *    م.س.م معنا
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دول    الأثر لنموذج مؤشر دزاير أندكس : معاملات04ا

  المتوسط  م الاثر  الأثر
الانحراف 

  المعيار
إحصاء 

يودنت   س
القيمة 

  الاحتمالية
س  م.س.م   0.098  1.657  0.056  0.086-  0.093-  دزاير إندكس >-أليا

س    0.583  0.549  0.234  0.148-  0.128-  دزاير إندكس >-قيمة تداول أليا
  0.000  7.897  0.120  0.880  0.951  دزاير إندكس >-م.س.م بيوفارم 

  0.375  0.887  0.044  0.037-  0.039-  دزاير إندكس >-قيمة تداول بيوفارم 
  0.909  0.114  0.105  0.016  0.012  دزاير إندكس >-م.س.م الأورا 

  0.913  0.110  0.037  0.007  0.004  دزاير إندكس >-قيمة تداول الأورا 
  0.362  0.912  0.198  0.271-  0.180-  دزاير إندكس >-م.س.م صيدال 

  0.663  0.436  0.072  0.013-  0.031  دزاير إندكس >-قيمة تداول صيدال
 Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً ع مخرجات برنامج 

ل قيمة    س" نحو " دزاير إندكس"  ن "م.س.م. أليا دول أعلاه يت ان الأثر ب  0.093-من خلال ا
ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح عكس العلاقة العكسية ب المقابلة  1.657و قيمة سالبة 

ذا الأثر أي ان مما يدل ع عد 0.05و قيمة أك من مستوى الدلالة  0.098لقيمة احتمالية  ة  م معنو
س" لا يؤثر  " دزاير إندكس".    "م.س.م. أليا

ل قيمة  س" نحو " دزاير إندكس"  ن "قيمة تداول أليا دول أعلاه يت أن الأثر ب -من خلال ا
ل إحصاء ستودنت قيمة  0.128 ن  ن المؤشرن  ح عكس العلاقة العكسية ب  0.549و قيمة سالبة 

ذا الأثر أي  0.05و قيمة أك من مستوى الدلالة  0.583لقيمة احتمالية المقابلة  ة  مما يدل ع عدم معنو
س" لا تؤثر  " دزاير إندكس".  ق ان "قيمة تداول أليا  Path: معاملات المسار 01(أنظر الم

Coefficients.(  
ن "م.س.م. بيوفارم" نحو " دزاير إند دول ان الأثر ب ن ا ل قيمة كما يب و قيمة  0.951كس" 

ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح عكس العلاقة الطردية ب المقابلة لقيمة  7.897موجبة 
ذا الأثر أي ان "م.س.م.  0.05و قيمة أقل من مستوى الدلالة  0.000احتمالية  ة  مما يدل ع معنو

  بيوفارم" يؤثر  " دزاير إندكس".
ل قيمة كما يت أن  ن "قيمة تداول بيوفارم " نحو " دزاير إندكس"  عكس و قي 0.039-الأثر ب مة سالبة 

ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح و  0.375المقابلة لقيمة احتمالية  0.887العلاقة العكسية ب
ذا الأثر أي ان  0.05قيمة أك من مستوى الدلالة  ة   " "قيمة تداول بيوفارم" لا يؤثر مما يدل ع عدم معنو

  دزاير إندكس".
ل قيمة  " نحو " دزاير إندكس"  ن "م.س.م. الأورا عكس العلاقة  0.012إن الأثر ب و قيمة موجبة 

ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح و قيمة  0.909المقابلة لقيمة احتمالية  0.114الطردية ب
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" لا يؤثر  " دزاير  0.05ة أك من مستوى الدلال ذا الأثر أي ان "م.س.م. الأورا ة  مما يدل ع عدم معنو
  إندكس".

ل قيمة  " نحو " دزاير إندكس"  ن "قيمة تداول الأورا عكس  0.004كما أن الأثر ب و قيمة موجبة 
ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح و  0.913لقيمة احتمالية  المقابلة 0.110العلاقة الطردية ب

ذا الأثر أي ان "قيمة تداول الأورا " لا يؤث 0.05قيمة أك من مستوى الدلالة  ة  ر  مما يدل ع عدم معنو
  " دزاير إندكس".

ل قيمة  ن "م.س.م صيدال" نحو " دزاير إندكس"  عكس و قي 0.180- كما يت أن الأثر ب مة سالبة 
ل إحصاء ستودنت قيمة العلاقة العكسية ب ن  و  0.362المقابلة لقيمة احتمالية  0.912ن المؤشرن  ح

ذا الأثر أي ان " م.س.م صيدال " لا يؤثر  "  0.05قيمة أك من مستوى الدلالة  ة  مما يدل ع عدم معنو
  دزاير إندكس".

ل قيمة  ن "قيمة تداول صيدال" نحو " دزاير إندكس"  عكس العلاقة  0.031إن الأثر ب و قيمة موجبة 
ل إحصاء ستودنت قيمة  ن  ن المؤشرن  ح و قيمة  0.663المقابلة لقيمة احتمالية  0.436الطردية ب

ذا الأثر أي ان " قيمة تداول صيدال " لا يؤثر  "  0.05أك من مستوى الدلالة  ة  مما يدل ع عدم معنو
  دزاير إندكس".

طط  م الأثر الك لمتوسط السعر المر لشركة بيوفارم ع : الش 05ا ل رقم: المدرج التكراري 
  مؤشر دزاير أندكس.

  
  Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً ع مخرجات برنامج 

و  لياً و ن بيوفارم نحو سعر دزاير إندكس يختلف عن الصفر  م الأثر ما ب ل المدرج التكراري  عرض الش
   0.951يتمركز حول قيمة 

مية والأداءثانياً:    )IPMA( تحليل مصفوفة الأ
زء نقوم بحساب  ذا ا مية  سية الموضوعة  نموذج الدراسة، إضافة إ حساب  أ ات الرئ المتغ

اعتبار أن مؤشر دزاير  مستوى أداء ع والأسا   إندكسل متغ  إطار النموذج العام، و و المتغ التا
ات الدراسة، حيث يمكننا  ن متغ مية والأداء تفسر طبيعة العلاقات الموجودة فيما ب النموذج، فإن درجة الأ
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مية واداء  ذا التحليل دول الموا يو أ ا، وا ا وأدا مي ات المستقلة وفقا لمستوى أ ب المتغ من ترت
ات المستقلة  ع:المتغ سبة للمتغ التا   بال

مية والأداء للنموذج4جدول رقم   : مصفوفة الأ
مية ( العوامل  الأداء %مستوى  الأثر)الأ

  22.785  مؤشر دزاير إندكس
س للتأمينات   0.09383.04- م.س.م أليا
س للتأمينات  0.1287.524-  قيمة أليا

 0.95122.979  م.س.م بيوفارم
  14.107 0.039-  قيمة بيوفارم
  47.937 0.012  م.س.م الأورا
  11.453 0.004  قيمة الأورا

  86.595 0.180-  م.س.م صيدال
  10.845 0.031  قيمة صيدال

 Smart PLSالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد ع مخرجات 
ونة  مية وأداء العوامل الأساسية الم ن أ دول أعلاه وجود تباين ب للنموذج، فبلغت نلاحظ من خلال ا

م الأثر م.س.م ميةدرجة أ مية) بيوفارم القيمة الأع مقارنة مع المؤشرات الأخرى حيث قدر   0.951 (الأ
ليھ  %22.979بمستوى أداء  م أثر بلغ  قيمة تداول صيدالو مستوى أداء بلغ  0.031ب ن أن  %10.845و  ح
عا م.س.م صيدال ن الا ة ب م أثر سالب بلغ ان  المرتبة الأخ مستوى أداء بلغ  0.180-د الأخرى ب  86.595و

عت أك أداء  النموذج%   . والذي 
عاد المتغ المستقل ( ا أ ذه النتائج ال اسفرت ع   ميتھ)، حسب أم.س.م بيوفارمعد الوصول إ 

ى أن  ذا المتغنموذج الدراسة، ف مية  ون أن  ةمنطقي أ ا الأثر الكب  تأث 19وفيد جائحة ل  انت ل
ل  التا ع مؤشر دزاير إندكس، ع غر ار  زائر للأوراق المالية و ات الصناعات الدوائية  سوق ا شر

تم بالصناعات الدوائية  ات ال  مية الشر ات الصناعات الدوائية  با الأسواق العالمية إذ قفزت أ  عشر
مي ،مستوى العالم ية  التأث ع  اوذلك لأ س التالية تحقيق ال ائحة و ة العامة والوقاية من ا ال

ذا الكرة الأرضية ان  ل س ية ب ل التا :العناية ال دول أعلاه من خلال الش   ، كما يمكن توضيح بيانات ا
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طط  مية06ا   : خرطة الأداء والا

  
  Smart PLS 3مخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بناءً ع

 خاتمة
رة لأعداد بيانات الدراسة تم ملاحظة أن متوسط  منذ البداية ومن خلال الاطلاع ع التقارر الش

ات الأخرى المدرجة  البورصة  م الشر ن أس و السعر الأك ارتفاعاً من ب السعر المر لشركة بيو فارم 

انت حول تأث قيمة التداول لشركة بيو فارم، ولكن من خلا وك  استعمال ولكن الش ل الدراسة التطبيقية و

تم التأكد بأن لمتوسط السعر المر لشركة بيوفارم الأثر الوحيد ع مؤشر دزاير  Smart PLS 3برنامج 

  أندكس.

  التوصيات

 شاط ا الأك طلباً و و ات الرائدة  الصناعات الصيدلانية،  زائر يو بإدراج الشر عاش بورصة ا  اً؛لإ

  ات العملاقة كسوناطرا عض الشر  ؛ كيو بفتح جزي لرأسمال 

 ياً؛ س ة  ة كب ا المعنو ات الاتصالات، ال أصول عض شر  كما يو بفتح 

   ات الصناعية ا  مجال السيارات، يو بإدراج الشر اجة السوق الوطنية لتجديد حض يجة  ن

ات المناولة؛مجال صناعة وتركيب السيارات  البورصة  عض شر  وح 

 ات ال \يو ك عض المتغ لك بمحاولة رفع أداء متوسط السعر المر لشركة بيوفارم وتخفيض أداء 

سبة متوسط السعر المر  ال بال و ا ان كب كما  ة سالبة ولكن أداء المتغ  سو مية ا انت قيم الأ

س للتأمينات؛لشركة صيدال ومتوسط السعر المر لشركة ألي  ا

 .أدوات حماية وتحوط داخل البورصة ا يو باستعمال المشتقات المالية    أخ
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  الملاحق:

ق   Path Coefficients: معاملات المسار 01الم

  
ق   R2 : قيمة معامل التحديد02الم
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ق  م التأث  قيمت: 03الم    F2 المسارات وفق 

   
 
  

  

  

  

  


