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لال دراسة تأث؈ف Ȗغ؈ف أسعار وقيم أسɺم الشرɠات المدرجة ࡩʏ بورصة اݍݨزائر عڴʄ قيمة مؤشر دزاير أندكس خ
 )2023-2018( ف؅فة

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) 
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  drar.edu.dza-bensouicihamza@univ)، اݍݨزائر( جامعة أحمد دراʇعية أدرار،  أستاذ محاضر "أ"1
  

  17/06/2023تارʈخ الɴشر:   14/06/2023تارʈخ القبول:  11/02/2023تارʈخ الاستلام: 
  Abstract :  المݏݵص:

عرفة تأث؈ف Ȗغ؈ف مؤشرات أسعار بورصة لمɸذه الدراسة  ٮڈدف

اݍݨزائر من خلال تȘبع متوسط السعر المرݦݳ وقيمة التداول 

الشرɠات المدرجة ࢭʏ سوق اݍݨزائر للأوراق ݝݨموعة من 

المالية عڴʄ غرار (ألياɲس للتأمينات؛ أوأم انفست؛ الأورا؟ۜܣ؛ 

عڴʄ تطور أسعار مؤشرات بورصة اݍݨزائر  بيوفارم وصيدال)

  (دزاير إندكس).

سʋتم الاعتماد عڴʄ المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ لتقييم تأث؈ف 

التغ؈فات ࢭʏ أسعار وقيم الأسɺم للشرɠات المدرجة وقيم 

لدراسة تأث؈ف  ،Smart PLS 3التداول لɺا باستخدام برنامج 

  ذلك عڴʄ سعر مؤشر دزاير إندكس.

  من خلال الدراسة تم التوصل للنȘيجة التالية:

إندكس Ȋشɢل مباشر بتغ؈ف تأثرت قيمة مؤشر دزاير •

  متوسط السعر المرݦݳ لشركة بيوفارم.

بورصة اݍݨزائر، متوسط السعر المرݦݳ،  الدالة:الɢلمات 

 .Smart PLS3قيمة التداول، دزاير إندكس، 

  JEL: C5 ،G13 ،G14 ،G15 ،G17 اتتصɴيف

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

لإɲعاش وتحف؈ق أي سوق للأوراق المالية قد تݏݨأ Ȋعض الدول من خلال Ȋعض السياسات لرفع معدل عائد 

السوق من خلال الزʈادة ࢭʏ قيمة وݯݨم التداول ࢭɸ ʏذا السوق، وذلك عن طرʈق الرفع من أسعار Ȋعض الأسɺم 

الزʈادات ࢭʏ كميات الأسɺم المتداولة ࢭʏ السوق؛ ولكن ɸذه الزʈادة ࢭʏ الكميات قد تخفض من أسعار تلك أو 

الأسɺم وفق قوان؈ن العرض والطلب (ɠلما زادت الكميات انخفضت الأسعار) لذلك ݍݨأت Ȋعض الدول ݝݰاولة 

ن خلال إدراج أسɺم جديدة لشرɠات الزʈادة ࢭʏ الكميات المعروضة من الأوراق المالية دون المساس بأسعارɸا م

عملاقة ذات سمعة وقوة اقتصادية ومالية عالمية، وɸو ما حدث بالفعل ࢭʏ المملكة العرȋية السعودية وفق رؤʈة 

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

لدراسة سنحاول إيجاد أرضية لتحليل طبيعة بورصة اݍݨزائر لوضع إطار من ɸذه الفكرة ومن خلال ɸذه ا

 تصوري لإɲعاشɺا، من خلال تȘبع الأسɺم القائدة الۘܣ تؤثر ࢭɸ ʏذا السوق، مع العلم أن بورصة اݍݨزائر حالياً 

  تضم خمس شرɠات فقط. 

  أولاً: إشɢالية الدراسة

 بد من توف؈ف الظروف الاقتصادية الملائمة و୒زالة مما سبق نلاحظ أنھ للقيام بٔڈضة اقتصادية حقيقية لا

العراقيل الاقتصادية والسياسية الۘܣ تݲݨم وتقزم من دور البورصة ࢭʏ الإɲعاش الاقتصادي؛ وعكس الواقع 

الاقتصادي السۛܡ لبورصة اݍݨزائر من خلال الرفع من القيمة السوقية لɺا وزʈادة عدد الشرɠات المدرجة فٕڈا 

  ڴʏ :كما يت قوة اقتصادية وملاءة ائتمانية ممتازة)، ولكن الإشɢالية الرئʋسية الۘܣ تظɺرا جلياً (ولتكن شرɠات ذا

 ʏعاش سوق البورصة ࡩɲإ ʏات أخرى ࡩɠم إدراج شرɸساʇ لɸاݍݨزائر؟  

  للإجابة عڴɸ ʄذه الإشɢالية سʋتم طرح الأسئلة الفرعية التالية:

  طبيعة وخصائص بورصة اݍݨزائر؟ ʏماۂ  

  ات الۘܣ ترتكز علٕڈا بورصة اݍݨزائر؟ɠم الشرɺأس ʏماۂ  

 كيف يتأثر مؤشر دزاير إندكس داخل بورصة اݍݨزائر؟  

  ثانياً: فرضيات الدراسة

  شبھ ݍݰد ما بورصاتȖقيا وʈبورصات دول شمال افر ʏا عن باࢮɸتتم؈ق بورصة اݍݨزائر بطبيعة ومم؈قات تم؈ق

 Ȋعض الدول المتقدمة عند بداياٮڈا؛

  كۘܣ بيوفارم وصيدال؛يتأثرʈم شرɺل كب؈ف بتغ؈ف سعر سɢشȊ مؤشر دزاير إندكس 

  حالة ʏم الشركة الأك؆ف ارتفاعاً ࢭɺسعر سȊ تأثرʋون مؤشر دزاير إندكس مرݦݳ بالسعر فإنھ سɢنظرا ل

 الارتفاع وانخفاضاً ࢭʏ حالة الانخفاض.  
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  ثالثاً: أɸداف الدراسة

صة اݍݨزائر من أجل تقييم أدا٬ڈا من خلال معرفة نقاط ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ بور 

القوة وال؅فك؈ق علٕڈا و୒برازɸا لتدعيمɺا، ومعرفة نقاط الضعف لمعاݍݨْڈا والٔڈوض ٭ڈذا السوق الضروري 

للانطلاق والاقلاع الاقتصادي. فمن خلال معرفة القطاعات الرائدة والواعدة ࢭʏ اݍݨزائر كقطاع الصناعات 

الاɸتمام ٭ڈا أك؆ف ومحاولة إضافة قطاعات أخرى لɺذا السوق كقطاع صناعة السيارات  يمكن ةالصيدلاني

  وشرɠات المناولة التاȊعة لھ، لتوسيع ɲشاطھ وتحقيق التموʈل لɺذا القطاع الواعد. 

  راȊعاً: أɸمية الدراسة

:ʏمية الدراسة خصوصاً فيما يڴɸت؄فز أ  

رابح ب؈ن -المساɸمة من خلال الدراسة يمكن فɺم معادلة رابحإظɺار العلاقة التɢاملية ب؈ن البورصة وشرɠات   -
 البورصة والشرɠات المدرجة فٕڈا؛

 محاولة شرح آليات قياس مؤشر بورصة اݍݨزائر؛ -

  تحديد الأسɺم القائدة الۘܣ تحدد مص؈ف البورصة؛ -

  خامساً: المنݤݮ المتبع 

ݳ  تم استخدام المنݤݮ الوصفي ɠونھ يقوم عڴʄ الظواɸر كما ࢭʏ الواقع والتعب؈ف عٔڈا Ȋشɢل ك׿ܣ أو كيفي بما يوܷ

التغ؈فات عڴʄ مستوى مؤشرات بورصة اݍݨزائر من منطلق التغ؈ف ࢭʏ أسعار الشرɠات المدرجة فٕڈا، ودرجة 

سعر  لدراسة العلاقة ب؈ن المتغ؈ف التاȊع Smart PLS3ارتباطɺا معɺا. كما تمت الاستعانة بال؄فنامج الإحصاǿي 

  مؤشر دزاير إندكس وأسعار وقيم الشرɠات الأرȌعة المدرجة ࢭʏ البورصة.

  سادساً: حدود الدراسة

  ).2023-2018تتمثل اݍݰدود المɢانية ࢭʏ بورصة اݍݨزائر والمؤسسات المدرجة فٕڈا، أما اݍݰدود الزمنية للف؅فة (

  ساȊعاً: أقسام الدراسة

الأول قسم بدوره لفرع؈ن حيث تناول الفرع  الإطار النظري للدراسةم الدراسة ݝݰورʈن الأول Ȋعنوان تم تقسي

الدراسة أما اݝݰور الثاɲي فتناول  الدراسات السابقةوالفرع الثاɲي  عموميات حول أسواق الأوراق المالية

  تحليل ومناقشة النتائج.ي وࢭʏ الفرع الثاɲ الطرʈقة والأدواتوࢭʏ الفرع الأول تناولنا  التطبيقية
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  الأول: الإطار النظري للدراسةاݝݰور 
من خلال ɸذا اݝݰور سنحاول Ȗسليط الضوء عڴʄ سوق الأوراق المالية ࢭʏ اݍݨزائر، من خلال دراسة 
طبيعة وخصائص بورصة اݍݨزائر اولاً ثم Ȗسليط الضوء عڴʄ أɸم العوائق الۘܣ تمنع سوق الأصول المالية من أن 

متɢاملاً، ناɸيك عن فعاليتھ وكفاءتھ عڴʄ مستوى الاقتصاد الوطۚܣ. قد تɢون تلك المعوقات تتضمن Ȋعض  يɢون 
المشاɠل المتعلقة بالتفضيل اݍݨباǿي، الرسوم اݍݨمركية، نظام اݍݰصص، Ȋعض الفتاوى الشرعية، وغياب 

؈فة حۘܢ الأجانب وكذا التɢلفة الكبالشفافية زائد مشɢل Ȗعميم المعلومات المالية لفائدة المسȘثمرʈن اݝݰلي؈ن و 
  لݏݰصول عڴʄ تلك المعلومات. 

  الفرع الأول: عموميات حول أسواق الأوراق المالية
ظɺرت البورصة ࢭʏ القرن الثامن عشر خلال المراحل الأوڲʄ ل؅فاكم رأس المال، وɠانت ɲشأٮڈا مرتبطة ب؅قايد   

ساعدة عڴʄ تراكم رأس المال، إضافة إڲɠ ʄون التعامل أɸمية القروض اݍݰɢومية الۘܣ ɠانت أحد أɸم العوامل الم
بالأوراق المالية بدوره مكن من تجميع ثروات ɸائلة لدى المضارȋ؈ن ࢭʏ البورصة، قد تɢون البورصة عڴʄ شɢل 
 شركة مساɸمة كما ࢭʏ الولايات المتحدة الأمرʈكية وانɢل؅فا، أو عڴʄ شɢل مؤسسة عامة كما ࢭʏ ألمانيا وفرɲسا.

  )2008(عطوان، 
يتطلب تأسʋس الأسواق المالية تطوراً للنظام الماڲʏ الذي ʇشمل البنك المركزي والمؤسسات المالية   

(المصرفية وغ؈ف المصرفية) والمؤسسات اݍݰɢومية ذات الصلة، وشرɠات المساɸمة، وكذلك المدخرʈن 
الاسȘثمار الۘܣ تتمثل بالأوراق المالية المتداولة ࢭʏ السوق المالية بما فٕڈا  والمسȘثمرʈن، إصافة إڲʄ تنوʉع أدوات

القص؈فة والطوʈلة الأجل، كما يتطلب إطار Ȗشرʉڥʏ وتنظي׿ܣ محدد وواܷݳ، وتأم؈ن مناخ اسȘثماري ملائم من 
  )2013(العامري،  حيث الاستقرار السيا؟ۜܣ والاقتصادي.

  السوق المالية (البورصة)Ȗعرʈف  -1
السوق المالية ۂʏ الآلية الۘܣ من خلالɺا يتم شراء، بيع، تبادل للأصول المالية (والۘܣ ۂȖ ʏعɺدات بمقابل 
 دخل مستقبڴʏ وȖشمل النقد ɠالعملات، واسȘثمارات المديونية ɠالسندات، واسȘثمارات الملكية ɠالأسɺم)

  )2013(العامري، 
البورصة ۂʏ سوق التعامل بالأوراق المالية بيعاً وشراءً... أو ۂʏ سوق الأوراق المالية (الأسɺم والسندات بɢافة 

  )2008(عطوان،  أنواعɺا وأشɢالɺا)
نظمة Ȗسمح المقصود بالسوق الماڲɸ ʏو آلية أك؆ف منھ موقع مادي أو منطقة جغرافية وȋالتاڲʏ فࢼܣ ɸيئة م

بȘسɺيل عملية تدفق الأموال من و୒ڲʄ الشرɠات واݍݰɢومات والأفراد من أجل تموʈل الاسȘثمارات وفق منݤݮ ʇعمل 
عڴʄ إصدار وتداول أدوات مالية متنوعة ت؅فاوح آجال استحقاقɺا من أقل من سنة إڲʄ متوسطة وطوʈلة، وتوثيقɺا 

(بن ابراɸيم  عوائد مرضية بأقل قدر ممكن من اݝݵاطرة. وفق قوان؈ن وأنظمة وȖعليمات وȋما يȘناسب مع تحقق
  )2019و بن ضيف، 



 ) ʥ سʴȂʦي حʚʸةب(
 

322 
 

مما سبق ɲستخلص أن السوق المالية أو البورصة لا يمكن حصرɸا ࡩʏ ح؈ق جغراࡩʏ محدد بل ɠل الأطر 
 يع وشراء وتبادل الأصول والآليات الۘܣ تمكن من خلالɺا التقاء أܵݰاب ال݀ݨز والفائض الماڲʏ من أجل ب

  المالية ɠالأسɺم والسندات والعملات وحۘܢ المشتقات المالية.
2- :ʏأقسام السوق الماڲ 

يتɢون السوق الماڲʏ من قسمي؈ن رئʋسي؈ن ɸما السوق النقدي وسوق رأس المال الذي يتفرع منھ العديد من 
:ʏل التاڲɢالأنواع وفق الش  

  : أقسام السوق المالية.01الشɢل 

  
  .24-23، ص ص: 2002محمد صاݍݳ اݍݰناوي وجلال إبراɸيم العبد، بورصة الأوراق المالية ب؈ن النظرʈة والتطبيق، الدار اݍݨامعية، الإسكندرʈة، المصدر: 

ما ٱڈمنا ࢭʏ الشɢل السابق السوق المنظمة (الرسمية) أو ما ʇعرف بالبورصة إذ يحكم Ȗعاملاٮڈا قواعد 
اف و୒دارة مجلس منتخب من أعضاء السوق ʇس׿ܢ ɸيئة إدارة البورصة، ࢭʏ ولوائح رسمية منظمة تحت إشر 

 ʄشرف ݍݨنة عمليات مختصة بالبورصات عڴȖ كيةʈورك  13الولايات المتحدة الأمرʈا بورصة نيوɺمɸبورصة، من أ
ʏت ࢭȁشɲومية واثن؈ن من  1792ماي  17(أɢورك بخمسة أوراق مالية تضمنت ثلاثة سندات حʈبدأت بورصة نيو

الۘܣ Ȗعت؄ف الأوڲʄ ࢭʏ العالم، حيث بلغ عدد  )2023(م،  متداولاً) ɺ1366م البنوك، ولم يكن ɸناك حئڈا سوى أس
مساɸماً بالإضافة إڲʄ  5500عضو، وعدد المساɸم؈ن فٕڈا  1400وعدد أعضا٬ڈا حواڲʏ  2400الشرɠات المدرجة 

مساعداً، من شروط العضوʈة ࢭɸ ʏذه البورصة دفع مبلغ كب؈ف يصل إڲʄ حواڲʏ  56ممثلاً عن الأعضاء، و 30000
)200-700ʇ رأسمال البورصة، كما لابد من توصية أو ترشيح من ) ألف دولار ʏم ࢭɺشراء عدد من الأس ʏستعمل ࢭ

  )2008(عطوان،  Ȋعض الأعضاء القدامى ࢭʏ البورصة عند قبول مساɸم؈ن جدد.

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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 آلية عمل بورصة نيوʈورك: -3
لإلك؅فوɲي بالɢامل، إذ يقوم الوسطاء Ȗستخدم طرʈقت؈ن للتداول وɸما طرʈقة السماسرة وطرʈقة التداول ا

أو السماسرة بتداول الأسɺم ࢭʏ البورصة وʈقوم المش؅فين والباǿع؈ن Ȋعرض ɸذه الأسɺم ࢭʏ المزاد العلۚܣ للأوراق 
المالية حۘܢ يحصلوا عڴʄ أعڴʄ سعر ممكن للسɺم. وʈمثل الوسطاء الكيان الذي سʋش؅في الأسɺم من البورصة 

ستدفعھ الشركة مقابل اݍݰصول عڴʄ السɺم، وعندما يقوم سمسار الأوراق المالية وʈحددون سعر السɺم الذي 
اݍݵاص بالشركة بȘنفيذ طلب البيع فإنھ لا يكمل ɸذا الطلب حۘܢ يجد أحد المسȘثمرʈن أو الوسطاء ࢭʏ البورصة 

السماسرة لشراء تلك الأسɺم، وʈجب أن يɢون سعر بيع تلك الأسɺم أعڴʄ من سعر العرض، كما يجب أن يحصل 
عڴʄ موافقة البورصة عڴʄ ذلك وʈجب أن يɢون معɺم رخصة تجارʈة لإتمام عملية التداول وتجدر الإشارة إڲʄ أن 
معظم المعاملات البالغ عددɸا عشرة مليارات معاملة تتم Ȋشɢل إلك؅فوɲي إذ ʇعمل الɢومبيوتر كمسȘثمر، 

 ʈن يحصلون عڴʄ معلوماٮڈم وʈتاجرون ٭ڈا الك؅فونياً.وʈطابق المش؅فين والباǿع؈ن معاً، حۘܢ السماسرة والمسȘثمر 
  )2023(م، 
 ʏورك ۂʈبورصة نيو ʏ2023(م،  الأدوات الۘܣ يتعامل ٭ڈا ࡩ( :  

  ).Rights؛ اݍݰقوق Options؛ اݍݵيارات Warrants؛ الضمانات Bonds؛ السندات Stocks(أسɺم الشرɠات 
  :)2023(م،  أما المؤشرات الۘܣ Ȗعتمدɸا بورصة نيوʈورك للأوراق المالية ࢭʏ متاȊعة أداء الأسɺم فࢼܣ

 NYSE؛ مؤشر نʋس للنقل NYSE Utility؛ مؤشر نʋس للمنافع NYSE Composite(مؤشر نʋس المركب 
Transport ʏس الماڲʋ؛ مؤشر نNYSE Financial.(  

 مؤشرات سوق الأسɺم ࡩʏ الأسواق المالية الدولية: -4
يتألف مؤشر الأسɺم من مجموعة من الأسɺم العادية وʉعتقد بأٰڈا Ȗعكس حالة السوق بɢاملھ، وʈف؅فض عند 
ارتفاع المؤشر ارتفاع السوق كɢل، وʈنخفض بانخفاضھ. لذلك ʇعطي المؤشر صورة عامة عن التغ؈فات الۘܣ 

  :)2013(العامري،  وللمؤشر عدة أنواع مٔڈا  ۘܣ Ȗشɢل ɸذا المؤشر.تحدث ࢭʏ أسعار الأسɺم ال
 ݳ) بالسعر:المؤشر الموزون (المرݦ 4-1

يحسب ɸذا المؤشر من خلال جمع أسعار الأسɺم الۘܣ يتألف مٔڈا المؤشر، ومن ثم قسمْڈا عڴʄ عدد الأسɺم. 
لذلك عند تقييم أداء المؤشر يجري إعطاء وزن أك؄ف للأسɺم ذات السعر الأعڴʄ. وعليھ فإن الأسɺم ذات السعر 

خفض. ومن المؤشرات الۘܣ Ȗستخدم ɸذا الأعڴʄ ستɢون اݝݰرك الأسا؟ۜܣ للمؤشر أك؆ف من السɺم ذو السعر المن
 .DZAIRINDEX وNikkeiالأسلوب مؤشر 

 رݦݳ) بالقيمة:المؤشر الموزون (الم 4-2
يحسب ɸذا المؤشر من خلال ضرب السعر السوࢮʏ لɢل سɺم شركة يتɢون منھ المؤشر ࢭʏ عدد الأسɺم المتداولة 

تɢون مٔڈا ɸذا المؤشر. وȋذلك فإن ɸذه الطرʈقة لɺذه الشركة، ثم تجمع القيم السوقية لɢل تلك الشرɠات الۘܣ ي
Ȗعطي أɸمية أك؄ف للشرɠات ذات القيمة السوقية الأعڴʄ، خلافاً للمؤشر الموزون بالسعر الذي ʇعطي قيمة 
للسعر وٱڈمل عدد الأسɺم المتداولة. وعليھ فإن التغ؈فات ࢭʏ مستوى المؤشر قد يɢون اما نȘيجة لتغ؈ف السعر و୒ما 
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) Standard & Poor, S&P 500مية الأسɺم المتداولة. ومن الأمثلة عڴɸ ʄذا المؤشر مؤشر (نȘيجة لتغ؈ف ك
ݳ المؤشر المرݦݳ بالقيمة:). NYSE(ومؤشر    واݍݨدول المواڲʏ مثال يوܷ

  : المؤشر الموزون (المرݦݳ) بالقيمة01اݍݨدول 
Market value  Number of Shares  Share Price Stock 

 
10.000.000$ 
90.000.000 

100.000.000 
200.000.000$  

 
1.000.000 
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  
  .560، ص2013 عمان، الأردن، ، دار وائل،01: عڴʄ محمد عڴʏ إبراɸيم العامري، الإدارة المالية اݍݰديثة، طمن أعداد الأستاذ بناءً  :المصدر

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 
 المؤشر مȘساوي الوزن: 4-3

Ȗستخدم ɸذه الطرʈقة أسلوȋاً ʇعتمد عڴʄ وضع وزن مȘساوي لɢل عائد وذلك خلافاً للطرʈقت؈ن السابقت؈ن اللت؈ن 
شɺر Ȗعطيان وزنا أعڴʄ أما للسعر الأعڴʄ (الموزون بالسعر) أو القيمة السوقية الأعڴʄ (الموزون بالقيمة). ومن أ

فɺو متوسط ɸند؟ۜܣ  Value Line Indexالمؤشرات المستخدمة لɺذه الطرʈقة ɸو مؤشر خط القيمة 
  شركة. والصيغة الرʈاضية: 1700مȘساوي الوزن لأداء 

𝟏 ൅ 𝒓𝑮 ൌ ሾሺ𝟏 ൅ 𝒓𝟏ሻሺ𝟏 ൅ 𝒓𝟐ሻ … … … … … ሺ𝟏 ൅ 𝒓𝒏ሻሿ𝟏 𝒏ൗ  
  حيث أـن: 

Grند؟ۜܣ؛ɺالمتوسط ال :  
ir مɺالس ʄالعائد عڴ :i المؤشر؛ ʏࡩ  

n.المؤشر ʏم ࡩɺعدد الأس :  
واݍݨدير بالذكر أن المتوسط الɺند؟ۜܣ بطبيعة اݍݰال أقل من المتوسط اݍݰساȌي المستخدم ࢭʏ المؤشر الموزون 

مقياساً للأداء متح؈قاً  Value Lineبالسعر وɸذه ۂʏ إحدى خصائصھ. ولɺذا السȎب، يقدم مؤشر خط القيمة 
  إڲʄ الأسفل.
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  ɲشأت وخصائص بورصة اݍݨزائر -5
 1987اݍݨزائر للأوراق المالية إڲʄ الإصلاحات الاقتصادية الۘܣ أعلن عٔڈا سنة Ȗعود فكرة إɲشاء بورصة   

، إذ ࢭʏ نفس السنة صدرت قوان؈ن اقتصادية عن استقلالية المؤسسات 1988والۘܣ دخلت ح؈ق التنفيذ عام 
ز العمومية وصناديق المساɸمة، كما ɠان من الضروري تأسʋس ɸذه السوق كمصدر إضاࢭʏ للتموʈل ɠون اݍݨɺا

أفرʈل  25المؤرخ ࢭʏ  08-93وȋمقتغۜܢ المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  1993الماڲɠ ʏان عاطلاً. وȋالفعل ࢭʏ غضون سنة 
 1993ماي  23المؤرخ ࢭʏ  10-93المتمم والمعدل للأمر المتضمن قانون التجارة والمرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  1993

  .)2010(بوكساɲي و أوكيل،  ورصة اݍݨزائر.المتعلق Ȋسوق القيم المتداولة تم تكرʉس انطلاق عملية تأسʋس ب
 شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم: 1-5

شارع العقيد عم؈فوش، اݍݨزائر العاصمة، وۂʏ شركة ذات  27ࢭSGBV  ʏيقع مقر الشركة المعروفة اختصاراً 
 23المؤرخ ࢭʏ  10- 93دج، وقد تأسست بموجب المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  485.200.000،00أسɺم برأس مال قدره 

، وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً ࢭʏ خدمة الوسطاء ࢭʏ 1997ماي  25وتحقق إنجازɸا ࢭʏ  1993ماي 
(شركة Ȗسي؈ف  رصة بصفْڈم الاح؅فافية لتمكئڈم من أداء مɺامɺم وفقاً للقوان؈ن والأنظمة المعمول ٭ڈا.عمليات البو 

  )2023بورصة القيم، 
 شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم:المؤسسون ل 5-1-1

 ؛ بنك الفلاحة والتنمية الرʈفيةBEA؛ البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري BDLبنك التنمية اݝݰلية البنوك الوطنية: 
BADR ؛ القرض الشعۗܣ اݍݨزائريCPA ؛ البنك الوطۚܣ اݍݨزائريBNA ؛ الصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف

  ؛CNEP Banqueوالاحتياط 
؛ الشركة المركزʈة لإعادة التأم؈ن CAARالشركة الوطنية للتأم؈ن و୒عادة التأم؈ن شرɠات التأم؈ن الوطنية: 

CCRةʈللتأم؈ن  ؛ الشركة اݍݨزائرSAA ة للتأميناتʈ؛ الشركة اݍݨزائرCAAT ؛ الصندوق الوطۚܣ للتعاضدية
  )2023(شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم،  .CNMAالفلاحية 

  .UBيونيون بنك البنك اݍݵاص: 
 ʏ شركة Ȗسي؈ف القيم المنقولة:ࡩالمساɸمون  5-1-2

  ؛ BDLبنك التنمية اݝݰلية 
 ؛BEAالبنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري 

 ؛BADRبنك الفلاحة والتنمية الرʈفية 
 ؛CPAالقرض الشعۗܣ اݍݨزائري 

 ؛BNAالبنك الوطۚܣ اݍݨزائري 
 ؛CNEP Banqueالصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف والاحتياط 

BNP PARISBAS EL Djazair  
Société Générale Algérie 

Tell Market 
 Al Barka Banque Algérieال؄فكة بنك اݍݨزائر
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 )2023(شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم،  Al Salam Banque Algérie السلام بنك اݍݨزائر
 سي؈ف بورصة القيم المنقولة:Ȗمɺام شركة  5-1-3

  تتكفل شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة بالأɲشطة التالية:

 القيم المنقولة؛ التنظيم الفعڴʏ لعملية الإدراج ࢭʏ بورصة -

 التنظيم المادي ݍݰصص التداول ࢭʏ البورصة و୒دارة نظام التداول والȘسع؈ف؛ -

 ɲشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات ࢭʏ البورصة و୒صدار الɴشرة الرسمية للȘسع؈فة. -
(شركة Ȗسي؈ف  )COSOBوʈتم تنفيذ مɺام الشركة تحت إشراف ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا (

  .)2023بورصة القيم، 
 لۘܣ Ȗعرقل تطور بورصة اݍݨزائر:االعوامل  5-2

  توجد عدة عوامل تمنع نضوج وتطور بورصة اݍݨزائر، أɸمɺا:
  :ثمار اݍݨباية والتܸݵمȘالاس ʄالادخار لدى الأفراد، ومن تم عڴ ʄما يمس دخل الأفراد مما ينعكس عڴɸكلا

 Șثمار ࢭʏ البورصة Ȋشɢل خاص؛Ȋشɢل عام، وعڴʄ الاس
  :ةʈعيدة عن مراقبة الدولة ومن تم السوق الموازȊ ڈا ن عتمثل البديل الأمثل لاسȘثمار مدخرات الأفراد، ɠوٰ

 الضرʈبة؛
  :ات ذات اسم طبيعة المؤسساتɠة مؤسسات ذات مسؤولية محدودة، أو شرʈمعظم المؤسسات اݍݨزائر

 الماڲʏ؛جماڤʏ، وɸذا ما ʇعرقل توسع السوق 
  :الاقتصاد نتائج المؤسسات ʏالأقل، وࢭ ʄح عڴȋتان رɴا سɺلا تقبل البورصة إلا المؤسسات الناݦݰة الۘܣ ل

اݍݨزائري يوجد عدد قليل من المؤسسات الۘܣ تحقق الرȋح، وɸذا العامل بحول دون تطور وتحقق توسع 
 البورصة؛

  ل الاʈتحو ʄثمار؛ضيق نطاق الأدوات المالية، يحول دون القدرة عڴȘاس ʄدخار إڲ 
  :اݍݨزائر تتم خلال عامل المقاصة ʏوذلك ما يبطئ معدل الدوران.  7المقاصة ࢭ ،(نفس اليوم ʏت ࢭʈوɢبال) أيام

 )2008(بوكساɲي، محددات إɲشاء بورصة فعالة ومدى توفرɸا ࢭʏ بورصة اݍݨزائر من خلال تقييم أدا٬ڈا، 
 الشرɠات المدرجة ࡩʏ بورصة اݍݨزائر:أسɺم أɸم  5-3

يحتوي مؤشر بورصة اݍݨزائر المعروف ب دزاير إندكس عڴʄ أرȌعة شرɠات ۂʏ (ألياɲس للتأمينات؛ م.ت.ف 
:ʏل المواڲɢݰھ الش   الأورا؟ۜܣ؛ بيوفارم؛ صيدال) وɸو ما يوܷ
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  : تركيبة مؤشر دزاير إندكس02الشɢل 

  
  

  )2023(شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم، المصدر: 
  
  الفرع الثاɲي: الدراسات السابقة 

 الدراسات السابقة باللغة العرȋية: -1
 توجد العديد من الدراسات السابقة الۘܣ تناولت موضوع بورصة اݍݨزائر ولكن الدراسات الۘܣ تناولت تأث؈ف Ȗغ؈ف

  ب؈ن تلك الدراسات نذكر مٔڈا ما يڴʏ: أسعار وقيم أسɺم الشرɠات المدرجة ࢭʏ البورصة قليلة، ومن
ياس أمثلة اݝݰفظة الاسȘثمارʈة باستخدام اݍݵوارزميات اݍݨيɴية قزواوي اݍݰبʋب، ɲعاس مرʈم نجاة؛  1-1

، 8مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر، الوادي اݍݨزائر، العدد  حالة أسɺم بورصة اݍݨزائر؛
 DOI: 10.12816/0011892. 2015 جوان

ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية بالاعتماد عڴʄ اس؅فاتيجية التنوʉع الاسȘثماري، 
ݰصول عڴʄ اݝݵاطرة) لݏ-) ࢭʏ تحس؈ن نموذج مارɠو؅ʈق (العائد GAوȖسڥʄ أساساً لتطبيق اݍݵوارزميات اݍݨيɴية (

ائد ارʈة المتعددة الɺدف الۘܣ ٮڈدف إڲȖ ʄعظيم العمحفظة مثڴʄ. والۘܣ Ȗعد من مشاɠل الأمثلة ࢭʏ اݝݰفظة الاسȘثم
-12-31- 31/01/2010المتوقع وتدنية اݝݵاطرة. وقامت ɸذه الدراسة عڴʄ عينة بيانات للأسعار الشɺرʈة ما ب؈ن 

ݍݵمس أسɺم شرɠات مدرجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر إضافة لذلك محاولة تقييم فعالية اݍݵوارزميات اݍݨيɴية  2010
  اݝݵاطرة الأمثل واتخاذ القرار الاسȘثماري العقلاɲي.  ࢭʏ تحس؈ن مستوى 

1-2 ʏعض يوسفات عڴȊ ʄ؛ اختيار مكونات اݝݰفظة المالية باستخدام ال؄فمجة ال؅فبيعية دراسة حالة عڴ
 Revue: Reformes Economiques et Intégration enأسɺم وسندات بورصة اݍݨزائر، 

Economie Mondiale, ESC n°10/2011 
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ثڴʄ الدراسة للتعرʈف بال؄فمجة ال؅فبيعية وتطبيقاٮڈا ࢭʏ اختيار مɢونات اݝݰافظ المالية، وɲسب التوزʉع المٮڈدف 
 ʄم وسندات ٭ڈدف تقليل اݝݵاطرة، تم الدراسة عڴɺل أداة مالية من أسɢبورصة  5ل ʏات ࢭɠم وسندات لشرɺأس

  خدام ال؄فمجة ال؅فبيعية.اݍݨزائر، لمعرفة الɴسب المثڴʄ لتوزʉع ɸذه اݝݰفظة المالية باست
ظة ؛ قياس القيمة العادلة للأسɺم العادية واختيار اݝݰفعبد السلام بلباڲʏ، حس؈ن بن العارʈة 1-3

لمؤشر ، مجلة ا2016-2013الاسȘثمارʈة المثڴʄ لɺا، دراسة تطبيقية للأسɺم المدرجة ببورصة اݍݨزائر للف؅فة 
 ISSN : 2571‐9858. 2017وفم؄ف ، ن04، العدد 01للدراسات الاقتصادية، اݝݨلد 

عاݍݨت الدراسة قياس القيمة العادلة للأسɺم العادية باستخدام (نموذج جوردن والتأكد المعادل) واختيار 
  .2016-2013أنموذجاً للف؅فة –اݝݰفظة الاسȘثمارʈة المثڴʄ لɺا، أسɺم المؤسسات المدرجة ببورصة اݍݨزائر 

سɺم مؤسسة صيدال فقط باستخدام نموذج جوردن حيث أظɺرت النتائج توصلت الدراسة إڲʄ إمɢانية تقييم 
 أن السعر السوࢮʏ للسɺم أدɲى من القيمة العادلة لھ، أما باستخدام نموذج التأكد المعادل، أظɺرت النتائج أن
ɺا أسɺم المؤسسات (صيدال، م.ت.ف الأورا؟ۜܣ وألياɲس للتأمينات) أسعارɸا السوقية أدɲى من القيمة العادلة ل

ماعدا سɺم ان.؟ۜܣ.أ روʈبة فالعكس، كما أشارت النتائج أيضاً إڲʄ أن المعامل بʋتا للأسɺم أصغر من الواحد 
الܶݰيح ومعدل العائد المطلوب للأسɺم (صيدال، ألياɲس للتأمينات) أصغر من المعدل اݍݵاڲʏ من اݝݵاطرة، 

  مخاطرة.-العائدكما تم تحديد اݝݰفظة الاسȘثمارʈة المثڴʄ وفق نموذج مارɠوت؈ق 
 الدراسات السابقة الأجنȎية: -2

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. 
 
تمكنت ɸذه الدراسة من وضع نموذج رʈاعۜܣ لتطوʈر أساليب التɴبؤ بأسعار الأسɺم باستخدام تقنيات الذɠاء 

اد كما تم الاعتمالاصطناڤʏ والتعلم الآڲʏ، باستغلال وفرة البيانات المالية وتحسن القدرات اݍݰسابية للآلات، 
عڴʄ بيانات موزعة عڴʄ ثلاثة مجموعات الأوڲʄ بيانات أساسية تحتوى عڴʄ سعر الافتتاح والإغلاق للمؤشر، 

، سعر الفائدة، معدل Cboeواݝݨموعة الثانية بيانات الاقتصاد الكڴʏ وتحتوي خمس متغ؈فات ( مؤشر تقلب 
) كما احتوت اݝݨوعة الثالثة عڴʄ مجموعة من المؤشرات البطالة، مؤشر ثقة المسْڈلك، مؤشر الدولار الأمرɢʈي

  الفنية ( تباعد تقارب المتوسط المتحرك، متوسط المدى اݍݰقيقي، مؤشر القوة الɴسȎية)
  .S&P 500وۂʏ بɴية عصȎية للتɴبؤ Ȋسعر الاغلاق ࢭʏ اليوم التاڲʏ لمؤشر  LSTMوȋالاستعانة بنموذج 

ة مقارنة لنماذج يادي الطبقة يوفر ملاءمة فائقة ودقة تɴبؤ عالأح LSTMأظɺرت نتائج الدراسة أن نموذج 
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 

، LSTMونموذج  PCAتق؅فح ɸذه الورقة البحثية نموذج للتɴبؤ بالأسعار باستخدام تحليل المɢونات الرئʋسية 
المɢونات الرئʋسية التقنية للمؤشرات الۘܣ لاستخراج  PCAحيث يتم أولاً استخدام تحليل المɢونات الرئʋسية 

تؤثر عڴʄ أسعار الأسɺم، وذلك من أجل تقليل ارتباط البيانات وتحقيق اݍݰد من أȊعاد البيانات، Ȋعد ذلك يم 
، مقارنةً بنماذج  Pinganلنمذجة سعر السɺم والتɴبؤ بھ، حسب النتائج التجرȎʈية لبنك  LSTMاستخدام 

التɴبؤ LSTM و PCAالأسɺم يمكن لنموذج توقع أسعار الأسɺم الذي ʇعتمد عڴʄ التɴبؤ التقليدية لأسعار 
  بدقة باتجاه تقلب أسعار الأسɺم.

  اسɺامات البحث: -3
ية أبرزت الدراسات السابقة نماذج رʈاضية واحصائية للتɴبؤ بأسعار الأسɺم، إضافة لاختيار محافظ الأوراق المال

  دراسة وحسب حالْڈا.الأك؆ف رȋحية داخل الأسواق المالية ɠل 
تتفق ɸذه الدراسة مع الدراسات السابقة من حيث استخدام النماذج الرʈاضية والإحصائية ٭ڈدف التɴبؤ 

 Smart PLS 3بأسعار الأسɺم والمفاضلة بئڈا، ولكن تختلف عٔڈا من حيث استخدام ال؄فنامج الاحصاǿي 
رجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر عڴʄ مؤشر بورصة اݍݨزائر ناɸيك عن تȘبع تأث؈ف أسعار وقيم التداول لأرȌع شرɠات مد

  .2023-2018دزاير إندكس واستخدام بيانات ف؅فة حديثة جداً 

  : اݍݨانب التطبيقياݝݰور الثاɲي
حيث تم تȘبع متوسط السعر المرݦݳ (دج) وقيمة  ȖSmart PLS 3عتمد ɸذه الدراسة عڴʄ ال؄فنامج الاحصاǿي 

 ɺم شرɠات (ألياɲس للتأمينات، الأورا؟ۜܣ، بيوفارم، صيدال) للف؅فة الممتدةالتداول حسب التقارʈر الشɺرʈة لأس
لاستغناء عن شركة أو أم انفست وأن ؟ۜܣ أ روʈبة لقلة البيانات اكما تم  2023-01-02ة إڲʄ غاي 2018-02-05من 

  المالية اݍݵاصة ٭ڈا ࢭʏ تلك الف؅فة.
  الفرع الأول: الطرʈقة والأدوات

  أولاً: توصيف البيانات 
 عينة وحدود الدراسة: -1

إڲʄ  2018-02-05يتمثل مجتمع الدراسة ࢭʏ المؤسسات المدرجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر خلال ف؅فة الدراسة الممتدة من 
شرɠات ۂʏ (ألياɲس للتأمينات، أو أم إنفست، الأورا؟ۜܣ، بيوفارم، أن  06لغ عددɸا ب، والۘܣ 2023- 01-02غاية 

مشاɸدات  6انفست وأن ؟ۜܣ أ روʈبة من عينة الدراسة لإن بياناٮڈا بلغ  ؟ۜܣ أ روʈبة، صيدال) تم اسȘبعاد أو أم
 تمشاɸدة، ومقارنة ب بيوفارم وصيدال. كما تم حذف Ȋعض المشاɸدا 62مشاɸدة عڴʄ التواڲʏ من أصل  15و

لباࢮʏ الشرɠات خصوصاً المتعلقة بالأورا؟ۜܣ كطرʈقة لمعاݍݨة البيانات المفقودة. حيث وصل عدد المشاɸدات Ȋعد 
  مشاɸدة.  32التصفية ل 
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 البيانات: -2
للقيام Ȋعملية النمذجة وȋاعتبار سعر مؤشر دزاير إندكس كمتغ؈ف تاȊع ومتوسط الأسعار المرݦݰة وقيم التداول 

المتبقية (ألياɲس، الأورا؟ۜܣ، بيوفارم وصيدال) كمتغ؈فات مستقلة، وȋالاعتماد عڴʄ  للأرȌعة الشرɠات المدرجة
 ʏ الذيالتقارʈر الشɺرʈة لبورصة اݍݨزائر والمتوفرة عڴʄ الموقع الإلك؅فوɲي للبورصة تمكنا من إعداد اݍݨدول المواڲ

  يحدد مصفوفة بيانات الدراسة.
  : بيانات الدراسة02اݍݨدول 

  
  )2023(التقرʈر الشɺري، الباحث بناءً عڴʄ:  المصدر: من إعداد

ݍݨدول؈ن أخرʈن الأول تناول العلاقة ب؈ن سعر مؤشر دزاير  مھيوȌعد تقسمن خلال اݍݨدول أعلاه   
إندكس وقيم تداول الشرɠات المدرجة ࢭʏ البورصة والثاɲي العلاقة ب؈ن سعر مؤشر دزاير إندكس ومتوسط 
 ʄل واحد عڴɠ تم شرحʋالبورصة توصلنا لثلاثة مخططات س ʏعة المدرجة ࢭȌات الأرɠم الشرɺالأسعار المرݦݰة لأس

  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



 )2023-2018( أسɺم الشرɠات المدرجة ࡩʏ بورصة اݍݨزائر عڴʄ قيمة مؤشر دزاير أندكس خلال ف؅فةدراسة تأث؈ف Ȗغ؈ف أسعار وقيم 
 

331 
 

  
  )2023(التقرʈر الشɺري، و  02واݍݨدول  Excel2013المصدر: من إعداد الباحث بناءاً عڴʄ برنامج 

من خلال اݝݵطط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس بɢل متغ؈فات الدراسة أسعار الأسɺم   
غ؈ف وقيم تداولɺا، نلاحظ أن قيمة تداول بيوفارم ɸو المتللشرɠات المدرجة (ألياɲس، الأورا؟ۜܣ، بيوفارم وصيدال) 

البارز وقيمتھ الأعڴʄ من ب؈ن ɠل قيم وأسعار أسɺم الشرɠات الأخرى، إذ وصلت أقظۜܢ قيمة للتداول    
  وۂʏ قيمة ظاɸرة جلياً من خلال اݝݵطط. 2019-07-02دج بتارʈخ  85640100.00

  
  )2023(التقرʈر الشɺري، و  02واݍݨدول  Excel2013مج المصدر: من إعداد الباحث بناءاً عڴʄ برنا

من خلال اݝݵطط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس بقيم تداول الشرɠات المدرجة (ألياɲس، 
؈ن بوقيمتھ الأعڴʄ من الأورا؟ۜܣ، بيوفارم وصيدال)، نلاحظ كذلك أن قيمة تداول بيوفارم ɸو كذلك المتغ؈ف البارز 

ة وۂʏ قيم 2019-07-02دج بتارʈخ  ɠ85640100.00ل قيم الشرɠات الأخرى، إذ وصلت أقظۜܢ قيمة للتداول 
  ظاɸرة جلياً من خلال اݝݵطط.

  

DZAIRINDEX
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جحة متوسط الأسعار المر(علاقة سعر مؤشر دزاير إندكس بكل متغيرات الدراسة : 01المخطط
)وقيم التداول

DZAIRINDEX ALL_IN_price EL_AUR_price BIO_price SAIDAL_price

ALL_IN_value EL_AUR_value BIO_value SAIDAL_value
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ي علاقة سعر مؤشر دزاير إندكس بقيم التداول للشركات المدرجة ف: 02المخطط 
)أليانس، الأوراسي، بيوفارم، صيدال(البورصة 

DZAIRINDEX ALL_IN_value EL_AUR_value BIO_value SAIDAL_value
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  )2023(التقرʈر الشɺري، و  02واݍݨدول  Excel2013المصدر: من إعداد الباحث بناءاً عڴʄ برنامج 

من خلال اݝݵطط أعلاه الذي يدرس علاقة مؤشر دزاير أندكس بمتوسط الأسعار المرݦݰة لأسɺم 
الشرɠات المدرجة (ألياɲس، الأورا؟ۜܣ، بيوفارم وصيدال)، نلاحظ كذلك أن متوسط السعر المرݦݳ لسɺم بيوفارم 

صلت لأقظۜܢ متوسط سعر مرݦݳ ɸو كذلك المتغ؈ف البارز وقيمتھ الأعڴʄ من ب؈ن ɠل قيم الشرɠات الأخرى، إذ و 
ة ظاɸرة جلياً من خلال اݝݵطط. وقابلɺا زʈادة ࢭʏ سعر المؤشر دزاير وۂʏ قيم 2023-01-02دج بتارʈخ  2343.68

  .2023-02-02دج بتارʈخ  3434.42إندكس Ȋسعر 
والبورصة مما سبق ɲستɴتج أن قيمة وسعر شركة بيوفارم ۂʏ اݝݰدد والمؤثر الرئʋؠۜܣ ࢭʏ مؤشر دزاير إندكس 

  كɢل.

  الفرع الثاɲي: المناقشة وتحليل النتائج
 أولاً: النموذج:

للتأكد من ܵݰة النتائج المتوصل إلٕڈا سابقا ɲعتمد انحدار المرȌعات الصغرى اݍݨزئية بالاستعانة ب؄فنامج 
Smart PLS 3 استخداȋيةالمتعلق بيانات الدراسة حيث توصلنا لݏݨداول واݝݵططات التال :02اݍݨدول  مو:  

  : العلاقات السبȎية عند مؤشر دزاير إندكس04اݝݵطط 

  
  Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً عڴʄ 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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ݳ اݝݵطط  الذي يقع وسط اݝݵطط والمتغ؈فات المستقلة عڴʄ اليم؈ن  DZAIRINDEXالمتغ؈ف التاȊع  04يوܷ
) (ألياɲس للتأمينات، والاورا؟ۜܣ، بيوفارم وصيدالالمتعلقة بمتوسط السعر المرݦݳ للشرɠات المدرجة ࢭʏ البورصة 

  وما يقابلɺا من قيم التداول لنفس الشرɠات عڴʄ الʋسار.
  : ݯݨم التأث؈ف03اݍݨدول 

  ݯݨم التأث؈ف  الأثر
 0.233  ألياɲس   *م.س.م

 0.095 قيمة تداول ألياɲس 
  29.359  م.س.م بيوفارم 

 0.056 قيمة تداول بيوفارم 
 0.004  م.س.م الأورا؟ۜܣ 

 0.001 قيمة تداول الأورا؟ۜܣ
 0.148  م.س.م صيدال 

 0.035 قيمة تداول صيدال
  Smart PLS 3المصدر: من إعداد الباحث بناءً عڴʄ مخرجات برنامج 

ݳ اݍݨدول أعلاه قيمة ݯݨم التأث؈ف لتأث؈فات المتغ؈فات المستقلة ( ، قيمة تداول ألياɲس ،م.س.م ألياɲسيوܷ
قيمة تداول ، م.س.م صيدال، قيمة تداول الأورا؟ۜܣ، م.س.م الأورا؟ۜܣ، تداول بيوفارمقيمة ، م.س.م بيوفارم

نحو دزاير  م.س.م بيوفارم) عند المتغ؈ف التاȊع (دزاير إندكس) حيث جاءت قيم ݯݨم التأث؈ف لتأث؈ف صيدال
 وۂʏ قيمة جيدة 0.233نحو دزاير إندكس بقيمة  م.س.م ألياɲسوجاء ثانياً التأث؈ف  29.359انديكس ممتازة بلغت 

، قيمة تداول صيدال، م.س.م صيدال، قيمة تداول بيوفارم، قيمة تداول ألياɲسبʋنما التأث؈فات المقبولة ɠانت 
 ، اما اݯݨام التأث؈ف الضعيفة جدة ɠانت عند 0.035 0،148 0،056نحو دزاير إندكس ɠانت القيمة عڴʄ التواڲʏ ؛ 

: 03المݏݰق (. 0.001، 0.004نحو دزاير إندكس ɠانت بقيمة  اول الأورا؟ۜܣقيمة تد، م.س.م الأورا؟ۜܣتأث؈ف ɠل من 
  .)2Fتقيم المسارات وفق ݯݨم التأث؈ف 

𝑅ଶكما بلغت قيمة معامل التحديد  ൌ مما يدل عڴʄ جودة التوفيق والقدرة التفس؈فية للنموذج  0.978
 %3بʋنما  %97حيث أن المتغ؈ف التاȊع دزاير إندكس تفسره المتغ؈فات المستقلة الداخلة ࢭʏ النموذج بɴسبة 

  ).2R: قيمة معامل التحديد 02المݏݰق (الباقية تفسرɸا عوامل أخرى لم يتم إدراجɺا ࢭʏ النموذج. 

 
 

                                                 
   م.س.م معناɸا متوسط السعر المرݦݳ *
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  الأثر لنموذج مؤشر دزاير أندكس : معاملات04اݍݨدول 

  المتوسط  ݯݨم الاثر  الأثر
الانحراف 

  المعيار
إحصاء 

  سȘيودنت
القيمة 

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

  0.583  0.549  0.234  0.148-  0.128-  دزاير إندكس >-قيمة تداول ألياɲس 
  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؟ۜܣ 

  0.913  0.110  0.037  0.007  0.004  دزاير إندكس >-قيمة تداول الأورا؟ۜܣ 
  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 عڴʄ مخرجات برنامج 

 0.093-من خلال اݍݨدول أعلاه يتܸݳ ان الأثر ب؈ن "م.س.م. ألياɲس" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة   
المقابلة  1.657وۂʏ قيمة سالبة Ȗعكس العلاقة العكسية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 

م معنوʈة ɸذا الأثر أي ان مما يدل عڴʄ عد 0.05وۂʏ قيمة أك؄ف من مستوى الدلالة  0.098لقيمة احتمالية 
  "م.س.م. ألياɲس" لا يؤثر ࢭʏ " دزاير إندكس". 

-من خلال اݍݨدول أعلاه يتܸݳ أن الأثر ب؈ن "قيمة تداول ألياɲس" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة 
 0.549وۂʏ قيمة سالبة Ȗعكس العلاقة العكسية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة  0.128

مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي  0.05وۂʏ قيمة أك؄ف من مستوى الدلالة  0.583لقيمة احتمالية المقابلة 
 Path: معاملات المسار 01(أنظر المݏݰق ان "قيمة تداول ألياɲس" لا تؤثر ࢭʏ " دزاير إندكس". 

Coefficients.(  
وۂʏ قيمة  0.951كس" ܥݨل قيمة كما يب؈ن اݍݨدول ان الأثر ب؈ن "م.س.م. بيوفارم" نحو " دزاير إند

المقابلة لقيمة  7.897موجبة Ȗعكس العلاقة الطردية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 
مما يدل عڴʄ معنوʈة ɸذا الأثر أي ان "م.س.م.  0.05وۂʏ قيمة أقل من مستوى الدلالة  0.000احتمالية 

  بيوفارم" يؤثر ࢭʏ " دزاير إندكس".
مة سالبة Ȗعكس وۂʏ قي 0.039-الأثر ب؈ن "قيمة تداول بيوفارم " نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة كما يتܸݳ أن 

وۂʏ  0.375المقابلة لقيمة احتمالية  0.887العلاقة العكسية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 
ʏ " ࢭ"قيمة تداول بيوفارم" لا يؤثر مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي ان  0.05قيمة أك؄ف من مستوى الدلالة 

  دزاير إندكس".
وۂʏ قيمة موجبة Ȗعكس العلاقة  0.012إن الأثر ب؈ن "م.س.م. الأورا؟ۜܣ" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة 

وۂʏ قيمة  0.909المقابلة لقيمة احتمالية  0.114الطردية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 
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مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي ان "م.س.م. الأورا؟ۜܣ" لا يؤثر ࢭʏ " دزاير  0.05ة أك؄ف من مستوى الدلال
  إندكس".

وۂʏ قيمة موجبة Ȗعكس  0.004كما أن الأثر ب؈ن "قيمة تداول الأورا؟ۜܣ" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة 
وۂʏ  0.913لقيمة احتمالية  المقابلة 0.110العلاقة الطردية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 

ر ࢭʏ مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي ان "قيمة تداول الأورا؟ۜܣ " لا يؤث 0.05قيمة أك؄ف من مستوى الدلالة 
  " دزاير إندكس".

مة سالبة Ȗعكس وۂʏ قي 0.180- كما يتܸݳ أن الأثر ب؈ن "م.س.م صيدال" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة 
وۂʏ  0.362المقابلة لقيمة احتمالية  0.912ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة العلاقة العكسية ب؈

مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي ان " م.س.م صيدال " لا يؤثر ࢭʏ "  0.05قيمة أك؄ف من مستوى الدلالة 
  دزاير إندكس".

وۂʏ قيمة موجبة Ȗعكس العلاقة  0.031إن الأثر ب؈ن "قيمة تداول صيدال" نحو " دزاير إندكس" ܥݨل قيمة 
وۂʏ قيمة  0.663المقابلة لقيمة احتمالية  0.436الطردية ب؈ن المؤشرʈن ࢭʏ ح؈ن ܥݨل إحصاء ستودنت قيمة 

مما يدل عڴʄ عدم معنوʈة ɸذا الأثر أي ان " قيمة تداول صيدال " لا يؤثر ࢭʏ "  0.05أك؄ف من مستوى الدلالة 
  دزاير إندكس".

ل رقم: المدرج التكراري ݍݱݨم الأثر الكڴʏ لمتوسط السعر المرݦݳ لشركة بيوفارم عڴʄ : الشɢ 05اݝݵطط 
  مؤشر دزاير أندكس.

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

ʇعرض الشɢل المدرج التكراري ݍݱݨم الأثر ما ب؈ن بيوفارم نحو سعر دزاير إندكس يختلف عن الصفر ɠلياً وɸو 
   0.951يتمركز حول قيمة 

  )IPMA( تحليل مصفوفة الأɸمية والأداءثانياً: 
المتغ؈فات الرئʋسية الموضوعة ࢭʏ نموذج الدراسة، إضافة إڲʄ حساب  أɸميةࢭɸ ʏذا اݍݨزء نقوم بحساب 

ɸو المتغ؈ف التاȊع والأسا؟ۜܣ ࢭʏ  إندكسɠل متغ؈ف ࢭʏ إطار النموذج العام، وȋاعتبار أن مؤشر دزاير  مستوى أداء
النموذج، فإن درجة الأɸمية والأداء تفسر طبيعة العلاقات الموجودة فيما ب؈ن متغ؈فات الدراسة، حيث يمكننا 
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ݳ أɸمية واداء  ɸذا التحليل من ترتʋب المتغ؈فات المستقلة وفقا لمستوى أɸميْڈا وأدا٬ڈا، واݍݨدول المواڲʏ يوܷ
  بالɴسبة للمتغ؈ف التاȊع:المتغ؈فات المستقلة 

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

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

 0.95122.979  م.س.م بيوفارم
  14.107 0.039-  قيمة بيوفارم

  47.937 0.012  م.س.م الأورا؟ۜܣ
  11.453 0.004  قيمة الأورا؟ۜܣ
  86.595 0.180-  م.س.م صيدال
  10.845 0.031  قيمة صيدال

 Smart PLSالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عڴʄ مخرجات 
للنموذج، فبلغت نلاحظ من خلال اݍݨدول أعلاه وجود تباين ب؈ن أɸمية وأداء العوامل الأساسية المɢونة 

 0.951 (الأɸمية) بيوفارم القيمة الأعڴʄ مقارنة مع المؤشرات الأخرى حيث قدر ݯݨم الأثر م.س.م ɸميةدرجة أ
ࢭʏ ح؈ن أن  %10.845وȋمستوى أداء بلغ  0.031بݲݨم أثر بلغ  قيمة تداول صيدالوʈليھ  %22.979بمستوى أداء 
 86.595وȋمستوى أداء بلغ  0.180-د الأخرى بݲݨم أثر سالب بلغ ɠان ࢭʏ المرتبة الأخ؈فة ب؈ن الاȊعا م.س.م صيدال

  . والذي ʇعت؄ف أك؄ف أداء ࢭʏ النموذج%
ࢭɸ  ʏميتھ)، حسب أم.س.م بيوفارمȊعد الوصول إڲɸ ʄذه النتائج الۘܣ اسفرت عٔڈا أȊعاد المتغ؈ف المستقل (

ف ɠانت لɺا الأثر الكب؈ف ࢭʏ تأث؈ ɠ19وفيد جائحة لɢون أن  ةمنطقي أɸمية ɸذا المتغ؈فنموذج الدراسة، ف؇فى أن 
شرɠات الصناعات الدوائية ࢭʏ سوق اݍݨزائر للأوراق المالية وȋالتاڲʏ عڴʄ مؤشر دزاير إندكس، عڴʄ غر ار ɠل 

ڴʄ عشرɠات الصناعات الدوائية ࢭʏ باࢮʏ الأسواق العالمية إذ قفزت أɸمية الشرɠات الۘܣ ٮڈتم بالصناعات الدوائية 
الܶݰة العامة والوقاية من اݍݨائحة وȋالتالية تحقيق الɴسȎية ࢭʏ التأث؈ف عڴʄ  اوذلك لأɸميْڈ ،مستوى العالم

  ، كما يمكن توضيح بيانات اݍݨدول أعلاه من خلال الشɢل التاڲʏ :العناية الܶݰية بɢل سɢان ɸذا الكرة الأرضية
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  : خرʈطة الأداء والاɸمية06اݝݵطط 

  
ʄمخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الباحث بناءً عڴSmart PLS 3  

 خاتمة
منذ البداية ومن خلال الاطلاع عڴʄ التقارʈر الشɺرʈة لأعداد بيانات الدراسة تم ملاحظة أن متوسط 

السعر المرݦݳ لشركة بيو فارم ɸو السعر الأك؆ف ارتفاعاً من ب؈ن أسɺم الشرɠات الأخرى المدرجة ࢭʏ البورصة 

ل الدراسة التطبيقية وȋاستعمال ولكن الشɢوك ɠانت حول تأث؈ف قيمة التداول لشركة بيو فارم، ولكن من خلا

تم التأكد بأن لمتوسط السعر المرݦݳ لشركة بيوفارم الأثر الوحيد عڴʄ مؤشر دزاير  Smart PLS 3برنامج 

  أندكس.

  التوصيات

 شاطɲڈا الأك؆ف طلباً و  اً؛لإɲعاش بورصة اݍݨزائر يوطۜܢ بإدراج الشرɠات الرائدة ࢭʏ الصناعات الصيدلانية، ɠوٰ

  ات العملاقة كسوناطراɠعض الشرȊ ي لرأسمالǿ؛ كيوطۜܢ بفتح جز 

 ياً؛Ȏسɲ ة كب؈فةʈا المعنوɺات الاتصالات، الۘܣ أصولɠعض شرȊ كما يوطۜܢ بفتح 

  ʏات الصناعية ࢭɠمجال السيارات، يوطۜܢ بإدراج الشر ʏيجة ݍݰاجة السوق الوطنية لتجديد حض؈فٮڈا ࢭȘن

 وحۘܢ Ȋعض شرɠات المناولة؛مجال صناعة وتركيب السيارات ࢭʏ البورصة 

 عض المتغ؈فات الۘܣ \يوطۜܢ كȊ لك بمحاولة رفع أداء متوسط السعر المرݦݳ لشركة بيوفارم وتخفيض أداء

ɠانت قيم الأɸمية اݝݰسوȋة سالبة ولكن أداء المتغ؈ف ɠان كب؈ف كما ɸو اݍݰال بالɴسبة متوسط السعر المرݦݳ 

 اɲس للتأمينات؛لشركة صيدال ومتوسط السعر المرݦݳ لشركة ألي

 .أدوات حماية وتحوط داخل البورصةɠ أخ؈فا يوطۜܣ باستعمال المشتقات المالية  
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  الملاحق:

 Path Coefficients: معاملات المسار 01المݏݰق 

  
 R2 : قيمة معامل التحديد02المݏݰق 
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   F2 المسارات وفق ݯݨم التأث؈ف  قيمت: 03المݏݰق 

   
 
  

  

  

  

  


