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دور بور�صة الجزائر للأوراق المالية في فتح 
ر�أ�س مال الم�ؤ�س�سات الإقت�صادية العمومية

- درا�سة حالة مجمع �صيدال -

�أ. ديب كمال                                                                                               �أ. لعراب �سارة
المركز الجامعي لتيبازة                                                                                                     جامعة الجزائر3

ملخ�ص:
نظرا لوجود مجموعة من التغيرات التي �شهدها الإقت�صاد الجزائري ومن �أبرزها التحول نحو �إقت�صاد 
ال�سوق، تطلب �إجراء �إ�صلاحات �إقت�صادية تتواكب مع هذه التغيرات، وقد �إتجهت في مجملها نحو فتح ر�أ�س 
تلعب دورا هاما في هذا  التي  البور�صة  �إلا عن طريق  يتم هذا  العمومية، ولا  الإقت�صادية  ا�لمؤ�س�سات  مال 
المجال، حيث ترى ال�سلطات العمومية �أن البور�صة تعد منفذا لت�سريع عملية فتح ر�أ�س المال و�إجرائها في جو 
من ال�شفافية، لهذا تناولنا في هذه الدرا�سة دور بور�صة الجزائر للأوراق المالية في فتح ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سات 
الإقت�صادية العمومية و�إرت�أينا معالجة حالة مجمع �صيدال، الذي تم فتح ر�أ�س ماله في نهاية �سنة 1999، 

وذلك خلال الفترة 1997 - 2015.  
الكلمات المفتاح: البور�صة، الإدراج، فتح ر�أ�س المال، الأوراق المالية، ا�لمؤ�س�سات العمومية. 

Résumé:
En raison de l’existence d’un ensemble de changements dans l’économie algérienne, 

notamment la transition vers une économie de marché, il a fallu procéder à des réformes 
économiques équivaut à ces changement, induisant dans l’ensemble vers l’ouverture du 
capital des entreprises économiques publiques, et cela ne se fait qu’à travers la bourse 
qui joue un rôle important dans ce domaine, et les pouvoirs publiques confirment que 
la bourse est considérée comme une issue pour accélérer le processus de l’ouverture 
du capital et l’effectuer dans une atmosphère de transparence, c’est pour cela que nous 
avons traité dans cette étude le rôle de la bourse d’Alger dans l’ouverture du capital des 
entreprises économiques publiques, en abordant le cas du groupe Saidal, qui a ouvert 
son capital en fin de l’an 1999, et ce au cours de la période 1997-2015.

Les mots clés: La bourse, l’introduction en bourse, l’ouverture du capital, les titres, 
les entreprises publiques.  
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مقدمة:
تمثل بور�صة الأوراق المالية جزءا مهما من الأ�سواق المالية، فهي بمثابة قناة يتم بموجبها الجمع بين 
�أ�صحاب الفائ�ض المالي و�أ�صحاب العجز المالي، ومن خلالها يقوم الأفراد وا�لمؤ�س�سات ب�إ�ستثمار �أموالهم 
بغر�ض الح�صول على عوائد وفق �شروط و�إجراءات وطرق خا�صة للتعامل، وتعبر الأوراق المالية ال�صادرة 
في  الم�ساهمة  على  تعمل  والتي  البور�صة،  في  المتداولة  المالية  الأدوات  عن  والخا�صة  العامة  الهيئات  من 

تن�شيطها وتفعيلها.
�أن�شطة  لتمويل  ال�سيا�سات  �أف�ضل  المالية من  الأوراق  بور�صة  المال عن طريق  ر�أ�س  فتح  �سيا�سة  وتعتبر 
�ضخمة،  �أموال  على  الح�صول  بهدف  ا�لمؤ�س�سة  تتخذها  التي  التمويلية  القرارات  من  تعد  لأنها  ا�لمؤ�س�سة، 
وتنويع  تو�سيع  ا�لمؤ�س�سة،  مال  ر�أ�س  زيادة  �إلى  ال�سيا�سة  هذه  وتهدف  النقدي،  ال�سوق  في  توفيرها  ي�صعب 

قاعدة الملكية وتح�سين كفاءة و�أداء ا�لمؤ�س�سة، ومن هنا تت�ضح معالم الإ�شكالية الرئي�سية كالتالي:
ما مدى م�ساهمة بور�صة الجزائر في فتح ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سات الإقت�صادية العمومية ؟

وللإجابة على هذه الإ�شكالية �إرت�أينا تق�سيم هذه الدرا�سة �إلى ثلاثة �أق�سام:
�أولا: ماهية بور�صة الأوراق المالية

ثانيا: فتح ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سات الإقت�صادية العمومية
ثالثا: دور بور�صة الجزائر في فتح ر�أ�س مال مجمع �صيدال

�أولا: ماهية بور�صة الأوراق المالية
1- تعريف البور�صة: تعرف البور�صة على �أنها: »ال�سوق الذي يتم فيه التعامل بالأوراق المالية بيعا 
و�شراء، بحيث ت�شكل �إحدى القنوات التي ين�ساب فيها المال من الأفراد وا�لمؤ�س�سات والقطاعات المتنوعة، 

بما ي�ساعد على تنمية الإدخار وت�شجيع الإ�ستثمار من �أجل م�صلحة الإقت�صاد«))).
2- �أنواع البور�صة: تنق�سم البور�صة �إلى الأنواع التالية))):

�أ- بور�صة الب�ضائع: تباع فيها المواد وال�سلع الإ�ستراتيجية والمنتجات الأ�سا�سية ذات الإ�ستهلاك الوا�سع 
و�إمكانية  للتلف  ال�سلعة  قابلية  ال�شروط منها: عدم  بع�ض  تتوفر على  والتي  وال�سكر،  القمح  القطن،  مثل: 
تخزينها، قابلية ال�سلعة للنقل بتكاليف معقولة، �أن يكون لل�سلعة موا�صفات قيا�سية محددة و�أن يكون الطلب 

عليها وا�سعا.
ب- بور�صة العملات: يتم فيها تبادل العملات وتحديد �أ�سعار �صرفها، يتواجد هذا النوع من البور�صات 
في كافة �أنحاء العالم ولا �سيما في المراكز المالية الكبرى مثل: لندن، طوكيو، باري�س ونيويورك، ويتحدد �سعر 
العملات فيها وفقا لقانون العر�ض والطلب عليها، وتخ�ضع هذه البور�صة لرقابة الغرفة النقابية والبنك 

المركزي، والدخول فيها يخ�ص�ص للو�سطاء المتخ�ص�صين كالبنوك.

1-  �ش��طناوي زكري��اء �س�المة عي�س��ى، الآث��ار الإقت�صادي��ة لأ�س��واق الأوراق المالي��ة م��ن منظ��ور �إ�س�المي، دار النفائ���س، 
الأردن، 2009، ���ص30.  

2-  حمدي ح�سن، دليلك �إلى البور�صة والإ�ستثمار والأ�سهم و�أ�سواق المال، دار الكتاب العربي، دم�شق، 2003، �ص �ص22-21.
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ج- بور�صة المعادن النفي�سة: يتم التفاو�ض فيها على المعادن النفي�سة )الذهب، الف�ضة، البلاتين( من 
قبل �أعوان ال�صرف الذين يتم تعيينهم لتلك المهمة، وتخ�ضع هذه البور�صة لرقابة الغرفة النقابية والدخول 
�إليها يكون مخ�ص�ص لأعوان ال�صرف، كما يخ�ضع �سعر الذهب في هذه البور�صة لقانون العر�ض والطلب 

ويباع عادة في �أ�شكال مختلفة �إما في �شكل �سبائك �أو م�سكوكات.
د- بور�صة الأوراق المالية: هي �سوق يلتقي فيه دوريا �أعوان مخت�صون ومعتمدون �أين يقومون ب�إبرام 
�صفقات البيع وال�شراء لقيم متداولة ب�أ�سعار متفاو�ض عليها تعرف بت�سعيرة البور�صة، �شريطة �أن تتم كل 

العمليات تحت مراقبة ال�سلطات العمومية �ضمانا لحرية التعامل و�شفافية المعلومات المتدفقة فيه.
3- �أهمية البور�صة: تظهر �أهمية البور�صة في النقاط التالية:)))

- الم�ساهمة في تعبئة الموارد المعطلة وتوجيهها نحو قنوات الإ�ستثمار المنا�سبة طويلة ومتو�سطة الأجل، 
ذات  القطاعات  من  الوطنية  المدخرات  تجميع  خلال  من  الأجنبية  الأموال  ر�ؤو�س  جذب  في  والم�ساعدة 

الفائ�ض وتحويلها �إلى القطاعات ذات العجز في الموارد المالية؛ 
- تمثل حافزا لل�شركات المدرجة �أ�سهمها في البور�صة لمتابعة التغيرات الحا�صلة في �أ�سعار �أوراقها المالية 

ودفعها �إلى تح�سين �أدائها وزيادة ربحيتها مما ي�ؤدي �إلى تح�سن �أ�سعار �أ�سهمها؛
- توفير المعلومات اللازمة والبيانات التي تمكن الم�ستثمر من الإختيار بين البدائل الإ�ستثمارية المتاحة، 

وذلك ب�إلزام ال�شركات بالإف�صاح عن معلوماتها بما ي�ضمن ال�شفافية التامة في ال�سوق؛ 
- �إتاحة الفر�صة ل�صغار الم�ستثمرين لإ�ستثمار مدخراتهم ال�صغيرة من خلال �إختيارهم ل�شكل و مجال 

الإ�ستثمار الذي يتوقعون منه الح�صول على عوائد منا�سبة تتما�شى مع درجة المخاطرة المتحملة.
4- الأوراق المالية المتداولة في البور�صة: تتمثل الأوراق المالية المتداولة في البور�صة في ما يلي:

�أ- ال�سهم: يعرف ال�سهم على �أنه: »ورقة مالية تمثل جزء من ملكية ا�لمؤ�س�سة، وتتمثل في قيمة الم�ساهمات 
التي يمنحها الم�ساهمين لل�شركة �سواء عند ت�أ�سي�سها �أو عند رفع ر�أ�س مالها، قد تكون هذه الم�ساهمات عينية 

�أو نقدية �أو ناتجة عن تحويل دين على ا�لمؤ�س�سة �إلى �أ�سهم«))).
ب- ال�سند: يعرف ال�سند على �أنه: » �صك قابل للتداول، يمثل دينا بالن�سبة لل�شركة الم�صدرة �سواء كانت 
عمومية �أو خا�صة، وبالتالي يكون الم�ستثمر ملزما بدفع فوائد ثابتة و�سداد الدين وفقا لل�شروط التعاقدية 

التي تو�ضع م�سبقا بينه وبين ال�شركة«))).
ج- الم�شتقات المالية: تعرف الم�شتقات المالية على �أنها: » عقود مالية ت�سمح بتفوي�ض وتوزيع بع�ض المخاطر 
المتعلقة بالإقت�صاد الحقيقي، فهي �أدوات مهمة لت�سيير المخاطر التي يتعر�ض لها المتعاملون الإقت�صاديون، 
ح�سب  ب�سيطة  غير  و�أخرى  الآجلة  كالعقود  ب�سيط  هو  ما  منها  الم�شتقة  المنتوجات  من  �أنواع  عدة  ويوجد 

الحاجات الخا�صة لم�ستعملها كالمبادلات �أو المقاي�ضات«))).

1- خلف فليح ح�سن، الأ�سواق المالية والنقدية، عالم الكتب الحديث للن�شر والتوزيع، عمان، الأردن، 2006، �ص31.
2-  Erwan Le Saout, Introduction aux marchés financiers,  Edition Economica, 2ème édition, 
Paris, 2008,  p51.
3-  Spieser Philippe, Information économique et marchés  financiers, Edition Economica, Paris, 
2000, p30.
4-  Michel Barnier, Un jour nouveau sur les marchés de produits dérivés, Revue de la stabilité 
financière, n14, Banque de France, Juillet 2010, p18.
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ثانيا: فتح ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سات الإقت�صادية العمومية
1- مفهوم فتح ر�أ�س المال: تعرف عملية فتح ر�أ�س المال على �أنها: » م�صدر تمويل خارجي تلج�أ �إليه 
ا�لمؤ�س�سة عند �إ�ستحالة تغطية الإحتياجات المالية عن طريق الموارد الداخلية كالتمويل الذاتي، فهو عملية 

مالية ت�ؤدي �إلى زيادة م�ستوى ر�أ�س المال بوا�سطة ال�شراكة الخارجية في ظل �إقت�صاد الأ�سواق المالية«))).
2- و�سائل فتح ر�أ�س المال: تكمن مختلف و�سائل فتح ر�أ�س المال في ما يلي:)))

مالية  �أوراق  �إ�صدار  الأولي عن طريق  ال�سوق  عادة في  العملية  وتتم هذه  للإكتتاب:  العام  العر�ض  �أ- 
لزيادة ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سة.

الثانوي بعد ت�سجيل الأوراق المالية في  ال�سوق  ب- العر�ض العمومي للبيع: وتتم هذه العملية في 
ال�سوق الأولي، حيث يعر�ض من خلالها م�ساهم من كبار الم�ساهمين كمية معتبرة من الأوراق المالية للتنازل 

عنها ب�سعر محدد.
ج- العر�ض العمومي المختلط: وتتمثل هذه العملية في الجمع بين العر�ض العمومي لل�شراء والعر�ض 
العمومي للتبادل، بحيث يمكن �أن ي�أخذ �شكل عر�ض عمومي لل�شراء مع �سداد جزئي بال�سندات �أو عر�ض 

عمومي للبيع مع �سداد جزئي نقدا.
د- العر�ض الخا�ص للإكتتاب: ويتمثل في بيع الأوراق المالية لفئة معينة من الم�ستثمرين من ذوي 

الخبرة والدراية الكافية في مجال تداول الأوراق المالية.
3- مزايا وعيوب فتح ر�أ�س المال: تتمثل مزايا وعيوب فتح ر�أ�س المال في النقاط التالية:)))

�أ- مزايا فتح ر�أ�س المال:
- تح�سين كفاءة و�أداء ا�لمؤ�س�سة؛

- �إرتفاع معدل الهام�ش على الربح نتيجة المراقبة الم�ستمرة للم�ساهمين على �أعمال ال�شركة؛
- �إرتفاع ن�سبة التمويل الذاتي و�إنخفا�ض ن�سبة المديونية؛

- تو�سيع وتنويع قاعدة الملكية في ا�لمؤ�س�سة العمومية ذات الطابع الإقت�صادي؛
- تعبئة الموارد المالية؛

المكونة من  العمومية  التي تتخذها الجمعية  الإ�ستراتيجية  القرارات  ا�لمؤ�س�سة من خلال  �إ�ستمرارية   -
عدد كبير من الم�ساهمين.

1-  ب��ن �سا�س��ي �إليا���س، قري�ش��ي يو�س��ف، الت�س��يير الم��الي - الإدارة المالي��ة، دار وائ��ل للن�ش��ر والتوزي��ع، الطبع��ة الأولى، 
الأردن، 2006، ���ص245.  

2-  Hugot Jean - Baptiste, Mocci Jean - Philippe, Le guide des sociétés de capital - investissement, 
Edition du Management, 5ème édition, Paris, 2004, p28.
3- Bouatouata Kamel - Eddine, Le capital investissement (capital risque): enjeux et perspectives, 
OPU, Alger, 2005, p36.
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ب- عيوب فتح ر�أ�س المال:
- تحمل ا�لمؤ�س�سة لتكاليف كبيرة، كتكاليف الدرا�سات الإقت�صادية والمالية، تكاليف الإعلان والإ�شهار 
 B.A.L.O « « (Bulletin و�أخرى متعلقة بم�صاريف طبع ون�شر ملف ا�لمؤ�س�سة �أو ما يطلق عليها: تكاليف

des Annonces Légales Officielles(؛
- �إرتفاع �أ�سعار الأ�سهم، مما ي�ؤدي �إلى عدم قدرة بع�ض الم�ستثمرين العاديين على �شراء الأ�سهم ورغبة 

الم�ساهمين القدامى في بيع �أ�سهمهم من �أجل تحقيق �أرباح.

ثالثا: دور بور�صة الجزائر في فتح ر�أ�س مال مجمع �صيدال
1- تقديم عام لمجمع �صيدال: ت�أ�س�ست ال�صيدلية المركزية الجزائرية »PCA« �سنة 1969 بموجب 
�أمر رئا�سي وذلك ل�ضمان �إحتكار الدولة لإ�ستيراد، ت�صنيع وت�سويق الأدوية للإ�ستخدام الب�شري، وفي �إطار 
 ،»BIOTIC« بيوتيك  الوحدات:  �شراء  ب�إعادة  وقامت  �إنتاج الحرا�ش  وحدة   1971 �سنة  �أن��شأت  مهمتها 

فارمال »PHARMAL« و�أنتيبيوتيكال »Antibiotical« على مرحلتين )1971 ثم 1975(.
في 1985 غيرت �إ�سمها لي�صبح »�صيدال«، وفي 1989 عقب تنفيذ الإ�صلاحات الإقت�صادية، �أ�صبحت 
الأولى  الوطنية  ا�لمؤ�س�سات  بين  من  �إختيارها  وتم  ذاتي  ت�سيير  ذات  عمومية  �إقت�صادية  م�ؤ�س�سة  �صيدال 

للح�صول على �صفة �شركة ذات �أ�سهم.
في 2 فيفري 1998 تحولت �صيدال �إلى مجمع �صناعي، وفي 1999 لج�أت �إلى �إفتتاح ر�أ�س مالها من 
خلال عر�ض عمومي للبيع، وكانت ن�سبة الإكتتاب 20 ٪ من ر�أ�س المال �أو 500 مليون دينار جزائري مق�سمة 

�إلى 2 مليون �سهم.
في �سبتمبر 1999 وبعد �إ�ستيفاء �شروط القبول التي تحددها اللائحة العامة ل�سوق الأوراق المالية، تم 

�إدراج �سهم مجمع �صيدال ب�سعر 800 دج))).
2- التحليل المالي لو�ضعية مجمع �صيدال قبل وبعد الإدراج:

ال�شكل رقم )01(: تطور �سعر ال�سهم بعد الإدراج 

الم�صدر: من �إعداد الطالبة �إعتمادا على الجدول رقم )01(.

1- Saidal, Publication en ligne, Disponible sur: www.saidalgroup.dz, Consulté le 10 Novembre 2016.
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من خلال المنحنى �أعلاه نلاحظ �أن �سعر ال�سهم عرف �إنخفا�ضا �شديدا وم�ستمرا من 2000 �إلى 2005 
�أي منذ دخول المجمع �إلى البور�صة، حيث �إنتقل من 775,96 دج �إلى 346,15 دج ، وذلك راجع لإنخفا�ض 
الطلب على ال�سهم، ومن 2005 �إلى 2011 عرف �سعر ال�سهم �إرتفاعا معتبرا حيث و�صل �إلى �أق�صى قيمة 
له وهي 675,63 دج وهذا لإرتفاع الطلب على ال�سهم، �إلا �أنه �إنخف�ض مجددا من 2011 �إلى غاية 2015 

وبلغ 592,55 دج.
ال�شكل رقم )02(: تطور الربح الموزع لل�سهم قبل وبعد الإدراج 

الم�صدر: من �إعداد الطالبة �إعتمادا على الجدول رقم )01(.

من خلال المنحنى �أعلاه نلاحظ �أن مجمع �صيدال قام بتوزيع الأرباح خلال ال�سنوات الثلاثة الأخيرة 
قبل دخوله �إلى البور�صة، حيث وزع في 1997، 1998 و1999 على التوالي 50 دج، 50 دج و36 دج، بعد 
دخوله �إلى البور�صة �أي بعد فتح ر�أ�س ماله �إنخف�ض الربح الموزع �سنة 2000 حيث بلغ 20 دج، وهذا يرجع 
 2007 �إلى   2000 الربح الموزع تذبذبات من  ال�سنة، بعدها عرف  الأرباح المحققة في تلك  �إنخفا�ض  �إلى 
 ،2011 2008 �إلى غاية  35 دج من  �إرتفع الربح مجددا و�إ�ستقر عند قيمة  11 دج، ثم  لي�صل �إلى قيمة 
و�إ�ستمر في الإرتفاع و�إ�ستقر عند قيمة 40 دج من 2011 �إلى غاية 2015 وهو �أق�صى ربح تم توزيعه وهذا 

يرجع �إلى �إرتفاع الأرباح المحققة خلال ال�سنوات الأخيرة.  
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لت�سديد  كافية  �سيولة  لديه  كانت  �صيدال  مجمع  �أن  نقول  �أن  يمكننا  العامة  ال�سيولة  ن�سبة  خلال  من 
�إلتزاماته �سنة 1997 �أي قبل �إدراجه في البور�صة حيث بلغت %127، بعد �إدراجه �إرتفعت ن�سبة ال�سيولة 
العامة حيث بلغت 174 % �سنة 2002، بعدها �إنخف�ضت �إلى غاية 2005 لت�صل �إلى 148 %، ثم �إرتفعت 
ثم   ،2009 �سنة   % 157 ن�سبة  و�إ�ستقرت عند  �إنخف�ضت  بعدها   ،% 169 وبلغت   2007 �إلى غاية  مجددا 
�إرتفعت ن�سبة ال�سيولة و�إ�ستمرت في الإرتفاع �إلى غاية 2014 لت�صل �إلى 337 % وهي �أعلى ن�سبة حققها 
المجمع وهذا راجع �إلى �إرتفاع قيمة الأ�صول المتداولة و�إنخفا�ض قيمة الديون ق�صيرة الأجل في تلك ال�سنة، 

بعدها �إنخف�ضت في 2015 وبلغت 287 %.
من خلال ن�سبة الإ�ستقلالية المالية نلاحظ �أن مجمع �صيدال كان م�ستقلا ماليا �سنة 1997 بن�سبة 209 % 
وهذا يرجع �إلى �إنخفا�ض قيمة الديون، بعدها �إنخف�ضت هذه الن�سبة �إلى غاية 2005 وبلغت 71 % وهذا راجع 
�إلى �إرتفاع قيمة الديون في تلك الفترة، ثم �إرتفعت مجددا �إلى غاية 2007 لت�صل �إلى 77 %، بعدها عرفت 

تذبذبات م�ستمرة �إلى غاية 2012 لت�صل �إلى 96 %، ثم �إرتفعت �إلى غاية 2015 وبلغت 141 %.
الديون  �أن مجمع �صيدال كان يعتمد بن�سبة قليلة على  القول  التمويل الخا�ص يمكننا  من خلال ن�سبة 
طويلة الأجل قبل دخوله �إلى البور�صة حيث في �سنة 1997  بلغت ن�سبة التمويل الخا�ص 95 %، وبعد �إدراجه 
�إنخف�ضت الن�سبة و�إ�ستقرت �إلى غاية 2003 حيث بلغت 80 % وهذا راجع لإرتفاع قيمة الديون طويلة الأجل 
مما يدل على قدرة المجمع على ح�صوله على قرو�ض، بعدها �إ�ستمرت ن�سبة التمويل الخا�ص في الإنخفا�ض 
89 %، بعدها عرفت  2009 حيث بلغت  76 %، ثم �إرتفعت مجددا �إلى غاية  2006 لت�صل �إلى  �إلى غاية 

تذبذبات م�ستمرة �إلى غاية 2015 لت�صل �إلى 72 % وهذا راجع لتذبذب قيمة الديون طويلة الأجل.
حيث   1997 �سنة  منخف�ضة  كانت  �صيدال  لمجمع  الإ�ستدانة  قدرة  �أن  نلاحظ  الإ�ستدانة  طاقة  ن�سبة  خلال  من 
بلغت 32 % وهذا يدل على �إعتماد المجمع على التمويل الذاتي �أكثر من التمويل الخارجي نظرا لإرتفاع قيمة الأموال 
الخا�صة، وبعد �إدراجه �إرتفعت ن�سبة طاقة الإ�ستدانة و�إ�ستقرت �إلى غاية 2003 وبلغت 50 % وذلك نتيجة �إرتفاع قيمة 
الديون، و�إ�ستمرت في الإرتفاع �إلى غاية 2005 لت�صل �إلى 57 %، ثم �إنخف�ضت من جديد �إلى غاية 2007 لت�صل �إلى 

%53، بعدها عرفت هذه الن�سبة تذبذبات �إلى غاية 2014 حيث و�صلت �إلى 44 % وبقيت ثابتة �سنة 2015.
1997 و1998 حيث بلغت  �أن ثروة المجمع كانت ثابتة خلال  من خلال ن�سبة التكامل العمودي نلاحظ 
62 %، ثم �إرتفعت �سنة 1999 وبلغت 73 % وذلك قبل دخول المجمع �إلى البور�صة، بعد دخوله �إلى البور�صة 
�إرتفاع القيمة الم�ضافة المحققة في  97 % وهذا يرجع �إلى  �إرتفعت ثروته حيث بلغت ن�سبة التكامل العمودي 
تلك ال�سنة، بعدها �إنخف�ضت هذه الن�سبة �إلى غاية 2002 وبلغت 49 % وهذا �سببه �إنخفا�ض �شديد في القيمة 
الم�ضافة، ثم �إرتفعت من جديد �إلى غاية 2004 وبلغت 60 %، �إلا �أنها �إنخف�ضت �سنة 2005 لت�صل �إلى 55 %، 

بعدها �إرتفعت �إلى غاية 2009 وبلغت 67 %، ثم �إ�ستمرت في التذبذب �إلى غاية 2015 وبلغت 55 %.
من خلال ن�سبة المردودية المالية يمكننا القول �أن معدل المردودية للأموال الم�ستثمرة بلغ 6 % �سنة 1997 
وهذا راجع لإنخفا�ض قيمة النتيجة ال�صافية المحققة في تلك ال�سنة، بعد دخول المجمع �إلى البور�صة �شهدت 
ن�سبة المردودية المالية �إنخفا�ضا �شديدا �سنة 2002 حيث بلغت 3 % و�سببه تدهور قيمة النتيجة ال�صافية 
المحققة في تلك ال�سنة، ثم �إرتفعت �سنة 2003 وبلغت 9 %، لتنخف�ض مجددا �سنة 2005 حيث بلغت 7 %، 
ثم �إرتفعت �إلى غاية 2009 وحققت �أعلى قيمة لها وهي 29 % نظرا لإرتفاع قيمة النتيجة ال�صافية المحققة 
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في تلك ال�سنة، بعدها عرفت ن�سبة المردودية المالية تذبذبات �إلى غاية 2015 لت�صل �إلى 5 % وهي ن�سبة 
غير م�شجعة بالن�سبة للم�ساهمين.

الكلية، حيث  الأعباء  التحكم في  المجمع في  تو�ضيح مدى كفاءة  الربح يمكننا  ن�سبة هام�ش  من خلال 
خلال ال�سنوات الثلاثة الأخيرة قبل دخول المجمع �إلى البور�صة كانت ن�سبة هام�ش الربح في تزايد حيث 
و�صلت �إلى 17 % �سنة 1999، وبعد دخول المجمع �إلى البور�صة بقيت هذه الن�سبة في تذبذب نظرا لتذبذب 

قيمة النتيجة ال�صافية وو�صلت �إلى 11 %.
من خلال الن�سب المالية التي تم ح�سابها تمكنا من تحليل الو�ضعية المالية لمجمع �صيدال وتو�صلنا �إلى �أن 
و�ضعيته تح�سنت ب�صفة عامة بعد �إدراجه في البور�صة، والتي عملت على فتح ر�أ�س ماله من خلال م�شاركة 

الم�ساهمين فيه بن�سبة 20 % من ر�أ�س المال.

خاتمة:
�إلى الإقت�صاد الحر �إلى �ضعف القطاع العام والإنتاج،  يرجع قرار تحول الدولة من الإقت�صاد الموجه 
وبالتالي  الإقت�صادية،  الأن�شطة  على جميع  للهيمنة  فر�صة  للقطاع الخا�ص  تعطي  المال  ر�أ�س  فتح  وعملية 
�أ�سهمها  من  جزء  عن  بالتنازل  ا�لمؤ�س�سة  قيام  بينها  من  التي  تقنياتها  �إلى  اللجوء  ال�ضروري  من  �أ�صبح 

للتداول في البور�صة. 
فالبور�صة هي مكان �إلتقاء العر�ض والطلب على الأ�سهم وال�سندات وغيرها من الأوراق المالية بم�ساعدة 
الأوراق  �أقدم  وال�سندات  الأ�سهم  العر�ض والطلب، وتمثل  الأدوات وفقا لقوى  تلك  الو�سطاء، يتحدد �سعر 
المالية المتداولة في البور�صة، حيث ت�شكل الأ�سهم �أدوات ملكية بينما ال�سندات �أدوات دين، �أما الم�شتقات 
�أ�سعار  تقلبات  مخاطر  تفادي  �إ�صدارها  من  الأ�سا�سي  الغر�ض  يتمثل  مبتكرة  مالية  منتجات  فهي  المالية 

الأوراق المالية التقليدية. 
وقد �أ�صبحت �سيا�سة فتح ر�أ�س المال �إحدى العنا�صر الأ�سا�سية التي يجب توفرها في البلدان النامية من 
�أجل التعامل مع الدول الكبرى، حيث تقوم هذه ال�سيا�سة على تبني نظام ال�سوق والحرية الإقت�صادية و�إبعاد 
�أداة فعالة من �أدوات الإ�صلاح الإقت�صادي،  الدولة عن الحياة الإقت�صادية، ف�سيا�سة فتح ر�أ�س المال هي 
العجز  ت�ساعد على تخفي�ض  ا�لمؤ�س�سات، كما  �أداء  الإقت�صادية وتح�سين  والتنمية  الكفاءة  لتحقيق  وو�سيلة 

الميداني الذي تعاني منه الدولة نتيجة �إنخفا�ض الإعانات المقدمة للم�شاريع وا�لمؤ�س�سات.

النتائج المتو�صل �إليها: 
من خلال هذه الدرا�سة تو�صلنا �إلى �أن فتح ر�أ�س مال مجمع �صيدال عن طريق البور�صة �أدى �إلى: 

- تو�سيع قاعدة ملكية المجمع من خلال زيادة عدد الم�ساهمين الم�شاركين فيه؛
- تح�سين الأداء الإقت�صادي للمجمع وذلك من خلال زيادة ن�سبة ال�سيولة؛

- التقليل من الأعباء المالية التي تتحملها الدولة والمتعلقة بالإحتياجات المالية للمجمع وذلك من خلال 
زيادة ن�سبة الإ�ستقلالية المالية و�إنخفا�ض ن�سبة طاقة الإ�ستدانة للمجمع؛

- رفع الكفاءة الإنتاجية للمجمع وذلك من خلال �إرتفاع قيمة رقم الأعمال، القيمة الم�ضافة والنتيجة ال�صافية.
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