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 :ملخص

تحاول هذه  لذا، إن قاعدة تعظيم ثروة المساهمين تعتمد على الأسعار السوقية للأسهم
الدراسة بناء علاقة خطية بين القيمـة السـوقية لأسـهم مجمـع صـيدال (المدرجـة في بورصـة 

مؤشـرات ، ات الربحيـةوالمؤشـرات المحاسـبية المتمثلـة في مؤشـر، كمتغير تابع، الجزائر)
  كمتغيرات مستقلة.، مؤشرات السيولة، مؤشرات الأهمية النسبية للسهم، الهيكل المالي

وقد توصلت نتيجة نموذج الانحدار إلى وجود علاقة ارتباطية ذات دلالة احصائية بين 
حقــوق ، لســهم مجمــع صــيدال وكــل مــن معــدل دوران اجمــالي الأصــول القيمــة الســوقية

 جمالي الأصول ونسبة السيولة السريعة.الملكية إلى ا
، بورصـة الجزائــر، القيمـة السـوقية للأسـهم، المعلومـات المحاسـبية الكلمـات الدالـة:

 نموذج الانحدار.، مجمع صيدال

 

Abstract: 
The role of maximizing shareholders wealth depends on the market price 

of shares. Thus, this study tries to establish a linear relationship between the 

market value of the already flotation of Complex Saidal shares, as the 

dependent variable, and the accounting indicators such us profitability, 

financial structure, liquidity, the relative importance of shares, as the 

independent variables. 
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The regression model confirms a significant relationship between the 

market value of Complex Saidal shares and the indicators of total turnover 

of assets, equity of total assets and quick liquidity ratio. 

Keywords: Accounting information, the market value of shares, stock 

Algeria, complex Saidal regression model. 

 

 مقدمة:
موضوع الأسواق المالية من المواضـيع التـي اسـتحوذت علـى اهتمامـات الـدول  يعتبر

لاسيما في ظل التحولات الاقتصادية الراهنة وأمام تعاظم ، المتقدمة والنامية على حد سواء
لمــا تلعبــه مــن دور حيــوي بــالغ الأهميــة في دعــم معــدلات النمــو ، كــة رؤوس الأمــوالحر

ـــرص الاســـتثمار المتاحـــة  ـــة بف ـــات الضـــرورية المتعلق ـــوفير قاعـــدة البيان الاقتصـــادي وت
  للمستثمرين.

اذ كـان لزامـا عليهـا الالتـزام ، حيث أن الجزائر ليست بمنأى عن هذه التغيرات الدوليـة
، بة الدولية مـن قبـل المحاسـبين عنـد إعـداد وفحـص القـوائم الماليـةبتطبيق معايير المحاس

لذلك قامت بإعادة النظر في المخطط المحاسبي من خلال طرحها لمشـروع النظـام المـالي 
وذلـك في سـياق ، والذي يمثل خطوة هامـة في عمليـة تطبيـق حوكمـة الشـركات، المحاسبي

باسـتجابة المحاسـبة لاحتياجـات ، لسوقالاصلاحات الرامية الى مواكبة متطلبات اقتصاد ا
وكذا تقديم المعلومات المحاسبية بكل شـفافية ووضـوح لكـل ، أطراف عديدة للمعلومات

ــى مســاعدة المســتثمرين  ــة عل مســتخدميها. اذ تعمــل هــذه المعلومــات في الأســواق المالي
جـب دفعـه وبالتـالي في تحديـد المبلـغ الـذي ي، والمحللين الماليين في تقيـيم أداء المؤسسـة

وانطلاقا من هذا الأمر فإن الالمام بالمعرفة والمعلومات المحاسبية ، مقابل الأوراق المالية
  أمر مهم جدا للجهات المعنية بالاستثمار عبر الأسواق المالية.
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 :البحثمشكلة 

تؤدي الأسواق المالية بالدول النامية دورا بارزا في تدعيم خطط التنمية الاقتصـادية مـن 
إلا أن نجــاح هــذه ، تعبئــة المــدخرات وتحويلهــا إلــى القنــوات الاســتثمارية الأنســبخـلال 

الأسواق يتوقف بدرجة كبيرة على مدى دقة المعلومات المحاسبية المفصح عنهـا مـن قبـل 
 بـدور تقـوم التـي المجـالات  أهم من المحاسبة تعتبرإذ ، المؤسسات المدرجة في السوق

 التـي المعلومـات تتمتـع أن لابد ذلك يتحقق ارية وحتىالاستثم القرارات ترشيد في فعال

 قرارات اتخاذ من المستثمرين يتمكن حتى والشفافية الافصاح من بقدر المحاسبة تقدمها

 الجهات من العديد هناك انه نجد لذا المالي السوق كفاءة وتدعيم زيادة في تساهم رشيدة

، العـالم دول في المـال أسـواق لخدمـة المحاسبية المعلومات من لازم قدر بتوفير المهتمة
ثقـة  تـدعيم بهـدف الاسـتثمار قـرارات علـى التـأثير ذات المعلومـات تلـك وخاصـة

  : مما يجعلنا نطرح الإشكال التالي .المالية الأسواق في المدرجة الشركات في المستثمرين
جـة في هل تؤثر المعلومات المحاسبية المفصح عنها في القوائم المالية للشركات المدر

 بورصة الجزائر على القيمة السوقية لأسعار أسهمها؟
 

 :البحث فرضيات
 المحاسبية المعلومات بين إحصائية دلالة ذات ارتباطية علاقة لا توجدفرضية العدم: 

  .لمجمع صيدال والقيمة السوقية لأسهمه
 اسبيةالمح المعلومات بين إحصائية دلالة ذات ارتباطية علاقة توجد الفرضية البديلة:

  .لمجمع صيدال والقيمة السوقية لأسهمه
 

  :البحثأهمية 
تنبــع أهميــة الدراســة مــن أنهــا تســاعد في التعــرف علــى طبيعــة العلاقــة بــين المعلومــات 

وذلـك مـن أجـل تقليـل حـدة المخـاطر المصـاحبة ، المحاسبية والقيمـة السـوقية للمؤسسـة
هم المعلومات المحاسـبية المـؤثرة لقرارات الاستثمار في بورصة الجزائر من خلال ايجاد أ
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ـــا  ـــا بكـــل شـــفافية وتســـهيل فهمه ـــى القيمـــة الســـوقية لســـعر الســـهم والإفصـــاح عنه عل
فإنه ينبغي أن يحظـى ، للمستثمرين.وبما أن ادارة المؤسسة تهدف الى تعظيم قيمتها السوقية

مية القـوائم قرار الاستثمار بالدراسة والتحليل لما لها من مساهمة في توعية المستثمرين بأه
ــر مــن خــلال جــذب أكــبر عــدد ممكــن مــن ، الماليــة ــة للنهــوض ببورصــة الجزائ في محاول

  المستثمرين.
 

  :البحثأهداف 

  فحص القدرة التفسيرية لبعض النسب المستخرجة من القوائم المالية.    -
ت بيان أهم المتغيرات المحاسبية التي يمكن الاعتماد عليها في تقييم أداء المؤسسا    -

  .وبالتالي العمل على الاهتمام بها مستقبلا في عملية التنبؤ بالقيمة السوقية للسهم
ــتثمارية في ضــوء     - ــرارات الاس ــيد الق ــبية في ترش ــات المحاس ــة المعلوم ــيم أهمي تقي

  احتياجات المستثمر الجزائري.
 

 :الدراسات السابقة
لمعلومــات هــدفت إلــى اختبــار منفعــة ا :)1()7200دراســة محــي الــدين حمــزة( §

المحاسبية لمتخذي القرارات الاسـتثمارية للمؤسسـات المدرجـة في سـوق عمـان 
المالي فضلا عن اختبار مدى الاتسـاق والتجـانس في التقـارير المحاسـبية التـي تـم 

. وقد توصلت هـذه 2003-1995الإفصاح عنها من قبل هذه المؤسسات في الفترة 
  :الدراسة إلى عدة نتائج أهمها

معلومات المحاسبية المنشورة في التقـارير المحاسـبية تـؤثر بشـكل واضـح في أن ال    -
  قرارات المستثمرين بالسوق 

ــة للمســتثمرين داخــل     - ــة المنشــورة لا تعــد كافي أن المعلومــات المحاســبية والمالي
السوق و من ثـم فـإن قـرارهم الاسـتثماري يخضـع في بعـض الأحيـان إلـى التوجـه 

 الشخصي وليس العقلاني.
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هناك تباين في مدى تأثير العوامل المحاسبية على سـعر السـهم و ذلـك حسـب كـل     -
  قطاع.

ــدة في هــذا  :)Ball and Brown  1968()2دراســة ( § ــبر مــن الدراســات الرائ تعت
حيث ركزت على اختبار العلاقة بين الأرباح المتوقعة و أسعار الأسهم لـ ، المجال

، 1965-1957وراق المالية خلال الفترة مؤسسة مدرجة في سوق نيويورك للأ 261
و ركــزت علــى اختبــار فــرض أن الأربــاح المنشــورة تكــون مفيــدة إذا رافــق إصــدار 

و قـد توصـلت إلـى أن نشـر ، القوائم المالية السنوية تغيرات في سعر الورقة الماليـة
أرقام الربحية في القوائم المالية السـنوية لهـا ردود فعـل لـدى المسـتثمرين تـنعكس 

 لى أسعار الأسهم و حجم التداول.ع
: تناولـت هـذه الدراسـة اختبـار العلاقـة بـين )Board and Day 1989()3دراسـة (   -

عوائد الأسهم و أسعارها لعينة من المؤسسـات المدرجـة في سـوق لنـدن لـلأوراق 
و قد توصـلت إلـى أن هنـاك علاقـة بـين عوائـد ، 1975 -1964المالية خلال الفترة 

 ارها لجميع الشركات محل الدراسة.الأسهم و أسع
: تناولـت العلاقـة بـين القيمـة السـوقية )Feltham and Ohlson 1995()4دراسـة (   -

و اسـتخدمت ، للسهم والمعلومات المحاسبية و خاصة المتعلقة بالأنشطة الماليـة
الـربح ، ربـح السـهم، الدراسة لقياس المؤشرات المحاسبية القيمة الدفترية للسهم

صـافي الـدخل مـن الأنشـطة ، المطلوبـات، المصـروفات، الأصـول الثابتـة، الموزع
و استخلصت ، و قد اعتمدت هذه الدراسة على أسلوب الانحدار الخطي، الجارية

والمتغيـرات المحاسـبية المعـبرة ، وجود علاقة معنوية بين القيمـة السـوقية للسـهم
 عن الأنشطة المالية المختلفة. 

: اهتمـــت بدراســـة العلاقـــة بـــين الأداء )Quirin and Allen 2000()5دراســـة (   -
ــين القيمــة  ــاح المحققــة و ب ــذي يعكســه حجــم الأرب الاقتصــادي للمؤسســات وال

و بالتركيز على التحليل الأساسي للقوائم المالية المنشورة للتنبـؤ ، السوقية للسهم
ات بإجمالي عائد السهم. توصلت هذه الدراسة إلى وجود تأثير جوهري للمعلومـ
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فهـذه المعلومـات ، المحاسبية و المتعلقة بالربحية على الأسـعار السـوقية للأسـهم
و يعتمـد التنبـؤ بالأسـعار ، لها تأثير معنوي و مرتفع في التنبؤ بحركة أسعار الأسـهم

كما ، أيضا على البيانات التاريخية للأرباح و القائمة على نماذج السلوك العشوائي
لربحية و خاصة مؤشـر العائـد علـى السـهم ومؤشـر أضافت الدراسة أن مؤشرات ا

 مضاعف الربحية من أهم المؤشرات المحاسبية للتنبؤ بالقيمة السوقية للسهم.
 

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:
كزت الدراسات السابقة على ضرورة الاهتمام بالمعلومـات المحاسـبية المسـتخرجة ر

ن آثار ايجابية في سلوك المستثمرين بالإضافة إلـى دورهـا في من القوائم المالية لما تحدثه م
ــرار الاســتثماري. و مــن الملاحــظ أن معظــم الدراســات و  ــة للق ــاءة و الفاعلي تحقيــق الكف
المرتبطة بدراسة العلاقة بين المعلومات المحاسـبية و أسـعار الأوراق الماليـة تـم إجراؤهـا 

شـئة و الاعتمـاد بالأسـاس علـى مؤشـرات على أسواق مالية متقدمة و لـيس علـى أسـواق نا
  الربحية دون المؤشرات الأخرى والتي بإمكانها التأثير على القيمة السوقية للأوراق المالية.

 
 للبحث: الاطار النظري

 المعلومات المحاسبية:-1
كل المعلومات الكمية وغير الكميـة التـي تخـص  "تعرف المعلومات المحاسبية بأنها: 

في خطـط التشـغيل ، دية التي تتم معالجتها والتقرير عنها في القوائم الماليةالأحداث الاقتصا
وبذلك فهي تمثل ناتج العمليات التشغيلية التـي تجـرى علـى ، والتقارير المستخدمة داخليا

  .)6("البيانات المحاسبية بما يحقق الفائدة من استخدامها
 مار في سوق الأوراق المالية: المعلومات المحاسبية و دورها في اتخاذ قرار الاستث-2

إن الدور الرئيسي لنظم المعلومات المحاسبية يتمثـل في عمليـة اتخـاذ القـرارات وهـي 
عملية مفاضلة بين مجموعة من البدائل المتاحة في ضوء الموارد المحدودة لاختيـار أفضـل 

متخـذ القـرار البدائل والذي يحقق الأهداف بأقل تكلفة ممكنة وأكبر عائد وكفاءة.  ويواجه 

o b e i k a n d l . c o m



197 

كحاجته الملحة للحصول على أكبر قدر من المعلومات المتاحـة ، عند مواجهته لمشكلة ما
ويجب على متخذ القرارات لاتخـاذ القـرار الرشـيد مـن الاهتمـام لـيس ، عن تلك المشكلة

فقط بقيمة المعلومات بالنسبة لمستخدميها بل أيضا بتكلفـة الحصـول عليهـا بحيـث تكـون 
  مجدية لمتخذ القرار. تلك المعلومات

 طبيعة المعلومات التي يحتاجها المستثمرون في السوق المالي:1-1
لقد زاد الاهتمام بموضوع الإفصاح عن المعلومـات المحاسـبية نظـرا لاعتمـاد العديـد 

يـتم حيـث ، من الجهات بشكل كبير في قراراتهـا علـى مـا تنشـره المؤسسـات مـن معلومـات
سبية في السوق المالي على شكل تقارير مالية تضم القـوائم الإفصاح عن المعلومات المحا

  قائمة التدفقات النقدية.، قائمة الدخل، قائمة المركز المالي المالية التالية:
  الميزانية العمومية:  . أ

 لوضـعية صـورة "أنهـا  علـى عرفـت حيـث، المـالي المركـز قائمـة أيضـا عليهـا يطلـق

 بـه قسـم قسـمين مـن مكون جدول في المؤسسة ذمة تظهر  أي أنها ، ما وقت في المؤسسة

 لـدى مـا المـالي المركـز بقائمـة يقصـد كمـا ؛ عناصر الخصوم والآخر به الأصول عناصر

 .  )7(زمنية معينة في لحظة موجودات أو ممتلكات من المؤسسة
  قائمة الدخل:  . ب

ان ويـتم فيهـا التقريـر عـن نتـائج نشـاط المؤسسـة وتبيـ، هي أكثر القـوائم الماليـة أهميـة
ويهتم المستثمر عادة بالنتيجة المتمثلـة في صـافي الـربح ، عن فترةزمنية معينة القدرة الكسبية

  .)8(خلاله ربح السهم الذي يحسب من
  قائمة التدفقات النقدية: جـ.

تعكس حركة التدفقات النقدية بحيث تعطي للمستثمر فكرة عـن تـوفر السـيولة النقديـة 
، ركة على توزيع الأرباح. بالإضافة إلى القـوائم السـابقةيمكن الوقوف على قدرة الش ومنها

أو قائمة توزيـع الأربـاح ، فإن التقرير المالي السنوي يتضمن قائمة التغيرات في حق الملكية
، توزيع الأرباح، والتي توضح للمستثمر كيف تم التصرف في الأرباح السنوية (الاحتياطات

    احتجاز الأرباح).
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  :المحاسبية بالنسبة للمستثمر في الأوراق الماليةأهم  المعلومات -1-1
هناك العديد من المعلومات المحاسبية التي تؤثر في عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية 

  )9(و تتمثل هذه المعلومات في: ، وكذلك تؤثر على حركة تداول الأوراق المالية
  الربح المحاسبي:  . أ
حاســبية التــي تــؤثر في قــرارات الاســتثمار في إن الــربح يعتــبر مــن أهــم  المعلومــات الم 

ويعتـبر الـربح مـن المعلومـات ، الأوراق المالية فيما يخص الشراء أو البيع أو الاحتفـاظ بـه
التي توضح القدرة الكسبية للمؤسسـة والتـي تعطـي مؤشـرا يبـين مـدى كفـاءة المؤسسـة في 

ــا خــلال الفــترة الســابقة ــا ، اســتخدام المــوارد المتاحــة له ــربح المحاســبي وتزودن ــام ال أرق
بالمعلومات عن التدفقات النقديـة خـلال الفـترة بالإضـافة إلـى أن التغيـر في الـربح السـنوي 

 يرتبط بالتغير في أسعار الأسهم.
  ربح السهم:   . ب

يمثل حصة من الأرباح المحصل عليها في نهايـة كـل عـام سـواء تـم توزيـع جـزء منـه في 
ــازه في صــورة اح ــم احتج ــات أو ت ــم شــكل كوبون ــن أه ــبر م ــد اعت ــة وق ــاح مرحل ــاط أرب تي

ويعتبر ربح السهم ذا فائدة لحملة ، المعلومات المحاسبية التي تؤثر على قرارات الاستثمار
كمـا يعتـبر مؤشـرا مقبـولا للدلالـة ، الأسهم لأنه يعكس نصيب السـهم في أصـول المؤسسـة

  على مقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها الجارية.
  الأرباح:توزيعات جـ. 

تلعب المعلومات المتعلقة بتوزيـع الأربـاح دورا هامـا في مسـاعدة المسـتثمر في اختيـار 
المحفظــة التــي تحقــق لــه أهدافــه وتضــمن لــه تعظــيم العائــد المتوقــع مــع تخفــيض درجــة 

وتضــمن لـه تعظــيم العائــد المتوقــع مــع تخفــيض درجــة ، المخـاطرة التــي تحقــق لــه أهدافــه
هــا. وتعــبر المعلومــات المحاســبية المتعلقــة بتوزيــع الكوبونــات المخــاطرة التــي يتعــرض ل

ونسبة هذا التوزيع إلى الأرباح المحققة ومـدى مسـايرتها لمـا حققتـه المؤسسـات المماثلـة 
عن المعلومات التي تساعد في تحسين اتخاذ القـرارات. كمـا أن معرفـة المسـتثمر بقـرارات 

ل هـذه القـرارات تعتـبر مـن المعلومـات الهامـة توزيع الأرباح والأسباب التي تبنى عليها مث

o b e i k a n d l . c o m



199 

وتعتـــبر الأربـــاح المحققـــة ، المـــؤثرة علـــى ســـلوكه في مجـــال التعامـــل في الأوراق الماليـــة
والموزعة عـاملا مـؤثرا للتـدفقات النقديـة المؤسسـة بالإضـافة إلـى دلالاتهـا علـى مسـتوى 

  التشغيل في المؤسسة.
 :قية للأسهمعلاقة المعلومات المحاسبية بالقيمة السو-3

يعتبر السعر السوقي للسهم محصلة طبيعية لآلية العرض و الطلب و التـي هـي بـدورها 
لـذا أخـذ ، ما هي إلا انعكاس ضمني لمصالح و دوافع تلـك الأطـراف المتعاملـة في السـوق

موضوع المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية و أثره على القيمة السـوقية حيـزا بـارزا 
مالية و المحاسبية نظرا لقدرة هذا المدخل على ربط الأرقام المحاسـبية بعمليـة في العلوم ال

وتتركـز أهميـة التقـارير الماليـة كونهـا تـوفر تقييم الأوراق المالية و تحديد قيمتهـا السـوقية. 
معلومـــات محاســـبية تســـاعد المســـتثمرين علـــى إجـــراء التنبـــؤات و تقيـــيم الأداء المـــالي 

ــأثير فعــال و ســريع علــى أســعار و أحجــام للمؤسســات لمــا لهــا مــن مح تــوى إعلامــي و ت
و تبرز علاقة المعلومـات المحاسـبية بالقيمـة السـوقية للسـهم ، معاملات الأسهم في السوق

و ، مــن خــلال دورهــا في تخفــيض درجــة عــدم التأكــد المحيطــة باتخــاذ القــرار الاســتثماري
، تنبؤ بالقيمـة الحقيقيـة للسـهماستخدامها كمدخلات لنماذج تحليل العوامل الأساسية و ال

المـالي  الفكـر إطار وفي. )10(مما ينعكس أثره على الاختيار الأمثل لمحفظة الأوراق المالية
المحاسـبية  المعلومـات الأسـهم إلـى محتـوى عوائـد أو سـعر في يرجـع التغيـر، المعاصـر
و ، المؤسسـة ءأدا في المتوقعـة غيـر أو المتوقعـة التغيـرات تفسـر قـد عنها و التي  المفصح

السياق لقد أكدت العديـد مـن  هذا وفي ،.للأسهم القيمة  السوقية في تغيرات إلى تقود التي
الدراسات على منفعة المعلومات التي تحتويها القوائم المحاسبية سـواء الـربح المحاسـبي 

سـعار نفسه أو مكوناته في تفسير الاختلافات في العائـد السـوقي متمثلـة أساسـا في التغيـر في أ
ــاح المؤسســة أو ، الأســهم ــنخفض قياســا بأرب ــع أو ت ــرة ســوف ترتف ــذه الأخي ــار أن ه باعتب
و بناء عليه فإن قرارات الشراء و البيع تعتمد بشكل أساسي على معـدلات النمـو ، خسائرها

المتوقعــة بالأربــاح المحاســبية. فقــد بينــت البحــوث الســابقة بــأن القــوة التفســيرية لنمــوذج 
  .)11(يادة نافذة العائد (أي الفترة التي يتم فيها تجميع العائد السوقي)الانحدار تزيد بز
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لذا يمكن القـول أن الإفصـاح عـن المعلومـات المحاسـبية يلعـب دورا هامـا في تحقيـق 
الآلية الخاصة بالسوق من حيث تحديـد الأسـعار المناسـبة للأسـهم و تحقيـق التـوازن بـين 

و ذلك انطلاقا من الدراسات السابقة التي ، )12( سهمدرجة المخاطرة و العائد الذي يحققه ال
إلى وجود علاقة تفسيرية بين المعلومات المحاسبية و القيمة السوقية للأسهم توصلت إلى 

كون الأرقام المحاسبية التي يـتم الإعـلان عنهـا بموجـب البيانـات و التقـارير الماليـةّ إذا مـا 
على اتخاذ القرار وبالتالي فـإن التقلبـات في  أحسن المستثمر قراءتها و فهمها سوف تساعده

كـون هـذه ، القيمة السوقية للأسهم هي دالة لمحتوى الإفصاح عـن المعلومـات المحاسـبية
الأخيرة بالإضـافة إلـى كفـاءة السـوق تعـد المحـرك الرئيسـي لآليـة العـرض و الطلـب علـى 

  .)13(الأسهم في السوق المالي
 

 للبحث: الإطار التطبيقي
لـذا يجـب ، ة تسعير الأسهم و تقييمها من أهم المشاكل التي تواجه المسـتثمرتعد عملي

الاعتماد على مجموعة من المؤشرات المساعدة على التنبـؤ بالقيمـة السـوقية للأسـهم مـن 
و مع ازديـاد حـاجتهم ، خلال تحديد أهم المعلومات ذات التأثير على قرارات المستثمرين

أصبح هنالك حاجـة ماسـة إلـى ، من الافصاحات المحاسبيةفي الأسواق المالية إلى المزيد 
دراسة مدى تأثير هذا النوع من المعلومات على القيمة السوقية للأسـهم مـن خـلال دراسـة 
العلاقة التفسيرية بينهما. وتستخدم هذه الدراسة بعض المؤشرات المحاسبية و التي حسب 

   السوقية.   رأي الباحثة قد تساعد في تفسير التغيرات في القيمة
 مجمع صيدال: -1

، يعتبر مجمع صيدال شـركة قابضـة تـابع لصـندوق الكيميـاء و البتروكيميـاء و الصـيدلة
وأعطي الضوء الأخضر من قبل مجلس مساهمات الدولة لمجع صيدال للدخول للبورصة 

اجتمعـت علـى اثرهـا ، في اطار سياسة خوصصة المؤسسسات العموميـة 18/06/1998في 
التــي أقــرت الخوصصــة الجزئيــة لرأســمال  22/06/1998عامــة غيــر العاديــة في الجمعيــة ال

دج للسـهم  250سهم بقيمة اسـمية تقـدر بــ  2.000.000% ما يمثل 20المجمع و المقدرة بـ 
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وتمكن المجمع من خلال هذه العملية أن يبيع ، 15/01/1999وانطلق العرض في ، الواحد
ألف أمر للشـراء مـع  300مليون و  2صلت على حيث تح، أكثر من عدد الأسهم المطروحة

، لعمــال المجمــع 16500ألــف ســهم بيعــت للمــواطنين و 400منــه مليــون و، نهايــة العمليــة
  وبذلك تحصل المجمع على التمويل الذي كان يحتاجه.

  :النموذج المستخدم-2
 سوف يتم اختبار العلاقة بـين المتغيـر التـابع والمتغيـرات المسـتقلة مـن خـلال نمـوذج

 :)14(الانحدار الخطي العام وفقا للمعادلة التالية
Y= a + b1X1 +…………..+ bkXk+ E 

   متغيرات الدراسة:-3
  :المتغير التابع -3-1

  و تحسب بالعلاقة التالية:، )Yيتمثل المتغير التابع في القيمة السوقية (
   2/  )الحد الأعلى + الحد الأدنى(متوسط القيمة السوقية للسهم = 

 لمتغيرات المستقلة: ا -3-2
  :تم التعبير عن المتغيرات المستقلة بمؤشرات مالية على النحو الآتي

يعــبر عــن مــدى قــدرة المؤسســة علــى  ):X1معـدل العائــد علــى حقــوق المســاهمين ( -
ويحسـب بقسـمة الأربـاح الموزعـة ، تحقيق عائد مجـزي للمسـاهمين مـن المبـالغ

  على إجمالي حقوق المساهمين.
ــى  ):X2ل دوران إجمــالي الأصــول (معــد      - ــدرة المؤسســة عل ــبر عــن مــدى ق و يع

و يحســب  بقســمة صــافي المبيعــات علــى ، اســتغلال الأصــول لتحقيــق المبيعــات
   )15(إجمالي الأصول

تعكس هذه النسبة الجزء الـذي يـتم   ):X3نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الأصول (      -
 قسمة حقوق الملكية على إجمالي الأصول.و تحسب ب، تمويله من الأصول داخليا

الخصـوم  تحسـب بقسـمة :(X4)نسـبة الخصـوم المتداولـة إلـى إجمـالي الأصـول      -
   المتداولة على إجمالي الأصول.

  تحسب بقسمة الأصول المتداولة على الخصوم المتداولة. :)X5نسبة التداول(     -
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الأصـول المتداولـة ماعـدا المخـزون تحسـب بقسـمة  :)X6نسبة السيولة السريعة(      -
  على الخصوم المتداولة.

ويحســب ، يعتــبر المؤشــر أساســا لتقيــيم ربحيــة الســهم :)7Xالعائــد علــى الســهم(      -
 بقسمة صافي الربح على عدد الأسهم العادية.

تحدد هذه النسبة عدد المرات التـي يجـب أن يحصـل  :)X8()16مضاعف الربحية (      -
على الأرباح ليغطي القيمة السوقية التـي دفعهـا للحصـول علـى هـذا فيها المساهم 

  على ربحية السهم. تحسب بقسمة السعر السوقي للسهم، السهم
  عرض و تحليل النتائج -1

انطلاقــا مــن القــوائم الماليــة المنشــورة في بورصــة الجزائــر وأســعار الأســهم المتعلقــة 
، لتــابع و المتغيــرات المســتقلةتــم حســاب المتغيــر ا، 2012-2002بمجمــع صــيدال للفــترة 

  ) يوضح النتائج.1والجدول(
 ): متغيرات الدراسة1جدول رقم (

2012 

2011 

2010 

2009 

2008 

2007 

2006 

2005 

2004 

2003 

2002 

 النسب المالية

0.0271 0.0254 0.0297 0.0311 0.0420 0.0157 0.0360 0.0327 0.0338 0.0417 0.0167 X1 

0.4628 0.4951 0.4428 0.5194 0.5292 0.5343 0.5035 0.4698 0.5059 0.5039 0.5222 X2 

0.4912 0.5057 0.4172 0.4859 0.4460 0.4654 0.4457 0.4273 0.4555 0.4734 0.4840 X3 

0.2976 0.2838 0.2777 0.3795 0.4036 0.3588 0.3609 0.3506 0.3297 0.3334 0.3333 X4 

2.0784 2.0821 1.9169 1.6687 1.6944 1.6940 1.6119 1.6038 1.7307 1.7764 1.4174 X5 

1.3871 1.2747 1.0679 0.7941 0.8717 0.8518 0.7798 0.8545 0.8064 1.0153 0.9028 X6 

196.5161 206.0480 110.2192 287.1814 134.6638 87.2150 54.7484 43.0555 45.6231 48.2291 18.7339 X7 

3.3967 3.0454 4.1281 1.3580 2.8961 4.5864 7.3062 8.1871 7.7263 8.9676 29.2251 X8 

667.5 627.5 455 390 390 400 400 352.5 352.5 432.5 547.5 Y   

  .)17(محسوب من طرف الباحثة انطلاقا من التقارير السنوية المنشورة في موقع بورصة الجزائر :المصدر
المتغيرات المستقلة والمتغير  وبعد تحديد متغيرات الدراسة سنقوم باختبار العلاقة بين
ولقد تمت الاستعانة ببرنامج ، التابع وفقا للنموذج الخطي العام (نموذج الانحدار المتعدد)

SPSS v.17 18() يوضح ذلك2والجدول رقم (، لتحديد أهم معالم النموذج(.  
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 ): معالم النموذج02جدول رقم (

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3103,458 570,584  5,439 ,032 

x1 10909,763 1882,016 ,865 5,797 ,028 

x2 -6514,268 940,944 -8,161 -6,923 ,020 

x3 12388,917 1768,808 3,148 7,004 ,020 

x4 -3244,801 609,197 -1,167 -5,326 ,033 

x5 -1842,657 319,946 -3,417 -5,759 ,029 

x6 427,982 68,059 ,796 6,288 ,024 

x7 -5,183 ,790 -4,052 -6,560 ,022 

x8 -170,745 25,886 -11,998 -6,596 ,022 

a. Dependent Variable: y 

  SPSS v.17برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات  المصدر:
)  يتضـح أن نمـوذج المؤشـرات المحاسـبية المـؤثرة علـى 02(من خلال الجدول رقـم 

 يأخذ الشكل التالي:، صيدال القيمة السوقية لسهم
Y= 3103.458 +10909.763X1-6514.268X2+12388.917 X3-3244.801 X4-1842.657X5 

(5.439)       (5.797)        (-6.923)        (7.004)       (-5.326)    (-5.759) 

+427.982X6 -5.183 X7-170.745 X8 

(6.288)       (-6.560)     (-6.596)                                       R2 = 0.998 
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% مـن التغيـر في 99و هـذا يعنـي أن ، %99من الملاحظ أن معامـل التحديـد يقـدر بــ     -
قــة و يعــزز هــذا التفســير العلا، القيمــة الســوقية راجــع الــى المتغيــرات المحاســبية

  بين المتغير التابع و المتغيرات المستقلة. 0.99الارتباطية البالغ قيمتها  
نلاحــظ وجــود علاقــة ارتباطيــة ، بــالنظر الــى قيمــة ســتيودنت للمتغيــرات المســتقلة    -

  موجبة و في بعض الأحيان سالبة  بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع.
 ار فيشر الكلياختب :تحليل المعنوية الكلية للنموذج

و لتحديد قيمة  فيشر ، نستدل باختبار فيشر الكلي لاختبار المعنوية الكلية لهذا النموذج
  ).03(جدول رقم  ANOVAنستعين بجدول  Fv1,v2,αالمحسوبة 

 ): اختبار المعنوية الكلية للنموذج03جدول رقم (

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 119288,379 8 14911,047 156,933 ,006a 

Residual 190,030 2 95,015   

Total 119478,409 10    

a. Predictors: (Constant), x8, x4, x3, x1, x7, x6, x5, x2 

b. Dependent Variable: y 

  SPSS v.17برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات  المصدر:
  ) نلاحظ:03ج الجدول رقم (من تحليل نتائ

قيمة فيشر المحسوبة أكبر من قيمـة فيشـر الجدوليـة عنـد مسـتوى  :معنوية النموذج    -
  0.05معنوية 

)F8, 2,5% cal= 156.933> F8, 2,5%tab = 19.37 ،( الأمـر الـذي يقتضـي رفـض فرضـية
 بـين ائيةإحصـ دلالـة ذات ارتباطيـه علاقـة توجـدالعدم لصـالح قبـول الفرضـية البديلـة أي 

  .السوقية لأسهمه لمجمع صيدال  والقيمة المحاسبية المعلومات
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  حسب مصفوفة الارتباط التالية:تحليل الارتباط:
 ): مصفوفة الارتباط04جدول رقم (

Coefficient Correlationsa  
Model x8 x4 x3 x1 x7 x6 x5 x2 

1 Correlations x8 1,000 ,920 -,996 -,968 ,997 -,143 ,940 ,996 

x4 ,920 1,000 -,922 -,920 ,897 -,322 ,972 ,892 

x3 -,996 -,922 1,000 ,971 -,995 ,124 -,935 -,992 

x1 -,968 -,920 ,971 1,000 -,961 ,135 -,920 -,966 

x7 ,997 ,897 -,995 -,961 1,000 -,107 ,919 ,996 

x6 -,143 -,322 ,124 ,135 -,107 1,000 -,437 -,073 

x5 ,940 ,972 -,935 -,920 ,919 -,437 1,000 ,910 

x2 ,996 ,892 -,992 -,966 ,996 -,073 ,910 1,000 

                 a. Dependent Variable: y 
  SPSS v.17برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات  المصدر:

 :)04يتضح من نتائج الجدول رقم (
ة بين المتغيرات المستقلة مما يعنـي وجـود ازدواج خطـي بـين هـذه هناك ارتباطات قوي

لتصحيح مشكلة  هذا الأمر يستدعي ضرورة استخدام طريقة الانحدار المتدرج، المتغيرات
للمتغيـر  ومعرفة أي مـن المتغيـرات المسـتقلة الأكثـر تفسـيرا ، التعدد الخطي لهذا النموذج

  التابع.
  
  
  

o b e i k a n d l . c o m



206 

  
 د): جودة التوفيق (معامل التحدي

 ): معامل التحديد05جدول رقم (
Model Summaryd 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,888a ,789 ,765 52,93746  

2 ,951b ,904 ,880 37,80770  

3 ,978c ,956 ,937 27,53560 1,730 

a. Predictors: (Constant), x6 

b. Predictors: (Constant), x6, x2 

c. Predictors: (Constant), x6, x2, x3 

d. Dependent Variable: y 
  SPSS v.17برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات  المصدر:

  X6علـى  Yثم لانحدار ،  X6على  Y) جودة التوفيق لانحدار 05يبين الجدول رقم(    -

 باستخدام نموذج الانحدار المتدرج.  X3 و X2و   X6على  Yلانحدار  ثم ،X2و 

ممـا يعنـي أن ، بالنسـبة للنمـوذج الثالـث 0.956بلـغ   R2يتضح أن معامل التحديـد     -
% من التغيرات في المتغير التابع 95يمكنها تفسير    X6، X2، X3 المتغيرات المستقلة

Y .(القيمة السوقية لمجمع صيدال)  
  التالي: ANOVAن بجدول نستعيتحليل التباين: 

في المرحلـة  50.193) أن  قيمـة فيشـر المحسـوبة بلغـت 06يتضح من الجدول رقم ( -
مما يعني قبول النموذج ، Ftab=4.35الثالثة للتحليل وهي أكبر تماما من قيمة فيشر الجدولية 

  %.5عند مستوى معنوية 
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 ): تحليل التباين06جدول رقم (
ANOVAd 

Model 
Sum of 

Squares Df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 94257,036 1 94257,036 33,635 ,000a 

Residual 25221,373 9 2802,375   

Total 119478,409 10    

2 Regression 108043,034 2 54021,517 37,793 ,000b 

Residual 11435,375 8 1429,422   

Total 119478,409 10    

3 Regression 114170,946 3 38056,982 50,193 ,000c 

Residual 5307,464 7 758,209   

Total 119478,409 10    

a. Predictors: (Constant), x6 

b. Predictors: (Constant), x6, x2 

c. Predictors: (Constant), x6, x2, x3 

d. Dependent Variable: y 

  SPSS v.17برنامج دا على مخرجات من إعداد الباحثة اعتما المصدر:
 

  النموذج الخطي للاستثمار في سهم صيدال:
ــدرات ( ــن المق ــوذج م ــذا النم ــالم ه ــم مع ــة، )kβإن أه ــات المعياري ــة ، الانحراف و قيم

  ستودنت المحسوبة ملخصة في الجدول الآتي:
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 ): معالم النموذج07جدول رقم (
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) -4,461 80,969  -,055 ,957 

x6 477,468 82,329 ,888 5,800 ,000 

2 (Constant) 121,546 70,643  1,721 ,124 

x6 475,097 58,804 ,884 8,079 ,000 

x2 -271,159 87,314 -,340 -3,106 ,015 

3 (Constant) -306,171 159,005  -1,926 ,096 

x6 412,991 48,077 ,768 8,590 ,000 

x2 -235,424 64,822 -,295 -3,632 ,008 

x3 1017,053 357,752 ,258 2,843 ,025 

a. Dependent Variable: y 

  SPSS v.17برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات  المصدر:
) يتضح أن نموذج المتغيرات المؤثرة على القيمـة السـوقية 07قم (من خلال الجدول ر

تأخذ ، من تحليل الانحدار المتدرج 03صيدال في المرحلة الثالثة أي النموذج  لسهم مجمع
  التالية: الصيغة
 

 
 

Y= -306.171 -235.424x2 

+1017.053x3+412.991x6 
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 تحليل الارتباط الذاتي:
 DW= 1.730المحسـوبة  Durbin & Watson) نلاحظ أن قيمـة 04من الجدول رقم (

ويعـد ، في منطقة لا توجد فيها مشكلة الارتباط الخطي ولا مشكلة الارتباط الذاتي وهي تقع
  النموذج ذو معنوية وصالح لإجراء عمليات التنبؤ بقرار الاستثمار في سهم مجمع صيدال. 

 : نتائج الدراسة
  توصلت هذه الدراسة الى عدة نتائج يمكن اجمالها في مايلي:

ارتباطيـة  علاقـة توجـدأي أنـه  ، رفض فرضية العدم لصالح قبـول الفرضـية البديلـة    -
 لمجمع صيدال والقيمـة السـوقية المحاسبية  المعلومات بين إحصائية دلالة ذات

  لأسهمه.
 نســبة حقـوق الملكيــة الــى، معــدل دوران اجمـالي الأصــول(المتغيـرات المســتقلة     -

، تفســر معنويـا القيمــة السـوقية للســهمة السـريعة) نسـبة الســيول، اجمـالي الأصــول
نمـوذج  %). وعليـه تكتـب معادلـة5حيث تم قبول النمـوذج عنـد مسـتوى معنويـة (

 الانحدار المتعدد كالآتي:

  
إلا أن هناك تباين في مدى تأثير ، هناك عوامل مؤثرة في القيمة السوقية لسهم صيدال    -

  وامل المحاسبية.هذه الع
ــتثمرين داخــل     - ــبة للمس ــة بالنس ــد كافي ــورة لا تع ــبية المنش ــات المحاس إن المعلوم

  ومن ثم فإن قرارهم يخضع في أغلب الأحيان إلى التوجه الشخصي. ، السوق
 

 الخاتمة و التوصيات:
بينـت هـذه الدراســة وجـود علاقــة ارتباطيـة واضــحة بـين المعلومــات المحاسـبية المفصــح 

عـن  إلا أن الحديث، بالرغم من النتائج المتوصلووالقيمة السوقية لسهم مجمع صيدال.  ،عنها
  صعب. أمر الجزائري الاقتصاد مثل اقتصاد المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية في

Y= -306.171 -235.424x2 +1017.053x3+412.991x6 
    (-1.926)     (-3.632)        (2.843)        )8.590(               
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راجـع الـى عـدة  يجدر الاشارة الى أن ضـعف نشـاط بورصـة الجزائـر، وفي هذا السياق
وقلة ثقافته المالية خاصة ثقافة ، تثماري لدى الفرد الجزائريأسباب أهمها تدني الوعي الاس

مثــل: ، بالإضــافة الــى غيــاب بعــض الهياكــل الضــرورية لتنشــيط الســوق الماليــة، البورصــة
أيضـا ، مصـالح ادارة المحـافظ الماليـة والمقاصـة وغيرهـا مـن الهيئـات، صناديق الاستثمار

ناحيـة قلـة المعلومـات الضـرورية  وذلك مـن، ضعف الافصاح المالي للمؤسسات المقيدة
  والعنصر الأهم هو عدم نشرها في الوقت المناسب.، لاتخاذ القرارات الاستثمارية

 
 توصيات الدراسة:

  انطلاقا من النتائج المتوصل اليها وجب تقديم بعض التوصيات:
وذلـك مـن ، تحسيس الفرد الجزائـري بـدور البورصـة في تـدعيم الاقتصـاد الـوطني    -

 القيام بحملات توعية بأهمية الاستثمار في الأوراق المالية.خلال 
 المتعلقـة بالمؤشـرات المحاسـبية بنشـر المعلومـات المؤسسـات التـزام ضـرورة    -

  .اتخاذ القرار عملية في أهميتها الدراسات من أثبتت العديد والتي، المالية
الماليـة  لقـوائما تحليـل وظيفـة تتـولى متخصصـة ماليـة مؤسسـات تفعيـل وإنشـاء    -

ــراراتهم  المســتثمرين لمســاعدة ــذين تنقصــهم الخــبرة المحاســبية في ترشــيد ق ال
  الاستثمارية.

 أن والمتربصين الجامعيين شأن من لأنه، والجامعة المؤسسة بين ونلتعاامد جسر     -
، المؤسســات بنــاء في والمســاهمة، لعلميا البحــث إثــراء في كبيــر بشــكل يســاهموا

 أهـم المتربصـين رعتباالمحـيط الخـارجي بـاعلى اسة الانطواء سي استخدام وعدم
  .المؤسسة على دخلاء

زيادة التركيـز علـى البحـوث العلميـة في مجـال الإفصـاح المحاسـبي علـى مسـتوى     -
  وتقييم الأسهم.، بورصة الجزائر
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