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  :في بورصة الجزائر مرونة حجم تداول الأوراق المالیة
  -ألیانس للتأمیناتحالة  - الإفصاح المحاسبي نحواتجاه 

 **رمضاني محمد ./د & *بن حمو عصمت محمد./ د

Abstract:  

Cet article examine la performance du marché financier en Algérie, en 
exposant ces faiblesses et ces points forts en particulier celle qui touche les 
sessions de cotations , et dans le but de montrer l’ impact de la divulgation 
financière et comptable dégagé par les sociétés cotées sur le volume des 
ventes et d’achats des actifs financiers et l’impact sur les décisions des 
investisseurs. Avec une étude de cas d’alliance assurances.  

  
Marché boursier, Divulgation financière, Séances de 

bourse, Efficience des marchés. 

:Les mots clés 

   :ملخص

 التعرض خلال من، الجزائر في المالي السوق أداء على الضوء تسلیط إلى المقال هذا یهدف
 المؤسسات تأثر إظهار بغیة ذلك، و التداول بجلسات تعلق ما خاصة قوتهو  ضعفه نقاط إلى

 نسبة تحدید خلال من المستثمرین قرارات على تأثیرهو  المحاسبي الإفصاح بكیفیة فیه المدرجة
 مجال في تنشط شركة حالة لدراسة التطرق مع .بالسوق المسعرة المالیة الأوراق على لهمإقبا

 .للتأمینات الیانس شركة هيو  التأمینیة الخدمات
  

 .الأسواق كفاءة، التداول جلسات، المحاسبي الإفصاح، البورصة  :الكلمات المفتاحیة
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   :خطط المقالم

  مقدمة 
  لى الافصاحبورصة الجزائر والعمل ع )1 

  الافصاح المحاسبي وكفاءة الاسواق )1-1   
  في بورصة الجزائرالافصاح المحاسبي في تداول الأوراق المالیة  )2-1   
 لتأمینات في بورصة الجزائرلألیانس مؤسسة حالة الافصاح  )2 

  لتأمیناتلألیانس  التعریف بمؤسسة )1-2   
  بورصة الجزائرفي  لتأمیناتلألیانس  بیانات مؤسسة )2-2   
  خاتمة 
  
  

  :مقدمة  

 تدفقات تحصیل إلى المالي السوق في الاستثمار وراء من المالي المستثمر یهدف  
 نسبة ارتفاع بسبب المالیة الأدوات تنوع مع ولكن، مستمرةو  دوریة بطریقة مكاسبو  نقدیة

 ارتفاع كوكذل النقدي السوق في محدودیته ظل في التمویل عن الباحثة المدرجة المؤسسات
 العولمة مفهوم تعاظمو  الأسواق من النوع هذا في الاستثمار عن الناجمة المخاطرة نسبة

 الإفصاح أصبح الدول بین الأموال رؤوس حركة على القیود أشكال كل ألغت التي المالیة
  .الرشیدة أو السلیمة الاستثماریة القرارات لكل الأساسي المرجع المالیة القوائم عن المحاسبي

  
 الإقبال نسبة تزاید في المحاسبي الإفصاح عملیة تأثر كیف" :التالیة الإشكالیة نطرح لهذاو 

  "الجزائر؟ بورصة في المدرجة المؤسسات أسهم على
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   :بورصة الجزائر والعمل على الافصاح) 1  

لجنة تنظیم مراقبة الهیئة الأولى هي  :هما هیئتان الجزائر بورصة على تشرف  
مهمتها الرئیسیة مراقبة والتّأكّد من صحّة المعلومات التّي تقدّمها  )COSOB( ات البورصةعملی

الشّركات ضمانا للشّفافیة ولمصداقیة السوق، كما تعطي تأشیرة القبول للشّركة التّي تحقّق 
هي ) SGBV(شركة تسییر بورصة القیم والهیئة الثانیة هي . شروط الدّخول إلى البورصة

 وسطاء بصفتهم المعتمدةأسهم یتوزّع إلى حصص متساویة بین البنوك العمومیة شركة ذات 
  . البورصة عملیات في
   
  

   :الافصاح المحاسبي وكفاءة الاسواق )1-1  

 في الاستثمار عن الناجمة المخاطرة نسبة ارتفاعو  المالیة الأدوات تنوع ظل في  
 بین المفاضلة عملیة في الأساسيو  وليالأ المرجع المحاسبي الإفصاح یعتبر المالیة الأسواق

   :التالي النحو على تعریفه یمكنو  الأدوات تلك
التّقاریر المحاسبیة المعلومات اللاّزمة لتقدیم صورة واضحة  إعطاء مستخدمي" -

 ؛1وصحیحة عن الوحدة المحاسبیة
عرض للمعلومات المهمّة للمستثمرین والدّائنین وغیرهم من المستفیدین بطریقة " -

ح بالتّنبّؤ بمقدرة المشروع على تحقیق أرباح في المستقبل وقدرته على سداد تسم
التزاماته أو نشر كلّ المعلومات الاقتصادیة التّي لها علاقة بالمشروع سواء كانت 
كمیّة أو أخرى بما یساعد المستثمر المالي على اتّخاذ قراراته وتخفیض حالة عدم 

2"یة المستقبلیةالتّأكّد لدیه من الأحداث الاقتصاد
.  

  
 المالیة المعلومات إظهار عملیّة هو المحاسبي الإفصاح أن ،سابقا ذكر ما من نستنتج
 مضلّلة غیر یجعلها ممّا، التكلفةو  الكمیة بنفس المناسب الوقت في المالیة القوائم في المتوفرة

   .المالیة القوائم لمستخدمي ملائمةو 
  

3في تلخیصها یمكن ،المحاسبي الإفصاح لعملیة لةمهیكو  مؤثرة العناصر من مجموعة هناك
:  

تختلف نوعیة المعلومة المفصح عنها : نوعیة المستخدمین وطبیعة احتیاجاتهم -
 ؛باختلاف الإطراف أو نوعیة المستخدمین

تتمثل في جملة الأطراف المسؤولة :الجهات المسؤولة عن وضع معاییر الإفصاحو  -
  .عن تطویر وتنظیم
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  :المالیة الأسواق بكفاءة الخاصة التعارف تتباین
 المتاحة المعلومات كافّة مامؤسسة  تصدره الذّي السّهم سعر یعكس الذّي السّوق -

 وسائل تبثّها معلومات في أو المالیة القوائم في المعلومات تلك تمثّلت سواء، عنها
 السّنواتو  الأسابیعو  الأیّام في السّهم لسعر التّاریخي السّجل في تمثّلت أو، الإعلام
 أداء على العامّة الاقتصادیة الحالة آثار عن تقاریر أو تحلیلات في أو، الماضیة

 بالتّاليو ، للسّهم السّوقیة القیمة على تؤثّر التّي المعلومات من ذلك غیرمؤسسة و ال
 قیمته تماما تعكس عادلة قیمة هي للسّهم السّوقیة القیمة تكون الكفؤة السّوق ظلّ  في

 الاستثمار علیه ینطوي عمّا المستثمر لتعویض یكفي عائد عنها یتولّد لتّيا الحقیقیة
  ؛4مخاطر من السّهم ذلك في

تلك السّوق التّي یتعامل فیها عدد كبیر من الباعة والمشترین للأوراق المالیة ضمن  -
آلیة كفأة ممّا یجعل الأسعار تعكس بصدق وبسرعة التوقّعات المتعلّقة بالشّركة 

  :یمكن تقسیمها إلي نوعین من الكفاءةو  ،5ها تلك الأوراقالتّابعة ل
یقصد بها قدرة السّوق على خلق ): الكفاءة الدّاخلیة( الكفاءة التّشغیلیة �

التّوازن بین العرض والطّلب، دون أن یتحمّل المتعاملون تكلفة مالیة عالیة 
فرصة ) صنّاع السّوق(لسمسرة، ودون أن یتاح للتّجار والمتخصّصین 

 ؛6حقیق هوامش ربح مبالغ فیهات
بمعنى وصول معلومات جدیدة إلى ): الكفاءة الخارجیة(الكفاءة التسعریة و  �

المتعاملین دون فاصل زمني كبیر، وهذا یعني أنّ الأسعار تعكس كافّة 
المعلومات المتاحة وبذلك یكون التّعامل في السّوق بمثابة مباراة عادلة، 

ع إلى إمكانیة حصول البعض على وأنّ الأرباح غیر العادیة ترج
المعلومات دون غیرهم، وفي ظلّ السّوق الكفء فلن تحدث مثل تلك 

7الأرباح
.  

  
 الأخیرة هذه أن حیث، الأسهم أسعار في التحكم یصعب أنّه الكفؤة السّوق خصائص منو 

 من هائل لكم المستمر التدفق هو ذلك في السّببو  به التنّبّؤ یصعب عشوائیا سلوكا تسلك
   .العادلة السوقیة قیمتها فيو  المالیة الأدوات تلك على الإقبال نسبة في تؤثر التي المعلومات

  
 آراء الدّوام علىو  آنیا تعكس السّنداتو  الأسهم أسعار كانت إذا كفء المال سوق أنّ  یقال

 شدیدة تكون ما غالبا التّيو  الاستثماریین المحللّین آراءو  بالمعلومات جیّدا المزوّدین المستثمرین
 سوف معنیّة شركة أيّ  أسهم سعر أنّ  یعني الكفء السّوق فإنّ  تحدیدا أكثر بعبارة، و 8التّباین
 القطاع في الأحوال مجملو  منافسیهاو  الشّركة بتلك المتعلّقة المعلومات أحدثو  أفضل یعكس
   :9مستویات ثلاثة إلى المالیة الأسواق كفاءة تقسیم یمكن المنطلق هذا من، فیه تعمل الذّي

  
  
  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر 

      

      
  

 

  

  

  »ألیانس للتأمیناتحالة  -الإفصاح المحاسبي نحواتجاه  :في بورصة الجزائر مرونة حجم تداول الأوراق المالیة«

رمضاني محمد./ د &بن حمو عصمت محمد ./ د  

 

553 

   :أسواق ذات كفاءة ضعیفة .1
 للمستثمرین المعلومات جمیع تعكس الجاریة المالیة الأصول أسعار الحالة هذه في
 الأصول أسعار معدّلات تشملو  ،)تاریخیة بیانات( السّابقة المدّة عن البائعینو 
، قساب تاریخ في لتحقّقها للجمیع شائعةو  متاحة المدّة هذه، و التّعاملات حجمو 
 لأيّ  یمكن لا الوضع هذا ظلّ  في.تذكر تكلفة دون علیها الحصول یمكن بالتّاليو 

 تحدیده جرى المخاطر مستوى أنّ  طالما استثنائیة عوائد تحقیق مالي مستثمر
   .التّاریخیة المعلومات إلى استنادا للجمیع

   :الأسواق ذات الكفاءة شبه قویّة .2
 الحالیةو  التّاریخیة العامّة للمعلومات أسهمها أسعار تستجیب التّي الأسواق هيو 

 الاقتصادیة الأحداثو  التّطوّراتو  الشّركات عنها تفصح التّي كالمعلومات، المتاحة
 في عادیة غیر أرباح تحقیق المستثمرین لبعض یمكن الصّیغة بهذه، و السّیاسیةو 

  .الغیر قبل بسرعة الأحداثو  البیانات هذه تحلیل استطاعوا إذا فقط البدایة
   :الأسواق ذات الكفاءة القویة .3

 تغیّرات من حدث بما تخصّ  التّي التّاریخیة المعلومات جمیع الفرضیة هذه تشمل
 المعلومات تلك إلى إضافة الماضي في المالیة للأوراق التّبادلات حجمو  الأسعار في

 تسمىّ  معیّنة بفئة الخاصّة المعلومات جانب إلى للمستثمرین المتاحة العامة
 الأسهم حاملي، الصّحفیین بعض، التّنفیذیین المدراء من كلاّ  تشملو  طّلعینبالم

   .الخ ...الرّئیسیین
  

 من أكثر الضّعف إلى یمیل السّوقیة للكفاءة القویّة الصّیغة فرضیة تأیید أنّ  یبدو ،سبق ممّا
 نحو على نالمتعاملی من فئة قبل من المحتكرة المعلومات استعمال لإمكانیة نظرا ذلك، و القوّة

 أنّه استنتاجه یمكن وما .آخرین مستثمرین حساب على عادیة غیر أرباح تحقیق إلى یؤهّلهم
 زادت فكلّما، الأسعار حركة عشوائیة درجةو  السّوق كفاءة درجة بین طردیة علاقة هناك

   :التّالي الشّكل في مبیّن هو كما، صحیح العكسو  الأسعار عشوائیة ازدادت الكفاءة
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  طبیعة العلاقة بین الصّیغ الثلاّث لكفاءة الأسواق المالیة :الشّكل

  

  
دراس�ة  :كف�اءة الأس�واق المالی�ة ف�ي ال�دوّل الناّمی�ة«، جدی�دین لحس�ن &بن أعم�ر  بن بوزیان محمّد، بن حاسین : المصدر

، ص 2013، 02د ، مجلّ�ة أداء المؤسّس�ات الجزائری�ة، الع�د»حالة بورصة السّعودیة، عمان، تونس والمغ�رب
253. 

  
 تكون التّيو  الضّعیفة بالكفاءة تتّصف التّي السّوق حالة في أنّه ،السّابق المنحى من نلاحظ

 متوفّرة السّابقة المعاملات حجم كذلكو  المالیة بالأدوات الخاصّة التّاریخیة المعلومات فیها
 بعض طرف من عادیة غیر عوائد تحقیق إمكانیة انعدام بالتّالي، و سواء حدّ  على للكلّ 

 هذاو  السّوق لسعر عشوائیة حركة تتبعهاو  المالیة للسّوق مطلقة كفاءة هناك تكون المستثمرین
 جدّ  فئة لدى محصورة المعلومات بعض فیها تكون التّي القویّة الكفاءة ذات السّوق عكس

 غیاب بالتّاليو  عادیة غیر عوائد لتحقیق إمكانیة هناك تكون بالتّاليو  المتعاملین من محدودة
   .السّوق سعر في نوعي استقرار یقابلها الحالة هذه في الكفاءة لمفهوم
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   :في بورصة الجزائرالافصاح المحاسبي في تداول الأوراق المالیة  )1-2  

 البائعونو  المشترون خلالها یلتقي الذي الثانوي المالي السوق هي البورصة 
 بالأدوات )المهنیة أو المادیّة( الاهتمامات ذوي من اریونالإدو  الآخرون المتعاملونو  الوسطاءو 

 المختلفة الأصول تعزیزو  توثیقو  تداول بغرض الأجنبي بالصّرف أو النّقدیةو  الرّأسمالیة
 أنظمةو  قوانین على اعتمادا )قصیرةو  طویلة( متباینة لفترات )الخ...النّقدیةو  المالیةو  الحقیقیة(
10ولیاد أو محلیّا معتمدة تعلیماتو 

.  
  

 حتى أو الأوربیة بالأسواق مقارنة النشأة حدیث یعتبر الذي الجزائري المالي السوق یخص فیما
11لمرحلتین وفقا نشأته عملیة مرت العربیة

 :  
 الاقتصادیة الإصلاحات تطبیق مع تزامنت التيو  :)1992-1990( الأولى المرحلة �

 كذلكو  ،وقانون النقد والقرض، المساهمة صنادیق، المؤسّسات استقلالیة في المتمثّلة
 إلى تحویلهاو  الأسهم من عدد إلى العمومیة بالمؤسّسات الخاصّ  المال رأس تقسیم

 المنقولة القیم بشركة سمّیت مؤسّسة طرف من تسییرها یتمّ  مساهمة شركات
)S.V.M( ؛المتقدّمة الدّول في البورصة مهمّة تشبه مهمّتها كانت التّيو  

 القیم شركة إلى الموكّلة المهام وضوح عدم بسبب :1993 بعد ما :الثاّنیة المرحلة �
بإنشاء بورصة الأوراق المالیة أو بورصة یة قانونتشریعات  إصدار تمّ  المنقولة
12عُدلت أكثر من مرة الجزائر

. 
  

 الشمولیةو  العمق بضعف تمتاز زالت ما بحیث ناشئة سوقا الجزائر في المالیة السوق تعتبر
 منه یخشى شيء أهم لكن .جدا قلیلة فیها المدرجة الشركات عدد تزال لاو  یلیةالتشغ الكفاءةو 

 المحاسبي الإفصاح ضعف عن الناجمة المعلومات تناظر عدم هو المالیة الأسواق في
 غیر أو متجانسة غیر المعلومات تجاه وضعیات في المشتريو  البائع یكون حیث، السلیم

14یلي ما الجزائر لبورصة يالرسم الموقع من الملاحظو  ،13متناظرة
 :  

 78 مقابل مدرجة مؤسسات عشر من اقل على سوى تحتوي لا الجزائر بورصة -
   ؛البیضاء الدار لبورصة مؤسسة 76و تونس لبورصة مؤسسة

   ؛سنداتو  أسهم من رئیسیة مالیة أوراق غالبیتها في فهي المتداولة الأوراق أما -
   ؛المالیة لابتكاراتا أو المالیة للمشتقات في واضح تداول غیاب -
 مالیة صناعةو  وصناعة خدمات بین النشاط قطاع نوع ناحیة من التنوع عدم -

  ؛كالتأمینات
 ؛اقتصار بورصة الجزائر على سندات لشركات عمومیة وتداول ضئیل للأسهم -
   .وجود جلسات تداول متباعدة الشيء الذي یفقد السوق كفاءته -

  
 وحتى التقلیدیة المالیة الابتكارات تداول عن بعیدة الجزائر بورصة أن جلیا یظهر ،سبق مما

   .أحیانا تباعدهاو  التداول جلسات ضعف إلى أیضا نشیر كما الإسلامیة
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   :لتأمینات في بورصة الجزائرلألیانس  مؤسسةحالة الافصاح ) 2  

تعدیلات في القانون التجاري الجزائري  بصدور الجزائر بورصة إنشاء تكریس تمّ   
  .ات المنشئة لبورصة الجزائر وهیئتها المختلفةوفي التشریع

  
  

   :لتأمیناتل ألیانس بمؤسسةالتعریف  )2-1  

 دینار ملیون 500 قدره مبدئي مال برأس أسهم ذات شركة هي للتأمینات ألیانس  
 رأس رفع وتم .الوطنیین المستثمرین من مجموعة قبل من 2005 جویلیة في أنشئت، جزائري

 في أخرى زیادة 2010 العام وشهد .2009 العام خلال جزائري دینار ملیون 800 إلى مالها
 هذه وتحققت .الأضرار على التأمین لنشاط بالنسبة جزائري دینار ملیار 2.2 لیبلغ رأسمالها
 لأحكام الامتثال من الشركة ومكنّت للادخار العلني اللجوء طریق عن المال رأس في الزیادة

  .15التأمین شركاترأس مال ل الأدنى حدبال المتعلق التنفیذي المرسوم
 العرض طریق عن مالها رأس زیادة في للتأمینات ألیانس شرعت ،2010 نوفمبر فيو 

 1.44 نسبته ما أي، الاجتماعي المال رأس من ٪31 على العرض مبلغ وانصبّ  .للاكتتاب
   :تاليال الجدول في ملخص هو كما العملیة تمتو  .سهم 1804511 إلى مقسمة دینار ملیار

  
  :ألیانس لتأمینات البطاقة الفنیة لمؤسّسة: 01جدول 

  
 لتأمینات ألیانس مؤسّسة

دینار  2.205.714.180شركة ذات أسھم برأس مال اجتماعي  رأس المال الاجتماعي
 سھم 5.804.511مقسمة على 

من رأسمالھا % 31العرض العمومي للبیع بأسعار ثابتة بنسبة  طبیعة العملیة
 سھم 1.804.511أي ما یعادل  الاجتماعي

 830سھم اسمي بسعر إصدار  1.804.511عرض عمومي لبیع  العملیة المنجزة
  .دینار للسّھم

  .2010دیسمبر  1نوفمبر إلى  2من تاریخ العرض
  .2010أوت  08بتاریخ  02/2010التأّشیرة رقم  COSOBتأشیرة 

  .2010نوفمبر  02 تاریخ الدخّول إلى البورصة

  ،09/11/2016من إعداد الباحثین استنادا على معطیات،  : المصدر

http://www.sgbv.dz/commons/post/Notices/AllianceAssurances.pdf 
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   :في بورصة الجزائر لتأمیناتل ألیانس مؤسسةبیانات  )2-2  

 الذي مزار علي حاج المحاسبة خبرة مكتب على بالاعتماد السهم قیمة تحدید تم  
   :التالي الجدول في تلخیصها یمكن التيو  التقییم طرق من مزیج على دأعتم

  
  

  المقاربات المستعملة في تحدید قیمة الاصدار الخاصة بمؤسسة ألیانس: 02الجدول 
  

  بالدینار قیمة السهم  )KDA( قیمة المؤسسة الكلیة  الطریقة
  311  124384  الأصول الصافیة المحاسبیة المصححة

  430  1722080  ة التقدیریةالقیمة المحاسبی
  1201  4807360 تحیین التدفقات النقدیة

  985  3940480 الذمة المالیة 
  1271  5087200  طریقة المقارنة
  839.6  3360192  القیمة الوسطیة

  ،09/11/2016من إعداد الباحثین استنادا على معطیات،  : المصدر

http://www.sgbv.dz/commons/post/Notices/AllianceAssurances.pdf 

  
 
 هو كما .الواحد للسهمدینار  830 قیمته بما للتأمینات ألیانس مؤسسة سهم إصدار تمو

 رصةو بب المتعلق 1993 ماي 23 في المؤرخ 10-93 التشریعي المرسوم في علیه منصوص
 في المدرجة المؤسسات كل فأن 2003 فبرایر 1 في المؤرخ 04- 03 ـب المعدلو  المنقولة القیم
 من عایها المصادقة یتم التيو  دوریة بطریقة المالیة القوائم كل على بالإفصاح ملزمة ورصةالب

   .)COSOB( البورصة عملیات مراقبةو  تنظیم لجنة طرف
  

 ألیانس مؤسسة أسهم على الإقبال نسبة كانت مالیة قوائم من عنه الإفصاح تم ما ظل في
   :التالي الجدول في ملخص هو كما متباینة تأمینات
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 :)الأسهم على الإقبال نسبة( للتأمینات بألیانس الخاصّة التّداول بیانات :3 جدول

  )ینارد( التّداول قیمة  )سهم( التّداول حجم  الصّفقات عدد  السّنة
2011  222  194475  161414250.00  
2012  39  27392  22733355.00  
2013  3  40  27400.00  
2014  25  9682  5660690.00  
2015  52  2090461  1202108515.00  
2016  112  226976  110775655.00  

  ،08/11/2016من إعداد الباحثین استنادا على معطیات،  : المصدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 

 
 حجم تقسیم یمكن عامّة بصفةو  جزائرال بورصة موقع من الصّادرة المعلومات على بالاعتماد

   :16مراحل ثلاث إلى صیدال أسهم على الإقبال نسبة أو التّداول
 إبرام تم أنه حیث مقبولة جد إقبال بنسبة وتمیزت) 2011( الأسهم طرح بعد ما مرحلة .1

 كانت التداول قیمة أما سهم 194475 تداول حجم یقابلها صفقة 222 یقارب ما
  ؛اردین 161414250 حوالي

 یتم لم 2013 سنة في أنه حیث الإقبال نسبة في تراجع عرفت )2014-2012( مرحلة .2
 المستثمرین عزوفدینار و  27400 تداول قیمةو  سهم 40 تخص صفقات 3 إلا أبرام

 عدم أهمها من الأسباب من مجموعة إلى یرجع الأسهم هذه اقتناء عن المالیین
 عن المحاسبي الإفصاح لدرجة اكسةالع المرأة تعتبر التي الإصدار قیمة عدالة
 القیمة تراجع هو المرحلة هذه في أیضا الملاحظو  .الإدارة طرف من المالیة القوائم

 الى ثم 2013 سنة فيدینار  685 مستویات إلى صلو  حیث للسهم السوقیة
   ؛2014 سنةدینار  584 مستویات

 سهم 2090461 یقابل ما تداول تم حیث نوعیة قفزة عرفت 2015 بعد ما مرحلةو  .3
 للسهم السوقیة القیمة تراجع تزاید مع تماشیادینار  1202108515 بقیمة 2015 سنة

 رغم هذاو  2016 لسنةدینار  488و السنة لنفسدینار  575 مستوى إلى وصلت حیث
 .دینار 30 بحوالي المقدرةو  الأسهم لحملة أرباح تخصیص
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   :خاتمة  

 الأسواق نجاح بعید مستوى إلى تحدد حالیا بحتأص التي المالیة الأسواق كفاءة إن  
 نوأ .المالیة الأوراق على الإقبال حجم على التأثیر بالتالي، و شمولیتهماو  عمقها زیادةو  المالیة
 القیمة تحدید على بالسلب یؤثر سوف الحدیثة المعلومات غیاب بالتاليو  الكفاءة هذه غیاب

 جودة على بالسلب ینعكس سوف بالتاليو  بها الخاصة المالیة للأدواتو  للمؤسسة الحقیقیة
 المالي المستثمر أن حیث، تداولها حجم بالتاليو  المستثمرین طرف من المتخذة القرارات
 العوائد ثبات كذلكو  جهة من القیمة في بالاستقرار تتصف التي المالیة الأدوات عن یبحث

 وبالتالي المالیة للأسواق لقةالمط الكفاءة ظل في لكذ تحقق یمكن ولا امتلاكه عن الناجمة
  .البورصة في المدرجة المؤسسات جملة عن المحینة المعلومات توفر

  
في بورصة الجزائر،  للتأمینات بألیانس الخاصّة التّداول بیاناتمن خلال مراجعة بیانات 

   :إلى لبحثا خلص
استقطاب  إنقاص القیمة الاسمیة للأوراق المالیة لتتمكن الأسواق المالیة منضرورة  -

 ؛ أصحاب المدخرات الصغیرة
 ؛  برمجة جلسات تداول كل یوم ولیس جلستین أو اثنین خلال الأسبوع -
ضرورة إلزام المؤسسات المدرجة بالرفع من مستوى إفصاحها المحاسبي في الأسواق  -

 ؛ ذلك بجعله بشكل دوري غیر متباعدالمالیة و 
بالقیام بالمفاضلة السلیمة بین زیادة درجات الإفصاح المالي للسماح للمستثمرین  -

 ؛  جملة الأدوات المالیة الكلاسیكیة المتوفرة في السوق
تشجیع المؤسسات ذات الملائمة المالیة العالیة على دخول الأسواق المالیة لزیادة و  -

   .عمق هذه الأخیرة وزیادة الإقبال علیها وحل مشكلة عدم عدالة قیمة الاصدار
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 :راجعلهوامش والما

                                                 
الجزء  ،»مبادئ المحاسبة المالیة، القیاس والاعتراف والإفصاح في التقّاریر المحاسبیة«دي رضا الصّغار، ھا 1

  .37ص  ،2009ار الثقّافة للنشّر والتوّزیع، عمان، الثاني، د

أثر الإفصاح المحاسبي في التقّاریر المالیة السّنویة المنشورة «ولید زكریا صیام،  &محمّد عبد الله المھندي  2
، مجلة العلوم الإداریة ،»دراسة تطبیقیة في الشّركات الصّناعیة المساھمة العامّة الأردنیة: على أسعار الأسھم

   .260-259ص ص  ،2007، 02، العدد 34المجلّد 

 -  IFRSخیار الجزائر بالتكّیّف مع متطلبّات الإفصاح وفق المحاسبة الدوّلیة «سفیر محمّد،  &زغدار أحمد  3

/IAS «،  مجلة الباحث، دوریة علمیة محكمة سنویة تنشر الأبحاث التطبیقیة المتعلقة بالعلوم الإقتصادیة
، 07جامعة ورقلة، العدد  كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر،التسییر، والتجاریة وعلوم 

   .91-83ص ص  ،2009-2010

متطلّبات كفاءة سوق الأوراق المالیة، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة «معارفي فریدة،  &مفتاح صالح  4
علمیة محكمة سنویة تنشر الأبحاث التطبیقیة المتعلقة بالعلوم مجلة الباحث، دوریة  ،»العربیة وسبل رفع كفاءتھا

، جامعة ورقلة كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر،الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 
   .194-181ص ص ، 2007، 07العدد 

مجلةّ العلوم الاقتصادیة وعلوم  ،» 2001-1999كفاءة البورصة الجزائریة خلال الفترة «جبّار محفوظ ،  5
-75ص ص ، 2004، 03العدد  جامعة سطیف، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر،التسّییر، 

84.   

أسواق الأوراق المالیة بین ضروریات التحّوّل الاقتصادي والتحّریر المالي «عاطف ولیم أندراوس،  6
   .155ص  ،2008كر الجامعي، الإسكندریة، دار الف، »ومتطلبّات تطویرھا

- وثائق الاستثمار- سندات-استراتیجیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، السّھم«عبد الغفّار حنفي،  7

   .186ص  ،2010الداّر الجامعیة الإسكندریة،   ،»الخیارات

ر الشّروق للنشّر والتوّزیع، عمان، دا ،»بورصات- أوراق-مؤسّسات: الأسواق المالیة«محمود محمّد الداّغر،  8
   .284ص  ،2007

  :انطر 9

، دار الرّایة للنشّر والتوّزیع، »كیف نستثمر بسوق الأسھم؟ حالة سلطنة عمان«سھیل مقابلة،  -
   .229، ص 2013الریاض، 

   .285محمود محمّد الداّغر، مرجع سابق، ص  -

 .58 ص ،2009صفاء للنشّر والتوّزیع، عمّان، ، دار »الاستثمارات والأسواق المالیة«ھوشیار معروف،  10

11 HASSEB-BEY Mustapha, «Entreprise algérienne: Gestion, mise à niveau et performance 

économique», Thala, Alger, 2004, p. 24.  
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  :تشریعات عدة، منھا 12

الجریدة ( م1993ماي  23الموافق لـ  ھـ1413ذي الحجة  02المؤرخ في  10- 93مرسوم التنفیذي ال -
 المتعلق بورصىة القیم المنقولة؛ )م34-1993الرسمیة، العدد 

الجریدة الرسمیة، العدد ( م1996جانفي  10ھـ الموافق لـ 1416شعبان  19المؤرخ في  10-96الأمر  -
الموافق لـ ھـ 1413ذي الحجة  02المؤرخ في  10-93لمرسوم التنفیذي المعدل والمتمم ل )م03-1996
 المتعلق بورصىة القیم المنقولة؛ )م34-1993الجریدة الرسمیة، العدد ( م1993ماي  23

الجریدة الرسمیة، (م 2003فیفري  17ھـ الموافق لـ 1423ذي الحجة  16المؤرخ في  04-03 القانون -
ھـ 1413ذي الحجة  02المؤرخ في  10-93لمرسوم التنفیذي المعدل والمتمم ل) م2003-11العدد 

  .المتعلق بورصىة القیم المنقولة) م34-1993الجریدة الرسمیة، العدد ( م1993ماي  23الموافق لـ 

13 FLEUTOT Daniel, «Economie Analyses contemporaines», Foucher, Paris, 2004, p. 66 .  
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الجریدة الرسمیة، (م 2009نوفمبر 16ھـ الموافق لـ 1430القعدة  ذي 28المؤرخ في  375-09المرسوم التنفیذي  15
الموافق لـ ھـ 1416جمادي الثانیة  06المؤرخ في  344-95لمرسوم التنفیذي المعدل والمتمم ل) م2009-67العدد 

  .المتعلق بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمین) م1995-65الجریدة الرسمیة، العدد ( م1995أكتوبر  30
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