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دراسة العلاقة السببیة لأسهم الأوراسي:القیمة السوقیة للأسهمتفسیردور المعلومات المحاسبیة في 
)2011-2004(للفترة 
كسريأسماء . د

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر
عنابة-جامعة باجي مختار

ملخص
تحاول هذه الدراسة بناء علاقة خطیة بین القیمة السوقیة لأسهم لذا.للأسهمقاعدة تعظیم ثروة المساهمین على الأسعار السوقیة تعتمد

المؤشرات المحاسبیة المتمثلة في مؤشرات بین ، و اتابعً امتغیر باعتبارها ) المدرجة في بورصة الجزائر(فندق الأوراسي 
نتیجة أفضتوقد . متغیرات مستقلةباعتبارها ولة، مؤشرات السیو سهم، مؤشرات الأهمیة النسبیة للأو مؤشرات الهیكل المالي، و الربحیة،

.سهمتلك الألمؤشرات الربحیة ومؤشرات الأهمیة النسبیةبین الللأسهم و بین القیمة السوقیةذات دلالةنموذج الانحدار إلى وجود علاقة 

مؤشرات السیولة، قیمة سوقیةسهم،ربحیة، مؤشرات الهیكل المالي، مؤشرات الأهمیة النسبیة للأمؤشرات: اتیحالكلمات المف
.للأسهم، نموذج الانحدار المتعدد

Le rôle de l'information comptable dans l'interprétation de la valeur boursière des actions :
étude de la relation de cause des actions de l’Aurassi (2004-2011)

Résumé
La règle de maximisation de la richesse des actionnaires dépend du cours boursier des actions. Ainsi,
cette étude essaie d’établir une relation linière entre la valeur boursière des actions de l'Hôtel El-
Aurassi (déjà introduites en bourse d'Algérie), comme variable dépendante, et les indicateurs
comptables tels les indicateurs de rentabilité, de structure financière, de liquidité, de l'importance
relative des actions, comme variables indépendantes. Le modèle de régression fait ressortir une
relation significative entre la valeur boursière des actions et les indicateurs de rentabilité et de
l'importance relative des actions.

Mots-clés: Indicateurs de rentabilité, indicateurs de structure financière, indicateurs de
l'importance relative des actions, indicateurs de liquidité, valeur boursière des actions, modèle de
régression multiple.

The role of accounting information in the interpretation of the market value of shares:
study of the causal relationship of shares of Aurassi (2004-2011)

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 El Aurassi Hotel shares (already
introduced in Algerian stock exchange), as the dependent variable, and the accounting indicators such
as profitability, financial structure, liquidity, the relative importance of shares, as the independent
variables. The regression model confirms a significant relationship between the market value of
shares and the indicators of profitability and the relative importance of shares.

Key words: Profitability indicators, indicators of financial structure, indicators of the relative
importance of shares, liquidity indicators, market value of shares, multiple regression model.
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ةــمقدم
سواق المالیة من المواضیع التي استحوذت على اهتمامات الدول المتقدمة والنامیة على حد موضوع الأیعتبر

سواء، لاسیما في ظل التحولات الاقتصادیة الراهنة وأمام تعاظم حركة رؤوس الأموال، لما تلعبه من دور حیوي 
المتعلقة بفرص الاستثمار وتوفیر قاعدة البیانات الضروریة،بالغ الأهمیة في دعم معدلات النمو الاقتصادي

.المتاحة للمستثمرین
الأكثر شیوعـا والمرتبط بطبیعة الاستثمار أیا كان و ، إلا أن الهدف العـام الرغم من تباین أهداف المستثمرینوب

لذلك فإن هؤلاء یحتاجون إلى استخدام .أي زیادة قیمة ومردودیة هذه الأوراق؛نوعه هو المتعلق بتعظیم المكاسب
.یب تمكنهم من اتخاذ قرارات رشیدة لتقییم الأوراق المالیةأسال

.بالمعرفة والمعلومات المحاسبیة أمر مهم جدا للجهات المعنیة بالاستثمار عبر الأسواق المالیةالإلمامإن 
تتدفق من خلاله في ،ولكي تستطیع هذه الأخیرة القیام بدورها على أكمل وجه وجب توفر نظام فعال للمعلومات

.البدائل المتاحة بالأسعار المناسبةبینیتمكن المستثمر من الاختیاروبهذا.لوقت المناسب وبالتكلفة المناسبةا
سوق،الفيللمستثمرینبالنسبةقیمةذاتالمحاسبیةالمعلوماتأنالمالیةالأسواقفيالمستقرةالأمورومن

دورًاتؤدي، حیثالمالیةوالكشوفالتقاریرمجموعةفيوالمتمثلة،المحاسبیةالإعلامیةلرسالةافهي تعبر عن
والتقاریرالكشوفتعكسهمابحقیقةالمتعلقةالمعلوماتتوفیرخلالمن،كفاءتهوتحقیقالسوقتنشیطفيمهمًا

بتوفیرالأخیرةالسنواتفيالمحاسبیناهتمامازدادلذلك.ةمحققوأرباحمالیةمراكزمنللمؤسساتالمالیة
.المتعددةالفئاتمنمستخدموها منهایستفیدالتيالمحاسبیةمعلوماتال

:الإطار العام للدراسة:أولا
:إشكالیة الدراسة-1

من خلال تعبئة المدخرات تؤدي الأسواق المالیة بالدول النامیة دورا بارزا في تدعیم خطط التنمیة الاقتصادیة
أن نجاح هذه الأسواق یتوقف بدرجة كبیرة على مدى دقة وتحویلها إلى القنوات الاستثماریة الأنسب، إلا

إذ تحاول الجزائر منذ تبنیها النظام .المعلومات المحاسبیة المفصح عنها من قبل المؤسسات المدرجة في السوق
المحاسبي المالي إلى تحسین جودة المعلومات المحاسبیة لما لها من علاقة مع حركة التداول في السوق، مما 

: يتالآنطرح الإشكال یجعلنا
للسهم؟القیمة السوقیةتفسر معنویابورصة الجزائرهل المعلومات المحاسبیة المفصح عنها في 

:فرضیات الدراسة-2
-01H: حصائیة بین مؤشرات الربحیة والقیمة السوقیة للسهمإلا توجد علاقة ذات دلالة.
-02H : ت الهیكل المالي والقیمة السوقیة للسهمحصائیة بین مؤشراإلا توجد علاقة ذات دلالة.
-03H : حصائیة بین مؤشرات قیاس الأهمیة النسبیة للسهم وقیمته السوقیةإلا توجد علاقة ذات دلالة.
-04H :حصائیة بین مؤشرات السیولة والقیمة السوقیة للسهمإلا توجد علاقة ذات دلالة.
سبیة والقیمة لتفاتة لإیجاد العلاقة السببیة بین المعلومات المحاارها تكمن أهمیة الدراسة باعتبا:أهمیة الدراسة-3

توعیة المستثمرین بأهمیة تحلیل بالإضافة إلى، رالجزائبورصةالمدرجة في المؤسساتأهم أحد السوقیة لأسهم 
.يالمالیة واستخراج أهم المعلومات التي یمكن الاعتماد علیها عند اتخاذ القرار الاستثمار الكشوف
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: أهداف الدراسة-4
.المالیةالكشوفلنسب المستخرجة من لفحص القدرة التفسیریة -
وبالتالي العمل على ،بیان أهم المتغیرات المحاسبیة التي یمكن الاعتماد علیها في تقییم أداء المؤسسات-

.الاهتمام بها مستقبلا في عملیة التنبؤ بالقیمة السوقیة للسهم
:منهج الدراسة-5

، صلة بالموضوعالذاتالدراسات والأبحاثطلاع على الامن خلال،سنقوم باستخدام المنهج الوصفي
لى استخدام المنهج الاستقرائي الذي یهدف إضافة لإوالتحلیلي من أجل تحلیل البیانات الخاصة بسهم الأوراسي، با

.م نموذج  الانحدار المتعددبالإضافة إلى استخداتحلیلها واختبار الفرضیات، و الى جمع البیانات، 
:الدراسات السابقة:ثانیا

-)Ball & Brown,1968()1(: اختبار العلاقة بین حیث هدفت الىمن الدراسات الرائدة في هذا المجال، تعتبر
-1957خلال الفترة ،مدرجة في سوق نیویورك للأوراق المالیةمؤسسة261الأرباح المتوقعة وأسعار الأسهم لـ 

ركزت على اختبار فرض أن الأرباح المنشورة تكون مفیدة إذا رافق إصدار القوائم المالیة السنویة تغیرات .1965
في سعر الورقة المالیة، وقد توصلت إلى أن نشر أرقام الربحیة في القوائم المالیة السنویة لها ردود فعل لدى 

.تنعكس على أسعار الأسهم وحجم التداول،المستثمرین
-)Board & Day,1989()2( : تناولت هذه الدراسة اختبار العلاقة بین عوائد الأسهم وأسعارها لعینة من

وقد توصلت إلى أن هناك علاقة بین عوائد . 1975-1964الفترة المدرجة في سوق لندن خلال المؤسسات
.الأسهم و أسعارها لجمیع الشركات محل الدراسة

-)Feltham & Ohlson,1995()3(:ت العلاقة بین القیمة السوقیة للسهم والمعلومات المحاسبیة خاصة تناول
ربح السهم، و استخدمت الدراسة لقیاس المؤشرات المحاسبیة القیمة الدفتریة للسهم، .المتعلقة بالأنشطة المالیة

علىدت اعتم. صافي الدخل من الأنشطة الجاریةو المطلوبات، و المصروفات، و الأصول الثابتة، و الربح الموزع، و 
وجود علاقة معنویة بین القیمة السوقیة للسهم، والمتغیرات المحاسبیة لىإتوصلتحیثأسلوب الانحدار الخطي، 

. المعبرة عن الأنشطة المالیة المختلفة
-)Quirin & Allen,2000()4(: الذي یعكسه حجم للمؤسساتاهتمت بدراسة العلاقة بین الأداء الاقتصادي

والقیمة السوقیة للسهم، بالتركیز على التحلیل الأساسي للقوائم المالیة المنشورة للتنبؤ بإجمالي عائد الأرباح المحققة 
وجود تأثیر جوهري للمعلومات المحاسبیة والمتعلقة بالربحیة على الأسعار إلىتوصلت هذه الدراسة . السهم

یعتمد التنبؤ بالأسعار أیضا و أسعار الأسهم، في التنبؤ بحركةلها تأثیر معنويهذه المعلوماتف.السوقیة للأسهم
كما أضافت الدراسة أن مؤشرات الربحیة .القائمة على نماذج السلوك العشوائيباحعلى البیانات التاریخیة للأر 

.من أهم المؤشرات المحاسبیة للتنبؤ بالقیمة السوقیة للسهم،مضاعف الربحیةو خاصة مؤشر العائد على السهم 
المدرجة لمؤسساتللمستثمرین باهدفت إلى اختبار منفعة المعلومات المحاسبیة :)5()2007،ن حمزةمحي الدی(-

فضلا عن اختبار مدى الاتساق والتجانس في التقاریر المحاسبیة التي تم الإفصاح عنها ،في سوق عمان المالي
:هذه الدراسة إلى عدة نتائج أهمهاوقد توصلت . 2003- 1995في الفترة 

.المعلومات المحاسبیة المنشورة في التقاریر المحاسبیة تؤثر بشكل واضح في قرارات المستثمرین بالسوقأن -
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ومن ثم فإن قرارهم ،أن المعلومات المحاسبیة والمالیة المنشورة لا تعد كافیة للمستثمرین داخل السوق-
.الاستثماري یخضع في بعض الأحیان إلى التوجه الشخصي ولیس العقلاني

.هناك تباین في مدى تأثیر العوامل المحاسبیة على سعر السهم حسب كل قطاع-
المالیة لما الكشوفركزت الدراسات السابقة على ضرورة الاهتمام بالمعلومات المحاسبیة المستخرجة من 

. قرار الاستثماريبالإضافة إلى دورها في تحقیق الكفاءة والفاعلیة لل،یجابیة في سلوك المستثمرینإتحدثه من آثار 
ومن الملاحظ أن معظم الدراسات المرتبطة بدراسة العلاقة بین المعلومات المحاسبیة وأسعار الأوراق المالیة تم 

والاعتماد بالأساس على مؤشرات الربحیة دون ،لیس على أسواق ناشئةجراؤها على أسواق مالیة متقدمة و إ
.للأسهمالقیمة السوقیة المؤشرات الأخرى التي بإمكانها التأثیر على 

:الإطار النظري للدراسة:ثالثا
:أهم نماذج تقییم الأسهم العادیة-1

أن عائد إلى یعود السبب في ذلك و .المالیة صعوبة من حیث التقییممن أكثر الموجودات تعد الأسهم العادیة 
.هذه الأسهم یكتنفه عدم التأكد بشكل كبیر

اة ملكیة ذو صفة مالیة قابل للتداول، لحامله الحق في الحصول على عوائد أد"یعرف السهم العادي على أنه 
.)6("المثبتة في شهادة السهمو ،المؤسسةغیر ثابتة بجانب حصته في موجودات 

وتعتبر تمثل القیمة السوقیة للسهم القیمة النقدیة المدفوعة من قبل المستثمر عند أیة لحظة زمنیة معینة،إذ 
تعكس ما یتم تحقیقه و المؤسسة،لتقییم اهامراكونها مؤشتكز علیه في اتخاذ قرارات البیع والشراءالمؤشر الذي یُر 

.)7(علیهاالإقبالویزید ،، وكلها عوامل تزید من القیمة السوقیة للأسهمومن أرباح أو خسائر وقدرتها على النم
:يیأتامالعادیة، إلا أن أهمهاوجد العدید من النماذج لتقییم الأسهمت

: نموذج خصم توزیعات الأرباح-1-1
للقیمة من أكثر النماذج تمثیلا 1938عام J.B Williamsقدمه الذي حیعد نموذج خصم توزیعات الأربا

قیمة السهم مساویة للقیمة المخصومة لتوزیعات الأرباح تكون،النموذجهذا بموجب ف. الحقیقیة للسهم العادي
:)8(ةالآتیوفقا للمعادلةقبل المستثمر، بمعدل العائد المطلوب من 

: حیث
V :القیمة الحالیة للسهم العادي.
Dt :توزیعات الأرباح المتوقعة في نهایة السنة.
K :معدل العائد المطلوب.

افتراضات، توزیعات الأرباح وفق عدة حالات و ، یمكن تطبیق نموذج خصم انطلاقا من المعادلة السابقة
:)9(هي
.في كل سنة بمعدل نمو صفريةتدفقات متساوی-
.Gordon-Shapiroتسمى بطریقةما لا نهایة، و إلىمعدل نمو ثابت ابتداء من السنة الأولى بتدفق ینمو -
.تدفق ینمو بمعدل نمو غیر ثابت-
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):Price Earning Ratio)PERنموذج مضاعف الربحیة -1-2

امتداد طبیعي لنسبة نصیب ذ أنها إها شیوعا بین أوساط المتداولین، أكثر من أهم نسب تقییم الأسهم و تعتبر 
تستخدم على نطاق واسع من جانب المحللین المالیین للتعرف على الأسعار النسبیة . السهم من الأرباح المتحققة

ي قیة التلیغطي القیمة السو ،للأسهم، حیث تحدد عدد المرات التي یجب أن یحصل فیها المساهم على الأرباح
تنعكس هذه النسبة من خلال السعر السوقي للسهم على ربحیته، حیث من و .دفعها للحصول على هذا السهم

وللتغلب على ذلك .السهل الحصول على سعر السهم السوقي لكن هناك صعوبة في الحصول على ربحیة السهم
. )10(المالیة المنشورةلكشوفایلجأ المستخدمون للاعتماد على ربحیة السهم التي یتم احتسابها من 

:كالآتيمضاعف ربحیة السهمكتابةیمكن و 

:طبیعة المعلومات التي یحتاجها المستثمرون في السوق المالي-2
العدید من الجهات بشكل لاعتمادنظرا ، وذلكالإفصاح عن المعلومات المحاسبیةلقد زاد الاهتمام بموضوع

لمعلومات المحاسبیة على شكل ایتم الإفصاح عن من معلومات، حیث المؤسساتكبیر في قراراتها على ما تنشره 
.مالیةالالكشوفتقاریر مالیة تضم 

:منالمحاسبیةوالكشوفالمالیةالوثائقمجموعةتتكون،الجدیدالماليالمحاسبيالنظامحسب
:المیزانیة-2-1

السابقةالسنةلأرصدةمخصص، جانب الأصول والخصومكشف یتضمن أعمدة منها"هي عبارة عن 
."التعرف على الوضع المالي للمؤسسةفيتساعد المستخدم و .الحالیةالسنةلىإبالإضافة

:جدول حساب النتائج-2-2
.والحالیةالسابقةالسنةأرصدةبه.اطبیعتهحسبمرتبةفیهالأعباءتكونالمالیة أهمیة، الكشوفهي أكثر 

یهتم المستثمر عادة ذ إالكسبیة عن فترة زمنیة معینة، تبیان القدرةو ،ئج نشاط المؤسسةالتقریر عن نتاویتم فیها 
.)11(بالنتیجة المتمثلة في صافي الربح الذي یحسب من خلاله ربح السهم

:الخزینةتدفقاتجدول-2-3
عكس حركة تو.الحاصلة أثناء السنة المالیةالمدفوعات والمقبوضات النقدیة یتضمنهو عبارة عن كشف 

.فكرة عن توفر السیولة النقدیةبحیث تعطي للمستثمر،اتجاهاتهاو التدفقات النقدیة 
هو و . الخاصةالأموالتغییرجدولالسابقة، فإن التقریر المالي السنوي یتضمن قائمة الكشوفإضافة إلى 

وفر والتي تالملحقةجداولالى إل، بالإضافة الخاصةالأموالمستوىعلىالتغیراتلمختلفتحلیلایقدمالذي
.معلومات مكملة عن المیزانیة وجدول حسابات النتائج

:بالقیمة السوقیة للأسهمالمفصح عنها في بورصة الجزائر علاقة المعلومات المحاسبیة-3
سنةعنهاأعلنالتيالإصلاحاتثرأالجزائربورصةإنشاءفكرةجاءت :لمحة عن بورصة الجزائر-3-1

93/10رقمالتشریعيالمرسومبصدورلتتوج،اقتصادیةتشریعیةومراسیمقوانینعدةبعدهاوالى، لتت1987



2016ديسمبر  –48عدد  الاقتصاد والإدارة والقـانونفيالتواصل

209

سنةإلاللوجودتظهرلموالتيالجزائر،فيالمنقولةللقیمبورصةبإنشاءیقضي الذي23/05/1993المؤرخ في 
.)12(1999سبتمبر13فيالفعلينشاطهالتباشر1996

لومات بأشكال ووسائل مختلفة كالتقاریر، ة في بورصة الجزائر بنشر العدید من المعالمقیدالمؤسساتتقوم 
ذ ألزمها القانون بنشر كافة المعلومات المتعلقة بنشاطها، من بینها المعلومات المحاسبیة إ،الجرائدو المطبوعات، و 

.)13(وغیرها من المعلومات المتاحة لعامة الناس
:)14(وهم، المتدخلینمنمجموعةعلىبورصة الجزائر تشملالعالمبورصاتباقيغرارعلى

:(COSOB)البورصةعملیاتومراقبةتنظیملجنة3-1-1

المنقولةالقیمفيالمستثمرینحمایةمهمتها،المعنویةبالشخصیةتتمتعمستقلةضبطسلطةعنعبارة"وهي
."وشفافیتهاالمنقولةالقیمسوقسیرحسنوكذا

:(SGBVM)المنقولةالقیمبورصةسییرتشركة3-1-2
القیمبورصةفيللإدخالالعمليالتنظیمو التفاوض،منظومةر وتسییر التسعیجلساتتنظیممهمةتتولى
..للتسعیرةالرسمیةالنشرةو البورصةفيبالمعاملاتالمتعلقةالمعلوماتنشرو المنقولة،

:للسنداتالمركزيالمؤتمن3-1-3
تنفیذإلىبالإضافة، البورصةفيالمتداولةالسنداتوحفظالحساباتمسكفيلأساسیةاوظیفتهتتمثل
السنداتترمیزوكذابالسوقالمتعلقةالمعلوماتنشرو ، المصدرةالمؤسساتتقررهاالتيالسنداتعلىالعملیات
.الدوليالمقیاسسبحلعملیاتهالمقبولة

منتتدخل،مساهمةمؤسساتشكلفيمعنویینشخاصأ"عنعبارة(EMETEURS):المصدرون3-1-4
."للادخارعموميعرضبتقدیمالبورصةفيتدخلاتهمتتمو ،نشاطاتهمتمویلجلأ

(I.O.B):البورصة عملیاتفيالوسطاء3-1-5

بإجراء مفاوضاتیقومون،اللجنةطرفمننیعتمدمأسهمذاتمؤسساتأوینیطبیعأشخاصعنعبارة
.الزبائنلحسابالمنقولةالقیمإدارةلهمویخول،البورصةداخلتكونأنشرطالمنقولةمالقیتتناول

:علاقة المعلومات المحاسبیة بالقیمة السوقیة للسهم-3-2
ضمني لمصالح انعكاس إلاهوماو ،الطلبلسهم محصلة طبیعیة لآلیة العرض و یعتبر السعر السوقي ل

.السوقالمتعاملة فيدوافع تلك الأطرافو 
حیزا بارزا في العلوم السوقیةأثره على القیمةو للمعلومات المحاسبیةالإعلاميموضوع المحتوى أخذلقد

تحدید قیمتها بعملیة تقییم الأوراق المالیة و نظرا لقدرة هذا المدخل على ربط الأرقام المحاسبیة،المحاسبیةالمالیة و 
.السوقیة

تبرز و .المستثمرین على إجراء التنبؤاتمعلومات محاسبیة تساعد لهار یتوفيفأهمیة التقاریر المالیة وتتمثل
دم التأكد المحیطة باتخاذ علاقة المعلومات المحاسبیة بالقیمة السوقیة للسهم من خلال دورها في تخفیض درجة ع

لحقیقیة للسهم، مما التنبؤ بالقیمة او استخدامها مدخلات لنماذج تحلیل العوامل الأساسیة و ،الاستثماريالقرار 
.)15(ینعكس أثره على الاختیار الأمثل لمحفظة الأوراق المالیة
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المحاسبیةالمعلوماتمحتوىإلى الأسهمعوائدأوسعرفيالتغیر، یرجع المالي المعاصرالفكرإطارفي
تغیراتإلىبدورهاقودتو المؤسسةأداءفيالمتوقعةغیرأوالمتوقعةالتغیراتتفسرقد التي هي و .عنهاالمفصح

فيالمتوقعةبالأحداثالتنبؤفيمنهالاستفادةامنالمحللینو المستثمرینتمكنلأنها للأسهم، السوقیةالقیمةفي
.المستقبل
سواء الربح الكشوف المالیة،التي تحتویها السیاق أكدت العدید من الدراسات على منفعة المعلوماتهذاوفي

متمثلة أساسا في التغیر في أسعار الأسهم، ،كوناته في تفسیر الاختلافات في العائد السوقيالمحاسبي نفسه أو م
بناء علیه فإن قرارات الشراء و .بأرباح المؤسسة أو خسائرهاقیاسا باعتبار أن هذه الأخیرة سوف ترتفع أو تنخفض 

فقد بینت البحوث السابقة بأن القوة . ةالبیع تعتمد بشكل أساسي على معدلات النمو المتوقعة بالأرباح المحاسبیو 
.)16()أي الفترة التي یتم فیها تجمیع العائد السوقي(بزیادة نافذة العائد التفسیریة لنموذج الانحدار تزید

دورا هاما في تحقیق الآلیة الخاصة بالسوق من یلعب عن المعلومات المحاسبیة الإفصاح"ن إلذا یمكن القول
ذلك ، و )17("العائد الذي یحققه السهمقیق التوازن بین درجة المخاطرة و تحو ،لمناسبة للأسهمحیث تحدید الأسعار ا

القیمة السوقیة سیریة بین المعلومات المحاسبیة و إلى وجود علاقة تفانطلاقا من الدراسات السابقة التي توصلت 
ما أحسن المستثمر المالیة، اذاالتقاریر و عنها بموجب البیاناتالإعلانكون الأرقام المحاسبیة التي یتم ،للأسهم

دالة "التقلبات في القیمة السوقیة للأسهم هي نالقول إیمكن علیهو .قراءتها سوف تساعده على اتخاذ القرار
ئیسي كفاءة السوق تعد المحرك الر إلىبالإضافةعن المعلومات المحاسبیة، كون هذه الأخیرة الإفصاحلمحتوى 

.)18("على الأسهم في السوق الماليالطلبلآلیة العرض و 
:التطبیقيالإطار:رابعا

مجموعة على لذا یجب الاعتماد .تقییمها من أهم المشاكل التي تواجه المستثمرتعد عملیة تسعیر الأسهم و 
لتأثیر على من خلال تحدید أهم المعلومات ذات اللسهم،من المؤشرات المساعدة على التنبؤ بالقیمة السوقیة 

تفصاحات المحاسبیة، أصبحالإمع ازدیاد حاجتهم في الأسواق المالیة إلى المزید من و .رات المستثمرینقرا
دراسة من خلال ،هنالك حاجة ماسة إلى دراسة مدى تأثیر هذا النوع من المعلومات على القیمة السوقیة للأسهم

التي تساعد في تفسیر التغیرات ، وهي حاسبیةالمؤشرات المبعضتستخدم هذه الدراسةو . لتفسیریة بینهماالعلاقة ا
.حسب رأي الباحثةفي القیمة السوقیة

تكونأنستطاعتاحیثالخدماتي،القطاعفيالرائدةتالمؤسسامنتعتبر:البطاقة الفنیة لفندق الأوراسي-1
الشركةإلىوراسيالأفندقتسییرملكیة مؤسسة  تحویلتمذإالبورصة،فيجةر المدالأولىالمؤسساتبینمن

.)19(ةللدولالتجاریةالأموالبتسییرالمتعلق25-95المرسومبموجبللخدماتالقابضة
.التابعة للشركة القابضة للخدماتEGH El Aurassiمؤسسة إدارة فندق الأوراسي : المؤسسةتسمیة -
.دج250سهم بقیمة اسمیة6.000.000ي أ1.500.000.000: الرأسمال-
.من الرأسمال%20سهم أي 1.200.000: الكمیة المعروضة-
.دج400: سعر العرض-
.1999جویلیة15جوان إلى غایة 15من : فترة العرض-
-IOBالراشد المالي: المرافق.
-IOBالراشد المالي، : المكلفین بتعبئة أوامر الشراءSOGEFI ،SOFICOPوSPDM.
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%20في حین ، مخصص للأشخاص المادیة%60إلىSegmentation de l’offreتقسیم العرض تم حیث
SICAV ،OPCVMلصالح البنوك والتأمینات والمؤسسات المالیة %15، التجارو منه یرجع للأشخاص المعنویة

.)20(لصالح عمال الفندق%5والباقي ،IOBو
:لاختبارات الإحصائیةا-2

:)21(یةتالآختبارات الإحصائیةسوف یتم الاعتماد في اختبار النموذج على الا
التي وهي . القیمة السوقیة للسهمالمتمثل في یوضح نسبة التغیرات في المتغیر التابع :(R²)معامل التحدید-

.یمكن تفسیرها عن طریق المتغیرات المستقلة
.%95لك عند مستوى ثقة وذ،عد في اختبار معنویة النموذجیسا:(F)اختبار -

الجدولیة عند مستوى Fالمحسوبة أكبر من قیمة Fإذا كانت قیمة ة رضیات العدم السابقوسوف یتم رفض ف
.0,05معنویة 

:النموذج المستخدم-3
وفقا للمعادلة المتعدد،نموذج من خلالسوف یتم اختبار العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة 

:)22(یةتالآ
Y= a + b1X1 +..+ bkXk+ E

:كالآتيالتقدیریة المتعدد الانحدار تبة معادلاویمكن كتا
Y= a + b1X1+ b2X2+ b3X3
Y= a + b4X4+ b5X5
Y= a + b6X6+ b7X7+ b8X8
Y= a + b9X9+ b10X10

Y :المتغیر التابع ویمثل القیمة السوقیة للسهم العادي.
X1, X2, X3 :المتغیرات المستقلة لمؤشرات الربحیة.

X4, X5: الهیكل الماليالمتغیرات المستقلة لمؤشرات.
X6, X7, X8 :للسهمالمتغیرات المستقلة لقیاس الأهمیة النسبیة.

X9, X10:مؤشرات السیولةالمتغیرات المستقلة ل.
:متغیرات الدراسة-4
:المتغیر التابع-4-1

:یةلآتبالعلاقة اتحسب ، و )Y(القیمة السوقیة التابع فيیتمثل المتغیر
2) / الحد الأدنى+ الحد الأعلى = (متوسط القیمة السوقیة للسهم 

: الآتيكتم التعبیر عن المتغیرات المستقلة بمؤشرات محاسبیة : المتغیرات المستقلة-4-2
: )23(مؤشرات الربحیة-4-2-1
المستثمرة خلال المدة على استخدام الأصول المؤسسةیعبر عن مدى قدرة :)1X(معدل العائد على الأصول -

.یحسب بقسمة صافي الربح على إجمالي الأصولالماضیة، و 
مساهمین عائد مجزي للعلى تحقیقالمؤسسةیعبر عن مدى قدرة :)X2(معدل العائد على حقوق المساهمین -

.، ویحسب بقسمة الأرباح الموزعة على إجمالي حقوق المساهمینمن المبالغ
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تغلال الأصول لتحقیق المبیعات، على اسالمؤسسةیعبر عن مدى قدرة :)X3(معدل دوران إجمالي الأصول -
.یحسب  بقسمة صافي المبیعات على إجمالي الأصولو 
:الماليهیكلالمؤشرات -4-2-2
.إجمالي الدیون على إجمالي الأصولتحسب بقسمة: (X4)ن إلى إجمالي الأصولنسبة الدیو -
، لذي یتم تمویله من الأصول داخلیاتعكس هذه النسبة الجزء ا:)X5(نسبة حقوق الملكیة إلى إجمالي الأصول-
.تحسب بقسمة حقوق الملكیة على إجمالي الأصولو 
:للسهممؤشرات قیاس الأهمیة النسبیة-4-2-3
.)24(تحسب بقسمة الأرباح الموزعة على عدد الأسهم العادیة:)6X(الربح الموزع للسهم-
صافي الربح على عدد یحسب بقسمةؤشر أساسا لتقییم ربحیة السهم، و المیعتبر: )7X(العائد على السهم-

.الأسهم العادیة
یحصل فیها المساهم على الأرباح تحدد هذه النسبة عدد المرات التي یجب أن : )X8()25(مضاعف الربحیة -

، تحسب بقسمة السعر السوقي للسهم على ربحیة لیغطي القیمة السوقیة التي دفعها للحصول على هذا السهم
.السهم

:مؤشرات السیولة-4-2-4
.المتداولةالخصومعلى الأصول المتداولةبقسمةحسبت:)9X(نسبة التداول-
.المتداولةالخصومعلى ماعدا المخزون الأصول المتداولةبقسمةبحست:)10X(نسبة السیولة السریعة-

:عرض وتحلیل النتائج:خامسا
، تم حساب 2011-2004للفترة بفندق الأوراسيالمتعلقةو ،بورصة الجزائرالمنشورة في البیاناتانطلاقا من 

.یوضح ذلك)1(الجدولو .المتغیرات المستقلةو المتغیر التابع
النموذجغیرات مت):1(جدول 

.)26(المنشورة في موقع بورصة الجزائرمحسوب من طرف الباحثة انطلاقا من التقاریر المالیة السنویة:المصدر

السیولة.م النسبیةالأهمیةقیاس . م
للسهم

يهیكل المالال.م مؤشرات الربحیة Y السنة

X10 X9 X8 X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1

0,73 0,83 4,54 59,42 35 0,33 0,51 0,28 0,019 0,07 270 2004
0,80 0,89 3,58 78,81 40 0,38 0,51 0,29 0,021 0,08 282,5 2005
0,82 0,94 3,16 113,28 45 0,40 0,48 0,29 0,024 0,12 357,5 2006
0,98 0,67 3,51 114,65 47 0,33 0,47 0,29 0,021 0,11 402,5 2007
1,10 1,19 3,42 124,87 49 0,31 0,44 0,30 0,020 0,11 427,5 2008
1,79 1,97 3,25 138,33 50 0,30 0,39 0,24 0,018 0,12 450 2009
0,36 0,41 25,81 18,79 15 0,56 0,34 0,16 0,005 0,01 485 2010
1,04 1,23 0,00 0,00 0 0,30 0,56 0,01 0,000 -0,05 485 2011
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:يمدى تفسیر مؤشرات الربحیة للقیمة السوقیة للأوراس-1
1جودة التوفیق حسب النموذج):2(رقم جدول 

Modèle R R2
R2

ajusté
Erreur standard de
l'estimation Durbin-Watson

1 ,951a ,904 ,831 34,72352 1,804

.SPSS v.19برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات :المصدر

:أن)2(الجدول یوضح
، معدل العائد على الأصولسوقیة للسهم والمتغیرات المستقلة المتمثلة في لقیمة البین ااقویاهناك ارتباط-
.)0.95(، وذلك بمقدار معدل دوران إجمالي الأصولو ، معدل العائد على حقوق المساهمینو 
من التغیرات التي تحدث في القیمة %90تفسرا یعني أن المتغیرات المستقلة، مم)R2)0.90معامل التحدید -
.من التغیرات ترجع لمتغیرات أخرى)%10(لسوقیة للسهم، وأن هناك ا

بین وهي تقع في حدود منطقة عدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي، )1.804(ـ قیمة داربن واتسن المحسوبة تقدر ب-
.الأخطاءحدود

1للنموذجتحلیل التباین):3(رقم جدول 

ANOVAb

Modèle Somme des
carrés

ddl Moyenne des
carrés

F Sig.

1 Régressi
on

45202,107 3 15067,369 12,497 ,017a

Résidu 4822,893 4 1205,723
Total 50025,000 7

.SPSS v.19برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات :المصدر

عند مستوى وذلك ،Ftab=6,59الجدولیة قیمة فیشرأكبر تماما من F5%,3,4= 12,497قیمة فیشر المحسوبة -
.)%5(، مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة )0.05(معنویة 

:يالمتعدد كالآتمعادلة نموذج الانحداریمكن كتابة و 
Y=626,318+2848,148x1-16885,792x2-709,569x3

(2,019)       (-1,722)        (-,864)
ومن ،لمعاملات المتغیرات المستقلةأن القیم ما بین قوسین تمثل قیم ستیودنت المحسوبةإلىالإشارةجدر ت

:الملاحظ
.والقیمة السوقیة للسهم)x1(وجود علاقة جوهریة طردیة بین معدل العائد على الاصول -
جمالي إران ومعدل دو )x2(وجود علاقة جوهریة عكسیة بین كل من معدل العائد على حقوق المساهمین-

والقیمة السوقیة للسهم)x3(الأصول 
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:مدى تفسیر مؤشرات الهیكل المالي للقیمة السوقیة للأوراسي-2
2للنموذجتحلیل التباین):4(رقمجدول

ANOVAb

Modèle Somme des
carrés

ddl Moyenne des
carrés

F Sig.

1 Régression 6401,905 2 3200,952 ,367 ,710a

Résidu 43623,095 5 8724,619
Total 50025,000 7

.SPSS v.19برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات :المصدر

مما یعني رفض ، Ftab=3,97وهي أقل تماما من قیمة فیشر الجدولیة ،F5%,5,7= 0,367قیمة فیشر المحسوبة -
.)%5(ى معنویة النموذج عند مستو 

:مدى تفسیر مؤشرات قیاس الأهمیة النسبیة للسهم للقیمة السوقیة للأوراسي-3

3التوفیق حسب النموذججودة): 5(جدول رقم 

Modèle R R2 R2 ajusté Erreur standard de
l'estimation

Durbin-
Watson

1 ,966a ,934 ,884 28,78379 2,155
.SPSS v.19برنامج اعتمادا على مخرجات من إعداد الباحثة :المصدر

:أن)5(من نتائج الجدول یتضح 
العائد علىالربح الموزع للسهم، المتمثلة فيبین القیمة السوقیة للسهم والمتغیرات المستقلة اقویاهناك ارتباط-

.)0.96(السهم، مضاعف الربحیة، وذلك بمقدار 
من التغیرات التي تحدث %93ني أن هذه المتغیرات المستقلة تفسر ، مما یع)0.93(بـیقدر R2معامل التحدید -

.من التغیرات ترجع لمتغیرات أخرى)%7(في القیمة السوقیة للسهم، وأن هناك 
، وهي تقع في حدود منطقة عدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي بین )2.155(قیمة داربن واتسن المحسوبة تقدر بـ -

.حدود الأخطاء
3تحلیل التباین للنموذج:)6(رقمجدول

ANOVAb

Modèle Somme des
carrés

ddl Moyenne des
carrés

F Sig.

1 Régression 46710,973 3 15570,324 18,793 ,008a

Résidu 3314,027 4 828,507
Total 50025,000 7

.SPSS v.19برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات :المصدر

عند مستوى معنویة Ftab=6,59قیمة فیشر الجدولیة الأكبر تماما من F5%,3,4=18,793یمة فیشر المحسوبة ق-
.)%5(، مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة )0.05(
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:يالآتیمكن كتابة معادلة نموذج الانحدار المتعدد كو 
Y= 481,520 -16,245x6 + 5,572x7 + 5,523x8

(-3,495) (3,369) (,532)
:ومن الملاحظ

.والقیمة السوقیة للسهم) x6(وجود علاقة جوهریة عكسیة بین الربح الموزع للسهم -
، والقیمة السوقیة )x8(مضاعف الربحیة ) x7(وجود علاقة جوهریة طردیة بین كل من العائد على السهم -

.للسهم
:دى تفسیر مؤشرات السیولة للقیمة السوقیة للأوراسيم-4

4تحلیل التباین للنموذج):7(رقم جدول 

ANOVAb

Modèle Somme des
carrés

ddl Moyenne des
carrés

F Sig.

1Régression 26255,720 2 13127,860 2,762 ,156a

Résidu 23769,280 5 4753,856

Total 50025,000 7

.SPSS v.19برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات :درالمص

=F5%,2,5قیمة فیشر المحسوبة - مما یعني رفض ، Ftab=5,79وهي أقل تماما من قیمة فیشر الجدولیة ،2,762
.%5النموذج عند مستوى معنویة

:نتائج الدراسة
:يیأتفي ماجمالهاإتوصلت هذه الدراسة الى عدة نتائج یمكن 

والقیمة السوقیة بین مؤشرات الربحیة حصائیة إلالة رفض الفرضیة العدمیة الأولى، أي أنه توجد علاقة ذات د-
:وعلیه تكتب معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالآتي. )%5(حیث تم قبول النموذج عند مستوى معنویة للسهم، 

Y= 626,318 +2848,148x1 -16885,792x2-709,569x3
(2,019)       (-1,722)        (-,864)

مؤشرات هیكل رأس المال حصائیة بین إقبول الفرضیة العدمیة الثانیة، أي أنه لا توجد علاقة ذات دلالة-
.والقیمة السوقیة للسهم

حیث تم للسهم وقیمته السوقیة، النسبیةأي أنه توجد علاقة بین نسب الأهمیة رفض الفرضیة العدمیة الثالثة، -
:وعلیه تكتب معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالآتي. )%5(قبول النموذج عند مستوى معنویة 

Y= 481,520 -16,245x6 + 5,572x7 + 5,523x8
(-3,495)     (3,369 ) (,532)

.حصائیة بین مؤشرات السیولة والقیمة السوقیةإتوجد علاقة ذات دلالة أي أنه لاعة، قبول فرضیة العدم الراب-
في مدى تأثیر هذه العوامل اتباینهناك ن الأوراسي، إلا ألسهم یة هناك عوامل مؤثرة في القیمة السوق-

.المحاسبیة
السوق، ومن ثم فإن قرارهم یخضع إن المعلومات المحاسبیة المنشورة لا تعد كافیة بالنسبة للمستثمرین داخل -

.في أغلب الأحیان الى التوجه الشخصي
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:توصیات الدراسة
:انطلاقا من النتائج المتوصل الیها وجب تقدیم بعض التوصیات

.القیام بإصلاحات اقتصادیة حقیقیة تمس مختلف القطاعات-
منأثبتت العدیدالتي، و المالیةاتالمؤشر بالمتعلقةالمحاسبیةبنشر المعلوماتالمؤسساتالتزامضرورة-

.القراراتخاذعملیةفيأهمیتهاالدراسات
تحسیس الفرد الجزائري بدور البورصة في تدعیم الاقتصاد الوطني، وذلك من خلال القیام بحملات توعیة -

.بأهمیة الاستثمار في الأوراق المالیة
عدة المستثمرین الذین تنقصهم الخبرة المحاسبیة، من مسامن أجل الكشوف المالیة،الاهتمام بوظیفة تحلیل -

.خلال إنشاء مؤسسات مالیة متخصصة تتولى هذه المهمة
یساهموا بشكل كبیر في أن من شأن الجامعیین والمتربصینلأنه والجامعة،المؤسسةبینالتعاون جسرمد-

المحیط الخارجيعلى اسة الانطواء والمساهمة في بناء المؤسسات، وعدم استخدام سی،العلميإثراء البحث 
.أهم دخلاء على المؤسسةالمتربصینعتبار با
.وتقییم الأسهم،بورصة الجزائرعلى مستوىزیادة التركیز على البحوث العلمیة في مجال الإفصاح المحاسبي -

ةــخاتم
والقیمة السوقیة عنهاالمعلومات المحاسبیة المفصح بین علاقة ارتباطیة واضحة وجودبینت هذه الدراسة

نوع المعلومات المستخرجة من القوائم المالیة قادرة على تفسیر التغیرات الحاصلة في أن ا یدل على ملسهم، مل
المحتوى الإعلامي للمعلومات عنالحدیث، إلا أنالمتوصلبالرغم من النتائج و . قیمة سهم فندق الأوراسي

.صعبأمرئريالجزاالاقتصادمثلاقتصادفيالمحاسبیة 
راجع الى عدة أسباب أهمها تدني الوعي جدر الاشارة الى أن ضعف نشاط بورصة الجزائرتفي هذا السیاق، و 

غیاب بعض الهیاكل الضروریة كذلكثقافة البورصة، خاصةالاستثماري لدى الفرد الجزائري، وقلة ثقافته المالیة 
المالیة والمقاصة وغیرها من دارة المحافظ إمصالح و صنادیق الاستثمار، : لتنشیط السوق المالیة، مثل

.)27(الهیئات
المقیدة، وذلك من ناحیة قلة المعلومات الضروریة لاتخاذ للمؤسساتفصاح المالي لإلى ضعف اإكما نشیر 

.والعنصر الأهم هو عدم نشرها في الوقت المناسب.القرارات الاستثماریة
عداد التقاریر حیث إن إالي في تطویر بورصة الجزائر وتعزیز كفاءتها، المالنظام المحاسبي أن یساهموینتظر 

وقابلةعالیةجودةذاتالمحاسبیة المفصح عنهاالمعلوماتیجعلیة وفق معاییر المحاسبة الدولیة،والكشوف المال
شفافیةكستنعذ إوالتمویل،الاستثمارمجالاتفيالفرصمنمزیداالجزائریةالمؤسساتیمنحماللقراءة،

.بطریقةسیرهالحسنأساسیاشرطاتعتبرالتيهي و ، البورصةةكفاءعلىالمحاسبیةالمعلومات
.ناجعة وفعالة
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