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استجابة الأسواق المالیة للمعلومات المحاسبیة: دراسة حالة بورصة 

  2004-1999خلال الفترة  الجزائر
   ملخص

المعلومات المحاسبیة من أھم العوامل المؤثرة في حركة الأسواق  دّ تع 
المالیة، لاسیما على أسعار الأسھم. كما یعتبر نشر المعلومات المحاسبیة 

ووفق معاییر دولیة محددة من المتطلبات  بطریقة سلیمة، كما ونوعا،
الأساسیة لتقیید الشركات في البورصات، على اعتبار أن المستثمرین 
یرتكزون علیھا بشكل أساسي في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة والاقتراض، 
وبالتالي المفاضلة بین البدائل الاستثماریة، الأمر الذي یحسن من كفاءة 

علومات المالیة والمحاسبیة المنشورة في أسعار التخصیص. كما تنعكس الم
أسھم الشركات المقیدة معبرة عن أدائھا وصلابتھا المالیة بكل شفافیة 

  ومصداقیة.
في ھذا الصدد یحاول الباحث في الجزء الأول من الورقة استعراض 
عملیة الإفصاح المالي والمحاسبي مركزا على المعلومات والمعاییر 

ودورھا في توحید الممارسات المحاسبیة كما  IASة المحاسبیة الدولی
حلل في الجزء الثاني أثر الإفصاح على كما یتتطلبھ الأسواق المالیة. 

یختم البحث بدراسة مدى لالأسواق المالیة، لاسیما في تحسین كفاءتھا. 
المحاسبیة التي  استجابة بورصة الجزائر وكذا المساھمین للمعلومات

  قیدة بھا.تنشرھا الشركات الم

 

 

  
  

   مقدمة

كان لكبر حجم الوحدات الاقتصادیة وانتشار  لقد

فروعھا على المستویین الوطني والدولي، لاسیما 
الشركات المتعددة الجنسیة، الأثر البالغ على مبدأ 
فصل الملكیة عن الإدارة الذي ظھر منذ عدة 
عقود، الأمر الذي زاد من أھمیة وسائل الاتصال 

ت وبین مستعملي المعلومات المالیة بین تلك الوحدا
والمحاسبیة المنشورة. كما ازدادت أھمیة نشر 
المعلومات بصفة عامة والمعلومات المالیة 
والمحاسبیة بصفة خاصة، مع زیادة التعارض 

 
Abstract 
Information is considered to be 
one of the main triggers of 
financial market fluctuations. 
Thus, disclosure of precise and 
sufficient information in 
accordance with international 
transparency standards 
becomes an essential 
requirement for listing. 
Investors’ decisions are based, 
to a large extent, upon 
reporting, and therefore, face
a  wide  range  of  alternatives  
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والتضارب في المصالح بین المساھمین باعتبارھم 
ملاكا وبین الإداریین الموكلین بإدارة تلك الشركات 

وھذا ما عرف بتضارب مصالح والوحدات. 
، الذي عادة ما ینتج عنھ agency conflictsالوكالة 

تكالیف إضافیة یتحملھا المساھمون، أي تكالیف 
  .agency costsالوكالة 

وتلعب المعلومات المنشورة، سواء كانت 
إجباریة مثل القوائم المالیة أو اختیاریة مثل توقعات 

لشركات المعنیة، الإدارة حول مستقبل الشركة أو ا
دورا محوریا في التقلیل لیس فقط من الفجوة بین 
مصالح الملاك ومصالح الإداریین وتكالیف 
الوكالة، وإنما تقلل أیضا من تباین المعلومات 

information asymetry  بین ھؤلاء الملاك
  والإداریین من جھة وبین الأطراف الخارجیة

 ة جھ من   المعلومات لتلك   المستعملة
أخرى. وعلیھ تستفید الإدارة نفسھا من المعلومات 

 المحاسبیة والمالیة التي تعدھا في اتخاذ القرارات 
 والأنشطة الداخلیة من تخطیط وإنتاج وتمویل

ورقابة واستثمار وغیره، بالإضافة إلى تقییم الأداء لمختلف مراكز المسؤولیة بھا 
responsibility centersلأطراف الأخرى مثل الملاك والموردین تستفید منھا ا . كما

وكذا  rating agenciesوالمستثمرین المحتملین والدائنین، والبنوك ووكالات التصنیف 
  الھیئات الحكومیة.

وإذا كانت الفئة الأولى من مستعملي المعلومات المحاسبیة، أي الإداریون، قریبة 
مرین وغیرھم تعتمد بشكل شبھ نسبیا من مصادر المعلومة، فإن الفئة الثانیة من مستث

كلي على المعلومات التي توفرھا التقاریر والقوائم المحاسبیة والمالیة المنشورة في 
اتخاذ جل قراراتھا. إذ یعتبر النشر الواسع كما ونوعا والمنتظم وفي الوقت المناسب 

أحد ولكافة الأطراف على قدم المساواة ووفقا للمعاییر المحاسبیة المتعارف علیھا 
الحقوق الأساسیة لتلك الأطراف على الإدارة، ضمانا للشفافیة التي تزرع الثقة 

  والمصداقیة في تلك المعلومات وبالتالي في الشركة المعنیة ككل.      

  الدراسات السابقة – 1

كثیرة ھي الدراسات التي تناولت موضوع المعلومات المحاسبیة وأثرھا على 
ي الدراسات التي تناولت حالة الجزائر، لاسیما في شقھ الثاني الأسواق المالیة، وقلیلة ھ

حیث أن نشاط بورصة الجزائر كان محتشما في الفترة الأولى لانطلاقھا قبل أن 
ینخفض إلى حد یستحیل معھ إجراء دراسة مثل ھذه المواضیع ھناك. على العموم 

from which they have to choose
the best one and consequently 
enhance the allocation 
efficiency. Moreover, financial 
information is reflected in 
security prices showing 
companies performance and 
financial soundness. 
     The first part of this paper 
studies the process of accounting 
and financial reporting focussing 
on International Accounting 
Standards, IAS, and unification 
of accounting practices required 
by financial markets legislation. 
The second part analyses the 
impact of reporting on financial 
markets, especially in 
stimulating market efficiency. 
The last part investigates the 
responsiveness of the Algerian 
stock market as well as 
shareholders to disclosed 
information.    
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تة وتلك التي سنتعرض لبعض الدراسات من النوعین، أي الدراسات النظریة البح
  تناولت حالة الجزائر.

في دراستھ على سؤال جوھري كان محل خلاف بین  (Fama, 1965)ركز 
الأكادیمیین والمیدانیین على حد سواء. تمثل في مدى فعالیة البیانات التاریخیة 
(الماضیة) المتعلقة بأسعار الأسھم في التنبؤ بأسعار ھذه الأخیرة في المستقبل. فبعد 

، والتي تعتبر أن سلوك أسعار الأسھم chartists theoryنظریة المخططاتیین استعراض 
في الماضي غني بالمعلومات التي من الممكن استعمالھا في التنبؤ بأسعارھا في 

لأسعار الأسھم،  theory of random walksمستقبلا، حلل نظریة السلوك العشوائي 
، أي أن أسعار الأسھم المتتالیة مستقلة والتي تقضي بعكس ما جاءت بھ النظریة السابقة

عن بعضھا البعض، وأنھ لا یمكن استعمال معلومات الماضي في التنبؤ بالمستقبل، أو 
  كما عرف بأن "سلاسل تغیرات الأسعار لیس لھا ذاكرة".

وعلى الرغم من المحاولات العدیدة لدراسة انعكاس المعلومة في الأسواق      
 (Fama, Fisher, Jensen and Roll, 1969)    التي قام بھا كل من المالیة، فإن الدراسة 

، أصبحت تمثل حجر الزاویة أو انطلاق البحوث في FFJRو المعروفین اختصارا ب 
ھذا الموضوع. حیث ركزت الدراسة على المعلومات المتعلقة بالتوزیعات والأرباح 

بصفة عامة وأثرھا على  new informationوالمعلومات الجدیدة  stock splitsوالاشتقاق 
أسعار الأسھم المتداولة في البورصة. وتوصلت إلى أن تلك الأسعار تتغیر بسرعة 
بمجرد وصول معلومات جدیدة إلى السوق، بمعنى أن ھذه الأخیرة تستجیب للمعلومات 

ة الواردة إلیھا ومن أھمھا المعلومات المحاسبیة. عندئذ یقال أن السوق المعنیة ذات كفاء
efficient.  

مسألة استجابة أسعار الأسھم للمعلومات والتوجیھات  (Liu et al, 1990)وعالج 
الواردة في العمود الشھیر الذي تنشره جریدة وول ستریت تحت عنوان "سمع في 

، حیث توصلت HOTSوالمعروف اختصارا بـ  Heard-on-the-Streetالشارع" أي 
سھما مدرجة في  852ى أسعار الأسھم المدروسة (الدراسة إلى أن لھذا العمود أثرا عل

في نفس الیوم الذي ینشر ) NYSE & AMEXبورصة نیویورك والبورصة الأمریكیة 
فیھ. كما لوحظ أن لھ أثرا طفیفا ولكن ذو معنویة إحصائیة على الأسعار قبل یومین من 

الأیام قد  نشره. توصلت أیضا إلى أن العوائد غیر العادیة المرتفعة نسبیا في تلك
صاحبھا ارتفاع في حجم التداول. كما استجابت أسعار الأسھم بصورة متناسبة 

symmetric  مع التوصیات بالبیع والشراء التي یقترحھا العمود. فالمعلومات التي تنشر
في ھذا الأخیر لیس لھا تأثیر على الأسعار فحسب وإنما لھا تأثیر على حجم التداول 

بالتأكید على أن التوصیات المتعلقة بالشركات الفردیة كان لھا أیضا. وختمت الدراسة 
  تأثیر أقوى من تلك التوصیات المتعلقة بمجموعات معینة من الشركات.     

الموضوع في بحثین. تعرض في الأول إلى أثر  2001وتناول عید محمود حمیدة 
كزا على طبیعة المعلومات المحاسبیة على سلوك متخذ قرار الاستثمار في الأسھم مر
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ونوعیة المعلومات المحاسبیة التي تؤثر على سلوك المستثمر في سوق الأسھم. 
وتوصل إلى أن الأسواق المالیة تتأثر كثیرا بالمعلومات المحاسبیة، لاسیما تلك المتعلقة 
بالأرباح الموزعة والتدفقات النقدیة بصفة عامة، وأن المعلومات المحاسبیة تحتوي على 

ات أھمیة كبیرة في تحدید حجم المخاطر والتنبؤ بھا. وتناول الباحث في معلومات ذ
الموضوع الثاني مسألة فعالیة الإفصاح المالي ودوره في قیاس الأداء المالي للشركات 
المساھمة السعودیة. توصل إلى أن الإفصاح عن المعلومات المالیة عملیة مستمرة 

نون والبنوك أو وكلائھم (المحللون المالیون) یستفید منھا المستثمرون والعملاء والدائ
نیابة عنھم. كما اعتبر أن قیاس الأداء المالي للشركة یتم في ظل ثلاث مستویات ھي 
ظروف المنشأة وظروف الصناعة أو القطاع والظروف الاقتصادیة الوطنیة والدولیة أو 

ة توصلت الدراسة ما یعرف بالتحلیل الأساسي. وبالتركیز أكثر على الشركات السعودی
إلى أن الإفصاح یھدف إلى تقدیم المزید من المعلومات الملائمة التي تفي باحتیاجات 

  المستعملین الرئیسیین عند اتخاذ قراراتھم.

باستبیان حول المعلومات المحاسبیة والمالیة وغیرھا  2004واستعان محفوظ جبار 
أثیر المعلومات الواردة إلى من المعلومات وبعض الأدوات الإحصائیة لتحدید مدى ت

السوق على أسعار الأسھم المدرجة في بورصة الجزائر. توصلت الدراسة إلى أن 
بعض المساھمین تحصلوا على المعلومات الضروریة لاتخاذ قراراتھم الاستثماریة 
بطرق عادیة (عبر قنوات مشروعة كالإفصاح العادي)، بینما تحصل البعض الآخر 

، كما insidersعبر قنوات غیر عادیة مثل الداخلیین أو المطلعین  على نفس المعلومات
لم یعامل كافة المتعاملین على قدم المساواة في الحصول على تلك المعلومات. من جھة 
أخرى اتضح أن الكثیر من المعلومات المحاسبیة التي تم الإفصاح عنھا من قبل الشركة 

في اتخاذ قراراتھم عند شراء وبیع الأسھم محل الدراسة لم تستعمل من قبل المساھمین 
المعنیة. كما اتضح أن ھناك معلومات محاسبیة ومالیة على قدر كبیر من الأھمیة لم 

  تنعكس في أسعار الأسھم مما یوحي بعدم كفاءة السوق.

إلى أثر تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة  2005وتعرض خلیل ع.ر. و عاشور، ع. 
ي للقوائم المالیة مركزین في ذلك على تطبیق المعیارین على المحتوى المعلومات

. فبعد شرح الإطار الفكري للمحاسبة IAS 33والثالث والثلاثین  IAS 7الدولیین السابع 
الدولیة، بما في ذلك العوامل المؤثرة على المحاسبة الدولیة والتوفیق والتوحید 

عرض الباحثان إلى المعاییر المحاسبي ومساھمة المنظمات المھنیة في تحقیق ذلك، ت
المحاسبیة الدولیة التي تحظى بالقبول لدى عامة المستعملین، مع التركیز على 

والمتمثل في "قائمة التدفقات  IAS 7المعیارین اللذین سبقت الإشارة إلیھما، أي المعیار 
طبیق المتمثل في "ربحیة السھم الواحد". في الأخیر حاولا ت IAS 33النقدیة" والمعیار 

ھذین المعیارین على شركة جزائریة ھي مجمع ریاض سطیف. توصلت الدراسة إلى 
أن تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة یحسن من نوعیة الإفصاح المالي والمحاسبي للقوائم 
المالیة وملحقاتھا وأن تلك المعاییر تمتاز بالمرونة للاستجابة للمستجدات المحلیة 

ار. كما توصلت إلى أن الإفصاح المالي في الجزائر موجھ والدولیة المتغیرة باستمر
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بالدرجة الأولى إلى مستخدم أساسي واحد ھو المصالح الضریبیة لتأتي بعد ذلك 
  الأطراف الأخرى.

 the اتـللتوزیع   المعلوماتي    المحتوى ة ـمسأل   (Hanlon et al, 2006)ج ـوعال

information content of dividends ھل توفر تلك التوزیعات معلومات كافیة  وبالضبط
فقامت الدراسة بمقابلة العائدات السنویة الحالیة  لمعرفة اتجاه الإیرادات المستقبلیة.

current  للأسھم والعائدات المستقبلیة بالنسبة للشركات التي تقوم بتوزیع الأرباح من
ال الأدوات الإحصائیة جھة وبالنسبة لتلك التي لا تقوم بذلك من جھة ثانیة. وباستعم

الضروریة توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي توزع الأرباح تكون العائدات الحالیة 
فیھا مرتبطة بالعائدات المستقبلیة أكثر من تلك التي لا توزع. بصفة عامة توصلت إلى 
أن التوزیعات تتوفر على محتوى معلوماتي مفید للأسواق وتؤثر على العائدات 

  یة وتغیراتھا.المستقبل

حول المعاییر الجدیدة لعرض المعلومات  (Baranger et al, 2006)وتساءل 
المحاسبیة والمالیة وھل تجعل ھذه المعلومات أكثر وضوحا للمستعملین المختلفین. فبعد 
استعراض تطور عملیة توحید مبادئ الإفصاح على المستوى العالمي لكي تصل 

إلى أن تعكس الوضعیة الحقیقیة للشركة المفصح عنھا بالتقاریر والقوائم المحاسبیة 
وتفي باحتیاجات الأطراف المستعملة، شرحت التغییرات الجدیدة التي مست مبادئ 

، والتي أدخلت بصورة تدریجیة. ولقد 2003الإفصاح المطبقة في فرنسا ابتداء من 
ا تلك التي أدخلت رأت أن الأسواق المالیة الفرنسیة قد استوعبت ھذه التغییرات (لاسیم

  .2006)، خلال سنة 2005في 

كما عالجت الدراسة الاختلافات بین توصیات اللجنة الأوروبیة لمنظمي الأسواق 
وإمضاء مذكرة التفاھم  SECولجنة التداول والأوراق المالیة الأمریكیة  CESRالمالیة 

عصرنة  بینھما، حیث نصت على توحید إجراءات تقیید الشركات في أكثر من سوق،
تقنیات الإفصاح المالي وإدارة المخاطر. وختمت الدراسة بمسائل مھمة مثل الشفافیة 

الواردة من مختلف  directivesومتطلبات الإفصاح في الشركات المقیدة والتوصیات 
  الھیئات المھنیة المھتمة بالموضوع.      

المالیة اختبار الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق  2007وحاول محفوظ جبار 
الجزائریة. فبعد استعراضھ للصیغ الثلاثة للكفاءة، مركزا على الصیغة المتوسطة 
واختباراتھا، لاسیما اختبارھا بالمعلومات المحاسبیة، شرح الباحث عملیة الإفصاح 
المالي في الشركات المقیدة في بورصة الجزائر. واستعمل بعد ذلك عینة من المعلومات 

وائیة، والمتمثلة في مجموعة من الإعلانات المنشورة التي اختیرت بصورة عش
والمتاحة لعامة المتعاملین. ركز في ذلك على المعلومات المحاسبیة مثل التوزیعات 
والأرباح المحققة والخسائر المسجلة وغیرھا من المعلومات المتعلقة بالشركات 

سوق لم تستجب المساھمة المقیدة في بورصة الجزائر. وتوصلت الدراسة إلى أن ال
للمعلومات الواردة إلیھا، بما في ذلك المعلومات المحاسبیة. كما اتضح ارتباط أسعار 
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الأسھم المتداولة بین الجلسات المتتالیة، الشيء الذي أكد عدم كفاءة السوق المالیة 
 الجزائریة في صیغتھا المتوسطة. 

  أھداف الدراسة وأھمیتھا في الوقت الراھن -2

دراسة معرفة مدى استجابة الأسواق المالیة للمعلومات المحاسبیة تحاول ھذه ال
والمالیة التي ترد إلیھا وتغیر تلك الأسواق تبعا لتغیر طرق الإفصاح المالي وتقنیاتھ. 
كما تحاول أن تختبر مدى تغیر أسعار الأسھم في بورصة الجزائر نتیجة نشر معلومات 

  .محاسبیة ومالیة متعلقة بالشركات المقیدة

وتنبع أھمیة ھذه الدراسة في الوقت الراھن من محاولة جلب انتباه السلطات المالیة 
وسلطات البورصة تحدیدا وكذا القائمین على مختلف الشركات الجزائریة ودعوتھم، كل 
من موقع عملھ، لتحسین طرق الإفصاح ونشر المعلومات المحاسبیة والمالیة الكفیلة 

لخارجیة ترتكز علیھا في اتخاذ القرارات الاستثماریة، بجعل المستثمرین والأطراف ا
ومن ثم زیادة شفافیة ومصداقیة تلك المعلومات والشركات المعنیة، مما ینشط السوق، 
بزیادة إقبال المستثمرین على توظیف أموالھم في أدواتھا المالیة المتاحة. أما فترة 

ات من بورصة الجزائر لتوفر المعلوم 2004إلى  1999الدراسة فقد اختیرت من 
      والشركات المقیدة، الأمر الذي سمح بإجراء ھذا البحث. 

  إشكالیة البحث  -3

تعتبر المعلومة سلعة نادرة في عالم تسوده ظروف عدم التأكد. فكلما توفرت 
المعلومة بصورة منتظمة وغزیرة كما ونوعا وفي الوقت المناسب كلما كانت القرارات 

ا أكثر فاعلیة وأقل خطرا. تنسحب ھذه الفكرة بصورة واضحة على المتخذة على أساسھ
أثر المعلومة على الأسواق المالیة وما تحدثھ من تذبذب في الأسعار وتغییر في المراكز 
وحتى تحول في اختیارات وقرارات المتعاملین ھناك. وعلیھ ما ھي آثار المعلومات 

وھل استجابت بورصة الجزائر لمثل تلك  المحاسبیة والمالیة على تطور الأسواق المالیة
  المعلومات؟

  *البیانات -4

بغرض الوصول إلى نتائج أكثر دقة تم اختیار عینة من المعلومات المنشورة في 
الجرائد الوطنیة بصفة عشوائیة والتي ینتظر أن تؤثر على بورصة الجزائر من خلال 

ة والمالیة. وحسب طبیعة حركة الأسعار، مركزین في ذلك على المعلومات المحاسبی
المعلومة (الإعلان)، وحسب اتجاه تأثیرھا المنتظر على الأسعار قسمت العینة إلى 

  نوعین أساسیین من المعلومات ھي:

] شملت المعلومات المالیة والمحاسبیة، أي الإعلانات التي 1[ المعلومات السارة -أ 
ا الشركات المقیدة خلال مدة عكست الجوانب الإیجابیة والنتائج الحسنة التي حققتھ
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الدراسة، مثل ارتفاع الأرباح وإجراء التوزیعات ومقدار ھذه التوزیعات وكل ما من 
  شأنھ أن یؤدي إلى تحسن استقرار الشركة المعنیة والقطاع الذي تنتمي إلیھ.

] تتكون ھذه المعلومات المالیة والمحاسبیة من 2[ المعلومات غیر السارة -ب 
تي تناولت في مجملھا الجوانب والنتائج السلبیة التي سجلت في الشركات الإعلانات ال

المقیدة خلال فترة الدراسة مثل تحقیق الخسائر أو تراجع الأرباح أو غیرھا من 
  السلبیات.

من جھة أخرى قسمت المعلومات أیضا حسب طبیعتھا إلى معلومات تخص 
  أو خسائر. التوزیعات وأخرى تتعلق بالنتائج المحققة من أرباح

                 تنقسم متغیرات ھذا البحث إلى نوعین ھما:. متغیرات الدراسة -ج

وتتمثل في الإعلانات أو المعلومات المحاسبیة والمالیة المنشورة  المتغیرات المستقلة -
في الجرائد لعموم الناس، حول الشركات المساھمة الجزائریة المقیدة في بورصة 

  خاذ القرارات الاستثماریة،الجزائر،  بغرض ات

وتتمثل في سلسلة أسعار أسھم تلك الشركات على مدى الفترة  المتغیرات التابعة -
1999- 2004 .  

إذ كلما نشرت إعلانات جدیدة، أي وصلت معلومات إلى السوق، استجابت ھذه 
 الأخیرة لتلك المعلومات عاكسة طبیعتھا وحجمھا.

سبیة محل الاختبار، كما سبق وأن أشرنا، من تلك وتتعلق المعلومات المالیة والمحا
المعلومات التي تنشرھا الشركات المساھمة الجزائریة المقیدة في بورصة الجزائر 
بغرض إعلام المساھمین الحالیین والمحتملین والأطراف الخارجیة بصفة عامة. 
والشركات ھي مجمع ریاض سطیف (قطاع تحویل الحبوب والصناعات الغذائیة) 

  صیدال (صناعة وتسویق الأدویة) والأوراسي (الخدمات الفندقیة).و

  أدوات البحث -5

تم استخدام الأدوات الإحصائیة والریاضیة الضروریة لإثبات مدى استجابة السوق 
الجزائریة للمعلومات المحاسبیة والمالیة التي تصلھا، متى دعت الحاجة إلى ذلك. لھذا 

  رات الإحصائیة الآتیة:تم الاستعانة بالمقاییس والمؤش

لتبیان مستوى الأسعار قبل وبعد نشر الإعلان أو وصول  xالمتوسط الحسابي  -
  المعلومة،

لتوضیح المتغیر الإحصائي الذي یتوسط سلسلة الأسعار خلال فترة  eMالوسیط  -
مستوى الأسعار في الدراسة، أي قبل وبعد صدور الإعلان في الجرائد، وبالتالي معرفة 

  الفترتین،
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لمعرفة مدى تشتت أسعار الأسھم قبل وبعد  δ %الانحراف المعیاري النسبي  -
  صدور الإعلان، أي معرفة تذبذبھا نتیجة وصول المعلومة إلى السوق،

  التكرارات المطلقة والنسبیة والجداول الإحصائیة، -

  ، حیث:2اختبار كاي مربع  -

 2  = Σ[ (O-E)² /E]      

Where: 
  O  =  observed   =         المشاھدات الفعلیة

 E   =   estimated   =     التكرارات المتوقعة
 square-=     the chi     2=          ) ²( ك  كاي مربع

 ni   =    frequency     =      التكرارات المطلقة
 frequency     fi     =    relative =       النسبیة تالتكرارا

 df    =    degrees of freedom    =         درجات الحریة

من الأمور المنھجیة الواجب الإشارة إلیھا ھو أن المؤشرات الإحصائیة التي  -
أو أكثر قبل وبعد  جلسات، أي على مدى شھر 4استعملت قد تم حسابھا على أساس 

نشر الإعلان، على اعتبار أن التداول یتم في بورصة الجزائر بمعدل جلسة واحدة 
  أسبوعیا.

 حددت فترة الدراسة، كما سبقت الإشارة إلى ذلك، بالمدة الممتدة من تواریخ تقیید -
، على اعتبار أن السوق 2004الشركات في السوق المالیة الجزائریة وإلى نھایة سنة 

ثانویة الجزائریة عاشت خلال تلك المدة فترة نشاط معقولة تلتھا فترة ركود أشبھ ما ال
تكون بالانھیار. كما قسمت فترة الدراسة بالنسبة لكل معلومة ترد إلى السوق إلى 

  فترتین: فترة ما قبل نشر الإعلان (وصول المعلومة إلى السوق) وفترة ما بعد نشره. 

كبرامج مساعدة في عملیات التحلیل  … ,E-views, SPSSكما استعملنا  -
  الإحصائي. 

حصرنا أثر المعلومات في ھذه الدراسة على الأسعار فقط دون التعرض لأثرھا  -
على مستوى التداول مثلا أو أي متغیر آخر، تماشیا مع موضوع البحث المتمثل في 

  .   استجابة الأسعار للمعلومات المالیة والمحاسبیة الواردة إلى السوق

  الإفصاح المالي والمحاسبي  -2

أكدت كافة التشریعات على أھمیة الإفصاح المالي والمحاسبي لدى الشركات المقیدة 
في البورصات والأسواق المالیة وطالبتھا بنشر المعلومات المتعلقة بأنشطتھا بكل 

داولة شفافیة ومصداقیة، الشيء الذي یزید من تنافسیتھا وقبول أوراقھا المالیة المت
وزیادة الطلب علیھا. في ھذا الإطار تعتبر التقاریر والقوائم المالیة بمثابة السفیر لتلك 
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الشركات، خاصة إذا ما تذكرنا أن المستثمرین الفعلیین والمحتملین قد یكونون من 
مناطق أخرى كما قد یكونون من دول أخرى غیر دولة الشركة المصدرة. فھؤلاء 

شركات المقیدة لا یرتكزون في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة إلا المستثمرین في أسھم ال
على ما تنشره تلك الشركات من معلومات، الأمر الذي یجعل ھذه الأخیرة ذات أھمیة 

  بالغة وأن الشفافیة والمصداقیة تصبحان من أساسیات نجاح إصداراتھا.

قوائم المالیة وحسب عید محمود حمیدة فإن الإفصاح المناسب یعني أن "تشتمل ال
وملحقاتھا على كافة المعلومات التي تمكن مستخدم ھذه القوائم الاعتقاد بأن ھذه الأخیرة 
تمثل بعدالة مركز الشركة المالي ومصادر استخدامات الأموال فیھا ... كما تجعل 
القارئ یثق بأن ما عرض في القوام المالیة وملحقاتھا ھي معلومات تساعده في تقویم 

  . )1( ركة التي یرغب في اتخاذ قرار بشأنھاأداء الش

وعلیھ فإن الإفصاح ھو نشر الحقائق المالیة والمحاسبیة التي من شأنھا أن تؤثر في 
رأي أو الحكم الشخصي لقارئھا، باعتباره من المستثمرین الواعین أو الحاصلین على 

لأساسیة التي یتم من . إذ تعتبر القوائم والتقاریر المالیة الأداة اinformedالمعلومة 
  خلالھا إیصال المعلومات لھؤلاء المستثمرین والأطراف الخارجیة بصفة عامة.

في الستینات من  NYSEمن الناحیة التاریخیة فقد طلبت سلطات بورصة نیویورك 
 listing) من الشركات المساھمة التي ترغب في التقیید s’1860القرن التاسع عشر (

یة والمالیة الضروریة لتنویر المستثمرین، مركزة في ذلك على نشر المعلومات المحاسب
. وبعد الدخول إلى income statement & balance sheetالمیزانیة وقائمة الدخل 

السوق أعطي للشركات المقیدة، بالإضافة إلى ذلك، الخیار في نشر المعلومات غیر 
كات المقیدة الإفصاح فرضت نفس السلطات على الشر 1900الإجباریة. وحوالي سنة 

. فرضت 1910السنوي الدوري للقوائم والتقاریر المالیة، والتي تم توحیدھا حوالي سنة 
وربع  1914في  semiannual reportingعلیھا بعد ذلك الإفصاح نصف السنوي 

. توالت بعد ذلك التشریعات المتعلقة بمتطلبات 1926في بدایة  quarterlyالسنوي 
المحاسبي، سواء في الولایات المتحدة أو في بقیة أنحاء العالم إلى أن الإفصاح المالي و

      .  )2( وصل مستوى الإفصاح إلى ما ھو علیھ الآن من الشفافیة والمصداقیة

  المعلومات والمعاییر المحاسبیة -6-1

المعلومات المحاسبیة ھي تلك البیانات الكمیة التي تعكس كافة الأنشطة التي تقوم بھا 
ركة، أي ھي ترجمة صادقة إلى حد ما لتلك الأنشطة إلى أرقام ومقادیر كمیة. تظھر الش

ھذه المعلومات في التقاریر والقوائم المحاسبیة التي تنشرھا الشركات لإعلام الأطراف 
الخارجیة. فیحاول المدیرون، لاسیما المدیرون المالیون تقدیم تلك المعلومات في أوضح 

  محددة، كما سنرى فیما بعد بشيء من التفصیل. الصور حسب معاییر وطرق

  المعلومات المحاسبیة والمالیة  -2-1-1
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تحاول تلك التقاریر والقوائم إعطاء صورة أقرب ما تكون إلى الحقیقة حول 
الأوضاع الفعلیة للشركات ومركزھا المالي وأدائھا الحالي والمستقبلي، الأمر الذي 

من تلك المعلومات في اتخاذ القرارات المختلفة،  یساعد أطرافا عدیدة في الاستفادة
خاصة فیما یتعلق بالاستثمار والاقتراض. ھذا یحتم على القائمین على الأنظمة 
المحاسبیة للشركات المعنیة اتباع سیاسات ملائمة في إعداد تلك القوائم والتقاریر، 

تابعة أو بین الشيء الذي یتیح فرص المقارنة بین أداء الشركة في السنوات المت
  الشركات المختلفة.

وتتمثل المعلومات التي یجب على الشركات الإفصاح عنھا في القوائم والتقاریر 
  :)3( المالیة والمحاسبیة في

مثل اسم الشركة وموطنھا أو جنسیتھا، الفترة التي تغطیھا المعلومات العامة  -أ
نشاطھا والعملة التي أعدت بھا القوائم وتاریخ المیزانیة، الشكل القانوني لھا وطبیعة 

القوائم وغیرھا من المعلومات التي من شأنھا أن تجعل تلك القوائم واضحة وسھلة 
  الفھم،

تتكون بدورھا من البنود المعلومات التي یجب الإفصاح عنھا في المیزانیة.  -ب
  التالیة:

معلومات عامة مثل القید على ملكیة الأصول والضمانات وطرق تمویل  -
  معاشات،ال

  المعلومات المتعلقة بالأصول طویلة الأجل بما في ذلك فصل بنودھا واھتلاكھا، -

  المعلومات المتعلقة بالأصول المتداولة، -

  المعلومات المتعلقة بالالتزامات طویلة الأجل مثل القروض طویلة الأجل، -

  جل،المعلومات المتعلقة بالالتزامات قصیرة الأجل مثل القروض قصیرة الأ -

الالتزامات الأخرى والمخصصات مثل الضرائب المؤجلة والإیرادات المقدمة  -
  ومخصصات المعاشات،

حقوق المساھمین التي تتمثل في كل ما یتعلق بالأسھم والاحتیاطات والأرباح  -
  المحتجزة.

أو جدول حسابات المعلومات التي یجب الإفصاح عنھا في قائمة الدخل،  -ج
إیرادات المبیعات والمصاریف التي تتحملھا والفوائد التي تحصل  النتائج. تتمثل في

علیھا الشركة وإیرادات الاستثمار وغیرھا من بنود ھذه القائمة التي تعكس في نھایتھا 
  صافي الدخل أو صافي الربح. 

 cash flowsالمعلومات التي یجب الإفصاح عنھا في قائمة التدفقات النقدیة  -د
statementة التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة من وإلى الشركة، أي . ھي كاف
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المدفوعات والمتحصلات النقدیة للشركة خلال فترة معینة. فتشمل المعلومات على 
أساس نقدي عن الأنشطة الاستثماریة والتمویلیة والتشغیلیة لھا، الأمر الذي یسمح 

  ء بتعھداتھا المالیة.بالحكم على قدرة الشركة على تولید تدفقات صافیة والوفا

تحتوي على البیانات المتعلقة بالأرباح المحتجزة قائمة الأرباح المحتجزة،  -ھـ
وتفاصیل بنودھا، لاسیما أرباح السنة الحالیة التي لم یتم توزیعھا والأرباح المتراكمة 
للسنوات السابقة. ویضیف البعض لھذه القوائم والتقاریر قائمة الأنشطة التشغیلیة 

operating activities .  

على العموم یجب أن تمتاز المعلومات المحاسبیة والمالیة المنشورة ببعض 
الخصائص الأساسیة مثل الملاءمة (علاقة وطیدة بین المعلومة والغرض)، والمصداقیة 
والقابلیة للمقارنة والتوقیت المناسب وبساطة الفھم. فكلما توفرت ھذه الخصائص في 

ستفادت الأطراف الخارجیة منھا واستخدمت في الأغراض التي سبق المعلومات كلما ا
التعرض لھا بصورة أفضل. كما ترفق القوائم المحاسبیة والمالیة بملاحق توضیحیة 

، المخزون وتقویم الأصول accounting policiesتتعلق بالسیاسات المحاسبیة 
دعاوى القضائیة، واھتلاكھا، الصفقات والأحداث الخاصة، الضرائب المؤجلة وال

ضمانات الدیون وغیرھا من المعلومات التي من شأنھا أن تغیر من موقف متخذي 
  القرارات.

  المعاییر المحاسبیة الدولیة -2-1-2

لقد ازدادت الحاجة إلى المعاییر المحاسبیة بمجرد توسع الشركات وتعدد ملاكھا 
الظروف وغیرھا بالھیئات  وزیادة التعامل فیما بینھا على المستوى الدولي. أدت ھذه

المھنیة الوطنیة والدولیة إلى ضم جھودھا لتوحید الممارسات المحاسبیة، الشيء الذي 
یسمح لمستعملي التقاریر والقوائم المحاسبیة والمالیة من أخذ فكرة عن تقییم أداء تلك 

  الشركات والنتائج المحققة بنفس الكیفیة. 

 98 /1997الیة الحادة التي ضربت آسیا في ولقد أرجع البعض أسباب الأزمات الم

وغیرھا من جھات العالم إلى النقص في الشفافیة، الأمر الذي أدى إلى عدم وصول 
 informationالمعلومات الكافیة لمختلف المتعاملین، بالإضافة إلى عدم تماثلھا 

assymetryن ، وبالتالي الاضطرابات المالیة. أدى ذلك إلى تشجیع مختلف الأعوا
  .)4( الاقتصادیین من شركات وھیئات حكومیة إلى تحسین الإفصاح عن كافة أنشطتھا

كھیئة مھنیة  1973في  FASBلھذا الغرض أسست لجنة معاییر المحاسبة الولیة 
مستقلة تعنى بتوحید المبادئ المحاسبیة وتحضیرھا لتستعمل من قبل الشركات والھیئات 

م لدى ھؤلاء المستعملین بنفس المعنى، وتستخدم من مختلف الدول بنفس الكیفیة، وتفھ
لاتخاذ قرارات الاستثمار والاقتراض، مركزة على نفس الأسس المحاسبیة والمالیة. 

 Internationalولقد كان من مھام ھذه اللجنة الوصول إلى المعاییر المحاسبیة الدولیة 
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Accounting Standards سبیة بـ في الأدبیات المحا  والمعروفة اختصاراIAS لتشجیع ،
  الشركات على تحسین الإفصاح لدیھا بكل شفافیة ومصداقیة.

كما أدلت بعض الھیئات الدولیة الأخرى بدلوھا في ھذا المجال، وفي نفس السیاق 
 Special Dataتقریبا. إذ أنشأ صندوق النقد الدولي المعاییر الخاصة لنشر المعلومات 

Dissemination Standards فة اختصارا بـ والمعروSDDS  بغرض الرفع  1996في
من كفاءة الأسواق المالیة الدولیة بواسطة النشر الواسع للمعلومات الاقتصادیة والمالیة 
في أوساط الجمھور من أفراد ومؤسسات. شملت ھذه المعاییر أھم القطاعات 

. ارتكزت الاقتصادیة والمالیة، الخاصة والعمومیة والداخلیة والخارجیة على حد سواء
  أبعاد ھي: 4ھذه المعاییر على 

  فھم المعلومات المنشورة (التغطیة، الدوریة، التوقیت)، -

  وصول الجمھور الواسع إلى تلك المعلومات، -

  تكامل المعلومات، -

  نوعیة المعلومات. -

ولقد عكفت تلك الھیئات المحاسبیة الدولیة وغیرھا على تحضیر معاییر محاسبیة 
في مختلف الاقتصادیات العالمیة، الأمر الذي جعلھا تتجاوز الأربعین تحضا بالقبول 

معیارا. ونقتصر في ھذا البحث المتواضع على أھم المعاییر الدولیة التي لھا علاقة 
 : )5( مباشرة أو غیر مباشرة بالأسواق المالیة، وھي

 

  

  ، الأدوات المالیة: الإفصاح والعرض32المعیار الدولي رقم  -أ

ب على الھیئات المحاسبیة العالمیة لیس فقط كیفیة الإفصاح عن الأنشطة لقد صع
والصفقات المتعلقة بالأدوات المالیة، وإنما صعب علیھا أیضا فھم أنواعھا المتعددة 
وتطورھا الدقیق. یظھر ذلك جلیا عندما یتعلق الأمر بالأدوات المشتقة من مستقبلیات 

  وغیرھا.وعقود آجلة واختیارات وعقود مبادلة 

بالتركیز على  32وتمثلت قضایا الإفصاح عن الأدوات المالیة في إطار المعیار 
] بالنسبة لكل فئة من 3مظاھر المخاطرة لمختلف أنواعھا والإفصاح عن القیم العادلة [

فئات الأصول المالیة والالتزامات المالیة والأصول المسجلة بأكبر من القیمة العادلة 
وط التي اتخذتھا الشركة المعنیة بالإفصاح. كما طلب المعیار وكذا إجراءات التح

الإفصاح عن حقوق الملكیة من أسھم عادیة وأسھم ممتازة وأن تفصح الشركة أیضا عن 
الدیون طویلة الأجل وكل ما اتصل بھا من معلومات قد تفید المتعاملین في السوق 

  المالیة.
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فرقة بین الالتزامات وحقوق الملكیة في الت 32وتمثلت قضایا العرض وفقا للمعیار 
والأدوات المركبة أو الھجینة مثل السندات القابلة للتحویل إلى أسھم وكذا عرض الفوائد 
والتوزیعات والأرباح والخسائر والمقاصة وغیرھا من المعلومات التي من شأنھا أن 

  تغیر من مواقف المتعاملین تجاه أسھم الشركة المعنیة.

  : ربحیة السھم33ولي رقم المعیار الد -ب

تناول ھذا المعیار نصیب السھم الواحد من الأرباح (عائد السھم) الذي یستعملھ 
المستثمرون الحالیون والمحتملون لقیاس أداء الشركة بصفة عامة وربحیتھا بصفة 
خاصة. كما اھتم المعیار بكیفیة حساب ھذا المؤشر من جھة، واستخدامھ في حساب 

شرات التي یرتكز علیھا المتعاملون من جھة أخرى. من الأمثلة على العدید من المؤ
، Price Earning Ratioذلك مضاعف السعر أو كما یعرف أیضا بمضاعف الربحیة 

ونسبة التوزیع وغیرھا من المؤشرات. یحسب عائد السھم  PERالمعروف اختصارا بـ 
لعادیة. یحسب ویفصح عن ھذا بقسمة إجمالي الأرباح القابلة للتوزیع على عدد الأسھم ا

المؤشر بالنسبة للشركات المقیدة في البورصة كما یحسب بالنسبة للشركات غیر المقیدة 
لتلبیة احتیاجات المتعاملین في الحصول، وبسرعة، على مؤشر دقیق لتقییم أداء تلك 

  الشركات وربحیتھا.

  سالأدوات المالیة: الاعتراف والقیا 39المعیار الدولي رقم  -ج

تقییم وتسجیل الأصول والخصوم المالیة  1997یقتضي ھذا المعیار الذي وضع سنة 
بالقیمة العادلة مع استبعاد الأصول المشتقة وأنشطة الوساطة البنكیة في المراحل الأولى 
لتطبیقھ والتوسع في استعمال القیمة العادلة بدل القیمة التاریخیة، الأمر الذي جعلھ یحل 

یستوجب على الشركات الاعتراف بأي أصل  39. ووفقا للمعیار 25 محل المعیار رقم
أو التزام مالي مصدر بمجرد أن تصبح طرفا في العقود التي تتم على الأصل المعني، 

  أي تقیمھ وتسجلھ في دفاترھا وتفصح عنھ.

 subsequentكما عالج ھذا المعیار المسائل المتعلقة بإعادة القیاس اللاحقة 
remeasurement issues  للأصول والالتزامات المالیة وعملیات إعادة التصنیف من

وإلى فئة "المحتفظ بھ حتى الاستحقاق" وإعادة قیاس الأصول المالیة المندرجة تحت فئة 
"المتداولة" و "المتاحة للبیع" وكذا معالجة ھبوط قیمتھا والمعالجة المحاسبیة 

فئات  4ین المحافظ. ویحدد ھذا المعیار للاستثمارات في أدوات الدین وتحویلھا فیما ب
  :)6( للأصول والالتزامات المالیة ھي

 held for tradingمحتفظ بھا لأغراض المتاجرة     -

 available for saleمتاحة للبیع   -

 held-to-maturityمحتفظ بھا حتى الاستحقاق    -
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ظ بھا للمتاجرة         القروض وحسابات المدینین التي أنشأتھا الشركة وغیر المحتف -
loans and receivables originated by the entity and not hold for trading               

  أھمیة الإفصاح المالي والمحاسبي -2-2

ازدادت أھمیة الإفصاح للشركات المساھمة مع تفجر الفضائح المالیة لكبریات 
وغیرھا والتي أدت  .. ,Enron, Worldcom, Global Crossingالشركات الأمریكیة مثل 

للمحاسبة  Andersonإلى انھیار أحد أعرق المكاتب المحاسبیة العالمیة ھو مكتب 
. إذ جلبت تلك الفضائح 2003و  2002والدراسات الاقتصادیة والمالیة في سنتي 

والانھیارات خسائر ضخمة للمستثمرین والمتعاملین. ولقد عزى الكثیر من المحللین 
إلى عدم شفافیة الإفصاح والتلاعب في المعلومات المحاسبیة والمالیة من قبل  ذلك

  القائمین على تلك الشركات، لاسیما المدیرین المالیین.

فالقصور في إعداد البیانات المالیة والمحاسبیة والإفصاح غیر الدقیق والتلاعب في 
ملین بمساعدة الإدارة، المعلومات أو حتى إخفاءھا واحتكارھا من قبل قلة من المتعا

تجعل الشركة المعنیة غیر معروفة بدقة من قبل المتعاملین الذین سوف یتخذون 
قراراتھم الاستثماریة على أسس خاطئة، على عكس الفئة الأخرى من الداخلیین 

insiders  التي تتخذ قراراتھا انطلاقا من المعرفة الدقیقة للمعلومات، والتي قد یحصلون
ة غیر قانونیة. تؤدي ھذه الوضعیة وغیرھا من الممارسات كالإشاعات علیھا بطریق

والأخبار المغرضة واستعمال العلاقات الشخصیة في الصفقات المالیة التي تعقد ھنا 
  وھناك، إلى فقدان الثقة في الأسواق المالیة الأمر الذي یجعلھا تفقد نشاطھا وتنھار. 

قواعد والمعاییر المتعارف علیھا بحیث یعكس بینما إذا ما تم الإفصاح المالي وفق ال
الوضعیة المالیة للشركات بصدق ودون مبالغة أو تزویر، الشيء الذي یقلل من عدم 
تماثل المعلومات بین الأطراف المتعاملة على المستویین الوطني والدولي، كأن یكون 

ذ یظھر عدم أحد الأطراف (المستثمرین) من بلد ما والطرف الآخر من بلد ثان. عندئ
  تماثل المعلومات أكثر ویحتاج المتعاملون إلى معلومات أدق وإفصاح أكثر مصداقیة. 

  آثار الإفصاح على الأسواق المالیة -3

كلما ذكر الإفصاح مقترنا بالأسواق المالیة إلا وذكر الموضوع الشائك المتمثل في 
سواق ذات الكفاءة سرعان كفاءة الأسواق المالیة وعلاقتھا بالمعلومة بصفة عامة. فالأ

ما تستجیب للمعلومات الواردة إلیھا ارتفاعا وانخفاضا حسب طبیعة تلك المعلومات، أي 
  سواء كانت سارة أو غیر سارة.

  الإفصاح المالي وكفاءة الأسواق المالیة -3-1

تتراوح المعلومة من تلك البیانات التاریخیة التي سبق وأن نشرت وأصبحت 
لى تلك المعلومة المحتكرة من قبل فئة قلیلة من الداخلیین مرورا معروفة منذ مدة إ

  بالمعلومة المتاحة لعامة الناس عبر وسائل النشر المعروفة.
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تبعا لطبیعة المعلومة وتوقیت وصولھا واستجابة الأسواق أشكال الكفاءة.  -3-1-1
  :)7( المالیة لھا تقسم أشكال الكفاءة إلى

أسعار الأسھم كافة المعلومات التاریخیة التي سبق  وفیھ تعكس الشكل الضعیف. -
  وأن استوعبتھا الأسواق. 

وھنا لا تعكس الأسعار المعلومات التاریخیة فقط وإنما  الشكل متوسط القوة. -
  تعكس أیضا المعلومات المتاحة لعامة الناس.

، أي وفیھ تعكس الأسعار كافة المعلومات المتاحة وغیر المتاحة الشكل القوي. -
  أو المطلعین. المحتكرة من طرف الداخلیین

یلعب الإفصاح دورا أساسیا في تحسین دور الإفصاح في تحسین الكفاءة.  -3-1-2
كفاءة الأسواق المالیة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة. فمن ناحیة یؤدي الإفصاح ذو 

كة رؤوس الأموال النوعیة الجیدة إلى شفافیة أكبر في التعامل، الأمر الذي یزید من حر
والاستقرار المالي على المستویین الوطني والدولي، لاسیما مع تواجد آلیات رقابیة 
فعالة. وعلیھ تتوقف كفاءة السوق المالیة إلى حد كبیر على نوعیة الإفصاح وعلى كفاءة 

  سوق المعلومات بصفة عامة وأنظمة المعلومات للشركات المقیدة بصفة خاصة.

رنا إلى أن "أسعار الأسھم في السوق ذات الكفاءة تمتاز بالعشوائیة ولقد سبق وأن أش
بحیث یصعب (أو یستحیل) على أي مستثمر التنبؤ باتجاھھا وتحقیق أرباح غیر عادیة 
على حساب بقیة المستثمرین. عندئذ یتنافس عدد ھائل من المتعاملین على تحلیل 

كس في الأسعار، الشيء الذي یؤدي المعلومات المحاسبیة والمالیة التي سرعان ما تنع
  .)8(" إلى تقییم الأصول المالیة بقیمھا الحقیقیة ...

ویعمل الإفصاح المالي الجید أیضا على تخفیض تكالیف مصادر التمویل المختلفة، 
لاسیما رؤوس الأموال الخاصة ویجلب مستثمرین آخرین ویقلل من عدم تماثل 

مر الذي یرفع حجم التداول ویقلل تكالیف المعلومات ویزبد من سیولة السوق، الأ
الوكالة وبالتالي یحسن من كفاءة السوق باستمرار. من جھة أخرى لا یمكن للمتعاملین 
في البورصات والأسواق المالیة أن یستغنوا عن المعلومات المحاسبیة والمالیة المعدة 

ة وإداراتھا والتنبؤ والمنشورة بكل شفافیة لاستخدامھا في تقییم أداء الشركات المقید
بالعوائد والمخاطر المستقبلیة، وبالتالي تسعیر الأدوات المالیة بصورة أفضل وتزداد 
كفاءة السوق. كما تتوقف كفاءة التخصیص، أي توجھ رؤوس الأموال إلى المشاریع 
الأكثر مردودیة، على كفاءة الإفصاح ومدى وصول المعلومات بالكیفیة والنوعیة 

  المتعاملین، أي على كفاءة نظام المعلومات.المطلوبة إلى 

  آثار أخرى على الأسواق المالیة -3-2

للإفصاح المالي والمحاسبي والنشر الواسع للمعلومات من قبل الشركات المقیدة 
  آثارا مباشرة وغیر مباشرة عدیدة على الأسواق المالیة، تتمثل في:
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شجع المتعاملین على اللجوء إلى تلك زیادة الثقة في الأسواق المالیة، الأمر الذي ی -
  الأسواق ویرفع من حجم التداول،

نشر الثقافة المالیة وثقافة البورصة بصفة خاصة، في أوساط المتعاملین، مما  -
یكثف استعمال المعلومات المنشورة في اتخاذ القرارات الاستثماریة، باعتبارھا ظاھرة 

  صحیة تنم عن درجة الوعي الادخاري للمجتمع،

  المعرفة الجیدة للأدوات المالیة المصدرة تحسن من كفاءة التخصیص، -

الدوریة و الانتظام في الإفصاح یحسن وینوع من مصادر المعلومات ویزید من  -
  كفاءة سوق المعلومات، وبالتالي یرفع من فعالیة ودقة التنبؤ بنتائج الشركات المصدرة،

لى التقلیل من عدم تماثل یؤدي الإفصاح نصف السنوي وربع السنوي إ -
المعلومات، لاسیما بالنسبة للشركات التي تمتاز بتباین المعلومات فیما بین المتعاملین. 

 إذ یزداد الطلب على المعلومات كلما قلت الشفافیة. 

  

  استجابة بورصة الجزائر للمعلومات المالیة والمحاسبیة -4
ات على بورصة الجزائر، لا شك أنھ من الصعب بمكان إجراء مثل ھذه الدراس

نظرا لتدني نشاطھا في السنوات الأخیرة إلى حد كبیر، لكن مستوى التداول المتواضع 
في السنوات الأولى لانطلاقھا ھو الذي شجعنا على القیام بھذا البحث وبعض البحوث 
 الأخرى المتواضعة علھا تفید القائمین على ھذه المؤسسة المالیة الحیویة وكذا الباحثین

  والمھتمین بالموضوع.

  المعلومات المستعملة في الاختبار -4-1
فكما سبق وأن أشرنا، ومن أجل اختبار مدى استجابة بورصة الجزائر للمعلومات 
المحاسبیة والمالیة اخترنا بطریقة عشوائیة مجموعة من الإعلانات المنشورة في 

من الأسئلة ضمن استمارة الجرائد الوطنیة الواسعة الانتشار، بالإضافة إلى مجموعة 
 موسعة وزعت على المساھمین، مركزین في ذلك على الجانب المحاسبي والمالي.

 : المعلومات المحاسبیة والمالیة (العینة) المتعلقة بشركة الریاض1جدول رقم   
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  .جمع وتصفیف الباحث من الجرائد المذكورة أعلاه: المصدر

 

یلاحظ من الجدول السابق والجدولین الخاصین بشركتي الأوراسي وصیدال تنوع 
 المعلومات المحاسبیة والمالیة المكونة للعینة، على الرغم من التركیز على المعلومات

المتعلقة بالتوزیعات والنتائج المسجلة في تلك الشركات، انظر الجزء الثاني من العینة 
  .2و  1الخاص بشركتي الأوراسي وصیدال في الملحقین رقم 

  تحلیل النتائج -4-2
سنحاول من خلال ھذه الفقرة معرفة آثار المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسعار 

 باستعمال الأدوات الإحصائیة المشار إلیھا في المقدمة.أسھم الشركات المقیدة، وذلك 

 أثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسھم شركة الریاض      -4-2-1
فباستعمال البیانات الواردة في الجدول السابق ومطابقتھا مع تطور أسعار الأسھم في 

 لأسعار.البورصة یمكن قیاس أثر المعلومات المالیة والمحاسبیة على تلك ا

  رقم 
 الإعلان

 الجریدة التاریخ
  طبیعة

 الإعلان
 موضوع الإعلان

 الإعلانات المتعلقة بالتوزیعات

 1999توزیع حصة أولى من أرباح  سـار النصر 4/12/99 1

 1999توزیع حصة ثانیة من أرباح  سـار الخبر 4/9/00 2

 2000التوزیع الإجمالي لسنة  سـار الأصیل 20/03/01 3

 .99،00،01تسدید التوزیعات المتأخرة لسنوات  سـار الشروق 5/8/03 4

 الإعلانات المتعلقة بالنتائج   

 99ملیار دینار من الأرباح سنة  2.3الریاض تحقق  سـار الوطن 20/3/00 5

 الخبر 18/7/00 6
وكذا مردودیة  %14زیادة الربح الصافي بأكثر من  سـار

  السھم

 2000الربح الإجمالي لسنة  سـار الشروق 27/3/01 7

 2001أرباح نصف سنویة لسنة  سـار النصر 30/9/01 8

 2001قیق خسائر في أحد فروع الشركة سنة تح غیر سار الشروق 30/3/02 9

 2001تحقیق ربح سنوي في  سـار النصر 7/4/02 10

 2001تحقیق ربح في أحد الفروع لسنة  سـار الوطن 15/4/02 11

  2001سنة  %38تراجع الأرباح بـ  غیر سار یومیة وھران 23/6/02 12

 2002انخفاض محسوس في أرباح  غیر سار الشروق 3/8/03 13

 2002تراجع الأرباح في  غیر سار یومیة وھران 30/9/03 14
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شركة الریاض   تلخیص أثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسھم: 2جدول رقم 
 2003-1999للفترة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

  

  

  بعد نشره =قبل نشر الإعلان،   بعد  =قبل     

 .من حساب الباحث وفقا للبیانات المنشورة في نشرةالأسعار الرسمیة لبورصة الجزائر: المصدر
، 2، 1ابق یمكن ملاحظة أنھ بعد نشر المعلومات (الإعلانات رقم من الجدول الس

) وھي معلومات سارة فإن مستوى أسعار الأسھم معبرا عنھ 11، 10، 8، 7، 6، 5، 3

 الرقم
طبیعة 

 الإعلان
 الفترة

 المؤشرات الإحصائیة

x % δ eM 

 سار 1
 2307 0.18 2306 قبل

 2300 0.09 2301 بعد

 سار 2
 2300 0 2300 قبل

 2300 0 2300 بعد

 سار 3
 2292 0.24 2292 قبل

 2285 0 2285 بعد

 سار 4
 947 1.97 957 قبل

 960 1.19 958 بعد

 سار 5
 2337 0.81 2332 قبل

 2302 0.11 2302 بعد

 سار 6
 2300 0 2300 قبل

 2300 0 2300 بعد

 سار 7
 2292 0.24 2292 قبل

 2285 0.09 2283 بعد

 سار 8
 1782 2.08 1805 قبل

 1740 3.31 1726 بعد

 غیر سار 9
 1615 5.21 1578 قبل

 1195 5.23 1208 بعد

 رسا 10
 1615 5.21 1578 قبل

 1195 5.23 1208 بعد

 سار 11
 1615 5.21 1578 قبل

 1195 5.23 1208 بعد

 غیر سار 12
 1267 8.14 1282 قبل

 1100 1.84 1110 بعد

 غیر سار 13
 945 1.97 957 قبل

 960 1.19 958 بعد

 غیر سار 14
 947 1.08 952 قبل

 970 1.84 972 بعد
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قد انخفض أو استقر، مما یثبت عدم انعكاس تلك المعلومات في الأسعار،  eMو  xبـ
) قد انخفض بعد صدور δ %لك الأسعار (معبرا عنھ بـ وذلك على الرغم من أن تذبذب ت

أغلبیة تلك المعلومات. نفس الشيء تقریبا یمكن أن یقال عن المعلومات غیر السارة 
) وإن كان ذلك أقل وضوحا، حیث ارتفعت الأسعار 14، 13، 12، 9(الإعلانات رقم 

في معظمھا، مما  مرتین بعد نشر تلك المعلومات وانخفضت مرتین ولكن ازداد التذبذب
یدل على عدم انعكاس تلك المعلومات المالیة والمحاسبیة في الأسعار، أي لم تستجب 

  لھا السوق. 

  أثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسھم شركة الأوراسي -4-2-2
لأوراسي شركة ا : تلخیص أثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسھم3 جدول رقم

  2004-1999للفترة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  بعد نشره =قبل نشر الإعلان،   بعد  =قبل 

  من حساب الباحث وفقا للبیانات المنشورة في نشرة الأسعار الرسمیة لبورصة الجزائر.المصدر: 
  

من الجدول السابق یتضح أن تطور أسعار أسھم الأوراسي لم تختلف كثیرا عن 
بقة. إذ انخفض مستوى الأسعار أو ثبت بعد وصول معلومات تطور أسعار الشركة السا

)، مع زیادة تذبذبھا في بعض 10، 9، 7، 6، 5، 4، 3سارة إلى الأسواق (الإعلانات 

 الرقم
طبیعة 

 الإعلان
 الفترة

 المؤشرات الإحصائیة
x  % δ eM 

 غیر سار 1
 382 1.09 381 قبل

 372 1.12 371 بعد

 غیر سار 2
 380 1.73 376 قبل

 340 2.33 340 بعد

 سار 3
 312 5.37 312 قبل

 265 3.10 267 بعد

4 
 312 5.07 299 قبل سار

 260 1.65 262 بعد

5 
 240 2.26 241 قبل سار

 227 1.81 229 بعد

6 
 215 0.00 215 قبل سار

 210 1.02 211 بعد

7 
 260 1.36 260 قبل سار

 250 0.00 250 بعد

 غیر سار 8
 255 1.96 255 قبل

 260 1.68 257 بعد

9 
 270 0.00 270 قبل سار

 270 0.00 270 بعد

10 
 270 0.00 270 قبل سار

 270 0.00 270 بعد



 جبـار محفوظ

   

  200

الأحیان، مما یعكس عدم استجابة السوق لتلك المعلومات. أما بعد صدور المعلومات 
التین وارتفعت في حالة ) فقد انخفضت الأسعار في ح8، 2، 1غیر السارة (الإعلانات 

واحدة وھذا مقبول إلى حد ما. لكن التذبذب انخفض في حالتین وارتفع في حالة واحدة 
وھو غیر منطقي إلى حد كبیر، مما یدل على أن الأسعار لا تعكس بصدق المعلومات 

 المالیة والمحاسبیة الواردة إلى السوق.  
  أسھم شركة صیدالأثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على  -4-2-3

شركة صیدال  : تلخیص أثر المعلومات المحاسبیة والمالیة على أسھم4جدول رقم 
 2004-1999للفترة 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  بعد نشره =قبل نشر الإعلان،   بعد  =قبل 

  الرسمیة لبورصة الجزائر. الأسعار من حساب الباحث وفقا للبیانات المنشورة في نشرةالمصدر: 
  

من الجدول السابق یبدو أن حالة شركة صیدال أوضح حیث انخفض مستوى 
)، 10، 9، 7، 5، 2الأسعار بعد وصول كافة المعلومات السارة إلى السوق (الإعلانات 

بینما تراوح مستواھا بین الارتفاع والانخفاض بعد وصول المعلومات غیر السارة 
). ومن حیث تذبذب الأسعار فإنھ أیضا لم یكن منطقیا حیث 8، 6، 4، 3، 1(الإعلانات 

 لرقما
طبیعة 
 الإعلان

 الفترة
 المؤشرات الإحصائیة

x  % δ eM 

 غیر سار 1
 765 3.04 766 قبل

 772 2.84 771 بعد

 سار 2
 780 3.05 772 قبل

 697 3.56 698 بعد

 غیر سار 3
 752 3.11 757 قبل

 697 3.06 696 بعد

 غیر سار 4
 717 4.09 708 قبل

 725 3.17 726 بعد

 سار 5
 460 4.86 460 قبل

 407 3.50 408 بعد

 غیر سار 6
 430 3.29 430 قبل

 400 1.09 397 بعد

 سار 7
 390 2.45 391 قبل

 370 0.00 370 بعد

 غیر سار 8
 430 2.25 426 قبل

 435 1.51 431 بعد

 سار 9
 365 0.00 365 قبل

 345 1.86 348 بعد

 سار 10
 352 2.52 354 قبل

 345 0.00 345 بعد
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حالات نشر معلومات غیر سارة ولم یرتفع إلا  5حالات من أصل  4انخفض مثلا في 
  في حالة واحدة. یدل كل ذلك على عدم استجابة السوق للمعلومات المالیة والمحاسبیة.   

والمالیة: حالة مساھمي  استجابة المساھمین للمعلومات المحاسبیة - 4-2-4
  ریاض سطیف

باستعمال معطیات دراسة سابقة والتركیز على المعلومات المالیة والمحاسبیة      
فقط تماشیا مع أھداف ھذا البحث نختبر مدى استجابة الطرف الآخر، أي المتعاملین في 

قدیرات تتأثر الأسعار في البورصة مباشرة بت الأسواق المالیة، لتلك المعلومات. إذ
توقعات  -إلى حد ما-المستثمرین والمدخرین إلى درجة أن توجھات تلك الأسعار تعكس 

كما یعتبر الربح بمختلف صوره الدافع الأساسي للاستثمار في  ھؤلاء المتعاملین.
المنتوجات المالیة المتعددة ومنھا الأسھم. في ھذا الصدد حاولنا معرفة مدى إقبال 

تثمار في الأسھم متأثرین بھذا الدافع، وبالتالي مدى تأثر مساھمي الریاض على الاس
الأسعار وفقا لذلك. أي ھل عكست الأسعار فعلا تلك التوقعات؟ ركزنا في تحلیلنا لھذا 

 ، من الاستمارة،35، 27، 26، 25، 13، 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5البعد على الأسئلة: 
  .3والملخصة في الملحق رقم 

  الأرباح الاستجابة لتوزیع  -أ

من المستجوبین لم تؤثر فیھم عملیة توزیع  % 62.5بین التحلیل أن أكثر من      
 ²، حیث لم تدفعھم لشراء المزید من الأسھم. واتضح أن ك1999الأرباح في دیسمبر 
منھم ودفعھم  % 37.14في ھذا الاتجاه. بینما أثر ذلك في  0.01دالة عند المستوى 

  .4الملحق رقم لشراء المزید منھا، انظر 

) نلاحظ عدم استجابة السعر نھائیا 5وبالرجوع إلى قائمة الأسعار (الملحق رقم      
. أكثر من ھذا انخفض السعر بعد التوزیع 1999دیسمبر  15لتوزیع الأرباح في 

مباشرة ثم استقر لحصة واحدة ثم انخفض مرة أخرى، مما یدل على أنھ لم یعكس 
ت إلى السوق. وھو دلیل آخر على عدم استجابة المتعاملین المعلومة السارة التي ورد

  للمعلومات المحاسبیة والمالیة. 

  

      

  الاستجابة لارتفاع ربحیة السھم  -ب

غیر أن  ،99سنة  % 10وصل معدل العائد على الاستثمار في أسھم الریاض إلى 
دالة عند المستوى  ²المساھمین لم یستجیبوا لذلك بشراء المزید من الأسھم. وتبین أن ك

من المساھمین لم یتأثروا بذلك الارتفاع ولم یزیدوا من  % 65.58مشیرة إلى أن  0.01
الذین عبروا عن نیتھم   %34.42شرائھم للأسھم. بینما أثر ذلك في باقي العمال، أي 

  ).4لشراء المزید منھا، (الملحق 
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ن معدلات بقیة ، وكان أعلى م2000جوان  15تم الإعلان عن ذلك المعدل في 
الشركات المقیدة، كما تجاوز أسعار الفائدة السائدة آنذاك. وعلى الرغم من ذلك كلھ، لم 
یستجب السعر نھائیا لھذه المعلومة وظل مستقرا لأسابیع بعد صدور الإعلان. وعلیھ 

  فإن الأسعار لم تعكس المعلومة والسوق غیر ذات كفاءة.  

  في للشركة الاستجابة لارتفاع الربح الصا -ج

مقارنة بسنة  1999سنة  % 41ارتفع الربح الصافي لمجمع ریاض سطیف بنسبة 
، لكن التحلیل بین عدم استجابة نسبة كبیرة من المتعاملین لذلك الحدث، (الملحق 1998

من المساھمین لم  % 63.02مشیرة إلى أن  0.01دالة عند المستوى  ²). إذ جاءت ك4
لى شراء المزید من الأسھم، على الرغم من ھذه النتیجة یتأثروا بذلك ولم یقدموا ع

الإیجابیة. وعلیھ لا تساعد مثل ھذه  المواقف غیر العادیة على زیادة كفاءة البورصة . 
  منھم لذلك وعبروا عن نیتھم لشراء أسھم أخرى.   %36.98بینما استجاب 

ستجابة لأنواع ومن أوجھ ثبات وصدق الاستمارة في ھذا الباب، لاحظنا أن عدم الا
والفقرات أ، ب،  27- 25الأرباح المختلفة كان متقاربا جدا، وھو المعبر عنھ في الأسئلة 

  ج. فالمقارنة الآتیة توضح ھذا الاتجاه العام لدى المساھمین في مجمع ریاض سطیف: 
   %لا     %نعم    رد فعل المستجوبین  ر س

25  
26  
27  

   الاستجابة لتوزیع الأرباح -
   ستجابة لارتفاع عائد السھمالا -
   الاستجابة لارتفاع الربح الصافي للشركة -

37.14  
34.42  
36.98 

62.86  
65.58  
63.02 

 63.82 36.18 المتوســـط   

من المساھمین لم یستجیبوا نھائیا لأي  % 63.5وبنظرة خاطفة یتضح أن أكثر من 
راتھم الاستثماریة، بینما مظھر من مظاھر الأرباح المحققة أو الموزعة في اتخاذ قرا

منھم فقط بذلك، وھذا یتـنافى كلیا والمعاملات العادیة في الأسواق  % 36تأثر حوالي 
المالیة، أي لا ننتظر من ھذه الأخیرة أي مستوى من الكفاءة في ظل ھذا السلوك 
الاستثماري غیر الرشید. إذ من المعروف أن تنعكس تلك المعلومات في قرارات 

  ن وبالتالي في الأسعار.المتعاملی

ومن جھة أخرى فإن ھذا الارتفاع الھائل في الأرباح الإجمالیة للشركة لم ینعكس 
في السعر نھائیا، حیث لم یسجل تغیر ولو بدینار واحد خلال الأسابیع التي تلت الإعلان 

). وعلیھ یمكن 5عن ھذه النتیجة، مما یوحي بعدم كفاءة السوق (انظر الملحق رقم 
ل أن ھناك عدم استجابة من قبل المساھمین والمستثمرین لعوامل موضوعیة من القو

  المفروض أن تكون محفزة لھم لشراء المزید من تلك الأسھم.

  خاتمة 

لقد اتضح أن التوحید المحاسبي والمالي الذي تتطلبھ الأسواق المالیة والھیئات 
بالكیفیة  IASسبیة الدولیة المحاسبیة الدولیة، بما في ذلك استعمال المعاییر المحا
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المطلوبة یتیح للشركات المعنیة العدید من المزایا، خاصة إذا كان الإفصاح بالشفافیة 
والمصداقیة المطلوبتین. إذ یقلل من تضارب المصالح بین المساھمین والإداریین 

بصفة خاصة.  agency costsوبالتالي یقلل من التكالیف بصفة عامة وتكالیف الوكالة 
بین  information assymetryما یخفض من تباین أو عدم تماثل المعلومات ك

  مختلف الأطراف المتعاملة.

ویستفید المتعاملون من المعلومات المحاسبیة والمالیة أكثر كلما كانت ھذه الأخیرة 
دقیقة ومتاحة في الوقت المناسب لكافة الأطراف على قدم المساواة، ومعدة بدون لبس 

ولا تضلیل ولا تزویر أو تلاعب أو أي شكل من أشكال القصور. إذ ولا تدلیس 
یتمكنون من إجراء المقارنات بین الفرص الاستثماریة المتاحة، الأمر الذي یساعد على 
تحسین كفاءة التخصیص بتوجھ المستثمرین إلى المشاریع الأكثر مردودیة والأكثر 

  شفافیة ومصداقیة من حیث الإفصاح.

لأسواق المالیة ذات الكفاءة سرعان ما تستوعب المعلومات الواردة كما تبین أن ا
إلیھا، سواء كانت سارة أو غیر ذلك. على العكس من ذلك، أظھرت الاختبارات عدم 
استجابة بورصة الجزائر لجل المعلومات المالیة والمحاسبیة محل الاختبار، الشيء 

  الذي یؤكد عدم كفاءتھا.    

  

  الھوامش

معلومة السارة (الإعلان السار) تلك المعلومة التي ینتظر من وصولھا إلى تعني ال )1(
السوق أن یرتفع سعر سھم الشركة المعنیة ویقل تذبذبھ. من الأمثلة على المعلومات 
السارة تحقیق أرباح أو تحقیق أرباح أعلى من المتوقع، توزیع أرباح أعلى من السنوات 

في سھم الشركة، تحسن ظروف القطاع وتحسن  السابقة، اتخاذ قرار بإجراء اشتقاق
المؤشرات الاقتصادیة الكلیة. وعادة ما یؤدي وصول ھذا النوع من المعلومات بالسوق 

  إلى أن یكون صعودیا.   

تعني المعلومة غیر السارة (الإعلان غیر السار) تلك المعلومة التي ینتظر من  )2(
من الأمثلة على ھذا النوع تحقیق  نشرھا أن ینخفض السعر المعني ویزید تذبذبھ.

خسائر أكبر من المتوقع أو توقف الشركة عن توزیع الأرباح، تسجیل اضطرابات في 
القطاع أو في الاقتصاد ككل. یؤدي وصول ھذه المعلومات بالسوق إلى أن یكون 

 نزولیا.

أصل من العادلة ھي المبلغ الذي یرضى المشتري دفعھ والبائع قبولھ لتبادل  القیمة )3(
الأصول بشرط أن یتوفر الطرفان على المعلومات الدقیقة حول الصفقة، أي بعیدا عن 

. فالمعاییر المحاسبیة الدولیة information assymetryظاھرة عدم تماثل المعلومات 
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IAS  تقتضي أن تنشر المعلومات المحاسبیة والمالیة في القوائم والتقاریر حسب القیمة
  ساس التكلفة التاریخیة.العادلة ولیس على أ

  المراجع

) بصورة جزئیة، حیث 2007و جبار  2004استخدام عینتي بحثین سابقین (جبار، تم  -*
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 281. ص
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Timeliness of Earnings: The Cases of Voluntary and Mandatory Interim Reports, 
Journal of Accounting and Economics N° 1, 2007, pp. 6-8. 
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  لمـلاحقا
  عینة البحث المتعلقة بشركة الأوراسي: 1 ملحق رقم

  رقم 
 الإعلان

 الجریدة التاریخ
  طبیعة

 الإعلان
 الإعلان موضوع

 تراجع سعر السھم في السوق المالیة غیر سار المستقل 28/11/00 1

2 16/05/01 
حریة 
 اقتصاد

 انخفاض التداول وانخفاض سعر السھم غیر سار

 إجراء التوزیعات سار الصباح 28/10/01 3

 سار الوطن 10/11/01 4
لى من مثیلاتھا أع 2001النتائج نصف السنویة لعام 

 2000لعام 
 دینار للسھم 22التوزیعات تجاوزت  سار النصر 31/07/02 5

 سار التعبیر 09/10/02 6
 240تجاوزت  2002أرباح السداسي الأول لسنة 

 ملیون دینار

7 24/06/03 
یومیة 
 وھران

 2002نتائج إیجابیة لسنة  سار

 من المتوقعنتائج نصف سنویة أقل  غیر سار المجاھد 30/09/03 8
 ملیون دینار 300فاقت  2003النتائج الصافیة لسنة  سار المجاھد 30/06/04 9

 المنبر 07/09/04 10
أعلى من مثیلاتھا  2004نتائج نصف سنویة لعام  سار

  .2003لعام 

  : عینة البحث المتعلقة بشركة صیدال2 ملحق رقم
  رقم 

 الإعلان
 الجریدة التاریخ

  طبیعة
 الإعلان

 علانموضوع الإ

 صیدال تھدد بالانسحاب من البورصة غیر سار الیوم 6/8/00 1
 زیادة تداول سھم صیدال سار المستقبل 17/04/01 2

3  02/05/01  
 -الحریة 

  اقتصاد
  عدم تداول سھم صیدال  غیر سار

 انخفاض التداول والسعر غیر سار اقتصاد -الحریة 16/5/01 4

  سار  الوطن  11/7/02  5
ون على ضعف الأرباح المساھمون یحصل

  الموزعة مقارنة بأرباح السنة الماضیة
 صیدال ترید تجمید سھمھا في السوق غیر سار الحریة 25/9/02 6

 سار النصر 2/11/02 7
 7ترتفع  2002نتائج السداسي الأول من سنة 

  2001مقارنة بنفس الفترة من  %
 قعتوزیع أرباح أقل من المتو غیر سار الجریدة  17/12/03 8
 2003أرباح الشركة لسنة  سار الجریدة 24/04/04 9

 سار الوطن 11/10/04 10
أفضل من  2004نتائج السداسي الأول من سنة 

  2003نتائج نفس الفترة من سنة 

  من الجرائد المذكورة أعلاه. الباحثجمع وتصفیف : المصدر

  
  نسخة من الاستمارة:  3 ملحق رقم

  للمعلومات المحاسبیة" فقط  اق المالیةالجزء الخاص ب"استجابة الأسو



 جبـار محفوظ

   

  208

  –) داخل المربع كلما أردت أن تجیب بـ:    نـعم X الرجاء  الإجابة بوضع إشارة ( -
---------------------------------------------------------------------------------------  

  ف. ما الذي دفعك إلى شرائھا ؟: إنك من بـین العمال الذین اشتروا أسھم ریاض سطیأولا  
  . 1999بأن ریاض سطیف ستحقـق أرباحا أعلى سنة  المسئولینلأنك سمعت من أحد  -
    1999لأنك سمعت من أحد العمال بأن ریاض سطیف ستحقق أرباحا أعلى سنة  -
  . 1999لأنك تكھنت بأن ریاض سطیف ستحقق أرباحا أعلى سنة  -
  . 1999ض سطیف ستحقق أرباحا أعلى سنة لأنك سمعت إشاعات بأن ریا -
     ، وذلك في جریدة وطنیة  1999لأنك قرأت بأن ریاض سطیف ستحقق أرباحا أعلى سنة  -

  في منشورات المؤسسة   1999لأنك قرأت بأن ریاض سطیف ستحقق أرباحا أعلى سنة  -

  تقبلیة للمؤسسة   ) یحلل الوضعیة الحالیة والتوقعات المسrapportلأنك قرأت تقریرا ( -
  لأنك اعتمدت في شرائك للأسھم على نتائج السنوات السابقة التي حققتھا مؤسسة الریاض  -

    لأنك تعتقد أنھا أكثر ربحیة من الادخار في البنك أو شراء السندات     -
   لأنك قریب من المعلومات المحاسبیة    -
  لأنك تحضر المعلومات المحاسبیة بنفسك   -
انیا: لقد أصبحت مساھما في رأسمال ریاض سطیف، لذلك فإن رأیك یھمنا كثیرا كإدارة أو ث

  الإجابة على الأسئلة التالیة:  كباحثین. وعلیھ نطلب منك
على شراء المزید من أسھم  1999ھل شجعك توزیع الأرباح على المساھمین في دیسمبر  -

  الریاض ؟
                                  لا                 نعم                                        

  على شراء المزید من الأسھم ؟ 1999سنة   % 10ھل دفعك ارتـفاع ربح سھم الریاض بـ:  -
  لا                   نعم                                        

على شراء  % 41بـأكثر من  1999ة ھل دفعك ارتـفاع الربح الصافي لمؤسسة الریاض لسن -
  لا             المزید من أسھمھا ؟         نعم  

  إذا ارتفع سعر سھم الریاض في السنوات القادمة فمتى تبـیع أسھمك ؟         -
    دج 3000عندما یصل سعرھا إلى:     

    دج  3500                              
   دج   4000                               

       دج 4000  أعلى من                     
       لا تبـیعھا إطلاقا مھما ارتـفع السعر   

     عند الاحتیاج                              
  

  نـشكركم جزیل الشكر على تعاونكم معنا وإرجاعكم لھذه الاستمارة.
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  معلومات المالیة والمحاسبیةاستجابة المساھمین لل نتائج :4 ملحق رقم
  
  

  نتائج الاستمارة     تحلیل  
  

  الاستجابة لتوزیع الأرباح -4-1   

 O (O-E)²/ E fi الإجابة س ر

 37,1  153 نعم 25

 62,9  259 لا 

   412 27,272 100 
    
  السھم عائدـ الاستجابة لارتفاع  4-2 

 O (O-E)²/ E  fi الإجابة س ر

 34,4  137 نعم 26

 65,6  261 لا 

   398 81,317 100 
     
  للمؤسسةـ الاستجابة لارتفاع الربح الصافي  4-3

 O (O-E)²/ E  fi الإجابة س ر
 37  142 نعم 27

 63  242 لا 

   384 63,021 100 
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  2001 -  1999: تطور أسعار أسھم الریاض خلال الفترة  5ملحق رقم 
 السعر التاریخ ر ج رالسع التاریخ ر ج السعر التاریخ ر ج

01 13/09/99 2340 41 20/06/00 2300 81 27/03/01 2285 
02 20/09/99 2340 42 26/06/00 2300 82 02/04/01 2285 
03 27/09/99 2340 43 03/07/00 2300 83 09/04/01 2285 
04 04/10/99 2340 44 10/07/00 2300 84 16/04/01 2285 
05 11/10/99 2340 45 17/07/00 2300 85 23/04/01 2280 
06 18/10/99 2300 46 24/07/00 2300 86 30/04/01 - 
07 25/10/99 2300 47 31/07/00 2300 87 07/05/01 2195 
08 02/11/99 2340 48 07/08/00 2300 88 14/05/01 2090 
09 08/11/99 2300 49 14/08/00 2300 89 21/05/01 1990 
10 15/11/99 2300 50 21/08/00 2300 90 28/05/01 1990 
11 22/11/99 2300 51 28/08/00 2300 91 04/06/01 - 
12 29/11/99 2300 52 04/09/00 2300 92 11/06/01 1895 
13 06/12/99 2310 53 11/09/00 2300 93 18/06/01 1895 
14 14/12/99 2310 54 18/09/00 2300 94 25/06/01 1805 
15 20/12/99 2305 55 25/09/00 2300 95 02/07/01 1715 
16 27/12/99 2305 56 02/10/00 2300 96 09/07/01 1800 
17 03/01/00 2300 57 09/10/00 2300 97 16/07/01 1750 
18 10/01/00 2300 58 16/10/00 2300 98 23/07/01 1750 
19 17/01/00 2300 59 23/10/00 2300 99 30/07/01 1700 
20 24/01/00 2300 60 30/10/00 2300 100 06/08/01 - 
21 31/01/00 2300 61 06/11/00 2290 101 13/08/01 - 
22 07/02/00 2300 62 13/11/00 2295 102 20/08/01 1700 
23 14/02/00 2330 63 20/11/00 2295 103 27/08/01 1700 
24 21/02/00 2350 64 27/11/00 2300 104 03/09/01 1785 
25 28/02/00 2325 65 04/12/00 2300 105 10/09/01 1785 
26 06/03/00 2305 66 11/12/00 2300 106 17/09/01 1870 
27 13/03/00 2350 67 18/12/00 2295 107 24/09/01 1780 
28 20/03/00 2300 68 25/12/00 2295 108 01/10/01 1780 
29 27/03/00 2300 69 02/01/01 2300 109 08/10/01 1780 
30 03/04/00 2305 70 08/01/01 2300 110 15/10/01 1700 
31 10/04/00 2305 71 15/01/01 2300 111 22/10/01 1645 
32 17/04/00 2300 72 22/01/01 2300 112 29/10/01 - 
33 24/04/00 2300 73 29/01/01 2300 113 05/11/01 - 
34 02/05/00 2300 74 05/02/01 2300 114 12/11/01 - 
35 08/05/00 2300 75 12/02/01 - 115 19/11/01 1640 
36 15/05/00 2300 76 19/02/01 2300 116 26/11/01 - 
37 22/05/00 2300 77 26/02/01 - 117 03/12/01 1560 
38 29/05/00 2300 78 07/03/01 2290 118 10/12/01 1635 
39 05/06/00 2300 79 12/03/01 2295 119 18/12/01 1635 
40 12/06/00 2300 80 19/03/01 2285 120 24/12/01 1600 

  ر ج = رقم الجلسة.
 .النشرة الرسمیة لبورصة الجزائر والوثائق الداخلیة للشركات المقیدة: المصدر


