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ملخص: 

الم�ؤ�شرات  دور  على  التعرف  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
ال�شركات المدرجة في بور�صة  �أ�سهم  �أ�سعار  المحا�سبية في تف�سير 
الزمنية  للفترة  الأورا�سي  فندق  الدرا�سة  عينة  �شملت  وقد  الجزائر. 
الدرا�سة  �أهداف  ولتحقيق   .2011 غاية  �إلى   2004 من  الممتدة 
مختلف  بين  متعددة  انحدار  نماذج  بناء  تم  فر�ضياتها  واختبار 
المتغيرات الم�ستقلة )م�ؤ�شرات الربحية، هيكل ر�أ�س المال، ال�سيولة، 
لل�سهم  ال�سوقية  والقيمة   ، لل�سهم(  الن�سبية  الأهمية  وم�ؤ�شرات 
وقد   .SPSS الإح�صائية  الرزمة  برنامج  با�ستخدام  تابع  كمتغير 
تو�صلت نتيجة نموذج الانحدار �إلى وجود علاقة معنوية قوية بين 
يقدر  ارتباط  بمعامل  الربحية  وم�ؤ�شرات  للأ�سهم  ال�سوقية  القيمة 
ارتباط  للأ�سهم بمعامل  الن�سبية  الأهمية  ، وم�ؤ�شرات   )96  .0( بـ 

 .  )95 يقدر بـ )0. 
م�ؤ�س�سات  و�إن�شاء  تفعيل  �ضرورة  على  الدرا�سة  و�أكدت 
لم�ساعدة  المالية  القوائم  تحليل  وظيفة  تتولى  متخ�ص�صة  مالية 

الم�ستثمرين في تر�شيد قراراتهم الا�ستثمارية. 
ر�أ�س  هيكل  م�ؤ�شرات  الربحية،  م�ؤ�شرات  الدالة:  الكلمات 
المال، م�ؤ�شرات الأهمية الن�سبية لل�سهم، م�ؤ�شرات ال�سيولة، القيمة 

ال�سوقية للأ�سهم، نموذج الانحدار المتعدد. 

The role of accounting information in the inter-
pretation of the market value of listed companies 
in the stock market Aurassi Hotel case study 

(2004 - 2011)

Abstract: 

This study aimed to identify the role of a 
number of accounting variables on shares of 
companies listed on the Algeria Securities Exchange. 
The study sample included Aurassi hotel for the 
time period between the years 2004 – 2011. To 
achieve the objectives of the study and to test the 
hypotheses, have been building multiple regression 
models between the different independent variables 
(profitability indicators, capital structure, liquidity, 
and indicators of the relative importance of shares) 
and the market value of share as the dependent 
variable by using statistical package program SPSS. 
The regression model confirms a strong significant 
relationship between the market value of shares and 
the indicators of profitability (R=0. 96) , and the 
relative importance of shares (R=0. 96) . 

The study emphasized the need for specialized 
companies in the field of financial statement analysis 
to help investors to rationalize their investment 
decisions. 

Keywords: profitability indicators, Indicators of 
capital structure, liquidity indicators, Indicators of 
the relative importance of shares, the market value of 
shares, and the multiple regression model. 
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مقدمة: 
التي  المو�ضوعات  من  المالية  الأ�سواق  مو�ضوع  يعد 
ا�ستحوذت على اهتمامات الدول المتقدمة والنامية على حد �سواء، 
لا�سيما في ظل التحولات الاقت�صادية الراهنة و�أمام تعاظم حركة 
دعم  في  الأهمية  بالغ  حيوي  دور  من  تلعبه  لما  الأموال،  ر�ؤو�س 
ال�ضرورية  البيانات  قاعدة  وتوفير  الاقت�صادي،  النمو  معدلات 

المتعلقة بفر�ص الا�ستثمار المتاحة للم�ستثمرين.
وبالرغم من تباين �أهداف الم�ستثمرين من وراء ا�ستثمارهم 
في الأوراق المالية، �إلا �أن الهدف العـام والأكثر �شيوعـا والمرتبط 
بطبيعة الا�ستثمار �أيا كان نوعه هو المتعلق بتعظيم المكا�سب، �أي 
زيادة قيمة ومردودية هذه الأوراق، لذلك ف�إن ه�ؤلاء يحتاجون �إلى 
ا�ستخدام �أ�ساليب تمكنهم من اتخاذ قرارات ر�شيدة لتقييم الأوراق 

المالية )لا�شين، 2001، �ص 219( .
مهم  �أمر  المحا�سبية  والمعلومات  بالمعرفة  الإلمام  ف�إن  لذا 
ولكي  المالية،  الأ�سواق  عبر  بالا�ستثمار  المعنية  للجهات  جدا 
�أكمل وجه وجب توافر  القيام بدورها على  الأخيرة  ت�ستطيع هذه 
المنا�سب  الوقت  في  خلاله  من  تتدفق  للمعلومات،  فعال  نظام 
بين  الاختيار  من  الم�ستثمر  يتمكن  وبهذا  المنا�سبة،  وبالتكلفة 

مجموعة من البدائل المتاحة بالأ�سعار المنا�سبة.
المعلومات  �أن  المالية  الأ�سواق  في  الم�ستقرة  الأمور  ومن 
الأ�سهم،  �سوق  في  للم�ستثمرين  بالن�سبة  قيمة  ذات  المحا�سبية 
المحا�سبية،  الإعلامية  للر�سالة  الاعلامي  المحتوى  تعبر عن  فهي 
دورًا  ت�ؤدي  �إذ  المالية،  والك�شوف  التقارير  والمتمثلة في مجموعة 
مهمًا في تن�شيط ال�سوق وتحقيق كفاءته، من خلال توفير المعلومات 
المتعلقة بحقيقة ما تعر�ضه الك�شوف والتقارير المالية للم�ؤ�س�سات 
من مراكز مالية و�أرباح محققة، لذلك ازداد اهتمام المحا�سبين في 
ال�سنوات الأخيرة بتوفير المعلومات المحا�سبية التي ي�ستفيد منها 

م�ستخدموها من الفئات المتعددة.

مشكلة الدراسة: 
ت�ؤدي الأ�سواق المالية في الدول النامية دورا بارزا في تدعيم 
خطط التنمية الاقت�صادية من خلال تعبئة المدخرات وتحويلها �إلى 
يتوقف  الأ�سواق  هذه  نجاح  �أن  �إلا  الأن�سب،  الا�ستثمارية  القنوات 
بدرجة كبيرة على مدى دقة المعلومات المحا�سبية المف�صح عنها 
من قبل الم�ؤ�س�سات المدرجة في ال�سوق.�إذ تحاول الجزائر منذ تبنيها 
النظام المحا�سبي المالي تح�سين جودة المعلومات المحا�سبية لما 
نطرح  يجعلنا  مما  ال�سوق،  في  التداول  حركة  مع  علاقة  من  لها 

الإ�شكال التالي: 
ما مدى ت�أثير المعلومات المحا�سبية المف�صح عنها في 
على  الجزائر  بور�صة  المدرجة في  لل�شركات  المالية  القوائم 

القيمة ال�سوقية لأ�سعار �أ�سهمها؟ 

أهداف الدراسة: 
الم�ستخرجة ♦♦ الن�سب  لبع�ض  التف�سيرية  القدرة  فح�ص 

من الك�شوف المالية.
�أهم المتغيرات المحا�سبية التي يمكن الاعتماد ♦♦ بيان 

بها  الاهتمام  على  العمل  و  الم�ؤ�س�سات،  �أداء  تقييم  في  عليها 
م�ستقبلا في عملية التنب�ؤ بالقيمة ال�سوقية لل�سهم.

أهمية الدراسة: 
هذا  من  الدرا�سات  �أولى  �أنها  في  الدرا�سة  �أهمية  تكمن 
النوع من �أجل �إيجاد العلاقة ال�سببية بين المعلومات المحا�سبية 
في  المدرجة  الم�ؤ�س�سات  �أهم  �إحدى  لأ�سهم  ال�سوقية  والقيمة 
ب�أهمية  الم�ستثمرين  توعية  �إلى  بالإ�ضافة  الجزائر،  بور�صة 
التي يمكن  المعلومات  �أهم  وا�ستخراج  المالية،  الك�شوف  تحليل 
تفتقد  بيئة  في  الا�ستثماري  القرار  اتخاذ  عند  عليها  الاعتماد 

للثقافة الا�ستثمارية.

فرضيات الدراسة: 
H01: لا توجد علاقة ذات دلالة اح�صائية بين م�ؤ�شرات ♦♦

الربحية والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
H02: لا توجد علاقة ذات دلالة اح�صائية بين م�ؤ�شرات ♦♦

هيكل ر�أ�س المال والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
H03: لا توجد علاقة ذات دلالة اح�صائية بين م�ؤ�شرات ♦♦

قيا�س الأهمية الن�سبية لل�سهم وقيمته ال�سوقية.
H04: لا توجد علاقة ذات دلالة اح�صائية بين م�ؤ�شرات ♦♦

ال�سيولة والقيمة ال�سوقية لل�سهم.

الاطار النظري والدراسات السابقة

أولا - الاطار النظري

11 �أهم نماذج تقييم الأ�سهم العادية: .
تعد الأ�سهم العادية من �أكثر الموجودات المالية �صعوبة 
الأ�سهم  �أن عائد هذه  ذلك  ال�سبب في  ويعود  التقييم،  من حيث 

يكتنفه عدم الت�أكد ب�شكل كبير.
»�أداة ملكية ذو �صفة مالية  ب�أنه  العادي  ال�سهم  ويعرف 
قابل للتداول، لحامله الحق في الح�صول على عوائد غير ثابتة 
�شهادة  في  والمثبتة  الم�ؤ�س�سة،  موجودات  في  ح�صته  بجانب 

ال�سهم« )التميمي، 2010، �ص154( .
المدفوعة  النقدية  القيمة  لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  تمثل  و 
من قبل الم�ستثمر عند �أية لحظة زمنية معينة، وتعد الم�ؤ�شر الذي 
الم�ؤ�س�سة،  وال�شراء وتقييم  البيع  اتخاذ قرارات  يُرتكز عليه في 
وتعك�س ما يتم تحقيقه من �أرباح �أو خ�سائر وقدرتها على النمو، 
وكلها عوامل �إذا تحققت تزيد من القيمة ال�سوقية للأ�سهم ويزيد 

الإقبال عليها )بن �سا�سي وقري�شي، 2006، �ص438( .
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�أن  �إلا  العادية،  الأ�سهم  لتقييم  النماذج  العديد من  ويوجد 
�أهمها مايلي: 

1 - 1 - نموذج خ�صم توزيعات الأرباح: 
 J.B Williams قدمه  الذي  الأرباح  توزيعات  خ�صم  نموذج 
لل�سهم  الحقيقية  للقيمة  تمثيلا  النماذج  �أكثر  من   1938 عام 
ال�سهم م�ساوية للقيمة  النموذج، تكون قيمة  العادي.فبموجب هذا 
قبل  من  المطلوب  العائد  بمعدل  الأرباح  لتوزيعات  المخ�صومة 

الم�ستثمر، وفقا للمعادلة الآتية )التميمي، 2010، �ص 194( : 

 حيث: 
V: القيمة الحالية لل�سهم العادي.

Dt: توزيعات الأرباح المتوقعة في نهاية ال�سنة.

K: معدل العائد المطلوب )معدل الخ�صم( .
خ�صم  نموذج  تطبيق  يمكن  ال�سابقة،  المعادلة  من  انطلاقا 
)�سوي�سي،  هي  وافترا�ضات،  حالات  عدة  وفق  الأرباح  توزيعات 

 : )113 2007، �ص 
تدفقات مت�ساوية في كل �سنة بمعدل نمو �صفري.��
تدفق ينمو بمعدل نمو ثابت ابتداء من ال�سنة الأولى �إلى ��

.Gordon - Shapiro ما لا نهاية، وت�سمى بطريقة
تدفق ينمو بمعدل نمو غير ثابت.��

 Price Earning Ratio) 1 - 2 - نموذج م�ضاعف الربحية
 : )PER

تعد ن�سبة م�ضاعف ربحية ال�سهم �أو مكرر الربحية من �أهم 
�إذ  المتداولين،  �أو�ساط  بين  �شيوعا  و�أكثرها  الأ�سهم  تقييم  ن�سب 
المتحققة.و  الأرباح  من  ال�سهم  ن�صيب  لن�سبة  طبيعي  امتداد  �إنها 
للتعرف  الماليين  المحللين  جانب  من  وا�سع  نطاق  على  ت�ستخدم 
المرات  عدد  الن�سبة  هذه  وتحدد  للأ�سهم،  الن�سبية  الأ�سعار  على 
القيمة  ليغطي  الأرباح،  الم�ساهم على  فيها  �أن يح�صل  التي يجب 
ال�سوقية التي دفعها للح�صول على هذا ال�سهم، وتنعك�س من خلال 
ال�سعر ال�سوقي لل�سهم على ربحيته، حيث من ال�سهل الح�صول على 
ربحية  على  الح�صول  في  �صعوبة  هناك  لكن  ال�سوقي  ال�سهم  �سعر 
ال�سهم، وللتغلب على ذلك يلج�أ الم�ستخدمون للاعتماد على ربحية 
ال�سهم التي يتم احت�سابها من الك�شوف المالية المن�شورة )الخطيب، 

. 2010، �ص81( 
ويمكن كتابة م�ضاعف ربحية ال�سهم كالآتي: 

22 في . الم�ستثمرون  يحتاجها  التي  المعلومات  طبيعة 
ال�سوق المالي: 

المعلومات  عن  الإف�صاح  بمو�ضوع  الاهتمام  زاد  لقد 
كبير  ب�شكل  الجهات  من  العديد  لاعتماد  نظرا  وذلك  المحا�سبية، 
يتم  حيث  معلومات،  من  الم�ؤ�س�سات  تن�شره  ما  على  قراراتها  في 
�شكل  على  المالي  ال�سوق  في  المحا�سبية  المعلومات  عن  الإف�صاح 

تقارير مالية ت�ضم الك�شوف المالية.
مجموعة  تتكون  الجديد،  المالي  المحا�سبي  النظام  ح�سب 

الوثائق المالية والك�شوف المحا�سبية من: 
2 - 1 - الميزانية العمومية: 

تعرف �أي�ضا بقائمة المركز المالي، وهي جدول ذو عمودين 
الحالية،  ال�سنة  الى  بالإ�ضافة  ال�سابقة  ال�سنة  لأر�صدة  مخ�ص�ص 
في  للم�ؤ�س�سة  المالي  الو�ضع  على  التعرف  في  الم�ستخدم  وت�ساعد 

لحظة معينة.
2 - 2 - جدول ح�ساب الأرباح والخ�سائر: 

هي �أكثر الك�شوف المالية �أهمية، وتكون الأعباء فيه مرتبة 
ح�سب طبيعتها، وفيها �أر�صدة ال�سنة ال�سابقة والحالية، ويتم فيها 
التقرير عن نتائج ن�شاط الم�ؤ�س�سة، وتبيان القدرة الك�سبية عن فترة 
زمنية معينة، اذ يهتم الم�ستثمر عادة بالنتيجة المتمثلة في �صافي 
الربح الذي يح�سب من خلاله ربح ال�سهم )خنفر والمطارنة، 2011، 

�ص �ص 37، 29( .
2 - 3 - جدول التدفق النقدي: 

�أو  العمومية  الميزانية  في  تح�صل  التى  التغيرات  يت�ضمن 
جدول ح�ساب الأرباح والخ�سائر، وتعك�س حركة التدفقات النقدية 
واتجاهاتها، بحيث تعطي للم�ستثمر فكرة عن توفر ال�سيولة النقدية.
بالإ�ضافة �إلى الك�شوف ال�سابقة، ف�إن التقرير المالي ال�سنوي 
الأموال الخا�صة؛ والذي يقدم تحليلا  يت�ضمن قائمة جدول تغيير 
بالإ�ضافة  الخا�صة،  الأموال  م�ستوى  على  التغيرات  لمختلف 
الميزانية  عن  مكملة  معلومات  توفر  والتي  الملحقة  الجداول  الى 

العمومية وجدول ح�ساب الأرباح والخ�سائر.
33 المعلومات المحا�سبية المف�صح عنها في بور�صة الجزائر .

وعلاقتها بالقيمة ال�سوقية للأ�سهم: 
1 - لمحة عن بور�صة الجزائر:   - 3

�إثر  الجزائرية  المالية  الأوراق  �سوق  �إن�شاء  فكرة  جاءت  	
عدة  بعدها  لتتوالى   ،1987 �سنة  عنها  �أعلن  التي  الإ�صلاحات 
المر�سوم  ب�صدور  لتتوج  اقت�صادية،  ت�شريعية  ومرا�سيم  قوانين 
الذي   ،1993  /05  /23 في  الم�ؤرخ   10  /93 رقم  الت�شريعي 
تظهر  لم  التي  الجزائر،  في  المنقولة  للقيم  بور�صة  �إن�شاء  يق�ضي 
�سبتمبر   13 في  الفعلي  ن�شاطها  لتبا�شر   1996 �سنة  �إلا  للوجود 
1999 )التقرير ال�سنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�صة، 

.  )2010
بن�شر  الجزائر  بور�صة  في  المقيدة  الم�ؤ�س�سات  وتقوم  	
التقارير،  مثل:  مختلفة  وو�سائل  ب�أ�شكال  المعلومات  من  العديد 

ال�سعر ال�سوقي لل�سهم
ربحية ال�سهم

PER=
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المعلومات  كافة  بن�شر  القانون  �ألزمها  �إذ  الجرائد...،  المطبوعات، 
من  وغيرها  المحا�سبية  المعلومات  بينها  من  بن�شاطها،  المتعلقة 

المعلومات المتاحة لعامة النا�س )جبار، 2007، �ص 87( .
الجزائر  بور�صة  ت�شتمل  العالم  بور�صات  باقي  غرار  على 
 ،2012 على مجموعة من المتدخلين، وهم )عثماني و�شعابنية، 

�ص 11 - 12( : 
�� )C.O.S.O.B( لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور�صة

 :
بال�شخ�صية  تتمتع  م�ستقلة  �ضبط  �سلطة  عن  عبارة  وهي 
وكذا  المنقولة،  القيم  في  الم�ستثمرين  حماية  ومهمتها  المعنوية، 

ح�سن �سير �سوق القيم المنقولة و�شفافيتها.
�� )S.G.B.V.M( :شركة ت�سيير بور�صة القيم المنقولة�

منظومة  وت�سيير  الت�سعير  جل�سات  تنظيم  مهمة  تتولى 
المنقولة،  القيم  بور�صة  للإدخال في  العملي  والتنظيم  التفاو�ض، 
والن�شرة  البور�صة،  في  بالمعاملات  المتعلقة  المعلومات  ون�شر 

الر�سمية للت�سعيرة.
الم�ؤتمن المركزي لل�سندات: ��

وحفظ  الح�سابات،  م�سك  في  الأ�سا�سية  وظيفته  تتمثل 
العمليات  تنفيذ  �إلى  بالإ�ضافة  البور�صة،  في  المتداولة  ال�سندات 
على ال�سندات التي تقررها الم�ؤ�س�سات الم�صدرة، و ن�شر المعلومات 
ح�سب  لعملياته  المقبولة  ال�سندات  ترميز  وكذا  بال�سوق،  المتعلقة 

المقيا�س الدولي.
�� )Issuers( الم�صدرون

�أ�شخا�ص معنويين في �شكل م�ؤ�س�سات م�ساهمة،  عبارة عن 
البور�صة  في  تدخلاتهم  وتتم  ن�شاطاتهم،  تمويل  �أجل  من  تتدخل 

بتقديم عر�ض عمومي للادخار.
�� )I.O.B( :الو�سطاء في عمليات البور�صة

�أ�سهم  ذات  م�ؤ�س�سات  �أو  طبيعين  �أ�شخا�ص  عن  عبارة 
تتناول  مفاو�ضات  ب�إجراء  يقومون  اللجنة،  طرف  من  معتمدين 
�إدارة  لهم  ويخول  البور�صة،  داخل  تكون  �أن  �شرط  المنقولة  القيم 

القيم المنقولة لح�ساب الزبائن.
ال�سوقية  بالقيمة  المحا�سبية  2 - علاقة المعلومات   - 3

لل�سهم: 
العر�ض  لآلية  طبيعية  مح�صلة  لل�سهم  ال�سوقي  ال�سعر  يعد 
والطلب، وما هو �إلا انعكا�س �ضمني لم�صالح ودوافع تلك الأطراف 

المتعاملة في ال�سوق.
لقد �أخذ مو�ضوع المحتوى الإعلامي للمعلومات المحا�سبية، 
المالية  العلوم  في  بارزا  حيزا  ال�سوقية  القيمة  على  و�أثره 
والمحا�سبية، نظرا لقدرة هذا المدخل على ربط الأرقام المحا�سبية 

بعملية تقييم الأوراق المالية وتحديد قيمتها ال�سوقية.
لمعلومات  توفيرها  في  المالية  التقارير  �أهمية  وتتمثل 
علاقة  وتبرز  التنب�ؤات،  �إجراء  على  الم�ستثمرين  ت�ساعد  محا�سبية 

المعلومات المحا�سبية بالقيمة ال�سوقية لل�سهم من خلال دورها في 
الا�ستثماري،  القرار  باتخاذ  المحيطة  الت�أكد  عدم  درجة  تخفي�ض 
والتنب�ؤ  الأ�سا�سية  العوامل  تحليل  لنماذج  كمدخلات  وا�ستخدامها 
الأمثل  الاختيار  على  �أثره  ينعك�س  مما  لل�سهم،  الحقيقية  بالقيمة 

لمحفظة الأوراق المالية )الميهي، 2006، �ص 26( .
�أو  �سعر  في  التغير  يرجع  المعا�صر،  المالي  الفكر  �إطار  وفي 
عنها  المف�صح  المحا�سبية  المعلومات  محتوى  �إلى  الأ�سهم  عوائد 
التي قد تف�سر التغيرات المتوقعة �أو غير المتوقعة في �أداء الم�ؤ�س�سة، 
والتي تقود بدورها �إلى تغيرات في القيمة ال�سوقية للأ�سهم، لأنها 
في  منها  الإفادة  من  وال�سما�سرة  الم�ستثمرين والمحللين  تمكن 
قرار  اتخاذ  وبالتالي  الم�ستقبل،  في  المتوقعة  بالأحداث  التنب�ؤ 

ال�شراء �أو البيع.
منفعة  على  الدرا�سات  من  العديد  �أكدت  ال�سياق  هذا  وفي 
المعلومات التي تحتويها الك�شوف المالية، �سواء الربح المحا�سبي 
نف�سه �أو مكوناته في تف�سير الاختلافات في العائد ال�سوقي، متمثلة 
�أ�سا�سا في التغير في �أ�سعار الأ�سهم، باعتبار �أن هذه الأخيرة �سوف 
ترتفع �أو تنخف�ض قيا�سا ب�أرباح الم�ؤ�س�سة �أو خ�سائرها، وبناء عليه 
ف�إن قرارات ال�شراء والبيع تعتمد ب�شكل �أ�سا�سي على معدلات النمو 
المتوقعة بالأرباح المحا�سبية.فقد بينت البحوث ال�سابقة �أن القوة 
الفترة  �أي  العائد،  نافذة  بزيادة  تزيد  الانحدار  لنموذج  التف�سيرية 
�ص   ،2006 )الدهراوي،  ال�سوقي  العائد  تجميع  فيها  يتم  التي 

.  )312
لذا يمكن القول �إن الإف�صاح عن المعلومات المحا�سبية يلعب 
تحديد  حيث  من  بال�سوق  الخا�صة  الآلية  تحقيق  في  هاما  دورا 
المخاطرة  التوازن بين درجة  للأ�سهم، وتحقيق  المنا�سبة  الأ�سعار 
وذلك   ، �ص19(   ،2006 )الدهراوي،  ال�سهم  يحققه  الذي  والعائد 
علاقة  وجود  �إلى  تو�صلت  التي  ال�سابقة  الدرا�سات  من  انطلاقا 
للأ�سهم،  ال�سوقية  والقيمة  المحا�سبية  المعلومات  بين  تف�سيرية 
البيانات  عنها بموجب  الإعلان  يتم  التي  المحا�سبية  الأرقام  لأن 
ت�ساعده  �سوف  قراءتها  الم�ستثمر  �أح�سن  ما  �إذا  المالية ّ والتقارير 

على اتخاذ القرار.
ال�سوقية  القيمة  في  التقلبات  �إن  القول  يمكن  وبالتالي 
المحا�سبية،  المعلومات  عن  الإف�صاح  لمحتوى  دالة  هي  للأ�سهم 
كون هذه الأخيرة بالإ�ضافة �إلى كفاءة ال�سوق تعد المحرك الرئي�سي 
 Ball and( المالي  ال�سوق  في  الأ�سهم  على  والطلب  العر�ض  لآلية 

. )Brown,1968

ثانيا - الدراسات السابقة 

الدراسات العربية: 

الفقهاء،  القادر  عبد  �سام  الله،  عبد  مفيد  الظاهر  )درا�سة 
 )2011

هدفت هذه الدرا�سة �إلى التعرف على ت�أثير عدد من المتغيرات 
�سوق  المدرجة في  ال�شركات  �أ�سهم  �أ�سعار  والمحا�سبية في  المالية 
فل�سطين للأوراق المالية، وتلك العوامل هي ن�سبة العائد على حق 
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أ. كسري أسماء
د. صالحي محمد يزيد

الملكية، ون�صيب ال�سهم من �صافي الأرباح، ون�سبة التداول، ون�سبة 
�إجمالي المطلوبات �إلى �إجمالي الموجودات، ومعدل دوران الأ�صول، 
والعائد على �إجمالي الأ�صول.وقد تكون مجتمع الدرا�سة من جميع 
في  والمدرجة  العامة  الم�ساهمة  الفل�سطينية  ال�صناعية  ال�شركات 
�شركات،   )10( عددها  والبالغ  المالية  للأوراق  فل�سطين  �سوق 
 - 2004 الأعوام  ما بين  الممتدة  الزمنية  الفترة  الدرا�سة  وغطت 
من  لكل  معنويا  ت�أثيرا  هناك  �أن  �إلى  الدرا�سة  2008م.وتو�صلت 
�إجمالي  ون�سبة  التداول،  ون�سبة  الأرباح،  �صافي  من  ال�سهم  ح�صة 
�إلى �إجمالي الموجودات، والعائد على �إجمالي الأ�صول  المطلوبات 
في �أ�سعار الأ�سهم في ال�شركات ال�صناعية.�أما بالن�سبة للعائد على 
�ضعف  النتائج  �أظهرت  فقد  الأ�صول  دوران  ومعدل  الملكية،  حق 
الانحدار  تحليل  ا�ستخدام  عند  الأ�سهم.ولكن  �أ�سعار  مع  ارتباطهما 
الدرا�سة الم�ستقلة  معنوياً لمتغيرات  ت�أثيراً  �أن هناك  المتعدد تبين 
في �أ�سعار الأ�سهم با�ستثناء متغيري ن�سبة التداول، ون�سبة �إجمالي 
المطلوبات �إلى �إجمالي الموجودات فقد ا�ستبعدا من نموذج الانحدار 
�أهمية  على  الدرا�سة  بينهما.و�أكدت  كبير  ارتباط  لوجود  المتعدد 
و�أكدت  مختلفة،  اقت�صادية  لقطاعات  الدرا�سات  من  المزيد  �إجراء 
المعلومات  عن  ال�شركات  �إف�صاح  درجة  زيادة  �أهمية  على  �أي�ضاً 

التي ت�ؤثر في �سعر ال�سهم.
درا�سة )عبد اللطيف با�شيخ، 2005( : 

بين  المعنوية  العلاقة  على  التعرف  الدرا�سة  هذه  حاولت 
المالية  القوائم  من  ا�ستخراجها  يمكن  التي  المحا�سبية  المتغيرات 
وم�ستويات �أ�سعار الأ�سهم في ال�سوق ال�سعودي، حيث اعتمد الباحث 
على بيانات جميع ال�شركات الم�ساهمة في �سوق الأ�سهم ال�سعودي 
قطاع  قطاعات:  �أربعة  وتناولت   ،2003  -  1999 الفترة  خلال 

البنوك، ال�صناعة، الا�سمنت ، الخدمات.
تو�صلت هذه الدرا�سة �إلى: 

وقيمته �� ال�سهم  ربح  بين  طردية  جوهرية  علاقة  وجود 
ال�سوقية في كل من قطاعي البنوك وال�صناعة.

لل�سهم �� الموزع  الربح  وجود علاقة جوهرية طردية بين 
وقيمته ال�سوقية في كل من قطاع البنوك، الخدمات وال�صناعة.

الموزع �� الربح  عائد  بين  عك�سية  جوهرية  علاقة  وجود 
الخدمات  البنوك،  قطاع  من  كل  في  لل�سهم  ال�سوقية  والقيمة 

وال�صناعة.
حقوق �� على  العائد  بين  عك�سية  جوهرية  علاقة  وجود 

الا�سمنت  قطاع  من  كل  في  لل�سهم  ال�سوقية  والقيمة  الم�ساهمين 
والقطاع البنكي.

هناك فروق بين القطاعات المختلفة في �سوق الأ�سهم في ��
التفاعل مع النتائج.

درا�سة )حمزة محي الدين، 2007( : 
لمتخذي  المحا�سبية  المعلومات  منفعة  اختبار  �إلى  هدفت 
القرارات الا�ستثمارية للم�ؤ�س�سات المدرجة في �سوق عمان المالي، 
ف�ضلا عن اختبار مدى الات�ساق والتجان�س في التقارير المحا�سبية 

التي تم الإف�صاح عنها من قبل هذه الم�ؤ�س�سات في الفترة 1995 
- 2003.وقد تو�صلت هذه الدرا�سة �إلى عدة نتائج �أهمها: 

التقارير �� في  المن�شورة  المحا�سبية  المعلومات  �أن 
المحا�سبية ت�ؤثر ب�شكل وا�ضح في قرارات الم�ستثمرين بال�سوق.

تعد �� لا  المن�شورة  والمالية  المحا�سبية  المعلومات  �أن 
كافية للم�ستثمرين داخل ال�سوق، ومن ثم ف�إن قرارهم الا�ستثماري 

يخ�ضع في بع�ض الأحيان �إلى التوجه ال�شخ�صي ولي�س العقلاني.
هناك تباين في مدى ت�أثير العوامل المحا�سبية على �سعر ��

ال�سهم ح�سب كل قطاع.
درا�سة( دادن عبد الوهاب، بديدة حورية، 2011( 

�سيا�سة  ت�أثير  مدى  على  التعرف  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
في  وذلك   ،CAC40 الم�ؤ�شر  م�ؤ�س�سات  قيمة  على  الأرباح  توزيع 
الإعلامي  المحتوى  ت�أثير  ودرا�سة  �أخرى  مالية  قرارات  وجود 
م�ؤ�س�سة   33 الدرا�سة  �شملت عينة  القيمة، وقد  ال�سيا�سة على  لهذه 
ولمعالجة   ،CAC40 لم�ؤ�شر  والمنتمية  باري�س  بور�صة  في  م�سعرة 
الب�سيط  الخطي  الانحدار  �أ�سلوب  الباحثان  ا�ستخدم  المو�ضوع  هذا 
والمتعدد، وذلك لاختبار العلاقة بين المتغير التابع )متو�سط �سعر 
والمتغيرات   )2010 �إلى   2008 الفترة  خلال  للم�ؤ�س�سة  ال�سهم 
الم�ستقلة )ن�صيب ال�سهم من التوزيعات النقدية، �إعادة �شراء الأ�سهم، 
الاح�صائي  بالبرنامج  بالا�ستعانة  وذلك   ، الواحد(  ال�سهم  ربحية 
توزيع  ل�سيا�سة  ت�أثيرا  هناك  �أن  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت   ،  Eviews

الأرباح النقدية على قيمة الم�ؤ�س�سة.ولا توجد علاقة خطية بين كل 
من �إعادة �شراء الأ�سهم وربحية ال�سهم على القيمة، بالإ�ضافة لعدم 
وجود ت�أثير المحتوى الاعلامي لهذه ال�سيا�سة عل قيمة م�ؤ�س�سات 

الم�ؤ�شر.

الدراسات الأجنبية: 

 : )Ball and Brown,1968( درا�سة
 تعد من الدرا�سات الرائدة في هذا المجال، حيث هدفت الى 
 261 لـ  الأ�سهم  و�أ�سعار  المتوقعة  الأرباح  بين  العلاقة  اختبار 
الفترة  المالية، خلال  للأوراق  نيويورك  �سوق  م�ؤ�س�سة مدرجة في 
1957 - 1965.اذ ركزت على اختبار فر�ض �أن الأرباح المن�شورة 
في  تغيرات  ال�سنوية  المالية  القوائم  �إ�صدار  رافق  �إذا  مفيدة  تكون 
في  الربحية  �أرقام  ن�شر  �أن  �إلى  تو�صلت  وقد  المالية،  الورقة  �سعر 
تنعك�س  الم�ستثمرين  لدى  فعل  ردود  لها  ال�سنوية  المالية  القوائم 

على �أ�سعار الأ�سهم وحجم التداول.
 : )Board and Day,1989( درا�سة

الأ�سهم  عوائد  بين  العلاقة  اختبار  الدرا�سة  هذه  تناولت 
للأوراق  لندن  �سوق  المدرجة في  الم�ؤ�س�سات  لعينة من  و�أ�سعارها 
�أن هناك  �إلى  1975.وقد تو�صلت   - 1964 الفترة  المالية خلال 
علاقة بين عوائد الأ�سهم و�أ�سعارها لجميع ال�شركات محل الدرا�سة.

 : )Feltham and Ohlson,1995( درا�سة
والمعلومات  لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  بين  العلاقة  تناولت 
المحا�سبية خا�صة المتعلقة بالأن�شطة المالية.وا�ستخدمت الدرا�سة 
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ال�سهم،  لل�سهم، ربح  الدفترية  القيمة  لقيا�س الم�ؤ�شرات المحا�سبية 
�صافي  المطلوبات،  الم�صروفات،  الثابتة،  الأ�صول  الموزع،  الربح 
الانحدار  �أ�سلوب  على  اعتمدت  الجارية.وقد  الأن�شطة  من  الدخل 
ال�سوقية  القيمة  بين  معنوية  علاقة  وجود  ا�ستخل�صت  �إذ  الخطي، 
المالية  الأن�شطة  عن  المعبرة  المحا�سبية  والمتغيرات  لل�سهم، 

المختلفة.
 )Mohammad Reza Kohansal et al, 2013( :درا�سة

المالية  الن�سب  بين  العلاقة  معرفة  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
المتمثلة في: ن�سب ال�سيولة، ون�سب الن�شاط )معدل دوران الأ�صول( 
الأ�صول، والعائد على حقوق  العائد على  الربحية( معدل  ، ون�سب 
�أ�سهم ال�شركات  الم�ساهمين( ، والرافعة المالية( الديون )، و�أ�سعار 
المدرجة في بور�صة �إيران، وقد �شملت عينة الدرا�سة مجموعة من 
�شركات �صناعة المواد الغذائية المدرجة في بور�صة �إيران، و�أجريت 
2010، ولمعالجة المو�ضوع   - 1992 هذه الدرا�سة خلال الفترة 
طريقة  با�ستخدام  النموذج  معاملات  بتقدير  الباحثون  قام 
�إ�ضافة  المتغيرات  من  الأمثل  العدد  وتحديد  ال�صغرى،  المربعات 
الأ�سهم با�ستخدام  و�أ�سعار  الن�سب المالية،  العلاقة بين  �إلى معرفة 
نموذج VAR، وتو�صلت الدرا�سة �إلى وجود علاقة موجبة بين ن�سبة 
الم�ساهمين  حقوق  على  والعائد  الأ�صول  على  والعائد  ال�سيولة 
و�أ�سعار الأ�سهم، بالإ�ضافة �إلى وجود ت�أثير لمعدل دوران الأ�صول 

على تقلبات الأ�سعار.
 : )Placido Menaje, 2012( درا�سة

والعائد  ال�سهم  على  العائد  تحديد  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
ال�شركات المدرجة  �أ�سعار  الأ�صول، وت�أثيرهما المعنوي على  على 
في �سوق الفيليبين، اذ تم الا�ستعانة بالتقارير المالية ل�سنة 2009 
في  والمن�شورة  ال�سوق،  في  مدرجة  �شركة   50 من  مكونة  لعينة 
وجود  �إلى  الدرا�سة  Osiris.وتو�صلت  الالكترونية  البيانات  قاعدة 
في  ال�سوقية،  وقيمته  ال�سهم  على  العائد  بين  موجبة  قوية  علاقة 
حين وجود علاقة �سالبة و�ضعيفة بين معدل العائد على الأ�صول 
�أن  المتعدد  الانحدار  نتائج  �أظهرت  ال�سوق.كما  في  ال�سهم  و�سعر 
% من التغيرات في   73 النموذج المختار قادر على تف�سير ن�سبة 

�سعر ال�سهم.
 : )Quirin and Allen,2000( درا�سة

للم�ؤ�س�سات  الاقت�صادي  الأداء  بين  العلاقة  بدرا�سة  اهتمت 
لل�سهم،  ال�سوقية  والقيمة  المحققة  الأرباح  حجم  يعك�سه  الذي 
للتنب�ؤ  المن�شورة  المالية  للقوائم  الأ�سا�سي  التحليل  على  بالتركيز 
ت�أثير  وجود  �إلى  الدرا�سة  هذه  ال�سهم.وتو�صلت  عائد  ب�إجمالي 
جوهري للمعلومات المحا�سبية والمتعلقة بالربحية على الأ�سعار 
في  ومرتفع  معنوي  ت�أثير  لها  المعلومات  فهذه  للأ�سهم،  ال�سوقية 
�أي�ضا  بالأ�سعار  التنب�ؤ  يعتمد  اذ  الأ�سهم،  �أ�سعار  بحركة  التنب�ؤ 
ال�سلوك  نماذج  على  والقائمة  للأرباح  التاريخية  البيانات  على 
الع�شوائي، كما �أ�ضافت الدرا�سة �أن م�ؤ�شرات الربحية خا�صة م�ؤ�شر 
الم�ؤ�شرات  �أهم  من  الربحية،  م�ضاعف  وم�ؤ�شر  ال�سهم  على  العائد 

المحا�سبية للتنب�ؤ بالقيمة ال�سوقية لل�سهم.

 : )Reaz Uddin and Zahidur ,2013( درا�سة
في  الأ�سهم  �أ�سعار  محددات  معرفة  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
�شركات القطاع المالي في �سوق دكا( بنغلادي�ش( للأوراق المالية، 
بالتطبيق على البنوك، �شركات الت�أمين، و�شركات الت�أجير للفترة 
ا�شكالية  2011.ولمعالجة  غاية  �إلى   2005 �سنة  من  الممتدة 
لإيجاد  المتعدد  الانحدار  نموذج  بتطبيق  الباحثان  قام  الدرا�سة 
التي  الم�ستقلة  المتغيرات  من  ومجموعة  ال�سهم  �سعر  بين  العلاقة 
ال�سعر،  �إلى  الأرباح  ن�سبة  ال�ضريبة،  بعد  الربح  �صافي  في:  تمثلت 
الأدوات  بع�ض  جانب  �إلى  ال�سهم،  ربحية  الأ�صول،  قيمة  �صافي 
الاح�صائية الو�صفية با�ستخدام برنامج SPSS.وتو�صلت الدرا�سة 
�إلى وجود علاقة قوية بين �أ�سعار الأ�سهم وكل المتغيرات الم�ستقلة.

ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 

ركزت الدرا�سات ال�سابقة على �ضرورة الاهتمام بالمعلومات 
�آثار  من  تحدثه  لما  المالية  الك�شوف  من  الم�ستخرجة  المحا�سبية 
دورها في تحقيق  �إلى  بالإ�ضافة  الم�ستثمرين،  �سلوك  ايجابية في 
معظم  �أن  الملاحظ  الا�ستثماري.ومن  للقرار  والفاعلية  الكفاءة 
المحا�سبية  المعلومات  بين  العلاقة  بدرا�سة  المرتبطة  الدرا�سات 
متقدمة،  مالية  �أ�سواق  على  �إجرا�ؤها  تم  المالية  الأوراق  و�أ�سعار 
والاعتماد بالأ�سا�س على م�ؤ�شرات الربحية دون الم�ؤ�شرات الأخرى 

التي ب�إمكانها الت�أثير على القيمة ال�سوقية للأ�سهم.

الإطار التطبيقي: 

تواجه  التي  الم�شاكل  �أهم  من  الأ�سهم  تقييم  عملية  تعد 
الم�ستثمر، لذا يجب الاعتماد على مجموعة من الم�ؤ�شرات الم�ساعدة 
على التنب�ؤ بالقيمة ال�سوقية لل�سهم، من خلال تحديد �أهم المعلومات 
في  حاجتهم  ازدياد  ومع  الم�ستثمرين،  قرارات  على  الت�أثير  ذات 
�أ�صبح  المحا�سبية،  الاف�صاحات  من  المزيد  �إلى  المالية  الأ�سواق 
هنالك حاجة ما�سة �إلى درا�سة مدى ت�أثير هذا النوع من المعلومات 
التف�سيرية  ال�سوقية للأ�سهم، من خلال درا�سة العلاقة  القيمة  على 
المحا�سبية،  الم�ؤ�شرات  بع�ض  الدرا�سة  هذه  بينهما.وت�ستخدم 
والتي ح�سب ر�أي الباحثة قد ت�ساعد في تف�سير التغيرات في القيمة 

ال�سوقية.
11 البطاقة الفنية لفندق الأورا�سي: .

القطاع  في  الرائدة  الم�ؤ�س�سات  من  الم�ؤ�س�سة  هذه  وتعد 
الأولى  الم�ؤ�س�سات  بين  من  تكون  �أن  ا�ستطاعت  لأنها  الخدماتي، 
فندق  ت�سيير  م�ؤ�س�سة  ملكية  تحويل  تم  اذ  البور�صة،  في  المدرجة 
 95 المر�سوم  بموجب  للخدمات  القاب�ضة  ال�شركة  �إلى  الأورا�سي 
 ،2013 للدولة )زرقون،  التجارية  الأموال  25 المتعلق بت�سيير   -

�ص109( .

�� Hotel الأورا�سي  فندق  �إدارة  م�ؤ�س�سة  الم�ؤ�س�سة:  ت�سمية 
Aurassi التابعة لل�شركة القاب�ضة للخدمات.

�سهم ��  6.000.000 �أي   1.500.000.000 الر�أ�سمال: 
بقيمة ا�سمية 250دج.
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من ��  %  20 �أي  �سهم   1.200.000 المعرو�ضة:  الكمية 
الر�أ�سمال.

�سعر العر�ض: 400 دج.��
فترة العر�ض: من 15 جوان 1999 �إلى غاية 15 جويلية ��
.1999
IOB المرافق: الرا�شد المالي.��

المالي، �� الرا�شد  ال�شراء:  �أوامر  بتعبئة  المكلفين   IOB

 )S.P.D.M( و )S.O.G.E.F.I) ، (S.O.F.I.C.O.P(
 60 �إلى   Segmentation of the offer العر�ض  تق�سيم  تم 
يرجع  منه   %  20 حين  في  المادية،  للأ�شخا�ص  مخ�ص�ص   %
% ل�صالح البنوك والت�أمينات   15 للأ�شخا�ص المعنوية والتجار، 
والم�ؤ�س�سات المالية، والباقي 5 % ل�صالح عمال الفندق )حمداوي، 

2008، �ص276( .	
22 الاختبارات الإح�صائية: .

الاختبارات  على  النموذج  اختبار  في  الاعتماد  يتم  �سوف 
الإح�صائية التالية )با�شيخ، 2005، �ص 178( : 

معامل التحديد )R²( : يو�ضح ن�سبة التغيرات في المتغير ��
التابع المتمثل في القيمة ال�سوقية لل�سهم، والتي يمكن تف�سيرها عن 

طريق المتغيرات الم�ستقلة.
: ي�ساعد في اختبار معنوية النموذج، وذلك ��  )F( اختبار

عند م�ستوى ثقة 95 %.
 F و�سوف يتم رف�ض فر�ضيات العدم ال�سابقة �إذا كانت قيمة

المح�سوبة �أكبر من قيمة F الجدولية عند م�ستوى معنوية 0,05.
33 النموذج الم�ستخدم: .

والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  العلاقة  اختبار  يتم  �سوف 
الم�ستقلة من خلال نموذج الانحدار المتعدد، وفقا للمعادلة التالية: 

 Y= a + b1X1 +…………..+ bkXk+ E

ويمكن كتابة معادلات الانحدار المتعدد التقديرية كالآتي: 
 Y= a + b1X1+ b2X2+ b3X3

 Y= a + b4X4+ b5X5

Y= a + b6X6+ b7X7+ b8X8

Y= a + b9X9+ b10X10

Y: المتغير التابع و يمثل القيمة ال�سوقية لل�سهم العادي.
X1, X2, X3: المتغيرات الم�ستقلة لم�ؤ�شرات الربحية.

X4, X5: المتغيرات الم�ستقلة لم�ؤ�شرات الهيكل المالي.

الن�سبية  الأهمية  لقيا�س  الم�ستقلة  المتغيرات   :X6, X7, X8

لل�سهم.
X9, X10: المتغيرات الم�ستقلة لم�ؤ�شرات ال�سيولة.

متغيرات الدراسة: 
4 - 1 - المتغير التابع: 

وتح�سب   ،  )Y( ال�سوقية  القيمة  في  التابع  المتغير  يتمثل 
بالعلاقة التالية: 

الحد   + الأعلى  )الحد   = لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  متو�سط 
الأدنى( / 2 

4 - 2 - المتغيرات الم�ستقلة: 
تم التعبير عن المتغيرات الم�ستقلة بم�ؤ�شرات محا�سبية على 

النحو الآتي: 
م�ؤ�شرات الربحية: 

قدرة �� مدى  عن  يعبر   :  )X1( الأ�صول  على  العائد  معدل 
الما�ضية،  المدة  خلال  الم�ستثمرة  الأ�صول  ا�ستخدام  في  الم�ؤ�س�سة 

ويح�سب بق�سمة �صافي الربح على �إجمالي الأ�صول.
معدل العائد على حقوق الم�ساهمين )X2( : يعبر عن مدى ��

المبالغ  من  للم�ساهمين  مجزي  عائد  تحقيق  على  الم�ؤ�س�سة  قدرة 
حقوق  �إجمالي  على  الموزعة  الأرباح  بق�سمة  ويح�سب  الم�ستثمرة، 

الم�ساهمين.
معدل دوران �إجمالي الأ�صول )X3( : يعبر عن مدى قدرة ��

الم�ؤ�س�سة على ا�ستغلال الأ�صول لتحقيق المبيعات، ويح�سب بق�سمة 
�ص   ،2008 )ال�شواورة،  الأ�صول  �إجمالي  على  المبيعات  �صافي 

. )236

مؤشرات هيكل رأس المال: 

�إجمالي الأ�صول )X4( : تح�سب بق�سمة �� �إلى  الديون  ن�سبة 
�إجمالي الديون على �إجمالي الأ�صول.

: تعك�س ��  )X5( الأ�صول  �إجمالي  �إلى  الملكية  ن�سبة حقوق 
وتح�سب  داخليا،  الأ�صول  من  تمويله  يتم  الذي  الجزء  الن�سبة  هذه 

بق�سمة حقوق الملكية على �إجمالي الأ�صول.

مؤشرات قياس الأهمية النسبية للسهم: 

الأرباح �� بق�سمة  تح�سب   :  )X6( لل�سهم  الموزع  الربح 
الموزعة على عدد الأ�سهم العادية.)با�شيخ، 2005، �ص 187( 

�أ�سا�سا لتقييم �� العائد على ال�سهم )X7( : يعد هذا الم�ؤ�شر 
الأ�سهم  عدد  على  الربح  �صافي  بق�سمة  ويح�سب  ال�سهم،  ربحية 

العادية.
المرات �� الن�سبة عدد  : تحدد هذه   )X8( الربحية  م�ضاعف 

القيمة  ليغطي  الأرباح  على  الم�ساهم  فيها  يح�صل  �أن  يجب  التي 
بق�سمة  وتح�سب  ال�سهم،  هذا  على  للح�صول  دفعها  التي  ال�سوقية 
ال�سعر ال�سوقي لل�سهم على ربحية ال�سهم.)الخطيب، 2010، �ص81( 

مؤشرات السيولة: 

المتداولة �� الأ�صول  بق�سمة  تح�سب   :  )X9( التداول  ن�سبة 
على الخ�صوم المتداولة.
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الأ�صول �� : تح�سب بق�سمة   )X10( ال�سريعة ال�سيولة  ن�سبة 
المتداولة ماعدا المخزون على الخ�صوم المتداولة.

خامسا - عرض و تحليل النتائج
المالية المن�شورة في بور�صة الجزائر،  القوائم  انطلاقا من 

تم   ،2011  -  2004 للفترة  الأورا�سي  بفندق  والمتعلقة 
 )1( والجدول  الم�ستقلة،  والمتغيرات  التابع  المتغير  ح�ساب 

ذلك. يو�ضح 

جدول )1( : 
متغيرات النموذج

م.ال�سيولة م.قيا�س الأهمية الن�سبية لل�سهم م.هيكل ر�أ�س المال م�ؤ�شرات الربحية
Y ال�سنة

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

المصدر: محسوب من طرف الباحثة انطلاقا من التقارير المالية السنوية المنشورة في موقع بورصة الجزائر.

11 مدى تف�سير م�ؤ�شرات الربحية للقيمة ال�سوقية للأورا�سي: .
جدول رقم )2( : 

جودة التوفيق حسب النموذج1

ModelRR2 R2

adjusted

 Standard
 error of

estimation

 Durbin -
Watson

10,951a0,9040,83134,723521,804

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

يو�ضح الجدول )2( �أن: 
هناك ارتباطا قويا بين القيمة ال�سوقية لل�سهم والمتغيرات ��

الم�ستقلة المتمثلة في معدل العائد على الأ�صول، ومعدل العائد على 
بمقدار  وذلك  الأ�صول،  �إجمالي  دوران  ومعدل  الم�ساهمين،  حقوق 

. )0.95(
معامل التحديد R2 يقدر بـ )0.90( ، مما يعني �أن هذه ��

في  تحدث  التي  التغيرات  من   %  90 تف�سر  الم�ستقلة  المتغيرات 
ترجع  التغيرات  من   )%  10( هناك  و�أن  لل�سهم،  ال�سوقية  القيمة 

لمتغيرات �أخرى.
قيمة داربن وات�سن المح�سوبة تقدر بـ )1.804( ، وهي ��

ارتباط ذاتي بين حدود  تقع في حدود منطقة عدم وجود م�شكلة 
الأخطاء.

جدول رقم )3( : 
تحليل التباين للنموذج1 

Model Sum of 
squares ddl Mean 

squares F Sig.

1

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

Residue 4822,893 4 1205,723

Total 50025,000 7

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

قيمة في�شر المح�سوبة F5%,3,4= 12,497، وهي �أكبر تماما ��
من قيمة في�شر الجدولية Ftab=6,59 عند م�ستوى معنوية )0.05( ، 

مما يعني قبول النموذج عند م�ستوى معنوية )5 %( .
ويمكن كتابة معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالآتي: 

Y= 626,318 +2848,148x1 - 16885,792x2 - 709,569x3

  (2,019) ( - 1,722) ( - ,864)

تجدر الا�شارة الى �أن القيم ما بين قو�سين تمثل قيم �ستيودنت 
المح�سوبة لمعاملات المتغيرات الم�ستقلة، ومن الملاحظ: 

على �� العائد  معدل  بين  طردية  جوهرية  علاقة  وجود 
الأ�صول )x1( والقيمة ال�سوقية لل�سهم.

العائد �� وجود علاقة جوهرية عك�سية بين كل من معدل 
 ، )x3( ومعدل دوران اجمالي الأ�صول )x2( على حقوق الم�ساهمين
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والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
22 مدى تف�سير م�ؤ�شرات هيكل ر�أ�س المال للقيمة ال�سوقية .

للأورا�سي: 
جدول رقم )4( : 

تحليل التباين للنموذج2 
ANOVAb

Model Sum of 
squares ddl Mean 

squares F Sig.

1

Regression 6401,905 2 3200,952 0,367 0,710a

Residue 43623,095 5 8724,619

Total 50025,000 7

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

قيمة في�شر المح�سوبة F5%,5,7= 0,367، وهي �أقل تماما ��
من قيمة في�شر الجدولية Ftab=3,97، مما يعني رف�ض النموذج عند 

م�ستوى معنوية )5 %( .
33 لل�سهم . الن�سبية  الأهمية  قيا�س  م�ؤ�شرات  تف�سير  مدى 

للقيمة ال�سوقية للأورا�سي: 
جدول رقم )5( : 

جودة التوفيق حسب النموذج3

Model R R2 R2 
adjusted

Standard 
error of 

estimation

Durbin - 
Watson

1 0,966a 0,934 0,884 28,78379 2,155

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

من خلال نتائج الجدول )5( ، يت�ضح �أن: 
لل�سهم �� ال�سوقية  القيمة  بين  قويا  ارتباطا  هناك 

والعائد  لل�سهم،  الموزع  الربح  في  المتمثلة  الم�ستقلة  والمتغيرات 
على ال�سهم، وم�ضاعف الربحية، وذلك بمقدار )0.96( .

�أن �� يعني  مما   ،  )0.93( بـ  يقدر   R2 التحديد  معامل 
تحدث  التي  التغيرات  من   %  93 تف�سر  الم�ستقلة  المتغيرات  هذه 
%( من التغيرات ترجع  في القيمة ال�سوقية لل�سهم، و�أن هناك )7 

لمتغيرات �أخرى.
قيمة داربن وات�سن المح�سوبة تقدر بـ )2.155( ، وهي ��

ارتباط ذاتي بين حدود  تقع في حدود منطقة عدم وجود م�شكلة 
الأخطاء.

جدول رقم )6( : 
تحليل التباين للنموذج3

ANOVAb

Model Sum of 
squares ddl Mean 

squares F Sig.

1
Regression 46710,973 3 15570,324 18,793 0,008a

Residue 3314,027 4 828,507

Model Sum of 
squares ddl Mean 

squares F Sig.

1 Total 50025,000 7

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

قيمة في�شر المح�سوبة F5%,3,4= 18,793، وهي �أكبر تماما ��
من قيمة في�شر الجدولية Ftab=6,59 عند م�ستوى معنوية )0.05( ، 

مما يعني قبول النموذج عند م�ستوى معنوية )5 %( .
ويمكن كتابة معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالتالي: 

Y= 481,520 - 16,245x6 + 5,572x7 + 5,523x8

  ( - 3,495) (3,369 (,532)

ومن الملاحظ: 
لل�سهم �� الربح الموزع  وجود علاقة جوهرية عك�سية بين 

)x6( والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
على �� العائد  من  كل  بين  طردية  جوهرية  علاقة  وجود 

ال�سهم )x7( م�ضاعف الربحية )x8( ، والقيمة ال�سوقية لل�سهم.
44 ال�سوقية . للقيمة  ال�سيولة  م�ؤ�شرات  تف�سير  مدى   -  5

للأورا�سي: 
جدول رقم )7( : 

تحليل التباين للنموذج4
ANOVAb

Model Sum of 
squares ddl Mean 

squares F Sig.

1

Regression 26255,720 2 13127,860 2,762 0,156a

Residue 23769,280 5 4753,856

Total 50025,000 7

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

قيمة في�شر المح�سوبة F5%,2,5= 2,762، وهي �أقل تماما ��
من قيمة في�شر الجدولية Ftab=5,79، مما يعني رف�ض النموذج عند 

م�ستوى معنوية )5 %( .

نتائج الدراسة
في  اجمالها  يمكن  نتائج  عدة  الى  الدرا�سة  هذه  تو�صلت 

مايلي: 

رف�ض الفر�ضية العدمية الأولى، �أي �أنه توجد علاقة ذات ��
لل�سهم،  ال�سوقية  والقيمة  الربحية  م�ؤ�شرات  بين  اح�صائية  دلالة 
حيث تم قبول النموذج عند م�ستوى معنوية )5 %( .وعليه تكتب 

معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالآتي: 
Y= 626,318 +2848,148x1 - 16885,792x2 - 709,569x3

  (2,019) ( - 1,722) ( - ,864)
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توجد علاقة �� لا  �أنه  �أي  الثانية،  العدمية  الفر�ضية  قبول 
والقيمة  المال  ر�أ�س  هيكل  م�ؤ�شرات  بين  اح�صائية  دلالة  ذات 

ال�سوقية لل�سهم.
علاقة �� توجد  �أنه  �أي  الثالثة،  العدمية  الفر�ضية  رف�ض 

لل�سهم  الن�سبية  الأهمية  ذات دلالة اح�صائية بين م�ؤ�شرات قيا�س 
النموذج عند م�ستوى معنوية )5  ال�سوقية، حيث تم قبول  وقيمته 

%( .وعليه تكتب معادلة نموذج الانحدار المتعدد كالآتي: 
Y= 481,520 - 16,245x6 + 5,572x7 + 5,523x8

  ( - 3,495) (3,369 (,532)

قبول فرضية العدم الرابعة، أي أنه لا توجد علاقة ��
ذات دلالة احصائية بين مؤشرات السيولة والقيمة السوقية 

للسهم.
هناك عوامل م�ؤثرة في القيمة ال�سوقية ل�سهم الأورا�سي، ��

�إلا �أن هناك تباينا في مدى ت�أثير هذه العوامل المحا�سبية.
�إن المعلومات المحا�سبية المن�شورة لا تعد كافية بالن�سبة ��

�أغلب  ف�إن قرارهم يخ�ضع في  ثم  ال�سوق، ومن  للم�ستثمرين داخل 
الأحيان الى التوجه ال�شخ�صي.

الخاتمة: 
بينت هذه الدرا�سة، بما لا يدع مجالا لل�شك، وبم�ستوى ثقة 95 
وا�ضحة بين المعلومات المحا�سبية  ارتباطية  علاقة  هناك  % �أن 
المف�صح عنها، والقيمة ال�سوقية ل�سهم فندق الأورا�سي.وبالرغم من 
النتائج المتو�صل، �إلا �أن الحديث عن المحتوى الإعلامي للمعلومات 

المحا�سبية في اقت�صاد مثل الاقت�صاد الجزائري لهو �أمر �صعب.
وفي هذا ال�سياق، تجدر الا�شارة الى �أن �ضعف ن�شاط بور�صة 
الجزائر راجع الى عدة �أ�سباب �أهمها: تدني الوعي الا�ستثماري لدى 
البور�صة،  ثقافة  خا�صة  المالية  ثقافته  وقلة  الجزائري،  الفرد 
ال�سوق  لتن�شيط  ال�ضرورية  الهياكل  بع�ض  غياب  الى  بالإ�ضافة 
المحافظ  ادارة  وم�صالح  الا�ستثمار،  �صناديق  مثل:  المالية، 
المالية، والمقا�صة، وغيرها من الهيئات )جبار ومريمت، 2008، 

�ص407( .
المقيدة،  للم�ؤ�س�سات  المالي  الاف�صاح  �ضعف  الى  ن�شير  كما 
القرارات  لاتخاذ  ال�ضرورية  المعلومات  قلة  ناحية  من  وذلك 

الا�ستثمارية، والعن�صر الأهم هو عدم ن�شرها في الوقت المنا�سب.
وينتظر �أن ي�سهم النظام المحا�سبي المالي في تطوير بور�صة 
الجزائر وتعزيز كفاءتها، حيث �أن اعداد التقارير والك�شوف المالية 
المحا�سبية  المعلومات  يجعل  الدولية،  المحا�سبة  معايير  وفق 
المف�صح عنها ذات جودة عالية وقابلة للقراءة، ما يمنح الم�ؤ�س�سات 
اذ  والتمويل،  الا�ستثمار  مجالات  في  الفر�ص  من  مزيدا  الجزائرية 
تنعك�س �شفافية المعلومات المحا�سبية على كفاءة البور�صة، والتي 

تعد �شرطا �أ�سا�سيا لح�سن �سيرها بطريقة ناجعة وفعالة.

توصيات الدراسة: 
11 تم�س . �شاملة  حقيقية  اقت�صادية  ب�إ�صلاحات  القيام 

مختلف القطاعات. 
22 المحا�سبية . المعلومات  بن�شر  الم�ؤ�س�سات  التزام  �ضرورة 

الدرا�سات  من  العديد  �أثبتت  التي  المالية  بالم�ؤ�شرات  المتعلقة 
�أهميتها في عملية اتخاذ القرار. 

33 تدعيم . في  البور�صة  بدور  الجزائري  الفرد  توعية 
الاقت�صاد الوطني، وذلك من خلال القيام بحملات توعية ب�أهمية 

الا�ستثمار في الأوراق المالية. 
44 تفعيل و�إن�شاء م�ؤ�س�سات مالية متخ�ص�صة تتولى وظيفة .

تحليل القوائم المالية لم�ساعدة الم�ستثمرين الذين تنق�صهم الخبرة 
المحا�سبية في تر�شيد قراراتهم الا�ستثمارية. 

55 مد ج�سر نواعتلا بين الم�ؤ�س�سة والجامعة، لأن من ��شأن .
البحث  �إثراء  في  كبير  ب�شكل  ي�سهموا  نأ�  والمترب�صين  الجامعيين 
يملعلا، وفي بناء الم�ؤ�س�سات، وعدم ا�ستخدام �سيا�سة الانطواء ىلع 

المحيط الخارجي بارابتع المترب�صين �أهم دخلاء على الم�ؤ�س�سة. 
66 زيادة التركيز على البحوث العلمية في مجال الإف�صاح .

المحا�سبي على م�ستوى بور�صة الجزائر، وتقييم الأ�سهم. 
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