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العلاكة السببية بين الإفصاح المحاسبي للمؤسسات المدرجة في البورصة و كيم ثداول 

 –دراسة حالة صيدال -أوراكها المالية

                                                                 رمضاوي محمد -د                                         د بن حمو عصمد محمد      

                                                                               جامعة مسحغاهم أسحاذ محاضر "أ"                        أسحاذ محاضر "ب" جامعة مسحغاهم

 الملخص :

 الأؾغافجىفير لجملت  بلىاالإالُت خُث ؤهه يهضف  الأؾىاقاالإداؾبي صوعا مهما في  الؤفطاحًلػب         

جدضًض اللُمت الػاصلت  ؤًػاخدضًض الىغػُت االإالُت للماؾؿاث االإضعحت و ل الفاغلت االإػلىماث اللاػمت 

  ect...PER- Gordonُم )الخاضت بػملُت الخلُاالإالُت  بخؿبُم مسخلف االإلاعباث  الأصواثلجملت 

Shapiro- D’I Fisher، الؤؾتراجُجُتو مً حهت ؤزغي ًؼوص االإؿدثمغ االإالي باالإػلىماث االإالُت و  (مً حهت 

 .الأصواثبين جلً ما التي حؿاغضه في غملُت االإفاغلت 

 الكلمات المفحاحية: 

 االإالُت. الأصواثغلى  االإالي، الؤكباٌ االإالُت، الدصخُظ الػاصلت، االإػلىماث االإداؾبي، اللُمت الؤفطاح

résumé: 

      La divulgation comptable joue un rôle important dans  les marchés financiers car elle vise 

à fournir pour les différents acteurs les informations nécessaires pour déterminer la situation 

financière des entreprises cotées et aussi pour déterminer la juste valeur des instruments 

financiers en appliquent les  différentes approches  d'évaluation (PER- Gordon Shapiro- D ' I 

Fisher..ect) d'une part, et d'autre part fournit a l’investisseur financier l’ensembles  des 

informations financières et stratégiques nécessaires pour prendre les bons choix.  

; diagnostique  ières;informations financ ;la juste valeur Mots clés :divulgation comptable

financier 
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 الملدمة :

الاكخطاصي للضوٌ خُث ؤنها جمثل هلؿت جلاقي بين االإاؾؿاث جازغ الأؾىاق االإالُت غلى الىمى 

ل الأ جىىع  مؼ،و وطؿت الاكخطاصًتطاث الفاثؼ االإالي و االإاؾؿاث طاث العجؼ بغغع جمىٍ

لأؾىاق ؤضبدذ غملُت الفاغلت لفي ظل الىفاءة االإؿللت االإىخجاث االإالُت و اشخضاص االإىافؿت 

مض و حؿدىض  غلى وؿبت جضفم االإػلىماث االإدُىت غً بين الأصواث االإالُت غملُت حض مػلضة حػخ

ً  جازغ االإاؾؿاث االإطضع لها والتي  و لخبُان طلً هؿغح  االإالُينمباشغة غلى ؾلىن االإؿدثمغٍ

 الخالُت : الؤشيالُت

كيف ًمكن لجودة المعلومات المصرح بها من طرف المؤسسات المدرجة في البورصة في 

 ؟ و ثحدًد كيمتها العادلةالمالية المكحخبة  الأوراقثفعيل عملية ثداول 

 :االإظوىعة ؾابلا وؿدىض غلى الفغغُاث الخالُت ولخدلُل الؤشيالُت

 ظل المىافسةالمالية في  الأسواقاًجابية على كفاءة  اثأر لسلامة اللوائم المالية  -

 .المطللة

 .المحاسبي الإفصاحهخيجة ححمية لجودة  إل ما هي  المالية للأوراقالليم العادلة  -

المالية المصدرة من طرف المؤسسات الجسائرية  الأوراقعلى  الإكبالثراجع وسبة -

 المحاسبي.إلىعدم ثلة المسخثمرين في عملية الإفصاح المدرجة راجع 

 الخالي:ؤما مداوع الضعاؾت غلي الىدى 

I-الأسواق.لحعسيس كفاءة  كادهالمحاسبي  الإفصاح 

II- المالية.الأوراق  لييمالمحاسبي على عملية ث الإفصاحاثر جودة 

III-الأوراق المالية حالة  والإكبال علىثأثر بين عملية الإفصاح -علاكة ثأثير ثحليل

 ل.صيدا
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I-: الإفصاح المحاسبي كاده لحعسيس كفاءة الأسواق 

ٌػخبر الؤفطاح االإداؾبي ؤخض االإلىماث الأؾاؾُت لىفاءة الأؾىاق االإالُت خُث ؤهه يهضف بلى 

جىفير هم هاثل مً االإػلىماث االإالُت و الؤؾتراجُجُت خىٌ االإاؾؿاث االإضعحت و التي ؾىف 

سظة االإالُت االإخىفغة و بالخالي جإزغ في اللغاعاث االإخجيىن الفُطل في االإفاغلت بين حملت الأصواث 

مً ؾغف االإاؾؿاث طاث الفاثؼ االإالي مً حهت ؤو االإاؾؿاث االإسىٌ لها لػب صوع الىؾاؾت 

 االإالُت مً حهت ؤزغي . 

I-1- المحاسبي:جعريف الإفصاح 

ه "غغع -
ّ
فه غلى ؤه جخػضّص االإفاهُم الخاضّت بالإفطاح و ؤهمُخه فػلى ؾبُل االإثاٌ ًمىً حػغٍ

ً و  لت حؿمذ بالخّيبّا للمػلىماث االإهمّت للمؿدثمغٍ الضّاثىين و غيرهم مً االإؿخفُضًً بؿغٍ

بملضعة االإطغوع غلى جدلُم ؤعباح في االإؿخلبل و كضعجه غلى ؾضاص التزاماجه ؤو وطغ ولّ 

ت ؤو ؤزغي بما ٌؿاغض االإؿدثمغ  ُّ االإػلىماث الاكخطاصًت التّي لها غلاكت باالإطغوع ؾىاء واهذ هم

ساط كغاعاجه و جسفُ
ّ
ض لضًه مً الأخضار الاكخطاصًت االإالي غلى اج

ّ
ؼ خالت غضم الخّإه

 1االإؿخلبلُت"

ه-
ّ
فه غلى ؤه ت ؤو وضفُت في 2 هما ًمىً حػغٍ ُّ ت بظهاع االإػلىماث االإالُت ؾىاء واهذ هم ُّ غمل

اللىاثم االإالُت ؤو في الهىامش و االإلاخظاث و الجضاوٌ االإىمّلت في الىكذ االإىاؾب، ممّا ًجػل 

لت و ملاثمت الإؿخسضمي اللىاثم االإالُت مً 
ّ
الأؾغاف الخاعحُت و التّي لِؿذ لها اللىاثم غير مػل

لاع غلى 
ّ
غهتؾلؿت الاؾ

ّ
 . الضّفاجغ و السّجلاث للط

  جمذ ؤهىاع هثيرة مً الؤفطاح االإداؾبي جسخلف خؿب مجالاث الخلؿُم ،ًغي بػؼ

اث: ه ًمىً جلؿُم الؤفطاح مً خُث الحجم بلى زلازت مؿخىٍ
ّ
 الباخثين ؤه

امل*
ّ

ام أو الش
ّ
و الظي يهضف الى غغوعة جلضًم اللىاثم االإالُت و االإداؾبُت  و الإفصاح الح

ػمت االإػلىماث
ّ
 اللا
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باليامل لخيىن الأؾاؽ لبىاء ضىعة واضحت و صحُدت غً الىخضة االإداؾبُت، و ٌػخمض هظا 

 االإبضؤ غلى ؤعبػت

 :(3افتراغاث عثِؿُت

بنّ اخخُاحاث مؿخسضمي االإػلىماث االإداؾبُت الخاعحين ًمىً الؤًفاص بها بمجمىغت مً -

 اللىاثم االإالُت طاث الغغع الػام.

اخخُاحاث مطترهت للأؾغاف الخاعحُت ًمىً ملابلتها بمػلىماث ملاثمت غً الضّزل و وحىص -

روة.
ّ
 الث

بنّ صوع االإداؾب في غملُت الؤفطاح غً االإػلىماث االإلاثمت للجهاث الخاعحُت جخدضّص في ؤعبؼ -

لاث الىّلضًت و الخّغيّر في خلىق االإلىُت.
ّ
 كىاثم ؤؾاؾُت: الضّزل، االإغهؼ االإالي، الخّضف

بنّ هظا الأؾلىب ٌػخبر الأفػل الإبضؤ الؤفطاح مً وحهت الىّظغ الاكخطاصًت و طلً بملاعهت -

 الخّيلفت بالػاثض االإدلّم.  

جلضًم االإػلىماث واللىاثم االإالُت بىفـ الىم و الجىصة  و في : ٌػني غغوعة الإفصاح العادل *

 . هفـ الىكذ لجمُؼ الفئاث الغاغبت في الحطىٌ غلحها  بضون جديز

جؼوٍض حمُؼ الفئاث باالإػلىماث التّي حػضّ مفُضة و بالخالي ٌػني غغوعة  *الإفصاح الكافي:

الؤفطاح غً خضّ ؤصوى مً البُاهاث االإالُت الىاحب بظهاعها في اللىاثم االإالُت لجػلها غير 

لت
ّ
 .مػل

 : هما ًمىً جلؿُم الؤفطاح االإداؾبي مً خُث االإجاٌ بلي كؿمين 

 و الظي يهخم بالىطف غً البُاهاث و االإػلىماث االإالُت و فلـ.* الإفصاح المالي :
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الظي يهخم بالىطف غً االإػلىماث التي لِـ لها غلاكت بالجاهب االإالي و *الإفصاح الغير المالي :

لىً كض جإزغ في كغاعاث الخاضت باالإاؾؿاث طاث الفاثؼ االإالي مثل الخىحه الاؾتراجُجي ؤو 

 صاعة الػلُا.ف الؤ مً ؾغ  االإخسظةاللغاعاث 

I-2-: أساسيات حول كفاءة الأسواق المالية 

ي ٌػىـ ؾػغ 4ٌػغّف مىير ببغاهُم هىضي هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت  غلى 
ّ
" ؤنّها الؿّىق الظ

لذ جلً االإػلىماث في 
ّ
ت االإػلىماث االإخاخت غجها، ؾىاء جمث

ّ
ي جطضعه ميطإة ما واف

ّ
الؿّهم الظ

خي لؿػغ الؿّهم في  لذ في السّجل الخّاعٍ
ّ
اللىاثم االإالُت ؤو في مػلىماث جبثّها وؾاثل الؤغلام، ؤو جمث

ام و الأؾابُؼ و الؿّىىاث االإاغُت، ؤو  غ غً آزاع الحالت الاكخطاصًت الػامّت الأًّ في جدلُلاث ؤو جلاعٍ

غ غلى 
ّ
 غلى ؤصاء االإيطإة و غير طلً مً االإػلىماث التّي جاز

اللُمت الؿّىكُت للؿّهم. و بالخّالي في ظلّ الؿّىق الىفاة جيىن اللُمت الؿّىكُت للؿّهم هي كُمت 

ؼ االإؿدثمغ ( حػىـ جماما كُمخه الحلُلُت التّي Fair Valueًغاصلت ) ض غجها غاثض ًىفي لخػىٍ
ّ
خىل

 غمّا ًىؿىي غلُه الاؾدثماع في طلً الؿّهم مً مساؾغ.

)ؤيّ ؤنّ الخّغيّر في الؿّػغ ؾلىوا غطىاثُا الأصواث االإالُت ً ؤؾػاع ظل هفاءة الأؾىاق حؿلفي -

جاه (
ّ
غ  كض ًدضر في ؤيّ وكذ و في ؤيّ اج

ّ
هظا الأزير ًطػب الخّيبّا به و الؿّبب في طلً هى جإز

ً االإالُين و ال خلً الأصواثالخاضت ب لمػلىماثبالخضفم الهاثل ل تي ؾخازغ في ؾلىن االإؿدثمغٍ

ت. طغُلُت و الىفاءة الدؿّػغٍ
ّ
 .في هظا االإؿخىي ًجب الخفغكت بين الىفاءة الد

طغُلُت)الىفاءة الضّازلُت(: ًلطض بها كضعة الؿّىق غلى زلم الخّىاػن بين الػغع
ّ
و  الىفاءة الد

لب، صون ؤن ًخدمّل االإخػاملىن جيلفت مالُت غالُت لؿمؿغة، و صون ؤن ًخاح للخّجاع و 
ّ
الؿ

 5االإخسطّطين )ضىّاع الؿّىق( فغضت جدلُم هىامش عبذ مبالغ فحها

  ت)الىفاءة الخاعحُت(: بمػنى وضىٌ مػلىماث حضًضة بلى االإخػاملين صون الىفاءة الدؿػغٍ

ت االإػلىماث االإخاخت و بظلً ًيىن الخّػامل  فاضل ػمني هبير، و هظا ٌػني ؤنّ 
ّ
الأؾػاع حػىـ واف
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في الؿّىق بمثابت مباعاة غاصلت، و ؤنّ الأعباح غير الػاصًت جغحؼ بلى بمياهُت خطىٌ البػؼ غلى 

 6حق الىفء فلً جدضر مثل جلً الأعبااالإػلىماث صون غيرهم، و في ظلّ الؿّى 

غ فُه مجمىغت مً ا و ختّى ًخّطف ؤيّ ؾىق مالي بالىفاءة ًجب
ّ
الإلىّماث ؤو ؤن جخىف

 :(7ا الأؾاؾُاث، مً ؤهمّه

ة و سرعة وصول المعلومات
ّ
: يهضف الؿّىق االإالي بلى جىفير و جؼوٍض االإخػاملين باالإػلىماث دك

الضّكُلت و في الىكذ االإىاؾب بهضف بغؿائهم فغضت لخلُُم الأضىٌ االإالُت مدلّ الاهخمام و 

الُت للماؾّؿاث االإضعحت في البىعضت للمفاغلت بُجهما، و بالخّالي هظلً جدلُل الىغػُت االإ

ؿبُت.
ّ
 جسطُظ االإىاعص بلى االإيطأث ؤو اللؿاغاث طاث االإؼاًا الي

:ًلطض بها ؤن ٌؿخؿُؼ ولّ مً الباجؼ و االإطتري مً ببغام الطّفلت بؿغغت و بؿػغ  السّيولة

ي ؤبغمذ به آزغ ضفلت غلى جلً الىعكت االإالُت، هظا ٌػني في خالت غضم 
ّ
ب مً الؿّػغ الظ كغٍ

 وضىٌ ؤيّ مػلىماث حضًضة بلى 

غ ؾمت اؾخلغاع الأؾػاع )غضم حػغّغها لخغيّراث هبيرة مً ضف
ّ
. (2)لت بلى ؤزغي(الؿّىق ًجب جىف

ؤمّا في خالت الػىـ ًجب جغحمت جلً االإػلىماث غلى شيل خغهت غطىاثُت في ؾػغ الؿّهم مدلّ 

 الخّػاكض.

  ت لجمُؼ االإخػاملين في الأوعاق االإالُت، عدالة السّوق : حػني غضالت الؿّىق بجاخت فغص مدؿاوٍ

ه في حمُؼ الأ 
ّ
جىت ؾىاء مً هاخُت الىكذ ؤو جىفير االإػلىماث خُث ؤه

ّ
ؾىاق االإالُت حػمل الل

فت بمغاكبت غملُاث البىعضت حاهضة غلى وطغ االإػلىماث و بجاختها لجمُؼ االإخػاملين 
ّ
االإيل

ىت فةنّ هظه  ُّ لب لىعكت مالُت مػ
ّ
ه في خالت وحىص زلل بين الػغع و الؿ

ّ
ؿاوي، هما ؤه

ّ
بالد

جىت غاصة ما جلجإ بلى بًلاف الخّػامل غلى جلً الىعكت لفترة 
ّ
خت مً احل بغؿاء فغص الل

ّ
ماك

ت لجمُؼ االإخػاملين لاؾخغلالها.  مدؿاوٍ



 د بن حمو عصمد محمد

 رمضاوي محمد د

السببية بين الإفصاح المحاسبي للمؤسسات المدرجة في العلاكة  

  دراسة حالة صيدال-البورصة و كيم ثداول أوراكها المالية

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 04/2017 مجلة الدراسات الاكحصادًة المعملة ركم 

278 
 

-II: اثر جودة الإفصاح المحاسبي على عملية ثلييم الأوراق المالية 

ف غلى ال بنّ مفهىم اللُمت لِـ بؿُؿا هما ٌػخلض
ّ
ىثير مً الىّاؽ، فلُمت ؤيّ ؤضل جخىك

هىغُت الأضل الجاعي جلُُمه، الخّىكُذ غضّة غىامل مجها الجهت التّي جلىم بػملُت الخّلُُم, 

ي ًخمّ فُه جلضًغ اللُمت و الغغع مً غملُت جلضًغ اللُمت و هظلً صعحت جىفغ 
ّ
الظ

 االإػلىماث الأؾاؾُت في جلً الػملُت .

جمذ ؾغق هثيرة ًمىً مً زلالها جدضًض اللُمت الػاصلت للأصواث االإالُت في البىعضت مً 

 ؤهمها :

II-1لييم
ّ
 ) وسبة سعر السّهم/ الرّبح(: PER( طريلة الح

Evaluation par la méthode « Price-Earning Ration » 

 

( و هي تهضف بلى جلُُم الؿّهم Méthodes comparablesحػخبر ؤهمّ  ؾغكالخّلُُم باالإلاعهت ) 

 :8PERبالاغخماص غلى االإػضٌّ

 

 

 

 باالإػاصلت الخّالُت: PERهما ًمىً خؿاب 

 

 

 

 غلما ؤنّ :

 غضص الأؾهم. Xكُمت االإاؾّؿت = ؾػغ الؿّهم     

 PERالرّبح للسّهم/ سعر السّهم = 

 PER= أرباح المؤسّسة/ كيمة المؤسّسة في البورصة 
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 غضص الأؾهم. Xؤعباح االإاؾّؿت = الغّبذ االإسطّظ للؿّهم الىاخض     

 في هظه الحالت كُمت االإاؾّؿت حؿاوي:

 

E

P
EV 

 

 

V.كُمت االإاؾّؿت : 

E.الغّبذ الؤحمالي للماؾّؿت : 

E
P

ل "وؿبت ؾػغ الؿّهم/ الغّبذ( و ًخمّ الخّدطّل غلُه مً البىعضت.: 
ّ
 ًمث

ه  -
ّ
غ حضّ مهمّ في غملُت الخّلُُم لأه

ّ
ػخبر هظا االإاش ٌػؿي الػلاكت بين الؿّػغ و الغّبذ الحالي ٌُ

ختّى ًمىىه 9للماؾّؿت ؤي غضص الؿّىىاث في ظلّ مؿخىي الأعباح الحالُت الىاحبت غلى االإؿدثمغ

 اهدؿاب ولّ االإاؾّؿت.

فهما و  - ً ؤو ميىّهين،بطا لا بضّ مً حػغٍ ل وؿبت بين غىطغٍ
ّ
ه ًمث

ّ
ما ًلاخظ غلى هظا االإػاغف ؤه

 ػغ و الػاثض:جدضًضهما و هما الؿّ 

 هى مخغيّر صازلي ًخمّ اؾخلائه مً البىعضت، و هى ًسػؼ لآلُت الػغع مفهوم السّعر :

لب صازل الؿّىق.
ّ
 و الؿ

 غلى غىـ الؿّػغ ًخمّ اؾخلاء الػاثض ) الغّبذ( مً مطاصع زاعج مفهوم العائد  :

غهت االإ
ّ

 ػىُت.الؿّىق. و ًخمّ الاغخماص بالضّعحت الأولى غلى اللىاثم االإالُت للط

 

ـــ ـــــــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ــــــــــــــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ  ـ
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II-2 / رق الحلييم المعحمدة في ثحيين أرباح الأسهم
ّ
حوزيعات(الط

ّ
 )ال

Les méthodes d’actualisations des dividendes  . 

مبضؤ هظه االإلاعبت هى ؤنّ مطتري الؿّهم يهضف بلى جدلُم ؤعباح في االإؿخلبل ؤو بُؼ الؿّهم  -

غاء. و بطفت غامّت هظا الىّمىطج ًإزظ بػين الاغخباع الأعباح االإؿخلبلُت 
ّ

بؿػغ ًفىق كُمت الط

(Divtالتّي ؾىف ًخد )( طّل غلحها خامل الؿّهم زلاٌ غضص ؾىىاث امخلان الؿّهمn ًػاف بلى )

 طلً ؾػغ بُؼ الؿّهم في نهاًت جلً الفترة.

 D’I . Fisher 10معادلة -أ-

 (:D’Irving Fisherاالإػاصلت الأؾاؾُت لخدضًض كُمت الؿّهم هي غلى الىّدى الخّالي)مػاصلت 

P0= n

n
n

t
t

t

k

p

k

div

)1()1(1 






  

P0 االإاؾّؿت.: كُمت 

Divt : ؤعباح الأؾهم )الخّىػَػاث الىّلضًت( للؿّىتt. 

k.)مػضٌّ الخّدُين) االإغصوصًت االإىخظغة مً ؾغف خاملي الؿّهم : 

Pn ؾػغ بُؼ الؿّهم في نهاًت الؿّىت :n. 

 هلاخظ ؤنّ مػاصلت )فِطغ( ًمىً جلؿُمها بلى كؿمين: - 


 

n

t
n

t

k

div

1 )1(
ل اللُمت الحالُت 

ّ
( لأعباح الأؾهم االإىػّغت زلاٌ الؿّىىاث مً )الآهُت: ًمث

1 n . 
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nk

n
p

)1( 
 (.n)الؿّىت: اللُمت الحالُت لؿػغ بُؼ الؿّهم في نهاًت الفترة

لت هي هُفُت جلضًغ كُم ؤعباح الأؾهم االإىػّغت  - غٍ
ّ
بُؼ ؤو  وهظلً كُمتالؤشيالُت في هظه الؿ

ممّا  ∞+جاوٌّ بلى  nالطّػىباث هفترع ؤنّ الفترة  ولخجاوػ هظه. nالخّىاػٌ غً الؿّهم في الؿّىت 

 11غلى الىّدى الخّالي وجطبذ االإػاصلتجخلاش ى Pnًجػل كُمت 

 




 


1

0
)1(t

t

t

k

div
p

 

 

P0 .اللُمت الخاضّت باالإاؾّؿت : 

Divt  ؤعباح الأؾهم للؿّىت :t. 

K .)مػضٌّ الخّدُين )االإغصوصًت االإىخظغة مً ؾغف خاملي الأؾهم : 

ه ًبلى مطيل هُفُت جدضًض كُم ؤعباح الأؾهم االإىػّغت ) -
ّ
 ؤه

ّ
( ولّ ؾىت Divعغم هظا الخّػضًل بلا

ف)
ّ
(، ممّا ًجػل جؿبُم هظه االإػاصلت في الحلُلت غير ممىً. و كطض خلّ ∞+t :1بضون جىك

 .Gordon SHAPIROبلى همىطج  هظا الؤشياٌ ًجب الخّؿغّق 

 :Gordon SHAPIROمعادلة-ب-

 :(12)مبني غلى فغغُينGordon SHAPIROهمىطج 

 ( في جؼاًض مؿخمغ.Divالأعباح االإىػّغت )-1

 Croissant pour l’éternité à un taux∞+)بلى  gوؿبت جؼاًض الأعباح زابخت بمػضٌّ -2

constant g.) 
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 والخّالي: بهظا االإىؿلم كُمت االإاؾّؿت جطبذ

 

































13

2

2
1

0
)1(

)1(
....

)1(

)1(

)1(

)1(

)1(lim n

n

n k

gdiv

k

gdiv

k

gdiv

k

div
p

 

اهُت هيDivفي الؿّىت الأولى لضًىا كُمت ؤعباح الأؾهم االإىػّغت هي -
ّ
، Div(1+g)، ؤمّا الؿّىت الث

الثت هي 
ّ
 ... الخ.2Div(1+g)الؿّىت الث

 (.g+1بطن في هظه الحالت لضًىا مخخالُت هىضؾُت ؤؾاؾها)

 :(1)االإخخالُت )كُمت االإاؾّؿت( حؿاوي اللُمت الخّالُت، هظه ∞+في فترة ػمىُت جاوٌّ بلى 

gk

divp


0 

)مػضٌّ الخّدُين( و حؿمّى ؤًػا k)وؿبت جؼاًض الأعباح( ؤضغغ مً  gغلى شغؽ ؤن جيىن كُمت 

ابذ.
ّ
 هظه االإػاصلت بمػاصلت همىطج مػضٌّ الىّمىّ الث

ىا ؾيخدطّل غلى االإػاصلت الخّالُت: g=0بطا ما افترغىا ؤنّ 
ّ
 )زابذ كُم ؤعباح الأؾهم االإىػّغت( فةه

k

divp
0.مػاصلت همىطج مػضٌّ الىّمى الطّفغي 

ؤن ؾغق الخلُُم االإظوىعة ؾابلا حػخمض بيؿبت هبيرة غلى حىصة الؤفطاح االإداؾبي خُث  ؤن 

لت  هي  و  فحها حغؿُت ؾػغ الؿّهم مً زلاٌ عبدُخهداوٌ خؿاب غضص االإغّاث التّي ًخمّ جPERؾغٍ
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لت  البىعضت جخىفغ فيًجب ؤن غباعة غً مػلىمت  و هي حؼت مً هفاءة الأؾىاق االإالُت ، ؤما ؾغٍ

جدُين الخضفلاث الىلضًت حػخمض غلى وؿبت الخىػَػاث غلى خملت الأؾهم والتي ًجب ؤن جخىفغ 

ملُت خؿاب مػضٌ الخدُين ٌػخمض غلى في االإلاخم الخاضت باالإاؾؿاث االإضعحت وؤن ختى غ

للماؾؿت الغاغبين في جلُُم ؤصواتها الىخاثج االإخدطل غلحها بػض الدصخُظ االإالي و الاؾتراجُجي 

 .و الظي ٌؿدىض غلى جدلُل اللىاثم االإالُت و ؤًػا غلى جدلُل بِئت الأغماٌ  االإالُت

III- ثأثر بين عملية الإفصاح و الإكبال على الأوراق المالية حالة  -ثحليل علاكة ثأثير

 صيدال:

III-1 : دخول صيدال إلى  بورصة الجسائر 

ػُين عكم  طغَ
ّ
االإاعّر في  93/08جمّ جىغَـ بوطاء بىعضت الجؼاثغ بطضوع االإغؾىمين الد

الطّاصع في  93/10م م االإخمّم و االإػضٌّ للأمغ االإخػمًّ كاهىن الخّجاعة و ؤًػا االإغؾى 25/04/1993

ظي غغّفها غلى ؤنّها "بؾاع لخىظُم و ؾير 1993ماي  23
ّ
م ببىعضت اللُم االإىلىلت و ال

ّ
م االإخػل

الػملُاث فُما ًسظّ اللُم االإىلىلت و التّي جطضعها الضّولت و الأشخاص الآزغون مً اللاهىن 

غواث طاث الأؾهم
ّ

اهُت مً (13)الػام و الط
ّ
عي اوػلاص ". هما جسظّ االإاصّة الث طغَ

ّ
هفـ االإغؾىم الد

 هظه الأزيرة في مضًىت الجؼاثغ.

عي  خضص الؤؾاع الخىظُمي لػمل البىعضت وطلً مً زلاٌ جدضًض مهام  93/10بن االإغؾىم الدطغَ

واالإخمثل في حؿُير و مغاكبت اللُم  (COSOBلجىة ثىظيم و مراكبة عمليات البورصة )ول مً 

ً في البىعضت و الخإهض مً ؾلامت االإػلىماث  االإىلىلت و هظلً الؿّهغ غلى خماًت االإؿدثمغٍ

و ( SGBVشركة جسيير بورصة الليم )االإطغح بها مً ؾغف االإاؾؿاث االإضعحت وؤًػا مهام 

لت باالإػاملاث في االإخمثلت فُ
ّ
دؿُير هظام للخّفاوع في الأؾػاع و جدضًضها و وطغ االإػلىماث االإخػل

 البىعضت .
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ضة التّي غغفها مجمّؼ ضُضاٌ و جؿبُلا للغاعاث االإجلـ الىؾني هدُجت للحالت االإالُت الج- ُّ

م 22-95م و في بؾاع جؿبُم الأمغ) 1998حىان  18( االإىػلض في CNPEالإؿاهماث الضّولت)
ّ
( االإخػل

بسىضطت االإاؾّؿاث الػمىمُت جدطّل االإجمّػػلى بمياهُت الضّزىٌ بلى بىعضت اللُم و طلً 

ل بــ 20مً زلاٌ فخذ عؤؾماله بيؿبت  
ّ
صج  800ؾهم بؿػغ زابذ ًلضّع بــ  2.000.000%  االإمث

ش للؿّهم الىاخض، زمّ بضؤ ا ماعؽ مً هفـ  15م غلى ؤن حغلم في  1999فُفغي  15لػملُت بخاعٍ

 الؿّىت.

ية لمجمّع صيدال:1الجدول 
ّ
 : بطاكة فى

 مجمّؼ ضُضاٌ

 صج. 2.500.000.000شغهت طاث ؤؾهم بغؤؾماٌ احخماعي عؤؽ االإاٌ الاحخماعي

  الاحخماعي% مً عؤؾمالها  20الػغع الػمىمي للبُؼ بإؾػاع زابخت بيؿبت  ؾبُػت الػملُت

 ؾهم(. 2.000.000)ؤي ما ٌػاصٌ  

 ؤؾهم اؾمُت. ؾبُػت الأؾهم

غضص االإؿاهمين 

 الجضص

 مؿاهم حضًض. 19288

غهت الػمىمُت اللابػت هُمُاء االإؿاهم الغّثِس ي
ّ

 %. 80ضُضلت بيؿبت -الط

 صج. 800ؿػغ بضضاع بملُىن ؾهم اؾمي  2غغع غمىمي لبُؼ  الػملُت االإىجؼة

ش الػغع  ماعؽ. 15فُفغي بلى  15مً  جاعٍ

جإشيرة لجىت 

COSOB 

ش  04-98الخّإشيرة عكم   م. 1988صٌؿمبر  24بخاعٍ

ش الضّزىٌ  جاعٍ

 للبىعضت

لُت  17  م. 1999حىٍ

ش ؤوٌّ حؿػيرة في  جاعٍ

 البىعضت

 م. 1999ؾبخمبر  20
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خاذ اللرا
ّ
حوّلت الاكحصادير في إطار المصدر: هواري السّىوس ي، "ثلييم المؤسّسة و دورها في اث

ّ
 الح

سيير، جامعة الجسائر، سىة  بالجسائر"
ّ
، 2007/2008، أطروحة ملدّمة لىيل شهادة الدّكحوراه في علوم الخ

 .316ص 

خؿب ملحم االإػلىماث الطّاصع مً ؾغف بصاعة مجمّؼ ضُضاٌ و االإطاصق غلُه مً ؾغف لجىت -

ل جمهُضا لؿغح ؤؾهم هظه الأزيرة COSOBجىظُم و مغاكبت غملُاث البىعضت)
ّ
ي ًمث

ّ
( و الظ

ً االإالُين باالإػلىماث الأؾاؾُت خىٌ وطاؽ و  للاهخخاب الػام و بالخّالي جؼوٍض حملت االإؿدثمغٍ

اؾتراجُجُاث االإجمّؼ و ؤًػا وغػُتها االإالُت، جمّ جلُُم االإجمّؼ بالاغخماص غلى مىخب صعاؾاث 

لت Arthur ANDERSON)فغع فغوؿا لأعجىع ؤهضعؾىن  PGAصولي   (، هظا الأزير اغخمض غلى ؾغٍ

لاث الىّلضًت االإؿخلبلُت االإمىً جدطُلها مً ؾغف االإجمّؼ و جدُُجها بمػضٌّ 
ّ
جدُين حملت الخّضف

 ( ،خُث جم جدضًض كُمت االإجمؼ و كُمت الطضاع للاؾهم غلى الىدى الخالي :% t= 18,74جدُين )

سهم صيدال:: ثحدًد الليمة الاكحصادًة  2جدول 
ّ
 ل

لاث الىّلضًت
ّ
 ج .ملُىن ص  9184,4 كُمت االإاؾّؿت بالاغخماص غلى الخّضف

 ج .ملُىن ص  325,8 حؿبُلاث مالُت

م الىّلضي للماؾّؿت االإسخلؿت
ّ
 ج .ملُىن ص   245,4 الخّضف

 ج  .ملُىن ص  8618,2 اللُمت الاكخطاصًت

 ؾهم   10.000.000 غضص الأؾهم

 صج 861,2 كُمت الؿّهم

Sourse:http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/les-emetteurs-notice 

SAIDAL.pdf ;p :06  . 
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بػض اخدؿاب ولّ هفلاث الػملُت  و  صج للؿّهم الىاخض 861,2اللُمت الاكخطاصًت للؿّهم هي -

باغت...الخ( جمّ جدضًض كُمت الؤضضاع التّي هي 
ّ
م+ الخّلُُم+ جيلفت الؿ ؿىٍ

ّ
صج  800)هفلاث الد

 للؿّهم الىاخض.

III-2 :ثحليل وسبة الاكبال على الادوات المالية الخاصة بمجمع صيدال 

 ً االإالُين غلى الأصواث االإالُت في هظا الجؼء ؾىف هداوٌ جدلُل مؿخىي بكباٌ االإؿدثمغٍ

)ؤؾهم( الخاضّت باالإجمّؼ و التّي ًمىً اغخباعها غلى ؤنّها مدضّص للُاؽ مضي غضالت كُمت بضضاع 

ش الؤضضاع بلى ًىمىا هظا ؤي مً  بلى غاًت  1999ؾهم االإجمّؼ. و ؾُيىن مجاٌ الضّعاؾت مً جاعٍ

 هما هى مبيّن في الجضوٌ الخّالي: 2015

داول الخاصّة بمجمّع صيدال ): بياهات 3جدول 
ّ
 (:)وسبة الإكبال على الأسهم(:2015-1999الح

)ؾهم( غضص الطّفلاث الؿّىت  كُمت الخّضاوٌ )ص ج( حجم الخّضاوٌ

1999 683 24 898 20 215 870,00 

2000 1907 165 082 129 358 900,00 

2001 1403 195 341 152 091 620,00 

2002 1564 47 915 23 839 055,00 

2003 165 6 148 2 714 740,00 

2004 31 1 781 616 490,00 

2005 32 5 245 1 829 205,00 

2006 54 14 266 5 633 480,00 

2007 10 730 312 400,00 

2008 114 31 002 12 398 570,00 

2009 91 25 521 9 761 345,00 

2010 84 18 038 7 763 465,00 

2011 155 29 804 20 044 240,00 
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2012 58 15 031 10 195 255,00 

2013 48 6 701 3 899 550,00 

2014 92 22 244 12 106 480,00 

2015 59 14 307 8 421 440,00 

 

 :http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_bocالمصدر: من إعداد الباحث بالعحماد على

بالاغخماص غلى االإػلىماث الطّاصعة مً مىكؼ بىعضت الجؼاثغ و بطفت غامّت ًمىً جلؿُم حجم 

 الخّضاوٌ ؤو وؿبت الؤكباٌ غلى ؤؾهم ضُضاٌ بلى مغخلخين:   

 ( 2002-1999مرحلة ما بعد عملية الخوصصة الجسئية:) 

 236 433ضفلت في الؿّىت، و جمّ جضاوٌ ما ًلاعب  1398ضفلت بمػضٌّ  5557جمّ ببغام ما ًلابل 

ؾهم في الؿّىت، ؤمّا كُمت الخّضاوٌ في هظه الفترة فهي حؿاوي  309 108ؾهم بمػضٌّ 

 ص ج للؿّىت الىاخضة. 8.137.631ص ج بمػضٌّ  325.505.445

( 2015-2003مرحلة ما بين:) 

ضفلت في الؿّىت، و جمّ جضاوٌ  77ضفلت بمػضٌّ ؤكل مً  993جمّ ببغام ما ًلاعب  في هظه الفترة

ل مً 818 190ما ًلاعب 
ّ
ؾهم في الؿّىت الىاخضة، ؤمّا كُمت الخّضاوٌ في  670 14ؾهم بمػضٌّ ؤك

 ص ج للؿّىت الىاخضة. 7.361.282ص ج بمػضٌّ ؤكل مً  95.696.660هظه الفترة فدضّصث بدىالي 

 -خيخاحه مً االإغخلخين ؤنّ وؿبت الؤكباٌ غلى ؤؾهم االإجمّؼ حضّ غئُلت و ًخّضح ما ًمىً اؾ

طفذ بــــ  2007طلً حلُا في ؾىت 
ّ
ؾهم و كُمت جضاوٌ وضلذ  730ضفلاث و جضاوٌ  10التّي اج

راحؼ بلىغُاب زلافت الاؾدثماع في الأصواث  400 312بلى 
ّ
ص ج. ًمىً جلخُظ ؤؾباب هظا الت

ً االإالُين اي ؤصحاب الفاثؼ االإالي   االإالُت الىلاؾُىُت) الاؾهم و الؿىضاث( غىض االإؿدثمغٍ

 .  و اعجفاع وؿبت االإساؾغة الىاحمت غً الاؾدثماع في الؿىق االإالي الىؾنيبؿبب غُاب الثلت 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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  ت ؾلػت ؾىف ًدضّص ؾػغ الخّىاػن ؤو اللُمت ًّ لب غلى ؤ
ّ
بنّ جلاقي صالتي الػغع و الؿ

باث ؾػغ ؤؾهم ضُضاٌ و التّي الػاصلت لخلً الأزيرة، و ه
ّ
ظا ما ًمىً ملاخظخه غلى مؿخىي جلل

خُث بلغ مخىؾّـ ؾػغ  2009غغفذ اهسفاغا مؿخمغّا ختّى وضلذ بلى مؿخىي كُاس ي ؾىت 

ل مً 
ّ
ً في ص 382الؿّهم ؤك

ّ
ل مً هطف كُمت بضضاع الؿّهم(، هظه الحالت حطى

ّ
ج للؿّهم )ؤك

 فغع فغوؿا لأعجىع ؤهضعؾىن، PGAغضالت كُمت االإاؾّؿت االإدضّصة مً ؾغف 

لت الخّلُُم االإىخهجت ت و  و ؤهثر مً طلً غضالت ؾغٍ
ّ
هظلً جؿػً في مضي جىافم زؿ

لاث الىّلضًت Business planالػمل)
ّ
( مؼ واكؼ االإاؾّؿت، و بالخّالي مضي جىافم حملت الخّضف

ؼ جدطُلها مً ؾغف االإجمّؼ  و التّي واهذ الأؾاؽ في جدضًض اللُمت مؼ
ّ
الحلُلت لأنّ في  االإخىك

ت الػمل( مً االإفغوع ؤن جيىن جىػَػاث ؤعباح صوعٍت لحملت الأؾهم و 
ّ
اث )زؿ ظلّ جلً االإؿخىٍ

 جيىن الؿّبب في زباث كُمت الأؾهم االإجمّؼ.

 الخاثمة:

ؤن الػملُت االإفاغلت ما بين الأصواث االإالُت هظام حض مػلض، خُث ؤن االإؿدثمغ االإالي     

لً زباث الػىاثض ظاالإالُت التي جخطف بالاؾخلغاع في اللُمت مً حهت وهًبدث غً الأصواث 

لً في ظل الىفاءة االإؿللت للأؾىاق االإالُت وبالخالي طلا ًمىً جدلم الىاحمت غً امخلاهه و 

جىفغ االإػلىماث االإدُىت غً حملت االإاؾؿاث االإضعحت في البرضت ليل الأؾغاف الفاغلت في 

 الؿىق االإالي في هفـ الىكذ و بىفـ الىم و الخيلفت و لخدلم صلً هلضم الخىضُاث الخالُت 

م جلضًم بػؼ االإالُت غلى اث االإلاءمت طجدفيز االإاؾؿاث -1 صزىٌ الأؾىاق االإالُت غً ؾغٍ

 الخدفيزاث.



 د بن حمو عصمد محمد

 رمضاوي محمد د

السببية بين الإفصاح المحاسبي للمؤسسات المدرجة في العلاكة  

  دراسة حالة صيدال-البورصة و كيم ثداول أوراكها المالية

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 04/2017 مجلة الدراسات الاكحصادًة المعملة ركم 

289 
 

م و في الأؾىاق االإالُت الغفؼ مً مؿخىي الؤفطاح االإداؾبي  -2 فغع افطاح طلً غً ؾغٍ

شامل ليل اللىاثم االإالُت و ؤًػا حملت الخىحهاث الاؾتراجُجُت التي كض جإزغ في ؾلىن 

 االإاؾؿاث طاث الفاثؼ االإالي.

 مً حىصة وصحت االإػلىماث االإطغح بها. وظُفتها الخإهضؤوطاء ؤحهؼة مخسططت -3

اوطاء مياجب مداؾبت مخسططت في حصخُظ الىغػُت االإالُت للماؾؿاث االإضعحت في -4

البىعضت مً حهت ،و مً حهت ؤزغي حؿاهم في جدضًض اللُمت الػاصلت للأصواث االإالُت 

 االإخضاولت.

اصة شضة االإىافؿت ًجب جىغُذ مؼاًا الاؾدثماع في الأؾىاق االإالُت -5 و االإخمثلت في بغغع ػٍ

م جدطُل حملت الخضفلاث الىلضًت االإدافظت غلى الثروة و  اصتها غً ؾغٍ طلً ؤمياهُت ػٍ

 الىاججت غً امخلان جلً الأصواث االإالُت.

 المراجع:

                                                           
ت االإيطىعة غلى مدمّض غبض  1 غ االإالُت الؿّىىٍ ا ضُام،" ؤزغ الؤفطاح االإداؾبي في الخّلاعٍ الله االإهىضي و ولُض ػهغٍ

ض 
ّ
ت، االإجل غواث الطّىاغُت االإؿاهمت الػامّت الأعصهُت"، صعاؾت الػلىم الؤصاعٍ

ّ
ؤؾػاع الأؾهم، صعاؾت جؿبُلُت في الط

 .260-259، ص 2007، 02، الػضص 34

 
باث الؤفطاح وفم االإداؾبت الضّولُت: ػهضاع ؤخمض، ؾفير  2

ّ
ف وؼ مخؿل ُّ "، IFRS/IASمدمّض،"زُاع الجؼاثغ بالخّى

ت الباخث غضص 
ّ
 .2010-2009، 07مجل

 

غ االإداؾبُت"، الجؼء  3 ، 2هاصي عغا الطّغاع،"مباصت االإداؾبت االإالُت، اللُاؽ و الاغتراف و الؤفطاح في الخّلاعٍ

طغ و الخّىػَؼ، 
ّ
لافت للي

ّ
 .37، ص 2009صاع الث
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باث هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت، صعاؾت لىاكؼ ؤؾىاق الأوعاق االإالُت  4
ّ
ضة، "مخؿل مفخاح ضالح، ؤ.مػاعفي فغٍ

ت الباخث، الػضص 
ّ
 (.182-181، ص)2007، 05الػغبُت و ؾبل عفؼ هفاءتها"، مجل

 

اث الخّدىٌّ الاكخطاص 5 باث غاؾف ولُم ؤهضعاوؽ،"ؤؾىاق الاوعاق االإالُت بين غغوعٍ
ّ
غ االإالي و مخؿل ي و الخّدغٍ

ت،  غها"، صاع الفىغ الجامعي، الاؾىىضعٍ  .155، ص 2008جؿىٍ

-وزاثم الاؾدثماع-ؾىضاث-غبض الغفّاع خىفي،"اؾتراجُجُاث الاؾدثماع في بىعضت الأوعاق االإالُت،الؿّهم 6
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خاؾين، لحؿين حضًضًً، "هفاءة الأوعاق االإالُت في الضّوٌ الىّامُت، صعاؾت بً بىػٍان مدمّض، بً ؤغمغ بً  7

ت، الػضص  ت ؤصاء االإاؾّؿاث الجؼاثغٍ
ّ
 .251، ص 2013، 02بىعضت الؿّػىصًت، غمان، جىوـ و االإغغب"، مجل
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et société), 2004, P 125. 

ساط كغاعاث الاؾدثماع االإالي"، مجلت الباخث، الػضص  9
ّ
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