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أثر�الشفافية�المعلوماتية�ع���أداء�بورصة�ا��زائر،�باستخدام�من��ية�ومعرفة�تحليل���و �ذه�الدراسة��الرئ�����من��دفال: مستخلص

 .شفافية�الشر�ات�المدرجة،�سواء�ع���المدى�القص���أو�الطو�لو ��فصاح�السلاسل�الزمنية�لفحص�العلاقة�ب�ن�مؤشر�البورصة�ومؤشر 

و�بأنھ�لا�توجد�علاقة�توازنية�ب�ن��كعامل�مؤثر����أداء�البورصة�ا��زائر�ة��ان�السمة��برز، غيابالشفافية حيث�أظ�رت�نتائج�الدراسة

لم�ي��جم�إ���تحسن�مستدام����أداء�البورصة�ا��زائر�ة�ع���المدى��يةالمؤشر�ن�مما��ش���إ���أن�تحسن��فصاح�و�الشفافية�المعلومات

� �القص���فقد �المدى �ع�� �أما ��عكس�الطو�ل، �مما �تأث���معنوي �أي �تظ�ر�الشفافية �لم �ب�نما �السابقة، �بقيمھ �رئ���� تأثر�المؤشر��ش�ل

����ان�الغياب�البارز�لتأث���مؤشر��فصاح�و�الشفافية�من�خلال�النتائج�المتحصل�عل��ا،ضعف�تفاعل�المس�ثمر�ن�مع�البيانات�المعلنة

  .لأ�مية�البالغة�ال���تلع��ا�المعلومات�������يع��س�ثمارما�عل��ا�تداركھ�لو�و���و�ا�ع�اس�لضعف�كفاءة��ذه�البورصة�ذه�الدراسة�

 .المعلوما�ي��فصاح،.بورصة�ا��زائر،مؤشر�الشفافية،�.�اتحوكمة�الشر :ال�لمات�المفتاحية

  .JEL :G14��،G15�،G38��،O16��،M48تص�يف�

Abstract : The primary objective of this study is to analyze and examine the impact of information 

transparency on the performance of the Algiers Stock Exchange, employing time series methodology 

to investigate the relationship between the stock market index and the disclosure/transparency index of 

listed companies, both in the short and long term. The study's findings revealed that the absence of 

transparency as an influential factor in the Algiers Stock Exchange's performance was the most 

prominent characteristic. The results indicated no cointegrating relationship between the two indices, 

suggesting that improvements in disclosure and information transparency have not translated into 

sustainable enhancement of the Algiers Stock Exchange's performance in the long run. In the short 

term, the index was primarily influenced by its own lagged values, while transparency showed no 

statistically significant impact, reflecting weak investor responsiveness to disclosed information. The 

notable absence of the disclosure and transparency index's influence, as demonstrated by the study's 

results, reflects the weak efficiency of this stock exchange - a deficiency that must be addressed given 

the critical role that information plays in encouraging investment. 

Keywords: Corporate governance, Algiers Stock Exchange, Transparency index, Information 

disclosure. 

JEL Classification Codes: G14  ،G15 ،G38   ، O16   ، M48. 
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  مقدمة.1

عدّ�من�أ�م�الر�ائز�ال����عزز�ثقة�المس�ثمر�ن���ساس�الداعم �ش�ل�ا��وكمة
ُ
���بناء�أسواق�مالية�متطورة�وفعّالة،�حيث��

���ظل�العولمة�المالية�الم�سارعة�وتزايد�حدة�المنافسة�ب�ن��سواق،�ت��ز�أ�مية�مبادئ�الشفافية�. وتضمن�استقرار��سواق�المالية

�المحلي ��س�ثمارات �جذب ��� �حاسمة �كعوامل �ع���و�فصاح �لتعز�ز�م�ان��ا ��س�� �ال�� �الناشئة ��سواق ��� �خاصة �و�جن�ية، ة

  .ا��ر�طة�المالية�العالمية

�غ��� �مخاطر�المعلومات �تقليل �ع�� ��عمل �حيث �المالية، ��سواق �كفاءة �مباشر�ع�� ��ش�ل �ا��وكمة �أنظمة تؤثر�جودة

�تخصي �وترشيد ��س�ثمار�ة، �القرارات �اتخاذ �عملية �وتحس�ن �المواردالمتماثلة، �الش. ص ��ذا�وتك���� ��� �خاصة �أ�مية فافية

  .�و��ا�تمثل�ا��سر�الذي�ير�ط�ب�ن�إدارة�الشر�ات�وأ��اب�المصا��،�من�خلال�توف���معلومات�دقيقة�و���الوقت�المناسب�طار،

وجذب�المز�د�من����السياق�ا��زائري،�ت��ز�ا��اجة�إ����عز�ز�مبادئ�ا��وكمة����ظل�س���بورصة�ا��زائر�لتحس�ن�أدا��ا�

حيث��ش���العديد�من�الدراسات�إ���أن�تطبيق�معاي���ا��وكمة�ا��يدة��س�م�����عميق�السوق�الما��،�وز�ادة�سيولتھ،�. �س�ثمارات

�ع���النمو��قتصادي��ش�ل�عام
ً
 .وتحس�ن�تقييم��صول،�مما�ينعكس�إيجابا

ذه�الدراسة����ال�ساؤل�المطروح�و�و�عن�مدى�تأث���تطبيق�و�ع���ضوء�ما�تم�ذكره�سابقا�ت��ز��ش�الية�الرئ�سية�ل�

  ا��وكمة�وخاصة�مبدأ�الشفافية�و�اللإفصاح�المعلوما�ي�ع���تطور�أداء�السوق�الما���النا����مثل�بورصة�ا��زائر؟

  فرضيات�الدراسة

 مؤشر�بورصة�ا��زائرو ��و�فصاح�المعلوما�يب�ن�مؤشر�الشفافية 0.05أقل�من�يوجد�تأث���ذو�دلالة�معنو�ة�عند�مستوى�. 

 مؤشر�بورصة�ا��زائرالشفافية�و�فصاح�المعلوما�ي��و ب�ن�مؤشر� 0.05 تأث���ذو�دلالة�معنو�ة�عند�مستوى�أقل�منلا�يوجد�. 

  أ�مية�الدراسة

�من �الدراسة ��ذه �أ�مية �با��وانب  تكمن ��حاطة �خلال �من �المنتظر�إضاف��ا � �س�امات �ا��زائر�ة��تم�� ال�� البورصة

�توف���السيولة�و�تحقيق� ودور�ا �المخاطر� �� �للمصادر�وتقسیم �المالیةكتنو�ع �السوق �طر�ق �عن �وأ�میةالتمو�ل التنمية�المستدامة،

  .ع���العدید�من��طراف

  أ�داف�الدراسة

 مواكبة�التقدم�العال��بورصة�ا��زائر�الوقوف�عند�أ�مية����. 

 حماية�أ��اب�ا��قوق استقرار�السوق�الما���ا��زائري�و ���ا��فاظ�ع����الشر�ات�تلعبھ�حوكمةمعرفة�الدور�ا��قيقي�الذي�. 

 بورصة  �سليط�الضوء�ع����عض�المفا�يم�العامة�فيما�يتعلق�با��وكمة�و�اداء.  

  من��ية�الدراسة

قمنا�بالاعتماد����ورقتنا�البحثية��ذه�للإجابة�ع���إش�الية�المطروحة�ع���المن���الوصفي����معا��ة�ا��انب�النظري��ونھ�

يلاءم�طبيعة�الدراسة�من�حيث�سرد�المفا�يم،�أما�بال�سبة�ل��انب�التطبيقي�فركزنا�ع���المن���التحلي���و�ذلك�من�أجل�تحليل�

أث���مؤشر�الشفافية�ع����ذه��خ��ة�ممثلة����بيانات�ا��اصة�بالدراسة����ال
ُ
بورصة�ا��زائر�ة،�تمثلت�الدراسة�القياسية�حول�ت

،�وقد�قمنا�باختيار�العينة��عناية�لضمان�تمثيل�دقيق�للسوق�الما���ا��زائري،�اس��لة�الدراسة�)مؤشر�البورصة�ا��زائر�ة(مؤشر�ا�

و�البيانات�المالية�و�التقار�ر�السنو�ة�����ذه�الف��ة،تم�قياس�المتغ���المستقل�وذلك�لتوفر�المعلومات��2020إ���غاية��2007من�سنة�

ستخدم�لقياس�مدى�شمولية���الممثل����مؤشر�نطاق��فصاح�لدى�الشر�ات�المدرجة����البورصة�الصادر�عن�البنك�الدو���حيث�

��دف��ذا�المؤشر�إ���تقييم�جودة��فصاح�عن�المعلومات�. ةوشفافية�المعلومات�ال���تقدم�ا�الشر�ات����تقار�ر�ا�المالية�وغ���المالي

�� �خ��اء�ال�� �من �أو�تقييمات �است�يانات �استخدام �خلال �ا��وكمة،من �وممارسات �المخاطر، �اس��اتيجيا��ا، �الشركة، �بأداء ع��
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رور�ة�ال����ساعد�المس�ثمر�ن�لتحديد�جودة��فصاح،���دف�إ���بناء�ثقة�ب�ن�المس�ثمر�ن�و�أ��اب�المص��ة�وتوف���المعلومات�الض

���اتخاذ�القرارات�ا��يدة،�كما��سا�م����التأكد�من�أن�الشر�ات�تل��م�بالقوان�ن�وال�شر�عات�المتعلقة�بالإفصاح،�و�و�ما�يؤدي�إ���

تقار�ر�السنو�ة�،�أما�عن�المتغ���التا�ع�ف�و�مؤشر�بورصة�ا��زائر�الم�شورة�ع���موقع�البورصة����الأداء�أفضل�����سواق�المالية

� �برنامج�للف��ة�محل�الدراسة، �باستخدام �فقمنا ����الدراسة ��حصائية�المستخدمة ��دوات �يخص �فيما ��10صدار��EVIEWSأما

لتحليل�البيانات�و�إجراء��ختبارات��حصائية�باستخدام�نماذج��نحدار�لتحليل�العلاقة�ب�ن�المتغ��ين،�كما�تم�إجراء�اختبارات�

  .�حصائية�لتحديد�قوة�و�موثوقية�النتائجالدلالة�

  الدراسات�السابقة

��امل( دراسة �بركة ،2022( � �المحاس�ية �المعلومات �جودة ����تحس�ن �الشر�ات �حوكمة �نظام �دور �ع���"�عنوان �تطبيقية دراسة

�المالية �للأوراق �فلسط�ن �سوق ��� �المدرجة �المسا�مة ���"الشر�ات �الدراسة �مجتمع �تمثل ،�� �ع�� �است�يان ��ذه��49توز�ع من

�المحاس�ية، �المعلومات �جودة �ع�� �وتاث���ا �المالية �لمعاي���ا��وكمة �تطبيق�ا �مستوى �لقياس �النتائج� الشر�ات ��� �الدراسة خلصت

التالية�حيث�أظ�رت�أن�تطبيق�مبادئ�ا��وكمة�المؤسسية��سا�م��ش�ل�مباشر����تحس�ن�جودة�المعلومات�المحاس�ية،�خاصة�من�

ث�الدقة�والشفافية،�كما�وجد�أن��سبة�كب��ة�من�المشارك�ن�لد��م�ف�م�جيد�لأ�مية�ا��وكمة�����عز�ز�الثقة����البيانات�المالية،�حي

�امتدادا� ��عد �المعلومات �تكنولوجيا �حوكمة �أن �الدراسة �وأكدت �المعنية، �ا���ات �قرارات �مخاطر��س�ثمار�و�عزز �من �يقلل مما

  .تحس�ن�إدارة�البيانات�المحاس�ية�وتقليل��خطاء���وكمة�الشر�ات،�و�سا�م���

،�حيث��ش�ل�تحس�ن�كفاءة�سوق��وراق�الماليةحول�دور�حوكمة�الشر�ات����) 2018،�ابرا�يم�زرو��،�الطا�ر�العماري ( دراسة

ع���العلاقة�ب�ن�ا��وكمة�المؤسسية�وكفاءة�السوق،�مع���لھ�انصب����كوال��شر�ات�المدرجة����بورصة�ا��زائر،مجتمع�الدراسة�ال

�سا�م����ز�ادة�الثقة�����قتصاد�الوط���و�عزز�دور��سواق�المالية�) مثل��فصاح�والشفافية(تأكيد�أن�تطبيق�مبادئ�ا��وكمة�

�من�المخاط �لتظ�ر�نتائج�بأن�ا��وكمة�تقلل ��س�ثمار، �معدلات �ورفع ��عبئة�المدخرات �السوق ر�النظا�� �سيولة �وتز�د�من مما��مية

  .يحسن�تخصيص�الموارد�المالية

� �) (Asuman and Others, 2024دراسة �إسطنبول �بورصة ��� �المدرجة �الشر�ات ��� �الدراسة �مجتمع �تمثل ���) BIST(حيث

لتحليل�العلاقة�ب�ن�ا��وكمة�) Panel Data(شركة�غ���مالية،�تم�تحليل�ا�ع���نموذج��16شر�ات�مالية�و�6،�العينة�عبارة�عن�تركيا

� ��دارة(المؤسسية �مجلس ��� �التنوع ��جن�ية، �) الملكية ��ESGوأداء �من ��2013للف��ة �إل��ا�2021إ�� �توصل �ال�� �النتائج �و�من ،

� � :الباحثون ��جن�ية �وا��: الملكية �و�جتما�� ��فصاح�البي�� �مع �علاقة�إيجابية �وك�أظ�رت �)ESG (� �دور �ي��ز �مما المس�ثمر�ن�،

 .�جانب�����عز�ز�الشفافية�و�ستدامة

لاحظت�الدراسة�أن�وجود��ساء�أو�أعضاء�أجانب����المجلس��سا�م����تحس�ن��فصاح�البي���و�جتما���: تنو�ع�مجلس��دارة�

 .وا��وكموي،�و�و�ما�يتوافق�مع�أدبيات�البحث�ال���تظ�ر�أ�مية�التنوع����اتخاذ�قرارات��ستدامة

،�حيث��ESGل�ا�علاقة�سلبية�مع�أداء�) Ownership Concentration(أكدت�البيانات�أن�ال�يا�ل�الملكية�المركزة�: ال��ك���ع���الملكية�

 .تقلل�من�شفافية��فصاح�وتحف����ستدامة

غ���المالية،�مما�يحذر�من�أظ�رت�النتائج�أن�آليات�ا��وكمة�تؤثر��ش�ل�مختلف�ع���الشر�ات�المالية�و : �ختلاف�ب�ن�القطاعات�

 .ESGالمقارنة�المباشرة�بي��ا�بناءا�ع���مؤشرات�

�تمثل(Hassainate M.S, Bachisse M, 2016) دراسة ،� �� �سوق ��� �الدراسة �مجتمع �ال��ك���ع�� �مع �المغر�ية ��امؤشر س�م

و�ركز�التحليل�ع����ذه�الف��ة��المغر�يةلاختبار�كفاءة�السوق�المالية�،2016ا���غاية��2000كممثل���ركة�السوق�للف��ة�من�سنة�

� �بالذات �مثل�ازمات ��قتصادية�العالمية ��زمات �و�عد �الديناميكيات�السوق�قبل �2008لف�م ،� �السوق�ومن�النتائج �كفاءة ضعف
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ش���إ���عدم�تطابق�عار�تؤثر�ع���ا��ر�ات�المستقبلية،�مما��أن�التغ��ات�السابقة�����سو و�و�لا�يحقق�كفاءة��المعلومات�ال�املة،�

لاحظ��وقد،�)WeakFormEfficiency(،�و�التا���غياب�الكفاءة�الضعيفة�)RandomWalkHypothesis(مع�فرضية�الم����العشوا�ي�

من�ثقة�بذلك�قلل�يلظل�ضعف�الشفافية�و�فصاح�الما��،�خاصة���� ا�جميع�المعلومات�المتاحةعكس�دائمالباحثون�أن��سعار�لا��

تحتاج�إ���تحديث�لضمان�حماية�المس�ثمر�ن�وتحس�ن��وان��الب�ية�ال�شر�عية����المغرب�،و�ز�د�من�المخاطر�النظاميةثمر�ن�المس�

  .وماتجودة�المعل

من�خلال�است�يان��تقييم�مدى�امتثال�الشر�ات�المسا�مة����فلسط�ن�لمبادئ�ا��وكمة�المؤسسيةل��و��الدراسة� ت�دف

من�����العينة�المدروسة�من�ج�ة�وطر�قة�جمع�البيانات�دراس�نا،�وتختلف��ذه�الدراسة�عما�نقدمھ�نحن����قدم�ل�ذه�الشر�ات

�اخرى  �ناحية �اما �ل، �الثانية �الدراسة �وتقليل��اساتحليل �ع����عز�ز�الشفافية �المالية ��سواق �كفاءة �تحس�ن ��� �ا��وكمة �آليات م

ما�نبحث�عنھ�غ���اننا�اعتمدنا�ع���مؤشر��فصاح�الصادر�عن�البنك�الدو����ة،�حيث�تتطابق��ذه�الدراسة�معالفجوة�المعلوماتي

  .���اظ�ار�شفافية��ذه�الشر�ات��من�خلال�افصاح�ا�عن�المعلومات�الم�مة�المتعلقة�بالشر�ات�المسا�مة�المدرجة����بورصة�ا��زائر

� حيث �البحثية ���داف ��الثالثة�لدراسةلتمثلت �تحليل �ط�� �عن �الشر�ات �و�اداء �البي�ية ��تدامة �عن ��فصاح ر�ق

�و�ا��وكمية �الشر�ات��جتماعية ��ل �شملنا �غ���اننا �المالية �المؤسسات ��عض �ع�� �الدراسة �عينة �ذكر��� �سبق �كما �مس��دفا ،

اختبار��تالدراسة�الرا�عة�����ان،و مسا�مة�المدرجة�و�بالضبط�افصاح�ا�عن�المعلومات�ال���من�شا��ا�تؤثر�ع����س�ثمار����الدولة

،��و�ما�اكدنا�عل��ھ�����ذه�Eugene Famaوفقا�للتص�يف�المق��ح�من�قبل���)ضعيف�الكفاءة(كفاءة�المعلوماتية�للسوق�المغر�ي�ل

 .تتمتع��ش�ل�من��ذه��ش�ال�الثلاثةعن�ما�اذا��انت�بورصة�ا��زائر��الدراسة

  البورصة�ا��زائر�ة.2

  ا��زائرال�شأة�و�التطور�التار����لبورصة�. 1. 2

إن�إ�شاء�سوق�للأوراق�المالیة،�یقت����توفر�الشروط�اللازمة���مایة��دخار�العام�وتحقیق���داف�العامة��قتصادیة�

المسطرة�من�طرف�الدولة،�و�ذا�یتطلبتوف����طار�القانو�ي�والتنظیمياللازم�ن،�لإ�شاء�سوق�للقیم�المنقولة�ع���درجة�عالیة�من�

��فرا ����ع �للاس�ثمار�ف��ا،الكفاءة، �و�الشر�ات �فلقد� د �للتطور، �جا�دة �و��س�� �الناشئة �البورصات �ا��زائر�من و�عت���بورصة

و�مع��1986أ�شأت��عد�قرار��صلاحات�ال���مست��قتصاد�الوط���مباشرة��عد��زمة�المالية�العالمية�ال���عرف�ا�العالم�ك�ل�سنھ�

�الدو  �السوق ��� �لاسعار�النفط �الشديد �ع���انخفاض �كب��ة �بصورة �ا��زائر��عتمد �ل�ون �القومي �الدخل �اثر�ع�� �والذي لية

فاصبح�تكر�س�التوجھ��قتصادي�ا��ديد�من�خلال�ا�شاء�بورصة��وراق�المالية�يندرج����اطار�التحول�ا���اقتصاد� المحروقات،

� �سنة �التطبيق �مجال �دخل �والذي �تدر�ج�1988السوق �والتخ�� �السوق �اقتصاد ��� �و�منح�والدخول �الموجھ ��قتصادي �ع�� يا

� �البعض �و�خوصصة �العمومية �للمؤسسات �سعيدي�،فرا��( م��ا�ستقلالية �)673،�ص2021، �الشر�ات�ال����ان�، �جعل و�و�ما

تمو�ل�ا�مضمون�من�طرف�ا���از�المصر���وا��ز�نة�العمومية���أت�ا���القروض�البنكية�طو�لة��جل�كحل�بديل�ل��صول�ع���

�ةالرسمي�ةق�بالنظام�البنوك�والقروض�ا��ر�ديتعل�1986اوت��19المؤرخ�����12-86قانون�رقم�. (ل�لتمو�ل�مشار�ع�ارؤوس��موا

  .)1986اوت��20صادر�بتار�خ��34العدد�

الرغبة����ا�شاء�وتجسيد�مشروع�بناء�سوق�للاوراق�المالية�با��زائر�جاء�من�خلال�تقسيم�راس�مال�المؤسسات�العمومية�و�

� �يمكن�توز�عھ �لا �الشر�ات �و�ذة �مسا�مھ �شر�ات �ا�� �المؤسسات ��ذه �تحو�ل �بالضرورة �جعل �و�و�ما �المسا�مة �صناديق ع��

�169-91،حيث�قام�المشرع�بصدور�المرسوم�التنفيذي�)199،�ص2019،�بوديرة(تصور�ا�دون�ا�شاء�سوق�ماليھ�ت�بادل�ف��ا��س�م

�1991ماي��28مؤرخ�����169 91مرسوم�تنفيذي�رقم�(بالقيم�المنقولة��الذي�ينظم�المعاملات�ا��اصة�1991ماي��28الصادر����
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،�بالإضافة�إ���مرسوم�تنفيذي�اخر�)1991صادر����واحد�جوان��26يتضمن�المعاملات�ا��اصھ�بالقيم�المنقول��ر�ده�رسميھ�عدد�

ل�ت�يان�ش�ل��ل�ورقة�مالية�الذي�حدد�انواع�القيم�المنقولة�و�شروط�اصدار�شر�ات�المسا�مة�ل�ا�من�خلا�170-91تحت�رقم�

يتضمن�يحدد�انواع�القيم��1991ماي��28مؤرخ�����170 91مرسوم�تنفيذي�رقم�(سواء��انت�س�ما�او�سند�و��ح�ام�المتعلقة���ا�

� �عدد �رسميھ �جر�ده ��موال �رؤوس �شر�ات �اداره �وشروط �واش�ال�ا ��26المنقولھ �جوان �واحد ��� �واصدر�المرسوم�)1991صادره ،

مرسوم�(الذي�ينظم�عمليات�البورصة�عن�طر�ق�وظيف��ا�شركة�البورصة�ومراقب��ا�و��عضاء�الم�ون�ن�ل�ا�171-91رقم��التنفيذي

صادر�����26يتعلق�ب��نھ�التنظيم�العمليات�البورصھ�ومراقب��ا�جر�ده�رسميھ�عدد��1991ماي��28مؤرخ�����171 91تنفيذي�رقم�

  .)871،�ص2022،�نوي ،�عماري ( )1991جوان��1

��صلاحات�ا��ديدة،�كما�عرف�المشرع� �ع���المستوى�المادي�و�تأكيدا�لمشروع و��و�ما�جعل�جميع�الظروف�م�يئة�للعمل

مع�ام�انية�تجزئة��ذه�المنتجات�و��،)261،ص2024،�قطاف�،�طرش(القيم�المنقولة�با��ا��ل�منتوج�ما���قابل�للتداول����البورصة

ل��نة�التنظيم�ومراقبة�عملية�البورصة�و�عت���البورصة�ا��زائر�ة�شركة�مسا�مة�ت�ش�ل�ان�اي�عملية�اصدار�مشروطة�بموافقة�ا

و�المؤسسات�المالية�و����طراف�المتدخلة����البورصة�و�ل�من�بنك�ا��زائر�وا��ز�نة�العمومية�) صناديق�المسا�مة(من�المسا�م�ن�

�ومراقب �لتنظيم ��ي�ت�ن �ا�شاء �تم �،كما �ومراقب �و�ماوس���عمل�ة�وسطاء �البورصة �البورصة��يات �عمليات �و�مراقبة �تنظيم ��نة

  ).375،�ص2020،�مروش�،�سليما�ي(وشركة��سي���بورصة�القيم�

    �طار�ال�شر����لبورصة�ا��زائر.  2.2

����بورصة�ا��زائر�1.2.2 ��دراج �بالقيم� :شروط �شروط�خاصة �تفرض �ف�� �او�ناشئة ��انت�متقدمة �سواء �بورصة �كأي بالطبع

� �شركة�محل �طرف �من �مصدرة �ت�ون �ان �يجب �او�سندات �س�ما ��انت �سواء �المصدرة �المنقولة �القيم �ي�ون �ان �ع�� ��دراج طلب

مسا�مة،�وان�تتم�تحديد�قيمة��ل�س�م،�و�ان�القيم�ال���تز�د����راس�المال�لا�يمكن�قبول�ا����سوق�السندات���اذا��انت��وراق�

ل�سع��ة،�و�القرض�السندي�المصدر�من�الدولة�ل�س�لھ�حد�اد�ى�لا����عدد��س�م�ولا����عدد�المالية�ال����سند�ال��ا�مقبولة����ا

� ��خ��ة ��ذه �مال �لرأس ��د�ى �ي�ون�ا��د �تتوفر����المؤسسة�المسا�مة�ال�� �يجب�ان �،وشروط�اخرى مليون�دينار��100المكت�ب�ن

�اصدار� �يتم �وع���ان �ش�% 20جزائري، ��� �مال�ا �راس �من ��قل ��شر�الوضعية�المالية�لس�ت�ن�ع�� �بالاضافة�ا�� �منقولة، ل�القيم

،�وان�ت�ون�حققت�ار�احا�خلال�السنة�المالية�السابقة�لتار�خ�ايداع�ةل�لارساء�مبد�ي��فصاح�والشفافي�خ��ت�ن�قبل�طلب�الدخو 

صول�قبل�دخول�ا�البورصة،�ز�ادة�طلب�و�اعلان�شركة��سي���البورصة�و�القيم����حالة�قيام�ا�بتحو�لات�او�التخ���عن��عض�� 

ع���ذلك�ف���مج��ة�ع���تقديم�تقر�ر�عن�تقييم�اصول�ا�من�طرف�خب���المحاس���معتمد�و�ان�تقدم�ت��يرا�عن�وجود��يئة�الرقابة�

  .)123،�ص2010،�مزاو��(الداخلية�بال�ي�ل�التنظي���داخل�ا

���طمأنة�المتعامل�ن�من�خلال�الضمانات�القانونية�من�قبل�حماية�السوق�الما���ا��زائري�و���يع��دخار�يمر�بدون�شك�ع

المشرع�����سليط�عقو�ات�صارمة����حق�المسؤول�ن�عن��عمال�ال���من�شا��ا�ان��عرض�المدخر����المخاطر�وت��ق�بھ�الضرر،�من�

�لتح �معلومات �او�حيازة �البورصة �سوق ��� �لانجاز�عمليات �ا��م�ور �يج�ل�ا �المعلومات �استغلال �و�و�ما�خلال �خيالية، �ار�اح قيق

سعت�اليھ�من�خلال�توف���للمدخر��افة�المعلومات�الدقيقة�و�الصادقة�ال����سمح���ميع�المس�ثمر�ن�و�طرق�مشروعة�و�معلومة�

�ع��� �العقو�ة ��شدد �كما �المجانية ��لك��ونية �واللوحات �الملصقات �للبورصة �الرسمية �القنوات �طر�ق �عن �سواء �ا��ميع لدى

لذين�يقومون�ب�شر�المعلومات�مضادة�مضللة�او�اخفاء�اخرى�تحت�طائلة�العقو�ات�ا��زائية�و��دار�ة�وال���من�شا��ا�المخالف�ن�ا

ح���ار�عة�اضعاف�مبلغ�الر�ح�المحتمل�تحقيقھ�دون�� او�مضاعفة�الغرامة�المالية الف�دينار�جزائري   30ان��عرض�المخالف�لدفع�

�او�يتعرض�ل ل��ن�من�ستة�اش�ر�ا���خمس�سنوات،�و�و�ما�يجعل�السوق�ا��زائري�النا����شديد�انتقل�عن�مبلغ�الر�ح�نفسھ

  ).90،�ص2021م���الدين،�(الل��ة����حماية�ا��اب��دخار�و�المحافظة�ع����ملاك
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و�الطبع�فان�السوق�الما���شانھ�شان��سواق��خرى�يجب�ان�يضبط�باطار�قانو�ي�وتنظي���محكم�باعتباره�مركز�حيوي�

� ��موال��� �عرض �ب�ن �التوازن �لتحقيق �بورصة�ا��زائر�جاءت �و��ون �او�ناشئة �قو�ة ��انت �سواء �ما �دولة ��قتصادي�لأي النظام

��طار�التنظي��� �ا�� �اشارة �التناف���، ��قتصاد �ا�� �للدخول �العراقيل �بازالة �وذلك �ف��ا �المنقولة �القيم �خلال �من �عل��ا والطلب

��شا �من �و�مع�لبورصة�ا��زائر�انطلاقا ،� �ل�ا ���داف�المسطرات �تحقيق �دون �حالت �والعوامل�ال�� ���ا �مرت �ا���الظروف�ال�� ��ا

التعقيدات�الفنية�و��دار�ة�المتصلة�بنظام�البورصة�فان�المشروع�ا��زائري�حاول�استدراك�النقائص�الم��لة�لضبط�السوق�من�

��دخار�� �ع�� �المس�ثمر�ن �و�ترغيب �المتتالية �التعديلات �فئات�خلال ��� �و�المحصورة �المتدخلة ��طراف �من �و�حماي��م �البورصة �

  .)200،�ص2017،�كر�مة،�ا��ب�ب(محدودة�ال���من�شا��ا�اضعاف�من�اداء�بورصة�ا��زائر

ل��نة�اعطى�المشرع�السلطة�التنظيمية�المخولة�لقد� :دور�ال�يئات�الرقابية�المسؤولة�عن�الس���ا��سن�لبورصة�ا��زائر�2.2.2

� �البورصةتنظيم �عمليات �تقدم�ا��COSOBومراقبة �ال�� �المعلومات ���ة �من �و�التاكد �بالرقابة �اساسا �ال��نة ��ذه �تقوم حيث

�ل�ا� �مستقلة ���نة ��ش�ل �حيث �البورصة، �دخول �شروط �استفاء ��عد �القبول �تاش��ة �اعطاء �و �للشفافية �ضمانا الشر�ات

المالية،�و���م�لفة�باعداد�وتحض���النصوص�التنظيمية�ال����س����مصداقيا��ا�م�م��ا�ارساء��طار�القانو�ي�والمؤسسات�للسوق 

�او� �المنقولة �القيم ��دخار�المس�ثمر��� �حماية �بالس�ر�ع�� �و�ذا �حقيقي �ما�� �السوق �وخلق �البورصة �تطو�ر�نظام �ا�� �خلال�ا من

  .)15،�ص2008،�محفوظ( لمنقولةالمنتجات�المالية�ال���تتم����اطار�ال��وء�ا����دخار�العل���والس���ا��سن�للقيم�ا

ان��سي���السوق�الما���يتطلب�وضع�ال�يا�ل�الفنية�و��دار�ة�اللازمة�و�ال���من�شا��ا�توف���السلامة�القانونية�و�المادية�كما�

�لللعم �المطلو�ة ��سرعة �و �المنجزة �ليات �ا�شاء �تم �ذلك �لتحقيق �السوق،و �كفاءة �القيم�ضمان �بورصة ��سي�� شركة

رغبة����اعطاء�الشركة��طر�و�المي�ان��مات�ال����سمح�ل�ا�بمسايرة�التغ��ات�ال����عرف�ا��قتصاد�الوط���و�ذا�من�SGBVالمنقولة

من�طرف�الوسطاء�والمسا�مون�المعتمدون�شركة�مسا�مة�و�ا��د��SGBVخلال�دور�ا�وم�ام�ا����البورصة،�و�لقد�ا�شأت�الشركة�

دينار�جزائري،�اما�ال�يئات�المالية�الم�ونة�لمجلس�ادارة�الشركة��م�من�ممث�����2000.000د�ى�لمسا�مة�الوسطاء����راس�مال�ا��و�

و�نك�ا��زائر��BADRلاحة�و�التنمية�الر�فية�و�نك�الف�BNAوالبنك�الوط���ا��زائري��BEAال�يئات�المالية��البنك�ا��ار���ا��زائري�

BAوصندوق�الوط���للتوف���و�حتياط��CNEPو�نك�التنمية�المحلية��BDLبالاضافة�ا���الشركة�ا��زائر�ة�للتام�ن�و�اعادة�التام�ن�

CAAR�� �الشامل �للتام�ن �ا��زائر�ة ��CAATوالشركة �للتام�ن �ا��زائر�ة �SAAوالشركة �للتعاون �الوطنية �الشركة ،� ،�CNMAالفلا��

،�فيما�تختصر�م�ام�شركة����تنظيم�الما���لادخال�القيم�المنقولة����البورصة�UBوالبنك�المتحد�� CNRالصندوق�الوط���للتقاعد�

والمعاملات�وال�سي���ا��سن�لنظام�التفاوض�����سعار�و�تحديد�ا�وتنظيم�س���عمليات�المقاصد�المتعاملات�حول�القيم�المنقولة�و�

�ال �لسعر�نظام �رسمية �اصدار��شرة �ا�� �بالاضافة �و�امانة �موثوقية �ب�ل �البورصة ��� �بالمعاملات �المتعلقة �و�شر�المعلومات تفاوض

  .)97،�ص2001،�براق(البورصة�تحت�مراقبة���نة�التنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة

  حوكمة�الشر�ات.3

  �اتنظرة�����عر�فات�المختلفة�للمنظمات�العالمية���وكمة�الشر �.1.3

�عرفت �والتنمي�ةمنظم لقد �� OCEDة�قتصادي�ةالتعاون �تحكم �ال�� �القواعد �شاملة �وثيقة �المؤسسات�حوكمة�� با��ا�،

�وغ���ا ��س�م �وحملت ��دارة �ومجلس �المؤسسة �ادارة �ب�ن �العلاقات �من �المصا��،��تؤثر�مجموعة �ا��اب �من ��طراف من

�المالي�ة��ن عرفتو  ��ادبوري�ة��وكم ة��عاد �مجلس�: المؤسسات �تدار�وتراقب �بمقتضاه �الذي �النظام ��� �المؤسسات حوكمة

� �والمراجع�ن ��دارة �مجلس �أعضاء ��و�انتخاب �المسا�م�ن �ودور ��سي���المؤسسة �عن �المسؤولة ��ي�ل��مع�دارة �وجود �من التأكد

�ل �ا��يد �وتطبيق �أ�داف �لتحقيق �للمؤسسة �اس��اتيجية �أ�داف �و�وضع �ملائم �منتظمة�حوكمة �عمل �ومن��ية �كأسلوب ��وكمة

�تطرقت �و �المسطرة، �أ�داف�ا �تحقيق ��� �المؤسسة �ا��اصة تفيد �الدولية �فيھ��مركز�المشروعات �تمارس ��طار�الذي ��� بأ��ا
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�و� �المصا�� �وأ��اب �والمسا�م�ن ��دارة �مجلس �وأعظاء �الموظف�ن �ب�ن �فيما �العلاقة �ع�� �و�ترتكز�ا��وكمة �وجود�ا، المؤسسات

��التنظيمات�ا���ومية�و�كيفية�التفاعل�ب�ن��ل��ذه��طراف�����شراف�ع���عمليات�المؤسسة،�عُرفت�ا��وكمة�من�قبل�واض�

� �الدولية �التمو�ل ��IFCمؤسسسة �أما �أعمال�ا، ��� �والتحكم �المؤسسات �إدارة �خلالھ �من �يتم �الذي �النظام �المدقق�ن�بأ��ا مع�د

تتم�من�خلال��جراءات�المستخدمة�من�ممث���أ��اب�المصا��،�من�أجل�توف���اشراف�����العمليات�ال�� فذكر�بأ��ا�الداخلي�ن

ع���ادارة�المخاطر�ومراقبة�مخاطر�المؤسسة،�والتأكد�من�كفاية�الضوابط�لانجاز���داف�والمحافظة�ع���قيم�المؤسسة�من�خلال�

  .)15،ص2017،�رشوان(اداء�التحكم�المؤس����ف��ا

  مبادئ�حوكمة�الشر�ات�.2.3

وافر�اطار�تاو�القيم��ساسية���وكمة�الشر�ات�و�عت���بذلك�دليلا�سلوكيا�وتوج��ا�عاما�ل�ا�من�خلال�عد�ا�ش�ل�القو  حيث

وكفاءة��سواق�وان�ي�ون�متوافقا�مع�اح�ام�القانون�و�ان�يحدد��ةان����ع�ع���الشفافيي�ب��� الذي فعال�ل��وكمة�المؤسسية

 �� �ا���ات �مختلف �ب�ن �المسؤوليات �توز�ع �و�التنفيذيةبوضوح �و�التنظيمية �توف���شرافية �مع وتام�ن��المسا�م�ن���قوق حماية،

� �بالشركة �ا��اصة �المعلومات �ع�� �وا��صول ��س�م �ملكية �تحو�ل �ونقل �الملكية �ال���يل �والتصو�ت�اساليب �المشاركة و

فيالاجتماعات�العامة�للمسا�م�ن�وانتخاب�اعضاء�مجلس��دارة�وا��صول�ع���حصص�من�ار�اح�الشركة�و�ا��ق����المشاركة�و�

،�بالاضافة�ا���)15،�ص2022،�المصري ( مات�قد�تفسر�عن�بيع�الشركةالتعديلات����النظام��سا����و�أس�م�اضافية�و�اي�معلو 

� �للمسا�م�ن�المعاملةتوف��� �ل�افة��الم�ساو�ة �تتاح �ان �ي�ب�� �كما �المسا�م�ن �من �و�جانب ��قلية �ذلك ��� �بما �ذا��ا �الفئة من

يضمن�اطار�حوكمة�الشر�ات�اح��ام�دور��افة��كما،�فع������حالة�ان��اك�حقوق�م�وشددالمسا�م�ن�فرصة�ا��صول�ع����عو�ض�

�المص��ة �ذوي �المصا��(�طراف �ي�ش��� )ا��اب �ل�م�ال�� �اللازمة �وتوف���المعلومات �متبادلة ��تفاقيات �ن�يجة �او�ت�شا �القانون ا

بصورة�دور�ة�و����الوقت�المناسب�وحق�م�����بلاغ�مجلس��دارة�بأي�تصرفات�او�مخالفات�غ���قانونية�او�غ���اخلاقية�دون�ان�

�اي �ذلك �ع�� �ومصا���م�ي��تب �بحقوق�م �مساس �كما �المنظ، �القواعد �اطار ��شدد �ع�� �المؤسسية �ل��وكمة �فصاح�مة

� والشفافية �خلا�ل �و��داءمن �الما�� �الموقف �ذلك ��� �بما �للشركة �المادية �بالامور �المتعلقة �البيانات ��افة �عن �الدقيق و���فصاح

اللازمة��الصلاحيات�و�الكفاءات�و�الموضوعيةمن�مسؤوليات�مجلس��دارة،�مع�مايجب�ان�تتضمنھ�الملكية�و�الرقابة�ع���الشركة

�عن� ����أيضا�للمساءلة �و�تخضع �ب��ا�ة �التصرف �يتوجب�عل��ا �فيما �و��شراف، ��س��اتي�� �التوجيھ �صعيد �ع�� �بم�ام�ا للقيام

  )97،�ص2020،�بلمدا�يطالب،( .أعمال�ا

  خصائص�حوكمة�الشر�ات�و�أسس�تطبيق�ا�.3.3

�السابقة�الذكر،� �للمبادئ ��مثل �تطبيق �من�خلال �لي�ون�ذو�فعالية �ا��وكمة �نظام �تتوافر��� �يجب�ان و���السمات�ال��

و�ال����ع���اتاحة� ���مجالات�م�افحة�الفساد�وتنمية�ا���ومة،�المستخدما��ديثة�والمصط�����مر�ايالمع�الشفافيةوال����ش�ل�

� �و�ان �تبادل�ا �وس�ولة �المعلومات �وضوح�ا،�ل �المؤسسات �ل�افة �متاحة �فإن ت�ون ����  لشفافية و�التا�� �م�ونات �ثلاث المعلومات

�بالموضوع�لإصدار�قرار�مع�ن، �وثيقة�الصلة �ت�ون�المعلومة �وان �ل��ميع �بأن�ت�ون�متاحة �المعلومات �ع�� �ا��صول و�أخ��ا� إم�انية

،�ومن�خلال�اتخاذ�القرار�الذي�)394،ص�2023،�أبو�حمام( شاملة���أن�ت�ون�دقيقة�وحديثة�و�إم�انية��عتماد�ع���المعلومات�بمع

�ع��اض�و�مكن�ان�ت�ون�مباشرة�او�من�خلال�مؤسسات�شرعية�تمثل��طراف�المختلفة�مع�التوفيق�ب�ن�� حر�ة�الرأي�وحقيضمن�

  .المشاركةمن�خلال��المصا���المختلفة�للتواصل�ا���توافق�واسع�ع���ما��ش�ل�افضل�مص��ة�ل��ماعة
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���ضمان�ان�ل�ل�من�لھ�سلطة�او�دور����اتخاذ�القرار��داخل�الشركة�وال��ام�م�بتوضيح�كيفية�تنفيذ� لمساءلةاكما�ان�

الم�ام�و�م��رات�القرارات�المتخذة�مع�التفاعل�مع��نتقادات�و�المطالب�ال���تقدم�ل�م�وقبول�جزء�من�المسؤولية�عن��خطاء�او�

إن�للقرارات�المتخذة�مع�وضع�اليات�رقابية�ت�يح�التحقق�من�ال��ام�م�بم�امھ�ع���الوجھ�المخطط�لھ،�فالفشل�الذي�ي�ون�ن�يجة�

�يضم��ا�حكم�القانون�أما��العدالة �ومعا��ة �مراجعة �وسائل �وتؤمن �ل��ميع ��ساسية �وتح��م�ا��قوق �تحدد ��ليات�ال�� �ش�ل

�بالمؤسسة�المسؤولية �الم�تمة ��طراف ��ل �حقوق �إدراك �بحماية��ف�� �تتع�د �المؤسسة �ان �و�ع�� �والقوان�ن �اللوائح �تتضم��ا وال��

  )195،�ص2012،ا��ضر،�ي��( .و�تؤكد�ع���معامل��ا�الم�ساو�ة�ل�م�بمن�ف��م�صغار�المسا�م�ن مصا���المسا�م�ن

  الدراسة�القياسية�لتأث���مؤشر�نطاق��فصاح�ع���مؤشر�بورصة�ا��زائر. 4

��INDEXDZعد��ذه�الدراسة�القياسية�فرصة�للتأكد�من�حقيقة�اثر�حوكمة�الشر�ات�ع���أداء�مؤشر�البورصة�ا��زائري�

� �كمتغ���مستقل ��خ��ة ��ذه ��� �المنخرطة �الشر�ات �لدى ��فصاح �ومؤشر�نطاق �ف��ة�INDEXDISCLOSUREكمتغ���تا�ع، �خلال ،

ذلك�جملة�من��ختبارات��استقرار�ة�السلاسل�الزمنية�للمتغ��ين�بالاضافة�إ����مستعمل�ن����2020إ���غاية��2007الممتدة�ما�ب�ن�

�اختبار� �البقايا، �ودراسة�استقرار�ة ��نحدار�ا��طي�ال�سيط، �نموذج �خلال �من �المش��ك �و�اختبار�عدم�Godfreyاختبار�الت�امل ،

  .خطاء�الموزعة�طبيعياالمتعلق�بالا �JaqueBera،�و�اختبار��Breush Paganثبات�تباين��خطاء�لـ�

  دراسة�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية. 1.4

   INDEXDZ=f(INDEXDISCLOSURE): نموذج�و�متغ��ات�الدراسة

  :دراسة�استقرار�ة�السلاسل

CAP :معنو�ة�α=5%  

M1 :نموذج�يحتوي�ع���إتجاه�عام�و�ثابت.  

M2 :نموذج�يحتوي�ع���ثابت.  

M3 : نموذج�لا�يحتوي.  

  INDEXDZدراسة�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية� .�1دول�ا�

الن�يجة�

 ال��ائية

INDEXDZ  

 C β α الن�يجة

 M1 0,6748 0,1173 0,1289 غ���مستقرة غ���مستقرة

 M2 0,8002 / 0,3820 غ���مستقرة

 M3 9275 ,0 / / غ���مستقرة

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

�غ���مستقرة �� Probسلسة ��%5أك���من ��ش�ل �دراسة��0.05و�ال�� ��� �المستخدمة �الثلاث �النماذج �خلال �من المعنو�ة

�ا��زائر�و  �المتغ���مؤشر�بورصة �الفروقات�استقرار�ة ��عد ��ستقرار�ة �دراسة �يجب �وعليھ �غ���مستقرة، �فالسلسلة ���ائية كن�يجة

  .�و��
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  INDEXDZللمتغ�����تجاه�العام

  :دراسة��ستقرار�ة��عد�الفروقات��و��

  INDEXDZدراسة��تجاه�العام� .�2دول�ا�

الن�يجة�

 ال��ائية

D(INDEXDZ) 

 C β α الن�يجة 

 مستقرة

 M1 2733 .0 0.7283 0.9062 غ���مستقرة

 M2 0.0965 / 0210 .0 غ���مستقرة

 M3 0167 .0 / / مستقرة

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

  .%5أصغر�من�القيمة�المعنو�ة��Prob αالسلسلة�مستقرة�بصورة�عامة�عند�النموذج�الثالث�يحتوي�ع���اتجاه�عام�ل�ون�

  INDEXDISCLOSUREاستقرار�ة�السلاسل�الزم��

  مؤشر�نطاق��فصاح�لدى�الشر�ات����بورصة�ا��زائر�INDEXDISCLOSUREدراسة�استقرار�ة�السلاسل�الزمنية�للمتغ���

 INDEXDISCLOSUREدراسة�استقرار�ة�السلاسل�الزم���.�3دول�ا�

 

الن�يجة�

 ال��ائية

INDEXDISCLOSURE 

 C β α الن�يجة 

 غ���مستقرة

 M1 3435 ,0 4938 ,0 0346 ,0 غ���مستقرة

 M2 1543 ,0 / 0351 ,0 غ���مستقرة

 M3 5666 ,0 / / غ���مستقرة

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

أك���من�المستوى�و�بالتا���نقوم�بدراسة�السلسة�من�خلال�الفروقات��و��،�وجود����Probالسلسلة�غ���مستقرة�عند�المستوى�لان�

� �التوا�� �ع�� �و�الثالث �الثا�ي �قمنا��ProbC=0.0351و� prob C = 0.0346النموج �و�لذلك �بالضرورة �مستقرة �السلسلة �أن لا��ع��

 .بالتأكد�من�خلال��تجاه�العام

  �تجاه�العام

  دراسة��ستقرار�ة��عد�الفروقات��و��

  INDEXDISCLOSUREدراسة��تجاه�العام� .�4دول�ا�

الن�يجة�

 ال��ائية

D(INDEXDISCLOSURE) 

 C β α الن�يجة 

 مستقرة

 M1 0.0267 6692 .0 0.6975 مستقرة

 M2 0.0057 / 0012 .0 مستقرة

 M3 0002 .0 / / مستقرة

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

وعليھ�فالسلسلة�مستقرة��0.0002و�0.0057و��0.0267مساوي�و�ع���ال��ت�ب��Probαالسلسة�مستقرة����النماذج�الثلاث�ل�ون��

  .�عد�الفروقات��و���و���تحتوي�ع���اتجاه�عام
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  اختبار�الت�امل�المش��ك. 2.4

�خلال� �من �ع��ا �و�للكشف �بي��ما، �المدى �طو�لة �علاقة �احتمالية ��ناك ��و�� �الفروقات �عند �السلسلت�ن �استقرار�ة �عد

امل�المش��ك�الذي�بدوره�يحتوي�ع���نوع�ن�من��ختبار�ن،�ا��الة�ا��اصة�وجود�متغ��ين����الدراسة�و�ا��الة�العامة�اختبار�الت�

 ���Engel andحالة�وجود�عدة�متغ��ات����الدراسة،�����ذه�الدراسة�لدينا�فقط�متغ��ين�و�عليھ�نقوم�باختبار�الت�امل�المش��ك�

Grangerير�النموذج�الدراسة�للمتغ��ين�التا�ع�،�و�كخطوة�أولية�نقوم�بتقدINDEXDZو�المستقل��INDEXDISCLOSUREبالمر�عات��

  الصغرى،��عد�ا�سنقوم�باستخراج�سلسلة�البوا���ونخت����ستقرار�ة�عند�المستوى 

INDEXDZ=f(INDEXDISCLOSURE) 

تقدير�النموذج�بطر�قة�المر�عات�الصغرى . �5دول�ا�  

Dependent Variable: INDEXDZ  

Method: Least Squares  

Date: 10/06/24   Time: 10:01  

Sample: 2007 2020  

Included observations: 14   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1335.981 430.4450 3.103720 0.0091 

INDEXDISCLOSURE -17.37672 101.2562 -0.171612 0.8666  

     
     R-squared 0.002448     Meandependent var 1262.750 

Adjusted R-squared -0.080681     S.D. dependent var 203.3169 

S.E. of regression 211.3598     Akaike info criterion 13.67656 

Sumsquaredresid 536075.5     Schwarz criterion 13.76786 

Log likelihood -93.73595     Hannan-Quinn criter. 13.66811 

F-statistic 0.029451     Durbin-Watson stat 0.514793 

Prob(F-statistic) 0.866603    

     
     

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

�ش���البيانات�إ���وجود�EViewsمتحصل�عل��ا�من�تحليل��نحدار�باستخدام�المر�عات�الصغرى����برنامجمن�خلال�النتائج�

وتفس��ه�أن�عندما�ي�ون�مؤشر�الشفافية�مساوي�للصفر�فالقيمة�المتوقعة�لمؤشر�البورصة���1335.981قيمتھ�� (C) متغ��ين�الثابت

�قيم��ا �إحصائية �دلالة �مع �سابقا �المذ�ورة �القيمة �� Prob. = 0.0091 (< 0.05)ذو�دلالة��� �أنھ �أي �المعنو�ة �القيمة أصغر�من

�مؤشر�الشفافية� �ح�ن ��� �(INDEXDISCLOSURE) احصائية، �السالبة �بمقدار�وحدة��-17.37672ذو�القيمة �ز�ادة ��ل �بان المفسرة

و�و�ما�لا��Prob = 0.8666 (> 0.05)نقطة،�ول�ون��17.38واحدة����مؤشر�الشفافية�تؤدي�إ���انخفاض�مؤشر�البورصة�بمتوسط�

  .يوجد�دليل��اف�ع���تأث����ذا�المؤشر�ع����خر�����ذه�العينة

مما��ش���( مع�قيمة�احتمالية�سالبة�جدا�) - 17.37672(،0.8666وأول����ء�يلفت��ن�باه��و�قيمة�معامل�مؤشر�الشفافية�

مما��ع���أن�) 0.0024(منخفضة�جدا�R-squared التا�ع،�أيضًا�قيمة�إ���أن��ذا�المتغ���ل�س�لھ�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�ع���المتغ�� 

� �من �يفسر�أقل �و�% 1النموذج �العلاقة �عن �ا��ديث �سياق ��� �النموذج، �ضعف �مؤشر�ع�� �و�ذا �المتغ���التا�ع، ��� �التباين من

  .تفس���ا،�يجدر�القول�بأن��ناك�عوامل�أخرى�غ���مدرجة�تؤثر�ع����ذا�المؤشر

،�و�ذا�يدل�ع���أن�إضافة�المتغ���المستقل�مؤشر�الشفافية�لم�تحسن�النموذج،�)-0.080(سالب�Adjusted R-squaredالـ

�قيمة� ��F-Statisticأيضًا �) 0.029(منخفضة�جدا �قيمة�احتمالية�عالية �ل�س�ذا�دلالة�) 0.8666(مع �ك�ل �يؤكد�أن�النموذج �مما ،
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و��و�ما��عكس�ذلك،�أي�انھ�لا�يوجد�دليل�ع���أن�المتغ���المستقل��إحصائية،�ف���تخت���اذا��ان�النموذ�ك�ل�ذو�دلالة�احصائية

  .�شرح�أي�ش���ذي�قيمة����المتغ���التا�ع

ارتباط�ذا�ي�إيجا�ي�قوي����البوا��،�مما�ين��ك�اف��اض�استقلالية��خطاء���� 0.514 إ���وجود��Durbin-Watson statش��

  . نموذج��نحدار

،�مما��ش���إ���تباين�كب������البوا��،�وقد�ي�ون��ناك�مش�لة�)211.35(مرتفع� (S.E. of regression) ا��طأ�المعياري�للانحدار

� ��س�يا �مرتفعة �مثل �معاي���المعلومات �قيم �التباين �تجا�س ��Hannan-QuinnوSchwarzeAkaikeغ���� �النموذج �أن ��ش���إ�� مما

  .مناسب�مقارنة�بنماذج�أخرى�قد�ت�ون�أك���كفاءة

�وأن�باختصار�الن ��ذه�العينة، ��� �مؤشر�البورصة �ع�� �تأث���ذو�دلالة�إحصائية �لھ �ل�س �مؤشر�الشفافية ��ش���إ���أن تائج

  .النموذج�المستخدم�غ���مناسب�لوصف�العلاقة�ب�ن�المتغ��ين

. دروسة�ش���نتائج��نحدار�إ���عدم�وجود�دليل�إحصا�ي�ع���تأث���مؤشر�الشفافية�ع���مؤشر�بورصة�ا��زائر����الف��ة�الم

يؤكدان�أن�العلاقة�ب�ن�المتغ��ين�ضعيفة�أو�معدومة�أو�تظ�ر�فقط�عند�مستو�ات�عالية���� ةئيعدم�دلالة�إحصا أو ضعف�النموذج

عزى�ذلك�إ���احتمال�وجود�عوامل�أخرى��. تطورة�أو�ذات�الكفاءة�العاليةتطبيق�الشفافية�لدى�الشر�ات�المدرجة����البورصات�الم

�أك���( �ل�و��ا �ا���ومية�المتدخلة �كب���أو�السياسات ��ش�ل �عليھ ��ون�ا��زائر��عتمد �البورصةكأسعار�النفط �ع�� غ���) إ��...تأث��ا

اق�المالية�،��ل��ذا��عكس�بأن�سوق��ور )أخطاء����قياس�مؤشر�الشفافية�أو�المؤشر�نفسھ(درجة�أو�قصور����جودة�البيانات�م

 .ا��زائر�ة�لا��ستجيب�لمعاي���الشفافية����المدى�القص��،�أو�أن�البيانات�لا��غطي�ف��ة��افية�لملاحظة�التأث��

  قرار�ة�سلسة�البقايا�عند�المستوى است. 3.4

  Residualدراسة�استقرار�ة�البقايا� .�6دول�ا�

الن�يجة�

 ال��ائية

Residuals 

 C β α الن�يجة 

  غ���مستقرة

 M1 0.6795 0.1380 0.2932 غ���مستقرة

 M2 0.7882 / 2944 .0 غ���مستقرة

 M3 2676 .0 / / غ���مستقرة

  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

�بي��ما� �المتغ��ين�لا�توجد �فأن ���ائية�و�بالتا�� �كن�يجة �غ���مستقرة �بأ��ا �وجد عند�اختبار��استقرار�ة�البقايا�عند�المستوى

��Prob(F-statistic)= 0.866603علاقة�طو�لة�المدى�لان� �غ���معنوي،�ع����ذا��ساس�ندرس�العلاقة ع���المدى�� VARفالنموذج

  ا�يالقص���من�خلال��نحدار�الذ

  دراسة�العلاقة�ع���المدى�القص���.�7دول�ا�

Dependent Variable: INDEXDZ 

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)

Date: 10/06/24   Time: 10:44 

Sample (adjusted): 2009 2020 

Included observations: 12 afteradjustments

INDEXDZ = C(1)*INDEXDZ(-1) + C(2)*INDEXDZ(-2) + C(3)
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        *INDEXDISCLOSURE(-1) + C(4)*INDEXDISCLOSURE(-2) + C(5)

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) 0.913567 0.372052 2.455478 0.0438 

C(2) -0.318868 0.414908 -0.768527 0.4673 

C(3) -62.17274 83.12441 -0.747948 0.4789 

C(4) 4.690991 82.90035 0.056586 0.9565 

C(5) 791.6109 587.5692 1.347264 0.2199 

     
     R-squared 0.549062     Meandependent var 1304.742 

Adjusted R-squared 0.291383     S.D. dependent var 188.1186 

S.E. of regression 158.3571     Akaike info criterion 13.26192 

Sumsquaredresid 175538.7     Schwarz criterion 13.46396 

Log likelihood -74.57151     Hannan-Quinn criter. 13.18711 

F-statistic 2.130800     Durbin-Watson stat 1.655810 

Prob(F-statistic) 0.179907    

     
  EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر     

أي�أ��ا�أقل�من�القيمة��C(1) (0.913567, p=0.0438)نلاحظ�من�خلال�تفس��نا�للمعاملات�النموذج�السابق�بأن�المعامل�

ف���تتأثر�بالقيم�السابقة�و�فقط،�لك��ا�لا�تتأثر��بقيم�المتغ���المستقل�ع���المدى�القص���مما��عكس�جمود�السوق�أو��0.05المعنو�ة�

�المعامل �ح�ن ��� �ا��ديدة، �للمعلومات �المس�ثمر�ن �استجابة �فالقيم�C(2) (-0.318868, p=0.4673)بطء �احصائية �دلالة غ���ذي

�المعملات �أما ��C(4)و�C(3)متأخر�بف��ت�ن، �المدى��(p > 0.05)غ���معنو�ة ��� �البورصة �أداء �ع�� �تأث���الشفافية �عل �دليل ولا�يوجد

ضعف�تصور�المس�ثمر�ن�لأ�مية�الشفافية����القرارات��س�ثمار�ة،��،أما�عن�تفس��ه�من�الناحية��قتصادية�قد��عكسالقص��

  .أما�جودة�البيانات�المعلنة�ح���لو�تحس�ت�الشفافية،�قد�لا�ت�ون�المعلومات�موثوقة�أو��افية�لتحف����س�ثمار

  غ���معنوي�ولا�يوجد�تأث���ثابت�مستقل�عن�المتغ��ات��خرى ف�و��C(5) (p=0.2199)أما�الثابت�

�يفسر�الن �مؤشر�البورصة% 54.9موذج ��� �التباين ��من ��R-squared = 0.549ون �القيد �أما ،Adjusted R-squared 

درجة�قد�ت�ون�غ���ضرور�ة�خاصة�مع�عدم�دلالة�(0.291)
ُ
  .C(2), C(3), C(4)المنخفضة��ش���إ���أن��عض�المتغ��ات�الم

تغ��ات�المش��كة�لا�تفسر��ش�ل�لا��ا�أك���من�المعنو�ة�فالم0.05Prob(F-statistic)= 0.179907 <أن�نموذج�غ���معنوي�لان�

�ش���بأنھ�لا�يوجد�ارتباط�ذا�ي�من�الدرجة��و����Durbin-Watson stat= 1.655810،�أما��جما���التغ��ات����المؤشر��ش�ل��اف

  .مما�يدعم���ة�تقدير�النموذج

اسقاط�ا�ع���الواقع�الغياب�البارز�لتأث���الشفافية��و��ا��ش�ل�من�الناحية�أخرى�يمكن�التفس���النتائج�المتحصل�عل��ا�مع�

���� �بالسلب �ينعكس �و�ما �ا��زائري �الما�� �السوق ��� �رشيدة �حوكمة �وجود �عدم �نتائج �من �الغياب �للاس�ثمار�و�ذا �مباشرا تحف��ا

ضار�ة�قص��ة��جل�ع���تداولات�أو��يمنة�الم) عدم�استجابة��سعار�للمعلومات�ا��ديدة�( ضعف�كفاءة��ذه�البورصة�الناشئة�

  .البورصة

.  
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  :(Serial Correlation LM Test) لارتباط��خطاء�الذا�يBreusch-Godfreyالتفس�����اديمي�و�قتصادي�لنتائج�اختبار. 4.4

  لارتباط��خطاء�الذا�يGodfrey-Breuschاختباردراسة. �8دول�ا�

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.994166     Prob. F(2,5) 0.2308 

Obs*R-squared 5.324678     Prob. Chi-Square(2) 0.0698 

    
     Test Equation:  

Dependent Variable: RESID 

Method: Least Squares 

Date: 10/06/24   Time: 10:50 

Sample: 2009 2020 

Included observations: 12 

Presample missing value lagged residuals set to zero.

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

    
    C(1) 0.311021 0.924308 0.336491 0.7502 

C(2) 0.100404 0.828822 0.121140 0.9083 

C(3) -54.79780 78.40758 -0.698884 0.5158 

C(4) 15.20496 97.15817 0.156497 0.8818 

C(5) -361.6656 721.6406 -0.501171 0.6375 

RESID(-1) -0.210167 1.028451 -0.204353 0.8461 

RESID(-2) -0.931084 0.478781 -1.944696 0.1094 

    
    R-squared 0.443723     Meandependent var 1.66E-14 

Adjusted R-squared -0.223809     S.D. dependent var 126.3252 

S.E. of regression 139.7484     Akaike info criterion 13.00876 

Sumsquaredresid 97648.13     Schwarz criterion 13.29163 

Log likelihood -71.05258     Hannan-Quinn criter. 12.90404 

F-statistic 0.664722     Durbin-Watson stat 1.650484 

Prob(F-statistic) 0.685625    

     
     

 EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

  :شرح�الفرضيات�ونتائج��ختبار

   .���النموذج) البوا��(�سلس���ب�ن��خطاء�لا�يوجد�ارتباط�ذا�ي� :(H₀) الفرضية�الصفر�ة

 ).مش�لة����النموذج(يوجد�ارتباط�ذا�ي��سلس��� :(H₁) الفرضية�البديلة

،�كلا�القيمت�ن�أك���  LM (Obs R-squared, p-value = 0.0698) وإحصاءة  F (p-value = 0.2308) إحصاءة  :أظ�رت�النتائج

و�ست�تج�بأنھ�لا�يوجد�دليل�إحصا�ي�ع���وجود�ارتباط�ذا�ي�.رفض�الفرضية�الصفر�ة،�مما��ع���عدم�0.05من�مستوى�الدلالة�

    .���النموذج (Lag 2) �سلس���من�الدرجة�الثانية

��ختبار� �معادلة �تحليل �يخص �فيما ��(Test Equation)أما ��ص�� ��و�بوا���النموذج �واحد �متغ���تا�ع ،�(RESID)الممثلة���

 < p)و�و�ما�أظ�ر�بأن��ذه��خ��ة�غ���معنو�ة�) RESID(-1), RESID(-2)تغ��ات��صلية�مع�بوا���المتأخرة�الم(والمتغ��ات�المستقلة�

من�تباين�البوا���ا��الية�يُفسر�بالبوا���السابقة�% 44إ���أن��R² = 0.4437مما�يدعم�عدم�وجود�ارتباط�ذا�ي،�كما��ش����(0.05

  .يؤكد�عدم�ملاءمة�النموذج) 0.2238-(سالب� Adjusted R²والمتغ��ات��صلية،�لكن
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�نتائج �مصداقية �الذات�يعزز ��رتباط ���� VAR غياب �التقلبات �أن �و�ش���إ�� �المتغ��ات �ب�ن ��جل �قص��ة �العلاقة �تحليل ��

�غ���مدروسة �ذاتية �لا�تفسر��علاقات �� مؤشر�البورصة �تأث���الشفافية �نتائج(وضعف �كفاءة�) السابقة VAR من �عدم ��عكس قد

 .المعلومات����السوق�الما���ا��زائري،�حيث�لا�ت��جم�الشفافية�إ���قرارات�اس�ثمار�ة�فور�ة

  اختبارات�ال���يص. 5.4

  دراسةاختبارات�ال���يص .9جدول�

  اتخاذ�القرار  النتائج H0  �ختبار

�ال�سلس��� ��رتباط اختبار

LM 

��رتباط� �مش�لة �وجود عدم

  الذا�ي�ال�سلس���

Prob F-statistic = 0.2308 

ProbR-squared = 0.0698  

 H0نقبل�

�تباين� �ثبات �عدم اختبار

 �Breush Paganخطاء�

�ثبات� �عدم �مش�لة �وجود عدم

  تباين��خطاء

Prob F-statistic = 0.3265 

Prob R-squared = 0.2547  

  H0نقبل�

  اختبار�

JaqueBera 

 JB = 66.6628  �خطاء�موزعة�طبيعيا

Prob = 0.716545   

  H0نقبل�

 EViews 10من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�:المصدر

 :(Breusch-Godfrey LM Test) اختبار��رتباط�ال�سلس��- .1

  %95عند�مستوى�ثقة�(لا�يوجد�دليل�إحصا�ي�ع���ارتباط�ذا�ي��سلس����0.05كلا�القيمت�ن�أك���من�

  .قد��ش���إ���ارتباط�ذا�ي�ضعيف�لكنھ�غ���معنوي ) 0.10من�قر�بة�( 0.0698القيمة�

��عكس� �قد �مما �السابقة، �قيم�ا �ع�� �التقلبات����المؤشر�لا��عتمد ��ع���أن ��رتباط�الذا�ي ��قتصاديةغياب من�الناحية

 ).���السياساتمثل��غي��ات�مفاجئة�(وعدم�وجود�تأث���تراك���للصدمات�) تقلبات�عشوائية(كفاءة�سوقية�قص��ة��جل�

 :(Breusch-Pagan Test) اختبار�ثبات�التباين .2-

و��و�ما�لا�مش�لة����ثبات�التباين،�من�الناحية��قتصادية��ش���إ���أن�تقلبات�المؤشر�0.05النتائج�المتحصل�عل��ا�أك���من�

� ��دوء �بف��ات �متبوعة �عالية �تقلبات �ذات �ف��ات �لا�توجد �أي �ع���الزمن �المضطر�ة��ا��الات(متجا�سة ��سواق �مخاطرة�) �� مع

  .السوق�مستقر��س�يا����الف��ة�محل�الدراسة

  :(Jarque-Bera Test) اختبار�التوز�ع�الطبي���للأخطاء.3-

JB Statistic = 66.6628قيمة�عالية،����ح�ن��Prob> 0.05نقبل�الفرضية�H₀بأن��خطاء�موزعة�طبيعيًا،����ح�ن�نرى�بأن��

�قي �ظا�ري �تناقض �مع JB مة�ناك �من� p-value الكب��ة �تأكد �مع �الصغ��، �العينة ��ختبار����م �حساسية ��عكس �قد مرتفعة

 .صلاحية��ختبارات�المعلمية�للمعاملات

  خاتمة�.5

�الرشيدة� �ا��وكمة �عصب ��ش�ل �المعلوماتية�ال�� ��فصاح�و�الشفافية �بأن �القول �يمكن ��ذه�الورقة�البحثية، �ختام و��

�تقوم �الذي �����و�ساس �لاسيما �كفائ��ا، �من �الرفع �خلال �من �النمو�المستدام ��س�ثمار�و�تحقيق ���ذب �المالية ��سواق عليھ

��عز�ز� �ع���الدول�الناشئة �و�و�ما ��داء �و�كفاءة �ثقة�المس�ثمر�ن ����كسب �تحديات�أك���تتعلق �تواجھ �ال�� �قتصادات�الناشئة

مي�و�مراقبة�جودة�البيانات�المالية�للشر�ات�المدرجة����البورصة،�مع�ز�ادة�الو���آليات�ا��وكمة����تفعيل�معاي����فصاح��لزا

  .�س�ثماري�وتوعية�المس�ثمر�ن�بأ�مية�الشفافية����تقييم�الفرص�و�المخاطر�واتخاذ�القرارات�الرشيدة
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�إ���من�خلال�تحليلنا�للعلاقة�ب�ن�مؤشر�بورصة�ا��زائر�و�مؤشر��فصاح�و�الشفافية�للشر�ات�الم درجة�داخل�ا،�توصلنا

�تظ�ر�اختبارات�الت�امل� �لم �المتغ��ين،�حيث �ب�ن ��جل �طو�ل �من�النتائج�ا��و�ر�ة��ان�من�أ�م�ا�غياب�التأث���ال�يك�� مجموعة

  .المش��ك�وجود�علاقة�توازنية�مما��ش���إ���أن�تحس�ن��فصاح�المعلوما�ي�لم�ت��جم�إ���تحسن�دائم����أداء�السوق 

���ل�الشفافية�عنوي�بقيمھ�السابقة،����ح�ن�لم�حيث�تأثر�مؤشر�البورصة��ش�ل�مامل�الذاتية�قص��ة��جل،نة�العو �يم

�المعلوما�ي �تفس����و��فصاح �ضعف �إن �المعلنة، �البيانات �مع �المس�ثمر�ن �تفاعل ��� �جمودا ��عكس �مما �إحصائية، �دلالة �ذا تأث��ا

  .رجية�غ���مدرجة،��السياسات�ا���ومية�أو�التقلبات��قتصادية�ال�لية،�مما�يؤكد��يمنة�عوامل�خا)R² = 54.9%(النموذج�

أخ��ا،�تؤكد��ذه�الدراسة�ع���أن�تطو�ر�بورصة�ا��زائر�وتحقيق�م�ان��ا�كسوق�ما���جاذب�للاس�ثمارات�يتطلب�إصلاحات�

سات�فعلية�ت��جم����أداء�السوق��ي�لية��عزز�الثقة�ع����عميق�مبادئ�ا��وكمة،�وتحو�ل�الشفافية�من�شعارات�نظر�ة�إ���ممار 

  .وقرارات�المس�ثمر�ن

  قائمة�المصادر�والمراجع. 6

،�العدد�7،�المجلد�المجلة�العلمية�المستقبل��قتصاديواقع�و�آليات�تفعيل�بورصة�ا��زائر�لتمو�ل��قتصاد�ا��زائري،��)2019(بوديرة�أمينة،

  .206-191الصفحة�،�1

�يوسف، �مروش �عادل، ��)2020(سليما�ي �ا��زائر�وتحدياتھ�المستقبلية �بورصة �طر�ق �عن �التمو�ل �التأمينات�" واقع �شركة ���الة مع��شارة

Alliance Assurance Spa�� �ا��زائر، �بورصة �والدراسات��قتصادية�� �إدارة��عمال �  ،مجلة �6المجلد �العدد ،1، �� -368الصفحة

385.  

  .102-87،�الصفحة�1،�العدد�11،المجلد�مجلة�إدارةلنجاح�ا،�بورصة�ا��زائر�والشروط��ساسية��)2001(محمد�براق،

،�العدد�5المجلد� ،مجلة�نماء�للإقتصاد�والتجارةمعضلة�البورصة����ا��زائر�ب�ن�مظا�ر�ا��مود�وآليات�التفعيل،��)2021(م���الدين�سم��،

  .101-83،�الصفحة�1
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دار�ة�مجلة�العلوم�� دور��فصاح�المحاس������ترشيد�القرارات��س�ثمار�ة�دراسة�تطبيقية�ع���بورصة�فلسط�ن،��)2023(أبو�حمام�ماجد،
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863-880.  

�،�)�داء،�المعوقات�وا��لول (آليات�ت�شيط�وتطو�ر�بورصة�ا��زائر��)2021(فرا���بلال�،سعيدي�فاطمة�الز�راء، ،�المجلد�علميةمجلة�آفاق
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�ا��من، �عبد �المعلومات��)2017(رشوان �جودة �ز�ادة �ع�� �وأثر�ا �المعلومات �تكنولوجيا �وحوكمة �الشر�ات �حوكمة �تطبيق �ب�ن �العلاقة تحليل

  .30- 1،�الصفحة�2،�العدد�4،�المجلد�مجلة�الدراسات�المالية�والمحاس�ية�و�دار�ةالمحاس�ية،�

مجلة�الدراسات�المحاس�ية�والمالية�مة�حوكمة�الشر�ات����تحس�ن�جودة�القوائم�المالية،�مسا��)2020(طالب�عبد�العز�ز�،�بلمدا�ي�محمد،

  .110-93،�الصفحة�2،�العدد�4،�المجلد�المتقدمة
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