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 لو شكر الناس شكرا  انو وتعالى الذي ارتضى أن يكون اتوجو بالشكر لله سبح

 .وبعد

  صلى الله عليو وسلملقولو  ، وامتثالا  صاحب فضل فضلو أن أذكر لكل   لاا إ  في ىذا المقام  لا يسعنا

 ".فكافئوه، فان لم تجدوا ما تكافئوه بو، فادعوا لو حتى ترو أنكم كافئتموه من صنع اليكم معروفا  "

 وعميق التقدير والامتنان إلى الأستاذ بالفضل والجميل أتوجو بخالص الشكر اعترافا  

  خليل الدكتور عبد القادر
والإرشادات التي صائح بالن وزودنا في جميع مراحل انجازه الذي أشرف على ىذا العمل، وتعهد بالتصويب

 سبيل البحث أضاءت أمامنا

 كل خير.  فجزاه الله عنا

اللذين تفضلوا بتسخير جزء ولا يفوتنا ان نقدم جزيل الشكر والتقدير الى الأساتذة اعضاء لجنة المناقشة 
 .بالنصح والارشاد وتوجيهاتهم السديدة لقراءة ىذه الأطروحة ومناقشتها ،غير يسير من أوقاتهم

 ياسمينةعمامرة  



 الإهداء
 

 إلى من الجنة تحت أقدامها، أمي الحنون

 والدي معلمي ومثلي الأعلى في الحياة إلى

 إليكما يا سبب وجودي وسر نجاحي.

 إلى زوجي سندي ورفيق دربي. 

 إلى أخواتي اللاتي أشد بهم أزري.

 ." نور عينيدعاءإلى بناتي فلذة كبدي " ألاء" و"

 .استحق تسمية صديق وصديقة، وكل من كل من أكن له محبة  إلى

 .إلى كل من علمني حرفا وأنار لي دربا وكان على الصعاب معينا

 قتصادية والتجارية وعلوم التسيير كل طاقم كلية العلوم الا  إلى

 - المدية –الدكتور يحي فارس جامعة و  - تبسه –الشيخ العربي التبسي  بجامعة

 أهدي هذا العمل.

 

 عمامرة ياسمينة



 ملخص
 الجديدة للمعلومات سريع نحو على المالية الأوراق أسعار باستجابة الأوراق المالية أسواق كفاءة ميزتت

يمثل كل حيث  المالية، للورقة القيمة الحقيقية تحديد عملية في وفعّال أساسي عنصر والتي تعتبر السوق الواصلة الى
 وتقييمو. أداء السوق عن للتعبير الفني وسيلةالأساسي، التحليلي المالي والتحليل  التحليل من

التحكم في إدارة وتنظيم أداء السوق وقِياسو بتطبيق مختلف المبادئ الرقابية في  وتُساىم عملية الرقابة
ختلالات ومعالجتها لتحقيق المساواة بين المتعاملين وحماية الاوالإجراءات والأساليب التي من شأنها اكتشاف 

 مخططات الذي يتضمن تحقيق كفاءة السوق، معتمدة في ذلك على نظام الرقابة الداخليةمصالحهم من أجل 
ة وخاصة نظام ، كما تستفيد الهيئات المنظمة للسوق من الرقابة الالكتًونيةوالإجراءات المطبق والأساليب التنظيم

على ىيكل الرقابة الداخلية تعتمد ولإضفاء المصداقية ، وزات أبكر قدر الإمكانالتجا لمعالجة الرقابة الالكتًوني
، حيث يقوم المراجع بتدقيق حسابات كل من صناديق وشركات على عملية مراجعة الحساباتسوق إدارة ال

الأخطاء، تقييم مدى استمرارية المتعامل و  تداول، ويعمل على اكتشاف الغشالالاستثمار وشركات الوساطة في 
والتقرير عنها لمستخدمي القوائم المالية لاتخاذ قرار  نونية للعملاء،داخل السوق، اكتشاف التصرفات غير القا

 .الاستثمار والإقراض بأكبر قدر مدكن من الجودة
في  ىادور  محدودية خلالها من وأبرزت خصائصها، وأىم بورصة الجزائر واقع إلى الدراسة ىذه تطرقت وقد

التنظيمية والتشريعية يعتًيها  هاياكلىكما أنّ ،  المالية اأدواتهمحدودية و بصغر حجمها حيث تتميز  الاقتصاد الوطني،
عرفت أوقات انتعاش بسبب ، وقد سعارالأارتفاع درجة تركز التداول والتقلبات الشديدة في  اضافة الى، الضعف

لتبدأ بعدىا في الانخفاض بسبب عدة  2012الإصلاحات السياسية والاقتصادية والتي وصلت أقصاىا سنة 
مشروع ، لذلك طرُحَِ سلطات المختصة لتطويرىا وتنشيطهايستدعي تدخل ال مر الذيالأ، عوائق وصعوبات
 المهني والتأىيل التنظيم بتطوير السوق وتعزيز البنية التحتية، إعادة 2015-2011للخماسي إصلاح السوق 

مراجعة  كما أنّ للسوق، تحديث الإطار القانوني، تحديث أنظمة معلومات السوق، التدريب على الاتصالات،  
الحسابات تساىم بشكل غير مباشر في تأمين وتطوير متطلبات السوق الكفء من خلال ضرورة مراجعة 

اتخاذ القرارات ترشيد في  عليهاحتى يصبح بالإمكان الاعتماد  المعلومات بواسطة مراجع حسابات مستقل،
 وتحقيق كفاءة السوق وتطويرىا.الاستثمارية 

 والذيمشروع إصلاح السوق بورصة من خلال التطوير عملية الرقابة في  وقد خلصت ىذه الدراسة الى أنّ 
يق بالإضافة الى تطوير مهنة مراجعة وتدق الإدارية والقانونية لتنظيم وتطوير السوق،الاقتصادية، مس كل الجوانب 

ل فارق في تفعيل وانعاش البورصة وتحقيق شك  الحسابات من خلال مراجعة الحسابات المتقدمة من شأنو ان يُ 
مستوى مقبول من الكفاءة والتدرج في مستوياتها بتطويرىا والارتقاء بمستوى البورصة الى مستوى البورصات العربية 

 والعالمية. 
الرقابة ومراجعة الحسابات، تطوير كفاءة سوق الأوراق المالية، بورصة  سوق الأوراق المالية،: الكلمات المفتاحية

 الجزائر.



Résumé 

 L’efficacité des  marchés des valeurs mobilières se caractérise par la réponse 
des prix des actions d’une façon assez rapide, ce qui représente un élément 
essentiel et efficace dans la détermination des valeurs exactes des titres. De ce fait, 
l’analyse fondamentale, financière et technique représente un moyen d’expression 
de la valeur du marché. 

 L’opération du contrôle contribue à la maitrise de la gestion du marché en 
mettant en place les principes et les mesures indispensables pour garantir l’égalité 
entre les clients dans le but de la concrétisation de l’efficacité du marché. Les 
comités de la gestion du marché bénéficient du contrôle électronique pour mieux 
traiter les insuffisances qui pourraient avoir lieu le plus tôt possible. Pour assurer la 
crédibilité du contrôle interne, la direction du marché vérifient les comptes des 
fonds et des établissements d’investissement pour protéger le marché d’une 
manière efficace. 

 Cette étude a traité la Bourse d’Alger et ses caractéristiques, tout en 
démontrant sa contribution restreinte dans l’économie nationale. Cela est du aux 
divers facteurs : son siège, la limite de ses moyens financiers, la faiblesse des ses 
cadres juridiques et administratifs, et l’instabilité permanente des prix. La Bourse a 
connu sa reprise financière grâce aux efforts du gouvernement en 2012. Le projet 
des reformes du marché 2011-2015 a été lancé pour développer le marché et pour 
maintenir sa base financière dans le but de la garantie de l’efficacité du marché et 
son développement.   

 La présente étude a conclu que le développement de la bourse à travers le 
projet de la réforme du marché selon ses aspects économiques, administratifs et 
juridiques. Il serait important de mieux vérifier les comptes pour permettre à cette 
Bourse de reprendre sa place dans le marché boursier arabe et international. 

Mots clés: marché boursier, le contrôle et la vérification des comptes, le 
développement de l’efficacité du marché boursier, la Bourse d’Alger. 
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 تمهيد
ُالبشريةجُِوُُ ُالمجتمعات ُبوجود ُالتجارية ُالدبادلات ُوُدت ُىذهُ، ُحجم ُباختلاف ُلستلفة ُتنظيمات صاحبتها

زاماُعليهاُالتنقلُإلىُعجزتُالمجتمعاتُعنُتحقيقُاكتفائهاُالذاتيُوإشباعُحاجتهاُبنفسهاُوأصبحُلُِوقدُالدبادلات،ُ
كُانتُتلكُالبوادرُالأولىُلتخصيصُ ثمُصارُالتقاؤىاُفيُأوقاتُُ،تقاءُالجماعاتلأماكنُلاجيرانهاُلسدُحاجياتها،

كُلُمنه حاجتها،ُوأطلقتُعلىُىذهُالأماكنُتسميةُالأسواقُالتيُشهدتُفيُاُفائضهاُوتبحثُعنُلزددةُتعرضُفيو
تاركةُالمجالُلظهورُالعقودُثمُالدعاملاتُثمُوسائلُالائتمانُووسائلُُ،بدايتهاُتعاملاتُبالدقايضةُلتتلاشىُشيئاُفشيئا

ثمُالدعادنُثمُالعملاتُلتصلُُ،دفعُغيرُنقدية،ُبلغُىذاُالتطورُذروتوُبظهورُالبورصاتُالتيُبدأتُالتعاملُبالبضائع
ُإلىُالأوراقُالدالية.

ساعدُعلىُذلكُوُُ،أكبرُفانتقلتُمنُأسواقُلزليةُإلىُأسواقُعالديةُلتشغلُحيزاًُالداليةُرتُىذهُالأسواقُتطوُّ
ليُوالتوجوُلضوُالعولدةُوماُصاحبوُمنُثورةُعلميةُوتكنولوجيةُأسهمتُفيُتحريرُالأسواقُالتطورُالدطردُللاقتصادُالرأسما

متخطيةُالحدودُالوطنيةُلإنشاءُأسواقُعالدية،ُساىمُىذاُالتطورُفيُإرساءُمبدأُالتخصصُمنُحيثُالنشاطُوالسلعُ
سوقُالداليةُأحدُأىمُىذهُالأسواقُوأىمُتعتبرُال،ُحيثُالدتداولةُفيهاُومنُحيثُالدهنيينُالدتدخلينُفيهاُوالدؤطرينُلذا

ُالحرة.ُنتائجُالنظامُالاقتصاديُالليبيراليُالذيُيعتمدُعلىُحريةُالدبادرةُومبدأُالدنافسة
أصحابُوُالداليُ ائضأصحابُالف الاقتصاديين الدتعاملين بين معتج حيث ،ىامة تدويلية أداة الدالية قاسوُالأ عدُ تٌُ

ُالدالي، ىذاُ حاجات لتغطية الأموال رؤوس إلى الحاجة ازدياد إلى الاقتصادي التطور تمتطلبا أدت ولقدُالعجز
 المحتاجين الدتعاملين فانُّ الاقتصادية، لجميعُالعمليات الأساسي المحرك عدتُُ اأنهُّ كماوبسببُندرتهاُالاقتصاديةُُ،ُالتطور

ُلضو اإمُّ لسيرين يكونون لذا ُالدالي قاسوُالأ اقتصاد أو -البنوك -الاستدانة اقتصاد بالتوجو ُنقل في ساىمتُُ والتية
 تعبئة خلال من تفعيلُالاستثمار في تساىم بذلك وىي العجز، وحدات إلى الفائض وحدات من النقدية الأرصدة
ُ.الاقتصادية التنمية تحقيقوُ إنتاجيةُجديدة طاقات خلق في تساىم التي المجالات في استثماره يتم الذي الادخار
 سواقالأ الكبيرُلأهمية التزايد وبوضوح ليسجت يدكن،ُالعالدي الاقتصاد يعرفها التي تسارعةالد لتطوراتا تتبعبِوُُ

 مستوى على تغيرات من يحملو السوقُبما اقتصاد لضو الدول لدعظم الدستمروُ التدريجي الانتقال أنُّ حيث ،الدالية
 أجل من ىذهُالأسواق دور ازدياد إلى أدى لأموالا انتقالُرؤوس وحرية التجارية، الحرية الدالية،وُ الاقتصادية الدعاملات
 من الكثير أسقطت التي الكبيرة، التكنولوجية التطورات ظل في خاصة والأجنبية،ُالمحلية الأموال رؤوس استقطاب

ُ.قياسي وقت وفي عالديا يكون تنفيذىا و الصفقات وعقد أصبحُالتداول حيث الحواجز
صاحبهاُعلىُمرُُ،ومعُذلكُحظيتُبتنظيمُقانونيُوتشريعيُلزكمُ،بحتُعتبرُالسوقُالداليةُمفهومُاقتصاديتُُ

ُنشاطُ،العصورُوالأزمنة بالازدىارُبعدُُهاوالتيُتختلفُباختلافُالأسواقُوباختلافُالظروفُالمحيطةُبها،ُوقدُبدأ
كُلُبنشاطوُويحتكرهُفُةهورُالعديدُمنُالبورصاتُالعالديةُوكثرُظُُ ُليختص ُمهنيينُالدتعاملونُوالدتدخلونُفيها أصبحوا

ُثمُوَُ ُالسمسرة، ُنقابة ُأنفسهمُفيُشكلُجماعاتُونقاباتُمنها ُولتنظيمُاحتًافهمُواحتكارىمُنظموا ضعواُلزتًفين،
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ُتسييرُ ُتتولى ُشركات ُظهرت ُالسماسرة ُجانب ُإلى ُلشارستها، ُوكيفية ُشروط ُبتحديد ُمهنتهم ُتنظم ُخاصة قواعد
كُت ُكماُُ،البورصةحديدُنظامهاُالداخليُوقواعدُتسييرُعملياتُعملياتُالبورصةُوتسويتهاُوأصدرتُقواعدُخاصةُبها

أدتُعولدةُالقانونُإلىُتغييرُدورُالدولةُفيُالأسواقُالداليةُإذُتحولتُمنُدولةُمتدخلةُفيُتنظيمُالسوقُالداليةُمنُ
ُإلىُدولةُضابطةُتكتفيُبتأسيسُأجهزةُمستقلةُلستصةُبتنظيمُالسوقُالدالية.ُ،خلالُالقوانينُوالتشريعات

تقومُسلطةُالضبطُفيُالسوقُالداليةُُ،مُالجيدُفيُالسوقُبهدفُالوقوفُعلىُمستوىُنشاطهاُوتطويرهوللتحكُّ
بالاعتمادُعلىُمراجعةُوتفتيشُالسوقُلدختلفُىياكلهاُالتنظيميةُوالدؤسساتُالدقيدةُولستلفُالدتعاملينُفيها،ُوالأخذُ

يةُعلىُلستلفُالقوائمُالداليةُالتيُيعتمدُعليهاُالدستثمرونُنتائجُتقاريرُمراجعُالحساباتُالذيُيضفيُالثقةُوالدصداقب
ؤثرُفيُمستوىُنشاطُالسوقُفيُترشيدُقراراتهمُالاستثمارية،ُالأمرُالذيُينعكسُايجابياُعلىُنشاطُالتداولُوالذيُيُُ

 وبالتاليُعلىكُفاءتها.ُ
 على وتعمل الدالية لأسواقل اكبيرًُ ااىتمامًُ تولي أن دولة كل على زامالُِ أصبح ،الشديدة الدنافسة إطار وفي

الأدواتُ وتنويع زيادة على العمل جانب إلى التشريعية، التنظيمية، الإدارية، ؛الدستويات جميع علىُعصرنتهاوُ تطويرىا
ُ.اكفاءته وزيادةُالدالية قاسوُالأ ونمو تطورهوُ  الاقتصاد نمو بين الوطيدة العلاقة نلغي أن يدكننا لا إذ الدتداولة، الدالية

 جميعُالدعلومات الدالية الأوراق أسعار افيه عكسنت السوقُالتيؤةُالكف الداليةُالسوق عتبرتُُ ،النظرية الناحية منوُ
 عتبرت كما،ُُخاصة،ُأوُعامة ،الدستقبليةُالحالية، ،التاريخية بالأحداث ؛متعلقة الدعلومات ىذه كانت سواء الدتاحة
كماُترتبطُ ،عوائدىم تعظيم في ويرغبون بالرشدُ يتصفون الذين عاملينالدت من اكبيرًُ اعددًُ ضمت عندما كفؤة السوق

 أي يتمكن لن الشكل وبهذا الحقيقية، لقيمتها مساوية الدالية قيمةُالورقة تكون حيث الكفاءةُبحالةُتوازنُالسوق
ُ.الدستثمرين من يحققوُغيره ما تفوق عوائد تحقيق من مستثمر
ُعُّت ُُ ُسعت ُالتي ُالدول ُمن ُالجزائر ُفيُد ُنوعية ُنقلة ُإحداث ُعلى ُقادرة ُمتينة ُمالية ُسوق ُإنشاء ُإلى جاىدة

تداركتُالسلطاتُالوضع1986ُُالاقتصادُالجزائريُالذشُالدصدومُبسوءُالتسييرُالاشتًاكي،ُوبعدُأزمةُالبتًولُسنةُ
قُبرنامجُثمُإطلاُ،1993وإصدارُنصُجديدُينظمُبورصةُالقيمُالدنقولةُسنةُُ،الاقتصاديُبتعديلُالقانونُالتجاري

وبذلكُتمُخوصصةُالدؤسساتُالعموميةُعبرُالسوقُالداليةُُ،1995إصلاحُجديدُيتمثلُفيُبرنامجُالخوصصةُسنةُ
ُ.1999وكانتُالانطلاقةُالأولىُللسوقُالداليةُالجزائريةُسنةُ

 البحث إشكالية
ةُأسواقُالأوراقُالداليةُتُالدشكلاتُالداليةُالتيُتعرضتُلذاُالعديدُمنُالأسواقُعلىُالدستوىُالعالديُوخاصأدُّ

إلىُاختلالُفيُالتوازناتُالداليةُبصفةُخاصة،ُوتغيرُنظرةُالدتعاملينُمعُالأسواقُالداليةُوالدؤسساتُالدمثلةُبهاُولزاولةُ
ُالظروفُ ُمع ُالتكيف ُالأسواق ُمن ُالنوع ُىذا ُيتطلب كُما ُلدتعامليها، ُالضمانات ُمن ُالدزيد ُإعطاء ُالأخيرة ىذه

اُبغيةُضمانُالفعاليةُوالصرامةُفيُأداءُنشاطها،ُحتىُتضمنُلنفسهاُالبقاءُفيُىذاُالمحيطُالذيُالاقتصاديةُالمحيطةُبه
ُ تطبعوُالدخاطرةُالشديدةُوالخوفُمنُالدستقبلُنتيجةُالانفتاحُعلىُالمحيطُالخارجي.
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تفيُباحتياجاتُتبدوُالحاجةُالداسةُإلىُالدعلوماتُالمحاسبيةُوالداليةُوالاقتصادية،ُالتيُُ،لُىذهُالظروفوفيُظُِ
كُانتُداخليةُأوُخارجية،ُولذاُفإنُّ السوقُملزمةُبوضعُلرموعةُمنُُلستلفُالأطرافُالتيُلذاُمصالحُفيُالسوقُسواء

والتيُيحتاجهاُُ،الضوابطُوالدبادئُالأخلاقيةُوالدهنيةُلتحقيقُالثقةُوالدصداقيةُفيُالدعلوماتُالتيُتتضمنهاُالتقاريرُالدالية
الدتعاملينُفيها،ُويكونُذلكُباعتمادُنظامُصارمُللرقابةُمنُطرفُسلطةُضبطُالسوقُلدختلفُالعديدُمنُالدستثمرينُ

كُفاءةُالأسواقُ الدعلوماتُالتيُتحتويهاُالتقاريرُالدالية،ُباعتبارىاُمنُالدصادرُالجوىريةُالتيُيتمُالاعتمادُعليهاُفيُتطوير
لونُعلىُأعلىُجودةُللتقاريرُالداليةُوحمايةُالدصالحُأصحابُالدصلحةُيحصُالدالية،ُحيثُيعملُالدراجعُعلىُضمانُأنُّ

ُالحاليةُوالدستقبليةُلحملةُالأسهمُوالدستثمرينُالآخرين.
ُكماُيلي: الإشكالية ىذه صياغة يدكن فانو ،بذلك القيام يتم وحتى

 في تطوير كفاءة سوق الأوراق المالية في الجزائر؟الحسابات  ةعملية الرقابة ومراجعما مدى مساهمة 
ُالفرعية: الأسئلة

ُ:الدوالي النحو على يدكنُصياغتها ،الفرعية التساؤلات من لرموعة عنها تتفرع الرئيسية الإشكالية ىذه إنُّ
 الدالية؟ُوكيفُتتمُإدارتهاُوتنظيمها؟. الأوراق أسواق لإقامة والفنية ظريةنال الجوانب ىي ماُ -
قابةُومراجعةُالحسابات،ُفيُتطبيقهاُوتلبيةُحاجياتُجميعُماُمدىُدعمُالأساسُالنظريُالذيُتقومُعليوُعمليةُالرُُ -

 .ا؟وماُىيُنوعيةُالدشاكلُالتيُتعتًضهُ،الأطرافُالدستفيدةُمنُالدعلوماتُالمحاسبيةُوالداليةُفيُالأسواقُالدالية؟
كُفاءةُأسواقُالأوراقُالدالية؟كيفُيدكنُمعرفةُوقُُِ - طويرىاُتتحسينهاُوُمتطلباتُتحقيقها؟ُوكيفُيتمُُيىوماُُ،ياس

 ؟.الحساباتُراجعةمعمليةُالرقابةُوُبالاعتمادُعلىُ
ُحدٍُُ - ُأي ُُإلى ُللرقابة ُالعملية ُالدمارسة ُوطرق ُإجراءات ُوتحديد ُتنظيم ُموُيدكن ُراجعة ُالداليةُالحسابات ُالسوق في

 كسبُثقةُالدستفيدينُمنها؟.الجزائرية،ُمنُأجلُإنتاجُمعلوماتُتَُ
كُفاءةُبتحقيقُوُالحساباتُفيُفيماُيتمثلُتأثيرُعمليةُالرقابةُومراجعةُُ -  ورصةُالجزائرُخلالُفتًةُالدراسة؟تطوير

 فرضيات البحث
 تحديد يدكنُ،الدرجوة الأىداف تحقيق في وأملًاُ ،البحث موضوع حول تساؤلات من طرحو تم ما ضوء على

ُ:كماُيلي وىي لاختبارىا الباحث يسعى التي الفرضيات من لرموعة
ليةُالتعاملُآمنُحيثُنظامُالعملُوُُعنهاتتميزُفهيُلاُُ،خرىالأسواقُالأُةُمنُأنواعأسواقُالاوراقُالداليُباعتبارُ -

 بينُالدتعاملين؛
،ُوالعلاقةُبينُعمليةُالرقابةُومراجعةُىيكلُالرقابةُالداخليةُالمحركُالأساسيُلدهمةُالدراجعُتجاهُالأسواقُالداليةُدعيُُُ -

 الحساباتُعلاقةُتكاملية؛
ُالداخليةُالرقابةُىيكلُفعاليةُمنُالتحققُخلالُمنُتنفيذىا،ُوتنظيمُتخطيطُمدعُّتُُُالدراجعةُلعمليةُالدهنيةُالدمارسةُ -

كُفاءتها.ُالداليةُالأسواقُفيُوالداليةُالمحاسبيةُالدعلوماتُومصداقيةُفعاليةُوفحص  وبالتاليُالدساهمةُفيُتحقيقُوتطوير
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ُالناشئةُ - ُالبورصات ُضمن ُالجزائر ُبورصة ُُباعتبار ُفهي ُمقوُلا ُقادرةتدلك ُتجعلها ُفيُُمات ُوالتدرج ُالارتقاء على
 ُمستوياتُالكفاءة.

كُفاءةُسوقُعتبرُأكثرُأهميةُوتأثتُُُ،ُولذذامراجعةُالحساباتُأداةُمنُأدواتُعمليةُالرقابةُتُدثّلُ - يرُفيُتحقيقُوتطوير
 وراقُالداليةُفيُالجزائر.الأ

 البحث أهمية
حيثُأصبحتُالقلبُالنابضُللاقتصادُفيُُُ،فيُحدُذاتهاُيستمدُىذاُالدوضوعُأهميتوُمنُأهميةُالسوقُالدالية

كُانتُ ُالذيُيضمنُفيُالجزائرُ،ُوقدُسارعتُالسلطاتُولوجيتهايإيدكلُالدولُمهما إلىُتوفيرُالدناخُالدناسبُلذا
كُماُُوحمايةُالددخرينُوالدستثمرينُوتعزيزُثقتهمُفيُالسوقُ،حمايةُالسوقُوالاقتصادُمنُجهة تظهرُمنُجهةُأخرى،

كُفكرةُبديهيةُمسلمُبهاأصال ُ،ةُىذاُالدوضوعُفيُعدمُالأخذُبفكرةُالرقابةُوالضبطُالاقتصاديُللسوقُالداليةُالجزائرية
إنماُيتمُطرحهاُللنقاشُمنُزاويةُقانونيةُواقتصادية،ُمنُخلالُالبحثُعنُالوسائلُالتيُاتخذتهاُالدولةُلضبطُالسوقُ

ُعلىُمستوىُأجهزتهاُوعلىُمستوىُنشاطها.
ُ:يلي فيما البحث أهمية إبراز يدكن سبق، ما ىعل وبناء

 في وتوظيفها ،الاستثماراتُالدتاحة فرص لضو وتحريكها الادخارية الدوارد تنمية في الدالية الأوراق أسواق برازُدوراُُِ -
 ؛الخارجي التمويل إلى ةالدول حاجة وتقليص كبيرة تنموية مشاريع إقامة

 أغلب وأن خاصة لأسواق،امنُ النوع بهذا الاىتمام تعاظم على اتأكيدًُ لجزائرُافي سوقُالأوراقُالدالية إنشاء عديُُُ -
 طريق عن العام القطاع خوصصة يستلزم لشا دورُالدولة، تقليص يقتضي الذي والانفتاح العولدة اتجاه في تسير الدول
 وكفؤة؛ُفعالة الدالية الأوراق أسواق

- ُُ ُعلى ُوتحليالتًكيز ُالدالية ُالأسواق كُفاءة ُلرال ُعلى ُللوقوف ُتخطيهاُلها ُبهدف ُتهددىا ُالتي ُوالدشاكل الصعوبات
 للاستفادةُمنها؛ُومعالجتها

،ُةللرقابةُوالدراجعوإبرازُالخطوطُالعريضةُُ،السوقُالداليةتسييرُإدارةُوُتسليطُالضوءُعلىُوظيفةُأساسيةُمنُوظائفُُ -
ساباتُمنُمراجعُالحالدورُالذيُيحدثوُُ،ُبالإضافةُإلىُإبرازالبورصةُفيُالجزائرعملياتُوتفتيشُُضبطوأىمُطرقُ

ُالسوقُورفعكُفاءتها.تفعيلُخلالُتقريرهُفيُ
ُ سبل لدعالجة جاءت حيث ،أهميتها الدراسة ىذه تأخذ الأساس، ىذا وعلى كُفاءة ُالداليةتفعيل ُالسوق

 اقتًاح ولزاولة جعةتنعكسُعليهاُبتطويرُعمليةُالرقابةُوالدراُأنالتيُيدكنُُالآثار لستلف إبراز خلال من ،وتطويرىا
ُ.بكفاءتهاُوتطويرىا للنهوض حلول

فيُالاقتصادُالوطنيُُا،ُلأهميةُدورىةالجزائريُةوتتمثلُالإضافةُالديدانيةُفيُالتعرفُعلىُواقعُنشاطُالسوقُالدالي
ُالديدانية.وفيُالتنميةُالاقتصادية،ُوإمكانيةُتطبيقوُعملياُتظهرُمنُخلالُالدراسةُ

ُ
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 البحث أهداف
أثرُعمليةُالرقابةُوالضبطُفيُالسوقُالداليةُالجزائرية،ُبالاعتمادُ توضيح لزاولة ثُبشكلُرئيسيُإلىيهدفُالبح

كُفاءتهاُوتطويرُىذهُالكفاءة،ُمنُخلالُالربطُبينُلستلفُ علىُنتائجُعمليةُمراجعةُوتفتيشُالسوقُعلىُمستوى
كُمهنةُوالدتمثلةُفيُإبداءُالرأ يُالفنيُالدهنيُالمحايدُفيُالتقاريرُالداليةُالدعتمدةُالخدماتُالتيُتقدمهاُمراجعةُالحسابات

ُعلىُ ُينعكسُايجابيا ُلشا ُقراراتهم، ُولستلفُالدستثمرينُوبينُترشيدُاتخاذ ُعلىُالسوقُالدالية منُقبلُالذيئاتُالدشرفة
كُفاءتها. ُتفعيلُالسوقُالداليةُورفع

ُنقاطُالدوالية:وانطلاقاُمنُىذاُالذدفُالرئيسيُيدكنُتحديدُالأىدافُالفرعيةُفيُال

 في القصور أوجو يدكنُمعرفة حتى فعالة، مالية أوراق سوق لإقامة والفنية النظرية الجوانب بمختلف الإحاطة لزاولةُ -
 سوقُالأوراقُالداليةُالجزائرية؛

ثيرىاُتأ على والوقوف وتطورُأداءُالسوق، لبورصةُالجزائرُوتطوراتها الدنظمة والتنظيمات التشريعات في البحث لزاولةُ -
 لإبرازُمستوىكُفاءتها؛ الاقتصادي

دراسةُالدورُالذيُتقومُبوُعمليةُالرقابةُوالدراجعةُفيُتحديدُمدىُمصداقيةُالدعلوماتُالمحاسبيةُعنُالتقاريرُالداليةُُ -
 لدختلفُالدتعاملينُفيُالسوقُالدالية؛

ُالدراجعُعندُفحصُاُ - ُالتيُيعتمدىا ُوالأساليبُالدختلفة ُالأشكال ُوتحليل ُوالسنوية،ُدراسة ُالدرحلية، ُالدالية لتقارير
 والدستقبليةُفيُالسوقُالدالية؛

ياسُأثرُالدورُالذيُيقومُبوُالدراجعُوفقاُلدتطلباتُمعاييرُالدراجعةُالدقبولةُعموماُفيُضبطُتقاريرُالدراجعةُعلىُقَُُ -
كُفاءتها؛ُ  نشاطُالسوقُالداليةُالجزائريةُوتفعيلهاُورفع

 المحليُوالعالدي. الدستوى على بورصةُالجزائر طويرلت إسهامات تقديم في الرغبةُ -

 أسباب اختيار البحث
دور عملية الرقابة ":ُعنوان تحت جاء والذي،ُالبحث موضوع اختيار إلى دفعت التي الأسباب أىم بين من

ُيدكنُتلخيصهاُفي"  -دراسة حالة بورصة الجزائر -ومراجع الحسابات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية
ُ:النقاطُالدوالية

 عن الكشف يدكن خلالذا من والتي ماليةُفعالة، أوراق سوق لإقامة النظرية الأسس حول معمقة رؤيةُتقديم لزاولةُ -
ُالجزائر في القصور أوجو ُفي ُالدالية ُالأوراق ُتقديم حتى ،سوق ورفعُُ تفعيل في إسهاما تعتبر التي الحلول بعض يتم

 ؛كفاءتها
ولزاولةُ شهدتها، التي التطوراتوُُنشأتها حداثةبسببُُناقضُوالتشويشبالت الذيُيتميزُزائربورصةُالج أداء تحليلُ -

 ؛(الضعيفة،ُالدتوسطة،ُالقويةُُ)ُوالتدرجُبهاُفيُمستوياتُالكفاءةفيُتطويرىاُوتفعيلهاُالدساهمةُ
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 لرموعة تواجو أنها يكشفُأداءىا لكن متقدمة، وتشريعية تنظيمية أسس على قامت بورصةُالجزائر أن من بالرغمُ -
كُماُالراىن وضعها بتعقيد ساهمت التي الدعوقات من  ؛لاُتسايرُالواقعُالاقتصاديُالقوانينُالدنظمةُلذاُأن،
،ُوالاتجاهُحاجةُالسوقُالداليةُالتيُتتأثرُبالتحولاتُفيُالمحيطُالاقتصاديُلآليةُالدراجعةُلتحقيقُالفعاليةُفيُالتسييرُ -

ُ ُأكثر ُالاعتماد ُلجزائرُالعالديُلضو ُيحتمُعلى ُالذي ُالأمر ُوالخارجي، ُالداخلي ُوالتدقيق ُالدراجعة ُوسيلتي ُعلى فأكثر
 ؛التكيفُمعُالتحولاتُالجديدة

واعتمادىاُعلىُالنظامُُافيُلستلفُالأسواقُوالدؤسساتُبسببُحداثتهُتعرفوُتجربةُالتدقيقُوالدراجعةُالضعفُالذيُ -
 .منُالدخططُالمحاسبيُالوطنيُالجديدُالذيُيتماشىُمعُالدعاييرُالدوليةُبدلاًُالمحاسبيُالداليُ

 الدراسات السابقة
 من لرموعة ىناك وأنُّ إلاُّ علمنا،حسبُُالجانب نفس من الدوضوع تناولت سابقة دراسات توجد لم وأنُّ رغم
ُالدراساتُوالأبحاثُالدوالية:هاُ،ُومنُبينالنقاط بعض في معو وتتقاطع ،بموضوعُالبحث علاقة لذا التيُالدراسات

،ُأطروحةُمقدمةُلنيلُدرجةُالدكتوراهُفيُالعلوم،ُجامعةُالنظام القانوني للسوق المالية الجزائريةحمليلُنواره،ُ -1
كُليةُالحقوقُوالعلومُالسياسية،ُتخصصُقانون،ُدونُتاريخُمناقشة.  مولودُمعمري،ُتيزيُوزو،

ُلأجهُركزت ُالقانوني ُالتنظيم ُعلى ُالتنظيميةُالدراسة ُالذيئات ُلستلف ُفي ُوالدتمثلة ُالجزائرية ُالدالية ُالسوق زة
ُ كُما ُالسوق، ُنشاط ُعلى ُالدسؤولة ُوالاستثمارية ُالقانونيُُتناولتوالإدارية ُجانبها ُفي ُالسوق ُعلى ُالرقابة عملية

نسحابُالدولةُالدراسةُإلىُعدمُاُوتوصلتوالاقتصاديُمنُخلالُالقواعدُالدنظمةُلنشاطُالسوقُالأوليةُوالثانوية،ُ
ُزتُأكثرُعلىأنُىذهُالدراسةُركُُّلاحظن ُ كما  ،فيهاالتامُمنُتنظيمُوتسييرُالسوقُبحجةُحمايتهاُوحمايةُالدتعاملينُ

لدراجعةُالحساباتُوعلاقتهاُبعمليةُالرقابةُوتأثيرهماُُالجوانبُالقانونيةُفيُعمليةُالرقابةُعلىُالسوق،ُمعُعدمُتطرقها
ُُ.ىوُماُسوفُنتناولوُفيُبحثنا،ُوُعلىكُفاءةُالسوقُالدالية

2- ُ ُعلي، ُالوىابُنصر خدمات مراقب الحسابات لسوق المال، المتطلبات المهنية ومشاكل الممارسة عبد
الدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُدونُُالعملية في ضوء معايير المراجعة المصرية والدولية والأمريكية، الجزء الأول،

 سنةُنشر.

للأسواقُالدالية،ُمعُتوضيحُالشروطُاىاتُالحديثةُفيُلرالاتُالدراجعةُالدتقدمةُالاتجالدراسةُتوضيحُُاستهدفت
النظريةُوالعمليةُالتيُتعتًضُمهامُالدراجعُفيُالأسواقُُولستلفُالدشاكلومسؤوليتوُالدهنيةُالواجبُتوفرىاُفيُالدراجعُ

ُالدولية ُلددخلُالدراجعةُالحديثةُلحسا،ُمعُتوضيحُالداليةُباعتمادُمعاييرُالدراجعة ُبالبورصةُوفقا باتُالشركاتُالدقيدة
يثةُلدراجعةُالحساباتُتنحصرُفيُالاتجاىاتُالحدُأنُُّإلىُالدراسةوتوصلت ،ُالأهميةُوخطرُالدراجعةُودوراتُالعمليات

ُأكثرُاستقلاليةُوحياديةُفيُتقاريرىا ُعنُىذهُوتختلف دراستناُ.باعتمادُالدعاييرُالدوليةُالدراجعةُالخارجيةُباعتبارىا
ُالداليةُالدراسة ُالأسواق ُفي ُومشاكلها ُالرقابية ُالاجراءات ُمعالجة ُفي ُالرقُبالشمولية ُعملية ُمن كُل ُتأثير ابةُوكيفية

 سينهاُوتطويرىا.لىكُفاءةُالأسواقُالداليةُوتحومراجعةُالحساباتُع
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3- ُ ُشحاتة، ُالسيد ُشحاتة ُعلي، ُنصر ُالوىاب مراجعة الحسابات في بيئة الخصخصة وأسواق المال عبد
 .4002،ُالدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُالتجارة الالكترونيةو 

ُالالكتًونيةُالدراجعةُودورُأهميةُابرازُمعسواقُالداليةُفيُالأعلىُتطبيقاتُمراجعةُالحساباتُالدراسةُُركزت
الالكتًونيةُُمعُايضاحُالتأثيرُالقويُوالسريعُللمراجعةُ،الرقميةالداليةُُالأسواقُفيالدتقدمةُوخاصةُالدراجعةُالخارجيةُ

كُانت،ُعلىُالتجارةُالالكتًونيةُمعُافتًاضُوجودُأسواقُالكتًونيةُومتعاملينُالكتًونيين ُتطبيقأنُُنتائج الدراسة وقد
ُالأ ُفي ُالحسابات ُمراجعة ُالدالية ُسواق ُخلال ُُالدراجعةُمعاييرمن ُوفحصُإعدادُفيُالرأيُإبداءُوخدماتالدولية

ُُوالتوقعاتُالتنبؤات ُالالدالية ُيضفي ُوالدصداقية ُالأشفافية ُىذه ُتحريك ُفي ُالتيُسواق، ُالدشاكل ُبعض ُاكتشاف مع
اعتمادُالتجارةُالىُضرورةُوحتميةُُبالإضافة،ُقُالداليةاسوُتحدثهاُعمليةُالرقابةُالداخليةُفيُالشركاتُالدسجلةُفيُالأ

كُفاءةُالأ راسةىذهُالدُمعدراستنا  ولا تتوافقُ.الالكتًونيةُفيُالأسواقُالداليةُالعالديةُالدتقدمة سواقُخاصةُفيُجانب
ُالكتًونية ُأو ُتقليدية كُانت ُسواء ُالحسابات ُمراجعة ُتقارير ُمن ُانطلاقا ُالدالية ُالرقابةُُبالإضافة، ُعملية ُاعتماد الى

 .اقتصاديُلدختلفُالدخالفاتُوالتلاعبُفيُالأسواقُالداليةُودورىاُفيُتحقيقكُفاءتهاُضبطباعتبارىاُأداةُ
دراسة حالة مجموعة من أسواق  -وق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم، كفاءة سلطرشُسميرة -4

ُالاقتصاديةُ-رأس المال العربية ُالعلوم كُلية ُقسنطينة، ُمنتوري، ُجامعة ُالعلوم، ُدكتوراه ُلنيلُشهادة ُمقدمة أطروحة
 .2010وعلومُالتسيير،ُقسمُالعلومُالاقتصادية،ُ

كُفاءةُأسواقُرأسُالدالُوصيغهاُالضعيفة،ُالدتوسطةُوالقوية،ُمعُالتًكرسالةُالدكتوراهُدراسةُُاستهدفت يزُعلى
اختبارُوقياسُالكفاءةُفيُصيغتهاُالضعيفةُوالدتوسطةُعلىُأسواقُرأسُالدالُالعربيةُلكلُمن:ُبورصةُعمان،ُسوقُ

ء،ُبورصةُالجزائر،ُالأسهمُالسعودي،ُسوقُالكويتُللأوراقُالدالية،ُبورصةُمصر،ُبورصةُالقيمُالدنقولةُبالدارُالبيضا
ُأنُُّتوصلتُوقد ُإلى ُىيُُُالدراسة ُالكويتُللأوراقُالدالية ُسوق ُالسعودي، ُسوقُالأسهم ُعمان، كلُمنُبورصة

كُفؤةُفيُصيغتهاُالضعيفة،ُبينماُبورصةُمصر،ُبورصةُالقيمُالدنقولةُبالدارُالبيضاء،ُبورصةُالجزائرُىيُأسواقُ أسواق
كُف كُفؤةُفيُصيغتهاُالضعيفة،ُمعُعدم كُلُأسواقُرأسُالدالُالعربيةُفيُصيغتهاُغير  وتختلف دراستناالدتوسطة.ُاءة

ةُمنُيالمحاسبالاداريةُوُزاويةُالقياسُوتحديدُمستوىُالكفاءةُفيُالأسواقُالداليةُبالتًكيزُعلىُمنُزاويةُعنُىذهُالدراسةُ
ُوتطويرىا ُالكفاءة ُتحقيق ُفي ُالحسابات ُومراجعة ُالرقابة ُاُخلال ُالكفاءة ُصيغ ُمن ُالنماذجُبدلا ُعلى ُتعتمد لتي

 .الاحصائية

علاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالية وتقارير المراجعة بكفاءة سوق الأوراق أحمدُأمينُالسيدُلطفي،ُ -5
 .4002ُ،ُالدارُالجامعية،ُالإسكندرية،المالية

ُالدالية الدراسةتناولت  ُالقوائم ُتحتويها ُالتي ُالدعلومات ُالدالية أهمية ُالأسواق ُاعتبارىاا، في ُالى الدصدرُ ضافة
ُوالأساسي ُالحسابات الرئيسي ُمراجع ُعليو ُيعتمد ُتقاريره في الذي ُ، اعداد ُبين ُالطردية ُالعلاقة ُابراز جودةُمع

كُفاءةُُتوصلتو  ،وكيفيةُتأثيرىاُعلىكُفاءةُالأسواقُالدالية الدعلوماتُوتقاريرُالدراجعة الدراسةُإلىُأنُأىمُعواملُتعزيز
ُأثبتتُأهميةُالدعلوماتُالتيُتحتويهاُأسواقُرأسُالدالُتت كُما مثلُفيُارتفاعُجودةُالدعلوماتُواكتمالذاُوعدمُتداثلها،
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ُالتيُ ُالجوىرية ُمنُالدصادر ُباعتبارىا ُالدالية ُُيعتمدالتقارير ُعليها ُالحسابات ُالأسواقُمراجع كُفاءة ُالدالية.فيُتطوير
منُخلالُنظامُالدعلوماتُالذيُيعتبرُأساسُنظامُوماتُأهميةُودورُالدعلُبإظهارُعنُىذهُالدراسةُوتختلف دراستنا
علىُتحقيقُوتطويرُُالرقابةُفيُالأسواقُالداليةُوابرازُدورُوأثرُعمليةُوالذيُيظهرُنتائجُعمليةُالرقابةُالرقابةُالداخليةُ

ُكفاءةُالأسواقُالدالية.
6-  Manhal Mageed Ahmad, re- engineering audit profession in the context of 
information technology- study pilot to demonstrate the views of sample 
selection of auditors in Irak, phd thesis submitted by the researcher, 2001. 

الوسائلُمنُخلالُالتدقيقُالحديثُالذيُيعتمدُعلىُ اعادةُىندسةُمهنةُالتدقيقىُعل رسالةُالدكتوراه دراسةركزت 
،ُوقدُُمنُخلالُأخذُأراءُعينةُمنُالدراجعينُفيُالعراقُفيُاعدادُتقاريرُالدراجعةُلكتًونيةُوعلىُتكنولوجياُالدعلوماتالا

والدتمثلُُاعادةُىندسةُمهنةُالتدقيقُالتقليديةُالىُمهنةُالتدقيقُالحديثمركزةُعلىُأهميةُوضرورةُُنتائج الدراسةكانتُ
عنُىذهُالدراسةُفيُلرالُُوتختلف دراستنا.ُالتكنولوجيُفيُالنشاطُالاقتصاديفيُالتدقيقُالالكتًونيُلدسايرةُالتقدمُ

ُ ُالدتقدمة ُوكيفيتطبيقُالدراجعة ُعلىُالأسواقُالدالية ُبحثنا ُحيثُاقتصر كُفاءتها، ُتحقيقُوتطوير الىُدراسةُُبالإضافةة
ُكفاءتها.علىُتطويرُىذهُالأسواقُوتحسينُُعمليةُالرقابةُفيُالأسواقُالداليةُودورىاُالتأثيريُ

 تحديد إطار البحث
كُفاءةُموضوعُ البحث يتناول وىوُُ،منُخلالُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُأسواقُالأوراقُالداليةتطوير

ُ:واليةالحدودُالداقتصرُعلىُموضوعُالبحثُ فإن لذا،ُالأبعاد متعدد واسع نطاق

تختلفُحيثُالأخرى،ُُالإدارةوظائفُي رىاُالتًكيزُعلىُعمليةُالرقابةُدونُغُبحثحاولُالسي:ُالحدود العلمية  -
الرقابةُوىيكلُوكذاُالانفرادُبالتعمقُفيُنظ امُُداخليةُأوُخارجية،ُباختلافُالأس اسُالذيُصنفتُعلىُأساسوالرقابةُ

ُُالداخلي ة ُوالدالية، ُالدعلوماتُالمحاسبية ُمصدر ُالىباعتباره ُُبالإضافة ُالحساباتدراسة ُمنُُمراجعة أدواتُدونُغيرىا
ُفقدُركزتُعلىُسوقُالداليةُُالأخرىُقابةالرُ ُالحالة ُدراسة ُأما ُأساسُالتسييرُالسليمُوالعقلانيُفيُالإدارة، باعتبارىا

ُ.وتفعيلكُفاءتهاُالدنظمة)ُالبورصة(ُلقلةُالدراساتُالتيُتخصهاُولتطويرىاُأيضاُولزاولةُإنعاشها
ُسيالحدود الجغرافية:   - ُبهُالبحثحاول ُالجزائر، ُبورصة ُعلى ُصالحهاُالتًكيز ُفي ُتكون ُنتائج ُإلى ُالتوصل دف

كُفاءتهاُمنُخلالُتطويرُسلطةُالضبطُوالتفتيشاقتًاحُحلولُولزاولةُ  .لرفع
ُ. 2014إلىُسنة2010ُُالفتًةُالدمتدةُمنُسنةُ التًكيزُعلىُبحثحاولُالسيُالحدود الزمنية:  -

 البحث المنهج المتبّع والأدوات المستخدمة في
ُالبحث تحقيق إلى الوصول وبغية الدوضوع طبيعة إلى بالنظر ُاعتماد تم ،جوانبوُبمختلف والإحاطة أىداف

فيُالوصولُإلىُُوالمنهج الاستنباطيُ،فيُمناقشةُتساؤلاتُالبحثُالمنهج الوصفيعلىُالبحثُفيُالجانبُالنظريُ
ُفمنُخلالُإتباعُالدنهجُالوصفيُالتحليليُتناولُالبحثُالتعرفُعلىُنشاطُالأسواقُالدال ُعمليةُالنتائج، ُوكذا ية،

كُلُمنهماُفيُتفعيلُ كُفاءةُالرقابةُوخاصةُالرقابةُالداخلية،ُبالإضافةُإلىُالتعرفُعلىُعمليةُالدراجعةُومساهمة ورفع
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دُالدنهجُالاستنباطيُمنُخلالُاستنتاجُلستلفُالعلاقاتُبينُالدراجعةُوالرقابةُالداخلية،ُوالقوائمُواعتم،ُةقُالدالياسوُالأ
ُوُ ُالدوثوقة، ُالقراراتالدالية ُوُترشيد كُفاءة، ُإلىةقُالدالياسوُالأُتطوير ُبالإضافة فيُُالمنهج التحليليعلىُُالاعتمادُ،
ُفيُبورصةُالجزائر.ُةالجزائرُوالدتمثلالداليةُفيُُحالةُسوقُالأوراقدراسةُفيُالجانبُالتطبيقيُ

 البحث هيكل
 عامة إلىُمقدمةُالبحث تقسيم تم تهاصياغ تم التي الفرضيات من وانطلاقا البحث إشكالية على الإجابة غيةبُُ

ُيلي:كماُوالتوصياتُفيُشكلُخاتدةُعامةُوىيُُ البحث نتائج ثم فصول، أربعة يتبعها

ويتناولُ للدراسة والذيُيعتبرُبمثابةُمدخل" الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية :"تحتُعنوان الفصل الأول 
ُ،ُحيثُيعالجُالدبحثُالأولوذلكُضمنُثلاثُمباحثُراقُالداليةسواقُالأوُلستلفُالجوانبُالنظريةُلأالتعرفُعلىُ

ُالدالية ُالأسواق ُعن ُعامة ُثمالداليةُالأسواقُعنُواقتصاديةُتاريخيةُنبذةُالىُبالتطرقُمفاىيم ُالدختلفةُالتقسيماتُ،
ُالأوراقُأسواقُمحملا.ُفيُحينُيتناولُالدبحثُالثانيُالداليةُالأسواقُتطورُمؤشراتُ،ُوتليهاالداليةُالعملياتُلأسواق

ُالداليةُالأوراقُأسواقُطبيعةيدرسُُوالذيُالدالية ُوتتبعها ُالداليةُالأوراقُأسواقُوسيرُتنظيمُآلية، ُوبعدىا ُالأدوات،
ُالداليةُالأوراقُأسواقُفيُالدتداولةُالدالية ُالى ُفيتطرق ُالثالث ُالدبحث ُأما ُالداليةُالأوراقُأسواق. ُمؤشراتهاُكفاءتها،:
ُفيُالتحليلُطرق،ُوأخيراُالداليةُالأوراقُأسواقُمؤشرات،ُثمُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةلذيُيتضمنُُواُتحليلهاُوطرق
ُ.الداليةُالأوراقُأسواق

 والذي "المالية الأوراق أسواق في الحسابات ومراجعة الرقابة لعملية نظري مدخل: "ب        والدعنون الفصل الثاني
ُالرُ يدرس ُناول،ُيتمنُخلالُثلاثُمباحثُالداليةُالأوراقُأسواقُفي‌قابةُومراجعةُالحساباتالدمارسةُالدهنيةُلعملية

ُمدخل،ُبالإضافةُالىُالرقابةُلعمليةُالنظريُالتأصيلويتضمنُُالحساباتُومراجعةُالرقابةُحولُنظريةُلمحة‌الأولالدبحثُ
ُأسواقُفيُالرقابةُعمليةُُالدبحثُالثاني.ُويعالجالحساباتُومراجعةُالرقابةُعمليةُبينُالعلاقة،ُوُالحساباتُلدراجعةُنظري

ُالأوراقُأسواقُوتنظيمُالداخليةُالرقابةُىيكل،ُثمُالداليةُالأوراقُأسواقُفيُالرقابةُماىيةحيثُيتطرقُالىُُالداليةُالأوراق
ُفيُساباتالحُمراجعةُفيُحينُيتناولُالدبحثُالثالثُ.الداليةُالأوراقُأسواقُفيُالداخليةُالرقابةُمشاكل،ُويليوُالدالية

ُمراجعةُتطبيقاتُ،ُثمالداليةُالأوراقُأسواقُفيُالحساباتُلدراجعةُالنظريُالاطاروالذيُيتضمنُُالداليةُالأوراقُأسواق
ُ.الداليةُالأوراقُأسواقُفيُالحساباتُمراجعُمسؤولية،ُاضافةُالىُالداليةُالأوراقُأسواقُفيُالحسابات

"ُالمالية الأوراق أسواق كفاءة تطوير في الحسابات ومراجعة بةالرقا عملية أثر تحليلبعنوان:ُ"ُالفصل الثالث
وذلكُضمنُُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُتطويرتحقيقُوُُفيُالحساباتُومراجعةُالرقابةُعمليةُأثردورُوُوالذيُيدرسُ
شملُويُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُلتطويرُكمدخلُالدعلوماتُنظام،ُحيثُيستعرضُالدبحثُالأولُثلاثُمباحث

ُ ُالداليةُالأوراقُأسواقُفيُالدعلوماتعلى ُالى ُبالإضافة ُوُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُعلىُالدعلوماتُأثر، ُدور،
ُالدبحثُالثانيُفالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُتطويرُفيُالدعلومات ُأما ُكفاءةُتطويرُعلىُوالأثرُالرقابةُعمليةيعالجُ.

ُعلىُالرقابةُعمليةُأثر،ُثمُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُلتحقيقُالرقابةُليةعمُمبادئويتضمنُُالداليةُالأوراقُأسواق
ُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءة ُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُتطويرُفيُالرقابةُعمليةُدور‌و، ُالثالثُ. ُالدبحث وأما
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ُ ُباالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُتطويرُعلىُوالأثرُالحساباتُمراجعةفيستعرض ُوذلك ،ُ ُالى ُمراجعةُعلاقةلتطرق
ُالداليةُالأوراقُأسواقُبكفاءةُالحسابات ُوُالداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُعلىُالحساباتُمراجعةُأثر، ُمراجعةُدور،
ُ.الداليةُالأوراقُأسواقُكفاءةُتطويرُفيُالحسابات

ُعنوانُتحتُالتطبيقي الرابع الفصل  الأوراق سوق ةكفاء لتطوير كآلية الحسابات ومراجعة الرقابة عملية":
كُفاءتهاُودورُوأثرُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُفيُيقدمُواقعُبورصةُالجزائرُ"ُوالذيُالجزائر في المالية تطوير

ُنشأةوالذيُيتضمنُُالجزائرُفيُالداليةُالأوراقُسوقوذلكُمنُخلالُثلاثُمباحث،ُحيثُيستعرضُالدبحثُالأولُ
،ُالجزائريةُالبورصةُعملُوآليةُالدتداولةُالداليةُالأدوات،ُبالإضافةُالىُفيهاُلتعاملاُوآلياتُتنظيمهاُ،الداليةُالأوراقُسوق

ُومراجعةُالرقابةُعمليةفيُحينُيتناولُالدبحثُالثانيُ.4002ُُ-4000ُالفتًةُخلالُالجزائريةُالبورصةُأداءُتقييموُ
ُفيُالحساباتُومراجعةُالرقابةُفهوممُتطوربالتطرقُالى4002ُُُ-4000ُالفتًةُخلالُالجزائريةُالبورصةُفيُالحسابات

.ُالجزائريةُالبورصةُفيُوالدراجعةُالرقابةُعلىُالطلب‌،ُوالجزائريةُالبورصةُفيُوالدراجعةُالرقابةُنشاط،ُثمُالجزائريةُالبورصة
ُالدبحثُالثالثُ ُةالفتًُُخلالُتطويرىاُفيُالحساباتُومراجعةُالرقابةُعمليةُودورُالجزائريةُالبورصةُكفاءةفيدرسُُأما

،ُبالإضافةُالى4002ُُ-4000الفتًةُخلالُالجزائريةُالبورصةُفيُالكفاءةُوتقييمُتحليل،ُويتضمن4002ُُ-4000
ُتطويرُفيُالدراجعةُعمليةُدور،ُوُالسوقُإصلاحُمشروعُخلالُمنُالجزائريةُالبورصةُكفاءةُتطويرُفيُالرقابةُعمليةُدور
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 الأولالفصل 

 الأوراق لأسـواق النظـري الإطـار
 الماليـة
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 تمهيد
هت  التي الأدوات والوسائل خلاؿ من السوؽ اقتصاديات لضو منذ بشانينيات القرف الداضي معظم الدوؿ ابذج

 الدالية الأدوات وتنمية الدالية ؽاسو الأ تنشيط إلى لجأت لذلك الاقتصادية، للتنمية اللازمة الأمواؿ توفتَ تكفل
 تطور ارتبط وقد ،النمو الاقتصاديمتطلبات و  المحلية البيئة مع تتلاءـ جديدة وأدوات أساليب واستحداث

تنوعت ف منها الرأسمالية خاصة العالم دوؿ معظم بو مرت الذي والصناعي الاقتصادي الدالية بالتطور الأسواؽ
من  لرموعة ىناؾ ىاتطور  مدى التقتٍ والتكنولوجي، ولتحديد التقدـ بسبب الأختَة السنوات بشكل كبتَ في

  .رشيد القرار الاستثماريالدؤشرات التي تساىم في ت

 لرالات عن تبحث التي الفئات بتُ الوسيط دور أداء مهماً في جد دوراً  الدالية الأوراؽ أسواؽ ؤديكما ت  
جيدة، وقد تطورت بالدوازاة مع تطور الأسواؽ  وبشروط التمويلعن  تبحث التي فئاتال وبتُ فوائضها، لاستثمار

قواعد وإجراءات التعامل التي لؼضع لذا لستلف الذيئات الإدارية ىناؾ  ها وإدارتهالتنظيمالدالية في لستلف الدوؿ، و 
 بنجاح.الوسطاء الداليوف، الأمر الذي لؽهد السبيل أمامهم لإبساـ عمليات بيع وشراء الأوراؽ الدالية و 

 برقيق الدستثمرين وصغار لكبار تتيح التي لرالات الاستثمار أىم أحد ؽ الأوراؽ الداليةاسو أ وباعتبار
 السوؽ تتصف حتى فيها الدالية الدتداولة الأوراؽ حوؿ الدعلومات من كافيا قدرا توفر يقتضي ذلك فإف الأرباح،

 الأوراؽ لستلف أسعار ابذاه ترسم الدؤشرات التي على الدستثمروف بالكفاءة مهما اختلفت مستوياتها، كما يعتمد
لأخر، كما يعتمد قرار  سوؽ منوبزتلف الدؤشرات من دولة إلى أخرى كما بزتلف في نفس الدولة  الدالية،

على التحليل  وذلك بالاعتماد الدتداولة الدالية برليل ونتائج برليل الأوراؽ حوؿ الدتاحة الدعلوماتالدستثمروف على 
 ساسي  والتحليل الفتٍ.الأ

 وعليو، سنتناوؿ في ىذا الفصل ما يلي:
 مفاىيم عامة عن الأسواؽ الدالية؛  -
 ؛تنظيمها وأدواتها آليةؽ الأوراؽ الدالية: طبيعتها، اسو أملامح   -
 .ؽ الأوراؽ الدالية: كفاءتها، مؤشراتها وطرؽ برليلهااسو أ  -
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 المبحث الأول
 مفاىيم عامة عن الأسواق المالية

لا بزتلف الأسواؽ الدالية عن بقية الأسواؽ الأخرى، من حيث كونها موقع التقاء تياري العرض والطلب 
لفة من ا تتفرع إلى أنواع لستأنهَ  وبرغم من حداثة نشأتها ىاما لؽيز  أفج  بابذاه مستويات التوازف السعري والكمي، إلاج 

لضخامة الاستثمارات الدالية التي  أكبر وذلك واىتماماً  كبتَاً   هد تطوراً ا تش، كما أنهج الأسواؽ حسب معايتَ معينة
 في ىذا الدبحث مايلي: تناوؿ يوعليو س كونها قاعدة أساسية لتمويل الدشاريع الاقتصادية  و، فيهاا يتم تبادلذ

 ؛نبذة تارلؼية واقتصادية عن الأسواؽ الدالية  -
 ؛التقسيمات الدختلفة لأسواؽ العمليات الدالية  -
 .مؤشرات تطور الأسواؽ الدالية  -

 الماليةالمطلب الأول: نبذة تاريخية واقتصادية عن الأسواق 
وجود الأسواؽ الدالية في أي بلد يعتبر الدرآة التي تعكس الوجو الحضاري لاقتصاديات الدوؿ وتقدمها،  إفج 

 والتنمية.ة في عمليات الاستثمار فهي تهدؼ إلى تأمتُ السيولة وبذميع الددخرات للمسالع

 تعريف الأسواق المالية -1
 يلي: رؼ عليها من خلاؿ ماعَ ولؽكن التػَ  لتبادؿ، نظاماً  الأخرى الأسواؽ كباقي الدالية الأسواؽوفر ت  

ا: "الوسيط تػ عَّرؼ -1-1  أو مباشرة إما مدخراتهم من خلالذا الاستثمار في الراغبوف الددخروف يعرض الذي بأنهج
 ىذه اقتًاض إلى لػتاجوف الذين والأشخاص وأصحاب الدشروعات الأعماؿ مؤسسات على وسطاء، خلاؿ من

 .1وبسعػػػػر عػادؿ"  بسرعة الداليػػػة الدبادلات لإبسػػاـ الضروريػػػة الشروط من الدػػػالية الأسػػواؽ ويعتبر وجود الأمواؿ،
ترغب  ض الدالي والتيالاقتصادية ذات الفائػػػػػػػالوحػػػػػػػدات  بتُ عػػػػػلغم الذي ارػػػػػالإط" ا:بأنهج  رؼتػ عَّ كما  -1-2

 فئات عبر الاستثمار، لغرض الأمواؿ إلى بحاجة ىي التيالعجز الدالي و  والوحدات الاقتصادية ذات ،ارػػػػػبالاستثم
 .2 فعالة" اتصاؿ قنوات توافر بشرط السوؽ في متخصصة عاملة

 يلي: منها ماالدالية  الأسواؽ حوؿ حقائق عدة استخلاص لؽكن ومنو

 عاـ؛ بشكل السوؽ مفهوـ من مفهومها تستمد اأنهج   -
 للسوؽ؛ الدكاف الدادي عن النظر بغض والدشتًي البائع خلالذا من يلتقي التي الوسيلة ىي  -
 بذمع عامل الطلب والعرض والوسيلة الدناسبة التي يتحدد من خلا لذا سعر الورقة الدالية؛ا أنهج   -

                                                           
 .17، ص: 2002، دمشق، سوريا، سوريا في المال رأس أسواق تطوير  عزت، ألؽن لزمد الديداني 1
 .110، ص:  2004 الأولى، الأردف، الطبعة للنشر، عماف، الدستَة دار ،المالية بالأوراق الاستثمارعزمي،  أسامة سلاـ أرشيد، التميمي 2
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 .عملياتال تسهيلل الاتصاؿ وقنوات السوؽ وصناع الوسطاء ةالدالي ؽاسو الأ في الرئيسة الأركاف من  -

 الأسواق المالية نشأة -2
منذ القدـ، وكاف يتم فيها تبادؿ السلع عن طريق الدقايضة ثم البشرية دت الأسواؽ في المجتمعات ج  و  

الانتاج ط ظهور الأسهم بالتطور الكبتَ في ، وقد ارتبالوسطاء عن طريقباستعماؿ النقود من خلاؿ الاتصاؿ 
يع السندات بتوسع الدوؿ في مشار  تر ظهو  شركات الدسالعة، وظهوروالتبادؿ التجاري وانشاء الدشروعات الكبتَة 

 التنمية والانفاؽ على الحروب.
 وقد مرت فكرة الأسواؽ الدالية في نشوئها وتطورىا بالدراحل الدوالية: 

بسيزت بوجود عدد كبتَ من البنوؾ ولزلات الصرؼ، وإقباؿ الأفراد على استثمار المرحلة الأولى:  -2-1
 ؛لتمويللمدخراتهم في مشاريع بذارية وزراعية وعقارية، الأمر الذي جعلهم يلجؤوف إلى الاقتًاض من البنوؾ 

التجارية  بسيزت بظهور البنوؾ الدركزية وأصبحت البنوؾ التجارية تقوـ بخصم الأوراؽالمرحلة الثانية:  -2-2
 وتقدنً الائتماف وفقا لضوابط البنك الدركزي؛

بسيزت بظهور بنوؾ الإقراض متوسط وطويل الأجل تقوـ بإصدار السندات لسد المرحلة الثالثة:  -2-3
 احتياجاتها من الأمواؿ ورفع قدرتها على التمويل، كما كانت البنوؾ الدركزية تقوـ بإصدار سندات الخزينة؛

  ؛زت بظهور الأسواؽ النقدية وازدادت حركة الأوراؽ التجارية وشهادات الإيداعبسيالمرحلة الرابعة:  -2-4
بسيزت باندماج الأسواؽ النقدية مع الأسواؽ الدالية، واندماج الأسواؽ الدالية المحلية مع المرحلة الخامسة:  -2-5

 .1 الدتخصصةالأسواؽ الدالية الدولية نتيجة لتطور وسائل الاتصاؿ الدختلفة وظهور الأسواؽ الدالية 
 أىمية الأسواق المالية  -3

 :ترجع ألعية الأسواؽ الدالية إلى عدة عوامل ألعها ما يلي

أمواؿ كبتَة قد لا تتوفر لدى الدولة وبدلا من اللجوء إلى  رؤوسبسويل خطط التنمية الاقتصادية ؛والتي برتاج   -
 عمليات الاقتًاض الخارجي الدثقلة بالديوف وعواقبها، فإنها تلجأ إلى الأسواؽ الدالية لتمويل عملياتها التنموية؛

د عدـ قدرة البنوؾ التجارية على التمويل الدتوسط والطويل الأجل نظرا لدشاكل التضخم والدخاطرة وقيو   -
 تكلفة أقل؛ية على منح القروض بشروط ميسرة و الاستفادة منها، بينما تساعد الأسواؽ الدال

، كما تعمل إلى نقدية دوف خسائر القابلة للتحويل ما تتعامل بالأوراؽ الدالية القابلة للتداوؿ بالعملات كثتَاً   -
 قليلة؛لساطر ى توظيف أموالذم بأرباح مقبولة و على تشجيع صغار الدستثمرين عل

                                                           

 السعودية،، الرياض، كنوز اشبيليا للنشر، الجزء الأوؿأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف، 1 
 .56-53، ص ص: 2005الطبعة الأولى، 
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عمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأوراؽ الدالية والتعامل بها لتحقيق التكافؤ والتوازف للسوؽ حفاظا على السعر تَ   -
 من خلاؿ قوى العرض والطلب؛

عتبر مؤشر للحالة الاقتصادية من خلاؿ برديد الابذاىات العامة لعملية التنبؤ التي تساعد على اختيار ت    -
 .1 ربحاالاستثمارات الأكثر 

 ق الماليةاسو الشروط الملائمة لتكوين الأ  -4
 شروط أساسية ألعها ما يلي: عدة توفر ةاليالد ؽاسو الأ إنشاء يتطلب

 يقتضي ةالدالي السوؽ تشجيعادخارية لعمليات الاقراض، و  أوعية بدثابة تعتبرالتي  الدالية الدؤسسات عدد زيادة  -
 ؛منتجة استثمارية إلى عمليات يتحوؿ بدوره والذي الخاص القطاع في الادخار تشجيع

 الدالية الأوراؽ شراء الأفراد في أمواؿ لاستثمار لرالاً  السوؽ ىذه لكوف وذلك استثمارات؛ إلى الددخرات برويل  -
 أو عقارية؛ بذارية أو صناعية مؤسسات ماؿ رأس من حصصاً  بسثل التي
الادخار  كما أنها من أجهزة  ةأساسي من أركاف السوؽ الداليتعتبر ركن  والتي؛ الدالية للأوراؽ بورصات إنشاء  -

 ؛الدختلط الاقتصاد أو الاقتصادية الحرية ذات الدوؿ في الذامة والاستثمار
 الأمواؿ رؤوس العوامل لجذب أىم من والذي يعتبر  ؛الدولة داخل السياسي الاستقرار من أدنى حد جودو    -

 الأجل؛ طويلة استثمارات إلى الخاصة الادخارات من وبرويلها
 فرص الجمهور يعلم حتى والسندات الأسهم وطرح الشركات تكوين في ومراقبتها الإعلاـ بوسائل الاىتماـ  -

 .2 جدية صبغة ذات تكوف وحتى الدتعاملتُ مصلحة على للمحافظة الإعلانات بيانات مراقبةو ، التوظيف

 ق الماليةاسو عوامل نجاح الأ  -5
 .لنجاحها ساسية والدكملةالأ منها عواملعدة  الدالية، ىناؾ الأسواؽ قياـ شروطإضافة إلى 

  :ؽ الدالية ما يلياسو من بتُ العوامل الأساسية لنجاح الأ: الأساسية العوامل  -5-1

 التي الرقابية والتشريعات القوانتُ خلاؿ من الحكومات قبل من الدالية الأسواؽ لتنظيم واللوائح الأنظمة جودو    -
 والاحتياؿ؛ والنصب الاحتكار وبسنع الكاملة الدنافسة صفة تضفي

 توفتَ و الددخرين أماـ الخيارات تعدد وبالتالي الاستثمار، أدوات تنوعو  الدولة داخل الدالية للأوراؽ أسواؽ نشاءإ    -
 ؛والدستثمر الددخر من لكل بالنسبة الكافية السيولة

 الأمر الشركات لأسهم القيمة الحقيقية لتقدير الدالي الدوقفو  الدالي الدركز تعكس التي الدالية للمعلومات نظم وفرتَ   -
 الدتعاملتُ؛ بتُ الثقة يولد الدؤسسات، لشا حياة عن الددخرين لفائدة إعلامي مصدر لؽثل الذي

                                                           
 .12، ص: 2005لأولى، ، الدعتز للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، الطبعة االأسواق المالية والنقديةرسمية ابضد أبو موسى،  1
 .21، ص: 2002الأولى،  صفاء، عماف، الأردف، الطبعة دار ،والنقدية المالية الأسواق في دراسات ،لالجم جويداف بصاؿ 2
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 .1 معقوؿ عائد على الحصوؿ من الدستثمر بسكن التي الحوافز جودو  و  السوؽ مع التعامل في الكاملة الحرية -
 :ؽ الدالية ما يلياسو من بتُ العوامل الدكملة لنجاح الأ :المكملة العوامل -5-2
  يوالاجتماع السياسي الاستقرار من أدنى حد و جودو  ،الدولية الأسواؽ من وقربو ةالدالي ؽاسو للأ الجغرافي الدوقع  -
لأف كثرة الدتعاملتُ  العامة والشركات الدسالعة الاستثمار وشركات والأجنبية الوطنية البنوؾ من كبتَ عدد جودو    -

 .2 الأفراد عند الادخار نسبة ، وارتفاعتعمل على برريك نشاط التداوؿ

 وظيفة الأسواق المالية  -6
 :3 يليا ػػػػػػمخلاؿ  وارد الدالية منػػػػػػويل الدػػػػػػػػػدي الأسواؽ الدالية وظيفة برؤَّ تػ  

أصوؿ مالية تعرضها  الأختَةصدر مباشرة وت   الفائض والعجزحيث تلتقي وحدات التمويل المباشر:  -6-1
على وحدات الفائض لتشتًيها مقابل برويل مواردىا الدالية إلى وحدات العجز وأىم الأصوؿ الدالية الدباشرة ىي 

 الأسهم والسندات.
 ،الوسيطة حيث يتم برويل الدوارد الدالية من وحدات الفائض إلى الدؤسسات الداليةالتمويل غير المباشر:  -6-2
منها شهادة الادخار والاستثمار، ويقوـ الوسطاء بتحويل الدوارد الدالية إلى برصل على أصوؿ مالية غتَ مباشرة و 

  .وحدات العجز التي تصدر أصوؿ مالية مباشرة إلى الوسطاء
 .01ولؽكن توضيح كيفية تدفق الدوارد الدالية في الاسواؽ الدالية من خلاؿ الشكل الدوالي رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .112، ص: مرجع سابق ، عزمي أسامة سلاـ أرشيد، التميمي 1
 .133، ص: 2002الإسكندرية، مصر،  الجامعية، الدار ،المالية الإدارة إبراىيم، جلاؿ صالح، العبد لزمد الحناوي 2
مكتبة الإشعاع للطبع والنشر،  -مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق المالية -نظرية النقود والأسواق الماليةأبضد أبو الفتوح علي الناقة،  3

 .10، ص: 2001الإسكندرية، مصر، الطبعة الأولى، 
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 .(: تدفق الدوارد الدالية في الأسواؽ الدالية01) شكل رقم
 

 
مكتبة  -مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواؽ الدالية-أبضد أبو الفتوح علي الناقة، نظرية النقود والأسواؽ الدالية المصدر:

  .10، ص: 2001الإشعاع للطبع والنشر، الإسكندرية، مصر، الطبعة الأولى، 

دات، ػػػػػسنال أوسهم الأ درػػْػصت  ت العجز مؤسسات الأعماؿ تأتي في مقدمة وحدا أفج  الشكل من لاحظن  
ا وحدات الفائض فيأتي في مقدمتها القطاع كومية، أمج الحسندات الومة التي تصدر أذونات الخزينة و ليها الحكثم ت

العائلي بددخراتهم الشخصية، ويليو مؤسسات الأعماؿ بددخرات الأعماؿ، كما نلاحظ أف عملية برويل الدوارد 
 أو من خلاؿ الدؤسسات الدالية. ؿ سوؽ الداؿ مباشرةالعجز يتم من خلاوحدات الدالية من وحدات الفائض إلى 

الأسواؽ الدالية تعتبر بدثابة مقياس للحالة الاقتصادية، وقد برزت ألعية الأسواؽ الدالية   ومنو نستنتج أفج 
سواؽ الدالية كما تلعب الأ  ،كواحدة من أىم الأدوات الدالية خاصة في ظل العولدة والتغتَ الاقتصادي والتكنولوجي

 ع نطاؽ التعامل بالأوراؽ الدالية.دورا حيويا في الاستثمار وتعمل على تنمية وتوسي
 
 
 

 أصول مالية مباشرة

 رد ماليةامو 
رد امو 

 مالية

 أصول غير مباشرة

 

 رد ماليةامو 

 أصول مباشرة

 

 أصول مباشرة

 رد ماليةامو  

 تمويل غير مباشر

 تمويل مباشر

 الوسطاء الماليون
 المؤسسات المالية

 

  المال سوق

 

 وحدات ذات عجز
 مؤسسات أعمال -1
 حكومة  -2
 أفراد -3
 أجانب -4

 وحدات ذات فائض
 أفراد  -1
 مؤسسات أعمال  -2
 الحكومة  -3
 أجانب  -4
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 المطلب الثاني: التقسيمات المختلفة لأسواق العمليات المالية
تلف أصناؼ الأسواؽ الدالية باختلاؼ وتنوع الدعايتَ التي بسيز لستلف أنواع الأسواؽ عن بعضها البعض،  بزَ 

طات العمومية فيد السلتعرضها، كما  أوفي التوجو إلى السوؽ الدناسبة للتزود بالأمواؿ تفيد الدتعاملتُ  اأنهكما 
 مالية في تنظيم ومراقبة الأسواؽ والحرص على توازنها بكل تفرعاتها. سواء كانت نقدية أو

 من حيث نوع الأدوات المتداولة فيها  -1

 كما يلي:  حسب ىذا الدعيارالدالية  السوؽ داخل الأسواؽ من أساستُ نوعتُ بتُ التمييز كنلؽ ْ 
خلالذا خلق وتداوؿ الأصوؿ  منيتم تطبيق الديكانيكية التي  ها يتم فيىي السوؽ التي :سوق رأس المال -1-1

عرض الأمواؿ من طرؼ كل من  مالدالية طويلة الأجل في صورة قروض مباشرة أو في شكل إصدارات مالية، ويت
يرغب في توظيف مدخراتو وأموالو لأجل طويل، بينما يتشكل الطلب عليها من طرؼ الراغبتُ في استخدامها في 

 :1 الأسواؽ الدوالية وتضم .استثمارات طويلة الأجل، ويتميز بكونو أقل اتساعا من السوؽ النقدية
يأخذ إما شكل  االاكتتاب لأوؿ مرة والتعامل فيهسوؽ الإصدار الجديد أو : ىي ةليالسوق الأو   -1-1-1

 .الأسهم، السندات، القروض العقارية اقروض أو مسالعة في رؤوس أمواؿ الشركات ومن أدواته
 سوؽ تداوؿ الأصوؿ الدالية طويلة الأجل من خلاؿ تنظيم التعامل بالأوراؽ: ىي ةالسوق الثانوي -1-1-2

، وتتكوف من صناديق وشركات ، الدشتقات الدالية والأوراؽ الدهجنة: الأسهم، السنداتان أدواتهػػػػػالدالية وم
 .الدستثمرين الخواص الاستثمار، شركات الوساطة في تداوؿ الأوراؽ الدالية، والأفراد

خلالذا إصدار وتداوؿ رؤوس  منتطبيق الديكانيكية التي يتم  ا يتم فيهالسوؽ التيىي : سوق النقد -1-2
عرض ىذه الأمواؿ من طرؼ كل من يرغب في توظيف مدخراتو وأموالو لفتًة قصتَة  تمالأمواؿ قصتَة الأجل، وي

فع نقود الغتَ مقابل الحصوؿ على عوائدىا، بينما يتشكل الطلب عليها من طرؼ الراغبتُ في الحصوؿ على منا
 :2 وتضم الأسواؽ الدوالية نظتَ دفع فائدة.

،  الأجل ومنها الأوراؽ التجارية العادية: يتم فيها خصم أدوات الائتماف قصتَة سوق الخصم -1-2-1
 . ذونات الخزينة، أ   القبولات الدصرفية

                                                           
-130، ص ص: 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، البنوك والأسواق الماليةالنقود وأعمال لزمد يونس، عبد النعيم مبارؾ،  1

133. 
 .179-165، ص ص: 2008، الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريد، القاىرة، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضاف، مرواف شموط،  2
  الأذنية التي تصدرىا الشركات التجارية، شركات التامتُ، بعض الشركات غتَ الدصرفية.تشمل الكمبيالات والسندات  :الأوراؽ التجارية العادية 
  ىي سندات مسحوبة على الدصارؼ مقابل عمولة. :القبولات الدصرفية 
 ىي سندات دين تصدرىا الحكومة وتقوـ بطرحها عن طرؽ البنك الدركزي. :الخزينة أ ذونات 
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: تشمل بصيع أنواع القروض التي فتًة استحقاقها من أسبوع إلى سنة  سوق القروض قصيرة الأجل -1-2-2
 .كاملة طرفيها الأفراد والدؤسسات من ناحية والبنوؾ ومؤسسات الإقراض من ناحية أخرى

 من حيث الإصدار والتداول -2
 حسب ىذا الدعيار لؽكن تصنيف الأسواؽ الدالية إلى ما يلي:

مؤسسة متخصصة تعرض فيو للجمهور أوراؽ مالية قامت  ابزلقهسوؽ الإصدار ىي : ةليالسوق الأو   -2-1
سسة مؤ  كوف بنك بذاري أوتثمار( التي قد تبنك الاسجهة حكومية ) سسة أوبإصدارىا لأوؿ مرة لحساب مؤ 

 :1 تصريف الأوراؽ الدالية من خلاؿ إحدى الطريقتتُ كما يليو لؽكن إصدار و نج أ إلاج مالية. 
يتم اللجوء إليو إذا كاف الإصدار ؿ الاتصاؿ بالدستثمرين مباشرة و : يتم من خلاالتعامل المباشر -2-1-1

 .تغطية الاكتتابخصصة في عمليات الوساطة الدالية الدت حاجة للاستعانة ببيوت الخبرة أو لا، و صغتَا
الذين طرح الإصدارات الدالية على الدستثمرين من خلاؿ الوسطاء فيو : يتم التعامل غير المباشر -2-1-2

 نظرا لضخامة حجم الإصدار ،برمل لساطر تقلب الأسعاربتولي مسؤولية الإصدار وتغطية الاكتتاب و  وفيقوم
 .وكثرة الدتعاملتُ

قوـ بدور وي ،ةسوؽ تداوؿ الأوراؽ الدالية بعد إصدارىا من خلاؿ السوؽ الأولي ىي :ةالسوق الثانوي -2-2
أساسي لتنظيم التعامل بالأوراؽ الدالية إما بشكل تبادؿ منظم داخل الأسواؽ الدنظمة أو في الأسواؽ الغتَ منظمة، 

 :يليما  وىنا لؽكن التمييز بتُ التشريعات التي تنظم تلك الآلية.اخذين بعتُ الاعتبار 
تميز بوجود آليات تو البائعتُ والدشتًين للأوراؽ الدالية،  ايلتقي فيهىي السوؽ التي : السوق المنظمة -2-2-1

د الأشخاص برديو  تميز بوجود مكاف لسصص للتداوؿ، ت(البورصات) لرلس يتولى الإدارةو  لضبط حركة الأسعار
 .عمليات مستقبلة وآجلة التداوؿ إما شكل عمليات فورية وعاجلة أو تتخذ عملياتو  ،وأوقات الدواـ المحددة

لات التي ظم الدعامالتي ت ةغتَ الدركزية الدوازي: ىي السوؽ الدفاوضة غتَ الرسمية و منظمةالغير السوق  -2-2-2
بالتفاوض ولا الدستثمرين، ويتحدد سعر الورقة السمسرة التي تربط بتُ التجار و  بيوت اتتولاىتتم خارج البورصة و 

التي تفرضها الإجراءات تتم العمليات بدوف القواعد و و لأسعار، ارتفاع ا تدىور أود فيها آليات للحد من توج
 :2 يلي ما تضم ىذه السوؽالبورصة ولا بزضع لرقابتها وأنظمتها و 

أسواؽ من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء الأسواؽ الدنظمة، وىي ىذه السوؽ تكوف ت :ةالسوق الثالث -أ 
صغتَة  ة كانت كبتَة أوبأي كميالية الدقيدة في السوؽ الدنظمة و مستمرة في أي وقت لشراء أو بيع الأوراؽ الد

 بأسرع وقت.و 

                                                           
 .458-457، ص ص: 2008، دار الدعارؼ للنشر، الإسكندرية، مصر، ئات المالية و أسواق المالإدارة المنشمنتَ إبراىيم ىندي،  1
 .23-22، ص ص: 1999النفائس للنشر، الأردف، الطبعة الأولى،  -الأسهم والسندات-أحكام الأسواق الماليةلزمد صبري ىاروف،  2



 الماليـة الأوراق لأسـواق النظـري الإطـار                                           الأول                  الفصـل

 

10 
 

في  شمل لستلف الدؤسسات الاستثمارية الكبتَة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملوف فيما بينهمت :ةالسوق الرابع -ب 
ة، وذلك لتجنب العمولات الددفوعة وتبـر الصفقات بسرعة أكبر طلبيات كبتَ وراؽ الدالية في بيع الأ شراء أو

 .الطرفتُ نتيجة الاتصاؿ الدباشر برضاوتكلفة اقل و 
 من حيث مكان التداول  -3

 سػم أسواؽ العمليات الدالية من منظور مكػاف تداوؿ العمليػات إلى نوعػتُ من الأسػواؽ كما يلي:قَ تػ  

لغتمع فيو الدتعاملوف للقياـ بعمليات التبادؿ بيعا ، ولزدد مسبقا مكاف معلوـىي سوؽ لذا : البورصة -3-1
 :1 يلي وشراء بكل حرية في ضل الدنافسة الكاملة، وتشمل ما

والزراعية  الصناعية كالدنتجات والبضائع السلع تبادؿ يتم في إطارىاالحاضرة:  البضائع بورصة -3-1-1
 الآجل. البيع أو إما نقداً  فيها التعامل ويتم الدستعملة، والسيارات والأراضي والعقارات

غتَ  لظوذجية بضائع على قائمة التزامات مضمونها ثنائية عقود موضوعها : يكوفالعقود بورصة -3-1-2
 العملية. تصفية لدى الدتحقق السعر فرؽ بدفع التخلي عنها ولؽكن فعلياً  موجودة

 .الصرؼ الفوري والآجل طريق عن تبادؿال فيها تتم حيث ،بالنقود : يكوف التبادؿ فيهاالنقود بورصة -3-1-3
 الدعدنية الثمينة كالذىب.... : تعد أحدث البورصات يتم فيها تداوؿ السلعالنفيسة المعادن بورصة -3-1-4
تعاملات ك: حيث تضم الاستثمارات قصتَة الأجل  بورصة الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل -3-1-5

 . السوؽ النقدية، أما الاستثمارات طويلة الأجل فهي تشمل تعاملات السوؽ الدالي عن طريق الأوراؽ الدالية
 التأمتُ.... ،السياحة :ألعها ومن لشارستها لؽكن التي المجالات بتنوع : تتنوعالخدمات بورصة -3-1-6
 الدعلومات. نظم وصفقات التجارية والعلامات الاختًاع حقوؽ وبيع : تتمثل في عرضالأفكار بورصة -3-1-7
  .متنوعة في مقابل يتفق عليو خدمات عليهم فيها قتًحالعماؿ ي اجتماعات في تتمثل: العمل بورصة -3-1-8
 التعاملات بذري إذ لزدد، مكاف لذا الالكتًوني ليس التبادؿ ىي سوؽ :سوق التداول خارج البورصة -3-2

القوية، من  الاتصالات من كبتَة شبكة عن طريق السمسرة بيوت يتم التعامل من خلاؿو  الدنظم، السوؽ خارج
الدعتمدين،  وسطائهم طريق عن الشراء والبيع طلبات إدخاؿ خلالو من الدستثمروف خلاؿ نظاـ الكتًوني يستطيع

 تشمل كل من السوؽ الثالثة والسوؽ الرابعة.

 
 

                                                           
 .8- 6 :ص ص، 2002مصر،  الإسكندرية، الجامعية، الدار المالية، والمؤسسات الأسواق ،زكى رسمية ،حنفي الغفار عبد 1
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 من حيث طبيعة المنتجات المتداولة -4
   :1 الدتداولة إلى عدة أسواؽ فرعية ألعها الدنتجاتسم الأسواؽ من منظور طبيعة قَ تػ  

الشركات التي بسنح سوقا حرة لبيع وشراء لستلف السلع ذات اد و بصعية من الأفر  ىي: سوق السلع -4-1
إمداد الصناعات الوطنية بها و  مواصفات لزددة في الجودة والنوعية بصفة تنافسية ودائمة، تقوـ بتوفتَ الدواد الأولية

يتم التداوؿ من خلاؿ العقود الدبرمة بتُ الدتعاملتُ، ونظاـ لية بدختلف الدواد الاستهلاكية، الأسواؽ المحتغذي و 
 .لى دفعة واحدة أو على دفعاتعلى طريقة تسليم السلع عو  ،الآجلة توقف على نوع الصفقة الفورية أوالأسعار ي

وفقا لقواعد خاصة بكل سوؽ وبكل بلد على بيع وشراء الأوراؽ الدالية  ايتم فيه :سوق الأوراق المالية -4-2
ل السلطات ػػػػن قبػػومؤسسات وساطة لستصة مرخصة م أفراد هاالرغم من تشابو الدبادئ العامة، يقوـ بتنشيط

آجلة تكوف  أو أثناء عقد الصفقة، يتم فيها البيع والشراء والتسليم والاستلاـة، قد تكوف صفقاتها فورية ػػػػموميالع
سواء كانت عملياتها  صفة الدضاربة، وتتميز بعلى تاريخ معتُ لإبساـ الصفقة حسب الاتفاؽ بتُ الطرفتُبالاتفاؽ 

 عاجلة أو آجلة.
وىي قسم من السوؽ الدالية  ،طويلة الأجل متوسطة أوتتنوع بتنوع القروض فهناؾ سوؽ  :سوق القروض -4-3

الذي يكفل للطالبتُ التزود بالقروض لتمويل استثماراتها، أما سوؽ القروض قصتَة الأجل فهي جزء من السوؽ 
 .النقدية الذي يكفل للطالبتُ مصادر التمويل لفتًات قصتَة لتلبية احتياجاتهم

 من حيث المجال الجغرافي المغطى -5
 وفقا لذذا الدعيار إلى الأقساـ الدوالية: قسم أسواؽ العمليات الداليةنت 

ؽ الديوف الدقومة بالعملات الدختلفة، والصادرة عن الحكومات ىي سو  :سوق رأس المال الدولية -5-1
والدؤسسات الخاصة من لستلف الجنسيات ولا بزضع لرقابة السلطات النقدية والدالية لأي من الدوؿ، تقوـ بتمويل 

 جل، بذمع مواردىا الدالية من طرؼطويلة الأ ة أومتوسط سواء كانت قصتَة أوية والداخلية العمليات الدول
 :2 وتنقسم إلى الأسواؽ الدوالية ؤسسات الدالية الأوروبية الدرخصة.الجمهور والبنوؾ والد

الدالية التي تتم بواسطة العملات لرموع الصفقات التجارية و ىذه السوؽ تظم : سوق النقد الدولية -5-1-1
بلدانها ولػتوي على الأمواؿ السائلة قصتَة الأجل من العملات الصعبة، وقد تطورت بسرعة نتيجة الصعبة خارج 

 برقيق عوائد أكبر من عوائد السوؽ الوطنية، وكذا تطور الدنتجات الدالية الدتداولة فيها.

                                                           
 .90-73، ص ص:  2002، الجزء الأوؿ، دار ىومة للنشر، الجزائر، الطبعة الأولى، البورصة وموقعها من أسواق العمليات الماليةجبار لزفوظ،  1
 .132-92ص ص:  ،نفس المرجع 2
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قروض مالية متوسطة وطويلة الأجل مقابل الحصوؿ ىذه السوؽ تعرض سوق رأس المال الدولية:  -5-1-2
ى أصوؿ مالية يعرضها الدقتًضوف، والدتعاملوف فيها من مقرضتُ ومقتًضتُ من البنوؾ والدؤسسات الدالية الدولية عل

 نقسم إلى الأسواؽ الدوالية:والشركات العالدية، وتَ 
نح القروض متوسطة وطويلة الأجل على الدستوى العالدي بس: سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبية -أ 

 ة، وتغطى قروضها من طرؼ لرموعات من الدصارؼ لتقسيم وبزفيف الدخاطر.وبدبالغ معتبر 
بالعملة الأجنبية، كما أف الفوائد عليها ثابتة  مصدرىا: تصدر أوراؽ مالية بسثل دينا سوق السندات الدولية -ب 

  .لتمويللعلى مدى الفتًة الخاصة بالإصدار، كما أنها وسيلة لجلب رؤوس الأمواؿ من دوؿ أخرى 
لذا لجزء من الشركة الدصدرة، يتم الإصدار هم دولية بسثل ملكية الدستثمر : تعرض أسالأسهم الدولية سوق -ج 

 متخصصة.دولية من قبل شركة معينة أجنبية والتوزيع تقوـ بو ىيئة دولية مكونة من بنوؾ ومؤسسات مالية 
الدصدرة لذا لضماف وسيلة  : تعرض أدوات بسثل دينا على الدؤسسةسوق دولية للتقسيمات وسندات الخزينة -د 

 التمويل قصتَ الأجل، كما أنو لؽكن تداولذا في السوؽ النقدية.
ىي تلك الأسواؽ التي يشتًؾ في التعامل فيها عدة دوؿ تربطها روابط جغرافية : سوق المال الإقليمية -5-2

 :ما يلي ن ألعهاالبعض منها وم بالنسبة للدوؿ العربية لرتمعة أومصتَية، كما ىو الحاؿ  وأو تارلؼية أ
تم اللجوء إليها لوجود دوؿ نفطية تودع فوائضها في بنوؾ وأسواؽ غربية وفي السوق المالية العربية:  -5-2-1

الدقابل ىناؾ دوؿ عربية في حاجة رؤوس الأمواؿ للنهوض باقتصادىا، كما أف الفوائض الدالية العربية تتعرض 
سجيل نسب تضخم معتبرة تلتقييمها بالعملات الأجنبية، و ا لأخطار معتبرة كالتقلبات في أسعار الصرؼ نظر 

 الددخرات العربية في الأسواؽ الغربية بالإضافة إلى تقاربها في العملة والإجراءات والقواعد القانونية. تشارؾ في تآكل
ىي الأسواؽ الدالية والنقدية التي تقوـ بتمويل الدؤسسات الوطنية والخاصة أسواق المال المحلية:  -5-2-2
 لمؤسسات وإصدارات الدولة.لن من تبادؿ الأوراؽ الدالية غطية العجز الحكومي داخل الدولة الواحدة، وبسكج وت
 المنافسة درجة حيث من -6

 :1 كما يلي  ىيو  الدنافسة درجة حيث من الدالية الأسواؽ من أنواع أربعة بتُ التمييز لؽكن
 إبصالي من جداً  لزدد في حجم منهم كل يتعامل الدتعاملتُ من كبتَاً  عدداً  تضم: الكاملة المنافسة سوق -6-1

 معطى سعر الأصل الداليو السائد،  السوؽ سعر يؤثر على أف منهم لأحد لؽكن لا وبالتالي الأصوؿ الدالية، حجم
 والخروج الدخوؿ وحرية درجاتها، أقصى تبلغ الدنافسة لأفج  وذلك الربح العادي ىو الطويل الأجل في المحقق والربح

 للجميع. متاحة السوؽ من

                                                           
 .333-:326ص ، 2004 مصر، الجامعية، الدار ،الجزئي الاقتصاد مبادئ الستَيتي، أبضد لزمد سيد 1
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 فيها يوجد كما قريبة، لو بدائل يتوافر لا ما لسلعة واحد بائع فيها وجدي   التي ىي: التام الاحتكار سوق -6-2
 فإف لذلك ورقة معينة، ببيع يقوـ الذي ىو البائع الوحيد فالمحتكر جدد، منافستُ دخوؿ دوف بروؿ قوية موانع
 لا وفانج  وتصرفاتهم الآخروف لػددىا التي ا الأسعارأمج  ىو، لػدده الذي السعر على فقط تعتمد مبيعاتو بصيع

 الدفاوضة فيها. ، وبالتالي فاف الدتعاملوف لربروف على اعتماد الأسعار دوفسعره برديد عند الاعتبار في يأخذىا
 فإفج  الواقع الوقت، وفي نفس في واحتكارية تنافسية صفات بذمعىي التي : الاحتكارية المنافسة سوق -6-3

 البائعتُ من كبتَ عدد وجودب ويتميز والاحتكار الكاملة الدنافسة سوقي من واقعية أكثر الأسواؽ من الشكل ىذا
 أو بائع لأي بالنسبة منو والخروج السوؽ إلى الدخوؿ حريةىذه الأختَة،  اختلاؼو  مالكي الأصوؿ الدالية أو

 .الصفقات ترويج على القدرةو  مشتًي
 الصناعة داخل البائعتُ وتتميز بقلة والاحتكار، الكاملة الدنافسة سوؽ من مزيج ىي: ةالقل احتكار سوق -6-4

 غتَىا. تتجاىل أف لأي صفقة لؽكن لا وبالتالي نسبيا، كبتَة كمية لؽثل الصفقة حجم الواحدة، كما أف

 السعر توحيد حيث من -7

 :1 كما يلي  لعا نوعتُ إلى العمليات الدالية حسب ىذا الدعيار أسواؽ تنقسم

 جودو   برتاج إلى هاوشروط ،الواحد للأصل الدالي واحد سعر فيها ددلػ   التي السوؽ ىي: الكاملة سوقال -7-1
 لستلف بتُ الاتصالات وتوافر سهولةالسوؽ،  سعر على أحدىم يؤثر لا حتى الدشتًينو  البائعتُ من كبتَ عدد

 مكاف إلى الدنخفض السعر مكاف من السلعة نقل سهولة، و بالسوؽ الدعروضة السلع وحدات بذانسالأطراؼ و 
 .السعر توحيد إلى يؤدي لشا منها العرض فيزداد السعر الدرتفع

لعدـ  الكاملة غتَ السوؽ ىي الأسواؽ لأغلبية الشائع النمط أف العملي الواقع ؤكدي  : كاملةال غير سوقال -7-2
 .الذكر السالفة الشروط توافر

في بعض الدوؿ  ىناؾ أفج  ، إلاج التقسيمات السابقةو على الرغم من وضع وثبات بعض ومنو نستنتج أنج  
ىذه السوؽ  تصبحالسوؽ الدالية في سوؽ واحدة يصعب الفصل بتُ شقيها، و ابذاه لضو توحيد السوؽ النقدية و 

 الدوحدة  بسنح الإصدارات قصتَة ومتوسطة وطويلة الأجل.
 
 

                                                           
ص:  ص ، 2000 مصر، الطباعة والنشر، لدنيا الوفاء دار ،ومستقبلها أحوالها - الأسواق من موقعها :المالية الأوراق بورصة زوبل، أمتُ لزمود 1

26-27. 
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 ق الماليةاسو المطلب الثالث: مؤشرات تطور الأ
 بدختلف وربطها تطورىا مدى ككل، ولتحديد الاقتصاد في الحاصل بالتطور الدالية الأسواؽ تطور ارتبط

 .الدؤشرات من لرموعة على الاقتصاديوف اعتمد الاقتصاد مؤشرات

 حجم السوق -1

 يلي: كما برديده ولؽكن الأسواؽ الدالية، تطور مؤشرات أىم عتبر مني   
 الدقيدة للأسهم السوقية القيمة معدؿ عتبري  :       حجم السوق قياسا بمعدل رسملة البورصة -1-1

 ةػػة الدواليػػػػكما في الدعادل بػػػػػػػػولػس ،ةػػػػػالبورص مػػػػحج قياس مؤشرات أىمومن  البورصة رسملة بدعدؿ عرؼي   والذي
                             .01رقم 

             (  )⁄  
 حيث أف:
     : البورصة رسملة معدؿ. 
 البورصة. في الددرجة الدالية للأوراؽ السوقية البورصة؛ القيمة سملةر      
 الخاـ. المحلي : الناتج   

 الدؤشر ىذا الدستخدمة حوؿ الفرضية أفج  غتَ بكفاءة، تعمل أنها بالضرورة الكبتَ البورصة حجم يعتٍ ولا
 ىذا قصور أوجو ومن الدخاطر، وتنويع رأس الداؿ لتنشيط أكبر قابلية مع إلغاباً يرتبط سوؽال حجم اتساع أفج  ىو

 الاقتصاد. فيىا من دور  الرغم على ةالبورص خارج تداولذا لغري سهم التيللأ الاعتبار بعتُ أخذه عدـ ىو الدعيار
 من التسعينيات عقد خلاؿ الددرجة الشركات عدد ابذو: حجم البورصة قياسا بالشركات المدرجة -1-2

 البيئة برسن نتيجة البورصات المحلية في مطرد بشكل ىاعدد تزايد عاـ، حيث بشكل الارتفاع إلى العشرين القرف
 لغب السوؽ حجم برديد في الدؤشر ىذا على الاعتماد وعند بها. الربح فرص وارتفاع الدستقبلة للدوؿ الاستثمارية

 على البورصة رسملة تقسيم ، وي عدللتداوؿ الدطروحة الأمواؿ رؤوسفي الشركات  مسالعة درجة الاعتبار بعتُ الأخذ
 .1للمخاطر تنويع من لذم لؽنحو لدا المحافظ الدالية لأصحاب ىامًا مؤشراً الشركات من متنوع عدد

 سيولة البورصة -2

من  أصولذم لتحصيل الفرص للمدخرين تعطي كونها للأمواؿ أكثر جاذبية وبرقيق الدخاطر بتقليل تسمح
  .مناسبة وبأسعار بسرعة وبيعها الدالية الأوراؽ

                                                           
  MCR: Ratio of Market Capitalization. 

أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ  -حالة أسواؽ الأوراؽ الدالية العربية -المالية في البلدان الناشئة ديناميكية أسواق الأوراقسامية زيطارى،  1
 . 29-26، ص ص: 2004الاقتصادية، جامعة الجزائر، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، فرع الاقتصاد القياسي، 
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المحلي  الناتج من كنسبة معينة فتًة خلاؿ الدتداولة الدالية الأوراؽ قيمة ثللؽ    :       معدل التداول -2-1
                .02رقم  ككل، ولؽكن الحصوؿ عليو من خلاؿ الدعادلة الدوالية الاقتصاد في دور البورصة الخاـ، كما أنو لػدد

             (  )⁄  
 حيث أف:

  .الدتداولة الأوراؽ قيمة:   
 .الخاـ المحلي الناتج:    

 حتى الدؤشرين كلا بنتائج الأخذ الضروري من حيث البورصة، حجم مؤشر التداوؿ معدؿ مؤشر كملي  
 ارتفاع بسبب أو الددرجة الشركات عدد نتيجة كبتَاً البورصة حجم يكوف فقد دقة، أكثر النتائج برليل يكوف
 لشا ،منخفض الدؤشر ىذا بأف التوصل إلى ي فضي قد التداوؿ ؤشربد الأخذ أف غتَ وبالتالي نشاطها، البورصة رسملة
 .الأولى مع النتيجة يتناقض ما وىو هانشاط قلةو  منخفض قتصادلاا في البورصة أف وزف يعتٍ

الدعدؿ  ؤشري   حيث البورصة رسملة إلى نسبة الدتداولة الأوراؽ قيمة يقيس :      معدل الدوران -2-2
 تتسم والتي الكبتَ الحجم ذات فالبورصة رسملة،ال معدؿ بدوره ويكمل الصفقات تكاليف الطفاض على الدرتفع
 نسبة التداوؿ معدؿ يكمل منخفض، كما بها الدوراف معدؿ أفج  إلاج  رسملةال ارتفاع من بالرغم أنو على تدؿ بالركود

 بها الدوراف معدؿ ارتفاع عن تعبر مرتفعة سيولة مع صغتَ حجمها يكوف التي فالبورصة اـ،الخػػ المحلي الناتج إلى
 .التداوؿ معدؿ الطفاض من الرغم على

 بالتغتَات الدالية أسعار الأصوؿ تأثر درجةىذا الدؤشر  قدـي  :      ةدرجة التقلب في البورص -2-2
 :1 كما يلي بطريقتتُ وحساب كنلؽ  و ، الدختلفة

 ؛الدالية الأوراؽ أسعار عائدات تقلبات على التداوؿ معدؿ بقسمة الأولى: -2-3-1
 الدالية. الأوراؽ أسعار عائدات على تقلبات الدوراف معدؿ بقسمةالثانية:  -2-3-2

 بتقلبات مرتبط فيها التداوؿ حجم يكوف الدؤشرين السابقتُ من مرتفعة بدعدلات تتمتع التي فالبورصة 
 .سعارالأ

 

                                                           
  VTR: Value Traded Ratio. 
  TR:  Turnover Ratio. 
 V:  Volatility. 

 إقليم في ، مداخلة مقدمة في مؤبسر الاستثمارالاستثمار وتشجيع المالية الأوراق أسواق تطوير في التشريعات دورلزمد،  لصيب مازف الوظائفي 1
 .11-7، ص ص: 1998ماي  5-4تطويره، عماف، الأردف،  وآفاؽ في الشماؿ
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 ق المالية على النمو الاقتصادياسو تأثير تطور الأ -3

 :يلي الاقتصادي على ما النمو على الدالية الأسواؽ لتطور المحتمل للأثر الدقيق التحليل يعتمد
 تسعتَ طرؽ تتبع يتم من خلاؿ: كفاءة تسعير الأصول المالية وتطور الهيكل المؤسسي والتنظيمي -3-1

 :1 يلي وىي كما ةالدالي السوؽ في الدعتمدة والمحاسبية القانونية والدعايتَ الأصوؿ
 يسمح والذي ،الأصوؿ تسعتَ لظوذج على الدؤشر ىذا برديد يتمالمالية:  الأصول تسعير كفاءة -3-3-1

وفق  المحسوب الاستثمار على والعائد الدالية للورقة الحقيقي العائد بتُ الفرؽ خلاؿ من كفاءة السوؽ بتحديد
 احتياجاتها تلبية إلى الساعية الشركات توسع المحفظة، استثمارات تنوع في الدؤشر ىذا أثر ويتجلى، التسعتَ لظوذج
 الدالية. تسيتَ الأصوؿ في الحاصل والتطور الأجنبية الدصادر من الدالية

الدتعلقة  الدعلومات نشر طرؽ على الدؤشر ىذا خلاؿ من التًكيز : يتموالتنظيمي المؤسسي الهيكل -3-3-2
الدولية،  المحاسبية الدعايتَ مع ومدى تطابقها هاطرف من الدتبعة المحاسبية الدعايتَ وعلى البورصة، في الددرجة بالشركات

 .أوليات ىذا الدؤشر من الأجنبي الاستثمار على الدفروضة العوائق ودرجة الدستثمر بضاية قوانتُ وتعد
 العلاقة من أحدث الدراساتتعتبر دراسة ىذه : ق المالية والنمو الاقتصادياسو العلاقة بين الأ -3-2

 :2 وتعتمد على معرفة التأثتَات الدوالية
 الأصوؿ ملكية بنقل الدوؿ النامية تقوـ البورصات في نظر إفج النمو:  على والسيولة المعلومات أثر -3-2-1

 :لعا كما يلي لسببتُ اعتبارىا صحيحة لؽكن لا النظرة ىذه أف آخر، إلا إلى فرد من الدالية
 ىناؾ تكن لم ما الاستمرار الؽكنه لا الجديدة الدالية الأوراؽ اخلالذ إصدار يتم أين ةالأولي السوؽ أفج  الأولى: -أ 

 .ةالثانوي السوؽ توفره ما وىو سيولة
 للشركات الدالية والأوضاع الدالية، للأوراؽ السوقية القيمة حوؿ توفرىا البورصة التي الدعلومات أفج  الثانية: -ب 

 والدعلومات التي تؤثر على النمو الاقتصادي. للسيولة مصدر ىو الثانوي فالسوؽ بالتاليو ، في البورصة الددرجة
 على يشجع العالدية تكامل الأسواؽ عن الناتج الدخاطر تنويع :النمو على المخاطر تنويع أثر -3-2-2

 فإف العالدية، وبالدقابل الأسواؽ باقي مع إجراء الدقارنات خلاؿ من الدرتفعة العوائد ذات الدشاريع في الاستثمار
 الادخار الطفاض إلى يؤدي لشا الدخاطر ارتفاع في يساىم الدالية من الأوراؽ لزددة أنواع في التعاملات الضصار

 وتقلص النمو الاقتصادي.

                                                           
، أطروحػػة دكتػػوراه، جامعػػة النجػػاح للشــركات المدرجــة فــي ســوق فلســطين لــةوراق الماليــةالتخطــيا الضــريبي لزفػػوظ لزمػػد علػػي لزفػػوظ خػػويره،  1

 . 50-48، ص ص: 2004الوطنية، نابلس، فلسطتُ، كلية الدراسات العليا، 
بع والعشروف، ، سلسلة دورية تعتٌ بقضايا الأقطار العربية، إصدارات جسر التنمية، الكويت، العدد الساتحليل الأسواق الماليةحساف خضر،  2

  http://www.arab-api.org/develop_1.htm وقع. متاح على الد11-10، السنة الثالثة، ص ص: 2004مارس، 

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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 عليها شرؼي   التي إطار الدراسات في الدولي البنك قاـالنمو:  على البورصات تطور مؤشرات أثر -3-2-3
 علاقتها واستخلاص البنوؾ تطور بدؤشرات وربطها تطور البورصة مؤشرات لستلف تشمل متجانسة تشكيلة بوضع

 تم والاقتصادية القانونية والسياسية العوامل تأثتَ الاعتبار بعتُ الأخذ الطويل، وبعد الددى في النمو بدعدلات
 .الإنتاجية وبرستُ الداؿ، رأس تراكم النمو، ومعدلات البورصة سيولة بتُ إلغابية العلاقة إلى التوصل

 يكفل لشا الدوؿ بتُ الدقارنات بإجراء استخداـ مؤشرات تطور الأسواؽ الدالية يسمح ومنو نستنتج أفج 
 على للتأثتَ الدؤشرات ىذه أىم من وسيولتو السوؽ مؤشر حجم وعالديًا، ويعد إقليميًا كل سوؽ مالي موقع برديد

 تعبئة الددخرات.
 خلاؿ من فيها الأسواؽ الدالية تعمل كغتَىا من الأسواؽ على تلبية حاجة الدستثمرين وكخلاصة لصد أفج 

 و لؽكننج معينة، كما أ مالية أوراؽ مقابل العجز وحدات إلى الفائض من وحدات الأمواؿ انتقاؿ على العمل
تطور الأسواؽ الدالية  لذا، ولؽكن قياس الرئيسية أو الخصائص الدعايتَ من عدد خلاؿ من الدالية الأسواؽ تصنيف

 عمل على تنشيط الحياة الاقتصادية.من خلاؿ عدة مؤشرات وبالتالي فهي ت
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 المبحث الثاني
 -تنظيمها وأدواتها آليةطبيعتها،  - ق الأوراق الماليةاسو أملامح 

الاقتصادية التي تعتمد  ؽ الأوراؽ الدالية ركنا ىاما من أركاف ىيكل النظاـ التمويلي في النظماسو أكل شَ ت  
تثماره تنميتو من خلاؿ إعادة اسة، فهي تسعى إلى تشجيع الادخار و على النشاط الفردي والحرية الاقتصادي

اعد على تنمية الاقتصاد الوطتٍ لتمويل الدؤسسات في لستلف القطاعات لشا يسبشكل مباشر أو غتَ مباشر 
 ، ويتضمن ىذا الدبحث مايلي: تطورهو 
 ؛أسواؽ الأوراؽ الداليةطبيعة   -
 ؛الية تنظيم وستَ اسواؽ الاوراؽ الدالية  -
 الدتداولة في اسواؽ الاوراؽ الدالية.الادوات الدالية   -

 ق الأوراق الماليةاسو أالمطلب الأول: طبيعة 
 ىذه تنشيط في يدخل كما النقدي، للسوؽ الدوازي الدالي السوؽ من جزء الدالية الأوراؽ ؽاسو أ كلشَ ت  

  مهامها. تؤدي حتى الشروط من لرموعة توفر يقتضي، كما أف إنشائها الدتعاملتُ من لرموعة ؽاسو الأ
 ق الأوراق الماليةاسو أتعريف  -1

 من خلاؿ ما يلي: ؽ الأوراؽ الدالية اسو أعلى رؼ عَّ كن التػَ لؽ ْ   
ا: "عبارة تػ عجرؼ -1-1  أو لأصل الأوراؽ من معتُ والدشتًين لنوع البائعتُ بتُ الجمع بدوجبو يتم نظاـ عن بأنهج

 طريق عن إمجا السوؽ، داخل والسندات الأسهم عدد من وشراء بيع من الدستثمرين يتمكن حيث معتُ، مالي
 التقليل إلى ذلك أدى فقد الاتصاؿ، ووسائل شبكات لظو مع المجاؿ ولكن ىذا في العاملة الشركات أو السماسرة

 خلاؿ من السوؽ خارج من بالتعامل سمحت وبالتالي الدركزي، الدالية سوؽ الأوراؽ مقر في التواجد ألعية من
 .1الدوؿ"  لستلف في الدنتشرة شركات السمسرة

 يتم فيها التعامل بالأوراؽ الدالية بيعا وشراء على لضو تشكل إحدى اؽ التيسو "الأ :ابأنهج  رؼتػ عَّ ما ك -1-2
والقطاعات الدختلفة في المجتمع، لشا يساعد في تعبئة القنوات الرئيسية التي ينساب الداؿ فيها بتُ الأفراد والدؤسسات 

 .2 الددخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية التي لػتاجها الاقتصاد القومي"
 :كما يلي الدالية الأوراؽ ؽاسو لأ الأساسية العناصر استنتاج لؽكن السابقة التعريفات خلاؿ من

                                                           
الحقوقية، بتَوت، لبناف، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي  -عمليات البورصة، تنازع القوانين، اختصاص المحاكم -البورصةلزمد يوسف ياستُ،  1

 .15 ، ص:2004
 .17، ص: 2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، أسواق الأوراق الماليةعصاـ حستُ،  2
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 السوؽ؛ في تداولذا يتم التي السلعة أو البضاعة وبسثل السنداتو  الأسهم تشمل ؛الدالية الأوراؽ  -
  ؛تداوؿال بعمليات والشركات الدرتبطة والذيئات والدؤسسات والسماسرة والدشتًوف البائعوف ىم ؛الدتعاملوف  -
 الدرتقبتُ؛و  الحاليتُ الدستثمرين معرفةو  والبيع الشراء قرارات ابزاذ ومؤشرات لزركات بسثل ؛الدعلومات  -
 إجراءات القانوف الداخلي للسوؽ.بسثل لستلف قواعد و  ؛القواعد الدعتمدة في القوانتُ والأنظمة  -

 ق الأوراق الماليةاسو أ ظهور -2
ظهور البورصة بشكلها  ، إلا أفـ ؽ 5رجع بدايتها إلى اجتماع الصيارفة والتجار في أثينا وروما في القرف تَ 

 كما يلي:  الحاضر كاف
بريج "بددينة  "              "ـ وىي اسم أحد الصيارفة 15إف كلمة "بورصة" تعود إلى القرف 

التجار من كافة الدناطق. وبتطور التعامل أصبح الارتباط في شكل عقود وتعهدات  موو يؤ والذي كاف  "البلجيكية
ـ وفي 1554 ليوف سنةـ أنشأت بورصة في 16ليعبر عن مكاف الاجتماع، وفي القرف        "تى لفظ أو 

ابزذت مركزا لذا  ـ1826أنشأت بقرار من لرلس الدلك وفي سنة  ـ1724 ـ وفي باريس سنة1556رواف سنة 
ـ وبتوسع سوؽ الصكوؾ الدالية وتعدد شركات الدسالعة تم إنشاء 19النهائي الحالي في باريس، وخلاؿ القرف 
 .1 بورصات عديدة ومتنوعة في لستلف البلداف

 المالية الأوراق أسواق نشأة إلى أدت التي العوامل -3

 :2 من بتُ أسباب ظهور بورصة الأوراؽ الدالية العوامل الدوالية 
 لصناعات؛ل ـالخا الدواد من الضخمة الكميات إلى الداسة الحاجة ظهورو  أوروبا في الصناعي الانقلاب  -
 سموا التجار من فريق فنشأ الغذائية، بسوينها بالدواد إلى احتاج الصناعية الثورة ثرا   الددف السكاف وانتشار زيادة  -

 ؛الدعاملات لتلك والدنظم لتكوف الدلتقى البورصات نشأتو  الجملة، بذار من آخر وفريق بالدضاربتُ
 الصناعية، الدواد على الحصوؿ أجل من أنشأتها الحروب التي على للصرؼ الدواطنتُ من الحكومات اقتًاض  -

 الدقرضتُ؛ لذؤلاء الدستندات تقدـ الحكومات منتجاتهم، فكانت لصرؼ أسواؽ عن والبحث
 وقت، ورغبة أي في تباع أف لؽكن رىائن أنها على أساس الدائنتُ لذؤلاء الدستندات وتقدنً الشركات اقتًاض  -

 رأسمالذا؛ زيادة في الشركات

                                                           
 .20-17، ص ص: مرجع سابقلزمد يوسف ياستُ،  1
الأولى،  الطبعة سوريا، دمشق، الفكر، دار -تحليلية نقدية دراسة -إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصةإسلاـ،  لزمد شعباف البرواري، 2

 .34، ص: 2002
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 ولذذا الداؿ، رأس لتمويل الحاجة لشا استلزـ رأسمالذا وضخامة الصناعي، بسبب التقدـ الدشروعات ضخامة  -
التي وبسبب  الشركات ىذه في والدشاركة التمويل يريد لدن إلى أسهم رأسمالذا وجزأت الدسالعة الشركات نشأت

 .بذمع عدة مسالعتُضخامة رأسمالذا واستثماراتها تتطلب 
 الاقتصادي النشاط في المالية الأوراق قاسو أ وأىمية دور -4

 يلي: ؽ الأوراؽ الدالية في النشاط الاقتصادي من خلاؿ مااسو أكن التطرؽ لوظيفة وألعية لؽ ْ 
 :1 يلي فهي تقوـ بدا يالاقتصادالنشاط ة في ػػة ىامػػػوظيف ةػػػبورصالارس ػػػبس: ق الأوراق الماليةاسو أدور  -4-1
 أضحت ثم ، ومنعجزىا من تعاني التي إلى الدالي فائضال أطراؼ من الأمواؿ نقل في الأساسية الوظيفة تتمثل  -

 موازنة برقيق الأسواؽ على وتعمل ىذا الدتعاملتُ الاقتصاديتُ بتُ الاقتصادية الدعاملات استلزمتها ضرورة حتمية
 والدبادلات؛ كافة الدعاملات لإجراء الكاملة الحرية وتتيح العرض، وقوى الطلب قوى بتُ ما فعالة

 وبرولو ،وطتٍال الاقتصاد في الدعبأ وغتَ غتَ الدوظف الداؿ رأس في الفائض جذب في الألعية بالغ دوراً  تلعب ماك  -
 بها يقوـ التي الاستثمار عمليات خلاؿ من الاقتصادية، الدورة في موظف وفعاؿ رأسماؿ إلى خامل عاطل ماؿ من

 .الدالية الأوراؽ أسواؽ في طرحها يتم التي والصكوؾ والسندات الأسهم في أو الشركات الأفراد

 :2 يلي ما خلاؿ من اػػػػػػػضرورته ورػػػػػػػوتتبل سواؽالأ ميةػػػػػأى زدادػػػػػػػػت: المالية ق الأوراقاسو أأىمية  -4-2
 كفؤة؛  تنافسية أسس على الاقتصادية لضو القطاعات وتوجيها الاستثمار طريق عن الوطنية الددخرات تنمية  -
 الاقتًاض الاعتماد على وتقليص الاقتصادية التنمية عملية تسريع في التي تساىم الأجنبية الاستثمارات جذب -

 الخارجي؛
 التمويل؛ تكاليف ولساطر من التقليل وبالتالي الدتاحة الدالية للموارد الأمثل التوزيع برقيق في الإسهاـ  -
 الدعلومات شفافية وموثوقية وزيادة والدؤسسات للأفراد والاستثماري الادخاري الوعي مستوى رفع في الدسالعة  -

 الكلي؛ والاقتصاد الددرجة الشركات بأداء الصلة ذات
 الاقتصاد؛ في الدلكية قاعدة وتوسيع التخصيص عملية وتسهيل تسريع  -
 مشروعات الجمهور لتمويل من الاقتًاض على الدوؿ حكومات بدساعدة الاقتصادية التنمية خطط بسويل  -

 الاقتصادي؛ النمو بدعدلات والإسراع التنمية،
 في الدتداولة الدالية العادؿ للأوراؽ السعر برقيق خلاؿ من الدستثمرين بصاىتَ لدى الحيوي والدافع الحافز توفتَ  -

 الدتبادلة؛ الأطراؼ وبضاية الدالية الأوراؽ سوؽ

                                                           
 .73، ص: 2005، وائل للنشر، عماف، الأردف، الطبعة الأولى، إدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر، فايز تيم،  1
 .15، ص: 2005الإسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية، أسواق المال وتمويل المشروعات، زكيعبد الغفار حنفي، رسمية  2



 الماليـة الأوراق لأسـواق النظـري الإطـار                                           الأول                  الفصـل

 

21 
 

 الاستثمارات للمجتمع، ودعم اللازمة السيولة لتحقيق الأمواؿ من مناسب كم تدوير وإعادة توفتَ على القدرة  -
 الدختلفة؛ الآجاؿ ذات

 برقيق يؤدي إلى والذي الاستثمارية الفرص بسويل خلاؿ من الاقتصاد في الإنتاج مستويات زيادة في الدساعدة  -
 .وطتٍال الدستوى أو الفردي الدستوى على سواء للدخوؿ أفضل مستويات

 ةق الأوراق المالية الجيداسو أخصائص وسمات  -5

 :1 يلي منها ما ةالجيد الدالية الأوراؽ ؽاسو أ في والسمات الخصائص بعض تتوافر أف ينبغي
 وأسعار حجم حوؿ على الدعلومات الحصوؿ الدتعاملتُ باستطاعة يكوف والبيانات؛ حيث الدعلومات توفر  -

 تامة؛  وبدقة وقتو في والشراء للبيع السابقة التعاملات
 ومعروؼ؛لزدد  وبسعر وبسهولة، بسرعة الأصوؿ وشراء بيع على السيولة؛ للقدرة توفر  -
 عن تقل أو تزيد الدعاملات بأسعار إجراء في الراغبتُ المحتملتُ والدشتًين البائعتُ من كبتَ عدد بوجود العمق؛  -

 الجاري؛ السوؽ سعر
 على أساس وتقاس كفاءة، أكثر السوؽ كاف كلما منخفضة كانت التعاملات؛ حيث كلما تكلفة لطفاضا    -

 الداخلية؛ الكفاءة وتسمى الدعاملة، قيمة إلى نسبتها
 .يتعلق بالعرض والطلب الجديدة الخارجية فيما للمعلومات وفقاً  السوؽ في بسرعة الأسعار تعديل سرعة  -

 فعالةالمالية الوراق الأق اسو أالشروط النظرية لإنشاء  -6

 :2 يلي من ألعها ما الدقومات والتيالشروط و  من لرموعة يتطلب الدالية للأوراؽ فعالة ؽاسو أ إقامة
 وتقنعو الدستثمر ثقة في تؤثر التي والسياسات الظروؼ لرموعة يقصد بو: ملائم استثماري مناخ توفير -6-1

 أو مباشرة تؤثر بطريقة التي والأدوات والدؤشرات السياسات كل الاستثمار مناخ يتضمن حيث استثماراتو، بتوجيو
 الاقتصادية الأنظمة إلى بالإضافة الكلية، الاقتصادية السياسات ذلك في بدا الاستثمارية القرارات على مباشرة غتَ

 .اقتصاد أي في القرارات الاستثمارية توجهات على تؤثر التي والقانونية والبيئية
من أىم الدتطلبات الضرورية : المالية الأوراق قاسو أ لإنشاء الكلي المستوى على الأساسية المتطلبات -6-2

برديد لزددات النمو الاقتصادي وزيادة معدلاتو،  مستويات يلي: ماؽ الأوراؽ الدالية اسو أوالأساسية لإنشاء 
 .سعر الفائدة والعناصر المحددة لوالدخل وبرديد معدؿ توزيعو، و مستوى ، ومعدلات الادخار

                                                           
 .17، ص: 1999الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  -الأسواق، رأس المال، المؤسسات -أسواق المال، زكيرسمية  1
 :، الطبعة الأولى، ص ص2004الأردف، ميسرة للنشر، عماف،  -تحليل وإدارة -الاستثمار بالأوراق الماليةراشد فؤاد، أسامة عزمي سلامة،  2

25- 28. 
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  القوانتُ بتُ نم: المالية الأوراق قاسو أ لإنشاء القانوني بالجانب المتعلقة النظرية المتطلبات -6-3
قانوف الأوراؽ  قانوف الشركات وقانوف الخوصصة، :يلي ما الدالية الأوراؽ ؽاسو أب الدرتبطةوالإجراءات التشريعية 

 .1 التشريعات الدتعلقة بالاستثمار الأجنبينظمة والتعليمات الصادر بدقتضاىا، قانوف الأنظمة الضريبية، و الدالية والأ

كما أنها  عليها، والطلب الأمواؿ عرض بتُ برقيق التوازف إلى تسعىؽ الأوراؽ الدالية اسو أ ومنو نستنتج أفج 
أنها بزضع لجملة من القواعد والشروط  ، كمابو تقوـ الذي الأوجو والجوانب الدتعدد الدور من ألعيتها تستمد

 الدناسبة لنشاطها بفعالية.

 ق الأوراق الماليةاسو أالمطلب الثاني: آلية تنظيم وسير 
التي لؼضع لذا لستلف الذيئات  ،ؽ الأوراؽ الدالية لابد من توفر قواعد وإجراءات التعاملاسو ألتنظيم وإدارة 

 .الإدارية وكذا لستلف الوسطاء الداليوف حيث لصد كل من الأوامر وكذا نظاـ التسعتَ

 ق الأوراق المالية والمتعاملون فيهااسو الهيئات المنظمة لأ -1

 من لرموعة من الذيئات الدنظمة لذا بالإضافة إلى لرموع من الدتعاملتُ ؽ الأوراؽ الداليةاسو أتتكوف 
ىيئات  الأوراؽ الدالية وشراء بيع عمليات وتنظيم بإدارة قوـي: المنظمة لأسواق الأوراق المالية الهيئات -1-1

وتسهر على ستَ عمليات التداوؿ بتطبيق لستلف الإجراءات والقواعد لسوؽ الأوراؽ الدالية، النظاـ الداخلي  بسثل
 :2 يلي وىي كماالقانونية 

ص بالتصديق على الديزانية وحساب الإيرادات تبزتتكوف من الأعضاء الدنضمتُ و  الجمعية العامة: -1-1-1
القرارات يكوف بأغلبية ـ العمل الداخلي، وإصدار ل اللائحة الداخلية التي توضح نظاوالنفقات، لذا الحق في تعدي

 الأصوات.
: لؼتار أعضاؤىا من السماسرة ومن قبل الدولة، تعمل على برستُ ستَ العمل بإصدار لجنة البورصة -1-1-2

نشرة الأسعار يوميا وفي جلسات البورصة، وفي حالة حدوث قصور أو خطأ تكوف ىناؾ عقوبة الوقف أو 
 الشطب من اللجنة أو بغرامة مالية.

، تقوـ بالفصل في بصيع رصة وأربعة أعضاء بزتارىم اللجنةشكل من رئيس لجنة البو تتىيئة التحكيم:  -1-1-3
 وتكوف قراراتها غتَ قابلة للاستئناؼ. زعاتالدنا

                                                           
-03ص:  ص 2002 النقد العربي، صندوؽ ،الشفافية وتحسين العربية المالية بالأسواق المتعلقة والأنظمة التشريعية المعالجة البيطار، أبضد 1

06. 
 .40-38ص ص:  ،1999الجزائر، للنشر، الأطلس ،الجزائر بورصة البورصة،شمعوف شمعوف،  2
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كذا الدسائل التي الفات لأحكاـ وقوانتُ البورصة و : لؼتص بالنظر فيما يقع من لسمجلس التأديب -1-1-4
 الشطب. أوتكوف: الإنذار، الغرامة، الوقف  ة فقدبسس حسن ستَ العمل والنظاـ، أما العقوبات التأديبي

مهمتو مراقبة تنفيذ القوانتُ واللوائح لػضر كل لرالس البورصة وإلا كانت قراراتها مندوب الحكومة:  -1-1-5
 .باطلة، لو الحق في الاعتًاض على بصيع القرارات الدخالفة للقوانتُ والصالح العاـ

بوصة شرط ضروري جود عدد كبتَ من الدتعاملتُ في الو   إفج  :في أسواق الأوراق المالية المتعاملون -1-2
 :1 يلي وىم كمالنشاطها وتطورىا 

ين لذم العجز في الأمواؿ اللازمة لتنفيذ مشاريعهم واستثماراتهم أو توسيعها : الذج طالبو رؤوس الأموال -1-2-1
 ...ومواجهة نفقاتهم الدتزايدة، ولؽكن حصرىم في: الدولة وإداراتها، القطاع الخاص، البنوؾ 

ين لؽتلكوف فوائض مدخرة أو مكتنزة، يتدخلوف في البورصة قصد الذج عارضو رؤوس الأموال:  -1-2-2
 حصرىم في: العائلات، الشركات...  باح التي تعود عليهم من خلاؿ استثمارىا، ولؽكنالاستفادة من الأر 

: يقوموف بدور الوسيط في نقل أو برويل الأمواؿ قصتَة وطويلة الأجل من سماسرة الأوراق المالية -1-2-3
وف نسبة وإبساـ عقد بيع وشراء الأوراؽ الدالية مقابل عمولة غالبا ما تك  ،أصحاب العرض إلى أصحاب الطلب

 ....معينة، ولؽكن حصرىم في بنوؾ الادخار، شركات التأمتُ، وكلاء ومكاتب الاستشارات الدالية

 ق الأوراق الماليةاسو أسير  -2

 يلي: ماؽ الأوراؽ الدالية اعتمادا على اسو أيتم تنظيم وتسيتَ نشاط 
أو بطريقة غتَ بتُ الطرفتُ إما بطريقة مباشرة والشراء التي تتم تتمثل في عمليات البيع  :عمليات البورصة -2-1

 :2 يلي وتنقسم إلى ما .بواسطة الوسطاءمباشرة 
، مع بياف نوع وراؽ الدالية موضوع الصفقة حالاتتم فورا بدفع الثمن واستلاـ الأ العمليات العاجلة: -2-1-1

 سعرىا.وصفة الورقة الدالية، وكمية الأوراؽ الدالية الدعروضة والدطلوبة مع برديد 
دفع الثمن وتسليم الأوراؽ الدالية لا يكوف عند عقد الصفقة بل بعد  : تتميز بأفج العمليات الآجلة -2-1-2

العمليات الآجلة  الباتة أو القطعية عند التسوية، : العملياتهامن ألعج و ا تسمى موعد التصفية، فتًة تعتُ مسبق
، العمليات الآجلة بشرط الآجلة بشرط الزيادة ة، العملياتبشرط التعويض في حالة الامتناع عن إبساـ الصفق

 الانتقاء بتُ الشراء بالسعر الأعلى أو البيع بالسعر الأدنى عند التصفية.

                                                           
 .18-16، ص ص سابق مرجعراشد فؤاد أسامة، عزمي سلامة،  1
 .98، ص مرجع سابقلزمد يوسف ياستُ،  2
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يلي: شراء  بالقياـ بعمليتتُ بابذاه معاكس ومنها ما وذلك: يقوـ بها الدضاربتُ العمليات المركبة -2-1-3
، شراء بشرط التعويض مقابل بيع بات، التعويض شراء بات مقابل بيع بشرطبل بيع بشرط التعويض، عاجل مقا

 .شراء بشرط التعويض مقابل بيع بشرط التعويضو 
 :1 يلي منها ماو  البيع أو شراءال بغرض الدالي للوسيط الدستثمر لؽنحها تعليمات ىي: أوامر البورصة -2-2
في السوؽ صدر للوسيط لتنفيذ العملية بأفضل سعر متاح لو ت   الأوامر المحددة لسعر التنفيذ: -2-2-1

 أحسن بالسعر ويسمى بالأمر السوقي، أو حسب سعر لزدد يبينو الدستثمر ويسمى بالأمر المحدد ومنها: الأوامر
 .الأدنى والسعر الأعلى السعر بتُ ما وتتحدد لزدد بالسعر البيع، الأوامر أو الشراء في سواء

ة لزددة من قبل الدستثمر، تكوف صدر ليتم تنفيذىا في فتًت زمنيت   الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: -2-2-2
أو لزددة بأسبوع أو بشهر، وفي بعض الأحياف تكوف  وتنفذ العملية خلاؿ يوـ واحدوـ غالبا أوامر لزددة لي

 .اؽ من قبل الوسيط في أي وقت لشكنالأوامر مفتوحة إذ لغوز التصرؼ بالأور 
أف  بشرط معينة، مالية أوراقا يشتًي أف وسيطو من الأمر صاحب يطلب بشرط: المرتبطة الأوامر -2-2-3

 الأوامر أف تكوف لؽكن كما التنازؿ، عملية في صحيح والعكس مسبقا لو لػددىا أخرى مالية أوراؽ عن لو يتنازؿ
 .البيع أو الشراء عند لزدد مبلغ أساس على تتم الصفقة أف أي بدبلغ، مشروطة

البيع والشراء عند وصوؿ السعر إلى لزـ الوسيط تنفيذ أو عدـ تنفيذ عمليات ت   أوامر الإيقاف: -2-2-4
 .و بذنب خسائر إضافية لؽكن حدوثهامستوى معتُ، للحفاظ على أرباح تم برقيقها أ

نفذ فورا بدجرد استلامو وبالسعر الأفضل الجاري حينئذ التي لغب أف تالأوامر  ىي الأوامر الفورية: -2-2-5
  . فكلج والتي بذاوزىا ي   الفرصة الدتاحةمن قدر الإمكاف ، وذلك للاستفادة لوك  لاغياعتبر  ا  وإلاج 

من خلالذا يتصرؼ الوسيط حسب مقتضى الحاؿ وكما يراه مناسبا ضمن  أوامر حرية التصرف: -2-2-6
 .أوضاع السوؽ الحالية والدستقبلية، وتكوف لو حرية مطلقة في برديد السعر الدناسب وتنفيذه في الوقت الدناسب

التي  البورصة على آلية العرض والطلب يتوقف التسعتَ في: الماليةق الأوراق اسو أنظام التسعير في  -2-3
 :2 يلي ألعها ما وعوامل تؤثر في تكوينعدة وىناؾ  ،الدتعاملتُلؼضع لذا بصيع 

 السعر في البورصة من العها:ىناؾ عدة عوامل تؤثر في تكوين العوامل المتحكمة في تكوين السعر:   -2-3-1

 ؛(نوع العملة التي تدفع بها قيمتو...العائد، )خاصة بكل سند على حدا ومنها عوامل  -
  .التأميمك ةسياسيالكالتضخم، ومنها   ةقتصاديالاعوامل عامة تتعلق بدجموع الأوراؽ الدالية، منها   -

 يلي: وىناؾ تدابتَ خاصة يلجأ إليها للحيلة دوف إحداث تأثتَ كبتَ على الأسعار ومنها ما

                                                           
 .69-65 ص ص: مرجع سابق، ،،شمعوف شمعوف 1
 .141، ص ص: 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقالحناوي لزمد، العبد جلاؿ،  2



 الماليـة الأوراق لأسـواق النظـري الإطـار                                           الأول                  الفصـل

 

25 
 

 إغلاؽ البورصة لتجنب النتائج الخطتَة؛لستلف الوسطاء الرافضتُ للسعر، و رقابة بصعية الوسطاء على   -
شراء الأوراؽ الدالية أو بيعها من قبل الصناديق العامة أو البنك الدركزي للتأثتَ على سعر الأوراؽ الدالية بسعر   -

 .العملة في أف واحد
 :1 يلي من خلاؿ إحدى الطرؽ كما الأوراؽ الداليةد سعر : لؽكن برديطرق تحديد السعر -2-3-2
وذلك باجتماع الوسطاء في الدقصورة وينادوف بأعلى أصواتهم عن ماىية العروض والطلبات  طريقة المناداة: -أ 

حتى يتم التوازف، ونظرا للضجيج والفوضى يلجا الوسطاء إلى استعماؿ إشارة اليد أفقيا في حالة الشراء وعموديا 
 في حالة البيع.

عروض البيع وطلبات الشراء، وبذلك حيث تدوف في سجل خاص لكل ورقة مالية لستلف  طريقة المعارضة: -ب 
يعرؼ مقدار ما يطلب بيعو أو شراؤه من الأوراؽ الدالية وحدود الأسعار وبذلك يتحدد سعر التوازف من طرؼ 

 شخصتُ أحدلعا الدسعر موظف البورصة والأخر خبتَ مندوب الوسطاء.
ومتعددة وخاصة عندما لا  يلجأ إليها عندما تكوف عروض البيع وطلبات الشراء كثتَة طريقة الصندوق: -ج 

يستطيع برديد السعر بطريقة الدعارضة، حيث يقوـ الوسطاء بوضع عروض طلباتهم في صندوؽ خاص وتقوـ لجنة 
 .البورصة بتحديد الأسعار حسب ما يتضمنو الصندوؽ من عروض وطلبات

ايتها إعلاف سعر ىي الوثيقة الأصلية التي تنشرىا لجاف التسعتَة في كل جلسة، غ التسعيرة الرسمية: -2-3-3
 :2 التداوؿ الفعلي للأوراؽ الدالية، وبرتوي على الدعلومات التالية

؛  -  اسم الورقة الدالية، السعر السابق، السعر في جلسة اليوـ
 عدد الأوراؽ الدالية وقيمة القرض الدوضوع في التداوؿ؛، وقيمة القرض الدقبوؿ في التسعتَةعدد الأوراؽ الدالية   -
 موعد استحقاؽ الفوائد؛و بالنسبة الأوراؽ الدالية ذات الدخل الثابت تذكر الفائدة، مقدار الضريبة،   -
 .، وموعد السحب في حالة وجودهأسهم الشركات الوطنية  -

و للمحافظة على قيمة وألعية بورصة الأوراؽ الدالية في الحياة الاقتصادية لابد من اعتماد آلية ومنو نستنتج أنج 
 والخسائر.لتنظيمها وتسيتَىا بشكل يضمن التوازف في الأسعار، والدساواة في فرص برقيق الأرباح 

 
 

                                                           
 .55-53، ص ص: 2008والتوزيع، عماف، الأردف،  للنشر أسامة دار، المالية الأوراق أسواق، حستُ عصاـ 1
 .47-46، ص ص: مرجع سابقشمعوف، شمعوف،  2
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 المطلب الثالث: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية   
 بسثل حق ملكية صكوؾ وىي من وجهة نظر الدستثمرين، مالية أصوؿو  بسويل أدوات الدالية الأوراؽ تبرعْ تػ  

 .العائد أو من الربح جزء على الحصوؿ في الحق لحاملها تعطى سندأو حق دين  سهم

 الأسهم -1
 الدالية.الأوراؽ  بورصة في الدتداولة الدالية الأدواتو  الرئيسية السلع أصناؼ أحد الأسهم كلشَّ ت   

بطرؽ  الدالية الأوراؽ بورصة في للتداوؿ قابلة القيمة متساوية صكوؾ عن عبارة ىي: الأسهم تعريف -1-1
في  الشريك حصة ثلوبس عموما، الأمواؿ شركات إحدى ماؿ رأس في مشاركة بسثلو  بذارية وفقا للقانوف التجاري،

 .1 عينية أو نقدية الحصة كانت سواء الحصص لرموع من يتكوف والذي رأسمالذا في يساىم التي الشركة
  :2 يلي اػمي كػىو  ام بدجموعة من الخصائص التي بسيزىػػػػػتتمتع الأسه: خصائص الأسهم -1-2
القابلية للتداوؿ بالطرؽ التجارية  وفقا للقانوف التجاري دوف الحاجة لإتباع طرؽ الحوالة الددنية والتي تتطلب   -

 الدصدرة للحوالة أو إبلاغها بها؛ ضرورة قبوؿ الشركة
تساوية القيمة الصادرة عن نفس الشركة، إلا إذا كانت ىناؾ أسهم لشتازة بزتلف قيمتها عن قيمة مالأسهم   -

 الأسهم العادية؛
لزدودية مسؤولية الدساىم في الشركة على خلاؼ الشريك في شركات الأشخاص الذي لا تكوف لو أية   -

 .مسؤولية
ا إليها ػػػػر منهػػػػػي ينظػػػػة التػػػػلاؼ الزاويػػػػػػف باختػػػػػادية بزتلػػػػػػدة قيم اقتصػػػػػػم بعػػػػػػػع الأسهػػػػػتتمت: الأسهم قيم -1-3

 : 3 يلي وىي كما
 وىي القيمة السوقية، من أقلىي و  مرة أوؿ اإصدارى عند سهمالأ قيمة ىي :سهملة الاسمية القيمة -1-3-1

 حصة برديد ىو القيمة ىذه أىم  وظائف ومن التأسيس، عقد في عليها منصوص الداؿ، رأس لتغطية نظرية قيمة
 للمستثمر يعطي الذي الأسهم باشتقاؽ يسمى ما خلاؿ بزفيضها من ، ولؽكنةالدؤسس ملكية في ةالواجب سهمالأ

 والذي الأسهم  الدتداولة، عدد في زيادة عليو يتًتب ما وىو أكثر، وربدا ها أو كاملةمن جزء على الحصوؿ في الحق
  .سهمللأ الاسمية القيمة بزفيض طريق عن يتم

                                                           
 ، الطبعة 1993 مصر، الحديثة بالقاىرة، الدطبعة ،المالية الأوراق وبورصات والبنوك الاقتصاد ،الله عوض حسن شيحة، زينب رشدي مصطفى 1

 169.الأولى، ص: 
 .92ص:  ، 2003الأردف، عماف، والتوزيع، للنشر الصفاء دار ،المالية والأسواق الاستثمار كاكامولا، معروؼ ىوشيار2 
، ص ص: 2003مصر،  الإسكندرية، الجامعية، الدار المالية،  الأوراق في الاستثمار العبد، مصطفى، جلاؿ فريد الحناوي، نهاؿ صالح لزمد 3

191-192. 
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 بصع من خلاؿ سبوبر   التصفية، عند سهمالأ قيمة عادؿت   ة:المحاسبي القيمة أو الدفترية القيمة -1-3-2
 ثابتة بدعادلات الحصص الدقررة فيها بدا الالتزامات، قيم منها مطروحا والنقدية والدالية الدادية الدوجودات قيم

 ولؽكن العادية، الأسهم على عدد الناتج تقسيم لغري ثم ومن الدستحقة، والسندات الدمتازة الأسهم لأصحاب
 .03كما في الدعادلة الدوالية رقم   ،الدفتًية القيمة لاحتساب الآتية الصيغة اعتماد

أرباح غير موزعة الإحتياطات  رأس المال 
عدد الأسهم

  
إجمالي حقوق المساىمين

عدد الأسهم
 (  )    القيمة الدفترية 

 لظروؼ العرض لؼضع الثانوية الذي الأسواؽ في التداوؿ خلاؿ سهمالأ سعر ىي: السوقية القيمة -1-3-3
 بسثل لا سوؽال الدعنية، وفي الشركة واقعو  والاجتماعية المحيطة، السياسية الاقتصادية، البيئة بظروؼ ويتأثر والطلب،

 الدتوقع. العائد على تتوقف العادي للسهم الحقيقية القيمة فج لأالحقيقي،  التقييم والدفتًية الاسمية القيمة من كلا
سهم الحصوؿ عليها في حالة تصفية أصوؿ الشركة ىي القيمة التي يتوقع حامل الأالقيمة التصفوية:  -1-3-4

 .وإنهاء أعمالذا بالكامل
 يلي: عدة معايتَ كما لؽكن التمييز بتُ عدة أنواع للأسهم حسب :أنواع الأسهم -1-4
 ي:يل كما عيارىذا الد حسب صنفت أف لؽكن :بو تظهر الذي الشكل حسب -1-4-1
 اللقب، على: الاسم، السجل وتشتمل في الدقيدة البيانات فيها وتدوف صاحبها اسم برمل اسمية: أسهم -أ 

 من الددفوع بيافومركزىا،  رأسمالذاوعنوانها، الشركة  نوعلؽتلكها،  التي الأسهم ورقة نوع الجنسية، الوطن، الصناعة،
 حدوثها. وتاريخ بست التي التنازؿ عملية الأسهم، قيمة

 الأسهم من النوع ىذا عن التنازؿ ، ويتمهامالك اسم برمل لا بشهادة صدري   عندما كوفيَ  لحاملها: أسهم -ب 
 للحائز عليها. هاحقوق بتسديد الشركة تلتزـ ولا أخرى، إلى يد من بتسليمو

 كل أي دفعت الوفاء كاملة تكوف أف فيها ويشتًط لأمر، أسهمها تصدر أف الحق للشركة لأمر: أسهم -ج 
 .1 الأختَ الدساىم تتعرؼ على أف تستطيع ولا اتداولذ تتعقب أف تستطيع لا الشركة أف إذ الاسمية، قيمتها

 :يلي ما إلىم الأسهم حسب ىذا الدعيار تقسي يتم :المساىم يدفعها التي الحصة حسب -1-4-2
 إلى هاللشركة تسليم لغوز ولا العامة، الدسالعة الشركات ماؿ رأس من عينية حصة بسثل :عينية أسهم -أ 

 بعد إلا اتداولذ القانوف منع بالكامل، وقد مدفوعة قيمتها وتعتبر تقابلها التي الدوجودات تسليم عند إلا أصحابها
 .سنتتُ تكوف ما عادة الزمن من فتًة مرور

 نقدا. منها الباقي ويسدد عينا قيمتها بعض تدفع التي الأسهم ىي: مختلطة أسهم -ب 

                                                           
 . 98ص:  سابق، مرجعزياد رمضاف، مرواف شموط،  1
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 بعد إلا التجارية للتداوؿ بالطرؽ قابلة تصبح ولا نقدية، مسالعات مقابلها في تدفع التي ىي: نقدية أسهم -ج 
 .1 للشركة التأسيسي العقد صدور عند نهائية بصفة الشركة تأسيس

 ي:يل كما ىذا الدعيار حسب تقسم :صاحبها بها يتمتع التي الحقوق حسب -1-4-3
 متساوية حقوؽ وواجبات تضمن اسمية بقيمة مسالعة شركة عن تصدر مالية وثيقة ىي العادية: الأسهم -أ 

 الأسواؽ في لذا بالتداوؿ الأولية، ويسمح السوؽ في العاـ الاكتتاب طريق عن الجمهور على وتطرح لدالكيها،
 تسديدىا، لغري ما آخر فإنها لشتلكات الشركة تصفية حالة وفي مستمرة، لتغتَات السوقية قيمتها فتخضع الثانوية

 الإدارية. الشؤوف في والتدخل الددراء لمجلس التصويت حقوؽ لذموأصحابها 
 في السهم العادي عن لؼتلف ولكنو القانونية الناحية من الدلكية أشكاؿ من شكل ىي :الممتازة الأسهم -ب 

 :كما يلي  وىي مهمة نقاط عدة
 من ثابتة نسبة الأسهم ىذه تكوف لأصحاب وأحيانا السند يشبو هوف يتغتَ، لا ثابتاً  اعائدً  يستلموف بضلتها إفج   -

 نسبيا؛ مستقر سعرالو يتغتَ  لا العائد فج الدوزعة، كما أ الأرباح حصص في مشاركتهم إلى بالإضافة الأرباح
 لذم؛ الدستحق العائد في الشركة فشلت إذا إلا التصويت في يشاركوف لا عادة تهابضل  -
 الأسهم بضلة قبل قيمتها عند التصفية وعلى للشركة الدورية الأرباح على الحصوؿ في الأولوية حق لذم بضلتها  -

 السندات. بضلة بعد الثانية الدرجة في يأتوف ولكنهم العادية،
 القدامى، للمسالعتُ حياة الشركة تعويضا أثناء الأصلية أسهمها استهلاؾ عند الشركة بسنحها :التمتع أسهم -ج 

 استهلكت الذي الدساىم صلة تنقطع لا لكي نحللشركة وبس   الأساسي القانوف في بذلك مصرحا يكوف أف شتًطوي  
 . 2التصويت والأرباح في حقوؽ بزوؿ لصاحبهاو  بالشركة، أسهمو

 ما يلي: هاػػمن أنواع جديدة استحداث لأنواع السابقة تملبالإضافة : الأسهم بشأن الجديدة التوجهات -1-5

 يلي: من بتُ الأنواع الدستحدثة في الأسهم العادية ما :العادية الأسهم -1-5-1
التوزيعات  فيها ترتبط العادية الأسهم في الحالة العادية فاف: الإنتاجية لةقسام العادية الأسهم -1-5-2

 .معتُ بقسم إنتاجي ترتبط التوزيعات فإف الأسهم من النوع ىذا أما ككل، الدؤسسة حققتها التي بالأرباح
 التي يسمح للمؤسسات الضريبي فإنو التشريع حسب :المخصومة التوزيعات ذات العادية الأسهم -1-5-3

 الضريبة، حساب لقب من الإيرادات الأسهم تلك على التوزيعات بخصم عمالذا إلى العادية أسهمها من حصة تبيع
 .الضريبي من الوعاء بزفيضها ينبغي كمصاريف تعتبر التوزيعات ىذه أف أي

                                                           
 .126، ص: 1995الدكتب العربي الحديث، القاىرة، مصر،  -أسهم، سندات، صناديق الاستثمار -البورصاتعبد الغفار حنفي،  1
 الاقتصادية العربية للعلوـ الدالية -سلسلة الأوراق المالية -أدوات الاستثمار في أسواق رأسمال والأوراق الحاضرة والمستقبليةمنتَ ىندي،  2

 .125-123، ص ص: 1994والدصرفية، عماف، الأردف، 
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 بطلب الحق لصاحبها تعطيو  ـ 1984سنة أمريكا في مرة لأوؿ ظهرت: المضمونة العادية الأسهم -1-5-4
 الإصدار، عقب لزدودة خلاؿ فتًة أو معتُ حد إلى للسهم السوقية القيمة الطفضت ما إذا الدؤسسة، من تعويض

 .الدستثمرين على إضافية وتوزيعها أسهم إصدار طريق عن الأسهم ىذه حامل تعويض يتم حيث
 :1 يلي من بتُ الأنواع الدستحدثة في الأسهم الدمتازة ما: الممتازة الأسهم -1-5-5

 بدعدؿ فيها التوزيعات ترتبط أمريكا ـ في1982سنة  في ظهرت: المتغيرة التوزيعات ذات الممتازة الأسهم -أ 
 على يطرأ الذي التغيتَ على أشهر بناء ثلاثة كل الأرباح من هانصيب على تعديل ولغري الخزانة، سندات عائد
 لذا. الاسمية القيمة من  15.5 %إلى 7.5 %بتُ  التوزيعات نسبة تغتَ لراؿ وحدد الخزانة، سندات عائد

 عند الدضمونة حيث العادية الأسهم بضلة لتعويض ظهرت: التصويت حق لها التي الممتازة الأسهم -ب 
 الصفات بعض لذا لشتازة، أسهم طريق إصدار عن الجدد الدلاؾ تعويض إلى الدؤسسة تلجأ السوقية قيمتها الطفاض
 .العادية الأسهم كبقية التصويت في الحق ضمنها من الخاصة

 السندات -2
 الأوراؽ الدالية. بورصة في الدتداولة الأجل طويلة الدالية الأدواتو  الرئيسية السلع أحد تبر السنداتعجْ تػ   

 يشتًي وعندما حكومة، شركة أو كانت سواء الدصدرة الجهة على دينا بسثلىي : السنداتتعريف  -2-1
 وفي الحكومة، أو الشركات لإحدى الداؿ من معتُ مبلغ اقتًاض على وافق قد يكوف بذلك فهو سندا مستثمر

 القيمة على الدستحقة الفائدة دفع مع الاستحقاؽ، تاريخ حلوؿ عند الدبلغ ىذا رد على الدصدر يوافق ذلك مقابل
 .2 الاستحقاؽ بتاريخ الاسمية

 كما يلي:  ىي الإصدار ىذا تصاحب التي الدعلومات أىم فإف السند إصدار يتم وعندما

 مرة؛ لأوؿ بها الإصدار يتم التي القيمة وىي ؛الاسمية القيمة  -
 السند؛ على الدورية الفوائد برصيل يتم أساسو على والذي ؛الكوبوف معدؿ  -
 ؛طويلة لددة يكوف للمستثمرين وعادة القرض قيمة لرد عليو الدتفق التاريخ ىو ؛الاستحقاؽ أجل  -
 الدصدرة؛ الجهة على الدتًتبة الحقوؽ  -
 ملكية؛ صك وليس مديونية صك يعتبر السند  -
 اىتلاؾ القرض جدوؿ حسب السند قيمة تسديد يتحمل فإنو الدصدر، يدفعها التي الفوائد غرار على الاىتلاؾ  -

 .3 الإصدار عند تعاقديا بردد حيث السندي
                                                           

 .12-11ص:  ص ،1994مصر،  الإسكندرية، الدعارؼ، منشأة ،المستثمرين وكبار صغار خدمة في الاستثمار صناديق ىندي، إبراىيم منتَ 1
2  J. Peyrard, La bourse, Imprimerie hérissey a ayreux, 1993, 3éme édition, P: 27. 

 . 51ص: ، 1998 مصر، شمس، عتُ مكتبة ،المالية الأوراق في الاستثمار عبيد، توفيق سعيد 3
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 :1 يلي سهم لؽكن تلخيص خصائص السندات كمابالدقارنة مع الأ :خصائص السندات -2-2
عن حامل  املكيتهأولوية حق  او ويكوف لحاملهعلى الشركة الدصدرة حق دائني اأداة دين يرتب لحامله تبرعْ تػ    -

 في  استيفاء حقوقو من الشركة؛ ةسهم العاديالأ
تبعا لتغتَ  ايتقاضى فائدة سنوية، بينما يتغتَ الدخل السنوي لحامله اأداة استثمار ثابتة الدخل لأف حاملهثل بس    -

 الأرباح  وتغتَ نسبة توزيعها؛
ها عنصر مهم في سهم الذي لا لػدد بأجل، ويعتبر أجلبأجل لزدد على عكس الأ الزدودية الأجل واستحقاقه  -

 السوقي؛كوبوف السعر برديد معدؿ  
توفتَ سيولة إضافية للسندات  وبالتاليسهم من حيث الأحكاـ الدطبقة في التداوؿ، الأمثل للتداوؿ  قابليتها  -

 .طويلة الأجل في السوؽ الثانوي
 يلي: كما  تتميز السندات بوجود قيمتتُ ولعا: قيم السندات -2-3
 تاريخ حتى الإصدار تاريخ منذ تتغتَ لا ثابتة لأوؿ، وتبقىا الإصدار قيمة ىي القيمة الاسمية: -2-3-1

 السداد. أو الاستحقاؽ
 أيضا بالقيمة السوقية. وتسمى الدالية الأسواؽ في التداوؿقيمة ىي  القيمة الجارية: -2-3-2
 يلي: وفق عدة معايتَ كما مستخدميها نظر وجهة باختلاؼ السندات تتنوع :أنواع السندات -2-4
 :يلي إلى ما السندات صنفت أف لؽكن الدعيار ىذا : حسبالمصدرة الجهة حسب -2-4-1
 دائنوىا أما الطرؼ الددين، فيها الدولة بسثل قروض أنها على العامة الخزينة عن صادرةال وىي: عامة سندات -أ 

 يلي: ما برقيق بهدؼ وىذا والخواص الخاص القطاع أو العاـ القطاع شركات البنوؾ، فهم
 سيولتها؛ حجم على التأثتَ خلاؿ من البنوؾ نشاط على الإشراؼ، و العامة الديزانية في العجز تغطية  -
 الاقتصاد؛ لتنمية اللازمة الدالية الدوارد على الحصوؿ عملية لضماف الأفراد لدى الادخاري الوعي تنمية  -
 سندات حكومية إصدار إلى الدولة تلجأ حيث التضخم، فتًة في وخاصة الاقتصادية، الأزمات في التحكم  -

 .السيولة العامة في والزيادة السندات بشراء تقوـ الكساد حالة وفي الدتداولة، السيولة حجم من للتقليل
 مشاريعها، لتمويل الأمواؿ اللازمة على الحصوؿ بغرض مسالعة شركات تصدرىا التي ىي :خاصة سندات -ب 

 لشيزاتها أىم ومن ،جدد مسالعتُ إلى انضماـ تؤدي أف شأنها من والتي جديدة، أسهم إصدار إلى اللجوء من بدلا
 حامل من للمخاطرة تعرضا أكثر حاملها فإف وبالدقابل الحكومية، السندات من أكبر فائدة تصدر بدعدؿ أنها

 . 2الدين بخدمة الوفاء عن الدصدرة الجهة عجز على السندات الحكومية

 
                                                           

 .107-106ص ص:  مرجع سابق،زياد رمضاف، مرواف شموط،  1
2   M. Donis, Valeurs mobiliers et gestion de portefeuille, Québec, SMG, 1993, P: 61. 
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 :يلي السداد وىي كما طريقة حسب السندات من نوعاف لظيز أف لؽكن السداد: طريقة حسب -2-4-2
 عندما يصل حامليها حقوؽ بتسديد الدصدرة الجهة تقوـ حيث: استحقاقها تاريخ عند تسدد سندات -أ 

 الاستحقاؽ. تاريخ
 .االحقوؽ لأصحابه وإعادة الشركة ديوف من التقليل بهدؼ وذلك :استحقاقها تاريخ قبل تسدد سندات -ب 

 :1 يلي وىي كما نوعاف لظيز أف ولؽكن: لمالكيها المقدمة والامتيازات الحقوق حسب -2-4-3
 إذا عادية إلى أسهم برويلها إمكانية وىي غتَىا، عن إضافية بديزة وتتميز: أسهم إلى للتحويل قابلة سندات  -أ 

 لظو معدلات حققت كانت الشركة إذا خاصة كثتَا، الدستثمروف يفضلها ي التيوى ذلك، في الدستثمر رغب
 عالية.

 الداؿ من بالعلاوة مبلغ والدقصود إصدارىا، سعر يفوؽ بدبلغ التعويض في الحق لدالكها: علاوة ذات سندات -ب 
 .السند إصدار مبلغ إلى إضافة الاستحقاؽ، ميعاد عند السند لحامل الدصدر طرؼ من يدفع

 :2 يلي السندات وىي كما من لؽكن أف لظيز نوعاف :العائد معدل حسب -2-4-4
 القرض، مدة غاية نهاية إلى السنوات لكل لشاثلا عائدا يقدـ من النوع ىذا :الثابت المعدل ذات سندات -أ 
 على الحصوؿ من الدستثمر لؽكن لأنو وذلك في البنوؾ، الفائدة معدلات الطفاض حالة في عليو الطلب يزدادو 

 السوؽ. في عليو ىو لشا أكثر عائد
 السوؽ، في الفائدة السائدة معدؿ حسب فائدتو معدؿ يتغتَ النوع ىذا في :المتغير المعدل ذات سندات -ب 

 .تصاعدية فائدة بدعدلات يكوف الأحياف غالب وفي التضخم، معدؿ حسب أو
 :3 يلي اػػػػػػػػػػػػالسندات وىي كم من ن أف لظيز نوعافػػػػػػػػػػػ: لؽكالشركة تحققو ما حسب -2-4-5
 نشاطها. أداء عن النتائج من الشركة برققو بدا تتأثر لا: ىي التي عادية سندات -أ 
 لا الدستثمر فإف حسنة وبالتالي نتائج من الشركة برققو وما النشاط، بحجم يتأثر النوع ىذا: الدخل سندات -ب 

 .أرباحا الشركة فيها برقق لم التي السنة في بالفوائد الدطالبة لو لػق
 :يلي الضمانات وىي كما معيار حسب السندات من نوعاف ىناؾ المقدمة: الضمانات حسب -2-4-6
 للوفاء ضمانات عينية تقدنً إلى الشركات تلجأ قد الأمواؿ، رؤوس اجتذاب أجل من ة:مضمون سندات -أ 

 الأصوؿ ىذه في حق التصرؼ السندات لأصحاب يعطي ما وىذا، بعضها أو عقاراتها ترىن كأف بالقروض،
 ابذاىهم. بالالتزامات وفائها وعدـ الشركة تصفية حالة في حقوقهم لاستيفاء

                                                           
 .17-15ص ص:  مصر، الجامعية، الدار ،البورصة في التعامل لأغراض المالية والأوراق الشركات تقييم ،لزمد مصطفى لزمد عبده 1
 .46، ص: مرجع سابقلزمد يوسف ياستُ،  2
 .53ص:  ، سابق مرجع عبيد، توفيق سعيد 3
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 يتمثل ىذا لحملتها يتوفر الذي الوحيد الضماف يتميز ىذا النوع من السندات في أف :مضمونة غير سندات -ب 
ونة الدضم السندات من لساطرة أكثر وىي الدصدرة، للشركة الآخرين الدائنتُ على بو لؽتاز الذي حق الأولوية في

  .1 كاتلعدـ وجود الضمانات التي تقدمها الشر 
 تسدده أف لو الدصدرة الجهة على فإف الأجل، طويل قرض أصل لؽثل بدا أف السندات: اىتلاك السندات -2-5

 نص غاب وإف السندات، إصدار نظاـ ينص عليها طرؽ بعدة هاباىتلاك ذلك قبل أو أجلو، حتُ استحقاؽ
 :2 الطرؽ ىذه يلي وفيما عادة، الدصدرة إلى الجهة يرجع الطريقة اختيار فإف الشأف  ىذا في صريح

 القرض المجزأ، استحقاؽ أجاؿ قبل للسندات الجزئي السداد عملية تكوف: للسندات الجزئي السداد -2-5-1
 نص على لذا وبناء الدتاحة الدالية الإمكانيات على فيتوقف الدصدرة الشركات قبل من الدسدد الجزء مقدار أما

 الإصدار. نظاـ في العملية بهذه خاص قانوني
خاص  احتياطي تكوين شرط على الإصدار نظاـ ينص قد: السندات استهلاك احتياطي تكوين -2-5-2

 كأف طرؽ بعدة الاحتياط ىذا ويشكل وقانونية، إلزامية التسديد عملية تصبح الحالة ىذه وفي السندات، باىتلاؾ
الدصدرة،  السندات من معينة نسبة لاستهلاؾ يكفي مبلغ بزصيص، العقد عليو ينص معتُ ثابت مبلغ لؼصص

 .الدصدرة الشركة برققها التي الأرباح من مئوية نسبة بزصيصو 
 الدتسلسل، الاستحقاؽ مواعيد ذات السندات من نوعا الشركات بعض صدرت  : التدريجي السداد -2-5-3

 ىذه وحسب متوالية، استحقاؽ تواريخ في سددت   بل دفعة واحدة، السداد ستحقت   لا الدصدرة السندات أفج أي 
 لاستحقاؽ الدوالية السنة في لرموعة كل سداد يستحق ،حيث لرموعات مرتبطة إلى الإصدار يقسم الطريقة

 .الأطراؼ لجميع معروفة منظمة وبطريقة تدرلغيا السنوات سداد وي ؤدى تسبقها، التي المجموعة
 منها ما يلي: للسندات واع جديدةػأنػ استحداث تم: التوجهات الجديدة للسندات -2-6
القيمة  تباع بخصم على القيمة الاسمية على أف تستًد وىي التيسندات لا تحمل معدل كبون:  -2-6-1

 .الاسمية عند الاستحقاؽ، ولؽكن بيعها بالسعر السوقي إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاؽ
عمل على  الذي لدواجهة التضخم لثمانيناتا ستحدثت فيا  سندات ذات معدل فائدة متحركة:  -2-6-2

  .مع معدلات الفائدة السائدة ليتلاءـ أشهر 6القيمة السوقية، حيث لػدد سعر فائدة مبدئي ويعدؿ كل  بزفيض
 لاج اً، ا  لا لغوز لحملتها الدطالبة بالفوائد في السنوات التي لم برقق ربح ىي التيسندات ذات الدخل:  -2-6-3

 إذا نص على غتَ ذلك في العقد ولػصل على الفوائد من أرباح سنة لاحقة.

                                                           
 ،1993 مصر، العربية، النهضة دار ،الأعمال مشروعات تمويل ومصادر المالية الأوراق وبورصة المال رأس أسواق ،بضيد إسماعيل عثماف لزمد 1

 .139ص: 
 الاقتصاد في البورصات نشاط وآلية أدوات  -والمال النقد عالم في ومشكلاتها البورصات-ةوالمالي النقدية الأسواق عطوف، مرواف 2

 .77-76: ص ص ، 1993 الأوؿ، الجزء الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديواف ،الحديث
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تها لشراء جزء من أسهمها وذلك بإصدار قروض تستخدـ حصيل(: متواضعة الجودةسندات رديئة ) -2-6-4
الدتداولة في السوؽ، ويتًتب عن ذلك زيادة الأمواؿ الدقتًضة عن الأمواؿ الدملوكة الأمر الذي لغعل الاستثمار أكثر 

 .1 خطورة وتعويضها برفع معدؿ الفائدة
 .تعطي للمستثمر الحق في أرباح الشركة إلى جانب الفوائد الدوريةسندات المشاركة:  -2-6-5
فوارؽ بينهما لؽكن  رصد لؽكن والسندات الأسهم خصائص من: والسندات الأسهم بين الفرق -2-7

 .01الدوالي رقم دوؿ الجتلخيصها في 

 .والسندات الأسهم بتُ مقارنة:  ( 01 ) رقم جدول
 

 اتالسند سهمالأ
 .الشركة الداؿ رأس من جزء - 

 .مسالعاتو بقدر الشركة في شريك السهم حامل  -
 .خسارة يكوف وقد النشاط حسب متغتَ السهم ربح  -

 الجمعية عن طريق الشركة وإدارة الرقابة حق لو السهم حامل - 
 .العامة
 عند أو في البورصة بالبيع إلا مالو يستًد لا السهم حامل - 

 ما  يكوف أف يشتًط ولا التصفية،
  .لنقصاف أو لزيادة قابل وىو يستًد ما ىو دفعو
 الباقي السهم نصيب حامل يكوف الشركة وتصفية الخسارة عند  -
 .كاملة الديوف تسديد بعد
 الدتوقع العائد على مقدار تعتمد لسهم السوقية أو الجارية القيمة - 
  .الجاري الفائدة وسعر السهم من
 .للضريبة لؼضع للأرباح توزيعا يعتبر الأسهم عائد  -

 بدا الدعلومات خاصة على والحصوؿ الاطلاع حق للمسالعتُ - 
 .الشركة في العمل بستَورة يتعلق

 من القيمة أعلى بقيمة أو الاسمية بالقيمة السهم إصدار لؽكن  -
 الإصدار بعلاوة يعرؼ ما وىو الإصدار وسعر الاسمية

 الشركة على دين- 
 .السند بقيمة دائن السند حامل -
 .بالخسارة يتأثر ولا ثابت السند عائد -
 حالتتُ التغيتَ في إلا الإدارة في الحق لو ليس السند حامل -

 .أخرى في الشركة إدماج أو قانوني، شكل
 المحدد لاستحقاؽ الدوعد في رأسمالو يستًد السند حامل -

 .بالكامل السداد
 على مستحقاتو الحصوؿ في الأولوية لو يكوف السند حامل  -

 .التصفية حالة في أو الخسارة وقوع عند
 وسعر الفائدة  الجاري سعر على تعتمد لسند الجارية القيمة- 

 .السند على الاسمية الفائدة
  .للضريبة بزضع لا النفقات من تعتبر السندات على الفوائد -
 الحضور اجتماعات أو الاطلاع حق لذم ليس السندات بضلة- 

 .والبيانات التقارير على الحصوؿ أو العامة الجمعية
 منها بقيمة أعلى أو الاسمية بالقيمة السندات إصدار لؽكن- 

 .الاسمية القيمة من أعلى بقيمة وتسدد

، ص image، 1988 منشورات، والسندات، الأسهم وأدواتها الداؿ رأس أسواؽ البورصات، الدوسوي، لريد ضياء: المصدر
 .45-44 ص:

                                                           
، الدار الجامعية، أسواق رأسمال، البورصات، البنوك،شركات الاستثمار -الأسواق الماليةقرياقص، السيدة عبد الفتاح، عبد الغفار حنفي، رسمية  1

 .44 -43، ص ص: 2006الإسكندرية، مصر، 
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 المهجنة والأوراق المشتقات -3
  .الأسهم والسندات وخصائص صفات بتُ بذمع الدالية الأدوات تبر منعْ تػ   

 :يلي سندات من خلاؿ ماالسهم أو الأ فيلدشتقات الأوراؽ الدالية  لؽكن التطرؽ :المشتقات المالية  -3-1
 آخر يطلق أصل قيمة من قيمتها تشتق التي الدالية العقود من نوع أنها على تػ عجرؼ: المشتقات تعريف -3-1-1

 الآجلة، الدستقبليات، العقود عقود أشكالذا أبرز ومن السندات، أو كالأسهم الدرتبط أو الأساسي، الأصل عليو
 الدماثلة. الخصائص ذات الدالية العقود من وغتَىا الخيارات وعقود الدقايضة عقود

 :1 يلي وىي كما السوؽحسب نوع العقود الدتداولة في تتعدد أنواعها : المالية المشتقات أنواع -3-1-2
 أسواؽ تكوف قد والتي أسواؽ الاختيار، في تتداوؿ التي الدالية الأصوؿ مشتقات أىم من تعتبر: رالاختيا عقود -أ 

 تغتَ لساطر ضد الدستثمر بضاية بهدؼ الأختَة في السنوات وانتشرت الحاضرة، السوؽ من جزء أو مستقلة
 الأسعار.

 بيع أو في شراء الحق لحاملو العقد ىذا يعطي خاصة، سمة ذات مالية ورقة بسثل :الاختيار عقود تعريف  -1-أ
 وليس حقا لحاملو الاختيار عقد مقدما، ويضمن عليو متفق لزدد بسعر تاريخ في لزددة أو فتًة خلاؿ مالية ورقة

 التزاـ أي دوف ينتهي العقد مفعوؿو  ينفذ لا قد عقد الاختيار حامل اختيار فإف التنفيذ موعد حلوؿ وعند التزاما،
  .لزمام   يصبح العقد لأف لذلك يستجيب أف لزرر العقد على فإف بتنفيذه قاـ إذا أما عليو،

 :يلي : تتمثل أنواع عقود الاختيار في ماالاختيار عقود أنواع -2-أ

  عن الأصل سعر الطفض إذا وبالتالي عليو، متفق لزدد بسعر الأصل شراء الحق في ولصاحب يكوف النداء: خيار 
 من الشراء لؽكنو إذ ،عليو الاتفاؽ السابق المحدد للسعر وفقا بالشراء ملزـ غتَ الخيار إف صاحبالمحدد ف السعر

 شراء في و الحقلصاحب يكوف فانو الأصل سعر ارتفع إذا العكس وعلى الحالة، ىذه في الدنخفض السوؽ بالسعر
 .عليو الاتفاؽ السابق الدنخفض بالسعر الأصل

 الأصل ارتفع سعر فإذا بذلك، الالتزاـ دوف معتُ بسعر الأصل بيع في الحق الخيار ىذا يعطي :الطرح خيار 
 السوؽ إلى واللجوء عليو، السعر الدتفق لذذا وفقا بالبيع الالتزاـ عدـ وصاحب حق من يكوف عليو الدتفق السعر عن

 وىنا الإقفاؿ، بعملية الخيار إنهاء عملية وتسمى الفتح، بعملية الخيار إنشاء عملية تسمى الأعلى. بالسعر للبيع
 :الآتية الثلاثة الطرؽ بأحد العملية وإقفاؿ الخيار، بإنهاء يقوـ أف لؽكن للفرد

 عكسية؛ بعملية السوؽ دخوؿ طريق عن آخر شخص إلى الخيار بيع: الأولى الطريقة  -
من  أقل السوؽ في السهم سعر يكوف كأف قيمتو، فقد ما إذا تلقائيا ينتهي أف إلى الخيار ترؾ: الثانية الطريقة  -

 الطرح؛ خيار في عليو الدتفق السعر من أعلى السوؽ في السهم سعر يكوف أو النداء، خيار في عليو الدتفق السعر
                                                           

 .605 ص: ،1999مصر،  ،منشأة الدعرؼ، الإسكندرية، المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات ،ىندي إبراىيم منتَ 1
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 كتب الدلتزـ الذي الطرؼ ولػصل استحقاقو، ميعاد في الخيار من الحق صاحب يستفيد أف :الثالثة الطريقة  -
 .1 الدستقبل في لػدث قد عما النظر بغض وذلك توقيع الالتزاـ، بدجرد الخيار علاوة على الخيار

 :يلي لؽكن التطرؽ لدفهوـ العقود الدستقبلية ولستلف أنواعها من خلاؿ ما: المستقبلية العقود -ب 

 بسعر الدالية ورقةال أو استلاـ تسليم على الدتعاقدين الطرفتُ تلزـ ىي عقود: المستقبلية العقود تعريف -1-ب
 يتم عالية بسيولة تتمتع للتداوؿ قابلة مالية ورقة بدثابة الدستقبلي العقد يعد و ،لزدد تاريخ في عليو متفق

 وقت أي في العقد يبيع أف بسهولة للمستثمر لؽكن حيث والتحوط، الدضاربة أغراض من كل استخدامها في
 .2 الحاؿ بطبيعة العقد بدضموف الجديد الدشتًي سيلزـ الحالة ىذه وفي السوؽ، في بالسعر السائد

 :يلي ما نذكر الدستقبلية العقود بتُ من: المستقبلية العقود أنواع -2-ب

  تاريخ قبل إحلالذا يتم هاأغلب العقد، وبائع مشتًي بتُ تتم التي ىي: الفائدة أسعار على مستقبلية عقود 
 .الدقتًضة للأصوؿ الفعلي يتم التسليم ولا البداية، في الاتفاؽ عنها تم التي عن عكسية بصفة الاستحقاؽ

  لزددين وسعر تاريخ في الدؤشر الدفتًض تسليم عن : عبارةالسوق مؤشرات على تنصب مستقبلية عقود 
 الفرؽ في مضروبة البورصة برددىا ثانية تساوي قيمة الدشتًي طرؼ من دفعها الدلزـ النقود قيمة وتكوف مسبقا،

 .العقد شراء وسعر العقد في يوـ  يتعامل آخر إقفاؿ سعر أساس على الدؤشر قيمة بتُ
  الثاني تسليم الطرؼ على أحدلعا بدقتضاه يلتزـ الطرفتُ بتُ عقد بدثابة ىيعلى السلع:  مستقبلية عقود 

 .3 لزدد تاريخ في لزدد بسعر معينة ورقة من لزددا مقدارا
 الآجلة، والعقود الدستقبلية العقود بتُ جوىرية فروؽ ىناؾ: الآجلة والعقود المستقبلية العقود بين الفرق -3-ب

 :يلي فيما حصرىا لؽكن
  ضد لساطر  التعاقد لطرفي الحماية عنصر توفر لا الآجلة العقود: حيث أف الوفاء على القدرة عدم مخاطرة

 لطرفي الحماية توفر والتي الدستقبلية العقود عكس على العقد، بالتزامات الوفاء على الآخر الطرؼ قدرة عدـ
يق الإجراءات والقواعد بإلزاـ تطب الدتعاملتُ على السوؽ ىذه تفرضو وما في السوؽ الدنظمة لتداولذا نتيجة التعاقد

 .القانونية
  التخلص من  فيو طرؼ لأي لؽكنحيث  :المستقبلي العقد التزامات من التخلص على القدرة عدم مخاطرة

 الآجل، فالانسحاب العقد مع بساما لؼتلف والأمر مركزه إقفاؿ في الرغبة وإبداء بسمسار الاتصاؿ بدوجب التزاماتو
                                                           

 .333-332: ص ص ، 2001مصر،  الإسكندرية، الجامعية، الدار ،والسندات الأسهم وتقييم تحليل ،الحناوي صالح لزمد 1
 .234، ص: 2003، الإسكندرية، مصر،  الجامعية دارال ،المال أسواق في المراجعة مشاكل، عطية صالح أبضد 2
، الدلتقى الدولي الخامس سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة دور رأس المال الفكري في إمدادنور الدين بومدين، مداني ابضد،  3

ة حوؿ: رأس الداؿ الفكري في منظمات الأعماؿ العربية في ظل الاقتصاديات الحديثة، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، كلية العلوـ الاقتصادي
 .5-4والتجارية وعلوـ التسيتَ، المحور السابع، ص ص: 
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 مركزا فيو يأخذ عقد آخر بشأف ثالث طرؼ مع التفاوض أو الآخر الطرؼ مع التفاوض إعادة يتطلب التعاقد من
 .العقد تسويق لساطر عليو ويطلق الانسحاب في الراغب طرؼ من عكسيا

  أقل تكوفوالتي  السمسرة والضرائب، كعمولة للعقد مصاحبة نقدية تكاليف أي في تتمثل: المعاملات تكلفة 
 .الاقتصادية والسياسية والأزمات، بالإضافة إلى تكاليف الكوارث الطبيعية منظم سوؽ يكوف العقد في عندما

  في أما سعر التسوية، أساس على يوميا الأطراؼ مراكز تسوية يتم الدستقبلية العقود في: للعقد اليومية التسوية 
 .1 العقد لتنفيذ المحدد التاريخ في واحدة مرة تتم التسوية فإف الآجلة العقود حالة

 يلي: لؽكن دراسة الأوراؽ الدهجنة باعتبارىا أوراؽ مالية جديدة من خلاؿ ما: المهجنة الأوراق -3-2
 التي تتمتع الصفات بتُ قاطع وبشكل بسيز تعد لم جديدة مالية أوراؽ ىي: المهجنة الأوراق تعريف -3-2-1
 منهما ولا كل خصائص وسمات بتُ مزجت بل ،(الأسهم) الدلكية حقوؽ وأدوات (السندات )الدديونية أدوات بها

 . بينهما خليط أنها حيث سندات ولا اعتبارىا أسهما لؽكن
 :يلي لؽكن التمييز بتُ عدة أنواع للأوراؽ الدهجنة ومنها ما: المهجنة الأوراق أنواع -3-2-2
 القيمة الدفتًية أف غتَ العادي، السهم مثل وسوقية دفتًية، اسمية، قيمة لو ملكية : مستندالممتازة الأسهم -أ 

 نصيب لو الدصدرة، ليس الأسهم عدد على مقسومة الشركة دفاتر في تظهر كما الدمتازة الأسهم قيمة في تتمثل
 الدؤسسة دامت ما دائمة بأنها الأسهم ىذه تتميز الديزانية. كما في تظهر التي المحتجزة والأرباح الاحتياطات من

 .لزدد استحقاؽ تاريخ لذا ليس ،فهي ومستمرة قائمة
 مثلها عوائد على في الحصوؿ الحق لحاملها تعطيالدصدرة و  الشركة ماؿ رأس من جزءا ثلبس   :الاستثمار شهادات  -ب 

 الشركة، سياسة وتوجيو العمومية الجمعية في التصويت والدشاركة في الحق لحاملها تعطي لا الدقابل وفي ،العادية الأسهم مثل
 .للمراقبة فقدانها دوف خاصة أمواؿ على برصلو  الخاص لتدعيم رأسمالذا الشهادات ىذه مثل إلى الشركة وتلجأ

 والسندات الأسهم الدالية الأوراؽ ىذه شملتَ  :الجماعي التوظيف ىيئات تصدرىا التي المالية الأوراق -ج 
 .2 الجماعي التوظيف صناديق تصدرىا التي الدتغتَ والحصص الداؿ رأس ذات شركات تصدرىا التي

تعتبر السلعة الرئيسية  أو مشتقات مالية وأوراؽ مهجنة ، سنداتالأوراؽ الدالية سواء كانت أسهم ومنو نستنتج بأف
 تعطي لحاملها الحق في الحصوؿ على جزء من العائد أو امتلاؾ أصل معتُ.و ، الدتداولة

سوؽ الأوراؽ الدالية من أكثر أسواؽ الداؿ نشاطا وألعية باعتبارىا سوؽ منظمة  تتًكز في مكاف  وكخلاصة لصد أفج 
مهما   ، ويكوف ذلك بإتباع أوامر معينة وفي حدود الأسعار الجاري اعتمادىا، وذلكأوقات دورية بتُ الدتعاملتُ معتُ وفي

راؽ مهجنة بتُ الأسهم والسندات، وبذلك تكوف سوؽ أو سهما أو سندا أو مشتقات مالية و كانت طبيعة أوراؽ الدالية 
 الأوراؽ الدالية الدرآة التي تعكس الوجو الاقتصادي لدختلف الدوؿ.

                                                           
 .240ص:  ،سابقمرجع  ،عطية صالح أبضد 1
لرلة البحوث التجارية، كلية التجارة، جامعة الزقازيق، السنة  -تحد جديد للمراجعين-الأدوات المالية المشتقةعطية ابضد لزمد صلاح،  2

 .132 -93، ص ص: 1998العشروف، المجلد العشروف، العدد الأوؿ، يناير، 
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 المبحث الثالث
 ق الأوراق المالية: كفاءتها، مؤشراتها وطرق تحليلهااسو أ

 قدرا توفر يقتضي ذلك فإف الأرباح، لتحقيق لرالات الاستثمار أىم أحد ؽ الأوراؽ الداليةاسو أ باعتبار
 سعار تتأثر بالبياناتالأ لأف بالكفاءة، السوؽ تتصف حتى الدالية الدتداولة الأوراؽ حوؿ الدعلومات من كافيا

 سعارالأ ابذاه ترسم التي الدؤشرات على الدستثمروف يعتمدالدصدرة، كما  والشركة السوؽ ظروؼ حوؿ والدعلومات
 ويستعرض ىذا الدبحث مايلي:، طرؽ التحليل الدناسبة بالإضافة إلى 

 ؛كفاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية  -
 مؤشرات اسواؽ الاوراؽ الدالية؛  -
 طرؽ التحليل في اسواؽ الاوراؽ الدالية.  -

 ق الأوراق الماليةاسو أالمطلب الأول: كفاءة 
 الدعلومات في الدستثمرين يضعها التي الثقة مقدار على بشكل أساسي تعتمد ؽ الأوراؽ الداليةاسو أ كفاءة  فَّ إ  
 .وخاصة عامة متعددة قنوات من التي تتدفق وتلك ،والدنشورة الدتاحة

 ق الأوراق الماليةاسو أعلاقة المعلومات بمفهوم كفاءة  -1

ثل الدعلومات المحرؾ الأساسي لتوجيو الددخرات لضو الفرص الاستثمارية لتحقيق التخصيص الكفء بس   
لدختلف الدتعاملتُ في صياغة  تنظم في شكل نظاـ معلومات لو معتٌ وقيمةبيانات  باعتبارىا ،للموارد الدالية

حيث تتحدد درجة  ملتُ بكفاءة سوؽ الأوراؽ الداليةالقرارات الاستثمارية، وتنعكس ألعية الدعلومات في ثقة الدتعا
مؤشرات  ف تعكسبشرط أ ،تُ بتكلفة أرخص ومنفعة معتبرةلىذه الثقة بنوعية وكمية الدعلومات الدوجهة للمتعام

ترويج معلومات  ، كما أفج العاـوظروؼ السوؽ والوضع الاقتصادي  حقيقية عن واقع الجهات الدصدرة للورقة الدالية
لية مع إيضاح مستقبل أداء عن مناخ البورصة وظروفها لغنب الدتعاملتُ في السوؽ التسعتَ الخاطئ للورقة الدا

 .02ولؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل الدوالي رقم .1 الاستثمارات
 
 
 
 

                                                           
 .63، ص: 1990الجامعية، الإسكندرية، مصر، الدار ،المالية المنشآت في المحاسبية المعلومات نظام الفيومي، لزمد 1
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 .(: الدعلومات وآلية تسعتَ الورقة الدالية02)شكل رقم 
 

 
،  2004ميسرة للنشر، عماف،  الأردف، -برليل وإدارة-بالأوراؽ الدالية راشد فؤاد، أسامة عزمي سلامة، الاستثمار  :المصدر

 .133الطبعة الأولى، ص: 

المحيطة يتوقف على طبيعة  سوؽ والبيئةالدراية الدستثمر وبضلة الأوراؽ بظروؼ  يتضح من الشكل أفج 
الدعلومات التي يستقبلها والتي بزص قطاعات اقتصادية معينة لذا علاقة بالسوؽ، أو بزص مؤشرات اقتصادية عامة 

زيادة الطلب وارتفاع  ؤثر في تسعتَ مضخم يؤدي الى زيادة العرض والطفاض الأسعار، أو تسعتَ لسفض يؤدي الىت  
 .الأسعار

 الأوراق الماليةق اسو أتعريف كفاءة  -2

 :يلي ماومنها ؤة الكف الدالية الأوراؽ ؽاسو أ عن الباحثوف وضعها التي التعريفات دتعدَّ تَ 
 مساوية فيها الدالية الأوراؽ أسعار تكوف بحيث مستمر، توازف في حالة تكوف التي الأسواؽ"ا: بأنهَ  رؼتػ عَّ   -2-1

 .1 ػا"عليه السيطرة إمكانية دوف عشوائية بطريقة وتتحرؾ الحقيقية، لقيمتها بساما
 عنها الدتاحة الدعلومات كافة ما منشأة تصدره الذي السهم سعر يعكس التي الأسواؽ"ا: بأنهج  تػ عجرؼكما  -2-2

عادلة  قيمة ىي للسهم السوقية القيمة تكوف الكفء السوؽ للسهم، وفي  ظل السوقية القيمة على تؤثر التي

                                                           
-8 :، ص ص2004مارس  ،فوالعشرو  السابع العدد العربية، الأقطار في التنمية بقضايا تعتٍ دورية سلسلة ،المالية الأسواق تحليل ،حضر حساف 1
9. 

 مالية واجتماعية وأخرىأحداث سياسية اقتصادية 
 

 

 معلومات

 

 معلومات

 

القومي والتضخيم والضريبة تحليل الاقتصاد الكلية. الدخل 
 ومعدل الفائدة...الخ

قطاعات اقتصادية معينة تخص 
 )مثلا الأرباح و توزيعها(

تقييم  المستثمرين 
الكي الورقة المالية مو 

لطبيعة المعلومات  
 ونوعيتها

 

 تسعير مضخم

 تسعير مخفض

 انخفاض السعر

 ارتفاع السعر

 زيادة المعروض

 زيادة الطلب
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 ذلك يػػػػػػف الاستثمار عليو ينطوي عما الدستثمر لتعويض يكفي عائد عنها يتولَّد الحقيقية التي قيمتو بسامًا تعكس
 .1 "رػػػلساط نػػػػم السهم

 الأمثل التخصيص برقق التي الأسواؽ ا تلكأنهج  السوقية على الكفاءة مفهوـ تقدنً و لؽكنومنو نستنتج أنج 
 .تكلفة بأقل خدمات تقدنً، و للمبادلات بتُ الدتعاملتُ الدقيق التقييم، للموارد الدالية

 الكفؤة المالية الأوراق قاسو أ خصائص -3

 :2 الدوالية بالخصائص الكفؤة الدالية الأوراؽ ؽاسو أ تميزت
 السوؽ في الدنافسة الكاملة يوفر الذي الأمرضرائب  أو الدعاملات كتكاليف ؛التعامل على قيود وجود عدـ  -

 ؛القابضة الشركات في متمثلة احتكارية قوة وجود عدـ وبالتالي
 ؛التسعتَ في خلل أي إصلاح من بسكن التي الآليات كافة تتوفر أف فلابد التشغيل؛ كفاءة  -
 أساس الإشاعات؛ على وليس معلوماتي أساس على بناء الدالية الورقة سعر أف أي الأسعار؛ كفاءة  -
 شراء أو بيع في الدستثمر، كما أف لو الحق لذا يتعرض أف لؽكن التي الدخاطر ضد الحماية تتوفر أف أي الأمن؛  -

 ؛شروط ودوف بسهولة الأسهم من يريدىا التي الكمية
 الربح؛ برقيق يهدفوف إلى السوؽ في الدتعاملوف يكوف أف لغب حيث ؛بالرشد الدستثمرين واتصاؼالعقلانية   -
 الدعلومات تكوف أف، والأسعارعلى  بعضهم تصرفات تأثتَ عدـ إلى يؤدي بدا الدستثمرين من كبتَ عدد جودو    -

 .تكاليف ودوف الوقت نفس وفي للجميع متاحة السوؽ عن

 المالية الأوراق الأسواق كفاءة متطلبات -4

 :يلي كما ولعا أساسيتتُ خاصتتُ فيو تتوفر أف لغب الدالية الأوراؽ ؽاسو أ كفاءة تتحقق لكي
 السوؽ في الدتعاملتُ إلى الجديدة الدعلومات وصوؿ بها سرعة يقصد (: الخارجية الكفاءة)التسعير كفاءة -4-1

 كافة تعكس مرآة الأسهم أسعار لغعل لشا باىظة تكاليف سبيلها في يتكبدوا أف وبدوف زمتٍ كبتَ، فاصل دوف
 الدستثمرين من قليل لعدد لؽكن وأنج  إلاج  الأرباح، مستوى نفسعلى و  يهاعل لحصوؿفي اجميع لل الدتاحة الدعلومات

الدعلومات وكيفية الحصوؿ عليها قبل أف تصبح معروفة  برليل مدى على ذلك ويتوقف عادية غتَ أرباح برقيق
 .للجميع

 دوف والطلب العرض بتُ التوازف خلق على السوؽ قدرة بها ويقصد(: الداخلية الكفاءة) التشغيل كفاءة -4-2
 ىامش أو مدى برقيق فرصة والدتخصصتُ للتجار يتاح أف ودوف للسمسرة عالية فيو تكلفة الدتعاملوف يتحمل أف

                                                           
، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي الدولي السنوي الخامس، لةسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفةالكفاءة الاقتصادية الرزين، عبد الله بن لزمد،  1

 .13، ص: 2005اقتصاد الدعرفة والتنمية الاقتصادية، جامعة الزيتونة، عماف، الأردف، 
 .11، ص: 2004الدعارؼ الجامعية،  كلية الكتًونية، ، نسخةالمالية الأسواق في محاضراتحستُ،  أبضد بتاؿ 2
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 الدالية الورقة قيمة تعكس أف تعتٍ والتي التشغيل كفاءة على كبتَ إلى حد التسعتَ كفاءة وتعتمد فيو، مغاؿ ربح
 الأدنى حدىا عند الصفقة لإبساـ الدستثمرين التي يتكبدىا التكاليف تكوف أف على ،السوؽ إلى الواردة الدعلومات

 تلك بردثو الذي التأثتَ حجمكاف  مهما وبرليلها الجديدة الدعلومات على للحصوؿ الجهد بذؿ على يشجعهم لشا
 .1 الدالية الورقة بو تباع الذي السعر على الدعلومات

 المالية الأوراق قاسو أ في الكفاءة أنواع -5

 :2 يلي الأوراؽ الدالية ولعا كما ؽاسو أفي  الكفاءة من نوعتُ وجدي   
 الوصوؿ وبتُ السوؽ إلى الواردة الدعلومات برليل بتُ زمتٍ فاصل وجود عدـ يقصد بها :الكاملة الكفاءة -5-1

 للجميع متاحة والدعلومات متماثلة الدستثمرين فتوقعات ،الأسعار وبالتالي تغيتَىا الفوري لزددة بشأف نتائج إلى
 : الدوالية الشروط توافر ظل في الكاملة الكفاءة تتحقق وعليو تكاليف، وبدوف

 تكاليف؛ وبدوف للجميع انتقالذا وسرعة الدعلومات شفافية  -
 الأوراؽ من كمية لأي البيع والشراء علىو   ،الدتعاملتُخروج  أو دخوؿ على قيود أي من الدعاملات حرية  -

 فيها؛ يرغب التي وللشركة
 الدالية؛ الأوراؽ أسعار في لوحده يؤثر أف مستثمر لأي لؽكن لا حيث الدستثمرين من كبتَ عدد تواجد  -
 لشكنة. منفعة أعظم برقيق لضو منهم كل وسعي الدستثمروف رشادة  -
 على وانعكاسها الدعلومات وصوؿ بتُ زمتٍ فاصل وجود يتوقع الكفاءة لدفهوـ وفقا :الاقتصادية الكفاءة -5-2

بتُ القيمة الحقيقية  السعر في الفارؽ الدعاملات والضرائب نتيجة تكاليف فرض إلى يؤدي الأسهم، لشا أسعار
 .ثرواتهم تعظيمإلى   الدتعاملتُ غالبية مبدأ سعي على أساسا الاقتصادية الكفاءة وتقوـ ،والسوقية

 ق الأوراق الماليةاسو أالمستويات المتعلقة بكفاءة  -6

 :3 يلي ىي كما مستويات ثلاثة إلى الكفاءة قسمت وقد مطلقاً، وليس نسبي مفهوـ الكفاءة برعتَ ت  
 بتُ علاقة وجود وبلا عشوائية بصورة تستَ الأسهم أسعار أفج  الدستوى ىذا يعتٍ :الضعيف المستوى -6-1

 وفي الدستقبل، في الأسعار لحركة مرشداً  تشكل لا الداضي في الأسهم أسعار حركة أفج  يعتٍ وىذا ،البعض بعضها

                                                           
الإسكندرية،  الجامعية، الدار ،الخيارات استثمار، وثائق سندات، أسهم، :المالية الأوراق بورصة في الاستثمار أساسيات ،حنفي الغفار عبد 1

 .192-191، ص ص: 2001مصر، 
 .76-75ص ص:  ، 2004مصر، الإسكندرية، الجامعية، الدار المالية، الأوراق بورصة في الاستثمارحنفيي،  الغفار عبد 2
الدعهد  -برليل سوؽ الأوراؽ الدالية -، لزاضرات قدمت في برنامجدور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي وفي الخصخصةلزمد السقا،  3

 .76-75، ص ص: 2000العربي للتخطيط بالكويت، 
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 الأسعار بيانات استخداـ خلاؿ من عادية غتَ أرباح على الحصوؿ يستطيعوف لا الدستثمرين فإف الحالة ىذه
 .التارلؼية

 لا الدستثمر وأفج  والحالية، التارلؼية الدعلومات تعكس الأسهم أسعار أفج  أي :القوي شبو المستوى -6-2
 والسبب، للجميع الدتاحة والدعلومات الدنشورة المحاسبية التقارير دراسة خلاؿ من عادية غتَ أرباح برقيق من يتمكن

 .سعارالأ في بالفعل أثرت قد والتارلؼية الحالية الدتاحة الدعلومات أف ىو عادية غتَ لأرباح برقيقو عدـ في الأساسي
وغتَ  والخاصة الدعلنة والتارلؼية الحالية الدعلومات فيها ينعكس الأسهم أسعار أفج  أي :القوي المستوى -6-3

 الدعلومات ىذه خلاؿ من عادية غتَ أرباح برقيق على قادرين يكونوا لن السوؽ في الدتعاملتُ أف أي ،الدعلنة
 .الدتداولة الأسهم أسعار على ستنعكس الدعلومات ىذه لأفج  الخاصة

 الكفؤة المالية الأوراق قاسو لأ والإدارية التنظيمية الخصائص -7

 :1 يلي ما الدعقوؿ الكفاءة إلى مستوى للوصوؿ توافرىا الواجب والإدارية التنظيمية الخصائص أىم من
 التداوؿ؛ بعمليات يقوموف ووكلاء وسطاء من تتألف الدالية ؽاسو الأ لأعضاء عامة ىيئة جودو    -
 عمليات تطويرىا وتراقب على وتعمل تطبيقها على شرؼوت   الدالية الأسواؽ أنظمة تضع إدارية لجنة جودو   -

 التداوؿ؛
 الإدراج؛ ىذا أو إيقاؼ لاستمرارية الدالية ؽاسو الأ لائحة على للشركات الدالية الأوراؽ لإدراج شروط جودو    -
 من يتم للتداوؿ طريقة والعرض، ووجود الطلب وأسعار والشراء البيع طلبات فيها تتجمع للتداوؿ قائمة جودو    -

 بسرعة؛ الصفقات أسعار وبرديد أوامر تنفيذ خلالذا
 تسوية عمليات إبساـ التداوؿ، وسرعة نشاط من برد لا كي الإمكاف قدر منخفضة العمولة معدلات تكوف أف  -

 السوؽ؛ نشاط لا يتأثر كي بسرعة بشنها وتسديد ملكيتها ونقل وتسجيلها الأسهم تبادؿ
 عدـ من للتأكد مراقبة الشركاتو   والقوانتُ، للأنظمة السوؽ في الأشخاص بو يقوـ الذي التداوؿ لؼضع أف  -

 .الأرباح ولتحقيق وظائفهم وفق لذم الدتاحة الدعلومات استغلاؿ
أداة ىامة تساعد في زيادة وعي الدستثمرين بواقع لستلف  اؽ الأوراؽ الدالية الكفؤةسو أ ومنو نستنتج أفج 

أسعار الأوراؽ الدالية، وذلك من خلاؿ نظاـ معلوماتي مدروس في لستلف أنواع الكفاءة ومستوياتها، كما أنو يستَ 
 وفق لرموعة من الشروط التنظيمية والإدارية.

 
 

                                                           
 .35-34، الطبعة الأولى، ص ص: 2002، دار الكندي للنشر، عماف، الأردف، الأسواق الماليةحستُ بتٍ ىاني،  1
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 ق الأوراق الماليةاسو أالثاني: مؤشرات  المطلب
 تعطي مستقبلا، حيث اتطورى بحركة والتنبؤ لهابرلي أدوات من أداة الدالية الأوراؽ أسواؽ مؤشرات برعتَ ت  

 المحفظة لساطر تقدير وأداة الدديرين أداء على والحكم مستوى الأسعار في السوؽ بشكل مستمر، عن سريعة فكرة
 .الدالية

 المالية الأوراق أسواق مؤشرات تعريف -1

 يلي: ؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية لؽكن ذكر منها مالدىناؾ عدة تعاريف  
 في قيمتها وبرديد تكوينها ويتم الدالية الأوراؽ سوؽ في الحادثة التغتَات تقيس رقمية تػ عَّرؼ بأَنها: "قيم -1-1

 السوؽ لابذاه شاملا مقياسا ، ولؽثل زمنية نقطة أي عند ذلك بعد الدؤشر قيمة مقارنة يتم ثم البداية فتًة أو مرحلة
 .1الداليػػة"  وعن الأوراؽ السوؽ عن للمستثمر مرجعي مستوى الأسعار، ولؽثل لتحركات العاـ الابذاه يعكس

 الشركات أسهم من عينية على بالاستناد السوؽ في الأسعار مستوى تقيس مؤشرات: "بأَنها تػ عَّرؼ ماكَ  -1-2
 تتيح بطريقة العينية اختيار يتم ما وغالبا كلالعا، أو الدنتظمة وغتَ الدنتظمة الداؿ رأس أسواؽ في تداولذا يتم التي

 "  .قياسو الدستهدؼ الداؿ رأس سوؽ حالة يعكس أف للمؤشر

 الأوراؽ وكميات الأسعار تطور لقياس وأداة مؤشر سوؽ الأوراؽ الدالية عبارة عن تقنية ومنو نستنتج أفج 
 سوقي أو قطاع عامة بصفة السوؽ أداء على التعرؼ أجل من ،الدنظمة وغتَ الدنظمة سوؽال في الدتداولة الدالية
 لزددة.  زمنية فتًات في ومنتظمة مستمرة بطريقة خاصة بصفة

 أىمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادية -2
 يلي: بالحالة الاقتصادية كماؽ الأوراؽ الدالية وعلاقتها اسو أ تلؽكن تلخيص ألعية مؤشرا

تكوف مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة، إذا كاف النشاط الاقتصادي قائم على نشاط الشركات الدتعاملة في   -
 ؽ على مستوى من الكفاءة؛اسو الأ تؽ وكاناسو الأ
 أي تغتَ بفتًة زمنية؛الدستقبلية وذلك قبل حدوث  الاقتصادية بالحالة تتنبأ أف الأسهم أسعار لدؤشرات لؽكن  -
ؽ صعودية عندما يزيد اسو حيث تعتبر الأ، عمليات الدضاربة بدؤشر الأسعار صعودا ونزولاو ؽ اسو رتباط نوع الأا    -

 الة النزولية.الحمعدؿ العائد الذي برققو وفقا للمؤشر على العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطر والعكس في 

 

                                                           
 .251 :ص ، 2002مصر، الجامعية، الإسكندرية، الدار ،والتطبيق النظرية بين المالية الأوراق بورصة ،العبد إبراىيم جلاؿ الحناوي، صالح لزمد 1
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 المالية الأوراق أسواق في اتالمؤشر  استخدام -3

 :1 ما يلي اـ مؤشراتها ومنهاستخدا اختلاؼ إلى يؤدي وفان بتُ الأسواؽ الدؤشرات لاختلاؼ نظرا
 بالسوؽ وبالتالي الدتوسط الخطر على العائد عن الدؤشر أداء الدالية، حيث يعبر الاستثمارية المحافظ أداء تابعةم    -

 العائد السوقي؛ وبتُ بها لػتفظ التي الاستثمارات لزفظة على العائد بتُ يقارف أف للمستثمر لؽكن
 لؽكن كذلك الدتحركة، والدتوسطات الزمنية السلاسل برليل بالبورصات باستخداـ الأسهم أسعار بحركة التنبؤ  -

 طريقة مثل الإحصائية الأساليب باستخداـ أسعار الأسهم في وتغتَات الاقتصادية الدتغتَات بتُ العلاقة برليل
 السوؽ؛ بحركة من التنبؤ بسكن والتي والارتباط الالضدار وبرليل الصغرى الدربعات

 لػقق أف عليو يكوف لزاما التنوع في متقدمة أساليب يستخدـ الذي الدديرين حيث أف المحتًؼ أداء على الحكم  -
 ولساطر المحفظة لساطر بتُ التباين الحسباف فيمع الأخذ  عامة، بصفة السوؽ عائد يعكس الذي جيدا عائدا

 فيو؛ تنشط التي السوؽ
 الدتغتَات وبعض الاقتصادية بعض الدتغتَات بتُ العلاقة طبيعة على الوقوؼ من خلاؿالاقتصادية  بالحالة التنبؤ  -

 .الأساسي التحليلك الدؤشرات على تطرأ التي

 أنواع مؤشرات أسواق الأوراق المالية -4

 :يلي كما  يسياف يتفرع عنهما أنواع أخرى ولعاىناؾ مؤشراف رئ
ىي عبارة عن نسبة مئوية يتم استخراجها عن طريق تقسيم  (:ةغتَ الدرجح) ات البسيطةالمؤشر  -4-1

كما ىي دوف أي ترجيح، ويكوف الناتج الرقم القياسي البسيط ويسمى منسوب السعر،   ،(2، س1الدتغتَات)س
 .04ىو موضح في الدعادلة الدوالية رقم  كما% 100وإذا كاف الدرغوب فيو نسبة مئوية يضرب الناتج في 

س )    % ⁄س  )  (  )    المؤشر البسيا 
 يلي: وتنقسم الدؤشرات البسيطة إلى ما

بة مئوية عبارة عن مؤشر يقيس كمية تغتَ الأوراؽ الدالية مع الزمن، وىي نس :االبسي مؤشر الكمية -4-1-1
  .05تبينو الدعادلة الدوالية رقم  كما% 100في  (2،ؾ1ؾالدتغتَات ) يتم الحصوؿ عليها بقسمة

                                                           
 .252، ص: مرجع سابق ،العبد إبراىيم جلاؿ الحناوي، صالح لزمد 1
 سعر الورقة الدالية في الفتًة الحالية وتسمى فتًة الدقارنة.2: سعر الورقة الدالية في فتًة سابقة تسمى فتًة الأساس، وس1س : 
 كمية الأوراؽ الدالية في فتًة الدقارنة2: كمية الأوراؽ الدالية في فتًة الأساس، ؾ1ؾ :. 
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ك )    % ⁄ك  )  (  )    مؤشر الكمية البسيا 

( على أسعار الأسهم 2)س وىو عبارة عن نسبة أسعار الأسهم في فتًة الدقارنة :السعر البسيا مؤشر -4-1-2
 ، وينقسم بدوره إلى الدؤشرات الدوالية:%100( في 1)س في فتًة الأساس

لرموع أسعار عدة أسهم في فتًة الدقارنة إلى لرموع أسعار  يعبر عن نسبةالأسعار التجميعي البسيا:  مؤشر -أ 
 ا ىو موضح في الدعادلة الدواليةػػػػػػنفس الأسهم في فتًة الأساس ولغب أف تكوف الأسعار بنفس وحدات العملة كم

 .06رقم 

مج س  )    % ⁄مج س  )  (  )    مؤشر الأسعار التجميعي البسيا 
 حيث أف: 

 أسعار لرموع الأسهم في فتًة الدقارنة. :2مج س
 : أسعار لرموع الأسهم في فتًة الأساس.1مج س

وىو متوسط منسوب السعر لعدد من الأسهم، وذلك باستخراج المؤشر النسبي البسيا لةسعار:  -ب 
التجميعي البسيط للأسهم وىو نفسو الدتوسط ، منسوب السعر لكل سهم ثم استخراج الدتوسط الحسابي لذا

 .07رقم  مقسوما على عدد الأسهم كما ىو موضح في الدعدلة الدوالية

⁄مج س  مج س )    % ) ن)   ⁄ )  (  )   المؤشر النسبي البسيا لةسعار 
 حيث أف:

 ف: عدد منسوبات السعر.
ىذا الدقدار وىي الدؤشرات التي تكوف مرجحة أو موزونة بدقدار معتُ وقد يكوف : ةالمرجح اتالمؤشر  -4-2

 .1 وإما أسعار الأسهم وعندىا يكوف مرجحا بالقيمةالأسهم وعندىا يكوف مرجح بالكمية، عدد  ىو إما

 المالية الأوراق قاسو أ لمؤشرات الأساسية المتغيرات -5
 :2 ؤشرات إلا أنها تقوـ على الدتغتَات الدواليةالدبناء على الرغم من الاختلاؼ في حساب و 

ولغب  حساب الدؤشر في الدستخدمة الدالية الأوراؽ من لرموعة بأنها العينة رؼتػ عَّ : متهائوملا العينة حجم -5-1
 أف تستوفي ما يلي:

 أكثر الدؤشر كاف أكبر كلما الدؤشر يشملها التي الدالية الأوراؽ عدد كاف كلما وأنج  حيث: الحجم -5-1-1
 .السوؽ لواقع وصدقا بسثيلا

                                                           
 .168-164، ص ص: مرجع سابقزياد رمضاف، مرواف شموط،  1
 .234 -230، ص ص: 1998الجامعية، الإسكندرية، مصر،  الدار ،المالية الأوراق بورصة ،اللطيف عبد سعد أبضد 2
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 .السوؽ قطاعات لدختلف الدختارة العينة تغطية مدى يقصد بو :الاتساع -5-1-2
 السوؽ يكوف أف الدؤشر، وينبغي عليها يبتٌ التي الأسهم أسعار على الحصوؿ مصدر ىو :المصدر -5-1-3

 الدالية. الأوراؽ تداوؿ يتم أين الأساسية
ولؽكن بسثل القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة الدكونة للمؤشر، : العينية لمفردات النسبية الأوزان -5-2

 يلي: كما  برديدىا
وىي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى لرموع أسعار الأسهم الأخرى  :الوزن على أساس السعر -5-2-1

 .التي يقوـ عليها الدؤشر
 سهم لكل متساوي وزف باستخداـ الدؤشر أسهم ترجيح يتم :الوزن على أساس الأوزان المتساوية -5-2-2

ولؽكن  .السهم سعر مقلوب يعادؿ الذي السهم سعر أساس على العامل ىذا حساب الدؤشر ويتم أسهم من
  .08توضيح ذلك من خلاؿ الدعادلة الدوالية رقم 

معامل الترجيح سعر السهم   (  )   الوزن النسبي المتساوي لةسهم 
الكلية لعدد الأسهم  على أساس القيمة السوقية وذلك بإعطاء وزف للسهم :الوزن على أساس القيمة -5-2-3

 .لشثلة في الدؤشر، وىذه الطريقة تتحيز للأسهم ذات القيمة السوقية الأكبرالعادية لكل شركة 

 بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدولية -6
  الدتداولة الأوراؽ الدالية لاختلاؼ أخرى وذلك إلى دولة من الأوراؽ الدالية أسواؽ مؤشرات بزتلف 

من أكثر الدؤشرات نشاطا واستعمالا : الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأوراق أسواق مؤشرات -6-1
 :1 لصد الدؤشرات الدوالية

الدقيدة في بورصة يعكس حركات أسعار أكبر الشركات :         الصناعي دواجونز مؤشر -6-1-1
 للأسعار الدتوسط الحسابي بواسطة كل نصف ساعة  حسابو نيويورؾ، تسمى أسهمها ذات الشرلػة الزرقاء، يتم

 وتضم الدؤشر، حساب في المجموعة الدعتمدة داخل الدالية الأوراؽ إحلاؿ عملية الحسباف في بالأخذ تعديلو يتمو 
 15شركة نقل،  20صناعية،  شركة 30: وىي شركة 65 ػػػػل الدمثلة مالية ورقة65  وحساب في الدعتمدة المجموعة

 للعينة الدكونة الدالية للأوراؽ الأقفاؿ سعر أساس على وحساب والخدمات، ويتم العامة الدرافق شركات من شركة
 .الدالية الأوراؽ سوؽ لحالة طبقا تتغتَ النقاط من لرموعة بواسطة عنو الإعلاف ويتم حساب الدؤشر في الدعتمدة

                                                           
 .256-253، ص ص: مرجع سابق العبد، إبراىيم ، جلاؿ الحناوي صالح لزمد 1

  DJIA   : Dow Jones Industrial Average 
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 ،أساس القيمة علىبنائو  أسلوب ويعتمد ،04/03/1957تكوينو في  بدأآندبور:  ستاندر مؤشر -6-1-2
: وىي سهم  500لأنو يتكوف من ،        &  باسم  يعرؼ الآف وأصبح واستخداما شهرة الأكثر ويعتبر
 العامة من الخدمات شركة من سهم 50العامة،  الدنافع منشآت من سهم 25الصناعية،  الشركات من سهم 425

 .09ولؽكن حساب ىذا الدؤشر من خلاؿ الدعادلة الدوالية رقم  .نيويورؾ بورصة في الدسجلة الأسهم

     
 السوقية القيمة لةسهم في الفترة

القيمة السوقية لةسهم في فترة الأساس 
 (  )    مؤشر ستاندر آندبور        

 الأمواؿ لرؤوس الحر تدفق من خلاؿ العالدية الداؿ أسواؽ وبتُ 500 أندبور ستاندر مؤشر بتُ ارتباط ىناؾ
 بدعاملات يؤدي لشا الدالية لأسواؽ الأوراؽ العالدي للاندماج كنتيجة الأختَة السنوات في زاد قد الدوؿ عبر

 .التكامل زاد كلما الارتفاع إلى الارتباط
 اليابانية البورصات في استخدامهما يكثر مؤشراف ىناؾ: اليابان في المالية الأوراق أسواق مؤشرات -6-2

 :1 يلي ولعا كما شهرة عالدية ولذما
 كبتَة، وطريقة يابانية مؤسسة 225 من ويتكوفم 1950 عاـ إنشاءه تم :"       " نيكاي مؤشر -6-2-1

 الدكونة الدؤسسات على عدد يقسم عليو المحصل والمجموع لعينتو مؤسسة 225 ػػػػال أسعار بصع على تقوـ حسابو
 يتأثر أنو الدؤشر ىذا نقائص ومن عليها الدؤشر، يقوـ التي للعينة الحسابي الوسط ىو نيكاي مؤشر أف بدعتٌ للعينة،

ولؽكن  .الكبتَة السوقية القيمة ذات الدؤسسات أسعار أسهم بالضرورة تكوف لا قد والتي نسبيا العالية بالأسعار
 .10حسابو كما ىو موضح في الدعادلة الدوالية رقم 

الرقم الخاص الذي يتغير بتغير ىوية الشركة ⁄مؤشر نيكاي      مجموع أسهم الشركات الــ         (  ) 
 التاريخ الذي بنفس 100 قيمة لو وأعطيت 01/04/1968 بتاريخ إنشاؤه تم لقدتوبيكس:  مؤشر -6-2-2

 الاقتصاد قطاعات كل بسثل مؤسسة 1165 يغطي لأنو سابقو من أىم يعتبر الدؤشر وىذا ،الأساس سنة أعتبر
 وضعية فإنو يعكس بشة ومن للمؤشر الدكونة الدؤسسات بكافة السوقية القيمة أساس على موزونا وجاء الياباني

 .نيكاي مؤشر من صدقا أكثر بصورة اليابانية البورصات
 :بالدؤشرات الدوالية البورصة الفرنسية تشتهر : فرنسا في المالية الأوراق أسواق مؤشرات -6-3
 يتم بسثيل أكثر مؤشر وىو ككل، الدالية الأوراؽ سوؽ عن يعبر :"   " لكافة الأسهم كاك مؤشر -6-3-1

 سنة في الدؤشر وقيمة ، 1991سنة في مؤسسة 300 من ويتكوف الفرنسية البورصاتشركة  طرؼ من استعمالو
 .31/12/1981بتاريخ  وذلك نقطة 100الأساس 

                                                           
  S & P 500  : standard and poor's 500. 

  123. ص: ، 2002الإسكندرية، مصر،الجامعية،  الدار ،الأسواق من وموقعها المالية الأوراق ، بورصةالبطريق زوبل، يونس أمتُ لزمد 1
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 في مقيدة فرنسية شركة 40 من تتكوف عينة من نطلاقاا حسابو يتم: "       "  40كاك مؤشر -6-3-2
 الدؤشر لعينة السوقية القيمة في التغتَ بقياس وذلك السوقية القيمة أساس على موزوف وىو ،الشهري التسديد سوؽ

 1000 بػػػػػػ مقدرة التاريخ بنفس لو معطاة بقيمة 31/12/1987بتاريخ  الأساس سنة في السوقية بالنسبة للقيمتها
ة ػػػػة الدواليػػػػح في الدعادلػػػو موضػػىا ػػػػكم40   اؾػػػػػػػك الدؤشر حساب عملية مػػػػنقطة، وتت cac الدوالية:  الصيغة وفق

 .1  11 مػػػرق

الفيمة السوقية القاعدية المعدل)      ⁄القيمة السوقية الحالية )  (  )    المؤشر كاك    

 البورصات في وشهرة استخداما الأكثر من بتُ الدؤشرات: بريطانيا في المالية الأوراق أسواق مؤشرات -6-4
 :يلي ولعا كما البريطانية

 في ونشره حسابو يتم مؤشر أحدث يعد:  "         "100  تايمز فاينانشال مؤشر -6-4-1
 الدتوسط على وحساب لندف، ويعتمد ببورصة قائدة ومتداولة شركة 100التي بسثل  سهم 100 من بريطانيا، ويتكوف

 حركة إلى لاربذع والتي الدؤشر قيمة على تؤثر التي التغتَات الضرورة لاستيعاب عند تعديلو ويتم الدرجح الحسابي
 ، ويتم      عليو يطلق معتُ إلكتًوني خلاؿ نظاـ من دقيقة كل قيمتو حساب بالسوؽ، ويتم العادية التعامل

 نفس الوقت في الدؤشر قيمة عرض ، ويتم       آلية تسمى بحاسبات عرض ملحقة شاشات على نشره
 النشر. ودور الإذاعة خلاؿ من قيمتو ونشر توزيع ويتم بالدقصورة

 الفرعية الدؤشرات من لرموعة يضم :"            " الأسهم لكثافة فاينانشل مؤشر -6-4-2
 بوجود الدؤشر ىذا ويسمح العاـ الدؤشر قيمة لرموعها في بسثل والتي قطاع معتُ، أو بصناعة لؼتص منها كل

 التي المحافظ تلك بها ويقصد النوعية، الاستثمارية للمحافظ عامة كمؤشرات لؽكن استخدامها نوعية مقاييس
 الدخاطرة حساب معامل في واستخدام لؽكن كذلك معتُ، نوعي قطاع في تعمل شركات على أسهم برتوي

 لزافظ تكوف التي الاستثمار الإلصليزية صناديق من العديد وىناؾ      بيتا معامل عليها يطلق التي الدنتظمة
 .اثناف 2الدؤشر مضروبا في  ىذا مػػػػػػػػػػػػأسه مكونات على بالاعتماد استثماراتها

 أسواؽ ؤشراتم أقدـ من يعتبر: "                    "  30ـــــال تايمز الفاينانشال مؤشر -6-4-3
 وما ببريطانيا، الصناعية الشركات لأكبر سهما  30ويضم 1935 عاـ منذ حسابا وأكثرىا البريطانية الدالية الأوراؽ

 برركات يعكس لشا لندف ببورصة الدتداولة الأسهم قيمة الدؤشر من بصلة من 35% لؽثل أنو ىو إليو الإشارة بذدر

                                                           
  : ص ، 1999 ، الجزائر جامعة التسيتَ، الاقتصادية وعلوـ العلوـ كلية دولة، دكتوراه أطروحة ،التنمية وتمويل المتداولة القيم ، بورصةلزمد براؽ 1

.179 
  FT–  SE 100: Financial Times Stock Exchange 100. 
  EPIS:  Electronic price information computer. 
 TOPIC: Teletext out put of price information by computer 
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 أسهم ترجيح يتم ولا ،الذندسي الدتوسط الدؤشر ىذا حساب من الرئيسي الغرض كاف بالكامل، ولقد السوؽ
 .1 الدؤشر لأسهم الدصدرة الشركات حجم يهمل أنو أي متساوية أوزانا الدؤشر أسهم كافة إعطاء يتم الدؤشر حتى

 هامؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية تلعب دورا ىاما في إعطاء نظرة شاملة عن نشاط ومنو نستنتج أفج 
وتطورىا، وىناؾ العديد من الدؤشرات البسيطة والدرجحة التي بزتلف من دولة إلى أخرى منها ما ىو مرجح 

 الدتساوية، أو بالقيمة.  ، الأوزافبالأسعار

 ق الأوراق الماليةاسو أالثالث: طرق التحليل في  المطلب
 نتائج برليل الأوراؽ حوؿ الدتاحة بالدعلومات الإحجاـب أو بالإقباؿ الدالية الأوراؽ في الدستثمر تتأثر قرارات

 سوؽ.الأساس القرارات الاستثمارية في  الفتٍ الأساسي والتحليلويعتبر كل من التحليل ، الدتداولة الدالية

 التحليل الأساسي -1
 الطفاضًا. أو ارتفاعًا البورصة في الأسعار حولذا تدور القيمة الحقيقية ذات الأسهم كوف أفج  ينطلق من 

 الدتغتَات من عددًا برليلو في الاعتبار بعتُ يأخذ أف الأساسي المحلل على: تحليل الظروف الاقتصادية -1-1
 منها ما يلي: التيو  الاقتصادية

 دفاتر تشهد الاقتصادي الانتعاش فتًة ففي كبتَ بشكل البورصة ؤثر علىت  الاقتصادية:  الدورات -1-1-1
 الشركات أعماؿ أرقاـ على بالإلغاب ينعكس وىذا والبيع، الشراء طلبات من كبتَاً حجمًا السماسرة أوامر

 الفتًة ىذه بتوقع فإذا قاـ للمستثمر، الفتًات أفضل ىي الاقتصادي الركود نهاية فتًة وتعتبر ،الدالية ونتائجها
 من الاستفادة أمل على شراءال على قبلي  و   الوطن اقتصاد سينتعش الدتوسط الددى في بأنو يدرؾ فإنو جيد بشكل

 .السعر فارؽ
 أف شأنها من نقدية سياسات بإتباع الحكومات قياـ إلى الظاىرة ىذه ؤديت  والانكماش:  التضخم -1-1-2

 القدرة الطفاض إلى يؤدي التضخم فتًات في لقيمتها العملة كما أف فقداف  ،البورصة في التعاملات مسار على تؤثر
 لشا الدبيعات أسعار ارتفاع نتيجة الشركات أعماؿ أرقاـ ارتفاع التضخم ظاىرة عن للمستهلك، ويتًتب الشرائية
 عكسية حالة فهو للأسعار عامًا الطفاضًا لؽثل والذي الانكماش حالة في اأمج ، أسعار البورصة في ارتفاعًا يسبب

 .عكسي بشكل البورصة في الأسعار تطور على انعكاسها يكوف للتضخم
 توافق برقيق سبيل في الدستثمر يقوـ الدالية حيث الأوراؽ تقييم في قصوى لذا ألعيةالفائدة:  معدلات -1-1-3

 علاوة مستوى حسب الأوراؽ الداليةبتُ  الدراجحة إجراء ثمالدوجودة  علاوة الدخاطرة بدقارنة، والدخاطرة الربحية بتُ

                                                           
 جامعة التسيتَ، الاقتصادية وعلوـ العلوـ ، أطروحة دكتوراه، كليةتفعيلها وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقاترشيد،  بوكساني 1

 . 122-121، ص: 2006الجزائر،
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 لديها، الدخاطرة علاوة مستوى لالطفاض للسندات بالنسبة أفضل لعوائد الفائدة معدلات ارتفاع ويؤدي، الدخاطرة
 .إلى السندات الأسهم شراء من الدستثمرين بروؿ عنو ينجم ما
 وودز بريتوف اتفاقية انهيار منذ عملتها تعونً نظاـ إلى الدوؿ من العديد ابذهتالصرف:  معدلات -1-1-4

 عدد على تعتمد الدوؿ وأصبحت، والطلب العرض لقوانتُ لؼضع الصرؼ معدلات تقلب فأصبح1971  سنة
 .الفائدة معدلات عملاتها ومن بينها تغيتَ صرؼ معدلات لتعديل الأدوات من
  كما يلي: وذلك إليو الدنتمية الاقتصادي القطاع حسبػب ةػػيالدال الورقة ميبتقي يسمح: التحليل القطاعي -1-2
 منتجات دراسة على عادة يعتمد أخرى حساب على مالية قيمة اختيار إفج الشركة:  منتجات -1-2-1

الصغتَ  للمستثمر النسبةب ،كافية دراية فيو لؽتلك الذي الاقتصادي النشاط إلى يتجو أف الدستثمر فعلى الشركة،
 التكنولوجيات قطاع فإف كافية خبرة ذو الدستثمر أما إذا كاف ،فيوالاستثمار  لؽكن لراؿ أىم الدصرفي القطاع يعتبر

 التعقيدات. من لػمل الكثتَ والذي للاستثمار لراؿ الجديدة أفضل
 فإذا، السوؽ في برتلها التي والدكانة حجم الشركة بحسب البورصة استًاتيجيات بزتلفالشركة:  حجم -1-2-2

 للمستثمر كاف إذا أما الكبرى، الشركات في الأفضل الاستثمار من يكوف الدخاطر تقليل في رغبة ىناؾ كانت
 كبرى. شركة مع اندماج أو سريع لظو احتماؿ على بدراىنتو الدتوسطة بالشركات الاىتماـ فيمكنو مضاربية توجهات

كقطاع المحروقات  الدعنية الشركة أسعار على إلى التأثتَ ىاأسعار  تقلب ؤديي   الأولية: المواد -1-2-3
 وغتَ ضئيل بشكل النهائية على الدنتجات تؤثرىا أسعار  فإف الأخرى القطاعات في الورقية، أما والصناعات

تقييم جيد ل الإنتاج في الدستخدمة الأولية الدواد أسعار عن فضلا الإنتاج دورة يتتبع أف فعلى المحلل مباشر، وبالتالي
 .1 للشركة

 الشركات، نتائج على للتحويل القابلة العملات صرؼ معدلات تغتَ ؤثري  للتحويل:  القابلة العملات -1-2-4
 أثر ذو يكوف التبادؿ عملة أسعار تطور فإف واحدة بعملة شراء أو بيع من صفقاتها بجميع تقوـ الشركة كانت وإذا

 .الأجنبية الجهات مع التعاملات تسوية طرؽ وعلى سواؽالأ على الاطلاع إذًا الدهم ، فمناتسابالح على ضئيل
كاف  التي الأعماؿ شركات من الشركة فالعديد نشاط تنظيم إدراؾ الضروري منالشركة:  نشاط -1-2-5

 منو  في البداية،  بو عرفت الذي الأصلي النشاط على التًكيز إلى برولت أنشطتها، تنويع لضو توجهًا لديها
 تنوع حالة وفيالحقيقي،   نشاطها حوؿ صورة واضحة إلى للوصوؿ أنشطتها بصيع تشمل ميزانية وضع الضروري

 القطاع بحسب لستلفة بطريقة برليلو لؽكن نشاط كل تعقيدًا كوف أكثر تصبح التقييم عملية الشركة فإف أنشطة
 .2 إليو تنتمي الذي

                                                           
، الدار الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الأساسي والفنيلزمد صالح الحناوي، نهاؿ فريد مصطفى، جلاؿ إبراىيم العبد،  1

 .127-125، ص ص: 2005الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
 .128، ص: نفس المرجع 2
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 لتحليل الماليا -2
 من خلاؿ ما يلي: الداخل من الدالية الشركة بأوضاع الأساسي ويهتم التحليل ضمنالتحليل الدالي  درجني

غتَىا، كما يعمل  مع علاقات الدؤسسة في بالغة ألعية الدركز الدالي يكتسب :المركز المالي محددات -2-1
 :يلي في ما ووتتمثل لزددات، سعارالأمن خلاؿ إمكانية التنبؤ بدستويات  الدستثمرين على إيضاح الرؤية أماـ

النسبة التي يتم توزيعها سهم وكذا الأ قيمة ترتفع ىذه النسبة ارتفعت كلماسهم: لة الصافي الربح -2-2-1
الشركة وذلك لاختلاؼ عدد الأسهم  ماؿ لرأس على الدسالعتُ، وتكمن صعوبتو في برديد الأسهم الدشكل ة

الدمتازة، ولا لؽكن الاعتماد عليو في الدقارنة بتُ  والأسهم الاستثمار شهادات تتضمن الدقيدة في السجلات التي لا
 .12ىو موضح في الدعادلة الدوالية رقم  كة لأخرى، ويتم حسابو كماالشركات لاختلاؼ عدد الأسهم من شر 

عدد الأسهم المشكلة لرأس المال ⁄صافي الأرباح المحققة  (  )    الربح الصافي للسهم 
 بدعدؿ مقارنة واسع نطاؽ على استعمالو ويتم الأسهم تقييم في يستخدـالربحية:  إلى السعر معدل -2-2-2

 أقل من أو أكثر مقيمة كانت إذا ما معرفة وبالتالي لستلفة أسهم مقارنة في يستخدـ كونو سهمللأ الربح الصافي
 .13موضحة في الدعادلة الدوالية رقم  الحقيقية، وصيغتو القيمة

الربح الصافي للسهم ⁄سعر السهم  (  )    معدل السعر إلى  الربحية (         ) 
القطاع،  نفس تنتمي إلى التي الشركات قيم باقي مع الدالية الشركة قيم مقارنة في كذلك ستخدـي  كما 

  .14الدوالية رقم  الدعادلة وفق لػسب للشركة والذي النسبي بالدعدؿ ومقارنتو للقطاع الدتوسط الربحية معدؿ ساببح

معدل ربحية القطاع ⁄معدل ربحية الشركة  (  )    معدل الربحية النسبي 
دة ػػػػػػػاؾ عػػػػػػػوىن، ائوػػػػػػػاقتن ةػػػػػبتكلف ةػػػػػػػمقارن السهم لاؾػػػػػػامت عن تنجم التي الدداخيل يقيسالعائد:  -2-1-3

 .1 16-15ىو موضح في الدعادلتتُ الدواليتتُ رقم ما  اػػػػػحسابو منهػػغ لػػػػصي

سعر السهم الحقوق الجبائية) ⁄(التوزيعات الصافية   (  )    العائد الإجمالي 
سعر السهم ⁄التوزيعات الصافية  (  )    العائد الصافي 

 ىي وتعتبر التوزيعات معينة، زمنية لحظة في التسعتَ معدؿ مثل الأسهم أسعار تقلبات الصافي العائد قيمي  
 .السهم عن التخلي احتماؿ عن الدتًتب القيمة فائض احتساب دوف الوحيد الدخل

 يلي: كما فئتتُ إلى تقسيمها لؽكن الشركات أسهم لتقييم طرؽ عدة ىناؾ: الشركة أسهم تقييم -2-2

                                                           
، الطبعة الأولى، ص 2006وائل للنشر، عماف، الأردف،  -الإدارة المالية: دروس وتطبيقات –التسيير المالي الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1

 .439 -433ص: 
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للميزانية، من  الدكونة العناصر أساس على الشركة تقييم إلى تهدؼالميزانية:  أساس على التقييم -2-2-1
 الأصوؿ تعديل بعد تعديلو ويتم المحاسبي صافي الأصل فيحسب الواقع، إلى أقرب هاوخصوم اأصولذ جعل خلاؿ

، غتَ  الشركات لأسهم تقييم منو أكثر الشركات لتصفية تقييم ىي الطريقة ىذه تقدمها التي الصورة أف والخصوـ
 للشركة. الدستقبلية الاعتبار العوائد بعتُ تأخذ لا أنها كما ،ةالدالي السوؽ في الدتعاملة

 تطور عائدات بشأف الدستقبلية التوقعات على وتعتمد المستقبلية: العائدات أساس على التقييم -2-2-2
 ما للسهم الحالي السعر أف في فيتمثل ىذه الطريقة جوىر أما، البورصة عليو تقوـ الذي الدبدأ وىو الشركة أسهم

 تساوي أف ينبغي للسهم الحقيقية القيمة فإف النموذج لذذا وفقاو للسهم،  الدستقبلية للمداخيل الحالية القيمة إلاج  ىو
 لذذا ملكيتو من عليها الحصوؿ الدستثمر يتوقع التي التوزيعات في متمثلة الدستقبلية لمجموع التدفقات الحالية القيمة

 .17رقم  الدوالية بالدعادلة ذلك عن التعبتَ ويتم 1السهم 

   ∑
  

(   ) 

 

   

    (  ) 

 حيث أف:
 للسهم؛ الحالية : القيمة  
 (؛α)nالسنة  ( إلى1الأولى) السنة من الدتوقعة التوزيعات : قيمة  
 الدستثمر. طرؼ من الدطلوب العائد : معدؿ 
 لظو التوزيعات كما معدؿ حسب أشكاؿ عدة يأخذ أف الدعادلة، في الدوضح التوزيعات لنموذج كنولؽ     

 يلي:
 .18ىو موضح في الدعادلة الدوالية رقم  كماثابت   دوري عائد على الدستثمر فيو : لػصلالنمو الصفري -أ 

العائد المطلوب ⁄التوزيع المحتمل  (  )    قيمة السهم 
 غاية إلى يتزايد ثم الأرباح، استثمار إعادة بسبب منخفض البداية في الدعدؿ يكوف حيثالثابت:  غير النمو -ب 

 .19توضحو الدعادلة رقم  يستقر، وتكوف قيمة السهم كما أف إلى الالطفاض في يبدأ ثم النضوج مرحلة

 (  )     السهم قيمة  معين نمو بمعدل الأولى المرحلة في للتوزيعات الحالية القيمة  
                                     آخر نمو بمعدل ثانية مرحلة في للتوزيعات الحالية القيمة

                                                           
 .245-239، ص ص: مرجع سابقزياد رمضاف، مرواف شموط،  1
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 من دائمة توزيعات وجود النموذج ىذا ، ويفتًضلو مثلى صورة "وشابتَو غوردوف" لظوذج يعتبرالثابتة:  نموال -ج 
  .20ىو موضح في الدعادلة الدوالية رقم  كما 1.النموذج في ىذا القيمة لفوائض أثر فلا وبالتالي الشركة طرؼ

    (     )⁄     (  ) 
 حيث أف: 

 للسهم؛ النظرية : قيمة  
 الأولى؛ للفتًة الدتوقعة : التوزيعات 
 الدساىم؛ طرؼ من الدرتقب الربحية : معدؿ  
 .التوزيعات لظو معدؿ:  
 المحفظة للتداوؿ وتكوين الدطروحة السندات حوؿ القرارات يسمح للمستثمر بابزاذ :السندات تقييم -2-3

 يلي: الدالية، وتكمن لزددات تقييم السندات في ما
قتًض من لؽنح تعويض ىي الفائدةالفائدة:  حساب -2-3-1

 
قرض إلى الد

 
 لرأس الأختَ ىذا تقدنً مقابل الد

 يلي: مركبة كما وأخرى بسيطة فائدة إلى الفائدة وتنقسم الطرفتُ، بتُ لزددة زمنية لددة ماؿ
   .21موضحة في الدعادلة الدوالية رقم صيغتها البسيطة:  الفائدة -أ 

  (     )    ⁄     (  ) 
 حيث أف:

 الددفوعة؛ : الفائدة 
 : رأس الداؿ الدوظف) الدقتًض(؛ 
 السنوي؛ الفائدة : معدؿ 
 القرض(. التوظيف)مدة مدة:  

 رأس من توظيف زمنية فتًة خلاؿ عليو الدتًتبة الفوائد إلى إضافة الابتدائي الداؿ رأس بسثلالحالية:  القيمة -ب 
          .22موضحة في الدعادلة الدوالية رقم  وصيغتها الداؿ،

     [  (
   

   
)]    (  )  

 حيث أف:
 الداؿ؛ : رأس 
 السنوي؛ الفائدة : معدؿ 
 السنوات. :  عدد 

                                                           
 .39، ص: 2007العامة للكتاب، القاىرة،  ، الذيئة الدصريةبورصة الأوراق الماليةعلاء الدين أبضد جبر،  1
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الرأس  إلى فتًة كل المحققة الفائدة أضيفت إذا الدركبة الفائدة حسب موظفًا الداؿ رأس يكوف المركبة: الفائدة -ج 
            .23في الدعادلة الدوالية رقم  مفسرةوالصيغة العامة لذا  1الفائدة،  برسملة يعرؼ ما أو الدوظف، الابتدائي الداؿ

       (   )
     (  ) 

 حيث أف: 
 السنوات؛ من n خلاؿ للتوظيف الحالية : القيمة  
 الابتدائي؛  الداؿ : رأس  
 ؛التوظيف عدد سنوات:  
 .للفتًة الفائدة معدؿ:  

 في أو الداؿ رأس تشكيل في عادة وتستخدـ منتظمة زمنية فتًات خلاؿ تتم متتالية ىي عات:الدف -2-3-2
 .24في الدعادلة الدوالية رقم ملفوظة  وصيغتها الحساب لتبسيط الثابتة التسديدات وتستخدـ الديوف، تسديد

      [(   )   ]  ⁄     (  ) 
 :حيث أف
 ؛الحالية القيمة:    
 ؛التسديدات مبلغ:  
 ؛التسديدات عدد:  
 .الفائدة معدؿ:   

، الدستقبلية النقدية للتدفقات الحالية القيمة على السندات قيمة تتوقف السندات: تقييم نموذج -2-3-3
 السند فإف ،السائد الفائدة معدؿ من أقل الدعدؿ ىذا كاف فإذا قيمتو على السند إصدار عند الفائدة معدؿ ويؤثر
 بالأسهم، مقارنة السندات على كبتَ بشكل التضخم يؤثر الاسمية والعكس صحيح. كما من قيمتو بأقل يباع

 شأف من حيث التضخم، معدلات بتغتَات تأثراً أكثر لغعلها صاحبها السندات على تدره الذي الثابت فالعائد
 إقباؿ درجةو  السندات قيمة على يؤثر لشا الفائدة، معدلات في ارتفاع إلى أف يؤدي الدعدلات ىذه ارتفاع

  .2 عليها الدستثمرين

                                                           
 .08، ص: 2004، مارس 27، سلسلة دورية تعتٍ بقضايا التنمية في الأقطار العربية، الكويت، العدد تحليل الأسواق الماليةحساف خضر،  1
دار ميسرة، عماف،  -نظرية والتطبيقال -الإدارة الماليةعدناف تايو النعيمي، سعدوف مهدي الساقي، أسامة عزمي سلامة، شقتَي نوري موسى،  2

 .205، الطبعة الثالثة، ص:  2009الأردف، 
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 التحليل الفني -3
 الدنحنيات، حيث يتم دراسة خلاؿ من للسوؽ الدستقبلية للابذاىات توقعًا التقتٍ الفتٍ التحليل كلشَ ي   

 يلي: ما و، ومن أدواتعليها تطرأ التي للتغتَات لظط وضع ولزاولة الداضي في الأسعار تغتَات على دراسة التًكيز
 الاقتصادية، ويسمح القطاعات لدختلف تكوف لشثلة قدو  البورصة لواقع بسثيلا تعطي: البورصة مؤشرات  -3-1

 تشكل الددرجة الشركات كانت إذا خاصة الاقتصادية الحالة عن توقعات تقدنً الدؤشرات لذذه الجيد التصميم
 عدد وجود من الرغم للمستثمرين، وعلى المحفظة الدالية عائدات حوؿ فكرة قدـت   كما ،للاقتصاد الرئيسية الدعامة

 اأنهج  إلاج  بنائها، وكيفية حسابها طرؽ في بينها فيما والاختلاؼ العالدية البورصات لستلف في من الدؤشرات كبتَ
 .1 للعينة النسبية الأوزاف وبرديد العينة اختيار في تتمثل الأساسية القواعد من بصلة على تعتمد

 الطريقة وىي الشركة، تاريخ بدعرفة تسمح قراءتوو  الفتٍ للتحليل الأساسية القاعدة تعتبر :المنحنيات  -3-2
 الصيغ ووضع السوؽ لأداء العامة الابذاىات برسم المحلل الكميتُ فيقوـ المحللتُ قبل من القرار ابزاذ في الدعتمدة
 :2 يلي التحليل الفتٍ كما في عليها الدعتمد البيانية الأشكاؿ بعض إبراز الدلائمة، ولؽكن الرياضية

 رسم ويتم مستقيم، بخط بينها يتم الربط التي للأسهم اليومية قفاؿالإ   أسعار ثللؽ  المستمر:  المنحنى -3-2-1
 طريق عن أو للأسبوع، تسعتَ بآخر الأخذ طريق عن زمنية كوحدة الأسبوع حالة اعتماد في الدستمر الدنحتٌ

 الدستمر الدنحتٌ على الاعتماد عمليًا لؽكن اليومية، ولا للإقفالات الأسبوع لأسعار الحسابي حساب الدتوسط
 إبراز وعدـ الإقفاؿ أسعار على عادة الاعتماد يتم حيث ،اليوـ في الدمثلة للسعر القيمة اختيار في يكمن فالدشكل

 .03ويظهر ذلك من خلاؿ الشكل الدوالي رقم ، اليومية في الأسعار الذامة التغتَات باقي
 .الزمنية الفتًات عبر الأسهم أسعار لتطور الدستمر الدنحتٌ  (:03) شكل رقم

 

 
      Source: Comprendre La Bourse, Web Site: http//: www.comprendrelabourse.com 

                                                           
 .140-132ص: .ص سابق مرجع، يىند إبراىيم منتَ 1
 .163-159، ص ص: مرجع سابقلزمد صالح الحناوي،  2

http://www.comprendrelabourse.com/


 الماليـة الأوراق لأسـواق النظـري الإطـار                                           الأول                  الفصـل

 

55 
 

 وتمأسعار الأرز،  برديد في 18 القرف في ظهرت الياباف من مستمدة تقنية ىيالواحد:  الفرع منحنى -3-2-2
 تظهر الدنحتٌ، من خلاؿ الداضية الأسعار لتحديد تستخدـ فأصبحت الدالية الأسواؽ إلى التقنية ىذه برويل

 حيث من الأعمدة طريقة عن وبزتلف الجلسات، في والأدنى الأقصى السعر الإقفاؿ،الافتتاح و  سعر معطيات
 باللوف الأبيض. فيظهر الارتفاع أما الأسود، باللوف الفتًة في الالطفاض ظهور في يتمثل إضافي إظهارىا لدفهوـ

 في العرض الذامة التغتَات إبراز وىدفها بالزمن، وليس بالتسعتَ : تهتموالشكل النقا خرائا -3-2-3
ثل الالطفاض، ولن لإبراز O وعلى الحرؼ السعر ارتفاع لإظهار X حرؼ على الاعتماد يتم، والطلب  في التغتَ لؽ 
كما ىو مبتُ في الشكل الدوالي رقم   بتُ المحللتُ. اعليه الاتفاؽ يتم في حدود إلا الارتفاع أو بالالطفاض سواءً  الأسعار

04. 

 .والشكل النقط خرائط منحتٌ: (44)شكل رقم 
 

 
Source: Société abcbourse.com, Web page : www.abcbourse.com. 

 الإقفاؿ، سعر ،سعر وأدنى أعلى الافتتاح، حوؿ سعر الدعلومات من العديد ينشر الأعمدة: منحنى -3-2-4
 خلاؿ بلوغو تم الذي الأعلى السعر الأعمدة قمة ثلالفتٍ، بس   التحليل في الأكثر استعمالا الدنحتٌ ىذا عتبري  

ا ىو موضح في الشكل رقم ػػػػكم  ،اليوـ ذلك في التعاملات أثناء السعر الأدنى الأعمدة أسفل لؽثل فيما الجلسة
05. 

 

 

 

 

 

 

http://www.abcbourse.com/
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 .باريس بورصة في GMموتورز  جنراؿ شركة لأسهم الأعمدة منحتٌ(: 45شكل رقم )
 

 
   Source: Comprendre La Bourse, Web Site: http//: www.comprendrelabourse.com        

 من أوؿ             داو شارلز ويعتبر الفتٍ، للتحليل الأساسي القانوف ثلبس  : الاتجاه خطوط -3-3
 السوؽ، ومن في الدتاحة الدعلومات لجميع السهم سعر تضمن على تركزت والتي ،نظريتو في الأسعار ابذاىات تتبع
، كما يفسره الشكل تطوره ةػػػػػػػػػػػػػوكيفيم ػػػػػػػالسه ابذاىات فهم على يساعد أف الخطوط لذذه الدقيق التحديد شأف

 .06والي رقػػػػم الد

 .باريس بورصة في  IBMشركة  لسهم الابذاه خطوط منحتٌ(: 46شكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. john.j.murphy, charting made easy: أبضد صلاح عبد العزيز، التحليل الفتٍ ميسرا، متًجم عن المصدر
 .47، ص: 20/01/2014 ،19:34، (http://www.novapdf.com)متاح على الدوقع: 

http://www.comprendrelabourse.com/
http://www.novapdf.com/
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 :1 من خلاؿ برليل الشكل يتم التوصل إلى النتائج الدوالية

 ؛الشراء ع علىيشجبالتالأسعار  والطفاض، شراءالعن  بالإحجاـ الأسعار ارتفاع بذاهلا الدقاومة مستوى برديد  -
 ؛سعر الأسهم الدعم والذي لؽر بأدنى مستويات برديد مستوى  -
 لدلاحظة مسار التوظيفات على الددى القصتَ.لأسعار لالدنيا و وضع خطوط الابذاىات داخل الحدود القصوى   -
 وتعتبر نقطة لستلفة، فتًات خلاؿ الأسهم لأسعار الحسابية الدتوسطات حساب يتم: الحركي التحليل -3-4

ويتم حسابها من ، البيع أو الشراء قرار ابزاذ في ىاـ مؤشراً آخر منحتٌ مع الحركي الحسابي الدتوسط منحتٌ تقاطع
 .2 25رقم  الدواليةالدبينة في الدعادلة  الصيغةخلاؿ 

   (  )  
(∑       (   ) )

 
    (  ) 

  حيث أف:
XK :؛الأياـ عدد 
:Yi اليوـ في الورقة سعر i. 

الدتوسط  يأخذ بحيث مرجحتُ، متوسطتُ بتُ الفرؽثل لؽ   : "    "المرجح الحركي المتوسا -3-4-1
 .26رقم  الدواليةالدبينة في الدعادلة  الصيغة الدرجح

(سعر الإقفال لليوم     )       (  )    (اخر متوسا حركي     ) 

 الأسعار والذي تغتَ لشدة حسابو إلى اللجوء يتم RSI:الأسعار  تغير لشدة النسبي المؤشر -3-4-2
في الدعادلة الدوالية  ىو مبتُ كما ة لزددةلفتً  الدؤشر ىذا سبوالدائة نقطة، ولػ   الصفر بتُ فيو ىاتغتَ  لراؿ يكوف
 .27رقم 

       [(    )    ⁄ ]         (  ) 
 أياـ.10 آخر أو الالطفاض خلاؿ الارتفاع متوسط    حيث أن:

بتُ النقاط     عند بلوغ شراء الؤشر على الدبالغة في ت  و  الشراء فائض منطقة برديد في الدؤشر ىذا ساعدي  
 .40و 30و 20بتُ النقاط     عند بلوغ  بيعالؤشر على الدبالغة في ت  و ، ومنطقة فائض البيع 80و 70و 60

                                                           
1 Société abcbourse.com, Web page: www.abcbourse.com/apprendre/at/leconl.html 

 .104-101، ص ص: مرجع سابق مبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،2 
   MACD: Moving Average Convergence Divergence 
  RSI: Relative Strength Index 

http://www.abcbourse.com/apprendre/at/leconl.html
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بالاعتماد على  عتبر الدرحلة الأولى في تكوين القرارات الاستثماريةالتحليل الأساسي ي   ومنو نستنتج أفج 
 بها مستقبلا ولزاولة التنبؤ الداضي في الأسعار تغتَات دراسةبينما يركز التحليل الفتٍ على ، التحليل الدالي

 باستخداـ أدوات برليلية متنوعة.
، الدتاحة للمعلوماتالدتعاملتُ  استيعاب مدى بتحديد تسمح ةالدالي السوؽ كفاءة درجة وكخلاصة لصد أفج 

 الكفاءة، كما أفج  من عالية درجة ذات كانت إذا إلاج نافسة التامة في السوؽ لوجود الد النظرية الصورة تتحقق ولن
مع التغتَات  اوتكيفه اوتطورى الزليا وعالديا، وبرديد درجة لظوى هاتسمح بتحديد موقع ىامؤشرات تطور 

بالإقباؿ أو من خلاؿ توجيو قرارات الدستثمرين  هابالتأثتَ على نشاط هاالاقتصادية، كما تسمح طرؽ برليل
 الإحجاـ على التداوؿ.
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  خلاصة
كبتَة، نظرا للدور الذاـ الذي  مالية أسواؽ وجود إلى الضرورة أضحتالاقتصادي  النشاط وتتَة اتساع مع

ذات العجز الدالي، وذلك الاقتصادية ذات الفائض الدالي و  الاستثمارات بتُ الوحداتفي برريك الددخرات و تلعبو 
 لإحداث النمو والتقدـ في قطاعات الاقتصاد الوطتٍ.

ر فيها من مرحلة إلى أخرى،  بعدة مراحل كانت تتطو  وقد مرت فكرة الأسواؽ الدالية في نشوئها وتطورىا
من خلاؿ عدة  ىالذا، ولؽكن قياس تطور  يسيةالرئ أو الخصائص الدعايتَ من عدد خلاؿ منفها تصني لؽكن كما أنجو

 سيولة البورصة.و  مؤشرات ألعها حجم السوؽ الدالي

 بتنظيم وتتميز الدالي، النظاـ في سيولة من تقدمو لدا الدالية الأسواؽ أبرز من ؽ الأوراؽ الداليةاسو أ عتبروت  
 لذا فإف الأسواؽ من وكغتَىا، المحتملة التجاوزات من الدستثمرين الدعاملات وبضاية سلامة ضماف على يسهر خاص

 لزددة مقاييس وفق تداولذا يتم ، كما أف لذا منتجاتونشاطهالرموعة من الإجراءات والقواعد التي تضبط ستَىا 
 العرض قوانتُ وفق أسعارىا وتضمن برقيق تتمثل في الأسهم، السندات، والدشتقات الدالية والأوراؽ الدهجنة

 التسعتَ الذي لػدد سعر التداوؿ.نظاـ من خلاؿ  والطلب
 ، ويشكل تقييمالاقتصاد في الفعالة لدسالعتها الرئيسية الأسباب أحد الأوراؽ الدالية أسواؽ كفاءة عتبروت  

 بتُ الفرؽ الاستفادة من إمكانية لتحديد لديهم الأكبر الاىتماـ البورصة في الدتعاملتُ طرؼ من الدالية الورقة
 التي البيئة على باطلاعو المحلل منها ينطلق التي الركيزة الأساسي التحليل لؽثل، حيث يالسوقو   الحقيقي السعر

الذي  الدالي اعتماد التحليل يتم الدالية، كما قيمها على الكلية الاقتصادية الدتغتَات وتأثتَ فيها الدؤسسة تتواجد
من  الداضي في أداء السوؽ عن للتعبتَ وسيلةالفتٍ فهو  التحليل أما، للسهم الحقيقية للقيمة مهمة نتائجيقدـ 

 تفيد قد توقعات مستقبلية لوضع لزاولة الرياضية والصيغ الدعادلات تقدـ والأعمدة، فيما خلاؿ الدنحنيات
 .القرار ابزاذ في مستخدميها

الأوراؽ  علي ضماف نشاط أسواؽ الأوراؽ الدالية بالكفاءة الدرجوة في تنفيذ عمليات التداوؿ، والمحافظةول  
الأخطاء والعمل على تصحيحها بأقل الخسائر، لابد من اعتماد  وبضاية حقوؽ الدستثمرين، واكتشاؼ الدالية

إجراءات وأساليب رقابية صارمة سواء كانت داخلية أو خارجية، وذلك من خلاؿ نظاـ الرقابة الداخلية الذي 
الدالية، وإعطاء الرأي المحايد والدستقل في مدى يعتمد عليو كل من مراجع الحسابات عند فحص وتدقيق القوائم 

 .لياو لدا لصفلا في ولو انتن ؼو س ام وىو  صدؽ وصحة البيانات الدالية ومطابقتها للمعايتَ المحاسبية الدتعارؼ عليها.
 



 الثانيالفصل 

 الرقابة لعملية نظري مدخل
 أسواق في الحسابات ومراجعة

 المالية الأوراق
 :ويشتمل على

 .الحسابات ومراجعة الرقابة حول نظرية محةل المبحث الأول: 

 المشاكل الماهية،: المالية الأوراق أسواق في الرقابة عملية  المبحث الثاني:
 .الداخلية الرقابة وهيكل

 النظري، الإطار: المالية الأوراق أسواق في الحسابات مراجعة المبحث الثالث: 
 .الحسابات مراجع ومسؤولية تطبيقاتها
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 تمهيد
تركيزُالنشاطُالداليُألعهاُُؽُالأوراؽُالداليةُالبيئةُالاستثماريةُالتيُيقعُعلىُعاتقهاُالعديدُمنُالدهاـاسوُأدُعُ تػُ 

ُالدالية ُبالأوراؽ ُُبشروطُالدتعلق ُمعينة، ُالأنظمة ُحمُةمايلحفرض ُبيانات، ُمن ُعناىا ُيصدر منُُالدتعاملتُُةياما
ُحديدُنسبُالصعودُوالذبوطُللؤسعار.تقلباتُالأسعارُالفجائيةُبت

ُالذيُُ ُُألحُالأمر ُُالأوراؽؽُاسوُأُإحاطةعلىُضرورة ُرقابيُتنظيميالدالية لػوؿُدوفُالتعاملُعلىُُبإطار
كُماُلغبُوضعُقواعدُُةأساسُالدضارب وتنظمُستَُُواضحةُتبتُُحجمُالتعاملبتُواجبةُالتطبيقُوإجراءاتفقط،

ُيقعُعلىُعاتقُالدتعاملتُُمنُالتزاماتُتؤديُعملياتُالتداوؿ وخلوُعملياتُُ،مصداقيةُالقوائمُالداليةُإلى،ُوما
ُمنُغشُ ُقدُيشوبها التأكدُمنُاحتًاـُوُُ،الاحتياؿالصحةُبالتضليلُأوُُإلىترويجُلبياناتُتفتقدُُأوالتداوؿُلشا

ُعدُىذهُالأنظمة،ُواتٗاذُالإجراءاتُالقانونيةُفيُحالةُلسالفتهاُأوُالخروجُعنها.قوا
ُالرقابوتُ  ُوروية،ُوذلكُُفيُةعدُمهمة ُتْكمة ُالتيُينبغيُالقياـُبها ُالدقيقة ُمنُالدهاـ أسواؽُالأوراؽُالدالية

 مدى على للتعرؼ السوؽُأداء متابعة،ُحيثُتعملُعلىُلإقامةُالتوازفُبتُُمصالُلستلفُالدتعاملتُُداخلُالسوؽ
تعتمدُفيُذلكُعلىُحيثُُواكتشاؼُالاختلبلاتُومعالجتهاُبأقلُالأضرارُوالتكاليف للخطةُالدوضوعة، مطابقتها

ُىيكلُالرقابةُالداخلية.
تقدـُالسوؽُعلىُعمليةُمراجعةُالحساباتُالتيُُإدارةتعتمدُولإضفاءُالدصداقيةُعلىُصحةُالقوائمُالداليةُ

ومصداقيةُمنُصحةُُالفحص،ُالتحقق،ُالتقييم،ُالتأكدُللبياناتُالداليةُمنُخلبؿالاستشارةُوالتقييمُالدوضوعيُ
علىُعاتقوُُعويقوبتطبيقُمعايتَُالدراجعةُالدتعارؼُعليها،ُلحساباتُا،ُوذلكُعنُطرؽُتقريرُمراجعُالقوائمُالدالية
ُاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُلعميلو.شروع،ُاستمرارُالدتشاؼُالأخطاءُوالغش،ُتقييمُفرضُمسؤوليةُاك

ُوعليو،ُسنتناوؿُفيُىذاُالفصلُماُيلي:ُُ

 لمحةُنظريةُحوؿُالرقابةُومراجعةُالحسابات؛  -
 عمليةُالرقابةُفيُأسواؽُالأوراؽُالدالية:ُالداىية،ُالدشاكلُوىيكلُالرقابةُالداخلية؛ُ -
 النظري،ُتطبيقاتهاُومسؤوليةُمراجعُالحسابات.مراجعةُالحساباتُفيُأسواؽُالأوراؽُالدالية:ُالإطارُُ -

ُ
ُ

ُ
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 مبحث الأولال
 لمحة نظرية حول الرقابة ومراجعة الحسابات

ُمن عملية تبرعُ تػُ  للخطةُ مطابقتها مدى على للتعرؼ الدؤسسة أداء متابعة في الضرورية الأنشطة الرقابة
 أمره،ُيستفحل أف قبل تصحيحو لؽكنها الصازىا مقرر ىو كما الضرافا فيهاُالإدارة اكتشفت ما إذا وحتى الدوضوعة،

والتقييمُلنظاـُالرقابةُالداخلية،ُبهدؼُإعطاءُاعتمادُمراجعةُالحساباتُمنُخلبؿُالفحصُوالتحققُ يقتضى وىذا
ُىذاُالدبحثُمايلي:ُويستعرضُ.والإداريةتقريرُشاملُومفصلُلوضعيةُالدؤسسةُالداليةُوالمحاسبيةُ

 الرقابة؛ُلعمليةُالنظريُالتأصيل  -
 الحسابات؛ُلدراجعةُنظريُمدخلُ -
ُالحسابات.ُومراجعةُالرقابةُعمليةُبتُُالعلبقةُ -

 المطلب الأول: التأصيل النظري لعملية الرقابة
ُالتيُ،اتالدؤسس في الأساسية الدعائم أىم إحدى الرقابة دعُ تػُ   الوسائل بتُ التوازف على تٖافظ فهي

،ُالدخطط والأداء الفعلي الأداء بتُ توافق ىناؾ بأف والتحقق التأكد النتائجُبقصدوُ الجهود بتُ أو ،والأىداؼ
 وإذاُاكتشفتُوجودُالضرافاتُفإنهاُتعملُعلىُتصحيحهاُبأسرعُوقتُوبأقلُالتكاليف.

 ماىية العملية الرقابية -1
ُيلي:ُلؽكنُالتعرؼُعلىُالعمليةُالرقابيةُمنُخلبؿُما

 يلي:ُوجهةُنظرُالباحثتُُومنهاُمالرقابةُباختلبؼُتعاريفُاُتٗتلف: تعريف الرقابة -1-1
ُالكلبسيكيةُتعريف -1-1-1 ُالنظرية :ُ ُسنة ُالرقابة ُُـ1918تناولت ُتنتميُُُأينُ-فايوؿُ–مع ُالرقابة كانت

كانتُُُإذا"عمليةُللتحققُماُبأنهاُ،ُوقدُعرفهاُفايوؿُمثلُالتنظيمُوالتنسيقإداريةُُأنهاالتيُنقوؿُعناىاُُللؤنشطة
 .1ُتتمُحسبُالبرنامجُالدقرر"الأعماؿُ

كُماُخططُلذا،ُولتصحيحُُللتأكداتُػرُالنشاطسيُطضب:"ُعمليةُاعرؼُبأنهحُكماُتُ  -1-1-2 منُحسنُالصازىا
ُُأية ُبقياس ُتقوـ ُحيث ُتٖدث، ُقد ُعلىُالأداءالضرافات ُللحصوؿ ُاللبزمة ُالخطوات ُبهُوأخذ ُمثمرة دؼُنتائج

 .2ُ"وػالدرغوبُبُالأداءالحصوؿُعلىُمستوياتُمعينةُمنُ

                                                           
1 Heem,G, un approche conventionnaliste de l'évolutions du contrôle interne, revue 
fronçais de gestion, Juin_ Guillet et août, 2001, n°143 p: 38. 

ُ.456،ُص:2005ُالأولى،ُ بتَوت،ُالطبعة للنشر، العربية النهضة المؤسسات، إدارة في الحديثة والاتجاىات المبادئ،ُ بلوط ابراىيم حسن2ُ
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ُالأداءتوفرُالنتائجُالدرغوبةُمنُخلبؿُقياسُُالأنشطةُأفمنُُالتأكدعمليةُالرقابةُىيُوظيفةُُفحُفا وعموما
ُ.اللبزمةالتصحيحيةُُالإجراءاتواكتشاؼُالالضرافاتُواتٗاذُ

 يلي:ُمنُخلبؿُمالؽكنُمتابعةُظهورُعمليةُالرقابةُمنذُأقدـُالعصورُإلىُيومناُ: الرقابة ظهور -1-2
ُقُ:الأولىالمرحلة  -1-2-1 ُسنة ُبواسطةُُـ1500بل ُمنفصلتُ ُسجلتُ ُفي ُتسجل ُالدالية ُالأحداث كانت

كُلُمنهمُُ،أشخاصُمستقلتُ لدنعُالتلبعبُوالاختلبس،ُوبالتاليُُُالأخرعنُُتسجيلُلنفسُالعمليةُمستقلباليتولى
ُالداخلية ُالرقابة ُعلى ُالاقتصار ُالخارجية،ُكاف ُُدوف ُالدوؿ ُبتُ ُالتجاري ُالنشاط ُوبتطور الرقابةُُأسلوبتطور

 .1ُبالتحققُالدفصلُالدوؿُمنُخلبؿُالجمارؾُالحدوديةُوأصبحُيهتم
ُُـ1850ُ-1500ُ:المرحلة الثانية -1-2-2 ُالرقابة ُاستخداـ ُاتسع ُوازدادتُحيث ُالصناعية ُالثورة بوجود

وأدواتها،ُوكافُىناؾُىناؾُتغتَاتُجوىريةُفيُاتٕاىاتُالرقابةُُأفُإلا،ُالإدارةبسببُانفصاؿُالدلكيةُعنُُألعيتها
 .2ُُالتلبعبالغشُوُاعتًاؼُعاـُبوجودُنظاـُلزاسبيُلغرضُالدقةُفيُالتقاريرُومنعُ

1850ُُالمرحلة الثالثة:ُ -1-2-3 ُذلكـ ُبعد ُما ُإلى ُالدشروعُُبُت٘يزت، ُُكبتَظهور شركاتُالدسالعةُالحجم،
كُرقابةُخارجيةُلزايدةُإلىمنُالدلبؾُُالإدارةوانتقلتُ ،ُواعتًاؼُبالرقابةُالداخليةُُالدستَين،ُوظهرتُمهنةُالدراجعة

 .3ُكنظاـُضروريُلأيُتنظيمُلزاسبي
 يلي:ُوىيكُماُياسُالأداءُوتصحيحوللرقابةُخصائصُلشيزةُتٕعلهاُالأىمُفيُقُ : خصائص الرقابة -1-3
نوعُالعملبء،ُطبيعةُلسرجاتها،ُاستطلبعاتهاُُأىدافها،حجمها،ُالنظاـُالرقابيُمعُنشاطُالدؤسسة،ُُبتُُالدلبئمةُ -

 ؛مبسطُأوكافُمعقدُوشاملُإذاُُيتحددُالنظاـُالرقابيُُهاوعلىُأساسُالدستقبلية،
كُشفُالالضرافاتُمنُخلبؿُالتنبؤُبالالضرافاتُقبلُوقوعهاُ - أوُاكتشافهاُفورُوقوعهاُلدعالجتهاُقبلُأفُُالسرعةُفي

 تنتجُعنهاُأثارُسلبية؛
 ؛حتىُتٖتفظُبفعاليتهاُفيُمواجهةُالخططُالدتغتَةُوالظروؼُغتَُالدتوقعةُالدرونةُ -
ُتكوفُالوضوحُ - ُوالاختصاصُُحيث ُالخبرة ُبذوي ُالاستعانة ُلؽكن كُما ُللجميع، ُومفهومة ُوصرلػة واضحة

 الوسائلُالرقابيةُالدعقدة؛ُلإيضاح
 .4ُمنُخلبؿُإبرازُأسبابُوقوعهاُوتصحيحهاُفيُنهايةُالأمرتشخيصُوتصحيحُالأخطاءُُإمكانيةُ -

                                                           
 .2ُص: ،1989 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،الحسابات ومراجعة الرقابة الحسن، أبو علي نور، أحمد الصحن، الفتاح عبد1ُ
 .10،ُص:2004ُالإسكندريةُ الجامعية، الدار ،الداخلية والمراجعة الرقابة السوافتَي، رزؽ فتحي الصحن، لزمد الفتاح عبد2ُ
10ُ،ُص:ُالمرجعنفس 3ُ
ُ.348-347،ُصُص:2008ُالعربية،ُ الطبعة عماف للنشر، البازوري ومفاىيم، نظريات الحديثة الإدارة العلبؽ، بشت4َُ
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ُصلة لذا التيُالعناصر كل على ترتكز والدقبوؿ الدعقوؿ شكلها في الرقابة وظيفة إفحُُ:وظيفة الرقابة -1-4
 الالضرافاتوُ الأخطاء اكتشاؼوُ حصولذا الدتوقع والنتائج للمخطط واضحا تٖديدا ىي الوظيفة فهذه ،بالنشاط

 ىذا جانب إلى الدوضوعة، الخطةُلخدمة عليها السيطرة أو تصحيحها على بالعمل التنفيذ في الضعف مواطنوُ
ُ .1ُللمستقبل دقيقة تٗطيطية خلبؿُقرارات من إلا تكوف لا فاعليتها أفوُ بالتخطيط الرقابة وظيفة ترتبط

كُوسيلةُلقياسُالأداءُ: أىمية الرقابة -1-5 كُماتتجلىُألعيةُالرقابةُفيُالدورُالذيُتلعبو  :يليُوتصحيحو
 منُالدخاطرُوالخسائر؛ُتصحيحُالأداءُلشاُلغنبُالدؤسسةُالكثتَُ -
ُوالعملُعلىُتصحيحيوُإذاُحدثُالضراؼ؛ُ -  التأكدُمنُأفُالخطةُتستَُوفقُمسارىاُالدرسوـ
 ؛وتوجيو،ُعتبرُلعزةُوصلُبتُُحلقاتُالعمليةُالإداريةُمنُتٗطيط،ُتنظيمت ُُ -
وعدـُىدرُالوقتُفيُُ،كاتٗاذُالقراراتُواختيارُالاستًاتيجياتُُالأساسيةتفسحُالمجاؿُللمديرينُللتفرغُللقضاياُُ -

 الالضرافاتُوتصحيحها؛
 .2ُالتأكدُمنُتوفرُالانسجاـُبتُُلستلفُالأجهزةُالإداريةُوستَىاُفيُاتٕاهُالسياساتُالدقررةُ -

 تٖقيقُالأىداؼُالدوالية:ُالرقابةُإلىتسعىُالدؤسسةُمنُخلبؿُعمليةُ: أىداف الرقابة -1-6
 سابقا؛وتقييموُومقارنتوُبالأىداؼُالدرسومةُُالأداءياسُقُ ُ -
 الكشفُالدبكرُعنُنقاطُالاختلبؿُوالأخطاءُلدعالجتهاُبسرعة؛ُ -
 ؛زوالذاللتأكدُمنُالحدُمنُتراكمُالأخطاءُباكتشافهاُومعالجتهاُوالحدُمنُتكرارُحدوثهاُُ -
 لتحقيقُنتائجُالغابية؛ُواستغلبؿُالفرصُأفضلُلشاُىوُمتوقعُالأمورالكشفُعنُالدواقفُالتيُتستَُفيهاُُ -
 .3ُُبكلكُفاءةُوفعاليةُالأىداؼالدواردُوالوسائلُالدتاحةُت٘كنُمنُتٖقيقُُأفالتحققُمنُُ -

 يلي:ُوىيكُماُمنُالدعايتَُالدتنوعةُلعددُوفقامتعددةُُأنواعُإلىكنُتصنيفُالرقابةُلؽُ : أنواع الرقابة -1-7

 :الأصناؼُالدواليةإلىُُيتمُتقسيمُعمليةُالرقابةحسبُىذاُالدعيارُ: من حيث وقت إجراء الرقابة -1-7-1
أعدتُوفقُُعليهاُفيُوضعُالخطةُسليمةُوأنهاُللتأكدُمنُأفُالدعلوماتُالدعتمدتكوفُ:ُرقابة في التخطيطال -أ 

 لتصحيحاتُومتابعةُالخطة.جراءُاومتابعةُالبياناتُلإُ،إجراءاتُصحيحة
قبلُالبدءُفيُُابقةُ)مواطنُالإسراؼُأوُالخللُ(تأكدُمنُتصحيحُالأخطاءُالستكوفُلل:ُالرقابة قبل التنفيذ -ب 

 ُذُالدرحلةُالدوالية.التنفي
                                                           

ُ.148-147،ُصُص:1996ُ،ُالدؤسسةُالجامعيةُللدراسات،ُمصر،ُالطبعةُالأولى،ُالإدارة عملية ونظامكاملُبربر،1ُُُُ
 .39،ُص:2009ُللنشر،ُعماف،ُ الراية ،الإدارية الأعمال على الرقابة ،عاطف الرحيم عبد زاىر2ُ
ُ.331،ص:2006ُالأولى،ُ الطبعة  للنشر،ُبتَوت، اللبناني الدنهل دار ،المديرين وتحديات الإدارة في الحديثة الاتجاىات بربر، كامل3ُ
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 تشملُمتابعةُالأداءُالفعليُأثناءُتنفيذُالنشاطُمنُبدايتوُإلىُنهايتو.:ُذالرقابة خلال التنفي -ج 
ُالتنفيذالرقابة بعد  -د  :ُ ُفي ُتتمثل ُللتصحيح ُاللبزـ ُالإجراء ُواتٗاذ ُبالدخطط ُالفعلي ُالأداء وتٖديدُمقارنة

 .1ُبباتوُوالدسؤوليةُعنُحدوثُالخطأومسُالالضراؼ
 يلي:ُالرقابةُإلىُماعمليةُحسبُىذاُالدعيارُتصنفُ: تؤدي الرقابة من حيث الجهة التي -1-7-2
ُُ،ُوتشملتلفةُوتهدؼُإلىُتٖستُُأداءُالدؤسسةُوحمايةُأصولذاالإدارةُتٔستوياتهاُالدخُت٘ارسهاُ:داخليةالقابة ر ال -أ 

 .كلُأنواعُالرقابةُمنُضبطُداخليُأوُمراجعةُداخلية
وتهدؼُإلىُضمافُوتأكيدُسلبمةُالتصرفاتُالداليةُوأفُُؤسسةهازُالدخارجُجمنُتكوفُ:ُخارجيةالرقابة ال -ب 

 .2ُىداؼالأوأفُالأساليبُالدستخدمةُتٖققُُسليمة،القوائمُوالحساباتُالختاميةُ
 يلي:ُماُإلىالرقابةُعمليةُحسبُىذاُالدعيارُتنقسمُ: من حيث طبيعة الرقابة -1-7-3
 اتٗاذُالقرارات.ويتمُمنُخلبلذاُتقييمُأداءُالإدارةُومدىُتطبيقهاُللوائحُوالأنظمةُوسلبمةُُ:الإداريةرقابة ال -أ 
ُُ:الماليةرقابة ال -ب  ُللؤىداؼُالمحددة ُطبقا ُالتأكدُمنُأفُالأمواؿُيتمُاستخدامها ُيقصدُبها تٔعتٌُأفُمسبقا

 الدصدر،ُوبالشروطُالمحددة.ُ،الاحتياجاتُالداليةُوفرتُفيُالوقت
الرقابةُتتمثلُفيُُالأختَة،ُىذهُرقابةُالكفاءةُوالفعاليةوُ،ُالإدارية،ُالداليةُرقابةالتشتملُعلىُُ:الشاملةرقابة ال -ج 

 .الدخططةُالأىداؼلتحقيقُالداخليةُوالخارجيةُللمواردُُالأمثلعلىُالاستغلبؿُ
ُوالتأكدُمنُالرقابة المحاسبية -د  ُالمحاسبية ُالبيانات ُعلى ُىيُرقابة ُتٔستنداتُقانونيةُأنها: ُأنهاُمؤيدة كُما ،

 نُصحةُالتسجيلُوالتوجيوُالمحاسبيُوفقُمعايتَُالمحاسبةُالدتعارؼُعليها.تضم
ُالرقابة التشغيلية -ه  ُإذ: ُبالتنفيذ ُالعملُتتعلق ُمستمرةُتقيد ُبصفة ُوستَه ُلستلُبقواعد ُوظائفُػػػوذلكُفي ف

 .3ُةػػػػػػالدؤسس
 يلي:ُتنقسمُالرقابةُمنُحيثُنطاؽُتطبيقهاُإلىُما: من حيث نطاق الرقابة -1-7-4
ُوالدستنداتُوالسجلبتالرقابة الكاملة -أ  ُالقيود ُحيثُيتمُرقابة ُالتوصلُُ: رأيُفتٍُلزايدُلصحةُُإلىقصد

كُاملةُتفصيليةُأوُاختيارية كُكل،ُوقدُتكوفُرقابة  .القوائمُالدالية
 .:ُىيُرقابةُجزءُمنُأنشطةُالدؤسسةُدوفُغتَىاُحسبُتوجهاتُالإدارةالرقابة الجزئية -ب 

 يلي:ُىناؾُثلبثُأنواعُللرقابةُعلىُىذاُالأساسُوىيكُما: يالتسيير من حيث المستوى  -1-7-5

                                                           
ُ.301،ُص:2001ُالجامعية،ُالإسكندرية،ُ،ُالدارُإدارة الأعمال مدخل اتخاذ القرارات وبناء المهاراتجلبؿُإبراىيمُالعبد،1ُُ
ُ.151،ُص:2005ُللنشر،ُالقاىرة،ُ الجامعة شباب مؤسسة ،المحلية و العامة الإدارة في تحديث مهنا، نصر لزمد2ُ
ُ.121ُ،ُص:2004الإسكندرية،ُ الجامعية، الدار ،المهارات و المبادئ الإدارة ماىر، أحمد3ُ
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فيُالتكيفُمعهاُُتأخذُفيُالاعتبارُالتغتَاتُالدمكنةُفيُالمحيطُومدىُقدرةُالدؤسسةُ:الاستراتيجيةالرقابة  -أ 
 الطويلُالأجل.ُلتحددُتوجهاتهاُالدستقبلية

ُالرقابة التكتيكية -ب  ُبتُُالرقابة كُمواجهة ُوضعت ُتسمحُبالتعديلُقصتَُالأجلُمعُُالاستًاتيجية: والعملية،
 رقابةُالأىداؼُطويلةُالأجل.

ُتتمثلُفيُتطبيقُوفحصُالعملياتُالتيُتالرقابة العملية -ج  ُوُ: تفقدُالالتزاـُسمحُبتعديلُالتطوراتُالتكرارية
 .1ُبقواعدُالعمل

 ضوابط العملية الرقابية -2
ُُ.صارمةُفيُوضعُضوابطهافهيُُتنفيذُالخططُوالسياساتُالدوضوعةُأعماؿتابعةُمُفيالرقابةُُلألعيةنظراُ

 يلي:ُثلبثُمستوياتُوىيكُماُإلىلؽكنُتقسيمُالدستوياتُالرقابيةُ: مستويات الرقابة -2-1
ُزمنيةُالرقابة على مستوى المؤسسة -2-1-1 ُفتًة ُخلبؿ ُللمؤسسة ُالكلي ُالأداء ُتقييم ُلزاولة ُفي ُتتمثل :

ُالدعايتَُ ُومن ُالدقررة، ُالأىداؼ ُتٖقيق ُواحدة كُوحدة ُالدؤسسة ُتستطيع ُمدى ُأي ُإلى ُيتحدد ُىذا ُوعلى معينة،
 ستثمار،ُالرتْية،ُوالحصةُالسوقية..ذاُالنوعُمنُالرقابة:ُمعدؿُالعائدُعلىُالاالدستخدمةُفيُى

ُاليوميُلنشاطاتُالأفرادُفيُمستوياتُُ:الرقابة على مستوى العمليات -2-1-2 ُالأداء ُإشرافيةتشملُرقابة
مثلُالعملياتُالتشغيليةُوالخدماتية،ُومنُالدعايتَُالدستخدمةُفيُىذهُالرقابة:ُإجماليُعددُالوحداتُالدنتجةُإلىُعددُ

 لدعرفةُمدىُفاعليةُساعةُالتشغيل...ُالساعاتُالتشغيليةُللآلة
ُعلىُالسلوؾُوطرؽُوتوقيتُالصاُ:لرقابة على مستوى الأفرادا -2-1-3 ُوالرقابة ُالأفراد ُأداء زُتٗتصُبتقييم

ُبالتدريبُ ُالأفراد ُقياسُمهارة ُالعماؿ، ُإلىُعدد ُالحوافز ُميزانية ُالرقابة: ُىذه ُفي ُالدعايتَُالدستخدمة ُومن العمل،
 .2ُ..والتأىيل.

 :الخطواتُالدواليةُمنُخلبؿيكتملُعقدُدورةُالعمليةُالرقابيةُ: لية الرقابةمالخطوات الأساسية في ع -2-2
ُوالنتائجُُ:وضع المعايير -2-2-1 ُالأىداؼ ُونوعية ُالفعلي ُالعمل ُلمحيط ُحقيقي ُلإدراؾ ُتٖتاج ُالخطوة ىذه

 الدطلوبُتٖقيقها،ُوتٖديدُمعيارُالأداءُعدةُماُيتطلبُعدةُأوجوُوعدةُمعايتَُمنها:ُمعايتَُرتْية،ُتكنولوجية،...
رُالشفويُفيُوذلكُبقياسُالأداءُالفعليُالحاليُمنُخلبؿُالدلبحظةُالشخصيةُوالتقريُ:قياس الأداء -2-2-2

ُالدوازناتُ ُخلبؿ ُمن ُالأداء كُثافة ُحالة ُفي ُالدكتوبة ُالرسمية ُالتقارير ُواعتماد ُالأداء، ُفي ُالتحكم ُإمكانية حالة
 ة،ُالتقاريرُالإحصائية،ُوالخرائط...التقديري

                                                           
ُ.27-26الأولى،ُصُص:ُ الطبعة بتَوت،ُ العربية، النهضة دار ،النظرية الناحية من المالي المراقب و المالية الرقابة جابر، الرؤوؼ عبد1ُ
ُ.81،ُص:2007ُالأولى،ُ الطبعة للنشر،ُعماف، ميسرة دار ،المنظمة نظرية لزمود، كاظم خضتَ الشماع، لزمد خليل2ُ
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الأداءُالتقديريةُلاكتشاؼُُقارنةُالأداءُمعُالأىداؼُومعايتَمنُخلبؿُمُ:التعرف على الانحرافات -2-2-3
 .1ُيةُوالدقارنةُالنسبيةالفروؽُالحاصلةُبينهما،ُومنُأىمُوسائلُالدقارنةُلصدُالدعطياتُالتارلؼ

:ُوىيُمرحلةُتنفيذُماُاكتشفتوُالرقابةُمنُالضرافات،ُحيثُلؼتارُمتخذُاتخاذ الإجراءات الضرورية -2-2-4
كُماُىيُالدعايتَُأوبالقرارُإماُتصحيحُالأداءُالحالي،ُوإماُُإعادةُالنظرُ  .ترؾُالأمور

 :يليُتستعتُُعمليةُالرقابةُعادةُتٔجموعةُمنُالأدواتُألعهاُما: أدوات عملية الرقابة -2-3
عبارةُعنُخطةُماليةُتتضمنُتفصيلبتُخاصةُبكيفيةُالإنفاؽُوالحصوؿُعلىُُالموازنات التقديرية: -2-3-1

ُُ،الأمواؿ ُالرئيسية ُالخصائص ُوتٖقق ُالأداء ُتٖستُ ُعلى ُوالتحفيزوتساعد ُالرقابة ُالتنسيق، ُالتخطيط، ،ُالتالية:
 الدوالية:الدوازناتُُإلىوتنقسمُ

ُالموازنات التقديرية التشغيلية -أ  ُللمؤسسة،ُوتٗتصُ: ُالتشغيلية تتضمنُجميعُالعناصرُالتيُتدخلُفيُالدورة
 تٔراقبةُالتكاليفُوالإيراداتُوالأرباح.

لداليةُللمؤسسةُوخططهاُالتشغيلية،ُالتطابقُوالتكاملُبتُُالخطةُا:ُتٗتصُبتحقيقُالداليةُالموازنات التقديرية -ب 
 ُ.النقديةالدوازناتُالتقديريةُومنهاُالدوازناتُالتقديريةُللنفقاتُالرأسماليةُوُ

ُالبيانات الإحصائية -2-3-2 ُبيانات ُشكل ُفي ُالأنشطة ُجميع ُعرض ُىي ُمستقبلية،ُ: ُأو ُتارلؼية إحصائية
ُبيانية  .وتكوفُعلىُشكلُخرائطُورسوـ

ُوالتقاريرُتقارير والتحاليل الخاصةال -2-3-3 ُالحساباتُالتقليدية ُتعملُعلىُسدُالثغراتُالتيُتعانيُمنها :
 الدورية.ُالإحصائية

ُتحليل نقطة التعادل -2-3-4 ُوالتكاليف: ُبتُُالإيرادات ُالحجمُعنُُتكوف ُزيادة ُعند ُالربح حيثُيتحقق
 الطفاضُالحجمُعنُحجمُالتعادؿ.حجمُالتعادؿُوتتحملُالخسارةُعندُ

ُ:ُالمراجعة الداخلية -2-3-5 ُبهاُىيئةُمنُالدراجعتُُالداخليتُُتقوـ الداليُوالمحاسبيُُالأداءوتقييمُُتٔراجعةيقوـ
 ى.الأخرُُالأنشطةولستلفُ

 الأفراد.ُبهاُملبحظةُوقياسُالأنشطةُالتيُيقوـ:ُتتحققُمنُخلبؿُالملاحظات الشخصية -2-3-6
كُماُتبتُُحجمُونوعُ:ُىيُعمليةُمعالجةُالبياناتُالداليةُتحليل القوائم المالية -2-3-7 لتقييمُالأداءُالدالي،

ُُأصللكلُُالتمويلُالدناسب كُما ُقراراتُالاسُأنهامنُالأصوؿ، ُتٖدد ُقرُلساطرُالاستثمارتثمار، اراتُالتمويلُ،
 .2ُقصتَةُوطويلةُالأجل

                                                           
ُ.336-335،ُصُص:ُمرجع سابقُ،كاملُبربر1ُ
،ُص1998ُالإسكندرية،ُ الجامعية، الدار ،والكلي الجزئي المستوى على الداخلية والمراجعة الرقابة سرايا، السيد لزمد الصحن، الفتاح عبد2ُ

 .20-18ص:ُ
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 الرقابة الداخلية ةعملي -3
واستخداـُالداخليةُإماُبالاعتمادُعلىُالأشخاصُأوُبالإشراؼُالدباشرُعلىُالعملُلؽارسُالدديروفُالرقابةُ

ُلذمُمنُوسائلُمساعدة.ُأتيحماُ

 يلي:ُومنُبينهاُماُةبتطورُالأفكارُالاقتصاديُهاتعاريفتطورتُ: الداخلية ةتعريف الرقاب -3-1
ُةوالأساليبُوالإجراءاتُالدطبقتشملُلسططاتُالتنظيمُُةالداخليُة:"ُالرقابتعريف الجمعية الأمريكية -3-1-1

وديةُالعملياتُةُوالمحاسبية،ُوذلكُللرفعُمنُمردالدعلوماتُالداليُةوصحُةداخلُالدؤسسةُلحمايةُأصولذا،ُوضمافُدق
 .1ُ"الإدارةمنُُالمحددةوتطبيقُالسياساتُ

ُتُ  -3-1-2 بهدؼُُ،عنُالخطةُالتنظيميةُووسائلُالتنسيقُوالدقاييسُالدتبعةُفيُالدؤسسةُعبارة"ُ:اعرؼُبأنهحُكما
ُومراجع ُوضبط ُأصولذا ُالمحاسبيةُةحماي ُوُوالداليةُالبيانات ُوتشجيعُال، ُعليها ُالاعتماد ُومدى ُدقتها ُمن تأكد

 .2ُضوعة"الدوُُالإداريةُبالسياساتالتمسكُُعلىالعاملتُُ
ُف ُىيُُافحُوعموما ُالداخلية ُبالدشاركةُالإدارةُتضعوُإجراءالرقابة ُفيُشكلُُالعامة ُوالعماؿ، ُالدرؤوستُ مع

ُوتٖسينوُلتحقيقُالأىداؼُالدسطرة.والوسائلُوالقوانتُ،ُمنُأجلُضمافُالتحكمُفيُالأداءُُالإجراءاتلرموعةُمنُ
ُالدؤسسةُبوضعُوتصميمُنظاـُالرقابةُالداخليةُلضمافُحسنُستَُ: نظام الرقابة الداخليةتعريف  -3-2 تقوـ

 .العملُوالتقيدُبالسياساتُالدوضوعة
3-2-1- ُ ُالوطنية ُُ:      ُالحساباتُبفرنساُلمحافظيتعريفُالدنظمة الرقابيةُُىوُشكلُمنُالإجراءات"

ُوتطبيقهاالمحاسبية ُبتعريفها ُالإدارة ُتقوـ ُوالتي ُمنُُ، ُوصحُأوحراستها ُمصداقية ُالأصوؿ، ُمنُحماية ُالتحقق جل
 .3ُالإدارة"ُةمعُسياسالتسجيلبتُالمحاسبية،ُتطابقُالقراراتُ

ُللمحاسبُتعريف -3-2-2 ُالدولية ُالفيدرالية ُوالإجراءات"ىوُنظاـُمكوفُمنُلرملُالسياساتُُ:      ة
،ُوذلكُلاحتًاـُسياساتُالتسيتَ،ُحمايةُجلُتٖقيقُتسيتَُلزكمُولصيعُلأنشطتهاأمنُُالإدارةالدوضوعةُمنُطرؼُ

 .4ُ"الوثائقُالداليةُفيُالوقتُالدناسبُعندُحاجتهاالأصوؿ،ُالرقابةُمنُحالاتُالغشُوالأخطاء،ُواستخراجُ

                                                           
1ُHaminiAllel, le contrôle interne et l'élaboration du bilan comptable, Alger, opu,1993,p: 
22. 

العلمية،ُ البحوث و للدراسات تشرين جامعة لرلة الداخلية، الرقابة تفعيل في الإدارة بو تقوم الذي الإفصاح دور ،آخروف و القاضي حست2ُُ
 .174،ُص:2226ُ،ُسن22ُ،ُالعدد28ُلرلد القانونية، و الاقتصادية العلوـ سلسلة

3ُMikol.A, les audits financiers, Nathan, PARIS, 1999,P: 83.ُ 
 .23،ُص:1998ُالأولى،ُ الطبعة للنشر، وائل عماف، ،البنوك في والرقابة التدقيق ،الله عبد أمتُ خالد4ُ
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،ُوالتيُالتنظيميةُوالخططُُنظاـُالرقابةُالداخليةُىوُلرموعةُمنُالوسائلُوالقواعدُوالقوانتُُأفحُُومنوُنستنتج
ُوالدخاطرُوحمايةُلأصوؿُمنُالضياعُوالاختلبس.ُمنُأجلُالتحكمُفيُالنشاطُالإدارةتوضعُمنُطرؼُ

 :يليُماعواملُظهورُنظاـُالرقابةُالداخليةُمنُبتُُ: الرقابة الداخليةنشأة نظام عوامل  -3-3
مُك بر ُُ - ُإلىُبالإضافةُالإدارةُعنُالدلكيةُانفصاؿُأدىُالذيُالأمرُبها،ُتقوـُالتيُالعملياتُوتعددُالدؤسساتُح ج 

ُالإدارة؛ُفيُالرقابيةُالدعلوماتُوأنظمةُُالتحليليةُالكشوفاتُاعتمادُوتٖتمُالإدارةُفيُالشخصيُالاتصاؿُصعوبة
كُلُوُُالاستًاتيجيةبالتفرغُللؤمورُتوزيعُوتفويضُالسلطاتُوالدسؤولياتُعلىُالإداراتُالفرعيةُلشاُيسمحُُ - تنفيذ

 .عنُالنشاطُبناءاُعلىُالدعلوماتُالتيُيوفرىاُنظاـُالرقابةُالداخليةُالأعماؿُواتٗاذُالقراراتُفيُالوقتُالدناسب
 .1ُراراتُوانسبهاُلتصحيحُالالضرافاتالإدارةُمنُاجلُاتٗاذُألصعُالقالبياناتُالدوريةُالتيُتٖتاجهاُُ -
 :يليُالعواملُماىذهُمنُبتُُ: العوامل المساعدة على تطور نظام الرقابة الداخلية -3-4
ُالقانونيةُفرضتُتطويرُالأصناؼُالعديدةُللمؤسساتُسواءُمنُناحيةُطبيعةُنشاطهاُ - ،ُحجمها،ُأوُطبيعتها

 نظامهاُالرقابيُلتقييمُأدائهاُبدقة؛وتٖسنُ
ُبهاُالدؤسساتُوتعقدىاُ - ،ُوبذلكُفافُنظاـُالرقابةُالداخليةُمطالبُبالتكيفُمعُالتنوعُتعددُالعملياتُالتيُتقوـ

 وغتَُاليومية؛ُةاليوميُوالتعددُفيُالعمليات
ُفافُنظاـُالرقابببُالتوسعُفيُأنشطةُالدؤسساتتوزيعُالسلطاتُوالدسؤولياتُبسُ - يتكيفُمعُُةالداخليُة،ُلذا

 لستلفُأنشطةُالفروعُوالوظائف؛
حيثُيعملُنظاـُالدعلوماتُعلىُتوليدُلسرجاتُذاتُمصداقيةُومعبرةُعنُالوضعيةُُالحاجةُالدائمةُللمعلوماتُ -

 الحقيقية،ُالأمرُالذيُيعكسُمدىُمصداقيةُنظاـُالرقابُالداخلية؛
ُفعاؿُةايحم ُُ - ُبشكل ُالدؤسسة ُالرقابةُُأصوؿ ُنظاـ ُتكييف ُلغب ُلذا ُومادية، ُلزاسبية ُحماية ُإنشاء ُخلبؿ من

 .2ُلضمافُالتأميناتُاللبزمةُللؤصوؿُالداخلية
 :الدواليةعلىُالوسائلُُنظاـُالرقابةُالداخليةُتنفيذفيُُالإدارةتعتمدُة: نظام الرقابة الداخلي وسائل -3-5
ولزاولةُتوجيههاُفيُُتستجيبُللقراراتُالدتخذةُالضروريُوجودُخطةُتنظيمية:ُمنُالخطة التنظيمية -3-5-1

 سؤولياتُوالالتزامات.تٖديدُالذيكلُالتنظيمي،ُوتٖديدُالدأنهاُتشملُتٖديدُالأىداؼ،ُكماُُ،الصالُالعاـ

                                                           
كُليةُالاقتصادُ،ُُ-المعايير، التقييم، التصحيح -مبادئ الرقابة الإداريةالصباحُعبدُالرحماف،1ُُ  .128،ُص:1998ُجامعةُعمافُالأىلية،ُالأردف،
-87،ُصُص:2005ُالدطبوعاتُالجزائرية،ُالجزائر،ُالطبعةُالثانية،ُ،ُديوافُالحسابات وتدقيق المراجعة صديقي، مسعود طواىر، التهامي لزمد2ُ

90.ُ
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الدرجوةُمنُنظاـُُالأىداؼالتيُتعتبرُمنُأىمُالوسائلُالتيُتعملُعلىُتٖقيقُ:ُوُوالإجراءاتالطرق  -3-5-2
 دماتُالدساعدةُعلىُتٖقيقُالأىداؼ.،ُبالإضافةُإلىُتأديةُالخالرقابةُالداخلية

ُوُُ:المقاييس المختلفة -3-5-3 ُالداخلية ُالرقابة ُنظاـ ُت٘كتُ ُعلى ُتعمل ُمنُالتي ُوذلك ُأىدافو، ُتٖقيق من
 .1ُ،...درجةُمصداقيةُالدعلومات،ُمقدارُالنوعيةُالحاصلُمنُالعملياتُالفعليُخلبؿُقياس

ُالدقوماتُ: المقومات الأساسية لنظام الرقابة الداخلية -3-6 ُمن ُلرموعة ُعلى ُالداخلية ُالرقابة ُنظاـ يبتٌ
 يلي:ُوالإداريةُوىيكُماالمحاسبيةُ

 الدوالية:المحاسبيةُتتضمنُالطرؽُوالوسائلُ:ُالمقومات المحاسبية -3-6-1
 ة؛وأخرىُفرعيُةحساباتُرئيسيُإلىالدليلُالمحاسبيُالذيُيعملُعلىُتقسيمُالحساباتُُ -
ُالدصدرُالأساسيُللقيدُوأدلةُالإثبات،ُفهيُمنُالأساسياتُالضروريةُللوصوؿُُالدورةُالدستنديةُ - ُإلىباعتبارىا

 ؛الداخليةُةنظاـُجيدُللرقاب
،ُوالتيُالمجموعةُالدفتًيةُوخاصةُدفتًُاليوميةُوماُيرتبطُبوُمنُيومياتُمساعدة،ُودفتًُالأستاذُالعاـُوالدساعدُ -

 ةُالإثباتُالقاطعةُالتيُيعتمدىاُنظاـُالرقابةُالداخلية؛تعتبرُأدل
 .أنظمةُالتكاليفُالدعياريةُونظمُتكاليفُالأنشطةُلإجراءاتُالرقابةُالداخليةُالمحاسبيةُ -
 ذاتُالطابعُالإداريُومنهاُماُيلي:الوسائلُلرموعةُمنُتشملُعلىُ:ُالمقومات الإدارية -3-6-2
- ُُ كُفء ُتنظيمي ُالدسطرةُمئيتلبىيكل ُالأىداؼ ُمع ُمن ُوالذدؼ ُُىوُإنشائو، والأقساـُُالإداراتتٖديد

 وتعيتُُدرجاتُالدسؤولية؛واختصاصاتكُلُمنها،ُ
 ؛للعماؿُبصفةُمستمرةُةحيثُيتطلبُالنظاـُالرقابيُالجيدُبرامجُتدريبيُكفاءةُالأفرادُ -
 ،ُومعالجةُالالضرافات؛طمستوياتُومعايتَُأداءُسليمةُلتسهيلُالدقارنةُبتُُالأداءُالفعليُوالدخطُ -
 قسمُالدراجعةُالداخليةُالذيُيهتمُبالتأكدُمنُتطبيقُوالصازُمهماتُالرقابةُالداخلية؛ُ -
 .2ُ...منهاُالتأمتُُضدُالسرقة،ُالحرائقوُُسياساتُوإجراءاتُلحمايةُالأصوؿُومنعُتسربهاُواختلبسهاُ -
 مفاىيم أساسية لعملية الرقابة الخارجية -4

ُ،مستقل خارجي مراقب بواسطةُالعمل وإجراءات قواعد تطبيق في دورُالرؤساء على الخارجية الرقابةتشددُ
ُعليها.ُرقابةال مصلحة لذا أخرى ىيئاتُطرؼ من أو الدؤسسة طرؼ من لموكوُ

                                                           
ديوافُالدطبوعاتُالجزائرية،ُالجزائر،ُُ-الإطار النظري والممارسة التطبيقية -الحسابات وتدقيق المراجعة صديقي، مسعود طواىر، التهامي لزمد1ُ

 .93،ُص:2003ُ
  الاقتصادية حوؿُالدؤسسة الأوؿ الوطتٍ الدلتقى ،الاقتصادية للمؤسسة المحاسبي الأداء تفعيل في الداخلية الرقابة نظام دور مسعود، صديقي2ُ

ُ.92-88،ُصُص:2003ُافريل23ُُ-22ورقلة،ُ جامعة الجديد، الاقتصادي الدناخ الجزائريةُوتٖديات
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 كنُالتعرؼُعلىُالرقابةُالخارجيةُمنُخلبؿُأىمُالتعاريفُالدوالية:لؽُ : تعريف الرقابة الخارجية -4-1
اُت عرؼ -4-1-1 ُبعضُأوُالدؤسسةُنشاطاتُعلىُالرقابةُتٔهمةُتقوـُخارجيةُىيئاتُأوُبأفرادُالاستعانة:ُ"بأنهح

ُالعامة،ُوالدؤسساتُالحكوميةُالدوائرُفيُالداليةُالنشاطاتُعلىُالمحاسبةُديوافُمراقبةُفيُالحاؿُىوُكماُنشاطاتها
ُ".الدؤسسةُأداءُلرقابةُخارجيُمتخصصُخبتَُطرؼُمنُالدؤسسةُتطلبهاُالتيُالخارجيةُالرقابةُتوجدُكما

اُت عرؼُكما -4-1-2 ُالقوائمُتطابقُمنُالتأكدُبهدؼُالدؤسسةُخارجُمنُأشخاصُبهاُيقوـُالتيُالعملية:ُ"بأنهح
ُ".الدؤسسةُإدارةُعنُلزايدُمستقلُخارجيُشخصُبهاُيقوـُلذذاُالدالي،ُالشركةُوضعُمعُالدالية

 من الدؤسسةُتصحيحو أداء بقياس الدؤسسة عن خارجي شخص قياـ ىي الخارجية الرقابة فعملية وعليو
 الدؤسسة نشاط أف للتأكدُمن التصحيحية القرارات اتٗاذ يتم أساسها وعلى ،وتقديرىا الالضرافات اكتشاؼ خلبؿ

ُ.سابقا المحددة والقواعد الإجراءات وفق الدخطط الدسار يتبع

 :يليُماُبينها ومن أكثرُمصداقية تٕعلها التي الخصائص من تٔجموعة تتميز: الرقابة الخارجيةخصائص  -4-2
ُوإجراءاتها؛ُبقواعدىاُتقيدىمُمدىُعلىُوتٖاسبهمُالأفرادُعلىُالنظاـُت فرض -
 الأىداؼُالاجتماعية وتٖقيق صحيح، بشكل المجتمع لضو بواجباتها الدؤسسة قياـ من التحقق على تعمل -

 الدستخدمة؛ والأساليب والزماف الكم حيث من الدتوخاة والاقتصادية
ُالدولية؛ُوالدراجعةُالرقابةُمعايتَُعلىُيعتمدُالدراقبُفافُالدؤسسةُمعايتَُقصورُحالةُفيُ -
  ؛والقوانتُ القواعدُعن خروجا أو إخلبلا تشكل لا العماؿ تصرفات أف من التأكد تضمنُ -
ُالعقباتُوإزالةُأىدافهاُتٖقيقُفيُالدؤسسةُيؤىلُلشاُالسوؽُودراساتُكالبحوثُالغابيةُتّوانبُالدؤسسةُإ مدادُ -

 النشاط؛ُطريقُتعتًضُالتي
ارسُ - ُوذلكُوتشريعيةُقضائيةُوىيئاتُالإدارية،ُالرقابةُجهازُمثلُالرقابةُفيُمتخصصةُىيئاتُطرؼُمنُت٘ 

ُالدؤسسات؛ُأداءُوقانونيةُشرعيةُمنُللتأكد
 .1ُالسائد المحاسبيُوالعرؼ الرقابية، النظمأساسياتُُالدولة، في الدطبق السياسي بالنظاـ ترتبط -
 :الدوليةُالأىداؼ تٖقيق إلى الخارجية الرقابة تهدؼ: الرقابة الخارجية أىداف -4-3
 الدقةُالمحاسبية؛ الدصروفات، الإيرادات، ناحية من للرقابة الخاضعة الجهة حسابات مراقبةُ -
 المحددة؛ الرقابة وقواعد بإجراءات الالتزاـ مدى من التأكدُ -
 الدؤسسة؛ فيها تقع التي والمحاسبية الداليةُو الإدارية الدخالفات في والتحقيق الكشفُ -

                                                           
الدؤت٘رُالسابعُللهيئاتُالشرعيةُللمؤسساتُالداليةُالإسلبمية،ُىيئةُُ-اختيار أعضائها وضوابطها -ىيئات الرقابة الشرعيةلزمدُأمتُُعليُقطاف،1ُُ

 .71،ُص:2008ُالمحاسبةُوالدراجعةُللمؤسساتُالداليةُالإسلبمية،ُالبحرين،ُ
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 ؛الدالي ومركزىا الدؤسسة أداء لنتائج الدالية القوائم ت٘ثيل قدرة لضو المحايد الفتٍ الرأي إبداءُ -
 ومشاريعها؛ وبرالرها أىدافها الصاز في الدؤسسة أداء وفعالية كفاءة من التحققُ -
 .1ُتعديل إلى تٖتاج أـ سليمة الدؤسسة سياسات كانت إذا ما تبتُ مؤشرات على الحصوؿُ -
 ماُيلي: الخارجية الرقابة لاعتماد الدلحة والحاجات الدوافع من: أسباب اعتماد الرقابة الخارجية -4-4
 ؛الدالية القوائم فيُالإفصاح كفاية عدـ،ُوُالدؤسسة طرؼ من الدعتمد التقارير نظاـ كفاية عدـ -
ُ.الدراجعة عملية وتكلفة وقت تٗفيض،ُوُوتصحيحو الدؤسسة أداء تقييم في الداخلية الرقابة إدارة فشلُ -
 يلي: كما وىي إليها بها ينظر التي الزاوية حسب الخارجية الرقابة أنواع تٗتلف: أنواع الرقابة الخارجية -4-5
كُماُيليحسبُىذاُالدعيارُُ:الرقابة تقوم التي الجهة حيث من -4-5-1  :2ُلؽكنُتصنيفُالرقابةُالخارجية
 كشف:لعا الرئيسيتُ الداليتُ الكشفتُ بإعداد تنتهي لاحقةُللؤداء رقابةب يقوـ:ُالخارجي الحسابات مراقب -أ 

 التي والمجالات الخلل وأوجو الدالي، التعامل وسلبمة الحسابات صحة الرأيُفي إبداء مع العمومية والديزانية الدخل
 التي والتقارير الكشوفات ىذه من العليا الإدارة أو الإدارة لرلس وخاصة الدؤسسة وتستفيدُإدارةُ.تعديل إلى تٖتاج

 أوجوُالنقص ومعالجة تصحيح على وتعمل الدالية والدعاملبت العمليات رقابة في إليها الدستندة منُالتحليلبت تعد
 .الأداء في والخلل

 على دورياالدؤسسةُ أداء بتقييم بالإدارة متخصص خارجي مكتب قياـ بهاُيقصدُ:الخارجية الإدارية الرقابة -ب 
 معُالفرعية الأىداؼ الفعليُمع الأداء توافق مدى لدعرفة،ُالأنشطة لستلف على الحسابات مراقب بو يقوـ ما غرار

 .والقوة الضعف مواطن وتٖديد تشخيص على التأكيد
 الاقتصاديُومن النظاـ تْسب وعمقا سعة مهمتها وتتنوع الجهات ىذه تتعدد:ُالأخرى الخارجية الجهات -ج 

 .الشعبية الرقابة،ُوُالعمل وزارةُ،الدالية وزارةُ،القطاعية الوزارة،ُالقضائية،ُالتشريعية يليُالرقابة ما ألعها
 يلي:ُماُإلىالخارجيةُحسبُىذاُالدعيارُُة:ُلؽكنُتقسيمُالرقابمن حيث طبيعة ونوع المؤسسة -4-5-2

                                                           
،ُمتاحُعلىُالرابط:ُُ،ُوثيقةُمتًجمةُمنُقبلُديوافُالدراقبةُالعامةُبالدملكةُالعربيةأفضل المبادئ للإجراءات الرقابية على المؤسسات الدوليةالعامر،1ُُ

www.intossai.orgُ:06،ُص.ُ
ُُ ُفيُالوقتُالافصاح: ُالذوامشُوالدلبحظاتُوالجداوؿُالدكملة ُأو ُالدالية ُأوُوصفيةُفيُالقوائم كُمية كُانت ُسواء ُالدعلوماتُالدالية ُإظهار ىوُعملية

ُالدناسب.
ُ-المشروع بفشل والتنبؤ العادية غير الأخطاء اكتشاف على المالي التحليل خلال من الخارجي المراجع قدرة مدى جربوع، لزمد يوسف2ُ

ُسلسلة الجامعة لرلة-فلسطين-غزة قطاع في القانونيين الحسابات على مراجعي تطبيقية دراسة الثالثُ المجلد الإنسانية، الدراسات الإسلبمية،
ُ.265،ُص:2005ُيناير،ُ الأوؿ، العدد عشر،

http://www.intossai.org/
http://www.intossai.org/
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ُالاقتصادي الطابع ذات والشركات للمؤسسات بالنسبة -أ  ُتهدؼ الرقابة فاف الذ بالنسبة:  إلى الخارجية
 تنفيذ أو الإدارة،كمجلسُ الدؤسسة في الدعنية للجهات النهائي التقرير وتقديم الدالية القوائم على الثقة إضفاء
 .لضرائبواُالعماؿ قابات،ُنالبنوؾ،ُالدستثمروفُطرؼ من الخارجية الرقابة

 ت٘ويل ففا لذذاُالنوعُمنُالدؤسساتبالنسبةُُ:الإداري الطابع ذات العمومية والمؤسسات للهيئات بالنسبة -ب 
ُالعمومية المحاسبة لقواعد تٗضع أيُأنها الدولة ميزانية على يعتمد أنشطتها لستلف  برقابة تهتم التي فالأطراؼ،

 .1ُلذا التابعة الوزارات لستلف في الدتمثلة عليها الوصية الجهات ىيوالذيئاتُالدؤسساتُ لذذه الدالية الوضعية
ُوالدشاكلُلرموعةُمنُالصعوباتُإلىتتعرضُالرقابةُالخارجيةُ: التي تواجو الرقابة الخارجية الصعوبات -4-6

 يلي:ُماُألعها
 ؛إلىُرفضهاتنقلبُ ازدادت وإذا الرقابة من معينة درجة عادةماؿُالع يقبل حيثُالزائدة لرقابةاُ -
،ُوتعكسُمنُالعاملتُ نظر وجهة مع تتفقُلا معينة نقاط علىالغالبُُفي الخارجية الرقابية النظم بعض تركيزُ -

  رقابة؛لوجوُنظرىمُرؤيةُلزدودةُجداُلشاُقدُيثتَُالدسؤولتُُضدُىذهُا
 لكل التفصيلية والدراجعة الرقابةُاللصيقة الرقابي النظاـ يتطلب قد كماُُوالصلبحيات الدسؤوليات بتُ التوازف عدـُ -

 ؛النظمُالرقابية مع والتجارب العاملتُ بقبوؿ سلبا يرتبط لشا العمل جزيئات
 ؛الرقابية النظم لذذه عليهاُالعاملوف لػصل التي والتكاليف العائد بتُ التوازف عدـُ -
 .2ُالنظم الدسؤولتُُبهذه قبوؿ عدـ إلى لزايد بشكل الخارجي الرقابي النظاـ تصميم عدـ يؤدي قدُ -

كُافُذلكُُعمليةُالرقابةُومنوُنستنتجُأفُ  الأساليبُُبتنفيذضروريةُوأساسيةُفيُأيُنشاطُاقتصاديُسواء
 أو منها بطلب الأداءُإما على الرقابة لدمارسة خارجية بأطراؼُمنُداخلُالدؤسسة،ُأوُالاستعانةالرقابيةُُوالأنظمة

ُ.الدؤسسة على الرقابة سلطة لذا أخرى ىيئات طرؼ من بإلزاـ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
ُ.27-25ص:ُ ص ،سابق مرجع حماد، إبراىيم أكرـ1ُ
ُ.259،ُص:ُمرجع سابق ،جربوع لزمد يوسف2ُ
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 الحساباتالثاني: مدخل نظري لمراجعة  المطلب
 حجم كبرُُمع وتنوعها النشاطات تعقد صاحبت متواصلة، كبتَة تطورات عرؼواسعُ ميداف الدراجعة إفحُ

 العمليات تكثر إذ التسيتَ فيها يصعب،ُحيثُالدستعملة والدالية الدادية البشرية، الوسائل وضخامة الدؤسسات
ُ.أحيانا والتلبعبوالالضرافاتُ والأخطاء الدتدفقة والدعلومات الدنجزة

 ماىية مراجعة الحسابات -1
، غاية إلى لذا لشارسة أوؿ ظهور منذ جذرية تغتَات الدراجعة عرفت ُالتغتَات أسهمت ولقد اليوـ  ىذه

 .الدهنة ىذه تطوير في كبتَ بشكل
 أدىُإلىُتعدد الدراجعة، التعرؼُعلى خلبلذا من يتم التي الزوايا تعدد إفحُ: تعريف مراجعة الحسابات -1-1

 :يلي ما منها هاتعاريف
بالعناصرُ الدرتبطة القرائن على للحصوؿ منتظمة عمليةىيُ"ُ:الأمريكية المحاسبة جمعية تعريف -1-1-1

ُالعناصر مسايرة درجة من التأكد لغرض موضوعية بطريقة وتقييمها الاقتصادية، الأحداث على الدالة  ىذه
 .1ُ"الدعنية للؤطراؼ ذلك نتائج توصيل ثم الدوضوعة، للمعايتَ

 رأي إعطاءُبغية ومستقل، مؤىل مهتٍ طرؼ من بأسلوب وبناء صارـ تقتٍ "اختبارُ:اعرؼُبأنهحُكماُتُ  -1-1-2
 في والقوانتُ الواجبات احتًاـ وعلىُمدى الدؤسسة، طرؼ من الدقدمة الدالية الدعلومات ومصداقية نوعية على معلل
 .2ُ"الظروؼ كل في الدعلومات ىذه إعداد

ُأفحُوُ ُنستنتج علىُ تشتمل حيث الدؤسسة لدعلومات الانتقادي الفحص عن عبارة الدراجعة عمليةُمنو
ُ.والتقرير والتحقق الفحص

 :بالدراحلُالدوالية عمليةُالدراجعة ظهورُوتطور مر لقد: لمحة تاريخية عن المراجعة -1-2
 ملبؾ أصحاب استماع عن الدراجعة تٔمارسة الفتًة ىذه ت٘يزتُم:1500 الأولى إلى غايةالمرحلة  -1-2-1

 ثم ومن الدراجعة عنُللدلالةُ        ُمصطلح استعماؿ تم كما ،معليه تتلى كانت التي الأراضيُللحسابات
 .ىذا يومنا إلى استعمالذا يزاؿ ماُتيوالُ       ُكلمة اشتقاؽ

ُانفصاؿ ومن الصناعية، للثورة بالتمهيد ت٘يزتُ:م1850ُ-1500 المرحلة الثانية -1-2-2  ملكية نتائجها
 على الداخلية الرقابة من وظهورُنوع المحاسبي النظاـ في الدزدوج القيد نظرية واستعماؿ تطبيق تم كما ،الإدارة

 .الدشاريع
                                                           

ُ.09ُ،ُص:1996الجامعية،ُالإسكندرية،ُ الدار ،الحسابات وتدقيق المراجعة ،صديقي مسعود طواىر، التهامي لزمد1ُ
ُ.04ُ،ُص:1993الجامعية،ُالإسكندرية،ُ الدار ،وعملا علما المراجعة وأسس  مبادئ الصحن، الفتاح عبد2ُ
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ُالدؤسسات الحاجة وظهور الصناعية الثورة انطلبؽ بعدُ:ـ1905-1850 الثالثةلمرحلة ا -1-2-3  لدالكي
 مراجعي استعماؿ ضرورة الذيُأقر البريطاني الشركات قانوف ظهور بعد خاصة،ُأموالذم على لػافظ لدن والدشاريع

 .الدسالعة شركات لدراجعة الحسابات
ُىذاُإلىم 1905 المرحلة الرابعة -1-2-4 ُطرؼ الداخلية الرقابة أنظمة على بالاعتماد ت٘يزتُ:يومنا  من

 حوؿ والمحايد الفتٍ إبداءُالرأي ىو للمراجعة الأساسي الذدؼ أصبح كما الاختبارية، الدراجعة وكذلك الدراجع
 .1ُالدسجلة والنتائجُللمؤسسة الدالي الدركز ت٘ثيل في سلبمتها ومدى الدالية القوائم

 يلي:ُفيُماُمراجعةُالحساباتُةتتمثلُفروضُعملي:ُمراجعة الحساباتفروض  -1-3

 الدادية؛ غتَ الأخطاء من وخلوىا للفحص قابلة الدالية البياناتُ -
 أخطاء؛ حدوث احتماؿ يبعد سليم الداخلية للرقابة نظاـ جودوُ ُ -
 ؛ سليمة مالية قوائم إلى يؤدي المحاسبية للمبادئ الدناسب التطبيقُ -
 العكس. ثبت إذا إلاحُ صحيحةُتبقى الداضي في صحيحة كانت التي والدفردات العناصرُ -

 :يليُماُومنهم الأمواؿ وأصحاب للمستثمرين بالنسبة مهمة الدراجعة عتبرتُ ت: أىمية مراجعة الحسابا -1-4

  أفُالأىداؼُالدسطرةُقدُتمُبلوغها؛ُوذلكُمنُخلبؿُالتأكدُمنُالدؤسساتمستَوُُ -
 الدستثمرة للؤمواؿ والأمثل الجيدُوالاستغلبؿ تسيتَُالدسؤولتُ، قدرة من للتأكد وذلكُالدؤسسة وملبؾ الدسالعوفُ -

 ؛جديدة بقرارات الالتزاـ قبل
 الدالي؛ُوالدركز الدالية القوائم في الدراجع برأي يستعينوف الذينُوالدوردوف الدائنوفُ -
 ُ؛إضافية استثمارات حالة في أو الإفلبس قرارُفيُالدستثمروفُ -
 ؛العمومية الدؤسسات لحماية الدراجع تقريرُعلى سياستهاتبتٌُُالحكومية الذيئاتُ -
 ؛الضريبية للتصرلػاتالدصداقيةُ وإعطاء الضريبي الوعاء تٖديدُتركزُعليهاُفيُئبالضرا إدارة  -
 2.ُؤسساتالد لدختلفُأنواع للقروض منحها عندُالبنوؾُ -

 :منهاُماُيليالأىداؼُلرموعةُمنُتهدؼُمراجعةُالحساباتُإلىُتٖقيقُ:ُالحسابات ةأىداف مراجع -1-5

 ؛عليها الاعتماد ومدى الدالية والقوائم البيانات صحة من التأكدُ -
 المحاسبية؛ والسجلبت الدفاتر في والأخطاء الغش حالات اكتشاؼُ -

                                                           
،ُالطبعةُالأولى،ُص2001ُللنشر،ُمصر،ُ الجلبء -التطبيق ومعايير العلمية الأبعاد-المراجعة أصول الوىاب، عبد طو إبراىيم عبيد، حستُ لػت1ُِ

 .11-10ص:ُ
ُ.10-09،ُصُص:ُمرجع سابق،ُالصحن الفتاح عبد2ُ
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 الأخطاء؛ ارتكاب فرص من للتقليل جيدة داخلية رقابة وجود من التأكدُ -
 الالضرافات؛ وأسباب التنفيذ درجة ومتابعة والسياسات الخطط مراقبةُ -
 .1ُوإنتاجية اقتصادية كفاية أقصى وتٖقيق الدؤسسات قبل من المحققة الأعماؿ ونتائج الأداء تقييمُ -

 ومسارىاالحسابات  مراجعةأنواع  -2
تنطبقُعلىُجميعُالتحقيقاتُعُمنهجيةُخاصةُكماُتتب،ُُزاويةُالبحثُتٗتلفُمراجعةُالحساباتُباختلبؼ

ُ.والفحوصاتُالدرتبطةُبكلُمهاـُالدراجعةُفيُالدؤسسة

 يلي: كما وىي إليها منها ينظر التي الزاوية بتنوع الدراجعة أنواع تعدد: أنواع مراجعة الحسابات -2-1
 يلي:ُكماُُوعافُللمراجعةُولعااُالدعيارُىناؾُنذحسبُىُ:المراجعة بعملية القائم حيث من -2-1-1
 .والتحقق والتطابق والدراقبة التقييم مهاـ لذا ،ُتٗوؿالدؤسسة داخلىيئةُ بها تقوـ:ُالداخلية المراجعة -أ 
 مدى عن الرأي إبداء مهاموُفي وتتمثل الدؤسسة، عن خارجي مراجع طرؼ من تتم:ُالخارجية المراجعة -ب 

 .المحاسبية والدعلومات الدالية القوائم وسلبمة صحة
 يلي:ُكماُُنوعتُ إلى القانوني الالتزاـ حيث من الدراجعة تنقسم :القانوني الالتزام حيث من -2-1-2
 عدـ عن تًتبيوُ حساباتها، لدراجعة خارجي تعيتُُمراجع بضرورة الدؤسسة تلتزـ حيث:ُالإلزامية المراجعة -أ 

 .لسالفة في الدؤسسة وقوع بها القياـ
كُاملةُأوُجزئية.ُالدؤسسة طرؼ من اختيارية بصفة تتمُ:الاختيارية المراجعة -ب   ولؽكنُأفُتكوف

 يلي:ُكماُُولعاُالدراجعة من نوعتُ لصد النوع ىذا في :المراجعة مجال حيث من -2-1-3
 إبداء الدراجع على ويتعتُقيود،ُ وبدوف لزدد غتَ الدراجع فيو يعمل الذي الإطار يكوفُ:الكاملة المراجعة - أ

 .كاملة الدالية القوائم سلبمة مدى عن والمحايد الفتٍ الرأي
 برأي الخروج يستطيع لا وبالتالي تٔراجعتو، ويقوـ الدؤسسة أقساـ من قسما الدراجع لؼتار :الجزئية المراجعة - ب

 .الدالية القوائم كل حوؿ نهائي
كُماُ:ُحسبالاختبارات حجم حيث من -2-1-4  :يليُىذاُالدعيارُىناؾُنوعتُُللمراجعةُلعا
  .والدفردات القيود جميعفحصُ لإمكانية ةالصغتَُ للمؤسسات تصلح:ُالشاملة المراجعة  -أ 
 .العينة ىذه من انطلبقا رأيو بإبداء الدراجع يقوـ ثمالكلُ من جزء راجعةم :ُىيالاختبارية المراجعة -ب 

كُماللمراجعةُالدراجعةُىناؾُنوعافُ توقيت :ُحسبالمراجعة عملية توقيت حيث من -2-1-5  يلي:ُلعا
 .وإقفالوُللحسابات عملو من المحاسب وانتهاء الدالية الفتًة انتهاء بعد تكوف:ُالنهائية المراجعة  -أ 

                                                           
ُ.31ُ،ُص:2006الجامعية،ُالإسكندرية،ُ الدار ،والتطبيق النظرية بين المراجعة لطفي، أحمد السيد أمت1ُُ



 مدخل نظري لعملية الرقابة ومراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية   الفصل الثاني                   

 

66 

 

 .1ُمفاجئةوُ متعددةُبزيارات الدالية السنة طواؿ الحسابات تٔراجعة القياـ ىيُالمستمرة: المراجعة -ب 
كُالدؤسسةُوذلفيُ والفحوص التحقيقات جميع على تنطبق الدراجعة منهجية إفحُ: مسار عملية المراجعة -2-2

 يلي:ُكما
 :يليُماُعن عامة ومعطيات معلومات جمع تميحيثُ :المؤسسة عن عامة معرفة اكتساب -2-2-1
  ؛خارجية أو داخلية كانت سواءُطبيعةُالتدقيق على تؤثر التي الدهمة الدعلومات عن البحثُ -
 الدستحيل من إذُأنو وواضح، معتُ ىدؼ ضمن تندرج أف لابد مهمتو من خطوة الدهمةُفكل أىداؼ تٖديدُ -

 .الدؤسسة في المحققة العمليات كل وفحص مراجعة
 :يلي ما منُخلبؿ :ُيتمُتقييمُنظاـُالدراقبةُفيُالدؤسسةالمراقبة نظام تقييم -2-2-1
 وتنظيمُالعمل؛ُوالمحاسبي،ُالإداريالتنظيمُُالذيُيشمل الداخلي التنظيم تٖليل منُخلبؿُالدؤسسة تنظيمُ -
 تنظيمُدفاترُ،الستَ خططُوالتيُتتطلبُاليومية للعمليات الحسن بالستَ سمحت التيُالداخلية الدراقبة خصائصُ -

 .للموظفتُ ملبئمة وكفاءات مؤىلبتُ،للمؤسسة الداخلية الإجراءات
ُالدراجعُتٔاُيلي:ُالأولية الدرحلة في عليها المحصل الدعلومات أساس علىُ: المراجعة مهمة نفيذت -2-2-2  يقوـ
بالاعتمادُُوذلك البرنامجبتطبيقُ الدراجع يقوـ،ُوالأىداؼ العمل برنامج في تٖديده تم ما على بناءاُالدهمة إعدادُ -

ُ؛الداخلية الدراقبة عناصر ؛ُتٖديدالرقابيُالنظاـ في التدقيق ،ُلزاولةةتٖديدُلراؿُالدراجعُعلى
 بعدُالدؤسسة وضعية على قةدلدصاوا،ُمنُخلبؿُالدلبحظةُلعملياتاُطابقةم فحص خلبؿ من الدراقبات تنفيذُ -

 .لصحتها والدقيق التاـ التأكد
 من جانب بكل الخاصة والدراقبات الفحوص لرموعةُمن استخداـوذلكُبُ:المراجعة تنفيذ مراحل -2-2-3

ُالددروسة الظاىرة جوانب ُللتدقيق ثلبث بتُ ولظيز، ُوىي مراحل مراجعةُُلإحصائية،اوُُالدالية الدعطيات مراجعة:
 .داريةالإ عملياتمراجعةُالوُ التسيتَ، عمليات

 :يلي كما جزأين إلىولؽكنُتقسيموُ النهائية الدرحلة تعتبر :التقرير إعداد -2-2-4
 أثناء عليهاُالدراجع تٖصلُالتي والإثباتات النقاط كل وتوضيح عرض في ألعيتو تتجلىالذيُُالنهائي الاجتماعُ -

 ؛التوصيات عندُمناقشة أو العرض ناحية من جيد تٖضتَ يتطلب،ُمهمتو
ُُالدراجعة تقريرُ - ُ يتم للمعلومات، ومصدرا رسمية وثيقة يشكلالذي ُيلي ما توضيحفيو  الدراقبة نظاـ تقييم:

 .2...ُوالدخالفات الأخطاء لتصحيح وتوجيهات توصيات واقتًاح السائدة، الأوضاعُعن الكشف الداخلية،

 
                                                           

ُ.48-46،ُصُص:2008ُللنشر،ُبتَوت، الحديث الكتاب ،والقواعد المعايير -المالية والرقابة المراجعة لزمد، السيد1ُ
2ُK.Belamiri , méthodologie de vérification des comptes, Revue S.N.C N° 1, P P: 23- 25. 
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 مراجعة الحسابات معايير -3
 على التيُيعمل والأىداؼ للئجراءات الدراجع أداء حيث من للجودة كمقياس الدراجعة معايتَ اعتبار كنلؽُ 
 ُ.النسبي والثبات التغيتَ بعدـ ت٘تاز فهي تٖقيقها،

لميُمنُحيثُالدستوىُالعالدراجعةُ بعملية القائم الشخص بتكوين الدعايتَ ىذه تتعلقُ:المعايير العامة -3-1
 :الدوالية الدعايتَ من كوفتوتوالدهتٍ،ُوالاعتباراتُالأخلبقيةُودرجةُالجديةُفيُالعملُ

 التأىيل من الشخصيُللمراجع التكوين معايتَ أىميعتبرُُ:العملي والتدريب العلمي التأىيل معيار -3-1-1
 :يلي ماُالدعيار ىذايتطلبُُ،والدراجعة المحاسبة أعماؿ على العلمي والتدريب الدناسب الدراسي

 ؛الدهاـ الصاز على قادر كاف إذا لتحديد ذلك تقييم مع الدهتٍ التأىيل من درجة على يكوف أفُ -
 والضرائب؛ والاقتصاد، والقانوف، المحاسبة، في التكوينات متعدد يكوف أف الدراجع على لغبُ -
 .كفء بشكل الدهاـ بأداء تسمح التي الكافية الخبرة وجود من بد لا العلمي التأىيل جانب إلىُ -
ُبالالتزاـ: والموضوعية والاستقلالية الحياد معيار -3-1-2 ُعند ظاىرا وذلك ُالدراجعة بعملية قيامو وواقعا

 :يلي ما الدعيار ىذا يتطلب .وموضوعيةُبنزاىة العمل على الشخص بقدرة الاستقلبلية ترتبطوُ والدوضوعية،ُبالحياد
 تٔهنتو؛ يتعلق ما جميع في تاما استقلبلا مستقلب يكوف أف الدراجع علىُ -
 ؛والقرائن الأدلة تقييم عند والدوضوعية بالحياد الالتزاـ الدراجع علىُ -
 .وموضوعيتو وحياده استقلبلو في الشك على الآخرين لػمل ما تٕنب الدراجع علىُ -
لاُ أي الدراجعة، عملية مراحل لجميع الكافي الاىتماـبإعطاءُوذلكُُ:اللازمة المهنية العناية معيار -3-1-3

 القياس ىوُصعوبة الدعيار ىذا من يلبحظ وما الدراجعة، عملية ينجز حتى ومستقلب مؤىلب يكوف أف الدراجع يكفي
ُ.1ُالوفاءُتٔسؤوليتو مدى على التعرؼ طريق عن العناية ىذه قياس يتم لذلك مباشرة بطريقة

ُالدعايتَُتهتمي: معايير العمل الميدان -3-2  عملية تنفيذُعندُبها خذالأ لغب التي التوجيهات بوضع ىذه
 :يليُوىيكُما يعملُالدراجعُعلىُتطبيقهاُ،ُوتكوفُمعايتَُتطبيقيةُفيُالديدافالدراجعة

ُوذلكالمساعدين على والإشراف السليم والتخطيط الخطة وضعمعيار   -3-2-1  خطة شكل علىُ:
 إلصاز لغب الدعيار ىذا ولتحقيق ،لذلكُالمحدد والوقت فحصها الواجب والسجلبت الدفاتر تضمنت مكتوبة

 والية:الد الثلبثة الأنشطة
 ؛الدراجع فيها ينشط التي الدراجعة بيئة اكتشاؼ مع للعمل سليمة خطة وضعُ -
 الفحص؛ مهاـ على الدساعدين تٗصيصُ -

                                                           
ُ.54-52،ُصُص:2005ُالجامعية،ُالإسكندرية،ُ الدار مختلفة، لأغراض مختلفة مراجعات ،لطفي أحمد السيد أمت1ُُ
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 .أدائهم وتقييم الدساعدين عمل على الإشراؼُ -
 على والإشراؼُالرقابة من معتُ تٔستوى الدخطط العمل تنفيذلضمافُوذلكُ :والتوثيق الرقابة معيار -3-2-2

 بأوراؽ الاحتفاظ يتموُُ،الدهاـ أداء أثناء بها يقاـ التي الأعماؿ كل توثيق حتمية جانب إلى العمل، فريق أداء
 .جاري ملف والآخر دائم، ملف إحدالعا الدلفات من نوعتُ في العمل

ُ بأنها الدراجعة إلى النظرب ذلكوُُة:والملائم الكافية الأدلة جمع معيار -3-2-3  منتظمة وعمليةوسيلة
ُالقوائم مادي دليل بوجود إلا يتحقق لا الدراجعة ىدؼ وتٖقيق الأدلة، لتجميع ومتكاملة  والسجلبت لذذه
 1.ُومصداقية صحة ذوُالنهائي رأيو كاف كحلما الأدلة من حجم أكبر جمع إلى الدراجع يصل فكلما المحاسبية،

ويتطلبُ للمؤسسة القوائمُالدالية تٔراجعة الدراجع قياـ على مؤشر تٔثابة التقرير عتبريُ : إعداد التقريرمعايير  -3-3
 :يليُاػػػػػم
ُحيثُالمالية القوائم إعداد عند المحاسبية المبادئ تطبيق مدى عن الرأي إبداء -3-3-1  تٖضُلا:

 لذلك مطابقة، عليها الدتفق المحاسبية الدبادئُأف ثبت إذا إلا بالقبوؿ الدؤسسة طرؼ من الدقدمة المحاسبية البيانات
 .الدؤسسة طرؼ من ومدىُتطبيقها المحاسبية الدبادئ في رأيو بإبداء الدراجع يقوـ

 دؼبه :السابقة السنوات مختلف خلال المحاسبية المبادئ تطبيق مدى في الرأي إبداء -3-3-2
 لأفوذلكُ الدالية، السنوات علىُمدار للمقارنة الدالية القوائم قابلية لضمافوُ المحاسبية الدبادئ تطبيق في التنسيق

 السابقة الدالية للفتًات والدصاريف عناصرُالإيرادات بتُ تداخل إلى يؤدي الدبادئ ىذه تطبيق في الثبات عدـ
 .غتَُصحيحة تكوف إليها الدتوصل الدالية النتائج وبالتالي

 بطريقة فهمها لدستعمليها يتستٌ حتىُ:والبيانات الإيضاحات كل على المالية القوائم حتواءا   -3-3-3
 الدراجع فعلى اللبزمة، والبيانات الإيضاحات على الدالية القوائم احتواء حالةُعدـ في أما غموض، أي دوف مباشرة

 .الدراجعة لزل للمؤسسة يسلمو الذي النهائي تقريرهُفي الخلو ىذا يذكر أف
ُعلىُرفضُأوُتامةُموافقةُإعطاءُالدراجعُعلىُأنوُيعتٍُلاُوىذا:ُالداليةُالقوائمُتّميعُالدراجعُتقريرُا لداـ -3-3-4

ُتامةُموافقةُإعطاءُللمراجعُلؽكنُلاُالتيُالحالاتُأغلبُففيُالعينةُأسلوبُاعتمادُتمُوافُحتىُالداليةُالقوائمُكل
ُلزتوىُعلىُالرفضُأوُالدوافقةُأسابُالنهائيُتقريرهُفيُيذكرُأنوُكماُحتمية،ُبصفةُبرفضهاُيقوـُفلبُعليها،
 .ُُالداليةُالتقارير

 

                                                           
ُالرياض، العامة الدارة معهد ،المهنية الممارسة تنظيم في استخدامها أمكانية ومدى المراجعة معايير الشمري، معيوؼ حامد عيد1ُ  للنشر،

ُ.83-81،صُص:1994
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 أساسية لمراجعة الحسابات الداخليةمفاىيم  -4
 الدؤسسة الساىرةُعلى العتُ تعتبر التي الداخلية الرقابة أنظمة وتٖستُ تطوير على الداخلية الدراجعة تعمل

  .وتسيتَىا إدارتها بصدد ىم التي العمليات في مسؤوليها لتحكم ووسيلة
بتعددُ والتعدد بالتنوعتتميزُُالتي الداخلية الدراجعة تعاريف تتعدد: الحسابات الداخلية ةتعريف مراجع -4-1

 يلي:ُاُماػػومنهُبها الدهتمة والذيئات الدختصتُ
ُ"ُ:       ُالداخليين للمراجعين الأمريكي تعريف المعهد -4-1-1 ُمستقلىي  داخل للتقييم نشاط

 رقابة أنها كما الإدارة، لخدمة الأخرى،ُوذلك والأعماؿ والدالية المحاسبية النواحي مراجعة على يعمل الدؤسسة،
 .1ُللرقابة" الأخرى الوسائل وتقييم بقياس تقوـ إدارية

 الرقابة لإقامة مستقل نشاطُداخلي عن تعبر الدؤسسة، لإدارة تابعة إدارية ظيفةوُ":ُاعرؼُأنهحُكماُتُ  -4-1-2
 الدوارد استخداـ حسن على العمل أو ،تتطلبُالإدارة ما مع النظاـ ت٘اشي مدى لتقييم المحاسبية فيها تٔا الإدارية

 .2ُ"القصوى الإنتاجية الكفاية لػقق تٔا
ُيلي:ُوىيكُما الداخليةُالدراجعة لوظيفة الذامة الدظاىر من لرموعة استخراج لؽكنُووعموماُفان

 الدؤسسة؛ داخل أساسا يتم الدراجعة وظيفة تنفيذ أف إلى"ُداخلي"ُاصطلبح يشتَُ -
  ؛الداخلي الدراجع حكم على قيود أو حدود إقامة عدـُ -
 .للئدارة خدمة وذلك النتائج وتقييم الحقائق عن بالبحث الداخلية الدراجعة تقوـُ -
الإلزاميةُالتيُيعتمدىاُالدراجعُتتضمنُلرموعةُمنُالإجراءاتُ: آلية عمل مراجعة الحسابات الداخلية -4-2

 :يلي ما في تتمثلبكلُثقةُومصداقية.ُوُمهاموُُإت٘اـمنُأجلُ
 ذلك من والذدؼ الدالية،ُالتقارير من والتحقق الأصوؿ ومراقبة المحاسبية السجلبت يشمل :الفحص -4-2-1

ُالمحاسبية حيث من المحاسبية العمليات صحة مدى من التأكد في يتمثل  التوجيو وسلبمة والدستندية، الدقة
 .المحاسبي

 والحسابات،الداخليةُ الرقابة وإجراءات الإدارية للسياسات الانتقادي الفحصوُب يقصد:ُالتحليل -4-2-2
 .طبيعيةالغتَُ الأمور اكتشاؼ بقصد والتمعن العلبقات، بتُ والربط الدقارنة إجراء ويتطلب

                                                           
ُ.34،ُص:1994ُالقاىرة،ُ الشباب، ،ُمكتبالمراجعة في متقدمة دراسات الله، عطاء1ُ
 .59،ُالطبعُالأولى،ُص:2000ُللنشر،ُُعماف،ُ الصفاء ،الحسابات لتدقيق الحديث المدخل حلمي، أحمد جمعة2ُ
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،ُالإدارية والنظمُوالقرارات للطرؽ وفقا العمليات بأداء الدرسومة الإدارية لسياساتا يكوفُفي:ُالالتزام -4-2-3
 في ولستصتُ بقانونيتُ تزود أف لؽكن وإلظا والدراجعتُ، علىُالمحاسبتُ تقتصر لا الداخلية الدراجعة إدارة أف كما

 .النشاط نواحي تّميع للئلداـالدؤسسةُ نشاط خصوصيات
ونقاطُ الدوضوع النظاـ قوة مدى على الحكم مقدرة والتحليل الفحص عملية عن ينتجُالتقييم: -4-2-4

 السياساتُوالإجراءات واقتصادية وفعالية كفاءة لددى الدوضح الشخصي التقرير على ينعكس لشا فيو، الضعف
 .الدؤسسة عليها تستَ التي

،ُوتوصيات نتائج من إليها توصل وما وطريقةُمعالجتها وألعيتها الدشكلة حوؿ فنية آراء يبرزُالتقرير: -4-2-5
 .1ُوتقصي فحص من بو قاـ لدا والواضحُالواعي العرض على الداخلي الدراجع قدرة وتتبلور

تتمثلُتقنياتُووسائلُتنفيذُمراجعةُالحساباتُ: مراجعة الحسابات الداخلية ووسائل تنفيذىا تقنيات -4-3
 :يلي فيما الداخلية

ُالفعلي والجرد المعاينة -4-3-1 ُوذلك ُللؤصل الدفتًي الرصيد وحقيقة صحة من الدراجع يتأكد لكي:
 .للؤصل الفعلي الوجود من للتحققُوسيلو وأقوى أىم تعتبر الوسيلة وىذه ،ومقارنتوُمعُالوجودُالفعلي

 بالدستندات الدسجلة المحاسبية والبيانات الأرقاـ سلبمة من التأكد إلى :ُتهدؼالحسابية المراجعة -4-3-2
،ُالحسابية العمليات وفحص مراجعة،ُالافتتاحية الأرصدة من التحققوتشمل:ُ الدالية والقوائم والكشوؼُوالدفاتر
 ...الأستاذ،ُميزافُالدراجعة،ُدفتًُاليومية دفتً صفحات جميع مراجعة

 الدراجعة، في الإثباتُأدلة على للحصوؿ الدستخدمة الوسائل أىم من تعتبرُ:المستندية المراجعة -4-3-3
 من وقرينو إثبات دليلُاعتبارىا لؽكن حتى الدستندات، في توافرىا الواجب الشروط من يتحقق أف للمراجع لابدوُ

ُالنهائيُالدراجعة قرائن ُالدهتٍُويعدُتقريره ُيبتٍُقراره ُوالضروريةُوالتيُعلىُأساسها حتىُُالددعمُبالدستنداتُالذامة
 ُيكوفُقرارهُأكثرُمصداقية.

 من التأكد بغرض الدراجع إلى مرسل الغتَ من مكتوب إقرار أو بياف عن عبارة ىي: المصادقات نظام -4-3-4
 لبعض التقييم ومن لدلكيةومنُا الفعلي الوجود من التحقق في الدراجع وتساعد،ُمعينة بيانات أوُرصيد صحة

 .الدؤسسة تْيازة الدوجودة غتَ الأصوؿ
 نػػػػػػػالدختصي إلى الاستفساراتُأو الأسئلة بعض الدراجع يوجو:ُحيثُوالتتبع الاستفسارات نظام -4-3-5

 أف الدراجع وعلىُ .التحريريةُأو الشفوية الاستفسارات شكلتُ أحد تأخذ الاستفسارات وىذه،ُةػػػػػػالدؤسس داخل
 .الإجابات صحة مدى عن البحث في لػرص

                                                           
ُ.25،ُص:97ُ،ُالعدد1998الأردف،ُ العربي، القانوني المحاسب لرلة ،الداخلي التدقيق طبيعة ،توفيق أيوب1ُ
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 والفتًات الحالية الفتًة معلومات بتُ مقارنات إجراء شمل:ُيالمعلومات بين والربط المقارنات ظامن -4-3-6
 .الدالية وغتَ الدالية الدعلوماتُبتُ العلبقات ودراسة السابقة،

 وتٖليل فاحصة انتقادية بدراسة الوسيلة ىذه خلبؿ من الداخلي الدراجع يقوـ:ُالانتقادية المراجعة -4-3-7
 .الدالية القوائم ،الحسابات،ُالسجلبت،ُالدفاترُ،العمليات لبعض متمعن

 الدراجعة، عملية نطاؽ تٖديدُمن الدراجع يتمكن خلبلو من:ُالداخلية الرقابة نظام وتقييم فحص -4-3-8
 .1ُبإجرائها يقوـ أف عليو لغبُالتي والاختبارات العينة حجم وتٖديد النظاـ، ذلك على الاعتماد مدى وتقدير

 ينتج لاوُ الدؤسسة، داخل من الدراجع عليها لػصل شهادات ىيُ:-الإقرارات – الشهادات نظام -4-3-9
 ارجػػػػػخ موقفو وتغطية بها يقوـ تيػػػػػػػال الإجراءات سلبمة من التأكد من الدراجع ت٘كن وإلظاُإثبات قرائن أو أدلة عنها

 .الإجراءاتُنطاؽ
 مفاىيم أساسية لمراجعة الحسابات الخارجية -5

 عنها الدعلن الدعلوماتُالدالية صدؽ تأكيد أجل من الدؤسسة، خارج أطراؼ لخدمة الخارجية الدراجعة جاءت
ُالداليُوالمحاسبي.ُالأداء تفستَ إلى يؤدي لشا الإدارة، قبل من

ُشخصُخارجيُ للحسابات الحديثة بالدراجعة عرؼتُ : تعريف مراجعة الحسابات الخارجية -5-1 ُبها ويقوـ
 يلي:ُولؽكنُالتعرؼُعليهاُمنُخلبؿُما مؤىل.

 والتصرفات الأحداث بنتائجُالخاصة للؤدلة الدوضوعي والتقييم للتجميع منظمة "عملية:ُاعرؼُبأنهحُت ُ -5-1-1
ُوتوصيل الدعايتَ مع الأدلة ىذه ت٘اشي مدى لتحديد الاقتصادية،  الدالية القوائم لدستخدمي النتائج المحددة،

 2.  ُالدؤسسة" في الدصلحة وأصحاب
ُتُ  -5-1-2  الخاصة والدفاتر والحسابات والدستندات الداخليةُالبيانات الرقابة أنظمة :ُ"فحصاعرؼُبأنهحُكما

 عن الدالية القوائم دلالة مدى على لزايد فتٍ برأي بقصدُالخروج منظما، انتقاديا فحصا التدقيق تٖت بالدشروع
 تلك عن خسارة أو ربح من أعمالو لنتائج تصويرىا ومدى معلومة، زمنية نهايةُفتًة في الدشروع لذلك الدالي الوضع
 .3ُالفتًة"

                                                           
،ُصُص:1999ُ،ُالربعُالثالث111العدد القانونيتُ، للمحاسبتُ العربي لرلةُالمجمع ،ومعاييره وأىدافو أىميتو الداخلي التدقيق الدسلم، رياض1ُ

37-40.ُ
2 Pier Conso. Farouk Hémici, l'entreprise en20 leçons, stratégie, gestion, 
fonctionnement, dunod, paris, 2006, 4édition, p: 254. 

3ُُ ُلزمد، ُبراؽ ُمسعود، ُالدتميزُانعكاس تكامل المراجعة الداخلية والخارجية على الأداء الرقابيصديقي ُالأداء ُحوؿ ُالدولي ُالعلمي ُالدؤت٘ر ،
ُالاقتصادية،ُ كُليةُالحقوؽُوالعلوـ ُ.25،ُص:2005ُمارس09ُ-08للمنظماتُوالحكومات،ُجامعةُورقلة،
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 مستقلة جهة بها تقوـ ما وعادةُالدراجعة، لعملية الدهنية الدمارسة أصل ىي الخارجية الدراجعةُوعموماُفافحُُ
ُ.الدراجعةُمكاتب من مكتب أو شركة الجهة ىذه تكوف وقد الدؤسسة خارج من
 بالأدوات الدراجعة عملية إت٘اـ في الحسابات مراقب يستعتُ: أدوات مراجعة الحسابات الخارجية -5-2

 :الدولية
 يلي:ُماُوتشمل الدؤسسة مستندات فحص في الدراجع بها يستعتُ:ُالفحصية الأدوات -5-2-1
ُعلىُالإحصائي السبرُ - ُيعتمد ُألعها فروض عدة على يقوـوُ العينة أسلوب الذي ُالمحادثة، ،ُالآلي البحث:

 .والتحقق الفحص
 ُ.التحققوُُخلبؿُالفحص من وذلك الدمكنة الإثبات أدلة على البحثُ -
 يلي:ُماُوتشمل الدؤسسة أداء تقييم أجل من تعتمد :الوصفية الأدوات -5-2-2
كُأداةُأساسيةُيؤكدُمنُخلبلذاُمدىُت٘ثيلُالعنصرُلواقعُالأداءُ -  .الدلبحظةُالتيُتعتبر
ُيعتبر الذيكلُ - ُالذي ُللمؤسسة والدهاـ الوظائف لستلف لتوزيع العاكسة الدرأة التنظيمي  لستلف على الجزئية

 1.ُالدسؤوليات الدؤسسةُوتٖديد نشاط وطبيعة حجم إعدادهُمراعاة في ينبغي الأقساـ،ُلذا

متتابعةُالخارجيةُمنُخلبؿُعدةُمراحلُتتمُمراجعةُالحساباتُ:ُخطوات مراجعة الحسابات الخارجية -5-3
كُما  :يليُمنطقياُوىي

ُالتكليف خطاب استلبـ تشملُ:التكاليف قبول مرحلة -5-3-1 ُوتٖديد نشاط بطبيعة الإلداـ،  العمل
ُوالرد أداء على الدكتب قدرة مدى تقييم مع والبشرية، الدالية الدوارد من التكليف احتياجات  بقبوؿ التكليف

 .الارتباط خطاب خلبؿ من التكليف
 الألعية حدود تٖديد التحليليةُالضرورية، الإجراءات أداء تشمل:ُالمراجعة أعمال تخطيط مرحلة -5-3-2

 مع الرقابة، خطر مستوى وتقدير الداخلية للرقابةُالدتكامل الذيكل فهم الدقبوؿ، الدراجعة خطر ومستوى النسبية
 .الدبدئي الدراجعةوبرنامجُ الدراجعة لأعماؿ العامة الخطة إعداد

ُالأدوات التحليلي الفحص اختبارات أداء تشمل :المراجعة أعمال تنفيذ مرحلة -5-3-3  باستخداـ
 .للتفاصيل الإضافية الاختبارات وأداء الحسابات لأرصدة التفاصيل واختبارات الفحصية،

                                                           
 عليها والمعايير المتعارف المعايير وفق التطبيق وآليات الأساسية المفاىيم -الخارجية المراجعة علي، نصر الوىاب عبد الصباف، سمتَ لزمد1ُ

ُ.95ُ،ُص:2002،ُالدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُالدولية
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 الديزانية، فيُتاريخ الطارئة الأحداث فحص تشمل :التقرير وإعداد المراجعة نتائج تحديد مرحلة -5-3-4
 الدراجعة بلجنة الاتصاؿ وإت٘اـ التقرير،ُوإعداد الدراجعة نتائج تقييم،ُعليها النهائي والحكم النهائية الأدلة تٕميع
 .1ُالدؤسسة وإدارة

 تشبع الدراجعةُوالتي في النوعية الفنية ودةُعنُالخصائصالجبرُعُ تػُ :ُجودة مراجعة الحسابات الخارجية -5-4
 ة.عالدصلحةُمنُالدراج أصحاب حاجات

ُالخارجية المراجعة جودة على الرقابة عناصر -5-4-1  لدراقبة إجراءاتُمعينة الدهنية الدؤسسات تٖدد لا:
كُما إلى مكتب من تٗتلف الأنهحُ والدراجعة، المحاسبة مكاتب في الجودة  :2ُيليُآخرُوىي

ُالدباشرة والدصال الاستقلبؿ تٓصوص سنوي استقصاء وعملُوالدوضوعية والاحتًاـ الاستقلبؿُ -  وغتَ الدادية
 ؛أوُمساىمُشريك كل عليو لغيب الدباشرة

 معقولا تأكيدا للمكتب التيُتقدـ بالإجراءات والقياـ السياسات بوضع الدكتب إدارة تقوـحيثُُ؛الأفراد إدارةُ -
 ؛وفقُالذيكلُالتنظيميُمعُاحتًاـُالسلمُالأفقيُوالعموديُفيُالادارةُلذم المحددة الأماكن في الأفراد كل بأف
 قرار اللبزمةُلاتٗاذ والإجراءات السياسات وضع خلبؿ من،ُالدهنية والتكليفات العملبء مع والاستمرار القبوؿُ -

 ؛العميل مع العلبقة في الاستمرار أو القبوؿ
 الدساعدوفُيتماشى بو يقوـ الذي العمل أف من للتأكد وإجراءات سياسات وجود يتطلبالذيُُالتكليف أداءُ -

 ؛الخاصة الدهنية الجودة مراقبة ومعايتَ اللبئحية والدتطلبات الدعنية الدعايتَ مع
 ؛بفعالية السابقةُتطبق عناصرال أف من للتأكد وإجراءات سياسات وجود تتطلب التيُالدتابعةُ -
 راقبةم وإجراءاتُسياسات بتوصيل تسمح اتصاؿ ووسائل وآليات قنوات وجود يتطلبالذيُُالدتكامل الاتصاؿُ -

 .بالدكتب العاملتُ إلى الجودة

 طريق الدؤسسة لأداء والتقييم الفحص بعمليات الدراجع قياـعلىُُالحساباتُتعتمدُةمراجعُنستنتجُأفحُُومنو
 في وذلك خارجي مراجع أو داخلي مراجع طرؼ من سواء الدفحوصة البيانات تلك لزايدُحوؿ فتٍ رأي إبداء
ُ.الدتعارؼُعليها الدراجعة معايتَ إطار

ُ
ُ
ُ

                                                           
ُ.27،ُص:ُمرجع سابق،ُصديقيُمسعود،ُبراؽُلزمد1ُ
2
 .149-148،ُصُص:1999ُ الأولى، الطبعة  عماف، والتوزيع، للنشر صفاء دار ،للحسابات الحديث التدقيق جمعة، حلمي أحمد 
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 الثالث: العلاقة بين عملية الرقابة ومراجعة الحسابات المطلب
ُ،دارةالإ طرؼ من الدوضوعة الرقابية الإجراءات تصحيحوُ تطويروُ تٖستُ على الداخلية الدراجعة عملت

 حوؿُللئدارةنصائحُ إعطاءوُ ،الداخلية الرقابة لنظاـ والتقييم الفحص بعمليات الداخلي الدراجع تتمثلُفيُقياـ
ُت٘تُمراجعتها.ُ التي العمليات

 الإجراءات التي يؤديها المراجع لفهم نظام الرقابة الداخلية  -1
كُاؼٍُلإجراءاتُالُُُ ولغرضُالحصوؿُرقابةُلغرضُتطويرُخطةُالدراجعة،ُعلىُالدراجعُأفُلػصلُعلىُفهم
ُالفهمُعلىُالدراجعُمعرفةُعلىُىذ لبيئةُالرقابةُوجودُأوُغيابُإجراءاتُالرقابةُالحاصلُعليهاُمنُخلبؿُفهموُا

كُانتُىناؾُضرورةُلفهمُإضافيُلإجراءاتُالرقابة وبسببُاندماجُإجراءاتُالرقابةُ،ُوللنظاـُالمحاسبيُليقررُفيماُإذا
منُالدرجحُُووتٔاُأفُالدراجعُسيحصلُعلىُفهمُلبيئةُالرقابةُوللنظاـُالمحاسبي،ُفإنُعُبيئةُالرقابةُوالنظاـُالمحاسبيم

مثلًبُعندُالحصوؿُعلىُفهمُللنظاـُالمحاسبيُلؼصُالنقديةُفإفُ،ُراءاتُالرقابةُأيضاًُالحصوؿُعلىُبعضُالدعرفةُلإج
الدراجعُسيدرؾُعادةُفيماُإذاُتتمُمطابقةُحساباتُالدصرؼُواعتيادياًُفإفُتطويرُخطةُالدراجعةُالشاملةُلاُتتطلبُ

 ائفةُمنُالدعاملبت.فهماًُلإجراءاتُالرقابةُلكلُتوكيدُفيُالبياناتُالداليةُولرصيدكُلُحسابُولكلُط
 الداخلية الرقابة نظام فهم على المراجع تساعد التي العوامل -2

ُ:يليُمنُبتُُالعواملُالتيُتساعدُالدراجعُعلىُفهمُنظاـُالرقابةُالداخليةُما

 ؛ؤسسةالد مع السابقة تٕربتوُ -
 ؛المحاسبية والقيود الدستنداتُتفتيشوُُفحصُالدتمثلةُفيُالاستفساراتُ -
 ؛الداخلية الرقابة نظاـ لفهم الدؤسسة أنشطة ملبحظة  -
 ؛معينة رقابية إجراءات تطبيق إعادةُ -
 الداخلية؛ الرقابة نظاـ فعاليةُتنفيذ و الداخلية الرقابة نظاـ تنفيذ بتُ التفرقةُ -
 ومدىُالثباتُفيُتطبيقها؛ُالداخلية الرقابة وإجراءات سياسات تطبيق أسلوبُ -
 .1ُالداخلية الرقابة لنظاـ الدراجع فهمتفاصيلُ توثيقُ -

 دور المراجع في تصميم وتطوير نظام الرقابة الداخلية -3
تعتبرُالدراجعةُالداخليةُحلقةُمكملةُلنظاـُالرقابةُالداخليةُمكونةُبذلكُجوُرقابيُتعملُفيُظلوُالدؤسسة،ُ

ُ.07الدواليُرقمُلؽكنُتٕسيدكُلُىذاُفيُالشكلُ
ُ

                                                           
07ُ،ُص:2005ُ،ُلرلةُجمعيةُالمحاسبتُُالقانونيتُ،ُالسعودية،ُالتدقيق الداخليالغالًُعبدُالله،1ُُ



 مدخل نظري لعملية الرقابة ومراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية   الفصل الثاني                   

 

61 

 

ُ-إنشاءُجوُرقابي–(:ُمراحلُوضعُوتٖديدُنظاـُالرقابةُالداخلية07ُ)ُشكل رقم
ُ

ُ
Source:ُMise En Place D’un Système De Contrôle Interne, Art. Cit, P:10. 

،ُحيثُيبدأُجوُرقابيُلغبُعلىُالدراجعُوضعُنظاـُالرقابةُالداخليةُلإنشاءوُلبحظُمنُخلبؿُالشكلُأنحُنُ 
ُُأولاًُ ُتطبيقهاُالإجراءاتبوضع ُالدلزـ ُالرقابية ُالإدارةُوالقواعد ُوقوانتُ ُقواعد ُعلى ُذلك ُفي ُتٖديدُويعتمد ُثم ،

ُُالأىداؼ ُالوصوؿ ُوالألعيةُوتوضيحهاُإليهاالدراد ُالأولوية ُلؽكنُحسب ُالتي ُالدخاطر ُدراسة ُعلى ُيعمل ُثم ،
ُوتقييمها ُلتجنبهاُمواجهتها ُالداخليةُ،ُوفيُالأختَُيعملُعلىُتٖديدُووضعُنووضعُحلوؿُوقائية شاطُالدراجعة

ُُ.يوفرىاُالمحيطُالرقابيُالدعلوماتُوالاتصالاتُالتيتسيتَُبالاعتمادُعلىُ
 نظام الرقابة الداخلية أداءدور المراجع في تقييم  -4

ُ:يليُمنُخلبؿُما الداخلية الرقابة نظاـ بتقييم الداخلي الدراجع يقوـ

 بيانات معالجة إجراءات فهم خلبؿمنُيتمُتقييمُوجودُالرقابةُالداخليةُ: الداخلية الرقابة وجود تقييم -4-1
 يلي:ُكماُُ الداخلية الرقابة

 ؛الدؤسسة وضعتها التي الرقابة ونظم البيانات معالجة نظاـ على التعرؼُ -
 ؛الدؤسسة في فعلب مطبقة وضعها تم التي الرقابيةُالإجراءات أف من الاختبارات طريق عن التحققُ -
 ؛لرقابةالدخططةُلبالأىداؼُ مقارنة البيانات معالجة أخطاء عنُدرجةُالخطرُالناتجتقييمُُ -
 ؛فقدانها خطر وجود عند الأصوؿ حمايةتضمنُ التي الداخلية الرقابة نظم تقييمُ -
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 .1ُالدراجعةُأعماؿتسمحُبتخفيفُوُ الداخلي الدراجع عليها يعتمد الداخليةُالتي الرقابة فعاليةُ -
ُُ: الداخلية الرقابة استمرارية تقييم -4-2 ُخلبؿ  ضماف دؼبه الداخلية الرقابة عمليات ستَ فحصمن

 تقييم من انطلبقا النهائي الحكم،ُللئجراءاتفحصُالتطبيقُالدائمُ،ُالدراجعة فتًة طواؿ الدرجوة للنتائج تٖقيقيها
 2.ُالسابقة الدراحل نتائج

 أساليب تقييم المراجع لنظام الرقابة الداخلية -5
ُ:ُيليُراجعُفيُتقييمُنظاـُالرقابةُالداخليةُعلىُلرموعةُمنُالوسائلُألعهاُماالديتعمدُ

ُ: الأسلوب الوصفي -5-1 ُتٖضتَ ُعلى ُالداخلية،ُيعتمد ُللرقابة ُالفرعية ُالأنظمة ُعناوين ُعلى ُتٖتوي قائمة
ُالدراجعُبتًتيبُالإجاباتثمُُتسجيلُالإجاباتوُوتوجيوُالأسئلةُللموظفتُُالدسؤولتُُ كيفيةُستَُيثُتظهرُُ،ُحيقوـ

كُافُالنظاـُيتضمنُثغراتُأوُينقصوُبعضُالضوابطُالرقابية  .العمليةُمنُبدايتهاُإلىُنهايتهاُوُلػددُماُإذا
كُلُدوراتُالاستغلبؿُُقياـُثلُفيتتم: التدفقخرائط  -5-2 ولتسهيلُالعملُلؽكنُتصويرُنظاـُالدراجعُبفحص

ُتدفقُ ُفيُالدؤسسةُفيُشكلُخريطة ُالداخليةُلأيُعملية ُأوُرسوماتُتبتُُالرقابة ُعلىُشكلُرموز ُعنها معبرا
كُلُمرحلةُوالدفاترُالتيُتثبتُبها،ُوالإجراءاتُ الإداراتُوالأقساـُالدختصةُبأداءُالعملية،ُوالدستنداتُالتيُتعدُفي

 .التيُتتبعُلدعالجتهاُوإت٘امها،ُوُلؽكنُأفُيضاؼُللخريطةُرموزُتوضحُالوظائف،ُومنهاُالخرائطُالعموديةُوالأفقية
يعتبرُمنُالأساليبُالأكثرُاستعمالاُمنُطرؼُالدراجعتُُحيثُ: (الاستبيافالاستقصاء)ب قوائم أسلو  -5-3

ُ ُتقوـ ُداخلُعلى ُالنشاط ُنواحي ُجميع ُتتناوؿ ُالتي ُو ُالأسئلة ُمن ُواقعية ُلرموعة ُتشمل ُلظوذجية ُقائمة تٖضتَ
ُالدراجعُبتوزيعُالقائمةُعلىُالدوظفتُُلتلقيُالإجاباتُعليهاُوُوُالدؤسسة،ُ منُثمُتٖليلهاُللوقوؼُعنُمدىُيقوـ

 .3ُفعاليةُنظاـُالرقابةُالداخليةُالدطبقُبالدؤسسة

 مراحل تقييم المراجع لنظام الرقابة الداخلية -6
ُ:ُواليةالدراحلُالدُفانوُيعتمدحتىُيتوصلُالدراجعُإلىُتقييمُنظاـُالرقابةُالداخليةُ

كُيفيةُعملهاُُلزاولةوُفيُالإجراءاتُُالتمعنُمنُخلبؿتتمُىذهُالدرحلةُ: الإجراءاتوصف الأنظمة و  -6-1 فهم
ضعفُالرقابةُقوىُوُُتقييماستعمالذاُفيُُكنوالتيُلؽُتمُفهمهالتعبتَُعنُالإجراءاتُالتيُا،ُثمُوظفتُالدباستجوابُ

 .والاستبيافخرائطُالتدفق،ُُ،ُالأسػلوبُالوصفيباستعماؿُالداخليةُ
                                                           

1
،ُملتقىُالمالي والإداريدور حوكمة الشركات في التنسيق بين الآليات الرقابية الداخلية والخارجية للحد من الفساد براؽُلزمد،ُقمافُعمر،ُ 

ُ.12،ُص:2012ُماي07ُُ-06وطتٍُحوؿ:ُحومةُالشركاتكُآليةُللحدُمنُالفسادُالداليُوالإداري،ُجامعةُبسكرة،
2ُEglem  Jean-Yves et Autres, les Mécanismes Comptables de l’Entreprise, 4eme Edition,  
Gualino Editeur, paris, 2001,p: 296. 
3ُBatude. D, L’audit comptable et financier, Nathan, Paris, 1997, P P: 57- 59. 
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ىيُفعلبُُدونتمنُأفُالإجراءاتُالتيُُالتحققمنُخلبؿُتتمُىذهُالدرحلةُ: التحقق من فهم الأنظمة -6-2
تجنبُانطلبؽُالدراجعُفيُعمليةُلُ،معُالواقعُالعمليُعنُطريقُاختباراتُالتطابقُالإجراءاتُالتيُتنفذُفيُالدؤسسة

اختيارُالإجراءاتُالتيُيتمُُ،ُويعتمدُالدراجعُفيُىذهُالدرحلةُعلىُماُيلي:تقييموُللرقابةُالداخليةُعلىُأسسُخاطئة
 .الألعيةُالكميةُللبختبارات،ُوُالقياـُبعمليةُالاختبار،ُارىااختب

ُنظاـُالرقابةُالداخليةُمنُأىمُالدراحلُفيُتقييمىذهُالدرحلةُعتبرُتُ : التقييم الأولى لنظام الرقابة الداخلية -6-3
ُ ُحيث ُيسلط ُوُالدراجع ُالقوة ُنقاط ُعلى ُالضوء ُالداخلية، ُبالرقابة ُالخاصة ُالالضعف ُخلبؿ ُمعمقُمن فحص

قوائمُالاستقصاءُأوُباستعماؿُُالحفاظُعلىُنقاطُقوتهادُالنقائصُلتصحيحهاُوُللئجراءاتُالدوصوفةُمنُأجلُإلغا
،ُوبذلكُالنقائصُالتيُتمُإلغادىاوُبالنسبةُلكلُإجراءُنقاطُالقوةُلػضرُوثيقةُشاملةُيلخصُبهاُوُ،ُثمُالاستبياف

 .تتشكلُفكرةُالتقييمُالدبدئيُلنظاـُالرقابةُالداخلية
التأكدُبأفُالإجراءاتُالدوصوفةُوُُباستعماؿُأسلوبُالعيناتىذهُالدرحلةُمُتت:ُالنظامالتأكد من تطبيق  -6-4
ُوُتٖ كُافية ُالإجراءاتُتطبقُفعلبتويُعلىُضمانات ُيليأفُىذه ُعلىُما ُالدرحلة ُويعتمدُالدراجعُخلبؿُىذه ،ُ:

 .الدلؽومةلراؿُاختباراتُوُُالقياـُبعمليةُالاختبارات،ُاختبارىا،اختيارُالإجراءاتُالتيُيتمُ
ُ: النهائيالتقييم  -6-5 ُحيث ُالسابقة، ُالدراحل ُعلى ُالدرحلة ُىذه ُخلبؿ ُالدراجع ُخلبؿيعتمد اختباراتُُمن

بالإضافةُإلىُالنقائصُفيُالتصميمُالتيُحددتُ،ُفيُالدرحلةُالسابقةُتٖددُنقائصُالتشغيلُأوُالتطبيقالتيُالدلؽومةُ
نظاـُمدىُتأثتَُىذهُالنقائصُأوُنقاطُضعفُىذاُالالدراجعُعندُإجراءُالتقييمُالأوليُلنظاـُالرقابةُالداخلية.ُلػددُ

كُماُوالقوائمُالداليةُمصداقيةُالحساباتعلىُصحةُوُ يةُالتقييمُالنهائيُللمراجعُباتٗاذُالإجراءاتُالتصحيحيسمحُ،
 .1ُزمةُعلىُالرقابةُالداخليةاللب

 تتكامل عملية الرقابة ومراجعة الحسابا -7
ُالرقابةُتشتًؾ ُالدوُُالداخليةُعملية ُالداخلية التكاملُوالتناسقُمنُخلبؿُُالدؤسسةُأىداؼفيُتٖقيقُراجعة

ُيلي:ُمافيماُبينها.ُويتمُذلكُمنُخلبؿُ

ُمساعدةُُإفحُ: أىمية مراجعة الحسابات الداخلية في الرقابة الداخلية -7-1 ُعلى ُتعمل ُالداخلية الدراجعة
ُ:يليُالرقابةُالداخليةُفيُتٖقيقُما

- ُُ ُوما ُبو ُالقياـ ُلغب ُما ُعلى ُالوقوؼ ُخلبؿ ُمن ُالدالية ُالأىداؼ ُتٖقيقو، ُالفرصُتم ُأىم ُوتٖديد تٖقيق
 ؛والتهديدات

 ؛الأىداؼُالتشغيليةُمنُخلبؿُمراجعةُومتابعةُالإجراءاتُالتشغيليةُالدختلفةُداخلُالدؤسسةُ -

                                                           
ُ.101-96،ُصُص:2008ُللنشر،ُالجزائر،ُ الحديث الكتاب دارُ-القواعد و المعايير -المالية الرقابة و المراجعةلزمد،ُ السيد1ُ
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الأىداؼُالتشريعيةُمنُخلبؿُالتأكدُمنُأفُماُيتمُاتٗاذهُمنُإجراءاتُوقراراتُيتماشىُوالنصوصُالقانونيةُُ -
 .1ُوأنوُليسُىناؾُأيُتعارضُأوُأيُلسالفةُلذذهُالتشريعات

يكوفُنظاـُالرقابةُالداخليةُقويُُعندما: مراجعةالأثر تقييم نظام الرقابة الداخلية على تصميم برنامج  -7-2
ُتٔاُيلي:ُالاعتمادوفعاؿُوُلؽكنُ ُ ُعليوُفإفُالدراجعُيقوـ

منُخلبؿُ،ُأسلوبُالعينةُالإحصائيةُاستخداـوُالسجلبتُالتيُسيجريهاُعلىُالدفاترُوُُالاختياراتالحدُمنُُ -
 العشوائية؛ُعدـُالتحيزُعندُاختبارُالعينة

 ؛قائمةُالدركزُالداليجميعُبنودُقائمةُالدخلُوُتحققُمنُوسعُفيُالإجراءاتُللالتُ -
ُتبتُُأفُُ - ُالداخليةُغتَُقويُوُإذا ُالرقابة يقررُُإفُمراجعُالحساباتفُ،الاعتمادُعليوغتَُفعاؿُولاُلؽكنُنظاـ

 .2ُالإحصائيةُةاستخداـُخبرتوُوحكموُالشخصيُبدلاُمنُأسلوبُالعين
عتبرُلساطرُالدراجعةُالأساسُالذيُيعتمدُعليوُتُ : تقدير مخاطر المراجعة في عملية الرقابة الداخلية -7-3

 :يليُالدراجعُعندُالتخطيطُلعمليةُالدراجعةُوتقييحمُالأدلة،ُوتتضمنُىذهُالدخاطرُما
بناءاُعلىُمستوىُالبياناتُيقدرىاُمراجعُالحساباتُىيُالأخطارُالجوىريةُالتيُ :المخاطر الملازمة -7-3-1

ُُُرُعندُيأخذىاُبعتُُالاعتباوُالتيُلػصلُعليهاُالداليةُ ُبربطهاتطويرُبرامجُالتدقيق، بأرصدةُالحساباتُُكماُيقوـ
 .فُالدخاطرُالدلبزمةُمرتفعةُولزاولةُتٕنبهاُومعالجتهاأوُالافتًاضُبأُالأساسية

الأخطاءُالتيُلؽكنُأفُتٖدثُفيُرصيدُحساباتُمعينةُالدخاطرُالتيُتنشأُعنُىيُُمخاطر الرقابة: -7-3-2
بياناتُأوُعملياتُالتًصيد،ُوىذهُالأخطاءُلاُلؽكنُمنعهاُأوُاكتشافهاُُأوُعملياتُمنفردةُأوُلرتمعةُمعُأخطاء

ُالداخلية ُوالرقابة ُالمحاسبية ُالأنظمة ُفيُالوقتُالدناسبُبواسطة ُُوتصحيحها ُالدستنداتُُإعادةمنُخلبؿ فحص
 .المحاسبية

ُالناتٕةُعنُخطأمخاطر الاكتشاف -7-3-3 ُمنُقبلُالددققُ :ُىيُالدخاطر فيُالبياناتُولاُلؽكنُاكتشافها
ُ ُإجراء ُلرموعةُُتالإجراءاعند ُأو ُعملية ُأو ُمعتُ ُحساب ُفي ُموجودة ُالأخطاء ُىذه ُتكوف ُوقد التفصيلية،

ُعملياتُُ ُأنها ُأثناءُُةرصدتكوفُمعُأخطاءُأخرىُلبياناتُأوُأُقدكما ُعملياتُمكثفة لحساباتُطرأتُعليها
 ُ.3ُالنشاط

 

                                                           
ُ.06،ُص:ُمرجع سابق الدسلم، رياض1ُ
ُ.134،ُص:ُسابقمرجع  صديقي، مسعود طواىر، التهامي لزمد2ُ
ُ.225-224ُ،ُصُص:200،ُميسرةُللنشر،ُالأردف،ُتدقيق الحسابات المعاصرةغسافُفلبحُالدطارنة،3ُُ
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ُالداخليةُ: الحسابات لفعالية عملية الرقابةتقييم مراجع  -7-4 ُالرقابة ُمراجعُالحساباتُبتقييمُفعالية يقوـ
 عنُطريقُالخطواتُالدوالية:والتيُيعتبرىاُبدايةُمهاموُ

يتمُُالضعيفةُالإجراءاتُالرقابيةفيُحالةُوُُمنُخلبؿُتأكيداتُالقوائمُالداليةُ:الرقابة الداخليةتقييم  -7-4-1
ُالفاعلةأماُفيُحالةُالإجراءاتُالرقابيةُُيلجأُلاختباراتُالتحققُالتفصيلية،وُأعلىُمستوىُلدخاطرُالرقابةُتٖديدُ

ُ:إحدىُالقرارينيتخذُُوفإن
كُافُإجراءُاختباراتُالتحققُالتفصيليةُإ ُُ - لوحدىاُسيكوفُأقلُتكلفةُمنُالجمعُبتُُاختباراتُالتحققُالدكثفةُذا

ُباختباراتُالتحققُالتفصيلية؛التفصيليةُواختباراتُالرقابةُفإنوُ  يقوـ
كُافُإ ُُ - الجمعُبتُُإجراءُاختباراتُالرقابةُواختباراتُالتحققُالتفصيليةُسيكوفُأقلُتكلفةُمنُإجراءُاختباراتُذا

 .التفصيليةُالرقابةُوالتحققبتُُاختباراتُُكثفةُفإنوُلغمعالدالتحققُالتفصيليةُ
تنفيذُالأساليبُالرقابية،ُويستخدـُالدراجعُعدةُوُلدعرفةُفعاليةُتصميمُُوذلك: إجراء اختبارات الرقابة -7-4-2

 .طرؽُللحصوؿُعلىُالأدلةُوالقرائنُعنُفعاليةُتصميمُوتنفيذُالسياساتُوالإجراءاتُالرقابية
ُبتعديلُطبيعةُفيُُحيث: إعادة تقييم مخاطر الرقابة -7-4-3 حالةُتٗفيضُمستوىُالرقابةُفإفُالدراجعُيقوـ

توثيقُالأسسُبُيقوـمستوىُلساطرُالرقابةُفإنوُُارتفاعُأماُفيُحالةُوتوقيتُونطاؽُاختباراتُالتحققُالتفصيلية،
 .1ُمنُلساطرُالرقابةُالداخليةالتيُبتٍُعليهاُاستنتاجوُبأفُأساليبُالرقابةُالدتبعةُملبئمةُلذلكُالدستوىُ

عنُطريقُفحصُوتقييمُُلرقابيفيُضبطُالنظاـُالذاُدورُمهمُُمراجعةُالحساباتُالداخليةُأفحُُمنوُنستنتجوُ
ُ.وإعطاءُالتقريرُالشاملُوالدفصلُللوضعُالداليُوالمحاسبيُوالإدارينظاـُالرقابةُالداخلية،ُ
 الضرافات أو لسالفات أية واكتشاؼ الدوجودات، حمايةُيساعدُعلىُاعتمادُالنظاـُالرقابيُأفحُُوكخلبصةُلصد

،ُوذلكُمنُخلبؿُمراجعةُالحساباتُوالدالية المحاسبيةالبياناتُُودقة التصحيحية لاتٗاذُالإجراءات مبكر وقت في
دراسةُوتقييمُنظاـُالإجراءاتُالرقابيةُعنُطريقُتصميم،ُوالتحققُمنُلستلفُالتدقيقُعتمدُعلىُالفحص،ُالتيُت

ُ الرقابةُالداخلية.
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
28ُ-27،ُصُص:1997ُ،ُالجمعيةُالسعوديةُللمحاسبة،ُالسعوديةُالمراجعة الداخلية الجوانب المالية والتشغيليةأحمدُالسيدُالسقا،1ُُ
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 الثاني المبحث
 المشاكلىيكل الرقابة الداخلية و عملية الرقابة في أسواق الأوراق المالية: الماىية، 

كُانتُداخليةُكغتَىاُمنُالأسواؽُالأخرىُُُتٗضعُأسواؽُالأوراؽُالدالية ُأولنوعُمنُالتنظيمُوالرقابةُسواء
ورويةُلأحداثُالتوازفُبتُُالدتعاملتُُفيُ،ُوتعدُمنُالدهاـُالدقيقةُغتَُالسهلةُالتيُينبغيُالقياـُبهاُبدقةُخارجية
إلاُأنهاُتعانيُمنُصعوباتُتحكمُفيُعملياتُالتداوؿ،ُلل،ُويكوفُذلكُمنُخلبؿُىيكلُالرقابةُالداخليةُالسوؽ

ُ،ُحيثُسنتناوؿُفيُىذاُالدبحثُمايلي:التداوؿُةتعددُوتعقدُأنشطوُمشاكلُنضراُلأ

 ؛الداليةُالأوراؽُأسواؽُفيُالرقابةُماىية  -
 الدالية؛ُالأوراؽُأسواؽُوتنظيمُالداخليةُالرقابةُىيكلُ -
ُالدالية.ُالأوراؽُأسواؽُفيُالداخليةُالرقابةُمشاكلُ -

ُأسواق الأوراق المالية فيالرقابة ماىية : ولالمطلب الأ
ُوالتنظيم ُالرقابة ُىيئات ُإنشاء ُسوؽُُ،تم ُاقتصاد ُلدتطلبات ُوفقًا ُالأسواؽ ُلستلف ُومراقبة ُتنظيم ُأجل من

ُ.وتعملُعلىُالتأكدُمنُستَُالنشاطُبتُُلدتعاملتُُفيُالسوؽ،ُفاعل
 أسواق الأوراق المالية فيتطور مفهوم عملية الرقابة  -1

كُماُأنهاُتٗتلفُمنُسوؽُلأخرالدوؿُتلقدُتطورتُعمليةُالرقابةُبتطورُأسواؽُواقتصاديا ،ُُ
فيُأسواؽُالأوراؽُالداليةُمنُُلؽكنُالتعرؼُعلىُعمليةُالرقابة: تعريف الرقابة في أسواق الأوراق المالية -1-1

 يلي:ُخلبؿُما
 الأسهم وحملة الشركة إدارة بتُ العلبقة التيُتٖدد والدعايتَ،ُالقواعد،ُالقوانتُلرموعةُ":ُتعرؼُبأنها -1-1-1

 .1ُ"الدرتبطةُبالشركة الأطراؼ أو الدصال وأصحاب
التيُتعتٌُتٔتابعةُعملياتُالتداوؿُللتأكدُمنُالتزاـُالدشاركتُُفيُُالإجراءات"لستلفُُ:كماُتعرؼُبأنها -1-1-2

الدستمر،ُُالإفصاحالشركاتُالددرجةُبشروطُوضوابطُُإيفاء،ُوالتأكدُمنُالسوؽُباللوائحُالصادرةُعنُىيئةُالسوؽ
 .2ُوالتأكدُمنُقدرتهاُعلىُالوفاءُبالتزاماتهاُالداليةُعلىُالدستثمرين"

                                                           
ُملبيا،ُماليزيا، لرلةُجامعةُ-الماليزية التجربة -المالية للازمات التصدي في ودورىا المالية المؤسسات حوكمةالخناؽ،ُ الكريم عبد سناء1ُ
02ُُُ:،ُص100ُ،2011 ،ُالعدد10،ُلرلةُجسرُالتنمية،ُالكويت،ُالمجلدُالأطر الرقابية لأسواق الأسهم العربيةإبراىيمُأنور،2ُُ
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 النتائج توفر الأنشطة أف من التأكد وظيفة ىيأسواؽُالأوراؽُالداليةُُفيلرقابةُعمليةُاُومنوُنستنتجُأفحُ
ُ قياس خلبؿ من الدرغوبة ُالسوؽ ُفي ُالدشاركتُ ُالالضرافات واكتشاؼأداء ،ُ ُلاتٗاذ  الإجراءاتوالاختلبلات

كُلُالأطراؼُتٔهامهاُفيُالسوؽُالدالي،ُوالتأكدُمنُاللبزمة التصحيحية  .ةالتزاـ

آخر؛ُحيثُلصدُفيُالجزائرُُإلىتٗتلفُىيئاتُالرقابةُمنُسوؽُ:ُفي أسواق الأوراق المالية نشأة الرقابة -1-2
ُ.C.O.S.O.Bُُلجنةُتنظيمُومراقبةُعملياتُالبورصةُُإلىعمليةُالرقابةُمسندةُُأف

ُتشريعيُرقمُ الدتعلقُببورصةُ،ُـ1993ُماي23ُالدؤرخُفي10ُُ-93تمُتأسيسُىذهُاللجنةُتٔقتضىُمرسوـ
ُأربعُسنوات،ُلدُوستةُأعضاءُغتَُدائمتُُالقيمُالدتداولةُوتتكوفُمنُرئيسُ تهتمُفيُالأساسُبتنظيمُومراقبةُدة

أسواؽُالقيمُالدتداولةُوىذاُلحمايةُالدستثمرينُفيهاُوتٖقيقُالشفافيةُوحسنُستَُسوؽُالقيمُالدنقولة.ُولقدُخولتُ
ُ:لذاُعدحةُسلطاتُتتمثلُفيماُيلي

سوؽُبواسطةُإصدارُالتنظيماتُال:ُتتعلقُبتحديدُالأطرُالقانونيةُلتنظيمُوتسيتَُطة التنظيميةالسل -1-2-1
 .الدتعلقةُبشروطُالاعتمادُوالقواعدُالدهنيةُالخاصةُبالوسطاءُفيُعملياتُالبورصة

كُلُالدعلوماتُالتيُتقدمهاُالدؤسساتُوالشركاتُبُتقوـ:ُسلطة التحقيق -1-2-2 التحقيقُفيُمدىُمصداقية
 .السهرُعلىُتصحيحُالدخالفاتُالتيُتمُضبطهاوُالددرجةُفيُالبورصة،ُ

العملياتُُوتتدخلُفيُفيُحالةُالتجاوزاتُوتتكوفُمنُالدؤسساتُالدصدرة،تتدخلُ:ُسلطة التدخل -1-2-3
كُاوالصفقاتُالتيُتتمُبصورةُغتَُقانونية،ُ  .فُتدخلُقبليُوقائيُأوُبعديُعلبجيسواء

فيُحقُالوسطاءُالدتجاوزينُللقوانتُُوالتشريعاتُُيكوفُالتأديبُبالتدخل:ُلطة التحكيم والتأديبس -1-2-4
ُ ُالبورصة، ُوُفي ُالقانونيةُُفيالتحكيم ُالدواد كُل ُوفهم ُشرح ُفي ُوكذلك ُالوسطاء ُبتُ ُالدوجودة ُالدنازعات فصل

 1.ُوالتشريعية

ُالرقابة في أسواق الأوراق المالية أىداف -2
ُ:يليُتٖقيقُماُإلىالداليةُُالأوراؽتهدؼُعمليةُالرقابةُفيُأسواؽُ

تٖقيقُاستقرارُالسوؽُودعمُالثقةُبتُُالدتعاملتُ،ُوحمايتهمُمنُالغشُوالاحتياؿ،ُوفضُالنزاعاتُبأسرعُوقتُُ -
 وبأقلُالتكاليف؛

 ريعُالذينُيبحثوفُعنُت٘ويل؛توفتَُفرصُأكثرُللبتقاءُالددخرينُوأصحابُالدشاُ -
                                                           

ُCommission D'organisation et de Surveillance des Opération de Bourse 
ُالإدارية،ُجامعةُالجزائر،ُُ-ملحوظة علمية -انهيار سوق الأسهم الجزائرية وبدائل الاستثمارلزفوظُجبار،ُعديلةُمرلؽت،1ُُ لرلةُدراساتُالعلوـ

ُ.401،ُص:2ُ،2008ُ ،ُالعدد35المجلدُ
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ُالمحتملة؛ُوالدخاطرُالعوائدُتقديرُمنُالدتعاملتُُت٘كنُالتيُالدعلوماتُتوفتَُفيُالدساواةُتٖقيقُ -
 ؛ُالحدُمنُاستغلبؿُالسماسرةُُلتحقيقُمصالحهمُوإلحاؽُالضررُبالعملبءُ -
الحدُمنُاستفادةُالأشخاصُذويُالعلبقةُبالشركةُالدصدرةُللؤسهمُمنُالدعلوماتُاللبزمةُلتحقيقُالدنافعُعلىُُ -

 .1ُحسابُالدستثمرينُالآخرين

ُفي أسواق الأوراق الماليةوالتنظيمية ة يالرقابالأطر  -3
كُماُالأطرُ،ُتمُوضعُلرموعةُمنلتطويراجةُلتُْالأسواؽكانتُُُإذالتحديدُ ُ:يليُالرقابيةُوىي

،ُالنشاط،ُإجراءاتُلشارسةُمتطلباتُالتسجيلللشركات،ُُيتضمنُالأشكاؿُالقانونية:ُقانون الشركات -3-1
 .الخروجُمنُالنشاطُوالتصفيةوُ

ُالمالية الأوراققانون  -3-2 :ُ ُالبورصة، ُفي ُالعضوية ُأحكاـ ُالداليةُلأوراؽاُوإلغاءُإدراجيشمل ُالإفصاح،
 .السلوؾُالدهتٍُللمتعاملتُ،ُالدخالفاتُوالعقوباتُالتسجيلُونقلُالدلكية،والشفافيةُوالتداوؿ،ُ

ُالسوق إدارةقانون  -3-3 ُيتضمن ُُأحكاـ: ُلرلس ُمن:وُُالإدارةتعيتُ كُل ُالدالية،ُإيداعُإدارات ُالأوراؽ
ُُ.2ُتنظيمُوتطويرُالسوؽُالإشراؼُوالرقابة،ُالدتابعةُوالتنفيذ،ُالشركات،ُإجراءاتالتًاخيصُوالتفتيش،ُمتابعةُ

 ق الأوراق الماليةاسو أ فيالرقابة في  الإدارةوسائل  -4
ُ:الدواليةتعتمدُالإدارةُفيُتطبيقُالرقابةُفيُالسوؽُعلىُلرموعةُمنُالوسائلُالوقائيةُوالرقابيةُ

ُالعلبقةُبتُُالشركاتُوالدتعاملتُُفيُُالأوليةُالإجراءات:ُتتجسدُفيُلرموعُالوسائل الوقائية -4-1 قبلُنشوء
،ُوتداوؿُالأوراؽُالداليةُفيُقبوؿُإدراجُالشركاتُفيُالسوؽوُُإنشاءقرارُترخيصُُالإجراءات،ُوتشملُىذهُالسوؽ

 .سوؽُمرخصُومنُخلبؿُوسيطُمقيدُفيُالسوؽ
ةُوفرضُضرورةُتطبيقُالقراراتُالتنظيميفيُنشاطُىيئةُالسوؽُوالتيُتعملُعلىُُتتمثل:ُالوسائل الرقابية -4-2

ُإطاريكوفُذلكُفيُُأفعلىُُلتصحيحها،والكشفُعنُالالضرافاتُوالاختلبلاتُاحتًامهاُعلىُأطراؼُالتعامل،ُ
 .3ُالسوؽُةتٖقيقكُفاء

                                                           
ُ.151- 150،ُصُص:2012ُ،ُالديسرةُللنشرُوالتوزيع،ُعماف،ُالطبعةُالأولى،ُالأسواق المالية والنقديةدريدكُاملُاؿُشبيب،1ُُ
ُ.06-03:ُ،ُصُصمرجع سابق ،ابراىيمُأنور2ُ
3ُُ ُالحميدة، ُثامر ُالداليةُُوسائل الإدارة في الرقابة على سوق الأوراق المالية،خليف ُالأوراؽ ُأسواؽ ُحوؿ ُعشر ُالخامس ُالسنوي ُالعلمي الدؤت٘ر

ُ.36-17،ُصُص:2006ُجامعةُالإماراتُالعربيةُالدتحدة،ُمارسُُ-أفاؽُوتٖدياتُ-والبورصات
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ُ ُالرقابةُفيُُفحُفاوعموما منُُ،تعبرُعنُالتحكمُفيُأوُتوجيوُسلوؾُالدتعاملتُالداليةُُالأوراؽؽُاسوُأعملية
ومعاقبةُمنُبتُُالدتعاملتُُُإتباعهاوتٖديدُقواعدُالسلوؾُالواجبُُ،الدنظمةُللتعاملُالضوابطوُُالأطروضعُُخلبؿ

ُلؼالفها.
ُق الأوراق الماليةاسو أىيكل الرقابة الداخلية وتنظيم  :ثانيالمطلب ال

أخرىُوفقاًُلدعايتَُوأىداؼُُُإلىمنُدولةُُؽُالأوراؽُالداليةاسوُأتنظيمُوإدارةُىيكلُالرقابةُالداخليةُوُتلفُلؼُ 
ُةىيُالجهةُالرقابيالتابعةُللدولةُالذيئةُالعامةُُفيُالجزائرُفافوُحسبُسوؽُالأوراؽُالداليةُ،ُوعموماُفانكلُسوؽ

ُُ.الخارجيةُوالذيئةُالرقابيةُىيُالجهةُالرقابيةُالداخلية
 ق الأوراق الماليةاسو أتنظيم ىيكل  -1

ُ:علىُالذياكلُالدواليةالأوراؽُالداليةُؽُاسوُأيعتمدُتنظيمُ

ُتْمايةُالدستثمر،ُتشجيعُ:ُت٘ثلُالجهةُالحكوميةُالهيئة العامة -1-1 وثانويةُللتداوؿ،ُُأوليةأسواؽُُإقامةوتقوـ
 .تتميزُبالكفاءةُوحسنُالتنظيمُوالرقابة

 .تقررُالقوانتُُواللوائحُالتيُتٖكمُالسوؽ،ُوتٖديدُمهاـُالجهاتُالرقابية:ُالهيئة التشريعية -1-2
 .فُفيُحقُالدخالفتُوفرضُعقوباتُلغيزىاُالقانوُ:ُتشرؼُعلىُتنفيذُالقوانتُ،ُالهيئة الرقابية -1-3
تنظيمُالسوؽُمنُخلبؿُُ،ُتساىمُفيالدتعاملتُمنُالشركاتُوالأفرادُُأعضاؤىا:ُيكوفُالمنظمات المهنية -1-4

 .1ُالتنظيمُالذاتيُلأعضائها

 ق الأوراق الماليةاسو أالرقابة الذاتية في  -2
ُمفه ُالذاتيةُعلىُافتًاضُبأيقوـ ُالرقابة ُإلىفُالدتعاملتُُوصلوـ كُاؼُمنُُوا نضجُلوضعُمعايتَُالمستوى

وأحكاـُُالأخلبقيةمنُالالتزاـُبالدعايتَُُالتأكدضمنُ،ُوتتتساىمُفيُتعزيزُمكانتهمُفيُنظرُالجمهورُ،لتسيتَُالعمل
كُرقيبُداخليُأعضاءمنُخلبؿُُالقانوف ُالأوراؽسسُتداوؿُخبتَُمتخصصُبأُ الرقيبُيكوفُوُ،ُبذاتُالدنظمة

خلقُالإشاعاتُونشرىا،ُالتصرفاتُغتَُالأخطاء،ُالغش،ُالتضليل،ُ]ُمعُتطبيقُالعقوباتُعلىُالدخالفاتُالدالية
،ُوالسهرُعلىُتقديمُقوائمُماليةُصحيحةُلتسهيلُمراجعتهاُمنُتداوؿلضمافُحسنُستَُالوذلكُُ[القانونية...

ُ.2ُطرؼُمراجعُالحسابات
ُ

                                                           
،ُصُص:2004ُالإسكندرية،ُ،ُالدارُالجامعية،ُالتحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأحمدُأمتُُالسيدُلطفي،1ُُ

487-488.ُ
ُ.492-490،ُصُص:ُنفس المرجع2ُ
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 ق الأوراق الماليةاسو أعالية ىيكل الرقابة الداخلية في معايير ف -3
أساسُالتيُتعتبرُالدعايتَُمنُ لرموعة علىؽُالأوراؽُالداليةُاسوُأفيُ الفاعل الداخلية الرقابة ىيكلُيعتمد

ُ.ومنُبتُُىذهُالدعايتَُماُيلي:الذيكلُالرقابيُالسليمُ

ُالتنظيمي الهيكل -3-1 ُوُ: ُوعموديا ُأفقيا ُالبداية لؽثليشملُلستلفُالذياكلُوالدصالُالإدارية  لتحقيق نقطة
 .السوؽ علىُعمليات الفاعلة والإدارية المحاسبية الرقابة

ُسليم محاسبي نظام -3-2 ُالمحاسبيةُالإجراءات من سلسلة يتضمن:  بهدؼ السوؽ تبعهاي التي والقواعد
الدفصلُعنُعملياتُ التقارير وإعداد وتبويبُعملياتها وتسجيل توجيو تٔوجبها يتم ،لزاسبية الاحتفاظُبسجلبت

 التداوؿ.
 التفصيلية الإجراءات كافة يتضمن برنامج توفربيتمُتطبيقهاُُ:التدقيق وأدلة التفصيلية العمل إجراءات -3-3

ُوالعملُعلىُجمعُأكبرُعددُالإجراءات تنفيذُتلك عن الدسئولة الجهة وتٖديد صفقة لكل لغبُتنفيذىا التي ،
 الإثباتُعنُلستلفُعملياتُالتداوؿُوعنُالستَةُالدهنيةُللمتعاملتُ.لشكنُمنُأدلةُ

ُ :المؤىلين العاملين وجود -3-4 ُتوفر ُالأفضل ُوالخبراتمن ُُالكفاءات ُالدتخصصة ،ُكافية بدرجةالدهنية
 الدستثمر لحماية الرقابية الضوابط وتوفتَ الدقةُلضماف والإدارية الدالية النواحي في الوسائلُالمحوسبة كافة استخداـوُ

 .اختلبس أو أيُتلبعب من
ُ،منُطرؼُالعاملتُُوالدتعاملتُُلذا الدخطط الأداء تٔستويات الالتزاـ مدى من لتأكدلوذلكُ:ُالأداء رقابة -3-5

ُ.1ُةفيُالسوؽُالداليُفاعلة بيئةُرقابية وجود يعكس الذيُالدستويات ىذه عن الاختلبلات ومعالجة

 ق الأوراق الماليةاسو أتقييم ىيكل الرقابة الداخلية في   -4
 :يليُفانوُلغبُتقييمكُلُمنُماالأوراؽُالداليةُؽُاسوُأقييمُىيكلُالرقابةُالداخليةُفيُلت

سياساتُوإجراءاتُالرقابةُعلىُالدتعاملتُُُلرموعةُالعواملُالتيُتزيدُفعاليةىذهُالبيئةُ:ُتشملُبيئة الرقابة -4-1
كُلُالدستوياتُالتنظيمية،ُالدؤثراتُالخارجيةُالبيئيةُ:ومنُبينهاُماُيلي علىُُأساليبُتٖديدُالسلطةُوالدسؤوليةُفي

 .الوسطاء...
ُُ:المحاسبيالنظام  -4-2 ُوالذي ُوالقواعد ُالسجلبت ُمن ُتٖليل،ُالدُوالإجراءاتيتكوف ُحصر، ُفي ستخدمة

ُتقريرُعنُعملياتُالتداوؿتلخيص،ُتصنيف،ُتسجيل ،.ُُ ُيراعيُالأسسُُيتحققُمراجعُالحساباتكما منُأنو
 .الدتعارؼُعليهاُالمحاسبيةوالدعايتَُ

                                                           
 .407،ُص:ُمرجع سابقلزفوظُجبار،ُعديلةُمرلؽت،1ُُ
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ُالرقابة إجراءات -4-3 كُافوىيُالإجراءاتُالتيُ: ُالتنظيميُةتطبقُفي ُُللسوؽُةالدستويات إلىُوتهدؼُالدالية
ُال ُلأىدافهاُإلىوصوؿ ُالسوؽ ُلتحقيق ُمعقوؿ ُضماف ُالرقابية، ُالإجراءات ُبتُ ُُحيازةوُُلحمايةُإجراءاتُمن

وسجلبتُالدتطورةُوالدشفرةُُالآليبرامجُالحاسبُُ،للمعاملبتُوالتوثيقالسجلبتُنظاـُالأوراؽُالدالية،ُواستخداـُ
 .1ُوالعمولةالعملبءُ

فهوُ،ُكباقيُالأسواؽُالأخرىىيكلُأوُنظاـُالرقابةُالداخليةُُعلىُؽُالأوراؽُالداليةُتعتمدُاسوُأُوعموماُفافحُ
ومواجهتوُُ،ُواكتشاؼُالاختلبسُوالتزويرالرقابيةُالتيُت٘كنُإدارةُالسوؽُمنُالتحكمُفيُعملياتُالتداوؿُالأداة
ُوتطورُنشاطُالسوؽ.الأضرارُعلىُالدتعاملتُُوضمافُاستمرارُبأقلُ

 مشاكل الرقابة الداخلية في أسواق الأوراق الماليةالمطلب الثالث: 
ُُإفحُ ُنشاط ُوتنظيم ُوأىداؼ ُعمليات ُالداليةطبيعة ُالأوراؽ ُُ،أسواؽ ُعلىُتتطلب ُالحسابات ُمراقب تركيز

ُ ُلتجنبُمشاكلُولساطرُالرقابةُإجراءاتُرقابيةُخاصةعناصرُومفرداتُمعينةُتستلزـ
 أىم مشاكل الرقابة الداخلية في صناديق وشركات الاستثمار  -1

ُ:يليُترتبطُمشاكلُالرقابةُالداخليةُفيُصناديقُوشركاتُالاستثمارُتٔا

 التعرف على صناديق وشركات الاستثمار -1-1
ُعنُصناديقُوشركاتُالاستثمارُمنُخلبؿُماُيلي:لستصرةُلؽكنُإعطاءُلمحةُنظريةُ

ُالتعريف -1-1-1 :"ُ ُأو ُمسالعة ُشركات ُمنُىي ُالأمواؿ ُتٕميع ُفي ُالرئيسي ُنشاطها ُيتًكز ُبالأسهم توصية
الدسالعتُ،ُوإعادةُاستثمارىاُفيُأوراؽُوحقوؽُماليةُوطنيةُأوُأجنبية،ُوقدُتكوفُصناديقُعامةُأوُصناديقُتابعةُ

ُالتامتُ ُشركات ُأو ُللحسابات، للبنوؾ ُخارجية ُمراجعة ُىي ُفيُ ومراجعتها ُالمحايد ُالدستقل ُالرأي ُلإبداء تهدؼ
 . 2ُ"القوائمُالدالية

ُوأىداؼُ: أنواع صناديق وشركات الاستثمار -1-1-2 ُورغبات ُلحاجات ُوفقا ُالاستثمار ُصناديق تتعدد
ُ:الدستثمرين،ُومنُألعهاُماُيلي

ُحسبُىذاُالدعيارُتصنفُالصناديقُإلىُماُيلي:ُوفقا لهيكل رأس المال: - أ

                                                           
1ُُ ُالسيدُشحاتة، ُالجامعية،ُمراجعة الحسابات في بيئة الخصخصة وأسواق المال والتجارة الالكترونيةعبدُالوىابُنصرُعلي،ُشحاتة ُالدار ،

ُ.234-232،ُصُص:2004ُالإسكندرية،ُ
ُ.07ُ،ُص:2000ُ،ُالدارُالدصريةُاللبنانية،ُالقاىرة،ُصناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرينمتٌُقاسم،2ُُ
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كُميةُالصناديق المغلقة -1-أ :ُىيُصناديقُمشتًكةُيتمُخلبلذاُإعادةُشراءُحصصُالأسهمُمنُملبكهاُبأي
 .ُوفيُأيُوقت،ُتتميزُبثباتُرأسُمالذاُتٔجردُانتهاءُفتًُاكتتابو،ُتشكلوُشركاتُالاستثمارُذاتُالنهايةُالدغلقة

كها،ُولاُيكوفُ:ُىيُصناديقُمشتًكةُيتمُخلبلذاُإعادةُشراءُحصصُالأسهمُمنُملُبالصناديق المفتوحة -2-أ
 لذاُحجمُأوُفتًةُلزددة،ُحيثُلؽكنوُبدأُالاستثمارُمعُاستمرارُالإصدارُمعُحريةُدخوؿُوخروجُالدشاركتُ.

ُ:ُُحسبُىذاُالدعيارُتصنفُالصناديقُإلىُماُيلي:وفقا للأىداف المقررة - ب
تهدؼُإلىُتٖقيقُتٖسنُفيُالقيمةُالسوقيةُلتشكيلةُالصندوؽُخاصةُأسهمُالشركاتُُصناديق النمو:ُ-1-ب

ُ.عاليةُالنمو،ُلتوليدُالدزيدُمنُالأرباحُالتيُتعادُاستثمارىاُمرةُأخرىُلتنعكسُعلىُالقيمةُالسوقيةُللسهم
ُعوائدُصناديق الدخل:ُ-2-ب ُعلى ُيعتمدوف ُاللذين ُخاصة ُللمستثمرين ُجاري ُدخل ُتٖقيق ُإلى ُتهدؼ

 .استثماراتهمُفيُتغطيةُأعباءُالدعيشة
ُاللذينُالنموصناديق الدخل و ُ-3-ب ُتستهدؼ ُدوري، ُدخل ُوتٖقيق ُأصولذا ُعلى ُالمحافظة ُإلى ُتهدؼ :

ُالنموُ ُمن ُقدر ُتٖقيق ُالوقت ُنفس ُوفي ُالدعيشة، ُأعباء ُتغطية ُفي ُاستثماراتهم ُعوائد ُعلى ُجزئيا يعتمدوف
 .لاستثماراتهم

ُبإعادةُاستثمارُماُيتولدُمنُأرباحُُصناديق إدارة الضريبة:ُ-4-ب ُبأيُتوزيعاتُعلىُالدستثمرين،ُوقوـ لاُتقوـ
 .فيُمقابلُحصوؿُالدستثمرينُعلىُأسهمُإضافيةُبقيمتها،ُوعدـُدفعُالضريبةُلعدـُالحصوؿُعلىُتوزيعات

ىيُنوعُخاصُتلبيُاحتياجاتُنوعتُُمنُالدستثمرينُأحدلعاُيهدؼُُصناديق ذات أىداف مزدوجة:ُ-5-ب
 إلىُالحصوؿُعلىُدخلُمنُاستثماراتو،ُوالأخرُيهدؼُإلىُتٖقيقُلظوُمعتبرُفيُاستثماراتو.

ُحسبُىذاُالدعيارُتصنفُالصناديقُإلىُماُيلي:ُُوفقا لمكونات التشكيلة:  - ج
ُفقصناديق الأسهم العادية:  -1-ج ُعادية ُأسهم ُمن ُالتيُتتكوف ُوالأسهم ُالنمو، ُالعالية ُالأسهم ُومنها ط

 .تشارؾُفيُمؤشرُمعتُُفيُالسوؽ
تتكوفُمنُالسنداتُمنهاُالسنداتُالتيُتصدرىاُالشركات،ُأوُتصدرىاُالحكومة،ُُصناديق السندات:ُ-2-ج

 .أوُسنداتُمرتفعةُالجودة،ُأوُمنخفضةُالدخاطر
ُتتالصناديق المتوازنةُ-3-ج ُالدنوعة ُبالصناديق ُتسمى ُمنهاُ: ُالأخرى، ُالدالية ُالأوراؽ ُو ُالأسهم ُمن كوف

 ؛1ُالسنداتُالتيُتصدرىاُالحكمةُأوُالشركات،ُوالسنداتُالقابلةُللتحوؿُإلىُأسهمُوُالأسهمُالدمتازة

                                                           
ُىيُشركاتُلؼوؿُلذاُإصدارُأسهمُتباعُللجمهور،ُوتٖددُحجمُوفتًةُاستثماراتهاُمنُالبداية،ُوعندُبلوغُُ:شركاتُالاستثمارُذاتُالنهايةُالدغلقة

ُُاستثمارىاُعندُالدستوىُالدطلوبُتغلقُإصدارىاُولاُتقبلُمشاركتُُجددُولاُتسمحُبانسحابُالدشاركتُُالحاليتُُحتىُنهايةُفتًةُالاستثمار.
1ُُ ُوالبورصاتُ-دراسة وتحليل -صناديق الاستثماروليدُىولؽلُعوجاف، ُالعلميُالسنويُالخامسُعشرُحوؿُأسواؽُالأوراؽُالدالية أفاؽُُ-الدؤت٘ر

ُ.29-19،ُصُص:2006ُجامعةُالإماراتُالعربيةُالدتحدة،ُمارسُُ-وتٖديات
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تتكوفُمنُتشكيلةُالأوراؽُالداليةُقصتَةُالأجلُعادةُماُتتداوؿُفيُسوؽُالنقد،ُُصناديق سوق النقد:ُ-4-ج
 ُ.ومنهاُأذوناتُالخزينة،ُشهاداتُالإيداعُالدصرفيةُالقابلةُللتداوؿ

ُمنُ: صعوبات الرقابة الداخلية في صناديق وشركات الاستثمارُ -1-2 ُلرموعة ُالداخلية ُالرقابة تواجو
 وشركاتُالاستثمارُوألعهاُماُيلي:الصعوباتُوالعوائقُفيُصناديقُ

عملياتُُأفُبسببُمبكراالرقابةُُإجراءاتمنُالأفضلُأفُتبدأُ:ُتوقيت تقييم ىيكل الرقابة الداخلية -1-2-1
الصازُمهمةُتقييمُنظاـُالرقابةُوُ،ُالرقابةُالداخليةُعليهاُمبكراُإجراءاتويفضلُالتحققُمنُُالتداوؿُتتسمُبالسرعة

باستمراريةُالتحققُُالإدارةاىتماـُوُ،ُعنُالتقاريرُالداليةُيكوفُنصفُوربعُسنويةُعادةُالإفصاحلأفُُالداخليةُمبكرا
لتأثتَُُلأفُنشاطُالصناديقُلغبُأفُيتمُبدقةُوكفاءةُمنُاستيفاءُنظاـُالرقابةُالداخليةُلدقوماتُالكفاءةُوالفعالية

 فيُالسوؽ.ُنشاطهاُالبارز
،ُُوكيلُأوُمديرُالاستثمارُإلىنشاطهاُُالإدارةهدُتع:ُحيثُالإنابة في الإدارة والتسجيل المحاسبي -1-2-2

ُنشاطُالوكيلُةمتابعوُالقانونية،ُُأفُيكوفُالوكيلُمستوفياُالشروطُالشأففيُىذاُتتطلبُالرقابةُالداخليةُكماُأفُ
ُ ُالدتعاملتُ، ُبتُ ُالتعامل ُبقواعد ُالتزامو ُمدى ُلتحديد ُُإجراءاتوجود ُفي ُالوكيل ُعلى الأسهمُُإصدارللرقابة

 .وتداولذا
ُالإطلبؽالرقابةُعلىُُإجراءاتالداخليةُعلىُالاستثماراتُأىمُُةتعتبرُالرقاب:ُمحفظة الأوراق المالية -1-2-3

ُوإجراءات،ُوجودُسياسةُلزددةُالدصدرةُةالداليةُللشركُالأوراؽالاستثمارُفيُُضوابطيلي:ُمراعاةُُحيثُلغبُما
،ُالفصلُبتُُسجلبتُالاستثماراتُحسبُنوعُالورقةُالداليةُومدىُتداولذاُلدتابعةُحركةُالاستثماراتُلدىُالوكيل

 .1ُالمحفظةُأداءفعالةُلتقييمُومراقبةُُإجراءات،ُوجودُوالأجنبيةفيُالبورصةُالمحليةُ
 السمسرة في الأوراق الماليةأىم مشاكل الرقابة الداخلية في شركات   -2

ُ:يليُماُمشاكلُوتطبيقاتُالرقابةُالداخليةُلأىمُعملياتُشركةُالسمسرةُأىمُمن

ُالتعرف على شركات السمسرة في الأوراق المالية  -2-1 :ُ ُشركاتُلؽكن ُعن ُلستصرة ُنظرية ُلمحة إعطاء
كُماُيلي:  السمسرةُفيُالأوراؽُالدالية

ُالتعريف -2-1-1 ُعمليات ُتٔباشرة ُتقوـ ُبالأسهم، ُتوصية ُأو ُمسالعة ُشركات ُ"ىي ُمنُ: ُبالبورصة التداوؿ
لُأصولذاُفيُحساباتُعملبءُثمتخلبؿُالسمسار،ُتتمثلُإيراداتهاُفيُعمولةُالسمسارُعنُعملياتُالوساطة،ُت

                                                           
ُ.203-201،ُصُص:ُمرجع سابقعبدُالوىابُنصرُعلي،ُشحاتةُالسيدُشحاتة،1ُُ
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ُ ُبالبنوؾُوالخزينة، ُوالنقدية ُىيُمراجعةُوُالسمسارُوالأوراؽُالدالية ُومراجعتها ُحساباتُالدائنتُ، تشملُالتزاماتها
 .1 "المحايدُفيُالقوائمُالداليةخارجيةُتهدؼُلإبداءُالرأيُالدستقلُ

إلىُتصنفُُـ18قبلُالقرفُُالسمسرةكانتُشركاتُ: أنواع شركات السمسرة في الأوراق المالية -2-1-2
كُماُأصبحتُتصنفُفيُالعصرُالحديثُوُُالنقديتُغتَُالوسطاءُُوُالوسطاءُالنقديتُ إلىُنوعتُُمنُالدؤسساتُلعا

 يلي:
ُالمؤسسات الودائعية -أ  ُتٓلقُالودائعُ:ُىيُمؤسساتُماليةُتصدرُحقوؽُذاتُقيمةُثابتةُعلىُنفسها وتقوـ

ُ ُأنواعها ُبينُومنتٔختلف ُيليها ُالتجاريةما ُالبنوؾ :ُ ُاتٖادُ، ُوالاقتًاض، ُالادخار ُمؤسسات ُالادخار، بنوؾ
 .الائتماف

شركاتُبينهاُُنومُتلقيُالودائع:ُىيُمؤسساتُمتعددةُتقدـُخدماتُماليةُغتَُالمؤسسات غير الودائعية -ب 
ُُ.2ُ،ُشركاتُالتمويلتٔختلفُأنواعوُالتأمتُ

تواجوُالرقابةُالداخليةُلرموعةُ:ُشركات السمسرة في الأوراق الماليةُصعوبات الرقابة الداخلية فيُ -2-2
 فيُالأوراؽُالداليةُمنهاُماُيلي:والوساطةُمنُالصعوباتُوالعوائقُفيُشركاتُالسمسرةُ

رقمُالداليةُأفُيكوفُلكلُنوعُمنُالأوراؽُفيُظلُالالتزاـُبالضوابطُالرقابيةُفانوُلغبُ:ُالأوراق المالية -2-2-1
الدبادلاتُمعُتطبيقُمقوماتُأفُيكوفُىناؾُموظفُمسؤوؿُعنُتسجيلُوُودليلُمستنديُعلىُالدلكية،ُلؽيزهُ

ُ ُعلىُعملياتُالتبادؿُالأفُتكوفُوُالرقابة، ُتًونيكدؿُالالوالتباُالبريدُ،كساُلفالتيُتتمُعنُطريقُارقابة لغبُوُ،
والتفطنُلأسبابهاُوأثارىاُُالداليةُللؤوراؽمتابعةُالحساباتُالدعلقةُوُُالاحتفاظُبسجلبتُمصنفةُللعملبءُوالسماسرة

 .الداليةُعلىُالسوؽالدستقبليةُ
وجودُموظفُفيُفتحُالحساباتُُعلىُالعملبء:ُمنُأىمُمتطلباتُالرقابةُالداخليةُحسابات العملاء -2-2-2

وضعُلعملبءُبصورةُدورية،ُالداليةُلراكزُالدلإرساؿُُلعملبءُالشراء،ُوجودُنظاـُلزددالجديدةُللعملبءُوسجلُخاصُ
ُلضماف ُرقابية ُإجراءات ُالتعليماتُوتنفيذ ُعن ُالخروج ُوالتلبعبُعدـ ُالتزوير ُاكتشاؼ ُعلى منُُءواسُ ُوالعمل

 .خلبؿُالإجراءاتُالرقابيةُأوُمنُخلبؿُتقريرُمراجعُالحسابات
ُالحسابات المعلقة -2-2-3 ُالشراء: ُعمليات ُأجاؿ ُوتٖديد ُحصر ُالداخلية ُالرقابة ُشروط ُأىم والبيعُُمن

ُ ُدوريُعنها، ُتقرير ُوإعداد ُدورية ُبصفة ُمدىُُالتأكدلغبُالدعلقة ُلتحديد ُدوريا منُمفرداتُالعملياتُالدعلقة
                                                           

ُالتجارة،ُبرنامجُُ-فنون الاستثمار في البورصة -الأوراق الماليةإدارة شركات تداول فريدُالنجار،1ُُ كُلية لرلةُمركزُالتعليمُالدفتوحُتّامعةُبنها،
ُ.12،ُص:2008ُمهاراتُالتسويقُوالبيع،ُ

،ص:91ُ،ُالعدد2010،ُسلسلةُجسرُالتنمية،ُالدعهدُالعربيُللتخطيط،ُالكويت،ُمارسُالبنية الجزئية لأسواق الأوراق الماليةوليدُعبدُمولاه،2ُُ
46.ُ
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لغبُفحصُعناصرُالعملياتُالدعلقةُالتيُتمُتسويتهاُوالتأكدُمنُالدائنُفيُالحساب،ُُأوملبءمةُالرصيدُالددينُ
 والقرائنُالدالةُعلىُالحالة.بالأدلةُُالاحتفاظمعُُصحةُإجراءاتُالتسوية

ُالداخليإيرادات العمولة -2-2-4 ُشروطُالرقابة ُتستهدؼ ُوالواجباتُة: ُالدهاـ ُفي ُالعمولة،ُُالفصل لحساب
ُحسابُالعمولةُعنُعملياتُالوساطةُةالدفصل،ُالتحققُمنُصحُالعمولةُاليوميُبإيرادتٗصيصُسجلُخاصُوُ

 .1ُبتُُالبائعُوالدشتًيُفيُلستلفُعملياتُالتداوؿ

 ُالشركات المقيدة في أسواق الأوراق الماليةأىم مشاكل الرقابة الداخلية في  -3
ُ:يليُالرقابةُالداخليةُفيُالشركاتُالدقيدةُفيُأسواؽُالأوراؽُالداليةُماُمشاكلُمنُأىم

كُافيةُلعمليةُتقديرُالخطرُلغبُأفُلػصلُالدراقبُعلىُ:تقدير الخطر -3-1 التغتَاتُالجوىريةُفيُبسببُُمعرفة
مستحدث،ُالاعتمادُعلىُنظمُمعلوماتُغتَُ،ُدخوؿُمواردُبشريةُجديدةُفيُالتنظيم،ُبيئةُأداءُالشركةُلأنشطتها

ُلأ ُالسريع ُالشركةوالنمو ُوُُعماؿ ُاعتماد ُُالإدارةعدـ ُفي ُحديثة ُتقنيات ُُإدارةعلى ُالشركة، ُوتسيتَ يلُتعدعدـ
 أوراقهاُالدالية.ُأوُتنويعُجديدةُةالدخوؿُفيُأنشطوتٕنبُلزاولةُُلاستًاتيجياتهاُةالشرك

ُالمتابعة -3-2 ُتست: ُالتي ُالدعلومات ُمصادر ُللرقابةُدعيُمنُأىم ُالراىنة ُالحالة ُدراسة ُالداخلية ُالرقابة تعديل
ُالتغذيةُالعكسيةُآليةُ،للئدارةُالدتابعةُالدوريةُلفعاليةُالرقابيةُالداخليةُمنُخلبؿُالتقاريرُالدقدمةوُالداخليةُالدطبقةُ

 .2ُالتيُت٘ثلُمصدرُمهمُللمعلوماتُمتابعةُشكاوىُالعملبءوُُالرقابةُالداخليةمنُالقائمتُُعلىُ
الدتعاملتُُوخاصةُمنهمُفيُمشاكلُالداليةُتتلخصُُمشاكلُالرقابةُالداخليةُفيُأسواؽُالأوراؽُفحُإوعموماُف

ُ.فيُالسوؽشركاتُالسمسرةُفيُالأوراؽُالدالية،ُالشركاتُالدقيدةُُ،صناديقُوشركاتُالاستثمار
ُأفحُُومنو ُالداليةُنستنتج ُالأوراؽ ُأسواؽ ُفي ُالرقابة ُُعملية ُخاصة، ُوقواعد ُلإجراءات ُتٗضع لألعيةُنظرا

واكتشاؼُالاختلبسُوالتزويرُوحمايةُوذلكُمنُخلبؿُالتحكمُفيُعملياتُالتداوؿُ،ُنشاطهاُفيُالاقتصادُالوطتٍ
هاُوتعملُعلىُ،ُمعُأنهاُقدُتواجوُصعوباتُتواجهةُالداخليةبحقوؽُالدستثمر،ُوتعتمدُفيُذلكُعلىُىيكلُالرقا

ُ.الدمكنةُالأضرارُوالتكاليفُلبأقمواجهتهاُومعالجتهاُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
ُ.263-258،ُصُص:ُمرجع سابقُىابُنصرُعلي،ُشحاتةُالسيدُشحاتة،عبدُالو1ُُ
المتطلبات المهنية ومشاكل الممارسة العملية في ضوء معايير المراجعة  -خدمات مراقب الحسابات لسوق المالعبدُالوىابُنصرُعلي،2ُُ

ديثةُلحساباتُالشركاتُالدقيدةُبالبورصةُوفقاُلددخلُالألعيةُوخطرُالدراجعةُودوراتُالعمليات،ُ،ُالجزءُالأوؿ،ُالدراجعةُالحالمصرية والدولية والأمريكية
ُ.114-113الدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُصُص:ُ
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 المبحث الثالث
مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية: الإطار النظري، تطبيقاتها ومسؤولية مراجع 

 الحسابات
منُخلبؿُالتحققُمنُمدىُُ،فيُتعزيزُمصداقيةُالقوائمُالداليةُلزورياًُُتلعبُمهنةُمراجعةُالحساباتُدوراًُ

بأكبرُ،ُوذلكُوالإقراضقرارُالاستثمارُُلاتٗاذوالتقريرُعنهاُلدستخدميُالقوائمُالداليةُُ،عدالةُالدعلوماتُالواردةُبها
يتحملُالدراجعُالدسؤوليةُمنُأيُخطرُقدُكماُ،ُُالداليةُعلىُلضوُرشيدُالدعلوماتستخداـُلاقدرُلشكنُمنُالجودةُ

ُُُ،ُوسنتطرؽُفيُىذاُالدبحثُالى:القوائمُالداليةُةيؤثرُعلىُمصداقي

 الدالية؛ُالأوراؽُأسواؽُفيُالحساباتُمراجعة  -
 الدالية؛ُالأوراؽُأسواؽُفيُالحساباتُمراجعةُتطبيقاتُ -
ُالداليةُالأوراؽُأسواؽُفيُالحساباتُمراجعُمسؤوليةُ -

 المطلب الأول: مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية
سوؽُال علىُالساىرة العتُ تعتبر التي ،الداخلية الرقابة أنظمة وتٖستُ تطوير على لحساباتا راجعةم تعمل

ُ.الدالية العمليات في للتحكم ووسيلة ةالدالي
 تطور مفهوم مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية  -1

ُمراجعةُالحساباتُفيُأسواؽُالأوراؽُالدالية  يلي:ُمنُخلبؿُماُلؽكنُتتبعُتطورُمفهوـ
ىناؾُعدةُتعاريفُلعمليةُمراجعةُالحساباتُفيُ: تعريف مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية -1-1

 يلي:ُأسواؽُالأوراؽُالداليةُومنهاُما
اُرؼتػ عُ  -1-1-1 ُ"بأنهح ُنتائجُبشأفُالعميل،ُتٔزاعمُالخاصةُللؤدلةُالدوضوعيُوالتقييمُللتجميعُمنظمةُعملية:

ُلدستخدميُالنتائجُوتوصيلُالمحددةُالدعايتَُمعُالدزاعمُىذهُت٘اشيُمدىُلتحديدُالاقتصادية،ُوالتصرفاتُالأحداث
ُ"ُُ.النشاطُفيُالدصلحةُوأصحابُالداليةُالقوائم

 العمليات مراجعة بقصد السوؽُالدالي داخل يتم المحايدُالذي التقييمي :ُ"النشاطابأنهحُرؼُعُ كماُتػُ  -1-1-2
 .1ُللئدارة" الوقائية الخدمات لتقديم كأساسُُوالدالية المحاسبية

                                                           
ُ.17،ُص:2008ُ،ُدارُالدطبوعاتُالجامعية،ُالإسكندرية،ُدراسات في المراجعة الخارجية للقوائم الماليةكماؿُخليفةُأبوُزيدُوأخروف،1ُُ
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 ،وموضوعي مستقل واستشاريتقيميُ نشاطىيُُؽُالأوراؽُالداليةاسوُأمراجعةُالحساباتُفيُُوعموماُفافحُ
آليةُ السوؽُإكساب بواسطة،ُأىدافها تٖقيق في مساعدتها عبر السوؽُعمليات وتٖستُ لإضافةُالقيمة مصمم
ُ.والرقابة الدخاطر إدارة فعالية وتٖستُ لتقييم انضباطي ومنهج منظمة

ؽُالأوراؽُالداليةُاسوُأتتنوعُمراجعةُالحساباتُفيُ: ق الأوراق الماليةاسو أأنواع مراجعة الحسابات في  -1-2
كُما  :ييلُحسبُأساسُالتفرقةُوىي

توجدُالدراجعُالدنتظمةُوغتَُالدنتظمة،ُومنُحيثُمدىُالشموؿُتوجدُالدراجعةُُمنُحيثُمدىُانتظامها
ُ_فيُالدبحثُالأوؿُالأنواعتمُالتطرؽُلذذهُُ-الشاملةُوالاختبارية،ُومنُحيثُالمجاؿُتوجدُالدراجعةُالداليةُوغتَُالدالية

ُيلي:ُلصدُماُبالإدارةوحسبُالقائمُبهاُوعلبقتهاُ

ُالمراجعة الداخلية -1-2-1 :ُ ُنشاط ُداخلىي ُالداليُتقييمي ُومرُةالسوؽ ُتٔتابعة ُيقوـ ُعملياتُ، كُافة اقبة
 .كماُأنهاُمنُأدواتُالرقابةُالداخليةُعلىُالسوؽبتُُالدتعاملتُ،ُُُالتداوؿ

ُخارُالمراجعة الخارجية -1-2-2 ُىيئة ُبو ُتقوـ ُنشاط ُىي ُولزايدةج: ُمستقلة ُية ُالداليةُ، ُالقوائم لرالذا
فيُصحةُالقوائمُالداليةُوغالباُماُتكوفُتابعةُللدولةُمنُُالمحايدُالرأيُالفتٍُإبداءالدتممةُلذا،ُوىدفاىاُُوالإيضاحات

 ُ.1ُخلبؿُالبنكُالدركزيُأوُىيئةُأخرى

ُ: خدمات مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية -1-3 ُالحسابات ُمراجعة ُعملية سواؽُلأتقدـ
كُما  :يليُالأوراؽُالداليةُتشكيلةُمنُالخدماتُوىي

،ُللمصادقةُعليهاُوالإدارةبتُُالدراجعُوالدستثمرُُطراؼالأخدماتُثلبثيةُُىيُالتصديقية:الخدمات  -1-3-1
كُتابيُتقدـ الفحصُالداديُالقوائمُالداليةُالقوائمُالداليةُومنها:ُمراجعةُالقوائمُالدالية،ُُؿُمدىُصدؽُحوُُاستنتاج

 .القوائمُالداليةُباعتمادُالخبرةُالمحاسبيةُتٕميعبصفةُدورية،ُ
ُالخدمات غير التصديقية -1-3-2 ُمباشرةُائيةنثىيُخدماتُ: ُبتُُالدراجعُوالدستثمر ُولاُتٖتاجُالأطراؼ ،

 .مسكُالدفاترُخدماتُالضرائب،ُالنصائحُوالاستشارةُالإدارية،للتصديقُعليهاُومنها:ُ وجودُالإدارة
ُالمهني التأكيد -1-3-3 ُالدعلومات: ُجودة ُلتحستُ ُمهنية ُخدـ ُُللمستثمرُوبيئتهاُىو ُأمافُومنها: تأكيد

 ُ.2ُتأكيدُبرامجُالعنايةُبالدستثمرُ،وسريةُالتجارُالالكتًونية،ُبناءُمقاييسُأداءُالاستثمار

                                                           
،ُالمجلةُقياس البعد الاختياري للدور الحكومي للمراجعة في الشركات المسجلة في سوق الاوراق المالية المصريعبدُالفتاحُأحمدُعليُخليل،1ُُ

 .194ُ،ُص:04ُ،2004ُ،ُالعدد28ُالدصريُللدراساتُالتجارية،ُمصر،ُالمجلد
 .33-31،ُصُص:ُمرجع سابقُعبدُالوىابُنصرُعلي،2ُ
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ُالدراجعةُلرموعُالخصائص: جودة مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية -1-4 الفنيةُُيقصدُتّودة
لدراقبةُالأداءُالداليُوالاقتصاديُللسوؽُُآليةراجعة،ُوالتيُتشبعُحاجاتُالدتعاملتُُفيُالسوؽُبتوفتَُالنوعيةُفيُالد

 ومنها:ُيتَُللتأكدُمنُوفاءُالدراجعُلدسؤوليتواتمُوضعُلرموعةُمنُالدعُ،ُولألعيتهاةالدالي
 ؛ةالدهنيُةفيُالقياـُبالدسؤوليُوالاحتًاـُوالدوضوعيةالاستقلبؿُُ -
 الخبرةُوالكفاءة؛ُأصحابُتقريرُمناسبُلتقييمُالأفرادُباستخداـُإدارةُ -
 ُقبوؿُوالاستمرارُمعُالعملبءُوالتكليفاتُالدهنية؛ُ -
 أداءُالتكاليفُوالدصادقةُعليهاُفبلُالبدءُفيُتنفيذىا؛ُ -
 الدتابعةُوالتأكدُُمنُتطبيقُالدعايتَُالسابقةُبفعالية؛ُ -
 .1ُالسوؽُوالدراجعُوالدستثمرُوالاستفادةُمنُالتغذيةُالعكسيةُإدارةالاتصاؿُالدتكاملُبتُُُ -
 الحسابات في أسواق الأوراق الماليةمعايير مراجعة  -2

ُ:2ُيليُتتمثلُمعايتَُمراجعةُالحساباتُفيُأسواؽُالأوراؽُالداليةُفيُما
بالتكوينُالشخصيُُةالدعايتَُالخاصُةأسواؽُالأوراؽُالداليُةالدعايتَُالعامةُلدراجعتتضمنُُ:المعايير العامة -2-1

كُما  يلي:ُلدراجعُالحساباتُوىي

كُافيةُوملبئمة؛ُيكوفأفُُ -  مؤىلبُومدرباُبصورة
 أفُيكوفُمستقلبُولزايدا؛ُ -
 تنفيذُوإعدادُالتقرير.طيط،ُفيُتُٗةبذؿُالعنايةُالدهنيةُالكافيُ -

ُمعايير العمل الميداني -2-2 ُالدراجعةُالأبتجميعُمعايتَُالعملُالديدانيُتٗتصُ: ُلتنفيذ ُاللبزمة ُوالأنشطة دلة
 يلي:ُوىيكُما

 العمل،ُوحسنُالإشراؼُعلىُالدساعدين؛ُتٗطيطُوتقسيمُ -
 ،ُوتٖديدُطبيعةُومدىُوتوقيتُالاختباراتُالأساسية؛فهمُالرقابةُالداخليةُ -
 الدصادقات.وُُمنُخلبؿُالفحص،ُالاستفسارُالكافيةُوالدلبئمةُةالحصوؿُعلىُالأدلُ -

 
                                                           

ُز1ُُ ُأبو ُخليفة ُكماؿ ُراشد، ُالسيد ُرجب ُعيسى، كُامل ُسمتَ ُالجامعية،ُدراسات في المراجعة الخارجية للقوائم الماليةيد، ُالدطبوعات ُدار ،
ُ.43،ُص:2008ُُالإسكندرية،

دراسة ميدانية على سوق  -قياس تأثير التطور في معايير المحاسبة والمراجعة على مصداقية تقارير مراقبي الحساباتعامرُلزمدُالرطاـ،2ُُ
ُ.205-202،صُص:02ُ،ُالعدد14ُلرلةُالفكرُالمحاسبي،ُمصر،ُالمجلد  -لأوراق المالية بدولة الكويتا
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 يلي:ُالفتٍُالمحايدُومنهاُماُوعرضُالتقريرُإعدادمعايتَُالتقريرُتتضمنُُ:معايير التقرير -2-3

 القوائمُالداليُقدُتمُعرضهاُوفقُالدعايتَُالمحاسبية؛ُأفُإلىُالإشارةُ -
 ؛المحاسبيةُالدبادئالظروؼُالتيُلمُيراعىُفيهاُتطبيقُُإلىُالإشارةُ -
 ؛توُفيُالتقريرالإفصاحُالمحاسبيُوسلبمُةكفايُ -
 .1ُإبداءُالرأيُفيُالقوائمُالداليةُالتيُت٘تُمراجعتهاُ -

 متطلبات مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية -3
كُما  :يليُتتمثلُمتطلباتُمراجعةُالحساباتُفيُأسواؽُالأوراؽُالداليةُفيُمتطلباتكُلُمرحلة

ُمرحلة قبول التكليف -3-1 العملُ نشاط بطبيعة والإلداـ التكليف، خطاب استلبـ الدرحلة ىذه تشمل:
 بقبوؿ التكليفُوالرد أداء على راجعالد قدرة مدى تقييم مع والبشرية، الدالية الدوارد من التكليف احتياجات وتٖديد

 .الارتباط خطاب خلبؿ من التكليف
 وتٖديد التحليليةُالضرورية، الإجراءات أداء على الدرحلة ىذه تشمل :المراجعة أعمال تخطيط مرحلة -3-2

 خطر مستوى وتقدير الداخلية الدتكاملُللرقابة الذيكل فهم الدقبوؿ، الدراجعة خطر ومستوى النسبية الألعية حدود
 .الدبدئي وبرنامجُالدراجعة الدراجعة لأعماؿ العامة الخطة إعداد مع الرقابة،

باستخداـُ التحليلي الفحص اختبارات أداء على الدرحلة ىذه تشمل المراجعة: أعمال تنفيذ مرحلة -3-3
 .للتفاصيل الإضافية الاختبارات وأداء ،الحسابات لأرصدة التفاصيل واختبارات الفحصية، الأدوات

فيُ الطارئة الأحداث فحص على الدرحلة ىذه تشمل :التقرير وإعداد المراجعة نتائج تحديد مرحلة -3-4
 الاتصاؿ وإت٘اـ وإعدادُالتقرير، الدراجعة نتائج وتقييم ،عليها النهائي والحكم النهائية الأدلة وتٕميع الديزانية، تاريخ
 .2ُالسوؽ وإدارة الدراجعة بلجنة

ُفافحُ ُُوعموما ُفي ُالحسابات ُالأوراؽاسوُأمراجعة ُعلُؽ ُتعمل ُالقوائمُُإضفاءُىالدالية ُفي ُوالدصداقية الثقة
ُمنُخلبؿُالفحص،ُالتحقق،ُوالتقرير.،ُالتيُيعتمدُعليهاُالدتعاملتُُفيُالسوؽ،ُوذلكُالدالية

ُ
ُ
ُ

                                                           
مدى حاجة معايير المحاسبة والمراجعة السعودية لتبني القيمة العادلة كأساس للقياس والإفصاح والمراجعة بالقوائم مصطفىُراشدُالعبادي،1ُُ

كُليةُإدارةُالأعماؿ،ُصُص:ُُ-دراسة تحليلي مقارنة -المالية ُ.30-28السعودية،ُلرلةُجامعةُالدلكُسعود،
الجزءُالثاني،ُدارُالثقافةُللنشر،ُُ-الإطار النظري والإجراءات العملية -مراجعة الحسابات المتقدمةحستُُأحمدُدحدوح،ُحسنُيوسفُالقاضي،2ُُ

ُ.328-325،ُصُص:2009ُعماف،ُ



 مدخل نظري لعملية الرقابة ومراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية   الفصل الثاني                   

 

676 

 

 الثاني: تطبيقات مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية المطلب
ُ ُفي ُالحسابات ُمراجعة ُلألعية ُالدالية،اسوُأنظرا ُالأوراؽ ُأولوياتُؽ ُمن ُتطبيقها ُوشركاتُُفاف صناديق

ُ.الداليةُالأوراؽالاستثمارُوالشركاتُالوساطةُفيُتداوؿُ

 مراجعة حسابات صناديق وشركات الاستثمار  -1
ُيلي:ُكماُُصناديقُوشركاتُالاستثمارلؽكنُمتابعةُالجوانبُالنظريةُلدراجعةُحساباتُ

ُصناديقُر: شركات الاستثمالمراجعة صناديق و  السمات المميزة -1-1 ُمراجعة ُلؽيز ُما ُأىم وشركاتُمن
 يلي:ُالاستثمارُفيُالأوراؽُالداليةُما

 وتوجيوُالاقتصادُالوطتٍ؛ُللحساباتالألعيةُالخاصةُفيُتٖقيقُأىداؼُالدراجعةُالخارجيةُالحديثةُُ -
 ؛والقيمُالداليةُالأوراؽالإفصاحُالمحاسبي،ُأسسُلزاسبيةُعنُُوجودُقواعدُلزاسبيةُخاصةُمنها:ُ -
 منُخلبؿُقانوفُسوؽُالداؿ؛ُتكليفُمراقبُالحساباتُ -
 .1ُعنُلراؿُمراجعةُالشركاتُالاقتصاديةُالأخرىُشساعةُلراؿُمراجعتهاُ -
ُوشركاتُ: بيئة مراجعة صناديق وشركات الاستثمار استكشاف -1-2 ُصناديق ُمراجعة ُبيئة لاستكشاؼ

 يلي:ُالاستثمارُفيُالأوراؽُالدالية،ُلغبُالإلداـُتٔا
شركاتُالاستثمارُتٖصلُُأفالاختلبؼُبينهماُىوُُإف:ُطبيعة نشاط صناديق وشركات الاستثمار -1-2-1

ُةُإماصالبورُفيُُالداليةُالأوراؽالعاـ،ُوتستثمرىاُفيُلزفظةُُمنُخلبؿُطرحُأسهمُرأسُمالذاُللبكتتابُأموالذاعلىُ
لؽثلُُاخاصُماليةُلزتًفة،ُأماُصندوؽُالاستثمارُقدُيكوفُعاماُىوُشركةُالدسالعة،ُأوُةمباشرةُأوُعنُطريقُمؤسس

يةُويديرُأموالوُبواسطةُمؤسسةُمالُوثائقُاستثمارُبإصدارمتُ،ُولػصلُعلُالأمواؿُأوُشركاتُالتأأحدُالبنوؾُ
 .لزتًفة

 يلي:ُمنهاُقوائمُماليةُربعُونصفُسنويُوىيُما:ُصناديق وشركات الاستثمارلالقوائم المالية  -1-2-2
 ؛ةفقاتُالنقديدالتقائمةُالدركزُالدالي،ُقائمةُالدخل،ُقائمةُُ -
 قائمةُالالتزامات؛قائمةُالاستثمارات،ُقائمةُالأرباحُالمحجوزة،ُُ -
 .2ُقائمةُالأصوؿ،ُقائمةُصافيُالأصوؿ،ُقائمةُالتغتَاتُفيُصافيُالأصوؿُ -

 

                                                           
ُ.190،ُص:2004ُ،ُمرجع سابقُعبدُالذابُنصرُعلي،1ُ
ُ.16-14،ُص:2003ُ،ُالدارُالجامعية،ُالإسكندرية،ُمشاكل المراجعة في أسواق المالأحمدُصلبحُعطية،2ُُ
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ُصناديقُ: الإجراءات الخاصة بمراجعة صناديق وشركات الاستثمار -1-3 ُمراجعة ُالإجراءات ُأىم من
 :يليُوشركاتُالاستثمارُما

ُابات الاستثماراتحس -1-3-1 :ُ ُلغبُالتأكدُمنُملكية ُفحصها ُالوجودُُ،الداليةُالأوراؽعند ُمن التحقق
صحةُحسابُوتسجيلُوتسويةُدخلُالاستثمارات،ُبالتكلفةُوبالسوؽُومقارنتها،ُالتحققُمنُتقولؽهاُ،ُالداديُلذا

 .الداليةُفيُالأوراؽُالاستثمارُضوابطالتحققُمنُ
،ُوتوزيعاتهاُيطلبُالتحققُمنُعددُالأسهمُووثائقُالاستثمار:ُحساب رأس المال ووثائق الاستثمار -1-3-2

ُالتُالتحقق ُصحة ُمن ُالدتعاملتُ، ُوأرصدة ُالشخصي ُالسجل ُفحص ُالدورية، ُوقواعدُقارير ُأسس ُمن التحقق
 .الدستًدةُحسابُالقيمةُالاستًداديةُلوثائقُالاستثمار

ُالتُ:أتعاب مدير الاستثمار -1-3-3 ُعقده، ُوصورة ُالاتفاؽ ُالأتعابُلغبُفحصُأسس حققُمنُحساب
 .حسبُالاتفاؽُوالإفصاحُعنهاُفيُالقوائمُالدالية

ُللضريبةضرائب الدخل -1-3-4 ُالخاضع ُالدخل ُصافي ُأف ُمن ُالتحقق ُالضريبيُ: ُالتشريع ُبنصوص ،ُلزدد
 .الضريبية،ُالتحققُمنُسدادُالضريبةُالإعفاءاتصحةُحسابُ

ُالتحققُمنُُالإفصاح المحاسبي الشامل: -1-3-5 ُالداليةتشمل ُللقوائم ُالتحققُمنُالإيضاحاتُالدتممة ،
 .1ُالتحققُمنُقائمةُالتدفقاتُالنقديةأىمُعناصرُوتبويبُقائمةُالدركزُالدالي،ُالتحققُمنُقائمةُالدخل،ُ

يقدـُتقريرُمراجعُحساباتُصناديقُالاستثمارُ: تقرير مراجع الحسابات لصناديق وشركات الاستثمار -1-4
ُالتامتُ ُشركة ُأو ُوالبنك ُالاستثمار ُوثائق ُُلحملة ُبينما ُالسوؽ، ُولإدارة ُشركاتُيقدـ ُحسابات ُمراجع تقرير

 يلي:ُ،ُويتضمنُالتقريرُمالدسالعيُالشركةُالاستثمار
 تقريرُبرأيُنظيفُعلُالقوائمُالداليُالسنويُلصناديقُالاستثمار؛ُ -
 السنويةُلصناديقُالاستثمار؛ُةبدائلُرأيُالدراجعُعلىُالقوائمُالداليُ -
 .2ُالحساباتتقريرُالفحصُالدوريُلدراجعُُ -

 

 

                                                           
الدؤت٘رُالعلميُالسنويُالخامسُعشرُُ-تجربة الكويت -النظام القانوني  للرقابة عل المحافظ وصناديق الاستثمارخالدُسعدُزغلوؿُحلمي،1ُُ

ُ.18-16،صُص:2006ُجامعةُالإماراتُالعربيةُالدتحدة،ُمارسُُ-أفاؽُوتٖدياتُ-ةُوالبورصاتحوؿُأسواؽُالأوراؽُالدالي
ُ.211،ُص:ُمرجع سابق ،ىابُنصرُعلى،ُشحاتةُالسيدُشحاتةعبدُالو2ُُ
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 حسابات شركات الوساطة في تداول الأوراق المالية ةمراجع -2
كُما لؽكنُمتابعةُالجوانبُالنظريةُلدراجعةُحسابات ُيلي:ُشركاتُالوساطة

ُالسمات المميزة لمراجعة شركات الوساطة في تداول الأوراق المالية -2-1 ُمراجعةُ: ُلؽيز ُما ُأىم من
 يلي:ُالداليةُماشركاتُالوساطةُفيُتداوؿُالأوراؽُ حسابات

كُاملُتٔعايتَُالدراجعةُالدتعارؼُعليها؛ُ -  تتمُمراجعةُحساباتُشركاتُالسمسرةُفيُظلُالتزاـ
ُبتعتُُوعزؿُالدراجعالجمعيةُُ -  ،ُأوُالتجديدُلوُوتٖديدُأتعابو؛العامةُللشركةُىيُالتيُتقوـ
 ؛رةمراجعةُحساباتُالسمسارُتساعدُعلىُلشارسةُالرقابةُالخارجيةُعلىُشركةُالسمسُ -
 ألعيتهاُللؤغراضُالرقابية؛لشاُيزيدُمنُُ،راجعُمرخصمراجعتهاُبواسطةُمُ ُيتمقوائمُماليةُُإعدادُ -
 .الرأيُالمحايدُالخاليُمنُالتحفظاتفيُالسوؽُمنُخلبؿُُالتأثتَُفيُثقةُالدتعاملتُُ -
ُمراجعةُ: استكشاف بيئة مراجعة شركات الوساطة في تداول الأوراق الماليةُ -2-2 ُبيئة لاستكشاؼ

 :يليُلغبُالإلداـُتٔاُشركاتُالوساطة
علىُعملياتُالوساطةُفيُمنُخلبؿُالسمسارُيتمثلُفيُالسمسرةُ:ُطبيعة نشاط شركات الوساطة -2-2-1

ُُالأوراؽتداوؿُ ُُعليهاالدالية،ُولػضر لحسابُأحدُأعضاءُلرلسُُأوتنفيذُعملياتُتداوؿُأوراؽُماليةُلحسابها،
خيصُمنُالذيئةُالعامةُلسوؽُبعدُالحصوؿُعلىُترُُإلااشرةُنشاطهاُلاُلغوزُمبالعاملتُ،ُُأوُلحسابُأحدُإدارتها
 .1ُالداؿ

 :يليُ:ُمنهاُقوائمُماليةُربعُونصفُسنويُوىيُماالقوائم المالية شركات الوساطة -2-2-2
 ؛قائمةُالدركزُالدالي،ُقائمةُالدخلُ -
 ،ُقائمةُالأرباحُالمحجوزة؛قائمةُالتدفقاتُالنقديةُ -
 التغتَُفيُمطلوباتُالدائنتُ؛ُقائمةقائمةُالتغتَُفيُحقوؽُالدلبؾ،ُُ -
 .2ُالافصاحاتُوالتحليلبتُالإيضاحيةُالدتممةُللقوائمُالداليةُ -
ُبشركاتُ: الحسابات الخاصة بشركات السمسرة في الأوراق المالية -2-2-3 ُالخاصة ُالحسابات تتمثل

 يلي:ُالسمسرةُفيُالأوراؽُالداليةُفيُما
 يوميةُمؤقتةُلتسجيلُعملياتُالشراءُوالبيعُوعملياتُالسدادُوالتحصيل؛ُ -
 استخداـُسجلُيوضحكُلُسمسارُومعاملبتو؛ُ -

                                                           
 159،ُص:2005ُ،ُ شمس عتُ التجارة،ُجامعة ،كلية المالية المؤسسات و الأسواق الحموي، شامل صبح، لزمود فخرة، أبو نادية1ُ
،ُص:2013ُالمجموعةُالثانية،ُالفقرةُالرابعة،ُالفصلُالخامس،ُُ-مراجعة شركات السمسرة في الأوراق المالية -مراجع متقدمةعادؿُاسحق،2ُُ

04.ُ
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 ؛حدىلكلُورقةُماليةُعلىُُإيداعسجلُُإمساؾُ -
 إمساؾُحسابُمعلقُلحيتُإت٘اـُتسويةُالعمليات؛ُ -
 ُ.الفعلياستخداـُحسابُفروؽُالأوراؽُالداليةُفيُحالةُاختلبؼُالرصيدُالدفتًيُعنُُ -
ُشركاتُال: الإجراءات الخاصة بمراجعة شركات الوساطة في تداول الأوراق المالية -2-3 –ساطةُوُتقوـ

ُكماُيلي:تٔراجعةُحساباتهاُوحساباتُالعملبءُُُ-السمسرة
إجراءاتُمراجعةُشركاتُالوساطةُفيُتداوؿُالأوراؽُمنُأىمُُ:مراجعة حسابات شركات الوساطة -2-3-1

 :لييُما الدالية
،ُمعرفةُبالعملبءُالإضرارمراسيمُوتعليماتُالبورصةُلدنعُالسمسارُمنُُتٔعرفةبمتطلبات البورصة:  الإلمام -أ 

التيُوالتقاريرُالداليةُالعامةُُوالدتابعةُوالدنشوراتالتسجيلُوالرقابةُُوضوابطمعرفةُسجلبتُقواعدُحسابُالعمولة،ُ
 .تضعهاُالبورصة

والدمارساتُُالرقابةُالداخليةُالمحاسبيةُإجراءاتفيُأوجوُقصورُجوىريةُُبهاكافُُُإذا:ُتقارير الرقابة الداخلية -ب 
ُالداؿ ُسوؽ ُىيئة ُحددتها ُالتي ُوالتعليمات ُالوساطة ُشركات ُحسابات ُمراجعة ُفاف ُبأ، ُتقريراُتلزـ ُالدراجع ُيعد ف

 .مفصلبُعنُنظاـُالرقابةُالداخلية
كُلُنوعُمنُال:ُسجل مراكز الأوراق المالية -ج  يلخصُمركزُمتوازفُللورقة،ُُالداليةُالأوراؽتحققُمنُأفُسجل

 .منُخلبؿُطلبُمصادقاتُبصحةُىذهُالدراكزُمنُالعملبءُوىيئةُالسوؽ
ُ،الداليةُوالتحققُمنُتنفيذىاُالأوراؽالدتبعةُفيُحصرُُالإجراءاتفحصُُ:الأوراق المالية التي في الحيازة -د 

كُميةُُإعادة ،ُاختلبفاتُبتُُالرصيدُالدفتًيُوالفعليُللؤوراؽوجودُأوُعدـُالتأكدُمنُوُُةالداليُالأوراؽحساب
 ُ.الدتبعةُفيُمعالجتهاُالإجراءاتفحصُ

منُحائزىا،ُُالأوراؽكانتُفيُحيازةُالسمسارُلغبُطلبُمصادقةُُُإذاُ:الأوراق المالية المعدة للتداول -ه 
 .الأوراؽُهفحصُالدستنداتُالدؤيدةُلذذ

التحققُمنُشروطُالصفقة،ُُإت٘اـالتحققُمنُسببُالفشلُفيُ:ُالمالية الخاصة بصفقات فاشلة الأوراق -و 
 .طلبُمصادقةُبشأفُالأوراؽُالتيُفيُحيازةُالغتَُ،بالإقراضالدمولةُُالأوراؽتمافُفيُحالةُئونسبةُالا

 .1ُالاستثمارُوالحساباتُالتجاريةحصُحساباتُالعملبء،ُحساباتُ:ُفأرصدة وحسابات الأستاذ العام -ز 
 الربع بالدراجعة السمسرة شركات تقوـ ما غالباًُ: حسابات العميل في شركات السمسرة ةمراجع -2-3-2

 ماُيلي:وتشملُ العملبء لحساب السنوية
 ؛البيع وأوامر الشراء أوامر تنفيذ وتوصيات مقتًحات توافق درجةُ -

                                                           
ُ.79-75،ُصُص:ُمرجع سابقُعبدُالوىابُنصرُعلي،1ُ
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 ؛عملبء لعدة الواحد الحساب في،ُوُالعملبء حساب في الدشاركةُ -
 ؛الدعاملبت في الكبتَة الخسائر،ُوُمواعيد دوف العارضة الددفوعاتُ -
 ؛السعر منخفضة الدالية الأوراؽ من عدد على التًكيزُ -
 .1ُعادية غتَ أخرى معاملبت أيُ -
ُمراجعُ: تقرير مراجع الحسابات لشركات الوساطة في تداول الأوراق الماليةُ -2-3-3 ُتقرير يضمن

 :2ُيليُالحساباتُلشركاتُالوساطةُفيُتداوؿُالأوراؽُالداليةُما
،ُفقرةُالرأيُالأساسي،ُيتضمنُالفقرُالتمهيدية،ُفقرةُالنطاؽُالتقليدية:ُالتقرير النمطي المختصر المتكامل -أ 

 .فقرةُالرأيُالخاص
للشركة،ُوالثانيةُىيُُةالأساسيُىيُالتقريرُعلىُالقوائمُالداليةُالأولي:ُالتقرير النمطي المختصر على مرحلتين -ب 

ُللشركةُالتقرير  .علىُالإفصاحُغتَُالأساسيُالإضافيُالدلزـ
 .،ُالامتناعُعنُإبداءُالرأيرأيُنظيفُغتَُمتحفظ،ُرأيُمتحفظ،ُرأيُمعاكسُ:ُقدُتكوفبدائل الرأي -ج 
كُطلبُمنُالبورصةعنُىيكلُالرقابةُالُوالذيُيكوف: تقرير مراجع الحسابات -د   .داخلية

ُ ُ،سوؽالفيُ علىُالدتعاملتُ المحافظة في الأثر بالغ لذا ونوعيتها الدراجعة تؤديها التي الخدمات إففوعموما
ُعلىُلستلفُشركاتُالاستثمارُوالوساطة.ولذاُتطبقُبكلُالتزاـُ

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
1

كُليةُالتجارة،ُمركزُالتعليمُالدفتوح،ُبرنامجُمهاراتُُ-فنون الاستثمار في البورصة -إدارة شركات تدال الأوراق الماليةفريدُالنجار،ُ  جامعةُبنها،
ُ كُتابُمتاحُعلىُالرابط:2008ُالتسويقُوالبيع، ،http://www.pdffactory.comُتاريخُالتصفح ،ُُ ُعلىُالساعة:25/01/2014ُ: ،

11.10 

بي الحسابات في التقرير عن تقييم تقارير الإدارة بشأن فعالية ضوابط الرقابة الداخلية وأثر ذلك على جود تطوير دور مراقبدرُنبيوُارسانيوس،2ُُ
كُليةُالتجارة،ُجامعةُبتٍُيوسف،ُالقاىر،ُُ-دراسة ميدانية -التقارير المالية ُ.68،ُص:2008ُلرلة

http://www.pdffactory.com/
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 المطلب الثالث: مسؤولية مراجع الحسابات في أسواق الأوراق المالية
ُ ُفي ُالحسابات ُمراجع ُالأوراؽاسوُأيعتبر ُلألعيةُُؽ ُنظرا ُالتداوؿ، ُعمليات ُتٖريك ُفي ُالدهم ُالعنصر الدالية

ُالتيُيتحملهاُوتأثتَىاُعلىُمصداقيةُالقوائمُالدالية.الدسؤوليةُوُُالدعلوماتُالتيُيقدمها
 مسؤولية مراجع الحسابات عن اكتشاف الأخطاء والغش -1

كُمػػػػػػػػةُوىالسوؽُالداليُوالاحتياؿُفيُالنصبالغشُمنُأكثرُعملياتُُوارتكابتعتبرُلشارسةُالأخطاءُ ُاي
 ُيلي:

ةُيصدرُىوُالخداعُوالكذبُالبسيطُالدصحوبُبطرؽُاحتيالي:ُتعريف الغش في تداول الأوراق المالية -1-1
ُالعقدمنُأ ُأثناء ُالدتعاقدين ُُ،حد ُالأوراؽُُالإفلبتبقصد ُلتداوؿ ُالثانوية ُأو ُالأولية ُللسوؽ ُالدنظمة ُالقواعد من
 تْقوؽُالغتَ.ُالإضرارأوُُةنفعالدمنُأجلُالحصوؿُعلىُُة،الدالي

،ُةبالثقةُمنُطرؼُأحدُالدتعاملتُُفيُالسوؽُالداليُخلبؿالإىوُُتعريف الخطأ في تدول الأوراق المالية: -1-2
كُماُقدُيكوفُغتَُمتعمدُُالإضرارىدفوُمتعمدُالخطأُوقدُيكوفُ سببوُالاستهتارُوعدـُالتًكيزُوالتدقيقُبالغتَ،

 .1وىوُأيضاُيلحقُالأضرارُبالغتَ
ُالدطبقةُفيُتنفيذهُالاستًاتيجيةتٗتلفُدرجاتُالغشُباختلبؼُ:ُأنواع الغش في تداول الأوراق المالية -1-3

 يلي":ُومنُأبرزىاُما
ُالغش البسيط -1-3-1 :ُ ُىو ُالغش ُوُالذي ُاكتشافو ُبأيةيسهل ُيقتًف ُُلا ُلشيزة ُلإخفائوطرؽ ُأقلُ، وأضراره

 خطورة؛
واكتشافوُصعبُعلىُمنُُلىُأمواُالغتَللبستيلبءُع:ُىوُالغشُالمحاطُبتنظيمُلزكمُالغش الموصوف -1-3-2

 ؛وقعُعليوُالضرر
ُواكتسابُالغش الالكترونيُ -1-3-3 ُالحديثة، ُالتكنولوجيا ُفي ُالواسع ُالتقدـ ُوتطوره ُظهوره ُعلى ُساعد :

ُالُا كتتابُفيُأسهمُالشركات،ُتٖريفُتداوؿُالأوراؽُالداليةُعنُالدهاراتُالعمليةُالفائقةُلإخفاءُالآثار،ُومكنها
 .2ُطريقُالانتًنت،...

الأخطاءُاكتشاؼُعنُُأصبحُمراجعُالحساباتُمسؤوؿُ:البعد المهني لمسؤولية مراجع الحسابات -1-4
 :يليُماُمهمتوُتتضمنوُ،ُوالغش

                                                           
الدؤت٘رُالعلميُالسنويُالخامسُعشرُحوؿُأسواؽُ،ُالمقارن والفقو الإسلاميجريمة الغش في تداول الأسهم في القانون أبوُالوفاُلزمدُأبوُالوفا،1ُُ

ُ.02،ص:2006ُجامعةُالإماراتُالعربيةُالدتحدة،ُمارسُُ-أفاؽُوتٖدياتُ-الأوراؽُالداليةُوالبورصات
ُ.28-25،ُصُص:ُمرجع سابقأبوُالوفاُلزمدُأبوُالوفا،2ُُ
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تأكيدُمعقوؿُبأفُالقوائمُالداليةُخاليةُمنُالتحريفاتُالجوىريةُسواءُُُإلىأعماؿُالدراجعةُللوصوؿُُوأداءطيطُتُٗ -
 ؛-الأخطاءُ-أوُغتَُمتعمدةُ-الغشُ–متعمدةُكانتُ

ُالدتعامليُ - ُاكتشػػػػطلب ُعن ُالدراجع ُمسؤولية ُعلى ُالسوؽ ُفي ُوالغػػػػن ُالأخطاء ُبفجوةُػػػػػػاؼ ُيعرؼ ُوالذي ش
 ؛ُالتوقعات

ُوالغشُوفاءُمراجعُالحساباتُتٔسئوليتوُعنُ - ُاكتشاؼُالأخطاء ُيعود ُبالنفعُوعلى، ومستخدميُُالإدارةُعليو
 .1ُالتقاريرُالداليةُنوعياُواقتصاديا

لػتاجُالدراجعُللوفاءُتٔسؤوليتوُعدةُمتطلباتُ :المتطلبات المهنية لوفاء مراجع الحسابات بمسؤوليتو -1-5
 :ُيليُمهنيةُمنهاُما

 الدتعمد؛ُوالغشُةالأخطاءُغتَُالدتعمدضرورةُالتفرقةُبتُُُ -
 التحديدُالدقيقُلأىمُصورُالأخطاءُوالغشُوإيضاحُسببها؛ُ -
 التواطؤ،...؛ُومنها:ُالفرصة،ُإمكانيةُالإخفاء،ُتٖديدُأىمُالسيماتُالفنيةُللغشُ -
 ؛لتحريفالدلبزمةُلعواملُالكافيُبالدتغتَاتُوالُمنُخلبؿُالإلداـُتقديرُخطرُالتحريفُالجوىريُبسببُالغشُ -
 .2ُوإجراءاتُاكتشاؼُالأخطاءُوالغشُتوثيقُوتقييمُنتائجُ -

تتمثلُتصرفاتُمراجعُ: التصرفات المهنية لمراجع الحسابات في حالة اكتشاف الأخطاء والغش -1-6
 :يليُالحساباتُعندُاكتشاؼُالأخطاءُوالغشُفيُما

 ؛الشكُفيُحدوثُغشُحالةُيوضحُفيوُحالةُالغشُالدؤكدةُأوإعدادُتقريرُللئدارةُُ -
 مراجعةُحساباتُالشركةُوالإفصاحُعنُذلكُبوضوحُفيُالقوائمُالدالية؛تعديلُالتقريرُعنُُ -
 .3ُإعدادهمعُاحتًاـُتوقيتُوكيفيةُُإعدادُتقريرُبالخطأُوالغشُلجهاتُالرقابةُالرسميةُ -

 

                                                           
ُُ:ةُتطلبُلرالاتُللمسؤوليةُأكثرُلشاُيسأؿُعنوُمراجعُالحساباتُفعلب،ُحسبُمعايتَُالدراجعةُيقصدُبهاُأفُأطراؼُالسوؽُالداليفجوةُالتوقعات

 الدتعارؼُعليها.
 غزة قطاع  -المالية بالقوائم القانونية غير والتصرفات الخطأ والغش اكتشاف عن الخارجي المراجع مسؤولية مدىيوسفُلزمودُجربوع،1ُُ

كُليةُالتجارةُلرلةُالجامعةُالإسلبمية-فلسطين بدولة ُ.14،ُص:2004ُ،ُغزة،
2ُُ ُالجعفري، ُلصم ُالصمد ُعبد ُللمحاسبتُُدور مراقب الحسابات ومسؤوليتو تلبية احتياجات مستخدمي القوائم الماليةوسن ُالعربي ُالدعهد ،

ُ.17،ُص:2006ُالقانونيتُ،ُجامعةُبغداد،ُ
 الشركات حالة -في اكتشافو  المؤثرة والعواملُالمالية التقاريرفي  التضليل اكتشاف عن الحسابات مراجع مسؤوليةأحمدُحستُُدحدوح،3ُُ

ُ.186،ُص:01ُ،2006،ُالعدد22ُوالقانونية،ُالمجلد الاقتصادية للعلوـ دمشق جامعة لرلة -الصناعية
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 مسؤولية مراجع الحسابات عن تقييم فرض الاستمرار -2
ُالتوقعاتُ ُودليلُعلىُتضييقُفجوة ُتقييمُفرضُالاستمرارُمنُأحدثُمسؤولياتُالدراجع، تعبرُمسؤولية

ُوتتضمنُىذهُالدسؤوليةُماُيلي:ُ

سوؼُتستمرُفيُعملياتهاُولنُتٗرجُُةالشركُأفيعتٍُفرضُالاستمرارُُإفُتعريف فرض استمرار الشركة: -2-1
كُاؼُولفتًةُزمنيُةتكوفُقادرُوحتىُيتمُذلكُلغبُأفُُ،ُمنُالصناعةُأوُيتمُتصفيتها ُةعلىُزيادةُمواردىاُبشكل

ُ.1ُفُخسائروُبدُأنشطتهاُبالتزاماتها،ُولظووالوفاءُُ،خططهاغتَُلزدودةُت٘كنهاُمنُتٖقيقُ
ُالبعد المهني لمسؤولية مراجع الحسابات عن تقييم فرض الاستمرارُ -2-2 ُمراجعُ: ُمهمة تتضمن

 :يليُماالحساباتُعندُتقييمُفرضُاستمراريةُالشركةُ
ُبتقييمُمدىُملبءمةُفرضُاستمرارُُ - لددةُالشركةُعندُتٗطيطُأعماؿُالدراجعةُوتقييمُنتائجها،ُفافُالدراجعُيقوـ

 زمنيةُمعقولة؛
 عنُمسؤوليةُتقييمُفرضُالاستمرارُلوجودُفجوةُالتوقعات؛ُطلبُالدتعاملتُُفيُالسوؽُالداليةُ -
كُماُأنهاُدليلُتبرُمهماُلوُفيُمواجهةُفجوةُالتوقعاتالاستمرارُيعؤوليتوُعنُتقييمُفرضُالدراجعُتٔسُألعيةُوفاءُ - ،

ُ.2ُفيُخدمةُالسوؽُالداليةعمليةُالدراجعةُُعلىُحيويتوُوجودة
يتضمنُمعيارُ: المتطلبات المهنية لوفاء مراجع الحسابات بمسؤوليتو عن تقييم فرض الاستمرار -2-3

داتُحوؿُمسؤوليةُالدراجعُعندُمراجعتوُالبياناتُالداليةُالخاصُبالاستمراريةُتوفتَُإرشا570ُالدقيقُالدوليُرقمُ
كُأساسُلإعدادُالقوائمُالدالية،ُ لغبُُالشركةُلتقييمُمدىُملبءمةُفرضُاستمراروُالدتعلقةُتٔلبئمةُفرضُالاستمرارية

 :ُيستوفيُالدراجعُالدتطلباتُالدواليةُأف
 ؛علىُالخططُالدوضوعةُوالتيُلذاُتأثتَُىاـُعلىُالدركزُالداليُللمؤسسةُفيُالدستقبلُالقريبُالتًكيزُ -
 ؛الإداري،ُالتشغيلية،ُمظاىرُالضعفُتقييمُخطرُعدـُملبءمةُفرضُالاستمرارُمنُخلبؿُالدؤشراتُالداليةُ -
 ؛منُخلبؿُأدلةُالدراجعةُعلىُالشكُفيُمقدرةُالشركةُعلىُالاستمرارجمعُالدليلُالكافيُوالدلبئمُُ -
 .3ُباستخداـُحكموُالدهتٍُالشخصيُفرضُالاستمرارُائجُالتحققُمنُمدىُملبءمةتتقييمُنُ -
ُالتيُ: فرض الاستمرارالمؤشرات التي يستخدمها المراجع في تقييم  -2-4 ُالدؤشرات ُمن ُلرموعة ىناؾ

 منهاُماُيلي:ُالشركةُُةلتقييمُمدىُاستمرارييستطيعُالدراجعُالحصوؿُعليهاُ

                                                           
،ُلرلةُفلسطيندور مدقق الحسابات الخارجي في تقويم القدرة على الاستمرارية لدى الشركات المساىمة العامة في عاىلُعيدُسرحاف،1ُُ

كُليةُالتجارة،ُ  .62،ص:2007ُالجامعةُالإسلبميةُغزة،
ُ.36ُ،ُص:1990ُ،ُلرلةُالمحاسبُالقانونيُالعربي،ُعماف،ُنطاق مسؤولية مراقب الحسابات عن تقييم استمرارية المنشأةلزمدُعطيةُمطر،2ُُ

3ُInternational Standard on Auditing, ISA, No570, Going Concern, 2003, pp: 383-395 
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 ماُيلي:ُةمنُأىمُالدؤشراتُالدالي مؤشرات مالية بحتة: -2-4-1
ُصافي المطلوبات أو المطلوبات المتداولة -أ  ُتكوفُالدطلوباتُالدتداولةُأكبرُمنُالأصوؿُالدتداولةُ: عندما

 وُيؤديُعلىُعدـُقدرةُالشركةُعلىُالوفاءُبالتزاماتهاُالدتداولةُوتصبحُفيُعسرُماليُمنُناحيةُالسيولة؛فان
تتمثلُفيُقدرةُالشركةُعلىُالوفاءُبتسديدُأصوؿُالقروضُوالفوائدُالدتًتبةُعنهاُ:ُوإمكانية سدادىا القروض -ب 

 والفوائدُالناتٕةُعنها؛ُ،ُوعدـُتسديدىاُيوقعُالشركةُفيُتراكمُالديوففيُتاريخُاستحقاقها
الداديُعلىُُحيثُأفُحصوؿُالخسائرُالدتكررةُذاتُالأثرُ:المعاناة من خسائر تشغيلية جوىرية ومتكررة -ج 

 العجزُالداليُخاصةُفيُالفتًاتُالأولىُلتأسيسُالشركة؛ُإلى،ُيؤديُنتيجةُوعملياتُالشركة
ُإلىيشتَُجودُالأرباحُفانوُمعُوجودُأوُعدـُوُُ:ُويكوفُذلكعدم توزيع الأرباح خلال عدة فترات متتالية -د 

 .تٖستُُأوضاعهاُوتٖصيلُالسيولةُعدـُقدرةُالشركةُعلى
 :1ُمنُألعهاُماُيليُ:إدارية وقانونيةمؤشرات تشغيلية،  -2-4-2
كُتغيتَُأوُاستقالةُبعضُالكفاءاتُالعاملة؛ُ -  تعرضُالشركةُلبعضُالاختلبلاتُالإداريةُالداخلية
 فقدافُالشركةُلعملبئهاُالحاليتُُوعدـُاستقطابُعملبءُجدد؛ُ -
 المحدد؛تٔقدارُرأسُالداؿُكعدـُالالتزاـُُُتٔتطلباتُالقانوفُواللواحُالأساسيةُالإخلبؿُ -
 ؛ضدُالدؤسسةُة،ُوعدـُتطبيقُالإجراءاتُالقانونيةُالدعلقوقوعُالشركةُفيُمنازعاتُقانونيةُمعُعملبئهاُباستمرارُ -
 .والتيُيكوفُتأثتَىاُسلبيُعلىُالدؤسسةُفيُالدستقبلُالقريبُةأوُالسياسيُةانونيالقالتغتَاتُُ -
ُتصرفاتُ: المهنية لمراجع الحسابات في ضوء مدى ملائمة فرض الاستمرار التصرفات -2-5 تتمثل

 :يليُفيُماُملبئمةُفرضُالاستمرارمراجعُالحساباتُفيُضوءُمدىُ
علىُالقوائمُُبعدـُالشكُفيُالاستمرارُويبديُرأيُغتَُمتحفظفيُحالةُملبئمةُفرضُالاستمرارُلػكمُالدراجعُُ -

 الداليةُللشركة؛
الإفصاحُوبيديُرأيُغتَُمتحفظ،ُأوُاحتماؿُملبءمةُالدراجعُُيواجوالاستمرارُُزواؿُالشكُفيحالةُعدـُفيُُ -

 ؛ويبديُرأيُمتحفظُأوُمعاكسُالإفصاحمةُاحتماؿُعدـُملبء
علىُالقوائمُالداليةُالدضللةُوعدـُاستمرارُُلػكمُالدراجعُبرأيُمعاكسُفيُحالةُعدـُملبءمةُفرضُالاستمرارُ -

 .2ُةػػالشرك
                                                           

كُليةُللشركات المالي والفشل الاستمرارية فرض عن الحسابات مراقب مسؤولية مدىعليُحستُُالدوغجي،1ُُ ،ُتْثُمقدـ،ُجامعةُبغداد،
 .14ُالإدارةُوالاقتصاد،ُص:ُ

 بولايات المحاسبة مهنة ممارسي من عينة حالة المالية دراسة القوائم مستخدمي احتياجات تلبية في الحسابات مراجع دورغوالي،ُ بشتَ لزمد2ُ
ُ.131،ُص:12ُ،2013ُ،ُالعدد ورقلة مرباح، قاصدي ،ُلرلةُالباحث،ُجامعةالجزائري الشرقي الجنوب
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 مراجع الحسابات عن اكتشاف التصرفات غير القانونية لعميلومسؤولية  -3
ُيلي:ُعنُاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُلعميلوُفيُماُتتمثلُمسؤوليةُمراجعُالحسابات

تعتبرُُ:البعد المهني لمسؤولية مراجع الحسابات عن اكتشاف التصرفات غير القانونية لعميلو  -3-1
 :يليُوتتضمنُماُوغتَُالقانونيةُلعميلوُمنُأىمُمسؤولياتمسؤوليةُالدراجعُعنُاكتشاؼُالتصرفاتُ

 ُللجهاتُالدعنية؛ُاىتماـُلستلفُالجهاتُالدهنيةُوالتشريعيةُوالرقابيةُبهذهُالدسؤوليةُوتوقعُالإفصاحُعنهاُ -
ُوتقييمُنُأعماؿعندُتٗطيطُوتنفيذُُ - ُيسجلُُوإعدادُتائجهاالدراجعة كانتُىناؾُتصرفاتُُُالدراجعُإذاالتقرير،

 التيُتؤثرُعلىُقوائموُالدالية؛ُخروجُعلىُالقوانتُُفيهاللشركةُ
 ؛ُتعليماتلبالإجراءاتُواالتزاـُعدـُُأوللعميلُمنُمنظورُمهتٍُومنهاُالخروجُعنُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُحصرُُ -
تٖديدُقيمُوائحُاليُلذاُأثارُمهمةُفيُعنُالالتزاـُبالقوانتُُواللحصوؿُالدراجعُعلىُأدلةُالإثباتُالكافيةُوالدناسبةُُ -

 وافصاحاتُالقوائمُالدالية؛
 تدعيمُمسؤوليةُالدراجعُتٔعايتَُالمحاسبةُوالدراجعةُالدتعارؼُعلها؛ُ -
ُمراجعُالحساباتُ - ُوفاء ُالدراجعةُفيُُألعية ُيثبتُالغابية ُلعميلو تٔسؤوليتوُعنُاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونية

 .1ُوالسوؽُوأثارىاُالالغابيةُعلىُالدستثمرين،ُمواجهةُفجوةُالتوقعات
: المتطلبات المهنية لمراجع الحسابات بمسؤوليتو عن اكتشاف التصرفات غير القانونية لعميلو -3-2

 :يليُماُعنُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُلعمليويتطلبُالوفاءُتٔسؤوليةُالدراجعُ
- ُ ُالقانونية ُغتَ ُالتصرفات ُعن ُالإدارة ُمسؤولية ُحدود ُالشركةُإدراؾ ُأداء ُضماف ُعن ُالدسؤولة ُلأنها للشركة،

 لأعمالذا؛
مطالبُبالوقوؼُعلىُأسبابُخطرُُون،ُلأإدراؾُحدودُمسؤوليتوُعنُاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُللشركةُ -

 عدـُالتزاـُالشركةُبالقوانتُُمنُناحيةُومعرفةُماذاُلغبُعملوُمنُناحيةُأخرى؛
 التزاـُالشركةُبالقوانتُُواللوائحُمنُخلبؿُأدلةُالدراجعة؛جمعُالدليلُالكافيُوالدلبئمُعلىُُ -
 عُالدليلُالكافيُوالدلبئمُعلىُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُللشركةُمنُخلبؿُأدلةُالدراجعة؛جمُ -
 .2ُإصدارُالحكمُالدهتٍُالدناسبُعلُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُللشركةُ -

 

                                                           
رسالةُدكتوراهُغتَُمنشورة،ُُ-دراسة تطبيقية في الجمهوري اليمنية-تقييم عوامل تضييق فجو التوقعات في المراجعةبركاتُلطفيُلزمودُأحمد،1ُُ

كُليةُالتجارةُببورُسعيد،ُجامعةُقناُ ُ.56ُ،ص:2000السويس،
ُ.19،ُ،ُص:ُمرجع سابق،ُيوسفُلزمودُجربوع2ُ
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ُعميلولالمهنية لمراجع الحسابات في حالة اكتشاف التصرفات غير القانونية  التصرفات -3-3 تتمثلُ:
 :يليُحالةُاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُلعميلوُما تصرفاتُالدراجعُفي

 ؛-الدسالعتُُ–إعدادُتقريرُلإدارةُالشركة،ُأوُلأصحابُالدصلحةُُ -
تقريرهُعنُمراجعةُالقوائمُالداليةُللشركةُبناءُعلىُردُفعلُالإدارةُلقبوؿُأوُرفضُالتقرير،ُوعلىُأساسوُُتعديلُ -

 معاكس(؛أوُمتحفظ،ُأوُُ)رأيُنظيفُغتَُمتحفظ،ُيبديُالدراجعُرأيوُالدهتٍ
ةُللشركةُوالتيُإعدادُتقريرُلجهاتُالرقابةُالرسميةُفيُالسوؽُالداليةُخاصةُفيُحالةُثبوتُالتصرفاتُغتَُالقانونيُ -

 .1ُتؤثرُجوىرياُعلىُالقوائمُالدالية

مسؤوليةُمراجعُالحساباتُعنُاكتشاؼُالأخطاءُوالغش،ُوعنُتقييمُفرضُالاستمرار،ُُوعنُُفحُإوعموماُف
اكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُلعميلوُمنُأحدثُالدهاـُعلىُالدراجعُوالتيُلغبُالتًكيزُفيهاُبدقةُنظراُلألعيتهاُ

ُفيُسوؽُالأوراؽُالدالية.
ُبالفحصُوالتحققُؽُالأورااسوُأمراجعةُالحساباتُفيُُومنوُنستنتجُأفحُ ؽُالداليةُىيُمراجعةُخارجية،ُتقوـ

منُصحةُومصداقيةُالقوائمُالدالية،ُوتهدؼُإلىُإعطاءُالرأيُالدهتٍُالدستقلُوالمحايدُفيُالقوائمُالدالية،ُويتمُتطبيقهاُ
ُالسوؽُلتضييقُفجوُ ُبيئة ُفرضتها ُيتحملُالدراجعُمسؤولياتُمستحدثة كُما علىُلستلفُالدتعاملتُُفيُالسوؽ،

ُت.لتوقعاا
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

 

                                                           
ُ.189ُص:ُمرجع سايق،،ُأحمدُحستُُدحدوح1ُ
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 خلاصة
ُُاًُنظرُ ُاسوُألألعية ُُالأوراؽؽ ُالدالية ُالاقتصادي ُالنشاط ُُافإنهحُفي ُتهددُبتٖاط ُالتي ُالأخطار ُمن العديد

تنسيهمُمشاكلُقدُيواجهوهُعندُحقيقةُقدُيغفلوفُعنهاُمعُاستحواذىمُعلىُأرباحُُإلى،ُوتنبوُالدتعاملتُُااستقرارى
ُخارجية.ُأوداخليةُُلاضطراباتتعرضُالسوؽُ

وقواعدُملزمةُُإجراءاتؽُتفرضُاسوُالأُإدارةفافُُلاضطراباتالتجنبُُؽاسوُلأاوتنظيمُُإدارةوللتحكمُفيُ
ُ ُتعمل ُالتطبيق، ُالتداوؿ ُعمليات ُستَ ُمتابعة ُعلى ُالدوضوعة ُالخطط ُتطبيق ُمن ُوالتأكد ُالدتعاملتُ، ُلإت٘اـبتُ

 الدطبقةوالإجراءاتُ والأساليب التنظيم لسططات يتضمن،ُالذيُلرقابةُالداخليةاىيكلُُبالاعتمادُعلىالتعاملبتُ
ُللرفع والمحاسبية، الدالية الدعلومات وصحة دقة وضماف الدتعاملتُ، لحماية السوؽ داخل  مردودية من وذلك

ُ.الإدارة من المحددة السياسات تطبيق وكذا العمليات
ُ ُالداخلية ُالرقابة ُىيكل ُعلى ُالدصداقية ُمدىولإضفاء ُعلى ُالحكم ُإدارةُُفي ُتعتمد ُالدالية، ُالقوائم صحة

ُمراجعةُالحساباتُالتيُاسوُالأ ُوالتقريرُؽُعلىُعملية ُالدعلوماتُالواردةُبها، تعملُعلىُالتحققُمنُمدىُعدالة
ُلاستخداـُ ُوذلكُبأكبرُقدرُلشكنُمنُالجودة ُوالإقراض، ُالاستثمار ُقرار ُلاتٗاذ ُالدالية ُلدستخدميُالقوائم عنها

ُ.لضوُرشيدُالدعلوماتُالداليةُعلى
ُحيثُ كُلُمنُصناديقُوشركاتُالاستثمارُوالشركاتُالوساطةُ)السمسرة(ُالدراجعُيقوـ بتدقيقُحسابات

ُالدتعاملُداخلُالسوؽ،ُويعملُعلىُاكتشاؼُالأخطاءُوالغش،ُالداليةُالأوراؽفيُتداوؿُ ،ُتقييمُمدىُاستمرارية
دُوالدستقلُفيُمدىُصدؽُوصحةُالبياناتُالداليةُوإعطاءُالرأيُالمحايُ،للعملبءاكتشاؼُالتصرفاتُغتَُالقانونيةُ

الدالةُعلىُُمرفقُبالأدلةُوالقرائنُومطابقتهاُللمعايتَُالمحاسبيةُالدتعارؼُعليها،ُوتقديمُالرأيُالدهتٍُفيُشكلُتقرير
ُالأحداثُوالوقائع.

ُ ُاسوُالأُإدارةوتهدؼ ُخلبؿ ُمن ُؽ ُالداخلية ُالرقابة ُىيكل ُمن ُانطلبقا ُالحسابات ُمراجعة ُإلىلسرجات
ُبالأ ُاسوُالوصوؿ ُُإلىؽ ُمن ُمقبوؿ ُُالكفاءة،مستوى ُتطويرىا ُعلى ُوالعمل ُخلبؿ ُمن ُالدعلوماتُوذلك توفتَ
كُفاءةُالتشغيلُبأقلُتكلفُمعاملبتُلشكنةُبأقلُالتكاليفُةُمقبولةوجودُ،سرعةبللمستثمرينُ ،ُوالسعيُلتحقيق

ُ ُالأمع ُوالى ُمن ُوالخروج ُالدخوؿ ُالداليةاسوُحرية ُالأوراؽ ُأسعار ُوضع ُفي ُالتسعتَ كُفاءة ُوتٖقيق بالدستوىُُؽ،
ُ.لياوُلداُلصفلاُؿلبخُنمُرثلأاُاذىُرهظيوُُالدرغوبُبشكلُيعكسُقيمتها.



 الثالثالفصل 
 ومراجعة الرقابة عملية أثر تحليل

 أسواق كفاءة تطوير في الحسابات
 المالية الأوراق

 
 

 :ويشتمل على

 .المالية الأوراق أسواق كفاءة لتطوير كمدخل المعلومات نظام المبحث الأول: 

 .المالية الأوراق أسواق كفاءة تطوير على والأثر الرقابة عملية  المبحث الثاني:

 الأوراق أسواق كفاءة تطوير على والأثر الحسابات مراجعة المبحث الثالث: 
 .المالية
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 تمهيد

لية، والتي اع  على درجة عالية من الكفاءة والف حتى تستطيع الأسواق الدالية القيام بدورىا لغب أن تكون
تتحقق بوجود نظام فع ال للمعلومات تتدفق من خلالو في الأوقات وبالتكلفة الدناسبة، لكي يتمكن الدستثمر من 

دث الاختيار بتُ البدائل الدتاحة، كما أن  ثقتو بالدعلوما ت تتحدد من خلال نظام الدعلومات ولسرجاتو والتي برح
بساثل في الدعلومات، بالإضافة إلذ درجة الإفصاح والشفافية التي لغب أن تتمتع بها الدعلومات لضمان استقرار 
السوق، والتطورات التي فرضت تكنولوجيا الدعلومات وأفرزت أسواق معتمدة على أنظمة الدعلومات الالكتًونية 

 ابذة عن الإفصاح الالكتًوني لإبسام عمليات التداول. الن
ولِضمان استقرار وتطور كفاءة الأسواق فان عملية الرقابة تعمل على إقامة التوازن بتُ مصالح لستلف 
الدتعاملتُ، من خلال متابعة الأداء معتمدة على الدبادئ الرقابية التي بسكنها من اكتشاف الضراف الأىداف عما 

عاجتتها من خلال نظام الرقابة الداخلية، ولتطوير كفاءة السوق تعتمد الذياات الدنظمة على إجراءات ىو لسطط لد
رقابية متطورة من خلال الرقابة الالكتًونية على لستلف عمليات التداول، طرق التسعتَ، اختيار الأوامر، وعلى 

 لستلف أطراف السوق.
ة في لعب الدور الذام في كفاءة السوق والاعتماد عليها في وبدا أن  مراجعة الحسابات ىي الأكثر مصداقي

ا محلزمة أن تكون على قدر الدسؤولية الدنوطة بها بذاه الادارة والدتعاملتُ، كونّا اجتهة الدعتمدة  ترشيد القرارات، فإنّ 
وثوقية بتُ الدتعاملتُ في الاستًشاد برأيها والاعتماد على تقريرىا، وبالتالر فهي أقدر جهة على خلق التكامل في الد

إذا استطاعت أن تكون على الدستوى الدتوقع منها والدسالعة في عملية تطوير الكفاءة، من خلال جودة الدراجعة 
 والدراجعة الالكتًونية.

 وعليو، سنتناول في ىذا الفصل ما يلي8
 نظام الدعلومات كمدخل لتطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية؛  -
 والأثر على تطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية؛عملية الرقابة   -
 كفاءة أسواق الأوراق الدالية.تطوير  مراجعة الحسابات والأثر على   -
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 المبحث الأول
 نظام المعلومات كمدخل لتطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية

 قبل من ستخدمتح  كما الدالية، الأوراق أسواق وتطور لنجاح السائدة الدقومات أىم من الدعلومات عدتح 
 تتحدد والتيالدالر مصدر ثقة الدستثمرين بالسوق  اأنّ  كما  الدالية، الأوراق وبيع شراء قرارات ابزاذ في الدستثمرين

 الدعلومات ىذه تعكس بشرط أن ،أعلى ومنفعة أرخص بكلفة الدستثمرين لعموم الدتاحة الدعلومات وكمية بنوعية
 العام الوضع الاقتصادي إلذ إضافة تداولذا سوق وظروف الدالية للورقة الدصدرة اجتهات واقع عن حقيقية مؤشرات

  ما يلي8 ، حيث سنتطرق في ىذا الدبحث الذالبلد في

 الدالية؛ الأوراق أسواق في الدعلومات  -
 الدالية؛ الأوراق أسواق كفاءة على الدعلومات أثر  -
 ية.الدال الأوراق أسواق كفاءة تطوير في الدعلومات دور  -

 المطلب الأول: المعلومات في أسواق الأوراق المالية
الدعلومات  صحة مدى على ، ويتوقف نشاط السوقالقرار في أسواق الأوراق الدالية مادة الدعلومات عدتح 
قوي مبتٍ على معلومات دقيقة وذات تأثتَ  في شكل نظام إلذ الدتعاملتُ الدناسبة الأوقات في ووصولذا وبززينها

في  المحاسبي للمعلومات الدالية الإفصاحويسمح بالتنبؤ بالأسعار والعوائد ويكون ذلك بتطبيق  تثمرين،الدسعلى 
 بكل مصداقية.السوق الدالر 

 مفهوم المعلومات -1
لستلف جوانبها النظرية من باعتبار الدعلومات المحرك الأساسي لأسواق الأوراق الدالية فان لؽكن استعراض 

 خلال ما يلي8

 في بينما الدفهوم، نفسلذما  الدعلوماتو  البيانات فضل أن   البعض رىي: المعلوماتبيانات و تعريف ال -1-1
 التعاريف الدوالية8ولؽكن التفرقة بينهما من خلال ، عن الأخر لستلف مفهوم كل الواقع

 حسب الذدف من إليهانظر منها لؼتلف تعريف البيانات باختلاف الزاوية التي يح : تعريف البيانات -1-1-1
 ما يلي8، ومن بتُ ىذه الدفاىيم مالذااستع

  ،واحد بدوضوع رتبطةالد وغتَ نظمةالد غتَ الرموز ،والأرقام العبارات، واجتمل الحروف عن ا8 ععبارةعرف بأنّ  تح  -أ 
 رزتفح  ما إذا التيو  والشرح، التحليل عمليات من خلال تطويرىا بعد إلا   الحالر شكلها في منها ستفاديح  لا والتي
 .1 عمعلومات تتحول إلذ افإنّ   ظمتونح  وبتبح  ،نفتوصح 

                                                           
 .24، ص8 2002، الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، نظم المعلومات الإداريةإلؽان فاضل السمرائي، ىيثم لزمد الزعبي،  1
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ا8 عالدادة   -ب   والآراء، الأفكار والحقائق، الأشياء بسثل فهي الدعلومات منها تحشتق الخام ة التي كما تحعرف بأنّ 
 أو تعديل أي معتُ دون واقع أو أو ظاىرة ىدفا أو تصف وأفعال مواقف عن تعبر التي والعمليات الأحداث

 .1ـارنةع قم أو تفســــــتَ
 وجتت  عح  إذا ذاتها، أما حد في دلالة أو معتٌ أي لذا ليس لرردة حقائق عن عبارة ومنو نستنتج أن  البيانات

تبتٌ على  ذلك معلومات بعد اعتبارىا لؽكن لشا وفائدة، دلالة ذات أصبحت والشرح التحليل عمليات خلال من
 الصائبة. أساسها القرارات

لدعلومات باختلاف نظام الدعلومات الذي تنتمي اليو ولؽكن التعرف بزتلف اتعريف المعلومات:  -1-1-2
 ما يلي8 عليها من خلال

ا8 ع -أ   في متوقعة أو حقيقية قيمة ذات وىي لدستخدميها معتٌ بذهيزىا ولذا التي تم البيانات لرموعةتحعرف بأنّ 
 وأن ما، مكان ما أو حدث عند كوندر  ما إلذ تحضيف أن ولغب لابزاذ القرارات، الدستقبلية أو اجتارية العمليات

 .2بوع  التنبؤ لا لؽكن أو شياا لا يعرفو لدستخدميها توضح
ا8 عناتج معاجتة البيانات، برليلًا وتركيباً، لاستخلاص ما تتضمنو ىذه البيانات، أو تشتَ إليو  -ب  كما تحعرف بأنّ 

تطبيق العمليات الحسابية  من مؤشرات وعلاقات ومقارنات وكليات وموازنات ومعدلات وغتَىا، من خلال
 .3والطرق الإحصائية والرياضية والدنطقية، أو من خلال إقامة النماذج وما شابو ذلكع 

 لتصبح والإحصائية، وبذهيزىا الرياضة الطرق باستعمال معاجتة بيانات عن ومنو نستنتج أن  الدعلومات عبارة
 قراراتهم الاستثمارية. إصدار في عليها للاعتماد القرارات لدتخذي متاحة وسيلة

 بدجموعة من تتصف لابد أن الدناسبة الدعلومات من الاستفادة لؽكن لكيخصائص المعلومات:  -1-2
 يلي8 ما هاالخصائص ألع  

 وطبيعة الدستخدم احتياجات وتتوقف على تصفو الذي الحدث أو للموقف بسثيلها بددى والتي تتحدد الدقة  -
 الدشكلة؛

 عن أو الخروج نقصان أو زيادة بدون الاستخدام وطبيعة لحجم مناسبة ماتالدعلو  بحيث تكون الدلائمة  -
 الدوضوع؛

  القرار؛ على التأثتَ الدناسب قبل أن تفقد قدرتها على الوقت في الدعلومة من خلال تقدلؽها عمر  -
 التطبيق؛  وسهلة معقدة، وغتَ ومفهومة واضحة الشمول حيث تغطي كافة اجتوانب وتكون بسيطة  -

                                                           
1 Jean- Pierre briffaut, systèmes d’information en gestion industrielle, hermès science 
publication, paris, 2000, p: 92. 
2 Lellem Lakhder, management et système d’information, séminaire ISGP, Alger, 2002, p: 
04. 

 .13، ص8 2001، غريب للنشر، القاىرة، اتية واستراتيجية التنميةالسياسات المعلومأحمد بدر وآخرون،  3
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 الوقت؛ نفس في غرض من في أكثر منها الاحتياجات والاستفادة تلبية وقدرتها على نة في إمكانيتهاالدرو   -
 لاستخدامها؛ الدتوقع العائد على تزيد لا أن الدعلومات والتي لغب على تكلفة الحصول  -
 والاختلافات؛ كةالدشتً  العناصر مثل من الدعلومات جزئتُ مقابلة نتيجة معينة خصائص لتحديد الدقارنة إمكانية  -
  والتزوير؛ الأخطاء بذنب الدوضوعية والثاني أحدلعا بأمرين، اجتودة والتي تتحقق  -
 لؽكن بشكل تبويبها وتصنيفها وبرليلها، تدوينها خلال من وفحصها تسجيلها بإمكانية للقياس وذلك القابلية  -

  .1وقت  أي في استًجاعها
مات في أسواق الأوراق الدالية من خلال لرموعة من لؽكن الحصول على الدعلو  مصادر المعلومات: -1-3

 الدصادر وىي كما يلي8
 والإحصائيات الاقتصادية والأخبار الأسهم بأسعار الخاصة 8 والتي توفر الدعلوماتالاستثمار برامج -1-3-1

 خلال من الدستثمر لػتاجها التي الدعلومات على للحصول الطرق أنسب الشركات بالمجان، وتعد عن الدفصلة
 واحد. انمك
 الأسهم أسواق وبرليل وتوقع متابعة عمليات في مستخدميها 8 والتي تساعدالفني التحليل برامج -1-3-2

 الدالية. للسوق واللحظية اليومية التارلؼية البيانات من خلال والسندات
 ومن وغالبا ما تكون مفصلة، السماسرة أبحاث تكون ما حيث عادة الفني: المحلل أبحاث -1-3-3

معها  تعامليتم ال التي بالشركة يتعلق فيما وتوعيتهم استطاعتهم لتثقيفهم قدر الدتعاملتُ عليها يطلع أن الضروري
 في السوق الدالر، بهدف ترشيد قراراتهم الاستثمارية.

 أفضل الدتنوعة، وتعد من الدالية والتحليلات التقارير والتي تحنشر فيها المالية: والمجلات الصحف -1-3-4
 الأخرى. الاستثمارات في والعمل البورصة في للتعامل الاستًشاد طرق

على  حِكرا يعد لد الحالية والسندات الأسهم أسعار على حيث أن  التعرف الإنترنت: شبكة -1-3-5
 على السمسرة مواقع وتحقدم الكبرى فقط بل أصبحت متاحة جتميع الدتعاملتُ في السوق، الدالية الدؤسسات

 بالبورصة. الخاصة الكمبيوتر ةأجهز  في نفس وقت الأسعار معلومات الإنتًنت
 السوق نشاط تؤكد التي الدعلومات لمحتوى ملخصا تعطي ومنظمة رسمية وثائق عن عبارة ىي التقارير: -1-3-6

الدتعاملتُ في السوق الدالر، وىذه التقارير غالبا ما  بتُ والرقابة الاتصال أدوات من وتعتبر معينة، زمنية فتًة خلال
  .2أشهر أو تكون شهرية  3ية كل تكون سنوية كما قد تكون فصل

                                                           
، 2008، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولذ، أساسيات نظم المعلومات المحاسبية وتكنولوجيا المعلوماتسليمان مصطفى الدلالعة،  1

 .33ص8 
 .221-211، ص ص8 2006فاروق للنشر والتوزيع، القاىرة،، قسم التًجمة بدار ال، المضاربة في البورصةالكسندر ديفيستون 2
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باختلاف  الأطراف الدهتمة بالدعلومات في أسواق الأوراق الداليةبزتلف بالمعلومات:  المهتمة الجهات -1-4
 ما يلي8الغرض من استعمال الدعلومات وتتمثل في 

ع بالوض يهتم فإنو الأجل قصتَ كان القرض فإذا إليها، لػتاج التي 8 حيث بزتلف الدعلوماتالمقرض -1-4-1
 معلومات إلذ لػتاج فهو الأجل طويل القرض كان إذا أما دورانّا، ومعدل الدتداولة الأصول وسيولة الحالر، الدالر

 الطويل. الددى على القدرة الإرادية وتقييم والأموال، النقدية التدفقات توقعات بتحليل تسمح
 بينها والدفاضلة الدتاحة، ستثمارالا فحرص لتقييم مستمرة بصفة الدعلومات إلذ والذي لػتاج :المستثمر -1-4-2

 لتقدير التنبؤات الدستقبلية الاحتمالات وتقدير الدستمرة والدتابعة ناجحة، بصورة الاستثمارية القرارات وابزاذ
 الاستثمارية.

ا وتهتم الإدارة: -1-4-3  بإجراء للسوق، وتقوم الوضع الدالر معرفة في الأولذ الدصلحة ذات بالدعلومات لأنّ 
 وغتَىا لدمارسة الداخلية المحاسبية السجلات على الاطلاع في اللالزدودة وقدرتها مستمرة، بصفة ناتالبيا برليل
 على السوق سواء كانت داخلية أو خارجية. الرقابة

 على السياسات بعض رسم من تتمكن حتى الدعلومات إلذ بدورىا وبرتاج الحكومية: الجهات -1-4-4
 الضرائب حساب لإمكان الشركات عن الدالية الدعلومات إلذ الضريبية ةالإدار  برتاج كما الدستوى الكلي الوطتٍ،

 عليها. الدستحقة
عن الحالة الدالية للسوق من  الكافية والإيضاحات الدعلومات كافة إلذ ولػتاج مراقب الحسابات: -1-4-5

 بعدالة والدعلومات قالحقائ لكافة الدالية القوائم إظهار مدى عن المحايد رأيو الفتٍ خلال القوائم الدالية لإبداء
 .1 عليها الدتعارف المحاسبية الدبادئ ضوء في أعدت وموضوعية، وأنّا

 مفهوم نظام المعلومات -2
بدثابة القناة التي تنساب وفقها الدعلومات لدختلف الدتعاملتُ نظام الدعلومات في أسواق الأوراق الدالية  يعتبر

 لال ما يلي8من خ، ولؽكن التعرف على جوانبو النظرية في السوق

 ةق الدالياسو ىناك العديد من التعاريف التي تعبر عن نظام الدعلومات في الأتعريف نظام المعلومات:  -2-1
 ومن بينها ما يلي8

 الذي الاتصال ووسائل والدستندات والإجراءات والدعدات الأفراد من نظام على عبارة8 عبأن و يحعرف -2-1-1
 المحاسبة وفي التخطيط، في لاستخدامها البيانات وعرض استًجاعو  وبززين تشكيل بعمليات ويقوم البيانات لغمع

 . عالإدارية العمليات من وغتَىا والرقابة

                                                           
الدلتقى  -البيئة الالكترونية المستخدمة في السوق -دور تكنولوجيا المعلومات في سوق فلسطين للأوراق الماليةعبد الحميد القصراوي،  1

 .04، ص8 2007السنوي الأول لسوق رأس الدال الفلسطيتٍ، 
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 ومعاجتتها وبززينها وتنظيمها بجمع الدعلومات آليا أو يدوياً يقوم الذي كما يحعرف بأن و8 عالنظام -2-1-2
 من وبأي الخبتَة البيانات الدعرفة والنظم المحللة، البيانات الخام، أشكالذا الدختلفة وىي8 البيانات في وعرضها
 . 1والصوتيةع  والدرئية النصية الوسائل

 البيانات بذميع بدهمة تقوم بينها، فيما الدرتبطة العناصر لرموعة عن عبارة الدعلومات نستنتج أن  نظام ومنو
 لستلف في اريةالاستثم القرارات تساعد متخذي لزددة، وقواعد إجراءات حسب لرموعات وبرويلها إلذ

 النشاطات في السوق.

من خلال عدة  في أسواق الأوراق الدالية  الدعلومات نظام خصائص تتحددخصائص نظام المعلومات:  -2-2
 28يلي  ماعناصر ألعها 

 عامة بصفة والخارج في الداخل الأخرى للأنظمة اللازمة الدعلومات توفتَ ويعتٍ :النظام من الهدف -2-2-1
 الدخاطرة. حالة من وبزفض بالدقة والصحة خاصة والتي تتصف بصفة القيادة لنظام اللازمة وتوفتَ الدعلومات

 من كل كثافة استخدام وبزتلف والآلات الأفراد مع يتعاملىو الذي  المعلومات: نظام ىيكل -2-2-2
الآلر، وبساطة الحجم تكون  الاستخدام لصالح تكون حجمو فزيادة السوق، حجم إلذ استنادا العنصرين

 اليدوي. بالاستخدام
 الإعداد، الاستًجاع، التخزين، التسجيل، الاستلام، على 8 تشمل ىذه العملياتالنظام عمليات -2-2-3

 القرارات. العرض وابزاذ
 الأغراض من الكثتَ بزدم التي النظم من العديد للمعلومات الدتكامل النظام يضمأنواع نظم المعلومات:  -2-3

 لدختلف الدتعاملتُ الاقتصاديتُ ومنها ما يلي8
8 يهتم بالتدفق الدادي للسلع والإنتاج وىذه البيانات تغطي أنشطة بالإنتاج الخاصة المعلومات نظام -2-3-1

 معينة مثل بزطيط ومراقبة الإنتاج.
8 يهدف إلذ برستُ النتائج من خلال أنظمة معلومات التخطيط نظام المعلومات الخاص بالتسويق -2-3-2

 إلخ....والتوزيع البيع كتقارير والرقابة التشغيل اتمعلوم الإعلان، التسويق، والتنبؤ بالدبيعات، بحوث
 الدعلومات ىذه وتهتم الدؤسسة في بالعاملتُ الدعلومات ىذه 8 تتعلقبالأفراد الخاص المعلومات نظام -2-3-3

 العاملة. القوى ومكافآت وتدريبهم والإحلال العمال على اللازمة للحصول بياناتال بتوفتَ

                                                           
1 Alter Steven, information Systems, a management perspective, th ed  benjamin 4
Cummings publishing company INC, 2004, p: 06 .  

 .102-101، ص ص8 مرجع سابقبوكساني رشيد،  2
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 من الأشياء لرموعة في لشثلا يكون وأن لابد رسمية اتصال ةشبك 8 ىوالمحاسبي المعلومات نظام -2-3-4
 غرض برقيق إلذ تهدف التي الدوظفتُ كجهود الدعنوية والعناصر ،إلخ...والآلات والدسندات كالسجلات الدادية
 .1 ومتابعتها نتائجو وقياس الدشروع نشاط لتسيتَ اللازمة بالدعلومات تزويد الإدارة ىو الذي معتُ

 الأنظمة من كغتَه الدعلومات نظام إن  امة لنظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية: البنية الع -2-4
 من بنية متًابطة بتُ عناصرىا وىي كما يلي8 يتكون الأخرى

واللازمة،  الدختلفة بالأنشطة القيام من يتمكن لكي للنظام الضرورية الدوارد في 8 تتمثلالمُدخلات -2-4-1
 إحصائية.... البيانات مالية، ىذه وقد تكون لتحقيقها النظام يسعى التي الأىداف على بناء وتتحدد

 المحددة، النظام أىداف برقق لسرجات الددخلات إلذ برول لكونّا أساسيا مكونا تعتبر المُعالجات:  -2-4-2
 مفيدة. لسرجات إلذ برويلها لغرض الددخلات على إجرائو ىو مطلوب ما إلذ للوصول التفاعلات بواسطة تتم
 لسرجات، إلذ الددخلات برويل إلذ تهدف التي والأنشطة العمليات كافة في تتمثلالتحويل:  عمليات -2-4-3

 العلبة عليها تسمية يطلق لذلك واضحة غتَ العمليات تلك كلالعا، تكون أو الإنسان أو الآلات طريق عن
 السوداء.

 بتحقيق مباشرة تبطةمر  وتكون التحويل، لعمليات النهائي وىي متغتَات الخروج والناتج المُخرجات: -2-4-4
 غتَىا. أو بيانية رسوم أو نسب شكل في عينية أو مالية الدعلومات ىذه تكون القرار وقد وابزاذ النظام أىداف

 العملية من معلومات نابذة صورة في ذاتو النظام من تأتي مدخلات عن ىي عبارةالعكسية:  التغذية -2-4-5
 الطريق الصحيح في ستَه وضمان النظام حركة ضبط في الددخلات ىذه تستخدم لو، حيث السابقة الأداةو 

في  والتي تستعمل نقطة الانطلاق والدادة الأوليةبدثابة  الدخرجاتومتغتَات ، حيث تعتبر نتائج لو والدخطط
 .الددخلات

تتمثل في متابعة وتقييم الدعلومات الدرتدة لتحديد أي الضرافات للنظام عن أىدافو، وكذلك  الرقابة: -2-4-6
 .2راء اللازم لتعديل مدخلات وعمليات النظام لضمان الوصول إلذ لسرجات ملائمة ابزاذ الإج

 الدقومات أىم من الدعلومات يحعد نظام8 مكانة ودور نظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية -2-5
 لاستثماريةا الفرص لضو لتوجيو الددخرات الأساسي المحرك فهو لؽثل الدالية، الأوراق وتطور أسواق لنجاح السائدة
 الأوراق وبيع شراء قرارات ابزاذ في الدستثمرين قبل من يستخدم كما للموارد الدالية، الكفء التخصيص وبرقيق
 أرخص بكلفة الدستثمرين لعموم الدتاحة التي يوفرىا النظام الدعلومات وكمية بنوعية تتحدد الثقة ىذه درجة الدالية،

                                                           
 .103-102، ص ص8 مرجع سابقبوكساني رشيد،  1
لرلة جامعة دمشق  -دراسة تطبيقية -مان للأوراق الماليةدور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق علزي الدين حمزة،  2

 .149-148، ص ص8 1، العدد23المجلد، 2007للعلوم الاقتصادية والقانونية، 
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 وظروف الدالية للورقة الدصدرة اجتهات واقع عن حقيقية مؤشرات ماتالدعلو  ىذه تعكس بشرط أن أعلى، ومنفعة
 تداولذا. سوق

 أو لزفظة ة ماليةلورق معينة لساطر مستوى أساس على الدبتٍ العائد توقع في النظام القدرة يحوفر كما
 متاح اري، وكون النظامالاستثم القرار أساس المحورية القيمة برديد من بالنتيجة ولؽحك ن الدستثمر استثمارية معينة،

 بسبب أدق تكون بعضهم قرارات أن   إذ نفسو، الوقت في ةبهمتشا إلذ توقعات يصلون نّمأ يعتٍ فان و لا للجميع
 بتنبؤ أسعار الأوراق الدالية لشا يسمح للمستثمرين بآخرين لزدودي الخبرة، كما أن  النظام يعكس مقارنة الخبرة

 .1الحقيقية لذا  القيمة
 1998سنة  39معيار محاسبي دولي رقم  -عن المعلومات في أسواق الأوراق المالية الإفصاح -3

حسب  لقد تطور الإفصاح المحاسبي في أسواق الأوراق الدالية للتأقلم مع متطلبات معايتَ المحاسبة الدولية
 .1998 سنة 39رقم الدعيار 

المحاسبي، ولؽكن  الإفصاح ممفهو  حول النظر وجهات تعد دت لقدتعريف الإفصاح عن المعلومات:  -3-1
 برديد إطاره العام من خلال ما يلي8

 عن الخارجية الفاات تهم التي الأساسية الدعلومات جتميع الدالية القوائم إِظهار عملية8 عبأن و يحعرف -3-1-1
 ."الرشيدة الاستثمارية القرارات ابزاذ على يحعينها بحيث الدشروع،

 لزيادة وذلك برتاجها، التي للفاات الضرورية منها ت ونشرالدعلوما وعرض توضيحكما يحعرف بأن و8 ع -3-1-2
 .2الدالرع  السوق بها يقوم التي العمليات فاعلية

القوائم والذوامش،  في الوصفية أو الكمية الدالية الدعلومات ومنو نستنتج أن  الإفصاح المحاسبي ىو إظهار
من  لدستخدميها وملائمة مضللة غتَ الدالية قوائمال لغعل لشا الدناسب، الوقت في الدكملة الدلاحظات واجتداول

 وبالتالر زيادة كفاءة وفعالية العمليات في السوق الدالر. الرشيدة، ابزاذ قراراتهم الخارجية لتمكنهم من الأطراف
بتنوع زوايا استخدامو عن الدعلومات لقد تنوعت أشكال الإفصاح أشكال الإفصاح عن المعلومات:  -3-2

 ومنها ما يلي8
الذ في السوق الدالية عملية الافصاح  لؽكن تصنيفحسب ىذا الدعيار مجالات الإفصاح:  حسب -3-2-1

 :الدوالية الأنواع

                                                           
، أىمية المعلومات المالية والمحاسبية وأثرىا على كفاءة بورصة الجزائر في ظل الإصلاح المحاسبيعبد القادر دبون، لزمد الذاشمي حجاج،  1

 .335، ص8 2011الدولر حول8 الإصلاح المحاسبي في اجتزائر، نوفمبر الدلتقى 
الدلتقى الأزمة المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركات من منظور إسلامي، أحمد لسلوف،  2

 .05، ص8 2009توبرالعلمي حول8 الأزمة الدالية والاقتصادية والحوكمة العالدية، اجتزائر، أك
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 لحماية الشأن لأصحاب مضللة غتَ الدالية التقارير الإفصاح عن ضرورة على 8 يقومالإفصاح التقليدي -أ 
الدوضوعية  من عالية على درجة وماتالدعل الدعلومات وتكون استخدام على المحدودة القدرة ذو العادي الدستثمر

  والشفافية.
 الدلائمة الدعلومات عن الإفصاح حيث يتضمن الإفصاح في الحديث الابذاه 8 يعكسالإفصاح الإعلامي -ب 

استخدامها لابزاذ  في والخبرة الدراية من أكبر درجة إلذ برتاج الدعلومات التي أيضا القرار، ويشمل ابزاذ لأغراض
 ارية.القرارات الاستثم

 :لصد الأنواع الدوالية لعملية الافصاح الدعلوماتي وفقا لذذا الأساسحسب حجم المعلومات:  -3-2-2
 القوائم جعل مع ىدف للتوافق عرضو لغب الذي الدعلومات من الأدنى الحد إلذ 8 يشتَالإفصاح الكافي -أ 

 الاستخدام. في شيوعا الدفاىيم أكثر الكافي الإفصاح ويعتبر مضللة، غتَ الدالية
ومتساوية،  متوازنة بطريقة الدالية للقوائم المحتملتُ القراء جميع احتياجات تلبية 8 يتضمنالإفصاح العادل -ب 

 أخلاقي. ىدف على ينطوي فهو وبذلك
 على لزسوس ذات أثر معلومات لأي تغطيتها وألعية الدالية التقارير شمولية مدى إلذ 8 يشتَالإفصاح الكامل -ج 

 الدلائمة. الدعلومات جميع ضعر  يفتًض فإنو وبذلك القارئ
 18لعا كما يلي من الافصاح ىناك نوعتُ  الدعيار من التصنيف حسب ىذاحسب درجة إلزامو:  -3-2-3
 واللوائح، مثل لوائح للتنظيمات وفقا عنها الإفصاح الدطلوب الدعلومات جميع يتضمن الإفصاح الإلزامي: -أ 

 إخفائو. في ترغب قد التي الدعلومات عن فصاحبالإ الكيانات إلزام إلذ ألعيتو الدال، وترجع رأس أسواق
 عنها الكيانات الإفصاح على الدفيد من يكون التي الدالية وغتَ الدالية الدعلومات يتضمن الإفصاح الاختياري: -ب 

 .التنظيمات متطلبات نطاق خارج تحعتبر ولكنها
 عن للإفصاح امهااستخد لؽكن التي الأساليب من العديد يحوجدأساليب الإفصاح عن المعلومات:  -3-3

 الدعلومات، ومن بينها مايلي8
 عرض في يتمثل المحاسبي الإفصاح من مهم اً  جزءاً  حيث أن إعداد القوائم المالية وترتيب بنودىا: -3-3-1

 من قِبل مقارنتها وإمكانية وفهمها قراءتها عملية يسهل بدا المحاسبية للمعايتَ وفقاً  مكوناتها وترتيب القوائم الدالية
 .الدستخدمتُ

بعناصر  والدتعل قة ألعية أقل معلومات إضافة أو تفستَ أو لتوضيح وتحستخدم الملاحظات الهامشية: -3-3-2
 الدالية. القوائم

                                                           
1 Bilal Omar and Jon Simon, Corporate aggregate disclosure practices in Jordan, 
Advances in Accounting incorporating Advances in International Accounting, No.27, 2011, 
pp: 167-168. 
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بعض  عن تفاصيل لإعطاء الأصلية، الدالية القوائم مع تحرفق إضافية، قوائم على وتشتمل الملاحق: -3-3-3
 الذامشية. اتالدلاحظ تستوعبها لا والتي الدالية بالقوائم الواردة البنود

الأرقام  بعض لتوضيح الدالية القوائم في الأقواس 8 تحستخدمالمعلومات الموجودة من خلال الأقواس -3-3-4
 1.بالمحاسبة  الدلم تُ غتَ الدستخدمتُ قِبل من احتسابها طرق فهم يصعب والتي القوائم بتلك الظاىرة

 لى نوع وحجم الإفصاح ما يلي8من أىم العوامل الدؤثرة عالعوامل المؤثرة على عملية الإفصاح:  -3-4
 واختلاف مصالحهم الدباشرة وغتَ الدباشرة؛ نوعية الدستخدمتُ وطبيعة احتياجاتهم  -
 التنظيم مداخل باختلاف بزتلف والتي الإفصاح، معايتَ وتنظيم وإصدار تطوير عن والدسؤولة الدنظمة اجتهات  -

 الدعتمد في كل بلد؛ المحاسبي
 الدفصح الدعلومات جودة ية والدنظمات والقوانتُ الوطنية، والتي تعمل على برستُالدنظمات والدؤسسات الدول  -

 2العالدي والوطتٍ  الدستوى على عنها
في  عن الدعلومات للإفصاح الأساسية الدقومات تتمثلالمقومات الأساسية للإفصاح عن المعلومات:  -3-5

 38ما يلي 
 المحاسبية؛ للمعلومة الدستهدف الدستخدم برديد  -
 الدلاءمة في استخدام الدعلومة في غرض معتُ؛ من حيث الدالية، الدعلومات فيها تحستخدم التي الأغراض ديدبر  -
 الدركز قائمة مثل الدالية القوائم في المحتواة وخاصة عنها، الإفصاح لغب التي الدالية الدعلومات ونوع طبيعة برديد  -

 الدخل...؛ وقائمة الدالر
لشن  القرارات تخذيمح  على لستلفة آثارا تتًك والتي الدعلومات الدناسبة، عن احالإفص وطرق أساليب برديد  -

 .الدعلومات تلك يستخدمون
 الافصاح المحاسبي عن الملكية الفكرية في الأسواق المالية -4

حقوق تحعرف الدلكية الفكرية بأنّا الحقوق الدمنوحة للأفراد نظتَ ابتكاراتهم العقلية مثل براءة الاختًاع و        
 ملكية النماذج والرسوم الصناعية والعلاقات التجارية وحقوق التأليف وغتَىا.

كما أن  الارتفاع الدلحوظ في ألعية أصول الدلكية الفكرية للعديد من الشركات أدى إلذ ضرورة الافصاح 
بالقوائم الدالية وإصدار  عنها إما عن طريق إدراجها ضمن القوائم الدالية بالتكلفة التارلؼية أو وصفها بتقرير مرفق

تقارير عن الدلكية الفكرية إلذ جانب التقارير المحاسبية الأمر الذي يؤدى إلذ تزويد الدستثمرين خصوصاً أو 

                                                           
الباحث،  ، لرلة (IAS/IFRS) الدولية المحاسبة معايير وفق لإفصاحا متطلبات مع بالتكيف الجزائر خيارلزمد،  احمد، سفتَ زغدار 1

 .84، ص8  2010-2009، 7العدد
 .85، ص8 نفس المرجع 2
 دراسة -فلسطين -غزة قطاع العامة الشركات المساىمة في والمساءلة الرقابة نظام دعم في المحاسبي الإفصاح دورالعلول،  عطا الدنعم عبد 3

  .27رة ماجستتَ، اجتامعة الإسلامية غزة، كلية التجارة، ص8 مذك تطبيقية، تحليلية
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الأسواق الدالية عموماً بدعلومات مفيدة عن ملكيتها الفكرية حيث تقوم الشركات بالإفصاح عن تلك الأصول من 
 .مع التقارير المحاسبيةخلال إصدار تقارير طوعية مرفقة 

في الأسواق  8 تتنوع مزايا افصاح الدلكية الفكرية للإداريتُمزايا الإفصاح عن الملكية الفكرية للإداريين -4-1
والتي منها برديد قيمة الأصول الفكرية، زيادة قيمة الشركة، وتوضيح العلاقة بتُ الدلكية الفكرية والأنشطة  الدالية

 الأخرى.
يستفيد لستلف الدستثمرين في الأسواق الدالية من الملكية الفكرية للمستثمرين: مزايا الافصاح عن  -4-2

التنبؤ بنسبة الأرباح إلذ الدبيعات، معرفة نسبة  افصاح الدلكية الفكرية وألعها معرفة معدل لظو الأرباح في الشركة،
 .1ات الاستثمارية الدخاطرة في العائد على الاستثمار، وزيادة درجة التأكد في التقديرات والتنبؤ 

الدستثمرون في السوق تكون في شكل  يعتمد عليها الضرورية التي والدعلومات البيانات ومنو نستنتج أن  توفر
نظام معلوماتي يسمح بتحقيق التوازن بتُ الدتعاملتُ، ويكون ذلك بتطبيق مبادئ وأساليب الإفصاح المحاسبي الدتفق 

 أسواق الأوراق الدالية.عليو دوليا في برقيق كفاءة وفعالية 

 المطلب الثاني: أثر المعلومات على كفاءة أسواق الأوراق المالية
 تبتٍ معلومات إلذ الدعلومات، كما أن  لصاحها لػتاج نظم كفاءة على الدالية الأوراق أسواق كفاءة تتوقف

 يعتمد عليها التي الضرورية توالدعلوما البيانات بتوفر العام بتُ معدي ومستخدمي الدعلومات أساس الإفصاح على
 .الدناسبة الاستثمارية القرارات ابزاذ في الدستثمرون

 أىمية الكفاءة في أسواق الأوراق المالية -1
على  بكفاءة الددخرات توزيع ىو الاقتصاد في الدال رأس أسواق وجود من الأساس ان  الغرض

الدالية والاقتصادية وخصوصًا في  التنمية لتحقيق كافيًا ليس هوجود لررد إن   حيث والاستثمارات، الاستخدامات
 التنمية لعملية عائقًا بسثل أن لؽكن أيضًا فإنّا التنمية، عملية دفع الدول النامية، فكما لؽكن أن تلعب دوراً كبتَاً في

 ت وخسارةالددخرا ىدر على يعمل قد لشا والعدالة بالكفاءةها أسواق تتمتع لا قد النامية التي الدول في وخصوصًا
 .2 الدستثمرين

 الخارج، أو من الداخل سواء الأموال رؤوس جذب على السوق قدرة بردد التي ىي الكفاءة ن  كما أ
 أسعار تعكس عندما الدالية الأوراق سوق تتحقق كفاءة حيث الأموال، لتلك الأمثل التوزيع على قدرتو وكذلك
 سوقاً الكفء السوق لغعل وىذا الأوراق، ىذه عن علوماتالد وقت كل أي في السوق في الدسجلة الدالية الأوراق
تعكس الصيغة الحقيقية للأوراق الدالية، وبذلك يستطيع الدستثمر العادي معرفة القيم الحقيقية  فالأسعار عادلًا،

                                                           
، 2008لرلة جامعة الحديدة، اليمن،  -القياس والافصاح -، المعايير المحاسبية اللازمة لإنشاء السوق الماليةسعود جايد مشكور العامري 1

 .05ص8 
 .152، ص8 1995، الاسكندرية، ، مؤسسة شباب اجتامعةالنقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد الناقة،  2
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 استثمار فرص تتاح لذا التي والدنشآت ربحية الأكثر المجالات لضو تلقائيًا يتجو لغعلو بدا الدختلفة، للاستثمارات
 للموارد . الأمثل التوزيع برقيق إلذ النهاية في يؤدي وىذا ومربحو واعدة

 أن متعامل الفرصة لأي الدتاحة الدعلومات كافة بو الأسعار تعكس الذي الكفء السوق يعطي كما لا
 وبذلك طراف،الأ جميع بتُ مباراة عادلة دائمًا ىو الكفء بالسوق فالتعامل الآخرون، حققو ما يفوق عائدًا لػقق
 على والخارج الداخل من الدستثمرين يشجع مستثمر، وىذا أي يرغبها التي والثقة الحماية الكفء السوق يوفر

 .1السوق  بهذا والاستثمار في الدخول

 دور المعلومات وأىميتها في أسواق الأوراق المالية -2

 بتُ الدتعاملتُ عمليات التداولبية لإبسام يعتمد نشاط أسواق الأوراق الدالية على الدعلومات الدالية والمحاس
  وبرريك نشاط السوق.

 العائد توقع في الدالية القدرة الدعلومات تحوفر دور المعلومات المالية في كفاءة أسواق الأوراق المالية: -2-1
اطر أساس على الدبتٍ ة، لتحقيق الحقيقي القيمة من الدستثمرين توقعات وتقرب أسعارىا الأوراق الدالية، وتعكس لسخ

  مستوى معتُ من الكفاءة والتي تتطلب برقيق مايلي8
 الدعلومات من الكافي القدر بتوفتَ الدالية، الأوراق أسواق حركة ضبط في ودوره الدالر الإفصاح ألعية إظهار  -

 ة؛الدختلف الاستثمار فرص بتُ الدفاضلة في استخدامها لؽكن التي و والدوضوعية بالدقة تتصف الدلائمة التي
 تقدير القيمة يتم بحيث السوق في أسهمها تتداول التي للشركات الدالر الدركز تعكس التي الدالية الدعلومات توفر  -

 الدالر؛ وضعها تقييم و الشركات لأسهم الحقيقية
 الخطر درجة و خصائصو منها لكل يكون بحيث للتداول القابلة الدالية الأوراق من لستلفة أنواع تتواجد أن لغب  -

 .2الدستثمرين  احتياجات يلبي بو بدا الدرتبطة
 صنع المحاسبي في الإفصاح بألعية اِعتًافاً 8 دور المعلومات المحاسبية في كفاءة أسواق الأوراق المالية -2-2

الدالية  التقارير أىداف الأمريكي الدالية المحاسبة معايتَ لرلس حدد الدالية، فقد الأوراق أسواق في الاستثمار قرار
 كما يلي8 ق الكفاءةلتحقي

 أو التوزيعات من الدتوقعة النقدية التأكد للتدفقات عدم درجة وتوقيت برديد في للمستثمرين معلومات تقدنً  -
 الأسعار؛ على لشا ينعكس الدالية والقروض الاستثمارات استحقاق أو استتَاد أو بيع عن النابذة والتدفقات الفوائد،

 الدستثمرين توقعات تعكس والتمويل الاستثمار قرارات أن ورغم للشركة، الدالر الأداء عن معلومات تقدنً  -
 السابق؛ الأداء تقييم على الغالب في تبتٌ التوقعات ىذه أن إلا الدستقبلي للمنشأة، بالأداء

                                                           
 .109-108، الطبعة الأولذ، ص ص8 1996، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، أساسيات في الجهاز الماليجميل الزيدانتُ،  1
، المحاسبيأىمية المعلومات المالية والمحاسبية وأثرىا على كفاءة بورصة الجزائر في ظل الإصلاح عبد القادر ديون، لزمد الذاشمي حجاج،  2

 . 335، ص8 2011نوفمبر  30-29ملتقى علمي دولر حول8 الإصلاح المحاسبي في اجتزائر،
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 لذا ضيتعر  التي الدخاطرة درجة بزفيض لؽكن التقارير الدالية بنظام العناية وبالتالر سليمة لزاسبية سياسة إِتباع  -
 الدستثمر؛ الدال رأس

 نظام وتوفتَ ملائمة لزاسبية سياسات الدستثمرين لإتباع على كافة ضغطاً  لؽثل التمويل مصادر حول التنافس  -
 .1 الأداء كفاية عدم حالة في حتى واف   تقارير

 نظام توافر إلذ برتاج الدالية الأسواق إن  8 دور نظام المعلومات في كفاءة أسواق الأوراق المالية -2-3
 والأساس القرار، ابزاذ الدناسب عند وبالسعر البدائل الدتاحة أفضل اختيار من الدستثمرين لؽكن جيد معلومات

 ألعية وتتجسد .بديل للاحتفاظ بكل الزمنية والفتًة السوق في الدتاحة القرارات الاستثمارية جميع عليو يبتٍ الذي
 عدم والعمل على والسياسات، الخطط عمليات تنفيذ ومواكبة قبةمرا عوامل أحد بوصفها المحاسبية الدعلومات نظم

الالغابيات  وتنمية الالضرافات معاجتة خلال من التنفيذ مسار تصحيح على والعمل بذنبها ولزاولة الأخطاء حدوث
رجوة. الد الأىداف برقيق أجل من بينهم فيما التعاون وبرقيق وتطويره الأداء برستُ الدستثمرين إلذ يدفع بأسلوب

 الاعتماد يتم المحاسبية فالدعلومات الأسواق الدالية، في الاقتصادية الدعلومات مصادر أىم من الدعلومات ويعتبر نظام
 .2السوق  في والبيع الشراء لعمليات البدائل الدختلفة وتقييم  بها، الدرتبطة والدخاطر الأوراق تقييم في عليها

 أسواق الأوراق المالية الأثر الايجابي للمعلومات على كفاءة -3
التأكد  عدم لساطر وبزفيض عن ما يدور في السوق معارف الدستثمرين وزيادة تنمية تعمل الدعلومات على

 .أسواق الأوراق الداليةفي لتحقيق الكفاءة 

الدولية لد  والأنظمة الشركات أنظمة إن  حجم المعلومات الملائم لتحقيق فرضية السوق الكفء:  -3-1
 فانو لد يتًك عرضها الدعلومات ىذه لألعية ونظراً  الدالية، الدعلومات لعرض الدناسبة والطريقة والكم عالنو  على تتفق

 وبالتالر اِلحاق الأضرار ىامة حقائق إِخفاء إلذ يؤدي قد ىذا لأن   مطلقة بصفة إدارات الشركات لرغبة خاضعاً 
 القوائم تشمل أن الدطلوبة فان و لغب الكافي درجة الإفصاح لػقق الذي الدعلومات حجم بالدستثمرين، ولتحديد

 :أدنى كحد الدوالية الدعلومات على الدالية الأوراق سوق في للشركات الدسجلة الدالية
 توضيح مع ماوية نسب شكل السابقة في الخمس للسنوات الأعمال نتائج التقليدية الدالية بالقوائم يحرفق أن  -

 الفتًة؛ تلك عن والدصروفات الإيرادات في التغتَ ية، ومعدلاتالبيان بالرسوم فيها التغتَ ابذاىات
 خلال المحاسبية والسياسات الطرق في حدث الداضية وأي تغيتَ سنوات الخمس في الأرباح توزيع معدلات  -

 ورقم نتيجة الأعمال؛ التكاليف عناصر في تغيتَات من ذلك عن نتج وما سنوات الداضية، الخمس

                                                           
 العليا الددرسة دولة، دكتوراه أطروحة ،الجزائر حالة دراسة مع المالية الأوراق في الاستثمار على المال رأس سوق كفاءة أثر صاطوري، اجتودي 1

 .: 298، ص 2006-2005للتجارة، اجتزائر، 
 .147، ص8 2007، مرجع سابق ،لزي الدين حمزة 2
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 تكاليف في وجدت، والتغتَات إذا الدتعددة للأنشطة الربحية الثابتة، ومعدلات صولللأ الإضافات معدلات  -
 التابعة؛ والشركات الفروع أعمال بنتائج الخاصة والتطوير، والدعاجتة والبحوث الإعلان

 ل؛الأعما بنتائج ذلك وعلاقة الدعدومة والديون الددينتُ لإجمالر الساكنة الديون ونسبة الدديونية حجم تطور  -
 الدبيعات؛ إلذ ونسبتو برركو ومدى وتكلفتو السلعي الدخزون حجم  -
 فيها؛ التغتَ ومعدلات والإدارية العمومية الدصروفات عن برليلي بيان  -
 العائد الدعلومات نشر تكاليف تزيد الدعلومات ألا اقتصاديات دراسة معلومات من خلال من تقدم ما كل نشر  -

  .1الدتوقع منها 
المعلومات الصادقة والعادلة والملائمة لكفاءة المتعاملين في أسواق الأوراق المالية: كفاءة توفير  -3-2

تعتبر الدعلومات من أىم ما لػرك قوى العرض والطلب على الأسهم والسندات والطفاض وارتفاع سعرىا السوقي 
 وعية والتي من ألعها ما يلي8وصولا إلذ القيمة الحقيقية، ويتطلب في ىذه الدعلومات توفر الكثتَ من الشروط الدوض

أن بسثل الدعلومات الدلائمة الواردة من البياة الداخلية والخارجية كل ما يدور داخل وخارج الشركة الدصدرة   -
 بصدق وموضوعية؛

أن يتوفر لدى الدستثمرين أو الدتعاملتُ في السوق وعي استثماري عالر يلغي الفوارق في التحليل والتفستَ   -
 ح وابزاذ القرار الدناسب في الوقت الدناسب؛والفهم الصحي

أن يتواجد في السوق شركات وساطة مالية متخصصة لزتًفة تكون قادرة وبكل حنكة وحيادية على تقدنً كل   -
 أشكال النصح والدشورة اللازمة للمستثمرين؛

فافية عالية لكل أن تقوم الشركات الدصدرة والأجهزة الحكومية الدختصة بتوصيل البيانات والدعلومات بش -
 .2الدتعاملتُ في نفس الوقت وبكافة الوسائل الدقروءة والدسموعة والدرئية الدتاحة 

 كما تتحقق كفاءة السوق نتيجة الاستجابة للمعلومات وذلك بتوفر العناصر الدوالية8
 إِتاحة الدعلومات لكافة الدستثمرين دون برمل تكاليف تذكر؛  -
 قيق للمعلومات الدتاحة دون أدنى بريز؛توعية الدستثمر والتفستَ الد  -
العمل على بلورة وجود مستوى معتُ من الكفاءة التنظيمية والتكنولوجية في السوق، لتوفتَ البياة الدناسبة التي   -

 .3تضمن تفاعل العناصر مع بعضها البعض بكفاءة وبرقيق أقصى الدنافع 

                                                           
، برنامج لزاسبة البنوك نظم المعلومات المحاسبية والتقارير المالية لأغراض المحاسبة الإدارية في سوق الأوراق المالية، 09الفصل  1

 pdf created with pdffactory pro tiral 259-256والبورصات، مركز التعليم الدفتوح بجامعة بنها، ص ص8 
version,www.pdffactory. com  

 .213، ص8 2007دار وائل للنشر، عمان،  -الأسس النظرية والعلمية -الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل لزمود الشواورة،  2
3 Eugence Fama, efficient capital market a reasieur of theory and emirical work, journal 
of finance, May 1970, p: 387. 
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 الأساسية الخطوات لرموعة في وتتمثلمالية: الكيفية التي تتحقق بها الكفاءة في أسواق الأوراق ال -3-3
 :كما يلي وىي الدالية، الأوراق سوق الكفاءة في عليها تقوم التي
 كلما و مقتًضتُ، أو مستثمرين كانوا سواء الدتعاملتُ من كبتَ عدد تضم جدا منظمة الدال لرأس سوق وحجود  -

 السوق؛ في افسةالدن درجة تعكس التي الذيكلية الكفاءة درجة زادت عددىم زاد
 قبل من الدنشورة الدعلومات برليل نتائج تصل أن يتوقع الدستثمرين خدمة في للسماسرة التنافسي الدناخ ظل في  -

  تقريبا؛ الوقت نفس وفي فائقة بسرعة العملاء إلذ الدالية مصادر الدعلومات لستلف
 قيمة تقدير على الدستثمرين يعمل سارة، تَغ أو سارة تكون قد أنباء بدثابة وىي اجتديدة الدعلومات وصول فور  -

 الالطفاض؛ أو بالارتفاع الأصل سواء
 لكل وجو السرعة على الأسهم أسعار تستجيب أن يتوقع فإنو الكاملة بالكفاءة يتصف السوق أن   نقول وحتى  -

 .1م للسه الدصدرة الشركة في تهمنظر  تغيتَ نّاشأ من والتي فيو الدتعاملتُ إلذ ترد جديدة معلومة
 برديد في الأساسية الدعلومات الدعامة تحعتبرأثر تماثل المعلومات على كفاءة أسواق الأوراق المالية:  -3-4

 شفاف صادق، بشكل عنها والإفصاح الدناسبة الدعلومات توفر من مدى انطلاقا وذلك الدال، رأس أسوق كفاءة
 الدستثمرين ثقة في الدعلومات تنعكس يةفان  ألع الدناسب، ومنو الوقت توفرىا في إلذ بالإضافة وموضوعي،
 لعموم الدتاحة الدعلومات وكمية بنوعية تتحدد الثقة ىذه الدالية، ودرجة الأوراق بورصة بكفاءة والدتعاملتُ
 الدصدرة اجتهات واقع عن حقيقية مؤشرات لدعلومات ىذه تعكس بشرط أن أعلى ومنفعة أقل بكلفة الدستثمرين

 الدتعاملتُ وظروفها لغنب البورصة بدناخ العلاقة ذات الدعلومات ترويج أن   سوق تداولذا، كما وظروف الدالية للورقة
 .2الاستثمارات  أداء مستقبل الدالية وإيضاح للورقة التسعتَ الخاطئ السوق في
 الأثر السلبي للمعلومات على كفاءة أسواق الأوراق المالية -4

وذلك  لا تعكس الدستوى الحقيقي للأسعارراق الدالية إذا كانت أسواق الأو على كفاءة  تؤثر الدعلومات سلباً 
 بالأثتَ على الأسعار السوقية.

يسعى الدستثمرين إلذ برقيق مبدأ استغلال المعلومات الداخلية بواسطة العاملين ببواطن الأمور:  -4-1
ين عن غتَىم، سواء من الدساواة والحماية من الاستخدام غتَ الدشروع للمعلومات السرية لفائدة مستثمرين لشيز 

 ناحية كمية الدعلومات ونوعها أو من ناحية توقيت الحصول عليها، وذلك من خلال مايلي8
 الاستغلال الشخصي للمعلومات الدميزة قبل أن تصل إلذ اجتمهور من طرف العاملتُ ببواطن الأمور؛  -
  الحصول على الدعلومات؛إِفشاء معلومات سرية لشيزة للغتَ عن غتَ قصد وإىدار مبدأ التكافؤ في  -

                                                           
 185، ص8 2010، مرجع سابقمفتاح صالح، معارفي فريدة،  1
مذكرة دكتوراه  -دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية -كفاءة سوق رأس المال وأثرىا على القيمة السوقية للسهملطرش سمتَة،  2

 .156، ص8 2010في العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري بقسنطينة، اجتزائر، 
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 .1إِخفاء الدعلومات الدهمة عن قصد للمصلحة الشخصية أو للغتَ لتحقيق منافع أكبر من باقي الدستثمرين   -
 عن الدعلومات نظام ودور ألعية تحبتُأثر عدم كفاءة نظام المعلومات في كفاءة أسواق الأوراق المالية:  -4-2
 كفاءة الدستثمرين وعلى قرارات على سلبا يؤثر أن لؽكن الدعلومات على الحصول في الدتعاملتُ تكافؤ عدم أن  

 السوق حجم وتراجع السوق العمليات في حجم التعامل والطفاض عن الدستثمرين إحجام إلذ الأسواق، لشا يؤدي
 عملياتال تكلفة زيادة إلذ الذي يؤدي السعر مدى اتساع في الدتداولة، ويكون الأوراق الدالية لتًاجع عدد كنتيجة
 الدالية للموارد الكفء غتَ التخصيص وبالتالر العشوائية للمضاربة سوق إلذ السوق السيولة ويتحول وتناقص
 الدتاحة.

 فائدتها من لشا يقلل والبيانات الدعلومات نشر في التأخر إلذ الدعلومات نظام في الكفاءة عدم ترجع وقد
 التي الدعلومات ئد تكون أثارىا سلبية، بالإضافة إلذ رداءة نوعيةالتي برقق عوا الدعلومات بساثل عدم ظاىرة وتسود

الدنشورة لشا تؤدي إلذ فشل القرارات الاستثمارية الناضجة بسبب عدم الحصول  الدالية والقوائم التقارير تتضمنها
 .2على جميع الدعلومات الضرورية 

 الدالية الأوراق سوق يعكس أن بلغأثر عدم تماثل المعلومات على كفاءة أسواق الأوراق المالية:  -4-3
 عدم كما أن السوق، في الدستثمرين جتميع وبساثلها الدعلومات مدى توفر على ذلك للأوراق ويتوقف التوازن أسعار

 الداخلية فان الأطراف الدستثمرين عن معينة معلومات حجب الشركات تعمد من خلال الدعلومات في التماثل
 بالرشد تتصف الأطراف كافة لأن ونظرا الخارجية، الأطراف عن نسبية معلوماتية ميزة اكتساب في الخبرة لديها

 بساثل الدعلومات، وىذه عدم لساطر ضد أنفسهم لحماية دفاعية أساليب يلجؤون إلذ الدستثمرين الاقتصادي فان
 أن لغب المحاسبية لدهنيةا اجتهات فان عليها وللقضاء الدالية،  الأوراق بسوق الإضرار إلذ تؤدي الدفاعية الأساليب

 دورية. فتًات على المحاسبية الدعلومات عن بالإفصاح إلزام الشركات في ىاما دورا لذا يكون
من أبرز نتائج عدم بساثل الدعلومات في نتائج عدم تماثل المعلومات في أسواق الأوراق المالية:  -4-4

 السوق الدالر ما يلي8
اع الكثتَ من الأفراد الددخرين عن التعامل فيها بسبب امتناع الشركات تقليص دور الأسواق الدالية نتيجة امتن  -

 اجتيدة عن دخولذا، وذلك لبيع الأوراق الدالية بأقل من قيمتها الحقيقية؛
اِلطفاض كفاءة الأسواق الدالية بسبب تضليل الدستثمرين من خلال الدعلومات والتي ينتج عنها الاختيار السيئ   -

 من يسيء استخدامها؛ وتوجيو الددخرات إلذ

                                                           
مؤبسر أسواق  -دراسة قانونية مقارنة -سوق الأوراق المالية واستغلال المعلومات الداخلية بواسطة العاملين ببواطن الأمورصالح أحمد البربري،  1

 .03-01، ص ص8 2006جامعة الإمارات العربية الدتحدة،  -آفاق وبرديات -الأوراق الدالية والبورصات
 أداء لرلةوالمغرب،  تونس عمان، السعودية، بورصة حالة النامية دراسة الدول في المالية الأسواق ، كفاءةآخرونحاستُ و  بن أعمر بن 2

 .259، ص8 02، العدد2013اجتزائرية،  الدؤسسات
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اِرتفاع تكاليف الصفقات وما يصاحبها من مشاكل أخرى كتقييد قدرة الدستثمر على تنويع استثماراتو لصغر   -
 حجم أموالو والتي بستص تكاليف العقد نسبة كبتَة منها؛

نقدية وبالتالر اِرتفاع تكاليف السيولة والتي يتحملها صاحب الورقة الدالية عند بيعها بتحويلها الذ سيولة   -
 .1 الإنقاص من قيمتها الحقيقية

 والدعلومات البيانات توفر ومدى الأوراق الدالية أسواق كفاءة بتُ الفصل لؽكننا ومنو نستنتج أن و لا
الدناسبة، كما أن  العلاقة بتُ بساثل الدعلومات  الاستثمارية القرارات ابزاذ في الدستثمرون يعتمد عليها التي الضرورية

 اء الأسواق ىي علاقة طردية.وكف

 المطلب الثالث: دور المعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية 
 النظام وسلامة ملائمة مدى من للتأكد الحقيقي والاختبار العلمي الدليل تحعتبر كفاءة نظام الدعلومات

 والوسيلة الأسلوب إتباع من ارةبرقيقو وبسكن الإد ومطلوب لسطط ىو ما لتنفيذه وفق لو، والضمان التخطيط
 الدطلوبة الكفاءة تعيق قد التي العوائق تكشف بنجاح في السوق و النظام لعمل الدلائمة البياة توفر التي الدناسبة
 ومعاجتتها. لذا الحلول إلغاد بغرض

 أسواق الأوراق الماليةتعريف تطوير كفاءة  -1
ة الانتقال بالسوق وتدرج مستوى كفاءتو من مستواه لؽكن تعريف تطوير كفاءة السوق الدالر بأنّا عملي

الحالر الذ مستوى أعلى منو، وفقا لنوع الدعلومات الدتاحة والدستخدمة ووفقا لأسعار الاوراق الدالية الدتاحة في 
السوق بتُ الدستوى الضعيف، الدتوسط، والقوي للكفاءة، حيث يصل السوق الذ أعلى درجات الكفاءة عندما لا 

أي فرد استخدام معلومات من أي نوع في برقيق أرباح غتَ عادية من فروق الأسعار، وتصل الكفاءة في  يستطيع
السوق الذ أدناىا اذا ما استطاع أحد الدستثمرين استخدام الدعلومات اجتديدة في برقيق الأرباح نتيجة فرق 

تُ استخدام معلومات تارلؼية وبرقيق أرباح الأسعار، بينما تنعدم ىذه الكفاءة بساما اذا ما استطاع أحد الدتعامل
 .2 على حساب الاخرين

 أىمية كفاءة نظام المعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -2
، من خلال الاستخدام الأمثل نظام الدعلومات إلذ ىدف تطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية كفاءة تسعى

 تثماريوترشيد القرار الاس تللمعلوماوالعقلاني 

                                                           
1 Gérard Charreaux, théorie financière pages perso, orange Fr, Gérard Charreaux, ENCVR, 
PDF, p: 07. 

، مؤبسر أسواق الشفافية والإفصاح والأثر على سوق رأس المال مع التطبيق على سوق الكويت للأوراق الماليةالسلام عوض الله،  صفوت عبد 2
 .821 ، ص2006 الأوراق الدالية والبورصات، جامعة الإمارات العربية الدتحدة، 
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لؽكن التعرف على كفاءة نظام الدعلومات تعريف كفاءة نظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية:  -2-1
 في أسواق الأوراق الدالية من خلال ما يلي8

ا تحعرف -2-1-1  النظام ىذا برقق ومدى الدرغوبة النتائج لتحقيق للمعلومات الأمثل الاستخدام8 عبأنّ 
 ىو ما مع ذلك ومقارنة برقق لدا الواقعية الصورة إلذ الوصول أي الدالر، لسوقا في أجلها من أنشى التي للأىداف
 الداضي عن الضرورية الدعلومات توفتَ ىو الدعلومات نظام ىدف أن   وبدا معينة، زمنية فتًة في برقيقو مستهدف

 التخطيط مهام في ينالدستثمر  مساعدة ولأجل الدناسبة، والتكلفة والوقت والدلائمة بالدقة والدستقبل والحاضر
 . "إليها الدتوصل بالنتيجة الإطار ىذا في تتحدد كفاءتو فإن لذا القرارات، وابزاذ والرقابة

ا8 عبرقيق أكبر قدر لشكن من الدخرجات -2-1-2 ذات اجتودة الدلائمة  -الدعلومات الدفيدة -كما تحعرف بأنّ 
باستخدام كمية مناسبة من الدوارد، مع مقارنة وتوصيلها الذ كافة الاطراف الدستفيدة في الوقت الدناسب، وذلك 

 .1الناتج المحقق بالدستوى والدعايتَ المحددة مقدما لأداء نظم الدعلومات المحاسبية في السوق الداليةع 
ومنو نستنتج أن  كفاءة نظام الدعلومات في أسواق الاوراق الدالية تعبر عن الاستخدام الأمثل لنظام 

لسوق، وفي حدود الامكانات والوسائل الدتوفرة بهدف الاستفادة الدثلى والعقلانية للمعلومات الدعلومات الدتوفر في ا
 الدتاحة لدختلف الدتعاملتُ في السوق. 

نظام الدعلومات في أسواق إن  كفاءة مؤشرات كفاءة نظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية:  -2-2
 28 وىي كما يلي كاملةمت رئيسية مؤشرات أربعة تقررىا الأوراق الدالية

 الثقة. من عالية بدرجة لاستخدامها الدعدة الدعلومات في الدقة من مناسبة درجة بتوفر 8الدقة -2-2-1
 احتياجات الدستثمرين. مع والدعلومات البيانات ومواصفات أنواع تتطابق أن وتعتٌ الملائمة: -2-2-2
 والنوعية بالحجم والدعلومات تالبيانا توفتَ عند الزمن عامل مراعاة ىنا والدقصود الوقت المناسب: -2-2-3

 الدناسبة.
 .بالتكلفة الدلائمة الضرورية الدعلومات بتوفتَ كفاءة النظام موازنة وتتمثل في التكلفة المناسبة: -2-2-4
 نظم برقيق يتوقفالعوامل المؤثرة على كفاءة وفعالية نظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية:  -2-3

 العوامل الدوالية8 على وفعالية بكفاءة افهالأىد الأسواق الدالية في الدعلومات
 الدتاحة البيانات والبشرية، الدادية والبرلرية والدوارد الإمكانيات، كافة في وتتمثلالداخلية:  العوامل -2-3-1

 النظام والدتوفرة في السوق. تشغيل في الدستخدمة والإجراءات

                                                           
كفاءة نظم المعلومات المحاسبية في المؤسسات المصرفية في ظل نحو اطار متكامل لتقييم  عبد الرزاق قاسم الشحادة، سعد لزمد العاصي،  1

 .07لرلة جامعة حلب، سوريا، ص8 -دراسة ميدانية على المصارف العاملة في مدينة حلب -الأزمة العمالية العالمية
  .29-28؛ ص ص8 مرجع سابقإسماعيل،  أحمد عماد 2
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بريط بنظام  التي الخارجية ةالبيا عن تنتج عوامل يصعب التحكم فيها وىىالخارجية:  العوامل -2-3-2
 الدعلومات وبالسوق الدالر.

 شكل وبردد والدهنية، القانونية والتشريعات الأنظمة تتمثل فيالمهنية:  والتشريعات القانونية العوامل -2-3-3
 الدالية. عن البيانات الإفصاح ومتطلبات والدعلومات البيانات ومضمون

 أنشطة على في البلد وانعكاساتو السائد الاقتصادي الوضع طبيعة في وتتمثلالاقتصادية:  العوامل -2-3-4
 الأسواق الدالية.

 التنظيمية الوظائف والتقسيمات خريطة ويتضمن التنظيمي الذيكل تتمثل فيالتنظيمية:  العوامل -2-3-5
 للمستثمرين.

 المحيطة لظروف الأسواق وللبياة والاجتماعية الثقافية السلوك ألظاط في وتتمثلالسلوكية:  العوامل -2-3-6
 لأسواق الدالية.با
الدعلومات  وتكنولوجيا التقنية في لستلف الوسائل وتتمثلالمعلومات:  وتكنولوجيا التقنية العوامل -2-3-7

 الدعتمدة والدتوفرة.
من بتُ الدعايتَ التي بردد  المعايير التي تحكم كفاءة نظام المعلومات في أسواق الأوراق المالية:  -2-4

 الدالية ما يلي8 كفاءة نظام الدعلومات في أسواق الأوراق
 البيانات على وسحبل الحصول إجراءات وتطو ر الدناسبة تسهل البساطة حيث أن درجة البساطة: -2-4-1

 الدستثمرين. إلذ الدعلومات وتوصيل ومعاجتتها
 التكنولوجيا ولظط الظروف البياية في للتغتَات التكيف على بالقدرة وىي أن يتميز النظام المرونة: -2-4-2

 الاستثنائية. الظروف في للتشغيل التكيف على والقدرة العمل بياة في السائد
الدستثمرين  لؽكن الذي بالشكل الدعلومات نظام لسرجات تكون وذلك بأن الموثوقية: أو الاعتمادية -2-4-3

 القرارات الاستثمارية. ابزاذ لأغراض الضرورية الدعلومات من حاجاتهم في تلبية عليو الاعتماد
 الدستثمرين. وخاصة الدستفيدين قبل من بولامق النظام يكون أن أي القبول: -2-4-4
 ةــــــــمقارن لشكنة ةــــــتكلف بأقل الأىداف لػقق الذي فء ىوـــــالك امــــــــحيث أن النظ الاقتصادية: -2-4-5

 .1 المحققة دــــــــــبالعوائ

 

                                                           
1 The importance of mutual funds to capital markets, paper presented by global 
investment house to the first annual palestinian capital market forum, september2007, p: 07. 
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 دور جودة المعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -3
مات الدتاحة في سوق الأوراق الدالية أساس مستوى الكفاءة التي لػققها ويصل تعتبر جودة ونوعية الدعلو 

 .اليها السوق

 خلال من الدعلومات جودة مفاىيم بردد: أسواق الأوراق الماليةتعريف جودة المعلومات في  -3-1
 نوعية زيزلتع استخدامها الواجب الأساسية القواعد أو المحاسبية الدفيدة الدعلومات بها تتسم التي الخصائص
 تساعد كما المحاسبية، الدعايتَ وضع عند الدساولتُ مساعدة إلذ الخصائص توافر ىذه ويؤدي المحاسبية، الدعلومات
 بديلة، وفي لزاسبية طرق تطبيق من تنتج التي المحاسبية الدعلومات تقييم في الدالية القوائم عند إعداد الدساولتُ

 أساس على الدعلومات المحاسبية فائدة تقييم كذلك، ولغب يعتبر ومالا اضروريً  إيضاحًا يعتبر ما بتُ التمييز
 يوجو أن بالدنشآت، ولغب تتعلق التي ابزاذ القرارات في الخارجيتُ الدستخدمتُ مساعدة في الدالية القوائم أىداف

 في تساعدىم التي اليةالد القوائم إعداد إلذ عنايتهم تتجو أن كما لغب الدستفيدين ىؤلاء إلذ اىتمامهم المحاسبتُ
 .1 قراراتهم ابزاذ

تتحقق جودة الدعلومات في السوق باحتًام  :أسواق الأوراق المالية معايير تحقق جودة المعلومات في -3-2
 لرموعة من الدعايتَ وىي كما يلي8

 من الالتزام بها، وبرقيق الدالية التقارير جتودة معايتَ لتطوير الدول من العديد تسعى8 معايير قانونية -3-2-1
 تتوافق بدا الأداء جوانب بضبط ال يقومفع   تنظيمي ىيكل توفتَ مع ،ومنظمة واضحة وقوانتُ تشريعات سن خلال

 .أدائها الكافي عن بالإفصاح الشركات تلزم التي القانونية الدتطلبات مع
وأجهزة  عةالدراج جتان من كل دور بردد فعالة رقابة وجود على الدعيار ىذا لصاح 8 يتوقفمعايير رقابية -3-2-2

 تطبيق قواعد في العلاقة ذات والأطراف الدسالعتُ دور وكذلك، الدالية الدعاجتة تنظيم في والإدارية الدالية الرقابة
تتميز بالدصداقية  الدالية بياناتها وأن   ،بفاعلية تنفذ وإجراءاتها سياستها أن من للتأكد رقابية أجهزة بواسطة الحوكمة

 بالقواعد رة وتقييم للمخاطر وبرليل للعمليات وتقييم الأداء الإداري ومدي الالتزاممع وجود تغدية عكسية مستم
 .الدطبقة والقوانتُ

 أداء لضبط والدراجعة المحاسبية معايتَ بإعداد المحاسبية الدهنية والمجالس الذياات تهتم معايير مهنية: -3-2-3
 بدورىا أدت والتي استثماراتهم، على للاطمانان لدلاكا قبل من الإدارة مساءلة مفهوم معو برز المحاسبية، لشا العملية

 . والأمانة بالنزاىة تتمتع مالية تقارير لإعداد الحاجة إلذ ظهور

                                                           
نموذج مقترح لقياس كفاءة نظم المعلومات المحاسبية في الشركات المساىمة العامة  الصناعية المدرجة في غسان لزمد مصطفى دعاس،  1

، رسالة دكتوراه فلسفة في المحاسبة، كلية الدراسات الادارية والدالية العليا، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، وراق الماليةسوق فلسطين للأ
 .211، ص8 2006
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 جودة على بدوره يعكس لشا الدعلومات جودة مفهوم تطوير إلذ يؤدي فنية معايتَ توفر 8 إن  معايير فنية -3-2-4
 وقد ،الاستثمار وزيادة رفع إلذ يؤديو  بالشركة الدصالح أصحابو  والدستثمرين الدسالعتُ ثقة الدالية ويزيد التقارير

 عديدة إصدار معايتَ لضو الأمريكي الدالية المحاسبة معايتَ لرلس رأسها وعلى المحاسبة معايتَ لرالس توجهت
الدعلومات في أسواق الأوراق أثر معايتَ جودة  ويظهر .1 للمعلومات النوعية الخصائص وضبط توفتَ في تساىم

 .08من خلال الشكل الدوالر رقم  الدالية
 .سوق الأوراق الدالية معايتَ جودة الدعلومات المحاسبية فيأثر :  ( 08)شكل رقم 

 

،، ملتقى وطتٍ لترشيد قرار الاستثمار دور حوكمة الشركات في تحقيق شفافية المعلومات المحاسبية8 صديقي مسعود، دريس خالد، المصدر
 . 19جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، ص8 -واقع، رىانات وافاق -بية للمؤسسةحول  الحوكمة المحاس

                                                           
واقع،  -ة، ملتقى وطتٍ حول  الحوكمة المحاسبية للمؤسسدور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبيةىوام جمعة، لعشوري نوال،  1

 .18-17جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، ص ص8 -رىانات وافاق

 ينعكس ذلك على سوق الأوراق المالية في التأثير على

 أسعار الأسهم حركة التداول العوائد على الأسهم

 على المستثمر في ينعكس ذلك

 المحاسبية المعلومات تحقيق المعايير المختلفة لجودة

 معايير رقابية معايير مهنية معايير فنية معايير قانونية

  الثقة في المعلومات المحاسبية القدرة على اتخاذ القرار الرشد في اتخاذ القرار
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لاحظ من خلال الشكل أن  توفر جودة الدعلومات المحاسبية يساعد في القضاء على سلبية ىذه الدعلومات نح 
لومات بحيث شمول مفهوم جودة ىذه الدع ، كما أن  بدورىا بذاه تنشيط حركة سوق الأوراق الدالية في القيام

قرار الدستثمر، والذي ينعكس بدوره على ترشيد تؤثر على سلوك و أصبحت تتضمن لرموعة من الدعايتَ الدتعددة 
 .أسعار الأسهم، حركة التداول وعوائد الأسهم

 الدعلومات أىداف تعدد من بالرغم: ةأىمية جودة المعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالي -3-3
 لزاسبية معلومات توفتَ ىو الأساسي أن  الذدف على عامًا اتفاقاً ىناك أن   في الأسواق الدالية إلا   ةالدنشور  الدالية

والدرتقبتُ، كما  الحاليتُ الدستثمرين فاة ولخدمة رشيدة، استثمارية ابزاذ قرارات لإمكانية ومالية ذات جودة وملائمة
 وأن يتم تقولؽية تصحيحية وقيمة تنبؤية قيمة الدعلومات لذذه يكون أن تعتٌ الدنشورة المحاسبية أن  جودة الدعلومات

 تفقد لا الدالية دون بطء أو تأختَ، وحتى التقارير مستخدمي احتياجات مع ملائم وتكون متفقة توقيت في توفتَىا
 الدالية التقارير في ةالوارد المحاسبية الدعلومات منفعة القرارات، وتتوقف ابزاذ في ومنفعتها حيويتها المحاسبية الدعلومات

 الدعلومات، كما ىذه لعرض الدلائم والتوقيت المحاسبية الدعلومات صحة مدى لعا عنصرين أساسيتُ على الدنشورة
 عادية غتَ الداخلية وبرقيق أرباح الدعلومات استغلال أن يتزايد الدنشورة الدالية التقارير جودة عدم على يتًتب
 .1ال وإحجام الدستثمرين عن التعامل في السوق الد أسواق في الدضاربات وزيادة

 أىمية تكنولوجيا المعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -4
، تكنولوجيا الدعلومات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية بنشر وتأكيد الثقة في أنظمة الدعلوماتتحساىم 

 .اتباستعمال التكنولوجيا الدتقدمة في توفتَ الدعلوم

 لؽكن تعريف تكنولوجيا الدعلومات في أسواق الأوراق الدالية كما يلي8تعريف تكنولوجيا المعلومات:  -4-1
ا8 عالتكنولوجيا -4-1-1 معاجتة  في الأخرى الدتطورة والوسائل الحاسوب استخدام على تعتمد التي تحعرف بأنّ 

 معلومات إلذ واستًدادىا وبرويلها نهاوبززي معاجتتها في سرعة برقيق أجل من عليها الحصول يتم التي البيانات،
 .2الدناسبع  الوقت في القرارات الاستثمارية  ابزاذ في عليها الاعتماد لؽكن

ا8 ع -4-1-2 ظم الدعلومات التي تساعد الإدارة ستخدم لبناء نح عبارة عن تلك الأدوات التي تح كما تحعرف بأنّ 
رارات والعمليات التشغيلية. وتتضمن تكنولوجيا في لرال ابزاذ الق تهاعلى استخدام الدعلومات لدعم احتياجا

                                                           
 -دراسة اختباريو وحديثة -المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية الأولية بالتطبيق على سوق الأسهم السعوديعادل عبد الفتاح الدهى،  1

 .18-16بحث مقدم إلذ جامعة الدلك خالد، السعودية، ص ص8 
2 Manhal Mageed Ahmad, re- engineering audit profession in the context of 
information technology- study pilot to demonstrate the views of sample selection of auditors 
in Irak, phd thesis submitted by the researcher, 2001, p: 45. 



تحليل أثر عملية الرقابة ومراجعة الحسابات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية         الفصل الثالث    

 

140 
 

وقواعد البيانات، وشبكات الربط بتُ العديد من الحواسيب، وعناصر  الدعلومات البرامج الفنية والبرامج اجتاىزة،
 .1ع أخرى ذات علاقة

ا الدتجددة التي ومنو نستنتج أن  تكنولوجيا الدعلومات في أسواق الاوراق الدالية تحعبر عن اِستخدام التكنولوجي
تعتمد على الحواسيب الذكية وشبكات الانتًنت وتقنيات الاتصال الدتطورة في نشر وعرض الدعلومات التي بررك 

، وتهدف الذ برقيق فورية بث الدعلومات للمتعاملتُ، استخراج إحصائيات ةعمليات التداول وتنشيط السوق الدالي
 شرات الاقتصادية الأخرى.لدؤ واالسلاسل الزمنية لتغتَ أسعار الأسهم 

دور يتمثل دور تكنولوجيا المعلومات والاتصال والشبكة المعلوماتية في أسواق الأوراق المالية:  -4-2
 تكنولوجيا الدعلومات والاتصال والشبكة الدعلوماتية في أسواق الأوراق الدالية في ما يلي8

 الدعلومات؛ موالدعلومات ونظ للبيانات الالكتًوني التبادل في الثقة تأكيد  -
 الدعلومات؛ شبكة على الدنشورة الدالية والتقارير القوائم في الثقة واجتودة تأكيد  -
 اليدوية؛ الرقابة من بدلا الحاسوب رقابة إِحلال  -
 والبرلريات؛ الأجهزة كفاءة على برقيق كفاءة نظم الدعلومات بالاعتماد  -
 .2جتميع الدستثمرين في نفس الوقت سرعة ودقة نشر الدعلومات من خلال النشر الالكتًوني   -
 تطور الذ الإنتًنت استخدام أدىعوامل تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية من خلال الانترنت:  -4-3

 في كفاءة الأسواق الدالية من خلال عدة عوامل منها ما يلي8 ىائل
 فيوالشركات  دالأفرا ومساعدة الدستثمرين قاعدة توسيع في 8 تساىم الإنتًنتالتكنولوجي التقدم -4-3-1

 نافذة خلال من الأسواق في الدشاركة من البرلريات وبسكن قليلة نسبيا، وبتكلفة الدالية الأسواق إلذ الدخول
 واحدة.

 بزفيض أو إلغاء من خلال الرغبة ىذه لتلبية الإنتًنت 8 تساىمالتكاليف تخفيض إلى الحاجة -4-3-2
 في التكاليف العديد من بزفيض تم فقد الدستثمرين جانب من أما إلكتًونيا، باستبدالذا وذلك الإدارية التكاليف

 لرالات. عدة
 والبيانات الدعلومات تقدنً في الإنتًنت تساىم الأسعار: عن المعلومات شفافية إلى الحاجة -4-3-3

 3.الدعروضة  مصداقية الأسعار من زاد الذي الأمر للمستثمرين

 

                                                           
 331 8، ص5003، الدار اجتامعية، الإسكندرية، مصر، مات الإدارية في المنظمات المعاصرةنظم المعلو ثابت عبد الرحمن إدريس،  1
 جامعة ، لرلة-المالية عمان بورصة على تطبيقية دراسة -المالية الأسواق في الإنترنت أثرزيد،  أبو سليم ختَ الزيود، لزمد طلب الناصر عبد 2

 .81ص8 الأول،  العدد ، 23 المجلد، 2007سوريا، الاقتصادية والقانونية، للعلوم دمشق
 .82، ص8 نفس المرجع 3
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من بتُ فوائد وأثر سواق الأوراق المالية: أثر تزايد دور تكنولوجيا المعلومات في تطوير كفاءة أ -4-4
 في تطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية ما يلي8استخدام تكنولوجيا الدعلومات 

 كبتَة؛ تداول أحجام وتنفيذ استيعاب خلال من التداول الالكتًوني وفعالية وشفافية السوق عدالة وبرقيق تعزيز -
 والتحويل؛ الإيداع ومركز السوق بتُ لآلرا الربط خلال من الدلكية نقل وتسريع تسهيل  -
 إِمكانية استًجاع السوق للوضع الذي توقف عنده في حالات الطوارئ؛  -
 وتدعيم التوعية الاستثمارية الكتًونيا؛ تكاليف ودون الوقت نفس وفي للجميع السوق معلومات إِتاحة  -
 .1 وإفصاح الدعلومات الالكتًوني الإلكتًوني الرقابة نظام تطبيق والإفصاح من خلال الرقابة تعزيز  -

 أىمية الشفافية والإفصاح في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -5
في  والعمليات الاستثمارية الأنشطة معرفة في الدستثمرين مساعدة الدعلومات في شفافية وإفصاح ألعية تبرز

 .السوق

 أىم من الدعلومات نظام يحعتبرنطاق الشفافية والإفصاح الموضوعي في أسواق الأوراق المالية:  -5-1
 الأوراق الدالية، كما انو لػدد نطاق الإفصاح عن الدعلومات كما يلي8 أسواق في الاقتصادية الدعلومات مصادر

 من خاصة أضرار أحيانا تلحق قد الدالر الإفصاح مستوى زيادة إن المفصح عنها: المعلومات كمية -5-1-1
 الدعلومات. ونوعية بطبيعة المحاسبية الدبادئ تتحكم ما فعادة اتالدعلوم نوعية حيث من أما الدنافستُ، قبل
 وإيصالذا لعرض الدعلومات، الدناسب التوقيت مراعاة لغب المعلومات: عن الإفصاح زمن -5-1-2

لإتاحة المجال لتنبؤات  متتابعة فتًات في تلك التقارير عرض ويفتًض الحديثة، الدعلومات إتاحة لضمان للمستثمرين
 الدستثمرين.

الدالية  القوائم في لسرجاتو وتتمثل الدعلومات نظام من خلال المعلومات: عن الإفصاح كيفية -5-1-3
والتعبتَ بالوحدات النقدية عن  الخ،...النقدية التدفقات وقائمة الدالر، الدركز وقائمة الدخل، الأساسية، كقائمة

 .2لزتواىا 
تظهر ألعية الشفافية والإفصاح في أسواق : أىمية الشفافية والإفصاح بالنسبة لأسواق الأوراق المالية -5-2

 الأوراق الدالية من خلال ما يلي8
 نشر الوعي والإدراك بكيفية التعامل في السوق، ونشر الدعلومات بكل موضوعية؛  -
 ضرورة إعداد القوائم الدالية وفقا للمعايتَ الدولية للتقارير الدالية؛  -
 ا للقوائم الدالية إلذ غاية وصولذا للمستثمرين؛محتابعة ومعاجتة الدعلومات من بداية إدخالذ  -

                                                           
 .06-5، ص ص8 2007، مرجع سابققصراوي،  عبد الحميد 1
جامعة  -التعامل الداخلي -الإخلال الجزئي بالالتزام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات في بورصة الأوراق الماليةأحمد باز لزمد متولر،  2

 .05، ص8 2012الدنصورة، 
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 برديد كمية ونوعية وتوقيت الدعلومات قبل نشرىا للمتعاملتُ؛  -
 . 1الإعلان الدالر ودوره في ضبط حركة أسعار الأوراق الدالية   -
 قالأسوا روح الإفصاح الدالر والمحاسبي يحعتبر دور الإفصاح في تعزيز كفاءة أسواق الأوراق المالية: -5-3

الدعلومات،  توفر بدون الكفاءة من قدر يتمتع بأي الدالية للأوراق سوقاً ىناك يكون أن الدمكن غتَ من إذ الدالية
 الالتزام ومتابعة تنفيذ على الدالية ىياات الأوراق قدرة ومدى الدنظمة التشريعات صرامة مدى على والذي يعتمد

 بعض في كان وإن الدستثمرين، جتمهور بألعيتو لزمة بالإفصاحالد اجتهات قناعة على يعتمد كما التشريعات، بهذه
 وتوفتَ الإفصاح مفهوم تعزيز على الدالية الأوراق ىياات الشخصية، وتسعى الدصالح مع يتعارض الأحيان

 ما يلي8 خلال من الدعلومات للمستثمرين
 والأشخاص الدطلعتُ يةالدال للأوراق الدصدرة اجتهات توعية خلال من وذلك :الإفصاح ثقافة تعزيز -5-3-1

 طبيعية. الإفصاح لشارسة من بذعل عامة لرتمعية ثقافة ىناك بأنو الدعلومات على
 إلِزام يكفل بدا تنفيذىا حيث يتم وضع التشريعات الدنظمة للسوق ومتابعة اللازمة: التشريعات وضع -5-3-2

 للمستثمرين. وتوفتَىا الدعلومات عن العلاقة بالإفصاح ذات اجتهات كل
 أي عن ذات العلاقة اجتهات ولزاسبة عليها بالحصول وحقهم الدعلومات لألعية :المستثمرين توعية -5-3-3

 المجال. ىذا في تقصتَ
 من كل ومراقبة من خلال متابعة :عنها المعلن غير المعلومات من استفادة بأي السماح عدم -5-3-4

 وتنظيمو بدا الدعلومات عن فصاحالإ عنها وضبط معلن غتَ لدعلومات امتلاكو عن نابذة استثمارية أي ميزة لػقق
 .2 الدعلومات وتسريب الإشاعات من الحد يكفل

يتمثل الغرض من الإفصاح عن الدصالح الإفصاح عن المصالح لتطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية:  -5-4
 في زيادة الشفافية وبرستُ كفاءة السوق، وذلك كما يلي8

رين بالأقدمية إلذ الدستثمرين اجتدد، والتعاون جميعا من خلال جذب انتباه الدستثم حماية المستثمر: -5-4-1
 من أجل حماية مصالحهم.

وذلك بتوضيح شخصية الدالك الحقيقي للأوراق الدالية وعدم استغلال  ضمان سلامة المعاملات: -5-4-2
 السوق في صفقات غتَ مشروعة مثل عمليات غسيل الأموال.

ر في السوق والذي يطمان لأسعار البيع والشراء والنابذة عن زيادة ثقة الدستثم تحسين كفاءة السوق: -5-4-3
 .3الحقيقية والنابذة عن الإفصاح الشفاف للمعلومات 

                                                           
 . 18-01، ص ص8 مرجع سابقصفوت عبد السلام عوض الله،  1
، بجث مقدم إلذ ىياة التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الماليةعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب،  2

 .06-05، ص ص8 5004مارس  -أبو ظبي، دبي، الشارقة -الأوراق الدالية والسلع
 .35-34، ص ص8 مرجع سابقت عبد السلام عوض الله، صفو  3
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تسعى الأسواق الدالية إلذ تطبيق برنامج الإفصاح الالكتروني لتطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية:  -5-5
عرف نظام يح الدستثمرين، حيث  من ةقاعد اكبر إلذ لإمكانية الوصول موحدة لظاذج وفق الالكتًوني الإفصاح تعميم

الشركات الددرجة على موقع  علوماتتعدد الاستخدامات لإعداد وعرض مو نظام تفاعلي من  الافصاح الالكتًوني بأ
، ويساعد كافة الدهتمتُ موحدة لتسهيل عملية الافصاح من قبل الشركات السوق الدالية، ويتيح لظاذج الكتًونية

من نظام الافصاح الالكتًوني ن ك  لؽح و . 1الدعتمدة النماذجمن خلال مرونة اجتداول و  قةبتوفتَ بيانات تتسم بالد
 كفاءة الأسواق من خلال ما يلي8تطوير  

 إلذ بإدخالو أو مستقل بشكل استخدامو الدوسع، ولؽكن الدالر التقرير لطريقة يعمل الإفصاح الالكتًوني وفقا  -
 الحاسب الآلر؛ تطبيقات

وفعالية التقرير،  كفاءة يؤدي الدالر، بشكل للتقرير الدلائمة الدعلومات عناصر أو أجزاء بتُ طلؽحك ن من الرب  -
 الدؤبسنة؛ الدالية التقارير في واسع وإلغاد تنوع

الدقارنات عموديا  إجراء بإمكانية يسمح بشكل الدالية للبيانات تصنيف إمكانيات التكنولوجيا ىذه تتضمن  -
 رير الدالر؛وأفقيا بتُ لزتويات التق

 والتعامل الدباشر والاستثمار الإلكتًونية التجارة تطورات مع يتناسب ملائم وقت في الدعلومات إِمكانية توصيل  -
 الدالية؛ الأوراق على الدباشر

 .2 الدالية والقوائم التقارير ونشر إعداد تكاليف بزفيض إلذ تؤدي اعتبارات مالية  -
التطبيقات الخاصة بها تلعب دورا مهما وحيويا في برريك أسواق الأوراق ومنو نستنتج أن  أنظمة الدعلومات و 

 الدالية، كما تعمل على برستُ وتطوير كفاءتها باعتماد التكنولوجيا الحديثة في لرال الدعلومات.
 جميع الدعلومات الدالية الأوراق أسعار فيو تعكس وكخلاصة لصد أن  كفاءة الأسواق الدالية تتحقق عندما

 توفر الدستقبل، وبالتالر ضرورة في حدوثها متوقع أو حالية أو ماضية الدعلومات ىذه كانت سواء احة،الدت
الدستثمرين في السوق، كما تعد التطورات التكنولوجية السريعة من  جتميع بالنسبة وبساثلها الدناسبة الدعلومات

 وق لشا يعمل على برستُ وتطوير كفاءتها.  التغتَات الرئيسية والحاسمة  في زيادة قدرات الدتعاملتُ في الس

 
 
 
 

                                                           
، لرلة جامعة دور ومسؤولية مراقبي الحسابات في العراق تجاه الافصاح الالكتروني للقوائم الماليةبكر ابراىيم لزمود، نضال عزيز مهدي،  1

 .04الدستنصرية، العراق، ص8 
 .08-07، ص ص8 2007، مرجع سابققصراوي،  عبد الحميد 2
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 المبحث الثاني
 عملية الرقابة والأثر على تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية

 مباشرة بصورة الدالية، والتي تنعكس الأسواق كفاءة إلذ الطفاض يؤدي والدعلومات البيانات في خلل أي إن  
في الأسواق الدالية على الحد  الحقيقي، وتعمل عملية الرقابة سعرال عن واختلافها السوق في الأسهم سعارأعلى 

كما ىو موضح في ىذا الدبحث من خلال ما ،  في السوق وتطويرىا الكفاءة تكرار الدخالفات والحفاظ على من
 يلي8

 الدالية؛ الأوراق أسواق كفاءة لتحقيق الرقابة عملية مبادئ  -
 الدالية؛ وراقالأ أسواق كفاءة على الرقابة عملية أثر  -
 الدالية. الأوراق أسواق كفاءة تطوير في الرقابة عملية دور  -

 المطلب الأول: مبادئ عملية الرقابة لتحقيق كفاءة أسواق الأوراق المالية

تقوم عملية الرقابة في أسواق الأوراق الدالية على لرموعة من الدبادئ التي لؼضع لذا لستلف الدتعاملتُ في 
،  ات بهدف برقيق كفاءة ىذه الأسواقوالتنظيمات الدنظمة لنشاط السوق، وكذا مراقبي الحسابالسوق، والقواعد 

  من دولة لأخرى وذلك لاختلاف التوجهات والسياسات الاقتصادية. كما قد بزتلف ىذه الدبادئ

 المال لسوق التنظيمية القواعد وضع بها المنوط بالجهة الخاصة المبادئ -1
 الخاصة باجتهة الدنظمة لأسواق الأوراق الدالية ما يلي8 من بتُ الدبادئ الرقابية

 سلطاتها؛ ولشارسة أعمالذا تنفيذ للسوق في الدنظمة باجتهة الخاصة الدساوليات والاستقلالية في الوضوح يتوفر نأ  -
 صوصاوخ بالعمل القياسية الخاصة الدستويات أعلى تطبيق إلذ يتطلع أن للسوق الدنظمة باجتهة العمل فريق على  -

 والدعلومات؛ البيانات سرية على الحفاظ
 وإدارة الدخاطر؛ من ومراجعة القواعد الدنظمة والحد رقابة بعمليات  بذاتها تقوم أن للسوق الدنظمة اجتهة على  -
  عنها. والكشف منها، والإفصاح والحد الدصالح تضارب شبهة بذنب من التأكد الدنظمة اجتهة على  -
 المالية للأسواق التنظيمية القواعد بتطبيق الخاصة المبادئ -2

 الدالية ما يلي8 للأسواق التنظيمية القواعد بتطبيق الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية
 الرقابة؛ أعمال ولشارسة التحقيقات وإجراء الشامل الفحص سلطات الدنظمة للجهة يكون أن  -
 ق؛للسو  التنظيمية القواعد بتطبيق الشامل الإلزام أن تتمتع بسلطة  -
 والتحقيق؛ التفتيش لعمليات والصحيح الفعال التطبيق الرقابي النظام يتضمن أن  -
 .الداخلية والرقابة الالتزام برامج فاعلية من والتحقق بالتشريعات الرقابة وسلطة الإلزام  -
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 المالية الأسواق لوائح تنظيم في بالتعاون الخاصة المبادئ -3
 الدالية ما يلي8 الأسواق لوائح تنظيم في ونبالتعا الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية

 لذا؛ الدماثلة اجتهات الأخرى مع العامة وغتَ العامة الدعلومات تبادل سلطة للسوق الدنظمة للجهة يكون أن  -
 لذا؛ الدماثلة اجتهات مع تبادل الدعلومات وكيفية وقت وبردد الدعلومات لتبادل نظاماً  الرقابة ىياة تضع أن  -
 بدا الدماثلة لأسواقها الأجنبية اجتهات مد على بالعمل للسوق الدنظمة للجهة التنظيمية وائحالل تسمح أن  -

 1.الرقابية  سلطاتها ولشارسة اختصاصاتها لدزاولة برتاجو
 المالية للأوراق المصدرة بالشركات الخاصة المبادئ -4

 يلي8الدالية ما  للأوراق الدصدرة بالشركات الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية
 التي اجتوىرية والدعلومات الأخرى والدخاطر الدالية النتائج عن مناسب توقيت وفى ودقيق كامل إفصاح يتوفر أن  -

 قراراتهم؛ ابزاذ في الدستثمرين تساعد
 والدساواة؛ بالعدالة يتسم بأسلوب الشركات أسهم مالكي يعامل أن  -
 عالديا. الدقبولة تالدستويا أعلى في والدراجعة المحاسبة معايتَ تكون أن  -
 المعلومات خدمات ومقدمي الائتماني التصنيف ووكالات الحسابات، بمراقبي الخاصة المبادئ -5

الدعلومات  خدمات ومقدمي الائتماني التصنيف ووكالات الحسابات، بدراقبي الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية
 في السوق ما يلي8

بدراجعة  يقومون التي اجتهة عن لرقابة، وأن يستقلوا بساماً ا من لدستوى كاف الحسابات مراقبو لؼضع أن  -
 حساباتها؛

 الرقابة؛ من كاف   لدستوى الائتماني التصنيف وكالات بزضع أن  -
 والرقابة التًخيص لدتطلبات بزضع الدنظمة في السوق ائتمانية وتصنيفات تقارير من عنها يصدر أن ما من التأكد -

 الدستمرة؛
 السوق. في ودورىا ولنظام يتناسب للمستثمر للرقابة وتقييميو برليلية خدمات تقدم اجتهات التي بزضع أن  -
 -الاستثمار صناديق – الجماعي الاستثمار بآليات الخاصة المبادئ -6

 في السوق ما يلي8 ياجتماع الاستثمار بآليات الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية
 ؛ تشغيل الصناديق أو تسويق في لدن يرغب التطبيق سهولةو  والتنظيم والحوكمة بالدلائمة تتسم معايتَ وضع  -
 ؛للشركات والذيكلي القانوني الشكل بركم قواعد وضع  -
 وحمايتها؛ العملاء واستثمارات أصول بتُ قواعد للفصلوضع   -

                                                           

 International organization of  نظمات الدولية لذياات سوق الدال، ىياة قطر للأسواق الدالية، متاح على موقعالد1 
securities commissionsWww.  8 812 35، على الساعة  2014-01 -15، تاريخ التصفح8 04-01، ص ص.     
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 ؛بصناديق الاستثمار الخاصة النواحي كافة عن الإفصاح على النص  -
 ؛الاستثمار قيداصن في استثماره للمستثمر نتيجة تتحقق التي العوائد برديد  -
 .1 الاستثمار قيداصن في واستًدادىا وتسعتَ الوثائق الأصول تقييم بشأن عنها ومفصح صحيحة أسس وحجود  -
 المالية الأوراق مجال في العاملة بالشركات خاصة مبادئ -7

 8الدالية ما يلي الأوراق لرال في العاملة بالشركات الخاصة من بتُ الدبادئ الرقابية
 الدالية؛ الأوراق في لرال العاملة للشركات توافرىا الواجب الشروط من أدنى ضمان حد  -
 لذا تتعرض أن لؽكن التي تعكس الدخاطر الوساطة لشركات العامل الدال الدال ورأس لرأس متطلبات وحجود  -

 الشركة؛
 الالتزام لدعايتَ أعمالذا وفقاً  إبسام من التحقق شأنّا داخلية من واختصاصات مهام وضع الشركات من طلبيح  أن  -

 الداخلية؛ والرقابة
 وخسائر من أضرار للحد الدتعثرة الدالية الأوراق لرال في العاملة الشركات مع للتعامل إجراءات توافر لغب  -

 والتعثر. التداعي لساطر واحتواء الدستثمرين
لرموعة من الدبادئ والتي لؼضع لذا لستلف  ومنو نستنتج أن  عملية الرقابة في أسواق الأوراق الدالية تقوم على

، والذدف منها برقيق الدساواة بتُ من ىياات ادارية وشركات الوساطة ولستلف الدستثمرين الدتعاملتُ في السوق
 الدتعاملتُ وحماية مصالحهم من أجل برقيق كفاءة السوق.

 ةالمطلب الثاني: أثر عملية الرقابة على كفاءة أسواق الأوراق المالي
والفاعلية  الكفاءة وزيادة الرقابية الدنظومة أداء ومهماً لتنشيط أساسياً  عاملاً  تحعتبر الرقابة في الأسواق الدالية

 الدعلومات ونظام الرقابة الالكتًوني. في السوق، وتعتمد في ذلك على استخدام تكنولوجيا

 أىمية الرقابة في كفاءة أسواق الأوراق المالية -1
الخطط الاستًاتيجية  تعديل على قدرة اجتهات الدنظمة من تزيد كونّا الأسواق الداليةفي  بةالرقا ألعية تبرز

 والإجراءات للخطط الدوائمة لدرجة اختبار الخارجية، وتعد بدثابة البياة في الدستمرة التغتَات باستمرار بسبب
 العكسية لتحديد بالتغذية هات الدنظمةاجت والداخلية، كما تزود البياة الخارجية متغتَات مع والبرامج والسياسات

الأىداف، وتعمل على برقيق   مع بالشكل الصحيح ومتناسق مناسب الاستًاتيجية الخطط تنفيذ كان إذا فيما
 28 يلي كفاءة السوق من خلال ما

                                                           
1 Fulle J, Farrel, Modern Investment and Soceity Analysis, McGraw-HILL Book, Co Inc. 
N. Y, 1997, PP: 16-20. 

 . 13، ص8 2003يونيو -، لرلة ابراد ىياات الأوراق الدالية العربية، الإصدار الأول، ينايرالرقابة على الأسواقجليل طريف،  2
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 التشغيلية؛ الكفاءة كفاءة، وبرستُ الأكثر استخدامها أماكن بالدوارد ونشرىا في الذدر مواطن اكِتشاف  -
 ؛والخارجية البياة الداخلية تغيتَات مع تناسبها مدى لدعرفة السوق خطط تقييم  -
 التنفيذ؛ مرحلة في أو إعدادىا مرحلة في تكون قد التي واكتشاف الالضرافات التي التنبؤات دقة مدى تقييم  -
 بابذاه الأىداف. بررزه الذي التقدم قياس من السوق بسكن ومقاييس معايتَ توفتَ  -

    ات تطبيق شروط كفاءة الأسواق في الحفاظ على تداول سعر حقيقي للسهمدور ىيئ -2
الصدق في التعامل بالأوراق الدالية يتطلب توفتَ الدعلومات الدالية وغتَ الدالية الذامة عن الشركات قبل  إن  

في تداول الأوراق طرح أوراقها الدالية للاكتتاب العام على الدستثمرين، ومنع الغش والخداع والنصب والاحتيال 
القوانتُ الشركات الدتداولة تقدنً معلومات حول أنشطتها وطبيعة عملها وأملكاىا مع تقدنً  توقد اخلزم الدالية،

 تقارير مالية مدققة، ويتولذ السوق نشر ىذه الدعلومات على جمهور الدتعاملتُ.
تضمن القوانتُ إنشاء ىياة لدراقبة وتنظيم عمليات التداول  ةولتطبيق شروط الكفاءة العالية للسوق الدالي
، إذ تتحمل مسؤولية مراقبة وتنظيم التعامل بالأوراق الدالية لحماية مصالح الدستثمرين والإشراف على الأسواق

وتشرف على عمليات الإفصاح عن الدعلومات الدعروضة من قبل الشركات سواء عند الإصدارات الأولية أو 
 .ح الدوري الدستمر، وتتم مراجعة وثائق الإفصاح الدطلوبة من الشركات الدسالعةالإفصا 

وتقوم الذياة بوضع الدعايتَ لضمان تداول عادل وذو كفاءة عالية للأوراق الدالية، من خلال تنظيم البورصة  
مع الدشورة،  وشركات الوساطة وبيوت الدقاصة وشركات حفظ سجلات التداول ونقل ملكية الأسهم والدعلومات

تنظيم عمل صناديق الاستثمار وخبراء ومستشاري الاستثمارات وبرديد ىياكل ووسائل تطوير الإفصاح وبزفيض 
الخطر على الدستثمرين، والاىتمام في التحقيق بدخالفات الدتعاملتُ لأنظمة تداول الأوراق والأسواق الدالية،  

ووكلاء الأسهم بسبب عدم معاملة الزبائن بشكل عادل، وتزوير  كالتداول من الداخل، ولسالفات الوسطاء الداليتُ
وحذف الدعلومات اجتوىرية عن الأوراق الدالية، والتلاعب بأسعار الأوراق الدالية في السوق أو سرقة واختلاس أموال 

 .1 القانوني العملاء أو الأوراق الدالية الدودعة، وكذلك في حالة إصدار وبيع أوراق مالية غتَ مستكملة التسجيل
موضحة في وبزتلف تسمية ىياات إدارة ورقابة أسواق الأوراق الدالية حسب قانون الأسواق الدالية في كل بلد وىي 

 .02اجتدول الدوالر رقم 
 
 
 
 

                                                           
الأمريكية،  وورلدكم شركة المالي حالة السوق ةكفاء لرفع المالية الأوراق على الرقابة ىيئة تطوير أىميةدريد ال شبيب، عبد الرحمان اجتبوري،  1

 .10-08، ص ص8 2005مارس16-15الدؤبسر العلمي الرابع حول استًاتيجيات الأعمال في مواجهة العولدة، جامعة فيلادلفيا، الأردن، 
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 .ىياات إدارة أسواق الأوراق الدالية العربية(: 02جدول رقم )
 

 الهيئة الرقابية الدولة الهيئة الرقابية الدولة
جتنــــة تنظـــــيم عمليـــــات البورصـــــة  ية اجتزائراجتمهور 

 ومراقبتها
ـــــــــــة ســـــــــــوق رأس الدـــــــــــال  دولة فلسطتُ ىيا

 الفلسطينية
 ىياة الأوراق الدالية العراقية اجتمهورية العراقية لرلس القيم الدنقولة الدملكة الدغربية

 ية السعوديةىياة السوق الدال الدملكة العربية السعودية السوق الدالر الليبي اجتمهورية الليبية
 ىياة أسواق الدال الكويتية دولة الكويت الذياة العامة للرقابة الدالية جمهورية مصر العربية

ىياـــــة الأوراق والأســــــواق الداليــــــة  اجتمهورية العربية السورية
 السورية

 ىياة قطر للأسواق الدالية دولة قطر

 ىياة الأوراق الدالية والسلع ارات العربية الدتحدةالإم ىياة الأسواق الدالية اللبنانية اجتمهورية اللبنانية
الذياـــــة العامـــــة لســـــوق الدـــــال   سلطنة عمان ىياة الأوراق الدالية الأردنية الدملكة الأردنية الذاشمية

 لسلطنة عمان
 2013ونيو ي -، يناير01، الإصدار رقم مجلة اتحاد ىيئات الأوراق المالية العربيةمن إعداد الباحث بناءا على  المصدر:

 .30810، على الساعة8 2014-05-26، تاريخ التصفحwww. uasa. ae 8متاح على الدوقع8

 دور الهيئة الوصية على السوق في مراقبة وتوفير المعلومات والإفصاح عنها -3
تعلب الذياة الوصية على السوق دور مهم في إيصال الدعلومات للمتعاملتُ بكل حيادية وشفافية ودون 

 نهم وذلك من خلال ما يلي8التمييز بي
 محراقبة أداء السوق دون التأثتَ على حركة الأسعار؛  -
 العمل على برقيق حسن ستَ النشاط في السوق بابزاذ كل ما يتطلبو الأمر من إجراءات؛  -
العمل كسلطة تأديبية على أعضاء السوق وذلك بإصدار قوانتُ وتشريعات مضادة لعمليات التلاعب في   -

  من ألعها ما يلي8الأسعار والتي
 منع استغلال الدعلومات والبيانات غتَ الدعلنة والتي يتستٌ للبعض الحصول عليها بطرق أخرى؛  -
إلِزام الدؤسسات الدسعرة على القيام بنشر الدعلومات بكل وضوح وشفافية، وضرورة مراقبتها للتواريخ المحددة   -

 للنشر دون تأختَ؛
 .1الوقف  أو ير أغلبية الأعضاء بوقوع لسالفات فرض عقوبات الإنذار، الغرامةلػق للجنة الدراقبة إذا كان تقر   -
 

                                                           
لرلة أداء  -ن، تونس، المغربدراسة حالة بورصة السعودية، عما -كفاءة الأسواق المالية في الدول الناميةلزمد بن بوزيان وآخرون،  1

 .240، ص8 02، العدد2012الدؤسسات اجتزائرية، 
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 الرقابة الالكترونية في أسواق الأوراق المالية -4
 وىي الكتًوني عمل إلذ يدوي عمل من الرقابي العمل في الأسواق الدالية ىي برويل الالكتًونية الرقابة

 والرغبة والإلدام الدعرفة اجتهات الدنظمة لدى تكون أن وتتطلب الرقابية، الدهام تنفيذ في متطور حضاري أسلوب
 الدستجداتبوتعريفهم  وتثقيفهم وتوجيهم إرشادىم طريق عن الدتعاملتُ لدى الوعي تنمية النظام ليتم بهذا للتعامل
نيات تق استخدام إلذ التقليدي الرقابي العمل من الانتقال إلذ أجلو، وتهدف من وضعت الذي الذدف لتحقيق

بجودة  الرقابي لدمارسة النشاط اللازمة والاتصالات الوثائق على الاطلاع عمليات في الدعلومات في الأسواق الدالية،
 الإلصاز وسرعة وتبسيط الأداء وتطوير تطلبها التي للجهات وتوفتَىا تكلفو، وبأقل لشكن وقت وبأسرع عالية ودقة

 .1 الرقابي النظام لسرجات من والدستفيدون الرقابية الأجهزة لؼدم بدا
 الدالية، الأوراق بدعاملات الدرتبطة الدخاطر من بالحد الكفيلة الإجراءات تطويروبسثل الرقابة الالكتًونية 

 غش على تنطوي التي أو السليمة غتَ أو العادلة غتَ الدمارسات من الدالية الأوراق في الدستثمرين لحماية ومراقبتها
 الدؤشرات وصناديق والسندات، والصكوك الأسهم،) تداول بدراقبةالرقابية  الذياة تقومو  تلاعب، أو تدليس أو

 الدالية السوق لنظام السوق في الدشاركتُ التزام من للتأكد التداول لعمليات الدتابعة تكثيف خلال من ،(الدتداولة
 .2 التنفيذية ولوائحو

 ليةمتطلبات الرقابة الالكترونية في أسواق الأوراق الما -5
 لتحقيق الرقابة بشكل الرزمة اللا   والبشرية الدادية الدكونات بتُ والدمج التفاعل برقيق على القدرة في تتمثل

  ما يلي8في السوق، ومن بتُ ىذه الدتطلبات 
 بتوفتَ ما يلي8 في أسواق الأوراق الداليةتتطلب الرقابة الالكتًونية تنظيميا التنظيمية:  المتطلبات  -5-1
 أدائها بدستوى الارتقاء واستمرارية للسوق الدطلق النجاح يضمن والذي مناسب للعمل الالكتًوني ميتنظي بنِاء  -

  الالصاز؛ وبرقيق سرعة
متماسك  عصري رقابي جهاز إلذ للوصول للسوق مشتًكة ثقافة وجود في تكمن :الدناسبة التنظيمية الثقافة  -

 الالكتًوني؛ الرقابي العمل لإلصاز
 .3الرقابية في السوق  الأىداف برقيق قادرة على ستكون الأنّ   الالكتًونية الرقابة امنظ وحضوح أىداف  -

 

                                                           
 الدفتش التجارة مكتب وزارة، ورقة مقدمة من طرف الالكترونية في الحد من الفساد الرقابة ، دورسعيد مهدي حستُ الصقال، لزمد اشمھ حمد 1

 .17-16العام، ص ص8 
، العدد 2013، لرلة أداء الدؤسسات اجتزائرية، ديسمبر لكتروني على أداء السوق المالية السعوديةأثر تطبيق نظام التداول الاحسام مسعودي،  2

 .123، ص8 04
 .04، ص8 مرجع سابقدريد ال شبيب، عبد الرحمان اجتبوري،  3
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الرقابة  لإلصاح والتقنيات اللازمة في الأجهزة تتمثلالالكترونية:  الرقابة لمنظومة التقنية المتطلبات -5-2
  الالكتًونية في السوق ومنها ما يلي8

 الآلر الداخلية والخارجية والشبكة العالدية؛ الحاسب لآلية، شبكاتا من الحواسيب والتي تتكون التقنية البياة  -
 الحجم؛ صغتَة ملفات الكتًونية إلذ الورقية الدلفات برويل خلال الدعلومات من التخزين بحفظ  -
 عليها؛ اللازمة العمليات كمياتها وإجراء كانت مهما كبتَة بسرعة الدطلوبة الدعلومات النقل بتوصيل  -
 إلذ للوصول عليها العمليات اللازمة وإجراء الدطلوبة الدعلومات معاجتة على القدرة ذات الرقابية مجالبرا بنِاء  -

 .1الرقابية  العمليات أىداف
 نظام الرقابة الالكتروني في أسواق الأوراق المالية -6

 بزالف ارساتلش وجود من عدم الرقابية للتأكد والوسائل الأنظمة يحعتبر نظام الرقابة الالكتًوني من أحدث
 واستثمارىا الأموال بجمع يقومون الذين لذم الدرخص غتَ قِبل الأشخاص من التنفيذية، ولوائحو الدالية السوق نظام

 خلال من الرقابة الذياة الدنظمة، وتتم من ذلك في ترخيص على دون حصولذم الدالية الأوراق أعمال أي من في
 وسائل في تحبث التي الددرجة الشركات أو الدالية الدتعلقة بالأسواق والأخبار الدواضيع الذي لػدد إلكتًوني رقابة نظام

 التنبيهات برليل عليها، ولغري التنبيهات ويصدر حدوثها حال الدختلفة الإلكتًونية والدواقع المحلية والعربية الإعلام
 بشأن وأسبوعية يومية تقارير تحعد  و  التنفيذية، ولوائحو نظام السوق لسالفة في اشتباه حالة أي لتحديد ودراستها

 بشأنّا صدر لحالات الدكثف البحث التنبيهات، عمليات تلك التنبيهات، ويوضح النظام كل من ما يلي8 عدد
 . 2لسالفة  في اشتباه تنبيهات، حالات

 الضوابط الرقابية لنظم المعلومات الالكترونية في الأسواق المالية -7
 رقابية إدارية سياسات الالكتًونية وبسثل الدعلومات المحاسبية لنظم عالية لعيةأ ذات تحعتبر الضوابط الرقابية

 الدختصون بإتباعها يلتزم التي والتوجيهات بسثل الدعايتَ الدعلومات، وىي نظم إدارة على تطبيقها يتم وتنظيمية
الكتًونياً  البيانات جتةمعا قسم مركز مهام نطاق برت تدخل وتلخيصها، والتي وتبويبها الدعلومات جمع بوظائف

  وتشمل على ما يلي8
 نظم إدارة بتُ الوظائف والواجبات بفصل الدتعلقة الرقابية تشمل الإجراءات التنظيمية: الرقابة ضوابط -7-1

 الغش. لساطر تقليل أجل من نفسها الحاسوب الأخرى وبرديد مسؤوليات دائرة الدعلومات والإدارات
 التي والدخالفات الأخطاء واكتشاف لدنع مصممة رقابية ن إجراءاتتتضم :الوصول على الرقابة ضوابط -7-2

 النظام. وبيانات الحاسوب لأجهزة الدرخص غتَ والاستخدام لمحاولات الدخول نتيجة بردث

                                                           
 . 25، عمان، الأردن، ص8 2010التقرير السنوي الإلكترونية، الرقابة أعمال الدالية، السوق ىياة 1
 .68، الرياض، السعودية، ص8 2011التقرير السنوي الإلكترونية،  الرقابة أعمال الدالية، السوق ىياة 2
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 الأمن برقيق بهدف كل ها اللازمة الإجراءات تشمل وحمايتها: الملفات أمن على الرقابة ضوابط -7-3
 بو يقوم الذي الدصرح غتَ الوصول كمخاطر الدختلفة، الدخاطر والدنطقية ومواجهة ةالدادي النظام لدكونات والحماية
 الحاسوب. قراصنة

 نظم بتوثيق الدتعلقة الرقابية والإجراءات الضوابط كل   تشمل وتطويره: النظام توثيق على الرقابة ضوابط -7-4
 .1النهائي  خدمالدست إجراءات وتوثيق الدادية والدنطقية بدكوناتها وتوصيفها الدعلومات

 دور الرقابة الالكترونية في تفعيل نظام الرقابة الالكتروني في أسواق الأوراق المالية  -8
 أسواق الأوراق الدالية من خلال ما يلي8تعمل الرقابة الالكتًونية على تفعيل نظام الرقابة الالكتًوني في 

 الذياة تزويد من الذياة لرقابة الخاضعة واجتهات العامة الدسالعة الشركات 8 لؽحك نالإفصاح الالكتروني -8-1
 الدعايتَ وفق الدسالعة الشركات عن الصادرة الوثائق لاستقبال إلكتًونية لظاذج بالدعلومات الكتًونيا بهدف توفتَ

 الدولية.
 شبكة اتصال حماية وأمن وتعزيز عالية بهدف توفتَ سرعات  8تطوير شبكة الحاسوب الداخلية للهيئة -8-2

 الإلكتًونية خدماتها إِدامة على الذياة قدرة وتعزيز انقطاع الأمر دون الاتصال استمرارية لضمان نتبالإنتً  الذياة
 عالية. بكفاءة

 معلومات تارلؼية، تتضمن بيانات بقاعدة متصل نظام خلال من وذلك نظام الترخيص والتفتيش: -8-3
 السوق. مؤسسات بكةالكتًونيا على ش التًخيص طلبات بذديد من الدتعاملتُ بسكتُ إلذ يهدف

 الذياة الإلكتًونية خدمات 8 بهدف تطوير أنظمة الخدمات الالكتًونية لإطلاقتجهيز البنية التحتية -8-4
 .2الذياة  لأعمال اللازمة التقارير وتوفتَ إلكتًوني بشكل برديثها وإدامة

 بينها فيما الذياة مصالح وربط إلكتًوني الذياة الدنظمة بشكل 8 فيالداخلية العمل إِتمام سير إجراءات -8-5
 الِكتًونياً.

 في ومتطورة آمنة تقنية استثمارية بياة وإلغاد الذياة الدنظمة بأداء الارتقاء بهدف المدرجة: المشاريع إِنجاز -8-6
 السوق.

 أثر الرقابة الالكترونية على سرعة انجاز المعاملات في أسواق الأوراق المالية -9
 الأسواق الدالية ويظهر ذلك من خلال ما يلي8نشاط ة تعمل الرقابة الالكتًونية على تسريع وتتَ 

اِستخدام الأدوات الالكتًونية يزيد من فعالية السوق ويساعد في إعطاء تغذية عكسية ومعرفة أسباب   -
 الدشاكل وبذنبها مستقبلا؛

                                                           
لرلة  -دراسة ميدانية -أثر الضوابط الرقابية العامة لنظم المعلومات المحاسبية الالكترونية في زيادة موثوقية المعلومات المحاسبيةرشا حمادة،  1

 .317-316، ص ص8 26، المجلد01، العدد2010قانونية،جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية وال
 .23-22، عمان، الأردن، ص ص8 2010، التقرير السنوي، تطوير الأنظمة الالكترونيةالدالية،  السوق ىياة 2
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 تساعد الرقابة الالكتًونية في تطوير العمل ومعرفة مكامن النقص والخلل؛  -
مة في معرفة الدستثمر النشيط والمجتهد من الدستثمر الكسول والدهمل وابزاذ الإجراءات محساعدة الذياة الدنظ  -

 الدناسبة بحقو؛
 برفز الرقابة الالكتًونية الدتعاملتُ على تقدنً أفضل مستوى لذم وبشكل سريع.  -

قيق كفاءة السوق ومنو نستنتج أن  ألعية عملية الرقابة في أسواق الأوراق الدالية تخظهر من خلال دورىا في بر
 غش على تنطوي التي أو السليمة غتَ أو العادلة غتَ الدمارسات من الدالية الأوراق في الدستثمرين حمايةمن خلال 

 باعتماد الرقابة الالكتًونية وتطوير أنظمة الرقابة الالكتًونية. تلاعب أو تدليس أو

 لأوراق الماليةالمطلب الثالث: دور عملية الرقابة في تطوير كفاءة أسواق ا
ضرورة عملية الرقابة من أولذ  أن   التداول، إلا   عمليات لتحديد الدناسبة الشروط كافة توفر من على الرغم

 اىتمامات الذياة الدنظمة للسوق سواء كانت رقابة تقليدية أو الكتًونية لتحستُ وتطوير كفاءة السوق.

 ية لرفع كفاءتهاأىمية تطوير ىيئة الرقابة على أسواق الأوراق المال -1
 في التداول عمليات وتنظيم مهام ىياة مراقبة الدالر فان و يتطلب تطوير للسوق العالية الكفاءة لتطبيق

 :الدوالية الأساسية الفقرات إضافة إلذ مهامها الدعروفة، وخاصة تدقيق الدالية الأسواق
 عادلة؛ الأسهم مؤشرات جميع تكون أن  -
 الدخالفتُ؛ على العقوبات السوق، وتطبيق أنشطة جميع على الداخلي التدقيق شروط تفعيل  -
 العالد؛ دول جميع في والوسطاء الدستثمرين بكافة الاتصال على القدرة  -
 الدودعتُ؛ ومقاييس حماية الدستثمرين حماية وىياة البورصة جهاز خلال من الدستثمر حماية أجهزة وحجود  -
 .1البورصة  خارج الصفقات الثانية، أو السوق طريق عن نبللأجا الدالية الأوراق وشراء لبيع السماح  -
 تطبيق مسؤولية مجلس الإدارة لتحسين وتطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية  -2

 أداء الاستًاتيجية وبرستُ الأىداف برقيق في إدارة الذياة الدنظمة يساىم لرلس إن  تطبيق مساوليات
 28كفاءة السوق، ومن بتُ ىذه الدسؤوليات ما يلي برستُ يؤثر علي ام التنافسية وىو قدرتهم الدستثمرين وتدعيم

 متابعة الدختلفة ونظم الدوازنات والأفقي ووضع الرأسي التوسع خطط تعكس الدعالد واضحة وضع استًاتيجية  -
 الدتوقعة؛ الدخاطر

 ؛التجاوزات عن ولزاسبتهم المجلس الدساءلة لأعضاء مبدأ تعزيز  -

                                                           
 .10-08، ص ص8 مرجع سابقدريد ال شبيب، عبد الرحمان اجتبوري،  1
، الوحدة التعليمية الثانية8 دور حوكمة www.pdffactory.comمتاح على الدوقع ، كتاب بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العظيم أحمد،  2

 .10855، على الساعة8 5032-05-53، تاريخ التصفح8 71-75الشركات في برستُ كفاءة الأسواق الدالية، ص ص8 
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 ؛لدختلف الذياات والدتعاملتُ في السوق وضوح بكل والدساوليات الحقوق برديد ضرورة  -
 الدصالح؛ تعارض حالات علي بالرقابة بالحياد والاستقلال التنفيذيتُ ويتميزون غتَ الأعضاء تعيتُ  -
 التنفيذيتُ؛ والدساولتُ الإدارة لأعضاء لرلس والعينية النقدية والدزايا الدرتبات في الدغالاة عدم محراعاة  -
 لسالفة للقانون ولأن   ،والتًبح منها الدعلومات الداخلية استخدام إساءة لدنع الدمكنة كافة الضمانات عوض  -

 الأخلاقية؛ ومساس بالقواعد
 واستقرار تدعم والمحاسبية بدا يعمل علي الدالية سلامة التقارير لضمان ومالية لزاسبية مشاكل في الانزلاق بذنب  -

 نشاط السوق.
 لتطوير كفاءة أسواق الأوراق الماليةإجراءات رقابية  -3

 تعتمد الذياة الدنظمة للسوق الدالر على تطبيق عملية الرقابة من خلال الإجراءات الإدارية والمحاسبية الدوالية8
 8 من بتُ إجراءات الرقابة الإدارية في أسواق الأوراق الدالية ما يلي8الإجراءات الإدارية -3-1
 لتجنب تداخل الدسؤوليات وتقليل وقوع حالات الغش والأخطاء؛ برديد الاختصاصات وتقسيم العمل  -
 عدم ترك فرصة التصرف الشخصي للمتعاملتُ إلا بدوافقة شخص آخر مسؤول؛  -
 إِعطاء تعليمات صرلػة بأن يقوم كل مسؤول بالتوقيع على الدستندات كإثبات لدا قام بو من عمل؛   -
 ر على أن لا يتعارض مع مصلحة السوق؛إِجراء حركة تنقلات بتُ الدوظفتُ من حتُ لآخ  -
 ضرورة منح الإجازات دفعة واحدة لإعطاء فرصة اكتشاف أي تلاعب قام بو من طرف من قام بتعويضو.  -
 من بتُ إجراءات الرقابة المحاسبية في أسواق الأوراق الدالية ما يلي8الإجراءات المحاسبية:  -3-2
 ل على الدعلومات والتقليل من الغش والتلاعب؛وحجوب إثبات العمليات في الدفاتر لتسهيل الحصو   -
 عدم إشراك موظف في عمل قام بو واستعمال الآلات المحاسبية لسرعة الالصاز وتقليل الأخطاء؛  -
 إِجراء مطابقات دورية بتُ كشوف الدستثمرين والأرصدة في الدفاتر والسجلات لتجنب الأخطاء والتلاعب؛  -
 ومطابقة ذلك مع الأرصدة الدفتًية. القيام بجرد مفاجئ دوري للعمليات  -
 تفعيل الرقابة على التداول الإلكتروني لتطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -4

 لتحقيق وتطوير كفاءة السوق تقوم الادارة بتفعيل الرقابة على التداول الإلكتًوني من خلال ما يلي8
بة عمليات البيع والشراء وبرديد الأشخاص في لرال مراق توفر أنظمة التداول الإلكتًونية تسهيلات كبتَة

والخروج من خلال توفتَ بيانات لحظية وتارلؼية يسهل معاجتتها  إن وجدوا، وذلك الذين يوجهوا حركة التداول
أن الدستثمر لؽلك  من يكون نظام التداول قادراً على التأكد ومن الضروري أن ،بقرارات رقابية جازمة بناءا عليها

 ىلا يتم إدراجو عل الطلب فإن   الوسيط الدبالغ التي تؤىلو لشراء كميات الأسهم التي يطلبها وإلا  في حسابو لدى 
 .شاشات التداول
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 السوق نك  لؽح  الدطلوبة بالرقابة خاصة لزددات تعريف خلال ومن الإلكتًوني الرقابة نظام تطبيق كما أن   
، الدستثمرينوثقة  السوق مصداقية على ولػافظ يعكس لشا لديو الدتبعة والسلوكيات التداول حركة وضبط مراقبةمن 

 أوسع نطاق على الدمارسات الدمنوعة وبرديد زائفة سوق لخلق لزاولات أية عن الكشف على النظام ىذا ويساعد
 .1 معلنة وغتَ حساسة معلومات علىءا بنا يتم الذي التداول وبرديد حدوثها فور

لأسواق الدالية تلعب دوراً ىاماً في تطوير وبرستُ كفاءتها من خلال ومنو نستنتج أن  عملية الرقابة في ا
تطوير مهام الذياة الدنظمة للسوق، وتطبيق مسؤولية لرلس الإدارة على لستلف الدتعاملتُ من خلال إجراءات رقابية 

 صارمة وتفعيل الرقابة الالكتًونية على التداول الالكتًوني في السوق.
بة في الأسواق الدالية بزضع لإطار علمي من خلال لرموعة من الدبادئ الدطبقة على وكخلاصة لصد أن  الرقا

لستلف الدتعاملتُ، وتعمل على برقيق كفاءة السوق من خلال برقيق الأىداف الدسطرة، كما برقق الرقابة 
الذياة الدنظمة  الالكتًونية وباعتماد تكنولوجيا الدعلومات على تطوير كفاءة السوق، من خلال  تطوير مسؤولية

 لدنع التجاوزات بتُ الدتعاملتُ. وتفعيل الرقابة على أنظمة التداول الالكتًوني بتطبيق إجراءات رقابية صارمة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .07، ص8 2007، مرجع سابقعبد الحميد القصراوي،  1
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 المبحث الثالث
 كفاءة أسواق الأوراق الماليةتطوير  مراجعة الحسابات والأثر على 

زيز الاستقرار في أسواق الأوراق الدالية، من خلال تحساىم مراجعة الحسابات من خلال الدور الدهتٍ في تع
تقدنً الخدمات للمتعاملتُ في السوق بالتأكيد لدستخدمي القوائم الدالية الدطلوبة من قبل اجتهات الدشرفة على 
ا تم إعدادىا والإفصاح فيها وفقاً للمبادئ المحاسبية الدقبولة عموماً، كما تحساىم في تأمتُ  تلك الأسواق، أنّ 
متطلبات سوق الأوراق الدالية الكفء من خلال ضرورة مراجعة الدعلومات حتى يصبح بالإمكان الاعتماد عليها 

 8ما يلي حيث سنتطرق في ىذا الدبحث الذ في ابزاذ القرارات.

 الدالية؛ الأوراق أسواق بكفاءة الحسابات مراجعة علاقة  -
 لية؛الدا الأوراق أسواق كفاءة على الحسابات مراجعة أثر  -
 الدالية. الأوراق أسواق كفاءة تطوير في الحسابات مراجعة دور  -

 المطلب الأول: علاقة مراجعة الحسابات بكفاءة أسواق الأوراق المالية
تضمن مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق الدالية مصداقية التقارير والقوائم الدالية، والتي بزضع لدختلف 

 كيد والتقييم كما تبتٌ عليها مستوى ودرجة كفاءة السوق.إجراءات الفحص والتحقيق والتأ

 أىمية المراجعة في كفاءة أسواق الأوراق المالية -1
عتبر مراجعة الحسابات أساس قرارات الاستثمار التي تنشط عمليات التداول في السوق، بفضل الدعلومات تح 

 ءة السوق كما يلي8التي تحتيحها تقارير الدراجع، وتظهر ألعية الدراجعة في برقيق كفا

 لتفاوت الإمكانيات تبعا وذلك والكفاءة الفعالية مستوى في بينها فيما تفاوتت الدالية إن  الأسواق
 خلالذا من والتي ىذه الأسواق، بركم التي والتعليمات الأنظمة تطور ودرجة الدتاحة والبشرية الدادية والتسهيلات

 بواجبو يقوم الذي الحسابات مراقب من الدالية والدعتمدة القوائم في رجةالدد البيانات عن الإفصاح عملية تنظيم يتم
 ألعية الدالر، وتظهر للوضع الدنشورة الدالية القوائم بسثيل درجة الداخلي ومدى الضبط أنظمة في الدهتٍ رأيو إبداء في

 استجابتو ومدى الدالر السوق ءةكفا على ينعكس الذي بدوره الرشيد الاستثمار قرار ابزاذ الدالية في القوائم برليل
 السوق أداء برستُ إلذ أدى كلما وأدق أشمل الدالية القوائم في وكلما كان الإفصاح الدتاحة، والدعلومات للبيانات

 .1 كفاءتو وزيادة
 
 

                                                           
 .149، ورقة عمل مقدمة إلذ لرلس الرقابة الدالية، عمان، ص8 المالية الأسواق وكفاءة الحسابات بيمراق تقارير بين العلاقةربو،  عبد لزمود 1
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 دور مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق المالية -2
لدالية باعتبارىا مصدر الثقة والدصداقية تؤدي مراجعة الحسابات دور بالغ الألعية في أسواق الأوراق ا

 للمعلومات الدالية.

قد تطورت مسؤولية مراجع الحسابات في الآونة 8 دور مراجعة الحسابات الاجتماعي والاقتصادي -2-1
 الأختَة تطوراً سريعاً متلاحقاً، وأصبحت تشمل ما يلي8

 راجعة الإدارية؛مسؤوليتو بذاه الإدارة من خلال دوره الاستشاري وقيامو بوظيفة الد  -
 مسؤوليتو أمام المجتمع من خلال تقريره النهائي عن قياس التكلفة والعائد الاجتماعي؛  -
و لد يلتزم بالدعايتَ والدستويات الدقبولة للمهنة، وما يتًتب على ذلك من الضرافات مسؤوليتو بذاه الغتَ إذا ثبت أن    -

 .1التي أبدى رأيو العلمي والفتٍ عنها  أو أخطاء أصابت الغتَ من مستخدمي القوائم الدالية
إن  الطلب على خدمات مراجعة الحسابات من قبل الهيئات المشرفة على أسواق الأوراق المالية:  -2-2

من متطلبات أسواق الدال أن تصدر الشركات التي تسجل أسهمها بها إضافة للقوائم الدالية الدنشورة عدد من 
والقوائم الدالية الدستقبلية وفقاً لقواعد معينة، حيث أخلزمت الذياات  الدالية الدورية القوائم الدالية الأخرى مثل القوائم

لذياة سوق الدال سلطة وضع  كما يتوفرالشركات التي تتداول أوراقها الدالية في السوق بضرورة إعداد ىذه القوائم،
ره عن القوائم الدالية التي قام بدراجعتها، القواعد التي لغب أن يلتزم بها مراجع الحسابات الذي يتقدم إليها بتقري

تتضمن عدد من القرارات والآراء في الأمور المحاسبية وجوانب الدراجعة وتؤثر في تعامل الدراجعتُ مع الشركات 
  الدسالعة.

الطلب على خدمات المراجعة من قبل المؤسسات المالية والاستثمارية المتعاملة في السوق:  -2-3
ات مراجعة الحسابات من قبل الدؤسسات الدالية والاستثمارية الدتعاملة في سوق الأوراق يرتبط الطلب على خدم

 الدالية بحاجتهم جتهة مستقلة تتولذ فحص قوائمها الدالية وذلك للأسباب الدوالية8 

باعية ستحقق تحشتَ ىياة تنظيم تداول الأوراق الدالية في الولايات الدتحدة الأمريكية إلذ أن  القوائم الدالية الر   -
أىدافها في خدمة الدتعاملتُ في سوق الأوراق الدالية، إذا بسكن مراجع الحسابات من تنمية دوره الدهتٍ ليتضمن 

 فحص القوائم الدالية الدورية؛
يحشتَ لزللو الاستثمار الداليون إلذ أن برليل القوائم الدالية الدورية لأغراض إبداء النصح لدتخذ قرار الاستثمار أو   -

الإقراض سيكون لو فائدة ولؽكن الاعتماد عليو إذا كانت ىذه القوائم قد تم فحصها بواسطة مراجع حسابات 
 مستقل؛

                                                           
 . 36، ص20078-2006، منشورات جامعة دمشق، أصول المراجعةحستُ القاضي واخرون،  1
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يعتمد الدستثمرون في الأسهم على القوائم الدالية الدورية في التنبؤ بقيمة وعائد السهم ويرون أن الفتًة التنبؤية   -
 .1مراجع حسابات مستقل لذذه القوائم ستكون أكبر إذا تم فحصها بواسطة 

تهتم نظرية السوق الكفء ببيان دور مراجعة الحسابات في تأمين متطلبات السوق المالي الكفء:  -2-4
أثر الدعلومات في أسعار الأوراق الدالية في السوق عامة ودراسة سلوك الدستثمرين بذاه كل معلومة يتم نشرىا في 

لدستثمرون وتوفر الدعلومات للجميع، كما تحساىم مراجعة جود السوق واالسوق، وتعتمد ىذه النظرية على وح 
الحسابات بشكل غتَ مباشر في تأمتُ متطلبات سوق الأوراق الدالية الكفء من خلال ضرورة مراجعة تلك 
الدعلومات بواسطة مراجع حسابات مستقل حتى يصبح بالإمكان الاعتماد على تلك الدعلومات في ابزاذ 

 .2الثقة والدصداقية في الدعلومات خاصة بالنسبة للشركات الدقيدة بالبورصة القرارات، وزيادة درجة 
 أىمية المراجع الداخلي في قياس كفاءة وفعالية أسواق الأوراق المالية -3

 ياس كفاءة وفعالية أسواق الأوراق الدالية في ما يلي8تظهر ألعية مراجع الحسابات الداخلي في قِ 
 أو ككل بها الدشاريع تدار التي والفاعلية الكفاءة وتقييم إن  قياس: مفهوم قِياس الكفاءة والفعالية -3-1

 في والغياب بعينها جهة واضح إلذ بشكل يسند لا حيث الإداري النظام في ثغرة يشكل بها اجتزئية الوحدات
 الأمر، ولؽحكن التعرف على قِياس كل من الكفاءة والفاعلية كما يلي8 ىذا عن الدساولية

ا لفعاليةا قِياس تحعرف -3-1-1  الخطة بحسب ما ىدف أو ما نشاط أو ما عمل برقيق من التأكدع 8بأنّ 
 جميع وفي مسبقاً  لزددة بتحقيقها الدشاريع ترغب التي الأىداف تكون أن يستدعي ما وىذا مسبقاً  الدوضوعة
 ."النشاط أوجو جميع وعلى الأقسام

تقاس بالعلاقة بتُ النتائج المحققة  ا8 عتقدير مدى برقيق الاىداف وبالتالر فهيعرف بأنّ  كما تح  -3-1-2
 .3 والأىداف الدرسومةع

الدسطرة ومقارنتها بدا  النتائج الدتحصل عليها وبرقيق الأىدافىي تقدير ياس الفعالية قِ  ومنو نستنتج أن  
 .لذا في السابق طخ طِ خح 
ا8 قِياس الكفاءة تحعرف -3-1-3  الدخرجات كن منقدر لش أكبر برقيق من التأكد على يركًز الذي التدقيق بأنّ 

 4.الدطلوبة لتحقيق اجتودة الشاملة  وباجتودة الدوارد أو الددخلات قدر لشكن من أقل باستخدام

 

                                                           
 547-543ص ص8  ،1998درية، ، الدار اجتامعية، الإسكنالمراجعة بين النظرية والتطبيقالصحن عبد الفتاح، درويش لزمد ناجي،  1
 .08، ص8 1998جامعة العلوم التطبيقية، عمان، الأردن،  -مفاىيم وتطبيقات –الأسواق المالية خريوش حستٌ وآخرون،  2
 .87 ، ص018، العدد 2001، لرلة العلوم  الانسانية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، نوفمبر الأداء بين الكفاءة والفعاليةعبد الدليك مزىودة،  3
 .98ص8  مرجع سابقيوسف الحلو،  لزمود جربوع، 4
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عالتحقق من القدرة على تدنية مستويات استخدام الدوارد دون الدساس بالأىداف  ا8عرف بأنّ  كما تح  -3-1-4
 .1 عوارد الدستخدمةالدسطرة التي تقاس بالعلاقة بتُ النتائج وعواملو أو النتائج والد

م بها الدوارد البشرية والدادية والدالية في سبيل ستخدخ ىي تقدير الكيفية التي تح  قِياس الكفاءة ومنو نستنتج أن  
 الاىداف المحددة مسبقا والدخطط لذا.برقيق 

لية الدو  التدقيق معايتَ نصتياس كفاءة وفعالية أسواق الأوراق المالية: المراجع الداخلي في قِ  دور -3-2
 يلي8 ما على يشتمل ذلك الأداء وأن   وفاعلية كفاءة وتقييم الداخلي يتضمن فحص التدقيق نطاق أن   إلذ
 ونزاىتها؛ والتشغيلية الدالية الدعلومات على الاعتماد إمكانية مدى محراجعة  -
 والتقارير؛ عملياتال على التأثتَ ذات واللوائح بالسياسات، الخطط، الإجراءات، القوانتُ الالتزام من التأكد  -
 وجودىا؛ من والتحقق الأصول على الحفاظ وسائل محراجعة  -
 الدستخدمة؛ الدوارد استخدام كفاءة تقييم  -
 .الخطة حسب تنفذ البرامج وأن الأىداف الدوضوعة مع تتماشى النتائج أن من للتأكد العمليات محراجعة  -

 برديد ما يلي8 عن مساولا يكون الداخلي الددقق كما أن
 بها، وأن   العمل تم وقد مفهومة الدعايتَ ىذه العمليات وأن   وكفاءة اقتصادية لقياس تشغيل معايتَ وحجود  -

 بست؛ قد الإجراءات التصحيحية وأن   بها الدختصتُ إخبار تم قد عنها الالضرافات
 .2والتسهيلات  اردالدو  استخدام سوء للموارد وبيان والكفء الاقتصادي بالاستخدام الدرتبطة التدقيقات تنفيذ  -
 العلاقة بين تقرير مراجع الحسابات و كفاءة أسواق الأوراق المالية  -4

عتبر تقرير الدراجع أساس القرارات الاستثمارية التي يعتمدىا الدستثمرون في السوق الدالر، باعتباره يعكس يح 
 ما يلي8 واقع ومدى مصداقية القوائم الدالية الدقدمة، وتتمثل علاقتو بكفاءة السوق في

ثل  الدالر السوق كفاءة على ينعكس برليلها الدالية كما أن   للقوائم ثقةال عنصر مراقب الحسابات تقرير لؽح
وأدق والناتج عن تقرير  أشمل الدالية القوائم في كان الإفصاح وكلما الدتاحة، والدعلومات للبيانات استجابتو ومدى

 معلومات عن الإفصاح عدم عن حيث يتًتب كفاءتو، وزيادة سوقال أداء برستُ إلذ أدى مراجع الحسابات كلما
 الاستثمارية. القرارات في جوىري إلذ اختلاف تؤدي ىامة مالية

 القوائم ىذه تكون وخصوصا عندما الدالية القوائم ألعية وفي ظل الصيغ الدختلفة لكفاءة السوق تبرز 
 خطأ أي من خالية ىذه القوائم كانت إذا فيما رأيو يبتُ الذي حسابات مراقب قبل من ومعتمدة مراجعة
 والسياسات للمبادئ تقييما تقريره حيث يشمل الدولية، المحاسبة لدعايتَ الدنشأة تطبيق مدى يبتُ كما جوىري

                                                           
 .87، ص8 مرجع سابقعبد الدليك مزىودة،  1

2 Ruud Flemming, ch03, The Internal Audit Function- An Integral Part Of 
Organizational Governance, 2004, P P: 73-96. 
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 الدنشأة، كما أن   الدالر الوضع عادلة بصورة تظهر القوائم الدالية وىل الدالية والتقديرات الدنشأة في الدتبعة المحاسبية
 الأخطاء ىؤلاء الدراقبتُ عن اكِتشاف مسؤولية مدى من تنبع الحسابات مراقبي لتقارير الدستثمرون يوليها التي الثقة

 .1للمنشأة  الاستمرار فرض القانونية وتقييم غتَ والغش والتصرفات

التقارير  ومنو نستنتج أن  مراجعة الحسابات تعتبر عنصر الدصداقية في أسواق الأوراق الدالية خاصة في
الدالية الدفصح عنها ولستلف أنظمة السوق، كما تقوم بقياس وتقييم كفاءة السوق من خلال تقرير مراقب 

 .الذي يعتبر اجتهة الأكثر مصداقية وموثوقية في ترشيد ابزاذ القرار الاستثماري الحسابات

 المطلب الثاني: أثر مراجعة الحسابات على كفاءة أسواق الأوراق المالية
وصحة  سلامة تأمتُ خلال من الدالية الأوراق سوق كفاءة برقيق عمل مراجعة الحسابات على ضمانت

 الوقت الدمكنة وفي التكاليف الدتعاملتُ بأقل لكافة والدتاحة الدالية بالقوائم والددرجة الدنشورة الدعلومات ودقة
 جهد لشكن. الدناسب بأقل

 راق الماليةقياس وتقييم جودة المراجعة في أسواق الأو  -1

باعتباره أكثر خبرة في  ومدقق الحسابات لدراجعدة الدراجعة في الأسواق الدالية ياس وتقييم جو تحوكل مهمة قِ 
 القوائم الدالية.

 إلذ الدراجعة في الأسواق الدالية جودة تحشتَتعريف جودة خدمات المراجعة في أسواق الأوراق المالية:  -1-1
 إلذ بالإضافة عنها، والإعلان الدالية القوائم في والدخالفات اجتوىرية خطاءالأ اكتشاف على الدراجع قدرة مدى

 عالية بجودة أن ترتبط لغب العالية الدراجعة جودة الأسهم، كما أن   وحملة الإدارة الدعلومات بتُ بساثل عدم بزفيض
درجة  وزيادة المحاسبية خطاءالأ اكتشاف على الدراجع قدرة الدالية، وتعبر عن زيادة بالقوائم الواردة للمعلومات

قة دقتها وإضفاء الث وبرستُ المحاسبية البيانات وبريز ضوضاء على تقليل الدراجع لدقدرة مقياس استقلالو، وتعتبر
 .2 220جودة أعمال التدقيق الدولر رقم عليها وذلك وفق معيار رقابة 

 الدراجعة عملية أداءو  الدهتٍ السلوك وآداب دوقواع الدهنية بالدعايتَ الحسابات مراجع التزامشتَ الذ كما تح 
 تلبية على والعمل الدكتشفة اجتوىرية والدخالفات الأخطاء عن الإفصاح مع لدعايتَ الدراجعة طبقا وفعالية بكفاءة

 .  الدالية القوائم ورغبات مستخدمي احتياجات
ياس وتقييم جودة خدمات إن  قِ قياس وتقييم جودة خدمات المراجعة في أسواق الأوراق المالية:   -1-2

 الدراجعة في أسواق الأوراق الدالية يقوم على عدة معايتَ منها ما يلي8

                                                           
 .152-150، ص ص8 مرجع سابقربو،  عبد لزمود 1
، لرلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة الأرباح مع دراسة تطبيقية إدارة عمليات على الخارجية المراجعة جودة أثرعيسي،  لزمد ملكا سمتَ 2

 .06، ص8 2008، يوليو45، المجلد 02الإسكندرية، العدد
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 كلما الدراجعة حجم ىياة كبر والذي يقاس بعدد عملائها فكلما المراجعة: ىيئة حجم وسمعة -1-2-1
 جودة الدراجعة. مستوى انتهازية وبرستُ ة بصور الدراجع للتصرف لدى الحوافز قلت

 استخدام ومنو لؽكن الدراجعة، وحجم ىياة أتعاب الدراجعة بتُ جوىرية ىناك علاقة اجعة:أتعاب المر  -1-2-2
 آخر. كمقياس الدراجعة أتعاب

للمساءلة القانونية، حيث كلما قلت  الدراجع طرفا فيها وتعرضو والتي يكونالقانونية:  النزاعات -1-2-3
 نزاعات الدراجع القانونية كلما كان أكثر ثقة ومصداقية.

 8 لأن  التخصص في مراجعة جانب معتُ يكوون أكثر جودة ونوعية.في مهامو لمراجعا تخصص -1-2-4
 والتي لػققها الدراجع من وراء اكتشافو الأخطاء والتلاعب والالضرافات عن الأرباح: اِستجابة معامل -1-2-5

 الدراجعة والعكس صحيح. جودة زادت كلما الالضرافات ىذه زادت بالأرباح كلما الإدارة تنبؤات
 الالتزام مدى أن يفتًض حيث عاماً  قبولاً  وىي الدبادئ الدقبولة :بالمبادئ المحاسبية الهيئة زاماِلت -1-2-6

 .1اجتوىرية  والدخالفات الأخطاء عن والتقرير اكتشاف باحتمال مباشرة يرتبط عاماً  الدقبولة قبولاً  المحاسبية بالدبادئ
 الأوراق الماليةدور لجنة المراجعة في تحقيق الكفاءة الاقتصادية لأسواق  -2

والكفاءة  * دوراً مهماً في الأسواق الدالية، حيث تعمل على برقيق الكفاءة الاقتصاديةتلعب جتنة الدراجعة 
 من خلال ما يلي8 * الكاملة

 على يعتمد للدولة ةالدالي السوق نزاىة أنخ  حيث الدول، اقتصاديات لظو في ىاماً  دوراً الدالية التقارير تلعب
للشركات والدتاحة للمستثمرين، كما يعتبر الإفصاح الواضح والسليم أمراً ضرورياً الدالية  البيانات وجودة نوعية

 بالقيام الدالية التقارير إعداد عند الأساسي الدراجعة جتنةلكفاءة تكوين رأس الدال في الأسواق الدالية ويكمن دور 
 القرارات بابزاذ الاضطلاع أو الدالية القوائم بإعداد يامهاق اللجنة دور في يدخل ولا والرقابية الإشراقية بالوظيفة

 .2 ذلك عن الدسؤولون ىم الداخلية الدراجعة وقسم الدالية الإدارة أن حيث القوائم، ىذه إعداد لؼص فيما الفعلية
 38يلي بدا تقوم فهي الدالية التقارير إعداد عملية على الإشراف على مهامها تقتصر والتي الدراجعة جتنة أما

 وكذلك الخارجي، الدراجع رأي يتضمنها ملاحظات أي ذلك في بدا والخارجية الداخلية الدراجعة نتائج استعراض  -
 ؛الخارجي الدراجع يقدمها التي التوصيات تقييم ذلك ويشمل الإدارة من الدلاحظات تلك على إجابات أي

                                                           
 .11-08، ص ص8 مرجع سابقعيسي،  لزمد كامل سمتَ 1
 اقعية تقوم على وجود فاصل زمتٍ بتُ الإفصاح الدعلوماتي والتغتَ في أسعار الأوراق الدالية.الكفاءة الاقتصادية8 ىي الكفاءة الو  *
 الكفاءة الكاملة8 ىي الكفاءة النظرية تقوم على عدم وجود فاصل زمتٍ بتُ الإفصاح الدعلوماتي والتغتَ في أسعار الأوراق الدالية. *
 .33، ص8 2006، الدار اجتامعية، الاسكندرية، مالي والاداريحوكمة الشركات ومعالجة الفساد السليمان لزمد،  2
، ملتقى وطتٍ حول8 حوكمة الشركات كآلية للحد تجليات حوكمة الشركات في الارتقاء بمستوى الشفافية والافصاحجميل أحمد، سفتَ لزمد،  3

  .14، ص8 2012ماي 07-06من الفساد الدالر والاداري، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 
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 أو عبارات أي تتضمن لاا نّخ بأ قناعة إلذ التوصل بغرض ونشرىا اعتمادىا قبل الدالية القوائم واستعراض دراسة  -
 ألعية ذات معلومات أو مبالغ أو بيانات أي القوائم ىذه من لػذف لد ووأنخ  صحيحة غتَ معلومات أو بيانات
 ة؛الداليالقوائم  في تضليل حذفها عن ينتج نسبية

 من والتي الخارجي والدراجع الإدارة بتُ جوىرية خلافات أي ومناقشة الدراجع، يقدمها التي التقارير استعراض  -
 ؛الدالية القوائم عند إعداد تنشأ أن الدمكن

 المحاسبة ولشارسات مبادئ بشأن ملموسة تغيتَات أي في والنظر الشركة تتبناىا التي المحاسبية السياسات دراسة  -
 ؛الدالية التقارير إعداد عند والدراجعة

 ؛الأىداف بتلك الالتزام مدى بتقييم تقوم وأن والخارجية الداخلية الدالية التقارير إعداد من الشركة أىداف تقييم  -
 ؛الرسملة وسياسات بالإيراد الاعتًاف في الشركة وسياسة الإيرادات نوعية تقيم أن  -
 والربحي والنقدي التشغيلي الأداء عن واضحة فكرة الدستفيدين يعطي الدالية التقارير إعداد نظام أن تضمن أن  -

 ؛للشركة
 على ينبغي كما الدالية التقارير إعداد عند الإدارة على الضغوط من تنشأ التي الدخاطر تقييم على تعمل أن  -

 ؛الدالية التقارير جودة على تؤثر قد التي تقييم الظروف على تعمل أن اللجنة
 أمور أي أو اليةالد البيانات في التحريف أو الأخطاء أو بالغش العلاقة ذات التقصي عمليات على الإشراف  -

 .تقصيها ألعية اللجنة ترى أخرى

لأسواق الأوراق الدالية من خلال الشكل  الكفاء الاقتصاديةدور جتنة الدراجعة في برقيق ولؽكن توضيح 
 .09رقم  الدوالر
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 .دور جتنة الدراجعة في برقيق الكفاءة الاقتصادية لأسواق رأس الدال: 09)شكل رقم )
 

 
 

، الوحدة www.pdffactory.comعبد العظيم أحمد، بورصة الاوراق الدالية، كتاب متاح على الدوقع8  طارق المصدر:
، 2014-02-25، تاريخ التصفح838-82، ص ص8 التعليمية الثانية8 دور حوكمة الشركات في برستُ كفاءة الأسواق الدالية

 .22:30على الساعة8 
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 من كلا إليها لػتاج الدعلومات التي توفتَفي  بدورىا تقوم الدراجعة جتنة نلاحظ من خلال الشكل أن  
الدستقل،  الخارجي والدراجع بالشركة الداخلية الدراجعة إدارة بتُ التنسيق خلال من والخارجية الداخلية الأطراف

 معايتَ تطبيق من الدراجعة تتحقق جتنة كما علومات،الد بساثل عدم مشكلة من التقليل شأنو من التنسيق وىذا
 الدصداقية عالية من درجة الصادرة الدعلومات علي أضفت قد تكون وبذلك ،الدالية القوائم إعداد عند المحاسبة

 يعتٍ لشا الدال لسوق الاقتصادية الكفاءة علي الغابيا تأثتَاً وتؤثر  المحاسبي، للإفصاح الدعلوماتي المحتوي وبرستُ والثقة
 .وانتعاشو السوق لذذا والأجنبية والعربية الوطنية جذب الاستثمارات

 للإفصاح الدعلوماتي المحتوي برستُ مراجعة الحسابات في أسواق الأوراق الدالية تعمل علىومنو نستنتج أن  
 الالغابي على كفاءة السوق.الدالية وبالتالر التأثتَ  التقارير تتضمنها التي المحاسبية الدعلومات وكفاءة المحاسبي

 المطلب الثالث: دور مراجعة الحسابات في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية
تسعى مراجعة الحسابات إلذ تطوير كفاءة الأسواق الدالية بالاعتماد على تطوير خدماتها لدختلف أطراف 

ومات من خلال الدراجعة العادية السوق الداخلية والخارجية، معتمدة في ذلك على التقارير وسرعة الدعل
 والالكتًونية.

 دور المراجعة الداخلية في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -1
يتمثل دور الدراجعة الداخلية من خلال تقاريرىا في ترشيد القرارات في السوق الدالية والذي ينعكس على  

 ما يلي8 كفاءتها، وتعمل جاىدة على تطوير وبرستُ ىذه الكفاءة من خلال
 من حيث تقوم ،في الأسواق الدالية الاستثمار قرارات ترشيد في الألعية بالغ دوراً  الداخلية الدراجعة تخلعب

 الشامل الفحص جراء من الداخلي الدراجع إليها التي توصل النتائج توضح والتي الداخلية الدراجعة تقارير خلال
 أجلها السوق، من قام التي الأىداف برقيق في الإدارة وفاعلية كفاءة مدى للمستثمرين يتبتُ حيث بو، قام الذي

 للهياة الدنظمة للسوق وللمستثمرين وبرديد والإداري الدالر الأداء في والضعف القوة نواحي التقرير يبتُ كذلك
 ة لدورىاوبذلك تكون الدراجعة الداخلية أداة لتًشيد القرارات في السوق نتيج الدستقبل، في ابذاىات أداء السوق

 والذي يتمثل في ما يلي8 والفعال الدهم
 وفقا النتائج وبتحقيق الدتاحة بكفاءة، والدادية البشرية الدوارد استخدمت قد الإدارة كانت إذا فيما الرأي إِبداء  -

 عليها والتغلب والعمليات الأنشطة كافة في الكفاءة الضياع وعدم نواحي وإبراز محسبقا، المحددة للأىداف
 والدالية الدتاحة؛ الاقتصادية استخدام الدوارد وترشيد جهاوعلا

 وسائل واقتًاح القصور والأخطاء مواطن باكتشاف وذلك الاستثمارية، القرارات ترشيد في الإدارة محساعدة  -
 بالدستقبل؛ أداءىا كفاءة برستُ في بهدف مساعدتها بالدعلومات الإدارة وإمداد الدلائمة التصحيح

 الضعف لدواطن الإدارة والخطط وتوجيو الأىداف برقيق في كفايتو مدى من للتحقق الداخلية لرقابةا نظام تقييم  -
 والرقابية؛ المحاسبية النظم في والقوة
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 1. لشكنة كفاءة الوصول لأقصى بهدف ومسبباتها العمليات تنفيذ في الاختناقات ومواطن الدعوقات إِبراز  -
 ن كفاءة أسواق الأوراق الماليةتطور مفهوم المراجعة الداخلية لتحسي -2

ينعكس تطور مفهوم الدراجعة الداخلية على الأسواق الدالية بتحقيق استقرارىا وكفاءتها، والعمل على برستُ 
 أدائها وتطوره من خلال ما يلي8

 حتم ما وىذا وحتميتها، بألعيتها الدؤسسات باعتًاف الداخلية قد اتسع الدراجعة وألعية مفهوم إن  تطور
 الدسالعتُ ثقة بتعزيز يسمح بدا والكفؤة الفعالة الداخلية أنظمة الرقابة تصميم متعاملي الأسواق الدالية لىع

بصورة  الدختلفة والعمليات والأنشطة البرامج بدراقبة تقوم الإدارة بأن   لذم تأكيد معقول وتوفتَ الدصالح وأصحاب
والتي تؤدي بالضرورة إلذ كفاءة  الدالية الاستثمارات ليةوفاع كفاءة وبرستُ تفعيل إلذ يؤدي ما وىذا مناسبة،

 عدة خدمات ألعها ما يلي8 خلال السوق ككل من
 بأن عند الضرورة والدسالعتُ الإدارة لرلس الفرعية، الإدارات العليا، الإدارة بطمأنة وىذا خدمات تأكيدية: -أ 

 .مناسب بشكل معها التعامل ويتم مفهومة بالسوق الدرتبطة الدخاطر
 جتان الدراجعة دائرة داخل الإدارة لرلس إلذ تبعيتو نتيجة للسوق التنفيذية الإدارة عن خدمات مستقلة: -ب 

 عنو. الدنبثقة
العليا،  الإدارة لتزويد وىذا التأكيدية الدراجعة خدمات فوق الخدمات تتمثل في مستوى استشارية:خدمات  -ج 

 والاقتًاحات الدراسات والاستشارات بالتحليلات، ضرورةال عند والدسالعتُ الإدارة لرلس الفرعية، الإدارات
 القرارات. لابزاذ اللازمة

الدوضوعي  التقييم على تركز التي التأكيد خدمات بتأدية الداخلي الدراجع إلِزام تتمثل فيموضوعية: خدمات  -د 
 2.مستقل  فتٍ لرأي الوصول أجل من للأدلة

 أسواق الأوراق المالية تطور معايير المراجعة الداخلية لتطوير كفاءة -3
يحعتبر تطور معايتَ الدراجعة الداخلية سواء كانت الدعايتَ العامة، معايتَ العمل الديداني أو معايتَ اعداد التقرير 
دد ويحطور مهنة الدراجعة وتأثتَىا الالغابي على كفاءة الأسواق الدالية والعمل على تطويرىا، وذلك من  من أىم ما لغح

 خلال ما يلي8
 التقليدي الدور تغيتَ لضو في التوجو المحاسبي الفكر بدأ اجتديدة الدولية الداخلية الدراجعة معايتَ صدور عدب

 جديدة مهارات إضافة الوقت وفي نفس قيمة اقتصادية، ذات الدستجدة أنشطتها تصبح بحيث الداخلية للمراجعة
 من اجتادة المحاولات ىذه أن   لاستشارات، ولاشكوا التأكيد في لرالر أدائو برستُ إلذ تؤدي الداخلي للمراجع

                                                           
، والإداري المالي الفساد من للحد كآلية الشركات حوكمة ظل في الداخلية المراجعة وأداء فعاليةالذادي،  لزمد الله دراوسي، ضيف مسعود 1

 . 14، ص20128ماي  07-06حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالر والإداري، جامعة بسكرة، ملتقى وطتٍ حول 
 مجالس عن المنبثقة التدقيق لجان عمل كفاءة تحسين في الداخلية المراجعة وحدات دورالحمايدة،  مصلح الشواورة، رياض لزمود فيصل 2

 .08بحث مقدم إلذ كلية إدارة الأعمال، جامعة مؤتة، الكرك، الأردن، ص8  -دراسة ميدانية -الأردنية العامة الشركات المساىمة في الإدارة
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 وفاعلية كفاءة برستُ إلذ تؤدي الداخلية بأعمال الدراجعة الدتصلة الدهنية والدنظمات العلمية المجامع قبل
 الدالية. الاستثمارات والأسواق

 لؽكن تلخيصها والتيونتائجها في أسواق الأوراق الدالية  الداخلية الدراجعة ويظهر ذلك من خلال أعمال
 فيما يلي8

ا  -  الدنبثقة الدراجعة دائرة جتنة داخل الإدارة لرلس إلذ لتبعيتو نتيجة للسوق التنفيذية الإدارة عن مستقل نشاط أنّ 
 الضرورة؛ عند على الدلاك وأيضاً  المجلس ىذا على تقاريره بعرض يقوم أنو كما عنو،

ا  -  عالية ومهارة ذو خبرة مهنيتُ أشخاص خلال من الداخلية الدراجعة أعمال بتنفيذ يقوم موضوعي نشاط أنّ 
 الشفافية؛ قواعد وإرساء لدعم الدنظمة خارج أو داخل من سواء

 التنظيمية من الاعتبارات أكثر الدولية الداخلية الدراجعة معايتَ بتطبيق الداخليتُ الدراجعتُ قبل من الالتزام  -
 الدتبعة؛ والقانونية

 والتقييم، التأكيد والفحص خدمات بجانب الاستشارية الخدمات على ليشتمل الداخلية الدراجعة نطاق توسيع  -
 الدخاطر؛ وتقييم إدارة دائرة ودخول التقليدية للمهام بزطي وىذا

 فتٍ رأي من أجل للأدلة الدوضوعي التقييم على تركز التي التأكيد خدمات بتأدية الداخلي الدراجع الِتزام  -
 مستقل؛

 للإدارة القيمة من إضافة أكثر العمليات وبرستُ القيمة إضافة تستهدف الداخلية للمراجعة يجيةاستًات وحجود  -
 التنفيذية؛

 لدعم وذلك الدراجعة الداخلية بخدمات تزود التي والوحدات الأطراف كل على الدراجعة أخلاقيات دليل تطبيق  -
 .1 عالدياً  الداخلية الدراجعة لدهنة الأخلاقية الثقافة

 ودور تقارير المراجعة الداخلية في تطوير وتحسين كفاءة أسواق الأوراق المالية أىمية -4
 يلي وفيما تلك التقارير، تهمها التي الأطراف من العديد بزدم كونّا من الداخلية الدراجعة تقارير ألعية تنبع

 الداخلية في الأسواق الدالية8 الدراجعة تقارير بزدمها التي للجهات توضيح
إلذ  يسعى الداخلي الدراجع لغعل العليا الإدارة ىو الداخلية للمراجعة الرئيسي العميل كون  :العليا الإدارة -4-1

تصدرىا  التي التقارير الأىداف، كما أن   برقيق لضمان عليها التًكيز ينبغي التي واجتوانب احتياجاتها وتفهم دعمها
 وتوصياتها علاجها وتضع مشورتها وسبل فهااكتشا تم التي الدشكلة لتعرض أساسي بشكل الإدارة ىذه بزاطب

 وغتَ تفصيلية معلومات على الداخلية الدراجعة التي تقدمها التقارير وتشمل بها، تأخذ قد التي العليا الإدارة أمام
 أو ضعف نقاط أو بذاوزات أية لذا وتحبتُ واللوائح، القواعد تطبيق العليا بخصوص الإدارة وتطمان تفيد متحيزة

                                                           
 الدؤبسر إلذ مقدم بحث ،الداخلية للمراجعة الدولية إطار المعايير في الشركات حوكمة قواعد لتفعيل حمقتر  نموذجالفتاح،  عبد لزمد عشماوي 1

 .12، ص8 2005العربية، مصر جمهورية الشركات، حوكمة إطار الداخلي في التدقيق حول الأول العربي
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 الاستغلال الأمثل وبرقيق تصحيحها، كيفية إلذ وترشيدىا الدراجعة، لزل والأشخاص الأنشطة وجودة فيم لساطر
 .الأنشطة وفعالية كفاءة زيادة بهدف وذلك الدتاحة، للموارد

للمديرين  التشغيلي ونافذة الأداء لتقييم أداة بدثابة الداخلية الدراجعة تقرير يحعتبر :التشغيلية الإدارة -4-2
 والدشاكل الصعوبات التشغيلية، بعرض الإدارات لدى العاملتُ ولػفز وأعمالذم، آرائهم عن للإفصاح يتُالتشغيل

 لغعل متحيزة وغتَ مستقلة جهة قبل من لأن  عرضها لحلها، اللازمة الإدارات والتوصيات ىذه عمل تعتًض التي
 الإدارة. أكبر لدى وألعية موضوعيا شكلا تأخذ الدشكلة

ثل :رجيالخا المراجع -4-3 نظام  تقييم في لتساعده الخارجي الدراجع يستخدمها أداة الداخلي الدراجع تقرير لؽح
 التي الدهمة الدشاكل والدواضع تتًكز أين لو يوضح كما بو، سيقوم الذي الفحص مدى وبرديد الداخلية الرقابة
 من الخارجي لابد للمراجع وألعية فائدة الداخلي ذو الدراجع تقرير يكون ولكي غتَىا، من أكثر الفحص إلذ برتاج
 .الخارجي الدراجع عمل يعزز للمراجعة الداخلية سليم نظام وجود

 حالات في تفيد قد التي الدعلومات من الكثتَ قد يشمل التقرير أطراف أخرى لأن و يشمل أخرى: أطراف -4-4
 مسببات في والبحث الحقائق تقصيب الداخلي الدراجع قيام أطراف أخرى، حيث أن   وأية الإداري اجتهاز بتُ النزاع

 تكون وقد استنتاجات، من إليو توصل ما وتؤكد رأيو بزدم ملموسة أدلة وجود يستند على أن لغب الدشاكل
 في الفيصل الدراجع وبالتالر يكون رأي والعملاء، موظفي الشركة بتُ تعاملات عن نابذة إليها التي توصل الدشاكل

 تؤيد رأيو. وموثقة ملموسة ةأدل من عليو يستند لدا النزاع
فريق  لأعضاء والتدريبية التعليمية الوسائل أحد الداخلي الدراجع تقرير يحعتبر :الداخلية المراجعة فريق -4-5

 بست التي الاستجابة مدى متابعة على فريق الدراجعة التقرير يحساعد كما،  الدراجعة عملية لدتابعة أداة وىو الدراجعة،
الشركات والتي تؤدي  في الدالية الاستثمارات وفعالية كفاءة برستُ عملهم في مسالعة دىوم الدوضوعة، للتوصيات

 .1إلذ تطوير وبرستُ كفاءة السوق الدالر 
 أىمية المراجعة الالكترونية في تطوير كفاءة أسواق الأوراق المالية -5

اح وأنظمة الدعلومات الالكتًونية تعمل الدراجعة الالكتًونية على تطوير كفاءة الأسواق الدالية في وحجود الإفص
 على عمليات التداول الالكتًونية.

 ىناك عدة تعاريف توضح معتٌ الدراجعة الالكتًونية منها ما يلي8 تعريف المراجعة الالكترونية: -5-1
ا تحعرف -5-1-1  ويؤيد الأصول حماية في يساىم الكمبيوتر استخدام كان ماذا وبرديد وتقييم جمع عملية8 عبأنّ 

 وتطبق الإدارة، وخدمة الرأي أبداء حيث من بكفاءة الدوارد واستخدم بفعالية الأىداف ولػقق البيانات سلامة
 . "الالكتًونية والوسائل الشبكات باستخدام ولكن التقليدية الدراجعة وأساليب معايتَ نفس

                                                           
 .18-15، ص ص8 مرجع سابقالحمايدة،  مصلح الشواورة، رياض لزمود فيصل 1
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 ستخداما كان إذا ما برديد الإثبات بهدفأدلة  تقييم و جمع عملية ىي ا8 ععرف بأنّخ كما تح  -5-1-2
 وتأكيد الدنشأة أصول حماية مثل بإبداء الرأي تتعلق كانت سواء التدقيق أىداف برقيق في يساىم الحاسوب

 ةـــــــبفاعلي لأىدافها الدنشأة برقيق مثل الإدارة، بأىداف يتعلق ما أو الدالية، القوائم في الواردة البيانات سلامة
 .1 عبكفاءة اــــــــمواردى دامـــــــواستخ

 باستخدام الأنظمة من نوع أي تطبيق عمليةيتمثل في ومنو نستنتج أن الدراجعة أو التدقيق الالكتًوني 
، وتعتمد نفس معايتَ واجراءات التدقيق أعمال وتوثيق والرقابة التخطيط في الددقق الدعلومات لدساعدة تكنولوجيا

 .وباستخدام الأنظمة والوسائل الالكتًونية الدراجعة العادية
تحطبق عملية الدراجعة في ظل التشغيل الالكتًوني أسلوب 8 أسلوب المراجعة باعتماد الحاسب الآلي -5-2

وفق الدعيار الدولر للتدقيق في بياة أنظمة معلومات تستعمل الحاسوب رقم يعتمد على استخدام قدرات الحاسب 
 ا يلي8ــمفي  401

يل ونظراً لسرعة ودقة نظم الحاسب في أداء تلك التحقق من صحة الإجراءات الحسابية التي نقذىا العم  -
العمليات الحسابية لؽكن التحقق من صحة ىذه العمليات بشكل قاطع تقل كثتَاً عن تكلفة أداء تلك العمليات 

 يدويا؛ً
تنفيذ العمليات الدنطقية لتبويب بيانات الدلفات الدختلفة واختبار عينات بعض العناصر مباشرة من السجلات   -

 ونية للتحقق من صحتها؛الإلكتً 
القراءة والطباعة لإعداد مصادقات أرصدة حسابات الدستثمرين أو أي مراسلات أخرى تتعلق بجمع أدلة   -

 الإثبات؛
تنفيذ العمليات الدنطقية لعمل التحليلات الرياضية مباشرة من واقع السجلات الإلكتًونية، كما لؽكن فحص   -

 أكد من شمولذا وتناسق العلاقة بينها ومعقوليتها؛الدستندات الأصلية مثل الفواتتَ للت
فحص السجلات المحاسبية بهدف اكتشاف العناصر غتَ العادية مثل الأرصدة الدائنة في حسابات الدستثمرين   -

 .2 وطباعة كشف بها لدراستها وبرليلها وبرديد أسباب حدوثها بسهيداً لدعاجتتها
 الحديثة الدراجعة الالكتًونية تحعد8 أسواق الأوراق المالية دور المراجعة الالكترونية في تطوير كفاءة -5-3

كل الأطراف في الأسواق الدالية،  مصالح وىي بزدم الدراجعة التقليدية واليدوية، مع مقارنة تشغيلية كفاءة أكثر
 على برقيق ما يلي8 عملت فقد الخدمة ىذه لسرعة ونتيجة

                                                           

مدى استخدام تكنولوجيا المعلومات في عملية التدقيق في فلسطين، وأثر ذلك على الحصول على أدلة ذات حمدونة، علام حمدان،  طلال 1 
، 16، المجلد 01، العدد 2008، لرلة اجتامعة الاسلامية، يناير جودة عالية تدعم الرأي الفني المحايد للمدقق حول مدى عدالة القوائم المالية

 .926ص8 
-138، ص ص8 1999، الدار اجتامعية اجتديدة، الإسكندرية، أساسيات المراجعة في ظل بيئة التشغيل الالكتروني للبياناتامل لزمد، ك 2

158. 
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 عدد لزيادة أعمالذا لإعادة تنظيم الأسواق إدارة حفز الذي لأمرالأسواق ا إلذ الدستثمرين دخول حواجز إِزالة  -
 آخر؛ جانب من التداول وحجم جانب من الددرجة الشركات

 الخدمات الدالية؛ وبزفيض تكاليف الدالية الأصول سيولة الدتعاملتُ يؤدي إلذ زيادة مستوى زيِادة  -
ت وأحجام وأسعار التداول بسرعة لتحقيق والسندا الأسهم وعرض طلب حول الدعلومات انِتشار وشفافية  -

  الكفاءة الاقتصادية في مستوى مرضي؛
 الدالية نتيجة سرعة تقارير الدراجعة؛ الأسواق داخل أحجام التداول وكميات أسعار التأثتَ في  -
 وبرستُ النظام الدالر؛ الأسواق جودة الأداء في برقيق كفاءة الأسعار والتي تعمل على برستُ  -
 وخدمات الدالية والدعلومات الخدمات تقدنً على تقوم الدباشرة والتي الدالية الخدمات مؤسسات من عديدظحهور ال  -

 .1 للمستثمرين البحث
 تقارير خلال الألعية في تطوير كفاءة أسواق الأوراق الدالية من بالغ دوراً  الداخلية لمراجعةلومنو نستنتج أن  

أىداف  برقيق في الإدارة وفاعلية كفاءة مدى يوضح للمستثمرين ونية والذياليدوية أو الالكتً  الداخلية الدراجعة
 السوق.

وكخلاصة لصد أن  عملية الدراجعة في أسواق الأوراق الدالية تعتبر الدرجع الأكثر مصداقية الذي يعتمد عليو 
 جراء من الداخلي الدراجع ليهاإ التي توصل الدستثمرين في بناء قراراتهم الاستثمارية، حيث يتم الاعتماد على النتائج

ابذاىات  وبرديد والإداري الدالر الأداء في والضعف القوة نواحي التقرير بو، كما يبتُ قام الذي الشامل الفحص
السوق في الدستقبل ومستوى الكفاءة التي وصل إليها السوق، كما تساىم الدراجعة الالكتًونية في تسريع وتتَة 

 الدعلومات وبالتالر سرعة عمليات التداول.  النشاط من خلال سرعة نشر
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، ص8 2005، دار التعليم اجتامعي للنشر، الإسكندرية، المراجعة الالكترونية في أسواق المالعبد الوىاب نصر علي، شحاتو السيد شحاتو،  1

231. 
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 خلاصة
 لػصل التي اجتديدة للمعلومات سريع لضو على الدالية الأوراق أسعار باستجابة الكفء السوق يتصف

 عنصر تعتبروالتي لدعلومات، ا ىذه على بناء الاستثمارية القرارات برديد إلذ لشا يؤدي السوق أطراف عليها
 الأساسية البنية عناصر منعنصر حاسم  تعتبر، كما الدالية للورقة القيمة الحقيقية برديد عملية في وفعال أساسي

الدطلوب  بالشكل توافرىا عدم أو الدعلومات ىذه غياب ظل في، و الدثلى الاستثمارية القرارات لابزاذ توافرىا اللازم
 .والصدفة الحظ الػكمه لعبة إلذ عادلة مباراة من الدالية الأوراق سوق يتحول

 مهماً  دوراً تأخذ  والتيأنظمة الدعلومات والتطبيقات الخاصة بها  خلال ويتم نشر الدعلومات في السوق من
في برريك أسواق الأوراق الدالية، كما تعمل على برستُ وتطوير كفاءتها باعتماد التكنولوجيا الحديثة في  وحيوياً 

على  ، وتعمللومات بتطبيق معايتَ المحاسبة الدولية والدتعارف عليهامن خلال الإفصاح عن الدع لرال الدعلومات
 الدتعاملتُ تكافؤ لتجنب الأرباح الاحتيالية والتي تنتج عن عدم وفي نفس الوقت بساثل الدعلومات لكافة الدتعاملتُ

 سلبي على قراراتهم وعلى كفاءة السوق. تأثتَ إلذلشا يؤدي  الدعلومات على الحصول في

أداء السوق وقياسو بتطبيق إدارة وتنظيم ساىم عملية الرقابة في أسواق الأوراق الدالية في التحكم في كما تح 
لستلف الدبادئ الرقابية والإجراءات والأساليب التي من شأنّا اكتشاف اختلالات والضرافات أداء السوق عن الأداء 

، معتمدة في ذلك صالحهم من أجل برقيق كفاءة السوقتحقيق الدساواة بتُ الدتعاملتُ وحماية ملالدخطط ومعاجتتها 
 لحماية السوق داخل والإجراءات الدطبقة والأساليب التنظيم لسططات الذي يتضمن على نظام الرقابة الداخلية

الدنظمة للسوق من الرقابة  اتوالمحاسبية، كما تستفيد الذيا الدالية الدعلومات وصحة دقة وضمان الدتعاملتُ
 .الإمكانلدعاجتتها أبكر قدر  في التجاوزات سرعة التصرفنظام الرقابة الالكتًوني و وخاصة  ةالالكتًوني
 نح الثقة للمستثمرين في ابزاذ قراراتهم الاستثماريةولدِ ضفاء الدصداقية على النشاط الرقابي في السوق ولِإ 

، ة واستشارية وموضوعية ومستقلةتأكيديتقدم خدمات  ىاباعتبار تعتمد الذياات الدنظمة على مراجعة الحسابات 
المحايد والذي لؼدم جميع الأطراف في السوق، كما  حيث تقوم بقياس كفاءة وفعالية الأسواق من خلال التقرير

 العمليات تنفيذ في الاختناقات ومواطن الدعوقات إبرازو في تطوير كفاءة السوق  تساىم جودة مراجعة الحسابات
من الدراجعة  ، كما تستفيد السوق في ظل تكنولوجيا الدعلوماتلشكنة كفاءة الوصول لأقصى بهدف ومسبباتها

 كلذ عقاو  رهظيو  بشكل سريع خاصة في الأسواق الالكتًونية.الالكتًونية والتي تعمل على قياس وبرستُ الكفاءة 
 .لراو لدا لصفلا للاخ نم رئاز جتا ةصر و ب ىلع ةير ظنلا ةسار دلا قيبطت للاخ نم

 

  



 الرابعالفصل 
 الحسابات ومراجعة الرقابة عملية
 الأوراق سوق كفاءة لتطوير كآلية

 الجزائر في المالية

 
 

 :ويشتمل على

 .الجزائر في المالية الأوراق سوق المبحث الأول: 

 .الجزائر بورصة في الحسابات ومراجعة الرقابة عملية  المبحث الثاني:

 في الحسابات ومراجعة الرقابة عملية ودور الجزائر بورصة كفاءة المبحث الثالث: 
 .تطويرها
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 تمهيد

 تعكسُحقيقة التي الحقيقية الدرآة بدثابة وتعتبُ ُ،فيو تتواجد يالذُ  الاقتصاد الدالية الأوراؽ بورصة تعكسُ 
ُالجزائرُعلىُبها،ُالأمرُالذيُأُ ُالدقيدة والشركات للدولة الاقتصادية الأوضاع  السوؽُحتى اقتصاد لضو التوجولزـ

ُ.خاصة الداؿ رأس سواؽأ وعولدة العالدية التجارة متطلبات مع ماشىتت

انطلاقتهاُوبدأت1993ُُريعاتُالدنظمةُلذاُفيُسنةُالتشُضعتُ حيثُوُ بورصةُالجزائرُحديثةُالنشأةُُوتعتبُ 
وتسيتَىاُلرموعةُمنُالذياكلُالتنظيميةُوالقانونيةُتتمثلُفيُلجنةُُإدارتهاويسهرُعلىُ،1999ُُالفعليةُخلاؿُسنة

 -الحسابات ماسكو،ُتسيتَُبورصةُالقيمُالدنقولة،ُالدؤبسنُالدركزيُللسنداتُتنظيمُعملياتُالبورصةُومراقبتها،ُشركة
،ُوتتكوفُمنُأسواؽُرأسُالداؿُوأسواؽُالسنداتُيتمُالدنقولة للقيم الجماعي التوظيف ىيئات،ُالسندات حافظو

ُ.فيُوجودُعددُلزدودُمنُالشركاتُالدقيدةُفيهاُتداوؿُالأسهمُوالسندات
ُالدُ ُلرقابة ُالسوؽ ُومراقبتهاُولةوبزضع ُالبورصة ُعمليات ُتنظيم ُلجنة ُخلاؿ ُصلاحياتهاُُ،من ُبسارس والتي

ومراقبتهاُووضعُالأنظمةُالدتعلقةُُسوؽالتنظيمُمنُخلاؿُُ،لحمايةُالدصلحةُالعامةُالتأديبيةُوالتحكيميةُوسلطاتها
كُماُبستَُالسوؽ جانبُُإلى،ُلدنافسةتتمثلُفيُاللجنةُالدصرفيةُولرلسُاُىيئاتُأخرىُفيُرقابةُالسوؽُتتدخل،

ولستلفُُالشركاتُالددرجة،ُجنةُلستلفُإجراءاتُالدراجعةُوالتفتيشُلدختلفُىياكلُالسوؽعمليةُالرقابةُبسارسُاللُ 
ُُُ.والإعلاـُالداليُباعتمادُالنظاـُالمحاسبيُالداليُالجديدُلزامهمُبقواعدُالإفصاحالدتعاملتُُفيُالسوؽُوإُ 

ُبسببحدوديةُأدائهاُبدُتتميزفيُالدوؿُالناميةُالناشئةُبورصاتُأفُالشأنهاُشبورصةُالجزائرُمشكلةُوتبقىُ
ُ ُالواقعية ُوالرؤى ُالخبة ُُ،الاقتصاديةانعداـ ُصلبة ُأسس ُوضع ُإمكانية ُدوف ُحاؿ ُماليةلشا ُبفعاليتهاُُلسوؽ تتميز

سلباُلأمرُالذيُأثرُ،ُافيُاستقطابُالاستثماراتُالمحليةُوالأجنبيةُوفيُبسويلُالقطاعاتُالإنتاجيةُوالخدميةوكفاءتهاُ
كُفاءتها ُ.علىُمستوى

كُفاءتهابورصةُالجزائرُُتطويرلجهودُالدولةُُتسعى فيُالجانبُُمنُخلاؿُمشروعُإصلاحُالسوؽُ،وتفعيل
ُرقابية ُسياسة ُباعتباره ُوالقانوني ُالحاليةُالتنظيمي ُالاحتياجات ُوفق ُمتجددة كُما ُالدراجعةُ، ُتطوير ُعلى تعتمد

ُالق ُمصدر ُباعتبارىا ُالدوثوقةوالتدقيق ُالدالية ُوالدعلومات ُقرارىمُُ،وائم ُترشيد ُفي ُالدستثمروف ُعليها ُيعتمد والتي
كُفاءتهاالاستثماري ُ.،ُالأمرُالذيُينعكسُعلىُاستقرارُالبورصةُورفع

ُسنتناوؿُفيُىذاُالفصلُالتطبيقيُماُيلي:ُ،يولوع
 سوؽُالأوراؽُالداليةُفيُالجزائر؛  -
ُورصةُالجزائر؛عمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُفيُبُ -
ُكفاءةُبورصةُالجزائرُودورُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُفيُتطويرىا.ُ -
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 المبحث الأول
 سوق الأوراق المالية في الجزائر

كُغتَىاُمنُالدوؿُالنامية بدحدوديةُأدائهاُفقدُمرتُبعدةُتطوراتُمنذُُتتميزُسوؽُالأوراؽُالداليةُفيُالجزائر
نتقاؿُإلىُنظاـُاقتصادُلا،ُوبا1986سنةُ الأزمةُالبتًولية الناجمةُعنالاقتصاديةُُنشأتهاُنتيجةُسلسلةُالإصلاحات

منُعددُُتتكوفالتيُوُ،ُالدالية للأصوؿ سوؽ إنشاءوُ الأسعار برريرخوصصة،ُ منُوُ سُ سُ أ ُ وضع فيُالسوؽُبدأت
 .تستثمرُفيُنوعتُُمنُالأوراؽُالداليةوُُتنوعتُبتُُالقطاعُالعاـُوالخاصُلشركاتمنُاُلزدود

ُ:ماُيليُحيثُسنتطرؽُفيُىذاُالدبحثُالى
 فيها؛ُالتعاملُوآلياتُتنظيمهاالدالية،ُُالأوراؽُسوؽُنشأةُ -
 الجزائرية؛ُالبورصةُعملُوآليةُالدتداولةُالداليةُالأدواتُ -
ُ.2014ُ-2010ُالفتًةُتقييمُأداءُالبورصةُالجزائريةُخلاؿُ -

 يات التعامل فيهاالمطلب الأول: نشأة سوق الأوراق المالية، تنظيمها وآل
 أسهم ذات عمومية شركة عن عبارة ىيوُ،10ُ-93 رقمُالتشريعيُالدرسوـ بدوجب الجزائر بورصة تأسست

 الاقتصاد وجعل التمويلُعمليات لتسهيلوُ ةالجزائريُةالدالي السوؽ تدعيمل جاءت ،دج مليوف 30 ػػػػب رأسمالذا ردُ ق وُُ
 .الدتاح العمومي للادخار فضلأُاستعماؿ ظل في واسعة بتنافسية لؽتاز الوطتٍ

 عرض بورصة الجزائر -1
 لؽكنُالتطرؽُإلىُمسارُإنشاءُوتطورُبورصةُالجزائرُمنُخلاؿُماُيلي:

 اُيلي:ػػػمألعهاُُومنتتنوعُتعاريفُومفاىيمُبورصةُالجزائرُبتُُالجانبُالقانونيُوالاقتصاديُ: تعريفها -1-1
ُالتشريعيُرقم -1-1-1 "بورصةُالقيمُالدنقولةُىيُُ:1993ُمايُسنة23ُالدؤرخُفي10ُُ-93ُحسبُالدرسوـ

إطارُتنظيمُوإجراءُالعملياتُعلىُالقيمُالدنقولةُالصادرةُمنُالدولة،ُومنُباقيُالأشخاصُالدعنويتُُذويُالقانوفُ
 ".العاـُبالإضافةُإلىُالدؤسساتُذواتُأسهم

"البورصةُىيُطرؼُفيُسوؽُرؤوسُالأمواؿُوىيُتضمنُمسلكُقصتَُوغتَُُ:حسبُخباءُالاقتصاد -1-1-2
أداةُلسيولةُالادخارُعلىُالددىُالطويل،ُأداةُلقياسُأصوؿُالشركاتُالددرجةُ مكلفُماُبتُُالادخارُوالاستثمار،

 ُ.1ُأداةُلفتحُرأسماؿُللخصخصة" فيُجدوؿُالتسعتَة،
بورصةُالجزائرُىيُسوؽُعموميةُمتقنة،ُمنظمةُومتخصصة،ُيتمُفيهاُتداوؿُالأوراؽُالداليةُُومنوُنستنتجُأفُ 

كُانواُعموميتُُأوُخواص،ُوتعملُعلىُتوظيفُالددخراتُفيُشكلُاستثماراتبتُُالدتع ُُ.املتُُالاقتصاديتُُسواء

                                                           
 نقود، الاقتصاديةُبزصص العلوـ في دكتوراه شهادة لنيل روحةأطُ-قياسية دراسة- النامية الدول في المالية الأسواق فعاليةحاستُ،ُ بن اعمر بن  1

 .160ُص: ،2013ُ-2012الجامعيةُ السنة - تلمساف - بلقايد بكر أبي وماليةُجامعة بنوؾ
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بورصةُفيُإطارُالإصلاحاتُالاقتصادية،ُفقدُظهرتُعدةُقوانتُُالكرةُإنشاءُتندرجُفُ : مبررات إنشائها -1-2
الاقتصادية،ُوكذاُالقانوفُرقمُالدتعلقُبتوجيوُالدؤسساتُالعمومية01ُُ-88تتمثلُفيُالقانوف1988ُُُاقتصاديةُسنة

88-03ُُ ُالدسالعة، ُصناديق ُبإنشاء ُالخاص ُحيث ُأسهم ُشركات ُإلى ُالعامة ُالشركات ُالبورصةُأنشئتوُبرولت
تتزامنُمعُبدايةُبرريرُاقتصادىاُوفسحُالمجاؿُلاقتصادُولُ ُ،يةُالجديدةُالتيُتتبناىاُالجزائرالتنمُاستًاتيجيةلتنسجمُمعُ

ُ:اُيليػمنشائهاُبرزُدوافعُإأالسوؽ،ُومنُ
 الدقيمتُُأوُغتَُالدقيمتُ؛ُمنُطرؼغتَُتضخميُلتمويلُالاستثماراتُمنُخلاؿُالادخارُُتشكلُبديلاُ -
 وأنشطةُالدضاربة؛ُيالعقارُبابذاهُعدةُبدائلُخاصةُالاستثمارُُينُتتجوُاىتماماتهمللمدخرينُالذُ ُبسثلُبديلاُ -
ُإطارُُ - ُالعُاًُمناسبُاًُتعتب ُالدؤسسات ُماؿ ُرأس ُمعنويتُ،ُلفتح ُأو ُطبيعيتُ كُانوا ُسواء ُالخواص ُللمسالعتُ مومية

 لزليتُُأـُأجانب،ُوبذسيدُىدؼُخوصصةُالدؤسساتُالعموميةُوالذيُتسعىُالسلطاتُإلىُبرقيقو؛
 ُ.1ُتطوراتُالعولدةللاقتصادُاُمسايرةعادةُالتمويل،ُوُلإالسماحُللخزينةُالعموميةُبالرجوعُإلىُتقنيةُجمعُالادخارُ -
 مرتُعمليةُإعدادُالبورصةُفيُالجزائرُعلىُعدةُمراحل،ُلؽكنُحصرىاُفيُماُيلي:ُ :مراحل إنشائها -1-3
 ماُيلي:كُوىينصوصُقانونيةُفيُبورصةُالظهرتُفكرةُإنشاءُُُ:1993ُ-1990المرحلة التقريرية  -1-3-1
- ُُ  ُ.إمكانيةُمفاوضةُقيمُالخزينةُبتُُالدؤسساتُالعموميةبُوالخاص1990ُُمارس27ُالدؤرخُفي101ُُ-90الدرسوـ
- ُُ ُالشركات1990ُُُمارس27ُالدؤرخُفي102ُُ-90الدرسوـ ُبإصدارىا والدتعلقُبنوعُشهاداتُالأسهمُالتيُتقوـ

بفضلُصناديقُالدسالعة1990ُُُديسمب9ُُفيS.V.Mُ""العمومية،ُوفيُنفسُالسنةُأنشأتُشركةُالقيمُالدنقولةُ
ُلشثلةُفيُماُيلي:1991ُُُماي28ُريخُكماُتمُصدورُمراسيمُتنفيذيةُبتا،ُُدج320000.00ُالثمانيةُبرأسماؿُقدرهُ

ُالتنفيذيُرقمُُ -  لتنظيمُالدعاملاتُعلىُالقيم؛161ُ-91الدرسوـ
ُالتنفيذيُرقمُُ -  لتحديدُأشكاؿ،ُوأنواعُالقيمُالدتداولةُوشروطُإصدارىا؛170ُ-91الدرسوـ
ُالتنفيذيُرقمُُ -  لتحديدُلجنةُالبورصةُ.171ُ-91الدرسوـ
ُرأسمالذاُكنُُ:1996ُ-1993المرحلة الابتدائية  -1-3-2 ُالقيمُالدنقولةُوضعف ُلعدـُوضوحُدورُشركة تيجة

كُماُتغتَُاسمهاُإلىُ"بورصةُالأوراؽُالدالية"وحددُدج9320.000.00ُالاجتماعي،ُتمُإعادةُتعديلُرأسمالذاُإلىُ ،
ُالتشريعيُالصادرُبتاريخُ  الذيئاتُالعاملةُببورصةُالقيمُالدنقولة.1993ُُماي23ُالدرسوـ

بعدُالتجهيزُالتاـُلإنشاءُبورصةُالقيمُسواءُمنُُ:إلىُيومناُىذاُ–1996ُعلية مرحلة الانطلاقة الف -1-3-3
نصُقانونيُلإنشاءُوتنظيمُىذهُالبورصة،ُوجودُمكافُماديُيعرؼُُمنُحيثُوضعُ ُ،الناحيةُالتنظيميةُأوُالقانونية

 .2ُقولةبغرفةُالتجارة،ُتأسيسُلجنةُتنظيمُومراقبةُعملياتُالبورصةُوشركةُتسيتَُبورصةُالقيمُالدن
                                                           

ُالاقتصادية،ُبزصصُإداالنظام المصرفي الجزائري وإمكانية الاندماج في العولمة الماليةبورمةُىشاـ،ُ  1 رةُمالية،ُجامعةُ،ُمذكرةُماجستتَُفيُالعلوـ
 .138-137،ُصُص:2009ُأوتُسكيكدة،20ُُ

رسالةُماجستتَُفيُُ–دراسة حالة بورصة الجزائر  –الدور المالي والاقتصادي لبورصة القيم وأثرىا على أداء المؤسسات ربوحُعبدُالغتٍ،ُ  2
ُالاقتصادية،ُبزصصُنقودُوبسويل،ُجامعةُبسكرة،ُ  .73،ُص:2004ُ/2005ُالعلوـ
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بورصةُالجزائرُأصغرُبورصةُفيُمنطقةُُتػ ع دُ:البورصات العربية والعالميةضمن موقع البورصة الجزائرية  -1-4
ُ،منُالناتجُالداخليُالخاـ0.01ُ%أقلُمنُوُُ،مليارُدج13ُالشرؽُالأوسطُوشماؿُإفريقياُبرأسُماؿُلاُيتعدىُ

كُفاءةُأسواؽُالداؿُالذيُ يندرجُفيُتقريرُالدنافسةُالدوليةُالصادرةُعنُالدنتدىُحيثُتتذيلُالتًتيبُالعالديُلدقياس
يابُشبوُالتاـُفيُبسويلُدولةُنظراُللغ148ُمنُأصل143ُُبرتلُالدرتبةُوُ،2014ُو 2013 لسنتيالعالديُُالاقتصادي

ُ،"صيداؿ"ُمعلر،ُ"الاوراسيمؤسسةُ"ُ،""رويبةشركةُُ:ىيمؤسساتُفقطُو5ُُبهاُالوطتٍ،ُإذُلصدُُالاقتصادُنشاط
ُُ."داحلي"ُولرموعة"،ُليانسا"شركةُ

منحُلرلسُمسالعاتُالدولةُُ،وبرستُُموقعهاُضمنُالبورصاتُالعربيةولإعادةُبعثُنشاطُالبورصةُالجزائريةُ
كُماُيلي:ُالضوءُالأخضرُلدخوؿُمؤسساتُوطنيةُ شركةُُبنكُ"القرضُالشعبيُالجزائري"،ُ،"كوسيدار"شركةُوىي

ُ"موبيليس" ،ُ ُالتأمينات ُ"أونياـ"ُسسةؤُالدُ،كار""شركة ُالكهرومنزلية ُللصناعات ُعموميةُوُُ،الوطنية مؤسسات
كُل نتظرُأفُبسنحُيُ ،ُوُمؤسسةُليتمُتداولوُوشروطُالدخوؿُللإسمنت،ُفيُحتُُلمُيتمُبرديدُالنسبةُالدئويةُلرأسُماؿ
ُ ُأخرى ُوطنية ُلشركات ُثانية ُمرحلة ُفي ُموافقتها ُُلدخوؿلالحكومة ُشركة ُومنها: ُالجزائرية، ُالجوية كةُشرُالخطوط

شركةُعموميةُقبلُنهاية40ُُنفطاؿ،ُالبنكُالوطتٍُالجزائري،ُبنكُالتنميةُالمحليةُوىذاُبهدؼُالوصوؿُإلىُإدخاؿُ
 .1ُجديدةُإضافيةوبالتاليُضخُديناميكية2015ُُ

 تتمثلُالألعيةُالاقتصاديةُلبورصةُالجزائرُفيُماُيلي:: الجزائرية الأىمية الاقتصادية للبورصة -1-5
ُدوراًُُ - ُفيُىاماًُُتلعب ُالاقتصادية ُالتنمية ُخلاؿُعمليات ُوتوجيهُمن ُالددخرات ُوتعبئة ُبسويلُجذب ُلضو ها

ُوبرلزُوبقائهاُ،الدؤسسات ُالاقتصادي ُأدائها ُحسن ُعلى ُالنتائجافظة ُأوراقهاُُقيق ُتداوؿ ُلحرية كُضماف الالغابية
 ؛الدطروحةُفيُالسوؽُالثانوية

لؽكنُأفُتكوفُوسيلةُلتحكمُفيُحجمُوُُ،الخارجمنُُاضقتًُستخدـُأداةُلتمويلُالعجزُبدلاُمنُاللجوءُإلىُالات ُُ -
 ؛فيُحالةُالتضخمُخاصةالسيولةُعنُطريقُعمليةُإصدارُالقرضُالعاـُ

ُدخوؿُأفُ ُكماُالدالية،ُللأوراؽُوشراءُبيعُعملياتُخلاؿُمنُالاقتصادُركودُلإنعاشُحقيقياًُُمؤشراًُُت عتبُ -
 .السوؽُفيُوتوسعهاُمبيعاتهاُعلىُالغابياًُُينعكسُلشاُلرانياًُُإعلاناًُُلذاُلػققُالبورصةُإلىُالدؤسسة

 الهياكل التنظيمية والإطارات القانونية المنظمة للبورصة الجزائرية -2
 قاـُالدشرعُالجزائريُبتوكيلُمهمةُتسيتَُوتنظيمُالبورصةُإلىُالجهاتُالدوالية:

ُالتشريعيُتمُتشكيلهاُبدوجبُالدرُ ىيُلجنة:ُ"COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة " -2-1 سوـ
كُماُتمُإجراءُعددُمنُالتعديلات1996ُوتمُتثبيتهاُرسمياُفيُفيفريُُالدتعلقُبسوؽُالقيمُالدتداولة10ُ-93رقمُ ،

                                                           
1 www.ennaharonline.com/ar/algeria_news,N: 185869, 15- 09- 2014, 10 : 30.  

http://www.ennaharonline.com/ar/algeria_news,N
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ُ ُرقم ُخلاؿُالقانوف ُمن ُخلاؿُالدواد04ُ-03عليها ُُ.14ُ1و13ُ، 06،12ُمن ُاللُ تتشكل منُرئيسُي عتُُجنة
ُرئاسيُلددةُ  .سنوات04ُفُبقرارُمنُوزيرُالداليةُلددةُسنوات،ُوستةُأعضاءُيعينو04ُُبدوجبُمرسوـ

ُتنظيميُُ"COSOB"ُتتميز: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةلُالهيكل التنظيمي -2-1-1 بهيكل
ُ.10ُرقمُالدواليُالشكلُىوُموضحُفيكماُُالدخولةُلذاُمستقلُومكيفُحسبُمهامهاُوالسلطات

ُ.اتُالبورصةلجنةُتنظيمُومراقبةُعمليالذيكلُالتنظيميُلُ( 10 ):  رقمشكل 
 

 
   Source : www. Cosob.org- présentation -ُ  organigramme, 25-12-2014, 09 : 45. 

تتمتعُوُأعلىُىيئةُفيُالبورصةُ"COSOBُ"باعتبار: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةُمهام -2-1-2
ُبالذاـُوالدؤسساتيُللبورصةتسعىُلإرساءُالإطارُالقانونيُوُبالاستقلاليةُوالدصداقيةُ  :2ُالدواليةُفهيُتقوـ

 ؛ُبرقيقُالستَُالحسنُللبورصةُوضمافُالشفافيةُاللازمة،ُوُحمايةُالدستثمرينُفيُالأوراؽُالداليةُمنُالغشُوالتزويرُ -
 ؛أسعارىاقبوؿُالأوراؽُالداليةُللتفاوضُبشأنهاُوشطبهاُوبرديدُُ -
 ؛ اناتُالدطلوبةُمنهمُلدىُزبائنهمبرديدُنطاؽُمسؤوليةُالوسطاءُولزتواىاُوالضمُ -
 .الدقاصةتنظيمُعملياتُوُ القياـُبنشرُالدعلوماتُدورياُوالتيُبزصُالشركاتُالددرجةُفيُالبورصةُ -
 :3ُ"ُبالسلطاتُالدواليةCOSOB"ُولتُ خُ :ُلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةُسلطات -2-1-3
كُماُيلي:ُُُالجريدةُالرسميةت نشرُفياللوائحُالتنظيميةُالتيُُتتمثلُفي:ُالسلطة التنظيمية -أ   وىي
 ،ُوعندُالقبوؿُفيُالبورصةُأوُالعروضُالعلنية؛ُعندُإصدارُالقيمُالدنقولةُالتزاماتُالإفصاحُعنُالدعلوماتُ -
 اعتمادُالوسطاءُفيُعملياتُالبورصةُفضلاُعنُالقواعدُالدهنيةُالتيُتنطبقُعليها؛ُ -

                                                           
1 Guide COSOB, Guide de l’investisseur, 1997, p: 53. 
2 Guide COSOB, DDB, p: 54. 

3 www.sgbv.dz.ar, 23-09-201409:20. 

العام السكرتير  

عوليات والوعلوهات ال هديرية

  DOIF  الوالية

القضائية  الأعوال هديرية

 والإدارية

هديرية التطوير ورصد 

 السوق

خلية الاتصالات والعلاقات 

 العاهة

 الوستشارين

والتحكين التأديبغرفة   

 اللجنة

 الرئيس

http://www.sgbv.dz.ar/
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 الدنقولة؛ُالقيمُلزفظةُ،ُوتسيتَالبورصةُقيمُالدنقولةُالدسجلةُفيشروطُالتداوؿُوالدقاصةُللُ -
 .تسوية/ُتسليمُالسنداتالقواعدُالدتعلقةُبتسيتَُنظاـُ،ُوُلقةُبدسكُحسابُالحفاظُعلىُالسندالقواعدُالدتعُ -

 تسمحُىذهُالسلطةُللجنةُبأفُتضمنُعلىُوجوُالخصوصُماُيلي:ُ: سلطة المراقبة والإشراف -ب 
 اركتُُوالستَُالحسنُفيُالسوؽ؛ُالالتزاـُبالقوانتُُوالأنظمةُمنُقبلُالدشُ -
 قياـُالشركاتُباللجوءُالعلتٍُللادخارُبداُيتوافقُمعُالتزاماتُالإفصاحُعنُالدعلوماتُالتيُبزضعُلذا.  -

والأخلاقيةُبزتصُفيُالدسائلُالتأديبيةُبالتحقيقُفيُأيُخرؽُللالتزاماتُالدهنيةُ:ُالسلطة التأديبية والتحكيمية -ج 
ُبالتحقيقُالتحكيميةُالدسائلُوفي،ُانتهاؾُللأحكاـُالتشريعيةُوالتنظيميةُالدطبقةُعليهم،ُوكلُالتيُيرتكبهاُالوسطاء

ُبتُُوالناشبةُالبورصةُسوؽُنشاطُبركمُالتيُالتنظيميةُواللوائحُالقوانتُُتفستَُعنُالناشئةُالتقنيةُالنزاعاتُفي
ُالبورصة ُعمليات ُفي ُالوسطاء ُبورص، ُتسيتَ ُوشركة ُالبورصة ُعمليات ُفي ُالدنقوؿالوسطاء ُالقيم ،ُ"SGBV" ة

 الوسطاءُفيُعملياتُالبورصةُوُالجهاتُالدصدرة.،ُسطاءُفيُعملياتُالبورصةُوزبائنهمالوُ
ُ"SGBV"شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  -2-2 ُأسهم: ُذات ُشركة ُقدرهُُوىي ُماؿ برأس

ُالدعاملاُدج475200000.00ُ ُبتسيتَ ُالدنقولةتقوـ ُالقيم ُحوؿ ُبذرى ُالتي ُتأسستُ ت ُوقد ُبدُ، ُالدرسوـ وجب
ُرقم ُُ 10-93التشريعي ُفي ُإلصازىا ُوبسثل1997ماي25ُوبرقق ُُ؛ ُخدمة ُفي ُومضبوطاً ُمنظماً ُالوسطاءإطاراً

ُللقوانتُُوالأنظمةُالدعموؿُبها،ُوقدُشُ  منذُنشأتهاُفيُُرعتُ بصفتهمُالاحتًافيتُُلتمكينهمُمنُأداءُمهامهمُوفقاً
 1.ُعاملاتُعلىُالقيمُالدنقولةُالدقبولةُفيُالبورصةزمةُللمتنصيبُالأجهزةُالتنفيذيةُوالتقنيةُاللاُ 

ُمستقلُُ"SGBV"تتميزُ: تسيير بورصة القيم المنقولة الهيكل التنظيمي لشركة -2-2-1 بهيكلُتنظيمي
 .11ُرقمُالدواليُالشكلُىوُموضحُفيكماُُبُمهامهاُوالسلطاتُالدخولةُلذاُومكيفُحس

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

 

                                                           
1 www.sgbv.dz.ar, 23-09-2014, 09:20 

http://www.sgbv.dz.ar/
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 .تَُبورصةُالقيمُالدنقولةتسيُالذيكلُالتنظيميُلشركة :(11) شكل رقم
 

 
    Source : www.sgbv.dz, 25-12-2014, 09 : 45. 

ُالمؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة -2-2-2 ُبنكُالتنميةُ: ُأبرزىمُالبنوؾُالوطنيةُلشثلةُفي: من
"،ُالقرضُالشعبيBADRُ"،ُبنكُالفلاحةُوالتنميةُالريفيةُ"BEAزائريُ""،ُالبنكُالخارجيُالجBDLالمحليةُ"

"CNEP Banqueُ"،ُالصندوؽُالوطتٍُللتوفتَُوالاحتياطُ"BNA"،ُالبنكُالوطتٍُالجزائريُ"CPAالجزائريُ"
لإعادةُ"،ُالشركةُالدركزيةCAARُبالإضافةُإلىُشركاتُالتأمتُُالوطنية:ُالشركةُالجزائريةُللتأمتُُوإعادةُالتأمتُُ"

ُللتأمتُ"CCRالتأمتُُ" ُالشركةُالجزائرية ُ ،"SAA"ُُللتأمينات ُالشركةُالجزائرية ،"CAATٍُُالصندوؽُالوطت ،"
 ."UB"،ُالبنكُالخاصُيونيوفُبنكُ"CNMAللتعاضديةُالفلاحيةُ"

 BDL"ُبنكُالتنميةُالمحليةُماُيلي:ُىممنُأبرزُ:ُالمساىمون في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -2-2-3
"ُ ُالجزائريالبن، ُالخارجي BEAُ"ُك ُالريفية"، ُوالتنمية ُالفلاحة BADRُ" بنك ُالجزائري"، ُالشعبي  القرض
"CPAُ،"البنكُالوطتٍُالجزائري "BNAُ،"ُالصندوؽُالوطتٍُللتوفتَُوالاحتياط"CNEP." 
 : لدواليةالأنشطةُاالشركةُبسارسُ : مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -2-2-4
 التنظيمُالداديُلحصصُالتداوؿُوإدارةُنظاـُالتداوؿُوالتسعتَ؛وُُ،بورصةالالإدراجُفيُالتنظيمُالفعليُلعمليةُُ -
 ؛نشرُالدعلوماتُالدتعلقةُبالدعاملاتُوإصدارُالنشرةُالرسميةُللتسعتَ،ُوُالداليةُصةُللمعاملاتتنظيمُعملياتُالدقاُ -
ُ.1تقييمُعملياتُالتداوؿُداخلُالبورصةُوعملياتُالدقاصةُبتُُالوسطاءُ -

                                                           
1 www.sgbv.dz.ar, 23-09-2014, 13ُ:30. 
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ُ :من المركز للسنداتالمؤت -2-3 ُالقانوف ُبها ُجاء ُالتي ُالجديدة ُالذيئة 04ُُ-03يعتب ُفي ُفيفري23ُالدؤرخ
كُلتَينغ"2003ُ ُالجزائر ُالتجارية" ُالتسمية ُُووىُلػمل ُعن ُوُعبارة ُأسهم ُذات ُطرؼُُةصرخمُ شركة من

"COSOB"،ُُفي الدتخصصوفُالبورصة، عمليات في الدالية،ُالوسطاء والدؤسسات البنوؾمنُبتُُالدسالعتُُفيو 
 .السندات على الأجانب زيوفكالدرُ سندات،ُالدؤبسنوف يصدروف الذين الدعنويوف العامة،ُالأشخاص الخزينة سندات

ُ:1ُوي عتٌُبالعملياتُالدوالية2003ُفباير17ُُالدؤرخُفي04ُُ-03دورهُبدوجبُالقانوفُُدُ دُ كماُحُ 
 ؛"TCC"السنداتماسكيُالحساباتُحافظيُفتحُوإدارةُالحساباتُالجاريةُللسنداتُالدفتوحةُباسمُُ -
 مركزُحفظُالسنداتُلشاُيسهلُانتقالذاُبتُُالوسطاءُالداليتُُونشرُالدعلوماتُالدتعلقةُبالسوؽ؛ُ  -
 صد رة،ُ)توزيعاتُالأرباح،ُزيادةُرأسُالداؿ...(؛علىُالسنداتُلفائدةُالشركاتُالدُلصازُالدعاملاتإ ُ  -
  ُُُ ؛ُ""ISINُةعملياتوُوفقاًُللمعايتَُالدوليُالتًقيمُالقانونيُللسنداتُالدقبولةُفي  -
التسليمُوغتَىاُمنُالعملياتُالدتعلقةُبالسنداتُمنها:ُاستلاـُتوزيعاتُ /تقليلُتكاليفُوآجاؿُعملياتُالتسويةُ -

 ُُُ.2ُؽ...الحقوُالأرباحُوالفوائدُولشارسةُ
 الدالية والدؤسساتُالبنوؾيتمثلُماسكوُالحساباتُفيُ: "TCC "السندات  حافظو الحسابات ماسكو -2-4

 الدخصصة الحساباتُالجارية وتسيتَ فتح خدمات للمستثمرين ويوف ر ،وسطاءال صفة بستلك التي التجارة وشركات
ُ.الثانوية السوؽ في الدكتسبة أو ليةالسوؽُالأوُ  في عليها الدكتتب الدنقولة للقيم

 الداؿ رأس ذات الاستثمار شركات من تتألف: "OPCV" المنقولة للقيم الجماعي التوظيف ىيئات -2-5
ُللتوظيفSICAV"ُالدتغتَ ُالدشتًكة ُوالصناديق "ُ"FCP"ُُُلضماف ُحقيقية ُلزفزات ُبدثابة ُالذيئات ُىذه وتعتب

ُ ُمستوى ُعلى ُجمهورُُسوؽالالسيولة ُمن ُواسعة ُفئات ُأوساط ُفي ُالدنقولة ُالقيم ُنشر ُفي ُجوىري ُدور ولذم
ُ ُالدالي الاستثمار شركة وىي واحدة متغتَ ماؿُرأس ذات راستثما شركة حالياًُ البورصة في وتوجدالدستثمرين،

"SICAVCELIM"ُتهد ُُإلىُؼ، ُحافظة ُالغتَلتكوين ُلحساب ُوتسيتَىا ُالدالية ُلمنتجات ُوتصنف ُإلى،
"OPCVُ3ُوالدتنوعة%،ُ 60ذاتُالنقديةُ%،ُ 60ذاتُسنداتُدينُ،ُ% 60ُأسهم"ُذات.ُ

 الوساطة المالية في البورصة الجزائرية -3
ُ.ومنحهمُالسلطةُالحصريةُللتداوؿُعلىُالقيمُالدنقولةُوضعُالوسطاء93/10ُـُالتشريعيُرقمُحددُالدرسوُ

ُللوساطةُإفُ : تطور الوساطة المالية في البورصةُ-3-1 ُالفعلي ُُالوجود ُيتجسد ُُإلاُ لم ُحيث1997ُسنة ،
ُُلتُ وكُ  ُالدهمة ُإلى ُثلاث ُمن ُاختارت ُوالتي ُمالية ُمؤسسات ُأشخاصُإلىسبع ُالُخمسة ُعددُلدزاولة ُوبلغ نشاط

                                                           
 الرقمُالدوليُلتعريفُالأوراؽُالدالية.  1
ُالاجتماعيةُوالإنسانية،ُرقمالجزائر مقومات تطوير بورصةرشيدُبوكساني،ُنسيموُأوكيل،ُ  2  .04،ُص:05ُ،2010ُ،ُحولياتُجامعةُقالدةُللعلوـ

3  www. Sgbv. Dz, guide-opcvm-arabe.pdf, 25-10- 2014, 09 : 15. 
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ُ ُانقضاء39ُالوسطاء ُوبعد ُسُ ُوسيط، ُسنوات ُومُ ُبُ حُ خمس ُُحُ نُ الاعتماد ُمنهاُرأسُالأسهملشركات كُل ُماؿ
ُ:1وتتمثلُشركاتُالوساطةُالداليةُفيُبورصةُالجزائرُفيُماُيليدج،3000000ُُ

 التأمتُ؛ُوإعادةُأمتُالتالصندوؽُالوطتٍُللتعاوف،ُشركةُُالبنكُالخارجي،ُشركةُالراشدُالدالي:ُيساىمُفيهاُ -
 متُُالشامل؛ألتا،ُشركةُ،ُالصندوؽُالوطتٍُللتوفتَالقرضُالشعبيُالجزائريُضمت:ُالدؤسسةُالداليةُالعامةُ -
 التأمتُ؛ُوإعادةلتأمتُُلُلفلاحةُوالتنميةُالريفية،ُالشركةُالجزائريةاالبنكُُتضمالدؤسسةُالداليةُللرشادُوالتوظيف:ُُ -
 .دج1000000الداؿُالخاصُُبرأسدُ:ُىوُالوسيطُالوحييونتُُبنكُ -
ُرقمُُتتمثلُفي: شروط اعتماد الوسطاء في البورصة -3-2 03ُ-96الشروطُالدنصوصُعليهاُحسبُالدرسوـ

 ُُُ :يشتًطُماُيليبالنسبةُللأشخاصُالطبيعيتُُوُ،03/07/1996ُالدؤرخُفيُ
 لزلُملائمُلدتابعةُنشاطو؛ُأفُلؽتلك،ُوُسنةُعلىُالأقلُوالتمتعُبكاملُالقوىُالعقليةُوالأىلية25ُبلوغُسنُُ -
 .دجُمليوف2ُدفعُمقدارُوُُ"SGBVتقدنًُطلبُالاعتمادُوتكوينُالدلفُالذيُيثبتُمسالعتوُفيُرأسُماؿُ"ُ -

  :اُبالنسبةُللأشخاصُالدعنويتُُفيشتًطُماُيليأمُ ُُُُُُُُ
 ،ُوأفُلؽتلكواُلزلاتُلائقةُلحمايةُمصالحُزبائنهم؛دجالحدُالأدنىُلرأسُالداؿُىوُمليوفُُ -
 ؛جنةافُيكوفُلديهمُمستَُواحدُعلىُالأقلُويتمتعُبالأىلية،ُمعُتقدنًُطلبُالاعتمادُللُ ُ -
ُ.2ُجنةُوأفُتكوفُلديهمُتنظيماتُووسائلُتتلاءـُمعُمهامهمتقدنًُضماناتُللُ ُ -
ُ"IOBُالوسطاء المعتمدون في البورصة -3-3 :"ُ ُالبورصةُاليتضمن ُعمليات ُفي ُوسطاء ُسبعة ُحالياً سوؽ

ُالريفيةلؽثلوفُالبنوؾُالعمومي ُوالتنمية ُبنكُالفلاحة ُالتالية: ُالمحليةBADR" ة "،ُوبنكBDLُ" "،ُوبنكُالتنمية
"،CNEPُ"،ُوالصندوؽُالوطتٍُللتوفتَُوالاحتياطُ"BNA" "،ُوالبنكُالوطتٍُالجزائريBEAالجزائرُالخارجيُ"

 ".BNP Paribas El dajazair"،ُوالبنكُالخاصُبيُافُبيُباريباُالجزائرُ"CPA" والقرضُالشعبيُالجزائري
ُ: مهام الوسطاء في البورصة -3-4 ي كلفُالوسطاءُبتوفتَُالخدماتُالاستثماريةُالداليةُالمحددةُبدوجبُالدرسوـ

كُماُيلي10ُ-93التشريعيُرقمُ   :3ُوىي
 التداوؿُفيُالسوؽُلحسابُزبائنهم؛وُ والدنتجاتُالداليةُللجهةُالدصدرة،ُتوظيفُالقيمُالدنقولةُُ -
 وجبُتفوي؛؛تسيتَُحافظةُالسنداتُبد  -
كُطرؼُمقابل،ُوبُ -  عملياتُالتًويجُالدتصلةُبأحدُالأنشطةُالدذكورةُأعلاه؛القياـُبنشاطُالبيعُوالشراء
 ....نالدستثمرياملاتُالدالية،ُوإرشادُضمافُالأداءُالجيدُللمعكتوسيعُنشاطُالوسطاءُليشملُلرالاتُجديدةُُُ -

                                                           
1 Www. Sgbv. dz/Ar /, OP-CIT, 23/09/2014, 10 : 20.   

2  ُ ُ"COSOB"ُلائحة 03ُُ-96رقم 17ُُبتاريخ 1417ُُصفر ُجويلي3ُالدوافق ُالبورصة1996ُُة ُعمليات ُفي ُالوسطاء ُاعتماد ُشروط بشأف
 .2الدادة1ُُالقسم1ُُوالتزاماتهمُومراقبتهم،ُالفصلُ

3 Www. Sgbv. dz/Ar /, DDB, 23/09/2014, 11: 12. 
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تتكوفُوُسبابُدفعتُلضرورةُوجودىاُالفعلي،ُأتأسستُبعدُعدةُمراحلُوُُالجزائربورصةُُومنوُنستنتجُأفُ 
ُُلإبساـُعمليةُالتداوؿ.ُالوسطاءُالداليتُوُ،ُ"COSOB"وُ،"SGBV"منهاُوُمنُلرموعةُمنُالذيئاتُالدنظمةُ

 المطلب الثاني: الأدوات المالية المتداولة وآلية عمل البورصة الجزائرية
برديدُلستلفُالأدواتُفقدُتمُُ،واعدُالتداوؿمبادلتهاُطبقاُلقحتىُلؽكنُالتفاوضُحوؿُالأوراؽُالداليةُوُ

 .الإدراج،ُوكيفيةُالتداوؿ،ُالتسعتَ،ُالتسويةُوالتسليمالأوامر،ُتشملُلستلفُكماُأفُآليةُعملهاُ،ُُالدتداولةُالدالية
 الأدوات المالية وطرق قيدىا في البورصة الجزائرية -1

 .نداتُحسبُسوؽُرأسُالداؿُوسوؽُالسنداتبتُُالأسهمُوالستتنوعُالأدواتُالداليةُالدتداولةُفيُالبورصةُ
1ُ:ُتداوؿُفيُالبورصةُماُيليالُلقبي79ُ-75ُالأمرُرقمحسبُ:ُأدوات الاستثمار المالي في البورصة -1-1
شهاداتُ،ُشهاداتُالاستثمارُأسهمُلرزأةُإلى وُأسهمُالتمتعُ،عاديةُإلىُأسهم:ُوالتيُتنقسمُأوراؽُرأسُالداؿُ -

 ؛الحقُفيُالتصويت
 العادية؛ُالدسالعةُوالسنداتأوراؽُوتنقسمُإلىُ:اضأوراؽُالاقتًُ  -
 ،ُوسنداتُمرفقةُبأذفُالاكتتاب.أسهمُإلىسنداتُقابلةُللتحويلُُإلىأوراؽُىجينة:ُتنقسمُُ -
 :2ُكماُيلي03ُُ-97رقمُُالأمربدوجبُُابرددُشروطُقبولذ: شروط قيد الأوراق المالية في البورصة -1-2
 طاُأوُأكثرُيكلفُبدساعدتهاُفيُبرضتَُملفُالقبوؿ؛علىُالشركةُالتيُتطلبُالقبوؿُأفُتعتُُوسيُ -
 ؛02-96بدوجبُنظاـُاللجنةُرقمُجنةُاللُ ُلتأشتَةبزضعُُإعلاميةعلىُالشركةُأفُتنشرُمذكرةُُ -
 ؛01-98التعليمةُرقمُُفيُدُ دُ حُ كماُُُ،الداليةُوالمحاسبية،ُيةالاقتصاد،ُقبوؿُيشملُالوثائقُالقانونيةالُملفُنًتقدُ -
ُالدالُنشرُ - ُالكشوؼ ُتقييمي ُتقرير ُتقدنً ُمع ُالأختَة، ُالثلاث ُالدالية ُللسنوات ُعليها ُالدصادؽ يعدهُُلأصوؿلية

 وأفُتكوفُأسهمُالشركةُمدفوعُقيمتهاُبالكامل؛،ُمعُاعتمادُىيكلُالرقابةُالداخليةُمستقلُخبتَُلزاسب
 ُ؛علىُالسنداتحائز100ُُوُمساىمُعلىُالأقل300ُ،ُوأفُيكوفُلذاُمنُرأسمالذا20ُ%أفُتوزعُعلىُالجمهورُ -
 فيُالأسهمُوسنداتُالدين؛ُدج100000000مبلغُأفُلاُيقلُرأسُالداؿُُ -
 تعفىُالسنداتُالتيُتصدرىاُالدولةُأوُالجماعاتُالمحليةُمنُشكلياتُالقبوؿُوفقُقانوفُالبورصة.ُ -
 :الاجراءاتُالتاليةلػددُالنظاـُالعاـُللبورصةُ:  إجراءات قيد الأوراق المالية في البورصة -1-3
السنداتُالشبيهةُبالسنداتُالتيُسبقُسنداتُالدينُوُيطبقُعلىُ: العاديالعرض العمومي إجراء ُ -1-3-1

ُلتسعتَىا ُويسمح SGBVُ"ُػػػػػػ، "ُ ُتداولو ُليتم ُالتسعتَة ُجدوؿ ُفي ُللسند ُالدباشر ُسعرُبالتسجيل ُمن انطلاقا
 .ضمنُالشروطُالدمارسةُفيُالسوؽ"SGBVالإدخاؿُالدصادؽُعليوُمنُطرؼُ"

                                                           
1 www. sgbv. dz/Ar /,OP-CIT, guide cosob-arabe timet. pdf, 25/09/2014, 15 : 45. 
2ُwww. Sgbv, DDB, guide-fonctionnement-de-la-bourse-arabe.pdf, 25/09/2014, 16 : 30. 
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ُفيُأفُيوضعُبرتُتصرؼُالجمهورُىوُالإجراءُالدتمثل: ض العمومي للبيع بسعر محدودإجراء العر  -1-3-2
ُالإدخاؿُعددُمعتُُمنُالسنداتُ  .بسعرُثابتُسبقُبرديدهفيُيوـ

ُالإدخاؿُُفي يتمثل: إجراء العرض العمومي للبيع بأدنى سعر -1-3-3 أفُيوضعُبرتُتصرؼُالجمهورُفيُيوـ
إجراءُالبيعُبسعرُلزدودُ،ُويتمثلُالفرؽُبتُُالدتدخلوفُللتنازؿُعنهايقبلُبوُُسعرأدنىُعددُمعتُُمنُالسنداتُب

 .1ُيتمُبسعرُلزددُوالثانيُيتمُبالدزايدةُالأوؿوالبيعُبسعرُأدنىُفيُأفُ
 أسواق بورصة الجزائر  -2

ُتضمنُالتسعتَةُالرسميةُلبورصةُالقيمُالدنقولةُسوقاًُلسنداتُرأسُالداؿُوسوقاًُلسنداتُالدين.
تتكوفُسوؽُسنداتُرأسُالداؿُمنُالأسواؽُ: ال والشركات المدرجة فيوسوق سندات رأس الم -2-1

 الدوالية:ُ
 والتيُتشملُالشركاتُالدوالية:ُىيُالسوؽُالدوجهةُللشركاتُالكبىُ: السوق الرئيسية -2-1-1
ُالمجلسُُمجمع صيدال لإنتاج وتسويق المواد الصيدلانية: -أ  ُأعطى ُعندما ُالبورصة ُإلى ُالدخوؿ ُعملية بدأ

ُلدسالعا ُالوطتٍ ُسنة ُفي ُالإشارة ُالدولة ُوالصيدلة1988ُت ُالكيمياء ُُ،لمجمع ُللخوصصةُبفتح ُرأسمالذا ُمن جزء
ُ"COSOB" يُتمُالتصريحُبوُمنُطرؼم،ُوالعرضُالعموُدجمليار2.5ُُرأسمالذاُالإجماليُبػُرُدُ قُ حيثُُ،الجزئية

15/01/1999ُتاريخُبعدُقياـُصيداؿُبدذكرةُإعلاـُوانطلاؽُالعرضُب24/12/1998ُفي98/04ُُبتأشتَةُرقمُ
كُلُالأسهمُالدعروضةُوبرقيقُالذدؼُبنسبة15/02/1999ُلددةُشهرُحتىُ  ُُُُ.1432% ُحتىُتمُبيع

ُبُمؤسسة الاوراسي لخدمات الفندقة السياحية: -ب  ،ُوابزذُقرارُدخولذاُإلىُدجمليوف217ُُُُػػػػػيقدرُرأسمالذا
ُللم ُالوطنية ُالجنة ُطرؼ ُمن ُالدولالبورصة ُسالعات ُبتاريخ ُعاديةُُ،05/02/1998ة ُغتَ ُالعامة ُبالجمعية متبوعة

منُرأسماؿُالاجتماعيُموزعةُعلىُُ%20،ُوكانتُقيمةُالعرضُالعموميُبزص21/06/1998ُللمسالعتُُبتاريخُ
 .3ُالحصةُالدعروضةُفاؽالطلبُعلىُالأسهمُُلأفُلصحُىذاُالعرضولقدُُاحدللوُُدج400ُمليوفُسهمُبسعر1.2ُُ

تدخل1993ُُأنشئتُبدوجبُالقانوفُالدستَُلذاُسنةُؿُشركةُخاصةُوالتيُُأوُ :ُتعتبشركة اليانس للتأمينات -ج 
ُعرضهاُبورصةال ُخلاؿ ُُمن ُمن 1.8ُُلأكثر ُمن ُسهم ُإلى01ُمليوف 02ُُُأكتوبر 2010ُنوفمب ُمكنتُ، والتي

مليوفُسهم،ُالأمر1.8ُُمليوفُسهمُمتجاوزةُالعددُالدقتًحُوالذيُلمُيكنُيتجاوز2.5ُُالشركةُمنُبيعُأزيدُمنُ
 .4الذيُعملُعلىُإنعاشُالبورصةُ

                                                           
1 www. Sgbv, DDB, guide-fonctionnement-de-la-bourse-arabe.pdf, 27/09/2014, 08 : 15. 

 ,Notice d’information ( group SAIDAL ) 1999مارس15ُُالعددُُ،جريدةُصيداؿُتصدرُعنُالمجمع2ُ

3 www.allianceassurances.com.dz, 24-02-2015, 09:15. 
4 www.elaurassihotel-algiers.com, 24-02-2015,12:30. 

http://www.allianceassurances.com.dz/


 الجزائر في المالية الأوراق سوق كفاءة لتطوير كآلية الحسابات ومراجعة الرقابة عملية        الرابع الفصل

 

182 
 

وتعتبُأوؿُشركة1966ُُتأسستُالشركةُفيُشهرُمايُسنةُ: " NCA" شركة رويبة للعصائر والمشروبات -د 
ُ%  25أتُنشاطهاُبطرحُ،ُوبد2013فيفري06ُُالتأشتَةُفيُُ"COSOB"وقدُمنحتهاُصناعيةُتدخلُالبورصةُ

 .1خاصةُبرققُلصاحُفيُالبورصةُبعدُشركةُاليانسُ،ُوتعتبُثانيُشركة2013ُأفريل25ُُ-07بتُُمنُأسهمهاُ
ُُ:الصغيرة والمتوسطة سوق المؤسسات -2-1-2 ُلسصصة ُسوؽ ُاىي ُأسهم ُالصغتَةُلتداوؿ لشركات

ُ ُُوالآخذةوالدتوسطة ُلظو ُُرأسفي ُوغتَ ُمالذا ُالضخمة، ُالدشروعات ُبسوؿ ُالتي ُالرئيسية ُالأسواؽ ُلدخوؿ تمُالدؤىلة
،ُالدعد ؿُوالدتم مُللن ظاـ2012ُيناير12ُُالدؤرخ01ُُ-12رقمُُ"COSOB"بدوجبُنظاـ2012ُُإنشائهاُفيُسنةُ

بديلًا1997ُنوفمب18ُُالدؤرخُفي03ُُ-97رقمُ ،ُولؽكنُلذذهُالسوؽُأفُتوفرُللمؤسساتُعندُانطلاقتهاُمصدراًُ
ُالتنظيمُللمس كمة ُمنُخلاؿُتوفتَُسوؽُلز  ُلنموىا ُيتيحُفرصةُلشتازة ُمنُللحصوؿُعلىُرؤوسُأمواؿُما تثمرين

كُمبدأُلػكمُعملهاُوعملياتهالُتوظيفُاستثماراتهمأج  ُُ.2ُ،ُوتتميزُبالطفاضُالأعباءُالإدارية
 :3 تتكوفُسوؽُسنداتُالدينُمنُالأسواؽُالدوالية : والشركات المدرجة فيو سوق سندات الدين -2-2
ُسوق سندات الدين التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم والهيئات الحكومية والدولة -2-2-1 وىيُ:

ُتشملُعلىُسندُواحدُمدرجُفيُتسعتَتها،ُوىوُخاصُبدجموعةُداحليُالتيُتنشطُفيُقطاعُالعقاراتُالسوؽُالتي
ومنُالدقررُأفُلػل2009ُُمارس16ُُوتشارؾُفيُقطاعُالسياحةُمنُخلاؿُالفندقةُوتمُإدراجهاُفيُالبورصةُفيُ

ُ.2016تاريخُاستحقاؽُسندىاُفيُسنةُ
ُ"OAT": سوق كتل سندات الخزينة العمومية -2-2-2 ُوُ: ُالسوؽ ُللسندىي ُتصدرىاُالدخصصة ُالتي ات

مدرجةُفيُالتسعتَةُبإجماليُُُسندُللخزينةُالعمومية27ُوبرصيُحاليا2008ًُُ،ُتأسستُفيُسنةُالخزينةُالعمومية
منُخلاؿُالوسطاءُيتمُتداولذاُعاماً،15ُُو 10و7ُتتنوعُفيُفتًاتُاستحقاقهاُبتُُوُ،ُدجمليار320ُُأكثرُمنُ

 .وزُصفةُ"الدتخصصتُُفيُقيمُالخزينة"ُبدعدؿُخمسُحصصُفيُالأسبوعوشركاتُالتأمتُُالتيُبر
 آلية عمل البورصة الجزائرية -3

 ُ.وكيفيةُالإدراجُالتسعتَ،ُوتسويةُالصفقاتوتوقيتُ،ُطرؽُتشملُآليةُعملُالبورصةُلستلفُقواعدُالتداوؿ
ُأوامر: أوامر البورصة -3-1 ُمُ ُىي ُبها ُيأمر ُسندات ُبيع ُأو ُمصدُ بشراء ُووسيطا ُالأمر ُر ُيقوـ ُبإرسالوؤىلا

ُ ُوُُإلىمباشرة ُالسوؽ ُتنفيذه، ُمن ُوُيتأكد ُالبيانات ُعلى ُُ:الدواليةيشمل ُالعملية ُشراءًُُبيعاًُابذاه ُأو خصائصُ،
كُماُيليالأولؽكنُتصنيفُُ.الأمر،ُحدُالسعرُومدةُصلاحيةُالأمر،ُمراجعُمصدرُالسنداتُوعددىا  :4ُوامر

                                                           
1 www.rouibaenbourse.com, 25-02-2015, 09:15. 
 

 .2012يوليو15ُُبتاريخ41ُُصادرُفيُالجريدةُالرسميةُرقمُ  2

3 WWW. SGBV. DZ/AR /,OP-CIT, 28/02/2015, 09:10. 
ُمنُخلاؿُالدديريةُالعامةُللخزينة،ُلغرضُتسويةُالعجزُفيُُسنداتُالخزينةُالعمومية:ُىيُعبارةُعنُسنداتُدينُسياديةُتصدرىاُالحكومةُالجزائرية

ُميزانيتها.
4 www. Sgbv, DDB, guide-ordre-bourse-arabe.pdf, 29-10- 2014, 11: 30.  

http://www.rouibaenbourse.com/
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ُالأمر بسعر السوق أو بالسعر الأحسن:  -3-1-1 ُيقيحيث ُبابُلا ُمن ُوينفذ ُللسعر ُبياف ُبأي ُالأمر د
كُافُالسعرُباستمرارُأوُالسعرُبالتحديدُالدتاحةُفيُالسوؽُالإمكانياتالأولويةُحسبُ  ؛سواء

السعرُالأقصىُالذيُىوُمستعدُوىوُالأمرُالذيُلػددُبدوجبوُالدستثمرُالأمر ذو السعر المحدود:  -3-1-2
 .أفُيبيعُبوُالسنداتُأوُالسعرُالأدنىُالذيُىوُمستعدُلدفعوُلشراءُالسندات

كُماُيلي:"SGBVُ"تداوؿُلقراراتُالبزضعُحصصُ: قواعد التداول -3-2 كُلُسوؽ  حسب
الدتضمنُقواعدُتسيت02/1999َُُرقمُ"SGBVُ":ُحسبُقرارُقواعد التداول في السوق الرئيسية -3-2-1

 ُُُ.1ُؿُفيُبورصةُالقيمُالدعدؿُوالدتممُحصصُالتداوُ
ُقرارموميةقواعد التداول في سوق سندات الخزينة الع -3-2-2 ُحسب :ُ"SGBVُ "ُ 01/2012ُرقم

 .2ُالدتضمنُقواعدُتداوؿُسنداتُالخزينةُفيُبورصةُالجزائر
ُقواعد التداول في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -3-2-3 ُقرار ُحسب :"SGBVُ ُرقم"

 .3 الدتضمنُقواعدُتداوؿُالسنداتُفيُسوؽُالدؤسساتُالصغتَةُوالدتوسطةُببورصةُالجزائر01/2012ُ
ُُ،بدجردُاستلاـُالأمرُمنُقبلُالوسيطُيتمُتقدلؽوُإلىُالبورصةُمنُأجلُتنفيذهُ:يقة التسعيرمواقيت وطر  -3-3

ُ ُحصص ُتقاـ ُكما ُالتداوؿ ُمقصورة ُُالبورصةفي ُالساعة ُمن ُوالأربعاء ُالاثنتُ 9:30ُُيومي صباحا11:00ُُإلى
ُالعم ُإلىُالخميسُبالنسبةُلسنداتُالخزينة ومية،ُوتتمُعملياتُبالنسبةُللأسهمُوسنداتُالشركات،ُومنُالأحد

ويتمث لُنظاـُالتسعتَُالثابتُ،ُالتبادؿُبشكلُأوتوماتيكيُمنُخلاؿُنظاـُإلكتًونيُللتسعتَُبطريقةُالتسعتَُالثابت
رىُبالنسبةُلكلُسندُخلاؿُحصةُالتداوؿ،ُوُ يتيحُىذاُالنوعُمنُفيُتطبيقُسعرُواحدُعلىُجميعُالدعاملاتُالتيُبذ 

تقليصُتقلباتُ،ُوُلتوازفُمنُجهةُالدشتًيُأوُالبائعتقليصُاختلاؿُا،ُدلةالدتباتضخيمُحجمُالسنداتُالتسعتَُ
 الأسعارُمقارنةُمعُسعرُالإغلاؽُفيُآخرُحصةُللبورصة.

كُبتَُمنُالأسهمُو أوُُ/فيُختاـُالحصةُيتمُإجراءُعملياتُالكتلُالتيُبسثلُأوامرُالبيعُوالشراءُعلىُعدد
ُ.12ُرقمُالدواليالشكلُوىوُموضحُفيُدُفيُالسوؽُالسندات،ُوتتمُىذهُالدعاملاتُوفقاُللسعرُالمحد

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
 .01انظرُالدلحقُ  1

 .02 انظرُالدلحق 2  
 .03انظرُالدلحقُ  3
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 .مواقيتُوطريقةُالتسعتَُفيُبورصةُالجزائر (:12)  شكل رقم
 

 
 

ُ.24: 10علىُالساعة:28/09/2014ُُبتاريخ:www. sgbv. dzُُبورصةُالجزائر،ُمتاحُعلىُالدوقع:المصدر: 
ُنظام التسوية و التسليم -3-4 ُإقف: ُوبعد ُفورية ُسوقاً ُالبورصة ُتعتب ُتقوـ ُالحصة ُنتائجُُ"SGBV"اؿ بنشر

الحصةُفيُمقصورةُالتداوؿ،ُوعلىُشاشاتُالتلفزيوفُوعلىُموقعهاُعلىُالانتًنتُمنُأجلُإطلاعُالجمهورُعليها،ُ
ُالجزائريةُ ُنظاـ ُعب ُمتزامن ُبشكل ُالدشتًاة ُالسندات ُوتسوية ُالدباعة ُالسندات ُملكية ُنقل ُيتم ُالأمر ُتنفيذ وبعد

ُأي اـ ُثلاثة ُبعد +ُللتسوية ُُ(3)يوـ ُواحد ُويوـ ُالدنقولة ُللقيم +بالنسبة ُالعمومية،ُُ(1)يوـ ُالخزينة ُلسندات بالنسبة
 .13رقمُالدواليُالشكلُوىوُموضحُفيُأوُبيعُالسنداتُفيُالبورصةُُ/وتظهرُعمليةُاقتناءُو
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 .عمليةُشراءُوبيعُالسنداتُفيُالبورصةُالجزائرية( :13)شكل رقم 
 

 
 

ُ.15: 11علىُالساعة:28/09/2014ُُبتاريخ:www. sgbv. dzُُ الجزائر،ُمتاحُعلىُالدوقع:بورصةُُ:المصدر
 يتمُالإدراجُفيُبورصةُالجزائرُعلىُتطبيقُلرموعةُمنُالإجراءاتُألعهاُماُيلي:: الإدراج في البورصة -3-5
 ُ:1ُفيُماُيلي فيُبورصةُالجزائرُتتمثلُشروطُقبوؿُالإدراج: شروط قبول الإدراج -3-5-1
- ُُ ُتكوف ُاأف ُأسهملشركة ُذات ُشركة ُشكل ُعلى ُقانونياً ُوُ"SPA" منظمةً ُمدفوعُ، ُماؿ ُرأس ُلديها ُيكوف أف

 ؛دج5000000ُُبقيمةُدنياُتساويُ
 ؛طلبالأفُتكوفُقدُنشرتُالكشوؼُالداليةُالدعتمدةُللسنواتُالداليةُالثلاثةُالسابقةُللسنةُالتيُتمُفيهاُتقدنًُُ -
 منُغتَُلزافظُحساباتُالشركة؛ُعضوُفيُالذيئةُالوطنيةُللخباءُالمحاسبتُأفُتقدـُتقريراًُتقييمياًُلأصولذاُي عد هُُ -
 أفُتكوفُقدُحققتُأرباحاًُخلاؿُالسنةُالسابقةُلطلبُالقبوؿ،ُماُلمُتعفيهاُاللجنةُمنُىذاُالشرط؛ُ -
 قبلُعمليةُالإدراج؛ُأصولذالغبُعلىُالشركةُإحاطةُاللجنةُبكلُعملياتُالتحويلُأوُالبيعُالتيُطرأتُعلىُ  -
تُفيُتقريرهُعنُالرقابةُإثباتُوجودُىيئةُداخليةُلدراجعةُالحساباتُتكوفُلزلُتقديرُمنُقبلُلزافظُالحساباُ -

 ؛ةُالداليةُالتاليةُلقبوؿُسنداتها،ُوإفُلمُيوجدُذلكُفيجبُالدبادرةُإلىُتنصيبُمثلُىذهُالذيئةُخلاؿُالسنالداخلية
 الكبىُوالامتثاؿُلشروطُالكشفُعنُالدعلومات؛ُضمافُالتكفلُبعملياتُبرويلُالسنداتُوتسويةُالنزاعاتُُ -
ُالإدراج؛ُ%20الطرحُللاكتتابُالعاـُسنداتُرأسُالداؿُبداُلؽثلُُُ -  علىُالأقلُمنُرأسُماؿُالشركة،ُفيُيوـ

                                                           
1 www. Sgbv, DDB, guide-fonctionnement-de-la-bourse-arabe.pdf, 29-09- 2014, 10: 20. 
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كُحدُأدنىُفي150ُأفُتوزعُسنداتُرأسُالداؿُالدطروحةُللاكتتابُالعاـُعلىُُُ -  .الإدراجُيوـُمسالعا
 ُُُُُ:1الدراحلُالدواليةالبورصةُُتتضمنُعمليةُالإدراجُفي:ُرصةمراحل عملية الإدراج في البو  -3-5-2
صدرالخطوةُالأتعتبُُ:مرحلة ما قبل الإدراج -أ 

 
 ة:،ُوتتضمنُالدراحلُالدواليولىُالتيُلغبُأفُيتبعهاُالد

القياـُُ:ُتعتبُالجمعيةُالعامةُالاستثنائيةُللشركةُالجهةُالوحيدةُالدخولةُبإصدارُقرارالقرار بإجراء العملية -1-أ
ُإلا ُ ُالجماعية ُالإدارة ُلرلس ُأو ُالإدارة ُلمجلس ُتفو ض ُأف ُلؽكنها ُولا ُللادخار، ُالعلتٍ ُاللجوء ُعمليات بإحدى

ُ.الصلاحياتُالتيُبسكنهماُمنُتفعيلُىذهُالعملية
علىُالدستوىُالقانوني،ُ:ُإفُإدراجُأيُشركةُيقتضيُفحصهاُالدقيقُالإعداد القانوني للشركة والأسهمُ-2-أ

ُماُت لز ـُبإجراءُتغيتَاتُفيُالنظاـُالأساسيُوالشكلُالقانونيُوىيكلُرأسُالداؿُلتلبيةُمتطلباتُاُُنهُ وذلكُلأ كثتَاً
ُ.القبوؿُفيُالتسعتَة

ُللخباءُتقييم الشركة -3-أ ُالوطنية ُالذيئة ُفي ُعضو ُخلاؿ ُمن ُأصولذا ُلتقييم ُتسعى ُأف ُالشركة ُعلى ُلغب :
ُي عتمدُعلىُىذاُالتقييمُفيُبرديدُأسعارُبيعُأوُإصدارُالأسهم.المحاسبتُ،ُمنُغتَُلزافظُحساباتُالشركة،ُوُ

اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة ُ-4-أ
ساعدتهاُومرافقتهاُوتقدنًُالدشورةُلذاُعبُجميعُمراحلُعمليةُلدُعلىُالشركةُأفُبزتارُلذاُوسيطاًُُ:ُينبغيوالمتوسطة

ُبتعيتُُمستشارُمرافقُيدعىُمرقيُالبورصة،ُالإ دخاؿ،ُوبالنسبةُللمؤسساتُالصغتَةُوالدتوسطةُفينبغيُلذاُأفُتقوـ
سنوات،ُبحيثُيكلفُبدساعدتهاُفيُإصدارُسنداتهاُوالإعدادُلعمليةُالقبوؿُوضمافُإيفائهاُالدائم05ُُوذلكُلددةُ

ُ.علوماتبالتزاماتهاُالقانونيةُوالتنظيميةُفيماُلؼصُالإفصاحُعنُالد
والتيُتتضمنُُ"COSOB"لغبُعلىُالشركةُتقدنًُالدشروعُلدىُُعداد مشروع المذكرة الإعلامية:إُُ-5-أ

ُ.وخصائصُالسنداتُالدصدرةُواستًاتيجيتهاكافةُالتفاصيلُذاتُالصلةُبأنشطةُالشركةُووضعهاُالداليُ
ُالدذكرةُالإعلامية؛ُمشروع ،درةالدصلزضرُالجهةُوُلفُطلبُالقبوؿُالدُيضمفُأ:ُلغبُايداع طلب القبولُ-6-أ

ُصدار.الإالوثائقُالقانونيةُوتقريرُتقييميُلعمليةُُةُعنُالجهةُالدصدرةُوعنُالتمويل،معلوماتُعام
 ":ُبسلكُالجنةُأجلُشهرينُلدراسةُالدلف،ُوبناءُعليوُبسنحُأوُترف؛ُمنحُالتأشتَة.COSOB"تأشيرة  -7-أ
راءُعمليةُالإدراجُفيُالبورصة،ُيتعتُُعلىُالشركةُالانضماـُإلىُ:ُقبلُإجالانضمام إلى المؤتمن المركزي -8-أ

 .الدؤبسنُالدركزيُمنُأجلُتسجيلُرأسُمالذاُبأكملوُفيُحالةُإصدارُأسهمُأوُمبلغُالقرضُفيُحالةُإصدارُسندات
ُبإطلاؽُحملةُتسويقيةُمنُُحملة التسويق: -9-أ ُالدصدرة ُالجهة ُتقوـ ُلإلصاحُعمليةُتوظيفُالسندات، سعياً
كُاملُشبكةُنقابةُالتوظيفخ  .لاؿُوسائلُالإعلاـُالدختلفةُوتوزيعُالدلائلُوالدذكراتُالإعلاميةُعب
ُالشراءُبيع السندات -10-أ ُأوامر ُبتقدنً ُالدستثمروف ُيقوـ ُإذ ُالدصرفية، ُالشبكة ُخلاؿ ُمن ُعموماً ُالبيع ُيتم :
 .عددُالأسهمُالدطلوبة،ُمنُخلاؿُإيداعُمبلغُلؽثلُمقابلُقيمةُاصةُبهمُمباشرةُلدىُالبنوؾالخ

                                                           
1 www. Sgbv, DDB, guide-fonctionnement-de-la-bourse-arabe.pdf,29-09- 2014, 14: 10. 
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ُوت نشرُكشف النتائج -11-أ ُإلغابي ُالعرض ُبأف  ُالإعلاف ُيتم ُالتسعتَة، ُفي ُالإدراج ُشروط ُاستيفاء ُحاؿ ُفي :
ُ.وإذاُحدثُالعكسُفيتمُرف؛ُإدراجُالسندُفيُالتسعتَة نتائجُالعمليةُللجمهور،

ُمنُأياـ3ُُثلاثةُغضوفُفيُوذلكُية،العملُبتسويةُالسنداتُعلىُالدركزيُالدؤبسنُيقوـ:ُالعملية تسويةُ-12-أ
ُ.النتائجُكشفُتاريخُمنُابتداءًُُالعملُأياـ

:ُوىيُالدرحلةُالتيُيبدأُفيهاُقيدُالسندُفيُالتسعتَةُبعدُأفُبرصلُالشركةُعلىُإذفُدخولذاُمرحلة الإدراج  -ب 
ُ ُتنشر ُللبورصة، ُالتسُ"SGBV"الفعلي ُحصة ُتاريخ ُويوضح ُللتسعتَة ُالرسمية ُالنشرة ُفي ُللسندُإعلاناً ُالأولى عتَ

كُماُ  .نتائجُحصةُالتسعتَةُالأولىُللجمهورُفيُالنشرةُالرسميةُللتسعتَةُ"SGBV"تنشرُوسعرُإدخاؿُالسند،
وتغتَاتوُفيُالسوؽ،ُولىُللسندُمباشرةُبعدُحصةُالتسعتَةُالأُتأتيوىيُالخطوةُالتيُُلة ما بعد الادراج:مرح -ج 

 ُ:للشركةُالقياـُبداُيليُويسمحُ
ُعقدُولة: عقد السيُ-1-ج ُبدوجب ُالخاصة ُأسهمها ُبشراء ُالأسهم ُأسعار ُضبط ُأجل ُمن ُللشركات يسمح

 السيولة،ُويتمُتوقيعُالعقدُبتُُالشركةُوالوسيطُفيُعملياتُالبورصة.
الجمهورُبأيُتغيتَُأوُحدثُىاـُمنُشأنوُُباطلاع:ُحيثُت صبحُالجهةُالدصدرةُم لزمةُنشر المعلومات -2-ج

كُبتَُعلىُسعر السندات،ُوإطلاعُالجمهورُبتقاريرُالتسيتَُوالكشوؼُالداليةُالسنويةُوالفصلية،ُوكذاُُالتأثتَُبشكل
ُلسندات.لوالدؤبسنُالدركزيُُ"SGBV"وُ"COSOB"إيداعهاُلدىُ

كُماُأُومنوُنستنتجُأفُ  ُفُ الأدواتُالداليةُالدتداولةُفيُبورصةُالجزائرُتقتصرُعلىُالأسهمُوالسنداتُالعادية،
السوؽُمنُحيثُنوعُالأوامر،ُقواعدُُباعتبارىاُالدسؤولةُعنُتستَُ"SGBV"اءاتُوقواعدُعملهاُلؼضعُلإجرُُآلية

ُنظاـُالتسويةُوالتسليم،ُوكيفيةُالإدراج.التداوؿ،ُمواقيتُوطريقةُالتسعتَ،ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
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 المطلب الثالث: تقييم أداء البورصة الجزائرية
حجمُالصفقات،ُالأوامر،ُالتداوؿ،ُتطورُفيُبرليلُومتابعةُنشاطهاُمنُحيثُُيتمثلُتقييمُأداءُالبورصة

ُُوتقييمُمعوقاتُوأفاؽُتطويرىا.تقييمُمؤشراتهاُالسوقيةُوالدالية،ُوُ
 :2014-2010تطور نشاطها البورصة خلال الفترة  -1

رقمُالدواليُالجدوؿُوىوُموضحُفي2014ُُ-2010لؽكنُمتابعةُتطورُنشاطُبورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُ
03.ُُ 

 .2014-2010رصة الجزائر خلال الفترة ط بو (: نشا03جدول رقم )

 
 .2014-2010خلاؿُالفتًة:ُ"SGBV"منُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُؿُالمصدر: 

ُمنُخلاؿُالجدوؿُنلاحظُمايلي:
مقارنةُمعُسنةُُ%10.98ُبنسبةُ 2011سنةفيُسجلُالطفاضُعددُالأوامرُ نلاحظُأف:ُعدد الأوامر -1-1

2010ُ ُوُ، ُالأقصى ُحده ُبلغ 2012ُُسنة ُحيث ُبنسبة ُُ%16.731ارتفع ُبسنة ُفي2011ُمقارنة ُبدأ ُثم ،
بنسبة2014ُُ،ُليستمرُالالطفاضُخلاؿُسنة2012ُمقارنةُبسنةُُ%15.89بنسبة2013ُُالالطفاضُخلاؿُسنةُ

ُ.2013ُمقارنةُبسنة13.29%ُ

 2014 2013 2012 2011 2010 البيان

 3703 4271 5078 2343 2632 عدد الأوامر

 -13.29 -15.89 116.73 -10.98 - معدل النمو%

 296428 2673065 2779493 1370054 1081977 حجم الأوامر

 -88.91 -3.82 102.87 26.62 - معدل النمو %

 101950 127589 167827 252954 117729 ولحجم التدا

 -20.09 - 23.97 -33.65 114.86 - معدل النمو %
.670069575 القيمة المتداولة دج

00 
321222985.

00 
673186960.

00 
101027990.

00 
148946340.

00 
 47.43 -84.99 109.56 - 52.06 - معدل النمو %

 299 177 277 520 361 عدد الصفقات

 68.92 -36.10 -46.73 44.04 - و %معدل النم
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معُمقارنةُُ%26.62 ُبنسبة2011ُُسجلُارتفاعُخلاؿُسنةنلاحظُأفُحجمُالأوامرُ:ُحجم الأوامر -1-2
،ُثمُبدأُفيُالالطفاض2011ُمقارنةُبسنةُُ%102.87ُوارتفعُبنسبة2012ُحدهُالأقصىُسنةُُ،ُوبلغ 2010سنةُ

ُ%88.91 بنسبة2014ُ،ُليستمرُالالطفاضُخلاؿُسنة2012ُمقارنةُبسنةُُ%3.82ُبنسبة2013ُخلاؿُسنةُ
 .2013مقارنةُبسنةُ

مقارنةُمعُُ%114.86بنسبة2011ُُسجلُارتفاعُخلاؿُسنةُنلاحظُأفُحجمُالتداوؿُ:ُحجم التداول -1-3
،ُثمُبرسنُالالطفاضُفي2011ُمقارنةُبسنةُُ%33.65بنسبة2012ُُلطفاضُفيُسنةُالافيُ،ُثمُيبدأ2010ُسنةُ
ُ ُُ%23.97ُُبنسبة2013ُسنة ُبسنة 2012ُمقارنة ُسنة ُخلاؿ ُالالطفاض ُليستمر ،2014ُُ ُ%20.09بنسبة

 .2013مقارنةُبسنةُ
ُالقيمة المتداولة -1-4 ُالقيم: ُأف ُنلاحظ ُالدتداولة ُة ُسنة ُخلاؿ ُالطفاض 2011ُُسجلت ُ%52.06بنسبة

،ُثم2011ُمقارنةُبسنةُُ%109.56ُوارتفعتُبنسبة2012ُبلغتُأقصاىاُخلاؿُسنةُ،ُو2010ُمقارنةُمعُسنةُ
2014ُلتتحسنُوترتفعُخلاؿُسنةُ ،2012مقارنةُبسنةُ %84.99 بنسبة2013ُبدأتُفيُالالطفاضُخلاؿُسنةُ

 .2013مقارنةُبسنةُُ%47.43ُبنسبة
ُعدد الصفقات -1-5 :ُ ُالصفقات ُعدد ُأف ُنلاحظ ُسنة ُخلاؿ ُأقصاىا ُبنسبة2011ُبلغت ُوارتفعت

،ُليستمر2011ُمقارنةُبسنةُُ%46.73ُبنسبة2012ُالطفضتُفيُسنةُثمُُ،2010مقارنةُمعُسنة44.04%ُُ
ُبنسبة2014ُ،ُلتتحسنُوترتفعُخلاؿُسنة2012ُمقارنةُبسنةُُ%36.10ُبنسبة2013ُالالطفاضُخلاؿُسنةُ

 .2013مقارنةُبسنة68.92ُ%ُ
لاحظُمنُخلاؿُالجدوؿُأفُنشاطُبورصةُالجزائرُبلغُحدهُالأقصىُخلاؿُفتًةُالدراسةُسنةُوبصفةُعامةُنُ 

2012ُفسرُذلكُبانتعاشُنشاطُالبورصةُخلاؿُسنةُويُ 2013ُ،ُثمُبدأُفيُالالطفاضُالتدرلغيُفيُسنة2012ُ
وبدأت2011ُُوالذيُط رحُخلاؿُسنةُوؽُوانعاشوُنتيجةُالاصلاحاتُالدنتهجةُمنُخلاؿُمشروعُاصلاحُالس

،ُوبدايةُاعلافُلأوؿُمرةُفيُالبورصةُ،ُوانشاءُسوؽُالدؤسساتُالصغتَةُوالدتوسطة2012نتائجوُتظهرُخلاؿُسنةُ
كُافُدخولذاُالفعليُخلاؿُسنةشركةُرُ ُُ. 2013ويبةُللعصائرُنيةُدخولذاُالبورصةُوالتي
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 مؤشرات البورصة الجزائرية -2
ُبورُ ُتعتمد ُالناشئة،ُلا ُالبورصات ُضمن ُمازالت كُونها ُالعالدية ُالبورصات ُمؤشرات ُتطبيق ُعلى ُالجزائر صة

ُسرعةُ ُومدى ُسيولتها، ُحجم ُالسوؽ، ُحجم ُاتساع ُمدى ُقياس ُفي ُتستعمل ُبسيطة، ُمؤشرات ُعلى وتعتمد
كُفاءةُبورصةُالجزائرُوىذاُماُسيتمُدراستو فيُالدبحثُُنشاطهاُوتطورىا،ُوتستخدـُىذهُالدؤشراتُفيُقياسُوتقييم

 الثالثُمنُالدراسة.
 معوقات وأفاق تطوير البورصة الجزائرية -3

كُماُتعملُتندرجُفيهاُالدؤىلةُوالقادرةُعلىُأف بسببُقلتُالدؤسسات الأداء ضعيفة الجزائر بورصة تعب ،
 السلطاتُعلىُتفعيلهاُمنُخلاؿُوضعُاقتًاحاتُوتشجيعُالتوظيفُالبورصي.

كُثتَةُُبورصةالتعرؼُ: معوقات البورصة -3-1  :يليماُُوفعاليتهاُوألعهادُمنُنشاطهاُعراقيلُبروُمشاكل
ُالقوانتُُالتيُالعراقيل القانونية -3-1-1 ُتتمثلُفي ُُتعجز: ُلقياـُعن ُالدناسبة برقيقُبع؛ُالدبادئُالاقتصادية

كُ ُفيُالتسيتَُوالرقابةُللبورصةغيابُالاستقلاؿُالاداريُالبورصة، ُفيُسُ،وقلةُالصلاحياتُالدخولةُلذا نُوالتباطؤ
 :سنوات 06 قاربت مدة الفعلي النشاط دخولذا تطلب فقدُ،التشريعاتُالتيُتستجيبُلدتطلباتُاقتصادُالسوؽ

ُالعراقيل الاقتصادية -3-1-2 :ُ ُفي ُتتمثل ُالتسيتَ ُُضعفُبسببسوء ُالدهنية ُالإحساسُُ،الكفاءات وعدـ
قطاعُُوتنحصرُفيليةُكماُأفُمعدلاتُالنموُىيُمعدلاتُماخاصة،بالدسؤوليةُمادامتُالأملاؾُعموميةُوليستُ

كُماُيفضلُالعديدُمنُالدستثمرينُالتوجوُللمشاريعُالاستثماريةُمنُالصادرات97ُ%والذيُلؽثلُُفقطُالمحروقات ،
ضعفُوُالأسهمُُوائدارتفاعُعُوعدـ،ُوانتشارُالتضخمُالضريبيوالخاليةُمنُالعبءُُوالبديلةُعنُالبورصةُغتَُالدالية

ُضعفوُُ،ىُالأقلعلُمسالعا150ًُُفُتكوفُالشركاتُمكونةُمنُوفُالبورصةُأمعُاشتًاطُقانالادخارُلدىُالأفرادُ
 شركات.ُ 05الددرجةُوالدقدرةضعفُالدنافسةُفيُالسوؽُالداليةُلقلةُالشركاتُوُ،ُجنبيالأتدفقُرأسُالداؿُ

خاصةُفيُُائرالأوضاعُالأمنيةُالدتدىورةُوغتَُالدستقرةُالتيُمرتُبهاُالجزُُتتمثلُفي:ُالعراقيل السياسية -3-1-3
الأجانبُعنُالمحليتُُوُتُسبباُلامتناعُالعديدُمنُالدستثمرينُنكاوالتي1999ُُُ-1993البورصةُفتًةُبدايةُنشاطُ

 .الناتجُعنُتعاقبُعدةُحكوماتُمنُنتيجةُغيابُالاستقرارُالسياسيبسببُغيابُالأُ،الاستثمار
تعقيدُالإجراءاتُوعدـُُفيُ،يةبتُُفيُألظاطُالبتَوقراطيةُالتيُتسودُالإدارةُالجزائرُتتُالعراقيل الإدارية: -3-1-4

وتدخلُالدولةُفيُالادارةُمنُ،ُشروطُالدخوؿُالىُالبورصةصعوبةُُمنُألعهاوالتفاعلُونةُفيُالتعاملُوالسرعةُالدرُ
كُلُمنُ"ُخلاؿُالاوامرُوالدراسيمُوالقوانتُُالتيُبردُمنُ  ".SGBVُوCOSOBُصلاحيات

ُُالعراقيل الإعلامية : -3-1-5 ُفي ُالجهازتتمثل ُالداليةُُالاعلاميُضعف ُالتقارير ُبنشر ُيقوـ ُالذي للبورصة
ُ ُنشاطها ُعلى كُاملة ُسنة ُمرور ُبعد ُُوبالتاليللشركات ُبزدـ ُلا ُتارلؼية ُمعلوماتها معُُ،الدستقبليةُالتنبؤاتتصبح

 مستقلة.ُاقتصاديةأوُنشراتُفيُشكلُلرلاتُغيابُالإعلاـُالاقتصاديُالدتخصصُ
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ُُالعراقيل التنظيمية: -3-1-6 ُالدؤسسات ُقلة ُأبرزىا ُمن ُوالفعاؿ ُالأساسي ُالمحرؾ ُتعتب ُوالتي والدقدرةُالددرجة
ُ ُقطاعات05ُحاليا ُلثلاث ُتابعة ُالتأمتُ)ُشركات ُوالدوائية، ُالغذائية ُالسياحيةالصناعة ُالفندقة ُتنوعُ(، ُوعدـ ،

 ُ.1ُالتاليُالافتقارُللكفاءةُالتقنيةوبُالداليةُوالضصارىاُفيُالأسهمُوالسنداتُالعادية،الأوراؽُ
ُ:2ُماُيليكُيكوفُمنُخلاؿُبيئةُاقتصاديةُمناسبةُالبورصةتطويرُوتفعيلُُافُ : صة الجزائريةتفعيل البور  -3-2
اسػػتكماؿُالاطػػارُالتشػػريعيُمػػنُخػػلاؿُسػػنُالقػػوانتُُوالتشػػريعاتُومنهػػاُقػػانوفُالشػػركات،ُقػػانوفُسػػوؽُالأوراؽُُ -

 ؛الدالية،ُقانوفُالاستثمارُوالضريبةُالخاصةُبالأوراؽُالدالية
،ُوتشػجيعُالتحليػلُمهنػةُالمحاسػبةُوتػدقيقُالحسػاباتُوفػقُالدعػايتَُالدوليػةُلتنظػيمحُوالشفافيةُوضعُقوانتُُللإفصاُُ -

 التيُتصدرىاُالشركات؛ُالداليُوالاستثماريُلتقييمُالأوراؽُالدالية
خاصػةُالضػريبةُعلػػىُُالحػوافزُالضػريبيةبرفيػزُالطلػبُفيُالبورصػةُمػنُخػلاؿُبزفػي؛ُأسػعارُالفائػدةُواعػادةُىيكلػةُُ -

 ،ُوبرفيزُالعرضُمنُخلاؿُالاستثمارُفيُالخوصصةُوالاستفادةُمنها؛شركاتأرباحُال
الخاصػػػةُبنشػػػاطُالسػػػوؽُُتعميػػػقُالػػػوعيُالاسػػػتثماريُلرفػػػعُالطلػػػبُالمحلػػػيُمػػػنُخػػػلاؿُبػػػثُبػػػرامجُاذاعيػػػةُوتلفزيػػػةُ -

 ؛والدتعاملتُُفيو،ُونشرُالحملاتُالاعلاميةُللشركاتُالددرجةُلتوعيةُوجذبُصغارُالددخرين
والػػذيُمػػنُالخػػواصُ،ُوفػػتحُالمجػػاؿُلتعػػددُالوسػػطاءُالدػػاليتُُتُُالذيئػػةُالتنفيذيػػةُوالرقابيػػةُفيُالبورصػػةضػػرورةُالفصػػلُبػػُ -

 ؛1999-07-27الدؤرخُفي02ُُ-99ُالقانوفُللدولةُوفقتابعةُُمسُوسطاءيقدرُعددىمُحالياُبخ
،ُالعػػػاـُوالخػػػاصُطػػػاعالددرجػػػةُوتنويعهػػػاُبػػػتُُالقُقاعػػػدةُالدسػػػتثمرينُبزيػػػادةُعػػػددُالشػػركاتالبورصػػػةُبتوسػػػيعُتوسػػيعُُ -

 وتنويعُالأوراؽُالداليةُبتُُالأسهمُوالسنداتُوالدشتقاتُالداليةُبأنواعهاُالدختلفة؛
ُالأوراؽالتفػػاوضُعلػػىُُإجػػراءاتفيُلستلػػفُتقيػػيمُأداءُالبورصػػةُيػػنعكسُفيُتطػػورُنشػػاطهاُُفُ نسػػتنتجُأومنػػوُ

لصػعوباتُوالعراقيػلُوالػتيُبرػاوؿُالسػلطاتُبذاوزىػاُتعانيُمنُبع؛ُاُإلاُأنها،ُ،ُوتطورُمؤشراتهاُالسوقيةُوالداليةالدالية
كُفاءتهالتفعيلُ ُ.نشاطهاُوبرقيق

بورصػةُالأوراؽُالداليػةُفيُالجزائػرُعرفػتُتطػوراتُمنػذُنشػأتهاُنتيجػةُالانتقػاؿُمػنُالاقتصػادُُأفُ ُوكخلاصةُلصد
اعُالعػػاـُوالخػػاص،ُُوتتميػػزُبوجػػودُعػػددُلزػػدودُمػنُالشػػركاتُالددرجػػةُتنوعػػتُبػػتُُالقطػػُالدخطػطُإلىُاقتصػػادُالسػػوؽ،

لتبػػدأُُ،2012كمػػاُعرفػػتُأوقػػاتُانتعػػاشُبسػػببُالإصػػلاحاتُالسياسػػيةُوالاقتصػػاديةُوالػػتيُوصػػلتُأقصػػاىاُسػػنةُ
بعػػدىاُفيُالالطفػػاضُبسػػببُعػػدةُعوائػػقُوصػػعوباتُفيُعػػدةُلرػػالات،ُولغػػرضُتشػػجيعُوتفعيػػلُالبورصػػةُفػػافُىنػػاؾُ

ُفاءتها.وكبع؛ُالاقتًاحاتُوالتسهيلاتُالتيُوضعتُلتعزيزُاستقرارىاُ

                                                           
،ُملتقىُدوليُحوؿُألعيةُالشفافيةُولصاعةُبورصة الجزائر بين المعوقات الاقتصادية والقانونية وامكانية تطويرىا لتفعيل الاستثمارُحي،صالحُفلا  1

 .26،ُص:2004ُجواف02-ماي31الأداءُللاندماجُالفعليُفيُالاقتصادُالعالدي،ُ
2

ُالاجتماعيةُوالانسانية،ُديسمبُُ،ُلرلةمقومات تطوير بورصة الجزائركسانيُرشيد،ُنسيمةُأوكيل،ُبو  ،ُص05ُ،ُالعدد2010جامعةُقالدةُللعلوـ
 .15-13ص:ُ
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 المبحث الثاني
 عملية الرقابة ومراجعة الحسابات في بورصة الجزائر

ُبورصةُالجزائرُعلىُأساسُالفصلُفيُالدهاـُبتُُالذياكلُالتنظيميةُوالإطاراتُالقانونيةُالدنظمة،ُحيثُ تقوـ
راقبةُبتنظيمُومُ"COSOB،ُبينماُبزتصُ"قيمُالدنقولةُوعملياتُالتداوؿبتسيتَُمعاملاتُالُ"SGBVبزتصُ"
ُوعليوُسيدرسُىذاُالدبحثُماُيلي:.الدتعاملتُوبررصُعلىُصدؽُتقاريرُالدراجعةُالدقدمةُمنُطرؼُُسوؽالوضبطُ

ُالرقابةُومراجعةُالحساباتُفيُالبورصة  -  ؛تطورُمفهوـ
 الجزائرية؛ُالبورصةُفيُوالدراجعةُالرقابةُنشاطُ -
ُالجزائرية.ُالبورصةُفيُوالدراجعةُالرقابةُعلىُالطلبُ -

 الأول: تطور مفهوم الرقابة ومراجعة الحسابات في البورصة المطلب
ُ ُُ"COSOBالحسػػػػاباتُفيُبورصػػػػةُالجزائػػػػرُبتطػػػػورُمهػػػػاـُ"ُالرقابػػػػةُومراجعػػػػةتطػػػػورُمفهػػػػوـ بدوجػػػػبُالدرسػػػػوـ

ُ.والدتعلقُببورصةُالقيمُالدنقولة03ُ-04الدعدؿُوالدتممُبالقانوفُرقم93ُ-10التشريعيُرقمُ
 بورصة لحماية المصلحة العامةتحكم الدولة في تأطير ومراقبة ال -1

حيثُتتحكمُُ،يظهرُتدخلُالدولةُفيُتنظيمُالبورصةُبدوجبُالقانوفُالعاـُمنُأجلُبرقيقُالدصلحةُالعامة
الوساطةُالداليةُفيُالقيمُالدنقولةُمنُطرؼُالشركاتُالوساطةُوتتمُ،ُ"COSOB"ُمنُخلاؿُتهاومراقبُىاتسيتَُُفي

 .03-04منُالقانوفُرقم06ُُوذلكُبدوجبُالفصلُُ،والدؤسساتُالداليةُالبنوؾوُالداليةُ
ُرقمُالدبدقتضىُُ"COSOB"سندتُإلىُأُ وعلىُمستوىُالدراقبةُفقدُ الاستقلاليةُُتنحومُ ،93ُ-10رسوـ

ُ ُالسوؽ ُومراقبة ُتنظيم ُفي ُوبرقيق ُالدستثمرين ُحماية ُأجل ُمن ُستَ ُوحسن ُستَُُ،السوؽشفافية ُمراقبة ُخلاؿ من
ُسلا ُمن ُوالتأكد ُالدالية ُوالدؤشراتُالعمليات ُالأسعار ُعلى ُالرقابة ُوكذلك ُوالغش، ُالتلاعب ُمن ُوخلوىا متها

منُأجلُالحفاظُ،ُالدختلفة،ُوالتأكدُمنُالتزاـُجميعُالأطراؼُبالقوانتُُواللوائحُالدنظمةُللتداوؿُوإصدارُالعقوبات
كُلُالدشاكلُالدتعلقةُبستَُالسوؽ ُُ.سهرُعلىُإعدادُالتقاريروالُعلىُنظاـُالتداوؿُوحل

ُُاأم ُالتسيتَ ُنظاـ ُوتطوير ُالدؤسسات ُبتُ ُالدهاـ ُلضوُُبالبورصةتوزيع ُوتوجيهو ُالجماعي ُالادخار وتعبئة
ُالد ُمؤسسة ُإحداث ُتم ُفقد ُقيمها، ُفي ُالعاـ ُللاكتتاب ُتدعو ُالتي ُوالذيئات ُومسكُُؤبسنالشركات ُلحفظ الدركزي

كُماُسالعتُسنديةوإدارةُالحساباتُال كُبتَُحيثُتمُإنشاءُالتشريعاتُفيُتطويرُنظاـُالادخارُ، الجماعيُبشكل
تغتَُوصناديقُالتوظيفُىيئاتُالتوظيفُالجماعيُفيُالقيمُالدنقولةُالدتكونةُمنُشركاتُللاستثمارُذاتُالرأسماؿُالد

ُ.1ُالدشتًكة
 

                                                           
1 www. Cosob.org-publications- colloques et séminaires, 23-02-2015, 9: 45. 
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 والهدف منها تنظيم ومراقبة بورصة الجزائر -2
ُبدوجبُالقانوف.ُومراقبتهاُبزضعُعمليةُرقابةُومراجعةُبورصةُالجزائرُإلىُلجنةُتنظيمُعملياتُالبورصة

كُماُيليCOSOB"ُتقوـ:ُتنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها -2-1  :1ُ"بتنظيمُالبورصةُومراقبتها
ُالكاملةحم ُُ - ُالدعلومات ُتوفر ُعلى ُبالحرص ُالدنقولة ُالقيم ُفي ُالدستثمرين ُالدذكرةُُ،اية ُعلى ُتأشتَتها ُوضع مع

 ؛ندُالإصدار،ُأوُالإدراجُفيُالبورصةُأوُالقياـُبالعرضُالعموميالإعلاميةُفيُحالةُاللجوءُالعلتٍُللادخارُع
- ُُ ُالحسن ُلالستَ ُلسوؽ ُالوسطاء، ُنشاط ُستَ ُوتنظيم ُبدراقبة ُللسنداتSGBVُ"وشفافيتها ُالدركزي ُالدؤبسن ،"

 وىيئاتُالتوظيفُالجماعي؛
 ماتُالخاطئةُوالدضللة.ضمافُنزاىةُالسوؽُوتأمينهاُومراقبةُالاستثماراتُمنُالتجاوزاتُوالتلاعباتُوالدعلوُُ -
 :2ماُيليلضمافُبرقيقُُفيُالسوؽبسنُالأنظمةُوذلكُ: وضع الأنظمة المتعلقة بسير السوق ومراقبتو -2-2
 الدراقبةُوالحراسةُفيُاحتًاـُالأحكاـُالتشريعيةُوالتنظيمية،ُوإلزاـُالشركاتُبالإعلاـُعندُاللجوءُالعلتٍُللادخار؛ُ -
 حمايةُالسوؽُمنُأيُسلوؾُاحتياليُأوُلرحف؛ُإلىاعدُالراميةُوُاحتًاـُالوسطاءُللقُ -
 ؛إدارةُالسنداتُوتسيتَىاُوفقُالقواعدُالتيُحددتهاُسلطةُضبطُالسوؽُ -
 كلُالشركاتُوالدؤسساتُالداليةُأوُالأشخاصُالدعنيتُُبعملياتُعلىُالقيمُالدنقولة؛لالتحقيقُالشاملُوالدفصلُُ -
 بالأسعار؛التلاعبُ،ُوُةُوالدظللةدُأيُجنحةُاستعماؿُالدعلوماتُالسريةُأوُالخاطئترصُ ُ -
 .التأديبُوالتحكيمُللفصلُفيُالنزاعاتُوالاستماعُإلىُشكاوىُالدستثمرينُأوُلزتًفيُالسوؽُ -
ُ: "حافظو السندات –ماسكو الحسابات "تنصيب  -2-3 ُأشخاص ُالسنداتُُمعنويوفىم ُحراسة يتولوف

طُفيُاعتمادىاُأفُتتوفرُلذاُالوسائلُالبشريةُالاسميةُأوُلحاملهاُالتيُأسندتُإليهمُوإدارتهاُباسمُأصحابها،ُويشتًُ
والداديةُالكافية،ُوتتقيدُبالدبادئُوالقواعدُالدتعلقةُبالمحاسبةُعلىُالسندات،ُوتتوفرُلذاُترتيباتُحمايةُأمواؿُزبائنهاُ

  والدراقبةُالداخلية،ُوأفُتنخرطُفيُالدؤبسنُالدركزيُعلىُالسندات.
وتواصلتُُ،2005تقييمُنشاطُالبورصةُمنذُسنةُُفيُعملياتُرعشُ : الهدف من مراقبة ومراجعة السوق -2-4

ُ:3ُلستلفُالجوانبُالدتعلقةُبداُيليُوالتيُيرجىُمنهاُتقييمُمدىُتقدـُ،عبُمهاـُالتفتيش2007 و2006ُفيُسنتيُ
 ؛وتسختَُالوسائلُالداديةُوالبشريةُلذاُتنظيمُىياكلُحافظيُالسنداتُوالوسطاءُلدىُالبنوؾُالدؤىلةُ -
 ؛ساباتُوالعملياتلحسنُالتكفلُبتسيتَُالحُاقتناءُالبلرياتُالدناسبة،ُوُتُالزبائنُوتسيتَىافتحُحساباُ -
ُفيُظلُاحتًاـُالإجراءاتُالدعموؿُبها.ُمتابعةُحسابُالعملياتُالدنجزةُفيُالأسواؽُالأوليةُوالثانويةُ -

                                                           
1 www. Cosob.org- guidecosob-arabetimet.pdf, OPCIT, P: 03. 
2 www. Cosob.org- guidecosob-arabetimet.pdf, DDB, P: 04. 
3 www. Cosob.org- publications-rapport 2007ara.pdf, p p: 25-26, 06-02- 2015, 10: 30.  
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كافُمنذُبدايةُنشاطهاُ،ُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُفيُبورصةُالجزائرتطبيقُوتنفيذُومنوُنستنتجُأفُ
"ُ ُتنصيب ُفيُُُ"COSOBعند ُالدولة ُتدخل ُيعكس ُتشريعي ُمرسوـ ُوفق ُوذلك ُالسوؽ، ُنشاط ُلدراقبة كهيئة
ُالبورصة.تنظيمُومراقبةُ

 المطلب الثاني: نشاط الرقابة والمراجعة في بورصة الجزائر
فيُالبورصة،ُوضعتُلأمنُومنُأجلُالعملُعلىُضمافُالنزاىةُوالشفافيةُواُ،لشارسةُالصلاحياتُإطارفيُ

"COSOB"ُُوالتيُينتجُعنهاُتقاريرُسلسلةُمنُمهاـُالدراقبةُوالتفتيشُعلىُمستوىُمؤسساتُوىياكلُالسوؽ،
ُلدعالجتهاُوبعثُثقةُالدتعاملتُُفيُالسوؽ.ُالدوجهةُللمسؤولتُُوالتوصياتُوالاختلالاتتبتُُالنقائصُ

 :اضبط السوق عن طريق مراقبة نشاطها والمتعاملين فيه -1
ُ.عملياتُالدنجزةُفيهاكلُالدتدخلتُُفيُالسوؽُوكلُال"COSOBُتراقبُ"

"ُنشاطCOSOBُتضبطُ": لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في مراقبة السوقصلاحيات  -1-1
ُتنظيمها ُآلية ُجانب ُإلى ُُ،السوؽ ُالدتدخلتُ كُل ُعلى ُبسارسها ُالتي ُالرقابة ُآلية ُتطبيق ُالسوؽفي ُومن ىمُأ،

 ُجنةُماُيلي:تعتمدىاُاللُ بيةُالتيُالرقاُالصلاحيات
ُ: السابقة الرقابة -1-1-1 ُالرقابة ُالتيتتمثل ُ"ُالسابقة ُُ"COSOBبسارسها ُالدتعاملتُ ُالدنتوجاتُعلى وعلى

 كماُيلي:الداليةُمنُخلاؿُُ
ُبدرقابة الأعوان المتدخلين في السوق:  -أ  ُالالتحاؽ ُشروط ُبفرض ُانتقائهم كُيفية ُفي ُالوسطاءُتتمثل هنة

ُالتشريعيُُلجماعيوىيئاتُالتوظيفُا الدلاءةُالدالية،ُ،ُالكفاءةُالدهنيةُللمتدخلتُمنها:ُخاصة10ُُ-93وفقُالدرسوـ
ُوالشرؼ ُالستَة ُُ،حسن ُالدخاطر، ُمواجهة ُوحمايةُضمانات ُالسوؽ ُأمن ُيضمن ُما كُل ُعلى ُاللجنة ُتركز حيث

 .الدستثمرين
ُالدسبقةُرقابة المنتوجات المالية: -ب  ُالتأشتَة ُإجراء ُفي ُالدذُُتتمثل ُالإعلاميةعلى ُُكرة ُتتضمن: تنظيمُالتي

التيُتصدرىاُاللجنةُبعدُالتأكدُمنُاستيفاءُالشركةُُوتطورُنشاطها،ُمصدرُالقيمُالدنقولة،ُالشركة،ُوضعيتهاُالدالية،ُ
ُ ُإجراءات ُواحتًامها ُالشروط ُالإصداركل ُلضماف ُالدذكرة ُنشر ُتشتًط كُما ُترشيدُُالجمهورُإعلاـ، ُمن وبسكينو

 .1ُقراراتو
ُ": للاحقةا الرقابة -1-1-2 ُبسارسها ُالتي ُاللاحقة ُالرقابة ُالدنجزةُُ"COSOBتتمثل ُالعمليات ُجميع بدراقبة
ُكماُيلي:ُُجمهورنوعيةُالدعلوماتُالدقدمةُللوُ
،ُمنُخلاؿُإلزاـُيتمثلُفيُتتبعُمسارُالقيمُالدنقولةُوالعملياتُالواردةُعليهامراقبة الإعلام الموجو للجمهور:  -أ 

كماُتراقبُُ،02-2000الدوجوُللجنةُوللجمهورُبدوجبُالنظاـُرقمُُحُوالدقيقالشركاتُبالإعلاـُالدوريُالصحي

                                                           
،ُالدعدؿ1997ُجواف01ُُ،ُالصادرُفي36ُ،ُالجريدةُالرسميةُعدد1996ُجواف22ُُالدؤرخُفي02ُُ-96"ُرقمCOSOBُمنُنظاـُ"03ُالدادة1ُُ

 .2004يليةُجو08ُُالدؤرخُفي01ُُ-04والدتممُبالنظاـُرقمُ
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تقريرُكذاُوُُ،والجداوؿُالمحاسبيةُبنشرُتقاريرُسنويةُوسداسيةُللقوائمُالداليةُإلزامهااللجنةُنشاطُالشركاتُمنُخلاؿُ
ُىذاُالنظاـبددىُحصتهاُومصداقيتهاُمراجعيُالحسابات كُلُمنُلاُلػتـً  .1ُ،ُومعاقبة

ُالسوؽحقيقات الميدانية: الت -ب  ُفي ُالدتعاملتُ كُل ُعلى ُالديدانية ُالرقابة ُفي ُتعينهمُُ،تتمثل ُلزققتُ ُخلاؿ من
،ُمعُضرورةُالالتزاـُبالسرُالدهتٍُللوقائعُوالأعماؿُلدعاينةُالدخالفاتُوالبحثُعنهاُجنةُمنُبتُُأعوانهاُالدؤىلتُاللُ 

وتبتُُجميعُمراحلُالتحقيقُُ،ولاتُخاصةُتدوفُفيُلزاضرومناقشتهاُفيُمداُ،والدعلوماتُالتيُتمُالاطلاعُعليها
ُتقررُاللُ والوثائقُالدتحصلُعليها ُبإزالةُالدخالفةُوالانصياعُللنصوصُالقانونيةُ،ُوعلىُإثرىا أوُُوالتنظيميةجنةُإما

 .2ُالعقوباتلجنةُُإلىُبإحالتها
ُاللُ : تدخل ىيئات أخرى في رقابة بورصة الجزائر -1-2 ُالسوُتساعد ُرقابة ُفي ُأخرىُجنة ُإدارية ُىيئات ؽ

ُاختصاصهاُويتجلىُذلكُمنُخلاؿُماُيلي:مستقلةُيدخلُنشاطُالبورصةُفيُلراؿُ
ُاللُ : دور اللجنة المصرفية في الرقابة -1-2-1 ُىذه ُتتولى ُالدالية ُوالدؤسسات ُالبنوؾ ُرقابة ُفيُجنة الناشطة

ُحيثُ،البورصة ُعليهاُمن ُالدطبقة ُالتشريعية ُوالتنظيمات ُللأحكاـ ُاحتًامها ُوتمدى ُاستغلالذاُ، ُشروط فحص
،ُحيثُيكلفُبنكُالجزائرُبع؛ُأعوانوُبالتحقيقُوالدراقبةُ،ُواحتًاـُقواعدُحسنُستَُالدهنةونوعيةُوضعيتهاُالدالية

كُنشاطُتبعيُلحسابُاللجنةُالدصرفية ُالتيُلغوزُلذاُأفُبسنعُبنكُأوُمؤسسةُماليةُمنُلشارسةُنشاطُالسوؽُالدالية
ُ.امهاُمنُخلاؿُتبادؿُالدعلومات"ُفيُالقياـُبدهCOSOB"ومساعدةُ

ُدورُ: دور مجلس المنافسة في الرقابة -1-2-2 ُيلعب ُأنو كُما ُالسوؽ ُحامي ُبصفتو ُالمجلس ُفعالاًُُاًُيتمتع
،ُويتمتعُبصلاحياتُوقائيةُمنُخلاؿُالدنجزةُوتوفتَُمنافسةُحرةُبتُُالدتعاملتُلضمافُشفافيةُونزاىةُالعملياتُ

ُللمنا ُالتنظيمية ُالنصوص ُحوؿ ُالرأي ُفيُُفسةإبداء ُالدنافسة ُبحرية ُبسس ُلسالفات ُوقوع ُبعد ُعلاجية وصلاحيات
ُ:3ُبتُُمظاىرُتدخلُالمجلسُفيُالرقابةُماُيليومنُالبورصة،ُ

 مراقبةُمدىُمساواةُالدتعاملتُُفيُالسوؽُفيُالحصوؿُعلىُالدعلومات؛ُ -
 عرقلةُبرديدُالأسعارُحسبُقواعدُالسوؽُبالتشجيعُلارتفاعهاُأوُالطفاضها؛ُ -
 دوفُسببُلزدد.ُادخوؿُالسوؽُأوُجزءُمنها،ُوالحدُمنُدخولذالناتجُعنُوضعيةُىيمنةُواحتكارُالتعسفُُ -

ُ
ُ

                                                           
،50ُ،ُالجريدةُالرسميةُعدد2000ُجانفي20ُُ،ُالدؤرخُفي02ُ-2000"ُرقمCOSOBُمنُنظاـُ"06ُ،07ُ،08ُ،09ُ،14،21ُالدواد:1ُُ

   .2000أوت16ُُالصادرُفيُ
ُالتشريعيُرقم37ُ،38ُ،39ُالدواد:ُ  2 ُ.1993ُماي23ُ،ُالصادرُفي34ُ،ُالجريدةُالرسميةُعدد1993ماي23ُ،ُالدؤرخُفي10ُ-93،ُمنُالدرسوـ
3 

،ُالدعدؿُوالدتممُبالنظاـُرقم1997ُجواف01،ُالصادرُفي36ُ،ُالجريدةُالرسميةُعدد1996ُ جواف22 الدؤرخُفي02ُ-93"ُرقمCOSOBنظاـُ" 
ُ.2005مارس27،ُالصادرُبتاريخ22،ُالجريدةُالرسميةُعدد2004جواف08ُُالدؤرخُفي04-01ُُ
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 للجنة ضبط السوق عن طريق السلطة التحكيمية والتأديبية -2
ُ.وأعضاءُدائمتُوأسستُلذاُغرفةُُالتنظيمُوالرقابةُسلطةإلىُجانبُ"COSOBُ"ُمنُسلطاتتعتبُ

ُالتحك: جنةالسلطة التحكيمية لل   -2-1 ُيعتب ُإجراء ُُإجبارييم ُاللجنة ُبو ُالتنظيميةُتقوـ ُللقواعد وفقا
بالفصلُفيُالنزاعُعنُطريقُالتحكيمُُجنةليتحددُنطاؽُولراؿُاختصاصُال،ُحيثُوالتشريعيةُالتيُبركمُالبورصة

 :ماُيليكُ"COSOB"ُددُمنُطرؼالمح
ستَُالقوانتُُواللوائحُيقتصرُاختصاصُالغرفةُالتحكيميةُفيُالنزاعُالتقتٍُالناتجُعنُتفُموضوع النزاع: -2-1-1

"ُوعنُالدؤبسنُالدركزيSGBVُ"،ُالقراراتُالصادرةُعنُ"COSOBالساريةُعلىُنشاطُالبورصة،ُومنهاُأنظمةُ"
 للسندات؛

ُإذاُُُف النزاع:أطرا -2-1-2 ُنزاع ُأي ُفي ُالغرفة ُتنظر ُُكافحيث ُأطرافو ُالسوؽأحد ُفي ُالدتعاملتُ وفقُُأحد
ُالتشريعيُرقم52ُو51ُالدادتتُ:ُ  .10-93ُمنُالدرسوـ

كُيفيةُ كُماُيلي:COSOBوالدفروضةُمنُطرؼُ"ُلشارسةُالسلطةُالتحكيميةأما ُ"ُفهي
كُتابياُ:طلب التدخل -2-1-3 ُعليو ُالاتفاؽ ُيكوف ُوكيفيةُُوالذي ُالمحكمتُ ُوأسماء ُالنزاع ُموضوع ويتضمن

 تعيينهمُفيُالغرفة؛
قابلُللطعنُمنُُوغتَُيتمثلُفيُطبيعةُالحكمُالصادرُعنُالغرفةُبأغلبيةُالأصواتُالحكم التحكيمي: -2-1-4

ُالتشريعيُرقم57ُُوفقُالدادةُُطرؼُأطراؼُالنزاع  .10-93منُالدرسوـ
وتسهرُعلىُحمايةُالحقوؽُالأساسيةُللمتعاملتُُفيُجنةُللُ ُعقابيةتعتبُالسلطةُال: جنةالسلطة التأديبية لل   -2-2

جنةُبناءُوتتدخلُاللُ ُ،ُوؽالستنظيمُبفرضُالعقوباتُالدناسبةُلكلُلسالفةُفيُحالةُبذاوزُقواعدُوأخلاقياتُُالسوؽ
أيُمتعاملُفيُالسوؽ،ُوقدُتكوفُالعقوبةُالدصرحُبهاُمعنويةُفيُشكلُإنذارُأوُعلىُطلبُيودعُلديهاُمنُطرؼُ

ُمقيتوبيخ ُقدُتكوفُالعقوبة كُما كُليا، ُأو كُتوقيفوُمؤقتا ُللنشاط ُماليةدة ُدفعُغرامة ُأيضا ُ،،ُوقدُتكوفُالعقوبة
ُ ُعلىوذلك ُوالضرر ُالدخالفة ُنوع ُالسوؽُحسب ُفي ُالدتعاملتُ ُُباقي ُالدواد 53ُوفق ،54ُ ،55ُ ،58ُُ ُالدرسوـ من

ُ.10-93التشريعيُرقمُ
 إجراءات مراقبة ومراجعة متابعة الإدراج في البورصة  -3

وبناءاُعليوُبسنحهاُأوُترفضها،ُثمُيتوجبُعلىُُ،"ُأجلُشهرينُلدراسةُملفُالتأشتَةCOSOBبسلكُ"
لدركزيُللسنداتُمنُأجلُتسجيلُرأسُالداؿُبالكاملُفيُحالةُإصدارُأسهمُالجهةُالدصدرةُالانضماـُإلىُالدؤبسنُا

ُالجهةُالدصدرةُبإطلاؽُحملةُتسويقيةُ أوُمبلغُالقرضُفيُحالةُإصدارُسندات،ُوسعياُلإلصاحُعمليةُالتوظيفُتقوـ
كُاملُشبكاتُنقابةُالت ُوظيف.منُخلاؿُوسائلُالإعلاـُالدختلفةُوتوزيعُالدلائلُوالدذكراتُالإعلاميةُعب

منُخلاؿُقياـُالدستثمرُبتقدنًُأوامرُالشراءُلدىُالبنوؾُالأعضاءُُ،الشبكةُالدصرفيةُعبويتمُالبيعُعموماُ
كُلُالشروطُُ،فيُنقابةُالتوظيف عنُطريقُإيداعُمبلغُلؽثلُمقابلُقيمةُعددُالأسهمُالدطلوبة،ُوفيُحالةُاستيفاء
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ُالدؤبسنُالدركزيُللسنداتُيتمُالإعلافُعنُالغابيةُالعرضُوتنشرُالنتائجُللجمهور بتسويةُالعمليةُفيُغضوفُُ،ويقوـ
كُشفُالنتائج،ُوإذاُحدثُالعكسُيتمُرف؛ُإدراجُالسندُفيُالتسعتَة  .1ُثلاثةُأياـُمنُتاريخ

 تفتيش مؤسسات السوق، الوسطاء وماسكي الحسابات -4
"،SGBVُلكلُمن:ُ"الددراءُالعامتُُُإلىتقاريرىاُُوإرساؿيتمُمراقبةُوتفتيشُمؤسساتُوىياكلُالسوؽُ

ُوالبنوؾُالدسالعة.ُالجزائرُللتسوية
 :2ُ"ُمنُخلاؿُماُيليSGBV"يتمُمراقبةُوتفتيشُ: تفتيش شركة تسيير بورصة القيم -4-1
والتعديلاتُالدتعلقةُبرفعُُمتابعةُبريتُُالقانوفُالأساسيُللشركةدراسةُوُ منُخلاؿ: الوثائق القانونيةُ -4-1-1

 لرلسُالإدارة.ُلزاضرُاجتماعاتُإعداد،ُوالتأكدُمنُقيمةُرأسُالداؿُوالدسالعة
وبرديدُُالإدارةتتمثلُفيُدراسةُالذيكلُالتنظيميُللشركةُوالدصادؽُعليوُمنُلرلسُالبنية التنظيمية:  -4-1-2

 ولستلفُالتكويناتُالحديثةُلدختلفُالإطارات.مهاـُلستلفُمناصبُالعمل،ُومتابعةُالنظاـُالداخليُللشركةُ
ُُـالذيُوُُ،بنامجُالدعلوماتيُلنظاـُالتسعتَتشملُفحصُالالأنظمة المعلوماتية:  -4-1-3 تمُتزويدُتأمينوُبنظا

ُالسر ُوالاحتياطيُكلمة ُالرئيسي ُالدوزع ُفي ُالبيانات ُالتحديدُوحفظ ُبدهمة ُالتكفل ُلؽكنو ُلا ُفانو ُذلك ُورغم ،
 والتسعتَُالدستمرُوبرملُحجمُأكبُمنُالنشاطات.ُالدتعددُللأسعار

ُمساعدةمنُخلاؿُمعُالدتفاوضوفُتلفُعلاقاتُالتعاوفُتتمثلُفيُدراسةُلسالعلاقات مع الخارج:  -4-1-4
ُلتخزينُالأوامرُولستلفُوثائقُالعملُُوتوفتَُالوسائلُالداديةُ،الدؤبسنُالدركزيُللسندات البياناتُُإرساؿعنُطريق

 ها.وفقُأنظمةُمتطورةُلتأمينالدتعلقةُبالسوؽُ
وُفيُلستلفُومراقبةُنشاطُ،ةُالداخليةوجودُالذيكلُالدكلفُبالرقابُمتابعة خلاؿمنُالرقابة الداخلية:  -4-1-5

 .وبرديدُلرالاتُتدخلوُبوضوحُتعاملاتُالشركة
ُولرلسُُقواعد أدبيات المهنة: -4-1-6 ُوالدستخدمتُ ُالأعضاء ُعلى ُالدطبقة ُالأدبيات ُقواعد ُدراسة تشمل

 ُالإدارةُالتيُنصُعليهاُالنظاـُالداخليُللشركة.
شركةُالجزائرُتتمُعمليةُمراقبةُوتفتيشُ: وية"تفتيش المؤتمن المركزي على السندات " الجزائر للتس -4-2

 :3ُمنُخلاؿُماُيليللتسويةُ
لرلسُُلزاضرُاجتماعاتُإعدادمنُخلاؿُدراسةُتعديلُالقانوفُالأساسيُومتابعةُُالوثائق القانونية: -4-2-1

 ؛أوُبالتغيتَُتجديدبالُة،صلاحيالالإدارةُبفحصُمدىُصلاحيةُعهدةُأعضاءُلرلسُوُ،ُالإدارة

                                                           
1 www. Cosob.org- La commission- présentation, 18-02- 2015, 12: 15. 
2 www. Sgbv.dz- publications-rapport2008ara.pdf, p p: 58-60, 20-02-2015,  9: 45. 
3 www. Cosob.org- publications-rapport2008ara.pdf, opcit, p p : 55-58, 20-02-2015,  9: 45. 
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مطابقتوُمعُالذيكلُالدصادؽُعليو،ُالدطبقُفيُالديدافُوُتشملُمتابعةُالذيكلُالتنظيميُُ:البنية التنظيمية -4-2-2
كُلُمنصبوُ  بصورةُواضحة؛ُبرديدُصلاحيات
الدوضوعةُفيُمتناولوُبحجمُالنشاطُُتتضمنُمقارنةُلستلفُالوسائلُالتقنيةُالوسائل المادية والتقنية: -4-2-3

ُالدعلوماتية ُالبلريات ُملائمة ُومدى ُالنشاطلدستُالحالي، ُستَُ،وى ُفي ُالدوظفتُ ُوبركم ُقدرة الدنظومةُُومدى
ومتابعةُطرؽُمواجهةُالدخاطرُالذينُتواصلواُبالنظاـ،ُُ،ُوطريقةُضمافُأمنُالدعلوماتُومعرفةُالأشخاصالدعلوماتية

 الدخصصةُلدعالجةُالدخاطر.والتجهيزاتُالالكتًونيةُ
ُالنظاـُإجراءات العمل: -4-2-4 ُدليل ُاستعماؿ ُمدى ُتتبع ُخلاؿ ُبركمُُمن ُعمل ُإجراءات ُلػدد الذي

 نشاطاتُالجزائرُللتسوية.
كُيفياتُُتشملُدراسةُالعلاقاتُمعُالدنخرطتُُالعلاقات مع الخارج: -4-2-5 عملياتُُإلىُالانضماـحوؿ

ُالدركزي ُُالدؤبسن ُلذم، ُالدقدمة ُوالخدمات ُمراعاتها ُالدنخرطتُ ُعلى ُيتعتُ ُالتي ُوالواجبات ُمعُوالحقوؽ والعلاقات
"SGBVالبياناتُإرساؿقةُوكيفيةُ"ُمنُخلاؿُطري. 
ُفيُالرقابة الداخلية: -4-2-6 ُنشاطوُتتمثل ُومتابعة ُالداخلية ُالرقابة ُىيكل ُوجود ُمن ُالسهرُُالتأكد خاصة

 .علىُالدقاييس،ُوبرسيسُالدستخدمتُُبالجوانبُالتنظيميةُوأدبياتُالدهنةُواستكشاؼُالنقائص
،ُوالحرصُعلىُاحتًاـُتُالدقدمةُلومنُخلاؿُتتبعُمدىُاحتًاـُسريةُالبياناُقواعد أدبيات المهنة: -4-2-7

 دوفُاستثناء.ُوالدستخدمتُُالإدارةالدطبقةُعلىُلرلسُُالدوظفتُُللمبادئُوالقواعدُالدكرسةُفيُمدونةُأدبياتُالدهنة
: حافظي السندات لدى البنوك -طاء في عمليات البورصة وماسكي الحساباتتفتيش ىياكل الوس -4-3

ُىياكل ُوتفتيش ُمراقبة ُعملية ُالحساباتالوسط تهدؼ ُوماسكي ُالسندات-اء ُمدىُُإلىُحافظي ُمن التأكد
الدطبقةُعليها،ُوتنصبُمهاـُالتفتيشُعلىُماُُالقانونيةُوالتنظيميةُللمتطلباتاستجابةُتنظيمُىذهُالذياكلُوستَىاُ

ُيلي:
 لدىُالبنوؾُالدؤىلة؛ُحافظيُالسندات-وماسكيُالحساباتتنظيمُىياكلُالوسطاءُفيُقيمُالبورصةُُ -
كُلُمنهما؛ُالعملُإجراءات،ُوُةُوالبشريةُالدخصصةُلذذهُالذياكلالداديالوسائلُُ -  فيماُلؼصُأنشطة
 فيُظلُاحتًاـُالإجراءاتُالدعموؿُبها.ُحسابُالعملياتُعلىُالسنداتُالدنجزةُفيُالسوؽُالأوليةُوالثانويةُ -
 مراقبة ومراجعة الحسابات للشركات المدرجة في البورصة  -5

ُالشركاتُالددرجةُفيُبورُ صةُالجزائرُسواءُفيُسوؽُرأسُالداؿُأوُفيُسوؽُالسنداتُبدراجعةُالحساباتُتقوـ
ُمنُخلاؿُماُيلي:ُوذلكُالداخليةُوالخارجية.

ُمجمع صيدال لإنتاج وتسويق المواد الصيدلانية -5-1 ُتسندُمهم: لرمعُةُمراجعةُالحساباتُالخارجيةُفي
ُ ُللحساباتصيداؿ ُمراجعتُ ُيرأس ُالحسابات ُومراجعة ُلتحليل ُمدير ُالقوائمُإلى ُبفحص ُالداخلية ُالدراجعة ُتتم ،

ُالداخل ُفروعها ُمراجعة ُتقارير ُعلى ُالاطلاع ُبعد ُالأـ ُللشركة ُالدالية ُبيوتيك ُفرع ُفارماؿ، ُفرع ُوىي: فرعُية
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وتقدنًُتفستَاتُإضافيةُُ،تقدنًُتقريرُمفصلُعنُالدركزُالداليُوالبياناتُالداديةُوالداليةفرعُسوميداؿ،ُوُانتيبيوتيك،ُوُ
ُفحص ُشكل ُالقانونيُُفي ُالاحتياطي ُالأرباح، ُتوزيع ُبشأف ُتوصيات ُوتقدنً ُذلك، ُضرورة ُاقتضت ُإذا شفوي

كُماالختاميةُالعموميةُالدوحدةُلمجمعُُوالاحتياطيُالاختياري،ُمعُالدصادقةُعلىُصحةُومصداقيةُالديزانية ُصيداؿ.
منُطرؼُلرلس2015ُُ-2010تطويرُوبستُمراجعةُومصادقةُلسططُتطويرُلرمعُصيداؿُُاستًاتيجيةتبتٌُالمجمعُ

ُُ.20091 ُجواف17ُمسالعةُالدولةُخلاؿُدورةُ
ُمؤسسة:ُمؤسسة الاوراسي لخدمات الفندقة السياحية -5-2 بالدراجعةُالداخليةُلغرضُسيطرةُ الاوراسي تقوـ

وتعزيزُصلاحياتُلزفوظةُللإدارةُخصوصاُمنُقبلُالقانوفُلغتَىاُمنُالذياكلُأخرى،ُويتعتُُعلىُالجمعيةُالعامةُ
ُلدعرفةُالع ُالحسابات، ُمن ُالتحقق ُفي ُوالدطلوبتُ ُالدعتمدين ُالخباء ُقائمة ُمن ُأكثر ُأو ُحسابات ُمدقق ُتعيتُ ادية

ُوالديزُ ُالجرد ُوصدؽ ُوُانتظاـ ُالدعلومات ُودقة ُالعمومية ُالإدارةُُانيات ُلرلس ُيعتمد كُما ُوالمحاسبية، ُالدالية البيانات
ُ ُإلى ُوالدراجعة ُالرقابة ُمهمة ُتفوي؛ ُأو ُلجنة ُعلى ُوموثوقيةُكذلك ُصدؽ ُمن ُللتأكد ُخارجتُ ُومراجعتُ مراقبتُ

ُ.COSOB"ُ2"الحساباتُوالدعلوماتُالداليةُوالمحاسبية،ُوالدفروضةُعليهاُمنُطرؼُ
ُشركة اليانس للتأمينات -5-3 :ُ ُتقوـ ُشركة ُداخليةُاليانس ُلجنة ُالإدارة ُلرلس ُيعتُ ُحيث ُالداخلية بالدراجعة

ُوالدعلومات ُحساباتُالشركة ُفحصُوتدقيق كُماُُمهمتها ُوالمحاسبيةُوذلكُبدوجبُقانوفُتأسيسُالشركة، الدالية
تعتمدُالدراجعةُالخارجيةُمنُخلاؿُمدققُحساباتُمستقلُتعينوُالجمعيةُالعامةُلفتًةُثلاثُسنواتُقابلةُللتجديدُ
مرةُواحدة،ُوقدُتعتمدُالشركةُعلىُمكتبُمراجعُحساباتُخارجيُلفتًةُلزدودةُمنُالسنواتُلغرضُالتأكدُ

ُ.3ُالثقةُعلىُالدركزُالدالي،ُالنتائجُوالدعلوماتُالمحاسبيةُوالداليةُللشركةُومطابقتهاُللمعايتَُالدتعارؼُعليهاوإضفاءُ
ُشركة رويبة للعصائر والمشروبات -5-4 :ُ ُفقد ُرويبة ُشركة ُلؼص ُفيما ُسنة ُالدراجعة ُلجنة ُتعيتُ 2010ُتم

ُبتدقيقُُالعملياتُوالتدفقاتُالداديةُللسيطرةُعلىُالدراجعةُالداخليةُوالتفاعلُمعُالدراجعتُُالخارجيتُُ للشركة،ُتقوـ
والداليةُوتقدـُفيُتقريرىاُلرموعةُمنُالتوصياتُالتيُتعتمدىاُالإدارةُفيُابزاذُالقرار،ُوىناؾُلجافُأخرىُفرعيةُتابعةُ

كُماُيلي ُ:4ُللجنةُالدراجعةُوىي
 ة؛لجنةُالتًشيحات:ُتهتمُبالنظرُفيُالتعييناتُفيُالدناصبُالرئيسيةُللشركُ -
 جنةُالتعويضات:ُتهتمُبدراجعةُأجورُالإدارةُالعلياُوالدكافآتُالسنويةُلجميعُالدوظفتُ؛ُ -

                                                           
1 www. Cosob.org-ُLes émetteurs-actions cotées en bourse- informations financiers -ُ
GROUPE SAIDALE ُ-ُ  visa cosob n : 98-04, 22- 02 -2015, p :35 . 
2 www. Cosob.org-ُLes émetteurs-actions cotées en bourse- informations financiers -ُ  
CHAINE EGH EL- AURASSI -ُ  visa cosob n : 99-01 , 22- 02 -2015, p : 32 . 
3 www. Cosob.org-ُLes émetteurs-actions cotées en bourse- informations financiers -ُ  
ALLIANCE ASSURANCES -ُ  visa cosob n : 10-02 , 22- 02 -2015, p : 88 . 
4
 www. Cosob.org-ُLes émetteurs-actions cotées en bourse- informations financiers- NCA 

Rouïba visa cosob n : 08-03 , 22- 02 -2015, p: 82  
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 ..لجنةُالأخلاؽُوالبيئةُوالتنميةُالدستدامة:ُتهتمُبدراقبةُمدىُالامتثاؿُللأخلاؽُوحمايةُالبيئةُوالجودةُالعالديةُ -
ُوا ُالسنوية ُالتقارير ُبتدقيق ُالخارجية ُبالدراجعة ُالشركة ُتقوـ ُالقانونيةُكما ُالحسابات ُقبل ُمن ُالدالية لبيانات

ُ ُالقانوف ُلأحكاـ ُوفقا ُواحدة ُمرة ُللتجديد ُقابلة ُسنوات ُثلاث ُلددة 10ُُ-01الدخصصة ُفي يونيو29ُُالصادر
،ُوعلىُأساسوُيعدُالتقريرُفيُشكلُحكمُعلىُمدىُصدؽُالوضعُالداليُونتائجُالشركةُوفقاُلدعايتَُالدهنة2010ُ

ُ.لخارجيُلاعتمادىاُفيُالنشاطُالبورصيوتوقعُمنُطرؼُالدراجعُا
ُشركة داحلي -5-5 :ُ ُتقوـ ُشركة ُالداخليةداحلي ُداخليةُ،بالدراجعة ُلجنة ُالإدارة ُلرلس ُيعتُ مهمتهاُُ،حيث

وذلكُبدوجبُقانوفُتأسيسُالشركةُبدوافقةُالدسالعتُُُ،فحصُوتدقيقُحساباتُالشركةُوالدعلوماتُالداليةُوالمحاسبية
ُتعتمدُالدراجعةُا كُما ُالعامةُلفتًةُثلاثُسنواتُفيها، لخارجيةُمنُخلاؿُمدققُحساباتُمستقلُتعينوُالجمعية

ُمنُ ُلزدود ُجزء ُلدراجعة ُتعرض ُالتي ُالخارجية ُالقانونية ُوالدراجعة ُالرقابة ُإلى ُبالإضافة ُواحدة، ُمرة ُللتجديد قابلة
ُ ُللمعايتَ ُوفقا ُالتقرير ُفي ُلزدود ُواستعراض ُالتدقيق، ُشركة ُقبل ُمن ُالدالية ُوتشملُالبيانات ُبها، ُالدعموؿ الدولية

كُماُ الدراجعةُالخارجيةُعلىُاختبارُالدعلوماتُالداليةُوالمحاسبيةُوإجراءاتُالدراجعةُالتحليليةُوفحصُدعمُالاختبار،
التوقعاتُالداليةُ ومنهاُخف؛ُصافيُالأصوؿُو برددُبع؛ُالتعديلاتُالتيُتمُأخذىاُبعتُُالاعتبارُفيُالتحليلات

ُ.1ُالدقدمةُفيُالتقرير
 في البورصة الرقابة والمراجعة من خلال الاتصال والإعلام المالي للمتعاملين -6

ُوالإفصاحُالإعلاـتفرضُضرورةُُ"COSOB،ُفافُ"لضمافُالاستقرارُالداليُللبورصةُولستلفُالدتعاملتُ
ُالسنويةُوالفصلية.ُعنُالدعلوماتُالدالية

ُعملاُبأحكاـُيتعتُُعلىُالشركاتُالتيُلديه: تبليغ المعلومات المالية -6-1 اُقيمُمسعرةُفيُالبورصةُأفُتقوـ
"COSOBُمعلوماتُدوريةُودائمةُلدىُ"ونشرُبإيداعُ،2000ُينايرُسنة20ُُالدؤرخُفي2000ُُ-02النظاـُرقمُ

ُوالسداسية"SGBVو" ُالسنوية ُالدالية ُبالكشوؼ ُوالخاصة ُصحُ،، ُمدى ُفي ُالحسابات ُلزافظ ُرأي تهاُوكذا
حيثُأصبحتُُ،لؽكنُضمانهاُإلاُمنُخلاؿُنشرُمعلوماتُذاتُجودةُعاليةلأفُشفافيةُالسوؽُلاُوانتظامها،ُ

والتيُُ،الدتعاملتُُعلىُتقدنًُمعلوماتُذاتُطابعُاستشرافيُألزمتالسوؽُلاُتكتفيُبالدعلوماتُالتارلؼيةُفقطُبلُ
ُإلارُلاُتتحققُ،ُوبالتاليُفافُتعزيزُثقةُالدستثمعلىُنتائجُومعدلاتُالنموُومردوديةُالاستًاتيجياتُالدطبقةُتركز

ُالعالية ُالجودة ُذي ُالاتصاؿ ُالداليُبفضل ُالمجاؿ ُُ.في ُخلاؿ ُمن ُاجتماعات ُُإعلاميةتنظيم ُالإعلاناتونشر
ُ.اليةوالكشوؼُالد

كُانتُشركاتُإفُالشركاتُالدسعرةُفيُالبورصةُ: نشر الإعلام الدوري -6-2 مصدرةُلقيمُرأسُالداؿُأوُسواء
والقياـُبالدبادراتُمنُخلاؿُُإضافيةعلىُبذؿُجهودُ"COSOBُلزمةُمنُطرؼُ"ممصدرةُلسنداتُالاستحقاؽُ

                                                           
1 www. Cosob.org-ُLes émetteurs-actions cotées en bourse- informations financiers- SPA 
DAHLI visa cosob n : 13-01 , 22- 02 -2015, p: 57 . 
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ُ ُاجتماعات ُوُُإعلاميةتنظيم ُالحوارات ُُالإعلاناتونشر ُالدالية ُالصحفية ُوالبلاغات ُالدسالعتُوالتقارير ُورسائل
كُانتُسنويةُأوُسداسيةُومنتظمُبشكلُدوري التحيتُُالدنتظمُلدواقعُالويبُللشركةُعلىُموقعُُإلىُبالإضافة،ُسواء

ُلإعطاءبشكلُدوريُُ،ُوبرديثُمعلوماتُالكشوفاتُالداليةُوغتَىاُمنُالأحداثُالدرتبطةُبنشاطُالشركةلانتًنتا
ُوالاستفادةُمنوُمنُطرؼُالدستثمرين.ُصورةُواقعيةُلنشاطُالشركةُالحالي

ُالتنظيمُالدتعلقُبالبورصةُالشركاتُالدسعرةُبضرورةُ: نشر المعلومات ذات الأىمية -6-3 ملتُُالدتعاُإعلاـألزـ
كُل ُأفُحدثُأوُأيُواقعةُذاتُألعيةُتتعلقُبالنشاطُأوُبالوضعيةُالداليةُللشركة،ُُفيُالسوؽُونشر ومنُشأنها

ُ ُبالبورصة ُوسنداتها ُأسهمها ُأسعار ُفي ُتأثتَ ُذات ُتكوف ُالدتوسط ُأو ُالقصتَ ُالددى ُعلى ُحالة ُفي ُ،نموالخاصة
والذيُُ،ُالدخوؿُفيُنشاطُجديدُإلىُجانبُالنشاطُالأساسي،ُالتوسعُبفروعُجديدة،ُالشراكةُالأجنبيةتأىيلال

ُوالسندات ُالأسهم ُأسعار ُارتفاع ُفي ُمعاكسةُُيؤثر ُوحالات ُأشغاؿُ، ُبسبب ُمعتبة ُلفتًة ُالنشاط ُعن كالتوقف
ُوالذيُيؤثرُفيُالطفاضُأسعارُالأسهمُوالسندات.ُ،ُتغيتَُالنشاطُالأساسيالصيانةُأوُالتًميم

ُسنةُنوفمب25ُالدؤرخُفي07ُُ-11طبقاُللقانوفُرقمُ: "SCF"الي الجديد تطبيق النظام المحاسبي الم -6-4
قدُبدأُفُ،2008منُقانوفُالداليةُالتكميليُلسنة62ُُوعملاُبالدادةُرقمُُوالدتضمنُالنظاـُالمحاسبيُالدالي2007ُ

ُالشركاتُالدسعرةُتكوينُمستخدمت2010ُسنةُ العملُبوُفيُالبورصةُفيُبداية بةُلدرافقتهاُفيُفيُالمحاسُ،ُلشاُالزـ
،ُوالذيُيعتبُالتحديُالحقيقيُللشركاتُالنظاـُالمحاسبيُالداليُالجديدُإلىالانتقاؿُمنُالدخططُالمحاسبيُالوطتٍُ

والقوائمُالداليةُالجديدةُبحكمُالتغيتَُالذيُُنشرُالجداوؿُخاصةُصعوباتُحساباتهاُالجديدةُضبطُإلزاميةبسببُ
ُعلىُالدرجعيةُالمحاسبية بُعمليةُمراقبةُومراجعةُالدتعاملتُُفيُالسوؽُبسببُتعطلُوصوؿُالذيُصعُ الأمرُُ،طرأ

كُافُتطبيقُالنظاـُالمحاسبيُالداليُأكثرُسهولةُالأخرىالسنة،ُوفيُالسنواتُُآخرإلىُُونشرُالدعلومات ونشرُُفقد
 .1ُالدعلوماتُفيُتوقيتهاُوبالتاليُسهولةُمراقبتهاُومراجعتهاُالداديةُوالمحاسبية

حيثُ،ُ"COSOBقدُتطورتُبتطورُمهاـُوسلطاتُ"أفُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتُُومنوُنستنتج
كماُبزضعُلذاُ،ُُإلىُغايةُلشارسةُنشاطهاُالبورصيُاودخولذُإدراجهامنُبدايةُعلىُالشركاتُالدسعرةُُتطبيقهايتمُ

،ُُوماسكيُالحسابات"،ُالوسطاء،ُالدؤبسنُالدركزيُللسنداتSGBVُ"الدتمثلةُفيُُلستلفُمؤسساتُوىياكلُالسوؽ
ُ.السوؽالداليُللمتعاملتُُفيُُوالإعلاـكماُتتمُمراقبةُومراجعةُلستلفُطرؽُالاتصاؿُ

ُ
ُ

                                                           
1
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 والمراجعة في بورصة الجزائر الرقابة خدماتالمطلب الثالث: الطلب على 
ُتُ  ُُ"COSOB"لزـ ُإصدارالشركات ُُالدسعرة ُالدالية ُبالقوائم ُمستقلمرفقة ُحسابات ُمراجع كماُُُ،تقرير

ُتُ  ُومراجعةظهر ُمراقبة ُخلاؿُألعية ُمن ُخدماتهُالطلبُالحسابات ُوالاستثماريةُُاعلى ُالدالية ُالدؤسسات ُقبل من
 .البورصةالدتعاملةُفيُ

    الطلب من قبل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -1
فيُوضعُاللوائحُبأسلوبُوكيفيةُتهدؼُلضمافُنشرُالقوائمُالداليةُبدستوياتُمعينة،ُ"COSOBُ"تتدخلُ

،ُلإعطاءُالدستثمرُحقُالحصوؿُعلىُترخيصُلتداوؿُأسهمهاُفرضُىذهُالدستوياتُعلىُالشركاتُالتيُترغبُفيوُ
ُالدفاضلةُبتُُالشركاتُالددرجةُبشكلُموضوعيُمنُواقعُقوائمُماليةُمعبةُودراسةُبرليليةُشاملةُومتعمقة.ُ

منُالقوائمُالداليةُُااليةُالدنشورةُعددأفُتصدرُالشركاتُإضافةُللقوائمُالدُ،منُمتطلباتُالنشاطُالبورصيُإفُ 
التيُيتمُإصدارىاُخلاؿُالسنةُالدالية،ُوالقوائمُالداليةُالدستقبليةُمثلُالقوائمُالداليةُالدوريةُالنصفُسنويةُُ،الأخرى

والتيُتتضمنُمعلوماتُمستقبليةُعنُالأرباحُالدتوقعُبرقيقهاُللشركةُخلاؿُفتًةُقادمة،ُوذلكُوفقاًُلقواعدُمعينةُ
ُطلبُالتسجيلب كُجزءُمن ُمراجعُلزايد ُإلىُتقريرُمن ُلندفُوالولاياتُُ،الإضافة وذلكُللستَُعلىُنهجُبورصة

ُالدتحدةُالأمريكية،ُلإمدادُالدستثمرينُبدعلوماتُموثوؽُبهاُحتىُلؽكنهمُابزاذُقراراتُالاستثمار.
ُومتطلباتُ"COSOB"وتؤثرُ ُالدتعارؼُعليها ُمبادئُالمحاسبة كُبتَُفيُصياغة الإفصاحُبالقوائمُُبشكل

ُالإفصاحُ ُإلى ُللتوصل ُإتباعها ُلغب ُالتي ُللتقرير ُالأساسية ُالدتطلبات ُبتحديد ُالخاصة ُسلطتها ُخلاؿ ُمن الدالية،
ُ.1ُالعادؿُللمستثمرُفيُحدودُمبادئُومعايتَُالمحاسبةُالدوليةُالدتعارؼُعليها

 الطلب من قبل المؤسسات المالية والاستثمارية المتعاملة في البورصة -2
مراجعةُالحساباتُمنُقبلُالدؤسساتُالداليةُوالاستثماريةُالدتعاملةُفيُمراقبةُوُعلىُخدماتُُيرتبطُالطلب

القوائمُوتفتيشُبحاجتهمُلجهةُمستقلةُتتولىُفحصُقوائمهاُالدالية،ُوقدُازدادُالطلبُعلىُفحصُُ،بورصةُالجزائر
شفافيتها،ُإضافةُإلىُزيادةُالطلبُعليهاُعالدياُالداليةُالدوريةُبواسطةُمراجعُحساباتُمستقلُللتأكدُمنُصدقهاُوُ

ُوذلكُبسببُماُيلي:
- ُُ ُإذاُُ"COSOB"تنبو ُالسوؽ ُفي ُالدتعاملتُ ُخدمة ُفي ُأىدافها ُستحقق ُسنوية ُالنصف ُالدالية ُالقوائم ُأف إلى

ُالمحاسب ُللمبادئ ُوفقاً ُعنها ُويفصح ُتعد ُأنها ُلدستخدميها ُالتأكيد ُوبالتالي ُفحصها ُمن ُالحسابات ُمراجع ةُبسكن
 الدقبولةُعموما؛ً

 يشتَُالمحللوفُالداليوفُإلىُأفُبرليلُالقوائمُالداليةُالنصفُسنويةُالددققةُستكوفُلذاُفائدةُولؽكنُالاعتمادُعليها؛ُ -

                                                           
1
يونيوُ 17ُمن 01-14ُرقمالدتعلقةُبإجراءاتُلشارسةُومراقبةُمنُطرؼُاللجنةُلشركاتُرأسُالداؿُالاستثماريُالأمرُُ-إعلاناتُ-لوائحُوتعليمات 

بتاريخ:ُُُ www.cosob.organing :ُ  متاحُعلىُموقعُشركاتُالأسهمُالخاصةُعلى COSOBُسيطرةُلشارسةُبشأفُشروط2014ُ
17/02/2015. 
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يفضلُالسماسرةُأفُيتمُفحصُالقوائمُالداليةُالنصفُسنويةُبواسطةُمراجعُحساباتُمستقلُمثلُالقوائمُالداليةُُ -
 السنويةُالدنشورة؛

لدستثمروفُفيُالأسهمُعلىُالقوائمُالداليةُالدوريةُفيُالتنبؤُبقيمةُوعوائدُالأسهمُإذاُتمُفحصهاُبواسطةُيعتمدُاُ -
 .1ُمراجعُحساباتُمستقل

مراجعةُالحساباتُفيُبورصةُالجزائرُقدُتطورتُبتطورُوتوسعُصلاحياتُوسلطاتُمراقبةُوُُومنوُنستنتجُأفُ 
ملُعلىُضمافُتنظيمُوضبطُستَُالدعاملاتُفيُالسوؽُمنُخلاؿُلجنةُتنظيمُومراقبةُعملياتُالبورصة،ُوالتيُتع

لزاـُالدتعاملتُُبضرورةُإرفاؽُالقوائمُالداليةُبتقريرُمراجعُالحساباتُالخارجيُلإعطاءُالثقةُفيُالقوائمُالداليةُالسنويةُإُ 
ُ.سنويةوالنصفُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
1  www.cosob.organing المتعلقة بالمصدرين -إعلانات -وتعليمات لوائح- , 17-02-2015, 9: 30. 
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 المبحث الثالث
 جعة الحسابات في تطويرىاكفاءة بورصة الجزائر ودور عملية الرقابة ومرا

كُفاءتهاُغتَُواضحةُُبورصةُالجزائرُتعدُضمنُالبورصاتُالناشئةُفافُ ُبداُأفُ  بسببُصغرُحجمها،ُملامح
ُإصلاحمنُخلاؿُمشروعُتفعيلهاُوبرستُُأداءىاُالنشطةُوالكفؤةُبراوؿُالدولةُمستوىُالبورصاتُُإلىولتطويرىاُ

ُتنظيمُعملياتُالبورصالسوؽ،ُُ ُبراوؿُلجنة ُكما ُخلاؿُمراجعةُالحسابات ُمن ُُومصداقيةةُومراقبتها ُإلىتقاريرىا
ُويتضمنُىذاُالدبحثُماُيلي:ُكفاءتها.برستُُفعاليةُالبورصةُوبالتاليُرفعُمستوىُُ

 ؛برليلُوتقييمُالكفاءةُفيُبورصةُالجزائرُ -
كُفاءةُالبورصةُالجزائريةُمنُخلاؿُمشروعُإصلاحُالسوؽُ -  ؛دورُعمليةُالرقابةُفيُتطوير
كُفاءةُالبورصةُالجزائريةُدورُ -  .عمليةُالدراجعةُفيُتطوير

 المطلب الأول: تحليل وتقييم الكفاءة في بورصة الجزائر
ُ الجزائر بورصة كفاءة إفُ  ُبسبب ُالدعالم ُواضحة ُنشاطهاغتَ ُوقلة ُوقُ ضعفها ،ُ كُفاءتها ُوتقييم  يتطلبياس

 .الأجل الطويل للتمويل كمصدر ادورىل اتأديته ومدى السوؽ نشاط واقع على تعكسُمستواىا مؤشرات تطبيق
 جهود تطوير بورصة الجزائر -1

كُبتَُبسببُانغلاؽُرأسماؿُالشركاتُداخلُالإطارُالعائلي،ُتُ  عانيُبورصةُالجزائرُمنُقلةُالدعاملاتُبشكل
هودُالج ابذهتُ،ُولذلكوجهلُأغلبُالدستثمرينُوالدقاولتُُلتقنياتُالتمويلُالدباشرُعنُطريقُإصدارُالقيمُالدنقولة

ُالسلبيُالحادة التقلبات منُوحمايتها البورصة استقرار دعموُ تطويرل  عملت حيث ،التعامل حركة على والتأثتَ
ُادخار بإحداث الأجل طويل الادخار تشجيع على السلطة  تتمتع السوؽ في الددرجة الأسهم في حسابات

السوؽ،ُُ في بالتعامل التأمتُ وشركة اتوالدعاش التأمتُ لذيئات السماح كماُتم الأرباح، على الضرائب بتخفي؛
ُالاستثمارية الأدوات زيادة تشجيع إلى البورصة تسعى كما  القابلة كالسندات للمستثمرين الدتاحة والبدائل

 الأمواؿ رؤوس واجتذاب الددخرات لحشد أنسبُالأدوات من تعتب الاستثمارُالتيوصناديقُ أسهم إلى للتحويل
 الاستثمار حجم سمحب لاوُ والعوائد الدخاطر متنوعة مالية أوراؽ في توظيفُالأمواؿل آلية توفر فهي الأجنبية،

 لتوظيف الأجانبُالمجاؿ والدستثمرين الدغتًبتُ للمستثمرين الصناديق ىذه تقدـ كما،ُُتحقيقهاب الفرديُالدباشر
ُ.فيُالدنطقة تواجدىم إلى الحاجة دوف سوؽال في مدخراتهم

ُالقوانتُ التعديلات من العديد إدخاؿ العشرين القرف من الأختَة العشرية في تمُكما  الدتعلقة على
 تغطية وإلى ،لزددة وضوابط أسس وفق الاستثماراتُالأجنبية وجذب تشجيع إلى لرملها في ىدفت ،بالاستثمار
ُ المحلية التمويل احتياجات ُ ،البورصة إلى الدتطورة الخباتونقل ُالمجاؿ على الجزائر عملتوقد  اـأم فتح

الدتبعةُ الضريبية أنظمة على واسعة تعديلات بإدخاؿ دخولذا دوف بروؿ التي العوائق وإزالة الأجنبية الاستثمارات
 بالأوراؽ التعامل عن النابذة الرأسمالية الأرباح على والضرائب العوائدُالجارية على الضرائب إلغاء أو تخفي؛ب
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كُفؤةُيساعدُعلىُُكماُأفُُ،الأرباحُالرأسمالية على ضرائب أي وجود عدـ إلىبالإضافةُ،ُالدالية تواجدُأسواؽُمالية
ُ.1ُتنفيذُبرامجُالإصلاحُبأقلُتكلفةُدوفُتراجعُفيُالنموُالاقتصادي

 مؤشرات قياس كفاءة بورصة الجزائر -2
ُ.الدورى اتأديته ومدى السوؽُنشاط واقع على للوقوؼُكفاءالهُالدؤشراتُفيُقياسُوتقييمُتستخدـُىذ

ُالدؤشرُمدىُاتساع: سوقمؤشر حجم ال -2-1 حجمُالسوؽُمنُخلاؿُلظوُحجمُالاستثماراتُ يقيسُىذا
 :الدواليتُُالدؤشرين خلاؿ ىذاُالدؤشرُمن ويقاس ،فيُالأوراؽُالدالية

 الددخرات وتعبئة الدخاطر تنويع على بورصةال قدرة مدى الدؤشر ىذا يعكس: معدل الرسملة السوقية -2-1-1
ُ.04رقمُُالدواليدوؿُالجوىوُموضحُفيُُ،للاستثمار اللازمة

 .2014-2010ُالجزائرُخلاؿُالفتًة بورصة في السوقية الرسملة مؤشر(:04)جدول رقم 
 

/ رأس المال مليار دينار PIB المحلي الإجماليالناتج  %معدل النمو دج رأس المال السوقي السنة
PIB% 

2010 7900000000.00 - 12034.4 0.065 
2011 14967744130.00 89.46 14481 0.103 
2012 13028721575.00 12.95 - 16115.4 0.080 
2013 13819991460.00 6.07 16596.3 0.083 
2014 14793245795.00 7.04 - - 

 

 
،www. Sgbv.dz, 01-03-2015ُ:ُمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُلشركةُتسيتَُبورصةُالقيمُالدنقولة،ُالمصدر

25:11.ُ

بشكلُضعيفُوالذيُيتجوُبورصةُالجزائرُُجودُتذبذبُفيُحجمُرأسُماؿخلاؿُالجدوؿُوُ ُلاحظُمننُ 
ُبلغ ُحيث ُالتحسن، ُُلضو ُسنة ُخلاؿ ُالأقصى 2011ُُحده ُبنسبة 89.46ُُ%وارتفع ُبسنة ُثم2010ُمقارنة ،

ُ 6.07%بنسبة2013ُُ،ُثمُارتفعُقليلاُفيُسنة2011ُمقارنةُمعُسنة12.95ُُ%ُ بنسبة2012ُالطف؛ُفيُسنةُ
ُ.2013مقارنةُبسنة7.04ُُ%استمرُفيُالتحسنُبنسبة2014ُُ،ُوفيُسنة2012ُرنةُبسنةُمقا

حيثُلمُُتعدُضئيلةُجداُالإجمالي المحلي الناتج برقيق في البورصية الرسملة مسالعة أفُ  الجدوؿ وضحي ُ كما
ُ 0.5ُ% تتجاوز ُأقصاىا ُبلغت ُحيث ُالدراسة، ُفتًة ُخلاؿ ُسنة ُفيُ 0.103%بنسبة2011ُخلاؿ ُتستمر ُثم

،ُليتحسنُالالطفاضُبشكلُطفيفُلشثلةُفيُنشاطُلرمعُصيداؿ0.08ُ%بنسبة2012ُُالالطفاضُالشديدُخلاؿُ
                                                           

1 www. Cosob.org- publications-rapport2010 ara.pdf, op.cit, 12-01-2015, 11: 45.  
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عليهاُفلمُيتمُالحصوؿ2014ُُ،ُأماُمعطياتُسنةُبدخوؿُشركةُرويبةُللعصائر0.083% ُبنسبةُ 2013سنةخلاؿُ
ُسواءُفيُتقاريرُ ُالنسبُتفسرُالدورُلإحصاء،ُالسنويةُأوُفيُتقاريرُالديوافُالوطتٍُل"SGBVُ"لعدـُنشرىا الجدُوىذه

ُ.05ويتوضحُذلكُمنُخلاؿُالجدوؿُالدواليُرقمُُ.الوطتٍلبورصةُالجزائرُفيُبسويلُالاقتصادُُلزتشم
 .2014-2010الفتًةُفيُبورصةُالجزائرُخلاؿُ الدبمة الصفقات:  (05)  رقمجدول 

 
 دج -قيمة التداول حجم التداول عدد الصفقات  السنة

2010 361 117729 670069575.00 
2011 520 252954 321222985.00 
2012 277 167827 673186960.00 
2013 177 127589 101027990.00 
2014 299 101950 148946340.00 

-www. Sgbv.dz, 01علىُالتقاريرُالسنويةُلشركةُتسيتَُبورصةُالقيمُالدنقولة،ُُمنُاعدادُالباحثُاعتماداُالمصدر: 
03-2015ُ،25:11.ُ

 قلةوُُالجزائر في السوقية للرسملة الدخيبة القيم ىذه تسجيل في أسهم قد التداوؿ ضعف أف الجدوؿ وضحيُ 
مقارنةُمع2013ُُو2012ُحيثُنلاحظُالطفاضُعددُالصفقاتُخاصةُخلاؿُسنتيُ ،ةبورصال في الددرجة القيم
2011ُوُ 2010سنتي ُخلاؿُسنة ُالصفقاتُقليلا ُلتنشطُىذه كُافيةُأنهاُإلاُ،2014، ُعلىُُتبقىُغتَ لتأثتَىا

ُ ُالدستمر ُبالالطفاض ُالتداوؿ ُُمنذحجم 2012ُُسنة ُسنة ُغاية 2014ُإلى ُتذبذب ُفي ُينعكس ُوالذي وعدـُ،
ُُ.استقرارُقيمةُالتداوؿُمنُسنةُإلىُأخرى

ُعددوُُللبورصة الأساسي المحرؾ تشركاال تعتب: عدد الشركات المدرجة -2-1-2 ُزيادةُُىازيادة ُعلى يدؿ
كُفاءةُوفعالي ةُالاستثماراتُويس ُمنُخلاؿُالجدوؿُالدواليُرقمُىاالبورصة.ُولؽكنُتوضيحُتطورُعدداىمُفيُزيادة

06. 
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
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ُ.2014-2010الجزائرُخلاؿُالفتًةُ بورصة في الددرجة الشركات عدد تطور:  (06) دول رقمج
 

 معدل نمو عدد الشركات*% عدد الشركات السنة
2010 07 - 
2011 07 00 
2012 05 28.57- 
2013 05 00 
2014 06 20 

 

 
 .SGBV"www. Sgbv.dz-03-2015،25:11"منُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُُالمصدر:

قلةُالشركاتُالددرجةُفيُبورصةُالجزائرُحيثُلاُيتعدىُعددىاُمنذُبدايةُنشاطُ لاحظُمنُخلاؿُالجدوؿنُ 
الطف؛ُ،ُثمُمؤسسات7ُُػػػػػػب2011ُو2010ُسةُفيُسنتيُخلاؿُفتًةُالدراُثبتُعددىا،ُحيثُشركات10البورصةُ

2012ُُُفيُسنتيمؤسسات5ُُُػػػ،ُثمُثبتُعددىاُب2011مقارنةُبسنة28.57ُ% بنسبة2012ُُعددىاُفيُسنةُ
،ُلتَتفعُعددىاُفيُسنةُفيُتطورُحجمُالاستثماراتُوبقاءُحجمُالسوؽُعلىُحالوُوىذاُماُيفسرُجمودُ،2013و

سواءُعلىُالدستوىُالدوليُُأصغرُالبورصاتمنُُبورصةُالوعليوُتعدُ،2013ُمعُسنةُمقارنة20ُُ%بنسبة2014ُُ
ُ.كاتالشرُمنُُلوجودُعددُلزدودُجداًُُالعربيُأو
وإتاحةُالفرصةُلدباشرةُالنشاطُ ،الأو لي السوؽ استمرارية لضماف ىاماًُ يعتبُلزدداًُ: مؤشر سيولة السوق -2-2

كُفاءةُبزصيصُالدوارد. كُماُيلي بدؤشرين وتقاسُوتقليلُالدخاطرُمنُخلاؿ  :لعا
 عكسي،ُوُالوطتٍ الاقتصاد بالنسبةُلحجم البورصة في التعاملات حجم ويقيس:ُمؤشر حجم التداول -2-2-1

 ُالجزائري. الاقتصاد التيُتوفرىاُالبورصةُفي كبتَُمستوىُالسيولة بشكل
 ويشتَ سوؽال رأسماؿ حجم إجمالي من الدتداولة القيمة مدىُارتفاع ويعكسُالدوران: معدل مؤشر -2-2-2

 ُ.الداؿ رأس السوؽ لظو سرعة إلى
ُ.07رقمُُالجدوؿُالدواليُحجمُالتداوؿُومعدؿُالدورافُفيُيمؤشرُُمنُخلاؿبورصةُالسيولةُُحُتطوروضنوُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
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 .2014-2010الجزائرُخلاؿُالفتًةُ بورصة في الدوراف ومعدؿ التداوؿ حجم تطورُ: (07) جدول رقم
 

لي الناتج المح قيمة التداول دج السنة
 دينار مليار الإجمالي

القيمة المتداولة/  دج رأس المال السوقي
PIB% 

 معدل الدوران
% 

2010 670069575.00 12034.4 7900000000.00 0.0055 8.48 
2011 321222985.00 14481 14967744130.00 0.022 2.14 
2012 673186960.00 16115.4 13028721575.00 0.0041 5.16 
2013 101027990.00 16596.3 13819991460.00 0.0006 0.73 
2014 148946340.00 - 14793245795.00 - 1 

 

 
 .SGBV"www. Sgbv.dz-03-2015،25:11"منُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ المصدر:
 الناتج قبرقي في القيمةُالدتداولة مسالعةتعكسُ%PIBُُ/لاحظُأفُالقيمةُالدتداولةن ُُ،نُخلاؿُالجدوؿمُ 

ثمُ%،0.022ُبنسبة2011ُُ،ُوقدُبلغتُأقصاىاُسنةُتكوفُمنعدمةُوتكاد جدا ضئيلة تعد والتيُ،الإجمالي المحلي
2013ُُلتبلغُأدنىُمستوىُلذاُخلاؿُسنة ،%0.0041بنسبة2012ُ ُخلاؿُسنةُالشديدأخذتُفيُالالطفاضُ

ُ ُوُُ%،0.0006بنسبة ُسنة ُمعطيات ُعليها2014ُأما ُالحصوؿ ُيتم ُفلم ُُضحتوُوُ،  معدومة شبوال النسبىذه
ُ.السوؽ ىذه في جذاب غتَ الدالي الاستثمار أف لشاُيعتٍ  بورصةال في السيولة مستوى بلغو الذي الكبتَ التدىور

ُالدورافأمُ  ُلدعدؿ ُبالنسبة ُيقيسُا ُتداوؿُالتداوؿ وحركة السوؽ نشاط مدى فهو ُمتوسط ُأف ُونلاحظ ،
ُُالسهم ُيتجاوز ُلم ُالسنة ُفُمرات10ُفي ُخلاؿ ُسنة ُخلاؿ ُأقصاه ُوبلغ ُالدراسة، ُفيُُ،2010تًة ُبعدىا ليبدأ

ُإلى،ُوذلكُلالطفاضُتداوؿُالأسهم2013ُماُدوفُالواحدُالصحيحُخلاؿُسنةُُإلىالالطفاضُالدتذبذبُليصلُ
ُ.ويستقرُعندُالواحد2014ُوجمودُالنشاطُالبورصيُلينتعشُقليلاُخلاؿُسنةُُأدنىُمستوىُلو

 في الدتعاملتُ إلى الجديدة الدعلومات وصوؿ الأصوؿ تسعتَ دُبكفاءةيقص: مؤشر كفاءة تسعير الأصول -2-3
،ُالدتاحة الدعلومات كافة تعكس مرآة الأسهم أسعار لغعل بدا ،الدناسبةُطريقةال،ُالكيفيةُوُالتكلفة،ُبالسرعة السوؽ

ُالا ُبالظروؼ ُتأثرىا ُومدى ُالدتاحة ُالدعلومات ُمصدر ُحسب ُالأسعار ُتتغتَ  من ستهادرا ولؽكن ،قتصاديةكما
 :الدواليتُُالدؤشرين خلاؿ

 :ُيلي ماك الجزائر في الدعلومات مصادر أىم توضيح لؽكن :المعلومات مصادر توافر مدى -2-3-1
 طيعت سنوية تقارير الدالية ووزارة الجزائر بنك مثل الحكومية الجهاتتتمثلُفيُإصدارُ :الحكومية المصادر -أ 

ُالاقتصادية، معظم ُت سنوية تقارير الجزائر لبورصة نظمةالد الذيئات تصدر كما الدؤشرات  نشاط طيغوشهرية
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ُتتسم الأفراد، جميع أماـ متاح وغتَ لزدود التقارير ىذه توزيع أفُ  إلا ُ سوؽ،ال  وجود بعدـ التقارير ىذه كما
  ة.مستقبلي توقعات أو ومستقبلُالشركات، ماضي عن برليلية مؤشرات أو الدختلفة القطاعات عن برليلات

 لابزاذ الدستثمرين أماـ فرصةُمهمة الشركاتُأداء عن الدعلومات توفتَ يعد :البورصة في مقيدةال الشركات -ب 
 أدائها عن الكافية الدعلومات توفر لا بورصةال في الدقيدةُشركاتال معظم أف غتَ ،ابه ثقتهم وزيادة الدناسبة القرارات

 لألعيةُنشر الشركات إغفاؿ مدى ذلك ويعكس الدالية، قوائمها بنشرُ"SGBV"طرؼُ من إلزامها رغم وذلك
 1.ُالسوؽ كفاءة من لػد ما وىوالدخالفةُ الشركات ومعاقبة القوائم بنشر للالتزاـ جنةاللُ  متابعة وعدـُالدعلومات

 أىم من: على بورصة الجزائروفق النظام المحاسبي المالي المعلومات المحاسبية وأثر أىمية   -2-3-2
 وذلك ،السوؽ الدتعاملتُ ثقة إعادة ىو لمحاسبيةُوفقُالنظاـُالمحاسبيُالداليبالدعلوماتُا"COSOBُ" اىتماـ دوافع
 ىاتوفرُلأفُوُُ،أخطاء تضمنوُمنت وما المحاسبية والدعلومات البيانات دقة عدـ بسببُ،ضعفُنشاطُالسوؽ نتيجة

 في الدعلومات ىذه لبيةس على القضاء في يساعد كماُانوُُ،الداليُالمحاسبي النظاـ لأجلو جاء ما ىو الدطلوبة بالجودة
ُ:2ُماُيليكالدعلوماتُُُوإعلافُ"ُقواعدُنشرCOSOB"حيثُوضعتُُ،سوؽالُتنشيط ابذاه بدورىا القياـ

 ضرورةوُ الدستقلة والدراجعة للمراقبة إخضاعها بعد الدسالعتُ لجمهور الختامية والحسابات الدالية القوائم إعلافُ -
 ؛الشركة بناء ىيكل بسس وجوىرية ىامة قرارات بأي الدسالعتُ إعلاـ

 للجمهور؛ُمعُنشرُلزاضرىا مسبقا عنها علافالإ وضرورة العمومية الجمعيات عقدُ -
لأسعارُ طبيعية غتَ حركة يشكل بدا أسهمها على الشركة مضاربة أو ،الدغلوطةوُ الخاطئةُعنُالدعلوماتُعلافالإ  -

 ؛الأسهم
 فيُترشيدُقرارهُالاستثماري. بهاُتفظلػُأو عليها تمديع أف يريد من لكل وتوفرىا الدعلومات كافة عن الإعلافُ -

 دورُبالغُالألعيةُيتمثلُفيُمايلي:ُكماُتلعبُالدعلوماتُالمحاسبيةُفيُبورصةُالجزائر
 ؛هترشيدوُ  ودعمل  البيعُأو الشراء قرار قبلُابزاذ بالدعلومات الدستثمرين إمداد منُخلاؿ التسيتَي الدورُ -
ُالدالية الأوراؽ لزفظة دارةإ وظيفة على التأثتَي الدورُ -  والعوائد، الدخاطر بتُ الدطلوب التوازف لػقق بشكل،
 .الإمكاف بقدر التوازف للسوؽ لػفظوُ  الدستهدفة الربحية لػققُللمستثمرينوُ
ُمدى استجابة الأسعار للمتغيرات الاقتصادية -2-3-3  أىم من الفائدة وأسعار التضخم أسعار تعتب:

 وجودُعلاقة إلى الدراسات أغلب تشتَ حيث البورصة، في الأسعار حركة على ؤثرت التي الدتغتَاتُالاقتصادية
 للعملة الشرائية القوة عنُالطفاض الدستثمر لتعوي؛ وذلك ،للأسهمُالسوقية والقيمة التضخم معدؿ بتُ عكسية

 بتُ العكسية لعلاقةا ىذه وتعتب الدالية، الورقة الطفاضُقيمة إلى يؤدي الذي الأمر للعائد مرتفعا معدلا يطلبوُ

                                                           
ُالاتقييم كفاءة النظام المالي الجزائري ودوره في تمويل الاقتصادساعدُابتساـ،1ُُ قتصاديةُ،ُبزصصُنقودُ،ُأطروحةُدكتوراهُغتَُمنشورةُفيُالعلوـ

ُ.160،ُص:2009ُوبسويل،ُجامعةُلزمدُخيضر،ُبسكرة،ُ
2 ُwww. Cosob.org- publications-rapport2010 ara.pdf, op.cit,P: 86,  12-01-2015, 11: 45. 
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كُلُالأسواؽُالدتقدمةُالدالية الورقة فيُقيمة للكفاءة مؤشرا سعارالأوُ التضخم معدؿ  عدـ الجزائر في الدلاحظ أفُ  إلا ُ .في
 . 08ويظهرُذلكُمنُخلاؿُالجدوؿُالدواليُرقمُ.1ُالتضخم معدؿ في للتغتَ الدالية الأوراؽ أسعار استجابة

 .2014-2010فيُالجزائرُخلاؿُالفتًةُُمعدؿُالتضخم:  (08)جدول رقم 
 

 تطور معدل التضخم % % معدل التضخم السنة
2010 5.41 - 
2011 4.5 16.82 - 
2012 8.9 97.77 
2013 3.3 62.92 - 
2014 - - 

ُالالمصدر:  ُخلاؿ ُمن ُالباحث ُإعداد ُمن ُالتقارير ُالوطنيةSGBVُ"سنوية ُالبيئة ُوبيئتها، ُاللجنة ُالأوؿ، ُالفصل ،"
www.sgbv.dz, rapport anuele2010, 2011, 2012, 2013. 

ُمعدؿُالتضخمُعرؼ الدراسةُحيثُالطف؛ُسنةُ فتًة طواؿ مستمراًُ تغتَاًُ ن لاحظُمنُخلاؿُالجدوؿُأف 
وُ،ُوقدُسجلُأعلىُمستوىُل5.41%والذيُبلغ2010ُُمقارنةُبسنة4.5ُُ%وقدرُبػػُ%  16.82بنسبة2011ُُ

ُ ُسنة 2012ُُخلاؿ 8.9ُُ%بدعدؿ ُبنسبة 97.77ُوارتفع %ُ ُسنة ُخلاؿ إلىُ % 62.92بنسبة2013ُلينخف؛
ُ.فهيُغتَُمتوفرة2014ُ،ُأماُمعطياتُسنة3.3ُ%معدؿُ

ولدعرفةُتطورُأسعارُالأسهمُفيُالبورصةُومدىُارتباطهاُبالتغتَاتُفيُمعدؿُالتضخم،ُلؽكنُتوضيحُذلكُ
ُ.ُ 08قارنتوُبالجدوؿُالسابقُرقموم09ُُمنُخلاؿُالجدوؿُالدواليُرقم

ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
 ,www.sgbv.dz, rapport anuele2010, 2011اللجنةُوبيئتها،ُالبيئةُالوطنيةُُ،"،ُالفصلُالأوؿSGBV"تقاريرُسنويةُؿ1ُُ

2012, 2013. 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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 .2014-2010تطورُأسعارُبورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُ:  (09)جدول رقم 
 

                             السنة     
 روالسع

 الشركة      

2010 2011 2012 2013 

 أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر

 390 340 500 340 520 450 470 450 الاوراسي
 620 450 710 620 725 530 520 400 صيدال
 750 610 830 825 830 800 - - اليانس
 405 400 - - - - - - رويبة

 95 95 96 95 100.3 100.3 100 99 داحلي 
 101 100 101 100 100.8 100 101 100 سونلغاز

اتصالات 
 الجزائر

100 100.5 100.2 100.2 - - - - 

الخطوط 
 الجوية

100.5 102.7 - - - - - - 

ُ.2013ُ،2012 ،2011 ،2010للسنوات:ُُ"COSOBمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ"المصدر: 
يذكر،ُ أثر أي ضخمالت معدؿ لتغتَ أفُيكوف تدرلغيُدوف الطفاضتذبذبُوُ عرفت الجزائر بورصة في الأسعار أفُ ن لاحظُمنُخلاؿُالجدوؿُ

أماُأسعارُُأينُحققتُمعظمُالشركاتُأعلىُسعرُلذاُفيُوجودُأعلىُمعدؿُللتضخم،2012ُ خاصةُفيُسنةُ
ُ"ُغتَُمتوفرة.COSOBفافُتقاريرُ"2014ُسنةُ

 أثر كفاءة بورصة الجزائر على الاستثمارات -3
ُ.إنتاجيةوُ ربحيةُعُالأكثرالدشاري في الأمواؿ رؤوس توظيف على قدرتها مدى البورصةُلدعرفة كفاءة تقاس

 الدوالية:ُالدؤشراتمنُخلاؿُُىذاُالأثرظهرُي: على نمو الاستثمارات بورصةالأثر كفاءة   -3-1
ُالجديدة الإصدارات حجم -3-1-1 ُرأسماؿ زيادة ،جديدة شركات تأسيس الجديدة الإصدارات ضمت:

خلاؿُالجدوؿُالدواليُرقمُويتمُتوضيحُذلكُمنُالسندات،ُ خلاؿ من والاقتًاض التوسع في ترغب قائمة شركات
10. 

ُ
ُ
ُ
ُ

ُ
ُ



 الجزائر في المالية الأوراق سوق كفاءة لتطوير كآلية الحسابات ومراجعة الرقابة عملية        الرابع الفصل

 

212 
 

ُ.2014-2010فيُبورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُبالدليوفُدجُالجديدةُُالإصدارات : (10) جدول رقم
 

 السنة
إصدارات 
 التأسيس

 معدل النمو% الإجمالي السندات رأس المال

2010 1433.78 1400 69850 71250 - 
2011 - - 32360 32360 54.58  - 
2012 - - 32360 32360 00 
2013 849.19 2.12 32360 32362.12 0.006 
2014 - - - - - 

ُ.2012ُ،2013 ،2011 ،2010للسنوات:ُُ"COSOBمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ"المصدر: 

بسثلتُفي2010ُُخلاؿُسنةُفيُالأسهمُجديدةُُإصداراتوفرتُُبورصةالأفُُ،لاحظُمنُخلاؿُالجدوؿنُ 
ُإصدارليكوفُىناؾُ،2012ُو2011ُالإصداراتُخلاؿُسنتيُىذهُُتوقفتُ،ُثمشركةُاليانسُللتأمتُُتإصدارا

ُ ُسنجديد ُُبسثلُ 2013ةخلاؿ ُرويبةُإصدارفي ُالنُ،شركة ُىذه ُوتفسر ُبفشل ُفيُُالسوؽتائج ُزيادة ُبرقيق في
ُالاستثماراتُالوطنية.

2011ُسجلتُالطفاضُخلاؿُسنةُفقدُُصةأماُالإصداراتُالجديدةُفيُالسنداتُالتيُتمُتداولذاُفيُالبورُُ
ُ ُُ، 4.58%بنسبة2010ُمقارنةُبسنة 2012ُُثمُتوقفتُخلاؿُسنة وتسجلُُ،2013لتنشطُقليلاُخلاؿُسنة
ىيُغتَُمتوفرةُلعدـُوجود2014ُُوبالنسبةُلدعطياتُسنةُُا،والذيُيكادُيكوفُمعدوم0.006ُ%ارتفاعُبنسبةُ

ُ.رأسُالداؿتراكمُفيُةُالجزائرُفيُبرقيقُوتفسرُىذهُالنتائجُبفشلُبورصُ.التقريرُالسنوي
كُفاءةُُللأسهم الاسمية السوقيةُوالقيمة القيمة بتُ الفرؽزيادةُالثروةُبقاسُت: الثروة زيادة -3-1-2 والتيُتعكس

 .11ويتمُتوضيحُذلكُمنُخلاؿُالجدوؿُالدواليُرقمُالبورصة.ُالاستثمارُفيُ
ُ.2014-2010خلاؿُالفتًةُُارتفاعُقيمةُالأسهمُفيُبورصةُالجزائر:  (11)جدول رقم 

ُ
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 - 05 01 15 07 سهمعدد مرات ارتفاع قيمة الأ
ُ.2013ُ،2012 ،2011 ،2010للسنوات:ُُ"COSOBمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ"المصدر: 

ُ،2010مرةُمقارنةُبسنة15ُُعتُقدُارتف2011ُقيمةُالأسهمُخلاؿُسنةُُأفُ ُ،الجدوؿُلاحظُمنُخلاؿنُ 
بدخوؿُُلصاحُالسوؽُفيُبزفي؛ُتكلفةُالتمويلُللشركاتُالدقيدةمرات،ُوىيُزيادةُالغابيةُتعت07ٍُُُػػػأينُارتفعتُب

فيُعددُمراتُارتفاعُقيمةُلصدُالطفاضُشديد2011ُُدُسنةُ،ُولكنُبعوبرسنُرأسُالداؿُفيُالسوؽُأليانسشركةُ
كُلُُُوبسثلتُفيُسهم،2012ُلاؿُسنةُالأسهمُحيثُقدرتُبدرةُواحدةُخ صيداؿُفيُمقابلُالطفاضُقيمُأسهم

،ُويفسرُذلك2013ُمراتُخلاؿُسنة05ُُُػػػ،ُلتًتفعُىذهُالقيمةُبامبدرةُواحدةُلكلُمنهُوالأوراسيُأليانسمنُ
ُ.بدخوؿُشركةُرويبةُوزيادةُرأسُالداؿُفيُالسوؽ
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ُفي: الاستثمار الأجنبي غير المباشر -3-1-3 ُالجزائر ُانطلاؽ ُبعد ُيالتحرُُإجراءاتُسلسلة ُعلىُر والانفتاح
ُالخارجي ُوُُ،العالم ُسنة ُوالقرض ُالنقد ُلرلس ُُ،2000مصادقة ُاستثمار ُشروط ُبردد ُأنظمة فيُُالأجانبعلى

فيُالجزائرُعلىُأرضُالواقعُُالأجانباستثماراتُُأفُ ُإلاُ وفتحُالبورصةُأماـُالدستثمرينُالأجانب،ُُالأوراؽُالدالية
يفسرُذلكُ،ُوُاعتمادُالاستثمارُالأجنبيُفيُالأوراؽُوالمحفظةُالداليةُدوفُ،الأجنبيُالدباشرُاقتصرتُعلىُالاستثمار

،ُالأمرُالذيُالوطنيةُوالعالديةُنشاطهاُوكفاءتهاُلزدوديةبسببُُ،فيُالجزائرُفيُالاستثمارُالبورصيُبتخوؼُالأجانب
ُُُ.1ُلػدُمنُالاستفادةُمنُبذاربُالأسواؽُالعالديةُالدتقدمة

 الدؤشراتُالدوالية:منُخلاؿُُيظهرُىذاُالأثر:ُءة بورصة الجزائر على تخصيص الاستثماراتأثر كفا -3-2
ُالتداول للقطاعات حجمرأس المال السوقي و  -3-2-1  حجم وكذلك السوقي الداؿ رأس ارتفاع عب ُيُ :

لجدوؿُذلكُمنُخلاؿُاونوضحُُ.فيو للتًكز الاستثمارات وابذاه عنُغتَهُالقطاع ىذا بسيز عن ،التداوؿُللقطاع
ُُ.12ُالتاليُرقم

 .2014-2010بورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُفيُدجُُػػػبرأسُالداؿُالسوقيُللقطاعاتُ:  (12)جدول رقم 
 

 2013 2012 2011 2010 السنةالقطاع                   
 3899550 10195255 12280775 7763465 -صيدلانيةالصناعة ال -صيدال

 4246440 3110255 3659945 4222500 -الفندقة -الاوراسي
 27400 22733355 161414250 - -التامين -اليانس

 40943600 - - - -الصناعة الغذائية -رويبة
ُ.2013ُ،2012 ،2011 ،2010للسنوات:ُُ"COSOB"منُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُالمصدر: 

ُالجدوؿ ُخلاؿ ُمن ُُ،نلاحظ ُأف ُعلى ُيركز ُالبورصة ُفقطُثلاثنشاط ُلرمعُقطاعات ُاستحوذ ُحيث ،
ُ الصيدلانية لصناعةلُصيداؿ ُُعلى2010ُسنة ُبدؤسسة ُمقارنة ُالسوقي ُالداؿ ُفيُلسياحةلُالاوراسيرأس ُبينما ،

ُسن 2012ُُو2011ُتي ُشركة ُبباقيُُ،اتللتأمينُأليانسبدخوؿ ُمقارنة ُالسوقي ُالداؿ ُرأس ُعلى ُاستحوذت فقد
ُالقطاعات ،ُ ُسنة ُرويبة2013ُوفي ُشركة ُالسوقيُوبدخوؿ ُالداؿ ُرأس ُعلى ُاستحوذت ُفقد ُالغذائية ،ُللصناعة

،ُويفسرُذلكُبدخوؿُقطاعاتُجديدةُوبذلكُيتوزعُرأسُالداؿُالسوقيُعلىُأكثرُمنُقطاعُخلاؿُفتًةُالدراسة
ُ.13ُرقمُواليونوضحُذلكُمنُخلاؿُالجدوؿُالد.ُمستحوذةُوتراجعُالقطاعاتُالقدلؽة

ُ
ُ
ُ
ُ

                                                           
 .2011ُ-2009معلوماتُمأخوذةُمنُتقريرُبنكُالجزائرُلسنة1ُُ
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 .2014-2010فيُبورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُُالتداوؿُللقطاعاتُحجم:  (13)جدول رقم 
 

 2013 2012 2011 2010 السنة                القطاع          
 6701 15031 12280775 1803 -الصناعة الدوائية -صيدال

 11702 7048 3659945 9382 -الفندقة -الاوراسي
 40 27392 194475 - -التامين -اليانس

 102238 - - - -الصناعة الغذائية -رويبة
ُ.2012ُ،2013 ،2011 ،2010للسنوات:ُُ"COSOBمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ"المصدر: 
حجمُالتداوؿُمقارنةُعلى2010ُُاستحوذتُخلاؿُسنةُُالأوراسيمؤسسةُُالجدوؿُأفُ ُحظُمنُخلاؿنلا

،ُقدُاستحوذُصيداؿُعلىُحجمُالتداوؿفُغمُمنُدخوؿُشركةُاليانسوبالر2011ُُبينماُفيُسنةُبدجمعُصيداؿ،ُ
لصدُاستحواذُشركةُرويبةُعلى2013ُُعنُباقيُالقطاعات،ُوفيُسنةُُدُاستحواذُشركةُاليانسلص2012ُوفيُسنةُ

ُ.والدؤسسي القطاعي التنويع فرص إلى تفتقد،ُويفسرُذلكُبأفُالبورصةُحجمُالتداوؿ
 رتفاعلا العائد معدؿ يتسمُبارتفاع ميزالدت القطاع إف: المقيدة للشركاتالقيمة الدفترية ُمضاعف -3-2-2

ُ.14رقمُُواليالجدوؿُالدُكماُىوُموضحُفي.ُالدفتًيةُالقيمة مضاعف برسن في ذلك وينعكس ،شركاتو ربحية
 .2014-2010بورصةُالجزائرُخلاؿُالفتًةُُلشركاتقيمةُالدفتًيةُمضاعفُال: ( 14جدول رقم )

 
 2013 2012 2011 2010 السنة   الشركات             

 0.155 0.407 0.491 0.31 -الصناعة الدوائية -صيدال
 0.283 0.207 0.243 0.281 -الفندقة -الاوراسي
 0.007 6.29 44.72 - -التامين -اليانس

 19.28 - - - -الصناعة الغذائية -رويبة
ُ

ُ
ُ.2012ُ،2013 ،2011 ،2010"ُللسنوات:COSOBُ:ُمنُإعدادُالباحثُبالاعتمادُعلىُالتقاريرُالسنويةُ"المصدر

ُالأوراسيوُُلُمنُالواحدُالصحيحُلشركتيُصيداؿأقمضاعفُالقيمةُالدفتًيةُُلاحظُمنُخلاؿُالجدوؿُأفُ نُ 
فيُسنةُُالذسجلتُأقصىُمضاعفُاُشركةُاليانسُفقدُنم،ُبيالاسميةُمتهاقيُعنُالسوقيةُتهاالطفاضُقيمُبسبب

أقلُمنُنصفُُإلى2013ُلتصلُسنة2012ُُخلاؿُسنةُُثمُبدأتُفيُالالطفاضُالتدرلغيُ،2011دخولذاُالبورصةُ
وتفسرُالنتائجُأفضليةُ،2013ُفيُُمرتفعُفيُسنةُدخولذاُالبورصةُشركةُرويبةُفقدُسجلتُمضاعفُ،ُأماالواحد

ُ.الاستثمارُالطفاضُمستوىوفيُسنةُدخولذاُللسوؽُثمُتبدأُفيُالالطفاضُبسببُُالاستثمارُفيُالشركاتُالجديدة
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 بورصة الجزائرأسباب تدىور كفاءة  -4
ُ:1ُيليكفاءتهاُوفاعليتهاُماُُُومنُبتُُأسبابُتدىورُالجزائر،تعكسُالنتائجُالسابقةُالوضعُالسيئُلبورصةُ

ُالبورصة:ُ - ُإنشاء ُُظروؼ ُفي الجزائر دخوؿ مع تتزامنوالتي ُالوطنية ُالدأساة ُبفتًة ُيسمى  الاستقرار عدـوُما
 ؛انطلاقتها عرقلة في ساىم الذي والاقتصادي السياسي

وتوجيوُالادخارُإلىُالبنوؾُالتيُُالدخاطرة برمل دوف للربح الواسعميوؿُالدواطنُُبسببالاستثمار:ُ ثقافة انعداـُ -
 ؛والأمافبسثلُالثقةُ

ُللعائلات الادخارية القدرة تقليصُعلى"COSOBُاُتوضحوُتقاريرُ"مكُسلباُيؤثرمعدؿُالتضخم:ُوالذيُُ -
 ؛الاستثمارية الدالية الأدوات على بالطلُالطفاض وبالتالي ،لدواجهةُالاستهلاؾ

وتشجيعُالأجانبُنويعُالاستثمارُفيُباقيُالقطاعات،ُاعتمادُالاقتصادُالوطتٍُعلىُالإيراداتُالبتًوليةُبدؿُتُ -
ثلاثُ،ُحيثُينشطُفيُالبورصةُالمجاؿُالصناعيُوالفلاحيكُبدلاُمنُالبورصةالأخرىُعلىُالاستثمارُفيُالمجالاتُ

 ؛قطاعاتُفقط
كُفاءتهاُوفعاليتهالقطاعُالعاـُعلىُالاقتصادُوعدـُلصاعةُىيمنةُاُ -  ؛مؤسساتوُوعدـ
والمحصورةُفيُُوالأوراؽُالداليةُالدتداولةُفيهاشركات05ُُخمسُُػػػػػػوالدقدرةُبضيقُالبورصةُلمحدوديةُالشركاتُالدقيدةُُ -

 ؛السياحةالحكوميةُبالإضافةُالىُسنداتُلرموعةُداحليُللعقاراتُوُالأسهمُالعاديةُوالسنداتُ
،ُوعدـُالاستفادةُمنُ"COSOB"منُطرؼُُفيُالنشاطُالبورصيُوأساليبُالرقابةُالدطبقةُإجراءاتضعفُُ -

 ؛مصدرُللتحوؿُالالغابيُإلىالسلبيةُوبرويلهاُُإخفاقاتها
ُفيُنشرُُ - ُحيثُتنشرُبعدُمرورُضعفُالإفصاحُوالشفافية ُللبورصةُوللشركاتُالدقيدة، التقاريرُوالقوائمُالدالية

كُ  المحاسبة مهنة تنظيم عدـ،ُوُوبالتاليُعدـُبسكنُالدستثمرُمنُالاستفادةُمنهاُفيُترشيدُقرارهُ،عنُالنشاطُاملةسنة
 .البورصيُوالاستثمار الدالي التحليل صناعة وضعفُالحسابات وتدقيق

ُ ُنستنتج ُُأفُ ومنو ُإلى ُسعت ُقد ُوُالدولة ُالبورصة كُفاءة  إطارىا ووضع السوؽ تنظيم على عملتخلق
ُإلاُ قتصادُالوطتٍالا فيُبسويل معتبة بصفة تساىمل دعمها ينبغي التي الواعدة التطور فرصُلقلخ،ُنيالقانوُ ُأفُ ُ،

،ُالدتداولة الدالية الأوراؽُ،الددرجة الشركات عدد حيث من سواء بورصةال وتدىور سوءُتعكسكفاءةُالنتائجُبرليلُ
الذيُيبقىُضعيفُجداُ الأسهم دوراف معدؿُلسوقيةا القيمة على سلبا ،ُالأمرُالذيُأثروقيمتوُالتداوؿ بحجم

ُموجود ُ الطفاض ويعودُ،ويكادُيكوفُغتَ ُأفنشاطها لزدودية إلىُبورصةال في الداؿ رأسوعدـُتطور كُما لظوُُ،
ُ.ليسُلذاُمبرُاقتصادي عدةُتناقضاتُيشوبو هافي الاستثمارات بزصيصوُ

                                                           
1
 .276-275ُصُص:،ُمرجع سابقالجوديُالصاطوري،ُُ 
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صة الجزائر من خلال مشروع إصلاح دور عملية الرقابة في تطوير كفاءة بور المطلب الثاني: 
 السوق
جميعُ طرؼ من واعتماده ومناقشتو برضتَه تم الذي وتطويرىا الدالية السوؽ لعصرنة الطموح الدخطط عتبيُ 

ُالدشروعُالى،ُأتُاليوُالدولةُلانعاشُالبورصةالذيُلجالاصلاحُبدثابةُُالدالية الساحة في الدتعاملتُ ُوقدُو كِّلُىذا
"COSOB"ُفيُالسوؽ والرقابةُضبطال سلطة ىاباعتبار.ُُ

 تطوير السوق وتعزيز البنية التحتية -1
ُ ُإصلاح ُمشروع ُُبورصةاليهدؼ ُإلى ُالديناميكي ُالتطور ُتقدنًُ،لسوؽلخلق ُخلاؿ ُلُمن تنميةُأىداؼ

ُ ُوتطوير ُالسوؽ ُفي ُُ،الدتوسطةالأجل ُمنهالتمكتُ ُالاستفادة ُمن ُأجلهاُالدتعاملتُ ُفي ،ُ ُمن ُالسوؽ حيثُتنمية
ُالاستث ُالتوظيفمار، ُُ،التدريب، ُالسوؽتقدنً ُفي ُوالطلب ُالعرض ُلتوسيع ُحلوؿ ُتقدنً ُإلى ُبالإضافة ىندسةُ،

ُ.للسوؽومستمرةُمعماريةُمتطورةُ
ُ:1ُمنُألعهاُماُيليُطواتلرموعةُمنُالخُوضعولتحقيقُتطويرُالبورصةُتمُ

،ُالجزائريُالاقتصادُلسوؽُلاُيتطابقُمعُحجملالحجمُالحاليُإفُ: أىداف تطوير بورصة الجزائرتثبيت  -1-1
معدؿُمبيعاتهاُُ،شركةُمدرجة150ُُفيُوجودمليارُدولار40ُُالسوؽُُاؿرأسُمُأفُيكوفُتسعىُإلىُاحيثُأنه
ُ ُالسوؽ% 10السنوية ُماؿ ُرأس ُمن ُبرقيق، ُاقتًاح ُُمع ُعائد ُالدتوسط ُالددى 8ُُ-5على ُسنوات ُالقيمةيعادؿ ُربع

ُ%5ُتساىمُفيُبرقيقُسنويا،ُوالتيُواحدُمليوفُدولارُقيقوبرشركةُمدرجة38ُُوجودُمعُلرأسُماؿُالسوؽُُيةالسوق
ُالجزائري ُالإجمالي ُالمحلي ُالناتج ُ من ُمع ُمقارنة ُضئيلة ُنسبة ُُنسبوىي ُالأسهم ُعاـأسواؽ ُوُبشكل ُلتقييم،

10ُكماُتهدؼُالىُادخاؿُُُعمالذا،أوتطويرُلظوذجُُلإنشاءالنشاطُالتيُتسمحُلكلُالعاملتُُفيُالسوؽُُمستويات
ُ.مليوفُدولارُلتحقيقُىذاُالذدؼ500ُػػُلسنةُعلىُالددىُالدتوسطُمعُتشغيلُحجمُتداوؿُيقدرُبشركاتُفيُا

إجراءاتُ تقوـ: بصفة مستمرة الانطلاق في إجراءات العرض والطلب على الأسهم في السوق -1-2
 كلُمنُماُيلي:ُُوالتيُلؼضعُلذاالسوؽُ وبرستُُبتنشيطعرضُوطلبُالأسهمُ

،ُنشرُالإجراءات:ُالإعفاءاتُالضريبيةُللشركاتُالددرجةُومسالعيهاُمنُبتُُىذه:ُالمدرجةشركات ال -1-2-1
كُبديلُالوعيُلدىُالشركاتُالعائليةُبألعيةُالاستثمارُفيُالبورصة،ُ برستُُظروؼُتشغيلُرأسُالداؿُالاستثماري

 .للتمويلُالدصرفي
اُلاحتياجاتُبتنويعُالأوراؽُالداليةُمنُخلاؿُإدخاؿُفئاتُجديدةُوفق:ُالمنتجات المالية الجديدة -1-2-2

منُخلاؿُشركاتُالاستثمارُفيُقطاعاتُلستلفةُمعُتوسيعُصناديقُُالدنقولة،ُوتوسيعُالقيمُالدستثمرينُوالدصدرين
 .فيُشكلُشركاتُقابضةُمعُتطويرُبذارةُالصكوؾُالاستثمار

                                                           
1 www. Cosob.org-publications- publications- rapport 2012.PDF,P P : 17-18, 23-02-2015, 
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معُمنحُحساباتُلتوفتَُالأوراؽُُمنُخلاؿُبسديدُنشاطُالسوؽُإلىُالعائلات:ُالمستثمرين الأفراد -1-2-3
 منُخلاؿُموقعُخاصُبجميعُالوسطاءُفيُنفسُالوقت.ُ،ُوبسكتُُالدستثمرينُمنُالوساطةُالالكتًونيةليةالدا
ُالمستثمرين المؤسسين -1-2-4 ُالدالي: ُالتحليل ُتطوير ُخلاؿ ُُمن ُعلى ُالوعيُبالاعتماد ُمستوى رفع

 .علىُالتحليلُالداليُوإدارةُالدخاطرُوالتدريب
ُش تتمثل :إنشاء ىيئة مخصصة لتطوير السوق -1-2-5 ُمستقلةفي ُالسوؽ ركة ُتطوير وتقدنًُ مهمتها

 للمصادقةُعليها.ُالاقتًاحاتُللحكومة
تنظيمُبرديثُُبهدؼُ،يتمثلُفيُتوفتَُمقرُلرهزُبطرؽُحديثة: من ومتطورآبتوفير مقر  تطوير السوق -1-3

 يلي:والذيُيتضمنُماُُوتكييفهاُوفقاُللسوؽُالجزائريةالعالديةُمنُخلاؿُتنفيذُالحلوؿُالقياسيةُُ،وعملُالسوؽ
ُنموذج تنظيم الوظائف:  -1-3-1 ُىدؼ ُيستند ُوالالذيكل ُالتنظيمي ُالنموذج ُأنشئُعلى ُالذي وظيفي

ُ ُالحالي ُالتنظيم ُلتحديث ُفي ُتتمثل ُوالتي ُتركيبة ُإعوُُ"COSOB"توسيع ُتوزيع ُعلىُُصلاحياتادة القائمتُ
ُُالسوؽ، ُوضع ُضماف ُصندوؽ ُتعويضات ُشروط ُتنظيم ُإعادة ُوُعملاء، ُأعماؿ ُتطوير ُالاتاتصالدسالعتُ،

"SGBV"ُُوقيمُالخزينةُالسنداتُ،الأسهمُسوؽفي. 
إنشاءُمؤقتُللاتصالاتُالدالية،ُُتوزيعُجدوؿُزمتٍ منُخلاؿالاتصالات والمعلومات المالية:  نشر -1-3-2

ُتُصدريالدالذيُيساعدُُالأسلوباختيارُ،ُالمحتملةالدعلوماتُالداليةُوبرديدُأساليبُالدسالعتُُتسويقُإستًاتيجيةُ
 الة.تعتبُألصعُوسيلةُلنشرُالدعلوماتُبصورةُفعُ التيُالإنتًنتُتهمُالداليةُمنُخلاؿُفيُتنفيذُمعاملا

منُُلفتحُحساباتُالأوراؽُالداليةُإجراءاتمنُخلاؿُوضعُحسابات الأوراق المالية في السوق:  -1-3-3
 .SGBV"ُ1منُطرؼُ"ُومواصلةُبرستُُعمليةُالتسويةُوالتسليم،ُإنشاءُلزافظُالحساباتُاتطرؼُالشرك

 دة التنظيم والتأىيل المهني للسوقإعا -2
ُت ُالدهمة ُىذه ُُلجنةتولى ُلشثليتتعمل ُمن ُلشثلُ"SGBV"ُكوف ُالمج "COSOB" بقيادة ُفي اؿ،ُوخبتَ

ُلوُُتأنشئ ُضع ُلمقتًحات ُلدلتطوير ُالدهتٍ ُوالتأىيل ُفي ُالاستثمارية ُالخدمات ُتقوـالسوؽ،ُُقدمي الدوافقةُبُكما
ر،ُومنُبتُُإجراءاتُتنظيمُقيةُوالدهنيةُلدمارسةُالنشاطُوإدارةُالدخاطالأخلاوالقواعدُُالسلطاتوالإشراؼُولشارسةُ

ُ:وتأىيلُالسوؽُماُيلي
ُاللجنةُبالفصلُفيُأنواعُالصفقاتُالتيُلؽكنُتداولذاُفيُالتوضيح وفصل صفقات السوق:  -2-1 بورصةُتقوـ

لدختصُفيُالدخاطر،ُمكتبُمكتبُالوسطُافيُالدنتجاتُالدالية،ُوالتفاوضُالوساطةُالاستثمار،ُوالتيُتنحصرُفي:ُ
ُ ُفي ُالدختص ُالشرؽ ُالتخصصي، ُالداليةيسجتالامتثاؿ ُللأوراؽ ُل ُوالتقتٍ، ُالفتٍ ُالتحليل ُالدالي، ُالتحليل تسيتَُ،

 الذندسةُالداليةُمنُطرؼُشركةُبنكية.لزافظُالأوراؽ،ُ
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ُالدهتٍ: في السوق تدخلةالتعريف بهيكل الشركات الم -2-2 ُالتنظيم ُالاستثمُقدميلدُتشمل ارُخدمات
كُماُيلي:ُإنشاءُنوعتُُمنُالشركاتُتمُاختيارُحيثُالوسطاء،والدتمثلُفيُ   وىي

ُالاستثمار ةشرك -2-2-1 ُب: ُتقوـ ُختوفتَ ُستلاـادمات ُنقل، ُتنفيذ، ،ُ ُالخاصتداوؿ ُلحسابهم ُالدالية ُالأوراؽ
ُالاستثمارية ُالدشورة ُُوتقدنً ُالدقيدة ُللشركات ُوالاستحواذ، ُالدمج ُعمليات ُالداؿ، ُرأس ُلؼص ُحوثالبفيما

 .الاستثمارُوالتحليلُالدالي
برتُإدارةُُالأوراؽُالداليةُدماتُالدتعلقةُبإدارةُلزفظةلخاُتقدـ:ُالأوراق المالية ةفظتسيير محشركة  -2-2-2

ُبال الجماعية،ُمنتجاتُالادخار تدريبُالدوظفتُُفيُفروعُالبنوؾُعلىُ سرة،عملياتُالسمعلىُتدريبُكماُتقوـ
 .1ُسرةلعملياتُالسمرابطةُُ،ُإنشاءباشرُمعُالعملاءالدتصاؿُلاا

 تحديث الإطار القانوني -3
ُيُ  ُالقانوني ُالجانب ُبرديث ُالدقتًحاتُ،ملحقعتب ُمن ُوثيقة ُشكل ُفي ُرسمي ُقانوف ُمشروع لتوجيوُُوليس

علىُعناصرُالإصلاحُُالطابعُالرسميُإضفاءُإلى،ُتهدؼُصناعُالقرارُمباشرةُحوؿُمرحلةُالتنفيذُالدقبلةُفيُالسوؽ
ويعتمدُعلىُوالشهاداتُالدهنية،ُُوالرقابةُعلىُعملياتُالتداوؿُ،فيُالسوؽلنزاىةُوالشفافيةُخاصةُفيماُيتعلقُبا

،ُويتضمنُبرديثُالدبادئُوالأىداؼُالدوليةُالدنظمةُلذيئاتُالأوراؽُالداليةالأطرُالقانونيةُمعُالأخذُبعتُُالاعتبارُ
ُ:2ُالإطارُالقانونيُبرديثُماُيلي

فيُُ"COSOB" ػػيتضمنُىذاُالتعديلُمنحُصلاحياتُأوسعُل: مراقبةوال الإدارةالتعديل المركز على  -3-1
،ُوالدراقبةُالإدارةُتفرضُوحدةُالتحكمُوُُكماُأنهاُ،القبوؿُفيُتداوؿُالأوراؽُالداليةوالتيُمنُألعهاُُ،لشارسةُمهامها

ُلائحةُالأفرادُ ُالصفقاتُالتيُتتطلبُالتدريبُالدُالخاضعتُُللموافقةُوالدصادقةبسديد الدصادقة،ُهتٍُوُعلىُلشارسة
ُالد ُفي ُاللجنة ُصلاحيات ُوتوضيح ُملحوظتعزيز ُبشكل ُوالدراجعة ُالتشاورُراقبة ُعلى ُالأطراؼ ُالدتعدد ُوالاتفاؽ ،

ُ.لذيئاتُالأوراؽُالداليةمعُالدنظماتُالدوليةُوتبادؿُالدعلوماتُوالتعاوفُ
ُ: العرض العمومي للاكتتابُ -3-2 ُيُأصبحُيتضلذبذديدُالعرضُالعموميُللاكتتابُواتم منُوضعُمفهوـ

لدراقبةُالذندسةُالداليةُُمعُوضعُسلطاتُأوسعُوأكثرُمرونةُ،وخلقُمنتجاتُماليةُجديدةجديدُللأدواتُالداليةُ
ُ.ع؛ُالتزاماتُمصدريُالاكتتابلتنازؿُوإعفاءُبلمعُإدخاؿُنظاـُُ،ُوضعُإطارُجديدُللاكتتابُالعاـللأوراؽ

ُصناديقُ: ستثمارومقدمي خدمات الا تنظيم صناديق الاستثمار الجماعي -3-3 ُتنظيم ُإجراءات ُأىم من
الدوافقةُعلىُصلاحياتُصناديقُالديوف،ُفيُلراؿُالدخاطرُوفيُالقيمُالدنقولةُوفيُُالاستثمارُالجماعيُفتحُإنشاؤىا

الدوافقةُومنُأىمُإجراءاتُتنظيمُمقدميُخدماتُالاستثمارُُومعايتَُحوكمتهاُوأمناءُحفظها.ُمديريُالصناديق
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وعدـُمنحُيُخدماتُالاستثمارُمعُاختلاؼُإجراءاتُالدوافقةُحسبُالخدماتُالدقدمة،ُومقدمعلىُالوسطاءُ
ُ.ماُعدىُالدسؤوليةُالداليةُالصادرةُعنهمُأيُترخيصُأوُإذفُللمحليتُُالداليتُ

 تحديث أنظمة معلومات السوق -4
ُ ُتهدؼ ُإجراءات ُالسوؽبرديث ُمعلومات ُالبورصةُ،أنظمة ُنشاط ُوتوسيع ُحلُ،لزيادة ُلوضع وؿُوالسعي

ُ،ُومنُأىمُىذهُالإجراءاتُماُيلي:مساعدةُلتًقيةُالوسطاء
 ؛يتوفرُعلىُالرؤيةُالعاليةُوتأثتَُأكبُعلىُتطويرُالسوؽبنظاـُستبداؿُنظاـُالبورصةُستعجاليُلاوضعُموقعُاُ -
وتسيتَُوتوجيوُُمنُحيثُإدارةُنظمةالألتحستُُُ،للنظرُفيُمعاملاتهمُفيُالددىُالدتوسطُوسطاءللوضعُموقعُُ -

 ؛إعادةُتسجيلُالسوؽُالأولية،ُوضعُأوامرُالبيعُوالشراء،ُاستًجاعُالأوامرُالدتعلقةُبقنواتُتوزيعُالبنوؾوامر،ُالأ
 ُُ.1ُ،ُوالنظرُفيُالوظائفُوالدناصبُالجديدةالأوراؽُالداليةُإدارةبهدؼُتسيتَُوتقييمُُاستبداؿُنظاـُالإيداعُ -
 التدريب على الاتصالات -5

ُ:2ُلاتصالاتُفيُبورصةُالجزائرُإلىُبرقيقُماُيليتهدؼُإجراءاتُالتدريبُعلىُا
- ُُ ُمقاربة ُوىو ُالتدريب، ُلزتوى ُتتضمن ُالتي ُالدواصفات ُيتضمن ُللشهادات ُنظاـ ُاستعراضُوضع ُمن للتحقق

 التيُلذاُصلةُبالأسواؽُالدالية؛تخصصاتُالفيُلستلفُُ،واقتًاحاتُالبامجُالتدريبيةُفيُالتعليمُالعالي
 وفقُالدبادئُوالدعايتَُالدولية؛ُالداليُالمحللوضعُتكوينُُ -
الدعلوماتُالتيُتلبيُاحتياجاتُلستلفُالدتعاملتُُوالباحثتُُفيُالبورصةُوضعُموقعُعلىُشبكةُالانتًنتُلدراجعةُُ -

 علىُالدستوىُالوطتٍُوالعالدي،ُوالتيُتشكلُمنُأىمُعناصرُالاتصاؿُفيُالأسواؽُالعالدية؛
 .لإعلاـُالتيُيكوفُلذاُتأثتَُأقوىُعلىُقراراتُالجمهورمنُخلاؿُوسائلُاُوضعُلسططُلتسويقُالأسهمُ -

ُُسوؽالمشروعُإصلاحُُومنوُنستنتجُأفُ  التدىورُوالفشلُكافُنتيجةُحالة2015ُُ-2011للخماسي
كُفاءتها ،ُوقدُبدأُفيُتنفيذهُخلاؿُالتيُمرتُبهاُالبورصةُمنذُبدايةُانطلاقهاُالأمرُالذيُأثرُعلىُأدائهاُومستوى

ك2012ُُسنةُ ُ.والقانونيةُلتنظيمُوتطويرُالسوؽُالإداريةوانبُالجلُوقدُمس
ُ
ُ
ُ
ُ
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 المطلب الثالث: دور عملية المراجعة في تطوير كفاءة بورصة الجزائر
ُ كُفاءة ُوتطوير ُبرقيق ُفي ُالحسابات ُمراجعة ُدور ُبينهاُُبورصةاليظهر ُفيما ُالدتًابطة ُالعلاقات ُخلاؿ من

خلاؿُدورُمراجعُالحساباتُفيُتأكيدُالثقةُفيُالقوائمُالداليةُوالدتمثلةُأفُدورُمراجعةُالحساباتُيظهرُتأثتَهُمنُ
السنويةُوالنصفُسنويةُللشركاتُالددرجة،ُوالتيُتؤديُبدورىاُإلىُترشيدُقراراتُالدستثمرينُالحاليتُُوالدستقبليتُُ

ُالبورصي ُالنشاط ُواستقرار ُاستمرار ُأجل ُمن ُالتداوؿ ُتنشيط ُبراوؿُُوبالتالي كُما ُالكفاءة، ُمن بدستوى
"COSOB.كُفاءتها  "ُتطويرُمهنةُالدراجعةُفيُالسوؽُبهدؼُتطوير
 أىمية تحليل القوائم المالية في بورصة الجزائر -1

ومراجعةُونشرُالقوائمُالداليةُُإعدادجميعُالدؤسساتُبالانتهاءُمنُُإلزاـمنُوسائلُحمايةُالدتعاملتُُبالبورصةُ
بدراجعةُنشراتُطرحُالأوراؽُالداليةُوفقاُُراجعيُالحساباتمنُانتهاءُالسنةُالدالية،ُوقياـُمُأشهر3ُالسنويةُخلاؿُ

،ُوضرورةُتضمتُُتقريرُمراقبُالحساباتُشهادةُواضحةُعنُصحةُماُوردُبنشرةُلقواعدُالمحاسبةُوالدراجعةُالدولية
ُُالطرح ُوجودىا، ُحالة ُفي ُالداليةُوإنشاءوبرفظاتو ُالأوراؽ ُلراؿ ُفي ُللمتعاملتُ ُتأمتُ ُغتَُُصندوؽ ُالدخاطر ضد

كُماُلتجارية،ُوصندوؽُضمافُالتسوياتُالداليةُضدُالدخاطرُغتَُالداليةا التمويلُوسياسةُقراراتُالاستثمارُوُتعتبُ،
ُاسهمُوابذاىاتهرُالأاسعألغبُمعرفةُالعواملُالتيُبرددُُولذلكسهمُالأتوزيعُالأرباحُمنُالعواملُالدؤثرةُعلىُقيمةُ

ُملتُ.الحاليتُُوالمحتُوالدستثمرينُنسبةُللمؤسساتبال
ُ:1ُلػددُمايليُبحيثُللمؤسساتُوخاصةُالدسعرةُفيُالبورصةُضرورييعتبُالتحليلُالداليُللقوائمُالداليةُ

 ؛الفشلُوالخسائرالتدىورُوبرقيقُ،ُأوُأرباحالنموُوبرقيقُُإلىوالاستمراريةُوالابذاهُُالاطمئنافُعلىُالدؤسساتُ -
كانتُبرققُمعدؿُربحُأعلىُفهيُُُفإذا،ُيُلذاُالدؤسسةتنتمُحالةُالنشاطُمنُحيثُالدنافسةُأوُالقطاعاتُالتيُ -

 سنواتُفهيُمؤسسةُقوية؛3ُذُنمُمونللكانتُتتجوُبهذاُالدعدؿُُُوإذاناجحةُ
 مدىُتأثرُالأسهمُبالعملياتُالداليةُوالقراراتُوالسياساتُالداليةُالدتبعةُفيُالسوؽ؛ُ -
بذةُعنُعملياتُالدضاربةُاُأوُأنهاُىشةُناوىلُىيُحقاُمتأثرةُبقوتهُحُمدىُصلابةُارتفاعُأسعارُالأسهم،يوضتُ -

 فيُالسوؽ؛
 فكرةُعنُمدىُقوةُأوُضعفُالدؤسساتُوأسعارُالأسهمُالدعروضةُللتداوؿُقيمتهاُعادلةُأوُمبالغُفيها.ُإعطاءُ -
ُ
 

                                                           
مدخل لتدعيم تنافسية الاقتصاد الجزائري بالاعتماد على النظام المحاسبي المالي تأىيل قطاع السوق المالي كقورينُحاجُقويدرُواخروف،ُ  1

،ُالدلتقىُالدوليُالرابعُحوؿُالدنافسةُوالاستًاتيجياتُالتنافسيةُللمؤسساتُالصناعيةُخارجُقطاعُالمحروقاتُفيُالدوؿُالعربية،ُص:ُ-SCF -الجديد 
16ُ.ُ
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 دور مراجعة الحسابات في تعزيز الثقة في القوائم المالية  -2
ُُ:منُخلاؿُماُيليُلداليةُللشركاتُالددرجةالقوائمُايظهرُدورُمراجعةُالحساباتُفيُتعزيزُالثقةُفيُ

 خلاؿ من لمحافظُالحسابات الدهنية تظهرُمدىُالعناية: الحسابات محافظ من المطلوبة المهنية العناية -2-1
 بالعملية الخاص العمل لسطط وضع من انطلاقا المحاسبةُالدولية، معايتَ الدستمرةُالتيُلؽارسهاُوتطبيق العادية الدهمة

ُيراىاُمناسبة التي والإرشادات والنصائح والتوجيهات رأيو والإفصاحُعنها،ُويقدـ الختامية الدالية لقوائما إعداد إلى
 احتًمت قد منُأنها التأكد على يسهر كما الشركة، انتهجتها التي الاختيارات في أو التسيتَ في يتدخل أف دوف
 في بالتصحيح القياـ وإلظا تكنُواردة، لم تعديلات إدخاؿ دوف الشأف ىذا في والدراسيم القوانتُ بو جاءت ما كل

ُوماليةُسابقة. بذارية معاملات تسجيل في لبس أو عمليات، حذؼ أو إغفاؿ حالة
 بعملية خاص تقرير في يقدـُلزافظُالحسابات:ُالمحاسبية والمعالجات الافتتاحية الميزانية من موقفو -2-2

 ذلك الداخلية،ُوبعد الرقابة نظاـ الافتتاحيةُوتقييم الديزانية رضوع المحاسبية الدعالجات من التأكد الدراجعةُخاصة
 القوانتُ حسب تمُإعدادىا قد الدالية القوائم أف إثبات خلاؿ شرعيتهاُمن من والتأكد الحسابات فحص إلى الدرور

 جهة، الدفاىيميُمن ارىافيُإط والدوضحة الدالي المحاسبي النظاـ بها جاء التي المحاسبية بهاُوالدبادئ الدعموؿ والقواعد
 ومدىُاستفاءىا عمليةُالدراجعة على الحكم الأختَ في لو ليتستٌ الحسابات صدؽ من التأكد أخرى جهة ومن
 النظاـ تطبيق عملية القيودُفي احتًاـ من التأكد الدنحى ىذا في الحسابات لزافظ على يتوجب لذا الشروط، لذذه

ُكمي. نثريُوفيُشكل شكل في لدعلومةا عن الجديدُوالإفصاح الدالي المحاسبي
 الدعلومة تكوف أف بد لا: لعملية المراجعة المصاحبة الأحداث عن المعلومة عرض متطلبات من رأيو -2-3

 جاء ما إلى بالإضافة والإرشاداتُالدختلفة، القانونية النصوص من مستقاة الحسابات حوؿ للمستخدمتُ الدقدمة
 أف علىُالشركاتُالددرجةُفيُالبورصة بد لا إذ العرض، أوُطريقة توىالمح حيث من سواءُ""IFRS1الدعيار بو

كُما لسنتتُ الدعلومة تقدـ عنهاُ الدفصح الدالية الدعلومات أف من يتأكد أف الحسابات لزافظ على لغب متتاليتتُ،
 لفهمها. الضرورية الشروحات كل تتضمن

لزافظُ تقدنً عند: N-1وN حسابات السنتين  مراقبة خلال الحسابات محافظ دور تحديد -2-4
 المحاسبية الدرجعية حسبNُللسنةُ الافتتاح ميزانية لغبُعليوُالتأكدُمنNُُالسنةُ حسابات حوؿ الحساباتُرأيو

 01 رقم الدالية الدعلومة معيار يفرضها التي الدعلومات إلى بالإضافةNُ-1السنةُ في إقفالو تم ما مع بالدقارنة الجديدة
 بتُ الدوازنة خلاؿ رجعيُمن بأثر التطبيق لؼص فيما تفستَات ويعطي تقريره في لحساباتا لزافظ يراعي أف ولغب

 فإذا رجعي، بأثر بالتطبيق الدتعلق العاـ للمبدأ منُالاستثناءات عدد عنو يتًتب للمعلومة،ُوما والعائد التكلفة
ُمن الشركة تتكبدىا سوؼ التي التكلفة كانت  عنها الاستغناء لؽكن لدعلوماتبا للانتفاع الدتوقع العائد أكب

 .IFRS1ُ1""ُعليو ينص ما حسب بها والدسموح الدبرةُ الإعفاءاتُوالاستثناءات حيز في وتدخل

                                                           
1 www. Cosob.org-publications- colloques et séminaires, 23-02-2015, 9: 20. 
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 مساىمة القوائم المالية الموثوقة في ترشيد قرارات المستثمرين -3
ُفي ُوالدرتقبتُ ُالحاليتُ ُالدستثمرين ُعلى ُالدوثوقة ُالدالية ُللقوائم ُوصريح ُمباشر ُتأثتَ  القرارات ابزاذ ىناؾ

 جديدة،ُأو استثمارات في الدخوؿ أو منها التخلص أو الدالية الاحتفاظُبالأوراؽ قرار مثل الدلائمة، الاستثمارية
البورصة،ُوعموماُتؤثرُ حركة وتنشيط التداوؿ حجم على وتأثتَىا الأسهم علىُأسعارُوعوائد التأثتَ جانب من

ُ:1ُينُمنُخلاؿُماُيليالقوائمُالداليةُالدوثوقةُعلىُالدستثمرُ
كُل التي الدعلومات مصداقية وزيادة ،الدقدمة والمحاسبية الدالية الدعلومات في أكب وثقة شفافية إعطاءُ -  من لػتاجها

 الاقتصاديتُ؛ الدتعاملتُ باقي وكذا الأسهم وأصحاب الدستثمروف
كُانتُداخلية الرقابة لتسهيل أكب فرصة تقدنًُ -  تنظيمُومراقبةُعملياتُالبورصة؛ُأوُخارجيةُعلىُلجنة سواء
ُالجزائر على الإقباؿ على الأجانب الدستثمرين تشجيعُ - للشركاتُ الدالية الدعطيات قراءة سهولة بسبب بورصة

 العالدية؛ بالدمارسات المحاسبية لشارساتها يقرب والذي المحاسبي الدالي الدستخدمةُللنظاـ الددرجة
 فيُبورصةُالجزائر؛ للمستثمرين بالنسبة القرارات ابزاذ عملية وتسهيل المحاسبية الدعلومة جودة من الرفعُ -
 أو الوطنية الشركات باقي بتُ الوقت نفس وفي لنفسُالشركةُعلىُفتًاتُلستلفة، مقارنة أفضل إجراء بسكنُمنُ -

منُداخلُُلدعلومةا لدستعملي الدوجهة الدالية الدعلومات وفهم قراءة وسهولة والأداء، الدالية حوؿُالوضعيات الدولية
 . الجزائر

 تعزيز الإفصاح المالي للشركات المقيدة في بورصة الجزائر -4
 وتعديل الإفصاح درجة زيادة على العمل خلاؿ منُ،"ُتعزيزُالإفصاحُالداليُللشركاتCOSOBبراوؿُ"

 للمتعاملتُ، الفرص ؤتكاف وتوفتَ للسوؽ الرقابي الدور تعزيز بهدؼ وذلك ،الدولية الدعايتَ يتلاءـُمع بدا متطلباتو
 تلك سواء ،عنها الإفصاح لجنةال يتوجبُعلى التي والبيانات الدعلومات نطاؽ توسيع السوؽُيتعتُ جانب فمن

ُللأوراؽ الجهات بأسماء الدتعلقة الدعلومات  الدورية البيانات إلى بالإضافة ،السوؽ أعضاء وأسماء الدالية الدصدرة
ُوالدؤشرات لحركة الدتضمنة ُ" الرئيسية، الدالية التداوؿ ُتقوـ COSOBُحيث ُأسبوعية،ُ نشرات بإصدار" يومية،

 ومؤشرات التداوؿ عنُأحجاـ ومعلومات الإدارة لرلس وقرارات السوؽ عن عامة معلومات تتضمن وسنوية شهرية
ُُ.آنية بصورة الخاصةُبالتداوؿ الدعلومات لنشر عالدية شركات مع اتفاقيات إبراـ مع الأسعار،ُ
ُبداُيليCOSOBوالإفصاحُفيُالسوؽُفافُ" الشفافية زولتعزي  ُ:"ُتقوـ

 النقديُالددقق، التدفق تقرير والخسائر، الأرباح حساب الديزانيات، سنوية، مالية تقارير بنشر الشركات إلزاـُ -
 وأفُ،فتًةأياـُأوُشهرُعنُانتهاءُال10ُالربعيوُغتَُالددققةُفيُفتًةُلاُتتجاوزُ والخسائر الأرباح وحساب وميزانيات

 التيُتتبعهاُالشركات؛ المحاسبية السياسات بوضوح الدالية التقارير تبتُ
 للمقارنة؛ سابقة وسنة الحالية السنة :لسنتتُ الدنشورة الدالية التقارير تكوف أفُ -

                                                           
1 www. Cosob.org-publications- publications- rapport 2010 ARA.PDF, 23-02-2015, 10 :35. 
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 لسلتس الرئيسيةُوالفرعية، الدالية:ُالعناوين التقارير تقدنً طريقة في صحيح لزاسبي تبويب إتباع على التأكيدُ -
 الدالي؛ للتحليل وقابلة مضللة، غتَ مفهومة، القراءة، والكليةُلجعلهاُسهلة الفرعية المجاميع العناصر، عرض وترتيب

 بالأرباح فيماُيتعلق خاصة الربعية الدالية التقارير وفي السنوية التقارير في كافي مالي إفصاح وجود من التأكدُ -
 ُُ؛السوؽ في الدستثمرين متطلبات لتلبية وىالظ ومعدلات وبالأسهم الإجمالية الحقيقية

 الدخل ضريبة من فيُالتهرب مسالعة شركة إدارة رغبة بتُ ما للتضارب مناسب حل إلى الدالية وزارة مع التوصلُ -
 وتقييم لتحليل الجوىرية العوامل وتوفتَ الإفصاحُالرسمية متطلبات لتلبية الحقيقية الأرباح عن الإفصاح ضرورة وبتُ

 .1ُالبورصة في الأسهم أسعار
 تنظيم وتطوير مهنة تدقيق الحسابات -5

ُخلاؿُماُيلي: من"ُتنظيمُوتطويرُعمليةُمراجعةُوتدقيقُالحساباتُفيُالبورصةCOSOBُبراوؿُ"
 الدولية؛ الدراجعة ومعايتَ تتفق حسابات مراجعة بإصدارُمعايتَ الحسابات تدقيق مهنة تطوير على العمل  -
 الدستمر؛ التدريب خلاؿ من الحسابات تدقيق في للعاملتُ الدعلوماتُالدهنيةوُ الكفاءات وبرديث رفعُ -
 على والحصوؿ المحاسبي التدقيق في الدولية الدهنية الشهادات فحوص التقدـُإلى على المحاسبة خرلغي تشجيع  -

 علم لتطوير الجامعات مع الشهادات،ُوالتعاوف ىذه لامتحانات الطلاب لتحضتَ تدريبية شهاداتُوتقدنًُدورات
 الحسابات؛ تدقيق تدريس ومناىجُوطرؽ

 الحسابات؛ وتدقيق المحاسبة مهنتي وعلى الشركاتُالدسالعة على بالإشراؼ الدالية وزارة دور في النظر إعادة  -
 المحاسبةُوالدراجعة لدكاتب الحسابات تدقيق ونشاطات الاستشارية بتُُالنشاطات ما الفصل أمر في النظرُ -

ُيتجلى الذي صالحالد تضارب لتجنب  عقود على الحصوؿ لصالح المحاسبي التدقيق معايتَ في بالتساىل قد
ُ.العملاء من استشارية

 بورصة الجزائر تطوير كفاءةوترشيد قرارات المستثمرين ب مراجعة الحساباتعلاقة  -6
ُوُ القرار وترشيد البورصة كفاءة أساس الدالية الدعلومات تعتب سرعةُوصولذاُالاستثماريُمنُخلاؿُصدقها

كُماُأف  إلى بحاجة الأجانب أو الجزائريتُ الدستثمرين سواء الجزائر بورصة في الدتعاملتُ وتأثتَىاُالدباشرُفيُالأسعار،
 الجزائر عملت تتضمنهاُالقوائمُالداليةُالدوثوقةُمنُخلاؿُالنظاـُالمحاسبيُالداليُالجديد،ُوقد التي الدالية الدعلومات

 مزيد الإصلاحاتُعلىُإلغادُالتوافقُبتُُالدعايتَُالدعتمدةُلزلياُوالدعايتَُالعالديةُلتحقيقمنُخلاؿُلستلفُ جاىدة
ُأفُترشيدُقراراتُالدستثمرينُيعملُ الأمواؿ رؤوس لجذب مغرية وتقدنًُتسهيلات الانفتاح من الأجنبية،ُحيث

رصيةُإلىُمستوىُمعتُُمنُالكفاءةُعلىُإلغاءُالاحتياؿُوالغشُفيُتعاملاتُالبورصةُوبالتاليُوصوؿُالتعاملاتُالبوُ
ُُ:الأمرُالذيُيساعدُعلىُاستقرارُالنشاطُالبورصيُوالذيُيظهرُمنُخلاؿُمايلي

                                                           
1 www. Cosob.org-publications- publications- rapport 2010 ARA.PDF, 23-02-2015, 10:35. 
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درجةُ وتوقيت برديد في البيانات ومستخدمي الدائنتُ وكذلك والدرتقبتُ الحاليتُ للمستثمرين معلومات تقدنً -
 أوُاستحقاؽ استتَاد أو بيع عن النابذة والتدفقات الفوائد، أو التوزيعات من الدتوقعة النقدية للتدفقات التأكد عدـ

ُالددرجة بقدرة تتأثر الدتوقعة التدفقات وىذه والقروض، الدالية الاستثمارات كافيةُ نقدية خلق على الشركات
ُالدستثمرين استحقاقها عند وسدادىا القروض وأقساط والفوائد التوزيعات في الالتزامات لدواجهة  لشا وبتوقعات
 الأسهم؛ أسعار على ينعكس

 الدستثمرينُوقراراتهم؛ والتيُتؤثرُبدورىاُعلىُتوقعات الحاليُوالدتوقعُللشركات الدالي الأداء عن معلومات تقدنًُ -
ولساطرهُ الداؿ رأس تكلفة بزفي؛ إلى يؤدي الجيدُوالدصادؽُعليوُمنُقبلُلزافظُالحسابات التقارير نظاـ إفُ -

  الدالية؛ أحوالذا حوؿ الدستثمرين لدى التأكد عدـ درجة فاضالط للشركات،ُنتيجة بالنسبة
 ،كفاءةُالبورصة باستقرارُوتطوير ويسمح الدولية المحاسبية الدعايتَ مع يتوافق الجديد الدالي المحاسبي النظاـ إفُ -

 الشركات نحلؽ ما للقراءة، وقابلة عالية جودة ذات الشركاتُالددرجة طرؼ من الدقدمة الدالية ولغعلُالدعلومات
 والتمويل؛ الاستثمار لرالات في الفرص مزيداُمن الجزائرية

ُالدقيدة الدتعلقة والمحاسبية الدالية الدعلومات شفافية تنعكسُ -  ىذه ومصداقية الجزائر، بورصة في بالشركات
كُفاء الدعلومات  ؛الةوفعُ  بطريقةُناجعة ستَىا لحسن لازما شرطا وتعتب البورصة على

ُبرقيقُالشفافيةُفيُالدعلوماتُالداليةُوالمحاسبيةُوفيُُإفُالتطبيقُ - ُمراجعةُالحساباتُيعملُعلى الجيدُلإجراءات
كُسبُوتعزيزُثقتهمُفيُالقوائمُالدالية،ُلشاُيدفعهمُ القوائمُالدالية،ُالأمرُالذيُيؤديُإلىُحمايةُالدستثمرينُمنُخلاؿ

كُفاءتهاإلىُتنشيطُالتداوؿُوبرريكُسيولةُالبورصةُوبالتاليُاستمرا  .1ُرُاستقرارىاُوبرقيق
 بورصة الجزائر كفاءة رفع سبل -7

ُُالعرض جانب من إما الدالية ؽاسوُالأ تطوير يتم ُطرحُبع؛ُالدقتًحاتُالطلب جانب منأو ،ُولؽكن
كُفاءةُبورصةُالجزائر   :2ُكماُيليُُلتطوير

 بورصة في العرض جانب تطوير على تساعد التي الوسائل أىم من:ُاقتراحات مرتبطة بجانب العرض -7-1
ُالجزائرُماُيلي:

ُبتنشيطهاُبدؿُالبنوؾُالتجاريةُبتوفتَُبنوؾُالإصدارتفعيلُدورُسوؽُ - والتيُيبقىُدورىاُُ،الاستثمارُالتيُتقوـ
 أقلُفعاليةُفيُالسوؽ؛

عنُطريقُالأنظمةُالالكتًونية،ُُمنُخلاؿُنشرُالدعلوماتُفيُالوقتُالدناسبُرفعُالكفاءةُالدعلوماتيةُللبورصةُ -
ُوإلزاـوالياتُموالشفافيةُُالإفصاحانتُُووضعُقوُ بالأنظمةُالمحاسبيةُالعصرية،ُوتشجيعُدراساتُُالشركاتُراقبتها

 ؛متخصصتُبرليلُالقوائمُالداليةُمنُطرؼُ

                                                           
1 ُwww. Cosob.org-publications- publications- rapport 2010 ARA.PDF, 23-02-2015, 11:15. 
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 الودائعُالدصرفية؛ُإلىبدؿُالابذاهُلتشجيعُالددخرينُعلىُالاستثمارُُبزفي؛ُسعرُالفائدةُ -
- ُُ ُفتح ُخلاؿ ُمن ُالدالية ُالأوراؽ ُعرض ُالدقيدةتوسيع ُالشركات ُماؿ ُُنسبتوُورفعُرأس ُأكثر وزيادة20ُُ%من

لجذبُعددُأكبُُعددىاُوفتحُرأسُماؿُالدؤسساتُالوطنيةُعلىُالاستثمارُالأجنبي،ُوتنويعُالأوراؽُالداليةُالدتداولة
 ؛منُالدستثمرين

بالحدُمنُتقلباتُُوؽتشجيعُالشركاتُعلىُإصدارُشهاداتُالإيداعُالدوليةُلتأثتَىاُالالغابيُعلىُاستقرارُالسُ -
 الأسعار.

كُفاءةُبورصةُالجزائرُعنُطريقُبرفيزُالطلبُفيُالسوؽُ: مرتبطة بجانب الطلب اقتراحات -7-2 لؽكنُتطوير
ُمنُخلاؿُماُيلي:ُ

وصناديقُالاستثمارُمعُوجودُرقابةُوشركاتُتطويرُالدؤسساتُالعاملةُبالأوراؽُالداليةُمثلُشركاتُالسمسرةُُ -
 ؛صارمةُعلىُتصرفاتهم

ُالرُُ - ُالاستثماري ُالوعي ُمستوى ُمن ُفع ُالتي ُوالاستثمارية ُالادخارية ُوالدزايا ُبالفرص ُوالشركات يوفرىاُللأفراد
 السوؽ؛

وبزفي؛ُالضرائبُعلىُجزءُمنُالدخلُالخاضعُللضريبةُُبإعفاءفُالدستثمروُإعادةُىيكلةُالحوافزُالضريبيةُلصالحُُ -
 الأرباحُالرأسُمالية؛

كُفؤةُوُُ - ومنحُالسوؽُمستوىُُفتحُالمجاؿُأماـُالقطاعُالخاصُلتوسيعُدائرةُالوسطاءتشجيعُقياـُشركاتُوساطة
 أعلىُمنُالسيولة؛

الجهازُُوعصرنوالدؤسساتُالعموميةُأماـُالدستثمرينُالخواصُفيُالسوؽ،ُُخوصصةفيُبرامجُُالاستمرارُوالتوسعُ -
 .1990سنةُالدصرفيُالذيُلمُيعرؼُتطوراتُمنذُقانوفُالنقدُوالقرضُ

ُالجانب التنظيمي والتشريعياقتراحات في  -7-3  الشروط من مناسبة وقانونية تشريعية بيئة توفر يعتب:
ُسبلُتطويرُىذاُالجانبُماُيلي:ُأىم،ُومنُفاعلة بورصة لقياـ الأساسية

علىُنشرُالدعلوماتُالحقيقيةُوالتيُتؤثرُُتنظيمُعملياتُالإفصاحُعنُالدعلوماتُمنُخلاؿُوجودُرقابةُصارمةُ -
 ؛علىُأسعارُالأسهم

ُالأوراؽُُ - ُتقييم ُفي ُالدالية ُالخبة ُمكاتب ُوتطوير ُتشجيع ُخلاؿ ُمن ُوالاستثماري ُالدالي ُالتحليل ُصناعة تطوير
 ؛الدالية

ُالاستثماريةُ - ُالدصارؼ ُإنشاء ُتشجيع ُخلاؿ ُمن ُوالثانوية ُالأولية ُالداؿ ُرأس ُلأسواؽ ُىياكل ُوإعدادُبناء ،
 ولستلفُالدتعاملتُُفيو.ةُلتطويرُالسوؽُوفرضُالنظمُاللازمُالإفصاحتشريعاتُوتنظيماتُومتطلباتُ
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كُفػػػاءةُالبورصػػةومنػػوُنسػػتنتجُأفُمراجػػعُالحسػػاباتُيسػػػاىمُدورهُالدهػػتٍُفيُ مػػنُخػػلاؿُتقػػػدنًُُبرقيػػقُوتطػػوير
ُ،بيةأنهػاُتمُإعػدادىاُوالإفصػاحُفيهػاُوفقػاًُللمبػادئُالمحاسػُيُالقػوائمُالداليػةخدماتوُللمتعاملتُُفيهاُبتأكيػدهُلدسػتخدم

الكػػفء،ُمػػنُخػػلاؿُضػػرورةُمراجعػػةُتلػػكُسػػوؽُالتسػػاىمُبشػػكلُغػػتَُمباشػػرُفيُتػػأمتُُمتطلبػػاتُُةعػػراجالدكمػػاُأفُ
ُ.لوماتُبواسطةُمراجعُحساباتُمستقلالدع

ُ ُلصد ُوكخلاصة كُفاءة ُبرليل ُنتائج ُأف ُالجزائر ُسوءبورصة وعدـُ الطفاض ويعودُالبورصة وتدىور تعكس
كُفاءتهاُالأمرُالذيُأثرُعلىُ،نشاطها لزدودية إلىُمالذا تطورُرأس ونتيجةُ،ُخلاؿُفتًةُالدراسةُأدائهاُومستوى

ُطُ  ُلذلك ُإصلاحُرح ُُوالذي2015ُ-2011 للخماسيُالسوؽمشروع ُخلاؿُسنة ُفيُتنفيذه وقد2012ُُبدأ
ُلتنظيمُوتطويرُالسوؽ ُوالقانونية كُلُالجوانبُالإدارية ُرقابيةُبشكلُمتجددُمس ُأداة ُمراجعةُُ،باعتباره ُأف كما

منُخلاؿُضرورةُمراجعةُتلكُالدعلوماتُُ،كفاءةُالسوؽُوتطويرُقيقُمباشرُفيُبراتُتساىمُبشكلُغتَالحساب
ُالقرارات ُابزاذ ُفي ُالدعلومات ُتلك ُعلى ُالاعتماد ُبالإمكاف ُيصبح ُحتى ُمستقل ُحسابات ُمراجع ُبواسطة

ُ.الاستثمارية
ُ
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 خلاصة
ُنُإفُ  ُنشأتها ُمنذ ُتطورات ُعرفت ُالجزائر ُفي ُالدالية ُالأوراؽ ُُالانتقاؿُتيجةبورصة ُالسوؽ ُاقتصاد وتعتبُإلى

والذيُُ،كافُإنشاؤىاُنابعاُمنُالظروؼُالاقتصاديةُالتيُميزتهاُخاصةُالجانبُالداليُفيوقدُُوُُ،حديثةُالعهدُنسبيا
ُالكفاءة ُفي ُزيادة ُأو ُاقتصادي ُتوسع ُأي ُأماـ ُحائلا ُووقف ُالتمويلية ُالدوارد ُفي ُواضح ُنقص ُمن تتميزُوُُ،عانى

بالإضافةُإلىُُ،تنوعتُبتُُالقطاعُالعاـُوالخاصالددرجةُُوجودُعددُلزدودُمنُالشركاتبصغرُحجمهاُلالبورصةُ
أفُالذياكلُالتنظيميةُوالتشريعيةُُكماُلزدوديةُالأدواتُالداليةُالدستخدمةُواقتصارىاُعلىُالأسهمُوالسنداتُالقليلة

تداوؿُوضعفُالفرصةُالدتاحةُللتنويعُمنُارتفاعُدرجةُتركزُالالبورصةُتعانيُ،ُوُيعتًيهاُالضعفُةوالدؤسسيةُللبورص
ُ ُفي ُالشديدة ُسعارالأوالتقلبات ُوقد ُوالتيُ، ُوالاقتصادية ُالسياسية ُالإصلاحات ُبسبب ُانتعاش ُأوقات عرفت

ُاضُبسببُعدةُعوائقُوصعوبات.لتبدأُبعدىاُفيُالالطف2012ُوصلتُأقصاىاُسنةُ
تفرضُسيطرتهاُعلىُفهيُُ،يُلنشاطُالبورصةالمحرؾُالأساساعتبارُلجنةُتنظيمُعملياتُالبورصةُومراقبتهاُوبُ 

،ُوتشاركهاُفيُسلطةُفيُتنظيمُومراقبةُالسوؽُمنُخلاؿُسلطاتهاُالتحكيميةُوالتأديبيةُ،لستلفُالدتعاملتُُفيُالسوؽ
كُلُمنُاللجنةُالدصرفيةُولرلسُالدنافسة كُماُبسارسُمهمةُايةُمصلحةُالدستثمرينلتنظيمُالسوؽُوحمُضبطُالسوؽ ،

والشركاتُُعلىُلستلفُىياكلُالسوؽُاللجنةتطورتُبتطورُوتوسعُصلاحياتُوسلطاتُوالتيُفتيشُوالتالدراجعةُ
منُخلاؿُُ،،ُوالتيُتعملُعلىُضمافُتنظيمُوضبطُستَُالدعاملاتُفيُالسوؽالددرجةُولستلفُالدتعاملتُُفيُالسوؽ

ُ.لإعطاءُالثقةُفيُالقوائمُالداليةلخارجيُالدتعاملتُُبضرورةُإرفاؽُالقوائمُالداليةُبتقريرُمراجعُالحساباتُالستلفُإلزاـُ
كُفاءةُبورصةُالجزائرُتعكسُسوءُأفُ ُكما  وعدـُتطورُرأس الطفاض البورصة،ُويعود وتدىور نتائجُبرليل

ُإلى ُ لزدودية مالذا ُنشاطها ُوالدؤسسي ُالقطاعي ُللتنويع ُثلاثُوافتقادىا ُبسثل ُشركات ُخمس ُفي ُينحصر والذي
مشروعُرحُلذلكُطُ رصةُيستدعيُتدخلُالسلطاتُالدختصةُلتطويرىاُوتنشيطهاُبوُالواقعُُكماُأفُ ُ،قطاعاتُفقط

ُ ُالسوؽ ُإصلاح ُُ،2015-2011للخماسي ُسنة ُخلاؿ ُتنفيذه ُفي ُبدأ ُالجوانب2012ُُوالذي كُل ُمس وقد
ُمتجدد،ُُ ُبشكل ُرقابية ُأداة ُباعتباره ُالسوؽ ُوتطوير ُلتنظيم ُوالقانونية ُتساىمُالإدارية ُالحسابات ُمراجعة ُأف كما

ُ ُوتطويرُُبشكل ُتأمتُ ُفي ُمباشر ُالسوؽغتَ ُمراجعُُكفاءة ُبواسطة ُالدعلومات ُتلك ُمراجعة ُضرورة ُخلاؿ من
ُ.الاستثماريةُالقراراتُترشيدحتىُيصبحُبالإمكافُالاعتمادُعلىُتلكُالدعلوماتُفيُُ،حساباتُمستقل
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 تمهيد
 بتنظيم وتتميز الدالي،ُالنظام في سيولة من تقدمو لدا الدالية الأسواق أبرز من أسواقُالأوراقُالدالية عتبرتُُ
 لذا فإنُّ الأسواق من وكغيرىا،ُالمحتملة التجاوزات من الدستثمرين الدعاملاتُوحماية سلامة ضمان على يسهر خاص

كُماُأنُّاُونشاطهاالقواعدُالتيُتضبطُسيرىلرموعةُمنُالإجراءاتُوُ تتمثلُفيُالأسهم،ُ تداولذا يتم لذاُمنتجاتُ،
نظامُمنُخلالُُوالطلب العرض قوانين وفق أسعارىا وتضمنُبرقيقُالسندات،ُوالدشتقاتُالداليةُوالأوراقُالدهجنة

ُ.التسعير
 والتيُتتمثلُفيُ،الاقتصاد في الةالفعُّ لدسالعتها الرئيسية الأسباب أحد الأوراقُالدالية أسواق كفاءة عتبرتُوُُ

 إلى لشاُيؤدي ،السوق أطراف عليها لػصل التي الجديدة للمعلومات سريع لضو على الدالية الأوراق أسعار ستجابةا
القيمةُ برديد عملية في وفعال أساسي عنصر والتيُتعتبرُ،الدعلومات ىذه على بناء الاستثمارية القرارات برديد
 بين الفرق الاستفادةُمن إمكانية لتحديد ختتل ُالدتعاملينلد الأكبر الاىتمام لشكُ والتيُتُ،الدالية للورقة الحقيقية
ُ.والتحليلُالفنيُ،ُالتحليليُالداليالأساسي التحليل وذلكُباعتماد،ُالسوق وسعر الحقيقي السعر

ُالرقابةوتُُ ُوتنظيمُأداءُالسوقُوقُُِساىمُعملية بتطبيقُُ،ياسوفيُأسواقُالأوراقُالداليةُفيُالتحكمُفيُإدارة
ُوالإجراءاتُوالأساليب ُالسوقُعنُُ،لستل ُالدبادئُالرقابية ُاكتشافُاختلالاتُوالضرافاتُأداء التيُمنُشأنها

كُفاءةُالسوق،ُمعتمدةُُ،الأداءُالدختططُومعالجتها لتحقيقُالدساواةُبينُالدتعاملينُوحمايةُمصالحهمُمنُأجلُبرقيق
السوق،ُ داخل والإجراءاتُالدطبقة والأساليب التنظيم ططاتلس الذيُيتضمنُفيُذلكُعلىُنظامُالرقابةُالداخلية

ُالتصرفُفيُ ُالالكتًونيُوسرعة ُالرقابة ُنظام ُوخاصة ُالالكتًونية ُللسوقُمنُالرقابة ُالذيئاتُالدنظمة ُتستفيد كما
ُالتجاوزاتُلدعالجتهاُأبكرُقدرُالإمكان.

ُعلىُمدىُ ُفيُالحكم ُالداخلية ُالرقابة ُعلىُىيكل ُالدصداقية ُإدارةُولإضفاء ُتعتمد ُالدالية، ُالقوائم صحة
اديقُوشركاتُالاستثمارُحيثُيقومُالدراجعُبتدقيقُحساباتكُلُمنُصن،ُةُمراجعةُالحساباتالأسواقُعلىُعملي

شركاتُالوساطةُفيُتداولُالأوراقُالدالية،ُويعملُعلىُاكتشافُالأخطاءُوالغش،ُتقييمُمدىُاستمراريةُالدتعاملُوُ
وإعطاءُالرأيُالمحايدُوالدستقلُفيُمدىُصدقُوصحةُُاتُغيرُالقانونيةُللعملاء،داخلُالسوق،ُاكتشافُالتصرف

ُ ُالدهنيُفي ُالرأي ُوتقديم ُالدتعارفُعليها، ُالمحاسبية ُللمعايير ُومطابقتها ُبالأدلةُالبياناتُالدالية ُمرفق ُتقرير شكل
ُ.والقرائن
ُبالبورصات العهد حديثة الجزائر عتبروتُُ ُُوقد، ُنشأتها ُالاقتصادُعرفتُتطوراتُمنذ ُمن ُالانتقال نتيجة

مُالسوقُالداليةُبنظامُقانونيُلزكمُبركُ تأطيرُوُفيُالسلطاتُالجزائريةُُحاولتوقدُُ،الدختططُإلىُاقتصادُالسوق
ُلوُومتناسق ُالنصوصُالدنظمة ُخلال ُمن ُالنصوصُتتطور ُحيثُبقيتُىذه ُسنة، ُمن ُالفتًة -1991ُخلال
1993-1999ُ ُُوقد، ُتعثرت ُالبورصة ُانطلاقتها ُالإقبافي ُخلال ُمن ُذلك ُويظهر ُلجمهورُالأولية ُالمحتشم ل

وبذلكُلجأتُالسلطاتُإلىُبذنيدُجمهورُالدؤسساتُالاستثماريةُومنهاُالبنوكُوالدؤسساتُالداليةُ،ُالددخرينُعليها
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ُظهرتُ ُوقد ُالثانوية، ُالسوق ُفي ُالدعروضة ُالقيم ُوشراء ُالأولية ُالسوق ُفي ُالدطروحة ُالدنقولة ُالقيم للاكتتابُفي
ُ.10-93لزهاُبدوجبُالقانونُملا

ُالبورصةُزُتتميُّوُ ُلوجودُعددُلزدودُمنُالشركاتُالددرجة تنوعتُبين05ُُوالدقدرُبخمسُبصغرُحجمها
العاديةُبالإضافةُإلىُلزدوديةُالأدواتُالداليةُالدستختدمةُواقتصارىاُعلىُالأسهمُوالسنداتُ،ُالقطاعُالعامُوالخاص

كُماُأنُالذياكلُالتنظيميةُوا تعانيُالبورصةُمنُارتفاعُدرجةُ،ُوُلتشريعيةُوالدؤسسيةُللبورصةُيعتًيهاُالضع القليلة
عرفتُأوقاتُانتعاشُتركزُالتداولُوضع ُالفرصةُالدتاحةُللتنويعُوالتقلباتُالشديدةُفيُأسعارُالأوراقُالدالية،ُوقدُ

ُ.2012بسببُالإصلاحاتُالسياسيةُوالاقتصاديةُوالتيُوصلتُأقصاىاُسنةُ
تنظيمُعملياتُالبورصةُومراقبتهاُالمحركُالأساسيُلنشاطُالبورصةُفهيُتفرضُسيطرتهاُعلىُُوباعتبارُلجنة

كُانتُمراقبةُلستل ُالدتعاملينُفيُالسوقُمنُخلالُسلطاتهاُالتحكيميةُوالتأديبيةُفيُتنظيمُومراقبةُالسوقُ سواء
ُأوُلاحقة ُالدصرفيةُولرلسُاُسابقة كُلُمنُاللجنة ُفيُسلطةُضبطُالسوق ُبسارسُمهمةُُ،لدنافسةوتشاركها كما

جنةُعلىُلستل ُىياكلُالسوقُوالشركاتُالددرجةُتوسعُصلاحياتُوسلطاتُاللُّبُتطورتالدراجعةُوالتفتيشُوالتيُ
لزامُولستل ُالدتعاملينُفيُالسوق،ُوالتيُتعملُعلىُضمانُتنظيمُوضبطُسيرُالدعاملاتُفيُالسوقُمنُخلالُإُِ

ُ.لإعطاءُالثقةُفيُالقوائمُالداليةالداليةُبتقريرُمراجعُالحساباتُالخارجيُُلستل ُالدتعاملينُبضرورةُإرفاقُالقوائم
لةُدورىاُداخلُلزدوديةُأدائهاُوضآ2014ُ-2010وقدُأظهرُتقييمُأداءُبورصةُالجزائرُخلالُفتًةُالدراسةُ

 قيمة لظو معدل تطور أن كماُ،تطورُقيمتهاُالسوقية ضع  عكسو والذي لظوىا الاقتصادُالوطني،ُوضع ُمعدل
 الجديدة، الإصدارات وزيادة الاستثمار، وتشجيع الادخار، تعبئة علىُوعجزىاُبورصةال ركود يعكس التداول
كُفاءةُبورصةُالجزائرُتعكسُكماُالبورصة،ُُ في القاعدةُالاستثمارية تقلص إلى يؤدي الذي بالشكل أنُنتائجُبرليل
ُإ وعدمُتطورُرأس الطفاض البورصةُويعود وتدىور سوء عدمُُ تعكس ؤشراتالد ذهوىُ،نشاطها لزدودية لىمالذا
ُ.الدراسة سنوات فيُمعظم السوقي الدال رأس الطفاض عرفت التي السوق كفاءة

ُأنُّ ُوتنشيطهاُكما ُلتطويرىا ُالسلطاتُالدختتصة ُتدخل ُيستدعي ُالجزائر ُبورصة ُإيلاءُُ،واقع ُخلال من
لاحاتُاللازمةُفيُلرالاتُويةُبالإضافةُإلىُإدخالُالإصليةُوتوحيدُأسواقُالدالُالثانزمُبالسوقُالأوُّالاىتمامُاللاُّ
ُالإفصاح ُالدعلومات، ُتعبئة ُالتنظيميةُوصصةالخ، ُالمحليُُ،والأطر ُالادخار ُتعبئة ُفي ُالأسواق ُىذه ُدور ُيعزز بدا

والذي2015ُُ-2011للختماسيُمشروعُإصلاحُالسوقُحُرُِواستقطابُرؤوسُالأموالُالعربيةُوالأجنبية،ُلذلكُطُُ
ُفيُتنف ُبدأ ُأداة2012ُُيذهُخلالُسنة ُالسوقُباعتباره ُلتنظيمُوتطوير ُوالقانونية كُلُالجوانبُالإدارية وقدُمس

ُأنُّرقابيةُبشكلُمتجدد،ُُ مراجعةُالحساباتُتساىمُبشكلُغيرُمباشرُفيُتأمينُوتطويرُمتطلباتُالسوقُُكما
ُمستقل ُحسابات ُمراجع ُبواسطة ُالدعلومات ُتلك ُمراجعة ُضرورة ُخلال ُمن ُالك ء ُحتى ُبالإمكانُ، يصبح

ُفيُابزاذُالقراراتُالاستثماريةُوزيادةُدرجةُالثقةُفيهاُخاصةُبالنسبةُللشركاتُالدقيدةُبالبورصة.ُيهاالاعتمادُعل
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  البحثنتائج 
ُالبحثُُأبرزَُ كُفاءتهاُ،لأسواقُالأوراقُالداليةُالبالغة الألعيةىذا ُوتفعيل ُتطوير منُخلالُسلطةُُ،وكيفية

اُالتطورُمنُذمسالعةُمراجعةُالحساباتُفيُىُإلىُبالإضافةيئاتُالقائمةُعلىُإدارتها،ُمنُطرفُالذُالضبطُوالرقابة
وبإسقاطُموضوعُالبحثُعلىُبورصةُالجزائرُالتيُإضفاءُالثقةُفيُالقوائمُالداليةُوترشيدُقراراتُالاستثمار،ُخلالُ

كُفاءتهاُلؽكنُاجهودُُإلىتعدُمنُالبورصاتُالناشئةُوالتيُبرتاجُ  ُالدوالية:لتوصلُإلىُالنتائجُمكثفةُلتطوير
 الأسواق،ُىذه عمل لخصوصية نظرا الاقتصاد في التقليدي الدفهوم عن الدال رأس سوق كفاءة مفهوم لؼتل  -1

 الدتاحة الجديدة للمعلومات الأسعارُالسائدة استجابة أو تكي  سرعة برقق التي أنهاب الكفؤة السوق تتميز حيث
 ؛والطلب العرض بين يضمنُالتوازن بدا التبادل تكلفة في بز الوقت نفس وفي فيها للمتعاملين

 الأوراقُالدالية علي لضمانُنشاطُأسواقُالأوراقُالداليةُبالكفاءةُالدرجوةُفيُتنفيذُعملياتُالتداول،ُوالمحافظة -2
الأخطاءُوالعملُعلىُتصحيحهاُبأقلُالخسائر،ُلابدُمنُاعتمادُإجراءاتُ وحمايةُحقوقُالدستثمرين،ُواكتشاف

كُانتُداخليةُأوُخارجيةُوذلكُمنُخلالُىيكلُالرقابةُالداخليةوُ  ؛أساليبُرقابيةُصارمةُسواء
الذيُيعتمدُعليوُمراجعُالحساباتُعندُفحصُفيُأسواقُالأوراقُالداليةُالأساسُُيعتبرُىيكلُالرقابةُالداخلية -3

ُالبي ُللمعاييرُوتدقيقُالقوائمُالدالية،ُوإعطاءُالرأيُالمحايدُوالدستقلُفيُمدىُصدقُوصحة اناتُالداليةُومطابقتها
 ؛لزايدُفيُشكلُتقريرُتقيميُالمحاسبيةُالدتعارفُعليها

انطلاقاُمنُىيكلُالرقابةُالداخليةُُ،تهدفُإدارةُأسواقُالأوراقُالداليةُمنُخلالُلسرجاتُمراجعةُالحسابات -4
ُوذلكُمنُ ُوالعملُعلىُتطويرىا خلالُتوفيرُالدعلوماتُإلىُالوصولُبالأسواقُإلىُمستوىُمقبولُمنُالكفاءة،

كُفاءةُالتشغيلُبأقلُتكل ُمعاملاتُلشكنةُ للمستثمرينُبسرعة،ُوجودةُمقبولةُبأقلُالتكالي ،ُوالسعيُلتحقيق
ُبالدستوىُ ُالدالية ُالأوراق ُأسعار ُفيُوضع ُالتسعير كُفاءة ُوبرقيق ُالأسواق، ُوالى ُوالخروجُمن ُالدخول ُحرية مع

 ؛الدرغوبُبشكلُيعكسُقيمتهاُالحقيقية
ُ تغيير تاجنُِ كانت ،ناشئة سوقا الجزائر في الدال رأس سوق تعدُّ -5 ُمنهجُالاقتصاد السوقُ اقتصاد وتبنيالدوجو

 ؛الاقتصادية الدؤسسات بررير على القائم
ُوالدقدرةُبخمسُمن لزدود عدد على الجزائر بورصة في الأسهم سوق تقتصر -6 شركات05ُُُالشركاتُالددرجة
ُأرُ 04ُُبعة ُفيُسوقُالأسهم ُيليُكماُوىي منها ُللفندقةُالاوراسيُمؤسسةُالدوائية،ُللصناعةُصيدالُلرمع:

فيُسوقُالسندات01ُُُشركةُواحدة،ُوُالغذائيةُوالصناعةُللعصائرُرويبةُشركةُللتأمينات،ُاليانسُشركةُالسياحية،
طورُىذهُوت تقدم يعيق ما وىو،ُُسنداتُالخزينةُالعموميةالىُُبالإضافة وُىيُلرموعةُداحليُللعقاراتُوالسياحة

ُ ُإليها ُالتطلعاتُالتيُتصبو ُعن ُتبقىُسوقُالسنداتُبعيدة كُما ُالقُاسوُالأالسوق، الأخرىُبسببُقلةُناشئة
 الدنقولة القيم على الطلب للعرضُعلى دائما تفوقاُبورصةال تعرف كما ،الدتعاملينُوقلةُالتعاملاتُالتيُبرركها

ُالطلبُعليهاُفُبينُالعرضُوالطلبالالضراُلتصحيح فوري تدخل ىناك يكون أن دون الدتداولة  ،بسببُقلة
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ُأربعةوقلةُالوسطاءُالداليينُفيُبورصةُالجزائرُوالدقدرُعددىمُبُ الدالية الأوراق في الدتختصصين قلةُإلى ذلكُويرجع
كُماُيلي:04ُُ ُيونين ،ُوالدؤسسةُالداليةُللرشادُوالتوظي ،ُُالدؤسسةُالداليةُالعامة،ُشركةُالراشدُالداليوسطاءُوىم
 ؛السوق في التوازن إحلال في دور من لذم الد بنك

لجنةُتنظيمُعملياتُالبورصةُومراقبتهاُدونُغيرىاُبسلطاتُتضمنُلذاُالاستقلاليةُالفعليةُالجزائريُالدشرعُُخصُّ -7
سلطةُرقابيةُعلىُالدتدخلينُأنواعُمنُالرقابةُوىيكُماُيلي:03ُُُثلاثفيُسلطةُالرقابةُعلىُالسوق،ُحيثُبسارسُ

وقُبداُفيهاُالرقابةُالقبليةُالتيُبسارسهاُقبلُالدخولُفيُالسوقُمنُخلالُإجراءاتُالاعتمادُأوُالتًخيصُفيُالس
ُاللجنة،ُورقابةُالإعلامُالذيُبسارسوُالشركاتُالددرجةُفيُ الرقابةُوُ،ُالسوقلدمارسةُالنشاطاتُالداليةُالتيُتنظمها

 ؛والتنظيميةُالتيُبركمُالسوقبسارسهاُعلىُمدىُتطبيقُالنصوصُالتشريعيةُالتيُالبعديةُ
ُتتقاسمُ -8 ُالدصرفيةُولرلسُالدنافسةاللجنة كُلُمنُاللجنة ُالرقابةُمع ُللجنةُ،ُُسلطة ُالرقابية ُزودتُالسلطة كما

بسلطةُتوقيعُالعقابُعلىُالدختالفينُلقواعدىاُمنُخلالُغرفةُالتأديبُوالتحكيمُللفصلُفيُالنزاعاتُالدعروضةُ
كُماُيليُالسوقلستل ُالدتعاملينُفيُُبينعليهاُ :ُشركةُتسييرُالقيمُالدنقولة،ُالدؤبسنُالدركزيُللسندات،ُحافظوُوىم

 ؛الحسابات،ُولستل ُالوسطاءُالداليين،ُصناديقُالتوظي ُالجماعي
 الأخيرةُتتسم ىذه أنُّ،ُالجزائر فيالداليةُُالأوراق سوق مستوى على الكفاءة مؤشرات دراسة خلال من يتضح -9

وُجودُتذبذبُفيُحجمُرأسُمالُ،ُحيثُأثبتتُالدراسةُالديدانيةُلدؤشرُحجمُالسوقُجوانبعدةُ من باللاكفاءة
وارتفعُبنسبة2011ُُبورصةُالجزائرُوالذيُيتجوُبشكلُضعي ُلضوُالتحسن،ُحيثُبلغُحدهُالأقصىُخلالُسنةُ

%89.46ُُ كُماُفيُالتذبذبُوالتحسنُالطفي بعدُذلكُثمُبدأ  الناتج برقيق في البورصية الرسملة مسالعة أنُّ،
ُحيثُلمُتتجاوزُ المحلي ُالدراسة،ُحيثُبلغتُأقصاىاُخلالُسنة0.5ُُ%الإجماليُتعدُضئيلةُجدا خلالُفتًة

177ُُإلىحيثُوصلت2013ُُو2012ُالطفاضُعددُالصفقاتُخاصةُخلالُسنتيُوُ،ُ 0.103% بنسبة2011ُ
كُانتُتفوق  برقيق في لقيمةُالدتداولةا مسالعةُكماُأنُّ،2011ُُوُ 2010مقارنةُمعُسنتيصفقةُُ 520صفقةُبعدما

ُوُُجدا ضئيلة تعدُالإجمالي المحلي الناتج ُسنة ُُ%،0.022ُبنسبة2011ُبلغتُأقصاىا ُمتوسطُتداولُكما أنّ
ُ 8,5ُحيثُقدرُبحوالي2010ُمراتُخلالُفتًةُالدراسة،ُوبلغُأقصاهُخلالُسنة10ُُُالسهمُفيُالسنةُلمُيتجاوز

الىُُبالإضافةُ،2013خلالُسنةُُ 01إلىُماُدونُالواحدُالصحيحُليبدأُبعدىاُفيُالالطفاضُالدتذبذبُليصلمرةُ
ُوكم ُللمتغيراتُالاقتصادية ُالأسعار ُاستجابة الدراسةُ فتًة طول عدلُالتضختملدُمستمراًُ تغيراًُُثالُعلىُذلكُسجلناعدم

،ُوفيُ%9.8ُبدعدل2012ُسجلُأعلىُمستوىُلوُخلالُسنةُوُُ% 16.82بنسبة2011ُحيثُالطف ُسنةُ
 أي التضختم معدل لتغير أنُيكون تدرلغيُدون الطفاضتذبذبُوُ عرفت الجزائر بورصة في الأسعار أنُُّالدقابلُلصد

ُيُُ أثر ُأينُحققتُمعظمُالشركاتُأعلىُسعرُلذاُفيُوجودُأعلىُمعدلُللتضختم،2012 ذكر،ُخاصةُفيُسنة
 ؛صاديينالدتعاملينُالاقت استثمارات لتمويل الأمثل الدصدر تعتبر لا البورصةُفانُّ التاليوب
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ُعلىُ خلال من يتضح -11 ُالجزائر ُبورصة كُفاءة ُأثر ُدراسة ُوفرتُإصداراتُُالاستثماراتلظو ُالجزائر أنُبورصة
ُبسثلتُفيُإصداراتُشركةُاليانسُللتأمينُمليونُدينارُ 1433.78بقيمة2010ُجديدةُفيُالأسهمُخلالُسنةُ

ُوُ ُسنة ُرويبةُتبسثلُ 2013خلال ُشركة ُدُ 849.19قيمةبُفيُإصدار ُفيُمليون ُالإصداراتُالجديدة ُأما ينار،
ثمُتوقفتُخلالُُ،4.58%ُبنسبة2011ُالسنداتُالتيُتمُتداولذاُفيُالبورصةُفقدُسجلتُالطفاضُخلالُسنةُ

15ُقدُارتفعت2011ُُأنُّقيمةُالأسهمُخلالُسنةُكماُ،2014ُُو 2013تيُلتنشطُقليلاُخلالُسن2012ُسنةُ
ُ ُبسنة ُمقارنة ُأليانسُوبرس2010ُمرة بعدىاُُسجلتُالطفاضُشديدثمُ،ُنُرأسُالدالُفيُالسوقبدخولُشركة
وتفسرُىذهُالنتائجُبفشلُُبدخولُشركةُرويبةُوزيادةُرأسُالدال.مراتُُ 05بـــــ2013ُ خلالُسنةُلتًتفعُقليلاُ

 بورصةُالجزائرُفيُبرقيقُتراكمُفيُرأسُالدال.
كُفاءةُبورصةُالجزائرُعلىُ خلال من يتضح -11 زُنشاطُالبورصةُيركُُّأنُّ حيث الاستثماراتبزصيصُدراسةُأثر

كُماُيلي:ُقطاعُالصناعة قطاعاتُفقط03ُعلىُثلاثُ  سياحةال الصيدلانيةُوالغذائية،ُقطاعُالتأمين،ُوقطاعُوىي
 لزدوداُولا يعد الاستثمار بزصيص في دورىا كماُأنُّ والدؤسسي القطاعي التنويع فرص إلى تفتقدُوبالتاليُفهي

 المحروقات.ُ كقطاع الوطني قتصادللا نسبية ميزة ذات قطاعات يشمل
 فعالة وأداة ىاما بسويليا جعلهاُمصدرا دون حالت ،الأوجو متعددة العوائق من جملةواجهتُبورصةُالجزائرُ -12

ُبأنظمة ىو ما العوائق ىذه ضمن من ؛الاقتصادية الإصلاحات لدسايرة  والدتمثلة السوق عمل وآليات متعلقُ
 في والدتمثلة البورصي بالمحيط يتعلق ما ومنهاُ،الاقتصادية البيئة ضع وُ ،السوق ىذه نشأة ظروف في خصوصا
ُالدعلوماتية، ضع  ،والتنظيمي التشريعي الإطار ضع   السوق ضيق الدالية، الأوراق عرض لزدودية الكفاءة
 ؛ةوالشفافي الإفصاح وضع 

حيثُُانتهجتُلرموعةُمنُتطويرُوتفعيلُدورُالبورصةُفيُالنشاطُالاقتصادي،ُبراولُالسلطاتُالجزائريةُ -13
منُخلالُالدرسومُُبإصدارُنصوصُتنظمُبورصةُالقيمُالدنقولة1993ُتأسيسهاُسنةُُمنذالاقتصاديةُُالإصلاحات
ثمُبرنامجُُ،وفيُنفسُتارلؼو34ُوالصادرُفيُالجريدةُالرسميةُعدد1993ُُماي23ُُالدؤرخُفي10ُُ-93التشريعيُرقمُ

منُخلالُالأمر1995ُُتصاديةُالعموميةُعبرُالسوقُالداليةُسنةُالاصلاحُالذيُتضمنُخوصصةُالدؤسساتُالاق
1995ُُأوت26ُُالدؤرخُفي22ُ -95رقمُ ُعدد ُالرسمية ُفيُالجريدة ُثم1995ُسبتمبر03ُُبتاريخ48ُُوالصادر ،

ُالرسميةُعدد2003ُفيفري17ُُالدؤرخُفي04ُُ-03بدوجبُالقانون2003ُُاصلاحاتُسنةُ 11ُالصادرُبالجريدة
نشاطُُنُّأُإلاُّوبالرغمُمنُىذهُالجهودُ.10ُ-93والدعدلُوالدتممُُللمرسومُالتشريعيُرقم2003ُُُفيفري19ُبتاريخُ

غيرُمؤىلُلدستوىُالبورصاتُالأخرى،ُوقدُطبقتُالدولةُسياسةُإصلاحُجديدةُبسثلتُفيُمشروعُُالبورصةُيبقى
هُالالغابيُواضحُعلىُوكانُتأثيُر2012ُقُخلالُسنةُبُ والذيُط2015ُُُ-2011للختماسيُُإنعاشُالسوقُالدالية

 للركودُوالتدىور؛2014ُوُ 2013لتًجعُخلالُسنتيُالبورصةُُأداءمستوىُ
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 خلق خلال من السياسية جوانبها في خاصة الدناسبةُالأجواء بتهيئة مرىون بورصةُالجزائرُوتفعيل تنشيط -14
 الضرائب قوانين خلال من ارالاستثم بإنعاش الكفيل الدناخُالقانوني إعداد ذلك في ليتبعو وأمني، سياسي استقرار
 الدعلوماتية الكفاءة كرفع عوامل عدة بتحقيق سوقال في والطلب جانبيُالعرض تطوير إلى بالإضافة والجمارك،
 .الدالية بالأوراق العاملة الدؤسسات وتطوير الدالية عرضُالأوراق وتوسيع

 الفرضياتاختبار 
ُمنُأولىُالنتائجُالتيُُانُّ ُالسابقُلجوانبُموضوعُالىُبرقيقها،ُمنسعينا ُوبرليلنا ُُخلالُعرضنا دور "

حالة بورصة الجزائر خلال  –عملية الرقابة ومراجعة الحسابات في تطوير كفاءة أسواق الاوراق المالية 
وقدُبرققُلناُُ،فرضياتُالتيُوضعناىاُفيُالبدايةالىيُالاختبارُوالتحققُمنُصحةُ، " – 2014-2010الفترة: 

ُذلككُماُيلي:

 الرأسمالية خاصة العالم دول معظم بو مرت الذي والصناعي الاقتصادي الداليةُبالتطور الأسواق تطور ارتبط -1
كُبيرُفي لتنظيمُوإدارةُوُُ،التقنيُوالتكنولوجي التقدم بسبب الأخيرة السنوات منها،ُفقدُتطورتُوتنوعتُبشكل

لذيئاتُالإداريةُوكذاُلستل ُالوسطاءُالداليون،ُسوقُالأوراقُالداليةُقواعدُوإجراءاتُالتعاملُالتيُلؼضعُلذاُلستل ُا
،ُالأمرُالذيُلؽهدُالسبيلُأمامهمُ،ُقواعدُالتداول،ُنظامُالتسعيرُونظامُالتسويةُوالتسليمحيثُلصدكُلُمنُالأوامر

ُبنجاح ُالدالية ُالأوراق ُوشراء ُبيع ُعمليات ُلإبسام ،ُ ُلؽيز ُما ُالأسواقُوىذا ُمن ُغيرىا ُعن ُالدالية ُالأوراق أسواق
ُيثبتُرى،ُالأخ ُما الأخرىُُالأسواقُولستل الأسواقُالداليةُُتساويُبينالتيُُصحة الفرضية الأولىعدم وىذا
 ليةُالتعاملُبينُالدتعاملين.منُحيثُنظامُالعملُوآُأشكالذااختلافُُىعل

ُفيُ -2 ُالداخلية ُعلىُىيكلُالرقابة ُالدصداقية ُالداليةللحوُالأسواقُالداليةُلإضفاء ُالقوائم ،ُكمُعلىُمدىُصحة
تعملُعلىُالتحققُمنُمدىُعدالةُالدعلوماتُالواردةُبها،ُتعتمدُإدارةُالأسواقُعلىُعمليةُمراجعةُالحساباتُالتيُ

ُمنُ كُل ُحسابات ُبتدقيق ُالدراجع ُيقوم ُحيث ُالاستثمار، ُقرار ُلابزاذ ُالدالية ُالقوائم ُلدستختدمي ُعنها والتقرير
اكتشافُالأخطاءُوالغش،ُتقييمُوُتداولُالأوراقُالداليةُفيُالداليةُصناديقُوشركاتُالاستثمارُوالشركاتُالوساطةُ

وإعطاءُالرأيُالمحايدُوالدستقلُُمدىُاستمراريةُالدتعاملُداخلُالسوق،ُاكتشافُالتصرفاتُغيرُالقانونيةُللعملاء،
شكلُفيُمدىُصدقُوصحةُالبياناتُالداليةُومطابقتهاُللمعاييرُالمحاسبيةُالدتعارفُعليها،ُوتقديمُالرأيُالدهنيُفيُ

حيثُوذلكُبناءاُعلىُالدعلوماتُالتيُتوفرىاُعمليةُالرقابةُمنُخلالُنظامُالرقابةُالداخليةُتقييميُلزايد،ُُتقرير
ُوعلىُاساسوُ ُالدراجعُبتقييمو ُفيُيقوم ُنتائجها ُوالتيُتظهر ُبتصميمُبرنامجُالدراجعة ُالدراجعيقوم ُوبالتاليُتقرير ،

التيُتعتبرُُصحة الفرضية الثانيةوىذاُماُيثبتُُاتُىيُعلاقةُتكامليةفالعلاقةُبينُعمليةُالرقابةُومراجعةُالحساب
الىُالعلاقةُالتكامليةُُبالإضافة،ُيةُالدراجعُبذاهُالأسواقُالداليةىيكلُالرقابةُالداخليةُالمحركُالأساسيُلدهمةُومسؤول

 عمليةُالرقابةُومراجعةُالحساباتبينُ
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وتتحققُُجةُعاليةُمنُالكفاءةُوالفاعلية،أنُتكونُعلىُدرُُحتىُتستطيعُالأسواقُالداليةُالقيامُبدورىاُلغب -3
باعتبارىاُالجهةُالأكثرُمصداقيةُفيُلعبُالدورُالذامُفيُُُالدمارسةُالدهنيةُلعمليةُالدراجعةمنُخلالُىذهُالكفاءةُ

اُبذاهُإدارةُمةُأنُتكونُعلىُقدرُالدسؤوليةُالدنوطةُبهلزَُاُمُُكفاءةُالسوقُوالاعتمادُعليهاُفيُترشيدُالقرارات،ُفإنهُّ
كُافةُالدتعاملينُفيُالاستًشادُبرأيهاُوالاعتمادُعلىُال ُمنُقبل كُونهاُالجهةُالدعتمدةُعموماً سوقُوالدستثمرينُفيو،

تقريرىا،ُوبالتاليُفهيُأقدرُجهةُعلىُخلقُالتكاملُفيُالدوثوقيةُبينُالدتعاملينُإذاُاستطاعتُأنُتكونُعلىُىذاُ
التيُتشيدُُيثبت صحة الفرضية الثالثة،ُوىذاُماُلدسالعةُفيُعمليةُتطويرُالكفاءةالدستوىُالدتوقعُمنهاُوبالتاليُا

كُفاءةُالسوق.ُبألعيةُالدمارسةُالدهنية  لعمليةُمراجعةُالحساباتُودورىاُفيُتطوير
،ُوالتيُيبلغُعددىاُخمسُشركاتبصغرُحجمهاُلوجودُعددُلزدودُمنُالشركاتُالددرجةُالجزائرُورصةُبتتميزُ -4

ُإلى ُالذياكلُبالإضافة ُأن كُما ُالقليلة ُوالسندات ُالأسهم ُعلى ُواقتصارىا ُالدستختدمة ُالدالية ُالأدوات ُلزدودية
ُالضع  ُيعتًيها ُللبورصة ُوالدؤسسية ُوالتشريعية ُوُالتنظيمية ،ُ ُالبورصة ُتعاني ُللتنويعُمن ُالدتاحة ُالفرصة ضع 

ُالدالية، ُالأوراق ُأسعار ُفي ُوالتقلباتُالشديدة ُكما كُفاءة ُبرليل ُنتائج ُتعكسُسوءأن ُالجزائر  وتدىور بورصة
علىُأدائهاُومستوىُُسلباُالأمرُالذيُأثرُُشاطها،ن لزدودية مالذاُإلى وعدمُتطورُرأس الطفاض البورصة،ُويعود

اُبسلكُمقوماتُبذعلهاُأنهُأداءُالبورصةُالاُّوالرغمُمنُظهورُىذهُالنتائجُالسلبيةُعلىُ،ُخلالُفتًةُالدراسةُكفاءتها
لتوسعُالقاعدةُالاستثماريةُانطلاقاُ،ُوذلكُالىُمستوىُالبورصاتُالعربيةُالناشطةُعلىُالأقلُقادرةُعلىُالارتقاء

ُوا ُالبورصة ُدخول ُأعلنتُنيتها ُالشركاتُالتي ُالجويةُمن ُالخطوط ُوشركة ُموبيليسُللاتصالات، ُشركة ُمنها لتي
حيثُقدرتُنسبةُللشبابُُخاصةُالدوجهةُبرامجُتشجيعُالاستثمارُمنُطرفُالدولةُالجزائرية،ُاضافةُالىُلصاح

ُبالإضافةةُوخولذاُعالمُالأوراقُالدالية،ُيوالتيُيطمحُمنهاُبرقيقُنتائجُالغابحسبُنتائجُوكالاتها70ُُ%ُــــلصاحهاُب
عدم وىذاُماُيثبتُ،ُلتشجيعُالخواصُعلىُالنشاطُالاقتصادي23ُ%الىُبزفي ُالضريبةُعلىُأرباحُالشركاتُالىُ

كُفاءةُبورصةُالجزائرُفيُُالتيُبرُصحة الفرضية الرابعة بذعلهاُقادرةُُكونهاُبورصةُناشئةُولاُبسلكُمقوماتصرُعدم
 علىُالتدرجُفيُمستوىُالكفاءة.

بدثابةُالاصلاحُالذيُلجأتُاليوُالدولةُلانعاشُالبورصة،ُ وتطويرىا الدالية السوق لعصرنة الطموح الدختطط عتبريُُ -5
حيثُُ،فيُالسوق الضبطُوالرقابة سلطة باعتبارىا ومراقبتها لبورصةا عمليات تنظيم وقدُوكُ لُىذاُالدشروعُالىُلجنة

كُفاءتوتساىمُالنشاطاتُالددرجةُفيوُإلىُتطويرُسوقُفعّالُومفتوحُومنظمُوموثوقُبهدفُ حيثُ،ُبرسينُوتطوير
ُالدشروعُعلىُي الإطارُبرديثُُإعادةُالتنظيمُوالتأىيلُالدهنيُللسوقُ،تطويرُالسوقُوتعزيزُالبنيةُالتحتيةقومُىذا

كُمالتدريبُعلىُ،ُوُبرديثُأنظمةُمعلوماتُالسوق،ُالقانوني رُدورُمراجعةُالحساباتُفيُبرقيقُظهُِيُُُاالاتصالات.
ُالحساباتُيظهرُ ُمراجعة ُأنُدور ُوالدتمثلة ُبينها ُفيما ُالجزائرُمنُخلالُالعلاقاتُالدتًابطة ُبورصة كُفاءة وتطوير

ثقةُفيُالقوائمُالداليةُالسنويةُوالنص ُسنويةُللشركاتُالددرجة،ُتأثيرهُمنُخلالُدورُمراجعُالحساباتُفيُتأكيدُال
ُإلىُترشيدُقراراتُالدستثمرينُالحاليينُوالدستقبليينُوبالتاليُتنشيطُالتداولُمنُأجلُاستمرارُ والتيُتؤديُبدورىا

كُماُبراولُ" ُبهدفُالسوقُفيُالدراجعةُمهنةُتطوير"COSOBُواستقرارُالنشاطُالبورصيُبدستوىُمنُالكفاءة،
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ُُتطوير ُمنُخلال ُتنظيمُبورصةُفيُالدقيدةُللشركاتُالداليُالإفصاحُتعزيزكفاءتها ُتدقيقُمهنةُوتطويرُالجزائر،
ُالحسابات كُفاءةُ. ُوتطوير ُفيُبرقيق ُالاخر ُالحساباتُيكمل ُومراجعة ُالرقابة ُعملية ُمن كُل ُدور وبالتاليُفان

ُيثبتُ ُما ُالرقابةُأكثرُألعيةُوتأثيرُفيُالتيُتُعدم صحة الفرضية الخامسةالبورصة،ُوىذا ُبرقيقعتبرُأنُعملية
 ُ.البورصةُكفاءةُوتطوير

 الاقتراحات

ُتطويرىاُ لكفاءة الدتواضع البحث خلال ومن ،إليها الدتوصل النتائج خلال من ُوكيفية ُالجزائر بورصة
،ُلؽكنُتقديمُبع ُيةالاقتصاد التنميةُفي الكفاءة لتتحقق  أدائها رفعوُ برسين منيتمُالتمكنُ حتىوُ ،وتفعيلها

ُهاُماُيلي:الاقتًاحاتُوالتيُمنُألعُّ
 الفرد لدى والادخار الاستثمار ثقافة النشاطُالبورصيُمنُخلالُخلقعلىُُالطبيعيينتشجيعُالأفرادُدعمُوُ -1

 لدى البورصة ثقافة إيصال أجل من الدقروءة، البصرية، السمعية، الوسائلُالإعلامية، بجميع بالاستعانة الجزائري،
الإطاراتُالدختتصة،ُمنُ مع بالتعاون المجال ىذا في الجامعة تلعبو أن لؽكن الذي الكبير الدور ،ُبالإضافةُإلىفرادالأ

 ؛خلالُالندوات،ُالأيامُالدراسية...الخ
 إعطاء منُخلالُ،الاستثمار وتشجيع الددخرات بتعبئة يسمح الذي بالشكل الجزائر في السندات سوق تطوير -2

 الأفراد أن إذ ،السوق في التداول حركة بتنشيط سمحت التيُُالحكوميةُالدتنوعة السندات ةخاصوُ للسندات ألعية
كُبورصةُالجزائر حديثة الأسواق في خاصة بالأسهم مقارنة فيُالسندات الاستثمار يفضلون  ؛النشأة

 الضريبة سبةن كتختفي ُالبورصة، في الدالية أوراقها وطرح رأسمالذا فتح على الدؤسسات شجعتًُ برفيزات وضع -3
ُإلى الاقتصادية، التنمية برقيق في دورىا تعزيز أجل من  زيادة إلى يؤدي الشركات عدد زيادة أن بالإضافة

 ؛الجزائر بورصة عن والغائبة الكفاءة لتحقيق الضرورية ىذهُالخاصية السوق، اتساع في يساىم كما الاستثمارات
ُالأصعدة على تصحيحها ولزاولة الضع  نقاط برديد أجل من البورصة ىيكلة في النظر إعادة -4  جميع
 .البورصةأداءُ برسين أجل من الأجنبية بالخبرات بالاستعانة وذلكُالخ،...تنظيميةال تشريعية،ال
 غيرُمنُالتصرفات الدستثمرين حماية خلال من للمتعاملين الأمان لتحقيق السوق تشريعات في النظر إعادة -5
 عملية لإلصاح أساسية كأداة البورصة دور دعموُُ،الشفافية وزيادة لسوقا استقرار ضمان وبالتالي سليمة،ال

 ؛الخوصصة
الذيُيؤديُإلىُزيادةُثقةُ الأمر السوق، في الإفصاح درجة وزيادة توفير في ودورىا السوق سلطة على التًكيز  -6

 ؛البورصةالدستثمرُفيُ
 من ،القيم سيولة من فعالرُ وُُالسوق اطونش حركية يادةزُِ أجل من البورصة، عمليات في الوسطاء وتشجيع دعم -7

 شروط برسين خلال من السوق تنشيط إلىُأساليب اللجوء على للقيم الدصدرة والدنشآت الوسطاء حثُّ خلال
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كُانتُالتكالي ُمنختفضة،ُوُالتداول كُلما  كلما العملُعلىُبزفي ُتكالي ُالدعاملاتُفيُالبورصة،ُحيثُأنو
 ؛كفاءة أكثر السوق كان

ُُ،البورصة نشاط على والدراجعةُالرقابة دور تفعيل -8 ُتطوير ُعلىُالُإجراءاتمنُخلال ُتنفيذىا ضبطُومتابعة
ُأوسعوصلاحياتُلرالُُوإعطاءُ،منُطرفُلجنةُتنظيمُعملياتُالبورصةُومراقبتهاُ،لستل ُالدتعاملينُفيُالسوق

 ؛جلوأُمن خلقت الذي ورالد أداء فيلصاحُالبورصةُ نضمن حتى لدراجعُالحساباتُعندُتدقيقُالقوائمُالدالية
ُ العربية الدال رأس أسواق وخاصة أخرى، الالدُرأس أسواق أمام المجال فتح -9 ُوالدتطورة منُ للاستفادةالناشطة

 .الديدان ىذا في بذاربهم
 أفاق البحث

عيُأنناُتعتبُرُالنتائجُالدتوصلُإليهاُذاتُألعيةُبخصوصُِعمليةُالرقابةُوالدراجعةُوكفاءةُالسوقُالدالية،ُولاُندُ 
ُواقعَُومستقبلَُبورصةُالجزائر،ُوأتاحتُفرصةًُ كُثيرةًُبسس  كُلُجوانبَُالدوضوع،ُوأثارتُىذهُالنتائجُأسئلةً استوفينا
كُماُأنُىناكُنقاطٌُتم ُتناولذاُبشكلٍُلستصرٍُبداُلؼدمُموضوعَُالدراسة،ُلكن هاُ لدواصلةُِالبحثُمنُجوانبُأخرى،

ُبالدراسةُوالتحليل،ُوتعُتبُرُآفاقاًُلأبحاثٍُلاحقةٍُنذكرُمنهاتعُتبرُنقطةُانطلاقُلدراساتٍُجدي ُنراىاُجديرةً ماُُدةٍ
ُ:ُُيلي
ُالتحدياتُالتيُتفرضهاُعمليةُفيُضوءُسوقُالأوراقُالداليةُفيُالجزائركفاءةُُبتطوير الكفيلة الإجراءات -

 ؛ُالعربيةُالبورصات بين التكامل
 ؛2015-2011زائريةُللختماسيُلزاولةُتقييمُمشروعُاصلاحُالسوقُالداليةُالج -
 الدراجعةُالداخليةُوعلاقتهاُبضبطُجودةُالكفاءةُفيُالأسواقُالدالية؛ -
ُ؛ألعيةُمراجعةُالقوائمُالداليةُالتقديريةُودورىاُفيُأسواقُالأوراقُالدالية -
 سوقُالأوراقُالداليةُفيُالجزائر.سواقُالداليةُالعالديةُودورىاُفيُتوجيوُالأ -

ُ
ُ
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الدؤتدر العلمي ، جريمة الغش في تداول الأسهم في القانون الدقارن والفقو الإسلاميأبو الوفا لزمد أبو الوفا،  -126

جامعة الإمارات العربية الدتحدة،  -أفاق وتحديات -السنوي الخامس عشر حول أسواق الأوراق الدالية والبورصات
 .2006مارس 
النقد  صندوق ،الشفافية وتحسنٌ العربية الدالية بالأسواق الدتعلقة والأنظمة التشريعية لدعالجةا البيطار، أحمد -127

 . 2002 العربي،
الأزمة الدالية العالدية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركات أحمد لسلوف،  -128

 .2009الاقتصادية والحوكمة العالدية، الجزائر، أكتوبرالدلتقى العلمي حول: الأزمة الدالية و من منظور إسلامي، 
دور حوكمة الشركات في التنسيق بنٌ الآليات الرقابية الداخلية والخارجية للحد من براق لزمد، قمان عمر،  -129

، ملتقى وطني حول: حومة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والإداري، جامعة الفساد الدالي والإداري
 .2012ماي  07-06بسكرة،

الدؤتدر  -تجربة الكويت -النظام القانوني  للرقابة عل المحافظ وصناديق الاستثمارخالد سعد زغلول حلمي،  -130
جامعة الإمارات العربية  -أفاق وتحديات -العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق الأوراق الدالية والبورصات

 .2006الدتحدة، مارس 
الدؤتدر العلمي السنوي الخامس  دارة في الرقابة على سوق الأوراق الدالية،وسائل الإخليف ثامر الحميدة،  -131

 .2006جامعة الإمارات العربية الدتحدة، مارس  -أفاق وتحديات -عشر حول أسواق الأوراق الدالية والبورصات
الدالي  السوق اءةكف لرفع الدالية الأوراق على الرقابة ىيئة تطوير أهميةدريد آل شبيب، عبد الرحمان الجبوري،  -132
الدؤتدر العلمي الرابع حول استراتيجيات الأعمال في مواجهة العولدة، جامعة الأمريكية،  وورلدكم شركة حالة

 .2005مارس16-15فيلادلفيا، الأردن، 
، نُث مقدم للمؤتدر الكفاءة الاقتصادية للأسواق الدالية وارتباطها باقتصاد الدعرفةالرزين، عبد الله بن لزمد،  -133

 .2005العلمي الدولي السنوي الخامس، اقتصاد الدعرفة والتنمية الاقتصادية، جامعة الزيتونة، عمان، الأردن، 
، نَث مقدم إلى الدؤتدر العلمي الثالث، الأزمة الدالية العالدية بنٌ مبدأ الإفصاح والشفافيةسالم لزمد عبود،  -134

 .2009ابريل 29-28عمان، الأردن، 
 -سوق الأوراق الدالية واستغلال الدعلومات الداخلية بواسطة العاملنٌ ببواطن الأمورصالح أحمد البربري،  -135

جامعة الإمارات العربية الدتحدة،  -آفاق وتحديات -مؤتدر أسواق الأوراق الدالية والبورصات -دراسة قانونية مقارنة
2006. 
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، الدؤتدر العلمي على الأداء الرقابي انعكاس تكامل الدراجعة الداخلية والخارجيةصديقي مسعود، براق لزمد،  -136
 09-08الدولي حول الأداء الدتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، 

 .2005مارس
 الوطني الدلتقى ،الاقتصادية للمؤسسة المحاسبي الأداء تفعيل في الداخلية الرقابة نظام دور مسعود، صديقي -137
أفريل  23-22ورقلة،  جامعة الجديد، الاقتصادي الدناخ تحديات الجزائرية و  الاقتصادية سسةحول الدؤ  الأول

2003. 
الشفافية والإفصاح والأثر على سوق رأس الدال مع التطبيق على سوق صفوت عبد السلام عوض الله،  -138

 .2006 العربية الدتحدة،  ، مؤتدر أسواق الأوراق الدالية والبورصات، جامعة الإماراتالكويت للأوراق الدالية
المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية الأولية بالتطبيق على سوق الأسهم عادل عبد الفتاح الدهى،  -139

 .نُث مقدم إلى جامعة الدلك خالد، السعودية -دراسة اختباريو وحديثة -السعودي
البيئة الالكترونية  -الدالية دور تكنولوجيا الدعلومات في سوق فلسطنٌ للأوراقعبد الحميد القصراوي،  -140

 .2007الدلتقى السنوي الأول لسوق رأس الدال الفلسطيني،  -الدستخدمة في السوق
التحليل الدالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق عبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب،  -141

 .2006مارس  -ظبي، دبي، الشارقةأبو  -، نَث مقدم إلى ىيئة الأوراق الدالية والسلعالأوراق الدالية
أهمية الدعلومات الدالية والمحاسبية وأثرىا على كفاءة بورصة الجزائر عبد القادر دبون، لزمد الذاشمي حجاج،  -142

 .2011، الدلتقى الدولي حول: الإصلاح المحاسبي في الجزائر، نوفمبر في ظل الإصلاح المحاسبي
 للمراجعة الدولية إطار الدعاينً في الشركات حوكمة قواعد فعيللت مقترح نموذجالفتاح،  عبد لزمد عشماوي -143

 مصر جمهورية الشركات، حوكمة إطار الداخلي في التدقيق حول الأول العربي الدؤتدر إلى مقدم نُث ،الداخلية
 .2005العربية،

، تللشركا الدالي والفشل الاستمرارية فرض عن الحسابات مراقب مسؤولية مدىعلي حسنٌ الدوغجي،  -144
 نُث مقدم، جامعة بغداد، كلية الإدارة والاقتصاد. 

 في الإدارتنٌ الاستراتيجي الدنافسة خيار تحديد في وأثرىا الدعلومات نظم ، خصائصإسماعيل أحمد عماد -145
 .2001 -غزة-الإسلامية الجامعة -غزة قطاع في العاملة التجارية الدصارف على تطبيقية دراسة -والوسطى العليا
 لجان عمل كفاءة تحسنٌ في الداخلية الدراجعة وحدات دورالحمايدة،  مصلح الشواورة، رياض لزمود فيصل -146

نُث مقدم إلى كلية إدارة  -دراسة ميدانية -الأردنية العامة الشركات الدساهمة في الإدارة لرالس عن الدنبثقة التدقيق
 .الأعمال، جامعة مؤتة، الكرك، الأردن
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يل قطاع السوق الدالي كمدخل لتدعيم تنافسية الاقتصاد الجزائري بالاعتماد تأىقورين حاج قويدر واخرون،  -147
، الدلتقى الدولي الرابع حول الدنافسة والاستراتيجيات التنافسية -SCF -على النظام المحاسبي الدالي الجديد 

 للمؤسسات الصناعية خارج قطاع المحروقات في الدول العربية. 
الدؤتدر السابع للهيئات  -اختيار أعضائها وضوابطها -لرقابة الشرعيةىيئات الزمد أمنٌ علي قطان،  -148

 .2008الشرعية للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، البحرين، 
إلى لرلس ، ورقة عمل مقدمة الدالية الأسواق وكفاءة الحسابات مراقبي تقارير بنٌ العلاقةربو،  عبد لزمود -149

 .149الرقابة الدالية، عمان
 كآلية الشركات حوكمة ظل في الداخلية الدراجعة وأداء فعاليةالذادي،  لزمد الله دراوسي، ضيف مسعود -150
حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والإداري، ، ملتقى وطني حول والإداري الدالي الفساد من للحد

 .2012ماي  07-06جامعة بسكرة، 
دور رأس الدال الفكري في إمداد سوق الأوراق الدالية بالدنتجات الدالية نور الدين بومدين، مداني احمد،  -151

، الدلتقى الدولي الخامس حول: رأس الدال الفكري في منظمات الأعمال العربية في ظل الاقتصاديات الدبتكرة
 والتجارية وعلوم التسينً، المحور السابع. الحديثة، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، كلية العلوم الاقتصادية

، مداخلة الاستثمار وتشجيع الدالية الأوراق أسواق تطوير في التشريعات دورلزمد،  لصيب مازن الوظائفي -152
 .1998ماي  5-4تطويره، عمان، الأردن،  وآفاق في الشمال إقليم في مقدمة في مؤتدر الاستثمار

الدؤتدر العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق  -دراسة وتحليل -صناديق الاستثماروليد ىويمل عوجان،  -153
 .2006جامعة الإمارات العربية الدتحدة، مارس  -أفاق وتحديات -الأوراق الدالية والبورصات

 العامة والرسمية المجلات والجرائد -4
في  الدؤثرة لعواملوا الدالية في التقارير التضليل اكتشاف عن الحسابات مراجع مسؤوليةأحمد حسنٌ دحدوح،  -154

، 01، العدد 22والقانونية، المجلد الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة لرلة -الصناعية الشركات حالة -اكتشافو 
2006. 

تطوير دور مراقبي الحسابات في التقرير عن تقييم تقارير الإدارة بشأن فعالية ضوابط بدر نبيو ارسانيوس،  -155
لرلة كلية التجارة، جامعة بني يوسف،  -دراسة ميدانية -لتقارير الداليةالرقابة الداخلية وأثر ذلك على جود ا

 .2008القاىر، 
، 11، لرلة الإدارة للمدرسة الوطنية للإدارة، المجلدبورصة الجزائر والشروط الأساسية لنجاحهابراق لزمد،  -156

 .2001، 21العدد 
 عمان، السعودية، بورصة حالة مية دراسةالنا الدول في الدالية الأسواق ، كفاءةحاسنٌ وآخرون بن أعمر بن -157
 .02، العدد2013الجزائرية،  الدؤسسات أداء لرلةوالدغرب،  تونس
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 1999Notice d’information - groupمارس 15جريدة صيدال تصدر عن المجمع، العدد  -158
SAIDAL-   

 -صدار الأول، يناير، لرلة اتحاد ىيئات الأوراق الدالية العربية، الإالرقابة على الأسواقجليل طريف،  -159
 .2003يونيو
 السابع العدد العربية، الأقطار في التنمية بقضايا تعني دورية سلسلة ،الدالية الأسواق تحليل ،حضر حسان -160

 .2004مارس  ،(27) والعشرون
، سلسلة دورية تعنى بقضايا الأقطار العربية، إصدارات جسر التنمية، تحليل الأسواق الداليةحسان خضر،  -161

-www.arab ، السنة الثالثة، متاح على العنوان2004، العدد السابع والعشرون، مارس، الكويت
api.org/develop_1.htm 

 جامعة لرلة الداخلية، الرقابة تفعيل في الإدارة بو تقوم الذي الإفصاح دور ،آخرون و القاضي حسنٌ -162
 .2006، 02، العدد 28لرلد القانونية، و الاقتصادية العلوم العلمية، سلسلة البحوث و اساتللدر  تشرين
، ورقة مقدمة الالكترونية في الحد من الفساد الرقابة ، دورسعيد مهدي حسنٌ الصقال، لزمد ىاشم حمد -163

 .العام الدفتش التجارة مكتب وزارةمن طرف 
نظم الدعلومات المحاسبية الالكترونية في زيادة موثوقية الدعلومات أثر الضوابط الرقابية العامة لرشا حمادة،  -164

 .26، المجلد 01، العدد2010لرلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، -دراسة ميدانية -المحاسبية
، حوليات جامعة قالدة للعلوم الاجتماعية مقومات تطوير بورصة الجزائررشيد بوكساني، نسيمو أوكيل،  -165
 .2010، 05نسانية، رقموالإ

 القانونينٌ، للمحاسبنٌ العربي لرلة المجمع ،ومعاينًه وأىدافو أهميتو الداخلي التدقيق الدسلم، رياض -166
 .1999، الربع الثالث111العدد
 الدولية المحاسبة معاينً وفق الإفصاح متطلبات مع بالتكيف الجزائر خيارلزمد،  احمد، سفنً زغدار -167

(IAS/IFRS) 2010-2009، 7احث، العددالب ، لرلة. 
، لرلة الأرباح مع دراسة تطبيقية إدارة عمليات على الخارجية الدراجعة جودة أثرعيسي،  لزمد كامل سمنً -168

 .2008، يوليو45، المجلد 02كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة الإسكندرية، العدد
 -الداليزية التجربة -الدالية للازمات لتصديا في ودورىا الدالية الدؤسسات حوكمةالخناق،  الكريم عبد سناء -169

 ملايا، ماليزيا. لرلة جامعة
 .2012يوليو  15بتاريخ  41صادر في الجريدة الرسمية رقم  -170
 -قياس تأثنً التطور في معاينً المحاسبة والدراجعة على مصداقية تقارير مراقبي الحساباتعامر لزمد الرطام،  -171

 .02، العدد 14لرلة الفكر المحاسبي، مصر، المجلد  -الية بدولة الكويتدراسة ميدانية على سوق الأوراق الد

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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، وثيقة مترجمة من قبل ديوان الدراقبة العامة أفضل الدبادئ للإجراءات الرقابية على الدؤسسات الدوليةالعامر،  -172
 .www.intossai.orgبالدملكة العربية السعودية، متاح على الرابط:  

دور مدقق الحسابات الخارجي في تقويم القدرة على الاستمرارية لدى الشركات الدساهمة عاىل عيد سرحان،  -173
 .2007، لرلة الجامعة الإسلامية غزة، كلية التجارة، العامة في فلسطنٌ

ات الدسجلة في قياس البعد الاختياري للدور الحكومي للمراجعة في الشركعبد الفتاح أحمد علي خليل،  -174
 . 2004، 04، العدد 28، المجلة الدصري للدراسات التجارية، مصر، المجلدسوق الأوراق الدالية الدصري

 على تطبيقية دراسة -الدالية الأسواق في الإنترنت أثرزيد،  أبو سليم خنً الزيود، لزمد طلب الناصر عبد -175
 .الأول العدد ، 23 المجلد، 2007سوريا، ية والقانونية،الاقتصاد للعلوم دمشق جامعة ، لرلة-الدالية عمان بورصة
لرلة البحوث التجارية، كلية -تحد جديد للمراجعنٌ-الأدوات الدالية الدشتقةعطية احمد لزمد صلاح،  -176

 .1998التجارة، جامعة الزقازيق، السنة العشرون، المجلد العشرون، العدد الأول، يناير، 
 .2005، لرلة جمعية المحاسبنٌ القانونينٌ، السعودية، يالتدقيق الداخلالغالً عبد الله،  -177
لرلة  -ملحوظة علمية -انهيار سوق الأسهم الجزائرية وبدائل الاستثمارلزفوظ جبار، عديلة مريمت،  -178

 .2008، 2 ، العدد35دراسات العلوم الإدارية، جامعة الجزائر، المجلد 
 من عينة حالة الدالية دراسة القوائم مستخدمي اجاتاحتي تلبية في الحسابات مراجع دورغوالي،  بشنً لزمد -179

، 12، العدد ورقلة مرباح، قاصدي ، لرلة الباحث، جامعةالجزائري الشرقي الجنوب بولايات المحاسبة مهنة لشارسي
2013. 

دراسة حالة بورصة السعودية، عمان،  -كفاءة الأسواق الدالية في الدول الناميةلزمد بن بوزيان وآخرون،   -180
 .240، ص: 02، العدد2012لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية،  -، الدغربتونس
، لرلة المحاسب القانوني نطاق مسؤولية مراقب الحسابات عن تقييم استمرارية الدنشأةلزمد عطية مطر،  -181

 . 1990العربي، عمان، 
 وتقييم الفاعليةالكفاءة و  قياس في الخارجي والدراجع الداخلي الدراجع دوريوسف الحلو،  لزمود جربوع، -182
 .2004، 08العراق، العدد الاقتصادية، بغداد للعلوم جامعة لرلة فلسطنٌ، في الاقتصادية الدشروعات في الأداء
دراسة  -دور الدعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق الداليةلزي الدين حمزة،  -183

 .1، العدد23المجلد، 2007ادية والقانونية، لرلة جامعة دمشق للعلوم الاقتص -تطبيقية
مدى حاجة معاينً المحاسبة والدراجعة السعودية لتبني القيمة العادلة كأساس للقياس مصطفى راشد العبادي،  -184

السعودية، لرلة جامعة الدلك سعود، كلية إدارة  -دراسة تحليلي مقارنة -والإفصاح والدراجعة بالقوائم الدالية
 الأعمال.
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 ,International Standard on Auditing, ISA, No570, Going Concern ،معاينً دولية -185
2003 

، مركز نُوث 1997-1993دراسة تحليلية لسوق الأوراق الدالية الدصري في الفترة لمي السعيد، ىالة ح -186
 .237، العدد1998ودراسات الشرق الأوسط، جامعة عنٌ شمس، القاىرة، مصر، 

، سلسلة جسر التنمية، الدعهد العربي للتخطيط، البنية الجزئية لأسواق الأوراق الداليةوليد عبد مولاه،  -187
 .91، العدد2010مارس  الكويت،

 غنً الأخطاء اكتشاف على الدالي التحليل خلال من الخارجي الدراجع قدرة مدى جربوع، لزمد يوسف -188
 لرلة-فلسطنٌ-غزة قطاع في القانونينٌ الحسابات على مراجعي تطبيقية دراسة -الدشروع بفشل والتنبؤ العادية
 .2005يناير،  الأول، العدد الثالث عشر، لدالمج الإنسانية، الدراسات الإسلامية، سلسلة الجامعة
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 رابعا: المصطلحات
MCR: Ratio of Market Capitalization. 
DJIA   : Dow Jones Industrial Average 
EPIS:  Electronic price information computer. 
FT–  SE 100: Financial Times Stock Exchange 100. 
MACD: Moving Average Convergence Divergence 
RSI: Relative Strength Index 
S & P: 500 standard and poor's 500. 
TR: Turnover Ratio. 
VTR: Value Traded Ratio. 
COSOB: Commission D'organisation et de Surveillance des Opération de Bourse 
TOPIC: Teletext out put of price information by computer 
V:  Volatility. 
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Règles de gestion des séances de négociations à la bourse des valeurs 

 
(Texte de la décision SGBV 02/99 mis à jour) 

 
 
 
 
Le Président du Conseil d‟Administration de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 
(S.G.B.V.), 
 
 
 

- Vu le décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993 relatif à la Bourse des Valeurs Mobilières, 
modifié et complété ;  

 
- Vu l‟arrêté du 06 décembre 1997 du Ministre des Finances portant approbation du règlement   

de la commission d‟Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse n° 97-03 du 
18 novembre 1997 relatif au règlement général de la Bourse des Valeurs Mobilières ; 

 
- Vu les statuts en date du 24 mai 1997 portant constitution de la Société de Gestion de la 

Bourse des Valeurs ;  
 

- Vu la résolution n° 1 du conseil d‟administration de la Société de Gestion de la Bourse des   
Valeurs, réuni le 24 mai 1997, portant élection de Monsieur Mohamed LOUHAB, à la 
présidence du conseil d‟administration ;  

 
- Vu la résolution n° 4 du conseil d‟administration, réuni le 19 février 1998, portant adoption 

du projet de décision relative aux règles de gestion des séances de négociation à la Bourse 
des Valeurs,  

 
 

 

Décide 
 
Article 1 : 

 
La présente décision a pour objet de définir les règles de gestion des séances de négociation à la 
Bourse des Valeurs. 
 
 
 
 
 
 
 

 10ملحق رقم 
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Section 1 - Les séances de négociation de bourse 
 

 

Article 2 : Dispositions générales. (Modifié et complété par décisions SGBV N°6/99 et 10/02) 

 
Les jours ouvrables de la SGBV sont du dimanche au jeudi inclusivement. 

 
a) Les Agents Autorisés représentant les IOB se rencontrent dans une salle de négociation 

appelée „‟Parquet‟‟, tous les lundis et mercredis, aux heures officielles d‟affaire, de 9 h 30 à 
la clôture de la séance, dans le but d‟effectuer des transactions sur titres ;  

 
Toutefois et en vue de réunir les meilleures conditions de démarrage de la seconde séance, la 
date de l‟entrée en vigueur de la séance du mercredi est différé pour une période ne 
dépassant pas les trois mois à compter de l‟adoption par la COSOB de la présente décision   
SGBV 10/02. Cette date sera annoncée par avis de la SGBV, après concertation avec le 
comité de négociation ;  

b) Dans le cas où une journée boursière coïncide avec une journée fériée à l‟échelle nationale, 

le Parquet sera ouvert aux négociations le prochain jour ouvrable. Toutefois il ne peut y 

avoir deux séances durant deux jours ouvrables consécutifs et le nombre de séances par 

semaine ne peut en excéder deux. La confirmation du calendrier ainsi aménagé fera l‟objet 

d‟un avis de la SGBV. " ;  

c) Le nombre de „‟fixing‟‟, par séance de négociation boursière, est déterminé par la SGBV Ce 

nombre peut être différent pour chaque catégorie de titres inscrits à la cote. Tout 

changement fait l‟objet d‟un préavis envoyé aux IOB ;  

d) Les séances de négociation se déroulent d‟après les étapes consécutives suivantes :  

 
1) Ouverture de la séance (10 mn) : annonce de l‟ouverture de la séance et appel 

électronique des IOB ;  
 

2) Saisie des ordres (45 mn) : la saisie des ordres est autorisée pour les IOB ;  

 
3) Validation des ordres (15 mn): confirmation des ordres par les IOB d‟après les 

registres imprimés et éventuelles corrections ;  

 
4) Traitement des ordres (10 mn) : lancement des traitements et validation des résultats 

de la séance par la surveillance du marché ;  
 

5) Traitement des blocs (10 mn); déclaration et enregistrement des transactions de blocs  
 

6) Documentation des transactions (15 mn) : remise aux IOB des rapports de la 
négociation et des états de la compensation.  

 
7) Clôture de la séance.  

e) Le calendrier des séances de négociation est communiqué par voie d‟avis aux intervenants 
du marché.  
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Article 3 : Ouverture et clôture des séances de négociation de bourse. 

 
Les séances de négociation de bourse débutent dès le signal d‟ouverture et se terminent au signal de 
clôture. Aucune transaction ne peut être effectuée avant le signal d‟ouverture ou après le signal de 
clôture. 

 

Article 4 : Suspension d‟une séance de négociation de bourse. 

 
Conformément aux dispositions du Règlement Général, au vu des données ou des directions du 
marché, la SGBV, après accord du superviseur de la COSOB, peut suspendre les négociations de 
bourse pour une partie de la séance de négociation en cours, pour la séance entière ou pour 
plusieurs séances. 

 

La SGBV en saisit la COSOB dans les plus brefs délais. 

 

Article 5 : Suspension et arrêt des négociations sur un titre inscrit à la cote. 

 
Conformément aux dispositions du Règlement Général, lorsque la SGBV est d‟avis que des 
informations importantes n‟ont pas été divulguées au public investisseur, ou lorsqu‟elle juge qu‟une 
situation est susceptible de rendre les conditions de marché inéquitables, la SGBV, après accord du 
superviseur de la COSOB, peut différer, suspendre ou arrêter les négociations en bourse sur un ou 
plusieurs titres inscrits à la cote. 

 
La SGBV en avise immédiatement la COSOB. 
 

 

Section 2 - Admission au Parquet. 
 
Article 6 : Accès autorisé au Parquet. 

 
Seules les personnes dûment autorisées ont accès au Parquet. Ces personnes doivent, en tout temps, 
porter une identification officielle et/ou temporaire, le cas échéant accordée par la SGBV. 

 

Article 7 : Personnel négociateur. 

 
Le personnel négociateur est composé des Agents Autorisés représentant les IOB et de toute autre 
personne associée à un IOB, en tant qu‟employé ou par contrat. Ces personnes doivent être 
accréditées par la COSOB. 

 
Les IOB négociant en bourse autorisent au moins deux membres de leur personnel à transiger en 
leur nom. 
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Article 8 : Privilèges des Agents Autorisés. 
 

a) les privilèges des Agents Autorisés sont les suivants :  

 
b) l‟accès au Parquet ;  

 
c) la libre circulation sur le Parquet ;  

 
d) interagir avec le Comité de négociation ;  

 
e) intervenir lors des séances de négociation tel qu‟il est établi par la SGBV ; et  

 
f) déposer des plaintes.  

 

 

Article 9 : Personnel non négociateur. 
 
Le personnel non négociateur, dûment autorisé et admis au Parquet, est composé : 

 
a) des employés de la SGBV. ;  

 
b) du superviseur de la COSOB ; et  

 
c) des visiteurs accompagnés d‟un officiel de Parquet.  

 
Article 10 : Communication avec le Parquet. 

 
Les moyens et les formes de communication permis avec le Parquet sont approuvés par le Directeur 
Général de la SGBV ou par la personne déléguée par ce dernier. 

 

Article 11 : Demande d‟enregistrement d‟Agent Autorisé. 

 
Toute demande d‟un IOB pour enregistrer son personnel négociateur, doit être présentée, par écrit et 
selon le format prescrit, à la COSOB et à la SGBV, par une personne habilitée à engager la société 
de l‟IOB. 

 
Chaque demande est évaluée par le Comité de négociation qui soumet une recommandation au 
Directeur Général de la SGBV ou à une personne dûment habilitée, après une analyse des 
compétences du candidat et de tout autre critère jugé pertinent. 

 
Le Directeur Général de la SGBV recommande à la COSOB l‟approbation de l‟inscription des 

Agents Autorisés à négocier à la Bourse. 
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Article 12 : Qualifications exigées du personnel négociateur. 
 
Le personnel négociateur doit : 
 

a) être âgé d‟au moins 25 ans ;  
 

b) être reconnu comme étant honnête, probe et solvable ;  

 
c) être considéré apte à être investi du privilège de négocier sur les titres inscrits à la cote et 

des responsabilités en découlant ;  
 

d) posséder les compétences professionnelles conformes au règlement de la COSOB ; et  
 

e) être en conformité avec tout autre critère établi par la SGBV  
 
 

Section 3 - Encadrement d‟une séance de négociation. 
 

 

Article 13 : Transaction effectuée en bourse. 

 
Toute transaction portant sur un titre inscrit à la cote doit obligatoirement être réalisée en bourse et 
durant une séance de négociation de bourse. 

 

Article 14 : Officiel de Parquet. 

 
Un officiel de Parquet de la SGBV est une personne de cette société, nommée par son Directeur 
Général ou par une personne déléguée par ce dernier et à ce titre, il est responsable de 
l‟encadrement des séances de négociation. 

 
Les membres du Comité de négociation sont également reconnus comme officiels de Parquet et 
collaborent avec les officiels de Parquet de la SGBV. 

 

Article 15 : Composition du Comité de négociation. 

 
Les séances de négociation de bourse sont régies par le Comité de négociation. Ce Comité comporte 
au moins trois membres ou un nombre impair de membres nommés par le Conseil d‟administration 
de la SGBV Ils sont choisis parmi les IOB membres de cette société ainsi que les employés de celle-
ci. Ils portent le titre de ‟‟Officiel de Parquet‟‟. 

 
Deux représentants d‟un même IOB peuvent être nommés au Comité de négociation, mais l‟IOB en 
question n‟aura droit qu‟à une seule voix. 

 
Le superviseur de la COSOB sur sa demande, peut participer en tant qu‟observateur aux réunions 
du Comité de négociation. 
Le Président et le Vice Président du Comité de négociation seront nommés par le Conseil 
d‟administration de la SGBV. 
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Article 16 : Pouvoirs du Comité de négociation. 

 
Le Comité de négociation, en collaboration avec les officiels de Parquet de la SGBV, régit les 
séances de négociation de bourse, la conduite des IOB négociant à la bourse et de toutes autres 
personnes qui leur sont associées en tant qu‟employés ou par contrat. 
 
Article 17 : Amélioration des procédures de négociation. 

 
Le Comité de négociation, en collaboration avec les officiels de Parquet de la SGBV, peut 
soumettre des recommandations au Conseil d‟administration de cette société, en ce qui concerne les 
négociations de bourse, afin de garantir des pratiques et des procédures de négociation plus 
adaptées. 

 
Tout IOB, négociant à la Bourse ou toute autre personne associée à un IOB, en tant qu‟employé ou 
par contrat, est soumis aux recommandations du Comité de négociation. 
 
Article 18 : Délais et arrêts des négociations. 

 
Deux officiels de Parquet incluant au moins un officiel de la SGBV agissant de concert, et après 
accord avec le superviseur de la COSOB sont autorisés à prendre les mesures requises, afin de 
retarder l‟ouverture des négociations de bourse sur un titre inscrit à la cote, ou d‟interrompre les 
négociations de bourse sur ce titre, afin de favoriser une ouverture ou une réouverture ordonnée des 
négociations sur ce titre. 
 
Les officiels de Parquet doivent aviser immédiatement la COSOB des mesures qui sont prises. 

 

Article 19 : Pouvoirs des officiels de Parquet. 

 
a) Un officiel de Parquet a le pouvoir d‟interpréter et de régler les différends survenant au 

cours des séances de négociation de bourse afin d‟assurer le respect des règles et des 
procédures de négociation.  

 
b) Lorsqu‟un officiel de Parquet est lui-même impliqué dans un différend, la résolution doit 

être confiée à un autre officiel de Parquet.  

 
c) Les différends entre deux IOB relatifs à une transaction en bourse sont résolus par un 

officiel de Parquet de la SGBV Dans ce cas, la décision rendue par un officiel de Parquet de 
la SGBV est finale et exécutoire. Par contre, toute autre décision rendue par un officiel de  
Parquet est sujette au droit d‟appel du Comité de négociation.  

 
d) Tout officiel de Parquet doit aviser promptement le Comité de négociation et le superviseur 

de la COSOB de toute infraction aux règles de négociation de bourse, ainsi que de tout 
manquement au code d‟éthique, de la part de toute personne ayant accès au Parquet ;  

e) Deux officiels de Parquet, agissant de concert, peuvent expulser du Parquet et des lieux 
adjacents toute personne dont la conduite nuit au déroulement des opérations du Parquet.  
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Article 20 : Pouvoirs du superviseur de la COSOB. 
 
Le superviseur de la COSOB est chargé de : 

 
a) veiller au respect des dispositions du Règlement Général ;  

 
b) résoudre les litiges ponctuels survenus en séance de bourse qui résultent de l‟interprétation 

des dispositions réglementaires régissant le fonctionnement du marché ; et  
 

c) représenter la COSOB auprès de la SGBV.  

 
Dans ce cadre, après consultation avec le Comité de négociation, le superviseur de la COSOB peut 
suspendre la cotation d‟un ou de plusieurs titres. 
 
Article 21 : Infractions et sanctions. 

 
Dans le cas où un IOB où une personne associée à celui-ci en tant qu‟employé ou par contrat, est 
jugé coupable d‟une infraction à la réglementation de la SGBV, aux règles de gestion des 
négociations de bourse, ou est jugé coupable de conduite contraire au code d‟éthique, le Comité de 
négociation est autorisé à imposer les sanctions suivantes : 

 
a) une amende n‟excédant pas 8.000 DA ;  

 
b) l‟interdiction d‟accès au Parquet pour une période spécifique et selon les conditions 

déterminées par le Comité de négociation ;  

 
c) l‟expulsion du Parquet.  

 
Le Comité de négociation doit aviser la SGBV et la COSOB des sanctions imposées. 
 
Article 22 : Imposition d‟amende. 

 
Tout officiel de Parquet peut imposer une amende n‟excédant pas 2.000 DA à tout IOB ou toute 
personne associée à un IOB, en tant qu‟employé ou par contrat, jugé coupable de conduite contraire 
au code d‟éthique. 

 
L‟officiel doit avertir immédiatement le Comité de négociation des mesures prises. 
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Article 23 : Appels 
 
Une décision rendue par le Comité de négociation ou par un officiel de Parquet de la SGBV peut  
être portée en appel devant le Conseil d‟administration de la SGBV ou à la COSOB, selon le cas, 
dans les 10 jours ouvrables suivant la réception de cette décision, à l‟exclusion des décisions 
concernant un différend au sujet d‟une transaction telles que fixées par l‟article 19, alinéa „c‟. 

 
Dans le cas d‟une décision rendue par un officiel de Parquet, la partie concernée peut faire appel au 

Comité de négociation. 
 
Article 24 : Enquêtes sur événements 

 
Dans le cas où le Comité de négociation ou un officiel de Parquet juge qu‟un événement dans lequel 
est impliqué un IOB ou une personne associée à un IOB en tant qu‟employé ou par contrat, 
nécessite une enquête, il en avise la COSOB et transmet à cette dernière l‟information portant sur 
cet événement. La COSOB est par la suite responsable de la conduite de l„enquête et de la 
résolution de l‟évènement concerné. 

 

Section 4 - Les ordres de bourse. 
 
Article 25 : Introduction des ordres. (Modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
L‟introduction des ordres de transaction en bourse s‟effectue par le moyen de la saisie dans un poste 
informatique dit station de négociation d‟un registre d‟ordre où l‟IOB inscrit les ordres d‟achat et de 
vente et qui est remis lors de l‟ouverture de la séance de négociation. 
 
Article 26 : Le libellé des ordres. 

 
Pour être valide un ordre de bourse doit comporter : 

 
a) le nom ou le symbole du titre faisant l‟objet de la négociation ;  

 
b) la mention indiquant s‟il s‟agit d‟un ordre d‟achat ou de vente ;  

 
c) le nombre de titres qui seront négociés ;  

 
d) la mention d‟ordre client/non-client ;  

 
e) des instructions précises quant au cours auquel il peut être exécuté ; et  

 

f) des instructions précises quant à la durée de validité de 

l‟ordre. L‟ajout des références du donneur d‟ordre est facultatif.  
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Article 27 : Définitions des ordres acceptés. (Modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
Les ordres suivants seront acceptés pour fins de transactions en bourse : 

 

Cours : 

 

a) Ordre „‟au mieux‟‟ :  

 
L‟ordre „‟au mieux‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente auquel n‟est assortie aucune indication 
de cours. Cet ordre est exécuté en priorité au mieux des possibilités du marché.  

 

b) Ordre „‟à cours limité‟‟ :  

 
L‟ordre „‟à cours limité‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente par lequel le donneur d‟ordre fixe 
le cours maximal qu‟il est prêt à payer pour l‟achat de titres ou le cours minimal auquel il est 
prêt à céder les titres.  

 

Validité : 

 
a)  Ordre “ de jour ” : 

 
L‟ordre réputé „‟de jour‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente valide uniquement pour la séance 
de bourse suivant sa transmission. 

 

b)  Ordre “ à révocation ” : 

 
L‟ordre „‟à révocation‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente valide jusqu‟à son exécution ou son 
retrait du marché ; ou jusqu‟à la dernière séance de négociation de bourse du mois civil en 
cours. 

 
c)  Ordre “ à durée limitée ” : 

 
L‟ordre „‟à durée limitée‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente qui comporte une date limite de 
validité d‟une durée maximale de 30 jours et qui s‟analyse comme valide jusqu‟à l‟issue de 
la séance de bourse mentionnée. 

 
d)  Ordre “ à exécution ” : 

 
L‟ordre „‟à exécution‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente qui ne comporte aucune limite de 
validité. Sa durée de présentation au marché est limitée à trois semaines de calendrier. 

 

Stipulation spéciale : 

 
a)  Ordre „‟tout ou rien‟‟ : 

 
Un ordre „‟tout ou rien‟‟ est un ordre d‟achat ou de vente qui ne peut être répondu 
partiellement. 
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Article 28 : Dispositions générales des ordres. 
 
Tout ordre de bourse est présumé „‟de jour‟‟ sauf identification contraire. 

A défaut d‟indication concernant la limite du cours, l‟ordre est traité comme un ordre „‟au mieux‟‟. 

 
Tout ordre, dont les conditions d‟exécution ne sont pas stipulées, peut être répondu partiellement, la 
quantité de titre indiquée étant considérée comme un maximum. 
 
Article 29 : Ordres clients et non-clients. 

 
Un compte dans lequel un IOB agissant pour son propre compte détient un intérêt direct ou indirect 
est dit „‟compte professionnel‟‟. Un ordre de bourse effectué pour un tel compte est un ordre „‟non-
client‟‟. 

 
Un ordre “ client ” est un ordre placé pour une tierce partie représentée par un IOB en tant 
qu‟agent pour fins de transaction en bourse. 
 
Tout ordre de bourse doit porter la mention de client ou non-client, selon le cas. 
 
Article 30 : Les transactions de blocs (Modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
a) une transaction est considérée de blocs lorsque le volume d‟un titre de capital ou de créance 

ne peut être absorbé par le marché dans des circonstances normales ou dépasse un seuil 
minimum établi par la SGBV.  

 
b) les transactions de blocs doivent être préalablement. autorisées par la SGBV.  

 
c) les ordres sont transmis, selon la méthode et les formes prescrites par la SGBV, avant 

l‟ouverture de la séance. Ce sont des ordres à “ cours limité ” dont la validité est d‟un jour 
seulement.  

 
d) les IOB désirant effectuer une transaction de bloc doivent satisfaire les ordres du livre client 

respectant le cours coté jusqu‟à l‟équilibre du marché et jusqu‟à concurrence de 10 % de la 
valeur du bloc.  

 
e) les transactions de blocs ont lieu à la fin de la séance de négociation au dernier cours réalisé 

des titres de capital ou de créance, plus ou moins un écart de 1 %.  

 
f) la SGBV contrôle la régularité des transactions de bloc et informe les IOB et le marché par 

les moyens qu‟elle juge appropriés.  
 

g) tous les titres cotés sont éligibles aux transactions de blocs.  
 

h) un titre coté ne peut faire l‟objet d‟une transaction de bloc dans les cas suivants :  
 

- le titre en question est frappé de suspension ;  

- impossibilité d‟établir un fixing pendant la séance.  
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Section 5 - Les négociations de bourse. 

 

Sous-section 1 - Dispositions générales. 
 

 

Article 31 : Conditions de négociation. (Modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
Les négociations sur titres inscrits à la cote sont conduites selon la méthode de cotation au fixing 
avec l‟assistance de l‟informatique. 

 
La cotation au fixing consiste en l‟application d‟un seul cours coté à l‟ensemble des transactions 
conclues pour chaque titre, lors d‟une séance donnée de négociation de bourse. Ce cours coté 
permet de maximiser le volume de transactions, compte tenu de la composition des registres d‟ordre 
à l‟ouverture de la séance de bourse. 
 
Article 32 : Cours coté pour une séance de bourse. 
 
Le cours coté d‟un titre désigne le niveau de prix auquel se négocie ce titre sur une base unitaire. 

 
Le cours coté résulte d‟un processus de cotation dont la méthode de calcul est déterminée par la 

SGBV. 

 
Le cours coté d‟un titre inscrit en bourse sera établi au début d‟une séance de bourse si la 
confrontation des ordres de clients le permet. 
 

A défaut d‟avoir obtenu un cours coté par la confrontation des ordres de clients, la SGBV procédera  
à une deuxième confrontation avec l‟ensemble des ordres de clients et de non-clients inscrits aux 
registres d‟ordres et, si cette deuxième confrontation le permet, à la cotation d‟un cours. 

 
Lors de cette deuxième confrontation des registres d‟ordres combinés, si l‟état des offres d‟achat et 
des offres de vente d‟un titre est tel, qu‟un cours coté ne peut être déterminé, la SGBV réserve la 
cotation du titre jusqu‟à la prochaine séance de négociation de bourse. 

 
Si le volume maximal de titres négociés est constaté pour plusieurs niveaux de cours, le cours établi 
au fixing correspond au niveau de cours qui minimise le déséquilibre de volume entre les ordres 
d‟achat et les ordres de vente. 

 
S‟il existe plusieurs niveaux de cours pour lesquels le volume de titres négociés est maximisé et le 
déséquilibre de volume entre les ordres d‟achat et les ordres de vente est minimisé, le cours établi au 
fixing correspond au niveau de cours qui est le plus proche du dernier cours de clôture enregistré. 
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Article 32 Bis1 : Défaillance des systèmes. (Article inséré par décision SGBV N°6/99) 

 
En cas de défaillance du système informatique, la SGBV agit en fonction de l‟intérêt du marché. 
Elle peut notamment décider d‟avoir recours à la procédure manuelle ou de suspendre et reporter la 
séance de négociation. 

 

Article 32 Bis2 : La procédure manuelle. (Article inséré par décision SGBV N°6/99) 

 
La SGBV a recours à la procédure manuelle en cas d‟impossibilité d‟assurer la cotation selon les 
moyens informatiques usuels. La procédure manuelle est mise en œuvre sous la responsabilité et le 
contrôle de la SGBV. 

 
Les modalités de la procédure manuelle devront être conformes aux principes fondamentaux 
d‟organisation du marché des valeurs énoncés dans le règlement général de la bourse. Ces modalités 
pourront être précisées dans un avis. 

 
Toute modification apportée à la procédure manuelle, pour une valeur donnée, fait l‟objet d‟un avis. 

 

Article 33 : Validité du cours coté. (Modifié et complété par décisions SGBV N°6/99) 

 
Le cours coté d‟un titre est unique pour une séance de bourse donnée. Il est valide pour toute la 
durée de la séance de bourse et s‟applique à toutes les négociations se déroulant pendant celle-ci. 

 

La cotation d‟un cours au fixing n‟est pas permise dans les conditions suivantes : 

 
a) le cours coté est différent du dernier cours de fixing et la quantité négociée est inférieure à 

dix ;  

 
b) le volume d‟ordre d‟achat (de vente) au mieux sur un titre inscrit à la cote est supérieur au 

volume total des ordres de vente (d‟achat) sur ce même titre ;  

 
c) les écarts maximaux entre les cours, tel qu‟indiqué à l‟article 37, ne sont pas respectés ; et  

 
d) le cours limité le plus élevé des ordres d‟achat est inférieur au cours limité le plus bas des 

ordres de vente.  

 
Dans ce cas, la SGBV réserve la cotation d‟un titre jusqu‟à la prochaine séance de négociation de 
bourse. 
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Article 34 : Unité de cotation. 
 

a) les titres de capital sont cotés en dinars ;  

 
b) les titres de créance sont cotés pied de coupon en pourcentage de la valeur nominale. Le jour 

de négociation, la fraction courue du coupon est calculée sur la base de la date de 
dénouement théorique.  

 
Article 35 : Diffusion des données. 

 
La diffusion des données ayant trait aux négociations de bourse sera effectuée par l‟intermédiaire 
de la SGBV Des rapports statistiques compilant ces données seront produits par la SGBV et seront 
mis à la disponibilité des intervenants sur le marché boursier. En cas de disparité entre les données 
d‟autres sources et celles de la SGBV, les données de la SGBV ont priorité. 
 

 

Sous section 2 - Les cours. 
 
Article 36 : Cours de référence. 

 
Préalablement à la séance de bourse, un officiel de la SGBV établit pour chaque titre un cours de 
référence pour déterminer la validité du cours coté au fixing qui est calculé à l‟ouverture de la 
séance de bourse. 

 
Le cours de référence des titres cotés en bourse est le dernier cours coté lors d‟une séance de 
bourse.  
Si un titre particulier n‟a pas été transigé lors de la séance de bourse précédente, le cours coté établi 
au fixing est maintenu à l‟intérieur des écarts permis du cours établi lors de la dernière séance de 
négociation où le titre fut transigé. 
 
Article 37 : Ecarts maximaux. 

 
a) en ce qui a trait aux titres de capital, l‟écart de cours maximal permis est de 5 % par rapport 

au cours de référence :  

 
b) en ce qui a trait aux titres de créance, l‟écart de cours maximal permis est de 1 % par rapport 

au cours de référence.  
 
Article 38 : Modulation des écarts maximaux. 

 
Si les conditions du marché le justifient et sous réserve d‟en informer les intervenants sur le marché, 
la SGBV est habilitée à modifier pour un titre particulier les écarts de cours maximaux par rapport 
au cours de référence. 
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Après quatre séances de négociation sans transaction ou à la discrétion de la SGBV, et à condition 
qu‟aucun ordre ne respecte l‟article 39 (c), les écarts maximaux sont augmentés à chaque séance, de 
5% pour les titres de capital et de 1 % pour les titres de créance, jusqu‟à ce qu‟une transaction soit 
effectuée. 
 
Article 39 : Validité des cours acheteurs et des cours vendeurs 
 
Pour être valide, un cours acheteur ou vendeur doit être : 

 

a) annoncé durant une séance de cotation ;  

 
b) disponible à tous les IOB sans discrimination ;  

 
c) à l‟intérieur des écarts maximaux indiqués à l‟article 37 ;  

 
d) réduit de la valeur du coupon de dividende ou d‟intérêt la journée de son paiement ; et  

 
e) annoncé selon les termes convenus par la réglementation et les procédures établies par la 

SGBV.  
 
Article 40 : Pas de cotation. 

 
Le pas de cotation désigne l‟intervalle minimal entre deux niveaux de cours. Le pas de cotation est 
fixé à 5 dinars, pour les titres de capital et à 0,1 % de la valeur nominale pour les titres de créance. 
 
Article 41 : Niveau du cours de clôture. 
 
Le cours de clôture d‟un titre donné est l‟unique cours de la séance de bourse. 
 
Article 42 : Absence de transaction. 
 
En séance de bourse, aucune négociation ne peut se dérouler sur une valeur qui n‟est pas cotée. 

 
Si, sur un titre spécifique, la confrontation des ordres selon la méthode de cotation au fixing produit 
un volume maximal de titres négociés nul, la SGBV adopte une des deux lignes de conduite 
suivantes : 

 
a) elle ne cote pas le titre en question et affiche l‟indication „‟non cotée‟‟ ; ou  
b) elle ne cote pas le titre en cause mais affiche un prix offert, un prix demandé ou les deux, 

afin d‟indiquer les tendances du marché. Ces cours seront tirés du registre d‟ordres client en 
premier lieu ou du registre d‟ordres non-client. Si aucun ordre applicable n‟est inscrit au 
registre d‟ordres client, les prix à afficher seront les meilleurs cours limités acheteurs et 
vendeurs.  

 
 
Article 43 : Engagement des cours acceptés 

 
Tout cours acheteur ou cours vendeur annoncé et accepté conformément aux exigences de la SGBV 
lie les parties impliquées dans la transaction de bourse. L‟engagement qui en résulte est assujetti  
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aux exigences de la SGBV propres à cette transaction. 
 
 

 

Sous-section 3 - Traitement des ordres. 
 
Article 44 : Acheminement des ordres. (Modifié et complété par décisions SGBV N°6/99 et 10/02) 

 
a) les ordres sont préparés sous la forme d‟un registre d‟ordres dans lequel l‟IOB inscrit les 

ordres d‟achat et de vente qu‟il a reçus ;  

 

b) à l‟ouverture de la séance de négociation, le registre d‟ordres de l‟IOB peut être introduit 
dans un poste informatique dit station de négociation. Les stations de négociation sont sous 
le contrôle de la SGBV. Le système de négociation désigne l‟ensemble du dispositif par 
lequel s‟effectuent la saisie, le traitement des ordres et la production des états de la 
négociation ;  

 
c) les ordres saisis par un Agent Autorisé doivent être approuvés par ce dernier sur un registre 

électronique imprimé par le système de négociation ;  

 
d) les ordres des clients sont présentés séparément des ordres identifiés comme des ordres non-

clients ;  

 
e) la durée de validité d‟un ordre est définie par les paramètres figurant à l‟article 27 ci-dessus ;  

 
f) l‟annulation ou la modification d‟un ordre peut être effectuée à tout moment dans la mesure 

où elle est effectuée avant la fin de la période de saisie des ordres ;  

 
g) dans le cas de la modification d‟un ordre les priorités de temps seront affectées selon les 

modalités suivantes :  

 
- si le nombre de titres à transiger est réduit, l‟ordre maintient son rang de priorité ;  

 
- si le nombre de titres à transiger est augmenté ou si le prix du titre en question est 

modifié, l‟ordre perd son rang de priorité et est traité comme un nouvel ordre.  
 

 

Article 44 Bis : Préséance du système. (article inséré é par décisions SGBV N°6/99) 

 
Tous les ordres d‟achat et de vente sont exécutés par l‟entremise du système de négociation sauf 
exception expressément prévue par avis de la SGBV. 
 
Article 45 : Exécution, priorité et allocation des ordres (Modifié et complété par décisions SGBV 
N°6/99 et 10/02) 

 
Seuls les ordres saisis avant la fin de la période prévue de saisie ont la garantie de participation au  
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processus de négociation. 
 
Les ordres saisis pour transaction en bourse sont exécutés pour tout ou en partie, en fonction des 
ordres inscrits aux carnets d‟ordres pour la séance de bourse. 
 

La séquence d‟exécution des ordres de bourse est définie selon les critères suivants : 

 
a) les ordres clients ont priorité sur les ordres non-clients ;  

 
b) les ordres „‟au mieux‟‟ sont exécutés avec priorité au cours issu de la cotation au fixing ;  

 
c) La priorité du cours prime pour les ordres „‟à cours limité‟‟ et implique que :  

 
- du côté achat, les ordres à cours limité dont la limite est strictement supérieure au 

cours coté sont exécutés en premier, par ordre décroissant de la limite la plus élevée 
vers la limite la plus basse, et  

 
- du côté vente, les ordres à cours limité dont la limite est strictement inférieure au 

cours coté sont exécutés en premier, par ordre croissant de la limite la plus basse 
vers la limite la plus élevée.  

 
Après l‟exécution des ordres ayant priorité, et s‟il demeure un déséquilibre d‟achat ou de vente, les 
ordres à cours limité égal au cours du fixing, ou le cas échéant au cours du déséquilibre, seront 
servis selon la règle du « premier entré / premier servi » 
(Priorité de temps). " 

 

A une limite donnée, les ordres ne comportant pas de stipulation spéciale ont priorité sur les ordres  
„‟tout ou rien‟‟. En cas de déséquilibre, les ordres „‟tout ou rien‟‟ du côté du déséquilibre ne 
pourront pas être satisfaits avant que tous les ordres sans stipulation spéciale du côté du déséquilibre 
n‟aient été entièrement exécutés. 

 
Dans un cas de non-exécution ou d‟exécution partielle d‟un ordre lors d‟une séance de négociation, 
l‟ordre ou la fraction d‟ordre non exécutée demeure au carnet d‟ordres de l‟IOB et sera présenté à la 
séance de négociation de bourse suivante si sa validité le permet. 
 
Article 45 Bis : limitation de responsabilité. (Article inséré par décision SGBV N°6/99) 

 
La SGBV n‟assume aucune responsabilité pour tout dommage, perte, coût, frais ou autre obligation 
résultant de l‟utilisation de ses divers services et de ses systèmes informatiques. " 
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Sous-section 4 - Quotité de négociation. 
 

 

Article 46 : Quotité de négociation standard. (Modifié et complété par décisions SGBV N°6/99) 

 
La SGBV peut, pour une valeur donnée ou un groupe de valeurs, définir un lot régulier qui 
constitue la quotité de négociation pour ce lot régulier. Elle procède alors par voie d‟avis. 

 
Un lot irrégulier désigne une quantité inférieure à celle désignée comme lot régulier. 

 
Si pour une valeur donnée il n‟est pas établi une quotité de négociation pour un lot régulier, celui-ci 
est fixé à une unité. 
 

a) toute annonce de cours acheteur et de cours vendeur faite en bourse est présumée être 
pour le minimum d‟un lot régulier à moins qu‟une quantité plus élevée ne soit spécifiée ;  

 
b) une annonce de cours acheteur ou de cours vendeur faite pour plus d‟un lot régulier est 
présumée être pour ce nombre ou tout nombre moindre de lots réguliers et de lots irréguliers.  

 

(Articles 47, 48 et 49 abrogés et remplacés par l’article 46 par décision SGBV 06/99) 

 

Article 50 : Primes et escomptes sur les lots irréguliers 
 
Aucune prime ou escompte ne peut être prélevé sur un ordre portant sur un lot irrégulier. 
 

 

Sous-section 5 - Transactions en bourse. 
 

 

Article 51 : Enregistrement des transactions (modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
Lorsqu‟une transaction est complétée, l‟information suivante doit être enregistrée sur un formulaire 
de transaction approuvé par la COSOB, soit : 

 
a) la date de la transaction ;  

b) le nom ou le symbole du titre transigé ;  

c) la quantité de titres transigés ; et  

d) le prix du titre transigé.  

 
Aussitôt qu‟une transaction est complétée, la SGBV doit produire une fiche de transaction qui est 
remise aux IOB concernés avec les registres d‟ordres. 

 
Les Agents Autorisés doivent vérifier les fiches de transaction et les formulaires prescrits par la 
SGBV. 
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En cas de problème, les Agents Autorisés concernés avertissent le Comité de négociation avant la 
fermeture de la séance de bourse. 
 

Une liste des cours cotés intitulée „‟liste officielle‟‟ devra être produite et publiée au BOC. 
 

 

Article 52 : Sommaire des séances de bourse (modifié et complété par décision SGBV N°6/99) 

 
Avant la fin de la séance de bourse, la SGBV transmet à chacun des IOB intervenant pour les 
donneurs d‟ordres les informations suivantes : 
 

La désignation du titre négocié ; 

 
a) le volume de titres négociés ;  

 
b) le cours auquel la transaction a été réalisée ;  

 
c) le montant total de la transaction ;  

 
d) le code des IOB pour chacun des ordres traités ;  

 
e) la date de la transaction ;  

 
f) la mention précisant si un IOB a acheté ou vendu des titres pour son propre compte ou 

s‟il a effectué une transaction pour un client.  
 

g) toute autre information qui pourrait être prescrite par une décision de la SGBV ; et  

 
h) dans le cas d‟un ordre partiellement exécuté, la quantité de titres qui demeure à négocier.  

 
 
 
Article 53 : Annulation ou modification d‟une transaction. (Modifié et complété par décision 
SGBV N°6/99) 

 
L‟IOB intervenant pour le compte du donneur d‟ordre transmet diligemment les directives 
d‟annulation ou de modification à la SGBV à l‟aide des formulaires prescrits. 

 

L‟annulation ou la modification doit être approuvée par un officiel de parquet. 

 
La SGBV exécute l‟ordre d‟annulation ou de modification diligemment. Elle prend les moyens 
appropriés pour informer les IOB concernés de l‟exécution de l‟annulation ou de la modification. 
 
Article 54 : Droits et privilèges attachés aux titres vendus 

 
Les droits et privilèges attachés à un titre demeurent attachés à ce titre lors d‟une transaction et 
deviennent la propriété de l„acheteur une fois la transaction enregistrée. 
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Article 55 : Frais de service 

 
Les frais de service de la SGBV ainsi que les commissions pour transactions en bourse fixés par la 
COSOB, sont publiés dans le BOC et dans la liste de frais de service de la SGBV 
 

 

Section 6 - Restrictions sur les négociations de bourse. 
 

 

Article 56 : Cours acheteurs, cours vendeurs et transactions à la fermeture d‟une séance. 

 
A la clôture d‟une séance de négociation de bourse, il n‟est pas permis d‟afficher ou d‟accepter 
d‟afficher un cours acheteur ou un cours vendeur, ni d‟exécuter une transaction dans le but d‟établir 
un cours officiel ou d‟influencer à la hausse ou à la baisse le cours de clôture d‟un titre inscrit à la 
cote. 
 

Article 57 : Cotations refusées. 

 
A la clôture d‟une séance de négociation de bourse, si un titre n‟est pas transigé et si la différence 
entre le meilleur cours vendeur et le meilleur cours acheteur pour ce titre est de plus de 6 %, un 
officiel de Parquet peut refuser l‟enregistrement de l‟un ou l‟autre de ces cours ou des deux cours. 
L‟officiel de Parquet peut également refuser en tout temps l‟enregistrement d‟un cours sur un titre 
inscrit qui est jugé déraisonnable. 
 
Article 58 : Transaction refusée. 

 
Au cours d‟une séance de négociation de bourse ou immédiatement après la clôture d‟une séance de 
bourse, la SGBV peut annuler toute transaction qu‟elle juge déraisonnable. Cette transaction sera 
alors considérée nulle et sera rayée des dossiers. 

 

Article 59 : Accommodation. 

 
Un IOB ayant introduit un ordre de bourse ne peut accepter de retenir une partie de cet ordre au 
profit d‟un autre IOB ou de plusieurs autres IOB Tous les ordres reçus par un IOB doivent être 
transcrits sur leurs registres individuels. 
 
Article 60 : Devancement d‟une transaction. 
 
Un IOB ou une personne associée à un IOB en tant qu‟employé ou par contrat ne peut : 

 
a) prendre avantage de l‟ordre d‟un client pour devancer une transaction ; et  
b) conduire des transactions sur des titres inscrits à la cote en se basant en tout ou en partie 

sur des informations privilégiées portant sur ces titres et risquant d‟affecter le cours de 
tout autre titre inscrit à la cote, à moins que ces transactions ne soient exécutées 
exclusivement dans le but de donner un avantage à un client partie à la transaction.  
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Article 61 : Manipulations et pratiques trompeuses de négociations. 

 
Aucun IOB ou aucune personne associée à un IOB ne peut employer ou participer sciemment à 
toutes manipulations ou pratiques trompeuses durant les séances de négociation sur un titre inscrit à 
la cote, créant ou pouvant créer l‟apparence d‟activité boursière fausse ou trompeuse, ou induire un 
cours artificiel sur un titre inscrit à la cote. 

 
Toutes indications de manipulations ou de pratiques trompeuses de négociation seront signifiées à 
la COSOB pour fins d‟enquêtes. 

 
Sans limiter la généralité du paragraphe précédent, les méthodes suivantes sont considérées comme 
des manipulations et pratiques trompeuses de négociations : 
 

a) effectuer une transaction fictive ;  

 
b) donner ou accepter un ordre dont l‟exécution n‟apporte aucun changement réel de 

propriété ;  

 

c) introduire en bourse un ou plusieurs ordres d‟achat ou de vente sur un titre inscrit à la 
cote, sachant qu‟un ou plusieurs ordres d‟achat ou de vente sur ce même titre, pour 
pratiquement le même volume et au même cours, ont été donnés en même temps par ou 
pour la même personne dans le but de créer l‟apparence d‟une activité boursière fausse 
ou trompeuse ou d‟établir un cours artificiel sur le titre en question ;  

 

d) effectuer en bourse des achats ou des offres d‟achat sur un titre inscrit à la cote à des 
cours successivement plus élevés ou effectuer des ventes ou offres de vente à des cours 
successivement plus bas, dans le but de créer l‟apparence d‟une activité boursière fausse 
ou trompeuse sur le titre en question ou dans le but d‟influencer indûment ou 
abusivement le cours du titre en question ; et  

 

e) effectuer seul ou de concert avec plusieurs individus, une série de transactions sur un 
titre inscrit, afin de créer une activité réelle ou apparente sur le titre en question ou 
d‟élever ou d‟abaisser le cours dans le but d‟inciter l‟achat ou la vente du titre par 
d‟autres intervenants sur le marché.  

 
Article 62 : Exécution des ordres au meilleur cours possible. 

 
Un IOB recevant l‟ordre d‟un client doit, conformément aux principes de justice et d‟équité dans le 
commerce, agir selon les normes supérieures d‟intégrité et de conduite professionnelle, dans le but 
d‟exécuter l‟ordre du client au meilleur cours possible. 
 
Article 63 : Priorité de l‟ordre du client. 
Un IOB doit accorder la priorité aux ordres des comptes clients sur tout autre ordre figurant à son 
carnet d‟ordres pour le même titre au même cours. 
 
Par “ ordre pour le compte d‟un client ”, on entend un ordre sur un titre inscrit au compte du client 
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 d‟un IOB et non pas un ordre sur un titre inscrit au compte dans lequel un IOB, une société affiliée 
à cet IOB ou une personne autorisée, possède un intérêt direct ou indirect autre qu‟un intérêt dans la 
commission facturée. 

 

Article 64 : Cours enregistrés en bourse 

 
Un IOB agissant à titre de mandataire ne peut effectuer une transaction en bourse dont le cours 
enregistré est : 
 

a) supérieur au cours net réel chargé au client, dans le cas d‟un ordre d‟achat par un client ; ou  

 
b) inférieur au cours net réel reçu par le client, dans le cas d‟un ordre de vente par le client.  

 
Article 65 : 

 
Le Directeur Général de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs est chargé de l‟exécution de 
la présente décision. 
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Règles de gestion des séances de négociation des Obligations 

Assimilables du Trésor au niveau de la Bourse d'Alger.  
(Décision SGBV n° 01 /2012) 

 
Le Président du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 
Mobilières (SCBV), 
 

- Vu le décret législatif n093-10 du 23 mai 1993 relatif à la Bourse des Valeurs 
Mobilières, modifié et complété par la loi 03-04 du 17 février 2003 ;  

 
- Vu le règlement COSOB n012-01 du 12 janvier 2012 modifiant et complétant le 

règlement COSOB 97-03 du 18 novembre 1997 relatif au règlement général de la 

Bourse des Valeurs Mobilières ;  
 

- Vu les statuts en date du 24 mai 1997 portant constitution de la Société de Gestion de 
la Bourse des Valeurs mis à jour en date du 27 décembre 2009 ;  

 
- Vu la décision SGBV n° 10/02 du 17 février 2002 modifiant et complétant la décision 

n 02-98 du 22 mars 1998 relative aux règles de gestion des séances de négociation à la 

Bourse d'Alger ;  
 

- Vu la résolution n002 du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la 

Bourse des Valeurs Mobilières, réuni en date du 07 juin 2011, portant élection de 

Monsieur Noureddine FERHAOUI à la présidence du Conseil d'Administration ;  
 

- Vu la résolution n004 du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la 

Bourse des Valeurs Mobilières. réuni en date du 07 juin 2011, portant approbation du 

présent projet de décision.  
 

Décide 

Article 01 : 
 
La présente décision a pour objet de définir les règles de fonctionnement du compartiment des 

opérations de blocs dédié aux Obligations Assimilables du Trésor « OAT » au niveau de la 

Bourse d'Alger. 
 
 

I-  Dispositions Générales 

Article 02 : 
 
Les Obligations Assimilables du Trésor sont négociées au niveau de la Bourse d'Alger dans 
un compartiment de bloc. 
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Article 03: 
 
Les intervenants sur ce compartiment sont les Intermédiaires en Opérations de Bourse et les 

Spécialistes en Valeurs du Trésor qui peuvent négocier pour leur compte propre ou pour celui 

de la clientèle les différentes OAT inscrites à la Bourse d'Alger dans le cadre des opérations  

 

de bloc et de contrepartie. 
 
Article 04 : 
 
Les Obligations Assimilables du Trésor sont négociées à concurrence de cinq jours ouvrables 
par semaine, et ce de dimanche à jeudi. 
 
Article 05 : 
 
Le niveau du bloc est fixé par la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs qui se charge de 
le communiquer aux intervenants par avis publié dans le Bulletin Officiel de la Cote (BOC). 
 
Article 06 : 
 
Les Obligations Assimilables du Trésor sont introduites en bourse par la procédure dite 
Ordinaire à un cours de référence indicatif. 
 
Article 07 : 
 
Le cours de référence considéré lors de l'introduction d'une Obligation Assimilable du Trésor 

au niveau de la Bourse d'Alger est le prix moyen pondéré arrêté à l'issue de la séance 

d'adjudication sur le marché primaire. 
 
Ce même cours de référence fluctuera au fur et à mesure que l'Obligation Assimilable du 
Trésor se transigera sur le compartiment secondaire et se calculera sur la base d'une moyenne 
mensuelle pondérée par les volumes échangés. 
 
En cas de réouverture de la ligne principale d'une Obligation Assimilable du Trésor, et si cette 

dernière n'a pas connu de fréquentes transactions depuis son introduction en Bourse, il sera 

procédé à la mise à jour du cours de référence par la considération du prix moyen pondéré 

dégagé durant la séance d'adjudication de la ligne de réouverture. 

Le cours de référence est publié à titre indicatif au niveau du Bulletin Officiel de la Cote et au 

site-web de la Bourse d'Alger à l'effet d'informer le grand public des orientations du marché 

secondaire. 

 

II- Dispositions relatives au mode de négociation des OAT 

Article 08 : 
 
Les ordres acheteurs et vendeurs présentant des conditions (de cours et de volumes) 

convergentes sont appariés systématiquement et donnent lieu à la réalisation des transactions 

sur les Obligations Assimilables du Trésor. 

 

 

 



982 

 

 

 

 

Article 09 : 
 
Les ordres formulés par les investisseurs sont repris sur des registres d'ordres que les SVT et 

les lOB présentent aux Officiels du Parquet de la SGBV avant le démarrage de la séance de 

bourse. 
 
Les ordres de bourse doivent impérativement indiquer les dates de leur établissement et 
expiration ainsi que la condition du cours proposé. 
 
Les ordres acheteurs ou vendeurs de la clientèle sont anonymes mais dissociables et ne 
peuvent pas faire l'objet d'agrégation. 
 
Article 10 : 
 
Tout investisseur n'ayant pas le statut de Spécialiste en Valeur du Trésor (SVT) ou 
d'Intermédiaire en Opérations de Bourse (IOB) est considéré comme un client. 
 
Les SVT et lOB peuvent se porter contrepartistes aux ordres de leurs clients et ce dans le 
cadre des opérations de bloc« de contrepartie» réalisées au niveau de la Bourse d'Alger. 
 
Article 11 : 
 
Les Obligations Assimilables du Trésor sont cotées en cours pied de coupon. Les intérêts 

courus sont décomptés par le système de négociation de la date de détachement du dernier 

coupon jusqu'à la date de dénouement. 
 
Le montant de la transaction ainsi que les intérêts courus sont réglés par l'acheteur au vendeur 
le jour du dénouement. 
 
Article 12 : 
 
Les cours formulés par les investisseurs sur le compartiment secondaire des Obligations 
Assimilables du Trésor sont totalement libres. 
 
Toutefois, et afin de remédier à une forte volatilité ou une tendance erratique des cours 

pratiqués sur les valeurs du Trésor négociées en Bourse, la Société de Gestion de la Bourse 

des valeurs peut procéder à l'institution de fourchettes des cours validés par le système de 

négociation délimitant ainsi leur fluctuation. 

 

La fixation par la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs de ces fourchettes pour une ou 

plusieurs Obligations Assimilables du Trésor donnera lieu à la publication d'avis au Bulletin 

Officiel de la Cote de la Bourse d'Alger. 
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III- Disposition relative aux ordres non autorisés. 

 

Article 13 : 

 

Sont interdits à la négociation les ordres portant sur : 

 

- des Obligations Assimilables du Trésor nanties ou gagées ;  
 

- des Obligations Assimilables du Trésor engagées dans la couverture de facilités intra 
journalières (RTGS) ;  

 
- des Obligations Assimilables du Trésor engagées dans la couverture de facilités de 

prêts à 24 heures (facilité de prêt over night) ;  
 

- des Obligations Assimilables du Trésor souscrites sur le compartiment primaire et non 
encore livrées (avant l'expiration du délai de dénouement fixé à j+2 ouvrables).  

 
 

IV- Dispositions relatives aux agents négociateurs des SVT 

 

Article 14 : 
 
Les Spécialistes en Valeurs du Trésor sont tenus de désigner, au moins, deux agents habilités 
à introduire les ordres dans le système de négociation de la Bourse d'Alger. 
 
Les noms des personnes retenues doivent être communiqués à la Sociétés de Gestion de la 

Bourse des Valeurs dans les meilleurs délais à l'effet de prendre en charge leur formation sur 

le système de négociation et de leur faciliter l'accès au parquet de la Bourse. 

 

Article 15 : 
 
Les agents négociateurs désignés par les Spécialistes en Valeurs du Trésor doivent suivre une 

formation, portant sur la manipulation du système de négociation, dispensée par les services 

de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs. 
 
Article 16 : 
 
En cas de rupture de contrat de travail ou d'indisponibilité de l'un ou de plusieurs de ses 

agents négociateurs, le Spécialiste en Valeurs du Trésor devra informer expressément la 

Société de Gestion de la Bourse des Valeurs de ces faits et procéder à la mise à jour de la liste 

nominative des agents habilités à le représenter auprès de la Bourse d'Alger. 
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V- Dispositions relatives aux échanges d'informations 

 

Article 17 : 
 
La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs s'engage à transmettre à la fin de chaque 

séance de négociation à la Direction Générale du Trésor les états de résultats de la séance de 

cotation des OAT constitués de : 

 

1. Le Bulletin Officiel de la Cote ;   
2. Le rapport de transactions ;   
3. Un état récapitulatif des opérations de Bloc.  

 
 
De même, la SGBV s'engage à communiquer à la DGT, selon des fréquences hebdomadaire et 
mensuelle des états consolidés relatifs à l'activité sur le segment des OAT retraçant notamment 
: 
 

1- Les volumes proposés à l'achat et ceux à la vente spécifiés en fonction de la qualité des 
ordonnateurs ; 

 
2- Les volumes et valeurs transigés par titres, par nature de l'opération et par qualité des 

bénéficiaires (client/non client) ;  
3-  Le nombre de transactions réalisées ; 

 
4- Les cours négociés sur les différentes lignes OAT cotées ainsi que les cours de 

référence 
 
Article 18 : 
 
A l’issue de chaque séance d'adjudication sur le marché primaire des OAT la Direction 

Générale du Trésor transmet à la société de gestion de la bourse des valeurs les résultats de 

cette dernière notamment : 

 

1-  Le volume émis ;  
2-  Le taux nominal ; 

 
3- Le prix moyen pondéré de l'opération d'adjudication et le prix planché ; 
4- La date d'émission et celle d'échéance. 

 
 

VI- Dispositions diverses 

Article 19 : 
 
Les commissions et frais relatifs à l'introduction, le maintien et les transactions sur les 

Obligations Assimilables du Trésor seront fixés par une décision SGBV approuvée par la 

Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse COSOB. 
 
Article 20 : 
 
La présente décision entrera en vigueur à compter de la date de sa signature et ce après avoir 

reçu l'approbation de la Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de  
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Bourse. 
 
Article 21 : 
 
Le Directeur Général de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs Mobilières est chargé 
de l'exécution de la présente décision. 
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Règles de négociation des titres de capital cotés au niveau du 
marché des PME de la Bourse d'Alger 

 
(Texte de la décision SGBV n° 02/2012) 

 
 
Le Président du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 
Mobilières (SGBV) ; 

 
- Vu le décret législatif n093-10 du 23 mai 1993 relatif à la Bourse des Valeurs 

Mobilières, modifié et complété par la loi 03-04 du 17 février 2003 ;  

 
- Vu le règlement COSOB n012-01 du 12 janvier 2012 modifiant et complétant le 

règlement COSOB 97-03 du 18 novembre 1997 relatif au règlement général de la 
Bourse des Valeurs Mobilières ;  

 
- Vu les statuts en date du 24 mai 1997 portant constitution de la Société de Gestion de 

la Bourse des Valeurs harmonisés et mis à jour en date du 27 décembre 2009 ;  

 
- Vu la décision SGBV n° 10/02 du 17 février 2002 modifiant et complétant la décision 

n002-98 du 22 mars 1998 relative aux règles de gestion des séances de négociation à 
la Bourse d'Alger ;  

 
- Vu la résolution n002 du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la 

Bourse des Valeurs Mobilières, réuni en date du 07 juin 2011, portant élection de 
Monsieur Noureddine FERHAOUI à la Présidence du Conseil d'Administration ;  

 
- Vu la résolution n004 du Conseil d'Administration de la Société de Gestion de la 

Bourse des Valeurs Mobilières, réuni en date du 07 juin 2011, portant approbation par 
le Conseil d'Administration de la présente décision.  

 

 

Décide 
 
Article 01 : 

 
La présente décision a pour objet de définir les règles de négociation régissant les titres de 
capital cotés sur le marché des Petites et Moyennes Entreprises. 
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Article 02 : 

 
Les règles de négociation régissant le marché principal sont applicables aux titres de capital 
admis au niveau du compartiment des Petites et Moyennes Entreprises. Les dispositions 
spécifiques au marché des PME sont précisées par la présente décision. 
 
Article 03 : 

 
Le déroulement des séances de négociation sur le compartiment des Petites et Moyennes 
Entreprises se réalise simultanément avec celles du Marché Principal. 

 
Toutefois, l'organisation matérielle de l'admission et de la négociation des titres de capital sur 
les deux compartiments se fera séparément au niveau du système de négociation de la Bourse 
d'Alger. A cet effet, une base de données distincte sera dédiée au marché des PME". 
 
Article 04 : 

 
Les écarts maximaux (ou intervalle des cours validés) appliqués par la Société de Gestion de 
la Bourse des Valeurs aux titres de capital des PME cotés sont fixés à 10 % en minoration et 
en majoration du dernier cours de référence enregistré. 

 
En cas d'obtention de résultats décimaux, les bornes inférieures seront arrondies par défaut au 
dinar tandis que celles supérieures seront arrondies par excès. 

 
Si au terme de quatre séances de négociation le titre de capital n'enregistre pas de cotation, la 
Société de Gestion de la Bourse des Valeurs, sur proposition du Comité de Négociation, 
pourrait procéder à des ouvertures additionnelles des écarts maximaux dont les modalités 
(niveau et périodicité) seront fixées par le Comité de Négociation. 
 
Article 05 : 

 
Le pas de cotation, représentant l'écart entre deux cours successifs appartenant à l'intervalle 
des cours validés par le système de négociation, est arrêté à un dinar algérien. 
 
Article 06 : 

 
Les transactions de blocs se négocient à des niveaux de cours sillonnant dans un intervalle 
déterminé en minorant et majorant de 10 % le cours de référence enregistré pendant la séance 
de Bourse. 

 
Sur proposition du Comité de Négociation, l'intervalle des cours éligibles aux opérations de 
blocs pourrait être étendu à (+ ou -) 20 % du cours de référence. 
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Cependant, la réalisation des opérations de Blocs sur les titres de capital des PME reste 
tributaire de la cotation des titres objets de ces transactions durant la séance de Bourse sauf 
autorisation expresse de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs (conformément à 
l'article 108 du règlement général de la Bourse d'Alger complété et modifié). 

 
La réalisation d'une transaction de bloc est conditionnée par la satisfaction du déséquilibre du 
carnet d'ordre de la clientèle sur le titre de capital objet de l'opération sans, pour autant, 
dépasser les 05 % du volume de l'ordre de bloc. 
 
Article 07 : 

 
En cas de résiliation de la convention reliant la société émettrice au promoteur en Bourse, et si 
l'émetteur ne procèderait pas, au terme de quatre séances de bourse consécutives, à son 
renouvellement ou remplacement, le titre de capital sera suspendu de la cotation au niveau de 
la Bourse d'Alger et ce jusqu'à la désignation d'un nouveau promoteur en Bourse ou 
reconduction de l'ancien. 

 

Les officiels du parquet représentant la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs sont 
tenus d'informer le superviseur de la Commission d'Organisation et de Surveillance des 
Opérations de Bourse de toute décision de suspension de la cotation portant sur un titre de 
capital dont la relation contractuelle reliant son émetteur à un promoteur en Bourse a été 
rompue et n'a pas fait l'objet d'un remplacement ou d'un renouvellement à l'issue de quatre 
séances de Bourse. Cette décision est publiée au Bulletin Officiel de la cote. 

 
Les carnets d'ordres relatifs aux titres de capital frappés de suspension de cotation seront 
purgés du système de négociation (conformément à l'article 100 du règlement général de la 
Bourse d'Alger modifié et complété) et ce dès la première séance de Bourse suivant la 
publication des décisions de suspension desdits titres. 
 
Article 08 : 

 

Si au terme de trois mois de la date de résiliation de la convention, la société émettrice 
n'arriverait pas à designer un nouveau promoteur en Bourse, la Société de Gestion de la 
Bourse des Valeurs introduira auprès de la Commission d'Organisation et de Surveillance des 
Opérations de Bourse une demande de radiation du titre de capital suspendu provisoirement 
sur le marché des PME. La COSOB décidera .sur la base des éléments d'information émanant 
de l'émetteur, de l'ancien promoteur et de la SGBV, de la radiation ou pas du titre de capital 
en question. 
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Article 09 : 

 
Le transfert d'une société listée sur le compartiment des PME au marché principal est 
tributaire de la satisfaction par cette dernière des conditions d'admission à ce marché 
notamment : 

 
a) avoir un capital social minimal de cinq cent millions de dinars ;  

 
b) la diffusion auprès du grand public de 20%, au moins, du capital social de la société 

lors de la formulation de la demande de transfert ;  

 
c) la répartition des titres de capital sur cent cinquante actionnaires, au moins, au 

moment de la demande de transfert ;  

 
d) justifier d'une année d'existence sur le compartiment PME si la société émettrice n'a 

pas été constituée par appel public à l'épargne et de-trois années pour les sociétés 
constituées par appel public à l'épargne ;  

 
e) afficher un résultat bénéficiaire (profitable) durant l'exercice clos précédent la 

demande de transfert ;  

 
f) recevoir l'accord de la Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations 

de Bourse (décision de transfert accordée par la COSOB et publiée sur le Bulletin 
Officiel de la Cote).  

 

Article 10 : 

 
La présente décision entrera en vigueur à compter de la date de sa signature et ce après avoir 
reçu l'approbation de la Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de 
Bourse. 
 
Article 11 : 

 
Le Directeur Général de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs est chargé de 
l'exécution de la présente décision. 
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