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  شكر

  

هذا البحث، فما كان لشيء أن یجري في ملكه إلا  إتمامالحمد والشكر الله رب العلمین الذي وفقني إلى 

  .بمشیئته جل شأنه

بالفضل وتقدیرا للجمیل، لا یسعني وأنا أنتهي من إعداد هذا البحث إلا أن أتقدم بشكري  اعترافا

 بإرشاداتهالذي لم یبخل علي ، الدكتور حكیم شبوطيوتقدیري وعرفاني وامتناني  إلى الأستاذ المشرف 

ونصائحه وتوجیهاته السدیدة والتي كان لها بلیغ الأثر في إنجاز هذا البحث، وكذا صبره وسعة صدره 

  هذا البحث في أحسن الظروف، كما أحي فیه روح التواضع والمعاملة الجیدة، لإتماموحرصه الدائم 

  .فجزاه االله عني كل الخیر

تقدم بشكري الخالص وامتناني العمیق إلى أساتذتي الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة الذین وافقوا كما أ

  .على مناقشة وإثراء هذا البحث

ولا یفوتني أن أتقدم بالشكر والعرفان إلى كل من أمدني بید المساعدة من قریب أو من بعید في انجاز 

  .هذا البحث ولم یتسنى لي ذكر اسمه

  

  اسبراهیم علي عب



  إهداء

  

  "أمي"إلى من قاسمتني السهر والعناء فكانت لأسقامي خیر دواء 

  "أبي"إلى من أعطى فلم یكل العطاء وبذل فكان أسمى من السخاء 

  إلى كل إخوتي وأخواتي

  إلى كل الأقارب والأصدقاء

  إلى كل زملاء الدراسة الذین عرفتهم وعشت معهم حیاة طالب العلم والمعرفة

طور التعلیم الابتدائي إلى طور التعلیم العالي، الذین لا أنسى فضلهم علي،  إلى كل أساتذتي من

  والذین أسأل االله عز وجل أن یجزیهم عني كل الخیر

  .إلیهم جمیعا أهدي هذا العمل

  

  براهیم علي عباس
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أ........................................................................................:مقدمة

تحتل أسواق الأوراق المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة المعاصرة خاصة التي تقوم 
على أساس التعامل الحر، فمن خلالها یتم تجمیع الموارد المالیة وتوجیهها نحو المجالات الاستثماریة 

بشرط توافر قواعد ،المختلفة، وبذلك فهي تمثل حلقة الوصل بین طالبي وعارضي رؤوس الأموال
جراءات منظمة تحكم تصرفات المتعاملین فیها ٕ بما یحقق الكفاءة المنشودة في أداء تلك الأسواق.،وا

من وجود بدّ لا ،ولكي تستطیع سوق الأوراق المالیة تحقیق الكفاءة المنشودة منها بدرجة عالیة
مكانیة الحصول علیها نظام فعال للمعلومات یسمح بتدفق المعلومات في أي وقت وبحریة تداولها  ٕ وا

بأقل تكلفة ممكنة وتوفیر النوعیة والكمیة المطلوبة منها، ویمكن أن تتدفق تلك المعلومات من قنوات 
بارها الناتج النهائي لعملیة متعددة عامة وخاصة، غیر أن ما توفره التقاریر المالیة من معلومات باعت

المحاسبة یعتبر اللبنة اللازمة لاكتمال محتوى ذلك النظام من المعلومات.

وفي هذا المجال، تعتبر المعلومات المحاسبیة المفصح عنها في التقاریر المالیة من أفضل 
یتها من قوة تأثیرها أنواع المعلومات المساعدة في ترشید الاختیار بین البدائل الاستثماریة، تنبع أهم

على طبیعة القرار وحجمه ونتائجه، لا سیما إذا تعلق الأمر بالأوراق المالیة، إذ تساعد هذه المعلومات 
والمؤشرات المالیة المشتقة منها في تحدید أسعارها الحقیقیة، فالمستثمر أو المحلل المالي یستخدمها 

بالتالي في تحدید المبلغ الذي یمكن دفعه في في تقییم أداء المؤسسات المصدرة لتلك الأوراق، و 
مقابلها، وانطلاقا من هذا الأمر فإن المعلومات المحاسبیة الملائمة تعد المصدر الأساسي في وضع 

الأسعار النسبي للأوراق المالیة، وتعد العنصر الأساسي الذي یعتمد علیه أو تركیب هیكلإنشاءأو 
تثماریة.المستثمرین في اتخاذ قراراتهم الاس

وبالرغم من أهمیة المعلومات المحاسبیة المفصح عنها بالتقاریر المالیة في التأثیر على 
الأوراق المالیة إیجابا أو سلبا، إلا أن هناك معلومات وعوامل أخرى غیر محاسبیة لا تقل أهمیة مثل 

الأوراق المالیة، الظروف السائدة داخل المؤسسة، سلوك المتداول، الظروف التنظیمیة داخل سوق 
الظروف الاقتصادیة العامة السائدة في الدول كدرجة النمو الاقتصادي ومستوى التضخم وسعر الفائدة 
وغیرها، حیث توافرها إلى جانب المعلومات المحاسبیة یجعل سوق الأوراق المالیة یؤدي دوره بشكل 

، فضلا عن مساعدتها داخل السوقالاستقرار في التعامل وخلق حالة من التوازن بیسمحو فاعل وكفؤ 
في القضاء على الأثر الضار للمعلومات والمضاربات التي قد تنشأ عنها.

أهمیة المعلومات المحاسبیة المفصح لبحث لیتناول بالدراسة والتحلیل ومما سبق یأتي هذا ا
استخدامها من قبل عنها بالتقاریر المالیة لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، ومدى 

دى ملاءمتها وكفایتها لذلك الغرض في ظل وجود حدود لاستخدامها من جهة، فئات المستثمرین، وم
أخرى.في ظل وجود مجموعة من المتغیرات والعوامل الأخرى غیر المحاسبیة من جهةو 
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مشكلة الدراسة

على غرار سوق - النامیةیواجه بعض المستثمرین في أسواق الأوراق المالیة خاصة في الدول 
مشكلة عدم القدرة على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب، إما نتیجة لعدم - الأوراق المالیة بالجزائر

عنها بالتقاریر المالیة المنشورة عن وعي المستثمر وفهمه غیر الصحیح للمعلومات المحاسبیة المفصح 
یة هذه المعلومات، الأمر الذي یجعل المستثمر المؤسسات المدرجة بتلك الأسواق أو نتیجة لعدم كفا

یعتمد على خبرته الشخصیة أو على مصادر أخرى للمعلومات في توجیه قراره الاستثماري، وبالتالي 
فإن هذا القرار لن یبنى على أسس علمیة سلیمة مما ینعكس في بعض الأحیان سلبا على مدى رشاده، 

ل الجوهري الآتي:وعلیه یمكن صیاغة مشكلة البحث في السؤا

أهمیة المحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في الأوراق هيما 
المالیة؟

ویشتق من صمیم هذا السؤال الرئیسي مجموعة من الأسئلة الفرعیة كالآتي:

عند التقاریر المالیةالمعلومات المفصح عنها في في سوق الأوراق المالیة على یعتمد المستثمرهل - 
؟كفایتهامدى ما و الحاجة لاتخاذ قراره الاستثماري؟

هل تحتوي المعلومات المفصح عنها في التقاریر المالیة على خصائص الجودة المطلوبة لاتخاذ - 
قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة؟

ات الاستثمار في الأوراق المالیة؟المستثمر عند اتخاذه لقرار باهتمامالتقاریر المالیة كلهل تحظى - 

هل یلجأ المستثمر في سوق الأوراق المالیة إلى مصادر أخرى للمعلومات بذات أهمیة التقاریر - 
المالیة أو أكثر؟

هل تحظى كل المصادر الأخرى للمعلومات من غیر التقاریر المالیة باهتمام المستثمر عند الحاجة - 
وراق المالیة؟لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأ

هل هناك معوقات تحد من استخدام المعلومات التي توفرها التقاریر المالیة لاتخاذ قرارات الاستثمار - 
في الأوراق المالیة؟

فرضیات الدراسة

قصد الإجابة على أسئلة الدراسة المطروحة في مشكلتها، صیغت الفرضیات الآتیة:
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المالیة على ما توفره التقاریر المالیة المنشورة من معلومات عن یعتمد المستثمر في سوق الأوراق - 
المؤسسات المدرجة بهذه السوق، وهي كافیة لاتخاذ قراره الاستثماري في الأوراق المالیة.

للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیةتتوافر المعلومات المفصح عنها في التقاریر المالیة- 
لوبة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة.على خصائص الجودة المط

الأوراق سوق قرارات الاستثمار في تخاذ لاالحاجةباهتمام المستثمر عندالتقاریر المالیة تحظى كل- 
المالیة.

عند یلجأ المستثمر في سوق الأوراق المالیة إلى مصادر أخرى للمعلومات من غیر التقاریر المالیة - 
الحاجة لاتخاذ قراره الاستثماري، وهي بنفس درجة الأهمیة أو أكثر نسبة للتقاریر المالیة.

لاتخاذ قرارات الاستثمار في تحظى كل المصادر الأخرى للمعلومات باهتمام المستثمر عند الحاجة - 
.سوق الأوراق المالیة

في التقاریر المالیة لغرض اتخاذ هناك معوقات تحد من استخدام المعلومات المفصح عنها یوجد - 
قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة.

أهداف الدراسة

یتمثل الهدف الرئیسي للبحث في توضیح مدى تأثیر المعلومات المحاسبیة سواء الواردة 
بالتقاریر المالیة أو النسب المالیة المشتقة منها بشكل خاص، وبقیة المعلومات والعوامل غیر 
المحاسبیة بشكل عام على قرار الاستثمار في الأوراق المالیة. ولتحقیق هذا الهدف یتعین تحقیق 

الأهداف الفرعیة الآتیة:

مدى أهمیة وملائمة المعلومات التي توفرها التقاریر المالیة لاتخاذ قرارات الاستثمار في اختبار- 
الأوراق المالیة؛

السنویة المنشورة لاتخاذ قرارات الاستثمار عنها بالتقاریر المالیة بیان مدى كفایة المعلومات المفصح - 
في الأوراق المالیة؛

تحدید مدى استخدام المستثمرین للمعلومات الواردة بالتقاریر المالیة في ترشید قرارات الاستثمار في - 
الأوراق المالیة؛

ذ قرارات الاستثمار في الأوراق تقدیم التوصیات التي یمكن أن تساهم في الارتقاء بعملیة اتخا- 
المالیة.
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أهمیة الدراسة

تتمثل أهمیة الدراسة في أن موضوعها یكون موضع اهتمام من قبل فئة المستثمرین، باعتبارها 
) الصادرة عن 01أهم فئة من فئات مستخدمي التقاریر المالیة كما أشارت بذلك قائمة المفاهیم رقم (

. وبما أن عملیة اتخاذ القرارات لا تتم بالصورة المنشودة بدون FASBة مجلس معاییر المحاسبة المالی
توافر قاعدة من المعلومات بشكل عام ومن المعلومات المفصح عنها في التقاریر المالیة بشكل خاص 
تفي باحتیاجات متخذي القرار، فإن عملیة الربط بین تلك المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة وعملیة 

تنبع أهمیة هذه الدراسة من خلال ما یلي:ات الاستثماریة أمر حتمي. وعلیه اتخاذ القرار 

توجیه اهتمام المستثمرین نحو أهمیة المعلومات المفصح عنها بالتقاریر المالیة المنشورة ودورها في - 
ترشید قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة؛

مدى تأثیر التقاریر المالیة المنشورة للمؤسسات تقدیم صورة واضحة لإدارة سوق الأوراق المالیة عن- 
المدرجة في تلك السوق على قرارات المستثمرین، مما یساعد في إعداد الأنظمة والتعلیمات الخاصة 

بالإفصاح المحاسبي؛

تحفیز المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة وتشجیعها على تحسین مستوى الإفصاح عن - 
قة المستثمرین بخدمات ثرها التقاریر المالیة المنشورة، مما ینعكس بالإیجاب على المعلومات التي توف

المحاسبة وما تقدمه من معلومات مفیدة تساعدهم في اتخاذ القرارات الاستثماریة المناسبة؛

الواردة محاولة للمساهمة في الأبحاث والدراسات المتعلقة بمجال المعلومات عامة والمعلومات - 
بالتقاریر المالیة خاصة، ودورها في اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، كما یعتبر إشارة بشأن 

توجیه نظر الباحثین نحو الاهتمام بإعداد بحوث ودراسات أخرى ذات علاقة بهذا المجال.

منهجیة الدراسة

ختبار صحة البحث واإشكالیةقصد الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع والإجابة على 
والتحلیل، حیث تم تغطیة الوصفبأداتیه الاستنباطيالفرضیات المطروحة، تم استخدام المنهج 

والدراسات والقوانین ذات العلاقة، أما صادر والمراجعالجانب النظري من خلال المسح المكتبي للم
تنظیم على أسلوب الاستبیان لجمع المعلومات والبیانات من خلال الاعتمادالجانب التحلیلي فقد تم 

استبیان لاستطلاع آراء أفراد عینة البحث التي تم اختیارها وتحلیل تلك البیانات والمعلومات باستخدام 
الأسالیب الإحصائیة المناسبة.
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حدود الدراسة 
فیما یلي:المیدانیةتتمثل حدود الدراسة

یتحدد موضوع هذه الدراسة في أهمیة المحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة كأساس :الحدود المكانیة
لخدمة قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة بالجزائر، وذلك في حدود مكانیة شملت العدید من 

الولایات الجزائریة بغرض الحصول على أكبر عینة ممكنة.
الفترة التي أجریت فیها، حیث امتدت عملیة بالمیدانیة الدراسة ونتائج یرتبط موضوع الحدود الزمنیة:

.2018إلى غایة فیفري 2017توزیع استمارات الاستبیان واسترجاعها ومعالجتها من سبتمبر 
تهتم هذه الدراسة بالتعرف على واقع سوق الأوراق المالیة بالجزائر، وكذا محاولة الحدود الموضوعیة:

الوقوف على أهمیة المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة للمؤسسات المدرجة بها ومدى اعتمادها كأساس 
لخدمة قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة.

الدراسات السابقة
قد تعددت الدراسات السابقة التي عالجت إشكالیات لها علاقة به نظرا لتشعب هذا الموضوع ف

من جوانب مختلفة، یمكن ذكر البعض منها في ما یلي:

الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه بكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة )2015دراسة (خلیفاتي جمال، 
تعزیز دور الإفصاح المحاسبي في ترشید - ، الجزائر، تحت عنوان02وعلوم التسییر، جامعة البلیدة 

دراسة استطلاعیة.-قرارات الاستثمار المالي بالجزائر

المحاسبي بما الإفصاحمن ترقیة هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على الكیفیة التي تمكن 
بعین الاعتبار لوضعیة یساهم في نشر ثقافة الاستثمار المالي ویساعد على ترشید قراراته، مع الأخذ 

البورصة وواقع المتغیرات البیئیة المحیطة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر، وذلك باستخدام استبانه 
توصل الدراسة إلى مجموعة من تلمهنیین وموظفین. ) مستجوبا ما بین أساتذة جامعین و 357شملت (

النتائج بعد التأكد من صحة الفرضیات المطروحة، من بینها أن ترقیة الإفصاح المحاسبي وتعزیز دوره 
في ترشید القرارات الاستثماریة مرتبط أساسا بتسطیر خطة محكمة تهدف لنشر ثقافته في أوساط 

تمویل عبر البورصة، وكذلك تحسین المتغیرات البیئیة المحیطة المؤسسات الاقتصادیة ودفعها لطلب ال
به وبالمحاسبة في الجزائر. وقد أورد الباحث في الأخیر بعض الاقتراحات الضروریة من وجهة نظره، 

المحاسبي في أوساط المؤسسات الاقتصادیة، لیس عن الإفصاحمن بینها العمل على نشر ثقافة 
ولكن باستعمال سلطة القانون وفرض الرقابة الفعلیة والفعالة على طریق التوعیة والتحسیس فقط،

وكذلك بالعمل على نوعیة المخرجات المفصح عنها من قبل أنظمة المعلومات المحاسبیة للمؤسسات 
تطویر مهنة المراجعة وتفعیل دورها، وفك الارتباط ما بین النظامین المحاسبي والجبائي. 



و........................................................................................:مقدمة

الدراسة عبارة عن رسالة ماجستیر بكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم )2015دراسة (حیاة زید، 
دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار -التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، تحت عنوان

دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق المال العربیة، الأردن، السعودیة، فلسطین.-الاستثمار بالأسهم

راسة معرفة دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بمجموعة من استهدفت الد
الدول العربیة (الأردن، السعودیة، فلسطین)، حیث أجریت الدراسة التطبیقیة على مؤسستین مصرفیتین 

والمتمثلین في مؤشر القوة النسبیة ومؤشر تقارب وتباعد من كل سوق، باستخدام مؤشرین فنیین 
. وخلصت الدراسة بعد التحلیلات 2014طات المتحركة، وذلك خلال نفس الفترة الزمنیة لسنة المتوس

النتائج المتوصل لها نفسها، حیث یساعد التحلیل أنفي مختلف البنوك والأسواق محل الدراسة إلى 
نخفاض الفني على اتخاذ القرار الاستثماري وترشیده من خلال التنبؤ بحركة سعر السهم سواء نحو الا

أو نحو الارتفاع، مما یمكن من الوصول إلى التوقیت المناسب لعملیة الشراء والبیع، بحیث یتخذ قرار 
الشراء عند بدایة الدورة نحو الارتفاع ویتخذ قرار البیع عند بدایة الدورة نحو الانخفاض، وبالتالي 

أقل التكالیف، حیث أن عائد ناتج عن الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع وبأعلىالحصول على 
استخدام التحلیل الفني لا یتطلب تكالیف مرتفعة للبحث عن المعلومات وتحلیلها من قبل المتخصصین 
فقط یكفي تتبع حركة الأسعار في الماضي. وبناءا على هذه النتائج حثت الدراسة من باب التوصیات 

من التحلیل الأساسي، كما یجب تهىانیكون أنالمستثمر على ألا یستخدم التحلیل الفني إلا بعد 
بین المؤشرات لتجنب الإشارات المضللة، بالإضافة إلى مراعاة الفارق بین العوائد التي سیحققها الجمع 

وعمولات البیع والشراء وكذا الضرائب المفروضة على غیر المقیمین.

بكلیة الأعمال، جامعة الدراسة عبارة عن رسالة ماجستیر)2014دراسة (تامر سمیر أحمد شتات، 
أثر الإفصاح المحاسبي عن ربحیة السهم على القرار - الشرق الأوسط، الأردن، تحت عنوان

دراسة تطبیقیة على الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان.-الاستثماري

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر قیمة ربحیة السهم والإفصاح المحاسبي عنها على 
المستثمر في بورصة عمان، ولتحقیق هذا الهدف تم استخدام استبانه وزعت على عینة شملت تاقرار 

) مستثمرا من المستثمرین في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان. وتوصلت الدراسة 150(
ن إلى أن النسبة الأكثر من المستثمرین في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان الذین یمثلو 

عینة الدراسة تعتمد على القوائم المالیة المنشورة عند اتخاذهم القرار الاستثماري، كما أشارت النتائج 
لى عدم اتإلى وجود أثر ذو دلالة إحصائیة لقیمة ربحیة السهم على قرار  ٕ المستثمرین من جهة، وا

لمستثمرین من جهة ااتللإفصاح المحاسبي عن ربحیة السهم على قرار وجود أثر ذو دلالة إحصائیة 
أخرى في بورصة عمان من وجهة نظر المستثمرین محل عینة الدراسة. وعلى ضوء هذه النتائج أكدت 
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الدراسة من باب التوصیات على أهمیة توافر الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المتعلقة بربحیة 
یضاحاتها المتممة بالشكل الذي یساعد عامة ٕ المستثمرین في اتخاذ السهم ضمن القوائم المالیة وا

.قراراتهم الاستثماریة المتعلقة بالأسهم

بكلیة العلوم دكتوراهأطروحةالدراسة عبارة عن )2011عطا المنان عبد الرحیم، دراسة (السمانى
المحاسبي في سوق الإفصاحدور - ، السودان، تحت عنوانالإسلامیة، جامعة أم درمان الإداریة

بالتطبیق على السوق المالیة السعودیة.-الأوراق المالیة في ترشید قرار الاستثمار

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على البیانات والمعلومات والمعاییر المتوافرة في الأسواق 
الأوراق المالیة، الاستثمار في اتالمالیة لخدمة المستثمرین الحالیین والمرتقبین عند اتخاذهم لقرار 

إضافة إلى التعرف على مدى وعي المتعاملین في الأسواق المالیة بأهمیة المعلومات والبیانات 
المحاسبیة والتعرف على العوامل التي تؤثر في كفاءة سوق الأوراق المالیة، ثم تحدید المعلومات التي 

السعودیة. ولتحقیق أهداف البحث یتم الإفصاح عنها في تقاریر الشركات المدرجة في السوق المالیة
المحاسبي المناسب للقوائم المالیة یساهم في تلبیة احتیاجات مستخدمي الإفصاحأنافترض الباحث 

المعلومات وضمان توفر فرص متكافئة لهم، إضافة لاعتماد المستثمرین في السوق المالیة السعودیة 
ساسیة في اتخاذ القرارات. للتوصل الدراسة بعد اختبار على البیانات المنشورة بالتقاریر المالیة بصورة أ

) فرد 100، وذلك بواسطة استخدام استبانه وزعت على عینة شملت (الفروض إلى صدق هذه الأخیرة
تم اختیارهم عشوائیا من مجموعة أساتذة الجامعات المتخصصین والمراجعین القانونیین والمدراء 

داخلیین لشركة واحدة من قطاع من قطاعات السوق المالیة المالیین والمحاسبین والمراجعین ال
السعودیة. وقد أوصى الباحث بضرورة نشر المعلومات والبیانات المحاسبیة على فترات دوریة وصغیرة 
حتى تصبح القرارات الاستثماریة أكثر رشدا إضافة إلى توفیر برنامج مناسب یسهل عملیة الإفصاح 

المالي بالانترنت.

الإداریةالدراسة عبارة عن مقال منشور بمجلة القادسیة للعلوم )2011جید عبد زید حمد، دراسة (م
- جامعة القادسیة، العراق، تحت عنوان، كلیة الإدارة والاقتصاد، 01، العدد 13والاقتصادیة، المجلد 

نظر من وجهة -دور التقاریر المالیة المنشورة في تحسین قرارات الاستثمار في أسهم الشركات
المستثمرین في سوق العراق للأوراق المالیة.

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على دور التقاریر المالیة المنشورة للشركات المساهمة في 
المالیة وذلك من وجهة نظرهم، ولتحقیق الأهداف للأوراقتحسین قرارات المستثمرین في سوق العراق 
د على بعض الدراسات السابقة في مجال البحث لإعداد المطلوبة من البحث قام الباحث بالاعتما

) فردا. 62) سؤال موجه للمستثمرین، حیث بلغ عدد المستقصى منهم (18(تاستمارة استبیان تضمن
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لتتوصل إلى أن التقاریر المالیة التي تصدرها الشركات لها دور متوسط الأهمیة على قرارات 
ها بدرجة متوسطة من قبل المستثمرین في السوق، كما المستثمرین، حیث تتوفر ویمكن الحصول علی

ه ذتتضمنها تلك التقاریر. وفي ضوء هأن هؤلاء المستثمرین لهم فهم ومعرفة كافیة للمعلومات التي 
النتائج قدم الباحث مجموعة من المقترحات التي تمثل مساهمات في موضوع الإفصاح المحاسبي 

لمالیة العراقیة، كالاهتمام بفئة المستثمرین أكثر وتوفیر التقاریر وأهمیته للمستثمرین في سوق الأوراق ا
المالیة لهم بسهولة ویسر، وعدم تأخیر إصدار الشركات لتقاریرها المالیة لفترات طویلة بعد انتهاء 
السنة المالیة، والإفصاح عن أیة معلومات إجمالیة أو تفصیلیة من شأنها أن تؤثر على قرارات 

المستثمرین.

دراسةاهمة المس

یرى الباحث بعد عرض وتحلیل الدراسات السابقة أعلاه أن هناك إجماعا من قبل الباحثین في 
دراساتهم تلك على أهمیة عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة وعلاقتها بالمعلومات عامة والمعلومات 

متغیرات دراساتهم ودولهم. المحاسبیة المفصح عنها بالتقاریر المالیة خاصة، وذلك بالرغم من اختلاف
ومن هنا فإن الدراسة الحالیة أخذت متغیرات متعددة وعینة بحث مختلفة عما هو علیه الحال في 

مختلفة، وذلك بالرغم من أن الدراسة الحالیة ودراسة خلیفاتي بیئةالدراسات السابقة، كما تم تطبیقها في 
جمال تمت في نفس البیئة، إلا أنهما مختلفتان من حیث الفترة الزمنیة وكذا من حیث الهدف ومن 

حیث العینة، مما یعطي الدراسة الحالیة بعدا مختلفا عن تلك الدراسة.

تقسمات الدراسة

المنهجي ویشتمل المقدمة، مشكلة البحث والفرضیات یتضمن مقترح كتابة البحث الإطار
جیة البحث، والدراسات السابقة وتحلیلها ثم یقوم بتنظیم الفصول، حیث هالمطروحة، أهداف وأهمیة ومن

یتكون من أربعة فصول مقسمة على النحو الآتي:

بع مباحث، حیث اهتم بالمفاهیم الأساسیة لسوق الأوراق المالیة، وذلك من خلال أر :الفصل الأول
في سوق الأوراق المالیة، یتضمن الأول منها طبیعة سوق الأوراق المالیة والثاني نظم وآلیات التعامل 

أما الثالث فیتضمن الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة، في حین خصص الرابع لكفاءة سوق 
الأوراق المالیة ومؤشرات قیاس آدائها.

التقاریر المالیة في الفكر المحاسبي ودرجة الإفصاح عنها، وذلك من خلال تعرض إلى:الفصل الثاني
أربع مباحث، الأول منها تضمن الإطار الفكري والتنظیمي للمحاسبة، والثاني المفاهیم الأساسیة حول 
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التقاریر المالیة، في حین تضمن الثالث منها جودة التقاریر المالیة، الخصائص والمحددات، أما الرابع 
فقد خصص لمتطلبات الإفصاح في التقاریر المالیة.

تناول دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، من خلال أربع :الفصل الثالث
مباحث، استعرض الأول منها عملیة اتخاذ القرارات وسبل ترشیدها، والثاني تطرق لأساسیات اتخاذ 

فقد اهتم بالمعلومات كعامل مؤثر على سلوك المستثمر في الأوراق القرار الاستثماري، أما الثالث
المالیة، في حین خصص الرابع لدور التقاریر المالیة في سوق الأوراق المالیة.

، من خلال أربع مباحث، خصص للدراسة المیدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر:الفصل الرابع
التعریف بسوق الأوراق المالیة بالجزائر وكذا حول سیر وأداء تلك تمحور الأول والثاني منها حول 

السوق، في حین استعرض الثالث والرابع منها منهجیة الدراسة المیدانیة بالإضافة إلى معالجة بیانات 
تلك الدراسة وتحلیل نتائجها.

نبیه لتقدیم أبرز النتائج التي أضفى إلیها هذا البحث في جاوفي الأخیر خصصت خاتمة 
ت الممكنة بناءا على تلك النتائج، بالإضافة إلى تقدیم الآفاق النظري والمیداني وأهم الاقتراحا

المستقبلیة لهذا البحث.
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تمهید

یحظى موضوع سوق الأوراق المالیة باهتمام بالغ الأهمیة في الدول النامیة والمتقدمة على حد 
سواء، إذ یعتبر أحد أهم أسواق النشاط الاقتصادي التي تتدفق فیها الأموال من الجهات التي لدیها 
فائض في الموارد المالیة إلى الجهات التي تعاني من عجز في هذه الموارد، وبذلك فهي تؤدي دور 
جراءات منظمة تحكم تصرفات  ٕ الوسیط بین طالبي وعارضي رؤوس الأموال بشرط توافر قواعد وا

المتعاملین فیها بما یحقق الكفاءة المنشودة في أداء هذه الأسواق.

سواق بیعا وشراءا على الأوراق المالیة بشقیها التقلیدي المتمثل في ویجري التعامل في تلك الأ
الأسهم والسندات، والحدیث المتمثل في الأوراق المهجنة والأدوات المالیة المشتقة، والتي یقتضي 
رواجها توفر الكم والكیف اللازم من المعلومات حتى تكون محل ثقة للمستثمرین في توجیه قراراتهم 

السلیمة من جهة، ومن جهة أخرى تجعل السوق یؤدي دوره بكفاءة وفعالیة عالیة.الاستثماریة

ونظرا للعمق الذي یقوم علیه سوق الأوراق المالیة، ومن أجل التعرف أكثر على المفاهیم 
الأساسیة التي یقوم علیها، تم تقسیم هذا الفصل إلى أربع مباحث، وهي كما یلي:

وراق المالیةالمبحث الأول: طبیعة سوق الأ

المبحث الثاني: نظم وآلیات التعامل في سوق الأوراق المالیة

المبحث الثالث: الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة

أدائهاقیاسالمبحث الرابع: كفاءة سوق الأوراق المالیة ومؤشرات
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ق الأوراق المالیةالمبحث الأول: طبیعة سو

تعمل سوق الأوراق المالیة على تحقیق موازنة فعالة بین قوى العرض والطلب على رؤوس 
الأموال، وذلك بهدف تنمیة المدخرات وتوجیهها نحو استغلال الفرص الاستثماریة المربحة، بما یضمن 
مصلحة المتعاملین فیها، وعلى هذا الأساس أصبح من الضروري على المتعاملین فیها أو غیرهم 

فة طبیعة هذه الأسواق نظرا لأهمیتها في معاملاتهم من جهة، ومن جهة أخرى لما احتلته من معر 
في الحیاة الاقتصادیة بصفة عامة.مكانة هامة 

ماهیة سوق الأوراق المالیةالمطلب الأول: 

وبناءا سوق الأوراق المالیة، أثار خلافا كبیرا ولا یزال بین أدباء المال والاقتصاد المعاصر، 
ت المفاهیم والخصائص وتشعبت الوظائف باختلاف أرائهم وتفسیراتهم.على ذلك تعدد

نشأة أسواق الأوراق المالیة- 1

وراق المالیة من الناحیة التاریخیة أمر صعب للغایة تحدید اللحظة التي أنشأت فیها أسواق الأ
فیما بینها من جهة شمولها ووضوحها، ومع نظرا لكثرة الكتابات التي سیقت لبیان حقیقة ذلك واختلافها 

ذلك یرجع البعض جذورها إلى القرن الخامس قبل المیلاد، حیث یعتقد بأن الرومان هم أول من عرف 
نما عرفت  ٕ دارتها كما هو مشاهد علیه الیوم، وا ٕ سوق الأوراق المالیة، ولكن لیس بهیاكلها ونظامها وا

لها نظامها وخصائصها ومكانتها في هیكل السوق عدة مراحل للتطور جعلت منها سوق مستقلة 
المالیة.

وفي سیاق الحدیث عن نشأة سوق الأوراق المالیة، ینصرف تفكیر الباحث بأنها تعتبر ولیدة 
الأسواق التي كانت تقام منذ آلاف السنین، والتي وجدت في المجتمعات البشریة منذ القدم، وكان یتم 

ایضة ثم عن طریق المبادلة بالنقود، وكان تبادل السلع یتم عن طریق فیها تبادل السلع عن طریق المق
الاتصال والالتقاء المباشر ثم بعد أن تطورت وسائل الاتصال أصبح التبادل یتم عن طریق هذه 
الوسائل بشكل مباشر أو بواسطة الوسطاء والوكلاء، بناءا على ذلك تطور مفهوم السوق، فلم یعد 

ین، بل تجاوز ذلك لیشمل كل تبادل للسلع وغیرها، حصل بطریق مباشر أو یقتصر على المكان المع
غیر مباشر، ونتیجة لكبر حجم الإنتاج وازدیاد حجم التبادل التجاري تبعا لذلك ظهرت الأسواق 
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المتخصصة كأسواق المواد الغذائیة وأسواق السلع المعمرة وأسواق الذهب، ثم ظهرت بعد ذلك الأسواق 
1ع وشراء الأوراق المالیة وهي التي تعرف بالبورصات.المتخصصة في بی

وقد اختلف القول حول المصدر الذي اشتقت منه كلمة بورصة، فقیل أنها مشتقة من اسم 
عائلة غنیة معروفة في مدینة بروج ببلجیكا، تسمى عائلة "فان در بورص" حیث كان یجتمع في قصر 

كما قیل نسبة إلى فندق في مدینة بروج 2ي أعمالهم.فللاتجارهذه العائلة عملاء ووسطاء مالیون 
ببلجیكا یزین واجهته شعار عملة علیها ثلاثة أكیاس نقود، حیث كان یتم الاجتماع فیه لتصریف 

نما هي فرنسیة 3الأعمال بین عملاء مالیین ووسطاء معروفین، ٕ وذلك أن كلمة البورصة لیست عربیة وا
4تعني كیس النقود.

م بمثابة العام الذي ولد فیه مفهوم البورصة نسبة إلى اسم عائلة 1339عامویعتبر المؤرخون
كما یرجع استخدام كلمة بورصة لأول مرة إلى القرن السادس عشر، حیث 5الشخص السابق الذكر.

م 1549استعملها لأول مرة الأمر الملكي الفرنسي الصادر عن الملك هنري الثامن في یولیو سنة 
6بورصة تولوز.والذي تم به إنشاء

ذا رجعنا إلى تواریخ إنشاء أهم البورصات في العالم نجد أن أول بورصة أنشئت كانت في  ٕ وا
م ثم في باریس 1666م ثم في لندن عام 1608م ثم في أمستردام عام 1536مدینة أنفرس عام 

عام أما عن أقدم البورصات التي أنشأت في العالم العربي نجد، بورصة الإسكندریة7م.1808
8م.1890م، وبورصة مصر عام 1883

لحركة وتداول وقد تحولت هذه البورصات في النصف الثاني من القرن السابع عشر إلى منظم
ز هذا الدور بشكل لافت بعد انتشار شركات المساهمة وتوجه الحكومات والملوك رؤوس الأموال، وبر 

للاقتراض من أجل تمویل نفقات الدول وتمویل الحروب فضلا عن احتیاجات شركات المساهمة 

، الجزء الأول، الطبعة الأولى، كنوز اشبیلیا للنشر أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان، -1
. 53، ص2005والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، 

، 2012، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الطبعة الأولى، بورصة الأوراق المالیةالمعاملات الآجلة فيمحمد شكري الجمیل العدوي، -2
.19-18ص ص

، الطبعة الأولى، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاھرة، اقتصادیات الاستثمار في البورصةعبد المطلب عبد الحمید، -3
.18، ص2010

.78، مرجع سبق ذكره، صأحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةان،مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیم-4
.09، ص2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، -5
.18سبق ذكره، صمرجع ،المعاملات الآجلة في بورصة الأوراق المالیةمحمد شكري الجمیل العدوي، -6
.148، ص2008، دار الفكر العربي، مصر، الأزمات المالیة العالمیة- الأسواق المالیةصلاح الدین حسن السیسي، -7
، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروت، الطبعة اختصاص المحاكم)-تنازع القوانین-البورصة (عملیات البورصةمحمد یوسف یاسین،-8

.18، ص2004الأولى، 
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للتمویل، ما أعطى دفعة قویة للتعامل بالصكوك المالیة والذي أدى بدوره إلى ظهور بورصات الأوراق 
1المالیة.

راحل تطور سوق الأوراق المالیةم- 2

دارتها الیوم بصورة  ٕ فجائیة، بل هناك مراحل لم تنشأ أسواق الأوراق المالیة بهیاكلها ونظمها وا
2الأسواق، یمكن تقسیمها نظریا إلى أربعة مراحل، وهي كما یلي:لنشوء هذه

مرحلة إنشاء بورصات البضائع- 1- 2

إن التطور والانتقال من المرحلة الزراعیة إلى المرحلة الصناعیة وما رافق ذلك من هجرة 
الأیدي العاملة إلى المدن، أدى إلى ازدحام السكان فیها، وبذلك أصبح تموین هذه المدن تموینا منظما 

بالحاصلات للاتجاربالأغذیة والحبوب من المشاكل العسیرة، فاقتضى هذا وجود سوق عالمي 
الزراعیة، فنشأ فریق جدید من المتعاملین سموا بالمضاربین، لیتحملوا خطر تقلبات الأسعار، وأنشأ 
تجار الجملة المخازن لتحمل خطر الاتجار، وساهمت البنوك بمساعدة هؤلاء التجار، فنشأت 

في هذه المحصولات سمیت بورصة البضائع.للاتجارالبورصات في أماكن متعددة 

م، وأنشأت بورصة للبضائع في 1304د أنشأت أول بورصة للبضائع في باریس عام فق
م، التي كانت مركزا للسوق الآجلة في البضائع.1608أمستردام عام 

مرحلة التعامل بالأوراق التجاریة- 2- 2

بدأ في فرنسا في القرن الثالث عشر تداول الكمبیالات والسحوبات الإذنیة حیث أوجد الملك 
م كان التعامل یتم 1688یب الأشقر مهنة سماسرة الصرف من أجل تنظیم هذا التداول. وفي عام فیل

م.1599في سندات الائتمان بإنكلترا، وكذلك في أسهم شركة الهند الشرقیة التي تأسست عام 

.09، مرجع سبق ذكره، صأسواق الأوراق المالیة (البورصة)صام حسین، ع-1
أنظر إلى:-2
.34-32،ص ص2001، دار الفكر المعاصر، بیروت، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري، -
الأردن،الأولى، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزیع، عمان،، الطبعة إدارة البورصات المالیةعلي توفیق الحاج، عامر علي الخطیب، -

.21-19، ص ص2012
، دار سلان للطباعة والنشر والتوزیع، أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرھا على الأسواق المالیة (البورصات)قیصر عبد الكریم الھیتي، -

.210-208، ص ص2006دمشق، 
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مرحلة التعامل بالأوراق المالیة في المقاهي وعلى قارعة الطریق- 3- 2

في الأوراق المالیة من بورصة البضائع بدؤوا یبحثون عن مكان لهم، بعد أن خرج المتعاملون 
فكان مكانهم قارعة الطریق الذي یكون قریبا من بورصة البضائع والمقاهي في الأیام الممطرة والباردة. 
ففي لندن بعد أن خرج هؤلاء المتعاملون من البورصة الملكیة للبضائع، كانوا یجتمعون في ممر 

، وفي الأیام الممطرة كانوا یتجهون للمقاهي، كقهوة (جوناثان). وفي أمریكا في عام بورصة البضائع
م خلال حرب الاستقلال أصدرت الفیدرالیة صكوك الدین الموحد، وكان التعامل في هذه 1790

الصكوك في المقاهي والطرقات، وكان السماسرة یتجمعون تحت شجرة في شارع وول، ثم انتقل 
(تونتین). وفي فرنسا قبل افتتاح بورصة باریس كان التعامل یجري في شارع التعامل إلى قهوة

(كانانبوا).

مرحلة استقلال بورصات الأوراق المالیة بمبانیها وأنظمتها- 4- 2

صاحب مرحلة التطور الصناعي نشوء مشاریع ضخمة لم یستطع المستثمر الفرد وحده القیام 
طور الصناعة وزیادة الدخول من ناحیة، ورواج التعامل في الأوراق بالأعباء المالیة، فبنمو الاقتصاد وت

المالیة من ناحیة أخرى، أملى ضرورة قیام أسواق الأوراق المالیة المستقلة، وضرورة تطور نظمها 
وأسالیب التعامل فیها. ومن البورصات المشهورة في العالم، والتي استقلت بمبانیها ونظمها في وقت 

ن ونیویورك وطوكیو.مبكر، بورصة لند

تعریف سوق الأوراق المالیة- 3

عبر الكتاب الاقتصادیون عن سوق الأوراق المالیة بعدة أسماء، فنجد منهم من یطلق علیها یُ 
بمصطلح بورصة الأوراق المالیة، وهو المصطلح الشائع عند معظم المؤرخین، في حین یطلق علیها 
البعض سوق الأسهم والسندات وهذه التسمیة ضیقة لأنها حصرت أدوات التعامل داخل البورصة في 

وراق المالیة التقلیدیة المتمثلة في الأسهم والسندات دون الأوراق المالیة المستحدثة، بینما یسمیها الأ
لأنها الواسعالبعض بالسوق المالیة بدون تحدید، وفي هذه الحالة تكون السوق المالیة بصدد مفهومها 
وسوق النقد تجمع في الواقع بین سوق رأس المال المتخصص في توفیر التمویل طویل الأجل

المتخصص في توفیر التمویل قصیر الأجل، وبهذا یكون مصطلح السوق المالیة عام وأشمل من سوق 
الأوراق المالیة.
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سیأتي تعریفها - وعلى أساس ما سبق من اختلاف في المصطلحات الاقتصادیة السالفة الذكر
ن الأسواق المالیة، وعلیه یمكن نستخلص إلى أن سوق الأوراق المالیة لها موقعها ومكانتها ضم- لاحقا

استعراض مجموعة من التعاریف لسوق الأوراق المالیة، كما یلي:

یعرف سوق الأوراق المالیة بأنه السوق التي تتم فیها عملیات تبادل القیم المنقولة من التعریف الأول:
ري هذه العملیات في أسهم وسندات والأوراق الأخرى (شهادات الاستثمار، أوراق مساهمة،...الخ)، وتج

مكان محدد ومعروف، وذلك تحت إشراف هیئة تحكمها لوائح وقوانین وأعراف وتقالید یتقید بها 
1المتعاملون بالأسهم والسندات المقبلین على الاستثمار والمضاربین على تقلبات الأسعار.

معینة، لأجل القیام بعملیات هو المكان الذي تعقد فیه اجتماعات دوریة في مواعید التعریف الثاني: 
شراء وبیع الأوراق المالیة، وقد یطلق هذا اللفظ على مكان الاجتماع أو زمانه أو مجموع الصفقات 

2التي تعقد.

هو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراق، وذلك بغض التعریف الثالث:
الجمع أو المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا 

فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل الأثمان السائدة في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة 
3بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه.

یة وتداولها مما یسمح شبكة تمویل للمدى البعید، مبنیة على إصدار الأوراق المالالتعریف الرابع:
4بتحریك الادخار الفردي.

یعرف سوق الأوراق المالیة بأنه عبارة عن نظام یتم بموجبه الجمع بین البائعین التعریف الخامس:
والمشترین لنوع معین من الأوراق المالیة أو لأصل مالي معین، حیث یمكنهم إتمام عملیات البیع 
والشراء عن طریق السماسرة والشركات العاملة في هذا المجال إما داخل السوق أو خارجها باستخدام 

5ات ووسائل الاتصال.شبك

.439، ص2006الأردن،، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان،التسییر المالي (الإدارة المالیة)إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، -1
والتوزیع، الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشرالأسس النظریة والعملیة-الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةفیصل محمود الشواوره، -2

.45، ص2008الأردن، عمان،
. 16، ص2009الأردن،، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان،الأسواق المالیة والدولیةولید صافي، أنس البكري، -3
، ورقة عمل مقدمة إلى الندوة العلمیة الدولیة حول التكامل السوق المالیة ودورھا في تمویل التنمیة في الوطن العربيمحمد براق، -4

سطیف، -الأوروبیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس- عربي كآلیة لتحسین وتفعیل الشراكة العربیةالاقتصادي ال
. 02، ص2004ماي 09-08یومي 

.03، ص27، إصدارات جسر التنمیة، السنة الثالثة، العددتحلیل الأسواق المالیةخضر حسان، -5
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من خلال التعریفات السابقة الذكر، یمكن اختیار تعریف جامع لهذا السوق على أنه:"هو 
بیعا وشراء، بغض النظر عن المكان - تقلیدیة أو مستحدثة-المجال الذي تتداول فیه الأوراق المالیة

ت اتصال فعالة. وبهذا المادي للسوق، وذلك عبر فئات متخصصة عاملة في السوق وبشرط توافر قنوا
هو یشكل إحدى القنوات التي ینساب فیها المال من الأفراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة، بما 

یساعد على تنمیة الادخار وتشجیع الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد".

خصائص سوق الأوراق المالیة- 4

الأسواق الأخرى، نوجزها لسوق الأوراق المالیة بعض الخصائص التي تمیزها عن باقي
1:كالآتي

للمستثمرین؛أنها توفر المعلومات الضروریة- 

التداول في سوق الأوراق المالیة یوفر المناخ الملائم، والمنافسة التامة، وبالتالي تحدید الأسعار - 
العادلة على أساس العرض والطلب؛

الثانویة یتم من خلال الوسطاء أو السماسرة التداول في سوق الأوراق المالیة خصوصا في الأسواق - 
من ذوي الخبرة في الشؤون المالیة بالإضافة إلى الكفایة المالیة التي یجب أن تتوفر فیهم؛

مكانیة الاستفادة من تكنولوجیا الاتصالات فإن ذلك -  ٕ نظرا للمرونة التي تتمیز بها الأسواق المالیة وا
تتمیز عن غیرها من أسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم بها یعطي خاصیة للأوراق المالیة بكونها 

صفقات كبیرة ومتعددة، قد یتسع نطاقها لیشمل أجزاء عدیدة من هذه العالم في نفس الوقت؛

أمام فئات هاأسواق الأوراق المالیة تتصف بأنها متطورة مما یتیح مجالات واسعة للاستفادة من- 
الم؛المستثمرین في مختلف أرجاء الع

في أسواق الأوراق المالیة یتطلب معرفة المعلومات السوقیة واتخاذ القرارات الاستثماریة ستثمارالا- 
الرشیدة، وبالتالي فإن الاستثمار في الأوراق ذات المخاطر العالیة قد یكون ذو أبعاد سلبیة، الأمر 

ت الضارة بالمجتمع الذي یستدعي في بعض الأحیان من الحكومات التدخل لمنع بعض المعلوما
والأفراد.

. 38- 37، ص ص2002الأردن،، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان،النقدیة والمالیةالأسواق جمال جویدان الجمل، -1
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المطلب الثاني: أنواع ومكانة سوق الأوراق المالیة في هیكل السوق المالیة

تصنف السوق المالیة إلى أنواع مختلفة، حیث یختص كل واحد منها بنوع معین من أنواع 
الأسواق المالیة في المعاملات المالیة، ولكل منها مؤسساتها الخاصة، لكن رغم هذا التصنیف تبقى 

ن تداخلت فیما بینها في  ٕ الواقع متداخلة ومن الصعب إیجاد فاصل تام بین مختلف هذه الأنواع، وا
بعض الأحیان.

وتنقسم السوق المالیة إلى نوعین أساسیین، هما سوق رأس المال وسوق النقد، وحتى یمكننا 
نستعرض محتوى كل سوق فیما یلي:التعرف في أي من السوقین یوجد سوق الأوراق المالیة سوف 

أولا: سوق النقد

1هو سوق متخصص في توفیر التمویل قصیر الأجل، أي التمویل لمدة تقل عن سنة مالیة،

ویتم فیه تداول الأدوات المالیة القصیرة الأجل مثل: الودائع المصرفیة، شهادات الإیداع، الأوراق 
ومن أهم 2التجاریة، القبولات المصرفیة، سندات صنادیق استثمار السوق النقدي وأذونات الخزینة.

ضافة إلى بعض المؤسسات المالیة العاملة في هذا السوق، البنك المركزي، والبنوك التجاریة، بالإ
العملیات التي تقوم بها مؤسسات أخرى منها عملیات بنوك الاستثمار والأعمال لآجال قصیرة، الودائع 

وما یمیز السوق النقدي هو أن حدة المخاطر به أقل من تلك التي تمیز 3لدى صنادیق توفیر البرید.
لاستثماریة صادرة عن سوق رأس المال، فقصر الأجل وسرعة التداول فضلا عن كون الأدوات ا

الحكومات جمیعها عوامل تعزز من الضمانات الممنوحة للمتعاملین في السوق من حیث انخفاض 
4.بالتزاماتهمخاطر عدم وفاء المدین 

ثانیا: سوق رأس المال

هو سوق متخصص في توفیر التمویل طویل الأجل، أي التمویل لمدة : مفهوم سوق رأس المال- 1

، ھیئة الأوراق المالیة والسلع، الإمارات أسس الاستثمار في الأسھم وأسالیب الوقایة من مخاطر الأسواق المالیةأشرف شمس الدین، -1
.12، ص2005العربیة المتحدة، دیسمبر

، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار- أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالیر إبراھیم، ھندي من-2
.287، ص2003

.19، ص2010) سبتمبر 11-10، مجلة المحاسب القانوني، العدد (المفاھیم الأساسیة لسوق الأوراق المالیةماجد محمد القوسي، -3
، مذكرة ماجستیر، جامعة الحاج الجزائر، المغرب وتونس-دراسة مقارنة- فعالیة الأسواق المالیة في تنشیط الاستثماراتكي، سامي مبار-4

.19، ص2003/2004لخضر باتنة، 
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ویتم فیه تداول الأدوات المالیة طویلة الأجل مثل الأسهم العادیة، الأسهم 1المالیة،تزید عن السنة 
ومن أهم المؤسسات المالیة العاملة في هذا السوق 2الممتازة، السندات، الخیارات، والعقود المستقبلیة،

نجد: بنوك الاستثمار والشركات المتخصصة في الوساطة بین المتعاملین، إضافة للمؤسسات 
وما یمیز سوق رأس المال أنه 3الاستثماریة مثل صنادیق الاستثمار وصنادیق التقاعد وشركات التأمین.

أكثر قدرة على جذب مدخرات المستثمرین محبي المخاطرة، الراغبین في استثمار أموالهم لمدة طویلة 
ید كثیرا عن ما مع استعدادهم لتحمل دراجات مختلفة من المخاطر نظیر حصولهم على عوائد كبیرة تز 

یدفعه سوق النقد من عائد، ویتناسب العائد المطلوب مع درجة المخاطر المحتملة، فكلما زادت درجة 
الخطر الاستثماریة كلما زاد معدل العائد الذي یرغب فیه المستثمر، ویتحدد عائد الاستثمار في الأجل 

4الطویل طبقا لمجموعة من العوامل، تتمثل فیما یلي:

من البدائل المختلفة لهذا الاستثمار؛العائد- 

درجة الخطر المحتملة لهذا الاستثمار؛- 

القیمة الحالیة للعائد المتوقع في المستقبل؛- 

مدى قدرة المستخدم لهذه الأموال المستثمرة لتحمل تكلفة هذا الاستخدام والمتمثلة في العائد الذي - 
یطلبه المستثمر؛

رغوب فیه مع العائد المتوقع الحصول علیه.علاقة عائد الاستثمار الم- 

الفرق بین سوق النقد وسوق رأس المال - 2

تتفق سوق النقد وسوق رأس المال في أن كلا منها یعد مجالا للحصول على المال من خلال 
إصدار الأدوات المالیة المختلفة، حیث یشتركان في تحقیق وظیفة السوق المالیة في تحویل الموارد 

ة من الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض إلى الوحدات الاقتصادیة ذات العجز، إلا أنهما یختلفان المالی
في آجال استحقاق الأدوات المالیة التي یتم التعامل بها، وفي طبیعة المؤسسات المالیة التي تعمل في 

.12، مرجع سبق ذكره، صأسس الاستثمار في الأسھم وأسالیب الوقایة من مخاطر الأسواق المالیةأشرف شمس الدین، -1
.287مرجع سبق ذكره، ص، الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار-أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالإبراھیم، ھندي منیر-2
.19، مرجع سبق ذكره، صالمفاھیم الأساسیة لسوق الأوراق المالیةماجد محمد القوسي، -3
.13-12، مرجع سبق ذكره، ص صالأسواق المالیةأسس الاستثمار في الأسھم وأسالیب الوقایة من مخاطر أشرف شمس الدین، -4
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1كل منهما، وفي الأدوات المالیة التي یتم تداولها.

قاق الأدوات المالیة فیتم التعامل في سوق النقد بالأدوات المالیة فأما ما یتعلق بآجال استح
ذات الأجل القصیر، أي التي لا تزید فترة استحقاقها عن السنة، أما سوق رأس المال فیتعامل فیها 

بالأدوات المالیة ذات الأجل المتوسط والطویل، أي التي تستحق في فترات زمنیة تزید عن سنة.

المؤسسات المالیة العاملة في كل منهما، فیأتي البنك المركزي والبنوك التجاریة أما فیما یتعلق ب
في مقدمة المؤسسات المالیة العاملة في أسواق النقد بالإضافة إلى الوكلاء المتخصصین في التعامل 
في بعض الأوراق المالیة ذات الأجل القصیر، أما في سوق رأس المال فأهم هذه المؤسسات، مصارف 

ستثمار والشركات المتخصصة في الوساطة بین المتعاملین، إضافة إلى المؤسسات الاستثماریة مثل الا
صنادیق الاستثمار وصنادیق التقاعد وشركات التأمین.

أما بالنسبة للأدوات المالیة، ففي سوق النقد یتم تداول شهادات الإیداع والأوراق التجاریة 
ة وغیرها، أما في سوق رأس المال فیتم تداول الأسهم العادیة والقبولات المصرفیة وأذونات الخزین

والأسهم الممتازة والسندات. 

أنواع سوق رأس المال- 3

2تنقسم سوق رأس المال بدورها إلى نوعین، أسواق حاضرة أو فوریة وأسواق مستقبلیة أو آجلة.

 أسواق حاضرة أو فوریة

وأحیانا یطلق -الأسهم والسندات-المالیة طویلة الأجلوهي تلك الأسواق التي تتعامل بالأوراق 
علیها بأسواق الأوراق المالیة، وهنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة، وذلك بعد أن 

3یدفع قیمة الورقة أو جزء منها.

 آجلةأسواق مستقبلیة أو

تفاقیات یتم تنفیذها في تاریخ ولكن من خلال عقود وا-وهي تتعامل أیضا بالأسهم والسندات

.66مرجع سبق ذكره، ص،أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،-1
. 05، ص2009، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، الأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -2
، ص 2009، الطبعة الأولى، دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزیع، دمشق، بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -3

.137- 136ص
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لاحق، بمعنى أن یدفع المشتري قیمة الورقة ویتسلمها في تاریخ لاحق، والغرض من وجود هذه 
مما یدفع ویشجع المستثمر المتردد الذي بطبیعته الأسواق هو تخفیض أو تجنب مخاطر تغیر السعر،

1المالیة وخاصة الأسهم.یتجنب المخاطر في توجیه مدخراته نحو الاستثمار في الأوراق

من سوقین أساسیین یرتبطان معا برباط - الحاضر والآجل- وتتكون أسواق رأس المال بشقیها
2وثیق، هما السوق الأول والسوق الثاني.

السوق الأولیة- 1- 3

أي 3ویصطلح علیها سوق الإصدار، وهي تلك السوق التي تضمن إنشاء أوراق مالیة جدیدة،
وهي تتعلق 4فیها بالأوراق المالیة عند إصدارها للاكتتاب العام أو الخاص لأول مرة،یتم التعامل 

بتأسیس المؤسسات الجدیدة أو التوسع في رأس مال المؤسسات الموجودة في شكل أوراق مالیة.

5والجدیر بالذكر أنه یوجد نوعین من الطرح للأوراق المالیة للاكتتاب في السوق الأولیة، هما:

للتداول العام والطرح للتداول الخاص، حیث یتم طرح الأوراق المالیة للبیع للمستثمرین بصفة الطرح 
عامة في السوق في حالة الطرح العام، بینما تطرح الأوراق المالیة لعدد محدود من المستثمرین في 

لیل من ظل أسلوب الطرح الخاص، وغالبا ما یكونوا الملاك الحالیین للشركة بالإضافة إلى عدد ق
المستثمرین المحتملین.

6ویتم طرح الإصدارات الجدیدة من الأسهم والسندات باستخدام ثلاثة أسالیب، هي:

ویتم من خلال قیام الشركات المصدرة نفسها ببیع الأوراق المالیة التي تعود أسلوب البیع المباشر: -أ
دون تدخل وسطاء مقابل الحصول على إلیها مباشرة إلى المستثمرین الطبیعیین والمعنویین في السوق

الثمن النقدي، وذلك لتوفیر الوقت والجهد وعدم الالتزام بالتسجیل في البورصة إلا أنه قد یترتب على 
هذا الأسلوب تكالیف عالیة وشروط قاسیة بالإضافة لعدم كفایة أو توفر الخبرة التسویقیة المناسبة.  

.218مرجع سبق ذكره، ص،أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرھا على الأسواق المالیة (البورصات)قیصر عبد الكریم الھیتي، -1
.664، مرجع سبق ذكره، صالأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم،-2

3- Daniel goyeau, amine tarazi, la bourse, éditions la découverte, paris, 2006, p11.
.20، ص2008، الطبعة الأولى، دار السحاب للنشر والتوزیع، القاھرة، الدلیل العلمي للاستثمار بالبورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري، -4
، دار الفكر أسواق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھاعاطف ولیم أندراوس، -5

.23، ص2006الجامعي، الإسكندریة، الطبعة الأولى، 
أنظر إلى:-6
.56-55مرجع سبق ذكره، ص ص، ریة والعملیةالأسس النظ-الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةفیصل محمود الشواوره، -
.73- 72مرجع سبق ذكره، ص ص، بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -
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المستثمرین المحتملین لتقدیم عطاءات تتضمن الكمیات المراد ویتم من خلال دعوة أسلوب المزاد: - ب
بیعها وسعر البیع، حیث یتم قبول العطاءات صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلى أن یتم بیع كامل 

الإصدار.  

ویتم من خلال قیام طرف ثالث نیابة عن الشركة المصدرة بعملیة أسلوب البیع غیر المباشر: -ج
یق والبیع على المستثمرین، وذلك من أجل تلافي التكالیف العالیة والشروط القاسیة الاكتتاب والتسو 

وتجنب الوقوع في المشاكل الناجمة عن عدم الخبرة، لكن علیها تحمل ما قد یترتب على ذلك من 
ا تكالیف وعمولات إضافیة لا بد وأن یتقاضاها هذا الوسیط والذي قد یكون بنكا استثماریا أو بنكا تجاری

حیث یقوم بالإضافة إلى ذلك بإسداء النصح والمشورة حول الحجم والتوقیت والجدوى من الإصدار 
ویتولى اتخاذ كافة الإجراءات التنفیذیة اللازمة للإصدار والبیع.   

السوق الثانویة- 2- 3

ویصطلح علیها بسوق التداول، وهي تلك السوق التي یتم من خلالها التفاوض على بیع وشراء 
وتعتبر السوق الثانویة مكملة للسوق الأولیة، ذلك أنها 1الأوراق المالیة التي سبق إصدارها بالفعل،

السوق التي توفر السیولة للمستثمرین الذین إشترو الأوراق المالیة من السوق الأولیة، فالمستثمرون 
في الوقت الذي لا خاصة حملة الأسهم لا یخططون للاحتفاظ بالأسهم التي یملكونها للأبد، وذلك

یمكنهم فیه استرداد قیمتها من المؤسسات التي أصدرتها طالما أن تلك المؤسسات مستمرة في ممارسة 
2النشاط، وعلیه فإنه ما لم یوجد السوق الثانویة ما كان للسوق الأولیة أن تؤدي دورها بكفاءة.

في السوق الأولیة إذا كان یعتقد أن فالمستثمر كان سیتردد كثیرا قبل أن یقدم على شراء أوراق مالیة
فرصته محدودة في التخلص منها بسعر معروف في الوقت الذي یریده، وهو ما توفره له السوق 

الثانویة.

3ویتم التداول في السوق الثانویة باستخدام أحد الأسلوبین:

یتم التفاوض حیث یقوم كل وسیط بإعلان أسعار العرض أو الطلب وفي ضوئها أسلوب التفاوض:-
للوصول إلى سعر إتمام الصفقة.

والذي یمكن من خلاله الوصول إلى أفضل الأسعار بالنسبة للبائع والمشتري.  أسلوب المزاد العلني:-
1- Daniel goyeau, amine tarazi, op-cit, p11.

.665، مرجع سبق ذكره، صالأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -2
مرجع سبق ذكره،،الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھاأسواق عاطف ولیم أندراوس، -3

.28ص
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بین الأسواق المنظمة والأسواق غیر -السوق الثانویة-ویمكن التمییز في هذا الصدد
:ونستعرض محتوى كل سوق منها فیما یلي1المنظمة،

السوق المنظمة- 1- 2- 3

السوق المنظمة أو ما یطلق علیها بورصة الأوراق المالیة، ما هي إلا سوق منظمة لتداول 
الأوراق المالیة بواسطة أشخاص مؤهلین ومتخصصین جدا بهذا النوع من النشاط، وهذه التعاملات 

یها تشریعات ولوائح تجري في مكان محدد وهو البورصة وفي أوقات محددة، ویحكم المتعاملین ف
2معینة، وتقوم على إدارتها هیئة تتولى الإشراف على تنفیذ اللوائح والتشریعات.

السوق غیر المنظمة- 2- 2- 3

یطلق اصطلاح الأسواق غیر المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصات، والتي 
،المنتشرة في جمیع أنحاء الدولةالتي تتولاها بیوت السمسرة ،المنضدةیطلق علیها المعاملات على 

كما أن السوق غیر المنظمة لیست مكان محدد بذاته، بل تتمثل في شبكة اتصالات قویة كالخطوط 
الهاتفیة ووسائل الاتصال السریعة الأخرى، لتكون همزة الوصل بین السماسرة والتجار المستثمرین.

ذه یمكن للمستثمر أن یجري اتصالاته بالسماسرة والتجار ومن خلال شبكة الاتصال ه
المعنیین، لیختار من بینهم من یقدم له أفضل الأسعار لیتم التعامل على أساسها. وعلیه یمكن اعتبار 

3أن الأسواق غیر المنظمة طرفا لإجراء المعاملات أكثر من كونها مكانا لإجراء تلك المعاملات.

أسواق أخرى فرعیة هي - التي هي أحد مكونات السوق الثانویة- مةوتتضمن السوق غیر المنظ
4السوق الثالث والسوق الرابع، إضافة إلى أسواق أخرى تخلقها مجموعة أخرى من صناع السوق.

السوق الثالث- 1- 2- 2- 3

یمثل السوق الثالث قطاع من السوق غیر المنظمة، الذي یتكون من بیوت السمسرة من غیر 
ن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالیة المسجلة في تلك  ٕ أعضاء في الأسواق المنظمة، وا

.94، مرجع سبق ذكره، صالأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -1
ماجستیر، كلیة التجارة، جامعة الزقازیق، ، رسالة دور سوق الأوراق المالیة في تنمیة الادخار في مصرحسین عبد المطلب الأسرج، -2

.23، ص2002مصر، 
.106، مرجع سبق ذكره، صالأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -3
.109، صالمرجع نفسھ-4
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ي الأسواق، وهذه البیوت في الواقع أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو بیع تلك الأوراق وبأ
كمیة مهما كبرت أو صغرت. وكما هو واضح تمارس هذه البیوت دورا منافسا للمتخصصین أعضاء 
السوق المالیة، أما جمهور العملاء في هذا السوق، فهو المؤسسات الاستثماریة الكبیرة مثل صنادیق 

ت السمسرة المعاشات وحسابات الأموال المؤتمن علیها التي تدیرها البنوك التجاریة، إضافة إلى بیو 
الصغیرة التي لیس لها ممثلین في السوق المنظمة، ومن ثم یكون السبیل الوحید لتعاملها في الأوراق 

المالیة التي تتداولها تلك السوق هو من خلال بیوت السمسرة الكبیرة التي تعمل في السوق الثالث. 

السوق الرابع- 2- 2- 2- 3

الكبیرة والأفراد الأغنیاء الذین یتعاملون فیما بینهم یقصد بالسوق الرابع المؤسسات الاستثماریة
للحد من العمولات التي یدفعونها كإستراتیجیةفي شراء وبیع الأوراق المالیة في طلبات كبیرة، وذلك 

للسماسرة، ویتم اللقاء بین البائعین والمشترین من خلال وسیط یعمل لإتمام الصفقة، یساعده في ذلك 
تف أو أطراف الحاسوب، هذا ولا یحتفظ الوسیط بمخزون من الأوراق المالیة شبكة قویة من الهوا

المتعامل فیها، ومن ثم لا توجد أي مخاطر یمكن أن یتعرض لها، كما لا یسأل عن نصائح بشأن 
الأوراق المالیة التي ینبغي أن یوجه إلیها المستثمر أمواله، بعبارة أخرى لا یقوم الوسیط بدور السمسار 

اجر، ومن ثم فإن أتعابه تقل كثیرا عن عمولة السمسرة، كما قد یحصل علیها صفقة بصفقة أو أو الت
یتفق مع عملائه على أتعاب سنویة مقابل خدماته.

وفي ظل السوق الرابع تبرم الصفقات بسرعة أكبر، كما قد یتمخض عن الاتصال المباشر 
را لانخفاض أتعاب إنهاء الصفقات، وبسبب إبرام الصفقات بأسعار مرضیة للطرفین، وبتكلفة أقل نظ

هذه المزایا فإن السوق الرابع یعد منافسا قویا للأسواق المنظمة والأسواق غیر المنظمة الأخرى، خاصة 
وأنه یتعامل في كافة الأوراق المالیة المتداولة في تلك الأسواق، ومن المعتقد أن نمو هذا السوق سوف 

لتجار في الأسواق الأخرى على تخفیض ما یتقاضونه من أتعاب، مما یترتب علیه إجبار السماسرة وا
1یؤدي في النهایة إلى رفع كفاءة تلك الأسواق.

.116-115مرجع سبق ذكره، ص ص، إدارة البورصات المالیةعامر علي الخطیب، ، علي توفیق الحاج-1
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) هیكل السوق المالیة1- 1الشكل (

السوق المالیة

سوق النقدسوق رأس المال    

(السوق الحاضرة والسوق الآجلة)

السوق الأولیة                                          السوق الثانویة

السوق غیر المنظمةظمة                       السوق المن

السوق الرابعالسوق الثالث     (بورصة الأوراق المالیة)

.من إعداد الطالب اعتمادا على التحلیل السابقالمصدر: 

ما یلاحظ من خلال استقرائنا لهیكل السوق المالیة، أن سوق رأس المال بما یتضمنه من 
المالیة في مكونات یمكن أن یطلق علیه بمصطلح سوق الأوراق المالیة، سواء كان تداول الأوراق 

الأسواق الحاضرة أو الأسواق الآجلة، أیضا سواء تم التداول لهذه الأوراق داخل مكان محدد بما یطلق 
أو خارج هذا المكان بما یصطلح علیه بالسوق غیر - بورصة الأوراق المالیة-علیه السوق المنظمة

المنظمة.

الوظائف الاقتصادیة لسوق الأوراق المالیة: الثالثالمطلب 

تقوم سوق الأوراق المالیة بكافة أشكالها وتقسیماتها بأداء وظائف معینة ما كان من المتصور 
ذا ما حاولنا عرض لأهم هذه الوظائف فیمكن حصرها فیما یلي: ٕ القیام بها في غیابها، وا

زیادة معدل نمو الاستثمار في الاقتصاد الوطني، حیث تعمل سوق الأوراق المالیة على تنمیة - 
دخار عن طریق تشجیع الاستثمار في الأوراق المالیة، وتوجیه المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي، الا

حیث تشجع سوق الأوراق المالیة على تنمیة عادة الادخار الاستثماري بشكل عام، وخاصة بالنسبة 
لهم، لعدد من لصغار المدخرین الذین لا یستطیعون في العادة القیام بمشاریع استثماریة مستقلة بأموا
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الأسباب منها ما یتعلق بصغر حجم هذه المدخرات فضلا عن عدم معرفتهم بفرص الاستثمار المتاحة 
والمجدیة، ومن ثم فإنهم یفضلون شراء أوراق مالیة على قدر أموالهم، وهذا یساعد على خدمة أغراض 

للشركات والمؤسسات التنمیة والحد من التضخم، وذلك ینعكس في تكوین أو زیادة رؤوس الأموال
الاستثماریة وبالتالي زیادة معدل نمو الاستثمار وزیادة معدلات التشغیل وزیادة معدل النمو 
الاقتصادي، كما أنها تساعد على توجیه المدخرات نحو الاستثمارات الملائمة (سواء في الأسهم أو 

السندات) وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار؛

ة بنقل الموارد المالیة من الفئات التي لدیها فائض (المدخرین أو المقرضین) تقوم سوق الأوراق المالی- 
إلى الفئات التي لدیها عجز أو التي تحتاج هذه الأموال (المستثمرین أو المقترضین) لإقامة مشاریعها 
الاستثماریة الأمر الذي ینعكس في زیادة التشغیل وتحسین مستوى المعیشة في المجتمع، فالمقرضون 

قومون بتخفیض نفقاتهم الاستهلاكیة الحالیة مقابل الحصول على دخول أعلى في المستقبل عند ی
حلول آجال استحقاق تلك القروض، وعندما یقوم المقترضون باستخدام تلك الأموال المقترضة في شراء 

س فقط وتأجیر عناصر الإنتاج، فإنهم سوف ینتجون دخولا أعلى، وبالتالي زیادة مستوى المعیشة لی
للمقترضین بل لكل فئات المجتمع؛

المساهمة في تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة في البلد حیث أن سوق الأوراق المالیة - 
تقوم بتوفیر الأموال التي تحتاجها الحكومة لإقامة مشاریعها الاستثماریة وبالأخص مشاریع البنیة 

لتجاء الحكومات إي تصدرها شركات المساهمة ازدیاد ق المالیة التالتحتیة حیث رافق بروز أهمیة الأورا
إلى الاقتراض العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها المتزایدة وتمویل مشروعات التنمیة، عن طریق طرح 
الحكومة أوراق مالیة (سندات الدین العام، والأذون التي تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة 

طریق إصدار السندات) في هذه الأسواق مما یمكنها من رفع كفاءتها في تنفیذ سیاساتها وذلك عن 
المالیة والنقدیة المقررة، ومن هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظیف الأموال لا یقل أهمیة عن أوجه 

یسیة التوظیف الأخرى، ومن ناحیة أخرى تعد هذه الأدوات (أذون الخزانة، سندات الخزانة) وسیلة رئ
لتمویل العجز المالي من جهة ولإدارة السیولة النقدیة من جهة أخرى، ومن ناحیة تتیح السوق للمستثمر 

إمكانیة تسییل أصوله المالیة أو جزء منها بسهولة ویسر وبأسعار مناسبة وبأقل تكلفة ممكنة؛

اق المالیة على الحد من معدلات نمو التضخم في هیكل الاقتصاد الوطني حیث یساعد سوق الأور - 
جذب المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السیولة النقدیة واتجاه هذه المدخرات 

نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك؛
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الاستفادة من التطورات المالیة والاقتصادیة العالمیة حیث تعمل سوق الأوراق المالیة على زیادة - 
عن طریق ارتباطها بالأسواق المالیة العالمیة وجذب الاستثمارات الأجنبیة الترابط مع العالم الخارجي

1وتوطید التكنولوجیا؛

توفر بورصة الأوراق المالیة مؤشرا یومیا عن ظروف الاستثمار واتجاهات الأسعار، ویرى بعض - 
ر یعتبر مؤشرا علماء التمویل والاستثمار وخبراء البورصات أن حجم العملیات والمستوى النسبي للأسعا

لقوة الاقتصاد الوطني وضعفه أو لقطاع من قطاعاته؛

توفر هذه السوق مجموعة من الأدوات المالیة التي تهیئ للمستثمر فرصا أوسع للاختیار في شتى - 
مجالات الاستثمار، مما یجنب المدخرین مشقة البحث عن وجوه الاستثمار التي تناسب كلا منهم 

2تقداتهم، ولا یضطر المدخر لتوظیف أمواله في مجالات لا تحوز قناعته؛وتتلاءم مع میولهم ومع

توفیر بدائل للنقود، تفوقها في وظیفة الاحتفاظ بالثروة، هي الأسهم والسندات التي تدر على - 
صاحبها عائدا یساوي قیمة الثروة مضروبة في نسبة العائد بما یمكن المستثمر من استخدام الدخل 

روة المالیة في أغراض الاستهلاك أو الادخار حیث یشكل الادخار حینئذ مصدر تراكم المتولد من الث
للثروات المالیة؛

توفیر الحمایة للمستثمرین في الأوراق المالیة من أنواع عدیدة من مخاطر تغیر سعر صرف - 
العملات وأسعار الفائدة؛

الاستثماریة فیما یتصل بالأوراق المالیة تقدیم المعلومات المالیة بأقل تكلفة للأفراد والمشروعات - 
المتداولة في السوق، والوضع المالي لجهات إصدارها، بما یمكن المستثمر من المفاضلة بشكل معقول 
بین الأوراق المالیة التي تصدرها المؤسسات المختلفة وبما یحمي المستثمر من مخاطر المضاربات 

3الوهمیة؛

رجیة غیر رسمیة على كفاءة السیاسات الاستثماریة والتمویلیة تمثل البورصة سلطة رقابیة خا- 
والتشغیلیة والتسویقیة للشركات المدرجة أوراقها المالیة فیها. وعلیه فإن الشركات التي تتبع إدارتها 

.83-80مرجع سبق ذكره، ص ص،أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین،-1
، الطبعة الأولى، المعھد العالمي للفكر الإسلامي، أسواق الأوراق المالیة ودورھا في تمویل التنمیة الاقتصادیةسمیر عبد الحمید رضوان، -2

.35-34، ص ص1996القاھرة، 
، مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات، كلیة الشریعة والقانون، سواق الأوراق المالیةالوظائف الاقتصادیة لأمحمد بن علي العقلا، -3

.29، ص 2006مارس 08- 06جامعة الإمارات العربیة المتحدة، أیام 
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سیاسات كفؤة تحقق نتائج أعمال جیدة، وتتحسن أسعار أسهمها في السوق، اما الشركات التي تعاني 
1فإن نتائج أعمالها لن تكون مرضیة، لذلك فإن أسعار أسهمها تنخفض في السوق؛من سوء الإدارة،

المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي، لأن عملیات البیع والشراء في بورصة الأوراق - 
المالیة تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت مظاهر هذا الائتمان لیشمل الأوراق 

الیة المتداولة في البورصات العالمیة، أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض الم
2المالیة.

المبحث الثاني: نظم وآلیات التعامل في سوق الأوراق المالیة

من أجل استمراریة سوق الأوراق المالیة وتطورها لا بد من وضوح الأنظمة والآلیات التي تتم 
ات التداول بما یوفر قدر من الضمان والأمانة والفاعلیة، ویسمح بتنمیة الثقة لدى من خلالها عملی

المتعاملین في هذا السوق.

لمطلب الأول: الهیئات المنظمة لسوق الأوراق المالیةا

تتعدد الهیئات المنظمة لسوق الأوراق المالیة وتتمایز بأسمائها من دولة إلى أخرى، غیر أن 
لكل هیئة منها من حیث الرقابة والتنظیم هي نفسها تقریبا، وعلى أساس ذلك، سیتم المهام الموكلة 

.التركیز من خلال هذا المطلب على أهم الهیئات الموجودة في أغلب الأسواق المالیة عبر العالم

هیئة إدارة سوق الأوراق المالیة- 1

العملیات الخاصة هي عبارة عن شخص اعتباري عام، تتولى السهر على تنظیم وتسییر 
بالاستثمار في الأوراق المالیة، ویتم إدارتها من خلال مجموعة من التقسیمات الإداریة والتنظیمیة، 

یتمثل جلها فیما یلي:

.104، ص2008مصر،، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاھرة،أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -1
.42مرجع سبق ذكره، ص،المعاملات الآجلة في بورصة الأوراق المالیةمحمد شكري الجمیل العدوي،-2
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) الهیآت الإداریة لبورصة الأوراق المالیة2- 1الشكل (

.89مصطفى یوسف كافي، مرجع سبق ذكره، صالمصدر: 

اللجنة العلیا لبورصة الأوراق المالیة- 1- 1

مكتب ولجان فرعیة تعتبر اللجنة العلیا أحد التنظیمات الرئیسیة لإدارة البورصة، تتكون من 
ومجموعة أعضاء یختلف عددهم وطریقة تعیینهم من بورصة لأخرى، وتقوم بمجموعة من المهام، 

1منها ما یلي:

الإشراف على سیر العمل في البورصة والعملیات الجاریة فیها؛- 

تنفیذ القوانین واللوائح المنظمة للبورصة، ومراقبة ومتابعة مدى التزام الأعضاء بها؛- 

الإشراف على الأسعار، كتحدید جدول أسعار الأوراق المالیة والإعلان عنها؛- 

قبول السماسرة وشركات السمسرة للعمل لصالح العملاء.- 

.51-50مرجع سبق ذكره، ص ص،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميمحمد إسلام البرواري،شعبان -1

اللجنة العلیا للبورصة

مكتب لجنة البورصة

اللجان الفرعیة للبورصة

الجمعیة العامة

هیئة التحكیم

مجلس التأدیب

مندوب الحكومة

إدارة البورصة
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وللجنة البورصة مكتب یتكون من رئیس ونائبه وأمین صندوق، یباشر مهمة السكرتاریة، 
راف على النواحي المالیة الخاصة وتنظیم أعمال لجان البورصة وتحدید جدول الاجتماعات، والإش

باللجنة. 

اللجان الفرعیة لبورصة الأوراق المالیة- 2- 1

تختلف أسماء هذه اللجان من سوق إلى آخر إلا أن المهام المنوطة بها متشابهة إلى حد بعید، 
وأهم هذه اللجان ما یلي:

الجمعیة العامة- 1- 2- 1

مین وتختص بالتصدیق على المیزانیة وعلى وتتكون من أعضاء البورصة العاملین والمنض
بداء التوصیات في جمیع المسائل المتعلقة بالبورصة. ٕ حساب الإیرادات والمصروفات وا

هیئة التحكیم- 2- 2- 1

وتشكل للفصل في جمیع المنازعات التي تقع بین أعضاء البورصة والوسطاء والمندوبین 
بشرط أن یتفق الطرفان على التحكیم، وقرارات الهیئة الرئیسیین فیما بینهم أو بین أحدهم وبین عمیل

1غیر قابلة للاستئناف.

مجلس التأدیب- 3- 2- 1

ویقوم مجلس التأدیب بالنظر فیما یقع من مخالفات من قبل السماسرة لأحكام وقوانین 
البورصة.

مندوب الحكومة- 4- 2- 1

قبة تنفیذ القوانین واللوائح تشرف الحكومة على جمیع البورصات، ومهمة مندوب الحكومة مرا
2المعمول بها، ویكون حضوره واجبا في اجتماعات الجمعیة العامة وجلسات لجنة البورصة.

الهیئات المنظمة لأهم الأسواق المالیة في العالم- 2

تتمثل الهیئات المنظمة لأهم الأسواق المالیة العالمیة فیما یلي:

.90مرجع سبق ذكره، ص، بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -1
. 19- 18، ص ص2003، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، الأسھم والسندات)-البورصات (أسواق رأس المال وأدواتھاضیاء مجید، -2
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لجنة تداول الأوراق المالیة- 1- 2

م بالولایات المتحدة الأمریكیة على إثر الأزمة المالیة لعام 1933ظهرت هذه اللجنة عام 
عن إصدار مختلف القوانین المتعلقة بالاستثمارات وتبادل مسئولةم، وذلك كهیئة حكومیة 1929

لیة إدارة الأوراق المالیة في البورصات. كما تعتبر هذه اللجنة بمثابة الوكالة الرقابیة التي تتولى مسؤو 
قوانین الأوراق المالیة الفیدرالیة، وغرض هذه القوانین هو حمایة المستثمرین وضمان حصولهم على 
جمیع المعلومات الملائمة عن الشركات التي تطرح أوراقا مالیة یتداولها الجمهور، كما تعمل اللجنة 

ول الجمهور للأوراق المالیة، كذلك على تعزیز جمیع القوانین التي یمررها الكونجرس، وتؤثر على تدا
1.م1934م، قانون تداول الأوراق المالیة لعام 1933ومن بین هذه القوانین قانون الأوراق المالیة لعام 

لجنة عملیات البورصة- 2- 2

لجنة - م، وذلك على غرار النموذج الأمریكي 1967تم إنشاء لجنة عملیات البورصة في عام 
لغرض الإشراف على شؤون البورصة، متخذة بذلك 2م،1929انهیار عام عقب-تداول الأوراق المالیة

3كل التدابیر التنظیمیة اللازمة الخاصة بالأنشطة المعمول بها.

لجنة الأوراق المالیة والاستثمارات- 3- 2

م، فإن الحكومة البریطانیة قد منحت هذه اللجنة مهمة 1986بمقتضى القانون الصادر عام 
جمیع الاستثمارات في البورصة بانكلترا، وبموجب هذا القانون فإن غالبیة صلاحیات تنظیم ومراقبة 

4الوزیر المكلف بالمالیة في هذا الصدد قد حولت إلى هذه اللجنة.

المطلب الثاني: المتعاملون في سوق الأوراق المالیة

ا من خلال وراق المالیة من خلال فئات متعددة، یمكن توضیحهیتم التعامل في سوق الأ
الشكل الآتي: 

مشروع التقارب بین المعاییر المحاسبیة الأمریكیة -صناعة المعاییر المحاسبیة في الولایات المتحدة الأمریكیة، ينور الھدى بھلول-1
، مداخلة في الملتقى الدولي حول معاییر المحاسبة الدولیة في تفعیل أداء المؤسسات )2013-2002ة الدولیة (والمعاییر المحاسبی

اتجاھات النظام المحاسبي الجزائري (المالي والعمومي) على ضوء التجارب الدولیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، -والحكومات
. 71، ص 2014نوفمبر 25-24یومي 

2- Jean-françois susbielle, Comprendre la bourse sur internet, éditions d'organisation, paris, 2001, p65.

، مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات، الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق والبورصات (الأسھم)نزیھ محمد الصادق المھدي، -3
.49،  ص 2006مارس 08- 06الإمارات العربیة المتحدة، أیام كلیة الشریعة والقانون، جامعة 

.05مرجع سبق ذكره، ص ، السوق المالیة ودورھا في تمویل التنمیة في الوطن العربيمحمد براق، -4
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) عناصر سوق الأوراق المالیة3- 1الشكل (

الوكلاء

قروض مباشرة                                                                                                      مباشرة                                   قروض غیر

إصدارات غیر مباشرة شرةت مبااإصدار 

.39ولید صافي وأنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

ومن خلال الفئات الموضحة في الشكل السابق، تتم عملیة انسیاب الأموال ممن یملكون 
المقترضین أو - الأموالإلى من هم بحاجة لهذه - المقرضین أو المشترین- ویرغبون في استثمارها

وقد تنساب هذه الأموال إما بصورة مباشرة (إصدارات مباشرة أو قروض) أو بصورة غیر - البائعین
مباشرة عبر فئة یقتصر دورها على إدارة وتنظیم عملیات تبادل الأوراق المالیة وتوفیر المعلومات 

مالیین.اللازمة للبائعین والمشترین، والتي یطلق علیها فئة الوسطاء ال

فئة المقرضین أو المشترین- 1

وتتمثل في الأفراد والمؤسسات التي تزید دخولها النقدیة 1وهي فئة مصدري الأموال في السوق،
عن احتیاجاتها الاستهلاكیة، فترغب في توظیف مدخراتها في السوق المالي إما في عملیات إقراض 

مباشرة أو في المتاجرة بالأوراق المالیة.

ون هذه الفئة بنوك تجاریة ومتخصصة وشركات تأمین وشركات استثمار وأیا كانت وقد تك
صفة المقرض أو المستثمر في السوق المالي ومهما اختلفت أداة الاستثمار التي یستخدمها فإنه یهتم 

2بمجموعة من العوامل أهمها ما یلي:

.61مرجع سبق ذكره، ص، الأسس النظریة والعملیة- الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةفیصل محمود الشواوره، -1
.37، ص2010الأردن،، دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان،الأسواق المالیة والنقدیةأحمد أبو موسى،رسمیة-2

بنوك تجاریة
بنوك متخصصة 

شركات تأمین
شركات استثمار
مكاتب السمسرة

المقرضین أو المشترین البائعینالمقترضین أو 

الوسطاء المالیین

إصدارات مباشرة
قروض مباشرة



24....................................المالیة...الأوراقالفصل الأول: المفاهیم الأساسیة لسوق

معدل العائد المتوقع على الاستثمار؛- 

عامل الأمان؛- 

الاستحقاق.تاریخ - 

فئة المقترضین أو البائعین- 2

وتتمثل في الأفراد والمؤسسات التي تقل دخولهم 1وهي فئة مستخدمي الأموال في السوق،
النقدیة عن احتیاجاتهم من الأموال، ویمكن الحصول على الأموال في السوق المالي إما بطریقة 

ذا اتخذ القرض الصورة المباشرة لا بد من الاقتراض المباشر أو عن طریق إصدار الأوراق المالیة.  ٕ وا
إثبات ذلك في العقد المبرم ما بین المقرض والمقترض وبما یشمله من بنود كالقیمة الاسمیة وسعر 
الفائدة وتواریخ دفع أقساط الفائدة وتاریخ استحقاق سداد القرض، أما إذا كان الإصدار غیر مباشر فقد 

2ادیة أو الممتازة والتي تصدر من قبل مؤسسات حكومیة أو أهلیة.یتخذ صورة السندات أو الأسهم الع

فئة الوسطاء المالیین- 3

وتضم فئة الوسطاء في العادة ثلاث مجموعات وهي السماسرة ومعاونو السمسارة ومتعهدو 
3تغطیة الإصدارات المالیة.

السماسرة- 1- 3

ماسرة المحترفین، والسمسار شخص توجب قوانین الأسواق المالیة حصر التعامل فیها على الس
اختصاصي في الشؤون المالیة، یتمتع بخبرة وكفاءة خاصة في الأوراق المالیة وأسلوب تداولها وطرق 
تحصیل قسائمها (كوبوناتها). ویجب على السمسار أن یكون حیادیا في عقد الصفقات ولا یجوز له أن 

أمام القانون الذي یشترط فیه توافر شروط ئولمسیشتري أو یبیع أو یتداول باسمه أو لحسابه، وهو 
4خاصة لیكون مؤهلا للعمل في السوق.

معاونو السماسرة- 2- 3

هناك أشخاص تابعون للسمسار ویعملون لحسابه وتحت مسؤولیته، المندوبون الرئیسیون 
5والوسطاء.

.61مرجع سبق ذكره، ص، الأسس النظریة والعملیة- الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةفیصل محمود الشواوره، -1
.37ذكره، صمرجع سبق ،الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،-2
.51ص، 2009،الأردن،عمان، دار النفائس للنشر والتوزیع، الثانیةالطبعة، أحكام الأسواق المالیة (الأسھم والسندات)محمد صبري ھارون،-3
.230مرجع سبق ذكره، ص،أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرھا على الأسواق المالیة (البورصات)قیصر عبد الكریم الھیتي، -4
.54-53، مرجع سبق ذكره، ص صأحكام الأسواق المالیة (الأسھم والسندات)محمد صبري ھارون، -5
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المندوب الرئیسي- 1- 2- 3

له أن یعمل إلا باسم السمسار الذي هو مستخدم یعمل بأجر من قبل السمسار، ولا یجوز 
یتبعه وتحت مسؤولیته، ویحظر على المندوب الرئیسي أن یكون طرفا في العملیات التي یعقدها 

السمسار أو أن یعمل لحسابه الخاص بأیة حال من الأحوال.

الوسیط- 2- 2- 3

، یتلقى هو الذي یجلب العملاء للسمسار، وهو أداة اتصال بین العمیل والسمسارالوسیط
الأوامر من العملاء فیما عدا الأعضاء المنضمین ویبلغها للسمسار. وعلى خلاف المندوب الرئیسي 
فإن الوسیط لیس له أجر ثابت إذ أنه لا یعمل بصفة دائمة ومستمرة كما هو حال المندوب الرئیسي، 

اص یمثل نسبة مئویة مقابل خدمته.بل یدفع له مقدار خ

صدارات المالیةمتعهدو تغطیة الإ- 3- 3

یمكن للوسیط بالإضافة لدوره كصانع الأسواق، أن یمثل المتعهد لتغطیة إصدار الأوراق 
مثل مؤسسة مالیة أو مثل بنك استثمار أو شركة -المالیة، إذ یتعهد الوسیط أو من یقوم مقامه

لة یتوجب علیه للجهة المصدرة بتسویق جمیع إصداراتها مقابل عمولة معینة، وفي هذه الحا- استثمار
1شراء ما یعجز عن تسویقه من هذه الإصدارات.

المطلب الثالث: عملیات وأوامر سوق الأوراق المالیة

یجب على أي متعامل في سوق الأوراق المالیة أن یكون قادرا على دخول هذه السوق لتنفیذ 
العملیات التي تتم من خلال هذه عملیاته، لذلك وجب علیه أن یكون مطلعا وعلى درایة تامة بمختلف 

جراءات التعامل علیها. ٕ السوق وكذا قواعد وا

العملیات في سوق الأوراق المالیة- 1

ویمكن تقسیم العملیات حسب الالتزامات الزمنیة المترتبة عن الصفقات المبرمة في البورصة 
2إلى نوعین هما كما یلي:

.56المرجع نفسھ، ص-1
.449مرجع سبق ذكره، ص ، التسییر المالي (الإدارة المالیة)یوسف قریشي، ، إلیاس بن ساسي-2
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العملیات العاجلة- 1- 1

بموجبها البیع والشراء بشكل آني وفقا لسعر السوق الحالي وهو السعر هي عملیة سریعة یتم 
الذي یقبل به المشتري والبائع على حد سواء. ویلجأ المتعاملون إلى السوق العاجلة قصد الاستفادة من 
الوضع الراهن، والذي یمثل فرصة للبائع في حال ارتفاع الأسعار وفرصة للمشتري في حال 

فهو أنجع وسیلة للمضاربة في سوق المال.انخفاضها، وبالتالي

العملیات الآجلة- 2- 1

هي عملیة یتم بموجبها إتمام صفقة دون تسلم أو استلام، على أن تتم الإجراءات الأخرى في 
أجل لا یزید عن شهر، حیث تسوى كل الصفقات مرة كل شهر، لكن یشترط على المتعامل في هذه 

تسویة الصفقة. ویشترط في الأوراق المالیة التي تشملها عملیات السوق تقدیم ضمان مالي حتى أجل 
السوق الآجلة، أن تكون متوفرة بأعداد كبیرة ومحددة السعر في السوق.

وأهم العملیات التي یجري بها التعامل في السوق الآجلة هي كما یلي:

العملیات القطعیة- 1- 2- 1

موعد التصفیة، حیث تتم فیه إجراءات التسلم في هذه العملیة یحدد أجل لإتمام العملیة هو 
والاستلام، ما یمیز هذه العملیة أنها قطعیة أي غیر قابلة للرجوع فیها، إلا أنه یحق للطرفین الاتفاق 
على أجل آخر للتسویة، تؤدي عملیة التعاقد القطعي إلى خسارة أحد الطرفین بسبب الاختلاف بین 

سعر البیع والسعر یوم التصفیة.

تمتع المشتري بخیار التنازل عن الأجل، وذلك في حالة اتجاه الأسعار نحو الهبوط حیث ی
یطلب المشتري من البائع تسلیم الأوراق المالیة قبل الموعد المتفق علیه حینها یضطر البائع إلى 
شرائها من السوق بالسعر الحالي، وذلك یؤدي إلى ارتفاع أسعارها مرة أخرى وبالتالي توقف حركة

هبوط الأسعار.  

العملیات الآجلة الشرطیة- 2- 2- 1

وهي العملیات التي یتوقف تنفیذها على شرط یتفق ومصلحة أحد المتعاقدین، ویراد بهذا 
ما زیادة أرباحه إذا  ٕ الشرط إما تحدید قیمة الخسارة على أحدهما بدفعه مبلغا یطلق علیه "تعویض"، وا

ه، وهي تختلف عن العملیات الثابتة أو العادیة بأن ربحها جاءت تقلبات الأسعار بما یوافق مصلحت
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غیر محدود، وخسارتها تقف عند حد التعویض المدفوع، أما الذي یقبض هذا المبلغ أي التعویض، فإن 
1ربحه مقصور علیه وخسارته غیر محدودة لتوقفها على تقلبات الأسعار.

الشرطیة، وهي كما یلي:مكن التمییز بین أربع أنواع من العملیات الآجلة وی

وهي العملیات التي یلتزم كل من البائع والمشتري العملیات الآجلة بشرط التعویض: - 1- 2- 2- 1
بتصفیتها في تاریخ معین، إلا أنه یحق لأحد الطرفین أن یشترط الخیار في عدم تنفیذ العملیة، وذلك 

ا، یكون بمثابة تعویض عن عدم تنفیذ في مقابل تخلیه عن دفع مبلغ من المال یتم الاتفاق علیه مسبق
ویسمى الیوم الذي یسبق تاریخ التصفیة بیوم جواب الشرط، فإما أن ینفذ (البائع أو المشتري) العملیة.

الصفقة فیرفع التعویض، أو یتنازل عن الصفقة فیقال إنه تنازل عن التعویض.

بیع والشراء (المبیع) یتم تعیینه الأصل أن مقدار الالعملیات الآجلة بشرط المضاعفة: - 2- 2- 2- 1
وقت التعاقد، حیث لا یكون لأحد الطرفین المتعاقدین الحق في مطالبة الطرف الآخر أن یسلمه المبیع 
أكثر من المقدار المتفق علیه، لكن في العملیات المضاعفة یكون لأحد المتعاقدین حق الاستزادة من 

2ه، أي في الموعد المحدد للوفاء بالثمن المشروط ابتداءا.البیع أو الشراء عند حلول الأجل المتفق علی

للمتعاملین في سوق الأوراق المالیة بموجب هذا العملیات الآجلة بشرط الانتقاء: - 3- 2- 2- 1
الشرط الخیار في إبرام الصفقة في موعدها، بصفتهم من المشترین أو البائعین لقیمة معینة من الأوراق 

بقا، ولهذه العملیات سعران، وللمتعامل الخیار في الشراء بالسعر الذي یعتقد المالیة المتفق علیها مس
أنه سیحدث تغیرا كبیرا في أسعار الأوراق المالیة ارتفاعا أو هبوطا، بینما یعتقد بائعو الأوراق المالیة 

3أن الأسعار لن یطرأ علیها تغیر كبیر، بل إن السوق ستبقى هادئة.

هما نوعان من أنواع المعاملات الآجلة، وذلك بأن یقوم البائع أو عیة:المرابحة والوض- 4- 2- 2- 1
المشتري في یوم التصفیة بإنهاء الصفقة الأولى وتصفیتها، وذلك بإبرام عقد آخر على عكس العقد 
الأول، ثم إبرام صفقة أخرى تمكنه من البقاء في السوق وتأجیل تصفیة مركزه تصفیة نهائیة إلى موعد 

تالي أملا في تغیر الأسعار لصالحه، فإذا كان البائع هو الراغب في التأجیل فإن ذلك التصفیة ال
ذا كان الراغب في التأجیل هو المشتري فإن ذلك یسمى (مرابحة). ٕ 4یسمى (وضعیة) وا

جراءات التعامل في سوق الأوراق المالیة- 2 ٕ قواعد وا

جراءات التعامل الأساس الذي یحكم تصرفات المتعاملین، ومن ثم فإن دقة  ٕ تمثل قواعد وا

.137، مرجع سبق ذكره، صمالیةالمعاملات الآجلة في بورصة الأوراق ال، محمد شكري الجمیل العدوي-1
.143- 142المرجع نفسھ، ص ص-2
.235مرجع سبق ذكره، ص ،أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرھا على الأسواق المالیة (البورصات)قیصر عبد الكریم الھیتي، -3
.904مرجع سبق ذكره، ص،أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،-4
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صیاغتها وسهولة فهمها هما مطلبان أساسیان لتیسیر الاتصال بین الأطراف المعنیة، ولتمهید السبیل 
أمام المتعاملین لإبرام صفقات ناجحة.

ماهیة الأمر- 1- 2

المستثمر إلى وكیله السمسار لغرض شراء أو بیع الأوراق یمثل الأمر طلبا أو تفویضا یصدره
كما أن كل أمر یأتي من المستثمر لا بد أن یكون مكتوبا بشكل المالیة المتداولة في الأسواق المالیة.

دقیق لكي ینفذ بطریقة جیدة من طرف الوسیط، وهذا الأخیر هو الوحید الذي له صلاحیة تنفیذ الأمر.

ملزم للوسیط الذي لا یجوز له رفض الوساطة أو الرجوع عن تنفیذ الأمر، لذلك ویعتبر الأمر 
1وجب تحدیده بكل وضوح منعا لأي التباس قد یحصل، ویحصل الوضوح المطلوب ببیان ما یلي:

نوع الأوراق المالیة موضوع الصفقة، سهم، سند، حصص التأسیس...الخ؛- 

كمیة الأوراق موضوع الصفقة؛- 

مطلوب موضوع الصفقة؛السعر ال- 

إذا كانت سندات یجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار. - 

2وتأخذ الأوامر أحد صورتین (حجم الأوامر):

سهم؛100أوامر بكمیات كسریة، أي أوامر تشتمل على أقل من - 

سهم أو مضاعفها.100أوامر بكمیات غیر كسریة، أي أوامر تشتمل على- 

أنواع الأوامر - 2- 2

قیام السمسار بتنفیذ عملیات البیع أو الشراء ینبغي أن یتسلم تعلیمات أو أوامر محددة من قبل
العمیل، وفي هذا الصدد یمكن تقسیم الأوامر إلى أربع مجموعات رئیسیة، یتم توضیحها فیما یلي:

الأوامر المحددة لسعر التنفیذ- 1- 2- 2

دده العمیل هو الفیصل في تنفیذ الصفقة ویقصد بها الأوامر التي یكون فیها السعر الذي یح
وفي هذا الصدد یوجد بدیلین من الأوامر هما كما یلي:3من عدمه.

.59مرجع سبق ذكره، ص، أحكام الأسواق المالیة (الأسھم والسندات)محمد صبري ھارون، -1
.88مرجع سبق ذكره، ص ،أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، -2
ولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،، الطبعة الأمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، -3

.128، ص2006مصر،
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وهي من أكثر أنواع الأوامر شیوعا، حیث یطلب المستثمر من أوامر السوق:- 1- 1- 2- 2
لیه السمسار بیع أو شراء عدد من الأوراق المالیة وقت صدور الأمر، وبأفضل سعر یمكن أن یجري ع

وهذا یعني أنه على السمسار التوصل إلى أقل الأسعار في حالة الأمر بالشراء، وأعلى التعامل.
1مر بالبیع.الأسعار في حالة الأ

ومن مزایا هذا النوع من الأوامر، السرعة وضمان التنفیذ، أما عیوبه فهي أن المستثمر لا یمكن أن 
إخطاره به كما أن علیه قبول السعر السائد في السوق یعرف السعر الذي ینفذ به الأمر إلا عند 

كقضیة مسلم بها.

وهنا یتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند إصدار الأمر الأوامر المحددة: - 2- 1- 2- 2
للسمسار. فإذا كان الأمر المحدد خاص بالشراء، فإن السمسار سیقوم بتنفیذ الأمر على أساس سعر 

ذا كان الأمر خاص بالبیع، فإن السمسار سینفذ الأمر على أقل من السعر المحد ٕ د أو یتساوى معه. وا
2أساس سعر أكبر من السعر المحدد أو یتساوى معه.

ومن مزایا هذا النوع من الأوامر، أن المستثمر یعرف مسبقا وعلى وجه الیقین الحد الأقصى للقیمة 
قیمة التي سیحصل علیها إذا كان أمر بیع. أما التي سیدفعها إذا كان أمر شراء، أو الحد الأدنى لل

عیوبه فهو أن سعر السوق قد لا یصل إلى السعر المحدد ومن ثم لا تنفذ الصفقة حتى لو كان الفرق 
بین السعرین ضئیلا.

الأوامر المحددة لوقت التنفیذ- 2- 2- 2

الأمر یوما، أو ویقصد بها الأوامر التي یكون الزمن هو الفیصل في تنفیذها، وقد تكون مدة
أسبوعا، أو شهرا، وقد یكون مفتوحا لا یوجد تاریخ محدد لتنفیذه، وفي هذه الحالة یجب على الشركة 

لا یصبح باطلا ما لم یتفق على غیر ذلك. ٕ 3عرضه في أول جلسة تالیة لوروده، وا

به الأمر یعد الأمر المحدد بیوم من أكثر الأوامر شیوعا، ویقصدأوامر محددة بیوم:- 1- 2- 2- 2
الذي یظل ساریا لما تبقى من ساعات الیوم. أي یتم التعامل بموجبه حتى نهایة یوم العمل بالبورصة، 
وغالبا ما یكون مبنیا على توقعات مسبقة بأن ذلك الیوم هو أفضل یوم للتعامل في الورقة المالیة 

غیر ذلك.المعنیة، وكقاعدة عامة یعتبر الأمر لیوم واحد ما لم ینص صراحة على 

، دار الحامد للنشر والتوزیع، أوراق مالیة)-سندات- (أسھمالاستثمار في البورصةراھیم الشدیفات، ابمحمد عوض عبد الجواد، علي -1
.65، ص2006الأردن،الطبعة الأولى، عمان،

.23، ص1997، الطبعة الثانیة، الدار الجامعیة، الإبراھیمیة، بورصة الأوراق المالیةأساسیات الاستثمار فيمحمد صالح الحناوي، -2
.130، مرجع سبق ذكره، صمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، -3
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بالنسبة للأمر الذي مدته أسبوع فإنه ینتهي بنهایة أوامر محددة بأسبوع أو شهر:- 2- 2- 2- 2
الأسبوع الذي صدر فیه، أما الأمر الذي مدته شهر ینتهي سریانه بنهایة الشهر الذي صدر فیه. وغني 

ر، بل وقد تمتد لتتحول عن البیان أن مدة الأمر قد تتحدد بفترة أكبر من ذلك، شهرین أو ثلاثة أو أكث
إلى أمر مفتوح.

بالنسبة لهذا النوع من الأوامر یتم التعامل بها طالما لم یتم إلغائها، وقد أوامر مفتوحة:- 3- 2- 2- 2
یحدد لمثل هذا النوع من الأوامر فترة زمنیة، ووفقا لذلك یتم شراء الأسهم بالسعر المحدد إلى أن یتم 

1العمیل الأمر.تنفیذ الأوامر أو إلى أن یلغي 

الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ- 3- 2- 2

یقصد بها تلك الأوامر التي تتضمن كلا من السعر والزمن كما یحددهما المستثمر، لیكونا معا 
الفیصل في تنفیذ الأمر من عدمه.

هي تلك التي تحدد سعرا معینا للتنفیذ، غیر الأوامر المحددة للسعر خلال فترة معینة:- 1- 3- 2- 2
أنها تشترط إتمام الصفقة خلال فترة زمنیة معینة، قد تكون یوما أو شهرا أو أكثر.

هي تلك الأوامر التي لا یحدد لها فترة معینة الأوامر المفتوحة في حدود سعر معین:- 2- 3- 2- 2
السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو للتنفیذ غیر أنها تشترط إتمام الصفقة حینما یصل سعر 

سعر أفضل منه.

الأوامر الخاصة- 4- 2- 2

وهي الأوامر التي تقید من حریة السمسار، كالأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر الورقة 
المالیة مستوى معین أو تعداه، وقد یضع العمیل حدا أدنى لسعر البیع، وحدا أقصى لسعر الشراء ولا 

ومن أبرز أنواع الأوامر الخاصة ما یلي: 2التعامل إلا بذلك أو أفضل منه.یتم 

تعرف أیضا باسم أوامر إیقاف الخسارة، وهنا یقع على عاتق المستثمر أوامر الإیقاف: - 1- 4- 2- 2
أن یحدد سعر الإیقاف، فإذا كان الأمر یتعلق بالبیع فإن سعر الإیقاف یجب أن یكون أقل من السعر 

وقت إصدار أمر البیع. وبالعكس، إذا كان الأمر یتعلق بالشراء، فإن سعر الإیقاف یكون السوقي في 
3أكبر من السعر السوقي في وقت إصدار الأمر.

مصر،، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة،الخیارات)-وثائق الاستثمار-سندات-وراق المالیة (أسھمبورصة الأعبد الغفار حنفي، -1
. 47، ص2003

.131، مرجع سبق ذكره، صمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، -2
.24، مرجع سبق ذكره، صأساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةمحمد صالح الحناوي، -3
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یقصد بالأمر حسب مقتضى الأحوال أن یترك أوامر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال:- 2- 4- 2- 2
ة السمسار في هذا النوع من الأوامر للسمسار الحق في إبرام الصفقة حسب ما یراه. وقد تكون حری

مطلقة، فهو الذي یختار الورقة محل التعامل والسعر، وما إذا كانت الصفقة شراءا أم بیعا، وتوقیت 
تنفیذها. أما الأوامر المقیدة فتقتصر فیها حریة السمسار على توقیت التنفیذ والسعر الذي تبرم على 

ذا النوع من الأوامر على العملاء الذین تتوافر لدیهم ثقة أساسه الصفقة. وبالطبع یقتصر التعامل به
1كاملة في كفاءة وأمانة السمسار وقدرته على الحكم.

ومن مزایا أمر التنفیذ حسب الأحوال إعطاء قدر كبیر من المرونة للسمسار بما یمكنه من التصرف 
بسرعة لاغتنام الفرص المواتیة دون انتظار لأوامر محددة من العمیل. 

تكلفة تنفیذ الأوامر- 3

2ینطوي تنفیذ الأوامر على عدة أنواع من التكالیف، أهمها ما یلي:

العمولة أو السمسرة، وهي مرتبطة بكل عملیة؛- 

الضرائب على الشراء والبیع للأوراق المالیة، وتسمى بالضرائب على صناع السوق؛- 

لیة.نفقات أو مصاریف التنازل ونقل ملكیة الأوراق الما- 

المبحث الثالث: الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة

یتداول في سوق الأوراق المالیة مجموعة من الأدوات المالیة، یمكن تصنیفها تبعا لما إذا 
كانت تتضمن وعودا بتدفقات نقدیة عبرة فترة مستقبلیة أم أنها تمثل فقط حق المشاركة في الربحیة 

المصدرة لها، ویشار إلى النوع الأول على أنها أدوات الدین، بینما یطلق على المستقبلیة للمؤسسة 
ضهما من خصائص هناك نوع ثالث یجمع بین النوع الثاني أدوات الملكیة، وبین ما یمیزهما عن بع

ذلك وذاك یدعى بالأدوات المستحدثة.

.134، مرجع سبق ذكره، صالأوراق المالیة وأسواق المالراھیم، ھندي منیر إب-1
.68، مرجع سبق ذكره، صأوراق مالیة)-سندات-(أسھمالاستثمار في البورصةبراھیم الشدیفات، امحمد عوض عبد الجواد، علي -2
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المطلب الأول: أدوات الملكیة "الأسهم" 

أساسا في الأسهم، إذ یندرج ضمن هذا الصنف عدة أنواع، ولها تتمثل أدوات الملكیة 
خصائص ومزایا تمیزها عن غیرها من الأدوات المالیة الأخرى.

تعریف الأسهم- 1

على الرغم من تعدد التعاریف المقدمة لهذا النوع من الأدوات المالیة، إلا أنها تبقى متقاربة من 
حیث المعنى، ونذكر أهمها فیما یلي:

"السهم هو صك یمثل نصیبا عینیا أو نقدیا في رأس مال الشركة، قابل للتداول، التعریف الأول:
1یعطي مالكه حقوقا خاصة".

"السهم هو حصة شائعة في موجودات الشركة، وأن شهادة السهم هي وثیقة لإثبات التعریف الثاني:
2هذا الاستحقاق في الحصة".

3حصة في رأس مال الشركة، حامله شریك یتمتع بحقوق معینة"."السهم عبارة عنالتعریف الثالث:

وعلى أساس ما تقدم یمكن تعریف السهم بأنه :"عبارة عن ورقة مالیة بخصائص معینة تمنح 
لحامها إثباتا بمقدار مساهمته في رأس مال الشركة".

قیم الأسهم- 2

4یوجد العدید من القیم للأسهم، وهذا بیان لها بإیجاز:

وهي القیمة التي تحدد للسهم عند تأسیس الشركة، وتدون في شهادة السهم الصادرة یمة الاسمیة:الق
لمالكه، ومن مجموع القیم الاسمیة لجمیع الأسهم یتكون رأس مال الشركة.

ه، 1426للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة، ، دار ابن الجوزي الأسھم والسندات وأحكامھا في الفقھ الإسلاميأحمد بن محمد الخلیل، -1
.48ص

، المعھد أثر الدیون ونقود الشركة أو المحفظة على تداول الأسھم والصكوك والوحدات الاستثماریةعلي محي الدین القره داغي، -2
.09، ص2003الإسلامي للبحوث والتدریب، الطبعة الأولى، جدة، 

3- Laurens lafont, Anton Molina, Éric Giraud, bourse investir et gagner, 8éme éditions, Prat éditions, 2012,
p30.

أنظر إلى:-4
.65-63، ص ص2007/2008، منشورات جامعة دمشق، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماریةأحمد العلي، -
.116-114مرجع سبق ذكره، ص ص،المعاصرةأحكام التعامل في الأسواق المالیة رك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،مبا-
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وتمثل هذه القیمة السعر الذي یمكن أن یباع به السهم في السوق المالیة، وقد تكون القیمة السوقیة:
ة مساویة للقیمة الاسمیة أو الدفتریة كما قد تكون أقل منهما أو أكثر.هذه القیم

یقصد بها القیمة المحاسبیة المقیدة في دفاتر الشركة.القیمة الدفتریة:

وهي عبارة عن القیمة المتوقع الحصول علیها في حال كانت الشركة مفلسة ویجري قیمة التصفیة:
افة الالتزامات التي على الشركة.عرض موجوداتها للبیع وذلك بعد سداد ك

وهي نصیب السهم في ممتلكات الشركة، بعد إعادة تقویمها وفقا للأسعار الجاریة، القیمة الحقیقیة:
وذلك بعد خصم دیونها.

وهي القیمة التي یصدر بها السهم، سواء عند تأسیس الشركة أو عند زیادة رأس المال، قیمة الإصدار:
الاسمیة في الغالب، وقد تكون أكثر منها، ولا تجیز معظم الأنظمة أن تكون وتكون مساویة للقیمة 

أقل.

خصائص الأسهم- 3

1تتسم الأسهم بمجموعة من الخصائص، أهمها ما یلي:

تعطي السهم مرونة كبیرة في سوق الأوراق المالیة، فإذا كانت صفة المرونة تتوفر القابلیة للتداول:
في بعض الأوراق المالیة الأخرى بشكل جزئي ومحدد فإن هذه الصفة توجد في الأسهم بشكل مطلق.

لا یتقادم حق المساهم المشتري للسهم بسبب عدم الاستخدام وذلك طالما أن تقادم حق المساهم:
لمصدرة قائمة، ویبدأ التقادم في الأسهم في الیوم التالي الذي یبدأ وینتقل فیه حق المساهم من الشركة ا

حق ملكیة إلى حق دین، أي عند تصفیة الشركة أو إذا استحق السهم ودفع رأس المال.

المسئولیة للمساهم تكون محددة في الشركة بقدر المساهمة والمشاركة فقطالمسئولیة المحددة للسهم:
لهذا المساهم، كحصة من رأس المال أو الملكیة للشركة.

یمكن لأكثر من مساهم أن یشترك في ملكیة السهم، ولكن لا بد أن یمثلهم مساهم عدم قابلیة التجزئة:
واحد فقط بالنیابة عنهم أمام الشركة.

، ونتیجة لهذه حیث تقسم رأس مال الشركة إلى أسهم متساویة القیمةالأسهم أنصبة متساویة القیمة: 
القیمة المتساویة، تتساوى حقوق والتزامات المساهمین في الشركات.

أنظر إلى:-1
.123- 122مرجع سبق ذكره، ص ص،الأسواق المالیة والدولیةولید صافي، أنس البكري،-
.89مرجع سبق ذكره، ص ،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري،-
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أنواع الأسهم- 4

تتعدد أنواع الأسهم تبعا لاعتبارات مختلفة، یمكن بیانها فیما یلي:

أنواع الأسهم من حیث الشكل- 1- 4

ولة، ولذلك من خصائص السهم أنه قابل للتداول، فیجب أن یتخذ شكلا یسمح بتداوله بسه
1أنواع وأشكال كما یلي:

وهو السهم الذي یحمل اسم صاحبه، وتثبت ملكیته بقید اسم المساهم في أسهم اسمیة:- 1- 1- 4
سجل الشركة، وفي حالة انتقال الملكیة یلزم نقل الملكیة في سجلات الشركة.

نما یذكر فیه أسهم لحاملها:- 2- 1- 4 ٕ أن السهم لحامله، وهو السهم الذي لا یحمل اسم صاحبه وا
ویعتبر حامل السهم هو المالك في نظر الشركة، فتصبح حیازته دلیلا على الملكیة.

لأمر - ویدعى السهم الإذني، إذ یكتب علیه اسم صاحب السهم مسبوقا بعبارة أسهم لأمر:- 3- 1- 4
ویحق لصاحب السهم نقل ملكیته فقط من خلال التظهیر دون الرجوع إلى سجلات الشركة.- أو لأذن

طبیعة الحصة المساهم بهاأنواع الأسهم من حیث- 2- 4

2یلي:وننظر هنا إلى ما قدمه المساهم، وهي ثلاثة أنواع كما 

وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها عینا من الأعیان الأسهم العینیة: - 1- 2- 4
كأرض أو مبنى أو بضاعة أو آلات...الخ.

وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نقدا، فهي تمثل الأسهم النقدیة: - 2- 2- 4
حصص نقدیة في رأس المال. 

وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نقدا وعینا، وذلك الأسهم المختلطة: - 3- 2- 4
كمن یصبح مساهما بعقار ومبلغ مالي.

أنواع الأسهم من حیث التصویت - 3- 4

3ونمیز بین نوعین، هما كما یلي:

.53-52مرجع سبق ذكره، ص ص،وأحكامھا في الفقھ الإسلاميالأسھم والسنداتأحمد بن محمد الخلیل، -1
، الطبعة الأولى، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، -2

.189-188، ص ص2013
.96مرجع سبق ذكره، ص ،إسلاميبورصة الأوراق المالیة من منظورشعبان محمد إسلام البرواري،-3
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لإدارة والتصویت وهي الأسهم التي تجمع بین حق الملكیة وحق االأسهم المضمونة:- 1- 3- 4
والانتخاب.

وهي الأسهم التي تمثل حقوق المشاركة في أرباح المشروع دون الأسهم غیر المضمونة:- 2- 3- 4
أن یكون لمالكیها حق الإدارة أو التصویت أو الانتخاب أو الترشح لعضویة مجلس إدارة الشركة.

أنواع الأسهم من حیث المنح وعدمه- 4- 4

1هذا الشكل من التصنیف، هما كما یلي:ونمیز بین نوعین حسب 

وهي الأسهم التي یدفع صاحبها قیمتها.أسهم غیر مجانیة:- 1- 4- 4

وهي الأسهم التي تمنحها الشركة للمساهمین مجانا في حالة زیادة أسهم (منح) مجانیة:- 2- 4- 4
المال الأصلي، رأس مال الشركة على شكل ترحیل جزء من الأرباح المحتجزة أو الاحتیاطي إلى رأس 

ویتم توزیعها حسب قدر الأسهم.

أنواع الأسهم من حیث التداول- 5- 4

2والأسهم بهذا الاعتبار نوعان، هما كما یلي:

وهي أسهم غیر قابلة للتداول یقدمها عضو مجلس إدارة الشركة المساهمة أسهم ضمان:- 1- 5- 4
دق على میزانیة آخر اوكالة العضو، ویصلضمان إدارته، ولا یجوز تداول الأسهم إلى أن تنتهي مدة 

سنة مالیة قام فیها بأعماله.

وتمثل جمیع الأسهم عدا أسهم الضمان، فیجوز تداول الأسهم بیعا وشراء أسهم التداول:- 2- 5- 4
حسب أنظمة التداول.

أنواع الأسهم من حیث استهلاكها من عدمه- 6- 4

3إلى نوعین، هما كما یلي:تنقسم الأسهم بالنظر إلى استهلاكها من عدمه 

یقصد بسهم رأس المال السهم الذي یدوم بدوام الشركة، ولا یسترد أسهم رأس المال:- 1- 6- 4
المساهم قیمته إلا بتصفیتها، وهذا هو الأصل في شركات المساهمة.

.96المرجع نفسھ، ص-1
.62مرجع سبق ذكره، ص ،الأسھم والسندات وأحكامھا في الفقھ الإسلاميأحمد بن محمد الخلیل، -2
/أ، 2العدد، المجلة الأردنیة في الدراسات الإسلامیة، المجلد الخامس، الأھداف والمآلات-الأسھم والتسھیمعبد الجبار حمد البھاني، -3

.96، ص 2009
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یقصد بسهم التمتع السهم الذي تسترد قیمته أثناء حیاة الشركة، مع شرط أسهم التمتع:- 2- 6- 4
مني یقضي بعدم انقطاع صلة حائزها بالشركة.ض

أنواع الأسهم من حیث حقوق حملتها- 7- 4

الأصل أن تتمتع جمیع أسهم شركة المساهمة بحقوق متساویة، إلا أنه كثیرا ما یجري العمل 
على إقامة نوع من التفرقة بین الأسهم من حیث الحقوق، فتعطي لبعض الأسهم امتیازات لا تخول 

:لآتيالأساس یمكن تقسیم الأسهم كاخرى، وعلى هذا للأسهم الأ

السهم العادي هو وثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة ما، بقیمة اسمیة أسهم عادیة: - 1- 7- 4
ثابتة، تضمن حقوقا وواجبات متساویة لمالكیها وتطرح على الجمهور عن طریق الاكتتاب العام في 

الأسواق الثانویة، فتخضع قیمتها السوقیة لتغیرات مستمرة الأسواق الأولیة، ویسمح لها بالتداول في
1والتي تعود إلى أسباب تقییمات متباینة.

2وتخول الأسهم العادیة لحاملها حقوقا، منها ما یلي:

الحق في قسط الأرباح عند التوزیع والاشتراك في الأصول عند التصفیة؛- 

ب أعضاء مجلس الإدارة؛یحق له الاشتراك في الإدارة والتصویت وانتخا- 

الحق في حضور الجمعیات العامة العادیة والاستثنائیة؛- 

؛یحددها القانونالحق في نقل ملكیة الأسهم بالأسالیب التي - 

3.حق الأفضلیة في الاكتتاب (في حالة زیادة رأس المال)- 

اتجاهات جدیدة بشأن الأسهم العادیة

منذ زمن طویل، غیر أنه في الثمانینات من القرن للأسهم العادیة سمات عدیدة عرفت بها
العشرین، أدخلت الهندسة المالیة على تلك الأسهم سمات مغایرة للسمات التقلیدیة التي عرفت عنها، 

4مما أدى إلى بروز اتجاهات جدیدة في شأنها، یمكن إیجازها فیما یلي:

.88مرجع سبق ذكره، ص، أوراق مالیة)-سندات-(أسھمالاستثمار في البورصةات، فبراھیم الشدیايمحمد عوض عبد الجواد، عل-1
.444مرجع سبق ذكره، ص، التسییر المالي (الإدارة المالیة)الیاس بن ساسي، یوسف قریشي، -2

3 -Laurens lafont, Anton Molina, Éric Giraud, op-cit, p32.

، الجزء الإسكندریة، منشأة المعارف، الھندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقات-الفكر الحدیث في إدارة المخاطرھندي منیر إبراھیم، -4
.339-337الأول، ص ص
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الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة-أ

ؤسسة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادیة ترتبط فیها التوزیعات الأصل أن یكون للم
بالأرباح التي تحققها المؤسسة ككل. غیر أن بعض الشركات الأمریكیة أصدرت في الثمانینیات أنواع 
أخرى من الأسهم العادیة، وربطت فیها التوزیعات التي یحصل علیها حملتها بالأرباح التي یحققها قسم 

الأقسام الإنتاجیة بالمؤسسة.معین من 

الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة- ب

الأصل أن التوزیعات التي یحصل علیها حملة الأسهم العادیة لا تعتبر من بین المصروفات 
یسمح التي ینبغي خصمها قبل حساب الضریبة. وفي الثمانینیات صدر تشریع ضریبي في الو.م.أ

من أسهمها العادیة إلى العاملین بها، في ظل خطة معینة لمشاركتهم في للمؤسسات التي تبیع حصة
ملكیة المؤسسة بخصم التوزیعات على تلك الأسهم من الإیرادات قبل حساب الضریبة.

الأسهم العادیة المضمونة-ج

الأصل في السهم العادي أنه لیس لحامله حق الرجوع على المؤسسة التي أصدرته تحت أي 
ظهر لأول مرة في الو.م.أ ابتكار جدید هو إصدار أسهم عادیة تعطي 1984عام ظرف. وفي 

لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعویض إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسهم الواحد إلى حد 
معین، خلال فترة محدودة عقب الإصدار.

أو الملكیة مثل ما ینطبق ینطبق على الأسهم الممتازة من حیث الحیازة أسهم ممتازة: - 2- 7- 4
على الأسهم العادیة، كما أنها تعتبر أیضا أنها بدون فترة استرداد أو استحقاق، أي أنها طویلة الأجل 

1ترتبط بحیاة الشركة.

2وتخول الأسهم الممتازة لحاملها حقوقا، منها ما یلي:

تعطي لحاملها أصوات إضافیة في اجتماعات الجمعیة العامة؛- 

الأولویة في الأرباح عند التوزیع؛حق - 

حق الأولویة في اقتسام أصول المؤسسة عند التصفیة.- 

.27جع سبق ذكره، صمر، الدلیل العلمي للاستثمار بالبورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري، -1
.444مرجع سبق ذكره، ص ، التسییر المالي (الإدارة المالیة)الیاس بن ساسي، یوسف قریشي، -2
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اتجاهات جدیدة بشأن الأسهم الممتازة

إلى جانب الأسهم الممتازة التقلیدیة هناك أسهم مستحدثة في هذا النوع، تأخذ شكلین هما كما 
یلي:

الأسهم الممتازة ذات التوزیعات المتغیرة-أ

الأصل في الأسهم الممتازة أنها أوراق مالیة ذات عائد ثابت، إلا أنه ظهر في الو م أ في سنة 
م لأول مرة نوع جدید من الأسهم الممتازة، ترتبط في التوزیع بمعدل العائد على نوع من 1982

كل السندات الحكومیة هي سندات الخزینة، على أن یتم التعدیل على نصیب السهم من الأرباح مرة 
ثلاثة شهور بناء على التغیرات التي تطرأ على عائد تلك السندات وللمحافظة على مستوى ملائم من 

من القیمة الاسمیة %7.5الطلب على تلك الأسهم عادة ما ینص على ألا تقل نسبة التوزیعات عن 
1للسهم.

الأسهم الممتازة التي لها حق التصویت- ب

الأسهم -تازة لحاملها الحق في التصویت في مجلس الإدارةیعطي هذا النوع من الأسهم المم
وذلك كنوع من التعویض إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للأسهم -الممتازة عموما لا تعطي هذا الحق

2المضمونة التي یملكونها عن حد معین.

المطلب الثاني: أدوات الدین "السندات" 

تتمثل أدوات الدین أساسا في السندات، إذ یندرج ضمن هذا الصنف أنواع مختلفة تتباین في 
مصدرها وفتراتها وتأثیراتها، ولها خصائص ومزایا تمیزها عن غیرها من الأدوات المالیة الأخرى. 

تعریف السند- 1

أنها تكاد تكون على الرغم من تعدد التعاریف المقدمة لهذا النوع من الأدوات المالیة، إلا
بمعنى واحد، ونذكر أهمها فیما یلي:

.95مرجع سبق ذكره، ص،اقتصادیات الاستثمار في البورصةعبد المطلب عبد الحمید، -1
، 2013، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، المالیةأسواق المال والمؤسساتمحمد صالح الحناوي، نھال فرید، جلال إبراھیم العبد، -2

.20ص
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"السند هو جزء من قرض طویل الأجل، تدفع علیه فائدة ثابتة في میعاد معین، وترد التعریف الأول:
1قیمته للمقرض في میعاد یتفق علیه".

عام، وتصدره "السند هو صك قابل للتداول یمثل قرضا یعقد عادة بواسطة الاكتتاب الالتعریف الثاني:
2الشركة أو الحكومة وفروعها، ویعتبر حامل سند الشركة دائنا لها ولا یعد شریكا فیها".

"السند هو صك مدیونیة یثبت وجود دین على شركة ذات أسهم أو الدولة، له مدة التعریف الثالث:
3استحقاق محددة وتسدد قیمته عند انتهاء هذه المدة، ذو عائد بنسبة فائدة تدفع بشكل دوري."

وعلى أساس ما تقدم، یمكن تعریف السند بأنه: "ورقة مالیة تمثل دینا على الجهة المصدرة لها 
تعطي لمالكیها (حملتها) الحق في استیفاء أصل المبلغ المدون فیها مع -حكوماتمؤسسات أو - 

فوائد متفق علیها وفق تواریخ محددة".

خصائص السندات- 2

4للسندات مجموعة من الخصائص تمیزها عن غیرها من الأوراق المالیة، وهي كما یلي:

یكون لحامل السند الأولویة عن حامل السندات أداة دین، وحامله یرتب على الشركة حق دائنیه،- 
السهم في استیفاء حقوقه سواء من أرباح الشركة أو من الأصول في حالة الإفلاس؛

السندات أداة استثماریة ثابتة الدخل، لأن حامل السند یتقاضى فائدة سنویة ثابتة، بینما یتغیر الدخل - 
ه السهم الممتاز؛السنوي لحامل السهم العادي، والسند في ثبات دخله یشب

محدودیة الأجل، حیث دائما یصدر السند بأجل محدد یستحق بتاریخه، ویسجل هذا التاریخ في عقد - 
الإصدار، ویعتبر أجل السند عنصرا هامها في تحدید معدل فائدة السند، وكذلك السعر السوقي له.

ة للسندات طویلة الأجل في قابلیة السند للتداول، وهذه الخاصیة تساهم في توفیر سیولة إضافی- 
السوق الثانوي، وهي تشبه خاصیة تداول الأسهم.

، الطبعة الثالثة، دار بلنسیة للنشر والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة زكاة الأسھم والسندات والورق النقديصالح بن غانم السدلان، -1
.14ه، ص1417السعودیة، 

.32مرجع سبق ذكره، ص،الفقھ الإسلاميالأسھم والسندات وأحكامھا في أحمد بن محمد الخلیل، -2
3- bourse d'alger, les valeurs mobilieres.

www.sgbv.dz/commons/fr/document/document220130397.pdf. consulté le 10/02/2016
.108مرجع سبق ذكره، ص، الأسواق المالیة والدولیةولید صافي، أنس البكري، -4
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أنواع السندات- 3

یمكن تصنیف السندات إلى أصناف كثیرة، وذلك من خلال حیثیات واعتبارات مختلفة، نذكر
أهمها فیما یلي:

أنواع السندات من حیث مصدرها- 1- 3

1أساسیین، هما كما یلي:تنقسم السندات باعتبار مصدرها إلى نوعین 

أي سندات القطاع العام، وهي صكوك متساویة القیمة تمثل دینا السندات الحكومیة: - 1- 1- 3
مضمونا في ذمة الحكومة، وهي ذات فوائد ثابتة غالبا، ویتم طرحها للاكتتاب العام وتتداول بالطرق 

ن المخاطر وتمتعها بدرجة عالیة من التجاریة وتكون دائمة أو مستهلكة، وتتمیز هذه السندات بخلوها م
عفائها من الضرائب. ٕ السیولة وا

أي سندات القطاع الخاص، وهي السندات التي تصدرها المؤسسات السندات الأهلیة: - 2- 1- 3
المالیة أو الشركات المساهمة العاملة في القطاع الخاص، أو الشركات التجاریة والصناعیة والخدمیة، 

وتكون مضمونة في الغالب. وتتمیز هذه السندات عن السندات الحكومیة أنها وذلك لتمویل مشاریعها 
تصدر بمعدلات فائدة أعلى من السندات الحكومیة ولكنها أكثر تعرضا للمخاطر المترتبة عن عجز 

الجهة المصدرة عن الوفاء بالدین وفوائده السنویة.

أنواع السندات من حیث الشكل- 2- 3

2شكلها إلى نوعین أساسیین، هما كما یلي:تنقسم السندات باعتبار

وهو سند یصدر بدون ذكر اسم الدائن، ویعتبر الحائز علیه مالكا له.السند لحامله: - 1- 2- 3

وهو السند الذي یصدر ویذكر فیه اسم صاحبه (الدائن)، وهو یشبه في السند الاسمي: - 2- 2- 3
هذا الأسهم الاسمیة.

الاستحقاقأنواع الأسهم من حیث فترة- 3- 3

3تنقسم السندات من حیث فترة الاستحقاق إلى ثلاثة أنواع، وهي كما یلي:

وهي السندات التي تكون آجالها أو عمرها أقل من خمسة سنوات.سندات قصیرة الأجل: - 1- 3- 3

.131مرجع سبق ذكره، ص،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميالبرواري،شعبان محمد إسلام -1
.87مرجع سبق ذكره، ص،الأسھم والسندات وأحكامھا في الفقھ الإسلاميأحمد بن محمد الخلیل، -2
.47، 2011الإسكندریة، ، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر والتوزیع، الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحمید محمد عطیة، -3
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وهي السندات التي تتراوح آجالها أو عمرها من خمس إلى عشر سندات متوسطة الأجل: - 2- 3- 3
سنوات.

وهي السندات التي تكون آجالها أو عمرها أكثر من عشر سنوات.سندات طویلة الأجل: - 3- 3- 3

أنواع السندات من حیث نوع وطریقة الضمان- 4- 3

1حیث نوع وطرق الضمان إلى نوعین، هما كما یلي:من تنقسم السندات 

المباني أي مرهونة بأصول معینة كالأراضي، السندات المضمونة بأصول معینة: - 1- 4- 3
والتجهیزات، فعند تصفیة الشركة المصدرة أو عدم وفائها بالتزاماتها تجاه أصحاب السندات فإنهم نظریا 

یستطیعون التصرف بهذه الأصول واستفاء حقوقهم.

إن الضمانات الفعلیة لهذه السندات هي إجمالي السندات غیر المضمونة بأصول معینة: - 2- 4- 3
ها المالي (قدرتها على مواجهة التزاماتها تجاه دائنیها).أصول الشركة المصدرة ومركز 

أنواع السندات من حیث تاریخ الوفاء بقیمتها- 5- 3

2یمكن تقسیم السندات من حیث تاریخ الوفاء بقیمتها إلى الأنواع الآتیة:

وهي السندات التي ینص عند إصدارها على لزوم السندات ذات التاریخ المحدد الوفاء: - 1- 5- 3
الوفاء بها في تاریخ محدد، بأن یدفع المصدر القیمة الاسمیة للسندات جمیعها عند تاریخ الاستحقاق 

المنصوص علیه في العقد. ولا یحق له إلزام حامل السند قبول الوفاء به قبل هذا التاریخ.

وهي السندات التي یتفق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمنيالسندات التسلسلیة: - 2- 5- 3
یتضمن تواریخ استحقاق متسلسلة حتى تاریخ الاستحقاق النهائي.

وهي السندات التي ینص في عقد الإصدار على حق السندات القابلة للاستدعاء: - 3- 5- 3
المصدر في رد قیمتها إلى حاملیها قبل تاریخ الاستحقاق، إذا رأت مصلحة لها في ذلك، والغالب أن 

یة مع زیادة تسمى علاوة الاستدعاء.یتم استدعاء السند بقیمته الاسم

وهي السندات التي یمكن تحویلها إلى أسهم عادیة أو ممتازة بعد السندات القابلة للتحویل: - 4- 5- 3
مضي مدة محددة إذا رغب حاملها في ذلك، بحیث یتحول من دائن للشركة إلى شریك مساهم بمجرد 

، الجزء الأول، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الأسواق النقدیة والمالیة (البورصات ومشكلاتھا في عالم النقد والمال)مروان عطون، -1
.69، ص2003الجامعیة، الجزائر، 

.206-203مرجع سبق ذكره، ص ص،صرةأحكام التعامل في الأسواق المالیة المعامبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،-2
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أما إذا لم یرغب في ذلك فیكون من حقه استرداد التحویل، وذلك وفقا لشروط وقواعد محددة في العقد،
قیمتها في تاریخ الاستحقاق.

الاتجاهات الحدیثة في شأن السندات- 4

استحدثت في العشرین سنة الأخیرة أنواع جدیدة من السندات، لها سمات تختلف عن سمات 
1السندات التقلیدیة بصورة أو بأخرى، نذكر من بینها ما یلي:

التي لا تحمل معدلا للكبونالسندات- 1- 4

فهي تباع بخصم على القیمة الاسمیة، على أن یسترد المستثمر القیمة الاسمیة عند تاریخ 
الاستحقاق، كما یمكنه بیعها في السوق بالسعر السائد وذلك إذا رغب في التخلص منها قبل تاریخ 

الاستحقاق.

السندات ذات معدل الفائدة المتحرك- 2- 4

ثت في بدایة الثمانینات لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة فقد استحد
مما ترتب علیها انخفاض القیمة السوقیة خاصة للسندات طویلة الأجل بشكل ألحق بحاملیها خسائر 
رأسمالیة كبیرة. وعادة ما یحدد لتلك السندات سعر فائدة مبدئي یستمر العمل به لمدة ستة أشهر على 

یعاد النظر فیه دوریا كل نصف سنة بهدف تعدیله لیتلاءم مع معدلات الفائدة الجاریة في السوق.أن

السندات ذات الدخل- 3- 4

لا یجوز لحاملیها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فیها المؤسسة أرباحا، ومع هذا 
الفوائد عن سنة لم تتحقق فیها فقد ینص في بعض عقود الإصدار على أن یحصل حامل السند على 

أرباح، وذلك من أرباح سنة لاحقة.

السندات الردیئة (متواضعة الجودة)- 4- 4

فقد استحدثت في الثمانینات لتمویل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبیرة في رأس مال 
المتداولة في المؤسسة التي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصیلتها لشراء جزء من أسهمها 

السوق.

أنظر إلى:-1
- 110مرجع سبق ذكره، ص ص، أوراق مالیة)-سندات-(أسھمالاستثمار في البورصةات، فبراھیم الشدیايمحمد عوض عبد الجواد، عل-

112.
.38-36مرجع سبق ذكره، ص ص، الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار-أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالھندي منیر إبراھیم، -
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سندات المشاركة- 5- 4

وهي السندات التي تعطي للمستثمر الحق لیس فقط في الفوائد الدوریة بل وفي جزء من أرباح 
المؤسسة.  

الفرق بین الأسهم والسندات- 5

مال رأسبین السهم والسند تمایز ظاهر واختلاف أصلي، فحین یشكل السهم نصیبا في 
الشركة، یشكل السند دینا على عاتق الشركة، فصاحب السهم شریك وصاحب السند دائن، وبین 
الشریك والدائن فرق كبیر. ولهذا وجدت بین الأسهم والسندات فروقا جوهریة یمكن توضیحها كما 

1یلي:

) الاختلافات بین الأسهم والسندات1-1الجدول رقم (

السندسهمال
من رأس المالصك یمثل جزءا -1
حامله شریك-2
یصدر قبل التأسیس-3
كل شركة مساهمة لها أسهم-4
للمساهم حق الحضور والتصویت في الجمعیات -5

العامة
قد یفقد المساهم حصته بسب دیون الشركة أو -6

إفلاسها
لا فلا-7 ٕ ربح المساهم یأخذه إذا ربحت الشركة وا
یةلا یمكن إصداره بأقل من قیمته الاسم-8
أرباح السهم غیر معروف میعاد دفعها بالضبط-9

لا یمكن خصم أرباح السهم من النتیجة - 10
الخاضعة للضریبة باعتبار توزیع الأرباح لیس 

عباءا
لا تسدد قیمته إلا عند تصفیة الشركة- 11
یصدر عن الشركة- 12

صك یمثل جزءا من قرض ولا تدخل قیمته في -1
رأس المال

ولیس شریكحامله دائن-2
یصدر بعد التأسیس لتوسیع الأعمال-3
لا یلزم أن یكون للشركة المساهمة سندات-4
لیس لحامله الحق في الحضور والتصویت في -5

الجمعیات العامة
صاحب السند لا تقع علیه أیة أخطار، بل یتأذى -6

فقط بإعسار الشركة، ولكن حصته مضمونة
الموعد المحدد، لصاحب السند فائدة مقررة في -7

ربحت الشركة أم خسرت
یمكن إصداره بأقل من قیمته الاسمیة-8
تدفع الفائدة على السند في میعاد محدد ومعروف-9

یمكن خصم فوائد السندات من الوعاء الضریبي - 10
للربح باعتبار هذه الفوائد أعباء تتحملها المؤسسة

للسند وقت محدد لسدداه- 11
أو الدولةیصدر عن الشركة- 12

.15مرجع سبق ذكره، ص، زكاة الأسھم والسندات والورق النقديصالح بن غانم السدلان، -1
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دوات المالیة المشتقةالأالمطلب الثالث: 

وتتمثل أساسا في المشتقات المالیة، إذ ظهرت في القرن الماضي وتطورت على نحو ملحوظ 
في الربع الأخیر منه، وسمیت بهذا الاسم لأنها مشتقة من أدوات استثماریة تقلیدیة كالأسهم والسندات، 

وفق طبیعتها ومخاطرها وآجالها.ویندرج ضمنها مجموعة متنوعة 

تعریف المشتقات المالیة- 1

هناك العدید من التعاریف التي أشارت لبیان حقیقة المشتقات المالیة لأهمیتها وتوسع نطاق 
استعمالها، یمكن ذكر أهمها فیما یلي:

هي عقود أو اتفاقیات تتعلق بالمستقبل وتشتق قیمتها من قیمة الأدوات المالیة التعریف الأول:
الأساسیة التي سبق إصدارها ویتم تداولها كالأسهم والسندات، وینشأ نتیجة لاستخدام هذه المشتقات 
حقوق والتزامات ناتجة عن تحویل المخاطر المرتبطة بالأداة المالیة الأساسیة من طرف یرغب في 

ها إلى طرف آخر یرغب في تحملها، دون أن تمتد عملیة التحویل إلى الأداة المالیة الأساسیة تجنب
1) من المخاطر أو لأغراض المضاربة.التحوطموضوع العقد، وتستخدمها الإدارة لأغراض الحمایة (

ا أو تعرف بأنها تعهد تسلیم منتجات حقیقیة أو أساسیة أو إعطاء الحق في شرائهالتعریف الثاني: 
2بیعها في المستقبل. وبالتالي فهي أدوات تعتمد على القیمة المرجعیة لشيء آخر.

وعلى أساس ما سبق من تعاریف، یمكن استخلاص مفهوما بسیطا للمشتقات المالیة وذلك 
باعتبارها عقود مالیة تشتق قیمتها من قیمة الأصول المالیة محل التعاقد. أو بعبارة أخرى عقود مالیة 

ف العائد المتولد عنها على اتجاه سعر أصل آخر. یتوق

مزایا وأهمیة المشتقات المالیة- 2

3تتوفر في المشتقات المالیة سمات خاصة تتمثل فیما یلي:

الداخل المطلوبة عند الابتداء ضئیلة أو معدومة؛أوالتدفقات النقدیة إلى الخارج - 

لا یوجد مبلغ ثابت یتم دفعه أو استلامه؛- 

، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، القاھرة، العدد الرابع، الإطار المفاھیمي-الابتكارات المالیة والمشتقاتسامح محمد رضا ریاض، -1
.15، ص2013

، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، المشتقات المالیة (عقود المستقبلیات، الخیارات، المبادلات)حاكم محسن الربیعي وآخرون، -2
.15، ص2011الأردن،الطبعة الأولى، عمان،

.264-263، ص ص 2001، الدار الجامعیة، المحاسبة-إدارة المخاطر-المفاھیم-المشتقات المالیةطارق عبد العال حماد، -3
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لمخاطر والعوائد المحتملة أكبر من المبالغ المعترف بها في قائمة المركز المالي؛ا- 

قیم الكثیر من الأدوات المالیة المشتقة أكثر تقلبا من قیم الأدوات المالیة الأخرى، حیث تتقلب بین - 
القیم الموجبة والسالبة في فترة زمنیة قصیرة.

1تحقق العدید من المزایا، أهمها ما یلي:وتنبع أهمیة المشتقات المالیة في كونها 

دارتها وذلك من خلال -  ٕ تمثل المشتقات المالیة أحد الوسائل المبتكرة لقیاس المخاطر المالیة وا
تصنیف المخاطر في مجموعات متماثلة بحیث یمكن إدارة كل منها بشكل مستقل؛

ها تتیح لها تكوین محافظ أكثر تنوعا، دعم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالیة للعملاء نظرا لأن- 
مما یؤدي إلى اتساع قاعدة العملاء؛

تعزیز فرص زیادة الإیرادات والأرباح الناجمة عن محافظ المؤسسات المالیة من الأدوات المالیة - 
) والمضاربة التحوطالمشتقة والتي تتقاضى عنها رسوم وعمولات مقابل قیامها بعملیات التغطیة (

مراكز المالیة؛وتكوین ال

تعد المشتقات أداة فعالة في توفیر الحمایة من حدوث تقلبات غیر مواتیة في أسعار العملات - 
الأجنبیة ومعدلات الفائدة؛

تتیح للعملاء مبادلة مدفوعات فائدة ثابتة بأخرى متغیرة، وتعد هذه وسیلة مناسبة لتقلیل نسبة - 
الهیكل المالي للمتعاملین أو تقلیل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا الالتزامات ذات الفائدة الثابتة، في 

ما انخفضت معدلاتها؛

تقلیل التكالیف بالنسبة لجمیع الأطراف المتعاملة في المشتقات مع زیادة عائد الاستثمار وتنوعه إلى - 
ة. جانب توسیع مجموعة بدائل التمویل والاستثمار المتاحة لهم وتقلیل مخاطر الخسار 

أنواع المشتقات المالیة- 3

تتعدد أنواع المشتقات المالیة تبعا لاعتبارات مختلفة، ومنها ما یلي:

عقود الخیارات- 1- 3

تعتبر عقود الخیارات المالیة من أهم التطورات التي ظهرت في الأسواق المالیة، وهي إحدى 
تحوط من المخاطر قبل أن تتحول إلى أداةالأدوات المالیة المشتقة التي ابتكرت في البدایة من أجل ال

.18مرجع سبق ذكره، ص، الإطار المفاھیمي- الابتكارات المالیة والمشتقاتسامح محمد رضا ریاض، -1
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للاستثمار والمضاربة حیث لاقت رواجا كبیرا لدى المتعاملین في الأوراق المالیة.

تعریف عقود الخیارات- 1- 1- 3

الخیار هو عقد بین طرفین هما مشتري حق الخیار وبائع هذا الحق، ولمشتریه الحریة المطلقة 
ارسته، مقابل دفع ثمن محدد یطلق علیه علاوة إلى البائع لحق في ممارسة هذا الحق أو عدم مم

1الخیار، مقابل تحمله الخسائر التي قد یتحملها المشتري من أثناء ممارسته لهذا الحق.

خصائص عقود الخیارات- 2- 1- 3

2تتمیز عقود الخیارات بمجموعة من الخصائص، وهي تتمثل فیما یلي:

عملیات الشراء أو البیع المتعلقة بهذه أنالتسویة أو التنفیذ، إن الخیارات لها میزة إجرائیة، هي - 
العقود سواء كانت عملیات فوریة أو آجلة لا تتطلب تسلم أو تسلیم أیة أصول فعلیة وأن تلك التسویات 

تتم فقط في شكلها النقدي؛

النتائج المترتبة على تنفیذها قد تؤدي إلى أن یحقق أحد أن عقود الخیارات غیر خطیة، بمعنى أن - 
الطرفین ربحا وأن الطرف الآخر لا یحقق خسارة مماثلة تماما على عكس العقود الآجلة التي تعتبر 

عقودا خطیة؛

عقود الخیارات عقود محددة تحقق المعرفة الكاملة لمستخدمیها، سواء لإتمام العقد أو عدم إتمامه.- 

اصر عقود الخیاراتعن- 3- 1- 3

3تتمثل عناصر عقود الخیارات فیما یلي:

هو الطرف الذي یستفید من الحق الذي یتیحه له العقد بشراء مشتري أو حامل عقد الخیار: -أ
الأصل إذا كان الخیار للشراء أو بیع الأصل إذا كان الخیار للبیع.

شراء -لتزام بتنفیذ العملیة موضوع العقدهو الطرف الذي یقع علیه الابائع أو محرر عقد الخیار: - ب
في حال طلب المشتري تنفیذ العقد.- أو بیع الأصل موضوع العقد

الإدارةمجلة دوریة نصف سنویة تصدر عن كلیة منتجات الھندسة المالیة كمدخل لتفعیل وظیفة سوق الأوراق المالیة،نورین بومدین، -1
.129، ص2013عدد العاشر، والاقتصاد، المجلد الخامس، ال

، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، القاھرة، المجلد دراسة تحلیلیة-أنواعھا وأھدافھا وأھمیتھا- الأدوات المالیة المبتكرةعادل رزق، -2
.11-10، ص ص2013الحادي والعشرین، العدد الرابع، 

، مجلة الاقتصاد الجدید، جامعة لصناعة الأزمات في ظل الاقتصاد الافتراضيالمشتقات المالیة كآلیة لتغطیة المخاطر أوبن شریف مریم، -3
.99، ص2013خمیس ملیانة، العدد التاسع، 
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هو السعر المحدد سلفا لتنفیذ عقد الخیار، أي سعر الشراء أو البیع سعر الممارسة أو التنفیذ: -ج
قبل تاریخ الاستحقاق.

للمحرر، وغالبا ما تحدد نسبة مئویة من مبلغ هي ما یدفعه مشتري العقد العلاوة أو المكافأة: -د
.العقد، إذ تتحدد قیمة المكافأة حسب العرض والطلب

هو سعر الأصل موضوع العقد في السوق في تاریخ تنفیذ العقد أو في آخر یوم السعر السوقي: -ه
في فترة العقد.

هو التاریخ الذي یقوم فیه المشتري بتنفیذ العقد.تاریخ التنفیذ: - و

وهو آخر یوم متفق علیه لصلاحیة تنفیذ العقد.تاریخ الانتهاء: -ي

أنواع عقود الخیارات- 4- 1- 3

تأخذ عقود الخیارات أشكالا عدیدة وفقا لاعتبارات مختلفة، أهمها ما یلي:

أنواع الخیارات من حیث طبیعة وشروط العقد- 1- 4- 1- 3

1ما یلي:تصنف عقود الخیارات من حیث طبیعة وشروط العقد إلى

وهو عقد یعطي لأحد الطرفین الحق في شراء عدد معین من الأوراق المالیة لفترة خیار الشراء:-أ
معینة وبسعر محدد، وتستخدم خیارات الشراء في حالة توقع ارتفاع الأسعار.

رة وهو عقد یعطي لأحد الطرفین الحق في بیع عدد معین من الأوراق المالیة خلال فتخیار البیع:- ب
معینة وبسعر محدد في العقد، ویستخدم هذا النوع من الخیارات في حالة توقع انخفاض أسعار الأوراق 

المالیة في المستقبل.

وهو عقد یعطي الحق لصاحبه في أن یكون مشتریا أو بائعا للأوراق المالیة الخیار المزدوج:-ج
ذا انخفضت فله الحق في محل التعاقد، فإذا ارتفعت أسعار الأوراق المالیة فإن له  ٕ الحق في الشراء وا

البیع.

أنواع الخیارات من حیث أساس ملكیة الأوراق المالیة- 2- 4- 1- 3

2تنقسم عقود الخیارات وفقا لهذا التصنیف إلى نوعین، هما كما یلي:

، مداخلة في الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة الضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیةبباس منیرة، -1
.04-03، ص ص2009أكتوبر 21-20، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس سطیف، أیام والحوكمة العالمیة

.174مرجع سبق ذكره، ص،أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،-2
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أنه وهي عقود یمتلك فیها محرر العقد أو البائع الأصول موضوع العقد، أي عقود الخیار المغطاة: -أ
یستطیع أن یغطي التزامه بالبیع إذا اختار مشتري العقد تنفیذ العقد.

هي عقود لا یمتلك فیها محرر العقد (البائع) الأصول موضوع العقد، عقود الخیار غیر المغطاة: - ب
ولذلك إذا اختار مشتري العقد التنفیذ فإن البائع سیضطر إلى شراء الأصل من السوق ثم تسلیمه 

للمشتري.

أنواع الخیارات من حیث موعد التنفیذ- 3- 4- 1- 3

1تنقسم عقود الخیارات من حیث موعد التنفیذ إلى نوعین، هما كما یلي:

هي عقود یسمح فیها لمشتري العقد بأن یمارس حقه في الاختیار، وذلك عقود الخیار الأمریكیة: -أ
بالتنفیذ في أي وقت خلال فترة سریان العقد.

هي عقود یكون فیها لمشتري العقد الحق في اختیار تنفیذ العقد فقط في عقود الخیار الأوروبیة: - ب
تاریخ انتهاء صلاحیة العقد، ولیس خلال مدة سریان العقد.

أنواع الخیارات من حیث الأداة أو السلعة موضوع العقد- 4- 4- 1- 3

2وهي كما یلي:وفقا لهذا التصنیف تأخذ عقود الخیارات ثلاثة أنواع، 

وهي عقود یلتزم بمقتضاها بائع الحق بضمان حد أقصى لمعدل عقود خیارات أسعار الفائدة: -أ
الفائدة، لا یتم الزیادة عنه (في حالة قیام مشتري الحق بالاقتراض) أو حد أدنى لمعدل الفائدة (في 

ل مكافأة أو عمولة.حالة قیام مشتري الحق بالاستثمار) أو بالجمع بین النظامین وذلك مقاب

وهي عقود تعطي الحق لمشتریها في إتمام عملیة شراء أو بیع عقود خیارات أسعار الصرف: - ب
كمیة معینة من عملة أجنبیة في تاریخ محدد في المستقبل مقابل علاوة الدفع للمحرر.

مكونة من وهي التي یكون موضوعها مؤشر للسوق المالي، یمثل تشكیلة عقود خیارات المؤشر: -ج
الأوراق المالیة المتداولة في السوق، ولا یتم تسلیم الأوراق المالیة موضوع المؤشر بالبیع أو الشراء. 

.245، ص2010عمان، ، الطبعة الأولى، دار الفكر،الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر، -1
، مداخلة في الملتقى العلمي الدولي حول أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتھا- المنتجات المالیة المشتقةبن رجم محمد خمیسي، -2

21-20سطیف، أیام الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس 
.08، ص2009أكتوبر 



49....................................المالیة...الأوراقالفصل الأول: المفاهیم الأساسیة لسوق

أنواع الخیارات من حیث الربحیة- 5- 4- 1- 3

1تصنف عقود الخیارات من حیث الربحیة إلى ما یلي:

السوقي أكبر من سعر التنفیذ یكون خیار الشراء مربح إذا كان السعرخیارات الشراء المربحة: -أ
المحدد في العقد.

ویكون خیار الشراء غیر مربح إذا كان السعر السوقي أقل من خیارات الشراء غیر المربحة: - ب
سعر التنفیذ.

یكون خیار الشراء متكافئ إذا تساوى سعر السوق مع سعر التنفیذ.خیارات الشراء المتعادلة: -ج

2ر البیع، وذلك كما یلي:ویحدث العكس بالنسبة لخیا

یكون خیار البیع مربح إذا كان السعر السوقي أقل من سعر التنفیذ المحدد خیارات البیع المربحة: -أ
في العقد.

ویكون خیار البیع غیر مربح إذا كان السعر السوقي أكبر من سعر خیارات البیع غیر المربحة: - ب
التنفیذ.

خیار البیع متكافئ إذا تساوى سعر السوق مع سعر التنفیذ.یكون خیارات البیع المتعادلة: -ج

العقود المستقبلیة- 2- 3

نشأ هذا النوع من العقود في الو.م.أ من خلال بورصة شیكاغو للتجارة، لیتداول فیها أول عقد 
، ثم استحدثت عقود مستقبلیة على أسعار الفائدة عام 1972مستقبلي على العملات الأجنبیة في عام 

، ثم عقود مستقبلیة على سندات 1976، تبعها بعد ذلك عقود مستقبلیة على أذون الخزانة عام 1975
، وتطورت بشكل كبیر 1980، لتلیها العقود المستقبلیة على مؤشرات الأسهم عام 1977الخزانة عام 

ومستمر في العقدین الأخیرین حتى أصبحت بأشكالها المتعارف علیها الیوم.

العقود المستقبلیةتعریف- 1- 2- 3

بواسطة وسیط أو أكثر غالبا في أسواق خاصة، یبیع یتمهو عبارة عن عقد بین طرفین
أحدهما فیه للآخر كمیة محددة من أصل أو سلعة تتداول في هذه الأسواق بسعر محدد حین العقد،

دراسة تطبیقیة على بورصة باریس للفترة -عقود الخیارات ودورھا في التقلیل من مخاطر أسواق رأس المالمسعودة بن لخضر، -1
. 102، ص2014/2015، مذكرة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، 2009-2014

.102مرجع سبق ذكره، ص،إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماریةأحمد العلي، -2
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1التسلیم والتسلم في تاریخ مستقبلي محدد.على أن یتم

من تسمیته أن التعاقد مؤجل إلى وقت مستقبلي، وهذا لا یطابق الواقع، العقد المستقبلي، یوحي
نما في حقیقة الأمر العقد یبرم حالا مع تأجیل تسلیم وتسلم المبیع والثمن إلى وقت محدد في  ٕ وا

المستقبل، ومن هنا جاء تعبیر المستقبلي لوصف العقد.

خصائص العقود المستقبلیة- 2- 2- 3

2لیة بالخصائص الآتیة:تتمیز العقود المستقب

أن العقود المستقبلیة عقود نمطیة، ولذا فهي لا تختلف من عقد لآخر ولا یجري تفصیلها وفقا لرغبة - 
الطرفین من حیث حجم العقد أو مدته أو سعره؛

أن العقود المستقبلیة تتم في أسواق منظمة وهي البورصة؛- 

حیث یتم تعدیل ثمن التعاقد یومیا كلما تغیر سعر أن العقود المستقبلیة تخضع لتسویة یومیة، - 
الأصل محل التعاقد؛

أن العقود المستقبلیة توفر لأحد المتعاقدین أصلا مقابل ما یدفعه من مال؛- 

تتطلب العقود المستقبلیة تقدیم ضمان في شكل تأمین لشركة الوساطة التابع لها العمیل قبل تنفیذ - 
من قیمة العقد؛20%ان عنالعملیة، وعادة لا یزید الضم

الهدف من العقود المستقبلیة هو المضاربة أو نقل المخاطرة أو المراهنة على صعود أو هبوط - 
الأسعار لا الحصول على الأصل محل التعاقد. 

أنواع العقود المستقبلیة- 3- 2- 3

3ا یلي:تختلف أنواع العقود المستقبلیة حسب الأصل الاستثماري محل التعاقد، ومنها م

العقود المستقبلیة على السلع- 1- 3- 2- 3

وهي العقود المستقبلیة في سلع حقیقیة نمطیة لها سوق نشطة، مثل: البن والسكر والقطن 
والنفط والمعادن الثمینة من الذهب والفضة.

، دار المیمان للنشر والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة بیع الدین وتطبیقاتھ المعاصرة في الفقھ الإسلاميأسامة بن حمود بن محمد، -1
.609، ص2012السعودیة، الجزء الأول، الطبعة الأولى، 

، الطبعة الأولى، دار النشر للجامعات، القاھرة، مصر، أسواق الأوراق المالیة (البورصة) في میزان الفقھ الإسلاميام أبو النصر، عص-2
.93، ص2006

254-253مرجع سبق ذكره، ص ص،الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،-3
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العقود المستقبلیة المالیة- 2- 3- 2- 3

سهم أو أصول نقدیة مثل الودائع، وهي العقود المستقبلیة على الأصول المالیة كالسندات والأ
ولكن في الواقع لا یوجد سوق مستقبلیات على الأسهم.

العقود المستقبلیة على مؤشرات الأسهم- 3- 3- 2- 3

تعتبر العقود المستقبلیة على مؤشرات الأسهم بمثابة التزام بین طرفي العقد بأن یدفع أحدهما 
قیمة المؤشر في التاریخ المتفق علیه وهو الیوم المسمى للآخر مبلغا من النقود، یتمثل في الفرق بین 

بیوم التسلیم، وبین المبلغ المتفق علیه وهو المسمى بثمن الشراء. وهذا الفرق سیدفعه البائع إذا كانت 
قیمة المؤشر أعلى من سعر الشراء أو یدفعه المشتري إذا كان سعر الشراء أعلى من قیمة المؤشر. 

العقود الآجلة- 3- 3

تعریف العقود الآجلة- 1- 3- 3

بمقتضى العقد الأجل یتفق الطرفان على تسلیم الأصل محل التعاقد سواء كان حقیقیا أم مالیا، 
بكمیات معینة وفي تاریخ معین وبسعر تعاقد متفق علیه، والعقود الآجلة لیست عقود مالیة شرطیة 

لذلك فالعقد الآجل هو مشتق بسیط، یعبر 1لأنها تنطوي على التزام بتسویة العقد في تاریخ معین.
2باختصار عن شراء أو بیع أصل في وقت مستقبلي معین مقابل سعر معین.

خصائص العقود الآجلة- 2- 3- 3

3تتمیز العقود الآجلة بمجموعة من الخصائص، أهمها ما یلي:

لمشتري یتفاوضان على العقود الآجلة لا تكون بصفة عامة معیاریة، وهذا یعني أن كلا من البائع وا- 
شروط العقد، ولذلك فإنهما یمتلكان حریة التصرف وابتداع أي شروط یرونها لأي سلعة، وهذا یبرز في 

هذه العقود المرونة المتاحة لأطراف التعاقد؛

العقود الآجلة لا تتمتع بالسیولة مقارنة بالعقود المستقبلیة، فإذا رغب البائع أو المشتري في الخروج - 
لاتفاق الآجل فإنه یحتاج إلى أن یجد شخص آخر یحل محله ویقبل أن یتم بیع العقد له؛من ا

یتحدد الربح أو الخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بین سعر السوق الفعلي للأصل - 

، الملتقى الدولي الخامس رأس المالي الفكري في إمداد سوق الأوراق المالیة بالمنتجات المالیة المبتكرةدورنورین بومدین، مداني احمد، -1
عة حول رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جام

.04ص، 2011دیسمبر 14-13الشلف،یومي 
.115مرجع سبق ذكره، ص،إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماریةأحمد العلي، -2
.116، مرجع سبق ذكره، صالمحاسبة-إدارة المخاطر-المفاھیم-المشتقات المالیةطارق عبد العال حماد، -3
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محل التعاقد وسعر التنفیذ الذي تم تضمینه في العقد من خلال الاتفاق بین الطرفین؛

قیمة العقد الآجل فقط في تاریخ انتهاء صلاحیة العقد ولا توجد مدفوعات عند بدایة العقد تتحقق - 
وكذلك لا توجد أي نقود یتم تحویلها من طرف إلى آخر قبل تاریخ انتهاء صلاحیة العقد. 

الفرق بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة- 3- 3- 3

امتداد طبیعي للعقود الآجلة، بل یمكن القول بأن تجدر الإشارة إلى أن العقود المستقبلیة هي 
العقود الآجلة ما هي إلا عقود مستقبلیة تم تنمیطها من حیث مستوى الجودة، عدد الوحدات داخل 

1العقد، تاریخ التسلیم وغیرها. وعلى الرغم من ذلك یتجلى الفرق بینهما فیما یلي:

والعقود المستقبلیة) أوجه الاختلاف بین العقود الآجلة 2- 1جدول (

العقود الآجلةالعقود المستقبلیة
عقود غیر شخصیة-1
المتاجرة بها تكون منظمة-2
عقود نمطیة موحدة من حیث القیمة وتاریخ التسلیم-3
التعامل بها یكون بین البنوك والأفراد-4
تتیح وجود سوق ثانوي-5
تنتقل من مالك إلى آخر بفارق الهامش-6
المضاربون فیها فرصة لتحقیق الأرباحیجد -7
یتاجر بها في بیئة تنافسیة تخضع للعرض والطلب-8
الاحتفاظ بمؤشرات عائمة تعكس تحركات السوق-9

التسویة تكون یومیة-10
مرونة تسویة العقد قبل تاریخ الاستحقاق-11
سعر التسلیم هو نفسه السعر الحالي-12
ومیا بحسب تغیر الأسعارتحدید الربح أو الخسارة ی-13

عقود شخصیة-1
غیر منظمة-2
غیر نمطیة، تحدد شروطها وفقا لاتفاق الطرفین-3
تتعامل بها المؤسسات فقط-4
عدم وجود سوق ثانوي لها-5
لا تنتقل من مالك إلى آخر-6
الفرصة أكبر لتحقیق الأرباح من خلال التحوط-7
الهاتف أو الفاكسالمتاجرة بها تكون عن طریق -8
یتفق على هامش محدد عند توقیع العقد-9

التسویة تكون في تاریخ محدد-10
تسویة العقد فقط عند تاریخ الاستحقاق-11
سعر التسلیم هو السعر الآجل-12
یتحدد الریح أو الخسارة فقط عند نهایة العقد-13

عقود المبادلات4- 3

إذ تمثل أحد أدوات نقل المخاطر من طرف إلى آخر،تدعى عقود المبادلات بالمقایضات،
سواء بقصد التحوط أو لأسباب المضاربة، كما تعتبر من أهم عقود المشتقات المالیة، إذ هي القاسم 

المشترك بین كل أنواعها. 

، مجلة لتأمین المدرجة في سوق العراق المالیةدراسة تطبیقیة في شركات ا-التحوط باستخدام العقود الآجلةأنعام عبد الزھرة دوش، -1
.675، ص2014، 30الجامعة، العراق، العدد الإسلامیةالكلیة 
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تعریف عقود المبادلات- 1- 4- 3

ات أو الحقوق، هو اتفاق تعاقدي یتم بواسطة وسیط بین طرفین أو أكثر لتبادل الالتزام
ویتعهدان بموجبه إما على مقایضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما 
للطرف الآخر دون الإخلال بالالتزام الأصلي لأي منهما تجاه الطرف الثالث غیر المشمول بالعقد، أو 

بحق كل منهما لتلك بمقایضة المقبوضات التي تترتب لكل منهما على أصول یمتلكها دون إخلال
1الأصول.

خصائص عقود المبادلات- 2- 4- 3

2یمكن تحدید أهم خصائص عقود المبادلات فیما یلي:

تعتبر عقود المبادلات عقود ملزمة لأطراف التعاقد؛- 

تخضع للخطر الائتماني بدرجة عالیة؛- 

یتم استخدام هذه العقود لأغراض التغطیة ویمكن أن تستخدم للمضاربة.- 

أنواع عقود المبادلات- 3- 4- 3

3هناك أنواع شائعة للمبادلات، یمكن توضیح مفهوم كل منها فیما یلي:

مبادلة السلع- 1- 3- 4- 3

هي مبادلة یقوم بموجبها أحد الطرفین بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمیة معینة من السلعة 
في الوقت نفسه بیعا آجلا بسعر متفق علیه محل التعاقد بالسعر السائد، ویتم سداد الثمن فورا وبیعها

مسبقا، وبحیث یتم السداد على فترات متفق علیها.

مبادلة الأسهم- 2- 3- 4- 3

هي الاتفاق على المبادلة في تاریخ لاحق لمعدل عائد على سهم معین أو مجموعة من 
الأسهم بمعدل العائد على سهم أو أصل مالي آخر.

المبادلة الخیاریة- 3- 3- 4- 3

هي خیار للدخول في مبادلة معینة بتاریخ محدد في المستقبل.
.364مرجع سبق ذكره، ص،المشتقات المالیة (عقود المستقبلیات، الخیارات، المبادلات)حاكم محسن الربیعي، وآخرون، -1
.20مرجع سبق ذكره، ص، الإطار المفاھیمي- والمشتقاتالابتكارات المالیة سامح محمد رضا ریاض، -2
.13مرجع سبق ذكره، ص، دراسة تحلیلیة-أنواعھا وأھدافھا وأھمیتھا-الأدوات المالیة المبتكرةعادل رزق، -3
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مبادلة العملات- 4- 3- 4- 3

هي الاتفاق بین طرفین لیتضمن عملیتین، عملیة شراء (بیع) عملة معینة مقابل عملة أخرى 
على أساس التسلیم الآني بین العملتین، وعملیة بیع (شراء) في تاریخ لاحق على أساس سعر صرف 

سبقا بین العملتین.محدد م

مبادلة عملات الفائدة - 5- 3- 4- 3

هي اتفاق بین طرفین على تبادل معدلات فائدة متغیرة بمعدلات فائدة ثابتة على مبلغ محدد 
بعملة معینة دون أن یقترن ذلك بالضرورة بتبادل هذا المبلغ.

المبحث الرابع: كفاءة سوق الأوراق المالیة ومؤشرات قیاس أدائها

أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالیة الكثیر من الاهتمام بین أدباء الاقتصاد المعاصر، 
ولكي تتصف أي سوق بالكفاءة یجب أن تنعكس الأسعار فیها على الأدوات المالیة المتداولة بها، وهذا 

ات بمثابة في ظل وجود مؤشرات تقیس حركیة هذه الأسعار، وتعتبر التغیرات الجوهریة في هذه المؤشر 
مرجعیة معلوماتیة مهمة للمستثمرین والمحللین المالیین على حد سواء.

المطلب الأول: كفاءة سوق الأوراق المالیة

ولا ،تقاس كفاءة سوق الأوراق المالیة بمدى قدرتها على توجیه المدخرات لأفضل الاستثمارات
یتحقق ذلك إلا بتوفیر مجموعة متكاملة من المعلومات وجب إیصالها إلى كافة المتعاملین في الوقت 

المعلومات المتاحة للجمیع صفر نفسه وبالكمیة والنوعیة المطلوبة وبأقل التكالیف، وذلك استنادا إلى 
دون استثناء. 

تعریف كفاءة سوق الأوراق المالیة- 1

خلافا بین المهتمین بتلك الأسواق، حیث - ومازالت تثیر-سوق الأوراق المالیةأثارت فكرة كفاءة 
لم یقفوا على تعریف جامع لها، وبذلك اختلفت التعاریف وتعددت في سیاق ضبط وتحدید مفهوم 
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الكفاءة، إلا أن أغلبها یكاد ینطوي على مفهوم واحد. وعلى أساس ذلك رأیت أن أسوق بعض التعاریف 
عنى الصحیح للسوق الكفء فیما یلي:التي تقرب الم

هي تلك السوق التي یتعامل فیها عدد كبیر من الباعة والمشترین للأوراق المالیة التعریف الأول:
ضمن آلیة كفؤة، مما یجعل الأسعار تعكس بصدق وبسرعة التوقعات المتعلقة بالشركات التابعة لها 

1تلك الأوراق.

ة السوق إلى تلك الدرجة التي تعكس فیها أسعار الأسهم على وجه یشیر مفهوم كفاءالتعریف الثاني:
السرعة المعلومات الحالیة في موقع السوق، الأمر الذي یقود إلى تحركات في أسعار الأسهم لأعلى أو 

2لأسفل حسب ما إذا كانت المعلومات سارة أم غیر سارة.

ءة یشیر إلى درجة استجابة ومن خلال ما سبق من تعریفات، یمكن القول أن مفهوم الكفا
أسعار الأوراق المالیة في السوق، على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیه، الأمر 
الذي یؤدي إلى تحركات عشوائیة في الأسعار، حیث تتجه صعودا مع المعلومات السارة ونزولا مع 

لأوراق المالیة، لیتجلى هذا كله في تغیر المعلومات غیر السارة، دون حدوث أي مغالاة في تقییم ا
نظرة المتعاملین إلى المؤسسة المصدرة لتلك الأوراق المالیة.

مواصفات كفاءة سوق الأوراق المالیة- 2

لكي یتصف سوق الأوراق المالیة بالكفاءة، ینبغي أن تتوافر فیه بعض السمات، أهمها ما 
3یلي:

یكون باستطاعة المشاركین في السوق الحصول على المعلومات أي أن توافر المعلومات والبیانات: 
حول حجم وأسعار التعاملات (البیع والشراء) في وقتها وبدقة تامة.

وهي القدرة على بیع وشراء الأصول بسرعة وسهولة، وبسعر محدد ومعروف، أي عدم توفر السیولة: 
إذا توافرت معلومات جدیدة هامة حصول تغیر كبیر وفجائي في سعر السهم بین معاملة وأخرى إلا

وجوهریة.

أي وجود عدد كبیر من البائعین والمشترین المحتملین الراغبین في إجراء المعاملات بأسعار العمق: 
تزید أو تقل عن سعر السوق الجاري.

وم الاقتصادیة ، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، كلیة العل2001-1999كفاءة البورصة الجزائریة خلال الفترة محفوظ جبار، -1
.84، ص2004وعلوم التسییر، جامعة سطیف، العدد الثالث، 

، ورقة عمل مقدمة إلى اللقاء استكشاف مدى كفاءة سوق الأسھم المحلیة ودوره في دعم الاقتصاد الوطنيمركز البحوث والدراسات، -2
نوفمبر 15- 13الریاض، أیام الواقع والمأمول،-السعودیةالسنوي الخامس عشر لجمعیة الاقتصاد السعودیة تحت عنوان السوق المالیة 

.06، ص2005
.86مرجع سبق ذكره، ص ،أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، -3
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كلما كانت الكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة، وتقاس على أساس انخفاض كلفة التعاملات: 
بتها إلى قیمة المعاملة، وتسمى الكفاءة الداخلیة.نس

یفضل المشاركون في السوق أن تتعدل الأسعار بسرعة وفقا للمعلومات سرعة استجابة السوق: 
الجدیدة (الخارجیة) فیما یتعلق بالعرض والطلب على الأصول.

أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة- 3

هما كما یلي:یمكن التمییز بین نوعین من الكفاءة،

الكفاءة الكاملة- 1- 3

السوق الكفء هي السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة 
ما یضمن حدوث تغییر الواردة إلى السوق وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، وهو

أو غیر سارة، على أن تكون تلك فوري في السعر، عاكسا بذلك ما تحمله المعلومات من أنباء سارة
ولتحقیق ذالك لابد من 1المعلومات متاحة للجمیع، هذا المفهوم لكفاءة السوق یسمى بالكفاءة الكاملة.

2توافر الشروط الآتیة:

وفرة المعلومات وسهولة الحصول علیها دون تكالیف تذكر أو ما یطلق علیه الكفاءة المعلوماتیة، - 
لمستثمرین متجانسة استنادا لتجانس معلوماتهم؛وبذلك ستصبح توقعات ا

انعدام القیود على التعاملات، مثل تكالیف المعاملات الضریبیة وعدم وجود قیود كمیة للمعاملة - 
(الأوامر، كسریة أو دوریة) مع حریة الدخول أو الخروج للمستثمرین؛

ة أي من المستثمرین الاستئثار أو العدد الكبیر من المستثمرین والبائعین، بحیث تمنع هذه الكثر - 
الهیمنة لأحدهم على السوق؛

الرشادة في القرارات الاستثماریة التي تستهدف تعظیم المنفعة من وراء الاستثمار. - 

ونظرا لصعوبة تحقیق هذه الشروط دفعة واحدة، حیث توجد بعض القیود التي تضعها 
رائب تمارس دورها في البورصات، وهذه تؤدي التشریعات والتنظیمات، فضلا عن وجود تكالیف وض

إلى اختلاف بین القیمة السوقیة للورقة المالیة والقیمة المحوریة لها، وهذا هو الأمر الشائع مهما بلغت 
درجة تقدم وتطور السوق المالیة. لذلك فإن الكفاءة الكاملة لا تتحقق وعندها یمكن قبول الكفاءة 

الاقتصادیة. 

.09مرجع سبق ذكره، ص، تحلیل الأسواق المالیةخضر حسان، -1
.55مرجع سبق ذكره، ص، بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -2
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قتصادیةالكفاءة الا- 2- 3

في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات 
إلى السوق وحتى تظهر آثارها على أسعار الأسهم، وهذا یعني أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى 

ت والضرائب وغیرها أو أقل من قیمته الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل. ولكن بسبب تكلفة المعلوما
من تكالیف الاستثمار لن یكون الفارق بین القیمتین كبیرة إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها 

1أرباحا غیر عادیة، خاصة على المدى البعید.

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة- 4

ن توجیه تلك إن السوق الكفء هو السوق الذي یحقق تخصیصا كفأ للموارد المتاحة بما یضم
الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، وفي هذا الصدد یلعب السوق الكفء دورین أحدهما مباشر 

2والآخر غیر مباشر.

یقوم على حقیقة مؤادها أنه عندما یقوم المستثمرین بشراء أسهم منشأة ما، فهم في الدور المباشر:
- المنشآت التي تتاح لها فرص استثمار واعدةني، أن ر یشترون عوائد مستقبلیة. هذا یعحقیقة الأم

سوف تستطیع بسهولة إصدار المزید من الأسهم، بل - وصلت أخبارها إلى المتعاملین في السوق
وبیعها بسعر ملائم مما یعني زیادة حصیلة الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأموال بالتبعیة.

مل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة یعد إقبال المستثمرین على التعاالدور غیر المباشر:
مؤشر أمان للمقترضین، مما یعني إمكانیة حصول المنشأة على المزید من الموارد المالیة من خلال 

إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالیة، وعادة ما یكون ذلك بسعر فائدة معقول.

لمنشود والمتمثل في التخصیص الكفء للموارد المالیة ولكي یحقق سوق الأوراق المالیة هدفه ا
3المتاحة، ینبغي أن تتوافر فیه سمتان أساسیتان هما: كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل.

تعرف كفاءة التسعیر بأنها الكفاءة الخارجیة، لأنها تعتمد على وصول المعلومات إلى كفاءة التسعیر: 
خفضة، ویكون أمام كل المتعاملین في السوق الفرصة لتحلیل المتعاملین بالسوق بسرعة وبتكلفة من

المعلومات وتحقیق الأرباح وینعكس هذا على صعوبة تحقیق أرباح غیر عادیة والمستثمر الذي یخسر 
یكون بسبب جهله وعدم تحلیله للمعلومات المتوافرة في السوق.

.09مرجع سبق ذكره، ص، تحلیل الأسواق المالیةحسان،خضر-1
أنظرإلى:-2
.23مرجع سبق ذكره، ص ،أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، -
.500، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -
.214مرجع سبق ذكره، ص ،البورصةاقتصادیات الاستثمار في عبد المطلب عبد الحمید، -3
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درة السوق على إحداث التوازن بین تعرف كفاءة التشغیل بالكفاءة الداخلیة، أي قكفاءة التشغیل: 
الطلب والعرض، وذلك في ظل وجود تكالیف للمعاملات منخفضة، وبالتالي تحدث عملیة التداول 
بسرعة وبحجم كبیر، ومن ثم تكون فرصة المتخصصین في تحقیق هامش ربح ضئیلة ومن خلال 

وراق المالیة للمنشآت الواعدة، في زیادة الطلب على الأوراق المالیة للمنشآت الواعدة، ترتفع أسعار الأ
حین ینخفض الطلب على الأوراق المالیة للمنشأة غیر الواعدة، ومن ثم تنخفض أسعار الأوراق المالیة 
لهذه المنشأة. ومن خلال تغیر العرض والطلب یحدث التوازن في الاقتصاد القومي، ومع تطور كفاءة 

لاقتصاد وتتحقق الكفاءة الاقتصادیة.سوق رأس المال تتطور الكفاءة التخصصیة في ا

مستویات كفاءة سوق الأوراق المالیة- 5

)، famaیتم تصنیف كفاءة سوق الأوراق المالیة استنادا لدراسة تطبیقیة نشرها البروفسور (
م، حیث حدد خلالها ثلاث مستویات لكفاءة بورصة الأوراق المالیة، تتدرج في الواقع 1965عام 

1:رج مستویات المعلومات الواردة للبورصة كالآتيالعملي وفقا لتد

الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق- 1- 5

وهي الأسواق التي تستجیب أسعارها للمعلومات التاریخیة المتاحة كأسعار بیع الأسهم وأرباحها 
غیر ونتائج أعمال الشركات التي تعود إلیها تلك الأوراق، ولا یستطیع فیها أي مستثمر تحقیق أرباح 

عادیة تفوق متوسط عائد السوق أو معدل العائد المطلوب على السهم ذاته على حساب مستثمر آخر 
نتیجة لعدم معرفته وتماثل وجودها معه، ویمكن تحدید هذه الأسواق من خلال مدى قرب الأسعار 

الاختیارات السوقیة من الأسعار الحقیقیة أو مدى عشوائیة نسبة التغیر في الأسعار، وذلك باستخدام 
الإحصائیة المتمثلة في اختبار الارتباط التسلسلي أو اختبارات الإرشادات أو باستخدام قواعد المتاجرة 

في الأسهم.

الصیغة الشبه قویة لكفاءة السوق- 2- 5

وهي الأسواق التي تستجیب أسعارها للمعلومات التاریخیة والحالیة المتاحة كأسعار بیع الأسهم 
ونتائج أعمال الشركات المصدرة، ولا یستطیع فیها أي مستثمر تحقیق أرباح غیر عادیة تفوق وأرباحها 

متوسط عائد السوق أو معدل العائد المطلوب على السهم ذاته على حساب الآخرین نتیجة لعدم 
معرفتهم وتماثل وجودها معهم، ویمكن تحدید هذه الأسواق من خلال مدى قرب الأسعار السوقیة من 

سعار الحقیقیة أو مدى سرعة استجابة الأسعار للأحداث الجدیدة، وذلك باستخدام أسلوب تحلیل الأ
السلاسل الزمنیة أو التحلیل القطاعي أو باستخدام قیاس الأرباح غیر العادیة.

.52- 51مرجع سبق ذكره، ص ص، بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -1
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الصیغة القویة لكفاءة السوق- 3- 5

ستقبلیة المتاحة، ولا وهي الأسواق التي تستجیب أسعارها للمعلومات التاریخیة والحالیة والم
یستطیع فیها أي مستثمر أن یحقق أرباحا غیر عادیة على حساب الآخرین نتیجة لاحتكاره لهذه 
المعلومات وعدم تماثل وجودها، وحینما یفترض أن یتعادل الطلب مع العرض وبالتالي یتحقق التوازن 

ستقبلیة بین الجمیع فقد تستحوذ علیها بمعناه الاقتصادي، إلا أنه ونظرا لاستحالة انتشار المعلومات الم
فئة قلیلة دون أخرى لذلك فإنه من المستحیل تواجد مثل هذه الأسواق في الواقع العلمي، ویمكن تحدید 
الأسواق غیر الكفؤة من هذه النوع من خلال مدى قرب الأسعار السوقیة من الأسعار الحقیقیة، أو 

اطن الأمور في السوق المالي من أقارب وكبار الموظفین.مراقبة تصرفات المتنفذین أو العارفین ببو 

ومن خلال التعرض للصیغ المختلفة لفروض كفاءة سوق الأوراق المالیة، یمكن القول بأن 
صیغة الفرض الضعیف تعكس مفهوما ضیقا للكفاءة أما صیغة الفرض القوي فتعكس المفهوم الواسع 

بین الاثنین.لها، هذا بینما تقع صیغة الفرض شبه القوي

وراق المالیةالمطلب الثاني: مؤشرات سوق الأ 

تحتل المؤشرات في وقتنا الحالي مكانة حساسة بین الأطراف العاملة في سوق الأوراق المالیة، 
مقیاسا شاملا للتنبؤ بالتطورات - المؤشرات-لا سیما بین المستثمرین، وتتمثل هذه المكانة في كونها 

عززه اهتمام وسائل المستقبلیة في تلك السوق والتي على أساسها تتخذ القرارات الاستثماریة، وهذا ما ی
الإعلام بنشر المؤشرات الأكثر شیوعا وتحدید مستویات أدائها بشكل دائم ومستمر.  

تعریف مؤشر سوق الأوراق المالیة- 1

ظهرت المؤشرات في القرن التاسع عشر میلادي، وتطورت وازدهرت أهمیتها عبر الزمن، 
ه السوق المالیة وسلوكها، ویعتبر مؤشر واستخدمت في أسواق الأوراق المالیة كوسیلة تعكس اتجا

م بالولایات المتحدة الأمریكیة، 1884داوجونز هو المؤشر الأول في العالم حیث ظهر لأول مرة عام 
وعرفت المؤشرات قفزة نوعیة في فترة ثمانینات القرن العشرین، إذ انتقلت من مجرد أداة تعكس صدق 

الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة كتداول الأوراق اتجاه السوق المالیة وسلوكها إلى أداة من
م. 1990المالیة العادیة الأخرى، حیث كان أول تداول عام 
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ولقد تعددت التعاریف المقدمة لمؤشرات أسواق الأوراق المالیة، حیث یمكن عرض بعضها فیما 
یلي:

ال، ویحسب انطلاقا من عینة أسهم هو مؤشر یقیس مستوى الأسعار في سوق المالتعریف الأول:
بشكل یؤدي بالمؤشر - مؤسسات أو قطاعات- مسعرة في سوق المال، حیث یتم اختیار عینة الأسهم 

1إلى التعبیر عن الحالة العامة للسوق أو الاقتصاد أو القطاع.

ركات هو مؤشر یقیس مستوى الأسعار في السوق بالاستناد على عینة من أسهم الشالتعریف الثاني:
التي یتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة أو غیر المنظمة أو كلاهما، وغالبا ما یتم اختیار 

2العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس حالة سوق رأس المال المستهدف قیاسه.

ویلاحظ من التعاریف السابقة الذكر، أنها تشترك في ما بینها في الفكرة العامة والمبدأ 
الذي تقوم علیه مؤشرات أسواق الأوراق المالیة. وعلیه یمكن القول بان المؤشر هو قیمة الأساسي
للتغیر عند لحظة زمنیة بعینها مقارنة بقیمة ما في فترة - غالبا ما یعبر عنه كنسبة مئویة- عددیة 

عطاء صورة سریعة وعا ٕ مة الأساس أو نقطة البدأ، یستهدف به التعرف على ما یجري في الأسواق وا
عن تطورها. 

3ویمكن وصف حالتین أساسیتین للمؤشر، هما كما یلي:

عندما یكون مؤشر معین في حالة الصعود، عندها نكون في سوق المال مؤشر في حالة الارتفاع:
الصعودي، وحینها یكون معدل المردودیة الذي یحققه سوق الأسهم أكبر من مردودیة الاستثمار في 

سوق السندات.

عندما یكون المؤشر في حالة التراجع، نكون في حالة السوق النزولي، حالة الانخفاض:مؤشر في 
وحینها یكون معدل المردودیة الذي یحققه سوق الأسهم أقل من مردودیة الاستثمار في سوق السندات.

أنواع المؤشرات- 2

4تداولها.یوجد معیارین لتقسیم المؤشرات وهما معیار وظیفتها ومعیار إمكانیة 

.450مرجع سبق ذكره، ص، التسییر المالي (الإدارة المالیة)إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، -1
.07مرجع سبق ذكره، ص، تحلیل الأسواق المالیةخضر حسان،-2
.450مرجع سبق ذكره، ص، التسییر المالي (الإدارة المالیة)إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، -3
، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة-مؤشرات أسواق الأوراق المالیةحسین قبلان، -4

.94، ص2011، 11، العدد1جامعة سطیف 
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تقسیم المؤشرات من حیث الوظیفة- 1- 2

مؤشرات عامة- 1- 1- 2

تهتم بحالة السوق ككل، أي تقیس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادیة، ولذلك تحاول 
أن تعكس الحالة الاقتصادیة للدولة المعنیة، خاصة إذا كانت العینة المستخدمة في تكوین المؤشر 

متداولة، وأن جمیع القطاعات ممثلة تمثیلا یعكس مساهمتها في الناتج الداخلي تمثل جمیع الأسهم ال
الإجمالي، وفي هذه الحالة یمكن القول أن سوق الأوراق المالیة هي المرآة التي تعكس المكانة 

الاقتصادیة للدولة محل الدراسة.

مؤشرات قطاعیة- 2- 1- 2

ن كقطاع الصناعة أو قطاع صناعة وتقتصر على قیاس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معی
النقل أو قطاع الخدمات أو غیره من القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات، مؤشر داو جونز 

للصناعة، مؤشر ستاندرد اندبور للخدمات العامة ومؤشر النفط والغاز. 

تقسیم المؤشرات من حیث إمكانیة التداول- 2- 2

مؤشرات متداولة- 1- 2- 2

ات یتم تداولها في أسواق الأوراق المالیة، حیث تجاوز عدد هذه المؤشرات التي وهي مؤشر 
م، وذلك بالرغم من أن أول بورصة من هذا النوع 2000مؤشر عام 50تتداول في أسواق خاصة بها 

ومؤشر nikkei225م، وكمثال على ذلك مؤشر 1982قد فتحت في كنساس سیتي بالو م أ عام 
nasdaq100

رات غیر متداولةمؤش- 2- 2- 2

وهي مؤشرات لا تتداول في البورصات مثل مؤشر داو جونز وكافة مؤشرات البورصات 
العربیة ویشار إلى وجود العدید من المؤشرات سواء من حیث طریقة الحساب أو الهدف أو القابلیة 

لمؤشرات.للتحویل أو الجهة المشرفة، ولقد وصل تنوع وتطور المؤشرات إلى درجة إنشاء مؤشرات ا

الاستخدامات الأساسیة لمؤشرات أسواق الأوراق المالیة- 3

تعتبر مؤشرات أسعار الأوراق المالیة أداة نافعة للتنبؤ بما ستكون علیه الحالة الاقتصادیة 
العامة في الدولة، غیر أن للمؤشرات استخدامات أخرى عدیدة تهم المستثمرین الأفراد وغیرهم من
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1تتعامل في أسواق رأس المال، وفي طلیعة تلك الاستخدامات ما یلي:الأطراف التي

إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة- 1- 3

حیث یمكن للمستثمر أو مدیر الاستثمار تكوین وجه مقارنة بین التغیر في عائد محفظة أوراقه 
محفظة جیدة التنویع، مع التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه یعكس -إیجابا أو سلبا-المالیة 

ذا كانت استثماراته (المستثمر) في  ٕ وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة مالیة على حدا، وا
صناعة معینة لها مؤشر خاص بها، حینئذ یكون من الأفضل له متابعة ذلك المؤشر.

الحكم على أداء المدیرین المحترفین- 2- 3

ثمر الذي یمتلك محفظة من الأوراق المالیة المختارة وفقا لفكرة التنوع الساذج یمكن للمست
عشوائیا، أن یحقق عائدا یعادل تقریبا عائد السوق (متوسط معدل العائد على الأوراق المتداولة في 
السوق) الذي یعكسه المؤشر. هذا یعني، أن المدیر المحترف الذي یشرف على محفظة مؤسسة مالیة 

الاستثمار...) والذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منه (البنوك، شركات التأمین، شركات 
أن یحقق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق.

التنبؤ بالحالة التي ستكون علیه السوق- 3- 3

إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي 
فإنه قد یمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون علیه -بالتحلیل الأساسيما یعرف-تطرأ على المؤشرات 

حالة السوق في المستقبل، وهذا أمر من شأنه أن یؤدي إلى اتخاذ القرار الاستثماري السلیم في التوقیت 
السلیم. كما أن إجراء تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط 

ذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط، یمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات للتغیرات ٕ التي تطرأ علیه. وا
المستقبلیة في اتجاه حركة الأسعار في السوق والتي على ضوئها تتخذ قرارات الاستثمار.

تقدیر مخاطر المحفظة- 4- 3

المالیة، وهي العلاقة بین یمكن استخدام المؤشرات لقیاس المخاطر النظامیة لمحفظة الأوراق 
معدل العائد لأصول خطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة.

أنظر إلى:-1
.40-39مرجع سبق ذكره، ص ص،أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین،-
.108- 107مرجع سبق ذكره، ص ص، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -
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كیفیة بناء المؤشرات- 4

على الرغم من تعدد مؤشرات أسواق الأوراق المالیة، واختلافها فیما بینها من حیث كیفیة بنائها 
وتحدید واضح للأوزان لكل مفردة في داخل إلا أنها تشترك في ثلاث أسس، وهي : عینة ملائمة،
1العینة، وطریقة واضحة وبسیطة لحساب قیمة المؤشر.

العینة- 1- 4

تعرف العینة التي یبنى على أساسها المؤشر بأنها مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في 
2حسابه، وینبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب وهي: الحجم والاتساع والمصدر.

كلما كان عدد الأوراق المالیة التي یشملها المؤشر أكبر كلما كان المؤشر : حجم العینة- 1- 1- 4
أكثر تمثیلا وصدقا لواقع السوق.

یعني أن یتضمن المؤشر (طالما أنه یعبر عن حالة السوق) أسهما لشركات : اتساع العینة- 2- 1- 4
تمییز، أما إذا كان المؤشر خاص بصناعة في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد القومي دون 

معینة فحینئذ تقتصر العینة على أسهم عدد من شركات تلك الصناعة.

المقصود به أن یكون مصدر الحصول على هذه المعلومات هو السوق : مصدر العینة- 3- 1- 4
الأساسیة التي تتداول فیها الأوراق المالیة.

الأوزان النسبیة لمفردات العینة- 2- 4

یقصد بالأوزان النسبیة هي تلك الأوزان التي یتم استخدامها في بناء المؤشر، ویمكن تعریف 
الأوزان النسبیة بأنها القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة، ولتحدید الوزن النسبي للسهم داخل 

السعر، مجموعة الأسهم التي یقوم علیها المؤشر یوجد ثلاث مداخل هي: مدخل الوزن على أساس 
3مدخل الأوزان المتساویة، مدخل الأوزان حسب القیمة.

مدخل الوزن على أساس السعر- 1- 2- 4

أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الفردیة الأخرى التي یقوم علیها 
ویحسب متوسط العائد على المؤشر وفقا للعلاقة الآتیة:4المؤشر.

.249، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -1
.41، ص 2011، الطبعة الثالثة، مركز الدراسات الاقتصادیة، تحلیلیة تعلیمیة بسیطةرؤیة - عالم البورصةجیھان جمال، -2
.378صمرجع سبق ذكره، ، الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحمید محمد عطیة، -3
.41، مرجع سبق ذكره، صرؤیة تحلیلیة تعلیمیة بسیطة- عالم البورصةجیھان جمال، -4
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القیمة المطلقة للمؤشر (سنة س)]-) 1ؤشر = [القیمة المطلقة للمؤشر سنة (س +متوسط العائد على الم
/القیمة المطلقة للمؤشر (سنة س)

المؤشر یتكون من ثلاثة أسهم فقط هي: أ، ب، ج، وأن أنولتوضیح هذا المدخل، نفترض 
الأسهم التي دج، على التوالي، عندئذ تصبح القیمة الكلیة لمجموع 10دج، 40دج، 50أسعارها هي 

دج. وبناءا علیه تكون الأوزان للأسهم 100تساوي - القیمة المطلقة للمؤشر- یتكون منها المؤشر 
على التوالي، وفي حالة ما طرأ تحسن على أسعار الأسهم الثلاثة لتصبح 1، 4، 5الثلاثة هي: 

دج، مما یعني أن 150دج، على التوالي، حینئذ ترتفع القیمة المطلقة للمؤشر إلى 20دج، 50دج، 80
الآتي:. وهذا ما یوضحه الجدول %50متوسط العائد على المؤشر یبلغ معدله 

) حساب قیمة المؤشر باستخدام مدخل السعر3-1الجدول رقم (

2س1سالسهم

5080أ
4050ب
1020ج
100150القیمة المطلقة للمؤشر

%50=  100)/100-150متوسط العائد على المؤشر = (
.252، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالیة وأسواق المال: هندي منیر إبراهیم، المصدر

: تمثلان سعر السهم في نهایة السنة الأولى والثانیة على التوالي.2، س1س

وحده ومما یؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي للمؤشر یقوم على حساب سعر السهم 
1لا یكون مؤشرا على أهمیة الشركة أو حجمها.دوذلك في حین أن سعر السهم ق

مدخل الأوزان المتساویة- 2- 2- 4

یعني إعطاء قیم نسبیة متساویة لكل سهم داخل المؤشر، فإذا تعلق الأمر بمحفظة الأوراق 
المالیة لمستثمر ما، فإن تطبیق مدخل الأوزان المتساویة سوف یعني تساوي إجمالي المبلغ المستثمر 

من الأسهم. أما إذا ما تعلق الأمر بالمؤشرات التي لا تمثل فیها الشركة سوى بسهم واحد في كل نوع 
یتطلب حساب كمیة -في ظل تباین أسعار الأسهم التي یتكون منها المؤشر- فإن تساوي الأوزان 

الكمیة × وهمیة (جزء من سهم) تتحدد بقیمة مقلوب السعر، وذلك حتى تكون القیم متساویة (السعر
) یتم توضیح كیفیة حساب القیمة المطلقة للمؤشر في ظل 4-1همیة). ومن خلال الجدول رقم (الو 

مدخل الأوزان المتساویة.
.41المرجع نفسھ، ص-1
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) حساب قیمة المؤشر باستخدام الأوزان المتساویة4-1الجدول رقم (

ع2و2س1وك1سالسهم
500,0201801,600,6أ
400,0251501,250,25ب
100,10012021ج

34,85قة للمؤشر                     القیمة المطل
0,617= 3)/3-4,85متوسط العائد على المؤشر= (

0,617= 3)/1+ 0,25+ 0,60متوسط عائد السهم = (
.254سبق ذكره، ص ، مرجعالأوراق المالیة وأسواق المال: هندي منیر إبراهیم، المصدر

: تمثلان سعر السهم في نهایة السنة الأولى والثانیة على التوالي.2، س1س

ك: تمثل الكمیة الوهمیة المحسوبة.

ك).×: تمثلان القیمة النسبیة للسهم داخل المؤشر في السنة المعنیة وهي تساوي (س2، و1و

.  1مطروحا منها و2ع: تمثل عائد السهم، أي قیمة و

یؤخذ على هذا المدخل أنه یعطي أوزانا متساویة للأسهم، رغم احتمال تباین حجم وأهمیة ومما
)، 1الشركات التي أصدرتها، یضاف إلى ذلك أنه إذا كان الوزن النسبي متساوي في السنة الأولى (و

فإن هذا التساوي دائما ما یختفي مع التغیر في الأسعار.

مدخل الأوزان حسب القیمة- 3- 2- 4

ي إعطاء وزن للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسهم العادیة لكل شركة ممثلة أ
في المؤشر، وهذا یعني تجنب العیب الأساسي في مدخل السعر، إذ لم یعد سعر السهم هو المحدد 

لنسبي الوحید للوزن النسبي، فالشركات التي تتساوى القیمة السوقیة لأسهمها العادیة یتساوى وزنها ا
داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة، وهذا بدوره یعني أن اشتقاق 

) یتم توضیح كیفیة حساب 5- 1ومن خلال الجدول رقم (1الأسهم لن یحدث أي خلل في المؤشر.
القیمة المطلقة لهذا النوع من المؤشرات.

.42، مرجع سبق ذكره، صرؤیة تحلیلیة تعلیمیة بسیطة- عالم البورصةجیھان جمال، -1
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مدخل القیمة) حساب قیمة المؤشر باستخدام 5-1الجدول رقم (

2ق2س1ق1سنالسهم

60503000804800أ
70402800503500ب
120101200202400ج

700010700القیمة المطلقة للمؤشر                                  
52,9= 7000)/7000-10700متوسط العائد على المؤشر= (

.256، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالیة وأسواق المال: هندي منیر إبراهیم، المصدر

ن: تمثل عدد أسهم الشركة

: تمثلان سعر السهم في السنتین الأولى والثانیة على التوالي2، س1س

س) لأسهم الشركة في السنتین على التوالي×: تمثلان القیمة السوقیة (ن2، ق1ق

ذا كان  ٕ للمؤشرات المحسوبة على أساس القیمة كل هذه المزایا، فإنها لا تخلو من العیوب، وا
فالتغیر الذي یطرأ على القیمة المطلقة للمؤشر أو على قیمة العائد المتولد عنه، یختلف باختلاف سعر 
السهم الذي تسبب في إحداث التغیر، وهو ما یوصف بتحیز المؤشر للأسعار، غیر أن هذه الأخیرة 

الأسعار) لیست المصدر الوحید للتحیز، فقد ینشأ عن التباین في حجم الشركات داخل العینة.(

ومن خلال استقرائنا للمداخل الثلاث السابقة الذكر، وبصرف النظر عن الانتقادات التي توجه 
سس لها نستنتج أن كل مؤشر یعطي نتائج مختلفة عن أقرانه، لذا ینبغي أن یكون المستثمر مدركا للأ

التي تحسب على أساسها المؤشرات، حتى یمكنه مقارنة أداء محفظة أوراقه المالیة بأداء السوق، وهو 
ما یتطلب منه حساب عائد المحفظة بنفس الطریقة التي یحسب بها عائد المؤشر محل المقارنة.

إجراءات حساب قیمة المؤشر- 3- 4

اسها قیمة المؤشر، وفي هذا الصدد تختلف المؤشرات من حیث الكیفیة التي تحسب على أس
هناك مجموعة من المؤشرات تحسب قیمتها على أساس الأرقام القیاسیة ومجموعة أخرى تحسب قیمتها 
على أساس متوسط أسعار الأسهم التي یتكون منها المؤشر، وبالنسبة للمجموعة الثانیة یحسب 

عدد قلیل منها یحسب المتوسط المتوسط في معظم المؤشرات على أساس المتوسط الحسابي، وفي
على أساس المتوسط الهندسي، وبالطبع ینبغي أن یتعرف المستثمر على طریقة حساب قیمة المؤشر.  
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خلاصة 

سوق الأوراق المالیة، هي مرآة حقیقة تنعكس علیها الصورة الصادقة للاقتصاد، وهي لم تنشأ 
نما كانت نتاج تطور بشكلها الحالي كما هو مشاهد علیه الیوم من فراغ،  ٕ ولا حتى بقرار حكومي، وا

وازدهار اقتصادي استوجب قیامها، وتدرجت عبر مراحل واتسع نطاقها حتى أصبحت بالصورة التي 
هي علیها الآن. وهي تضطلع بمكانة هامة في مصفوفة الشبكة المالیة، ولها دور بالغ الأهمیة یتجلى 

ها القناة التي تنساب من خلالها الموارد المالیة من في جملة من الوظائف یمكن اختصارها في كون
الوحدات الاقتصادیة التي تحقق فوائض مالیة إلى الوحدات الاقتصادیة التي تعاني العجز، وبذلك 
تساهم في تحقیق التوازن بین قوى العرض والطلب على رؤوس الأموال. وهذا لا یتم عشوائیا بل هناك 

جراءات یمتثل لها وتح ٕ كم تصرفات المتعاملین بهذا السوق وتنظم السیر الحسن للعملیات التي قواعد وا
تتم به بما یضمن وجود بیئة استثماریة مناسبة لعملیة التداول على السلعة الرئیسیة الوحیدة في هذا 

- الأسهم والسندات-السوق، إذ هي عصب الحیاة لها، والمتمثلة في الأوراق المالیة بشقیها التقلیدي
هذا التنوع جاء لیتناسب ورغبات المستثمرین المتباینة من أجل تشكیل -المشتقات المالیة- والحدیث

محافظهم المالیة.

وفر من معلومات متاحة في هذا ویأتي قرار التداول على الأوراق المالیة بناءا على ما تَ 
توافرها السوق، والتي تختلف وتتعدد هي بدورها من حیث نوعها ومصادر الحصول علیها، حیث 

بالشكل اللازم یجعل سوق الأوراق المالیة في حالة من التوازن والكفاءة العالیة.

وختاما یمكن القول بأنه لا یمكن لسوق الأوراق المالیة أن تنمو وتزدهر إلا من خلال تنمیة 
وهذا لا الثقة لدى المستثمرین، بما تقدمه من بیانات ومعلومات ملائمة لاتخاذ قراراتهم الاستثماریة،

یتحقق إلا من خلال وجود الإفصاح المحاسبي، لاسیما فیما یتعلق بالمحتوى المعلوماتي للتقاریر 
المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة. بالمالیة الخاصة 
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تمهید

تحظى التقاریر المالیة باهتمام كبیر من قبل فئات متعددة، وذلك باعتبارها المنتج النهائي 
والأساسي لنظام المحاسبة على مستوى مختلف المؤسسات، فهي الوسیلة الفاعلة في تحقیق وظیفة 

في المحاسبة، فعن طریقها یمكن إشباع حاجات تلك الفئات المهتمة، لاسیما المستثمرین الاتصال 
منهم بالمعلومات المحاسبیة المفیدة عن أداء المؤسسات خلال الفترة التي تغطیها تلك التقاریر بما 

تهم یساهم في تعزیز ثقتهم لغرض تقدیر استثماراتهم واستنباط توقعاتهم المستقبلیة واتخاذ قرارا
الاستثماریة المناسبة.

وفي هذا المجال، یمثل الإفصاح المحاسبي أحد المبادئ الأساسیة عند إعداد وعرض التقاریر 
نما یتم إعدادها لتوضع تحت  ٕ المالیة، وذلك من منطلق أن هذه الأخیرة لیست هدفا في حد ذاته وا

الأساسي للمعلومات بالنسبة تصرف الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسات المصدرة لها، فهي الموصل 
لهم. وحتى تكتمل المنفعة المتوقعة منها، وجب إعدادها وعرضها وفقا للقواعد والمعاییر المنظمة لذلك، 

لاسیما المقبولة قبولا عاما والمتعارف علیها دولیا.

ونظرا للأهمیة التي تحظى بها التقاریر المالیة في الفكر المحاسبي، ولغرض الوقوف على 
فاهیم الأساسیة التي تقوم علیها من جهة، وما تتطلبه من مستویات للإفصاح من جهة أخرى، تم الم

تقسیم هذا الفصل إلى أربع مباحث، وهي كما یلي:

المبحث الأول: الإطار الفكري والتنظیمي للمحاسبة

المبحث الثاني: المفاهیم الأساسیة حول التقاریر المالیة

ریر المالیة، الخصائص والمحدداتالمبحث الثالث: جودة التقا

المبحث الرابع: متطلبات الإفصاح في التقاریر المالیة
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الإطار الفكري والتنظیمي للمحاسبةالمبحث الأول: 

تبر المحاسبة من المواضیع الحیویة والمهمة التي لقیت اهتماما كبیرا ومتزایدا منذ نشأتها تع
فجر التاریخ وخلال مراحل تطورها على مر الأزمنة والعصور لمختلف الحضارات والدول، هذا 

ت الاهتمام ینعكس في مدى زیادة فعالیتها لخدمة الأطراف والفئات المستفیدة منها، لاسیما المؤسسا
باعتبارها المعني الأول بقواعد المحاسبة وتطبیقاتها. وبحكم أن المحاسبة تؤثر بصفة مستمرة على 
بیئتها وتتأثر بها، وأنها تختلف من حیث المفاهیم والتطبیقات من دولة إلى أخرى، ونتیجة للتغیرات 

المؤسسات التي میزت الاقتصاد العالمي خلال القرن الماضي، وما سایره من توسع في نطاق 
نشاء فروع لها في مختلف أنحاء العالم، وزیادة أهمیة الأسواق المالیة وانتشارها  ٕ خارج الحدود الوطنیة وا

بالنسبة لها، كان لابد للمحاسبة من مواكبة هذه التحولات، الأمر الذي أدى إلى البحث عن مرجعیة 
. لمحاسبیة على المستوى الدوليتوحد المفاهیم والمصطلحات وتزید من انسجام وتوافق الممارسات ا

مفاهیم أساسیة عن المحاسبةالمطلب الأول: 

تعتبر المحاسبة وظیفة من وظائف المؤسسة، تعمل على ترجمة كل العملیات والأنشطة المالیة 
التي تقوم بها المؤسسة وتقدیمها وعرضها في شكل معلومات محاسبیة لكل الأطراف المتعاملة معهاـ 

بیة أي المحاسبة هي الوسیلة أو الأداة التي یتم بواسطتها التواصل بین معدي المعلومات المحاس
یصالها الحقیقة الاقتصادیة بجوهرها الوافي غیر ومستخدمیها، غیر أن  ٕ اكتمال المعلومات المحاسبیة وا

.المنقوص یتطلب الالتزام بمتطلبات ومعاییر المحاسبة المتعارف علیها دولیا

المحاسبة وتطورها التاریخينشأة- 1

في تطورها الإنسانیة، حیث رافقت المسیرة الإنسانیةیعود تاریخ المحاسبة إلى بدایة الحضارة 
وارتقائها وكانت تستجیب دائما للبیئة وعواملها التي تتواجد فیها فتتأثر بها وتؤثر فیها، وكانت تنتقل 
بین فترة وأخرى من بیئة إلى بیئة أخرى بواسطة العدید من الأسباب والعوامل والوسائل والأهداف 

المنحنى من ت الحاضر بصورتها الحالیة وستستمر مستقبلا في هذا وهكذا تواصلت المحاسبة إلى الوق
1التواصل مع الإنسان وبیئته المتغیرة والمتجددة.

ویمكن تلخیص المراحل التاریخیة التي مرت بها المحاسبة في الآتي:

.45، ص2009دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -1
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المحاسبة في العصور القدیمة والوسطى- 1- 1

یلاد بآلاف السنین، حیث أثبتت الدراسات ترجع المرحلة الأولى إلى العصور القدیمة قبل الم
لم تقتصر على أنهاأن المحاسبة قدیمة في الوجود، بل تمتد في القدم إلى قدم الحضارات، كما 

1حضارة معینة بل عمت كافة الحضارات على وجه المعمورة.

ق م) دلیل على تطور النشاط الاقتصادي في 5000ففي الحضارة الفرعونیة ببلاد النیل (
العدید من مرافق الحیاة وما صاحبها من حاجة للمعلومات الاقتصادیة عموما والمحاسبة خصوصا، 

للمحاصیل الزراعیة وغیرها.والإنتاجلضبط حركة المخزون فاستخدمت لذلك الغرض سجلات 

ق م) قاموا بتسجیل الأحداث الاقتصادیة بموجب رموز ساد استخدامها 3500والأشوریین (
ق 2600وبما یتناسب والاهتمام بحمایة الجند والممتلكات. ومن بعدهم دلت آثار البابلیین (حینهفي 

الطینیة في تدوین القوانین المنظمة لمعاملات التبادل التجاري، وتضمنت للألواحم) على استخدامهم 
ى بیانات عن الممتلكات والأشخاص القائمین علیها وتواریخ العملیات، إضافة إلأنواعالألواح أیضا 

والمبیعات والذمم والالتزامات والدخل.الإنتاجتكالیف 

تطورت المحاسبة تطورا ب م)200-ق م 1000وفي ظل الحضارة الإغریقیة والرومانیة (
كبیرا مثل بقیة العلوم وحقول المعرفة الأخرى، وتوج هذا التطور بظهور النقود كوسیلة للتبادل بدلا من 

كما تم استخدام الأنظمة العددیة وتطورت عملیات ق م)،600للقیاس المحاسبي (المقایضة وكوسیلة 
التعامل بالأجل. وفي مرحلة متقدمة من الحضارة الرومانیة انصب الاهتمام على التشریع القانوني 
والتنظیم الإداري والاهتمام بحسابات الضریبة والتوسع في استخدام النقود، كل ذلك ترافق مع تطور 

عداد موازین المراجعة الدوریة. كبیر ٕ في أنواع وأعداد المستندات والدفاتر والإجراءات المحاسبیة وا

، كان للمحاسبة مكانة عقائدیة وتطبیقیة تماشیا الإسلامومنذ فجر الإسلامیةوفي عهد الدولة 
الكریم دلت مع التعالیم السماویة السمحاء التي شملت كل نواحي الحیاة، فالمحاسبة في كتاب االله

إذا تداینتم بدین إلى أجل مسمى فاكتبوه" آمنواعلیها مواضع عدیدة، كما في قوله تعالى "یأیها الذین 
المحاسبین والكتاب لغرض خذوفي السنة النبویة الشریفة فإن النبي محمد صلى االله علیه وسلم كان یت

بن الیمان والزبیر بن العوام رضي االله للمعاملات والدیون والصدقات ومنهم حذیفة الأموالضبط 
والعباسیة حیث أنشأت الدواوین لتكون الأمویةعنهما. وكذلك الحال في عهد الخلفاء الراشدین والدولة 

مؤسسات تمثل بیت مال المسلمین، كبیت المال ودیوان الخراج ودیوان الزمام وولایة الحسبة وغیرها، 
المعاملات المالیة وتلخیصها والرقابة لإثباتندیة متكاملة هذا وقد استخدمت مجموعة دفتریة ومست

.16- 15، ص ص 2008، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الشامل في مبادئ المحاسبةعبد الستار الكبیسي، -1
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، الإیرادات) دفترا محاسبیا من أهمها: دفتر النفقات ودفتر 12وبمجيء الدولة العباسیة استخدم (علیها.
الدولة.مسئوليالصادرة من الوزراء وكبار الأموالودفتر 

للمحاسبة دورا اجتماعیا بارزا حتى أصبحالإسلامیةواستمر تطور المحاسبة في الدولة 
كالمحاسبة عن الزكاة والغنائم وغیرها، وتم تنظیم ذلك بموجب دواوین وسجلات متكاملة، وكانت 

من یمین الدفتر بالنسبة السلطان، وكان التسجیل یتم أوصفحات الدفاتر ترقم وتختتم بختم الوالي 
یتم التسجیل من یسار الدفتر بالنسبة للنفقات أو للإیرادات من زكاة وخراج وجزیة وما شابه ذلك، بینما 

كنفقات الحروب والتعلیم وشق الطرق وغیرها، حتى إن الكثیر من أسالیب وطرق الاستخدامات
التسجیل كانت أساسا لملامح أو ظهور فكرة القید المزدوج الذي تبلور على ید عالم الریاضیات 

م.1494الایطالي (لوقا باشیلو) عام 

المحاسبة في عصر النهضة (التجارة)- 2- 1

كبیرة، مما أتاح وجود الأرضیة الملائمة بإمكاناتمع بزوغ عصر التجارة ظهرت فئات التجار 
Lucaویشار إلى أن الراهب الایطالي (1لظهور نظام المحاسبة المزدوج وتطویره. Pacioli تمكن (

)summa de arithmetic geometriaمن رسم وتقسیم جداول الحسابات، ونشر كتابه المعروف (
مراجعة في الریاضیات الهندسیة والتناسب حول تسجیل المعاملات التجاریة بطریقة القید المزدوج عام 

القواعد إرساءوذلك بمدینة البندقیة، حیث یعتبر هذا الكتاب مرحلة متقدمة من مراحل 2م،1494
4بح هذه الطریقة المعتمدة في التسجیل المحاسبي.لینتشر بعدها في أوروبا وتص3.الأساسیة للمحاسبة

المحاسبة عقب الثورة الصناعیة- 3- 1

تمثل الثورة الصناعیة نقطة تحول في تاریخ التطور الاقتصادي، هذا ما كان له الأثر الكبیر 
على تطور الفكر المحاسبي، ونتیجة لما أحدثته الثورة الصناعیة من تطور، فقد استلزم ضرورة وجود 
نوع من الشركات قادرة على جمع الأموال لإحداث الصناعات الجدیدة التي تستلزم أموالا ضخمة، وهو 

5ما أدى في الأخیر إلى ظهور شركات المساهمة.

إلى تعقد أدتوبالمسئولیة المحددة، كما الإدارةوقد تمیزت هذه الشركات بانفصال الملكیة عن 
، ومع هذا الإداریةوبالتالي إلى صعوبة وتعقد الوظیفة الإنتاجامل وزیادة استخدام عو الإنتاجیةالعملیة 

النظرة إلى طبیعة وظیفة المحاسبة ولم تعد وسیلة لخدمة أهمیة أصحاب المؤسسة فقط، التطور تغیرت 

. 13، ص 2006، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، نظریة المحاسبةحسین القاضي، مأمون حمدان، -1
.48، مرجع سبق ذكره، ص أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -2
. 123، ص 2009دریة، ، مؤسسة الثقافة الجامعیة، الإسكننظام المعلومات المحاسبي ودوره في اتخاذ القرارات الإنتاجیةحسین بلعجوز، -3
.48، مرجع سبق ذكره، ص أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -4
.124، مرجع سبق ذكره، ص نظام المعلومات المحاسبي ودوره في اتخاذ القرارات الإنتاجیةحسین بلعجوز، -5
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بل أصبحت أیضا وسیلة لخدمة الإدارة عن طریق تقدیم البیانات التفصیلیة التي تساعد الإدارة في رسم 
1على تنفیذها والرقابة علیها.والإشرافلمختلفة المتعلقة بأوجه نشاط المؤسسة السیاسات ا

وانتشارومنذ أواخر القرن التاسع عشر وخلال القرن العشرین ومع زیادة حجم المؤسسات 
والاستهلاك، ومع التقدم الكبیر في الإنتاجظاهرة اندماج الشركات، ومع زیادة تدخل الدولة في شؤون 

الوسائل التكنولوجیة وانتشار المخترعات الجدیدة، ومع زیادة المنافسة بین المؤسسات المختلفة لتقدیم 
السلع أو الخدمات لإشباع رغبات الأفراد اللانهائیة والمحافظة على رأس المال ونموه، والبحث الدائم 

أمواله ة المستثمر الخارجي للبیانات المحاسبیة من أجل توجیهعن الأسواق الجدیدة، ومع زیادة حاج
نحو الاستثمارات المربحة، ومع كل ذلك تطورت المحاسبة وزادت الحاجة إلى خدمات الحاسب 
وأصبحت المحاسبة وسیلة لقیاس مدى كفاءة الإدارة، وبالتالي وسیلة لخدمة المجتمع بصفة عامة، 

ة ومختلفة من المحاسبة بغرض مد الإدارة بالبیانات التفصیلیة ونتیجة على ذلك ظهرت فروع متعدد
2ولقیاس مدى كفایتها من جهة أخرى.،التحلیلیة اللازمة لخدمة الإدارة من جهة

ویمكن القول في الأخیر، بأن المتتبع للتطور التاریخي للمحاسبة لابد أن یقف على حقیقة أن 
من تطور وأهمیة فجأة أو عشوائیا، بل هي نتاج لتطورات المحاسبة لم تصل إلى ما وصلت إلیه الآن

هذه التطورات لم تأت من مصدر أو مكان واحد أو في زمن محدد، بل هي أنتدریجیة متلاحقة، كما 
3مساهمات متفاوتة من دول وشعوب مختلفة في فترات متلاحقة.

تعریف المحاسبة- 2

والمراحل التاریخیة لتطورها والأغراض التي تسعى إلى بنشأتهایرتبط تعریف المحاسبة 
بدورها بالتطور الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي على مر العصور لمختلف ارتبطتوالتي ،تحقیقها

واختلفت وجهات النظر حول وضع تعریف موحد ومقبول قبولا الآراءالحضارات والدول، لذلك تعددت 
لتعدد والاختلاف سیتم التطرق لأكثر التعاریف تداولا، وهي كالآتي:عاما للمحاسبة، وبعیدا عن هذا ا

المحاسبة فن تسجیل وتصنیف وتلخیص العملیات والأحداث ذات الطبیعة المالیة التعریف الأول:
AICPA(4بشكل واضح وبقیم نقدیة، ثم تفسیر نتائجها. - 1941(

.20- 19، ص ص 2009والتوزیع، عمان، الأردن، ، دار الرایة للنشر النظریات المحاسبیةسید عطا الله السید، -1
المرجع نفسھ.-2
، الطبعة الأولى، ایتراك للنشر والتوزیع، القاھرة، مصر، المحاسبة الدولیة وانعكاساتھا على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید، -3

.39، ص 2005
.145، مرجع سبق ذكره، ص القرارات الإنتاجیةنظام المعلومات المحاسبي ودوره في اتخاذ حسین بلعجوز، -4
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المعلومات الاقتصادیة بالشكل الذي یسمح المحاسبة هي وسیلة لقیاس وتوصیل التعریف الثاني:
AAA(1لمستخدمي هذه المعلومات بأفضل مجالات التقدیر الشخصي في اتخاذ القرارات. - 1966(

المحاسبة نشاط خدمي وظیفتها تزوید معلومات كمیة ذات طبیعة مالیة بشكل أساسي التعریف الثالث:
اذ القرارات الاقتصادیة لعمل اختیار من بین البدائل حول الوحدات الاقتصادیة التي تكون مفیدة في اتخ

APB(2المتاحة. - 1970(

وغیرها من التعاریف المتداولة، یمكن استنتاج أن السابقة اریفالتعاستقراءمن خلالو 
المحاسبة هي "نظام یهدف لجمع، تحلیل، معالجة البیانات وتوصیل المعلومات المحاسبیة المتعلقة 

.إلى أطراف مختلفة لها فائدة من الاطلاع على هذه المعلومات"بمؤسسة معینة 

أهداف المحاسبة- 3

یتمثل الهدف الرئیسي للمحاسبة في توفیر معلومات مفیدة للمساعدة في اتخاذ القرارات من قبل 
3:مستخدمي هذه المعلومات، وهذا الهدف یقسم إلى ثلاثة أهداف فرعیة

القرارات الاستثماریة والتمویلیة؛توفیر معلومات مفیدة لاتخاذ - 

توفیر معلومات مفیدة عن التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة؛- 

توفیر معلومات مفیدة عن موارد المؤسسة والتزاماتها.- 

وظائف المحاسبة- 4

قبل التطرق إلى وظائف المحاسبة لا بد من الإشارة إلى أن هناك فرق بین الوظیفة والهدف 
ة، فالهدف هو الغایة التي یرغب في تحقیقها، في حین أن الوظیفة هي مجموعة الأعمال بصفة عام

التي یتم القیام بها من أجل تحقیق هذه الغایة.

4ویمكن تلخیص وظائف المحاسبة في وظیفتین أساسیتین هما:

.18، ص 2007، الجزء الأول، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك، أصول المحاسبة المالیةولید ناجي الحیالي، -1
.31، مرجع سبق ذكره، ص أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -2
. 50المرجع نفسھ، ص -3
. 12-11، ص ص 2004، الطبعة الأولى، ایتراك للنشر والتوزیع، القاھرة، مصر، مبادئ المحاسبة المالیةیحي قللي، -4
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:وهو ترجمة المعاملات المالیة التي تقوم بها المؤسسة خلال فترة زمنیة معینة إلى وظیفة القیاس
قیم نقدیة باستخدام عملة معینة.

:تبدأ وظیفة الاتصال حیث تنتهي وظیفة القیاس، بهدف نقل نتیجة الأحداث وظیفة الاتصال
الاقتصادیة إلى ذوي الشأن لاستخدامها في اتخاذ قرارات سلیمة ومناسبة.

للمحاسبة، أخرىتي القیاس والاتصال، عبر مراحل تشكل وظائف ویمر قیام المحاسبة بوظیف
1وهي كالآتي:

تسجیل واثبات العملیات التجاریة ذات الأثر المالي حسب تسلسلها التاریخي؛- 

تبویب وتصنیف العملیات المالیة التي تم تسجیلها في حسابات خاصة؛- 

ذات الصفة المالیة واستخلاص النتائج منها؛تلخیص العملیات التجاریة - 

تقدیم البیانات والمعلومات المالیة بعد تحلیلها وتفسیرها إلى كل الفئات التي لها اهتمام بها.  - 

فروع ومجالات المحاسبة- 5

تطورت المحاسبة بتطور الحیاة الاقتصادیة للمؤسسات الصناعیة والتجاریة والخدمیة، وقد تبع 
ظهور العدید من التخصصات المحاسبیة، یمثل كل منها مرحلة معینة من مراحل التطور هذا التطور

2التاریخي للمحاسبة واستخداماتها، والتي یمكن إجمالها في الشكل التوضیحي الآتي:

، 2006، الأردن، عمانللنشر والتوزیع، دار صفاء، السادسةالطبعة الجزء الأول، ، مبادئ المحاسبة وتطبیقاتھا، رضوان محمد العناتي-1
. 16ص
.25، مرجع سبق ذكره، صأصول المحاسبة المالیةولید ناجي الحیالي، -2
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) فروع ومجالات المحاسبة1- 2الشكل رقم (

، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الأول، الجزء أصول المحاسبة المالیةولید ناجي الحیالي، المصدر:
.25، ص2007الدنمارك، 

ویمكن أن نشیر باختصار إلى مفاهیم فروع المحاسبة الرئیسیة، والتي وردت في المستوى 
1الأول من الشكل السابق، كالآتي:

المحاسبة التي تهتم بتسجیل عملیات المؤسسة واستخراج نتیجة وهي المحاسبة المالیة:- 1- 5
عداد القوائم المالیة ووضع قواعد الضبط والرقابة على ممتلكات المشروع. ٕ الأعمال وا

أنظر إلى:-1
.23-22مرجع سبق ذكره، ص ص ، النظریات المحاسبیةسید عطا الله السید، -
.67-65، مرجع سبق ذكره، ص  ص أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -
.27-25، مرجع سبق ذكره، ص ص أصول المحاسبة المالیةولید ناجي الحیالي، -

المحاسبة

المراجعةمحاسبةالمحاسبة             محاسبة           المحاسبةالمحاسبة            محاسبة

والتدقیقالمالیة              التكالیف              الإداریة             المنشآت              الضریبیة             الأموال            

المتخصصة                                    العامة  

المحاسبة                   محاسبة                 محاسبة                             محاسبة  

الزراعیة                   المصارف               المشآت                              النفط 

وشركات                الخدمیة                              والمعادن

التأمین            

محاسبة                   محاسبة                 محاسبة                             محاسبة  

النقل                                 الفنادق المستشفیات               التعلیم                 

والمواصلات                              
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تختص محاسبة التكالیف بتحدید تكلفة الوحدة المنتجة، وتهدف إلى تحقیق محاسبة التكالیف:- 2- 5
مداد  ٕ الإدارة بالبیانات اللازمة لمساعدتها في اتخاذ القرارات السلیمة الرقابة على عناصر التكلفة وا

بالإضافة إلى كونها تحدد تكلفة الوحدة المنتجة.

وهي تتمثل في مجموعة من المبادئ العلمیة والطرق العملیة التحلیلیة التي :الإداریةالمحاسبة - 3- 5
لازمة للمستویات الإداریة والتنفیذیة في لها صفة الشمول والتكامل الهادفة إلى توفیر المعلومات ال

المؤسسة، لترشید القرارات وتنفیذ السیاسات المرسومة. 

هي المحاسبة التي تهتم بأسالیب وطرق تسجیل وتحلیل محاسبة المنشآت المتخصصة:- 4- 5
العملیات المالیة الخاصة بمجموعة من المؤسسات ذات الأنشطة الاقتصادیة المتخصصة، 

الزراعیة أو المصرفیة أو الخدمیة وغیرها.كالمؤسسات 

وهي المحاسبة التي تهدف إلى تحدید الربح الخاضع للضریبة تمهیدا المحاسبة الضریبیة:- 5- 5
لفرض الضریبة المناسبة على هذا الدخل، وتعتمد في الدرجة الأولى على القوانین الضریبیة والتي 

یجب أن یلم بها المحاسب إلماما جیدا.

ویصطلح علیها كذلك بالمحاسبة الحكومیة أو القومیة، وهي مجموعة حاسبة الأموال العامة:م- 6- 5
القواعد والإجراءات التي تحكم عملیة تسجیل وتلخیص العملیات المالیة المتعلقة بالوحدات الإداریة 

المختلفة إلى (الحكومیة) ذات الطابع العام، أي التابعة للدولة، وتشمل أیضا أسس إعداد التقاریر 
دارة الأموال العامة. ٕ الجهات المسئولة عن رقابة وا

وهي عبارة عن مجموعة الطرق والمقاییس والإجراءات المتناسقة اللازمة المراجعة والتدقیق:- 7- 5
للوقوف على مدى التزام المحاسبین في المؤسسات المختلفة بالقواعد والمفاهیم والمبادئ المحاسبیة 

لتحقیق الكفاءة في عملیة استخدام موارد وأصول المؤسسة بما یتفق وأهدافها، والتحقق المتعارف علیها 
من صحة التزاماتها تجاه الغیر.

هذا ویمكن إضافة فروع أخرى للمحاسبة كالنظم المحاسبیة، المحاسبة الدولیة، المحاسبة 
الاجتماعیة وأخرى.
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المحاسبة كنظام للمعلوماتالمطلب الثاني: 

المحاسبة في النصف الأخیر من القرن الماضي تطورات كبیرة، وكان أهم تلك شهدت
التطورات هو استخدام مفهوم النظام، ففي الستینیات بدأ استخدام مفهوم النظام الذي تبناه علماء 

م أین وصفت جمعیة المحاسبة 1966الاجتماع لدراسة المجتمع والمؤسسات، وبالتحدید في عام 
سبة بأنها نظام للمعلومات، ومنذ ذلك التاریخ تزاید الاهتمام بالمحاسبة كنظام الأمریكیة المحا

للمعلومات.

تعریف نظام المعلومات المحاسبي- 1

قبل التعرض إلى تعریف نظام المعلومات المحاسبي، إنه من المناسب تحدید مفهوم 
أما النظام -سبق تعریفها-للمصطلحات المشكلة له وبصورة مستقلة، النظام، المعلومات، المحاسبة 

ویتمثل في هذه 1فهو مجموعة موحدة من الأجزاء المتفاعلة والتي تؤدي سویة وظیفة لتحقیق أهدافه،
الحالة في تحویل البیانات التي یتم تجمیعها إلى معلومات لها منفعة. في حین أن لفظ المعلومات 

یلها) لكي تصبح ذات منفعة لطرف یحتاج یستخدم للدلالة على بیانات تم تجهیزها أو تحویلها (تشغ
2إلیها.

وعلیه یمكن تقدیم بعض التعاریف لنظام المعلومات المحاسبي، كالآتي:

لإنتاج المعلومات المالیةهو نظام یقوم بجمع وتسجیل وتخزین ومعالجة البیاناتالتعریف الأول:
3لصانعي القرار وتساعدهم في اتخاذ القرارات المناسبة.المالیة 

هو ذلك الجزء الأساسي والهام من نظام المعلومات الإداري في الوحدة الاقتصادیة التعریف الثاني:
في مجال الأعمال الذي یقوم بحصر وتجمیع البیانات المالیة من مصادر خارج وداخل الوحدة 

هذه الاقتصادیة ثم یقوم بتشغیل هذه البیانات وتحویلها إلى معلومات مالیة مفیدة لمستخدمي 
4المعلومات خارج وداخل الوحدة الاقتصادیة.

.19، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ص أساسیات نظم المعلومات المحاسبیةإبراھیم الجزراوي، عامر الجنابي، -1
، النظریة والتطبیق-الأسس العامة في القیاس والإفصاح المحاسبي-ةالمحاسبة المتوسطمحمد سمیر الصبان، إسماعیل إبراھیم جمعة، -2

.13، ص 1995الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 
، الطبعة الأولى، دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، نظم المعلومات المحاسبیةنضال محمود الرمحي، زیاد عبد الحلیم الذیبة،-3

.22، ص 2011الأردن، 
، ص 1998، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، مصر، تصمیم وتشغیل نظم المعلومات المحاسبیةمحمد الفیومي، أحمد حسین علي حسین، -4
35.
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هو نظام معلومات جزئي من نظام معلومات كلي في أي وحدة أو منظمة، والواقع أن التعریف الثالث:
نظام المعلومات المحاسبي هو أهم جزئیات أي نظام معلومات في أي وحدة أو منظمة اقتصادیة 

1اقتصادیة محدودة.عاملة على تحقیق أهداف معینة بموارد 

أن نظام المعلومات المحاسبي هو نظام یعمل ،من خلال التعاریف السابقة یمكن استخلاص
لأغراض اتخاذ ،على تجهیز البیانات وتوفیر المعلومات التي تحتاجها الإدارة والأطراف الخارجیة

. والتكنولوجیةلبشریةالمادیة واالإمكانیاتباستعمال مجموعة من ،القرار في صورة مخرجات هادفة

عناصر نظام المعلومات المحاسبي- 2

یتضمن نظام المعلومات المحاسبي مجموعة من العناصر، التي یجب القیام بها حتى نتمكن 
ویمكن بیان هذه العناصر من خلال الشكل من الحصول على المعلومات الدقیقة والملائمة،

التوضیحي الآتي:

) عناصر نظام المعلومات المحاسبي2- 2الشكل رقم (

، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر تحلیل وتصمیم نظم المعلومات المحاسبیةعبد الرزاق محمد قاسم، المصدر:
(بتصرف).16، ص2006والتوزیع، عمان، الأردن، 

، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خضیر، بسكرة، العدد الأول، نوفمبر طبیعة وأھمیة نظام المعلومات المحاسبیةأحمد لعماري، -1
.56، ص 2001

الرقابة 

مستخدموالبیئىة                                                                                                       

المعلومات                  المحیطة                                                                                                                      

التغذیة العكسیة

المخرجاتالعملیات التشغیلیةالمدخلات
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1ویمكن توضیح المصطلحات التي وردت في الشكل السابق، في الآتي:

وهي البیانات التي یحصل علیها النظام من عملیات المؤسسة مع الغیر وقد تكون المدخلات:- 1- 2
أي - هذه البیانات مادیة أو بشریة أو معنویة أو فنیة، فمدخلات النظام المحاسبي هي البیانات 

التي تعبر عن عملیات المبادلة المالیة التي تحدث في المؤسسة، وتدخل هذه البیانات إلى -الأرقام
م محمولة على وسائط وهي المستندات الأصلیة، أي الأدلة الموضوعیة المؤیدة لهذه العملیات.النظا

وهي عبارة عن مجموعة من العملیات المحاسبیة والمنطقیة التي تجري العملیات التشغیلیة:- 2- 2
على المدخلات بغرض الوصول إلى المخرجات، وبموجبها تتم معالجة البیانات بواسطة إجراءات 

حكومة بمفاهیم، وفروض ومبادئ علمیة معینة، أما الإجراءات فهي التسجیل والتبویب والتلخیص م
وتحلیل النتائج والتقریر عنها، ویتم القیاس بهذه الإجراءات في دفاتر وسجلات محاسبیة في المؤسسة.

لأهداف وهي حاصل تفاعل العملیات التشغیلیة التي تجري على المدخلات وفقا لالمخرجات:- 3- 2
دین في أشكال مختلفة مثل التقاریر یالمرسومة للنظام. وتتمثل في المعلومات حیث یتم إیصالها للمستف

والجداول والقوائم والأشكال البیانیة وغیرها. 

یتطلب الحصول على معلومات صحیحة ودقیقة وجود رقابة على عملیات الإدخال الرقابة:- 4- 2
أن النظام ینتج ویقدم المعلومات وفق المعاییر المفترضة عند والمعالجة والمخرجات للتأكد من

تصمیمه، إنها مجموعة من الإجراءات والقواعد تهدف إلى التحقق من أن تشغیل النظام یتم وفق ما 
هو مخطط عند تصمیمه، وأن النظام یحتوي على كافة الإجراءات الرقابیة التي تضمن صحة 

رجات.المدخلات وعملیات المعالجة والمخ

یقوم النظام فقددین على عمل النظام، یهي عملیة قیاس ردة فعل المستفالتغذیة العكسیة:- 5- 2
لا تلاءم حاجات یقدمهاولكن بعض المعلومات التيبأداء وظائفه كما هو مفترض عند تصمیمه، 

هذه الطلبات یطلق علیها النظام،حداث تغییرات فيین، عندئذ یقوم المستخدمون بطلب إالمستخدم

إلى:أنظر- 1
، مجلة أدوات تكنولوجیا المعلومات ودورھا في كفاءة وفعالیة المعلومات المحاسبیةإبراھیم محمد علي الجزراوي، لقمان محمد سعید، -

. 09-08، ص ص 2009-75الإدارة والاقتصاد، العدد 
.19، ص 2011للنشر والتوزیع، الموصل، العراق، ، الطبعة الثانیة، دار طارق نظم المعلومات المحاسبیةزیاد ھاشم السقا، -
، 2006، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، تحلیل وتصمیم نظم المعلومات المحاسبیةعبد الرزاق محمد قاسم، -

. 16ص 
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أداة إرشادیة لأنشطة النظام، وتعمل على توفیرالتغذیة العكسیة. وبالتالي تهدف التغذیة العكسیة إلى
إذا كانت هناك عیوب في أهداف النظام.الأهدافوتصحیح،تقویم نتائج عمل النظام

مبادئ نظام المعلومات المحاسبي- 3

1المعلومات المحاسبي على مبادئ محددة، وهذه المبادئ هي:تعتمد كفاءة وفعالیة نظام 

بمعنى یجب أن تزید المنافع المتوخاة یجب أن یكون النظام التكالیفي فاعلا، فاعلیة التكلفة:- 1- 3
من هذا النظام على التكالیف المتعلقة بهذا النظام.

ن تكون قابلة للفهم، ملائمة، حتى تكون مفیدة، فإن المعلومات یجب أفائدة مخرجات النظام:- 2- 3
المعلومات المحاسبیة أنظمةقابلة للتحقق، في الوقت المناسب، وموثوقة، ویجب أن یأخذ مصممو 

دین المختلفین من هذا النظام.یبعین الاعتبار حاجة ومعرفة المستف

شریحة متعددة من المستخدمین، والمعلومات یلاءمیجب على النظام المحاسبي أن المرونة:- 3- 3
المختلفة المتغیرة التي یحتاجونها، ویجب على النظام أن یكون مرنا بما فیه الكفایة لملاقاة التغیرات 

الناتجة عن الاحتیاجات المختلفة علیه.

فإذا كان النظام المحاسبي فعالا تكالیفیا، ویقدم مخرجات مفیدة، ولدیه المرونة لملاقاة
الاحتیاجات المستقبلیة، فمن الممكن أن یحقق الأهداف على المستوى الفردي وعلى المستوى 

التنظیمي.

وظائف نظام المعلومات المحاسبي- 4

2یؤدي نظام المعلومات المحاسبي مجموعة من الوظائف ضمن المؤسسة، تتلخص فیما یلي:

وظیفة جمع البیانات المحاسبیة وتبویبها وفهرستها؛- 

دخال وتخزین البیانات المحاسبیة في النظام؛-  ٕ وظیفة مراجعة وا

وظیفة تشغیل ومعالجة البیانات المحاسبیة، لتحویلها لمعلومات تخدم أهداف المؤسسة؛- 

دارة بنك البیانات؛-  ٕ وظیفة تخزین المعلومات المحاسبیة وا

والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، ، دار المریخ للنشر مبادئ المحاسبةویجانت كیسو كمیل، ترجمة مصطفى محمد وآخرون، -1
. 460-459، ص ص 2015

، شركة مطابع السودان مدخل معاصر لأغراض ترشید القرارات الإداریة- نظم المعلومات المحاسبیة المحوسبةفیاض حمزة محمد رملي، -2
.67، ص 2011للعملة، الخرطوم، 
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یصال المعلومات إلى مستخدمیها، وعرضها بالطریقة المن-  ٕ اسبة، أي تقدیم عرض وظیفة نقل وا
تلخیصي للمعلومات بأسلوب كمي أو بیاني، وبتقاریر دوریة أو حسب الطلب؛

وظیفة رقابة وحمایة البیانات، حیث یتم حمایة البیانات من الأخطاء والتلاعب والأخطار - 
وسلامتها، وبالتالي دقة المعلومات.والتهدیدات، والتأكد من دقة البیانات 

المعلومات المحاسبيخصائص نظام - 5

یتصف نظام المعلومات المحاسبي بمجموعة من الخصائص التي تمیزه عن الأنظمة الأخرى، 
1نذكر منها ما یلي:

نتاج المعلومات المحاسبیة؛-  ٕ هو نظام متخصص في جمیع البیانات المحاسبیة وتحلیلها وا

لأنشطة داخل المؤسسة، فلا نظام المعلومات المحاسبي، یتصف بالشمولیة حیث یمتد إلى كل ا- 
یمكن تصور أي نشاط في المؤسسة لا یمسه نظام المعلومات المحاسبي بطریقة أو بأخرى، باعتبار 

أن كل حركات هذه الأنشطة لها أثر مالي، هذا الأثر الذي یقیسه ویسیره نظام المعلومات المحاسبي؛

والرقابة واتخاذ القرار في المؤسسة المعتمد في عملیة التخطیط یعتبر هذا النظام هو الأساس - 
الاقتصادیة، لأن أهم القرارات المتخذة في المؤسسة هي قرارات مالیة تمس مباشرة المردودیة والهیكل 

المالي للمؤسسة؛

یوفر معلومات مفیدة للمسیرین في كل المستویات الإداریة من أجل اتخاذ القرارات، باعتبار أن - 
في المؤسسة لها أثر مالي مباشر على عائدات المؤسسة وهیكلها المالي، معظم القرارات التي تتخذ 

فلهذا تحتاج المستویات الإداریة في المؤسسة معلومات محاسبیة تساعدها في اتخاذ القرارات؛

التداخل والتفاعل مع مختلف الأنظمة الفرعیة الأخرى، حیث لا یمكن لأي نظام مهما كان نوعه أن - 
اقي الأنظمة الأخرى لأن مخرجات نظام معین هي مدخلات نظام آخر، ونظام یكون منفصلا عن ب

بحیث یمدها بالمعلومات الضروریة وهي ،المعلومات المحاسبي یمتاز بالتغلغل في الأنظمة الأخرى
بدورها تمده بالبیانات الضروریة حول كل التصرفات المادیة والمالیة التي أحدثتها.  

نما -  ٕ حتى هذا النظام لا یقتصر دوره على توفیر المعلومات للمستخدمین الداخلیین فقط وا
للمستخدمین الخارجیین من عملاء، موردین وبنوك، مساهمین، حملة سندات...الخ، من خلال القوائم 

المالیة وبعض التقاریر الخاصة.
المعلومات المحاسبي في تحقیق المیزة التنافسیة للمؤسسات الاقتصادیة في ظل اقتصاد أھمیة بناء وتطویر نظامحاج قویدر قورین، -1

، ص 2012/2013، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الشلف، إسقاط على حالة الجزائر-المعرفة
. 71-70ص 
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مقومات نظام المعلومات المحاسبي- 6

مجموعة من الأسس التي یقوم علیها عمل النظام بصورة مترابطة تمثل مقومات أي نظام 
ومكملة لبعضها البعض بحیث لا یمكن الاستغناء عن أحدها إذا أرید لذلك النظام تحقیق أهدافه 

التي تتواجد في نظام المعلومات المحاسبي وقد تختلف في بفاعلیة. وهناك مجموعة من المقومات
تبعا لعدة عوامل من أهمها، حجم المؤسسة، طبیعة النشاط، تفاصیلها من مؤسسة إلى أخرى 

الإمكانیات المادیة والبشریة اللازمة لتشغیل النظام، طبیعة النظام من حیث كونه یدویا أو آلیا أو 
وتتمثل هذه 1الكترونیا، إلا أن توفیر هذه المقومات هو أمر ضروري یستلزمه العمل المحاسبي.

المقومات في ما یلي: 

لمحاسبي في أي مؤسسة، مقومات النظام اأولىتمثل المستندات المجموعة المستندیة:- 1- 6
2والأساس المهم في عمل النظام من حیث الآتي:

تقدیم الدلیل القانوني على صحة العملیات المالیة؛- 

تحقیق الرقابة الفعالة على عملیات المؤسسة.- 

مذكرة مكتوبة تستخدم لتعزیز العملیات المالیة، وبالتالي وعموما یعرف المستند بأنه وثیقة أو 
تثبت صحة السجلات والدفاتر، ویمكن تقسیم المستندات إلى:

:دوائرها مثل أووهي تلك المستندات التي تنشأ داخل المؤسسة في أحد أقسامها مستندات داخلیة
فاتورة البیع، مستند القبض، مستند الدفع، مستند القید...الخ.

:وهي تلك المستندات التي تنشأ خارج المؤسسة، وترد إلیها مثل فاتورة الشراء أو مستندات خارجیة
الدائنة التي ترد من خارج المؤسسة إلیها وكشف الحساب الذي یرد من البنك، وتعتبر الإشعارات

المستندات الخارجیة أقوى دلیلا من المستندات الداخلیة.  

تتمثل المجموعة الدفتریة بكافة الدفاتر والسجلات التي یتم مسكها في المجموعة الدفتریة:- 2- 6
المؤسسة الاقتصادیة، فهي تمثل الوعاء الذي یتم فیه تفریغ كافة البیانات المستخرجة من كافة الأدلة 
الموضوعیة المؤیدة للأحداث الاقتصادیة التي قامت بها المؤسسة الاقتصادیة، وبالتالي معالجتها من 

عملیات التسجیل والتبویب والتلخیص والتحلیل بتطبیق مجموعة من الإجراءات والفروض خلال 

.19، ص 2003، وحدة الحدباء للطباعة والنشر، الموصل، العراق، معلومات المحاسبينظام القاسم محمد إبراھیم الخبیتي وآخرون، -1
.59-58مرجع سبق ذكره، ص ص ، مبادئ المحاسبة وتطبیقاتھارضوان محمد العناتي، -2
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والمبادئ والسیاسات المحاسبیة اللازمة، وصولا لتهیئة عرضها في مجموعة التقاریر والقوائم المالیة 
1التي یتطلب إعدادها من قبل النظام المحاسبي في المؤسسة الاقتصادیة المعنیة.

إن الحاجة إلى لغة محاسبیة متجانسة ومتداولة بین جمهور المحاسبین، حسابات:دلیل ال- 3- 6
فیما بینهم وتكون مناسبة للنظام المحاسبي، حیث جعلت المنظمات المحاسبیة تسهل التفاهم والتعاون 

والهیئات المختصة في كل بلد تبحث على دلیل موحد للحسابات یلزم تطبیقه. وعلیه، یمكن تعریف 
حسابات بأنه "عملیة اختیار وتحدید أسماء الحسابات المعبرة عن المعاملات المالیة التي تتم دلیل ال

بالوحدة المحاسبیة، وتجمیعها وتبویبها في مجموعات رئیسیة وفرعیة متجانسة، ثم وضعها في إطار 
عطائها رموزا أو أرقاما ممیزة لكل منها". ویبین هذا المفهوم أن الدلیل المحاسبي ٕ یعتبر المفتاح عام وا

الرئیسي لأي نظام محاسبي لاشتماله على ترجمة للمدخلات والمخرجات في المعاملات المالیة التي 
2یشملها هذا النظام.

ناتج تشغیل نظام المعلومات المحاسبي تمثل مجموعة التقاریر والقوائم المالیة :التقاریر المالیة- 4- 6
عملیات ضمن نشاطها التجاري وغیر التجاري خلال في أي مؤسسة، وخلاصة كل ما قامت به من

كل سنة مالیة، وهي تقدم إلى كافة الجهات الداخلیة (الإدارة) والجهات الخارجیة التي لها علاقة 
3بالمؤسسة، والتي تعتمد على هذه القوائم والتقاریر في اتخاذ القرارات الاقتصادیة المختلفة.

ویل المدخلات إلى معلومات جاهزة ومفیدة عن طریق إدخال یتم تح:مكننة العمل المحاسبي- 5- 6
الحاسوب إلى مجال الأعمال، وقد شاع استخدامه بصورة كبیرة نظرا للمیزات الكثیرة والتي من أهمها 
القدرة على معالجة البیانات والمعلومات بدقة كبیرة وسرعة فائقة، الأمر الذي یساعد الإدارة في اتخاذ 

بناءا على معلومات جاهزة في وقت قصیر حسب الشكل المطلوب، التفصیل القرارات المختلفة
4المرغوب، الدقة الكبیرة والوقت المناسب.

المطلب الثالث: الاتجاه الدولي نحو توافق العمل المحاسبي

تعتبر المحاسبة نتاج تفاعلات معقدة لعوامل اقتصادیة، اجتماعیة، سیاسیة وغیرها، مما أدى 
اختلاف الطرق والأسالیب في المعالجة المحاسبیة من جهة، وتباین في المعلومات من جهة أخرى إلى 

بین دول العالم، وهذا ما أثر بدوره على قدرة مستخدمي المعلومات المحاسبیة في اتخاذ القرارات وفق 
لي.معاییر موحدة، لذا ظهرت الحاجة إلى محاولة توافق العمل المحاسبي على المستوى الدو 

.20، مرجع سبق ذكره، ص نظام المعلومات المحاسبيقاسم محمد إبراھیم الخبیتي وآخرون، -1
.61، مرجع سبق ذكره، ص طبیعة وأھمیة نظام المعلومات المحاسبیةأحمد لعماري، -2
أھمیة بناء وتطویر نظام المعلومات المحاسبي في تحقیق المیزة التنافسیة للمؤسسات الاقتصادیة في ظل اقتصاد حاج قویدر قورین، -3

.88، مرجع سبق ذكره، ص إسقاط على حالة الجزائر-المعرفة
.61، مرجع سبق ذكره، ص ة وأھمیة نظام المعلومات المحاسبیةطبیعأحمد لعماري، -4
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التباین المحاسبي الدولي - 1

محاسبات تستجیب للحاجات المرسومة من قبل صناع القرار دول العالمشهدت مختلف 
والاقتصادي داخلها وبما یوائم الاحتیاجات المعبر عنها من قبل الأطراف ذات الصلة السیاسي

الدول.بمخرجات المحاسبة، لهذا ظهر تباین واختلاف في المسك المحاسبي ما بین

1ومن بین العوامل التي أدت إلى هذا التباین والاختلاف نجد ما یلي:

طبیعة النظام القانوني، القوانین التجاریة وقوانین الضرائب وغیرها؛- 

طبیعة النظام الاقتصادي، السیاسات الاقتصادیة وأهدافها؛- 

نة...الخ.طبیعة النظام الاجتماعي، مستوى التعلیم وتعداد السكان والدیا- 

أدت العوامل السالف ذكرها إلى ممارسات مختلفة في المحاسبة تبعا لطبیعة النظام المحاسبي 
2المصمم فیه، الشيء الذي سمح بالآتي:

الاختلاف الجوهري في طبیعة المسك المحاسبي؛- 

دراكالاختلاف في درجة فهم -  ٕ مخرجات المحاسبة؛وا

المحاسبة ما بین الدول؛درجة التباین الكبیرة في مخرجات - 

عدم إمكانیة مقاربة مخرجات المحاسبة ما بین الدول.- 

التمییز بین التوافق والتوحید المحاسبي- 2

هناك علاقة متداخلة ومتصلة ومتبادلة التأثیر بین مفاهیم التوافق المحاسبي والتوحید 
المفاهیم، وذلك كالآتي:المحاسبي، وقد أكدت أدبیات المحاسبة على أهمیة التمییز بین تلك

، التوافق، التناسق، التقارب على نفستدل كل المصطلحات الآتیةالتوافق المحاسبي:- 1- 2
مجال المحاسبة الدولیة من أجل التنسیق بین السیاسات فيوهو یعتبر بأنه مصطلح یستخدم3المعنى،

، دار الھدى للطباعة والنشر والتوزیع، عین ملیلة، المحاسبة المالیة طبقا للنظام المحاسبي المالي الجزائريمسعود صدیقي وآخرون، - 1
.27، ص 2014الجزائر، 

المرجع نفسھ.-2
، مجلة الباحث، العدد الرابع، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم المبررات والأھداف–المفھوم –الدولي التوافق المحاسبي مداني بن بلغیث،-3

.117، ص2006التسییر، جامعة ورقلة، 
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من الفروقات والاختلافات المحاسبیة والقواعد للأنظمة المحاسبیة الوطنیة عن طریق التقلیل أو الحد 
1فیما بینها.

یمثل التوحید المحاسبي أحد المفاهیم المحاسبیة المستخدمة للتعبیر عن التوحید المحاسبي:- 2- 2
عملیة البحث عن أـسس واحدة للقیاس وعرض المعلومات، والهادفة إلى إنتاج معلومات فعالة وقابلة 

عد المحاسبیة، فهو مصطلح یستخدم في مجال المحاسبة الدولیة كما یعني تنمیط القوا2للمقارنة.
للإشارة إلى تماثل الأسالیب المحاسبیة وتطبیق معیار أو قاعدة واحدة في كل الحالات، فالتوحید 

3ینطوي على مجموعة من القواعد الموحدة.

تعریف المعیار المحاسبي الدولي- 3

الدولي، فإنه من الضروري الوقوف أولا عند مفهوم قبل التطرق إلى تعریف المعیار المحاسبي 
المعیار المحاسبي بشكل عام، فالملاحظ على هذا المفهوم أنه یتكون من مصطلحین اثنین هما:

یتمثل في المعیار، ویعني في اللغة العربیة النموذج المعد مسبقا لقیاس على ضوئه وزن أو الأول:
كما یمكن اعتبار المعیار بأنه النمط الذي یتضمن القواعد 4معین أو درجة جودته.شيءطول 

والسیاسات الملائمة للتطبیق في ظروف معینة، كما أنه یمثل أساس للحكم والمقارنة ویعد بمثابة تقییم 
5للأداء.

یتمثل في المحاسبة التي تعرف بأنها مختلف الأسالیب المستعملة في تحدید وقیاس وتوصیل الثاني:
إلى العدید من متخذي القرارات لأغراض ترشید وتوزیع الموارد الاقتصادیة الاقتصادیة المعلومات

6النادرة.

لذلك یمكن القول أن، المعاییر المحاسبیة هي إرشادات لقیاس العملیات والأحداث التي تؤثر 
7دین منها.یعلى نتائج الأعمال والمركز المالي للمؤسسة مع إیصال المعلومات إلى المستف

1  - Stephan brun, l essentiel des normes comptables international, 3éme édition, gualino éditeur, paris,
2006, p13.

، 2007، العدد الأول، سوریا، 23، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد توحید المعرفة المحاسبیةمصري، تیسیر ال- 2
.15ص

3  - Bourkaib abderrahmane adnane, les normes comptables internationales IAS/IFRS et les perspectives
de leur adoption en algerie, mémoire de magister ès sciences de gestion, option monnaie et finances, faculté
des sciences économiques et des sciences de gestion, université d'Alger, 2006/2007, p25.

.58مرجع سبق ذكره، ص ، المحاسبة الدولیة وانعكاساتھا على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید، -4
، 2006، الدار الجامعیة، الإسكندریة، التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمین السید أحمد لطفي، -5

.141ص
.142المرجع نفسھ، ص -6
التوافق مع معاییر المحاسبة أھمیة تطویر معاییر المحاسبة في المملكة العربیة السعودیة لتحقیق یاسر أحمد السید محمد الجرف، -7

، الندوة الثانیة عشر لسبل تطویر المحاسبة في المملكة تحت عنوان مھنة المحاسبة في المملكة العربیة السعودیة وتحدیات القرن الدولیة
.04، ص2010ماي 19-18الحادي والعشرین، الریاض، 
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أسباب ورهانات تطبیق المعاییر المحاسبیة الدولیة- 4

إن السبب الرئیسي لتطبیق المعاییر المحاسبیة الدولیة یتمثل في تطور الأسواق المالیة العالمیة 
وتداخلها وتبعیتها مما أدى إلى ضرورة توحید القواعد المحاسبیة على المستوى الدولي، والهدف من 

1إمكانیة:ذلك یعود في الأساس إلى 

الرفع أكثر فأكثر من الشفافیة والقابلیة للمقارنة للقوائم المالیة التي تعدها المؤسسات، خاصة تلك - 
المقیدة في البورصة؛

المقارنة على مستوى المؤسسة وما بین المؤسسات عبر مختلف الدول؛- 

تسهیل تقییم المؤسسات عبر مختلف البورصات؛- 

المستثمرین واسترجاعها؛الحصول على ثقة - 

تقدیم مرجعیة محاسبیة عالیة الجودة لدول تفتقر إلیها.- 

المنظمات التي استهدفت وضع وتحسین معاییر المحاسبة الدولیة- 5

ترجع فكرة التوحید المحاسبي العالمي وضرورة التنسیق بین المعاییر المحاسبیة إلى سنة 
ي للمحاسبین، وهذا بمدینة سانت لویس بالولایات المتحدة ، وهو تاریخ انعقاد أول مؤتمر دول1904

الأمریكیة، بحیث تمت مناقشة ومقارنة المبادئ المحاسبیة وحتى الممارسات المحاسبیة في البلدان 
، تبلورت هذه 1972الكبرى في العالم. وفي المؤتمر الدولي العاشر المنعقد في سدني بأسترالیا سنة 

.2ییر المحاسبة الدولیةیل لجنة معاالفكـرة بتشك

لجنة معاییر المحاسبة الدولیة- 1- 5

، مــن طــرف هیئـات محاســبیة مهنیــة فــي عشــرة دول1973حیـث تأسســت هــذه اللجنــة فـي ســنة 
3هـــي ألمانیـــا، أســـترالیا، كنـــدا، الولایـــات المتحـــدة، فرنســـا، أیرلنـــدا، الیابـــان، المكســـیك، هولنـــدا، انجلتـــرا.

والجدیر بالذكر هو أن هذه الدول لیست أعضاء ضمن هذه اللجنة ولكن الهیئات المحاسبیة داخـل هـذه 
بهدف الحصول على توحید في المبادئ المحاسبیة المطبقة على مستوى عالمي، وبالتالي4،الدول

.44، ص 2010الصفحة الزرقاء، الجزائر، ،المحاسبة المالیة ومعاییر المحاسبة الدولیةمحمد بوتین، -1
، الجزء الأول، مكتبة الشركة الجزائریة بوداود، IAS/IFRSمحاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة شعیب شنوف، -2

.128، ص2008الجزائر، 
3 - Hervé hutin, et autres, comptabilité en IFRS, édition d'organisation, paris, 2004, p07.

.33، مرجع سبق ذكره، ص المحاسبة الدولیة وانعكاساتھا على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید، -4
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1تضییق هوة الاختلافات المحاسبیة بین الدول، وذلك من خلال:

صدار معاییر -  ٕ محاسبیة تمثل الأساس في إعداد وعرض القوائم المالیـة وكـذلك العمـل علـى اقتراح وا
تشجیع الدول والمنظمات على مراعاتهم وقبولهم لهذه المعاییر عالمیا؛

العمــل بشــكل عــام علــى تحســین وتوافــق اللــوائح والمعــاییر المحاســبیة والإجــراءات المتعلقــة بعــرض - 
القوائم المالیة.

ة بعــد تأسیســها عــدد كبیــر مــن المنظمــات المهنیــة حیــث بلــغ عــدد وقــد انضــم إلــى هــذه المنظمــ
دولـة، ویجـب علـى 77منظمـة محاسـبیة مـن أكثـر مـن 101المنظمات المحاسبیة الأعضاء أكثـر مـن 

تبـــاع  ٕ كـــل عضـــو جدیـــد للمنظمـــة أن یتعهـــد باســـتخدام أفضـــل المحـــاولات فـــي التأكـــد مـــن أن یـــتم تبنـــي وا
المعاییر المحاسبیة الدولیة بدولته.

وتعتبر لجنة معاییر المحاسبة الدولیة هي الهیئة المستقلة الوحیدة التي عمدت إلیها المؤسسات 
المحاسبیة المهنیة الأعضاء بمسؤولیة وصلاحیة إصدار معاییر محاسبة دولیة.

معاییر المحاسبة الدولیةمجلس- 2- 5

حیـث أصـبح المجلـس لیحـل محـل لجنـة معـاییر المحاسـبة الدولیـة، 2001تشكل المجلـس عـام 
صــدار معــاییر المحاســبة  ٕ هیئــة حــرة، مســتقلة غیــر حكومیــة، لا تهــدف إلــى الــربح، تســهر علــى إعــداد وا
لغاؤها أحیانا، وكذا تسهیل إجـراءات تطبیقهـا، كمـا اتخـذ قـرار بحیـث كـل معیـار ألغـي  ٕ الدولیة، تعدیلها وا

)، IFRSیظهــر باســم (2001لا یسـتعمل رقمــه واســمه مــن جدیــد، وكــل معیـار جدیــد ظهــر إبتــداءا مــن
) كافیـة IFRSفمعـاییر IAS.(2)) علـى كـل المعـاییر (IFRSحیث تم الاتفـاق علـى تعمـیم المصـطلح (

لأنهــا أوســع وأشــمل وتتضــمن فــي مضــمونها كــلا مــن الجانــب المــالي والمحاســبي. ولأن هــدف مجلــس 
3المحاسبیة.معاییر المحاسبة الدولیة أساسا هو المعلومة المالیة ولیس المعلومة 

اللجنة الدائمة للتفسیر- 3- 5

لبحـث 1997شكل مجلس إدارة لجنة معاییر المحاسبة الدولیة لجنـة دائمـة للتفسـیرات فـي عـام 
القضایا المحاسبیة التي یحتمل أن تخضع لمعالجة متباینة أو غیر مقبولة في غیاب توجیهـات محـددة، 

.280المرجع نفسھ، ص -1
2 - Anne le manh, Catherine maillet, plein pot normes comptables internationales IAS/IFRS, 3é édition,
foucher, Vanves, 2008, p p5-6.

.45، مرجع سبق ذكره، ص المحاسبة المالیة ومعاییر المحاسبة الدولیةمحمد بوتین، -3
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جانا وطنیة مماثلة رشحت من أجل ذلك، وقد أدرجت وعند صیاغة التفسیرات تستشیر لجنة التفسیرات ل
1الجنة الدائمة للتفسیر في جدول أعمالها ما یلي:

ینبغي أن یتضمن الموضوع تفسیرا لمعیار قائم ضمن سیاق إطار لجنة معاییر المحاسبة الدولیة؛  - 
ینبغي أن یتصل الموضوع بنمط واقعي محدد؛- 
في الواقع العملي.أن تكون هناك تفسیرات متعارضة ومتناقضة- 
لجنة تفسیر التقاریر المالیة- 4- 5

في ظل هیكل لجنة معاییر المحاسـبة 1997استمرت اللجنة الدائمة للتفسیر التي تشكلت سنة 
حاســـبة ماقتـــرح مجلـــس معـــاییر ال2001شـــهور فـــي ظــل الهیكـــل الجدیـــد، وفـــي جویلیــة09الدولیــة مـــدة 

فســــیرات التقــــاریر المالیـــة الدولیــــة، كمــــا تـــم توســــیع نطــــاق الدولیـــة تغییــــر اســــم هـــذه اللجنــــة إلــــى لجنـــة ت
عضـوا 12وتتشكل هـذه اللجنـة مـن 2001،2اختصاصها، وتمت الموافقة على هذا القرار في دیسمبر 

3لهم حق التصویت، وتتمثل مهامها فیما یلي:

تفسیر المعاییر لتوضیح تنفیذها العملي؛- 
النهائیة عـن طریـق التصـویت، والقاعـدة أنـه لا یأخـذ فـي الموافقة على مسودة التفسیرات والتأویلات - 

حالة أكثر من ثلاثة أعضاء الذین یصوتون ضد التفسیر؛
تقریر اللجنة للموافقة على التفسیرات النهائیة.- 

الثاني: المفاهیم الأساسیة حول التقاریر المالیة المبحث 

لیة الخاصة بالمؤسسة ككل، حیث تنشأ المحاسبة، هي العملیة التي تنتهي بإعداد التقاریر الما
هذه الأخیرة نتیجة إجراء مجموعة من المعالجات المحاسبیة على البیانات التي ترتبط بالأحداث 
والأنشطة التي تقوم بها المؤسسة لغرض تقدیمها بصورة إجمالیة وملخصة إلى كافة الجهات التي 

لكي تتمكن هذه التقاریر من أن تعكس صورة كاملة یمكن أن تستفید منها في اتخاذ القرارات المختلفة، و 
ومتكاملة عن واقع وحقیقة تلك الأنشطة والأحداث، لابد من الالتزام عند الإعداد والعرض لها 

بمتطلبات ومعاییر المحاسبة المتعارف علیها دولیا.  
، ص2006، الدار الجامعیة، الإسكندریة، دلیل المحاسب إلى تطبیق معاییر التقاریر المالیة الدولیة الحدیثةطارق عبد العال حماد، -1

23.
.43المرجع نفسھ، ص -2

3- Hervé hutin, et autres, Op-Cit, p 09.
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مفهوم التقاریر المالیة وأنواعهاالمطلب الأول: 

تعتبر التقاریر المالیة المنشورة من قبل المؤسسات مصدرا مهما من مصادر المعلومات التي 
لا یمكن الاستغناء عنها، حیث یلجأ إلیها مستخدمو المعلومات ویعتمد علیها متخذو القرارات، لا سیما 

هم في سد في ظل تعدد أنواعها وتنوع محتوى ومضمون كل نوع منها، بما یعزز قیمة المعلومات ویسا
حاجیات مختلف المستخدمین لها. 

مفهوم القوائم والتقاریر المالیة- 1

یمثل تعبیر التقاریر المالیة تعبیرا أكثر عمومیة من مصطلح القوائم المالیة، غیر أن هذه 
ومن بین المفاهیم .الأخیرة تشكل عصب تلك التقاریر كما أشارة بذلك مجلس معاییر المحاسبة المالیة

دة في هذا الشأن ما یلي: الوار 

القوائم المالیة هي مجموعة كاملة من الوثائق المحاسبیة والمالیة وغیر قابلة للفصل التعریف الأول:
في ما بینها، وتسمح بإعطاء صورة صادقة عن الوضعیة المالیة للأداء، وعن تغیر الوضعیة المالیة 

1للمؤسسة عند إقفال الحسابات.

التقاریر المالیة هي المنتج النهائي الذي یصدر في نهایة السنة أو الفترة المالیة للنظام التعریف الثاني:
المحاسبي، ویشتمل على معلومات مالیة وغیر مالیة التي تعتبر إحدى وسائل توصیل المعلومات

2ة.العلاقللأطراف ذات 

الاتصال بالأطراف المهتمة بأنشطة تمثل التقاریر المالیة وسیلة الإدارة الأساسیة في التعریف الثالث:
المؤسسة، فمن خلالها یمكن لتلك الأطراف التعرف على العناصر الرئیسیة المؤثرة في المركز المالي 

3للمؤسسة وما حققته من نتائج.

تعتبر التقاریر المالیة بمثابة وثائق إعلامیة حاملة لبیانات یتم استعمالها أو الاطلاع :الرابعلتعریف ا
4علیها من طرف عدة مستعملین.

1  - jean François des robert, François Méchin, Hervé Puteaux, normes IFRS et PME, dunod, paris, 2004,
p12.

، مذكرة مدى مساھمة تطبیق مبادئ الحوكمة في تعزیز اكتشاف الغش والتلاعب بالتقاریر المالیةحاتم ریاض مصطفى أصلان، -2
.103، ص 2015كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة غزة، فلسطین، ماجستیر، 

.115، ص 2011، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الاتجاھات الحدیثة في التقاریر المالیةطارق عبد العال حماد، -3
لوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة ، كلیة العأي محتوى للمعلومات، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة- التقاریر المالیة رحال علي، -4

.  02، ص 2007جوان محمد خیضر بسكرة، العدد الأول،
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تعتبر التقاریر المالیة بمثابة رسالة تتدفق خلالها المعلومات المحاسبیة المتبادلة بین :الخامسالتعریف 
1ر).منتج المعلومة (المؤسسة) ومستخدمها (متخذ القرا

من خلال ما سبق من تعاریف، یمكن القول بأن التقاریر المالیة هي الناتج النهائي للعمل 
المحاسبي في أي مؤسسة، وخلاصة لما قامت به من عملیات ضمن نشاطاتها الجاریة وغیر الجاریة، 

القرارات وهي تقدم إلى كافة الجهات ذات العلاقة المباشرة أو غیر المباشرة بالمؤسسة، لأجل اتخاذ
الاقتصادیة المناسبة. 

المالیةوالتقاریرالتمییز بین القوائم- 2

تعتبر التقاریر المالیة المعدة والمنشورة من قبل المؤسسات من أهم مصادر المعلومات التي 
یلجأ إلیها متخذو القرارات، وهي عبارة عن الإطار العام والأوسع والأشمل الذي یضم القوائم المالیة 
ومعلومات أخرى غیر مالیة لا یمكن الإفصاح عنها من خلال القوائم المالیة، كما تحتوي هذه التقاریر 
على تقریر مجلس الإدارة، تقریر مدقق الحسابات الخارجي، بالإضافة إلى الإیضاحات والتفاصیل 

2المكملة للقوائم المالیة.

ریر المالیة على حد سواء قد أعدت غیر أنه یوجد اتفاق عام على أن كل من القوائم والتقا
لغرض أساسي وهو إمداد المستفیدین منها بالمعلومات التي تساعدهم في اتخاذ القرارات الاقتصادیة 
الرشیدة، وقد یصعب وضع حد فاصل بین التقاریر والقوائم المالیة لأن كل منها هو منتج نهائي من 

ات للمستفیدین منها.منتجات المحاسبة ووسیلة من وسائل توصیل المعلوم

التقاریر المالیة من خلال الشكل الموالي:و ویمكن توضیح التمایز بین القوائم 

بدون ،أساسیات نظم المعلومات المحاسبیةالسید عبد المقصود دبیان، كمال الدین مصطفى الدھراوي، ناصر نور الدین عبد اللطیف، -1
.124، ص 2005ناشر، 

، الطبعة الثانیة، دار المیسرة للنشر والتوزیع مدخل نظري تطبیقي- تحلیل القوائم المالیةمؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، -2
.28، ص 2009والطباعة، عمان، الأردن، 
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) القوائم المالیة والتقاریر المالیة3-2الشكل رقم (

، الطبعة الأولى، المكتب المحاسبة المتوسطة وفقا لمعاییر المحاسبة المالیةكمال الدین مصطفى الدهراوي، المصدر:
(بتصرف).15، ص 2006یث، الإسكندریة، مصر، الجامعي الحد

ویلاحظ من خلال استقراء الشكل أعلاه، أن بعض المعلومات المالیة یتم تقدیمها من خلال 
التقاریر المالیة ولیس القوائم المالیة فقط، إما لأنها تطلب بواسطة الجهات الرسمیة والحكومیة أو لأن 

ائم المالیة العدید إدارة المؤسسة ترغب في الإفصاح عنها اختیاریا، فالتقاریر المالیة تشمل بخلاف القو 
من الأشكال مثل خطاب رئیس مجلس إدارة المؤسسة الموجه للمساهمین والمستثمرین المحتملین 

كافة المعلومات المستخدمة في اتخاذ قرارات الاستثمار والإقراض والقرارات المماثلة

المعلومات الأخرىكافة التقاریر المالیة المقدمة بواسطة المشروع                  

تقاریرالخارجیة          الیةالتقاریر الم

مالیةذات الأغراض العامة          

أخرى

معلومات بالإلزاملواجب تقدیمهاالمعلومات ا

یتم

الإفصاح

عنها

اختیاریاإضافیةمعلومات

معلومات         معلوماتملاحظات     القوائم  

بالقوائم            حسببالقوائم   یة الالم

الطلبالیةالم

التي تعد وفقا للمبادئ المالیةالقوائم 

المحاسبیة المقبولة قبولا عاما والمعاییر 

المحاسبیة التي تصدرها الجهات المهنیة

اختصاص الجهات المهنیة

التقاریر المالیة
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وغیرهم، وتوقعات وتنبؤات الإدارة بخصوص نشاط المؤسسة الحالي والمستقبلي، وكذلك نشاط 
ة ومكافحة المؤسسة على البیئة المحیطة ومشاركتها في حل مشاكل المجتمع مثل تخفیض البطال

التلوث وغیرها.

وكما یبدو من الشكل أعلاه أیضا، فإن هناك معلومات أخرى بخلاف المعلومات التي تحتویها 
التقاریر المالیة، مثل المعلومات التي تنشر عن المؤسسات بالإصدارات المتخصصة والتنبؤات الخاصة 

لأسهم وكذلك المعلومات عن أسعار الفائدة بمحللي القوائم المالیة بالنسبة للأرباح المحاسبیة وأسعار ا
وغیرها. 

أنواع التقاریر المالیة- 3

تتعدد أنواع التقاریر المالیة وتختلف باختلاف محتوى ومضمون كل منها، وهي كالآتي:

القوائم المالیة- 1- 3

المالیة، یتلخص المفهوم الضیق للتقاریر المالیة في الجزء المحوري منها، والمتمثل في القوائم 
هذه الأخیرة تمثل بدورها مخرجات نظام المعلومات المحاسبي، وتعد بناء على عملیات تشغیل البیانات 
خضاعها للإجراءات المحاسبیة وقیاس انجازها طبقا لمعاییر المحاسبة المتعارف  ٕ التي یتم تحدیدها وا

علیها.

أصناف القوائم المالیة- 1- 1- 3

المالیة في مجموعة مترابطة ومتكاملة من القوائم المالیة، یمكن تصنیفها تتبلور نتائج المحاسبة 
إلى صنفین، الأول یشمل قوائم مالیة أساسیة، والثاني یشمل قوائم ملحقة ومكملة للقوائم الأساسیة، 

وهي كالآتي:

القوائم المالیة الأساسیة- 1- 1- 1- 3

توفر لنا الحد الأدنى من المعلومات هي القوائم التي یتم إعدادها بصورة منتظمة ودوریة 
المحاسبیة اللازمة لتحقیق أهداف المحاسبة المالیة، وهذه القوائم تتمثل في كونها مترابطة معا، بمعنى 
أنها تخضع جمیعا لنفس عملیة القیاس وأن تأثیر هذا القیاس ینعكس على جمیع القوائم، والتي هي 

كالآتي:
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ا أیضا مصطلح قائمة المركز المالي، حیث تتضمن العناصر ویطلق علیه:المیزانیةقائمة -أ
المؤسسة في جانب وخصوم - موجودات- إذ تبین أصول 1المرتبطة بتقییم الوضعیة المالیة للمؤسسة،

المؤسسة وحقوق الملكیة في جانب آخر، بشكل یحدث التساوي بین الجانبین، وبسبب هذا - التزامات- 
ویختلف شكل المیزانیة من دولة إلى أخرى، إلا أنه في 2التساوي أو التوازن أطلق علیها اسم المیزانیة.

الأصول سیولة والخصوم ذات أقل فترة استحقاق في آخر ترتیب من الكثیر من الدول توضع أكثر 
3المیزانیة.

وتعتبر قائمة المیزانیة من أهم القوائم التي تقوم المؤسسة بإعدادها، حیث تحقق المیزات 
4الآتیة:

بیان المركز المالي للمؤسسة في تاریخ إعداد المیزانیة، حیث تتضمن ما للمؤسسة من حقوق وما - 
من التزامات؛علیها

تقییم القدرة الائتمانیة للمؤسسة من خلال مقارنة التزاماتها بحقوق ملكیتها وفقا لما یعرف بنسبة - 
التغطیة والتي تعني مدى تغطیة حقوق ملكیة المؤسسة لالتزاماتها؛

التعرف على مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها المستحقة الدفع، ویتم قیاس ذلك بنسب - 
التداول والسیولة؛

التعرف على مدى اعتماد المؤسسة على التمویل الذاتي بقیمة الأرباح التي یتم احتجازها، أو - 
التمویل الخارجي بنسبة الالتزامات إلى حقوق الملكیة؛

تقییم مدى قدرة الإدارة على القیام بواجباتها ووظائفها وذلك من خلال التعرف على تجاه نمو - 
احیة إجمالي أصولها وكذلك حقوق ملكیتها؛المؤسسة من ن

القیام بعملیات التحلیل المالي مثل تحلیل درجة الرفع المالي أو النسب المتعلقة بالهیكل المالي - 
ونسب التداول وغیرها؛

.77ص ، مرجع سبق ذكره، IAS/IFRSمحاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة شعیب شنوف، -1
.03، ص 2013، أفریل 09إضاءات مالیة ومصرفیة، معھد الدراسات المصرفیة، الكویت، السلسلة الخامسة، العدد -2

3- jean François des robert, François Méchin, Hervé Puteaux, Op-Cit, p 24.
-113، ص ص 2008والتوزیع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، إثراء للنشرمعاییر التقاریر المالیة الدولیةخالد جمال الجعارات، -4

114.
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بیان مدى التزام المؤسسة بالقوانین والتشریعات المحلیة والمعاییر المحاسبیة الدولیة؛- 

ریة المؤسسة، أو أن میزانیتها تم إعدادها على أساس التصفیة؛الوقوف على استمرا- 

معرفة سیاسات المؤسسة تجاه استثماراتها المالیة.  - 

حیث تتضمن العناصر المرتبطة بتقییم 1یشار إلى قائمة الدخل أحیانا بقائمة الربح،دخل:قائمة ال- ب
والتي تقیس أداء المؤسسة خلال الفترة المالیة المنتهیة وتبین ما إذا كانت نتیجة هذا الأداء 2الأداء.

3ربحا أو خسارة، وذلك عن طریق مقارنة الإیرادات بالتكالیف.

وینظر إلى قائمة الدخل باهتمام متزاید لا یقل أهمیة عن قائمة المیزانیة، حیث تحقق المیزات 
4والخصائص الآتیة:

تعرف على نتیجة أعمال المؤسسة من ربح أو خسارة؛ال- 

التمییز بین صافي الربح التشغیلي وصافي الدخل بسبب وجود مكاسب أو خسائر من العملیات - 
غیر المستمرة؛

التعرف على كفاءة الإدارة في أدائها المالي، ویستخدم الربح كمقیاس لقیاس الأداء؛- 

كأساس من الأسس الهامة التي یرتكز علیها اتخاذ القرارات معرفة ربحیة السهم الواحد، وذلك - 
الاستثماریة؛

معرفة إمكانیة توزیع أرباح للملاك؛- 

تعتبر نتیجة الأعمال التي تتضمنها قائمة الدخل من المؤشرات الرئیسیة في تحدید أسعار الأسهم؛- 

المستمرة، وكذلك نشاطاتها غیر التعرف على نتیجة الأعمال المتعلقة بنشاطات المؤسسة غیر - 
العادیة؛

التعرف على مقدار ضریبة الدخل الواجب دفعها؛- 
، ص 2006، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، مصر، تحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثماركمال الدین مصطفى الدھراوي، -1
57.
.79مرجع سبق ذكره، ص ، IAS/IFRSمحاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة شعیب شنوف، -2
.03إضاءات مالیة ومصرفیة، مرجع سبق ذكره، ص -3
.121-120، مرجع سبق ذكره، ص ص معاییر التقاریر المالیة الدولیةخالد جمال الجعارات، -4
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التعرف على نشاطات المؤسسة وتركیبة المصروفات التي قامت بإنفاقها؛ - 

معرفة فیما إذا تم إعداد قائمة الدخل بناء على استمراریة المؤسسة أو بناء على تصفیتها؛- 

لمالیة مثل نسب الربحیة.احتساب بعض النسب ا- 

هي القائمة التي تظهر التغیرات في حقوق الملكیة أو أي :قائمة التغیر في حقوق الملكیة-ج
تغیرات قد تطرأ على بنود رأس المال وحقوق المساهمین، ویتوجب أن تبین كل التغیرات التي تحدث 

1والاحتیاطات.أثناء السنة على رأس المال والأرباح المحتجزة والتوزیعات 

وتعرض قائمة التغیرات في حقوق الملكیة كجزء منفصل في القوائم المالیة، حیث تحقق المزایا 
2الآتیة:

التعرف على مقدار حقوق الملكیة وبنودها وأي تفصیلات أخرى عنها؛- 

التعرف على التغیرات التي تحدث لحقوق الملكیة خلال الفترة؛- 

والخسائر التي تم الاعتراف بها مباشرة في حقوق الملكیة، مثل التعرف على بنود المكاسب- 
المكاسب والخسائر المتعلقة ببیع الاستثمارات المتاحة للبیع. 

تكتسب أهمیتها استنادا إلى كونها تقدم معلومات مبنیة على الأساس :قائمة التدفق النقدي-د
وهي تعرض بیان 3إعدادهما على أساس الاستحقاق.النقدي، في حین أن قائمتي المیزانیة والدخل یتم 

التدفقات النقدیة الداخلة للمؤسسة والتدفقات النقدیة الخارجة منها خلال الفترة المحاسبیة، مع التفرقة 
بین التدفقات النقدیة المرتبطة بالأنشطة التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة للمؤسسة، أي أنها توضح 

ت النقدیة الداخلة للمؤسسة وقیمة وأوجه إنفاق تلك التدفقات خلال الفترة، فضلا قیمة ومصادر التدفقا
4عن بیان أثر تلك التدفقات الداخلة والخارجة عن الأرصدة النقدیة للمؤسسة في نهایة الفترة.

5وتحقق قائمة التدفقات النقدیة المیزات الآتیة:

.04-03إضاءات مالیة ومصرفیة، مرجع سبق ذكره، ص ص -1
.126ص ، مرجع سبق ذكره، معاییر التقاریر المالیة الدولیةخالد جمال الجعارات، -2
، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الجوانب النظریة والعملیة-معاییر المحاسبة والإبلاغ المالي الدولیةمحمد أبو نصار، جمعة حمیدات، -3

.25- 23، ص ص 2008الأردن، 
.03إضاءات مالیة ومصرفیة، مرجع سبق ذكره، ص -4
.130-129، مرجع سبق ذكره، ص ص ولیةمعاییر التقاریر المالیة الدخالد جمال الجعارات، -5
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معرفة المركز النقدي للمؤسسة؛- 

المؤسسة على سداد الالتزامات المستحقة من خلال السیولة المتوفرة؛بیان مدى قدرة - 

بیان التدفقات النقدیة المتعلقة بالنشاطات التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة؛- 

الوقوف على الفرق بین صافي الدخل وصافي التدفقات النقدیة المتحققة من النشاطات التشغیلیة؛- 

ولید تدفقات نقدیة في المستقبل، ومعرفة درجات عدم التأكد المحیطة بهذه تقییم قدرة المؤسسة على ت- 
التدفقات؛

التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة ودرجات عدم التأكد المحیطة بها؛- 

التعرف على النقدیة والنقدیة المعادلة المقیدة وغیر المتاحة للاستخدام في المؤسسة؛- 

قا لقائمة التدفقات النقدیة بین المؤسسات المختلفة، وفي المؤسسة ذاتها بین مقارنة المراكز النقدیة وف- 
الفترات المالیة المختلفة؛

التعرف على سیاسة المؤسسة فیما یتعلق بالأصول غیر المتداولة واستبدالها، كذلك سیاسات - 
المؤسسة النقدیة المختلفة فیما یتعلق بأسهم الخزینة والقروض كمانحة ومقترضة. 

القوائم المالیة الملحقة- 2- 1- 1- 3

وهي قوائم إضافیة یتم إعدادها بصورة تطوعیة أو بناء على توصیات محاسبیة لمقابلة ظروف 
1معینة، ومن أمثلة ذلك ما یلي:

؛قوائم تفصیلیة لبعض الإجمالیات الواردة في القوائم المالیة الأساسیة
 ؛الأسعارقوائم مالیة معدة بالتغیر في مستویات
؛قوائم مالیة موحدة لمجموعة من المؤسسات التي تكون وحدة اقتصادیة متكاملة
قوائم مالیة قطاعیة عن خطوط الإنتاج والتوزیع في الوحدات ذات النشاط المتعدد.

، الطبعة الأولى، مكتبة آفاق للطباعة والنشر والتوزیع، غزة، إطار فكري تحلیلي وتطبیقي-النظریة المحاسبیة علي عبد الله شاھین، -1
.120، ص 2011
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عناصر القوائم المالیة- 2- 1- 3
تجمیعها وتصنیفها وفقا توضح القوائم المالیة الآثار المالیة للعملیات والأحداث وتعمل على 

لخصائصها الاقتصادیة، وأصطلح على تسمیة هذه التصنیفات بعناصر القوائم المالیة، وهي تتمثل في 
عشرة من العناصر تتعلق بصورة مباشرة بقیاس الأداء والحالة المالیة للمؤسسة، یمكن تفصیلها 

1كالآتي:

لمستقبل، وأن المؤسسة قد اكتسبت حق وهي منافع اقتصادیة محتمل الحصول علیها في االأصول:
الحصول علیها أو التحكم فیها نتیجة عملیات وأحداث سابقة.

وهي تضحیات بمنافع اقتصادیة محتملة في المستقبل، ناتجة عن تعهدات حالیة لمؤسسة الالتزامات:
داث معینة بتحویل أصول أو تقدیم خدمات إلى مؤسسات أخرى في المستقبل نتیجة عملیات أو أح

سابقة.
وهي الحق المتبقي على أصول مؤسسة معینة بعد طرح التزاماتها، حیث یمثل هذا حقوق الملكیة:

الفرق مصالح الملاك.
وهي تمثل الزیادة في صافي أصول مؤسسة معینة نتیجة تحویل شيء ما ذي قیمة استثمارات الملاك:

بین المؤسسة وأصحابها، وذلك من أجل من الملاك إلى المؤسسة، أي أنها معاملات في اتجاه واحد 
الحصول على حق ملكیة أو زیادة في هذا الحق، وعادة ما تكون استثمارات الملاك في شكل أصول 

مقدمة أو تقدیم خدمات أو تسویة أو تحویل الالتزامات على المؤسسة.
لمؤسسة وهي تمثل النقص في صافي أصول مؤسسة معینة نتیجة قیام االتوزیعات على الملاك:

بتحویل أصول أو تقدیم خدمات أو تحمل بعض الالتزامات مقابل تخفیض مماثل في حقوق ملكیتهم، 
وهذه التوزیعات تعتبر أیضا في اتجاه واحد، بمعنى أنها غیر تبادلیة تمییزا لها عن المعاملات التبادلیة 

الأخرى التي تقع بین المؤسسة والغیر.
في حقوق الملكیة لمؤسسة معینة خلال فترة محددة، نتیجة عملیات وهو یمثل التغیر الدخل الشامل:

وأحداث وظروف أخرى غیر المرتبطة بأصحاب الملكیة، فهي تتضمن كل التغیرات في حقوق الملكیة 
خلال الفترة باستثناء تلك الناتجة عن استثمارات الملاك والتوزیعات على الملاك. إن مصطلح الدخل 

ر اتساعا عن صافي الدخل حیث أنه یمثل صافي الدخل وكل التغیرات الأخرى الشامل یمثل مفهوم أكث
استثمارات الملاك والتوزیعات علیهم.في حقوق الملكیة باستثناء

وهي تتمثل في التدفقات النقدیة الداخلة أو الزیادة في الأصول الأخرى لمؤسسة معینة أو الإیرادات:
لال فترة زمنیة معینة، وذلك نتیجة لتسلیم أو إنتاج سلع أوالنقص في التزاماتها أو مزیجا منهما خ

أنظر إلى:-1
الجزء الأول، دار المریخ للنشر والتوزیع، الریاض، المملكة ، المحاسبة المتوسطةدونالد كیسو، جیري ویجانت، تعریب أحمد حامد حجاج، -

.75-72العربیة السعودیة، بدون سنة نشر، ص ص 
.150-138مرجع سبق ذكره، ص ص ، إطار فكري تحلیلي وتطبیقي-النظریة المحاسبیة علي عبد الله شاھین، -
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تأدیة الخدمات أو الأنشطة الأخرى مما یشكل العملیات الأساسیة المستمرة للمؤسسة.
وهي تتمثل في التدفقات النقدیة الخارجة، أو النقص في الأصول الأخرى لمؤسسة معینة المصروفات:

ا منهما خلال فترة زمنیة معینة، وذلك نتیجة تسلیم أو إنتاج سلع أو أو الزیادة في التزاماتها، أو مزیج
تأدیة الخدمات أو الأنشطة الأخرى مما یشكل العملیات الأساسیة المستمرة للمؤسسة. 

وهي تمثل الزیادة في حقوق الملكیة (صافي الأصول) الناتجة عن الأنشطة العرضیة المكاسب:
للمؤسسة، أو الناتجة عن أي عملیات أخرى خلال فترة زمنیة محددة، فیما عدا الإیرادات أو استثمارات 

الملاك.
وهي تمثل النقص في حقوق الملكیة (صافي الأصول) الناتج عن الأنشطة العرضیة الخسائر:

للمؤسسة، أو الناتج عن أي عملیات أخرى خلال فترة زمنیة محددة، فیما عدا المصروفات أو 
التوزیعات على الملاك.

06) من خلال القائمة رقم FASBومن الجدیر بالذكر، أن مجلس معاییر المحاسبة المالیة (
، تضم المجموعة بعنوان عناصر القوائم المالیة، قد صنف هذه العناصر إلى مجموعتین منفصلتین

الأولى ثلاث عناصر وهي (الأصول، الالتزامات، حقوق الملكیة) تمثل قیمة الموارد والمطالبات علیها 
في لحظة زمنیة معینة، في حین تضم المجموعة الثانیة باقي العناصر السبعة الأخرى، التي تصف 

نیة معینة، وتتغیر عناصر العملیات والأحداث الاقتصادیة التي تؤثر على المؤسسة خلال فترة زم
المجموعة الأولى بواسطة عناصر المجموعة الثانیة، وبالأثر المجمع لتغیراتها في لحظة زمنیة معینة، 
ویطلق على هذا التفاعل الترابط، بمعنى أن الأرقام الأساسیة في قائمة معینة تتقابل مع الأرصدة في 

1قائمة أخرى.

لیةقیاس عناصر القوائم الما- 3- 1- 3
القیاس هو عملیة تحدید القیم النقدیة للعناصر التي سیعترف بها في القوائم المالیة والتي 
ستظهر في بیان المركز المالي وبیان الدخل، ویتضمن ذلك اختیار أساس محدد للقیاس، وبشكل عام 

ئم المالیة، یستخدم عدد من الأسس المختلفة للقیاس وبدرجات مختلفة ضمن تشكیلات متفاوتة من القوا
2وهذه الأسس تشمل:

تسجل الأصول بالمبلغ النقدي أو ما في حكمه، الذي دفع أو بالقیمة العادلة لما التكلفة التاریخیة:
أعطي بالمقابل في تاریخ الحصول علیها وتسجیل الالتزامات بقیمة ما تم استلامه مقابل الالتزام أو في 

.75، ص ، مرجع سبق ذكرهالمحاسبة المتوسطةدونالد كیسو، جیري ویجانت، -1
أنظر إلى:-2
- 115، ص ص 2011، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الریادة في المحاسبة والتدقیقأحمد حلمي جمعة، -

116.
مصر،الدار الجامعیة، الإسكندریة،الطبعة الأولى،،إعداد وعرض القوائم المالیة في ضوء معاییر المحاسبةأمین السید أحمد لطفي، -

.65-64ص ، ص2008
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النقدیة أو ما في حكمها الذي من المتوقع أن یدفع لسداد بعض الظروف (مثل ضرائب الدخل) بمبلغ 
الالتزام ضمن النشاط العادي للمؤسسة.

یتم تسجیل الأصول بمبلغ النقدیة أو ما حكم النقدیة، والذي یفترض دفعه للحصول التكلفة الجاریة:
مخصوم من على نفس الأصل أو ما یماثله في الوقت الحاضر، وتسجل الالتزامات بالمبلغ غیر ال

النقدیة أو ما في حكمها المطلوب لسداد التعهد في الوقت الحاضر.
تسجل الأصول بمبلغ النقدیة أو ما في حكمها، الذي یمكن الحصول علیه في القیمة القابلة للتحقق:

الوقت الحاضر مقابل بیع الأصل بالطرق العادیة، وتسجل الالتزامات بقیم السداد، أي بالمبالغ غیر 
ومة النقدیة أو ما في حكمها التي من المتوقع أن تدفع لسداد الالتزامات ضمن النشاط العادي المخص

للمؤسسة.
تسجل الأصول بالقیمة المخصومة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة المستقبلیة التي من القیمة الحالیة:

ت بالقیمة المخصومة المتوقع أن یولدها الأصل ضمن النشاط العادي للمؤسسة، وتسجل الالتزاما
الحالیة لصافي التدفقات الخارجیة المستقبلیة التي من المتوقع أن تطلب لسداد الالتزامات ضمن 

النشاط العادي للمؤسسة.
ویعتبر أساس التكلفة التاریخیة هو الأساس الشائع الاستخدام في الممارسة المحاسبیة ومنذ 

ستند إلیه هذا الأساس هو أنه "یتسم بالموضوعیة" ومن زمن طویل إلى الآن، والمبرر الأساسي الذي ی
ثم یتوافر فیه معیار "الاعتمادیة والثقة" إذ یعتمد هذا الأساس على حقیقة أنه یوجد تعامل حدث بالفعل 

وأن التكلفة التاریخیة هي في الواقع سعر السوق العادل للشيء -البائع والمشتري- بین أطراف مستقلة 
وبالرغم مما تقدم یمكن استخدام أساس التكلفة 1ذا التعامل في تاریخ حدوثه.أو الخدمة موضوع ه

التاریخیة مندمج مع أسس قیاس أخرى، على سبیل المثال تدرج البضاعة بالتكلفة أو صافي القیمة 
القابلة للتحقق أیهما أقل، ویمكن أن تدرج الأوراق المالیة المتداولة بالقیمة السوقیة وتدرج التزامات 

ضافة لذلك، تستخدم بعض المؤسسات أساس التكلفة الجاریة نتیجة م ٕ عاشات التقاعد بقیمتها الحالیة. وا
لعدم قدرة النموذج المحاسبي المبني على التكلفة التاریخیة على التعامل مع آثار تغیر الأسعار 

2للأصول غیر النقدیة.

تقریر مدقق الحسابات- 2- 3

یصال وهو التقریر الذي یعده مدقق  ٕ الحسابات الخارجي، إذ یعتبر وسیلة مكتوبة لنقل وا
دین، كما أوضح ذلك یالمعلومات ورأي المدقق بشكل واضح ومفهوم وموثوق فیه إلى جمیع المستف

) بأن هذا التقریر یمثل رأي المدقق المكتوب الواضح في القوائم المالیة 700معیار التدقیق الدولي رقم (

، الدار الجامعیة، المفاھیم ومعاییر القیاس والإفصاح المحاسبي-المحاسبة المتوسطةعلي أحمد أبو الحسن، محمد سمیر الصبان، -1
. 49، ص 1997الإسكندریة، مصر، 

.116ذكره، ص ، مرجع سبقالریادة في المحاسبة والتدقیقأحمد حلمي جمعة، -2
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دقیقها، ویجب أن یعبر هذا التقریر عما إذا كانت البیانات المالیة معروضة ككل للمؤسسة التي قام بت
بعدالة من جمیع النواحي الجوهریة في إطار إعداد التقاریر المالیة المطبقة. ویمكن النظر إلى ماهیة 

1تقریر المدقق من زاویتین، هما:

:تدقیق القوائم المالیة السنویة أي أن التقریر یمثل المنتج النهائي لعملیةالتقریر كمنتج نهائي
للمؤسسة.

:حیث یمثل التقریر وسیلة أو أداة لتوصیل الرأي الفني المحاید لمدقق التقریر كأداة اتصال
إلى مستخدمي هذه القوائم، ولذلك فإن هذا التدقیقالحسابات عن القوائم المالیة للمؤسسة تحت

التقریر یمثل وسیلة لتوصیل رسالة مكتوبة أرسلها مدقق الحسابات إلى هؤلاء المستخدمین.

تقریر مجلس الإدارة- 3- 3

وهو التقریر الذي یعده مجلس إدارة المؤسسة، والذي یشتمل على العدید من البیانات المتعلقة 
والمالیة، بالإضافة إلى القرارات الجوهریة التي اتخذها مجلس الإدارة، والأحداث بالسیاسات الإداریة 

الهامة التي أثرت على نشاط المؤسسة والاحتمالات المستقبلیة، وكذا بعض المعلومات التكمیلیة التي 
2قد یحتاجها مستخدمو التقریر والقوائم المالیة.

البعد التاریخي واعتبارات التحدیدالمطلب الثاني: أهداف التقاریر المالیة،

من المعلوم أن المحاسبة هي نشاط خدمي وأن المنتج النهائي لهذا النشاط هو مجموعة من 
التقاریر المالیة التي تعدها الإدارة لصالح فئات متعددة من المستخدمین الداخلیین والخارجیین، ونظرا 

دید أهداف التقاریر المالیة تشكل صعوبات عدیدة لتعدد اهتمامات هؤلاء المستخدمین فإن عملیة تح
ومشاكل تنشأ من احتمالات التعارض بین تلك الاهتمامات، مما أدى للبحث عن الاحتیاجات المشتركة 
للمستخدمین، وبالتالي إعداد تقاریر مالیة ذات غرض عام، ولتحقیق ذلك لا بد من دراسة وتحلیل كل 

تلفة للوصول إلى الغایة المنشودة. الاعتبارات المؤثرة بجوانبها المخ

البعد التاریخي لمراحل تطور أهداف التقاریر المالیة- 1

إن المتتبع للبعد التاریخي لأهداف التقاریر المالیة ومراحل تطورها، یدرك طبیعة التغیرات التي 
وهم الإدارة، طرأت على تحقیقها بمجرد معرفة الأطراف المعنیة بأمر المؤسسة وأهمیتها تاریخیا، 

، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، مدخل معاصر وفقا لمعاییر التدقیق الدولیة-تدقیق الحسابات رزق أبو زید الشحنة، -1
.233، ص 2015الأردن، 

، الجزء الثاني، الدار الملكیةالقیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق -نظریة المحاسبة أمین السید أحمد لطفي، -2
.48، ص 2007الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 
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المراجع القانوني والاتحادات المهنیة للمحاسبة، ومستخدمي التقاریر المالیة، هذا التمییز بین الأطراف 
الثلاثة أدى إلى تعارض أهدافهم وتباین دوافعهم، مما انعكس على عملیة تحدید أهداف التقاریر المالیة 

نتیجة احتمال تعارض وجهات النظر بینهم.

1مراحل تطور أهداف التقاریر المالیة طبقا لوجهة نظر كل طرف فیما یلي:ویمكن اختصار

)1933- 1900المرحلة الأولى (- 1- 1

كانت خلال هذه الفترة وجهة نظر الإدارة هي الغالبة والمسیطرة في تحدید أهداف المحاسبة 
وقدرتها على الإفصاح، وتقاریرها المالیة، حیث كان إعداد هذه التقاریر محكما بمدى استعداد المؤسسة

وبالتالي كان الهدف الأساسي للتقاریر المالیة هو الإفصاح عن مدى وفاء الإدارة بالتزاماتها 
ومسؤولیاتها اتجاه الملاك، وبالتالي هو إفصاح مرتبط بالعلاقة القانونیة بین الملاك والإدارة لغرض 

لتأطیر العلمي للممارسات المحاسبیة مما أثر إبراء مسؤولیة الإدارة، ولكن هذه المرحلة تأثرت بغیاب ا
على فعالیة التقاریر المالیة وقدرتها على إظهار المعلومات المحاسبیة بالشكل والمضمون الذي یهدف 

إلیه الملاك، الأمر الذي أدى إلى المرحلة الثانیة.

)1973- 1933المرحلة الثانیة (- 2- 1

على وجهة نظر المراجع الخارجي والاتحادات كان الاهتمام خلال هذه المرحلة بالتركیز 
المهنیة المحاسبیة، والتي أثرت على أهداف المحاسبة وأصبح الهدف من التقاریر المالیة هو إظهار 
مدى عدالة الإفصاح ومدى اتفاقه مع المبادئ المحاسبیة المتعارف علیها. أي أن الاهتمام الأساسي 

م بالموضوعیة ومستندة على مبادئ المحاسبة المتعارف علیها أصبح یركز على إنتاج تقاریر مالیة تتس
بغرض حمایة المراجع الخارجي من أیة مسئولیة قد یتعرض لها. ولكن هذه الاتحادات قد فشلت في 
تطویر متطلبات المهنة ولم تتمكن من استبعاد الممارسات المحاسبیة غیر المرغوب فیها أو الحد من 

أثر في هذه المرحلة بشكل أساسي هو غیاب مراعاة مصالح مستخدمي تطبیق تلك الممارسات. ومما
التقاریر المالیة، حیث كانت الرؤیة السائدة هو أن المستفید الخارجي من هذه التقاریر هو مساهم أو 
مستثمر عادي، فكان الإفصاح المحاسبي السائد آنذاك یتسم بأنه محدود بما یجعل التقاریر المالیة 

نسبة للمستثمر العادي، ویعرف هذا النوع من الإفصاح في النظریة المحاسبیة غیر مضللة بال
بالإفصاح التقلیدي أو الوقائي.

أنظر إلى:-1
. 124، ص 2016، الطبعة الأولى، مركز البحث وتطویر الموارد البشریة (رماح)، عمان، الأردن، النظریة المحاسبیةسلیمة طبایبیة، -
.93-92مرجع سبق ذكره، ص ص ، تحلیلي وتطبیقيإطار فكري -النظریة المحاسبیة علي عبد الله شاھین، -
.249، ص 2009-2008، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، دور المعلومات المحاسبیة في اتخاذ القرارات الاقتصادیةمداحي عثمان، -
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وحتى الآن)- 1973المرحلة الثالثة (- 3- 1

انطلاقا من بدایة هذه المرحلة إلى غایة یومنا الحالي أصبحت وجهة نظر مستخدمي التقاریر 
تحدید أهداف المحاسبة، وهو ما یعرف بالاتجاه النفعي أو اتجاه المالیة هي وجهة النظر السائدة في 

فائدة المعلومات في اتخاذ القرارات، لأن الهدف الرئیسي من التقاریر المالیة یعتمد على المعلومات 
التي یحتاجها مستخدمو هذه التقاریر، بحیث یقع على عاتق كل من المؤسسة، والمهنة مسئولیة توجیه 

هم وقدراتهم نحو تحقیق هذه الاحتیاجات، وبذلك فإن فائدة المعلومات المحاسبیة وتطویر إمكانیت
تمحورت حول منفعة المعلومات المحاسبیة وتحدید الصفات النوعیة لتلك المعلومات والتي یجب أن 

تحقق متطلبات الجودة في التقاریر المالیة.

أهداف التقاریر المالیة- 2

یة لا بد من التعرض لأهم المحاولات العلمیة والجهود التي بذلت لتحدید أهداف التقاریر المال
في سبیل تحقیق ذلك من قبل المحاسبین الأكادیمیین والمنظمات والهیئات المهنیة والممارسین للمهنة، 

ولعل أهمها فیما یلي:

توفیر م افترضت الجمعیة الأمریكیة للمحاسبة بأن القوائم المالیة تهدف إلى 1966ففي عام 
المعلومات التي تساعد في اتخاذ القرارات الاقتصادیة.

) المنبثق عن جمعیة المحاسبین APBم أورد مجلس مبادئ المحاسبة (1970عام وفي
الأهداف العامة للتقاریر المالیة، على النحو 04) في النشرة رقم AICPAالقانونیین الأمریكیة (

1الآتي:

علیها من الموارد الاقتصادیة التي یملكها المشروع والتزامات توفیر معلومات یمكن الاعتماد- 
المشروع اتجاه الغیر؛

توفیر معلومات عن نتائج أعمال المشروع وأي تغیر في موارده؛- 

توفیر معلومات تساعد في بیان قدرة المشروع على تحقیق الأرباح؛- 

في موارد المشروع والتزاماته؛توفیر أیة معلومات تحتاجها الأطراف المختلفة عن التغیر - 

الإفصاح عن أیة معلومات ذات علاقة بالقوائم المالیة وملائمة لحاجات الأطراف المختلفة.- 

المساھمة في الأردن أھمیة المعلومات المحاسبیة ومدى توفرھا في التقاریر المالیة المنشورة للشركاتیاسین أحمد العیسى، -1
.  05، ص 1991، مؤتة للبحوت والدراسات، جامعة مؤتة، الأردن، المجلد السادس، العدد الثاني، للمستثمرین في سوق عمان المالیة
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) AICPAم شكلت لجنة من قبل مجمع المحاسبین القانونیین الأمریكي (1973وفي عام 
تي ذكرها على شكل تقریر لغرض تحدید أهداف التقاریر المالیة، وقد أوردت هذه اللجنة الأهداف الآ

tureblood-report:(1عرف باسم (

الهدف الرئیسي للتقاریر المالیة هو تقدیم المعلومات المفیدة لاتخاذ القرارات الاقتصادیة، ویعد هذا - 
الهدف هو الأساس وتنبع منه بقیة الأهداف الأخرى؛

ة للحصول على المعلومات لخدمة أولئك المستخدمین الذین یمتلكون سلطات محدودة أو محدد- 
والذین یعتمدون على التقاریر المالیة باعتبارها المصدر الرئیسي للمعلومات عن الفعالیات الاقتصادیة 

للشركة؛

تقدیم المعلومات المفیدة للمستثمرین والدائنین لأغراض التنبؤ والمقارنة وتقییم التدفقات النقدیة - 
رجة عدم التأكد؛المحتملة من حیث المقدار والتوقیت ود

تزوید المستخدمین بالمعلومات لأغراض التنبؤ والمقارنة وتقییم المقدرة الربحیة للشركة؛- 

تقدیم المعلومات المفیدة للحكم على مقدرة الإدارة في استخدام موارد الشركة بكفاءة للوصول إلى - 
أهدافها الأساسیة؛

لیات والأحداث الأخرى التي تكون مفیدة لأغراض التنبؤ تقدیم المعلومات الفعلیة والتفسیریة عن الفعا- 
والمقارنة وتقییم قدرة الشركة على خلق الأرباح؛

إعداد قائمة المركز المالي للتنبؤ والمقارنة وتقییم القدرة على خلق الأرباح ویجب أن تقدم هذه - 
كل جزء من دورة الربحیة غیر القائمة المعلومات المتعلقة بعملیات المشروع والأحداث الأخرى، التي تش

المتكاملة ویجب كذلك الإفصاح عن القیمة الجاریة إذا كانت هناك فروقات جوهریة بینهما وبین التكلفة 
التاریخیة للموجودات؛

تقدیم كشف عن الأرباح الدوریة المفیدة للتنبؤ والمقارنة وتقییم قدرة الشركة على خلق الأرباح، - 
دورة الأرباح التامة وفعالیات المشروع الناتجة من تحقیق التقدم باتجاه ویجب الإفصاح عن نتائج 

إكمال الدورات غیر التامة وكذلك فلا بد من الإفصاح عن التغیر في القیم المعكوسة في كشوفات 
المركز المالي المتعاقبة وبصورة منفصلة طالما أنها تختلف من حیث درجة التأكد من تحققها؛

الفعالیات المفیدة للتنبؤ والمقارنة وتقییم قدرة الشركة على خلق الأرباح ویجب أنإعداد كشف عن - 

مة دراسة لعینة من الشركات المساھ-دور التقاریر المالیة في زیادة كفاءة الأسواق المالیةضیاء حامد الدباغ، وحید محمود رمو، -1
.81-79، ص ص 2005، 12، مجلة بحوث مستقبلیة، العدد المسجلة في سوق بغداد للأوراق المالیة
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یبین هذا الكشف المظاهر الفعلیة لفعالیات المشروع أخذا بنظر الاعتبار المؤشرات المهمة على 
؛رصید النقدیة ویتطلب هذا الكشف تحلیلا وتفسیرا للمعلومات التي یحتویها من قبل معد هذا التقریر

تقدیم معلومات مفیدة عن عملیات التنبؤ المالي تدعم الثقة في تنبؤات مستخدمي هذه المعلومات؛- 

أهداف التقاریر المالیة للمنشآت الحكومیة وغیر الهادفة للربح هو إعطاء معلومات عن فعالیات - 
الإدارة في استخدام الموارد بكفاءة لتحقیق أهداف تلك المنشآت؛

معلومات التي تعكس أثر عملیات الشركة على المجتمع والتي یمكن تحدیدها أو الإفصاح عن ال- 
إذا أن هذه المعلومات مهمة للتعبیر عن دور الشركة في البیئة الاجتماعیة.،توضیحها أو قیاسها

م تم تشكیل فریق عمل من قبل مجمع المحاسبین القانونیین بانجلترا وویلز 1974وفي عام 
م على شكل تقریر 1975التقاریر المالیة، حیث نشر هذا الفریق نتائج عمله عام لإعادة فحص أهداف

) فعرف أهداف التقاریر المالیة بأنها قیاس نتائج أداء وتوصیل the corporate reportأشتهر باسم (
معلومات ذات فائدة عن الموارد الاقتصادیة للجهات التي لها حقوق معقولة للحصول على هذه 

1المعلومات.

) بنشر FASBوفي السیاق ذاته، وفي خطوة تالیة قام مجلس معاییر المحاسبة الأمریكیة (
م یتعلق بأهداف التقاریر المالیة في المؤسسات التجاریة، حیث تم 1978إصدارین، الأول في نوفمبر 

2تصنیفها إلى ثلاثة تقسیمات رئیسیة، وهي:

ة لاتخاذ القرارات.الهدف العام: تقدیم معلومات مفید-أ

لتقدیر التدفقات النقدیة المتوقعة؛-أهداف أولیة: تقدیم معلومات:   -ب

عن الحالة المالیة؛-

عن الأداء والربحیة؛-

تخدامات الأموال. عن مصادر واس-

تساعد المدیرین لاتخاذ قرارات لمصلحة الملاك؛- أهداف إضافیة: تقدیم معلومات: - ج

تساعد الملاك على تقییم أداء الإدارة؛-

أھمیة المعلومات المحاسبیة ومدى توفرھا في التقاریر المالیة المنشورة للشركات المساھمة في الأردن یاسین أحمد العیسى، -1
.06مرجع سبق ذكره، ص ، للمستثمرین في سوق عمان المالیة

، مرجع سبق ذكره، ص المفاھیم ومعاییر القیاس والإفصاح المحاسبي- المحاسبة المتوسطةعلي أحمد أبو الحسن، محمد سمیر الصبان، -2
27.
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محتویاتها.    كشرح وتفسیر لمعاونة مستخدمي القوائم المالیة في فهم -

م یتعلق بأهداف التقاریر المالیة في المؤسسات 1985سبتمبر 15أما الإصدار الثاني في 
1غیر التجاریة، وهي كما یلي:

توفیر معلومات نافعة في مجال ترشید القرارات للذین یقومون بتدبیر الموارد المالیة؛- 

على توفیر الخدمات؛توفیر معلومات نافعة في الحكم على الخدمات والقدرة- 

توفیر معلومات نافعة في الحكم على إدارة المؤسسة وتقییم أدائها؛- 

توفیر معلومات بشأن الموارد الاقتصادیة والالتزامات وصافي الموارد والنفقات ذات العلاقة.- 

من خلال استقراء البعد التاریخي لأهداف التقاریر المالیة ومراحل تطورها من جهة، وعرض 
عض الدراسات التي قامت بها جهات مفوضة وذات مستوى عال في مهنة المحاسبة من جهة أخرى، ب

نجد أن أهداف التقاریر المالیة تطورت على مر الأزمنة، وأنها تسعى إلى الجمع بین العدید من 
و الأغراض والتي قد تكون متعارضة وتحقیقها في آن واحد، وأن الهدف الأساسي للتقاریر المالیة ه

إیصال المعلومات عن أداء المؤسسة، مواردها والتزاماتها، لغرض تسهیل اتخاذ القرارات السلیمة. 

الاعتبارات المؤثرة في تحدید أهداف التقاریر المالیة- 3

تتطلب عملیة تحدید أهداف التقاریر المالیة ذات الغرض العام دراسة اعتبارات كثیرة تتعلق 
كالآتي:بجوانب مختلفة، وهي 

الظروف البیئیة المحیطة باستخدام التقاریر المالیة- 1- 3

2فیما یتعلق بالظروف البیئیة یمكن تحلیل طبیعتها في الآتي:

تؤثر الاعتبارات الاقتصادیة والقانونیة والسیاسیة والاجتماعیة القائمة في أهداف التقاریر المالیة، - 
واق مالیة متطورة ونشطة للتبادل تساهم في تعزیز تحقیق ففي المجتمعات ذات الاقتصاد الحر توجد أس

تلك الأهداف؛

یلعب مستوى إدراك الأفراد دورا هاما لدى اتخاذ قراراتهم الاقتصادیة بما یحقق التخصیص الأمثل - 
لمواردهم؛

، ص ص 2009، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، نظریة محاسبیةأحمد ریاحي بلقاوي، تعریب ریاض العبد الله، -1
170 -172.
.95-94مرجع سبق ذكره، ص ص ، إطار فكري تحلیلي وتطبیقي-النظریة المحاسبیة علي عبد الله شاھین، -2
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تلعب الأسواق دورا رئیسیا في توجیه المدخرات نحو الاستثمار في الوحدات التي تستخدم الموارد - 
بدرجة أكبر من الكفاءة والفعالیة، ومما لا شك فیه أن توفیر هذه المعلومات سوف یزید من كفاءة هذه 
الأسواق في تخصیص الموارد، وعلیه فإنه طبقا لمقتضیات الظروف البیئیة یمكن القول أن الهدف 

معلومات لاتخاذ الأساسي للتقاریر المالیة هو توفیر المعلومات الملائمة والمفیدة لمستخدمي هذه ال
قراراتهم الاقتصادیة.

فئات مستخدمي التقاریر المالیة واحتیاجاتهم المشتركة من المعلومات- 2- 3

1البحث العلمي لهذا الجانب قد سلك أحد مدخلین رئیسیین، هما:

افتراض أن مستخدمي التقاریر المالیة غیر معروفین وأن لهم احتیاجات متجانسة، ولذلك فإن هذهأولا:
التقاریر هي بالضرورة تقاریر لخدمة كل الأغراض والاستخدامات، وعلیه فهي لا تصلح لخدمة أي 
هدف محدد بذاته. طبقا لهذا الافتراض تشتمل التقاریر المالیة على بیانات خام ولا یمكن وصف 

أنها محتواها بأنه معلومات وفقا للمفهوم العلمي لهذا المصطلح، فالمفهوم العلمي للمعلومات هو
بیانات تم تقویمها وتشغیلها بحیث تصبح ملائمة لاستخدام محدد.

افتراض أن مستخدمي التقاریر المالیة معروفین ویمكن تحدید احتیاجاتهم الخاصة من ثانیا:
المعلومات، وبالتالي فإن هذه التقاریر یمكن إعدادها بحیث تحتوي على معلومات موجهة لاستخدام 

شأة الاتجاه نحو الإفصاح المتعدد. من الطبیعي أن مثل هذا الافتراض من محدد، ومن هنا كانت ن
شأنه إصدار عدد لا نهائي من التقاریر المختلفة التي تتناسب مع الاستخدامات المختلفة وهو ما لا 

یمكن تحقیقه عملیا، وذلك نظرا لما یترتب علیه من أعباء باهظة.

ین المدخلین السابقین، وطبقا لهذا الاتجاه یمكن ویقوم الاتجاه الحدیث على أساس الجمع ب
تحدید احتیاجات مشتركة للمستخدمین الرئیسیین للتقاریر المالیة، وبالتالي فإنه یمكن إعداد تقاریر مالیة 

ذات استخدام عام وفي نفس الوقت تتضمن معلومات ملائمة لهذه الاحتیاجات المشتركة.

ي تتضمنها التقاریر المالیةمحدودیة استخدام المعلومات الت- 3- 3

یمكن تحلیل طبیعة هذا الجانب من الاعتبارات المؤثرة في تحدید أهداف التقاریر المالیة في 
2الآتي:

أن التقاریر المالیة لا یمكنها توفیر كل المعلومات اللازمة عن التغیرات والأحداث التي تعد على - 
التقاریر؛جانب كبیر من الأهمیة بالنسبة لمستخدمي هذه 

. 160، ص 1990، الطبعة الأولى، ذات السلاسل للطباعة والنشر والتوزیع، الكویت، نظریة المحاسبةعباس مھدي الشیرازي،-1
.182ذكره، ص ، مرجع سبق النظریة المحاسبیةسلیمة طبایبیة، -2
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أن المعلومات التي تتضمنها هذه التقاریر هي معلومات تتعلق بأحداث تاریخیة وقعت فعلا مما - 
تستوجب إجراء التحلیلات والتنبؤات اللازمة بشأنها؛

لیس بمقدور المحاسبة الفصل بین أداء الإدارة وبین أداء المنشأة، لأن نجاح أو فشل المنشأة إنما - 
المتغیرات الخارجیة، والتي لا یكون لإدارة المنشأة القدرة على السیطرة أو التأثیر یتوقف على كثیر من

ة بمعزل عن أداء علیها، وعلیه فإن المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تقتصر على تقییم أداء الإدار 
ة؛المنشأ

التقاریر المالیة ذات الغرض العام لا توفر معلومات عن المتغیرات التي لا یمكن قیاس آثارها - 
المالیة، وبالتالي فإنها لا تحتوي على مقاییس مباشرة تفید في تقدیر المنافع والتكالیف الاجتماعیة 

وكذلك المخاطر التي ترتبط بحقوق الملكیة.     

اریر المالیة واحتیاجاتهم من المعلوماتالمطلب الثالث: مستخدمي التق

تتعدد الجهات المستخدمة للتقاریر المالیة وتختلف في طبیعة المعلومات التي تحتاجها، حیث 
یتفق الكتاب في الأدب والفكر المحاسبي على تصنیف المستخدمین لهذه التقاریر إلى فئتین وفقا لمكان 

كما أن هناك اتفاق على حاجة الفئتین للمعلومات -نداخلیین وخارجیی- تواجدهم بالنسبة للمؤسسة
المتضمنة في تلك التقاریر بشكل عام مع وجود اختلاف وتباین في هذه الحاجة وفي طبیعتها. 

مستخدمي معلومات التقاریر المالیة- 1

هناك العدید من المستخدمین الذین یؤسسون قراراتهم الاستثماریة على ضوء المعلومات الواردة 
ن المؤسسات الاقتصادیة، وبالتالي فهم یهتمون بالحصول على المعلومات المتضمنة في التقاریر ع

المالیة، غیر أن تحدید الاحتیاجات المعلوماتیة لمستخدم معین یتعلق بدوره بأنواع القرارات التي یأخذها 
خدمي معلومات ذلك المستخدم. لذلك، فإن اختلاف أنواع قرارات المستخدمین أدى إلى تقسیم مست

1التقاریر المالیة إلى مجموعتین، وهما كالآتي:

أنظر إلى:-1
.69-67، مرجع سبق ذكره، ص ص أساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، -
، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، التطبیقات العملیة-الإطار الفكري-مدخل النظریة المحاسبیةرضوان حلوة حنان، -

.35- 32، ص ص 2009
.30-29، ص ص 2014، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، أساسیات المحاسبةمحمد سامي راضي، -
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المستخدمون الداخلیون - 1- 1

تتضمن هذه المجموعة كافة الأطراف التي یتصل عملها بإدارة أنشطة المؤسسة واستخدام 
مواردها الاقتصادیة والبشریة في سبیل تحقیق الأهداف الموضوعة، ومن بین هؤلاء المستخدمین نجد:

المدیرین بكافة مستویاتهم؛- 

العاملون في المؤسسة.- 

المستخدمون الخارجیون- 2- 1

تتعدد الأطراف الخارجیة المستخدمة لمعلومات التقاریر المالیة، وتتمایز في فئتین یمكن 
تفصیلها كالآتي:

الفئات ذات المصالح المالیة المباشرة- 1- 2- 1

وتشمل المستخدمون الآتي تحدیدهم:

ویقصد بهم ملاك المؤسسة والمستثمرون المستثمرون الحالیون والمرتقبون:- 1- 1- 2- 1
المتوقعون الذین یفكرون في استثمار أموالهم في المؤسسة مستقبلا، وهم یستخدمون المعلومات المالیة 

لمماثلة. لاتخاذ القرارات بشأن شراء الأسهم أو استمراریة الاحتفاظ بها أو بیعها، وغیرها من الأمور ا

المقرض هو الذي قدم قرضا إلى المؤسسة أو الذي المقرضون الحالیون والمرتقبون:- 2- 1- 2- 1
یدرس إمكانیة تقدیم مثل هذه القروض، وهو یهتم بما تتضمنه التقاریر المالیة من معلومات لغرض 

تزاماتها.تقییم مخاطر منح الائتمان والقروض والتنبؤ بمقدرة المؤسسة على سداد دیونها وال

ینصب اهتمام العاملین المرتقبین بالمؤسسة على الاستقرار العاملون المرتقبون:- 3- 1- 2- 1
الوظیفي، والذي لن یتحقق إلا في مؤسسة ناجحة، ودلیلهم في ذلك المعلومات الواردة في التقاریر 

المالیة.

لي ومستویات الأرباح فهي تحتاج إلى المعلومات عن الوضع الماالنقابات العمالیة:- 4- 1- 2- 1
المحققة في المؤسسة للدفاع عن حقوق العمال وتحسین ظروف عملهم والدخول في مفاوضات مع 

أرباب العمل لزیادة رواتبهم.

الفئات ذات المصالح المالیة غیر المباشرة- 2- 2- 1

وتشمل المستخدمون الآتي تحدیدهم:
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تحتاج الأجهزة الحكومیة المختلفة مثل الدوائر والسلطات الحكومیة ذات العلاقة:- 1- 2- 2- 1
مصلحة الضرائب ووزارة المالیة ووزارة الاقتصاد والتجارة وغیرها، للمعلومات المحاسبیة المتعلقة بنشاط 
المؤسسة وذلك لأغراض عدیدة مثل التخطیط الاقتصادي، فرض الضرائب، منح الإعانات ومراقبة 

الأداء،...الخ.

فهي تحتاج إلى المعلومات المتضمنة بالتقاریر المالیة لأغراض ة:السلطات القضائی- 2- 2- 2- 1
الفصل في المنازعات القضائیة.

فهم یحتاجون إلى البیانات والتقاریر المالیة بغرض المحللون والوسطاء المالیون:- 3- 2- 2- 1
إجراء التحلیلات المالیة وتقدیم الاستشارات لاتخاذ قرارات استثماریة ملائمة.

حیث یهتمون بتكوین فكرة عامة عن مدى قدرة المؤسسة على المستهلكون والعملاء:- 4- 2- 2- 1
الاستمرار بتزویدهم بالسلع وفق جودة ونوعیة معینة وبكمیات كافیة بأسعار معقولة وغیرها.

فهم یحتاجون إلى المعلومات المحاسبیة لتحلیل النشاط المخططون الاقتصادیون:- 5- 2- 2- 1
ؤ بتطوره واتجاهاته. الاقتصادي والتنب

الاحتیاجات المعلوماتیة لمستخدمي التقاریر المالیة- 2

المستخدمین الحالیین والمحتملین، والذین یكون لدیهم نماذج اتخاذ اتنظرا لتعدد مجموع
قرارات مختلفة ومتنوعة، فإن احتیاجاتهم من المعلومات ستكون مختلفة ومتنوعة وهو ما یؤثر على 
طریقة إعداد التقاریر المالیة والاختیار من بین الطرق والسیاسات المحاسبیة، ولقد حددت هذه الفئات 

لومات التي تحتاجها على النحو الذي یوضحه الجدول الآتي:وطبیعة المع
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) مستخدمي التقاریر المالیة واحتیاجاتهم المعلوماتیة1-2الجدول رقم (

احتیاجات المستخدمینالمستخدمین

المستخدمین ذوي المصلحة المباشرة

المستخدمین ذوي المصلحة غیر المباشرة

للأداء) القیاس الشامل1(

مقاییس مطلقة- أ

بالمقارنة مع الأهداف والمعاییر -ب

بالمقارنة مع شركات أخرى-ج

) تقییم أداء الإدارة2(

الأرباح والكفاءة في استخدام الموارد- أ

المسئولیة القانونیة-ب

) التوقعات المستقبلیة3(

الأرباح- أ

التوزیعات والفوائد-ب

الاستثمارات-ج

التوظیف- د

) الحكم على المركز المالي4(

تقییم الیسر المالي- أ

تقییم درجة السیولة-ب

تحدید درجة المخاطرة وعدم التأكد-ج

) تخصیص الموارد5(

) تقییم الدیون وحقوق الملكیة6(

) تقییم الالتزام باللوائح والقوانین7(

) تقییم مساهمة المشروع الاجتماعیة 8(

وخدمة البیئة والاقتصاد القومي

.16كمال الدین مصطفى الدهراوي، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 
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جودة التقاریر المالیة، الخصائص والمحددات: الثالثالمبحث 

یتمثل الهدف الأساسي للتقاریر المالیة في تقدیم وعرض معلومات ذات جودة عالیة تتعلق 
بالمؤسسات المصدرة لها، وبشكل أساسي توفیر معلومات ذات طبیعة مالیة تفید في تلبیة الاحتیاجات 

ف الضروریة لمستخدمیها. لذلك، حظیت جودة التقاریر المالیة باهتمام العدید من الجهات والأطرا
باعتبارها شرط من الشروط الرئیسیة لدخول المؤسسات إلى الأسواق المالیة العالمیة من جهة، ولما لها 

من أهمیة بالنسبة للمستثمرین في عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة من جهة أخرى. 

ماهیة جودة التقاریر المالیةالمطلب الأول: 

المالیة من المواضیع الهامة التي أخذت اهتماما یعتبر مصطلح الجودة في مجال التقاریر 
متزایدا لدى المستثمرین والباحثین على حد سواء خلال الفترة الأخیرة، حیث تعددت الدراسات الخاصة 
بهذا الجانب، وبالرغم من ذلك لا یزال یكتنف مفهومها قدرا من الغموض، نظرا لاختلاف الأهداف 

التقاریر المالیة، ونظرا لتعدد معاییر الجودة ونماذج قیاسها، مما والقرارات المتخذة من قبل مستخدمي
أثر بشكل واضح على تحدید مفهوم موحد لها.

تعریف جودة التقاریر المالیة- 1

تعددت تعاریف جودة التقاریر المالیة بتعدد البحوث والدراسات الخاصة بها، غیر أن هذه 
لها، ویمكن ذكر أهم تلك التعاریف فیما یلي:الأخیرة اختلفت في ضبط وتحدید تعریف موحد

تتمثل جودة التقاریر المالیة في مدى قدرتها على استخدام المعلومات في مجال التنبؤ التعریف الأول:
1عند تقییم وضع المؤسسة الحالي والمستقبلي.

لمالیة وما تحققه الجودة هي مصداقیة المعلومات المحاسبیة التي تتضمنها التقاریر االتعریف الثاني:
2من منفعة للمستخدمین.

، المجلة الأردنیة أثر توزیعات الأرباح على القرار الاستثماري في ضوء جودة التقاریر المالیةنضال عمر زلوم، واسحق محمود الشعار، -1
.36، ص 2015-01، العدد 02للعلوم الاقتصادیة، المجلد 

، المجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، دراسة میدانیة في بورصة عمان- قیاس أثر الإفصاح الاختیاري في جودة التقاریر المالیةرشا حمادة، -2
.682، ص 2014-04، العدد 10المجلد 
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تتمثل جودة التقاریر المالیة وتتحدد في إطار تأسیس وتعزیز الخصائص النوعیة التعریف الثالث:
1الأساسیة لمنفعة القرار.

الجودة هي مجموعة الخصائص التي یجب أن تتسم بها المعلومات المحاسبیة كي التعریف الرابع:
2لاحتیاجات الضروریة لمستخدمیها.تكون مفیدة لتلبیة ا

من خلال استقرائنا للتعاریف السابقة أعلاه، یمكن استنتاج بأن جودة التقاریر المالیة تعني 
توافر هذه الأخیرة على مجموعة من الخصائص المحاسبیة كي تكون ذات فائدة لمستخدمیها، أي 

ومات المفصح عنها في التأثیر على قرارات جودة التقاریر المالیة تتحدد بشكل أساسي بمدى قدرة المعل
مستخدمیها.

معاییر جودة التقاریر المالیة- 2

3تتحقق جودة المعلومات التي تتضمنها التقاریر المالیة من خلال توافر المعاییر الآتیة:

نونیةمعاییر قا- 1- 2

ریر المالیة اجودة التقتسعى العدید من المؤسسات المهنیة في العدید من الدول لتطویر معاییر 
وتحقیق الالتزام بها من خلال سن تشریعات وقوانین واضحة ومنظمة لعمل هذه المؤسسات مع توفیر 
هیكل تنظیمي فعال یقوم بضبط جوانب الأداء في المؤسسة بما تتوافق مع المتطلبات القانونیة التي 

تلزم المؤسسات بالإفصاح الكافي عن أدائها.

یةرقابمعاییر - 2- 2

ینظر إلى عنصر الرقابة بأنه أحد مكونات العملیة الإداریة التي یرتكز علیها كل من مجلس 
الإدارة والمستثمرین، ویتوقف نجاح هذا العنصر على وجود رقابة فعالة تحدد دور كل من لجان 

همین والأطراف المراجعة وأجهزة الرقابة المالیة والإداریة في تنظیم المعالجة المالیة، وكذلك دور المسا
جراءاتها تنفذ  ٕ ذات العلاقة في تطبیق قواعد الحوكمة بواسطة أجهزة رقابیة للتأكد من أن سیاساتها وا
بفاعلیة وأن بیاناتها المالیة تتمیز بالمصداقیة مع وجود تغذیة عكسیة مستمرة وتقییم للمخاطر وتحلیل 

والقوانین المطبقة. للعملیات وتقییم الأداء الإداري ومدى الالتزام بالقواعد 

، مجلة دراسات محاسبیة ومالیة، ودة التقاریر المالیةالقیمة العادلة وتأثیر استعمالھا في جزید عائد مردان، إبراھیم عبد موسى السعبري، -1
.227، ص 2013-25المعھد العالي للدراسات المالیة والمحاسبیة، جامعة بغداد، المجلد الثامن، العدد 

194مرجع سبق ذكره، ص ، نظریة المحاسبةعباس مھدي الشیرازي، -2
، الملتقى الدولي الثامن الإفصاح المحاسبي وجودة التقاریر المالیة للشركاتأثر تطبیق قواعد حوكمة الشركات على زرزار العیاشي، -3

أم - رھانات وآفاق، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة العربي بن مھیدي- واقع -حول الحوكمة المحاسبیة للمؤسسة
.18، ص 2010دیسمبر 07/08البواقي، یومي 
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مهنیةمعاییر - 3- 2

تهتم الهیئات والمجالس المهنیة المحاسبیة بإعداد معاییر المحاسبة والمراجعة لضبط أداء 
العملیة المحاسبیة، مما أبرز معه مفهوم مساءلة الإدارة من قبل الملاك للاطمئنان على استثماراتهم، 

تقاریر مالیة تتمتع بالنزاهة والأمانة.والتي أدت بدورها إلى ظهور الحاجة لإعداد 

فنیةمعاییر - 4- 2

إن توفیر معاییر فنیة یؤدي إلى تطویر مفهوم جودة المعلومات مما ینعكس بدوره على جودة 
التقاریر المالیة ویزید ثقة المساهمین والمستثمرین وأصحاب المصالح بالمؤسسة ویؤدي إلى رفع وزیادة 

الاستثمار.

التقاریر المالیةقیاس جودة - 3

1تقاس جودة المعلومات المحاسبیة في التقاریر المالیة بشكل نسبي، ومن معاییر قیاس الجودة ما یلي:

المنفعة- 1- 3

بمعنى استخدام المعلومة من أجل منفعة معینة، وتكمن جودة المنفعة في كمیة المعلومات 
ي:وسهولة الحصول علیها، ونمیز بین عدة أنواع للمنفعة، ه

.وتعني تجانس الشكل مع احتیاجات المستخدممنفعة شكلیة:

.وتعني الحصول علیها وقت الحاجة لاستخدامهامنفعة زمنیة:

.وتعني سهولة الحصول علیهامنفعة مكانیة:

.وتعني القدرة على تقییم نتائج تنفیذ القراراتمنفعة التقییم (تصحیحیة):

الدقة- 2- 3

المحاسبیة هي درجة دقة هذه المعلومات، أي درجة تمثیل المعلومات إن جودة المعلومات 
للبیانات والأحداث المتعلقة بالماضي أو الحاضر أو المستقبل، وأنه كلما زادت دقة المعلومات، كلما 
زادت جودة المعلومات، كلما زادت قیمة المعلومات في التعبیر عن الحقائق التاریخیة أو عن التوقعات 

ة.المستقبلی

أثر تكییف النظام المحاسبي المالي مع متطلبات الإفصاح الدولي وتبني مبدأ القیمة العادلة على جودة خلوفي نعیمة، زغدار أحمد، م-1
. 112، ص 2014- 04، العدد 3، مجلة المؤسسة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر المعلومة
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التنبؤ- 3- 3

جودة المعلومات المحاسبیة تتمثل في القدرة التنبؤیة للمعلومات وتخفیض حالة عدم التأكد، أي 
كلما كانت المعلومة مساعدة على التنبؤ كلما كانت أكثر جودة.

الفعالیة- 4- 3

جودة المعلومات المحاسبیة من زاویة الفعالیة تتمثل في مدى تحقیق المعلومات لأهداف 
المؤسسة المسطرة أو أهداف متخذ القرار من خلال استخدام هذه المعلومات، وذلك بمقارنتها مع نتائج 

استخدامها.

الكفاءة- 5- 3

یقصد بالكفاءة تحقیق أهداف المؤسسة بأقل استخدام ممكن للموارد، وبتطبیق هذا التعریف 
وأكثر منفعة من وراء ذلك.على جودة المعلومات المحاسبیة یكون استخدامها بأقل التكالیف 

المطلب الثاني: الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة

الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة، هي صفات تتمیز بها المعلومات المعروضة في 
التقاریر المالیة حتى تكون مفیدة ویمكن استخدامها كأساس سلیم لاتخاذ القرارات المتعلقة بالمؤسسة 

یة من قبل مستخدمي التقاریر المالیة.الإبلاغ

مستخدمو المعلومات المحاسبیة والقابلیة للفهم- 1

یختلف مستخدمو المعلومات المحاسبیة بدرجة كبیرة في أنواع وطبیعة القرارات التي یتخذونها، 
ى ومدى نطاق وطرق تشغیل المعلومات التي یتم بناء علیها اتخاذ تلك القرارات، ونتیجة لذلك وحت

تكون المعلومات مفیدة ونافعة لابد أن تكون هناك حلقة ربط بین طبیعة هؤلاء المستخدمین والقرارات 
التي یقومون باتخاذها، والتي تتمثل أساسا في معیار القابلیة للفهم، وهي إحدى خصائص المعلومات 

1التي تجعل المستخدمین یدركون مغزاها.

:أنظر إلى-1
ص ص مرجع سبق ذكره،،القیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق الملكیة-نظریة المحاسبة لطفي، أمین السید أحمد-
12-13.

.  32مرجع سبق ذكره، ص ، أساسیات المحاسبةمحمد سامي راضي، -
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خصائص المعلومات المحاسبیة- 2

تتصف المعلومات المحاسبیة بمجموعة من الخصائص، وهي تتمایز بین خصائص أساسیة 
وخصائص ثانویة، یمكن تفصیلها كالآتي:

الخصائص الأساسیة- 1- 2

لا فقدت هذه  ٕ وهي الخصائص التي یجب توافرها في المعلومات المحاسبیة المنشورة وا
ذه الخصائص تتمثل في الآتي:المعلومات أهمیتها وأصبحت غیر مفیدة للمستخدمین، وه

تتوقف ملائمة المعلومات المحاسبیة في قدرتها على التأثیر لاتخاذ القرارات، الملائمة: - 1- 1- 2
بمعنى أنه لكي تكون المعلومات ملائمة یجب أن تكون قادرة على إجراء اختلافات في القرارات، 

أثیرها في القرار فإنها تعتبر معلومات غیر وبالتالي المعلومات التي لا تؤخذ في الحسبان نظرا لعدم ت
وحتى تتسم المعلومات المحاسبیة بالملائمة یجب أن تتوفر فیها الخصائص الفرعیة 1ملائمة للقرار.

الآتیة:

ویقصد بذلك تقدیم المعلومات المحاسبیة لمن یحتاجها، وفي وقتها، التوقیت المناسب: - 1- 1- 1- 2
بیة تفقد قیمتها وأهمیتها إذا لم تتوفر عند الحاجة لاستخدامها، على اعتبار أن المعلومات المحاس

بحیث تفقد فعالیتها في اتخاذ القرارات التي تبنى على أساسها، علما بأن الفترة الزمنیة الفاصلة بین 
2إعداد التقاریر المالیة والإعلان عنها تعتبر ذات أهمیة قصوى لمنفعة المعلومات المحاسبیة.

ویقصد بها قدرة المعلومات المحاسبیة على مساندة متخذ القرار ذیة الاسترجاعیة: التغ- 2- 1- 1- 2
والمستخدم في تقییم صحة توقعاته السابقة، وبالتالي تقییم نتائج القرارات التي سبق وأن اتخذها بناءا 

3على هذه التوقعات.

التأثیر على القرار ویقصد بها قدرة المعلومات المحاسبیة في القیمة التنبؤیة: - 3- 1- 1- 2
بواسطة تحسین مستوى مستخدمیها على التنبؤ بالنتائج المستقبلیة وتخفیض درجة عدم التأكد لدیهم 
لاتخاذ القرار، والقدرة التنبؤیة تساهم في عمل تنبؤات حول الآثار الاقتصادیة للأحداث في الماضي 

4والحاضر والمستقبل.

. 34المرجع نفسھ، ص -1
-04، العدد 26، مجلة التقني، المجلد على جودة التقاریر المالیةأثر تطبیق قواعد حوكمة الشركات علي عبد الغني اللایذ وآخرون، -2

. 104، ص 2013
.19، مرجع سبق ذكره، ص مدخل نظري تطبیقي-تحلیل القوائم المالیةمؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، -3
، 2007حامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار المقدمة في نظریة المحاسبة والمراجعةحیدر محمد علي بني عطا، -4

. 96ص 
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محاسبیة مفیدة ونافعة للمدى الذي یمكن لمستخدمیها تعتبر المعلومات الالمصداقیة: - 2- 1- 2
مكانیة الاعتماد هي خاصیة  ٕ الاعتماد علیها مقیاسا للظروف والأحداث الاقتصادیة التي تمثلها. وا
للمعلومات تمكن من إعطاء تأكید على عدم التحیز والخلو من الأخطاء والأمانة في إعداد وعرض 

لمحاسبیة بالمصداقیة لا بد أن تتوافر فیها الخصائص الفرعیة وحتى تتسم المعلومات ا1المعلومات.
2الآتیة:

ویقصد بها تطابق النتائج التي یتوصل لها شخص معین إذا استخدم القابلیة للتحقق: - 1- 2- 1- 2
أسالیب محددة من القیاس والإفصاح مع نتائج شخص آخر استخدم هو الآخر نفس الأسالیب في 

همیة هذه الخاصیة بنفي التحیز الذي قد ینشأ عن الشخص الذي یقوم القیاس والإفصاح. وتكمن أ
بعملیة القیاس، ویؤدي ذلك بالتالي إلى ما یعرف بحیادیة المعلومات وتجردها.

ویقصد بحیادیة المعلومات هنا خلوها من تحیز المعد لها، والذي قد یهدف من الحیاد: - 2- 2- 1- 2
دم هذه المعلومات وعلى القرار الذي ینوي اتخاذه.خلال هذا التحیز إلى التأثیر على مستخ

وهي ما یتعارف علیه في المحاسبة بالموضوعیة في القیاس الصدق في العرض: - 3- 2- 1- 2
والموضوعیة في التقریر، ویقصد بالموضوعیة تمثیل المضمون والجوهر ولیس مجرد الشكل (تغلیب 

الجوهر على الشكل).

الخصائص الثانویة- 2- 2

الخصائص التي یجب توافرها في المعلومات المحاسبیة، ولكن لیس بذات درجة أهمیة وهي 
نما هي صفات مكملة لها حتى تتفاعل مع بعضها البعض من أجل تولید ٕ الخصائص الأساسیة، وا
معلومات مفیدة وذات معنى ولها القدرة على المساهمة في اتخاذ القرارات المناسبة، وهذه الخصائص 

هي:

تسمح هذه الخاصیة بالتعرف على أوجه التشابه والاختلاف بین أداء القابلیة للمقارنة:- 1- 2- 2
الشركة والشركات المماثلة لها في السوق، وذلك خلال فترة زمنیة معینة، كما تسمح بمقارنة أداء 
الشركة ذاتها بین فترة وأخرى، وتكون المعلومات المحاسبیة ذات فائدة لمن یستخدمها في عملیة 

3المقارنة إذا ما اعتمدت أسالیب مماثلة للقیاس والإفصاح.

.34مرجع سبق ذكره، ص ، أساسیات المحاسبةمحمد سامي راضي، -1
. 20-19ص مرجع سبق ذكره، ص، مدخل نظري تطبیقي-تحلیل القوائم المالیةمؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، -2
.104، مرجع سبق ذكره، ص واعد حوكمة الشركات على جودة التقاریر المالیةأثر تطبیق قعلي عبد الغني اللایذ وآخرون، -3
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یصطلح علیه كذلك بالتناسق أو التماثل، ویقصد به استخدام نفس المعالجات الثبات:- 2- 2- 2
وهذا ما یعني أن 1المحاسبیة للأحداث الاقتصادیة المتشابهة من فترة إلى أخرى وفي ظروف متشابهة.

طریقة إلى أخرى إلا بعد أن تفصح عن طبیعة التغییر وأثره على المؤسسة لا یمكن أن تتحول من
2التقاریر المالیة الخاصة بالفترة التي حدث فیها التغییر.

ویمكن توضیح الخصائص السالفة الذكر من الشكل الموالي:

) الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة4-2الشكل رقم (

.34، ص 2004الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، ، المحاسبة المتوسطةمحمد سامي راضي، المصدر:

.100، مرجع سبق ذكره، ص مقدمة في نظریة المحاسبة والمراجعةحیدر محمد علي بني عطا، -1
حالة مؤسسة صناعة دراسة-تأثیر معاییر المحاسبة الدولیة، النظام المحاسبي المالي على الاتصال الماليمنال ھاني، نجلاء نوبلي، -2

) في تفعیل أداء المؤسسات والحكومات، جامعة IAS-IFRS-IPSAS(دور معاییر المحاسبة الدولیة ، الملتقى الدولي حولالكوابل ببسكرة
.418، ص 2014نوفمبر 25و24ورقلة، الجزائر، یومي 

مستخدمي المعلومات المحاسبیة

القیود

خصائص متعلقة بالمستخدم

الخصائص الأساسیة

عناصر الخصائص

الأساسیة

الخصائص الثانویة 

متخذي القرارات وخصائصهم

التكلفة / العائد                                         الأهمیة النسبیة

القابلیة للفهم

القراراتخاذفائدة المعلومات 

المصداقیة الملائمة

عدم التحیز
(الحیاد)

التغذیة 
الاسترجاعیة

القیمة 
التنبؤیة

التوقیت 
المناسب

الصدق في 
العرض

القابلیة 
للتحقق

الثباتالقابلیة للمقارنة
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ویتضح من الشكل السابق أن هدف ومضمون التقاریر المالیة موجهان أساسا نحو خدمة 
احتیاجات جمیع مستخدمي المعلومات المحاسبیة لأغراض اتخاذ القرارات، لذلك یظهر متخذو القرارات 

م المقدرة على إدراك وفهم واستیعاب المعلومات في قمة الترتیب الهرمي للخصائص، ویفترض أن لدیه
الموضحة في التقاریر المالیة، ومن ثم فإن القدرة على الفهم تتحدد كصفة ملازمة لمستخدمي التقاریر 
كِن للمعلومات المحاسبیة بذاتها درجات مختلفة من شمولیة المعنى، ویعني ذلك  المالیة، خاصة وأنه یُمَ

1م تؤثر على كل من معدي المعلومات المحاسبیة ومستخدمیها.أن خاصیة القدرة على الفه

ویقع بین متخذي القرارات وقدرتهم على الفهم قید (محدد) على إنتاج المعلومات المحاسبیة، 
مؤاده وجوب أن تزید المنافع الناتجة منها على تكالیف إنتاجها أو تساویها. أما الخصائص العامة 

لومات المحاسبیة، فتأتي بعد نفعیة القرار، حیث تقف كل من خاصیتي الأخرى المحددة لإنتاج المع
مكانیة الاعتماد علیها في المقدمة، لیحددا خصائص المعلومات التي تؤكد باستمرار على  ٕ الملائمة وا

خدمة احتیاجات جمیع مستخدمي المعلومات المحاسبیة لمساعدتهم في اتخاذ قراراتهم. 

والخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیةتخدمي التقاریر المالیةمسالمقابلة بین متطلبات - 3

تعتبر احتیاجات مستخدمي التقاریر المالیة من المعلومات متباینة جدا، لذلك یصعب إرضاء 
جمیع تلك الفئات بشكل واحد من هذه التقاریر، لاسیما في ظل اختلاف المفاهیم المتعلقة بها، وتعدد 

:. ویمكن توضیح ذلك حسب الجدول المواليبهاتمیز المعلومات المحتواةالخصائص والصفات التي 

، ص 2000، منشأة المعارف، الإسكندریة، بیة معاصرةدراسات في قضایا ومشاكل محاسمحمد عباس بدوي، الأمیرة إبراھیم عثمان، -1
18.
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ت) المقابلة بین متطلبات مستخدمي التقاریر المالیة والخصائص النوعیة للمعلوما2-2الجدول رقم (

خصائص المعلومات الممتازةخصائص مرتبطة بالمستخدم

الرشادة والقدرة على الاختیار والتقییم
النسبیة (الحاجة) ودرجة الحرصالأهمیة
تكلفة الحصول على المعلومة
المنفعة المتوقعة من استخدامها
تكلفة ومدة استخدامها في صنع القرار
درجة التحفظ في استخدامها
القدرة على التحلیل والمقارنة والتثبت من صحة المعلومة
تعدد مصادر الإعلام
ناحترام الخصوصیات (عدم التجسس) والقوانی
محكممضارب/المستخدم وصفته (متشائم/متفائل،نفسیة ،

مراقب/مسیر/صاحب مصلحة، مالك/مستثمر/مقرض...) 

الملائمة
الموثوقیة وقابلیة التحقق منها
التمثیل الصادق وأمانة التعبیر
الدقة والموضوعیة
توقیت الإفصاح والحداثة
الوضوح
مكانیة الاعتماد علیها ٕ المصداقیة وا
 والتكاملالاتساق
قابلیة تحلیلها والمقارنة

المعاییر الدولیة في سیاق الحوكمة IFRSإعداد المعلومات المالیة والمحاسبیة وفق مزة طیبي، لخضر رینوبة، حالمصدر:
) في تفعیل أداء IAS-IFRS-IPSAS، الملتقى الدولي حول دور معاییر المحاسبة الدولیة (التصور والمدركات-المؤسساتیة

.512، ص 2014نوفمبر 25و24المؤسسات والحكومات، جامعة ورقلة، الجزائر، یومي 

المطلب الثالث: محددات التقاریر المالیة ومبررات اعتمادها

المحددات أصلها من كلمة حد وتعني الفصل بین شیئین لئلا یختلط أحدهما بالآخر، وترادفها 
والمحددات في المحاسبة تمثل إرشادات تطبیقیة للمحاسب عند كلمة القید وتعني المنع من التصرف، 

إعداد المعلومات المحاسبیة، والتي تفسر الأحوال والظروف التي تستدعي الخروج عن المبادئ 
المحاسبیة المتعارف علیها في ظل قدر كبیر من التقدیر المهني.

محددات التقاریر المالیة- 1

هناك محددین أو قیدین أساسیین عند توفیر المعلومات لقد أوضحت أدبیات المحاسبة أن 
1المحاسبیة المفیدة هما:

. 45مرجع سبق ذكره، ص ،القیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق الملكیة-نظریة المحاسبة أمین السید أحمد لطفي،-1
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الموازنة بین تكلفة إنتاج معلومات مفیدة وبین المنفعة المتوقعة من تلك المعلومات، بحیث تكون - 
المنفعة أكبر من العائد؛

الأهمیة النسبیة أو كما تسمى بعتبة أو حد الاعتراف؛- 

المحددین الأساسیین فإن مهنة المحاسبة قد شكلت أیضا ثلاث محددات إضافة إلى هذین 
1أخرى كجزء من بیئة التقاریر المالیة، وهي:

الممارسات السائدة في الصناعة؛- 

سیاسة التحفظ أو قاعدة الحیطة والحذر؛- 

تغلیب الجوهر الاقتصادي على الشكل القانوني.- 

الموازنة بین التكلفة والمنفعة- 1- 1

تعد الموازنة بین التكلفة والمنفعة قیدا حاكما أو متحكما یجب مراعاته قبل إنتاج وتوزیع 
المعلومات والتقاریر المالیة، فهو یمثل قاعدة عامة یجب ألا تنتج وتوزع المعلومات المحاسبیة ما لم 

كمها في خدمة اقتصادیة ح- بدون شك- تكن منفعتها تزید عن تكلفتها. فالمعلومات المحاسبیة هي 
ذلك مثل باقي الخدمات الاقتصادیة التي تنتج وتقدم للمستفیدین، أي أنها تخضع لدراسة الجدوى 
نه لمن الخطأ أن یعتقد بعض المستخدمین  ٕ الاقتصادیة، بمعنى أنها تخضع لتحلیل التكالیف والمنافع، وا

تكلفة ویمكن تقدیمها بلا أو المستفیدین من المعلومات المحاسبیة أن المعلومات هي سلعة مجانیة بلا
حدود.

بالنسبة للمؤسسة منتجة وموزعة المعلومات المحاسبیة، تشمل التكالیف عناصر متعددة، أهمها 
تكالیف تجمیع وتشغیل واستخراج المعلومات، تكالیف التدقیق لإكساب المعلومات المقدمة ثقة 

لمؤسسة تجاه المنافسین الآخرین ومصداقیة، تكالیف غیر مباشرة بالإفصاح عن الوضع التنافسي ل
والإفصاح عن قوتها التفاوضیة تجاه نقابات العمال مثلا.

بالنسبة لمستخدمي المعلومات فإن عناصر التكالیف هي العبء الذي یمكن أن یزیحه منتج 
المعلومات أو معدو التقاریر ویحملونه على المستخدمین، تكلفة استشارات خبراء التحلیل المالي 

.53سبق ذكره، ص مرجع، التطبیقات العملیة-الإطار الفكري-مدخل النظریة المحاسبیةرضوان حلوة حنان، -1
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تثمارات، الآثار الضارة الناتجة عن اعتماد المستخدمین على معلومات قد تكون غیر ملائمة أو والاس
غیر موثوق فیها.

أما بالنسبة للمنافع فإنها تتحقق لكل من منتجي المعلومات المحاسبیة أو معدي التقاریر (في 
خلاء  ٕ مسؤولیة الإدارة باعتبارها وكیلة صورة مزید من الرقابة الإداریة والقدرة على التمویل والاقتراض وا

اتجاه موكلیها المساهمین) وكذلك للمستخدمین الخارجیین (في صورة تخصیص أكثر كفاءة للموارد 
والاستثمارات وتحقیق التنمیة الاقتصادیة كجزء من السیاسة الاقتصادیة الحكومیة وفرض ضرائب 

1تتناسب والسیاسة المالیة والاقتصادیة للدولة).

لأهمیة النسبیةا- 2- 1

تعتبر بنود القوائم المالیة ذات أهمیة نسبیة إذا كان إدراجها أو حذفها سوف یؤثر على أو 
یغیر من الحكم الشخصي لدى المستخدمین المستهدفین، ولا شك أنه یتعین الإفصاح عن البند إذا كان 

نسبیة. وباختصار فإنه طبقا له أثر على اتخاذ القرار، ویعتمد ذلك على الحجم النسبي له وأهمیته ال
لقید الأهمیة النسبیة یجب عدم الإفصاح عن أي معلومات إلا إذا كان لها أثر محسوس على تقدیر 

2القارئ واتخاذ قراره.

ممارسات الصناعة- 3- 1

إن الغرض من محدد ممارسات الصناعة أو تفاوت التطبیقات في المجالات المختلفة للأعمال 
ارات العملیة والطبیعیة الخاصة لبعض الصناعات ومنشآت الأعمال، مما یستلزم هو مراعاة الاعتب

إدخال بعض التعدیلات على المبادئ المحاسبیة التي یمكن تطبیقها أو استثناء تلك المنشآت من 
وكمثال على تلك الاستثناءات بسبب الطبیعة الخاصة لبعض مجالات 3تطبیق تلك المبادئ والمعاییر.

ا یحدث عادة في التقریر عن الحاصلات الزراعیة باستخدام سعر السوق، حیث یكون الأعمال، م
هناك صعوبة في تحدید أرقام دقیقة لتكلفة كل محصول على حدى.

وتجدر الإشارة إلى أنه عند وجود مخالفة للمبادئ المحاسبیة یتعین تحدید ما إذا كانت هناك 

. 230-229المرجع نفسھ، ص ص -1
مرجع سبق ذكره، ص ،القیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق الملكیة-نظریة المحاسبة أمین السید أحمد لطفي، -2
46 .
.243ذكره، ص مرجع سبق، التطبیقات العملیة-الإطار الفكري-مدخل النظریة المحاسبیةحلوة حنان، رضوان-3
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ذلك الخروج أم لا، قبل انتقاد الإجراءات السائدة طبیعة خاصة لذلك التنوع من الأعمال تفسر 
1المتبعة.

سیاسة التحفظ- 4- 1

یشار إلى مصطلح التحفظ على أنه یعني الأخذ في الاعتبار درجة من الحذر في ممارسة 
الأحكام المطلوبة في إجراء التقدیرات اللازمة في ظل ظروف عدم التأكد، وهناك طرائق بدیلة للمعالجة 

، بحیث لا یتم المغالاة في قیمة الأصول أو الربح ولا یتم تقدیر الالتزامات والمصروفات أو القیاس
2بأقل من اللازم.

تغلیب الجوهر الاقتصادي على الشكل القانوني- 5- 1

لیس من الضروري دائما أن یتسق جوهر العملیات والأحداث الأخرى مع شكلها القانوني، 
لاقتصادي لإحدى العملیات الواجب المحاسبة عنها مع الشكل فعندما یقع تعارض بین المضمون ا

القانوني الذي تأخذه تلك العملیة، فإنه یجب على المحاسب أن یغلب المضمون الاقتصادي، وهذا 
) وكذلك لجنة معاییر المحاسبة الدولیة FASBالموقف تتخذه هیئة معاییر المحاسبة الدولیة (

)IASC.(3

المحددات والقیودمبررات اعتماد - 2

إن لمحددات وقیود التقاریر المالیة والتي تسمح بالخروج عن تطبیق المبادئ المحاسبیة العامة، 
4عدة مبررات نظریة، أهمها:

على المحاسبة أن تراعي اقتصادیات إنتاج المعلومات، وهذا قید عام تعتمده العلوم الاجتماعیة - 
كافة، خصوصا نظریة اتخاذ القرارات؛

إن المحاسبة تنطبق على كافة الوحدات الاقتصادیة والتي تعكس بعضها أوضاعا خاصة بالغة - 
التعقید في مجالات الأعمال، وتتفاوت حدتها من مجال لآخر؛

. 47مرجع سبق ذكره، ص ،القیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق الملكیة-نظریة المحاسبة أمین السید أحمد لطفي،-1
.48المرجع نفسھ، ص -2
.242-241، مرجع سبق ذكره، ص ص التطبیقات العملیة-الإطار الفكري-مدخل النظریة المحاسبیةان، رضوان حلوة حن-3
.229-228المرجع نفسھ، ص ص -4
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تطبق المحاسبة المبادئ المحاسبیة العامة في ظروف عدم التأكد، الأمر الذي یتطلب السماح - 
باستثناءات كحالات خاصة؛

في ظروف التكتلات واندماج الشركات وتوحید المصالح واختراع العدید من أدوات التمویل في - 
اقتصادنا المعاصر یجب على المحاسبة تجاوز الشكل القانوني للعملیات المالیة وأخذ الجوهر 

الاقتصادي لتلك العملیات في الاعتبار. 

یةالرابع: متطلبات الإفصاح في التقاریر المالالمبحث 

تعتبر التقاریر المالیة المنتج النهائي للعمل المحاسبي في أي مؤسسة كانت، وخلاصة لما 
- قامت به هذه الأخیرة من عملیات، وحتى تكتمل المنفعة المتوقعة منها لا بد من إیصال ما تتضمنه 

ذ القرارات من معلومات إلى كافة الجهات ذات العلاقة بالمؤسسة لمساعدتهم في اتخا- تلك التقاریر
من خلال الإفصاح المحاسبي، إذ یعتبر هذا الأخیر أحد أدوات الاتصال المالي التي بدونها لن یكون 
هناك فائدة من المخرجات النهائیة للمحاسبة. ولتنظیم ذلك، تطلب الأمر وضع تشریعات قانونیة 

الإرشادات التي صدرت ومعاییر متفق علیها تنظم عملیة الإفصاح المحاسبي، كما تعددت التوصیات و 
في هذا الشأن، سواء من التنظیمات الأكادیمیة أو المهنیة أو الحكومیة، ویعتبر ذلك تحولا ملحوظا إلى 

حد ما في اتجاهات المعرفة المحاسبیة.

ماهیة الإفصاح المحاسبيالمطلب الأول: 

كبیر ومتزاید، لا یمثل الإفصاح المحاسبي إحدى المواضیع المحوریة التي تحظى باهتمام 
سیما في السنوات الأخیرة، من قبل مختلف الهیئات المحلیة والدولیة، سواء في شكلها الأكادیمي أو 
المهني أو الحكومي، سعیا منها لتحسین وتطویر مستوى جودة الإفصاح المحاسبي وفقا للمنفعة التي 

یسعى إلیها مستخدمي التقاریر المالیة الصادرة عن المؤسسات.

نبذة تاریخیة عن الإفصاح المحاسبي- 1

من زاویة تاریخیة یرتبط تزاید أهمیة مفهوم الإفصاح المحاسبي عن المعلومات في البیانات 
المالیة المنشورة بالتحول التاریخي الذي حدث لوظیفة المحاسبة، وذلك عندما تحولت المحاسبة منذ 
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لكیة إلى ما یعرف بمدخل المستخدمین، فبدخول بدایة الستینات عن ما یطلق علیه الباحثون مدخل الم
هذه الحقبة التاریخیة تحولت الوظیفة المحاسبیة من التركیز على دورها الرئیسي الذي كانت تؤدیه 
كنظام لمسك الدفاتر غایته الأساسیة حمایة مصالح الملاك إلى التركیز على دورها الجدید كنظام 

ومات المناسبة لصنع القرارات.للمعلومات غایته الأساسیة توفیر المعل

ولكي تقوم المحاسبة بوظیفتها الجدیدة، ارتقى شأن بعض المبادئ المحاسبیة المتعارف علیها 
مثل مبدأ الإفصاح والملائمة والمصداقیة وغیرها، وذلك على حساب مبادئ أخرى مثل مبدأ التحفظ 

لى فروع المعرفة الأخرى، كانفتاحها والموضوعیة. كما صاحب هذا التطور أیضا، انفتاح المحاسبة ع
مثلا على النظریة الحدیثة للمعلومات، وهي التي قدمت للمحاسبین الكثیر من المفاهیم والأدوات التي 
عززت من أهمیة ودور مبدأ الإفصاح، ومن هذه المفاهیم والأدوات مثلا مفهوم المحتوى الإعلامي 

1للتقاریر المالیة.

د الدور الاقتصادي لأسواق المال العالمیة أثر مباشر على ومن جانب آخر كان لتزای
المحاسبة، إذ فرضت على المحاسبین أن یولوا اهتماما خاصا للنظریات والمفاهیم التي تحكم مقومات 
وآلیات هذه الأسواق مثل نظریة المحفظة وما یتفرع عنها من فرضیات كفرضیة السوق المالي الكفء، 

میة الإفصاح عن المعلومات في البیانات المالیة المنشورة، بعد أن أصبحت وذلك ما أكد مرة أخرى أه
هذه البیانات مصدرا رئیسیا للمعلومات بالنسبة للمتعاملین في هذه الأسواق. وضمن هذا السیاق شهد 

م حدثا بارزا ترك آثارا جوهریة على مشكلة الإفصاح عن المعلومات في البیانات المالیة 1974عام 
، إذ صدر في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال ذلك العام تشریع عن الكونغرس ألزم فیه المنشورة

المصارف التجاریة بالخضوع من حیث شروط وقواعد الإفصاح للوائح والتشریعات التي تصدرها بهذا 
) وذلك شأن الإفصاح عن المعلومات للشركات المساهمة SECالخصوص لجنة هیئة البورصة (

درجة في البورصة. وقد ترتب على ما سبق انعطاف هام في مسیرة الإفصاح عن الأخرى الم
المعلومات في میزانیات البنوك الأمریكیة تجلت مظاهره في سمتین رئیسیتین: أولها اتساع نطاق هذا 
الإفصاح لیشمل معلومات كانت إدارات البنوك حتى ذلك التاریخ تعتبرها من المحرمات، في حین 

الثانیة بتحول التركیز على أهداف الإفصاح من حمایة مصالح المودعین إلى حمایة تمثلت السمة 
مصالح الفئات الأخرى مثل المساهمین والمستثمرین والمقرضین.

وفي المسار نفسه أولت المنظمات المهنیة العالمیة للمحاسبة والتدقیق في وقتنا الحاضر 
المعلومات المحاسبیة.اهتماما متزایدا نحو اعتبارات الإفصاح عن 

أنظر إلى:-1
.369-368، ص ص 2007، الجزء الثاني، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك، نظریة المحاسبةولید ناجي الحیالي، -
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر حالتأصیل النظري للممارسات المھنیة المحاسبیة في مجالات القیاس والعرض والإفصامحمد مطر، -

.334-332، ص ص 2004والتوزیع، عمان، الأردن، 
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تعریف الإفصاح المحاسبي- 2

لا یوجد تعریف واضح ومتفق علیه للإفصاح، ویرجع ذلك إلى أن الإفصاح المحاسبي له 
مفهوما متغیرا، یختلف من بیئة لأخرى، بل یختلف في البیئة الواحدة من وقت لآخر، نظرا لتأثره 

یرها من العوامل الأخرى، ولعل أهم تعاریف الإفصاح بالعوامل الاقتصادیة والسیاسیة والاجتماعیة وغ
المحاسبي تتمثل فیما یلي:

الإفصاح المحاسبي هو بث المعارف أو نقل المعلومات من مصدر إنتاجها إلى مقر التعریف الأول:
1الاستفادة منها أو استخدامها، فالإفصاح هو نقل هادف للمعلومات ممن یعلمها لمن لا یعلمها.

یقتضي الإفصاح المحاسبي ضرورة شمول التقاریر المالیة على جمیع المعلومات لثاني:التعریف ا
2اللازمة الضروریة لإعطاء مستخدمي هذه التقاریر صورة واضحة وصحیحة عن الوحدة المحاسبیة.

الإفصاح المحاسبي هو عملیة إظهار وتقدیم المعلومات الضروریة عن المؤسسات التعریف الثالث:
التي لها مصالح حالیة أو مستقبلیة بتلك المؤسسات، وهذا یعني أن تعرض المعلومات للأطراف 

3بالقوائم والتقاریر المالیة بلغة مفهومة للقارئ الواعي دون لبس أو تضلیل.

من خلال التعاریف السابقة یتضح أن الإفصاح المحاسبي هو عملیة تقدیم المعلومات بشكل 
لف المستخدمین الذین یفتقرون لسلطة الإطلاع قصد تمكینهم من یعكس حقیقة وضع المؤسسة لمخت

اتخاذ القرارات المناسبة.

أهمیة الإفصاح المحاسبي- 3

هي -القوائم والتقاریر المالیة-تنبع أهمیة الإفصاح من أن مخرجات النظام المحاسبي 
مات المهمة حول المصدر المهم إن لم یكن الوحید للعدید من المستخدمین للحصول على المعلو 

المؤسسة، ولكي تكون مخرجات النظام المحاسبي موضوعیة ومفیدة تحظى بثقة المستخدمین وتلبي 
احتیاجاتهم، لابد أن یتم إعدادها وعرضها بطریقة منظمة ومقبولة بین المحاسبین وجمیع الأطراف التي 

لیة من خلال مراجعتها بواسطة لها مصالح بالمؤسسة، هذا بالإضافة إلى زیادة الثقة في القوائم الما
طرف خارجي محاید، وهو ما ساهم بشكل ملحوظ في ظهور موضوع الإفصاح المحاسبي وزیادة 

أهمیته.

ویمكن إرجاع أهمیة الإفصاح بالقوائم المالیة للمستخدمین إلى ثلاثة عوامل أساسیة، وهي:
أھمیة الإفصاح المحاسبي وفق معاییر المحاسبة المالیة الإسلامیة لدعم الحوكمة بالمؤسسات المالیة حكیم براضیة، بن علي بلعزوز، -1

.  77، ص 2015-14، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، جامعة المسیلة، الجزائر، العدد الإسلامیة
.322، مرجع سبق ذكره، ص نظریة المحاسبةعباس مھدي الشیرازي، -2
.577مرجع سبق ذكره، ص ، المحاسبة الدولیة وانعكاساتھا على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید، -3
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اف؛أنها تفصح عن متغیرات هي ذات اهتمام مباشر للعدید من الأطر - 

تعتبر القوائم المالیة أكثر مصادر المعلومات اعتمادیة، مما یمكن الاعتماد علیها؛- 

تكلفة الحصول على المعلومات بالقوائم المالیة رخیصة جدا، حیث إن تكلفة إعداد تقاریر خاصة - 
للمستخدمین مختلفین ممكن أن تفوق العوائد المتوقعة من ورائها؛

لإفصاح بالقوائم المالیة یتمثل في تقلیل حالة الغموض بالنسبة كما یمكن القول أن دور ا
لمستخدمي القرار، بغرض المساعدة في اتخاذ قرارات رشیدة، ویمكن تأكید ذلك من خلال الإشارة إلى 

1سببین رئیسیین للإفصاح، هما:

ستثمار مقابل تقلیل مخاطر ممولي رأس المال، حتى یتمكنوا من تقییم العائد المتوقع لكل فرص الا- 
المخاطر المصاحبة لتلك الفرص؛

وعملیات المؤسسة على حیاتهم ومستوى معیشتهم، نشاطاتإعلام الأفراد والمجموعات والذین تؤثر - 
وذلك لتمكینهم من التأثیر على تصرفات المؤسسة إذا رغبوا في ذلك بعد استعراض الإفصاح بالقوائم 

المالیة.   

المحاسبيأنواع الإفصاح - 4

یمكن تصنیف الإفصاح المحاسبي إلى عدة أنواع، على حسب مكان عرض المعلومة، نوعها، 
منفعتها أو الدافع وراء الإفصاح عنها. ومن بین هذه الأنواع للإفصاح ما یلي:

من حیث مجالات الإفصاح- 1- 4

2یوجد وجهتي نظر للإفصاح المحاسبي وفقا لهذا المعیار، هما كما یلي:

الإفصاح التقلیدي- 1- 1- 4

یمثل هذا النوع وجهة النظر التقلیدیة للإفصاح، وهي ما یشار إلیها بالإفصاح الوقائي، حیث 
یهدف إلى جعل التقاریر المالیة غیر مضللة وبعیدة عن إساءة الاستخدام لغرض حمایة المجتمع 

ة من الموضوعیة حتى المالي بشكل عام والمستثمر العادي بشكل خاص، ویتطلب أعلى درجة ممكن
لو استثنیت بعض المعلومات التي قد تكون ملائمة ولكنها من المحتمل أن تكون مربكة ویساء 

استخدامها.

.581-580المرجع نفسھ، ص ص -1
، 2007، دار دجلة، عمان، الأردن، الفرضیات والمبادئ والمحددات المحاسبیة من منظور الشریعة الإسلامیةعوض خلف العیساوي، -2

. 113-112ص ص 
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الإفصاح الحدیث- 2- 1- 4

یمثل هذا النوع وجهة النظر المعاصرة للإفصاح، وهي ما یشار إلیها بالإفصاح التثقیفي، 
من الإفصاح بسبب ازدیاد خاصیة الملائمة للمعلومات المعرفي أو الإعلامي، حیث ظهر هذا النوع 

المحاسبیة لأغراض اتخاذ القرارات الاقتصادیة. وهذا الاتجاه یرى أن الإفصاح یجب أن یتخطى فكرة 
إلى المستثمر المتوسط أو القارئ العادي إلى التفكیر بتقدیم المعلومات إلى القارئ أو المستخدم التوجیه

نما یجب أن  ٕ الواعي، فالإفصاح لم یعد هدفه إخلاء مسئولیة الإدارة وفق مفهوم الرقابة التقلیدي وا
من الدرایة یتضمن معلومات تتناسب مع أهمیة القرارات المزمع اتخاذها وهذا یتطلب درجة أكبر

والخبرة والقدرة على التحلیل المالي.

من حیث حجم المعلومات- 2- 4

تتعدد وجهات النظر للإفصاح المحاسبي وفقا لحجم وكمیة المعلومات الملائمة التي یعتقد أنها 
1جوهریة ومفیدة للمستخدمین إلى ثلاث أنواع، وهي كما یلي:

الإفصاح الكامل- 1- 2- 4

شمولیة التقاریر المالیة وأهمیة تغطیتها لأي معلومات ذات أثر محسوس على یشیر إلى مدى 
القارئ، ویأتي التركیز على ضرورة الإفصاح الكامل من أهمیة القوائم المالیة كمصدر أساسي یعتمد 
علیه في اتخاذ القرارات، ولا یقتصر الإفصاح على الحقائق حتى نهایة الفترة المحاسبیة بل یمتد إلى 

الوقائع اللاحقة لتواریخ القوائم المالیة التي تؤثر بشكل جوهري على مستخدمي تلك القوائم.بعض 

الإفصاح العادل- 2- 2- 4

یهتم الإفصاح العادل بالرعایة المتزامنة لاحتیاجات جمیع الأطراف المالیة، إذ یتوجب إخراج 
ة معینة على مصلحة الفئات القوائم المالیة والتقاریر بالشكل الذي یضمن عدم ترجیح مصلحة فئ

الأخرى من خلال مراعاة مصالح جمیع هذه الفئات بشكل متوازن.

الإفصاح الكافي- 3- 2- 4

یشمل تحدید الحد الأدنى الواجب توفیره من المعلومات المحاسبیة في القوائم المالیة، ویمكن 
حتیاجات والمصالح ملاحظة أن مفهوم الحد الأدنى غیر محدد بشكل دقیق، إذ یختلف حسب الا

، مجلة د قرار الاستثماردور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالیة في ترشیلطیف زیود، حسان قیطیم، نغم أحمد فؤاد مكیة، -1
. 181-180، ص ص 2007، 01، العدد 29جامعة تشرین للدراسات والبحوث العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 
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بالدرجة الأولى كونه یؤثر تأثیرا مباشرا في اتخاذ القرار، ناهیك عن أنه یتبع للخبرة التي یتمتع بها 
الشخص المستفید.

من حیث درجة الإلزام- 3- 4

1وفقا لمعیار درجة الإلزام، یوجد وجهتي نظر للإفصاح المحاسبي، هما:

الإفصاح الإجباري- 1- 3- 4

بالإفصاح القانوني، ویضم الإفصاح هنا وفقا لما نصت علیه القوانین المختصة ویسمى أیضا 
وذلك قد یكون على حساب معلومات أخرى ربما تكون مهمة، إلا أن القوانین المختصة لم تولیها 

الاهتمام الكافي لإظهارها.

الإفصاح الاختیاري- 2- 3- 4

الإفصاح عن معلومات إضافیة ویسمى أیضا بالإفصاح الإضافي، حیث یتضمن هذا النوع
من أجل توسیع معرفة مستخدمي القوائم المحاسبیة، فهو یظهر إلى جانب المعلومات المحاسبیة 
المهمة التي نصت علیها القوانین المختصة معلومات محاسبیة أخرى یعتقد بأنها ضروریة لإكمال 

عملیة الإفصاح وجعلها أكثر نجاحا.

مؤثرة في الإفصاح المحاسبي ومقوماتهالمطلب الثاني: العوامل ال

إن عملیة الإفصاح عن المعلومات التي تضمنتها التقاریر المالیة لیست بالعشوائیة، بل هناك 
مجموعة من المقومات التي یجب أن یرتكز علیها في ذلك، كما أن هناك العدید من العوامل التي تؤثر 

بهذه العملیة.

لإفصاح المحاسبيالعوامل المؤثرة على درجة ا- 1

التعامل تتأثر درجة الإفصاح المحاسبي بعدة عوامل شأنها في ذلك شأن أي أداة توصیل یتم 
قابل للتأثیر والتأثر، ویمكن إیجاز العوامل المؤثرة على درجة الإفصاح في معها في محیط المؤسسة ال

الآتي:

ة عن الفجوة بین الإفصاح في المحاسبة والإفصاح في التدقیق في ظل القواعد المحاسبیة وأدلة التدقیق الصادرإیناس عبد الله حسن، -1
. 24، ص 2002، حزیران 07، نشرة المجمع العربي للمحاسبین القانونیین، العدد مجلس المعاییر المحاسبیة والرقابیة العراقي
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العوامل البیئیة- 1- 1

لسیاسیة المحیطة بالمؤسسة تؤثر على المعلومات التي إن الظروف الاقتصادیة والاجتماعیة وا
یجب الإفصاح عنها، وبالتالي على المقارنة بین المؤسسات مع بعضها البعض، ویمكن إبراز بعض 

1المتغیرات البیئیة التي تؤثر على درجة الإفصاح في الآتي:

طبیعة النظام السیاسي ودرجة الوعي والإدراك العام؛- 

الاقتصادي ودرجة النمو والسیاسات المالیة والاقتصادیة؛طبیعة النظام - 

طبیعة النظام التشریعي السائد والمناخ الاجتماعي العام؛- 

بیئة الأعمال والتركیبة التي تعمل في إطارها (شكل الملكیة، الإدارة، تدخل الحكومة)؛- 

فیها؛سوق رأس المال وتنظیمها ورقابتها ودرجة كفاءتها ووعي المتعاملین - 

الهیئات المهنیة المحاسبیة وتنظیمها وأدائها لتطویر مهنة المحاسبة والمراجعة؛- 

مستوى التعلیم المحاسبي والتدریب لرفع كفاءة المتعاملین في سوق المال؛- 

مدى الالتزام بقواعد الإفصاح وكفاءة نشر المعلومات والأخذ بمعاییر المحاسبة الدولیة؛- 

مسئولیة المراجع أمام مستخدمي المعلومات وضرورة تطویر تقریره؛معاییر المراجعة و - 

نظم الاتصال والمعلومات ومدى كفاءتها في نشر المعلومات.- 

عوامل تتعلق بالمعلومات- 2- 1

تتأثر درجة الإفصاح بطبیعة المعلومات المفصح عنها ومدى توافر المعاییر المناسبة للحكم 
أهم هذه المعاییر معیار الملائمة ومعیار الثقة ومعیار القابلیة للتحقق على كفاءة هذه المعلومات، ومن

ومعیار القابلیة للمقارنة، وفي هذا الصدد أشارت لجنة معاییر المحاسبة المالیة إلى أن المعلومات 
2الواردة في التقاریر المالیة لیست إلا أداة مثل أیة أداة تتوقف منفعتها على مدى الاستفادة منها.

عوامل تتعلق بالمؤسسة- 3- 1

وهذه المجموعة من العوامل ترتبط بالمؤسسة، وقد تؤثر على درجة الإفصاح في ظل فروض معینة،

دراسة تطبیقیة في -أثر الإفصاح المحاسبي في التقاریر المالیة السنویة المنشورة على أسعار الأسھممحمد عبد الله علي المھندي، -1
.   43، ص 2004، مذكرة ماجستیر، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة آل البیت، ة العامة الصناعیة الأردنیةالشركات المساھم

.43المرجع نفسھ، ص -2
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1ویبدو ذلك فیما یلي:

حجم المؤسسة- 1- 3- 1

یحتاج إعداد المعلومات المحاسبیة واستخدامها بشكل دقیق وبتوقیت مناسب وملائم للمستفدین 
مباشرة ناتجة عن إعداد القوائم والتقاریر المالیة، وتكالیف غیر مباشرة ناتجة عن منها إلى تكالیف 

كشف جمیع المعلومات عن المؤسسة للمؤسسات المنافسة الأخرى وناتجة عن عدم وضوح المعلومات 
للمستفیدین. وقد تبین وجود علاقة موجبة بین حجم المؤسسة ودرجة الإفصاح في التقاریر المالیة في 

من الدراسات المیدانیة، وقد یرجع ذلك إلى أن تكلفة المعلومات تكون غیر ملموسة في المؤسسات عدد 
الكبیرة الحجم إذا ما تم مقارنتها بالمؤسسات الصغیرة الحجم.

عدد المساهمین- 2- 3- 1

وتبین وجود علاقة موجبة أیضا بین عدد المساهمین ودرجة الإفصاح على أساس أن زیادة 
ین تؤدي إلى المزید من المعلومات التي یتعین الإفصاح عنها من جانب المساهمین أو عدد المساهم

من ینوب عنهم من المحللین المالیین أو سماسرة الأوراق المالیة. 

إدراج المؤسسة بسوق الأوراق المالیة- 3- 3- 1

سجلة وقد یكون لهذا العمل أثر مباشر على زیادة درجة الإفصاح حیث تقوم المؤسسات الم
بسوق الأوراق المالیة التي یتم التعامل فیها بالأسهم أو السندات التي تصدرها بملئ عدد من النماذج 
والإیضاحات عن أهداف المؤسسة ونشاطها ونتائج أعمالها، وبهذا تكون تحت ضغط لزیادة وتحسین 

درجة الإفصاح قي التقاریر المالیة.

المراجع الخارجي- 4- 3- 1

الخارجي الذي یقوم بفحص حسابات المؤسسة على درجة الإفصاح من خلال ویؤثر المراجع 
ما یلتزم به من مبادئ ومفاهیم محاسبیة مقبولة أو قواعد مهنیة یفرضها دستور المهنة التي ینتمي 

إلیها.

هذا وتوجد عوامل أخرى قد تؤثر على درجة الإفصاح، أهمها صافي الربح، ورغبة إدارة 
عن المعلومات، وأجهزة الإشراف والرقابة على أعمال المؤسسات المساهمة. المؤسسة في الإفصاح

دور الإفصاح في التقاریر المالیة في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة وأثره على المؤسسات ناصر دادي عدون، معراج ھواري، -1
، المؤتمر الدولي الأول حول حوكمة الشركات ودورھا في الإصلاح الاقتصادي، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا، لجزائریةالاقتصادیة ا

. 09-08، ص ص 2008أكتوبر 16-15یومي 
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مقومات الإفصاح المحاسبي- 2

یرتكز الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة في التقاریر المالیة على المقومات الآتیة:

تحدید المستخدم المستهدف للمعلومات المحاسبیة- 1- 2

المعلومات المحاسبیة تنبع من حقیقة أساسیة هي أن الأغراض إن تحدید الجهة التي تستخدم 
التي تستخدم فیها هذه المعلومات من جهات مختلفة تكون أیضا مختلفة، لذا فإن الحاجة لتحدید الجهة 
أو الفئة المستخدمة للمعلومات تسبق الحاجة لتحدید غرض استخدامها، كما أن تحدید هذه الجهة 

واص الواجب توافرها في تلك المعلومات من وجهة نظر تلك الجهة وذلك یساعد أیضا في تحدید الخ
سواء من حیث محتوى الشكل أو صورة العرض، ذلك لوجود مستویات مختلفة من الكفاءة في تفسیر 
المعلومات المحاسبیة لدى الفئات المستخدمة لهذه التقاریر، مما یضع معدي هذه التقاریر أمام خیارین 

1رئیسیین، هما:

إعداد التقریر المالي الواحد وفق نماذج متعددة حسب تعدد احتیاجات الفئات التي تستخدم هذا - 
التقریر؛

إصدار تقریر مالي واحد لكنه متعدد الأغراض، بحیث یلبي جمیع احتیاجات المستخدمین - 
المحتملین.

بتطبیق نموذج ولكن الخیارین السابقین غیر واقعیین ومن الصعب تطبیقهما، لذلك كان الحل
التقریر المالي الذي یلبي احتیاجات مستخدم مستهدف یتم تحدیده من بین الفئات المتعددة التي 
تستخدم هذا التقریر، ویتم بعد ذلك جعل هذا المستخدم المستهدف محورا أساسیا في تحدید أبعاد 

الإفصاح المناسب عن المعلومات المحاسبیة فیه.

مستهدف للمعلومات المحاسبیة، استقر الرأي على جعله ممثلا في ولتحدید هذا المستخدم ال
مجموعة الفئات التي یحتمل استخدامها للتقاریر المالیة ولكن مع إیلاء عنایة اكبر نحو احتیاجات 

2ثلاث فئات منها وفق ترتیب الأولویات الآتیة: الملاك الحالیون، الملاك المحتملون، الدائنون.

تخدام المعلومات المحاسبیةتحدید أغراض اس- 2- 2

إن تحدید أغراض استخدام المعلومات المحاسبیة من شأنه أن یحقق خاصیة الملاءمة بحیث 
یستفید المستخدم من المعلومة وتكسبه قدرة على التنبؤ وتساعد بعضهم في اتخاذ القرارات. وعلى الرغم 

. 374-371، مرجع سبق ذكره، ص ص نظریة المحاسبةولید ناجي الحیالي، -1
- 337، مرجع سبق ذكره، ص صالمھنیة المحاسبیة في مجالات القیاس والعرض والإفصاحالتأصیل النظري للممارسات محمد مطر، -2

340 .
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خدمین من المعلومات، إلا أن هناك من أن البیانات المالیة لا تفي بكافة احتیاجات هؤلاء المست
احتیاجات مشتركة لهؤلاء المستخدمین، فالبیانات المالیة التي تفي باحتیاجات المستثمرین الذین 
یتحملون مخاطر رأس المال سوف تفي أیضا بمعظم احتیاجات المستخدمین الآخرین. وتقع مسؤولیة 

ى عاتق إدارتها، كما تهتم الإدارة أیضا إعداد وعرض البیانات المالیة للمؤسسة بصفة أساسیة عل
بالمعلومات التي تحتویها البیانات المالیة بالرغم من أنه یتوافر لها الحصول على معلومات مالیة 
داریة إضافیة تمكنها من أداء وظائفها الأساسیة في مجالات التخطیط واتخاذ القرارات والرقابة،  ٕ وا

مضمون تلك المعلومات الإضافیة بحیث تفي باحتیاجاتها وتعتبر الإدارة قادرة على تحدید شكل و 
الخاصة من المعلومات ویعتبر التقریر عن مثل تلك المعلومات الإضافیة خارجا عن نطاق هذا 
الإطار ومع ذلك فالبیانات المالیة المنشورة تعد أساسا على المعلومات التي تستخدمها الإدارة عن 

1تغیرات في المركز المالي للمؤسسة.المركز المالي وتقییم الإدارة وال

تحدید طبیعة ونوع المعلومات المحاسبیة التي یجب الإفصاح عنها- 3- 2

بعد تحدید المستخدم المستهدف للمعلومات المحاسبیة، كذلك الغرض الذي تستخدم فیه، تتمثل 
المعلومات الخطوة التالیة في تحدید طبیعة ونوع المعلومات التي یجب الإفصاح عنها، وتتمثل

المحاسبیة التي یتم الإفصاح عنها حالیا في البیانات المالیة المحتواة في القوائم المالیة التقلیدیة، وهي: 
قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، الأرباح المحتجزة، قائمة التدفقات النقدیة، وقائمة التغیرات في 

تعتبر ضروریة، لكن نظرا لتعذر الإفصاح حقوق الملكیة، هذا إضافة إلى معلومات أساسیة أخرى 
عنها في صلب القوائم المالیة تعرض في الملاحظات المرفقة بالقوائم المالیة والتي تعتبر جزءا لا یتجزأ 

2من تلك القوائم.

لكن القوائم المالیة تعد في واقع الأمر بموجب مجموعة من الافتراضات والأعراف والمبادئ 
لمتعارف علیه بین المهتمین بالمبادئ أو الأصول المحاسبیة المتعارف علیها، التي تدخل في النطاق ا

لذا یترتب على ذلك نشوء مجموعة من القیود والمحددات على كل من نوع وكمیة المعلومات التي 
تظهر في تلك القوائم، ومن بین المفاهیم التي قد تشكل قیدا على نطاق الإفصاح المحاسبي نجد 

3ة والحیطة والحذر...الخ.الأهمیة النسبی

ملتقى دولي حول النظام أھمیة تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة في تحسین جودة الإفصاح المحاسبي، سعدي یحي، أوصیف لخضر، -1
قتصادیة وعلوم التسییر، ) التحدي، كلیة العلوم الاISAیر الدولیة للمراجعة () والمعایIAS-IFRSالمحاسبي المالي في مواجھة المعاییر الدولیة (

.13، ص 2011دیسمبر 14- 13جامعة سعد دحلب البلیدة، یومي 
.342، مرجع سبق ذكره، ص التأصیل النظري للممارسات المھنیة المحاسبیة في مجالات القیاس والعرض والإفصاحمحمد مطر، -2
.376، مرجع سبق ذكره، ص نظریة المحاسبةولید ناجي الحیالي، -3
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تحدید أسالیب وطرق الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة- 4- 2

یوجد العدید من وسائل وطرق الإفصاح المحاسبي والتي یمكن أن تساعد مستخدمي 
المعلومات على فهمها واتخاذ القرار الصحیح، وتتوقف المفاضلة بین طریقة وأخرى على طبیعة 

1أهمیتها النسبیة، وفي ما یلي أكثر هذه الطرق شیوعا في الاستخدام:المعلومات المطلوبة و 

الإفصاح من خلال القوائم المالیة- 1- 4- 2

حیث یتم ظهور المعلومات الأساسیة في صلب القوائم المالیة بطریقة تساعد على الإفصاح 
بنود أصول وخصوم من حیث شكل وترتیب هذه القوائم، وعلى سبیل المثال قائمة المركز المالي تظهر

المؤسسة وكذلك حقوق الملكیة، ویمكن الإفصاح عن العلاقة الملائمة بإعادة ترتیب وتبویب بنود 
الأصول والخصوم إلى أصول ثابتة ومتداولة وخصوم ثابتة ومتداولة أو أصول نقدیة وغیر نقدیة 

للوصول إلى رأس المال وخصوم نقدیة وغیر نقدیة أو تطرح الخصوم المتداولة من الأصول المتداولة
إلى غیر ذلك من طرق التبویب.،العامل

استخدام المصطلحات الواضحة والمتعارف علیها - 2- 4- 2

مما لا شك فیه أن استخدام المصطلحات الواضحة ومقدار التفصیل في المعلومات لا یقل 
تستخدم المصطلحات التي أهمیة عن الإفصاح صلب القوائم المالیة السابق الإشارة إلیها، ویجب أن 

تعبر عن المعنى الدقیق والمعروف جیدا لدى مستخدمي المعلومات مع مراعاة توحید المصطلحات 
لا أصبح الإفصاح مضلل في  ٕ لنفس المعاني في جمیع التقاریر حتى یستفید مستخدم المعلومات منها وا

حالة حدوث عكس ذلك.

المعلومات بین الأقواس- 3- 4- 2

صلب القوائم المالیة في حالة بعض البنود التي یتعذر فهمها من عناوینها فقط ویتم ذلك في 
دون إسهاب وتطویل، لذلك یمكن شرح مثل هذه البنود كملاحظات مختصرة بین الأقواس مثل طریقة 

لى غیر ذلك من الملاحظات. تقییم بند ٕ معین/الأصول المقیدة برهن أو إجراء شرح مختصر وا

والهوامشالملاحظات - 4- 4- 2

تعتبر وسیلة الملاحظات والهوامش من وسائل الإفصاح الهامة لما توفره من معلومات قد 
یصعب توفیرها في صلب القوائم المالیة، إلا أنه لا یجوز الاعتماد علیها بدرجة كبیرة في الإفصاح

، مجلة الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك، العدد الإفصاح المحاسبي في ضوء المعاییر المحاسبیة الدولیةمجدي أحمد الجعبري، -1
. 08، ص 2011، 09
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عوضا عن القوائم المالیة.

التقاریر والجداول الملحقة- 5- 4- 2

الوسیلة لإظهار بعض المعلومات الإضافیة والتفاصیل التي یصعب بل یستحیل وتستخدم هذه 
إظهارها في صلب القوائم المالیة، وقد تستخدم هذه الوسیلة ضمن وسیلة الملاحظات والهوامش أو في 

صورة تقاریر مستقلة وغیر ذلك.

تقریر رئیس مجلس الإدارة- 6- 4- 2

المالیة، والذي بدونه یصعب تفسیر الكثیر من معلومات وهذا التقریر یعتبر متمما للقوائم 
القوائم المالیة.

تقریر المراجع الخارجي- 7- 4- 2

ویعتبر تقریر المراجع الخارجي وسیلة إفصاح ثانویة ولیست وسیلة رئیسیة، حیث أنه یمكن أن 
كرها یؤكد إفصاح أو عدم إفصاح معلومات معینة عن طریق الملاحظات أو التحفظات التي یذ

المراجع في تقریره.

توقیت الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة- 5- 2

یعتبر الإسراع في نشر التقاریر المالیة وعدم تأخیر ذلك من المتطلبات الهامة لتكون التقاریر 
المالیة مفیدة للمستخدمین لها، حیث تقل المنفعة والفائدة من التقاریر المالیة كلما طالت فترة تأخیر 

1وتوفیرها للأطراف ذات العلاقة.نشرها

لذلك یعد التوقیت المناسب واحدا من ثلاث صفات هامة لخاصیة ملائمة المعلومات 
المحاسبیة والصفتان الاخریتان هما القیمة التنبؤیة والتغذیة العكسیة. وحتى یكون الإفصاح مفیدا، فإنه 

قة وقابلة للمقارنة والفهم یجب أن یتوفر بالإضافة إلى اشتراط أن تكون هذه المعلومات كافیة وموثو 
إعدادها وعرضها وتقدیمها لمستخدمي تلك المعلومات، حیث تتناقص منفعة  التوقیت الملائم في ّ
المعلومة ثم تزول إذا لم تأت في وقتها، بمعنى أن المنفعة التي یحققها متخذ القرار ترتبط بمدى 

2اسب.حصوله على المعلومات المناسبة في الوقت المن

. 28مرجع سبق ذكره، ص ، الجوانب النظریة والعملیة-المالي الدولیةمعاییر المحاسبة والإبلاغ محمد أبو نصار، جمعة حمیدات، -1
، مجلة الباحث دور معاییر المحاسبة الدولیة في تطویر مخرجات نظم المعلومات المحاسبیةبن ثابت علي، سوالم صلاح الدین، -2

.112- 111، ص ص 2013، 01كیكدة، العدد س-1955أوت 20الاقتصادي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة 
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المطلب الثالث: المعلومات الواجب الإفصاح عنها في التقاریر المالیة

باعتبار أن التقاریر المالیة مصدر أساسي لتوفیر معلومات تتصف بخصائص ذات جودة 
عالیة تفي باحتیاجات مستخدمیها، ونظرا لتعدد هؤلاء المستخدمین إلى فئات مختلفة، فإن التقاریر 

من حیث الشكل والمضمون لخدمة الأغراض العامة لجمیع تلك الفئات، وبذلك المالیة قد صممت
اتسمت بالعمومیة لا الخصوصیة، حیث توفر لكل فئة حدا أدنى من المعلومات، ترتب وتنظم بصورة 
منطقیة، تركز على الأمور الجوهریة بحیث تمكن المستخدم المستهدف الاستفادة منها وقراءتها بیسر 

وسهولة.

المیزانیة قائمة لمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال ا- 1

یجب على المؤسسة أن تفصح عن البنود التالیة كحد أدنى من المعلومات ضمن صلب 
1المیزانیة:

الممتلكات والمصانع والمعدات؛- 

الممتلكات الاستثماریة؛- 

الأصول غیر الملموسة؛- 

باستخدام طریقة حقوق الملكیة؛الاستثمارات التي تم المحاسبة عنها - 

المخصصات؛- 

الأصول البیولوجیة؛- 

المخزون؛- 

الذمم التجاریة الدائنة والذمم الدائنة الأخرى؛- 

الذمم التجاریة المدینة والذمم المدینة الأخرى؛- 

النقد والنقد المكافئ؛- 

الأصول المالیة الأخرى؛- 

الالتزامات المالیة الأخرى؛- 
.42- 41، مرجع سبق ذكره، ص صالجوانب النظریة والعملیة-معاییر المحاسبة والإبلاغ المالي الدولیة، محمد أبو نصار، جمعة حمیدات-1
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الأقلیة المعروضة ضمن حقوق الملكیة؛حقوق - 

رأس المال المصدر والاحتیاطات؛- 

الالتزامات والأصول الضریبیة الحالیة؛- 

الالتزامات والأصول الضریبیة المؤجلة؛- 

إجمالي الأصول المصنفة كأصول محتفظ بها للبیع والأصول المشمولة في مجموعات التصرف - 
.05أنها محتفظ بها للبیع وفقا لمعیار الإبلاغ المالي الدولي رقم (مجموعة الأصول) والمصنفة على 

إضافة إلى ذلك یجب على المؤسسة أن تعرض إما ضمن صلب قائمة المیزانیة أو في 
1الإیضاحات ما یأتي:

بالنسبة لكل نوع من رأس المال المساهم:- 

عدد الأسهم المصرح بها؛
،وعدد الأسهم الصادرة ولكنها لیست مدفوعة بالكامل؛عدد الأسهم الصادرة والمدفوعة بالكامل
القیمة الاسمیة لكل نوع من الأسهم، أو أن الأسهم لیس لها قیمة اسمیة؛
مطابقة لعدد الأسهم غیر المسددة في بدایة ونهایة السنة؛
 الحقوق والأفضلیات والقیود الخاصة بتلك الفئة بما في ذلك القیود على توزیع أرباح الأسهم

عادة تسدید رأس المال؛و  ٕ ا
أسهم المؤسسة التي تملكها المؤسسة نفسها، أو المؤسسات الفرعیة أو مؤسساتها الزمیلة؛
 المبیعات متضمنة الشروط والمبالغ؛الأسهم المحتفظ بها لإصدارها بموجب الخیارات وعقود

عن یجب على المؤسسات التي هي بدون رأسمال مساهم مثل مؤسسة الأشخاص الإفصاح 
معلومات معادلة للمعلومات المطلوبة أعلاه، مبینة الحركات أثناء الفترة في كل فئة من فئات حقوق 

الملكیة، والحقوق والأفضلیات والقیود لكل فئة من حقوق الملكیة.

وصف لطبیعة وغرض كل احتاطي ضمن حقوق الملكین؛- 

تاریخ المیزانیة العمومیة، لكن قبل مبلغ أرباح الأسهم الموزعة المقترحة أو المصرح عنها بعد- 
المصادقة على إصدار البیانات المالیة؛

مبلغ أیة أرباح أسهم تفصیلیة متراكمة لم یتم الاعتراف بها.- 

. 12مرجع سبق ذكره، ص ، الإفصاح المحاسبي في ضوء المعاییر المحاسبیة الدولیةمجدي أحمد الجعبري، -1
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قائمة الدخلالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال -2

صلب قائمة یجب على المؤسسة أن تفصح عن البنود التالیة كحد أدنى من المعلومات ضمن 
1الدخل:

الإیرادات؛- 

تكالیف التمویل؛- 

الحصة من الربح أو الخسارة في المؤسسات الزمیلة، والعقود المشتركة التي تمت المحاسبة عنها - 
وفق طریقة الشراء؛

قیمة موحدة تتضمن كل من:- 

الخسارة أو الربح بعد الضریبة من العملیات غیر المستمرة؛
 د الضریبة المعترف بها من التخلص من الأصول أو التخلص من الربح بعالخسارة أو

المجموعات المكونة للعملیات غیر المستمرة؛

مصروف الضریبة؛- 

الربح أو الخسارة المرتبطة بحقوق الأقلیة؛- 

الربح أو الخسارة المرتبطة بأصحاب حقوق الملكیة للمؤسسة الأم.- 

تعرض إما ضمن صلب قائمة الدخل أو في بالإضافة إلى ذلك یجب على المؤسسة أن 
2الإیضاحات ما یأتي:

خسارة قیمة المخزون إلى صافي القیمة القابلة للتحقق؛- 

تدني قیمة الممتلكات والمصانع والمعدات إلى المبالغ القابلة للاسترداد (خسارة التدني في القیمة)، - 
التدني)،والمبالغ المعكوسة لهذه التخفیضات (أرباح استعادة 

إعادة هیكلة أنشطة المؤسسة، والمبالغ المعكوسة لأیة مخصصات لتكالیف إعادة الهیكلة؛- 

أرباح أو خسائر بیع أو شطب بنود الممتلكات والمصانع والمعدات؛- 

نتیجة بیع الاستثمارات؛- 
.122، مرجع سبق ذكره، ص معاییر التقاریر المالیة الدولیةخالد جمال الجعارات، -1
. 50، مرجع سبق ذكره، ص الجوانب النظریة والعملیة-معاییر المحاسبة والإبلاغ المالي الدولیة، محمد أبو نصار، جمعة حمیدات-2
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نتائج العملیات الموقوفة؛- 

نتائج التسویات القضائیة؛- 

للمخصصات.المبالغ التي یتم عكسها- 

التغیرات في حقوق الملكیةالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال قائمة - 3

یجب على المؤسسة أن تفصح عن البنود التالیة كحد أدنى من المعلومات ضمن صلب قائمة 
1التغیرات في حقوق الملكیة:

ربح أو خسارة الفترة؛-

جمالي هذه كل بند من بنود الدخل والمصاریف المعترف -  ٕ بها بشكل مباشر في حقوق الملكیة وا
البنود؛

الأثر التراكمي للتغیر في السیاسات المحاسبیة، وتصحیح الأخطاء المحاسبیة، حسب ما یتطلبه - 
؛08المعیار المحاسبي الدولي رقم 

أما البنود الآتیة فیمكن إظهارها في صلب قائمة التغیرات في حقوق الملكیة أو في 
:الإیضاحات

العملیات الرأسمالیة مع المالكین والتوزیعات على أصحاب حقوق الملكیة؛- 

رصید الربح أو الخسارة المتراكمة في بدایة ونهایة الفترة والتغیرات خلال الفترة؛- 

مقارنة بین القیم الدفتریة في بدایة ونهایة الفترة لكل فئة من فئات رأس المال، وعلاوة الإصدار - 
لإضافي)، والاحتیاطي، مع بیان كل تغیر بشكل منفصل. (رأس المال ا

التدفقات النقدیةالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال قائمة - 4

2یجب الإفصاح من خلال قائمة التدفقات النقدیة عن البنود الآتیة:

تثماریة یجب أن تظهر التدفقات النقدیة في القائمة مصنفة حسب النشاطات التشغیلیة والاس- 
والتمویلیة؛

1 - jean jacques Julian, les normes comptables internationales IAS-IFRS, 2eme édition, Foucher, France,
2008, p34.

.358، مرجع سبق ذكره، ص التأصیل النظري للممارسات المھنیة المحاسبیة في مجالات القیاس والعرض والإفصاحمحمد مطر، -2



140..........ودرجة الإفصاح عنها...........الفصل الثاني: التقاریر المالیة في الفكر المحاسبي

المقبوضات النقدیة من بیع السلع وتقدیم الخدمات؛- 

المدفوعات النقدیة للموردین مقابل بضائع وخدمات؛- 

المدفوعات النقدیة للموظفین؛- 

المدفوعات النقدیة لضریبة الدخل؛- 

المدفوعات النقدیة للحصول على الأصول طویلة الأجل؛- 

بیع الأصول طویلة الأجل؛المقبوضات النقدیة من - 

المدفوعات النقدیة لامتلاك أدوات حقوق الملكیة أو أدوات الدین؛- 

المقبوضات النقدیة لبیع أدوات حقوق الملكیة أو أدوات الدین؛- 

السلفیات والقروض المقدمة لأطراف أخرى؛- 

المقبوضات النقدیة من تحصیل السلفیات والقروض المقدمة لأطراف أخرى؛- 

المتحصلات النقدیة من إصدار الأسهم أو أدوات حقوق الملكیة الأخرى؛- 

المدفوعات النقدیة لمالكي المشروع أو رد أسهم المشروع؛- 

المتحصلات النقدیة من إصدار السندات والقروض وأوراق الدفع؛- 

المدفوعات النقدیة لسداد المبالغ المقترضة؛- 

ر لتخفیض الالتزام القائم المتعلق بعقد التأجیر التمویلي. المدفوعات النقدیة من قبل المستأج- 

تقریر مجلس الإدارةالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال - 5

یجب أن یظهر تقریر مجلس الإدارة جمیع المعلومات العامة وذات العلاقة، وهناك أنواع 
شكل تقریر مجلس الإدارة، ویجب أن من المعلومات یمكن أن تعرض مباشرة من قبل الإدارة في معینة

1تشمل هذه المعلومات ما یلي:

الأحداث غیر المالیة والتغیرات التي طرأت خلال السنة والتي أثرت على عملیات المؤسسة؛- 

للنظام المحاسبي المالي الجدید وآلیات ، ملتقى دولي حول الإطار المفاھیمي )01عرض المعیار المحاسبي الدولي رقم (حكیمة بوسلمة، -1
، ص 2009أكتوبر 15- 13البلیدة، أیام - تطبیقھ في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب

02 .
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التوقعات بالنسبة لمستقبل الصناعة والاقتصاد؛- 

مستقبلیة؛الخطط المستقبلیة بخصوص النمو والتغیرات في العملیات في الفترات ال- 

حجم وأثر النفقات الرأسمالیة الجاریة والمتوقعة والجهود البحثیة. - 

تقریر المراجع الخارجيالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها من خلال - 6

یمكن لتقریر المراجع الخارجي أن یُستخدم للإفصاح عن الأنواع الآتیة للمعلومات:

محاسبیة تختلف عن الطرق المقبولة قبولا عاما؛الأثر النسبي نتیجة استخدام طرق - 

الأثر النسبي الناجم عن التغیر من طریقة محاسبیة متعارف علیها ومقبولة قبولا عاما إلى طریقة - 
أخرى؛

الاختلاف في الرأي بین المراجع والعمیل بخصوص قبول طریقة أو أكثر من الطرق المحاسبیة - 
المستخدمة في القوائم المالیة.

والمعلومات الخاصة بالبندین الأول والثاني أعلاه، یجب الإفصاح عنها في التقاریر المالیة 
نفسها، وتعتبر الازدواجیة في الإفصاح في هذه الحالة أمرا مرغوبا فیه ومطلوبا، وذلك من أجل التأكید 

ت الأخرى أو تقاریر للقارئ أو مستخدم التقاریر المالیة وعدم تضلیله عند المقارنة مع تقاریر المؤسسا
المؤسسة نفسها من فترة لأخرى.
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خلاصة

تتمتع التقاریر المالیة بأهمیة بالغة لكونها تعكس صورة صادقة عن الوضعیة المالیة للمؤسسة، 
وتتجلى تلك الأهمیة أكثر من خلال العمل على إعداد هذه التقاریر وعرض محتواها وفق مرجعیة 

ومتعارف علیها دولیا، بحیث تسعى عدة منظمات وهیئات دولیة لغرض تنظیم وضبط محاسبیة مقبولة 
القواعد والمبادئ التي تقوم علیها هذه التقاریر بهدف تقدیم وعرض ما تتضمنه من معلومات وفق 
صفات وخصائص نوعیة ترقى بها إلى الجودة المطلوبة، وتفید في تلبیة الاحتیاجات الضروریة لفئات 

ونظرا لتعدد اهتمامات هؤلاء المستخدمین حول - داخلیین وخارجیین- المستخدمین لها متعددة من
طبیعة المعلومات التي هم في حاجة لها، لاسیما في ظل تعدد أنواع التقاریر المالیة وتنوع محتوى 
ومضمون كل منها، وما نشأ عنه من مشاكل في احتمالات التعارض بین تلك الاهتمامات، أدى 

الاحتیاجات المشتركة للمستخدمین من خلال إعداد التقاریر المالیة ذات الغرض العام.للبحث عن

ولتحقیق الفائدة واكتمال المنفعة المتوقعة لمستخدمي تلك التقاریر، لاسیما المستثمرین منهم، 
لابد من أن یتم الإفصاح بشكل كامل ومناسب عن جمیع المعلومات التي تتضمنها من أجل تسهیل 

یة قراءتها وفهمها بما یساعد في تحلیلها وتفسیرها، إذ أن أي تضلیل في تلك المعلومات من شأنه عمل
أن یفقدها أهمیتها، وبالتالي التأثیر على القرار الاستثماري الذي یعتبر من القرارات الهامة، مما 

مستثمرین في یستوجب توافر معلومات على درجة عالیة من الدقة والموضوعیة، بهدف تدعیم ثقة ال
المؤسسات، لاسیما منها المدرجة بسوق الأوراق المالیة.



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الثالثالفصل 

  د ات ذ ارات
    اوراق ا  ار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



144...................الفصل الثالث: دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

تمهید

للاستثمار أهمیة كبیرة في التنمیة الاقتصادیة باعتباره أداة توجیه للموارد المتاحة من أجل 
تعظیم المنفعة الكامنة في هذه الموارد، وتتعدد أشكال الاستثمار التي تعمل على توجیه هذه الموارد، 

ار الحدیثة، وحتى ومن هذه الأشكال الاستثمار في الأوراق المالیة، إذ یعد فن راق من فنون الاستثم
یحقق هذا الشكل من الاستثمار فائدته المرجوة فإن ذلك یحتاج إلى وجود سوق مالي لتداول تلك 

الأوراق یتمیز بالكفاءة والفاعلیة. 

ذلك لأنها الأساس الذي یعتمد علیه ،وتعد المعلومات من أهم متطلبات سوق الأوراق المالیة
ي، فسهولة الحصول علیها، حریة تداولها، مصداقیتها ودقتها المستثمر في اتخاذ قراره الاستثمار 

أصبحت من القضایا المهمة التي من شأنها أن تمد المستثمر بمقدرة مطلقة لاتخاذ قراره على نحو 
سلیم وأمثل. ویمكن أن تتدفق تلك المعلومات من قنوات متعددة، عامة وخاصة، غیر أن ما توفره 

یعتبر اللبنة اللازمة لاكتمال محتوى تلك القاعدة من المعلومات، لهذا فإن التقاریر المالیة من معلومات
قیمة وأهمیة التقاریر المالیة لا تنبع فقط من كونها الناتج النهائي لعملیة المحاسبة، ولكن أیضا بسبب 
كونها أحد المدخلات الأساسیة لدى الكثیر من المستخدمین لها لاسیما المستثمرین منهم في اتخاذ

قراراتهم الاستثماریة. 

منها خصوصا المالیةالمعلومات عموما وما یتوافر في التقاریر ونظرا للأهمیة التي تحظى بها 
الخاصة بقرارات الاستثمار في مجال الأوراق ولغرض الوقوف على المفاهیم في سوق الأوراق المالیة،

الفصل إلى أربع مباحث، وهي كما یلي:، تم تقسیم هذاالمالیة ومدى متطلباتها من تلك المعلومات

عملیة اتخاذ القرارات وسبل ترشیدهاالمبحث الأول: 

المبحث الثاني: أساسیات اتخاذ القرار الاستثماري

المبحث الثالث: المعلومات كعامل مؤثر على سلوك المستثمر في الأوراق المالیة

في سوق الأوراق المالیةالتقاریر المالیةلمبحث الرابع: دورا
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عملیة اتخاذ القرارات وسبل ترشیدهاالمبحث الأول: 

عملیة اتخاذ القرار قدیمة قدم الإنسان نفسه، فمنذ أن وجد هذا الأخیر واكتسب الوعي تبر تع
التي بذاته وبیئته نشأت حاجته لاتخاذ القرار كصفة ملازمة له إزاء المواقف المتعددة والقضایا المختلفة 

كانت تعترضه في حیاته الیومیة، معتمدا بدایة في ذلك على الحدس والأحكام الشخصیة بعیدا عن 
المنهج العلمي، وبمر العصور وتطور الحضارات تطورت عملیة اتخاذ القرار إلى أن أصبحت كعلم له 

نظریاته وأصوله من مبادئ وأسالیب وغیرها.

مفاهیم حول القرارالمطلب الأول: 

القرار هو نتاج عملیة المفاضلة أو المقاربة بین البدائل المقترحة، بحیث یتم اختیار البدیل 
الذي یتناسب مع احتیاجات الفرد أو المؤسسة، وعادة ما یتخذ الأفراد قرارات متعددة سواء لأنفسهم أو 

بسیط یتخذ بشكل للمؤسسات التي یعملون بها، ولیس جمیع هذه القرارات بذات الأهمیة، فمنها ما هو 
ها ما هو صعب ومعقد یحتاج إلى الكثیر من الدراسة والتروي قبل اتخاذه.نسریع وعفوي روتینیا، وم

تعریف القرار- 1

ثین في هذا المجال على أنه:یمكن تعریف القرار من بین جملة تعاریف الباح

1.للتصرفات تجاه مشكلة معینةیعرف القرار بأنه اختیار لبدیل من بین مجموعة بدائل التعریف الأول:

هو الاختیار المدرك بین البدائل المتاحة في موقف معین أو هو عملیة المفاضلة بین التعریف الثاني:
2.حلول بدیلة لمواجهة مشكلة معینة واختیار الحل الأمثل من بینها

- ي أو معنويماد- القرار هو تعبیر عن إرادة أو رغبة معینة لدى شخص معین التعریف الثالث:
عن ذلك بشكل شفهي أو مكتوب من أجل بلوغ هدف، ویفترض في هذه الحالة توفر الإعلانحیث یتم 

3.البدائل والاختیارات اللازمة لبلوغ ما یصبو إلیه متخذ القرار من أهداف

.53، ص 2006، العولمة والإنترنتنظم دعم القرار في بیئة طارق طھ، -1
.21، ص 2006، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، إدارة اتخاذ القرار الإداريخلیل محمد العزاوي، -2
.30، ص 2010مان، الأردن، ، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عالمنھج الكمي في اتخاذ القرارات الإداریة المثلىمؤید الفضل، -3
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المتاحة القرار هو نهایة عملیة خاصة لتقییم الأهمیة النسبیة لمجموعة من البدائل التعریف الرابع:
1واختیار أفضلها.

القرار هو موقف أو رأي أو حكم تم التوصل إلیه بعد مراعاة عدد من الاعتبارات، التعریف الخامس:
2أو بوصفه التعبیر الصریح عن عملیة إصدار الأحكام.

على أساس ما سبق من تعاریف یمكن القول بأن "القرار هو عملیة دینامیكیة مستمرة لاختیار و 
معین من بین مجموعة بدائل متاحة وذلك بعد مفاضلة هذه البدائل واختیار البدیل الأنسب بدیل 

والأفضل".

العناصر اللازمة لوجود القرار- 2

3:هناك عنصرین أساسیین من القرار، هما كما یلي

البدائل المتاحة- 1- 2

بصدد قرار توفر یعني أن یكون هناك أكثر من بدیل متاح إزاء موقف معین، ویكفي أن نكون
بدیلین كحد أدنى، وأن یكون الشخص ملزما بالاختیار بینهما.

الاختیار المدرك - 2- 2

یعني أن یختار الشخص وبإدراك بین البدائل المتاحة لمواجهة الموقف، فالقرارات تكون 
مقصودة وشعوریة، فهي لا یمكن أن تكون عفویة.

أنواع القرارات- 3

بتعدد المعاییر التي یمكن اتخاذها أساسا للتصنیف، حیث یمكن تصنیف تتعدد أنواع القرارات
القرارات إلى عدة مجموعات على النحو الآتي:

، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، التخطیط والرقابة وصنع القرار-المحاسبة الإداریةأحمد حلمي جمعة، -1
.336، ص 2011

.  63، ص 2010ھرة، مصر، ، الطبعة الأولى، ایتراك للطباعة والنشر والتوزیع، القاأسالیب القیادة وصنع القرارمحمد سعد محمد، -2
أنظر إلى:-3
.21،  مرجع سبق ذكره، ص إدارة اتخاذ القرار الإداريخلیل محمد العزاوي، -
.86-84، ص ص 2006، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، اتخاذ القرارات الإداریة بین النظریة والتطبیقنواف سالم كنعان، -
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حسب درجة الأهمیة- 1- 3

إذا استخدمنا أهمیة القرار أو الآثار التي تترتب علیه كمعیار للتصنیف، فإننا نستطیع التمییز 
1:بین ثلاث أنواع من القرارات كما یلي

تتصف بأنها مرتبطة بالمستقبل، لذلك فهي ترتبط بالخطط الطویلة : القرارات الإستراتیجیة- 1- 1- 3
المدى التي تؤثر على المؤسسة بأكملها، وتعالج مشكلات جدیدة وغامضة وغیر مألوفة وتتوفر على 

معلومات قلیلة، كما أنها تتطلب اجتهاد وتفكیر إبداعي.

تتعلق بمشكلات روتینیة متكررة حیث تتوفر المعلومات، كما أنها تعنى : القرارات التكتیكیة- 2- 1- 3
ات للوصول إلى الأهداف التي وضعتها القرارات بتحقیق أهداف قصیرة الأجل ورسم سیاس

الإستراتیجیة.

تعنى بتنفیذ مهام محددة لضمان إجراء التنفیذ بكفاءة وفعالیة.: القرارات التشغیلیة- 3- 1- 3

خذ القرارحسب صفة مت- 2- 3

إذا استخدمنا صفة الشخص أو الهیئة التي تقوم باتخاذ القرار كمعیار للتصنیف، فإننا یمكن 
2أن نمیز بین نوعین من القرارات كما یلي:

وهي التي یتخذها الإداري بصفته الرسمیة، أي بصفته عضوا في : القرارات التنظیمیة- 1- 2- 3
التنظیم أو موظفا یشغل منصبا رسمیا.

.فهي التي یتخذها الإداري بصفته الشخصیة وبناء على معتقداته: القرارات الشخصیة- 2- 2- 3

حسب درجة شمول القرار- 3- 3

إذا استخدمنا درجة شمول القرار أو حجم المؤسسة التي یتأثر به أساسا للتصنیف، فإننا 
3نستطیع التمییز بین نوعین من القرارات، وهي كما یلي:

، 2010، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الاتصال واتخاذ القراراتكورتل فرید بلخیر، إلھام بوغلیطة، -1
.165-164ص ص 

.33، مرجع سبق ذكره، ص المنھج الكمي في اتخاذ القرارات الإداریة المثلىمؤید الفضل، -2
34المرجع نفسھ، ص -3
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وهي التي یمتد أثرها إلى معظم وحدات التنظیم ویغطي العدید من : القرارات الشاملة- 1- 3- 3
نشاطاته.

تشمل وحدة معینة أو مستوى واحدا من التنظیم دون سواه.: القرارات الجزئیة- 2- 3- 3

حسب درجة التعقید- 4- 3

1:وهنا نمیز بین نوعین من القرارات، هما كما یلي

هي القرارات التي تحتاج إلى بذل جهد ذهني وربما إلى استشارات من : القرارات المعقدة- 1- 4- 3
لى بحوث أو دراسات لكون المجهول غیر متعامل معه مسبقا. ٕ الآخرین وا

هي القرارات التي تتخذ دون الحاجة إلى بذل جهد ذهني كبیر عند : القرارات الانسیابیة- 2- 4- 3
تكراره الیومي أو لوجود معلومات سابقة مكتسبة اتخاذها، وهذا یحدث إما لسهولة الموضوع أو ل

بالخبرة.

حسب عدد متخذي القرار- 5- 3

2یمكن تبویب القرارات من حیث القائمین باتخاذها إلى ما یلي:

تتصف بوحدة الهدف أو الأهداف لجمیع المشتركین في اتخاذ القرار، : القرارات الفردیة- 1- 5- 3
لو كان قرارا یقوم فرد واحد باتخاذه.ویعتبر القرار في هذه الحالة كما 

هي تلك القرارات التي تتضمن أهداف ومصالح للمشتركین في اتخاذ : القرارات الجماعیة- 2- 5- 3
القرار.

حسب درجة الرشد- 6- 3

3یمكن التمییز بین نوعین من القرارات حسب هذا المعیار من التصنیف، وهي كالآتي:

، الطبعة الأولى، دار صفاء المعرفة السوقیة والقرارات الإستراتیجیةرحان طالب ألدعمي، فاطمة عبد علي سلمان المسعودي، علاء ف-1
.139-138، ص ص 2011للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

لدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، ص ، اتقییم الأداء- تقاریر الأداء-اتخاذ القرارات- المحاسبة الإداریة المتقدمةعلي أحمد أبو الحسن، -2
21.
.139، مرجع سبق ذكره، ص المعرفة السوقیة والقرارات الإستراتیجیةعلاء فرحان طالب ألدعمي، فاطمة عبد علي سلمان المسعودي، -3
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القرارات المستندة على حقائق وتتخذ على وفق خطوات ثابتة هي : القرارات الرشیدة- 1- 6- 3
ومفهومة، فهي تمتاز بالوضوح والفهم العمیق، وتنظیم الاستنتاجات وتسلسلها، والموضوعیة والخبرة 

والتوازن وغیرها.

هي قرارات تعتمد على الخبرة والحدس، أي أن هذه القرارات لا تسبقها : القرارات التخمینیة- 2- 6- 3
دراسة معمقة قبل اتخاذها.

حسب إمكانیة برمجتها- 7- 3

1هناك نوعان من القرارات وفقا لهذا التصنیف، وهي كما یلي:

یقصد بها القرارات المجدولة، وتمثل الحالات المعروفة والمتكررة والتي : القرارات المبرمجة- 1- 7- 3
یتم الاعتماد علیها لمواجهة المشكلات تیسر تطبیقها في المستقبل ومن ثمبنیت لها قواعد في الماضي 

الیومیة التي لا یحتاج اتخاذ القرار فیها إلى تفكیر طویل أو جهد ذهني كبیر.

یقصد بها غیر المجدولة، وتمثل استجابة للمواقف والحالات غیر : القرارات غیر المبرمجة- 2- 7- 3
ذا تكررت فإن ذلك المتكررة، بمعنى أن المشكلات والمواقف التي تقتضي اتخاذها لا ٕ تتكرر باستمرار وا

یكون خلال فترات متباعدة.

حسب درجة المعرفة- 8- 3

یمكن تبویب القرارات من حیث درجة معرفة العائد لكل بدیل من البدائل موضع القرار، حیث 
2هناك ثلاث أنواع كالأتي:

مؤكدة بالكامل.وذلك إذا كانت نتیجة كل بدیل من البدائل : القرارات المؤكدة- 1- 8- 3

وذلك إذا كان لكل بدیل من البدائل نتائج متفاوتة، وكل نتیجة لها : القرارات ذات الخطر- 2- 8- 3
درجة احتمال معروفة.

أنظر إلى:-1
.254، مرجع سبق ذكره، ص اتخاذ القرارات الإداریة بین النظریة والتطبیقنواف سالم كنعان، -
، ص  2010، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، أسلوب كمي تحلیلي-نظریة اتخاذ القراراتحسن یاسین طعمة، -

. 31-30ص
.21، مرجع سبق ذكره، ص تقییم الأداء-تقاریر الأداء-اتخاذ القرارات-المحاسبة الإداریة المتقدمةعلي أحمد أبو الحسن، -2
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وذلك إذا كان لكل بدیل من البدائل نتائج متفاوتة ولكن درجة : القرارات غیر المؤكدة- 3- 8- 3
الاحتمال لكل منها غیر معروفة.

عدد المعاییر التي یمكن تصنیف القرارات المتخذة على ضوئها، مما یعني ویتضح مما سبق ت
أن القرار الواحد قد یدخل ضمن نطاق أكثر من تصنیف، كأن یكون القرار فردي ورشید وشامل في 

نفس الوقت.

طبیعة عملیة اتخاذ القرارالمطلب الثاني: 

واحد، نتاجها النهائي هو القرار، ویقترن تعتبر عملیة اتخاذ القرار عملیة فنیة وذهنیة في آن 
هذا الأخیر بالمستقبل، وعملیة الاستشراف المستقبلي تتطلب الإلمام الكافي بالجوانب الفنیة والمعلومات 
الكافیة المتصلة بموضوع القرار، كما أنها تحتاج إلى مهارات عالیة في التنظیم والتحلیل والاستنباط 

رها والتحكم فیها، بما یؤثر في نهایة المطاف على دقة وسلامة القرار واستقراء الأحداث وسبر أغوا
المتخذ.

عملیة اتخاذ القرارتعریف- 1

تعد عملیة اتخاذ القرار من المواضیع الهامة والتي تعددت وجهات النظر في تعریفها، وذلك 
م العلمیة والفلسفیة تبعا لاختلاف اجتهادات الكتاب والباحثین وكذلك نتیجة لاختلافات في خلفیاته

والعقائدیة والاجتماعیة وغیرها، ولعل من أهم تلك التعاریف ما یلي:

تشیر عملیة اتخاذ القرار إلى سلسلة الخطوات التي تتضمن تحدید وتشخیص المشكلة، لتعریف الأول:ا
نتیجة القرار طرح الحلول، تقییم بدائل الحلول، اختیار البدیل الملائم، تنفیذ قرار الاختیار، تقییم

1.المتخذ

اتخاذ القرار هي مجموعة من التصرفات المتتابعة التي یمر بها الفرد لكي یحل عملیةالتعریف الثاني:
2.لاختیار أنسب بدیل لحل مشكلة معینةمشكلة ما، أي أنها عملیة ذات خطوات متتالیة 

.53، مرجع سبق ذكره، ص نظم دعم القرار في بیئة العولمة والإنترنتطارق طھ، -1
.19، ص 2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، اتخاذ القرار بین العلم والابتكارأحمد ماھر، -2
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لموضوعي الواعي للوصول إلى قرار هي تلك العملیة المبنیة على الدراسة والتفكیر االتعریف الثالث:
1.وهو الاختیار ما بین بندین

عملیة اتخاذ القرار تعني اختیار واحد من بین اثنین أو أكثر من البدائل المتاحة بعد التعریف الرابع:
2تقییمها على ضوء قدرتها على تحقیق الأهداف الموجودة من صنع القرار.

هي تلك العملیة المعرفیة المستخدمة في اختیار مسار محدد الفعل من بین عدة التعریف الخامس:
بدائل مختلفة، أو بأنه دراسة تحدید واختیار بدیل محدد من بین عدة بدائل بناء على قیم وتفضیلات 

3صانع القرار.

ل ما سبق یمكن استخلاص أن عملیة اتخاذ القرار هي عملیة فنیة لتحدید واختیارمن خلا
أحسن بدیل من بین عدید البدائل المتوفرة لدى متخذ القرار، وذلك بعد دراسة موسعة وتحلیل لجوانب 

. المشكلة موضوع القرار

خصائص عملیة اتخاذ القرار- 2

هناك عدة خصائص تتمیز بها عملیة اتخاذ القرار عن غیرها من العملیات الأخرى، وهذه 
4:الخصائص یمكن إجمالها فیما یلي

ذلك أن هذه العملیة تقوم على افتراض مؤاده أنه لیس بالإمكان :أنها عملیة قابلة للترشید- 1- 2
نما یمكن الوصول إلى حد من المعقولیة والرشد ٕ .الوصول إلى ترشید كامل للقرار، وا

وهذه الصفات ناتجة من كون هذه العملیة :أنها تتأثر بعوامل ذات صبغة إنسانیة واجتماعیة- 2- 2
ثر بعوامل سیكولوجیة نابعة من شخصیة متخذ القرار وجمیع الأشخاص الذین یساهمون في اتخاذ تتأ

القرار أو یتأثرون به، كما أن هذه العملیة تتأثر بعوامل اجتماعیة نابعة من بیئة القرار سواء كانت هذه 
.ي إطارهالبیئة داخلیة أو بیئة خارجیة، وهي بیئة المجتمع الذي تمارس المؤسسة نشاطها ف

. 17، ص 2008الأردن، ، دار زھران للنشر والتوزیع، عمان،مدخل نظري وكمي-نظریة القرارات الإداریةعلي حسن علي، -1
.336، مرجع سبق ذكره، ص التخطیط والرقابة وصنع القرار-المحاسبة الإداریةأحمد حلمي جمعة، -2
.69، مرجع سبق ذكره، ص أسالیب القیادة وصنع القرارمحمد سعد محمد، -3
إلى:أنظر-4
.90- 87مرجع سبق ذكره، ص ص،اتخاذ القرارات الإداریة بین النظریة والتطبیقنواف سالم كنعان، -
.152- 149، مرجع سبق ذكره، ص صالاتصال واتخاذ القراراتكورتل فرید بلخیر، إلھام بوغلیطة، -
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وخاصة الإداريتنبع هذه الصفة من كون القرار و :تمتد في الماضي والمستقبلأنها عملیة - 3- 2
لقرارات أخرى سبق اتخاذها، وأن القرار الإداري لا یتخذ بمعزل عن واستمرارامتدادالقرارات المتكررة 

اتخاذ القرارات في المستقبل من حیث القرارات، بل یعتبر حلقة من سلسلة قرارات، كما تمتد عملیة بقیة 
. كون آثار القرار تنصرف إلى المستقبل

إذ ینظر إلى هذه العملیة على أنها نتاج جهد :أنها تقوم على الجهود الجماعیة المشتركة- 4- 2
مشترك یبرز من خلال مراحلها المتعددة وما تتطلبه هذه المراحل من إعداد وتحضیر وجمع معلومات 

.ه المعلومات وتقییمها وتنفیذ القرار، وما یتطلبه التنفیذ من جهود مشتركةوتحلیل لهذ

فهي تتصف بالعمومیة من حیث أن نوع القرارات :أنها عملیة تتصف بالعمومیة والشمول- 5- 2
وأسس وأسالیب اتخاذها تكون عامة بالنسبة لجمیع المؤسسات، فهي صالحة للتطبیق على المؤسسات 

على اختلاف أنماطها، سواء كانت مؤسسات تجاریة أو صناعیة أو خدمیة، فهي تتصف الإداریة
أن تتوافر في جمیع من یستغلون المناصب القرارات ینبغياتخاذبالشمول من حیث أن القدرة على 

.الإداریة على اختلاف مستویاتها العلیا والوسطى والمباشرة

صفة الحركیة في هذه العملیة من خلال كونها تنتقل وتبرزأنها عملیة دینامیكیة مستمرة:- 6- 2
من مرحلة لأخرى وصولا إلى الهدف المنشود لحل المشكلة محل القرار.

وهذه العملیة مقیدة ولیست مطلقة، وهذه الصفة نابعة أنها عملیة مقیدة وتتسم بالبطء أحیانا:- 7- 2
لقرار، كما أن هذه العملیة تتسم أحیانا من كون متخذ القرار یخضع لقیود متعددة وهو بصدد اتخاذ ا

بالبطء لكونها تستغرق وقتا طویلا لاتخاذ القرار بسبب تعقد المشكلة محل القرار أحیانا أو بسبب ما 
یتطلبه اتخاذ القرار من دراسات ومناقشات وغیرها.

وتنبع صعوبة هذه العملیة من أنها تتضمن نشاطات متعددة أنها عملیة معقدة وصعبة:- 8- 2
متعددة، وما تتطلبه هذه النشاطات من قدرات ومهارات لانجازها.تقتضیها مراحلها ال

مراحل وخطوات عملیة اتخاذ القرار- 3

جراءات وذلك  ٕ تمر عملیة اتخاذ القرار بعدة مراحل وكل مرحلة تحتاج إلى عدة خطوات وا
بهدف الوصول إلى قرارات سلیمة، وقد یختلف عدد هذه الخطوات وطریقة ترتیبها باختلاف المفكرین، 



153...................الفصل الثالث: دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

وهناك تصنیفات مختلفة لمراحل وخطوات اتخاذ القرار، وكل تصنیف یمثل وجهة نظر معینة. ویمكن 
یح خطوات عملیة اتخاذ القرارات المختصرة والتفصیلیة من خلال الشكل الموالي:توض

) خطوات اتخاذ القرار1-3الشكل رقم (

.47مرجع سبق ذكره، صاتخاذ القرار بین العلم والابتكار،،أحمد ماهرالمصدر:

وفیما یلي شرحا مفصلا لكل مرحلة من مراحل عملیة اتخاذ القرار:

یفترض أن یكون متخذ القرار على درجة وعي وانتباه كامل لما یجري :الوعي بوجود المشكلة- 1- 3
حوله، وأنه قادر على تقییم ما یحدث، وأنه یجري مقارنات بین ما یحدث وما ینبغي أن یحدث وبین
الواقع التنفیذي والخطط المستهدفة، وبین ما ینبغي أن یكون وما هو كائن فعلا، وبالتالي فهو قادر 
على اكتشاف أي انحرافات أو اضطرابات حوله، وهو قادر على الشعور بأي أوضاع غیر مرغوب 

لى قرار ی ٕ عید فیها، وقادر على الشعور بأي عدم توازن، أو سوء في الموقف یحتاج إلى تصحیح وا
1الأمر إلى ما ینبغي أن یكون.

تعد مرحلة تشخیص المشكلة من أهم مراحل عملیة اتخاذ القرار بهدف :تشخیص المشكلة- 2- 3
ویتم ذلك غالبا من خلال الوقوف على مظاهر وأعراض المشكلة، ثم بالتحلیل والتدقیق الوصول لحلها، 

.68، مرجع سبق ذكره، ص اتخاذ القرار بین العلم والابتكارأحمد ماھر، -1

الخطوات المختصرة                                                          الخطوات التفصیلیة

المشكلةتحدید 

تحدید البدائل وتقییمھا

اختیار الحل

تنفیذ ومتابعة الحل

الوعي بوجود المشكلة

تشخیص المشكلة

البحث عن البدائل

تقییم البدائل

اختیار الحل

تنفیذ ومتابعة الحل



154...................الفصل الثالث: دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

المظاهر، ولهذا السبب ینبغي التفرقة بین یمكن بیان الأسباب الأساسیة التي أدت إلى حدوث هذه 
1.مظاهر المشكلة والأسباب التي تمثل أساس المشكلة

عندما یتوافر التشخیص الدقیق للمشكلة تبدأ عملیة البحث عن أنسب ل:ائالبحث عن البد- 3- 3
طرق العلاج في ظل الإمكانیات والقیود الموجودة، أي أن طریقة العلاج یجب أن تكون ممكنة ولیست 

2خارج نطاق إمكانیات متخذ القرار، وعادة توجد بدائل عدیدة لعلاج المشكلة المعنیة.

عملیة تقییم البدائل إلى تحلیل كل بدیل للتعرف على مزایاه وعیوبه، قوته تشیر تقییم البدائل:- 4- 3
على المقارنة بین وضعفه، وما یترتب علیه من ایجابیات وسلبیات، ولا تتم هذه العملیة دون الاعتماد 

یر البدائل ووجود المعاییر الدقیقة والمحددة والواضحة المتفق علیها. وتتطلب هذه المرحلة تحدید المعای
الواجب الالتزام بها عند إجراء عملیة المفاضلة بین البدائل المطروحة والمحددة في الخطوة السابقة، 

3ومن أهم تلك المعاییر ما یأتي:

المشكلة أو انتهاز الفرصة المتاحة.احتواءبالإمكانیتسم البدیل بالكفاءة إذا كان الكفاءة:

ویشیر هذا المعیار للعوائد والمكاسب التي یمكن أن تتحقق إذا تم تبني هذا البدیل.الجدوى:

المتاحة والإمكاناتویمثل هذا المعیار القدرة على تطبیق البدیل في ظل الموارد التطبیق:إمكانیة
للمؤسسة وكذلك القیود المفروضة علیها بالداخل والخارج.

ر المخاطرة المتعلق ببذل الجهود والاستثمارات والأفكار في ظل تتضمن معظم البدائل عنصالمخاطرة:
ظروف معینة وانتظار نتائجها.

یمثل الوقت أحد المعاییر الهامة للمفاضلة فیما بین البدائل المطروحة.الوقت:

مختلفة خاصة ما یرتبط بالتكالیف أعباءیشیر هذا المعیار إلى ما یتحمله متخذ القرار من التكالیف:
مالیة وتوزیعها الزمني.ال

وتشیر إلى القیم والمعتقدات والاتجاهات الشخصیة لمتخذ القرار كالقیم الاجتماعیة القیم الشخصیة:
والاقتصادیة والفكریة والسیاسیة وغیرها.

یتم في هذه المرحلة اختیار البدیل الأفضل من بین عدة بدائل معروضة، ویجب اختیار الحل:- 5- 3
لبدیل بقدرته على تحقیق الأهداف أو الأغراض بأقصى درجة من الكفاءة وبأقل أن یتمیز هذا ا

.21، مرجع سبق ذكره، صأسلوب كمي تحلیلي-نظریة اتخاذ القراراتحسن یاسین طعمة، -1
.23، مرجع سبق ذكره، ص تقییم الأداء-تقاریر الأداء-اتخاذ القرارات-المحاسبة الإداریة المتقدمةعلي أحمد أبو الحسن، -2
.26-25، مرجع سبق ذكره، ص صأسلوب كمي تحلیلي-نظریة اتخاذ القراراتحسن یاسین طعمة، -3
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استخدام ممكن من الموارد، ویتم اختیاره بعد إجراء تقییمات ومقارنات قاطعة للبدائل على أساس 
1المعاییر التي ذكرت في مرحلة التقییم.

نما لا بد من تنفیذ ومتابعة الحل:- 6- 3 ٕ لا تنتهي عملیة اتخاذ القرارات باختیار البدیل الأفضل وا
لذلك یجب الاهتمام بإعداد خطة فعالة لتنفیذ القرار تعد بنفس الأهمیة ،وضع القرار موضع التنفیذ

تنفیذ القرار بالإضافة لطرق التغلب التي أعد بها القرار ذاته، كما یجب أن تشمل الخطة محددات 
تتطلب القرارات أیضا ضرورة متابعة تنفیذها وتقییمها من خلال المقارنة بین النتائج الفعلیة و 2علیها.

لعمل على تعدیله بما حي النقص والضعف في هذا القرار لللقرار والغایات المنتظرة للتعرف على نوا
3.مع تحقیق أكبر قدر ممكن من الفعالیة في العملیتلاءم

القراراتخاذتمشكلا- 4

4یمكن أن نجمل مشكلات اتخاذ القرار، على النحو الآتي:

إن إخفاق متخذ القرار في تحدید أهدافه أو تجاهله في تحدید الإخفاق في تحدید الأهداف:- 1- 4
هذه الأهداف، فإن ذلك سیؤدي إلى افتقار العملیة بمجملها إلى التركیز مما یجعل عملیة الوصول إلى 

صعبا لأن متخذ القرارات نفسه لا یعرف الهدف النهائي الذي یرید الوصول نتیجة مرضیة ومقبولة أمرا 
إلیه.

عندما یكون متخذ القرار مقیدا ضمن منظور ضیق فإن ذلك من شأنه منظور ضیق:اعتماد- 2- 4
في التفكیر بطریقة إبداعیة منطقیة، الأمر الذي سینعكس والإخفاقوالملائمةتفویت القرارات الفعالة 

بالضرورة على سلامة القرار وعقلانیته.

متخذ القرار عند كل خیار یتوقفعندما لالخیارات بالشكل المناسب:في تقییم االإخفاق- 3- 4
ار متسرعا مطروح وقفة متأنیة ومدروسة بعمق ومعرفة نتائج كل خیار ومزایاه ومحاذیره فسیكون القر 

والنتیجة تختلف عن الهدف المرسوم.

عندما لا یتمكن متخذ القرار من الإدراك الواقعي للمشكلة عدم إدراك المشكلة وتحدیدها بدقة:- 4- 4
وتحدیدها بشكل دقیق قد تتوجه جهوده نحو اتخاذ قرارات ترتكز على المشكلات الفرعیة دون أن یؤدي 

ذلك إلى المشكلة الرئیسیة.

.345، مرجع سبق ذكره، ص وصنع القرارالتخطیط والرقابة-المحاسبة الإداریةأحمد حلمي جمعة، -1
.346المرجع نفسھ، ص -2
.171، مرجع سبق ذكره، ص الاتصال واتخاذ القراراتكورتل فرید بلخیر، إلھام بوغلیطة، -3
.30-29، مرجع سبق ذكره، ص صأسلوب كمي تحلیلي-نظریة اتخاذ القراراتحسن یاسین طعمة، -4
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عندما یكون متخذ القرار خاضعا لبعض القیود مثل الجمود والروتین شخصیة متخذ القرار:- 5- 4
الداخلیة، أو خضوع الإدارة لسلطة أعلى كالسلطة بالإجراءاتوالتنظیم الهرمي، وضرورة التقید 

سیؤدي ذلك إلى آثار سلبیة تنعكس على أفكار ،و التقالید أو الأعراف السائدةأالعادات أوالسیاسیة 
على نجاح التنظیم وتقدمه.متخذ القرار وتطلعاته الأمر الذي قد یؤثر 

یعتمد نجاح القرار وفعالیته على كم المعلومات نقص المعلومات والخوف من اتخاذ القرارات:- 6- 4
متوافرة، كلما تمكن متخذ القرار الصحیحة المتوافرة حول المشكلة، فكلما كانت المعلومات الصحیحة 

من الإحاطة بجوانب المشكلة المدروسة، ومكنه ذلك من وضع الحلول المتكاملة التي من شأنها 
معالجة الموضوع وتحقیق الأهداف المرسومة. وقد یتخوف متخذ القرار من نتائج القرار المنوي اتخاذه 

ت المطلوبة، ولم یتمكن من دراستها وتقییم بدعوى ضیق الوقت، أنه لم یتمكن من الإحاطة بالبیانا
البدائل لیختار من بینها البدیل الأمثل، لذلك یجدر بمتخذ القرار أن یكون سریع البدیهة، قادرا على 

التقییم الموضوعي، وفي الوقت المتاح لیتمكن من اتخاذ القرار المناسب في الوقت المناسب.

عل إدراك متخذ القرار لحقائق المشكلة یمثل نصف لصعوبة تفهم متخذ القرار للمشكلة:- 7- 4
حلها، وعلیه ینبغي الإلمام بكل أبعاد المشكلة ومعرفة الهدف الذي یصبو إلى تحقیقه، فهذا سیساعد 
في توجیه الجهود نحو الهدف الصحیح، فضلا عن أن متانة الاستنتاجات تتوقف على صحة التحلیل 

باط والتحلیل. وسلامة وقدرة متخذ القرار على الاستن

المطلب الثالث: ترشید القرار

تتبلور عملیة اتخاذ القرار بالنهایة في الاختیار السلیم بین البدائل المتاحة لتحقیق دالة هدف 
والاعتماد على أسالیب متطورة وفعالة معینة، وهنا یمكن لمتخذ القرار الاسترشاد بمجموعة من المعاییر 

البیانات والمعلومات بصورة دقیقة ومنتظمة بحیث تقلل من درجة عدم التأكد تعمل على توفیر 
صدار حكمه السلیم علیه. ٕ والمخاطرة وتساعده في استطلاع جوانب الموقف وا

مفهوم القرار الرشید- 1

یتخذ مفهوم الرشد في القرار عدة تعاریف، من بینها ما یلي:

الرشد هو تعبیر القرار عن أحسن البدائل التي تتبع أفضل السبل لبلوغ الهدف الذي التعریف الأول:
1من أجله أتخذ القرار.

، مرجع سبق ذكره، ص مدخل معاصر لأغراض ترشید القرارات الإداریة-علومات المحاسبیة المحوسبةنظم المفیاض حمزة محمد رملي، -1
206.
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هو القرار الذي یؤمن الحد الأقصى في تحقیق أهداف التنظیم ضمن معطیات البیئة التعریف الثاني:
1التي یعمل بها، ولذلك فإن الأهداف ووسائل تحقیقها یجب أن تكون معروفة.

هو ذلك القرار الذي لا یخالف القانون ویكون واضحا ومفهوما بشكله ومحتواه، وتكون التعریف الثالث:
2محاسنه أكثر من مساوئه، وقادرا على إقناع الذین یقومون بتنفیذه.

هو ذلك القرار الذي تتوفر فیه متطلبات العقلانیة أو المعقولیة في المضمون التعریف الرابع:
افة إلى أنه قائم على أساس علمي ومدروس، بمعنى أنه القرار الذي یقوم على أساس والمحتوى، إض

3مبدأ الرشد في التصرف.

ترشید القرار یعني اتخاذ قرار یسمح بتحقیق الهدف الذي یسعى متخذ القرار التعریف الخامس: 
دف، بناء على إتباع للوصول إلیه على أن یكون هذا القرار یعبر عن أفضل بدیل من البدائل لبلوغ اله

4متخذ القرار.أسلوب علمي وتفكیر منطقي یعتمد على الاستقرائیة من قبل 

وعلیه یمكن وضع تعریف شامل للقرار الرشید على أنه"القرار ذو الجودة العالیة والقبول 
العالي، مبني على معلومات ومعطیات أصلیة دقیقة وواضحة، مؤكدة وشاملة، ویؤدي عموما إلى 

الأهداف التي أتخذ من أجلها.تحقیق

أنواع القرارات الرشیدة- 2

تعددت وجهات النظر لأنواع القرارات الرشیدة من قبل الباحثین، ومن بین هؤلاء "هربرت 
سایمون" الذي قسم صور الرشد في القرارات إلى ستة أنواع كما یوضحه الشكل الموالي:

الرشد في القرارات حسب سایمون) أنواع 2- 3الشكل رقم (

.20، ص ، مرجع سبق ذكرهالإداریةالأسالیب الكمیة في اتخاذ القرارات كاسر نصر منصور، المصدر:

.57، مرجع سبق ذكره، ص إدارة اتخاذ القرار الإداريخلیل محمد العزاوي، -1
.17، مرجع سبق ذكره، ص مدخل نظري وكمي-نظریة القرارات الإداریةعلي حسن علي، -2
.43، مرجع سبق ذكره، ص المنھج الكمي في اتخاذ القرارات الإداریة المثلىمؤید الفضل، -3
.135، ص 2007، الطبعة الأولى، دار النھضة العربیة، القاھرة، مصر، صنع القرار في إدارة الأزمةأحمد توفیق، -4

أنواع الرشد

من ناحیة التنظیممن ناحیة سلوك الأفراد

الرشد

الموضوعي

الرشد

الشكلي

الرشد

الواعي

الرشد

المتعمد

الرشد

الشخصي

الرشد

التنظیمي
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والملاحظ أن سایمون فرق بین الرشد من ناحیة سلوك الأفراد والرشد من الناحیة التنظیمیة، 
1، ومن بین المفاهیم التي أوردها في ذلك ما یلي:ومیز أیضا بین أنواع السلوك

المنفعة في حالة وهذا النوع من الرشد یعكس السلوك الصحیح لتعظیم :رشد الموضوعيال- 1- 2
معینة، ویقوم على أساس توافر المعلومات الكافیة عن البدائل المتاحة للاختیار ونتائج كل منها.

یعكس السلوك الذي یسعى إلى تعظیم إمكانیة الحصول على المنفعة في حالة :الرشد الشكلي- 2- 2
ود والعوامل التي تحد من قدرة معینة بالاعتماد على المعلومات المتاحة بعد الأخذ بالحسبان كل القی

الإداري على المفاضلة والاختیار.

وهو السلوك الذي یؤدي إلى استخدام الوسائل المختلفة لتحقیق الأهداف الرشد الواعي:- 3- 2
بصورة واعیة.

یعكس سلوك متخذ القرار المتعلق بتحقیق أهداف المنظمة.الرشد التنظیمي:- 4- 2

یعكس سلوك متخذ القرار المتعلق بتحقیق أهدافه الشخصیة.الرشد الشخصي:- 5- 2

تحقیق أهداف محددة.وهو السلوك الذي یؤدیه الفرد في المنظمة بقصد الرشد المتعمد:- 6- 2

2) بمفهومین جدیدین للرشد وهما:Grossبالإضافة إلى ما سبق، فقد أتى (

ستخدام أفضل الطرق في توجیه عمل ویعبر عن السلوك الذي یعتمد على االرشد الإداري:- 7- 2
الأفراد في المنظمة.

عن السلوك الذي یقوم به الإداري لتطویر المعرفة العلمیة والتقنیة ویعبر الرشد التقني:- 8- 2
واستخدامها لتحقیق أهداف التنظیم.

أسباب ضعف القرار- 3

الخروج بقرارات ضعیفة لم تتعدد الأسباب التي من شأنها أن تدفع بمتخذي القرار أحیانا إلى 
ترتقي للمستوى المطلوب ولم تعالج المشكلة بشكل جذري وخاصة إذا ما كانت الظروف غامضة وغیر 

3واضحة تمام الوضوح، ومن أهم الأسباب التي من شأنها أن تؤدي إلى اتخاذ قرارات ضعیفة ما یلي:

، 2006، عمان، الأردن، الحامد للنشر والتوزیعدار، الطبعة الأولى، الأسالیب الكمیة في اتخاذ القرارات الإداریة،كاسر نصر منصور-1
.21-20صص
، مركز تطویر الإدارة والإنتاجیة، دمشق، مدخل في نظریة تحلیل المشكلات واتخاذ القرارات الإداریةشمس الدین عبد الله شمس الدین، -2

.27، ص 2005سوریا، 
، ص 2006، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، راتالأسالیب الكمیة في اتخاذ القراعلي علاونة، محمد عبیدات، -3

.121-120ص
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عدم تقدیر متخذ القرار لع من الخطأ وغالبا ما ینتج هذا النو أخطاء في عملیة اتخاذ القرار:- 1- 3
لأهمیة مرحلة معینة أو أكثر من مراحل عملیة اتخاذ القرار، كأن یتجاهل إحدى المراحل أو أن 

یكرس لها الجهد الكاف الذي یتناسب مع أهمیتها وهكذا.بمرحلة ما ولاینتهسی

وغیاب وهي عبارة عن قیود خاصة بالتكالیف والقدرات البشریة والوقت الرشدانیة المقیدة:- 2- 3
ذا ما وجد متخذ القرار نفسه ضمن قیود لیس له حیلة في  ٕ التقنیة الحدیثة وعدم وفرة المعلومات، وا
إزالتها أو تخفیض حدتها، فعلیه أن یتخذ القرار الذي یؤدي إلى حل مقنع دون أن یكون بالضرورة هو 

الحل المثل.

وهي خاصة بنظرة كل إدارة من إدارات المؤسسة للقرار على أنه هو الأفضل أسباب تنظیمیة:- 3- 3
من زاویتها هي، ویجب أن تدرك أن ما هو أمثل بالنسبة لإدارة معینة قد یكون غیر أمثل أو سيء 

بالنسبة لإدارة أخرى داخل المؤسسة.

مواصفات القرار الرشید- 4

1بعدد من المواصفات، ندرجها على النحو الآتي:یتصف القرار الرشید 

مع القوانین والأنظمة واللوائح المقبولة بشكل عام.الانسجامویعني ذلك الشرعیة:- 1- 4

ویقصد بذلك الاستناد إلى معلومات دقیقة، ودراسة وافیة للمشكلة بكافة أبعادها، الدقة:- 2- 4
والابتعاد عن التخمین والحدس.

ویتم ذلك من خلال أخذ آراء الأشخاص المهنیین والمختصین بالشكل الذي یسهل المشاركة:- 3- 4
قبول القرار.

سوء التفسیر.احتمالبحیث لا ینجم عنه لبس أو غموض أو الصیاغة الواضحة للقرار:- 4- 4

وسیلة الاتصال المناسبة لإبلاغ القرار للأشخاص المعنیین.اختیاروهو یعني :الاتصال- 5- 4

(قبل الأوان) ودون تسویف ویقصد بذلك اختیار الوقت المناسب للقرار دون تسرعلتوقیت:ا- 6- 4
(بعد الأوان).

وذلك لتحقیق أفضل النتائج بأقل التكالیف.الكفایة:- 7- 4

ویعني ذلك تحقیق الهدف ومعالجة المشكلة.الفاعلیة:- 8- 4

.42- 41، مرجع سبق ذكره، ص صالمنھج الكمي في اتخاذ القرارات الإداریة المثلىمؤید الفضل، -1
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ویعني ذلك إمكانیة التنفیذ على الصعید العملي، والانسجام مع قدرات العاملین الواقعیة:- 9- 4
والإمكانات المتاحة.

ویقصد بذلك الابتعاد عن الأهواء والتحیزات، وعدم التأثر بالضغوط الشخصیة الموضوعیة:-10- 4
أو المصالح الخاصة.

لقرار ویضفي علیه صفة الرشد، إن العمل بالمواصفات الوارد ذكرها أعلاه یرفع من فاعلیة ا
حیث أن هذه الصفة هي أعلى ما یهدف إلیه متخذ القرار، ألا وهو اتخاذ القرارات الرشیدة التي یمكن 

أن تؤدي إلى نتائج مثلى.

متطلبات القرار الرشید- 5

1:ینبغي أن تتضمن متطلبات القرار الرشید ما یلي

الحدیثة في مجال المحاسبة لتوفیر قاعدة مناسبة من المعلوماتما تتیحه التطورات الاستفادة م- 5-1

مــن المعــروف أن المعلومــات الجیــدة هــي عصــب الوصــول إلــى القــرار الرشــید، فــلا ینتظــر مــن 
القــرار أن یكــون ملائمــا طالمــا تأســس علــى معلومــات غیــر مناســبة، وعلــى ذلــك یجــب أن تتــوفر بعــض 

ومنهــا أن تتــوفر فــي الوقــت المناســب وبــالجودة والدقــة الصــفات فــي هــذه المعلومــات حتــى تكــون جیــدة 
المطلوبین وأن تتطابق واحتیاجات متخذي القرارات.

لذلك فإن النظام المحاسبي باعتباره نظاما فرعیا للمعلومـات وبمـا یـوفره مـن معلومـات ومقـاییس 
النظـام الشـامل محاسبیة یستطیع بالتكامـل مـع غیـره مـن نظـم تولیـد المعلومـات بالمؤسسـة للوصـول إلـى 

للمعلومات والذي یتمیز بتوفیر التغذیة المناسبة بالمعلومات لعملیة ترشید صنع القرار.

المناسبةوالإحصائیةالاستعانة بالأسالیب الكمیة - 2- 5

لقد تزایدت الحاجة الیوم أكثر من أي وقت مضى إلى الاستعانة بالأسالیب الكمیة والإحصـائیة 
القرار للأسباب الآتیة:المناسبة في مجال صنع 

تعتبر وسیلة فعالة لتحدید البدائل وتقییمها واختیار أفضلها، ومن ثم الوصول إلى الحلول المثلى؛-

.341-339ص، مرجع سبق ذكره، ص التخطیط والرقابة وصنع القرار- المحاسبة الإداریةأحمد حلمي جمعة، -1
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تقــدم علاجــا لمشــكلة نــدرة المــوارد المتاحــة عــن طریــق تقــدیم نمــاذج وطــرق رائــدة تتــیح تخصــیص تلــك -
تمثلــة فــي تحقیــق أكبــر عائــد بأقــل تكلفــة المــوارد لأفضــل الاســتخدامات بمــا یحقــق الكفایــة القصــوى الم

ممكنة،

إیضاح الدور الحیـوي للأسـالیب الكمیـة فـي عـلاج مشـكلات الإدارة یبـرز بالتبعیـة دور المحاسـبة فـي -
هذا المجال.

الاهتمام بالأبعاد السلوكیة للمعلومات المحاسبیة التي تختص بصنع القرار- 3- 5

من بدایتها إلى نهایتها هي عملیة تفاعل إنساني وجهد بشـري، یمكن القول بأن العملیة القراریة 
البیانــات والمعلومــات اللازمــة لصــنع القــرار ومســتخدمیها هــم مــن الأشــخاص، كمــا أن معــديذلــك لأن 

منفــذي القــرارات أیضــا مــن الأشــخاص. وعمومــا یمكــن النظــر للأبعــاد الســلوكیة والجوانــب الإنســانیة مــن 
ثة أبعاد تعمل في توافق تام مع بعضها البعض وتتضمن ما یلي:خلال منظور واحد یتضمن ثلا

المشاركة في صنع القرار؛- 

العلاقة بین معدي البیانات ومستخدمیها؛- 

عدم الاهتمام بصانع القرار في البیئة التنظیمیة.- 

وعلى ذلك فالاهتمام بالأبعاد السلوكیة والجوانب الإنسانیة یعتبر أحد المتطلبات الهامة 
والضروریة للعملیة القراریة، وذلك لأن الاهتمام بها ینمي روح التفاهم والتعاون كما یخلق إطارا 

اجتماعیا یضم هیكل صنع القرار ومن ثم یعمل على أن یكون القرار المتخذ أكثر رشدا.

القرار الاستثمارياتخاذ الثاني: أساسیات المبحث 

، ولا یمكن أداء أي نشاط ما لم یتخذ بصدده قرار، اقتصاديیعد الاستثمار أساس أي نشاط 
مجموعة من القرارات، ویمثل القرار الاستثماري جوهر اتخاذحیث تتضمن طبیعة النشاط الاستثماري 

مالیة كبیرة وطویلة الأمد نسبیا، لذلك ینبغي على متخذ التزاماتتلك القرارات، لما یترتب علیه من 
ذ یجب أن یكون مبني على الدراسات والتفكیر الموضوعي للوصول إلى قرار الإلمام بأبجدیاته، إالقرار 

.  معین ومناسب
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اهیة الاستثمارمالمطلب الأول: 

تحظى عملیة الاستثمار من بین عدید من الفعالیات الاقتصادیة بأهمیة كبیرة، لأن الاستثمار 
والاجتماعیة، حیث أن أي نشاط استثماري یمثل العنصر الحیوي والفعال لتحقیق التنمیة الاقتصادیة 

ینطوي على ممارساته أعمال یترتب علیها خلق طاقة جدیدة أو زیادة الطاقة الحالیة، أخذا بعین 
الاعتبار لعنصري العائد والمخاطرة، لذلك لا بد أن تخضع عملیة الاستثمار للدراسة والتحلیل استنادا 

. تحقیق العائد المستهدف وتخفیض درجة المخاطرةلمبادئ وقواعد عملیة مدروسة، بما یسمح ب

تعریف الاستثمار- 1

لقد تعددت محاولات تعریف الاستثمار من قبل رجال الاقتصاد، واختلف مفهومه، وسنحاول 
عرض نماذج مما أورده فقهاء الاقتصاد المعاصر لهذا المصطلح فیما یلي:

یمتلكها الفرد في لحظة معینة ولفترة معینة من الزمن قد تطول أموالهو التخلي عن التعریف الأول:
أو تقصر، وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي یحتفظ بها لتلك الأموال، مقابل مخاطر ناشئة 

1.عن نقص القوة الشرائیة وعدم الحصول على التدفقات المالیة المرغوب فیها

في أصول متنوعة للحصول على تدفقات مالیة أكثر في هو توظیف الأموال المتاحة التعریف الثاني:
تعویضات یحصل علیها المستثمر بدلا من استخدام هذه الأموال المستقبل، حیث تعد تلك التدفقات 

من قبل مستثمرین آخرین طیلة الفترة التي یتخلى فیها المستثمر عن رأسماله، آخذا بالاعتبار تحقیق 
لوبة وعلاوة المخاطر الناجمة عن عدم التأكد في الحصول على عوائد تغطي قیمة التعویضات المط

2.التدفقات المتوقعة في المستقبل

هو التضحیة بمنفعة حالیة یمكن تحقیقها من إشباع استهلاك حالي بهدف الحصول التعریف الثالث:
3.على منفعة مستقبلیة أكبر یمكن تحقیقها من إشباع استهلاك مستقبلي

هو توظیف الموارد الحاضرة لمدة من الزمن لتحقیق مدفوعات مستقبلیة تعوض :الرابعلتعریف ا
المستثمر عن الوقت الذي تم توظیف الأموال فیه، والمعدل المتوقع من التضخم وعدم التأكد بشأن

، الطبعة الأولى، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، - 1
.22- 21، ص ص2013الأردن، 

، مجلة التقني، ھیئة التعلیم ةدراسة حال- أھمیة استخدام الأسالیب الكمیة والریاضیة في تقییم القرارات الاستثماریةخولة شھاب نجم، -2
.67-66ص ص، 2014، 05، العدد 27التقني، بغداد، العراق، المجلد 

مدى التزام الشركات المساھمة العامة الأردنیة بالمحاسبة عن الاستثمار في الأسھم غسان فلاح المطارنة، محمد محمود بشایرة، -3
، ص 2006، 02، العدد 22مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد ، 39والسندات في ضوء معیار المحاسبة الدولي رقم 

139.
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1.المدفوعات المستقبلیة

هو التعامل بالأموال للحصول على الأرباح، وذلك بالتخلي عنها في لحظة زمنیة :الخامسالتعریف 
تعوض عن القیمة الحالیة معینة ولفترة زمنیة محددة بقصد الحصول على تدفقات مالیة مستقبلیة 

2.للأموال المستثمرة وتعوض عن عامل المخاطرة المرافق للمستقبل

ن الاستثمار هو مجموعة التضحیات التي من شأنها وبناء على ما تقدم من تعاریف، نستنتج أ
زیادة الدخل وتحقیق الإضافة الفعلیة إلى رأس المال الأصلي من خلال امتلاك الأصول التي تولد 
العائد نتیجة تضحیة الفرد بمنفعة حالیة للحصول علیها مستقبلا بشكل أكبر من خلال الحصول على 

عنصري العائد والمخاطرة.تدفقات مستقبلیة أخذا بعین الاعتبار 

عناصر الاستثمار- 2

3تشیر التعاریف السابقة إلى أن هناك عناصر أساسیة تترافق مع عملیة الاستثمار، وهي:

وجود قیم مالیة حالیة تم التضحیة بها؛- 

توقع تحقیق عوائد في المستقبل؛- 

بالتضحیة إلى حین الحصول على وجود فترة زمنیة هي فترة الاستثمار تقع ما بین لحظة البدء - 
العوائد المستقبلیة؛

ثمة مخاطر تصاحب الاستثمار نظرا لعدم تأكد تحقیق العائد في المستقبل.- 

وهنا نود الإشارة إلى أن هناك أهمیة بالغة لكل عنصر من العناصر في القیام بالعملیة 
لى إنجاح المشروع الاستثماري الذي الاستثماریة وهي دائما موضع دراسة وتحلیل لما لها من تأثیر ع

یتم التفكیر به ومن ثم إقراره.

المقارنة بین الاستثمار والمصطلحات ذات العلاقة- 3

من العناصر الأساسیة لعملیة الاستثمار السالفة الذكر، نجد بعض المصطلحات انطلاقا
الأخرى القریبة لمفهوم الاستثمار نظرا لاشتمالها على البعض من تلك العناصر كالعائد والمخاطرة، 

دراسة تطبیقیة على عینة من -دور الحوكمة في دعم قرار الاستثمارسندیة مروان سلطان الحیالي، لیث محمد سعید محمد الجعفر، -1
یة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن مجلة الاقتصاد والمال،الشركات في سوق العراق للأوراق المالیة

.20، ص 2015، 01، العدد 01بوعلي الشلف، المجلد 
.14، ص 2009، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، أساسیات الاستثمارطاھر حیدر حردان، -2
.07-06مرجع سبق ذكره، ص ص، الاستثمارأسسمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -3



164...................الفصل الثالث: دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

والمقامرة، وهنا تجدر الإشارة إلى أن ثمة فارقا ما بین هذه المفاهیم ومن هذه المصطلحات المضاربة 
، حیث ینطوي مفهوم الاستثمار على تحقیق عائد من خلال تشغیل الأصول المقتناة أو لثلاثا

استغلالها، في حین ینطوي مفهوم المضاربة على تحقیق العائد من عملیة شراء تلك الأصول أو بیعها 
ث مستفیدا من تقلبات الأسعار بین وقت وأخر، وأما المقامرة فتقوم على أساس توقعات وقوع أحدا

1ومن ثم توافق النتائج الكلیة مع توقعاتها.واحتمالاتهمعینة 

تلخیص أهم الفروق الموجودة بین المضاربة والاستثمار والمقامرة في الجدول الآتي:ویمكن

) الفرق بین الاستثمار والمضاربة والمقامرة1-3الجدول رقم (

القائم بالعملیة
عنصر الاختلاف

مقامرمضاربمستثمر

أقصر أجلقصیرةطویلةالمدة الزمنیة
على المدة والمبلغعلى المدة والمبلغعلى العائدالقرار الاستثماري

مرتفع جدامرتفعمنخفضالاستعداد لتحمل الخطر
ربح سریع وكبیر جداربح سریع وكبیرتدفقات مستمرة وطویلةنوع الربح

تتم الدراسةلا تتم الدراسةتتم الدراسةدراسة المشروع
تؤدي إلى تآكل رأس المال إذا لم تتحقق التوقعاتتحقیق نمو في رأس المالالأثر

مرجع ، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، المصدر:
.24-23سبق ذكره، ص ص

أهمیة الاستثمار- 4

ذا أردنا أن نظهر الأشیاء التي تجعل للاستثمار أهمیة في الحیاة الاقتصادیة للمجتمع عامة،  ٕ وا
2من الاستثمار ظاهرة هامة فإننا نذكر ما یلي:

مساهمة الاستثمار في زیادة الدخل القومي وزیادة الثروة الوطنیة؛- 

مساهمة الاستثمار في إحداث التطور التكنولوجي؛- 

ستثمار في مكافحة البطالة؛مساهمة الا- 

مساهمة الاستثمار في دعم البنیة التحتیة للمجتمع؛- 

.07المرجع نفسھ، ص-1
.11-10المرجع نفسھ، ص ص-2
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مساهمة الاستثمار في الأمن الاقتصادي للمجتمع؛- 

مساهمة الاستثمار في دعم الموارد المالیة للدولة؛- 

مساهمة الاستثمار في تنفیذ السیاسة الاقتصادیة للدولة؛- 

أموال المدخرین.مساهمة الاستثمار في توظیف- 
أهداف الاستثمار- 5

لا بد أن یكون للمستثمر هدف قائم من أجل تحقیقه، ویختلف الهدف أو یتباین حسب 
إمكانیات المستثمر المادیة المتاحة، والمناخ الاستثماري وطبیعة الاستثمار وحتى في شخصیته، ومع 

كل ذلك یمكن التركیز بشكل عام على الأهداف الآتیة:

فقد یقوم الاستثمار انطلاقا من هدف المحافظة على الأصل الحفاظ على الأصول المادیة:- 1- 5
باستثماره، وذلك بعد دراسة المناخ الاستثماري والمخاطر المتوقعة، وبما یجنب هذه الأصول التأثیرات 

1السلبیة لهذه المخاطر.

تیجي لة لا تعد المحور الاسترامع أن هذه السیو الرغبة في استمراریة السیولة النقدیة:- 2- 5
2لاهتمام المستثمر الاعتیادي، إلا أنها ضروریة لاستمرار الاستثمار لعدة أسباب أهمها:

تغطیة النفقات الجاریة الخاصة بعملیات التشغیل والصیانة والإصلاح؛- 

إیفاء الدیون قصیرة الأجل؛- 

ها.مواجهة متطلبات الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة وغیر - 
یجبقطعة، وهناتأي أن تكون هذه العوائد ذات تدفقات غیر متحقیق عوائد مستقرة:- 3- 5

،الاهتمام بمسألة القیمة الحالیة الصافیة للعوائد المعنیة، بحیث تحافظ هذه العوائد على قوتها الشرائیة
عن البدائل الأخرى من جانب الفرضیة الناتجةوتتجاوز التكالیف حقیقیة من جانبأي على قیمتها ال

أخر.
یهدف المستثمر إلى تحقیق دخل مستقر بوتیرة معینة بعیدا عن استمراریة الدخل وزیادته:- 4- 5

3الاضطراب والتراجع في ظل المخاطرة حفاظا على استمراریة النشاط الاستثماري.

.25مرجع سبق ذكره، ص، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، -1
.25المرجع نفسھ، ص -2
دراسة تطبیقیة على الشركات المدرجة في -كفاءة وفاعلیة الاستثمارات المالیةدور المراجعة الداخلیة في تحسین حسام سعید أبو وطفة، -3

.41، ص 2009، رسالة ماجستیر، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، سوق فلسطین للأوراق المالیة



166...................الفصل الثالث: دلالة المعلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

تصنیف الاستثمار- 6

باختلاف زاویة النظر إلیها، غیر أنها لیست هناك أنواع كثیرة ومختلفة للاستثمارات، تختلف 
منفصلة عن بعضها البعض، بل متداخلة لدرجة یصعب فصلها في الكثیر من الأحیان، وسوف نقوم 

بمحاولة تسلیط الضوء على أبرز التصنیفات الاستثماریة من خلال الشكل الآتي:

) تصنیف الاستثمار3- 3الشكل رقم (

مرجع ، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، المصدر: 
.33سبق ذكره، ص 

وفي سبیل وصول دراستنا إلى غایتها المنشودة، ستقتصر على تصنیف الاستثمار حسب 
الرئیسیة، وعلیه یمكن تبویب الاستثمار وفقا لهذا المعیار إلى ثلاث أشكال أساسیة كما یلي:مجالاته 

تهدف هذه الاستثمارات إلى بناء قاعدة بشریة عریضة، من ذوي المهارات الاستثمار البشري:- 1- 6
، وذلك لمجتمعوالمؤهلات والخبرات العلمیة والثقافیة والتكنولوجیة وما ماثلها من خدمات تنمي طبقات ا

بما یكفل وجود قوى عاملة مؤهلة قادرة على إنجاز الوظائف، التي یتطلبها التشغیل الاقتصادي 
1الكفء.

یعتبر الاستثمار مادیا أو حقیقیا أو اقتصادیا متى توفر للمستثمر الحق في الاستثمار المادي:- 2- 6
صل الحقیقي كل أصل له قیمة حیازة أصل حقیقي كالعقار والسلع والذهب...الخ، ویقصد بالأ

.28ص مرجع سبق ذكره، ، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، -1

طویلة الأجل          إنتاجیة مباشرة           محلیة                   الفردي                  خاصةالبشریة     

المادیة                  قصیرة الأجل       إنتاجیة غیر مباشرة      خارجیة                  المتعدد                 عامة

لطةالمالیة                                                                  مباشرة    غیر مباشرة                             مخت

أنواع الاستثمار

من حیت 
المجالات

من حیث 
الزمن

من حیت 
راتجاه التأثی

من حیث 
المجال 
الجغرافي

من حیث 
تعدد 

الأصول

حیث من 
الجھة 
القائمة
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اقتصادیة في حد ذاته ویترتب على استخدامه منفعة اقتصادیة إضافیة تظهر إما في شكل سلع أو 
1لاستثمارات المادیة مجموعة من الامتیازات یأتي ذكرها فیما یلي:لو خدمات.

لها قیمة ذاتیة؛- 

غالبا ما یكون لها كیان مادي ملموس؛- 

استثمار حقیقي یؤدي إلى زیادة الدخل القومي؛الاستثمار بها - 

فرصة للتحوط من تقلبات الأسعار وخاصة من التضخم.- 

وفي مقابل هذه المزایا، الموجودات الحقیقیة تعاني من مشاكل التحول السریع إلى سیولة نقدیة وذلك 
الأصول تحتاج إلى لعدم وجود أسواق ثانویة لتداول هذه الأصول، بالإضافة إلى ذلك فإن غالب هذه 

لى الصیانة في حالة العقارات. ٕ لى النقل في حالة السلع وا ٕ أماكن للتخزین، وا
هو توظیف في أصل من الأصول المالیة مثل الأسهم، السندات، القبولات الاستثمار المالي:- 3- 6

لصاحبه وهو یعطي2البنكیة، شهادات الإیداع...الخ، وهو ما یسمى بالاستثمار في الأصول المالیة.
الحق في المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو بالحقوق الأخرى وفقا للنظم المعمول بها، وخلال تداول هذه 

قیمة اقتصادیة مضافة للناتج القومي، فكل ما یحصل إضافیة أواقتصادیةالأصول لا تنشأ أي منفعة 
هو انتقال ملكیة الأصل المالي من مالكه الأصلي إلى مالكه الجدید، هذا في حالة السوق الثانویة، 

لتمویل عملیات التوسع أو إنشاء الجدیدة من الأسهم والسندات الإصداراتولكن الأمر یختلف في حال 
دارات الجدیدة تحمل في طیاتها استثمارا حقیقیا لأن الأموال التي المشاریع الجدیدة، فهذه الإص

وقد یتحول ستحصل علیها الشركة من الإصدارات الجدیدة ستستعمل في أصول حقیقیة جدیدة.
الاستثمار المالي إلى استثمار حقیقي إذا قام مالك هذا الأصل المالي ببیعه وأنفق أموال بیعه في شراء 

لات أو غیر ذلك، فإنه یعد استثمارا حقیقیا لأنه یترتب علیه إضافة جدیدة إلى أصول حقیقیة من الآ
إجمالي الاستثمار.

3وللاستثمارات المالیة مجموعة من المزایا، تتلخص فیما یلي:

وجود أسواق منظمة بدرجة عالیة من التنظیم تسهل التعامل بالأصول المالیة؛- 

المالیة؛انخفاض تكالیف المتاجرة بالأوراق - 

وجود وسطاء مالیین متخصصین؛- 

الانتشار الواسع للأدوات المالیة الاستثماریة.- 
.27-26المرجع نفسھ، ص ص-1
.15، مرجع سبق ذكره، ص أساسیات الاستثمارطاھر حیدر حردان، -2
.21مرجع سبق ذكره، ص ، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -3
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طبیعة القرار الاستثماريالمطلب الثاني: 

نظرا لأهمیة النشاط الاستثماري فإن القرارات المرتبطة به تعد من أصعب القرارات وأكثرها 
والمتغیرات التي یصعب في غالب الأحیان التنبؤ خطورة وحساسیة لارتباطها بالعدید من العوامل 

بسلوكها واتجاهات تطورها، فعلى مدى صوابیة وسلامة هذا القرار یتحدد مستقبل المستثمر متخذ 
القرار، لذلك وجب اتخاذ كافة التدابیر التي من شأنها أن تجعل القرار الاستثماري صائبا وسلیما 

ف علیها.ومستندا إلى أسس وقواعد مقبولة ومتعار 

تعریف القرار الاستثماري- 1

لقد حاول أهل المال والاقتصاد تعریف القرار الاستثماري بعدة تعاریف، نجد منها ما یلي:

هو القرار الذي یقوم على صرف الإنفاق الفوري من أجل الاستفادة من ربح على عدة التعریف الأول:
1فترات متتالیة.

هو تعهد أو التزام باستخدام الموارد، لا یمكن إلغاءه، تم القیام به من أجل ضمان التعریف الثاني:
2مكاسب مستقبلیة غیر أكیدة.

جموعة من الموارد في الوقت الحاضر على أمل تحقیق عوائد هو عملیة تخصیص مالتعریف الثالث:
3.سوف تتحقق على مدار عدة فترات زمنیة مقبلة

هو ذلك القرار الذي یؤدي إلى تكالیف ثابتة إضافیة، وبمجرد تنفیذه لا یمكن الرجوع التعریف الرابع:
4فیه، یتوقع المستثمر من تنفیذه أرباح مستقبلیة غیر مؤكدة الحدوث.

هو القرار الذي یتخذ لاختیار استثمار معین من مجموعة من الفرص الاستثماریة التعریف الخامس:
5المتاحة للمشروع.

على ما سبق یمكن تعریف القرار الاستثماري بأنه ذلك القرار الذي یتضمن ارتباط مالي وبناء 
لفترة زمنیة معینة بهدف الحصول على تدفقات نقدیة غیر مؤكدة الحدوث خلال فترات زمنیة متعاقبة 

في المستقبل.

1 - Patrick piget, décision d'investissement incertitude et information, economica, paris, 2011, p 09.
، المؤتمر العلمي الدولي أثر التحلیل الاستراتیجي لبیئة القرارات الرأسمالیة في الحد من الأزمات المالیةشاكر البلداوي، عمر المشھداني، -2

ة، جامعة الآفاق، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداری- الفرص-التحدیات-السابع حول تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال
.08، ص2009نوفمبر 11-10الزرقاء الخاصة، الأردن، یومي 

.21، ص 2006، مصر، الإسكندریة،الدار الجامعیة، تقییم المشروعات الاستثماریة باستخدام مونت كارلو للمحاكاةأمین السید أحمد لطفي، -3
.39، ص 2007دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، ، الطبعة الرابعةمبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، -4
.18، الجزء الثاني، مركز التعلیم المفتوح بجامعة بنھا، ص دراسات الجدوى- نظم المعلومات المحاسبیةفاروق جمعة عبد العال، -5
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خصائص القرار الاستثماري- 2

1والسمات، منها ما یلي:تنفرد قرارات الاستثمار بالعدید من الخصائص 

غراقه في استخدام معین یصعب تحویله ارتباطأنه قرار یتضمن إنفاق كبیر، یترتب علیه -  ٕ ضخم وا
إلى استخدام بدیل آخر؛

أنه قرار تتولد عنه أعباء ثابتة لیس من السهل تعدیلها أو الرجوع فیها إذا ما تبین عدم سلامة هذا - 
القرار بعد تنفیذه؛

عدم التأكد المرتبطة بهذا القرار كبیرة وذلك لأن هذا القرار یتطلب عمل تنبؤات لفترة زمنیة أن درجة - 
طویلة، ولا شك أنه كلما طالت الفترة التي تعد عنها التقدیرات زادت معها درجة عدم التأكد؛

رة أخذ أن العائد المتوقع من هذا القرار ینتشر على فترة زمنیة طویلة نسبیا مما یدعو إلى ضرو - 
مشكلة القیمة الزمنیة للتدفقات النقدیة في الحسبان؛

.تعتبر تكلفة القرار الخاطئ للاستثمار عالیة، قد تؤدي إلى تكالیف مالیة ضخمة- 

أنواع القرارات الاستثماریة- 3

یواجه المستثمر ثلاثة مواقف تتطلب منه اتخاذ قرارا حیالها، وتتوقف نوعیة القرار الذي یتخذ 
هذه المواقف على طبیعة العلاقة السائدة بین سعر الأداة الاستثماریة وقیمتها من وجهة نظره، في 

وضمن هذا المفهوم تندرج قرارات المستثمر تحت ثلاثة أنواع كما یوضحها الشكل الآتي:

) أنواع القرارات الاستثماریة4- 3الشكل رقم (

.40مرجع سبق ذكره، ص ، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،المصدر:

أنظر إلى:-1
.03، ص 1998دار النھضة العربیة، القاھرة، مصر، ،ستثمارالأصول المنھجیة الحدیثة لدراسات الجدوى المالیة للاأمین السید أحمد لطفي، -
.32، بدون دار نشر، بدون سنة نشر، ص دراسة محاسبیة لجدوى المشروعاتحنفي زكي عید، صادق حامد مصطفى، -

ضغط شرائي (ارتفاع أسعار)

حافز بیعي (انخفاض السعر)

تقدیر

العائد-

المخاطرة-

تقدیر القیمة 

للتدفقات النقدیة

(س <  ق)قرار شراء 

قرار عدم التداول (س = ق)

قرار بیع (س >  ق)
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1الخاصة بكل نوع فیما یلي:ویمكن توضیح المفاهیم 

ویتخذه المستثمر عندما یشعر بأن قیمة الأداة الاستثماریة ممثلة بالقیمة الحالیة قرار الشراء: - 1- 3
للتدفقات النقدیة المتوقعة منها محسوبة في إطار العائد والمخاطرة تزید عن سعرها السوقي، أو بعبارة 

ء تلك الأداة أخرى عندما یكون السعر السوقي أقل من قیمة الأداة الاستثماریة مما یولد لدیه حافزا لشرا
في سعرها السوقي مستقبلا.سعیا وراء تحقیق مكاسب رأسمالیة من ارتفاع 

عندما یتساوى سعر السوق مع القیمة الحالیة للأداة، وهنا یصبح السوق قرار عدم التداول: - 2- 3
في حالة توازن تفرض على من كان لدیهم حوافز للشراء التوقف عن الشراء وكذلك من كان لدیهم 

فز للبیع أیضا التوقف عن البیع، فیكون القرار الاستثماري في هذه الحالة عدم التداول.حوا

بعد حالة التوازن التي تمر في السوق عندما یتساوى السعر مع القیمة الحالیة قرار البیع: - 3- 3
ذا كان للأداة، تعمل دینامیكیة السوق فتخلق رغبات إضافیة فیه لشراء تلك الأداة من مستثمر جدید،  ٕ وا

المستثمر یرى إن السعر ما زال أقل من القیمة الحالیة، مما یتطلب منه أن یعرض سعرا جدیدا لتلك 
الأداة یزید عن القیمة الحالیة، وهكذا یرتفع السعر عن القیمة الحالیة مولدا بالتالي حافزا لدى غیره 

للبیع فیكون قرار المستثمر حینئذ هو قرار البیع.

ئیسیة لاتخاذ القرار الاستثماريالعوامل الر - 4

2تتمثل العوامل الرئیسیة لاتخاذ القرار الاستثماري فیما یلي:

یدخل تحت هذا البند ثمن شراء الأصول الثابتة والتي قد التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة:- 1- 4
قامة مبنى أو إنشاء مصنع، فهذه تمثل النفقات المبدئیة تدفق  ٕ تتم على عدة سنوات، مثال ذلك تشیید وا

عدادها نقدي خارجي، یضاف إلى ذلك الزیادة ٕ التلقائیة في الأصول المتداولة، ونفقات تركیب الآلات وا
للتشغیل.

دارته:الت- 2- 4 ٕ وهي التدفقات النقدیة دفقات النقدیة السنویة المتعلقة بتشغیل الأصل الاستثماري وا
الداخلة والخارجة سنویا، تعتبر المبیعات أهم التدفقات الداخلة، ثم یأخذ أیضا الأعباء والنفقات النقدیة 

ومن الضروري كتدفقات نقدیة خارجة، على مدى العمر الاقتصادي للأصل الاستثماري، للعملیات 
الأخذ في الحسبان كلما كان ذلك ممكنا التغیرات المتوقعة في الأصول المتداولة خلال الفترة.

على عینة من دراسة تطبیقیة-دور الحوكمة في دعم قرار الاستثمارسندیة مروان سلطان الحیالي، لیث محمد سعید محمد الجعفر، -1
.21-20مرجع سبق ذكره، ص ص،الشركات في سوق العراق للأوراق المالیة

.167-165، ص ص2011، الطبعة الأولى، بدون دار نشر، دراسة جدوى المشروعاتسید سالم عرفة، -2
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نذكر منها التدفقات النقدیة التدفقات النقدیة المتوقعة في نهایة المدة للأصل الاستثماري:- 3- 4
الداخلة مع بیع الأصل كخردة، وعلى الرغم من صعوبة تقدیر هذه القیمة، إلا أن إهمالها یؤدي إلى 

اتخاذ قرار خاطئ مع عدم إغفال نفقات تخرید الأصل.

بافتراض أن المؤسسة رابحة، فإن كل التدفقات النقدیة الخارجیة (ذات العلاقة بالضرائب):- 4- 4
عباء المترتبة على الاستثمار تخصم من الإیراد قبل الوصول إلى الربح الضریبي، فهي تحقق وفرا الأ

أو مكاسب ضریبیة عن كل فترة.

هذه العوامل التي سبق ذكرها لیست على سبیل الحصر، فقد توجد بعض العوامل الأخرى إن 
لتأخذ بعین الاعتبار وفقا لظروف اتخاذ القرار.

محددات القرار الاستثماري، المبادئ والمقوماتالمطلب الثالث: 

نظرا للأهمیة التي یحظى بها القرار الاستثماري، ومن أجل ضمان نجاحه، وجب على 
المؤثرة في ذلك من جهة، ویراعي كل هذا القرار أن یراعي كل المحدداتالمستثمر لدى اتخاذه 

تي یقوم علیها من جهة أخرى.الأسس والمبادئ والمقومات الأساسیة ال

محددات القرار الاستثماري- 1

للقرار الاستثماري محددات متعددة تؤثر فیه بشكل مباشر ویختلف هذا التأثیر من حالة 
1لأخرى، وتتمثل هذه المحددات فیما یلي:

أي مما لا شك فیه أن التطور التكنولوجي في مجال إنتاجي معین أو التطور التكنولوجي: - 1- 1
نشاط اقتصادي یعد من العوامل المهمة في خلق فرصة استثماریة جدیدة، إذ أن إنتاج مادة جدیدة أو 
إتباع طرق إنتاجیة متطورة في إنتاج السلع وفتح أسواق جدیدة كلها تؤدي إلى زیادة الطرق الاستثماریة 

تثمارات جدیدة.وبالتالي زیادة قدرة المستثمرین على توسیع حجم الاستثمار أو القیام باس

یعد عامل التوقع بالظروف الاقتصادیة من حیث درجة اتجاه التوقعات ودرجة المخاطرة: - 2- 1
الانتعاش ودرجة الانكماش (التفاؤل والتشاؤم) من العوامل المؤثرة أیضا في قرار الاستثمار وحجمه، 

الاستثمار في مجال معین، وذلك من خلال تأثیرها المباشر على تقدیرات المستثمرین لما سیؤول إلیه

، رسالة ماجستیر، كلیة امة الكویتیةالعلاقة بین الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات المساھمة العبداح محسن السبیعي، -1
. 34-32، ص ص2012الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 
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معین، فإذا كان التوقع بالانتعاش، أي استثمارأي تقدیراتهم وتوقعاتهم لعائد الاستثمار في مجال 
حجم السوق المتوقع واستقرار الوضع السیاسي، فإن ذلك یشجع على زیادة ازدیادالتفاؤل من حیث 

حجم الاستثمار وتوسع مجالاته، أما إذا كان التوقع بالانكماش، أي التشاؤم من حیث ضیق نطاق 
السوق وعدم الاستقرار السیاسي، فإن ذلك سیؤثر سلبا على مقدار حجم الفرص الاستثماریة وبالتالي 

ذلك أن توقعات الربحیة أو العائد المتوقع ستكون أقل مما هي علیه في الظروف حجم الاستثمار،
الاعتیادیة أو ظروف الانتعاش والتفاؤل.

یعد حجم سوق الاستثمار ذا أهمیة وعامل حجم سوق الاستثمار وطبیعة المناخ الاستثماري:- 3- 1
عد من عوامل زیادة الكفاءة في حجم السوق یاتساعحجم السوق كمحدد لقرارات الاستثمار، كما أن 

استخدام الموارد الاقتصادیة المتاحة وتحقیق الوفورات الاقتصادیة، وبالتالي زیادة حجم الاستثمار، 
یة جدیدة متكاملة أو مرتبطة مع حجم السوق یؤدي إلى خلق فرص استثمار إضافة إلى اتساع 

رات القائمة مما یخلق فرصا استثماریة قائمة. كما أنه یؤدي إلى زیادة ربحیة الاستثمااتاستثمار 
جدیدة، من خلال تأثیره في قرار استخدام واستثمار هذه الأرباح في مجالات متعددة، بالإضافة إلى أن 
المناخ الاستثماري الذي یتضمن العوامل الأساسیة والتي تعتمد على درجة الاستقرار السیاسي 

یة الأساسیة، الأمر الذي یوفر المناخ السیاسي والاقتصادي ودرجة كفاءة الدولة في بناء البن
والاقتصادي والاجتماعي الملائم لخلق فرص الاستثمار وزیادتها.

إن للقوانین والتعلیمات المالیة أثر في زیادة حجم الاستثمار أو القوانین والتعلیمات المالیة:- 4- 1
توسیع الاستثمار القائم، ومن هذه الأمور القانونیة مسألة الضرائب التي تؤثر بشكل مباشر في قرار 

الاستثمار وفي تحدید اتجاهاته وطبیعة وحجم العائد المتوقع من تلك الفرص الاستثماریة. 

الاستثماريأسس اتخاذ القرار- 2

1إن على المستثمر لدى اتخاذ القرار بتوظیف الأموال أن یراعي الأسس الآتیة:

من الاستثمار أهم الأسس التي تؤثر في اتخاذ القرار یشكل العائد المتوقعالعائد المتوقع:- 1- 2
ن ثمة أرباحا جیدة الاستثماري، ذلك أن المستثمر یقوم بتنفیذ استثماره إذا ما وجد من دراسته للمشروع أ

یمكن أن تحقق، في حین أنه لن یقوم بالاستثمار إذا ما وجد أن المشروع سوف یحقق له خسارة، كما 
أن الاختیار بین مشروع وآخر یبنى أیضا على أساس العائد المتوقع من كل منهما، فإذا ما وجد أن 

ى المشروع ذي العائد الأعلى. عائد مشروع ما أكبر من عائد مشروع آخر فإن الاختیار سوف یقع عل

.51-50مرجع سبق ذكره، ص ص، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -1
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یخلو من المخاطر من الصعب القول أن ثمة مشروعا للاستثماردرجة المخاطرة المتوقعة:- 2- 2
المتنوعة، سواء كانت مخاطر نظامیة ناجمة عن البیئة المحیطة أم مخاطر غیر نظامیة تتعلق 
بالمشروع ذاته، وسواء أكانت مخاطر النشاط الصناعي أم مخاطر أسعار الفائدة أم مخاطر السوق أم 

شكل العلاقة الطردیة عموما، مخاطر التضخم. ومن نافلة القول أن العلاقة بین العائد والمخاطرة تأخذ 
منخفض أي أن المخاطرة تزداد بزیادة العائد والعكس صحیح، غیر أننا نجد أحیانا بعض الاستثمارات 

المخاطر ومرتفع العائد أو أن بعضها الأخر منخفض العائد ومرتفع المخاطر. والذي یمكن ذكره هنا 
بالاستثمار لمعرفة ما یمكن تجنبه وما یمكن أن على المستثمر أن یدرس المخاطر المترتبة على قیامه

ذا ما وجد أن المخاطر مرتفعة والعائد منخفض فإن علیه أن یتخذ قراراه بالامتناع عن  ٕ الاحتیاط له، وا
القیام بالاستثمار.

یتفق العدید من الاقتصادیین على أن أوقات الاستثمار لیست جمیعها اختیار الزمن المناسب:- 3- 2
فإن على ،دة من الجاذبیة، فهناك أوقات للبدء بالاستثمار أفضل من غیرها. وعلى ذلكعلى درجة واح

المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري للقیام باستثماره في الوقت المناسب.

إلى أن المستثمر یفضل الاستثمارات ذات المردود السریع التي الإشارةوفي هذا السیاق، یمكن 
بسهولة وسرعة، وهي تلك الاستثمارات التي تحقق له الربحیة والسیولة یمكن تحویلها إلى نقدیة 

والأمان.

المقومات الأساسیة للقرار الاستثماري- 3

یستند على تستلزم الضرورة أن یكون القرار الاستثماري ناجحا، ولكي یكون كذلك لا بد وأن 
1المقومات الأساسیة الآتیة:

ملائمة للاستثمار تقوم على رغبة المستثمر إستراتیجیةتبني ملائمة:إستراتیجیةاعتماد- 1- 3
التي تتحدد من خلال معدل العائد على وأولویاته في الاستثمار وفق میله اتجاه كل من الربحیة

استثمار الأموال، والسیولة والأمان اللتین تتحددان من خلال المخاطرة التي یمكن أن یتحملها المستثمر 
ى العائد. وهنا یمكن القول أن ثمة مستثمرین یرغبون في تحمل المخاطر على من أجل الحصول عل

تقوم على إستراتیجیةأمل الحصول على عوائد مرتفعة في حین یمیل مستثمرون آخرون إلى تبني 

أنظرإلى:-1
.43-41مرجع سبق ذكره، ص ص، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، -
.20-17، ص ص2008، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، تقییم القرارات الاستثماریةطلال كداوي، -
-16، ص ص2007، الطبعة الأولى، دار المنھل اللبناني، بیروت، لبنان، دراسات الجدوى الاقتصادیة والاجتماعیة للمشاریعمحمد دیاب، -
21.
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القبول بفوائد متدنیة لعدم رغبتهم في تحمل المخاطر المرتفعة، ویذهب آخرون إلى إیجاد نوع من أنواع 
الإستراتیجیتین السابقتین.ا بین التوازن م

یقصد أن یكون القرار رشیدا، وحتى یكون القرار الاسترشاد بالأسس العلمیة لاتخاذ القرار:- 2- 3
القرار لناحیة تحدید الهدف من رشیدا فعلى المستثمر أن یوظف أولا المنهج العلمي في اتخاذ

اذ القرار، تحلیل ودراسة الجوانب المالیة للبدائل الاستثمار، تهیئة البیانات والمعلومات الملائمة لاتخ
الاستثماریة، اختیار البدیل الاستثماري الأفضل. والمسألة الأخرى التي یجب على متخذ القرار 
الاستثماري أن یأخذها بعین الاعتبار هي اعتماد عدد من المبادئ والمعاییر كأساس لاتخاذ القرار 

ومن أهمها: 

على حتى یكون المستثمر في وضع قادر فیهخیارات (البدائل) الاستثماریة:مبدأ تعدد ال- 1- 2- 3
إجراء المفاضلة بین البدائل واختیار البدیل الأفضل الذي یتناسب مع الهدف الذي یسعى إلى تحقیقه، 
وكلما كانت البدائل كثیرة ومتعددة فإنها تعطي متخذ القرار مرونة أكبر وتمكنه من اتخاذ القرار 

.الصائب

بما یتضمنه من حیثیات وما یستلزمه وهذا یعني أن قرار الاستثمارمبدأ الخبرة والتأهیل:- 2- 2- 3
من إمكانات فنیة وعلمیة قد لا تتوافر لدى العدید من المستثمرین، الأمر الذي یستلزم الاستعانة بمشورة 

المختصین في هذا المجال.

وكذلك الأداة الاستثماریة لاستثماري المناسببمعنى اختیار المجال امبدأ الملائمة:- 3- 2- 3
المناسبة في ذلك المجال بما ینسجم وظروف المستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة.

أي اختیار عدد من الأدوات الاستثماریة مبدأ التنویع أو توزیع المخاطر الاستثماریة:- 4- 2- 3
بغیة تخفیض أثر المخاطر وخاصة المخاطر غیر النظامیة.

من البدیهي أن المستثمر یربط قراره الاستثماري مراعاة العلاقة بین العائد والمخاطرة:- 3- 3
، بمتغیرین أساسیین هما: العائد المتوقع من الاستثمار ودرجة المخاطرة المرافقة للأداة الاستثماریة

المتوقع ودرجة ولهذا على المستثمر قبل أن یتخذ قراره الاستثماري أن یعرف مقدما كل من العائد 
المخاطرة، بمعنى أن علیه أن یتنبأ بكل من العائد ودرجة احتمال تحقق هذا العائد، وفي ضوء تقدیر 
درجة احتمال تحقق العائد تتحدد درجة المخاطرة لأن درجة المخاطرة تقاس باحتمال عدم تحقق العائد 

انة بها في التنبؤ، والشائع منها كل المتوقع، وهناك العدید من الأسالیب الإحصائیة التي یمكن الاستع
من التباین والانحراف المعیاري.
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المعلومات كعامل مؤثر على سلوك المستثمر في الأوراق المالیة: الثالثالمبحث 

تعتبر المعلومات من المقومات الرئیسیة المساندة لتطور ونجاح أسواق الأوراق المالیة، إذ 
الأسواق على مدى توافر المعلومات الدقیقة مع سرعة الحصول یرتكز تعامل أي مستثمر في تلك 

علیها بتكالیف منخفضة وعدالة فرص الاستفادة منها، لیتمكن من اتخاذ قراره الاستثماري بطریقة 
صحیحة ومثلى، غیر أن غیاب هذه المعلومات أو عدم توافرها بالشكل المطلوب یفقد المستثمر 

حاسم لضمان تحقیق الهدف الذي یتطلع إلیه من قراره الاستثماري الاستفادة من عامل جوهري وربما 
المتخذ.

المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الاستثماري ومصادرهاالمطلب الأول: 

تتعدد المعلومات المؤثرة على عملیة اتخاذ القرار الاستثماري وحركیة تداول الأوراق المالیة، 
حصول علیها، وذلك من حیث طبیعة المعلومات، جودتها، تكلفة مصادر الوتختلف وتتباین باختلاف 

الحصول علیها، سرعة إیصالها إلى طالبیها، لتشكل بذلك هیكل معلومات شامل ومتكامل یسمح 
للمستثمرین في سوق الأوراق المالیة باتخاذ قراره الاستثماري بكل دقة وموضوعیة.

ستثماريأنواع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الا- 1

یحتاج المستثمر في سوق الأوراق المالیة إلى معلومات متنوعة تساعده في اتخاذ القرار 
الصحیح، ویمكن تفصیل تلك المعلومات كالآتي:الاستثماري

علق بالظروف الاقتصادیة العالمیةمعلومات تت- 1- 1

وهي المعلومات المتوفرة عن التحولات السیاسیة، الاقتصادیة، الاجتماعیة في بلد معین، والتي 
من شأنها أن تحدث آثار عمیقة على اقتصادیات البلدان الأخرى وبالتبعیة على حركة أسواق الأوراق 

الذي هو أحد المالیة فیها، ویحدث ذلك بفعل زیادة درجة ما یسمى بالاعتماد الاقتصادي المتبادل، و 
الممیزة للعولمة بحیث یؤدي إلى سرعة انتقال الصدمات الاقتصادیة من ركن إلى آخر من الخصائص 

1أركان الاقتصاد العالمي.

، مذكرة ماجستیر، معھد العلوم التجاریة، دراسة حالة بورصة الجزائر-اق المالیة ومناھج تقییمھاأدوات سوق الأورحفیظ عبد الحمید، -1
.75، ص 2004المركز الجامعي تبسة، 
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تعلق بالظروف الاقتصادیة المحلیةمعلومات ت- 2- 1

كذلك إذا كانت الحالة الاقتصادیة في الدولة تتأثر بما یجري في العالم من أحداث، فإنها تتأثر 
بمتغیرات من داخل الدولة ذاتها، ومن بین الأحداث الداخلیة درجة النمو الاقتصادي في الدولة، 
الركود، الانتعاش، الانكماش، البطالة، التشریعات المالیة، القرارات الحكومیة المتعلقة بتنظیم الأسواق 

1المالیة...الخ.

ومات عن قطاعات النشاط الاقتصاديمعل- 3- 1

وفي هذا المجال یهتم المستثمرون بالتعرف على تطور أنشطة القطاعات المختلفة داخل الدولة 
(صناعة، زراعة، بترول، مال، تجارة..الخ)، وكذلك التعرف على تطور أنشطة القطاعات الفرعیة 

، وعلاوة على ذلك )نشاط مصرفي..الخداخل كل قطاع رئیسي (صناعات غذائیة، صناعات هندسیة، 
، ة أهم الشركات في كل قطاع على حدىیهتم بعض المستثمرین بالتعرف على تطور أنشطفقد 

باعتبار أن ما یطرأ من تغیر على أنشطة هذه الشركات ومراكزها المالیة یعتبر مؤشرا لأوضاع القطاع 
2الذي تنتمي إلیه ككل.

معلومات عن المؤسسة- 4- 1

وهي عبارة عن معلومات قد تكون المؤسسة أصدرتها أو تم إصدارها بواسطة جهات أخرى، 
تحدد النشاط في المؤسسة بصفة تفصیلیة سواء كانت معلومات كمیة أو غیر كمیة، فالمعلومات 
الكمیة قد تأخذ شكل معلومات محاسبیة مثل معلومات عن نتائج الأعمال والمركز المالي السنوي 

والطلب الإنتاجالمستقبلیة وغیرها، كما قد تأخذ شكل معلومات غیر محاسبیة مثل كمیة والتوقعات 
ومعدلات نموه..الخ. أما المعلومات غیر الكمیة فهي معلومات عن البیئة على منتجات المؤسسة 

مراقب الحسابات وحجمالداخلیة للمؤسسة مثل سمعة الإدارة وقدرتها على تحقیق الأهداف وسمعة
3ة وحدود منتجاتها.المؤسس

معلومات عن الأوراق المالیة- 5- 1

تعتبر هذه المعلومات ذات أهمیة خاصة بالنسبة للمستثمرین والباحثین الذین یهتمون بتتبع 
سلوك سوق المال ومدى تأثره بما یجري من أحداث بیئیة أو على مستوى الصناعة أو المؤسسات، 

وتتضمن هذه المعلومات ما یلي:

.59، ص 1993، بدون دار نشر، الأسواق المالیة والاستثمارات المالیةمحروس حسن، -1
.60-59المرجع نفسھ، ص ص-2
ى الإعلامي لتقریر مدقق الحسابات الخارجي والقوائم المالیة المدققة في ترشید قرارات المستثمرین أثر المحتوصالح كمال صھیون،-3

.55، ص 2012، رسالة ماجستیر، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، في بورصة فلسطین
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معلومات عن عوائد الورقة مثل ثبات ونمو معدلات ربح السهم، ثبات ونمو معدلات التوزیع، ثبات - 
ونمو معدلات سعر السوق لعائد السهم.

معلومات عن أسعار الورقة حیث یعتبر السعر مؤشرا جیدا لما یحدث لها من آثار، ویتضمن - 
وأدنى سعر خلال الفترات السابقة، سعر كل ما یتعلق بالورقة المالیة مثل أعلىمعلومات الأسعار 

الإقفال، صافي التغیر بین سعر الیوم وسعر الأمس، بالإضافة إلى القیمة الدفتریة للسهم.

معلومات أخرى- 6- 1

1إضافة إلى ما سبق، یهتم المستثمرون بالمعلومات المتعلقة بالنقاط الثلاث الآتیة:

لحصول علیها مستقبلا في شكل توزیعات أرباح نقدیة، التي یتوقعون االتدفقات النقدیة:- 1- 6- 1
في المؤسسة.ینلأموال المستثمر استرداداوهي تمثل 

أي مقدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح في الفترات معرفة القدرة الكسبیة للمؤسسة:- 2- 6- 1
السابقة وفي الفترات الحالیة والتنبؤ للفترة التالیة، ویتم التعرف على القدرة الكسبیة في شكل توزیع أرباح 

المساهمین وسداد الفوائد المستحقة للمقرضین عن قروضهم.

یة مرتبطة وهي:رئیساعتباراتتقییم الوضع المالي للمؤسسة بثلاثة - 3- 6- 1

:ویقصد بها قدرة المؤسسة على مواجهة وسداد التزاماتها في الأجل القصیر.السیولة
:وهو قدرة المؤسسة على إنتاج تدفقات نقدیة مستقبلیة لمواجهة التزاماتها ودیونها الیسر المالي

والقروض الطویلة الأجل.
:وهي قدرة المؤسسة على تولید موارد اقتصادیة مضافة وتتمثل الربحیة في إنتاج سلع الربحیة

وخدمات تم بیعها بسعر یزید عن تكلفة الموارد المستنفذة في تلك الأنشطة.

مصادر الحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الاستثماري- 2

هناك العدید من المصادر التي یمكن للمستثمر في سوق الأوراق المالیة أن یستند علیها في 
الحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ قراره الاستثماري، وهي تتباین ما بین مصادر داخلیة 

المدرجة في سوق الأوراق المالیة.وخارجیة نسبة للمؤسسات 

-48، ص ص2004والتوزیع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر أسس المحاسبة المالیةرضوان حلوة حنان وآخرون، -1
49.
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المصادر الداخلیة- 1- 2

مصادر المعلومات التي تهم المستثمرین في سوق الأوراق المالیة تلك التقاریر المالیة من أبرز 
سبق الإشارة للتقاریر المالیة بشيء من التفصیل في الفصل -المنشورة من قبل المؤسسات المدرجة 

غیر أنه ینصح بأخذ الحیطة وتوخي الحذر عند تفسیر محتوى ومضمون تلك التقاریر، ذلك - الثاني
المؤسسات تحاول من خلالها إعطاء صورة جیدة وممیزة عن مركزها المالي.أن

المصادر الخارجیة- 2- 2

1یمكن اختصار أبرز المصادر الخارجیة التي یعتمد علیها المستثمرین فیما یلي:

تعتبر الصحف بشكلیها العام والمتخصص من بین أهم مصادر الحصول على الصحف:- 1- 2- 2
ة منخفضة، حیث تأخذ المعلومات شكل أخبار منشورة، تحلیلات أو تقاریر صحفیة المعلومات وبتكلف

رها، متعلقة بالعدید من المجالات، تتوقف فعالیتها بالنسبة للمستثمرین على مدى دقة وسرعة نقلها. وغی
وتختلف درجة استعمال الصحف من مستثمر لآخر ومن بلد لآخر، ومن بین أهم الصحف العالمیة 

المستثمرین نجد ما یلي:التي تهم

:هي صحیفة یومیة لها مكانتها بین الصحف الأمریكیة، وذلك لتوخیها صحیفة نیویورك تایمز
الدقة في ما تنشره من أخبار إضافة إلى سرعتها في نقل الجدید منها إلى قرائها، ففي هذه 
الصحیفة نجد أهم الأخبار عن الشؤون العالمیة والشؤون المحلیة سواء كانت سیاسیة أو اقتصادیة 

تعلیق الخبراء على الأمور الهامة التي تناولتها تلك الأخبار والآثار التي أو اجتماعیة، إضافة إلى 
یمكن أن تنجم عنها، كما تستعرض الصحیفة في قسم خاص الأخبار المالیة العالمیة والمحلیة 

ومعلومات عن أحوال أسواق المال في العدید من الدول.
:ي الأسبوع فقط، أي فیما عدا هي صحیفة تصدر خمسة أیام عمل رسمیة فصحیفة وول ستریت

لیس في الولایات المتحدة فقط بل انتشارایومي السبت والأحد، وهي من أوسع الصحف الأمریكیة 
وهي تزود القارئ بمعلومات مشابهة لتلك التي تزوده بها صحیفة نیویورك تایمز، وفي خارجها، 

غیر أنها تنشر أیضا وجهات نظر الخبراء في شأن المستقبل.
هي صحیفة مختصة في شؤون الاستثمار، تقوم بعرض مواضیع تهم ة یومیات المستثمر:صحیف

كل من یفكر في توجیه جزء من موارده للاستثمار في الأوراق المالیة، ومن بین المعلومات التي 
تنشرها الصحیفة ترتیب المنشآت من حیث معدل نمو ربحیة السهم، والقوة النسبیة للقیمة السوقیة 

أنظر إلى:-1
.37مرجع سبق ذكره، ص ، أسواق الأوراق المالیة (البورصة) في میزان الفقھ الإسلاميعصام أبو النصر، -
.238- 230، ص ص2006، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، الأوراق المالیة وأسواق المالھندي منیر إبراھیم، -
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المالیة، بالإضافة إلى مؤشرات السوق لقطاعات معینة من منشآت الأعمال وكذا المؤشرات للورقة 
لأسهم معینة وغیرها من المعلومات.

تعتبر المجلات المتخصصة من بین مصادر المعلومات المجلات المالیة المتخصصة:- 2- 2- 2
كلف نوعا ما مقارنة التي تحظى باهتمام أولئك الذین یمتهنون حرفة الاستثمار، وهي مصدر م

وجهات نظر المختصین في بالصحف، وتأخذ المعلومات ضمنیا شكل مقالات في مجال الاستثمار،
مجال المال والأعمال، تقدیم تحلیل لصناعات أو مؤسسات معینة..الخ. ومن أهم المجلات 

ل والأعمال، المتخصصة في هذا المجال والتي تهم جمهور المستثمرین، نجد مجلة بارون لشؤون الما
مجلة أخبار التجارة والمال، مجلة فورشن، مجلة المحللین المالیین ومجلة التحلیل المالي والكمي 

وغیرها.

یقصد باستشاري الاستثمار المؤسسات المتخصصة في مطبوعات استشاري الاستثمار:- 3- 2- 2
مجال المال والأعمال، ومن أشهرها في الولایات المتحدة مؤسسة ستاندرد آند بور و مودي لخدمات 
المستثمرین، وتأكیدا على أهمیة توفیر المعلومات للمستثمر بتكلفة منخفضة، فقد اعتبر المشرع 

المؤسسات من بین المصروفات التي تخصم من الإیرادات قبل الأمریكي تكلفة اقتناء ما تنشره تلك 
.حساب الضریبة

یوجد في كثیر من بیوت السمسرة أقسام متخصصة للبحوث مطبوعات بیوت السمسرة:- 4- 2- 2
والدراسات والتي من شأنها أن تحقق لبیت السمسرة مركزا تنافسیا بین أقرانه، كما تتیح للعملاء الحالیین 

لومات مجانیة مفیدة عن حالة سوق رأس المال والأوراق المالیة التي ینصح ببیعها أو والمحتملین مع
بشرائها بما یناسب كل فئة من فئات المستثمرین.

تعتبر المطبوعات الحكومیة من أهم مصادر المعلومات عن المطبوعات الحكومیة:- 5- 2- 2
خاصة، وذلك إضافة إلى كونها مصدرا الأحوال الاقتصادیة بصفة عامة والجوانب المالیة لها بصفة 

للمعلومات عن العدید من الصناعات ودون الدخول في تحدید الجهة الحكومیة التي تصدر تلك 
المعلومات، فهي عادة ما تكون شهریة أو سنویة، وتتضمن بیانات إحصائیة عن الأسعار والأجور 

ق رأس المال والتوقعات بشأن وخرائط توضح حجم الدخل القومي وعناصره وظروف أسواوالإنتاج
أمور تخص منشآت الأعمال وغیرها.

یوفر هذا النوع من المصادر للمستثمرین بیانات تفصیلیة عن الأوراق بنوك المعلومات:- 6- 2- 2
المالیة المتداولة وعن المؤسسات التي أصدرتها، وتعبأ تلك البیانات في ملفات الحاسوب التي یمكن 

بتكلفة زهیدة، وتتیح تلك الملفات للمستثمر الذي یقتنیها الحصول -صصةمن مؤسسات متخ- شراؤها 
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على أي معلومات محددة یبحث عنها، فمثلا یمكن من خلال تلك الملفات معرفة الأسهم المتداولة في 
بورصة نیویورك التي حققت معدل نمو معین، وحصل حاملها على قدر معین من التوزیعات، وغیر 

لتي یمكن أن تفید المستثمر.ذلك من المعلومات ا

هنا إلى أن هذه المصادر في غالب الأحیان تقدم بیانات أو معلومات في شكل الإشارةوتجدر 
مادة خام، لذلك فهي تحتاج إلى دراسة وتحلیل، كما أن هذه البیانات على العموم تخص الماضي 

تتعلق بالمستقبل، وعلیه یجب على المستثمر أن یأخذ ذلك في الاعتبار عند اتخاذ وقرارات الاستثمار
القرار الاستثماري. 

ثاني: تحلیل المعلومات اللازمة لاتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیةالمطلب ال

قرارات تعتبر المعلومات عنصرا حاسما من عناصر البنیة الأساسیة اللازم توافرها لاتخاذ 
الاستثمار في الأوراق المالیة، غیر أن مجرد توافر المعلومات لا یكفي لذلك الغرض، لأنها عادة ما 
ترد في صورة خام، لذلك لا بد من تحلیل تلك المعلومات تحلیلا عمیقا للوصول إلى استنتاجات أكثر 

ییز هنا بین أسلوبین للتحلیل وضوحا لتمكن من اتخاذ تلك القرارات الاستثماریة بشكل أمثل، ویمكن التم
الاستثماري، هما التحلیل الأساسي والتحلیل الفني.

التحلیل الأساسي للأوراق المالیة- 1

یقوم بشكل أساسي على إمكانیة التنبؤ بالعائدات السوقیة المستقبلیة والأرباح المستقبلیة 
والمعلومات الاقتصادیة على تحلیل تلك المعلومات، ویعرف بأنه تحلیل البیانات اعتماداللمؤسسة، 

والمالیة، بهدف التنبؤ بما ستكون علیه ربحیة المؤسسة، إضافة إلى التعرف على حجم المخاطر التي 
ویرتكز هذا التحلیل على فلسفة وأفكار مستمدة من نظریتي الاستثمار 1تتعرض لها تلك الربحیة.

یم، حیث یبدأ بمرحلة التشخیص من جمع وتحلیل للمعلومات، لیتم بعد ذلك في مرحلة ثانیة قیاس والتقی
2الأوراق المالیة محل المتابعة وصولا للقیمة الحقیقیة لها.یهقیمة ما ستؤول إل

ویقوم المستثمر الذي یتبنى مدخل التحلیل الأساسي بمقارنة القیمة السوقیة للورقة المالیة 
الحقیقة لها، فإذا كانت القیمة السوقیة للورقة أقل من القیمة الحقیقیة لها فإن المستثمر یقبل بالقیمة 

. 75مرجع سبق ذكره، ص ،إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماریةأحمد العلي، -1
. 109، ص 2007، 05، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد أھمیة تقییم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليھواري سویسي، -2
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على شراء هذه الورقة أو یحتفظ بها إذا كانت ضمن محفظته، أما إذا كانت القیمة السوقیة للورقة 
ببیعها إذا أو یقوم المالیة أكبر من القیمة الحقیقیة لها فإن المستثمر لا یقبل على شراء هذه الورقة 

كانت ضمن محفظته.

ویتم التحلیل الأساسي من خلال ثلاث مستویات، هي مستوى الاقتصاد ككل ومستوى 
الصناعة ومستوى المؤسسة، ویهتم التحلیل على مستوى الاقتصاد ككل بالتعرف على التغیرات 

رأس المال، أما التحلیل على المحتملة في الظروف الاقتصادیة، وتأثیراتها المتوقعة لها على أسواق 
مستوى الصناعة فإنه یركز على معرفة الصناعة أو الصناعات الواعدة، ویركز التحلیل على مستوى 
المؤسسة على معرفة أفضل المؤسسات داخل الصناعات الواعدة والتي یوصي المحلل الأساسي 

بالاستثمار في الأوراق المالیة التي تصدرها هذه المؤسسات.

ویقدم أصحاب المدخل الأساسي طریقتین للقیام بعملیة التحلیل على أساس من أین نبدأ 
بتحلیل المعلومات، هل نبدأ من مستوى الاقتصاد الكلي وصولا إلى مستوى المؤسسة أم العكس، 

والتي على ضوئها - التحلیل الكلي فالجزئي-فالطریقة الأولى تعتمد على التحلیل من أعلى إلى أسفل 
تحلیل الظروف الاقتصادیة العامة ثم ظروف الصناعة وأخیرا التحلیل على مستوى المؤسسة، أما یتم

وفیها یبدأ - التحلیل الجزئي فالكلي- الطریقة الثانیة فإنها تعتمد على التحلیل من أسفل إلى أعلى 
لعامة. ویشیر التحلیل أولا على مستوى المؤسسة ثم على مستوى الصناعة وأخیرا الظروف الاقتصادیة ا

الواقع العملي إلى أنه لا یمكن القطع بأن أي من هذه الطریقتین أفضل من الأخرى، إذ أن لكل طریقة 
ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل الموالي:1السمات الممیزة لها، وأن كل طریقة مكملة للأخرى.

) مدخل التحلیل الأساسي للأوراق المالیة5- 3الشكل رقم (

.من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات السابقةالمصدر:

أساسیات الاستثمار وتكوین وإدارة محافظ -صافي رأس المال العاملدراسة -التحلیل المالي-دراسات في التمویلحسین عطا غنیم، -1
.96-95، ص ص2004، دون دار نشر، الأوراق المالیة

الظروف الاقتصادیة

ظروف الصناعة
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التحلیل الفني للأوراق المالیة- 2

یعتمد التحلیل الفني بشكل كبیر على حركة الأسعار وكمیة التداول واتجاه مقاییس السوق 
الفنیة وما إلى ذلك من حقائق وأرقام حدثت في الماضي، وعن طریقها یحاول المحلل الفني التنبؤ 

المؤشرات بالمستقبل، وینقسم التحلیل الفني إلى قسمین رئیسیین: قراءة الرسوم البیانیة للأسعار وتحلیل
الفنیة، فقراءة الرسوم البیانیة تعتمد على مهارة المحلل في تفسیر حركة السهم وكمیات التنفیذ علیه، 
وذلك بناء على ما یظهر من نماذج فنیة ومناطق دعم ومقاومة وفجوات وغیرها، أما تحلیل المؤشرات 

المحلل نفسه، یستفاد منها في فهو عبارة عن الاستفادة من مقاییس فنیة جاهزة أو مطورة أو خاصة ب
سرعته وارتفاعه من انخفاضه، إلى جانب الكشف عن طبیعة كمیات معرفة وضع السهم من حیث 

1التنفیذ وما إلى ذلك.

2ویقوم أو یرتكز التحلیل الفني على جملة من الافتراضات تتمثل فیما یلي:

في العرض والطلب؛تتحدد القیمة السوقیة للسهم على أساس قوى السوق، ممثلة - 

یحكم العرض والطلب عوامل متعددة، بعضها موضوعي، والبعض الآخر غیر ذلك، ومن تلك - 
العوامل ما یدخل في نطاق اهتمام التحلیل الأساسي، ومن بینها أیضا ما یبتعد عن هذا النطاق مثل 

مزاج المستثمرین، والتخمین وما شابه ذلك؛

وزنا لكل متغیر من المتغیرات التي تحكم العرض والطلب؛یتیح السوق بصفة آلیة ومستمرة - 

أنه باستثناء التقلبات الطفیفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر، فإن الحالة العامة تقضي بأن - 
معین وتستمر لفترة زمنیة طویلة؛اتجاهأسعار الأسهم تمیل إلى التحرك في 

ساس إلى التغیر في العلاقة بین العرض والطلب، إذ إن التغیر في اتجاه أسعار الأسهم یرجع في الأ- 
یمكن معرفة أسباب ذلك من خلال تتبع ما یجري داخل السوق نفسه آجلا أم عاجلا.

ویمكن توضیح مدخل التحلیل الفني للاستثمار من خلال الشكل الموالي:

، الطبعة الثانیة، مطابع دار الھلال، الریاض، المملكة العربیة المال والاستثمار في الأسواق المالیةفھد بن عبد الله حامد الحویماني،-1
.228- 227، ص ص2006السعودیة، 

.108، مرجع سبق ذكره، ص أھمیة تقییم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليھواري سویسي، -2
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لیة) مدخل التحلیل الفني للأوراق الما6- 3الشكل رقم (

التحلیل الفني ودوره في اتخاذ قرار الاستثمار بالأوراق فتحي محمد سلیمان وآخرون، المصدر:
تكریت للعلوم الإداریة مجلة، دراسة تحلیلیة في عینة من أسواق المال في الخلیج العربي- المالیة

.40، ص 2010، 17العدد ،06والاقتصاد، جامعة تكریت، المجلد كلیة الإدارة،والاقتصادیة

أوجه الاختلاف بین التحلیل الفني والأساسي- 3

1یمكن تحدید أوجه الاختلاف بین التحلیل الفني والأساسي بوجه عام على النحو الآتي:

وظروف ینصب التحلیل الأساسي على الظروف الاقتصادیة العامة : من حیث المفهوم- 1- 3
الصناعة بالإضافة إلى ظروف المؤسسة، في حین ینصب التحلیل الفني على ظروف وبیانات السوق 

(أسعار الأوراق المالیة وحجم التداول وغیرها).

یهدف التحلیل الأساسي إلى تقییم العوائد والمخاطر لاتخاذ قرارات : الهدف من التحلیل- 2- 3
ل من قیمتها الحقیقیة لضمها إلى محفظة الاستثمارات، أما الاستثمار، وتحدید الأسهم المسعرة بأق

التحلیل الفني فیهدف إلى دراسة متغیرات السوق في الماضي، والدراسة لأغراض التنبؤ باتجاهات 
السوق في المستقبل في مرحلة مبكرة لاتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیة.

ساسي أن سوق رأس المال كفء على الأقل في شكله یفترض التحلیل الأ: افتراضات التحلیل- 3- 3
فادحة عند اتخاذ الضعیف، كما یمثل ذلك النوع من التحلیل ضمان لعدم الوقوع في أخطاء استثمار 

القرار الاستثماري. أما التحلیل الفني فهو یفترض أن القیمة السوقیة للأوراق المالیة تتحدد من خلال 
امل التي تحكم العرض والطلب بعضها منطقي والبعض الآخر غیر تفاعل قوى العرض والطلب، والعو 

منطقي، كما أن التحرك من سعر توازن إلى آخر یستغرق بعض الوقت وأن سوق رأس المال غیر 
كفء.

.69، ص 2000، دار النھضة العربیة، القاھرة، مصر، التحلیل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، -1

التحلیل الفني ینشد إلى

توقیت الحركات

أو / و                                السوق ككلالأسھم الفردیة              

بواسطة تخمین التغیر في الأسعار من خلال

الرسوم البیانیة                                                                      المؤشرات الفنیة
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تتمثل مصادر بیانات التحلیل الأساسي في : مصادر البیانات التي یعتمد علیها التحلیل- 4- 3
وامل المتعلقة بالصناعة وعوامل متعلقة بالمؤسسة. أما مصادر التحلیل العوامل الاقتصادیة العامة والع

الفني فهي تتمثل في عوامل السوق ذاته مثل أسعار الأوراق المالیة وحجم التداول وعدد الصفقات 
وحجمها، سلوك المستثمرین، التوقیت الزمني، اتساع السوق، الجو النفسي.

العامة، ودورة حیاة ساسي على تحلیل المؤشرات الاقتصادیة یعتمد التحلیل الأ: أدوات التحلیل- 5- 3
الصناعة والتنبؤ بحالات النمو وتحلیل ظروف المنافسة، وتحلیل التطورات التكنولوجیة وغیرها. أما 
التحلیل الفني فهو یعتمد على تحلیل مؤشرات میول المستثمرین، مؤشرات تدفقات الأموال، بالإضافة 

ق.إلى مؤشرات هیكل السو 

المطلب الثالث: المعلومات وآلیة تسعیر الأوراق المالیة

تعتبر المعلومات المصدر الأساسي في وضع وتركیب هیكل الأسعار بالنسبة للأوراق المالیة، 
فتوافرها في سوق الأوراق المالیة یفید في توقع العائد ویمكن المستثمر من اتخاذ القرار بالشراء أو 

م ذلك بواسطة البیع، وبذلك تتفاعل قوى العرض والطلب وتتحدد الأسعار لمختلف الأوراق المالیة، ویت
كلي لسلطات إشرافعدة تقنیات تهدف في مجملها إلى تسهیل وتعظیم المبادلات كما ونوعا تحت 

سوق المال وبتدخل ومساعدة الوسطاء المالیین وغیرهم.

التسعیر في سوق الأوراق المالیة- 1

التسعیرة في سوق تتعدد التعاریف التي اقترحها الباحثین من أهل الاقتصاد والمال لمصطلح 
الأوراق المالیة، إلا أنها تتفق جمیعها من حیث دلالة المضمون والجوهر على أنها "القیمة التي تبلغها 

1."ورقة مالیة ما أثناء إحدى جلسات البورصة، والتي تسجل بعد انتهائها في لوحة التسعیرة

بورصة مجموعة من ویستعمل لغرض تحدید قیمة الأوراق المالیة المسجلة في جلسات ال
التقنیات، تختلف من بورصة إلى أخرى، فقد تتبنى كل بورصة طریقة موحدة لكل الحصص، كما قد 

2تطبق عدة طرق، ویمكن توضیح الطرق المتبعة في معظم البورصات العالمیة فیما یلي:

.556مرجع سبق ذكره، ص ،أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةلیمان، مبارك بن سلیمان بن محمد آل س-1
أنظر إلى:-2
.78-75مرجع سبق ذكره، ص ص،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري،-
.572-567مرجع سبق ذكره، ص ص،أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان، -
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ردهة ویتم ذلك بأن یجتمع مندوبو الوسطاء أو الوسطاء أنفسهم في التسعیر بالمناداة: - 1- 1
البورصة وینادون بأعلى أصواتهم بالعروض والطلبات التي بحوزتهم، ویستعملون إشارات الید مع 

المناداة، وذلك بوضع الساعد أفقیا في اتجاه الجسم في حالة الشراء ورأسیا في حالة البیع.

ویسمى التسعیر بالعارضة أو التسعیر بالمقابلة، وفي هذه الطریقة یقوم التسعیر بالمقارنة:- 2- 1
ومن خلاله یعرف الموظف المختص بتدوین طلبات البیع والشراء لكل ورقة مالیة في سجل خاص، 

مقدار ما یطلب بیعه وشراؤه من الأوراق المالیة وحدود الأسعار المعروضة، ومن بین هذه الأسعار 
الذي یؤدي إلى تلبیة أكبر كمیة ممكنة من الأوراق المالیة.یتم اختیار السعر 

هي صورة من صور التسعیر بالمقارنة، ویلجأ إلیها عندما تكون عروض التسعیر بالصندوق:- 3- 1
البیع وطلبات الشراء كثیرة ومتعددة، حیث یقوم الوسطاء بوضع عروضهم وطلباتهم في صندوق 

د الأسعار من خلال حساب معدل تلك العروض والطلبات. خاص، تقوم بعده لجنة الصندوق بتحدی

في هذه الطریقة توزع مختلف الأسهم على الوسطاء الذین لدیهم خبرة التسعیرة بالإدراج: - 4- 1
وتخصص في بعض الأسهم، حیث إن كل الأوامر المتعلقة بسهم معین تجمع في أدراج الاختصاصي 

سعیر بالمناداة.الذي یحدد السعر وفقا لطریقة مماثلة للت

في هذه الطریقة تظهر الأسعار على جدول التسعیرة بالنسبة التسعیرة بالنسبة المؤویة: - 5- 1
المؤویة من قیمة السهم الاسمیة مخصومة منها قیمة الجزء المعروف من القسیمة منذ الاقتطاع 

الأخیر.

متقابلین یتعلق أحدهما بالبیع والآخر عندما یتلقى أحد الوسطاء أمرین التسعیرة بالمطابقة: - 6- 1
بالشراء وبالكمیة نفسها، فیشتري الوسیط من الأول لحساب الثاني، وهي طریقة محظورة في كثیر من 
الأسواق المالیة، إلا بعد أن یتأكد الوسیط بأحد السماسرة من أنه لا یوجد عرض أو طلب أكثر 

ملائمة.

لمالیةأهمیة المعلومات في تسعیر الأوراق ا- 2

تعتبر المعلومات في سوق رأس المال المدخل الرئیسي لتحدید أسعار الأوراق المالیة والمحور 
المركزي لمفهوم الكفاءة، فالمعلومات تستخدم من قبل المستثمرین والمتعاملین في سوق رأس المال في 
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ویكن توضیح أهمیة 1.صیاغة القرارات الاستثماریة، لا سیما على صعید الاستثمار بالأوراق المالیة
وحاملي الأوراق المالیة عند التسعیر لهذه المعلومات المالیة ومدى انعكاسها على سلوك المستثمرین 

الأخیرة من خلال الشكل الموالي:

) المعلومات وآلیة تسعیر الورقة المالیة7- 3الشكل رقم (

وأثرها على ة المعلومات المالیة والمحاسبیةأهمیعبد القادر دبون، محمد الهاشمي حجاج،المصدر:
المؤتمر العلمي الدولي حول الإصلاح المحاسبي ،كفاءة بورصة الجزائر في ظل الإصلاح المحاسبي

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،  في الجزائر،
.16ص،2011نوفمبر 30- 29یومي 

مستثمر وحملة الأوراق المالیة بظروف سوق رأس المال یتضح من الشكل أعلاه، أن درایة ال
(بورصة الأوراق المالیة) والبیئة الاقتصادیة العامة، یساهم في تحدید دقیق لتوقعاتهم بمستقبل 
الاستثمارات والعوائد المتوقع استلامها، فإذا كان التشاؤم یسیطر على التوقعات طبقا لطبیعة 

المطروحة في السوق وفي لحظة زمنیة معینة لا تعكس جدوى المعلومات المستلمة فإن الأسعار 
الاستثمار بالأوراق المالیة، مما یدفع بالمتعاملین إلى عرض كمیات كبیرة محاولة للحد من الخسائر 

أما إذا كانت التوقعات تشیر إلى تفاؤل مر الذي یؤدي إلى انخفاض الأسعار.المحتملة، الأ

، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، تحلیل وإدارة-الاستثمار بالأوراق المالیةأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، -1
.132، ص 2004عمان، الأردن، 

معروض     معلومات                                                                                                              زیادة ال

انخفاض السعر

ارتفاع السعر

زیادة الطلب    معلومات                                                                 

أحداث سیاسیة 
اقتصادیة، مالیة 

اجتماعیة 
وأخرى

تحلیل الاقتصاد الكلي 
الدخل القومي والتضخم 

والضریبة ومعدل 
الفائدة..الخ

تخص قطاعات 
اقتصادیة معینة (مثلا 

الأرباح وتوزیعھا)

تقییم المستثمرین 
ومالكي الورقة 
المالیة لطبیعة 
ھاالمعلومات ونوعیت

تسعیر 
مضخم

تسعیر 
مخفض
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لطبیعة المعلومات المستلمة، سواء المتعلقة بالاقتصاد ت وعوائدها وفقا المستثمرین بمستقبل الاستثمارا
سعار المطروحة في السوق الشركة المصدرة للورقة المالیة، فإن الأوأككل أو على مستوى القطاع 

خفضة من وجهة نظر المتعاملین، أي لا تعكس القیمة الحقیقیة للورقة، فیزداد الطلب وترتفع تعتبر م
بة من المستثمرین بشراء التدفقات النقدیة المتوقع استلامها مستقبلا. الأسعار رغ

فعالیة المعلومات اتجاه أسعار الأوراق المالیة- 3

شرط توظیف أحسن للأموال في سوق الأوراق المالیة یتمثل في فعالیة المعلومات، حیث إن 
تعكس المعلومات التي من شأنها أن بناءا على فرضیة فعالیة المعلومات فإن أسعار الأوراق المالیة 

وذلك ما یمكن توضیحه من خلال الشكل الموالي:تؤثر على القیمة السوقیة للأوراق المتداولة.

) استجابة سعر الأوراق المالیة للمعلومات8- 3الشكل رقم (

، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر الاستثمار في الأوراق المالیةحمزة محمود الزبیدي، المصدر:
.132، ص 2004والتوزیع، عمان، الأردن، 

یمكن أن یكون علیها سوق الشكل السابق، یتضح أن هناك ثلاث حالات استقراءن خلال وم
الأوراق المالیة استجابة للمعلومات الواردة إلیه في ضبط وتحدید حركیة الأسعار، وهي:

حالة السوق الفعال، استجابة فوریة وتلقائیة في السعر لكل المعلومات التي ترد إلى السوق، ولا - 
زیادة أو انخفاض في السعر عن السعر العادل والحقیقي، فورود المعلومات یؤدي إلى تغیر مجال إلى

فوري في السعر وبدون تأخیر.

السعر           

استجابة مغال فیھا

استجابة السوق الفعال

استجابة متأخرة   

یوم وصول المعلومة   

الأیام (الزمن) 

الأیام قبل وصول المعلومةیام بعد وصول المعلومة الأ
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حالة الاستجابة المتأخرة، حیث یرد التعدیل الجزئي للمعلومات الواردة وتستغرق عملیة الوصول إلى - 
مع فرض الكفاءة الاقتصادیة للسوق.  السعر العادل والحقیقي لفترة من الزمن، وهذا ما یتماشى 

حالة الاستجابة المغال فیها، حیث یتم تعدیل السعر إلى مستوى أعلى من السعر الحقیقي نتیجة - 
المبالغة في تقدیر المعلومات وتأثیرها في السوق ومن ثم یتم تعدیل السعر مع الزمن إلى أن یصل إلى 

السعر الحقیقي.

في سوق الأوراق المالیةالتقاریر المالیةالرابع: دورالمبحث 

تمثل التقاریر المالیة رسالة إعلامیة تركز على الإفصاح والاتصال من خلال ما تحتویه من 
معلومات ذات شفافیة، تلعب دورا هاما في تشجیع الاستثمار وترسیخ دعائمه وبالتبعیة زیادة نشاط 

سلعة سوق الأوراق المالیة وكفاءته، ونتیجة لذلك یتم النظر إلى المعلومات المحاسبیة على أنها 
اقتصادیة، یتنافس عارضي وطالبي الأوراق المالیة في الحصول علیها، وبذلك تتفاعل قوى العرض 

والطلب وتتحدد الأسعار لمختلف الأوراق المالیة  

أهم معلومات التقاریر المالیة ومشاكل الاعتماد علیها بالنسبة للمستثمرینالمطلب الأول: 

تفید المستثمرین باتخاذ القرارات معلومات عدیدة ومتعددة تعمل التقاریر المالیة على توفیر
المثلى فیما یتعلق باستثماراتهم، غیر أن تلك المعلومات قد تختلف وتتباین من حیث الأهمیة النسبیة 
لها بالنسبة لهؤلاء المستثمرین، فمنها ما یدفع المستثمرین إلى اتخاذ قرارات مباشرة وسریعة، ومنها ما 

را أو كلیا على قراراتهم، كما أن كثرة تلك المعلومات وتعددها قد یتولد عنه بعض المشاكل لا یؤثر كثی
عند الاستخدام بما قد یعد عائقا على تشجیع الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة ككل.

أهم المعلومات المحاسبیة بالنسبة للمستثمر في الأوراق المالیة- 1

المحاسبیة التي تؤثر في عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة وتؤثر یوجد العدید من المعلومات 
على حركة تداول الأوراق المالیة، ویتطلب الأمر نشر هذه المعلومات طالما أن المنفعة المحققة منها 
تفوق تكلفة النشر، ویعتبر رقما ربح السهم والمبیعات من أهم مفردات المعلومات المحاسبیة اللازمة 

قرارات الاستثماریة، كما أن البیانات المتعلقة بالتدفقات النقدیة لها علاقة وثیقة بالتنبؤ بتوزیع لاتخاذ ال
1الأرباح وتكون ذات أهمیة في اتخاذ قرارات الاستثمار، وتتمثل هذه المعلومات في ما یلي:

، مداخلة ضمن الملتقى الدولي حول صنع القرار بالمؤسسة ليدور المعلومات المحاسبیة في اتخاذ قرار الاستثمار الماسلیمة نشنش، - 1
11، ص2009أفریل 15-14الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر، یومي 
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الربح المحاسبي- 1- 1

ستثمار في الأوراق المالیة، یعتبر الربح من المعلومات المحاسبیة التي تؤثر في قرارات الا
سواء بالشراء والبیع أو بالاحتفاظ بها، ویعتبر الربح من المعلومات التي توضح القدرة الكسبیة للشركة 

خلال الفترة السابقة، والتي تعطي مؤشرا یبین مدى كفاءة الشركة في استخدام الموارد المتاحة لها 
إلى أن التغیر في بالإضافةالتدفقات النقدیة خلال الفترة، وتمدنا أرقام الربح المحاسبي بالمعلومات عن

الربح السنوي یرتبط بالتغیر في أسعار الأسهم وعلى ذلك یمكن القول أن الربح المحاسبي الدفتري یمثل 
عاملا مهما في أسعار الأسهم، ویستخدم الربح المحاسبي في استخراج العدید من النسب والمؤشرات 

تخدم في المجالات المتعلقة بالمقارنة بین مثل العائد على الاستثمار، ربح السهم والتوزیعات، والتي تس
الشركات المتماثلة في التنبؤ بأسعار الأسهم، وحتى تكون المعلومات المتعلقة بالربحیة مؤثرة على 

تكون متاحة للجمیع وأن تنشر بصفة منتظمة أنقرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، فإنها یجب 
ثابتة من عام لآخر، كما یجب توفرها لمدة سابقة لا تقل عن ودوریة ویتم إعدادها وفقا لقواعد وأسس

خمس سنوات حتى یتم استخدامها أساسا للتنبؤ والمقارنة، كما یعتبر الربح المحاسبي من أهم 
ربح السهم وكذلك المعلومات التي تؤثر على قرارات المستثمر في الأوراق المالیة، لما له من أثر على 

سهم وذلك بتأثیرها على الأرباح المحتجزة التي تؤدي إلى زیادة القیمة الدفتریة على القیمة الدفتریة لل
للسهم.

ربح السهم- 2- 1

یمثل نصیب من الثروة المجمعة في نهایة كل عام، سواء تم توزیع جزء منه في شكل قسیمات 
المحاسبیة (كوبونات) أو ثم احتجاز في صورة احتیاط أرباح مرحلة، وقد اعتبر من أهم المعلومات

التي تؤثر على قرارات الاستثمار، ویعتبر ربح السهم ذا فائدة لحملة الأسهم لأنه یعكس نصیب السهم 
في أصول الشركة، كما أنه یعتبر مؤشرا مقبولا للدلالة على مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها 

الجاریة.

توزیعات الأرباح- 3- 1

بالأوراق المالیة لیس فقط بالأرباح التي تحققها الشركة ككل یتأثر سلوك المستثمر في التعامل
توزیع هذه الأرباح، فالسعر الذي یرغب المستثمر في الشراء أو بربح السهم، ولكنه یتأثر أیضا بقرارات 

أو البیع به یتوقف على العائد المتوقع الذي یمكن أن یحققه السهم في المستقبل وعلى درجة التأكد من 
وائد وبقائها، ومن أهم هذه العوائد الأرباح الموزعة على الأسهم، سواء كانت نقدا أو في تحقیق الع

شكل أسهم ممنوحة.
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وتلعب المعلومات المتعلقة بتوزیع الأرباح دورا هاما في اختیار المحفظة التي تحقق للمستثمر 
أهدافه وتضمن له تعظیم العائد المتوقع مع تخفیض درجة المخاطرة التي تتعرض لها المعلومات 

رتها لما المحاسبیة المتعلقة بتوزیع الكوبونات، ونسبة هذا التوزیع إلى الأرباح المحققة ومدى مسای
حققته الشركات المماثلة تعتبر من المعلومات التي تساعد في تحسین اتخاذ القرارات، كما أن معرفة 
المستثمر بقرارات توزیع الأرباح والأسباب التي تبنى علیها مثل هذه القرارات تعتبر من المعلومات 

تبر الأرباح المحققة والموزعة الهامة المؤثرة على سلوكه في مجال التعامل في الأوراق المالیة، وتع
مؤثرا للتدفقات النقدیة للشركة، بالإضافة إلى دلالاتها على مستوى التشغیل في الشركة.عاملا 

وراق المالیةمشاكل الاعتماد على التقاریر المالیة في سوق الأ - 2

نما تتوافر التقاریر المالیة على معلومات محاسبیة كثیرة، غیر أن منفعتها لا تقاس  ٕ بحجمها، وا
بدرجة تأثیرها في القرار، وهنا ینبغي الإشارة إلى أنه في كثیر من الأحیان یتولد عن تلك المعلومات 

1مشاكل عند الاستخدام لها، أهمها یتمثل في الآتي:

احتمالات التعارض بین الخصائص الرئیسیة للمعلومات المحاسبیة، إذ لا یوجد توافق بین ملائمة - 
درجة الوثوق بها، فمثلا قد ترفض معلومة معینة أو تقبل إذا كانت ملائمة ولكنها غیر المعلومات و 

موثوق بها أو أنها موثوق بها ولكنها غیر ملائمة؛

لأنها قد لا تكون ذات أهمیة لیست كل المعلومات الملائمة والموثوق بها تعتبر معلومات مفیدة، - 
نسبیة تذكر؛

المعلومة أكبر من العائد المتوقع منها؛قد تكون تكلفة الحصول على - 

قد تكون المعلومة المحاسبیة ملائمة وموثوق بها، إلا أن مستخدمها یواجه صعوبة في فهمها.- 

ني: أهمیة التقاریر المالیة للمستثمرین وعلاقتها بكفاءة سوق الأوراق المالیةالمطلب الثا

وراق المالیة باعتبارها وسیلة مثلى من بین تكتسي التقاریر المالیة أهمیة بالغة في سوق الأ
وسائل إیصال المعلومات للأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة عامة والمستثمرین منهم خاصة، تفید في 
اتخاذ القرارات الاستثماریة بغرض المفاضلة بین الاستخدامات البدیلة المتاحة لاستخدام الموارد 

، دیة والموثوقیة في ظل التجارة الالكترونیةمدى فاعلیة نظم المعلومات المحاسبیة في تحقیق الأمان والتوكیظاھر شاھر القشي، -1
.53، ص 2003أطروحة دكتوراه، جامعة عمان العربیة للدراسات العلیا، الأردن، 
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بتلك التقاریر ونشرها بصفة دوریة للمستثمرین، لاسیما مع ام أكثر الاقتصادیة النادرة، لذلك تزاید الاهتم
ظهور نظریة الاتصالات ونظریات الاستثمار الحدیثة مثل نظریة السوق الكفء.

أهمیة التقاریر المالیة للمستثمرین في الأوراق المالیة- 1

المعرفة أو تحویل تعد المعلومات في الوقت الحاضر ثروة هامة، وظیفتها الأساسیة زیادة 
المجهول إلى معلومة أو تخفیض حالات عدم التأكد لدى المستخدمین لها، بما یساعدهم على اتخاذ 
القرارات الهادفة في إطار موضوعي، لذلك یمكن القول بأن المعلومات واتخاذ القرارات عنصران 

ا بأي حال من الأحوال.مترابطان ومتلازمان لا یمكن التعرض لأحدهما دون الآخر أو الفصل بینهم

تستعمل المعلومات في الكثیر من المجالات، وفي كل مجال تنبع أهمیتها من قوة تأثیرها على 
طبیعة القرار وحجمه ونتائجه، ومن بین أهم المجالات التي تعتبر المعلومات فیها حیویة وذات أهمیة 

لاستثمار في هذا المجال یعتمد على قصوى في اتخاذ القرار، هو الاستثمار في الأوراق المالیة، فا
تتأتى من مصادر مختلفة، غیر أن التقاریر المالیة تعد من أفضل تلك المصادر معلومات متعددة 

وأهمها. إذ تعد أساسا لخدمة المستفدین منها، وهم غالبا المستثمرین، سواء كانوا حالیین أو متوقعین، 
لومات للحكم على مقدرة المشروع على تحقیق الأرباح وتلك الفئة من المستفدین تحتاج إلى تلك المع

حالیا ومستقبلا، ودرجة نمو تلك الأرباح من سنة إلى أخرى، وفضلا عن الحاجة إلى معلومات مقارنة 
1لعدد من المشروعات حسب العائد والمخاطرة من وراء الاستثمار.

المالیة لخدمة سوق الأوراق المالیة وتكمن أهمیة المعلومات المحاسبیة التي توفرها التقاریر 
2فیما یلي:

:على مستوى المستثمر الفردي

خلاء مسؤولیاتها؛-  ٕ الحصول على معلومات لتقییم أداء الإدارة وا

الحصول على معلومات للتنبؤ بدرجات الربحیة والمخاطرة المتعلقة بالاستثمار؛- 

محفظة الاستثمارات.الحصول على معلومات تفید في ترتیب وتغییر مكونات - 

:على مستوى السوق

إشاعة الثقة والاستقرار في التعامل بین المستثمرین؛- 

.43، مرجع سبق ذكره، ص التحلیل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، -1
إدراك المستثمرین في سوق فلسطین للأوراق المالیة لأھمیة استخدام المعلومات مدى عصام محمد البحیصي، أنور عدنان نجم، -2

، 02، العدد 17، مجلة الجامعة الإسلامیة للبحوث الإنسانیة، الجامعة الإسلامیة، غزة، المجلد المحاسبیة لترشید قراراتھم الاستثماریة
.14، ص2009
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توفیر أساس لتبادل حقوق الملكیة بین المتعاملین على أساس سلیم؛- 

خلق مجالات لأدوات الاستثمار المبتكرة القادرة على جذب مدخرات المستثمرین.- 

:على مستوى المجتمع

ارات الاقتصادیة وحسن توزیعها بین مجالات الاستثمار؛ترشید القر - 

تحقیق الأهداف الاقتصادیة للمجتمع بشكل عام.- 

ومما سبق، فإن المعلومات التي توفرها التقاریر المالیة تعتبر عاملا أساسیا في ترشید قرارات 
عددة المتعلقة بالمؤسسات الاستثمار في الأوراق المالیة، وكذا عقد المقاربات بین فرص الاستثمار المت

الأخرى المدرجة، ویأخذ دور تلك المعلومات في التأثیر على المستثمر في سوق الأوراق المالیة 
1شكلین، هما:

وذلك عن طریق إمداد المستثمرین بالمعلومات عن المؤسسات التي تطرح أسهمها الدور التسییري:
في البورصة قبل اتخاذ قرار الشراء أو البیع، بهدف دعم وترشید ذلك القرار.

بین المخاطر والعوائد في محفظة الأوراق المالیة، بما یحقق هنا یتوجب خلق توازن الدور التأثیري:
ستهدفة من جهة، ویحفظ الاستقرار للسوق المالي قدر الإمكان من جهة أخرى.للمستثمرین الربحیة الم

وقد أثیرت العدید من التساؤلات التي ترتبط بمدى توفیر تلك التقاریر المالیة للمعلومات الهامة 
للمستفدین منها، ومحتویاتها وكمیتها ونوعها وطریقة عرضها، ولذلك الغرض ظهر عدد من المؤشرات 

ى فعالیة التقاریر المالیة كموصل جید للمعلومات وأهمها مدى شمولها للحد الأدنى من للحكم عل
المعلومات التي یجب الإفصاح عنها، ومدى اعتماد المستفدین علیها كمصدر هام للمعلومات، ومدى 

2قراءة كل جزء من أجزائها من جانب المستفدین منها، ومدى فهم المعلومات التي تتضمنها.

قاریر المالیة وعلاقتها بكفاءة سوق الأوراق المالیةالت- 2

إن من سمات السوق الكفء أن یعكس بسرعة المعلومات التي من شأنها أن تؤثر على القیمة 
السوقیة للأوراق المالیة المتداولة فیه، وتتوقف تلك الكفاءة على مدى توافر المعلومات، من حیث 

منها، وتكالیف الحصول علیها، أي أنها تساعد في تحدیدسرعة تواجدها، وعدالة فرص الاستفادة 
القیمة السوقیة للأوراق المالیة بعیدا عن الشائعات. العوامل المؤثرة في

مجلة ،فع مستوى الإفصاح ومكافحة الفساد وأثرھا على كفاءة السوق المالیةحوكمة الشركات أداة لرشریف غیاط، فیروز رجال، -1
.209ص ،2012، 12-11الأكادیمیة العربیة في الدنمارك، العدد 

.45- 44، مرجع سبق ذكره، ص صالتحلیل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، -2
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وتؤكد أدبیات المحاسبة هنا على أهمیة المعلومات التي یتیحها سوق الأوراق المالیة باعتبارها 
أحد المقومات الأساسیة الواجب توافرها حتى تكتسب تلك السوق ثقة المتعاملین وتصبح مشجعة 

یع جمیع المعلومات المؤثرة على أسعار وحجم تداول الأوراق المالیة لجم، بحیث تتاح للاستثمار
المتعاملین بنفس التماثل والتوقیت، ونتیجة لذلك تتدنى مخاطر المعلومات وتصبح الأسعار الجاریة 

للأوراق المالیة هي نتاج الاستخدام الكفء لجمیع المعلومات.

ولا شك أن المعلومات التي تحتویها التقاریر المالیة تلعب دورا هاما في تشجیع الاستثمار 
سوق الأوراق المالیة بوجه خاص، وتكتسب تلك المعلومات أهمیتها وفعالیتها بوجه عام وزیادة كفاءة

من الحیز الذي تحتله داخل المحتوى الكامل من المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار، 
1بالإضافة إلى جودة ونفعیة العناصر والمفردات التي تشكل المحتوى الإخباري لتلك المعلومات.

ببیان أثر المعلومات المحاسبیة التي اهتمتة إلى أن نظریة السوق الكفء وتجدر الإشار 
ه كل توفرها التقاریر المالیة على أسعار الأوراق المالیة في السوق عامة، ودراسة سلوك المستثمرین تجا

، حیث أن المعلومات المحاسبیة تاریخیة أو حالیة أو مستقبلیة تلعب معلومات یتم نشرها في السوق
فقد تم تقسیم السوق الكفء إلى ا أساسیا في الحكم على كفاءة سوق الأوراق المالیة، ومن هنا دور 

یتحدد كل واحد منها في ضوء المعلومات المتاحة به، وقد لقي - سبق الإشارة إلیها- ثلاث مستویات 
تباره لم یتجاهل المستوى المتوسط للسوق أو السوق الشبه قوي قبولا من الباحثین والمحللین المالیین باع

أثر المعلومات المحاسبیة المنشورة في التقاریر المالیة على أسعار الأوراق المالیة، فضلا عن صعوبة 
تحقیق السوق القوي لعدم سهولة توافر وتحقیق الشروط المرتبطة به، مثل وجود تماثل في المعلومات 

فیها من حیث استفادتهم منها وبدون وجود المحاسبیة التاریخیة والحالیة والمستقبلیة بین المتعاملین 
تكلفة للحصول علیها، بالإضافة إلى صعوبة تحدید أسعار الأوراق المالیة في الشكل الضعیف للسوق 
نتیجة توفیره معلومات تاریخیة فقط وتجاهله الأخذ في الحسبان معلومات المتغیرات الاقتصادیة 

2والسیاسیة والاجتماعیة. 

لأخیر أنه إذا كانت أسواق الأوراق المالیة تستمد الأنواع المختلفة لكفاءتها ویمكن القول في ا
من درجة اكتمال محتوى تلك القاعدة من المعلومات، فإن المعلومات المحاسبیة التي توفرها التقاریر 

المالیة تلعب دورا هاما وأساسیا في تشجیع الاستثمار وبالتبعیة تحقیق كفاءة تلك الأسواق.

، الطبعة الأولى، الدار لاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة وتقاریر المراجعة بكفاءة سوق الأوراق المالیةعأمین السید أحمد لطفي، -1
.08- 07، ص ص2009الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 

.16-15المرجع نفسھ، ص ص-2
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المطلب الثالث: دور التقاریر المالیة في تطویر الإفصاح عن المعلومات وتخفیض عدم تماثلها

وثیقا بما توفره التقاریر المالیة من معلومات عن ارتباطاترتبط فاعلیة أسواق الأوراق المالیة 
انفصالظل الأوراق المالیة التي یتم تداولها بها، وكذا عن المؤسسات المصدرة لها، غیر أنه في 

الملكیة عن التسییر یكون لدى المسیرین معلومات أكثر منها لدى المساهمین بحكم إشرافهم على إعداد 
هذه المعلومات، ولذلك تصبح هناك إمكانیة لقیام الإدارة بتصرفات تحقق منفعتها وتكون في غیر 

ومات بین تلك الجهات صالح المساهمین، ولمواجهة هذا الإشكال لا بد من تخفیض عدم تماثل المعل
من خلال تطبیق مبدأ الإفصاح المحاسبي وفقا للإجراءات والقوانین المعمول بها في سوق الأوراق 

المالیة.
التأصیل النظري لظاهرة عدم تماثل المعلومات- 1

وم عدم تماثل المعلوماتمفه- 1- 1

منها ما یلي:یوجد العدید من التعریفات الخاصة بمفهوم عدم تماثل المعلومات 

هي الحالة التي تتمیز بامتلاك الأشخاص المختلفة لمعلومات مختلفة بخصوص شيء التعریف الأول:
1معین.

هي حیازة الإدارة أو الأطراف الداخلیة لمعلومة حول الأداء الاقتصادي الحالي التعریف الثاني:
ثل المستثمرین والدائنین والمحللین والمستقبلي للشركة، بشكل أكثر من حیازة الأطراف الخارجیة لها م

2وغیرهم من المتعاملین في السوق.

هي ظاهرة عدم تناسق وتكافؤ المعلومات في السوق، مما یشیر إلى أن بعض التعریف الثالث:
المستثمرین لدیهم المزید من المعرفة عن قیمة الشركة الأساسیة لأن لدیهم معلومات خاصة، بینما 

ىثر على قدرتهم في الیقین بالمحتو یوجد مستثمرون آخرون لم تصل إلیهم تلك المعلومات مما یؤ 
3المعلومات.الاقتصادي لتلك

ومن التعاریف السابقة یمكن للباحثین استخلاص تعریف عدم تماثل المعلومات على أنه 
"مقدار التباین أو التفاوت في حجم المعلومات المتاحة للأطراف المختلفة بشأن معاملة معینة".

وتأخذ ظاهرة عدم تماثل المعلومات ثلاثة اتجاهات تحمل وجهات نظر مختلفة ومكملة

تماثل المعلومات وانعكاساتھ على جودة قیاس أثر الممارسات المحاسبیة الخاطئة لظاھرة عدمعبد الرحمان محمد سلیمان رشوان، -1
. 413، ص2017، 11، مجلة الاجتھاد للدراسات القانونیة والاقتصادیة، المركز الجامعي لتامنغست، الجزائر، العدد الأرباح المحاسبیة

دراسة میدانیة على -المحاسبیةآلیات حوكمة الشركات ودورھا في الحد من عدم تماثل المعلومات براءة عامر كرم الله زین العابدین، -2
.83، ص2016، رسالة ماجستیر، كلیة التجارة، جامعة النیلین، السودان، سوق الخرطوم للأوراق المالیة

.83المرجع نفسھ، ص-3
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1لبعضها البعض، وهي كالآتي:

 هناك شكلین لعدم تماثل المعلومات، یتضمن الأول عدم التماثل أو عدم المساواة بین الإدارة
والأطراف الداخلیة من جهة والأطراف الخارجیة من جهة أخرى، أما الثاني فیتضمن عدم التماثل 

ثل عدم التماثل بین المستثمرین أو عدم المساواة بین الأطراف الخارجیة ببعضها البعض، وذلك م
المحلیین أو بین المستثمرین المحلیین من جهة والمستثمرین الأجانب من جهة أخرى.

 إن عدم تماثل المعلومات سلوك متعمد من قبل الأطراف التي تمتلك میزة معلوماتیة بهدف تحقیق
باشرة أو غیر مباشرة عائد غیر عادي، فقد تلجأ الإدارة إلى ذلك بقصد تحقیق منافع شخصیة م

من خلال عدم الإضرار بمركز الشركة التنافسي، كما قد یلجأ إلیها بعض المستثمرین ذوي 
حقیق عائد غیر عادي على حساب مستثمرین لم تصل إلیهم المعلومات تالمعلومات الخاصة ل

الخاصة أو على حساب الإدارة.
م من خلال الاستفادة من توقیت إن استفادة أي طرف على حساب الطرف الأخر یمكن أن یت

توفیر المعلومات، حیث قد یتم الحصول على المعلومات واستخدامها قبل نشرها بشكل عام أو قد 
یتم حجبها تماما عن الطرف الثاني، وبعبارة أخرى وجود عدم تماثل المعلومات مرتبط أساسا 

بالتقسیم الشائع للمعلومات إلى معلومات عامة ومعلومات خاصة.  

أسباب ظهور عدم تماثل المعلومات- 2- 1

2من بین الأسباب التي أدت إلى ظهور عدم تماثل المعلومات ما یلي:

نقص المعلومات، والذي یرجع لعدم كفایة المستثمرین والمستفدین من المعلومات التي تحجبها عنهم - 
استثماریة رشیدة؛الإدارة وهي المعلومات الداخلیة، وهم مطالبون باتخاذ قرارات 

تنوع المعلومات التي تصل إلى المستثمرین أو المستفدین، سواء كانت معلومات داخلیة أو أي - 
یتحقق من استخدامها مكاسب غیر عادیة؛معلومات أخرى 

إخفاء الإدارة معلومات قد تعتقد أنها تضر بالمركز التنافسي لها مثل الأرباح المحققة والفعلیة، حیث - 
دمها المنافسین في تعدیل الخطط الإنتاجیة أو القرارات الاستثماریة؛قد یستخ

الأقل بشرط وجود تعارض في مصالح هذه تحدث نتیجة حدوث مقابلة مالیة بین طرفین على- 
الأطراف.

لي الأول ، المؤتمر الدودور تقریر تعلیقات الإدارة في تخفیض عدم تماثل المعلومات في سوق المال المصريعرفات حمدي عبد النعیم، -1
أفریل 08-07حول تفعیل آلیات المحاسبة والمراجعة لمكافحة الفساد المالي والإداري، كلیة التجارة، جامعة بني سویف، مصر، یومي 

.07، ص2013
قیاس أثر الممارسات المحاسبیة الخاطئة لظاھرة عدم تماثل المعلومات وانعكاساتھ على جودةعبد الرحمان محمد سلیمان رشوان، -2

.414-413، مرجع سبق ذكره، ص صالأرباح المحاسبیة
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عدم تماثل المعلوماتأنواع- 3- 1

1تأخذ ظاهرة عدم تماثل المعلومات أحد الصورتین كالآتي:

یركز على العلاقة بین الإدارة والملاك، حیث تنشأ المخاطر الأخلاقیة الأخلاقي:التخلخل - 1- 3- 1
نتیجة إسناد إدارة الشركة إلى وكیل عن الملاك، في هذه الحالة یكون المدیر وكیل عن الملاك في 

الإدارة إدارة الموارد بقصد تعظیم الثروة، ونتیجة لفقد المعلومات الكافیة وعدم القدرة على متابعة أنشطة 
بجانب وجود تعارض في المصالح بین المدیرین والملاك، فإن المدیرین ربما یحاولوا تعظیم مصالحهم 

بجانب مصالح الملاك.

یركز على العلاقة بین الملاك، ویحدث في ظل وجود فئة معینة الاختیار غیر الملائم:- 2- 3- 1
بین بائع ومشتري في عملیة تؤدي إلى یكون لدیها معلومات ممیزة دون غیرها، وهذه الظروف تحدث 

حدوث خسائر لطرف منهما. على سبیل المثال، مالك الشركة یكون لدیه معلومات بشأن تدهور سعر 
السهم مستقبلا، وفي المقابل المشتري لا یعلم بتلك المعلومات، في مثل تلك الظروف سوف یحقق 

المشتري خسائر نتیجة التعامل على السهم.

عدم تماثل المعلوماتمقاییس - 4- 1

2یمكن تصنیف مقاییس عدم تماثل المعلومات كما یلي:

وتشمل ما یلي:المقاییس المرتبطة بالمحللین المالیین:- 1- 4- 1

اختلاف تنبؤات المحللین المالیین؛-
مدى تتبع المحللین المالیین للشركة؛-
مستوى دقة تنبؤات المحللین المالیین.-

وتشمل ما یلي:بتداول الأسهم في السوق:المقاییس المرتبطة- 2- 4- 1

مدى السعر؛-
حجم التداول للأسعار المرغوبة.-

وتشمل ما یلي:المقاییس المرتبطة بأسعار وعوائد الأسهم:- 3- 4- 1

دور الإفصاح الإلكتروني في الحد من عدم تماثل المعلومات وانعكاس ذلك على كفاءة سوق رأس المال محمود رجب یس غنیم، -1
. متاح على الموقع الالكتروني 14، صالمصري

https://www.coursehero.com/file/14167426/pdf. consulté le 10/06/2017
، مرجع سبق ذكره، دور تقریر تعلیقات الإدارة في تخفیض عدم تماثل المعلومات في سوق المال المصريعرفات حمدي عبد النعیم، -2

.10ص
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درجة تقلب أو تذبذب أسعار الأسهم؛-
العائد على مبادلات الداخلیین.-

وتشمل ما یلي:للشركة:المقاییس المرتبطة بالفرص الاستثماریة المتاحة - 4- 4- 1

الفرق بین القیمة الدفتریة والقیمة السوقیة للشركة؛-
نسبة القیمة السوقیة للأصول إلى القیمة الدفتریة؛-
نسبة سعر السهم إلى ربحیة السهم.-

سوق الأوراق المالیةعلاقة الإفصاح المحاسبي ب- 2

المحاسبیة التي تمكنهم من تحقیق المستثمرین في سوق الأوراق المالیة إلى المعلومات یحتاج 
1الآتي:

تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة والمتمثلة في التوزیعات التي یستلمها المستثمر وكذلك الأرباح - 
الرأسمالیة الناتجة من الارتفاع في قیمة الأسهم؛

ي قد تنتج من تقدیر درجة المخاطرة بالأسهم، وتتمثل في درجة التباین لعائد السوق للسهم الت- 
متغیرات تتعلق بالسوق، وهي ما تسمى بدرجة المخاطرة المنتظمة، وكذلك درجة المخاطرة الناتجة من 

متغیرات راجعة للشركة نفسها والتي تسمى بدرجة المخاطرة غیر المنتظمة؛

فظة مساعدة المستثمر على تكوین محفظة مناسبة للأوراق المالیة، ویهدف المستثمر من تكوین المح- 
إلى تجنب المخاطر غیر المنتظمة عن طریق تنویع الاستثمارات. 

من هنا یمكن القول بأن الإفصاح المحاسبي یلعب دورا هاما في تحقیق الآلیة الخاصة بسوق 
الأوراق المالیة، من حیث تحدید الأسعار المناسبة للأسهم وتحقیق التوازن بین درجة المخاطرة والعائد 

قبال المدخرین ن الإفصاح یؤدي إلى تخفیض عدم التأكد فیما الذي تحققه، أي أ ٕ یتعلق بالاستثمار وا
على تقدیم أموالهم للمستثمرین، مما یؤدي إلى زیادة عدد الأسهم المعروضة للشراء أو البیع وكذلك 

2زیادة حجم التعامل، ما یؤدي بدوره إلى تنشیط التداول في السوق المالیة.

بین الإفصاح المحاسبي وسوق الأوراق المالیة من خلال الشكل ویمكن توضیح العلاقة 
الموالي:

.21، مرجع سبق ذكره، صالمحاسبة المتوسطة وفقا لمعاییر المحاسبة المالیةكمال الدین مصطفى الدھراوي، -1
مرجع سبق ،حوكمة الشركات أداة لرفع مستوى الإفصاح ومكافحة الفساد وأثرھا على كفاءة السوق المالیةاط، فیروز رجال،شریف غی-2

.209ذكره، ص 
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) علاقة الإفصاح المحاسبي بسوق الأوراق المالیة9- 3الشكل رقم (

، المحاسبة المتوسطة وفقا لمعاییر المحاسبة المالیةكمال الدین مصطفى الدهراوي،المصدر:
.20مرجع سبق ذكره، ص 

ویبدو من الشكل السابق أن كبر حجم سوق الأوراق المالیة یؤدي إلى توزیع المخاطر بطریقة 
الوسائل التكنولوجیة الحدیثة في استخداممثالیة بین المشاركین في هذا السوق، كما یؤدي إلى إمكانیة 

اح المستقبلیة، تشغیل المعلومات (مثل تنبؤات المحللین المالیین، تنبؤات إدارة المشروعات عن الأرب
ذا تحققت كفاءة  ٕ ونشر المعلومات عن حالة الاقتصاد القومي مثل سعر الفائدة ومعدل التضخم)، وا
سوق الأوراق المالیة فإن ذلك سیؤدي إلى تحقیق التنمیة الاقتصادیة عن طریق تحقیق التوزیع الأمثل 

أن تحصل على الأموال اللازمة العالیة والعائد المرتفع تستطیعللموارد. فالمشروعات ذات الكفاءة 
لتمویل عملیاتها بتكالیف منخفضة بعكس المشروعات غیر الناجحة، فإنها ستجد صعوبة في تمویل 
عملیاتها، إلا بتكالیف مرتفعة وهو ما یؤدي في النهایة إلى تشجیع المنافسة بین الشركات وتحقیق 

1النمو الاقتصادي.

.20-19، مرجع سبق ذكره، ص صالمحاسبة المتوسطة وفقا لمعاییر المحاسبة المالیةكمال الدین مصطفى الدھراوي، -1

الإفصاح المحاسبي

تخفیض درجة عدم التأكد في سوق الأوراق المالیة

زیادة حجم سوق الأوراق المالیة

تشغیل المعلوماتالمخاطرالمشاركة في 

التوزیع الأمثل للموارد

تحقیق التنمیة الاقتصادیة
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معلومات في السوق یعتمد على مدى صرامة التشریعات كما تجدر الإشارة إلى أن توافر ال
بهذه التشریعات، كما یعتمد على الالتزامالمنظمة ومدى قدرة هیئات الأوراق المالیة على تنفیذ ومتابعة 

ن كان في بعض بالإفصاحقناعة الجهات الملزمة  ٕ بأهمیة هذا الإفصاح لجمهور المستثمرین، وا
فتعامل أي مستثمر في ظل غیاب المعلومة هو ظلم الشخصیة، الأحیان یتعارض مع بعض المصالح

لهذا المستثمر وتشویه كبیر لآلیات السوق الطبیعیة، وانطلاقا من ذلك فإن هیئات الأوراق المالیة تعمل 
1على تعزیز مفهوم الإفصاح وتوفیر المعلومات للمستثمرین من خلال عدة محاور، وهي:

ن خلال توعیة الجهات المصدرة للأوراق المالیة والأشخاص تعزیز ثقافة الإفصاح، وذلك م- 
المطلعین على المعلومات باتجاه هذا الموضوع، لیصبح هناك ثقافة مجتمعیة عامة تجعل من 

الإفصاح ممارسة طبیعیة؛

وضع التشریعات اللازمة ومتابعة تنفیذ هذه التشریعات بما یكفل إلزام كل الجهات ذات العلاقة - 
ن المعلومات وتوفیرها للمستثمرین؛بالإفصاح ع

توعیة المستثمرین عموما لأهمیة المعلومات وحقهم بالحصول علیها، ومحاسبة الجهات ذات العلاقة - 
عن أي تقصیر في هذا المجال؛

عدم السماح بأي استفادة من المعلومات غیر المعلن عنها ومتابعة ومراقبة كل من یحقق أي میزة - 
لمعلومات غیر معلن عنها.امتلاكهن استثماریة ناتجة ع

أثر عدم تماثل المعلومات على سوق الأوراق المالیة ودور الإفصاح المحاسبي- 3

یؤدي عدم التماثل في المعلومات بین الأطراف الداخلیة وبین الأطراف الخارجیة وخاصة 
الأطراف الخارجیة المستثمرین منهم إلى تحقیق عائد غیر عادي للأطراف الداخلیة على حساب 

2باستغلالهم لمعرفتهم المسبقة بالمعلومات الخاصة بالشركة.

ویحدث عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالیة عندما تتعمد إدارة الشركات حجب 
معلومات معینة عن المستثمرین لاستخدامها في تحقیق عائد غیر عادي من الأسهم التي یملكونها، أو 

الشركات معلومات تعتقد أنها تضر بمركزها التنافسي، لأن المنافسین قد یستخدمونها قد تحجب إدارة
في تعدیل خططهم الإنتاجیة أو قراراتهم الاستثماریة.

، ھیئة الأوراق التحلیل المالي وتقییم الأسھم ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة سوق الأوراق المالیةعبد الرؤوف ربایعة، سامي حطاب، -1
.08-07، ص ص2006المالیة والسلع، الإمارات العربیة المتحدة، فبرایر/مارس 

، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، ي المحاسبة والمراجعةدراسات متقدمة فكمال الدین مصطفى الدھراوي، محمد السید سرایا، -2
. 24، ص 2009مصر، 
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ونظرا لأن كافة الأطراف تتصف بالرشد الاقتصادي، فإن الأطراف بدون معلومات یمكنهم 
حمایة أنفسهم بواسطة تخفیض تعاملهم مع الأطراف ذوي المعلومات عن طرق تكوین محفظة متنوعة 

استغلالمن الأسهم لفترة طویلة، كما أن الأطراف الخارجیة یمكنهم منع الأطراف الداخلیة من 
ات الخاصة بهم عن طریق التعاقد معهم على عدم الاتجار في أسهم الشركة التي یدیرونها، المعلوم

كما یستطیع المستثمرین الانسحاب من الاتجار في أسهم شركات معینة أو من سوق رأس المال ككل، 
- ذوي المعلومات وبدون معلومات-ویلاحظ أن هذه الوسائل للحمایة تعتبر مكلفة لكل الطرفین 

ویمكن توضیح آثار عدم تماثل المعلومات على سوق الأوراق المالیة 1تالي الاقتصاد القومي ككل.وبال
من خلال الشكل الموالي:

) أثر عدم التماثل في المعلومات على سوق الأوراق المالیة10- 3الشكل رقم (

دراسات متقدمة في المحاسبة كمال الدین مصطفى الدهراوي، محمد السید سرایا، المصدر:
.36مرجع سبق ذكره، ص ،والمراجعة

یعتبر تحقیق التماثل في المعلومات أمرا ضروریا حتى لا یلجأ المستثمرون للوسائل الدفاعیة 
ویمثل الإفصاح المحاسبي العلاج الأمثل لأنه یؤدي إلى تخفیض التي تضر بسوق الأوراق المالیة، 

عدم تماثل المعلومات بین الأطراف الداخلیة والخارجیة، وبالتالي زیادة كفاءة سوق الأوراق المالیة 

.19المرجع نفسھ، ص -1

عدم تماثل المعلومات

أسالیب دفاعیة من قبل الأطراف بدون معلومات

تكوین محفظة طویلة 
الأجل

الإحجام عن شراء 
أسھم بعض الشركات

حرمان المدیرین من التعامل 
في أسھم الشركات

تأثیر سلبي على سوق الأوراق المالیة

انخفاض حجم 
العملیات

انخفاض درجة 
السیولة للأسھم

زیادة تكلفة 
العملیات

انخفاض عدد 
الأسھم المتداولة
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متمثلا في الوصول إلى الأسعار الحقیقیة للأسهم، وكذلك زیادة حجم العملیات لسوق الأوراق المالیة 
اللازمة التي تشجع على التعامل في سوق الأوراق المالیة، الأمر الذي سیؤدي بالتبعیة وتحقیق السیولة

1إلى تخفیض تكلفة العملیات وبالتالي زیادة العائد منها وتحقیق المنفعة للاقتصاد القومي ككل.

ع بها سوق الأوراق المالیة یسعى كل طرف جاهدا لتحقیق أغراضه وفي ظل الكفاءة التي یتمت
الذاتیة دون الإخلال بالتوازن القائم في السوق، وقد ناقشت عدة بحوث الحوافز الخاصة بإدارة 

الذاتي عن المعلومات المحاسبیة التي تهم الإفصاحالمؤسسات لتحقیق كفاءة السوق عن طریق 
صدق البیانات المفصح عنها عن طریق تقریر مراجع الحسابات المستثمرین، محاولة طمأنتهم ب

2المحاسبي تتمثل فیما یلي:للإفصاحالخارجي، وهناك ثلاث نظریات تفسر سلوك الإدارة بالنسبة 

:تتصف بالرشد الاقتصادي، وفقا لهذه النظریة فإن كافة الأطراف نظریة التعاقدات المثالیة
الوكالة عن طریق التعاقد فیما بینها لمنع استغلال طرف لطرف فیحاول كل منها تخفیض تكالیف 

آخر، ویعتبر الإفصاح المحاسبي وسیلة لصیاغة التعاقدات ومراجعة تنفیذها، وتزداد درجة 
الإفصاح بزیادة حجم المؤسسة، ارتفاع نسبة المدیونیة الخارجیة، وزیادة سیطرة المدراء على أمور 

المؤسسة.
وتفرض هذه النظریة أن اختیار الطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح ازي:نظریة السلوك الانته

المحاسبي یتأثر بالسلوك الانتهازي للمدراء، أي أنهم یحاولون تعظیم ثروتهم المتمثلة في ملكیتهم 
للأسهم والمكافآت التي یحصلون علیها، وبالتالي یختارون من الطرق المحاسبیة التي من شأنها 

ح الحالیة على حساب الفترات المستقبلیة. ویتأثر سلوك الإدارة عند اختیار أن تزید من الأربا
سیاسة الإفصاح المحاسبي بثلاث متغیرات، عقود الحوافز، شروط المدیونیة، التكالیف السیاسیة.

:تقوم هذه النظریة على اختیار المدراء للطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح نظریة توفیر المعلومات
طریقة تعكس القیمة الاقتصادیة للمؤسسة، بحیث تساعد المستثمرین على تقدیر المحاسبي ب

التدفقات النقدیة من استثماراتهم.

، مرجع سبق ذكره، علاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة وتقاریر المراجعة بكفاءة سوق الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، -1
.79-78ص ص 

.42- 35، مرجع سبق ذكره، ص صدراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعةدھراوي، محمد السید سرایا، كمال الدین مصطفى ال-2
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خلاصة 

تعتبر المعلومات بمثابة عنصرا حاكما من عناصر البنیة الأساسیة اللازم توافرها في عملیة 
اتخاذ القرارات، تتزاید الحاجة إلیها بصورة مطردة كلما اتسعت وتعقدت مجالات وغایات القرارات 

بة، المطلوب اتخاذها، یتمحور دورها في التقلیل من درجة الاعتماد على الحدس والتخمین والتجر 
ویركز على الأسالیب المنطقیة والعملیة المنظمة ذات الفائدة الكبیرة في زیادة فاعلیة القرارات 
وانتظامها، ولتحقیق ذلك لا بد من توافر تلك المعلومات بسرعة ودقة وأن یتم تلخیصها وتحلیلها 

وتمكن متخذ من جهة، واستقرائها بالشكل المطلوب حتى لا تضیع وسط المعلومات عدیمة الفائدة 
القرار من بلوغ القرار الأمثل من جهة أخرى.

وفي مجال الاستثمار في الأوراق المالیة، یمكن القول بأن المعلومات المتاحة بصفة عامة وما 
توفره التقاریر المالیة منها بصفة خاصة، بتعدد أنواعها ومصادر الحصول علیها، تعتبر من المتطلبات 

عطاء مؤشرات ودلالات الحیویة لاتخاذ القرار ا ٕ لاستثماري، لما لها من قدرة على قراءة المستقبل وا
من سد حاجته المعرفیة وتوجیه قراره بطریقة صحیحة ومثلى. - المستثمر- تمكن متخذ ذلك القرار 

فبناء القرار الاستثماري على أساس تلك المعلومات في ظل العرض والإفصاح المطلوب لها، یعمل 
اثلها، ویقلل من حالة عدم التأكد لدى المستثمر ویسمح بالحد من الشائعات على تخفیض عدم تم

المضللة ویحقق العدالة في التعامل ویزید الثقة في سوق الأوراق المالیة، بما یتیح الرفع من كفاءتها 
ویحقق المزید من المنافع الاقتصادیة.

بیة المنشورة في التقاریر وتعطي أسواق الأوراق المالیة أهمیة خاصة للمعلومات المحاس
المالیة، إذ سنت لها قوانین تعمل على انتظام الإفصاح عنها في أوقات محددة بما یعمق ثقة 
المستثمرین بعملیات السوق ویستقطب مشاركة أوسع منهم، غیر أن تلك الأهمیة تختلف باختلاف 

الأوراق المالیة بالجزائر وراء وعلى غرار ذلك تسعى سوق -ناشئة أو متقدمة- أنواع الأسواق المالیة 
تعظیم تلك الأهمیة لبلوغ مصاف الأسواق المتطورة والمتقدمة.
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تمهید

نتیجة لأهمیة موضوع هذه الدراسة واتساعها، وبعد الانتهاء من عرض الفصول النظریة 
السابقة، والتي تمحور الأول والثاني منها حول مختلف الجوانب المتعلقة بالمفاهیم الأساسیة لسوق 

ر الأوراق المالیة، وكذا التقاریر المالیة في الفكر المحاسبي ودرجة الإفصاح عنها، في حین تمحو 
الثالث منها حول دلالة المعلومات عموما وما یتوافر في التقاریر المالیة منها خصوصا كأساس لخدمة 

لتحقق من الاستنتاجات التي تم التوصل إلیها في هذه لقرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وسعیا 
ة في مقدمة هذا الفصول، وبغرض الإجابة على الإشكالیة المطروحة واختبار الفرضیات الموضوع

البحث، تم تخصیص هذا الفصل للقیام بدراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر.

وقد وقع اختیارنا على سوق الأوراق المالیة بالجزائر نظرا للأهمیة الكبیرة التي یؤدیها في 
تلف الاستثمارات من تمویل الاقتصاد الوطني من خلال حشد الموارد المالیة اللازمة وتوجیهها نحو مخ

جهة، ورغبة منا على أساس ذلك في دراسة سبل تطویر وتنمیة هذه السوق بما یواكب جمیع التطورات 
الاقتصادیة من جهة أخرى.

وللتعرف أكثر على سوق الأوراق المالیة بالجزائر، وبغیة الوقوف على أهمیة المعلومات 
ها ومدى اعتمادها كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في الواردة بالتقاریر المالیة للمؤسسات المدرجة ب

، تم تقسیم هذا الفصل إلى أربع مباحث، وهي كما یلي:الأوراق المالیة

التعریف بسوق الأوراق المالیة بالجزائرالمبحث الأول:

المبحث الثاني: سیر وأداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر

المیدانیةبحث الثالث: منهجیة الدراسة الم

المبحث الرابع: معالجة بیانات الدراسة المیدانیة وتحلیل نتائجها
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التعریف بسوق الأوراق المالیة بالجزائرالمبحث الأول: 

یندرج إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر في إطار إستراتیجیة التنمیة الجدیدة التي تبنتها 
الاقتصاد الوطني، ومكان التقاء قوى الاستثمار المختلفة، فهوالجزائر باعتباره أداة من أدوات انفتاح

یتولى مهمة تعبئة المدخرات نحو الاستثمارات والتي من شأنها المساهمة قناة جدیدة للتمویل المباشر 
في توجیه الاقتصاد وتحقیق التنمیة المطلوبة بما یتماشى ومنطق المعاملات المالیة العالمیة.

نشأة وخصائص سوق الأوراق المالیة بالجزائرالمطلب الأول: 

في ظل انتقال الجزائر إلى اقتصاد السوق وفي إطار الإصلاحات الاقتصادیة والمالیة التي 
برمجت في أواخر الثمانینات من القرن العشرین، برزت أهمیة الدور الذي یمكن أن یلعبه سوق الأوراق 

في بدایة التسعینات عبر مراحل مختلفة تمیز من خلالها المالیة في مسیرة التنمیة، لیتم استحداثه
بمجموعة من الخصائص المتعددة.

إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائرمبررات- 1

1یمكن تبریر عملیة إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر بمجموعة من الدوافع، أهمها ما یلي:

تشكل بدیل غیر تضخمي لتمویل الاستثمارات یرتكز على الاستعمال المباشر لموارد الادخار مهما -
كانت مصادرها سواء مؤسساتیة أو شعبیة للمقیمین وغیر المقیمین؛

تشكل بدیل للمدخرین الذین تتجه اهتماماتهم الاستثماریة باتجاه بدائل أخرى خصوصا الاستثمار في - 
المدخر مكانة في تمویل إعطاءالمضاربة، فإنشاء أدوات مالیة حدیثة تساهم في العقارات وأنشطة 

الاقتصاد؛

السماح للخزینة العمومیة بالرجوع إلى تقنیة جدیدة لجمع الادخار من أجل إعطاء التمویل، وكذلك - 
تسمح بتحدیث الدین العمومي؛

لفتح رأس مال المؤسسات العمومیة للمساهمین الخواص سواء كانوا طبیعیین أو مناسبإطارتشكل - 
معنویین، محلیین أو أجانب؛

1 - Média Bank, mise en place du marché financière en Algérie, N°30, juillet, 1997, pp 14-15.
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تجسید هدف خوصصة المؤسسات العمومیة؛- 

؛لاقتصاد العالمي في إطار العولمةالسماح للاقتصاد الوطني بالاندماج في ا- 

یساعدون المؤسسات باعتبارهم مساهمین لتحقیق إیجاد الشركاء والحلفاء الاستراتجیین الذین - 
التزاماتهم والتقدیرات المحددة.

مراحل نشأة سوق الأوراق المالیة بالجزائر- 2

رع فعلیا في إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر في بدایة التسعینات من القرن العشرین، وقد شُ 
و الآتي:مر ذلك بمجموعة من المراحل، یمكن تحدیدها على النح

)1992-1990المرحلة التقریریة (- 1- 2

ظهرت فكرة إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر على ضوء النصوص التشریعیة المتمثلة في:

ذي یتعلق بتحویل دیون الخزینة ال1990مارس 27المؤرخ في 101-90رقم التنفیذيالمرسوم- 
منقولة وتجمیدها ویبین شروط إصدارها.المترتبة على المؤسسات العمومیة إلى قیم 

ذي یحدد أشكال شهادات الأسهم ال1990مارس 27المؤرخ في 102- 90رقم التنفیذيالمرسوم- 
الممكن إصدارها من المؤسسات العمومیة الاقتصادیة لفائدة مؤسسات عمومیة اقتصادیة أخرى وشروط 

إبرام الصفقات بها.

ت الحكومة قرار إنشاء هیئة مؤهلة وهي الجمعیة العامة اتخذ1990نوفمبر 09وفي تاریخ 
المتعلق بصنادیق المساهمة، أعطى 03- 88لصنادیق المساهمة الثمانیة الناشئة بموجب القانون رقم 

لهذه الهیئة تسمیة مؤقتة، شركة القیم المنقولة وذلك تحت صیغة شركة أسهم ذات رأس مال قدر بمبلغ 
مجلس إدارة متكون من ثمانیة أعضاء، كل عضو یمثل أحد صنادیق دج، یدیر هذه الشركة320000
وذلك دون التصریح بكلمة البورصة، لأن في تلك الفترة لم یكن هناك أي نص قانوني ینظم 1المساهمة.

نشاط البورصة، وقد نصت القوانین الأساسیة لهذه الشركة بأن هدفها الرئیسي یتمثل في وضع تنظیم 
فاوضات على القیم المنقولة في أفضل الشروط. لكن بقیت هذه الشركة دون بتشغیل سوق المیسمح 

تشغیل وتأخرت في الإطلاق بالنظر إلى العوائق التنظیمیة وضآلة رأس مالها، وكذا المشاكل الأخرى 

.153، مرجع سبق ذكره، ص دراسة حالة بورصة الجزائر- أدوات سوق الأوراق المالیة ومناھج تقییمھاحفیظ عبد الحمید، -1
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اتخاذ قرار برفع رأس مالها 1992المرتبطة بضبط مهامها، ورغبة في رفع العقبات تم في شهر فیفري 
دج وكذا تعدیل قوانینها الأساسیة وعلى الخصوص البنود المتعلقة 000000932بلغ لیصل إلى م

بتسمیتها وموضوعها من أجل التحدید الدقیق الواضح بصفتها بورصة للقیم المنقولة، ومن ذلك أخذت 
بورصة القیم المنقولة، ولقد تم تحضیر هذه البورصة لأن تكون جاهزة للتشغیل اسمهذه الشركة رسمیا 

، أضف إلى ذلك أنه تم صدور ثلاثة مراسیم تنفیذیة 1992على المستوى المادي في أواخر سنة 
1وهي كالأتي:1991ماي 28بتاریخ 

المنقولة.تنظیم المعاملات الخاصة بالقیمالمتضمن169- 91المرسوم التنفیذي رقم - 

تحدید أنواع القیم المنقولة وأشكالها وشروط إصدار المتضمن170-91المرسوم التنفیذي رقم - 
شركات رؤوس الأموال لها.

المتعلق بلجنة البورصة.171- 91رسوم التنفیذي رقم الم- 

)1996-1993المرحلة الابتدائیة (- 2- 2

النشاط في ظل غیاب القوانین الخاصة بها، لم تتمكن بورصة القیم المنقولة بالجزائر من 
2وضع الأساس التشریعي لها بموجب المراسیم الآتیة:1994و1993يولذلك تم في عام

59- 75المعدل والمتمم للأمر رقم 1993أفریل 25المؤرخ في 08-93المرسوم التشریعي رقم - 
في طیاته النص على إدراج إمكانیة ویحمل القانون التجاري، المتضمن 1975سبتمبر 26المؤرخ في 

تشكیل شركات المساهمة من خلال العرض العمومي للادخار وأیضا تعریف القیم المنقولة التي 
تستطیع أن تصدرها مؤسسات المساهمة المدرجة في البورصة.

والمتعلق بسوق الأوراق المالیة، حیث 1993ماي 23المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم - 
قولة واعتبرها الإطار التنظیمي وحیز إجراء العملیات على نقر هذا المرسوم إنشاء بورصة القیم المأ

الأوراق المالیة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون في القانون العام والشركات ذات الأسهم.

والتجاریة ، رسالة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة صناعة الھندسة المالیة وأثرھا في تطویر الأسواق المالیة العربیةنوین بومدین، -1
.156-155، ص ص2015- 2014وعلوم التسییر، جامعة الشلف، الجزائر، 

أنظر إلى:-2
، مجلة التواصل في العلوم الإنسانیة والاجتماعیة، رھانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة- بورصة الجزائرالشریف ریحان، الطاوس حمداوي، -

. 50، ص 2013، 34عنابة، الجزائر، العدد -جامعة باجي مختار
- Mansouri Mansour, la bourse des valeurs mobilières d'Alger, édition dar Houma, Alger, 2002, p 08.
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الأشخاص المعنویة ئات الذي حدد ف1994جویلیة13المؤرخ في 176- 94رقم المرسوم التنفیذي- 
عملیات البورصة ومراقبتها بصفة انتقالیة كوسطاء في عملیات التي یمكن اعتمادها لدى لجنة تنظیم

صنادیق كذا و المستقرة قانونا في الجزائروشركات التأمینوالمؤسسات المالیة ، وهم البنوك البورصة
لت فیما بعد وعوضت بالشركات القابضة عام  .1995المساهمة والتي حُ

)- 1996الفعلیة (الانطلاقمرحلة - 3- 2

كانت كل الظروف جاهزة من الناحیة القانونیة والتقنیة لافتتاح بورصة 1996في نهایة سنة 
القیم المنقولة، حیث تم تحدید الهیاكل التنظیمیة المكونة لها واختیار الوسطاء، كما تم إصدار أول 

، لتقوم بعد ذلك ثلاث في القرض السندي لشركة سوناطراكوالمتمثلة1997ورقة مالیة في نهایة سنة 
شركات بالإصدار الفعلي للأوراق المالیة بغرض الرفع من رأسمالها حیث كانت أول جلسة في شهر 

أین تم تسعیر سهم ریاض سطیف، وبعد أسبوع تم تسعیر أسهم صیدال، أما سهم 1999سبتمبر 
1ر من نفس السنة.الأوراسي فتم تسعیره في أواخر شهر نوفمب

الخصائص الأساسیة لسوق الأوراق المالیة بالجزائر- 3

2تعكس هذه الخصائص القواعد الأساسیة المحللة في مخطط عملها وهي:

تدار السوق الممركزة بالأوامر ولیس بالأسعار؛- 

للادخار؛لا توجد سوق خارج تسعیرة البورصة بالنسبة للمؤسسة التي تقوم باللجوء العلني - 

واحدة فقط خارج البورصة مؤمنة خصوصا لقیم الخزینة؛توجد سوق ثانویة - 

یتم دخول الورقة المالیة في جدول التسعیرة بموافقة شركة تسییر بورصة القیم والوسیط في عملیات - 
البورصة.

.156، مرجع سبق ذكره، ص ویر الأسواق المالیة العربیةصناعة الھندسة المالیة وأثرھا في تطنوین بومدین، -1
ماي 08، مجلة حولیات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعیة والإنسانیة، جامعة مقومات تطویر بورصة الجزائررشید بوكساني، نسیمة أوكیل، -2

.06، ص 2010، 05قالمة، الجزائر، العدد 1945
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ومراحل إدراج الأوراق المالیة ببورصة الجزائرشروط المطلب الثاني: 

جراءات صارمة تخضع عملیة  ٕ إدراج الأوراق المالیة في بورصة الجزائر لشروط متعددة وا
ترمي إلى تنظیم عملها وتدعیم مصداقیة نشاطاتها من جهة، وحمایة المستثمرین فیها من جهة أخرى.

شروط إدراج الأوراق المالیة في بورصة الجزائر- 1

، ینبغي على الشركة بورصة الجزائرحتى تقبل الأوراق المالیة للشركات ویتم تسجیلها في قید
التي ترغب في ذلك أن تتوفر فیها جملة من الشروط بعضها له طابع عام والآخر ذو طابع خاص، 

1وهي كما یلي:

الشروط العامة- 1- 1

وتتمثل الشروط ذات الطابع العام فیما یلي:

هو منصوص علیه في أحكام المؤسسة المصدرة للأوراق المالیة تأخذ شكل شركة مساهمة طبقا لما - 
القانون التجاري؛

تقدیم تقریر تقییمي لأصول المؤسسة، یُعده عضو من مصف الخبراء المحاسبین الجزائریین غیر - 
محافظ الحسابات للمؤسسة؛

إثبات وجود هیئة مراجعة داخلیة، ویتطلب أن تكون موضع تقییم محافظ الحسابات في تقریره بشأن - 
للمؤسسة؛الرقابة الداخلیة 

نشر قوائمها المالیة المصادق علیها للسنتین المالیتین السابقتین للسنة التي تتم فیها تقدیم طلب - 
القبول؛

تحقیق أرباح خلال السنة المالیة التي سبقت سنة طلب القبول؛- 

من طرف اللجنة.تقدیم مذكرة إعلامیة مؤشرة - 
الشروط الخاصة- 2- 1

ع الخاص حسب طبیعة الورقة المالیة، وتتمثل فیما یلي:تتمایز الشروط ذات الطاب
وهي كالآتي:الشروط الخاصة بالأسهم:- 1- 2- 1

دج محررة؛000000100تتوفر على رأسمال لا یقل عن - 

06-04المرجع نفسھ، ص ص-1
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من رأس المال الكلي للشركة على الأقل؛20%توزع على الجمهور ما نسبته - 

مساهم في أجل لا یتعدى یوم الإدخال.300توزیع رأسمالها على عدد لا یقل عن - 

وهي كالآتي:الشروط الخاصة بالسندات:- 2- 2- 1

ملیون دج وذلك یوم الإدخال؛100قیمة القرض تعادل على الأقل - 

شخص یوم الإدخال؛100توزیع السندات على عدد لا یقل عن - 

بقیمة الإصدار ولا بعدد الحاملین.قیم القروض المصدرة من قبل الدولة غیر ملزمة بالحد الأدنى ولا - 

مراحل عملیة إدراج الأوراق المالیة في بورصة الجزائر- 2

1في بورصة الجزائر عبر ثلاث مراحل مهمة وهي كالآتي:الإدراجتمر عملیة 

مرحلة ما قبل الإدراج- 1- 2

در للأوراق  صَ المالیة، مهما كان تعتبر هذه المرحلة الخطوة الأولى التي یجب أن یتبعها المُ
شكله قبل عملیة الإدراج، وتتضمن المراحل الفرعیة الآتیة:

تعتبر الجمعیة العامة للشركة الجهة الوحیدة المخولة بإصدار : القرار بإجراء عملیة الإدراج- 1- 1- 2
قرار القیام بإحدى عملیات اللجوء العلني للادخار، ولا یمكنها أن تفوض لمجلس الإدارة إلا 

حیات التي تمكنها من تفعیل هذه العملیة. الصلا

إن إدراج أي شركة في البورصة یقتضي فحصها : الإعداد القانوني للشركة والأسهم- 2- 1- 2
الدقیق على المستوى القانوني، وذلك لأن الشركة كثیرا ما تُلزم بإجراء تغییرات في النظام الأساسي 

متطلبات القبول في التسعیرة.والشكل القانوني وهیكل رأس المال لتلبیة 
یجب على الشركة أن تسعى لتقییم أصولها من خلال عضو في : تقییم أصول الشركة- 3- 1- 2

الهیئة الوطنیة للخبراء المحاسبین من غیر محافظ حسابات الشركة، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة 
ییم في تحدید أسعار بیع أو إصدار بتقییمه، على أن لا یكون عضوا في هذه الأخیرة، ویُعتمد هذا التق

الأوراق المالیة. 

ینبغي على الشركة أن تختار لها وسیطا : الوسیط المرافق في عملیات البورصةاختیار- 4- 1- 2
في عملیات البورصة قائدا للفریق، وتتمثل مهامه في مساعدتها ومرافقتها وتقدیم المشورة لها عبر 

في ن الوسیط في عملیات البورصة قائد الفریق مع الوسطاء جمیع مراحل عملیة الإدخال، ویتعاو 
عملیات البورصة الآخرین من أجل تحسین فرص توظیف الأوراق المالیة، فیشكلون معا نقابة التوظیف 

1- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163,  consulté le 07/08/2017
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التي تتیح انتشارا أوسع للأوراق المالیة من خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكیة. أما بالنسبة 
توسطة فینبغي لها أن تقوم بتعیین مستشار مرافق یدعى مرقي البورصة، وذلك للمؤسسات الصغیرة والم

) سنوات، بحیث یكلف بمساعدتها في إصدار أوراقها المالیة والإعداد لعملیة القبول 05لمدة خمس (
وضمان إیفائها الدائم بالتزاماتها القانونیة والتنظیمیة فیما یخص الإفصاح عن المعلومات.

یجب على الشركة تقدیم مشروع مذكرة إعلامیة لدى : مشروع المذكرة الإعلامیةإعداد - 5- 1- 2
لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، والتي تتضمن كافة التفاصیل ذات الصلة بأنشطة الشركة 

ستراتیجیتها وخصائص الأوراق المالیة المصدرة (العدد، السعر، الشكل القانوني..)  ٕ ووضعها المالي وا
یجب أن یحتوي ملف طلب القبول كما هو محدد في تعلیمة : إیداع ملف طلب القبول- 6- 1- 2

المتعلقة بقبول 1998أفریل 30المؤرخة في 01-98عملیات البورصة ومراقبتها رقم لجنة تنظیم 
القیم المنقولة للتداول في البورصة على ما یلي:

طلب القبول؛- 

صرحت بالإصدار؛محضر الجهة المخولة التي قررت أو - 

مشروع المذكرة الإعلامیة؛- 

مشروع الدلیل؛- 

معلومات عامة عن الجهة المصدرة؛- 

معلومات عن التمویل؛- 

معلومات اقتصادیة ومالیة؛- 

الوثائق القانونیة؛- 

تقریر تقییمي لعملیة إصدار الأوراق المالیة.- 

) 02(اثنینتملك هذه اللجنة أجل شهرین : تأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها- 7- 1- 2
لدراسة الملف، وبناء علیه تمنح أو ترفض منح التأشیرة.

قبل إجراء عملیة الإدراج في البورصة یتعین على الشركة : إلى المؤتمن المركزيالانضمام- 8- 1- 2
أسهم أو مبلغ الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجیل رأس مالها بأكمله في حالة إصدار 

القرض في حالة إصدار سندات.
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سعیا لإنجاح عملیة الإدراج في البورصة، تقوم الجهة : حملة تسویق الأوراق المالیة- 9- 1- 2
المصدرة للأوراق المالیة بإطلاق حملة تسویقیة من خلال وسائل الإعلام المختلفة (الإذاعة، التلفزیون، 

علامیة عبر كامل شبكة نقابة التوظیف.الصحف..) وتوزیع الدلائل والمذكرات الإ

الشبكة المصرفیة، إذ یقوم المستثمرون یتم البیع عموما من خلال : بیع الأوراق المالیة-10- 1- 2
بتقدیم أوامر الشراء الخاصة بهم مباشرة لدى البنوك الأعضاء في نقابة التوظیف من خلال إیداع مبلغ 

لمطلوبة.یمثل مقابل قیمة عدد الأوراق المالیة ا
في حالة استیفاء شروط الإدراج في التسعیرة یتم الإعلان بأن العرض : كشف النتائج-11- 1- 2

ذا حدث العكس فیتم رفض إدراج الورقة المالیة في التسعیرة. ٕ إیجابي وتنشر نتائج العملیة للجمهور، وا

بتسویة العملیة، وذلك في یقوم المؤتمن المركزي على الأوراق المالیة : تسویة العملیة-12- 1- 2
) أیام من بین أیام العمل ابتداء من تاریخ كشف النتائج.03غضون ثلاثة (

مرحلة الإدراج- 2- 2

یتم في هذه المرحلة قید الأوراق المالیة المصدرة في التسعیرة، وذلك بعد أن تحصل الشركة 
للقیام بدخولها الفعلي للبورصة، ثم على إذن (قرار القبول) من لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

تقوم بعد ذلك شركة تسییر بورصة القیم بنشر إعلان في النشرة الرسمیة للتسعیرة، یوضح تاریخ حصة 
التسعیرة الأولى للورقة المالیة وسعر إدخالها، كما تنشر شركة تسییر بورصة القیم نتائج حصة 

تسعیرة.التسعیرة الأولى للجمهور في النشرة الرسمیة لل
مرحلة ما بعد الإدراج- 3- 2

تعتبر هذه المرحلة الخطوة الأخیرة في عملیة إدراج الأوراق المالیة في البورصة، إذ تأتي 
مباشرة بعد حصة التسعیرة الأولى للورقة المالیة محل الإصدار، ونوجزها فیما یلي:

:یُسمح للشركات التي أدرجت أوراقها المالیة بالبورصة شراء هذه الأوراق بموجب عقد السیولة
عقد یجمع الشركة المصدرة ووسیط عملیاتها بالبورصة یسمى عقد السیولة، وذلك من أجل ضبط 
أسعار هذه الأوراق، ویتم توقیع العقد بین الشركة والوسیط بغرض تحدید الشروط التي یتصرف 

یابة عن الجهة المصدرة في السوق في سبیل تعزیز سیولة الأوراق المالیة بموجبها الوسیط ن
وانتظام تسعیرتها.

:لزمة نشر المعلومات ما إن یتم تسعیر الأوراق المالیة في البورصة حتى تُصبح الجهة المصدرة مُ
بإطلاع الجمهور بأي تغییر أو حدث هام من شأنه إن كان معروفا التأثیر بشكل كبیر على 

عار الأوراق المالیة، ویتعین علیها أیضا إطلاع الجمهور بتقاریر التسییر والكشوف المالیة أس
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السنویة والفصلیة، وكذا إیداعها لدى لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وشركة تسییر بورصة 
القیم والمؤتمن المركزي على الأوراق المالیة.

لأوراق المالیة بالجزائر والمتدخلین فیهالثالث: الهیئات المنظمة لسوق االمطلب ا

یشتمل سوق الأوراق المالیة بالجزائر على غرار باقي بورصات العالم على مجموعة من 
الفئات المتعاملة والهیئات التنظیمیة، تتمایز فیما بینها من حیث المهام الموكلة لها، وذلك في إطار 

في هذا الشأن.جملة صارمة من التشریعات القانونیة الصادرة 

الهیئات المنظمة لسوق الأوراق المالیة بالجزائر- 1

یشرف على تنظیم وتسییر سوق الأوراق المالیة بالجزائر ثلاث هیئات حددها المشرع الجزائري 
المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23المؤرخ في 10-93بموجب المرسوم التشریعي رقم 

، وهي كما یلي:2003فیفري 17المؤرخ في 04- 03بالقانون رقم المعدل والمتمم 

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها- 1- 1

1993ماي 23المؤرخ في 10-93أنشئت هذه اللجنة بموجب المرسوم التشریعي رقم 
نویة المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم، وهي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصیة المع

) أعضاء، یعین الرئیس بمرسوم رئاسي لعهدة 06وهي تتكون من رئیس وستة (1والاستقلال المالي،
) سنوات، ویعین الأعضاء بموجب قرار من وزیر المالیة بناء على اقتراح من 04مدتها أربع (

ات، وذلك ) سنو 04السلطات والوزارات المعنیة بحسب كفاءاتهم في مجال المالیة والبورصة لمدة أربع (
2تبعا للتوزیع الآتي:

قاضي یقترحه وزیر العدل؛- 

عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة؛- 

أستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعلیم العالي؛- 

عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر؛- 

عضو یختار من ضمن مسیري الأشخاص المعنویین مصدري القیم المنقولة؛- 

1 -Rapport annuel, COSOB, Alger, 2016, p 08.
ماي 23المؤرخ في 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي قم 2003فیفري 17المؤرخ في 04-03من القانون رقم 13المادة -2

.23، ص 2003، 11المنقولة، المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد المتعلق ببورصة القیم1993
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المحاسبین المعتمدین.و عضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات - 

1وتتولى اللجنة مهمة تنظیم سوق القیم المنقولة ومراقبتها بالسهر خصوصا على ما یأتي:

حمایة المستثمرین في القیم المنقولة؛- 

السیر الحسن وشفافیة سوق القیم المنقولة.- 

ذه اللجنة من القیام بمهامها زودها المشرع بالسلطات الآتیة:ولتمكین ه

في إطار التشریع الذي یحكم السوق المالیة، تقوم هذه اللجنة بإعداد أنظمة تخضع السلطة التنظیمیة:
2إلى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة، وتتعلق الأنظمة التي یتم سنها على الخصوص بما یأتي:

لمطبقة على الوسطاء في عملیات البورصة، وعلى هیئات التوظیف الجماعي في القواعد المهنیة ا- 
حافظي السندات؛-القیم المنقولة، وعلى ماسكي الحسابات

على الشركات عند إصدار قیم منقولة من خلال الطلب العلني على المفروضة الإعلامواجبات - 
الادخار أو القبول في البورصة أو العروض العمومیة؛

ییر حافظة القیم المنقولة؛تس- 

قواعد سیر شركة تسییر بورصة القیم والمؤتمن المركزي على السندات؛- 

القواعد المهنیة المطبقة على الوسطاء في عملیات البورصة؛- 

حفظ السندات؛- القواعد المتعلقة بمسك الحسابات- 

السندات؛القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة والتسلیم في مجال - 

شروط التداول والمقاصة في مجال القیم المنقولة المسجلة في البورصة.- 
3تسمح هذه السلطة للجنة بأن تضمن على وجه الخصوص ما یلي:سلطة المراقبة والإشراف:

الالتزام بالقوانین والأنظمة من قبل المشاركین في السوق؛- 

یتوافق مع التزامات الإفصاح عن المعلومات التي تخضع قیام الشركات باللجوء العلني للادخار بما - 
لها؛

السیر الحسن للسوق.- 

1- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152, consulté le 11/09/2017

.09، ص 2010التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، الجزائر، -2
3- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152, consulté le 11/09/2017.
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تنشأ بداخل لجنة تظیم عملیات البورصة ومراقبتها غرفة تأدیبیة السلطة التأدیبیة والتحكیمیة:
) من 02) منتخبین من بین أعضاء اللجنة، وعضوین (02وتحكیمیة تتألف من رئیس وعضوین (

وزیر العدل، وتختص الغرفة في المسائل التأدیبیة بالتحقیق في أي خرق للالتزامات القضاة یعینهم
المهنیة والأخلاقیة یرتكبه الوسطاء في عملیات البورصة، وكل انتهاك للأحكام التشریعیة والتنظیمیة 

اشئة عن المطبقة علیهم، وأما في المسائل التحكیمیة فتختص الغرفة بالتحقیق في النزاعات التقنیة الن
1تفسیر القوانین واللوائح التنظیمیة التي تحكم نشاط سوق البورصة والذي یقع بین:

الوسطاء في عملیات البورصة؛- 

الوسطاء في عملیات البورصة وشركة تسییر القیم المنقولة؛- 

الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنهم؛- 

الوسطاء في عملیات البورصة والجهات المصدرة.- 
شركة تسییر بورصة القیم المنقولة- 2- 1

1993ماي 23المؤرخ في 10-93أنشئت هذه الشركة بموجب المرسوم التشریعي رقم 
، تحت اسم شركة إدارة بورصة القیم المنقولة، وبموجب القانون رقم المتعلق ببورصة القیم المنقولة

السالف الذكر، 10- 93التشریعي رقم المعدل والمتمم للمرسوم 2003فیفري 17المؤرخ في 04- 03
والمعروف عامة باسم بورصة 2تم تغییر اسم هذه الشركة لیصبح شركة تسییر بورصة القیم المنقولة،

الجزائر.

دج، وهي تمثل إطارا منظما 000200475وهي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 
افیین لتمكینهم من أداء مهامهم وفقا ومضبوطا في خدمة الوسطاء في عملیات البورصة بصفتهم الاحتر 

3للقوانین والأنظمة المعمول بها.

4لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بالأنشطة الآتیة:إشرافوتتكفل هذه الشركة تحت 

لعملیة الإدراج في بورصة القیم المنقولة؛التنظیم الفعلي - 

دارة ن-  ٕ ظام التداول والتسعیر؛التنظیم المادي لحصص التداول في البورصة وا

1- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152,  consulté le 10/10/2017.

ماي 23المؤرخ في 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي قم 2003فیفري 17المؤرخ في 04-03من القانون رقم 07المادة -2
.21، ص 2003، 11ببورصة القیم المنقولة، المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد المتعلق 1993

3 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141, consulté le 10/10/2017.

4- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141,  consulté le 10/10/2017.



216...............................دراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر: رابعالفصل ال

تنظیم عملیات المقاصة للمعاملات على القیم المنقولة؛- 

صدار النشرة الرسمیة للتسعیرة.-  ٕ نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وا

المؤتمن المركزي على السندات- 3- 1

المؤرخ في 04-03هي هیئة جدیدة تأسست في شكل شركة ذات أسهم بموجب القانون رقم 
المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17

تنشط هذه الشركة تحت اسم الجزائر للمقاصة، یخضع قانونها الأساسي وتعدیلاته وكذا تعیین المدیر 
أي لجنة تنظیم ومراقبة عملیات العام والمسیرین الرئیسیین إلى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة بعد أخذ ر 

ملیون دینار جزائري، المكتتب فیه من طرف ثمانیة 240بـ 2013البورصة، قدر رأسمالها سنة 
BNA, CPA, CNEP, BDL, BADR, BEA(.1صیدال، الأوراسي، مساهمین (

2على وجه الخصوص فیما یلي:الهیئة وتتمثل مهام هذه 

حسابات باسم المتدخلین المعتمدین؛حفظ السندات التي تمكن من فتح - 

متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى حساب آخر؛- 

إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها؛- 

الترقیم القانوني للسندات؛- 

نشر المعلومات المتعلقة بالسوق.- 
المالیة بالجزائرالمتدخلین في سوق الأوراق - 2

یوجد العدید من المتدخلین في سوق الأوراق المالیة بالجزائر، نذكر منهم على الخصوص ما 
یلي:

الوسطاء في عملیات البورصة- 1- 2

القیم والمتعلق ببورصة 1993ماي 23المؤرخ في 10- 93حدد المرسوم التشریعي رقم 
قیم المنقولة یكون للوسطاء في عملیات البورصة المنقولة المعدل والمتمم بأن حق التفاوض في ال

من نفس التشریع المشار إلیه على أنه "لا 05ومنحهم السلطة الحصریة في ذلك، حیث نصت المادة 
یجوز إجراء أیة مفاوضة تتناول قیما منقولة مقبولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها وعن طریق 

وسطاء في عملیات البورصة".

1 - Rapport annuel, COSOB, Alger, 2013, PP 56-57.
ماي 23المؤرخ في 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي قم 2003فیفري 17المؤرخ في 04-03من القانون رقم 11المادة -2

.22، ص 2003، 11المتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد 1993
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للوسطاء في عملیات البورصة أن یمارسوا أساسا في حدود الأحكام التشریعیة ویمكن 
1والتنظیمیة التي یخضعون لها النشطات الآتیة:

التفاوض لحساب الغیر؛- 

الإرشاد في مجال توظیف القیم المنقولة؛- 

التسییر الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب؛- 

ي القیم المنقولة؛تسییر حافظة هیئات التوظیف الجماعي ف- 

توظیف القیم المنقولة والمنتجات المالیة؛- 

ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب في مجموع السندات المصدرة؛- 

التفاوض للحساب الخاص؛- 

دارتها؛-  ٕ حفظ القیم المنقولة وا

دماج -  ٕ عادة شراء المؤسسات.إرشاد المؤسسات في مجال هیكلة الرأسمال وا ٕ وا

من لجنة تنظیم عملیات اعتمادویمكن أن یمارس عمل الوسیط في عملیات البورصة بعد 
البورصة ومراقبتها، من طرف الشركات التجاریة التي تنشأ خصیصا لهذا الغرض والبنوك والمؤسسات 
المالیة. ویتضمن سوق المال في الجزائر حالیا تسعة وسطاء في عملیات البورصة یمثلون البنوك 

2یة الآتیة:العموم

بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة؛-

بنك التنمیة المحلیة؛-

بنك الجزائر الخارجي؛-

البنك الوطني الجزائري؛-

الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط؛-

الجزائري؛القرض الشعبي -

إلى البنكي الخاصین:بالإضافة

ماي 23المؤرخ في 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي قم 2003فیفري 17المؤرخ في 04-03من القانون رقم 05المادة -1
.21، ص 2003، 11المتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد 1993

2 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154,  consulté le 10/10/2017.
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BNP PARIPAS ELDJAZAIRبي أن بي باریبا الجزائر -

SOCIETE GENERALE ALGERIEسوسیتي جنیرال الجزائر -

وشركة خاصة تتمثل في:

TELL MARKETSتل ماركتس -
السنداتماسكو الحسابات حافظو - 2- 2

هم البنوك والمؤسسات المالیة والشركات التجاریة التي تمتلك صفة الوسطاء في عملیات 
البورصة، ویوفر ماسكو الحسابات حافظو السندات للمستثمرین خدمات فتح وتسییر الحسابات الجاریة 

نویة. المخصصة للقیم المنقولة المكتتب علیها في السوق الأولیة أو المكتتبة في السوق الثا

1حافظ السندات فیما یلي:-وتتمثل مهام ماسك الحسابات

دارة السندات التي یُعهد له -  ٕ بها باسم أصحابها؛یتولى حفظ وا

ینفذ التعلیمات التي یستلمها (التداول والرهن والنقل والتحویل...الخ)؛- 

یطبق العملیات على السندات (دفع الأرباح والفوائد ونقل الحقوق...الخ)؛- 

إعلام أصحاب السندات (كشف الحساب، كشف الحافظة، العملیات على السندات...الخ).- 

وماسكو الحسابات المعتمدون حتى الآن یتمثلون في الآتي:

بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة؛- 

بنك التنمیة المحلیة؛- 

البنك الخارجي الجزائري؛- 

البنك الوطني الجزائري؛- 

لتوفیر والاحتیاط؛الصندوق الوطني ل- 

القرض الشعبي الجزائري؛- 

بي أن بي باریبا الجزائر.- 

1- http://www.cosob.org/ar/tcc/, consulté le 12/10/2017.
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هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة- 3- 2

تتألف هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة من شركات أو صنادیق تهدف إلى تكوین 
الغیر، وهي مؤهلة لجمع الادخار ها لحساب حافظة للقیم المنقولة ومنتجات مالیة أخرى، وتسییر 

ویتمثل المدخرون المعنیون في أولئك الذین لا 1واستثماره في السوق المالي وفق سیاسة توظیف محددة.
یرغبون في استثمار إدخارهم مباشرة في السوق المالیة، باختیار هذا السند أو ذاك، فیعهدون حینئذ 

السوق.بادخارهم إلى مسیر محترف یقوم بتوظیف ذلك في 

ویمكن التمییز بین فئتین من هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة هما:
وهي شركة أسهم، تصدر أسهم الشركة ):SICAVشركة الاستثمار ذات الرأس المال المتغیر (-

ویعاد شراءها في أي وقت بناء على طلب أي مكتتب أو مساهم.

لكیة مشتركة لقیم منقولة، لا یتمتع بالشخصیة هو م):FCPالصنادیق المشتركة للتوظیف (-
المعنویة، یسیر من طرف مسیر یتصرف نیابة عن الحاملین للحصص ومصلحتهم.

وتعتبر هذه الهیئات بمثابة محفزات حقیقیة لضمان السیولة على مستوى سوق البورصة ولهم 
ستثمرین، وتوجد في في أوساط فئات واسعة من جمهور المدور جوهري في نشر القیم المنقولة 

البورصة الجزائریة حالیا شركة استثمار ذات رأس مال متغیر واحدة، وهي المسماة "شركة الاستثمار 
SICAV CELIM".2- المالي 

سیر وأداء سوق الأوراق المالیة بالجزائرالثاني:المبحث 

المالیة العربیة والعالمیة سیر سوق الأوراق المالیة بالجزائر على غرار باقي أسواق الأوراق تُ 
،وفق مجموعة من القوانین والتشریعات التنظیمیة، والتي تحدد مختلف الأوراق المالیة المتداولة بها

وكیفیة التفاوض علیها، وطرق التسعیر فیها...الخ، وللحكم على أداءها وقیاس كفاءتها هناك مجموعة 
الاقتصادیة یلجأ إلى اعتمادها، كمؤشر حجم من المؤشرات المتعارف على استخدامها في الأدبیات

السوق ومؤشر سیولة السوق وغیرها.

.02، ص2004، الجزائر، ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولةلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، -1
2 - http://www.cosob.org/ar/opcvm/, consulté le 16/10/2017.
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الأوراق المالیة المتداولة في بورصة الجزائر والنظام العام لسیرهاالمطلب الأول: 

تتحدد مختلف الأوراق المالیة المتداولة في بورصة الجزائر والحقوق والواجبات المرتبطة بها 
ها بموجب أحكام القانون التجاري، وباعتبار بورصة الجزائر سوقا ممركزة فإن وكذا شروط إصدار 

عملیة التداول على تلك الأوراق یكون عن طریق التفاوض علیها في سوق رسمیة موحدة من خلال 
الأوامر بقاعة مخصصة للتداول على مستوى شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.

في بورصة الجزائرالأوراق المالیة المتداولة - 1

المعدل والمتمم 1993فریل أ25المؤرخ في 08- 93وفقا لأحكام المرسوم التشریعي رقم 
المتضمن القانون التجاري، حدد المشرع الجزائري 1975سبتمبر 26المؤرخ في 59- 75للأمر رقم 

1) أنواع من الأوراق المالیة المتداولة في بورصة الجزائر، وهي:03ثلاث (

أوراق مرتبطة بالملكیة- 1- 1

ویتفرع هذا النوع إلى:

أسهم التمتع؛- 

الأسهم العادیة؛- 

الأسهم ذات الأذون للاكتتاب في الأسهم؛- 

الأسهم ذات الأولویة في توزیعها للأرباح؛- 

السهم الخصوصي، حیث تم إدخال هذا النوع من الأسهم في الجزائر بموجب المرسوم التنفیذي رقم - 
المحدد لشروط وكیفیات ممارسة السهم الخصوصي، والذي جاء في إطار تنظیم عملیة 133- 96

خوصصة المؤسسات العمومیة.

أوراق مرتبطة بالدین- 2- 1

ویتفرع هذا النوع إلى:

سندات عادیة؛- 

سندات مشاركة؛- 

سندات ذات معدل ثابت؛- 

، رسالة دكتوراه، كلیة دراسة حالة الجزائر-العمومیةبورصة الأوراق المالیة ودورھا في خوصصة المؤسسات الاقتصادیة عیواج مختار، -1
.257-256، ص ص2013-2012، 3العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
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سندات ذات المعدل المتغیر.- 
الأوراق المهجنة- 3- 1

ویتفرع هذا النوع إلى:

شهادات الاستثمار؛- 

سندات المساهمة؛- 

سندات ذات قسیمة اكتتاب بالأسهم.- 

النظام العام لسیر بورصة الجزائر- 2

طرق التسعیرة ومواقیت سیر الجلسات- 1- 2

طرق التسعیر المنصوص علیها- 1- 1- 2

تنظیم العام لبورصة الجزائر على طریقتین للتسعیرة وهما التسعیرة بالتثبیت والتسعیرة ینص ال
المستمرة، غیر أنه منذ أن باشرت البورصة نشاطها الفعلي لم تُستعمل إلا طریقة التسعیرة بالتثبیت، 

ر واحد على جمیع المعاملات التي تُجرى على السند وتتمثل عملیة التسعیرة بالتثبیت في تطبیق سع
1الواحد خلال جلسة التداول، وهذا السعر یسمح بما یلي:

تضخیم حجم السندات المتبادلة؛- 

تقلیص اختلال التوازن بین العرض والطلب؛- 

تقلیص تذبذب الأسعار مقارنة مع سعر إغلاق آخر جلسة للبورصة.- 

مواقیت سیر الجلسات- 2- 1- 2

تقوم شركة تسییر بورصة القیم المنقولة في الجزائر بتنظیم جلستین للتداول على القیم المنقولة 
والأربعاء، تجري عملیة الاثنینالتي تصدرها الشركات ذات الأسهم، وذلك بشكل أسبوعي یومي 

ات البورصة بصفة یومیة من الأحد إلى الخمیس، وتبدأ جلسالتسعیر بالنسبة لسندات الخزینة العمومیة 
صباحا، وتتم عملیات التبادل بشكل 11:00صباحا وتختتم على الساعة 09:30على الساعة 

2أوتوماتیكي من خلال نظام إلكتروني للتسعیر بطریقة التسعیر الثابت.

.01، ص 2016، مطبوعات البورصة، الجزائر، أوامر البورصةشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، -1
.01، ص 2014، مطبوعات البورصة، الجزائر، الجزائربورصةتعریف شركة تسییر بورصة القیم المنقولة، -2
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الأوامر وآلیة تداولها- 2- 2

إحدى الأشكال طبقا للأحكام التنظیمیة لعمل بورصة الجزائر یمكن لأوامر البورصة أن تأخذ 
1الآتیة:

بیانات السعر- 1- 2- 2

تقبل شركة تسییر القیم المنقولة نوعین من الأوامر حسب السعر وهما:
هو أحد أنواع الأوامر في البورصة، حیث یحدد المشتري أو البائع أمر محدد السعر: - 1- 1- 2- 2

یع السند.السعر المرغوب سواء كان أعلى أو أقل من السعر الذي قرره لشراء أو ب
ویتم تنفیذه بأفضل بالشراء أو البیع لم یتم تحدید سعره، أمر: هو أمر بالسعر الأفضل- 2- 1- 2- 2

سعر متداول في السوق.

بیانات الصلاحیة- 2- 2- 2

تقبل شركة تسییر القیم المنقولة بأربع أنواع من الأوامر حسب فترة الصلاحیة وهي:
بالشراء أو البیع صالح فقط في جلسة التداول التي تلي وهو أمرأمر صالح لمدة یوم: - 1- 2- 2- 2

تسجیله.
وهو أمر بالشراء أو البیع صالح لغایة تنفیذه أو لغایة آخر أمر صالح لتاریخ معین: - 2- 2- 2- 2

جلسة تداول للبورصة في الشهر المدني الجاري.

30ه لا تتجاوز وهو أمر بالشراء أو البیع مدة صلاحیتأمر ذو صلاحیة محدودة:- 3- 2- 2- 2
یوما، ویُعد صالحا لغایة انتهاء جلسة التداول المذكورة.

وهو أمر بالشراء أو البیع لم یحدد له تاریخ انتهاء أمر صالح لغایة التنفیذ:- 4- 2- 2- 2
الصلاحیة، وصلاحیة تقدیمه في السوق لا تتجاوز ثلاث أسابیع متتالیة.

نوع خاص- 3- 2- 2

، وهو أمر للبیع أو الشراء لا یمكن تنفیذه بصفة مجزئة، وقد أمر على كل شيء أو لا شيء
تم تجمید التعامل بهذا الأمر مؤقتا، وذلك لتعزیز سیولة السندات المسعرة في البورصة.

ویمكن توضیح آلیة تداول الأوامر السالفة الذكر من خلال الشكل الموالي:

.02، مرجع سبق ذكره، ص أوامر البورصةشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، -1
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) آلیة تداول الأوامر ببورصة الجزائر1- 4الشكل رقم (

.02، مرجع سبق ذكره، ص أوامر البورصةشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، المصدر:

تسویة المعاملات المنجزة- 3- 2

یتم تسویة المعاملات المنجزة في بورصة الجزائر على الأسهم والسندات التي تصدرها 
ثلاثة أیام من أیام العمل الرسمیة من تاریخ تداولها، كما یتم تسویة المعاملات المتعلقة الشركات بعد 

بسندات الخزینة العمومیة بعد یوم واحد من تداولها في البورصة.

المدرجة في سوق الأوراق المالیة بالجزائرالشركاتالمطلب الثاني: 

الجزائر سوقین، السوق الأول خاص بسندات تتضمن التسعیرة الرسمیة لبورصة القیم المنقولة ب
الدین، ویتفرع لسوق سندات الدین التي تصدرها الشركات ذات الأسهم والهیئات الحكومیة والدولة، 
وسوق كتل سندات الخزینة العمومیة المخصصة للسندات التي تصدرها الخزینة العمومیة الجزائریة. 

فرع إلى سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وهو لا أما السوق الثاني خاص بسندات رأس المال ویت
) 05یضم أي مؤسسة حالیا، والسوق الرئیسیة الموجهة للشركات الكبرى، ویوجد بها حالیا خمسة (

شركات مدرجة وهي كالآتي:

معاملات

أوامر

تسویة                               أوامر        معاملات

والتوصیل  

معاملات
شركة تسییر 

بورصة القیم المقولة

وسیط في عملیات 
البورصة

المستثمر

الجزائر للمقاصة
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مجمع صیدال- 1

بموجب مرسوم رئاسي، أسند لها مهمة 1969تأسست الصیدلیة المركزیة الجزائریة في عام 
الدولة لاستیراد وتصنیع وتسویق المواد الصیدلانیة ذات الاستخدام البشري، وفي أعقاب ضمان احتكار 

اج إعادة هیكلة الصیدلیة المركزیة الجزائریة أصبح فرعها الإنتاجي یسمى الشركة الوطنیة للإنت
، مهمتها هي ضمان احتكار 1982أفریل 24المؤرخ في161-82الصیدلاني بموجب المرسوم رقم 

إنتاج وتوزیع الأدویة المواد الشبیهة والتفاعلیة، وهدفها تزوید السوق الجزائریة على نحو كاف ومنتظم. 
حات لتصبح صیدال، وفي أعقاب تنفیذ الإصلا1985ثم إن هذه الشركة غیرت اسمها في عام 

صارت صیدال مؤسسة اقتصادیة عامة تملك استقلالیة الإدارة واختیرت لتكون 1989الاقتصادیة لعام 
1من بین الشركات الوطنیة الأولى التي تحصل على وضع الشركة ذات الأسهم.

تم إحداث تغیرات على النظام الأساسي للشركة بما یسمح لها بإنشاء شركات 1993وفي عام 
بإعادة هیكلة المؤسسة، حیث نشأ عنها تحویل المؤسسة 1997عام تابعة، وهو ما تم جدیدة وفروع 

) أنتیبیو تیكال Pharmalهي فارمال (%100إلى مجمع صناعي یضم ثلاثة فروع مملوكة 
)Antibiotical) وبیوتیك (Biotic إعادة إدماج هذه الفروع مع شركة صیدال 2014). وتم في جانفي

وتمتلك المؤسسة تسعة مصانع للإنتاج، كما تمتلك جزء من رأس مال مؤسسات في مؤسسة واحدة. 
) ومؤسسة تافكو Iberal) ومؤسسة إبیرال (Somedialأخرى للأدویة، منها مؤسسة سومیدیال (

)Taphco.(2

إطار خوصصة یدخل فيالذي 1998جوان 18وتطبیقا لقرار مجلس مساهمات الدولة في 
جوان 22عمومیة اتخذت الجمعیة العامة غیر العادیة لشركة صیدال بتاریخ المؤسسات الاقتصادیة ال

قرارا تم بموجبه دخول الشركة إلى بورصة الجزائر للقیم المنقولة.1998

قام مجمع صیدال بفتح رأسماله عن طریق العرض العلني للبیع، وانصب 1999وفي فیفري 
ملیون دینار جزائري موزعة على 500عادل من رأسمال المجمع، أي ما ی%20مبلغ العرض على 

وبعد استیفاء شروط القبول المنصوص علیها في القواعد 1999ملیون سهم. وفي سبتمبر 02
التنظیمیة للبورصة تم إدراج سند رأس المال لمجمع صیدال في جدول التسعیرة الرسمیة (وقدر مبلغ 

3دج).800الإدراج بـ 

1 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28,   consulté le 03/11/2017.

، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم  ، النظام المحاسبي المالي ومدى تأثیره في دعم الشفافیة والإفصاح ببورصة الجزائربكیحل عبد القادر-2
. 195، ص 2017-2016شلف، الجزائر، الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة ال

3- http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28, consulté le 03/11/2017.
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مواصفات لمجمع صیدال) بطاقة 1- 4جدول رقم (

المجمع الصناعي صیدالالاسم

نشئ ة والصیدلالقابضة العامة للكمیاء المُ

دج250سهم بقیمة اسمیة قدرها 10000000دج، أي ما یعادل 2500000000رأس المال الاجتماعي

دج800سعر العرض

من رأس المال الاجتماعي%20سهم، أي ما یعادل 2000000الكمیة المعروضة

1999مارس 25فیفري إلى 15من فترة العرض

Sogefiالمؤسسة المالیة العامة الوسیط

1998دیسمبر 24المؤرخة في 04- 98التأشیرة

1999سبتمبر 20تاریخ أول تسعیرة

.35، ص 2010التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، الجزائر، المصدر:

مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي- 2

، وكانت تعمل تحت 1975ماي 02نجوم بتاریخ 05تم افتتاح مؤسسة الأوراسي المصنفة 
الشركة الوطنیة للسیاحة وصایة وزارة السیاحة والثقافة، إذ قامت هذه الأخیرة بتسییرها من خلال 

، 1979، ثم من خلال الشركة الجزائریة للسیاحة والفندقة إلى غایة عام 1977والفندقة إلى غایة عام 
وفي ذلك العام وضمن 1983.1وأخیرا من خلال الدیوان الوطني للسندات والمؤتمرات إلى غایة عام 

ذات طابع اقتصادي تحت مؤسسة اشتراكیة إطار عملیة لإعادة الهیكلة التنظیمیة تم توصیف الفندق ك
وأصبح 1991فیفري 12في وعدل الفندق من وضعه القانوني 2.اسم مؤسسة تسییر فندق الأوراسي

ملیون دینار جزائري، وصار 40مؤسسة اقتصادیة عامة في شكل شركة ذات أسهم برأس مال قدر بـ 
وضع الفندق تحت وصایة 1995ام الاجتماعي مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي. وفي عاسمه

1995سبتمبر 25المؤرخ في25-95العامة للخدمات بموجب الأمر رقم المؤسسة القابضة 
الأموال التجاریة التابعة للدولة، وأصبح المساهم الوحید فیه. لكن وتماشیا مع رؤوسوالمتعلق بتسییر

ي تهدف إلى فك الارتباط الكلي بالدولة من خلال مختلف القوانین توجهات السلطات العمومیة الت
التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بالخوصصة الكلیة أو الجزئیة، اختیرت مؤسسة الأوراسي بقرار من 

1 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26,   consulté le 04/11/2017.

المتضمن إنشاء مؤسسة لتسییر فندق الأوراسي، الجریدة الرسمیة 1983أفریل 02المؤرخ في 226-83من المرسوم رقم 01المادة -2
.929، ص1983، 14للجمھوریة الجزائریة، العدد 
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%20لإدراجها في البورصة وطرح ما لا یتجاوز 1998المجلس الوطني لمساهمات الدولة في فیفري 
فتحت هذه المؤسسة رأسمالها عن طریق 1999جوان 15العام. وفي من رأس مالها للاكتتاب

من رأس %20ملیون دینار جزائري، أي ما یعادل 480العرض العلني للبیع، ومثل مبلغ العرض 
وبعد استیفاء شروط القبول المنصوص علیها في القواعد 2000فیفري 14المال الاجتماعي. وفي 

ند رأس المال لمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي في جدول التسعیرة التنظیمیة للبورصة، تم إدراج س
دج).400الرسمیة (وقدر مبلغ الإدراج بـ 

) بطاقة مواصفات لمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي2- 4(جدول رقم

مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسيالاسم

نشئ المؤسسة القابضة العامة للخدمات المُ

دج250سهم بقیمة اسمیة قدرها 6000000دج، أي ما یعادل 1500000000الاجتماعيرأس المال 

دج400سعر العرض

من رأس المال الاجتماعي%20سهم، أي ما یعادل 1200000الكمیة المعروضة

1999جویلیة 15جوان إلى 15من فترة العرض

الراشد الماليالوسیط

1999ماي 24المؤرخة في 01- 99رقم التأشیرة

2000فیفري 14تاریخ أول تسعیرة

.35، ص 2010التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، الجزائر، المصدر:

نس للتأمیناتلیاآشركة - 3

ملیون دینار جزائري، 500آلیانس للتأمینات هي شركة ذات أسهم برأس مال مبدأي قدره 
عادة تأمین  ٕ أنشئت من قبل مجموعة من المستثمرین من داخل الوطن، وتم اعتمادها كشركة تأمین وا

.2005جویلیة 30المؤرخ في القرارخلالمن قبل وزارة المالیة من 

2010، كما شهد العام 2009ملیون دینار جزائري خلال العام 800تم رفع رأسمالها إلى 
ملیار دینار جزائري، وذلك لغرض الامتثال لأحكام المرسوم 2,2زیادة أخرى في رأس مالها لیبلغ 

- 95المعدل والمتمم للمرسوم التنفیذي رقم 2009نوفمبر 16المؤرخ في 375- 09التنفیذي رقم 
المتعلق بالحد الأدنى لرأس مال شركات التأمین. إذ في شهر 1995أكتوبر 30لمؤرخ في ا344

الطلب العلني للادخار، وانصب شرعت الشركة في عملیة رفع رأسمالها عن طریق 2010نوفمبر 
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ملیار دینار جزائري مقسمة 1,44من رأس المال الاجتماعي، أي ما نسبته %31مبلغ العرض على 
بعد استیفاء شروط القبول المنصوص علیها في القواعد 2011سهم. وفي مارس 1804511إلى 

العامة لبوصة الجزائر تم إدراج سند رأس المال لشركة آلیانس للتأمینات في جدول التسعیرة الرسمیة 
1دج).830سعر الإدراج بـ ر(وقد2011مارس 07بتاریخ 

لتأمینات) بطاقة مواصفات لشركة آلیانس ل3- 4جدول رقم (

آلیانس للتأمیناتالاسم

دج380سهم بقیمة اسمیة قدرها 5804511دج، أي ما یعادل 2205714180رأس المال الاجتماعي

دج830سعر العرض

من رأس المال الاجتماعي%31سهم، أي ما یعادل 1804511الكمیة المعروضة

2010دیسمبر 01نوفمبر إلى 02من فترة العرض

القرض الشعبي الجزائريالوسیط

2010أوت 08المؤرخة في 02- 10التأشیرة

2011مارس 07تاریخ أول تسعیرة

.28، ص 2010التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، الجزائر، المصدر:

مؤسسة أن سي أرویبة- 4

بمبادرة عائلیة، إذ أخذت طابعها القانوني في شكل شركة ذات 1966تأسست في عام 
معجون إنتاجمسئولیة محدودة تحت اسم الشركة الجدیدة للمصبرات الجزائریة، حیث تخصصت في 

غیرت طابعها القانوني 2003الطماطم والهریسة والمربیات تحت العلامة التجاریة الرویبة، وفي عام 
سنة ورفع 99تمدید فترة حیاة الشركة لمدة 2006كما تم في عام وأصبحت شركة ذات أسهم،

دج خصص لمؤسسة مساهمة أجنبیة (وهي شركة 152044000دج إلى 109472000رأسمالها من 
تم تغییر الاسم 2008افریسینفست المحدودة). أما في عام - رأس المال الاستثماري غیر المقیمة 
، ورفع رأسمالها من لمصبرات الجزائریة إلى أن سي أرویبة ش ذ أالسابق للشركة من الشركة الجدیدة ل

2دج.849195000دج إلى 792195000

1 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23,   consulté le 05/11/2017.

2 - http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=29, consulté le 05/11/2017.



228...............................دراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر: رابعالفصل ال

صدر قرار مجلس الإدارة بإدراج الشركة في البورصة وصادقت علیه 2011ماي 27وفي 
شرعت مؤسسة 2013، حیث خلال شهر أفریل 2012جانفي 31الجمعیة العمومیة للمساهمین في 

%25في بیع أسهمها من خلال العرض العلني للبیع، وانصب مبلغ العرض على - أرویبةأن سي - 
2013سهم. وفي جوان 8491950دج موزعة على 849195200من رأس المال، أي ما یعادل 

وبعد استیفاء شروط القبول المنصوص علیها في القواعد التنظیمیة للبورصة تم إدراج سند رأس المال 
(قدر مبلغ 2013جوان 03هم أن سي أرویبة في جدول التسعیرة الرسمیة بتاریخ للشركة ذات الأس

دج).  400الإدراج بـ 

) بطاقة مواصفات لمؤسسة أن سي أرویبة4- 4جدول رقم (

أن سي أرویبة ش ذ أالاسم

دج100سهم بقیمة اسمیة قدرها 8491950دج، أي ما یعادل 849195000رأس المال الاجتماعي

دج400العرضسعر 

من رأس المال الاجتماعي%25سهم، أي ما یعادل 2122988الكمیة المعروضة

2013ماي 09أفریل إلى 07من فترة العرض

بي أن بي باریبا الجزائرالوسیط

2013فیفري 06المؤرخة في 01- 13التأشیرة

2013جوان 03تاریخ أول تسعیرة
Source: Rapport annuel, COSOB, Alger, 2013, P 69.

مؤسسة بیوفارم- 4

وتخصصت في استیراد وتسویق الأدویة، وذلك قبل أن 1991أنشئت مؤسسة بیوفارم سنة 
وحدة الإنتاج بوادي السمار في العاصمة لتنتقل من خلالها إلى مرحلة الإنتاج، وهي 2005تفتتح سنة 

تمتلك ثمانیة خطوط إنتاج یتخصص كل واحد منها في إنتاج نوع معین من الأدویة. 

قامت المؤسسة بفتح رأسمالها عن طریق العرض العلني للادخار، 2016وفي شهر مارس 
6252859375من رأس المال الاجتماعي، أي ما یعادل  %20وانصب مبلغ العرض على نسبة 

سهم.5104375دج مقسمة إلى 
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) بطاقة مواصفات لمؤسسة بیوفارم5- 4جدول رقم (

بیوفارمالاسم

دج200سهم بقیمة اسمیة قدرها 25521875، أي ما یعادل دج5104375000رأس المال الاجتماعي

دج1225سعر العرض

من رأس المال الاجتماعي%20سهم، أي ما یعادل 5104375الكمیة المعروضة

2016أفریل07إلى مارس13من فترة العرض

2016دیسمبر27مؤرخة في التأشیرة

2016أفریل13تاریخ أول تسعیرة
Source: Rapport annuel, COSOB, Alger, 2015, P 54.

Rapport annuel, COSOB, Alger, 2016, P 18.

تقییم نشاط بورصة الجزائر وقیاس كفاءتهاالمطلب الثالث: 

للحكم على كفاءة سوق الأوراق المالیة وتقدیر درجة تقدمها ومدى تطورها یتفق الاقتصادیون 
منها ما یتعلق بحجم السوق ومنها ما یتعلق على مجموعة من المؤشرات التي تقاس بها تلك الكفاءة، 

زائر للفترة بسیولة السوق، واعتمادا على تلك المؤشرات سنحاول قیاس كفاءة سوق الأوراق المالیة بالج
) واستنتاج التطورات التي حصلت من خلالها. 2016- 2007(
مؤشر حجم السوق- 1

یعتبر حجم السوق من أهم المؤشرات لقیاس كفاءة وتطور سوق الأوراق المالیة، إذ یعتبر هذا 
حجم السوق من اتساعحجم السوق، ویقاس مدى اتساعالأخیر في تطور إیجابي مع نمو وزیادة 

خلال مؤشرین هما :
مؤشر عدد المؤسسات المدرجة في البورصة- 1- 1

یقیس هذا المؤشر مدى اتساع حجم السوق، إذ تعد المؤسسات المحرك الأساسي لها، فهي 
العامل الذي یؤدي إلى نمو الاستثمارات بها، حیث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة كلما زادت فعالیة 

المالیة. ویمكن قیاس مدى كفاءة سوق الأوراق المالیة بالجزائر ومدى تطورها باستخدام سوق الأوراق
هذا المؤشر كما یلي:
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)2016-2007ورصة الجزائر للفترة () تطور عدد المؤسسات المدرجة في ب6-4الجدول رقم (
)%معدل نمو عدد المؤسسات (عدد المؤسساتالسنة
200702-
20080200
20090200
20100200
20110350
20120300
20130433,33
20140400
20150400
20160525

من إعداد الطالب اعتمادا على معلومات متاحة على الموقع الالكتروني الموالي:المصدر:
http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, consulté le 10/12/2017.

خلال الجدول السابق هو استقرار عدد المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق وما یلاحظ من
) مؤسسات، وهو ضئیل جدا مقارنة بعدد المؤسسات 05المالیة بالجزائر، إذ لا یتجاوز حالیا خمسة (

المدرجة في أسواق الأوراق المالیة العربیة والعالمیة، وهنا وبعد قیاس مدى اتساع حجم سوق الأوراق 
) من أجل الحكم على 2016- 2007بالجزائر اعتمادا على عدد المؤسسات المدرجة للفترة (المالیة

كفاءتها، یمكننا القول أنها بعیدة كل البعد عن كفاءة سوق الأوراق المالیة.

مؤشر رسملة السوق- 2- 1

على تعبئة رأس المال اللازم للاستثماریقیس هذا المؤشر مدى قدرة سوق الأوراق المالیة 
وتوجیهه إلى المؤسسات المدرجة بها مما یؤدي إلى زیادة النمو الاقتصادي، وهو عبارة عن القیمة 
السوقیة للأوراق المالیة المقیدة في السوق مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي. ویمكن قیاس مدى 

كفاءة سوق الأوراق المالیة بالجزائر ومدى تطورها باستخدام هذا المؤشر كما یلي:
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)2016- 2007) تطور رسملة السوق في بورصة الجزائر للفترة (7-4الجدول رقم (
) 1رأس المال السوقي (السنة

(الوحدة : ملیار دج)
معدل النمو في رأس 

)%المال السوقي (
) 2(الإجماليالناتج المحلي 

(الوحدة : ملیار دج)
معدل رأس المال 

)%) (2÷1السوقي (
20076,46-9352,900,07
20086,50 +0,6211043,700,06
20096,55 +0,779968,000,07
20107,90 +20,6111991,600,07
201114,96 +89,3714588,500,10
201213,03-12,9016208,700,08
201313,82 +06,0616650,200,08
201414,79 +07,0217242,500,09
201515,43 +04,3316591,900,09
201645,78 +196,7017406,800,26
من إعداد الطالب اعتمادا على:المصدر:

.78، ص 2016، الجزائر، 46، نشرة رقم الجزائر بالأرقامالدیوان الوطني للإحصائیات، -

- Rapport annuel, COSOB, Alger, 2013, P 75.

- Rapport annuel, COSOB, Alger, 2016, P 59.

ویتضح من الجدول السابق الانخفاض المستمر لنسبة الرسملة البورصیة إلى الناتج الداخلي 
، ویعكس انخفاض هذا المؤشر%01الخام خلال كل فترة الدراسة، إذ لم تتجاوز في أحسن حالاتها 

للحكم على یه علالدور الهامشي الذي تؤدیه سوق الأوراق المالیة في تعبئة الادخار اللازم للاستثمار. و 
) یمكننا القول أنها 2016- 2007كفاءة سوق الأوراق المالیة بالجزائر وفقا لنتائج هذا المؤشر للفترة (

منعدمة الكفاءة.
السوقسیولةمؤشر - 2

یعني مؤشر سیولة السوق مدى القدرة على بیع وشراء الأوراق المالیة المتداولة في السوق 
في تطور إیجابي مع نمو وارتفاع مستوى سیولة السوق، ویقاس مستوى بسهولة، إذ یعتبر هذا الأخیر 

السیولة في السوق من خلال عدة مؤشرات نذكر منها:
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معدل قیمة التداول- 1- 2

المقیدة كنسبة من الناتج المحلي المؤسساتیقیس هذا المؤشر قیمة التداول المنظم لأسهم 
أنه بالرغم من أن السوق قد تكون كبیرة إلا أن قیمة الإجمالي، وهو مكمل لمؤشر رسملة السوق، إذ

التداول قد تكون صغیرة، وعلیه یستدعي الأمر استخدام المؤشرین معا لغایة الحصول على معلومات 
ویمكن توضیح مدى تطور معدل قیمة التداول في سوق .المحلیةسلیمة عن سوق الأوراق المالیة

الأوراق المالیة بالجزائر من خلال هذا المؤشر حسب الجدول الآتي:
)2016-2007) معدل قیمة التداول في بورصة الجزائر للفترة (8-4(الجدول رقم 

) 1قیمة التداول (السنة
(الوحدة : ملیار دج)

) 2الناتج المحلي الإجمالي (
دة : ملیار دج)(الوح

)   2÷1معدل قیمة التداول (
)%(النسبة : 

20070,0144934159352,900,0001
20080,02141484511043,700,0002
20090,0138918959968,000,0001
20100,01198596511991,600,0001
20110,18511843514588,500,0013
20120,03603886516208,700,0002
20130,04911699016650,200,0003
20140,04141034017242,500,0002
20151,25195682516591,900,0075
20160,80550043017406,800,0046

من إعداد الطالب اعتمادا على:المصدر:

.78، ص 2016، الجزائر، 46، نشرة رقم الجزائر بالأرقامالدیوان الوطني للإحصائیات، - 

- http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, consulté le 10/12/2017.

یكاد خلال كل فترة الدراسةهو أن معدل قیمة التداول وما یلاحظ من خلال الجدول السابق
، بل لم یتعدى سوى بضع أجزاء منه، ویعني ذلك أن وزن %01إلى نسبة یكون مهملا إذ لم یصل
جزائر لیس له تمثیل في الاقتصاد الوطني. وللحكم على كفاءة سوق الأوراق سوق الأوراق المالیة بال
) بعد قیاس كفاءتها وفقا لهذا المؤشر یمكننا القول أنها منعدمة 2016-2007المالیة بالجزائر للفترة (

الكفاءة.
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معدل الدوران- 2- 2

كنسبة من رأس المال یقیس هذا المؤشر القیمة الكلیة للتداول في سوق الأوراق المالیة 
حیث یمكن أن تكون هناك ،السوقي، وهو مكمل لمؤشر رسملة السوق، إذ یوضح درجة نشاط السوق

سوق كبیرة ولكنها غیر نشطة إذا كانت رسملتها كبیرة ولكن معدل الدوران فیها منخفض. ویمكن 
ذا المؤشر حسب توضیح مدى تطور معدل الدوران في سوق الأوراق المالیة بالجزائر من خلال ه

الجدول الموالي:
)2016-2007) معدل الدوران في بورصة الجزائر للفترة (9-4الجدول رقم (

) 1قیمة التداول (السنة
(الوحدة : دج)

معدل نمو قیمة 
)%(التداول

) 2رأس المال السوقي (
(الوحدة : دج)

) 2÷1(معدل الدوران
)%النسبة : (

200741549314-00000046060,22
200884541421 +47,7600000050060,33
200989589113-35,1300000055060,21
201096598511-13,7200000090070,15
2011435118185 +1444,46130744967141,24
201286503836-80,53575721028130,28
201399011649 +36,29460991819130,35
201434041041-15,69795245793140,28
20158259562511 +2923,29190078429158,11
2016430500805-35,66740197778451,76
- 2007من إعداد الطالب اعتمادا على التقاریر السنویة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها عن الفترة (المصدر:
) ومعلومات متاحة على الموقع الالكتروني الموالي:2016

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, consulté le 10/12/2017.

معدل الدوران قد سجل أعلى نسبة له من خلالوما یلاحظ من خلال الجدول السابق هو أن 
في باقي %01استقر عند نسبة لم تتجاوز ، في حین %8,11، حیث بلغت2015فترة الدراسة سنة 

التي سجلت ارتفاع طفیف عن الواحد، حیث بلغت 2016و2011سنوات الدراسة باستثناء سنتي 
، ویعني انخفاض هذا المعدل بطء عملیات تداول الأسهم في سوق %1,76و%1,24على التوالي 

الأوراق المالیة بالجزائر، إذ یقل معدل دوران السهم عن الواحد الصحیح، وهو ما یعني بدوره انخفاض 
متوسط تداول السهم إلى أقل من مرة واحدة في السنة. وهنا وبعد قیاس مستوى سیولة سوق الأوراق 

) اعتمادا على مؤشر معدل الدوران من أجل الحكم على 2016- 2007لفترة (المالیة بالجزائر ل
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كفاءتها، یمكننا القول أن هذا المؤشر ضعیف جدا، الأمر الذي یجعل منها بعیدة كل البعد عن الكفاءة 
المنشودة.

منهجیة الدراسة المیدانیة: الثالثالمبحث 

ثبات صحة أو خطاء الفرضیات  ٕ بهدف الإجابة على الأسئلة المطروحة في إشكالیة البحث وا
الجانب النظري على الجانب المیداني من خلال تصمیم استمارة استبیان لجمع إسقاطالموضوعة تم 

ب ومعالجة البیانات والمعلومات المیدانیة لفئات عینة الدراسة، وذلك اعتمادا على جملة من الأسالی
المناسبة لضمان أفضل معالجة واستخلاص النتائج النهائیة للبحث.الإحصائیة

وصعوبات الدراسةالعینة ،مجتمعالول: المطلب الأ 

من أجل معالجة إشكالیة البحث المطروحة بطریقة هادفة، لا بد من تحدید مجتمع الدراسة 
ممثلة له تمثیلا صادقا، وذلك حتى یتسنى والكیفیة التي تم من خلالها استخراج العینة منه، لتكون 

في ظل توضیح وذلك ،إسقاط النتائج المستخلصة من إجابات أفرادها على باقي مجتمع الدراسة
الصعوبات التي واجهت إعداد هذه الدراسة.مختلف 

مجتمع الدراسة المیدانیة- 1

بإمكانیة الحكم على ارتباطا) فئات هي الأكثر 04(أربعةیتكون مجتمع الدراسة المیدانیة من 
أهمیة المحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة 

بالجزائر، وتلك الفئات هي كالآتي:

الفئة الأولى: المستثمرون في سوق الأوراق المالیة بالجزائر

الفئة الثانیة: الوسطاء المالیون

: الخبراء المحاسبینالثالثةالفئة 

الأساتذة الجامعیین المتخصصینالفئة الرابعة: 

وتعتبر فئة المستثمرون في سوق الأوراق المالیة بالجزائر الفئة المستهدفة بالدرجة الأولى 
المعني الأصلي بإشكالیة البحث المطروحة، ونظرا لعدم إمكانیة الوصول إلى عدد كبیر من باعتبارها
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على قدر من باعتبارهاتم توسیع مجتمع الدراسة إلى الفئات الأخرى السالفة الذكر أفراد هذه الفئة
المعرفة والكفاءة التي تسمح لها بالتجاوب مع إشكالیة البحث المطروحة، إذ هي أكثر الفئات فهما 

ر، تحیط بإعداد تلك التقاریللمحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة والظروف والقیود والخصائص التي 
وبالتالي إمكانیة هؤلاء تحلیل المعلومات وتقدیم النصائح والإرشادات للمستثمرین من أجل اتخاذ 

قراراتهم في سوق الأوراق المالیة بشأن المؤسسات المدرجة في هذه الأخیرة.

عینة الدراسة المیدانیة- 2

ند اختیار أي باحث لعینة الدراسة یجد نفسه أمام نوعین أساسیین من العینات، وهما ع
المؤكدةهي الطریقة - الاحتمالیةغیر - وهذه الأخیرة العینات الاحتمالیة والعینات غیر الاحتمالیة، 

ن، المتطوعیعینة اسعا وغیر محدد، وهي تتفرع إلى للحصول على العینة الممثلة إذا كان المجتمع و 
وغیرها. وبالرجوع إلى مجتمع دراستنا الحالیة ، العینة العمدیة)احةیسرة (المتعینة الحصص، العینة المُ 

یصعب تحدید حجم كل منها بدقة، كما -سبق ذكرها-نجد أنه واسع ویشتمل على فئات متعددة 
طن، ولذلك تصعب إمكانیة الوصول إلى كل أفرادها نظرا لتشتت هؤلاء عبر أنحاء مختلفة من الو 

یر الاحتمالیة، والعینة الأنسب للاستخدام في هذه غات على أسلوب العینوعلى أساسه تم الاعتماد 
الحالة هي العینة المیسرة، والتي تعتمد على مبدأ ما هو متاح، إذ یختار الباحث مفردات العینة على 

نون المستخدم لتحدید حجم وفیما یلي تحدید القا.أساس سهولة الوصول إلیها وجمع البیانات منها
العینة الكلي:

: حجم العینة الكلي Zالدرجة المعیاریة المقابلة لمعامل الثقة :pنسبة خاصیة معینة في المجتمع :Eالخطأ المسموح به في التقدیر :

، ویحدد الباحث الخطأ المسموح به 1,96تساوي Zتكون قیمة %95الثقة وحیث أن معامل 
لكي یتحقق أكبر حجم عینة عند %50كما تفترض النسبة المجهولة في المجتمع بـ ، %10بنسة 

مستوى الدقة المحدد، وبتعویض هذه القیم في المعادلة السابقة یكون حجم العینة كما یلي:
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صعوبات الدراسة المیدانیة- 3

من أهم الصعوبات التي واجهت عملیة إعداد هذه الدراسة ما یلي:

إمكانیة الوصول بشكل واسع للمستثمرین باعتبارهم الفئة المستهدفة بالدرجة الأولى؛عدم - 

عدم تجاوب العدید من أفراد عینة الدراسة خاصة فئة الخبراء المحاسبین؛- 

عدم جدیة بعض أفراد العینة في الإجابة على الاستبیان بشكل دقیق وموضوعي؛- 

للكثیر من أفراد العینة المستهدفة بالشكل الذي یسهل عملیة عدم توافر عناوین البرید الإلكتروني - 
التواصل بهم؛

اللازمة في التوضیحاتأفراد العینة على نطاق جغرافي واسع، الأمر الذي حال دون تقدیم انتشار- 
أي لبس أو غموض تضمنه الاستبیان.حال 

المطلب الثاني: بناء وتوزیع أداة الدراسة المیدانیة

من أهمیة استمارة الاستبیان في هذا البحث، فقد تطلب إعدادها شكلا ومضمونا انطلاقا 
ممت لأجله، بما یحقق  الكثیر من الدقة والموضوعیة، وذلك حتى تكون قادرة على قیاس وتحقیق ما صٌ

الأهداف المرجوة من الدراسة المیدانیة. 
تصمیم استمارة الاستبیان- 1

الذي تم عرضه من خلال الفصول الثلاث الأولى، وبعد اعتمادا على الجانب النظري 
الإطلاع على الدراسات السابقة ذات العلاقة لا سیما المشار إلیها في مقدمة هذا البحث، واستنادا إلى 
آراء بعض الأساتذة والزملاء في كیفیة إعداد استمارة الاستبیان، تم تصمیم هذه الأخیرة في شكلها 

لاعتبار لما یلي:الأولي مع الأخذ بعین ا

التأكد من تناسق الأسئلة وارتباطها وانسجامها بالفرضیات؛- 

تحدید الأبعاد التي تعكس متغیرات الدراسة؛- 

الابتعاد عن التعمق في طرح الأسئلة حتى تكون قابلة للفهم من قبل الأفراد المستجوبین؛- 

الدراسة المیدانیة؛ترتیب الفقرات وتدریجها وربطها بالأهداف المرجوة من - 

؛استعمال لغة سلیمة- 

) بدائل متاحة.05أن یتاح للمستجوب اختیار بدیل من بین خمسة (- 
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وبعد تصمیم استمارة الاستبیان في شكلها المشار إلیه أعلاه، تم عرضها على عدد من 
أكد من أنها ، وذلك بهدف الاسترشاد بخبراتهم في وضع الأسئلة وصیاغتها والت1الأساتذة المحكمین

تغطي موضوع البحث، ومن مدى إمكانیة معالجة الأجوبة المحتملة إحصائیا، وبناءا على آراء هؤلاء 
ضافة واقتراحاتهمالمحكمین  ٕ تم إجراء العدید من التعدیلات التي اشتملت على إلغاء بعض الفقرات وا

التي اتسمت بالتعقید أخرى لتغطیة كل جوانب موضوع البحث، كما تم إعادة صیاغة بعض الفقرات
2وعدم الوضوح، وعلى أساس ذلك استقر الاستبیان في شكله النهائي قبل بدأ عملیة التوزیع.

مقاییس استمارة الاستبیان- 2

تم تصمیم الفقرات التي تضمنتها استمارة الاستبیان وفق مقیاس لیكرت الخماسي، كونه الأكثر 
متغیرات الدراسة في مثل هكذا حالات، بحیث تأخذ كل فقرة خمسة ملاءمة لقیاس درجة الارتباط بین 

فئات للاختیار، ویقوم المستقصى باختیار إجابة واحدة منها، كما توافق كل فئة من فئات الاختیار تلك 
الحد - لمقیاس لیكرت ) ولتحدید طول الفئات الخمسة5، 4، 3، 2، 1درجة معینة وهي على التوالي (

)، ثم تم قِسمته على أكبر قیمة 4=1- 5تم حساب المدى "المتوسط المرجح" (- دنىالأعلى والحد الأ
) ثم إضافة هذه القیمة إلى أدنى 0,80=5÷4في المقیاس للحصول على طول فئة الاختیار، أي (

قیمة في المقیاس وهي "الواحد الصحیح"، وذلك لتحدید الحد الأعلى لفئة الاختیار الأولى وهكذا. 
سبق من خلال الجدول الموالي:ماویمكن توضیح 

) مقیاس لیكرت الخماسي10-4الجدول رقم (

أتفق تماماأتفقحیاديلا أتفقلا أتفق تماما)1التصنیف (

هام جداهاممتوسط الأهمیةقلیل الأهمیةعدیم الأهمیة)2التصنیف (

12345الدرجة

5- 4,204,21- 3,403,41- 2,602,61- 1,801,81-1المرجح)مالمدى(

)%100-%81()%80-%61()%60-%41()%40-%21()%20-%01(الوزن النسبي

عالي جداعاليمتوسطمنخفضمنخفض جداالاتجاه العام للعینة

، spssالاستدلالي باستخدام الإحصاء عز حسن عبد الفتاح، مقدمة في الإحصاء الوصفي و المصدر:
.591، ص2008العلمیة للنشر والتوزیع، جدة، الطبعة الأولى، خوارزم 

)02أنظر إلى الملحق رقم (-1
)01أنظر إلى الملحق رقم (-2
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وعلى أساس ما سبق فإن متوسط أداة هذا المقیاس والذي یستخدم لغایات اختبار الفرضیات 
] حیث تكون الفرضیة مقبولة عندما یكون المتوسط أكبر من ذلك، 3= 5) ÷ 5+4+3+2+1هو [(

.%60أي نسبة أكبر من 
ل استمارة الاستبیانهیك- 3

تضمنت استمارة الاستبیان المعتمدة في هذه الدراسة ما یلي:لقد 
استهدفت هذه الدیباجة استقطاب ثقة أفراد العینة، إذ تمثلت في شكل خطاب موجه الدیباجة:

للمستجوبین، یتضمن عنوان الدراسة وطبیعة الشهادة المحضرة والجامعة المحتضنة لهذا البحث، مع 
التأكید على أهمیة آراءهم حول موضوع هذه الدراسة لأجل نجاحها والوصول بها إلى نتائج واقعیة 

صداقیة عالیة.وذات م

هذه المجموعة الحصول بیانات ومعلومات عامة عن المستقصى، والتي استهدفت المجموعة الأولى:
والخبرة المهنیة.هل العلمي، التخصص، الفئة المستهدفةتمثلت في المؤ 

حیث خصصت لها جمع البیانات الخاصة بالدراسةاستهدفت هذه المجموعة المجموعة الثانیة:
المحاور الموالیة:

اللازمة المحور الأول: یتضمن البعد المتعلق بمدى استخدام التقاریر المالیة للحصول على المعلومات
).05إلى 01، یضم خمسة فقرات (من لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

ت الواردة بالتقاریر المالیة تحتوي على المحور الثاني: یتضمن البعد المتعلق بما إذا كانت المعلوما
، یضم عشرة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةخصائص الجودة المطلوبة

).10إلى 01فقرات (من 

المحور الثالث: یتضمن البعد المتعلق بمدى أهمیة كل جزء من أجزاء التقاریر المالیة في توفیر 
).7إلى 01فقرات (من سبع، یضم لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةاللازمةالمعلومات

المحور الرابع: یتضمن البعد المتعلق بمدى الاعتماد على مصادر أخرى للمعلومات غیر التقاریر 
).04إلى 01، یضم أربع فقرات (من عند الحاجة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةالمالیة

المحور الخامس: یتضمن البعد المتعلق بمدى أهمیة كل مصدر من المصادر الأخرى للمعلومات غیر 
في توفیر المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، یضم عشر التقاریر المالیة

).10إلى 01(من فقرات

د من استخدام المعلومات الواردة بالتقاریر المحور السادس: یتضمن البعد المتعلق بالمعوقات التي تح
).12إلى 01فقرة (من اثني عشر، یضم لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةالمالیة
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توزیع استمارة الاستبیان- 4

من تصمیم استمارة الاستبیان في شكله النهائي، بدأت عملیة توزیعه على عینة الانتهاءبعد 
وذلك في صیغتین الأولى ورقیة والثانیة إلكترونیة، وقصد ضمان -المشار إلیها سابقا- الدراسة 

استهداف أكبر عدد ممكن من أفراد تلك العینة تم الاعتماد على عدة قنوات للوصول إلیها، والتي 
ا یلي:تمثلت فیم

التسلیم المباشر لاستمارة الاستبیان؛- 

ببعض الأساتذة وكذا زملاء الدراسة من جهات مختلفة لتوزیع استمارات الاستبیان؛الاستعانة- 

.)google formsعن طریق البرید الإلكتروني (تطبیق الإرسال- 

ولقد تعددت طرق جمع واسترجاع استمارات الاستبیان بتعدد طرق توزیعها.

المطلب الثالث: استرجاع أداة الدراسة المیدانیة واختبار الصدق والثبات

لقد تمت عملیة استرجاع استمارات الاستبیان خلال نفس فترة توزیعها وبالأسالیب والكیفیات 
ذاتها، وبعد الانتهاء من ذلك تم تحدید نسبة الاستجابة الفعلیة من قبل أفراد العینة، كما تم تصنیف 

عدد الاستمارات المقبولة للمعالجة الإحصائیة، وذلك بالموازاة مع إجراء اختبارات الصدق وحصر 
والثبات للتأكد من سلامة الاستبیان في قیاس تأثیر متغیرات الدراسة والتحقق من إمكانیة إعطائه لنفس 

ى.النتائج فیما لو أٌعید تطبیقه مرة أخرى تحت نفس الظروف التي طبق فیها للمرة الأول

استرجاع الاستبیان- 1

ورقیة 100استمارة منها 229للحصول على أكبر عینة معبرة عن مجتمع الدراسة تم توزیع 
جراءات)، وبعد عملیة الاسترجاع google forms(برنامجالكترونیة باستخدام129و ٕ الفرز والتبویب وا

لها، كانت النتائج كما یوضحه الجدول الموالي:
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) الإحصاءات الخاصة باستمارة الاستبیان11-4(الجدول رقم

البیان
المجموعالاستبیان الالكترونيالاستبیان الورقي

%النسبة العدد%النسبة العدد%النسبة العدد

100100129100229100الاستمارات الموزعة

94942519,3811951,97الاستمارات المسترجعة

060610480,6211048,03المسترجعةالاستمارات غیر 

.من إعداد الطالب بناءا على عملیة توزیع واسترجاع الاستبیانالمصدر:

ومن خلال استقراء الجدول السابق نلاحظ أن العدد الإجمالي للاستمارات المسترجعة بلغ 
، وهذه النسبة مقبولة من وجهة %51,97استمارة موزعة، أي بنسبة 229استمارة من أصل 119

نظرنا مقارنة بالصعوبات التي واجهتنا في سبیل الحصول علیها، بینما باقي الاستمارات والبالغ عددها 
نظرا لامتناع بعض الفئات في الإجابة لم نتمكن من استرجاعها %48,03استمارة أي ما نسبته 110

من بین الاستمارات استمارةأيإلغاء وأإبعاد یتم لمعلیها وعدم اهتمامهم بموضوع البحث، كما أنه
، أي استمارة119وبهذا یكون عدد الاستمارات التي تم تحلیلها ومعالجتها إحصائیا قد بلغ ،المسترجعة
تم توزیعها.من الاستمارات التي%51,97ما نسبته 

اختبار صدق الاستبیان- 2

قیاس ما صمم لقیاسه بما یحقق أهداف من أنه قادر على صدق الاستبیان یعني التأكد 
الدراسة، كما یقصد بالصدق شمول الاستبیان لكل العناصر التي یجب أن تدخل في التحلیل من 
ناحیة، ووضوح فقراته ومفرداته من ناحیة أخرى، بحیث تكون مفهومة لكل أفراد عینة الدراسة. وللتحقق 

من خلال عرض الاستبیان بعد ب الصدق الظاهريمن صدق استبیان دراستنا الحالیة تم استخدام أسلو 
تصمیم الشكل الأولي له على مجموعة من الأساتذة المحكمین، حیث في ضوء آراء هؤلاء تم إعادة 

.یة تصمیم استمارة الاستبیانفي عملسابقاتصمیمه في صورته النهائیة، وذلك كما سبق الإشارة إلیه

اختبار ثبات الاستبیان- 3

الحصول على نفس النتائج فیما لو تم إعادة استخدام نفس إمكانیةبیان یعني ثبات الاست
الاستبیان أكثر من مرة تحت ظروف مشابهة، كما یقصد بثبات الاستبیان الاستقرار في نتائجه وعدم 
تغیرها بشكل كبیر فیما لو تم إعادة توزیعه على أفراد العینة عدة مرات خلال فترات زمنیة معینة. 
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برنامجالوللتحقق من ثبات استبیان دراستنا الحالیة تم استخدام طریقة ألفا كرونباخ من خلال 
وحتى ) 1- 0()، وفي هذا المجال نشیر إلى أن قیمة معامل ألفا تتراوح بینSPSS, V20(الإحصائي

دنى، وقد كانت كحد أ)0,60(یتمتع الاستبیان بالثبات یجب ألا تقل قیمة المعامل في هذا الاختبار عن
كما یوضحه الجدول الموالي:الاختبارنتائج 

) نتائج اختبار ألفا كرونباخ لقیاس ثبات الاستبیان12-4الجدول رقم (

ترتیب 
عدد فقرات عنوان المحورالرمزالمحور

المحور
معامل ألفا 

كرونباخ

للحصول على المعلوماتحدد درجة موافقتكم حول استخدام التقاریر المالیة X1الأول
050,782لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةاللازمة 

X2الثاني
حدد درجة موافقتكم حول ما إذا كانت المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تحتوي 

المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات الاستثمار في على خصائص الجودة
الأوراق المالیة

100,717

اللازمة حدد درجة أهمیة كل جزء من أجزاء التقاریر المالیة في توفیر المعلوماتX3الثالث
070,711لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة

حدد درجة موافقتكم اتجاه الاعتماد على مصادر أخرى للمعلومات غیر التقاریر X4الرابع
040,719عند الحاجة اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةالمالیة

حدد درجة أهمیة كل مصدر من المصادر الأخرى للمعلومات غیر التقاریر X5الخامس
100,725عند الحاجة اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةالمالیة

تجاه المعوقات التي تحد من استخدام المعلومات الواردة حدد درجة موافقتكم اX6السادس
120,745لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةبالتقاریر المالیة

480,753استمارة الاستبیان ككلالمجموع

)03(الملحق رقم SPSS, V20من إعداد الطالب بناءا على مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر:

خلال استقراء نتائج الجدول أعلاه یتضح أن قیمة معامل ألفا كرونباخ تتراوح ما بین ومن
للاستبیان ككل ) لكل محور من محاور الاستبیان، في حین أن قیمة معامل ألفا ,7820- 0,711(

)، وهذا یدل على أن الاستبیان یتمتع بدرجة عالیة من الثبات بما یتیح إمكانیة الاعتماد0,753بلغ (
) سواء %60علیه في التطبیق المیداني للدراسة، لأن قیمة ألفا تجاوزت النسبة المقبولة إحصائیا وهي (
بالنسبة لكل محور من محاور الاستبیان منفردة أو لمحاور الاستبیان جمیعها كوحدة واحدة.
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ییر وبناءا على ما سبق یمكن القول أن نتائج اختبارات صدق وثبات الاستبیان وفقا للمعا
العلمیة والإحصائیة المتعارف علیها تكشف بأنه مقبول لأغراض التحلیل الإحصائي وصالح للتطبیق 

على عینة الدراسة المستهدفة.

الرابع: معالجة بیانات الدراسة المیدانیة وتحلیل نتائجهاالمبحث 

المقبولة التي تم إحصائها وتحدید عددها النهائي سابقا بیانات استمارات الاستبیانتتضمن 
تتطلب المعالجة للوصول إلى معلومات تفید في الإجابة على إشكالیة الدراسة بعد اختبار الفرضیات 

لأدوات الإحصائیة المتعارف علیها من خلال برنامج الحزمة وذلك باستخدام جملة من ا،المطروحة لها
.)SPSS, V20(م الاجتماعیةالإحصائیة للعلو 

: الإحصاءات الوصفیة لعینة الدراسةالأولالمطلب 

لتحدید خصائص عینة الدراسة تم تخصیص المجموعة الأولى من الاستبیان لتجمیع بیانات 
والخبرة المهنیة، إذ تفید هل العلمي والتخصص والفئة المستهدفةومعلومات عامة عن المستجوبین كالمؤ 

تلك الخصائص في توفیر أرضیة مناسبة لتحلیل نتائج الدراسة من خلال التأكد من كفاءة أفراد العینة 
المستقصاة وقدرتهم على استیعاب مختلف فقرات الاستبیان لتقدیم الإجابات المناسبة بكل موضوعیة.

المؤهل العلمي لأفراد عینة الدراسة- 1

نتائج الاستبیان لعینة الدراسة عن التوزیع الآتي:لقد أفرزت 
) توزیع أفراد عینة الدراسة حسب متغیر المؤهل العلمي13-4الجدول رقم (

النسبة المؤویةالتكراراتالمؤهل العلمي

3831,9دكتوراه

2823,5ماجستیر

4739,5لیسانس

0605أخرى

119100المجموع

)04(الملحق رقم spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر
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الجدول السابق سیتم تمثیلها بیانیا للتوضیح أكثر من خلال الشكل الآتي:وقبل تحلیل نتائج 

) تمثیل أفراد عینة الدراسة بیانیا حسب متغیر المؤهل العلمي2- 4الشكل رقم (

)13- 4من إعداد الطالب اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر:

سبق أن هناك تنوع في المؤهلات العلمیة لأفراد عینة الدراسة، حیث احتل یتبین من خلال ما
، في حین جاء في المرتبة %39,5فرد وبنسبة 47بعدد بلغ المرتبة الأولىاللیسانسحملة شهادة 

، وجاء في المرتبة الثانیة والثالثة على %05أفراد وبنسبة 06بلغ الأخیرة حملة شهادات أخرى بعدد 
28وحملة شهادة الماجستیر بعدد بلغ %31,9فرد وبنسبة 38التوالي حملة شهادة الدكتوراه بعدد بلغ 

من إجمالي أفراد عینة الدراسة، وبذلك فإن %55,4، لیشكل هؤلاء معا ما نسبته %23,5فرد وبنسبة 
تنعكس إیجابا من حیث الترتیب باعتبارها تمثل مستوى علمي أعلى من شهادة اللیسانس. هذه النسبة 

ساس هذا التحلیل نستنتج أن جمیع أفراد عینة الدراسة من المؤهلین علمیا بما یمكنهم من وعلى أ
استیعاب فقرات الاستبیان والإجابة علیها بالطریقة المثلى وبالدقة المطلوبة. 

لأفراد عینة الدراسةالعلميالتخصص- 2

لقد أفرزت نتائج الاستبیان لعینة الدراسة عن التوزیع الآتي:
) توزیع أفراد عینة الدراسة حسب متغیر التخصص العلمي14-4الجدول رقم (

النسبة المؤویةالتكراراتالتخصص العلمي

5445,5محاسبة

3831,9مالیة

0605اقتصاد

2117,6أخرى

119100المجموع

)04(الملحق رقم spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر
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ویمكن تمثیل النتائج الواردة في الجدول السابق بیانیا بما یعزز الملاحظة أكثر ویساعد في 
عملیة التحلیل من خلال الشكل الآتي:

التخصص العلمي) تمثیل أفراد عینة الدراسة بیانیا حسب متغیر 3- 4الشكل رقم (

)14- 4من إعداد الطالب اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر:

غیر أن العلمیة لأفراد عینة الدراسة، التخصصاتسبق أن هناك تنوع في یتبین من خلال ما
ثم یلي في ذلك ،%45,5فرد وبنسبة 54السائد لهؤلاء هو في مجال المحاسبة بعدد بلغ التخصص 

وفي المرتبة الثالثة مجال التخصصات الأخرى بعدد ،%31,9فرد وبنسبة 38مجال المالیة بعدد بلغ 
أفراد 06وفي المرتبة الرابعة والأخیرة مجال تخصص اقتصاد بعدد بلغ ،%17,6فرد وبنسبة 21بلغ 

انت في مجالي المحاسبة . وعلیه یمكن أن نستنتج أن الغالبیة المطلقة للتخصصات ك%05وبنسبة 
تخصصات أفراد عینة الدراسة، وهذا یوحي بأن إجماليمن ،%84,4والمالیة، لیشكل معا ما نسبته 

والخصائص التي تمیزها جمیع أفراد العینة تقریبا على درایة تامة بالمحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة 
درتهم على استیعاب محتوى الاستبیان والإجابة والظروف والقیود التي تحیط بإعدادها، مما یعزز من ق

علیه بمصداقیة عالیة.
أفراد عینة الدراسةمن الفئة المستهدفة- 3

لقد أفرزت نتائج الاستبیان لعینة الدراسة عن التوزیع الآتي:
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) توزیع أفراد عینة الدراسة حسب متغیر الفئة المستهدفة15-4الجدول رقم (
النسبة المؤویةالتكراراتالفئة المستهدفة

5949,6استاذ جامعي

2218,5خبیر محاسبي

0907,6مستثمر

2924,4وسیط مالي

119100المجموع

)04(الملحق رقم spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

الشكل الآتي:یا حسبتمثیلها بیانومن أجل قراءة أفضل للنتائج الواردة في الجدول السابق تم 

) تمثیل أفراد عینة الدراسة بیانیا حسب متغیر الفئة المستهدفة4- 4الشكل رقم (

)15- 4من إعداد الطالب اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر:

فرد59فئة الأساتذة الجامعیین قد احتلت المرتبة الأولى بعدد بلغ سبق أن یتبین من خلال ما
وفي ،%24,4فرد وبنسبة 29وجاء في المرتبة الثانیة الوسطاء المالیین بعدد بلغ ،%49,6وبنسبة 

وفي المرتبة الأخیرة فئة المستثمرین ،%18,5فرد وبنسبة 22المرتبة الثالثة خبراء المحاسبة بعدد بلغ 
من حجم العینة الإجمالي. وعلیه %07,6أفراد وبنسبة 09في سوق الأوراق المالیة بالجزائر بعدد بلغ 

یمكن أن نستنتج بأن استجابة فئة المستثمرین كانت ضعیفة جدا، حیث انحصرت مع فئة الوسطاء 
من حجم هذه النصف الآخر أماالمالیین والخبراء المحاسبین في نصف حجم العینة الإجمالي تقریبا، 

مكن القول أن جمیع الفئات المستهدفة هي على العینة فقد عبرت عنه فئة الأساتذة الجامعیین، وبهذا ی
قدر كافي من المعرفة والكفاءة التي تسمح لها بالتجاوب مع محتوى الاستبیان بواقعیة ومهنیة عالیة.
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فراد عینة الدراسةالخبرة المهنیة لأ- 4

لقد أفرزت نتائج الاستبیان لعینة الدراسة عن التوزیع الآتي:
الدراسة حسب متغیر الخبرة المهنیة أفراد عینة) توزیع 16-4الجدول رقم (

النسبة المؤویةالتكراراتالمهنیةالخبرة

7058,8سنوات فأقل10

3126,10سنة20إلى 11من 

1815,10سنة20أكثر من 

119100المجموع

)04(الملحق رقم spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

الشكل الآتي:فيما حسب وللتوضیح أكثر تم تمثیل النتائج الواردة في الجدول السابق بیانیا 

) تمثیل أفراد عینة الدراسة بیانیا حسب متغیر الخبرة المهنیة5- 4الشكل رقم (

)16- 4من إعداد الطالب اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر:

أغلب إجابات أفراد عینة الدراسة حول مدة الخبرة المهنیة أخذت سبق أنیتبین من خلال ما
أي أكثر من ،%58,8فرد وبنسبة 70سنوات فأقل، إذ بلغ عددهم 10الأول بخبرة الاختیارمدى 

31سنة بعدد بلغ 20إلى 11الإجمالیة، وجاء بعدها مدى الاختیار الثاني من نصف حجم العینة 
سنة المرتبة الأخیرة بعدد 20في حین احتل مدى الاختیار الثالث أكثر من ،%26,10فرد وبنسبة 

. وعلیه یمكن أن نستنتج بأن جمیع أفراد عینة الدراسة ذوي خبرة لا بأس %15,10فرد ونسبة 18بلغ 
من هؤلاء الأفراد ،%41,20بها رغم التفاوت والتباین الظاهر بینهم من حیث المدى، إذ أن ما نسبته 

سنوات.10خبرتهم عن تزید 
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التحلیل الإحصائي لمتغیرات الدراسة: الثانيالمطلب 

بهدف اختبار وتحلیل الفرضیات المطروحة للإجابة على إشكالیة الدراسة، تم تفریغ وتحلیل 
)، وذلك نظرا SPSS, V20الاستبیان من خلال برنامج الحزمة الإحصائیة للعلوم الاجتماعیة (

الحالات، ومن ثم تم تطبیق بعض الاختبارات المتعارف علیها باستخدام مجموعة لملاءمته لمثل هذه 
من الأسالیب الإحصائیة لغرض تحدید النتائج والتوصیات المقترحة.

التحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور الأول- 1

تقدیم بناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور الأول للاستبیان، یمكن 
التحلیل الإحصائي لها كما یلي:

) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة حول مدى استخدام التقاریر المالیة للحصول على المعلومات17-4الجدول رقم (

الاتجاه
العام
للعینة

المؤشرات الإحصائیة الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف 
المعیاري

الوسط 
الحسابي

لا أتفق 
تماما

لا أتفق حیادي أتفق
أتفق 
تماما

عالي جدا 01 0,46 4,69
- - - 36 83 التكرار

X11
- - - 30,25 69,75 النسبة

عالي جدا 02 0,46 4,31
- - - 81 38 التكرار

X12
- - - 68,07 31,93 النسبة

متوسط 05 0,90 2,73
- 69 13 37 - التكرار

X13
- 57,98 10,92 31,09 - النسبة

عالي 04 1,00 3,47
- 35 02 72 10 التكرار

X14
- 29,41 01,68 60,50 08,40 النسبة

عالي 03 1,04 3,66
- 29 04 64 22 التكرار

X15
- 24,37 03,36 53,78 18,49 النسبة

0,41 3,94 المجموع
)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجات اعتمادامن إعداد الطالب المصدر:

نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
) لكل فقرة من فقرات المحور الأول للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي العام 4,69- 2,73(
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الاتجاه العام أن، أي بدرجة أتفق، وهذا ما یدل على 0,41معیاري وبانحراف3,94للمحور ككل 
لآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان عالي، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو الآتي: 

أي 0,46وانحراف معیاري 4,69) في المرتبة الأولى بمتوسط حسابي 01وقعت الفقرة رقم (- 
لاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي جدا، إذ یؤید هؤلاء بدرجة أتفق تماما، مما یدل على أن ا

الأفراد بالإجماع أن المستثمر یعتمد على المعلومات الواردة ضمن التقاریر المالیة.
أي 0,46وانحراف معیاري 4,31) في المرتبة الثانیة بمتوسط حسابي 02وقعت الفقرة رقم (- 

تجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي جدا، إذ یؤید هؤلاء بدرجة أتفق تماما، مما یدل على أن الا
الأفراد بالإجماع كذلك على أن التقاریر المالیة تحتوي على معلومات مهمة بالنسبة للمستثمر.

أي 1,04وانحراف معیاري 3,66) في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي 05وقعت الفقرة رقم (- 
%72,27تجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ ما نسبته بدرجة أتفق، مما یدل على أن الا

معلومات إضافیة أكثر تفصیلا فیما التقاریر المالیة یجب أن تتضمن من أفراد العینة یرون أن
یتعلق باهتمام المستثمرین. 

ة أي بدرج01وانحراف معیاري 3,47) في المرتبة الرابعة بمتوسط حسابي 04وقعت الفقرة رقم (- 
من أفراد %68,90إذ ما نسبته ،أتفق، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي

یعتبرون بأن التقاریر المالیة كافیة للحصول على المعلومات اللازمة للمستثمرین.العینة 
أي 0,90وانحراف معیاري 2,73بمتوسط حسابي الخامسة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (- 

إذ ما نسبته متوسط،، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان حیاديبدرجة 
هؤلاء الأفراد یرون بأن المعلومات المفصح عنها بالتقاریر المالیة غیر واضحة من 57,98%

الحیاد.%10,92یرون عكس ذلك، بینما التزم  %31,09بالنسبة للمستثمر، في حین ما نسبته 

التحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور الثاني- 2

للاستبیان، یمكن تقدیم الثانيبناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور 
التحلیل الإحصائي لها كما یلي:
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المالیة تحتوي على خصائص الجودة) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة حول ما إذا كانت المعلومات الواردة بالتقاریر 18- 4الجدول رقم (

الاتجاه
للعینةالعام

الإحصائیةالمؤشرات  الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف 
المعیاري

الوسط 
الحسابي

لا أتفق 
تماما

لا أتفق حیادي أتفق أتفق تماما

عالي جدا 01 0,55 4,50
- 01 - 56 62 التكرار

x21
- 0,84 - 47,06 52,10 النسبة

عالي 09 0,98 3,55
- 30 05 72 12 التكرار

x22
- 25,21 04,20 60,50 10,08 النسبة

عالي 07 0,70 3,85
- 11 06 91 11 التكرار

x23
- 09,24 05,04 76,47 09,24 النسبة

عالي 08 0,82 3,57
- 21 13 80 05 التكرار

x24
- 17,65 10,92 67,23 04,20 النسبة

عالي 03 0,51 4,12
- 03 - 95 21 التكرار

x25
- 02,52 - 79,83 17,65 النسبة

عالي 05 0,48 3,98
- 03 06 100 10 التكرار

x26
- 02,52 05,04 84,03 08,40 النسبة

عالي 10 1,06 3,43
01 35 08 61 14 التكرار

x27
0,84 29,41 06,72 51,26 11,76 النسبة

عالي 04 0,66 4,00
- 06 08 85 20 التكرار

x28
- 05,04 06,72 71,43 16,81 النسبة

عالي 06 0,72 3,94
- 10 04 87 18 التكرار

x29
- 08,40 03,36 73,11 15,13 النسبة

عالي جدا 02 0,65 4,42
01 01 02 57 58 التكرار

x210
0,84 0,84 01,68 47,90 48,74 النسبة

0,42 3,92 المجموع

)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجاتاعتمادامن إعداد الطالب المصدر:

نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي العام الثاني) لكل فقرة من فقرات المحور 3,43-4,50(

الاتجاه العام أن، أي بدرجة أتفق، وهذا ما یدل على 0,42معیاري وبانحراف3,92للمحور ككل 
لآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان عالي، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو الآتي: 

أي 0,55وانحراف معیاري 4,50بمتوسط حسابي لأولىا) في المرتبة 01وقعت الفقرة رقم (- 
یؤید هؤلاءإذ عالي جدا،، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان أتفق تمامابدرجة 

الأفراد بشبه الإجماع أن للمعلومات الواردة بالتقاریر المالیة القدرة في التأثیر لاتخاذ القرارات.   
أي 0,65وانحراف معیاري 4,42) في المرتبة الثانیة بمتوسط حسابي 10وقعت الفقرة رقم (- 

بدرجة أتفق تماما، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي جدا، إذ ما نسبته 
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من إجابات أفراد العینة كانت على التوالي أتفق تماما وأتفق بأن %47,89و48,73%
ات الواردة بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة الثبات في تطبیق السیاسات المحاسبیة.  المعلوم

أي 0,51وانحراف معیاري 4,12) في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي 05وقعت الفقرة رقم (- 
%79,83بدرجة أتفق، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ ما نسبته 

من إجابات أفراد العینة كانت على التوالي أتفق وأتفق تماما بأن المعلومات الواردة %17,64و
بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة المصداقیة في تمثیلها للأحداث الاقتصادیة.  

أي 0,66وانحراف معیاري 4,00) في المرتبة الرابعة بمتوسط حسابي 08وقعت الفقرة رقم (- 
%71,49على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ ما نسبته بدرجة أتفق، مما یدل

من إجابات أفراد العینة  تمركزت على التوالي حول أتفق وأتفق تماما بأن المعلومات %16,80و
الواردة بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة الموضوعیة في تقریر الأحداث الاقتصادیة.  

أي 0,48وانحراف معیاري 3,98بمتوسط حسابي الخامسة) في المرتبة 06وقعت الفقرة رقم (- 
%92,43، إذ ما نسبته عالي، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان أتفقبدرجة 

بأن المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة تماماأتفقو أتفقیؤیدون بفرادهؤلاء الأمن 
للتحقق من تطابق النتائج.  القابلیة 

أي 0,72وانحراف معیاري 3,94بمتوسط حسابي السادسة) في المرتبة 09وقعت الفقرة رقم (- 
%88,23، إذ ما نسبته عالي، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان أتفقبدرجة 

بأن المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة تماماأتفقو أتفقیؤیدون بفرادهؤلاء الأمن 
القابلیة للمقارنة بین أداء الشركات والشركات المماثلة. 

أي 0,70وانحراف معیاري 3,85بمتوسط حسابي السابعة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (- 
%85,71، إذ ما نسبته ليعا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان أتفقبدرجة 

تماما على توافر خاصیة القدرة في التنبؤ بالنتائج المتوقعة أتفقو أتفقیؤیدون بفرادهؤلاء الأمن 
بالتقاریر المالیة.الواردةفي المستقبل ضمن المعلومات

أي 0,82وانحراف معیاري 3,57) في المرتبة الثامنة بمتوسط حسابي 04وقعت الفقرة رقم (- 
%71,42أتفق، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ ما نسبته بدرجة 

من هؤلاء الأفراد یؤیدون بأتفق وأتفق تماما بأن خاصیة القدرة على التغذیة العكسیة في تقییم 
صحة النتائج متوافرة بالمعلومات الواردة ضمن التقاریر المالیة. 

أي 0,98وانحراف معیاري 3,55بمتوسط حسابي التاسعة) في المرتبة 02وقعت الفقرة رقم (- 
%70,58بدرجة أتفق، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ ما نسبته 

على أن التقاریر المالیة تتمیز بخاصیة توقیت امن إجابات هؤلاء الأفراد أكدت بأتفق وأتفق تمام
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تلك التقاریر، في حین عبر ما نسبته بب للأشخاص المهتمین بالمعلومات الواردة الإصدار المناس
بعكس ذلك.25,21%

أي 1,06وانحراف معیاري 3,43) في المرتبة العاشرة بمتوسط حسابي 07وقعت الفقرة رقم (- 
%51,26إذ ما نسبته بدرجة أتفق، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، 

بأن المعلومات من إجابات أفراد العینة  تمركزت على التوالي حول أتفق وأتفق تماما%11,76و
بعكس %29,41الواردة بالتقاریر المالیة تتمیز بخاصیة حیادیة المشرف على إعدادها، بینما عبر 

الحیاد.%06,72ذلك، في حین التزم 

التحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور الثالث- 3

للاستبیان، یمكن تقدیم الثالثبناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور 
التحلیل الإحصائي لها كما یلي:

) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة حول أهمیة كل جزء من أجزاء التقاریر المالیة في توفیر المعلومات19-4الجدول رقم (

العامالاتجاه
للعینة

الإحصائیةالمؤشرات  الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف
المعیاري

الوسط 
الحسابي

عدیم 
الأهمیة

قلیل 
الأهمیة

متوسط 
الأهمیة

هام جداهام

عالي جدا 02 0,25 4,93
– - - 08 111 التكرار

X31
– - - 06,72 93,28 النسبة

عالي جدا 03 0,40 4,82
– - 01 19 99 التكرار

X32
– - 0,84 15,97 83,19 النسبة

عالي 07 0,57 4,00
– - 19 80 20 التكرار

X33
- 15,97 67,23 16,81 النسبة

عالي 06 0,72 4,15
– 02 17 61 39 التكرار

X34
– 01,68 14,28 51,26 32,77 النسبة

عالي جدا 05 0,72 4,33
– 01 15 46 57 التكرار

X35
– 0,84 12,60 38,65 47,90 النسبة

عالي جدا 01 0,26 4,94
– - 01 05 113 التكرار

X36
– - 0,84 04,20 94,96 النسبة

عالي جدا 04 0,53 4,38
– - 03 67 49 التكرار

X37
– - 02,52 56,30 41,18 النسبة

0,26 4,56 المجموع

)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجات اعتمادامن إعداد الطالب المصدر:

نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي العام الثالث) لكل فقرة من فقرات المحور 4,94- 4,00(

الاتجاه أن، وهذا ما یدل على تماما، أي بدرجة أتفق0,26معیاري وبانحراف4,56للمحور ككل 
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، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو جداالعام لآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان عالي
الآتي: 

أي 0,26وانحراف معیاري 4,94بمتوسط حسابي الأولى) في المرتبة 06وقعت الفقرة رقم (- 
أبدى ما نسبة إذ، جداعلى أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، مما یدلهام جدابدرجة 
برأي هام وهام جدا على التوالي فیما یتعلق بدرجة أهمیة فراد هؤلاء الأمن %41,38و58,30%

برأي متوسط.%2,52تقریر مدقق الحسابات في توفیر المعلومات، في حین أبدى ما نسبة 
أي 0,25وانحراف معیاري 4,93بمتوسط حسابي الثانیةي المرتبة ) ف01وقعت الفقرة رقم (- 

یعبر هؤلاء إذ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 
بالإجماع على أهمیة قائمة المیزانیة في توفیر المعلومات.فراد الأ

أي 0,40وانحراف معیاري 4,82بمتوسط حسابي الثالثة) في المرتبة 02وقعت الفقرة رقم (-
یعبر هؤلاء إذ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 

الأفراد بشبه الإجماع على أهمیة قائمة الدخل في توفیر المعلومات.
أي 0,53نحراف معیاري وا4,38بمتوسط حسابي الرابعة) في المرتبة 07وقعت الفقرة رقم (-

ما نسبة إذ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 
یعبرون على التوالي برأي هام وهام جدا فیما یتعلق فراد هؤلاء الأمن %41,77و56,30%

بدرجة أهمیة تقریر مجلس الإدارة في توفیر المعلومات.
أي 0,72وانحراف معیاري 4,33بمتوسط حسابي الخامسة) في المرتبة 05(وقعت الفقرة رقم -

ما نسبة إذ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 
یعبرون على التوالي برأي هام وهام جدا فیما یخص فراد هؤلاء الأمن %38,65و47,90%

المالیة الملحقة في توفیر المعلومات.درجة أهمیة القوائم 
أي 0,72وانحراف معیاري 4,15بمتوسط حسابي السادسة) في المرتبة 04وقعت الفقرة رقم (-

%51,26ما نسبة إذ، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، هامبدرجة 
وهام جدا بخصوص درجة أهمیة یعبرون على التوالي برأي هامفراد هؤلاء الأمن %32,77و

قائمة التدفقات النقدیة في توفیر المعلومات.
أي 0,57وانحراف معیاري 4,00بمتوسط حسابي السابعة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (-

%67,23ما نسبة إذ، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، هامبدرجة 
ذه العینة عبروا على التوالي برأي هام وهام جدا بخصوص درجة أهمیة همن أفراد%16,80و

برأي %15,97قائمة التغیر في حقوق الملكیة في توفیر المعلومات، في حین أبدى ما نسبة 
متوسط الأهمیة.
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التحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور الرابع- 4

للاستبیان، یمكن تقدیم الرابعبناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور 
التحلیل الإحصائي لها كما یلي:

) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة اتجاه الاعتماد على مصادر أخرى للمعلومات غیر التقاریر المالیة20-4الجدول رقم (

العامالاتجاه
للعینة

الإحصائیةالمؤشرات  الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف 
المعیاري

الوسط 
الحسابي

لا أتفق 
تماما

لا أتفق حیادي أتفق
أتفق 
تماما

متوسط 02 1,03 2,62
06 74 - 37 02 التكرار

X41
05,04 62,18 - 31,09 01,68 النسبة

عالي جدا 01 0,69 4,30
- 04 04 63 48 التكرار

X42
- 03,36 03,36 52,94 40,34 النسبة

منخفض 03 0,90 2,52
02 82 06 28 01 التكرار

X43
01,68 68,91 05,04 23,53 0,84 النسبة

منخفض 04 0,64 2,02
15 93 05 05 01 التكرار

X44
12,60 78,15 04,20 04,20 0,84 النسبة

- - 0,51 2,96 المجموع

)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجات اعتمادامن إعداد الطالب المصدر:

نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي العام الرابعلكل فقرة من فقرات المحور )4,30- 2,02(

الاتجاه العام أن، وهذا ما یدل على حیاديبدرجة ، أي0,51معیاري وبانحراف2,96ككل للمحور
، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو الآتي: متوسطلآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان 

أي0,69وانحراف معیاري 4,30بمتوسط حسابي الأولى) في المرتبة 02وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليبدرجة أتفق تماما

تمركزت على التوالي حول أتفق وأتفق تماما فیما فرادإجابات هؤلاء الأمن%40,34و52,94%
یتعلق بالاعتماد على مصادر أخرى للمعلومات غیر التقاریر المالیة من قبل المستثمرین.

أي1,03وانحراف معیاري 2,62بمتوسط حسابي الثانیة) في المرتبة 01وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، متوسطمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة حیادي،

أفراد العینة عبروا على التوالي بلا أتفق ولا أتفق تماما فیما یتعلق باكتفاء %05,04و68,18%
منهم عكس ذلك.%32,77مستثمر بما توفره له التقاریر المالیة من معلومات، في حین عبر ال

أي0,90وانحراف معیاري 2,52بمتوسط حسابي الثالثة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، منخفضمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة لا اتفق،
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من أفراد العینة یرون أن المصادر الأخرى للمعلومات لیس لها نفس أهمیة التقاریر 70,59%
منهم إلتزمو الحیاد.%05,04منهم عبروا بعكس ذلك، أما %24,37المالیة، في حین ما نسبة 

أي0,64وانحراف معیاري 2,02بمتوسط حسابي الرابعة) في المرتبة 04وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، منخفضمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان ،بدرجة لا اتفق

من أفراد العینة یرون بأن المصادر الأخرى للمعلومات لا تفوق درجة أهمیة التقاریر 90,75%
منهم إلتزمو الحیاد.%04,20منهم عبروا بعكس ذلك، أما %05,04المالیة، في حین ما نسبة 

الخامسالتحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور - 5

للاستبیان، یمكن الخامسبناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور 
تقدیم التحلیل الإحصائي لها كما یلي:

) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة حول أهمیة كل مصدر من المصادر الأخرى للمعلومات21-4الجدول رقم (

العامالاتجاه
للعینة

الإحصائیةالمؤشرات  الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف 
المعیاري

الوسط 
الحسابي

عدیم 
الأهمیة

قلیل 
الأهمیة

متوسط 
الأهمیة

هام هام جدا

عالي  04 0,56 4,20
- - 09 77 33 التكرار

X51
- - 07,56 64,70 27,73 النسبة

عالي 06 0,58 3,94
- 03 15 87 14 التكرار

X52
- 02,52 12,60 73,11 11,76 النسبة

عالي جدا 03 0,62 4,45
- 02 02 55 60 التكرار

X53
- 01,68 01,68 46,22 50,42 النسبة

عالي 07 0,76 3,48
- 11 48 51 09 التكرار

X54
- 09,24 40,34 42,86 07,56 النسبة

عالي جدا 02 0,68 4,51
- 01 10 35 73 التكرار

X55
- 0,84 08,40 29,41 61,34 النسبة

عالي جدا 01 0,41 4,83
- - 02 16 101 التكرار

X56
- - 01,68 13,44 84,87 النسبة

متوسط 09 0,84 2,89
02 37 57 17 06 التكرار

X57
01,68 31,09 47,90 14,28 05,04 النسبة

منخفض 10 0,85 2,57
08 52 46 09 04 التكرار

X58
06,72 43,70 38,65 07,56 03,36 النسبة

متوسط 08 0,94 3,07
01 35 47 26 10 التكرار

X59
0,84 29,41 39,49 21,85 08,40 النسبة

عالي 05 0,65 4,03
- 04 11 81 23 التكرار

X510
- 03,61 09,24 68,07 19,33 النسبة

- - 0,33 3,79 المجموع

)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجات اعتمادامن إعداد الطالب المصدر:
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نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي الخامسلكل فقرة من فقرات المحور )2,57-4,83(

الاتجاه أن، وهذا ما یدل على أتفقي بدرجة ، أ0,33معیاري وبانحراف3,79ل العام للمحور كك
، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو عاليالعام لآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان 

الآتي: 

أي 0,41وانحراف معیاري 4,83بمتوسط حسابي الأولى) في المرتبة 06وقعت الفقرة رقم (- 
حیث عبر هؤلاء ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 

برأي متوسط الأهمیة.%1,68بشبه الإجماع على أهمیة بنوك المعلومات في حین عبر ما نسبة 
أي 0,68وانحراف معیاري 4,51بمتوسط حسابي ثانیةال) في المرتبة 05وقعت الفقرة رقم (- 

حیث ما نسبة ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 
العینة أكدوا على أهمیة المطبوعات الحكومیة كمصدر آخر للمعلومات من من أفراد 90,75%

برأي %8,40عبروا بغیر ذلك، واستمسك %0,84غیر التقاریر المالیة، في حین ما نسبة 
متوسط الأهمیة.

أي 0,62وانحراف معیاري 4,45بمتوسط حسابي الثالثة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (- 
إذ اتفق ، جدا، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عاليهام جدابدرجة 
مطبوعات استشاري الاستثمار كمصدر آخر للمعلومات على أهمیة فراد هؤلاء الأمن 96,63%

عبروا %1,68عبروا بعكس ذلك، وما نسبة %1,68من غیر التقاریر المالیة، في حین ما نسبة 
برأي متوسط الأهمیة.

أي 0,56وانحراف معیاري 4,20بمتوسط حسابي الرابعة) في المرتبة 01وقعت الفقرة رقم (- 
من%92,44حیث اتفق الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، ، مما یدل على أن هامبدرجة 

على أهمیة الصحف الیومیة المتخصصة  كمصدر آخر للمعلومات من غیر التقاریر فراد هؤلاء الأ
على أن رأیهم متوسط الأهمیة.%07,56المالیة، في حین أكد 

أي 0,65وانحراف معیاري 4,03بمتوسط حسابي الخامسة) في المرتبة 10وقعت الفقرة رقم (- 
من %87,40إذ عبر ، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، هامبدرجة 
العینة على أهمیة شبكة الانترنت كمصدر آخر للمعلومات من غیر التقاریر المالیة، وعبر أفراد 
برأي متوسط الأهمیة.%9,24عكس ذلك، في حین عبر ما نسبة 3,38%

أي 0,58وانحراف معیاري 3,94) في المرتبة السادسة بمتوسط حسابي 02وقعت الفقرة رقم (- 
من %84,87بدرجة هام، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، إذ عبر 
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من غیر التقاریر المتخصصة كمصدر آخر للمعلوماتالمالیةأفراد العینة على أهمیة  المجلات 
برأي متوسط الأهمیة.%12,60برأي عكس ذلك، و%2,52المالیة، وعبر 

أي 0,76وانحراف معیاري 3,48بمتوسط حسابي السابعة) في المرتبة 04وقعت الفقرة رقم (- 
من %50,42إذ عبر ، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان عالي، هامبدرجة 
العینة على أهمیة مطبوعات بیوت السمسرة كمصدر آخر للمعلومات من غیر التقاریر أفراد 

متوسطة الأهمیة.%40,34المالیة، في حین كانت آراء ما نسبة 
أي 0,94وانحراف معیاري 3,07بمتوسط حسابي الثامنة) في المرتبة 09وقعت الفقرة رقم (- 

حیث أبدى ، متوسطالعام لآراء أفراد العینة كان ، مما یدل على أن الاتجاه متوسط الأهمیةبدرجة 
العینة برأي متوسط الأهمیة حول التوقعات الشخصیة كمصدر آخر من أفراد 39,50%

توزعت آراؤهم بین قلیل وعدیم الأهمیة، وذلك %30,26للمعلومات من غیر التقاریر المالیة، أما 
.%30,25عكس آراء باقي أفراد العینة البالغ نسبة 

أي 0,84وانحراف معیاري 2,89بمتوسط حسابي التاسعة) في المرتبة 07ت الفقرة رقم (وقع- 
حیث أبدى ، متوسط، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان متوسط الأهمیةبدرجة 
توزعت آراؤهم ما بین قلیل وعدیم %32,77العینة برأي متوسط الأهمیة، أما من أفراد 47,90%

الأهمیة حول نصائح الأصدقاء كمصدر آخر للمعلومات من غیر التقاریر المالیة، في حین أبدى 
عكس ذلك.19,32%

أي 0,85وانحراف معیاري 2,57بمتوسط حسابي العاشرة) في المرتبة 08وقعت الفقرة رقم (- 
حیث أبدى ، منخفض، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان قلیل الأهمیةبدرجة 
العینة برأي قلیل أو عدیم الأهمیة فیما یتعلق بالشائعات في السوق المالي من أفراد 50,42%

متوسط %38,65كمصدر آخر للمعلومات من غیر التقاریر المالیة، في حین كان رأي ما نسبة 
الأهمیة.

السادسالتحلیل الإحصائي لمتغیرات المحور - 6

للاستبیان، یمكن السادسبناءا على آراء أفراد عینة الدراسة المجمعة حول فقرات المحور 
تقدیم التحلیل الإحصائي لها كما یلي:
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الواردة بالتقاریر المالیة) تحلیل آراء أفراد عینة الدراسة اتجاه المعوقات التي تحد من استخدام المعلومات22-4الجدول رقم (

الاتجاه العام
للعینة

المؤشرات الإحصائیة الاستجابات
المقاس الرمز

الترتیب
الانحراف 
المعیاري

الوسط 
الحسابي

لا أتفق 
تماما

لا أتفق حیادي أتفق أتفق تماما

عالي جدا 01 0,56 4,31
- 01 03 73 42 التكرار

X61
- 0,80 02,50 61,30 35,30 النسبة

عالي 05 0,91 3,91
4 10 01 81 23 التكرار

X62
03,40 08,40 0,80 68,10 19,30 النسبة

متوسط 10 1,19 2,71
24 29 28 33 05 التكرار

X63
20,20 24,40 23,50 27,70 04,20 النسبة

عالي 08 0,89 3,54
03 18 15 77 06 التكرار

X64
02,50 15,10 12,60 64,70 05,00 النسبة

متوسط 11 1,05 2,68
17 36 36 27 03 التكرار

X65
14,30 30,30 30,30 22,70 02,50 النسبة

عالي جدا 02 0,96 4,26
02 09 05 43 60 التكرار

X66
01,70 07,60 04,20 36,10 50,40 النسبة

عالي 07 0,66 3,75
01 06 20 86 06 التكرار

X67
0,80 05,00 16,80 72,30 05,00 النسبة

عالي 06 1,05 3,90
4 16 - 66 33 التكرار

X68
03,40 13,40 - 55,50 27,70 النسبة

عالي 04 0,55 4,00
01 02 06 97 13 التكرار

X69
0,80 01,70 05,00 81,50 10,90 النسبة

عالي 03 0,97 4,16
03 09 03 54 50 التكرار

X610
02,50 07,60 02,50 45,40 42,00 النسبة

منخفض 12 1,04 2,19
26 69 03 17 04 التكرار

X611
21,80 58,00 02,50 14,30 03,40 النسبة

متوسط 09 0,96 3,02
02 44 26 43 04 التكرار

X612
01,70 37,00 21,80 36,10 03,40 النسبة

- - 0,45 3,37 المجموع

)06، رقم 05الملحق رقم (spss v20على مخرجات اعتمادامن إعداد الطالب المصدر:

نتائج الجدول السابق یتضح أن قیمة المتوسط الحسابي تتراوح ما بین استقراءمن خلال 
للاستبیان، في حین بلغ المتوسط الحسابي السادسكل فقرة من فقرات المحور ) ل4,31- 2,19(

الاتجاه أن، وهذا ما یدل على حیاديي بدرجة ، أ0,45معیاري وبانحراف3,37كل العام للمحور ك
، ویمكن تحلیل جمیع فقراته على النحو متوسطالعام لآراء أفراد عینة الدراسة حول هذا المحور كان 

الآتي: 
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أي0,56وانحراف معیاري 4,31بمتوسط حسابي الأولى) في المرتبة 01وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، عالي جدامما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق تماما،

من أفراد العینة أیدت أن تدني مستوى جودة التقاریر المالیة یحد من استخدام 96,60%
المعلومات الواردة بها.

أي0,56راف معیاري وانح4,26بمتوسط حسابي الثانیة) في المرتبة 06وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، عالي جدامما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق تماما،

من أفراد العینة یرون أن عدم القدرة على تفسیر المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة 86,50%
یعتبر كأحد المعوقات أمام استخدام تلك المعلومات.

أي0,97وانحراف معیاري 4,16بمتوسط حسابي الثالثة) في المرتبة 10ة رقم (وقعت الفقر -
%87,40ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،

من أفراد العینة اعتبرت أن عدم استقلالیة مدقق الحسابات الخارجي من بین المعوقات التي تحد 
المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة.من استخدام

أي0,55وانحراف معیاري 4,00بمتوسط حسابي الرابعة) في المرتبة 09وقعت الفقرة رقم (-
%92,40ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،

هنة التدقیق لها انعكاس سلبي على مدى من أفراد العینة أیدت بأن نقص التشریعات المنظمة لم
استخدام المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة.

أي0,91وانحراف معیاري 3,91بمتوسط حسابي الخامسة) في المرتبة 02وقعت الفقرة رقم (-
%87,40ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،

اد العینة أیدت برأي ایجابي على أن عدم إیفاء التقاریر المالیة بمتطلبات الإفصاح من أفر 
المحاسبي یعتبر من بین محددات استخدام المعلومات الواردة بها.

أي1,05وانحراف معیاري 3,90بمتوسط حسابي السادسة) في المرتبة 08وقعت الفقرة رقم (-
%83,20ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،

من أفراد العینة یعتبرون أن عدم نشر التقاریر المالیة بشكل دوري من بین محددات استخدام 
المعلومات الواردة بها بالشكل المطلوب.

أي0,66وانحراف معیاري 3,75بمتوسط حسابي السابعة) في المرتبة 07وقعت الفقرة رقم (-
%75,30ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،

من آراء أفراد العینة أیدت بأن ضعف الرقابة على نتائج القرارات دون الاعتماد على المعلومات 
الأخیرة.الواردة بالتقاریر المالیة یعتبر كأحد محددات استخدام هذه 

أي0,89وانحراف معیاري 3,54بمتوسط حسابي الثامنة) في المرتبة 04وقعت الفقرة رقم (-
%69,70ما نسبة إذ، عاليمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة اتفق،
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اد التقاریر من آراء أفراد العینة جاءت بالموافقة على اعتبار أن عدم الثقة المطلقة في طرق إعد
المالیة من بین محددات استخدام المعلومات الواردة بها.

أي0,96وانحراف معیاري 3,02بمتوسط حسابي التاسعة) في المرتبة 12وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، متوسطمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة حیادي،

من آراء أفراد العینة عبرت برأي سلبي حول عدم إدراك إدارة المؤسسة لأهمیة التقاریر 38,70%
الحیاد.%21,80المالیة كأحد محددات استخدام المعلومات الواردة بها، في حین التزم 

أي1,19وانحراف معیاري 2,77بمتوسط حسابي العاشرة) في المرتبة 03وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، متوسطا یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان ممبدرجة حیادي،

من آراء أفراد العینة عبرت برأي سلبي اتجاه ارتفاع تكالیف الحصول على المعلومات 44,60%
الحیاد.%23,50التي توفرها التقاریر المالیة كأحد محددات استخدامها، في حین التزم 

1,05وانحراف معیاري 2,68بمتوسط حسابي الحادي عشرالمرتبة ) في 05وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، متوسطمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة حیادي،أي

من آراء أفراد العینة عبرت برأي سلبي اتجاه نظرة المجتمع السلبیة للمحاسبة كأحد 44,60%
منهم الحیاد.%30,30محددات استخدام المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة، كما التزم 

أي1,04وانحراف معیاري 2,19بمتوسط حسابي الثاني عشر) في المرتبة 11وقعت الفقرة رقم (-
ما نسبة إذ، منخفضمما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان بدرجة لا أتفق،

من آراء أفراد العینة عبرت برأي سلبي اتجاه توافر مصادر أخرى للمعلومات أفضل من 79,80%
الحیاد.%02,50التقاریر المالیة كأحد محددات استخدام هذه الأخیرة، في حین التزم 

الثالث: اختبار الفرضیات ومناقشة نتائجهاالمطلب 

الفرضیات المطروحة لهذه الدراسة تم التأكد من أن متوسط درجة الإجابة للتحقق من صحة 
حسب مقیاس لیكرت الخماسي بالنسبة 3لأفراد عینة الدراسة كان أكبر من درجة الحیاد المفترضة بـ 

one(للعینة الواحدةtاختبارلمجال كل فرضیة من الاستبیان، كما تم استخدام  sample T Test ( عند
إذا كانت قیمة ) H0(، وذلك وفق قاعدة القرار بأن تقبل الفرضیة العدمیة)sig = 0,05(مستوى دلالة

وتقبل الفرضیة البدیلة) H0(المحسوبة أقل من قیمتها الجدولیة، وترفض الفرضیة العدمیةtاختبار 
)H1 ( إذا كانت قیمة اختبارt.المحسوبة أكبر من قیمتها الجدولیة
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اختبار الفرضیة الأولى- 1

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:

لا یعتمد المستثمر في سوق الأوراق المالیة على ما توفره التقاریر المالیة : )H0(الفرضیة العدمیة
السوق، وهي غیر كافیة لاتخاذ قراره الاستثماري المنشورة من معلومات عن المؤسسات المدرجة بهذه 

في الأوراق المالیة.

یعتمد المستثمر في سوق الأوراق المالیة على ما توفره التقاریر المالیة المنشورة :)H1(الفرضیة البدیلة
من معلومات عن المؤسسات المدرجة بهذه السوق، وهي كافیة لاتخاذ قراره الاستثماري في الأوراق 

لیة.الما

ومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور الأول من 
اختبار متغیرات الفرضیة الأولى حسب ما یوضحه الجدول الآتي:الاستبیان، یمكن عرض نتائج 

) نتائج اختبار الفرضیة الأولى23-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X13,940,4124,891180,000
H0H1

مقبولمرفوض

)07الملحق رقم (spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

یتبین من خلال الجدول السابق أن قیمة المتوسط الحسابي لآراء أفراد عینة الدراسة حول 
استخدام التقاریر المالیة للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة 

ي، في حسب مقیاس لیكرت الخماس3وهي أكبر من متوسط أداة القیاس المفترض بـ 3,94قد بلغت 
أي ضعف تشتت إجابات أفراد عینة الدراسة، مما یدل على أن 0,41حین بلغ الانحراف المعیاري 

وهي أكبر 24,89المحسوبة فقد بلغت tالعام لآراء هؤلاء كان عالي. أما فیما یتعلق بقیمة الاتجاه
) sig = 0,000(، كما أن قیمة مستوى المعنویة هي 118عند درجة حریة 1,96من القیمة الجدولیة 

، وهذا یؤدي إلى رفض الفرضیة العدمیة وقبول الفرضیة البدیلة.0,05من مستوى وهي أقل 
الثانیةاختبار الفرضیة - 2

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:
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لا تتوافر المعلومات المفصح عنها في التقاریر المالیة للمؤسسات المدرجة في : )H0(الفرضیة العدمیة
المالیة على خصائص الجودة المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق 
الأوراق المالیة.

تتوافر المعلومات المفصح عنها في التقاریر المالیة للمؤسسات المدرجة في :)H1(الفرضیة البدیلة
قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة على خصائص الجودة المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ 

الأوراق المالیة.

ومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور الثاني 
من الاستبیان، یمكن عرض نتائج اختبار متغیرات الفرضیة الثانیة حسب ما یوضحه الجدول الآتي:

) نتائج اختبار الفرضیة الثانیة24-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X23,920,4223,711180,000
H0H1

مقبولمرفوض

)07الملحق رقم (spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

یتبین من خلال الجدول السابق أن متوسط أراء أفراد عینة الدراسة حول ما إذا كانت 
المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تحتوي على خصائص الجودة المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ 

توسط ، إذ بلغ الم3في الأوراق المالیة كان أكبر من المتوسط الحسابي المفترض بـ قرارات الاستثمار 
، أي ضعف تشتت إجابات أفراد العینة، مما یدل على أن 0,42بانحراف معیاري 3,92الحسابي 

وهي 23,71المحسوبة فقد بلغت tأما فیما یتعلق بقیمة الاتجاه العام لآراء هؤلاء الأفراد كان عالي.
عدمیة وقبول رفض الفرضیة المما یدل على، 0,05أقل منمعنویة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى 

الفرضیة البدیلة.

الثالثةاختبار الفرضیة - 3

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:

المستثمر عند الحاجة لاتخاذه قرارات لا تحظى كل التقاریر المالیة باهتمام : )H0(الفرضیة العدمیة
الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.

المالیة باهتمام المستثمر عند الحاجة لاتخاذه قرارات تحظى كل التقاریر :)H1(الفرضیة البدیلة
الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.
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الثالثومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور 
حسب ما یوضحه الجدول الآتي:الثالثةمن الاستبیان، یمكن عرض نتائج اختبار متغیرات الفرضیة 

الثالثة) نتائج اختبار الفرضیة 25-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X34,560,2664,511180,000
H0H1

مقبولمرفوض

spss: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر v20) 07الملحق رقم(

قیمة المتوسط الحسابي لآراء أفراد عینة الدراسة حول یتبین من خلال الجدول السابق أن
مختلف التقاریر المالیة في توفیر المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة أهمیة

وهي 0,26، وذلك بانحراف معیاري 3وهي أكبر من المتوسط الحسابي المفترض بـ 4,56قد بلغت 
كما یلاحظ من . اجدكان عاليعینة الدراسةالاتجاه العام لآراء أفراددرجة مقبولة، مما یدل على أن 

) وهذا ما یؤدي t=64,51 ،sig=0,000(إحصائیاللعینة الواحدة دال tخلال ذات الجدول أن اختبار
رفض الفرضیة العدمیة وقبول الفرضیة البدیلة.إلى

الرابعةاختبار الفرضیة - 4

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:

الأوراق المالیة إلى مصادر أخرى للمعلومات من غیر یلجأ المستثمر في سوق : )H0(الفرضیة العدمیة
التقاریر المالیة عند الحاجة لاتخاذ القرارات الاستثماریة، وهي أقل أهمیة نسبة للتقاریر المالیة.

یلجأ المستثمر في سوق الأوراق المالیة إلى مصادر أخرى للمعلومات من غیر :)H1(الفرضیة البدیلة
حاجة لاتخاذ القرارات الاستثماریة، وهي بنفس درجة الأهمیة أو أكثر نسبة التقاریر المالیة عند ال

للتقاریر المالیة.

ومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور الرابع من 
الاستبیان، یمكن عرض نتائج اختبار متغیرات الفرضیة الرابعة حسب ما یوضحه الجدول الآتي:



263...............................دراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر: رابعالفصل ال

) نتائج اختبار الفرضیة الرابعة26-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X42,960,51-0,711180,477
H0H1

مرفوضمقبول

)07الملحق رقم (spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

متوسط آراء أفراد عینة الدراسة اتجاه الاعتماد على یتبین من خلال الجدول السابق أن قیمة 
مصادر أخرى للمعلومات من غیر التقاریر المالیة عند الحاجة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق 

، 0,51، وذلك بانحراف معیاري 3المفترض بـ وهي أقل من المتوسط الحسابي 2,96المالیة قد بلغت 
قد بلغت المحسوبة tقیمة كما یتبین أن . مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد العینة كان متوسط

أن قیمة مستوى المعنویة في حین، 118عند درجة حریة 1,96من القیمة الجدولیة أقلوهي -0,71
رفضو الفرضیة العدمیة قبول، وهذا یؤدي إلى 0,05من مستوى ) وهي أكبرsig = 0,477هي (

الفرضیة البدیلة.
الخامسةاختبار الفرضیة - 5

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:

تحظى مختلف المصادر الأخرى للمعلومات باهتمام المستثمر عند الحاجة لا: )H0(الفرضیة العدمیة
المالیة.لاتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق

تحظى مختلف المصادر الأخرى للمعلومات باهتمام المستثمر عند الحاجة :)H1(الفرضیة البدیلة
لاتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.

ومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور الخامس 
اختبار متغیرات الفرضیة الخامسة حسب ما یوضحه الجدول الآتي:من الاستبیان، یمكن عرض نتائج 

) نتائج اختبار الفرضیة الخامسة27-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X53,790,3325,721180,000
H0H1

مقبولمرفوض

)07الملحق رقم (spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر
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یتبین من خلال الجدول السابق أن قیمة المتوسط الحسابي لآراء أفراد عینة الدراسة حول 
أهمیة كل مصدر من المصادر الأخرى للمعلومات من غیر التقاریر المالیة بالنسبة للمستثمرین في 

ض وهي أكبر من المتوسط الحسابي المفتر 3,79سوق الأوراق المالیة لغرض اتخاذ القرارات قد بلغت 
وهي درجة تشتت مقبولة، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء 0,33، وذلك بانحراف معیاري بلغ 3بـ 

للعینة tأفراد عینة الدراسة كان عالي. في حین یلاحظ من خلال نفس الجدول أعلاه أن اختبار 
میة وقبول ) مما یدفع إلى رفض الفرضیة العدt=25,72 ،sig=0,000الواحدة ذات دلالة إحصائیة (

الفرضیة البدیلة.

السادسةاختبار الفرضیة - 6

یتم ذلك وفق الاعتبار الآتي:

یوجد هناك معوقات تحد من استخدام المعلومات المفصح عنها في التقاریر لا: )H0(الفرضیة العدمیة
المالیة لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.

یوجد هناك معوقات تحد من استخدام المعلومات المفصح عنها في التقاریر :)H1(الفرضیة البدیلة
المالیة لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.

ومن خلال التحلیل الإحصائي الوصفي لآراء أفراد عینة الدراسة حول فقرات المحور السادس 
الفرضیة السادسة حسب ما یوضحه الجدول الآتي:من الاستبیان، یمكن عرض نتائج اختبار متغیرات 

) نتائج اختبار الفرضیة السادسة28-4الجدول رقم (

رمز 
المحور

المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
درجات tقیمة المعیاري

dfالحریة 
مستوى الدلالة 

sigالحكم على الفرضیة

X63,370,458,891180,000
H0H1

مقبولمرفوض

)07الملحق رقم (spss v20: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

یتبین من خلال الجدول السابق أن قیمة المتوسط الحسابي لآراء أفراد عینة الدراسة اتجاه 
المعوقات التي تحد من استخدام المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة لغرض اتخاذ قرارات الاستثمار في 

غ الانحراف ، كما بل3وهي أكبر من المتوسط الحسابي المفترض بـ 3,37الأوراق المالیة قد بلغت 
، مما یدل على أن الاتجاه العام لآراء أفراد عینة الدراسة كان متوسط. في حین یلاحظ 0,45المعیاري 

، t=8,89للعینة الواحدة ذات دلالة إحصائیة (tمن خلال نفس الجدول أعلاه أن اختبار 
sig=0,000.مما یدفع إلى رفض الفرضیة العدمیة وقبول الفرضیة البدیلة (
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خلاصة

الظروف عنتعتبر الجزائر حدیثة العهد نسبیا بسوق الأوراق المالیة، والتي كان إنشاؤها نابعا 
تخضع عملیة إدراج الأوراق المالیة بها إذ الاقتصادیة التي شهدتها خلال أواخر القرن الماضي، 

جراءات صارمة ٕ ترمي إلى تنظیم عملها وتدعیم مصداقیة نشاطها وحمایة لشروط عامة وخاصة وا
المستثمرین فیها، وذلك تحت إشراف ثلاث هیئات تنظیمیة تمایزت فیما بینها من حیث المهام الموكلة 
لها، كما تنشط بها مجموعة من الفئات المتعاملة ویُتداول بها العدید من الأوراق المالیة وفقا لأوامر 

المتعامل بها في أسواق الأوراق المالیة العالمیة.على غرار تلكمعینة

تتضمن التسعیرة الرسمیة لسوق الأوراق المالیة بالجزائر سوقین، الأول خاص بسندات الدین، 
والثاني خاص بسندات رأس المال، وهذا الأخیر لا یضم حالیا سوى خمس شركات مدرجة. ولغرض 

تم استخدام مؤشر حجم السوق )2016- 2007(للفترة الحكم على أداء هاته السوق وقیاس كفاءتها 
ومؤشر سیولة السوق، لیتبین أنها بعیدة كل البعد عن الكفاءة المنشودة.

وبغرض إثراء الجانب النظري للدراسة، تم إسقاط الإشكالیة المطروحة على سوق الأوراق 
ء آراء عینة من مجتمع ذو علاقة المالیة بالجزائر، إذ تم تصمیم لذلك استمارة استبیان كأداة لاستقصا

بهاته السوق، وبعد التأكد من صلاحیة واكتمال البیانات التي تم الحصول علیها، تم إجراء التحلیل 
تم ، وعلیه )SPSS V20(الاجتماعیةاللازم من خلال برنامج الحزمة الإحصائیة للعلوم الإحصائي

السالفة الذكر واستنتاج العدید من النتائج اختبار الفرضیات الموضوعة للإجابة على الإشكالیة 
والتوصیات.
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  خاتمة

هذه الدراسة هو توضیح أهمیة استخدام المحتوى المعلوماتي للتقاریر كان الهدف الرئیسي من   

تقسیم الدراسة إلى  تمّ المالیة كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، ولتحقیق هذا الهدف 

فصول، خصصت ثلاثتها الأولى للجانب النظري، إذ تمحورت على التوالي حول مختلف  ةأربع

الجوانب المتعلقة بالمفاهیم الأساسیة لسوق الأوراق المالیة، التقاریر المالیة في الفكر المحاسبي ودرجة 

صوصا كأساس الإفصاح عنها، وكذا دلالة المعلومات عموما وما یتوافر في التقاریر المالیة منها خ

لخدمة قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وبذلك شكلت هذه الفصول الثلاث مجتمعة سبیلا للتطرق 

إلى الفصل الرابع، والذي خصص لإجراء دراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر من خلال 

ق وكذا الأطراف ذات العلاقة استقصاء آراء متخذي قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة بهذه السو 

  .بطبیعة تلك القرارات

من خلال استعراض المحتوى النظري والمیداني لهذه الدراسة وبعد اختبار الفرضیات المتعلقة و   

أهمیة المحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة كأساس " بالإجابة على الإشكالیة المطروحة حول موضوع 

یمكن  - دراسة میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر - راق المالیةلخدمة قرارات الاستثمار في الأو 

  :الممكنة بناءا على ذلك حسب النحو الآتي الاقتراحاتتقدیم النتائج المتوصل إلیها وأهم 

  نتائج الدراسة - 1

  النتائج المتعلقة بالجانب النظري - 1- 1

  :جانبها النظري حسب الآتي یمكن تحدید أهم النتائج التي أضفت إلیها هذه الدراسة في  

  تعتبر أسواق الأوراق المالیة من الركائز الأساسیة لنشاط اقتصادیات الدول؛ - 

أن من سمات السوق الكفء أن تعكس وبسرعة المعلومات التي من شأنها أن تؤثر على القیمة  - 

  السوقیة للأوراق المالیة المتداولة فیها؛

ناصر البنیة الأساسیة اللازم توافرها في عملیة اتخاذ قرارات تعتبر المعلومات عنصرا حاكما من ع - 

الاستثمار في الأوراق المالیة، وبذلك فهما عنصران مترابطان ومتلازمان لا یمكن التعرض لأحدهما 

  دون الآخر أو الفصل بینهما بأي حال من الأحوال؛

أن ما توفره التقاریر المالیة من تتدفق المعلومات إلى سوق الأوراق المالیة من مصادر مختلفة غیر  - 

  ؛  على مستوى تلك السوق معلومات یعتبر اللبنة اللازمة لاكتمال قاعدة المعلومات
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أكثر مصادر المعلومات اعتمادیة عند الحاجة لاتخاذ قرارات الاستثمار في تعتبر التقاریر المالیة  - 

    سوق الأوراق المالیة؛

إعلامیة للناتج النهائي للعمل المحاسبي في أي مؤسسة اقتصادیة، في تعتبر التقاریر المالیة وثائق  - 

  حین أن القوائم المالیة تشكل عصب تلك التقاریر، أي الجزء المحوري لها؛

تمثل التقاریر المالیة رسالة إعلامیة تركز على الإفصاح والاتصال من خلال محتواها المعلوماتي،  - 

مار وترسیخ دعائمه في سوق الأوراق المالیة وبالتبعیة زیادة نشاط إذ تؤدي دورا مهما في تشجیع الاستث

  .تلك السوق وتحقیق كفاءتها

لكي تكون التقاریر المالیة ذات دعامة أساسیة یُعتمد علیها في اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق  - 

  المالیة، لا بد أن تتوافر فیها مجموعة من الخصائص النوعیة؛

لا تكتمل المنفعة المتوقعة من التقاریر المالیة إلا من خلال الإفصاح المحاسبي، إذ یسمح هذا  - 

  .بتخفیض حالة عدم التأكد بین المستثمرین في سوق الأوراق المالیةالأخیر 

  النتائج المتعلقة بالجانب المیداني - 2- 1

  :بها المیداني حسب الآتيیمكن تحدید أهم النتائج التي أضفت إلیها هذه الدراسة في جان  

  تعتبر سوق الأوراق المالیة بالجزائر ضعیفة الأداء وبعیدة كل البعد عن الكفاءة المنشودة؛ - 

یلاحظ على سوق الأوراق المالیة بالجزائر انعدام العدید من مصادر المعلومات الأخرى من غیر  - 

  ة وبیوت السمسرة وغیرها؛التقاریر المالیة، كالمجلات المالیة والصحف الیومیة المتخصص

أن المستثمر في سوق الأوراق المالیة بالجزائر یعتمد على ما توفره له التقاریر المالیة من معلومات  - 

  عند الحاجة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة؛

سوق الأوراق  أن التقاریر المالیة بطبیعتها تحتوي على معلومات كافیة لاتخاذ قرارات الاستثمار في - 

  المالیة، غیر أن تلك المعلومات لا تتسم بالوضوح بالنسبة لكافة مستخدمیها من المستثمرین وغیرهم؛

أن التقاریر المالیة المنشورة عن المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر، تحتوي على  - 

  الاستثمار في الأوراق المالیة؛ مختلف خصائص الجودة المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات

تحظى كل أنواع التقاریر المالیة باهتمام المستثمر عند الحاجة لاتخاذ قرارات الاستثمار في سوق  - 

  الأوراق المالیة ولكن بدرجات متفاوتة؛
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في أن المستثمر بطبیعته لا یكتفي بما توفره التقاریر المالیة من معلومات لاتخاذ قرارات الاستثمار  - 

سوق الأوراق المالیة، ویلجأ للاعتماد على مصادر أخرى للمعلومات لكن ذات أهمیة أقل نسبة للتقاریر 

     المالیة؛

تحظى مختلف المصادر الأخرى للمعلومات باهتمام متباین من قبل المستثمر للمساعدة في مجال  - 

  اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة؛

من المعوقات التي تحد من استخدام المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة لغرض  یوجد هناك العدید - 

  .اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة

  الدراسة اقتراحات - 2

من خلال العرضین النظري والمیداني لهذه الدراسة، وبناء على النتائج المتوصل إلیها، یمكن   

  :تقدیم الاقتراحات الآتیة

على المحتوى المعلوماتي للتقاریر  الاعتماد بأهمیةضرورة العمل على زیادة الوعي لدى المستثمرین  - 

  المالیة كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة؛

العمل على تذلیل كافة العقبات التي تحول دون حصول المستثمرین وغیرهم على التقاریر المالیة  - 

  رجة في سوق الأوراق المالیة وبشكلها الكامل؛للمؤسسات المد

محاولة تضمین التقاریر المالیة بمعلومات إضافیة أكثر تفصیلا للمستثمرین بما یساعد في توجیه  - 

  قراراتهم الاستثماریة بالشكل الأمثل؛

  تشجیع إنشاء المؤسسات المتخصصة في تحلیل البیانات والمعلومات المالیة؛ - 

بسوق الأوراق المالیة في الجزائر من خلال توسیع مصادر الحصول على  قاءالارتالسعي نحو  - 

في مجال  المعلومات من غیر التقاریر المالیة، كتوفیر المجلات المالیة والصحف الیومیة المتخصصة

  ، بالإضافة إلى بیوت السمسرة وغیرها؛المال والأعمال

العمل على خلق ثقافة الاستثمار في سوق الأوراق المالیة لدى الأفراد والمؤسسات عن طریق تفعیل  - 

   ؛والاقتصاديدور الإعلام المالي 

العمل على تنویع الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر على غرار تلك التي  - 

عة الجانب التشریعي خاصة فیما یتعلق بشروط الإدراج تتمیز بها الأسواق المتقدمة من جهة، ومراج

  من جهة أخرى؛
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فتح المجال أمام خبراء الاقتصاد والأعمال وكل من له علاقة بذلك من خلال تنظیم ملتقیات تشرف  - 

علیها سوق الأوراق المالیة بالجزائر، لتقدیم الاقتراحات اللازمة في سبیل الارتقاء بهذه السوق وتعزیز 

  ؛كفاءتها

، للاستفادة من ةضرورة تعزیز التعاون بین سوق الأوراق المالیة بالجزائر وغیرها من الأسواق العالمی - 

  .في كیفیة تعزیز أداء السوق الجزائریة والرفع من كفاءتهاتجارب هذه الأخیرة 

  الدراسة آفاق - 3

جدیرة بالبحث لتكون و هامة  مختلفة جوانب لهایتبین من خلال الخوض في هذه الدراسة بأن   

   :ما یليكإشكالیات بحوث ودراسات أخرى، وهي 

  الإفصاح المحاسبي عن ربحیة السهم وأثره على القرار الاستثماري؛ - 

  أهمیة الإفصاح المحاسبي في الحد من عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالیة؛ - 

  سواق المال بالدول النامیة؛الإفصاح المحاسبي كآلیة لجذب الاستثمارات الأجنبیة لأ - 

  دور معاییر المحاسبة الدولیة في تشجیع الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة؛ - 

  .دور النظام المحاسبي المالي في دعم سوق الأوراق المالیة بالجزائر وتعزیز كفاءته - 

  

  وفي الأخیر نحمده سبحانه أولا وآخرا



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  عالمراج مةئاق
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قائمة المراجع

أولا: المراجع باللغة العربیة

الكتب.1

، دار الیازوري العلمیة للنشر أساسیات نظم المعلومات المحاسبیةإبراهیم الجزراوي، عامر الجنابي، - 
.عمان، الأردنوالتوزیع، 

.2007/2008دمشق،جامعةمنشورات،الاستثماریةوالمحافظالاستثماراتإدارةالعلي،أحمد-
للنشرالجوزيابندار،الإسلاميالفقهفيوأحكامهاوالسنداتالأسهمالخلیل،محمدبنأحمد- 

.ه1426الثانیة،الطبعةوالتوزیع،
ربیة، القاهرة، مصر، النهضة الع، الطبعة الأولى، دار صنع القرار في إدارة الأزمةأحمد توفیق، - 

2007.
عمان، ، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، الریادة في المحاسبة والتدقیقأحمد حلمي جمعة، - 

.2011الأردن، 
، الطبعة الأولى، دار صفاء التخطیط والرقابة وصنع القرار- المحاسبة الإداریةأحمد حلمي جمعة، - 

.2011الأردن، وزیع، عمان، للنشر والت
، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، نظریة محاسبیةأحمد ریاحي بلقاوي، تعریب ریاض العبد االله، - 

.2009عمان، الأردن، 
.2007یة، الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعاتخاذ القرار بین العلم والابتكارأحمد ماهر، - 
الأولى،الطبعة،الشرعیةوالأحكامالوضعیةالنظمبینالبورصةمعاملاتأحمد،لطفيمحمدأحمد- 

.2006مصر،الإسكندریة،الجامعي،الفكردار
دارة-الاستثمار بالأوراق المالیةأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، -  ٕ ، الطبعة الأولى، دار تحلیل وا

.2004باعة، عمان، الأردن، المسیرة للنشر والتوزیع والط
للنشرالمیماندار،الإسلاميالفقهفيالمعاصرةوتطبیقاتهالدینبیعمحمد،بنحمودبنأسامة- 

.2012الأولى،الطبعةالأول،الجزءالسعودیة،العربیةالمملكةالریاض،والتوزیع،
للنشرالسحابدارالأولى،الطبعة،بالبورصةللاستثمارالعلميالدلیلالأنصاري،الخالقعبدأسامة- 

.2008القاهرة،والتوزیع،
هیئة،المالیةالأسواقمخاطرمنالوقایةوأسالیبالأسهمفيالاستثمارأسسالدین،شمسأشرف- 

.2005دیسمبرالمتحدة،العربیةالإماراتوالسلع،المالیةالأوراق
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أساسیات السید عبد المقصود دبیان، كمال الدین مصطفى الدهراوي، ناصر نور الدین عبد اللطیف، - 
.2005، بدون ناشر، نظم المعلومات المحاسبیة

عمان،الفكر،دارالأولى،الطبعة،متغیرعالمفيوالنقدیةالمالیةالأسواقالقادر،عبدمتوليالسید- 
2010.

عمان،والتوزیع،للنشروائلدار،)المالیةالإدارة(الماليالتسییرقریشي،یوسفساسي،بنإلیاس- 
.2006الأردن،

، الطبعة الأولى، إعداد وعرض القوائم المالیة في ضوء معاییر المحاسبةأمین السید أحمد لطفي، - 
.2008الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 

، دار النهضة الحدیثة لدراسات الجدوى المالیة للاستثمارالأصول المنهجیة أمین السید أحمد لطفي، - 
.1998عربیة، القاهرة، مصر، ال

، ، دار النهضة العربیةالتحلیل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، - 
.2000القاهرة، مصر، 

، الدار ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةالتحلیل المالي لأغراض تقییم أمین السید أحمد لطفي، - 
.2006لجامعیة، الإسكندریة، ا

، الدار تقییم المشروعات الاستثماریة باستخدام مونت كارلو للمحاكاةأمین السید أحمد لطفي، - 
.2006الإسكندریة، مصر، الجامعیة،

المالیة وتقاریر المراجعة بكفاءة سوق علاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم أمین السید أحمد لطفي، - 
.2009الإسكندریة، مصر، ، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة، الأوراق المالیة

القیاس والإفصاح والتقریر المالي عن الالتزامات وحقوق -نظریة المحاسبة أمین السید أحمد لطفي، - 
.2007یة، الإسكندریة، مصر، ، الجزء الثاني، الدار الجامعالملكیة

، الطبعة الأولى، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، - 
.2013ع، عمان، الأردن، دار النفائس للنشر والتوزی

عمان،والتوزیع،للنشرصفاءدارالأولى،الطبعة،والمالیةالنقدیةالأسواقالجمل،جویدانجمال- 
.2002الأردن،

الدراساتمركزالثالثة،الطبعة،بسیطةتعلیمیةتحلیلیةرؤیة- البورصةعالمجمال،جیهان- 
.2011الاقتصادیة،

دار،)المبادلاتالخیارات،المستقبلیات،عقود(المالیةالمشتقاتوآخرون،الربیعيمحسنحاكم- 
.2011الأردن،عمان،الأولى،الطبعةوالتوزیع،للنشرالعلمیةالیازوري

، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر أسلوب كمي تحلیلي- نظریة اتخاذ القراراتحسن یاسین طعمة، - 
.2010عمان، الأردن، والتوزیع،
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وزیع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتنظریة المحاسبةحسین القاضي، مأمون حمدان، - 
.2006الأردن، 

، مؤسسة الثقافة المعلومات المحاسبي ودوره في اتخاذ القرارات الإنتاجیةنظام حسین بلعجوز، - 
.2009امعیة، الإسكندریة، الج

أساسیات - دراسة صافي رأس المال العامل-التحلیل المالي-دراسات في التمویلحسین عطا غنیم، - 
دارة محافظ الأوراق المالیة ٕ .2004دار نشر، ، دون الاستثمار وتكوین وا

دون دار نشر، بدون ، بدراسة محاسبیة لجدوى المشروعاتكي عید، صادق حامد مصطفى، حنفي ز - 
.سنة نشر

شر والتوزیع، ، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنالاستثمار في الأوراق المالیةحمزة محمود الزبیدي، - 
.2004عمان، الأردن، 

، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والمراجعةمقدمة في نظریة المحاسبة حیدر محمد علي بني عطا، - 
.2007، الأردن، والتوزیع، عمان

عمان، ، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزیع، معاییر التقاریر المالیة الدولیةخالد جمال الجعارات، - 
.2008الأردن، 

توزیع، كنوز المعرفة للنشر وال، الطبعة الأولى، دار إدارة اتخاذ القرار الإداريخلیل محمد العزاوي، - 
.2006عمان، الأردن، 

، الجزء الأول، دار المحاسبة المتوسطةدونالد كیسو، جیري ویجانت، تعریب أحمد حامد حجاج، - 
.سعودیة، بدون سنة نشرالمریخ للنشر والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة ال

، الطبعة وفقا لمعاییر التدقیق الدولیةمدخل معاصر -تدقیق الحسابات رزق أبو زید الشحنة، - 
.2015وزیع، عمان، الأردن، الأولى، دار وائل للنشر والت

الأردن،عمان،والتوزیع،للنشرالمعتزدار،والنقدیةالمالیةالأسواقموسى،أبوأحمدرسمیة- 
2010.

ع، الحامد للنشر والتوزی، الطبعة الأولى، دار أسس المحاسبة المالیةرضوان حلوة حنان وآخرون، - 
.2004عمان، الأردن، 

، الطبعة الثانیة، دار التطبیقات العملیة-الإطار الفكري-مدخل النظریة المحاسبیةرضوان حلوة حنان، - 
.2009، عمان، الأردن، وائل للنشر والتوزیع

دار صفاء للنشر ، الجزء الأول، الطبعة السادسة،مبادئ المحاسبة وتطبیقاتهارضوان محمد العناتي، - 
.2006والتوزیع، عمان، الأردن، 

توزیع، عمان، ، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والمبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، - 
.2007الأردن، 
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زیع، الموصل، ، الطبعة الثانیة، دار طارق للنشر والتو نظم المعلومات المحاسبیةزیاد هاشم السقا، - 
.2011العراق، 

المالیةالدراساتمجلة،المفاهیميالإطار-والمشتقاتالمالیةالابتكاراتریاض،رضامحمدسامح- 
.2013الرابع،العددالقاهرة،والمصرفیة،

اح)، ، الطبعة الأولى، مركز البحث وتطویر الموارد البشریة (رمالنظریة المحاسبیةسلیمة طبایبیة، - 
.2016عمان، الأردن، 

الطبعة،الاقتصادیةالتنمیةتمویلفيودورهاالمالیةالأوراقأسواقرضوان،الحمیدعبدسمیر- 
.1996القاهرة،الإسلامي،للفكرالعالميالمعهدالأولى،

.2011بدون دار نشر، ، الطبعة الأولى،دراسة جدوى المشروعاتسید سالم عرفة، - 
.2009، عمان، الأردن، دار الرایة للنشر والتوزیع، النظریات المحاسبیةسید عطا االله السید، - 
المعاصر،الفكردار،إسلاميمنظورمنالمالیةالأوراقبورصةالبرواري،إسلاممحمدشعبان- 

.2001بیروت،
، الجزء الأول، مكتبة IAS/IFRSمحاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة شعیب شنوف، - 

.2008الشركة الجزائریة بوداود، الجزائر، 
، مركز مدخل في نظریة تحلیل المشكلات واتخاذ القرارات الإداریةشمس الدین عبد االله شمس الدین، - 

.2005نتاجیة، دمشق، سوریا، تطویر الإدارة والإ
للنشربلنسیةدارالثالثة،الطبعة،النقديوالورقوالسنداتالأسهمزكاةالسدلان،غانمبنصالح- 

.ه1417السعودیة،العربیةالمملكةالریاض،والتوزیع،
مصر،العربي،الفكردار،العالمیةالمالیةالأزمات-المالیةالأسواقالسیسي،حسنالدینصلاح- 

2008.
الجامعة،شبابمؤسسة،)والسنداتالأسهم-وأدواتهاالمالرأسأسواق(البورصاتمجید،ضیاء- 

.2003الإسكندریة،
.2006، نظم دعم القرار في بیئة العولمة والإنترنتطارق طه، - 
لإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعیة، االاتجاهات الحدیثة في التقاریر المالیةطارق عبد العال حماد، - 

2011.
الجامعیة،الدار،المحاسبة-المخاطرإدارة-المفاهیم-المالیةالمشتقاتحماد،العالعبدطارق- 

2001.
ار ، الددلیل المحاسب إلى تطبیق معاییر التقاریر المالیة الدولیة الحدیثةطارق عبد العال حماد، -

.2006الجامعیة، الإسكندریة، 
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توزیع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والأساسیات الاستثمارطاهر حیدر حردان، - 
.2009الأردن، 

ردن، ، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأتقییم القرارات الاستثماریةطلال كداوي، - 
2008.

لتوزیع، ، دار الیازوري العلمیة للنشر واأساسیات المعرفة المحاسبیةطلال محمد الججاوي وآخرون، - 
.2009عمان، الأردن، 

الماليوالتحریرالاقتصاديالتحولضروراتبینالمالیةالأوراقأسواقأندراوس،ولیمعاطف- 
.2006الأولى،الطبعةالإسكندریة،الجامعي،الفكردار،تطویرهاومتطلبات

والتوزیع، ، الطبعة الأولى، ذات السلاسل للطباعة والنشرنظریة المحاسبةعباس مهدي الشیرازي،- 
.1990الكویت، 

، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر نظم المعلومات المحاسبیةتحلیل وتصمیم عبد الرزاق محمد قاسم، - 
.2006توزیع، عمان، الأردن، وال

، عمان، ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیعالشامل في مبادئ المحاسبةعبد الستار الكبیسي، - 
.2008الأردن، 

الجامعةدار،)الخیارات- الاستثماروثائق- سندات- أسهم(المالیةالأوراقبورصةحنفي،الغفارعبد- 
.2003مصر،الإسكندریة،للنشر،الجدیدة

المتحدةالعربیةالشركةالأولى،الطبعة،البورصةفيالاستثماراقتصادیاتالحمید،عبدالمطلبعبد- 
.2010القاهرة،والتوریدات،للتسویق

دارالأولى،الطبعة،الإسلاميالفقهمیزانفي) البورصة(المالیةالأوراقأسواقالنصر،أبوعصام- 
.2006مصر،القاهرة،للجامعات،النشر

الطبعةالأردن،عمان،والتوزیع،للنشرأسامةدار،)البورصة(المالیةالأوراقأسواقحسین،عصام- 
.2008الأولى،

والقرارات المعرفة السوقیة علاء فرحان طالب ألدعمي، فاطمة عبد علي سلمان المسعودي، - 
.2011عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، الإستراتیجیة

، الدار تقییم الأداء- تقاریر الأداء- اتخاذ القرارات-المحاسبة الإداریة المتقدمةعلي أحمد أبو الحسن، - 
.الجامعیة، الإسكندریة، مصر

المفاهیم ومعاییر القیاس -المحاسبة المتوسطةعلي أحمد أبو الحسن، محمد سمیر الصبان، - 
.1997ة، الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعیوالإفصاح المحاسبي

الإعصاردارالأولى،الطبعة،المالیةالبورصاتإدارةالخطیب،عليعامرالحاج،توفیقعلي- 
.2012الأردن،عمان،والتوزیع،للنشرالعلمي
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وزیع، عمان، ، دار زهران للنشر والتمدخل نظري وكمي- القرارات الإداریةنظریة علي حسن علي، - 
.2008الأردن، 

، الطبعة الأولى، مكتبة آفاق إطار فكري تحلیلي وتطبیقي-النظریة المحاسبیة علي عبد االله شاهین، - 
.2011لنشر والتوزیع، غزة، للطباعة وا

، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر اتخاذ القراراتالأسالیب الكمیة في علي علاونة، محمد عبیدات، - 
.2006یع، عمان، الأردن، والتوز 

والصكوكالأسهمتداولعلىالمحفظةأوالشركةونقودالدیونأثرداغي،القرهالدینمحيعلي- 
.2003جدة،الأولى،الطبعةوالتدریب،للبحوثالإسلاميالمعهد،الاستثماریةوالوحدات

، الفرضیات والمبادئ والمحددات المحاسبیة من منظور الشریعة الإسلامیةعوض خلف العیساوي، - 
.2007مان، الأردن، دار دجلة، ع

، الطبعة spssمقدمة في الإحصاء الوصفي والإحصاء الاستدلالي باستخدام عز حسن عبد الفتاح، -
.2008الأولى، خوارزم العلمیة للنشر والتوزیع، جدة، 

تعلیم ، الجزء الثاني، مركز الدراسات الجدوى-نظم المعلومات المحاسبیةفاروق جمعة عبد العال، - 
.المفتوح بجامعة بنها

، الطبعة الثانیة، مطابع دار المال والاستثمار في الأسواق المالیةفهد بن عبد االله حامد الحویماني،- 
.2006ربیة السعودیة، الهلال، الریاض، المملكة الع

مدخل معاصر لأغراض ترشید -نظم المعلومات المحاسبیة المحوسبةفیاض حمزة محمد رملي، - 
.2011دان للعملة، الخرطوم، ، شركة مطابع السو القرارات الإداریة

وائلدار،والعملیةالنظریةالأسس-المالیةالأوراقبورصةفيالاستثمارالشواوره،محمودفیصل- 
.2008الأردن،عمان،الأولى،الطبعةوالتوزیع،للنشر

نشر، ، وحدة الحدباء للطباعة والنظام المعلومات المحاسبيقاسم محمد إبراهیم الخبیتي وآخرون، - 
.2003الموصل، العراق، 

دار،)البورصات(المالیةالأسواقعلىوأثرهاالإسلاميالاستثمارأسالیبالهیتي،الكریمعبدقیصر- 
.2006دمشق،والتوزیع،والنشرللطباعةسلان

، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر الأسالیب الكمیة في اتخاذ القرارات الإداریةكاسر نصر منصور،- 
.2006، والتوزیع، عمان، الأردن

یث، ، المكتب الجامعي الحدتحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثماركمال الدین مصطفى الدهراوي، - 
.2006الإسكندریة، مصر، 
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، المكتب دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعةكمال الدین مصطفى الدهراوي، محمد السید سرایا، - 
.2009ث، الإسكندریة، مصر، الجامعي الحدی

، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة للنشر الاتصال واتخاذ القراراتكورتل فرید بلخیر، إلهام بوغلیطة، - 
.2010الأردن، عمان، والتوزیع، 

الأول،الجزء،المعاصرةالمالیةالأسواقفيالتعاملأحكامسلیمان،آلمحمدبنسلیمانبنمبارك- 
.2005السعودیة،العربیةالمملكةالریاض،والتوزیع،للنشراشبیلیاكنوزالأولى،الطبعة

.1993، بدون دار نشر، الأسواق المالیة والاستثمارات المالیةمحروس حسن، - 
الجوانب النظریة -معاییر المحاسبة والإبلاغ المالي الدولیةمحمد أبو نصار، جمعة حمیدات، - 

.2008، عمان، الأردن، ، دار وائل للنشر والتوزیعوالعملیة
، مكتبة ومطبعة تصمیم وتشغیل نظم المعلومات المحاسبیةمحمد الفیومي، أحمد حسین علي حسین، - 

.1998الإشعاع الفنیة، مصر، 
، الطبعة الأولى، ایتراك المحاسبة الدولیة وانعكاساتها على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید، - 

.2005توزیع، القاهرة، مصر، للنشر وال
.2010حة الزرقاء، الجزائر، ، الصفالمحاسبة المالیة ومعاییر المحاسبة الدولیةمحمد بوتین، - 
ي، ، الطبعة الأولى، دار المنهل اللبنانالاقتصادیة والاجتماعیة للمشاریعدراسات الجدوى محمد دیاب، - 

.2007بیروت، لبنان، 
.2014لإسكندریة، مصر، ، دار التعلیم الجامعي، اأساسیات المحاسبةمحمد سامي راضي، - 
زیع، ، الطبعة الأولى، ایتراك للطباعة والنشر والتو أسالیب القیادة وصنع القرارمحمد سعد محمد، - 

.2010القاهرة، مصر، 
الأسس العامة في القیاس -المحاسبة المتوسطةمحمد سمیر الصبان، إسماعیل إبراهیم جمعة، - 

.1995یة، الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعالنظریة والتطبیق-والإفصاح المحاسبي
الجامعي،الفكردار،المالیةالأوراقبورصةفيالآجلةالمعاملاتالعدوي،الجمیلشكريمحمد- 

.2012الأولى،الطبعةالإسكندریة،
الدارالثانیة،الطبعة،المالیةالأوراقبورصةفيالاستثمارأساسیاتالحناوي،صالحمحمد- 

.1997الإبراهیمیة،الجامعیة،
التعلیمدار،المالیةوالمؤسساتالمالأسواقالعبد،إبراهیمجلالفرید،نهالالحناوي،صالحمحمد- 

.2013الإسكندریة،الجامعي،
للنشرالنفائسدارالثانیة،الطبعة،)والسنداتالأسهم(المالیةالأسواقأحكامهارون،صبريمحمد- 

.2009الأردن،عمان،والتوزیع،
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، منشأة دراسات في قضایا ومشاكل محاسبیة معاصرةمحمد عباس بدوي، الأمیرة إبراهیم عثمان، - 
.2000الإسكندریة، ، المعارف

، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر الاستثمار في البورصةعطیة،محمدالحمیدعبدمحمد- 
.2011والتوزیع، الإسكندریة، مصر، 

أوراق-سندات- أسهم(البورصةفيالاستثمارالشدیفات،ابراهیمعليالجواد،عبدعوضمحمد- 
.2006الأردن،عمان،الأولى،الطبعةوالتوزیع،للنشرالحامددار،)مالیة

، التأصیل النظري للممارسات المهنیة المحاسبیة في مجالات القیاس والعرض والإفصاحمحمد مطر، - 
.2004عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، 

منشورات،)المحاكماختصاص-القوانینتنازع-البورصةعملیات(البورصةیاسین،یوسفمحمد- 
.2004الأولى،الطبعةبیروت،الحقوقیة،الحلبي

والتوریدات،للتسویقالمتحدةالعربیةالشركة،الاستثمارأسسكنجو،عبودكنجوشموط،مروان- 
.2008مصر،القاهرة،

الأول،الجزء،)والمالالنقدعالمفيومشكلاتهاالبورصات(والمالیةالنقدیةالأسواقعطون،مروان- 
.2003الجزائر،الجامعیة،المطبوعاتدیوانالثانیة،الطبعة

، دار الهدى المحاسبة المالیة طبقا للنظام المحاسبي المالي الجزائريمسعود صدیقي وآخرون، - 
.2014الجزائر، للطباعة والنشر والتوزیع، عین ملیلة، 

والنشرللطباعةرسلانمؤسسةدارالأولى،الطبعة،المالیةالأوراقبورصةكافي،یوسفمصطفى- 
.2009دمشق،والتوزیع،

توزیع، ، دار الیازوري العلمیة للنشر والالمنهج الكمي في اتخاذ القرارات الإداریة المثلىمؤید الفضل، - 
.2010عمان، الأردن، 

، الطبعة الثانیة، مدخل نظري تطبیقي-تحلیل القوائم المالیةمؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، - 
.2009طباعة، عمان، الأردن، دار المیسرة للنشر والتوزیع وال

، الطبعة الأولى، دار نظم المعلومات المحاسبیةنضال محمود الرمحي، زیاد عبد الحلیم الذیبة،- 
.2011طباعة، عمان، الأردن، المیسرة للنشر والتوزیع وال

، عمان، ، دار الثقافة للنشر والتوزیعریة بین النظریة والتطبیقاتخاذ القرارات الإدانواف سالم كنعان، - 
.2006الأردن، 

،الاستثماروصنادیقالمالیةالأوراق-المالرأسأسواقفيالاستثمارأدواتإبراهیم،منیرهندي- 
.2003الإسكندریة،الحدیث،العربيالمكتب

.2009الإسكندریة،الحدیث،العربيالمكتبالمال،وأسواقالمالیةالأوراقإبراهیم،منیرهندي- 
.2006سكندریة، مصر، ، منشأة المعارف، الإالأوراق المالیة وأسواق المالهندي منیر إبراهیم، - 
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،والمشتقاتالتوریقباستخدامالمالیةالهندسة-المخاطرإدارةفيالحدیثالفكرإبراهیم،منیرهندي- 
.بدون سنة نشر،الإسكندریةالمعارف،منشأةالأول، الجزء

والتوزیع،للنشرالمستقبلدارالأولى،الطبعة،والدولیةالمالیةالأسواقالبكري،أنسصافي،ولید- 
.2009الأردن،عمان،

، الجزء الأول، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في أصول المحاسبة المالیةولید ناجي الحیالي، - 
.2007الدنمارك، 

في ، الجزء الثاني، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحةنظریة المحاسبةولید ناجي الحیالي، - 
.2007الدنمارك، 

، دار المریخ للنشر والتوزیع، مبادئ المحاسبةویجانت كیسو كمیل، ترجمة مصطفى محمد وآخرون، - 
.2015بیة السعودیة، الریاض، المملكة العر 

.2004القاهرة، مصر، ، الطبعة الأولى، ایتراك للنشر والتوزیع،حاسبة المالیةمبادئ المیحي قللي، - 

یةلمالعوالمذكراتالأطروحات.2

، النظام المحاسبي المالي ومدى تأثیره في دعم الشفافیة والإفصاح ببورصة بكیحل عبد القادر- 
التسییر، جامعة الشلف، الجزائر، ، كلیة العلوم  الاقتصادیة والتجاریة وعلوم اه، أطروحة دكتور الجزائر
2016-2017.

أهمیة بناء وتطویر نظام المعلومات المحاسبي في تحقیق المیزة التنافسیة حاج قویدر قورین، - 
، أطروحة دكتوراه، كلیة إسقاط على حالة الجزائر-للمؤسسات الاقتصادیة في ظل اقتصاد المعرفة

.2012/2013، جامعة الشلف، العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر
مدى فاعلیة نظم المعلومات المحاسبیة في تحقیق الأمان والتوكیدیة والموثوقیة ظاهر شاهر القشي، - 

.2003، أطروحة دكتوراه، جامعة عمان العربیة للدراسات العلیا، الأردن، في ظل التجارة الالكترونیة
دراسة - ي خوصصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیةبورصة الأوراق المالیة ودورها فعیواج مختار، - 

، 3دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر أطروحة، حالة الجزائر
2012-2013.

لیة ك، أطروحة دكتوراه،دور المعلومات المحاسبیة في اتخاذ القرارات الاقتصادیةمداحي عثمان، - 
.2009-2008الجزائر،جامعة الجزائر،،وعلوم التسییرالعلوم الاقتصادیة 

دكتوراه، أطروحة، صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیةنوین بومدین، - 
.2015-2014كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الشلف، الجزائر، 
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العلاقة بین الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات المساهمة العامة بداح محسن السبیعي، - 
.2012ماجستیر، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، مذكرة، الكویتیة

لومات آلیات حوكمة الشركات ودورها في الحد من عدم تماثل المعبراءة عامر كرم االله زین العابدین، - 
ماجستیر، كلیة التجارة،مذكرة، دراسة میدانیة على سوق الخرطوم للأوراق المالیة-المحاسبیة

.2016جامعة النیلین، السودان، 
مدى مساهمة تطبیق مبادئ الحوكمة في تعزیز اكتشاف الغش حاتم ریاض مصطفى أصلان، -

.2015سلامیة غزة، فلسطین، الجامعة الإ، مذكرة ماجستیر، كلیة التجارة، والتلاعب بالتقاریر المالیة
دراسة -دور المراجعة الداخلیة في تحسین كفاءة وفاعلیة الاستثمارات المالیةحسام سعید أبو وطفة، - 

ماجستیر، كلیة التجارة، مذكرة، ركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیةتطبیقیة على الش
.2009امعة الإسلامیة، غزة، الج

ماجستیر،مذكرة،مصرفيالادخارتنمیةفيالمالیةالأوراقسوقدورالأسرج،المطلبعبدحسین- 
.2002مصر،الزقازیق،جامعةالتجارة،كلیة

، مذكرة دراسة حالة بورصة الجزائر-أدوات سوق الأوراق المالیة ومناهج تقییمهاحفیظ عبد الحمید، - 
.2004الجامعي تبسة، المركز ماجستیر، معهد العلوم التجاریة، 

المغربالجزائر،- مقارنةدراسة- الاستثماراتتنشیطفيالمالیةالأسواقفعالیةمباركي،سامي- 
.2003/2004باتنة،لخضرالحاججامعةماجستیر،مذكرة،وتونس

أثر المحتوى الإعلامي لتقریر مدقق الحسابات الخارجي والقوائم المالیة صالح كمال صهیون،- 
امعة ماجستیر، كلیة التجارة، الجمذكرة، المدققة في ترشید قرارات المستثمرین في بورصة فلسطین

.2012الإسلامیة، غزة، 
المنشورة على أثر الإفصاح المحاسبي في التقاریر المالیة السنویةمحمد عبد االله علي المهندي، - 

، مذكرة ماجستیر، دراسة تطبیقیة في الشركات المساهمة العامة الصناعیة الأردنیة- أسعار الأسهم
.2004یة، جامعة آل البیت، كلیة الاقتصاد والعلوم الإدار 

تطبیقیةدراسة- المالرأسأسواقمخاطرمنالتقلیلفيودورهاالخیاراتعقودلخضر،بنمسعودة- 
وعلوموالتجاریةالاقتصادیةالعلومكلیةماجستیر،مذكرة،2014-2009للفترةباریسبورصةعلى

.2014/2015بسكرة،جامعةالتسییر،

یةملالعوالملتقیاتالمجلات.3

أدوات تكنولوجیا المعلومات ودورها في كفاءة إبراهیم محمد علي الجزراوي، لقمان محمد سعید، - 
.2009- 75ة والاقتصاد، العدد مجلة الإدار ، وفعالیة المعلومات المحاسبیة
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، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد طبیعة وأهمیة نظام المعلومات المحاسبیةأحمد لعماري، - 
.2001العدد الأول، نوفمبر خضیر، بسكرة، 

، أفریل 09إضاءات مالیة ومصرفیة، معهد الدراسات المصرفیة، الكویت، السلسلة الخامسة، العدد - 
2013.

، مجلة رهانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة-بورصة الجزائرالشریف ریحان، الطاوس حمداوي، - 
.2013، 34الجزائر، العدد عنابة،- التواصل في العلوم الإنسانیة والاجتماعیة، جامعة باجي مختار

المدرجةالتأمینشركاتفيتطبیقیةدراسة- الآجلةالعقودباستخدامالتحوطدوش،الزهرةعبدأنعام- 
.30،2014العددالعراق،الجامعة،الإسلامیةالكلیةمجلة،المالیةالعراقسوقفي

الفجوة بین الإفصاح في المحاسبة والإفصاح في التدقیق في ظل القواعد إیناس عبد االله حسن، - 
، نشرة المجمع العراقيالمحاسبیة وأدلة التدقیق الصادرة عن مجلس المعاییر المحاسبیة والرقابیة 

.2002، حزیران 07العربي للمحاسبین القانونیین، العدد 
دور معاییر المحاسبة الدولیة في تطویر مخرجات نظم بن ثابت علي، سوالم صلاح الدین، - 

، مجلة الباحث الاقتصادي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المعلومات المحاسبیة
.2013، 01سكیكدة، العدد - 1955وتأ20جامعة 

الاقتصادظلفيالأزماتلصناعةأوالمخاطرلتغطیةكآلیةالمالیةالمشتقاتمریم،شریفبن- 
.2013التاسع،العددملیانة،خمیسجامعةالجدید،الاقتصادمجلة،الافتراضي

الاقتصادیة والقانونیة، المجلد ، مجلة جامعة دمشق للعلوم توحید المعرفة المحاسبیةتیسیر المصري، - 
.2007، العدد الأول، سوریا، 23

،المالیةللأوراقدمشقسوقمؤشرحالةدراسة-المالیةالأوراقأسواقمؤشراتقبلان،حسین- 
.11،2011العدد،1سطیفجامعةالتسییر،وعلومالاقتصادیةالعلوممجلة

المحاسبي وفق معاییر المحاسبة المالیة الإسلامیة أهمیة الإفصاح حكیم براضیة، بن علي بلعزوز، - 
، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، لدعم الحوكمة بالمؤسسات المالیة الإسلامیة

.2015-14، الجزائر، العدد جامعة المسیلة
.27العددالثالثة،السنةالتنمیة،جسرإصدارات،المالیةالأسواقتحلیلحسان،خضر- 
دراسة -أهمیة استخدام الأسالیب الكمیة والریاضیة في تقییم القرارات الاستثماریةخولة شهاب نجم، -

.2014، 05، العدد 27راق، المجلد ، مجلة التقني، هیئة التعلیم التقني، بغداد، العحالة
داریةأي محتوى للمعلومات، مجلة أبحاث اقتصادیة - التقاریر المالیة رحال علي، -  ٕ ، كلیة العلوم وا

.2007جوان الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الأول،
دراسة میدانیة في بورصة -قیاس أثر الإفصاح الاختیاري في جودة التقاریر المالیةرشا حمادة، - 

.2014-04، العدد 10المجلد ، المجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، عمان
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، مجلة حولیات جامعة قالمة للعلوم مقومات تطویر بورصة الجزائربوكساني، نسیمة أوكیل، رشید - 
.2010، 05، الجزائر، العدد قالمة1945ماي 08الاجتماعیة والإنسانیة، جامعة 

أثر تكییف النظام المحاسبي المالي مع متطلبات الإفصاح الدولي زغدار أحمد، مخلوفي نعیمة، - 
، مجلة المؤسسة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم القیمة العادلة على جودة المعلومةوتبني مبدأ 

.2014-04، العدد 3لجزائر التجاریة وعلوم التسییر، جامعة ا
القیمة العادلة وتأثیر استعمالها في جودة التقاریر زید عائد مردان، إبراهیم عبد موسى السعبري، - 

ومالیة، المعهد العالي للدراسات المالیة والمحاسبیة، جامعة بغداد، ، مجلة دراسات محاسبیةالمالیة
.2013- 25لد الثامن، العدد المج

- دور الحوكمة في دعم قرار الاستثمارسندیة مروان سلطان الحیالي، لیث محمد سعید محمد الجعفر، - 
مجلة الاقتصاد والمالیة، ،دراسة تطبیقیة على عینة من الشركات في سوق العراق للأوراق المالیة

، العدد 01المجلد كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي الشلف، 
01 ،2015.

حوكمة الشركات أداة لرفع مستوى الإفصاح ومكافحة الفساد وأثرها على شریف غیاط، فیروز رجال، - 
.2012، 12- 11في الدنمارك، العدد ربیة، مجلة الأكادیمیة العكفاءة السوق المالیة

دراسة - دور التقاریر المالیة في زیادة كفاءة الأسواق المالیةضیاء حامد الدباغ، وحید محمود رمو، - 
، مجلة بحوث مستقبلیة، العدد لعینة من الشركات المساهمة المسجلة في سوق بغداد للأوراق المالیة

12 ،2005.
الدراساتمجلة،تحلیلیةدراسة-وأهمیتهاوأهدافهاأنواعها-المبتكرةالمالیةالأدواترزق،عادل- 

.2013الرابع،العددوالعشرین،الحاديالمجلدالقاهرة،والمصرفیة،المالیة
الدراساتفيالأردنیةالمجلة،والمآلاتالأهداف-والتسهیمالأسهمالبهاني،حمدالجبارعبد- 

.2009أ،/2العددالخامس،المجلدالإسلامیة،
قیاس أثر الممارسات المحاسبیة الخاطئة لظاهرة عدم تماثل عبد الرحمان محمد سلیمان رشوان، - 

، مجلة الاجتهاد للدراسات القانونیة والاقتصادیة، المعلومات وانعكاساته على جودة الأرباح المحاسبیة
.2017، 11، الجزائر، العدد المركز الجامعي لتامنغست

التحلیل المالي وتقییم الأسهم ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة عبد الرؤوف ربایعة، سامي حطاب، - 
.2006، هیئة الأوراق المالیة والسلع، الإمارات العربیة المتحدة، فبرایر/مارس سوق الأوراق المالیة

للأوراق المالیة مدى إدراك المستثمرین في سوق فلسطین عصام محمد البحیصي، أنور عدنان نجم، - 
، مجلة الجامعة الإسلامیة للبحوث لأهمیة استخدام المعلومات المحاسبیة لترشید قراراتهم الاستثماریة

.2009، 02، العدد 17زة، المجلد الإنسانیة، الجامعة الإسلامیة، غ
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، مجلة یةأثر تطبیق قواعد حوكمة الشركات على جودة التقاریر المالعلي عبد الغني اللایذ وآخرون، - 
.2013-04، العدد 26لمجلد التقني، ا

مدى التزام الشركات المساهمة العامة الأردنیة غسان فلاح المطارنة، محمد محمود بشایرة، - 
، مجلة 39بالمحاسبة عن الاستثمار في الأسهم والسندات في ضوء معیار المحاسبة الدولي رقم 

.2006، 02، العدد 22لمجلد جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، ا
دراسة - التحلیل الفني ودوره في اتخاذ قرار الاستثمار بالأوراق المالیةفتحي محمد سلیمان وآخرون، - 

كلیة ،تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیةمجلة، تحلیلیة في عینة من أسواق المال في الخلیج العربي
.2010، 17العدد ،06والاقتصاد، جامعة تكریت، المجلد الإدارة

دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالیة لطیف زیود، حسان قیطیم، نغم أحمد فؤاد مكیة، - 
، مجلة جامعة تشرین للدراسات والبحوث العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة في ترشید قرار الاستثمار

.2007، 01، العدد 29والقانونیة، المجلد 
العددالقانوني،المحاسبمجلة،المالیةالأوراقلسوقالأساسیةالمفاهیمالقوسي،محمدماجد- 

.2010سبتمبر) 11- 10(
، مجلة الأكادیمیة الإفصاح المحاسبي في ضوء المعاییر المحاسبیة الدولیةمجدي أحمد الجعبري، - 

.2011، 09الدنمارك، العدد العربیة المفتوحة في 
وعلومالاقتصادیةالعلوممجلة،2001-1999الفترةخلالالجزائریةالبورصةكفاءةجبار،محفوظ- 

.2004الثالث،العددسطیف،جامعةالتسییر،وعلومالاقتصادیةالعلومكلیةالتسییر،
، مجلة الباحث، العدد المبررات والأهداف–المفهوم –التوافق المحاسبي الدولي مداني بن بلغیث،- 

.2006لتسییر، جامعة ورقلة، العلوم الاقتصادیة وعلوم االرابع، كلیة 
أثر توزیعات الأرباح على القرار الاستثماري في ضوء نضال عمر زلوم، واسحق محمود الشعار، - 

.2015- 01، العدد 02المجلد ، المجلة الأردنیة للعلوم الاقتصادیة،جودة التقاریر المالیة
دوریةمجلة،المالیةالأوراقسوقوظیفةلتفعیلكمدخلالمالیةالهندسةمنتجاتبومدین،نورین- 

.2013العاشر،العددالخامس،المجلدوالاقتصاد،الإدارةكلیةعنتصدرسنویةنصف
ة ، مجلة الباحث، جامعأهمیة تقییم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليهواري سویسي، - 

.2007، 05ورقلة، العدد 
أهمیة المعلومات المحاسبیة ومدى توفرها في التقاریر المالیة المنشورة یاسین أحمد العیسى، - 

مؤتة للبحوت والدراسات، مجلة ، للشركات المساهمة في الأردن للمستثمرین في سوق عمان المالیة
.1991سادس، العدد الثاني، جامعة مؤتة، الأردن، المجلد ال
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الأزمةحولالدوليالعلميالملتقى،المالیةالمشتقاتفيللتعاملالشرعیةالضوابطمنیرة،بباس- 
فرحاتجامعةالتسییر،وعلومالاقتصادیةالعلومكلیةالعالمیة،والحوكمةالدولیةوالاقتصادیةالمالیة
.2009أكتوبر21- 20أیامسطیف،عباس

،لصناعتهاأمالمخاطرلتغطیةمستحدثةأدوات- المشتقةالمالیةالمنتجاتخمیسي،محمدرجمبن- 
العلومكلیةالعالمیة،والحوكمةالدولیةوالاقتصادیةالمالیةالأزمةحولالدوليالعلميالملتقى

.2009أكتوبر21- 20أیامسطیف،عباسفرحاتجامعةالتسییر،وعلومالاقتصادیة
ملتقى دولي حول الإطار المفاهیمي ، )01عرض المعیار المحاسبي الدولي رقم (حكیمة بوسلمة، - 

للنظام المحاسبي المالي الجدید وآلیات تطبیقه في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة، كلیة العلوم 
.2009أكتوبر 15-13، أیام البلیدة-الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب

المحاسبي وجودة التقاریر المالیة أثر تطبیق قواعد حوكمة الشركات على الإفصاح زرزار العیاشي، - 
رهانات وآفاق، كلیة العلوم - واقع - ، الملتقى الدولي الثامن حول الحوكمة المحاسبیة للمؤسسةللشركات

07/08ي، یومي أم البواق-الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة العربي بن مهیدي
.2010دیسمبر 

أهمیة تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة في تحسین جودة الإفصاح سعدي یحي، أوصیف لخضر، - 
) IAS-IFRSملتقى دولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعاییر الدولیة (المحاسبي، 

) التحدي، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب ISAوالمعاییر الدولیة للمراجعة (
.2011دیسمبر 14- 13ة، یومي البلید

الملتقى الدولي حول صنع ، دور المعلومات المحاسبیة في اتخاذ قرار الاستثمار الماليسلیمة نشنش، - 
القرار بالمؤسسة الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة محمد 

.2009أفریل 15- 14یومي بوضیاف، المسیلة، الجزائر، 
أثر التحلیل الاستراتیجي لبیئة القرارات الرأسمالیة في الحد من شاكر البلداوي، عمر المشهداني، - 

، المؤتمر العلمي الدولي السابع حول تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة على الأزمات المالیة
ة الزرقاء الخاصة، الآفاق، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامع- الفرص- التحدیات-منظمات الأعمال

.2009نوفمبر 11- 10دن، یومي الأر 
دور تقریر تعلیقات الإدارة في تخفیض عدم تماثل المعلومات في سوق عرفات حمدي عبد النعیم، - 

، المؤتمر الدولي الأول حول تفعیل آلیات المحاسبة والمراجعة لمكافحة الفساد المالي المال المصري
.2013أفریل 08-07مصر، یومي عة بني سویف، والإداري، كلیة التجارة، جام

أهمیة المعلومات المالیة والمحاسبیة وأثرها على كفاءة عبد القادر دبون، محمد الهاشمي حجاج، - 
، المؤتمر العلمي الدولي حول الإصلاح المحاسبي في بورصة الجزائر في ظل الإصلاح المحاسبي
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وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریةالجزائر،
.2011نوفمبر30- 29یومي 

الندوةإلىمقدمةعملورقة،العربيالوطنفيالتنمیةتمویلفيودورهاالمالیةالسوقبراق،محمد- 
كلیةالأوروبیة،- العربیةالشراكةوتفعیللتحسینكآلیةالعربيالاقتصاديالتكاملحولالدولیةالعلمیة
.2004ماي09- 08یوميسطیف،- عباسفرحاتجامعةالتسییر،وعلومالاقتصادیةالعلوم

المالیةالأوراقأسواقمؤتمر،المالیةالأوراقلأسواقالاقتصادیةالوظائفالعقلا،عليبنمحمد- 
.2006مارس08-06أیامالمتحدة،العربیةالإماراتجامعةوالقانون،الشریعةكلیةوالبورصات،

دور الإفصاح الإلكتروني في الحد من عدم تماثل المعلومات وانعكاس ذلك محمود رجب یس غنیم، - 
متاح على الموقع الإلكتروني الآتي:ي. على كفاءة سوق رأس المال المصر 

https://www.coursehero.com/file/14167426/pdf.
الاقتصاددعمفيودورهالمحلیةالأسهمسوقكفاءةمدىاستكشافوالدراسات،البحوثمركز- 

عنوانتحتالسعودیةالاقتصادلجمعیةعشرالخامسالسنوياللقاءإلىمقدمةعملورقة،الوطني
.2005نوفمبر15- 13أیامالریاض،والمأمول،الواقع- السعودیةالمالیةالسوق

المحاسبة الدولیة، النظام المحاسبي المالي على الاتصال تأثیر معاییرمنال هاني، نجلاء نوبلي، - 
، الملتقى الدولي حول دور معاییر المحاسبة دراسة حالة مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرة-المالي

ائر، یومي ) في تفعیل أداء المؤسسات والحكومات، جامعة ورقلة، الجز IAS-IFRS-IPSAS(الدولیة 
.2014نوفمبر 25و24

دور الإفصاح في التقاریر المالیة في ظل المعاییر المحاسبیة عدون، معراج هواري، ناصر دادي- 
، المؤتمر الدولي الأول حول حوكمة الشركات الدولیة وأثره على المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

أكتوبر 16- 15ي ودورها في الإصلاح الاقتصادي، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا، یوم
2008.

مؤتمر،)الأسهم(والبورصاتالأسواقفيالمتداولةالمالیةالأوراقالمهدي،الصادقمحمدنزیه- 
- 06أیامالمتحدة،العربیةالإماراتجامعةوالقانون،الشریعةكلیةوالبورصات،المالیةالأوراقأسواق

.2006مارس08
بینالتقاربمشروع-الأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالمحاسبیةالمعاییرصناعةبهلولي،الهدىنور- 

حولالدوليالملتقى،)2013- 2002(الدولیةالمحاسبیةوالمعاییرالأمریكیةالمحاسبیةالمعاییر
الجزائريالمحاسبيالنظاماتجاهات- والحكوماتالمؤسساتأداءتفعیلفيالدولیةالمحاسبةمعاییر

25-24یوميالجزائر،ورقلة،مرباحقاصديجامعةالدولیة،التجاربضوءعلى) والعموميالمالي(
.2014نوفمبر
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بالمنتجاتالمالیةالأوراقسوقإمدادفيالفكريالماليرأسدوراحمد،مدانيبومدین،نورین- 
فيالعربیةالأعمالمنظماتفيالفكريالمالرأسحولالخامسالدوليالملتقى،المبتكرةالمالیة

یوميالشلف،جامعةالتسییر،وعلوموالتجاریةالاقتصادیةالعلومكلیةالحدیثة،الاقتصادیاتظل
.2011دیسمبر14- 13

أهمیة تطویر معاییر المحاسبة في المملكة العربیة السعودیة لتحقیق یاسر أحمد السید محمد الجرف، - 
لسبل تطویر المحاسبة في المملكة تحت ، الندوة الثانیة عشر التوافق مع معاییر المحاسبة الدولیة

- 18ین، الریاض، عنوان مهنة المحاسبة في المملكة العربیة السعودیة وتحدیات القرن الحادي والعشر 
.2010ماي 19
التقاریر والمطبوعات.4

.2016، الجزائر، 46شرة رقم ، نالجزائر بالأرقامیوان الوطني للإحصائیات، الد- 
.2016ات البورصة، الجزائر، ، مطبوعأوامر البورصةشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، - 
.2014ات البورصة، الجزائر، ، مطبوعتعریف بورصة الجزائرشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، - 
.2010ومراقبتها، الجزائر، التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة- 
.2009ومراقبتها، الجزائر، لجنة تنظیم عملیات البورصةالتقریر السنوي، - 
.2008ومراقبتها، الجزائر، التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة- 
.2007ومراقبتها، الجزائر، التقریر السنوي، لجنة تنظیم عملیات البورصة- 
النصوص التشریعیة.5

10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي قم 2003فیفري 17المؤرخ في 04- 03القانون رقم - 
، المعدل والمتمم، الجریدة الرسمیة المتعلق ببورصة القیم المنقولة1993ماي 23المؤرخ في 
.2003، 11الجزائریة، العدد للجمهوریة 

المتضمن إنشاء مؤسسة لتسییر فندق 1983أفریل 02المؤرخ في 226-83المرسوم رقم - 
.1983، 14الجزائریة، العدد ، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الأوراسي
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الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة

وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي

جامعة الدكتور یحي فارس بالمدیة

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر

أخي الكریم / أختي الكریمة

تحیة طیبة وبعد،،،

همیة أعنوان "أداة لدراسة میدانیة موسومة بالاستبیان وهویسرني أن أضع بین أیدیكم هذا 
دراسة -لمحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة كأساس لخدمة قرارات الاستثمار في الأوراق المالیةا

متطلبات الحصول على درجة لاستكمال" ضمن مشروع بحث میدانیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر
الدكتوراه في علوم التسییر، تخصص محاسبة ومالیة من جامعة الدكتور یحي فارس بالمدیة، لذا فإیمانا 

على محاور الاستبیان بكل دقة والإجابةبأهمیة رأیكم حول موضوع دراستي، أرجو التكرم بالاطلاع 
نظركم الشخصیة، وذلك حتى یتم إنجاح هذه أمام الاختیار الذي ترونه مناسبا من وجهة وموضوعیة 

به من معلومات سوف مصداقیة عالیة، علما بأن ما ستدلونالدراسة والوصول بها إلى نتائج واقعیة وذات 
یعامل بسریة تامة ولن یستخدم إلا لأغراض البحث العلمي فقط.

شاكرا حسن تعاونكم ولكم مني كل الاحترام والتقدیر.

من إعداد الطالب

علي عباس براهیم

استمارة استبیان



المجموعة الأولى: البیانات العامة

ستقصى:الأسئلة الرجاء الإجابة على  التي تتضمن بیانات عامة عن المٌ

أخرىلیسانساجستیر   مالمؤهل العلمي:       دكتوراه)1
أخرىاقتصاد             حاسبة           مالیة        مالتخصص: )2
أخرىوسیط ماليمستثمرخبیر محاسبيأستاذ جامعي الفئة:)3
سنة20أكثر من سنة20إلى 11من فأقل     سنوات10الخبرة:)4

المجموعة الثانیة: البیانات الخاصة بالدراسة

كل فقرة من محاور الدراسة الآتیة: لالرجاء إبداء رأیكم باختیار إجابة واحدة من بین الخیارات الموافقة 

للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات التقاریر المالیة موافقتكم حول استخدام حدد درجة المحور الأول: 
الآتیة:الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك وفق الفقرات 

رقم 
الترتیب

درجة الموافقةالفقرة
أتفق 
تماما

لا أتفق لا أتفقحیاديأتفق
تماما

على المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة المستثمریعتمد 1
تحتوي التقاریر المالیة على معلومات مھمة بالنسبة للمستثمر2
بالتقاریر المالیة واضحة بالنسبة للمستثمرتعتبر المعلومات المفصح عنھا 3
تعتبر المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة كافیة بالنسبة للمستثمر4
معلومات إضافیة أكثر تفصیلاالتقاریر المالیة یجب أن تتضمن5

الجودة موافقتكم حول ما إذا كانت المعلومات الواردة بالتقاریر المالیة تحتوي على خصائص درجة الثاني: حدد المحور 
المطلوبة للمساعدة في مجال اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك وفق الفقرات الآتیة:

رقم 
الترتیب

درجة الموافقةالفقرة
أتفق 
تماما

لا أتفق لا أتفقحیاديأتفق
تماما

)مةالقدرة في التأثیر لاتخاذ القرارات (الملاء1
للأشخاص ذوي العلاقةمناسبالإصدار توقیت2
القدرة على التنبؤ بالنتائج المتوقعة في المستقبل3
القدرة على التغذیة العكسیة في تقییم صحة النتائج المتوقعة4
للأحداث الاقتصادیةاقیة في تمثیلھا المصد5
من تطابق النتائجالقابلیة للتحقق6
حیادیة المشرف على إعداد التقاریر المالیة7
في تقریر الأحداث الاقتصادیة الموضوعیة8
بین أداء الشركة والشركات المماثلةالقابلیة للمقارنة9
المحاسبیةت في تطبیق السیاسات الثبا10



اریر المالیة في توفیر المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات حدد درجة أهمیة كل جزء من أجزاء التقالثالث:المحور 
الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك وفق الفقرات الآتیة:

رقم 
الترتیب

درجة الأھمیةالفقرة
ھام 
جدا

متوسط ھام
الأھمیة

قلیل 
الأھمیة

عدیم 
الأھمیة

قائمة المیزانیة1
قائمة الدخل2
قائمة التغیر في حقوق الملكیة3
قائمة التدفق النقدي4
القوائم المالیة الملحقة5
تقریر مدقق الحسابات6
تقریر مجلس الإدارة7
...................................................................................................- یرجى ذكرھا- تقاریر مالیة أخرى 8

للمعلومات غیر التقاریر المالیة عند الحاجة ىالاعتماد على مصادر أخر اتجاهموافقتكم درجة الرابع: حدد المحور 
لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك وفق الفقرات الآتیة:

رقم 
الترتیب

درجة الموافقةالفقرة
أتفق 
تماما

لا أتفق لا أتفقحیاديأتفق
تماما

یكتفي المستثمر بما توفره لھ التقاریر المالیة من معلومات 1
للاعتماد على مصادر أخرى للمعلوماتالمستثمریلجأ2
لھا نفس أھمیة التقاریر المالیةالمصادر الأخرى للمعلومات 3
المصادر الأخرى للمعلومات تفوق درجة أھمیة التقاریر المالیة4

عند الحاجة لاتخاذ ر التقاریر المالیةغیالخامس: حدد درجة أهمیة كل مصدر من المصادر الأخرى للمعلومات المحور 
قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك وفق الفقرات الآتیة:

رقم 
الترتیب

درجة الأھمیةالفقرة
ھام 
جدا

متوسط ھام
الأھمیة

قلیل 
الأھمیة

عدیم 
الأھمیة

المتخصصةالصحف الیومیة 1
المتخصصةالمالیةالمجلات 2
مطبوعات استشاري الاستثمار3
مطبوعات بیوت السمسرة4
المطبوعات الحكومیة5
بنوك المعلومات6
نصائح الأصدقاء 7
الشائعات في السوق8
التوقعات الشخصیة9
تشبكة الأنترن10
........................................................................................................-یرجى ذكرھا- مصادر أخرى11



قاریر المالیة لغرض استخدام المعلومات الواردة بالتالتي تحد من معوقات الموافقتكم اتجاه السادس: حدد درجة المحور 
وفق الفقرات الآتیة:اتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة، وذلك

رقم 
الترتیب

درجة الموافقةالفقرة
أتفق 
تماما

لا أتفق لا أتفقحیاديأتفق
تماما

تدني مستوى جودة التقاریر المالیة1
التقاریر المالیة بمتطلبات الإفصاح المحاسبيإیفاءعدم 2
التقاریر المالیةارتفاع تكالیف الحصول على المعلومات التي توفرھا 3
الثقة المطلقة في طرق إعداد التقاریر المالیةعدم 4
نظرة المجتمع السلبیة للمحاسبة5
القدرة على تفسیر المعلومات الواردة بالتقاریر المالیةعدم 6
ضعف الرقابة على نتائج القرارات دون الاعتماد على التقاریر المالیة7
نشر التقاریر المالیة بشكل دوريعدم 8
نقص التشریعات المنظمة لمھنة التدقیق9
استقلالیة مدقق الحسابات الخارجيعدم 10
توافر مصادر أخرى للمعلومات أفضل من التقاریر المالیة11
إدراك إدارة المؤسسة لأھمیة التقاریر المالیةعدم 12
...................................................................................- یرجى ذكرھا-كان لدیكم أي معوقات أخرىإذا 13

))اشكرً وانتھى الاستبیان، ((



المحكمینالأساتذة قائمة 

الجامعة الأستاذ

جامعة المدیة حكیم شبوطي

جامعة الشلف ترقومحمد

جامعة الشلف صافو فتیحة 

جامعة تسمسیلت بن صالح عبد االله 

3جامعة الجزائر  بوقفة علاء 
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