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 :الدلخص

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ ابراز أبنية الإفصاح المحاسبي وفق ابؼرجع المحاسبي الدولر في جذب الاستثمار 
بية الأجنبي غتَ ابؼباشر إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وذلك من خلبؿ التعرؼ على كيفية مسابنة ابؼعلومات المحاس

ابؼتضمنة في القوائم والتقارير في ابزاذ قرار الاستثمار، وتم تطبيق الدراسة على دولة الإمارات نظرا لتوفرىا على 
سوؽ ناشئة وطابؿة للوصوؿ إلذ مصاؼ الأسواؽ ابؼتقدمة من خلبؿ تبتٍ ابؼعايتَ والاجراءات الدولية ابغديثة. كما 

ار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر واسقاط متطلبات الافصاح الدولية تهدؼ الدراسة إلذ التعرؼ على واقع الاستثم
 الضرورية لاستقطاب ىذا النوع من الاستثمار على الافصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر ابعزائري.

وتوصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أبنها أف تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر تتًكز في أسواؽ الأوراؽ 
الية ابؼتقدمة والناشئة الأكثر تقدما ويرجع ذلك إلذ توفر التشريعات والأنظمة التي برمي حقوؽ ابؼستثمرين وتتيح ابؼ

بؽم حرية أكثر في التحكم بأموابؽم. ومن بتُ النتائج أف دولة الإمارات توفر مناخ استثماري بفتاز لاستقطاب ىذا 
فق مع معايتَ ابعودة العابؼية، حيث يعمل الافصاح المحاسبي على النوع من الاستثمار، مع وجود افصاح بؿاسبي يتوا

الاستقرار النسبي لأسعار الأوراؽ ابؼالية عند مستوياتها العادلة، وىذا ما يعطي فرصة للمستثمرين الأجانب لتحقيق 
ئ لاستقطاب عوائد وأرباح مقابل برمل بـاطر أقل. كما أظهرت النتائج أف مناخ الاستثمار في ابعزائر غتَ مهي

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، وىذا يشمل أيضا الإفصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر رغم أنو يتوافق مع معايتَ 
ابؼرجع المحاسبي الدولر في الكثتَ من التفاصيل إلا أنو بوتاج إلذ برديثات واجراءات اضافية بسكنو من الارتقاء إلذ 

 بة للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.مستوى الافصاح في الدوؿ ابؼستقط

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، سوؽ الأوراؽ ابؼالية، الإفصاح المحاسبي، ابؼرجع  الكلمات الدفتاحية:
 المحاسبي الدولر.
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Summary of the study: 

This research aims to highlight the importance of accounting disclosure in 

accordance with the international accounting standards IAS/IFRS in attracting 

FII flows to the stock market, by identifying how accounting information 

contained in the financial reports contributes to the foreign investor decision 

making of investing in stock market.  

The study was applied to the UAE emerging market, this market was 

selected because is follows international standards and procedures. The study 

also aims to identify the reality of FII in Algeria and to make an approach 

between the requirements of international disclosure to attract this type of 

investment and the Algerian disclosure system. 

The research reveals several results, first important result is that FII flows 

were concentrated in the advanced developed and emerging stock markets, due 

to the availability of legislation and regulations that protected investors' rights 

and allowed them freedom to control their funds. Among the results is that the 

UAE provides an excellent investment climate to attract this type of Investment, 

It is interspersed with an accounting information disclosure system that complies 

with global quality standards and achieves the stock market efficiency, which 

works to relatively stabilize the prices of securities at fair levels, gives foreign 

investors an opportunity to achieve returns and profits in exchange for lower 

risk, which is preferred by the foreign investor. The results also showed that the 

investment climate in Algeria is not conducive to attracting FII, which also 

includes disclosure in accordance with the financial accounting system, although 

it complies with international accounting standards in many terms, but needs 

additional updates and measures to enable it to rise to the level of countries 

which attracting FII. 

Keywords: Indirect Foreign Investment, Stock Markets, Accounting 

disclosure, International Accounting Standars (IAS/IFRS) 
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، حيث أصبحت شهدت الأسواؽ ابؼالية تطورا كبتَا على بصيع الأصعدة وابؼستويات خصوصا في العقود الأختَة
الوجو ابغقيقي لاقتصاد أي دولة، ولذلك قاـ مهندسو النظاـ ابؼالر في الدوؿ ابؼتقدمة باستخدامها لتوفتَ التمويل 

بسثل ملبذا بفيزا للمستثمرين الذين تسيطر عليهم الرغبة في  وصارتاللبزـ للشركات الكبرى والدوؿ بشكل عاـ، 
أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في معظم الدوؿ بكثرة شركات ابؼسابنة التي تعددت  ارتبط تطورو  .الاستثمار وبرقيق الأرباح

وتنوعت أحجامها وبؾالات نشاطها، والانتشار الواسع للشركات متعددة ابعنسيات عبر بـتلف أقطار العالد بفا 
اب أكبر عدد من ساعد على تنوع وكثرة الأوراؽ ابؼالية ابؼطروحة للتداوؿ في السوؽ، الأمر الذي ترتب عنو استقط

 ابؼتعاملتُ، إذ يوفر فرص أكثر أماـ أصحاب الفوائض ابؼالية لاختيار أفضل توظيف لأموابؽم. 

وبظهور العوبؼة ابؼالية التي تهدؼ إلذ بررير ابؼعاملبت ابؼالية بتُ الدوؿ وازالة بصيع العقبات والصعوبات من ذلك 
لفائدة، وكذا الثورة التكنولوجية ابؽائلة في بؾاؿ الإعلبـ حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ، بررير العملة وأسعار ا

زيادة التدفقات  ومنو، بأسواؽ الأوراؽ ابؼالية الدوليةأدت إلذ ابذاه الكثتَ من الدوؿ لربط أسواقها  ،والاتصاؿ
أبظالية، التدفقات ومن بتُ التدفقات الر  الرأبظالية الأجنبية إلذ العديد من الدوؿ بدا في ذلك الدوؿ النامية والعربية.

في شكل الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر إلذ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية نتيجة التحرر ابؼالر، والذي أصبح من بتُ أىم 
مصادر التمويل للشركات في بـتلف دوؿ العالد، ومصدر لتحقيق الأرباح من طرؼ ابؼستثمر الأجنبي، والذي 

 لاستثمارية بدختلف الأوراؽ ابؼالية من بـتلف الاقتصادات.بيكنو التحرر الدولر من تنويع بؿفظتو ا
وصاحب التطور في الأسواؽ ابؼالية وتفرع الشركات متعددة ابعنسيات، تطور في بؾاؿ الإفصاح المحاسبي الذي كاف 
 يقتصر على أنظمة افصاح بؿلية بزتلف من دولة إلذ أخرى، ما دعت ابغاجة إلذ توحيد ابؼمارسات المحاسبية برت
اطار دولر موحد، وبعد صدور عدة دراسات واقتًاحات من طرؼ ابعمعيات المحاسبية وابؼؤسسات ابؼالية ابؼعروفة 
دوليا، تم الاتفاؽ على تأسيس بؾلس معايتَ المحاسبة الدولر بغل قضايا المحاسبة العالقة على ابؼستوى الدولر، أين 

باشرة من طرؼ الشركات أو انشاء نظاـ بؿاسبي مالر بؿلي تم انشاء سلسلة معايتَ بؿاسبة دولية تم اعتمادىا م
ابؼتعارؼ عليها. ىذا ما يسهل على ابؼستثمرين في  ويعاٌٍر الابلاغ انًانً انذونًيتوافق مع معايتَ المحاسبة الدولية 

ت من أجل أسواؽ الأوراؽ ابؼالية خارج مناطقهم ابعغرافية من فهم ابؼعلومات ابؼتضمنة في قوائم وتقارير الشركا
 ابزاذ قرار الاستثمار.

ولإبراز دور الإفصاح وفق ابؼرجع المحاسبي الدولر في بؾاؿ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، ونظرا لأبنية 
 البحث الاقتصادية قمنا بصياغة الاشكالية التالية:

 اشكالية الدراسة:-1

في جذب تدفقات  ع المحاسبي الدكليالدرجكفق المحاسبية الدالية ك  كيف يساىم الإفصاح عن الدعلومات
 الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر لسوؽ الأكراؽ الدالية؟
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 وتندرج برت الإشكالية الرئيسية الأسئلة الفرعية التالية:
 ما ىي أسواؽ الأوراؽ ابؼالية التي تتًكز فيها تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية غتَ ابؼباشرة؟ 
 نبي قرار الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية؟على أي أساس يتخذ ابؼستثمر الأج 
  في الدوؿ ابؼتفتحة على الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر؟ الإفصاح طبيعةفيما تتمثل 
  على قرار ابؼستثمر الأجنبيانًرجع انًذاسبً انذونً وفق  المحاسبيةابؼلية و الإفصاح عن ابؼعلومات كيف يؤثر 

 ؟في سوؽ الأوراؽ ابؼالية
  كدولة الإمارات وابعزائر مقومات استقطاب تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ لدوؿ العربية  اىل بستلك

 دور في جذب ابؼستثمرين الأجانب لسوؽ الأوراؽ ابؼالية؟ ىاتتُ الدولتتُابؼباشر؟ وىل للئفصاح المحاسبي في 
نا بتحديد نطاؽ والأسئلة ابؼطروحة، قملتمكن من الإجابة على الاشكالية قصد افرضيات الدراسة: -2

 الإجابة عليها من خلبؿ الفرضيات التالية:

 بهاتدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر تتدفق إلذ أسواؽ الدوؿ النامية التي  :كلىالفرضية الأ-
 شركات حديثة النشأة، برقق نسب بمو كبتَة في قيمتها السوقية وبسكنهم من برقيق أىدافهم الاستثمارية.

: يتخذ ابؼستثمر الأجنبي قراره بناء على ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية ابؼتوفرة من طرؼ نيةثاالفرضية ال-
 .الشركة وابؼصادر الاعلبمية ابؼختلفة

ابؼرجع المحاسبي الدولر ضمن القوائم والتقارير ابؼالية بشكل الإفصاح وفق  تظهر أبنية الفرضية الثالثة:-
 ركة تساعده في ابزاذ قرار الاستثمار.عاـ معلومات عن الوضعية ابؼالية للش

كلب البلدين الإمارات وابعزائر بيتلكاف مقومات استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ   :رابعةالفرضية ال-
ابؼباشر، نظرا لامتلبكهما سوؽ أوراؽ مالية منظم والذي يعتبر ابؼصدر الرئيسي لتدفقات الأمواؿ الأجنبية بؽذا 

 .الدولر المحاسبي ابؼرجعحب ذلك توافق الافصاح المحاسبي في كلب البلدين مع النوع من الاستثمار، ويصا

تنبع أبنية الدراسة من الدور الذي يؤديو الاستثمار الأجنبي وسوؽ الأوراؽ ابؼالية في  أنذية الدراسة: -3
راقيل التي تدفع دعم اقتصاد البلد ابؼضيف والشركات المحلية، حيث تسعى بـتلف الدوؿ إلذ تدارؾ ابؼشاكل والع

ابؼستثمرين إلذ البحث عن أسواؽ أخرى للبستثمار. كما تبرز أبنية الدراسة من أبنية القرارات ابؼتخذة في سوؽ 
الأوراؽ ابؼالية، ودور الافصاح عن ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية في القوائم والتقارير ابؼالية في ضوء ابؼرجع المحاسبي 

ستثمار، حيث يعد توفتَ افصاح بؿاسبي تدعمو القوانتُ والتشريعات المحلية والدولية مطلبا الدولر في ابزاذ قرار الا
 ىاما من أجل اضفاء العدالة والشفافية للبستفادة من الاستثمارات الأجنبية.
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 نهدؼ من خلبؿ ىذا البحث إلذ:أىداؼ الدراسة: -4
  غتَ ابؼباشربرديد العوامل ابؼؤثرة في مستوى تدفقات الاستثمار الأجنبي-
 كيفية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية بتُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية-
في الدوؿ التي تستقطب تدفقات الاستثمار  وفق ابؼرجع المحاسبي الدولر معرفة متطلبات الإفصاح الضرورية-

 الأجنبي غتَ ابؼباشر.
 ستثمر الأجنبي بسوؽ الأوراؽ ابؼالية للدولة ابؼضيفة.المحاسبية في تعزيز ثقة ابؼابؼالية و أبنية الإفصاح عن ابؼعلومات -
عرض بموذج متكامل متمثل في مناخ الاستثمار لدولة تستقطب تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، -

 والتعرؼ على بنود الافصاح ابؼطبقة فيها ومدى مطابقتها للقوانتُ واللوائح الدولية في بؾاؿ الافصاح المحاسبي.
على واقع الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر، واسقاط متطلبات الافصاح الدولية لاستقطاب  التعرؼ-

تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية على الافصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر في ابعزائر مع تقدلص مقتًح لسد النقائص 
 ابؼوجودة في النظاـ.

ختلف جوانب الدراسة والاجابة عن اشكالية البحث، تم قصد الإحاطة بد الدنهج الدتبع كأدكاتو:-5
 ابعانب في التحليلي وابؼنهج للموضوع، النظري ابعانب في الوصف أداة باستخداـ الاستنباطي ابؼنهج استخداـ
 ، واستعملنا أدوات ابؼسح ابؼكتبي، من كتب ورسائل جامعية وملتقيات وبؾلبت ومواقع الكتًونية.التطبيقي

مسابنة الإفصاح المحاسبي في جذب تدفقات  في ابغدود ابؼوضوعية وابؼكانية تتمثلاسة: حدكد الدر -6
الاستثمار الأجنبي للدوؿ التي بستلك سوؽ أوراؽ مالية، وتم بزصيص الدراسة على دولة الإمارات كنموذج واسقاط 

سب البيانات ابؼتوفرة من سنة ىذه الدراسة على بيئة الاستثمار والافصاح ابعزائرية. أما ابغدود الزمنية على ح
 .2020إلذ سنة  2007

 واجهت دراستنا بعض الصعوبات، وبيكن أف نذكر منها صعوبات الدراسة:-7
 في الدوؿ التي  صعوبة ابغصوؿ على بيانات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر وقلة التشريعات ابؼتعلقة بو

 تتوفر على أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.

ىناؾ العديد من الدراسات السابقة التي عابعت اشكاليات بؽا علبقة بجوانب  قة:الدراسات الساب-8
 بـتلفة من موضوعنا، وبيكن ذكر البعض منها في ما يلي: 

 نذكر أىم الدراسات السابقة العربية ابؼتعلقة بدوضوعنا فيما يلي:: الدراسات العربية-8-1
نً الدباشر على ربحية الشركات الدسانذة العامة أثر الاستثمار الأجنبي غ 2004دراسة طارؽ الحاج، -

، 01 ، العدد18الفلسطينية الددرجة في سوؽ فلسطنٌ للأكراؽ الدالية، لرلة جامعة النجاح للأبحاث، المجلد 
 فلسطنٌ.

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ معرفة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على ربحية الشركات ابؼسابنة العامة 
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استبيانات على بصيع مدراء شركات الوساطة  7ابؼدرجة في سوؽ فلسطتُ للؤوراؽ ابؼالية، وتم توزيع  الفلسطينية
استبانة على بصيع مدراء الشركات ابؼدرجة، وأظهرت الدراسة أف  24ابؼالية، بواقع استمارة لكل شركة و 

ية عن طريق النسب التي بؽا علبقة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر لا يؤثر على ربحية الشركات، إذ تقاس الربح
بالدخل الصافي للشركات، الذي يتحكم بحجم ابؼبيعات وخدمة ما بعد البيع وغتَ ذلك من العوامل. إذ أف الزيادة 
بهذه العوامل يؤدي إلذ الزيادة في الربح الصافي للشركات، وابؼستثمر الأجنبي يصل على حصتو من ىذا الربح دوف 

 أف يؤثر بو.
–بعنواف: أثر الإفصاح الدالي كالمحاسبي على القيمة السوقية للسهم  2009-2008أمية طلبة، دراسة -

، مذكرة لنيل شهادة الداجستنً في الاقتصاد، جامعة -دراسة حالة بعض الشركات الددرجة في البورصة
 منتورم.

تأثتَه على القيمة السوقية تهدؼ الدراسة إلذ مقارنة الإفصاح ابؼالر والمحاسبي لمجموعة من الشركات ودرجة 
للؤسهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بالإمارات وابعزائر، ومن خلبؿ الدراسة لز التوصل إلذ أف سوؽ الأوراؽ في 
الإمارات رغم أنو حديث النشأة إلا أنو على درجة عالية من الالتزاـ بقواعد الإفصاح خاصة الدولية منها والتي 

ا، وبابؼقابل كانت قواعد الإفصاح عامة ووفق ابؼعايتَ الدولية على مستوى بسليها على الشركات ابؼسجلة به
الشركات ابؼسجلة في بورصة ابعزائر غائبة تقريبا باستثناء قائمتتُ فقط. أما ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية فيؤثراف على 

ربحية السهم الواحد ونصيب أسعار الأسهم العادية في كلب السوقتُ، من خلبؿ استخداـ متغتَين )الإفصاح عن 
 السهم الواحد( وذلك بعد انعقاد ابعلسة الأولذ التي تلي ابعمعية العمومية بالنسبة لبورصة ابعزائر.

س أثر الاستثمار غنً الدباشر على بعض بعنواف قيا 2009سة عبد الرزاؽ حسنٌ كعامر كاظم، درا-
 ، العراؽ.18، لرلة بحوث مستقبلية، العدد اسة حالة(متغنًات الاقتصاد الكلي في البلداف النامية )الذند در 

 النامية البلداف معظم في الاستثمار لتمويل اللبزمة ابؼوارد تواجهو التي ابؼشاكل بياف إلذ الدراسةىدفت 
 الدوؿ مع مقاربة الإبصالر المحلي الناتج في النمو معدلات وابلفاض الفرد دخل متوسط في ابلفاض من تعالش والتي

 التمويل سوؽ بكو ابذهت لذلك التنمية، لتمويل اللبزمة الأمواؿ في نقص في التسبب إلذ تؤدي والتي قدمة،ابؼت
 المحليتُ، والاستثمار الادخار بتُ الفجوة لسد ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة الأجنبية الاستثمارات خلبؿ من الدولر

 ابؽند، في الاقتصادية ابؼتغتَات من والعديد ابؼباشر غر الأجنبي الاستثمار بتُ طردية علبقة وجود الدراسة وأظهرت
 على الدراسة وأوصت والاستهلبؾ، الأسعار ومستوى والادخار، النقدي، وابؼعروض الإبصالر، المحلي الناتج مثل

 كحوافز معينة، حوافز ابؼستثمرين منح طريق عن ابؼالية، الأوراؽ في الأجل طويل الاستثمار تشجيع على العمل
 .بؾانية أسهم ومنح معينة بؼدة بالأسهم بوتفظ بؼن ةضريبي
بية على مستقبل بعنواف آثار الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في الدكؿ العر  2011 ،أحمد دراسة محمد-

، لرلة بغداد للعلوـ الاقتصادية، -2010-1992دراسة برليلية لبعض الدكؿ الخليجية -الاستثمار المحلي
 ، العراؽ.26العدد
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 برت المحلي الاستثمار على وتأثتَه ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار برليل على التًكيزإلذ  الدراسة ىدفت
 وأصبحت بكثتَ، أسهل الأفكار في التقارب جعل التي الاتصاؿ وسائل تطور مع جوانبو كل في العوبؼة ظواىر
 العربية ابػليج دوؿ وبدأت ذلك. يرالتحر  وسياسة الدولية للتجارة نظرا جنسية بدوف الاستثمارات من ابؼزيد

 من خصيصا، ابؼباشر الأجنبي والاستثمار عموما الأجنبية الاستثمارات بعذب بؿاولة في بجد العمل خصيصا
 المحصلة وكانت ابؼستثمرين، بعذب كبتَة حوافز ومنح الأمواؿ رؤوس حركة على ابؼفروضة القيود استبعاد خلبؿ
 وتوافر الإجراءات، وتبسيط الاقتصادية وابغرية مباشرة، الاقتصاد بمو على رأث والذي الاستثمار، مناخ برسن

 أعلبه ابؼذكورة العوامل ىذه الفساد، مؤشر ابلفاض عن فضلب والتدريب، التعليم من عاؿ ومستوى ابؼالية، الأسواؽ
 أكثر ات الاجنبية أصبحتفإف الاستثمار  وبالتالر الاقتصادي النمو في الاستثمار مسابنة في كبتَة زيادة الذ أدت
 التنمية عملية في تلعبو أف بيكن الذي الدور على التًكيزو  الداخل، في السياسية التوجهات لتحليل أبنية

 .الاقتصادي والنمو الاقتصادية
كاقع الاستثمار الأجنبي في أسواؽ الأكراؽ الدالية العربية،  2013لح، بوعبد الله علي، دراسة مفتاح صا-

 ، الجزائر14، العدد01ادية كإدارية، المجلد أبحاث اقتص
تهدؼ ىذه الدراسة إلذ توضيح أىم بؿددات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الدوؿ العربية، وواقعو في 
أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية باختلبؼ سياساتها ابذاه ىذا الاستثمار، واستخلصت الدراسة إلذ أف معوقات 

 اسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية تتمثل في قلة الأوراؽ ابؼالية وعدـ تنوعها، السماح للؤجانب الاستثمار الأجنبي في
بالتداوؿ في عدد قليل من الشركات، اضافة للقوانتُ ابؼقيدة بؽذا الاستثمار، وعدـ التزاـ الشركات بدعايتَ الإفصاح 

 مار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الأسواؽ العربية.ووجود بعض ابؼضاربات الضارة، انعكس سلبا على تطور وبمو الاستث
بعنواف: أثر لزددات الإفصاح المحاسبي كالدالي على نوعية  2017-2016دراسة العايب فوزية، -

، أطركحة مقدمة -دراسة عينة من الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية–الدعلومات الواردة في التقارير السنوية 
 عبد الحميد مهرم. 2لث في العلوـ التجارية، جامعة قسنطينة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثا

تهدؼ الدراسة إلذ برديد العوامل ابؼؤثرة في مستوى الإفصاح المحاسبي وابؼالر ضمن البيئات الاقتصادية 
على ابؼستوى الدولر وبؿاولة اسقاط ىذه العوامل على بيئة الأعماؿ ابعزائرية، ومن أىم نتائج الدراسة أف مستوى 
الإفصاح في الشركات ابعزائرية ليس بالشكل ابؼطلوب مقارنة ببيئة الأعماؿ الدولية، ويعود سبب ذلك إلذ عزوؼ 
الشركات على الافصاح نظرا لطبيعة الاقتصاد )الاعتماد على المحروقات( والنسيج الاقتصادي ابعزائري، اضافة إلذ 

العوامل توقف مسار الاىتماـ بعنصر الافصاح وتنشيط  بمط التمويل التٍ تعتمد عليو الشركات ابعزائرية، فهذه
 سوؽ الأوراؽ ابؼالر.
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بعنواف: أنذية المحتول الدعلوماتي للتقارير الدالية كأساس لخدمة قرارات  2017دراسة براىيم علي عباس، -
قدمة لنيل شهادة ، أطركحة م-دراسة ميدانية في سوؽ الأكراؽ الدالية بالجزائر– الاستثمار في الأكراؽ الدالية

 دكتوراه في علوـ التسينً، جامعة الددية.
يتمثل ابؽدؼ الرئيسي للدراسة في توضيح مدى تأثتَ ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية سواء الواردة بالتقارير 

في ابؼالية أو النسب ابؼالية ابؼشتقة منها، وبقية ابؼعلومات الكمية وغتَ الكمية بشكل عاـ على قرار الاستثمار 
الأوراؽ ابؼالية، ومن أىم ما نتج عن الدراسة أف الإفصاح المحاسبي يزيد ثقة ابؼستثمرين في السوؽ، ومن بظات 
السوؽ الكفء أف تعكس وبسرعة ابؼعلومات التي من شأنها أف تؤثر على القيمة السوقية للؤوراؽ ابؼالية، تدفق 

الية من معلومات يعتبر أمرا لازما لاكتماؿ قاعدة بيانات ابؼعلومات من مصادر بـتلفة غتَ ما توفره التقارير ابؼ
 ابؼعلومات.

بعنواف: دكر الإفصاح الاختيارم في جذب الاستثمار بهدؼ تنشيط  2018دراسة ابراىيم السيد الجندم، -
 .19 ، العدد01أسواؽ الداؿ الناشئة مع دراسة ميدانية، لرلة البحوث الدالية كالتجارية، المجلد 

الدراسة إلذ تقييم دور الافصاح الاختياري في رفع كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة من تهدؼ ىذه 
، واستخلصت IAS/IFRS الدولر المحاسبي ابؼرجعخلبؿ دراسة ما بوتاجو ابؼستثمرين وفقا بؼتطلبات الافصاح في 

ليات اللبزمة بعذب الاستثمارات يعد أحد الآالدولر  المحاسبي ابؼرجعالدراسة إلذ أف التوسع في الإفصاح وفق 
 المحلية والأجنبية وبرقيق كفاءة السوؽ.

نذكر أىم الدراسات السابقة باللغات الأجنبية التي تطرقت لبعض جوانب  الدراسات الأجنبية: -8-2
 الدراسة:

 بعنواف: 2003(  Nicola Brin and Wilma Viviers) دراسة-

Obstacles in attracting increased portfolio investment into southern africa, 

Development Southern Africa, V20, N02.  
تهدؼ الدراسة إلذ معرفة معوقات استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر إلذ دوؿ جنوب القارة 

إلا أف ضعف الافريقية، حيث استنتجت الدراسة أنو رغم توافر عدة مقومات اقتصادية بعذب الاستثمار الأجنبي 
الإفصاح عن ابؼعلومات الاقتصادية وابؼعلومات القطاعات وابؼعلومات عن الشركات ابؼدرجة في أسواقها ابؼالية 

 يقف عقبة أماـ ىذا النوع من الاستثمار. 
 بعنواف: 2010( N. Prasanna) دراسة برسانا-

Direct and Indirect Impact of Foreing Direct Investment on Domestic 

Investment in India 

ىدفت ىذه الدراسة إلذ اظهار دور الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في تطور الاستثمار المحلي في البلد 
ابؼضيف، وأظهرت الدراسات التجريبية أف سبب الزيادة في الاستثمار المحلي ىي تدفقات الاستثمار الأجنبي 

ابؼباشر، وأثبتت الدراسة أف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر يؤثر ابهابا ابؼباشر ثم تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ 
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 على الاستثمار المحلي في ابؽند.
 يعنواف: 2013( Onuorah, Anastasia Chi-chi and Akujuobi, Linus Eze) دراسة-

Impact of Macroeconomic Indicators on the Performance of Foreign 

Portfolio Investment in Nigiria, European Journal of Business and Management, 

Vol.5, N02. 

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ برديد العوامل ابؼؤثرة في الاقتصاد النيجتَي على تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ 
ى تدفقات ابؼباشر، واستخلصت الدراسة إلذ أف سعر الفائدة، معدؿ التضخم وسعر الصرؼ بؽم تأثتَ مباشر عل

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، ووجود دليل قوي على ارتباط الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر عكسيا مع الناتج 
 المحلي في الأجل الطويل في الاقتصاد النيجتَي في اطار القوانتُ ابؼعموؿ بها.

 بعنواف: 2013( Shereen Mostafa Sobhy Bacheer) دراسة-
The Effect of Foreign portfolio Investment on Real Economic Growth in 

Egypt, Thesis submitted in Fulfillment for requirement of PHD in Economics, 

Cairo University, Egypt. 

تهدؼ الدراسة إلذ اثبات وجود أثر للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على النمو الاقتصادي في دولة مصر 
وما ىي ابؼخاطر المحتملة التي بيكن أف يسببها، وخلصت الدراسة إلذ أف تدفقات الاستثمار الأجنبي في من عدمو، 

سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼصرية لد ترتقي إلذ ابؼستوى الذي بيكن أف يؤثر بالشكل الكبتَ على بمو الاقتصاد وىذا 
لتفعيل دور الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر لوجود قوانتُ وسياسات برد من امكانية دخولو بالشكل ابؼطلوب، و 

على ابؽيئات في الدولة تغيتَ القوانتُ ابؼتعلقة بحرية الاستثمار، وتطوير الإفصاح والشفافية لتمكتُ الأجانب 
 للدخوؿ إلذ السوؽ ابؼالر ابؼصري.

 بعنواف: 2020( Matthew Olubayo, Daniel Petrus and Merwe Oberholwer) دراسة-
The effect of adoption of International Financial Reporting Standars on 

foreign portfolio investement in Africa, South Africa Journal of Accounting 

Research, Vol36, N01. 

على تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، اجريت  IFRSيهدؼ البحث إلذ دراسة أثر تبتٍ معايتَ 
دراسة على بؾموعة من الدوؿ الإفريقية حديثة تبتٍ معايتَ الابلبغ ابؼالر الدولية، وذلك بدقارنة واقع تدفقات ال

بؽا دور ابهابي في جذب   IFRSالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر قبل وبعد التبتٍ، وأثبتت الدراسة أف تبتٍ معايتَ 
بي بؼستوى الفساد في بعض الدوؿ يعتبر عقبة حتى يؤثر تبتٍ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، إلا أف الأثر السل

 معايتَ الابلبغ ابؼالية ابهابيا على تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.

تتفرد دراستنا بعدة معطيات بذمع بـتلف  لشيزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: -8
 برديد نقاط التميز فيما يلي:الدراسات في بؾاؿ الاستثمار والمحاسبة، وبيكن 

دراستنا بصعت العلبقة بتُ ثلبثة متغتَات تتمثل في استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، كفاءة سوؽ -
، بحيث لد يسبق أف بصعت دراسة ىذه ابؼتغتَات مع الدولر المحاسبي ابؼرجعالأوراؽ ابؼالية، الإفصاح المحاسبي وفق 
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 بعضها.
حديد بـتلف العوامل ابؼؤثرة على تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر انطلبقا من الدراسات تتعلق دراستنا بت-

 السابقة وبذارب الدوؿ الرائدة في ىذا المجاؿ.
دراستنا تبتُ كيف يساىم الإفصاح المحاسبي في استقطاب تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية في سوؽ الأوراؽ -

ث تدرس نوعية ابؼعلومات ابؼطلوب الافصاح عنها لتحقيق كفاءة السوؽ وعدالة ابؼالية بشكل أكثر تفصيلب، حي
الأسعار حتى تسهم في قرارات بيع وشراء ابؼستثمرين الأجانب والذين بيثلوف ابؼولد الرئيسي لتدفقات الاستثمار 

 الأجنبي غتَ ابؼباشر.
بي غتَ ابؼباشر وأبنية ابؽيئات الدولية في تتمحور الدراسة حوؿ الافصاح في الدوؿ ابؼستقطبة للبستثمار الأجن-

 تنظيم وتدعيم جدوة الافصاح، ومن ثم اسقاطها على بيئة الافصاح المحاسبي في ابعزائر.

 تم تقسيم الدراسة إلذ ثلبثة فصوؿ تتمثل فيما يلي: ىيكل الدراسة: -9
 الفصل الأكؿ: الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في سوؽ الأكراؽ الدالية

لبؿ الفصل سنتعمق في جوانب وتفاصيل الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، حيث تم تقسيم الفصل من خ
إلذ ثلبثة مباحث، ابؼبحث الأوؿ تطرقنا فيو إلذ الاطار العاـ لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، ابؼبحث الثالش نتعرؼ فيو 

دد فيو فلسفة ومتطلبات الاستثمار على أساسيات حوؿ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، أما ابؼبحث الثالث بك
 الأجنبي غتَ ابؼباشر.

 الدكلي المحاسبي الدرجع كفق الدالية الأكراؽ أسواؽ في المحاسبي الإفصاحالفصل الثاني: 
بوتوي ىذا الفصل على ثلبثة مباحث، حيث تطرقنا في ابؼبحث الأوؿ إلذ الإطار ابؼفاىيمي للئفصاح 

، وفي IAS/IFRS الدولر المحاسبي ابؼرجعكر بنود الإفصاح المحاسبي التي جاء بها المحاسبي، أما ابؼبحث الثالش نذ 
 ابؼبحث الثالث والأختَ نستعرض متطلبات الإفصاح ضمن أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الدولية.

 العربية الإمارات حالة دراسة- الدباشر غنً الأجنبي للاستثمار بالنسبة المحاسبي الإفصاح دكرالفصل الثالث: 
 -الدتحدة

يوضح ىذا الفصل العلبقة بتُ الإفصاح المحاسبي والاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، ويتشكل من ثلبث 
مباحث، تطرقنا في ابؼبحث الأوؿ إلذ دور الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية في جذب ابؼستثمر الأجنبي 

الإمارات في تطوير الإفصاح المحاسبي لاستقطاب لسوؽ الأوراؽ ابؼالية، وفي ابؼبحث الثالش نستعرض بذربة 
الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، أما ابؼبحث الثالث سبل تعزيز الإفصاح المحاسبي وفق ابؼتطلبات الدولية لاستقطاب 

 الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر.

 



 

 

الفصل الأكؿ:                                                            
الاستثمار الأجنبي غنً 
الدباشر في سوؽ 
 الأكراؽ الدالية
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 بسهيد: 

حيث تعتبر من أىم مصادر التمويل  اـ ابؼالرلأطراؼ الفاعلة في النظسوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي أحد ا
فإذا كانت ىذه السوؽ ذات أداء جيد بالنسبة إلذ حجمها وسيولتها، فسينعكس ذلك إبهابا على الأداء  ابغديثة،

الاقتصادي ككل، ويتم برقيق ذلك من خلبؿ ابعمع بتُ ابؼدخرين وابعهات التي تقوـ باستثمار الأمواؿ، وبذلك 
مكانة ىامة في اقتصاديات معظم الدوؿ، وحظيت باىتماـ كبتَ خاصة من طرؼ ابغكومات احتلت ىذه السوؽ 

 .وابؼستثمرين

وساىم الابذاه إلذ التحرير والعوبؼة توثيق العلبقات التجارية وابؼالية بتُ بـتلف الدوؿ ابؼتقدمة والنامية، 
قات موردا رأبظاليا ىاما للدوؿ ابؼتلقية وترتب على ذلك بروز ظاىرة تدفق رؤوس الأمواؿ دوليا، وتعد ىذه التدف

خاصة الدوؿ النامية التي بيثل عدـ التمويل الكافي أحد أىم العقبات التي تواجهها في سبيل سعيها لزيادة 
الاستثمار ودعم النمو الاقتصادي، حيث تهدؼ معظم الدوؿ إلذ جذب تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية، كما 

ف استمراريتها وذلك بؼا قد يسببو توقفها أو خروجها بشكل مفاجئ من أزمات تسعى في نفس الوقت إلذ ضما
 اقتصادية.

وتأخذ تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية عدة أشكاؿ، من بينها الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر الذي يتًكز 
ابؼالية، ومن ثم التعرؼ أساسا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث سنتناوؿ في ىذا الفصل الإطار العاـ لسوؽ الأوراؽ 

على أساسيات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، بعد ذلك نتطرؽ إلذ بماذجو ومبرراتو وفي الأختَ إلذ متطلبات 
 جذبو وفق التًتيب التالر:

 الدالية الأكراؽ لسوؽ العاـ طارالا: الأكؿ الدبحث

 الدباشر غنً الأجنبي الاستثمار حوؿ أساسيات: الثاني الدبحث

 الدباشر غنً الأجنبي الاستثمار جذب كمتطلبات فلسفة: الثالث بحثالد
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 طار العاـ لسوؽ الأكراؽ الداليةالاالدبحث الأكؿ: 

نظرا لأبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية في دعم الاستثمار وابؼسابنة في تنمية اقتصاد الدوؿ، سنتطرؽ في ىذا 
العابؼية، ومن ثم التطرؽ إلذ مفاىيم   ابؼالية الأوراؽ أسواؽ وتصنيف تنظيمابؼبحث بؼفهوـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 

 كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 سوؽ الأكراؽ الدالية ماىيةالدطلب الأكؿ: 

والتي بقد ضمنها أىم الشركات الوطنية  عتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية من أىم الركائز الاقتصادية لأي دولةت
تطور بيئتها الاقتصادية، وسنتطرؽ إلذ تعريف سوؽ الأوراؽ ابؼالية، بنيتو،  كسة بؼدى، بحيث يكوف مرآة عا والدولية

 وظائفو وأبنيتو.

 مفهوـ سوؽ الأكراؽ الدالية: الفرع الأكؿ:

 ىناؾ عدة تعاريف لسوؽ الأوراؽ ابؼالية نستعرض منها ما يلي:

عات بؿددة من قبل بؼعاملبت في سامكاف اجتماع بذري فيو اسوؽ الأوراؽ ابؼالية على أنها: "تعرؼ 
ومعلن عنها على الأوراؽ ابؼالية، وذلك عن طريق بظاسرة بؿتًفتُ مؤىلتُ ومتخصصتُ في ىذا النوع من 
ابؼعاملبت، وعلى أف يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للؤوراؽ ابؼالية أو بالنسبة للؤسعار ابؼتفق عليها عن كل 

 .(1)نوع"

تم فيو بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل، وىي الأدوات التي تزيد تعرؼ أيضا بأنها السوؽ الذي ي
 .(2)مدة استحقاقها على السنة مثل السندات أو التي لا استحقاؽ بؽا مثل الأسهم

ابؼستثمرين مقابل حصوؿ  ابؼدخرين إلذكما تعرؼ على أنها: "ابؼكاف الذي يسهل فيو تدفق الأمواؿ من 
النقدية، الأمر الذي يتًتب عليو برويل  الطرؼ الثالش على ابؼدخرات الية وحصوؿالطرؼ الأوؿ على ورقة م

 .(3)ابؼدخرات النقدية إلذ أوراؽ مالية أو العكس، وبدعتٌ آخر البورصة ىي حلقة الوصل بتُ ابؼدخرين وابؼقتًضتُ"

أصحاب  روفوابؼستثم وراؽ ابؼالية ىو مكاف تلتقي فيو الشركاتأف سوؽ الأ بفا سبق، يرى الباحث
 دؼ ابغصوؿ على عوائد أو أرباح أكبر فيالأوراؽ ابؼالية من خلبؿ الوسطاء بهالفائض ابؼالر، لبيع وشراء 

أي بسويل مشروعاتهم الاستثمارية، وفي  الشركاتابؼستقبل، ومن ذلك تعزيز القدرة الإنتاجية للؤصوؿ ابؼادية لدى 
 .ابؼستثمريننفس الوقت تعظيم القيمة السوقية لدى 

                                                      
 .62 ، ص2009الطبعة الأولذ، دار البداية للنشر، الأردف،  الأسواؽ الدالية الدكلية،وليد أبضد صافي، أنس بكر،  1
 .124، ص 2005، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، الأردف، الحقيقيار الدالي ك مبادئ الاستثمزياد رمضاف،  2
 .45 ، ص2008 الأردف، للنشر، وائل دار الأولذ، الطبعة، الأسس النظرية كالعلمية: تثمار في بورصة الأكراؽ الداليةالاسفيصل بؿمود الشواورة،  3
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 : بنية سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثاني

التي تتعامل بالأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل من  تنقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ سوؽ فورية للؤوراؽ ابؼالية
وؽ الفورية إلذ سوؽ ، حيث تنقسم الس(1)وسوؽ ابؼشتقات ابؼالية )سوؽ العقود ابؼستقبلية( الأسهم والسندات

 إلذ سوؽ منظمة وأخرى غتَ منظمة. ىاتفرع بدور ت تي)سوؽ التداوؿ( وال ةر( وسوؽ ثانويصداأولية )سوؽ الا

 السوؽ الأكلية أكلا:

تعتبر سوؽ ربظية تصدر فيها أوراؽ مالية لأوؿ مرة بغرض ابغصوؿ على الأمواؿ لتمويل احتياجاتها 
 .(3)شركات في صورة أوراؽ مالية، بحيث بزتص بتأسيس الشركات ابعديدة أو التوسع في رأس ماؿ ال(2)ابؼالية

 صدار وتصريف ىذه الأوراؽ إما بطريقةبأنها غتَ دورية وغتَ متكررة، وقد يتم ا وتتصف ىذه العملية
الاتصاؿ بعدد من كبار ابؼستثمرين سواء أفراد أو مؤسسات مالية لكي تبيع بؽا مباشرة أين تقوـ ابعهة ابؼصدرة 

استخداـ  مباشرة حيث يعتمد ىذا الأسلوب علىا أف يتم بطريقة غتَ الأسهم والسندات التي أصدرتها، وإم
والوسطاء ىم مؤسسات متخصصة عادة  ،صدار وبرمل بـاطر تقلبات الأسعارالوسطاء الذين يتولوف مسؤولية الا

 . (4)مؤسسات مالية، وىذا الأسلوب الأكثر شيوعا

 (5)لبي الأمواؿ ىي:بقد ثلبثة أنواع من العروض يقدمها الوسطاء ابؼاليوف لطاو 

كامل أيا كانت فيها يلتزـ الوسيط ابؼالر بضماف توفتَ ابؼبلغ ابؼطلوب في العملية بالعركض الاكتتاب الكامل: -1
بالطبع قد ينجح الوسيط ابؼالر في إعادة تسويق العملية أي توزيعها كليا أو جزء منها على استجابة السوؽ، و 

ة، ابؼهم أف ابؼدين الأصلي قد ضمن عن طريق الاكتتاب الكامل ابغصوؿ مكتتبتُ آخرين، وقد لا تنجح العملي
 على مبلغ الاستثمار كلو.

فيها يلتزـ الوسيط ببذؿ أقصى جهد لتحقيق الاكتتاب الكامل للعملية، ولكنها لا عرض بذؿ أقصى جهد: -2
 تها من إبصالر العملية.يقدـ في النهاية إلذ ابؼدين إلا ما توصل إليو من اكتتابات فعلية أيا كانت نسب

ويلتزـ فيها الوسيط التزاما نهائيا بتقدلص مبلغ معتُ أو نسبة معينة من إبصالر قيمة العملية  العركض الدزدكجة:-3
  والباقي يبذؿ فيو أقصى جهد.

                                                      
1
 .136 ، ص2009 سوريا، ،دار مؤسسة رسلبف للطباعة والنشر الأولذ،، الطبعة بورصة الأكراؽ الداليةمصطفى يوسف كافي،  
 .26، ص 2005، ابعامعية، مصرالطبعة الأولذ، الدار  ،لتطبيقااؽ الدالية بنٌ النظرية ك بورصة الأكر محمد صلبح ابغناوي، جلبؿ إبراىيم العبد،  2
 . 22، ص 2004، الأردف، ردار ابؼعتز للنش الطبعة الأولذ، ،النقديةالأسواؽ الدالية ك ربظية أبضد أبو موسى،  3
 .305، ص 2002، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، مصر، الدؤسسات الداليةالبورصات ك حنفي عبد الغفار، قرباقص ربظية،  4
دار ابعامعة ابعديدة، ، بدوف طبعة ،صاديات النقود كالبنوؾ كالائتمافدراسة الدبادئ الحاكمة لاقت: أساسيات الاقتصاد النقدم كالدصرفيعادؿ أبضد حشيش،  5

 .107-106، ص ص 2004مصر، 
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 السوؽ الثانومثانيا: 

ؽ ابؼالية بهدؼ ابغصوؿ يتداوؿ في ىذا السوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة في السوؽ الأولر. ويكوف بيع الأورا
على السيولة أو لإعادة الاستثمار في أوراؽ مالية بديلة، وبوصل ابؼشتًوف على نفس حقوؽ بائع الورقة 

 ، وتتخذ السوؽ الثانوية شكلتُ بنا: السوؽ ابؼنظمة والسوؽ غتَ ابؼنظمة.(1)الأصلية

، تعتمد في عمليةتعتبر من الأسواؽ التي بؽا قانوف ونظاـ ومكاف م السوؽ الدنظمة:-1 شراء الأوراؽ بيع و  علوـ
ابؼالية على السماسرة الذين يعملوف بغساب غتَىم، ويتم التعامل فيها على أساس ابؼزاد ويتًتب على ىذا التعامل 
بعض التكاليف والعمولات النقدية، وأىم شروطها توجيو ابؼدخرات بكو بـتلف الاستثمارات وكذلك وجود 

صوؿ ابؼتعاملتُ فيو على عائد معقوؿ مع استقرار سعر العملة ابؼعموؿ بها أماـ استقرار سياسي وضماف ح
 .(2)العملبت الأخرى، كذلك سهولة الإعلبـ عن الفرص الاستثمارية ابؼتاحة

 (3) وتنقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼنظمة إلذ قسمتُ:

آت صغتَة تهم بصهور ابؼستثمرين في ىي بورصات ابؼناطق والتي تتعامل في أوراؽ مالية بؼنش سوؽ لزلية:-1-1
 النطاؽ ابعغرافي للمنشأة.

وىي التي تتعامل في الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة لدى البورصة بغض النظر عن ابؼوقع ابعغرافي  سوؽ دكلية:-1-2
 ابؼصدر للؤوراؽ ابؼالية مثل بورصة لندف وطوكيو.

السوؽ التي تتداوؿ فيها الأوراؽ ابؼالية سواء ابؼسجلة يعرؼ ىذا النوع من الأسواؽ بأنها  السوؽ غنً الدنظمة:-2
في البورصة أو غتَ ابؼسجلة فيها، حيث يستخدـ ىذا ابؼصطلح على ابؼعاملبت التي تتم خارج السوؽ ابؼنظمة، فلب 

لية يوجد مكاف بؿدد لإجراء التعامل ويتم التعامل في أوقات غتَ الأوقات الربظية للبورصة ويتحدد سعر الورقة ابؼا
طبقا للتفاوض وذلك ببيوت السمسرة من خلبؿ شبكة كبتَة من الاتصالات السريعة التي تربط بتُ السماسرة 

 .(4)والتجار وابؼستثمرين، فمن خلبؿ ىذه الشبكة بيكن للمستثمر أف بىتار أفضل الأسعار

 وبقد في السوؽ غتَ ابؼنظمة سوقتُ: السوؽ الثالثة والسوؽ الرابعة.

ىي نوع من الأسواؽ غتَ ابؼنظمة تتكوف من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء السوؽ  الثة:السوؽ الث-2-1
ابؼنظمة، وإف كاف بؽم ابغق في العمل في الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة في تلك الأسواؽ، وبيوت السمسرة ىذه تكوف 

                                                      
 .16ص  ،2003، تب للنشر، مصرك، عالد الالطبعة الأولذ، الأنذية، الأىداؼ، الدقترحات: بورصات الأكراؽ الداليةصلبح الدين حسن السيسي،  1
 .57 -56، ص ص مرجع سبق ذكره، ميةة كالعلالأسس النظري: في بورصة الأكراؽ الدالية الاستثمارفيصل بؿمود الشواورة،  2
 أسواؽ الأوراؽ ابؼالية والبورصات، كلية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات، ر، بحث مقدـ بؼؤبسلأسواؽ الأكراؽ الدالية الاقتصاديةالوظائف محمد بن علي العقلب،  3

 .9 ، ص2006 الإمارات،
 .22، ص 2008الطبعة الأولذ، دار أسامة للنشر، الأردف،  ،بورصةال: أسواؽ الأكراؽ الداليةعصاـ حستُ،  4
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السوؽ ىم  اتوالعملبء في ى على استعداد لشراء وبيع الأوراؽ ابؼالية بأي كمية سواء صغتَة أو كبتَة، أما بصهور
 .(1)ابؼؤسسات الكبرى مثل صناديق ابؼعاشات التي تديرىا البنوؾ التجارية

ىي سوؽ مباشرة تتعامل فيها ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة من أجل شراء وبيع  السوؽ الرابعة:-2-2
، ويتم الالتقاء دفعونها إلذ السماسرةولات التي يالأوراؽ ابؼالية بطلبيات كبتَة، وذلك كاستًاتيجية للحد من العم

، لذلك بالإضافة إلذ شبكة اتصالات قوية بتُ البائعتُ وابؼشتًين من خلبؿ وسطاء يعملوف على إبساـ الصفقات
 .(2)بتكلفة منخفضةيتم إبراـ الصفقات بسرعة و ففي السوؽ الرابعة 

 ثالثا: سوؽ الدشتقات الدالية

ة، وىي من أحدث أنواع الأسواؽ ابؼالية الدولية، إذ بدأ التعامل تعد سوؽ ابؼشتقات ابؼالية سوؽ آجل
نب أسعار بأدوات ىذه السوؽ بعد التقلبات ابغادة التي شهدتها كثتَ من أسواؽ ابؼاؿ العابؼية وخاصة في جا

أسعار الأسهم، لذا أنشئت ىذه الأسواؽ للتحوط من بـاطر تقلبات تلك الأسعار، الفائدة، أسعار الصرؼ و 
يتم الاتفاؽ في ىاتو السوؽ على السعر والأصل ابؼباع أو ابؼشتًى حالا على أف يتم التسليم لاحقا،  حيث

 (3)وتستخدـ أساسا بغماية ابؼستثمرين من تقلبات الأسعار ابؼستقبلية وبرقيق الأرباح الرأبظالية

 (: أنواع سوؽ الأكراؽ الدالية1-1الشكل )

 على البيانات السابقة بالاعتماد الباحثعداد من االدصدر: 
                                                      

 .187-186، ص ص 2009، الطبعة الأولذ، دار الراية للنشر، الأردف، الاستثماريةإدارة الدخاطر سيد سالد عرفة،  1
 .21الطبعة الأولذ، مرجع سبق ذكره، ص  ،البورصة: أسواؽ الأكراؽ الداليةعصاـ حستُ،  2
 .23، مرجع سبق ذكره، ص النقديةالأسواؽ الدالية ك موسى، ربظية أبضد أبو  3

 سوؽ الأكراؽ الدالية

فورية سوؽ الدشتقات الداليةسوؽ    

ثانويةسوؽ  أكليةسوؽ    

منظمةسوؽ   غنً منظمةسوؽ  

دكليةسوؽ  لزليةسوؽ   ثالثة سوؽ  رابعةسوؽ    
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 : كظائف سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثالث
تقوـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بحكم وظيفتها الاقتصادية وابؼالية بدور مزدوج في تعبئة ابؼوارد ابؼالية للمجتمع، 

كل   تحديد وظائفل الفرعوفي التمويل طويل الأجل للمشروعات الإنتاجية الكبرى، ومن أجل ذلك خصصنا ىذا 
 صدار وسوؽ التداوؿ.من سوؽ الا

 صدارأكلا: الوظائف الاقتصادية لسوؽ الا

 (1)صدار بعدة وظائف أبنها:تقوـ سوؽ الا

تعتبر آلية لتجميع ابؼدخرات الفردية، وكذلك نقل حركة رؤوس الأمواؿ الوطنية من قطاعات المجتمع ذات الفائض -
 .ابؼالر إلذ القطاعات الإنتاجية ذات العجز ابؼالر

 بسثل حلقة وصل بتُ ابؼدخرين وابؼستثمرين-

دور مهم يتمثل في كونها أداة لتوجيو ابؼدخرات الوطنية إلذ الاستثمار ابغقيقي في إقامة أو التوسع في  ؤديت-
 .أصوؿ رأبظالية منتجة، عوضا عن توظيفها في استثمارات سلبية مثل شراء العقارات والذىب

عن القياـ بو في التمويل الكبتَ لتأسيس شركات ابؼسابنة أو لتلبية احتياجات ما  تؤدي الدور الذي يعجز الأفراد-
 ىو قائم منها من ابؼواد اللبزمة للتوسع أو التطوير.

 الوظائف الاقتصادية لسوؽ التداكؿ ثانيا:
اصدارىا من قبل سوؽ  سوؽ التداوؿ ىي السوؽ التي بهري التعامل فيها مع الأوراؽ ابؼالية التي سبق

 صدار، وبيكن برديد الوظائف الاقتصادية التي تؤديها فيما يلي:الا

ف إليها، وذلك السوؽ بتوفتَ السيولة السريعة للمستثمرين في الوقت الذي بوتاجو  اتوتتكفل ىتوفنً السيولة: -1
 .(2)تدوير الأوراؽ ابؼالية التي بحوزتهميتم من خلبؿ بيع و 

يتم برديد درجة عالية من العدالة: قعية على أساس الدعرفة الكافية ك كاديد أسعار الأكراؽ الدالية بصورة بر-2
أسعار الأوراؽ ابؼالية عبر ابؼفاوضة أو ابؼزايدة، والتي تعكس بصورة أقرب رأي ابؼتعاملتُ في للورقة ابؼالية وفقا 

ة البيانات ابؼتعلقة لظروؼ السوؽ السائدة، بالإضافة إلذ ما تقوـ بو الشركات وابعهات الاقتصادية من نشر كاف
 بالشركات وأرباحها ومراكزىا ابؼالية، وىو ما بووؿ دوف خلق سعر غتَ واقعي للورقة ابؼالية.

بسثل البورصة سلطة رقابية خارجية غتَ ربظية على كفاءة السياسات الدشركعات: تقونً أداء الشركات ك -3
درجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث تعمل إدارة السوؽ الاستثمارية والتمويلية والتشغيلية والتسويقية للشركات ابؼ

                                                      
 .16-15، مرجع سبق ذكره، ص ص لأسواؽ الأكراؽ الدالية الاقتصاديةالوظائف محمد بن علي العقلب،  1
 .17، ص ابؼرجع السابق 2
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حتى يسهل تقييم أداء الشركات  ،(1)من خلبؿ نظمها ولوائحها على التعرؼ على ابؼراكز ابغقيقية للشركات
 وإعطاء صورة واضحة وصادقة حوؿ وضعها ابؼالر.

ة حلقة اتصاؿ بتُ معظم الفاعلتُ بسثل سوؽ الأوراؽ ابؼاليسوؽ الأكراؽ الدالية مرآة للنشاط الاقتصادم: -4
الاقتصاديتُ مثل البنوؾ، الشركات، ابؼدخرين...الخ. الأمر الذي يؤىلها لأف تعطي مؤشرا عاما لابذاىات الأسعار 

 ومعدلات الادخار والاستثمار، وىي مؤشرات كلية تعكس جزءا مهما من واقع الاقتصاد القومي.
النقدية، حيث تعوض قود ابؼدخرة في أوعية الادخار تآكل قيمة النخاصة تلافي النتائج السلبية للتضخم: -5

 .(2)أرباح وعوائد الأوراؽ ابؼالية تآكل قيمتها النقدية بفعل التضخم
ومتطورة في أوراؽ مالية ناجحة  يساعد وجود سوؽجذب رؤكس أمواؿ خارجية للمشاركة في شركات لزلية: -6

عات بؿلية وفقا لقوانتُ الاستثمار والإجراءات الإدارية ابؼنظمة جذب رؤوس أمواؿ خارجية للمشاركة في مشرو 
 .(3)للنشاط الاقتصادي

 الدطلب الثاني: تنظيم كتصنيف أسواؽ الأكراؽ الدالية
صاحب التطور الذي شهدتو الدوؿ الرأبظالية على أثر الثورة الصناعية تطور أسواقها ابؼالية كنتيجة لزيادة ابغاجة 

وسائل الاتصاؿ أصبحت تعاملبتها في الأوراؽ  ر شركات ابؼسابنة، ومع التطور التكنولوجي فيمويل بانتشاإلذ الت
ت ىناؾ أسواؽ مالية عملياتها تتعدى ابغدود ابعغرافية في بـتلف البلداف ابؼتطورة ابؼالية تتم عبر القارات فأصبح

من القياـ بعملياتهم بشكل منظم  والنامية، وتتمتع ىذه الأسواؽ بهيكل تنظيمي بيكن الشركات وابؼستثمرين
تنظيم أسواؽ الأوراؽ ابؼالية وتصنيفها حسب ابػصائص التي بسلكها  إلذ وسهل. وسنتطرؽ في ىذا ابؼمطلب

 ودرجة تطورىا.
 الفرع الأكؿ: تنظيم سوؽ الأكراؽ الدالية

سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث بسثل أداة  تعد الأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا الشركات الأدوات ابؼالية الرئيسية ابؼتداولة في
دين على الشركة أو أداة ملكية للمستثمر في رأبظاؿ الشركة أو تكوف أدوات مركبة مكونة من أوراؽ ابؼلكية، ويتم 
التعامل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية عن طريق وسطاء متخصصتُ سواء بنوؾ أو مؤسسات مالية يقوموف بعمليات 

 ويكوف بؽؤلاء الوسطاء دور في تنظيم وتسعتَ الأوراؽ ابؼالية بطرؽ بـتلفة. الاصدار والبيع والشراء،
 العالدية : الأدكات الدالية الدتداكلة في سوؽ الأكراؽ الداليةأكلا

الأدوات ابؼشتقة عنهما، حيث عدة أشكاؿ ىي الأسهم، السندات و  تأخذ الأوراؽ ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية
 الاقتًاب من الأفراد والاستفادة من مدخراتهم وذلك بغرض الاستثمار.لشركات ا مكنت ىذه الأدوات

                                                      
 ، ص2009 دار النفائس للنشر، الأردف،بدوف طبعة، ، سلاميالآثار الاقتصادية لأسواؽ الأكراؽ الدالية من منظور الاقتصاد الإزكريا سلبمة عيسى شطناوي،  1

63. 
 .17، مرجع سبق ذكره، ص لأسواؽ الأكراؽ الدالية الاقتصاديةالوظائف محمد بن علي العقلب،  2
 .67، مرجع سبق ذكره، ص الآثار الاقتصادية لأسواؽ الأكراؽ الدالية من منظور الاقتصاد الإسلاميزكريا سلبمة عيسى شطناوي،  3
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 أدكات الدلكية )الأسهم(-1

ابؼستثمرين، حيث ىناؾ العديد من أنواع الأسهم بزتلف حسب خصائص  من رأبظاؿ ابؼكتتبتُتشكل الأسهم 
 ومزايا كل نوع.

ساىم مقدرا بالنقود لتحديد مسؤوليتو ونصيبو في يعرؼ السهم على أنو جزء من رأبظاؿ الشركة، بيثل حق ابؼك
حيث يكتتب جزاء متساوية على حسب عدد الأسهم، الربح، وعادة ما يكوف رأبظاؿ الشركة ابؼسابنة مقسم إلذ أ

تم شراؤىا من قبل ابعمهور( دوف توفر الثقة الشخصية بينهم. وللسهم قيم بـتلفة نذكر يفي ىذه الأختَة )أي 
 منها:
 صدار.أي القيمة التي ظهر بها في أوؿ ا ىي القيمة ابؼدونة على قسيمة السهم، سميية:القيمة الإ 
 :وبسثل قيمة السهم حسب سجلبت الشركة، كما أنها تعادؿ قيمة السهم عند التصفية،  القيمة الدفترية

 برسب بقيمة إبصالر حقوؽ ابؼسابنتُ على عدد الأسهم ابؼتداولة.
 :التي بوددىا التعامل في السوؽ الثانوية للؤوراؽ ابؼالية فقد تكوف أكبر من وىي القيمة  القيمة السوقية

 الطلب.أقل منها حسب نقطة توازف العرض و القيمة الإبظية أو 

 بزتلف أنواع الأسهم باختلبؼ تصنيفاتها حيث بقد:و 

لتالر فإف تصدر باسم صاحب السهم وبا أسهم ابظية: وتنقسم إلذ ثلبثة أنواع التصنيف حسب الشكل:-1-1
تنتقل ملكيتها بطريقة ابؼساىم ىنا غتَ معروؼ للشركة و  أسهم لأمرملكيتها بوتاج العودة إلذ للمصدر، نقل 

 .(1)ليست باسم شخص ومالكها ىو الشخص الذي بووز عليها وأسهم بغاملهاالتظهتَ، 

بؼسابنة ستوفي الشركة ات وتشمل ثلبثة أنواع: أسهم نقدية التصنيف حسب الحصة التي يدفعها الدساىم:-1-2
في موجودات مصنع تستوفي الشركة ابؼسابنة قيمتها بحصص عينية كالعقار أو صا أسهم عينيةقيمتها الابظية نقدا، 

صدار ىذا النوع من الأسهم عند زيادة رأس ابؼاؿ من خلبؿ ترحيل الشركة بإتقوـ  وأسهم بؾانيةأو متجر أو بـزف، 
حتياطي إلذ رأس ابؼاؿ الأصلي، حيث يكوف التوزيع على ابؼسابنتُ كل بدا بيلكو جزء من الأرباح المحتجزة أو الا

 .(2)من الأسهم الأصلية

 التصنيف حسب الحقوؽ التي يتمتع بها صاحبها:-1-3

ملكية حيث  ، يتم بسثيل ملكية ابغصص بوثائقالسهم العادي وثيقة أو صك ملكيةبيثل أسهم عادية: -1-3-1
 عدد الأسهم.و، و رقمشركة صاحبة الاصدار، نوع السهم و أف كل صك بومل اسم ال

                                                      
 .80، مرجع سبق ذكره، ص الأسس النظرية كالعلمية: لأكراؽ الداليةالاستثمار في بورصة افيصل بؿمود الشواورة،  1
 .88، ص 2005، الأردف، للنشر الطبعة الأولذ، دار الشروؽمؤسسات، أكراؽ، بورصات، : الأسواؽ الداليةبؿمود محمد الداغر،  2
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 (1)وبزتلف الأسهم العادية عن غتَىا من أدوات رأس ابؼاؿ في خصائص عديدة منها:

 لأسهم ابؼعروضة.وف مالكا جزئيا بؼوجودات الشركة تقدر مسابنتو في ايكو حق ابؼلكية -

 أولوية الاكتتاب في الأسهم ابعديدة.-

 ع جزء أو كل الأسهم التي بيتلكونها في الأسواؽ الثانوية.بوق للمسابنتُ بي-

 جراءاتها الإدارية.ارة، والتدخل في سياسات الشركة وادابؼشاركة في انتخاب بؾلس الا حق-

الأسهم العادية  وتتمتع الأسهم بابؼرونة فقد تصدر في صيغ بـتلفة ومن بتُ الابذاىات ابغديثة للؤسهم نذكر:
صدار تشريع بينح الشركة أحقية خصم توزيعات الأسهم ابؼملوكة تلجأ بعض ابغكومات لإ ضريبية بحيث بوفرات

ضمونة بسنح حاملها ابغق في ابؼطالبة بتعويض إذا ابلفضت ابؼادية العسهم ، الأللعاملتُ قبل احتساب الضريبة
قساـ الانتاجية يرتبط والأسهم عادية للؤتُ وخلبؿ مدة بؿدودة بعد الاصدار، القيمة السوقية للسهم عن حد مع

 .(2)بالنشاط الانتاجي للقسم، ومعدلات الأرباح التي بوققها تعد أساسا لتوزيعات ىذا السهم

السهم ابؼمتاز ىو مستند ملكية لو قيمة إبظية وقيمة دفتًية وقيمة سوقية شأنو في ذلك أسهم لشتازة: -1-3-2
 (4)عة من ابػصائص أبنها:، لكن السهم ابؼمتاز ينفرد بدجمو (3)شأف السهم العادي

 .حق الأولوية في الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها 
 .حق الأولوية عند التصفية بعد بضلة السندات وقبل بضلة الأسهم العادية 
 .ابغق في ابغصوا على دخل ثابت سنوي مهما كانت نتائج الشركة 
  في حالات بؿددة.حامل السهم ابؼمتاز ليس لو حق التصويت في ابعمعية العامة إلا 

الأسهم ابؼمتازة التي بؽا حق التصويت، الأسهم  وللؤسهم ابؼمتازة ابذاىات حديثة تتميز بخصائص إضافية منها:
 .ابؼمتازة المجمعة للؤرباح، وابؼشاركة في الأرباح

 (السنداتأدكات الدين )-2

ىم الأدوات التي تعتمد عليها الشركات يعتبر السند من أنواع التمويل ابؼتمثل في الإقراض إلذ جانب السهم من أ
 في بسويل مشاريعها.

يعرؼ السند على أنو عبارة عن قرض طويل الأجل يقدمو ابؼشتًي إلذ الشركات أو ابغكومات، حيث بوصل و 
                                                      

 .96 -94، مرجع سبق ذكره، ص ص الأسس النظرية كالعلمية: لأكراؽ الدالية بورصة افي الاستثمارفيصل بؿمود الشواورة،  1
 .100مرجع سبق ذكره، ص ، مؤسسات، أكراؽ، بورصات: الأسواؽ الداليةبؿمود محمد الداغر،  2
 .27-26ص ، ص 2009، بدوف طبعة، ابؼكتب العربي ابغديث، مصر، أسواؽ الداؿالأكراؽ الدالية ك منتَ إبراىيم ىندي،  3
 .40، ص 2003بدوف طبعة، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر،  ،أسواؽ الداؿ كأدكاتها: ، البورصاتضياء بؾيد موسوي 4
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ابؼستثمر على سعر فائدة بؿدد نظتَ إقراض أموالو لفتًة معينة، وفي ابؼقابل برصل الشركة أو ابغكومة عل الأمواؿ 
 ىي:ويتميز السند بدجموعة من ابػصائص ، (1)برتاجها التي

 .بينح السند بغاملو ابغق في ابغصوؿ على فائدة سنوية ثابتة 
 .لا يشتًؾ حامل السند في ابعمعية العامة 
 .السند أداة دين طويلة الأجل، تنتهي علبقة حامل السند بابؼقتًض حاؿ تسديد قيمتها 
 لأوؿ مرة، وقيمة سوقية يتداوؿ بها في السوؽ الثانوية.بظية ىي التي يصدر بها للسند قيمة ا 

 توجد عدة أنواع من السندات بيكن تصنيفها حسب عدة معايتَ نذكر منها:و 

تصدر عن شركات ابؼسابنة كالسندات العادية أو سندات خاصة  وتشمل صدار:من حيث قيمة الا-2-1
ادرة عن ابػزينة العامة على أنها قروض بسثل الدولة فيها ص وسندات حكوميةرية لتلبية احتياجاتها التمويلية، العقا

 الطرؼ ابؼدين، أما دائنوىا فهم البنوؾ وشركات القطاع العاـ وابػاص، بهدؼ بسويل العجز في ابؼيزانية.

بظية لكافة بؿددة ابؼدة يتم سداد القيمة الا سندات: تنقسم إلذ نوعتُ حسب تاريخ الاستحقاؽ:-2-2
صدار واحد وتستحق في تواريخ يتم اصدارىا في ا وسندات تسدد على أقساط، في تاريخ واحدالسندات ابؼصدرة 

 .(2)بـتلفة، يسمح ىذا النوع من السندات للشركة ابؼصدرة بأف تسدد التزاماتها على دفعات

ات ابؼضمونة بالأسهم أو بأصوؿ كالسند سندات مضمونة: تنقسم إلذ نوعتُ من حيث الضماف:-2-3
 تصدر عادة من طرؼ الشركات الكبتَة ابؼوثوؽ في أدائها. وسندات غتَ مضمونة العقارات،

لا وسندات بغاملها يكتب فيها اسم ابؼالك،  تنقسم إلذ نوعتُ: سندات إبظية حسب حامل السند:-2-4
 صدار، فحاملها ىو ابؼالك للورقة.يسجل اسم ابؼالك عليها عند الا

ريخ الإصدار العائد متساو في بصيع السنوات من تاأي ائد ثابت وتضم سندات ذات ع من حيث العائد:-2-5
 حسب معدؿ الفائدة السائد في السوؽ. سندات ذات عائد متغتَحتى تاريخ الاستحقاؽ، و 

إمكانية برويلها إلذ أسهم  أي ويشمل سندات قابلة للتحويل إلذ أسهم حسب الامتيازات الدمنوحة:-2-6
 صدارىا.ابغق في التعويض بدبلغ يفوؽ سعر اوسندات ذات علبوة بؼالكها ، .عادية إذا رغب ابؼستثمر في ذلك

ات وطنية لصالح القرضتُ المحليتُ، تصدرىا شرك سندات بؿلية تكوف على شكل حسب جنسية الدقرض:-2-7
 .(3)يتم تداوبؽا في الداخلركات وطنية لصالح مقرضتُ أجانب و تصدرىا ش سندات أجنبية وأ

                                                      
 .87، ص 2008 مرجع سبق ذكره، ،البورصة: أسواؽ الأكراؽ الداليةعصاـ حستُ،  1
 .58مرجع سبق ذكره، ص ، اؿ كأدكاتهاأسواؽ الد: ، البورصاتضياء بؾيد موسوي 2
 .78، مرجع سبق ذكره، ص الأسس النظرية كالعلمية: لأكراؽ الداليةفي بورصة ا الاستثمارصل بؿمود الشواورة، في 3
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 ة الدشتقات الدالي-3

تعرؼ ابؼشتقات ابؼالية على أنها عقود تشتق قيمتها من قيمة أصوؿ معينة، ىذه الأصوؿ قد تكوف أسهم، سندات 
أو عملبت أجنبية...الخ، بحيث تسمح ابؼشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء 

اطر تقلبات أسعار الأسهم في السوؽ، ، تستعمل في أغلب الأحياف من قبل ابؼستثمر بؼواجهة بـ(1)موضوع العقد
 أو تغتَات أسعار الفائدة وكذا تقلبات أسعار العملة، ومن أىم الأدوات ابؼشتقة نذكر:

بيثل عقد ابػيار اتفاؽ بتُ طرفتُ أحدبنا مشتًي ابػيار والآخر بؿرر ابػيار، وبدوجبو يكوف  عقود الخيار:-3-1
ا ما رغب من الطرؼ الثالش أصلب معينا في تاريخ بؿدد أو فتًة معينة للطرؼ الأوؿ ابغق في أف يشتًي أو يبيع إذ

 .(2)حسب الاتفاؽ، مقابل أف يقوـ الطرؼ الأوؿ بدفع علبوة معينة للطرؼ الثالش

ىو التزاـ قانولش متبادؿ بتُ طرفتُ يفرض على أحدبنا أف يسلم للآخر أو يستلم منو العقود الدستقبلية: -3-2
وسيط( كمية بؿددة من أصوؿ أو سلع معينة في مكاف وزماف بؿددين وبدوجب سعر بواسطة طرؼ ثالث )ال

 .(3)معتُ

ىو عقد يتم الاتفاؽ فيو بتُ طرفتُ أو أكثر على تبادؿ سلسلة من التدفقات النقدية  عقود الدبادلة:-3-3
يعد عقد و د دورية، خلبؿ مدة معينة أي ىي سلسلة من عقود لاحقة التنفيذ، وتتم عملية التسوية للعقد على مد

 . (4)ابؼبادلة ملزما لطرفي العقد عكس عقد ابػيار

 : الدتعاملوف في سوؽ الأكراؽ الداليةثانيا

ويقصد بهم عارضي وطالبي رؤوس الأمواؿ من أفراد وبنوؾ وشركات وصناديق الادخار وكذا شركات السمسرة 
 (5) يلي: االذين يعملوف في بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية ونذكرىم كم

الأوراؽ ابؼالية الذين يعرفوف بسماسرة الأوراؽ ابؼالية، حيث  سوؽىم الوسطاء العاملتُ في  الوسطاء الداليوف:-1
، يقوموف بتنفيذ أوامر عملبئهم السوؽإلا عن طريقهم، فهم من الفاعلتُ الأساسيتُ في  التداوؿلا يتم تنفيذ أوامر 

 في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية.

فتقوـ بتقدلص القروض للمؤسسات ابػاصة والعامة  سوؽ الأوراؽ ابؼالية من أىم ابؼتعاملتُ في تعتبرالبنوؾ: -2
                                                      

 .5 ، ص2001، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، مصر، المحاسبة الدخاطر، ادارة الدفاىيم،: الدالية الدشتقاتطارؽ عبد العاؿ بضاد،  1
 .256، ص 2005، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر، الأردف، لاستثماريةا اف دارة المحامحمد مطر، فايز تيم،  2
 .270، ص ابؼرجع السابق 3
 .82، مرجع يبق ذكره، ص أداؤىا الدالي كآثارىا في سوؽ الأكراؽ الدالية: صارؼ الإسلاميةالدحيدر يونس ابؼوسوي،  4
 ، ص2000بدوف طبعة، الدار ابعامعية، مصر،  ،شركات التأمنٌ، شركات الاستثمار الية،بنوؾ بذارية، أسواؽ الأكراؽ الد: واؽ الداؿ، أسحنفي عبد الغفار 5

385. 
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بدعدلات فائدة معينة، كما تقوـ باستلبـ الودائع وفتح حسابات الادخار بدعدلات فائدة أقل، والفارؽ التي 
 بغسابها. السوؽتتحصل عليو تقوـ باستثماره في 

أىم عارضي رؤوس الأمواؿ نظرا بغجم السيولة الكبتَة التي بيتلكونها، حيث بيكن ىم من  العائلات:الأفراد ك -3
 عن طريق الوسطاء ابؼاليتُ. سوؽ الأوراؽ ابؼاليةبؽم الاستثمار في 

ملة التي تصيب بفتلكات الأشخاص تقوـ شركات التأمتُ بالتأمتُ على ابؼخاطر المحت شركات التأمنٌ:-4
 وؿ على سيولة تقوـ بتوظيفها في البورصة لتحقيق عوائد.الشركات بفا يسمح بؽا بابغصو 

تقوـ ىذه الصناديق باقتطاع جزء من أجور العماؿ وابؼوظفتُ بغرض الاحتفاظ بها وإعادتها صناديق التقاعد: -5
بؽم في شكل رواتب، والفرؽ الزمتٍ بتُ الاقتطاع وفتًة الاستحقاؽ تقوـ باستثمار ىذه الأمواؿ في البورصة قصد 

 ستفادة من عوائدىا.الا

ىم عبارة عن ىيئات عمومية وخاصة تسهر على بصع الادخارات من عدد كبتَ من الدستثمركف التأسيسيوف: -6
الأفراد وابؼؤسسات وتوظيفها في شكل أوراؽ مالية، فهم بذلك أداة مساعدة لصغار ابؼستثمرين على تنويع 

 ا واسعا.توظيفاتهم من خلبؿ بؿافظ مالية ضخمة ومنوعة تنويع

 : نظاـ التشغيل كالتسعنً في سوؽ الأكراؽ الداليةثالثا

يشتًط في السوؽ ابؼنظمة أف يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة فقط، وذلك داخل قاعة للتعامل عن طريق 
علبف الوسطاء ابؼاليتُ، وبردد ابؽيئة ابؼشرفة على السوؽ وحدات التعامل ووحدات التسعتَ، وكذا تتولذ ابؽيئة الا

 عن الصفقات والكميات التي يتم تداوبؽا لكل من الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة فيها، وتتم عملية التداوؿ وفق طريقتتُ:

وفق ىذه الطريقة يتم الاعلبف عن أسعار العرض والطلب لكل وسيط، ثم يتم التفاوض بتُ  طربقة الدفاكضة:-1
فيذ، وبسكن ىذه الطريقة من إعطاء الفرصة لتحديد السعر البائع وابؼشتًي للوصوؿ إلذ اتفاقية على سعر التن

 العادؿ للورقة ابؼالية.

ويتم وفق ىذه الطريقة تتم ابؼزايدة على السعر حتى يتم الاتفاؽ على أحسن عرض للمشتًي  طريقة الدزايدة:-2
التسلم الفعلي، ا بالتسليم و ية والتي يتم تسويتهينتهي التداوؿ بعقد صفقة الأوراؽ ابؼالالاعلبف عن الأسعار علنا، و 

 فتظهر ىذه العمليات ضمن حجم التداوؿ.

بدأ التعامل اليومي بطرؽ عديدة  دعن سوؽ الأوراؽ ابؼاليةويتم التوصل لسعر أي سهم من الأسهم ابؼتداولة في 
 تتفق في مضمونها ولكنها بزتلف من حيث الأسلوب والاجراءات ومن أشكابؽا ما يلي:
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الطلب عند نقطة معينة، وبىتل ىذا الوضع في حاؿ تلبقي العرض و تكوف نقطة التوازف نتيجة  نقطة التوازف:-1
 .(1)قصور العرض عن بؾاراة الطلب، والعكس في حاؿ عدـ بؾاراة الطلب للعرض

ىي طريقة كتابية سهلة يتم اللجوء إليها في حاؿ ما إذا كاف التبادؿ بكميات قليلة من  التسعنً بالدرج:-2
ابؼالية، وفي ظل ىذه التسعتَة يتم تسجيل كل الأوامر ابػاصة بورقة مالية معينة على بطاقة وتوضع في درج  الأوراؽ

خاص بها موضوع برت تصرؼ وسيط مالر، حيث يقوـ ىذا الأختَ في بداية كل حصة بجمع الأوامر ابؼتعلقة 
ة التي ما زالت صابغة وبودد من خلبؿ ذلك سعر بالورقة ابؼالية ابؼعينة ويضيف بؽا الأوامر الباقية من ابغصة السابق

 التعامل ابعديد.

يتم التسعتَ عن طريق ابؼناداة باجتماع الوسطاء في صالة ومناداتهم بأعلى أصواتهم على  التسعنً بدناداة:-3
شراء ارة اليد أفقيا في حالة الالعروض والطلبيات التي بحوزتهم، ونظرا للضجيج في الصالة يلجأ الوسيط إلذ إش

 .(2)عموديا في حالة البيعو 

ل ورقة مالية الكتابية، حيث يدوف في سجل خاص لكتقنية تقع بتُ الطريقة الشفوية و ىي  التسعنً بالدقارنة:-4
طلبيات الشراء، وتؤدي بؾموع ىذه السجلبت إلذ معرفة مقدار بيعو أو شرائو من الأسهم بـتلف عروض البيع و 

 في حدود الأسعار ابؼعروضة.

تعاملوف عندما تكوف عروض البيع ىي صورة من صور التسعتَ بابؼقارنة، ويلجأ إليها ابؼ التسعنً بالصندكؽ:-5
طلبياتهم في صندوؽ خاص ثم تقوـ بعنة السوؽ حيث يقوـ الوسطاء بوضع عروضهم و  طلبيات الشراء كثتَة،و 

 بفرزىا وبرديد السعر بالأسلوب ابؼتبع في ىاتو الطريقة.

ف طرؽ التشغيل والتسعتَ ابؼذكورة أعلبه قد قل الاعتماد عليها بشكل ملحوظ نتيجة التقدـ ويرى الباحث أ
التكنولوجي، حيث أصبحت غالبية أسواؽ الأوراؽ ابؼالية والوسطاء ابؼاليتُ يعتمدوف على وسائل الإعلبـ الآلر 

 يلو.والأنتًنت في نشر الأسعار وابساـ الصفقات دوف ابغضور الشخصي للمستثمر أو وك

 الفرع الثاني: تصنيف سوؽ الأكراؽ الدالية دكليا

 تصنف الأسواؽ ابؼالية إلذ نوعتُ رئيسيتُ بنا:

 : أسواؽ الأكراؽ الدالية الدتقدمةأكلا

طورة وبورصات الدوؿ بورصات الدوؿ الرأبظالية ابؼت ىف مصطلح أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية يطلق عادة علا

                                                      
 .105، ص 2004، لبنافالطبعة الأولذ، منشورات ابغلبي ابغقوقية، ، تنازع القواننٌ، اختصاص المحاكم عمليات البورصة،: البورصة ،محمد يوسف ياستُ 1
 .106، ص ابؼرجع السابق 2
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 العالد. حوؿأىم مراكزىا يلي تصنيف وخصاص ىاتو الأسواؽ، و  الصناعية، وسنعتًض في ما

 خصائص الأسواؽ الدالية الدتقدمة-1

الأمريكية، البورصات الأوروبية والبورصات تقسم الأسواؽ ابؼالية العابؼية حسب ابؼعيار ابعغرافي إلذ البورصات 
 Morganلصادر من منظمة مورجاف وستانلي )سيوية، ووفق التصنيف السنوي لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية االآ

& Stanly Corporation Indexواؽ ابؼالية ابؼذكورة في ( التي يصدر في شهر جواف من كل سنة، تعتبر الأس
 دناه أسواقا متطورة.ابعدوؿ أ

 0202(: قائمة أسواؽ الأكراؽ الدالية الدتطورة حسب الدكؿ 1-1الجدكؿ رقم)

 الأسواؽ حسب الدكؿ الدنطقة

 الولايات الدتحدة الأمريكية، كندا. أمريكا

الشرؽ أكركبا ك 

 الأكسط

ايرلندا، ايطاليا، ألدانيا، النمسا، بلجيكا، الدندارؾ، فنلندا، فرنسا، 

 ىولندا، النركيج، البرتغاؿ، اسبانيا، السويد، ايسلندا، الدملكة الدتحدة.

 استراليا، ىونغ كونغ، الياباف، نيوزلندا، سنغافورة آسيا

Source: official site web of MSCI 

http://www.msci.com/products/indexes/market_classification.html 

 (1)تتميز أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية بصفات كثتَة أبنها:و 

املبت ابػاصة بالأدوات الاستثمارية الأجنبية في السوؽ ابؼالية، بحيث يشكل ىذا ابغجم نسبة ارتفاع حجم ابؼع-
 عالية من التبادلات ابعارية بشكل اعتيادي.

الأسواؽ ابؼالية بشكل خاص في القيمة الكلية للتبادلات ة بشكل عاـ و ارتفاع نسبة مسابنة البلداف ابؼتطور -
 الدولية.

                                                      
 .186-185، ص ص 2009، الأردف ،التوزيعطبعة الأولذ، دار الصفاء للنشر و الالأسواؽ الدالية، ك  الاستثماراتوؼ، ىوشيار معر  1

http://www.msci.com/products/indexes/market_classification.html
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 متابعة اجراءات تنفيذىا.تعاقدات على التبادلات الدولية و ت الدولية في الاعتماد شبكات الاتصالا-

 حساسية عالية للشائعات.ضاربة فتعالش من تقلبات شديدة و غالبية الأسواؽ تسودىا ابؼ-

تزايد دور التعاملبت غتَ النظامية سواء بشكل مباشر بتُ أطراؼ العقود أو غتَ مباشر من خلبؿ الوساطة ابؼالية -
الاتصالات السلكية أو اللبسلكية، وقد صارت ىذه التعاملبت بظة للؤسواؽ ابؼالية الدولية بسبب تعاظم  أو

 نسبتها في القيمة الكلية بؽذه الأسواؽ.

 ىذا يؤكد مدى عابؼية الأسواؽ ابؼعنية.الأسواؽ العابؼية، و الارتباط الواضح بتُ ىاتو -

 : أىم الدراكز الدالية للأكراؽ الدالية-2

 تتوزع على بـتلف القارات، نذكر أبنها كما يلي:و 

برتل الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼركز الأوؿ من ناحية التقدـ في أسواؽ ابؼاؿ، : البورصات الأمريكية-2-1
تتميز الأسواؽ الأمريكية بالأبنية رصة، و حيث يوجد فيها أكبر عدد من الشركات ابؼسجلة في قوائم الأسعار بالبو 

 .(1)ابػياراتعامل فيها في عقود ابؼستقبليات و للؤسواؽ الآجلة بحيث يتم الت البالغة

حيث من تتمثل الأسواؽ الأمريكية للؤوراؽ ابؼالية بأسواؽ نيويورؾ )ووؿ ستًيت( كأكبر سوؽ بورصة في العالد و 
 .(2)سنويا مليار دولار 900استثماراتها إلذ متوسط يصل حجم عدد الشركات وحجم التداوؿ الكبتَ، 

 نذكر منها:: البورصات الأكركبية-2-2

تعتبر بورصة لندف أىم مركز مالر على ابؼستوى الأوروبي، إذ يزيد عدد الأوراؽ ابؼسجلة بورصة لندف: -0-0-1
بؼسجلة في البورصات الأوروبية، ويعود تاريخ من ابصالر الأوراؽ ابؼالية ا %50سهم أي ما نسبتو  6000فيها عن 

في ابؼستوى العابؼي، و حيث بقيت البورصة الأىم على امتداد القرف التاسع عشر على  1802ة ىا إلذ سنانشاء
 .(3)طوكيولثة عابؼيا بعد بورصتي نيويورؾ و الوقت الراىن تأتي في ابؼرتبة الثا

ا ما بييز السوؽ الفرنسية أنهية بشكل رئيسي من بورصة باريس، و تتمثل السوؽ الفرنسالبورصة الفرنسية: -0-0-0
نانسي برت نظاـ ردو، ليل، ليوف، مرسيليا و سوؽ واحد يشمل البورصات التي تنتشر في ابؼدف الفرنسية باريس، بو 

لنفس القواعد في نشر البيانات، حيث تتم ابؼتاجرة بالأوراؽ ابؼالية برت نظاـ واحد متكامل بزضع لنفس السلطة و 

                                                      
 .115، ص 1999بدوف طبعة، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر،  الذندسة الدالية،، البورصات ك فريد النجار 1
 .62كره، ص مرجع سبق ذ الأسواؽ الدالية الدكلية، وليد أبضد صافي، أنس بكر،  2
 .200، مرجع سبق ذكره، ص الدؤسسات الداليةالبورصات ك حنفي عبد الغفار، قرباقص ربظية،  3
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 .(1)في وقت واحدالية في كل أبكاء فرنسا و الكتًولش بيكن ابؼستثمرين من ابؼتاجرة في الأوراؽ ابؼ

ىونغ كونغ ابؼراكز الأولذ، حيث تتجاوز بورصة طوكيو برتل كل من بورصة طوكيو و  البورصات الآسيوية:-2-3
قيمة ربظلة تعاملبتها حجم البورصات الأوروبية بؾتمعة، أما بورصة ىونغ كونغ فمستقبلها مرتبط بالعلبقة الصينية 

بورصات جديدة لا  تطوربجانب ىاتاف البورصتاف يشهد العالد ق بالشكل القانولش بؽونغ كونغ، و ا يتعلالبريطانية فيم
 .(2)الفلبتُو  ، خاصة في ماليزيا، الصتُ، كورياتقل أبنية عنهما

 : أسواؽ الأكراؽ الدالية الناشئةثانيا

صائص تتمتع بخو ولذ من حيث ابؼردودية توجد إلذ جانب أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼتقدمة أسواؽ ناشئة أقل من الأ
 تصنيفها.الأسواؽ الناشئة، خصائصها و  سنتطرؽ إلذ مفهوـبسيزىا عن باقي الأسواؽ، و 

 خصائص الأسواؽ الدالية الناشئة-1

ها نوع من التغيتَ بصدد ابغدوث الأسواؽ الناشئة ىي الأسواؽ التي يوجد في IFCتعتبر مؤسسة التمويل الدولية 
لا نة بسوؽ أخرى أقل منو نشاطا وحجما و جودة الأدوات ابؼالية مقار بؼعنية تنمو من حيث ابغجم و وؽ اأف السو 

 عليو أي تغيتَ.  يظهر

 ابؼذكورة في ابعدوؿ الاتي: ، الأسواؽستانلي أسواقا ناشئةوتعتبر الأسواؽ حسب مؤشر مورجن و 

 0202الأكثر تقدما (: قائمة الأسواؽ الدالية الناشئة 0-1الجدكؿ رقم )
 الأسواؽ حسب الدكؿ الدنطقة

 الأرجنتنٌ، الشيلي، كولومبيا، الدكسيك، بنًك. البرازيل، أمريكا

أكركبا، الشرؽ 

 الأكسط، افريقيا

جمهورية التشيك، مصر، اليوناف، المجر، بولندا، قطر، ركسيا، الدملكة العربية 

 السعودية، جنوب افريقيا، تركيا، الإمارات العربية الدتحدة.

 الصنٌ، الذند، إندكنيسيا، كوريا، ماليزيا، باكستاف، الفلبنٌ، تايلند، تايواف. سياآ

Source: official site web of MSCI 

http://www.msci.com/products/indexes/market_classification.html 

                                                      
 .122 مرجع سبق ذكره، صالذندسة الدالية، ، البورصات ك فريد النجار 1
 .202، مرجع سبق ذكره، ص الدؤسسات الداليةالبورصات ك حنفي عبد الغفار، قرباقص ربظية،  2

http://www.msci.com/products/indexes/market_classification.html
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 (1)تشتًؾ الأسواؽ الناشئة في بعض ابؼميزات على غرار تباينها فيما يتعلق ببعض ابؼؤشرات أبنها:

قيق بعض الرغم من بر ىعلؽ ومؤشر عدد الشركات ابؼسجلة، و يعكسو كل من ربظلة السو  الحجم الصغنً:-
واؽ ابؼتقدمة إلا أنها تبقى متميزة ارتفاع لبعض مؤشراتها إلذ أكثر من تلك المحققة في الأسالأسواؽ بؼعدلات جيدة و 

 بنوع من التواضع.

تبدو من خلبؿ ملبحظة تقاطع مؤشرات ابغجم والتًكيز، أي بدلالة وزف أىم الشركات  درجة تركيز عالية:-
 البورصات الناشئة عالية التًكيز. ابؼسجلة في ربظلة البورصة بفا يسمح بعزؿ

ضا بدعدؿ سعر أيد السوؽ ابؼعنية، و ة الابكراؼ ابؼعياري لعوائتقاس درجة التذبذب بواسط التذبذب الكبنً:-
 ىذا ابؼعدؿ مرتفع جدا في الأسواؽ الناشئة.السهم على عائده، و 

قد سجل ىذا التحسن في: واؽ الناشئة معدلات بمو مرتفعة و حققت العديد من الأس التطور السريع:-
شركات ليا، وىذا راجع في غالب الأحياف إلذ الدخوؿ ابؼكثف لإندونيسيا، تركيا، البرتغاؿ، فنزويلب، اليوناف، ماليز 

 ابػاصة إلذ ىذه الأسواؽ.

من  واؽ الناشئة إلذ كفاءة الاطارات ابؼستَةإذ برتاج الأس: ةضعف الدنظومة القانونيقلة الكفاءة في التنظيم ك -
تعلق بالشركات ابؼسجلة، كما لا أجل الستَ ابغسن للعمليات ابؼالية، بالإضافة إلذ جهاز معلوماتي شفاؼ فيما ي

اعادتها إلذ لق بعمليات برويل رؤوس الأمواؿ و خاصة فيما يتع بد من وجود قوانتُ بغماية ابؼدخرين أو ابؼستثمرين
 الوطن أو برويل الأرباح.

 تصنيف الأسواؽ الدالية الناشئة-2

 (2)تصنف الأسواؽ الناشئة ضمن ثلبثة فئات:

ىذه المجموعة تضم أسواؽ بلداف عدة مثل ماليزيا، ابؼكسيك، كوريا  تقدما: الأسواؽ الناشئة الأكثر-2-1
بذمعها بعض ابػصائص ابؼشتًكة مع الأسواؽ ابؼتطورة: معدلات تضخم منخفضة،  ،ابعنوبية، تايواف، تايلند

خداـ السندات، تبادؿ ىاـ في سوؽ الأسهم، استجو إلذ الأسواؽ الدولية للؤسهم و استقرار نسبي، سهولة التو 
 تقنيات متطورة نسبيا في كافة العمليات الواقعة على الأوراؽ ابؼالية.

ه الفلبتُ التي تعتبر سائرة في ابذاىي أسواؽ البرازيل وابؽند و الأسواؽ الناشئة بالدعنى الضيق للمصطلح: -2-2
ابؼرتبطة بحسن أداء  بعض التقنيات لها فعلى الصعيد التقتٍ يلبحظ أفتقنيات عمبرقيق تبدلات نوعية في بناىا و 

                                                      
علوـ التسيتَ  مذكرة مقدمة لنيل درجة ماجستتَ، كلية ،-دراسة حالة دكؿ الخليج-تنمية الأسواؽ الدالية العربية  أثر الاستثمار الأجنبي على سامية جدايتٍ، 1

 .61-60، ص ص 2010-2009علوـ التجارة، قسم الاقتصاد، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف، دفعة وعلوـ الاقتصاد و 
 .97-95، ص ص 2003ابعزء الثالش، دار ابؼنهل للنشر، لبناف،  واؽ الدالية العالدية،الأسالبورصات ك وساـ ملبؾ،  2
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الأسواؽ ىي قليلة الانتشار وىذا فيما يتعلق بتسليم الأوراؽ ابؼالية ونشر ابؼعلومات وبدرجة استخداـ ابؼعلوماتية في 
وابؽيكلية كالتضخم ابغاد، التوجو إلذ الأسواؽ الدولية ليست في غاية بعض ابؼشكلبت الدورية التسعتَ، رغم وجود 

و بىتلف من بلد إلذ آخر، وعلى وجو عاـ بيكن القوؿ أف ىذه الأسواؽ تستَ بابذاه السهولة، لكن ما أشتَ ل
 الأفضل.

في اطار تعريف أكثر شمولا للؤسواؽ الناشئة،  الأسواؽ الحديثة النشأة أك تلك التي تعاني من الركود:-2-3
 ا متقدمة.بيكن القوؿ بأف ابؼصطلح ينطبق على أسواؽ بصيع البلداف التي لا تعتبر اقتصاداته

 الدطلب الثالث: كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية

حتى تواكب متطلبات  كفاءة أنظمتها الاقتصاديةبتُ الدوؿ على برقيق   في بؾاؿ الاقتصاد تشجع التنافسية
ولتعطي صورة بؿسنة لاقتصادىا حتى برصل على بعض الصفقات الدولية أو ، الأطراؼ ابؼختلفة ذات العلبقة

رجي أو الداخلي بؼشاريعها التنموية، ويعتبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية من بتُ الفاعليتُ في سوؽ على التمويل ابػا
الأوراؽ ابؼالية، حيث كلما كانت كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية مرتفعة كلما زادت كفاءة النظاـ ابؼالر وبالتالر تدعيم 

 واع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالر.الاقتصاد الوطتٍ، وفي ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إلذ مفهوـ ومتطلبات وأن

 تعريف كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الأكؿ: 

من الأمور التي بهب إدراكها أف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي مفهوـ نسبي وليس مطلق، يتحدد بددى طبيعة 
ابؼستثمر للبستثمار في ىذه العلبقة بتُ القيمة السوقية للؤوراؽ ابؼالية وبتُ ابؼعلومات والبيانات التي بردد قرار 

 .(1)الأوراؽ ابؼالية من جهة أخرى

وبيكن تعريفها على أنها السوؽ التي يتوقع أف تستجيب أسعار الأوراؽ ابؼالية فيها على وجو السرعة لكل معلومة 
 .(2)جديدة ترد إلذ ابؼتعاملتُ فيها، إذ يكوف من شأنها تغيتَ نظرتهم في الشركة ابؼصدرة للؤوراؽ ابؼالية

كما تعرؼ كفاءة السوؽ على أنها "السوؽ التي يعكس سعر الأوراؽ ابؼالية فيو توقعات ابؼستثمرين بشأف 
ابؼكاسب ابؼستقبلية وبشأف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ىذه ابؼكاسب، وبذدر الإشارة ىنا إلذ أف اتاحة ابؼعلومات 

خاطر المحيطة بها متطابقة بساما، فقرارات ابؼستثمرين للجميع لا يعتٍ بأف تقديراتهم بشأف ابؼكاسب ابؼستقبلية وابؼ
قليلي ابػبرة قد تأخذ بالأسعار بعيدا عن قيمتها ابغقيقية، غتَ أف قرارات ابؼستثمرين المحتًفتُ أو الآخرين ابؼتمتعتُ 

فابؼهم ىو أف  بالفطنة ستدفع بالأسعار بكو القيمة ابغقيقية ولكن ليس ىذا ىو ابؼهم بالنسبة بؼفهوـ كفاءة السوؽ،
                                                      

1
 اسواؽ-البورصة في الدالية الاكراؽ اسعار برديد-الدتقدمة الدكؿ في الدالية الاكراؽ اسواؽ: أسواؽ الداؿ كالدؤسسات الدالية، محمد صالح ابغناوي وآخروف 

 .128 ، ص2013، مصر، لتعليم ابعامعي للنشربدوف طبعة، دار ا، كالتداكؿ الاصدار
 ، ص2003ابؼكتب العربي ابغديث، مصر،  ، بدوف طبعة،أدكات الاستثمار في أسواؽ رأس الداؿ، الأكراؽ الدالية كصناديق الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي،  2

40. 
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 .(1)يكوف كل مستثمر مقتنع بأف تقديراتو سليمة ولا مبالغة فيها"

وتعرؼ أيضا على أنها تلك السوؽ التي تتمتع بقدر عاؿ من ابؼرونة يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار 
ؤدي في نهاية الأمر إلذ برقيق الأوراؽ ابؼالية للتغتَات في نتائج برليل البيانات وابؼعلومات ابؼتدفقة إلذ السوؽ، بدا ي

 .(2)التعادؿ بتُ القيمة السوقية والقيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية

من خلبؿ ما سبق يرى الباحث أف كفاءة السوؽ ىي اتاحة ابؼعلومات للمستثمرين بشكل متساو وعادؿ لكن لا 
بؼعلومات الواردة لو ليتخذ قراره يعتٍ ىذا عدـ وجود منافسة بتُ ابؼستثمرين، حيث أف كل مستثمر وكيف يفسر ا

الاستثماري، وفي ظل السوؽ الكفؤة الكثتَ من ابؼستثمرين يبحثوف عن الأوراؽ ابؼالية ابؼسعرة بأقل من قيمتها 
ابغقيقية، ففي النوع من ىذه السوؽ كل يوـ تزيد ابؼعلومات الواردة بفا يعتٍ أف جزء من تقلب الأسعار يرجع إلذ 

ن ثم يقوـ ابؼستثمر بجمع وبرليل تلك ابؼعلومات للبستفادة منها في ابزاذ قرار الاستثمار في ىاتو ابؼعلومات، وم
 الأوراؽ ابؼالية.

 متطلبات كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثاني: 

 (3)وفقا بؼفهوـ الكفاءة يفتًض على السوؽ أف تؤدي دورين بارزين أحدبنا مباشر والآخر غتَ مباشر:

يقوـ على حقيقة أنو عندما يقوـ ابؼستثمر بشراء أوراؽ مالية مثل أسهم شركة ما، فهو في ابغقيقة  ر:الدكر الدباش-
يشتًي عوائد مستقبلية وبالتالر فإف الشركات التي تتاح بؽا فرص استثمار واعدة تستطيع بسهولة اصدار ابؼزيد من 

 فاض متوسط تكلفة الأمواؿ.الأسهم وبيعها بسعر ملبئم، بفا يعتٍ زيادة حصيلة الاصدار وابل

يعد اقباؿ ابؼستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرىا الشركة بدثابة مؤشر أماف  الدكر غنً الدباشر:-
للمقتًضتُ، بفا يعتٍ إمكانية حصوؿ الشركة على ابؼزيد من ابؼوارد ابؼالية من خلبؿ اصدار سندات أو ابراـ عقود 

 تكوف بسعر فائدة معقوؿ. اقتًاض مع مؤسسات مالية وعادة

 

 

 

                                                      
بذارب كرؤل –مقدمة إلى ندكة دكر الأسواؽ الدالية في التنمية الاقتصادية  كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية: الأسس كالدقترحات، مداخلةعبد الإلو مثتٌ ناصر،  1

 .4 ، ص2015-12-11، طرابلس، ليبيا، يوـ -مستقبلية
، 07د ، بؾلة الباحث، العدمتطلبات كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية دراسة لواقع أسواؽ الأكراؽ الدالية العربية كسبق رفع كفاءتها، معارفي، فريدة مفتاحصالح  2

 .182 ، ص2010جامعة محمد خيضر، بسكرة، ابعزائر، 
 .186 ، صابؼرجع السابق 3
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ولتحقيق ىذا الدور، تعتمد كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية على خاصيتتُ أساسيتتُ وبنا كفاءة التسعتَ وكفاءة 
 التشغيل:

 كفاءة التسعنً-

تعتمد كفاءة التسعتَ على وصوؿ ابؼعلومات إلذ ابؼتعاملتُ في السوؽ بسرعة وبتكلفة منخفضة، ويكوف أماـ كل 
تُ في السوؽ الفرصة لتحليل ابؼعلومات وبرقيق الأرباح، وينعكس ىذا على صعوبة برقيق أرباح غتَ عادية ابؼتعامل

 وابؼستثمر الذي بىسر يكوف بسبب جهلو وعدـ برليلو للمعلومات ابؼتوافرة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 كفاءة التشغيل-

وف أف يتحمل ابؼتعاملوف فيو تكلفة عالية ويقصد بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض والطلب د
للسمسرة ودوف أف يتاح للتجار وابؼتخصصتُ من صناع السوؽ فرصة برقيق مدى أو ىامش ربح مغاؿ فيو، 
وتعتمد كفاءة التسعتَ على كفاءة التشغيل إلذ حد كبتَ والتي تعتٍ أف تعكس قيمة الورقة ابؼالية ابؼعلومات الواردة 

كوف التكاليف التي يتكبدىا ابؼستثمروف لإبساـ الصفقة عند حدىا الأدلس، بفا يشجعهم على إلذ السوؽ، على أف ت
بذؿ ابعهد للحصوؿ على ابؼعلومات ابعديدة وبرليلها مهما كاف حجم التأثتَ الذي بردثو تلك ابؼعلومات على 

 السعر الذي تباع بو الورقة ابؼالية.

 (1)ل لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية مرىوف بتحقيق بؾموعة من الشروط أبنها:ويعتبر برقيق كفاءة التسعتَ وكفاءة التشغي

أف تسود سوؽ الأوراؽ ابؼالية منافسة كاملة بتُ ابؼتدخلتُ وبؽم حرية الدخوؿ وابػروج منو وذلك للتغلب على -
 فرص الاحتكار.

راء للؤوراؽ ابؼالية بالتكلفة ابؼناسبة بستع السوؽ بخاصية سيولة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة فيو لتحقيق فرص البيع والش-
في الوقت ابؼناسب، كما أف توفر ىذه ابػاصية بوقق ما يعرؼ باستمرارية الأسعار السائدة فيو والتي تقلل من 

 احتمالات حدوث تقلبات مفاجئة وغتَ مبررة في أسعار الأوراؽ ابؼالية.

توفر للمتعاملتُ معلومات دقيقة حوؿ السعر وحجم  وجود وسائل وقنوات اتصاؿ فعالة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية-
عمليات التبادؿ التي يتم فيو، بالإضافة إلذ ابؼؤشرات عن العرض والطلب في ابغاضر وابؼستقبل والتي تأخذ صور 

 متعددة وتقدـ للمستثمر نشرة تعرؼ بػػػػػ "حركة الأسعار اليومية" التي تصدر عن البورصة.

بؼعلومات عن أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة فيو بفا بهعلها متاحة بعميع ابؼتعاملتُ في توفر عنصر الشفافية في ا-
السوؽ بابؼساواة وبشكل بود من عملية احتكار ابؼعلومات، وفي ىذا السياؽ بردد شروط الإدراج في السوؽ والتي 

                                                      
 .38 ، مرجع سبق ذكره، صأدكات الاستثمار في أسواؽ رأس الداؿ، الأكراؽ الدالية كصناديق الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي،  1
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التي تتقدـ بطلب الإدراج، كما يطلب  تركز على عنصر الإفصاح عن ابؼعلومات في التقارير ابؼالية ابؼنشورة للشركة
 من الشركات ابؼدرجة ضمنو أيضا نشر تقارير مالية فصلية عن نشاطها خلبؿ العاـ.

توفر التقنيات ابغديثة ابػاصة بحركة التداوؿ وعرض الأوامر وتنفيذ الصفقات، بالإضافة إلذ وجود بؾموعات -
ارة للمتعاملتُ في السوؽ ومساعدتهم على تنفيذ صفقات متخصصة من السماسرة وابػبراء لتقدلص النصح والاستش

 البيع والشراء.

أف بوكم عمل سوؽ الأوراؽ ابؼالية وابؼتعاملتُ فيو ىيئة أو بعنة تعرؼ بػػػػػػ "ىيئة أو بعنة إدارة السوؽ" تتوفر فيها -
وانتُ ابؽادفة إلذ توفتَ جو صفة الفاعلية وتكوف بؿايدة وذات خبرة، تستمد سلطتها من بؾموع النظم واللوائح والق

من الاستقرار والأماف للمستثمرين بدساعدة بؾموعات استثمارية متخصصة وىو ما يزيد من فعالية سوؽ الأوراؽ 
 ابؼالية.

 أنواع كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثالث: 

 بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الكفاءة، نذكربنا كما يلي:

 أكلا: الكفاءة الكاملة

لسوؽ الكفؤة ىي السوؽ التي لا يوجد فيها فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات ابعديدة الواردة إلذ السوؽ وبتُ ا
الوصوؿ إلذ نتائج بؿددة بشأف سعر الأوراؽ ابؼالية، وىو ما يضمن حدوث تغيتَ فوري في السعر، عاكسا بذلك 

، ولكي (1)ف تلك ابؼعلومات متاحة للجميعما برملو ابؼعلومات من معلومات ابهابية أو سلبية، على أف تكو 
 (2)يتحقق ذلك بهب توفر الشروط التالية:

وفرة ابؼعلومات وسهولة ابغصوؿ عليها دوف تكاليف تذكر أو ما يطلق عليو الكفاءة ابؼعلوماتية، وبذلك ستصبح -
 توقعات ابؼستثمرين متجانسة استنادا لتجانس معلوماتهم.

ت، مثل تكاليف ابؼعاملبت الضريبية وعدـ وجود قيود في عمليات البيع والشراء مع انعداـ القيود على ابؼعاملب-
 حرية الدخوؿ وابػروج للمستثمرين.

 العدد الكبتَ من ابؼستثمرين والبائعتُ، بحيث بسنع ىذه الكثرة سيطرة أيا من ابؼستثمرين على السوؽ.-

 نفعة من وراء الاستثمار.الرشادة في القرارات الاستثمارية التي تستهدؼ تعظيم ابؼ-

ويرى الباحث أف ىذا النوع من الكفاءة لا بيكن برقيقو لعدة أسباب، من بينها التشريعات والقوانتُ التي تضعها 
                                                      

 .9 ، ص2004، 27الثالثة، العدد  صدارات جسر التنمية، السنةا، سلسلة برليل الأسواؽ الدالية، خضرحساف  1
 .55 ، مرجع سبق ذكره، صبورصة الأكراؽ الداليةمصطفى يوسف كافي،  2
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ابؽيئات وابؼؤسسات ابؼسؤولة على سوؽ الأوراؽ ابؼالية بغماية السوؽ التي برد من حرية الاستثمار، الضرائب 
لمستثمرين أف تكوف توقعاتهم متجانسة حتى ولو كانت ابؼعلومات ابؼقدمة لكل والعمولات ابؼفروضة، لا بيكن ل

مستثمر ىي نفسها نظرا لاختلبؼ الأىداؼ وطريقة التحليل. وكلما زاد تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية كلما زاد فرض 
 القوانتُ والتشريعات جديدة بغماية السوؽ، وبؽذا لا بيكن برقيق الكفاءة الكاملة.

 لكفاءة الاقتصاديةثانيا: ا

في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ فإنو يتوقع أف بيضي بعض الوقت منذ وصوؿ ابؼعلومات إلذ السوؽ حتى تظهر 
آثارىا على أسعار الأوراؽ ابؼالية، وىذا يعتٍ أف القيمة السوقية للورقة ابؼالية قد تبقى أعلى أو أقل من قيمتها 

. ولكن بسبب تكلفة ابؼعلومات والضرائب وغتَىا من تكاليف الاستثمار لن الدفتًية لفتًة من الوقت على الأقل
يكوف الفارؽ بتُ القيمتتُ كبتَ إلذ درجة أف بوقق ابؼستثمر من ورائها أرباحا غتَ عادية، خاصة على ابؼدى 

 .(1)واقعالبعيد. وبيكن القوؿ أف ىذا النوع من الكفاءة الاقتصادية يبدو واقعيا ويسهل برقيقو على أرض ال

 مستويات كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الرابع: 

يتم تصنيف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ ثلبث مستويات، تتدرج في الواقع العملي وفقا لتدرج مستويات 
 ابؼعلومات الواردة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية كالتالر:

 الصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽأكلا: 

تستجيب أسعارىا للمعلومات التاربىية ابؼتاحة للؤوراؽ ابؼالية كأسعار بيع الأسهم وأرباحها وىي الأسواؽ التي 
ونتائج أعماؿ الشركات التي تعود إليها تلك الأوراؽ، ولا يستطيع فيها أي مستثمر برقيق أرباح غتَ عادية تفوؽ 

ثمر آخر نتيجة لعدـ معرفتو متوسط عائد السوؽ أو معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ذاتو على حساب مست
وعدـ بساثل ابؼعلومات ابؼتوفرة عنده، وبيكن برديد ىذه الأسواؽ من خلبؿ مدى قرب الأسعار السوقية من 

 الأسعار ابغقيقية أو مدى عشوائية نسبة التغتَ في الأسعار.

 الصيغة شبو القوية لكفاءة السوؽثانيا: 

لومات التاربىية وابغالية ابؼتاحة كأسعار بيع الأسهم وأرباحها وىي الأسواؽ التي تستجيب الأسعار فيها للمع
ونتائج أعماؿ الشركات ابؼصدرة، ولا يستطيع فيها أي مستثمر برقيق أرباح غتَ عادية تفوؽ متوسط عائد السوؽ 
 أو معدؿ العائد ابؼطلوب على السهم ذاتو على حساب مستثمر آخر نتيجة لعدـ معرفتو وعدـ بساثل ابؼعلومات

 ابؼتوفرة عنده.

                                                      
 .9، مرجع سبق ذكره، صبرليل الأسواؽ الدالية، خضرحساف  1
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 الصيغة القوية لكفاءة السوؽثالثا: 

وىي الأسواؽ التي تستجيب أسعارىا للمعلومات التاربىية وابغالية وابؼستقبلية ابؼتاحة، ولا يستطيع فيها مستثمر أف 
بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب الآخرين نتيجة لاحتكاره بؽذه ابؼعلومات وعدـ تكامل وجودىا، وحينما 

ض أف يتعادؿ الطلب مع العرض وبالتالر يتحقق التوازف بدعناه الاقتصادي، إلا أنو ونظرا لاستحالة انتشار يفتً 
ابؼعلومات ابؼستقبلية بتُ ابعميع فقد تستحوذ عليها فئة قليلة دوف أخرى لذلك فإنو من ابؼستحيل تواجد مثل ىذه 

 الأسواؽ في الواقع العملي.

الكفاءة من خلبؿ قياس العائد الذي برققو فئات معينة من ابؼستثمرين يفتًض أف وبيكن اختبار ىذه الصيغة من 
يكوف بؽا وسائلها ابػاصة في ابغصوؿ على معلومات لا تتاح للجمهور بذات السرعة، وىم الشركات ابؼتخصصة 

ن وكبار العاملتُ في الاستثمار وابؼتخصصتُ في برليل الأوراؽ ابؼالية ومن بينهم صناع السوؽ إضافة إلذ ابؼديري
 .(1)الذين يستثمروف جزء من مواردىم ابؼالية في أسهم الشركات التي يعملوف بها

 ويكمن توضيح أشكاؿ السوؽ الكفؤة في ابعدوؿ التوضيحي التالر:

 (: أشكاؿ السوؽ الكفؤة3-1الجدكؿ رقم )
 الشرح درجة الكفاءة

اضي لا تتيح للمستثمر استخدامها في عمل أسعار السوؽ تعكس معلومات متعلقة بابؼ ةالسوؽ الضعيف

 تنبؤات عن الأرباح ابؼستقبلية للشركة

أسعار السوؽ تعكس معلومات ابؼاضي بالإضافة إلذ ابؼعلومات العامة ابؼتاحة للجمهور،  ةالسوؽ شبو القوي

 ولكن لا تساعد ابؼستثمرين على التنبؤ طويل الأجل بالأداء ابؼالية والاقتصادي للشركة.

بالإضافة إلذ ما سبق فإنو تتاح للمستخدمتُ ابؼعلومات الداخلية للشركة والتي تساعد  الكفاءة ةسوؽ عاليال

 ابؼستثمرين على التنبؤ بأسعار السوؽ مستقبلب.

Source: ACCA learning Material, Part No9: Financial Management, UK, BPP Learning 

Media, 2009, P18. 

                                                      
 .104 ، ص2012سرة، الأردف، يدار ابؼ بدوف طبعة، ،دارة الاستثمارانوري شقتَ موسى،  1
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 أساسيات حوؿ الاستثمار الأجنبي غنً الدباشرالدبحث الثاني: 

تسعى الدوؿ لاجتذاب تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية لتمويل ابؼشاريع ابعديدة أو توسيع مشاريع قائمة، وبسثل 
الأسواؽ ابؼالية مركزا لتدفق رؤوس الأمواؿ المحلية والأجنبية نتيجة التكامل بتُ الأسواؽ ابؼالية العابؼية والمحلية، 

ستعرض في ىذا ابؼبحث مفهوـ وأبنية الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، قنواتو وابؼخاطر ابؼنجرة عنو وأختَا واقعو ون
 في الأسواؽ ابؼالية العابؼية.

 الدطلب الأكؿ: الإطار العاـ للاستثمار الأجنبي غنً الدباشر

ؽ ابؼالية بانفتاحها على الأسواؽ ابؼالية العابؼية أدى سعي بـتلف الدوؿ إلذ رفع الأداء ابؼالر لأسواقها المحلية للؤورا
ستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، وسنتطرؽ إلذ ظهور شكل جديد من أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ ابؼتمثل في الا

أبنيتو في إلذ أشكاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية، برديد مفهوـ وخصائص الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر و 
 تصادي.المجاؿ الاق

 مفاىيم حوؿ الاستثمار: الفرع الأكؿ

أصبح من أىم أنواع الأنشطة الاقتصادية التي تعتمد عليها الدوؿ من أجل النهوض باقتصاداتها، و  يعتبر الاستثمار
لذ دولة ما في الاقتصاد إابػارجة من و لاجنبية لرؤوس الأمواؿ الداخلة و ابؼتمثل في التدفقات االاستثمار الأجنبي 

 النامية. صر من مصادر التمويل ابؽامة بؼشاريع التنمية وبالذات في الدوؿابؼعا

 أكلا: تعريف الاستثمار

بو، حتُ أف  ؼ الادخار بأنو الاستهلبؾ ابؼضحىذ يعر إالادخار، في البداية بهب التفرقة بتُ الاستثمار و 
 .(1)اتج القومي في ابؼستقبلالاستثمار يقتصر عادة على الاستثمار الذي يتًتب عليو زيادة فعلية في الن

ومن ىذا ابؼنطلق بيكن أف يعرؼ الاستثمار بأنو التعامل بالأمواؿ للحصوؿ على الأرباح وذلك بالتخلي عنها في 
 ينة ولفتًة زمنية بؿددة، بقصد ابغصوؿ على تدفقات مالية مستقبلية.معبغظة 

مشروع ما بغرض برقيق بمو )أرباح( أو زيادة في وفي تعريف آخر يعتبر الاستثمار "عملية الانفاؽ الرأبظالر في 
، بحيث على الاستمرار في النشاط من وراءه زيادة لقوتها وقدرتها شركةالابؼبلغ ابؼستثمر، وىو النشاط الذي تنتظر 

 .(2)يقوـ متخذ القرار بتوظيف رأبظاؿ حالر، مقابل مداخيل وعوائد يأمل ابغصوؿ عليها مستقبلب

حيث أف في  ، الاستثمار وابؼضاربة وذلك بإدخاؿ متغتَ جديد يفصل بينهما ألا وىو ابؼقامرةوكذا بهب التفريق بتُ
                                                      

 .2، ص 1998الدار ابعامعية للنشر، مصر، بدوف طبعة،  ،مدخل الذندسة الدالية: تقييم الأسهم كالسنداتبرليل ك محمد صالح ابغناوي،  1
 .19، ص 2000، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، مصر، دراسات الجدكل الاقتصادية لابزاذ القرارات الاستثماريةعبد ابغميد عبد ابؼطلب،  2
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لب بيكن أف نعتبره مستثمر، وفي جانب فالقمار يقبل ابؼراىن درجة عالية جدا من ابؼخاطرة أو حتى غتَ بؿدودة 
عائد أملب في ابغصوؿ على آخر الاستثمار الفعلي يتطلب فقط استعداده لتحمل درجة معقولة من ابؼخاطرة 

يراديو ىي توزيعات السهم أو كبوف السند إذا أخذنا الاستثمار في سوؽ ارباح أمعقوؿ يتمثل غالبا في صورة 
ربة برتل مركزا وسطا بتُ ابؼقامرة والاستثمار، ونبقى في سوؽ الأوراؽ ابؼالية حيث االاوراؽ ابؼالية كمثاؿ. أما ابؼض

بؼستثمر لتحمل درجة عالية من ابؼخاطرة أملب في ابغصوؿ على عوائد مرتفعة تنتج عن تتطلب ابؼضاربة استعداد ا
قية للؤوراؽ ابؼالية. فابؼضارب يكوف مقامرا اذا قبل برمل بـاطرة تتعدى ابغدود و التقلبات ابؼتوقعة في الأسعار الس

ات بؿسوبة بعكس ابؼقامرة التي تعتمد بؿتًفا فسيبتٍ معاملبتو على تنبؤ  ستثمراابؼعقولة للبستثمار، أما اذا كاف م
 .(1)ظابغ دعلى بؾر 

 ثانيا: لرالات الاستثمار

يقصد بدجاؿ الاستثمار نوع أو طبيعة النشاط الاقتصادي الذي يوظف فيو ابؼستثمر أموالو بقصد ابغصوؿ على 
يتم برديد بؾاؿ الاستثمار و  عائد ومن الأمثلة: بؾاؿ العقارات، بؾاؿ الصناعة، بؾاؿ الزراعة وبؾاؿ السياحة...الخ.

 وفق بابتُ: التبويب ابعغرافي، والتبويب النوعي.

 التبويب الجغرافي لمجالات الاستثمار-1

 :أجنبيةتنقسم الذ استثمارات بؿلية و 

وبغض النظر عن  ةبسثل بؾالات الاستثمار المحلية بصيع الفرص ابؼتاحة في السوؽ المحليالاستثمارات المحلية: -1-1
 .(2)الاستثمار ابؼستخدمة مثل: العقارات، الأوراؽ ابؼالية، الذىب وابؼشروعات ابعارية...الخ نوع أداة

ىو انتقاؿ رؤوس الامواؿ بتُ بلدين بقصد توظيفها في عمليات اقتصادية بـتلفة  الاستثمارات الأجنبية: -1-2
ئتمانية مثمرة كالاقتًاض أو في كشراء أوراؽ مالية أو أمواؿ منقولة تدر ربحا أو بقصد توظيفها في عمليات ا

عمليات غتَ مثمرة كحفظ النقود في مصرؼ أو بيت للئيداع. وبعبارة أخرى يعتٍ انتقاؿ ابغقوؽ والقوى الشرائية 
  .(3)للمستثمر ومديونية في ميزاف الدولة دائنةابؼتمثلة في النقود والائتماف بحيث ينشأ عن الانتقاؿ ابؼذكور حالة 

 لمجالات الاستثمار التبويب النوعي-2

، قد يكوف الاستثمار على عموما أو ابؼاؿ برقيق العائد أو الدخل أو الربحف الاستثمار ىو توظيف ابؼاؿ بهدؼ إ
 (.و على شكل غتَ مادي )استثمار مالر، أشكل مادي )استثمار حقيقي(

                                                      
 .29-28، ص ص 2009 الأردف، دار وائل للنشر، ،الطبعة ابػامسة، لنظرم كالتطبيقات العلمية: الاطار اادارة الاستثماراتمحمد مطر،  1
  .76، ص ابؼرجع السابق 2
 .48 ص ،2006 لبناف، ، مركز دراسات الوحدة العربية،الطبعة الأولذ الدعوقات كالضمانات القانونية،: الاستثمار الأجنبيدريد بؿمود السامرائي،  3
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مستثمر ابغق في حيازة أصل يعتبر الاستثمار حقيقيا متى توفر للالاستثمارات الحقيقية )الاقتصادية(: -2-1
السلع، والذىب...الخ. ويقصد بالأصل ابغقيقي كل أصل لو قيمة اقتصادية في ( كالعقار و real assetحقيقي )

 حد ذاتو، ويتًتب على استخدامو منفعة اقتصادية اضافية تظهر اما في شكل سلعة أو في شكل خدمة.

راء تكوين مالر موجود، وىذا يعتٍ شراء حصة في رأبظاؿ الاستثمار ابؼالر ىو شالاستثمارات الدالية: -2-2
)سهم( أو حصة قرض )سند، شهادة ايداع أو أذف خزانة( تعطي بغاملها حق ابؼطالبة بالأرباح أو الفوائد وابغقوؽ 

وما بودث من عمليات بيع وشراء للؤوراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالر . الأخرى التي تضمنها القوانتُ ذات العلبقة
 .(1)يعتبر انتقاؿ ملكية الأصل ابؼالر حيث يتخلى البائع عن ملكيتو مقبل حصولو على بشن معتُ ةلثانويا

 ثالثا: أدكات الاستثمار

بيكن أف يكوف في المجاؿ الواحد أكثر من أداة و الأداة ىي الأصل ابؼعتُ الذي يستثمر فيو ابؼستثمر أموالو، 
 الآتي:في ىذه الادوات  ونذكر ،يع الأراضيللبستثمار مثل الأسهم، السندات، شراء وب

 (2)ونذكر منها:أدكات الاستثمار الحقيقي: -1

تتم بشكل مباشر عند بيع عقار حقيقي ة الثانية بعد الأوراؽ ابؼالية و برتل ابؼتاجرة بالعقارات ابؼرتبالعقار: -1-1
 أو بشكل غتَ مباشر عند شراء سند عقاري من بنك عقاري مثلب.

السيولة، الأسعار تكوف   من الأوجو من حيث السوؽ، توافرتشبو ابؼتاجرة بالأوراؽ ابؼالية في كثتَالسلع: -1-2
 معلنة. إلا أف الابذار بالسلع يكوف غالبا أكثر بـاطرة منو في الأوراؽ ابؼالية.

حقيقية: تتنوع أنشطتها ما بتُ صناعي، بذاري، زراعي...الخ. يعتمد على أصوؿ الدشركعات الاقتصادية: -1-3
ابؼبالش، الآلات وابؼعدات، وسائل النقل والأفراد العاملتُ. حيث تشغيل ىذه الأصوؿ يؤدي إلذ إنتاج قيمة مضافة 

 شكل زيادة على الناتج القومي.  تزيد من ثروة مالكها وتنعكس في

 ابؼعادف الأخرى. وغتَىا من البلبتتُبؼعادف النفيسة كالذىب، الفضة و بذار بابالإضافة إلذ ما سبق ىناؾ الا 

بصيع الأوراؽ ابؼالية ابؼعروفة مثل الأسهم بأنواعها، السندات، أذونات ابػزينة، : أدكات الاستثمار الدالي-2
 شهادات الإيداع...الخ.

 

                                                      
 .39-35مرجع سبق ذكره، ص ص  ،الحقيقيالدالي ك  الاستثمارمبادئ زياد رمضاف،  1
 .91-82، مرجع سبق ذكره، ص ص الاطار النظرم كالتطبيقات العلمية: ادارة الاستثماراتمحمد مطر،  2
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 تدفقات رؤكس الأمواؿ الدكليةالفرع الثاني: أشكاؿ 

أخرى مقتًضة، وليس هات مقرضة و دفق حقوؽ مالية بتُ جقصد عادة بتدفق رؤوس الأمواؿ من بلد إلذ آخر تيو 
 .انتقاؿ سلع استثمارية عينية كالآلات أو ابؼعدات

 الدعونات الأجنبيةأكلا: 

التجارية ت الدولية التي تتم وفقا لشروط وقواعد ميسرة بعيدا عن القواعد والأسس ابؼالية و تشمل كافة التحويلب
 (1)السائدة، وتنقسم ابؼعونات إلذ:

ويلبت النقدية التي تقدمها بعض الدوؿ لغتَىا سوآءا لاعتبارات اقتصادية أو انسانية، تضم كل التحالدنح: -1
 وىي برويلبت لا ترد.

ىي قروض ميسرة واجبة السداد تدخل في نطاؽ ابؼديونية ابػارجية، وتتم وفقا لقواعد الدساعدات الديسرة: -2
 طوؿ مدة السداد. ابؼنخفضة أو  سعار الفائدةحيث أ من وشروط أيسر من مثيلبتها في الأسواؽ ابؼالية الدولية

 ثانيا: القركض الأجنبية

أعبائو في وقت معتُ دوف أي مشاركة من ابؼقرض بدقتضاىا ابؼقتًض بسداد القرض و  معاملبت يلتزـ تعتبر
 بميز بتُ نوعتُ من القروض:، و للمقتًض في ابؼخاطر التي يتحملها

ابغكومات الأجنبية على أسس بذارية، وذلك بغرض النظر عما إذا   ىي القروض التي بسنحهالقركض العامة: ا-1
 كانت ابعهة التي تتلقى القرض، حكومة أو أي جهة أخرى.

منذ منتصف ىي القروض التي ترد إلذ الدولة من الأفراد أو ابؽيئات الأجنبية ابػاصة، فالقركض الخاصة: -2
ة ىي ابؼانح الرئيسي بؼعظم القروض الدولية، ثم جاءت أزمة الستينيات قد أصبحت البنوؾ ابػاصة في الدوؿ ابؼتقدم

ابؼديونية العابؼية أوائل الثمانينات لتساىم في تغيتَ مكونات تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ الدوؿ النامية 
 .(2)تُ زاد حجم الاستثمار الأجنبيحبشكل خاص، بحيث تضاءؿ حجم القروض ابؼصرفية في 

 الأجنبيالاستثمار ثالثا: 

أصبح الاستثمار الأجنبي في الاقتصاد ابؼعاصر من مصادر التمويل ابؽامة بؼشاريع التنمية الاقتصادية، وبالذات في 
الاستثمار  استثمار أجنبي غتَ مباشر.ودوؿ أوروبا الشرقية وآسيا، وينقسم إلذ استثمار أجنبي مباشر و  الدوؿ النامية

                                                      
 .309، ص 1998شعاع الفنية، مصر، ، الطبعة الثانية، مكتبة الادخل الادخارم كالضريبي، الاسلامي، الدكليالد:التمويل العاـبظتَ محمد عبد العزيز،  1

2 Shereen Mostafa Sobhy Bacheer, The Effect of Foreign Portfolio Investment on Real Economic Growth in 

Egypt, Thesis submitted in fulfillment for the requirements of PhD in Economics, Department of Economics, 

Cairo University, 2013, P10. 
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 كل أنواع الأسهم ابؼملوكة من السندات ابغكومية وابؼؤسسية و ظيفات ابؼالية فييشمل كافة التو الأجنبي غبر ابؼباشر 
أما الاستثمار الأجنبي  توظيف رأس ابؼاؿ دوف منح ابغق في ادارة ابؼشروع.قبل الأجانب بهدؼ برقيق الربح و 

ىذا بالإضافة إلذ قيامو ينطوي على بسلك ابؼستثمر الأجنبي بعزء من أو كل الاستثمارات في ابؼشروع ابؼعتُ ابؼباشر 
بابؼشاركة في ادارة ابؼشروع مع ابؼستثمر الوطتٍ في حالة الاستثمار ابؼشتًؾ أو السيطرة الكاملة على الادارة في حالة 

الفنية في بصيع المجالات إلذ الدولة تحويل كمية من ابؼوارد ابؼالية والتكنولوجية و ابؼلكية ابؼطلقة، فضلب عن قيامو ب
 .(1)يعتبر استثمار طويل الأجل مقارنة بالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ابؼضيفة حيث

 ـ كخصائص الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر: مفهو الفرع الثالث

ستثمار المحفظي، ىناؾ من يسميو تتعدد تسميات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، فهناؾ من يطلق عليو الا
، و لية، الأوراؽ ابؼاسوؽ في الأجانب استثمار  فيما يلي نستعرض بعض لكنها تتمحور حوؿ نفس ابؼفهوـ
 التعاريف.

التي تصدرىا ابؼوجهة لشراء الأوراؽ ابؼالية و التطوير الاقتصادي بأنو: "تلك الاستثمارات تعرؼ منظمة التعاوف و 
ة ابؼشروع أو ابزاذ ابؽيئات العامة أو ابػاصة في الدوؿ النامية، على ألا يكوف للؤجانب منها ما بىوبؽم حق ادار 

 .(2)القرارات أو الرقابة على تلك ابؼشروعات ابؼرتبطة باستثماراتها"

كل أنواع في السندات ابغكومية وابؼؤسسية و يعرؼ أيضا على أنو الاستثمار الذي يشمل كل التوظيفات ابؼالية و 
 .(3)توظيف رأس ابؼاؿقيق الأرباح و الأسهم ابؼملوكة من قبل الأجانب بهدؼ بر

في البلد ابؼضيف بقصد ابؼضاربة السندات ابػاصة أو ابغكومية ؼ على أنو بسلك الأجانب للؤسهم و ما يعر ك
الاستفادة من فروقات الأسعار، أو ابغصوؿ على الأرباح التي تدرىا السندات أو الأسهم بشرط ألا بيلك و 

 .(4)الأجانب ما بىوبؽم حق إدارة ابؼشروع

الأوراؽ السندات و "الاستثمار الذي يتعلق بشراء ابؼستثمرين للؤسهم و  لى أنو:انصرؼ إلذ تعريفو علي عباس عو 
ابؼالية الأخرى بهدؼ ابؼضاربة، أما علبقة ىذه الفئة من ابؼستثمرين مع الشركات التي يشتًوف أوراقها ابؼالية فهي 

مر شراء أسهم نية ابؼستث علبقة غتَ مباشرة، حيث لا يكوف للمستثمر دورا مؤثرا في قرارات الشركة، فإذا كانت
برقيق أرباح اضافية فإف علبقتو بالشركة لا برظى باىتمامو، أما إذا كانت نيتو شراء الأسهم بقصد اعادة بيعها و 

                                                      
 .366، ص 2004دار ابغامد للنشر،  بدوف طبعة، ،الية بنٌ النظرية كالتطبيقالدشتقات الدالعملات الأجنبية ك : لية الدكليةالداماىر كنج،  شكري 1

2 IMF, External debts statisticsM guide for compilers and users draft, Washington DC, March 

2000, Appendix3 glossary of terms, http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=2092. 
 .180، ص 2007، الطبعة الأولذ، دار ابؼناىج للنشر، الأردف، مقدمة في الدالية الدكليةنورزاد عبد الربضن ابؽيتي، منجد عبد اللطيف ابػشالر،  3
 .112-111، ص ص 2011، الطبعة الأولذ، دار الصفاء للنشر، الأردف، النمو الاقتصادمالعولدة الدالية ك حسن كرلص بضزة،  4

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=2092
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 .(1)بقصد السيطرة على الشركة تصبح استثمارا مباشرا"

ة يتًتب عنها حقوقا للملكي عرؼ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أيضا بأنو انتقاؿ رؤوس الأمواؿ من دولة لأخرى،
يكوف بؿل ابغق إما الأوراؽ ابؼالية من صكوؾ دائنة )سندات( أو لا تتعانق معها حقوؽ الادارة ومسؤوليتها، و 

 .(2)أسهم

من خلبؿ ما سبق من تعريفات نستنتج أف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ىو استثمار غتَ ابؼقيمتُ في دولة ما و 
ا الاحتفاظ بهوراؽ ابؼالية المحلية بشرائها و سهم( أو أدوات الدين )سندات( في سوؽ الأفي أوراؽ ابؼلكية )أ

ابغصوؿ على أرباح، ا للبستفادة من تقلبات الأسعار و عوائد الأسهم، أو بيعهللبستفادة من فوائد السندات و 
ة في ابعهة ابؼصدرة بؽاتو الأوراؽ بشرط أف لا بيتلك ابؼستثمر حق الادارة أو ابؼشاركة في ابزاذ القرارات أو ابؼراقب

 ابؼالية.

 (3)منها: فة يتميز بدجموعة من ابػصائص نذكركباقي الاستثمارات ابؼختلوالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر و 
جلة في سابؼتاجرة بالأوراؽ ابؼالية الدولية أو الأوراؽ ابؼالية ابؼجنبي غتَ ابؼباشر في ابؼبادلة و ينحصر الاستثمار الأ-
 واؽ مالية أجنبية بالنسبة للمستثمر.أس
أرباح رأبظالية في البلداف الأجنبية التي تكوف أعلى من مثل في ابغصوؿ على معدؿ للعائد و ابؽدؼ الرئيسي لو يت-

 تلك التي بوققها في السوؽ المحلية.
يطلق عليو عادة اسم الدولية، لذا في الدخوؿ وابػروج ابؼفاجئ من وإلذ الأسواؽ المحلية و  يتميز بسرعة حركتو-

 "الأمواؿ الساخنة" في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.
دوف أف يكوف لو ابغق في  تكوف ابؼشاركة الوحيدة في ىذا النوع من الاستثمار للمستثمر الأجنبي بابؼاؿ فقط-

 ابزاذ القرار أو ابؼراقبة على ابؼشروع إلا عند نسبة بسلك معينة برددىا الدولة ابؼضيفة.ادارة و 
تسمح بتداوؿ ابؼستثمر تطرح أوراقا مالية في الأسواؽ و  بـتلف الشركات التيعتبر مصدر بسويل ىاـ للدولة و ي-

 الأجنبي بؽا.
ابؼخاطرة اللذاف يتملكاف ة ما يتسبب في حدوث أزمات حادة ومعدية، وذلك لكونو يتأثر بعاملي الطمع و عاد-

 ابؼستثمر في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 

                                                      
 .36 ، ص2007، بدوف طبعة، دار ابغامد للنشر، الأردف، الاطار العاـ: ادارة الأعماؿ الدكليةعلي عباس،  1
المجلة العلمية للبقتصاد والتجارة، كلية التجارة، جامعة عتُ  ،-دراسة نظرية-نً الدباشرة في الأسواؽ الناشئة ت الأجنبية غالاستثمارارضا محمد أبضد محمدين،  2

 .164ص  مصر، ،2012، 03شمس، العدد 
ادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ دراسة مقدمة لنبل شه أثر الأسواؽ الدالية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدكؿ العربية،، بوعبد اللهعلي  3

 .133-132، ص ص 2014-2013الاقتصادية وعلوـ التسيتَ وعلوـ التجارة، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، دفعة 
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 غتَ ابؼباشر في ابعدوؿ أدناه:بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر و فرؽ بيكن تلخيص الو 

 غنً الدباشربنٌ الاستثمار الأجنبي الدباشر كالاستثمار الأجنبي (: الفرؽ 4-1الجدكؿ رقم )
 الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر الاستثمار الأجنبي الدباشر الخاصية

 راؽ مالية )أسهم وسندات(أو  بسلك موجودات ملموسة الأصل لزل الاستثمار

 سوؽ الأوراؽ ابؼالية الشركات متعددة ابعنسيات القناة الرئيسية

 عدـ وجود سيطرة جزئية أو كلية السيطرة على الدشركع

نسبة  الحد الفاصل
 ابؼلكية

10% 20% 25% 50% 100% 

 الدبمارؾ الدولة
 أمريكا

 فنلندا
 فرنسا

 اسبانيا

 استًاليا
 الياباف

 بريطانيا
 انياأبؼ

 النمسا
 كندا

 ىولندا

 الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية فقط ابػبرات(انتاجي )نقل التكنولوجيا و  طبيعة النشاط

 منخفضة مرتفعة التكلفة

 لا نعم مشاركة الدلكية الفكرية

 قصتَ الأجل طويل الأجل الددل الزمني

 قابل للتجزئة حسب الأسهم متكتل )لا يتجزأ( التجزئة

-ة ثاره على أسواؽ الأكراؽ الداليآلزددات الاستثمار المحفظي ك عمار صايفي، : بالاعتماد على باحثن اعداد الم الدصدر:
دية، جامعة بومرداس، قسم ، دراسة مقدمة لنيل درجة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصا-دراسة مقارنة بنٌ مصر، تونس كالجزائر

 .97، ص2009بنوؾ، دفعة مالية و 
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 أنذية الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر: الفرع الرابع

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في بمو مستمر حيث أصبح يعكس عوبؼة الأسواؽ ابؼالية، إذ أف الابذاه بكو العوبؼة 
ابؼنشآت ابؼختلفة وعلى قدرة ابؼشروعات و  مرتبط بزيادة حركة رؤوس الأمواؿ الدولية بفا أثر على اقتصاديات الدوؿ

 .(1)اء في ابغصوؿ على التمويل اللبزـ من أسواؽ ابؼاؿ العابؼيةعلى حد سو 

ومن ذلك فإف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر لو أبنية كبتَة خاصة بالنسبة للدولة ابؼستضيفة بؼا لو من آثار ابهابية 
 منها ما يلي: 

اقراض أو على شكل مشاركة في  ما في صورةالمحلية في السوؽ الأولية ا ابؼسابنة ابؼباشرة في بسويل الشركات-
 ابؼلكية.

ة السوؽ أيضا، كما بهعلها يساعد على تطوير كفاءؽ ابؼالية يزيد من سيولة السوؽ و الاستثمار الأجنبي في الأورا-
 بسكن ابؼستثمر منويل الاستثمارات إلذ نقد أو التي بالسيولة السهولة التي يتم بها برابؼقصود أوسع وأكثر عمقا، و 

في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼشتًين ة دوف تأثتَ كبتَ على الأسعار، وتواجد عدد كبتَ من البائعتُ و وراؽ ابؼاليشراء الأ
 .(2)يضمن توافر السيولة اللبزمة

للبستثمار الأجنبي غتَ قطاع ابغقيقي للبقتصاد، إذ بيكن الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر يعود بالنفع على ال-
ستثمارات الأجنبية ولا سيما إلذ البلداف النامية التي ىي قليلة رؤوس الأمواؿ، لذا فإف ابؼباشر توفتَ مصدر للب
)غتَ مباشرة( بوسن معدؿ الاستثمار من خلبؿ توفتَ النقد  في شكل بؿفظة استثماريةقدوـ استثمارات أجنبية 

بموا بفا بهعل الواردات من  بلدافة العملبت الأجنبية لأقل الالأجنبي إلذ البلداف النامية، كما يقلل من ضغط فجو 
السلع الاستثمارية سهلة ابؼناؿ بالنسبة بؽم، لذا فإف ىذه التدفقات قد تقود إلذ معدلات أعلى من النمو 

 .(3)الاقتصادي

 شكل تدفقات استثمارية مباشرة وغتَ بالنسبة للدوؿ الآخذة في النمو يعد الوصوؿ إلذ رأس ابؼاؿ العابؼي في-
الشركات المحلية بتنفيذ عات، ويسمح ذلك الأمر للؤشخاص و في تكلفة بسويل ابؼشرو  لتخفيض كبتَمباشرة مدعاة 

، وفي ابؼدى الطويل تتم تربصة ذلك في دورىا في تنمية ابؼوارد ابغقيقيةابؼزيد من مشروعات الاستثمار والتي تسهم ب
 ارتفاع في معدلات النمو الاقتصادي.ت معيشة أعلى و شكل مستويا

نظم التقارير وعلى رفع مستوى ة على تطوير القواعد المحاسبية و ابؼشاركة الأجنبية في سوؽ رأس ابؼاؿ المحليبرث -
                                                      

 .232، ص 2006، مصرابغديثة، الطبعة الثالثة، ابؼكتبة ابعامعية ، مبادئ كأساسيات الاستثمار، فريد مصطفى نهاؿمحمد ابغناوي،  1
 .475، ص 2006الطبعة الثانية، الدار ابعامعية، مصر،  الاستثمار في البورصة، لأغراض تقييم كمراجعة الأداء ك التحليل الدالي، لطفيالسيد أبضد  أمتُ 2
، رسالة للحصوؿ على درجة دكتوراه -اسة مقارنة بنٌ مصر كماليزيادر -شر في بسويل التنمية الاقتصادية ، دكر الاستثمار الأجنبي غنً الدبارضا محمد أبضد محمدين 3

 .9، ص 2012الفلسفة في الاقتصاد، كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، مصر، 
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ؤسسي( بؼستوى سيما ابؼستثمر ابؼنتيجة طلب ابؼستثمر الأجنبي )لا ، وذلكفصاح عن ابؼعلومات لأداء الشركاتالا
الافصاح ابعيد، وأيضا طلبو مستوى متقدـ من لومات و متقدـ من القواعد والاجراءات التنظيمية للتعامل ونظم ابؼع

الذي يؤدي  ابؼقاصة، الأمررة، ابغفظ والايداع والتسوية و ابػدمات التي تساعد على التداوؿ مثل شركات السمس
 .(1)كفاءة الأسواؽ الناشئةإلذ زيادة درجة بمو و 

ابؼاؿ المحلية، إذ في سوؽ أعمق في أسواؽ رأس ابػبرة غتَ ابؼباشر من برقيق الانضباط و بيكن الاستثمار الأجنبي -
البحث عن فرص استثمارية جديدة، انفاؽ ابؼوارد في ثمروف لديهم حوافز أكثر لتخصيص و أوسع فإف ابؼستو 
 بابؼقابل تشجيع ابؼنافسة بتُ الشركات في ابغصوؿ على التمويل بدوره يساعد على رفع الاقتصاد المحلي وتطويره.و 

حلقة تزيد من كفاءة السوؽ المحلية عن طريق الاتصاؿ بابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية التي بستلك يؤدي إلذ ابهاد -
زيادة ابؼعرفة بتلك الأسواؽ بفا يشجع بدوره ر في جذب ابؼزيد من التدفقات و تكنولوجيا مالية متقدمة يكوف بؽا أث

 .(2)على الاستثمار الأجنبي

لأوراؽ ابؼالية المحلية يعتٍ حركة رؤوس الأمواؿ إلذ ذلك البلد، وىذا من توجو الاستثمارات الأجنبية إلذ أسواؽ ا-
ت يؤدي إلذ زيادة عرض العملبتجو إليها العملبت في الأسواؽ، و مزاياه بأنو يزيد من الطلب على العملة التي ت

إذا ما قورنت بقيمتها  يقصد بذلك ارتفاع العملة المحليةو  ،(3)بالتالر ىبوط أسعارىاالتي بزرج منها رؤوس الأمواؿ و 
 من العملبت الأجنبية.

 الدطلب الثاني: قنوات كلساطر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر

بذعل نصيب الدوؿ و تضبط حركتو ق بؾموعة من القنوات، التي بركم و عن طريغتَ ابؼباشر يتم الاستثمار الأجنبي 
لعديد من ابؼخاطر ابؼتأتية من داخل البلد ابؼضيف و بىتلف باختلبفها، كما يصاحب ىذا النوع من الاستثمار امن

 الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر. وؼ نستعرض في ىذا ابؼطلب قنوات وبـاطر، وسأو من البيئة الاقتصادية الدولية

 : قنوات الاستثمار الأجنبي غنً الدباشرالفرع الأكؿ

التي بسكن ابؼستثمر المحلي من الوصوؿ إلذ أسواؽ نقصد بقنوات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر الطرؽ ابؼختلفة 
الأوراؽ ابؼالية العابؼية أو تلك التي بسكن ابؼستثمر الأجنبي من الوصوؿ للبستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية، 

ثمار الاستحيث بيكن أف بميز بتُ عدد من القنوات ابؼتمثلة في استثمار الأفراد ابؼباشر في الأوراؽ ابؼالية، صناديق 
 صناديق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر.راؽ ابؼالية، المحافظ ابؼشتًكة و صدارات العابؼية للؤو الدولية، الا

                                                      
بدوف طبعة،  لجنوبية كمصر،دراسة مقارنة بنٌ تركيا، كوريا ا: غنً الدباشر في البيئة الاقتصادية العربيةدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدأمتَة حسب الله محمد 1

 .47 ، ص2005الدار ابعامعية، مصر، 
 .47، ص ابؼرجع السابق 2
 .370 مرجع سبق ذكره، ص ،ات الدالية بنٌ النظرية كالتطبيقالعملات الأجنبية كالدشتق: الدالية الدكليةماىر كنج،  شكري 3
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من الضرورة بدكاف أف نتطرؽ إلذ موضوع المحفظة الاستثمارية، إذ سبق الاشارة أف الاستثمار غتَ ابؼباشر يشتَ إلذ 
ندات على شكل بؿافظ السمارات في الأسهم و ما تكوف الاستثالسندات، وغالبا نب للؤسهم و بسلك الأجا

 ذا يسمى الاستثمار غتَ ابؼباشر أيضا بالاستثمار الأجنبي المحفظي.استثمارية، وبؽ

أدوات أدوات مالية كالأسهم والسندات و  فالمحفظة الاستثمارية ىي توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم
ي بل يكرس للؤغراض لا يوجو للبنتفاع التًفيهي أو للبستهلبؾ ابؼظهر كل ما ة كالعقارات وابؼعادف النفيسة و حقيقي

التجارية لكي عها من بـتلف الأنشطة الصناعية و تنوي، حيث يتم اختيار ىذه التوليفة و برقيق الأرباحالاستثمارية و 
 تعطي أعلى عائد وتقلل بـاطر الاستثمار إلذ أقل حد بفكن.

 كراؽ الدالية: استثمار الأفراد الدباشر بالأأكلا

بيع الأوراؽ ابؼالية التي تصدر في يقوـ ابؼستثمروف الأجانب بشراء و يقصد بالاستثمار ابؼباشر بالأوراؽ ابؼالية أف 
بالعملة المحلية، حيث تستفيد الشركات ابؼوجودة بالدولة من كل مباشر في السوؽ المحلية بؽا و دولة معينة بش

كما تساىم تعاملبت الأجانب في زيادة نشاط الأسواؽ الثانوية بفا ينتج عليو التمويل اللبزـ في الأسواؽ الأولية،  
 .(1)ارتفاع أسعار الأوراؽ ابؼالية وابلفاض تكلفة التمويل، وىو ما يشجع على زيادة الاصدارات في الأسواؽ الأولية

 صناديق الاستثمار الدكليةثانيا: 

من ، بسثل وعاء مالر لتلقي الأمواؿ (2)استثمار بصاعيةتعتبر صناديق الاستثمار بالشكل القانولش مؤسسات 
يتحدد نصيب كل فئة و استثمارىا في شكل صناديق من الأوراؽ ابؼالية التي تناسب  ابؼستثمرين من بـتلف الفئات و 

 ابؼستثمر بعدد ابغصص في التشكيلة التي يستثمر فيها أموالو.

أسواؽ عديدة خارج الدولة الأـ  ن ابؼستثمرين لاستثمار فيأما صناديق الاستثمار الدولية فهي بذمع الأمواؿ م
بؽذا النوع من الاستثمارات العديد من ابؼزايا للمستثمر الأجنبي أو نها ما ىو دولر وما ىو اقليمي، و من ثم بقد مو 

فة منخفضة، في أسهم دولية بتكل الشركات المحلية في السوؽ المحلية للدولة الأـ، فهي تتيح للمستثمر فرصة التنويع
بالتالر بىفض من درجة ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا خصوصا في ضوء ادارة ىذه المحفظة من مديرين متخصصتُ. و 

 .(3)خفض تكلفة ابغصوؿ على رأس ابؼاؿة النفاذ إلذ الأسواؽ العابؼية و أما بالنسبة للشركات المحلية فتتيح بؽا فرص

 

                                                      
 في ماجستتَ درجة لنيل مقدمة دراسة ،-المحددات كأىم الانعكاسات على الدكؿ الدتلقية- الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ الدالية شتَين مصطفى صبحي بشتَ، 1

 .34، ص 2004-2003 دفعة القاىرة، جامعة السياسية، العلوـ و الاقتصاد كلية الاقتصادية، العلوـ
 .187مرجع سبق ذكره، ص  ،-يةدراسة نظر -الاستثمارات الأجنبية غنً الدباشرة في الأسواؽ الناشئة رضا محمد أبضد محمدين،  2
خريف -، صيف64-63بؾلة البحوث الاقتصادية العربية، العدداف  دكر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في تنشيط البورصة الدصرية،علب عادؿ عبد العاؿ،  3

 .82-81 ، ص ص2013
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 ليةالاصدارات العالدية من الأكراؽ الداثالثا: 

تم تسجيلها في الأسواؽ ابؼالية العابؼية بفا ن الأوراؽ ابؼالية على أنها أوراؽ يصدارات العابؼية أو الدولية متعرؼ الا
ابؼية عادة ما تتطلب ىذه الاصدارات توافر شروط معينة للتسجيل في الأسواؽ العفي دوؿ كثتَة، و يسمح بتداوبؽا 

لالتزاـ مدى او  الدولر المحاسبي ابؼرجعاتباع ، مدى ؿ الطاقة الانتاجيةت، نسب استغلبابؼبيعامثل حجم الانتاج و 
دات كابعدارة الائتمانية والوضع غتَىا من العوامل ابػاصة بالسنبسياسات ومبادئ الفصاح والشفافية و 

 .(1)الاقتصادي للدولة ابؼصدرة في حالة السندات ابغكومية

 ية إلذ نوعتُ: اصدارات الأسهم واصدارات السنداتتنقسم الاصدارات العابؼية من الأوراؽ ابؼالو 

مباشرة عن طريق سوؽ الأسهم، أو بشكل غتَ مباشر  تتم ىذه الاصداراتالاصدارات العالدية من الأسهم: -1
 عن طريق شهادات الايداع الدولية.

ن الأجانب تعمل الشركات ابؼتعددة ابعنسيات على جذب الأمواؿ من ابؼستثمري سوؽ الأسهم الدكلية:-1-1
من خلبؿ اصدار أسهم في الأسواؽ الدولية، واصدار الأسهم في بلد أجنبي بيكن أف يعزز صورة الشركة، وسوؽ 

ابغكومات في كثتَ اع وتشتًى خارج البلد ابؼصدر، وكل من الشركات و الأسهم الدولية يتضمن كل الأسهم التي تب
خرى والبنوؾ وصناديق الاستثمار ابؼشتًوف فهم الشركات الأ من الأحياف تبييع الأسهم في سوؽ الأسهم الدولية أما

 ابؼستثمروف الأفراد.وكذا صناديق التقاعد و 

يتم تداوبؽا  تداوؿ في أسواؽ ابؼاؿ الدولية، و ىي عبارة عن أداة مالية قابلة للشهادات الايداع الدكلية: -1-2
وؽ ملكية في الشركات الأجنبية لذلك فإف  كبديل عن الأسهم الأصلية، بسثل شهادات أو ايصالات الايداع حق

كل شهادة تقابلها نسبة بؿددة من الأسهم، بحيث يتماشى سعر الشهادة مع مستويات الأسعار السائدة في 
السوؽ ابؼسجلة فيها الشهادة خاصة إذا كاف سعر السهم غتَ ملبئم للسوؽ عند برويلو من العملة الوطنية إلذ 

 .(2)عملة السوؽ الأجنبي

صدار عن طريق آلية بؿددة تقوـ من خلببؽا الشركة ابؼصدرة بإيداع الأسهم لدى بنك معتُ في دولتها، م الاويت
صدار الأسهم اىو بنك يعمل في الدولة الأجنبية التي ترغب الشركة بالاتصاؿ بدا يدعى بنك الإيداع و ويقوـ البنك 

عليا يتم دات الإيداع ابؼقومة بالعملة الأجنبية، وففيها، وبناء على ىذا الاتصاؿ يقوـ بنك الإيداع بإصدار شها
 .(3)ليس الأسهم نفسهاتداوؿ شهادات الايداع و 

                                                      
 .69، مرجع سبق ذكره، ص -راسة مقارنة بنٌ مصر، تونس كالجزائرد-ة ثاره على أسواؽ الأكراؽ الداليآلزددات الاستثمار المحفظي ك عمار صايفي،  1
 .183مرجع سبق ذكره، ص  ،-دراسة نظرية-نً الدباشرة في الأسواؽ الناشئة الاستثمارات الأجنبية غرضا محمد أبضد محمدين،  2
 .35-34مرجع سبق ذكره، ص ص  ،-سات على الدكؿ الدتلقيةم الانعكاأىالمحددات ك - الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ الدالية شتَين مصطفى صبحي بشتَ، 3
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 الاصدارات العالدية من السندات:-2

يتعلق الأمر بالسندات الأجنبية وىي السندات التي تصدرىا شركة أو حكومة أجنبية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية 
باع من خلبؿ أحد بنوؾ الاستثمار في الدولة ابؼضيفة، ويتم تداوبؽا بعد ذلك في لدولة أخرى، فهي عادة ما ت

ذه الأجنبي لقوانتُ ابغماية ابػاصة بهعندىا بىضع السند ية ابػاصة بهذه الدولة ابؼضيفة و سوؽ الأوراؽ ابؼال
 .(1)الدولة

  وتوجد ثلبثة أشكاؿ رئيسية لإصدارات السندات الدولية:

ىي التي تصدرىا دولة ما في دولة أجنبية، بحيث تكوف مقومة بالعملة المحلية للدولة  ية:السندات الأجنب-2-1
 الأجنبية التي تتداوؿ فيها الورقة.

تعتبر سندات طويلة الأجل، يتم اصدارىا في دولة لا تستخدـ العملة ابؼصدرة بها كعملة  سندات اليورك:-2-2
 .(2)وطنية خاصة بها

ىي سوؽ سندات الدولار الأمريكي ابؼوجود خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية، إذ  سندات اليورك دكلار:-2-3
ذلك نقيض سوؽ سندات ابؼقتًضتُ لسلطات النقدية الأمريكية، و تعليمات ام التعامل بها خارج اطار أنظمة و يت

 .(3)دالأنظمة المحلية للبلبؽ اليانكي( الذي بىضع للقوانتُ و الأجانب في الولايات ابؼتحدة )سو 

 : المحاف  الدشتركةرابعا

تعد المحافظ ابؼشتًكة شركات استثمارية مستقلة تؤسس من قبل بنوؾ بذارية ومؤسسات مالية أخرى مثل صناديق 
دلا من انفاقها ابؼباشر وذلك لضماف تُ، والتي تستثمر الأمواؿ لديها بالتقاعد وصناديق الضماف وشركات التأم

يضمن توازنا ديناميكيا بتُ حاجاتها إلذ الدخوؿ ابعارية بؼواجهة طلبات تدفقات منتظمة ومستمرة بشكل 
ابؼتعاملتُ، ورغباتها الدائمة في خلق مداخيل جديدة، وتعتمد المحافظ ابؼشتًكة على ثقة ابؼسابنتُ بإدارة تتولذ 

 .(4)أعمابؽا في الداخل وابػارج في أسواؽ منتظمة وغتَ منتظمة

 خاطر: صناديق رأس الداؿ الدخامسا

يقصد بها تلك الصناديق التي يوفر من خلببؽا ابؼستثمرين الأجانب التمويل وابػبرة الفنية والإدارية لشركات غتَ 
لية تهدؼ إلذ برقيق بمو مرتفع وأرباح مستقبلية امقيدة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية أو بؼشروعات ذات بـاطرة ع

                                                      
 .612، ص 2007، بدوف طبعة، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، النقود كالتمويل الدكليسي بوؿ ىالوود، رونالد ماكدونالد،  1
 .612ص ره، مرجع سبق ذك ،الدكلي كالتمويل النقود ماكدونالد، رونالد ىالوود، بوؿ سي 2
 .35مرجع سبق ذكره، ص ، -م الانعكاسات على الدكؿ الدتلقيةأىالمحددات ك - الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ الدالية شتَين مصطفى صبحي بشتَ، 3
 .231مرجع سبق ذكره، ص  الأسواؽ الدالية،، الاستثمارات ك ىوشيار معروؼ 4
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 .(1)اركة في الأرباح ابؼستقبلية المحتملةمتزايدة، والغرض من ىذا التمويل ىو ابؼش

 : لساطر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشرالفرع الثاني

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر كغتَه من الاستثمارات، يواجو بـاطر بـتلفة على ابؼستوى المحلي أو الدولر، نطلع 
 عليها فيما يلي:

 أكلا: الدخاطر النظامية كغنً النظامية:

وىناؾ من ها، ات فقد بزطئ التنبؤات بعضا او كلعريف ابػطر على انو احتماؿ التباين في التنبؤ كن تبي
الاستثمارات من تكوف احتمالات ابػطر عالية فاذا كاف التنبؤ غتَ دقيق كاف احتماؿ ابػطر عاليا اما اذا كاف 

سيتُ من ابؼخاطر التي تعتًض العمل ابػطر الذ نوعتُ رئي احتماؿ ابػطر منخفضا، وبيكن تقسيمدقيق كاف  التنبؤ
 .(2)النظامية وابؼخاطر غتَ النظاميةالاستثماري وابؼتمثلة بابؼخاطر 
ات وعن الوضع الطبيعي، وقد تكوف بؤ عن التحليلبت والتن أبكرافات التي قد تنشلبوتعتبر ابؼخاطر بدثابة نسبة ل

بينما عوامل اخرى لا بيكن بذنبها  صة بالشركة،مسببات ىذه الابكرافات بيكن بذنبها والتي غالبا ما تكوف خا
 .و متعلقة بالسوؽ ككلأوىذه العوامل تكوف مرتبطة 

 ميةالدخاطر النظا-1
و ىو ذاؾ ابعزء من ابػطر الذي يصيب الورقة ابؼالية والذي لا بيكن بذنبو من أوىو ذلك ابػطر ابػاص بالسوؽ 

و بعوامل اقتصادية كلية أمصدره مرتبط بعوامل السوؽ  كوفي خلبؿ التنويع في الاوراؽ ابؼالية وسبب ىذا ابػطر
والتي توثر على كل الشركات وبشكل نظامي وىناؾ بؾموعة من العوامل الاقتصادية وابؼالية ابؼسببة بػطر السوؽ 

و خارجيا وىي على النحو أتثمار سواء كاف الاستثمار بؿليا وىذه العوامل بسثل خطر على الاس، النظامي
 (3):التالر
ذلك اف ابؼستثمر  وراؽ ابؼاليةسعار الأأيقود الذ ابلفاض  الفائدةسعار أ عف ارتفا إ الفائدة:تغنًات اسعار -1-1

عالية بدلا من الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية  بفائدةابؼاؿ في ابؼصرؼ او شراء سندات  عسيجد من الافضل ايدا 
 .دئثر على العاؤ عر الذي يوىذا يعتٍ زيادة عرض الاسهم وبالتالر ابلفاض الس

عاملب مهما من العوامل ابؼسببة  (التضخم)بسثل تغتَات الاسعار وارتفاعها  :ك التضخمأسعار تغنً الأ-1-2
بفا  لأوراؽ ابؼاليةللخطر النظامي والاستثمار في الاوراؽ ابؼالية وذلك بانسحاب ىذه التغتَات على الاستثمار في ا

 .وراؽ ابؼالية وابلفاض سعرىايعتٍ زيادة حالة العرض من الا

                                                      
 .191مرجع سبق ذكره، ص  ،-دراسة نظرية- الدباشرة في الأسواؽ الناشئة نًالاستثمارات الأجنبية غرضا محمد أبضد محمدين،  1
 .274 ، ص2012، العراؽ، الطبعة الثانية، دار ابن الأثتَ للطباعة والنشر، نظريات كتطبيقات: الددخل إلى الأسواؽ الداليةابعميل سرمد كوكب،  2
 .276-275، ص ص ابؼرجع السابق 3
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ويقصد بها دورات الاعماؿ التي يعالش منها الاقتصاد من انكماش وازدىار  :دكرات الاعماؿ في الاقتصاد-1-3
 .دىائبفا يعتٍ انعكاس ذلك على سوؽ الاوراؽ ابؼالية وتأثتَ ذلك على اسعار الاوراؽ ابؼالية وعوا

حداث ابؽامة بؿليا وعابؼيا بعض الأ عاحتماؿ وقو  نتيجة ألتي تنشويقصد بها التغتَات ا :تغنًات السوؽ-1-4
 .و التقلبات السياسيةأو ابغروب أجراء تغتَات جوىرية في النظاـ الاقتصادي للدولة إمثل 

زمات ابؼالية من ابؼخاطر يرتبط بعدة عوامل منها الظروؼ الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والأ عواف ىذا النو 
 ويزداد تأثتَ الاقتصادفي  الشركاتسهم أكل ر  سعاأمن ابؼخاطر  عية وابغروب، وتشمل اثار ىذا النو والاقتصاد

التكاليف ة من تَ كب  ةنسب فيها ثابتةف اليكالتشكل الت تيال تالكبتَة والشركا تابػطر النظامي على الشركا
 .لي العالريشغتالرفع ال تذاكذا و  الإبصالية

 غنً النظاميةاطر خالد-2
فقط ويصيب الورقة ابؼالية والذى بيكن بذنبو  الشركةويع ويقصد بو ابػطر الذي بىص تنو ابػطر القابل للوى

دارة والسيولة والرفع ابؼالر وابؼديونية، وىناؾ من الإ عددة منهاتبالسوؽ ومصادره م ةقلببالتنويع وليس بؽذا ابػطر ع
 (1):تي غتَ ابؼباشر وبيكن ذكر تلك ابؼصادر كالآجنبيالأ رالاستثماخرى للخطر في أوجد مصادر تو نيرى بأ

بفا يقلل من  الفائدة تب على توزيعات الأرباح ومدفوعائتقوـ بعض الدوؿ بفرض ضراحيث  :الضرائب-2-1
  .في الأسواؽ العابؼية الاستثمارجاذبية  رىا تقلل منو بدد التي بوققها ابؼستثمر ئالعوا

ئد المحقق نتيجة الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ الأجنبية يشمل العا د علىئإف العا :لساطر سعر الصرؼ-2-2
د على الأوراؽ ابؼالية الأجنبية تشتمل ئعملة الأجنبية ابؼستثمر بها، وبالتالر فإف معدؿ العاالالتغتَ في سعر صرؼ 

 .علبوة خطر سعر الصرؼ أيضا

ل الذي لا بوقق فيو ابؼستثمر خسائر نابذة عن تتمثل في صعوبة بيع الورقة ابؼالية بالشك لساطر التسويق:-2-3
 .ابلفاض في سعرىا

وقيمة الورقة ابؼالية عند تاريخ  الفائدةد أو ئوىي تلك ابؼخاطر ابؼتعلقة بعدـ دفع العوا :لساطر عدـ السداد-2-4
 الاستحقاؽ 

السندات ابؼصدرة في  وىي ابؼخاطر النابصة عن قياـ الشركة بتحويل الأسهم ابؼمتازة أو التحويل:اطر لس-2-5
 الفتًة سابقة إلذ أسهم عادية بفا قد يتًتب عليو ابلفاض في معدؿ العائد 

ابؼالية باستدعاء حاملها لاستلبـ قيمتها وذلك  للؤوراؽيتمثل في قياـ الشركة ابؼصدرة  :لساطر الاستدعاء-2-6
                                                      

1
، ص 2012، مرجع سبق ذكره، -دراسة مقارنة بنٌ مصر كماليزيا-ر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في بسويل التنمية الاقتصادية ، دك رضا محمد أبضد محمدين 
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د الذي كاف ئالعا سأموالو على نفقبل تاريخ استحقاقها، وىو ما قد يضيع فرصة للمستثمر لإعادة استثمار 
 .يتحصل عليو

التنافسية  وتتمثل في احتماؿ عدـ قدرة الشركة من برقيق أىدافها أو احتماؿ تراجع قدرتها :لساطر النشاط-2-7
 .في ابؼستقبل أو برقيق خسارة تقلب أرباحها بشكل مستمر فيفي السوؽ، بفا ينعكس 

كة فانو بإمكاف ابؼستثمر الاجنبي بذنبها من خلبؿ تنويع بؿفظتو دامت ىذه العوامل تتعلق بنشاط الشر  وما
 ابؼخاطر ابؼتأتية منها.بذنب  ومنو الاستثمارية كالاستثمار في شركات اخرى لد بسسها ىذه العوامل

 : الآثار السلبية على اقتصاد الدكلة الدضيفةثانيا

بصورة  أخرىركة، وسرعة الانتقاؿ من سوؽ إلذ يتمتع الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بسرعة النمو وضخامة ابغ
وث أزمات بورصيو دفجائية، فهذه التدفقات غتَ ابؼستقرة بيكن أف تؤثر بالسلب على الدولة ابؼضيفة لو، وكذا ح

 عابؼية في حالة التدفقات الضخمة غتَ ابؼتوقعة.

لة دخوبؽا أو خروجها من وإلذ الدولة ابؼضيفة التدفقات الأجنبية غتَ ابؼتوقعة إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية سوآءا في حاف
 ر العملبت، تؤدي إلذ زعزعة الاقتصاد المحلي وعدـ استقراره.اوكذا التذبذب في أسع

 حالة تدفق رؤكس الأمواؿ بكثرة إلى الدكلة الدضيفة-1

ا تؤدي لعدـ عندما تتدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية قصتَة الأجل إلذ الداخل بكميات كبتَة وبشكل مفاجئ، فإنه
 استقرار الاقتصاد الكلي، إذ غالبا ما بودث:

التسارع في معدلات التضخم، حيث يؤدي دخوؿ رؤوس الأمواؿ إلذ البلد من أسواؽ رأس ابؼاؿ المحلية إلذ -
 .(1)التوسع في حجم الأصوؿ المحلية وزيادة الطلب عل السلعة المحلية وبذلك زيادة معدؿ التضخم

ملة الوطنية )نتيجة زيادة الطلب عليها( الأمر الذي يضر الصادرات ويزيد الواردات فيزداد ارتفاع في سعر الع-
 .(2)العجز في ميزاف ابؼدفوعات

تبعا لنظاـ سعر الصرؼ السائد، ففي حالة سعر الصرؼ ابؼعوـ يرتفع سعر صرؼ العملة المحلية لأف زيادة الطلب -
بدثابة زيادة في الطلب على العملة المحلية، وىو ما قد يتسبب في اضعاؼ الأجنبي على الأوراؽ ابؼالية المحلية يعتبر 

القدرة التنافسية للصادرات المحلية ومنو إبغاؽ أضرار بالاقتصاد الوطتٍ. أما في حالة نظاـ سعر الصرؼ الثابت 
ىو ما قد بودث تنخفض أسعار الفائدة، وذلك نتيجة ارتفاع أسعار الأوراؽ ابؼالية بسبب زيادة الطلب عليها، و 

                                                      
 .143 مرجع سبق ذكره، صأثر الأسواؽ الدالية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدكؿ العربية، ، الله علي بوعبد 1
 .85 مرجع سبق ذكره، صالاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في تنشيط البورصة الدصرية،  دكرعلب عادؿ عبد العاؿ،  2
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 .(1)حالة عدـ التوازف في الاقتصاد

 حالة تدفق رؤكس الأمواؿ بكثرة من الدكلة الدضيفة-2

للؤوراؽ ابؼالية،  ابودث ذلك عندما يتخذ ابؼستثمرين الأجانب قرارا مفاجئا بدغادرة البلد الذي يستثمروف في سوقه
رؼ أو الارتفاع في أسعار الفائدة أو كليهما، فسيكوف لو أثر بالغ من حيث احداث تقلب كبتَ في أسعار الص

 وبيكن تقسيم أسباب خروج رؤوس الأمواؿ في ابغالتتُ الآتيتتُ:

حالة ما إذا كانت التدفقات مؤقتة من نوع الأمواؿ الساخنة، وىذا النوع من التدفقات يكوف الدافع إلذ اجتذابو -
إلذ خلق فجوة واسعة بتُ أسعار الفائدة الداخلية  عادة وجود اختلبلات في السوؽ أو خطأ في السياسات يؤدي

وابػارجية، كأف يقوـ البنك ابؼركزي بخفض أسعار الفائدة المحلية يؤدي إلذ خلق ىذه الفجوة بتُ أسعار الفائدة 
 .(2)الداخلية وابػارجية

دير حالة خروج بسبب صدمة سلبية مثل حدوث تطور سياسي غتَ متوقع أو ابلفاض في بشن سلعة التص-
الأساسية أو الزيادة في بشن سلعة الاستتَاد الرئيسية أو التغتَ في الظروؼ التي تؤثر على العائد من ىذه 

 .(3)التدفقات

وفي كلتا ابغالتتُ يكوف ذلك دافعا للمستثمر الأجنبي لأف بووؿ أموالو إلذ خارج البلد ابؼضيف، ويكوف رد فعلو 
ؤدي إلذ ابلفاض أسعارىا وبالتالر ابلفاض في مؤشر البورصة، ويشتًي بيع ما بووزه من الأوراؽ ابؼالية بفا ي

بعوائدىا عملة أجنبية وىو ما يؤدي أيضا إلذ ضغوط على نظاـ سعر الصرؼ وربدا ابلفاض في سعر العملة المحلية 
 أو ارتفاع في سعر الفائدة المحلية أو كلببنا.

 لساطر العملات-3

ية أصولا مقيمة بعملة أجنبية معرضة للتذبذب في أسعارىا، فإذا ما ابلفضت يتضمن الاستثمار في الأسواؽ ابؼال
قيمة تلك العملة فإف ذلك يعتٍ عائدات أقل عند قياسها بالعملة الأساسية للمستثمر، ومن ثم ابلفاض تدفقات 

متوقع يدفع  رأس ابؼاؿ الداخل، وحتى ارتفاع قيمة العملة الأساسية للمستثمر الأجنبي بدوره بىلق عائدا غتَ
ابؼستثمرين الأجانب إلذ برويل أموابؽم للخارج، أو قد يؤدي إلذ قياـ ىؤلاء ابؼستثمرين ببيع الأصوؿ المحلية التي 
بيتلكونها لشراء العملة الأجنبية، وفي ىذه ابغالة إذا عجز البنك ابؼركزي عن ابزاذ ابػطوات اللبزمة لتلبشي تلك 

 .(4)الأجنبية لديو فقد يتًتب على ذلك اختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعاتالأثار نظرا لابلفاض الاحتياطات 
                                                      

 .139مرجع سبق ذكره، ص  ،أثر الأسواؽ الدالية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدكؿ العربية، بوعبد اللهعلي  1
 .85 مرجع سبق ذكره، صورصة الدصرية، دكر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في تنشيط البعلب عادؿ عبد العاؿ،  2
 .143 مرجع سبق ذكره، صأثر الأسواؽ الدالية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدكؿ العربية، ، بوعبد اللهعلي  3
 .86 مرجع سبق ذكره، صدكر الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في تنشيط البورصة الدصرية، علب عادؿ عبد العاؿ،  4
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وبقد مثل ىذه ابؼخاطر تتزايد في كثتَ من الأسواؽ الناشئة بسبب عدـ الاستقرار الاقتصادي ووجود معدؿ تضخم 
لسوؽ مرتفع بحيث تنخفض قيمة العملة، وعندما تتزامن ابؼستويات ابؼرتفعة من التضخم مع الابلفاض في مؤشر ا

 تآكل شديد لمحفظة ابؼستثمرين. لبوص

 : الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر كالأزمات الداليةثالثا

يعود السبب الرئيس في التعرض لأزمات مالية قياـ الدوؿ بتحرير القطاع ابؼالر بها دوف أف يصاحب ذلك تطوير 
أسواؽ ابؼاؿ، إلذ جانب ذلك سلوؾ القطيع وأثر  القدرات التنظيمية بالقدر الكافي بؼواجهة الزيادة في ابؼعاملبت في

العدوى ظاىرتاف بؽما دور ىاـ في احداث الأزمات، فالأولذ تعتٍ قياـ ابؼستثمرين في سوؽ ابؼاؿ بدحاكاة سلوؾ 
الآخرين في حالة عدـ توفر ابؼعلومات أو ارتفاع تكلفة ابغصوؿ على ىذه ابؼعلومات، أما الثانية تعتٍ انتقاؿ الأزمة 

 ، ومن بتُ الأزمات نذكر:(1)دولة إلذ أخرىمن 

 (2):1994الأزمة الدكسيك -1
سنوات من تثبيت الاقتصاد الكلي ابقذبت تدفقات الاستثمارات الأجنبية في بؿفظة الأوراؽ ابؼالية بابؼكسيك بعد 

فظة الذي بدأت فيو ابؼكسيك منذ منتصف الثمانينيات، وقد تلقت ابؼكسيك تدفقات بؿوالاصلبح ابؽيكلي 
تزايدت ىذه التدفقات بدعدلات مرتفعة حتى وصلت أقصاىا عاـ  1989مليوف دولار أمريكي عاـ  493بلغت 
 مليوف دولار أمريكي. 28431بنحو  1993

ومة دارة ىذه التدفقات بصورة سليمة عاملب بؿفزا لوقوع الأزمة )فمثلب زادت السندات ابؼقحيث مثل عدـ ا
، في حتُ أف إبصالر الاحتياطات من النقد 1994بليوف دولار سنة  22عن  بالدولار متضمنة ديوف البنوؾ

 بليوف دولار في ىذا التاريخ. 13الأجنبي لد تتعد 
من سوؽ الأوراؽ  فبعد بداية وقوع الأزمة تم خفض قيمة البيزو أماـ الدولار جاء نتيجة خروج استثمارات المحفظة

 6 بليوف دولار إلذ 17الاحتياطات الأجنبية لدى ابؼكسيك من ، وابلفضت ابؼالية بشكل كبتَ وفي وقت وجيز
صاحب ذلك عدـ ثقة أسواؽ ابؼاؿ الدولية في قدرة ابؼكسيك على سداد خدمة بليوف دولار في يومتُ فقط. و 

 الديوف ابؼصاحبة للسندات التي تصدرىا بالدولار.
حيث انعكس ىذا اؽ الناشئة بالابلفاض، فظة للؤسو ولقد أثرت أزمة ابؼكسيك تأثتَا واضحا على تدفقات المح

 .1995في الربع الأوؿ من عاـ  %13الذي ابلفض بحوالر العاـ بؼؤسسة التمويل الدولية و  الابلفاض على ابؼؤشر
 
 

                                                      
 .125 مرجع سبق ذكره، ص، -م الانعكاسات على الدكؿ الدتلقيةأىالمحددات ك - الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ الدالية مصطفى صبحي بشتَ،شتَين  1
سة تطبيقية درا-ثارىا على الدتغنًات الاقتصادية لزددات تدفق الاستثمارات الأجنبية إلى أسواؽ رأس الداؿ الناشئة كآمحمد عبد ابؼطلب عبد ابؼطلب بدوي،  2

 .101-99 ص ص ،2002، كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، الاقتصاددراسة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في ، -، تركيافلسطنٌمقارنة على كل من مصر، 
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 (1):1997أزمة جنوب شرؽ آسيا -2
بها من  لقد اجتذبت أسواؽ شرؽ آسيا حجما ىائلب من تدفقات المحفظة قبيل الأزمة، وذلك نتيجة بؼا توافر

، فلقد اجتذبت الدوؿ الآسيوية نصف تدفقات امها بتحرير حساباتها الرأبظاليةأسواؽ مالية منتعشة وكذلك لقي
 .1996رأس ابؼاؿ للدوؿ النامية في عاـ 

لقد مثل ىذا ابغجم الكبتَ من التدفقات عاملب أساسيا في وقوع الأزمة، حيث قامت ابؼؤسسات ابؼالية في تلك 
نسبة كبتَة من ىذه الأمواؿ بدوف أي غطاء من النقد الأجنبي إلذ مشاريع تتسم بابؼخاطرة، وخاصة الدوؿ بتوجيو 

اجتذبت ابؼزيد من الاستثمارات إلذ ىذا القطاع، ولد تيجة لذلك ارتفعت أسعار الأصوؿ و في قطاع العقارات، ون
ات الآسيوية، ولكن مع الاستمرار في يظهر الأثر السلبي لذلك بسرعة نتيجة للنمو الكبتَ الذي حققتو الاقتصاد

ذلك حدثت فجوة واسعة بتُ قيمة القروض وقيمة العقارات التي تساندىا، ومع انهيار أسعار العقارات بدأت 
 المحافظ ابؼستحقة الدفع في التضخم واضعاؼ النظاـ ابؼالر بفا أوقع الأزمة.

ملبتها أماـ الدولار، والتي من أبنها تقييد الدوؿ لع ولقد تزامن ابغجم الضخم من التدفقات مع العديد من العوامل
ضعف النظاـ ابؼالر، عدـ توافر البيانات وعدـ اكتماؿ الشفافية بتلك الدوؿ، أدت كل تلك العوامل إلذ عجز و 

شهور عديدة ولد تقتصر آثاره السلبية على تلك الدوؿ فقط،  تاستمر  أزمةدخوؿ أسواؽ جنوب شرؽ آسيا في 
 عدؿ النمو العابؼي وعلى تدفقات المحفظة على مستوى العالد ككل.بل أثر على م

ومن جانب آخر يرى الباحث أنو بيكن للدولة ابؼضيفة وضع قوانتُ وتشريعات خاصة لتشجيع ابؼستثمرين 
الأجانب للبستثمار في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، من خلبؿ بزفيض الضرائب، تسهيل حركة رؤوس الأمواؿ، وكذا 

إفصاح خاص بالشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، لأف أساس ىذا النوع من الاستثمار ىو  وضع نظاـ
وصوؿ ابؼعلومة للمستثمر الأجنبي في الوقت والكمية ابؼناسبة بأقل تكلفة لابزاذ قرار البيع والشراء نظرا للوضع 

ظهر أبنية معيار الإفصاح المحاسبي في عملية ابعغرافي وعدـ معرفتو الدائمة بالأحواؿ الاقتصادية السائدة، وىنا ت
توصيل ابؼعلومة في الوقت ابؼناسب وكذا ابغد من احتكار ابؼعلومة، وسنتطرؽ إلذ ىاتو النقاط في الفصلتُ 

 القادمتُ.
 الأسواؽ الدالية العالديةفي الدطلب الثالث: كاقع الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر 

ات تقاؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية من دولة معينة لدولة أخرى للمسابنة في ابؼشروعتعتبر الاستثمارات الأجنبية ان
اسواؽ الأوراؽ ابؼالية مصدرا من مصادر التمويل الدولر من خلبؿ  التي تعمل على توسيع نشاطها، وتعد

م وكبر إلذ الدولة ابؼعنية، حيث يعكس حجم وتطور ىذه الأسواؽ حج ضمنهاالتي تسري  الرأبظالية التدفقات
في جلب إلذ الدولة صاحبة السوؽ، فكلما زاد تطورىا زادت جاذبيتها تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية من و 

تشريعية او تنظيمية أو تقنية فتكوف ت ىذه الأسواؽ تعالش من نقائص ، والعكس إذا كانالاستثمارات الأجنبية
تطور  طلبسنستعرض في ىذا ابؼصابغة للبستثمار، و رىا بيئة غتَ تدفقات رؤوس الأمواؿ من خلببؽا ضعيفة باعتبا

                                                      
 .59، مرجع سبق ذكره، ص -يادراسة مقارنة بنٌ مصر كماليز -شر في بسويل التنمية الاقتصادية ، دكر الاستثمار الأجنبي غنً الدبارضا محمد أبضد محمدين 1
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 ثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر عابؼيا.تدفقات الاست
 : تدفقات الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في الدكؿ الدتقدمةالفرع الأكؿ

تعتبر الدوؿ ابؼتقدمة ذات اقتصاد مفتوح على بصيع أشكاؿ الاستثمارات، حيث وصل حجم الاستثمار في 
ابؼالية والنقدية إلذ حد التشبع باعتبار أف الاستثمار فيها يكوف بأحجاـ ضخمة فتصبح عرضة لأزمات  أسواقها

أزمات مالية عابؼية عن طريق أسواقها ابؼالية ابؼرتبطة بكافة أسواؽ ل عدواىا إلذ كافة العالد لتصبح مالية بؿلية تنق
ستثمار في الأسواؽ الناشئة وحديثة النشأة ذات أصبحت ىذه الدوؿ تتجو للب وبؽذا السببابؼاؿ العابؼيةػ، 

 ؿ ابؼتقدمة.و الاستثمارات ابػصبة، والشكل ابؼوالر يبتُ صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي للد
 (0202-0227( تطور صافي تدفق الاستثمار الأجنبي للدكؿ الدتقدمة )5-1الجدكؿ رقم )

صافي الاستثمار الأجنبي  السنة
 كلار()مليار د غنً الدباشر

صافي الاستثمار الأجنبي 
 )مليار دكلار( الدباشر

لرموع صافي التدفقات 
 )مليار دكلار( الأجنبية

2007 -1003.8 611.4 -392.4 
2008 -1186.2 628.1 -558.1 
2009 342.3- 249.2 -93.1 
2010 -722.4 355.6 -386.8 
2011 -1110 358.3 -751.7 
2012 -248.8 116.8 -132 
2013 -553 115 -438 
2014 74 210.4 284.4 
2015 253.3 -39.1 214.2 
2016 558.2 -260 298.2 
2017 5.7 322.1 327.8 
2018 353.5 -148.2 205.3 
2019 417.1 14 431.1 

 514.9 42.2 471.9 متوقعة 2020
Source: By student relay on: 

-IMF, World Economic Outlook Uneven growth, short & long term factors, Whashigton DC, 

April 2015, P201. 

-IMF, World Economic Outlook Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Barriers, 

Whashigton DC, October 2019, P169. 
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الأولذ  7 في السنواترؤوس الأمواؿ الأجنبية في الدوؿ ابؼتقدمة  دفقاتمن ابعدؿ أعلبه أف بؾموع صافي تنلبحظ 
سجلت قيم سالبة أي تدفقات بكو ابػارج، إذ وصلت إلذ أعلى تدفق  2013إلذ  2007من سنوات الدراسة 

 مليار دولار وذلك راجع إلذ الآثار السلبية للؤزمة ابؼالية 751.7حيث بلغت  2011بكو ابػارج بؽا في سنة 
، بعد ذلك وخلبؿ 2013وتواصل ىذا التأثتَ إلذ غاية سنة دمة، التي ضربت العالد وبشكل كبتَ الدوؿ ابؼتق العابؼية

استثمارية بكو الداخل، بلغت  أجنبية سجلت قيم ابهابية تتمثل في صافي تدفقات 2021إلذ  2014الفتًة ما بتُ 
 ويتوقع وصوؿ صافي الاستثمار الأجنبي ابؼوجب للدوؿ ابؼتقدمة مليار دولار 327.8بـ 2014سنة  أعلى قيمة بؽا

 مليار دولار. 514.9قدرت بحوالر  2020إلذ قمة جديدة سنة 

بؾملها صافي تدفقات بكو ابػارج أي ابصالر قيمة  كانت فيأما فيما بىص صافي الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر  
، حيث سجلت 2013حتى  2007ذلك في الفتًة ابؼمتدة من لر قيمة البيع للؤوراؽ ابؼالية و الشراء أقل من ابصا

أموابؽم من الأسواؽ ابؼستثمرين  لسحبوذلك  2008مليار دولار سنة  1186.2والر بحلى قيمة سالبة بؽا أع
 بدأت في التعافي حيث 2014، وفي سنة وعزوفهم عن الاستثمار بسبب انهيار الأسعار نتيجة الأزمة ابؼالية العابؼية

مليار  74 بحوالر 2007البيع منذ سنة سجلت أوؿ صافي تدفق بكو الداخل أي صافي الشراء أكبر من صافي 
أين سجلت أعلى نسبة صافي تدفق بكو الداخل  2019لتستمر الإبهابية في السنوات اللبحقة حتى سنة دولار، 

ويعود  .2020داخل لسنة بكو ال استمرارية صافي التدفق ابؼوجبليتوقع مليار دولار،  558.2بػػػ ػ 2016سنة 
ستثمار غتَ ابؼباشر في الأسواؽ ابؼالية التي تسجلها الدوؿ ابؼتطورة، إلذ أف معظم للب ابؼوجبة سبب ىذه التدفقات

يقوموف باستثمارات متوسطة وطويلة ابؼدى في الغالب نظرا لتشبع السوؽ ووصوؿ ابؼستثمرين في الدوؿ ابؼتطورة 
 رص الربح على ابؼدى القصتَ.أكبر الشركات فيها إلذ قيمتها ابغقيقية مقارنة بقيمتها السوقية وىذا ما بود من ف

ونلبحظ العلبقة العكسية بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وغتَ ابؼباشر فابؼستثمروف عند استثمارىم ابؼباشر في 
الشركات يسحبوف أموابؽم ابؼستثمرة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية والعكس صحيح، وىذا يدؿ على أف ابؼستثمر يبحث 

 لتي برقق لو عوائد وأرباح أكبر، وىذا ما يظهره الرسم البيالش في الشكل أدناه.عن فرص الاستثمار الأفضل ا
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 (0202-0227(: تطور صافي الاستثمار الأجنبي في الدكؿ الدتقدمة )0-1الشكل رقم )
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 (5-1) بالاعتماد على معطيات ابعدوؿ رقم باحثمن إعداد ال الدصدر:

 ثاني: تدفقات الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في الدكؿ النامية كالأسواؽ الناشئةالفرع ال

حتى نهاية النصف الأوؿ من القرف العشرين، حيث   ابؼباشر في القرف السابع عشر و ساد الاستثمار الأجنبي غتَ
تًة يتم في شكل حقيبة كاف ابعزء الأكبر من الاستثمارات التي تقوـ بها الشركات متعددة ابعنسيات في ىذه الف

أوراؽ مالية، بدعتٌ أف الاستثمار كاف يتم بغرض ابغصوؿ على عائد رأبظالر دوف أف يصاحبو سيطرة على ابؼشروع 
أصبح ابعزء الأكبر من ىذه و إلا أف ابؽيكل العاـ قد تغتَ بشكل جذري منذ نهاية ابغرب العابؼية الثانية، 

 مباشر بل يتم بشكل استثمارات مباشرة، إلا أنو وفي السنوات الأختَة الاستثمارات لا يتم في شكل استثمار غتَ
لوحظ التطور الواضح في أحجاـ الاستثمار الأجنبي ورىا من القرف العشرين ومع انتشار أسواؽ الأوراؽ ابؼالية وتط
الاستثمار غتَ  ، وابعدوؿ التالر يوضح تدفقات صافي(1)غتَ ابؼباشر خاصة في الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية

 ابؼباشر.

 

 

 

 

                                                      
 .55مرجع سبق ذكره، ص ،-دراسة مقارنة بنٌ مصر، تونس كالجزائر-ة ثاره على أسواؽ الأكراؽ الداليآلزددات الاستثمار المحفظي ك عمار صايفي،  1
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 (2020-2007(: صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي للدكؿ النامية كالأسواؽ الناشئة)6-1الجدكؿ رقم)
صافي الاستثمار الأجنبي  السنة

 غنً الدباشر
صافي الاستثمار الأجنبي 

 الدباشر
لرموع صافي التدفقات 

 الأجنبية
2007 108.2 442.9 551.1 

2008 81.6- 468.8 387.2 

2009 57.6 332.2 389.8 

2010 193.4 409.9 603.3 

2011 -134.3 -531.6 -665.9 

2012 -244.5 -494.2 -738.7 

2013 -150.2 -482.8 -633.0 

2014 -89.7 -430.1 -519.8 

2015 123.3 -344.8 -221.5 

2016 -54.6 -259.4 -314.0 

2017 -210.6 302.9 92.3 

2018 -116.1 -383.2 -499.3 

2019 -20.6 -384.9 -404.9 

 416.7- 408.6- 8.1- متوقعة 2020

Source: By student relay on: 

-IMF, World Economic Outlook Recovery strengthens, Remain unven, Whashington DC, April 

2014, P200. 

-IMF, World Economic Outlook Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Barriers, 

Op.cit. P173. 
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إف أىم ما نلبحظو من ابعدوؿ أف بؾموع صافي تدفقات الاستثمار في البلداف النامية والأسواؽ الناشئة سجل 
، 2020نهاية سنة الدراسة، ويتوقع أف يبقى على ىذه ابغاؿ في معظم سنوات  ارجتدفقا لرؤوس الأمواؿ إلذ ابػ

ووصل أعلى تدفق موجب  2017، 2010، 2009، 2008، 2007حيث سجل تدفق بكو الداخل في سنوات 
مليار دولار أما باقي السنوات فكلها تدفقات سالبة وبلغ أقصى تدفق بكو ابػارج في  603.3بػػػػػػػ 2010لو سنة 

وما بيكن ملبحظتو أف بؾموع صافي تدفقات الاستثمار الأجنبية سجل ، مليار دولار 738.7بحوالر  2018سنة 
وإذا ما قارناىا مع صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي في الدوؿ . 2008 تدفق موجب خلبؿ الأزمة ابؼالية سنة

ابؼتقدمة بقد أف زيادة قيمة التدفقات الصافية الداخلة للدوؿ النامية يقابلو خروج لرؤوس الأمواؿ من الدوؿ 
 ابؼتقدمة.

بقد أنو سجل صافي اشئة، ص صافي الاستثمار غتَ ابؼباشر من وإلذ أسواؽ البلداف النامية والأسواؽ النأما ما بى
ة البيع أكبر من قيمة شراء ابؼستثمرين الأجانب للؤوراؽ في معظم السنوات بؿل الدراسة أي قيم سلبيةتدفقات 

وكانت أعلى قيمة لصافي  ،2015، 2010، 2009، 2007، فسجلت صافي شراء في كل من سنة ابؼالية
 سجلت تدفقات سالبة بكو ابػارج ، أما باقي السنوات2010مليار دولار سنة  193.4حوالر التدفقات ابؼوجبة 

مليار دولار، ويتوقع أف يبقى تدفق رؤوس الأمواؿ  244ػػػػػقدر ب 2012سنة تدفق سالب قيمة أعلى حيث كانت 
 .2020الأجنبية سلبي بنهاية سنة 

ناشئة مع صافي تدفقات وبدقارنة صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الدوؿ النامية والأسواؽ ال
الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الدوؿ ابؼتقدمة، بقد أف قيمة صافي التدفقات في الدوؿ ابؼتقدمة أكبر بكثتَ من 
صافي التدفقات في الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة نظرا لعمق سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة وكبر حجمها 

لسوقية تكوف أقل نظرا لتشبع السوؽ أي معدؿ فوائد وأرباح أقل وتكوف فرص الاستثمار اين بقد تطور القيمة ا
الأجنبي فيها على ابؼدى القصتَ أقل من الاستثمارات متوسطة وطويلة الأجل، إلا أف عقلية ابؼستثمر في البحث 

الشركات ناشئة وقيمها عن الربح السريع توجهو إلذ أسواؽ الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة حيث تكوف معظم 
السوقية في ارتفاع مستمر ومنو برقيق أرباح وعوائد أكبر من التي بوققها في أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة على ابؼدى 
القصتَ، وىذا ما يعكسو التدفق السالب لصافي رؤوس الأمواؿ الأجنبية من الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة، إلا 

سلبية ابؼتواصلة بيكن أف بردث أزمات مالية على ابؼستوى المحلي والدولر في حالة أف ىذه التدفقات الاستثمارية ال
 خروج تدفقات رؤوس أمواؿ بأرقاـ كبتَة.
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 (0202-0227)(: تطور صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي للدكؿ النامية كالأسواؽ الناشئة3-1الشكل رقم )
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 (6-1) بالاعتماد على ابعدوؿ رقم باحثالعداد امن الدصدر: 

وفي ىذا الصدد بيكن ايضاح صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر إلذ الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة 
 ابؼبتُ في ابعوؿ الآتي:ب ابؼوقع ابعغرافي بؽذا التدفق و حس

-0227غنً الدباشر إلى الدكؿ النامية كالأسواؽ الناشئة) تدفقات الاستثمار الأجنبيالتوزيع الجغرافي ل: (7-1الجدكؿ رقم )

0202) 

الأسواؽ الناشئة  السنة
كالدكؿ النامية 

 آسيا

الأسواؽ الناشئة 
كالدكؿ النامية 

 أكركبا

أمريكا اللاتينية 
 كالكاريبي

الشرؽ الأكسط 
 كشماؿ افريقيا

جنوب 
الصحراء 
 الافريقية

2007 52.2 -3.3 45.8 -5.5 0.2 

2008 -0.4 -10.8 -13.2 1.9 -27.8 

2009 48.5 -10.8 -13.2 1.9 -27.8 

2010 82 27.2 65.7 10.6 -0.9 

2011 -57.9 -40.7 -104.4 88 -19.2 

2012 -115.6 -92.9 -80.9 73 -28.2 

2013 -64.8 -37.8 -100.4 75.2 -22.3 



  الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في سوؽ الأكراؽ الدالية           :                   الفصل الأكؿ

49 

 

 

2014 -124.4 23.5 -109.4 129.9 -9.3 

2015 81.6 54.1 -50.8 61.8 -23.4 

2016 31 -7.3 -49.4 -12.2 -16.7 

2017 -69.7 -35.1 -41.9 -41.5 -22.4 

2018 -101.3 13.9 -4.9 -3.9 -19.9 

2019 5.2 -15.7 9.2 -9.7 -9.8 

2020 
 متوقعة

35.8 -12.3 -13 -6.3 -12.4 

Source: By student relay on: 

-IMF, World Economic Outlook Recovery strengthens, Remain unven, Op. cit, p203. 

-IMF, World Economic Outlook Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Barriers, 

Op.cit. P173. 

أف صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر تتًكز في الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية في  نلبحظ من ابعدوؿ
 وأمريكا اللبتينية نظرا لوتتَة النمو ابؼتزايد التي تشهده اقتصادات ىذه الدوؿ خاصة الصتُ، ابؽند والبرازيل آسيا

أف ابؼستثمر الأجنبي يتوجو بؽاتو الأسواؽ  حيث سجلت أعلى القيم من صافي التدفقات مقارنة بابؼناطق الأخرى
 بعدىا أسواؽ ، لتأتيلوجود فرص برقيق أرباح وعوائد أكبر وىذا ما تبينو التدفقات الرأبظالية إلذ خارج ىذه الدوؿ

، أما أسواؽ الشرؽ الأوسط وشماؿ افريقيا تساىم بنسب أقل من تدفقات الأجنبية أمريكا والأسواؽ الناشئة لأوروبا
وية واللبتينية بؼباشرة الابصالية للؤسواؽ الناشئة والدوؿ النامية بابؼقارنة مع نظتَاتها من الأسواؽ الآسيغتَ ا

 تأتي في الأختَ دوؿ جنوب الصحراء الافريقية على التًتيب.والأوروبية، و
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 الدبحث الثالث: فلسفة كمتطلبات الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر

وىي تعتبر من أنواع  على مستوى أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية،غتَ ابؼباشر ر الأجنبي تتًكز تدفقات الاستثما
الاستثمارات غتَ ابؼستقرة نسبيا لإمكانية خروجها ودخوبؽا في أي وقت وبدرجة متفاوتة من وإلذ البلد ابؼستضيف 

طابو، من بينها نظاـ معلوماتي وىذا على حسب البيئة الاقتصادية السائدة، حيث بهب توفر عدة متطلبات لاستق
متطور يفصح عن ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية بالنسبة للمستثمر الأجنبي في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبؽذا 
سنستعرض في ىذا ابؼبحث فلسفة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من خلبؿ النماذج ابؼفسرة لو وبرديد مبرراتو، 

 الاقتصادية التي بهب توفرىا لاستقطاب ىذا النوع من الاستثمار. بالإضافة إلذ أىم ابؼتطلبات

 الدطلب الأكؿ: فلسفة الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر

 وراتتقوـ فلسفة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على معرفة النماذج ابؼفسرة بؽذا النوع من الاستثمارات وبرديد مبر 
جنبية غتَ ابؼباشرة وكيفية توسعو من خلبؿ الأحداث الاقتصادية حتى نصل إلذ مصدر تدفقات الاستثمار الأ

 العابؼية ابؼتتالية.
 النماذج الدفسرة للاستثمار الأجنبي غنً الدباشرالفرع الأكؿ: 

 تتعدد النماذج ابؼفسرة للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، بكددىا فيما يلي:

  ندوذج عدكل الأزمات :أكلا

نفسها على  زيادةلعدوى على الأساس الكلي بأنها زيادة العائدات في بلد معتُ ينعكس بالبيكن النظر الذ مفهوـ ا
اقتصادية وتركيبة اجتماعية وسياسية متماثلة، وىذا بيثل الأساس بؼفهوـ العدوى،  ابلد ثاف والبلداف يعيشاف ظروف

أعماؿ بلد ما أو  شركاتمن  ابؼاليةنها انتقاؿ الصدمات وابؼفهوـ الدقيق للعدوى ابؼالية بحسب البنك الدولر بأ
، ويذكر أف ؾ القطيع ابؼشتًؾ بتُ ابؼستثمرينانتقابؽا إلذ بلد الارتباط ابؼشتًؾ الصلة بدتغتَات أساسية، باستثناء سلو 

تَات الأساسية تشمل العلبقات ابؼالية الفعلية وابؼتغتَات السياسية والاجتماعية تنتقل بدسببات أساسية غأىم ابؼت
 .(1)اوبيكن بذنبه، بيكن أف لا يكوف مبرر بؽاو ، الصدمات وابؽزات ابؼالية وأبنها

 ،ثرة في حركة الاستثمار الاجنبي غتَ ابؼباشرؤ ىم الظواىر ابؼأف عدوى الأزمات ىي من أويبتُ ىذا النموذج الذ 
سسات ابؼالية الكبرى تركز ؤ أف الدوؿ الصناعية وابؼ الناشئةفقد اثبتت بذارب الأزمات ابؼالية التي شهدتها الأسواؽ 

كثر من أابؼعنية بها، وبذنب وصوبؽا الذ الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة، ؿ اىتمامها في حصر اثار الأزمات في الدو 
  .(2)تركيزىا على معابعة جذور الأزمة

                                                      
1
 Mardi Dungey and Demosthenes Tambakis, Financial Contagion: What do we mean? What do we know?, 

Working paper, University of Cambridge, 2000, P21. 
2
 UNCTAD, World Economic Outlook, Washington, DC, May 2002, P134. 
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موجتتُ، ويذكر ىذا النموذج بأف عدوى الأزمات في الاستثمارات غتَ ابؼباشرة، تنتقل الذ الأسواؽ ابؼالية على 
ابغاد لأسعار ابؼوجودات في اسواؽ ابؼاؿ الدولية بسبب عمليات التصفية  الابلفاضوتتمثل ابؼوجة الاولذ في 

ما ابؼوجة الثانية فهي اكثر أوالتخلص من الأسهم وتزداد مع ىذه ابؼوجة ابؼخاطر، وبخاصة بـاطر عدـ السداد، 
ابغقيقي، وتبرز في  الاقتصادسلبية على  وانعكاساتمن اثار سيكوف بؽا  حدة ودبيومة من ابؼوجة الأولذ، بسبب ما

، وفي العجز ابؼتزايد في ابغساب ابعاريصورة صعوبات تواجهها ابغكومات والشركات فيما يتعلق بقدرتها في بسويل 
ينعكس سلبا على النمو  الذ التشدد بفا الاقتصاديةبسويل الديوف ابؼستحقة، فضلب عن اضطرار السياسات 

 .(1)دي الذ ابلفاض معدلات الناتج القوميؤ يالذي  تصاديالاق

سوؽ إلذ آخر، إذ بيكن  فضلب عن انتقابؽا من، سواؽ ابؼالية بتُ أدوات التداوؿوكذلك تنتشر العدوى ابؼالية في الأ
تمد أو من سوؽ دولة ما إلذ سوؽ دولة أخرى، وتع ةإلذ السوؽ الثاني أف تتنقل العدوى ابؼالية من السوؽ الأولذ

ما ، خصوصا العملية برمتها على اشتًاؾ أداة ما من أدوات التداوؿ بصفات متوقعة مشتًكة خلبؿ أفق زمتٍ بؿدد
السوؽ من  صناعد من آثار جانبية، إذ بيكن للمستثمرين و ئد الأداة طويلة الأجل وما يرافق ىذه العوائيرتبط بعوا

نتيجة توقف تدفق ابؼعلومات ابؼالية في بداية  أخرى سوؽ تعرض بؽبوط التداوؿ قد ينتقل إلذتية نشاط سوؽ ما ؤ ر 
نتيجة ابغالة السابقة ة ئقرارات خاط ةالتداوؿ وبرديد أسعار الأدوات ابؼالية التي لد بردد بعد وقد تتخذ السوؽ الثاني

تثمرين بهب حدى حالات العدوى ابؼالية وبعبارة أخرى إف الإعلبـ عن ابؼعلومات وانتشارىا بتُ ابؼساوىذه بسثل 
ي يشكل حالة ئبالدقة وبالتحليل الدقيق، وإف انتقاؿ ابؼعلومات بشكل عشوا ىخر من قبل السوؽ الأ تؤخذأف 

تنتشر آثارىا إلذ أبعد من السوؽ  دائمةبابعدية ابؼطلوبة فإنها ستصبح حالة مستعصية  تؤخذمعدية، وإذا لد 
 .(2)ابؼالية

  ندوذج الاستنزاؼ الدزدكج ثانيا:

ء ىذا النموذج يعود إلذ بداية عقد الثمانينيات في القرف ابؼاضي، حيث قامت عدة دوؿ نامية بتحرير إف نشو 
نظمتها ابؼالية، وتنفيذ برامج ابػصخصة، والتسريع في تنفيذىا عبر أسواؽ ابؼاؿ، مع تقليص القيود على حركة أ

مع مرور ايد ز ابػارج التي أخذت تت على نفتاحالاو  قتصاديالار تحر الالأمواؿ بشكل يتوافق مع حركة  رؤوس
 السنوات.

اختلبؼ الأداء بتُ ر ىذا النموذج التباين في حركة الاستثمارات غتَ ابؼباشرة في البلداف النامية في اطار سويف
ابغصوؿ على معلومات مفيدة بشأف أداء وستَ العمل في ىذه الأسواؽ، يتطلب فهم  ف، وإالناشئةالأسواؽ 

، وذلك يتطلب برليل مسببات الأزمات ابؼالية في ىذه الأسواؽ الاقتصاديةفي مقاومة الأزمات  مرتكزاتها وقدرتها
                                                      

1
 IMF, World Economic Outlook, Washington, DC, May 2001, P79. 

بؾلة تنمية في أسواؽ الأكراؽ الدالية،  الاستثماررىا على حركية تفسنًات سلوؾ القطيع كأثحسن صبحي حسن العباس، ، بؼعاضيديا معن وعد الله جار الله 2
 .118 ، ص2009 العراؽ، ، جامعة ابؼوصل،31، العدد 94، المجلد الرافدين
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الرغم من النمو ابؼتصاعد في  ىبـاطر علعوبؼة أسواؽ ابؼاؿ والاستثمار بدا تنطوي عليو من  مرحلةالتي دخلت 
ثبت ىذا النموذج بعد دراسة عينة مكونة الأمواؿ العابؼية اليها، ولقد أ رؤوس، وتسارع تدفقات الناشئةسواؽ ابؼاؿ أ

دولة نامية تبتُ فيها اف مسببات الأزمات ابؼالية في الثمانينيات والتسعينيات من القرف ابؼاضي تعود الذ  25من 
الاثار ابؼالية السلبية ابغادة بعد عدة سنوات من بررير الأسواؽ ابؼالية فيها، والتي أدت بدورىا الذ أزمات في 

ويعرض ىذا النموذج أف التدفقات الرأبظالية الذ الأسواؽ  (ستنزاؼ ابؼزدوجالا)قد بظيت ىذه ابغالة العملبت و 
ية سياسة مالية أو نقدية، توسعية او أموذج فإف لنتتسم بالتقلب، وقد تغتَ ابذاىها وفي ضوء ىذا ا الناشئة

 .(1)ااؿ الدوؿ النامية ابؼنفتحة عليهتتبناىا الدوؿ ابؼتقدمة لابد وأف تكوف بؽا أثار في اسواؽ م انكماشية

 ندوذج الانفتاح كالاندماج كالتكامل العالدي ثالثا:

ىي صفة ملبزمة للبقتصادات الرأبظالية، فسواء   الاقتصاديةف الأزمات أينطلق ىذا النموذج من حقيقة مفادىا 
لاقتصاد بافي البلداف ابؼرتبطة  تنتقل وتؤثرسسي، فهي ؤ كانت ىذه الأزمات في القطاع العيتٍ او ابؼالر او ابؼ

سيا آمثاؿ على ذلك الأزمات التي واجهتها دوؿ جنوب شرؽ التاربىية )، كما اثبتت ذلك التجربة العابؼيالرأبظالر 
 .(2)وابؼكسيك(

تنمويا يدعو الذ الانفتاح والاندماج والتعامل مع الاقتصاد  تصورافي الاستثمار غتَ ابؼباشر يطرح  جإف ىذا النموذ 
متمثلة في التجارة والاستثمار الاجنبي وبررير  الاقتصادي الإصلبحلعابؼي عبر بؾموعة من القنوات برددىا برامج ا

ابؼصنع من خلبؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر،  للئنتاجالأسواؽ، وخصخصة ابؼوجودات والتوزيع العابر للقوميات 
بوقق وحدة الأسواؽ ابؼالية والنقدية وإف ابغجة الأساسية التي مع الانفتاح الكامل للتعامل بتُ الأسواؽ ابؼالية بدا 

 نظرا الاقتصادييستند اليها ىذا النموذج، ىي اف الاندماج في الاقتصاد العابؼي بوقق منافع متمثلة في زيادة النمو 
نموذج الا للتوسع في الاستثمار، فضلب عن برستُ بزصيص ابؼوارد على بكو افضل، اما ابؼنطلقات الأساسية بؽذ

 :فتتمثل في الآتي

 ضاربيلعمل الدا-1

ة ابؼتاح في عمليات ابؼضاربة في فانض السيول استخداـفراد والشركات الذ تفضيل ويدفع الأ عيشجع ىذا النو 
ابؼتًتبة على الاستثمار الانتاجي بسبب ظروؼ النمو اطر سواؽ الصرؼ واسواؽ الأوراؽ ابؼالية، بسبب ابػأ

 .الانكماشبؼصحوب بدوجات من البطيء ا الاقتصادي

 

                                                      
1
 Shereen Mostafa Sobhy Bacheer, The Effect of Foreign Portfolio Investment on Real Economic Growth in 

Egypt, Op. cit, P80. 
2
 Op. cit, P85. 
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  الدالي الانكشاؼ-2
اح والتحرر الاقتصادي من خلبؿ تبتٍ سياسات الانفت، كد ىذا النموذج أف اندماج الدوؿ في الاقتصاد العابؼيؤ ي

قد عزز من امكانية نقل الأزمات بتُ الأسواؽ ابؼالية مع تنويع قنواتها لتشمل  ،طار اقتصاد العوبؼةإابؼالر في 
 .سسات ابؼاليةؤ ة واسعة من ابؼتشكيل

 ماعيأثر السلوؾ الج-3

لأف ، فعاؿ ابؼستثمرين على البيع والشراءأ ردودف غريزة القطيع ىي العامل ابغاسم في حكم أيؤكد ىذا النموذج 
فالعوامل ، رات الثقة وتغتَ الأحواؿ النفسيةجعلها بزضع الذ اعتبا اقتصاد النقدالاستثمارات ابؼالية في طبيعة 

 أساسيا وحابظاتلعب دورا  للنتائج،النفسية ابؼتمثلة بالتصرفات السلوكية والتقليد بدوافع غريبة وبدوف برليل دقيق 
معتُ أو الركض وراء ابعموع ومعاكسة  سهمورقة ومن ىذه التصرفات ىي الولاء ل ،عند ابزاذ القرار الاستثماري

وتبقى مسألة  ،أسعار الأسهم وابذاىات السوؽ بشكل عاـ التيار بالابذاه ابؼخالف وىذا من شأنو التأثتَ على
التعامل في الدخوؿ إلذ القطيع مسألة حابظة تقف أماـ ابؼستثمر كيف يتهيأ للدخوؿ؟ وما ىي التحضتَات 

 (1):س ىي على النحو التالرسوىذه الأ ،والأسس التي بهب مراعاتها عندما يتشكل القطيع
 أـ ابػارجية  ات والأخبار من بصيع ابؼصادر ابؼتاحة سواء الداخلية منهابهب على ابؼستثمر بصع كل ابؼعلوم

 .والعمل على برليلها
 الأجنبي  حجاـ ابؼستثمراقباؿ أو ازيادة ىذه النسبة تعكس ف ،متابعة مسألة نسبة تداوؿ الأجانب في السوؽ

تثمار الأجنبي بفا يؤثر على الاس يوبالتالر تعكس مدى جاذبية ابؼناخ العاـ على تلق، على الدخوؿ في السوؽ
 .ثر بالسلب لو قلت الاستثمارات عن التدفقؤ السوؽ بالإبهاب لو تدفقت الاستثمارات الأجنبية وي

 تدار من قبل خبراء بؿتًفوف في بؾاؿ العمل  لشركاتابؼدرجة في السوؽ كوف أف ىذه ا شركاتمتابعة نسبة ال
معارضتها من خلبؿ التحليل ابؼستمر عن نسبة ابؼستثمرين إلذ وعدـ  الشركاتابؼالر فيجب العمل على إتباع ىذه 

 أو صعود.ابؼدرجة بفا يساىم ذلك على معرفة أف السوؽ في ىبوط  شركةابؼ

 الأجنبي غنً الدباشر الاستثمار مبرراتالفرع الثاني: 

 (2):فيما يليبؼضامتُ وتتمثل ىذه ا (المحفظي)ىناؾ بؾموعة من ابؼضامتُ العلمية للبستثمار الاجنبي غتَ ابؼباشر
بؼستثمرة في الاوراؽ وضمن ابؼفهوـ ابغديث الذي يتحدد بالأمواؿ الاجنبية ا غتَ ابؼباشرجنبي ف الاستثمار الأأ-

سهم وسندات يسعى الذ الربح السريع الذي حاوؿ ابؼستثمر الاجنبي اف بوققو من عمليات ابؼضاربة أابؼالية من 
                                                      

مرجع سبق تفسنًات سلوؾ القطيع كأثرىا على حركية الاستثمار في أسواؽ الأكراؽ الدالية، ، العباسحسن صبحي حسن ، معن وعد الله جار الله ابؼعاضيدي 1
 .111 ذكره، ص

، ص ص 2011لنموذجية للطباعة والنشر، لبناف، ، الطبعة الأولذ، الدار ال في الذياكل كالعمليات كالأدكاتمدخ: التمويل الدكلي، سرمد كوكبابعميل  2
203-205. 
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من  ابؼزيدرضية التي يرتكز عليها ىذا النوع من الاستثمار تكمن في الوصوؿ الذ لأف اأوالتداوؿ بالأوراؽ ابؼالية و 
 .قل احتماؿ بفكن للخسارة من دوف النظر الذ الدوؿ التي يعمل فيهاأرباح مع الأ
 ء،يذىب بابذاه السوؽ الثانوية حيث الابذار بالأوراؽ ابؼالية بيعا وشرا غتَ ابؼباشرجنبي ف معظم الاستثمار الأأ-

بفا يعتٍ اف التعامل سيكوف بابؼوجودات ابؼالية بدلا من ابؼوجودات ابؼادية وىذا يعتٍ اف التعامل بابؼوجودات ابؼادية 
 .ابؼوارد ىذه سيكوف بطريقة غتَ مباشرة وىنا سوؼ يبرز دور الاسواؽ ابؼالية في توزيع

وسعر  الفائدةتثمار الاجنبي منها سعر ىناؾ عدد من العوامل التي بركم التدفقات ابػارجة والداخلة للبس أف-
 .ؤةخرى في السوؽ غتَ الكفأقوى  تأثتَالصرؼ وفي ظل غياب شبو كامل للمعلومات في الدوؿ النامية فهذا يعتٍ 

وبؼا كانت سوؽ الاوراؽ ابؼالية تعمل في  غتَ ابؼباشرجنبي ىم ابؼشاكل التي تعتًض الاستثمار الأأحد أالتقييم يعد -
تتيح او لا تتيح ابؼعلومات اللبزمة لعملية التقييم فاف ىذه ابؼعلومات تصبح مشوىة ولا تعطي ابؼقياس دارة قد إظل 

 .الصحيح لتقييم الورقة ابؼالية

سباب أمن الاستثمار لكي يتستٌ لنا اف نقف على مبررات و  عف نتعرؼ على بفيزات ىذا النو أوكذلك من ابؼهم 
ابؼالية يتم فيها تداوؿ الأصوؿ ابؼالية وتكوف ىذه  للؤوراؽميزات وجود سوؽ من الاستثمار ومن ىذه ابؼ عىذا النو 

عمليات الاستثمار  ز، وتتميالسوؽ منظمة لعمليات تداوؿ الاوراؽ ابؼالية وكذلك تكوف ضامنة بغقوؽ ابؼستثمرين
د وسطاء وبظاسرة درجة ابؼخاطرة فيها نتيجة عدـ الاستقرار في أسعارىا وشدة تقلبها، وكذلك وجو  بارتفاعىذه 

يتولوف مهمة البيع والشراء فيها نيابة عن ابؼستثمرين، وتتمتع ىذه الاستثمارات ايضا بتجانسها، فنجد أسهم أو 
ابؼتعلقة بهذا  ، وكذلك ابلفاض التكاليفف متجانسة من حيث قيمتها وشروطهاسندات شركة معينة غالبا ما تكو 

 .النوع من الاستثمارات

وابؼبررات التي تقف وراء الاستثمار الاجنبي غتَ ابؼباشر لابد من التعرؼ على اسباب تدويل  ولغرض فهم الاسباب
ذ تناقش نظرية التدويل ىذا ابؼوضوع وبالتفصيل وتوضح الاسباب التي وقفت وراء إالاستثمار الاجنبي بشكل عاـ 

تلفة اقتصادية ومالية وايضا التغتَات ىذه الظاىرة ومنها ىذه الاسباب الاخطار ابؼالية والتهديدات بفعل عوامل بـ
ت دفع الشركات الذ البحث نتاج الكبتَ للسلع وابػدماالتحديات لتخطي ابغدود، والإ غتَ ابؼتوقعة فكانت بدثابة

ؽ في دوؿ اخرى وقد وضعت الشركات الاسواؽ كهدؼ بؽا، وبؿاولة الاقتًاب من ابؼستهلك الاجنبي عن اسوا
، لزيادة القدرة التنافسية ةوطانها وىي بؿاولة ىادفة بكو برقيق الكفاءة وخفض الكلفأة في وابؼوارد البشرية وابؼادي

 أابغدود ومنذ ذلك الوقت بدأت تنش والاجراءات ابعمركية وابؼشاكل وابؼعوقات الادارية قادت الاستثمار الذ بزطي
مليات بزطي ابغدود وبؿاولة تدويل التكتلبت الاقتصادية الدولية وابؽدؼ الاساسي لتلك السياسات ىو تسهيل ع

والتي بدأت تدخل في المجالات الصناعية  والاتصاؿابؼعلوماتية  جيالو و تكنالانشطة، بالإضافة الذ تطورات 
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 .(1)لاقتناص الفرص وبناء القدرات التنافسية كبتَوالانتاجية وبات ىناؾ سباؽ  

 ابؼباشر لابد اف تكوف تَالاجنبي غ الاستثمارساس أىي ابؼالية والتي  الأوراؽفي  ابؼستثمرينف أك فيو شوبفا لا 
الدولر،  التنويعومن ىذه ابؼبررات  الدولية يةسواؽ ابؼالدوليا عبر الأ تالاستمارالك توجو بتلل مبرراتهملديهم 

 :ةيسواؽ العابؼفي الأ الفائدةابؼضاربة وابلفاض اسعار 

 التنويع الدكلي-أكلا

ف احدى إ إذزات بزفيض ابؼخاطر يىم ىذه ابؼأومن  تجنبي بؾموعة من ابؼيزاالأ ثمرللمستح يتياف التنويع الدولر 
كمن بالسلوؾ يل ذلك يع وتعلقد ابؼتو ئبالعا يةل بدوف التضحأق بـاطرةع الدولر ىي ابغصوؿ على ياىم منافع التنو 

 .في العالد ابؼاليةسواؽ لف الأت بـتُقل الذ حد ما بتابؼس يالسعر 

لذ التنويع لا يشتًط في إ ف الوصوؿأالبعض  يرى ذإد ئم العوايضا ىي تعظأيع الدولر يو تنلل ةمابؼهزات ومن ابؼي
دوات الدخل الثابت المحلية ابػالية من أالابذاه دوليا بينما بيكن الوصوؿ الذ التنويع من خلبؿ الاستثمار في 

د ئدي الذ بزفيض العاؤ ب بل يدي الذ بزفيض ابؼخاطر فحسؤ ابؼخاطر لكن الاستثمار في مثل الادوات لا ي
د ىذه السندات ئلذلك يقوـ ابؼواطنوف في دولة ما بشراء السندات من دولة أخرى إذا كانت عوا ،ابؼتوقع ايضا

دات ابؼالية على الأسهم ئطريق البسيط ابؼباشر لتعظيم العاوتعتبر ىذه ابػطوة ال ،أعلى منها في السوؽ المحلية
 .(2)توى الدولروالسندات ومساواتها على ابؼس

 الدضاربة-ثانيا

، فقد يكوف ابؽدؼ من الاستثمار مار في الأوراؽ ابؼالية الأجنبيةلا يعد التنويع الدولر وحده ىو الدافع وراء الاستث
سواؽ ابؼالية ىو ابؼضاربة في الأسواؽ ابؼالية التي تتسم بتواضع مستوى الكفاءة، والتي غالبا ما تكوف الأ غتَ ابؼباشر

لداف النامية، ومن ثم البحث عن الأوراؽ ابؼالية ذات التسعتَ ابػاطئ، وبالتالر برقيق أرباح غتَ عادية قد لا في الب
 ؤة.كف  ةالذي يتسم بانو سوؽ مالي ةيستطيع ابؼستثمر أف بوصل عليها في السوؽ المحلي

 في الأسواؽ العالدية الفائدةانخفاض أسعار -ثالثا

ابؼستثمرين في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة على الاستثمار في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  ئدةالفابوفز الابلفاض في معدلات 
ة مصدر ئ، وقد مثلت الأسواؽ الناشلى الاستثمار في الأوراؽ ابؼاليةد ابؼرتفع عئفي الدوؿ النامية ذات العا الناشئة

 .(3)مكاسب مرتفعة للمستثمرين إلذ ما تتمتع بو من قدرة على برقيقا جذب لكثتَ من ىذه الاستثمارات نظر 

                                                      
 .268، مرجع سبق ذكره، ص ل في الذياكل كالعمليات كالأدكاتمدخ: التمويل الدكليسرمد كوكب ابعميل،  1
 .17، ص2007، الأردف، لطبعة الأولذ، دار ابؼستَة للنشر، االاقتصاد الدكلي نظريات كسياساتعلي عبد الفتاح أبو شرار،  2
 .25 ، صابؼرجع السابق 3
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ف ىناؾ أبالأرباح فقط، و  تمثللا ت اشرالاجنبي غتَ ابؼب الاستثمار تف مبرراومن خلبؿ كل ذلك بيكن القوؿ بأ
ع الدولر ىو تنويفال الأجنبية ؽفي الاسوا يةابؼال الأوراؽفي  الاستثمارلذ إ نابؼستثمري التي دعت تمن ابؼبررا يدابؼز 
ابؼهمة  تقليل ابؼخاطر، وكذلك من ابؼبررالتالاجنبي غتَ ابؼباشر وذلك  الاستثمارلذ إادت ق تيحد ابؼبررات الأ
في سندات الدولة او  الاستثمارمن خلبؿ  بذاوزهع ابؼخاطر بيكن توزيف  بأثتَذ يرى الكإم العوائد يعظتيضا أ

دوات من الأ عفي ىذا النو  الاستثمارف بالعائد لأ تضحيةكوف ىناؾ ي، لكن سةمضمون تابغكومة وىي سندا
يضا ابؼضاربة في أ ت، ومن ابؼبررايةسواؽ الاجنبالذ الأ ابؼستثمروف أ، وبذلك يلجدئفض العاخكوف منية سيابؼال

سم بكونها ذات تسعتَ تتف ىذه الاسواؽ ف لأية وخاصة الاسواؽ ذات ابؼستوى الضعيالاجنب يةالاسواؽ ابؼال
الاجنبي غتَ  الاستثمار تبررام عادية، ومن رباح غتَأابؼستثمروف برقيق  ة، وبهذا يستطيعيابؼال للؤوراؽخاطئ 

ابؼستثمروف في الدوؿ الصناعية  الفائدةاذ بوفز ابلفاض معدؿ  ابؼاليةسواؽ في الأ الفائدةسعار أابؼباشر ابلفاض 
 .ابؼاؿ في الدوؿ النامية ذات العائد ابؼرتفع ؽالاستثمار في اسوا

 ت الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر الدتعلقة باقتصاد البلد الدضيفالدطلب الثاني: متطلبا

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من دولة إلذ أخرى على حسب البيئة الاستثمارية السائدة ومدى تأثره  بىتلف حجم
ة إلذ ىيكل بالاقتصاد العابؼي، حيث يتطلب استقطابو توافر بؾموعة من العوامل من السياسات الاقتصادية ابؼتبع

 سوؽ الأوراؽ ابؼالية والتغتَات ابغاصلة على مستوى الاقتصاد العابؼي.

  أكلا: السياسات الاقتصادية الكلية

يث برسن الأوضاع فاعلية السوؽ والعوائد المحتملة فيها، بحق بتُ الظروؼ الاقتصادية للبلد و ىناؾ ارتباط وثي
وبيكن توضيح تأثتَ ىذه ، سن أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية وعوائدىابرانتعاشها بؽا تأثتَىا البالغ في الاقتصادية و 

 السياسات وفق الآتي:الأوضاع و 

من العوامل المحفزة على  اليةإف برقيق معدلات بمو اقتصادي مرتفعة في الأسواؽ ابؼ معدؿ النمو الاقتصادم:-1
وى النشاط الاقتصادي ابغقيقي وىو ما الاستثمار في ىذه الأسواؽ، إذ أنها تعتٍ حدوث تغتَات ابهابية في مست

يسبب ارتفاع أسعار الأسهم، وبالتالر زيادة العائد ابؼتوقع من الاستثمار في ىذه الأدوات، ومن ثم زيادة الاقباؿ 
 .(1)عليها من جانب ابؼستثمرين المحليتُ والدوليتُ

 على تدفقات الاستثمار الأجنبي ويؤثر حجم الاقتصاد الكبتَ للبلد ابؼستضيف بشكل ابهابيحجم الاقتصاد: -2
غتَ ابؼباشر، وبؽذا فإف الدوؿ ذات حجم الاقتصاد الكبتَ تستقطب تدفقات رؤوس أمواؿ أكبر من الدوؿ ذات 
الاقتصاد الأقل حجما، أما الاقتصادات الضعيفة فهي تؤثر بشكل سلبي على تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ 

                                                      
مرجع سق  ،بنٌ تركيا، كوريا الجنوبية كمصر دراسة مقارنة: غنً الدباشر في البيئة الاقتصادية العربيةدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدأمتَة حسب الله محمد 1

 .52ذكره، ص 
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 .(1)(GDPيق الناتج المحلي الإبصالر )ابؼباشر، ويقاس حجم الاقتصاد عن طر 

وأثبتت العديد من الدراسات ىذه العلبقة الطردية بتُ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر وحجم الاقتصاد المحلي، ومن 
على مستوى سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تركيا، أين توصلب  Erdul and Tatagluالدراسات ابغديثة، دراسة قاـ بها 

لناتج المحلي الإبصالر كاف لو أثر ابهابي على تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية ابؼباشرة وتدفقات إلذ نتيجة أف ا
 .(2)رؤوس الأمواؿ الأجنبية غتَ ابؼباشرة إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية

نتيجة وجود علبقة عكسية بتُ معدؿ التضخم والقيمة ابغقيقية للنقود فإف ىذا  انخفاض معدؿ التضخم:-3
تسم بابلفاض تبر من العوامل ابعاذبة للبستثمار الأجنبي، حيث أف ابؼستثمر يبحث عن السوؽ الذي العامل يعت

معدؿ التضخم وبالتالر ارتفاع القيمة ابغقيقية للنقود بفا يؤدي إلذ تعظيم العائد من الأمواؿ ابؼستثمرة في الأدوات 
خسائر نابصة عن ابلفاض القيمة ابغقيقية لأموالو  ابؼالية، أو على الأقل ثبات ىذا ابؼعدؿ لكي لا بوقق ابؼستثمر

 .(3)ابؼستثمرة

تتأثر تعاملبت الأجانب بددى استقرار أسعار الصرؼ في الدوؿ ابؼختلفة، فكلما  استقرار أسعار الصرؼ:-4
ابلفضت تقلبات أسعار الصرؼ كاف من العوامل الأساسية لاطمئناف ابؼستثمر الأجنبي، وزيادة اقبالو على 

 .(4)السوؽ اتوثمار في ىالاست

سعر الصرؼ  ابلفاضويعتبر من أىم ابؼتغتَات التي يهتم بها ابؼستثمر الأجنبي في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث يؤدي 
إلذ خروج تدفقات رؤوس الأمواؿ من البلد ابؼستضيف والعكس صحيح، لأف ابؼستثمر يتوقع دائما ابغصوؿ على 

ر الصرؼ في حدود معينة يكوف بدثابة حافز للمستثمر الأجنبي على توسعت سع استقرارعوائد أكبر. وبؽذا فإف 
 .)5(في سوؽ الأوراؽ ابؼالية للدولة ابؼضيفة استثماراتو

كما أف تقلب سعر الصرؼ أو عدـ استقراره في الدولة ابؼستثمر فيها يؤدي إلذ تقليل العوائد ابؼتوقعة على 
من ناحية، وزيادة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا من ناحية أخرى، وبالتالر عدـ  الاستثمارات الأجنبية في الأوراؽ ابؼالية

تشجيع تدفقات رؤوس الأمواؿ طويلة الأجل إلذ داخل ىذه الدولة بل ويشجع على خروج رأس ابؼاؿ. إف 
ساسية احتماؿ ابلفاض قيمة العملة التي سبق تقولص الاستثمار بها تؤدي إلذ عائدات أقل عند قياسها بالعملة الأ

                                                      
1
 Guluzar Kurt Gumus and others, The relationaship between Foreign Portfolio Investment and 

Macroeconomic variables, European Scientific Jornal, Vol9, No.34, P217. 
2
 Erdul Fuat, Tatoglu Ekrem, Locational Determinants of Foreign Investment in an Emerging Market 

Economy: Evidence from Turkey, Multinational Business Review, Vol10, No.1, 2002, P26. 
 .197مرجع سبق ذكره، ص  ،-دراسة نظرية-نً الدباشرة في الأسواؽ الناشئة الاستثمارات الأجنبية غرضا محمد أبضد محمدين،  3
دراسة تطبيقية -لاقتصادية ثارىا على الدتغنًات الزددات تدفق الاستثمارات الأجنبية إلى أسواؽ رأس الداؿ الناشئة كآمحمد عبد ابؼطلب عبد ابؼطلب بدوي،  4

 .82 ، ص2002، مرجع سبق ذكره ،-، تركيافلسطنٌمقارنة على كل من مصر، 
5
 Afaq Haider & others, Detrminants of foreign portfolio investment and its effects on china, International 

Journal of Economics and finance Published by Canadian Centre of Science and Education, Vol 8, No.12, 2016, 

P148. 



  الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في سوؽ الأكراؽ الدالية           :                   الفصل الأكؿ

58 

 

 

للمستثمر، وبالتالر بىشى ابؼستثمر الأجنبي من توجيو استثماراتو إلذ تلك الأسواؽ التي تتعرض بؼخاطر عدـ 
 استقرار سعر عملتها مقابل العملبت الأخرى.

خاصة التي تتم عن طريق سوؽ الأوراؽ ابؼالية وذلك إف التوسع في ابػوصصة و  زيادة الابذاه نحو الخوصصة:-5
في شكل أسهم وسندات للبكتتاب العاـ من طرؼ  شركات القطاع العاـأو ابعزئي لرأس ماؿ  بالطرح الكلي

، ما بىلق فرص استثمارية إضافية أسواؽ الأوراؽ ابؼاليةابؼستثمرين تؤدي إلذ توسيع حجم الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في 
المحليتُ  ة وزيادة جاذبيتها للمستثمرينعلى أوراؽ مالية جديدة، كما تؤدي إلذ زيادة كمية ونشاط السوؽ المحلي

 .(1)والأجنبيتُ

وتشتَ الإحصاءات إلذ أف أكثر من بشانتُ دولة في بـتلف أبكاء العالد طبقت برامج تطمح لتحويل شركات القطاع 
بزصيص أكثر من  1992وحتى عاـ  1980العاـ بها إلذ قطاع خاص، وفي الدوؿ النامية فقط تم منذ عاـ 

شركة عاملة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية من  450ن شركات القطاع العاـ، وقد بسكنت أكثر من شركة م 20000
، ولقد ساىم بزصيص شركات القطاع 1992مليار دولار من خلبؿ اصدارات الأسهم عاـ  28بصع ما يزيد عن 

فمثلب في ماليزيا ترتب  العاـ على برسن نشاط سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ زيادة ابؼعروض من الأوراؽ ابؼالية،
على زيادة حجم الاصدارات ابعديدة من  1990على بزصيص شركات الاتصالات ابؼملوكة للحكومة في عاـ 

 الأسهم عن أي وقت مضى.

 التحتية البنية مشروعات ملكية وبرويل وتشغيل بناء في البوت عقد وفق والعاـ ابػاص القطاع بتُ الشراكة أف كما
 عن غالبا يتم البوت نظاـ طريق عن عاـ مرفق نشاءا أف إذ الأجنبي، الاستثمار وجذب سوؽال تنشيط إلذ تؤدي
 في أو صدارالا سوؽ في سواء ابؼالية، الأوراؽ سوؽ إلذ وسندات أسهم إدخاؿ يتم وبالتالر أجنبي، مستثمر طريق
 سوؽ شطت فهنا بابؼشروع، للقياـ جديدة مسابنة شركة نشاءا ىدفو الأجنبي ابؼستثمر كاف فإذا التداوؿ، سوؽ

 ذاتيا بسويلب وتريد بالفعل قائمة شركة الأجنبي ابؼستثمر كاف إذا أما ابعديدة، الشركة أسهم صدارا نتيجة صدارالا
 .(2)ابعديدة الأسهم صدارا نتيجة صدارالا سوؽ نشطت فهنا رأبظابؽا، زيادة طريق عن ابؼشروع بؽذا

الاستثمار  عائدعلى و  بة ابؼفروضة على أوعية سوؽ الأوراؽ ابؼالية وعملياتويؤثر معدؿ الضري الحوافز الضريبية:-6
ن الضريبة على في الأدوات ابؼالية ومن ثم الاستثمار في ىذه الأدوات، إذ ينتج عن التخفيض أو الإعفاء م

ابؼوزعة وفوائد السندات  الأسهمالشراء للؤوراؽ ابؼالية وعلى ايراداتها ابعارية ابؼتمثلة في أرباح التعاملبت بالبيع و 
على الأرباح الرأبظالية زيادة الربح الصافي للمستثمر وىو ما يتًتب عنو ارتفاع القيمة الاستثمارية للؤوراؽ ابؼالية، و 

                                                      
 .82، ص مرجع سبق ذكره أثر الأسواؽ الدالية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدكؿ العربية،، بوعبد اللهعلي  1
2
 ، العددالاقتصادي، بؾلة الباحث يذ مشركعات البنية التحتيةهامات الشراكة العمومية الخاصة كفق نظاـ البوت في بسويل كتنفاس، ، ليليا بن منصورمانعصبرينة  

 .8 ، ص2017 جامعة سكيكدة، ابعزائر، ،07
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 .(1)السوؽ ابؼستثمرين على الاستثمار في ىاتو الأمر الذي يشجع

عابؼية، خلصت إلذ أف الضرائب على الأرباح على أثر التكامل بتُ الأسواؽ ابؼالية ال Kimوىناؾ دراسة أجراىا 
من بتُ العوامل التي تؤثر على تركيز تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية بتُ الأسواؽ ابؼالية العابؼية، حيث أف 

 .(2)ابؼستثمر بووؿ استثماراتو إلذ الأسواؽ التي تفرض ضرائب أقل

ىم العوامل التي تشجع الاستثمار الأجنبي وتدفق يتضح بفا سبق أف استقرار البيئة الاقتصادية وبرسنها من أ
الأمواؿ الضخمة إلذ الأسواؽ المحلية، وىذا يتطلب من الدوؿ النامية والعربية أف تسعى جاىدة لإصلبح بيئتها 

 الاقتصادية.

 وىناؾ ابػارج، إلذ ببيعها الدولة تقوـ التي وابػدمات السلع قيمة بؾموع الصادرات بسثل حجم الصادرات:-7
 ابؼاؿ رأس تدفق زيادة إلذ تؤدي الصادرات زيادة لأف الأجنبي ابؼاؿ رأس وتدفق الصادرات حجم بتُ طردية علبقة

 .البلد داخل إلذ

 رؤوس جذب آليات أىم من الدولة داخل السياسي الاستقرار من أدلس حد وجود :السياسي ستقرارالا-8
 عاملب يعتبر السياسي فالاستقرار. الأجل وطويلة سطةمتو  استثمارات إلذ خاصة مدخرات من وبرويلها الأمواؿ

 ابػارج إلذ أرباحهم صافي برويل في التسهيلبت بعض للمستثمرين توفتَ إلذ إضافة الأمواؿ رؤوس بعذب مهما
اضافة إلذ ذلك ينبغي على الدولة أف توفر  .بلده إلذ الاستثمار نهاية عند الأجنبي ابؼستثمر رأبظاؿ وبرويل

الأجانب بعض التسهيلبت في برويل صافي أرباحهم إلذ ابػارج وبرويل رأس ماؿ ابؼستثمر الأجنبي  للمستثمرين
 عند نهاية الاستثمار إلذ بلده.

 أف الصتُ، في ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار بؿددات حوؿ تتمحور دراسة أثبتت :الدباشر الأجنبي الاستثمار-9
 ولو ابؼالية الأوراؽ أسواؽ وإلذ من الأجنبية الأمواؿ رؤوس تدفقات لىع يؤثر ابؼباشر الأجنبي الاستثمار حجم

 ابؼباشر الأجنبي ابؼستثمر أف حيث. ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار على الأخرى ابؼتغتَات أثر من أقل بشكل
 يكوف ابؼشتًؾ الاستثمار إطار في أو عليها ابؼسيطر لشركةل ابؼالية الأصوؿ فإف عابؼية، شهرة ذو كاف إذا خاصة
 جودة ذات مالية أصوؿ لأنها ابؼالية، الأوراؽ سوؽ في والأجانب المحليتُ ابؼستثمرين طرؼ من متزايدا عليها الطلب
 .(3)الأخرى ابؼدرجة بالشركات مقارنة أكبر أرباح وبرقق

و نوع من ويعتبر من عوامل جذب الاستثمارات ابؼالية الأجنبية ويعرؼ بأثر العدوى، وىأثر العدكل: -10

                                                      
مرجع سق  ،بنٌ تركيا، كوريا الجنوبية كمصر دراسة مقارنة: ر في البيئة الاقتصادية العربيةغنً الدباشدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدأمتَة حسب الله محمد 1

 .54ذكره، ص 
2
 Kim Hak-Min ‘’Globalization of International Financial Markets: cause and consequences’’, 1999, P190. 

3
 Fayyaz ahmad and Umar Dzar, Determinants of foreign portfolio inflows: Analysis and implications for 

china, Asian Journal of Finance & Accounting, Vol 7, No.2, 2015, P75. 
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الوفرات ابػارجية بىلقها انتقاؿ رأس ابؼاؿ إلذ دولة أو أكثر في منطقة معينة بالنسبة لدوؿ أخرى بؾاورة، وبودث 
ذلك عندما تؤدي التطورات التي تطرأ على أحد الأسواؽ ابؼالية إلذ سلسلة من التغيتَات في ابعدارة الائتمانية 

 بالسلب أو الإبهاب. لأسواؽ أخرى بؾاورة في نفس الابذاه سواء 

وتعددت تعريفات أثر العدوى، فأحيانا يعرؼ على أنو انتقاؿ الصدمات من دولة إلذ أخرى، أو انتقاؿ الصدمة 
بتُ دولتتُ رغم اختلبؼ أساسيات الاقتصاد وسوؽ رأس ابؼاؿ في كل منهما. بالرغم من أف العامل النفسي يعتبر 

وؼ أحد الأسواؽ ابؼالية على الأخرى، كأف يتوقع ابؼستثمر مثلب أف أحد أىم القنوات التي من خلببؽا تؤثر ظر 
 (1)الإصلبح في بعض الدوؿ يتبعو تطبيق برامج مشابهة في الدوؿ ابؼختلفة من خلبؿ قنوات أخرى أبنها:

التكامل بتُ أسواؽ ابؼاؿ في دولتتُ، بفا يؤدي إلذ انتقاؿ الصدمات من السوؽ الكبرى إلذ السوؽ الصغرى عن -
 ريق ابؼعاملبت في الأوراؽ ابؼالية.ط

اتفاقيات التجارة بتُ الدوؿ تساىم أيضا في انتقاؿ الصدمات، فإف حدوث أزمة في دولة ما معناه ابلفاض -
 وارداتها من شركائها التجاريتُ، والعكس في حالة برسن أوضاعها الاقتصادية.

تقوـ بتنويع بؿافظ الأوراؽ ابؼالية ابػاصة بها عابؼيا  أسلوب أداء ابؼؤسسات الاستثمارية في الدوؿ ابؼتقدمة التي-
وبزصص جزءا منها لشراء أصوؿ الأسواؽ الناشئة، وىو ما يشجع مستثمرين آخرين على الدخوؿ إلذ ىذه 
الأسواؽ فيما يعرؼ بسلوؾ القطيع. لكن من ناحية أخرى تكوف ردود أفعاؿ ىذه ابؼؤسسات واسعة في مواجهة 

أزمة في سوؽ ناشئة معينة كثتَا ما يدفعها لبيع الأوراؽ ابؼالية التي بستلكها في أسواؽ ناشئة الصدمات، فإف حدوث 
 أخرى، بفا يعجل بحدوث أزمة في ىذه الأسواؽ، أي يتسع نطاؽ الأزمات.

بر عندما يتجو ابؼستثمر في الدوؿ ابؼتقدمة إلذ دخوؿ أسواؽ ابؼاؿ الناشئة فإنو عادة ما يبدأ بأسواؽ الدوؿ الأك-
نسبيا التي يكوف أكثر علما بأوضاعها وفرص الاستثمار ابؼتاحة بها، وبعد أف يعتاد على فكرة الاستثمار في 

 الأسواؽ ابؼالية الناشئة وتزيد ثقتو فيها فإنو يتجو إلذ أسواؽ أخرى بؾاورة بؽا.

 كمتغنًات الاقتصاد الدكلية  سوؽ الأكراؽ الداليةمتطلبات ىيكلية ل: الدطلب الثالث

ستقطب منظمة وعميقة لتاضافة بؼتطلبات السياسة الاقتصادية، بهب أف توفر الدولة ابؼضيفة سوؽ أوراؽ مالية 
 .ىذا النوع من الاستثمار، كما على الدولة ابؼضيفة أيضا مراقبة ابؼتغتَات في البيئة الدولية والاستفادة منها

 : متطلبات ىيكلية لسوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الأكؿ

جذب ابؼستثمر الأجنبي، وقد خطت الكثتَ من الدوؿ ابؼالية من بتُ أىم متطلبات  ىيكل سوؽ الأوراؽ يعد

                                                      
1
 .52 ، مرجع سبق ذكره، ص-دراسة مقارنة بنٌ مصر كماليزيا-شر في بسويل التنمية الاقتصادية ، دكر الاستثمار الأجنبي غنً الدبارضا محمد أبضد محمدين 
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ن وخصوصا بعض الدوؿ النامية خطوات ابهابية فيما يتعلق بتطوير أسواقها ابؼالية وإف كانت برتاج إلذ ابؼزيد م
فضلب ، توفرة في السوؽ، الافصاح والشفافية، تنوع الأدوات والأوراؽ ابؼالية ابؼالاصلبحات من حيث تنظيم السوؽ

 .(1)عن وجود الوسطاء ابؼاليتُ

 كراؽ الداليةندو سوؽ الأأكلا: 

يعتبر بمو وتطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في دولة ما من أىم العوامل التي بذذب الاستثمارات الأجنبية إليها، فهو 
الأوراؽ ابؼالية الناشئة حتى منتصف الثمانينات من القرف ابؼكاف الذي تتم فيو عملية الاستثمار. وختَ دليل أسواؽ 

العشرين تعالش من عدة مشاكل أبنها ضعف السيولة، وقلة عدد أدوات الاستثمار بها، وعدـ كفاية ابؼعلومات 
 ابؼتاحة، بالإضافة إلذ أنها كانت مغلقة أماـ ابؼستثمرين الأجانب وبالتالر لد تكن مصدرا بعذب الاستثمار المحلي

أو الأجنبي. ولكن منذ منتصف الثمانينيات من القرف العشرين، بدأت معظم الدوؿ النامية الإصلبح الاقتصادي 
 والتحرير ابؼالر، إلذ جانب الاىتماـ بتنمية وتطوير الأسواؽ ابؼالية.

 الأكراؽ الدالية تنظيم سوؽثانيا: 

الدولية يساعد كثتَا ستمرار مع ابؼتغتَات المحلية و باإف وجود اطار تشريعي وتنظيمي مرف وفعاؿ وقادر على التكيف 
على في تسهيل ابؼعاملبت ابؼالية وزيادة ابؼنافسة داخل السوؽ من ناحية، وتوفتَ ابغماية التأمينية للمستثمرين من 

يؤدي إلذ زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ بذاه الأسواؽ الصاعدة بطريقة خرى، وىو ما يدعم ثقة ابؼستثمر و ناحية أ
 (2)حيحة وذلك من خلبؿ:ص

ابؼالية اللبزمة لضبط التعامل داخل السوؽ، والوصوؿ إلذ التشريعات ابػاصة بسوؽ الأوراؽ سن وتنفيذ القوانتُ و -
سوؽ عادلة تتاح فيها كافة ابؼعلومات ابؼالية بعميع ابؼستثمرين، وتسهل فيها عملية تداوؿ الأوراؽ ابؼالية وتسويتها 

 وحفظها.

انتُ ابؼنظمة لعمل السوؽ ومراقبة أدائها بشكل حيادي وذلك من أجل قابية للئشراؼ على القو تكوين جهات ر -
بضاية السوؽ، ىذا مع مراعاة ألا ترقى ىذه الرقابة إلذ درجة القيود التي برد من فعالية السوؽ وتؤدي إلذ ىروب 

 ابؼتعاملتُ.

دخوؿ إلذ السوؽ وابػروج منها، وعدـ فرض أية في السوؽ عن طريق تسهيل التشجيع ابؼنافسة بتُ ابؼتعاملتُ -
 قيود على الاستثمارات الأجنبية مع عدـ وجود أية قيود على برويلبت الأرباح ورأس ابؼاؿ إلذ ابػارج.

                                                      
ة بغداد للعلوـ الاقتصادية، العدد ابػاص بدؤبسر الكلية، ، بؾلانعكاساتو على تداكؿ الأسهم العاديةالاستثمار الأجنبي غنً الدباشر ك إياد طاىر، صلبح حسن،  1

 .111 ، ص2013
مرجع سق  ،ية كمصردراسة مقارنة بنٌ تركيا، كوريا الجنوب: ر في البيئة الاقتصادية العربيةغنً الدباشدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدأمتَة حسب الله محمد 2

 .56-55 ذكره، ص ص
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، حقوؽ التصويت، حقوؽ الاشتًاؾ في الأسهم والتي تتضمن حقوؽ التسجيلبضلة بضاية حقوؽ ابؼستثمر و -
 الأسهم وتوزيعات أرباح الأسهم. وتشمل بضاية ابؼستثمرين أيضا: من بضلةالادارة، حقوؽ الأقلية 

  بؿاسبة الأفراد وابؼؤسسات التي تقوـ ببث إشاعات معرضة ومضللة عن أداء الشركات ابؼسجلة بالبورصة بغرض
 التأثتَ غتَ ابؼباشر على حركة التداوؿ داخل السوؽ ابؼالية.

 ستٌ لبعض الأفراد ابغصوؿ عليها بطريقة أو بأخرى من داخل منع استغلبؿ ابؼعلومات غتَ ابؼعلنة والتي يت
 الشركات ابؼسجلة والتي من شأنها التأثتَ على حركة الأسعار داخل السوؽ.

 .التيقن من مدى صحة ودقة وشموؿ البيانات ابؼالية ابؼنشورة من قبل الشركات ابؼسجلة في السوؽ الثانوية 
 عايتَ المحاسبة ومدى توافقها مع ابؼعايتَ ابؼقبولة دوليا.معرفة مدى التزاـ ىذه الشركات بتطبيق م 
 تطلبات القيد في السوؽ الثانوية.برديد متطلبات الإفصاح بالنسبة للئصدارات ابعديدة ووضع م 
 .برستُ إجراءات تسوية ابؼعاملبت 
 .تطوير قواعد ابؼراجعة ابؼالية لشركات ابؼسابنة بدا يتوافق مع ابؼعايتَ الدولية 
  الأسعار الاستكشافية ابؼتوقعة للؤوراؽ ابؼالية بطريقة صحيحة.برديد 

 ثالثا: تنوع الأدكات الدالية

تزداد كفاءة السوؽ كلما زاد اتساعها، أي كلما كانت السوؽ قادرة على استيعاب عدد كبتَ من الأوراؽ ابؼالية 
ت ابؼستثمرين، فإنها تؤدي حتما إلذ ابؼختلفة وتنويع ىذه الأوراؽ بحيث تشمل كافة ابػصائص التي تقابل متطلبا

 جذب عدد كبتَ من ابؼستثمرين في بـتلف المجالات.

  ؤسسات مالية متخصصةكجود مرابعا: 

إف وجود بظاسرة يعتبر أمرا ضروريا للتعامل في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث يكتفي ابؼستثمر بإصدار الأوامر ليقوـ 
بيوت الاصدار حضور ابؼستثمر، كما أف وجود شبكة متكاملة من السمسار على وجو السرعة بتنفيذىا دوف 

شركات السمسرة وابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة كالبنوؾ وشركات التأمتُ وصناديق التقاعد التي تقوـ بتجميع و 
ات ىذه ابؼؤسس تقوـو  ،(1)الأمواؿ للمستثمرين من شأنو زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 بدا يلي:
 تقدلص ابؼشورة للمتعاملتُ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية حوؿ كيفية استثمار أموابؽم.-
استثمار أمواؿ ابؼستثمرين نيابة عنهم، حيث أف ما لديهم من أمواؿ قد لا تكفي لتكوين بؿفظة أوراؽ مالية، أو -

 أف وقتهم لا يسمح بذلك.
 تسهيل وتسريع عمليات التداوؿ والبت فيها.-

                                                      
 .106، مرجع سبق ذكره، ص -دراسة مقارنة بنٌ مصر، تونس كالجزائر-ة ثاره على أسواؽ الأكراؽ الداليآستثمار المحفظي ك الا لزدداتعمار صايفي،  1
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 ابهاد سوؽ مستمرة لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼطروحة للبيع والشراء بكميات كبتَة.-
الاىتماـ بوسائل الإعلبـ ومراقبتها، حيث أف تكوين الشركات أو طرح ابؼستندات لا بد أف يرافقو اعلبـ مناسب -

 حتى يعلم كل مستثمر وكل مدخر بالفرصة التي برتاج توظيف الأمواؿ فيها.

  فصاح كتوافر الدعلوماتخامسا: الا

حيث سرعة تواجد ىذه  الافصاح عن ابؼعلومات والبيانات ابؼالية للشركات ابؼتعاملة في بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية من
قلة تكلفتها تؤدي إلذ زيادة كفاءة السوؽ، كما أف الافصاح عن ابؼعلومات بدقة وموضوعية من شأنو ابؼعلومات و 

راراتو الاستثمارية بثقة كبتَة، ويصبح الافصاح عن ابؼعلومات أكثر فعالية إذا ما أف يساعد ابؼستثمر على ابزاذ ق
 .(1)على قدر كبتَ من التطور، بحيث تتفق مع ابؼعايتَ ابؼقبولة دوليا وابغوكمة توفرت معايتَ المحاسبة وقواعد ابؼراجعة

على النحو الإفصاح والشفافية  كما أف على ابعهة ابؼنظمة لعمل السوؽ القياـ بوضع متطلبات إضافية لدعم
 (2):تيالآ

لكي يتم قيد أي شركة يتعتُ توفر عدة متطلبات للئفصاح  متطلبات قيد الشركات في سوؽ الأكراؽ الدالية:-1
ابؼيزانية عبر عدة سنوات، منها: برديد ابغد الأدلس من بضلة الأسهم، برديد عدد أسهم الشركة وقيمتها، نتائج 

ركة فيما يتعلق بدعايتَ الأداء التي بركمها، مستندات ابؼديونية للشركة، إلذ غتَ ذلك من مكانيات الشاتقدير 
 ابؼعلومات.

العاـ سواء كانت  للبكتتابمتطلبات الإفصاح للشركات التي تطرح أوراقها ابؼالية  متطلبات الطرح الأكلى:-2
 تسمح للمستثمرين بتقييم الوضع العاـ التي بؼعلوماتاوتضم نوعتُ من ابؼعلومات،  حديثة التأسيس أو متوسعة

صدار ابعديد مثل معلومات بؿددة عن الاو للشركة ابؼصدرة للؤوراؽ ابؼالية شاملة عناصر ابؼخاطرة والأداء السابق، 
، الأىداؼ التي تعتزـ الشركة برقيقها، الاكتتابىيكل رأس ابؼاؿ للمشروع ومبررات زيادة رأس ابؼاؿ، طريقة تغطية 

 يع الأرباح، أنشطة الشركات الأخرى، الوضع ابؼالر بؼصدري الأوراؽ ابؼالية.طريقة توز 

يطلب من الشركة ابؼقيدة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية أف تفصح  نشاط الشركة: استمرارمتطلبات الإفصاح عن -3
عن فتًة زمنية قد  عن نتائجها ابؼالية بشكل منتظم من خلبؿ تقدلص تقارير وقوائم مالية توضح ابؼركز ابؼالر للشركة

على معلومات  تكوف نصف سنوية أو ربع سنوي أو أقل من ذلك، بالإضافة إلذ تقدلص تقارير سنوية برتوي
بدا بيكن ابؼستثمر من تقييم عائد  ةاليغتَ ابؼ مع الإفصاح عن ابؼعلومات الدولر المحاسبي مرجعللبؿاسبية معدة وفقا 

 ؽ وابؼخاطر المحيطة بها.الاستثمار على الأوراؽ ابؼالية في السو 
                                                      

 .199 مرجع سبق ذكره، ص ،-ريةدراسة نظ- غنً الدباشرة في الأسواؽ الناشئةالاستثمارات الأجنبية رضا محمد أبضد محمدين،  1
2
مرجع سق  ،بنٌ تركيا، كوريا الجنوبية كمصر دراسة مقارنة: ر في البيئة الاقتصادية العربيةغنً الدباشلاستثمار الأجنبي الدباشر ك ا ، لزدداتأمتَة حسب الله محمد 

 .58-57ص ذكره، ص 
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وذلك من ابعهات ابؼنظمة لعمل السوؽ، وتتمثل ىذه البيانات  الدعلومات الصادرة عن سوؽ الأكراؽ الدالية:-4
التعامل  ابذاىاتفي أعداد الشركات ابؼقيدة كل عاـ، عدد الأسهم ابؼقيدة، بؾموع رؤوس أمواؿ تلك الشركات، 

 .رالبيانات للمستثم ىذه ويلة، مع ضرورة تفستَوحجمو وتطوره على مدى سلسلة زمنية ط

 الفرع الثاني: الاستفادة من متغنًات الاقتصاد العالدي لجذب رؤكس الأمواؿ الأجنبية غنً الدباشرة

ترتبط العوامل ابػارجية بتلك ابؼتغتَات التي يشهدىا الاقتصاد العابؼي، وبالتالر فهي بزرج عن نطاؽ سيطرة الدولة 
 تدفقات توجو برديد في مباشر غتَ دور بؽا أف إلا عليها، السيطرة بيكن لا الآليات ىاتو أف رغمبال. و ابؼضيفة
 في الأجنبي ابؼستثمر اىتماـ أمريكية دراسة أثبتت حيث الدولية، ابؼالية الأوراؽ أسواؽ وإلذ من الأمواؿ رؤوس
 أثرىا ذلك ومن ابؼالية الأوراؽ سوؽ أداء على اووقعه العابؼي الاقتصاد شهدىا التي بابؼتغتَات ابؼالية الأوراؽ سوؽ
 على أكدت ،2007و 1977 بتُ ما الفتًة في الأمريكية ابؼتحدة الولايات إلذ الأجنبية الأمواؿ رؤوس تدفق على
 في منها بالاستفادة العابؼي الاقتصاد في ابػارجية ابؼتغتَات متابعة بهب بل ،العوامل الداخلية على فقط التًكيز عدـ

 ومن ىذه العوامل (1).أخرى بلداف من العدوى انتقاؿ أو الأزمات في الوقوع لتفادي أو الرأبظالية التدفقات ذبج
 ما يلي: نذكر

  أكلا: الدكرات الاقتصادية

ف الدورات الاقتصادية التي بردث في الدوؿ ابؼتقدمة والتي تتًافق في بعض ابغالات مع حدوث ابلفاض في ا
تَة وابؼتوسطة والطويلة الأجل، ىو ما يدفع ابؼستثمرين في ىذه الدوؿ إلذ البحث عن فرص معدلات الفائدة القص

عندما تكوف معدلات الفائدة أو معدلات العائد على الأوراؽ ابؼالية فبديلة ذات عوائد مرتفعة لتوظيف أموابؽم، 
ىذا الأختَ إلذ توجيو أموالو للبستثمار  منها على الأوراؽ ابؼالية المحلية للمستثمر، فإف ذلك سيدفع برالأجنبية أك

كما أف البيئة الانكماشية في الدوؿ الصناعية لاسيما الولايات ابؼتحدة  (2)في الأصوؿ ابؼالية للدوؿ الأجنبية.
 الأمريكية كانت بدثابة المحددات الأساسية لزيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ ابػاصة إلذ الدوؿ النامية.

 دة التنويع الدكلي لمحفظة الأكراؽ الدالية الابذاه نحو زياثانيا: 

نقصد بذلك زيادة التنويع الدولر لمحفظة الأوراؽ ابؼالية من جانب مؤسسات الاستثمار مثل صناديق الاستثمار، 
شركات التأمتُ، صناديق ابؼعاشات، البنوؾ ابؼتعاملة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وىذه ابؼؤسسات لديها القدرة على 

فهي تتجو للبستثمار في الأسواؽ الصاعدة بدافع الرغبة في زيادة العائد  تثماراتها على الساحة الدولية،تنويع اس

                                                      
1
 Peter V.Egly and Others, Foreign Portfolio Investment Inflows to the United States: the impact of investor 

risk aversion and US stock market performance, North American Journal of Finance and Banking Research 

Vol4, No.4, 2010, P38. 
 .106، مرجع سبق ذكره، ص -الجزائرك دراسة مقارنة بنٌ مصر، تونس -ية ثاره على أسواؽ الأكراؽ الدالآلزددات الاستثمار المحفظي ك عمار صايفي،  2
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 .(1)الكلي على الاستثمار في بؿفظة الأوراؽ ابؼالية من ناحية، وتنويع بـاطر الاستثمار من ناحية أخرى

لاستثمار في الأوراؽ ابؼالية، ومن ثم يتجو كما أف ابؼستثمر يهدؼ إلذ تعظيم العائد الكلي الذي بوصل عليو من ا
 إلذ شراء أصل مالر أجنبي إذا كاف العائد ابؼتوقع عليو يفوؽ العوائد على الأصوؿ المحلية.

وإذا كاف ىدؼ ابؼستثمر ىو بؾرد تنويع مكونات المحفظة بػفض درجة ابؼخاطر الكلية عليها، فإنو بيكنو برقيقو 
اليا، مع بزصيص جزء من استثماراتو في أصوؿ منخفضة ابؼخاطر، مثل أذوف من خلبؿ الاكتفاء بالاستثمار م

ابػزينة والسندات ابغكومية. لكن ابؼستثمر عادة ما يستهدؼ أيضا تعظيم العوائد ابؼتوقعة على استثماراتو 
لية على ابؼختلفة. بذلك فإف عملية تنويع بؿفظة الأوراؽ ابؼالية عابؼيا بسكن ابؼستثمر من خفض ابؼخاطر الك

المحفظة، مع توفتَ قدر أكبر من الاستثمارات ابؼربحة، حيث بيكنو ابغصوؿ على نوعتُ من العوائد: العائد على 
الأصل ابؼالر الأجنبي، والعائد على الاستثمار في العملة الأجنبية )عملة الدولة مصدرة الأصل ابؼالر( أي برقيق 

صرؼ عملة الدولة الأجنبية في مقابل عملتو الوطنية، بفا بوقق مكاسب من العملبت، وذلك في حالة ارتفاع سعر 
 للمستثمر عائدا إضافيا عندما يقوـ بتحويل العوائد وابؼكاسب الرأبظالية إلذ عملتو الوطنية

  اه الأسواؽ الدالية إلى التكاملابذثالثا: 

رات ابغديثة في تقنيات معابعة ابؼعلومات ابؼالية زالة القيود التشريعية والتنظيمية والرقابية بالأسواؽ الدولية والتطو اف ا
، فالأسواؽ التي اه الأسواؽ ابؼالية إلذ التكاملوابتكار الوسائل ابؼتنوعة بؼواجهة ابؼخاطر ابؼالية المحتملة ترتب عليو ابذ

والمحافظ حققت درجة أكبر من الاندماج شهدت قدرا كبتَا من التدفقات للبستفادة من مزايا التنويع في الأصوؿ 
 الاستثمارية.

  اتية في الدكؿ النامية كالدتقدمةالتغنًات الدؤسسرابعا: 

لقد جرت التغتَات لتحقيق ابؼزيد من التكامل العابؼي لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، وكاف من أىم ىذه التغتَات 
اجراءات القيد والتسجيل،  ابؼؤسساتية في الدوؿ ابؼتقدمة بزفيف القيود ابؼفروضة على الاستثمار الأجنبي، وتبسيط
التي أصدرتها  alpha144وبزفيف القيود على إعادة بيع الأوراؽ ابؼالية ابؼطروحة بشكل خاص، مثل ابؼادة 

الولايات ابؼتحدة الأمريكية لتسهل للمستثمرين سبل الوصوؿ إلذ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الولايات ابؼتحدة 
ا ببعض التغيتَات ابؼؤسساتية التي من شأنها جذب ابؼزيد من الأمواؿ إلذ الأمريكية، وقامت الدوؿ النامية أيض

أسواقها عن طريق تقليل القيود التنظيمية، وتبسيط اجراءات التسوية وابؼقاصة والقيد والتسجيل، وبزفيض الضرائب 
من ثم تنمية والرسوـ على الصفقات، وغتَىا من التغتَات التي ساعدت على جذب ابؼزيد من رؤوس الأمواؿ، و 

 تطوير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة.
                                                      

مرجع سق  ،بنٌ تركيا، كوريا الجنوبية كمصر دراسة مقارنة: غنً الدباشر في البيئة الاقتصادية العربيةدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدة حسب الله محمدأمتَ  1
 .50 ذكره، ص
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 فائدةتشبع النشاط الاقتصادم للدكؿ الدتقدمة كالانخفاض النسبي في أسعار الخامسا: 

ركود النشاط الاقتصادي التي عانت منو العديد من الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة )في الولايات ابؼتحدة الأمريكية،  إف
روبية( في نهاية الثمانينيات من القرف العشرين وبداية التسعينات من القرف العرشتُ، الياباف، معظم الدوؿ الأو 

والذي كاف مصحوبا بابلفاض في أسعار الفائدة العابؼية قد دفع برؤوس الأمواؿ الدولية للخروج إلذ الأسواؽ 
 في أسعار الفائدة العابؼية إلذ الناشئة التي كانت تتمتع بفرص استثمارية أكثر ربحية، وقد دفع ىذا الابلفاض النسبي

برستُ الدراجة الائتمانية للدوؿ النامية وبالتالر ابلفاض القيمة ابغالية لديونها ابػارجية وأعباء خدمة ىذه الديوف، 
بفا دعم ابذاه رؤوس الأمواؿ الأجنبية إليها. حيث ابلفضت أسعار الفائدة قصتَة الأجل في معظم الدوؿ الصناعية 

، وبابؼثل ابلفض سعر 96-94في ابؼتوسط في الفتًة من  %4.3إلذ  90-87توسط في الفتًة من في ابؼ 7.3%
 .(1)خلبؿ الفتًة نفسها %6.3في ابؼتوسط إلذ  %8الفائدة طويل الأجل من 

 ؿ الدتقدمة منو في الدكؿ الناميةاختلاؼ ىيكل النمو السكاني في الدك سادسا: 

جديدا يدفع برؤوس الأمواؿ من الدوؿ ابؼتقدمة إلذ ابػارج للبستثمار في  أضاؼ تقرير البنك الدولر عاملب ىاما
الأوراؽ ابؼالية، وىو اختلبؼ النمو السكالش فقد ابذهت الدوؿ الصناعية إلذ خفض معدلات النمو السكالش 

ع عدد حيث زاد متوسط العمر ابؼتوقع للؤفراد في ىذه الدوؿ، ومن ثم أصبح ابؽيكل الدبيوغرافي يتسم بارتفا 
تعتبر الياباف من أوضح الأمثلة على ذلك، بعكس ابغاؿ في ار السن مقارنة بفئة سن العمل، و السكاف في فئة كب

 .(2)يكوف عدد السكاف أكبر من حيث فئة سن العمل أينالدوؿ النامية 

 (3)وبؽذا العامل أثراف يدفعاف بالاستثمارات ابؼالية من الدوؿ ابؼتقدمة إلذ ابػارج وبنا:

رتفاع متوسط أعمار السكاف في الدوؿ ابؼتقدمة يدفع لزيادة ابؼدخرات قصتَة ومتوسطة الأجل، كما أف ابلفاض ا-
معدؿ بمو قوة العمل بالنسبة لرأس ابؼاؿ يؤدي إلذ ابلفاض العائد على رأس ابؼاؿ بالنسبة للعمل، وىو ما يدفع 

 برؤوس الأمواؿ إلذ ابػارج بحثا عن فرص أفضل للبستثمار.

ؤدي ارتفاع أعداد كبار السن في الدوؿ ابؼتقدمة إلذ زيادة ابغاجة لتطوير واصلبح صناديق ابؼعاشات، ويتضمن ي-
ذلك ابذاه ىذه الصناديق لتنويع بؿفظة الأوراؽ ابؼالية ابػاصة بها عن طريق الاستثمار في أسواؽ ابؼاؿ الناشئة، 

 ستثمار الأفراد وابؼؤسسات بها في الدوؿ النامية.خاصة مع ابذاه الدوؿ ابؼتقدمة إلذ ازالة القيود على ا

                                                      
1
مرجع سق  ،بنٌ تركيا، كوريا الجنوبية كمصر دراسة مقارنة: ر في البيئة الاقتصادية العربيةغنً الدباشدات الاستثمار الأجنبي الدباشر ك ، لزدأمتَة حسب الله محمد 

 .50ذكره، ص 
 .207 مرجع سبق ذكره، ص ،-دراسة نظرية-نً الدباشرة في الأسواؽ الناشئة الاستثمارات الأجنبية غرضا محمد أبضد محمدين،  2

3 Shereen Mostafa Sobhy Bacheer, The Effect of Foreign Portfolio Investment on Real Economic Growth in 

Egypt, Op. cit, P102. 
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بفا سبق يرى الباحث أف متطلبات استقطاب تدفقات رؤوس الأمواؿ غتَ ابؼباشرة كثتَة ومتنوعة، تتأثر بتقلبات 
الاقتصاد الدولر الذي لا بيكن السيطرة عليها ولكن بيكن مراقبة معطياتو لتجنب ابؼخاطر والأزمات المحتملة 

ة من الفوارؽ بتُ الدوؿ ابؼتقدمة والنامية، وتكوف على مستوى البلد ابؼستضيف من خلبؿ توفر البيئة والاستفاد
الاقتصادية والسياسية ابؼناسبة لتسهيل انتقاؿ رؤوس الأمواؿ وعلى مستوى ىيكل سوؽ الأوراؽ ابؼالية من تنظيم، 

يقدـ معلومات كافية لابزاذ قرار  تنوع الأدوات ابؼالية، وجود مؤسسات متخصصة ونظاـ افصاح وشفافية
الاستثمار، حيث أف ابؼستثمر الأجنبي ينجذب إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼنظمة والكفؤة التي تكوف فيها سعر 
الأوراؽ ابؼالية يستجيب للمعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية التي من شأنها زيادة أو بزفيض القيمة السوقية للسوؽ ككل، 

عند وجود نظاـ افصاح بؿاسبي ذو جودة عالية يقدـ للمستثمر الأجنبي ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ويتحقق ىذا فقط 
 ابؼالية في الوقت والكمية ابؼناسبتُ بأقل تكلفة بفكنة لابزاذ قراره في الدخوؿ أو ابػروج من السوؽ.
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 خلاصة الفصل:

إلذ التوجو بكو سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث يوفر ىذا دعت حاجة الدوؿ والشركات للبحث عن بسويل مشاريعها 
الأختَ للمستثمرين سواء أفراد أو منظمات أو شركات امكانية استثمار مدخراتهم في ابؼشاريع القائمة أو الناشئة 

 بهدؼ برقيق أرباح أو عوائد من جراء الاستثمار قصتَ أو طويل ابؼدى في الأوراؽ ابؼالية ابؼختلفة.

وراؽ ابؼالية، سوؽ الاصدار )سوؽ أولية( أين يتم الطرح الأولر للؤوراؽ ابؼالية وسوؽ التداوؿ )سوؽ ويضم سوؽ الأ
ثانوية( تتفرع إلذ سوؽ بؿلية وسوؽ دولية، حيث تكوف ىذه الأختَة أكثر نشاطا وعمقا من السوؽ المحلية التي 

ية في السوؽ الدولية تكوف أشمل وأوسع نظرا تضم الشركات داخل الوطن فقط، كما أف ابؼتطلبات ابؽيكلية والتنظيم
لارتباطها بالأسواؽ ابؼالية العابؼية التي تصنف على أساس عدة معايتَ إلذ أسواؽ مالية متقدمة وأسواؽ مالية ناشئة 

 متصلة فيما بينها لتشكل سوؽ أوراؽ مالية موحدة ومتكاملة.

ر بؼا فيو من فائدة في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية والأثر وتسعى الدوؿ إلذ استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباش
الابهابي على اقتصاد البلد ابؼضيف في حالة ما إذا عرفت كيف تضبطو وتتحوط من الأزمات ابؼالية التي بيكن أف 

دة بودثها داخليا عند خروج تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ ابػارج بشكل كبتَ ومتواصل، كما أنو يتم وفق ع
قنوات منها الاستثمار ابؼباشر في الأوراؽ ابؼالية، صناديق الاستثمار الدولية، الاصدارات العابؼية من الأوراؽ ابؼالية، 

 المحافظ ابؼشتًكة وصناديق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر.

اذبية وتتوزع تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على البلداف ابؼتقدمة والناشئة الأكثر تقدما الأكثر ج
للبستثمار، حيث بقد أنها برقق صافي استثمار موجب في فتًات وصافي تدفق استثمار سالب في فتًات أخرى، 

 نتيجة تقلبات ىذا النوع من الاستثمار.

كما تبتُ من فلسفة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أف التدفقات الرأبظالية الأجنبية بتُ الدوؿ تفسر بعدة بماذج 
، كما أف لو بموذج الانفتاح والاندماج والتكامل العابؼيو ، ابؼزدوج الاستنزاؼج عدوى الأزمات، بموذج من أبنها بمو 

 عدة مبررات تتمثل في ابغاجة إلذ التنويع الدولر، ابؼضاربة، واختلبؼ أسعار الفائدة من دولة إلذ أخرى.

امل اقتصادية تتعلق بالبلد ابؼضيف التي ويتأثر استقطاب ىذا النوع من تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية بعدة عو 
بيكن السيطرة عليها ونذكر منها النمو الاقتصادي، ابلفاض معدلات التضخم، استقرار أسعار الصرؼ، البنية 
التحتية، ابغوافز الضريبية، حجم الصادرات، حجم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، العدوى بتُ البلداف المجاورة 

تتأثر أيضا بعوامل اقتصادية غتَ مسيطر عليها بهب مراقبتها باستثمار وتوقع أثارىا والاستقرار السياسي، و 
ابؼستقبلية على التدفقات الرأبظالية، كما بهب توفر سوؽ أوراؽ مالية متطورة ومنظمة، تتنوع فيها الأدوات ابؼالية 

مستثمرين الأجانب ابؼعلومات وتتوفر بها مؤسسات وساطة مالية متخصصة، وتتمتع بنظاـ افصاح متكامل يقدـ لل
 اللبزمة لابزاذ قراراتهم الاستثمارية.



 

 

 

الفصل الثاني:                                               

اؽ الأكراؽ الإفصاح المحاسبي في أسو 

 الدالية كفق الدرجع المحاسبي الدكلي
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 هيدبس
من أىم الأنظمة التي تقوـ عليها الشركات الاقتصادية، حيث أف ابؼخرجات  يعتبر نظاـ ابؼعلومات المحاسبي ابؼالر

تأتي ملخصة في شكل قوائم وتقارير من ابؼعلومات المحاسبية تعتبر الرابط الرئيسي بتُ الشركة والعالد ابػارجي، والتي 
 مالية حتى تسهل قراءتها من الأطراؼ ذات العلبقة.

الإفصاح عن ىاتو ابؼعلومات بقدر بيكن الأطراؼ ابػارجية وخاصة ابؼستثمرين من معرفة ووجب على الشركة 
ذ قراراتهم ، ومن ذلك تسهيل ابزاككل  الوضعية ابؼالية وأخذ صورة واضحة عن الأداء الاقتصادي للشركة

 الاستثمارية سواء على مستوى الشركة أو من خلبؿ سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
سواء على ابؼستوى الأكادبيي أو ابؼهتٍ، حيث بقد أف معظم ابؽيئات الدولية  كبتَحظي الإفصاح المحاسبي باىتماـ  

ىر الاقتصادية التي بؽا أثر مالر أو والمحلية ابزذت من الإفصاح معيار أساسي في كتابة بنودىا ابؼتعلقة بدختلف الظوا
 تؤثر على أداء الشركة بشكل عاـ.

وحرص بؾلس معايتَ المحاسبة على دعم مفهوـ الإفصاح وابغث على تطبيقو، من خلبؿ إصدار بؾموعة من ابؼعايتَ 
، وتشمل ابغاصلة ةالاقتصادي تطوراتالمحاسبية والتي يتم تغيتَىا أو التعديل عليها من وقت لآخر حتى تتوافق مع ال

ما بهب الإفصاح عنو من معلومات من طبعها التأثتَ على النشاط الاقتصادي للشركة بشكل مباشر أو غتَ 
 مباشر عن كل بند من بنود ابؼعايتَ ابؼعموؿ بها.

التي  الدولر المحاسبي ابؼرجعوتعتبر الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼعتٍ الرئيسي بتطبيق الإفصاح وفق 
من بتُ أىم  الدولر المحاسبي ابؼرجع جاءت من أجل ىذا الغرض، أين يعتبر الإفصاح عن القوائم والتقارير وفق

شروط ادراج الشركات في السوؽ، اضافة إلذ متطلبات افصاح اضافية تزيد من جودة الإفصاح المحاسبي على 
 ابؼستوى الدولر.

لف منو على ابؼستوى المحلي، حيث تكوف الشركات مطالبة بالإفصاح والإفصاح المحاسبي على ابؼستوى الدولر بىت
عن معلومات أكثر تفصيلب، وتوفتَ طرؽ وآليات افصاح تتماشى مع احتياجات ابؼستثمرين في أسواؽ الأوراؽ 

 ابؼالية العابؼية.
 وفي ىذا الصدد تناوؿ ىذا الفصل ابؼباحث الرئيسية التالية:

 صاح المحاسبيمدخل إلى الإف: الدبحث الأكؿ

 الدرجع المحاسبي الدكليالدبحث الثاني: الإفصاح المحاسبي ضمن القوائم كالتقارير الدالية كفق 

 الإفصاح ضمن أسواؽ الأكراؽ الدالية الدكلية : متطلباتالثالثالدبحث 
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 الدبحث الأكؿ: مدخل إلى الإفصاح المحاسبي
 بتُ الباحثتُ مات المحاسبية، حيث أخذ اىتماما كبتَايعتبر الإفصاح المحاسبي من أىم مداخل جودة ابؼعلو 

لأبنيتو في توصيل ابؼعلومات بؼختلف الأطراؼ ابؼرتبطة بالشركة، وفي ىذا وابؼنظمات المحلية والدولية  الاقتصاديتُ
ابؼبحث سنتطرؽ إلذ أىم ابعوانب ابؼتعلقة بالإفصاح من خلبؿ توضيح مفهوـ الإفصاح، التطرؽ إلذ أنواعو 

 تلفة، وكذا متطلبات الإفصاح وأىم العوامل ابؼؤثرة فيو.ابؼخ
 الدطلب الأكؿ: مفهوـ كأنذية الإفصاح المحاسبي

الإفصاح المحاسبي الذي لا يكتمل   جاء الفكر المحاسبي بعدة مفاىيم للمصطلحات والظواىر المحاسبيةػ من بينها
 فصاح المحاسبي، أبنيتو وأىدافو.العمل المحاسبي إلا بو، وسنذكر في ىذا الصدد نشأة ومفهوـ الإ

 الإفصاح ةشأن: الفرع الأكؿ
ات الإبقليزية أي كفي نطاؽ قوانتُ الشر  ابؼيلبديظهر مصطلح الإفصاح لأوؿ مرة في منتصف القرف التاسع عشر 

الولايات ابؼتحدة  انو ظهر كقاعدة بالرغم من عدـ وجود مبادئ للمحاسبة أو معايتَ للمراجعة وكذلك ظهر في
 .(135)كقاعدة قانونية في الثلث الأوؿ من القرف العشرين  الأمريكية أيضا

تزايدت أبنية الإفصاح عن ابؼعلومات في القوائم ابؼنشورة بالتحوؿ التاربىي الذي حدث لوظيفة المحاسبة وذلك 
 ،خدمتُمدخل ابؼلكية إلذ ما يعرؼ بددخل ابؼست وفعن ما يطلق عليو الكتاب والباحثعندما برولت المحاسبة 

الذي كانت تؤديو باعتبارىا  الرئيسيبدخوؿ ىذه ابغقبة التاربىية برولت الوظيفة المحاسبية من التًكيز على دورىا 
للمعلومات  اباعتبارىا نظام لى دورىا ابعديدإلذ التًكيز ع ابؼلبؾالأساسية بضاية مصالح  والدفاتر غايتبؼسك  نظاما

ولكي تقوـ المحاسبة بوظيفتها ابعديدة ارتقى شأف بعض  ،اسبة لصنع القراراتغايتو الأساسية توفتَ ابؼعلومات ابؼن
 أو ابؼوثوقية والقابلية للمقارنةوابؼصداقية  وابؼلبءمةابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها مثل مبدأ العرض والإفصاح 

عززت من أبنية دور مبدأ وذلك على حساب مبادئ أخرى متل مبدأ التحفظ وابؼوضوعية وىذه ابؼفاىيم المحاسبية 
 .(136)الإفصاح

( بروبؽا من مدخل ابؼلكية إلذ مدخل ابؼستخدمتُ)بالنظر للتحوؿ التاربىي السابق ذكر الذي مرت بو المحاسبة 
  أينالصناعية  الثورةفابؼدخل الأوؿ كاف قبل ظهور  للئفصاح التاربىي حيث أف ىذين ابؼدخلتُ يوضحاف التطور

ولد تكن ىناؾ حاجة واضحة  ،أشخاص شركاتأفراد أو  شركاتما اذلك الوقت ات في ككانت أنواع الشر 
على الدفاتر  الاطلبع ابؼباشر لبؿتها من خيبيكن تلب ابؼلبؾ فاحتياجاتالمحاسبي كما ىو اليوـ  للئفصاح

 يبدو. و بالشركةؾ من حق الوصوؿ إلذ أي دفتً أو سجل للشركة بؼا يتمتع بو ابؼلب ابؼختلفةوابغسابات  والسجلبت
أدت إلذ ميلبد شركات  تيلصناعية الا رةو ثىو ظهور ال ابؼستخدمتُ(،مدخل )الش لثلمدخل الأف أسباب التحوؿ 

 ومستقبليةالتي بؽا مصالح حالية  للؤطراؼ وتعددعدد كبتَ من ابؼسابنتُ، فأصبح ىناؾ تنوع  بيتلكهاالأمواؿ التي 
                                                      

 .5 ص ،2008، جامعة ابؼستنصرية، 71، العدد والاقتصاد، بؾلة الإدارة علامي كأثره على كظيفة المحاسبي في العراؽالإفصاح الا ،بكر إبراىيم بؿمود 135
  .338-337، ص ص 2014 نية، مصر،الطبعة الثا ،للنشر ابؼتحدة العربية، الشركة ، نظرية المحاسبةمحمد مطر 136
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 عدة من ابؼشروع وكبر عدد ابؼسابنتُ وأصحاب ابؼشرو يتفدد وتنوع الأطراؼ ابؼسع، وكاف لتشركاتىذه ال عم
زانية ابؼشروع الثي يف عن ملبو ىو الإعيتدور في نشأه الإفصاح الذي كاف في بدا عابؼشرو  بتسيتَ للئدارة وتوكيلهم

يكن  ولد ةكاف الإفصاح مرتبط برغبات الإدار   ةوفي ىذه الفتً  ،ما تكوف سنة غالبانة ية معتً بزص ابؼركز ابؼالر في ف
 الاقتصادية ظهور الأزمة تىاستمر ابغاؿ حو  ،شركةالفشاء لأسرار احتى عن قائمة الدخل لأنو يعتبر  ك افصاحلىنا

مثل ابؼعهد  العلميةالمحاسبية ابؼهنية  تابؽيئا، وبعدىا سعت 1933إلذ  1929 بتُ  كانت في الفتًةتيالكبرى ال
البحث عن مبادئ بؿاسبة مقبولة  1973و  1933فتًة ما بتُ خلبؿ ال للمحاسبة الأمريكي والابراد الأمريكي

 المحاسبي. للئفصاح أساسا تصبحلكي 
في بؾاؿ  ةابؼتقدم ؿد من الدو يللشركات العامة أماـ ابعمهور في العد اسبةالمحبؼسؤولية  نتيجة أيضاقد بما الإفصاح 

ة في ثابؼاؿ وظهور بعض ابؼفاىيم ابغدي بأسواؽتزايد باف وكذلك الاىتماـ ابؼيال فرنسا، أبؼانيا، الثم والشفافيةابعودة 
والمحللتُ ابؼاليتُ  ابؼستثمرينى مع متطلبات شوالإفصاح الاختياري الذي يتما ابؼستثمرىذه الأسواؽ مثل بضاية 

 أثر بارزا حدثا 1974شهد العاـ  ،فعالتها دةياابؼاؿ وز  ؽمع ابذاه تطور أسوايا وبساش ،(137)للمعلومات المحاسبية
ؿ ذلك لبخ ابؼتحدة تيافي أسواؽ ابؼاؿ، إذ صدر في الولا ابؼنشورةالمحاسبة  تالبيانافي الإفصاح عن ابؼعلومات و 

ث شروط الإفصاح وقواعده للوائح يمن ح ة بابػضوعيجار تو ابؼصارؼ اليلزـ فامن الكونغرس  تشريعالعاـ 
 توذلك بشأف الإفصاح عن ابؼعلومات للشركا يةلابؼا اؽالأور ة إدار  ة تصدرىا بهذا ابػصوص ىيئتيال تعايشر توال

في  يةالمحاسب تالإفصاح عن ابؼعلوما ةد ترتب على ما سبق انعطاؼ ىاـ في مستَ قها، و يف ةالأخرى ابؼدرج ةابؼسابن
عدىا ت قالبنوؾ في الساب تداراا تكان  تل معلوماشميسع نطاؽ الإفصاح لاتحيث  ةكييات ابؼصارؼ الأمر يزانيم

 تُة مصالح الفئات الأخرى متل ابؼسابنية مصالح ابؼودعتُ إلذ بضاي، وبروؿ ىدؼ الإفصاح من بضاتمن المحرما
صدر في  أينابؼاؿ  ؽفي الإفصاح في أسوا التطورسلكت نهج  يةعرب ةوكذلك ىناؾ دول ،تُوابؼقرض وابؼستثمرين

ومع  .الثي شهدىا العالد الاقتصاديةطورات تلل ةجتيرأس ابؼاؿ وذلك ن ؽانوف سو ق 1992ـ ؿ العالبمصر خ
 يةابغال المحاسبية ابؼمارساتمفادىا ىل  ةفي بؾاؿ المحاسب أسئلة جوىرية ظهرتحوؿ العالد  تُانو الق اتوصدار ىا
وتشريع القوانتُ ابؼرتبطة  الإفصاح ابغالرآليات  رما دفع الكثتَ من الدوؿ إلذ تطويوىذا  ،؟ةئملبوفر معلومات مت

 . (138)ؽ رأس ابؼاؿاسو أ متطلباتبؼقابلة  بو
 يتَوىذا مؤشر على أف معا ةوابؼراجع ةبل صدور معايتَ المحاسبقالإفصاح المحاسبي نشأ  أف يرى الباحثبفا سبق 

من  بردث تيال للتطورات مواكباخ يار تالإفصاح عبر ال تطور الإفصاح، تُلتحس وتتطور أنشتوابؼراجعة  ةالمحاسب
 أةنش .لياتاىم في تسيتَ العمتس تيال ابؼعلوماتمن  المجتمع تاحتياجا بذلك موفراالأعماؿ  يئةخر في بلآ تُح

احتياجات مرحلة زمنية بؿددة،  تلبيةل ةضرور  فالصدفة أو الفضوؿ وإبما كا يقكن عن طر تلد ه طور تالإفصاح و 
 بابؼستجدات التي بردث في بيئة الأعماؿ.  الذلك سوؼ يكوف ىذا التطور مرتبط

                                                      
 .491-490، ص ص 2005 مصر، ،امعيةالدار ابع بدوف طبعة، ،الدراجعة الدكلية كعولدة أسواؽ الداؿأمتُ السيد أبضد لطفي،  137
 .339-338، مرجع سبق ذكره، ص ص ، نظرية المحاسبةمحمد مطر 138



 الإفصاح المحاسبي في أسواؽ الأكراؽ الدالية كفق الدرجع المحاسبي الدكلي           الفصل الثاني:   
 

73 

 

 لإفصاح المحاسبيا تعريف: الفرع الثاني

تبادؿ الآراء وتطوير  ىابؽدؼ من التعريف برديد معتٌ ابؼصطلح ابؼراد تعريفو لتكوين لغة مشتًكة ودقيقة تساعد عل
. وبزتلف وجهات النظر حوؿ مفهوـ الإفصاح عن ابؼعلومات الواجب توافرىا في القوائم ابؼالية ابؼنشورة العلم

بابؼشروع الذي يراد الإفصاح عنو  العلبقةن تعدد مصالح الأطراؼ ذات م اأساس الاختلبؼوحدودىا، وينبع ىذا 
 ، ومن أقربها لدراستنا نذكر ما يلي:بؽا كل طرؼ بكو قضية الإفصاح لببفا ينعكس على الزاوية التي ينظر من خ

خدمي ىذه التقارير الإفصاح المحاسبي يعتٍ شموؿ التقارير ابؼالية على بصيع ابؼعلومات اللبزمة والضرورية لإعطاء مست
 .(139)صورة واضحة وصحيحة عن الوحدة المحاسبية

كما عرفو محمد مطر "بأف متطلبات عرض ابؼعلومات في القوائم ابؼالية وفقا بؼبادئ المحاسبة ابؼتعارؼ عليها، تقضي 
الإفصاح بتوفر عنصر الإفصاح ابؼناسب في ىذه القوائم وذلك بشأف بصيع الأمور ابؼادية )ابعوىرية(، وعنصر 

ابؼقصود ىنا على صلة وثيقة بشكل وبؿتوى القوائم ابؼالية وابؼصطلحات ابؼستخدمة فيها، وأيضا بابؼلبحظات 
 .(140)ابؼرفقة بها، وبددى ما فيها من تفاصيل بذعل لتلك القوائم قيمة إعلبمية من وجهة نظر مستخدميها"

ات الضرورية التي تكفل الأداء الأمثل لأسواؽ رأس أما إلدوف س.ىندريكسن يرى الإفصاح المحاسبي أنو: "ابؼعلوم
ابؼاؿ، ويفتًض ىذا وجوب عرض معلومات كافية تسمح بالتنبؤ بابذاىات التوزيعات وتغتَ الإيرادات ابؼستقبلية،  
كما بهب أف يتم التًكيز على تفضيلبت ابؼستثمرين والمحللتُ ابؼاليتُ لأنهم بوتاجوف ابؼعلومات لتقييم بـاطر 

ت وليتمكنوا من ابغصوؿ على بؿافظ أوراؽ مالية متنوعة وتوليفات من الاستثمارات توافق مواقفهم من الشركا
 .(141)ابؼخاطر، بينما ابؽيئات العمومية والدائنوف بيتلكوف قدرة ابغصوؿ على معلومات إضافية حسب ابغاجة

لتشمل ابعوانب الاجتماعية والبيئية  أف الإفصاح المحاسبي شامل لأغلب نشاطات الشركة ابؼختلفةبفا سبق نستنتج 
وغتَىا فضلب عن ابعانب ابؼالر للوحدة الاقتصادية، والتي تكوف ضرورية خاصة إذا تعلق الأمر بابزاذ القرار 
الاستثماري في الأسواؽ ابؼالية. أي أف الإفصاح المحاسبي ىو عملية إظهار ابؼعلومات المحاسبية سواء أكانت مالية 

القوائم والتقارير ابؼالية، وابؽوامش والإيضاحات، بفا بهعل ىاتو ابؼعلومات غتَ مضللة بؼستخدميها  أو غتَ مالية في
 في البيئة الاقتصادية.

 الفرع الثالث: أنذية الإفصاح المحاسبي

يعد الإفصاح عن ابؼعلومات أساس أي نظاـ مالر قائم، حيث تزداد أبنية الإفصاح المحاسبي مع التطور التكنولوجي 

                                                      
 .330، ص 1990لسلبسل للنشر، الكويت، الطبعة الأولذ، ذات ا، نظرية المحاسبةمهدي عباس الشتَازي،  139
 .340، مرجع سبق ذكره، ص نظرية المحاسبةمحمد مطر،  140
 .766، ص 2008مصر،  تربصة وتعريب كماؿ خليفة أبو زيد، الطبعة الرابعة،، ، النظرية المحاسبيةإلدوف س ىندريكسن 141
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 .سوؽ الأوراؽ ابؼاليةفي نظم ابؼعلومات سواء على مستوى شركات ابؼسابنة أو على مستوى 

 نذية الإفصاح في شركات الدسانذةأأكلا: 

لأنها تقوـ بتنفيذ  الاقتصادفي ازدىار  ىاما لبتشكل عامو تعد شركات ابؼسابنة من القطاعات ابؼهمة في أي دولة 
بؾالات برتاج إلذ أمواؿ ضخمة لا تستطيع شركات الأشخاص القياـ بها مشروعات كبتَة وتقوـ بالاستثمار في 

ات على تنمية النشاطات الاقتصادية وذلك كارىا وتعمل ىذه الشر ثموتقوـ كذلك بتجميع مدخرات الأفراد واست
ة عليها، تقييدىا بالتشريعات والأنظمة ابؼفروض لبؿمن خ قتها الوثيقة مع ابؽيئات ابؼشرعة وابغكوميةعلب لبؿمن خ

لذلك تعد البيانات ابؼالية لشركات ابؼسابنة من ابؼصادر ابؽامة بالنسبة بؼتخذي القرارات الاقتصادية وسوؼ 
ييم ابؼركز ابؼالر والأعماؿ والابقازات قيساعد الإفصاح الكافي في ىذه البيانات متخذي القرارات الاقتصادية في ت

ادت أبنية دوقد از ، اتركات وابؼيزات ابػاصة لطبيعة أعماؿ ىذه الشالتي تقوـ بها شركات ابؼسابنة وفهم ابؼواصف
لعدة متغتَات في بيئة الأعماؿ وثقافة الشعوب منها أف  الإفصاح في البيانات ابؼالية للشركات ابؼسابنة نتيجة

راكز ابؼالية ات ذات السمعة الطيبة وابؼكلشر ام ابؼعايتَ التي يتم من خلببؽا بسيز الإفصاح المحاسبي أصبح من أى
 .(142)القوية

شركات ابؼسابنة أف تركز اىتمامها على عملية الإفصاح بؼا لو من إسهاـ في زيادة منفعة ابؼعلومات ابؼالية، على و 
ات لا بردد كلأف منفعة ابؼعلومات الاقتصادية ابؼفصح عنها من قبل الشر  نظراوالتي تنعكس بدورىا على الشركات 

ستخدامها في موقف معتُ، لكن قيمة ىذه ابؼعلومات بردد بدجموعة ابؼنافع التي بوصل فقط ابؼنفعة ابؼتحققة من ا
ات ابؼسابنة من كالبيانات الصادرة من شر  دابؼتعددة. تعمن استخدامها في ابؼواقف  العلبقةذوي  الأطراؼعليها 

بؼالر ونتيجة الأعماؿ والابقازات  ابؼركز الصبالنسبة بؼتخذي القرارات الاقتصادية في تقو  للمعلوماتابؼصادر ابؽامة 
ات. وبوكم ابؽدؼ من كات ابؼسابنة وفهم ابؼواصفات وابؼميزات ابػاصة بطبيعة أعماؿ ىذه الشر كالتي تقوـ بها شر 

مة ابؼعلومات التي يتم الإفصاح ملبءة من القوائم ابؼالية ومدى دالإفصاح عناصر رئيسية أبنها برديد الفئات ابؼستفي
 .(143)عنها

 سوؽ الأكراؽ الدالية في الإفصاحأنذية : ثانيا

من حيث برديد الأسعار ابؼناسبة بالنسبة  الأوراؽ ابؼاليةلئفصاح المحاسبي دور ىاـ في برقيق الآلية ابػاصة بسوؽ ل
تلك الأسهم، ىنا بيكن القوؿ بأف الإفصاح  قوللسهم وبرقيق التوازف بتُ درجة ابؼخاطر بؽا والعائد الذي برق

وبالتالر  للمستثمرينأموابؽم  تقدلصن على ير خابؼد وإقباؿ بالاستثمار يتعلقفيما  التأكدعدـ  جةفض در خيؤدي إلذ 

                                                      
، 18، بؾلة جامعة دمشق، المجلد (1ة العامة الأردنية في ظل معيار المحاسبة الدكلي رقم )الإفصاح المحاسبي في التقارير الدالية لشركات الدسانذخالد ابػطيب،  142

 .154، ص 2002 سوريا، ،02العدد 
 .155، ص ابؼرجع السابق 143
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حجم التعامل  ةدياع، وكذلك ز يللشراء أو الب ابؼعروضةعدد الأسهم  ةديالب في ز ثمتم الأوراؽ ابؼاليةكبر حجم سوؽ 
 التدفقات تقديرة التي بسكنهم من يالمحاسب ابؼعلومات إلذ ابؼستثمروفتاج بو. و (لك الأسهمتع ليعمليات الشراء والب)

 ةفي درج وتتمثلابؼخاطر ابػاصة بالأسهم  ةر درجيقدت، و ابؼستثمر يستلمها تيال التوزيعاتفي  ثلةمتوابؼ ابؼستقبلية
 ملبئمة ةبؿفظ تكوينإلذ  بالإضافة، ابؼنتظمةوغتَ  ابؼنتظمةج من ابؼخاطر تنتد ق تيللسهم ال ؽن لعائد السو يباتال

 .(144)الاستثماراتع يتنو  يق ابؼنتظمة عن طر تَابؼخاطر غ بذنببهدؼ  ليةابؼا وراؽللؤ

سهم وابزاذ القرارات وذلك لؤديد الأسعار لبر سوؽ الأوراؽ ابؼاليةفصاح المحاسبي في للئ ةضا من ابعوانب ابؼهميأ
 لةقق العدابوكما أنو الأوراؽ ابؼالية،   في سوؽ ةابؼدرج تبل الشركاقليل ابؼعلومات ابؼفصح عنها من بر لبؿمن خ

 يةالداخل ابؼعلوماتكنهم ابغصوؿ على بين لا يذلن ايالآخر  يةابؼال والتقاريرخدمي القوائم تؾ ومس فئات ابؼلبتُب
ساوي في ابغصوؿ على تال لبؿكوف من خي العدالةوبرقق ىذه  ابؼعلومات كتلوفر بؽم تتوالذى لا  شركةالعن 

 استقرارعمل على ير من آخر. وبذلك ثأك معلومات بؼستثمركوف يؿ الإفصاح بدعتٌ أنو لا من خلب ابؼعلومات
بؼستخدمي  ةابؼنفع الأوراؽ ابؼالية ؽابؼفصح عنها في سو  ابؼعلومات ققبرولكي  الاستثمارأسعار الأسهم وعدالة 

ل ثم ءمةا ما ىو خاص بابؼلبة منهيالمحاسب توافر بعض ابػصائص والشروط في ابؼعلوماتلابد من  تىذه ابؼعلوما
ومنها ما ىو خاص بابؼصداقية مثل صدؽ التعبتَ في التقارير  يةيمة التنبئة للمعلومات، والققابية الر يم، القثةابغدا

إمكانية التحقق من صحة ابؼعلومات. أما بالنسبة للشروط اشتًط بعض ابؼهتمتُ بدهنة ، والقوائم ابؼالية، وابغيادية
في الواقع  ذلك ابؼعلومات المحاسبية ابؼفصح عنها مفصلة إلذ أبعد ابغدود بالرغم من أنو يصعب المحاسبة أف تكوف

وراء بزفيض نفقة  سعيالعملي وذلك في ظل الاعتبارات الكثتَة التي تفرض على المحاسب تلخيص التقرير أما 
ة بتُ نرير ابؼالر ابؼنشور أف يراعي ابؼواز الإعداد، وأما تلبية لاعتبارات النشر ومن ىنا يضطر المحاسب عند إعداد التق

اعتبارين أوبؽما توفتَ الإفصاح ابؼناسب في التقرير وىذا لصالح الفئات التي تستخدمو في ابزاذ القرارات وثانيهما 
 .(145)التي تصدر التقرير شركة البزفيض لتكلفة إعداد ونشر التقرير إلذ أدلس حد بفكن وىذا لصالح

 العصر ابغديث الذي يتسم أبنية الإفصاح وتزايدىا من فتًة إلذ أخرى ىو بظات وطبيعة في يالسبب الرئيسإذف 
، فمفهوـ ابعودة يعتٍ الوصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼراد برقيها ل ابعودةثادت من أبنية الإفصاح مبسمات عديدة ز 

بد من تطوير الإفصاح  لبالبدائل ابؼتاحة وبدا أف ىدؼ الإفصاح ىو إنتاج ابؼعلومات ف ؿبأفضل ما يكوف من خلب
حتى يوصلنا إلذ معلومات جيدة في أسواؽ ابؼاؿ وشركات ابؼسابنة تساعد مستخدميها من ابزاذ القرارات بصورة 

والعالد ابػارجي  فيما بينهاات كرشيدة، وكذلك من بظات ىذا العصر ىو التواصل عبر وسائلو ابؼختلفة بتُ الشر 
تَىم لذلك زادت أبنية الإفصاح لأنو الرابط بتُ الشركة والعالد ابػارجي، حكومية وغ أطراؼمن موردين وعملبء و 

                                                      
، 2009، ، مصرالدار ابعامعيةة، بدوف طبع، علاقة المحتول الدعلوماتي للقوائم الدالية كتقارير الدراجعة بكفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةأمتُ السيد أبضد لطفي،  144

 .77-76ص ص 
، الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصاديةه في العلوـ ارسالة دكتور ، الإفصاح المحاسبي بالتقارير الدالية كدكره في تفعيل حوكمة الشركاتمعتز متَغتٍ سيد أبضد محمد،  145

 .55، ص 2011وداف للعلوـ والتكنولوجيا، جامعة الس
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ومن بظات ىذا العصر ىو السرعة والدقة لذلك زاد الاىتماـ بالإفصاح وتطوير لكي يواكب ىذه الاحتياجات 
سبي مهم فالإفصاح المحا واقتصاداتهموابؼتسارعة ومن بظات ىذا العصر المحافظة على أمواؿ الشعوب  ةايدز ابؼت

ات وابؼؤسسات ابغكومية حيث يوفر بؽم معلومات تساعدىم في وضع ابػطط والبرامج كفراد والشر بالنسبة للؤ
 وابزاذ قرارات بصورة صحيحة دوف بـاطر أو عدـ تأكد في ابؼستقبل.

 : أىداؼ الإفصاحالفرع الرابع

لومات ابؼالية المحاسبية ومساعدة متخذي موض وبذنب التضليل في عرض ابؼعغيهدؼ الإفصاح المحاسبي إلذ إزالة ال
وابؽدؼ الرئيسي من  الاستثماريصنع قرارات سليمة مبنية على معلومات دقيقة وبالذات في ابعانب  ىارات عللقر ا

الإفصاح تقدلص معلومات مفيدة للمستثمرين للمساعدة في ابزاذ قرارات رشيدة كما يهدؼ الإفصاح إلذ أف 
في  الاستثمارلى معلومات تساعد مستخدمي القوائم ابؼالية على توجو مدخراتهم بكو تشتمل القوائم ابؼالية ع

ب عليو توزيع أمثل للموارد الاقتصادية المحدودة وأشارت ىيئة معايتَ ت، الأمر الذي يتً كبرذات العائد الأ شركاتابؼ
، شركةالقرارات ابؼستقبلية ابػاصة بالإلذ أف ابؽدؼ من الإفصاح مساعدة متخذ القرار على ابزاذ  المحاسبة الأمريكية

 (146):ؿدة قدرة المحللتُ ابؼاليتُ على التنبؤ بدعدؿ ربحية الأسهم. وذلك من خلبياويهدؼ الإفصاح إلذ ز 
 وصف البنود غتَ ابؼعتًؼ بها، والتزويد بقياس مفيد بؽذه البنود. -
 ود غتَ تلك ابؼقاييس الواردة في القوائم ابؼالية. والتزويد بابؼقاييس ابؼتعلقة بهذه البن ،وصف البنود ابؼعتًؼ بها-
تزويد ابؼعلومات بؼساعدة ابؼستثمرين والدائنتُ في تقييم ابؼخاطر واحتمالية حصوؿ كل بند من البنود ابؼعتًؼ بها -

 وغتَ ابؼعرؼ بها. 
 تزويد معلومات حوؿ التدفقات النقدية الداخلية وابػارجية ابؼستقبلية. -
 .ىامة والتي تسمح بؼستخدمي القوائم ابؼالية بإجراء ابؼقارنة بتُ الفتًات تزويد معلومات-
 مساعدة ابؼستثمرين في تقييم العائد على استثماراتهم. كذلك يزيد من قدرة المحللتُ في الآتي: -
سياسات والتغتَات في ال شركةالقوائم ابؼالية وبشكل عادؿ على الوضع ابؼالر لأداء ال ؿالتعبتَ بوضوح من خلب*

 ابؼالية. 
ابغصوؿ على معلومة من  ؿمن قبل ابعهات التي بستلك سلطة فرض الإفصاح من خلب لشركةتوجيو سلوؾ ا*

 ابؼعلومات ابؼفصح عنها. 
ولياتها عن نظم ؤ زيادة تفهم ابؼستثمرين لدور كل من الإرادة وابؼراجع في إعداد القوائم ابؼالية وتنبيهو الإدارة إلذ مس*

 الية الداخلية بالشركة. الرقابة ابؼ

ابغالر وابؼستقبلي إلذ ابعهات  لشركةاسبي ىو توفتَ معلومات عن أداء اأف ابؽدؼ من الإفصاح المح باحثويرى ال

                                                      
 .56، مرجع سبق ذكره، ص الإفصاح المحاسبي بالتقارير الدالية كدكره في تفعيل حوكمة الشركاتسيد أبضد محمد، معتز متَغتٍ  146
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نفسها حتى تقوـ بتقييم أداء شركة ولإدارة ال ة،بصورة سليملكي تقوـ بابزاذ القرارات ها ابػارجية ابؼتعاملة مع
ؿ الإفصاح ابؼماثلة ومعابعة الإخفاقات والاستفادة من التغذية العكسية من خلب تالشركاوتصنيفها بتُ  لشركةا

 إلذ ابعهات ابػارجية.  لشركةعن ابؼعلومات ابػاصة با

 سبيصاح المحافالإ عوا نأ الدطلب الثاني:

صح عنها بقد عدة أنواع بـتلفة على حسب ابؼعلومات ابؼفيتميز الإفصاح المحاسبي باتساع بؾالات تطبيقو، بؽذا 
 وكذا على حسب الوضعية الاقتصادية للشركة، ونذكرىا في التالر:

 صاح الدلائمفالإأكلا: 

مع  تناسباات قيمة ومنفعة بالنسبة بؼستخدميها وأكثر ذىو أف تقدـ ابؼعلومات في القوائم ابؼالية بحيث تكوف 
ل أي تشمومات ابؼالية بل بهب أف إذ أنو ليس من ابؼهم فقط الإفصاح عن ابؼعل شركةطبيعة النشاط وظروؼ ال

بشرط أف تكوف ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات ابؼستثمرين والدائنتُ وتتناسب مع نشاط  شركةمعلومة عن ال
 . (147)وظروفها الداخلية شركةال

 عدت ابؼعلوماتاالتي  شركةال) لأنو يراعي مصالح الطرفتُ ابؼلبئمأنو بهب الاىتماـ بالإفصاح  باحثيرى ال
لأنها تركز علي  للشركةحيث يعمل على تقليل تكلفة إنتاج ابؼعلومات بالنسبة  (ومستخدمي ىذه ابؼعلومات

ابؼعلومات التي تكوف بؽا فائدة نسبية على ابزاذ القرارات، كما أنو يعمل على توصيل ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب 
  وذات التأثتَ الابهابي إلذ مستخدمي ابؼعلومات المحاسبية.

 ثانيا: الإفصاح التاـ

يرتبط ىذا ابؼستوى من الإفصاح بددى شموؿ التقارير ابؼالية وتغطيتها بعميع ابؼعلومات ذات التأثتَ المحسوس على 
تلك ابؼعلومات. وتزود بصيع الفئات بابؼعلومات التي تعتبر مفيدة، ومع أنو بيكن من الناحية  مستخدميقرارات 

تبارات التي بردد ىذا ابؼستوى من الإفصاح، إلا أف ما بهب فهمو أف ىذا ابؼستوى لا النظرية برديد العوامل والاع
 :بنهامن الناحية الواقعية وفي وقتنا ابغاضر على الأقل وذلك لعدة أسباب لعل أ هبيكن توفر 

ت بؽا، ثابة ابؼدخلبة وابؼتعددة للقرارات التي تعد البيانات المحاسبية بدفاـ الكامل بطبيعة النماذج ابؼختلعدـ الإبؼ-1
وكذلك عدـ الإبؼاـ بددى حساسية ىذه القرارات للبدائل ابؼختلفة من ابؼعلومات المحاسبية. ىذا بالإضافة للتفاوت 
الكبتَ ابغادث في استجابة متخذي تلك القرارات لأبماط ابؼعلومات التي تتوفر بؽم بدوجب بدائل بـتلفة من نظم 

ىذه النظم للعديد  خضوعاقيتها في كثتَ من الأحياف بؿل تساؤؿ بسبب حقيقة القياس المحاسبي التي تكوف مصد
                                                      

ابؼلتقى الوطتٍ واقع وآفاؽ النظاـ المحاسبي ابؼالية في النظاـ المحاسبي الدالي على سياسات الإفصاح في الجزائر،  انعكاس، صديقيفؤاد ، مسعود صديقي 147
 .4 ، ص2013ماي  ابعزائر، ، جامعة الوادي،ة وابؼتوسطة في ابعزائرابؼؤسسات الصغتَ 
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بؾموعة من الفروض والأعراؼ المحاسبية التي بركم أساليب بصيع  لبؿمن القيود والمحددات ابؼفروضة عليها خ
 .(148)بـرجات ىذه النظم وقياسها

لذلك بهب أف تكوف تكلفتها أقل من  نتاج ابؼعلومات وتوصيلها إلذ مستخدميها تكوف مكلفةاأف عملية -2
وىذا يعيق عملية الإفصاح التاـ في القوائم ابؼالية. وأف الزيادة غتَ ابؼهمة أو الزائدة عن ابغد تقلل من  منفعتها

  ا.أو الاستفادة منه ىاء ابؼعلومات يصعب تفستَ ستيعاب ابؼعلومات أي أف زيادة عبالقدرة على ا

للحد من  خصوصالصعوبات التي تواجو عملية الإفصاح التاـ لكن بهب أف يطبق أنو بالرغم من ا باحثرى اليو 
ابؼشاكل التي بردث في الاستثمار نتيجة لضعف ابؼعلومات أو بتضليل ابؼعلومات بؼتخذي القرارات وىذا الضعف 

 والتضليل أظهر بدا يعرؼ بفجوة التوقعات بتُ تقرير ابؼراجع ومستخدمي ابؼعلومات المحاسبية.

 ناسبالإفصاح الدلثا: ثا

بهب على التقارير المحاسبية أف تفصح عن بصيع ابؼعلومات الضرورية أنو ص مفهوـ الإفصاح ابؼناسب بالقوؿ بى
مفهوـ وقد حددت بعنة التدقيق ابؼنبثقة عن ابؼعهد الأمريكي للمحاسبتُ القانونيتُ  مضللة.الكفيلة بجعلها غتَ 

بؼبادئ المحاسبة ابؼتعارؼ عليها  اوائم ابؼالية وفقات عرض ابؼعلومات في القأف معطي)فيما يلي  ابؼناسبالإفصاح 
، وعنصر الإفصاح (أف بصيع الأمور ابؼالية ابعوىريةتقضي بتوفتَ عنصر الإفصاح ابؼناسب في ىذه القوائم وذلك بش

 بابؼلبحظات ابؼرفقة بهاو  اابؼقصود ىنا على صلة وثيقة بشكل القوائم ابؼالية وبؿتواىا وبابؼصطلحات ابؼستخدمة فيه
 .من وجهة نظر مستخدمي ىذه القوائم إعلبنيةوذلك بكيفية بذعل لتلك القوائم قيمة  ،ما فيها من تفاصيلو 

فكل ما كاف نطاؽ  أف الإفصاح ابؼناسب من مزاياه أنو يراعي تكلفة ابغصوؿ على ابؼعلومات باحثيرى ال
ة مادية عالية وىذا يتعارض مع واحد من أىداؼ ابؼشروعات وض في التفاصيل يتطلب تكلفبىالإفصاح أشمل و 

نتاج ابؼعلومات لا يأخذ وقت طويل كما في ادة الأرباح، وكذلك من مزاياه أف التجارية ىو تقليل التكلفة وزيا
مة في ابؼعلومات ابؼفصح عنها في الوقت ابؼناسب بؼتخذي القرار وبالرغم من أف لبءالإفصاح التاـ بفا بوقق ابؼ

 التي بذعل ابؼعلومات ذات قيمة لكنو واقعي وبوقق كثتَ من ابؼزايا ،الإفصاح ابؼناسب أقل دقة من الإفصاح التاـ
 مية وتؤثر في ابزاذ القرارات.لبعا

 الإفصاح العادؿرابعا: 

متساوي  القراء المحتملتُ للقوائم ابؼالية بشكل ليهدؼ إلذ معاملة ك أخلبقيا مدلولاعبارة الإفصاح العادؿ برمل 

                                                      
 .341، مرجع سبق ذكره، ص نظرية المحاسبةمحمد مطر،  148
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  .(149)التقارير ابؼاليةردة في اـ ابؼتوازف لاحتياجات بصيع الأطراؼ ابؼستخدمة للمعلومات الو تمافهو يشتَ إلذ الاى

من الإفصاح بوقق العدالة في توفتَ ابؼعلومات بصورة بؿايدة ونزيهة بسكن بصيع  عأف ىذا النو  باحثيرى ال
من ابزاذ قرارات صحيحة، وأف ىذا النوع من الإفصاح لا  مستخدمي ابؼعلومات سوى كانوا داخلتُ أو خارجتُ

، والأخلبقيةبيكن برقيقو إلا من خلبؿ تقرير ابؼراجع ابػارجي المحايد الذي تتوفر فيو كل الشروط العلمية والعملية 
تكوف عليها بعض التحفظات التي تسعى  ركةإدارة الش لبؿمن خ داخليالأف ابؼعلومات التي بيكن إنتاجها 

 . الشركةمحافظة على بظعة الإدارة أو بظعة لل

 الإفصاح الاختيارم أك التطوعي خامسا:

وقد أفادت  ابػارجية،أكثر من غتَىم من ابعهات  شركاتهمت عن الأداء ابغالر وابؼستقبلي ليتوفر للمديرين معلوما
ومن ىذه ابغوافز ابلفاض  صاح الاختياري عن ىذه ابؼعلومات،لئفىؤلاء ابؼديرين ابغافز ل ىات عدة أف لدسدرا

، وزيادة اىتماـ المحللتُ ابؼاليتُ وابؼستثمرين وزيادة السيولة وابلفاض شركةتبادؿ الأوراؽ ابؼالية لل لبتتكلفة معام
 (150)في الآتي: خصوصاابؼديرين بابؼستثمرين  لاتصاؿتكلفة رأس ابؼاؿ، وقد يكوف التقرير ابؼالر أداة غتَ كاملة 

  .شركاتهملعليا للمعلومات عن ن السلطة ايللمدير -
 لا تتفق حوافز ابؼديرين مع مصالح بضلة الأسهم. -
عندما تكوف قواعد المحاسبة وابؼراجعة غتَ كاملة فيمكن عن طريق آليات التعاقد، مثل ربط مكافآت ابؼديرين -

 ل تقرب التعارض بتُ ابؼديرين وبضلة الأسهم. يبقيمة الأسهم في الأجل الطو 
اجعة أف برسن من وظائف الأسواؽ عن طريق برستُ تنظيمات المحاسبة والإفصاح، وبراوؿ تنظيمات بيكن للمر -

 ت اقتصادية لا تكوف في مصلحة بضلة الأسهم.لبالمحاسبة التقليل من إمكانية تسجيل ابؼديرين معام

ملة وصحيحة وتضع تنظيمات الإفصاح متطلبات أخرى للتأكد من أف بضلة الأسهم بوصلوف على معلومات كا
وبراوؿ ابؼراجعة التأكيد على أف الإدارة تطبق السياسات المحاسبية الصحيحة وتقدـ التقارير  ،في الوقت ابؼناسب

ت والرقابة على أنها تقوـ بالإفصاح ابؼطلوب في الوقت لبالمحاسبية بشكل منطقي، وإف لديها تنظيم للسج
لاختياري ومدى بذاوبها مع تنظيمات ومتطلبات ا للئفصاحلذلك تعكس ابؼمارسات الفعلية  ،ابؼناسب
 .(151)الإفصاح

كالإفصاح عن  عليها معايتَ المحاسبة صلا تنيتمثل الإفصاح الاختياري في قياـ الإدارة بتقدلص معلومات إضافية 

                                                      
 لدالمج ، بؾلة الفكر المحاسبي،لبياف العلاقة التفاعلية بنٌ جودة الإفصاح كالتحف  المحاسبي كلشارسات إدارة الأرباح اختباريةدراسة ماجدة حستُ إبراىيم،  149
 .32، ص 2013كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، مصر،  ،02 العدد ،17
 .190، ص 2012، سعوديةالابؼملكة العربية لدين زايد، دار ابؼريخ للنشر، ، تعريب محمد عصاـ االمحاسبة الدكليةفريدرؾ تشوي وآخروف،  150
 .493-492بق ذكره، ص ص ، مرجع سالدراجعة الدكلية كعولدة أسواؽ الداؿأمتُ السيد أبضد لطفي،  151
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مار بعض ابؼعلومات التي تساعد ابعهات ابغكومية وابؼنظمات ابؼهنية ابؼهتمة بشأف الاقتصاد لقياس كفاءة الاستث
ل الإفصاح عن التنبؤات ابؼالية ابؼستقبلية فقد ثة في بؾالو، وكذلك مكفي نشاط زراعي أو صناعي معتُ تعمل الشر 

ات دليلب يتضمن إرشادات متعلقة بإعداد وعرض التنبؤ  1986 سنة القانونيتُ أصدر المجمع الأمريكي للمحاسبتُ
 (152)ابؼالية ومن تلك الإرشادات:

 من العناية بواسطة أفراد ذوي خبرة ومهارة في المجاؿ ابؼالر.  لبئمةلية بحسن نية وبدرجة مإعداد التنبؤات ابؼا-
 ئمة. لبإعداد التنبؤات ابؼالية باستخداـ مبادئ بؿاسبية م-
بطريقة معقولة وقت إعداد  لمعلومات ابؼتاحةلد التنبؤات ابؼالية لتوفتَ أفضل أف تسعى الطريقة ابؼستخدمة لإعدا-

 . الشركةىذا في إطار اتساقها مع خطط  ؤاتالتنبىذه 
 الافتًاضات والتنبؤات على أساسها.  س الرئيسية التي تبتٌسبرديد الأ-
 أف تساعد الطريقة ابؼستخدمة لإعداد التنبؤات ابؼالية علي إجراء مقارنة بتُ التنبؤات ابؼالية والنتائج المحققة. -
 ت ابؼالية الوسائل لقياس الأثر السلبي لأي تغتَات في الافتًاضات. ة ابؼستخدمة لإعداد التنبؤايقأف توفر الطر -

والإفصاح عن برليلبت الأصوؿ طويلة الأجل  ؿلتنبؤ عن ابؼستقبل وخطط رأس ابؼابالرغم من أف الإفصاح يقوـ با
لوحده يعتبر وابؼخزوف والإفصاح عن ربحية الأسهم وخطط الإدارة بشأف توزيع الأرباح. إلا أف الإفصاح الاختياري 

بؼعلومات لأف أساس ابؼشكلة ىو عدـ رغبة الإدارة في الإفصاح عن كل ابغل مشكلة عدـ بساثل غتَ كافي 
ابؼعلومات وبالتالر بهب أف يكوف ىناؾ إفصاحا إجباري عن العناصر التي بيكن أف تسبب إخفاء للمعلومات 

ىناؾ خطورة من تأثتَ سلوؾ الإدارة فيما يتعلق  . وأفالأوراؽ ابؼاليةوبالتالر تضر ببعض ابؼتعاملتُ في سوؽ 
 ايتًؾ الأمر كلي لا، لذا من الضروري وجود قواعد عامة بردد الإفصاح و اح الاختياري على إدراؾ ابؼستخدـبالإفص

ات بعمل الإفصاح الاختياري لمجموعة من الأسباب منها بناء انطباع زمتٍ ابهابي عن الشركة شركوتقوـ ال، دارةللئ
 .(153)ع أو الرقابة ابغكومية ابؼرتقبةيمستخدمي ابؼعلومات المحاسبية وبذنب التشر  ىلد

أف الإفصاح الاختياري لا يكوف كافي بؼد ابؼستفيدين من ابؼعلومات المحاسبية وخاصة ابػارجتُ منهم  باحثيرى ال
في ظل ىذا  خصوصا، أو أصحاب رأس ابؼاؿ شركةوالذين قد يكوف ىناؾ تعارض بتُ مصابغهم ومصالح إدارة ال

ش وابػداع في ابعوانب الاقتصادية. وىذا لا يعتٍ عدـ أبنية الإفصاح الاختياري لأنو غالعصر الذي كثر فيو ال
ولا بيكن  ولكنو غتَ كاؼ فيو،تعمل  تيلتجعل بؽا مكانة في وسط القطاع ال شركةدارة الا يكوف من طرؼ

خاصة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ الافصاح عن كلي، لكنو يعتبر اضافة مهمة الاعتماد عليو بشكل  
 . ابؼؤشرات والتنبؤات ابؼالية التي تساعد في بزفيض تكاليف برليل ابؼعلومات من طرؼ ابؼستثمرين

 
                                                      

 . 63ص مرجع سبق ذكره، ، الإفصاح المحاسبي بالتقارير الدالية كدكره في تفعيل حوكمة الشركاتمعتز متَغتٍ سيد أبضد محمد،  152
 .64، مرجع سبق ذكره، ص الإفصاح المحاسبي بالتقارير الدالية كدكره في تفعيل حوكمة الشركاتمعتز متَغتٍ سيد أبضد محمد،  153
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 الإفصاح الإلزاميسادسا: 

لك فإف بدا أف إدارة الشركة لن تفصح بالكامل عن ابؼعلومات التي لديها إذا تركت بؽا ابغرية في الإفصاح، لذ
جبار الشركات على الإفصاح عن ابؼعلومات التي بزفيها عن ابؼستثمرين في حالة يا لإزامي يكوف ضرور لإلالإفصاح ا

 عدـ وجود تلك ابؼعايتَ. 

 ةصدار ابؼعايتَ المحاسبياو  يرلتطو  ةللموارد الضخم ونظرا، بالإفصاح مةتَ ملز يصدار معااوىنا تظهر ابغاجة إلذ 
وة على الآثار الاقتصادية لتلك ابؼعايتَ، فإنو بهب أف يتم برديد مدى توافق لبع بهاة بؼرتبطومتطلبات الإفصاح ا

وضحت أمعايتَ حيث  صداربإقبل الإدارة والإفصاح الإجباري ابػاصة بالإفصاح الاختياري من  تابؼتطلبا
النوعتُ من  لبقت متطلبات كالدراسات انو بيكن توفر ابؼوارد ابؼخصصة لإصدار ابؼعايتَ المحاسبية إذا ما تطاب

 سياسات تُابؼفاصلة ب ةد لفكر يج لبمث الإدارة تنبؤات الإفصاح، ويعتبر ابعدؿ السائد حوؿ سياسة الإفصاح عن
 ابؼعلوماتفي  التماثلخفض عدـ تل ةملزم ة بؿاسبييتَع الأطراؼ وجود معايبص ةالإفصاح، رغم ذلك فمن مصلح

رأس ابؼاؿ. من ىنا  وتنمية الاستثمارلأغراض تشجع  والإجبارياري ختيالا لبات الإفصاحتطم توافقعدـ  ةفي حال
بالإفصاح  الشركات تلتزـث يبح يةوؿ عن إصدار ابؼعايتَ المحاسبؤ نظيم مستقل مستئة أي يىنالك ى تكوفب أف به

 اءسو ، المحاسبيةعتبر كل ما تنص عليو ابؼعايتَ يوبذلك ، (154)ةطراؼ ابػارجيللؤ يةضرور  تعتبر تيعن ابؼعلومات ال
من الإفصاح  عمل ىذا النو يش. و تُوالقوان التشريعاتو بقضي ت الر ما بالإضافة يةبؿلأو  إقليميةو أ كانت دولية
 (155)على ما يلي:

 ة.يابؼال القوائمعداد وعرض اعند  وتطبيقها اختيارىا تم تيال يةالمحاسب تالسياسا-
 .ةالمحاسبي التقاريرفي  طرأت تيال التغتَات-
ة وىذه يفي السنة ابغال اكتشافهاوتم  السابقة السنواتفي  حدثتنتيجة اكتشاؼ أخطاء  طرأتالتي  تالتغتَا-

 ة.يابؼتممة للقوائم ابؼال الإيضاحات م الإفصاح عنها ضمنتي تالتغتَا
 .الاقتصادية شركةللكل القانولش يعلى ابؽ طرأت تيالتغتَات ال-
 . يةللقوائم ابؼال ابؼتممة الإيضاحاتم ذلك في تيو  لةالمحتمالإفصاح عن ابؼكاسب وابػسائر -
 .ابؼالية الارتباطاتالإفصاح عن -
 إصدارىا. وتاريخ ليةابؼا القوائمإعداد  ختاري تُب تقعحقة التي لبالإفصاح عن الأحداث ال-

عن  صاحللئفتفرض معظم الدوؿ الرأبظالية ابؼتقدمة على مصدري الأسهم شروط  سابقابالإضافة إلذ ما ذكر 
نشاطها والعمليات التي تتم بها بدا يضمن ابغق ابؼتساوي في ابغصوؿ على حد أدلس من  ؿمعلومات معينة حو 

سهم حد أدلس من ابؼعلومات للمستثمرين لؤوبهب أف توفر ابعهة ابؼصدرة ل الأولر للسهم،ح الطر  لابؼعلومات قب
                                                      

 .80-79، مرجع سبق ذكره، ص ص الدراجعة الدكلية كعولدة أسواؽ الداؿ متُ السيد أبضد لطفي،أ 154
.81ابؼرجع السابق، ص   155  
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إطار  ع، تضي الشركة من عملية البيع الأوليةأف تنتهبؼا يعرضو القانوف أو القواعد ابؼنظمة للسوؽ وبعد  طبقا
استثماراتهم أو فهم جدوى ىذه  تقولصالدوري يتم فيو مراعاة أصحاب ابؼصالح وبسكنهم من  للئفصاح

 .(156)الاستثمارات

لا وبهب أف  لشركةأف الإفصاح الإلزامي بوقق العدالة في توصيل ابؼعلومات للجهات ابؼتعاملة مع ا باحثيرى ال
العاملة في بصيع  شركاتيتسع ليشمل ال لابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بلشركات قتصر الإفصاح الإلزامي على اي

توفتَ معلومات تساعد في ابزاذ  ؿمن خلب شركةقتصاديات ابعهات ابؼتعاملة مع الالقطاعات للمحافظة على ا
مع معايتَ الإفصاح الدولية وبذلك تتحقق  متوافقة ليةالبيئة المحقرارات سليمة. كما أنو بهب وضع معايتَ بؿلية تراع 

 عالية واثر ابهابي. ودةكوف ذات جالشفافية في ابؼعلومات وت

 صاح التثقيفيفالإسابعا: 

، ولقد ظهر ىذا الابذاه نتيجة فييثقعلبمي أو التفصاح يعكس ما يعرؼ بالإفصاح الالئف الابذاه ابؼعاصر لا
لبئمة باعتبارىا إحدى ابػصائص الأساسية للمعلومات المحاسبية. ولذلك أصبح بخاصية ابؼ الاىتماـلازدياد 

ئمة لأغراض ابزاذ القرار ومن أمثلة ذلك تلك ابؼعلومات ابؼستخدموف يطالبوف بالإفصاح عن ابؼعلومات ابؼلب
يز ما بتُ العناصر يالتمابؼرحلية ابؼؤقتة، والإفصاح عن التنبؤات ابؼالية و  التقاريرابػاصة بتغتَات الأسعار وإعداد 

 العملبتعن مكاسب وخسائر  ابؼادية في القوائم ابؼالية والتقارير القطاعية على أساس خطوط الإنتاج والإفصاح
 وغتَىا. الأجنبية العملبتالأجنبية والطرؽ المحاسبية ابؼستخدمة في 

إلذ ابؼصادر الداخلية للحصوؿ على  ف التوسع في الإفصاح على النحو السابق قد يؤدي إلذ تقليل أبنية اللجوءا
ؽ غتَ الربظية التي يتًتب عليها برقيق مكاسب لبعض الفئات على حساب الفئات ر معلومات إضافية بالط

للمفهوـ التقليدي  طبقاولية الإدارة ؤ خلبء مساعلى بؾرد  مقتصرا نطاؽ الإفصاح توسع ولد يعد إذ أفالأخرى، 
مات التي بوتاج تفستَىا إلذ درجة كبتَة من ابػبرة والدراية في استخدامها وخاصة توسع ليشمل ابؼعلو ا للرقابة. وإبم

 : تتميز بدا يلي التي بوتاج إليها المحللوف ابؼاليوف ووسطاء الاستثمار. وبذلك لابد للمعلومات التي يتم الإفصاح عنها
ولية الإدارة، وإبما بهب أف سؤ خلبء مأف لا يقتصر ىدؼ ابؼعلومات ابؼالية على مفهوـ الرقابة التقليدية وىو إ-

 إلذ ىدؼ تقدلص معلومات تصبح كأساس لابزاذ القرارات الاقتصادية.  ذلك يتخطى
لاستعانة بابػدمات الاستشارية ايستطيعوف  رة المحدودة على تفستَ ابؼعلوماتابؼستثمرين الفرديتُ ذوي القد-

عداد ابؼعلومات واستخدامها وبالتالر ليس من اس سعي بأوالذين يتوافر بؽم الو  ،للمحللتُ ابؼاليتُ ابؼهنيتُ
 الضروري الاقتصار في تقدلص ابؼعلومات على مستوى ابؼستثمر العادي قليل ابػبرة والدراية. 

و ابؼعلومات التي يأف ابؼستثمر الفردي عادة ما يقوـ بتنويع استثماراتو في عدة شركات ولذا من الضروري توج-
                                                      

 .73، مرجع سبق ذكره، ص الإفصاح المحاسبي بالتقارير الدالية كدكره في تفعيل حوكمة الشركاتمعتز متَغتٍ سيد أبضد محمد،  156
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ة لتطبيق تلك النماذج الاستثمارية مز اللب ابؼتغتَاتا يساعد ابؼستثمر على تقدير بدير ابؼالية يفصح عنها في التقار 
 وأبنها درجة ابؼخاطر النسبية. 

سوؽ في  الاستثماريةقياـ فئات كبار ابؼستثمرين وخبراء التحليل ابؼالر بدا بؽم من دراية وخبرة بابزاذ القرارات -
 .الأوراؽ ابؼالية

 ح الوقائيالإفصا ثامنا: 

يهدؼ إلذ بضاية المجتمع ابؼالر وبصفة خاصة ابؼستثمر العادي الذي لو قدرة بؿددة على استخداـ ابؼعلومات ابؼالية 
تم الإفصاح عنها بأعلى درجة بفكنة من ابؼوضوعية وابغياد والعدالة يوبالتالر بهب أف تكوف ابؼعلومات ابؼالية التي 

التغيتَ في البيانات المحاسبية، تصحيح  ،: السياسات المحاسبيةالأمور التاليةالوقائي الكشف عن الإفصاح  ويتطلب
الأحداث و  ، ابؼكاسب وابػسائر المحتملة، الارتباطات ابؼاليةالشركةيتَ في طبيعة غالأخطاء في القوائم ابؼالية، الت

 .(157)حقةلبال

 الإفصاح القطاعي تاسعا:

الصناعية وابعغرافية  ركةنات عن العمليات والنتائج ابؼالية لقطاعات الشتتزايد حاجة ابؼستثمرين والمحللتُ إلذ بيا
عما عليو  لوعلى سبيل ابؼثاؿ يطالب المحللوف ابؼاليوف باستمرار عرض قوائم مالية غتَ بؾمعة وبشكل أكثر تفصي

شكل يعطي عرض التقرير القطاعي ب عن جديدا معيارا مؤخرامعايتَ المحاسبة الدولية  وضع بؾلسالآف، وقد 
للتوزيع ابعغرافي وبحسب نوع ابؼنتج، كما  اوفقيكوف إلذ أف الإفصاح  أيضافصاحا أكثر تفصيلب، وقد أشارت ا

من واضعي  دالعدي أيضااصدر معهد المحاسبتُ ابؼعتمدين اليابالش إرشادات التقرير عن ابؼعلومات القطاعية، ويعمل 
 .تطلبات الإفصاح القطاعيمعايتَ المحاسبة في الدوؿ الأخرى على توسيع م

 ليضاتفال الإفصاح عاشرا:

يتم في الإفصاح التفاضلي التًكيز في القوائم ابؼالية بصورة ملحوظة وبـتصرة على التفاضل أو التفاوت بتُ البنود 
فصاح ويعتمد مركز الإ، ات أو التفاضلغتَ بعقد ابؼقارنات لتوضيح التغتَات ابعوىرية وبرديد الابذاه العاـ لتلك الت

معلومات مالية ذات برليل فتٍ التفاضلي على التقارير السنوية ابؼختصرة بحجة أف بعض ابؼسابنتُ بوتاجوف إلذ 
 .(158)واستيعابادراية  لقالأستثمر ابؼ، بدعتٌ أف مؤيدي الإفصاح التفاضلي يرفضوف أقل

 

                                                      
 ، ورقة بحثية مقدمة لأكادبيية الشروؽ،اذج كقواعد الإفصاح المحاسبي الدستحدثة على كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية الدصرمأثر ندنبيل عبد الرؤوؼ إبراىيم،  157

 .6، ص 2012جانفي  مصر،
.202، مرجع سبق ذكره، ص المحاسبة الدكليةفريدرؾ تشوي وآخروف،   158  
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  الدطلب الثالث: مقومات الإفصاح كالعوامل الدؤثرة فيو

اسبي على مقومات أساسية يرتكز عليها وكذا عوامل تؤثر على حجم ودرجة الإفصاح يعتمد الإفصاح المح
 وسيتم التطرؽ بؽا بالتفصيل في ىذا ابؼطلب.

 : مقومات الإفصاح المحاسبيالفرع الأكؿ

، وبدأت الدوؿ تتعامل بدعايتَ ابؼرجع المحاسبي الدولرالإفصاح بالاتساع وكثر الاىتماـ  ابغديث عن موضوعأخذ 
 عأو بشكل بذمعات دولية متعاونة م منفرد لبشك ءوأكثر إبهابية من السابق، سواكبتَ بشكل   ابؼوضوعىذا مع 

ي تتصف بو بعض يد الذقإلا أف التع ،فصاح ىو مفتاح الأماف والاستقرارالا موضوعبعضها البعض، معتبرة أف 
، لمطبقتُ بؽذه ابؼعايتَ المحاسبيةلفهم حتى ال لبعض الاخر منها وصعوبةضافة الذ اختلبؼ تفاستَ ااابؼعايتَ الدولية 

لك أدى الذ جعل تطبيق العديد من ىذه ابؼعايتَ والقوانتُ والتعليمات أقل دقة وأقل مصداقية وأقل شفافية عما  ذ
لذلك من ابؼفيد جدا التعرؼ على مقومات الافصاح التي بيكن الوصوؿ اليها من  ،كاف بهب أف تكوف عليو

والتي أشار اليها العديد من الباحثتُ وابؼختصتُ في بؾاؿ المحاسبة من  للئفصاح،ريفات السابقة برليل التع لبؿخ
أغلب ابؼقومات حيث أشاروا الذ أف الافصاح بشكل عاـ يرتكز على بصيع أو ، الذين تناولوا موضوع الافصاح

 (159)الرئيسية التالية:
 .برديد ابؼستخدـ ابؼستهدؼ للمعلومات المحاسبية 
 الاغراض التي تستخدـ فيها ابؼعلومات المحاسبية. برديد 
 .برديد طبيعة ونوع ابؼعلومات المحاسبية التي بهب الافصاح عنها 
 ديد اساليب وطرؽ الافصاح عن ابؼعلومات المحاسبية.بر 
 .توقيت الافصاح عن ابؼعلومات المحاسبية 

 ومات المحاسبيةعلالدستخدـ الدستهدؼ للمأكلا: 

ابؼعلومات، فمنها من  هكما بزتلف طرؽ استخدامها بؽذ  ،تخدمة للمعلومات المحاسبيةت ابؼستتعدد الفئا
تستخدمها بصورة مباشرة ومنها من تستخدمها بصورة غتَ مباشرة، ومن الامثلة على مستخدمي ابؼعلومات 

ومية ثم ابعهات التي تهتم وف وابعهات ابغكفلبؾ ابغاليوف والمحتملوف والدائنوف والمحللوف ابؼاليوف وابؼوظالمحاسبية ابؼ
 بالشؤوف الاجتماعية وغتَىا. 

ف أبنية برديد ابعهة التي تستخدـ ابؼعلومات المحاسبية تنبع من حقيقة أساسية ىي أف الأغراض التي تستخدـ فيها ا
ا بـتلفة. لذا فاف ابغاجة لتحديد ابعهة أو الفئة ابؼستخدمة ضىذه ابؼعلومات من جهات بـتلفة تكوف أي

                                                      
 .369، ص 1996دار حنتُ للنشر، الأردف،  الطبعة الأولذ، ،طار الفكرم كتطبيقاتو العمليةالا الدعلومات: كاقتصادنظرية المحاسبة محمد عطية مطر وآخروف،  159
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برديد  ا فيضلومات المحاسبية تسبق ابغاجة لتحديد غرض استخدامها، كما أف برديد ىذه ابعهة سيساعد أيللمع
حيث المحتوى أو شكل وصورة  ابؼعلومات من وجهة نظر تلك ابعهة وذلك سواء من ص الواجب توافرىا فيئاصابػ

ستتوقف في جانب كبتَ منها  ت ابؼاليةابؼتوافرة في البيانا الايضاحات ذلك لأف مدى ملبءمة بؾموعة من، العرض
بفا يعتٍ أف  ،ستَ تلك الايضاحاتفعلى مدى ما بستلكو ابعهة ابؼستخدمة بؽذه البيانات من مهارة وخبرة في ت

ئمة لاستخدامات فئة أو لبينة قد لا تكوف بالضرورة ممعيضاحات تكوف ملبئمة لاستخدامات فئة أو جهة الا
التقارير ابؼالية د عدااعلى ذلك بهب  ءابػبرة الكافيتتُ لفهم تلك الايضاحات. وبناجهة أخرى لا بستلك ابؼهارة و 

ة في تفستَ ابؼعلومات المحاسبية لدى الفئات ءفي ظل فرضية أساسية ىي وجود مستويات بـتلفة من الكفا
 .(160)التقارير هابؼستخدمة بؽذ

ج التقرير ابؼالر الذي يلبي احتياجات مستخدـ ح الباحثوف تطبيق بموذ تً يق، الاختلبفات للمستخدمتُ هىذزاء ا
لك جعل ىذا ابؼستخدـ ذوليتم بعد ، ريرقاالت هات ابؼتعددة التي تستخدـ ىذئفمن بتُ الده مستهدؼ يتم بردي

رير. وقد حدد ابؼعهد قبعاد الإفصاح ابؼناسب عن ابؼعلومات المحاسبية في التأبرديد  ا فييساساا ر و بؿابؼستهدؼ 
ئة وحيدة معينة فقط من فب راحاسبتُ القانونيتُ ىوية ابؼستخدـ ابؼستهدؼ بحيث لا يبقى بؿصو الأمريكي للم

وقد  ير،ئات الرئيسية ابؼستخدمة بؽذه التقار لفابؼالية، بل يتعدى ذلك ليشمل بؾموعة ا يرئات ابؼستخدمة للتقار فال
 .(161)ير ابؼالر متعدد الأغراضقر هوـ التفو ىذا على مفبتٌ موق

للقوائم ابؼالية ىو أف بزدـ  الأساسيإف الغرض )ر اللجاف ابؼنبثقة من ابؼعهد ما نصو: يفي أحد تقار ء جاومن ىنا 
الذين تكوف سلطاتهم وإمكاناتهم في ابغصوؿ على ابؼعلومات من مصادر أخرى غتَ تلك  أولئك رئيسيةبصورة 
عليو بهب  ء. وبناالشركاتقة بنشاط لذا يعتمدوف عليها كمصدر أساسي للمعلومات ابؼتعل، دودةالمحالقوائم 

 ةابؼستخدمبعميع الفئات  وسعةبزدـ الأغراض العامة أو ابؼ طريقةقوائم من حيث الشكل والمحتوي بتصميم تلك ال
 لبؾبشكل رئيسي على احتياجات ابؼ زوالدائنوف وابؼديروف وغتَىم، ولكن مع التًكي لشركةبؽذه القوائم وىم ملبؾ ا

 .(162) ( والدائنتُابغاليتُ والمحتملتُ

فقد استقر الرأي النهائي في عالد ابؼهنة على جعل ابؼستخدـ ابؼستهدؼ للمعلومات المحاسبية  ،ما تقدـ ىعل ءبنا
يلبء عناية أكبر بكو احتياجات ثلبثة ادامها للتقارير ابؼالية ولكن مع ئات التي بوتمل استخفبفثلب في بؾموعة ال

 ؾ المحتملوف، والدائنوف.لب: ابؼلبؾ ابغاليوف، وابؼكالاتيت  لوياو للؤفئات رئيسية منها وفق ترتيب 

 

                                                      
 .372-371، ص ص ابؼرجع السابق 160
 . 586 ، ص2005، مصر، إيتًاؾ للنشر والطباعة، على الدكؿ العربية كانعكاساتهاالمحاسبة الدكلية محمد ابؼبروؾ أبو زيد،  161
 .587، صابؼرجع السابق 162
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 يةالمحاسب تالدعلوما استخداـاض ر غأثانيا: 

بهب ربط الغرض الذي تستخدـ فيو ابؼعلومات المحاسبية بعنصر اساسي ىو ما يعرؼ بدعيار أو خاصية ابؼلبءمة، 
 ،ذي بودد حجم أو كمية ابؼعلومات المحاسبية واجبة الافصاحففي حتُ تعتبر الأبنية النسبية بدثابة ابؼعيار الكمي ال

تتطلب خاصية  لذا ،ابؼعيار النوعي الذي بودد طبيعة او نوع ابؼعلومات المحاسبية واجبة الافصاح ةتعتبر ابؼلبءم
ىذه قة اعداد ابؼعلومات والإفصاح عنها من وجهة، والغرض الرئيسي لاستخداـ يابؼلبئمة وجود صلة وثيقة بتُ طر 

ابؼعلومات من الوجهة الاخرى. وتعتبر معلومة ما ملبئمة بؼستخدـ معتُ، إذا كاف من ابؼتوقع بؽذا ابؼستخدـ 
ا ر ي البيانات ابؼالية نظئئمة لقار لبيعتبر معلومة م لبالاستفادة من تلك ابؼعلومة في غرض معتُ. فرقم صافي الربح مث

في غرض ما. لذا لا بد قبل برديد ما إذا كانت معلومات معينة لوجود احتماؿ كبتَ في أف يستخدـ تلك ابؼعلومة 
ئمة بؼستخدـ معتُ في لبإذ أف معلومة م ،الغرض الذي تستخدـ فيو أولائمة من أف بودد لبملبئمة أو غتَ م

ستخداـ عليو فإف برديد أغراض ا ئمة لغرض بديل أو بؼستخدـ بديل.لبغرض معتُ قد لا تكوف بالضرورة م
نو أف بوقق خاصية ابؼلبئمة بحيث يستفيد ابؼستخدـ من ابؼعلومة وتكسبو قدرة على ألمحاسبية من شابؼعلومات ا

 .ابزاذ القرارات فيالتنبؤ ومن ثم تساعده 

 هانصاح عفالا تي نربال سبيةالمحا تالدعلوما عو نك  طبيعةثالثا: 

يد فوؿ على نتائج ذات معتٌ ميعبر مصطلح ابؼعلومات عن بيانات تم تشغيلها بطريقة معينة أدت إلذ ابغص
ائدة أو الافادة التي ستعود علي متخذ القرار من استخدامو للمعلومات لفشك أف درجة ا ولا ،بؼستخدميها

ابزاذ  فيوالوقت ابؼلبئمتُ بدا يؤثر على سلوكو ويساعده  بالأسلوبستتوقف على مقدار الإضافة إلذ معرفتو 
في أربعة قوائم مالية  المحتواتفي البيانات ابؼالية  يالتي يتم الافصاح عنها حالالقرار. وتتمثل ابؼعلومات المحاسبية ا

ىذا اضافة الذ  ،ز ابؼالر، قائمة التدفقات النقدية وقائمة التغتَات في حقوؽ ابؼلكيةكقائمة الدخل، قائمة ابؼر  :ىي
وائم ابؼالية تعرض في ابؼلبحظات لتعذر الافصاح عنها في صلب الق ظراخرى تعتبر ضرورية لكن نأ اضافيةمعلومات 

ا لا يتجزأ من تلك القوائم. لكن القوائم ابؼالية تعد في واقع الامر بدوجب ءابؼرفقة بالقوائم ابؼالية التي تعتبر جز 
بؾموعة من الافتًاضات والأعراؼ وابؼبادئ التي تدخل في نطاؽ ابؼتعارؼ عليو بتُ ابؼهنيتُ بابؼبادئ أو الاصوؿ 

بؾموعة من القيود والمحددات على كل من نوع وكمية  وءعليها، لذا يتًتب على ذلك نش تعارؼالمحاسبية ابؼ
 .(163)ابؼالية ابؼعلومات التي تظهر في تلك القوائم

اىيم فعادة النظر في كثتَ من ابؼاالقوائم ابؼالية يستوجب  كثتَ من الباحثتُ بأف توفتَ الإفصاح ابؼناسب في  ىير و 
وابػطوة الأولذ التي يرونها في ىذا السبيل تتمثل في إعادة ترتيب ، عداد ىذه القوائم ابؼاليةاوالأعراؼ التي بركم 

ءمة على ما لبة خاصية ابؼفالأبنية النسبية للمعايتَ ابؼتعارؼ عليها أو خواص ابؼعلومات المحاسبية وفق أولوية تربح ك
                                                      

 .346، مرجع سبق ذكره، ص نظرية المحاسبةمطر،  محمد 163
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ابؼلبءمة ىي ابؼعيار الرئيسي للمعلومات أساس أف خاصية  وذلك على ،للمعلومات الأخرىعداىا من ابػواص 
من ابؼقايضة بتُ خاصية  عجراء نو امن الضروري  لو معيار الإفصاح ابؼناسب بفا بهعالذي بهب أف يتمحور حول

والقابلية للتحقق،  ،ءمتها كابؼوضوعيةلبءمة من جهة، وابػواص الأخرى للمعلومات التي بسثل قيدا على ملبابؼ
 جهة أخرى. والأبنية النسبية من 

 بيةالمحاس تالدعلوما نصاح عفالإ ؽكطر  اليباسرابعا: 

إف البدائل ابؼختلفة من الأساليب وطرؽ عرض ابؼعلومات في القوائم ابؼالية تتًؾ آثار بـتلفة على متخذي القرارات 
ا، كما بفن يستخدموف تلك ابؼعلومات. لذا يتطلب الإفصاح ابؼناسب أف يتم عرض ابؼعلومات بطرؽ يسهل فهمه

ز على الأمور ابعوىرية بحيث بيكن للمستخدـ ركية تقيتطلب أيضا ترتيب وتنظيم ابؼعلومات فيها بصورة منط
من  كثتَار ابؼالية وفهم مضمونها يتطلب  يحيث اف القدرة على قراءة ىذه التقار  ،ابؼستهدؼ قراءتها بيسر وسهولة

ضافة الذ عدـ عرض ابؼعلومات في مكاف االية ىذه ابؼتطلبات القوائم ابؼ ابؼهارة وابػبرة وعليو بهب اف يراعي معدو
 .ابؼالية يصعب الاىتداء اليو تأكيدا بؼدى قابليتها للقراءة والفهم من مستخدمي البيانات

بؼستهدؼ في العرؼ على اف يتم الافصاح عن ابؼعلومات ذات الاثار ابؼهمة على قرارات ابؼستخدـ ا ىجر  ماعمو 
حظات او لبفي ابؼا التفاصيل صخصو  الأخرىفي حتُ يتم الافصاح عن ابؼعلومات  ،ةصلب القوائم ابؼالي

مكملة تلحق بها. كما يتطلب الامر في بعض الاحياف  ىو في جداوؿ اخر أ ،الايضاحات ابؼرفقة بتلك القوائم
 . ماكن متعددة في البيانات ابؼاليةالافصاح عن ابؼعلومة الواحدة نفسها اذا كانت مهمة في ا

 ومات المحاسبيةعلتوقيت الافصاح عن الدامسا: خ

من البديهي أف توفر ابؼعلومة في الوقت ابؼناسب يكوف ذو منفعة كبتَة للمستخدـ ابؼستفيد منها، وبخلبفو فإف 
فصاح لئتٍ لمأو على أقل تقدير ستتناقص تلك ابؼنفعة، وعليو فإف التوقيت الز  تأخرىا قد لا يعطي أي منفعة منها

يصاؿ ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب الذي ا. فيجب أف يتم بؽاب الانتباه  من الضرورات ابؼهمة التي بهعنها يعتبر
وغالبا ما يتم الإفصاح عن ابؼعلومات المحاسبية بعد  ،(164)بؼعلومات قيمتهاارار وإلا فقدت قيساعد على ابزاذ ال
قفاؿ ابغسابات ابػتامية بصورة اين في الاعتبار أف  داعي لو آخذمباشرة دوف تأختَ لا شركةانتهاء السنة ابؼالية لل

دقيقة يستغرؽ بعض الوقت، وقد تطلبت تشريعات معظم دوؿ العالد فتًة بؿددة كحد أقصى لنشر القوائم ابؼالية 
يدا فللشركات ابؼسابنة بعد انتهاء سنتها ابؼالية. وإف كاف إصدار قوائم مالية دورية لفتًات أقل من سنة يكوف م

السنة ابؼالية بيكن أف تؤثر على مستخدمي  لبؿدمي ابؼعلومات حيث قد بردث أحداث ىامة خبؼستخ
صدار قوائم ا يتم يمة إذا لدقابؼعلومات. ويري بعض الكتاب أف القوائم ابؼالية ابؼتعلقة بنهاية السنة ابؼالية قليلة ال

                                                      
دار ابؼريخ للنشر، ابؼملكة العربية السعودية، بدوف طبعة، ، نظرية المحاسبةبراىيم ولد محمد فاؿ، إتعريب خالد علي أبضد كأجيجي و ، وآخروف ريتشارد شرويدر 164
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 تًات أقل من السنة.لفمالية دورية 

 حلإفصا ا ىعل: العوامل الدؤثرة الفرع الثاني

يوجد عديد من العوامل التي تؤثر على درجة الإفصاح بالتقارير ابؼالية وبيكن تقسيمها إلذ عوامل بيئية تتعلق 
ىناؾ عوامل  وأختَابالمجتمع الذي تعد فيو التقارير ابؼالية وأخرى تتعلق بابؼعلومات ابؼالية التي يتعتُ الإفصاح عنها، 

 فيما يلي: ذاتها ويتضح ذلك بالشركةتتعلق 

 :يئيةعوامل ب أكلا:

بزتلف التقارير من دولة لأخرى لأسباب اقتصادية واجتماعية وسياسية، وعوامل أخرى نابذة من حاجة 
، بغرض ابؼقاربة بتُ الوحدات عتَات البيئية وأثرىا على ابؼشرو غابؼستفيدين إلذ مزيد من ابؼعلومات الإضافية عن الت

ولية الاجتماعية لكل منها. وكذلك بزفيض درجة عدـ التأكد لأصحاب رأس ؤ بؼسمع بعضها وبرديد ا الاقتصادية
 . بديل في مواجهة مستوى ابؼخاطر الدائنتُ بحيث بيكنهم استخداـ ابؼعلومات لزيادة العوائد ابؼتوقعة لكلو ابؼاؿ 

حيث بودد قانوف  الأمريكيةتحدة ابؼ والولاياتويبدو ذلك من ابؼقاربة بتُ التقارير ابؼالية التي تعد في كل من ابقلتًا 
مات و عدادىا وطرؽ عرض ابؼعلومات في القوائم ابؼالية والعلبقة بتُ ىذه ابؼعلات في ابقلتًا التقارير التي بهب اشركال

إلذ ضرورة توزيع ىذه التقارير على  أيضات الابقليزي شركاانوف الوأشار ق ،ة بتقرير الإدارةدوابؼعلومات الأخرى الوار 
ات بودد ابؼعلومات التي كقانوف للشر  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتقراراىا. بينما لا يوجد في ا لتُ بؼناقشتها قبابؼسابن

تقرير بؾس الإدارة وقائمة  غالبابالتقارير ابؼالية، وإبما تعد في ضوء ابؼبادئ المحاسبية ابؼقبولة، وىي بروي  ردبهب أف ت
حصائية الأخرى، ويرجع أسباب ي بالإضافة إلذ بعض ابؼعلومات الالتدفق النقدالدخل وقائمة ابؼركز ابؼالر وقائمة ا

ب قراتإلذ السلطة التي تشرؼ و  وأمريكا بقلتًااة بها في كل من دؼ بتُ التقارير ابؼالية وابؼعلومات الوار ىذا الاختلب
 أمريكار في تثمم ابؼسيهت يثح، ةيابؼال ابؼعلوماتأو من بيثلهم من  ابؼستفيدين ةومدى حاج تعلى ىذه الشركا

ابؼبالغ ابؼوزعة ومدى قدره ابؼشروع على سداد  يمةفي ابقلتًا بق ابؼستثمرنما يهتم يبرقم صافي الدخل ب أساسا
 .)165(ابؼستقبلفي  الالتزامات

فصح ابؼونوعية ابؼعلومات  يةكم  يةالإفصاح من ناح ةعلى درج التأثتَاتئي من أقوى يأف التأثتَ الب باحثرى اليو 
 يت الإفصاح. قتو كذا و  عنها

 بالدعلومات تتعلقعوامل ثانيا: 

للحكم  الصفاتعدد من  توافرتم الإفصاح عنها، ومدى ي تيال بابؼعلوماتية ابؼال التقاريرالإفصاح في  ةدرج تتأثر

                                                      
 .588مرجع سبق ذكره، ص  ،على الدكؿ العربية تهاكانعكاساالمحاسبة الدكلية محمد ابؼبروؾ أبو زيد،  165
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 تفادةالاسعند  ابؼعلوماتفي  ةىناؾ ثق تكوفوأف  ت،للقرارائمة ملب ابؼعلومات تكوفا أف هومن أبن كفاءتهاعلى  
 .ةنحقق وابؼقار تتها لليابلقإلذ  بالإضافةمنها 

 (166) :بؾموعات رئيسية ثلبثةة الإفصاح إلذ جقسيم ابؼعلومات التي تؤثر على در وبفكن ت

نية سابقة متل القوائم موىي تلك ابؼعلومات ابؼنشورة وابؼتاحة للجميع والتي تغطي فتًات ز  الدعلومات التاريخية:-1
 لس الإدارة وأسعار الأوراؽ ابؼالية وعوائدىا عن فتًات سابقة. ابؼالية، وتقارير بؾ

ىي تلك ابؼعلومات ابؼتاحة وابؼنشورة في الوقت الراىن والتي تساعد في تكوين أو تعديل  مات الحالية:و الدعل-2
  .البديلةو  توقعات ابؼستثمرين ابػاصة بتقييم قراراتهم ابغالية

ات التي تتوافر أو تتاح لفئة معينة دوف باقي ابؼتعاملتُ في السوؽ والتي من ىي تلك ابؼعلوم الدعلومات الخاصة:-3
 شأنها التأثتَ على أسعار التداوؿ في السوؽ. 

 :بالشركة تتعلقل معوا ثالثا:

قة ابؼشروع لبع، تُدد ابؼسابنعمثل حجم ابؼشروع،  بالشركةوىذه المجموعة من العوامل ترتبط بالتًكيبة ابػاصة 
تؤثر على درجة الإفصاح في ظل فروض  التيبابؼراجع ابػارجي وغتَ ذلك من العوامل  قة ابؼشروعلبع ،بسوؽ ابؼاؿ

 (167)ذلك فيما يلي: يظهرمعينة و 

 : (الأصوؿ موعلر)ع ك حجم الدشر -1

لذ تكاليف م للمستفيدين منها إلبئعداد ابؼعلومات المحاسبية واستخراجها بشكل دقيق وبتوقيت مناسب ومابوتاج 
م الشركة كبتَ  التكاليف تتأثر بحجم الشركة كلما كاف حج المحاسبية وىذهنتاج ابؼعلومات اباء تسمى تكاليف أو أع

رجة الإفصاح . وتتمثل التكاليف ابؼرتبطة بحجم ابؼشروع وتؤثر على دكسنتاج ابؼعلومات والعاكلما زادت تكاليف 
 :المحاسبي في الآتي

ما  وغالبا يتحملها كل من معدي ومستخدمي ابؼعلومات ابؼالية وىي التي يل:غتكاليف التجميع كالتش-1-1
أف تكاليف بذميع ابؼعلومات أي ومن مستخدـ إلذ آخر.  ىالتكاليف كبتَة وبزتلف من شركة إلذ أخر  هتكوف ىذ

 تؤثر على درجة الإفصاح لأف الشركة تعمل موازنة بتُ تكلفة ابغصوؿ على ابؼعلومات والفائدة منها. 

ل يخداعن تنبؤاتها بابؼ اختيارياإذا ما قامت شركة بالإفصاح  القضائية: لليف النابذة عن الدعاك التكا-1-2

                                                      
، رسالة دكتوراه في المحاسبة والتمويل، كلية الدراسات العليا جامعة متطلبات الإفصاح في القوائم الدالية لدل شركات الدسانذة العامةبصيل حسن محمد النجار،  166

 .123، ص 2007 السوداف، السوداف للعلوـ والتكنولوجيا،
 .591-590مرجع سبق ذكره، ص ص  ،على الدكؿ العربية كانعكاساتهاالمحاسبة الدكلية وؾ أبو زيد، محمد ابؼبر  167
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ة وإدارتها للتعويض عن كابؼتوقعة، وكانت ىذه التنبؤات مفرطة في التفاؤؿ فإف ابؼستثمرين بيكنهم مقاضاة تلك الشر 
من التهديدات قد يدفع  عأف ىذا النو  ولا شك ابػاطئة،ابػسائر التي تعرضوا بؽا نتيجة اعتمادىم على التنبؤات 

 الإدارة إلذ التقليل من الإفصاح. 

 تجراءاالا يدفي برد ىاما دوراات كللشر  ابؼالية بالقوائم ةالوارد ةالأرقاـ المحاسبي ؤديت ية:اسيف السيالتكال-1-3
 اأرباح ةمها ابؼاليئواق تظهر تيال فالشركات، غتَ صابغهافي خذ أما في صالح ىذه الشركات أو تة الثي تباسنابؼ
وتتعرض للنقد من ىذه ابعهات  ،نظار واىتماـ السياسيتُ والعاملتُ وابعمهور العاـابؿط  تكوفما  غالبايالية خ

معدؿ  لأو تقليرباحها اراءات سياسية من شأنها ابغد من جاالأمر إلذ تعرض ىذه الشركات إلذ ما ينتهي  وغالبا
رباحها أو برديد أسعار بيع منتجاتها وتسمى تلك الإجراءات وما يتًتب ا ىثنائية علفرض ضرائب است ثلبموىا م

 امات وأعباء بالتكاليف السياسية.عليها من التز 

يعتقد الكثتَ من ابؼدراء  عن الدوقف التنافسي للشركة: للإفصاحالتكاليف الدترتبة على التأثنً السلبي -1-4
ات ابؼنافسة كضافية إذا ما قامت الشر اللشركة وبوملها تكاليف  التنافسيقف أف التوسع في الإفصاح يؤثر على ابؼو 

باستخداـ ىذا الإفصاح لصابغها. ومن الأمور ابغساسة في بؾاؿ الإفصاح تلك ابؼعلومات ابؼتعلقة بالبحوث 
 والتطوير وكذلك ابؼنتجات ابعديدة. 

 زيادة عدد الدسانذنٌ-2

د من يالإفصاح على أساس أف زيادة عدد ابؼسابنتُ تؤدي إلذ مز  قة بتُ عدد ابؼسابنتُ ودرجةتوجد علب
 .(168)ابؼسابنتُ أو من ينوب عنهم من المحللتُ وبظاسرة الأوراؽ ابؼالية لصالحابؼعلومات التي يتعتُ الإفصاح عنها 

كة من حقهم أف تقوـ الشر بيتلكوف حصة في رأس ماؿ الشركة  بفنأنو كلما زاد عدد ابؼسابنتُ  باحثيرى ال
 ةنسب زيد نسبة ابؼعلومات ابؼفصح عنهاوبذلك ت وابؼستقبلية،بتوصيل معلومات كافية عن استثماراتهم ابغالية 

 ابؼعلوماتد يز يللمعلومات بفا  ماستيعابه ةؼ درجوكذلك اختلب تماو  من ابؼعلتُابؼسابن تاجاتيؼ احلبلاخت
 .يةونوع اابؼفصح عنها كم

  لية:الدا اؽالأكر  بسوؽ كةل الشر جيست-3

م يت يةابؼال ؽالأورا ؽ سو لة فيابؼسجشركات ال أف بداالإفصاح  ةدرج ةدياكوف بؽذا العامل أثر مباشر على ز ي قد
اسهمها سواء من خلبؿ اصدار الأوراؽ ابؼالية أو تداوبؽا، ويؤدي التنافس حوؿ مصادر التمويل في  في التعامل

ات لإتباع سياسات بؿاسبية ملبئمة وتوفتَ نظاـ تقارير سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ حدوث ضغط على كافة الشرك
واؼ حتى في حالة عدـ كفاية الأداء، ذلك لأف عدـ الإفصاح في مثل ىذه ابغالات سوؼ يفسر من قبل 

                                                      
 .124 ، مرجع سبق ذكره، صمتطلبات الإفصاح في القوائم الدالية لدل شركات الدسانذة العامةبصيل حسن محمد النجار،  168
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متعاملي السوؽ على أنو تغطية للمشاكل التي تتعرض بؽا الشركة، الأمر الذي يعجل بفشلها وقد يؤدي إلذ 
 .)169(التي تعمل بو خروجها من سوؽ الصناعة

انوف قإلذ  تالشركا بزضع ابؼعلوماتالإفصاح في  ةوي على درجق تَثتأبؽا  يةابؼالالأوراؽ  ؽأف أسواوبيكن القوؿ 
 إلذ أخرى.  ةم الإفصاح عنها من دوليت تيلف ابؼعلومات التبزوبذلك  السوؽ

 ي:جر اع الخجالدرا-4

ما يلتزـ بو من مبادئ  لبؿركة على درجة الإفصاح من خالذي يقوـ بفحص حسابات الش ابػارجييؤثر ابؼراجع 
ومفاىيم بؿاسبية مقبولة أو قواعد مهنية يفرضها دستور ابؼهنة التي ينتمي إليها، ىذا وقد توجد عوامل أخرى تؤثر 
في درجة الإفصاح أبنها صافي الربح ورغبة إدارة ابؼشروع وأجهزة الإشراؼ والرقابة على أعماؿ الشركات 

 .(170)ةابؼسابن

 الدرجع المحاسبي الدكليالدبحث الثاني: الإفصاح المحاسبي ضمن القوائم كالتقارير الدالية كفق 

وفق  د الافصاحو ور كيفية   التطرؽ إلذالضروري  يكوف من للئفصاح المحاسبي ابؼفاىيمي لإطاربعد أف تم عرض ا
تقارير مدقق ابغسابات و  ،احات وابؼلبحقضمن الايض، ابؼالية الأساسية ضمن القوائم الدولر المحاسبي ابؼرجع

التي تتضمن أىم ابؼعلومات التي بوتاجها ابؼستثمرين والاطراؼ ابػارجية الأخرى لابزاذ قراراتهم الادارة  سبؾلو 
 ابؼتعلقة بالشركة.

 الدطلب الأكؿ: ماىية التقارير كالقوائم الدالية

ة الاحتياجات العامة من ابؼعلومات لشربوة واسعة من لتلبيأو دوري  عداد القوائم والتقارير بشكل سنوييتم ا
اء ىذا ابؼطلب ومات المحاسبية، لذا جمصدر عرض ابؼعلالدولر  المحاسبي ابؼرجعابؼستخدمتُ، حيث تعتبر حسب 

 ا.ما مع برديد ابعهات ابؼستخدمة بؽليوضح الفرؽ بتُ القوائم والتقارير، ومعرفة مكوناتهما وأىدافه

 وـ التقارير كالقوائم الدالية: مفهالفرع الأكؿ

تقيس  الوسيلة الأساسية للئبلبغ ابؼالر في الشركة، حيث ينظر إلذ ابؼعلومات الواردة فيها بأنها القوائم ابؼالية تعد
ابؼركز ابؼالر للشركة وأدائها ابؼالر )حساب النتائج( وتدفقاتها النقدية، وبيكن من خلببؽا التعرؼ على التغتَات في 

الركيزة الأساسية التي تقوـ عليها و بؼالية ورؤوس الأمواؿ التي تعتبر الدعامة الرئيسية التي تقوـ عليها الشركة ابؼركز ا

                                                      
سلسلة –، بؾلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية الاستثمارالية في ترشيد قرارات دكر الإفصاح المحاسبي في سوؽ الأكراؽ الدلطيف زيود وآخروف،  169

 .185، ص 2007مصر، ، 11، العدد 29والقانونية، المجلد  الاقتصاديةالعلوـ 
 .129، مرجع سبق ذكره، ص متطلبات الإفصاح في القوائم الدالية لدل شركات الدسانذة العامةبصيل حسن محمد النجار،  170
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وتعتبر  ناتج النشاط ابؼعلوماتي في الشركة خلبؿ الفتًة ابؼالية التي تتعلق بها القوائم ابؼالية، تعتبر و عملية ابزاذ القرار، 
 .(171)اث ابؼالية ومدى تأثتَىا على أصوؿ والتزامات الشركةملخصا كميا للعمليات والأحدكذلك 

كما تعتبر القوائم ابؼالية الوسيلة التي تستخدـ لإبلبغ الأطراؼ ابػارجية بابؼعلومات التي تم إعدادىا وبذميعها في 
رئيسية وىي  صنفها بؾلس معايتَ المحاسبة الدولية إلذ بطسة قوائم قد، و (172)ابغسابات ابؼالية بصورة دورية منتظمة

 قائمة ابؼركز ابؼالر، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدية، قائمة التغتَ في حقوؽ ابؼلكية، بالإضافة إلذ ابؼلبحق.

أما التقارير ابؼالية تشمل الوسائل الأخرى لتوصيل ابؼعلومات ذات العلبقة ابؼباشرة أو غتَ ابؼباشرة، والتي يتم 
، وقد تشمل التقارير ابؼالية معلومات مالية ومعلومات غتَ مالية، ونشرات أو تقارير استخراجها من النظم المحاسبية

بؾلس الإدارة وتقرير ابؼدقق ابػارجي والتنبؤات ابؼالية والأخبار ذات الصلة بالشركة ووصف للخطط والتوقعات 
 .(173)وكذلك التأثتَ البيئي أو الاجتماعي لأعماؿ الشركة

الية جزء من التقارير ابؼالية، بىدماف غاية واحدة وىي توصيل ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية القوائم ابؼ تعدبفا سبق، 
وتساعدىم في ابزاذ وترشيد التقرير ابؼالر بدعلومات ضرورية ملبئمة لأغراض وتزويدىم إلذ الأطراؼ ابؼعنية، 
 القرارات الاستثمارية. 

ابؼتاحة  من معلومات بؿاسبية لا بسثل ابؼصدر الوحيد للمعلومات وبهدر الإشارة أف التقارير ابؼالية بدا برتويو
للمستخدمتُ ابػارجيتُ، فالعديد من ىؤلاء ابؼستخدمتُ ابػارجيتُ مثل المحللتُ ابؼاليتُ يقوموف بتجميع معلومات 

تنتمي إليو أخرى غتَ ابؼعلومات المحاسبية مثل معلومات عن ابغالة الاقتصادية العامة والقطاع الاقتصادي الذي 
 .(174)الشركة،

 الفرع الثاني: مكونات القوائم كالتقارير الدالية

مطالبة بإعداد قوائم مالية رئيسية بالإضافة للملبحق، فوفق الدولر  المحاسبي ابؼرجعالشركات في إطار تطبيق معايتَ 
ل، قائمة التدفقات النقدية، قائمة ( تتضمن القوائم ابؼالية: قائمة ابؼركز ابؼالر، قائمة الدخIAS1ابؼعيار المحاسبي )

 ، اضافة إلذ تقارير اضافية أخرى تزيد من درجة افصاح وشفافية ابؼعلومات المحاسبية.(175)التغتَ في حقوؽ ابؼلكية

                                                      
 .93، ص 2008إثراء للنشر، الأردف، بدوف طبعة، ، 2007 معاينً التقارير الدالية الدكليةخالد بصاؿ ابععارات،  171
 .410 ، ص2009، الأردف، لطبعة الأولذ، دار الراية للنشر، االدفاىيم المحاسبية الحديثةسيد عطا الله السيد،  172
 كالأمريكية الدكلية المحاسبة معاينً في كالتعديلات الإصدارات لأحداث كفقا كالتحاليل كالعرض لاعدادا أسس: الدالية التقاريرطارؽ عبد العاؿ بضاد،  173

 .36 ، صمصر ابعامعية، الدار طبعة، بدوف كالدصرية، كالعربية كالبريطانية
 .19، ص2009، ردفالأ، دار الثقافة الطبعة الأولذ، ،مدخل نظرية المحاسبة: تطور الفكر المحاسبيحناف،  ةرضواف حلو  174
، 2001 الأردف، للنشر، الوراؽ مؤسسة الأولذ، الطبعة الدكلية، المحاسبة لدعاينً العملي التطبيق مع الدكلية المحاسبة حلس، عبدالله سالديوسف بؿمود جربوع،  175
  .72ص 
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 :يلي بفا الدولية، المحاسبية ابؼعايتَ طرؼ من عليو متعارؼ ىو ما حسب ابؼالية والتقارير القوائم تتكوفو 

 )الديزانية( لداليأكلا: قائمة الدركز ا

في بغظة زمنية معينة )تاريخ اعداد ابؼيزانية(، وعليو فإف بؿتويات ابؼيزانية ىي ابؼالر للشركة ابؼيزانية ىي تصوير للوضع 
 .(176)يطبق عليها بؿاسبيا مصطلح الأرصدة، والتي بسثل مكونات القوائم ابؼالية الأخرىبغظية  عناصر

( وجانب ابػصوـ ابؼتضمن حقوؽ الشركة وازف بتُ جانب الأصوؿ )موجوداتعن الت وبشكل أبسط تعبر ابؼيزانية
ى الوضعية ابؼالية العامة للشركة ، فهي تعبر أساسا عل(177)ابؼلكية والالتزامات ابؼتوجب على الشركة الوفاء بها

 (178)زات التالية:يعتمد على مكوناتها في اعداد القوائم ابؼالية الأخرى. وبرقق ابؼيخلبؿ فتًة زمنية معينة، حيث 
 تبتُ ما بؽا من حقوؽ وما عليها من التزامات.حيث  ،ابؼيزانيةاعداد للشركة عند كشف ابؼركز ابؼالر -
 تقييم مدى تغطية حقوؽ ملكية الشركة لالتزاماتها.-
 التعرؼ على مدى قدرة الشركة على سداد التزاماتها مستحقة الدفع باستعماؿ نسب التداوؿ والسيولة.-
ؼ على مدى اعتماد الشركة على التمويل الذاتي بقيمة الأرباح التي يتم احتجازىا، أو التمويل ابػارجي التعر -

 بنسبة الالتزامات على حقوؽ ابؼلكية.
 تساعد على القياـ بعمليات التحليل ابؼالر ومعرفة سياسات الشركة ابذاه استثماراتها ابؼالية.-
 .الدولر المحاسبي ابؼرجعتشريعات المحلية و تبتُ مدى التزاـ الشركة بالقوانتُ وال-

 النتائج( ثانيا: قائمة الدخل )حساب

قائمة الدخل تعتبر من أىم القوائم ابؼالية، ويتم فيها التقرير عن نتائج الشركة، وتبياف القدرة الكسبية عن فتًة زمنية 
 .(179)سب من خلبلو ربح السهممعينة، إذ يهتم ابؼستثمر عادة بالنتيجة ابؼتمثلة في صافي الربح الذي بو

حيث أف قائمة الدخل ىي ملخص لعائدات الشركة التي تعبر عن الفرؽ بتُ ما بذنيو الشركة من مبيعات 
 .(180)ابؼنتجات، السلع وابػدمات ناقصا النفقات التي تصرؼ بغيازتها والتي تقوـ ببيعها خلبؿ فتًة زمنية بؿددة

 (181)ركز ابؼالر، إذ تقوـ بتحقيق ابؼيزات التالية:قائمة الدخل لا تقل أبنية عن قائمة ابؼ
 التعرؼ على نتيجة أعماؿ الشركة من ربح وخسارة.-

                                                      
 .215، ص 1991 مطبعة ذات السلبسل للنشر، الكويت،الطبعة الأولذ، ، نظرية المحاسبة، عباس مهدي الشتَازي 176
 .3، ص 2013، الكويت، أفريل 09، العدد ضاءات مالية كمصرفيةامعهد الدراسات ابؼصرفية،  177
 .114-113، مرجع سبق ذكره، ص ص 2007 معاينً التقارير الدالية الدكليةخالد بصاؿ ابععارات،  178
 .37-29، ص ص 2011 ،الأردفدار ابؼستَة للنشر،  الطبعة الثالثة، ،كتطبيقيمدخل نظرم : برليل القوائم الداليةمؤيد راضي خنفر، غساف فلبح ابؼطارنة،  179

180 Wayne A.label, Accounting for non-accountants, second edition, Source books-USA, 2010, P46. 
 .121-120، مرجع سبق ذكره، ص ص  2007معاينً التقارير الدالية الدكلية خالد بصاؿ ابععارات،  181
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 التعرؼ على كفاءة الأداء ابؼالر للئدارة، ويستخدـ الربح كمقياس لقياس الأداء.-
 الكشف عن ربحية السهم الواحد، وبالتالر معرفة امكانية توزيع الأرباح على ابؼلبؾ.-
 سعار الأسهم من خلبؿ معرفة النتيجة.برديد أ-
 التمكن من حساب مقدار ضريبة الدخل الواجب دفعها.-
 احتساب بعض النسب ابؼالية أبنها نسب الربحية.-

ويرى الباحث أف قائمة الدخل من أىم القوائم ابؼالية ابؼطلوبة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، يعتمد عليها المحللتُ في 
ت ابؼالية، وابؼستثمروف في برديد نسبة الفائدة أو العائد ابؼمكن برقيقو في حالة احتساب النسب وابؼؤشرا

 الاستثمار في الشركة ابؼعنية.

 ثالثا: قائمة التدفقات النقدية

تعكس ىاتو القائمة حركة التدفقات النقدية وابذاىها، بحيث تعطي للمستثمر فكرة عن توفر السيولة النقدية، 
، وكذلك فعل بؾلس 95بإعدادىا موضحة ذلك في البياف  FASBاسبة ابؼالية الدولية وطالبت ىيئة معايتَ المح
الذي أصدر ابؼعيار المحاسبي السابع باسم "قائمة التدفقات النقدية" وذلك نظرا  IASBمعايتَ المحاسبة الدولية 

لة وابػارجة خلبؿ الفتًة للقصور في القائمتتُ السابقتتُ الذكر في عرض ملخص تفصيلي للتدفقات النقدية الداخ
 . (182)ابؼالية

وتبرز أبنية ىذه القائمة من حيث أنها تقدـ معلومات أكثر وضوحا عن مصادر واستخدامات الأمواؿ، وتساعد 
مستخدمي القوائم ابؼالية من مستثمرين ودائنتُ في تقييم التدفقات النقدية ابؼستقبلية، كما تساىم في تقييم النقدية 

التوزيعات وبسويل الاستثمارات، ومدى القدرة على بسويل النمو ابؼتوقع للمشروع من ابؼصادر  ابؼتوفرة لسداد
 الداخلية.

 رابعا: قائمة التغنً في حقوؽ الدلكية

تعد قائمة التغتَ في حقوؽ ابؼلكية عن حركة رأس ابؼاؿ خلبؿ الفتًة المحاسبية، حيث يشتًط ابؼعيار المحاسبي رقم 
 .وـ بعرض التغتَ في حقوؽ ابؼلكية كعنصر منفصل في القوائم ابؼاليةعلى الشركة أف تق 01

توضح لنا ىذه القائمة التغتَات في مكونات رأس ابؼاؿ ابؼدفوع بالإضافة إلذ التغتَات في رقم الأرباح المحتجزة، إف 
فتًة المحاسبية، ىذه القائمة بالإضافة إلذ قائمة الدخل يغطياف كافة مصادر التغتَ في حقوؽ ابؼلكية خلبؿ ال

                                                      
 .195، مرجع سبق ذكره، ص مدخل نظرم كتطبيقي: برليل القوائم الداليةيد راضي خنفر، غساف فلبح ابؼطارنة، مؤ  182
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 (183)وتشمل قائمة التغتَات في حقوؽ ابؼلكية:

 الاستثمارات الإضافية ابؼقدمة من أصحاب رأس ابؼاؿ بصفتهم ملبكا للمشروع.-

 التوزيعات على أصحاب رأس ابؼاؿ، وتنقسم إلذ نوعتُ: -
  المحتجزةتوزيعات أرباح وبسثل عائدا مع رأس ابؼاؿ ابؼستثمر، ومصدر ىذه التوزيعات الأرباح 
 .توزيعات رأس ابؼاؿ بسثل استًداد لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر، ومصدر ىذه التوزيعات رأس ابؼاؿ ابؼدفوع 

 خامسا: الدلاحق كالإيضاحات الدتممة

وابؼلبحق بدحتواىا من أشكاؿ وجداوؿ ورسومات بيانية أداة ىامة  بتُ قوستُ وابؼلبحظات بسثل الإيضاحات
ة لمحتوى القوائم الرئيسية. وعلى غرار القوائم ابؼالية الرئيسية لا يوجد معيار بؿدد للئفصاح عن ابؼعلومات ابؼدعم

استخدـ لفظ ابغد الأدلس  (1)يوضح شكل ربظي للملبحق والإيضاحات ابؼتممة، لكن معيار المحاسبة الدولر رقم 
العادؿ ابؼعتمد على الإفصاح  طار برقيق العرضحدود الإفصاح المحاسبي مفتوحة لإدارة الشركة في ا للئفصاح تاركا

الأمتُ والشفافية في نشر ابؼعلومات كما يتطلب ابؼعيار عرض كافة العناصر في صورة مقارنة ما لد يرد نص بأي 
 .(184)معيار بؿاسبي يعفي العنصر من ىذا الشرط بالتحديد

معلومات خاصة بدا حسب ابؼعيار المحاسبي الدولر الأوؿ يتطلب أف تتضمن ابؼلبحق والإيضاحات ابؼتممة 
 (185):يلي
 اساس اعداد القوائم ابؼالية-
 السياسات المحاسبية الأساسية ابؼستخدمة-
 الأخرى التي لد يتم عرضها في مكاف آخر في القوائم ابؼالية.الدولر  المحاسبي ابؼرجعابؼعلومات ابؼطلوبة عن طريق -
 ها تعتبر ضرورية لأغراض العرض العادؿ.معلومات إضافية لد يتم عرضها في صلب القوائم ابؼالية ولكن-

 ير إضافيةر اتقسادسا: 

دارة من الأمور التي تزيد ثقة مستخدمي القوائم تقرير ابؼدقق وتقرير بؾلس الاضافة إلذ القوائم ابؼالية الرئيسية، يعتبر ا
ضماف موافقتها مع الطرؽ و لصحة ابؼعلومات في القوائم ابؼالية  حصعادة ففابؼدقق يقوـ بإابؼالية في ىذه الأختَة، 

                                                      
، بؾلة العلوـ -ةرطوـ للأكراؽ الداليدراسة حالة سوؽ الخ–الأجنبية في الدكؿ النامية  الاستثماراتأثر التقارير الدالية الدنشورة في جذب إبراىيم فطر بنداس،  183

 .34، ص2018جانفي  السوداف، ،02، جامعة إفريقيا العابؼية، العدد الإدارية
184 Paul R. Bahnson and Paul B.W. Miller, Faithful representation: It’s much more than verification, CPA 

Journal, Vol.2, No. 6, 2013, P15. 
، ص 2007، مصرابعزء الثالش، الدار ابعامعية،  ،كحقوؽ الدلكية الالتزاماتالتقرير الدالي عن القياس كالإفصاح ك : نظرية المحاسبة، أمتُ السيد أبضد لطفي 185

191. 
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يقدـ معلومات متممة عن الانشطة دارة أما تقرير بؾلس الا ،(186)ومن ثم ابؼصادقة عليهاالمحاسبية ابؼقبولة عموما 
في حالة شركات ابؼسابنة خاصة ابؼدرجة في سوؽ وابػطط والتوقعات ابؼستقبلية وبعض الأحداث الأخرى، ويعد 

 .الأوراؽ ابؼالية

لشركة بإصدار معلومات أخرى تكوف في صلب القوائم ابؼالية أو في تقارير منفصلة حسب وبيكن أف تقوـ ا
متطلبات سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة ضمنها، تتعلق بالقطاعات التشغيلية والأطراؼ ذات العلبقة ومؤشرات بؽا 

 دور في زيادة المحتوى الإعلبمي للمعلومات المحاسبية.

 الدالية ئم كالتقاريرالفرع الثالث: أىداؼ القوا

اف اىداؼ القوائم والتقارير ابؼالية ليست ثابتة دائما، بل بيكن أف تتغتَ بتغتَ الظروؼ وبتغتَ ابغاجة إلذ ابؼعلومات 
 (187)حيث تساعد في تزويد مستعمليها بدعلومات حوؿ:، اللبزمة لابزاذ القرار

لكاتها ومكونات بنيتها ابؼالية ومستوى سيولتها وقدرتها الوضعية ابؼالية للشركة عن طريق برديد عناصر أصوبؽا وبفت-
 على الوفاء بالتزاماتها.

 النجاعة ومستوى الأداء، أي قياس قدرتها على توليد الأرباح باستعماؿ ابؼوارد التي تتوفر عليها.-
ستثمارية والتمويلية تغتَ الوضعية ابؼالية من خلبؿ قياس قدرة الشركة على توليد السيولة النابصة عن انشطتها الا-

 والاستغلبلية.

إلذ أف ابؽدؼ ، (08ضمن الإطار ابؼفاىيمي في القائمة رقم ) FASBأشار بؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية وقد 
من اعداد القوائم ابؼالية يتمثل في مساعدة ابؼستثمرين ابغاليتُ وابؼرتقبتُ في ابزاذ القرارات ابؼتعلقة الأساسي 

، بجانب أىداؼ أخرى للتقارير ابؼالية من خلبؿ قائمة (188)الاحتفاظ باستثماراتهم في الشركةبالاحتفاظ أو عدـ 
 (189)( بدا يلي:01ابؼفاىيم رقم )

 تهدؼ التقارير ابؼالية إلذ تقدلص ابؼعلومات لابزاذ القرارات التجارية والاقتصادية.-
ؿ للؤنشطة التجارية والاقتصادية، ويكوف ابؼعلومات بهب أف تكوف مفهومة للذين يتوافر لديهم الفهم ابؼعقو -

 لديهم الرغبة في دراسة ىذه ابؼعلومات بقدر معقوؿ من الاجتهاد.
 تقدلص معلومات حوؿ الأرباح ومكوناتو، ومعلومات عن ابؼوارد الاقتصادية والالتزامات ابؼتعلقة بتلك ابؼوارد.-

أساس احتياجات مستخدميها، وابؽدؼ ليس في أف القوائم والتقارير تعد على بيكن القوؿ  من خلبؿ ما سبق
                                                      

 .765، ص مرجع سبق ذكره، ، النظرية المحاسبيةإلدوف س ىندريكسن 186
187

 Stephane Brun, Guide d’application des norme IAS/IFRS, Berti éditions, Alger, 2011, P43. 
188

 Financial Accounting Stands Board, Statement of Fianancial Accounting Concepts No.8, Conceptual 

Framework for Financial Reporting, a replacement of FASB Concepts Statements No.1 and N.2, September 

2010, P2. 
189

 Carles H.Gibson, Financial Reporting and analysis, 12th edition, USA, 2011, P-P 4-5. 
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ابؼالية، العوائد وابؼخاطر ومستوى تقييم الوضعية توفتَ معلومات ذات فائدة تساعد في  ىووإبما ابؽدؼ  ىاإعداد
 أداء الشركة لابزاذ القرارات الاقتصادية.

 مستخدمو القوائم كالتقارير الداليةالفرع الرابع: 

للقوائم والتقارير ابؼالية، إلا أف بؾلس معايتَ المحاسبة الدولية ركز على ابؼستثمرين  رغم تعدد الأطراؼ ابؼستخدمة
ابغاليتُ والمحتملتُ باعتبارىم ابؼستخدمتُ الرئيسيتُ للقوائم والتقارير ابؼالية، إلا أف ىذا لا بينع من ذكر أىم 

 (190)ابؼستخدمتُ بؽاتو القوائم والتقارير في ما يلي:

 الحالينٌ )الدسانذوف( أكلا: الدستثمركف

التي تتعلق بابؼخاطرة ابؼصاحبة لاستثماراتهم في الشركة  يهتم مقدمو رأس ابؼاؿ ومستشاروىم بابؼعلومات المحاسبية
والعوائد ابؼتحققة منها، لذا فهم بوتاجوف إلذ معلومات تساعدىم على ابزاذ قرار الشراء أو الاحتفاظ بالاستثمار 

تُ يهتموف بابؼعلومات التي تساعدىم على تقييم قدرة ابؼشروع ابؼستقبلية على توزيع أرباح أو البيع، كما أف ابؼسابن
الأسهم، وكذلك بابؼعلومات طويلة الأجل التي تساعدىم في ابزاذ القرارات الاستًاتيجية ابؼتعلقة بتقييم قدرة 

 على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر. ابؼشروع على الاستمرار والنمو مثل الاسعار ابؼتوقعة للؤسهم ومعدؿ العائد

 ثانيا: الدستثمركف الدرتقبوف 

على الفرص الاستثمارية التي بيكن أف يوجهوا إليها فوائضهم ابؼالية سواء  الأوراؽ ابؼالية يبحث ابؼستثمروف في سوؽ
القصتَ أو الأجل الطويل، وىم بذلك في حاجة ابغصوؿ على ابؼعلومات بهدؼ برقيق عوائد جيدة في الأجل 

بؼالية للشركة العاملة في السوؽ من أجل إجراء التحليلبت ابؼالية وابؼقارنات بتُ الشركات ابؼختلفة لابزاذ القرار ا
 ابؼناسب بالاستثمار في أفضلها، وبسثل القوائم والتقارير الوسيلة ابؼتاحة لاجراء تلك الدراسات والتحليلبت.

 ثالثا: الدقرضوف

على الوفاء بسداد قروضهم والفوائد ابؼتعلقة بها  شركةتساعدىم على تقييم قدرة اليهتم ابؼقرضتُ بابؼعلومات التي 
معلومات التدفقات النقدية ومدى قدرة الشركة على توليد السيولة، وابؼقرضوف بشكل  عند تاريخ الاستحقاؽ مثل

 روض مباشرة للشركة.عاـ إما بضلة السندات التي تصدرىا الشركة وإما البنوؾ وشركات الاستثمار التي تقدـ ق

  رابع: الجهات الحكومية

تهتم ابغكومة ومؤسساتها بابؼعلومات التي تساعدىم في معرفة قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها ابذاه ابغكومة، 

                                                      
 .5-4، ص ص 2008، الأردفدار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، ، معاينً المحاسبة كالإبلاغ الدالي الدكليةمحمد أبو ناصر، بصعة بضيدات،  190
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 .(191)تنظيم وتوجيو الشركات، برديد مقدار الضريبة، ومصدر للئحصاء مثل حساب مؤشر الدخل القومي

 خامسا: العماؿ

لعاملوف والنقابات العمالية ابؼمثلة بؽم بابؼعلومات ابؼتعلقة باستقرار وربحية الشركة، أي استمرارية نشاط الشركة يهتم ا
 ومردوديتها حتى بسكنهم من تقييم قدرة الشركة على دفع مستحقاتهم.

 سادسا: العملاء

ارتباط طويل ابؼدى معها أو  يهتم العملبء بابؼعلومات ابؼتعلقة باستمرارية الشركة خصوصا عندما يكوف بؽم
 سلعة ذات أبنية بؽم. الاعتماد عليها في توفتَ خدمة أو

 سابعا: الدوردكف

يهتموف بابؼعلومات التي بسكنهم من تقييم قدرة الشركة على سداد مستحقاتهم في الآجاؿ المحددة، وبقدرتها على 
 .(192)الاستمرار إذا كانت تربطهم علبقات تعاقدية طويلة الأجل

  منا: الجمهورثا

تؤثر الشركة على قرار ابعمهور بطرؽ متنوعة، فعلى سبيل ابؼثاؿ تقدـ بعض الشركات مساعدات كبتَة للبقتصاد 
المحلي بطرؽ بـتلفة من حيث أفراد المجتمع الذين توظفهم وتعاملها مع ابؼوردين المحليتُ، كذلك التبرعات وابؽبات 

 المجتمع. وابؼساعدات الاجتماعية ورعاية بعض فئات

 الدطلب الثاني: الإفصاح ضمن القوائم الدالية الرئيسية كالدلاحق، تقرير الإدارة كمدقق الحسابات

جزءا كبتَا من بنوده بؼا بهب الافصاح عنو من  الدولر المحاسبي ابؼرجعنظر لأبنية الإفصاح المحاسبي، خصص بال
عايتَ بزص عملية الافصاح فقط قصد برستُ جودة معلومات مالية وغتَ مالية في معظم ابؼعايتَ، كما يوجد م

الإفصاح المحاسبي في القوائم والتقارير ابؼالية، وسنتطرؽ إلذ بنود الإفصاح في القوائم الرئيسية بالإضافة إلذ تقرير 
 الإدارة ومدقق ابغسابات.

 الفرع الأكؿ: الإفصاح ضمن القوائم الدالية الرئيسية

ب الإفصاح في القوائم الرئيسية ابؼتمثلة في قائمة ابؼركز ابؼالر، قائمة الدخل، قائمة به الدولر المحاسبي ابؼرجعوفق 
 التدفقات النقدية، قائمة التغتَ في حقوؽ ابؼلكية عن ما يلي:

                                                      
191

 Kaddouri Amar, A. Mimeche, cours de comptabilité financière selon les normes IAS/IFRS et le SCF 

2007, ENAG EDITION, Alger, 2009, P66. 
192

 Op. cit, P65. 



 الإفصاح المحاسبي في أسواؽ الأكراؽ الدالية كفق الدرجع المحاسبي الدكلي           الفصل الثاني:   
 

99 

 

 أكلا: الإفصاح ضمن قائمة الدركز الدالي

 وبهب الإفصاح ضمنها عن ابؼعلومات التالية:

 (193):ذات طبيعة عامة معلومات-1
 وؿ. صعلى ملكية الأ القيود-
 . الالتزاماتالضمانات ابؼقدمة مقابل -
 . المحتملة والالتزامات المحتملةالأصوؿ -
 ابؼقبلة. الفتًاتالية في الارتباطات الرأبظ-

 الإفصاحات الدتعلقة بالأصوؿ طويلة الأجل-2

ت والأصوؿ الثابتة الأخرى وابؼبالش والآلات وابؼعدا للؤراضيوذلك بالنسبة  ةحد ىبهب الإفصاح عن كل بند عل
 ملبئم:مبوبة تبويبا 

 ابؼمتلكاتمن  عكل نو ل ابؼعلوماتفصح تب أف بهأنو  ىعل (16)ابؼعيار رقم  نص ابؼعيار الدولرو 
 (194)تي:الآ ىعل توالتجهيزا

 . ةابؼسجلة بدوجب ذلك ابؼقاس لكل فئيمة بصالر القا برديد تم بدوجبها تياس اليس القسأ-
 خدمة.تابؼس تلبؾىقة الإيطر -
 . ةخدمتابؼس ىتلبؾالإ معدلاتأو  الإنتاجيالعمر -
 ا.يتهونها ةالفتً  يةالمجمعة في بدا ةبؾموعا مع خسائر ابلفاض القيم ىتلبكاتوبؾمع الإ يةبصالالا ابؼسجلةم يالق-
 لبؿمن خا تهاز ي حتمالتي  تللموجودا ستبعاداتوالإضافات اف الايلبة الفتً  يةمة ابؼسجلة في بدايالق تسوية-

 م.يالتقي ةعاداج عن تدة والنقص الناياالاندماج، الز  ةعملي
 صافي فروؽ العملة نتيجة تربصة البيانات ابؼالية لشركة أجنبية.-
 الإفصاح عن براءة الاختًاع والعلبمات التجارية اف وجدت. -

 كالتالر:( 38كما يتم الإفصاح عن التثبيتات ابؼعنوية وفق ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم )
 الاعمار الانتاجية للتثبيتات ابؼعنوية، ومعدلات الإىتلبؾ ابؼستخدمة.-
 ابؼبلغ ابؼسجل الابصالر، الإىتلبؾ ابؼتًاكم وخسائر ابلفاض القيمة.-
 مبلغ خسائر القيمة العادلة لفارؽ الاقتناء.-

                                                      
، ص ص 2003، منشأة ابؼعارؼ، مصر، الطبعة الأولذ، المحاسبة كالدراجعة في ضوء معاينً كعناصر الإفصاح في القوائم الداليةالسلبـ البيومي،  دبؿمود محمد عب 193
14-15. 

194 IAS Plus website, Property, Plant and Equipment, https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias16 seen 

09/09/2018. 

https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias16
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 وجب القيمة ابغقيقية.التثبيتات ابؼعنوية التي تم امتلبكها من خلبؿ منحة حكومية وابؼعتًؼ بها بد-
تاريخ اعادة التقييم. ومبلغ فائض اعادة التقييم مبينا حركة الفتًة أو أية قيود على توزيعات الرصيد على -

 ابؼسابنتُ.
 ابؼبلغ ابؼسجل الذي سيتم الاعتًاؼ بو لو تم استخداـ طريقة التكلفة.-

 الإفصاحات الخاصة بالدخزكف:-3

 ةالصناعي آتأما في ابؼنش ،للبيع دةابؼع أو ابػدمة في البضاعة وابػدماتية يةجار لتا شركةف في الو ل بند ابؼخز يتمث
 (2رقم )ار الدولر يث أف ابؼعيـ الصنع. حتانتاج ، الاابؼصنعنصف  نتاجالا، بنود وىي ابؼواد ابػاـ ةمثل في ثلبثتي

 (195):ما يليك ابؼرتبطة بهذا البند يتناوؿ الإفصاحات
 ةمع مراعا ةكلفتمة القياس يلق ةبعتابؼ يقةابؼخزوف بدا في ذلك الطر  قيمةاس قيعة عند تبابؼ يةالسياسات المحاسب-

  المحاسبية. السياساتل في يتعد أيالإفصاح عن 
 شركة.ال يعةمع طب تفقبا مناسبا ييبو ت ةمبوب للمخزوف الدفتًيةمة يبصالر القا-
اعدة قا مع يشاعن التكلفة بس البيعمة يفاض صافي قوذلك نظرا لابل قيمة البيعدراج ابؼخزوف بصافي ا ةفي حال-
 بؽذا ابؼخزوف. ية تً مة الدفيب الإفصاح عن القبه ةر المحاسبي ففي ىذه ابغالذوابغ يطةابغ
ف اة ىذا ابؼخزوف وقيمة ىذه القيود ملكي ىي قيود علأ، والإفصاح عن لتزاماتللبابؼرىوف كضماف  زوفقيمة ابؼخ-

 وجدت. 
 قيمة البيعي بزفيض نتج عن ابلفاض صافي أبزفيض في قيمة ابؼخزوف بحيث بهب برميل ي ي رد لأأقيمة -

 فتًة الذي حصل فيها ىذا التخفيض.للمخزوف بالدفاتر كمصروؼ في نفس ال
 التخفيض في قيمة ابؼخزوف.  الذحداث التي أدت الظروؼ أو الا-

ية البنكية، فيجب الإفصاح عن قيمة الأرصدة النقدية التي أما ما يتعلق بالنقدية ابؼتمثلة في ابػزينة وابغسابات ابعار 
 .(196)لا بيكن سحبها فورا مثل الأرصدة المجمدة

 الدخصصات كالالتزامات الأخرل:-4

يتم الإفصاح عن بند ابؼخصصات مبينة بشكل مستقل، الالتزامات الأخرى منها الضرائب ابؼؤجلة، الايراد المحصل 
 بعانب العاملتُ مثل الأمواؿ ابؼخصصة لصناديق ابؼعاشات والتأمتُ. مسبقا، وكذا الأمواؿ ابؼخصصة

 

                                                      
195 IAS+ summary, IAS2 (Inventories), Deloitte Global, 2017, P7. 

 .69، مرجع سبق ذكره، ص ناصر الإفصاح في القوائم الداليةالمحاسبة كالدراجعة في ضوء معاينً كعبؿمود محمد عبذ السلبـ البيومي،  196
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 الإفصاح عن بنود رأس الداؿ كالاحتياطات:-5

بهب الإفصاح عن الأسهم العادية لرأس ابؼاؿ والاحتياطات مبينة بشكل مستقل، بـتلف أنواع رأس ابؼاؿ ابؼدفوع 
 وعلبوة الاصدار والاحتياطات.

 عن حقوؽ الدلكيةفصاحات نوعية لزددة ا-6

والتي تعتبر معلومات ضرورية لابزاذ قرارات الاستثمار في  بؾموعة من البنود النوعية بهب توافرىا في صلب ابؼيزانية
 (197)وتتمثل في الآتي: سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 بالنسبة لكل فئة أسهم رأس ماؿ:-
 امل وابؼصدرة غتَ كاملة الدفععدد الأسهم ابؼصرح بها، عدد الأسهم ابؼصدرة وابؼدفوع بشنها بالك 
 .مطابقة لعدد الأسهم ابؼتداولة في بداية ونهاية الفتًة 
 فضليات والقيود ابؼرتبطة بتلك الفئات بدا في ذلك القيود على توزيعات الأسهم وسداد رأس ابغقوؽ والا

 ابؼاؿ.
 ود بيع الأسهم )الشروط صدار بدوجب خيارات وعق بوتفظ بها، الأسهم المحتجزة للئالأسهم في الشركة التي

 وابؼبالغ(
 وصف لطبيعة وعرض الاحتياطي ضمن حقوؽ ابؼلكية.-
 عندما لا تتم ابؼوافقة على توزيع أرباح الأسهم، بهب الإفصاح عن ابؼبلغ ابؼشموؿ-
 الإفصاح عن أية أرباح أسهم بفتازة متًاكمة لد يتم الاعتًاؼ بها.-

 الإلتزامات طويلة كقصنًة الأجل-7

لتزامات طويلة الأجل القروض العادية والقروض ابؼضمونة برىن والقروض بتُ الشركة الأـ والتابعة بؽا، تشمل الا
بهب الإفصاح عن أسعار الفائدة والشروط ابػاصة بالسداد، والإفصاح في حالة برويل ىاتو القروض إلذ 

التي تسدد خلبؿ سنة واحدة،  . أما الالتزامات القصتَة الأجل تشمل كل القروض(198)مسابنات أو أدوات دين
 الدائنوف وأوراؽ الدفع فيجب الإفصاح عنها في صلب ابؼيزانية أو في ابؼلبحق.

 ثانيا: الإفصاح ضمن قائمة الدخل

 وفقا بؼعايتَ المحاسبة، يوجد مفهومتُ لقياس الدخل بهب الإفصاح عنهما:

                                                      
 .317، ص2008، مصرالدار ابعامعية، بدوف طبعة، ، عرض القوائم الدالية: موسوعة معاينً المحاسبةطارؽ عبد العاؿ بضاد،  197
 70، مرجع سبق ذكره، ص م الداليةالمحاسبة كالدراجعة في ضوء معاينً كعناصر الإفصاح في القوائالسلبـ البيومي،  دمود محمد عببؿ 198
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قائمة الدخل لا تتضمن إلا العناصر التي تعتبر الربح من العمليات ابعارية، حسب ىذا ابؼفهوـ  الدفهوـ الأكؿ:-
متكررة والتي تتعلق بنشاط الفتًة ابغالية. وتظهر عادة بعد الوصوؿ إلذ رقم صافي الربح او تظهر كتسوية للؤرباح 

 المحتجزة.

ؼ مفهوـ الدخل الشامل وىو التغتَ في حقوؽ ابؼلكية الناتج عن العمليات والأحداث والظرو  الدفهوـ الثاني:-
، حسب ىذا ابؼفهوـ يشمل رقم صافي الربح كل (199)ابػاصة بالفتًة والتي ليس بؽا صلة بأصحاب رأس ابؼاؿ

 العناصر ابؼتكررة وغتَ ابؼتكررة، مع مراعاة الإفصاح عن كل مبلغ على حدة.

 (200)أنو بهب كحد أدلس الإفصاح في صلب قائمة الدخل عن ابؼعلومات التالية: (1)وينص ابؼعيار المحاسبي 
 الايرادات، نتائج الانشطة التشغيلية، تكاليف التمويل.-
 حصة ارباح وخسائر الشركات الزميلة وابؼشتًكة والتي تعالج بؿاسبيا بطريقة حقوؽ ابؼلكية.-
 مصروؼ الضرائب، الربح وابػسارة من الانشطة العادية-
 البنود غتَ العادية، حصة الاقلية، صافي الربح عن الفتًة.-

 (201)افصاحات اضافية ضمن قائمة الدخل أو في الايضاحات كالتالر:مع توفر 

 برليل ابؼصروفات مبتٍ على طبيعة أو وظيفة ابؼصروؼ.-

 في حالة تبويب ابؼصروؼ على اساس وظيفتو فيتم الإفصاح عما يلي:-
 صوؿ ابؼلموسة، مصروؼ منافع العاملتُعبء الإىتلبؾ للؤ 
 د منها.التوزيعات ابؼعلنة ونصيب السهم الواح 

 ثالثا: الإفصاح ضمن قائمة التدفقات النقدية

قائمة التدفقات النقدية تهدؼ إلذ توفتَ معلومات ملبئمة عن ابؼتحصلبت وابؼدفوعات النقدية للشركة خلبؿ 
الفتًة، لتوصيل ابؼعلومات عن حركة النقدية والسيولة للمستثمرين ومستخدميها الآخرين. وتبوب قائمة التدفقات 

 (202)( )قائمة التدفقات النقدية( إلذ ثلبثة انشطة على النحو التالر:7حسب ابؼعيار المحاسبي الدولر ) النقدية

الانشطة التشغيلية: ىي التدفقات النقدية النابذة من العمليات الرئيسية للشركة، وتشمل كافة العمليات العادية -
 التي بسثل الدورة التشغيلية للشركة.

                                                      
 .251، مرجع سبق ذكره، ص نظرية المحاسبةعباس مهدي الشتَازي،  199
 .320 ، مرجع سبق ذكره، صعرض القوائم الدالية: موسوعة معاينً المحاسبةطارؽ عبد العاؿ بضاد،  200
 .448 ابؼرجع السابق، ص 201

202 IAS+ Summary, IAS 7 (Statement of cash inflows), Deloitte Global, 2016, P7. 
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التدفقات النقدية النابذة من الانشطة الاستثمارية التي تقوـ بها الشركة من شراء وبيع  الانشطة الاستثمارية:-
 التثبيتات، وكذلك الاستثمارات في الأدوات ابؼالية مثل الأسهم والسندات للشركات الأخرى.

وارد التمويل الانشطة التمويلية: وىي التدفقات النقدية النابذة من النشاط التمويلي ابؼتعلق بابغصوؿ على م-
 للؤصوؿ سواء كانت قروض أو اصدارات أسهم.

ىذه ابؼعلومات ابػاصة بالتدفقات النقدية ابؼتعلقة بالأنشطة يتم توصيلها للمستخدمتُ من خلبؿ افصاحات 
 إجبارية واخرى اختيارية، أما ما بىص الإفصاحات الضرورية نذكر ما يلي:

 .(203)احة منها وغتَ ابؼتاحة للبستخداـ والتي برتفظ بها الشركةمقدار الارصدة النقدية ابؽامة وحكمها ابؼت-
 التفاصيل ابؼرتبطة بالعمليات غتَ النقدية ابؼرتبطة بأنشطة التمويل والاستثمار كتحويل الديوف إلذ أسهم ملكية.-
 الإفصاح عن ابؼبلغ الكلي للتدفقات النقدية للؤقساـ الثلبثة.-
 بـتلف الانشطة لدى الشركات الشقيقة. ابصالر مبلغ التدفقات النقدية من-
تقدلص افصاحات حوؿ التغتَات في التزاماتها الناشئة عن انشطة التمويل تشمل كل التغتَات الناشئة عن -

 .(204) التدفقات النقدية وغتَ النقدية مثل مكاسب وخسائر صرؼ العملبت الاجنبية(
 (205)اسبي ابؼتعلق بقائمة التدفقات النقدية نذكر الآتي:أما الإفصاحات الاختيارية، والتي أوصى بها ابؼعيار المح

في ابؼستقبل وتسوية الارتباطات الرأس  التشغيليةنشطة للقروض غتَ ابؼسحوبة وابؼتاحة للؤمقدار التسهيلبت -
 مالية.

 مقدار التدفقات النقدية ابؼنفصلة من خلبؿ القطاعات الصناعية أو ابعغرافية.-

 السابع بدوف أف يلزـ الشركة على الإفصاح على التدفق النقدي للسهم، حيث يعتبر كما يوصي ابؼعيار الدولر
 مؤشر على أداء الشركة فيما يتعلق بقدرتها على التمويل الذاتي.

 رابعا: الإفصاح ضمن قائمة التغنً في حقوؽ الدلكية

بػاصة بكل من حقوؽ ابؼلبؾ بداية تعد قائمة التغتَ في حقوؽ ابؼلبؾ عن الفتًة المحاسبية لتفصح عن ابؼعلومات ا
الفتًة، اضافة إلذ حقوؽ ابؼلبؾ خلبؿ الفتًة مثل زيادة رأس ابؼاؿ، نتيجة الفتًة من صافي دخل أو صافي خسارة، 
وأيضا أسباب التخفيض في حقوؽ ابؼلبؾ خلبؿ الفتًة من ابؼسحوبات والتوزيعات على ابؼلبؾ، واختَا رصيد 

 .(206)حقوؽ ابؼلبؾ نهاية الفتًة
                                                      

 .534، مرجع سبق ذكره، ص عرض القوائم الدالية: موسوعة معاينً المحاسبةطارؽ عبد العاؿ بضاد،  203
204 Ey’s IFRS Group, IFRS Core Tools (IFRS update of standards and interpretations in issue at 30 June 

2017), EYGM Limited, 2017, P11. 
 .136مرجع سبق ذكره، ص  ،كحقوؽ الدلكية الالتزاماتالقياس كالإفصاح كالتقرير الدالي عن : نظرية المحاسبةالسيد أبضد لطفي،  أمتُ 205
 .37 ، ص2003، مصر، ابعزء الأوؿ، الدار ابعامعة، ، مبادئ المحاسبة الدالية كفقا لدعاينً المحاسبة الدكليةعبد الوىاب نصر علي 206
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 الفرع الثاني: الإفصاح ضمن الدلاحق كالايضاحات الدتممة

من إفصاحات في القوائم الرئيسية، يتوجب على الشركة تقدلص الدولر  المحاسبي ابؼرجعاضافة إلذ ما نص عليو 
ايضاحات وملبحظات في شكل ملبحق، وتقريري بؾلس الإدارة وابؼدقق ابػارجي بؼساعدة مستخدمي القوائم 

 ابزاذ قراراتهم ابؼتعلقة بالشركة.وونذكر أىم الإفصاحات في ابؼلبحق والإيضاحات ابؼتممة كما يلي: ابؼالية في

 الإفصاح عن السياسات المحاسبية: -أكلا

على الشركة أف تفصح عن السياسات المحاسبية التي تتبعها، ويعتٍ ذلك الإفصاح عن ابؼبادئ المحاسبية التي تم 
يقها باعتبارىا الأكثر ملبءمة وفقا لظروفها، حيث بهب الإفصاح عن ىذه السياسات اختيارىا، وبياف كيفية تطب

في شكل ملخص واحد مستقل، بدلا من اظهارىا في شكل ملبحظات متعددة. ونظرا لتعدد بدائل السياسات 
وضعها ابؼالر ونتائج المحاسبية التي بيكن للشركة أف بزتار بينها، فلها ابغرية أف بزتار السياسة ابؼناسبة التي تعرض 

اعمابؽا بصورة صحيحة في ضوء الظروؼ المحيطة، وبشكل يوفر اكبر قدر من ابؼعلومات افادة بؼستخدمي البيانات 
 .(207)ابؼالية للشركة

وقد تلجأ الشركات إلذ تغيتَ ابؼبادئ المحاسبية التي تستخدمها بفا يؤثر على نتيجة الأعماؿ وابؼركز ابؼالر، وىذا 
عوبة فهم وتفستَ ابؼعلومات وبذعلها غتَ قابلة للمقارنة، بفا يؤدي إلذ سوء الفهم وتضليل متخذي يؤدي إلذ ص

( الصادر عن بؾلس 22القرارات، وقد صدر في ىذا الشأف العديد من الدراسات أبنها الرأي المحاسبي رقم )
لس معايتَ المحاسبة ابؼالية الصادرة عن بؾ 111، 95، 73، 63والدراسات المحاسبية  APBابؼبادئ المحاسبية 

FASB وقد حرصت ىذه الدراسات على الزاـ الشركات الاقتصادية بالإفصاح عن التغتَات المحاسبية، وبياف ،
 .(208)تأثتَىا بصفة مستقلة وواضحة على نتيجة الأعماؿ

 الأحداث اللاحقة لتاريخ الديزانية:الإفصاح عن -ثانيا

تها إلذ فتًة زمنية قد بستد إلذ عدة شهور بعد تاريخ انتهاء السنة ابؼالية للشركة، بوتاج اعداد القوائم ابؼالية ومراجع
وفتًة الأحداث اللبحقة ىي ابؼدة من تاريخ اعداد القوائم ابؼالية إلذ تاريخ نشرىا، لذلك فإف كثتَا من الأحداث 

الأحداث بعتُ الاعتبار أو في ىاتو الفتًة تؤثر على صدؽ ابؼعلومات ابؼتضمنة في القوائم، وعدـ أخذ ىذه 
الإفصاح عنها يقلل من أبنية ودرجة ملبءمة ابؼعلومات التي برتويها القوائم ابؼالية بؼستخدميها. ومنو بهب الإفصاح 

 (209)عن أي أحداث جوىرية معروفة بعد تاريخ اعداد القوائم، حيث بميز بتُ نوعتُ من الأحداث اللبحقة:

                                                      
 .317. ص2008، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، التأصيل النظرم للممارسات المحاسبيةلسويطي، محمد مطر، موسى ا 207
 .318ابؼرجع السابق، ص  208
ابؼؤسسات  ، مطبوعة مقدمة ضمن ابؼلتقى الدولر حوؿ دور معايتَ المحاسبة في تفعيل أداء2015لستصر معاينً المحاسبة الدكلية خالد بصاؿ ابععتَات،  209

 .59ص، 2014عة جامعة ورقلة، ابعزائر، وابغكومات، مطب
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ىي تلك الأحداث التي توفر دليلب بالظروؼ التي  انية كالدوجبة التعديل:عداد الديز الأحداث اللاحقة لإ-1
سادت فتًة اعداد التقارير، وبهب على الشركة أف تعدؿ ابؼبالغ ابؼعتًؼ بها لتعكس الأحداث ابؼعدلة بعد فتًة 

 اعداد القوائم.

عد تاريخ اعداد ابؼيزانية، ولا تعبر الأحداث الناشئة ب عداد الديزانية غنً الدوجبة التعديل:الأحداث اللاحقة لإ-2
عن ظروؼ كانت سائدة بتاريخ اعداد ابؼيزانية، فهي لا تستوجب تعديل ابؼبالغ ابؼعتًؼ بها، ومن أمثلة ذلك 

 ابػسائر النابذة عن ابغرائق والكوارث الطبيعية.

 (210)ى ما يلي:"الأحداث اللبحقة لإقفاؿ القوائم ابؼالية" عل IAS10حيث بهب الإفصاح وفق ابؼعيار 
الاحداث اللبحقة غتَ ابؼوجبة التعديل ولكنها على درجة من الأبنية بحيث أف عدـ الإفصاح عنها سوؼ يؤثر -

على قدرة ابؼستخدمتُ لإجراء التقييمات وابزاذ القرارات ابؼناسبة، على الشركة أف تفصح عن طبيعة ابغدث، 
 ىذا الأثر. وتقدير تأثتَه ابؼالر أو بياف بعدـ امكانية تقدير

برديث الإفصاحات ابؼتعلقة بالظروؼ ابؼتواجدة عند تاريخ اعداد ابؼيزانية لتعكس أي معلومات جديدة يتم -
 ابغصوؿ عليها بعد ىذا التاريخ عن ىاتو الظروؼ.

الإفصاح عن التاريخ الذي تم فيو تعديل ابؼعلومات ابؼالية، وإذا كاف لأصحاب الشركة أو غتَىم حق تعديل -
 لومات ابؼالية بعد اصدارىا، فيجب على الشركة الإفصاح عن ذلك.ابؼع

 الإفصاح حوؿ استمرار الشركة:-ثالثا

يتم إعداد القوائم ابؼالية على افتًاض استمرار الشركة، وأنو في ظل غياب أي معلومات أو توقعات بفشل أو عدـ 
ة توافر معلومات لدى معدي القوائم ابؼالية تفيد استمراريتها فإنو يفتًض أف الشركة مستمرة في نشاطها، أما في حال

بإمكانية وقف النشاط أو فشل الشركة في الاستمرارية في ابؼستقبل، فإنو بهب الإفصاح عن تلك ابؼعلومات في 
 صورة ملبحظات مرفقة بالقوائم ابؼالية.

 الإفصاح عن الالتزامات المحتملة:-رابعا

يطها الكثتَ من عدـ التأكد سواء من حيث تاريخ حدوثها أو مبلغها، ومن تشمل الالتزامات المحتملة تلك التي بو
 (211)أىم ىاتو الالتزامات التي بهب الإفصاح عنها ما يلي:

 الدعاوى والنزاعات القضائية ضد الشركة.-
 قياـ الشركة بضماف قروض بنكية لشركات أخرى.-

                                                      
210

 IAS+ Summary, IAS  10 (Events After the Reporting Period), Deloitte Global, 2017, P5. 
هادة دكتوراه، قسم علوـ تسيتَ، جامعة ، أطروحة مقدمة لنيل شفي سوؽ الأكراؽ الدالية الاستثمارمالإفصاح المحاسبي كدكره في ترشيد القرار ثامر بن صوشة،  211

 .60 ، ص2017-2016الشلف، 
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 التعهدات التعاقدية والتعهد بضماف السلع ابؼباعة.-
 زامات ابؼتعلقة بخطابات الضماف ابؼفتوحة.الالت-
 الالتزاـ ابؼتعلق بإعادة شراء الأوراؽ التجارية ابؼخصومة.-

 الإفصاح عن عقود التأجنً التمويلي:-خامسا

عقود الابهار، يتطلب ضمن بنوده الإفصاح عن مبالغ الإبهار التمويلي في ملحق خارج  IAS17وفق ابؼعيار 
، ويثبت في قائمة الدخل على أساس مصروؼ بىص كل فتًة مالية أي كل سنة مالية على القوائم ابؼالية الرئيسية

حدى، ومبلغ باقي السنوات اللبحقة يتم الإفصاح عنو ضمن ملبحق اضافية، وىذا لكي تقدـ معلومات تنبئية 
عقود الابهار حتى  IFRS16بؼتخذ القرار بالتدفقات النقدية ابؼتوقع خروجها في السنوات اللبحقة. ليأتي ابؼعيار 

يلغي الإفصاح ضمن ابؼلبحق عن الالتزاـ ابؼستقبلي، حيث بهب أف يفصح عن مبلغ الابهار التمويلي الابصالر في 
 القوائم ابؼالية الرئيسية دفعة واحدة أي الأصل ابؼؤجر يقابلو مبلغ الالتزاـ.

 الإفصاح عن أثر التضخم:-سادسا

اسبية التاربىية معناىا حتى لو كانت الفتًة الزمنية الفاصلة بتُ القيمة الأولية عند حدوث التضخم تفتقد الأرقاـ المح
عند الاعتًاؼ ابؼبدئي والقيمة ابؼعروضة لفتًة زمنية قليلة، ولا بيكن أف بسثل القيمة ابؼعروضة حقيقة القيمة في تاريخ 

لقوائم ابؼالية لتعكس واقع الأرقاـ، وحسب العرض، لذلك تبرز ابغاجة إلذ تعديل ابؼعلومات ابؼالية التي تتضمنها ا
"التقارير ابؼالية في الاقتصادات نشطة التضخم" بهب الإفصاح عن تغتَات الأسعار، نسب  29IAS ابؼعيار

التضخم عن فتًات لا تقل عن بطس سنوات، الظروؼ التي أدت إلذ حدوث التضخم في الاقتصاد، مع ذكر بنود 
 تضخم ضمن ابؼلبحق.القوائم ابؼالية ابؼعروضة بال

 دارةن تقرير الددقق الخارجي كلرلس الا: الإفصاح ضمالفرع الثالث

اضافة إلذ الإفصاح عن ابؼعلومات في القوائم ابؼالية وابؼلبحق والايضاحات، يعتبر تقرير ابؼدقق ابػارجي وبؾلس 
في ابؼعلومات ابؼنشورة  قوائم ابؼاليةمستخدمي الالادارة تأكيدا لصحة وشفافية ىاتو ابؼعلومات، وبالتالر زيادة ثقة 

 من طرؼ الشركة. 

 الددقق الخارجيتقرير أكلا: 

اعتبر الدوف س.ىندريكسن أف تقرير ابؼدقق ابػارجي ليس تقرير للئفصاح عن ابؼعلومات ابؼالية ابػاصة بالشركة 
واضح ومفهوـ وموثوؽ  ولكنو يؤدي دوره كطريقة للئفصاح من خلبؿ نقل وايصاؿ ابؼعلومات ورأي ابؼدقق بشكل
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( اف ىذا التقرير بيثل رأي ابؼدقق 7، كما أوضح ذلك معيار التدقيق الدولر رقم )(212)فيو إلذ بصيع ابؼستخدمتُ
ابؼكتوب الواضح في القوائم ابؼالية ككل للشركة التي قاـ بتدقيقها، وبهب أف يعبر ىذا التقرير عما إذا كانت 

بصيع النواحي ابعوىرية، وبيكن النظر إلذ ماىية تقرير ابؼدقق من زاويتتُ   البيانات ابؼالية معروضة بعدالة من
 (213)كالتالر:

 أي أف التقرير بيثل ابؼنتج النهائي لعملية تدقيق القوائم ابؼالية السنوية للشركة. التقرير كمنتج نهائي:-1

المحايد بؼدقق ابغسابات عن القوائم  حيث بيثل التقرير وسيلة أو أداة لتوصيل الرأي الفتٍ صاؿ:ايالتقرير كأداة -2
ابؼالية للشركة إلذ مستخدمي ىذه القوائم، ولذلك فإف ىذا التقرير بيثل وسيلة لتوصيل رسالة مكتوبة يرسلها ابؼدقق 

 ابػارجي إلذ كافة ابؼستخدمتُ.

 (214)ا يلي:كما أف الإفصاح بالشكل ابؼناسب يؤدي إلذ برستُ جودة الأداء ابؼهتٍ للمدقق ابػارجي نظرا بؼ
يؤدي الإفصاح بالشكل ابؼطلوب إلذ زيادة مقدرة ابؼدقق ابػارجي على برديد الأبنية النسبية لعناصر القوائم -

 ابؼالية والتقييم الدقيق بؼخاطر ابؼراجعة.
كفاية الإفصاح في القوائم ابؼالية للشركة يساىم حصوؿ ابؼراجع على معرفة جيدة عن الطرؽ والسياسات -

 ابؼتبعة في تسجيل العمليات ابؼالية والتغيتَات في تطبيقها وأثرىا على القوائم ابؼالية. المحاسبية

يرى الباحث أف ابؼدقق ابػارجي يؤكد لنا صحة ابؼعلومات ابؼتطرؽ إليها سابقا. ويزيد ثقة ابؼستخدمتُ في تقرير 
ن ابؼعلومات المحاسبية التي بسكن ابؼدقق من ابؼدقق، وبابؼقابل بهب توفر درجة الإفصاح ابؼناسب في القوائم ابؼالية ع

 كتابة تقرير واضح ودقيق وخاؿ من الأخطاء والابكرافات.

 تقرير لرلس الإدارة:ثانيا: 

يشمل على العديد من البيانات ابؼتعلقة بالسياسات الادارية وابؼالية، بالإضافة إلذ القرارات ابعوىرية التي ابزذىا 
امة التي اثرت على نشاط الشركة والاحتمالات ابؼستقبلية، وكذا بعض ابؼعلومات بؾلس الادارة، والأحداث ابؽ

ومن بتُ الإفصاحات في تقرير بؾلس الإدارة  (215)التكميلية التي قد بوتاجها مستخدمي التقارير والقوائم ابؼالية.
 نذكر ما يلي:

 مقدار القروض التي حصل عليها كل عضو في بؾلس الإدارة.-
 ت ابؼالية على شكل نسب مئوية.اعداد البيانا-

                                                      
 .795، مرجع سبق ذكره، ص ، النظرية المحاسبيةإلدوف س ىندريكسن 212
 .233 ، ص2015، الأردف، لأولذ، دار الوائل للنشر، الطبعة امدخل معاصر كفقا لدعاينً التدقيق الدكلية :تدقيق الحساباترزؽ أبو زيد الشحنة،  213
 .234، صمرجع سبق ذكره ،الدكلية التدقيق لدعاينً كفقا معاصر مدخل الحسابات: تدقيق الشحنة، زيد أبو رزؽ 214
 .48 مرجع سبق ذكره، ص، كحقوؽ الدلكية الالتزاماتالقياس كالإفصاح كالتقرير الدالي عن : نظرية المحاسبةأمتُ السيد أبضد لطفي،  215
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 الأرباح وابػسائر التي حققتها الشركة خلبؿ السنة ابؼالية، وأسباب ابػسائر في حالة تكبدىا.-
 الأحداث ابعوىرية التي تعرضت بؽا الشركة خلبؿ السنة.-
 الفرص الاستثمارية المحققة والعقبات التي واجهت الشركة في سبيل برقيقها.-
 منتجات الشركة وطبيعة اعمابؽا أو ابػدمات التي تقدمها.برليل وافي عن -
 مدى فعالية وكفاية الرقابة الداخلية. -

 الدطلب الثالث: الإفصاح ضمن التقارير الدالية الخاصة بالشركات الدقيدة في أسواؽ الأكراؽ الدالية

ضافة إلذ أبنية الإفصاح في القوائم ابؼالية جانبا كبتَا من بؿتواىا للئفصاح المحاسبي، فالإالدولر  المحاسبي ابؼرجعاولذ 
وبصيغتها  IAS وابؼلبحق وابؼلبحظات وتقرير مدقق ابغسابات وبؾلس الإدارة، تطرقت معايتَ المحاسبة الدولية

تقارير منفصلة عن القوائم الرئيسية أو في الإفصاح ضمن  إلذ ضرورة IFRSابعديدة معايتَ الابلبغ ابؼالر الدولر 
 .IAS24. IAS34. IFRS7. IFRS8 اسبية بزص الشركات ابؼدرجة في الأسواؽ ابؼالية وىيمعلومات بؿ

 IFRS7: الإفصاح عن الأدكات الدالية كفق الفرع الأكؿ

إلذ ضرورة الإفصاح عن الأدوات ابؼالية  IASBمع ظهور العوبؼة وتطور أسواؽ ابؼاؿ، دعا بؾلس معايتَ المحاسبة 
رؼ الشركات ابؼسجلة في الأسواؽ ابؼالية وأسواؽ النقد حتى يستفيد مستخدمو ىاتو النابذة عن التعامل بها من ط

 IAS30دعا بؾلس المحاسبة الدولية إلذ تبتٍ ابؼعيار  2001التقارير وخاصة ابؼستثمرين وابؼقرضتُ. حيث في سنة 
ابؼالية: الإفصاح" واصبح "الأدوات  IFRS7ليعوضو ابؼعيار الدولر للئبلبغ ابؼالر  2005الذي تم الغاءه في أوت 

 .2007ساري ابؼفعوؿ بداية جواف 

، الإفصاح في القوائم ابؼالية عن معلومات بسكن مستخدميها IFRS7يطلب من الشركة حسب ابؼعيار المحاسبي 
 (216)من تقييم:

 أبنية الأدوات ابؼالية لتقييم أداء الشركة والوضع ابؼالر بؽا.-
لأدوات ابؼالية التي تتعرض بؽا الشركة خلبؿ الفتًة وحتى نهاية تاريخ اعداد طبيعة وحجم ابؼخاطر النابذة عن ا-

 التقارير، وكذا الإفصاح عن كيفية ادارة الشركة لتلك ابؼخاطر.

 لإيضاحاتالإفصاح عن أنذية الأدكات الدالية في القوائم كاأكلا: 

 لأدوات ابؼالية، بهب الإفصاح عما يلي:باابؼتعلق  IFRSمن معايتَ الابلبغ ابؼالر الدولر  وفق ابؼعيار السابع

 

                                                      
216 CPA Australia Ltd, IFRS 7 Financial Instruments: Disclosure, Fact Sheet, Australia, 2015, P3. 
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 بياف الوضع الدالي:-1

الافصاح عن فئات الأصوؿ وابػصوـ ابؼالية التي يتم قياسها بالقيمة العادلة وذلك عن طريق عرض معلومات 
ايضاحية حوؿ تصنيفات الأدوات ابؼالية سواء في صلب ابؼيزانية أو ضمن الايضاحات من خلبؿ الإفصاح 

 (217)عن:
 ابغد الأقصى لتعرض كل فئة بؼخاطر الائتماف في نهاية فتًة التقرير.-
 مبلغ التخفيض في قيمة ابؼشتقات ابؼالية والتي برد من بـاطر الائتماف.-
 مقدار التغتَ في القيمة العادلة نظرا بؼخاطر الائتماف وظروؼ السوؽ مع ربظلة قيمة التغتَات.-
 قيمة العادلة لكل فئة من فئات الأدوات ابؼالية.وصف مفصل للطرؽ ابؼستخدمة لتحديد ال-
الفرؽ بتُ ابؼبلغ الدفتًي للبلتزاـ ابؼالر وابؼبلغ ابؼالر الذي على الشركة دفعو في تاريخ الاستحقاؽ إلذ حامل -

 الالتزاـ.

 بيع.كما بهب الإفصاح أيضا عن الاستثمارات المحتفظ بها حتى تاريخ الاستحقاؽ والأصوؿ ابؼالية ابؼتاحة لل
إلذ القيمة العادلة  ابؼطفأة التكلفةاعادة تصنيف الأدوات ابؼالية من فئة إلذ أخرى )من  :عادة التصنيفا-

 والعكس(. بهب الإفصاح عن ابؼبلغ ابؼعاد ترتيبو خلبؿ الفتًة، وأساليب التغيتَ واعادة التصنيف
 (218)ت الإفصاح عن:بهب على الشركة في حالة وجود ضماف رىتٍ للبلتزاما :الضماف الرىتٍ-
 .ابؼبلغ الدفتًي للضماف ابؼرىوف كضماف للدين أو الالتزاـ 
  في حالة امكانية بيع الضماف المحتفظ بو من طرؼ الشركة أو اعادة رىنو في حالة تعذر مالك الرىن عن

 بو. السداد، فيجب الإفصاح عن الضماف الرىتٍ بالقيمة العادلة بالإضافة إلذ الشروط والأحكاـ ابؼتعلقة

 (219)بهب على الشركة أف تقدـ معلومات مفصلة عن: :ابػروقات-
 سية بؼنح القرض سواء كانت حوؿ مبلغ القرض أو الفوائد أو شروط تفاصيل عن أي خرؽ للشروط الرئي

 استًداد القروض واجبة السداد. وبهب الإفصاح عن قيمة القرض غتَ ابؼسدد في ابؼيزانية.
 ابػروقات أو اعادة التفاوض بشأف شروط القروض واجبة السداد. الإفصاح عن ما إذا تم معابعة 

 بياف الدخل الشامل:-2

الشركة مطالبة بالإفصاح في قائمة الدخل وفي ابؼلبحق على الايرادات والنفقات، الأرباح وابػسائر، حيث بهب 
                                                      

الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  217
 .238-236، ص ص 2018 -2017صدار افهد للنشر،  ، مكتبة ابؼلكالسعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ

الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  218
 .240، مرجع سبق ذكره، ص السعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ

 .241جع السابق، صابؼر  219
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 (220)الإفصاح عن:
 صافي الأرباح وابػسائر لكل أداة على حدة.-
 ات والنفقات غتَ المحسوبة على أساس القيمة العادلة.ابصالر فوائد الإيراد-
رسوـ الإيرادات والنفقات ابؼتأتية من الأدوات ابؼالية غتَ المحسوبة على أساس القيمة العادلة، ورسوـ الأنشطة -

 .الائتمانية )الاستثمار في الأصوؿ نيابة عن الأفراد، التأمتُ، صناديق ابؼعاشات وخطط التقاعد(

 :خرلفصاحات أا-3

إلذ الإفصاح في بياف الوضع ابؼالية وبياف الدخل الشامل، يوجد معلومات إضافية بهب على الشركة لإضافة با
 الإفصاح عنها:

 الإفصاح عن السياسات والطرؽ ابؼتبعة في عرض وقياس الأدوات ابؼالية. السياسات المحاسبية:-

عن التحوط لكل نوع من أنواع التغطية ابؼذكور  على الشركة الإفصاح عن معلومات مفصلة التحوط المحاسبي:-
 (221))بروط القيمة العادلة، بروط التدفق النقدي، بروط صافي الاستثمار الأجنبي( ونذكر: IFRS9في ابؼعيار 
 وصف لكل نوع من أنواع التغطية 
  ًة التقرير.وصف الأدوات ابؼالية ابؼوضوعة كأدوات تغطية وكذلك الإفصاح عن قيمتها العادلة في نهاية فت 
 .طبيعة ونوع ابؼخاطر ابؼغطاة 

 طبيعة كحجم الدخاطر الدرتبطة بالأدكات الداليةثانيا: الافصاح عن 

تعرؼ الأدوات ابؼالية تأثرىا بتغتَات السوؽ، وىذا ما يعرضها بؼخاطر كمخاطر الائتماف والسيولة وتقلبات 
اطر النابذة من الأدوات ابؼالية بهب أف يتوفر الأسعار، وحتى يتمكن ابؼستخدمتُ من تقييم طبيعة وحجم ابؼخ

 افصاح كمي وآخر نوعي لكل نوع من ىاتو ابؼخاطر.

 :الإفصاحات الكمية-1

تلتزـ الشركة بالإفصاح عن ملخص للمعلومات الكمية ضمن التقارير ابؼالية بشأف تعرضها لكل نوع من بـاطر 
إلذ ابؼعلومات ابؼقدمة داخليا إلذ كبار موظفي ادارة الأدوات ابؼالية على حدة، وبهب أف يسند ىذا الإفصاح 

 (222)الشركة. كما تفصح الشركة على طرؽ وأساليب قياس كل نوع من ابؼخاطر:

 
                                                      

220
 CPA Australia Ltd, IFRS 7 Financial Instruments: Disclosure, Op. cit, P3. 

221
 Op  . cit, P4. 

222 CPA Australia Ltd, IFRS 7 Financial Instruments: Disclosure, Op. cit, P-P 16-20. 
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 تقدـ الشركة معلومات حوؿ: لساطر الائتماف:-1-1
 .إبصالر ابؼبلغ ابؼعرض بؼخاطر الائتماف في نهاية الفتًة، غتَ مشموؿ الضمانات المحتفظ بها 
  صل للضمانات المحتفظ بها ابؼقابلة بؼخاطر الائتماف.وصف مف 
 .معلومات حوؿ جودة الائتماف والأصوؿ ابؼالية والضمانات، وقيمها الابظية 

 الشركة مطالبة بالإفصاح عن ابؼعلومات التالية: لساطر السيولة:-1-2
 ريخ الاستحقاؽ ابؼفصح عنها برليل آجاؿ استحقاؽ الالتزامات ابؼالية ابؼشتقة وغتَ ابؼشتقة، بحيث تكوف توا

 بأقرب تاريخ استحقاؽ.
 .وصف لكيفية ادارة بـاطر السيولة، والتي تساعد في تقييم سيولة الأصل من خلبؿ التحليل التنبؤي 

برليل ابغساسية ىو أحد الأساليب التقنية ابؼستخدمة في التحليل  :سعر )برليل الحساسية(لساطر ال-1-3
خلبؿ وضع بماذج تساعد في برديد أي من ابؼخاطر بؽا تأثتَ بؿتمل أكبر على  ، وذلك منالكمي من ابؼخاطر

الشركة فيجب الإفصاح عن النماذج والطرؽ ابؼستخدمة في برليل ابغساسية، حيث بقد ثلبث بـاطر متعلقة 
 بالسعر:

  العملبت الأجنبية.بـاطر العملة والتي بسثل بـاطر تقلب سعر الأدوات ابؼالية نتيجة التغتَات في أسعار تبادؿ 
 .بـاطر سعر الفائدة وىي نابذة عن تقلبات معدلات الفائدة في السوؽ والتي بزص أدوات الدين 
  بـاطر السوؽ والتي تعبر عن بـاطر تقلبات حقوؽ ابؼلكية ابؼتمثلة في الأسهم العادية نتيجة لتغتَ اسعارىا

تو أو ابعهة ابؼصدرة لو، أو العوامل التي تؤثر السوقية سواء كاف سبب التغتَ عوامل خاصة بالسهم في حد ذا
 على كافة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ.

 الإفصاحات النوعية:-2

الشركة مطالبة بإفصاح نوعي حوؿ ابؼخاطر ابؼتعلقة بالأدوات ابؼالية، وذلك عن طريق وصف لكل خطر من 
الناتج عن برليل ابغساسية، السياسات وعمليات إدارة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا وكيفية حدوثها، تركيز ابؼخاطر 

 .(223)ابؼخاطر وكيفية قياسها

 IFRS8: الإفصاح عن القطاعات التشغيلية كفق الفرع الثاني

أصدر بؾلس معايتَ المحاسبة معيار التقرير ابؼالر "القطاعات التشغيلية" معدؿ للمعيار السابق "التقارير القطاعية 
IAS14حيث يطبق على الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. 2009جانفي  1بتداء من " سار ابؼفعوؿ ا ،

                                                      
الي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة الدعاينً الدكلية للتقرير الدابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  223

 .248، مرجع سبق ذكره، ص السعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ
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وتهدؼ الشركة من خلبؿ أنشطتها التشغيلية إلذ توفتَ منتجات وخدمات، قد تكوف ىاتو الأنشطة في قطاعات 
 ات التنظيمية.حسب الاختلبؼ في ابؼنتجات وابػدمات أو حسب ابؼناطق ابعغرافية ابؼختلفة أو بناء على البيئ

ووفق ىذا ابؼعيار، بهب على الشركة أف تفصح عن معلومات بسكن مستخدمي قوائمها ابؼالية من تقولص طبيعة 
أنشطة الأعماؿ التي تقوـ بها وآثارىا ابؼالية )تكسب منها ايرادات وتتحمل عنها مصروفات( والبيئة الاقتصادية 

 ، وبيكن تصنيفها كالتالر:(224)م قطاع واحد بيكن التقرير عنوالتي تعمل فيها وبهب الإفصاح حتى ولو كانت تض

 (225)عبارة عن معلومات وصفية تتمثل فيما يلي:: على مستول القطاعفصاحات أكلا: ا
 العوامل ابؼستخدمة لتحديد قطاعات الشركة التي يتم التقرير عنها، بدا في ذلك أساس التنظيم ابؼعموؿ بو.-
التي تم التقرير عنها للقطاع، بدا في ذلك الإيرادات وابؼصروفات المحددة، أصوؿ معلومات عن الربح وابػسارة -

 والتزامات القطاع، وأساس قياسها.
 حجم الاستثمار للقطاع في ابؼنشآت الزميلة وابؼشاريع ابؼشتًكة التي تتم المحاسبة عنها بطريقة حقوؽ ابؼلكية.-
  يتم التقرير عنها.أساس المحاسبة عن أي معاملبت بتُ القطاعات التي-

 (226)بهب توفتَ معلومات حوؿ: إفصاحات على مستول الشركة:ثانيا: 

بهب على الشركة أف تقوـ بالتقرير عن الإيرادات من العملبء ابػارجيتُ  معلومات عن الدنتجات كالخدمات:-1
علومات الضرورية غتَ لكل منتج أو خدمة، أو لكل بؾموعة من ابؼنتجات وابػدمات ابؼتشابهة، إلا إذا كانت ابؼ

متاحة وتكلفة اعدادىا باىظة، في ىذه ابغالة بهب الإفصاح عن تلك ابغقيقة، وبهب أف تستند قيم الإيرادات التي 
 يتم التقرير عنها إلذ ابؼعلومات ابؼالية ابؼستخدمة لإعداد القوائم ابؼالية للشركة.

ن الإيرادات من العملبء ابػارجيتُ سواء في دولة على الشركة أف تفصح ع معلومات عن الدناطق الجغرافية:-2
اقامة الشركة أو لدولة أجنبية بشكل مفصل. وكذا الإفصاح عن الأصوؿ غتَ ابؼتداولة ابؼتواجدة في قطاع الشركة في 

 دولة اجنبية ما.

ت الإيرادات الشركة مطالبة بتقدلص معلومات عن عملبئها الرئيسيتُ إذا بلغ معلومات عن العملاء الرئيسينٌ:-3
 أو أكثر من ايرادات الشركة. %10من عميل خارجي واحد 

 IAS24: الإفصاح عن الأطراؼ ذات العلاقة كفق الفرع الثالث

الأطراؼ ذات العلبقة تعبر عن أي أطراؼ أخرى )أفراد أو شركات أخرى( بسارس سيطرة مباشرة أو غتَ مباشرة 
                                                      

224
 Clare Roberts and others, The Impact of IFRS 8 on Financial Analysts’ Earnings Forecast Errors: EU 

Evidence, Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Volume 33, December 2018, P5. 
225

 CPA Australia Ltd, IFRS Operating Segments: Disclosure, Fact Sheet, Australia, 2015, P7. 
226

 Clare Roberts and others, The Impact of IFRS 8 on Financial Analysts’ Earnings Forecast Errors: EU 

Evidence, Op. cit, P-P 5-6. 
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من أسهم الشركة(، أو أف الغتَ لو تأثتَ فعاؿ  %50أكثر من على الشركة )في حالة امتلبؾ الأطراؼ الأخرى 
من أسهم الشركة( في ىذه ابغالة تظهر الأطراؼ  %50إلذ  %20على الشركة معدة التقرير )من خلبؿ امتلبؾ 

 .(227)ذات العلبقة

 (228)حيث يتوجب الإفصاح عن الأطراؼ ذات العلبقة من أفراد وشركات وتشمل:

 قةأكلا: الأفراد ذات العلا

 كل شخص أو عضو مقرب يؤثر ويتأثر بو ذا علبقة بالشركة ابؼعدة التقرير، إذا كاف لو:
 سيطرة مباشرة أو غتَ مباشرة، أو لو تأثتَ فعاؿ على الشركة.-
 أحد أفراد الادارة الرئيسيتُ في الشركة-

 ثانيا: الشركات ذات العلاقة

 (229)نت:تعد شركة ما ذات علبقة بالشركة معدة التقرير، إذا كا
 الشركة الأـ، شركات تابعة، شركات زميلة.-
 مشروع مشتًؾ مع الشركة معدة التقرير، أو كلب الشركتتُ مشروع مشتًؾ لطرؼ ثالث.-

 تقدـ الشركة الإفصاح عن اصناؼ الأطراؼ ذات العلبقة السابقة كالتالر: IAS24ووفقا للمعيار الدولر 
ركات التابعة بشكل مباشر، وكذا الإفصاح عن اسم الشركة التي تعد الإفصاح عن العلبقة بتُ الشركة الأـ والش-

 الشركة الأـ بؽا.
الإفصاح عن تعويض أفراد الادارة الرئيسيتُ بشكل ابصالر )منافع الوظيفة، منافع التقاعد، منافع انهاء ابػدمة، -

 ابؼدفوعات على أساس السهم(.
فصاح عن مبلغ وطبيعة ابؼعاملة، شروطها وكذا في حالة حدوث معاملبت مع طرؼ ذي علبقة، بهب الإ-

 الضمانات ابؼعطاة وابؼستلمة.

وباعتبار أف الإفصاح عن ذوي العلبقة اختياري في أغلب الدوؿ وخاصة في الدوؿ النامية، اوجدت دراسة قاـ بها 
Yaun Shan فصاح حوؿ العوامل ابؼؤثرة على الإفصاح عن الأطراؼ ذات العلبقة في الصتُ أف نوعية الإ

ابؼفروضة بالقانوف وابؼلكية الأجنبية للدوؿ ابؼتطورة في الشركة واستقلبلية ابؼدراء وعمر الشركة كلها عوامل بؽا أثر 
إبهابي في وجود افصاح عن الأطراؼ ذات العلبقة، أما كل من عوامل )ملكية الدولة وحجم النشاط واحتًافية 

                                                      
 .79، ص 2010، الأردف، ولذ، مكتبة المجمع العربي للنشر، الطبعة الأمعاينً المحاسبة الدكلية كالإبلاغ الداليو شمالة، بأبضد محمد أ 227
 .81، مرجع سبق ذكره، ص 2015لستصر معاينً المحاسبة الدكلية خالد بصاؿ ابععتَات،  228
الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  229

 .834-833، مرجع سبق ذكره، ص ص السعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ
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 .(230)النوع من الإفصاح ابؼدراء التنفيذيتُ( ليس بؽا أي أثر على ىذا

 IAS 34الدرحلية كفق الدالية : الإفصاح في التقارير الفرع الرابع

التقرير ابؼالر ابؼرحلي يعتٍ اما تقرير مالر بوتوي على بؾموعة كاملة من القوائم ابؼالية وفق ما جاء بو ابؼعيار المحاسبي 
IAS 1ر المحاسبي ، أو بؾموعة من القوائم ابؼالية ابؼختصرة وفقا للمعياIAS 34 وذلك لفتًة زمنية أقل من سنة ،

 عادة ما تكوف خلبؿ ثلبثة أشهر أو نصف سنوية. 

وبؼراعاة توفتَ ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب وبالتكلفة ابؼناسبة وبدلا من تكرار ابؼعلومات ابؼقدمة مسبقا في 
حلية ابؼختصرة على الأنشطة والأحداث والظروؼ البيانات ابؼالية السنوية، يفضل أف تركز الشركة في تقاريرىا ابؼر 

 IAS 34الا أف ابؼعيار  (231)ابعديدة التي حدثت منذ تاريخ نشر احدث بؾموعة كاملة من القوائم ابؼالية السنوية.
 لا بينع الشركة نشر بؾموعة كاملة من القوائم ابؼالية في تقاريرىا ابؼرحلية.

مة على تقدلص متطلبات ابغد الأدلس بالنسبة للتقارير ابؼالية ابؼرحلية من الشركة ملز  34وحسب ابؼعيار الدولر رقم 
 (232)خلبؿ القوائم التالية عندما يتم اختيار الشكل ابؼختصر:

 .قائمة بـتصرة للمركز ابؼالر 
 .ُقائمة بـتصرة واحدة للربح وابػسارة والدخل الشامل معا، أو في قائمتتُ منفصلتت 
  حقوؽ ابؼلكية.قائمة بـتصرة للتغتَات في 
 .قائمة بـتصرة للتدفقات النقدية 
 .ايضاحات بـتارة 

ويشتًط ىذا ابؼعيار على الشركة في حالة ابزاذ التقارير ابؼختصرة كتقارير مؤقتة أف تتضمن كلب من العناوين 
ة اختيار والمجاميع الفرعية التي كانت ضمن احدث التقارير ابؼالية السنوية وتكوف مدعمة بإيضاحات، أما في حال

بؾوعة كاملة من القوائم ابؼالية فيجب أف يكوف الشكل والمحتوى متوافق مع متطلبات عرض القوائم ابؼالية في ابؼعيار 
 .1المحاسبي رقم 

                                                      
230 Yuan George Shan, Do corporate governance and disclosure tone drive voluntary disclosure of related-

party transactions in China?, Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Volume 34, March 

2019, P30. 
231 John Wiley & Sons, Wiley interpretations and application of the IFRS Standards 2018, Printed by TJ 

International Ltd, Cornwall, UK, 2018, P-P 909-910. 
الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  232

 .927، مرجع سبق ذكره، ص السعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ
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 (233)وتلتزـ الشركة وفقا بؽذا ابؼعيار الإفصاح عن:
سواء كانت تقدـ قوائم  الإفصاح عن ربحية السهم الواحد في صلب قائمة الدخل ابؼؤقتة، وىذا الإفصاح ملزـ-

 بـتصرة أو قوائم كاملة.
 الإفصاح عن الأحداث وابؼعاملبت ابؼهمة منذ آخر فتًة تقرير سنوي.-
افصاحات أخرى تشمل ما تم التطرؽ لو سابقا سواء افصاحات ضمن القوائم أو الإيضاحات حسب الأبنية -

 ي.النسبية للمعلومات في الفتًة المحددة لإعداد التقرير ابؼرحل

أف الزامية تطبيق ىذا ابؼعيار ليس من اختصاصها، ابما أمر الإفصاح  FASBويوضح بؾلس معايتَ المحاسبة الدولية 
عن ابؼعلومات في شكل تقارير مرحلية خاصة بابغكومات وابؽيئات المحاسبية المحلية وكذا ابعهات ابؼنظمة لأسواؽ 

 (234)ابؼعيار إلذ: الأوراؽ ابؼالية، وتهدؼ ىاتو ابعهات من تطبيق ىذا
توفتَ ابؼعلومات المحاسبية ابؼلبئمة لتًشيد القرارات الاستثمارية والائتمانية ابؼتخذة من قبل ابؼستثمرين ابغاليتُ -

 وابؼرتقبتُ، في الوقت ابؼناسب وعلى مدار السنة ابؼالية.
ك التقارير في تقدير حجم وتوقيت تساعد ابؼعلومات المحاسبية الواردة في التقارير ابؼالية ابؼرحلية مستخدمي تل-

التدفقات النقدية ابؼتوقعة ودرجة التأكد ابؼتعلقة بها، إذ يعد صافي التدفقات النقدية مؤشرا بؼقدرة الشركة على 
الوفاء بالتزاماتها ابػارجية، كما تعكس تلك التدفقات مقدرة الشركة على بسويل احتياجاتها التشغيلية ما يؤدي إلذ 

 ومن ثم ارتفاع أسعار أسهمها ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.برقيق أرباح 
توفر التقارير ابؼالية ابؼرحلية ابؼعلومات عن تقييم أداء الشركة وقدرتها الكسبية خلبؿ ابؼدة ابؼعد عنها التقارير ابؼالية -

 ابؼرحلية بؼساعدة ابؼستثمرين في تقدير التوقعات ابؼستقبلية لأداء الشركة.
ابؼعلومات المحاسبية بشأف موارد الشركة والتزاماتها وحقوؽ ابؼلكية والتغتَات التي طرأت عليها خلبؿ ابؼدة  توفتَ-

ابؼرحلية وغتَىا من ابؼعلومات ابؼفيدة من برديد درجة السيولة واحتمالات مواجهتها للتعثر ابؼالر خلبؿ ابؼدة 
 المحددة.

ات أبنية كبتَة للمستثمرين في الأسواؽ ابؼالية من خلبؿ توفتَ ابؼعلومات بفا سبق بقد أف التقارير ابؼالية ابؼرحلية ذ
 ابؼالية ابؼطلوبة في كل فتًة بالكمية والوقت الذي بوتاجو ابؼستثمر لابزاذ قراراتو الاستثمارية بشكل سليم وعقلبلش.

 

 

                                                      
233 John Wiley & Sons, Wiley interpretations and application of the IFRS Standards 2018, Op. cit P-P 911-

912. 
، 2011 العراؽ، ،26ة، العدد ابعامع الاقتصادية، بؾلة كلية بغداد للعلوـ دكر التقارير الدالية الدرحلية في تعزيز كفاءة السوؽ الداليةبشرى بقم وجواف جاسم،  234

 .298-297ص ص 
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 الإفصاح ضمن أسواؽ الأكراؽ الدالية الدكلية : متطلباتالدبحث الثالث

ثر الثورة الصناعية تطور أسواقها ابؼالية كنتيجة لزيادة ابغاجة لذي شهدتو الدوؿ الرأبظالية على ار اصاحب التطو 
صبحت تعاملبتها في الأوراؽ مويل بانتشار شركات ابؼسابنة، ومع التطور التكنولوجي في وسائل الاتصاؿ اإلذ الت

ديد من ابػصائص نظرا لارتباطها ببعضها ومن أبنها وتشتًؾ ىذه الأسواؽ ابؼالية في الع ابؼالية تتم عبر القارات.
سنتطرؽ في . و الدولر المحاسبي ابؼرجعمتطلبات افصاح اضافية ذات طابع دولر بجانب بنود الإفصاح الذي جاء بها 

إلذ طرؽ الإفصاح ابؼالر والمحاسبي الدولر ثم إلذ بنود الإفصاح ابؼطلوبة في اطار حوكمة الشركات وفي ىذا ابؼبحث 
 لأختَ نستعرض طرؽ الافصاح الالكتًولش عن القوائم والتقارير ابؼاليةا

 طرؽ الإفصاح الدالي كالمحاسبي الدكليالدطلب الأكؿ: 

التي تريد الإدراج الأجنبية أو المحلية تفرض ابؽيئات الدولية ابؼنظمة للؤسواؽ ابؼالية على الشركات كما رأينا سابقا، 
في  IAS/IFRSالدولر  المحاسبي ابؼرجعابؼعتًؼ بها ) العابؼية الإفصاح وفق معايتَفي أحد أسواؽ الأوراؽ ابؼالية 

 )235(على التقارير التالية:ابؼعتمدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية( أو معايتَ المحاسبة الأمريكية  معظم الدوؿ
 .القوائم ابؼالية الرئيسية ابؼدققة-
 .تقرير ابؼدقق ابػارجي-
 .رةداتقرير بؾلس الا-
 التقارير القطاعية.-
 .التقارير ابؼالية ابؼرحلية-
 .الافصاح الكمي والنوعي عن بـاطر السوؽ-

التقارير ابؼالية بعديد العوامل الاقتصادية والسياسية والاجتماعية للدولة التي تعده فيها، وبالتالر ىذه عداد ويتأثر ا
جة تأثر ىيكلة وأداء الشركات وكذلك الطرؽ المحاسبية خرى نتيذه التقارير ستختلف من دولة إلذ افإف بؿتويات ى

ابؼفردة للشركة بالبيئة التي تنتمي إليها، لذا عادة ما تقوـ الشركات ذات النشاط الدولر وذات السمعة ابعيدة 
 المحاسبة، وىناؾ اجراءات فيضافية إلذ حد ما من القواعد ابؼقبولة عموما في مهنة ابؼستثمرين بدعلومات ابإمداد 
المحلية ابؼنظمة لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية على الشركات ابؼدرجة أو تفرضها ابؽيئات ضافية تفرضها افصاحات شكل ا

ابؽيئات الدولية على أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تزيد من درجة الإفصاح وشفافية السوؽ والتي تساعد ابؼستثمرين 
واؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن أىم ىذه الإفصاحات الأجانب على ابزاذ قراراتهم الاستثمارية على مستوى أس
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 Lutham & Watkins LLP, Financial Statement Requirements in US Securities Offerings, New York, January 
2022,  P-P 8-22. 
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 (236)الإضافية:
 .ابؽوامش وشرح ابؼصطلحات 
 .تربصة التقارير ابؼالية إلذ العملبت الأجنبية 
 ابؼالية إلذ لغة القارئ. تقاريرعداد الاعادة ا 
 ابؼؤشرات ابؼقارنةالنسب و  الإفصاح عن. 

 إطار الإفصاح الاختياري، أو في إطار قوانتُ وتشريعات أف ىاتو ابؼعلومات الإضافية تكوف إما في باحثويرى ال
 اضافة تفرضها ابؽيئات ابؼالية في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية على الشركات ذات الطابع الدولر ابؼندرجة ضمنها.

مات الكتًونيا ابؼعلو  الإفصاح عنمعظم ابؽيئات الدولية الشركات  إلذ الإفصاح ضمن القوائم والتقارير ابؼالية، تلزـ
 .وفق أنظمة افصاح الكتًونية متطورة ومطابقة للمعايتَ الدولية

 الذوامش كشرح الدصطلحاتالفرع الأكؿ: 

بعض الشركات العابؼية ابؼندرجة ضمن أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية تقدـ بؼستخدمي تقاريرىا الأجانب معلومات 
بغاؽ قوائمها ابؼالية بدعجم للمصطلحات ىذه الشركات على ا ما بررص غالبيةحوؿ البيئة المحيطة بالشركة، ك

والتعبتَات ابؼستخدمة في ىاتو القوائم كملحق مرشد منفصل لتقاريرىا ابؼالية السنوية وابؼرحلية للقارئ الأجنبي 
 باللغات الأجنبية الرئيسية والأكثر استعمالا دوليا.

نتيجة لأبنيتها في تفستَ وشرح البنود الغامضة وضرورتها لضماف وقد تطور حجم وجود ابؽوامش في التقارير ابؼالية 
افضل عرض لتلك ابؼعلومات، وبهب بذنب التكرار في الشروحات وكذا عدـ الإفراط في استخدامها. وبستاز ىذه 

 .(237)الطريقة بكونها تستخدـ في عرض ابؼعلومات غتَ الكمية بأكثر تفاصيل

 الدالية إلى العملات الأجنبية اريركالتق ترجمة القوائمالفرع الثاني: 

عادة عرض النتائج ابؼالية ابؼدرجة في القوائم والتقارير تربصة القوائم والتقارير ابؼالية للعملبت الأجنبية إلذ اتهدؼ و 
 للشركة ابغرية في استخداـابؼالية بعملبت أخرى، وذلك من أجل تسهيل قراءتها من قبل ابؼستخدمتُ الأجانب، و 

 الطرؽ ابؼعروفة مثل: واحدة من

 متوسط سعر الصرؼ لعناصر قائمة الدخل وسعر الصرؼ في نهاية الفتًة لعناصر الأصوؿ والالتزامات.-

 متوسط سعر الصرؼ لكل بنود القوائم ابؼالية.-

                                                      
 .593، ص 2006، مرجع سبق ذكره، كانعكاساتها على الدكؿ العربية المحاسبة الدكليةمحمد ابؼبروؾ أبو زيد،  236
237
، بؾلة البحوث في العلوـ ابؼالية والمحاسبية، لزددات الافصاح المحاسبي في الحقل المحاسبي الجزائرم كفق النظاـ المحاسبي الداليةصديق مسعود، فؤاد صديقي،  

 .80، ص 2016، جامعة محمد بوضياؼ بابؼسيلة، ابعزائر، 02، العدد 01المجلد 
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مشكل سعر الصرؼ عن طريق اصدار معيار المحاسبة الدولية الدولر  المحاسبي ابؼرجعوفي ىذا السياؽ، عالج 
IAS21  آثار التغتَات في أسعار صرؼ العملبت الأجنبية " ووفق ىذا ابؼعيار بهب على الشركة اعتماد طريقة"

القوائم ابؼالية سعر الصرؼ ابعاري في حالة تربصة القوائم ابؼالية إلذ عملبت اجنبية، إلا أف ابؼعيار بىص تربصة 
 لا، و ة التوحيد أو التوحيد النسبي أو بطريقة ابؼلكيةبواسط شركةللعمليات الأجنبية ابؼشمولة في القوائم ابؼالية لل

 على ابؼعتادين للمستخدمتُ بؼلبءمتها أخرى عملة إلذ التقرير عملة من شركةلل ابؼالية القوائم بياف عادةا مع يتعامل
 .(238)مشابهة لأغراض أو العملة تلك

 التداوؿ فيها غالبا بالعملبت ابؼتعارؼ عليها، يكوف الإشارة إلذ أف الأسواؽ ابؼالية ذات الطابع الدولر كما بهدر
نظرا لارتباط ىاتو الأسواؽ مع بعضها، ويطلب من الشركات التي تتداوؿ أوراقها ابؼالية ضمنها بتقدلص  دوليا

 تقاريرىا ابؼالية في الغالب بالعملة المحلية وعملة الدولار أو الأورو.

 ةالترجمة اللغوية للتقارير الداليالفرع الثالث: 

نبية، وبسبب بعض العوامل جاتقوـ الشركات ابؼدرجة ضمن الأسواؽ ابؼالية الدولية بتًبصة تقاريرىا ابؼالية إلذ لغات 
مكانية الوصوؿ إلذ توازف بغواجز الثقافية الأخرى لا تطرح اشكالية عدـ اابؼتعلقة بالعامل الاجتماعي وا البيئية

ات المحاسبية تكوف بؿلية بشكل خاص في بعض الدوؿ، وبؽذا حقيقي من خلبؿ التًبصة، حيث أف بعض ابؼصطلح
تركز الشركات ذات الطابع الدولر وتشتَ إلذ ضرورة ابغذر واليقظة من ابؼشاكل المحتمل وقوعها نتيجة بػطأ تربصتها 

 أو الاختلبؼ في فهمها.

لقوائم ابؼالية الأساسية، بدا أف أف ابؼشكل في التًبصة نسبي بيكن بذنبو في ابؼعلومات ابؼتضمنة في ا باحثويرى ال
الدولر  المحاسبي ابؼرجعمعظم ابؽيئات ابؼالية للؤسواؽ الناشئة وابؼتقدمة تفرض على الشركات توافق قوائمها مع 

تباع ركو وفهمو نظرا لتشابو البنود واابؼتعارؼ عليها عموما، حيث أف أي اختلبؼ عند القياـ بالتًبصة بيكن تدا
اسبية وابؼعايتَ الشكلية. أما ما بىص ابؼلبحظات والتقارير ابؼالية خاصة غتَ ابؼالية منها بيكن نفس السياسات المح

أف بودث فيها مغالطات وعدـ الفهم ابعيد نظرا لاختلبؼ ابؼعالش للكلمات ابؼستعملة في اللغة المحلية وعدـ وجود 
 توى.نظتَىا في لغة التقرير ابؼتًجم وىذا ما يؤدي إلذ تغيتَ مفهوـ المح

وتعتبر اللغة الإبقليزية أكثر لغة متعامل بها في الأسواؽ ابؼالية الدولية، فمثلب في أبؼانيا تصنف الشركات ابؼندرجة في 
بزتلف متطلبات لغة الإفصاح من مستوى و سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ ثلبثة أقساـ من حيث الإفصاح والشفافية، 

 (239)إلذ آخر:
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 John Wiley & Sons, Wiley interpretations and application of the IFRS Standards 2018, Op. cit P548. 
239 Marius Gros, Christoph Wallek, Are different stock market transparancy requirements associated with 

different accounting quality levels ? An analysis of bonding effects on the german stock market, Journal 

of Business Economics, Vol.85, 2015, P602. 
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 ح الرئيسية لدخوؿ السوؽمستول معاينً الإفصا أكلا: 

الإفصاح والشفافية في تقاريرىا ابؼالية والتي تتبع لوائح ىيئة  معايتَ من الكبرى ابؼطالبة بدرجة عاليةتشمل الشركات 
سهمها مدرجة ضمن أحد ابؼؤشرات ابؼالية ابؼعتًؼ بها في أبؼانيا، الأوروبية وكذا تكوف ا الأوراؽ ابؼالية والأسواؽ

شركات ابؼدرجة في ىذا التصنيف إلذ الإفصاح عن التقارير السنوية والربع سنوية باللغة الأبؼانية حيث يفرض على ال
 واللغة الإبقليزية.

 اينً الإفصاح العامة لدخوؿ السوؽمستول معثانيا: 

الإفصاح  تضم الشركات التي تتبع لوائح ىيئة الأوراؽ ابؼالية والأسواؽ الأوروبية فقط، وعلى ىاتو الفئة من الشركات
 عن ابؼعلومات المحاسبية في تقاريرىا ابؼالية السنوية إما باللغة الأبؼانية أو اللغة الإبقليزية.

 اينً الإفصاح الأدنى لدخوؿ السوؽمستول معثالثا: 

فقط، حيث يتساىل معها فيما  في أبؼانيا ةبزص الشركات الصغتَة وابؼتوسطة التي تتبع لوائح سوؽ الأوراؽ ابؼالي
درجة الإفصاح ويتم قبوبؽا للدخوؿ إلذ السوؽ بأدلس متطلبات الإفصاح المحاسبي، الإفصاح يكوف اختياري بىص 

 إما باللغة الأبؼانية أو اللغة الإبقليزية.

 الدؤشرات الدقارنةالنسب ك الإفصاح عن الفرع الرابع: 

 وتشمل الإفصاح عن النسب ابؼالية والتنبؤات ابؼالية ابؼستقبلية

 فصاح عن النسب الداليةالإأكلا: 

تظهر التقارير ابؼالية لبعض الشركات العابؼية بعض ابؼؤشرات والنسب ابؼالية بهدؼ التوسع في الإفصاح لتوفتَ 
معلومات مهمة وجاىزة لتقييم أداء الشركات وكذلك بدقارنة ىذه ابؼؤشرات ما بتُ الشركات، وىنا تظهر مشكلة 

شكالية وجب على ابؼستخدمتُ معرفة يفية حسابها، لذا ولتجاوز ىذه الاا بكانعداـ وجود قواعد بؿددة متفق عليه
العوامل البيئية حتى يتمكن من فهم القوائم ابؼالية للشركة بؿل الدراسة، فلب بهب أخذ الأرقاـ والنسب بدعزؿ عن 

 النشاط وبيئتو وابؼؤثرات الثقافية.

المحتوى الإعلبمي للمعلومات المحاسبية في سوؽ الأوراؽ  تؤدي ىذه ابؼؤشرات في حالة الإفصاح عنها إلذ زيادةو 
 ابؼالية، وبيكن توضيح أمثلة بؽذه ابؼؤشرات والنسب ابؼالية في:
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الدالية الدتضمنة في التقارير الدالية للشركات الددرجة في سوؽ الأكراؽ بعض النسب (: 1-2الجدكؿ رقم )
 الدالية

 الأنذية الدؤشر / النسبة
 .يدؿ على سياسة توزيع الأرباح بالشركة للسهم الربح الدوزع

تدؿ على نسبة الأرباح التي وزعتها الشركة على ابؼسابنتُ من صافي  نسبة التوزيع للسهم
 .أرباحها

 .يساعد على تقييم جاذبية الاستثمار المحلي والأجنبي مؤشر مضاعف السعر للعائد

نمو ابؼتوقع للورقة ابؼالية وبيكن من معرفة مدى تأثتَ يشتَ إلذ دلائل ال مضاعف السعر للقيمة الدفترية
 .ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية على القيمة السوقية

 .يعبر عن السيولة ابؼالية للشركة نسبة التداكؿ

 .تشتَ إلذ ديوف الشركة بحقوؽ ابؼلكية نسبة الرفع الدالي

نقدية في فتًة زمنية  بؼتداولة التي بيكن برويلها إلذتعبر عن نسبة الأصوؿ ا نسبة السيولة إلى إجمالي الأصوؿ 
 .بصالر الأصوؿقصتَة إلذ ا

وتشتَ إلذ مدى توسع نطاؽ أعماؿ الشركة من خلبؿ الاعتماد على  نسبة الاقتراض
 القروض.

الر ابؼوجودات وىي مقياس برليلي تشتَ إلذ نسبة صافي الربح إلذ ابص نسبة العائد إلى الدوجودات
 .ستخداـ ابؼوجوداتلفاعلية ا

 .تشتَ إلذ عائد الربح على ابؼبالغ ابؼستثمرة بواسطة ابؼسابنتُ نسبة العائد إلى حقوؽ الدسانذنٌ

دراسة مقارنة لأسهم –أثر الدعلومات المحاسبية على القيمة السوقية لأسهم الشركات ، كسرى أبظاء الدصدر:
 ، ص ص2014/2015علوـ تسيتَ، جامعة باجي بـتار، ابعزائر،  ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراهالأكراسي كصيداؿ

122-123. 
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وتقوـ بـتلف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية بنشر بعض النسب ابؼالية على مواقعها الالكتًونية ليطلع عليها 
لب تقوـ ىيئة ابؼستثمروف، حتى يتستٌ بؽم القاء نظرة على أداء الشركات ابؼدرجة لابزاذ قرارات الاستثمار، فمث

سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع في الإمارات بنشر بعض النسب ابؼالية مثل مضاعف السعر للعائد ومضاعف السعر 
للقيمة الدفتًية، كما تقدـ تعريفا للنسب ابؼالية الأخرى وابؽدؼ منها وكيفية حسابها حتى تسهل على ابؼستثمرين 

للشركات  SECة الأمريكية تسمح ىيئة الأوراؽ ابؼالية والبورصات عملية التحليل ابؼالر، وفي الولايات ابؼتحد
 .(240)ابؼدرجة بنشر النسب ابؼالية في اطار التوسع في الافصاح وكسب ثقة ابؼستثمر

أف قياـ ىذه الشركات بالإفصاح عن بعض ابؼؤشرات والنسب ابؼالية لكسب ثقة ابؼستثمر عن طريق  باحثويرى ال
ا ىذا الأختَ للخبراء والمحللتُ في سبيل ابغصوؿ على برليل مالر وبيانات جاىزة خفض التكاليف التي يدفعه

لابزاذ قرار الاستثمار، وىذا ما يزيد من ثقة ابؼستثمر في الشركة على مستوى سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ولا بيكن لشركة 
 فصاح والشفافية.أف تقوـ بذلك إلا إذا كانت معلوماتها ابؼالية ذات جودة، وبدرجة عالية من الإ

 عن التنبؤات الدالية الدستقبلية أك الالزامي الإفصاح الاختيارمثانيا: 

إف ابؼستثمرين في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية بوتاجوف إلذ التنبؤات ابؼالية بؼساعدتهم في ابزاذ قرارات الاستثمار، 
ت خاصة بأحداث مستقبلية تتوقع الادارة اس افتًاضاويقصد بالتنبؤات ابؼالية ابؼعلومات ابؼستقبلية ابؼعدة على اس

الإفصاح عن التوقعات ابؼستقبلية حوؿ الفرص دارة ابؼتوقع عند برقق الافتًاضات. وبدعتٌ آخر حدوثها ورد فعل الا
اح دارة التي تتعلق بعوامل بقبية بؼؤشرات الأداء، والذ خطط الاو السلأاو ابؼخاطر النابصة عن الابذاىات الإبهابية 

 .(241)، وابؼقارنة بتُ مؤشرات الأداء ابغالية مع مؤشرات الأداء السابقةلشركةا

، أين اصدرت ىيئة الرقابة 1975وبدأ العمل لأوؿ مرة بالتنبؤات ابؼالية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة 
وؽ الأوراؽ ابؼالية بالإفصاح بيانا تسمح فيو للشركات ابؼدرجة في س SECوالاشراؼ على الأوراؽ ابؼالية الأمريكية 

تقرير "برستُ  1994عاـ  AICPAالاختياري عن التنبؤات ابؼالية، وقدـ ابؼعهد الأمريكي للمحاسبيتُ القانونيتُ 
 (242)تقارير الأعماؿ" يتضمن عرض التنبؤات ابؼالية والافصاح عنها كالآتي:

لإمكانية ابؼقارنة بتُ القوائم ابؼستقبلية والنتائج عرض ابؼعلومات ابؼستقبلية بنفس طريقة عرض القوائم ابؼالية، -
 المحققة فعلب.

 أف تفصح القوائم ابؼستقبلية عن تقدير ابؼبيعات ونصيب كل سهم من الأرباح والأجداث ابؽامة الأخرى.-

                                                      
240

 Lutham & Watkins LLP, Financial Statement Requirements in US Securities Offerings, New York, January 
2022, P20. 

، بؾلة كلية بغداد الشركات الددرجة في سوؽ العراؽ للأكراؽ الدالية أثر الإفصاح الاختيارم في جودة الإبلاغ الدالي دراسة تطبيقية على، صائب سالدمحمد  241
 .256، ص 2018 العراؽ، ،24للعلوـ الاقتصادية ابعامعة، العدد 

242
 AICPA, www.aicpa.org, seen on 13/10/2019. 

http://www.aicpa.org/
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 نشر ملخص بالافتًاضات الأساسية للتنبؤات التي بنيت عليها مع برديد الافتًاضات ابػاصة لكل شركة.-
 (243)سم التقرير ابؼعلومات ابؼستقبلية التي بوتاجها ابؼستخدموف في سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ بطس بؾموعات:وقد ق

 معلومات مالية وغتَ مالية.-
 برليلبت الادارة للمعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية.-
 معلومات عن الادارة وابؼسابنتُ.-
 معلومات حوؿ بيئة الأعماؿ.-
 خلفية عن الشركة.-

أصدر نفس ابؼعهد دليل ابؼعلومات ابؼستقبلية الذي يتناوؿ العديد من القضايا ابػاصة بالإفصاح  2009عاـ وفي 
في نفس العاـ بدراسة موسعة عن عوامل  IASBعن ابؼعلومات ابؼستقبلية، وقاـ بؾلس معايتَ المحاسبة الدولر 

للمحاسبتُ الأمريكيتُ، إلا أف ىذا النوع من  تطوير تقارير الأعماؿ على أساس ما جاء بو تقرير ابؼعهد الأمريكي
 الافصاح ما زاؿ قيد الدراسة، وبيكن أف يتم اضافتو في صلب ابؼعايتَ أو اصدار معيار خاص بو في ابؼستقبل.

 وللئفصاح عن التنبؤات ابؼالية أبنية كبتَة على عدة مستويات:

لتنبؤات ابؼالية من درجة السيولة للؤسهم، ومن يزيد الإفصاح عن ا الأكراؽ الدالية للشركات في سوؽ إصدار:-
 .(244)ثم يزداد الطلب عليها فتَتفع سعرىا، ويؤثر إبهابا في القيمة السوقية

يساعد على الوصوؿ إلذ تنبؤات عالية الدقة للمحللتُ ابؼاليتُ، وىذا يؤدي إلذ  الدتعاملنٌ في الأكراؽ الدالية:-
 .(245)صالحخلق منافع لكل من ابؼستثمرين وأصحاب ابؼ

منافع من خلبؿ  فصاح الشركات عن التنبؤات ابؼاليةسيتًتب على ا الأكراؽ الدالية للشركات في سوؽ التداكؿ:-
ضافية تقلص حجم ابػطر الذي سيؤدي إلذ ابلفاض معدؿ ابػصم للسهم، وبالتالر زيادة سعر توفتَ معلومات ا
را إبهابية، وحتى إف كانت سلبية فإف تراجع أسعار أسهم خباانت ابؼعلومات ابؼفصح عنها برمل االسهم وىذا إذا ك

 .(246)ىذه الشركات سيكوف بدقدار ابؼعلومات ابؼفصح عنها

وعلى الرغم من أبنية الإفصاح عن التنبؤات ابؼالية في دعم سوؽ الأوراؽ ابؼالية وكسب ثقة ابؼستثمرين وبسكينهم من 
                                                      

لجنة الدراجعة كالإفصاح عن الدعلومات الدستقبلية كأثرىا على قرارات الدستثمرين مع دراسة  برليل العلاقة بنٌ خصائصسلوى عبد الربضن عبد الدالص،  243
 .333، ص 2019، جامعة قناة السويس، مصر، 01، العدد 01، المجلة العلمية للدراسات المحاسبية، المجلد ميدانية

، مرجع سبق ذكره ،تطبيقية على الشركات الددرجة في سوؽ العراؽ للأكراؽ الدالية أثر الإفصاح الاختيارم في جودة الإبلاغ الدالي دراسة، صائب سالدمحمد  244
 .257ص 
 . 257، ص ابؼرجع السابق 245
ك ، جامعة ابؼل03، العدد 47دارة العامة، المجلد ، دورية الافي الأكراؽ الدالية الاستثمار، أثر الإفصاح عن التنبؤات الدالية في قرارات أسامة بن فهد ابغيزاف 246

 .290، ص 2007عبد العزيز، 
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ؼ بتُ ابؼعاىد وابؽيئات الدولية حوؿ الزامية الإفصاح من تسيتَ استثماراتو بشكل صحيح، إلا أنو يوجد اختلب
عدمو، فمثلب ابؼعهد الأمريكي للمحاسبيتُ القانونيتُ يعتبر الإفصاح عن التنبؤات ابؼستقبلية اختياريا، أما معهد 

 .(247)يعتبره الزاميا ICAEWالمحاسبتُ القانونيتُ في ابقلتًا 

 شركاتطار حوكمة الالإفصاح في االدطلب الثاني: 

جراءات ابؼقتًحة من ابؽيئات وابؼنظمات الدولية بهدؼ تطوير أسواقها لف الدوؿ على تطبيق ابؼعايتَ والاتعتمد بـت
الإفصاح  جودة ابؼالية، ومن بينها الاعتماد على دليل حوكمة الشركات الذي يعمل على بضاية ابؼستثمرين وزيادة

بها، الذي أصبح من بتُ أىم جراءات ابؽيكلية والتنظيمية التي جاء والشفافية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ الا
  يعتمد عليها في تصنيف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.العوامل التي

 حوكمة الشركات الفرع الأكؿ: مفهوـ كمبادئ

 بزتلف مفاىيم حوكمة الشركات وتتعدد، كما تتميز بدبادئ ثابتة لا تتغتَ نذكرىا في الآتي:

 حوكمة الشركاتأكلا: مفهوـ 

دارة الرشيدة للشركات أو الاقتصاد بشكل عاـ من دولر حوكمة الشركات على أنها "الايعرؼ صندوؽ النقد ال
 خلبؿ حزمة من القوانتُ والقواعد التي تؤدي إلذ برقيق الشفافية".

الشركة، حيث  على أنها "النظاـ الذي ينظم ويضبط أعماؿ OECDوتعرفها منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 
بودد ويوزع ابغقوؽ والواجبات بتُ بـتلف الأطراؼ في الشركات ويضع القواعد والإجراءات اللبزمة لتسيتَ شؤوف 

 .)248(الشركة والأىداؼ والاستًاتيجيات ابؼرغوب في برقيقها في الشركة"

ي ينبع من داخلها كونها وتعرؼ كذلك على أنها "استًاتيجية تتبناىا الشركة لتحقيق أىدافها ضمن منظور أخلبق
داري ما يسمح بؽا برقيق ذلك بعيدا عن اخلية وابؽيكل الاشخصية معنوية مستقلة وبؽا من الأنظمة واللوائح الد

 .(249)تسلط أي فرد فيها، وذلك بالقدر الذي لا يتضارب ومصالح الآخرين ذوي العلبقة"

دارة من أجل الوصوؿ و ويشرؼ عليو بؾلس الاو تنظيم يضعجراء ألباحث أف حوكمة الشركات تشمل أي اويرى ا
صالح بذنبا لأىداؼ الشركة ابؼخطط بؽا بطريقة تتسم فيها بابؼسؤولية والنزاىة والشفافية في كل ما بىص أصحاب ابؼ

                                                      
برليل العلاقة بنٌ خصائص لجنة الدراجعة كالإفصاح عن الدعلومات الدستقبلية كأثرىا على قرارات الدستثمرين مع دراسة سلوى عبد الربضن عبد الدالص،  247

 .334 ، مرجع سبق ذكره، صميدانية
248

 Organization for economic co-operation and development, Using the OECD principles of corporate 

governance a board room prespective, Paris, France, 2008, P15. 
، ص ص 2011، بدوف طبعة، دار الصفاء، الأردف، الحوكمة الدؤسسية كالأداء الدالي الاستراتيجي للمصارؼإبياف شبحالش ابؼشهدالش، علبء فرحاف طالب،  249
24-25. 
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 دارة الشركة.للمخاطر ابؼتأتية من ا

 ثانيا: مبادئ حوكمة الشركات

صلت إليها منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية في عاـ ( معايتَ أو مبادئ تو 5ويتم تطبيق ابغوكمة وفق بطسة )
 (250)تم التعديل عليها، وتتمثل في: 2004، وفي سنة 1999

يشجع على شفافية وكفاءة الأسواؽ، وأف يكوف متوافق  طار فعاؿ لحوكمة الشركات:ضماف كجود أساس لا-1
ية والتنظيمية والتنفيذية الاشرافطات مع أحكاـ القانوف، وأف يضيف بوضوح تقسيم ابؼسؤوليات فيما بتُ السل

 ابؼختلفة.

بهب أف يكوف ابؼسابنوف على معرفة كاملة بدا بودث داخل الشركة، وأف يكوف  حماية حقوؽ الدسانذنٌ:-2
راؾ كافة ابعوانب ابػاصة بالقوائم والتقارير ابؼالية ابؼتعلقة بابغفاظ على وادلديهم قدرة كاملة على فهم ومعرفة 

 ى مصابغهم ابػاصة.حقوقهم وعل

بدا في ذلك ابؼساواة بتُ مسابني الأقلية وابؼسابنتُ الأجانب، كما بهب أف  الدعاملة الدتساكية للمسانذنٌ:-3
 يعامل ابؼسابنوف ابؼنتموف إلذ فئة واحدة نفس ابؼعاملة ابؼتساوية.

وموردين ومقرضتُ  برديد دور أصحاب ابؼصالح من مستثمرين دكر أصحاب الدصالح في حوكمة الشركات:-4
وموظفتُ ومستهلكتُ وغتَىم في الرقابة على الشركة، واحتًاـ حقوقهم القانونية والتعويض في حالة انتهاؾ تلك 

 ابغقوؽ، وحصوبؽم على ابؼعلومات ابؼطلوبة.

في ركة بدا الإفصاح الصحيح في الوقت ابؼناسب عن كافة ابؼواضيع ابؽامة ابؼتعلقة بالش الإفصاح كالشفافية:-5
طور الأداء وبيانات حقوؽ ابؼلكية وكبار ابؼسابنتُ، بالإضافة إلذ مراجعة خارجية مستقلة ذلك ابؼركز ابؼالر وت

 بواسطة مدقق كفء ومستقل.

وتشمل ىيكل بؾلس الإدارة وواجباتو القانونية، وكيفية اختيار أعضائو ومهامو  دارة:مسؤكلية لرلس الا-6
 دارة التنفيذية.الالأساسية ودوره في الإشراؼ على ا

 : أنذية كأىداؼ حوكمة الشركاتالفرع الثاني

تستمد حوكمة الشركات أبنيتها من الأىداؼ التي تسعى لتحقيقها، وتتمثل أىداؼ وأبنية حوكمة الشركات فيما 
 يلي:

                                                      
250

 OCDE. Principes de gouvernement d’entreprise de l’OCDE, Paris, France, 2004, P-P 17-22. 
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 أكلا: أنذية حوكمة الشركات

 (251)بفا سبق من مفاىيم، بيكن تلخيص أبنية حوكمة الشركات فيما يلي:
طبيق السليم لقواعد ابغوكمة في برستُ أداء الأسهم، وتعظيم الربحية ويولد الثقة لدى ابؼستثمر وبضلة الأسهم الت-

ويؤدي إلذ زيادة قدرة الشركات على ابؼنافسة على ابؼدى الطويل نظرا بؼا تتمتع بو ىذه الشركات من الشفافية في 
 في بصيع عمليات الشركة بدا يدعم ابؼستثمرين. معاملبتها، واجراءاتها المحاسبية، وابؼراجعة ابؼالية

تعظيم ثروة ابؼلبؾ وتدعيم تنافسية الشركات في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية، وخاصة في ظل استحداث أدوات وآليات -
 مالية جديدة، وحدوث اندماج أو استحواذ أو بيع بؼستثمر.

، وبىفض تكاليف رأس ابؼاؿ، تطبيق قواعد ابغوكمة يعطي الشركات قدرة أكبر في ابغصوؿ على ا- لتمويل اللبزـ
 وبوقق أداء أفضل ومعاملة مرضية للفئات ابؼختلفة من أصحاب ابؼصالح.

 يعتبر التطبيق ابعيد لآليات حوكمة الشركات أحد ابغلوؿ ابؼمكنة بغل مشكلة الوكالة وبزفيض تكاليفها.-
م واستقرار نشاط الشركات العاملة بالاقتصاد، بذنب الانزلاؽ في مشاكل بؿاسبية ومالية، بدا يعمل على تدعي-

وتفادي حدوث انهيارات بالأجهزة ابؼصرفية أو أسواؽ ابؼاؿ المحلية والعابؼية، وابؼساعدة في برقيق استقرار أسواؽ 
 ابؼاؿ والتنمية والاستقرار الاقتصادي.

 ستثمرين الأقلية.توفتَ ابغماية لأصحاب ابؼصالح، والمحافظة على حقوؽ بضلة الأسهم وخاصة ابؼ-

 ثانيا: أىداؼ حوكمة الشركات

 (252)وللحوكمة أىداؼ بيكن تلخيصها في العناصر التالية:
 فرض الرقابة الفعالة على أداء الشركات وتدعيم ابؼساءلة المحاسبية بؽا-
بادئ وابؼعايتَ ضماف مراجعة الأداء التشغيلي وابؼالر والنقدي للشركة، وكذا تعزيز ثقافة الالتزاـ بالقوانتُ وابؼ-

 ابؼتعارؼ عليها.
 زيادة ثقة ابؼستثمرين في أسواؽ ابؼاؿ والتنبؤ بابؼخاطر ابؼتوقعة وادارتها.-
 تعظيم الأرباح وبرقيق العدالة والشفافية وبؿاربة الفساد.-
سابنتُ ضماف الفاعلية بؽياكل ابغوكمة من ابؼديرين التنفيذيتُ، بؾلس الإدارة، ابؼسابنتُ، والتحقق من أف ابؼ-

 بيكنهم أف يؤثروا على قرارات الشركة.
التحقق من وجود وتشغيل آليات الرقابة بتُ كل أطراؼ حوكمة الشركات من مستَين، مراجعتُ واللجاف -

                                                      
اديات ، بؾلة اقتص-حالة شركات التأمينات-مسانذة حوكمة الدؤسسات في برقيق جودة الدعلومة المحاسبية كالافصاح المحاسبي، الغالر بوخروبة، بلقاسم دواح،  251

 .334، ص 2018، ابؼركز ابعامعي ميلة، ابعزائر، جواف 05، العدد 02ابؼاؿ والأعماؿ، المجلد 
، العدد 01، بؾلة ابؼستقبل الاقتصادي، المجلد الدكر الحوكمي للمراجعة الداخلية في تفعيل إدارة الدخاطر في البنوؾ التجارية الجزائريةمحمد براؽ، فاتح بلواضح،  252
 .199، ص 2017، جامعة محمد بوقرة، بومرداس، ابعزائر، 05
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 ابؼتخصصة لمجلس الادارة.

 سوؽ الأكراؽ الدالية الشركات على مستولوكمة حالفرع الرابع: 

طار يتضمن قواعد وبفارسات السوؽ التي الية، حيث تعتبر ابغوكمة اراؽ ابؼترتبط حوكمة الشركات مع أسواؽ الأو 
بردد كيفية ابزاذ الشركات وخاصة شركات الاكتتاب العاـ لقراراتها والشفافية التي بركم عملية ابزاذ القرار فيها، 

ها ومدى ابؼساءلة التي بىضع بؽا مديري ورؤساء تلك الشركات وموظفيها وابؼعلومات التي يفصحوف عن
للمستثمرين، وتتضمن موضوعات خاصة بقانوف الشركات وقوانتُ سوؽ الأوراؽ ابؼالية وقواعد قيد الشركات 

 .)253(فيها

أف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تدعم التنفيذ الفعاؿ بغوكمة الشركات خاصة في بؾاؿ الإفصاح  OECDوتعتبر منظمة 
طار الشركات أىم عنصر في ا دراجراؽ ابؼالية ابؼتعلقة بإسوؽ الأو  والشفافية، حيث تعتبر أف جودة قوانتُ ولوائح

، وتقوـ ىيئات الأسواؽ ابؼالية العابؼية بالزاـ الشركات ابؼقيدة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية (254)حوكمة الشركات
 الإفصاح عن بؾموعة من البنود تتوافق مع معايتَ ابغوكمة، وبيكن ذكرىا في ابعدوؿ التالر:

 متطلبات الإفصاح كالشفافية في الأسواؽ الدالية العالدية في ظل حوكمة الشركات(: 2-2الجدكؿ رقم )
 بنود الإفصاح البياف

 التغتَ في حقوؽ ملكية الأسهم.- ىيكل الدلكية كلشارسة حقوؽ الرقابة
 السيطرة وحصص الأسهم التي تقابلها.-
 ىيكل ابؼلكية.-
 حق التحكم.-
 مواعيد عقد ابعمعية العامة.-
 عماؿ الاجتماعات وإمكانية الوصوؿ إليها.جدوؿ أ-
 ىيكل أنظمة الرقابة.-
 تدابتَ مكافحة التعدي على حقوؽ ابؼستثمرين.-
 جراءات والقوانتُ للرقابة على الشركات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.الا-
الشفافية الدالية كالإفصاح عن 

 الدعلومات
 النتائج ابؼالية والتشغيلية.-
 رة فيما يتعلق بالبلبغات ابؼالية.مسؤولية بؾلس الإدا-
 أىداؼ الشركة.-

                                                      
، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، ، مراجعة الحسابات كحوكمة الشركات في بيئة الأعماؿ العربية كالدكلية الدعاصرةعبد الوىاب نصر علي، شحاتة السيد شحاتو 253

 .15، ص 2007مصر، 
254

 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, 2015, P16. 
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 نوع وطبيعية ابؼعاملبت ابؼتعلقة بالأطراؼ ذوي العلبقة.-
ذوي موافقة على ابؼعاملبت مع الأطراؼ طريقة ابزاذ القرار لل-

 العلبقة.
 جراءات التي بركم ابؼعاملبت الاستثنائية.القواعد والا-
 لقيمة العادلة وشهرة المحل(.التقديرات المحاسبية ابغرجة مثل )ا-
 أثر السياسات المحاسبية البديلة.-

 عملية تعيتُ مدققي ابغسابات ابػارجيتُ.- التدقيق
 نظاـ الرقابة الداخلية.-
 كيفية التعامل مع مدققي ابغسابات ابػارجيتُ.-
جراءات تعيتُ مدققي ابغسابات الداخليتُ )نطاؽ العمل ا-

 وابؼسؤوليات(.
 ل مع مدققي ابغسابات الداخليتُ.كيفية التعام-
 ثقة المجلس في استقلبلية ونزاىة ابؼدققتُ الداخليتُ.-
الرسوـ ابؼدفوعة للمدققتُ، التدخلبت في أعماؿ أخرى غتَ ابؼهاـ -

 ابؼكلف بها.
 مدة التدقيق المحاسبي.-
 تغيتَ مدققي ابغسابات )تناوب(.-

دارة مع برديد ىيكل لرلس الادارة كالا
 نهمامهاـ كل م

 دارة )مديرين تنفيذيتُ ومديرين غتَ تنفيذيتُ(تكوين بؾلس الا-
ىيكل ابغوكمة، مثل دور اللجاف وغتَىا من الآليات بؼنع تضارب -

 ابؼصالح.
 دارة.دور ووظائف بؾلس الا-
 أجور ابؼديرين وكيفية حسابها.-
 دارة.صلبحيات كل من بؾلس الادارة والا-
 تكوين بعاف ابغوكمة ووظيفتها.-
 دارة.الستَة الذاتية عن أعضاء بؾلس الاابؼؤىلبت و -
 مدة عقد ابؼدير.-
 دارة.بؾلس الا استقلبلية-
 دارة ابؼخاطر، الأىداؼ والأنشطة.نظاـ ا-
 دارة أو ابؼدراء في شركات أخرى.عضوية أحد أعضاء بؾلس الا-
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ب تضارب مصالح بتُ أعضاء الإجراءات ابؼتبعة في حالة وجو -
 دارة.بؾلس الادارة والا

 التطوير ابؼهتٍ وأنشطة التدريب.-
توفر واستعماؿ التسهيلبت ابؼمنوحة من طرؼ ابؼستشارين ابؼاليتُ -

 خلبؿ فتًة التقرير.
سياسة التعويض لكبار ابؼديرين التنفيذيتُ ابؼغادرين للشركة نتيجة -

 الاندماج أو الاستحواذ.
 وؽ أصحاب ابؼصالح.آليات بضاية حق- مسؤكلية الشركة كالامتثاؿ للقواننٌ

 السياسات ومستوى الأداء فيما يتعلق بابؼسؤولية الاجتماعية.-
 مدونة أخلبقيات العمل للمجلس.-
 مدونة أخلبقيات العمل لكامل عماؿ الشركة-
 دور كل عامل في حوكمة الشركة-
 أثر ابؼسؤولية البيئية والاجتماعية على استدامة الشركة.-
 ن العاملتُ في الشركة.جاوزات والفساد مياسة بضاية ابؼبلغ عن التس-

Source: UNCTAD, Corporate governance disclosure in emerging markets; 

Statistical analysis of legal requirements and company practices, USA, 2012, P-P 4-6. 

مؤسسات الأسواؽ ابؼتقدمة والناشئة على ( أىم متطلبات الإفصاح التي تفرضها ىيئات و 2-2ويظهر ابعدوؿ رقم )
وحوكمة الشركات، والتي بيكن الدولر  المحاسبي ابؼرجعالشركات ابؼدرجة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في ظل تطبيق 

 (255)برديد مقوماتها في ما يلي:

لتي وجود تشريعات وقوانتُ تفصح بشكل واضح عن ما ىي حقوؽ وواجبات ابؼسابنتُ في بـتلف الشركات ا-
تريد حاكمية فريدة، على سبيل ابؼثاؿ حق التصويت وحق انتخاب بؾلس الإدارة، كما بهب في ابؼقابل توضيح ما 

 وىو أمر ضروري بهب أخذه بعتُ الاعتبار. مع على الشركات وواجباتها ابذاىوىي حقوؽ المجت

مع بياف أىم الأدوات التي تكفل  وجود رؤية واضحة ابؼعالد يتم من خلببؽا برديد استًاتيجية وأىداؼ الشركات-
 برقيق ىذه الرؤية.

وجود توضيح للهيكل التنظيمي للشركة مع برديد واضح أيضا لأىم السلطات وابؼسؤوليات، ويعزز ىذا وجود -
 بؾموعة من الأنظمة ابؼساعدة مثل نظاـ داخلي للشركة ابؼعنية، ونظاـ للرقابة الداخلية، ونظاـ بؿاسبة ابؼسؤولية.

                                                      
من  -دراسة ميدانية–دكر المحاسب الإدارم في تنفيذ متطلبات الحاكمية الدؤسسية في الشركات الصناعية الأردنية الدسانذة وآخروف، علي عبد ابؼنعم  أسامة 255

 .415، ص2015، الأردف، 12، العدد 07والإدارية، المجلد  الاقتصادية، بؾلة جامعة الأنبار للعلوـ كجهة نظر الددققنٌ الداخلينٌ كالخارجينٌ
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يد على وجود التدقيق في أي شركة مع توضيح أىم صلبحياتها ومسؤولياتها بدا يكفل برقيق حقها في بفارسة التأك-
 دارة ابػاصة بالشركة.ابؼدقق الداخلي وابػارجي، وكذلك في متابعة تقارير الادورىا الرقابي على أعماؿ كل من 

ة التي تكفل توفتَ ابؼعلومات ابؼناسبة عن أداء وجود نظاـ فعاؿ للتقارير يتجسد بو عنصر مهم ألا وىو الشفافي-
الشركة، ليس فقط إدارتها ومسابنيها وإبما بعميع الأطراؼ ذات العلبقة ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة بفن يقدموف التقارير 

نها شكل تقارير بستاز بالشفافية وأفي ابؼعلومات  ىاتووالبيانات ابؼالية للشركة، مع التأكيد على أف الإفصاح عن 
تساعد وبلب شك على برقيق ابؽدؼ الرئيس بغوكمة الشركات ألا وىو تقليل ابؼخاطر وأضرار تضارب ابؼصالح 

 المحتمل ما بتُ الشركة والأطراؼ ابؼهتمة بهذه التقارير.

إلا أف متطلبات الإفصاح والشفافية الإضافية في ظل حوكمة الشركات بزتلف من دولة إلذ أخرى، حيث أف 
الدولتاف الوحيدتاف التي تفرضاف على الشركات الإفصاح عن كافة البنود  تحدة وجنوب افريقيا بناابؼملكة ابؼ

بؾموع البنود، أما من  %98( ثم تأتي الولايات ابؼتحدة الأمريكية بتطبيق ما نسبتو 2-2ابؼذكورة في ابعدوؿ رقم )
، حيث طرؼ ىيئات سوؽ الأوراؽ ابؼالية نتتباين فيها نسبة تطبيق ىذه الإفصاحات ابؼفروضة مالدوؿ الأخرى 

 .(256)الشركات تطبق بعضها وليست بؾبرة على تطبيق كل البنود

أف متطلبات الإفصاح بتُ الأسواؽ ابؼالية العابؼية التي تضعها ابؽيئات الدولية  باحثمن خلبؿ ما سبق يرى ال
والإيضاحات ابؼهمة في ابؽوامش، تربصة ابؼنظمة للؤسواؽ ابؼالية في شأف الإفصاح بدا في ذلك شرح ابؼصطلحات 

التقارير ابؼالية إلذ عملة ولغة القارئ، الإفصاح عن النسب وابؼؤشرات ابؼالية والإفصاحات الإضافية ابؼطلوبة في ظل 
ضافية تفيد بي من خلبؿ ما تقدمو من معلومات اتطبيق حوكمة الشركات تؤدي إلذ تعزيز جودة الإفصاح المحاس

 ابزاذ قراراتهم الاستثمارية.ابؼستثمرين في 

 المحاسبية للمعلومات الإعلامي المحتول لزيادة الالكتركني الدطلب الثالث: الإفصاح

كما ىو متعارؼ عليو، يعتبر الإفصاح المحاسبي من أىم أدوات توصيل ابؼعلومات المحاسبية للمستثمرين في سوؽ 
لابزاذ قرار الاستثمار، ومع انفتاح الأسواؽ ابؼالية على  ناسبابؼالأوراؽ ابؼالية، حيث بوتاجها ابؼستثمر في الوقت 

باقي الأسواؽ ابؼالية، أصبحت الكثتَ من أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية تفرض على الشركات نشر تقاريرىا ابؼالية 
في وف ابؼعلومات ذات فائدة للمستثمرين وبالأخص ابؼستثمرين الأجانب نتًنت( حتى تككتًونيا وعبر ابػط )الأإل

 ابزاذ قراراتو عن بعد.

 الإفصاح الإلكتركني أساسيات حوؿ: الفرع الأكؿ

قبل التطرؽ إلذ مفهوـ الإفصاح الإلكتًولش لابد من التطرؽ إلذ مفهوـ المحاسبة الإلكتًونية، إذ أف الكثتَ من 
                                                      

256
 UNCTD, Corporate governance disclosure in emerging markets; Statistical analysis of legal 

requirements and company practices, Op. cit, P9. 
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 (257)وف بتُ ىذين ابؼفهومتُ، وبيكن تلخيص ىذا الفرؽ فيما يلي:ابؼهتمتُ بالمحاسبة بىلط

المحاسبة الإلكتًونية ىي استخداـ الكمبيوتر وتطبيقاتو في المحاسبة حيث يقوـ الكمبيوتر بعمليات بذميع ابؼدخلبت 
 الية.والقيود اليومية والفواتتَ ويقوـ بتخزينها وعمل عمليات معابعة حسابية عليها للحصوؿ على تقارير م

أما الإفصاح الإلكتًولش يقصد بو قياـ الشركة بإنشاء موقع أو أكثر بؽا على الشبكات الدولية للمعلومات كوسيط 
نقل سريع بهدؼ توزيع ونشر فوري للمعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية موجهة لعدد كبتَ من ابؼستخدمتُ ابؼتصلتُ 

 بالشبكة سواء كانوا متخصصتُ أو غتَ متخصصتُ.

 ن تعريف الإفصاح المحاسبي الإلكتًولش على أنو:وبيك

"استخداـ تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصاؿ في بصيع مراحل إعداد التقارير ابؼالية، بداية من بصع البيانات إلذ 
لكتًونيا )أي عن طريق علومات وتقدبيها بؼختلف الأطراؼ امعابعتها والإفصاح عن بـرجات ذلك من ابؼ

 .(258)")الإنتًنت

تعرؼ أيضا على أنها "إنشاء الشركة مواقع بؽا على الشبكات الدولية للمعلومات قصد برقيق نشر سريع  كما
بالشبكة، ويتسع مفهوـ وفوري للمعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية على قطاعات واسعة من ابؼستخدمتُ ابؼتصلتُ 

 .(259)مات غتَ الورقية"لكتًولش إلذ مدى أوسع حيث يشمل أيضا أشكاؿ وأوعية ابؼعلو الإفصاح الا

لكتًولش عن ابؼعلومات المحاسبية ابؼالية وغتَ ابؼالية ابؼدرجة على الباحث يعبر الإفصاح المحاسبي الامن وجهة نظر 
شبكات معلوماتية دولية موسعة غالبا ما تكوف شبكات خاصة بأسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية، وعبر مواقع 

كات من شأنها تسريع وصوؿ ابؼعلومة للمستخدمتُ وبرليلها لابزاذ القرار وحسابات التواصل الاجتماعي للشر 
 الاستثماري.

وبيكن اعتبار الشركة مطبقة للنشر الالكتًولش للقوائم والتقارير ابؼالية إذا كاف لديها موقع واحد على الأقل على 
 (260)شبكة الانتًنت ويتضمن عنصرا واحدا على الأقل بفا يلي:

 ائم ابؼالية السنوية.بؾموعة من القو -
                                                      

 ،01 المجلد ،بؾلة المحاسبة، التدقيق وابؼالية، يةفي برسنٌ جودة الدعلومات الدال xbrlدكر لغة الإفصاح المحاسبي الإلكتركني ، بلوؿ  الصالحمحمد، زينعبد ابؼالك  257
 .4 ، ص2019، ابعزائرجامعة بطيس مليانة، ، 02 العدد

، بؾلة اقتصاديات شماؿ ، الإفصاح الإلكتركني في الدؤسسة الاقتصادية الجزائرية بنٌ الواقع كمتطلبات الإدارة الإلكتركنيةبلكيحل، عبد القادر نويابغاج  258
 .493 ، ص2020 ابعزائر، الشلف، حسيبة بن بوعلي جامعة ،24 العدد ،16 المجلد، إفريقيا

جامعة السوداف ، 01 العدد ،17 المجلد ،، بؾلة العلوـ الاقتصاديةلكتركني للتقارير الداليةلكتركنية على النشر الاانعكاسات التجارة الا، وآخروف سلمى يوسف 259
 .17 ، ص2016 السوداف، للعلوـ والتكنولوجيا،

، ابؼؤبسر العلمي السنوي ابػامس اقتصاد ابؼعرفة والتنمية اقتصاد الدعرفة كأثره على الدمارسات المحاسبية كتدقيق الحساباتىيثم أبضد حستُ عبد ابؼنعم،  260
 .11-10، ص ص 2005أبريل  27-25والعلوـ الادارية، جامعة الزيتونة، الأردف،  الاقتصادالاقتصادية، كلية 
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 .الدولر المحاسبي ابؼرجعتقارير مالية دورية طبقا بؼا ىو بؿدد في -
أداة ربط القوائم والتقارير ابؼالية في أي مكاف آخر بشبكة الانتًنت، فعلى سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يتحوؿ -

ة معينة على نفس الشبكة ابؼستخدـ من موقع الشركة على الشبكة إلذ موقع ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية لدول
 ليحصل على البيانات وابؼعلومات ابػاصة بالشركة.

 (261)ويتمثل ابغد الأدلس من ابؼعلومات التي بهب نشرىا من خلبؿ ابؼواقع الالكتًونية للشركات في ما يلي:
وف، تقرير مدقق بيانات ومعلومات مالية، مثل القوائم ابؼالية السنوية والربع سنوية، النسب ابؼالية، وضع ابؼخز -

 ابغسابات، وبيانات مقارنة مع ابؼنافستُ.
بيانات ومعلومات غتَ مالية، مثل وصف ابؼنتجات وابػدمات التي تقدمها الشركة وعدد العاملتُ بها، تشكيل -

 بؾلس الادارة ووسائل الاتصاؿ بها.
 قع كخدمات التجارة الالكتًونية.أدوات على ابؼوقع تتيح للمستخدـ اجراء عمليات معينة مع الشركة صاحبة ابؼو -

 (262)ويعتمد الإفصاح المحاسبي للقوائم والتقارير ابؼالية على شبكة الانتًنت من خلبؿ بؾموعة من الأساليب أبنها:
 لكتًونيةاستخداـ ابعداوؿ الا 
 استخداـ برامج العرض ابغركي 
  فيديو قصد توضيح ابقازاتها استخداـ العرض عن طريق الفيديو، حيث تلجأ بعض الشركات لإضافة مقاطع

 أكثر وبقاحاتها في نشاطها الاقتصادي وابؼالر، فهي ترى أف ىذا العرض على مواقعها على شبكة الانتًنت يبتُ
 بقازات التي برقق وبصورة مرئية، وىذا ما يزيد من تعزيز ثقة ابؼستخدمتُ في الشركة.للمستخدـ الا

بهب التأكد من وجودىا وتنفيذ الشركة بؽا عند نشرىا القوائم والتقارير كما يوجد بؾموعة من معايتَ التقرير التي 
 (263)ابؼالية على موقعها على شبكة الانتًنت، تتمثل في:

ابؼعدة بصورة تقليدية  تقارير ابؼاليةبؿتويات ال عنتًنت ملى الاعابؼالية ابؼنشورة  تقاريرعدـ تضارب بؿتويات ال-
 .وابؼنشورة بالصحف

باقي أجزاء عن ابؼالية فيها بحدود تفصلو  تقاريررض العنتًنت الذي يتم الشركة على الا عموق نم يد ابعزءدلتح-
 تابعة بواسطة مراقب ابغسابات.يسهل للمستخدمتُ الوصوؿ إليو، وأنو بىضع للرقابة وابؼ تىابؼوقع ح

لى الشركة أف عطرؽ التقليدية فإف ابؼالية ابؼنشورة بال تقاريرال عنل أكثر تفصيلب كابؼالية بش تقاريرنشر ال دعن-
ا برتوي على تفاصيل أكثر، إذ نتًنت تطابق البيانات ابؼنشورة تقليديا إلالى الاعتؤكد أف البيانات ابؼنشورة بدوقعها 

                                                      
261

 A.Fitzsimons and V.Shoaf, Fasb Studies the Electronic Reporting of Business Information, Commercial 

Lending Review, Fall 2000, P-P 66-67. 
262
 .7 ، مرجع سبق ذكره، صفي برسنٌ جودة الدعلومات الدالية xbrlدكر لغة الإفصاح المحاسبي الإلكتركني زين عبد ابؼالك، بلوؿ محمد الصالح،  
، ابؼؤبسر العلمي الدولر السنوي ابػامس لكلية الإدارة وابؼالية، ، الدكر المحاسبي في التقليل من لساطر النشر الإلكتركني للتقارير كالقوائم الداليةياد ىاشم السقاز  263

 .09-08، ص ص 2007جامعة فيلبديلفيا، الأردف، 
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كاف ىناؾ تغيتَ في ابؼبادئ  إذا تقاريرال تلكداد عافي  استخدمتها تيضرورة ذكر ابؼبادئ المحاسبية ال عنفضلب 
 .تًات السابقةفال نع ابؼستخدمة

الأصلية فينبغي أف  تقاريرن لغة العتلفة بـبلغات  نتًنتبالإعلى مواقعها  ابؼالية تقاريرىاإذا قامت الشركة بنشر -
بذلك فإف عليها  الشركة تكلفو، وإذا لد الشركةلية ؤو على مس تقاريراليقوـ مراقب ابغسابات ابػارجي بدراجعة تلك 

لية صأف يتم نشر التقرير ابؼالر بلغتو الأ الاعتبارمع الأخذ بعتُ  ،تقرير متًجم بكلأف تنص على ذلك صراحة 
 ذا أرادوا ذلك.بابؼقارنة إبؼستخدمتُ القياـ ا لكي بيكنف بؿدد مكالى نفس ابؼوقع وفي ع
للمستخدمتُ بيكن الأنتًنت بحيث  شبكةى علوقع س ابؼفابغالية في ن تقاريرصفحات ال علىبقاء ينبغي الا-
تاريخ  ديدلى أف يتم برع  ع،ذلك لفتًة بؿددة معلنة على نفس ابؼوقيكوف  عند ابغاجة وينبغي أف رجوع إليوال

من قبل منذ بدء تاريخ  بؼعلنةهم اسعار الأسلى برديث أعوالعمل  ،ف وجدإتم عليو  تعديلخر آالنشر وتاريخ 
 . ابؼالية تقاريرالنشر لل

لى الأقراص الصلبة ابػاصة بأجهزة عبرميلو  بيكنل كية للمستخدمتُ بشساسينبغي أف يتم تقدلص البيانات الأ-
 جة إلذابغادوف  تقاريرلى معلومات العجراء التحليلبت ابؼالية ا لكي بيكنهمم تهونة لنظم معلوماابؼكابغاسوب 

 نتًنت.الا شبكةقامت بالنشر على  تيال الشركة عالرجوع مرة أخرى بؼوق

 لكتركنيالإفصاح الاالفرع الثاني: مراحل تطور 

ابؼعلومات إلذ ثلبث مراحل تتمثل  الية من خلبؿ تطور وسائل عرضلكتًولش للتقارير ابؼلقد مر النشر الا
 )264(بالآتي:

توفتَ نسخة من ابؼعلومات ابؼالية مطابقة بساما لتلك ابؼتوفرة في صورتها الورقية تتمثل ىذه ابؼرحلة في الدرحلة الأكلى: 
وبالرغم من ابؼزايا التي يتمتع بها ىذا  PDFلكتًونية والتي من الشائع تسميتها بدلف لورقة الاا من خلبؿ استخداـ

نتاجو وعرضو إلا أف ىناؾ بعض السلبيات التي ترافق تكلفة ا ابؼلف من جودة عالية في الطباعة وابلفاض
التفاعلية والتي تسمح بالتنقل بتُ استخدامو، حيث أنو يستغرؽ وقتا طويلب لتحويلو كما أنو يفتقد بػاصية الروابط 

أجزاء التقرير. كذلك لا بيكن فهرست ابؼعلومات داخل التقرير، كما أف بيانات القوائم ابؼالية لا تكوف جاىزة 
من نسخ القوائم ابؼالية واعادة برميلها بصورة جداوؿ   PDFحيث لا يسمح ملفمن طرؼ ابؼستخدـ، لتحليلها 

دخاؿ البيانات مرة أخرى بفا رورة اعادة اعها الأمر الذي يتطلب من ابؼستخدـ ضلكتًونية ليسهل التعامل ما
 يستغرؽ وقتا طويلب.

 

                                                      
دراسة استطلاعية على –نذية الإفصاح المحاسبي عن طريق النشر الإلكتركني للتقارير الدالية مدل ادراؾ القطاع الدصرفي لأمحمد عبد العزيز بؿسن وآخروف،  264

 .141، ص 2017-03-28 العراؽ، ،01، العدد 06، المجلة الأكادبيية بعامعة نوروز، المجلد عينة من الدصارؼ في لزافظة أربيل
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في عرض  HTMLتتمثل ىذه ابؼرحلة باستخداـ لغة ترميز النصوص التفاعلية والتي يرمز بؽا  الدرحلة الثانية:
ميم ابؼواقع التي تنسجم أساسا في تصحدى لغات البربؾة ة على مواقع الشركات، والتي تعد اابؼعلومات ابؼالي

مكانية ث تتيح احي PDF. وعلى الرغم من ابؼزايا التي برققها ىاتو اللغة في بذاوز بعض سلبيات ملف الالكتًونية
استخداـ خاصية الروابط التفاعلية وكذا بسكن من فهرسة ابؼعلومات إلا أنو يعاب عليها ابلفاض كفاءتها في حفظ 

كذلك حدودىا تتوقف على توفتَ معلومات عن كيفية عرض الصفحة فقط دوف توفتَ أي وطباعة التقارير و 
تنقل ابؼعلومات كمستند كامل دوف نقل الوحدات ابؼنفردة  لومات عن بؿتوى البيانات وكيفية اعدادىا، كما أنهامع

دخاؿ ب الأمر اعادة ان قبل ابؼستخدـ بفا يتطلجاىزة للتحليل مغتَ منو بصورة منفصلة وأيضا تكوف ابؼعلومات 
 البيانات مرة أخرى.

نتًنت وابتكار أشكاؿ عرض الامكانيات ابؼتطورة لتكنولوجيا الا تتمثل ىذه ابؼرحلة في استخداـ الدرحلة الثالثة:
في تبادؿ  XMLجديدة تتجاوز سلبيات ابؼراحل السابقة، حيث ظهرت خلبؿ ىذه ابؼرحلة لغة التًميز ابؼوسعة 

وىو بؿاسب ثانوي يعمل في  Charlesنتًنت، وقد صاحب ظهور ىذه اللغة اىتماـ ة الاابؼعلومات على شبك
ىاتو  مكانية استخداـكي للمحاسبتُ القانونيتُ بدراسة احدى الشركات الأمريكية ومدعوـ من قبل ابؼعهد الأمريا

لغة تقرير الأعماؿ ابؼوسعة  لكتًونية، وبعد عدة بؿاولات ظهرتالقوائم ابؼالية الا عداداللغة في تصميم برنامج لإ
XBRL لكتًونية ة من معلومات القوائم ابؼالية الاويقصد بها برنامج حاسوب يضيف بطاقة تعريفية لكل جزئي

لكتًونية ابؼصممة بهذا البرنامج بيكن للمستخدـ القوائم ابؼالية الا باستخداـ علبمة أو شفرة تعريفية. وباستخداـ
 دخاؿ مرة أخرى كما ىو ابغاؿ في ابؼراحل السابقة.ومات دوف اعادة اـ بإجراء برليلبت للمعلالقيا

بأنها ابؼعيار الدولر  XRBL Internationalولتوضيح أكثر حوؿ لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة، عرفتها منظمة 
 مفتوح ابؼصدر للئفصاح عن تقارير الأعماؿ بشكل رقمي، ويديرىا ابراد عابؼي غتَ ربحي يلتزـ بتحستُ طرؽ

 60في أكثر من العالد  ىيئة ربظية حوؿ 100ا من طرؼ الإفصاح من أجل ابؼصلحة العامة، حيث يتم استعمابؽ
دولة من بينها دولة عربية وىي الإمارات العربية ابؼتحدة، وتعوض لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة التقارير ابؼالية الورقية 

 .)265(صدارات رقمية أكثر فائدة وفعالية ودقةبإ

اوضحت نفس ابؼنظمة على أف لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة تفصح عن التقارير ابؼالية ومعلومات حوؿ الأداء  كما
فصاحات الأخرى غتَ ن استخداـ اللغة في العديد من الإوابؼخاطر وامتثاؿ الشركات لقوانتُ البلد ابؼعتٍ، كما بيك

خص يسعى لاستخداـ ىذا ابؼعيار ن استخدامها من أي شابؼذكورة، وتعتبر لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة بؾانية بيك
 .(266)لكتًولشالا

                                                      
265

 XRBL Organization. An introduction to XRBL, https://www.xbrl.org/the-standard/what/an-introduction-to-

xbrl/, seen on 18/05/2019. 
266

 XRBL Organization. The Standars of reporting, https://www.xbrl.org/the-standard/what/the-standard-for-

reporting/, seen on 18/05/2019 

https://www.xbrl.org/the-standard/what/an-introduction-to-xbrl/
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على أنها "معيار الكتًولش دولر يعتمد على عناصر  )كتَت رامتُ(وعرفها رئيس بؾلس معايتَ المحاسبة الدولية 
الكتًونيا في أي ابؼعلومات المحاسبية بدوجب ابؼعايتَ المحاسبية الدولية بشكل بيكن من ارسابؽا، بززينها ومعابعتها 

 .(267)نظاـ، ثم عرضها بسهولة بعد ذلك على النسق ابؼعياري ابؼستخدـ في عرض التقارير ابؼالية"

ويرى الباحث أف لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسع ىي ناتج تطور النشر الالكتًولش للقوائم والتقارير عبر ابػط، حيث 
ىي من  XBRLية في مواقعها الالكتًونية، إلا أف لغة تعتمد الشركات على نشر نسخة رقمية من التقارير ابؼال

البربؾيات الالكتًونية ابؼفتوحة ابؼصدر )أي بيكن اضافة أي عنصر أو بند جديدة في أي وقت( التي تقوـ بتفصيل 
 بنود التقارير ابؼالية واعطائها طابع رقمي بيكن الولوج بؽا في أي وقت دوف عناء البحث عنها بالعتُ المجردة.

 : فوائد الإفصاح المحاسبي عن طريق النشر الالكتركنيفرع الثالثال

اف استخداـ الانتًنت في نظم ابؼعلومات المحاسبية بيكن أف يؤدي إلذ برقيق بؾموعة من الفوائد في بؾاؿ الإفصاح 
بؼعلومات المحاسبي وبصورة خاصة من خلبؿ امكانية توفتَ بؾموعة من ابػصائص النوعية التي يتطلب توافرىا في ا

 (268)المحاسبية، ونستعرض فائدتو فيما يلي:
سرعة توصيل نتائج البيانات ابؼالية التي برتويها القوائم والتقارير ابؼالية سوؼ يؤدي إلذ برقيق فائدة أكبر منها -

ية و ما يساىم في برقيق خاصللجهات التي تستخدمها في ابزاذ القرارات ابؼختلفة ابؼتعلقة بالشركة ابؼعنية، وى
مة للمعلومات المحاسبية من خلبؿ توفتَ ابؼعلومات ضمن التوقيت ابؼناسب وبدوف أي تأختَ بيكن أف ينتج ابؼلبء

 عن عملية التوصيل.
برقق خاصية ابغيادية في توصيل البيانات وابؼعلومات التي برتويها القوائم والتقارير ابؼالية من خلبؿ تأمتُ -

 لشكل والمحتوى وفي نفس الوقت أيضا.الاتصاؿ إلذ كافة ابعهات وبنفس ا
امكانية برقيق التغذية العكسية بصورة فورية، حيث أف الاتصاؿ عبر شبكة الانتًنت سوؼ يساىم في تأمتُ -

الاتصاؿ السريع من قبل ابعهات ابؼستخدمة ومعرفة ردود أفعابؽا ونتائج قراراتها ابؼتخذة في ضوء البيانات 
 ائم والتقارير ابؼالية ابؼنشورة على الشبكة.وابؼعلومات التي توفرىا القو 

البيانات رة على الشبكة، سواء تسهيل اجراء ابؼقارنات بتُ البيانات التي برتويها القوائم والتقارير ابؼالية ابؼنشو -
لشركات ابؼتوفرة لسنوات سابقة عن الشركة أو البيانات التي برتويها التقارير والقوائم ابؼالية ابؼنشورة على الشبكة 

 أخرى لنفس الفتًة الزمنيةػ وىو ما بوقق خاصية القابلية للمقارنة.

 

                                                      
 .134 ، ص2012، سوريا، دار أبي الفداء العابؼية للنشربدوف طبعة، ، لغة الإفصاح الدالي كالمحاسبيسامر مظهر قنطقجي،  267
دراسة استطلاعية على –مدل ادراؾ القطاع الدصرفي لأنذية الإفصاح المحاسبي عن طريق النشر الإلكتركني للتقارير الدالية ، محمد عبد العزيز بؿسن وآخروف 268

 .142-141، مرجع سبق ذكره، ص ص -عينة من الدصارؼ في لزافظة أربيل
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 :الفصل خلاصة

تعتبر ابؼعلومات المحاسبية أساس القوائم والتقارير ابؼالية، التي تكوف بدثابة الوصل بتُ الشركة والأطراؼ ابػارجية 
ات بؿاسبية بؼختلف الأطراؼ تستخدـ في ابزاذ ابؼختلفة، وىنا يأتي دوؿ الإفصاح المحاسبي في ايصاؿ وتقدلص معلوم

 قراراتهم ابؼتعلقة بالشركة ابؼعنية.

على جانب الإفصاح من خلبؿ تقدلص معلومات بؿاسبية مفصلة سواء أكانت ضمن الدولر  المحاسبي ابؼرجعوركز 
ارير الأداء ابؼصدرة القوائم ابؼالية الأساسية أو على شكل ملبحظات وإيضاحات، بالإضافة إلذ تقرير ابؼدقق وتق

من الإدارة والتي تعزز مصداقية ابؼعلومات المحاسبية. إلذ جانب تقارير مالية منفصلة أو في شكل إيضاحات ضمن 
القوائم ابؼالية ابؼختلفة جاءت بها ابؼعايتَ المحاسبية لتدعيم جودة الإفصاح في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، بحيث بهب 

الية وابؼخاطر ابؼتأتية منها، الإفصاح عن القطاعات التشغيلية والأطراؼ ذات الإفصاح عن أبنية الأدوات ابؼ
العلبقة، والإفصاح ضمن التقارير ابؼلية ابؼرحلية التي تعتبر من أىم التقارير التي يهتم بها ابؼستثمروف في سوؽ الأوراؽ 

 ابزاذ قراراتهم الاستثمارية. ابؼالية بؼا تقدمو من معلومات تفصيلية عن وضع الشركة ابؼالر لتساعدىم على

وبىتلف الإفصاح المحاسبي في البيئة الدولية عن المحلية، حيث يتطلب توفر معلومات اضافية أكثر تفصيلب في القوائم 
والتقارير ابؼالية حتى تناسب معايتَ الإفصاح في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ذات الطابع الدولر، ومن بتُ ىذه ابؼتطلبات 

إلذ  ابؼالية والتقارير القوائم لغة وعملة تربصةح ابؼصطلحات المحلية غتَ ابؼفهومة للمستثمر الأجنبي، ابؽوامش وشر 
 ابؼتعارؼ عليها، إضافة إلذ الإفصاح عن النسب ابؼالية وابؼعلومات ابؼالية ابؼستقبلية. جنبيةالأ اللغات والعملبت

لأوراؽ ابؼالية الدولية على الشركات ابؼدرجة اجراءات كما تفرض ابعمعيات وابؽيئات الدولية ابؼتحكمة بأسواؽ ا
افصاح اضافية تعزز من جودة الإفصاح المحاسبي، تشمل الإفصاح وفق دليل حوكمة الشركات العابؼي واستعماؿ 
التكنولوجيا ابغديثة في عملية الإفصاح عن ابؼعلومات في القوائم والتقارير ابؼالية، والتي من شأنها تقليص وقت 

 لفة ابغصوؿ على ابؼعلومات لابزاذ قرار الاستثمار الصحيح.وتك

 



 

 

 الفصل الثالث:           

دكر الإفصاح المحاسبي بالنسبة للاستثمار     

دراسة حالة الإمارات -الأجنبي غنً الدباشر 

 -العربية الدتحدة



دراسة -الفصل الثالث:        دكر الإفصاح المحاسبي بالنسبة للاستثمار الأجنبي غنً الدباشر 
 -حالة الإمارات العربية الدتحدة
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 بسهيد:
بيثل الإفصاح المحاسبي في القوائم والتقارير ابؼالية ركيزة أساسية للمسابنتُ ابغاليتُ أو ابؼرتقبتُ، نظرا بؼا تقدمو من 

 تشمل الاستثمار في الشركات معلومات مفيدة في ابزاذ القرارات الاستثمارية، خاصة القرارات الاستثمارية التي
النشطة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية لأنو يتطلب من ابؼستثمر ابزاذ قرار في وقت ضيق وبكمية معلومات بؿددة 

 ومفيدة. 

بفرض قواعد وشروط  ابؼستَة للسوؽولأبنية الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼطلوبة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، تقوـ ابؽيئات 
ات بسثل ابغد الأدلس من ابؼعلومات التي بهب توافرىا في القوائم والتقارير ابؼالية حتى يتم قبوؿ الإفصاح على الشرك

دراج بتقدلص كافة ابؼعلومات ابؼطلوبة ونشرىا على مواقعها بعد الا ادراجها، ومن جهة أخرى تلتزـ الشركات
 ية أـ سنوية حتى يستفيد ابؼستثمرين منها.الإلكتًونية في ابؼهلة المحدد من قبل ابؽيئات سواء أكانت تقارير مرحل

لأوراؽ عن ابؼعلومات ابؽامة معيار أساسي في ابزاذ ابؼستثمرين الأجانب قرارات بيع وشراء ا الإفصاحعتبر كما ي
رباح أو في الاحتفاظ بها لتحقيق عوائد، فتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية جد ىامة ابؼالية في السوؽ لتحقيق ا

 منظمة تتوفر على نظاـ ريع المحلية واستقطاب العملة الأجنبية، وتعتمد على وجود سوؽ أوراؽ ماليةلتمويل ابؼشا
 ومتطور. افصاح كفء

من  وتم اسقاط دراستنا على سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإمارات، كوف ىذه الأختَة بسزج بتُ تطور البورصات العابؼية
الصعيد ضافة إلذ السمعة العابؼية التي تتسم بها على لرقابة عليها، اجة في تسيتَىا واهخلبؿ الأساليب ابغديثة ابؼنت
ستثمارات ابػارجية لدعم اقتصادىا، كما سنتعرؼ على سوؽ ناشئة في استقطاب الاالدولر والعربي، وطموحها ك

ابعزائري بعذب واقع الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر، ونقدـ مقتًح في شأف تعزيز نظاـ الافصاح المحاسبي 
 الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بناء على ابؼعطيات السابقة ابؼتعلقة بدتطلبات الإفصاح على ابؼستوى الدولر.

 وفي ىذا الصدد تم تقسيم الفصل إلذ ثلبث مباحث رئيسية كالتالر:

 كراؽ الداليةدكر الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية في جذب الدستثمر الأجنبي لسوؽ الأ الدبحث الأكؿ:

 الدبحث الثاني: ندوذج دكلة الإمارات في تطوير نظاـ الإفصاح لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر

 غنً الأجنبي الاستثمار لاستقطاب الدكلية الدتطلبات كفق المحاسبي الإفصاح تعزيز سبل الدبحث الثالث:

 الجزائر في الدباشر
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 علومات المحاسبية في جذب الدستثمر الأجنبي لسوؽ الأكراؽ الداليةدكر الإفصاح عن الد الدبحث الأكؿ:

وؽ الأوراؽ ابؼالية، الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في س استقطاب الافصاح والشفافية من أىم متطلبات نظاـ يعتبر
جنبي في ابزاذ حيث يوفر نظاـ الإفصاح ابعيد التدفق الدائم بؼعلومات ذات جودة عالية والتي تفيد ابؼستثمر الأ

قرارات الشراء والبيع، وبؽذا سنتطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ نوع وطبيعة ابؼعلومات لابزاذ قرار الاستثمار ومصادرىا، 
 وأبنية الإفصاح عنها لتعزيز ثقة ابؼستثمر الأجنبي في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 اؽ الداليةالدطلب الأكؿ: دالة الدعلومات كابزاذ قرار الاستثمار في سوؽ الأكر 

يعود ابزاذ أي قرار استثماري إلذ احاطة ابؼستثمر بابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼشروع الذي يريد الاستثمار فيو، وبؽذا 
مصدر موثوؽ ودائم للمعلومات عنصرا رئيسيا حتى يقوـ ابؼستثمر الأجنبي بتحليل ىاتو ابؼعلومات وبناء يعتبر توفر 

 ار من عدمو.عليها يأخذ قرار الدخوؿ في الاستثم

 : خطوات ابزاذ قرار الاستثمار الأجنبيالفرع الأكؿ

كما تضبطو عدة مبادئ في حالة الاختيار  بىتلف ابزاذ القرار الاستثماري باختلبؼ موقف ابؼستثمر في السوؽ،
 بتُ ابؼشاريع ابؼطروحة في السوؽ، ويبتٍ قرار الاستثمار على معلومات تأتي من مصادر اعلبمية بـتلفة.

 واع القرارات الاستثمارية لا: أنأك 

وتتطلب منو ابزاذ قرار، حيث تتوقف طبيعة القرار على طبيعة العلبقة الأجنبي ىناؾ ثلبثة مواقف تواجو ابؼستثمر 
 (269)بتُ سعر الأداة ابؼالية وقيمتها من وجهة نظره. وتكوف ىاتو ابؼواقف كالتالر:

شعر بأف قيمة الورقة ابؼالية )والتي تتمثل في القيمة ابغالية للتدفقات في ىذه ابغالة يرى ابؼستثمر ويقرار الشراء: -1
النقدية ابؼتوقعة منها بؿسوبة في اطار العائد وابؼخاطر( أكبر من سعرىا السوقي أي أف السعر السوقي أقل من قيمة 

ما يدفع ابؼستثمر لشراء الورقة الأداة الاستثمارية أو أنو قيمتها السوقية ستزيد في ابؼستقبل القريب أو البعيد، وىذا 
 ابؼالية رغبة منو في برقيق الأرباح لأنو يتوقع أف يرتفع سعرىا السوقي.

كوف السوؽ في حالة توازف، أي أف السعر السوقي متساوي مع قيمة الورقة تفي ىذه ابغالة  قرار عدـ التداكؿ:-2
رباح إلا إذا مر في ىذا الظرؼ لا يتوقع برقيق ابؼستثابؼالية وىذا يؤدي إلذ توقف الشراء والبيع لغياب ابغافز، فا

تغتَت الظروؼ السائدة، حيث يرتقب ابؼستثمر مستجدات السوؽ من أخبار ومعلومات مستقبلية تؤدي إلذ 
 بررؾ الأسعار السوقية نزولا أو صعودا حتى يقوـ بعملية الشراء أو البيع في حالة امتلبكو للورقة ابؼالية.

                                                      
269
 .43-42، مرجع سبق ذكره، ص ص ادارة المحاف  الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  
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مل  ىذه ابغالة وبعد مرور السوؽ بحالة تساوي السعر مع القيمة الابظية للورقة ابؼالية، تعفي قرار البيع:-3
ضافية فيو لشراء تلك الأوراؽ ابؼالية من مستثمر جديد لأف البائع حقق ىدفو ديناميكية السوؽ لتخلق رغبات ا

ة جزء من رأس مالو في حالة توقع ي إلذ خسار رى أف بسسكو بالورقة ابؼالية سيؤدولا يريد بـاطر أكبر أو أنو ي
ىبوط السعر السوقي فتَيد ابػروج من السوؽ بأقل الأضرار، وبابؼقابل ىناؾ مستثمر جديد مستعد لتحمل ىذه 

 ابؼخاطرة لأنو يتوقع صعود القيمة السوقية حسب برليلو بؼعطيات السوؽ.

 مبادئ القرار الاستثمارم:ثانيا: 

ابؼستثمر الأجنبي مراعاتها حتى يتمكن من ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع ابؼختلفة في يوجد بعض ابؼبادئ التي بهب على 
 (270)سوؽ الأوراؽ ابؼالية:

يفتًض ىذا ابؼبدأ أف ابؼستثمر يبحث عن فرص استثمارية متعددة كي يقوـ باختيار الفرصة  مبدأ الاختيار:-1
حد فقط. ويستعتُ ابؼستثمر ابؼبتدأ في ذلك الاستثمارية ابؼناسبة من بينها دوف أف يوظف مدخراتو في مشروع وا

 غالبا على المحللتُ ابؼاليتُ.

يفتًض ىذا ابؼبدأ أف ابػصائص الشخصية مثل العمر، الدخل والوظيفة، وابؼركز الاجتماعي  مبدأ الدلاءمة:-2
 بسثل بمط تفضيل لدى ابؼستثمر عند ابزاذ القرار الاستثماري.

لى ابؼستثمر عند ابزاذه قرار الاستثمار تنويع الاستثمارات من أجل ابغد من وفق ىذا ابؼبدأ ع مبدأ التوزيع:-3
 ابؼخاطر وزيادة العائد ابؼتوقع.

يقوـ ىذا ابؼبدأ على أنو بهب على ابؼستثمر الاعتماد على أدوات التحليل والتقييم عند قيامو  مبدأ الدقارنة:-4
 بالاختيار بتُ البدائل الاستثمارية ابؼختلفة.

يفتًض ىذا ابؼبدأ أف تكوف كافة ابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخدمة في ابؼقارنة تتميز بابؼوضوعية  الدوضوعية: مبدأ-5
 وعدـ التحيز في عملية القياس.

وفق ىذا ابؼبدأ فإف ابزاذ قرار الاستثمار يتطلب دراية وخبرة قد لا تتوفر في كل  مبدأ الخبرة كالتأىيل:-6
هم فوائض نقدية لكنهم لا بيلكوف ابػبرة الكافية لاختيار ابؼشاريع أو الأدوات ابؼستثمرين، حيث بقد أفراد لدي

الاستثمارية ابؼناسبة، وبابؼقابل توجد فئة من ابؼستثمرين المحتًفتُ الذين يتمتعوف بابػبرة والكفاءة العالية التي تأىلهم 
                                                      

270
دراسة ميدانية لآراء عينة من -مسانذة جودة الدعلومات الدالية في ترشيد قرارات الدستثمرين على مستول سوؽ الأكراؽ الدالية اف بن سيد أبضد، عثم 

، 2021ابعزائر، ليا للتجارة، ، ابؼدرسة الع01، العدد 15، بؾلة الإصلبحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العابؼي، المجلد -الدهنينٌ كالأكاديمينٌ في الجزائر
 .51ص
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 لابزاذ القرار الاستثماري.

أساس العائد ابؼتوقع ودرجة ابؼخاطر ابؼمكن  الورقة ابؼالية يتوقف على أف قرار الاستثمار بشراء وبيع باحثويرى ال
كفاءة ابؼستثمر في برليل ابؼعلومات وابؼؤشرات ابغالية   برملها مع برديد فتًة الاستثمار من جهة، ومن جهة أخرى

ر إما استثمار قصتَ لاستخدامها في توقعاتو ابؼستقبلية لابذاه أسعار السوؽ، وىنا يكوف أماـ نوعتُ من الاستثما
على ابؼدى الطويل في حالة الاستثمار إلذ متوسط ابؼدى لتحقيق أرباح من تداوؿ الأوراؽ ابؼالية أو لتحقيق عوائد 

وىذا على حسب دراستو بغركة السوؽ، ويعتمد معظم ابؼستثمرين على التحليل الأساسي والفتٍ للمعلومات 
 ابؼتوفرة لابزاذ قرار الاستثمار.

 مصادر الحصوؿ على الدعلومات الدطلوبة لابزاذ قرار الاستثمارثالثا: 

تتعدد ابؼصادر التي يستعتُ بها ابؼستثمر للبطلبع على كافة البيانات وابؼعلومات التي تساعده في ابزاذ قراراتو 
 (271)الاستثمارية، وبيكن تقسيم ىذه ابؼصادر إلذ قسمتُ:

ارير ابؼالية الصادرة عن الشركة بحد ذاتها، وتعتبر أىم مصدر وتتمثل أساسا في بـتلف التق مصادر رئيسية:-1
للمعلومات التي تبتٌ عليها العديد من ابؼؤشرات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ويعتمد عليها المحللتُ في حساب النسب 

 ابؼالية حتى تعطى صورة واضحة للمستثمرين سواء أكاف ابؼستثمر مبتدأ أو بؿتًؼ.

 ل في بـتلف وسائل الإعلبـ والاتصاؿ العابؼية والمحلية ونذكر أبنها فيما يلي:وتتمث مصادر فرعية:-2

نظرا لكثرة بيوت السمسرة واحتداـ ابؼنافسة فيما بينها، تقوـ معظمها بإصدار مطبوعات  بيوت السمسرة:-2-1
وف ىذه ابؼعلومات بزص حالة السوؽ ابغالية وابؼتوقعة ونصائح حوؿ عمليات شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية، حيث تك

 بؾانية ومتاحة للجميع سواء بؿللتُ بـتصتُ أو مستثمرين عاديتُ.

وىي بـتلف ابؼكاتب وابؼؤسسات ابؼتخصصة في المجاؿ  الدالي: كالتحليل الاستشارية الخدمات مكاتب-2-2
تكلفة واحيانا ابؼالر، ومن أىم ىاتو ابؼؤسسات العابؼية مؤسسة ستاندر آند بور، حيث توفر معلومات بـفضة ال

 بؾانية.

يقوـ من خلببؽا ابؼختصتُ والمحللتُ ابؼاليتُ بإعداد مقالات في بؾاؿ الاستثمار  المجلات الدالية الدتخصصة:-2-3
                                                      

  انظر إلى: 271
 .234-230، مرجع سبق ذكره، ص ص الأكراؽ الدالية كأسواؽ الداؿمنتَ إبراىيم ىندي، -
في العلوـ ابؼالية،  ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه -دراسة حالة عماف للأكراؽ الدالية-الدعلومات المحاسبية ككفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية عبد الواسع قداؼ، -

 .48-45، ص ص 2010-2009كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة باجي بـتار، عنابة، ابعزائر، 
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ابؼالر ودراسات تعكس وجهة نظرىم حوؿ شركة أو صناعة في بؾاؿ ما، ومن أىم المجلبت ابؼتخصصة بقد بؾلة 
 ورشن، بؾلة المحللتُ ابؼاليتُ وغتَىا من المجلبت الأخرى.باروف لشؤوف ابؼاؿ والأعماؿ، بؾلة ف

وتعتبر من أقدـ مصادر ابؼعلومات، حيث تكوف ابؼعلومات في شكل أخبار منشورة،  الصحف كالجرائد:-2-4
عرائض، تقارير برليلية بزص الاستثمار وأنشطة الأعماؿ ابؼختلفة، منها ما ىي صحف وجرائد بـتصة في المجاؿ 

ومنها ما بزصص في قسم فقط. ومن أىم ابعرائد الاقتصادية التي بؽا صدى واسع بتُ ابؼستثمرين  ابؼالر فقط
 والمحللتُ في الوقت ابغالر، جريدة نيويورؾ تابيز وجريدة ووؿ ستًيت.

تعبر عن بـتلف ابؼعلومات التي تنشر في ابؼواقع الالكتًونية للمؤسسات  الانترنت كالدواقع الالكتركنية:-2-5
 الية وابؼواقع الاخبارية، حيث بيكن أف تكوف مصدر ىاـ وسريع لابزاذ القرارات الاستثمارية.ابؼ

يوجد العديد من القنوات ابؼتخصصة في بؾاؿ ابؼاؿ والأعماؿ، أبنها بلومبارغ  القنوات الاخبارية:-2-6
الية وأحواؿ الأسواؽ ابؼالية الاقتصادية وشبكة فوكس الاقتصادية اللتاف تقدماف برديثات دائمة حوؿ ابؼؤشرات ابؼ

 العابؼية.

تكوف عبارة عن معلومات يقدمها الأصدقاء أو الأقارب ابؼطلعتُ أو في شكل أسرار أو شائعات  الأفراد:-2-7
 متداولة بتُ العامة بيكن أف تؤثر على ابزاذ قرارات الاستثمار

ت دائمة التحديث من خلبؿ الاتصاؿ وىي عبارة عن بربؾيات بؿمية برتوي على بيانا بنوؾ الدعلومات:-2-8
بالأنتًنت بيكن للمستثمر شراؤىا من مؤسسات متخصصة أو أحد فروعها بتكلفة بـفضة، حيث تقدـ 
للمستثمرين بيانات تفصيلية عن الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة وعن الشركات وابؼؤسسات التي اصدرتها في أي سوؽ 

 أوراؽ مالية حوؿ العالد.

 ابزاذ القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثاني: 

قبل ابزاذ القرار الاستثماري، وبقد طريقتتُ في التحليل بنا التحليل الأساسي يعد برليل ابؼعلومات ابػطوة الأختَة 
 والتحليل الفتٍ.

 الدالية من خلاؿ التحليل الأساسيابزاذ القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ أكلا: 

 السوؽ، في ابؼتداولة للورقة الصحيح الاختيار أجل من مسبق بزطيط إلذ بوتاج ابؼالية الأوراؽ في ستثمارالا قرار
 برديد على التحليل ىذا يقوـ حيث، ابؼالية الأوراؽ لاختيار الأساسي التحليل بعملية القياـ للمستثمرين وبيكن
 ،المحلية والدولية العامة الاقتصادية ابؼعلومات في ابؼتمثلة تالبيانا بعض برليل خلبؿ من ابؼالية للورقة ابغقيقية القيمة
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 كما فيها، الاستثمار يتم التي معلومات حوؿ الشركة برليلو  الشركة، إليها تنتمي التي ةالبيئة الصناعي معلوماتو 
 بالتحليل ـالقيا خلبؿ ومن ،(272)ابؼالية بالأوراؽ ابؼتعلق والعائد ابؼخاطر برليل على كذلك التحليل ىذا يقوـ

 الاستثماري القرار ابزاذ أجل من بظيةالا وقيمتها ليةبؼاا للؤوراؽ ابغقيقية القيمة بتُ ابؼستثمرين يقارف الأساسي
 .ابؼناسب

ويرى الباحث أف المحللتُ يقوموف بإعطاء توقعات مستقبلية اعتمادا على الظروؼ ابغالية والسابقة، حيث بيكن أف 
طئة بؽذا على ابؼستثمر أف يتحمل مسؤولية قراراتو الاستثمارية بنفسو سواء أكاف تكوف توقعاتهم صحيحة أو خا

 ىو المحلل أو يعتمد في برليلبتو على الغتَ.

 التحليل الأساسي للمعلومات الاقتصادية العامة-1

لتأثتَ على وفي ىذا ابعزء من التحليل الأساسي يقوـ المحلل بدراسة واكتشاؼ الظروؼ الاقتصادية التي من شأنها ا
أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، بالإضافة إلذ السياسة النقدية وابؼالية ابؼتبعة ومدى تأثتَبنا على الشركات الكبرى وابغسابات 
الوطنية، وبعد ذلك بواوؿ المحلل معرفة تأثتَ التغتَات ابغاصلة في وضعية ومؤشرات الاقتصاد الكلي على توقعات 

خاطر للشركات، ذلك لأف وضعية الاقتصاد الكلي تؤثر على حالة الأعواف الأرباح ومعدلات ابؼردودية وابؼ
 .(273)الاقتصاديتُ بدا فيهم الشركات

ويرى الباحث أف برليل الظروؼ الاقتصادية السائدة بؽا أثر كبتَ على سوؽ الأوراؽ ابؼاليةػ عامة وسلوؾ ابؼستثمر 
أي وراج اقتصادي يؤدي إلذ ارتفاع ابؼعدؿ العاـ  بشكل خاص، ففي حالة حدوث ارتفاع في ابؼؤشرات الاقتصادية

لأسعار الأوراؽ ابؼالية وزيادة ثقة ابؼستثمر بأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، والعكس عند حدوث كساد اقتصادي يؤدي إلذ 
ابذاه أسعار الأوراؽ ابؼالية إلذ معدلات دنيا، حيث يزيد مستوى ابػوؼ عند ابؼستثمر وبهعلو أقل ثقة بأسواؽ 

 راؽ ابؼالية.الأو 

 ل الأساسي للمعلومات الدتعلقة بقطاعات النشاط الاقتصادمالتحلي-2

ابؽدؼ من ىذا التحليل معرفة القطاعات التي تعود على ابؼستثمر بدعدؿ عائد مرتفع، ويقوـ في بداية التحليل 
لومات ابؼتاحة عنها، بتصنيف القطاع حسب درجة تأثره بالظروؼ والتقلبات الاقتصادية ثم برليل البيانات وابؼع

وبعد ذلك برديد العوامل الأساسية ابؼتحكمة في الظروؼ الصناعية لكل قطاع على حدى، ومن أىم العوامل 
التحليل التاربىي للمبيعات والأرباح، برليل حجم الطلب والعرض على منتجات القطاع، ظروؼ ابؼنافسة وطبيعة 
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تَىا من عوامل الصناعة ابؼمكنة، وبعد الانتهاء من برديد العوامل ابؼنتج وتكنولوجيا الصناعة، تأثتَ ابغكومة وغ
الأساسية يأتي دور أدوات برليل ظروؼ الصناعة التي تتضمن دورة حياة الصناعة حيث يكوف الاستثمار في 
 صناعة ما في بداية مرحلة الظهور ينطوي على بـاطر كبتَة مقارنة بالصناعة في مرحلة النمو، ومن بتُ الأدوات

 .(274)أيضا برليل الطلب على منتجات الصناعة والتنبؤ بدعدؿ بمو الصناعة

 التحليل الأساسي للمعلومات الدتعلقة بالشركة-3

 المحلل قياـ فبعد الشركة، بأداء أساسية بصفة يتأثر للشركة السهم سعر أف ىي الأساسي للتحليل الأساسية الفرضية
 إلذ تنتمي التي الشركات بؽذه ابؼالر ابؼركز بتقييم يقوـ أسهمها، في ارللبستثم ابعاذبة الصناعات بتحليل الأساسي

 وابؽدؼ. السهم وسعر توزيعات على تأثتَ بؽا الشركة أرباح في متوقعة تغتَات أي لأف الصناعات ىذه من كل
 منافسة بؿلى اوقدرته ابؼالية وقوتها بموىا ومدى ربحيتها برديد ىو الشركات ظروؼ بتحليل المحلل قياـ من الأساسي

 حيث من تتفوؽ أف ابؼتوقع من والتي قطاع كل في الأولذ الشركة لاختيار القطاع في ابؼنتجة الشركات من غتَىا
 العادؿ السهم سعر برديد إلذ التحليل ىذا من المحلل كذلك يهدؼ كما  من الشركات، غتَىا على وربحيتها بموىا
 مة الدفتًية في القوائم ابؼالية. ومن بتُ أدوات برليل ابؼعلومات، ما يلي:مقارنة بالقي السهم بو يباع أف ينبغي الذي

 التحليل الدقارف للقوائم الدالية-3-1

م خلبؿ ئالقوابتلك ت في البنود ابػاصة ثحد تيالتطورات ال إلذ الكشف عنابؼالية  للقوائمتحليل ابؼقارف اليهدؼ 
القوائم ابؼالية لسنوات متتالية لنفس الشركة أو  دا بدقارنة بنو مانة قار وتتم عملية ابؼ عادة ما تكوف سنةفتًة معينة 

رة دمعرفة مدى ق الذ أيضا كة أخرى. ويهدؼ التحليل ابؼقارف للقوائم ابؼاليةشر م ابغالية مع ئمقارنة بنود القوا
 (275)دة عوامل منها:عع من خلبؿ ا لى ابؼنافسة داخل القطعالشركة 

 نافستُ. ابؼلدى ها الشركة مقارنة بدا كلبست تيقومات الوارد وابؼابؼ-
 منتجات الشركة بابؼقارنة بابؼنتجات ابؼنافسة.  تشكيلة-
 ا. وتطوير منتجاته تدعيمكة في شر ال مدى بقاح-
 ر. مبتككل ما ىو جديد و   مقدرة الشركة في تقدلص-
 ديدة. ج ؽأسواقها ودخوؿ أسوا عقدرة الشركة على تنوي-
 قوة منافسي الشركة. -
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 برليل النسب الدالية للقوائم الدالية:-3-2

 بروؿ ابؼعدلات أو فالنسب ابؼالية، القوائم تتضمنها التي الأرقاـ بتُ العلبقة ظهارلإ مصمم ابؼالية النسب برليل
 بؼعرفة السيولة نسب ابؼالية القوائم برليل في ابؼستخدمة النسب أىم ومن دلالة، ذات معدلات أو نسب إلذ الأرقاـ
التي تقيس قدرة الشركة على  النشاط نسب الأجل، وطويلة قصتَة بالتزاماتها الوفاء على الشركة رةقد مدى

التي تبتُ مدى اعتماد الشركة على أمواؿ الغتَ في بسويل  الاقتًاض نسب ،استغلبؿ مواردىا بشكل كفء وفعاؿ
 .(276)التي تقيس قدرة الشركة على برقيق الأرباح الربحية ونسب ،احتياجاتها

 للعائد كالدخاطرالتحليل الأساسي -4

لذا توجب عليو قبل ابزاذ قرار  يسعى متخذ القرار دائما إلذ برقيق أعلى عائد مع برمل درجة بـاطرة معقولة،
الاستثمار دراسة العائد ابؼتوقع ابغصوؿ عليو ومعرفة درجة ابؼخاطرة ابؼمكنة. وتقوـ معظم النسب وابؼؤشرات للعائد 

مة الدخل ابغالية، وفي بعض ابغالات على بيانات الأسعار الفعلية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن أىم على بيانات قائ
النسب وابؼؤشرات ابؼستخدمة في التحليل ربحية السهم الواحد، مضاعف السعر للؤرباح، عائد التوزيع، نسبة 

 .(277)الأرباح ابؼدفوعة

لى حجم ابؼخاطر التي تتعرض بؽا الشركة حاليا أو بيكن أف أما ما بىص برليل ابؼخاطر فعلى المحلل أف يتعرؼ ع
تتعرض بؽا في ابؼستقبل وذلك قبل الوصوؿ إلذ قرار الاستثمار، ومن أىم ابؼخاطر التي بهب الاشارة بؽا ىي بـاطر 

الاعتماد النشاط مثل التغتَ في حجم ابؼبيعات أو الانتاج تؤدي إلذ تذبذب ربحية الشركة، ابؼخاطر ابؼالية في حالة 
على مصادر بسويل أخرى كالقروض والأسهم ابؼمتازة، بـاطر الإفلبس بالاعتماد على النماذج التي تتنبأ بحدوث 

 .(278)حيث بودد مدى اقتًاب أو ابتعاد الشركة عن بـاطر التعرض للئفلبس Altmanافلبس مثل بموذج 

 :فنيؿ التحليل الابزاذ القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ الدالية من خلاثانيا: 

دائما ما يبحث ابؼستثمر على أسهل طريقة بؼعرفة الوقت الصحيح للشراء والبيع حتى بوقق أرباح ويتجنب خطر 
ابػسارة، وىنا بيكن للتحليل الفتٍ أف يقوـ بهذا الأمر عن طريق برليل أداء السوؽ أو حركة أسعار الأسهم بشكل 

 ل.خاص في ابؼاضي ليتوقع سعرىا في ابؼستقب
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ويعرؼ التحليل الفتٍ على أنو أسلوب يهتم بدراسة الأشكاؿ ابؼختلفة للؤسعار كما تظهر من خلبؿ ابػرائط 
والرسوـ البيانية، ويقوـ على أساس أف أسعار الأوراؽ ابؼالية تتحدد بتوقعات ابؼستثمرين في السوؽ الذي يعتزموف 

على ابؼعرفة والآماؿ وابػوؼ والتوقعات بؽؤلاء الأفراد الدخوؿ فيو، أي أف سعر أي ورقة مالية في أي وقت يتوقف 
 .(279)الذين بيتلكونها أو الذين يفكروف في امتلبكها

وتقوـ فلسفة التحليل الفتٍ على أف أي حركة في سعر الأداة ابؼالية يكوف سببها عدـ التوازف بتُ البائعتُ 
ضح بؼاذا يشتًي ابؼشتًي وبؼاذا يبيع البائع، وابؼشتًين، وأف الأحاسيس والعواطف ىي السبب الرئيسي الذي يو 

فابؼشتًوف يعانوف من أحاسيس الطمع في زيادة الكسب في حتُ أف البائعتُ يعانوف من أحاسيس ابػوؼ من 
ابػسارة، وعلى ىذا فإف الاستثمار يتوقف على بعض الفهم لعلم النفس، وبناء على ذلك فإف ابػرائط وابؼؤشرات 

 .(280)حقيقة لذلك الفهم في تفستَ ابذاىات اسعار الأوراؽ ابؼاليةالتي يعتمد عليها ىي 

 الاختلاؼ بنٌ التحليل الأساسي كالفنيالتشابو ك اكجو ثالثا: 

بفا سبق من مفاىيم حوؿ التحليل ابؼالر يرى الباحث أف كلب التحليلتُ سواء الأساسي أو الفتٍ يعمل المحلل على 
لسوؽ، ومن ثم برديد مناطق شراء وبيع مستقبلية للؤوراؽ ابؼالية ابؼستهدفة دراسة خيارات الاستثمار ابؼختلفة في ا

التي يتوقع أف برقق للمستثمر عوائد أو أرباح، إلا أف الاختلبؼ الأساسي بينهما يكوف في مصدر البيانات 
 ابؼعتمد عليها للقياـ بالتحليل ابؼالر وتكلفة وطريقة التحليل. نذكر اوجو الاختلبؼ كما يلي:

بسثل القوائم والتقارير ابؼالية للشركة وتقارير ابؼؤسسات ابؼالية  مصدر البيانات الدعتمد عليها في التحليل:-1
وابؽيئات المحلية والدولية )حكومية أو خاصة( أىم مصادر بيانات التحليل الأساسي، حيث تقدـ معلومات عن 

بحد ذاتها، معلومات عن العائد وابؼخاطر. أما  حالة الاقتصاد، معلومات حوؿ القطاعات، معلومات حوؿ الشركة
التحليل الفتٍ يعتمد على البيانات ابؼالية التي توفرىا الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ ابؼتمثلة في ابػرائط وابؼخططات 

 البيانية والشمعات اليابانية التي تعطي صورة عن تطور أسعار الأوراؽ ابؼالية وابؼؤشرات ابؼالية الأخرى.

يعتمد التحليل الأساسي على أكبر قدـ من البيانات التي تكوف اما  يت كتكلفة الحصوؿ على الدعلومات:توق-2
بؾانية أو ذات تكلفة بـفضة للحصوؿ عليها، كما أف بصع ىذه البيانات للقياـ بعملية التحليل قد يستغرؽ وقت 

على بيانات بؾانية عن طريق ابؼواقع أطوؿ مقارنة بالتحليل الفتٍ الذي يستغرؽ وقت أقل بكثتَ في ابغصوؿ 
 الالكتًونية لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية.
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يعتمد المحلل في التحليل الأساسي على بيانات حقيقية حالية توفرىا القوائم والتقارير ابؼختلفة،  طريقة التحليل:-3
ء ابؼستقبلي للشركة وابذاه بهمعها ثم يعمل على برويلها إلذ نسب ومؤشرات من خلببؽا يقوـ بعملية التنبؤ بالأدا

أسعار أوراقها ابؼالية، بخلبؼ التحليل الفتٍ الذي يعتمد بشكل كبتَ على برليل الأشكاؿ البيانية لفتًات سابقة 
 وتوقع حدوث نفس النمط لأسعار الأوراؽ ابؼالية في ابؼستقبل بؼعرفة مناطق الدخوؿ وابػروج من السوؽ. 

يعتبر منطقي لابزاذ قرار الاستثمار على أساس برليل بيانات واقعية متأتية من  بفا سبق يظهر أف التحليل الأساسي
مصادر موثوقة مقارنة بالتحليل الفتٍ الذي يعتمد على التنبؤ بأسعار الأوراؽ ابؼالية فقط دوف أخذ اعتبار العوامل 

لب إذا اعتمد المحلل الفتٍ على والبيانات ابعديدة التي من ابؼمكن أف تغتَ بمط الأشكاؿ البيانية ابؼدروسة، فمث
سنوات( وفي كل سنة يشكل ابؼنحتٌ البيالش نفس القاع  3بـطط سعري لسهم شركة ما في الفتًات السابقة )مثلب 

والذروة، فيتوقع حدوث نفس النمط السابق في السنة القادمة، لكن على خلبؼ توقعو تدخل متغتَات اقتصادية 
لسابق فيصبح برليلو غتَ منطقي، كما أف التحليل الفتٍ لا بيكن اعتماده في جديدة بيكن أف تغتَ شكل النمط ا

حالة الشركات حديثة النشأة نظرا لعدـ توفر بيانات سابقة عكس التحليل الأساسي الذي يعتمد في ذلك على 
 مبدأ العائد وابؼخاطرة في ىذه ابغالة. 

المحاسبية التي توفرىا القوائم والتقارير ابؼالية، فيجب أف ونظرا لاعتماد فلسفة التحليل على البيانات وابؼعلومات 
تكوف ىاتو ابؼعلومات المحاسبية الكمية وغتَ الكمية ذات جودة حتى تكوف توقعات المحللتُ مبنية على أساس 

 معلومات صادقة وملبئمة لابزاذ قرار الاستثمار الصحيح.

 لسوؽ الأكراؽ الداليةة اللازمة يالدعلومات المحاسب خصائصالدطلب الثاني: 

نتاجها لتصبح ذات نفع بؼتخذ القرار، ولكي تكوف ابؼعلومات التي يتم اعدادىا أو ا ابؼعلومات المحاسبية ىي تلك
عطاء ن ابعودة، في ىذا ابؼطلب سنحاوؿ اابؼعلومات ذات فائدة بؼتخذ القرار لا بد أف تكوف على مستوى م

فة للبستدلاؿ على جودة د ابؼعايتَ العامة لقياسها وكذا ابؼداخل ابؼختلمفهوـ بعودة ابؼعلومات المحاسبية وبردي
 بالتقارير ابؼالية.ابؼعلومات 

 التقارير الداليةالقوائم ك : مفهوـ جودة الدعلومات في الفرع الأكؿ

جلو أو مطابقة السلعة أو ابػدمة ـ يعتٍ صلبحية الشيء للغرض الذي اعد من امصطلح ابعودة بشكل عا
 ملبءمتها للغرض الذي تعد من أجلو، وبذلك فابعودة مسألة ابؼطلوبة، كما أف جودة ابػدمة تعتٍات للمواصف

شباعها بغاجتو في حدود ابؼقابل الذي مقبولة من جانب العميل ومن حيث ا نسبية وحدودىا أف تكوف ابػدمة
 يتحملو.
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أف ابعودة تعتٍ الوضوح والشفافية وتوافر  إلذ FAFأما في أدبيات المحاسبة فقد أشار ابراد المحللتُ ابؼاليتُ 
شارت أحد الدراسات إلذ أنو بيكن تقييم مستوى جودة التقارير ابؼالية، من بؼعلومات في الوقت ابؼناسب، وقد اا

 (281)خلبؿ اختبار بؾموعة من ابؼقاييس تتمثل في:
 الفات وأخطاء جوىرية.دارة بسبب وجود بـرفوعة من بضلة الأسهم ضد بؾلس الاالدعاوى القضائية ابؼ-
دارة لقواعد القيد ومعايتَ العرض ابة ابؼالية بسبب بـالفة بؾلس الاالدعاوى القضائية ابؼرفوعة من ىيئات الرق-

 والإفصاح.
 معدؿ تغيتَ ابؼدققتُ ابػارجيتُ بسبب ابػلبؼ على السياسات المحاسبية.-
 وية والدورية.طبيعة ملبحظات ابؼدقق ابػارجي على القوائم ابؼالية السن-

إلذ أنو لا يوجد  Jonas and Blanchetأما فيما يتعلق بدفهوـ جودة ابؼعلومات بالتقارير ابؼالية فقد أشار 
تعريف نهائي متفق عليو بتُ الباحثتُ حوؿ مفهوـ جودة ابؼعلومات بالتقارير ابؼالية وأساليب قياسها وتقييمها، 

وأىداؼ منتجي ومستخدمي التقارير ابؼالية، فالكثتَ من  حيث بىتلف مفهوـ ابعودة باختلبؼ وجهات نظر
الدراسات التي تناولت جودة ابؼعلومات ابؼالية لتحديد مفهومها أو كيفية الاستدلاؿ عليها تدور حوؿ اعتبار 

فصاح ومستوياتو ؼ ويقاس بو، حيث يتم التعريف بالإجودة ابؼعلومات بالتقارير ابؼالية جوىرا لو مظهر آخر يعر 
تعريف بالشفافية كمرادفات للتعبتَ عن جودة ابؼعلومات بالتقارير ابؼالية، بدعتٌ أنها مقياس الاستدلاؿ على جودة وال

 .(282)ابؼعلومات ابؼالية

أنو لا يوجد مفهوـ بؿدد للجودة، ولكن بيكن وصفها بأنها ما تتمتع بو التقارير ابؼالية من شفافية  باحثويرى ال
 .تخذ القرار، وذلك في الوقت ابؼناسب وبأقل التكاليف، بفا بوقق مفهوـ ابعودةووضوح، بحيث تكوف مفيدة بؼ

 : معاينً جودة التقارير الداليةالفرع الثاني

دارية بـتلفة، كأحد مقومات ابزاذ القرارات الاقتصادية أشكابؽا من قوائم مالية وتقارير اف التقارير ابؼالية بدختلف ا
ابػارجية، وحتى تكوف ىذه ابؼعايتَ ذات جودة بهب أف تتوفر على معايتَ عامة  أو سواء من الأطراؼ الداخلية

 )283(بيكن الاعتماد عليها، نذكرىا كالتالر:

تسعى العديد من ابؼؤسسات في الكثتَ من الدوؿ لتطوير معايتَ بعودة التقارير ابؼالية وبرقيق  معاينً قانونية:-1
                                                      

281
 McMullen and others, Internal Control Reports and Financial Reporting Problems, Accounting 

Horizons, Volume 10. N4, 1996, P69. 
282

 Gregory J. Jonas and Jeannot Blanchet, Assessing Quality of Financial Reporting, Accounting Horizon, 

Volume 14, N3, 2000, P356. 
 ريةدا، بؾلة ابؼثتٌ للعلوـ الادراسة ميدانية في عينة من الدصارؼ العراقية–أثر حوكمة الدصارؼ على جودة الدعلومات المحاسبية ناظم حسن عبد السيد،  283

 .103، ص 2012 العراؽ، ،4، العدد 2ابؼثتٌ، المجلد  ، جامعةوالاقتصادية
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ت وقوانتُ واضحة ومنظمة لعمل ىذه الشركات مع توفتَ ىيكل الالتزاـ بتلك ابؼعايتَ من خلبؿ سن تشريعا
تلك الشركات تنظيمي فعاؿ يقوـ بضبط جوانب الأداء في الشركة بدا يتوافق مع ابؼتطلبات القانونية التي تلزـ 

 دائها.بالإفصاح الكافي عن ا

دارة لتي يركز عليها كل من بؾلس الاة اداريينظر إلذ عنصر الرقابة بأنو احد مكونات ابؼنظومة الا معاينً رقابية:-2
اجعة وأجهزة الرقابة ابؼالية وابؼستثمرين، ويتوقف بقاح ىذا العنصر على وجود رقابة فعالة بردد دور كل من بعاف ابؼر 

دارية في تنظيم ابؼعابعة ابؼالية وكذلك دور ابؼسابنتُ والأطراؼ ذات العلبقة في تطبيق قواعد ابغوكمة بواسطة والا
رقابية للتأكد من أف سياستها وإجراءاتها تنفذ بفاعلية وأف تقاريرىا ابؼالية تتميز بابؼصداقية مع وجود تغذية أجهزة 

 داري ومدى الالتزاـ بالقواعد والقوانتُ ابؼطبقة.برليل للعمليات وتقييم الأداء الاعكسية مستمرة وتقييم للمخاطر و 

ير مفهوـ جودة ابؼعلومات وىذا بدوره ينعكس على جودة التقارير إف توفر ابؼعايتَ يؤدي إلذ تطو  معاينً فنية:-3
 ابؼالية وبالتالر زيادة ثقة ابؼسابنتُ وابؼستثمرين وأصحاب ابؼصالح ابؼشتًكة وبدا يؤدي إلذ زيادة الاستثمار.

ضبط أداء العملية عداد معايتَ المحاسبة والتدقيق بهدؼ ات والمجالس ابؼهنية المحاسبية بإتهتم ابؽيئ معاينً مهنية:-4
دت بدورىا إلذ لبطمئناف على استثماراتهم والتي أدارة من قبل ابؼالكتُ لية بفا يبرز معو مفهوـ مساءلة الاالمحاسب

 ظهور ابغاجة لإعداد تقارير مالية تتصف بالنزاىة والأمانة

 وبيكن تلخيص ىاتو ابؼعايتَ العامة بعودة التقارير ابؼالية بالشكل الآتي:
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 (: معاينً برقق جودة التقارير الدالية1-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 حوؿ: آليات، ملتقى دولر فصاح كفق معاينً المحاسبة الدكلية على جودة الدعلومات المحاسبيةلإأثر ا، صبابوينواؿ  الدصدر:
ى جودة ابؼعلومات المحاسبية، جامعة الوادي، تطبيق النظاـ المحاسبي ابؼالر ابعزائري ومطابقتو مع معايتَ المحاسبة الدولية وتأثتَه عل

 .8 ، ص2013نوفمبر  18-17ابعزائر،

 : الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبيةالفرع الثالث

تعبر ابؼعلومات المحاسبية جوىر القوائم والتقارير التي تعدىا الشركة، وبؽذا بهب أف تتمتع بخصائص نوعية بذعلها  
وبؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية الدولر  المحاسبي ابؼرجعالاقتصادية بؼستخدميها، حيث حدد ذات فائدة لبناء القرارات 

الأمريكية ابػصائص النوعية للمعلومات المحاسبية والتي بسيز بتُ ابػصائص الأساسية الأكثر فائدة وتلك الثانوية 
 الأقل فائدة، كما في الشكل التالر:

 

 

 

 

 هعاٌٍش جىدج التماسٌش الوالٍح

 هعاٌٍش ههنٍح هعاٌٍش فنٍح ش سلاتٍحهعاٌٍ هعاٌٍش لانىنٍح

الانخساو بانقىاٍٍَ -

 وانهىائخ انًُظًت

 دور انًراجعٍٍ-

 دور نجاٌ انًراجعت-

 دور انًساهًٍٍ-

 والأطراف راث انعلاقت

 دور الأجهسة انرقابٍت-

 يعاٌٍر انًذاسبت-

 يعاٌٍر انخذقٍق-

 خصائص

 انًعهىياث انًانٍت 
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 الواجب توفرىا في الدعلومات المحاسبية (: الخصائص النوعية2-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Financial Accounting Stands Board, Statement of Financial Accounting Concepts No.8, 

Conceptual Framework for Financial Reporting, a replacement of FASB Concepts Statements No.1 and 

No.2, September 2010, P6. 

 

 

 اسبيةالخصائص النوعية للمعلومات المح

 التعبنً الصادؽ الدلاءمة
 خصائص أساسية

القيمة 

 التنبؤية

القيمة 

التأكيد

الأنذية 

 النسبية
صدؽ 

 التمثيل

مكانية ا

 التحقق

 الحيادية

 ثانويةخصائص 

 خصائص فرعية

القابلية 

 للتحقق

القابلية 

 للمقارنة

القابلية 

 للفهم

التوقيت 

 الدلائم 
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 يوضح الشكل أف ابػصائص النوعية الواجب توافرىا في ابؼعلومات المحاسبية تنقسم إلذ نوعتُ بنا:

 أكلا: الخصائص النوعية الأساسية للمعلومات المحاسبية

تشمل ىذه ابػصائص كل من خاصيتي ملبءمة ابؼعلومات ومصداقية عرضها، وبيكن التطرؽ إليها على النحو 
 التالر:

  خاصية الدلاءمة-1

حداث فارؽ عند ابزاذ القرارات ابؼختلفة، أي تعد ابؼعلومات المحاسبية قادرة على ا يقصد بابؼلبءمة أف تكوف
عدت من أجلو بحيث تساعد ابعهات ابػارجية في انت ذات علبقة قوية بالغرض الذي اابؼعلومات ملبئمة إذا ك

بالتالر مساعدتهم على ابزاذ القرارات ابؼناسبة، وتكوف ابؼعلومات تقييم البدائل التي بزص الوحدة الاقتصادية، و 
 (284)ملبئمة إذا ساعدت على برقيق الأىداؼ التالية:

 تقييم الأحداث والنتائج سواء أكانت تلك الأحداث في ابؼاضي أـ ابغاضر أـ ابؼستقبل.-

بالنسبة للمستخدمتُ وبالتالر ابزاذ  حداث تغيتَ بالنسبة للتوقعات ابغالية بفا يؤدي إلذ تغتَ درجة التأكدا-
 القرارات الصحيحة.

 تقييم النتائج التي تتًتب على ابزاذ القرارات ابؼختلفة.-

أف ابؼعلومات التي تتوفر على خاصية ابؼلبءمة، ىي تلك ابؼعلومات التي تؤثر في سلوؾ متخذي ما بيكن ملبحظتو 
اضية وابغاضرة وابؼستقبلية أو تأكيد أو تصحيح توقعات سابقة القرار الاقتصادي بابؼساعدة في تقييم الأحداث ابؼ

 وىي مرتبطة بخاصية الأبنية النسبية، ومن ذلك فإف خاصية ابؼلبءمة تتكوف من ابػصائص الفرعية التالية:

لكي تكوف للمعلومات تأثتَ على عملية ابزاذ القرار بهب أف تؤدي ىذه ابؼعلومات إلذ  القيمة التنبؤية:-1-1
 قدرة متخذ القرار على التنبؤ بالنتائج ابؼتوقعة في ابؼستقبل، كما أف خاصية القدرة التنبؤية ليس معناىا أف برستُ

تكوف الأرقاـ المحاسبية في ذاتها تنبؤات عن نتائج الأحداث ابؼستقبلية وإبما كل ما يقصد بها أنو بالإمكاف الاعتماد 
تخذ القرار. فابؼعلومات حوؿ ظاىرة اقتصادية بؽا قيمة تنبؤية إذا  عليها كأساس لعمل التنبؤات اللبزمة من قبل م

كانت تضيف قيمة كمدخل للعمليات التنبؤية ابؼستخدمة من قبل مقدمي رؤوس الأمواؿ لتشكيل توقعاتهم 
 .(285)بناء على ىذه التوقعات شركةابػاصة حوؿ ابؼستقبل، ومن ثم زيادة التدفقات النقدية لل

                                                      
 201-200، مرجع سبق ذكره، ص ص نظرية المحاسبةعباس مهدي الشتَازي،  284

285
 Chakroun Raida and Hussainey Khaled, Disclosure quality in Tunisian Annual Report, Critical studies in 

Accounting and Finance confirence (CSAF), Abu Dhabi, 15-17 December 2013, P73. 
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فابؼعلومات المحاسبية تكوف  وكانت تسمى سابقا خاصية التغذية العكسية للمعلومات، ة:القيمة التأكيدي-1-2
بؽا قيمة مؤكدة إذا كانت تؤكد أو تصحح التوقعات السابقة، بدعتٌ الاستفادة من ابؼاضي في تصحيح قرارات 

 ابؼستقبل.

قيمة تنبؤية غالبا ما تكوف بؽا قيمة تأكيدية،  القيمة التنبؤية والقيمة التأكيدية خاصيتاف مرتبطتاف، فابؼعلومة التي بؽا
بيكن السنوات ابؼقبلة )قيمة تنبؤية(، مثلب معلومات الدخل للسنة ابغالية والتي بيكن استخدامها للتنبؤ بالدخل في 

أف  جراؤىا في السنوات ابؼاضية، نتائج ىذه ابؼقارنات بيكنات الدخل للسنة ابغالية التي تم اأيضا مقارنتها مع توقع
تساعد مستخدمي ابؼعلومات على تصحيح وبرستُ العمليات التي استخدمت في التوقعات السابقة )قيمة 

 .(286)تأكيدية(

اعتبرىا بؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية كخاصية تندرج ضمن زيادة ابؼلبءمة، بعدما كانت  الأنذية النسبية:-ػ1-3
بؼعلومات المحاسبية ذات أبنية نسبية إذا كاف حذفها أو ، وتعتبر ا(287)تندرج ضمن ابػصائص الثانوية ابؼعززة

برريفها قد يؤثر على القرارات الاقتصادية التي يتخذىا ابؼستخدموف اعتمادا على ابؼعلومات في التقارير ابؼالية، 
وتعتمد الأبنية النسبية على حجم البند أو ابػطأ ابؼقدر في ضوء الظروؼ ابػاصة بابغذؼ أو التحريف، حيث 

عطاء صيغة بؿددة بػاصية الأبنية النسبية )أي لا يوجد الدولية أنو لا بيكن اكد بؾلس معايتَ المحاسبة ابؼالية أ
 .(288)معايتَ عامة عن الأبنية النسبية( ولكنها ترجع إلذ التقدير الشخصي للؤحداث ابؼالية

 مصداقية العرض )التعبنً الصادؽ(-2

صداقية بدلا من ابؼوثوقية التي كانت متداولة سابقا، وتتعلق م 2010تسمية مصداقية العرض سنة  IFACأطلق 
الصادر عن المجلس فهي خاصية  8البياف رقم  بمكانية الاعتماد عليها، فحسالعرض بأمانة ابؼعلومات وا

 ابؼعلومات في التأكيد بأف ابؼعلومات خالية من الأخطاء والتحيز بدرجة معقولة وأنها بسثل بصدؽ ما بسثلو.

درجة مصداقية عرض ابؼعلومات المحاسبية تعد انعكاسا واضحا للؤدلة ابؼوضوعية أو طرؽ أو أسس القياس إف 
رساء أسس المحاسبية بدصداقية العرض ينبغي االسليمة التي بنيت عليها تلك ابؼعلومات، ولكي تتصف ابؼعلومات 

العمل المحاسبي، وكذلك تطوير أسس قياس موحدة بؿاسبية ثابتة فيما يتعلق بابؼبادئ والأعراؼ المحاسبية التي بركم 
 .(289)ومقبولة وعملية

                                                      
286

 Financial Accounting Stands Board, Statement of Financial Accounting Concepts No.8, Conceptual 

Framework for Financial Reporting, Op. cit, P17. 
287

 Financial Accounting Stands Board, Statement of Financial Accounting Concepts No.8, Conceptual 

Framework for Financial Reporting, Op. cit, P17. 
 .88 ، ص،مرجع سبق ذكره، نظرية المحاسبةوآخروف،  ريتشارد شرويدر 288
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مكانية ثلبث خصائص فرعية وىي كالتالر: ا ولكي بيكن الاعتماد على ابؼعلومات والوثوؽ بها يلزـ أيضا توافر
 التحقق والتثبت من ابؼعلومات، الصدؽ في التمثيل، حيادية ابؼعلومات.

لظواىر ابؼراد التقرير عنها، أي ود درجة عالية من التطابق بتُ ابؼعلومات واويعتٍ وج الصدؽ في التمثيل:-2-1
 عداد ابؼعلومات بحيث تعبر بصدؽ عن الظواىر والأحداث، فالأساس ىنا صدؽ بسثيل ابعوىر وليس الشكل.ا

 (290)ولكي تكوف ابؼعلومات معبرا عنها بصدؽ ينبغي مراعاة بذنب نوعتُ من أنواع التحيز:

أي طريقة القياس سواء كانت توصل إلذ نتائج موضوعية أـ لا. حيث يكوف في عملية القياس: بريز -2-1-1
مصدر التحيز مقتصرا فقط في تطبيق قواعد القياس المحاسبي نفسو، كما ىو ابغاؿ عند تطبيق منهج التكلفة 

 التاربىية.

والتحيز غتَ ابؼقصود. ويكوف مصدره  وىذا النوع يقسم إلذ التحيز ابؼقصود بريز القائم بعملية القياس:-2-1-2
 الشخص الذي قاـ بعملية القياس، وليس بقواعده.

ف التحرر من التحيز بنوعيو يتطلب أف تكوف ابؼعلومات على أكبر قدر بفكن من الاكتماؿ، أي التأكد من أنو لد ا
وىناؾ اعتبارات الأبنية النسبية وما  يستثتٌ من الاعتبار أي من الظواىر ابؽامة عند إعداد التقارير ابؼالية من ناحية،

 .(291)يستلزمو من وجوب دراسة جدوى ابؼعلومة قبل قياسها والإفصاح عنها من ناحية أخرى

وتعتٍ توفر شرط ابؼصداقية في أي قياس علمي، وىذه ابػاصية  مكانية التحقق كالتثبت من الدعلومات:ا-2-2
تخداـ أساليب معينة للقياس والإفصاح يستطيع أف يتوصل تعتٍ أف النتائج التي يتوصل إليها شخص معتُ باس

نب ذلك ابؼعلومات فهي خاصية برقق لنا بذ مكانية التثبت منآخر باستخداـ نفس الأساليب، أما اإليها شخص 
، أي ينبغي التفرقة بتُ القدرة على التثبت من ابؼقاييس علق بشخصية القائم بعملية القياسالنوع من التحيز ابؼت

 ا وبتُ القدرة على التثبت من صحة التطبيق لطريقة القياس.ذاته

ف ىذه ابػاصية قريبة جدا من مصطلح ابػلو من التحيز، ولكنو ليس متطابقا معو، فابغياد يعتٍ ا الحيادية:-2-3
أو عداد وعرض التقارير ابؼالية بػدمة طرؼ تيجة بحددىا مسبقا، بحيث لا يتم اأف القائم بالقياس ليس متحيزا لن

ف معدي لكن ىذا لا يعتٍ أ ،(292)جهة معينة من مستخدمي ابؼعلومات المحاسبية على حساب الأطراؼ الأخرى
 عداد التقارير ابؼالية، بل بهب ألا يؤثر ىذا ابؽدؼ على النتائج.تقارير ابؼالية لا بيلكوف ىدفا بؿددا عند اال

                                                      
 .201مرجع سبق ذكره، ص  نظرية المحاسبة،عباس بؿمود الشتَازي،  290
 .90، مرجع سبق ذكره، ص مدخل النظرية المحاسبية الإطار الفكرم كالتطبيقات العمليةرضواف حلوة حناف،  291
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ذات الوقت معبر عنها بصدؽ، فالتعبتَ الصادؽ وحتى تكوف ابؼعلومات مفيدة، فإنو بهب أف تكوف ملبءمة وفي 
في ابزاذ قرارات جيدة، عن ظاىرة غتَ ملبئمة أو التعبتَ غتَ الصادؽ عن ظاىرة ملبئمة لا يساعد ابؼستخدمتُ 

 بكفاءة وفعالية، بهب توافر خصائص نوعية مساعدة ثانوية. يةجراء تطبيق ابػصائص النوعية الأساسوحتى يتم ا

 النوعية الثانويةثانيا: الخصائص 

ابؼعلومات المحاسبية ابعيدة بهب أف تتصف بهاتو ابػصائص، ولكن ليس على نفس الدرجة من الأبنية بػاصيتي 
ابؼلبءمة والعرض الصادؽ، فتوفر ابػصائص الثانوية في ابؼعلومات لا بهعلها مفيدة ما لد تتوفر ابػصائص الرئيسية. 

وية: القابلية للتحقق، القابلية للمقارنة، القابلية للفهم والتوقيت تشمل ابػصائص الثان FASBوبدوجب تصنيف 
 ابؼلبئم.

تساعد القابلية للتحقق على التأكيد للمستخدمتُ بأف ابؼعلومات تعبر بصدؽ عن الظاىرة القابلية للتحقق: -1
تُ على قدر من ابؼعرفة مكاف مراقبتُ بـتلفها، وتعتٍ القابلية للتحقق أنو بإالاقتصادية التي تستهدؼ التعبتَ عن

بصاع )ليس من الضروري أف يكوف اتفاقا كاملب( على أف وصفا معينا ىو تعبتَ صادؽ. تقلتُ التوصل إلذ اومس
 (293)وبقد أف لقابلية التحقق نوعتُ، مباشر وغتَ مباشر:

اشرة، مثاؿ على يعتٍ التحقق ابؼباشر من ابؼبلغ، أو بتعبتَ آخر من خلبؿ ابؼلبحظة ابؼب التحقق الدباشر:-1-1
 ذلك عد النقد.

عادة حساب نموذج أو معادلة أو أسلوب آخر، واويعتٍ فحص ابؼدخلبت ل التحقق غنً الدباشر:-1-2
 ابؼخرجات باستخداـ ابؼنهجية نفسها. مثاؿ ذلك التحقق من ابؼبلغ الدفتًي للمخزوف من خلبؿ فحص

دة باستخداـ نفس افتًاض تدفق التكلفة )على عادة حساب بـزوف آخر ابؼابؼدخلبت )الكميات والتكاليف( وا
 سبيل ابؼثاؿ، استخداـ طريقة الوارد أولا صادر أولا(.

يعرؼ بأنو بساثل ابػصائص التي بذعل ابؼقارنة أمرا بفكن التحقق بدا يسهل الدراسة والتحليل القابلية للمقارنة: -2
ىم، وتعد خاصية قابلية ابؼقارنة من أىم ابؼؤشرات التي والتنبؤ وابزاذ القرارات بواسطة الدائنتُ وابؼستثمرين وغتَ 

جراء ابؼقارنات يكوف على وا ،(294)يعتمد عليها التحليل ابؼالر والرقابة بغية تقييم أداء الشركات الاقتصادية
 (295)مستويتُ:

 ابؼقارنة بتُ نتائج الفتًات لنفس الوحدة المحاسبية، وىو ما يعرؼ بالثبات. الدستول الأكؿ:-2-1
                                                      

الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  293
 .66 ، صمرجع سبق ذكره، السعودية للمحاسبنٌ القانونينٌ

 .219، ص 2006، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، الأردف، من الدبادئ إلى الدعاينً النموذج المحاسبي الدعاصررضواف حلوة حناف،  294
 .198مرجع سبق ذكره، ص  نظرية المحاسبة،عباس بؿمود الشتَازي،  295
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يعرؼ بالتوحيد، ىذا الأختَ يعتٍ ابؼقارنة بتُ نتائج الوحدات المحاسبية ابؼختلفة وىو ما الدستول الثاني: -2-2
عداد التقارير ابؼالية من قبل الشركات ابؼختلفة، وذلك سواء في بؾاؿ القياس أو في اتباع الأساليب والطرؽ في ا

 بؾاؿ الإفصاح.

ارير ابؼالية بتُ الشركات ابؼختلفة أو ابؼقارنة بتُ فتًات لنفس الشركة، بهب  أف ابؼستخدمتُ عند مقارنتهم للتقالا
جراءات بؿاسبية لتنوع الكبتَ الناشئ عن استخداـ اأف يكوف ىناؾ بساثل بتُ التقارير ابؼالية من أجل بزفيض ا

قابلة للمقارنة،  حيث يعتبر التماثل شرط أساسي في جعل ابؼعلومات المحاسبية ،(296)بـتلفة من شركة إلذ أخرى
 ويضمن:

 جراءات المحاسبية.بساثل الا-
 نفس مفاىيم القياس والتبويب.-
 تطابق طرؽ العرض والإفصاح.-

، فإف تصنيف وتوصيف وعرض ابؼعلومات بشكل الدولر المحاسبي ابؼرجعبو  حسب ما جاء القابلية للفهم:-3
ير ابؼالية للمستخدمتُ الذين على قدر معقوؿ من موجز بهعلها قابلة للفهم من جهة، ومن جهة أخرى تعد التقار 

حيانا قد بوتاج مات وبوللونها بقدر من العناية. اابؼعرفة بالأعماؿ والأنشطة الاقتصادية، والذين يستعرضوف ابؼعلو 
ابؼستخدموف ابؼطلعوف وابعادوف إلذ ابغصوؿ على مساعدة مستشار لفهم معلومات عن ظواىر اقتصادية 

 .(297)معقدة

 أف ابؼعلومات تكوف قابلة للفهم، إذا توفرت على مؤشرين مهمتُ: باحثسبق يرى الوبفا 
ابؼستوى ابؼتوسط من الفهم دوف  حتى يسهل للشخص ذو درجة الوضوح كبساطة التعبنً عن الدعلومات-3-1

 التخلي عن ابعوىر والاىتماـ بالشكل. 
مكانية مستخدـ ابؼعلومات ذا ابؼؤشر ا، ويعكس ىدراؾ لدل مستخدمي الدعلوماتمستول الفهم كالا-3-2

ف يكوف الشخص ذو معرفة غتَ اعتيادية، وبابؼقابل يشتًط ا من فهمها بصورة معقولة دوف ابغاجة لبذؿ جهود
 معقولة بطبيعة ابؼعلومات.

ابؼالية،  يعتبر التوقيت ابؼلبئم من أىم العناصر النوعية الثانوية للحكم على مدى جودة التقاريرالتوقيت الدلائم: -4
وقد عرؼ بأنو "مدى توافر ابؼعلومات بؼتخذي القرار قبل أف يفقد قدرتو على التأثتَ في القرارات"، ويشتَ أيضا 

                                                      
 .218، مرجع سبق ذكره، ص من الدبادئ إلى الدعاينً النموذج المحاسبي الدعاصررضواف حلوة حناف،  296
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 .(298)إلذ الوقت ابؼستغرؽ للكشف عن نوعية ابؼعلومات بالقوائم ابؼالية لابزاذ قرارات ذات فائدة

لصانعي القرار في الوقت ابؼناسب كي ابؼعلومات تاحة فتَ ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب ايعتٍ تو  IASBوحسب 
قراراتهم. وبشكل عاـ كلما كانت ابؼعلومات قدبية كلما كانت أقل فائدة. وبالرغم من  فيتكوف قادرة على التأثتَ 

ذلك قد تتصف بعض ابؼعلومات بأنها موفرة في الوقت ابؼناسب بعد فتًة طويلة من نهاية فتًة التقرير نظرا بغاجة 
 .(299)بؼستخدمتُ لتحديد وتقدير الابذاىات مثلببعض ا

إلذ ابػصائص السابقة فهناؾ عدة خصائص يفتًض أف تتوافر في ابؼعلومات المحاسبية مثل الدقة في  اضافة
  مكانية التعبتَ الكمي.ت المحاسبية، ابػلو من الأخطاء واابؼعلوما

 عزيز ثقة الدستثمر الأجنبي بسوؽ الأكراؽ الداليةالدطلب الثالث: أنذية الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية في ت

يكتسب الإفصاح المحاسبي أبنيتو من خلبؿ برقيق عدة معايتَ يبحث عنها ابؼستثمر داخل سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 
والتي تقدـ لو ضمانات بتحقيق أىدافو الاستثمارية على ابؼدى القصتَ والطويل، وتفادي خسارة رأبظالو بشكل 

، وفيما يلي سنوضح بـتلف ابعوانب التي يؤثر عليها الافصاح المحاسبي ستنزاؼ مدخراتو ابؼستثمرةيؤدي إلذ ا
 ابهابا في السوؽ:

 في فلسفة التحليل الدالي IAS/IFRSالفرع الأكؿ: كزف الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها كفق 

معلومات اقتصادية واقعية )التحليل يهدؼ التحليل ابؼالر إلذ تكوين مناطق شراء ومناطق بيع اعتمادا على 
الأساسي( أو على البيانات التاربىية والقيم ابؼالية ابؼتوفرة في شكل اشكاؿ ورسوـ بيانية )التحليل الفتٍ( والتي 

ساسي على معلومات مالية وغتَ مالية بيكن التحليل ابؼالر الأويعتمد  يكوف أساسها بـرجات التحليل الأساسي،
 تغطية البعض منها، وبيكن تلخيص ذلك فيما يلي: IAS/IFRSبية ابؼفصح عنها وفق للمعلومات المحاس

التحليل الأساسي يعتمد على معلومات عامة حوؿ الاقتصاد، وىذه ابؼعلومات غالبا ما توفرىا ابؽيئات الدولية -
 المحاسبي ابؼرجعاح عنها وفق مثل البنك الدولر أو ابؽيئات ابؼالية وابؼصرفية الوطنية مثل البنك ابؼركزي، حيث الإفص

 غتَ مكلف نظرا لتوفرىا.الدولر 
كافة ابؼعلومات    IFRS8ابؼعلومات القطاعية التي تنتمي بؽا الشركة، ويغطي ابؼعيارالدولر  المحاسبي ابؼرجعيوفر -

 .القطاعية ابؼطلوبة في التحليل الأساسي

                                                      
298 ISAB, Conceptual Framework for Financial Reporting (a comprehensive set of concepts for financial 

reporting), London 2018, P17. 
الدعاينً الدكلية للتقرير الدالي الدعتمدة في الدملكة العربية السعودية كالدعاينً كالإصدارات الأخرل الدعتمدة من الذيئة ابؽيئة العامة للمحاسبتُ القانونيتُ،  299
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وقائمة الدخل كافة ابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركة التي بوتاجها توفر القوائم ابؼالية الرئيسية من قائمة ابؼركز ابؼالر -
 المحلل في بناء النسب ابؼالية والبيانات ابؼقارنة.

"الإفصاح عن الأدوات ابؼالية" أىم ابؼعلومات ابؼستخدمة في قياس العائد  IFRS7توفر قائمة الدخل وابؼعيار -
 وابؼخاطر ابؼرتبطة بالأوراؽ ابؼالية.

 كعلاقتو بالحوكمة كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةالافصاح عن الدعلومات المحاسبية على   : أثرالفرع الثاني
فصاح قوي يشجع على الشفافية ابغقيقية للشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ويعتبر أمرا اف وجود نظاـ ا

التجارب أف الإفصاح المحاسبي  رئيسيا لقدرة ابؼسابنتُ على بفارسة حقوؽ بفتلكاتهم على أسس مدروسة، وتظهر
ابؼعلومات المحاسبية الواردة في القوائم ابؼالية والتقارير أداة قوية للتأكد من سلوؾ الشركات وبضاية ابؼستثمرين،  عن

حيث بيكن نظاـ الإفصاح الكافي وصوؿ ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب بؽم، الأمر الذي يساىم في اجتذاب رأس 
ف ضعف الإفصاح وقلة ابؼعلومات المحاسبية أسواؽ رأس ابؼاؿ، وعلى النقيض فا الثقة فيابؼاؿ وابغفاظ على 

وتأخرىا في الوصوؿ إلذ ابؼسابنتُ وابؼستثمرين وابؼمارسات غتَ الشفافة تساىم في السلوؾ غتَ الأخلبقي وخفض 
 مستوى شفافية ونزاىة السوؽ، وبالتالر خفض كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

كمة الشركات في دعم الافصاح المحاسبي من خلبؿ ما جاء بو من مبادئ الافصاح والشفافية وما وتساىم حو 
برتويو من اعداد ومراجعة ابؼعلومات والافصاح عنها بدا يتفق وابؼعايتَ عالية ابعودة، وأف يتم توفتَىا للمستخدمتُ 

ير ابؼالية تتطلب الالتزاـ بالقوانتُ والتشريعات، في الوقت ابؼناسب وبالتكلفة ابؼلبئمة. كما أف دقة وموضوعية التقار 
حيث أصبحت الاجراءات التي تأتي بها ابغوكمة عامل مهم لإعادة ثقة ابؼتعاملتُ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بعد 
الأزمات ابؼالية ابؼتتالية التي كاف سببها الرئيسي عدـ الافصاح عن ابؼعلومات ابؼهمة. وىنا يتضح أف الاعتماد على 

في برقيق ابعودة لا يكفي الدولر  المحاسبي ابؼرجعابػصائص النوعية للمعلومات المحاسبية الذي يعتبر من أىم بنود 
 .(300)لوحده، ولكن بهب الالتزاـ بتطبيق مبادئ ابغوكمة لإضفاء مفهوـ ابعودة الشاملة للمعلومات المحاسبية

سواؽ الأوراؽ ابؼالية بؼسابنة إلذ التمويل عن طريق أفصاح من خلبؿ ازدياد حاجة الشركات اكما تظهر أبنية الا
سوؽ الأوراؽ ابؼالية، والتي غالبا ما يشرؼ على تلك الأسواؽ ىيئات  فصاح شرطا أساسيا لتأسيسحيث يعد الا

 جراءات وقوانتُتريد الإدراج في السوؽ الأوراؽ ابؼالية باتباع ا مهنية أو شبو حكومية تلزـ الشركات ابؼدرجة أو التي
فصاح عن دفها جودة الإفصاح، حتى يكتسب الابرددىا ابؼهنة ىتتماشى مع مبادئ ابغوكمة وقواعد أساسية 

ابؼعلومات ابؼنشورة في التقارير ابؼالية مصداقية لدى ابؼسابنتُ وابؼستثمرين وبذلك تكوف ابؼعلومات ذات قيمة 

                                                      
300
، جامعة الشهيد بػضر 02، العدد 02، المجلد دكر جودة الدعلومة المحاسبية في تفعيل سوؽ الأكراؽ الدالية، لرلة الدنهل الاقتصادمعلي العبسي، بضزة بذانية،  

 .240، ص 2019الوادي، ابعزائر، ديسمبر 
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 .(301)وجودة ومنفعة بعميع مستخدميها

اح المحاسبي يساىم في برقيق كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ توفتَ ابؼعلومات فصفاف الامن خلبؿ ما سبق و 
ابؼتضمنة في القوائم والتقارير ابؼالية في الوقت والكمية ابؼطلوبتُ لكافة ابؼستثمرين، وبابؼقابل سوؽ الأوراؽ ابؼالية من 

في اطار حوكمة الشركات  جراءات واخلبؿ فرض ابؽيئات وابؼؤسسات ابؼستَة بؽاتو الأسواؽ تشريعات وقوانتُ
فصاح والشفافية التي تساعد ابؼسابنتُ وابؼستثمرين بدا في الشركات ابؼدرجة يزيد من جودة الافصاح على بزص الا

 ذلك ابؼستثمر الأجنبي على ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼستقبلية موافقة لأىدافهم.

فصاح يعد قيق التنمية الاقتصادية، فإف الاالية تعتبر ركيزة ىامة في بربدا أف أسواؽ الأوراؽ ابؼويرى الباحث أنو 
يمات التي تقرىا ابعهات مطلبا ضروريا حتى يعكس الصورة ابغقيقية للشركات ومدى التزامها بالقوانتُ والتعل

راؽ ابؼالية، الأو دارتها بأسلوب يؤدي إلذ بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ وابؼستثمرين في ابؼسؤولة من أجل التأكد من ا
 الإفصاح والشفافيةجودة تباع مبادئ ابغوكمة يزيد من واالدولر  المحاسبي ابؼرجعتطبيق لزاـ الشركات بوبالتالر فإف ا

 في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن ذلك كسب ثقة ابؼستثمرين المحليتُ أو الأجانب ابغاليتُ وابؼرتقبتُ.

 بساثل الدعلومات بنٌ الدستثمرين الأجانب كالمحلينٌ عدـ من في الحدالمحاسبي دكر الإفصاح الفرع الثالث: 

كما تعد جودة الإفصاح من أكثر العوامل ابؼؤثرة في بزفيض درجة عدـ بساثل ابؼعلومات بتُ ابؼستثمرين وبالتالر 
يانات ابؼالية زيادة كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، لأف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية تتوقف على مدى توفر ابؼعلومات والب

للمستثمرين من حيث سرعة توفرىا وعدالة الاستفادة منها وتكاليف ابغصوؿ عليها، وبيكن توضيح مدى فاعلية 
 (302)الإفصاح في بزفيض عدـ بساثل ابؼعلومات من خلبؿ قناتتُ رئيسيتتُ:

، حيث يفضل ىؤلاء يؤثر الإفصاح على عدـ بساثل ابؼعلومات من خلبؿ ترشيد سلوؾ ابؼستثمرين غتَ ابؼطلعتُ-1
ابؼستثمرين الاستثمار في الشركات ابؼعروفة وابؼتوافر ابؼعلومات عنها داخل السوؽ، فإذا زادت جودة الإفصاح فإف 
ذلك سوؼ يؤدي إلذ بزفيض تكاليف بذميع ومعابعة ابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركة وبالتالر زيادة تعامل ابؼستثمرين 

مل على أسهم الشركة بفا بل وقد تدفع مستثمرين جدد إلذ دخوؿ السوؽ والتعاغتَ ابؼطلعتُ على أسهم الشركة، 
بهاب على حجم التداوؿ، وكلما زاد عدد بضلة الأسهم كلما ابلفض عدـ بساثل ابؼعلومات كأحد يؤثر بالإ

 ابؼؤشرات ابؼستخدمة كمقياس لعدـ بساثل ابؼعلومات داخل السوؽ.

حيث أف  حوافز البحث عن ابؼعلومات ابػاصة،مات بتخفيض يؤثر الإفصاح على عدـ بساثل ابؼعلو -2

                                                      
 .35، ص 2003، جامعة بنها، مصر، 02ت والبحوث التجارية، العدد بؾلة الدراسادكر المحاسب الادارم في اطار حوكمة الشركات، محمد خليل،  301

302
 Stephen Brown, Stephen A.Hillegeist, How to disclosure Quality affects the long-run level of information 

asymmentry, INSEAD working paper series, 2006, P-P 6-7. 



دراسة -الفصل الثالث:        دكر الإفصاح المحاسبي بالنسبة للاستثمار الأجنبي غنً الدباشر 
 -حالة الإمارات العربية الدتحدة

 

159 

 

الشركات التي قامت بالإفصاح عن ابؼعلومات ابعوىرية قد حولت ابؼعلومات ابػاصة إلذ معلومات عامة زودت 
لبحث عن ابؼعلومات ابػاصة لابلفاض ابؼنافع المحققة منها مع زيادة تكلفة ؽ بها، وبالتالر فلن توجد حوافز االسو 
 وؿ عليها.ابغص

على ابؼعلومات  ابؼستثمر حصوؿو من طرؼ الشركة يزيد من تكلفة أف الإفصاح ابعيد والتوسع في يرى الباحثو 
ابػاصة التي لد يتم الإفصاح عنها مع ابلفاض العائد المحقق منها لأف ىاتو ابؼعلومات ابػاصة ستكلفو أكثر من 

وؿ على ابؼعلومات ابػاصة تعد تكلفة بلب عائد حقيقي، وبذلك عائدىا، وبالتالر سيعتبر ابؼستثمر بأف تكلفة ابغص
 يكوف أماـ خيار واحد وىو الاكتفاء بابؼعلومات العامة وعدـ البحث عن ابؼعلومات ابػاصة.

 وبيكن تلخيص ما سبق بالشكل الآتي:

 ( العلاقة بنٌ جودة الإفصاح كعدـ بساثل الدعلومات3-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على ابؼعطيات السابقة باحثعداد المن ا الدصدر:

 أثر الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية على القيمة السوقية للورقة الداليةالفرع الرابع: 

جراء التنبؤات ابؼستقبلية، ة تساعد ابؼستثمرين الأجانب على اتتمثل أبنية التقارير ابؼالية في توفتَىا بؼعلومات بؿاسبي
اسبية بالقيمة السوقية للسهم من خلبؿ دورىا في بزفيض درجة عدـ التأكد بابزاذ قرار ابؼعلومات المحوتبرز علبقة 

الاستثمار واستخدامها كمدخلبت لنماذج برليل العوامل الأساسية والتنبؤ بالقيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية، بفا 
 ينعكس أثره على الاختيار الأمثل لمحفظة الأوراؽ ابؼالية.

بؼالر ابؼعاصر، يرجع التغتَ في سعر أو عوائد الأوراؽ ابؼالية إلذ بؿتوى ابؼعلومات المحاسبية ابؼفصح طار الفكر اوفي ا
عنها، والتي قد تفسر التغتَات ابؼتوقعة أو غتَ ابؼتوقعة في أداء الشركة، والتي تقود بدورىا إلذ تغتَات في القيمة 

 جودة

 الإفصاح

 ومات الخاصة غنً الدتاحة لجميع الدستثمرينالدعل

 حوافز البحث عن الدعلومات الخاصة

 الإبذار بالدعلومات الداخلية

عدـ بساثل 

 الدعلومات

خ

خ

خ

خ
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للتُ والسماسرة من الاستفادة منها في التنبؤ بالأحداث ابؼتوقعة السوقية للؤوراؽ ابؼالية، لأنها بسكن ابؼستثمرين والمح
 في ابؼستقبل، وبالتالر ابزاذ قرار الشراء أو البيع.

خاصة الربح المحاسبي أو ربح ، وأكدت الدراسات السابقة على فائدة المحتوى الإعلبمي للقوائم والتقارير ابؼالية
هذه الأختَة سوؼ ترتفع أو ف، في السعر السوقي للؤوراؽ ابؼالية التي تفسر التغتَ السهم أو توزيعات الأسهم

ساسي على ، وبناء عليو فإف قرارات الشراء والبيع تعتمد بشكل أبتحقيق الشركة للؤرباح وابػسائرتنخفض قياسا 
طة بي لكن ىذا يتحقق فقط إذا كانت السوؽ بؿمية من ابؼعلومات ابؼغلو المحاس معدلات النمو ابؼتوقعة للربح

والشائعات، لأف ابؼعلومة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية دائما ما تؤثر على أسعار الورقة ابؼالية قبل الصدور الفعلي للقوائم 
 والتقارير ابؼالية، أي قبل اجتماع بؾلس الادارة.

من حيث دورا ىاما في برقيق الآلية ابػاصة بالسوؽ  ؤديلذا بيكن القوؿ أف الإفصاح عن ابؼعلومات المحاسبية ي
يانات والتقارير المحاسبية التي يتم الإعلبف عنها بدوجب الب ابؼعلومات، كوف السعر السوقي للؤوراؽ ابؼاليةبرديد 

ابؼعلومات المحاسبية . وبالتالر فإف الصحيح سوؼ تساعده على ابزاذ القرار برليلهاحسن ابؼستثمر ابؼالية إذا ما ا
أي أف التغتَ في القيمة السوقية للورقة ابؼالية ىي دالة  ،السوقية للورقة ابؼاليةالقيمة  تقلباتتعد ابؼسبب الرئيسي في 

 .لمحتوى الافصاح عن ابؼعلومات المحاسبية

 ثقة الدستثمر الأجنبي كسبفي   XBRL مسانذة الإفصاح المحاسبي الالكتركني كفق لغة الفرع الخامس:

لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة  تزيدذات الكفاءة العالية، حيث ابؼستثمر الأجنبي ينجذب إلذ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية 
 :كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿمن  

 زيادة جودة التقارير الداليةأكلا: 

 (303)لكتًونيا من خلبؿ:جودة التقارير ابؼالية ابؼنشورة اعلى برستُ   XBRLتعمل لغة 

بزاذ القرار اسبية على مدى ملبءمتها لعملية اات المحتعتمد منفعة ابؼعلوم دعم جودة الدعلومات الدالية:-1
نتًنت بفا قد يصعب على ابؼستخدمتُ ابغصوؿ على العديد من ابؼعلومات على شبكة الاالاستثماري، فتوفر 

وضعت حدا بؽذه ابؼشكلة بتوفتَىا معلومات ملبئمة   XBRLبزاذ القرارات ابؼناسبة. لغةابؼعلومات ابؼلبئمة لا
القرارات من خلبؿ مسابنتها في تعزيز ابػصائص النوعية بعودة ابؼعلومات المحاسبية ابؼنشورة بفا  لعملية ابزاذ

 سيجعل عملية تسعتَ الأوراؽ ابؼالية أكثر دقة، وىذا بدوره سيؤدي إلذ رفع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية
                                                      

، بؾلة معهد العلوـ 02، العدد 20، المجلد كدكرىا في برسنٌ كفاءة الأسواؽ الدالية XBRLالإفصاح الإلكتركني لغة بوبصعة بن صالح، بصاؿ عمورة،  303
 .40-38، ص 2016 ابعزائر، والتسيتَ والتجارة(، جامعة البليدة، الاقتصاد)بؾلة علوـ  الاقتصادية
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تًولش، بيكنها الإفصاح بشكل أداة للئفصاح والنشر الإلك XBRL : باعتبار لغةتعزيز الإفصاح الإلكتركني-2
فوري ومستمر عن التقارير ابؼالية وما يستجد من معلومات عن الشركة، بفا ينعكس بشكل مباشر على أسعار 

 الأوراؽ ابؼالية للشركة وبهعلها تعكس القيمة ابغقيقية للورؽ ابؼالية والذي يفيد ابؼستثمرين عند ابزاذ قراراتهم.

 ة:برسنٌ مستول الشفافيثانيا: 

يضاحات ابؼرافقة للقوائم ابؼالية على النحو ى زيادة ابؼعلومات الواردة في الاتتمثل أبنية الشفافية في أنها تعمل عل
لبعض ابؼستثمرين قد بهعلهم الذي يؤدي إلذ برستُ مستوى الإفصاح. حيث أف عدـ توفر ىذه ابؼعلومات 

بؼضاربة، بؼصطنع لأسعار الأوراؽ ابؼالية وزيادة اقرارات غتَ رشيدة، كما يعمل على ابػفض والرفع ا يتخذوف
في برقيق الشفافية في الأسواؽ ابؼالية   XBRLأداء السوؽ. وبيكن أف تساىم لغة رباؾ فيوبالتالر خلق نوع من الا

 من خلبؿ:

 الية أوءا في صلب القوائم ابؼلومات مفصلة عن كل عنصر موجود سو مع XBRLتوفر البطاقات التعريفية للغة -
يضاحات ابؼرفقة، كما بردد السياسات ابؼتبعة والتي تفيد ابؼستثمرين في ابغصوؿ على ابؼعلومات التفصيلية بكل الا

 عنصر، وعلى الرغم من ذلك فإف الشركة بيكنها التحكم في درجة الوصوؿ إلذ تفاصيل ابؼعلومات.

على برليل البيانات، الأمر الذي  مساعدة ابؼستخدمتُ الأقل خبرة عن طريق دعم عمليات البحث وابؼساعدة-
 سوؼ بوسن من مستوى الشفافية.

  الحد من عدـ بساثل الدعلومات:ثالثا: 

دارة وابؼستثمرين أو بتُ ابؼستثمرين أنفسهم يتًتب عليو عدد من بساثل ابؼعلومات في السوؽ بتُ الاف حالة عدـ ا
إلذ ابغد  XBRLلأوراؽ ابؼالية، حيث تسعى لغة الآثار السلبية سواء على مستوى الشركة أو على مستوى سوؽ ا

 (304)من ظاىرة عدـ بساثل ابؼعلومات من خلبؿ:

القدرة على برستُ نوعية ابؼعلومات ابؼفصح عنها وتسهيل التدفق ابؼستثمر للمعلومات بعميع  XBRLلدى لغة -
 ابؼستخدمتُ في نفس الوقت، الأمر الذي بوقق الدبيقراطية في السوؽ.

 ت، يلغي حالة عدـ تكافئ الفرص التيوؿ إلذ ابؼعلومات وتوفتَىا إلذ بصيع ابؼستثمرين في ذات الوقتسهيل الوص-
بردث بينهم. كما أف توفتَ تقارير مالية فورية وتقدلص معلومات ذات جودة عالية سيؤدي إلذ زيادة ثقة ابؼستثمرين 

بابؽم على الاستثمار في البورصة والنتيجة ابؼنطقية في في ابؼعلومات ابؼنشورة وفي نتائج برليلها وبالتالر سوؼ يزيد إق

                                                      
304
 .40مرجع سبق ذكره، ص  ،في برسنٌ كفاءة الأسواؽ الداليةكدكرىا  XBRLلغة الإفصاح الإلكتركني بوبصعة بن صالح، بصاؿ عمورة،  
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 ذلك ىو زيادة السيولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

على ابؼستثمرين الأجانب بصع ابؼعلومات وبرليلها لابزاذ قراراتهم في الوقت  XBRLكما تسهل لغة الإفصاح 
 (305)ابؼناسب من خلبؿ:

الذي يعتبر ظاـ قواعد البيانات بذنب تكاليف استخداـ ن، حيث مستثمر الأجنبي بشكل بؾالشتوفر ابؼعلومات لل-
 مكلف بالنسبة للمستخدـ الفرد، ولذلك يفضلها ابؼستثمرين الأقلية )صغار ابؼستثمرين(.

حداث تكامل بتُ ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية، حيث تسمح للمحللتُ ابؼاليتُ بتضمتُ البيانات ابؼالية مع ا-
علبنية والبيانات الداخلية( بفا يؤدي إلذ زيادة منفعة البيانات الاقتصادية والنشرات الاالية )مثل البيانات غتَ ابؼ

، وىذا ما يساعد ابؼستثمر الأجنبي للتحقق من كافة ابؼعلومات قبل ابزاذ قرار XBRLابؼعلومات ابؼقدمة بلغة 
 الاستثمار.

ستثمر أيضا بزطي عدة عراقيل تواجهو عند الاستثمار في أف لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة تتيح للم باحثويرى ال
 أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية، من خلبؿ:

 توصيل ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب بدا يتلبءـ مع التعاملبت في الأوراؽ ابؼالية.-

عن ومقارنتها بغض النظر تعطي للمستثمر الأجنبي امكانية ابغصوؿ على القوائم والتقارير ابؼالية وقراءتها وبرليلها -
 عدادىا.اللغة والبرامج ابؼستخدمة في ا

عداد التقارير ابؼالية، وىذا ما  من تغيتَ العملة ابؼستخدمة في ابسكن لغة تقارير الأعماؿ ابؼوسعة ابؼستثمر الأجنبي-
 يسهل عليهم ابزاذ القرارات في أسرع وقت بفكن.

وسع تعزز من ثقة ابؼستثمر الأجنبي بسوؽ الأوراؽ ابؼالية، بفا يدفع ونستخلص بفا سبق أف لغة تقارير الأعماؿ ابؼ
 إلذ استقطاب الاستثمارات الأجنبية بشكل أكبر، وبالتالر يزيد من كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية وزيادة نشاطها.
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 الدباشر ندوذج دكلة الإمارات في تطوير نظاـ الإفصاح لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غنً الدبحث الثاني:

تصنف سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الإمارات في مصاؼ الأسواؽ ابؼالية الناشئة التي تسعى إلذ برستُ وتطوير أنظمتها 
لرفع السوؽ إلذ مراكز متقدمة في حتى تصبح مركز جذب للبستثمارات المحلية والأجنبية وتشريعاتها ابؼختلفة 

لإفصاح الذي يعتبر ركيزة من ركائز السوؽ بؼا يقدمو من معلومات الاقتصاد العابؼي، ومن بتُ ىذه الأنظمة نظاـ ا
تنظيم الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، تفيد ابؼستثمرين في ابزاذ قراراتهم الاستثمارية، وسنتعرؼ في ىذا ابؼبحث 

التطرؽ إلذ أىم أبنية نظاـ الإفصاح المحاسبي في برقيق كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية وجذب الاستثمار الأجنبي، ثم 
 الاجراءات والقوانتُ التي تساىم في زيادة جودة نظاـ الافصاح المحاسبي.

 الإمارات في الدباشر غنً الأجنبي الاستثمار الدطلب الأكؿ: تنظيم

تهتم دولة الإمارات بتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية لأسواؽ أوراقها ابؼالية، وىذا لأبنيتها في تنشيط السوؽ وبسويل 
المحلية القائمة وابعديدة، وبؽذا سنتطرؽ إلذ مكانة الإمارات في مؤشرات جاذبية الاستثمار على ابؼستوى  شاريعابؼ

الدولر وعلى مستوى سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإماراتي، ثم إلذ واقع وتطور تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في 
 الإمارات.

 كلية لجاذبية الاستثمارأكلا: موقع الإمارات في الدؤشرات الد

يسعى ابؼستثمر الأجنبي إلذ معرفة البيئة الاقتصادية والسياسية والقانونية للدولة التي يريد أف يستثمر فيها رأس 
مالو، حيث يصعب عليو بصع ىاتو ابؼعلومات نظرا لكثرتها وتشعبها، وىنا تظهر أبنية ابؼؤشرات الدولية التي تعتبر 

ة مناخ الاستثمار وابؼشجعة عليو في منطقة ما. حيث أثبتت العديد من الدراسات على من أىم طرؽ قياس ملبءم
وجود علبقة قوية بتُ ترتيب البلد في بعض ابؼؤشرات وبتُ حجم ما بهذبو من الاستثمار الأجنبي، وأشارت معظم 

بنية النسبية تقارير بفارسة ىذه الدراسات إلذ ثلبثة مؤشرات عابؼية ذات التأثتَ الكبتَ وىي على التًتيب حسب الأ
أنشطة الأعماؿ، تقارير التنافسية العابؼية ومؤشر ابغرية الاقتصادية التي تشمل على أىم العوامل ابؼؤثرة على قرار 

ولقد بظحت خطة الامارات الاصلبحية التي مست كافة المجالات في الدولة منذ نهاية  (306)ابؼستثمر الأجنبي.
رف الواحد والعشرين من احتلبؿ مراكز متقدمة في العديد من ابؼؤشرات والتقارير العابؼية، القرف العشرين وبداية الق

متقدمة بذلك على العديد من الدوؿ النامية وبعض الدوؿ ابؼتقدمة. وبؼعرفة امكانية الإمارات في توفتَ بيئة مناسبة 
 للبستثمار فيها، سنعرض ترتيبها في أىم ابؼؤشرات الدولية.

 مارات في تقرير لشارسة أنشطة الأعماؿتصنيف الإ-1
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يصدر البنك الدولر كل عاـ تقرير بفارسة أنشطة الأعماؿ، يقدـ عدد من ابؼؤشرات التي تتعلق بالأنظمة التجارية 
وبضاية حقوؽ ابؼلكية التي بيكن ابؼقارنة من خلببؽا بتُ اقتصاديات بـتلف الدوؿ، كما يقيس بؾموعة من العوامل 

ناخ الأعماؿ الذي بردد سهولة بفارسة النشاط في بلد ما. ويعتبر أوؿ مؤشر يطلع عليو ابؼستثمروف ابؼؤثرة على م
، (307)من ابصالر ابؼؤشرات ابؼعموؿ بها 65%للبحث عن الفرص الاستثمارية حيث تبلغ أبنيتو النسبية حوالر 

 وابعدوؿ التالر يوضح مرتبة الإمارات في ىذا ابؼؤشر.

 (0219-0212دكلة الإمارات في تقارير لشارسة أنشطة الأعماؿ خلاؿ الفترة )(: ترتيب 1-3الجدكؿ )
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يبتُ ابعدوؿ اعلبه التحسن الكبتَ في ترتيب دولة الإمارات من حيث سهولة بفارسة أنشطة الأعماؿ خلبؿ الفتًة و 
بها في بـتلف المجالات، مثل بزفيض اجراءات بداية أي ابؼدروسة، ويرجع ىذا إلذ بقاعة الاصلبحات التي قامت 

بعدما   2019سنة  دولة 190عابؼيا من أصل  25نشاط بذاري وابؼدة الزمنية اللبزمة لذلك حيث احتلت ابؼرتبة 
إلذ  2010في  27، وبالنسبة لسهولة استخراج تراخيص البناء فارتقت من ابؼركز 2010سنة  44كانت في ابؼرتبة 

، كما سجلت تقدـ كبتَ في معظم ابؼؤشرات الأخرى مثل بضاية ابؼستثمرين الأقلية 2019عابؼيا سنة  5ابؼركز 
وابغصوؿ على ابعدارة الائتمانية، وتصدرت ابؼركز الأوؿ من حيث توفر الكهرباء وعدـ انقطاعها على ابؼنشآت 

ر عدـ تأثتَ دفع الضرائب على ، وبسكنت من برقيق الصدارة في مؤش2019و 2018الاقتصادية والصناعية سنتي 
 .2019لتتًاجع للمركز الثالش سنة  2018حتى  2013الأعماؿ لستة سنوات متتالية بداية من سنة 

وأدى ىذا التطور الكبتَ في معظم ابؼؤشرات إلذ برسن ترتيب الإمارات في تقرير بفارسة أنشطة الأعماؿ من سنة 
عابؼيا والأولذ عربيا سنة  11قفزت في التًتيب إلذ ابؼركز  2010سنة  33إلذ أخرى، إذ وبعد احتلببؽا ابؼركز 

2019. 
 ت في مؤشر التنافسية العالديةتصنيف الإمارا-2

دولة، ويعتبر من أىم  140يصنف مؤشر التنافسية العابؼية ابؼصدر من طرؼ ابؼنتدى الاقتصادي العابؼي أزيد من 
بية دوليا، ويوضع في التًتيب الثالش بعد تقرير بفارسة النشاط من ابؼعايتَ لتحديد ابذاه تدفق رؤوس الأمواؿ الأجن

ويعتمد  (308)من ابصالر ابؼؤشرات ابؼعتًؼ بها. %17حيث الأبنية النسبية في جذب الاستثمار الأجنبي بدتوسط 
لفرعية على ىذا ابؼؤشر على ثلبثة مؤشرات رئيسية تتمثل في ابؼتطلبات الأساسية للبقتصاد وتشمل على ابؼؤشرات ا

التالية )الاطار ابؼؤسسي للدولة، البنية التحتية، بيئة الاقتصاد الكلية(، تطور الأسواؽ وزيادة كفاءتها وتشمل ثلبثة 
اسواؽ ىي )سوؽ السلع، سوؽ الشغل، السوؽ ابؼالية( وابؼؤشر الرئيسي الأختَ ىو مؤشر التطور العلمي، 

 التكنولوجي والابتكار.
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اقتصاد تنافسي عابؼي طوؿ سنوات  30( أف الإمارات حافظت على تصنيفها ضمن 2-3ويظهر ابعدوؿ رقم )
 على التوالر، نظرا إلذ 2019و 2018الدراسة، حيث برصلت على التًتيب الأوؿ في مؤشر الاقتصاد الكلي سنة 

الارتفاع ابؼستمر للناتج الاقتصادي وابلفاض معدلات التضخم واستقرار أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ، ويرجع 
ذلك إلذ ابػطة الاقتصادية الاصلبحية ابؼتبعة وخاصة تطوير النظاـ النقدي وابؼالر الذي أصبح ينافس الدوؿ 

 ابؼتقدمة بل ويتفوؽ علي بعض الدوؿ في ىذا المجاؿ.

 ت في مؤشر الحرية الاقتصاديةالإماراتصنيف -3

يعتبر مؤشر ابغرية الاقتصادية الصادر عن مؤسسة التًاث الأمريكية ثالث أىم مؤشر بعد تقرير بفارسة أنشطة 
من ابصالر ابؼؤشرات ابؼعتًؼ بها، يقيس مدى  %8الأعماؿ ومؤشر التنافسية العابؼية بأبنية نسبية تقدر بحوالر 

معايتَ رئيسية تتضمن العديد  4ويتًكب ىذا ابؼؤشر من  (309)اقتصاد آخر. 180نة بحوالر عوبؼة اقتصاد ما مقار 
من ابؼؤشرات الفرعية، وىذه ابؼؤشرات ىي مؤشر مؤسسي ويتضمن سيادة القانوف ومعايتَ حقوؽ ابؼلكية، والتحرر 

جم الانفاؽ ابغكومي من الفساد ونزاىة ابغكومة، وابؼؤشر الثالش ىو حجم ابغكومة ويضم العبء الضريبي، ح
ىو الكفاءة التنظيمية ويتكوف من حرية بفارسة الأعماؿ، حرية العمل وابغرية  والسلبمة ابؼالية، أما ابؼؤشر الثالث

 النقدية، وابؼؤشر الرابع والأختَ يتضمن حرية الاستثمار، حرية التجارة وحرية أنشطة التمويل.

 (0219-0212)خلاؿ الفترة الحرية الاقتصادية مؤشر (: ترتيب دكلة الإمارات في 3-3الجدكؿ )
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من ابعدوؿ اعلبه نلبحظ برسن الإمارات في التصنيف العابؼي والاقليمي في مؤشر ابغرية الاقتصادية، وارتقت من 
على مستوى الشرؽ الأوسط وشماؿ افريقيا  7ومن ابؼركز  2019سنة  9إلذ ابؼرتبة  2010عابؼيا سنة  50ابؼرتبة 
 . 2019صدارتها حتى لتواصل  2016إلذ ابؼركز الأوؿ سنة  2010سنة 

ومع تفوؽ الإمارات في العديد من ابؼعايتَ وابؼؤشرات، أصبح تصنيفها مع البلداف ابؼتقدمة في العديد من المجالات، 
حيث يعتبر ىذا عامل جذب للبستثمارات الأجنبية التي ستزيد من تطور الاقتصاد والرفع من حجم أسواقها ابؼالية 

 والنقدية.

 الأكراؽ الدالية في الإمارات للاستثمار الأجنبي غنً الدباشرثانيا: جاذبية سوؽ 

ضرورة لتجنب مشكلبت عمليات  اؽ ابؼالية بالإماراتور تنظيم سوؽ الأ كاف:تنظيم سوؽ الأكراؽ الدالية-1
شأف تأسيس في  2000سنة  04صدور القانوف الابرادي رقم  ، بدأ ىذا التنظيم معتداوؿ في السوؽ غتَ ابؼنظمةال

خذ بزماـ دارية والفنية والأصدار القانوف في وضع ىياكلها الااشرعت ابؽيئة فور  وسوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع، ىيئة
وبعد  2000مارس  26سوؽ الإمارات للؤوراؽ ابؼالية، وقد تم افتتاح سوؽ دبي في  نشاءبإابؼبادرة فيما يتعلق 

سوؽ الإمارات للؤوراؽ ابؼالية  تدشتُ شاشة ، وذلك من خلبؿ2000نوفمبر  15ذلك سوؽ ابو ظبي بتاريخ 
 ماسطلق عليو ام الشركات ابؼدرجة بالسوقتُ معا صدار مؤشر يومي يعبر عن التداولات التي بذري على أسهاو 

يعرؼ كذلك باسم مؤشر ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع الذي يعد حاليا  اوؽ الإمارات للؤوراؽ ابؼالية، كممؤشر س
  .(310) ولة الإمارات العربية ابؼتحدةابؼؤشر الربظي لد

وتقوـ ابؽيئة سنويا بإصدار تقرير مطبوع عن أداء سوؽ الإمارات للؤوراؽ ابؼالية يتضمن كافة البيانات ابػاصة 
 حسب القطاع وتقييم الشركات ونسب لر للشركات ابؼدرجة، ونسب النموابالسوؽ مثل ابؼؤشرات ابؼالية والأداء ابؼ

 ( في ابؼلحق يوضح ابؽيكل التنظيمي بؽيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع.1الشكل رقم ) .ابؼقدمة والتقارير الإفصاح
ما يتعلق بالقيمة السوقية، منذ حدوث الأزمة ابؼالية العابؼية سنة في: أداء سوؽ الأكراؽ الدالية بالإمارات-2

ولار استمرت بالارتفاع خلبؿ سنوات مليار د 99التي كانت القيمة السوقية منخفضة حينها قدرت بػػػػػ 2008
مقارنة بسنة  %186مليار دولار حيث حققت نسبة ارتفاع  283.5إلذ قيمة  2020الدراسة أين وصلت سنة 

.، وىذا يدؿ على اتساع وزيادة حجم السوؽ خلبؿ سنوات الدراسة. أما معدؿ الدوراف والذي يقيس 2008
 %77بنسبة  2014راسة، أين بلغ أعلى معدؿ لو في سنة درجة سيولة السوؽ شهد تذبذب خلبؿ سنوات الد

، وتسجل في معظم السنوات نسب مقبولة تعبر عن توفر %12.4ػػػػقدرت بػ 2019وشهد أضعف نسبة سنة 
 السيولة في السوؽ لشراء وبيع الأوراؽ ابؼالية.

                                                      
 تاريخ الاطلبع  في  http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/establishment.aspx ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات، ابؼوقع الربظي 310
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 ووصل 120 لعددا كاف حيث 2007 سنة منذ مستمر ارتفاع الشركات عدد شهد :الددرجة عدد الشركات-3
 شركة 121 إلذ وصل أين اللبحقة السنوات في ابلفاضو ورغم شركةػ، 133 إلذ 2009 سنة وبرديدا سنتتُ بعد
 ابؼوضوعة دراجالا بعد ما بؼعايتَ استفائها عدـ أو ابؼخالفات بسبب الشركات من العديد خروج نتيجة 2013 سنة
 مدرجة، شركة 144 إلذ 2020 سنة وصل أين الارتفاع في استمر، الا أنو ابؼالية الأوراؽ سوؽ ىيئة طرؼ من
 بسنة مقارنة شركة 24 وبفارؽ لإماراتبا ابؼالية الأوراؽ سوؽ تأسيس منذ مدرجة شركات عدد أكبر يعتبرو 

2007. 

وسيط متخصص  24وسيط مالر من بينهم  50أكثر من  بستلك دولة الإمارات: مؤسسات الوساطة الدالية-4
التي يستعتُ بها ابؼستثمر الأجنبي في القياـ بعملياتو في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ومن أىم  كتًونيةفي الوساطة الال

ابػدمات التي يقدمها الوسطاء ابؼاليتُ خدمات الاكتتاب والادراج، خدمات وتراخيص التكنولوجيا مثل خدمات 
ة العمومية السنوية، خدمات الإفصاح، وتقارير التحليل ابؼالر، خدمات ابعمعي XBRLالافصاح الالكتًولش ونظاـ 

 خدمات توزيع الأرباح، خدمات اصدار القوائم والتقارير ابؼالية.

تشمل الأوراؽ وابؼنتجات ابؼالية ابؼسموحة للمستثمرين  :الأكراؽ كالدنتجات الدالية الدسموح بها للأجانب-5
 الأجانب في سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع ما يلي:

 الية الددرجةلأكراؽ الدا-5-1

ويكوف تداوؿ الأوراؽ ابؼالية بشكل مباشر في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وعن طريق شركات الوساطة ابؼالية بشراء أوراؽ 
مالية لشركة، أو بؾموعة أوراؽ مالية لعدة شركات على شكل بؿفظة متنوعة، أو يتم عبر قنوات الاستثمار نذكرىا 

 فيما يلي:

الأسهم العادية ابؼدرجة، وسندات الدين ابؼتداولة في أسواؽ الأوراؽ  وتشمل :كسندات الدين الأسهم-5-1-1
سنػدات الدين  ،سندات دين قابلة للتحويل لأسهػمابؼالية بالإمارات والتي حددتها ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية في 

 .(311)ابؼستثناة سنػػدات الدين، سنػدات الدين ابؼغطاة ،ابغكومية

أوراؽ مالية متساوية وعرفتها ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع على أنها " الدغطاة:اذكنات الخزينة -5-1-2
بسعر  في شراء أو بيع عدد بؿدد من الأصوؿ بؿل الأذونات (لزاـادوف )تعطي بغاملها ابغق القيمة وقابلة للتداوؿ 

 .(312)"بؿدد خلبؿ فتًة زمنية بؿددة

                                                      
311
 .2، ص شأف نظاـ سندات الدينفي  2014لسنة  (17)القرار رقم ، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 

 .2، ص شأف نظاـ أذكنات الخزينةفي  2014لسنة  (02)القرار رقم ، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 312
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أدوات مالية متساوية في القيمة وقابلة للتداوؿ بسثل أو الصكوؾ، سلبمية الشهادات ابؼالية الا الصكوؾ:-5-1-3
 (313).حصصاً في ملكية أصل أو بؾموعة من الأصوؿ، وتصدر وفقاً للشريعة

بؼستثمرين بغرض الاستثمار مقابل وعاء مالر يباشر نشاط بذميع أمواؿ من ا صناديق الاستثمار:-5-1-4
 .(314) صدار وحدات استثمار متساوية في القيمةا
صندوؽ استثمار خاص  وعرفتو ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية على أنو " صندكؽ رأس الداؿ الدخاطر:-5-1-6

يستثمر في استثمارات ذات بـاطر مرتفعة كابؼشروعات ابعديدة، أو التقنيات ابغديثة أو ابؼشروعات ابؼتعثرة، أو 
 .(315)"في بؾاؿ عمل الشركةالشركات ذات الأفكار ابعديدة أو ابؼبتكرة في التكنولوجيا أو 

أجنبي والذي  من طرؼ بنك الإيداعأداة مالية تصدر مقابل أوراؽ مالية  الدكلية:يداع الاشهادات -5-1-7
، وابؼدرجة أوراقو ابؼالية لدى السوؽ الأجنبي في الدولة ابؼؤسس بها، وتكوف يزاوؿ نشاطو داخل أو خارج الدولة

 .(316)وراؽ ابؼالية بالإماراتأسواؽ الأقابلة للئدراج والتداوؿ في 

 الدنتجات الدالية )الدشتقات الدالية(-5-2

أو مؤشر  فهي عبارة عن عقد مشتقات يعتمد على قيمة حصة من الأسهم العقود الدستقبلية للأسهم:-5-2-1
"اتصالات" أو عقد مستقبلي يعتمد على  شركة نشاء عقد مستقبلي قائم على أسهماالأسهم. ومثاؿ على ذلك 

 ".500ؤشر "إس آند بي م

صندوؽ استثمار عاـ أو خاص ينشأ بهدؼ وعرفتها ابؽيئة على أنها: " صناديق الاستثمار العقارم:-5-2-2
ادة بذهيزىا، بسهيداً لبيعها أو % من أموالو في أصوؿ عقارية لبنائها، أو تطويرىا، أو إع75استثمار ما لا يقل عن 

ي صورة من صور التصرفات القانونية، وبهوز لصندوؽ الاستثمار العقاري أف دارتها أو تأجتَىا أو التصرؼ فيها بأا
يؤسس أو بيتلك شركة أو أكثر للخدمات العقارية، بشرط ألا تزيد استثماراتو في ملكية تلك الشركة والشركات 

 .(317)"%( من إبصالر أصولو20التابعة بؽا عن نسبة )

بؽا في سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية، وىي صناديق استثمارية مفتوحة يتم تداو  صناديق الدؤشرات الدتداكلة:-5-2-3
يتبع اغلبها حركة مؤشر معتُ مثل مؤشرات الأسهم والسندات ويتم التداوؿ عليها على مدار جلسة التداوؿ 

                                                      
 .2، ص وؾشأف نظاـ الصكفي  2014لسنة  (16)القرار رقم ، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 313
 .3، ص الاستثمارشأف النظاـ الخاص بصناديق في  2016/ر.ـ( لسنة 9القرار رقم )، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 314
 .2 ، صشأف ضوابط صناديق رأس الداؿ الدخاطرفي  2017/ر.ت( لسنة 3القرار رقم )، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 315
 .2 ، صشأف نظاـ شهادات الإيداعفي  2014لسنة  32القرار رقم ، الإمارات وراؽ ابؼالية والسلعىيئة سوؽ الأ 316
 .2 ، صالعقارم الاستثمارشأف ضوابط صندكؽ في  2019/ر.ت( لسنة 6القرار رقم )، الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 317
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بأسواؽ ابؼاؿ. وتتكوف وحدات صندوؽ ابؼؤشرات ابؼتداولة من الأسهم أو السلع أو السندات، كما يتميز 
 .(318)بتغتَ صافي قيمة أصولو على مدار جلسة التداوؿالصندوؽ 

تعتبر الإمارات من الدوؿ التي تسهل عملية الاستثمار : الضرائب الدطبقة على الدستثمرين الأجانب-6
للؤجانب، وتضم كل إمارة مناطق حرة تدعم الأعماؿ من خلبؿ الالتزاـ بقوانتُ مدروسة بزص التملك والضرائب 

الإمارات العديد من الاتفاقيات الدولية مع الدوؿ الأجنبية لتجنب الازدواج الضريبي على  والعمالة. وقد وقعت
 (319)الدخل، وبزفيف الأعباء الضريبية على الاستثمارات، وتوفر ابؼناطق ابغرة للمستثمرين العديد من ابؼزايا:

 للشركة دوف ابغاجة إلذ وجود شريك بؿلي. %100ملكية كاملة -
 %100رأس ابؼاؿ والأرباح بنسبة امكانية برويل -
 عدـ وجود حد أدلس لاستثمار رأس ابؼاؿ.-
 عدـ وجود ضرائب على دخل الشركات أو الدخل الشخصي.-

ويعتبر ىذا عامل جذب كبتَ للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في حرية برويل الأمواؿ من ابػارج إلذ الداخل 
يمة من رأس مالو والأرباح والعوائد ابؼتأتية من الاستثمار في والعكس صحيح، حيث يتيح للمستثمر برويل أي ق

 بدوف أي قيد أو حد. %100سوؽ الأوراؽ ابؼالية بنسبة 

 ثانيا: الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر على مستول سوؽ الأكراؽ الدالية الإمارات

 راؽ ابؼالية لدولة الإمارات.سنستعرض أىم ابعوانب ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في سوؽ الأو 

 الاستثمار الأجنبي كحقوؽ الدلكية-1

يوضح و . ابؼالية للؤوراؽ وأبو ظبي دبي يسوقفي ة ابؼلكية الأجنبية للشركات ابؼدرجيتم فرض قيود متفاوتة على 
ح ابؼلكية لؤوراؽ ابؼالية ابؼدرجة، كما يوضلابؼسموح بها  الأجنبي دناه ابغدود القصوى لنسبة التملكابعدوؿ ا

 ة للتملك أو للتداوؿ لكل بؾموعة.الفعلية مقابل ابؼتوفر 

 

 

 

                                                      
318
 .2020-09-10 في الاطلبع تاريخ، https://www.dfm.aeابؼوقع الربظي لسوؽ دبي ابؼالر،  
 .2020-12-18في  الاطلبعتاريخ  ،https://u.aeالبوابة الربظية بغكومة الإمارات، ابؼوقع الربظي  319
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في سوؽ الأكراؽ الدالية لبعض الشركات : نسب حدكد ملكية الدستثمرين الأجانب (4-3)الجدكؿ رقم
 الإمارات

 الأجانب الخليجيوف المحليوف الشركة

 100 100 100 مصرؼ السلبـ السوداف

 49 100 100 شركة أرامكس

 25 100 100 افل الإماراتتك

 49 49 100 شركة اتصالات الإمارات

 15 25 100 شركة الإبظنت الوطنية

 49 *** 100 العربية للطتَاف

 49 *** 100 إعمار العقارية

 45 *** 100 أملبؾ للتمويل

 40 *** 100 بنك دبي الإسلبمي

شركة دبي الوطنية للتأمتُ واعادة 

 التأمتُ
100 *** 25 

كة الإسلبمية العربية للتأمتُ الشر 

 سلبمة
100 *** 25 

 0 49 100 شركة دبي للمرطبات

 0 0 100 شركة الصقر الوطنية للتأمتُ

 دبي وأبو ظبي ابؼاليتُ يبالاعتماد على بيانات سوقباحث عداد ال: من االدصدر
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درجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية دبي من يبتُ ابعدوؿ أعلبه ابغد الأقصى ابؼسموح لامتلبؾ الأوراؽ ابؼالية للشركات ابؼ
بقد أف بعض الشركات يعاملوف ابػليجيتُ كأجانب وىذا راجع لعدـ حيث طرؼ المحليتُ وابػلجيتُ والأجانب، 

 انتمائهم بؼنطقة التعاوف ابػليجي، أي أف اتفاقيات وقوانتُ المجلس لا تطبق عليهم.

دارة ابؼشاريع ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية دبي دوف وحق ايتُ فلهم كل ابغق في امتلبؾ فيما يتعلق بالإمارات
 .%100استثناء بدوف أي قيود وبشكل كامل في حالة ما إذا كاف ابؼتوفر من أسهم الشركة للشراء يبلغ نسبة 

نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف ابغد الأقصى بؼلكية ابؼسابنتُ الأجانب من الأوراؽ ابؼالية بىتلف من شركة كما 
رى، منها من تفتح رأبظابؽا كليا للبستثمار الأجنبي مثل مصرؼ السوداف، حيث أف ابؼستثمرين الأجانب لو لأخ

دارة ابؼشروع فقط العوائد السنوية في حالة التوزيع أو الأرباح عند من أسهم الشركة فليس بؽم حق ا %100اشتًوا 
بؼدرجة بسنح الأجانب حق شراء أسهمها بنسب ومعظم الشركات ا .سوؽ التداوؿبيع ىاتو الأوراؽ ابؼالية في 

تباعها توصيات بؾلس التعاوف امكس تعامل ابػلجيتُ كمحليتُ لا، فمثلب شركة أر  %49متفاوتة لا تتعدى
ما شركة تكافل الإمارات وشركة ، أ%49ليجي، وبسنح ابؼستثمرين الأجانب امكانية شراء أسهمها بتسقيف ابػ

على التوالر. وبعض الشركات  %15و %25لا تفوؽ ستثمرين الأجانب فيها ة بسلك ابؼالإبظنت الوطنية نسب
تسمح فقط للمستثمرين من دوؿ ابػليج شراء وتداوؿ أوراقها ابؼالية ولا تسمح للؤجانب من الدوؿ الأخرى بذلك 

ف للتأمتُ تسمح فقط للئماراتيتُ فقط دو  الوطنية الصقر مثل شركة دبي للمرطبات، أما شركات مثل شركة
 الأجانب بشراء وتداوؿ أوراقها ابؼالية.

 مسانذة الأجانب في سوؽ الأكراؽ الدالية الإماراتية-2

يساىم الأجانب في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإماراتية وزيادة سيولتها من خلبؿ ابؼسابنة في قيمة التداوؿ كما 
 ىو موضح في ابعدوؿ التالر:
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 (0202-0227مسانذة الأجانب في سوؽ التداكؿ الإماراتية)تطور نسبة  (:5-3الجدكؿ رقم)
قيمة التداكؿ الإجمالي  السنة

 )مليار دكلار(

نصيب الأجانب من 

سوؽ قيمة التداكؿ 

 (%دبي )

نصيب الأجانب من 

 قيمة التداكؿ 

 (%سوؽ أبو ظبي ) 

إجمالي نصيب 

الأجانب من قيمة 

 (%التداكؿ )

2007 123.69 60.15 40.64 53.98 

2008 146.2 36.93 25.94 32.18 

2009 65.34 41.22 35.51 38.37 

2010 2.81 44.92 37.06 40.99 

2011 1.54 47 34.2 41.37 

2012 13.8 46 39.2 45.18 

2013 66.6 42.6 37 40.65 

2014 49.89 43.8 41.1 41.87 

2015 57.21 48.6 44 46.30 

2016 49.72 45.3 47.6 46.45 

2017 44.3 44.3 44.5 44.40 

2018 26.87 44.9 48.5 46.70 

2019 29.9 48.1 51.5 49.8 

2020 17.86 50 - - 

 من اعداد الباحث بالاعتماد على: الدصدر:
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 .2020إلذ  2007من  ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع، التقارير ابؼالية السنوية-
 .2021ؿ، الثالش، الثالث والرابع( لسنة سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية، النشرة الربع سنوية )الربع الأو -
 .2021 سنةبسوؽ أبوظبي للؤوراؽ ابؼالية، نشرة الأداء العاـ ابػاص -

من خلبؿ النسبة ابؼبينة لنصيب الأجانب من قيمة التداوؿ الإبصالية بقدىا نسب عالية تقتًب من ابؼتوسط في  
، %54بنسبة اقتًبت من  2007سنة  ذروتهااوؿ كثتَ من الأحياف، وبلغت نسبة مسابنة الأجانب في قيمة التد

وىذا راجع للسياسة ابؼنفتحة لدولة الإمارات في جانب تسهيل عملية التداوؿ للؤجانب غتَ ابؼقيمتُ خاصة في 
من الشركات ابؼدرجة لا بردد سقفا لتداوؿ الأجانب أو   %80سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية، حيث كانت حوالر 

، وكما أشرنا من قبل بأف الاستثمار الأجنبي غتَ %60وح للبمتلبؾ يتجاوز كانت بردد سقف أعلى مسم
أين  2008ابؼباشر يعتبر من رؤوس الأمواؿ الساخنة ويتأثر بعدة متغتَات داخلية وخارجية، وىذا ما حدث سنة 

لذ وىذا يرجع إ 2007مقارنة بسنة  %70 نلبحظ ابلفاض حاد في نسبة استحواذ الأجانب على السوؽ بنسبة
الأزمة العابؼية حيث سحب الأجانب استثماراتهم بشكل كبتَ من سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإمارات بدوف اعادة 

بدأت السوؽ في  2009استثمارىا يقابلو عدـ وجود مستثمرين أجانب جدد يدخلوف السوؽ. ومع بداية سنة 
ب على قيمة التداوؿ أين وصلت إلذ أقصى التعافي من الأزمة، ونلبحظ الارتفاع التدربهي لنسبة استحواذ الأجان

، قد يراىا البعض نسبة منخفضة %50لد تتجاوز  %49.8بنسبة  2019نسبة بؽا بعد الأزمة ابؼالية العابؼية سنة 
توازف بتُ الاستفادة من  %50الا أنها في الواقع نسبة جيدة بؽذا النوع من الاستثمار، حيث النسب القريبة من 

اؿ إلذ داخل البلد ابؼستضيف وابؼخاطر ابؼصاحبة لو ومنو تستفيد الدولة ابؼستضيفة من تدفقات رؤوس الأمو 
دخوؿ الاستثمارات الأجنبية لأسواقها ابؼالية في حالة استقرار البيئة الاقتصادية داخليا ودولر وبذنب تدىور سوؽ 

تهجتو الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية عند خروج الاستثمارات الأجنبية بشكل حاد منو، وىذا ما ان
الأوراؽ ابؼالية الإماراتية بعد حدوث الأزمة ابؼالية العابؼية، حيث اعلنت كل الشركات عن برديد سقف نسبة بسلك 
الأجانب لأسهمها حتى تتفادى ابلفاض قيمتها السوقية عند حدوث أزمة جديدة تؤدي إلذ حدوث تدفق حاد 

 ج البلبد.لرؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ خار 

  الشكل ابؼوالر يوضح ذلك: 2019أما ما بىص تداولات الأجانب حسب ابعنسيات لسنة 
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 0219(: نسب التداكؿ في سوؽ الأكراؽ الدالية الإماراتية حسب الجنسية سنة 4-3الشكل رقم)

 

 بالاعتماد على إحصائيات موقعي سوؽ دبي وأبو ظبي. باحثعداد الامن  الدصدر:  

من إبصالر التداوؿ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية  %50.2خلبؿ الشكل أف الإماراتيوف سابنوا بنسبة نلبحظ من 
من ابصالر التداوؿ، كاف ابؼساىم الأكبر فيها  %49.8، أما نسبة الأجانب فوصلت إلذ 2019في سنة  الإماراتية

، أما %29الأمريكية بنسبة وخاصة من ابؼملكة ابؼتحدة والولايات ابؼتحدة الأجانب من ابعنسيات الأخرى 
 .%13و %7.8ابػليجيوف والعرب فقد كاف نصيبهم في التداوؿ على التوالر 

 الإماراتكاقع الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في -3

 ابؼالية إلذ تعزيز مؤشر انفتاح سوؽ الأوراؽ بالدخوؿ إلذتسعى دولة الإمارات من خلبؿ السماح للؤجانب 
رات الأجنبية، وفيما يلي نستعرض تطور صافي تدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية غتَ ابؼباشرة سواقها على الاستثماأ

 ونسبة مسابنتها في الناتج المحلي الابصالر لدوؿ الإمارات.

 

 

 

 

 

 

13% 

7,2% 

29% 

50.2% 

 العرب

 الخليجيون

 جنسيات أخرى

 المحليون
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-0212)صافي الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر من كإلى الإمارات خلاؿ الفترة تطور (: 6-3الجدكؿ رقم )

0202) 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 البياف

صافي الاستثمار 
 الأجنبي غنً الدباشر

 )مليار درىم(

3.6 2.5 3.6 4.1 4.6 4 4.4 4.7 4 4.1 4 

النسبة من الناتج 
 GDPالمحلي الاجمالي 

- - - 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

 .2020-2010ي، التقارير السنوية مصرؼ الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼركز  الدصدر:

نلبحظ من ابعدوؿ اعلبه أف الإمارات برقق صافي تدفق موجب للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر طواؿ فتًة 
أصبح صافي التدفقات  2013مليار درىم، ومنذ عاـ  2.5بحوالر  2011الدراسة، وسجلت أدلس صافي بؽا سنة 
مليار  4.7بقيمة  2017سبيا أين سجلت أعلى صافي ابهابي بؽا سنة الأجنبية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية مستقر ن

، %0.3درىم، كما أف صافي التدفقات يساىم بنسب ثابتة طواؿ فتًة الدراسة في اقتصاد دولة الإمارات بنسبة 
الاستفادة ويعتبر ىذا نقطة ابهابية في سعي دولة الإمارات في السيطرة على ىذا النوع من الاستثمار، وابؼوازنة بتُ 

كبتَ بحيث يؤدي الذ احداث  منو في زيادة عمق سوؽ الأوراؽ ابؼالية وبسويل شركاتها وبتُ الاعتماد عليو بشكل
 أزمات مالية.

 في الإمارات ةالدالي الأكراؽ سوؽ في جذب الاستثمار الأجنبي إلى المحاسبي الإفصاح فعاليةالدطلب الثاني: 
في سوؽ الأوراؽ  نقل ابؼعلومات للمستثمر الأجنبي الضرورية لابزاذ قرار الاستثمارنظرا لأبنية الافصاح المحاسبي في 

اجراءات الإفصاح المحاسبي وفق ىيئة الأسواؽ ابؼالية والسلع، وإلذ ، سنقوـ بالتطرؽ إلذ ابؼالية في دولة الإمارات
ىم التدابتَ لتدعيم نظاـ الافصاح في أبنية نظاـ الإفصاح المحاسبي في استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، وأ

 السوؽ.
 أكلا: الإفصاح المحاسبي كفق ىيئة الأسواؽ الدالية كالسلع

ثل سوؽ الإمارات العربية ابؼتحدة أحد أىم الأسواؽ العربية النشطة لكبر حجم تداولاتو مقارنة بالأسواؽ العربية بس
انتُ تتمحور حوؿ الإفصاح وتوفتَ ابؼعلومات الأخرى، الشيء الذي ساىم إلذ حد بعيد في وضع ضوابط وقو 

لزاـ الشركات ابؼسجلة بها تطبيق القوانتُ واللوائح لا سيما ابؼتعلقة اوقت ابؼلبئم بؼستخدميها من خلبؿ الكافية في ال
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نظامها بابؼعايتَ المحاسبية الدولية حيث تعتبر دولة الإمارات العربية من الدوؿ العربية السباقة إلذ تطبيقها وبرديث 
ىلو ليصبح من بتُ الأسواؽ ابؼالية الناشئة اوىذا الذي  ابؼالر والمحاسبي بدا يتماشى مع ابؼتطلبات الدولية،

 .شرعة لقوانتُ الإفصاح ومتطلباتوالسلطة ابؼوالسلع الطموحة. وبسثل ىيئة الأوراؽ ابؼالية 
تي بىوؿ إليها وضع قوانتُ الإدراج وشروط الإفصاح تعتبر ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع السلطة التشريعية الوحيدة الو 

تم اعتماد اللغة العربية لغة ربظية  2008لسنة  21/02قبل الادراج وبعده، ووفقا لقرار بؾلس الوزراء رقم 
للمراسلبت بعميع الشركات ابؼسجلة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدولة، إذ بهب أف تكوف بصيع مراسلبت الشركة 

 ة والأسواؽ باللغة العربية أو باللغتتُ العربية والإبقليزيةمع ابؽيئ
 الإفصاح السابق للإدراج: -1

يتوجب على الشركات التي تريد الإدراج لأوؿ مرة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية أف تقدـ بؾموعة من الإفصاحات اللبزمة 
من  29لسابق للئدراج وفق ابؼادة لقبوؿ ملفها من طرؼ ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع، ويكوف الإفصاح ا

بتقدلص بيانات ومعلومات من شأنها أف تفصح عن الواقع ابغقيقي للشركة   2000قانوف الإفصاح والشفافية لسنة 
 (320)كالتالر:

 يتضمن ما يلي: دارة الشركةتقرير صادر عن لرلس ا-1-1
 أو شقيقة أو تابعة أو أما كانت واءس الأخرى بالشركات وعلبقتها غراضهاوا الشركة تأسيس عن بـتصرة نبذة-

 (.وجد فا) حليفة
 .دراجهاا في الشركة ترغب التي الأوراؽ بياف مع صدارىاا للشركة سبق التي ابؼالية للؤوراؽ وصفاً -
 .ابؼوضوعة بابػطة مقارنة بقازاتهاوا الشركة لأداء بالأرقاـ مدعماً  دارةالا بؾلس تقييم-
 .الإدراج طلب تقدلص تاريخ حتى تأسيسها منذ الشركة بها مرت التي ابؽامة بالأحداث بياف-
 الأولذ، الدرجة من موأقرباؤى منهم كل بيلكها التي الأسهم بياف مع التنفيذيتُ وابؼدراء دارةالا بؾلس عضاءا بظاءا-

( وجد فا) قيقةالش أو ابغليفة أو التابعة أو الأـ الشركة في أـ الإدراج طالبة الشركة في بفلوكة الأسهم كانت سواء
 .الأخرى العامة ابؼسابنة الشركات داراتا بؾالس في منهم أي وعضوية

 .الإدراج طالبة الشركة أسهم من فأكثر%( 5) القصر أولادىم مع مسابناتهم تصل أو بيلكوف من بظاءا-
 .الشركة رأبظاؿ في ابؼواطنتُ غتَ مسابنة نسبة-
 يشتمل على ما يلي: بياف مالي-1-2
 .ابغسابات ومدقق دارةالا بؾلس من كل بتقرير اعتبو م الإدراج طلب تقدلص لتاريخ السابقة ابؼالية السنة عن تقرير-

                                                      
320
 .7-6، ص ص في شأف النظاـ الخاص بالإفصاح كالشفافية 2000( لسنة 03رار رقم )الق ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات، 
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 نهاية وحتى الإدراج طلب تقدلص لتاريخ السابقة ابؼالية السنة نهاية من الزمنية الفتًة تغطي مرحلية مالية بيانات-
 .الشركة حسابات مدقق من معتمدة تكوف أف على الطلب ذلك تقدلص تاريخ يسبق الذي الأختَ الربع

 ابؼالية أوراقها دراجمن قرار بؾلس الوزراء ابؼتعلق بالإفصاح والشفافية على الشركة التي توافق ابؽيئة ا 30ووفق ابؼادة 
 الانتشار واسعتي يوميتتُ صحيفتتُ في بالإعلبف السوؽ في دراجهاا تاريخ من أياـ عشرة قبل تقوـ أف السوؽ في

 لغايات ابؼقدـ دارةالا بؾلس تقرير عن وملخص وابؼرحلي السنوي ابؼالر بيانها عن العربية باللغة الدولة في تصدراف
 .الإدراج

 الإفصاح اللاحق للإدراج-2
 (321)تلتزـ الشركات التي تم ادراج أوراقها ابؼالية في السوؽ بإخطار وموافاة كل من ابؽيئة والسوؽ بدا يلي:

 ة.ملخص ابغسابات ابػتامي 
 .الإفصاح ضمن التقارير ابؼالية السنوية وابؼرحلية 
 .الإفصاح عن الأمور ابعوىرية والأحداث ابؽامة 
 .الإفصاح عن اجتماعات بؾلس ادارة الشركة وقراراتها 
 ملخص الحسابات الختامية-2-1

 بدلخص والسوؽ يئةابؽ من كل وموافاة خطارا السوؽ في ابؼالية أوراقها دراجا تم التي الشركات أو ابعهات تلتزـ
 من موقعة ابؼالية السنة انتهاء من يوماً  45 خلبؿ (مدققة غتَ) أولية مالية بياناتبوتوي على  ابػتامية ابغسابات

 .عنو نيابة بالتوقيع ابؼخوؿ الشخص من أو دارةالا بؾلس
 الدالية السنوية كالدرحلية الإفصاح ضمن القوائم-0-0

 بالتقارير والسوؽ ابؽيئة من كل وموافاة بإخطار السوؽ في ابؼالية أوراقها دراجا تم التي الشركات أو ابعهات تلتزـ
 :التالية

 45 خلبؿ ابػارجي الشركة حسابات مدقق من مراجعة (سنوية نصف سنوية، ربع) مرحلية مالية قوائم-0-0-1
 .عنو نيابة بالتوقيع خوؿابؼ الشخص من أو دارةالا بؾلس من موقعة المحددة الزمنية الفتًة انتهاء من يوماً 

 ابؼالية السنة انتهاء من يوماً  90 خلبؿ ابػارجي الشركة حسابات مدقق من مدققة سنوية مالية قوائم-0-0-0
 .عنو نيابة بالتوقيع ابؼخوؿ الشخص من أو دارةالا بؾلس من موقعة

ولية، وذلك بؾلس معايتَ المحاسبة الد الصادرة عن الدولر المحاسبي ابؼرجع علبه وفقاعداد التقارير الواردة اويشتًط 
دارة ومدقق ابغسابات وقائمة ابؼركز ابؼالر وقائمة الدخل ليزية، وأف تتضمن تقريري بؾلس الابقباللغتتُ العربية والا

                                                      
321
 .12-10،، ص ص في شأف النظاـ الخاص بالإفصاح كالشفافية 2000( لسنة 03القرار رقم )ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات،  
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 الشركات وتلتزـ .يضاحات حوؿ البيانات ابؼاليةالتغتَات في حقوؽ ابؼسابنتُ والا وقائمة التدفقات النقدية وقائمة
 .بعدىا أو التداوؿ ساعات قبل ابؼالية التقارير عن صاحبالإف

ويتم الإفصاح المحاسبي من خلبؿ القوائم ابؼالية ابؼرحلية والسنوية التي تقدمها الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ 
 ابؼالية الإمارات عن الأمور التالية:

 كالسلع سوؽ الأكراؽ الدالية (: متطلبات الإفصاح في القوائم الدالية كفق ىيئة7-3الجدكؿ رقم )
 بنود الإفصاح القائمة

الإفصاح ضمن قائمة الدركز 
 الدالي

 اسم الشركة، موطن تأسيسها وجنسيتها.-
 طبيعة نشاط الشركة وشكلها القانولش.-
 تاريخ قائمة ابؼركز ابؼالر والعملة التي أعدت على أساسها.-
 ىداؼ.أىداؼ الشركة وبياف مدى برقيق الشركة بؽذه الأ-
الوضع التنافسي للشركة ضمن قطاعها وحصتها من السوؽ، ومدى تغطيتها -

 للطلب على منتجاتها.
 القيود على ملكية الأصوؿ والرىونات والالتزامات التعاقدية.-
 ابصالر ابؼوجودات غتَ ابؼتداولة.-
 ابصالر ابؼوجودات ابؼتداولة.-
 ابصالر ابؼطلوبات ابؼتداولة.-
 غتَ ابؼتداولة. ابصالر ابؼطلوبات-
 ابصالر حقوؽ ابؼسابنتُ.-
 بهب أف تفصح قائمة ابؼركز ابؼالر على أرقاـ مقارنة للفتًة ابؼالية السابقة.-
الإفصاح ضمن قائمة 

 التدفقات النقدية
النقدية ابؼتاحة وغتَ ابؼتاحة وتقدلص تفاصيل عن العمليات غتَ النقدية ابؼرتبطة -

 بأنشطة الشركة.
 رتباطات الرأس مالية.التسهيلبت والا-
 مقدار التدفق لكل الأنشطة عبر كل القطاعات ابعغرافية وقطاع الأعماؿ.-
ابصالر مبلغ التدفقات النقدية من بـتلف الأنشطة لدى الشركات ابؼشتًكة وفق -

 ، حيث يوضح ضمن الإيضاحات.الدولر المحاسبي ابؼرجع
لغ ىذه الضريبة بوصفو الإفصاح في نقطة مفصلة عن الدخل بؿل الضريبة ومب-

 تدفق نقدي تشغيلي.
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يدرج الفرع الأجنبي أو الشركة التابعة الأجنبية بقائمة التدفقات النقدية ابػاصة -
بها، ويتم تربصتها بعملة التقرير وذلك باستخداـ سعر الصرؼ الساري بتُ 
العملة ابؼستخدمة فور عرض القائمة والعملة الأجنبية في تاريخ حدوث التدفق 

 علب.ف
تفصح على أرقاـ مقارنة للفتًة ابؼالية  التدفقات النقديةبهب أف تكوف قائمة -

 السابقة.
الإفصاح ضمن قائمة 

 الدخل
 ابصالر الإيرادات.-
 صافي الربح التشغيلي.-
 صافي ربح أو خسارة الفتًة.-
 نصيب السهم من الأرباح.-
 نصيب الشركة من أرباح وخسائر الشركات ابؼشتًكة.-
 ائب على الدخل.الضر -
 .رقاـ مقارنة للفتًة ابؼالية السابقة.على اتفصح قائمة ابؼركز ابؼالر بهب أف -
الإفصاح ضمن قائمة التغنً 

 في حقوؽ الدلكية
 صافي الربح أو ابػسارة عن الفتًة.-
 رصيد الأرباح وابػسائر في بداية وخلبؿ الفتًة.-
 عتًاؼ بها وتسجيلها.كل بند من بنود الإيرادات وابؼصروفات بهب الا-
تسوية ما بتُ رصيد رأس ابؼاؿ وكل بند من بنود الاحتياطات في أوؿ أو آخر -

 الفتًة مع الإفصاح ابؼستقل عن حركة كل منها.
 معاملبت رأس ابؼاؿ مع ابؼلبؾ وتوزيعات الأرباح.-
 ارصدة ابػسائر والأرباح ابؼتًاكمة في بداية ونهاية السنة.-

 يضاحاتالدلاحق كالا
الدتممة للقوائم الدالية 

 الرئيسية

 معلومات عامة عن الشركة ونشاطاتها.-
 السياسات المحاسبية ابؼتبعة-
 الإفصاحات عن ذوي العلبقة والتقارير القطاعية.-
 التعليقات الإيضاحية ابؼتعلقة بالدورات ابؼوبظية.-
 ة.التغيتَات في الديوف وكل الأمور ابؼصاحبة للتغتَات في حقوؽ ابؼلكي-
 ابراز التغتَات في التقديرات عن ابؼراحل أو السنوات السابقة.-
توضيح الأمور ابؼتعلقة بالأصوؿ والالتزامات غتَ العادية بسبب طبيعتها أو -

 حجمها أو حدوثها.
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 اعادة ابؽيكلة والعمليات غتَ ابؼستمرة.-
 .34ادراج مدى الالتزاـ بتطبيق ابؼعيار الدولر رقم -

ملخص القوائم الرئيسية الربع سنوية والنصف سنوية مدقق من طرؼ مدقق  الدرحلية القوائم الدالية
 حسابات ويفصح عن:

 بياف السياسات المحاسبية ابؼطبقة أو التي حدثت عليها تغيتَات.-
 التعليقات الإيضاحية ابؼتعلقة بالدورات ابؼوبظية.-
 الأحداث التي تقع بعد تاريخ ابؼيزانية.-
 يوف وكل الأمور ابؼصاحبة للتغتَ في حقوؽ ابؼلكية.التغتَات في الد-
 ابراز التغتَات في التقديرات عن ابؼراحل خلبؿ السنة أو السنوات السابقة.-
توضيح الأمور ابؼتعلقة بالأصوؿ والالتزامات غتَ العادية بسبب طبيعتها أو -

 حجمها أو حدوثها.
 إعادة ابؽيكلة والعمليات غتَ ابؼستقرة.-
 .34الالتزاـ بتطبيق ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم  إدراج مدى-

 .ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع تقارير وقوانتُبالاعتماد على  باحثعداد المن ا الدصدر:

من ابعدوؿ اعلبه نلبحظ أف الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية تقوـ بعملية الإفصاح المحاسبي في القوائم 
، وىذا راجع إلذ أف ىيئة سوؽ الدولر  المحاسبي ابؼرجعوابؼرحلية والايضاحات وفق ما جاء بو ابؼالية السنوية 

الدولر   المحاسبي ابؼرجعالأوراؽ ابؼالية والسلع وضعت قوانتُ بزص اعداد القوائم ابؼالية السنوية وابؼرحلية وفق 
 كالتالر:

في شأف النظاـ ابػاص  2000لسنة  03يئة رقم حدد أمر بؾلس ادارة ابؽ ،بالنسبة للقوائم الدالية السنوية-
 بالإفصاح والشفافية التزاـ شركات ابؼسابنة بكل أصنافها بتقدلص التقارير ابؼالية وفق ابؼعايتَ الدولية للئبلبغ 

IFRS  ومعايتَ المحاسبة الدوليةIAS ويلتزـ مدقق ابغسابات ابػارجي ابؼكلف بتدقيق القوائم ابؼالية السنوية .
 .الدولر المحاسبي ابؼرجعج ملبحظتو حوؿ مدى التزاـ الشركة ابؼعنية بتطبيق ما جاء بو بإدرا 

في شأف النظاـ  2000لسنة  03قرار ابؽيئة رقم  36، البند السابع من ابؼادة بالنسبة للقوائم الدالية الدرحلية-
ية والسلع لدولة الإمارات العربية ابػاص بالإفصاح والشفافية يلزـ شركات ابؼسابنة ابؼسجلة بسوؽ الأوراؽ ابؼال
القوائم ابؼالية ابؼرحلية، ويلتزـ  34ابؼتحدة ومهما كاف تصنيفها بؿلية أو أجنبية بتطبيق ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم 

مدقق ابغسابات ابػارجي ابؼكلف بتدقيق التقارير ابؼالية ابؼرحلية بإدراج ملبحظتو حوؿ مدى التزاـ الشركة ابؼعنية 
 .34IAS بيق ابؼعياربتط
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الدولر  المحاسبي ابؼرجعليؤكد الزامية نشر التقارير ابؼالية وفق  2015لسنة  02وجاء قانوف الشركات التجارية رقم 
وفقا الدولر  المحاسبي ابؼرجععلى كافة شركات ابؼسابنة في دولة الإمارات، حيث حرصت ابؽيئة على تطبيق معايتَ 

ة وذلك عن طريق وضع شروط ملزمة بتطبيقها ومراقبتها بالزاـ ابؼدقق ابػارجي للمستجدات وابؼتطلبات الدولي
بالتقرير عن الالتزامات والتجاوزات ابؼلحوظة، وتفرض غرامات من قبل ابؽيئة في حالة الاخفاؽ في نشر النتائج 

تجاوز ثلبث سنوات سواء تعلق الأمر بدضمونها أو ميقاتها، إذ يعاقب بابغبس مدة لا تقل عن ثلبثة أشهر ولا ت
درىم ولا تزيد على مليوف درىم أو بإحدى ىاتتُ العقوبتتُ من بىالف أحكاـ  1000وبالغرامة التي لا تقل عن 

 ابؼواد ابؼذكورة أنفا وىي مواد خاصة بالإفصاح والشفافية.

 الإفصاح عن الأمور الجوىرية كالأحداث الذامة-3
عد الإفصاح ابؼوضوعة من طرؼ ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع كل تقدـ شركات ابؼسابنة الإماراتية طبقا لقوا

الإفصاحات ابؼتعلقة بالأمور ابعوىرية والأحداث ابؽامة، حيث تعبر عن أي قرارات استًاتيجية وتطورات جوىرية 
واحداث ىامة تؤثر على أداء ونشاط وملكية واستمرارية الشركة من شأنو أف يؤثر بشكل مباشر أو غتَ مباشر 

من  36على قيمة وحركة الورقة ابؼالية في السوؽ، ومن الأمور ابعوىرية والأحداث ابؽامة التي جاءت في ابؼادة 
في شأف النظاـ  2014لسنة  10)التزامات الإفصاح( ومن قرار ابؽيئة رقم  09وابؼادة  2000لسنة  03القرار رقم 

 (322)يلي:ابػاص بإدراج وتداوؿ أسهم شركات ابؼسابنة، الافصاح عما 
 .ابؼعاملبت التي بست على الأوراؽ خارج السوؽ، وذلك قبل قيدىا في سجل الأسهم-
من توليهم العضوية، كذلك في نهاية كل  يوما 15دارة الشركة خلبؿ اا أعضاء بؾلس عدد الأسهم التي بيلكه-

 .رتها التنفيذيةداادارة الشركة و اعضاء بؾلس سنة مالية، وعن بصيع عمليات التداوؿ التي يقوـ بها أ
 . تفصيلبت بيع أو شراء بعض الأصوؿ الكبتَة التي تؤثر على وضع الشركة-
 .الأساسي نظامها أو تأسيسها عقد على تتم التي التعديلبت-
 .قرارىاااـ الأساسي للشركة، وذلك بدجرد دخلت على النظالوثائق ابػاصة بالتعديلبت التي ا-
 .دارة التنفيذيةدارة والاري للشركة على مستوى بؾلس الادابابؽيكل الا ابؼتعلقةتغيتَات ال-
 .صدارىااخصصة بؼسابني الشركة وذلك بدجرد ابؼطبوعات ابؼ نسخ-
دارة الشركة ابػاص بتوزيع الأرباح على ابؼسابنيػن أو بالإعػلبف عن الأرباح وابػسائر لأخذ موافقة اقرار بؾلس -

 .السوؽ على نشره
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 انظر إلى: 

 .20، مرجع سبق ذكره، ص أف النظاـ الخاص بالإفصاح كالشفافيةفي ش 2000( لسنة 03رار رقم )الق ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات،-
 .3-2ص ص  ،النظاـ الخاص بإدراج كتداكؿ أسهم شركات الدسانذة في شأف 2014( لسنة 10القرار رقم ) ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات،-
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% فأكثر من أسهم الشركة، وذلك مع مراعاة 5مسابنتهم مع أولادىم القصر إلذ  بظاء من بيلكوف أو وصلتا-
 .%5من أسهم الشركة علبوة على الػ %1التقيد بهذا الالتزاـ في كل مرة تصل فيها ابؼسابنة إلذ 

 العمليات ذات الطبيعة غتَ ابؼتكررة والتي قد يكوف بؽا أثر مادي على أرباح الشركة أو مركزىا ابؼالر.-
 الكوارث وابغرائق وأثرىا ابؼتوقع على ابؼركز ابؼالر.-
 توقف الشركة أو أحد فروعها أو مصانعها أو الشركات التابعة بؽا عن العمل.-
 تقارير التصنيف الائتمالش التي برصل عليها الشركة.-
الآخر على الشركة أو  أية دعوى قضائية ترفعها الشركة ابؼسابنة العامة على الآخرين، أو تلك التي رفعها الطرؼ-

 على أي عضو من أعضاء بؾلس الادارة.
 دارة الشركة كقراراتهالرلس ا الإفصاح عن اجتماعات-4

 36ابؼادة تلتزـ ابعهات والشركات التي تم ادراج أوراقها ابؼالية في السوؽ بإخطار وموافاة كل من ابؽيئة والسوؽ وفق 
 يلي:بدا  2000لسنة  03رقم من قرار بؾلس ابؽيئة 

دارة الشركة التي سيناقش فيها موضوعات بؽا تأثتَ على سعر وحركة السهم في امواعيد وتوقيت اجتماعات بؾلس -
، زيادة أو بزفيض رأس ماؿ الشركة، بذزئة القيمة الابظية ؽ ابؼالية مثل التوزيعات النقدية، أسهم ابؼنحةسوؽ الأورا

ة ابؼرحلية أو السنوية، وذلك قبل يومي عمل على الأقل لليوـ ابؼقرر للسهم، شراء الشركة لأسهمها، البيانات ابؼالي
بالقرارات والبيانات ابؼالية  لس مباشرةوتلتزـ الشركة بتزويد ابؽيئة والسوؽ بعد انتهاء اجتماع المج .لعقد الاجتماع

ع يوـ عمل أو يوـ عطلة التي وافق عليها المجلس في ىذا الاجتماع وبغض النظر عما إذا كاف اليوـ التالر للبجتما 
ربظية، وإذا تزامن وقت عقد الاجتماع مع ساعات التداوؿ فيتم إيقاؼ التداوؿ على أسهم الشركة، وفي بصيع 

 .الأحواؿ يتم إيقاؼ التداوؿ بغتُ تزويد ابؽيئة والسوؽ بالقرارات والبيانات ابؼالية ابؼعروضة في الاجتماع
أياـ عمل من تاريخ الاجتماع، ولا بهوز لمجلس  5ت بؾلس الادارة خلبؿ موافاة ابؽيئة بنسخ من بؿاضر اجتماعا-

ادارة الشركة مناقشة أية موضوعات بؽا تأثتَ على سعر وحركة أسهم الشركة ما لد تكن من ابؼوضوعات ابؼدرجة 
 على جدوؿ اعماؿ الاجتماع الذي اخطرت بو ابؽيئة مسبقا.

مية وذلك قبل الإعلبف عن الدعوة لعقد الاجتماع، وتلتزـ الشركة عماؿ اجتماع ابعمعية العمو امواعيد وجدوؿ -
 .بالقرارات الصادرة عنها اجتماع ابعمعية العمومية مباشرة بتزويد ابؽيئة والسوؽ بعد انتهاء

تم اضافة بند افصاح جديد مكمل يتعلق بضرورة الإفصاح الفوري عن قرارات بؾلس  28/05/2013وفي تاريخ 
 ضوابط على ضوء ابؼدرجة العامة ابؼسابنة الشركات بصيع علىة بتعاملبت تعارض ابؼصالح. حيث الادارة وابؼتعلق

 :الإفصاح عن ضرورة ابؼؤسسي الانضباط ومعايتَ ابغوكمة
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 مستقل بند في العلبقة ذات الأطراؼ أحد أو الشركة دارةا بؾلس أعضاء أحد يكوف التي والعقود الأعماؿ دراجا-
 تعارض من تثتَه ما ضوء في بشأنها قرار لابزاذ انعقاده ابؼقرر دارةالا بؾلس اجتماع عماؿا جدوؿ بنود ضمن
 .مصالح

 بؿل تكوف والتي ابؼعاملبت ىذه بشأف الصادرة القرارات عن ابؼعتٍ والسوؽ ابؽيئة من لكل الفوري الإفصاح-
 وطبيعة التعامل صاحب والعض اسم مثل للمعاملة التفصيلية الشروط الإفصاح يتضمن أف على مصالح تعارض
 .ابؼعاملة لطرفي ابؼدير أو للعضو ابؼصالح تعارض علبقة وتفاصيل التعامل، ومبلغ ومدة وشروط

 ابعمعية على الشركة حسابات مدقق يعرضو الذي ابؼالر التقرير في لاحقاً  التعاملبت ىذه تفاصيل إدراج يتم أف-
 .السنوي الاجتماع في العادية العمومية
 غنً الدباشر لسوؽ الأكراؽ الدالية الإماراتي في جذب الاستثمار الأجنبي نظاـ الافصاح المحاسبيية أنذثانيا: 

يسعى ابؼستثمر الأجنبي دائما إلذ تعظيم الأرباح، حيث يبحث عن أسواؽ الأوراؽ ابؼالية التي يكوف العائد أو 
فينجذب إلذ الأسواؽ التي تكوف فيها أسعار الربح فيها مقبوؿ ومستمر بوقق لو أىدافو مقابل برمل بـاطر أقل، 

الأوراؽ ابؼالية تقتًب من أسعارىا ابغقيقية حتى تكوف لو فرصة برقيق عوائد أكبر في حالة ارتفاع القيمة السوقية 
بؽاتو الأوراؽ ابؼالية في ابؼستقبل مقابل برمل بـاطر أقل في حالة ابلفضت القيمة السوقية إلذ مستوى القيمة 

 أو أقل بقليل. ابغقيقية

وىنا تظهر أبنية ابؼعلومات المحاسبية ابؼفصح عنها في القوائم الرئيسية والتقارير ابؼالية الأخرى سواء ابؼرحلية أو 
السنوية، حيث كل ما كانت ابؼعلومات ابؼفصح عنها في الوقت ابؼناسب والكمية ابؼطلوبة )مع أخذ بعتُ الاعتبار 

علومات( تؤثر على تسعتَ الورقة ابؼالية سواء بالارتفاع أو الابلفاض بدجاؿ يقتًب فتًة تأخر نتيجة برليل ىذه ابؼ
دائما إلذ القيمة الدفتًية للورقة ابؼالية، وينتج عنو برقيق عائد مقبوؿ للمستثمر الأجنبي مقابل بـاطر أقل، وىذا ما 

تي يوضح مضاعف تسعتَ الأوراؽ ابؼالية تم تعريفو سابقا بالكفاءة الاقتصادية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية. وابعدوؿ الآ
 إلذ القيمة الدفتًية في سوقي دبي وأبو ظبي في دولة الإمارات.
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 (0219-0212) في سوؽ الأكراؽ الدالية الإمارات دفترية(: مضاعف التسعنً إلى القيمة ال8-3الجدكؿ رقم )
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

مضاعف 
التسعنً إلى 

القيمة 
 دفتريةال

سوؽ 
 دبي

1.15 1.06 0.84 1.45 1.36 1.19 1.1 0.99 1.5 1.05 

سوؽ 
أبو 
 ظبي

1.21 1.15 1.1 1.61 1.4 1.37 1.3 1.1 1.57 1.2 

 .2020-2010، التقرير السنوي التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحدصندوؽ النقد العربي:  الدصدر:

سعر إلذ القيمة الدفتًية وجود استقرار نسبي في أسعار الأوراؽ ابؼالية في سوقي دبي وأبو ويؤكد مؤشر مضاعف ال
ظبي وعدـ وجود تضخم في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفتًية، أي أنها عند مستوى اسعارىا العادلة، وىذا 

في القوائم والتقارير ابؼالية السنوية يدؿ على أف اسعار الأوراؽ ابؼالية تعكس بشكل كبتَ ابؼعلومات ابؼفصح عنها 
وابؼرحلية الربظية ابؼصدرة من طرؼ الشركات ابؼدرجة في السوؽ يقابلو استقرار في ابغالة الاقتصادية العامة طواؿ 
سنوات الدراسة التي بيكن أف تؤثر في أداء الشركات ومن ذلك التأثتَ على استقرار السوؽ ككل إذا حدث 

ومن جهة أخرى لا يكوف أثر ابؼعلومات ابؼتأتية من مصادر أخرى خارج القوائم والتقارير  من جهة، اضطراب فيها
ابؼالية الربظية ملحوظ على أسعار الأوراؽ ابؼالية في السوؽ التي تسبب تضخم أو انكماش في الأسعار السوقية 

حدوث ذلك قامت ىيئة سوؽ ولتفادي  وتبتعد عن القيمة ابغقيقية في حالة استجابة السوؽ بؽاتو ابؼعلومات،
 الأوراؽ ابؼالية بعدة تدابتَ أبنها:

باللغتتُ العربية والإبقليزية، متضمنة القوائم الرئيسية الدولر  المحاسبي لمرجعضرورة اعداد التقارير ابؼالية وفقا ل-
م الشركات والايضاحات بالإضافة لتقرير بؾلس الادارة ومدقق ابغسابات. ويتم الوقف الفوري للتعامل بأسه

 ابؼخالفة.
تقوـ ابؽيئة بدتابعة وتقييم افصاح الشركات ابؼدرجة، وفي حاؿ عدـ وضوح أي افصاح، يتم ايقاؼ التداوؿ على -

 أسهم الشركة ابؼعينة بغتُ ورود افصاح واضح وكاؼ من الشركة.
من شأنها التأثتَ على أداء  بذرلص ابؼمارسات التي تعمل على الػتأثتَ على الأسعار، مثل الشائعات والأخبار التي-

السوؽ بدا في ذلك ابؼعلومات الداخلية وتكرار الشائعات في أسواؽ الأسهم التي تناقض مفاىيم العدالة والشفافية، 
 مع ضرورة نشر توضيحات حوؿ ىاتو الشائعات والأخبار ابؼغلوطة في وسائل الإعلبـ ابؼتاحة.
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أرباح مقبولة سواء من تداوؿ الأوراؽ ابؼالية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وىذا ما يعطي للمستثمر الأجنبي فرصة برقيق 
أو عوائد في حالة الاحتفاظ بالاستثمار وتوزيع الأرباح من طرؼ الشركات بالإمارات، وىذا ما يوضحو ابعدوؿ 

 الآتي:
 (0219-0212) في سوؽ الأكراؽ الدالية الإمارات العائد(: مضاعف التسعنً إلى 9-3الجدكؿ رقم )

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
مضاع
ؼ 

التسعنً 
إلى 
 العائد

سو 
ؽ 
 دبي

9.4 9.05 11.64 16.4 10.7 9.19 9.3 10.5 16.5 9.05 

سو 
ؽ 
أبو 
 ظبي

9.2 9.1 8.97 13.05 9.9 10.41 10.1 9.4 13 9.98 

 .2020-2010ابؼوحد، التقرير السنوي صندوؽ النقد العربي: التقرير الاقتصادي العربي  الدصدر:

يتبتُ من ابعدوؿ أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية برقق للمستثمرين عوائد معتبرة وثابتة نسبيا خلبؿ سنوات الدراسة. 
وتعتبر ىاتو ابؼؤشرات بنفسها عامل جذب للمستثمرين الأجانب لتحقيق عوائد وأرباح جيدة وبدعدؿ بـاطرة أقل، 

ابؼالية في الإمارات للمستثمرين بؿليتُ أو أجانب على حد سواء فرص برقيق أىدافهم حيث توفر سوؽ الأوراؽ 
الاستثمارية دوف ابػوؼ من خسارة كامل رأس مابؽم نظرا للثبات النسبي في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفتًية 

 للؤوراؽ ابؼالية والأرباح المحققة.
بي لو أبنية كبتَة في تعزيز ثقة ابؼستثمر الأجنبي بسوؽ الأوراؽ ابؼالية في ونستنتج بفا سبق أف نظاـ الافصاح المحاس

وضماف استقرارىا في بؾاؿ بيكن للمستثمرين من في مستويات عادلة أسعار الأوراؽ ابؼالية الإمارات، حيث يبقي 
ت والقوانتُ لضماف معتبرة مقابل بـاطر استثمار أقل، وتوفر الإمارات بؾموعة من الاجراءا خلبلو برقيق أرباح

 فعالية نظاـ الإفصاح المحاسبي، سنتطرؽ بؽا في ابؼطلب القادـ.
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 كالإفصاح في سوؽ الأكراؽ الدالية الإماراتيالإجراءات كالقواننٌ الدطبقة لدعم الشفافية الدطلب الثالث: 
وراؽ ابؼالية عن طريق اجراءات تسعى ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع إلذ تدعيم الشفافية والإفصاح في أسواؽ الأ
 وقوانتُ تساىم في تعزيز ثقة ابؼستثمرين في ابؼعلومات ابؼقدمة، وبيكن ذكرىا كالتالر:

 الإجراءات الدتعلقة بالتدقيق المحاسبيكلا: أ
مع تزايد أبنية التدقيق في إضفاء نوع من الشفافية والإفصاح من خلبؿ التأكد من صحة ابؼعلومات المحاسبية في 

والتي كاف من أسبابها الرئيسية مكتب  2008لتقارير ابؼالية ابؼختلفة من جهة، وحدوث الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة ا
تدقيق ابغسابات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية من جهة أخرى، أصبحت ابؽيئات من بـتلف دوؿ العالد ابؼسؤولة 

عن طريق وضع قوانتُ بردد اجراءات عملية التدقيق. وحرصت  عن سوؽ الأوراؽ ابؼالية تهتم أكثر بدوضوع التدقيق
في شأف قيد مدققي حسابات  2015لسنة  25ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع في الإمارات على اصدار قرار رقم 

 شركات ابؼسابنة العامة وصناديق الاستثمار.
 شركط قيد الددقق أك شركات التدقيق-1

 (323):يلي ما توافر بالسجل التدقيق شركات لقيد يشتًط 2015نة لس 25من القرار  03ووفق ابؼادة 
 .سنوات بطس عن تقل لا ابغسابات تدقيق في عملية خبرة لديها أجنبية شركة فرع أو وطنية شركة تكوف أف-
 .ابؼختصة السلطة لدى ابؼهنة بدزاولة بؽا ومرخصا الوزارة لدى ابؼشتغلتُ ابغسابات مدققي بجدوؿ مقيدة تكوف أف-
 بدابتطبيق ابؼعايتَ الدولية  والالتزاـ عملها أداء لضماف اللبزمة الرقابة وأجهزة جراءاتوالا الأنظمة لديها تكوف أف-

 :يلي
   َللتدقيق الدولية ابؼعايت. 
  َالتدقيق بعودة الدولية ابؼعايت. 
  َللمحاسبتُ السلوؾ لقواعد الدولية ابؼعايت. 
 َالابلبغ ابؼالر الدولر  ابؼعايتIFRS. 
 الدوليةالمحاسبة  عايتَم IAS. 
 ابؼدققتُ سجل في ومقيد الأـ الشركة قبل من مفوض أكثر أو بفثل بالدولة فروعها من فرع لكل يكوف أف-

 .الوزارة لدى للمهنة ابؼزاولتُ
 ابؼسؤوليات بصيع لتغطية بالدولة العاملة التأمتُ شركات حدىا من صادرة مهتٍ تأمتُ شهادة لديها يكوف أف-
 .ابؽيئة تقرره بؼا وفقاً  قانونيةال

                                                      
323
ص قيد مدققي حسابات شركات الدسانذة العامة كصناديق الاستثمار،  في شأف 2015 ( لسنة25، القرار رقم )ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات 

2. 
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 على بوظرو  الصلة، ذات والقرارات والأنظمة واللوائح بالقوانتُ ورد بدا الاخلبؿ عدـ بهب على مكاتب التدقيق-
 :يلي ما 09وفق ابؼادة رقم  بالسجل ابؼقيدة التدقيق شركات

 التي أو بدباشرتها تقوـ التي بأعمابؽا لبقةع ذات استشارية أو داريةا أو فنية ضافيةا أعماؿ أو خدمات بأية القياـ-
 .تقدبيها جواز عدـ ابؽيئة ترى أعماؿ أو خدمات أية أو واستقلببؽا قراراتها على تؤثر قد
 بشكل بيعها أو حساباتهما تدقق التي الصندوؽ أو للشركة ابؼالية الأوراؽ موظفيها أحد يشتًي أو تشتًي أف-

 .بشأنها شخص لأي استشارات أية تقدلص أو مباشر غتَ أو مباشر

 مهاـ الددقق أك شركة التدقيق-2
 من نفس القرار ابؼتعلق بددققي ابغسابات، تكمن مهاـ ابؼدقق فيما يلي: 10وحسب ابؼادة 

 وابػسائر الأرباح وحساب ابؼيزانية وفحص الصندوؽ أو الشركة حسابات وتدقيق مراجعة التدقيق شركة تتولذ-
 .العلبقة ذات الأطراؼ مع الصندوؽ أو الشركة صفقات ومراجعة

 :يلي فيما والمحايد العادؿ رأيو إبداء لتقريره، عدادها عند ابؼدقق، على بهب-
 الصندوؽ أو الشركة بها برتفظ التي المحاسبية السجلبت صحة مدى. 
 المحاسبية السجلبت مع الصندوؽ أو للشركة ابؼالية القوائم اتفاؽ مدى. 
 الالتزاـ وكذلك والسنوية ابؼرحلية ابؼالية القوائم مراجعة عند للتدقيق الدولية بابؼعايتَ تزاـالال التدقيق شركات على-

 .ابغسابات بؼدققي أو الاستثمار صناديق أو للشركات ابؽيئة أو الوزارة عن الصادرة والتعاميم والقرارات بالأنظمة
 مالية سنوات ثلبث على تزيد بؼدة الصندوؽ أو الشركة حسابات وتدقيق بؼراجعة التدقيق شركة تعيتُ بهوز لا-

من نفس  11تبعا للمادة رقم  ماليتتُ سنتتُ مرور قبل أخرى مرة ابؼدة تلك بعد تعيينها عادةا بهوز ولا متتالية،
 القرار.

 الإفصاحات الدتعلقة بصناديق الاستثمارثانيا: 
في شأف النظاـ ابػاص بصناديق  09اصدرت ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع قرار رقم  2016في سنة 

 الاستثمار، يوضح من خلبلو كيفية امساؾ حسابات الصندوؽ وابؼعلومات التي بهب الإفصاح عنها.
 وفقا لو اللبزمة التقارير عدادوا الصندوؽ، حسابات مساؾبهب ا 09من القرار رقم  13فحسب ابؼادة رقم 

 (324):التالر النحو على( IFRS/IAS) ابؼتبعة الدولية للمعايتَ
 من يوما 30 تتجاوز لا مدة خلبؿ ابؼستقل، ابػارجي ابغسابات مدقق من مراجعة سنوية نصف مالية تقارير-

 .سنوية النصف الفتًة انتهاء تاريخ

                                                      
324
 .3ص  النظاـ الخاص بصناديق الاستثمار،في شأف  2016( لسنة 09، القرار رقم )ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع الإمارات 
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 تاريخ من أشهر ثلبثة تتجاوز لا مدة خلبؿ ابؼستقل، ابػارجي ابغسابات مدقق من مدققة سنوم مالي تقرير-
 .للصندوؽ ابؼالية السنة انتهاء

 الاستثمار، لصندوؽ ابؼالية السنة انتهاء تاريخ من شهور ثلبثة تتجاوز لا مدة خلبؿ ،سنوم دكرم تقرير-
 جراءاتوا بأدائو، ابؼتعلقة وابؼخاطر جوىرية، تطورات وأي واستثماراتو، ونشاطو الصندوؽ، أعماؿ كافة يتضمن
 .الاسلبمي الاستثمار لصندوؽ الشرعية والرقابة الفتوى بعنة ورأي للصندوؽ، الداخلية الرقابة

 في المحددة النشر لطرؽ وفقا أخرى لغات وأية العربية باللغة الاستثمار صندوؽ عن الصادرة التقارير نشرويكوف 
 .الطرح مستند

بالإفصاح  من نفس القرار 14وفق ابؼادة  الصندوؽ دارةا بؾلس أو الاستثمار صناديق استثمارات دارةا شركة تلتزـو 
  عما يلي:

 ابزاذ من بيكنهم بدا وابؼرتقبتُ ابغاليتُ الوحدات بؼالكي والدقيقة الكافية ابؼعلومات لتوفتَ اللبزمة العناية بذؿ-
 .الاستثمارية قراراتهم

 كافة عن الوحدات ومالكي والسوؽ للهيئة ابؼدرجة الاستثمار بصناديق يتعلق فيما والدوري الفوري الإفصاح-
 للوسيلة وفقا الاستثمار صندوؽ على التأثتَ شأنها من أو رتأث جوىرية أحداث أي أو ماتوابؼعلو  البيانات

 .الطرح بدستند عليها ابؼنصوص
 وكيفية الصندوؽ لأمواؿ استثماره عند مصالح تعارض حالة بهادا شأنو من تصرؼ أو عمل كل عن الإفصاح-

 الصندوؽ، بؽا يتعرض التي ابؼخاطر أو التكاليف في ضرورية غتَ زيادة عليو يتًتب عمل أي وبذنب معو، التعامل
 .إجراء أو تصرؼ كل في الصندوؽ مصالح بضاية على والعمل

 10 عن تقل لا بؼدة الصندوؽ بأعماؿ ابؼتعلقة المحاسبية والدفاتر والسجلبت والوثائق بابؼستندات الاحتفاظ-
 .التلف أسباب من سبب لأي رضهاتع ومنع ابؼدة، لذات عنها احتياطية بنسخ الاحتفاظ مع سنوات،

 الإفصاحات الدتعلقة بالدشتقات الداليةثالثا: 
في شأف تنظيم عقود ابؼشتقات، تقدلص  2018لسنة  20من قرار بؾلس ادارة ابؽيئة رقم  03تلتزـ السوؽ وفق ابؼادة 

 (325)الإفصاحات التالية للمستثمرين:
 السوؽ، لدى ابؼنظمة ابؼشتقات لعقود بؿل تكوف والتي ابؼتضمنة ابؼالية الأوراؽ عن مستمر بشكل فصاحالإ-

 .مستمر بشكل وبرديثها

                                                      
 .2، ص تنظيم عقود الدشتقات شأف في 2016 لسنة( 09) رقم القرار الإمارات، والسلع ابؼالية الأوراؽ سوؽ ىيئة 325
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 أو برديثات وأية لضوابطو، وفقاً  السوؽ لدى ابؼنظمة ابؼشتقات عقود ومواصفات أنواع عن ابؼستمر فصاحالإ-
 .اتسويته يتم لد قائمة منظمة مشتقات عقود وجود حاؿ سريانها عدـ مراعاة مع عليها تطرأ تعديلبت

 .غلبؽوالا الافتتاح وأوقات لديو، ابؼنظمة ابؼشتقات عقود تداوؿ وساعات العمل، أياـ عن فصاحالإ-

 الإفصاح الإلكتركنيرابعا: 
اعتمدت ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع منذ تأسيس أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على الإفصاح الإلكتًولش، حيث 

من القوائم ابؼالية الدولر  المحاسبي ابؼرجعاريرىا ابؼالية ابؼعدة وفق فرضت على الشركات ابؼنضمة للسوؽ نشر تق
 وابؼعلومات الأخرى ابؼهمة إلذ تقرير مدقق ابغسابات عبر مواقع الويب.
 ابؼؤبسر الدولر 2012 استضافة في مارس ودولة الإمارات باعتمادىا تكنولوجيا ابؼعلومات في بـتلف المجلبت،

حيث تم الإعلبف في نفس ، XBRLلكتًولش ة" كاف بؿوره الرئيسي حوؿ لغة الإفصاح الابعنواف "الشفافية ابؼالي
وبذسد أين بدأت عملية التعليم والتخطيط.  XBRL لكتًولش وفق لغةة عن تبتٍ مشروع نظاـ الإفصاح الاالسن

بيق الالزامي لنظاـ بشأف التط 2013سنة  39دارة ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع لقرار رقم فعلب من خلبؿ اصدار ا
، إلا أف ىذا التطبيق 2014جانفي  1وذلك بداية من  XBRLلكتًولش وبرديد رسوـ الاشتًاؾ بنظاـ الإفصاح الا

كما صدر قرار بؾلس ادارة   .2016سنة  يكوف تطبيق ابؼراحل التجريبية ومن ثم تعميمو، والتطبيق الكامل كاف
الإفصاح الالكتًولش ليلزـ شركات ابؼسابنة وشركات الوساطة  في شأف نظاـ 2018/ر.ـ( لسنة 12ابؽيئة رقم )

ملغيا القرار  XBRLابؼالية وصناديق الاستثمار بالإفصاح عن القوائم والتقارير ابؼالية وفق نظاـ الإفصاح الإلكتًولش 
2013الصادر سنة  39رقم 

(326). 
شفافية وقابلة للمقارنة، كما سيبسط سيجعل ابؼعلومات المحاسبية أكثر  XBRLوترى ابؽيئة أف استخداـ لغة 

ويسرع عمليات الإفصاح وبىتصر الوقت اللبزـ لطرح ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية ابؽامة التي تؤثر على قرارات 
 ابؼستثمرين، بفا سيعزز من ثقتهم بأسواؽ الأوراؽ ابؼالية في دولة الإمارات.

 اعتماد دليل حوكمة الشركات خامسا: 
في شأف ضوابط ابغوكمة ومعايتَ الانضباط ابؼؤسسي تلتزـ شركات  2009لسنة  518الوزاري رقم حسب القرار 

بدوف استثناء بتطبيق ضوابط ابغوكمة، وقد تم استبداؿ ىذا القرار الوزاري بإصدار قرار رئيس بؾلس ادارة ىيئة 
ط ابؼؤسسي وحوكمة شركات في شأف معايتَ الانضبا 2016/ر.ـ( لسنة 7سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع رقم )

 (327)ابؼسابنة العامة بإضافة بنود تعمل على بضاية ابؼستثمرين وبيكن تلخيص أىم ما جاء بو من تعديلبت:
 اجبارية نشر تقرير ابغوكمة للشركات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.-

                                                      
326
 .2ص نظاـ الإفصاح الالكتركني،  شأففي  2018/ر.ـ( لسنة 12القرار رقم ) ،الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 

 .36-24، ص ص 2016التقرير السنوم ، الإمارات الأوراؽ ابؼالية والسلع ىيئة سوؽ 327
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بؼصرؼ ابؼركزي وكذلك الشركات الأجنبية من استثناء كافة البنوؾ وابؼصارؼ والشركات ابؼرخصة من طرؼ ا-
 /ر.ـ(.7تطبيق أحكاـ القرار رقم )

يقوـ فريق قسم الإفصاح وابغوكمة بزيارة تلك الشركات ابػاضعة للقرار ابعديد للبطلبع على مدى التزامها -
 بتطبيق ضوابط ومتطلبات ابغوكمة.

ة العابؼي نظرا لأبنيتو في برقيق العدالة وابؼسؤولية واعتمدت ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع على دليل ابغوكم
والنزاىة والإفصاح والشفافية وكذا الرفع من مستوى السوؽ وتصنيفها، حيث نلمس ارادة السلطات الإماراتية في 

س برويل أسواؽ أوراقها ابؼالية من مصف الأسواؽ الناشئة إلذ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼتقدمة، وجاء حسب قرار بؾل
الاعتماد  02في ابؼادة رقم  العامة ابؼسابنة شركات حوكمة دليل اعتماد شأففي  2020/ر.ـ( لسنة 3ابؽيئة رقم )

 (328)على مبادئ حوكمة الشركات التالية:
 بؾلس ويوجو ابؼصالح، وأصحاب ابؼسابنتُ بصيع قبل من الشركة دارةا بؼساءلة الدليل ىذا يؤسس :الدساءلة-
 .ومراقبتها دارةالا وتوجيو شراؼوالا اتيجيةالاستً  لوضع دارةالا
 ذلك في بدا ابؼسابنتُ بعميع العادلة ابؼعاملة وضماف ابؼسابنتُ حقوؽ بحماية نفسها الشركة لزـت :العدالة- 

 .ابؼسابنتُ بحقوؽ دارةالا بؾلس ضرارا لقاء الفعاؿ التعويض ابؼسابنتُ بصيع عطيوي الأقلية، مسابني
 الأحداث بصيع شأففي  الواجبة التوقيتات وفي الدقيقة بالإفصاحات القياـ الشركة تلتزـ :كالإفصاح الشفافية-

 بسهولة يتسم بكو على وحوكمتها أسهمها وملكية دائهاوا ابؼالية شؤونها ذلك في بدا بالشركة تتعلق التي ابعوىرية
 .ابؼعنية الأطراؼ بصيع جانب من إليو الوصوؿ

 الشركة بتُ فيما التعاوف وتشجع واللوائح، القوانتُ بحسب ابؼصالح أصحاب باقي بحقوؽ الشركة قرت :الدسؤكلية-
 .ابؼالية وابؼلبءة بالاستدامة تتسم شركات إبهاد في ابؼصالح وأصحاب

بهب أف تفصح الشركات عن التقرير ابؼتكامل ويشمل ما  2020/ر.ـ( لسنة 03من القرار ) 74ووفق ابؼادة 
 (329)يلي:

 ابؼدققة وابؼعلومات غتَ ابؼالية.القوائم ابؼالية -
 تقرير بؾلس الادارة.-
 تقرير مدقق ابغسابات.-
 البيانات ابؼالية السنوية إيضاحاتها.-
 تقرير الاستدامة.-

                                                      
 .11، ص شأف اعتماد دليل حوكمة الشركات الدسانذة العامةفي   2020/ر.ـ( لسنة 03القرار رقم ) ،الإمارات ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع 328
، مرجع سبق ذكره ، شأف اعتماد دليل حوكمة الشركات الدسانذة العامةفي   2020/ر.ـ( لسنة 03، القرار رقم )الإماراتىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع  329

 .78-76ص ص 
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 تقرير بعنة الرقابة الشرعية إف وجد.-
لومات وبهب أف يشمل ابؼوقع الإلكتًولش للشركة بصيع ابؼعلومات ابؼطلوب الإفصاح عنها وأي تفاصيل أو مع

 أخرى بهوز نشرىا.

 غنً الأجنبي الاستثمار لاستقطاب الدكلية الدتطلبات كفق المحاسبي الإفصاح تعزيز سبل: الثالث الدبحث
 الجزائر في الدباشر

 ومن ومستدامة، متكاملة اقتصادية بيئة توفر ابؼالية الأوراؽ سوؽ إلذ الأجنبي الاستثمار تدفقات جذب يتطلب
 تداوؿ سوؽ إلذ وصولا الشركات من بداية متكامل بؿاسبي افصاح نظاـ وجود لاستقطابو سيةالرئي ابؼتطلبات بتُ

 لتحفيز الإفصاح جودة تعزيز وسبل ابعزائر في المحاسبي الإفصاح واقع إلذ وسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث ابؼالية، الأوراؽ
 .ابعزائرية ابؼالية الأوراؽ لسوؽ الأجانب ابؼستثمرين دخوؿ

 : كاقع الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في الجزائرالدطلب الأكؿ

الاستثمار والقوانتُ التنظيمية ابػاصة بالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، بالإضافة  إلذ واقع طلبسنتطرؽ في ىذا ابؼ
 ابعزائر في والاستثمار الاقتصادية البيئة تطوير إلذ ابؽادفة الاصلبح إلذ معوقات استقطابو، والتعرؼ على أىم برامج

 التي من شأنها جذب الاستثمار الأجنبي.

 أكلا: مناخ الاستثمار في الجزائر

 وبيكن أف نتحقق من مناخ الاستثمار من عدة زوايا، نذكر أبنها في ما يلي:

 زائر في مؤشرات الأداء الاقتصادم كجاذبية الاستثمارالج أداء-1

جاذبية الاستثمار الدولية ابؼتعارؼ عليها بؼعرفة مناخ يستعمل ابؼستثمر الأجنبي تقارير الأداء الاقتصادي و 
الاستثمار في بـتلف الدوؿ، وتدخل ابعزائر التصنيف العابؼي في بـتلف ىذه التقارير، حيث تم تصنيفها في سنة 

دولة في  141من أصل  90، وابؼركز الأعماؿ أنشطة بفارسة تقريردولة في  190من أصل  157في ابؼرتبة  2020
عربيا في مؤشر ابغرية  13دولة مصنفة عابؼيا والتًتيب  180من بتُ  165لتنافسية العابؼية، واحتلت ابؼرتبة مؤشر ا

الاقتصادية. ونلبحظ احتلببؽا مراتب متأخرة إذا ما قارنها بدركز دولة الإمارات في ىاتو ابؼؤشرات، وبهب على 
طوير البنية التحتية حتى ترفع من ترتيبها وتصبح قطب ابعزائر العمل على تطوير الأسس الاقتصادية والقانونية وت

 من أقطاب الدوؿ ابعاذبة للبستثمارات الأجنبية.

أين تم انشاء مؤسسة  1993ترجع فكرة انشاء بورصة ابعزائر لسنة : سوؽ الأكراؽ الدالية الجزائرمتنظيم -2
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بتاريخ  10-93النص التشريعي رقم القيم ابؼنقولة في اطار الإصلبحات الاقتصادية ابؼعلنة، حيث جاء في 
 ما يلي: 23/05/1993
 انشاء بورصة القيم ابؼنقولة.-
تعريف البورصة واعتبارىا الاطار التنظيمي وحيز اجراء العمليات على الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة من طرؼ الدولة، -

 الأشخاص ابؼعنوية الأخرى في القطاع العاـ وشركات ابؼسابنة.
 بؼركبة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية:تعريف ابؽيئات ا-
  بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةCOSOB.وىي التي تشكل سلطة سوؽ القيم ابؼنقولة ، 
  شركة تسيتَ بورصة القيمSGBV.وىي الشركة ابؼسؤولة عن تسيتَ السوؽ ، 
  وسطاء في عمليات البورصةIOB.تعتبر مؤسسات استثمار ، 

زائر والتي عرفت ببورصة القيم ابؼنقولة بؽا طابق قانولش واطار تنظيمي، والتي تعتبر أي أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابع
 من أىم متطلبات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.

بالنسبة لعدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ بقد عدد قليل من الشركات ابؼدرجة منذ  أداء سوؽ الأكراؽ الدالية:-3
شركات مدرجة، ويبقى بمو عدد  3ويصل إلذ  2011، لتَتفع سنة 2007ط سنة التأسيس، تم تسجيل شركتتُ فق

شركات مدرجة، وىذا العدد 5لػػػ 2021شركة خلبؿ السنوات اللبحقة، أين وصل سنة  1و 0الشركات يتًاوح بتُ 
اف يعتبر ضعيف جدا مقارنة بالشركات غتَ ابؼدرجة في السوؽ، كما أف قيمة التداوؿ والقيمة السوقية تعتبر 

 %30و %20ضعيفتتُ لمحدودية الشركات ابؼدرجة وأيضا لمحدودية رأس ابؼاؿ ابؼطروح للتداوؿ والذي يتًاوح بتُ 
 (.3من رأس ماؿ الشركات ابؼدرجة في السوؽ. وبيكن الاطلبع على ىذه البيانات في ابؼلحق رقم )

راؽ ابؼالية في الإمارات، وىذا ما يدؿ وما بىص سيولة السوؽ، معدؿ الدوراف يعتبر قليل جدا مقارنة بسوؽ الأو 
 على عدـ توفر السيولة اللبزمة للبيع والشراء، وندرة الصفقات ابؼربحة.

 الدباشر  غنً الأجنبي للاستثمار التنظيمية القواننٌثانيا: 

بؼقيمتُ يعتبر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر منعدـ ولا يوجد أي احصائيات حوؿ نسب استثمار غتَ ا
نظرا للنشاط القليل لتداوؿ القيم ابؼنقولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية واقتصاره فقط على ابؼستثمرين المحليتُ، حيث 

 بيكن تلخيص أىم القوانتُ التنظيمية للبستثمار غتَ ابؼباشر فيما يلي:

ؤوس الأمواؿ عرؼ شروط دخوؿ وخروج ر  02/04/2004بتاريخ  2000-04قاعدة بنك ابعزائر الأمر رقم -
، وذلك أف يكوف دخوؿ 04وابؼادة رقم  02للبستثمار في بؿفظة الأوراؽ ابؼالية لغتَ ابؼقيمتُ في ابؼادة رقم 

العملبت وبرويلها لأجل شراء القيم ابؼنقولة ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية حر كما ىو الأمر في شأف برويل 
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برويل ناتج التنازؿ عن القيم ابؼنقولة، ويتم التحويل عن طريق البنوؾ، العوائد ابؼتأتية من التوزيعات والفوائد أو 
 .(330)ابؼؤسسات ابؼالية والوسطاء ابؼعتمدين لفائدة ابؼستثمرين غتَ ابؼقيمتُ

فإف حواصل وفوائض القيمة النابذة عن  2003-12من القرار  63، ووفق ابؼادة 2004أما قانوف ابؼالية لسنة -
سندات والأوراؽ ابؼماثلة بؽا ابؼسعرة في البورصة أو التي تم تداوبؽا في سوؽ منظمة فهي عمليات التنازؿ عن ال

( سنوات 5لأجل ادلس مدتو بطس )IBS وIRG معفاة من الضربة على الدخل الإبصالر والضريبة على الأرباح 
2003ابتداء من سنة 

(331). 

فإف نواتج وفوائض القيمة النابذة عن  2008-12من القرار  46وفق ابؼادة  2009وجاء في قانوف ابؼالية سنة -
عمليات التنازؿ عن السندات والأوراؽ ابؼماثلة بؽا ابؼسعرة في البورصة أو التي تم تداوبؽا في سوؽ منظمة فهي 

سنوات  5معفاة من الضريبة على الدخل الابصالر أو الضريبة على الأرباح، وىذا القرار ساري ابؼفعوؿ بؼدة بطس 
بزضع فوائض القيم النابذة عن عمليات التنازؿ عن الأسهم  47، وحسب ابؼادة 2009الفاتح جانفي  بداية من

المحققة من طرؼ الأشخاص الطبيعيتُ )الأفراد( والأشخاص ابؼعنويتُ )الشركات( غتَ ابؼقيمتُ للضريبة بنسبة 
الية القادمة( على الدخل فقط، نسبة الضريبة بيكن أف تتغتَ في السنوات ابؼ 2009)النسبة في سنة  20%

 .(332)الابصالر أو الضريبة على أرباح الشركات في حالة لد يتم التنازؿ بتُ يدي ابؼوثق

واعفيت من الضريبة على الدخل الابصالر أو الضريبة على أرباح الشركات حواصل وفوائض القيمة النابذة عن -
عادة استثمارىا في البورصة، وتعفى من حقوؽ تسجيل التنازؿ عن الأسهم والأوراؽ ابؼماثلة المحققة في حالة ا

ابؼؤرخ في  2010من قانوف ابؼالية  32العمليات ابؼتعلقة بالدخوؿ إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وذلك وفقا للمادة 
12-2009. 
 46يطبق نفس ما جاء في نص قانوف ابؼادة  2013-12 من القرار 73وفق ابؼادة  2014وفي قانوف ابؼالية لسنة -

غتَ أف نسبة الضريبة  (333).2018، والاعفاء الضريبي يبقى ساري ابؼفعوؿ إلذ غاية نهاية 2009من قانوف ابؼالية 
سواء على الدخل الابصالر أو أرباح الشركات في حالة التنازلات عن الأسهم بدوف موثق لغتَ ابؼقيمتُ تم بزفيضو 

2015ف الضرائب والرسوـ ابؼماثلة لسنة من قانو  104وىذا ما جاءت بو ابؼادة  %15إلذ  %20من 
(334). 

يطبق نفس ما جاء في قانوف ابؼادة  2018-12من القرار  63وفق ابؼادة  2019كما جاء قانوف ابؼالية لسنة -
 .2023في ما يتعلق بالإعفاء الضريبي إلذ غاية سنة  2013-12من القرار  73

                                                      
330

 Bank d’Algerie, Règlement N°2000-04 du 02 Avril 2000 relatif aux mouvements de capitaux au titre des 

investissements de portefeuille des non-résidents, P1. 
 .16، ص 83، العدد 2003-12-29القرار الدؤرخ في  2004قانوف الدالية لسنة  ابعريدة الربظية، 331
 .15-14، ص ص 74، العدد 2008-12-31القرار الدؤرخ في  2009قانوف الدالية لسنة  ،ابعريدة الربظية 332
 .26، ص 78، العدد 2008-12-31القرار الدؤرخ في  2009قانوف الدالية لسنة  ابعريدة الربظية، 333
 .45، ص 2015، قانوف الضرائب كالرسوـ الدماثلةوزارة ابؼالية، 334 
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ح بها بالنسبة للؤجانب تعتمد على نسبة الأسهم والسندات وفيما بىص نسبة الاستثمار في القيم ابؼنقولة ابؼسمو 
ابؼطروحة للتداوؿ من طرؼ الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، لأف مؤسسة تسيتَ البورصة لد بردد ىذه 

لو حق النسبة صراحة وبالتالر ابؼستثمر الأجنبي لو ابغرية التامة في تداوؿ القيم ابؼنقولة ابؼطروحة والتي لا تعطي 
 مستقبل الشركة، كما ىو موضح في ابعدوؿ التالر:التملك والتأثتَ على 

 للشركات الددرجة في سوؽ القيم الدنقولة الجزائرنسب حدكد ملكية الدستثمرين الأجانب (: 12-3الجدكؿ رقم )
0202 

 الحد الأقصى الدسموح للأجانب حة للتداكؿك الأكراؽ الدالية الدطر  الشركة

 %20 %20 اسيـ.ت.ؼ. الأكر 

 - - أكـ انفست

 %31 %31 للتأميناتأليانس 

 - - بيوفارـ

 %20 %20 صيداؿ

 https://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_coteابؼوقع الربظي لبورصة ابعزائر،  الدصدر: 

لأرباح ويرى الباحث أنو رغم توفر الظروؼ السابكة للمستثمر الأجنبي بإدخاؿ واخراج رأس مالو والفوائد أو ا
، إلا أنو لا يوجد 2004-02 ابؼتأتية من استثماره في سوؽ الأوراؽ ابؼالية الذي يقره البنك ابؼركزي من خلبؿ الأمر

أي قرار واضح أو مكتوب من طرؼ مستَي بورصة ابعزائر أو وزارة ابؼالية حوؿ تتمة تطبيق ىذا الأمر. أما 
تثمرين الأجانب سواء في حالة تداوؿ الأوراؽ ابؼالية لتحقيق الاعفاءات الضريبية تعتبر نقطة ىامة في جذب ابؼس

الأرباح أو امتلبكها لتحقيق عوائد، إلا أف النقطة السلبية ىو فرض الضريبة على عمليات التنازؿ عن الأوراؽ 
رباح من ابؼالية التي لا تتم عن طريق موثق لا بىدـ ابؼستثمر الأجنبي خاصة ابؼستثمرين الذين يكوف ىدفهم برقيق أ

تداوؿ الأوراؽ ابؼالية دوف امكانية التنقل للبلد ابؼضيف لإبراء الصفقات، ويكوف ىذا القرار ملبئما فقط في حالة 
الاستثمار الأجنبي ابؼباشر عند شراء أسهم شركات بؿلية من طرؼ أفراد طبيعيتُ أو معنويتُ في إطار عقد شراكة 

 البيع والشراء السرية.أو عقد بيع بالتًاضي وذلك للحد من عمليات 
ومن جهة أخرى ابؼستثمر الأجنبي يبحث دائما عن برقيق عوائد وأرباح في أسواؽ مالية نشطة ومرتبطة مع 
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الأسواؽ العابؼية، إلا أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر سوؽ بؿلية غتَ نشطة نسبيا ويقتصر التداوؿ فقط على 
 سندات رأس ماؿ بعض الشركات.

 وقات استقطاب الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر في الجزائرثالثا: مع

أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تعتبر مرآة عاكسة للبقتصاد الوطتٍ ومصدر حديث لتمويل الاستثمارات وابؼشاريع الناشئة 
اكبة والقائمة، وتعتبر أىم متطلب لاستقطاب تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية. وابعزائر كغتَىا من الدوؿ قامت بدو 

سنة تقريبا، إلا أف ورغم مرور كل ىذه السنوات نرى  28تطور الاقتصاد الدولر بإنشاء سوؽ الأوراؽ ابؼالية منذ 
عزوؼ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ وابؼستثمرين عنها. وبؽذا السبب بهب اف نتطرؽ إلذ أسباب عدـ تبتٍ ىذا النوع من 

جذبو، وبؼعرفة السبب فلب بد أف نتطرؽ إلذ معوقات تطور  الاستثمار على أرض الواقع قبل التطرؽ إلذ عوامل
سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر التي تبقى عقبة في عدـ الاستفادة من تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية لسوؽ 

 الأوراؽ ابؼالية، ونذكر أبنها:

 الدعوقات الاقتصادية-1

 ي:ومفرعة، نذكر أبنها كما يلعديدة ابؼعوقات الاقتصادية 

 الادخار كالتضخم-1-1

التضخم يدفع الأفراد ذوي الدخل الثابت أو ابؼنخفض إلذ اللجوء إلذ مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على 
السلع الاستهلبكية رغبة منهم في المحافظة على مستويات استهلبكهم عندما لا يكفي الدخل النقدي ابعاري في 

 .(335)ادوا عليهابرقيق مستويات الاستهلبؾ التي اعت

 (0218-0227) (: تطور معدلات التضخم خلاؿ الفترة11-3الجدكؿ رقم )

2 السنة
007 

2
008 

2
009 

2
010 

2
011 

2
012 

2
013 

2
014 

2
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2
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2
017 

2
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 (%التضخم )
3

.5 
4

.5 
4

.5 
3

.9 
5

.4 
8

.9 
3

.3 
2

.9 
4

.4 
6

.4 
5

.6 
4

.2 

 2020-2008بنك ابعزائر، النشرات الإحصائية الثلبثية  الدصدر:

 
                                                      

، جامعة قاصدي 11، بؾلة الباحث، العدد 2010-1970الإدخار المحلي في بسويل التنمية بالجزائر خلاؿ الفترة  أىم مؤشرات كفاءةأبضد سلبمي ،  335
 .36، ص2012مرباح، ورقلة، ابعزائر، 
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ويرى الباحث أف التضخم بودث في كل فتًة من الفتًات في ابعزائر حيث ترتفع مستويات أسعار السلع 
وابػدمات لكثرة الطلب وتنخفض القدرة الشرائية للؤفراد ترافقها زيادة في الإصدار النقدي لتغطيتو وىذا ما بينع 

والتداوؿ، وإذا استمر الأمر على ىاتو ابغالة بيكن أف  الأفراد حتى بؾرد التفكتَ في دخوؿ عالد الاستثمار ابؼالر
يؤدي إلذ نزوؿ حاد في الادخار والقدرة الشرائية لا بيكن السيطرة عليو. وبيكن حصر عوامل التضخم في ابعزائر 

 فيما يلي:
نتاجية ابؼؤسسات تعد الكتلة النقدية في ابعزائر كبتَة جدا مقارنة بإ عدـ التوازف بنٌ الكتلة النقدية كالإنتاجية:-

الاقتصادية، كما أف ابعزائريتُ بييلوف إلذ الاحتفاظ بالسيولة بفا يدفع البنك ابؼركزي للئصدار النقدي كل مرة بدوف 
 أي غطاء أو مقابل.

وصل  2012: انتهجت ابعزائر ىذه السياسة للحد من البطالة، حيث في سنة صدار النقود لمحاربة البطالةا-
حتى وقتنا ابغالر، ويعود ىذا الارتفاع إلذ  1999وتعتبر أكبر نسبة سجلت منذ  ،%8.9معدؿ التضخم إلذ 

 .(336)سياسة الدولة ابؼنتهجة في اطار تشغيل الشباب والقضاء على البطالة
بيكن حصر ابلفاض قيمة الدينار ابعزائري في نقطتتُ، الأولذ ابلفاض القيمة  تدىور قيمة العملة الوطنية:-

ا زاد ابؼستوى العاـ للؤسعار )معدؿ التضخم( كلما ابلفضت القدرة الشرائية ومعها قيمة العملة داخليا حيث كلم
الوطنية. الثانية سعر صرؼ العملة بدقارنة الدينار مع باقي العملبت الأجنبية، حيث أف سياسة الاستتَاد ابؼفرط 

إلذ الطلب الزائد على النقد الأجنبي لتسوية  التي انتهجتو ابغكومة السابقة عندما كانت أسعار البتًوؿ مرتفعة أدى
مستحقات الاستتَاد، والذي أدى بدوره إلذ عدـ توازف بتُ الطلب والعرض على الدينار في سوؽ الصرؼ ما 

 ينعكس في ابلفاض قيمتو.

 السوؽ الدوازية-1-2

طة تنظيمية، كما أف اف السوؽ ابؼوازية ىي تلك السوؽ التي تعمل خارج أي عمل اداري أو خارج نطاؽ أي سل
 (337)ابؼتعاملتُ في ىاتو السوؽ يتهربوف من دفع الضرائب. ويرجع ظهور ىاتو السوؽ في ابعزائر إلذ:

ضعف وبؿدودية حق الصرؼ ابؼتكفل بو قانونيا رغم أف حق الصرؼ بالنسبة للمواطنتُ السياح مضمونا، إلا أف -
 قيمتو منخفضة جدا.

 ب منو ونظرة الانبهار بالمجتمعات الأوروبية.تفتح الفرد ابعزائري خاصة الشبا-

                                                      
، 2018، ابعزائر، ، جامعة بطيس مليانة18، بؾلة الاقتصاد ابعديد، العدد السياسة النقدية في الجزائر في ظل حرية حركة رؤكس الأمواؿفتيحة مليالش،  336
 .145ص
، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة آليات تنشيط سوؽ الأكراؽ الدالية في الجزائر، بن وارثحجيلة  337 ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه علوـ

 .249، ص2017-2016ابعزائر، 
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 عدـ وجود الكثتَ من السلع الضرورية والكمالية في السوؽ ابعزائرية بفعل سياسة التقشف ابؼنتهجة.-
تضاعف الطلب على الصرؼ الأجنبي بفعل تزايد الطلب على الاستتَاد، وكثرة تراخيص الاستتَاد ابؼمنوحة -

  ابؼرفقة بتًاخيص الصرؼ.لذوي ابغقوؽ والمجاىدين وغتَ
 سياسة دعم الأسعار التي تطبقها ابعزائر.-
 مراقبة الصرؼ التي يستعملها البنك ابؼركزي كأداة بغماية الاحتياط الوطتٍ في حالة اختلبؿ ميزاف ابؼدفوعات.-

روض ابؼقدمة من ويرى الباحث أف أمواؿ كثتَة من طرؼ الأفراد والشركات توجو للسوؽ ابؼوازية نظرا لمحدودية الع
البنك ابؼركزي وكذا التهرب من نظاـ الرقابة الضريبية بهدؼ برقيق أرباح من برويل العملبت أو شراء عملة أجنبية 
لتحويلها للخارج أو ادخارىا نظرا لعدـ الثقة في العملة المحلية، وىذا ما يؤدي إلذ قلة الكتلة النقدية التي كاف 

 ابؼالية ابعزائرية بهدؼ الاستثمار. بالإمكاف توجيهها لسوؽ الأوراؽ
 لزدكدية الحوافز الضريبية:-1-3

 من جهة بقد أف الدولة وضعت حوافز ضريبية خاصة بالتعاملبت في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، أبنها:
تستفيد الشركات  66، وطبقا بؼا جاء في ابؼادة 2013ديسمبر  30ابؼؤرخ في  2014وفقا لقانوف ابؼالية لسنة -

سعر أسهمها العادية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من بزفيض على الضريبة على أرباح الشركات يساوي معدؿ التي ت
وىذا لتشجيع  (338).2014سنوات، وذلك ابتداء من أوؿ جانفي  5فتح رأبظابؽا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بؼدة 

 الشركات لطلب الإدراج في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.
نواتج وفوائض القيمة النابذة عن عمليات تداوؿ الأوراؽ ابؼالية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، الإعفاءات ابؼطبقة على -

 أو في حالة التنازؿ عن الأوراؽ ابؼالية أو في اطار اعادة استثمارىا.
ومن جهة أخرى بقد كثرة الضرائب ابؼطبقة سواء على الأفراد أو الشركات في إطار الاستثمار طويل ومتوسط 

أمثلة ذلك تطبيق الضريبة على أرباح الشركات التي تؤدي إلذ خفض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع  ابؼدى، ومن
على ابؼسابنتُ، في ابؼقابل بزضع التوزيعات للضريبة على الدخل الإبصالر عند برويلها إلذ حسابات ابؼسابنتُ، 

الأوراؽ ابؼالية إلذ ضرائب وبالتالر بعوء ويؤدي ىذا إلذ برويل الأمواؿ التي كاف من ابؼمكن استثمارىا في سوؽ 
 ابؼسابنتُ للبدخار عوض الاستثمار.

 
 
 
 

                                                      
 .10، ص60، العدد 2013-12-29القرار الدؤرخ في  2014قانوف الدالية لسنة  ابعريدة الربظية، 338
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 ضعف الجهاز الإنتاجي-1-4

 (339)يعد ابعهاز الانتاجي من أىم القطاعات الاستًاتيجية لأي دولة، وأىم ما بييز القطاع:
 ارتفاع عدد العماؿ وضعف مردودية العمل ويد عاملة غتَ مؤىلة.-
 غتَ متوازنة ماليا. شركات عمومية-
تعيتُ مستَي الشركات العمومية غالبا ما يكوف إلذ اعتبارات غتَ اقتصادية، بفا ينعكس سلبا على أداء ىذه -

 ابؼؤسسات.
أغلبية الشركات ابػاصة مكونة على شكل شركات ذات مسؤولية بؿدودة أو شركة تضامن ليس لدى ملبكها -

 استعداد لفتح رأس مابؽا للغتَ.

 جو الددخرين كالدستثمرين للنظاـ الدصرفيتو -1-5

 (0218-0213) (: تطور حجم الودائع كالقركض في الجزائر من10-3جدكؿ )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنة

 الودائع إجمالي

 )مليار دينار(
7787.4 9117.5 9200.7 9079.9 10232.2 10922.7 

إجمالي 

 القركض

 )مليار دينار(

5154 6502.9 7275.6 7907.8 8877.9 9974 

 .2018، 2017تقرير بنك ابعزائر لسنة  الدصدر:

يقابلها زيادة في حجم  2018إلذ سنة  2013نلبحظ من ابعدوؿ الارتفاع ابؼستمر بغجم الودائع من سنة 
أمواؿ  القروض ابؼمنوحة لنفس الفتًة، وىذا ما يدؿ على أف النظاـ ابؼصرفي في ابعزائر يستقطب ابغصة الأكبر من

ابؼدخرين وابؼستثمرين، وىذا بوقق بؽم تنمية أموابؽم بشكل سهل وسريع وأقل بـاطرة من الاستثمار في سوؽ 

                                                      
 .250، مرجع سبق ذكره، صالسياسة النقدية في الجزائر في ظل حرية حركة رؤكس الأمواؿفتيحة مليالش،  339
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الأوراؽ ابؼالية، بابؼقابل يعطي لأصحاب ابؼشاريع فرصة بسويل استثماراتهم عن طريق القروض دوف التوجو للتمويل 
 عن طريق سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 كالتشريعية الدعوقات السياسية-2
 وبيكن حصر ابؼعوقات السياسية والتشريعية فيما يلي:

من نظاـ بعنة ومراقبة عمليات البورصة، بقد أنو يشتًط وجوب اصدار الأوراؽ ابؼالية من  30وفقا للمادة -
، إلا أف شركات القطاع ابػاص في ابعزائر ذات مسؤولية بؿدودة أو شركات ذات (340)الشركات ذات الأسهم

 شركات موافقة لشروط الإدراج. 5سنة من إنشاء البورصة  28يد. حيث بقد وبعد مرور تقريبا شخص وح
بسويل مشاريع ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في اطار عقود الوكالة الوطنية لدعم وتنمية ابؼقاولاتية )الوكالة الوطنية -

ا أو في اطار برنامج دعم ابؼؤسسات لدعم وتشغيل الشباب سابقا( أو بسويل ابؼؤسسات الناشئة لبدأ نشاطه
والتحكم بتكنلوجيا ابؼعلومات والاتصاؿ يعتمد على القروض البنكية والاعانات  الصغتَة وابؼتوسطة لتطويرىا

، وعند دخوؿ دعم الدولة يؤدي إلذ ىدر (341)ابغكومية أو على صناديق وزارية خاصة بدعم من ابػزينة العمومية
فلبسها دوف تسديد مستحقات كثتَة بدوف فائدة اقتصادية، اغلبها اشهرت ا  ابؼاؿ العمومي وظهور مؤسسات

التمويل ابؼمنوح بؽا أو عدـ استفادتها من برنامج التطوير، وىذا ما ينعكس سلبا على سوؽ ابؼؤسسات الصغتَة 
 أوـ"شركة ، حيث بقد أف شركة فقط مدرجة ضمنها وىي ةوابؼتوسطة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابعزائري

وتطبيقها والتي استفادة  ابؼشاريع السياحية في بؿطات ابؼياه ابؼعدنية متخصصة في دراسة وتطوير واستغلبؿ "انفست
 .(342)والاتصاؿ من برنامج التطوير والتحكم بتكنلوجيا ابؼعلومات

 الدعوقات الثقافية كالدينية-3
ابؼالية من السندات باعتبار أف عوائدىا  يرى الباحث أف أصحاب الفوائض بيتنعوف عن توظيف أموابؽم في الأصوؿ

تعتبر حراـ من ناحية الشريعة الإسلبمية، ويعاملوف الأسهم بابؼثل ربدا يرجع ىذا لانعداـ ثقافة البورصة في ابعزائر، 
ينتج عن ذلك تفضيل العديد من أصحاب الفوائض ابؼالية استثمار أموابؽم في العقارات والعملبت أو ادخارىا في 

 ؿ والبنوؾ.ابؼناز 
 

                                                      
 .10، ص 87، العدد من نظاـ لجنة تنظيم كمراقبة البورصة 1997 -12-29الدؤرخ في  03-97القرار رقم ابعريدة الربظية،  340
 انظر إلى: 341
 .07، ص 77، العدد الدتضمن القانوف التوجيهي للمؤسسات الصغنًة كالدتوسطة 2001-12-15الدؤرخ في  01-18رار ، القابعريدة الربظية-
"حاضنة مؤسسة ناشئة" ك "مشركع مبتكر" ك الدتضمن إنشاء لجنة كطنية لدنح علامة " 2020-09-15الدؤرخ في  294-20، القرار ابعريدة الربظية-

 .06، ص 55، العدد اأعماؿ" كبرديد مهامها كتشكيله
 .11، ص 77، العدد الخاص بالوكالة الوطنية لدعم كتنمية الدقاكلاتية 2020-12-20الدؤرخ في  186-20، القرار ابعريدة الربظية-

342
 .2020-12-05في  ريخ الاطلبعتا www.aom-invest.comابؼوقع الربظي لشركة أوـ أنفست،  
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 الدعوقات التنظيمية-4
يؤدي غياب ابؽيكل التنظيمي إلذ ركود سوؽ الأوراؽ ابؼالية ونفور ابؼستثمرين منها، وبيكن تلخيص أىم ابؼعوقات 

 التنظيمية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر كما يلي:
ت النشاط الكبتَ ابؼدرجة ضمن بيكن تقييم اقتصاد ابعزائر بأداء الشركات ذا: قلة الشركات الددرجة-4-1

بورصتها، فكلما كاف عدد الشركات كبتَا كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح، ونلبحظ أف عدد الشركات 
، ونستنتج من ذلك 2021شركات سنة  5شركات مدرجة منذ انشائها، حيث أصبح عدد الشركات  6 لد يزد عن

درج في البورصة بؿدود جدا ويعود ىذا بسبب الوضعية ابؼتدىورة التي أف عدد الشركات ابؼؤىلة والقادرة على أف ت
تتميز بها ابؼؤسسات العمومية نظرا لسوء التسيتَ، اما الشركات ابػاصة فلم تتطور نظرا لعدـ اىتماـ الدولة بها 

سنة تقريبا  28رور اضافة للعراقيل البتَوقراطية فبقيت بؿدودة نوعا ما، ىذا ما يؤدي إلذ عرقلة بمو البورصة رغم م
 من تأسيسها.

يعد التنوع احد أىم الركائز التي تقوـ عليها الأسواؽ ابؼالية العابؼية، إذ بهد قنوات الاستثمار: عدـ تنوع -4-2
ابؼستثمر تشكيلة متنوعة من الأوراؽ ابؼالية بسكنهم من اختيار الأوراؽ الأنسب لإمكاناتهم وأىدافهم، وكذلك 

فيض حجم بـاطر الاستثمار. وبالعودة لبورصة ابعزائر والتي تعد حديثة النشأة بدقارنتها مع يساعد التنويع على بز
البورصات العابؼية تتداوؿ فيها فقط ثلبثة أنواع من الأوراؽ ابؼالية وىي الأسهم العادية، سندات الدين )تاريخ 

ادىا لقنوات استثمارية ىامة مثل سنوات( وسندات ابػزينة العمومية. بالإضافة لافتق 5الاستحقاؽ أكثر من 
 بؿافظ وصناديق الاستثمار والعقود ابؼستقبلية.

تعتمد بورصة القيم ابؼنقولة على البنوؾ في عمليات الوساطة ابؼالية،  غياب الوسطاء الدالينٌ الدتخصصنٌ:-4-3
د أكثر على ابؼؤسسات الأسواؽ الناشئة الأكثر تقدما التي تعتمه في الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة و عكس ما بقد

وسيط مالر من بينهم  50ابؼتخصصة في الوساطة ابؼالية، فمثلب في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بالإمارات بقد أكثر من 
بنكا يعمل في الوساطة ابؼالية وعدـ  11أما في ابعزائر يوجد حاليا وسيط متخصص في الوساطة الالكتًونية،  24

 ية الالكتًونية.وجود بنوؾ متخصصة في الوساطة ابؼال
سواء بالنسبة للتعامل في القيم ابؼتداولة أو بالنسبة بؼصداقية ابؼعلومات التي : غياب الإفصاح كالشفافية-4-4

بهب أف تقدمها الشركات ابؼقيدة في البورصة للجمهور، بحيث بهب أف تكوف ىذه ابؼعلومات ذات طابع 
وضعية السابقة وابغالية وابؼستقبلية للشركة. وفي حالة ابعزائر اقتصادي مالر، بؿاسبي...إلخ، وذلك بغرض معابعة ال

لا بقد نظاـ معلومات يضمن الشفافية بؼستعمليها، يضاؼ إليو صعوبة ابغصوؿ على ابؼعلومات التي تسمح 
كمة للمتعاملتُ القياـ بالعمليات التي يريدونها في الوقت ابؼناسب دوف الوقوع في خطر، كما أنو لا يوجد دليل للحو 

 الذي يزيد من شفافية ابؼعلومات ابؼفصح عنها.
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 في الجزائرالأجنبي  البيئة الاقتصادية كاستقطاب الاستثمارأىم برامج الاصلاح الذادفة إلى تطوير رابعا: 

، ينتظر منها برقيق قفزة نوعية في بؾاؿ برفيز ابؼستثمر الأجنبي قوانتُ وتشريعاتىذه البرامج على شكل  تأتي
 . السوؽ ابعزائرية من بوابة الاستثمار الانتاجي والصناعيللدخوؿ إلذ

 كتشجيع الاستثمار المحلي كالأجنبي مشركع قانوف الاستثمار الجديد لتحسنٌ مناخ الاستثمار-1

وابؽادفة إلذ برستُ مناخ الاستثمار وتشجيع  2022جويلية  24ابؼؤرخ في  18-22حيث أىم ما جاء في القانوف 
 (343) ، وتوفتَ الظروؼ ابؼناسبة لتنويع الاقتصاد ضمن رؤية شاملة تراعي ما يلي:الاستثمار الأجنبي

 تكريس مبادئ حرية الاستثمار والشفافية وابؼساواة.-
برويل )الوكالة الوطنية لدعم الاستثمار( إلذ )الوكالة  عادة تنظيم الإطار ابؼؤسساتي ابؼتعلق بالاستثمار من خلبؿا-

رافق للبستثمارات عبرابعزائرية لتًقية الاستث
ُ
استحداث شباؾ وحيد ذي  مار(، وذلك بدنحها دور ابؼروج وابؼ

استحداث شبابيك وحيدة، غتَ بفركزة للبستثمار و  اختصاص وطتٍ، للمشاريع الكبرى والاستثمارات الأجنبية
 .المحلي، وتعزيز صلبحياتها

ستثمار عن طريق استحداث ابؼنصة الرقمية بؿاربة البتَوقراطية، عبر رقمنة الإجراءات ابؼتصلة بعملية الا-
 .للمستثمر

 التسليم الفوري لشهادة تسجيل ابؼشروع الاستثماري.-
 توسيع نطاؽ ضماف برويل ابؼبالغ ابؼستثمرة والعائدات النابصة عنها إلذ ابؼستثمرين غتَ ابؼقيمتُ-
ق التي توليها الدولة اىتماما خاصا، من استحداث أنظمة برفيزية للبستثمار في القطاعات ذات الأولوية، وابؼناط-

 .أجل ضماف توجيو أفضل للمزايا ابؼمنوحة للبستثمار

من نفس القانوف تم تعريف ابؼستثمر على أنو شخص طبيعي أو معنوي، جزائري أو أجنبي،  5و 4وحسب ابؼادة 
ادية أو غتَ ابؼادية التي تندرج مقيما أو غتَ مقيم بيكنو القياـ بعمل استثماري سواء من خلبؿ اقتناء الأصوؿ ابؼ

مباشرة ضمن نشاطات الانتاج السلعي أو ابػدماتي في اطار انشاء مشاريع جديدة أو توسيع قدرات الانتاج، أو 
( أي أف ابؼستثمر الأجنبي لو ابغرية في 344ابؼسابنة في رأبظاؿ شركة على شكل حصص نقدية أو عينية.)

ع استثمارية و نقل التكنولوجيا، أو ابؼشاركة في ابؼشاريع القائمة عن طريق الاستثمار ابؼباشر عن طريق فتح مشاري

                                                      

343 9-5، ص ص 50، العدد 2022-07-24مؤرخ في 18-22ر رقم قانوف متعلق بالاستثما، ةابعريدة الربظي 
  

344
 .6ابؼرجع السابق، ص  
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من قانوف  8شراء جزء من رأبظابؽا أو أسهمها إذا كانت شركة مسابنة، وللمستثمر الأجنبي حسب ابؼادة 
و رأبظاؿ الشركة الاستثمار ابغرية ابؼطلقة في برويل أموالو ابؼستثمرة من وإلذ ابػارج حتى ولو كاف مبلغ التنازؿ ى

بالكامل عن طريق عملة حرة التحويل يسعرىا بنك ابعزائر بانتظاـ، كما أف لو ابغرية في برويل أرباحو الصافية إلذ 
الأمر رقم  ابػارج أو اعادة استثمارىا في مشروعو أو مشاريع أخرى، وىذا القانوف ابعديد يتوافق مع ما جاء بو

دة بنك ابعزائر في شأف حرية حركة رؤوس الأمواؿ الأجنبية الذي من قاع 02/04/2004بتاريخ  04-2000
 لد بيكن بؾسدا في ابؼيداف نظرا لغياب حرية الاستثمار والقوانتُ ابؼنظمة بؽا.

ويرى الباحث مفهوـ ومبادئ الاستثمار التي جاء بها قانوف الاستثمار بدواده ابؼذكورة سابقا في الدستور بشجع 
لة فيو، لكن كاف ينقصو الاطار التنظيمي الذي بيكن من خلبلو بذسيد مشاريع على الاستثمار ولا مشك

الاستثمار على أرض الواقع، بؽذا جاء مشروع قانوف الاستثمار ابعديد الذي بوارب الفساد والبتَوقراطية من شأنو 
تشجيع تقليص وقت واجراءات دراسة وانشاء مشاريع استثمارية من طرؼ المحليتُ أو الأجانب، وكذا 

الاستثمارات ابؼتعلقة بابؼشاريع الانتاجية وابػدماتية التي من شأنها برقيق الاكتفاء الذاتي أو تقليص فاتورة 
الاستتَاد، كما يضمن للمستثمرين الأجانب سهولة انتقاؿ رؤوس أموابؽم ابؼستثمرة والأرباح الصافية المحققة من 

 القانوف.استثماراتهم في ابعزائر في اطار ما ينص عليو 
 صلاح الضريبي الذادؼ إلى دعم النشاط الاقتصادم كترقية الاستثمارالا-2

يعتبر اصلبح النظاـ الضريبي من أىم العوامل التي تؤدي إلذ دعم النشاط الاقتصادي وترقية الاستثمار والانتاج، 
انعاش الاقتصاد الوطتٍ  بعدة اجراءات لتخفيف العبء الضريبي التي من شأنها 2022وجاء قانوف ابؼالية لسنة 

 وجذب الاستثمار المحلي والأجنبي لفتح شركات انتاجية ومؤسسات ناشئة، ومن بتُ أىم الاجراءات الضريبية بقد:
 %10تم تأسيس النسبة الضريبية ابؼخفضة على أرباح الشركات المحدد بػػػ  2022من قانوف ابؼالية  44وفق ابؼادة -

جيع وبرفيز الاستثمار الانتاجي، والذي يطبق على أرباح شركات الانتاج في الذي يهدؼ إلذ تش %19بدلا من 
حدود ابؼبلغ ابؼستعمل في اقتناء معدات الانتاج ابؼتعلقة بالنشاط ابؼمارس، كما يطبق على أرباح الشركات التي 

أخرى لإنتاج السلع  من رأس ماؿ شركة %90توجو لاقتناء الأسهم أو الأوراؽ ابؼالية التي تسمح بابؼسابنة بحدود 
 ابؼخصص الأجنبية والشركات الناشئة ابؼؤسساتأو الأشغاؿ أو ابػدمات، ويتم أيضا الاعفاء الضريبي على أرباح 

 .(345)ابؼتأتية من عمليات تصدير السلع وابػدمات وابؼنتجات إلذ ابػارج للتصدير اأساس نتاجهاا

                                                      
345
 .20-19، ص ص 100، العدد 2021-12-30مؤرخ في  2022قانوف الدالية لسنة ابعريدة الربظية،  
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شاط تربية ابؼائيات والنشاط السياحي للمعدؿ ابؼخفض بىضع ن 2020من قانوف ابؼالية  169و 119وفق ابؼادة -
من نفس القانوف اعفاءات وبزفيضات جبائيو لدعم  90من الرسم على القيمة ابؼضافة، كما تم وفق ابؼادة  9%

 .(346)النشاط الفلبحي تشمل الزراعة وتربية ابؼواشي
 صدير، كدعامة لقانوف الاستثمار ابعديد.شمل التخفيض بؾاؿ الاستثمار الصناعي والفلبحي لتشجيع الانتاج والت

 في الجزائرالإفصاح المحاسبي كاقع  :ثانيالدطلب ال

مباشرة دوف وجود وسيط الدولر  المحاسبي ابؼرجععلى عكس دولة الإمارات التي تفرض على الشركات تطبيق بنود 
 المحاسبي ابؼرجعابؼعد وفق ما جاء بو  SCFأو نظاـ وطتٍ، تعتمد ابعزائر على نظاـ وطتٍ ىو النظاـ المحاسبي ابؼالر 

، وسنستعرض أىم الإفصاحات التي جاء بها النظاـ المحاسبي ابؼالر وما يلزـ الشركات تقدبيو من معلومات الدولر 
 اضافية للئدراج في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر.

 أكلا: الإفصاح المحاسبي كفق النظاـ المحاسبي الدالي

 أىم ما جاء بو النظاـ المحاسبي ابؼالية فيما يتعلق بالإفصاح المحاسبي كما يلي:وبيكن أف نستعرض 

 المحتول الإعلامي للقوائم الدالية-1

 (347)، والذي يتضمن النظاـ المحاسبي ابؼالر ما يلي:2007نوفمبر  15في  11-07ورد في القانوف رقم 

للشركة وكل تغتَ يطرأ على حالتها ابؼالية، وبهب أف  بهب أف تعرض القوائم ابؼالية بصفة صادقة الوضعية ابؼالية-
 تعكس ىذه القوائم بؾمل العمليات والأحداث النابصة عن معاملبت الشركة وآثار الأحداث ابؼتعلقة بنشاطها.

( أشهر من تاريخ قفل السنة ابؼالية، 04تضبط القوائم ابؼالية برت مسؤولية ابؼستَين، وتعد في أجل أقصاه )-
تكوف متميزة عن ابؼعلومات الأخرى التي قد تنشرىا ابؼؤسسة مع الزامية عرض القوائم ابؼالية بالعملة وبهب أف 

 الوطنية.

توفر القوائم ابؼالية معلومات تسمح بإجراء مقارنات مع السنة ابؼالية السابقة. وفي حالة عدـ امكانية ابؼقارنة -
تكييف مبالغ السنة ابؼالية السابقة بععل ابؼقارنة بفكنة،  بسبب تغيتَ طرؽ التقييم أو العرض يكوف من الضروري

وإذا تعذرت ابؼقارنة مرة أخرى لأي سبب آخر لا بد أف تكوف التعديلبت التي ادخلت على مبالغ السنة ابؼالية 
 السابقة بؿل تفستَ في ابؼلحق حتى تصبح قابلة للمقارنة.
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نة ابؼدنية، غتَ أنو يسمح للشركة قفل السنة ابؼالية قبل تاريخ ( شهرا وىي تغطي الس12السنة ابؼالية المحاسبية )-
ديسمبر في حالة نشاطها بدورة استغلبؿ لا تتماشى مع السنة ابؼالية ابؼدنية، وفي ابغالات الاستثنائية التي  31

في حالة ( شهرا لا سيما في حالة انشاء أو وقف الشركة أو 12تكوف فيها مدة السنة ابؼالية أقل أو أكثر من )
 تغيتَ تاريخ الإقفاؿ بهب برديد ابؼدة ابؼقررة وتبريرىا.

 الإفصاح عن السياسات المحاسبية-2

من  05أطلق ابؼشرع ابعزائري على السياسات المحاسبية تسمية الطرؽ المحاسبية، والتي تطرؽ إلذ مفهومها في ابؼادة 
يق أحكاـ القانوف ابؼتضمن النظاـ المحاسبي كما ابؼتضمن تطب 2008-05-26 ابؼؤرخ في 156-08ابؼرسوـ التنفيذي 

يلي: "تتمثل الطرؽ المحاسبية في ابؼبادئ والاتفاقيات والقواعد والتطبيقات ابػصوصية التي بهب على الشركة 
 .(348)تطبيقها بشكل دائم من سنة مالية إلذ أخرى لإعداد وعرض القوائم ابؼالية"

فيجب أف تفصح الشركات وفق معيار المحاسبة  ،الدولر المحاسبي ابؼرجعن وبدا أف النظاـ المحاسبي ابؼالر مستمد م
 كالتالر:  117والتي جاءت في ابؼادة  01الدولية رقم 

 تتمثل عملية القياس في برديد القيم ابؼالية التي بدوجبها الاعتًاؼعداد القوائم الدالية: ستخدـ في االقياس الد-
القوائم ابؼالية، ويتطلب ذلك أساسا بؿددا للقياس ومن الأمثلة على أسس  دراجها فيبعناصر القوائم ابؼالية وا

(، حيث بهب على الشركة ة القابلة للتحقق، التكلفة ابعارية، القيمة ابغاليةالقياس )التكلفة التاربىية، القيم
ستخداـ الشركة الإفصاح عن أساس القياس ابؼستخدـ حتى يسهل على ابؼستخدمتُ برليل ىذه القوائم، وفي حالة ا
 أكثر من أساس قياس واحد يكفي أف توضح الأصوؿ وابػصوـ التي تم عليها التطبيق لكل أساس.

عندما يتم برديد ابغاجة إلذ الإفصاح عن : السياسات المحاسبية الدستخدمة كالدهمة لفهم القوائم الدالية-
اعد ابؼستخدمتُ في فهم الطريقة التي تعكس بها سياسة بؿاسبية، فعلى ادارة الشركة تقييم إذا كاف ىذا الإفصاح يس

ابؼعاملبت والأحداث في الأداء ابؼالر وابؼركز ابؼالر ابؼقدـ عنهما التقرير، ومن أمثلة السياسات المحاسبية التي قد 
حث تنظر الشركة إلذ الإفصاح عنها: أسس اعداد القوائم ابؼالية المجمعة والشركات التابعة بؽا، برديد مصاريف الب

 والتطوير، الأدوات ابؼالية العادية وابؼركبة.

 فصاح المحاسبي في القوائم الداليةالإ-3

 وبهب الإفصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر ضمن القوائم ابؼالية الرئيسية على ما يلي:
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 الإفصاح في الديزانية في ظل النظاـ المحاسبي الدالي-3-1

 لر كالتالر:يتم الإفصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼا

يتوافق النظاـ المحاسبي ابؼالر في تعاملو مع التثبيتات العينية  الإفصاح عن التثبيتات العينية كالدعنوية:-3-1-1
، وبهب الإفصاح عنها كما جاء في معياري المحاسبة الدولر المحاسبي ابؼرجعوالتثبيتات ابؼعنوية وفقا بؼا جاءت بو 

 "ابؼمتلكات وابؼعدات وابؼصانع". IAS16وسة" و"الأصوؿ غتَ ابؼلم IAS38الدولية 

النظاـ المحاسبي ابؼالر لد يضبط تعريفها، حيث اقتصر الإفصاح على ما  الإفصاح عن التثبيتات الدالية:-3-1-2
 يلي:
 .الإفصاح عن طريقة برديد القيمة المحاسبية للسندات 
 الية ابؼدرجة في ابغسابات بقيمة السوؽ.الإفصاح عن طريقة معابعة تغتَات السوؽ بالنسبة للتوظيفات ابؼ 

فيما بىص ابلفاض قيمة الأصوؿ، بهب الإفصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر عن قيمة التدلش كمصروؼ في حالة 
 زيادة القيمة المحاسبية للؤصل عن قيمتو القابلة للتحقق.

ل أوسع، حيث أفصح عن تطرؽ النظاـ المحاسبي لعنصر ابؼخزوف بشك الإفصاح عن الدخزكنات:-3-1-3
 النقاط التالية:

 .الأسلوب ابؼستخدـ في برديد تكلفة ابؼخزوف 
 .قيمة ابؼخزوف ابؼعتًؼ كأصل حسب التصنيفات 
 .ابلفاض قيمة ابؼخزوف 

 أما الالتزامات الأخرى مثل الضرائب ابؼؤجلة فتم ذكرىا بدوف تفاصيل الإفصاح.

 اسبي الداليالنتائج في ظل النظاـ المح الإفصاح في حساب-3-2

مهما اختلف النموذج  حساب النتائجدراج ابؼعلومات التالية في اسبي ابؼالر فإنو بهب على الأقل اوفقا للنظاـ المح
 (349))حسب الطبيعة أو حسب النشاط(:

 برليل الأعباء حسب طبيعتها بفا يسمح بتحديد بؾاميع التسيتَ الرئيسية الآتية:-
 ابؽامش الإبصالر 
 القيمة ابؼضافة 
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 الفائض الإبصالر عن الاستغلبؿ 
 منتجات الأنشطة العادية.-
 ابؼنتوجات ابؼالية والأعباء ابؼالية.-
 أعباء ابؼستخدمتُ.-
 الضرائب والرسوـ والتسديدات ابؼماثلة.-
 .قيمةسائر البـصصات الإىتلبؾ وخ-
 نتيجة الأنشطة العادية.-
 العناصر غتَ العادية )منتجات وأعباء(.-
 فية للفتًة قبل التوزيع.النتيجة الصا-
 شركات ابؼسابنة.لالنتيجة الصافية لكل سهم من الأسهم بالنسبة -

 (350)، فيجب الإفصاح كذلك عما يلي:الاندماجأما في حالة 
 حصة الشركات ابؼشاركة والشركات ابؼشتًكة ابؼدبؾة حسب طريقة ابؼعادلة في النتيجة الصافية.-
 جة الصافية.حصة الفوائد ذات الأقلية في النتي-

ما في ابؼلحق ابؼكمل بغساب يا الأخرى ابؼقدمة اما في حساب النتائج، واويتم كذلك الإفصاح عن ابؼعلومات الدن
 النتائج كالآتي:

 برليل منتجات الأنشطة العادية.-
 .أو مقتًحة والنتيجة الصافية لكل سهم بالنسبة إلذ شركات ابؼسابنة مبلغ ابغصص في الأسهم مصوتا عليها-

، حيث الدولر  المحاسبي ابؼرجعوفق النظاـ المحاسبي ابؼالر مع العديد من معايتَ  حساب النتائجويتوافق الإفصاح في 
 التالية:الدولر  المحاسبي ابؼرجعأف متطلبات الإفصاح عن عناصر قائمة الدخل مستمدة أساسا من معايتَ 

 فصاح عن ابؼساعدات ابغكومية"."بؿاسبة ابؼنح ابغكومية والإ 20ابؼعيار المحاسبي رقم -
 "تكاليف الاقتًاض". 23ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم -
 "آثار التغتَات في أسعار الصرؼ". 21ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم -
 "منافع ابؼوظفتُ". 19ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم -

                                                      
 .25، صابؼرجع السابق 350
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 "ضرائب الدخل". 12ابؼعيار المحاسبي الدولر رقم -
 اسبي في جدكؿ سيولة الخزينة في ظل النظاـ المحاسبي الداليالإفصاح المح-3-3

يعتبر جدوؿ سيولة ابػزينة قائمة أساسية في النظاـ المحاسبي ابؼالر بؼا لو أبنية في توفتَ معلومات مهمة تتعلق بنشاط 
جابة عن الأسئلة ضافة إلذ ذلك الإتدفقات النقدية من وإلذ الشركة، االشركة، وتسمح ىذه القائمة بتتبع حركة ال

 التي تطرح على ابؼستثمرين سواء ابؼتعلقة بالفتًات السابقة أو ابؼستقبلية ومن أىم ىاتو الأسئلة:
 ىل حقق نشاط الشركة الاستغلبلر مردود أـ لا؟-
 ؟ىل التطور ابغاصل على مستوى أنشطة الشركة سببو التمويل ابػارجي أـ الداخلي-
 الأمواؿ؟ىل الشركة اقتًضت قدر معتُ من -
 ىل برتل الشركة مكانة في اؿ-
 مقارنة بدنافسيها؟ 

وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر فجدوؿ سيولة ابػزينة بهب الإفصاح فيو عن مداخيل وبـارج التثبيتات ابؼالية ابغاصلة 
 (351)أثناء السنة ابؼالية حسب مصدر نشأتها كالتالر:

شطة التي تتولد عنها منتوجات وغتَىا من الأنشطة غتَ ابؼرتبطة لا التدفقات التي تولدىا الأنشطة العملياتية )الأن-
 بالاستثمار ولا بالتمويل(.

التدفقات ابؼالية التي تولدىا أنشطة الاستثمار )عمليات سحب أمواؿ عن اقتناء وبرصيل لأمواؿ عن بيع أصوؿ -
 طويلة الأجل(.

 غيتَ حجم وبنية الأمواؿ ابػاصة أو القروض(.التدفقات الناشئة عن أنشطة بسويل )أنشطة تكوف نتيجتها ت-
تدفقات أمواؿ متأتية من فوائد وحصص أسهم تقدـ كلب على حدة وترتب بصورة دائمة من سنة مالية إلذ سنة -

 مالية أخرى في الأنشطة العملياتية للبستثمار أو التمويل.
ضمن الدولر  المحاسبي ابؼرجعبو  ق مع ما جاءيتطاب والإفصاح في جدوؿ سيولة ابػزينة وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر

 .07ابؼعيار رقم 
 الإفصاح في جدكؿ تغنً الأمواؿ الخاصة في ظل النظاـ المحاسبي الدالي-3-4

يشكل جدوؿ تغتَ الأمواؿ ابػاصة برليلب للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصوؿ والتي تتشكل منها رؤوس 
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ابؼالية. ويتوافق ما جاء في النظاـ المحاسبي ما وما قدمو ابؼعيار المحاسبي الدولر  خلبؿ السنة شركةالأمواؿ ابػاصة لل
أف تفصح عن ابؼعلومات الدنيا في ابعدوؿ تَ الأمواؿ ابػاصة، وعليو على الشركة فيما يتعلق بجدوؿ تغ 01رقم 

 (352)بزص ابغركات ابؼرتبطة بدا يلي:
 .النتيجة الصافية للسنة ابؼالية-
 طريقة المحاسبية وتصحيحات الأخطاء ابؼسجل تأثتَىا مباشرة كرؤوس أمواؿ.تغيتَات ال-
 طار تصحيح أخطاء ىامة.شرة في رؤوس الأمواؿ ابػاصة ضمن اابؼنتجات والأعباء الأخرى ابؼسجلة مبا-
 عمليات الربظلة )الارتفاع، الابلفاض، التسديد(.-
 ية.توزيع النتيجة والتخصيصات ابؼقررة خلبؿ السنة ابؼال-
 الإفصاح في ملحق الكشوؼ الدالية في ظل النظاـ المحاسبي الدالي-3-5

يتضمن ملحق الكشوؼ ابؼالية )القوائم ابؼالية( معلومات بزص النقاط الآتية متى كانت ىذه ابؼعلومات تكتسي 
 طابعا ىاما أو كانت مفيدة لفهم العمليات القوائم ابؼالية:

عداد القوائم ابؼالية )ابؼطابقة للمعايتَ موضحة وكل بـالفة بؽا بؼسك المحاسبة وا ةالقواعد والطرؽ المحاسبية ابؼعتمد-
 مفسرة ومبررة(.

مكملبت الإعلبـ الضرورية بغسن فهم ابؼيزانية وحساب النتائج، وجدوؿ سيولة ابػزينة وجدوؿ تغتَ الأمواؿ -
 ابػاصة.

الفروع والشركات الأـ وكذلك ابؼعاملبت التي تتم ابؼعلومات التي بزص الشركات ابؼشاركة، الشركات ابؼشتًكة، -
، سياسة ط ابؼعاملة، حجم ومبلغ ابؼعاملبتعند الاقتضاء مع ىذه الشركات أو مستَيها: طبيعة العلبقات، بم

 برديد الأسعار التي بزص ىذه ابؼعاملبت.
 ؿ على صورة وفية.ابؼعلومات ذات الطابع العاـ أو التي تعتٍ بعض العمليات ابػاصة الضرورية للحصو -

وإذا طرأت حوادث عقب تاريخ إقفاؿ السنة ابؼالية، ولد تؤثر في وضع الأصل أو ابػصم بالنسبة إلذ الفتًة السابقة 
علبـ بها في ابؼلحق إذا  ، غتَ أف ىذه ابغوادث تكوف موضوع اللئقفاؿ فلب ضرورة لإجراء أي تصحيح )تقولص(

لو القوائم ابؼالية، وحينئذ بهب بؽا في القرارات التي يتخذىا مستعمغفانت ذات أبنية بحيث بيكن أف يؤثر اكا
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 (353)ما يلي:الافصاح ع
 طبيعة ابغادث-
 تقدلص التأثتَ ابؼالر أو الأسباب التي بذعل التأثتَ ابؼالر لا بيكن تقديره.-

تعملي القوائم ابؼالية وتقدـ الشركات التي تستعتُ بالادخار العمومي الذي يوفر ابؼعلومات ابػصوصية الضرورية بؼس
 من أجل:

 فهم النجاعة ابؼاضية.-
 تقييم الأخطاء ومردودية الشركة.-

 (354)وفي ىذا الإطار، تقدـ على ابػصوص استنادا إلذ قوائمها ابؼالية ابؼدبؾة معلومات بزص:
 بـتلف أبماط ابؼنتوجات وابػدمات التابعة لنشاطها.-
 .بـتلف ابؼناطق ابعغرافية التي تعمل فيها-

ويفرض النظاـ المحاسبي ابؼالر على الشركات استخداـ عدد من ابعداوؿ تفيد في فهم أفضل لعناصر القوائم ابؼالية، 
 وتتمثل ىذه ابعداوؿ فيما يلي:

 جدوؿ تطور التثبيتات والأصوؿ ابؼالية غتَ ابعارية -
 جدوؿ الإىتلبكات.-
 بعارية.جدوؿ خسائر القيمة في التثبيتات والأصوؿ الأخرى غتَ ا-
 .جدوؿ ابؼسابنات )فروع وشركات مشاركة(-
 .جدوؿ ابؼؤونات-
 قفاؿ ابؼيزانية.ابغسابات الدائنة والديوف عند ا كشف استحقاقات-

 سوؽ الأكراؽ الدالية في الجزائر كفق ثانيا: الإفصاح
الر، ولا يوجد افصاحات تتبع الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر معايتَ الإفصاح ابؼذكورة في النظاـ المحاسبي ابؼ

( تفرض على مسؤولر COSOBىامة قبل أو بعد الإدراج، غتَ أف بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها )
برتوي على بصيع  ،1993-05-23 الصادر في 10-93الشركات تقدلص مذكرة اعلبمية وفق ابؼرسوـ التشريعي رقم 

                                                      
 .27، ص ابؼرجع السابق 353
354
 .27، مرجع سبق ذكره، ص الدتضمن النظاـ المحاسبي الدالي 2009-03-25القرار الدؤرخ في  ابعريدة الربظية، 
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ذكرة مستند أساسي لتزويد ابؼستثمر بكل ابؼعلومات الضرورية، ابؼعلومات الإيضاحية ابػاصة بالشركة، وتعتبر ابؼ
 وتفصح ىذه ابؼذكرة عن: 

 .تنظيم الشركة ونشاطها 
 .بفتلكاتها ومركزىا ابؼالر 
 .بفيزات القيم ابؼنقولة ابؼطروحة في عرض البيع 

فيها، بووؿ القرار إلذ  بعد برقق بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من ضبط الوثائق وصحة ابؼعلومات الواردة
 ( حتى يتم نشره في النشرة الربظية للتسعتَ.SGBVشركة تسيتَ بورصة القتُ )

مقترح في شأف اصلاح النظاـ المحاسبي الدالي كدعامة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غنً  الدطلب الثالث:
 الدباشر

ة الإفصاح المحاسبي من أجل جذب ابؼستثمرين النظاـ المحاسبي ابؼالر وما جاء بو من بنود لا يكفي لتحقيق جود
الأجانب، وبؽذا سنحاوؿ وضع مقتًح في شأف تعزيز الإفصاح المحاسبي في ابعزائر بناء على ما تم التطرؽ إليو في 

 دراستنا من متطلبات وآليات تساىم على برقيق ذلك، ونذكرىا فيما يلي:
 لمحاسبيحوكمة الشركات لتعزيز جودة الإفصاح اأكلا: تفعيل 

تسعى ىيئات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في بـتلف دوؿ العالد إلذ اعتماد الدليل الشامل للحوكمة، نظرا لأبنيتو في 
بضاية ابؼستثمرين وضماف حقوقهم في الشركة والإفصاح عن معلومات ىامة تساعدىم على ابزاذ قراراتهم 

 والأجنبية إليها. الاستثمارية، وىذا ما يؤدي إلذ جذب الاستثمارات المحلية
 في الجزائركاقع تطبيق مبادئ حوكمة الشركات -1

رغبة في برقيق التكامل الاقتصادي من خلبؿ تنويع مصادر الدخل والتخلص من الاقتصاد الريعي، تسعى 
طريق  ابغكومة ابعزائرية إلذ ارساء مبادئ ابغوكمة لضماف ابؼساءلة والشفافية بالعمليات ابؼتعلقة بإدارة الأعماؿ عن

عابؼيا  106سن بعض التشريعات، رغم ذلك ما زالت تعد من الدوؿ ابؼتأخرة في ىذا المجاؿ حيث احتلت ابؼركز 
في انتشار الفساد بدعدلات شفافية متدنية وذلك في التقرير الصادر عن ابؼنظمة الدولية للشفافية عن  2019سنة 

 د ما يلي: الفساد. ومن بتُ القرارات ابؼتخذة لمحاربة الفساد بق
 تأسيس الذيئة الوطنية للوقاية من الفساد كمكافحتو-1-1

ابؼتعلق  2006فيفري  20 ابؼؤرخ في 01-06من القرار رقم  17تأسست ىذه ابؽيئة الوطنية وفقا للمادة رقم 
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ما من نفس القرار لتحدد مهاـ ىذه ابؽيئة وابؼتمثلة في 20بالوقاية من الفساد ومكافحتو، وجاءت ابؼادة رقم 
 (355)يلي:

 اقتًاح سياسة شاملة للوقاية من الفساد.-
 تقدلص توجيهات بزص الوقاية من الفساد.-
 وضع برنامج يسمح بتوعية وبرسيس ابؼواطنتُ.-
 بصع واستغلبؿ كل ابؼعلومات التي بيكن أف تساىم في الكشف عن الفساد أو الوقاية منو.-
 الادارية ابؼتخذة.التقييم الدوري للؤدوات القانونية والإجراءات -
 الاستعانة بالنيابة العامة بعمع الأدلة والتحري في وقائع ذات علبقة بالفساد.-
 تأمتُ التنسيق ومتابعة النشاطات والأعماؿ في ابؼيداف.-
 السهر على تعزيز التنسيق بتُ القطاعات.-
 ابغث على كل النشاطات ابػاصة بالبحوث وتقييم الأعماؿ ابؼنجزة.-

لذ عمل ابؽيئة لمحاربة الفساد والوقاية منو، بقد سعي بـتلف الأطراؼ الفاعلة في بيئة الأعماؿ لإرساء بالإضافة إ
 (356)اطار مؤسساتي بغوكمة الشركات نذكر منها:

 0227انعقاد أكؿ مؤبسر حوؿ موضوع الحكم الراشد للشركات في سنة -1-2
في عالد الأعماؿ، وخلبؿ فعليات ىذا ابؼلتقى كانت من وكاف بؽذا ابؼلتقي فرصة في مشاركة بصيع الأطراؼ الفاعلة 

بتُ أىم التوصيات التي جاءت بها ىي اقتًاح فكرة اعداد ميثاؽ جزائري للحكم الراشد للشركة كأوؿ خطوة علمية 
 تتخذ.

 صدار دليل حوكمة الشركات الجزائرما-1-3
كل من بصعية نادي ابغركة والتفكتَ حوؿ   من قبل 2009تم إصدار أوؿ دليل حوؿ حوكمة الشركات ابعزائرية سنة 

 ابؼؤسسة واللجنة الوطنية بغوكمة ابؼؤسسات في ابعزائر.
 طلاؽ مركز حوكمة الجزائرا-1-4

بناء على الصدى الذي قاـ بو دليل حوكمة الشركات، تأسست بؾموعة عمل حوكمة الشركات ابعزائرية 
                                                      

 .8 ، ص14، العدد الدتعلق بالوقاية من الفساد كمكافحتو 2006-02-20الدؤرخ في  01-06القرار رقم ابعريدة الربظية،  355
، جامعة زياف عاشور ابعلفة، ابعزائر، 35نسانية، العدد الاقتصادي ، بؾلة ابغقوؽ والعلوـ الإكاقع كبرديات حوكمة الدؤسسات في الجزائر، ميلوديمحمد كرلص  356

 .151-150، ص ص 2018
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بعزائر العاصمة، ليكوف بدثابة منبر بؼساعدة الشركات با 2010لتقوـ بتأسيس مركز حوكمة ابعزائر في أكتوبر 
ابعزائرية على الالتزاـ بدواد الدليل، واعتماد أفضل بفارسات حوكمة الشركات الدولية، ورفع الوعي ابعماىتَي 
 بحوكمة الشركات، ويعتبر اطلبؽ ابؼركز فرصة جديدة لمجتمع الأعماؿ لإظهار التزامو بتحستُ البيئة الاقتصادية في

 البلبد بدا فيها الشفافية وابؼساءلة وابؼسؤولية.
 برنامج الابراد الأكركبي لتعزيز الحوكمة في الجزائر-1-5

ملبيتُ يورو لدعم ابغوكمة في ابعزائر في اطار برنامج دعم الشراكة والإصلبح  10تبتٌ الابراد الأوروبي برنابؾا بدبلغ 
مؤسسات ابغكم في المجالتُ الاقتصادي والسياسي وتعزيز مكافحة  والنمو الشامل، ويهدؼ ىذا البرنامج إلذ تعزيز

 الفساد وتشجيع مشاركة بصيع ابؼواطنتُ في التنمية.
 معوقات تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في الجزائر-2

ىناؾ عدة معوقات برد من تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على أرض الواقع تنشأ من داخل الشركة أو من 
 (357)فيما يلي: خارجها وتتمثل

: ويأتي على رأسها عدـ الفصل بتُ ابؼلكية والادارة، ويندرج برت الدعوقات الناشئة من داخل الشركة-2-1
 ىذا ابؼعوؽ الرئيسي بؾموعة من ابؼعوقات الثانوية من أبنها:

الرقابة، وعدد  صعوبة الفصل بتُ مهمة بؾلس الادارة ومهمة الادارة التنفيذية ومسؤوليات ادارة الشركة، ومستوى-
 اجتماعات المجلس.

عدـ توفر أعضاء مستقلتُ غتَ تنفيذيتُ في بؾلس الادارة بعدد مناسب، بحيث يكونوف قادرين على تقدلص آراء -
 واجتهادات مستقلة نابغة من احساسهم بابؼسؤولية ومن خبراتهم وتقييمهم لعمل الشركة.

لى القياـ بدورىا على أكمل وجو وبكل فعالية، وأبنها بعنة صعوبة تشكيل بعاف بؾلس الادارة مستقلة وقادرة ع-
 التدقيق وبعنة ابؼكافآت والتًشيحات.

ويأتي على رأسها قلة أو انعداـ القوانتُ والتعليمات الضابطة  الدعوقات الناشئة من خارج الشركة:-2-2
لإلزاـ وعدـ تعارضها مع ىذه وابؼنظمة للنشاط الاقتصادي، والتي تضمن ابغوكمة في الشركات واعطائها صفة ا

 القوانتُ.

                                                      
357
، مداخلة ضمن ابؼؤبسر الدولر الثامن: دور ابغوكمة في تفعيل أداء ابؼؤسسات -مع التركيز على التجربة الجزائرية–كاقع الحوكمة في دكؿ لستارة ، صباحينواؿ  

 .13، ص 2013نوفمبر  20و 19وعلي، يومي جامعة حسيبة بن بوالاقتصادات، 
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 متطلبات تفعيل حوكمة الشركات في الجزائر-3

 (358)يتطلب تفعيل حوكمة الشركات وقواعدىا لتعزيز جودة الإفصاح المحاسبي في ابعزائر ما يلي:
د من تفعيل دور ابؽيئة الوطنية للوقاية من الفساد: وذلك من خلبؿ اقتًاح سياسات وتوجيهات للوقاية وابغ-

الفساد، وكذلك إعداد برامج للتوعية من بـاطر الفساد، بالإضافة إلذ بصع ابؼعلومات التي تكشف عن أعماؿ 
 الفساد والوقاية منو.

تفعيل دور بؾموعة عمل حوكمة الشركات: وذلك قصد وضع دليل حوكمة الشركات في ابعزائر يتناسب مع ما -
 ىو متعارؼ عليو عابؼيا.

حوكمة ابعزائر: الذي يهدؼ إلذ مساعدة الشركات على الالتزاـ بدواد حوكمة الشركات، تفعيل دور مركز -
 واعتماد أفضل بفارسات حوكمة الشركات الدولية، ورفع الوعي ابعماىتَي بحوكمة الشركات.

 .الدولر المحاسبي ابؼرجعضماف التطبيق السليم وابعيد للنظاـ المحاسبي ابؼالر ابؼبتٍ أساسا على فلسفة -
تعزيز الشفافية من خلبؿ الزاـ الشركات ذات ابؼسؤولية المحدودة على اعتماد مراجع حسابات خارجي يعمل وفق -

 مدونة للسلوؾ وأخلبقيات العمل.

 ودة التدقيق لتعزيز جودة الإفصاح المحاسبيثانيا: ج

التدقيق من طرؼ الباحث جودة التدقيق من ابؼواضيع ابؼهمة في مهنة التدقيق، حيث تم وضع أوؿ تعريف بعودة 
"De Angelo الذي عرفها على أنها: "احتمالية قياـ مدقق ابغسابات باكتشاؼ التحريفات ابعوىرية والأخطاء "

والثغرات في القوائم ابؼالية والقياـ بالإبلبغ عنها وتسجيل ذلك في التقرير الذي يصدره في نهاية عملية 
 .(359)التدقيق"

( على أنها: "الالتزاـ 4ة، عرفها بؾمع القانونيتُ الأمريكيتُ في نشرة معايتَ التقرير رقم )ومن منظور ابؼنظمات ابؼهني
بدعايتَ التدقيق، ومعايتَ الأداء بالنسبة للؤفراد داخل مكاتب التدقيق، وتتعلق معايتَ الأداء في مكاتب التدقيق 

زاىة وابؼوضوعية والاستقلبؿ، وتوافر بدجموعة من ابػصائص الشخصية الواجب توافرىا في مكاتب التدقيق كالن
ابؼهارات والكفاءة كي يتمكنوا من الوفاء بابؼسؤوليات ابؼكلفتُ بها، وبزصيص الأفراد على ابؼهاـ بصورة برقق 

                                                      
358  ، دراسة ميدانية استقصائية، لرلة –( في دعم كإرساء مبادئ حوكمة الشركات في الجزائر ias-ifrsأنذية تطبيق الدعاينً الدكلية للمحاسبة )ىشاـ دغموـ

 .61-59ص ص ، 2015، ابعمعية الوطنية للبقتصاديتُ ابعزائريتُ، ابعزائر، 10، العدد جديد الاقتصاد
دارة والاقتصاد للدراسات ، بؾلة كلية الا-دراسة ميدانية لعينة من الدصارؼ الأىلية في العراؽ-العلاقة بنٌ جودة التدقيق كالإبلاغ الدالي سهاـ جبار مزىر،  359

 .521، ص2018، العراؽ، 01، العدد 10الاقتصادية والإدارية وابؼالية الصادرة عن جامعة بابل، المجلد 
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ابؼواءمة بتُ خبرات ومهارات الأفراد وطبيعة ابؼهنة، وتوجيو واشراؼ كامل على أداء العاملتُ بابؼكاتب، وأختَا 
 .(360)ستمر لفاعلية السياسات والاجراءات ابؼطبقة للرقابة على ابعودة في مكاتب التدقيق"ضرورة الفحص ابؼ

وبيكن القوؿ أف جودة التدقيق ىي مستوى الالتزاـ بابؼعايتَ العامة والشخصية ومعايتَ التقرير من طرؼ ابؼدققتُ في 
 والكفاءة لتأدية مهمة التدقيق. مكتب التدقيق، تسمح بتوفتَ النزاىة وابؼوضوعية والاستقلبلية وابؼهارات

 (361)وجودة التدقيق تعزز من جودة الإفصاح المحاسبي من خلبؿ برقيق أىداؼ جودة التدقيق الرئيسية وىي:
 ابغصوؿ على ضماف معقوؿ بأف التقارير ابؼالية ككل خالية من الأخطاء ابعوىرية.-
 نها من خلبؿ تقرير ابؼدقق.التأكد من معابعة أي أخطاء جوىرية تم اكتشافها والإبلبغ ع-

 ما يلي: برستُ جودة التدقيق في ابعزائر لتعزيز جودة الإفصاح المحاسبي ويتطلب

 : صدار معاينً تدقيق جزائرية تتوافق مع معاينً التدقيق الدكليةا-1

يق وبرتوي ىذه تعتبر معايتَ التدقيق الدولية بدثابة توجيهات وارشادات يستعتُ بها ابؼدقق في القياـ بدهمة التدق
ابؼعايتَ على سياسات تهدؼ إلذ برستُ أداء ابؼدققتُ وبالتالر جودة التدقيق، أي أف ىناؾ علبقة طردية بتُ جودة 
التدقيق والالتزاـ بدعايتَ التدقيق الدولية، حيث يؤدي الالتزاـ بها إلذ أداء عملية التدقيق بجودة عالية، كما أف أداء 

 .(362)ودة ملبئم يؤكد بسسك ابؼدققتُ بابؼعايتَالتدقيق المحاسبي بدستوى ج

وتفرض ابؽيئات وابؼؤسسات ابؼنظمة بؼختلف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية على ابؼدققتُ وشركات التدقيق عند 
مراجعة تقارير والقوائم ابػاصة بالشركات ابؼدرجة على ضرورة اتباع معايتَ المحاسبة الدولية ومعايتَ الابلبغ ابؼالر 

لدولر ومعايتَ التدقيق، وباعتبار أف معايتَ المحاسبة تعتمد على مبدأ الإفصاح فإف معايتَ التدقيق تزيد من جودة ا
 الإفصاح المحاسبي التي بزدـ أىداؼ أصحاب ابؼصالح.

 

 

 

 
                                                      

، أطروحة دكتوراه علوـ في علوـ التسيتَ، قسم علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية نحو برسنٌ أداء الدراجعة الدالية في ظل معاينً الدراجعة الدكلية، ديلميمر ع 360
 .27والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ص

361
 IOSCO, Report on Good Practices for Audit Committees in Supporting Audit Quality, Junuary 2019, P5. 

362
، جامعة الشهيد 01، العدد01، بؾلة العلوـ الإدارية ابؼالية، المجلد أثر تطبيق معاينً التدقيق الدكلية في برسنٌ جدكة التدقيق الخارجيىيبة صنهاجي وآخروف،  

 .435-434، ص ص 2017بػضر، الوادي، ابعزائر، ديسمبر 
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 (: الدعاينً الجزائرية للتدقيق13-3الجدكؿ رقم )

 مضموف الدعيار اسم الدعيار رقم الدعيار

210 
 أحكاـ مهمة التدقيق اتفاؽ حوؿ

واجبات ابؼدقق للبتفاؽ مع الادارة وعند الاقتضاء مع الأشخاص القائمتُ على 

 ابغكم في الشركة.

 استعماؿ ابؼدقق لاجراءات التأكيد ابػارجي بهدؼ ابغصوؿ على أدلة الإثبات. التأكيدات ابػارجية 505

أحداث تقع بعد اقفاؿ ابغسابات  560

 وأحداث لاحقة

ت ابؼدقق ابذاه الأحداث اللبحقة لإقفاؿ ابغسابات في اطار تدقيق التزاما

 الكشوؼ ابؼالية.

 الزامية حصوؿ ابؼدقق على التصربوات الكتابية من طرؼ الادارة. التصربوات الكتابية 580

 التزامات ابؼدقق فيما بىص التخطيط لتدقيق الكشوؼ ابؼالية. بزطيط تدقيق الكشوؼ ابؼالية 300

500 

 ناصر ابؼقنعةالع

واجبات ابؼدقق فيما يتعلق بتصور ووضع حيز التنفيذ اجراءات التدقيق قصد 

ابغصوؿ على عناصر مقنعة كافية ومناسبة توصل إلذ نتائج معقولة يستند عليها 

 لتأسيس رأيو.

مهاـ التدقيق الأولية "الأرصدة  510

 الافتتاحية"

ة بغسابات الشركة في اطار واجبات ابؼدقق فيما بىص فحص الأرصدة الافتتاحي

 مهمة التدقيق الأولر.

تأسيس الرأي وتقرير التدقيق للكشوؼ  700

 ابؼالية

التزاـ ابؼدقق بإبداء رأيو حوؿ الكشوؼ ابؼالية، وشكل ومضموف تقرير ابؼدقق 

 عندما يتم التدقيق وفق ابؼعايتَ ابعزائرية للتدقيق.

 قوـ بها ابؼدقق أثناء استعراض تناسق بؾمل ابغسابات.اجراءات برليلية ي الاجراءات التحليلية 520
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 التزامات ابؼدقق والادارة في ابغرص على استمرارية استغلبؿ النشاط. استمرارية الاستغلبؿ 570

 شروط وفرص انتفاع ابؼدقق ابػارجي من أعماؿ ابؼدققتُ الداخليتُ. استعماؿ أعماؿ ابؼدققتُ الداخليتُ 610

620 
خبتَ معتُ من طرؼ  استخداـ أعماؿ

 ابؼدقق

واجبات ابؼدقق عندما يستعتُ بخبتَ بىتاره للقياـ بدراقبة خاصة تتطلب خبرة في 

ميداف آخر غتَ المحاسبة والتدقيق، بالإضافة إلذ كيفيات الأخذ باستنتاجات 

 ابػبتَ.

230 
 وثائق التدقيق

ليها في الوقت مسؤولية ابؼدقق لإعداد وثائق التدقيق، طبيعتها وفائدة ابغصوؿ ع

 ابؼناسب، التعامل مع الظروؼ الاستثنائية، ضرورة بضاية وحفظ ملفات العمل.

501 
 -اعتبارات خاصة–العناصر القنعة 

الطريقة ابؼثلى للحصوؿ على العناصر ابؼقنعة بدختلف أنواعها، وكيفية عرض 

 ابؼعلومات ذات العلبقة بالقطاع.

 لإحصائي وغتَ الإحصائي في التدقيق.أساليب الستَ ا الستَ في التدقيق 530

تدقيق التقديرات المحاسبية بدا فيها  540

التقديرات المحاسبية للقيمة ابغقيقية 

 وابؼعلومات الواردة ابؼتعلقة بها

بنود الكشوؼ ابؼالية ابؼقدرة والتي لا بيكن قياسها والاختلبلات النابذة عن ذلك 

لمحاسبية الفردية، ابؼؤشرات المحتملة مثل: الاختلبلات النابذة عن التقديرات ا

 لتحيز الادارة مع تأكيد كتابي يوضح عقلبنية التقديرات المحاسبية.

 بالاعتماد: باحثعداد الا: من الدصدر

 .الدتضمن الدعاينً الجزائرية للتدقيق 2016-02-04الدؤرخ في  002الدقرر رقم  -بؾلس المحاسبة–وزارة ابؼالية 

 .الدتضمن الدعاينً الجزائرية للتدقيق 2016-11-11الدؤرخ في  150الدقرر رقم  -المحاسبة بؾلس–وزارة ابؼالية 

 .الدتضمن الدعاينً الجزائرية للتدقيق 2017-03-15الدؤرخ في  23الدقرر رقم  -بؾلس المحاسبة–وزارة ابؼالية 

 .الدعاينً الجزائرية للتدقيق الدتضمن 2018-09-24الدؤرخ في  77الدقرر رقم  -بؾلس المحاسبة–وزارة ابؼالية 
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معيار من ابؼعايتَ الدولية للتدقيق على شكل معايتَ  36معيار من أصل  16وكوف ابعزائر قد تبنت حتى الآف 
( بؼسايرة التطورات العابؼية وبؿاولة التقليل من التفاوت بتُ ما 13-3تدقيق جزائرية كما ىو موضح في ابعدوؿ )

أف زيادة اصدار معايتَ تدقيق جديدة تتوافق مع ما ىو دولر ستؤدي إلذ برستُ جودة ىو دولر وما ىو بؿلي، إلا 
 التدقيق بفا يزيد من جودة الإفصاح المحاسبي.

وتتكوف بعنة التدقيق من عدد من أعضاء بؾلس الادارة غتَ التنفيذيتُ تابعة لمجلس  تفعيل دكر لجاف التدقيق:-3
بتُ ابؼدققتُ وبؾلس الادارة تدعم جودة التدقيق، تتًكز مهامها على  الادارة، وتعد بعنة التدقيق حلقة وصل

وانشاء بعاف التدقيق داخل الشركة يزيد من الشفافية في  (363)ابؼشاكل ذات الصلة بسلبمة التقارير ابؼالية للشركة.
مرين المحتملتُ في عملية التدقيق وبوسن من جودة الإفصاح المحاسبي، ويؤدي ذلك إلذ زيادة ثقة ابؼسابنتُ وابؼستث

 التقارير والقوائم ابؼالية ابؼنشورة.

 (364)وتقوـ بعاف التدقيق بدهاـ ترتبط بزيادة جودة الإفصاح والشفافية في التقارير ابؼالية ابؼقدمة كما يلي:
 دراسة التقارير ابؼالية السنوية والدورية قبل عرضها على بؾلس الادارة وابداء الرأي فيها.-
 التدقيق ابؼختلفة سواء ابػاصة بالتدقيق الداخلي أو التدقيق ابػارجي. مناقشة تقارير-
اصدار تقرير بعنة التدقيق ونشره مع التقارير ابؼالية ابؼختلفة للشركة، وذلك من خلبؿ تطبيق القوانتُ واللوائح -

 ابؼختلفة ابؼنظمة لعمل الشركة.
التدخل في برديد السياسات المحاسبية التي تستخدمها التأكد من الالتزاـ بتطبيق معايتَ المحاسبة والتدقيق و -

 الادارة.
قيق الداخلي على تدقيق كل الاجراءات والقيود المحاسبية التي بؽا يعمل التد: تفعيل دكر التدقيق الداخلي-4

ـ علبقة بابؼعلومات المحاسبية مع تقدلص توصيات من أجل تصحيح الأخطاء وابؽفوات ابؼرتكبة، وكذا لتسهيل مها
ابؼدقق ابػارجي حتى يكوف تقريره صحيح ويعكس وضعية الشركة ابغقيقي، لذا يساىم التدقيق الداخلي في جودة 

 التدقيق ابػارجي وبالتالر يزيد من جودة الإفصاح المحاسبي.
ويقصد بو تطبيق أي نوع من  لكتركني(:اعتماد تكنولوجيا الدعلومات في عملية التدقيق )التدقيق الا-5

باستخداـ تكنولوجيا ابؼعلومات بؼساعدة ابؼدقق في التخطيط والرقابة وتوثيق أعماؿ التدقيق، حيث  الأنظمة

                                                      
363

 IOSCO, Report on Good Practices for Audit Committees in Supporting Audit Quality, Op. cit, P7. 
364
، بحث مقدـ للندوة الثانية عشر لسبل تطوير دكر لجاف الدراجعة في تفعيل حوكمة الشركات الدسانذة بالدملكة العربية السعوديةعيد بن حامد الشمري،  

 .12، ص 2010السعودية،  ابؼملكة العربية عود،المحاسبة، جامعة ابؼلك س
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استخداـ تكنولوجيا ابؼعلومات بزفض من تكاليف التدقيق من خلبؿ اختصار الوقت اللبزـ في بـتلف مراحل 
حل مشاكل تدقيق الشركات التدقيق خاصة التخطيط وبرديد عينات الاختبار، وبرقق جودة التدقيق من خلبؿ 

او الفروع الأجنبية وتدقيق حسابات شركات ابػدمات التي يكوف نشاطها ابغاسب والتكنولوجيا ابغديثة، وأيضا 
مواكبة التطور ابغاصل في الإفصاح الالكتًولش الذي يعتمد على التكنولوجيا في عرض البيانات وابؼعلومات ابؼالية 

تماد على التدقيق الإلكتًولش في الرقابة على ىاتو البيانات وابؼعلومات ابؼعروضة يزيد وغتَ ابؼالية للشركة، حيث الاع
 من جودة الإفصاح الإلكتًولش بشكل كبتَ.

 لتحسنٌ جودة الإفصاح المحاسبي في الجزائر فصاح الالكتركنيالإثالثا: 
ـ التكنولوجيا ووسائل الإعلبـ يهدؼ الإفصاح الإلكتًولش إلذ نشر التقارير ابؼالية للشركة عن طريق استخدا

ابغديثة، وفي ابعزائر لد يصدر حتى الآف نص تشريعي أو تنظيمي يلزـ الشركات بهذا النوع من الإفصاح، وتعتمد 
بعض الشركات ابعزائرية على نشر بعض ابؼعلومات كالتعريف بالشركة أو توضيح نشاطها في مواقعها الالكتًونية 

بغقيقية للشركة، فلب بيكن ابزاذ قرار من خلبؿ ابؼعلومات العامة ابؼقدمة. إلا أف ىناؾ والتي لا تعبر عن الوضعية ا
بعض الشركات تقوـ بالإفصاح المحاسبي في مواقعها الالكتًونية وغالبيتها مدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبيكن 

 (365)وراؽ ابؼالية فيما يلي:الإشارة إلذ بعض بماذج ابؼعلومات ابؼفصح عنها للشركات ابؼدرجة في سوؽ الأ
تقوـ الشركات ابؼدرجة في بورصة القيم ابؼنقولة بالإفصاح الإلكتًولش  لكتركني عن التقارير الدالية:الإفصاح الا-1

بشكل أفضل من الشركات غتَ ابؼدرجة، فمثلب شركة رويبة بيكن من خلبؿ موقعها الإلكتًولش الاطلبع على 
سية وابؼعلومات التي برتاجها بـتلف الأطراؼ، حيث تتضمن القوائم ابؼالية وتقرير بـتلف التقارير السنوية والسدا

بؾلس الادارة وتقرير بؿافظ ابغسابات، وبيكن ابغصوؿ على معلومات اضافية عن الشركات ابؼدرجة من خلبؿ 
بزضع بؼقتضيات النظاـ رقم ابؼواقع الإلكتًونية للهيئات ابؼنظمة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر، لأف ىذه الشركات 

ابػاص بابؼعلومات الواجب نشرىا من طرؼ الشركات التي تكوف  2000جانفي  20ابؼؤرخ في  2000-02
قيمتها مسعرة في البورصة. بالإضافة إلذ أف الشركات التي ترغب في الدخوؿ إلذ السوؽ تلزـ على اعداد مذكرة 

تي بيكن الاطلبع عليها عبر ابؼوقع الإلكتًولش للشركات ابؼعنية اعلبمية تتضمن بـتلف ابؼعلومات عن الشركة، وال
 (.COSOBوبعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها )

                                                      
مرجع سبق ذكره، ص ص  ،لكتركنيةدارة الالجزائرية بنٌ الواقع كمتطلبات الاقتصادية الإفصاح الإلكتركني في الدؤسسة الاا، بلكيحل، عبد القادر نويابغاج  365

499-500. 
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، ابؼتعلق 2008جويلية  26وفقا بؼا نص عليو القرار ابؼؤرخ في  ضافية:معلومات الكتركني عن الإفصاح الا-2
ليل العناصر ذات الأبنية القطاعية حسب كل قطاع بالنظاـ المحاسبي الذي يفرض الإفصاح ضمن ابؼلبحق عن بر

نشاط وحسب كل قطاع جغرافي تنشط بو الشركة، وتقسيم رقم الأعماؿ حسب كل فئات النشاط وحسب 
الأسواؽ ابعغرافية، فشركة صيداؿ مثلب تفصح عن الإنتاج ورقم الأعماؿ المحقق بالكمية والقيمة، وحسب أنواع 

التي تنتشر فيها عبر الوطن. كما أف شركة الأوراسي توضح ضمن ملحق القوائم ابؼالية  ابؼنتجات وابؼناطق ابعغرافية
ابؼنشور عبر موقعها الإلكتًولش، أف تقييم الأصوؿ يكوف عن طريق التكلفة التاربىية وطريقة الإىتلبؾ ابؼستعملة 

 ريقة التكلفة ابؼتوسطية ابؼرجحة.للتثبيتات طريقة الإىتلبؾ الثابت، أما بالنسبة لتقييم ابؼخزونات فيكوف حسب ط

ويرى الباحث أف معظم الشركات تستعمل الطريقة التقليدية للئفصاح الإلكتًولش، كما يوجد عدـ بذانس في 
والذي يزيد من جودة  XBRLابؼعلومات ابؼفصح عنها، وبؽذا من الضروري تبتٍ أنظمة الكتًونية حديثة مثل نظاـ 

 من خلبؿ: الإفصاح الإلكتًولش في ابعزائر

 توحيد طرؽ الإفصاح المحاسبي الإلكتًولش.-

 خفض تكاليف اعداد وعرض التقارير ابؼالية ونشرىا.-

 تبسيط بنود التقارير ابؼالية وسهولة وصوؿ الأطراؼ أصحاب ابؼصالح مع الشركة إلذ ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية.-

 تعزيز الإفصاح والشفافية.استقطاب ابؼستثمرين لسوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ -

 تسهيل عملية التحصيل الضريبي بابغصوؿ على معلومات الدخل في أسرع وقت بفكن.-

 الدرجعبها   الدالي كفق التحديثات التي جاءفي النظاـ المحاسبيالمحاسبي الواردة برينٌ متطلبات الإفصاح رابعا: 
 الدكلي المحاسبي

 (IASبالاعتماد على معايتَ المحاسبة الدولية ) 2007-11-25بعزائر في تم إصدار النظاـ المحاسبي ابؼالر في ا
( التي كانت موجودة في ذلك الوقت، غتَ أنو بعد اعتماد النظاـ المحاسبي IFRSومعايتَ الابلبغ ابؼالر الدولر )

 الدولر ابؼتعلقة بالإفصاح ابؼالر تم اصدار والغاء بعض ابؼعايتَ سواء معايتَ المحاسبة الدولية أو معايتَ الابلبغ ابؼالر
المحاسبي، وبؽذا بهب على القائمتُ على النظاـ المحاسبي ابؼالر تعديل أو بريتُ بنوده بدا يتوافق مع التحديثات 

، وىذا ما يسمح بتقدلص معلومات تفيد الدولر المحاسبي ابؼرجعابؼرتبطة بالإفصاح المحاسبي وفق ما يأتي بو 
 ات الصحيحة.مستخدميها في ابزاذ القرار 
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 في الجزائر القيم الدنقولةتفعيل دكر سوؽ خامسا: 

تظهر سوؽ الأوراؽ ابؼالية الصورة ابغقيقية لوضع الشركات ابؼالر وغتَ ابؼالر عن طريق فرض قوانتُ وتشريعات 
تحاؽ تهدؼ إلذ تعزيز جودة الإفصاح والشفافية في ما بىص ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ الشركات التي تريد الال

بها، وكذا التزاـ ىذه الأختَة بتقدلص ابؼعلومات الكافية في الوقت ابؼناسب لابزاذ قرارات الاستثمار الصحيحة، 
حيث بقد أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية تضم عدد قليل من الشركات أغلبها كانت مؤسسات بذارية تابعة للدولة 

بؼالية في الاقتصاد الوطتٍ وجلب رؤوس الأمواؿ وأصبحت شركات مستقلة بذاتها، ولتفعيل دور سوؽ الأوراؽ ا
سواء من الداخل أو ابػارج وتعزيز دورىا في برستُ جدوة الإفصاح المحاسبي وجب على ابؽيئات ابؼسؤولة توفتَ ما 

 يلي:

 برقيق الاستقرار السياسي والاقتصادي حتى يطمئن أصحاب رؤوس الأمواؿ على استثماراتهم.-

يل مشاريعها عن طريق سوؽ الأوراؽ ابؼالية والابتعاد على التمويل عن طريق الوساطة برفيز الشركات على بسو -
 ابؼالية )القروض البنكية(.

 دعم الشركات الصناعية وابػدماتية الصغتَة وابؼتوسطة، وتسهيل شروط ادراجها في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.-

 ومات لتطوير البنية التحتية للنظاـ ابؼالر الالكتًولش.تشجيع الشركات الناشئة وابؼبتكرة في بؾاؿ تكنولوجيا ابؼعل-

انشاء صناديق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، وذلك لتمويل ابؼشاريع الناشئة وابؼبتكرة أو ابؼشاريع ابعيدة التي تواجو عسر -
 مالر بدلا من التمويل التقليدي واعانات الدولة.

مهور الاطلبع على قوائمها ابؼالية وتقاريرىا ابؼالية وضع عقوبات على الشركات التي بسنع أصحاب ابؼصالح وابع-
 الأخرى ابؼفروض الإفصاح عنها وفق ما جاء بو النظاـ المحاسبي ابؼالر.

 الزاـ الشركات بفتح مواقع الكتًونية، وفرض نشر القوائم ابؼالية وتقرير ابؼدقق عليها.-

بية من ابػارج إلذ الداخل والعكس لاستثمارىا في سوؽ تفعيل القوانتُ ابؼتعلقة بحرية برويل رؤوس الأمواؿ الأجن-
الأوراؽ ابؼالية، وسن قوانتُ جديدة تعمل على تنظيم ىذا النوع من الاستثمار نظرا لأبنيتو في بسويل ابؼشاريع المحلية 

 وجذب العملة الأجنبية، وكذا تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

الزائدة عن حاجاتهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية لكن بشرط توفر  توعية الأفراد على فوائد استثمار مدخراتهم-
 الضمانات السابقة بغماية استثماراتهم.
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 خلاصة الفصل:

ترتكز سوؽ الأوراؽ ابؼالية في عملياتها على نظاـ افصاح معلوماتي متكامل يضمن توفر معلومات من البيئة 
ا، حيث يتم برليل ىاتو ابؼعلومات على أساس ابؼعطيات الاقتصادية الداخلية وابػارجية للشركات ابؼندرجة ضمنه

وأداء الشركات ابغالر وابؼرتقب، وتعتبر القوائم والتقارير ابؼالية ابؼصدرة من  والبيانات ابؼتعلقة بالوضع الاقتصادي
بيع أو طرؼ الشركات أىم مصدر للمعلومات المحاسبية التي تسهل على ابؼستثمر الأجنبي ابزاذ قرار الشراء أو ال

عدـ التداوؿ، وبؽذا بهب أف تتوفر في ىاتو ابؼعلومات خصائص نوعية أساسية وثانوية تزيد من درجة ابعودة، ومنو 
زيادة فعالية نظاـ الافصاح المحاسبي في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابغد من عدـ بساثل ابؼعلومات بتُ ابؼستثمرين المحليتُ 

بؼالر، التأثتَ على أسعار الأوراؽ ابؼالية بدجاؿ يقتًب دائما من القيمة والأجانب، جودة ومصداقية التحليل ا
وذلك ما يزيد من ثقة ابؼستثمر الأجنبي في  XBRLالعادلة، الرفع من كفاءة الافصاح الالكتًولش باستعماؿ نظاـ 

 الدخوؿ إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

الإمارات تتوفر على مناخ استثمار ذو طابع دولر  وبتطبيق دراستنا على دولة الإمارات، توصلنا إلذ أف دولة
 العابؼية التنافسية يمؤشر و  الأعماؿ أنشطة بفارسةوبرتل ابؼراكز الأولذ عابؼيا في تقريري جاذبية الاستثمار و  متقدـ،

لة وابغرية الاقتصادية، كما أنها تتوفر على سوؽ أوراؽ مالية نشطة بدعدؿ دوراف مرتفع، وىذه التوليفة بذعل دو 
الإمارات وجهة للمستثمرين الأجانب وتسهل قرارىم للدخوؿ إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبابؼقابل يساىم الأجانب 

من قيمة التداوؿ في سوقي دبي والإمارات وىذا ما يزيد من عمق السوؽ وكفاءتو، وىنا  %50بنسبة تصل إلذ 
بؼالية دائما في بؾاؿ القيمة العادلة التي تعطي للمستثمر يأتي دور نظاـ الإفصاح المحاسبي في ابقاء أسعار الأوراؽ ا

فرصة الشراء والبيع لتحقيق أرباح معقولة وبرمل بـاطر أقل، وىذا ما لاحظناه طيلة سنوات الدراسة، ويعتبر بحد 
ذاتو حافز للمستثمرين الأجانب ابعدد للدخوؿ إلذ السوؽ، حيث تعمل ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية والسلع إلذ 
ابغد من انتشار ابؼعلومات ابؼغلوطة والشائعات التي من شأنها زعزعة استقرار السوؽ بالزاـ الشركات على الإفصاح 

فقط، بالإضافة إلذ ضرورة العمل بدليل ابغوكمة والإفصاح الدولر  المحاسبي ابؼرجع وفق ابؼالية التقاريرعن القوائم و 
تُ والزامهم باتباع ابؼعايتَ الدولية للتدقيق عند القياـ بعملهم وتنظيم عمل ابؼدقق XBRLالالكتًولش وفق نظاـ 

 وىذا من أجل دعم الإفصاح والشفافية في السوؽ.

وبإسقاط دراستنا على ابعزائر، وجدنا أنها احتلت مراتب متدنية في التقارير وابؼؤشرات الدولية ابػاصة بالاستثمار، 
ف السوؽ غتَ نشطة نسبيا نظرا لقلة الشركات ابؼدرجة وقلة ابؼطروح ورغم توفره على سوؽ أوراؽ مالية منظمة إلا أ

من الأوراؽ ابؼالية، وىذا ما يوصلنا إلذ أف البيئة الاستثمارية لا تساعد على جذب انتباه ابؼستثمرين الأجانب، 
مار ويؤكد ذلك عدـ وجود احصائيات حوؿ تعاملبت الأجانب في سوؽ القيم ابؼنقولة، ويقتصر وجود الاستث
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الأجنبي غتَ ابؼباشر في بعض القوانتُ من حرية حركة رؤوس الأمواؿ من وإلذ ابػارج واعفاءىا من الضريبة بدوف 
بذسيد فعلي على مستوى السوؽ، أما ما بىص الافصاح المحاسبي فالشركات تفصح عن ابؼعلومات في القوائم 

دراج في سوؽ الأوراؽ ابؼالية دوف وجود قوانتُ ، والاكتفاء بتقدلص مفكرة اعلبمية للئSCFابؼالية وفق نظاـ 
والرفع من جودة  الدولر المحاسبي ابؼرجعبدا يتوافق مع  SCF واجراءات افصاح بعد الإدراج، وبؽذا وجب بريتُ نظاـ

 ابغوكمة والتدقيق وتطوير الافصاح الالكتًولش.
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ات رؤوس الأمواؿ الدولية التي تتدفق من خلبؿ يعتبر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر شكل من أشكاؿ تدفق
أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في بـتلف الدوؿ عن طريق عدة قنوات مالية مثل المحافظ الاستثمارية وصناديق الاستثمار 
وشهادات الايداع الدولية، وتتًكز أساسا في الدوؿ ابؼتقدمة والدوؿ النامية وفي بعض أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة. 
ويعود السبب الرئيسي في ظهور ىذا النوع من الاستثمار إلذ النمو ابؼتزايد في اقتصاديات بعض الدوؿ وعدـ كفاية 
التمويل الداخلي للمشاريع، بفا أدى إلذ البحث عن رؤوس الأمواؿ خارج نطاقها ابعغرافي، إلا أنو بهب التعامل 

تعتبر من رؤوس الأمواؿ الساخنة، بيكنها احداث أزمات  بحذر مع تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر والتي
 مالية في حالة خروجها بكثرة من البلد ابؼضيف مثل ما حدث في دوؿ شرؽ آسيا وابؼكسيك.

ومع مرور الوقت تزايد الاىتماـ بهذا النوع من الاستثمار وابؼنافسة بتُ الدوؿ إلذ استقطابو بتوفتَ ابؼناخ 
ؿ بزفيض الضرائب ابؼفروضة ومعدلات الفائدة، استقرار أسعار الصرؼ وتطوير البنية الاستثماري ابؼلبئم من خلب

التحتية، تشجيع الاستثمار في القطاع الانتاجي وابػدماتي، بررير الصادرات والسيطرة على معدلات التضخم وكل 
راؽ ابؼالية من حيث زيادة العوامل الأخرى ابؼتعلقة بالاقتصاد الكلي، كما بهب العمل على تطوير ىيكل سوؽ الأو 

بالإضافة إلذ التخفيف من القوانتُ التي  عدد الشركات والوسطاء والأدوات ابؼالية وتوفتَ نظاـ معلوماتي متطور،
برد حركة التدفقات الأجنبية من خلبؿ اصدار تشريعات تنظم الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، ويتطلب أيضا 

ابؼية مثل حدوث الأزمات الاقتصادية والسياسية أو ابغروب لكي تقلل الدوؿ متابعة للتطورات الاقتصادية الع
 ابؼضيفة من درجة ابؼخاطر ابؼتأتية منو في حالة حدوث ىلع في الأسواؽ ابؼالية.

وبقد في الدوؿ ذات ابعاذبية الكبتَة لتدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أنظمة متطورة ومتكاملة فيما بينها، 
نها أنظمة الافصاح، ويعتبر الافصاح مفتاح الدخوؿ إلذ بؾاؿ الاستثمار حيث يوفر ابؼعلومات اللبزمة لقرار ومن بي

 المحاسبي ابؼرجعالاستثمار، وبؽذا بهب أف يعتمد في نظاـ الإفصاح على ابؼعايتَ والأنظمة الدولية، ومن بينها معايتَ 
من خلبؿ التفصيل فيما بهب على الشركة الإفصاح عنو من التي تهدؼ بدورىا إلذ تعزيز جودة الإفصاح الدولر 

معلومات ىامة، اضافة إلذ اجراءات داعمة للئفصاح تتمثل أساسا في تطبيق قواعد ابغوكمة واستعماؿ التكنولوجيا 
 ثة.في الإفصاح عن ابؼعلومات المحاسبية في القوائم والتقارير ابؼالية مثل الإفصاح الالكتًولش ابؼعزز ببرامج حدي

إف تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية تتمثل أساسا في ابزاذ ابؼستثمر الأجنبي خيار الدخوؿ إلذ سوؽ أوراؽ مالية ما 
بعد الاطلبع على ابغالة الاقتصادية للبلد ابؼضيف، ثم ابزاذ قرار الاستثمار بشراء وبيع الأوراؽ ابؼالية ابؼختلفة 

تاج ابؼستثمر الأجنبي إلذ معلومات مالية وبؿاسبية دقيقة وذات جودة بهدؼ ابغصوؿ على أرباح أو عوائد، وىنا بو
لابزاذ قراره الاستثماري، حيث تعتمد العديد من الشركات توفتَ ابؼعلومات اللبزمة في القوائم والتقارير ابؼالية وفق 

في قرارات الاستثمار بهدؼ   بػدمة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية وخاصة تلك ابؼعلومات ذات التأثتَالدولر  المحاسبي ابؼرجع
 كسب ثقة ابؼستثمر في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وبرقيق كفاءة السوؽ.
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وىذا ما قامت بو الإمارات من خلبؿ توفتَ مناخ استثمار مناسب، ونظاـ افصاح بؿاسبي متكامل يعزز ثقة 
ئم والتقارير ابؼطلوبة من في الإفصاح ضمن القواالدولر  المحاسبي ابؼرجعابؼستثمر في السوؽ ويقوـ على أساس 

الشركات ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإماراتية، كما نلمس سعي ابعزائر إلذ اصلبح مناخ الاستثمار من خلبؿ 
السياسات ابغالية التي تتبعها الدولة ابؼتعلقة بتشجيع الاستثمار المحلي والأجنبي، إلا أف ىذه الاجراءات الاصلبحية 

 ديث للنظاـ المحاسبي ابؼالر حتى يكوف كعامل استقطاب للبستثمار الأجنبي.بهب أف يرافقها بر

 ابؼرجع وفق ةالمحاسبي ابؼعلومات عن الإفصاح يساىم كيفولقد حاولنا في ىذا البحث معابعة اشكالية مفادىا  
من خلبؿ الفصوؿ  ، وذلكابؼالية؟ الأوراؽ لسوؽ ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار تدفقات جذب فيالدولر  المحاسبي

الثلبثة بؽذه الدراسة في ظل الفرضيات الأساسية التي تم وضعها، وباستخداـ ابؼناىج والأدوات ابؼشار إليها في 
مقدمة البحث. وبناء على ذلك تم الاجابة على أسئلة البحث واختبار فرضياتو، والوصوؿ إلذ بصلة من النتائج، 

 اح بعض ابؼواضيع كآفاؽ للبحث مستقبلب.ومن ثم تقدلص بؾموعة من التوصيات واقتً 

 من خلبؿ اختبار الفرضيات توصلنا إلذ النتائج التالية: نتائج اختبار الفرضيات:-1

تم نفي الفرضية، بعد دراستنا لواقع تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر خلبؿ  :كلىبخصوص الفرضية الأ-
تقدمة والنامية والأسواؽ الناشئة حجم صافي تدفقات في الدوؿ ابؼ 2020إلذ  2007سنوات الدراسة من 

 .الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر إلذ الدوؿ ابؼتقدمة أكبر بكثتَ من التدفقات إلذ الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة
ئة وبابؼقابل بقد أكبر تذبذب في دخوؿ وخروج الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الدوؿ النامية والأسواؽ الناش

منها في الدوؿ ابؼتقدمة، نظرا لوجود فرص ربح أكبر في الدوؿ النامية والأسواؽ الناشئة بعكس الدوؿ ابؼتقدمة التي 
 بغقت بغد تشبع السوؽ ووصوؿ أكبر الشركات فيها إلذ قيم سوقية مرتفعة.

تثمار في سوؽ تم اثبات صحة الفرضية، حيث يتخذ ابؼستثمر الأجنبي قرار الاس :نيبخصوص الفرضية الثا-
الأوراؽ ابؼالية بناء على معطيات خاصة بابؼناخ الاستثماري والوضعية الاقتصادية للبلد ابؼضيف، لأنو ينجذب إلذ 
الدوؿ التي توفر معدلات ضرائب منخفضة، استقرار أسعار الصرؼ والبنية التحتية ابؼتطورة، حرية التصدير وابقاء 

خرى ابؼرتبطة بالاقتصاد، كما بهب توفر سوؽ أوراؽ مالية نشط معدلات التضخم منخفضة وكل العوامل الأ
ومنظم من حيث وجود أكبر عدد من الشركات والوسطاء ابؼاليتُ والأدوات ابؼالية ابؼتنوعة، ويكوف نظاـ الافصاح 

لر للشركة فيها متكامل يشمل ابؼعلومات ابؼالية وغتَ ابؼالية حتى يسمح للمستثمر الأجنبي بالتعرؼ على الوضع ابؼا
مثل الربح المحاسبي وربحية السهم، معلومات حوؿ القطاع ابؼتواجدة فيو الشركة، ابؼخاطر ابؼتعلقة بالاستثمار في 

تفرض الدوؿ ابؼستقطبة للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر اجراءات اضافية تتمثل في الإفصاح الأدوات ابؼالية، كما 
ابؼالية، ضبط عمل ابؼدققتُ ابؼاليتُ، الافصاح الالكتًولش، وىذا لتدعيم  دليل ابغوكمة، الافصاح عن ابؼؤشراتوفق 

 المحتوى الإعلبمي للقوائم والتقارير ابؼالية.
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تم اثبات صحة الفرضية، يؤثر الإفصاح المحاسبي ضمن القوائم والتقارير ابؼالية وفق : بخصوص الفرضية الثالثة-
الأجنبي لقراره الاستثماري، من خلبؿ تأثتَ ابؼعلومات المحاسبية ذات في ابزاذ ابؼستثمر  الدولر المحاسبي ابؼرجع

ابػصائص النوعية على القيمة السوقية للؤوراؽ ابؼالية بشكل يسمح للمستثمر الأجنبي برقيق أرباح من خلبؿ 
ن المحليتُ من برليلو بؽذه ابؼعلومات، يساىم أيضا في ابغد من بساثل البيانات بتُ ابؼستثمرين الأجانب وابؼستثمري

خلبؿ اتاحة ابؼعلومات لكافة ابؼستثمرين والرفع من تكلفة ابؼعلومات ابػاصة، أيضا تساىم لغة الإفصاح الالكتًولش 
XBRL  تعاملبت الوقت ابؼناسب بدا يتلبءـ مع توصيل ابؼعلومات فيفي  الدولر المحاسبي ابؼرجعابؼبربؾة وفق بنود 

تعطي للمستثمر الأجنبي امكانية ابغصوؿ على القوائم والتقارير ابؼالية ، كما ليةفي الأوراؽ ابؼا ابؼستثمر الأجنبي
 وقراءتها وبرليلها ومقارنتها بغض النظر عن اللغة والبرامج ابؼستخدمة في إعدادىا.

تم اثبات صحة الفرضية بالنسبة لدولة الإمارات، من خلبؿ دراستنا تبتُ أف مناخ  :رابعةبخصوص الفرضية ال-
تثمار في الإمارات مناسب بعذب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، ويؤكد ذلك موقع الإمارات ابؼتقدـ في الاس

ابؼؤشرات الدولية بعاذبية الاستثمار، كما يؤكده عمق سوؽ الأوراؽ ابؼالية وتطور القيمة السوقية وكثرة الشركات 
كما أف نظاـ الإفصاح ية وابؼنتجات ابؼتاحة للؤجانب.  وتواجد عدد كبتَ من الوسطاء ابؼاليتُ، وتنوع الأوراؽ ابؼال

عن ابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية في الإمارات يساىم في الاستقرار النسبي لأسعار الأوراؽ ابؼالية عند مستوياتها 
ما  العادلة، وىذا ما يعطي فرصة للمستثمرين الأجانب لتحقيق عوائد وأرباح معقولة مقابل برمل بـاطر أقل، وىذا

 بوبذه ابؼستثمر الأجنبي.

وتم نفي الفرضية بالنسبة للجزائر، حيث لا يتوفر ابؼناخ ابؼناسب لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، وىذا 
ما يبينو ترتيب ابعزائر في مؤشرات جاذبية الاستثمار وركود سوؽ الأوراؽ ابؼالية سواء قلة الشركات والوسطاء أو 

دوات ابؼالية. حيث أف تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر منعدمة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية قلة ابؼعروض من الأ
 ابعزائري، وبؽذا فإف الافصاح المحاسبي ليس لو دور في جذب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر.

 أبنها فيما يلي: من خلبؿ فصوؿ الدراسة توصلنا إلذ عدة نتائج، بيكن تلخيص نتائج الدراسة:-2

وراؽ ابؼالية في سوؽ الأ الأوراؽ ابؼاليةالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ىو استثمار غتَ ابؼقيمتُ في دولة ما في -
ابغصوؿ ا للبستفادة من تقلبات الأسعار و ، أو بيعها للبستفادة من الفوائد أو العوائدالاحتفاظ بهالمحلية بشرائها و 

 ة في ابزاذ القرارات.تلك ابؼستثمر حق الادارة أو ابؼشاركعلى أرباح، بشرط أف لا بي

بيكن للتدفقات الكثيفة من رؤوس الأمواؿ الداخلة أو ابػارجة إلذ ومن الدولة ابؼضيفة احداث أزمات في -
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية للبلد ابؼضيف لتنتقل عدواىا إلذ البورصات العابؼية عن طريق قنوات الاتصاؿ.

بما ىي رئيسي في حدوث الأزمات ابؼالية واالأمواؿ الأجنبية غتَ ابؼباشرة لا تشكل السبب ال تدفقات رؤوس-
 .فوجود خلل ما بالاقتصاد يعد السبب الرئيسي لوقوع الأزمة البورصيةلوقوع الأزمة، العامل ابؼنشط 
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وراؽ ابؼالية، وابؼسابنة في يعتبر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر مصدرا ىاما لتمويل ابؼشاريع، تنشيط سوؽ الأ-
 تطوير اقتصاد البلد ابؼضيف.

تتًكز تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أساسا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة، ويأتي بعد ذلك -
 الدوؿ النامية والدوؿ التي بستلك أسواؽ أوراؽ مالية ناشئة.

مالية منظم ونشط من أىم متطلبات استقطاب الاستثمار الأجنبي  يعتبر الاستقرار الاقتصادي وتوفر سوؽ أوراؽ-
 غتَ ابؼباشر.

 المحاسبي ابؼرجعتتمتع الدوؿ ابؼستقطبة للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بنظاـ افصاح بؿاسبي متطور يتماشى مع -
ائم والتقارير ابؼالية إلذ لغة ، بالإضافة إلذ افصاحات اضافية مطلوبة على ابؼستوى الدولر تتمثل في تربصة القو الدولر

 القارئ والافصاح عن النسب وابؼؤشرات ابؼالية التي تساعد ابؼستثمر في ابزاذ قراراتو ابؼالية ابؼستقبلية.

، يعتبراف دعامتتُ أساستُ في برقيق الشفافية XBRLدليل حوكمة الشركات والافصاح الإلكتًولش وفق لغة -
 الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر. وجودة الإفصاح المحاسبي لاستقطاب

تتدفق ابؼعلومات إلذ سوؽ الأوراؽ ابؼالية من مصادر بـتلفة، غتَ أف ما توفره التقارير ابؼالية من معلومات يعتبر -
 أساس قاعدة البيانات على مستوى سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 المحاسبية.جودة ابؼعلومات الدولر  المحاسبي ابؼرجعيدعم الإفصاح المحاسبي وفق -

في عملية التحليل ابؼالر، برقيق كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية،  الدولر المحاسبي ابؼرجع يساىم الإفصاح المحاسبي وفق-
 ابغد من بساثل ابؼعلومات، وبرقيق العدالة السعرية في السوؽ.

ذات ابؼناخ الاستثماري  برتل دولة الإمارات ابؼراكز الأولذ في مؤشرات جاذبية الاستثمار، وتعتبر من الدوؿ-
 ابؼناسب لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.

في الاستقرار النسبي لأسعار الأوراؽ ابؼالية عند مستوياتها الدولر  المحاسبي ابؼرجعيساىم الإفصاح المحاسبي وفق -
 ر الأجنبي غتَ ابؼباشر.العادلة، بفا يزيد من كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومن ذلك زيادة استقطاب الاستثما

الإفصاح المحاسبي لا يؤثر في جذب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، إلا في حالة توفر بيئة استثمارية متكاملة -
 وسوؽ أوراؽ مالية منظم ونشط في الدولة ابؼضيفة.

 لا تتوفر ابعزائر على مناخ استثمار مناسب لاستقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.-

قتصر وجود الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في ابعزائر فقط في القوانتُ التنظيمية التي تسمح بحرية انتقاؿ رؤوس ي-
 الأمواؿ والإعفاء من الضرائب، لكن دوف وجود تتمة بؽذا القرار في بورصة القيم ابؼنقولة.

باشر في ابعزائر، نظرا لعدـ وجود ىذا لا يؤثر الإفصاح المحاسبي على زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼ-
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 النوع من التدفقات الاستثمارية في ابعزائر.

تعمل الدولة ابعزائرية على برستُ بيئة الاستثمار من خلبؿ اصدار قانوف الاستثمار ابعديد الذي يدعم -
ع الأفراد على فتح الاستثمار الانتاجي وابػدماتي، وبزفيض الضرائب على النشاطات الاستثمارية. وىذا ما يشج

 شركات اقتصادية خاصة بسويلها الأساسي يتم عن طريق سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

لا يتوافق الإفصاح وفق النظاـ المحاسبي ابؼالر ابعزائري مع متطلبات الإفصاح المحاسبي الدولر ابػاصة بالدوؿ -
 ابؼستقطبة للبستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.

يؤدي إلذ برستُ جودة الدولر  المحاسبي ابؼرجعاسبي وفق آخر التطورات في معايتَ برديث وتعديل النظاـ المح-
 ابؼعلومات المحاسبية

 تبتٍ دليل حوكمة الشركات العابؼي يضفي الشفافية وابؼصداقية على المحتوى الإعلبمي للقوائم والتقارير ابؼالية.-

 المحاسبية ابؼفصح عنها في القوائم والتقارير ابؼالية.برستُ جودة التدقيق بيكنو أف يساىم في زيادة ابؼعلومات -

 تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية يؤدي إلذ برستُ المحتوى الإعلبمي للقوائم والتقارير ابؼالية.-

من خلبؿ دراستنا للجوانب ابؼتعددة بؽذا ابؼوضوع، وعلى ضوء النتائج ابؼتوصل إليها بيكن  اقتراحات الدراسة:-3
لاقتًاحات على عدة مستويات وفي عدة جوانب، وذلك للبستفادة منها في برستُ مناخ تقدلص بصلة من ا

 الاستثمار ودعم جدوة الافصاح المحاسبي في ابعزائر، وبيكن ذكرىا فيما يلي:

 الابذاه نحو الاصلاح قبل بررير سوؽ الأكراؽ الدالية من خلاؿ:-3-1
تي تؤدي إلذ زعزعة ثقة ابؼستثمرين عند وجود مشاكل اجراء اصلبحات ىيكلية للحد من بـاطر التغتَات ال-

 اقتصادية أو مالية.

 اعادة النظر في التشريعات الضريبية وجعلها أكثر مرونة.-

 مكافحة الفساد الإداري، والقضاء على السوؽ ابؼوازية.-

يمية والرقابية قياـ سوؽ أوراؽ مالية مبتٍ على أساس قوي قائم على بؾموعة من القواعد والاجراءات التنظ-
 الواضحة والمحددة.

دارة وتأسيس مؤسسات مالية متخصصة في الوساطة ابؼالية بحيث بيكن من خلببؽا االتنوع في الأدوات ابؼتاحة -
 .تدفقات الاستثمار الأجنبي

 التسلسل الدنظم لتحرير حساب رأس الداؿ كذلك من خلاؿ:-3-2
الأمواؿ الأجنبية قصتَة الأجل للحد من تدفقاتها بشكل وضع قيود وسياسات للتحكم في الطلب على رؤوس -
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 يسبب ضرر لاقتصاد البلد.

 الاحتفاظ بدستويات أعلى من احتياطات النقد الأجنبي بؼواجهة الأزمات حاؿ وقوعها.-

 لتحقيق العدالة كالشفافيةتطوير جهاز الافصاح عن الدعلومات المحاسبية كالدالية -3-3
وكمة الشركات، وذلك لدعم الإفصاح وبرقيق ابؼصداقية والنزاىة للمعلومات المحاسبية اصدار قوانتُ متعلقة بح -

 وابؼالية.

 .الدولر المحاسبي ابؼرجعبرديث النظاـ المحاسبي ابؼالر مع مستجدات  -

 زيادة تبتٍ معايتَ التدقيق الدولية. -

 قوائم والتقارير ابؼالية.تشجيع الشركات على استعماؿ تكنولوجيا ابؼعلومات في الإفصاح عن ال -

يتبن من خلبؿ ىذه الدراسة بأف بؽا جوانب بـتلفة ىامة وجديرة بالبحث لتكوف اشكاليات  آفاؽ الدراسة:-4
 بحوث ودراسات أخرى، وىي كما يلي:

 دور الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابعزائرية.-

 سبي في البيئة الاستثمارية ابعزائرية.متطلبات برستُ الإفصاح المحا-

 أبنية الافصاح الاختياري في استقطاب الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.-

 



 

 

 

 عػػػػػػػػػػػػة الدراجػػػػػػػػػػػػقائم
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 ل التنظيمي لذيئة سوؽ الأكراؽ الدالية كالسلع الإماراتالذيك :1الدلحق رقم 
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 الشئٍس التنفٍزي هجلس الإداسج

 الوكتة الفنً-

إداسج الإستشاتٍجٍح -

 والوستمثل

نائة الشئٍس التنفٍزي 

لمطاع عولٍاخ الأسىاق 

نائة الشئٍس التنفٍزي 

 جلمطاع الخذهاخ الوسانذ

 إداسج التنفٍز

إداسج تمنٍح 

 الوعلىهاخ

إداسج الشؤوى 

 الوالٍح والإداسٌح

إداسج الوىاسد 

 الثششٌح

 إداسج التشخٍص

 قسى وسطاء انسىق-

 قسى إدارة الإسخثًار-

 التسجٍل والإصذاسإداسج 

 قسى حًىٌم انشركاث-

 قسى صُادٌق الإسخثًار-

قسى إصذار انًُخجاث -

 الإسخثًارٌت

 إداسج الإششاف على السىق

 قسى انرقابت عهى انخذاول-

 قسى الإفصاح-

 نشركاثقسى دىكًت ا-

قسى يراقبت جىدة أعًال -

 الشلاتح والالتزامإداسج  يذققً انذساباث

 قسى انرقابت عهى انىسطاء-

قسى انرقابت عهى انخذياث -

 انًانٍت والإسخثًار

قسى انرقابت عهى انشركاث -

 انًذرجت

قسى انرقابت عهى انشركاث -

 انًذرجت وانصُادٌق

 ة التذلٍك الذاخلًهكت

https://www.sca.gov.ae/
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 2020-2007الية بالإمارات تطور أداء سوؽ الأكراؽ الد: 2الدلحق رقم 
عدد الشركات  السنة

 الددرجة
القيمة السوقية 
 )مليار دكلار(

القيمة السوقية إلى الناتج 
 (%المحلي الإجمالي )

معدؿ الدكراف 
(%) 

2007 120 224.50 87 67.2 

2008 130 99.00 31 147.2 

2009 133 109.00 43 60.1 

2010 128 131.77 45.5 26.93 

2011 131 148.98 42.5 15.6 

2012 123 127.17 34 17.25 

2013 121 187.59 48.1 50.6 

2014 126 198.30 49.2 77 

2015 127 193.86 54.13 31.15 

2016 132 212.88 59 31.15 

2017 138 231.81 60 21.05 

2018 137 231.06 54.67 12.5 

2019 136 246.57 58.6 12.4 

2020 144 283.49 79 20 

 .2020إلذ  2007من  ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع، التقارير ابؼالية السنوية-:الدصدر

 .2020-2011صندوؽ النقد العربي، التقرير العربي ابؼوحد  -

 قاعدة بيانات البنك الدولر.-
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 2020-2007: تطور أداء سوؽ الأكراؽ الدالية في الجزائر من 3المحلق رقم 

 السنة
عدد 

الشركات 
 الددرجة

قيمة التداكؿ 
 )مليوف دج(

القيمة 
  السوقية

 )مليوف دج(

القيمة السوقية إلى الناتج 
 (%المحلي الإجمالي )

 (%معدؿ الدكراف )

2007 2 14 6.5 0.1 0.22 

2008 2 21 6.5 0.1 0.31 

2009 2 14 6.55 0.06 0.21 

2010 2 12 7.9 0.07 0.04 

2011 3 185 10.18 0.09 0.45 

2012 3 36 10.04 0.07 0.22 

2013 4 49 9.88 0.07 0.21 

2014 4 41 9.73 0.06 0.19 

2015 4 1251 9.7 0.07 0.14 

2016 5 805 9.71 0.07 0.23 

2017 5 302 9.69 0.08 0.19 

2018 6 206 43.93 0.2 0.1 

2019 6 437 44.2 0.2 0.1 

2020 6 78 - - - 

2021 5 127 - - - 

ؿ، ابؼوقع الربظي لبورصة ابعزائر بيانات التداو -  الدصدر:
https://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 

 2020-2007صندوؽ النقد العربي، النشرات الفصلية للفتًة -                

 2020-2016-2014-2010ة لسنوات: صندوؽ النقد العربي، التقارير العربية ابؼوحد-                

https://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
https://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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 :4الدلحق رقم 

ـ بشأف 2020/ر.ـ( لسنة 03ملخص قرار لرلس إدارة ىيئة سوؽ الأكراؽ الدالية كالسلع رقم )

 اعتماد دليل حوكمة الشركات الدسانذة العامة

من نفس  14يتَ ابغوكمة، وتشمل حسب ابؼادة وعلى بؾلس إدارة شركات ابؼسابنة إعداد بؾموعة من الضوابط والقواعد ابؼعتمدة لتحقيق أعلى معا
 القرار مسؤوليات بؾلس الإدارة الآتي:

 .الرقابية ابعهات ومتطلبات بها ابؼعموؿ والقرارات والأنظمة القوانتُ بأحكاـ الالتزاـ لضماف اللبزمة الإجراءات ابزاذ-

 تنفيذىا على والإشراؼ للشركة الرئيسة والأىداؼ الاستًاتيجية التوجهات اعتماد-

 الشركة في العمل ستَ على الداخلي التدقيق بتحقيق الكفيلة ابػطوات ابزاذ-

 والأنظمة والسياسة الرقابية ابعهات ومتطلبات بها ابؼعموؿ والقرارات والأنظمة القوانتُ بأحكاـ الالتزاـ مدى بؼتابعة الداخلي للتدقيق خاصة إدارة إنشاء-
 .الإدارة بؾلس بلق من ابؼوضوعة الداخلية والإجراءات

 والإجراءات وابؼسابنتُ العليا التنفيذية والإدارة الإدارة بؾلس أعضاء من لكل المحتملة  ابؼصالح تعارض حالات وتعالج تنظم مكتوبة إجراءات وضع-
 .لعلبقةا ذات الأطراؼ مع التعاملبت عن الناتج التصرؼ وإساءة ومرافقها، الشركة أصوؿ استخداـ إساءة حالات في ابؼتخذة

 .ابؼالية التقارير بإعداد الصلة ذات الأنظمة ذلك في بدا والمحاسبية، وابؼالية الإدارية الأنظمة سلبمة من التأكد-

 .بشفافية وطرحها الشركة تواجو قد التي ابؼخاطر عن العاـ التصور برديد خلبؿ من وذلك ابؼخاطر، لإدارة مناسبة رقابية أنظمة تطبيق من التأكد-

 .بؽا العمومية ابعمعية إقرار بعد التنفيذ موضع ووضعها الإدارة، بؾلس في للعضوية وبؿددة واضحة وإجراءات عايتَم وضع-

 .بؽم ابؼفوضة الصلبحيات وحدود ابؼفوضتُ الأشخاص بدوجبها بودد الشركة في واضحة تفويض سياسة وضع-

 علبقات وإقامة بؽم اللبزمة ابؼعلومات وتوفتَ حقوقهم وحفظ بذاىهم الشركة زاماتالت تنفيذ يضمن بدا ابؼصالح أصحاب مع العلبقة تنظم سياسة وضع-
 معهم جيدة

عهد والأشخاص حساباتها ومدقق الشركة لدى والعاملتُ الإدارة بؾلس لأعضاء ابؼهتٍ السلوؾ قواعد وضع-
ُ
 .الشركة مهاـ بعض إليهم ابؼ

 .سنوي بشكل بها الالتزاـ مدى وتقييم تهاومراجع الشركة في ابغوكمة قواعد لتطبيق اجراءات وضع-

 الالتزاـ وضماف الإدارة، بؾلس في الفاعلة ابؼشاركة ولضماف ومهاراتهم معرفتهم وبرديث لتطوير الإدارة بؾلس أعضاء بعميع مناسبة تطوير برامج وضع-
 .السوؽ أو ابؽيئة تقررىا تأىيلية أو تدريبية برامج أي بتنفيذ

 الشركة لنشاطات الصحيح فهمو لضماف اللبزمة ابؼعلومات بكافة وتزويده الشركة، وأقساـ إدارات بجميع حديثاً  ابؼعتُ رةالإدا بؾلس عضو تعريف-
 وسياسات الأخرى التنظيمية وابؼتطلبات النافذة والتشريعات بدوجب وجو أكمل على بعملو القياـ من بيكنو ما وكل بؼسؤولياتو الكامل وإدراكو وأعمابؽا
 .أعمابؽا بؾاؿ في الشركة

 .معنوية أو مادية مكاسب لتحقيق سرية داخلية معلومات استغلبؿ من الشركة في ابؼطلعتُ الأشخاص منع الذ تهدؼ اجراءات وضع-
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 ابعمعية ؿأعما جدوؿ على معينة مواضيع بإدراج ابػاصة اقتًاحاتهم ذلك في بدا ابؼسابنتُ قبل من ابؼقدمة والاقتًاحات الشكاوى لاستقباؿ آلية وضع-
 .بشأنها ابؼناسب القرار وابزاذ دراستها يضمن بشكل العمومية

 وأىدافها الشركة مصلحة برقيق على يساعد بدا العليا التنفيذية والإدارة الإدارة بؾلس بأعضاء ابػاصة وابؼزايا وابؼكافآت ابغوافز منح أسس اعتماد-
 .وغاياتها

 بها. ابؼعموؿ والتشريعات الرقابية ابعهات بؼتطلبات وفقاً  تطبيقها ومتابعة كةبالشر  ابػاصة والشفافية الإفصاح سياسة وضع-

 ابعمعية اجتماع في السياسة ىذه على ابؼسابنتُ إطلبع وينبغي والشركة، ابؼسابنتُ مصالح بوقق بدا الشركة أرباح توزيع بشأف واضحة سياسة وضع-
 .الإدارة بؾلس تقرير في إليها والإشارة العمومية

 .الشركة أغراض لتحقيق ابؼطلوبة ابؼوارد توافر افضم-

 .الشركة وأصوؿ ابؼسابنتُ مصالح بضاية ضماف-

 واللوائح الداخلية والسياسة الرقابية ابعهات متطلبات وكذا بها ابؼعموؿ والقرارات واللوائح للقوانتُ الامتثاؿ بؼتابعة للبمتثاؿ وظيفة وضع ضماف-
 .دارةالإ بؾلس يضعها التي والإجراءات

حددة الأىداؼ ذلك في بدا للمخاطر الشركة تقبل مدى برديد-
ُ
 .ابؼخاطر تقبل بدستوى ابؼتعلقة ابؼؤشرات أو القصوى ابغدود أو ابؼ

 .الشركة في البشرية ابؼوارد سياسات على الإشراؼ-

 .والشفافية بالإفصاح يتعلق فيما بها وؿابؼعم والأنظمة السياسات وفق عنها الإفصاح يتم التي وابؼعلومات البيانات وصحة دقة ضماف-

 .وتزكيتهم ابؼسابنتُ قبل من للبنتخاب المحتملتُ ابعدد الإدارة بؾلس أعضاء برديد-

 .ابؼسابنتُ جانب من لاعتمادىا الإدارة بؾلس مكافآت سياسة تزكية-

 .الاقتضاء حسب لتصحيحيةا الإجراءات وابزاذ وفعاليتهم وأعضائهم وبعانو الإدارة لمجلس العاـ الأداء تقييم-

 .ابؼستثمرين علبقات وظيفة خلبؿ من ابؼصالح أصحاب مع الإدارة بؾلس تواصل ضماف-

 يتبعو الذي الأسلوب وكذلك ومسؤولياتها، ومهامها وصلبحياتها اللجاف ىذه مدة بردد التي القرارات وفق الإدارة بؾلس من متخصصة بعاف تشكيل
 .والتزاماتهم وحقوقهم ومهامهم الأعضاء أبظاء القرارات ىذه بردد أف بهب كما. لجافال ىذه مراقبة في الإدارة بؾلس

 .وأعمابؽم وأعضائها المجلس بعاف أداء تقييم-

 

 


