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قـال العماد الأصفهاني

إني رأيت أنـه لا يكتب إنسانا كتابا في يومـه إلا قـال في غده لـو غير  " 
هذا لكان أحسن و لـو زيـد هذا لكان يستحسن و لـو قدم هذا لكان  

أفضل ولـو ترك هذا لكـان أجمـل وهذا من أعظم العبر وهو دليل على  
"شرستلاء النقص على جملة البإ



:إلى كل منأهدي هذا العمل

.الوالدين العزيزين-

إلى زوجتي وابنتي وسام-

.براق محمدو خاصة الأستاذ المشرفكل من علمني،-

.الإخوة و الأخوات  -

.جميع الأصدقـاء-

.من ساعدني في إنجاز هذا العملإلى  و خاصة  -



في هذا المقـام كثيرون يفترض أن أوجه لهم الشكر  
..التقدير و العرفـان بالجميل  و 

بـراق محمــدل  أخص بالذكر أستاذي الفـاضـو 

ي في وقت حرج، ووجهني  نالذي اخذ بيدي، و ساعد
لإنجاز هذا البحث من خلال بعث  ىمنذ الخطوات الأول

.الثقة و الأمل في نفسي، فـله مني جزيل الشكر

شكري وامتناني إلى كل الأساتذة الأفـاضل أعضاء لجنة  
ناقشة على قبولهم مناقشة هذا البحث وإثراءه  الم

.بأفكارهم وأرائهم النيرة

كما لا يفوتني أن أقدم الشكر الجزيل إلى كل أساتذتي  
.الأفـاضل وإلى كل معلم أمدني بزاد المعرفة
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ملخص

یعتبر الإفصاح المحاسبي غایة في الأهمیة خاصة لمتخذي قرارات الاستثمار في سوق الأوراق 
المالیة، كون هذه الأخیرة أداة مهمة في عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، نظرا لما تمثله من عامل 

على عدة عوامل من أهمها مهم في جذب مدخرات الأفراد والمستثمرین، لذلك نجاح هذه السوق یتوقف 
درجة كفاءتها ومستوى الإفصاح المحاسبي الذي یعكس الوضع المالي الحقیقي للشركات المدرجة في 

كما أن للإفصاح عن المعلومات المحاسبیة اثر سلبي إذا كانت غیر ملائمة أو . سوق الأوراق المالیة
قد لا یشجع المستثمرین على استثمار أو أنها لا تتمتع بالجودة المناسبة، مما . غیر موثوق فیها

مدخراتهم، خاصة وان طلب متخذي القرار على هذه المعلومات یتأثر تبعا لحاجات وتفضیلات ورغبات 
وقدرته في الحصول على تلك المعلومات وتفسیرها وتحلیلها واستخدامها لاتخاذ قراره . كل مستثمر
.الاستثماري

شاء بورصة القیم المنقولة، حیث نإاصلاحات الاقتصادیة أثمر عنهإالجزائر كغیرها من الدول شهدت
ساهمت هذه الأخیرة في فتح رأس مال بعض الشركات ورفع رأس مال البعض الآخر، وذلك من خلال 

كما یتمثل نشاط هذه ،إصدار الأسهم التي تعتبر محور النشاط الرئیسي لبورصة القیم المنقولة في الجزائر
توقف على وجود أوراق مالیة جدیدة لشركات یو ها في تأدیة الوظائف المنوط لها بشكل كفؤ الأخیرة وفعالیت

، ذلك من خلال تقدیم صورة صادقة یة لها القدرة الكاملة على جلب المستثمردار تتمتع بقوة مالیة وإ 
.ومعلومة مفیدة للمستثمرین على الوضعیة المالیة للشركة من خلال قوائمها المالیة

المحاسبي، سوق الأوراق المالیة، القرار الاستثماري، المعاییر المحاسبیة حالإفصا: المفتاحیةالكلمات
.الدولیة
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Abstract

Accounting disclosure is considered an important tool for the investors in
capital market, where the latter is regarded as a motor of economic and social
development, through its role in attracting and collecting savings. For that the
success of this market depends on many factors like its efficiency and the level
of accounting disclosure which reveals the financial position of the companies.
Farther more, accounting disclosure may has a negative impact when the
accounting information is not credible, or it’s not good. This fact may influence
the investors negatively, especially when the investment decision is influenced
by the needs of each investor, and his ability to obtain and analyze these
information to undertake his investment decision.

Algeria has known many economic reforms through which its financial
market is established, this latter contributed in financing many companies
through launching shares which are considered as the main pillar of the
fianancial market in Algeria. The success and development of this market
depends a lot on the quality of accounting information of the companies to give
a real image about their financial position included in their financial reports.
Keywords: accounting disclosure, financial market, investment decision,
international accounting standards.
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Résumé

La divulgation comptable des décideurs très spéciaux des décisions
d'investissement dans le marché boursier, le fait que ce dernier est important, en
raison de son facteur important pour attirer l'épargne des particuliers et des
investisseurs, de sorte que le succès de ce marché dépend de plusieurs facteurs,
surtout le degré d'efficacité et le niveau de divulgation comptable, ce qui reflète
la situation financière réelle des sociétés cotées sur le marché boursier. La
divulgation de l'information comptable impact négatif si elle ne convient pas ou
fiable. Ou ils n'ont pas une qualité suffisante, qui ne peut encourager les
investisseurs à investir leur épargne, d'autant plus que les décideurs de la
demande sur ces informations sont affectés en fonction des besoins et des
préférences et des désirs de chaque investisseur. Et sa capacité à obtenir de telles
informations, interpréter, analyser et utiliser pour prendre sa décision
d'investissement.

Algérie, comme d'autres pays ont connu des réformes économiques
procurés par la création d'échange de valeurs mobiles, lorsque celle-ci a
contribué à l'ouverture du capital de certaines entreprises et augmenter le capital
des autres, grâce à l'émission d'actions, qui est au centre de l'activité principale
de la Bourse de transfert des valeurs en Algérie, comme en témoigne l'activité de
ces récente et de l'efficacité dans l'exécution des fonctions qui leur sont
attribuées d'une manière efficace et dépend de l'existence de nouvelles sociétés
de valeurs mobilières et la gestion financière fortement apprécié sa pleine
capacité d'apporter l'investisseur,

Mots-clés: divulgation comptables, le marché boursier, la décision
d'investissement, les normes comptables internationales
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مقدمة 
انتشار الشركات ، تعتبر سرعة انتقال رؤوس الأموال والتوسع في مجالات التجارة والاستثمارات

متعددة الجنسیات وزیادة عدد شركات المساهمة التي تعتمد في وجودها على عدد كبیر من 
مة والعالم من الحاجات الملحة التي یشهدها العالم عا،نشوء بورصات الأوراق المالیةو المساهمین 

.العربي خاصة
وفي ظل هذا التوسع تظهر أهمیة المعلومات التي توضح وضعیة تلك الشركات المدرجة في 

أهمیة المحاسبة كنظام للمعلومات كونها تعمل تزایدتالبورصة، من خلال التقاریر المالیة، لذا
أي .عة من الأشخاصعلى جمع وإیصال المعلومات الخاصة بأنشطة شركة ما إلى مجموعة واس

أن وظیفة المحاسبة لم تعد مقتصرة على مجرد عملیة تسجیل البیانات بالدفاتر والسجلات 
وعرضها في صورة بیانات مالیة ختامیة تعبر عن النشاط والمركز ،المحاسبیة تسجیلا تاریخیا
زود الأطراف ، بل تطورت لتصبح نظاما ونشاطا خدمیا متكاملا تفحسبالمالي للوحدة الاقتصادیة

المعنیة بالمعلومات التي تساعدهم على اتخاذ قراراتهم الرشیدة، وذلك من خلال الإفصاح 
المحاسبي عن المعلومات المالیة والمحاسبیة التي تعكس الأداء الاقتصادي والمالي الحقیقي 

.للشركات، سواء بالقوائم المالیة أو بأي وسیلة أخرى من وسائل الإفصاح المحاسبي
لاستثماریة، یتوجب بغرض مساعدة مستخدمي المعلومات المحاسبیة على توجیه قراراتهم او 

على أسس تتفق مع متطلبات الإفصاح عن الأمور الغامضة ذات التأثیر المالیةالقوائم إعداد 
السلبي في عملیة اتخاذ القرار، إذا أن أي تضلیل في المعلومات المتضمنة في هذه القوائم من 

وبالتالي التأثیر على قرار الاستثمار الذي یعتبر من القرارات الهامة، مما ،ن یفقدها أهمیتهاشأنه أ
.یستلزم توافر معلومات على درجة كبیرة من الدقة والموضوعیة

وتعتبر المعاییر المحاسبیة الأساس العام المتفق علیه للتطبیق المحاسبي السلیم بهدف ضبط 
تضییق هذا التباین في التطبیق العملي تحقیقا لموضوعیة المعلومات من الممارسات المحاسبیة، و 
والإفصاح من ناحیة أخرى، وبذلك تتحقق الفعالیة ،العرض،القیاس،ناحیة، وتوحید الأساس

للمعلومات المحاسبیة في تشجیع الاستثمار نتیجة لارتقاء مضمون التقاریر المالیة واكتمال محتواها 
.اسبیة وتعظیم جودتهامن المعلومات المح



ب

تظهر أهمیة أسالیب وطرق الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة خاصة ق،من هذا المنطل
لمتخذي قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، لكون هذه السوق أداة مهمة في عملیة التنمیة 

،لذلك.فراد والمستثمرینالاقتصادیة والاجتماعیة، نظرا لما تمثله من عامل مهم لجذب مدخرات الأ
فإن نجاح هذه السوق یتوقف على عدة عوامل من أهمها درجة كفاءتها ومستوى الإفصاح 

في المدرجةالتي تعكس الوضع المالي الحقیقي للشركاتالمحاسبیةالمحاسبي عن المعلومات 
.سوق الأوراق المالیة

اصلاحات الاقتصادیة أثمر عنهالإوفي هذا السیاق عملت الجزائر على تبني مجموعة من 
ساهمت في فتح رأس مال بعض الشركات ورفع رأس مال التيشاء بورصة القیم المنقولة، نإ

البعض الآخر، وذلك من خلال إصدار الأسهم التي تعتبر محور النشاط الرئیسي لبورصة القیم 
ها بشكل بةة الوظائف المنوطالمنقولة في الجزائر، كما یتمثل نشاط هذه الأخیرة وفعالیتها في تأدی

، الأمر الذي یمكن یةدار توقف على وجود أوراق مالیة جدیدة لشركات تتمتع بقوة مالیة وإ یكفؤ 
تحقیقه من خلال تبني مبادئ الإفصاح المحاسبي كوسیلة لجذب المستثمرین وترشید قراراتهم 

.الاستثماریة
:ما یليوبناء على ما تقدم یمكن إبراز أهمیة البحث فی

تبیان الدور الرئیسي للإفصاح المحاسبي، وأشكال عرض وتقدیم المعلومات المحاسبیة في -
.القوائم المالیة

.أهمیة الإفصاح المحاسبي في عملیة اتخاذ وتوجیه القرارات الاستثماریةمعرفة-
لزیادة ب توفیرها المراحل المختلفة واللازمة لدخول بورصة الجزائر وكذا المعلومات الواجإظهار-

.فعالیة وكفاءة السوق
المعلومات التي توفرها معرفة مدى اعتماد المستثمرین في بورصة الأوراق المالیة للجزائر على-

.المالیة المنشورة للشركة المدرجة في اتخاذ قراراتهم الاستثماریةالقوائم 



ت

البحثأسباب اختیار 1.
:ر الموضوع منهاأسباب لاختیاهناك عدة دوافع و

فعالیة الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في سوق الأوراق و توضیح أهمیة -
.المالیة

المعلومات التي یتم الإفصاح عنها من طرف الشركات تؤدیهالبحث والكشف عن الدور الذي -
.قرارات المستثمرینفي توجیهالمدرجة في سوق الأوراق المالیة 

لبحثأهداف ا2.
:یمكن بلورة أهداف البحث في النقاط الموالیة

عتمد علیها المستثمر كخطوة یتحدید المعلومات المحاسبیة المفصح عنها في القوائم المالیة التي -
.لترشید قراره الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

.واته وآلیة التعامل فیهاالإحاطة بالجوانب النظریة لسوق الأوراق المالیة من حیث أقسامه، أد-
.التعرف على العوامل التي تؤثر في كفاءة سوق الأوراق المالیة-
في ترشید هأهمیة الإفصاح المحاسبي بالنسبة للمتعاملین في سوق الأوراق المالیة ودور توضیح-

.القرار الاستثماري
إشكالیة البحث3.

وترشیدعلى اتخاذهتساعدمحاسبیةعلوماتیحتاج المستثمر في سوق الأوراق المالیة إلى م
:یتم الحصول على هذه المعلومات والبیانات من مصادر مختلفة أهمهاحیث قراره الاستثماري، 

.لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیةلالقوائم المالیة 
الذي یمكن صیاغتهالسؤال الرئیسيوعلى هذا الأساس، تأتي هذه الدراسة للإجابة على 

:المواليعلى النحو 
كیف یمكن أن یؤثر الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة المنشورة للشركات المدرجة في 

وما هو واقع ذلك في بورصة الجزائر؟سوق الأوراق المالیة على اتخاذ القرارات الاستثماریة؟
: إدراج أسئلة فرعیة على النحو الآتيكما یتم



ث

للإفصاح المحاسبي؟ وما هي الصیغة التي أضافتها المعاییر المحاسبیة ما هي الأسس النظریة-
؟على التقاریر والقوائم المالیة

؟ها ما هو الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة؟ وما هي تقسیمات-
هل هناك أثر للإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة على القرار الاستثماري في سوق الأوراق -

المالیة؟
من طرف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر هاهل تلبي المعلومات المحاسبیة المفصح عن-

؟؟ وهل لها أثر على قراراتهم الاستثماریةاحتیاجات المستثمرین
فرضیات البحث4.

:للإجابة على الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة تم صیاغة الفرضیات الموالیة
من خلال متكافئة لهمصمحاسبي في تلبیة احتیاجات المستثمرین وتوفیر فر یساهم الإفصاح ال-

.المعلومات التي یوفرها
یساعد تبني الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة في ترشید وعقلنة القرارات الاستثماریة في سوق -

.الأوراق المالیة
لیة من حیث تأثیرها على القرار المعلومات المحاسبیة المنشورة في القوائم الماأهمیةتتفاوت-

.الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
عدم كفاءة سوق الأوراق المالیة في الجزائر یرجع إلى عدم توفر المعلومات والبیانات عن -

.الشركات المدرجة في البورصة
الدراسات السابقة5.

عالجت موضوع الإفصاح في حدود الدراسات والمراجع التي تم الاطلاع علیها والتي 
:المحاسبي والاستثمار في السوق المالیة، یمكن ذكر ما یلي

باللغة العربیة.1.5
درجة أهمیة المعلومات المالیة في ترشید قرارات "بعنوان مقال،دراسة محمد أبو العلا الطحان-

لة العلمیة للاقتصاد ، المج"الاستثمار بالتطبیق على سوق الأوراق المالیة بدولة الإمارات العربیة
.1995والتجارة، جامعة عین الشمس، مصر، 
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:هدفت هذه الدراسة إلى تقدیم إجابات عن الأسئلة الآتیة
هل المعلومات المحاسبیة والمالیة تكفي لتحفیز المستثمرین على التعامل باطمئنان في سوق -

؟الأسهم
م هناك بیانات أو معلومات أخرى لا بد من هل یعتمد المستثمرین على البیانات المالیة فقط أ-

؟توفرها لهم
؟أم أنّ هناك نقصا فیهاملائمةهل تعتبر مصادر المعلومات -

:وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج منها
إن أهم المعلومات لدى المستثمرین هي محتویات قائمة الأرباح والخسائر وتلیها في الأهمیة -

.ز الماليقائمة المرك
العائد المتوقع على الأسهم ودرجة الاطمئنان وانخفاض هوأهم دوافع الاستثمار في الأسهممن-

.المخاطرة في السوق
أثر الإفصاح المحاسبي على ترشید القرارات الاستثماریة بعنوان،دیلميالدیندراسة ناصر-

سالة ماجستیر في علوم ، ر دراسة تطبیقیة على بورصة دبي-في سوق الأوراق المالیة
.2010التسییر،تخصص مالیة ومحاسبة، جامعة المدیة، الجزائر، 
:هدفت هذه الدراسة إلى تقدیم إجابات عن الأسئلة الموالیة

؟كیف یتم اتخاذ القرارات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة -
؟ریة في سوق الأوراق المالیةما مدى تأثیر الإفصاح المحاسبي في توجیه القرارات الاستثما-
؟هل للإفصاح المحاسبي دور في زیادة أو نقصان الطلب على الأوراق المالیة-

:وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج منها
للإفصاح المحاسبي دور كبیر في عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة، -

.یم العادل للأوراق المالیة من خلال المعلومات التي یوفرهاحیث یساهم على التقس
الأزمة المالیة التي أصابت سوق دبي المالي أظهرت مدى ارتباط الإفصاح المحاسبي بقرارات -

المستثمرین، حیث أنه بمجرد أن حدث شك لدى المستثمرین بشفافیة الافصاحات التي قدمتها 



ح

ة كبیرة من البیع والتخلص من الأسهم والرجوع إلى البلدان شركة دبي العالمیة، كانت هناك مموج
.الأصلیة

أهمیة المعلومات المحاسبیة ومدى توفرها في التقاریر المالیة ،دراسة یاسین العیسي-
، مجلة مؤتة المنشورة للشركات المساهمة في الأردن للمستثمرین في سوق عمان المالي

.1991للبحوث والدراسات، عمان، الأردن، 
:النتائج منهامن توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة 

حتویها التقاریر المالیة في تغالبیة المشاركین في الدراسة على عدم كفایة المعلومات التي یتفق-
تلبیة حاجیاتهم وأنهم یطلبون من الشركات المدرجة في التوسع وزیادة المعلومات المحاسبیة 

.المنشورة
بیة العینة على استخدام المعلومات المحاسبیة في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة هناك اتفاق لغال-

.وعلى أهمیة التقاریر المنشورة
لطیف زیود وآخرین، دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالیة في ترشید قرار -

یة والقانونیة، الاستثمار، مجلة جامعة تشرین للدراسات والبحوث العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصاد
.2007، 29المجلد 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى وعي المتعاملین في سوق الأوراق المالیة بأهمیة 
الإفصاح المحاسبي، وكذا التعرف على العوامل التي تؤثر على كفاءة سوق الأوراق المالیة وعلى 

.عند اتخاذ قرارهم الاستثماريالمعلومات والمعاییر المتوفرة فیها لخدمة المستثمرین 
:توصلت الدراسة إلى مجموعة النتائج منهاو 

.كلما زاد الإفصاح المحاسبي زادت فعالیته في ترشید القرارات-
كلما تعددت التقاریر وقصرت دورتها خلال السنة المالیة احتوت معلومات أكثر واقعیة بالتالي -

؛تصبح أكثر ملائمة لخدمة أهداف المستثمرین
كلما اشتملت التقاریر على أرقام مقارنة لعدة سنوات زادت كفاءة المعلومات لخدمة توقعات -

.المستثمرین
باللغة الأجنبیة2..5



خ

- Valentina A. Bork, Shareholder perspective on regulated financial
disclosure as a means of reducing information asymmetry and improving
corporate governance: An overview of EU-regulation and a comparative
study of the financial disclosure requirements and corporate governance
practices in Germany and the United Kingdom, Master Thesis, Aarhus
School of Business Department of Accounting, Finance and Logistics, 2005

هدفت هذه الدراسة لتوضیح أهمیة ونوع المعلومات التي یحتاجها المستثمر لاتخاذ القرار 
الاستثماري، وتوضیح أهمیة حوكمة الشركات والإفصاح المحاسبي  في تقلیل اثر عدم تماثل 

المعلومات، من خلال دراسة قوانین الاتحاد الأوروبي، ومقارنة متطلبات الإفصاح المال وتطبیقات  
.ة الشركات في كل من ألمانیا والمملكة المتحدةحوكم

:وقد خلصت الدراسة لمجموعة نتائج أهمها
المعلومات، منالاحتیاجاتتلبیةأجلمنكبیربشكلالمالیةجودة الافصاحاتتحسینیجب-

تحادالافيوعلى الهیئات الرقابیة والتنظیمیة. الاستثماریةقراراتهماتخاذفيالمستثمرینومساعدة
.المحتملونالمستثمرونیطبقهاقدالتيالمالیةللمعلوماتالبدیلةالمصادرالنظر فيالأوروبي

على الرغم من جهود الدول محل الدراسة في تعزیز أهمیة تطبیق الإفصاح المالي، والحوكمة، -
.إلا أن هناك نقصا في المعلومات التي تلبي احتیاجات السوق المالیة

- Healy, P.M. and Palepu, K.G. Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets ; A review of the empirical disclosure
literature. Journal of Accounting and Economics, 31 (1-3) (September), 2001.

الیة في ظل عدم تماثل هدفت هذه الدراسة لتوضیح أهمیة الإفصاح في سوق الأوراق الم
المعلومات،  وقد خلصت إلى ضرورة الاهتمام بتطبیق الإفصاح لكونه وسیلة اتصال بین إدارة 

وقد جاءت الضرورة . الشركة والمستثمرین الخارجیین ومتعاملي السوق المالیة بصفة عامة
لخارجیین للإفصاح من مشاكل عدم تماثل المعلومات والصراعات بین الإدارة والمستثمرین ا

كما یعمل تبني الإفصاح المحاسبي , والوكلاء، حیث یعمل الإفصاح على التقلیل من هذه المشاكل
توفیر المعلومات المالیة للمستثمرین، المساهمة في الحفاظ على : في سوق الأوراق المالیة على

.عدالة وتنظیم السوق، تخفیض تكلفة رأس المال، اكتساب ثقة المستثمرین



د

لم تعط اهتماما كبیرا للصیغة التي أضافتها المعاییر أنهاظ من الدراسات السابقةیلاح
وعلیه فان الإضافة التي یمكن أن تساهم بها هذه الدراسة المحاسبیة على التقاریر والقوائم المالیة، 

: تتمثل في
.التعرف على أهم محددات ترشید القرارات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة-
والتي تهدف إلى ،ز على طبیعة ونوعیة المعلومات المحاسبیة التي یتم الإفصاح عنهایلتركا-

.توجیه القرارات الاستثماریة
في الجزائر المالیةدراسة سلوك واتجاهات مستخدمي المعلومات المحاسبیة في بورصة الأوراق-

.اتجاه المعلومات المحاسبیة التي تؤثر في اختیاراتهم الاستثماریة
حدود الدراسة6.

الدراسة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للقیم المنقولة، بالإضافة إلى البنوك التي تشمل
إلى 1999تغطي الدراسة الفترة الزمنیة الممتدة من عام كما .في البورصةاطةتقوم بعملیة الوس

.2015غایة 
منهج البحث7.

:عتماد علىحتى یمكن تحقیق أهداف البحث تم الا
وذلك من خلال مسح مكتبي لموضوع الإفصاح ،التحلیليالمنهج المنهج الوصفي و -

وضع تصور عام للإفصاح المحاسبي وعلاقته بترشید لالمحاسبي وسوق الأوراق المالیة، وذلك 
.القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، للاستفادة منها في معالجة إشكالیة البحث

لتحدید تأثیر الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة على القرار ، وذلك ستقرائيالمنهج الا-
ذلك باعتماد على الاستبیان في جمع المعلومات، و الاستثماري في بورصة الجزائر للقیم المنقولة، 

لتحلیل ومعالجة بیانات الاستبیان SPPS V21زمة الإحصائیة الاجتماعیة حثم استخدام برنامج ال
.ختبارات الإحصائیة الممكنةوإجراء الا

خطة البحث وهیكلــه8.
بناء على الأهداف والفرضیات الموضوعة تم تقسیم الدراسة إلى أربعة فصول، یختص



ذ

بالإفصاح المحاسبي في ظل المعاییر المحاسبیة من خلال ثلاثة مباحث، الفصل الأول
.و مقومات وأسالیب الإفصاح المحاسبي فالمبحث الأول تطرق إلى ماهیة الإفصاح المحاسبي 

كما تناول المبحث الثاني أسس إعداد القوائم المالیة وفق المعاییر المحاسبیة من خلال الاهتمام 
المعاییر المحاسبیة وطرق إعداد وعرض القوائم المالیة، أما المبحث الثالث فیتعرض إلى آلیة 

.الإفصاح في القوائم المالیة
الملامح الأساسیة لسوق الأوراق المالیة من خلال ثلاثة مباحث، الذي عنوانهثانيالفصل ال

.فالمبحث الأول تناول مفهوم سوق الأوراق المالیة وأنواع الأدوات المتداولة في هذه السوق
في حین خصص المبحث الثاني للوساطة المالیة في سوق الأوراق المالیة وكذا المؤسسات 

وساطة في هذه السوق، أما المبحث الثالث فتناول آلیة التعامل في سوق الأوراق التي تقوم بال
.المالیة

في سوق الأوراق ري الذي عنوانه  تأثیر الإفصاح المحاسبي على القرار الاستثماالفصل الثالث
حلیل الاستثماري، أما المبحث الثاني فیعرض التالمالیة، تم التطرق في المبحث الأول إلى القرار

دور الإفصاح الأساسي والفني للمعلومات في السوق، وتم التطرق في المبحث الثالث إلى 
.المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

، الجزائراثر الإفصاح على ترشید القرار الاستثماري في بورصةالذي عنوانه الفصل الرابع 
نشأة بورصة الجزائر وآلیة عملها، أما المبحث الثاني فیعرض حیث یشیر المبحث الأول إلى

الهیكل التنظیمي والرقابي في بورصة الجزائر، و تقییم أداء سوق الأوراق المالیة في الجزائر، أما 
.المبحث الثالث فتناول الدراسة المیدانیة في بورصة القیم المنقولة 

التي تم التوصل إلیها ومجموعة من الاقتراحات وفي الأخیر تم استعراض نتائج الدراسة 
.والتوصیات
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:تمهید
لمحاسبة في الحیاة الاقتصادیة ذلك لاحتیاج لها سواء كان ذلك على باالاهتمامتزاید ی

أدى هذا إلى زیادة ي اقتصاد،لأفي محیط المؤسسة أو على المستوى الكلي أي،المستوى الجزئي
، حیث تطالب هذه الأطراف بمستوى معین من المعلومات المحاسبیة بالمحاسبةالأطراف المهتمة 

.م لهاوذلك حسب حاجاته
ون هذا ما أدى إلى ضرورة توحید الضوابط التي تحكم إعداد المعلومات المحاسبیة حتى تك

دور توحید هذه الضوابط من أدىوقد . مناسبة لكل الأطراف التي تحتاج لها وتلبي حاجیاتهم إلیها
والأوروبیة، التي ارتأت ضرورة طرف مختلف المجالس العالمیة للمحاسبة وخاصة منها الأمریكیة

ولیة توحید عملیة عرض المعلومات المحاسبیة وذلك من خلال إصدارها للمعاییر المحاسبة الد
حتى یكون هناك شبه توحید لعرض القوائم المالیة، ودعوتها بضرورة تطبیقها عند إعداد مختلف 

.هذه المعلومات
خصص هذا الفصل لدراسة مختلف جوانب الإفصاح المحاسبي وكیفیة عرض حیث 

صت كما نالقوائم المالیةالواجب الإفصاح عنها في المعلوماتما هي و المعلومات المحاسبیة، 
.علیه المعاییر المحاسبیة الدولیة

:مباحث هيةهذا الفصل إلى ثلاثویقسم 
.المعاییر المحاسبیة الدولیة والإفصاح المحاسبي-
.أسس إعداد القوائم المالیة وفق المعاییر المحاسبیة-
.الإفصاح المحاسبي في القوائم المالیة-
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والإفصاح المحاسبيالمعاییر المحاسبیة الدولیة : المبحث الأول
من اجل ضمان مصداقیة المعلومات الناتجة عن الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة الصادرة 

ظهرت مجموعة من ، عن المؤسسات وإعطاء بعض التوافق المحاسبي للأنظمة المحاسبیة المختلفة
اییر المحاسبیة الدولیة، والهیئات المهتمة بإصدار المعاییر المحاسبیة على رأسها لجنة المعاللجان

.هذه المعاییر تعد الركیزة الأساسیة التي یتم الاستناد علیها في الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة 
المعاییر المحاسبیة الدولیة: المطلب الأول

تمثل المعاییر في كل المجالات التوجیهات والإرشادات الخاصة بالمهنة وإن وجود العدید من 
فات والتباین بین دول العالم بالنسبة للمعلومات المالیة والمحاسبیة نشأ أساسا من اختلاف الاختلا

الأنظمة الاقتصادیة والمالیة المستخدمة عالمیا  مما أدى إلى عدم قدرة مستخدمي البیانات المالیة 
فقد ظهرت ،لذا.سواء المستثمرین أو غیرهم على اتخاذ القرارات التي تستند إلى معاییر موحدة

.طرف الشركاتالحاجة إلى وجود نوع من التوافق العالمي للبیانات والمعلومات المالیة المقدمة من 
الدولیةالمحاسبیةتعریف وخصائص المعاییر.1

.سوف یتم التطرق إلى كل من تعریف وخصائص المعاییر المحاسبیة الدولیة
تعریف المعاییر المحاسبیة الدولیة. 1.1

قصد بكلمة المعیار النموذج الذي یوضع لیقاس على ضوئه وزن شـيء أو طوله أو درجة ی
المرشد الأساس لقیاس العملیات والأحداث :جودته، أما في المحاسبة فالمعیار المحاسبي هو

والظروف التي تؤثر على المركز المالي للـشركة ونتائج أعمالها مع إیصال المعلومات إلى 
1.لمستفیدین منهاا

وتعرف المعاییر على أنها بیان كتابي تصدره هیئة تنظیمیة رسمیة محاسبیة أو مهنیة، ویتعلق 
هذا البیان بعناصر القوائم المالیة أو نوع من العملیات أو الأحداث الخاصة بالمركز المالي ونتائج 

2.الأعمال ویحدد أسلوب القیاس أو العرض أو التصرف المناسب

، مؤسسة المحاسبة والمراجعة في ضوء المعاییر وعناصر الإفصاح في القوائم المالیةمحمد محمود عبدالسلام البیومي، 1
.12، ص 2003المعرف، الإسكندریة، 

، المؤتمر العلمي دور المعاییر المحاسبیة في الحد من الأزمة المالیة العالیةحسن عبد الكریم ،محمد نوري، 2
12،ص2010الزرقاء، الأردن،السابع،جامعة 
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القواعد الدولیة المعاییر المحاسبیة بأنها قواعد إرشادیة یرجع إلیها المهنیون لدعم وعرفت لجنة 
اجتهادهم واستلهام حكمتهم، ولكنها لا تلغي الحكمة أو الاجتهاد أبدا، كما أنها وصف مهني رفیع 

رالمستوى للممارسات المهنیة المقبولة قبولاً عاماً وتهدف إلى تقلیل درجة الاختلاف في التعبی
وكفاءة العمل الفني ولتحدید جودةأو الممارسة في الظروف المتشابهة وتعتمد كإطار عام لتقییم 

.طبیعة وعمق المسؤولیة المهنیة
خصائص المعاییر المحاسبیة الدولیة. 2.1

1:تتمیز المعاییر الدولیة بعدة خصائص حتى تحقق الفائدة مـن وجودهـا وهي كالآتي

طقي الداخلي والخارجيالاتساق المن.1.2.1
متسقة منطقیا مـن الناحیة الداخلیة والخارجیة مع المحاسبیة الدولیةیجب أن تكون المعاییر

.عناصر البناء الفكري من أهـداف ومفـاهیم وفـروض ومبادئ
مةءالملا.2.2.1

ة كافـــــــة باعتبـــــــار أن المعـــــــاییر تعـــــــد مـــــــن أهـــــــم أدوات التطبیـــــــق العملـــــــي، لـــــــذا یجــــــــب مراعــــــــا
الظـــــروف البیئیـــــة المحیطـــــة عنـــــد إعـــــدادها، بحیـــــث تكـــــون ملائمـــــة لواقـــــع التطبیـــــق العملــــــي وهـــــذا 

.یتطلب المواءمة بین متطلبات الفكر ومتطلبات التطبیق
المرونة.3.2.1

بسبب عدم ثبات الظروف البیئیة وتغیرها من وقت لآخر ومن مكان لآخـر فالمعاییر المحاسبیة 
للاستجابة للمتغیرات تكون مرنة، بحیث عملیـة إعـدادها تعـد عملیـة مستمرة وقابلة الدولیة یجب أن

.البیئیة
الواقعیة.4.2.1

یجب أن تكون المعاییر المحاسبیة الدولیة نابعة مـن الواقـع وتـتلاءم مـع الظروف البیئیة 
.المحیطة بها كما تكون متلائمة مع الأعراف المحاسبیة السائدة

وضوح ال.5.2.1
یجب أن تكون المعاییر المحاسبیة مفهومة من قبل المستخدمین ویتم ذلـك عن طریق أخذ رأي 

.الجهات المستفیدة عند إعداده

.20، ص 1990، ذات السلاسل، الكویت، الطبعة الأولى، نظریة المحاسبةالشیرازي، عباس مهدي، 1
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لحیادیةا.6.2.1
.یجب ألاّ یتم التحیز تجاه بلوغ هدف محدد مقدما لمصلحة طرف معین

الانسجام مع أهداف المحاسبة المالیة.7.2.1
ث یتم صیاغتها فـي ضـوء أهـداف المحاسبة المالیة بتوفیر معلومات مفیدة لمتخذي حی
.القرارات

التطور التاریخي للمعاییر المحاسبیة الدولیة. 2
المنظمات المهنیة في كثیر من دول العالم تهتم الدولیةةیلقد جعلت أهمیة معاییر المحاسب

ا المجال مجمع المحاسبین القانونیین في الولایات ولعل من أهم هذه المنظمات في هذ1.بها
كما تم تشكیل 1939الذي بادر إلى وضع معاییر للتدقیق منذ عام AICPAالمتحدة الأمریكیة 

1973في الولایات المتحدة الأمریكیة منذ عام FASBهیئة أو مجلس لمعاییر المحاسبة المالیة 
.1932التي بدأ العمل بها منذ عام GAAPعموماً كتطویر لصیغة المبادئ المحاسبیة المقبولة 

وفیما یلي أهم المؤتمرات الدولیة التي دعت إلى التوافق الدولي في مجال المحاسبة، وأدت إلى 
2:العشرینوضع معاییر موحدة دولیا، والتي بدأت مع بدایات القرن 

بولایة میسوري في الولایات في سانت لویس 1904عقد عام المؤتمر المحاسبي الدولي الأول-
المتحدة الأمریكیة برعایة اتحاد جمعیات المحاسبین القانونیین الأمریكیة قبل تأسیس مجمع 

وقد دار البحث في ذلك المؤتمر حول إمكانیة توحید القوانین 1917المحاسبین الأمریكیین عام 
.المحاسبیة بین الدول

.أمستردامفي1926المؤتمر المحاسبي الدولي الثاني-
وقد قُدمت فیه ثلاثة أبحاث رئیسة ، في نیویورك1929المؤتمر المحاسبي الدولي الثالث-

: وهي
.الاستهلاك والمستثمر* 

،2011الطبعة الثانیة،، عمان، الاردن، دار الثقافة للنشر والتوزیع، ومعاییرهاالمحاسبة الدولیة، وحسین قاضيمأمون حمدان1
.103ص

،2008، دار الثقافة للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى المحاسبة الدولیة ومعاییرهاون حمدان، مأمو حسین القاضي2
.103ص
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.الاستهلاك وإعادة التقویم* 
.السنة التجاریة أو الطبیعیة* 
عینت منظمة محاسبیة49لندن، وقد شاركت فیه في1933الرابعالمؤتمر المحاسبي الدولي -

زائراً من الخارج، وقد بلغ عدد الدول التي مثلت في 79مندوباً عنها بالإضافة إلى حضور 90
.دولة منها أسترالیا ونیوزیلندا وبعض الدول الإفریقیة22المؤتمر 

وفداً فضلاً عن 320برلین، وذلك بمشاركة في1938الخامسالمؤتمر المحاسبي الدولي -
.العالممشارك من باقي أنحاء250

أعضاء 2510في لندن، حیث سجل في المؤتمر 1952المؤتمر المحاسبي الدولي السادس -
من دول الكومنولث، 196من المنظمات التي رعت المؤتمر في بریطانیا و1450من بینهم 
.دولة أخرى22والباقي من 

صلة بین مؤتمر حددت الفترة الفا،في أمستردام1957المؤتمر المحاسبي الدولي السابع -
منظمات 104سنوات وبقیت على هذا النحو إلى یومنا هذا، وقد شارك في المؤتمر 5مدة وآخر 

.عضواً عن البلد المضیف هولندا1200زائراً من الخارج و1650دولة وحضره 40محاسبیة من 
لایات عضواً من الو 1627في نیویورك، وقد حضره 1962المؤتمر المحاسبي الدولي الثامن-

دولة وقد قدم فیه 48منظمة یمثلون 83من دول أخرى وشارك فیه 2101المتحدة بالإضافة إلى 
.بحثاً 45
.في باریس1967المؤتمر المحاسبي الدولي التاسع -
.دولة59مندوباً من 4347حضره 1972المؤتمر المحاسبي الدولي العاشر-
حضره دالاتحادیة وقفي میونیخ بألمانیا 1977المؤتمر المحاسبي الدولي الحادي عشر-

.مندوبین عن أكثر من مائة دولة من دول العالم
.في المكسیك1982المؤتمر المحاسبي الدولي الثاني عشر -
.في طوكیو1987المؤتمر المحاسبي الدولي الثالث عشر -
وكان موضوع المؤتمر في الولایات المتحدة،1992المؤتمر المحاسبي الدولي الرابع عشر -

دولة وحضره 78هیئات محاسبیة من 106دور المحاسبین في اقتصاد شامل، شارك فیه نحو 
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تمثلت مندوباً من مختلف أنحاء العالم، ولم تغب المشاركة العربیة عن المؤتمر التي2600نحو 
سبین ، حیث بوفود من لبنان وسوریة والكویت ومصر والسعودیة برعایة الاتحاد الدولي للمحا

استضافته ثلاثة منظمات محاسبیة أمریكیة هي مجمع المحاسبین الأمریكیة وجمعیة المحاسبین 
.الإداریین وجمعیة المراجعین الداخلین

.في المكسیك1997المؤتمر المحاسبي الدولي الخامس عشر-
حوالي في هونغ كونغ، حیث تم مناقشة2002المؤتمر المحاسبي الدولي السادس عشر -

عنواناً تدرجت موضوعاته من حوارات عدیدة مثل الشمولیة وأخلاقیات المهنة إلى أثر )90(تسعین 
.اقتصاد المعرفة على مهنة المحاسبة

في إسطنبول، وقد عقد تحت شعار تحقیق 2006المؤتمر المحاسبي الدولي السابع عشر -
بة في تطویر الأمم، واستقرار أسواق رأس ومساهمة المحاسالنمو والاستقرار الاقتصادي العالمي،

.المال في أنحاء العالم، ودور المحاسبین في عملیة التقییم في المشروعات
أهمیة المعاییر المحاسبیة الدولیة وأهدافها.3

المعاییر المحاسبیة الدولیةأهمیة. 1.3
المحاسـبي الدولي تكمن أهمیة المعاییر المحاسبیة في الدور الذي تلعبه في تحقیـق التوافـق

مالیة تساعد في اتخاذ قرارات رشیدة من قبل المستخدمین فهي القوائمفي سبیل الحصول على 
1:ضـروریة للأسـباب الآتیة

المقارنة.1.1.3
معدة قوائمتتطلب عملیة اتخاذ القرارات المقارنة بین مجموعة من البدائل، وهذه العملیة تتطلب 

ن هدف المحاسبة هو توفیر معلومـات مفیدة لصنع القرارات، لذا فإن أوفق أسس موحدة، وبما
.قوائمالمعاییر المحاسبیة تسهل عملیة المقارنـة عـن طریـق توحید الأسس التي تعد بموجبها تلك ال

كلفة معالجة المعلومات المحاسبیةت.2.1.3

، المـؤتمر العلمـي العربي التاسع للمعاییر المحاسبیة وأدلة المعاییر المحاسبیة والبلدان النامیـة، ریاض جاسم، هللالعبد 1
.17، ص 1992التدقیق، عمان، الأردن،
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القــوائم المالیــةارات، فــإذا كانــت ضــروري لمتخــذي القــر أمــرالقــوائمتوحیــد الأســس لإعـــداد یعتبــر
معدة وفق أسـس مختلفـة ومتعـددة، عندئـذ یحتـاج متخـذ القـرار لطریقـة معینـة لتوحیـد أسـس إعـدادها، 

التـي مـن الممكــن الاســتغناء قـوائمن یكلف متخذ القرار كلفة إضافیة لمعالجة هـذه الأوهذا من شـأنه 
.المحاسبیةعنها إذا كانت الأسس موحدة عن طریق المعاییر 

القدرة على فهم المعلومات.3.1.3
المالیة لدیهم قدرة محـددة في فهم المعلومات المحاسبیة، فإذا تم إعداد قوائممعظم مستخدمي ال

وفق أسـس غیـر موحـدة، یكون من الصعب على مستخدمیها الاستفادة منها بشكل فعال قوائمهذه ال
.و بین الفترات المالیة للوحدة نفسهفي إجراء المقارنات بـین الوحدات أ

الدعم المنطقي.4.1.3
مدعومـة منطقیـا وتــشیر إلــى نقــاط التقــاء المحاسـبین، لأنـه لابـد مـن الدولیةالمعاییر المحاسبیة

فالمعــاییر المحاســبیة هــي بمثابــة نقطــة الالتقــاء حتــى وإن ،وجــود نــوع مــن الالتقــاء بیــنهم فــي العمــل
.ي وحدات اقتصادیة مختلفة وبلدان مختلفةكانوا یعملون ف

انسیابیة الاستثمار بین البلدان.5.1.3
للمعاییر المحاسـبیة أهمیـة كبیـرة فـي جـذب الاستثمارات، فالمستثمر حتى یستثمر أمواله في 
مشروع معین لابد أن یقـوم بـإجراء المقارنات بین المشاریع التي من الممكن الاستثمار فیها في 

المالیـة، قوائمطرق محاسبیة موحدة عند إعـداد التباعإمختلف البلـدان، وممـا یسهل عمل المقارنة 
.وهذا ما توفره المعاییر المحاسبیة الموحدة

أهداف المعاییر المحاسبیة الدولیة. 2.3
ي لها تمثل لجنة المعاییر الدولیة جهة مستقلة، غیر تابعة لأي حكومة معینة، والهدف الأساس

المحاسبي في المبادئ المحاسبیة المستخدمة من قبل منظمات الأعمال والجهات التوافقهو تحقیق 
الأخرى في أنحاء العالم، والمهتمة بالعمل المحاسبي والتقاریر المالیة، وتهدف لجنة المعاییر الدولیة 

1:الموالیةمن خلال إصدار المعاییر إلى تحقیق الأهداف

، غزة، الطبعة الأولى ، المحاسبة الدولیة مع التطبیق العملي لمعاییر المحاسبة الدولیةوع یوسف، حلس سالم، جرب-1
.22، ص 2001
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عاییر المحاسبیة التي یتم الاسترشاد واللجوء إلیها عند إعداد القوائم المالیة؛إعداد ونشر الم-
وعرض القوائم إعدادالعمل على التحسین والتنسیق بین الأنظمة والأسالیب المحاسبیة المتعلقة -

:المالیة، ویتم تحقیق الأهداف السابقة من خلال الأهداف التالیة
لمنشورة قد أعدت وعرضت بما یتفق مع معاییر المحاسبة التأكد من أن القوائم المالیة ا* 

الدولیة والإفصاح عن ذلك؛
إقناع الحكومات والجهات الأخرى التي تضع المعاییر بالالتزام بهذه المعاییر؛* 
الجهات إقناع الجهات الرسمیة المشرفة على التنظیمات التجاریة والمؤسسات الأخرى، بإلزام* 

معاییر المحاسبة الدولیة؛باعبإتالخاضعة لرقابتها
ن بالتحقق من ضرورة إتباع المؤسسات والشركات لمعاییریإقناع مراجعي الحسابات الخارجی* 

.المالیةالقوائمالمحاسبة الدولیة عند إعداد 
لجنة المعاییر المحاسبیة الدولیة4.

التي تسعى لتحقیق التوافق تحتل لجنة معاییر المحاسبة الدولیة الصدارة بین الهیئات الدولیة 
الدولي المحاسبي من خال معاییرها وتفسیراتها المحاسبیة، وسنحاول التطرق إلى نشأتها وإطارها 

.القانوني وأهم إنجازاتها
نشأة لجنة معاییر المحاسبة الدولیة وأهدافها. 1.4

خذ فیه خطوات انعقد المؤتمر الدولي للمحاسبین في سیدني بأسترالیا، حیث ات،1972في عام 
وكذا ل مع المشكلات المحاسبیة الدولیةرئیسیة لإنشاء منظمتین تكون لدیهما القدرة على التعام

الاختلاف بین المحاسبة التي تستخدمها الدول المتعددة، وهنا تم تأسیس لجنة معاییر المحاسبة 
1.الدولیة والاتحاد الدولي للمحاسبین

ألمانیا : اییر المحاسبة الدولیة من طرف كل منتم تأسیس لجنة مع،1973وفي جوان 
الفیدرالیة، أسترالیا، كندا، الولایات المتحدة الأمریكیة، فرنسا، الیابان، المكسیك، هولندا والمملكة 

، المؤتمر المحاسبي أهمیة المعاییر المحاسبیة الدولیة في تحریر الخدمات المحاسبیة الدولیةتوفیق إبراهیم أیوب، 1
.07، ص 23/01/2000إلى 22لإمارات العربیة المتحدة، من العربي الدولي الرابع، أبو ظبي، ا
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دول، وأكثر من ملیون 104عضو تمثل 140المتحدة، وتشمل هذه اللجنة حالیا أكثر من
.1محاسب

:هذه اللجنة إلىتهدفو 
شر المعاییر المحاسبیة التي یجب مراعاتها عند عرض القوائم المالیة والترویج صیاغة ون-

.لقبولها وتطبیقها في العالم
العمل بصفة عامة للتحسین والتوفیق أو التنسیق بین منظمات المعاییر المحاسبیة والإجراءات -

.المتعلقة بعرض القوائم المالیة

حاسبة الدولیة، فیتم عن طریق المساهمة والدعم المالي أما عن تمویل أنشطة لجنة معاییر الم
من التنظیمات المهنیة والمنظمات الأخرى العضوة في مجلسها، والشركات المتعددة الجنسیات، 
والمؤسسات المالیة، ومكاتب المحاسبة، إضافة إلى الإیرادات الناتجة عن نشرات إصدارات لجنة 

.IFACالاتحاد الدولي للمحاسبین 
الإطار القانوني للجنة معاییر المحاسبة الدولیة.2.4

:الموالیةتشتمل لجنة معاییر المحاسبة الدولیة على الهیئات 
IASBمجلس معاییر المحاسبة الدولیة .1.2.4

بلدا معینین من قبل الاتحاد الدولي 13هیئة محاسبیة تمثل 13منظمة منها 17ویتكون من 
:نظمات أخرى مهتمة بالتقریر المالي، وتتمثل مسؤولیاته فيم04للمحاسبین، إضافة إلى 

تحضیر وإصدار معاییر المحاسبة الدولیة، مع مسودات العرض، والموافقة النهائیة لتفسیرات -
.IFRICلجنة تفسیرات التقاریر المالیة الدولیة 

.اعتماد مقترحات المشروعات وطرق وأسالیب إعداد المعاییر-
.المعاییر الدولیةترقیة طلب واستعمال -
.إحداث التقارب بین معاییر المحاسبة الوطنیة والدولیة-
.تطویر مجموعة واحدة من المعاییر المحاسبیة العالمیة المطبقة والمفهومة ذات الجودة العالمیة-

المجموعة الاستشاریة.2.2.4

1 http://fr.wikipedia.org/wiki/International،Accounting Standards،consulte le 08/11/2013.
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ات دولیة أنشأت اللجنة مجموعة استشاریة دولیة تضم ممثلین عن منظم1981في عام 
لمعدي ومستخدمي القوائم المالیة والأسواق المالیة، كما تضم ممثلین أو مراقبین من وكالات 
التطویر وهیئات وضع المعاییر ومنظمات حكومیة، وتلتقي المجموعة الاستشاریة دوریا لتناقش مع 

لعب دورا هاما في ، كما توإستراتیجیتهاالمجلس المسائل التقنیة في مشاریع اللجنة، وبرنامج عملها 
.إجراءات اللجنة لوضع معاییر محاسبیة دولیة وللحصول على قبول المعاییر الناتجة

المجلس الاستشاري.3.2.4
متكون من أشخاص یشغلون مراكز مرموقة في مهنة المحاسبة وفي 1995أنشئ سنة 

و تشجیع قبول معاییر الأعمال، ومستخدمین آخرین في القوائم المالیة، أما دور هذا المجلس فه
وخطط مجلس اللجنة للتأكد إستراتیجیةالمحاسبة الدولیة وتعزیز مصداقیة عمل اللجنة، كما یراجع 

من مقابلة المجلس لالتزاماته، ویقوم بالاشتراك في إجراءات قبول أعمال لجنة معاییر المحاسبة 
ارات الفنیة حول المعاییر في صنع القر IASBالدولیة، ویعمل على ضمان استقلالیة وموضوعیة 

1.المحاسبیة المقترحة

وأیضا هناك اللجنة الدائمة للترجمة، والتي تترجم المعاییر المحاسبیة الدولیة لاعتمادها من 
وإجراءات العمل وعلاقتها مع IASCمجلس اللجنة، وجماعة العمل الاستراتیجي التي تراجع هیكل 

2.واضعي المعاییر المحاسبیة القومیة

إنجازات لجنة معاییر المحاسبة الدولیة. 3.4

:یمكن إظهار أهم إنجازات لجنة معاییر المحاسبة الدولیة في الآتي

.الدولیة في كثیر من الدول كأساس لمتطلبات المحاسبة الوطنیةالمحاسبیةاستخدام المعاییر-
والتي تقوم الناشئةالأسواق استخدامها في العدید من الدول الصناعیة المهمة، وفي الدول ذات -

.بتطویر معاییرها

، 2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة مصر، التقاریر المالیة، أسس الإعداد والعرض والتحلیلطارق عبد العال حماد، 1
.20ص 

، 2004، دار المریخ للنشر، الریاض السعودیة، المحاسبة الدولیةتشوي فریدریك، تعریب محمد عصام الدین زاید، 2
.369ص 
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في العدید من البورصات العالمیة والهیئات الرسمیة التي المحاسبیة الدولیةقبول المعاییر-
تسمح للشركات الأجنبیة أو المحلیة بإعداد قوائمها وفقا للمعاییر الدولیة، كبورصة لندن 

.إلخ...فرانكفورت، زیوریخ، هونغ كونغ، روما
.في المفوضیة الأوربیة وغیرها من الهیئات الدولیةبالمعاییر المحاسبیة الدولیةترفمع-

المفهوم، الأهمیة، والأنواع: ماهیة الإفصاح المحاسبي: ب الثانيالمطل
المحاسبي حنجاحه، فالإفصاوأساس أوراق مالیةسوقمهم في أيلإفصاح المحاسبي ایعتبر

بمراقبة ثقة بین المتعاملین من خلال قیام الجهات المعنیةیحقق في حال توفره جوا من ال
لإزالة الغش ومنع إعطاء معلومات غیر لالمؤسسات، والتدخالتي تقدمها المعلومات المحاسبیة

.للمساهمینصحیحة 
واعترافا بأهمیة الإفصاح المحاسبي في صنع القرارات فقد اهتمت المعاهد والجمعیات العلمیة 

.توافرهاكمیة ونوعیة المعلومات التي لابد من منفصاح و التأكد بمعاییر الإ
مفهوم الإفصاح المحاسبي-1

ن التطور المعاصر في مصطلح الإفصاح جاء بدیلا لمصطلح النشر أو أیرى الباحثون 
حیث كان ذلك یتفق مع التعریف التقلیدي لوظیفة المحاسبة، بأنها تستهدف ، عرض المعلومات

1.النشاط الاقتصادي وإبلاغها للمستفیدین منهاقیاس نتائج

تقریب مفهوم الإفصاح أكثر وذلك بإدراج مجموعة یتموقبل التطرق لأهمیة الإفصاح سوف 
2:منها یذكر من التعاریف 

عرف الإفصاح المحاسبي بأنه شمول التقاریر المالیة على جمیع المعلومات اللازمة 
.الشركةي هذه التقاریر صورة واضحة وصحیحة عن والضروریة لإعطاء مستخدم

،مصر،الإسكندریة،،دار الجامعیة دراسات متقدمة في المجال المحاسبة المالیةالمكارم ،أبوحعبد الفتاوصفي ـ 1
.35ص،2002

،مجلة جامعة ور الإفصاح المحاسبي في السوق الأوراق المالیة في ترشید قرار الاستثمارد،وآخرونـلطیف زیود 2
،2007، ) 1(العدد ) 29(المجلد ،سوریةتشیرین للدراسات و البحوث العلمیة ـسلسلة العلوم الاقتصادیة و القانونیة ،

.179-178صص 
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كما عرف أیضا الإفصاح المحاسبي على أنه إیصال البیانات و المعلومات إلى المستخدمین 
فهو یشمل كالقرارات، لذلبشكل واضح ومضمون صحیح وملائم لمساعدتهم على اتخاذ 

.واحدآن في المستخدمین الداخلیین و الخارجیین 
ني الإفصاح إتباع سیاسة الوضوح وإظهار جمیع الحقائق المالیة الهامة، التي یعتمد إذن یع

علیها مستخدمي التقاریر المالیة، أي یهدف الإفصاح إلى تمییز الظاهرة موضع الدراسة، وتوضیح 
.المقصودمعالمها بشكل یسهل فهم المعنى 

المتعلقة بالأوراق المالیة للشركة، وعرف على انه التحریر الطوعي أو الضروري للمعلومات 
بهدف الإدراج في البورصة، فإن الشركة ملزمة بالإفصاح من و. رأس المال، أو أي معلومة أخرى

خلال التسجیل في هیئة البورصة والالتزام باللوائح التي تبین طبیعة المعلومات الواجب الإفصاح 
لأسعار أو أي تلاعب من شأنه التأثیر عنها، حیث یهدف الإفصاح إلى منع وتجنب التلاعب با

.على كفاءة السوق
الكمیة أو . كما یعرف بأنه كشف وإظهار المعلومات الاقتصادیة، سواء المالیة أو غیر المالیة

1.النوعیة التي توضح الوضعیة المالیة للشركة وأدائها

لمعلومات التي تؤثر في من جهة أخرى تم تعریف الإفصاح المحاسبي على أنه إظهار كافة ا
لقوائم المالیةیعني أن تظهر المعلومات في اموقف متخذ القرار المتعلق بالوحدة المحاسبیة وهذا

1.مفهومة للقارئ دون أي لبس أو تضلیلبطریقة

المالیة الفائدة الإعلامیة والأغراض القوائمأیضا المنظمات المهنیة اشترطت لتحقیق یوجدو 
نه أحد السبل إحیث ، من الأهمیةالأكبرالجانب هتوفر الوضوح المناسب باعتبار ، المرجوة منها

یساعد على حیث والدخلالمهمة نحو توصیل أكثر قدر ممكن من المعلومات عن المركز المالي 
فهم وتفسیر محتوى القوائم المالیة بطریقة أكثر شمولیة في ضوء القواعد والمبادئ والفروض 

.المحاسبیة

1 Nermeen F. Shehata. Theories and determinants of Voluntary Disclosure. Accounting and Finance
Research. Journal. Vol 3. N° :1. 2014. P :19.

1998الطبعة الأولى ،،، دار مجدلاوي للنشر و التوزیع ،عمان الأردنالتحلیل المالي المحاسبيصادق الحسني ،ـ 1
.50ص،
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المهتمین بها، في شكل قوائم إلىكن القول بأن الإفصاح هو تقدیم المعلومات المحاسبیة یم
تشمل هذه التقاریر جمیع المعلومات اللازمة أنتختلف باختلاف المنفعة المنشودة، على 

2.المحاسبیةصورة واضحة وصحیحة عن وحدة قوائموالضروریة لإعطاء مستخدمي هذه ال

أن الإفصاح المحاسبي یهتم بالطریقة التي یتم بها إظهار وتوصیل جیمكن استنتاومنه 
المعلومات إلى المستخدمین، بشكل یعكس حقیقة الوضع المالي للمؤسسة دون تضلیل، الأمر الذي 
یمكن المستثمرین من الاعتماد على تلك المعلومات في اتخاذ القرار، ذلك من خلال نشر 

.المعلومات المتعلقة بالمؤسسة 
ومنه فعلى المؤسسة عند تطبیق هذا المبدأ أن تراعي المستوى الملائم لمقدرة مستخدمي 
التقاریر للوصول إلى مضمون المعلومات المراد الإفصاح عنها بدون الحاجة إلى تأویله لذا لا بد 

1.لكي یكون الإفصاح كافیا وملائما من توفر العنصرین التالیین 

بحیث ترتب العناصر و المجموعات بشكل مفهوم ومنسجم مع :الیة العرض السلیم للقوائم الم-
.القواعد العلمیة ویخدم الطوائف المستخدمة 

أن تتضمن القوائم المالیة المعلومات الضروریة التي بدونها لا تعبر عن حقیقتها وینبغي عدم -
صول إلى التوسع في إخفاء بعض المعلومات بسبب الخوف من احتمالات سوء تفسیرها أو الو 

.نتائج خاطئة 
أهمیة الإفصاح المحاسبي-2

تهدف التقاریر المالیة لتوفیر المعلومات اللازمة لأصحاب المصلحة المتضمنین المستثمرین 
بالدرجة الأولى لاتخاذ القرار، حیث یعمل نظام المعلومات المحاسبي على تعریف، قیاس وإیصال 

لقرار الاستثماري، ویقتضي تطبیق مبادئ المعاییر المحاسبیة المعلومات الكمیة للمستثمرین لتقییم ا
2.الدولیة إجبار المؤسسات على توفیر المعلومات بكل التغیرات

.253ص 2000،الطبعة الأولىجامعیة دمشق ،سوریا ،منشورات ، نظریة المحاسبة، ـ مأمون حمدان وحسن القاضي2
.52،ص1998، مرجع سبق ذكرهصادق الحسیني ،1

2 Total A. AL-Kassar, Ibtihal A. Abed. "An Investigation of the Accounting information and its role for
capital expenditure decisions in the industrial companies listed in Amman Stock Exchange".
Research journal of finance and Accounting. Vol 5. N : 16. 2014. 94-105.
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تساهم تطبیقات المعاییر المحاسبیة الدولیة في تحسین نوعیة المعلومات المحاسبیة من خلال و 
والإفصاح لیس . اریر المالیة للشركةتوفیر معلومات دقیقة ومفهومة تعكس ما هو موجود في التق

مخاطر الشركة المستقبلیة المتوقعة وغیرها عنالأداء والوضع المالي للشركة، ولكن أیضا عنفقط 
1.المعلومات التي قد تكون جوهریة للمستثمرینمن

بحیث أصبح الجمیع ،فقد أصبح شائع الاستخدام،ونظرا لما اكتسبه الإفصاح من الأهمیة
وذلك بهدف أن تكون البیانات عن المعلومات المحاسبیة، بون الیوم بمزید من الإفصاح یطال

المحاسبیة وغیر المحاسبیة صادقة ومعبرة عن المحتوى الحقیقي للأحداث المالیة التي تظهرها 
جعل الإفصاح المحاسبي یكون أحد المبادئ الأساسیة التي ، الأمر الذيالتقاریر والقوائم المالیة

م علیها نظام إعداد القوائم المالیة، وذلك لضمان جودة التقاریر المالیة وتحقیق الشفافیة وغیر یقو 
2.ذلك من أهداف المرجوة

،وباعتبار أن الإفصاح المحاسبي أحد شقي الوظیفة المحاسبیة وهو جوهر النظریة المحاسبیة
ة لبعض ما لدى الإدارة من فهو ینطوي على الإعلان المدروس بطریقة اختیاریة أو إجباری

معلومات وبیانات ذات صفة اقتصادیة نافعة للأطراف الخارجیة المعنیة ذات السلطة والموارد 
وذلك باستخدام أدوات معینة وتحقیقا لأهداف ، المحدودة  للوصول إلى مثل هذه المعلومات

2.معینة

بالفروض اباعتباره مرتبطغراض الإفصاح المحاسبي یكتسب أهمیة أومع تعدد مفاهیم و 
، كما یرتبط أیضا بالسیاسات )فرض الاستثمار،فرض الاستحقاق،فرض الثبات(المحاسبیة الأساسیة

الأمر الذي تتبناه ،)والأسس والمصطلحات والقواعد والإجراءاتالمبادئ،(المحاسبیة المتمثلة في 

1 Disclosure Requirement for Islamic Capital Market Product, Islamic Finance Services Board,
International Organization of Securities Commissions, Securties Commission Malaysia, Report
2013.p : 12.

حلیل الأسالیب التأثیر على النتائج و المراكز المالیة وأثرها على جودة بالقوائم المالیة مع دراسة ت"شریف البارودي،2
.31-30ص ،ص2002،،مصر،العدد السادس، كلیة التجارة ـجامعة عین شمسمجلة الفكر المحاسبي،"اختباریه

مدى كفایة الإفصاح المحاسبي في ضوء معاییر المحاسبة المحلیة و الحوافز الضریبیة من وجهة "فؤاد السید الملیجي، 22
، جامعة كلیة التجارة للبحوث العلمیةمجلة، "نظر الفاحص الضریبي مع دراسة تطبیقیة على صناعة السیاحة في مصر

.57ص،1،1998، العدد رقم 35الإسكندریة، المجلد رقم 
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اسبیة مختلفة تستخدم للموضوع الإدارة في إعداد وعرض القوائم المالیة ،كما توجد سیاسات مح
.الواحد

ونظرا إلى أن الإفصاح المحاسبي یرتبط بالعدید من الأطراف التي تستخدم الإفصاح المحاسبي 
فإن فعالیة الإفصاح المحاسبي تتوقف على مجموعة من الاعتبارات الضروریة أهمها كفایة 

لوجهة الرئیسیة لقوائمها المالیة مؤسسات من الحفاظ على اللیسمحالإفصاح المحاسبي، بحیث 
كما یعتبر الإفصاح أداة فعالة لحل المشاكل المتعلقة بعملیة ، الموجهة إلى مجموعة مستخدمین

التقریر المتخطي للحدود القومیة ،كما یمكن الإفصاح خاصة الاختیاري في بعض الأحیان حصول 
.المؤسسة على بعض المزایا من جراء ذلك

على توسیع دائرة الاهتمام بالشركة وذلك عن طریق زیادة فصاح المحاسبي الإكما یساعد 
كما یقدم الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة مساعدة ،المهتمین بالتقریر السنوي للمؤسسةجمهور

.كبیرة في تفسیر أفضل للقوائم المالیة لأي مؤسسة
كر المحاسبي ولعل المتتبع للتطور حد القضایا الهامة التي تشغل الفأوعلیه سیظل الإفصاح 

إضافة إلى المجال،الفكري للإفصاح المحاسبي سوف یلمس جهود الكثیر من المحاسبین في هذا 
.الجهود المنظمات العلمیة و المهنیة

شهد الفكر المحاسبي اعترافا واهتماما متزایدین بالإفصاح المحاسبي ،ومن هذا المنطلق
.المالیةائم وعلاقته بمصداقیة القو 

1: الموالیةویمكن تلخیص أهمیة الإفصاح المحاسبي في النقاط 

.المالیةالقوائمیحقق تطبیق الإفصاح صحة -
:الشركةتخلق شروط ومتطلبات المعاییر المحاسبیة الدولیة نوع من التوازن بین مصالح إدارة -

.أصحاب الأسهم، والشركاء التجاریین، وأصحاب المصلحة
.یق شروط الإفصاح حسب المعاییر المحاسبیة الدولیة یسمح بجذب مستثمرین جددتطب-

1 Bader M. Ailan , Daas I. Katrib, Abeer I. Samara, The Efficiency of Disclosure in the Financial Reports
in Companies in the presence of Internationl Accounting. Standards and its effects on Achieving
Projects Success, and being unique. International journal of Humanities and social science. Vol 3.
2013.
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المعلومات المتوفرة من خلال تطبیق الإفصاح المحاسبي تساعد المسیرین في اتخاذ قرارات -
.مالیة صحیحة

.دعم مبدأ الرقابة والمساءلة في الشركة-
.ركاتخلق نوع من الثقة في نظام المحاسبة والمراجعة في الش-
.توفیر معلومات حدیثة، مستقلة وواقعیة عن الشركة-
یساعد الإفصاح وفقا لمعاییر المحاسبة الدولیة على إعداد المیزانیات التقدیریة، ووجود متابعة -

.ورقابة فعالة على نتیجة ودخل الشركة
أنواع الإفصاح المحاسبي.3

الفكر المحاسبي یظهر اتجاها متزایدا نحو بالنسبة لأنواع الإفصاح المحاسبي فإن التطویر في
إلى درجة أن المحاسبین أخذوا یطمحون إلى تسجیل أحداث هالتوسع في الإفصاح وتعدد مجالات

غیر مالیة لا یمكن التعبیر عنها بأرقام في سجلاتهم ویحاولون باستمرار تذلیل العقبات التي تحول 
ضع مفهوم موحد للإفصاح المحاسبي یرضي ولكن هناك من یرى أنه من الصعب و ، هذا الهدف

لذلك لابد من الأخذ جمیع المستخدمین بل ومن المستحیل أن یتفق المحاسبون على إطار محدد،
.والفئة المستفیدة منها القوائم المالیةبعین الاعتبار الهدف من إعداد 

أنواع الإفصاح المحاسبي من حیث مستوى الإفصاح المحاسبي .1.3
:ثلاثة أنواع للإفصاح المحاسبي من حیث مستوى یمكن إیجازها فیما یليهناك
ـ الإفصاح الكامل 1.1.3

یشیر إلى مدى شمولیة التقاریر المالیة و أهمیة تغطیتها لأي معلومات ذات أثر محسوس 
اسي على القارئ ،ویأتي التركیز على ضرورة الإفصاح الكامل من أهمیة القوائم المالیة كمصدر أس

ولا یقتصر الإفصاح على الحقائق حتى نهایة الفترة المحاسبیة بل یعتمد علیه في اتخاذ القرارات،
یمتد إلى بعض الوقائع اللاحقة لتواریخ القوائم المالیة التي تؤثر بشكل جوهري على مستخدمي تلك 

.القوائم 
تتضمنها القوائم المالیة تعكس یعترف مبدأ الإفصاح الكامل بأن طبیعة ومقدار المعلومات التي 

سلسلة من الموازنات تسعى إلى تقدیم التفاصیل الكافیة للإفصاح عن الجوانب المؤثرة على 
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المستخدمین ،هذا الاهتمام یجعل المعلومات قابلة للفهم مع الأخذ في عین الاعتبار تكالیف 
. إعدادها واستخدامها

مات التي لها أهمیة كافیة للتأثیر على الأحكام الشخصیة فعادة ما تقوم المحاسبة بتقدیم المعلو 
حیث عادة ما یتم وضع المعلومات المتعلقة بالمركز ونتائج المستثمر،و القرارات التي یتخذها 

1:ةالموالیثالثلاالأعمال والتوقعات النقدیة واستثمارات الملاك و التوزیعات علیهم في احد المواقع 

المالیةصلب القوائم.1.1.1.3
حتى یمكن الاعتراف ببند معین في صلب القوائم المالیة یجب أن یتم استیفاء تعریف أحد 
العناصر أن یكون عناصر القوائم المالیة للقیاس بدرجة كافیة من التأكد وملائمة وقابلة للاعتماد 

ة عن الأصول وبوجه عام یجب الاعتراف في القوائم المالیة بالمعلومات الأكثر فائدعلیها ،
.والالتزامات والإیرادات والمصروفات التي تحقق أفضل مزیج بین الملائمة و المصداقیة 

الملاحظات على القوائم المالیة .2.1.1.3
تقوم الملاحظات عادة بشرح أو توضیح البنود المعروضة في صلب القوائم المالیة لإعطاء 

.ركزها المالي صورة كاملة وحیویة لفهم أداء المؤسسة وم
ولا یلزم أن تكون المعلومات الواردة بالملاحظات قابلة للقیاس الكمي أو مستوفیة لتعریف أحد 
العناصر السابقة، حیث یمكن أن تكون بعض أو كل الملاحظات وصفیة أو سردیة مثل وصف 

عن السیاسات المحاسبیة المستخدمة في قیاس العناصر المقرر عنها أو تقدیم إیضاحات
.الالتزامات العرضیة

المعلومات الإضافیة .3.1.1.3
قد تتضمن تلك المعلومات تفاصیل أو یتم عرض وجهة نظر مختلفة عن تلك المعروضة في 

كأن تكون في شكل معلومات كمیة ذات درجة عالیة من الملائمة إلا أنه یتم ، القوائم المالیة
.ساعده ولكنها قد لا تكون حیویة أو معلومات ت، الاعتماد علیها بدرجة منخفضة

دار ،نظریة المحاسبة القیاس و الإفصاح و التقریر المالي عن الالتزامات وحقوق الملكیةأمین السید أحمد لطفي ،ـ 1
.25-24صالجزء الثاني، ص،2007الجامعیة الإسكندریة، مصر، الطبعة الأولى، 
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ـ الإفصاح العادل2.1.3
یتوجب إخراج اإذالمالیة،یهتم الإفصاح العادل بالرعایة المتوازنة لاحتیاجات جمیع الأطراف 

القوائم المالیة و التقاریر بالشكل الذي یضم عدم ترجیح مصلحة فئة معینة على مصلحة الأخرى 
1.ه الفئات بشكل متوازنمن خلال مراعاة مصالح جمیع هذ

).لمستخدمي القوائم (أي یقدم المعلومات التي تفي باحتیاجات الإطراف المعینة على قدم المساواة 
ـ الإفصاح الكافي 3.1.3

یضمن الوفاء بالحد الأدنى من المعلومات المالیة المطلوبة دون من الإفصاح هذا النوع 
وى الأكثر ملائمة للمعلومات التي ینتظر أن تتضمنها المستووهالتكالیف،تفاصیل مضللة وبأقل 

.المالیةالقوائم 
یمكن ملاحظة أن مفهوم الحد الأدنى غیر محدد بشكل دقیق إذ یختلف حسب الاحتیاجات

لخبرة التي اأنه یتبع لىوالمصالح بالدرجة الأولى كونه یؤثر تأثیرا مباشر في اتخاذ القرار ناهیك ع
. المستفید یتمتع بها الشخص

أنواع الإفصاح المحاسبي من حیث درجة الإفصاح المحاسبي.2.3
:هناك نوعین من الإفصاح المحاسبي من حیث درجة الإفصاح یمكن توضیحها فیما یلي

الإفصاح المحاسبي الإلزامي.1.2.3
كذلك تحدد نوع و المالیةتوجد هیئة أو منظمة تصدر معاییر تحكم إعداد القوائم أنه ویقصد به 

منالإفصاح الإلزامي بأنهوویرى مؤیدالمالیة، التي تحتویها هذه القوائم المعلوماتوكمیة 
ضروري لتحقیق التوزیع الأمثل للموارد وكذلك العدالة في توزیع العائد بین الأطراف المختلفة كما ال

یشجع المستثمرین على توجیه یرون أن الإفصاح الإلزامي یحقق الثقة في سوق الأوراق المالیة مما 
1.مدخراتهم لفرص الاستثمار المختلفة

.181ص ،2007،مرجع سابقیطیم ،ط نغم فؤاد ،ـ لطیف زیود ،حسان ق1
، الدار الجامعیة، دراسات متقدمة في المحاسبة و المراجعةمحمد السید سرایا، و كمال الدین مصطفى الدهراوي1

.67ص،2001،مصرالإسكندریة، 
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الإفصاح المحاسبي الاختیاري.2.2.3
من خلال توفر المدیرین لمعلومات تخص الأداء الحالي و المستقبلي لمؤسساتهم أكثر من 

عن هذه حیث أفادت عدة دراسات أن لدى هؤلاء المدیرین الحافز للإفصاح الاختیاري ،غیرهم
المعلومات ومن هذه الحوافز انخفاض تكلفة معاملات تبادل الأوراق المالیة للمؤسسة وزیادة اهتمام 
المحللین والمستثمرین وزیادة السیولة وانخفاض تكلفة رأس المال وقد یكون التقریر المالي أداة غیر 

1:كاملة لاتصال المدیرین بالمستثمرین خاصة في الأتي 

.مؤسساتهمسلطة الأعلى للمعلومات عن للمدیرین ال-
.لا تتفق حوافز المدیرین مع مصالح حملة الأسهم -
عندما تكون القواعد المحاسبة والمراجعة غیر كاملة فیمكن عن طریق آلیات التعاقد مثل ربط -

.الطویلمكافئات المدیرین بقیمة الأسهم في الأجل 
عن طریق تحسین تنظیمات المحاسبة و یمكن للمراجعة أن تحسن من وظائف الأسواق

الإفصاح حیث تحاول تنظیمات الإفصاح وضع متطلبات أخرى للتأكید لحملة الأسهم أن یحصلوا 
. على معلومات كاملة وصحیحة وفي الوقت المناسب

وتحاول المراجعة الخارجیة التأكید على أن الإدارة تطبق السیاسات المحاسبیة الصحیحة وتقوم 
دیرات المحاسبیة بشكل منطقي ولدیها نظم للسجلات و أن الرقابة تقوم بالإفصاح المطلوب بالتق

وفي الوقت المناسب لذلك تقدم الممارسات الفعلیة للإفصاح الحوافز للمدیرین للإفصاح الاختیاري 
.   ومدى تجاوبها مع تنظیمات ومتطلبات الإفصاح 

منهأنواع الإفصاح المحاسبي من حیث الهدف. 3.3
:هناك نوعین من الإفصاح المحاسبي من حیث الهدف منه یمكن إیجازها فیما یلي

)الإعلامي (الإفصاح التثقیفي . 1.3.3
أي الإفصاح عن المعلومات المناسبة لأغراض اتخاذ القرارات مثل الإفصاح عن التنبؤات 

في القوائم المالیة الإفصاح عن المالیة من خلال الفصل بین العناصر العادیة وغیر العادیة 
ویلاحظ أن هذا النوع من الإفصاح من شانه ، الإنفاق الرأسمالي الحالي والمخطط ومصادر تمویلیة

.190، ص2004، دار المریخ، السعودیة ،المحاسبة الدولیةآخرون ،و فریدیریك تشوي 1
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الحد من اللجوء إلى مصادر الداخلیة للحصول على المعلومات الإضافیة بطرق غیر رسمیة یترتب 
.مكاسب لبعض الفئات على حساب أخرىعلیها 

ذلك النوع مالاستثماریة، ویقو إلى تقدیم معلومات مفیدة لأغراض اتخاذ القرارات وهو یهدف
1:على عدید من الاعتبارات هي

إخلاء مسؤولیة الإدارة ، عدم اقتصار هدف المعلومات المالیة على مفهوم الرقابة التقلیدیة-
.مار و التمویلوامتداد لهدف تقدیم معلومات ملائمة ومفیدة لاتخاذ قرارات مثل الاستث

إمكانیة استعانة المستثمر الفردي ذو القدرة المحدودة على تفسیر المعلومات المالیة بالخدمات -
الاستثماریة للمحللین المالیین المهنیین الذین یكون لدیهم الوعي بأسس المعلومات المالیة 

.واستخدامها
لقوائم المالیة نحو مساعدة المستثمرین من الأهمیة بما كان توجیه المعلومات المفصح عنها في ا-

على تقدیر المتغیرات التي تعتمد على قیاس درجة المخاطر النسبیة وفي ضوء علاقة العائد من 
.الاستثمار مقارنة بالعائد على الاستثمار في السوق المالیة ككل

ت بسرعة وبعدالة یرتبط مفهوم الإفصاح التثقیفي بالأسواق المالیة التي تعكس أثر المعلوما
ومن هناك یتوجه هذا الإفصاح نحو توفیر ، لأغراض تحدید أسعار الاستثمارات ذات الكفاءة

المعلومات التي تمكن السوق من التوصل لأسعار المتوازنة التي تحقق عدالة توزیع العوائد 
مما یمكن من مساوئ استخدام المعلومات الخاصة لتحقیق مكاسب لبعضودرجات المخاطر،

.المتعاملین على حساب الفئات الأخرى التي قد لا تتوافر لدیهم تلك المعلومات
ویشیر مصطلح الإفصاح المعرفي التثقیفي إلى الاتجاه نحو زیادة حجم المعلومات المفصح 

و التركیز على المعلومات التي تحتاج لدرجة أكبر من الدراسة و الخبرة في استخدامها،، عنها
معلومات الملائمة التي تتصف بدرجة كبیرة نسبیة من التقدیر ومن أمثلة ذلك التنبؤات بالإضافة لل

. المالیة المرحلیة أو المعلومات القطاعیة
.المالیةولا شك أن هناك عدید من الأسالیب التي یمكن استخدامها للإفصاح عن المعلومات 

.الهامشیةالمعلومات التي تفصح عنها الملاحظات -

35-33ص ص، 2000، مرجع سابقالسید لطفي، مینأ1
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.القوائم الإضافیة و الكشوف الملحقة-
أما القوائم إهلاكها،ومن أمثلة الكشوف الملحقة تفاصیل البنود الأصول الثابتة ومجمع 

.الأسعارالإضافیة فهي تستخدم لإفصاح عن أثر تغیر مستویات 
الإفصاح الوقائي . 2.3.3

اریر المالیة بحیث تكون غیر یقوم هذا النوع من الإفصاح على ضرورة الإفصاح عن التق
ذو ) المستثمر العادي(مضللة لأصحاب الشأن و الهدف الأساسي لذلك حمایة المجمع المالي 

القدرة المحدودة على استخدام المعلومات لهذا یجب أن تكون المعلومات على درجة عالیة من 
ن المعلومات المطلوبة الموضوعیة فالإفصاح الوقائي یتفق مع الإفصاح الكامل لأنهما یفصحان ع

1.لجعلها غیر مضللة للمستثمرین الخارجیین

ومن هنا یعتمد ذلك المفهوم على تبسیط المعلومات المالیة إلى الحد الذي یجعلها مفهومة 
لدى المستثمر محدود المعرفة والبعد عن تقدیم المعلومات التي تعكس درجة كبیرة من عدم التأكد 

.حدودة للمستثمر عند تحدید مقدار المعلومات التي یجب الإفصاح عنهاومراعاة المقدرة الم
في الواقع العملي وبعیدا عن التحیز لابد من الإفصاح عن كافة المعلومات بشكل موضوعي 

.معینةمن خلال القوائم الأساسیة ودون وجهة نظر 
والجهات المستخدمة لهمقومات الإفصاح المحاسبي: الثالمطلب الث

:الآتیةنتناول في هذا المطلب العناصر 
.المحاسبيمقومات وأسالیب الإفصاح -
.الجهات المستخدمة للإفصاح المحاسبي -

مقومات وأسالیب الإفصاح المحاسبي-1
إن الإفصاح عن المعلومات بالقوائم المالیة لیس عملیة عشوائیة، بل توجد مجموعة من 

ب مراعاتها وإتباعها إضافة إلى عوامل مؤثرة فیها، و التي المقومات والأسالیب والطرق التي یج
.طرق إلیها بنوع من الإیجازیتم التسوف 

.181:ص ،2007،مرجع سابقوآخرون،ـ لطیف زیود 1
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:المقومات الأساسیة للإفصاح عن المعلومات. 1.1
یرتكز الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة في القوائم المالیة المنشورة على المقومات 

:الرئیسیة التالیة
لمستهدف للمعلومات المحاسبیةالمستخدم ا.1.1.1

تتعدد الفئات المستخدمة للمعلومات المحاسبیة، كما تختلف طرق استخدامها لهذه 
مباشرة، ومن الأمثلة على یرأو بصورة غبصورة مباشرةحیث یتم استخدامهاالمعلومات، 

للون المالیون، مستخدمي المعلومات المحاسبیة الملاك الحالیون والمحتملون، الدائنون، المح
.الموظفون والجهات الحكومیة التي تهتم بالشؤون الاجتماعیة وغیرها

تحدید أغراض استخدام المعلومات المحاسبیة.2.1.1
یجب ربط الغرض الذي تستخدم فیه المعلومات المحاسبیة بعنصر أساسي، هو ما یعرف 

بمثابة المعیار الكمي، الذي یحدد حجم ، حیث تعتبر الأهمیة النسبیة مةءالملابمعیار أو خاصیة 
المعیار النوعي الذي یحدد طبیعة الملائمةأو كمیة المعلومات المحاسبیة واجبة الإفصاح، و تعتبر 

وجود صلة وثیقة بین مةءالملاأو نوع المعلومات المحاسبیة الواجبة الإفصاح، لذا تتطلب خاصیة 
ة، والغرض الرئیسي لاستخدام المعلومات من جهة طریقة إعداد المعلومات والإفصاح عنها من جه

.أخرى
تحدید طبیعة ونوع المعلومات التي یجب الإفصاح عنها.3.1.1

المحتواة في القوائم المعلوماتتتمثل المعلومات المحاسبیة التي یتم الإفصاح عنها حالیا، في 
التدفقات لمالي، قائمة الدخل، قائمة وهي قائمة المركز اوفق المعاییر المحاسبیة الدولیةالمالیة
، إضافة إلى معلومات أساسیة تعرض في الملاحظات الأموال الخاصة، قائمة التغیرات في النقدیة

لذا یترتب على .المرفقة بالقوائم المالیة، والتي یتم إعدادها وفق مجموعة من المبادئ والافتراضات
وع وكمیة المعلومات التي تظهر في تلك القوائم ذلك نشوء مجموعة من القیود والمحددات، على ن
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تحدید أسالیب وطرق الإفصاح.4.1.1
یتطلب الإفصاح المناسب أن یتم عرض المعلومات في القوائم المالیة بطریقة یسهل فهمها، 
كما یتطلب أیضا ترتیب وتنظیم المعلومات فیها بصورة منطقیة تركز على الأمور الجوهریة، بحیث 

.كن للمستخدم المستهدف قراءتها بیسر وسهولةیم
أسالیب الإفصاح المحاسبي. 2.1

حتى لا تكون عملیة الإفصاح غیر منظمة وعشوائیة هناك مجموعة من الأسالیب العامة 
للإفصاح، والتي تتمتع بدرجة عالیة من القبول والاتفاق بین أوساط المحاسبین والمستخدمین للقوائم 

:المالیة منها
إعداد القوائم المالیة و ترتیب بنودها.1.2.1

جزء مهما من الإفصاح المحاسبي یتمثل في عرض القوائم المالیة، وترتیب مكوناتها یعتبر
وفق القواعد والمبادئ المحاسبیة المتعارف علیها، تسهل عملیة قراءتها وفهمها وإمكانیة مقارنتها 

.من طرف المستخدمین واستخلاص المعلومات
الملاحظات الهامشیة.2.2.1

یتم استخدام الملاحظات الهامشیة لتوضیح أو تفسیر، أو إضافة معلومات أقل أهمیة 
والمتعلقة بعناصر القوائم المالیة، والتي یمكن أن تحتوي على معلومات كمیة أو وصفیة، 

سبیة المتبعة، إضافة كالإفصاح عن الأحداث اللاحقة لتاریخ المیزانیة، أو الطرق و المبادئ المحا
.إلى الإفصاح عن الالتزامات المحتملة

الملاحق.3.2.1
تشمل على قوائم إضافیة ترفق مع القوائم الأصلیة، یتم من خلالها إعطاء تفاصیل عن 

بعض البنود الواردة بالقوائم المالیة، والتي لا تستوعبها الملاحظات الهامشیة، ومثال ذلك الأصول 
هتلاك، قائمة المركز المالي على أساس التغیر في المستوى العام للأسعار، قائمة ق الإالثابتة وطر 

.الخ...المدینین ومخصص الدیون المشكوك فیها، قائمة المخزون السلعي



القوائم المالیةلإعداداعتماد مبدأ الإفصاح المحاسبي في المعاییر المحاسبیة الدولیة :الفصل الأول

25

المعلومات الموجودة من خلال الأقواس.4.2.1
لقوائم المالیة، والتي تستخدم الأقواس في القوائم المالیة لتوضیح بعض الأرقام الظاهرة با

یصعب فهم طرق احتسابها أو سبب ظهورها من قبل المستخدمین غیر الملمین بالمحاسبة، مثل 
.بیان المبدأ المستخدم في تقییم مخزون نهایة الفترة

تقریر المراجع.5.2.1
ریر یعتبر من ضمن وسائل الإفصاح المستخدمة والمتفق علیها تقریر المراجع الخارجي، وتق

مجلس إدارة المؤسسة حیث یتم من خلال تقریر المراجع إعطاء رأي محاید عن موضوعیة وسلامة 
الأرقام الظاهرة بالقوائم المالیة، وذلك بغرض تعزیز ثقة المستخدمین في المعلومات المنشورة، في 

.حین یقوم مجلس الإدارة بالإفصاح عن الأداء الحالي للمؤسسة وعن الخطط المستهدفة
الجهات المستخدمة للإفصاح المحاسبي.2

والمقرضین،والموظفین،یشمل مستخدمو القوائم المالیة المستثمرون الحالیین و المرتقبین،
ویستخدم هؤلاء والعملاء والحكومات ووكلاتها والجمهور،والموردین والدائنین التجاریین الآخرین،

1:والتي تشمل ما یليالقوائم المالیة لإشباع بعض حاجاتهم للمعلومات، 

المستثمرون.1.2
لاستثمارهم والعائد المتحقق منها،مقدمي رأس المال ومستشاریهم بالمخاطر الملازمةیهتم

كما أن أنهم یحتاجون لمعلومات تعینهم على اتخاذ قرار الشراء، والاحتفاظ بالاستثمار والبیع،
. قییم قدرة المؤسسة على توزیع الأرباحالمساهمین مهتمون بالمعلومات التي تعینهم على ت

الموظفون.2.2
صاحبالمجموعات الممثلة لهم بالمعلومات المتعلقة باستمرار وربحیة و الموظفون یهتم

كما أنهم مهتمون بالمعلومات التي تمكنهم من تقییم قدرة المؤسسة على دفع مكافآتهم ،العمل
.العملوتعویضاتهم، ومنافع التعاقد وتوفیر فرص

الجزء ،2002/2003،الطبعة الأولى،مصر،دار الجامعیة الإسكندریة،موسوعة معاییر المحاسبةطارق عبد العال حماد، 1
.72ص ،الأول
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المقرضون .3.2
المقرضون یهتمون أیضا بالمعلومات التي تساعدهم على تحدید فیما إذا كانت قروضهم و 

. الفوائد المتعلقة بها سوف تدفع لهم عند الاستحقاق
الآخرون الموردون و الدائنون.4.2

حدید ما إذا كانت المبالغ الموردون و الدائنون الآخرون مهتمون بالمعلومات التي تمكنهم من ت
الدائنون التجاریون على الأغلب مهتمون بالمؤسسة على المستحقة لهم ستدفع عند الاستحقاق،

المدى أقصر من اهتمام المقرضین إلا إذا كانوا معتمدون على استمرار المؤسسة كعمیل رئیس 
.لهم

العملاء .5.2
عندما یكون لهم ارتباط اخصوصالمؤسسة،یة العملاء بالمعلومات المتعلقة باستمرار یهتم 

.علیهاطویل الأجل معها أو مع اعتماد 
)ومؤسساتها (الحكومات ووكالاتها .6.2

وبالتالي نشاطات المؤسسات، كما یتطلب تهتم الحكومات، ووكلاتها بعملیة توزیع الموارد،
كأساس لإحصاءات ضریبة،معلومات من أجل تنظیم نشاطات المؤسسات، وتحدید السیاسات ال

.الدخل الوطني وإحصاءات مشابهة 
الجمهور .7.2

تؤثر المؤسسات على أفراد الجمهور بطرق متنوعة على سبیل المثال، قد تقدم المؤسسات 
مساعدات كبیرة للاقتصاد المحلي بطرق مختلفة منها عدد الذین تستخدمهم وتعاملها مع الموارد 

ئم المالیة أن تساعد الجمهور بتزویدهم بمعلومات حول الاتجاهات و المحلیین، ویمكن للقوا
.التطورات الحدیثة في نمو المؤسسة وتنوع نشاطاتها

بینما لا یمكن للقوائم المالیة أن تغطي كلفة حاجات هؤلاء المستخدمین من المعلومات بدقة 
تلبیتها كون أنها لا تحتاج إلى عالیة، فان هناك حاجات عامة لهم یشتركون فیها جمیعا تستطیع 

تعمق كبیر في عرض القوائم، كما أن توفیر قوائم مالیة تفي بكل حاجات المستثمرین مقدمي رأس 
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مال للمؤسسة، سوف یؤدي بالضرورة إلى تلبیة أغلب حاجات المستخدمین الآخرین التي یمكن أن 
.تعطیها القوائم المالیة

المالیة وفق المعاییر المحاسبیةأسس إعداد القوائم:المبحث الثاني

المعاییر المحاسبیة بزیادة توافق التشریعات و الإجراءات المتعلقة بإعداد القوائم لجنةتلتزم
المالیة، ویتحقق هذا التوافق بشكل أفضل من خلال التركیز على القوائم المالیة التي تعد لأغراض 

.قتصادیة توفیر المعلومات المفیدة لصنع القرارات الا
ماهیة القوائم المالیة: الأولب المطل

تعریف القوائم المالیة، و یتملتوضیح ماهیة القوائم المالیة، و معرفة مختلف جوانبها سوف 
.كذا أهدافها والخصائص التي یجب أن تتحلى بها القوائم المالیة، وكذا الصفات الواجب توفرها

تعریف القوائم المالیة. 1
القوائم المالیة هي عبارة عن النتائج التي یتم التوصل إلیها من النظام المعلومات المحاسبي 
وتمثل القوائم المالیة التي یتم إعدادها إلى الأطراف المهتمة بنشاط المشروع والتي تشمل على 

ركات وكذلك المالكین والدائنین والمستثمرین والهیئات الحكومیة كدائرة الضرائب ودائرة مراقبة الش
1.المؤسسات المالیة المقرضة وغیرهم

تشكل القوائم المالیة في مجملها مخرجات نظام المعلومات المحاسبي، وتنقسم هذه 
أما . الأول قوائم مالیة أساسیة، والثاني قوائم مكملة للقوائم الأساسیةالمخرجات إلى قسمین

ن تقوم بإعدادها والإفصاح عنها بشكل دوري حتى الأساسیة فهي قوائم التي یتعین على الوحدات أ
تخدم أصحاب الصلة والمستفیدین، أما المكملة فهي قوائم تعد بشكل اختیاري من قبل الوحدات 

.بناءا على ظروف معینة
وتهدف القوائم المالیة ذات الأغراض العامة إلى توفیر المعلومات عن المركز المالي و نتائج 

من مستخدمي القوائم المالیة في اتخاذ القرار، اعریضات النقدیة التي تفید قطاعالنشاط والتدفقا

76، ص2009،الأولىالطبعة ،الأردن،ر الثقافة، عماندا،مبادئ المحاسبة المالیةهادي رضا الصفار،1
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و لتحقیق هذا الهدف .كما تساعد أیضا في إظهار نتائج أعمال استخدام الإدارة للموارد المتاحة لها
1:فإن القوائم المالیة تعطي بیانات عن الآتي

.حقوق الملكیة-
.اسب والخسائرالإیرادات والمصروفات متضمنة المك-
.التدفقات النقدیة-

المتممة ضاحاتیالإوتساعد هذه المعلومات بالإضافة إلى المعلومات الأخرى الواردة في 
القوائم المالیة في التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة وخاصة يللقوائم المالیة مستخدم

.توقیت واحتمالیة تولید نقدیة أو ما في حكمها
و الجهاز الإداري هذا وتقع مسؤولیة إعداد وعرض القوائم المالیة على مجلس إدارة المؤسسة أ

.المعتمد للمؤسس
أهداف وخصائص القوائم المالیة.2

الإطار النظري الذي أعدته لجنة معاییر المحاسبة الدولیة لإعداد القوائم المالیة أن في ورد 
یر معلومات حول المركز المالي، والأداء والتغییرات في المركز المالي القوائم المالیة تهدف إلى توف

.الاقتصادیةللمؤسسة وتكون مفیدة لمستخدمین في صنع القرارات الإداریة و في اتخاذ القرارات 
كذلك ورد في نفس الإطار ما یفید أن القوائم المالیة المعدة لذلك تلبي حاجة المعلومات لدى غالبیة 

توفر كافة المعلومات الضروریة لقراء القوائم المالیة من أجل لائم المالیة، ولكنهاقراء القوا
مساعدتهم في اتخاذ قراراتهم الاقتصادیة لأنها تعكس الآثار المالیة للأحداث السابقة ولا توفر 

.معلومات غیر مالیة
الإدارة عن الموارد ولكن القوائم المالیة تظهر نتائج عمل الإدارة و تساعد على محاسبة 

الموضوعة في عهدتها مما یساعد قراء القوائم المالیة في اتخاذ قراراتهم حول الاستمرار في 
الاستثمار في المؤسسة أو التنازل عنها وبیعها و الاتجاه نحو مؤسسة أخرى و التصویت على 

.الإبقاء على الإدارة أو عزلها

93-92، ص ص مرجع سابقأمین السید أحمد لطفي، 1
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أهداف القوائم المالیة.1.2
على الخصائص النوعیة للقوائم المالیة و عرض أهمها )2(ار المحاسبي رقم المعیكما نص 
:كما یلي

القابلیة للفهم.2.1.2
الخصائص الأساسیة للمعلومات الواردة  للقوائم المالیة هي قابلیتها للفهم المباشر من من

خدمین مستوى قبل مستخدمي تلك القوائم، لهذا الغرض فإن من المفترض أن یكون لدى المست
ن لدیهم الرغبة في دراسة أمعقول من المعرفة في الأعمال والنشاطات الاقتصادیة والمحاسبیة و 

فإنه یجب عدم استبعاد المعلومات حول ،المعلومات بقدر معقول من العنایة وعلى كل حال
ي القرارات المسائل المعقدة التي یجب إدخالها في القوائم المالیة إن كانت ملائمة لحاجات صانع

1.الاقتصادیة بحجة أنه من الصعب فهمها من قبل بعض المستخدمین

مةئالملا .3.1.2
وتكون المعلومات ملائمة عندما تفید في اتخاذ القرارات لدى قراء القوائم المالیة و مساعدتهم 

فیر إمكانیة في تقییم الأحداث المتعلقة بالمؤسسة سواء أكانت ماضیة أو حاضرة أم مستقبلیة و تو 
2أعمال التنبؤات

الموثوقیة.4.1.2
ویقصد بذلك خلوها من الأخطاء الفادحة والتحیز وتوفیر إمكانیة الاعتماد علیها كمعلومات 
صادقة وتمثل المعلومات بصدق و تعرض نتائج المحاسبة عن العملیات وتقدمها طبقا لجوهرها 

تتخذ الإجراءات الضروریة في الحالات من التحیزن محایدة وخالیةوحقیقتها الاقتصادیة وأن تكو 
وعدم التأكد من خلال ممارسة سیاسة الحیطة والحذر وعرض المعلومات یشكل كامل ضمن حدود 

1.الأهمیة النسبیة و التكلفة وعدم حذف أي معلومات تؤثر على القرارات الاقتصادي لقرائها

77ص ،2001،سابقمرجع ،سالم عبد االله حلسو یوسف محمود جربوع1
الطبعة ،دنالأر ،و التوزیع ، عماندار الثقافة للنشر،المحاسبة الدولیة ومعاییرهامأمون حمدان ، و حسین القاضي –2

274، ص 2008،الأولى 
275، ص أعلاهنفس المرجع 1
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القابلیة للمقارنة.5.1.2
ء القوائم المالیة قادرین على إجراء المقارنة البیانات المالیة للمؤسسة عبر یجب أن یكون قرا

الزمن من أجل تحدید الاتجاهات في المركز المالي أو في الأداء، كما یكون باستطاعتهم مقارنة 
القوائم المالیة للمؤسسات الأخرى من أجل أن یقیموا مراكزها المالیة النسبیة، و الأداء والتغیرات في 

2. المركز المالي

صفات القوائم المالیة .3
لكي تتمكن من المعلومات المحاسبیة المعروضة في القوائم المالیة من تحقیق هدفها في 

3:الموالیةالإفصاح لجمیع مستخدمي و قراء القوائم  یجب أن تتمتع بالصفات 

الشمولیة.1.3
یة على المعلومات حیث تستعمل المعلومات تشیر هذه الخاصة إلى شمولیة القوائم المال

الشاملة للإجابة على كل الاستفهام لأن عدم القدرة على إعطاء الإجابة الصحیحة والسلیمة یدل 
.على عدم شمولیة هذه المعلومات

الدقة.2.3
مـــن أهـــم خصـــائص المعلومـــات الجیـــدة الدقـــة فـــي وصـــف وتصـــویر المركـــز المـــالي للمؤسســـة 

.وتحدید مصادر التدفقات النقدیة الداخلة وأوجه تصریف التدفقات النقدیة الخارجةموضوع الدراسة 
مةءالملا.3.3

ما یمیز هذه الخاصیة هو أن تكون المعلومات مرتبطة ووثیقة الصلة بالقرارات التي یتم 
ینقرارات المستثمر التي تكزن قادرة على إیجاد فرق في المحاسبیة هياتخاذها و المعلومات 

.والدائنین و تتأثر الملائمة في المعلومات بطبیعتها و أهمیتها
التوقیت.4.3

ویقصد بذلك أنه یجب توفیر المعلومات لمتخذي القرار قبل أن تفقد قدرتها في التأثیر على 
.إعداد وعرض القوائم المالیةتت المتخذة لذلك لا بد من مراعاة التوقیاالقرار 

ص 80 یوسف محمود جربوع، سالم عبد االله الحلس، مرجع سابق،2001، 2

ص 182 3لطیف زیود، حسان قطیم ،ط نغم أحمد فؤاد ملكیة ، مرجع سابق،2007،
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الوضوح.5.3
یقصد بالوضوح خلو المعلومات المعروضة في القوائم المالیة من الغموض و الالتباس 

.بحیث یسهل على مستخدمي القوائم المالیة فهمها بسهولة و بسرعة لتكون أكثر فائدة
مكونات القوائم المالیة: انيالمطلب الث

1:یةالموالالمكونات وفق المعاییر المحاسبیةتتضمن القوائم المالیة 

.قائمة المركز المالي-
.قائمة الدخل-
.قائمة التدفقات النقدیة-
.الأموال الخاصةقائمة تظهر كافة التغیرات في -
.الملاحق-

هذا وتقوم إدارة المؤسسة بإعداد تقریر منفصل عن القوائم المالیة تستعرض فیه الصور العامة 
.هم حالات عدم التأكد التي تواجههاللأداء المالي و المركز المالي للمؤسسة و ظروف أ

بجانب القوائم المالیة، من المفضل أن تقدم المؤسسات معلومات إضافیة مثل التقاریر البیئیة 
وتقاریر القیمة المضافة خاصة بالنسبة للصناعات التي تعد فیها العوامل البیئیة مؤثرة وكذلك الأمر 

.مستخدمي القوائم المالیةعندما یمثل العاملون فئة هامة من فئات 
ویتعین توفیر مثل هذه المعلومات عندما یتبین للإدارة أهمیتها لمستخدمي القوائم المالیة في 

.اتخاذ القرارات الاقتصادیة
)المیزانیة(قائمة المركز المالي .1

على المعلومات التي یجب عرضها في صلب * 1نص المعیار المحاسبي الدولي رقم
1:یليالمیزانیة العامة كحد أدنى وهي ما

.و التجهیزات والمعداتالاستثمارات الثابتة-

ص 72 و سالم عبد االله الحلس، مرجع سابق،2001، یوسف محمود جربوع 1

اعداد و عرض القوائم المالیة): 01(لمعیار المحاسبي الدولي رقما*
1Cathreine Maillet, NORMES COMPTABLES INTRNATIONALES IAS/IFRES, Edition FOUCHER,V ANVES,

2005, PP:(16-17).
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.غیر الملموسةات الموجود-
.الموجودات المالیة-
.بتطبیق طریقة حقوق الملكیةتها الاستثمارات التي یتم محاسب-
.المخزونات-
.الذمم التجاریة المدنیة و الذمم المدنیة الأخرى-
.دالنقد ومعادل النق-
.الذمم التجاریة الدائنة و الذمم الدائنة الأخرى-
.الالتزامات والموجودات الضریبیة-
.المخصصات-
.الالتزام غیر المتداولة المنتجة للفائدة-
حصة الأقلیة-
.رأس المال الصادر والاحتیاطات-

كما یجب عرض البنود والعناوین و المجامیع الفرعیة في صلب المیزانیة عندما یتطلب
معیار محاسبة دولي ذلك، أو عندما یكون هذا العرض ضروریا لإجراء عرض عادل للمركز 

.المالي للمؤسسة، كما أن هذا المعیار لا یبین الترتیب أو الشكل الذي تقدم به البنود
هذا بالإضافة إلى معلومات أخرى یفصح عنها إما في صلب المیزانیة العمومیة أو في 

.الإیضاحات
ئمة الدخلقا-2

1:وهيالبنود الواجب عرضها كحد أدنى في قائمة الدخل، على) 01(نص المعیار رقم 

.اتالإیراد-
.نتائج الأنشطة التشغیلیة-
.تكالیف التمویل-

،2011 ، دار الثقافة للنشر والتوزیع،الاردن، الطبعة الثانیة، ،المحاسبة الدولیة ومعاییرها 1حسین القاضي و مأمون حمدان

277ص
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حصة الشركات الزمیلة و المشاریع المشتركة في الأرباح والخسائر التي تمت محاسبتها -
.الأموال الخاصةباستخدام طریقة 

.ةالضریبیء الأعبا-
.العادیةالربح أو الخسارة من الأنشطة -
.البنود غیر العادیة-
.صافي الربح أو الخسارة-

یجب عرض البنود الإضافیة و العناوین والمجامیع الفرعیة في صلب قائمة الدخل حینما 
یتطلب ذلك معیار محاسبي دولي، أو عندما یكون هذا العرض ضروریا من أجل العرض العادل

.للأداء المالي للمؤسسة
وقائمة الدخل كما هو الحال بالنسبة لحسابات النتائج أداة لتحقیق مبدأ مقابلة الإیرادات 
بالأعباء، للوصول إلى صافي الربح أو الخسارة بطریقة مبسطة وواضحة، بالإضافة إلى إنها تحقق 

.2إلیهامتطلبات مبدأ الإفصاح، التي تعجز حسابات النتیجة الاستجابة
قائمة التدفقات النقدیة-3

على عرض قائمة التدفقات النقدیة و ذلك بتصنیف ) 7(نص المعیار المحاسبي الدولي رقم 
المعیار المذكور فعر وقدالتدفقات النقدیة وفق الأنشطة التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة، 

ن النقدیة و ما یعادلها، كما عرف أنواع الأنشطة التدفقات النقدیة بأنها التدفقات الداخلة والخارجة م
:كما یلي

أنواع أنشطة التدفقات النقدیة.1.3
أنشطة ةتختلف أنواع التدفقات النقدیة حسب الأنشطة التي تولدها و یمكن حصرها في ثلاث

1:رئیسیة في المؤسسة هي

،2002، الأولىالطبعة ،الأردن، الوراق للنشر والتوزیع ،المحاسبة المالیةبدر محمد علوان، و ولید ناجي الحیالي2
201ص، الأولالجزء 

1حسین القاضي، مرجع سبق ذكره،2011، ص277
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الأنشطة التشغیلیة .1.1.3
الإیراد في المؤسسة و الأنشطة الأخرى التي لا تعتبر من هي الأنشطة الرئیسیة لتولید
.الأنشطة الاستثماریة أو التمویلیة

الأنشطة الاستثماریة.2.1.3
هي تلك المتمثلة في امتلاك الأصول طویلة الأجل و التخلص منها و غیرها من الاستثمارات 

.النقدیةالتي لا تدخل ضمن البنود التي تعادل 
طة التمویلیةالأنش.3.1.3

هي الأنشطة التي ینتج عنها تغیرات في حجم وملكیة مكونات ملكیة رأس المال وعملیات 
.الافتراض التي تقوم بها المؤسسة

طرق إعداد قائمة التدفقات النقدیة2.3
طریقتین لإعداد قائمة التدفقات النقدیة یجب على المؤسسة اختیار )7(عرض المعیار رقم 

.ما وهما إحداه
الطریقة المباشرة.1.2.3

وتقوم هده الطریقة على عرض الأنواع الرئیسیة لإجمالي المقبوضات النقدیة وإجمالي 
.المدفوعات النقدیة موزعة وفقا للأنشطة التشغیلیة و الاستثماریة والتمویلیة

:الطریقة غیر المباشرة.2.2.3
حیــث تقــوم بتعدیلــه بآثــار العملیــات ) أو الخســارة(ح وتنطلــق هــذه الطریقــة مــن رقــم صــافي الــرب

ـــة أو مســـتحقة عـــن مقبوضـــات أو مـــدفوعات نقدیـــة  ـــة و بأیـــة مبـــالغ مؤجل ذات الطبیعـــة غیـــر النقدی
تشــغیلیة فــي الماضــي أو المســتقبل و كــذلك بنــود الــدخل أو المصــروفات المتعلقــة بالتــدفقات النقدیــة 

.الاستثماریة أو التمویلیة
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رات في حقوق الملكیةقائمة التغی.-4
فإن المؤسسة)عرض القوائم المالیة(المعدل) 1(كما جاء في المعیار المحاسبي الدولي رقم 

یجب أن تقدم هذه القائمة كمكون مستقل في القوائم المالیة إلى جانب القوائم المالیة التقلیدیة، وهذه 
1:القائمة تحتوي على ما یأتي

.فیة عن الفترةالربح أو الخسارة الصا-
و التي یتم الاعتراف بها ضمن ) شاملة الخسائر( و المصروفات ) شاملة المكاسب(بنود الدخل -

.و مجموع هذه البنود- حسب نص هذا المعیار–حقوق الملكیة 
عندما یتم اختیار (الأثر التراكمي للتغیرات في السیاسة المحاسبیة و تصحیح الأخطاء الجوهریة -

الجة القیاسیة و التطبیق بأثر رجعي وتسویة الأرباح المحتجزة في أول المدة على أسلوب المع
).8التوالي وفقا للمعیار المحاسبي الدولي رقم 

.معاملات رأس المال و التوزیعات الرأس مالیة مع ملاك المؤسسة-
.ات خلال الفترةرصید الربح أو الخسارة المتراكمة في أول المدة و في تاریخ المیزانیة والتحرك-
التسویة أو المطابقة بین المبالغ المتغیرة لكل فئة من فئات رأس المال المملوك و علاوة إصدار -

.الأسهم و كل احتیاطي في بدایة و نهایة المدة مع الإفصاح على حدة كل حركة أو تصرف
ملحق القوائم المالیة. 5

اسیة ذات دلالة وأهمیة تفید فهم العملیات على معلومات أسملحق القوائم المالیةیحتوي
الواردة في هذه القوائم، فهو یسمح بفهم معاییر التقییم المستعملة من أجل إعداد القوائم المالیة، 
وكذلك الطرائق المحاسبیة النوعیة المستعملة الضروریة لفهم وقراءة القوائم المالیة، ویقدم بطریقة 

:ع الفترات السابقة وتحتوي ملاحق القوائم المالیة علىمنظمة تمكن من إجراء المقارنة م
.القواعد والطرق المحاسبیة المعتمدة لمسك الحسابات وتحضیر القوائم المالیة-
المعلومات الإضافیة الضروریة لفهم المیزانیة، قائمة الدخل، جدول تدفقات الخزینة، وجدول -

.تغیرات الأموال الخاصة 

160-159ص ص ،2000،سابقمرجع طارق عبد العال حماد، 1
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حدات في حالة الشراكة، المؤسسات المختلطة، المؤسسات الأم المعلومات التي تخص الو -
وفروعها، وكل التعاقدات التي تمت مع الوحدات مثل طبیعة العلاقات، أنواع التعاقد، حجم 

.وقیمة التعاقد، سیاسة تحدید الأسعار المتعلقة بالتعاقدات 
.الصادقة المعلومات المتعلقة ببعض العملیات الخاصة وذلك للحصول على الصورة-

:ویوجد عاملان أساسیان یسمحان بتحدید المعلومات الواجب إظهارها في الملحق
.عنصر ملائمة المعلومات* 
.للمعلوماتالنسبیة ة همیالأ* 

وعلیه فالملحق یجب أن یحتوي فقط على معلومات ذات دلالة، تؤثر على أحكام مستعملي 
.یة، الوضعیة المالیة و نتیجة المؤسسة القوائم المالیة فیما یخص الذمة المال

محتوى القوائم المالیة: المطلب الثالث
یعتبر إعداد وعرض القوائم المالیة نقطة البدایة الملائمة للدراسة المحاسبیة، حیث تظهر 
أهمیتها في جوانب عدیدة باعتبارها الوسیلة الوحیدة التي بموجبها تنقل إلى كل من یهمهم الأمر 

أو خارج المؤسسة صورة شاملة عن الأداء و المركز المالي للمؤسسة وربحیتها، ویرتبط داخل
أهمیة القوائم المالیة بالأنواع المختلفة للمعلومات المحاسبیة و المالیة التي تحتویها من حیث قیمتها 

.الاستعمالیة والخصائص النوعیة التي یجب أن تتمیز بها ومدى ملاءمتها لاتخاذ القرار 
والمالیةمفهوم المعلومات المحاسبیة.1

تعتبر القوائم المالیة للمؤسسة مصدرا لأي نوع من المعلومات سواء كانت محاسبیة أو مالیة 
أو في شكل بیانات، بحیث تنتج المعلومات المحاسبیة بعد معالجة المدخلات من البیانات بتفسیرها 

. هات المختلفة في بیئة العمل المحیطة بالمؤسسةوإعطائها معنى وهدف لیتم توصیلها إلى الج
1.وهي تتعلق أساسا بالوضعیة المالیة للمؤسسة

في حین المعلومات المالیة یمكن إن تكون معلومات محاسبیة أو غیر محاسبیة، ثم تطویرها 
الاطلاع وتوضیحها وإعطائها بعد الاتصال المالي بشكل یسمح  بالمساءلة و الوفاء بالالتزامات، و 

أبعاد القیاس والإفصاح وفق النظام المحاسبي والمالي الجزائري في ظل التوجه نحو معاییر الإبلاغ ة صافو ، فتیح1
،أطروحة لنیل دكتوراه علوم ،كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسیر، جامعة الشلفالمالي الدولیة

72،ص2015-2016،
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على طبیعة المعارف المحاسبیة المستعملة في إعداد القوائم المالیة كأداة تسییر موجهة لكسب ثقة 
مختلف المتعاملین، فهي إذن تعمل على نشر المعرفة المحاسبیة في مجال المال و الأعمال 

. المتجددةالزمن، وإیجاد معارف أخرى تتماشى مع البیئة المحاسبیة روالعمل على تطویرها بمرو 
.لیتحول في النهایة تدفق المعلومات المالیة إلى معارف من خلال آلیة الإدراك للمعلومات

:هناك عدة تعاریف للمعلومات المحاسبیةو 
أنها المنتج النهائي للمادة الخام أي البیانات التي یتم " تعرف المعلومات المحاسبیة على -

سبي و تعبر عن قیم جدیدة ذات مقاییس كمیة و نوعیة تسجیلها وفق سیر مراحل النظام المحا
1".مضافة و زائدة عما احتوته البیانات

أنها كل أشكال المعرفة التي یتم توصیلها و تتعلق " و كما عرفت المعلومات المحاسبیة على -
بحقیقة معینة أو حدث بذاته، أو هي عبارة عن مجمل المعارف التي نحصل علیها سواء من 

".ملیات الاتصال و التعلیم و البحوث أو غیرها من مصادر المعرفة و الثقافة و العمل خلال ع
مجموعة الحقائق المرتبطة بالأحداث و التي یمكن التعرف علیها المحاسبیة هيالمعلومات -

2. وقیاسها و غالبا ما تكون مستقلة عن بعدها

أنواع المعلومات المحاسبیة والمالیة.2
3:د أهم أنواع المعلومات التي تتضمنها القوائم المالیة فیما یليیمكن تحدی

معلومات ملائمة لاحتیاجات المستخدمین.1.2
تساعد هذه الاحتیاجات المستخدمین في تقویم قدرة المؤسسة علـى تولیـد تـدفقات نقدیـة یمكـن 

. تتوزیعها، والوفاء بالتزاماتها عند الاستحقاق ومدى كفایة هذه التدفقا
معلومات مساعدة في معرفة مصادر الإیرادات.2.2

لا یقتصر اهتمام المستخدمین في معرفة العملیات والأحداث الحالیة التي تؤثر على التدفقات 
النقدیة الحالیة بل بما سوف یكون علیه في المستقبل وإیجاد علاقة بین الظروف الحالیة والمتوقعة 

. مستقبلا

303، ص 2004، ، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الأولىمقدمة في نظریة المحاسبةقیب، كمال عبد العزیز الن1
.36، ص 1998، دار النهضة العربیة، بیروت، دراسات في النظم المعلومات المحاسبیةمحمد شوقي شادي، 2
72ص،2016،مرجع سبق ذكرهفتیحة صافو، 3
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الموارد الاقتصادیة للمؤسسة ومصادرهامعلومات عن.3.2
یقـــوم مســـتخدمو القـــوائم المالیـــة بالتفرقـــة بـــین المصـــادر المباشـــرة للتـــدفق النقـــدي مـــن النشـــاط 

بالالتزامـــات باعتبارهـــا تمثـــل أســـبابا مباشـــرة للمـــدفوعات االمؤسســـة والمصـــادر الأخـــرى، كمـــا یهتمـــو 
. النقدیة
رد المؤسسة معلومات عن استخدامات مختلف موا.4.2

یحتاج المستخدمون إلى معلومات تبین لهم أوجه الاستخدامات للموارد المتاحة أمـام المؤسسـة 
ســــواء فــــي التشــــغیل أو فــــي اســــتثمارات جدیــــدة، أو توســــیع النشــــاط أو فــــي الوفــــاء بالالتزامــــات أو 

. استخدامات أخرى
معلومات عن المخاطر المحتملة.5.2

رف علـى المخـاطر وقیاسـها مـن خـلال المعلومـات الـواردة فیهـا، یة على التعـتساعد القوائم المال
وأنهــا لا تخفـــي أیــة معلومـــة فـــي هــذا الشـــأن حتـــى یــتمكن المســـتخدمون مـــن فهــم الأوضـــاع واتخـــاذ 

. التدابیر اللازمة
عبیر وحتى تفي القوائم المالیة بكل هذه المعلومات وغیرها، لابد من توفر الشفافیة الكاملة و الت

ـــة للإثبـــات وبالإمكـــان التحقـــق مـــن  بصـــدق عـــن الظـــواهر و الأحـــداث التـــي تمثلهـــا وان تكـــون قابل
سلامتها، كما لابد من تحقق بعض الخصـائص الأساسـیة للقـوائم المالیـة و التغلـب علـى صـعوبات 

.التوفیق بینها بسبب ما یظهر أحیانا من تضارب بین بعض الخصائص
لمحاسبیة و المالیة على القوائم المالیةانعكاسات المعلومات ا.3

أداة مهمة لاتخاذ القرار ، حیث یتوقف نجاح هذه العملیة بدرجة كبیرة على مدى تعتبر المعلومة 
صحة ومصداقیة القوائم المالیة ودقتها في تمثیل الواقع الذي یعتبر أساس القرار السلیم، وتنعكس 

1:تحقق فیها ما یلي أهمیة المعلومات على القوائم المالیة إذا

، الإسكندریة، الدار الجامعیة، المالیة في ضوء معاییر المحاسبةإعداد وعرض القوائماحمد السید، أمینلطفي 1
30، ص2008مصر،
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سلامة المعلومات المحاسبیة والمالیة.1.3
سواء من ناحیة المضمون أو من ناحیة والمالیةفي المعلومات المحاسبیةإن حدوث أي خلل

التوقیت فان ذلك یؤدي إلى اتخاذ القرار الخاطئ، كما یجب إن تكون هذه المعلومات قابلة 
.للمقارنة

ومات المحاسبیة والمالیة مصداقیة المعل.2.3
القوائم المالیة و التي غالبا ما تعد  في صفحات قلیلة، في أنها تلخص كافة تظهر أهمیة

مرتبط أهمیة القوائم المالیةفالمعلومات التي تتضمنها الصفحات الكثیرة للسجلات المفصلة، 
ترقى إلى مشكلة اختار بأهمیة المعلومات التي تتضمنها، خاصة وان حیازة هذه المعلومات

1.اقتصادي، بحیث یتم تقییمها في ضوء قدرتها على تحسین نوعیة الاختیار الأفضل لصانع القرار

:الشكل الموالي یظهر مقومات مصداقیة المعلومات المحاسبیة والمالیة

74ص،2016،مرجع سبق ذكرهفتیحة صافو ، 1
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مقومات المصداقية في المعلومات المحاسبية والمالية: 1-1الشكل

.74ص،2016، مرجع سابقصافو فتيحة، :المصدر

المعلومات المالية ضمن العمليات إعداد
المحاسبية

تحليل المعلومات 
المالية

ة طبيعة الإنجاز

ة

طبيعة العمل

ة

طبيعة العرض

ة

قياس عناصر القوائم 
المالية

ة

الإفصاح 
المحاسبي

ة

إعداد التقارير والقوائم 
المالية

ة
مشكلة الاختبار 

قياس بين طرق ال
البديلة

ة

مشكلة تحديد كمية 
المعلومات الواجب 

عرضها

ة

مشكلة قابلية 
القوائم المالية 
للقراءة والفهم
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الإفصاح المحاسبي في القوائم المالیة حسب المعاییر المحاسبیة: المبحث الثالث
ساهمت بعض المعاییر المحاسبیة بدرجة كبیرة في زیادة درجة الإفصاح المحاسبي للقوائم 

حیث لة والقدرة على الوفاء بالالتزامات،المالیة بتوفیر معلومات تمكن مستخدمیها من توافر السیو 
.أهم الإفصاحات التي تتعلق بالقوائم المالیة علىهذا المبحثیتمحور

الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة والمعلومات في القوائم المالیة : المطلب الأول
:عناصر الموالیةیتم الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة والمعلومات في القوائم المالیة وفق  ال

الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة-
المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في القوائم المالیة-
خلالمعلومات التي یجب الإفصاح عنها في قائمة الد-
طرق الإفصاح عن المعلومات-
الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة. 1

حیث أرسى المفاهیم ،للمعاییر المحاسبیةیحتل هذا المعیار موقع الصدارة بالنسبة
فیتناول المعیار الإفصاح عن السیاسات ،والمبادئ الأساسیة التي تبنى علیها كافة المعاییر اللاحقة
1.المحاسبیة الهامة التي تتبع لإعداد وتصویر القوائم المالیة

غرض العام وذلك الغرض من هذا المعیار هو وصف أسس عرض القوائم المالیة ذات ال
بهدف ضمان القابلیة للمقارنة مع القوائم المالیة للمنشأة الأخرى ولان هذه القوائم المالیة ذات 
الغرض العام سوف تكون مدخلات للعدید من المستخدمین عند اتخاذ القرارات لذلك یجب أن 

تزام بمعاییر العرض توافر فیها مصداقیة والملائمة والقابلیة للمقارنة ویتم ذلك من خلال الالت
والإفصاح، ویتناول هذا المعیار عرض جمیع القوائم المالیة ذات الغرض العام والتي یتم إعدادها 

IFRS.2وعرضها وفقا لمعاییر التقاریر المالیة الدولیة والمعروفة اختصارا بـ 

، توزیع المحاسبة والمراجعة في ضوء معاییر وعناصر الإفصاح في القوائم المالیةمحمود محمد عبد السلام البیومي، - 1
.13، ص2003منشأة المعارف، مصر، 

، 2006، الدار الدولیة للاستثمارات الثقافیة، مصر، معاییر التقاریر المالیة الدولیة دلیل التطبیق، هیني فانجریوننج- 2
. 25ص
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صص إن كبر حجم المشروعات الحالة وضخامتها وتعدد الشركاء والمساهمین وأصحاب ح
أو أسهم رأس المال فقد أصبح لازما على القائمین على إدارة المشروعات اتجاه وسیلة لقیاس 

) سنة مالیة(المشروعات إلى فترات متساویة یتم في نهایة كل فترة حیاةالنتائج وبالتالي تم تقسیم 
لمشروعات الخسارة، وفي سبیل هذا اجتهد القانون على الأنظمة المالیة لهذه اأوقیاس الربح 

لإیجاد أفكار منطقیة متفق أو متعارف علیها تتفق في مجال استخدام المحاسبة وتمثل الأساس 
الذي نشتق منه المبادئ العملیة التي تتضمنها نظریة المحاسبة وذلك تحقیقا لرغبات أصحاب 

.المشروعات
الافتراضـــات ونـــتج عـــن ذلـــك أن أصـــبحت القـــوائم المالیـــة المنتشـــرة تنطـــوي علـــى مجموعـــة مـــن

الأساســـیة التـــي لا یحتـــاج الأمـــر إلـــى الـــنص علیهـــا باعتبـــار أنهـــا أصـــبحت تلاقـــي قبـــولا عامـــا عنـــد 
المحاســبین ومســتخدمي القــوائم المالیــة وأنــه یفتــرض اســتخدامها نظــرا لضــرورتها فــإذا لــم تتبــع هــذه 

فیمـا یلـي الافتراضات تعـین الإفصـاح عـن ذلـك مـع ذكـر الأسـباب التـي دعـت إلـى عـدم اسـتخدامه و 
1.الافتراضات الأساسیة المعترف بها

الاستمراریة.1.1
مستمرة في نشاطها في المستقبل المنظور كما یفترض أنه لیس في نیة تصـفیة الشركةأي أن

أعمالهــا أو تخفـــیض حجـــم هــذه الأعمـــال تخفیضـــا ملموســا ووجـــود هـــذا الغــرض عنـــد إعـــداد القـــوائم 
ة طبقا للتكلفة التاریخیة الأمر الذي لا یتبـع فـي حالـة مـا إذا ظهـرت المالیة حتم إدراج أصول المنشأ

بالقیمـة التـي یمكـن بیعهـا الشركةأمور جوهریة تستدعي تصفیة الشركة مما یستدعي إظهار أصول 
. بها ولیس بقیمتها الظاهرة بالدفاتر والسجلات

الثبات .2.1
فتـــرة مالیـــة لأخـــرى والسیاســـات المحاســـبیة بمعنـــى أن السیاســـات المحاســـبیة المتبعـــة ثابتـــة مـــن 

تشـــمل المبـــادئ والأســـس والأعـــراف والأحكـــام والإجـــراءات التـــي تتبعهـــا المنشـــأة عنـــد إعـــداد القـــوائم 
.المالیة وعرضها

13ص،2003،مرجع سابقمحمود محمد عبد السلام البیومي، 1
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وإذا مـا حــدث تغییـر فــي أي مـن السیاســات التـي تتبعهــا المنشـأة وكــان لـه تــأثیر هـام فــي الفتــرة 
ـــة فیتعـــین الإفصـــاح عـــن ذ لـــك التغیـــر وقیمتـــه كمـــا یجـــب الإفصـــاح عـــن تلـــك التغیـــرات فـــي الجاری

السیاسات التي یكون لها تأثیر هام على الفترة الجاریة وإنما یحتمل أن تنعكس آثاره على فترة مالیة 
.متصلة
الاستحقاق.3.1

عند استحقاقها بصرف النظر عن تحصیلها أو سدادها، والأعباءبالإرادات بمعنى الاعتراف 
: ضع اختیار السیاسات المحاسبیة وتطبیقها على اعتبارات ثلاثة هيویخ

التزام الحیطة والحذر.1.3.1
یعني هذا المبدأ أخذ كافة التكالیف والأعباء والخسارة المتوقعة عند تحدید الربح وعدم أخذ 

.الأرباح المتوقعة إلا إذا تحققت فعلا
الاهتمام بالجوهر قبل الشكل.2.3.1

أن یتم عرض المعاملات والأحداث المالیة بالقوائم على أساس جوهرها وما یترتب علیه بمعنى
.من آثار مالیة ولیس على أساس شكلها القانوني

مبدأ الأهمیة النسبیة.3.3.1
بمعنى أن یتم الإفصاح عن كافة البنود ذات الأهمیة النسبیة التي تؤثر على تقییم المراكز 

علیها من قرارات، وفي الواقع تتوقف الأهمیة النسبیة على التقریر الشخصي المالیة وما یترتب
.للمحاسب بعد دراسة لكل حالة على حدة

: الآتيبعض الاعتبارات بخصوص إعداد القوائم المالیة كعنیجب الإفصاح
یجب أن تكون القوائم المالیة واضحة دون لبس أو غموض ونظرا لأن القوائم المالیة تعتمد-

على سیاسات محاسبیة تختلف من منشأة إلى أخرى في الدولة الواحدة أما أنها تختلف من الدولة 
لأخرى فإن الإفصاح عن أهم السیاسات المحاسبیة المتبعة أمرا ضروریا حتى یتسنى فهم القوائم 

.بصورة صحیحة
اح المتكامل إن الإفصاح عن السیاسات المحاسبیة یعتبر متمما للقوائم المالیة لان الإفص-

.یساعد من یستخدمون هذه القوائم على استبعادها
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تمت معالجة بعض البنود بطریقة غیر عادیة ایعتبر الإفصاح ضروریا في كافة الأحوال إذ-
أو في غیرها من القوائم تعین ) حساب الأرباح والخسائر(سواء في المیزانیة أو قائمة الدخل 

الإفصاح في حد ذاته لا یعتبر بمثابة تصحیح للمعالجة الإفصاح عن ذلك مع ملاحظة أن ذلك 
.غیر السلیمة

.للفترة السابقةایجب أن یتضمن القوائم المالیة أرقام-
1:المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في قائمة الدخل

.الأخرىالأنشطةالمبیعات والإرادات -
.الاهتلاك-
.ت المالیةمن الاستثماراكسبها تالفوائد التي -
.الشركةالفوائد التي تتحملها -
.ضرائب الدخل-
.الخسائر-
.عادیةالالإرادات غیر -
.نتائج المعاملات العامة فیما بین الشركة الأم والشركات التابعة-
)صافي الربح(صافي الدخل -
المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في القوائم المالیة . 2

المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في مجموعة القوائم المالیة، حیث یجب أن یتم تناول 
تكون هذه القوائم واضحة وسهلة الفهم لمن یستخدمونها حتى یمكن لهم أن یعتمدوا علیها  في 

اتخاذ قراراتهم، وتتناول المعاییر المحاسبیة الدولیة الحد الأدنى للمعلومات التي یتعین الإفصاح 
.عنها 

.15-14صص،2003،مرجع سابقمحمود محمد عبد السلام البیومي، 1
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المعلومات العامة التي یتناولها الإفصاح.1.2
یجب الإفصاح عن كافة المعلومات التي تعتبر ضروریة لكي تكون القوائم المالیة واضحة 

1.ومیسورة الفهم

یجب ذكر اسم المؤسسة، موطن تأسیسها أو جنسیتها، الفترة التي تغطیها القوائم المالیة وتاریخ -
ح عن طبیعة نشاط المؤسسة، و شكلها القانوني، نوع العملة التي المیزانیة، كما یجب الإفصا

.أعدت على أساسها القوائم المالیة
.تبویبهایجب إضافة المعلومات التي توضح طبیعة البنود و أساس -
إدماج البنود الهامة في بعضها البعض، أو إجراء المقاصة فیما بینها دون الإفصاح لا یجوز-

.عن كل منها على حدة
.یجب أن تفصح القوائم المالیة عن أرقام المقارنة للفترة المالیة السابقة-

المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في المیزانیة.2.2
:تشمل المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في المیزانیة على مایلي

معلومات ذات طبیعة عامة. 1.2.2
2:و تشمل ما یلي

.لالقیود على ملكیة الأصو -
.الضمانات المقدمة مقابل الالتزامات-
.الطرق المتبعة لتمویل المعاشات ومكافئات  التقاعد-
.الأصول المحتملة و الالتزامات المحتملة-
.الارتباطات الرأس مالیة في الفترات المقبلة-

:وتشملالمعلومات المتعلقة بالأصول طویلة الأجل2.2.2
: عدات یجب أن تفصح المیزانیة عن البنود الآتیة على حدةالثابتة و الآلات والمالاستثمارات-

.الأراضي والمباني* 

67، صأعلاهمرجعنفس ال1
68-67صص، 2003، مرجع سابق،محمود محمد عبد السلام البیومي2
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.الآلات والمعدات* 
.الأصول الثابتة الأخرى* 
.الاهتلاك* 

:وتتكون الأصول طویلة الأجل كذلك من 
الاستثمارات طویلة الأجل.1.2.2.2

. 1جل موارد یمكن تحویلها إلى نقدیةكما هو الحال للأصول المتداولة فان الاستثمارات طویلة الأ
:إلا أن التحویل إلى نقدیة لیس من المتوقع أن تتم خلال سنة أو دورة تشغیلیة وتتكون من 

.الاستثمارات في الشركات التابعة-
.الاستثمارات في الشركات الشقیقة-
.ي المیزانیةالأصول الأخرى مع بیان قیمتها السوقیة إذا كانت مختلفة عن قیمتها الظاهرة ف-

القبضالمدینون و أوراق .2.2.2.2 :وتشمل
.الحسابات المدینة لدى العملاء-
.الحسابات المدینة لدى المدیرین-
.الحسابات المدینة فیما بین الشركة الأم و الشركات التابعة-
.الحسابات المدینة أخرى-

القیم المعنویة.3.2.2.2
:القیم المعنویة ما یليتشمل

.الاختراع والعلامات التجاریة و ما في حكمهابراءة-
.إعادة التنظیمأعباءالتأسیس، و أعباءمثل ) المرحلة لسنوات قادمة(المؤجلة الأعباء-

:الأصول المتداولة.3.2.2
2:یجب الإفصاح عن الأصول المبینة فیما یلي

79، ص2002،مرجع سبق ذكرههادي رضا صفار، 1
69، ص2003،مرجع سابقمحمود محمد عبد السلام البیومي، 2
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الأرصدة قیمة الإفصاح عنبنوك و یجب النقدیة و تشمل النقدیة بالخزینة والحسابات الجاریة بال-
.التي یمكن سحبها فورا مثل الأرصدة المجمدةالنقدیة

عن قیمتها السوقیة إذا كانت مختلفة عن قیمتها الإفصاحالاستثمارات قصیرة الأجل ویتم -
.الظاهرة في المیزانیة

:الالتزامات طویلة الأجل. 4.2.2
1:ا یلي تشمل الالتزامات طویلة الأجل م

.القروض المضمونة برهن-
.القروض غیر المضمونة برهن-
.القروض فیما بین الشركة الأم والشركات التابعة-
.القروض المستحقة للشركات الشقیقة-

كما یجب أن تتضمن أسعار الفائدة على هذه القروض و شروط سداد كل منها وإمكانیة تحویل 
.یمة علاوة أو خصم إصدار السنداتهذه القروض إلى مساهمات و ق

الالتزامات القصیرة الأجل.5.2.2
2 :ما یليالالتزامات القصیرة الأجل و تضم

.القروض والتسهیلات المصرفیة و السحب على المكشوف-
.الالتزامات طویلة الأجل التي تستحق السداد خلال سنة واحدة) أو أجزاء(أقساط-
:ع وتشملالدائنون وأوراق الدف-

).أوراق دفع و دیون مستحقة للموردین( الموردون* 
.مجلس الإدارة و المدیرینأعضاء*

.أوراق الدفع والدیون فیما بین الشركة الأم والشركات التابعة* 
.ضرائب الدخل و توزیعات الأرباح  المستحقة والمستحقات الأخرى للغیر* 

82، ص2002، مرجع سبق ذكرههادي رضا صفار،1
70، ص2003،مرجع سابقمحمود محمد عبد السلام البیومي، 2
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الالتزامات الأخرى .6.2.2
أمثلتها الضرائب الهامة ومنوالمستحقات الالتزامات والمخصصاتویتم الإفصاح عن بنود 

المحصلة مقدما، الأموال المخصصة لصنادیق المعاشاتالإیراداتالمؤجلة السداد، 
حقوق المساهمین.7.2.2

:و یتم الإفصاح عن البنود الآتیة
:لمعلومات الآتیةو یتم الإفصاح عن اأسهم رأس المال.1.7.2.2

.الجزء غیر المدفوع من أسهم رأس المال-
.للسهمالاسمیةالقیمة -
.التغیرات التي طرأت على حسابات أسهم رأس المال خلال الفترة المالیة-
.الحقوق والامتیازات أو العقود المتعلقة بتوزیع الأرباح ورد رأس المال-
.ملة الأسهم الممتازةتوزیعات الأرباح المتجمعة المستحقة لح-
.هاءالأسهم التي أعادت المؤسسة شرا-
الأسهم المحجوزة للإصدار مستقبلا وفقا لما تقضي به عقود البیع، والاختیارات المتاحة، مع -

.بیان شروط الإصدار وقیمة السهم
:لوتشمحقوق الملكیة الأخرى.2.7.2.2

.علاوة إصدار الأسهم المدفوعة-
.إعادة التقویمالفائض الناتج عن-
.الاحتیاطات-
.الأرباح المحجوزة-

و ذلك مع بیان التغیرات التي طرأت على كل هذه البنود  خلال الفترة المالیة و القیود 
.المقررة على توزیعها

المعلومات التي یجب الإفصاح عنها في قائمة الدخل.3
والمصروفات، وتشمل الإیرادات كافة قائمة الدخل من عنصرین رئیسیین هما الإرادات تتكون 

الأرباح والمكاسب المتولدة نتیجة مباشرة المؤسسة لنشاطها الرئیسي أو التي تنشأ من مزاولتها لأیة 
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أنشطة أخرى، أما المصروفات فتتمثل في كافة المصروفات و الخسائر التي قد تنشأ من مزاولة 
.1النشاط الرئیسي لها من خلال أنشطة أخرى

ن للإفصاح عن البنود التي تظهر في قائمة الدخل ایوجد أسلوب،طبقا للمعاییر المحاسبیةو 
:هما
أسلوب الشمول والذي یتطلب أن تشمل رقم صافي الربح على البنود المتكررةالأسلوب الأول-

.و البنود غیر المتكررة، مع مراعاة الإفصاح عن كل مبلغ عل حدة
یتطلب استبعاد البنود غیر المتكررة، وتظهر عادة بعد ةلأداء الجاریأسلوب االأسلوب الثاني-

الوصول لرقم صافي الربح أو تظهر كتسویة للأرباح المحتجزة و یسهل ذلك الأسلوب من 
.المقارنات

:و قد أوجبت تلك المعاییر الإفصاح عن البنود المماثلة لعناصر قائمة الدخل
.رىالمبیعات و إیرادات النشاط الأخ-
.لاكتالإه-
.الفوائد التي تكتسبها المؤسسة-
.إیرادات الاستثمارات-
.الفوائد التي تتحملها المؤسسة-
.ضرائب الدخل-
.المصروفات غیر العادیة-
.الإیرادات غیر العادیة-
.نتائج المعاملات الهامة فیما بین الشركة الأم و الشركات التابعة-
.)صافي الربح(صافي الدخل-

در الإشارة إلى أن معاییر المحاسبة الدولة لا تشجع إجراء المقاصة بین عناصر هذا وتج
2:یليالإیرادات و المصروفات، حیث یراعي في هذا الشأن ما

الدار الجامعیة ،الإسكندریة، أمین السید أحمد لطفي ،التحلیل المالي لأغراض التقییم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة، 1

261ص ،2005الأولى،الطبعة ،مصر
ص 262 أمین السید أحمد لطفي ، مرجع سابق،2005، 2
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.تحدید وإفصاح عن ذلكعدم إدماج أو إجراء مقاصة للبنود الهامة مع عناصر أخرى بدون-
فات بقائمة الدخل وذلك فیما عدا عدم إدماج أو إجراء مقاصة لبنود الإرادات و المصرو -

المتعلقة بعملیة تغطیة مخاطر سداد الالتزامات التي تم إجراء مقاصة الأعباءالإرادات و 
.بینهما

و الإرادات عندما تكون متعلقة بأصول الأعباءعادة ما تجرى المقاصة بین عناصر -
.و التزامات مالیة ثم إجراء مقاصة بینهما

:1ذلك فإن تلك المعاییر قد سمحت بعملیات مقاصة على سبیل المثال منهاورغما عن 
، حیث یمكن إجراء المقاصة بینها الأوراق المالیة المتداولةالأرباح والخسائر الناتجة عن بیع -

.وعرض صافي الربح والخسارة
.الأرباح والخسائر الناتجة عن تقییم الحركة وأرصدة العملات الأجنبیة-
رباح والخسائر الناتجة عن حصة المؤسسة في مؤسساتها التابعة عند استخدام طریقة حقوق الأ-

الملكیة، بالإضافة إلى ذلك فإن عمل المقاصة یكون مسموحا بها أیضا عندما یكون الإفصاح 
المستقل بكل بند من بنود الإیرادات و المصروفات غیر مطلوب بموجب تلك المعاییر المحاسبیة 

.الدولیة
ـ طرق الإفصاح عن المعلومات 4

أنه أمرا نسبیا، ولكن یجب أن یكون هو هدف القوائم هلإفصاح من خلال تعریفایعتبر 
ومختصرة بشكل مقاییس المالیة، لتقدیمها إلى مستخدمیها المختلفین، بأن تقدم بصورة ملخصة

ضیح أي بند من بنود كمیة، و الممثلة في القوائم الرسمیة ،ثم في شكل ملاحظات هامشیة، لتو 
ضافیة، كما یجب إظهار المعلومات الوصفیة في الإملحقة الالقوائم وغیرها، ثم في الجداول والقوائم 

. شكل ملاحظات مختصرة تتضمنها القوائم المالیة
:كما یلي للإفصاحیمكن تبویب الطرق الشائعة 

. شكل وترتیب القوائم المالیة-
. التفصیليالمصطلحات ونماذج العرض -

263- 262، ص ص أعلاهمرجع النفس1
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. المعلومات بین الأقواس-
. الملاحظات الهامشیة-
. القوائم والجداول الملحقة-
. التعلیقات التي تتضمنها شهادة المراجع-
.الإدارةخطاب رئیس المؤسسة أو رئیس مجلس -

ـ شكل وترتیب القوائم الرسمیة 1.4
هي تضم قائمة المركز تعد القوائم المالیة هي أهم الأشكال التي یتم الإفصاح فیها، و 

.المالي،قائمة الدخل، قائمة النقدیة والأموال، وقائمة الدخل و الأرباح المحتجزة 
قائمة المركز المالي .1.1.4

یتم ترتیب قائمة المركز المالي وتبویبها بالنسبة للأصول والخصوم بالتبویب الرئیسي وهي 
1.المحاسبة المتعارف علیها على أي ترتیب آخرالمتداولة وغیر المتداولة، ولم تنص مبادئ 

قائمة الدخل .2.1.4
2:یمكن عرض قائمة الدخل إما بطریقة 

القائمة ذات المرحلة الواحدة و التي یتم فیها جمع كافة المصروفات وكافة الإیرادات وتعتبر -
. فیها أرقام مجمل الربح وصافي الأرقام المرحلیة الأخرى مضللة

:الأتية الدخل المتعددة المراحل وتعرض بالتبویب قائم-
.المستمرةنتائج الأعمال * 
.نتائج الأعمال غیر المستمرة أو المتوقفة* 
.المكاسب أو الخسائر غیر العادیة* 
.التأثیر المتراكم للتغیرات في السیاسات المحاسبیة* 

1 -J-F.Des Robert,F.Mechin,H.Puteaux,Normes IFRS et pme, ordre des experts-
comptables,etidion dunod, paris 2004,p :108.
2 Ibid,p :109.
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قائمة التدفقات النقدیة .3.1.4
ئمة في قائمة التدفقات النقدیة ویكون تبویب المدفوعات النقدیة یمكن عرض معلومات ملا

. أكثر ملائمة لأغراض التنبؤ إذا وضعت في مجموعات طبقا لسلوكها
تعتبر قائمة الدخل وقائمة الأرباح المحتجزة الحد الأدنى لعرض نتائج أعمال المؤسسة إلا أنه 

.قاةمبالى محتویات وتفاصیل قائمة الأرباح عل) 01(لم ینص المعیار المحاسبي الدولي رقم 
المصطلحات و العرض التفصیلي .2.4

تعتبر المصطلحات والأوصاف المستخدمة في القوائم المالیة مهمة لتوصیل المعلومات إلى 
مستخدمیها، لذلك یجب استخدام الأوصاف والمصطلحات الملائمة التي تحتوي معاني دقیقة 

. وواضحة قدر الإمكان
وأیضا استخدام المصطلحات الفنیة الشائعة و المتداولة یعتبر مفیدا كما ونظما للفترة التي 

ص تلك البیانات بعبارات واضحة مع لخییكون فیها المستخدم مركزا انتباهه على القائمة، فیجب ت
.مراعاة الأهمیة النسبیة للبند موضوع الإفصاح دون الإنقاص من أي معلومة تفید المستخدم

المعلومات بین الأقواس .  3.4
یجب أن تعرض معظم المعلومات المهمة في الصلب القوائم المالیة بدلا من عرضها في شكل 
ملحوظات أو جداول ملحقة ،إلا في حالة تعذر وصف المعلومات بشكل مختصر فیمكن عرضها 

ملاحظات بین الأقواس في شروح تفصیلیة ملحقة بالقوائم ،حیث تعرض البیانات غیر الكمیة في ال
: وتتضمن 

. مؤشرات عن إجراء معین أو طریقة تقییم-
. الخصائص التي تفضي أهمیة نسبیة للعنصر مثل رهن أصل أو غیرها-
. التفاصیل الخاصة بمقدار واحد أو أكثر من العناصر التي یتضمنها التبویب المدرج بالقائمة-
. مثل سعر السوقالبدیلةالقیم -
. لى ظهور البند في قائمة أخرىالإشارات إ-
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الملاحظات الهامشیة .4.4
تعتبر الملاحظات الهامشیة تحسینا في عملیة إعداد التقاریر لأنها أدت إلى إفصاح أكثر 

إذا تم التركیز المالیة فهم القوائم ىخر أاكتمالا عن الأحداث لا مالیة ولكنها قد تعوق من ناحیة 
.   ات المعروضة في صلب القوائمعلیها أكثر من المعلوم

لذلك یجب أن یكون هدف الملاحظات هو عرض المعلومات التي لا یمكن عرضها في صلب 
القوائم كما یجب أن لا تستخدم كبدیل للتبویب الصحیح أو التقییم في القوائم كما یجب عدم 

: وتتمثل مزایاها فیما یليتكرارها،
. كمل للتقاریر الماليعرض المعلومات غیر الكمیة كجانب م-
. الإفصاح عن القیود و التحفظات-
.الإفصاح عن أكبر قدر من التفاصیل -
. الإفصاح عن المعلومات ذات الأهمیة الثانویة-

: أما العیوب الرئیسیة للملاحظات الهامشیة فهي
. صعوبة قراءتها وفهمها-
. ن البیانات الكمیةتعتبر الأوصاف الحرفیة أكثر صعوبة في اتخاذ القرارات م-
. تؤدي كثرتها إلى تعقید فهم تلك الملاحظات-

القوائم الملحقة و الجداول.5.4
لكي یتم تخلیص البیانات باختصار یكفي أن تعرض في شكل جداول ملحقة لتكون مفهومة 
للقارئین الملمین، في جزء مستقل عن القوائم یسمى أضواء على العناصر المالیة أو تعرض في 

ل آخر یسبق التقاریر الرسمیة ،وهي تعتبر أقل أهمیة من المعلومات المعروضة في القوائم شك
والملاحظات الهامشیة ،ویمكن استخدام الملاحق و الجداول كطرق لتطویر وتجریب أشكال وقوائم 

1. وي التغیرات في الأسعار الخاصة بالعملیات المالیة للمؤسسةتجدیدة ،مثل القائمة التي تح

1 . -J-F.D. Robert,F.Mechin,H.Puteaux,Op.cit,p :116.
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شهادات المراجع .6.4
1:لا یعتبر تقریر المراجع مكانا للإفصاح لكنه یؤدي دوره من النواحي التالیة 

. یبین الآثار الناتجة من استخدام السیاسات المحاسبیة المختلفة-
. یبین الأثر من التغیر في السیاسات المحاسبیة-
. لمتبعةاختلافات الرأي بین الإدارة والمراجع حول الطرق ا-

خطاب رئیس المؤسسة .7.4
:من المعلومات منهاایمكن أن یعرض خطاب رئیس المؤسسة أنواع

. الأحداث غیر المالیة و التي تؤثر على أعمال المؤسسة-
. التوقعات الخاصة بالظروف المحیطة بالمؤسسة ودورها فیها-
. الیةالمو خطط النمو والتغیرات في العملیات في الفترة أو الفترات -
. المقدار المتوقع للنفقات الرأسمالیة ،و الجهود المبذولة في البحوث الجاریة-

الإفصاح عن التقاریر حول القطاعات والأطراف ذات العلاقة: المطلب الثاني
: یتناول هذا المطلب العناصر التالیة

. الإفصاح عن التقریر حول القطاعات-
. لاقةالإفصاح عن الأطراف ذات الع-
الإفصاح عن التقریر حول القطاعات.1

تسـعى المؤسســات مــن خــلال أنشــطتها إلــى تــوفیر مجموعــة مــن المنتجــات والخــدمات قــد تكــون 
هــذه الأنشــطة مزاولــة فــي منــاطق جغرافیــة خاضــعة لمعــدلات ربحیــة وفــرص نمــو ومخــاطر مختلفــة 

طق الجغرافیـة تكـون مناسـبة لتقیـیم ومنه فإن المعلومات الخاصة بأنشطة المؤسسة في مختلف المنـا
إلا أنها قد لا تكـون قابلـة للتجدیـد ،مخاطر، وعوائد مؤسسات متفرعة الأنشطة أو متعددة الجنسیات

وعلیــه فــإن المعلومــات القطاعیــة تعتبــر ضــروریة إلــى حــد كبیــر لتلبیــة ،مــن خــلال مجمــل البیانــات
.احتیاجات مستخدمي القوائم المالیة

.156:ص،2003،ذكرهمرجع سبق ، محمود محمد عبد السلام البیومي1
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معیــار إلــى وضــع مبــادئ لتقــدیم التقــاریر حــول المعلومــات المالیــة حســب القطــاع یســعى هــذا ال
والمتعلقة بأنواع المنتجات والخدمات التي تنتجها المؤسسـة ومختلـف المنـاطق الجغرافیـة التـي تعمـل 
بهــا وهــذا كلــه لأجــل مســاعدة مســتخدمي القــوائم المالیــة فــي فهــم أفضــل لأداء المؤسســة والقــدرة علــى 

.اطر المتعلقة بهاتقییم المخ
منــه تحــدد المؤسســات الملزمــة بتطبیقــه وهــي 03وفیمــا یخــص نطــاق المعیــار فــإن الفقــرة رقــم 

المؤسســات التــي یــتم تــداول أوراقهــا المالیــة الخاصــة بحقــوق الملكیــة أو الــدیون مــن قبــل الجمهــور، 
ة أو الــدیون فــي وكــذلك المؤسســات التــي هــي فــي مرحلــة إصــدار أوراق مالیــة خاصــة بحقــوق الملكیــ

.لأوراق المالیةاالأسواق 
لكن یجب على هذه المؤسسة إذا ،المعیار اختیاریااأما غیرها من المؤسسات فیكون تطبیق هذ

.اختارت ذلك أن تلتزم بكل متطلباته
ویطبـــق هـــذا المعیـــار فـــي المجموعـــة الكاملـــة للقـــوائم المالیـــة المنشـــورة حســـب معـــاییر المحاســـبة 

، حیــث أن القطــاع الــذي یصــدر عنــه التقریــر هــو قطــاع العمــل أو القطــاع الجغرافــي الــذي الدولیــة
.یتطلب هذا المعیار الإفصاح عن معلومات قطاعیة حوله القطاعات التي یتم التقریر عنها

تقریـر القطاعـات یحكمـه مصـدر وطبیعـة مخـاطر وعوائـد المؤسسـة، إن الشكل الرئیسـي لتقـدیم
وبشكل رئیسي بالفروقات بین المنتجات والخدمات التي تنتجها فإن الشكل الرئیسي فإذا كانت تتأثر

.للتقریر یكون على أساس قطاعات العمل مع تقدیم التقاریر الثانویة جغرافیا
أما إذا كانت مخاطر وعوائد المؤسسة تتأثر بشكل رئیسي بحقیقة أنها تعمل فـي بلـدان مختلفـة 

ن الشكل الرئیسي لتقدیم التقاریر یكون على أساس القطاعات الجغرافیـة إفأو مناطق جغرافیة أخرى
.مع تقدیم التقاریر الثانویة حول قطاعات العمل

وبالتــالي فإنــه یجــب علــى إدارة المؤسســة تحدیــد مــا إذا كانــت عوائــد ومخــاطر المؤسســة أكثــر 
التــي تعمــل بهــا وبنــاءا علیــه فإنهــا تعلــق بالمنتجــات والخــدمات التــي تنتجهــا، أو بالمنــاطق الجغرافیــة

تختار أي القطاعین یكون الرئیسي في التقریـر والآخـر یكـون ثانویـا، كمـا یمكـن دمـج قطـاعي عمـل 
أو أكثر وكذلك بالنسبة للقطاعات الجغرافیة، حیـث تعتبـر هـذه القطاعـات متشـابهة إذا كانـت تظهـر 
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أو القطــاع الجغرافــي علــى أنــه قطــاع أداء مــالي متشــابه علــى المــدى الطویــل، ویحــدد قطــاع العمــل
:یليتقدم عنه التقاریر إذا ما تحقق ما

أو أكثـر مـن %10إذا بلغ إیراده من المبیعـات لعمـلاء خـارجیین مـن عملیـات مـع قطـاع أخـرى -
.إجمالي الإیراد الخارجي والداخلي من كافة القطاعات

.لقطاعاتأو أكثر من إجمالي أصول كافة ا%10إذا بلغت أصول القطاع -
ویجـــب أن یكـــون إعـــداد المعلومـــات القطاعیـــة متوافـــق مـــع السیاســـات والطـــرق المحاســـبیة المعتمـــدة 
ـــإیرادات ونتیجـــة أعمـــال  لإعـــداد وعـــرض القـــوائم المالیـــة للمؤسســـة، حیـــث تتعلـــق هـــذه المعلومـــات ب

ة القطـــاع، والتكلفـــة التـــي تـــم تكبـــدها للحصـــول علـــى موجـــودات الفتـــرة إضـــافة إلـــى الظـــروف الطارئـــ
.ومجموع مصروفات الاهتلاك المرتبطة بأصول القطاع

یسري تطبیـق معیـار آخـر معـدل للمعیـار الحـالي، وهـو القطاعـات 2009جانفي 1وابتدءا من 
: لموالیةوالذي یغطي النقاط الأساسیة ا30/11/2006الذي تم إصداره في IFRS8التشغیلیة 

.المالیةركات المدرجة في الأسواقینطبق فقط على الش-
یتضـــمن إفصـــاحها عـــن أقســـام الشـــركة التـــي تقـــوم ببیـــع منتجاتهـــا بشـــكل حصـــري إلـــى القطاعـــات -

.التشغیلیة
كات بالإفصاح عن معلومات مالیـة عـن القطاعـات ر یتطلب تحدید القطاعات التشغیلیة ویلزم الش-

.المختلفة
ـــد القطاعـــات التشـــغیلیة المنتجـــات و - ـــزم الشـــركة بالإفصـــاح عـــن كیفیـــة تحدی الخـــدمات المقدمـــة یل

للقطاعــات وأوجــه الاخــتلاف فــي طــرق القیــاس المســتخدمة فــي القطاعــات مقارنــة مــع طــرق القیــاس 
.التي تستخدمها الشركة في القوائم المالیة من فترة إلى أخرى

الإفصاح عن الأطراف ذات العلاقة. 2
م المؤسســة بــإبرام تقــوم المؤسســة عــادة بــإبرام صــفقات مــع الغیــر وفــي بعــض الحــالات قــد تقــو 

صفقات مع أطـراف تكـون لهـا علاقـة أو سـیطرة علـى المؤسسـة بحیـث تسـتطیع ممارسـة تـأثیر علـى 
بــالأطراف القــادرین علــى الــتحكم IAS24وهــذه الأطــراف یعــرفهم المعیــار .اتخــاذ قــرارات المؤسســة
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جـــب علـــى بـــالطرف الآخـــر وممارســـة تـــأثیر هـــام علیـــه فـــي وضـــع القـــرارات المالیـــة والتشـــغیلیة، فی
: 1المؤسسة الإفصاح عن هذه الأطراف والذین هم فیما یلي

.المؤسسات التي تسیطر ویسیطر علیها مباشرة أو غیر مباشرة أو تحت سیطرة مشتركة-
المؤسسة معدة القوائم مثل الشركات التابعة والشركات الزمیلة -
ســة معــدة القــوائم ولهــم كل مباشــر أو غیــر مباشــر لهــم حــق التصــویت فــي المؤسشــالأفــراد الــذین ب-

.تأثیر هام على المؤسسة والأعضاء المقربین من عائلات هؤلاء الأفراد
ن الـــذین لـــدیهم ســلطة ومســـؤولیة التخطـــیط والتوجیـــه والرقابـــة علـــى و ن الرئیســـیو ن الإداریـــو الموظفــ-

.نشاطات المؤسسة بما في ذلك المدراء وموظفي الشركات
ن المشــار إلــیهم ســابقا بشــكل مباشــر أو غیــر مباشــر المؤسســات التــي یمتلــك فیهــا أي شــخص مــ-

.حصة هام في حقوق التصویت فیها أو یستطیع ذلك الشخص ممارسة تأثیر كبیر علیها
الانتبــاه إلــى ىوعنــد الأخــذ فــي الاعتبــار كــل علاقــة محتملــة لطــرف ذو علاقــة یجــب أن یعطــ

علاقــة یجــب أن هــذا الطــرف ذوأنیقــالجــوهر تلــك العلاقــة ولــیس لمجــرد شــكلها القــانوني فلكــي 
یتــوفر عنصــر التــأثیر الهــام علــى المؤسســة مــن خــلال التعامــل معــه مباشــرة، كــإبرام صــفقات بمبــالغ 
تكون مختلفة عن تلك التـي تـتم مـع طـرف آخـر أو غیـر مباشـرة مثـل قـرار الشـركة الأم بعـدم تعامـل 

.ملك الشركة لهاالشركة التابعة لها مع طرف آخر له نفس نشاط الشركة الأم بعد ت
یحــدث التــأثیر الهــام نتیجــة ملكیــة أســهم فــي هــذه الشــركة أو مــن خــلال تشــریع أو اتفــاق بوجهیــه 
تحول للطرف الآخر التأثیر على الشركة ومركزها المالي، إضافة إلى التأثیر عن طریق التمثیل في 

.بین المؤسسة والغیرفیضع السیاسات في العملیات الهامة ،مجلس الإدارة من خلال المشاركة
فــإن كثیــر مــن البلــدان تتطلــب قوانینهــا أن تعطــي القــوائم ،مــن المعیــار08وحســب الفقــرة رقــم 

المالیة افصاحات حوله مجموعـات محـددة مـن الأطـراف ذات العلاقـة وبشـكل خـاص یتركـز الانتبـاه 
ة الائتمانیـــة مـــع علـــى العملیـــات مـــع المـــدراء خصوصـــا مكافـــآتهم وافتراضـــاتهم وذلـــك بســـبب العلاقـــ

فإنهـا تلـزم المؤسسـات فـي حالـة كـان هنـاك عملیـات بینهـا وبـین ،22المؤسسة وفـي مضـمون الفقـرة 
.الإفصاح عن طبیعة هذه العلاقةو الأطراف ذات العلاقة فعلیا

.74ص،2009،مرجع سابقسفیر محمد، 1
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وكذلك أنواع العملیات والعناصر الضروریة لفهـم القـوائم المالیـة ولتمكـین مسـتخدمي هـذه القـوائم 
ن رأي حول تأثیر الأطراف ذات العلاقة على المؤسسة وذلك في شـكل مؤشـرات عـن حجـم من تكوی

.العملیات إما في صورة مبالغ أو نسب الأرصدة القائمة وسیاسات التشغیل
فصاحات أخرىإ: المطلب الثالث

:وفق المعاییر المحاسبیة تتم الإفصاحات الأخرى ذلك عن الطریق الإفصاحات الموالیة
. ح عن المعلومات على مستوى القطاعاتالإفصا-
. الإفصاح عن أثر التضخم والتغیرات في الأسعار-
. الإفصاح عن الالتزامات العرضیة-
. الإفصاح عن عقود التأجیر التمویلي-
. الإفصاح عن الاستثمارات في أوراق المالیة-
. فصاحات الخاصة بالشركات المقیدة في البورصةالإ-
عن المعلومات على مستوى القطاعاتالإفصاح.1

وقد نشأت الحاجة إلى هذه المعلومـات عنـدما توسـعت الشـركات عـن طریـق الانـدماج وظهـرت 
الشــركات المختلطــة التــي تتكــون مــن عــدة قطاعــات تنتمــي إلــى مجــالات صــناعیة متباینــة وقــد ثــار 

ي القــرارات مــن تفســیر المعلومــات الجـدل حــول جــدوى القــوائم المالیــة الإجمالیــة لأنهـا لا تمكــن متخــذ
4وإجراء المقارنات اللازمة بین الشركات ولذلك أصدر مجلس معاییر المحاسبة المالیة الدراسة رقم 

بـــإلزام الشـــركات التـــي تتكـــون مـــن عـــدة قطاعـــات صـــناعیة والتـــي تتـــداول اســـمهما فـــي 1978ســـنة 
: 1الموالیةالأسواق المالیة أن تفصح عن المعلومات 

لأعمال وفقا للقطاعات الرئیسیة التي تتكون منها الشركة نتائج ا-
المبیعات المصدرة للخارج وأي عملیات مالیة مع حكومات أجنبیة -
مـن %10المبیعات التي تتم مع أي عمیل رئیسي أو التي تتم مع الحكومة إذا كانت تزیـد عـن -

.إجمالي مبیعات الشركة
.الأصول القابلة للتحقق في كل قطاع-

.56ص،2002،مرجع سابقوصفي عبد الفتوح أبو المكارم، 1
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ـــى وظیفـــة القیـــاس المحاســـبيأواضـــح مـــن ال ولكنـــه یوســـع مـــن نطـــاق ،ن هـــذا المعیـــار لا یـــؤثر عل
ومــن ،الإفصـاح المحاسـبي عــن طریـق تــوفیر معلومـات تفصـیلیة عــن العملیـات والأحــداث التاریخیـة

الطبیعــي أن یقتصــر تطبیــق هــذا المعیــار علــى الشــركات المختلطــة التــي تتكــون مــن عــدة قطاعــات 
.یمكن لمتخذ القرار إدراك المعلومات وتفسیرهاصناعیة متباینة حتى

الإفصاح عن أثر التضخم والتغیرات في الأسعار.2
وقد أصبح الافتراض غیر واقعي ،یعتمد القیاس المحاسبي على افتراض ثبات قیمة وحدة النقد

لاتخاذ نتیجة التضخم وارتفاع مستوى الأسعار ومن ثم أصبحت المعلومات المحاسبیة غیر ملائمة
فقد ) الموضوعیة(تغلیب لمعیار القابلیة للتحقیق ، و القرارات ولأهمیة التمسك بالقیاس التاریخي

تعددت الإصدارات المحاسبیة في محاولة للإفصاح عن أثر التغیرات في أسعار في قوائم إضافیة 
1.تلحق بالقوائم المالیة الأساسیة

ثم 6المجمع الأمریكي للمحاسبین الدراسة رقم عندما أصدر1963وقد كانت البدایة سنة 
وقد اهتم مجلس معاییر 1969أصدر مجلس المبادئ المحاسبة توصیات في هذا الصدد سنة 

ملزما الشركات الكبیرة 1979سنة 33المحاسبة المالیة بهذا الموضوع وأصدر الدراسة رقم 
عندما أصدر 1986جع في سنة بالإفصاح عن أثر التغیر في الأسعار ولكن هذا المجلس ترا

وجعل عملیة الإفصاح اختیاریة وقد حددت هذه الدراسة كیفیة قیاس التغیرات في 89الدراسة رقم 
.وأسلوب الإفصاح عنهاالأسعار 

أن هذا المعیار یخرج عن نطاق القیاس المحاسبي التاریخي، ولذا یتم القیاس ومن المعروف
في قوائم ملحقة عن نطاق القوائم المالیة الأساسیة وتخرج أیضا عن عن أثر التغیرات في الأسعار 

نطاق مسؤولیة المراجع القانوني وبالرغم من إدراك لأهمیة هذه المعلومات باعتبارها أنها أكثر 
.ملائمة من المعلومات التاریخیة

المحاسبیة علیها الشرعیة ضفاءإلا أن عدم قابلیتها للتحقیق جعلت الفكر المحاسبي لا یهتم بإ
الثقة على هذه تضفيوفي تصورنا أن الإفصاح في مضمونه الجدید یجب أن یوفر المقومات التي 

.57، صأعلاهمرجع نفس- 1
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جعلت الإفصاح عن هذه المعلومات 89المعلومات والجدیر بالذكر أنه إذا كانت الدراسة رقم 
ذه التغیرات في اختیاریا فإن ذلك لا یعني عدم جدواها ولكن هذه الجدوى تتوقف على مدى أهمیة ه

.كل مجتمع
الإفصاح عن الالتزامات العرضیة. 3

أســفر التطــور فــي بیئــة الأعمــال عــن وقــوع أحــداث لــم تصــل بعــد إلــى مســتوى العملیــات المالیــة 
التي تسجل فـي الـدفاتر ولكنهـا قـد تـؤثر جوهریـا علـى نتیجـة الأعمـال والمركـز المـالي وتـؤثر بـدورها 

القرارات ومن أهم خصائص هذه الالتزامات أنها غیر مؤكدة وتتوقف على تقییمات وتنبؤات متخذي
نشأتها علـى شـرط وقـوع حـدث معـین فـي المسـتقبل یسـفر عـن تحدیـد قیمـة الالتـزام وتـاریخ اسـتحقاقه 

1.واسم المستفید

وقــد یترتــب علــى وقــوع هــذا الحــدث تحمــل الوحــدة الاقتصــادیة لأعبــاء كبیــرة مقابــل نشــأة هــذا الالتــزام 
: هم الالتزامات العرضیة ما یليومن أ

الدعاوى القضائیة المدفوعة ضد الشركة -
الشركة بضمان قروض البنوك لشركات أخرى -
التعهدات التعاقدیة -
التعهد بضمان السلع المباعة -
الالتزامات المتعلقة بخطابات الضمان المفتوحة -
الالتزام المتعلق بإعادة شراء الأوراق التجاریة المخصومة -
.لخسائر المتعلقة من التأمین الذاتيا-

وقـــد أصـــدر مجلـــس معـــاییر المحاســـبة المالیـــة عـــدة إصـــدارات فـــي هـــذا الشـــأن لتحدیـــد ماهیـــة 
:الالتزامات العرضیة وقد میز في هذا الصدد بین ثلاث أنواع

رها أو أكثـر ویجـب تقـدی%50الالتزامات المحتملة وهـي التـي یتوقـع حـدوثها بنسـبة هوالأولالنوع 
.وتسجیلها بالدفاتر وإظهارها كخسائر في قائمة الدخل كالالتزام في المیزانیة العمومیة

.60-58صص،2002،مرجع سابقوصفي عبد الفتوح أبو المكارم، 1



القوائم المالیةلإعداداعتماد مبدأ الإفصاح المحاسبي في المعاییر المحاسبیة الدولیة :الفصل الأول

61

وهـذا %5إلـى أقـل مـن %20الممكنة وهي المتوقع حـدوثها تتـراوح مـا بـین الالتزاماتالثانيالنوع 
.النوع یفصح عنه في القوائم المالیة في شكل ملحوظة إیضاحیة

وهـذا النـوع لا %20امـات المسـتبعدة وهـي المتوقـع حـدوثها بنسـبة أقـل مـن فهـو الالتز النوع الثالـث
یوجد مبرر لإفصاح عنه بطریقة أو بأخرى للانخفاض أهمیة النسبیة، ویمكن القول أن هذا المعیار 
كــان لــه تــأثیر علــى وظیفتــي القیــاس والاتصــال المحاســبي مــن ناحیــة وعلــى المســؤولیة المراجــع مــن 

.ناحیة أخرى 
فصاح عن عقود التأجیر التمویليالإ. 4

نتیجة ارتفاع أسعار التجهیزات الرأسمالیة وتزاید معدل تطورهـا لجـأت الشـركات إلـى اسـتئجارها 
بدلا من شرائها تجنبا للمخاطر وصعوبة التمویـل وبـالرغم مـن أن معظـم هـذه العقـود تنطـوي جوهریـا 

التزامـات طویلـة الأجـل غیـر قابلـة للإلغـاء إلا على عملیة تمویل الشركات المستأجرة ویترتـب علیهـا 
ة كأصــول امــفــي المیزانیــة العهارهــاظلإأنهــا حرصــت علــى معالجتهــا كعقــود تــأجیر تشــغیلي تجنبــا 

1.والتزامات حتى لا تؤثر على مؤشراتها المالیة وقدرتها الائتمانیة

ود إیجار ومن ناحیة ها فهي من ناحیة الشكل عقهر ولأن مظهر معظم هذه العقود لا یعكس جو 
سنة 38الجوهر عقود شراء بالتقسیط ولذلك أصدر المجمع الأمریكي للمحاسبین أول دراسة برقم 

وألزم فیها الشركات بالإفصاح عن هذه العقود في شكل ملاحظات بالمیزانیة العمومیة ولكن 1948
عدة دراسات في اتخذ إجراء آخر في هذا الموضوع حیث أصدرAPBمجلس المبادئ المحاسبیة 

، طالب فیها الشركات برسملة عقود إیجار التي تنطوي 1972حتى سنة 1962الفترة من سنة 
على التزامات طویلة الأجل غیر قابلة للإلغاء وهي بذلك تحولت من مجرد الإفصاح في شكل 

.ةامملاحظات إلى قیاس هذه الالتزامات محاسبیا والإفصاح عنها في نطاق المیزانیة الع
ومن الواضح أن هذا المعیار كان له تأثرا ملحوظا على وظیفتي القیاس والاتصال المحاسبي 
من ناحیة وعلى مسؤولیة المراجع القانوني من ناحیة أخرى فالإدارة یقع علیها عبء المصروفات 

حقق من والأصول والالتزامات والإفصاح عنها في نطاق القوائم المالیة والمراجع یقع علیه عبء الت
.هذه العناصر
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ومستخلص من ذلك أن هذه المعاییر صدرت استجابة للمتغیرات في بیئة الأعمال وفي 
حتى أصبح " الإفصاح المحاسبي"محاولة لزیادة منفعة القوائم المالیة وقد تم كل ذلك تحت عنوان 

هذه الحقیقة فما زال وبالرغم من.سیر الفكر المحاسبي المعاصربهذا المفهوم له مقوماته الخاصة 
هذا المفهوم یعتبر البعض احد الفرضیات أو المبادئ المحاسبیة وفي تصورات أن هذه المعاییر 

طاق المبادئ المحاسبیة المتعارف علیها وتجاوزه أیضا لنطاق نتكتشف تجاوز مصطلح الإفصاح ل
.مسؤولیة المراجع القانوني

الیةوراق المالأ الإفصاح عن الاستثمارات في . 5
1:یليتتضمن متطلبات الإفصاح عن الاستثمارات قصیرة الأجل ما

تظهر الاستثمارات قصیرة الأجل فـي صـكوك ملكیـة تالیـة مباشـرة للنقدیـة فـي المیزانیـة العمومیـة، -
ویجـــب الإفصـــاح عـــن التكلفـــة الإجمالیـــة لهـــذه الاســـتثمارات وقیمتهـــا الســـوقیة الإجمالیـــة فـــي تـــاریخ 

،وبالإضـافة إلـى ذلـك. لك إما في طلب المیزانیة ذاتهـا أو فـي الإیضـاحات المكملـة لهـاالمیزانیة، وذ
: صكوك تتضمن ما یليالفإن متطلبات الإفصاح عن الاستثمارات قصیرة الأجل في 

ة، فإنـه یجـب الإفصـاح عـن كـل مـن المكاسـب الإجمالیـة غیـر المحققـة امـبالنسبة لأخذ میزانیـة ع-
.ر المحققةوالخسائر الإجمالیة غی

ـــدخل فإنـــه یجـــب الإفصـــاح عـــن صـــافي المكاســـب أو اقائمـــة هـــا هر ظبالنســـبة لكـــل فتـــرة مالیـــة ت- ل
الخسائر المحققة وأخذها في الاعتبار عند احتساب صافي الدخل، كما یجـب أن یـتم الإفصـاح عـن 

عبیر الأساس المستخدم لاحتساب التكلفة لأغراض قیاس المكاسب أو الخسائر المحققة وكذلك أي ت
.في رصید مخصص التقییم المستخدم وأثر هذا التغییر على صافي الدخل

خســائر صــافیة جوهریــة یعــد تــاریخ المیزانیــة ولكــن قبــل نشــر القــوائم أوإذا كانــت هنــاك مكاســب -
المالیة سواء كانت هذه المكاسب أو الخسائر محققة فإنه یجـب الإفصـاح عنهـا طالمـا كانـت متعلقـة 

.)التي كانت موجودة في تاریخ المیزانیة(رات محفظة الأوراق المالیة بمجموعة الاستثما
بالنسبة للاستثمارات قصیرة الأجل التي لا ینطبق علیها تعریف صكوك الملكیة فإنهـا تظهـر بعـد -

أو " اسـتثمارات فـي صـكوك دائنیـة"ة، تحـت اسـم امـالاستثمارات في صكوك الملكیة فـي المیزانیـة الع
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قصیرة الأجل وإذا كانت هذه الاستثمارات أقل من الأصول المتداولة الأخرى مثل استثمارات أخرى "
1.المخزون والمدینین فإنها تظهر كآخرین في الأصول المتداولة

ویجب أن یتم الإفصاح أیضا عن ما یتعلق بها من مكاسب أو خسائر محققـة أو غیـر محققـة 
جـل فـي صـكوك ملكیـة، وتتضـمن متطلبـات الإفصـاح كما سبق ذكره بالنسبة للاستثمارات قصیرة الأ

: یليطویلة الأجل مامتوسطة و عن الاستثمارات التي یتم تصنیفها كاستثمارات

یتضـمنها التقریـر المـالي یجـب أن یـتم الإفصـاح عـن التكلفـة الإجمالیـة عامةبالنسبة لكل میزانیة -
.والقیمة السوقیة الإجمالیة

یتضمنها التقریر المالي یجب الإفصاح عن المكاسب الإجمالیة غیـر ةامبالنسبة لآخر میزانیة ع-
.محققة والخسائر الإجمالیة غیر محققة

: بالنسبة لكل قائمة دخل یتضمنها التقریر المالي یجب الإفصاح عن-
.صافي المكاسب أو الخسائر المحققة والتي أثرت على تحدید صافي الدخل*
.لتكلفة لأغراض قیاس المكاسب أو الخسائر المحققةالأساس المستخدم لاحتساب ا*
.التغیر في مخصص التقییم والذي یدرج ضمن مجموعة حقوق الملكیة في المیزانیة العمومیة*
الافصاحات الخاصة بالشركات المقیدة في البورصة .6

محاسـبة تلتزم هذه النوعیة من الشـركات بمسـتوى مرتفـع مـن الإفصـاح المحاسـبي وتضـم مهنـة ال
والجهـــات التـــي تضـــع المعـــاییر المحاســـبیة بضـــمان مســـتوى دقیـــق مـــن الإفصـــاح المحاســـبي وعلـــى 

:الأخص ما یلي
الإفصاح القطاعي.1.6

: یكون الإفصاح القطاعي مطلوبا في ثلاث حالات ما یلي
.وجود خطوط إنتاج أو صناعات جزئیة-
.وجود مناطق جغرافیة-
.العملاء الرئیسیون-

، 1993الطبعة الأولى، ،الدار الجامعیة، مصر،مشاكل القیاس والإفصاح المحاسبة المالیةسماعیل ابراهیم جمعة، ا1
.181- 180صص
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ربحیة السهم الواحد.2.6
بعــد اســتبعاد (تقــدم الشــركات المتداولــة فــي البورصــة معلومــة عــن ربحیــة الســهم العــادي الواحــد 

وذلـك فـي قائمـة الـدخل التـي تعـد الفتـرة وذلـك لمـا لهـذا مـن أهمیـة ) أرباح الأسهم الممتازة إن وجـدت
.في قیاس العدید من المؤشرات المالیة

)الفتریة(ة التقاریر الدوری.3.6
عنــي انســیاب المعلومــات مــن الشــركة إلــى الأطــراف المهتمــة بهــا كــل فتــرة قصــیرة عــادة ربــع تو 

.معلومات التي تقدم كحد أدنى في تقاریرهاللسنویة ولكن یجب أن یتم الإفصاح بمستوى معین 
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الأولالفصلخلاصة
یها معاییر المحاسبة الدولیة، وذلك لما له من اعتبر الإفصاح من القضایا الهامة التي ركزت عل

العدید صارونظرا لهذه الأهمیة فقد أصبح شائع الاستخدام، و .تأثیر على خصائص القوائم المالیة
من مستخدمي التقاریر المالیة یطالبون الیوم بمزید من الإفصاح، وذلك بهدف أن تكون البیانات 

. حقیقي للأحداث المالیة التي تظهرهاالمحاسبیة صادقة ومعبرة عن المحتوى ال
وجب وجود معاییر محاسبیة، یخدم عملیة توصیل وعرض ،من أجل الوصول إلى إفصاح عام

المعلومات للمستثمرین بطریقة مفهومة وأسلوب ملائم، مما یزید من قیمة ومنفعة المعلومات 
لمعلومات التي تتضمنها فقد ساهمت معاییر المحاسبة الدولیة في تطویر محتوى ا.المحاسبیة

القوائم المالیة، فقد ركزت على زیادة مستوى الإفصاح المحاسبي وبأشكال مختلفة، سواء بطرح 
قوائم مالیة إضافیة أو ضمن القوائم المالیة الحالیة من ناحیة، وتوحید أسس وقواعد العرض 

موجهة للمستخدمین والإفصاح من ناحیة أخرى، الأمر الذي أثر على المعلومات المحاسبیة ال
.  نتیجة ارتقاء مضمون التقاریر المالیة واكتمال محتواها من المعلومات وتعظیم جودتها

ساهمت بعض المعاییر المحاسبیة بدرجة كبیرة في زیادة درجة الإفصاح المحاسبي للقوائم كما 
.بالالتزاماتفاء المالیة بتوفیر معلومات تمكن مستخدمیها من توافر السیولة والقدرة على الو 
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تمهید
تنامي الاتجاه العالمي نحو الاهتمام بأسواق المال خصوصا سوق الأوراق المالیة، حیث 

كما تمثل هذه السوق أحد ،وطنيهذه السوق دورا هاما في تشابك قطاعات الاقتصاد الؤدي ت
فضلا عن . در الهامة لتوفیر الاستثمار للقطاعات التي توجد بها سیولة غیر مستقلةالمصا

أهمیتها الحیویة في تمویل القطاعات التي یوجد لدیها عجزا في السیولة النقدیة، حیث یقوم 
الأفراد والشركات باستثمار أموالهم بغرض الحصول على عوائد وفقا لشروط وإجراءات وطرق 

حتى تتمكن هذه السوق من تحقیق غایتها یفترض البعض أن تتوفر فیها و .خاصة للتعامل
.جملة من السمات والشروط لتضفي علیها صفة الكفاءة

تتصف السوق بالكفاءة إذا كانت تعكس بصورة كاملة وصحیحة كافة المعلومات المتاحة و 
ى المعلومات الواردة والمتصلة بتحدید سعر الورقة المالیة، ولا یوجد فاصل زمني في الحصول عل

.إلى السوق وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالیة

وتستخدم مؤشرات السوق كمعاییر لأداء السوق سواء في الدول النامیة أو المتقدمة، حیث 
.الأوراق المالیةیستخدم مؤشر أو عدد من المؤشرات لتقییم سوق

سیتم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث ،أكثروللتعرف على سوق الأوراق المالیة
:كمایلي

ماهیة سوق الأوراق المالیة؛-
؛تنظیم سوق الأوراق المالیة والممارسات غیر القانونیة فیها-
. كفاءة ومؤشرات سوق الأوراق المالیة-
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ماهیة سوق الأوراق المالیة: المبحث الأول
وصل بین المشاریع ومدخرات همزةیفتها الاقتصادیة تعتبر سوق الأوراق المالیة بحكم وظ

الأفراد، كما أنها تعد سوقا منظمة لتداول الأسهم والسندات حیث یتم بیع وشراء الأوراق المالیة 
.فیها

تطرق أولا إلى مفهوم سوق الأوراق المالیة من خلال تعریفها سیتم الخلال هذا المبحثمن 
.أدوات سوق الأوراق المالیةوأنواعها، ثم بعد ذلك إلى أنواع 

مفهوم سوق الأوراق المالیة وأنواعها: المطلب الأول
:یتم تناول مفهوم سوق الأوراق المالیة من خلال مایلي 

.تعریف سوق الأوراق المالیة- 
. أنواع سوق الأوراق المالیة- 
تعریف سوق الأوراق المالیة. 1

المؤسسات والعلاقات التي من خلالها تتعامل قوى تعتبر سوق الأوراق المالیة مجموعة
متوسطة وطویلة الأجل الالعرض والطلب على الأصول المالیة بشكل عام، وعلى الأوراق المالیة 

فهي إذا تمثل آلیة یتم من خلالها تداول الأصول المالیة بیعا وشراء، وتمكن تلك 1.بشكل خاص
من القطاعات ذات الفوائض المالیة إلى القطاعات ذات الآلیة من تحویل الموارد المالیة بكفاءة 

مصدري الأوراق من العجز المالي، ویعكس وجود أسواق الأوراق المالیة فوائد تعود على كل 
2).نمستثمری(ومشتري الأوراق المالیة المالیة

لى ویمثل مصدرو الأوراق المالیة الهیئات الحكومیة والمشروعات الخاصة جانب الطلب ع
الأموال، حیث تمكنهم سوق الأوراق المالیة الحصول على احتیاجاتهم التمویلیة، تعمل الأسواق 
الأوراق المالیة في الدول الرأسمالیة على توجیه المدخرات للاستثمار في الصناعات التي تتمیز 

، 2001الطبعة الأولى، ، مؤسسة وراق للنشر والتوزیع، عمان ،الاستثمار في الأوراق المالیةحمزة محمود الزبیري، - 1
114.ص
6ص,2005، مؤسسة شباب الجامعة،مصر،وأسواق الأوراق المالیةةالسیاسة المالیعاطف ولیم اندراوس،- 2
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دلا من بإنتاجیة مرتفعة في رأس المال، كما تتمكن الحكومة أیضا من تمویل خططها الانفاقیة ب
.اللجوء إلى الأسالیب التضخمیة

جانب عرض الأموال، وتبرز أهمیة سوق الأوراق ) مستثمرو الأوراق المالیة(ویمثل المدخرون 
المالیة في جعل الاستثمار في الأصول المالیة أكثر جاذبیة واقل مخاطر، حیث تسمح للمدخرین 

عها بسرعة ویسر عند الحاجة لاسترداد الموال بالحصول على الأصول المالیة مقابل عائد وإعادة بی
.عند الحاجة أو عند الرغبة في تدویر محافظ الأوراق المالیة الخاصة بهم

مباشرة حیث یقوم المقرضون بشراء الأوراق :وتتم عملیة تبادل الأوراق المالیة بإحدى الوسیلتین
اشرة حیث یقوم بشراء الأوراق المالیة المالیة التي تصدرها المشروعات والحكومة مباشرة، وغیر مب

.وسیط ثم یقوم ببیعها للأفراد
أنواع أسواق الأوراق المالیة . 2

یكون مجال عمل سوق الأوراق المالیة عند إصدار الأوراق المالیة لأول مرة، أو عند تداولها 
.شملتيبعد ذلك، ولذلك فه

)سوق الإصدار(السوق الأولیة .1.2
الأسهم العادیة، (ق في الأوراق المالیة طویلة و متوسطة الأجل تتعامل هذه السو 

والمؤسسات والوحدات الاقتصادیة لأول مرة بغرض الشركاتالتي تصدرها ) الخ...السندات
الحصول على الأموال  لتمویل احتیاجاتها المالیة، وتتمثل الإصدارات في هذه السوق في إصدارات 

ساهمة للاكتتاب عند تأسیسها، أو الأسهم التي تطرحها الشركات الأسهم التي تطرحها الشركات الم
القائمة من أجل زیادة رؤوس أموالها، بالإضافة إلى السندات سواء كانت صادرة عن شركات أو 
عن شخصیة من الشخصیات الاعتباریة التي یحق لها الإصدار، ویمثل عرض الأوراق المالیة في 

1.لاستثماراب عن سوق الإصدارات في نفس الوقت الطل

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

الدار الجامعیة، ،، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقمحمد صالح الحناوي، جلالي إبراهیم العبد . 1
26، ص2005الإسكندریة، 

.7،ص 2005، مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 2
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عملیة الإصدار لأن تتولى مؤسسة مالیة متخصصة عادة ما تسمى ببنك الاستثمار أو المتعهد -
ستثمرین بین المالحساب الشركة أو الجهة الحكومیة، ولا یخرج بنك الاستثمار عن كونه وسیط

.المحتملین للورقة المالیة المصدرة والجهة التي قررت إصدارها
تصال مباشرة بعدد من المستثمرین مثل المؤسسات المالیة أن تقوم جهة الإصدار بنفسها بالا-

.الضخمة، لكي تبیع الأسهم والسندات المصدرة
لین لتقدیم عطاءات تتضمن ، وبمقتضى هذا الأسلوب تتم دعوة المستثمرین المحتمأسلوب المزاد-

الكمیات المراد شراؤها، ویتم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى ثم العطاءات ذات السعر الأقل 
إلى أن یتم التصریف الكامل للإصدار، وعادة ما یتم استخدام ذلك الأسلوب لتصریف إصدارات 

.السندات الحكومیة وأذون الخزانة
لتي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادیة على الموارد وتعد السوق الأولیة هي الأولى ا

المالیة لتمویل استثماراتها، وتبعا لذلك فهي بمثابة سوق الاستثمار الحقیقي لتلك الوحدات وسوق 
.الاستثمار المالي للوحدات المشتریة للأوراق المالیة

)سوق التداول(السوق الثانویة . 2.2
تداول الأوراق المالیة التي سبق إصدارها في الأسواق هي السوق التي یتم من خلالها 

لذلك تعبر السوق الثانویة .الأولیة بین المستثمرین، حتى أصبحت تعرف بسوق الإصدارات القدیمة
المكان الذي تتم فیه جمیع المعاملات المالیة بیعا وشراء، والتي تترتب علیها نقل ملكیة "عن 

السوق السائد للورقة المالیة وقت البیع رمن بائع لمشتري طبقا لسعالأوراق المالیة السابق إصدارها 
وبالتالي لا تضیف التبادلات الجاریة في هذه الأسواق أي رأسمال إلى الشركة أو المؤسسة .والشراء

1.التي تعود إلیها

إذا بالذكر أن السوق الثانویة تكون في أحیان كثیرة أهم من السوق الأولیة، حیث والجدیر
كانت السوق الأولیة تتیح للمستثمرین الحصول على ما یحتاجونه من رؤوس الأموال فان السوق 

62دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى، ص،الاستثمارات و الأسواق المالیة ار معروف ،هوشی1
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فبدون هذه السوق یضطر الحملة للاحتفاظ 1.الثانویة تقوم بتوفیر عامل السیولة لجملة الإصدارات
ل استثمارا بما لدیهم من أداوت مالیة حتى میعاد استحقاقها، وبالتالي فانه بالرغم من كونها تمث

.مالیا بحتا إلا أنها تسهل من تمویل الاستثمار الحقیقي
2:وعلیه فالسوق الثانویة تؤدي الوظائف أدناها

.تحدید سعر عادل للأوراق المالیة محل التداول فیما یسمى بعملیة استكشاف السعر-
).توفیر السیولة(إتمام المعاملات عند ذلك السعر بسرعة ویسر -
.على إتمام المعاملات عند أدنى قدر ممكن من التكلفةالمساعدة -

:حد الأسلوبینأویتم التداول في السوق الثانویة باستخدام 
، حیث یقوم كل وسیط بإعلان أسعار العرض أو الطلب وفي ضوئها یتم أسلوب التفاوض-

.التفاوض للوصول إلى سعر إتمام الصفقة
كن من خلاله الوصول إلى أفضل الأسعار بالنسبة للبائع ، والذي یمأسلوب المزاد العلني-

.والمشتري
3:السوق الثانویة شكلین هماوتتخذ 

وهي البورصات التي تخضع للقوانین والقواعد التي تضعها الجهات الرقابیة السوق المنظمة-
اعل قوى للعرض وتتدوال فیها عادة الأوراق المالیة المسجلة والتي تتحد أسعارها من خلال تف

.لأن التعامل یجري في مكان مادي محدد في الكثیر من الحالاتوالطلب، 
ویطلق اصطلاح الأسواق غیر المنظمة على المعاملات التي تجري السوق غیر المنظمة -

فهي سوق تختص بتداول الأوراق المالیة سواء المسجلة في البورصة أو . خارج السوق المنظمة
ویتم التعامل في هذه السوق في أوقات غیر أوقات العمل الرسمیة للبورصة، .غیر المسجلة فیها

ولیس هناك مكان محدد لعقد الصفقات فیها، حیث یتم التعامل من خلال شبكة معقدة من 

، الملتقى الوطنيدور السوق الثانیة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةسامیة عمر عبده، ومحفوظ جبار 1
. 2006سطیف، جامعة حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، 

.9-8، ص ص 2005، مرجع سبق ذكرهولیم أندوراوس، عاطف . 2
.9، ص  2005، مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، - 3
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الاتصالات الفوریة التي تتمثل في خطوط تلفونیة، أو أطراف الحاسب الآلي أو غیرها من وسائل 
.ط بین السماسرة والتجار والمستثمرینبترتالاتصال الالكترونیة التي

وعادة ما تسبق عملیة التفاوض هذه . ویتحدد سعر الورقة في السوق غیر المنظمة بالتفاوض
محاولة الوقوف على الأسعار التي تعرضها مختلف التجار وتتضمن السوق غیر المنظمة أسواقا 

.   فرعیة أخرى هي السوق الثالثة والسوق الرابعة
تكون من بیوت سمسرة من غیر تي تمن السوق غیر المنظمة الاثل السوق الثالثة قطاعو تم

. أعضاء الأسواق المنظمة، ولكن لهم حق التعامل في الأوراق المالیة المصدرة في تلك الأسواق
الذین ءوتنشأ السوق الرابعة عن طریق المؤسسات المالیة والاستثماریة الكبیرة والأفراد الأغنیا

ملون فیما بینهم في شراء وبیع الأوراق المالیة بكمیات كبیرة، بهدف الحد من العمولات التي یتعا
1.یتقاضاها السماسرة في الأسواق الأخرى

أنواع سوق الأوراق المالیة الإسلامیة.3.2
الإسلامیة أحد عناصر السوق المالیة الإسلامیة التي تضم الأوراق مالیةتعتبر سوق 

2:وتنقسم هي الأخرى إلى).  تكافل(لك البنوك الإسلامیة ومؤسسات التأمین بالإضافة إلى ذ

: توفر المعاملات والأدوات المالیة المتعلقة بالملكیة مثل،سوق الملكیة.1.3.2
.شهادات الاستثمار-
.صنادیق الاستثمار العقاري الإسلامي-

.المؤشرات الإسلامیة-
.الملكیة الخاصة- 

الإسلامیة الصكوكسوق .2.3.2
وتعرف الصكوك الإسلامیة بأنها تحویل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غیر السائلة 
إلى صكوك قابلة للتداول مضمونة بهذه الأصول ومن ثم بیعها في الأسواق المالیة مع مراعاة 

82،ص2014،دار مؤسسة رسلان ،سوریا ،تحلیل وادارة بورصة الاوراق المالیة مصطفى یوسف كافي ،1
2 Ahmad Audu Maijaki, "Principles of Islamic Capital Market", International Journal of
Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences Vol 3, N°4, October
2013, P: 279.
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في ملكیة أو نشاط استثماري أي أنها وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة . ضوابط التداول
وتضم عدة أنواع 1.مباح شرعا، تصدر وفق صیغ التمویل الإسلامیة مع الالتزام بالضوابط الشرعیة

كما جاء في وثیقة هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسة المالیة الإسلامیة فیما یخص المعاییر 
2:الشرعیة للاستثمار في الصكوك كما یلي

.الانتفاع بأصول موجودةصكوك الملكیة لحق -
.صكوك الملكیة لأصول مستقبلیة محددة-
.صكوك الملكیة لخدمات جهة معینة-
.صكوك الملكیة لخدمات مستقبلیة محددة-
.صكوك السلم-
.صكوك الاستصناع-
.صكوك المرابحة-
.صكوك المشاركة-

:ویظهر الشكل الموالي أنواع سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

الصكوك الإسلامیة ودرھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة نوال بن عمارة، 1
.254، ص 2011، 09عدد ،ورقلةمجلة الباحث،–البحرین –

2 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, John Wiley and Sons, Asia, 2009.
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أنواع سوق رأس المال الإسلامیة): 1-2(لشكل رقم ا

من إعداد الطالب المصدر:

الإسلامیةالأوراق المالیةسوق 

الصكوكسوق 

Sukuk Market

سوق الملكیة

Equity Market

صكوك الملكیة في الأصول المؤجرة-
صكوك السلم-
صكوك الاستصناع-
صكوك المرابحة-
صكوك المشاركة-
صكوك المزارعة-

شهادات الاستثمار -

صنادیق الاستثمار العقاري -
الإسلامي 

المؤشرات الإسلامیة -

- Islamic Exchange
trader funds

- Islamic venture

الملكیة الخاصة - Private
Equity
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أنواع أدوات سوق الأوراق المالیة: المطلب الثاني
أدوات الملكیة، : مجموعات أساسیة هيیمكن تقسیم أدوات سوق الأوراق المالیة إلى ثلاث

.دوات الدین، والمشتقاتأو 
أدوات الملكیة. 1

.الأسهم العادیة والأسهم الممتازة1:یمكن تقسیم أدوات الملكیة إلى نوعین هما
الأسهم العادیة.1.1

القیمة .یمثل السهم العادي مستند ملكیة له قیمة اسمیة، وقیمة دفتریة، وقیمة سوقیة
الاسمیة تتمثل في القیمة المدونة على قسیمة السهم وعادة ما یكون منصوص علیها في عقد

الاحتیاطات، الأرباح المحتجزة، الأسهم (التأسیس، والقیمة الدفتریة تعادل قیمة حقوق الملكیة 
أما القیمة السوقیة فهي القیمة التي یباع بها . مقسوما على عدد الأسهم العادیة المصدرة) العادیة

.میة أو الدفتریةالسهم في سوق الأوراق المالیة وقد تكون هذه القیمة أكثر أو اقل من القیمة الاس
وعلى الرغم من أن القیمة الاسمیة للسهم العادي یحددها عقد التأسیس إلا انه یمكن أنه 
یمكن تخفیضها من خلال ما یسمى باشتقاق الأسهم الذي یعطي المستثمر الحق في الحصول 

ب علیه وربما أكثر من ذلك عن كل سهم یملكه وهو ما یترت،على جزء من سهم أو سهم كامل
ثر على القوة أزیادة في عدد الأسهم المتداولة، وعادة عملیة استحقاق الأسهم لا یترتب علیها أي 

الطلب على أسهم الشركة وزیادة قاعدة ةغیر أن الهدف من هذه العملیة زیادشركةالایرادیة لل
.الملكیة

سترداد قیمته وإذا أراد ولا یجوز لحامل السهم العادي الرجوع على المؤسسة المصدرة لا
التخلص من السهم فلیس أمامه سوى عرضه للبیع في سوق الأوراق المالیة، وفي حالة الإفلاس 

بل قد لا یسترد شیئا منها لیس هناك ما یضمن أن یسترد القیمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم،
.على الإطلاق

.8، ص1999الإسكندریة،،، المكتب العربي الحدیثأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، منیر ابراهم هندي. 1
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به من الأرباح إذا لم تحقق الشركة أرباحا ولیس من حق حامل السهم العادي المطالبة بنصی
یصبح صاحب السهم العادي له حق نقل ملكیته بالبیع أو التنازل ،إلى جانب ذلك.وتقرر توزیعها

أو بأي طریقة أخرى، وأیضا له الحق  في التصویت في الجمعیة العمومیة 
1.إلى جانب ذلك فمسؤولیته محدودة بحصته في رأس المال

تازةالأسهم المم.2.1
یطلق على الأسهم الممتازة الأوراق المالیة المهجنة، حیث  أنها تجمع في خصائصها بین 
الأسهم العادیة والسندات، فهي تشبه السندات من حیث ثبات العائد والأولویة في الحصول على 

واجدها هذا العائد قبل حملة الأسهم العادیة وكذلك الحال عند التصفیة، وهي تشبه الأسهم في ت
فهي دائمة رغم الاتجاه الحالي لتكوین احتیاطات لإعادة شراء هذه الأسهم وتدفع التوزیعات بعد 
الضریبة كما یتم بالنسبة للأسهم العادیة فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي تعفى من 

2.الضریبة

حالة عدم تسدید التوزیعات والأصل في الأسهم الممتازة أن تكون تراكمیة، بمعنى انه في
الدوریة فإنها تتراكم ویتعین سدادها كاملة قبل إجراء أي توزیع لحملة الأسهم العادیة، بید أنه قد 

كون فقط في السنوات التي تینص في عقود تأسیس بعض الشركات  على  أن الحق في التوزیعات 
.تحقق فیها الشركة أرباحا

تازة كمصدر للتمویل، فان تكلفتها تتمیز بالارتفاع النسبي إذا ما وبالنظر إلى الأسهم المم
قورنت بتكلفة الاقتراض، ومرد ذلك أن توزیعات الأسهم الممتازة، كما سلف الذكر بخلاف 
السندات، لا تعد من التكالیف واجبة الخصم عند تحدید الدخل الخاضع للضریبة ومن ثم لا تحقق 

یتعرض حملة الأسهم لمخاطر أعلى من المخاطر ،ى جانب ذلكلإ و .المؤسسة أي وفرات ضریبیة
یطالبون بمعدلات أعلى للعائد، في حین أن المقرضین ،ن، وتبعا لذلكو التي یتعرض لها المقرض

.یحصلون على عائد دوري دون النظر إلى نتیجة نشاط الشركة

،1999، الدار الجامعیة، مصر، سات المالیةالأسواق والمؤسرستمیة قرباقص، و عبد الغفار حنفي. 1
.265–264ص ص 

.41، ص 2005، ، الدار الجامعیة، الاسكندریةفي بورصة الأوراق المالیةرأساسیات الاستثماعبد الغفار حنفي، . 2
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أدوات الدین. 2
المقترض، ترتب بموجبه للمقرض مدفوعات تمثل أدوات الدین اتفاقا تعاقدیا بین المقرض و 

إما سدادها : وترتب أدوات الدین فوائدها بأحد الأسلوبین. ثابتة فضلا عن سداد قیمة أصل الدین
دوریا، أو من خلال بیع الأوراق المالیة المصدرة بسعر خصم یقل عن القیمة الاسمیة للورقة 

. في تاریخ الاستحقاقالمصدرة، على أن یتم استرداد كامل القیمة الاسمیة 
ویمكن تقسیم أدوات الدین تبعا لجهة إصدارها إلى أدوات دین حكومیة، وأدوات دین غیر 

.حكومیة
:ویتم تقسیم أدوات الدین إلى مایلي 

أدوات الدین الحكومیة.1.2
یتها المالیة الأوراق المالیة الحكومیة دورا هاما في الاقتصاد الكلي، فبالإضافة إلى أهمتؤدي 

باعتبارها مصدر غیر تضخمي لتمویل المیزانیة العامة بتكلفة معقولة إذا ما قورنت بمصادر 
التمویل الأخرى كالقروض من البنوك التجاریة، فإنها تكسب أهمیة خاصة في مجال تطبیق 

الخالي من إذ أن سعر الفائدة على الأوراق المالیة الحكومیة یعكس سعر الفائدة1.السیاسة النقدیة
الخطر والذي یتخذ كأساس لتحدید أسعار الفائدة ومعدلات العائد على الاستثمار في أنواع 

. الأصول المالیة الأخرى
.   ویمكن تقسیم الأوراق المالیة الحكومیة إلى أذون الخزانة والسندات الحكومیة

أذونات الخزینة.1.1.2
.قصیرة الأجل، لا یزید تاریخ استحقاقها عن سنةتمثل أذونات الخزانة أوراقا مالیة حكومیة 

فالإذن . وتتمیز أذونات الخزینة بسهولة التصرف فیها دون أن تعرض حاملها إلى خسائر رأسمالیة
قل من قیمته الاسمیة وفي تاریخ الاستحقاق تلتزم الحكومة بدفع أعادة ما یباع بخصم أي بسعر 

وإذا ما قرر . ل الفرق مقدار العائد الذي یجنیه المستثمرالقیمة الاسمیة المدونة على الإذن، ویمث

.19، ص 2005، مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 1
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استرداد -على الأقل–فانه یضمن ،التخلص منه قبل تاریخ الاستحقاق) المستثمر(حامل الإذن 
1.القیمة التي سبق أن دفعها لشرائه

السندات الحكومیة .2.1.2
حكومات بهدف تمثل السندات الحكومیة صكوك مدیونیة متوسطة وطویلة الأجل، تصدرها ال

وفي . الحصول على موارد غیر تضخمیة، لتغطیة العجز في الموازنة أو بهدف مكافحة التضخم
حق إصدار تلك السندات للحكومات المحلیة إلى ىالدول التي تأخذ بنظام الحكم المحلي قد یعط

التي وتتمتع سندات الحكومة المركزیة بجاذبیة أكبر من السندات 2.جانب الحكومة المركزیة
تصدرها الحكومة المحلیة، ذلك أن الأولى تتصف بتضاؤل مخاطر التوقف عن السداد، إذ یمكن 
للحكومة المركزیة زیادة مواردها لخدمة الدین العام من خلال فرض ضرائب جدیدة أو من خلال 
الإصدار النقدي، في حین أن الحكومات المحلیة لا تتمتع بحق الإصدار النقدي وتنخفض قدرتها 

وتصدر الحكومة المركزیة الأمریكیة سندات الخزانة لآجال تتراوح بین . على فرض الضرائب
وقد تتضمن تلك . خر دون انتظار تواریخ الاستحقاقآسنة یحق لحاملها بیعها إلى طرف (30-7)

.السندات حق الحكومة في استدعاء السند بقیم وتواریخ محددة سلفا
) ات الشركاتسند(أدوات الدین غیر الحكومیة .2.2

تمثل سندات الشركات أهم أدوات الدین غیر الحكومیة، وهي تمثل صكوكا قابلة للتداول، 
یعتبر حاملها دائنا في مواجهة الجهة المصدرة، وله الحق في الحصول على دخل ثابت یدفع سنویا 

صول على ولحملة السندات الحق في الح. أو نصف سنوي دون النظر للدخل الذي حققته الشركة
فوائد قبل دفع أي توزیعات لحملة الأسهم الممتازة والعادیة، كما لهم الأولویة في الحصول على 

.كافة حقوقهم في حالة تصفیة الشركة
فإن حملة السندات لیس لهم الحق في حضور الجمعیة ،وبخلاف حملة الأسهم العادیة

والأصل في السندات أن تكون ذات . شركةالعمومیة ولیس لهم حق التصویت والتدخل في إدارة ال
وقد أدى ذلك إلى . عوائد داخلیة، الأمر الذي قد یعرضها للتآكل بفعل معدلات التضخم المتزایدة

.67، 66،ص ص 1999،ق ذكرهمرجع سبمنیر إبراهیم هندي، . 1
.20، ص 2005،مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 2
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ظهور السندات ذات العوائد المتغیرة، والتي تأخذ في الحسبان التغیرات في معدلات التضخم 
.وأسعار الفائدة السوقیة

سندات عند حلول تواریخ الاستحقاق، بید أنه قد تصدر سندات وعادة ما یتم سداد أصل ال
ویحدث هذا حینما تنخفض أسعار الفائدة بعد بیع .قابلة للاستدعاء تتیح للمقترض استدعاءها

السندات المصدرة، فیرغب المقترض في استعجال استحقاق السندات أي استدعائها، ویستبدلها 
وفي مقابل حق . تناسب مع مستویات الفائدة السائدةقل تأبشراء سندات أخرى بأسعار فائدة 

. السند بسداد علاوة إضافیة عند الاستدعاء تضاف للقیمة الاسمیة للسندریتعهد مصد،الاستدعاء
حصیلة مذلك أن الاستدعاء ینطوي على خطر یتعرض له حامل الورقة، إذ سیضطر إلى استخدا

.لقأالاستدعاء في شراء سندات أخرى ذات عوائد 
ثمة نوع آخر من السندات یسمى بالسندات القابلة للتحویل، تعطي لحاملها الحق في مبادلتها 
بعدد محدد من الأسهم العادیة عند أي وقت، وفي مقابل تلك المیزة عادة ما تصدر تلك السندات 

.قل من السندات العادیةأبأسعار فائدة 
یمكن تقسیم السندات إلى السندات ،دادومن ناحیة حمایة السندات من مخاطر عدم الس

للوفاء بالدین وفوائده، االمضمونة، حیث تقوم الشركة مصدرة السندات برهن بعض أصولها ضمان
.والسندات غیر المضمونة والتي لا تكون مضمونة بأي نوع من الأصول

المشتقات. 3
تشتق قیمها من . یع أصل ماليتمثل المشتقات أدوات ترتب لحاملها التزاما واختیارا لشراء أو ب

وتعد ). أو سندات أو مجموعة من الأسهم والسنداتاقد تكون أسهم(أسعار الأوراق المالیة الأصلیة
ات مع یوقد بدأ التعامل فیها مع أوائل السبعین1.حد أهم ملامح التطور في أسواق المالأالمشتقات 

الیة في كل من أسعار الفائدة وأسعار الصرف العدید من الأسواق الماالتقلبات الحادة التي شهدته
وأسعار الأصول المالیة، حیث تستخدم هذه الأدوات في التحكم في الخطر المصاحب للاستثمار 

ولا یقتصر استخدام . في محافظ الأوراق المالیة وكذلك الخطر المصاحب لإصدار الأوراق المالیة
ثمار المالي فقط بل یمتد إلى الأصول المشتقات بغرض التحوط ضد المخاطر في مجال الاست

81، ص2014،الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق، الأردن،المشتقات المالیةعبدالكریم احمد قندوز، . 1
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وثمة أنواع من أدوات المشتقات لعل أهمها عقود الخیارات، العقود المستقبلیة، . المالیة الأخرى
. والعقود الآجلة

:للمشتقات عدة أنواع یذكر منها ما یلي 
الخیارات.1.3

خر الحق ولیس الالتزام یعرف عقد الخیار بأنه اتفاق بین طرفین یمنح بموجبه أحدهما للآ
في شراء أو بیع أصل معین أو أداة مالیة معینة خلال فترة محددة أو في تاریخ محدد وبسعر یتم 
الاتفاق علیه مقدما، والأداة المالیة یمكن أن تكون سهما أو سندا أو سعر فائدة،أو عملة أو أیة أداة 

1.مالیة متداولة في الأسواق المالیة العالمیة

نه یدفع لمحرر عقد الخیار إا لأن للمشتري حق الخیار في تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه، فونظر 
، تمثل ثمن شراء حق الخیار، وعلى الرغم من ذلك، )علاوة(مكافأة مالیة غیر قابلة للرد ) البائع(
یتم ن حق الخیار لا یعطي حامله حقا مباشرا في ملكیة الشركة المصدرة أو في أرباحها طالما لمإف

.تنفیذه
ر الأمریكي یعطي الحق لحامله لخیافا. ویمكن التفرقة بین الخیار الأمریكي والخیار الأوروبي

.في تنفیذه خلال فترة معینة، بینما لا ینفذ الخیار الأوروبي إلا في تاریخ محدد
وبصفة عامة فان الخیارات هي أدوات للتامین ضد المخاطر التي یتعرض لها المستثمر 

صا مخاطر تغییر أسعار الأوراق المالیة التي یمتلكها أو یعتزم شراءها أو بیعها في خصو 
بتنفیذ ) محرر العقد(المستقبل، فخیار البیع یتیح للمستثمر إلزام الطرف الثاني في عقد خیار البیع 

ر الاتفاق إذا انخفضت أسعار الأوراق المالیة محل الاتفاق عن سعر التنفیذ، حیث یضمن المستثم
أن یقوم ببیع الأوراق المالیة لمحرر الحق بنفس سعر التنفیذ بغض النظر عن ) مشتري العقد(

.2مقدار الانخفاض الذي طرأ على أسعار الأوراق المالیة، وذلك نظیر مكافأة یدفعها مشتري الحق

. 171، ص2002الطبعة الأولى،،، دار كندي،عمانالأسواق المالیةحسین بني هاني، . 1
.22، ص 2005، مرجع سبق ذكرهف ولیم أندوراوس، عاط. 2
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تالمستقبلیا.2.3
قة مالیة بسعر یحدد وقت هي عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بیع سلعة معینة، أو ور 

لهذه الغایة، على أن یتم استلامها أو لتسلیمها في تاریخ لاحق ةمنظمةإنشاء العقد في سوق مالی
وعلى أن یلتزم كل من الطرفین بإیداع مبلغ معین یمثل نسبة مئویة معینة من قیمة . في المستقبل

ي صورة أوراق مالیة، وذلك لحمایة صورة نقدیة، أو فبالعقد لدى السمسار الذي یتعامل معه إما 
كل طرق من المشكلات التي تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالالتزامات المترتبة 

1.علیه

وتهدف العقود المستقبلیة إلى التحوط ضد مخاطر التغییر في معدلات العائد ومن ثم 
للمركز ةطر بأخذ مركز معاكس في السوق الآجلم عملیة تغطیة المخاتوت. أسعار الأصول المالیة

.الفوري
وتختلف عقود المستقبلیات عن الخیارات في أنه یكون للمشتري خیارات الحق في تنفیذ 
العقد أو عدم تنفیذه بینما تكون العقود المستقبلیة واجبة التنفیذ، كما أنه لا یجوز استرداد قیمة 

یارات بینما یتعین على طرفي عقود المستقبلیات إیداع هامش مبدئي العلاوة المدفوعة في حالة الخ
.یمثل نسبة من قیمة العقد لدى بیت السمسرة یمكن استرداده في حالة تنفیذ العقد

ورغم أن تنفیذ العقد المستقبلي إلزامي لكل من المشتري والبائع إلا أن هناك إمكانیة أمام كل 
.عقد، وذلك بأخذ مركز مضاد على عقد مماثلطرف للتخلص من التزامات ال

أي مركز المشتري فیمكن التخلص من التزامات ذلك طویلاافلو أن المركز كان مركز 
.المركز بأخذ مركز قصیر أي مركز بائع على عقد مماثل

العقود الآجلة.3.3
في وقت مستقبلي العقود الآجلة هي مشتقة بسیطة أي أنها اتفاق على شراء أو بیع أصل 

مقابل سعر معین محدد مسبقا، ویكون العقد عادة بین مؤسستین مالیتین أو بین مؤسسة مالیة وأحد 
2.، ولا یتم تداوله في البورصات عادةالشركاتعملائها من 

.179، ص 2002، ذكرهسبقالمرجع حسین بني هاني، . 1
.12، ص2001، الدار الجامعیة،  الإسكندریة، الطبعة الأولى، المشتقات المالیة، طارق عبد العال حماد.  2
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ویتخذ أحد الطرفین في العقد الآجل مركزا طویلا ویوافق على شراء الأصل محل العقد في 
محدد مقابل سعر محدد تم الاتفاق علیه، أما الطرف الثاني فیتخذ مركزا قصیرا تاریخ مستقبلي 

ویوافق على بیع الأصل في نفس التاریخ مقابل نفس السعر، وسوف یشار للسعر المحدد في العقد 
الآجل باسمه سعر التسلیم ووقت الدخول في العقد یتم اختیار سعر التسلیم بحیث تكون قیمة العقد 

.بالنسبة للطرفین، ویعني ذلك أن اتخاذ مركز قصیر أو طویل لا یكلف شیئاالآجل صفر 
لف العقود الآجلة عن المستقبلیات باستثناء معیار التداول حیث یتم تداول تمن التعریف لا تخ

،وتبعا لذلك. المستقبلیات في الأسواق المالیة بینما لا یتم تداول العقود ولا یوجد لها سوقا ثانویة
ن العقود الآجلة لا توفر الحمایة لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة الطرف الآخر على الوفاء فإ

ما هو الحال بالنسبة حیث لا یمكن التخلص منها بیعا في الأسواق المالیة ك،بالتزامات العقد
.للمستقبلیات

آلیة التعامل في سوق الأوراق المالیة:الثالثالمطلب 
:یلي التعامل في سوق الأوراق المالیة من خلال مایتم تناول آلیة 

.الوساطة في عملیات سوق الأوراق المالیة-
.عملیات سوق الأوراق المالیة-
.أوامر وأسعار سوق الأوراق المالیة-
الوساطة في عملیات سوق الأوراق المالیة. 1

المالیة، سواء في سوق الإصدار أو عائقا أمام تبادل الأوراق ةمثل نقص المعرفة والمعلوماتیی
ویعود ذلك أساسا إلى نقص الخبرة عند المتعاملین في رأس  المال، أو بالتوظیف لفي سوق التدوا

الأمثل من حیث العائد والمخاطر المالیة، لذا من الضروري وجود طائفة من الوسطاء المالیین 
ین والطالبین وتنفیذا لأوامر لكلیهما، أو تتمتع بخبرة كبیرة، وتحاول أن توافق بین رغبات العارض

.تحقیق التوظیف الأمثل والعائد والتقلیل من المخاطر
الوسطاء المالیون. 1.1

لكي تؤدي سوق الأوراق المالیة دورها بصورة سلیمة فلابد من توافر الوسطاء المالیین الذین 
.لمستثمرینایعملون على التقریب والتوسط بین طائفة المدخرین وطائفة 
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تعریف الوسیط المالي.1.1.1
، هاوتعلیماتهاالوسیط المالي هو الشخص المرخص بموجب أحكام قانون السوق المالي وأنظمت

تجعله وسیط بین جمهور المستثمرین والجهات المصدرة للأوراق المالیة، ةیقوم بأعمال محددة علاق
ذ أوامر البیع والشراء الخاصة بعملائه من یتقاضى عملة محددة مقابل خدماته المتمثلة في تنفی

وبعبارة أخرى فإن الوسطاء . ، ومقابل تغطیة وتسویق الإصدارات)البائعین والمشترین(الطرفین 
المالیین هم عبارة عن أشخاص طبیعیین أو معنویین یشكلون حلقة وصل بین الأموال الباحثة عن 

1.الاستثمار وبین الاستثمار الباحث عن الأموال

بمعنى أنها تبیع أصول ( كما یعرف على أنه  منظمات تصدر التزامات مالیة على نفسها 
ثم تستخدم الحصیلة ) مالیة تترتب التزامات مالیة على نفسها مقابل النقدیة التي تحصل علیها

.في شراء أصول مالیة من الغیر-بصورة أساسیة–النقدیة من هذه الإصدارات 
مة من طرف الوسیط الماليالخدمات المقد.2.1.1

یقدم الوسطاء المالیون خدمات متنوعة تتنوع حسب تنوع الفرص المتاحة داخل البورصة في 
.ظل الواجبات التي یجب احترامها، یمكن حصر الخدمات التي یقدمها الوسطاء فیما یلي

تنفیذ أوامر العملاء .1.2.1.1
حالة البیع أو الشراء مقابل عمولة یحصلون یقوم الوسطاء بتنفیذ أوامر عملائهم سواء في

علیها تحددها لجنة إدارة في البورصة ویصادق علیها وزیر المالیة،  ویقتصر المالي على 
الصفقات دون أن یقدم رأیه في الأوراق محل الصفقة لذلك یجب النظر لهم كخبراء استثمار أو 

.مالییننمستشاری
عیتخفیض الخطر من خلال التوز .2.2.1.1

تهدف تلك الوظیفة إلى تخفیض المخاطر التي یتعرض لها المستثمر الفرد، وذلك من 
خلال تحویل الأصول المالیة الخطرة إلى أصول مالیة اقل خطورة، ووسیلة الوسیط المالي في ذلك 

الموارد المالیة المتاحة لهم، ضهي تنویع أصوله، الأمر الذي لا یكون متاحا للأفراد بسبب انخفا

.32، ص2002،مرجع سبق ذكرهحسین بني هاني، . 1
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شك أن انخفاض الخطر الناجم عن التنویع ، ومن ثم خفض التكلفة یعد أحد أهم المزایا ولا
.الاقتصادیة لسوق المال

تخفیض تكالیف الحصول على المعلومات وتجهیزها.3.2.1.1
لكي یصل المدخر أو المستثمر إلى قرار بشان شراء أو بیع أصل مالي معین، فانه یحتاج 

ویحتاج الحصول على معلومات إلى تكلفة . یاغة قرار الشراء أو البیعإلى معلومات تساعده في ص
.تتمثل في تكلفة الحصول على المعلومات وتجهیزها

ن وجود وسیط مالي لدیه إمكانیات وخبرات تحلیل الأوراق المالیة والوصول إلى معلومات إ
تجهیز المعلومات بشأنها، وذلك إلى جانب تمتعه بظاهرة اقتصادیات الحجم الكبیر في مجال 

الخاصة بالأصول المالیة نتیجة لضخامة أعماله ومن ثم انخفاض نصیب الوحدة من التكلفة، ومن 
الذي یقوم بشراء مطالبات الوسیط المالي بسعر أقلنه أن یعود بالنفع على كل من المدخرأش

.وعلى المقترض الذي یستفید من تخفیض تكلفة الاقتراض
داد المدفوعاتتوفیر آلیة لس.4.2.1.1

للوسطاء المالیین القدرة على أداء المدفوعات بدون استخدام النقدیة، وتظهر تلك رتتواف
الوظیفة بشكل واضح في مؤسسات الإیداع التي یمكنها تحویل الأصول التي لا یمكن استخدامها 

.في تسویة المدفوعات إلى أصول یمكن استخدامها في أداء المدفوعات
ة تحویل الأصول المالیة، ثمة خدمات أخرى یقوم بها الوسطاء المالیون وإلى جانب وظیف

:أهمها
.تبادل الأصول المالیة بالنیابة عن العملاء، وترتبط تلك الوظیفة بالسماسرة وشركات السمسرة-
.تبادل الأصول المالیة لحساب الوسیط المالي وترتبط بتلك الوظیفة بتجار الأوراق المالیة -
.ئح المالیة والاستثماریة للأطراف المشاركة في السوقتقدیم النصا-
.إدارة محافظ الأوراق المالیة للأطراف المشاركة في السوق-
وظیفة (المساعدة في خلق الأصول المالیة للعملاء ثم بیعها لأطراف أخرى في السوق -

).المتعهد
وافر لدیها أسواق أوراق الوسطاء المالیون دورا هاما في الاقتصادات المتقدمة التي تتیؤدي

دورا حیویا في توجیه الموارد المالیة إلى الاستثمارات یؤدونمالیة نشطة وذات كفاءة، حیث 
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وزادت من أهمیتهم قدرتهم على تقدیم أشكال . المختلفة التي یطلب تمویلها من سوق الأوراق المالیة
لمقترضین، وتعمل على حمایتهم مختلفة من الأوعیة المالیة، والتي تسند حاجة كل المدخرین وا

.بقدر الإمكان من تقلبات السوق
المؤسسات التي تقوم بعملیة الوساطة. 2.1

في سوق الأوراق المالیة من خلال ةتتم التفرقة بین المؤسسات التي تقوم بدور الوساطة المالی
ت ثم یتم استخدام الحصول على الأرصدة النقدیة في مقابل إصدار مطالبات في شكل أسهم وسندا

.هذه الأرصدة النقدیة في التعامل في الأصول المالیة
وبین المؤسسات المالیة التي تحصل على الأموال بوسیلة أخرى غیر إصدار الأسهم 
والسندات ثم تستخدم تلك الأموال أو بعضها في التعامل في أسواق الأوراق المالیة، وأخیرا 

.مؤسسات الادخار التعاقدي
المؤسسات التي لا تحصل على أرصدتها بناء على إصداراتها المالیة.1.2.1

لا تعمل تلك المؤسسات بأموال الغیر كالبنوك التجاریة مثلا، إنما تعمل على التقریب بین 
.المقرض والمقترض، ومن أهمها بنوك الاستثمار والسماسرة والوكلاء

بنوك الاستثمار.1.1.2.1
بنكیر الاستثمار بتغطیة معظم الإصدارات الأولیة التي تطرح للاكتتاب العام تقوم بنوك أو 

بالاضافة إلى تقدیم عدد من الخدمات والتي تتوقف على نوع من الإصدار والشركة المصدرة لهذه 
1.الأوراق، فئات ونوع المستثمرین

:یليویمكن تلخیص أهم الخدمات التي تقدمها بنوك الاستثمار فیما
ن حجم الإصدار، ومدى ملائمة توقیته وما إذا كانت هناك وسائل أالنصح والمشورة بشتوجیه-

.بدیلة وأكثر ملائمة
القیام بكافة الإجراءات التنفیذیة للإصدار الفعلي للورقة، وما قد یتطلب ذلك اتصالات بجهات -

.أخرى مثل لجنة الأوراق المالیة في البورصة
حد الأدنى منها، وقد یدفع البنك مقدما للجهة صاحبة الإصدار التعهد بتصریف كل الكمیة أو ال-

قیمة الكمیة التي تعهد بتصریفها، وفي بعض الحالات قد یقتصر تعهد البنك على بذل أقصى جهد 

.45، ص2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة،اساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةنفي، عبد الغفار ح. 1
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لتصریف الإصدار، دون أن یلتزم بتصریف قدر محدود منه، وذلك في مقابل عمولة و عادة ما 
ثمار جاهزا ومتعهدا لشراء ما یتبقى من الإصدار ینص الاتفاق على أن یكون بنك الاست

التوزیع الفعلي للإصدار، وذلك ببیعه للجمهور أو لعملاء البنك الذین درجوا على التعامل معه من -
.خلال نشاط السمسرة الذي یمارسه

سماسرة ووكلاء التبادل.2.1.2.1
وتقوم شركات ). وق التداولس(یعمل سماسرة وكلاء التبادل في السوق ثانویة للأوراق المالیة

. السمسرة أو السماسرة بدور الوسیط بین البائع والمشتري في سوق الأوراق المالیة مقابل عمولة
ویلاحظ . وفي حین یعمل وكلاء التبادل لحسابهم حیث یقومون بعملیات الشراء والبیع مقابل عمولة

ق مالیة تجمع بین أنشطة السمسرة أن الاتجاه الحدیث في الدول المتقدمة هو إنشاء شركات أورا
.الاستثماریةكوالتجارة والبنو 

المؤسسات التي تحصل على أرصدتها عن طریق الإصدارات المالیة.2.2.1
تقوم تلك المؤسسات بالحصول على الأموال من المدخرین نظیر إصدار مطالبات 

لأموال في سوق الأوراق لكي تقوم باستخدام تلك ا) كالأسهم أو السندات أو وثائق الاستثمار(
.المالیة، ومن أمثلة تلك المؤسسات صنادیق الاستثمار، وشركات التمویل

صنادیق الاستثمار.1.2.2.1
تحصل صنادیق الاستثمار على الأموال عن طریق إصدار أسهم وبیعها للأفراد، وتستخدم 

وثمة ثلاثة عوامل ،حصیلة بیع الأسهم في شراء الأسهم والسندات وغیرها من الأوراق المالیة
تحقیق التنویع، توافر إدارة على تتمثل في جاذبیة وأسهمت في انتشارها رأكسبت صنادیق الاستثما

وتساعد تلك العوامل على تخفیض الخطر وتدنیة تكالیف . درجة عالیة من الكفاءة، والسیولة
لأمر الذي یساعد على المعاملات نتیجة لضخامة حجم معاملاتها وتنوع وتعدد أصولها المالیة، ا

تحویل صغار المدخرین إلى مستثمرین، حیث تمثل الأسهم التي یشترونها حصة شائعة في أصول 
.الصندوق
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صنادیق الاستثمار المفتوحة وصنادیق وثمة نوعان أساسیان لصنادیق الاستثمار هما
1.الاستثمار المغلقة

ارة من المستثمرین ولها هدف وتقتصر صنادیق الاستثمار المغلقة على فئة معینة مخت
محدد  وعمر محدد  یصفى بعدها الصندوق وتوزع عوائده على المستثمرین، ویتمتع حاملو أسهم 
الصندوق المغلق بالحریة الكاملة في بیع أسهمهم في سوق الأوراق المالیة، غیر انه لا یسمح لهم 

ة الأسهم في استرداد قیمتها حال باسترداد قیمة أسهمهم إلا إذا نصت نشرة الاكتتاب على حق حمل
.انتهاء اجل الصندوق

بینما صنادیق الاستثمار المفتوحة هي عبارة عن صنادیق مشتركة یتم من خلالها إعادة 
شراء حصص الأسهم من ملاكها وفي أي وقت یرغبه حامل الأسهم، بالإضافة إلى ذلك تقدم 

للمستثمرین المرتقبین في أي وقت صنادیق الاستثمار المفتوحة حصص من الأسهم بأي كمیة 
.یشاءون

2:ومن ناحیة طبیعة الاستثمار یمكن تقسیم صنادیق الاستثمار إلى الآتي

صنادیق الاستثمار ذات الدخل الثابت.1.1.2.2.1
وتهدف تلك الصنادیق إلى تحقیق دخل ثابت ومحدد بغض النظر عن نمو رأس المال، 

أدوات الدین، غیر أن عائدها یكون عرضة لمخاطر وتقتصر استثمارات تلك الصنادیق على 
.التغییر في أسعار الفائدة

صنادیق الاستثمار ذات الدخل المتغیر.2.1.2.1.1
تهدف تلك الصنادیق إلى الحصول على عائد مرتفع بالمقارنة بالعائد الذي تحققه الصنادیق 

یق الدخل المتغیر على أسهم ذات الدخل الثابت، وعادة ما تكون محفظة الأوراق المالیة لصناد
.الشركات، لذلك فهي تنطوي على قدر أكبر من المخاطر نظر لطبیعة الاستثمار في الأسهم

.47، ص 2005،مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 1
.391، ص2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الأسواق والمؤسسات المالیةعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، . 2
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صنادیق النمو.3.1.2.1.1
تهدف صنادیق النمو إلى تحقیق زیادة في قیمة الاستثمار بصرف النظر عن العائد الدوري 

ستثمار في أسهم شركات صغیرة تتمتع الذي تحققه، وعادة ما تتجه تلك الصنادیق إلى الا
للحصول على المزید قالدوریة لتلك الصنادیالعوائدوبوجه عام یتم تدویر . بإمكانیات نمو عالیة
.من المكاسب المالیة

صنادیق الاستثمار المتنوعة.  4.1.2.1.1
رأسمالیة مع تحقیق عائد دوري شبه مستقر، عوائدتهدف تلك الصنادیق إلى تحقیق 

تحقیق ذلك الهدف عادة ما تقوم تلك الصنادیق بالاستثمار في كل من الأسهم العادیة والسندات ول
وتتفق تلك الصنادیق مع أهداف الكثیر من . وأذون الخزانة وشهادات الإیداع والأوراق التجاریة

المدخرین الذین یرغبون في تحقیق ربحیة عالیة مع نمو راسماي طویل الأجل للاستثمار في ظل
.أقل قدر ممكن من المخاطر السوقیة المتوقعة

صنادیق الاستثمار النقدیة.  5.1.2.1.1
تتمیز تلك الصنادیق بان أصولها قصیرة الأجل وتتمتع بدرجة سیولة مرتفعة، وتختلف 

فثمة . أهداف الصنادیق وفقا لنوعیة استثماراتها من الأوراق المالیة ونوع العائد المرغوب فیه
إلى تحقیق عائد أعلى بقلیل من العوائد المصرفیة على الودائع قصیرة الأجل، صنادیق تهدف 

وتبعا لذلك تتشكل معظم استثماراتها من أذون الخزانة وشهادات الإیداع وغیرها من أدوات سوق 
وثمة صنادیق أخرى تهدف إلى تحقیق عائد أعلى مما تحققه الصنادیق السابقة مع وجود . النقد

مرتفعة، وتبعا لذلك فإنها تضیف إلى محفظتها المالیة أدوات سوق النقد السندات میزة السیولة ال
.ذات الثابت المتغیر

صنادیق الاستثمار المتخصصة.6.1.2.1.1
رأسمالي مرتفع في الأجل القصیر، وتشمل صنادیق عائدتهدف تلك الصنادیق إلى تحقیق 

في المعادن النفیسة و صنادیق الاستثمار الاستثمار في العملات الأجنبیة، و صنادیق الاستثمار
وقد یقتصر استثمار تلك الصنادیق على قطاع معین من الصناعات . في سوق العقارات

.كالكیماویات أو الصناعات الغذائیة، كما قد تقتصر استثماراتها على مناطق جغرافیة
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)الدولیة(صنادیق الاستثمار عبر القارات . 7.1.2.1.1
حیث . یق إلى الاستثمار في الأسواق الاقتصادیة الأسرع نموا في العالمتهدف تلك الصناد

یتم الاستثمار في الأوراق المالیة الأجنبیة، ولا تتأثر عوائد تلك الصنادیق فقط بأسعار الأسهم 
والسندات المكونة لمحافظها المالیة، بل تتأثر أیضا بالتقلبات التي تعتري أسعار صرف العملات 

.ا تلك الأصولالتي تقوم به
ونظر . وتتحدد القیمة السوقیة لسهم الاستثمار المفتوح بقیمة الأوراق المالیة لدى الصندوق 

ن قیمة أسهم الصندوق تتقلب أیضا، لذلك فان إلأن تلك الأوراق تتقلب كثیرا في السوق، ف
أسهمها وفقا لمحددات الاستثمار فیها یتصف بالخطر، أما صنادیق الاستثمار المغلقة فتتحدد قیمة

الطلب والعرض، لذا فقد تنخفض أسعارها أو ترتفع عن صافي قیمة السهم الحقیقیة المتمثلة في 
1.الفرق بین القیمة السوقیة لاستثمارات الصندوق وقیمة التزاماتها مقسوما على عدد الأسهم

شركات التمویل.2.2.2.1
ل من السوق ببیع أوراق مالیة قصیرة تعتبر شركات ترویج مالي، وهي تحصل على الأموا

وطویلة الأجل، تصدر أسهم وتقترض من البنوك، وبعد ذلك تقرض هذه الأموال إلى القطاع 
2.العائلي الذي یشتري سلعا معمرة معینة أو یحصل على قروض نقدیة

تؤجر هذه الشركات بعض الأجهزة للمشروعات وتوفر لهم النقود التي تكفلها، وبالتالي فان
تلك الشركات تعمل كوسیط مالي بهدف تجمیع كمیات كبیرة من المدخرات لتقوم باقتراضها نظیر 

.الحصول على فوائد تستخدم في خدمة الأوراق المالیة التي تصدرها
مؤسسات الادخار التعاقدي.3.2.2.1

مین وصنادیق المعاشات، وهي مؤسسات أتشمل مدخرات الادخار التعاقدي شركات الت
وسیطة تجمع مواردها على فترات دوریة وعلى أساس تعاقدي، ویمكنها التنبؤ بدرجة معقولة مالیة 

من الدقة بمقدار ما ستدفعه من أموال لصالح المنتفعین في سنوات مقبلة، ومن ثم لا تنزعج تلك 

.49ص ، 2005، مرجع سبق ذكرهدوراوس، عاطف ولیم أن. 1
، دار النقود والبنوك والاقتصادروبرت زدألبیر، ترجمة السید أحمد عبد الخالق، و جیمس دوسینبريو توماس مایر. 2

.63المریخ، الریاض، ص
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وتبعا لذلك فان . 1المؤسسات كما هو الحال في مؤسسات الإیداع حول التدفق الخارجي لمواردها
وعادة ما . لة الأصول لیست على نفس الدرجة من الأهمیة التي تمثلها لدى مؤسسات الإیداعسیو 

تمیل تلك المؤسسات لاستثمار أموالها في أوراق مالیة طویلة الأجل كالأسهم والسندات بالإضافة 
.للقروض العقاریة

عملیات سوق الأوراق المالیة.2
سواء بالبیع أو بالشراء إلى عملیات عاجلة ینقسم التعامل في البورصة الأوراق المالیة

.وأخرى آجلة
العملیات العاجلة.1.2

ویقصد بالعملیات العاجلة، التي یتم من خلالها تسلیم الأوراق المالیة مباشرة من البائع إلى 
المشتري، أو خلال فترة قصیرة جدا من الزمن تتراوح من یوم إلى ثلاثة أیام، مع دفع قیمتها فورا، 

یقوم البائع بتسلیم الأوراق المالیة، ویقوم المشتري بدفع الثمن، بذلك یكون كل من الطرفین قد حیث 
.وفى بالتزاماته كاملة فورا وتعتبر العملیة منتهیة

وهذه العملیات التي تطلق على الصفقات التي یجري تنفیذها في قاعات التداول بسوق 
تثمار أموالهم بشراء أوراق مالیة، ثم بیعها عند توافر الأوراق المالیة، یلجا إلیها الراغبون في اس

فرصة للربح، ویرجع لجوء المتعاملین بالعملیات العاجلة في سوق الأوراق المالیة إلى التعامل بهذه 
2:العملیات لواحد من سببین أو كلیهما هما

.الاحتفاظ بهذه الأوراق، والاستفادة من أرباحها عند توزیع الأرباح-
على ارتفاع أسعارها، حیث یترقب المشتري ارتفاع السعر فیعمد إلى البیع عندئذ، مع المضاربة-

.ملاحظة أن أسعار الأوراق المالیة في السوق العاجلة أقل ارتفاعا من أسعارها في السوق الآجلة
كما یجب أن تتضمن أوامر سوق الأوراق المالیة المتعلقة بالعملیات العاجلة العناصر 

3:الموالیة

.49، ص 2005،مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 1
، 2006، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، في سوق الأوراق المالیةالتعامل بالأسهم محمد فتح االله الناشر، . 2

.102ص 
.53، ص 1999،، ،دار هومة، الجزائر، الطبعة الثانیةالبورصةشمعون شمعون، . 3
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.بیان نوع الصفقة وصفة الورقة المالیة-
.كمیة الأوراق المالیة المطلوبة أو المعروضة-
.تحدید السعر الذي یرغب المتعامل في السوق ینفذ أوامره بموجبه-

العملیات الآجلة. 2.2
برامها وتنفیذها، أي أن إوتتعلق العملیات الآجلة بالصفقات التي یوجد مدى زمني بین 

فع الثمن لایتمان لدى عقد الصفقة بل بعد فترة لاحقة تسمى بیوم التصفیة، أو یوم تسلیم الأوراق ود
التسویة

وتجري التصفیة في كل شهر مرة واحدة، فتسوى الصفقات نهائیا بین المتعاملین، یتم دفع 
.خلال عدة أیام من تاریخ التصفیة-فعلیا-الثمن وتسلیم الأوراق

أخرى حسب أنظمة كل سوق، ویمكن لكل طرف من وقد یختلف هذا الموعد من سوق إلى 
أطراف الصفقة أن یتحلل من التزامه في الدفع والتسلیم بدفع الفرق بین السعر المتفق علیه والسعر 

.حین حلول الأجل
1:ومن ثم فان عملیة التصفیة تتم من خلال إحدى الصور الآتیة

بل الفرق بین السعرین قبل موعد التصفیة التسلیم والتسلم الفعلي للأوراق المالیة والثمن، من ق-
.برضا الطرف الآخر

. تأجیل التصفیة إلى موعد التصفیة المقبلة، بدفع مبلغ یسمى ببدل التأجیل-
:یليوتتنوع العملیات الآجلة في سوق الأوراق المالیة إلى عدة أنواع منها ما

العملیات الآجلة الباتة أو القطعیة.1.2.2
الباتة وهي العملیات التي یلتزم فیها طرفا العقد أو الصفقة بائع  أو مشتري العملیات الآجلة 

جله، وذلك بدفع الثمن وتسلیم الأوراق المالیة موضوع الصفقة، أبضرورة تنفیذ عقد لهما حین یحل 
ولا یمكن في أي حال من الأحوال الرجوع في تنفیذ العقد ولو تعرض المتعاملون لخسارة كبیرة غیر 

.في هذه العملیات تأجیل موعد التسویة إلى موعد لاحقنوز للمتعاقدیانه یج
.ولابد أن یبین الحد الأدنى للأوراق المالیة التي یتم إجراء الصفقة علیها

.176،ص2006، ، مرجع سبق ذكرهمحمد فتح االله الناشر. 1
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لامحالة حیث -بائع أو مشتري–حد الطرفین المتعاقدین أویؤدي تنفیذ هذا البیع إلى خسارة 
خر، إلا في حالة واحدة وهي ما إذا كان السعر یوم حدهما یكون على حساب خسارة الآأأن ربح 

1.التسویة معادلا لسعر البیع

العملیات الآجلة الشرطیة .2.2.2
وهي عبارة عن عملیات یمكن فیها لأحد طرفي العقد أو الصفقة أن یعدل من صفقته یوم 

2.ذ اختیاریاموعد التسلیم المتفق علیه مقابل أداء التزامات مالیة معینة، مما یجعل التنفی

:یمكن تقسیم هذه العملیات الآجلة الشرطیة إلى أربعة أنواع هي
یقصد بها تلك العملیات التي یلتزم فیها البائع العملیات الآجلة بشرط التعویض .1.2.2.2

بتصفیتها لاحقا في تاریخ معین، على أنه یحق للطرفین البائع أو المشتري عدم تنفیذ يوالمشتر 
قابل تخلیه عن مبلغ من المال یتم الاتفاق علیه مسبقا، لیكون بمثابة تعویض عن العملیة، وذلك م
.عدم تنفیذ العملیة

ویسمى الیوم الذي یسبق التصفیة یوم جواب الشرط، فإما أن ینفذ من له خیار الصفقة 
3:فیرفع عنه التعویض، ویكون قد تنازل عن التعویض وهذه العملیة نوعان

وهي العملیات التي یكون فیها الخیار للمشتري بین استلام مشتريالعملیات الشرطیة لل-
.بالقرار النهائي للمشتريم الصكوك، وبین التخلي عن التعویض، ویكون البائع ملز 

للبائع، بین دفع لثمن وتنفیذ رفي هذا النوع من الخیار یكون الخیاالعملیات الشرطیة للبائع-
.بالتالي التخلي عن التعویضالصفقة، أو التنازل عن تنفیذها، و 

.179،ص2006، مرجع سبق ذكرهمحمد فتح االله الناشر، . 1
، معهد في العلوم الاقتصادیة، أطروحة دكتوراه دولةبورصة القیم المنقولة ودورها في تحقیق التنمیةمحمد براق، . 2

.153، ص 1999, العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر
.189- 188، ص ص 2006،مرجع سبق ذكرهمحمد فتح االله الناشر، . 3
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ةالعملیات الآجلة بشرط الزیاد. 2.2.2.2
التصفیة،     خوهذه الصفقة تعطي الحق لكل من المتعاقدین في إتمام الصفقة حین تاری
یتمكن من ىأو إلغاء العقد بطلب من أحد الطرفین، على أن یدفع تعویضا للطرف الآخر حت

1.شراءبیع أو–اكتساب حق الاختیار 

العملیات الآجلة بحق الانتقاء.3.2.2.2
وتتمیز هذه العملیات في كون أن المتعاملین لهم حق الخیار بموجب هذا الشرط في الشراء 

2.بالسعر الأعلى أو البیع بالسعر الأدنى

المرابحة والوضعیة.4.2.2.2
الصفقة حتى ویقصد بالمرابحة والوضعیة إعطاء الحق للمتعاملین في طلب تأجیل تسویة

تنفیذ اموعد التصفیة اللاحق، وذلك یحدث عندما یشعر المتعاملون في السوق بأنهم لن یستطیعو 
:لذلك طلب التأجیل یأخذ شكلین هما3.الصفقة التي عقدوها، نظرا لتطور الأسعار خلافا لتقدیراتهم

صفیتها من قبل المستثمرین وهي الحالة التي تكون فیها الأوراق المالیة المؤجل موعد تالمرابحة-
یفوق بكثیر الأوراق المالیة المؤجل موعد تصفیتها من قبل البائعین، وتتم العملیة لقاء دفع فائدة من 

.طرف الشاري للممون تدعى فائدة التأجیل أي المرابحة
ین وهي الحالة التي تكون فیها الأوراق المالیة المؤجل موعد تصفیتها من قبل البائعالوضعیة-

یفوق عدد الأوراق المؤجل في موعد تصفیتها من قبل المستثمرین، وتتم العملیة بدفع فائدة من قبل 
4.البائع للمشتري تدعى بالوضعیة

.154،ص1999مرجع سبق ذكره،محمد براق، . 1
.60،ص 1999، مرجع سبق ذكرهشمعون شمعون، . 2
.199، ص2006،مرجع سبق ذكرهمحمد فتح االله الناشر، . 3
.155ص 1999،مرجع سبق ذكرهمحمد براق، . 4
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أوامر وأسعار سوق الأوراق المالیة  . 3
: یتم استعراض أهم أوامر و أسعار سوق الأوراق المالیة كمایلي

لیةأوامر سوق الأوراق الما.1.3
ویقصد بأوامر سوق الأوراق المالیة التوكیل الذي یعطیه الزبون لأحد الوسطاء كي یبیع أو 
یشتري له في السوق أوراقا مالیة معینة، ولا یكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطي للشخص 

ویجوز أن یوجه الأمر إلى احد مستخدمي الوسطاء المكلفین بالعمل داخل . المختص أي الوسیط
وفي جمیع الأحوال، یجب تنفیذ الأمر وإجراء العملیة وفقا . ردهة الذي ینقله بدوره إلى الوسیطال

.للقواعد المقررة في البورصة
1:كما أن هذه الأوامر یجب أن تكون واضحة منعا لأي التباس یقع فیه الوسیط من حیث

.نوع الأوراق المالیة موضوع الصفقة-
.فقةكمیة الأوراق موضوع الص-
.السعر المطلوب موضوع الصفقة-
.ذكر الفائدة وسنة الإصدار لبعض الأوراق المالیة-

وهي أوامر محددة لسعر التنفیذ، أوامر وتتنوع أوامر سوق الأوراق المالیة إلى أربعة أنواع
.محددة لوقت التنفیذ، الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ والأوامر الخاصة

المحددة لسعر التنفیذرامالأو .1.1.3
ویقصد بها الأوامر التي یكون فیها السعر الذي یحدده العمیل هو الفاصل في تنفیذ الصفقة 

أوامر یطلب منها العمیل من السمسار تنفیذ : وفي هذا الصدد یوجد بدیلان من الأوامر2.من عدمه
الأمر ویطلق علیها اسم الصفقة بأفضل سعر یجري على أساسه التعامل في السوق وقت استلام 

.أوامر السوق، وأوامر یشترط فیها العمیل سعرا محددا لإتمام الصفقة ویطلق علیها الأوامر المحددة

،منشورات الحلبي، بیروت،البورصة، عملیات البورصة، تنازل القوانین، اختصاص المحاكممحمد یوسف یاسین، . 1
.99، ص2004الطبعة الأولى ، 

، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، معاملات البورصة بین النظم والوضعیة والأحكام الشرعیة، أحمد محمد لطفي أحمد. 2
.128، ص 2006
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أوامر الســوق. 1.1.1.3
یعتبر هذا الأمر أسهل وأكثر أنواع الأوامر انتشارا وكذلك أدق تعلیمات یصدرها العمیل 

وسیط بشراء أو بیع الأسهم بالسعر السائد في السوق وقت للسمسار، ویقصد بأمر السوق أن یقوم ال
.صدور الأمر

ولكن یفترض أن یبذل السمسار جهوده بالحصول على أفضل سعر للعمیل، وهذا یتطلب 
بعض المهارات الخاصة، ونظرا لأن الأمر لا یتضمن سعرا محددا فان الصفقة تنفذ عادة في 

.دقائق معدودة
ةالأوامـر المحدد. 2.1.1.3

في هذا النوع من الأوامر لا ینفذ السمسار الأمر إلا بالسعر الذي حدده له العمیل، وعلى 
دینار للسهم الواحد، وكان 100سبیل المثال إذا اصدر العمیل أمرا بشراء احد أنواع الأسهم بسعر 

دینار فان الأمر یجب100دینار فمتى انخفض السعر إلى 120سعر نفس السهم في ذلك الوقت 
.أن ینفذ فورا

الأوامر المحددة لوقت التنفیذ.2.1.3
ویقصد بها الأوامر التي یكون الزمن  هو الفاصل في تنفیذها ، وقد تكون مدة الأمر یوما، 

وفي هذه الحالة یجب على 1أو أسبوعا، أو شهرا، وقد یكون مفتوحا لا یوجد تاریخ محدد لتنفیذه،
2.ه، وإلا یصبح باطلا ما لم یتفق على غیر ذلكالشركة عرضه في أول جلسة تالیة لورود

الأمر المحدد بیوم. 1.2.1.3
یقصد بالأمر المحدد بیوم الأمر الذي یظل ساریا خلال ما تبقى من ساعات الیوم فإذا 
تسلم السمسار الأمر في الساعة التاسعة صباحا فانه یظل ساري المفعول إلى أن تغلق السوق 

عد الأمر المحدد بیوم من أكثر الأوامر شیوعا، وغالبا ما یكون مبنیا على أبوابها في ذلك الیوم، وی
.توقعات مسبقة بان ذلك الیوم هو أفضل یوم للتعامل في الورقة المالیة المعینة

171، ص2010الطبعة الأولى، ،دار الفكر، عمان،الأسواق المالیة والنقدیةالسید متولي عبدالقادر، 1
.130ص 2006، ق ذكرهمرجع سباحمد محمد لطفي احمد، . 2
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أوامر محددة بأسبوع أو شهر.2.2.1.3
صدر بالنسبة للأمر الذي مدته أسبوعا فانه ینتهي بنهایة الأسبوع الذي صدر فیه، فإذا ما

الأمر یوم السبت، فانه یظل ساري المفعول حتى نهایة یوم الخمیس، كذلك فان الأمر الذي مدته 
شهر ینتهي سریانه بنهایة الشهر الذي صدر فیه، وغني عن البیان أي مدة الأمر قد تتحدد بفترة 

.أطول
الأمر المفتوح.3.2.1.3

ل حتى یتم تنفیذه أو یقرر یقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي یظل ساري المفعو 
المستثمر إلغاءه، ویرتبط بالأوامر المفتوحة نوعان من المخاطر؛ مخاطر النسیان ومخاطر  تغیر 

صدر أمرا مفتوحا نظرا لطول الفترة التي انقضت منذ إصداره، أنه أالمعلومات، فقد ینسي المستثمر 
.لائما لتنفیذهوحتى إذا ما نبهه السمسار بوجود أمر فقد لا یكون الوقت م

ن الشركة التي أصدرت الورقة  في هذه أكذلك قد تصل إلى السوق معلومات مشجعة بش
الحالة تعطي الأولویة لأوامر البیع المحددة بیوم أو أسبوع أو شهر، بینما قد لا تتاح فرصة أصلا 

.البیع المفتوحةلأوامر
ذالأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفی.4.2.1.3

یوما أو شهرا ةیحدد الأمر السعر المعین خلال فترة زمنیة معینة، قد تكون هذه الفتر وفیها 
.أو أكثر وهي بذلك تجمع بین مزایا الأوامر المحددة لسعر التنفیذ، والأوامر المحددة لوقت التنفیذ

الأوامر الخاصة.3.1.3
تنفذ إلا إذا بلغ سعر الورقة وهي الأوامر التي تقید من حریة السمسار، كالأوامر التي لا 

أدنى لسعر البیع، وحدا أقصى لسعر االمالیة مستوى معین أو تعداده، وقد یضع العمیل حد
.الشراء، ولا یتم التعامل إلا بذلك أو أفضل منه
:، وأوامر الایقاف المحددةفومن أبرز الأوامر الخاصة أوامر الإیقا

أوامر الإیقاف. 1.3.1.3
الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معین أو تعداده وهناك نوعان یقصد بها

من أوامر الإیقاف أوامر تتعلق بالبیع وأخرى تتعلق بالشراء، ففي حالة البیع كما هو واضح، تعد 
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الأوامر أداة للحد من تضاؤل هامش الربح أو زیادة الخسائر التي یمكن أن یمنى بها العمیل، 
.ف أوامر الإیقاف عن الأوامر المحددة كون الأمر المحدد لا یمكن أن یتحول إلى أمر سوقوتختل

ن السعر الذي سینفذ به أیضاف إلى ذلك انه على عكس أوامر الإیقاف یكون المستثمر متأكدا بش
، یكون سعر البیع في أوامر ةنه على عكس الأوامر المحددإالأمر المحدد، ومن ناحیة أخرى ف

.قل من سعر السوق، وسعر الشراء أعلى من سعر السوقأفالإیقا
أوامر وقف الخسائر . 2.3.1.3

هي نوع من أوامر السوق والأوامر المحددة، وهذا النوع من الأوامر من أكثر عملیات 
السوق فائدة للمستثمر إذا عرف كیف یستعمله، ومثال على ذلك إذا ما أعطى احد العملاء أمرا 

ابیع سهم، فعندما یصل سعر السهم إلى هذا الحد یصبح الأمر المحدد أمر لسمسار بشراء أو
.واجب التنفیذ

أسعار سوق الأوراق المالیة.2.3
وعة من تقنیات، الهدف منها تعظیم متتحد أسعار الأوراق المالیة في السوق وفق مج

بین أنواع عدة من الكمیات المتبادلة من مختلف الأوراق المالیة وتنشیط السوق، ویمكن التمییز
:تقنیات التسعیر في سوق الأوراق المالیة أهمها

تسعیرة المناداة.1.2.3
تطبق هذه التقنیة على مستوى العملیات المسددة شهریا، وكذلك بالنسبة للقیم الهامة على 

وحسب . مستوى سوق العملیات الفوریة، وهذه تعطي الإحساس بمعزوفة تجمع الأصوات والإشارات
المتدخلون لحسابهم الخاص أو لحساب (یجتمع ممثلو جمیع العروض والطلبات ،طریقةهذه ال
في مقصورة البورصة، وتبدأ الجلسة بقراءة كل القیم محل التسعیرة حسب التسلسل ) زبائنهم

الأبجدي من طرف محافظ البیع على أساس التسعیرات المتفق علیها عند إقفال الجلسة السابقة، ثم 
مع تحدید " عندي"وأوامر البیع بهتاف " ذآخ"ن والعارضون بمناداة أوامر الشراء بهتاف یبدأ الطالبو 

المتفاوضون إلى إرفاق طلباتهم الشفویة بإشارة أالكمیات، ونظرا للفوضى التي تعم المقصورة، یلج
.الید عن طریق وضع الساعد أفقیا باتجاه الجسم في حالة الشراء، وعمودیا في حالة البیع



الملامح الأساسیة لسوق الأوراق المالیة: الفصل الثاني

98

ما تتم الدورة الأولى على بیاض، أي لا یتم أي مبادلة كون أن السعر المحدد لا عادة
یعطي التوازن بین حجم أوامر الشراء وحجم أوامر البیع، فیقوم محافظ البیع بتعدیل مؤقت للسعر 
إلى نشأة سعر التوازن أو شبه التوازن بین العرض والطلب بعد الوصول إلى سعر التوازن، یسجل 

خیرة على السبورة المعدة خصیصا لهذا الغرض، كسعر أولي في انتظار تغیره نتیجة لتغییر هذه الأ
.العرض والطلب، ثم یمر إلى الورقة المالیة الموالیة وهكذا

التسعیرة بالعارضة.2.2.3
تدون في سجل خاص لكل ورقة مالیة مختلف عروض البیع وطلبات الشراء، وتؤدي 

مقدار ما یطلب بیعه أو شراؤه من الأسهم وحدود الأسعار بمعرفة مجموع هذه التسجیلات إلى ال
المسعر وهو موظف البورصة، : المعروضة، ویعتمد نجاح هذه الطریقة على فعالیة شخصین

.والخبیر وهو مندوب احد الوسطاء
ویعمد المسعر في هذه الطریقة إلى تعبئة السجل حسب البطاقات التي یتلقاها كل صباح 

.الذین سجلوا طلباتهم في حدود معینةمن الوسطاء 
تسعیرة الصندوق.3.2.3

تستعمل هذه الطریقة بصورة خاصة عندما لا یستطیع السوق الوصول إلى توازن عن 
طریق التسعیر بالعارضة، حیث یعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص 

ر، حسب ما یتضمنه الصندوق من كصندوق البرید، وتعمد إدارة البورصة إلى تحدید الأسعا
.عروض وطلبات

تسعیرة المطابقة.4.2.3
حدهما ببیع كمیة أحد الوسطاء أمرین متقابلین، یأمر أیتم العمل بهذه التسعیرة عندما یتلقى 

من الأوراق المالیة، ویأمر الآخر بشراء نفس الكمیة من ذات الأوراق، فیشتري الوسیط من الأول 
نه لا أحد أعضاء نقابة السماسرة من أوراق، ویجب علیه أن یتأكد بواسطة لحساب الثاني هذه الأ

.مةءیوجد عرض أو طلب أكثر ملا
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تنظیم سوق الأوراق المالیة والممارسات غیر القانونیة فیها: المبحث الثاني
أسواق الأوراق المالیة في الاقتصاد الكلي، فقد عمدت تؤدیهنظرا للدور الهام الذي 

على تنظیم تلك الأسواق، وتنشأ الحاجة لتنظیم سوق الأوراق المالیة لحمایة صغار الحكومات
المستثمرین الأقل خبرة ومعرفة وقدرة من المستثمرین المحترفین والمؤسسات المالیة، حیث یكون 

.صغار المستثمرین أكثر عرضه لمخاطر الغش والتدلیس
طرق إلى الهیئات التي تسهر على ومن خلال ما سبق سنحاول من خلال هذا المبحث الت

تنظیم ومراقبة عملیات سوق الأوراق المالیة بالإضافة إلى التطورات العالمیة التي تؤثر على 
.الهیكل سوق الأوراق المالیة

الهیئات التنظیمیة لسوق الأوراق المالیة: المطلب الأول
تلف من دولة لأخرى، تشرف عدة هیئات على تنظیم ومراقبة سوق الأوراق المالیة وهي تخ

1:وعموما تتمثل هذه الهیئات فیما یلي

الهیئات الإداریة.1
: وتتكون الهیئات الإداریة من

مدیریة الخزینة  .1.1
وهي هیئة إداریة تابعة لوزارة المالیة، وتمثل الدولة في جمیع الأنشطة النقدیة والمالیة، تتدخل 

سیة المستمدة من السلطات الواسعة الممنوحة لها، كذلك لها في عدة میادین بتطبیق المبادئ الأسا
وظیفة العلیا تتمثل في الحفاظ على التنسیق والتكامل وتبادل المعلومات ونشر الثقة بین مختلف 

.هیئات السوق وكذلك تعیین الموظفین السامیین
لجنة عملیات البورصة. 2.1

راقبة المعلومات، وحمایتها من التسرب إلى تقوم هذه الهیئة بالإشراف على سیر السوق وم
بعض المستثمرین قبل وصولها إلى السوق، كما تقوم بمراقبة جمیع العملیات المتعلقة بالإصدار 
والتداول، حمایة المستثمرین ومراقبة كافة الأسواق والمنتجات المالیة المتعلقة بالادخار طویل 

1 . Alain Choinel & G. Royer , le marché financier : structures et acteurs, Edition revue

banque, Paris, 8eme  édition, 2008, pp : 56,57 .



الملامح الأساسیة لسوق الأوراق المالیة: الفصل الثاني

100

ى أخرى من حیث أعضاء اللجنة والمهام الموكلة الأجل، فتكوین هذه الهیئة یختلف من دولة إل
.الخ...لها، وذلك حسب تأثیر مجموعة من العوامل، من عدد الأسواق المالیة وحجم نشاط السوق 

وعادة تتكون هذه اللجنة من الرئیس ومجموعة من الأعضاء یتم اختیارهم لتمثیل الهیئات 
: الآتیة 

. ممثل عن البنوك-
.قیدة في البورصةممثل عن الشركات الم-
.ممثل عن الجمعیات المعنیة المختصة في المجال الاستثمار-
.ممثل عن الحكومة-
.ممثل عن المحكمة العلیا-
.ممثل عن المجلس الأعلى-

وتتمتع هذه الهیئات بسلطة تأدیبیة على الممارسات غیر الأخلاقیة في سوق الأوراق المالیة، 
یتعرض . وق من الأزمات والانهیار وعملیات المضاربة المفرطةوذلك من أجل المحافظة على الس

المتدخل إلى عقوبات ومخالفات وفقا للأحكام والقوانین المتعلقة بالبورصة، وذلك بدعوة من رئیس 
المجلس التأدیبي خلال مهلة من تاریخ إحالة القضیة على المجلس التأدیبي وتعلیق كل أعماله إلى 

.التأدیبي الذي یكون ملزمغایة صدور قرار المجلس 
كما تمارس هذه اللجنة أیضا صلاحیة دراسة طلبات الدخول إلى سوق الأوراق المالیة، 

.         وعلیها الخروج منها
الهیئات المهنیة. 2

:یليوتتمثل هذه الهیئات فیما
)شركة البورصة(شركات السوق .1.2

ي للسوق وتتكون من مجموعة أعضاء شركة البورصة هي هیئة التسییر أو الجهاز التنفیذ
متمثلین في المؤسسات المالیة المعتمدة والسماسرة، وتكون أسهم الشركة ملكا للوسطاء، إلا أنه 
یمكن لشركات لیست لها صفة الوسطاء أن تدخل في رأس المال وتكون حیازة عدد أدنى من 
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، وتتولى هذه الهیئة المهام الأوراق المالیة لشركة البورصة شرط ضروري للحصول على الإعتماد
: الموالیة

تسمح هذه المهمة حیث،تسجیل ونشر المفاوضات من طرف الوسطاء في عملیات البورصة-
بضمان التصفیة المركزیة للعملیات ما بین المتعاملین قصد الخروج برصید 

فة بنشر أیضا مكلوتكون الشركةنقدي أو بالأوراق المالیة، یتكفل به كل طرف متفاوض، -
.الأسعار لضمان الشفافیة التامة للسوق

.تسییر نظم الإعلام الآلي للتسعیر ونشر أسعار الأوراق المالیة بواسطة الإعلام الآلي-
إذ تعمل شركة البورصة على دعم صندوق الضمان الذي یفرض شروط ،دعم صندوق الضمان-

ال الزبائن، ویتم تمویل هذا الصندوق من على الوسطاء في عملیات البورصة لاحترام التزاماتهم حی
الناتجة عن العقوبات المالیة الأموالخلال مساهمات الوسطاء في عملیات البورصة، ومن

.من طرف هیئة السوقةالمفروض
هذه المهمة ضروریة بالنظر للتعقد حیثمراقبة نشاطات الوسطاء في عملیات البورصة-

تي لها صلاحیة طلب تقدیم معلومات مستمرة من أن الوسطاء المستمر للعملیات، تسمح للشركة ال
.في عملیات البورصة قادرین على احترام التزاماتهم

.ضمان النهایة الحسنة للعملیات عن طریق الرقابة-
.تنفیذ قرارات مجلس السوق والتكفل بتطبیق القوانین والأحكام-

مجلس سوق الأوراق المالیة. 2.2
نة من مجموعة أعضاء یتم تعیینهم بقرار وزاري لمدة تصل في أغلب عبارة عن هیئة مكو 

الأحیان إلى أربع سنوات بناء على اقتراح من الهیئة الممثلة للمؤسسات التي تقوم بالإصدار 
: الوالیةوالمستثمرین والوسطاء ومؤسسات الاستثمار، وتقوم هذه الهیئة بالمهام 

میة للسوق الثانویة، ویمكن للجنة عملیات البورصة تسجیل قید وشطب القیم من القائمة الرس-
.امعارضة قراراته

.تحدید قواعد سیر سوق الأوراق المالیة-
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الرقابة على الصفقات التي تتم على الأوراق المالیة من خلال تحدید الأسعار، والإشراف على -
.العروض العامة للشراء

اعتماد شركات البورصة، وتسلیم ونزع مراقبة المتعاملین الموجودین تحت وصایتها من خلال -
البطاقات المهنیة للأفراد الذین یعملون باسمها

مراقبة ومعاقبة كافة الهیئات والمتعاملین الموجودین تحت وصایتها، إذ لم یحترموا القاعد العامة -
.للتعامل أو عدم الوفاء بالتزاماتهم

.تبني الأطراف المشاركة في الصفقات-
.الحسن لمؤدي الخدمات الاستثماریةتحدید قواعد السیر-
.القیام بالتحقیق في ملف الترشح للحصول على وظیفة الوساطة-

كما یتمتع هذا المجلس بسلطة فرض عقوبات تأدیبیة على مؤدي الخدمات الاستثماریة في 
.السوق
لهیئات النقدیة والبنكیةا3.

:وتتكون هذه الهیئات واللجان الآتیة
ظیم البنكي والمالي لجنة التن.  1.3

تعیین هذه اللجنة یكون عادة من طرف وزیر المالیة، تقوم بمهمة التدخل في مجال التنظیم 
افة ضالمطبق على سوق الأوراق المالیة، والمؤسسة المالیة وذلك فیما یتعلق بالتسییر والرقابة بالإ

.إلى قواعد المحاسبة
لجنة المؤسسات المالیة ومؤسسات الاستثمار.2.2

عمل هذه اللجنة على مراقبة ما إذا كان الشكل القانوني للمؤسسات المالیة أو المؤسسات ت
الاستثمار مطابق للقوانین الساریة المفعول أم لا، وكذلك تركیبة المساهمین وتوازنها، كما أنه في 
حالة أي تحیز في الهیكل المالي لأي شركة استثمار ینبغي إبلاغ اللجنة ومجلس سوق الأوراق
المالیة معا، ویترأس هذه اللجنة محافظ البنك المركزي، وله سلطة منح الإمضاءات لمؤسسات بناءًا 

.على اقتراح من مجلس سوق الأوراق المالیة
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اللجنة البنكیة. 3.3
یترأسها محافظ البنك المركزي وتقوم بمراقبة مجموع مؤدي الخدمات وأعضاء السوق، وكذلك 

: العناصر أدناه
.الوضع والإحلالمخاطر-
.المخاطر القانونیة والتجاریة-
.مخاطر السیولة-
الإسلامیةالأوراق المالیة هیئات الرقابة في سوق.  4

كأي مؤسسة مالیة، فإن سوق رأس المال الإسلامیة تحتاج إلى هیئات وسلطات رقابیة 
بالإضافة إلى العمل وتنظیمیة وإشرافیة لحمایة أموال المستثمرین وضمان سیاسات إعادة التوزیع 

.على تجنب الأزمات المالیة، وهذا من خلال وضع أطر ومعاییر تنظم عمل هذه الأسواق
الجهاز الأساسي في Sharia adirsory counacilویعتبر اللجنة الشرعیة الإشرافیة 

هیكل سوق رأس المال الإسلامي الذي یعمل على ضمان أن كل المنتجات والمعاملات التي تتم 
هذه السوق تتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، ولمراجعة والإشراف على المنتجات الجدیدة في 

في حالات خاصة ترجع له، المتعلقة فیما إذا كانت طلبات مؤسسات خاصة مقبولة في مؤسسة 
.مالیة

البنوك الإسلامیة والمؤسسات التي تعرض منتجات مالیة تحتاج لتأسیس مجلس وهیئة 
یة لاستشارتها لضمان أن العملیات والمعاملات التي تقوم بها تتوافق مع مبادئ إشراف إسلام

. 1الشریعة الإسلامیة
:عدة هیئات كما یليهناك وفي هذا الإطار 

Accounting and Auditingهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة -
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)

Islamic Financial Services Board (IFSB)مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة -

International Islamic Financial Marketالسوق المالیة الإسلامیة الدولیة -

Liquidity management Centerمركز إدارة السیولة -

1 Noureddine Kriche, Islamic Capital Markets, Theory and Practice, John Wiley and Sons,
2012.
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International Liquidity Islamicالمنظمة الدولیة لإدارة السیولة الإسلامیة -
Managemet Corperation

General Councial for Islamicالمجلس العام للبنوك والمؤسسات المالیة الإسلامیة -
Banks and Financial Institutions (G.C.I.B.A.F.I)

International Islamic Rating Agencyالوكالة الدولیة الاسلامیة للتنقیط

.عالمیة التي تؤثر على هیكل السوقالتطورات ال. 5
1:فیما یليتتمحورعرف هیكل سوق الأوراق المالیة تطورات سریعة خلال العقود الأخیرة 

الابتكارات المالیة.1.5
قام المتخصصون في عالم المال والاستثمار بابتكارات عدیدة في مجال الأصول المالیة 

ار أصول مالیة تتناسب مع البیئة الاقتصادیة ابتك: حیث قسمت إلى نوعین من الابتكارات هما
مع الابتكارات لوالمالیة الجدیدة ومن أمثلتها المشتقات، والثانیة ابتكار سیاسات دینامیكیة للتعام

. الجدیدة من الأصول المالیة
وترتبط الابتكارات الجدیدة بما یسمى بالهندسة المالیة التي تعني التطویر والتطبیق الملائم 

اكما أن مفهوم التكنولوجی. ولوجیا المالیة لحل المشاكل التمویلیة والاستفادة من الفرص المالیةللتكن
رجع یالمالیة واسع یدخل ضمنه الابتكارات المالیة الجدیدة كالمشتقات وصنادیق الاستثمار، و 

:ظهور الابتكارات المالیة لأسباب عدة لعل أهمها ما یلي
.لفائدة وأسعار الأسهم وأسعار الصرف، وتزاید معدلات التضخمتزاید التقلبات في أسعار ا-
.لاتصالاتلالتقدم في التكنولوجي -
.تزاید خبرات وقدرات الأطراف المشاركة في السوق بسبب تقدم أسالیب التدریب-
.المنافسة القویة بین مؤسسات الوساطة المالیة-
.لضرائبتزاید الحوافز للالتفاف حول اللوائح وقوانین ا-

.53، ص2007،مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 1
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العولمــة.5.2
بدأت كل من مجلة الشؤون الخارجیة فورین إفیروز ومجموعة أي أتي كیرني الاستثماریة 

، لقیاس درجة التكامل والاندماج في 2001بإصدار مؤشر العولمة منذ عام ةفي علوم الإدار 
لمالیة العالمیة عام الاقتصاد العالمي، وقال معدو هذا المؤشر أنه على الرغم من تدهور الأسواق ا

.1، وما تلاها من حوادث مختلفة لم تؤثر على تیار العولمة2000
ویقصد بعولمة الأسواق المالیة هو تحقیق التكامل فیما بینها على المستوى العالمي لكي 
تصبح سوقا عالمیة واحدة، حیث أنه هناك عوامل عدة تتجه بنا إلى تحقیق تكامل أسواق المال أو 

:   تحقیق اندماج الأسواق المالیة المحلیة في السوق العالمیة ومن أهمهاعلى الأقل
إزالــة القیود. 1.2.5

تنامي الاتجاه العالمي لإزالة القیود المفروضة على المعاملات والمؤسسات المالیة وذلك 
تثمرین والسیر لتحریر الأسواق المالیة، ولا یقصد بها القیود التي تتخذها الحكومات لحمایة المس
أمام التعامل االحسن للسوق كمتطلبات الإفصاح وغیرها، بل یقصد بها القیود التي تقف عائق

.   والتدفق الحر للأموال
ویتعلق جانب التحریر على محورین، الأول بإزالة القیود المفروضة على السوق، والثاني 

:2لمحور الأول من تحریر السوق بكل منبإزالة القیود المفروضة على المؤسسات المالیة، یختص ا
.إزالة القیود على الصرف الأجنبي، وتخفیض الضرائب على المستثمرین-
تخفیض حدة القیود على كل من إصدار سندات عن طریق المقترضین الأجانب، شراء الأجانب -

ي یتم بیعها في للأوراق المالیة المحلیة، ومشاركة البنوك التجاریة في مجال ترویج السندات الت
.الأسواق المحلیة

فیما یختص المحور الثاني على إزالة القیود المفروضة على أنشطة المؤسسات المالیة 
الوطنیة الأجنبیة، كتخفیض القیود على مجالات الاستثمارات التي یسمح لها بدخولها، وقد یبلور 

والتي GATSعامة لتجارة الخدمات تحریر أسواق المال على المستوى العالمي في إطار الاتفاقیة ال

في العلوم الاقتصادیة، كلیة ، رسالة دكتوراهمعوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهارشید بوكساني ، . 1
.135،ص2006، جامعة الجزائر،العلوم الاقتصادیة

.54، ص 2007،مرجع سبق ذكره عاطف ولیم أندوراوس، . 2
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لتحریر التجارة العالمیة، وقد تضمنت هذه الاتفاقیة اتفاقا لتحریر يواغتمخضت عنها جولة أور 
الخدمات المالیة، ویقصد بالخدمات المالیة محل الاتفاق تلك الخدمات التقلیدیة للبنوك كالإقراض 

لات في الأدوات المالیة الحدیثة، والهدف من وقبول الودائع وغیرها، وأعمال أسواق المال والتعام
.هذه الاتفاقیة هو ضمان وصول الخدمة بشكل سریع ودون أي قیود إلى الأسواق الخارجیة

التقدم التكنولوجي. 2.2.5
یؤدي التقدم التكنولوجي إلى زیادة كفاءة الأسواق المالیة نسبیا، إضافة إلى زیادة درجة 

دم في وسائل الاتصال یعمل على إیجاد حلقة اتصال قویة بین تكامل تلك الأسواق، فالتق
المتعاملین والتجارة في جمیع أنحاء العالم، وهو الشيء الذي یساعد على تنفیذ أوامر البیع والشراء 
في ثوان معدودة، كما یؤدي التقدم التكنولوجي في الإعلام الآلي بجانب التقدم في وسائل الاتصال 

لومات بشأن الأوراق المالیة، الأمر الذي یساعد المتعاملین في أسواق المال إلى سرعة تدفق المع
على مراقبة ومتابعة ما یحدث من تطورات في الأسواق العالمیة، ویمكنهم في نفس الوقت من 

.     تقدیر تأثیر تلك العوامل على محافظ أوراقهم المالیة
تنامي أهمیة استثمارات المؤسسات المالیة. 3.2.5

رف العالم في الآونة الأخیرة زیادة كبیرة في حجم استثمارات وتعاملات المؤسسات ع
المالیة، خاصة استثمارات صنادیق الاستثمار وصنادیق المعاشات، مقارنة بحجم استثمارات 

الأفراد في الأسواق العالمیة للأوراق المالیة، كما تعمل المؤسسات المالیة نوتعاملات المستثمری
ون لدیها أكبر ما یمكن من تحویل الأموال إلى استثمارات مالیة بالخارج لكي تحسن من على أن تك

درجة تنویع محافظها المالیة، وتستفید من فرص الربحیة المتوفرة بالخارج، فعلى خلاف ذلك، فإن 
ت إلى المؤسسانالأفراد المستثمرین عندما یكون لدیهم الرغبة في الاستثمار بالخارج، فإنهم یلجأو 

.المالیة كصنادیق الاستثمار
العالمیة، قوبالرغم من تزاید نصیب المؤسسات المالیة من الاستثمارات المالیة في الأسوا

إلا أن نصیبها من حجم التعاملات كان أكبر، ونظرا للحجم الكبیر لتعاملات المؤسسات المالیة 
ق الأوراق المالیة، قد أدى فإنه مارس ضغوطا كبیرة أسهمت في خفض تكالیف التعامل في أسوا

ذلك إلى تغیرات كبیرة أسهمت في تعدد نظم التعامل ومن ثم خفض من تكلفة التعامل، إضافة 
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لذلك أسهم الوجود القوي للمؤسسات المالیة في أسواق الأوراق المالیة في حفز الابتكارات المالیة 
. كما ساهم في تشجیع عملیة تدویل الأسواق

ن البورصاتالترابط بی. 4.2.5
تعمل أسواق الأوراق المالیة على ربط بعضها البعض بأسالیب عدة، وذلك من أجل توسیع 
نطاق التداول وتنویع الأوراق المالیة بغرض تخفیض المخاطر، وتنتهج أسالیب مختلفة منها على 

.1سبیل المثال
الربط الآلي للبورصات . 1.4.2.5

م الآلي في مختلف الأسواق عن طریق شبكتي وذلك بوجود شبكة متطورة من الإعلا
الانترنیت والهاتف، وهذا ما یلاحظ على أسواق الدول المتقدمة إذ قامت بربط خطوط مباشرة 

35بین شبكة نقل المعلومات لكل سوق مع الشبكة العالمیة مثلا في الولایات المتحدة الأمریكیة 

ن وباریس وفرونكفورت من خلال شبكة شبكة معلومات، كما توجد شبكة تربط بین بورصة لند
.المعلومات البریطانیة

الربط بالوسطاء المالیین.2.4.2.5
وذلك من خلال السماح لممثلي البورصات العالمیة بالتواجد في مختلف الأسواق والتسجیل 

.فیها، وهم یلعبون دورا هاما في ربط أسواق الأسهم والسندات والعملات بین أكثر من دولة
الربط بین الشركات المالیة العالمیة.3.4.2.5

ویكون ذلك من خلال تكوین محفظة الاستثمار ذات أوراق مالیة متعددة الجنسیات وهذا 
.التنوع لضمان أعلى عائد بأفضل مخاطر مشتركة

الربط بالسیاسات المالیة.4.4.2.5
ختلف الأسواق من حیث سیاسة وذلك من خلال محاولة توحید السیاسات المالیة بین م

.الإقراض والاقتراض والاستثمار وقوانین شركات المساهمة وشروط التسجیل الاوراق المالیة فیها

.139-138،ص ص مرجع سبق ذكرهرشید بوكساني ، . 1
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الربط التنظیمي.5.4.2.5
تقوم بعض البورصات باستخدام هیاكل تنظیمیة متوافقة مع هیاكل البورصات الأخرى التي 

ت والآلیات موحدة مما یسهل الاتصالات التسویقیة بین تلك ترید الربط معها بجعل جمیع الأدوا
.الأسواق

الربط المتكامل.6.4.2.5
للبورصات بطرق متعددة وآلیات مختلفة، حیث ترتبط احقق الاتحاد الأوروبي ربط

إضافة إلى . الخ..البورصات الأوروبیة بالحاسوب والبرید السریع وتوحید نظم التسجیل والإفصاح
من ستخدم الأقمار الصناعیة في الاتصالات واستقبال المعلومات كما تمتلك شبكةذلك ت

.المعلومات المعقدة
الإطار القانوني المتعلق بتنظیم سوق الأوراق المالیة: المطلب الثاني

من المقومات الأساسیة والفعالة لتنظیم سوق الأوراق المالیة، ومن القانونيیعتبر الجانب 
:مایليمنهاانین و التشریعات المرتبطة بسوق الأوراق المالیة بین القو 

.قانون الشركات-
.قانون الأوراق المالیة-

قــانون الشركات . 1
یعتبر قانون الشركات من أهم القوانین المرتبطة بسوق الأوراق المالیة، حیث یتم بموجبها 

ة وطریقة تسجیلها، كما یحدد هذا تحدید جمیع الإجراءات الواجب اتخاذها لتأسیس شركات المساهم
القانون الأدوات المالیة التي یسمح لشركات المساهمة إصدارها، بالإضافة إلى شروط ومتطلبات 
الإصدار، وإجراءات التخصص، وملكیة الأسهم ورأس مال الشركات بمختلف أنواعها، كما یتضمن 

لمستثمرین، وسلامة النظام أحكاما تساعد على توفیر الحمایة، وضمان لحقوق المساهمین وا
.1المالي، ومن أهم هذه الأحكام نجد تلك المتعلقة بمتطلبات الإفصاح ومستلزمات الرقابة وجهاتها

:وحسب قانون الشركات یتم تصنیف الشركات إلى

.50،ص مرجع سبق ذكرهرشید بوكساني ، . 1
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شركات الأشخاص . 1.1
فشخصیة وهي الشركات التي تقوم على الاعتبار الشخصي والثقة المتبادلة بین الشركاء،

1.الشریك لها دور رئیسي في قیامها واستمرارها وانقضائها

:ویوجد ثلاثة أنواع من هذه الشركات
شركة التضامن.1.1.1

تعد شركة التضامن النموذج الأمثل لشركات الأشخاص، فهي تقوم على اعتبار شخصي، 
خر ویثق به، بل غالبا ما تكون تتكون هذه الشركة من عدد قلیل من الشركاء یعرف كل منهم الآ

واحدة لضمان التعارف بینهم، وللشركاء بالتضامن صفة التاجر، وهم مسئولون البین أفراد الأسرة 
2:من غیر تحدید، وبالتضامن على دیون الشركة، وتتمیز بالخصائص أدناه

.تحریم التصرف في حصة الشریك-
.المسؤولیة التضامنیة وغیر المحدودة للشركاء-
.یترتب على المسؤولیة الشخصیة والتضامنیة للشریك اكتساب صفة التاجر-
یظل الشریك المتنازل مسؤولا عن دیون الشركة السابقة فقط عند خروجه، طالما قام بشهر هذا -

.سنوات تحسب من تاریخ إجراءات الشهرخمسالتنازل، وتتقادم دعاوى الرجوع إلیه بمضي 
بسیطةشركة التوصیة ال. 2.1.1

وهي الشركة التي تعقد بین شریك  واحد أو أكثر مسؤولین ومتضامنین، وبین شریك واحد أو 
. أكثر یكونون أصحاب أموال فیها وخارجین عن الإدارة ویسمون موصین

:  ومن ممیزات شركة التوصیة البسیطة ما یلي
ضامنون ویتحدد مركزهم القانوني تتكون من نوعین من الشركاء، النوع الأول یمثله شركاء مت-

بذات مركز الشركاء المتضامنین في شركة التضامن حیث المسؤولیة الشخصیة والتضامنیة عن 
كافة التزامات الشركة في كل ذمتهم المالیة، النوع الثاني، یمثله شركاء موصون وهؤلاء لا یسألون 

.20، ص 2002، مطبوعات الجامعیة، الإسكندریة، الشركات التجاریةمحمد فرید العریني، . 1
131،ص2002، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، تنظیم الشركات التجاریة، عباس مصطفى المصري. 3
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مال فحسب، بالإضافة لضوابط عن التزامات الشركة إلا بقدر ما قدموه من نصیب في رأس ال
.قانونیة أخرى تمیز مركزهم القانوني عن مركز شركاء النوع الأول

عدم جواز انتقال حصة الشریك، أي انه لا یجوز للشریك سواء أكان متضامنا   أو موصیا أن -
.یتنازل عن حصته إلا بموافقة جمیع الشركاء

شركة المحاصة .3.1.1
هي تقوم في الخفاء ولا یكون لها  وجود ملموس إلا بین وهي شركة لها طبیعة خاصة ف

أفرادها فقط ولا یكتسب الشخصیة المعنویة مثل باقي الشركات، والظاهر منها فقط وجود شخص 
مسؤول عنها بصفة شخصیة أمام الغیر ثم یسوي هذا الشخص أوضاعه الداخلیة مع باقي الشركاء 

.وفقا لما هو متفق علیه
1:الآتیةوتتمیز بالخصائص

تعتبر شركة تجاریة-
انعدام الشخصیة المعنویة للشركة-
ة، أما إذا كانت حصته مالیة فهي ضمن رأس ینیاحتفاظ كل شریك بملكیته لحصته إذا كانت ع-

.مال الشركة
شركات الأموال. 2.1

وهي شركات التي ترتكز في المقام الأول على الاعتبار المالي ولا اعتماد فیها بشخص
الشركاء، فالعبرة فیها بما یقدمه كل شریك من حصته في رأس مالها، بغض النظر عن شخصیة 

.الشریك وما تنطوي علیه من صفات، ومن أبرز هذه الشركات نجد الشركة المساهمة
تعد شركة المساهمة النموذج الأمثل لشركات الأموال نظرا لضخامة رأس شركة المساهمة -

أسهم صغیرة متساویة القیمة، سهلة التداول، وتحدید مسؤولیة الشریك فها مالها الذي ینقسم إلى 
منها، أو بوفاته أو إفلاسه أو إعساره أو المساهمبقدر ما یملكه من أسهم، ولعدم تأثرها بخروج 

2.الحجر علیه

:وتتمیز شركة المساهمة بالخصائص الموالیة

195،ص 2002، مرجع سبق ذكرهعباس مصطفى المصري، . 1

195، ص2002،مرجع سبق ذكرهمحمد فرید العریني، . 2
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.یة القیمة وقابلة للتداولأن رأس مال شركة المساهمة ینقسم إلى أسهم متساو -
بقدر قیمة ما یملكه من أسهم، كما انه لا إلالا یكون مسؤولا عن دیون الشركة مساهمأن كل -

.یكتسب صفة التاجر لمجرد دخوله في الشركة
لیس المساهمأن شركة المساهمة لا تعنون باسم الشركاء، ولا باسم أحدهم، وذلك لأن شخصیة -

.تكوینهالها أدنى اعتبار في
قانون الأوراق المالیة. 2

یعتبر قانون الأوراق المالیة من أبرز واهم القوانین المنظمة لسوق الأوراق المالیة، حیث ینظم 
مراحل تأسیس السوق، والشكل القانوني له، وأهدافه وإدارته وتنظیمه، كما ینظم العلاقات الناشئة 

المالیة ویحدد أعضاء السوق والالتزامات المترتبة بین جمیع الأطراف ذات العلاقة بسوق الأوراق 
1.علیهم

:ویتضمن قانون الأوراق المالیة العناصر الآتیة
نوعیة وطبیعة الأوراق المالیة .1.2

وهي تعلیمات تقوم على تنظیم عملیة إدراج وشطب الأوراق المالیة في السوق، وذلك بما 
.حقوق المتعاملین بهذه الأوراقیحقق سلامة التداول بالأوراق المالیة وحمایة 

تنظیم عملیة الإفصاح عن المعومات . 2.2
تتدخل الحكومة لدى الجهات المصدرة للتأكد من سلامة وكفایة المعلومة المقدمة 
للمستثمرین لتجنب عملیات الغش والاحتیال، وعادة تنسب هذه العملیة للجنة أو هیئة الأوراق 

ركات وغیرها بتقدیم كافة المعلومات عن إصداراتها من الأوراق المالیة والبورصة، حیث تلزم الش
المالیة، الأمر الذي یخفض من عملیات التدلیس على المستثمرین، ویسهم من ثم في زیادة كفاءة 

2.السوق

ه تم وجبم، حیث ب1933وفي الولایات المتحدة الأمریكیة صدر قانون الأوراق المالیة سنة 
، كما تم )The securities & exchange commission(الیة والبورصة إنشاء لجنة الأوراق الم

.52، ص2006،مرجع سبق ذكرهرشید بوكساني، . 1

.51-50، ص ص 2005،مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 2
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إلزام الشركات بالإفصاح عن معلومات تتعلق بحجم مبیعاتها وحجم أصولها ومكاسبها، وقد تم منع 
تسرب المعلومات عن أوضاع الشركة من طرف المساهمین والمؤسسین لأي وسیط أو مؤسسة 

ومات هي حق یجب أن یتاح لكافة المتعاملین في السوق، ولیس مالیة متعاملة في البورصة، فالمعل
.لطرف معین یمكن أن یستفید منها لتحقیق أرباح غیر عادیة

تنظیم عملیات التعامل.3.2
تقتضي عملیة تنظیم التعامل في سوق الأوراق المالیة وجود إطار تشریعي، بالإضافة إلى 

:شرف علیه من خلال أداء الوظائف الآتیةهیئة تعمل على تطبیق قوانین ولوائح السوق وت
ذلك بإلزام الشركات الجدیدة بإصدار نشرة الاكتتاب توضح فیها ،الرقابة على السوق الأولیة-

أغراضها وبرامجها عند طرح أسهمها للاكتتاب العام، كما تقوم الهیئة المشرفة بالرقابة على تداول 
1.ت للأسعار وذلك لحمایة المستثمرینأسهم الشركة الجدیدة بقیدها بالجدول المؤق

إن توفیر المعلومات للمستثمرین في سوق الأوراق المالیة ینبغي أن ،وضع متطلبات الإفصاح-
یصحب الإفصاح التام لها، أي إتباع سیاسة الوضوح الكامل وإظهار جمیع الحقائق التي تعتمد 

.علیها الأطراف المهتمة بالمعلومة
تقیید بوضع متطلبات الإفصاح عن تداول الأشخاص لأسهم شركاتهم من خلالوتقوم الهیئة

تداول الأسهم للمؤسسین قبل مرور فترة زمنیة معینة ولحین إعلان نتائج مرضیة من أعمال 
.الشركة لفترة معینة

وذلك من خلال نشر المعلومات عن الشركات المقیدة بالجدول ،الرقابة على السوق الثانویة-
مي، بحیث تلزم الهیئة الشركات بإعداد ونشر المعلومات المالیة عن نتائج أعمالها ومركزها الرس

المالي باستمرار، ویجب أن تكون القوائم المالیة معدة وفقا للمعاییر المحاسبیة، وان تكون خضعت 
2.لعملیة تدقیق تنتهي بإعداد تقریر مهني بخصوصها

.33، ص 2000، مطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، عملیا–بورصة الاوراق المالیة علمیا، صلاح السید جودة. 1
.51،ص 2007، مرجع سبق ذكرهعاطف ولیم أندوراوس، . 2
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المالي مسالة إلزامیة لكل شركات الأموال ذلك بنشر حوفي الأخیر یمكن استنتاج أن الإفصا
البیانات والإفصاح عنها في أوقات محددة ، مما یؤدي إلى تعمیق ثقة المتعاملین بعملیات السوق، 

1:والى استقطاب مشاركة أوسع منهم، ویحقق الإفصاح الشفافیة عن طریق

.افیة المطلوبةمتابعة التزام المؤسسات بتوفیر البیانات بالدقة والشف-
.تطویر قاعدة بیانات الخبرة الحسابیة بهیئة سوق الأوراق المالیة-
.تطبیق قواعد ومعاییر المحاسبة والمراجعة-
.تطویر أدلة إرشادیة عن متطلبات الإفصاح والشفافیة-
.تقییم أداء الشركات وشركات السمسرة في الأوراق المالیة-

اءالأحكام المتعلقة بالوسط. 4.2
یحدد قانون الأوراق المالیة الإجراءات التي تتخذها الحكومة لحمایة أموال المستثمرین لدى 

2:مؤسسات الوساطة المالیة، ومن أهم تلك الإجراءات ما یلي

إلزامیة الحصول على ترخیص مسبق عند إنشاء أي مؤسسة للوساطة المالیة، وذلك بعد فحص -
القیام بأعمال الوساطة، التحقق من قدرتها على أداء تلك موقف الفرد أو المؤسسة الراغبة في

.الوظیفة
ضرورة إمساك سجلات منتظمة معدة وفق المعاییر المحاسبیة، مع خضوع هذه السجلات -

.للمراجعة الدوریة للتحقق من المعلومات والبیانات الواردة بها
.مان سلامة أموال المستثمرینفرض قیود على الأصول المالیة المسموح للوسطاء بحیازتها لض-
إنشاء صنادیق للتأمین على حقوق المستثمرین لدى وسطائهم المالیین كما هو متبع في التأمین -

على الودائع في البنوك التجاریة، والهدف من تلك الصنادیق هو تعویض المستثمرین عن الخسائر 
.التزاماته المالیةالمالیة إذا واجه الوسیط المالي فشلا مالیا تعذر معه سداد

.54، ص2006،مرجع سبق ذكرهرشید بوكیساني، . 1
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تعلیمات تداول الأوراق المالیة . 5.2
وتهدف هذه التعلیمات إلى تنظیم وتنفیذ عملیات تداول الأوراق المالیة المدرجة في السوق 

.عن طریق تحدیث عملیة التداول ومكننتها
تعلیمات تسجیل ونقل ملكیة الأوراق المالیة وتسویة أثمانها . 6.2

ونقل ملكیة الأوراق المالیة وتسویة أثمانها، لیمات إجراءات تسجیلتتضمن هذه التع
بالإضافة إلى إجراءات التسویة والتقاضي بین الوسطاء، وعملیات التسویة والتقاضي بین الوسطاء 

1:وعملائهم، وإجراءات التسویة والتقاضي بین العملاء والسوق، وتهدف هذه التعلیمات إلى

.حساب البائع إلى حساب المشتري فور إتمام الصفقةنقل ملكیة الأسهم من -
إتمام عملیة التسویة المالیة بین السوق والوسطاء المعتمدین عن طریق ببنك التسویة في الیوم -

.الموالي لتاریخ إتمام الصفقة
المخالفات والعقوبات.7.2

على أسعار الأوراق وهي عبارة عن أحكام یتم من خلالها تحدید طبیعة المخالفات التي تؤثر 
المالیة، كاستغلال المعلومات الداخلیة أو إعطاء معلومات أو بیانات مضللة أو ترویج الشائعات 

.التي تؤثر على سمعة الجهة المصدرة
الممارسات غیر القانونیة في سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث

انتابت التعامل في الأوراق عدة ممارسات غیر قانونیة) 1929(عرفت فترة الكساد العظیم 
استغلال السماسرة ،المالیة ومن أبرز صور الانحرافات هي البیع الصوري والشراء لغرض الاحتكار

.لثقة العملاء، واتفاقیات التلاعب
البیع الصوري.1

یقصد به خلق تعامل صوري نشط على سهم ما، في الوقت الذي قد لا یوجد فیه تعامل 
هم، ومن أمثلة ذلك كأن یقوم شخص ما ببیع أوراق مالیة صوریا لابنه فعلي یذكر على ذلك الس

أو أحد أسرته ومن صوره كذلك قیام ذات الشخص بشراء أو بیع ذات الورقة في نفس الیوم 

.55،ص 2006، مرجع سبق ذكرهرشید بوكیساني، . 1
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ن یقوم المشتري بإعادة بیع الورقة إلى نفس الشخص الذي أوتتم العملیة ب1لشخص یتفق معه،
ذلك في نفس الیوم وبسعر أكبر أو  أقل حسب الاتفاق، ومن سبق وان اشترى تلك الورقة منه، و 

الملاحظ أن الهدف من هذه العملیات هو إظهار أو إیهام المتعاملین بحدوث تغیرات للورقة 
المعنیة، وان هناك تعاملات نشطة تجري علیها وهو بذلك لا یخرج عن كونه نوعا من الخداع 

.والاحتیال بغرض تحقیق الأرباح
ر المخادع أو المحتال عندما یرید أن یحصل على أسهم المؤسسة بسعر اقل من فالمستثم

إلى البیع الصوري أي یقوم شراء أسهم أفانه یلج) في حالة سوق غیر ناشط(السعر الجاري 
المؤسسة بالسعر الجاري، ثم یقوم ببیعه صوریا للشخص المتفق معه على النحو الذي سبق 

مباشرة لأكثر من بیت من بیوت السمسرة تحت أسماء الأشخاص الإشارة إلیه، أو انه یبیعه 
. المتفق معهم

وبما أن مهمة أسواق الأوراق هو نشر المعلومات بشأن الصفقات التي تبرم، هذه الطریقة 
لبیع الأسهم، من شأنها أن تؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للسهم، بشكل یوحي للمتعاملین 

رة للأسهم، مما یدفع ببعض المستثمرین إلى التخلص مما یمتلكونه المصدالشركةبتدهور حالة 
من هذه الأسهم الأمر الذي یترتب علیه زیادة الهبوط في الأسعار، وهو الوقت الذي یدخل فیه 

).الأسهم(ا لهذه الأوراق المالیة مشتریالمستثمر المحتال والمخادع 
فاع في القیمة السوقیة التي وعلى عكس ما سبق یمكن للمستثمر أن ینتهز فرصة ارت

قوم هؤلاء ییمتلكها، فیقوم ببیعها صوریا للأشخاص المتفق معهم، بأسعار مرتفعة، على أن 
نه أن یوحي بتزاید التعامل على أالأشخاص بإعادة بیعها لهم في نفس الیوم، هذا الأمر من ش

مؤسسة المصدرة لتلك تلك الأسهم، وهو ما قد یعتبره بعض المستثمرین مؤشرا لتحسن ظروف ال
الأسهم، ومما یؤدي إلى زیادة الطلب على أسهمها، الأمر الذي یؤدي إلى زیادة قیمتها السوقیة، 

. في المقابل یحصل المستثمر المخادع على الأرباح نتیجة بیعه ما یملك من الأسهم

.541ص 1999منشأة المعارف ، الإسكندریة، ، إدارة الأسواق والمنشآت المالیةبراهیم هندي، منیر ا. 1
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الشراء بغرض الاحتكار2.
لى شراء كل أو معظم الكمیات یقصد بالشراء بغرض الاحتكار، قیام شخص ما بالعمل ع

المعروضة من ورقة مالیة ما، وذلك بغرض تحقیق نوع من الاحتكار یمكنه فیما بعد بإعادة بیع 
الورقة للراغبین في شرائها بالسعر الذي یرغبه، محققا بذلك احتكار تداول تلك الأوراق فترتفع 

1.مضموناعائداقیمتها في السوق محققا بذلك 

بیع على المكشوف یلتزم الررین بهذا النوع هم المضاربین، ففي طریقة ومن أكبر المتض
المضارب برد الأسهم المتفق علیها في أي وقت یقرره مقرض الأسهم، وفي ظل ارتفاع قیمتها 
السوقیة قد یطالب المقرض أسهمه لبیعها في السوق، وهنا یضطر المضارب إلى دخول السوق 

.لا قبول أي سعر یعرضه المحتكرلشراء تلك الأسهم، ولیس أمامه إ
استغلال ثقــة العمـلاء3.

من الممارسات غیر الأخلاقیة من قبل السماسرة هي استغلال ثقة العملاء، وذلك بإبرام 
صفقات نیابة عنه، أو تشجیعه على إبرام صفقات على أساس معلومات مضللة أو دون أن یكون 

2.في ذلك مصلحة للعمیل

لتلاعباتفاقیات ا4.
اتفاقیات التلاعب أسعار الأوراق المالیة، وتتم بواسطة شخصین أو أكثر،وذلك تمس

بإحداث تغیرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالیة بغرض تحقیق الأرباح، حیث یشمل الاتفاق 
وفي هذا الصدد یوجد 3.السماسرة وعاملین في بعض المؤسسات التي لها أوراق مالیة متداولة

.ن اتفاقیات التلاعب هما اتفاقیات المتاجرة واتفاقیات الاختیارن مانوع
اتفاقیات المتاجرة 1.4.

ویقصد بها الاتفاقیات التي یسعى من خلالها مجلس الإدارة امتلاك أكبر ما یمكن من 
أسهم مصدرة من طرف مؤسسة ما، وذلك بترویج إشاعات مخالفة لحالة المؤسسة المعنیة، أو 

ل استغلال السماسرة الأعضاء لثقة عملائهم بتوجیههم على التخلص من تلك الأسهم، من خلا

.87، ص1999، منشأة المعارف الإسكندریة، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر ابراهیم هندي، . 1
.88، ص 1999، نفس المرجع أعلاه. 2
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هذا العرض الكبیر للأوراق المالیة یتوقع أن تتجه القیمة السوقیة للسهم للانخفاض وصولا لقیم 
دنیا، وعندها یستغل التنظیم الفرصة ویقوم بشراء الأوراق بسریة، بعد شراء وامتلاك معظم 

تداولة، یعمل أعضاء التنظیم بنشر معلومات عن تحسن أداء المؤسسة المعنیة، كما الأسهم الم
یقوم السماسرة بحث عملائهم على شراء أسهم تلك المؤسسة، ونتیجة زیادة الطلب على أسهمها 
تبدأ القیمة السوقیة في الارتفاع، فیسارع أعضاء التنظیم على البیع الصوري ، وعند وصول 

.مستویات أعلى یعمل التنظیم إلى التخلص مما یملكه من تلك الأسهمإلى لسهم القیمة السوقیة ل
اتفاقیات الاختیار. 2.4

عادة تتم اتفاقیات الاختیار بین مجلس إدارة المؤسسة المصدرة للأسهم محل الاتفاقیة، 
م حیث یعملون على إبرام صفقة اختیار بین مجلس الإدارة والمؤسسة، یحصل بمقتضاها التنظی

على حق خیار شراء كمیة كبیرة من أسهم المؤسسة مستقبلا، وبالسعر الجاري وقت إبرام 
.الصفقة

ومن خلال نشر المعلومات المضللة عن مستقبل المزدهر للمؤسسة، مع استغلال السماسرة 
م الأعضاء لثقة عملائهم تبدأ القیمة السوقیة للسهم في الارتفاع، وفي نفس الوقت یسارع التنظی

القیام بسلسلة البیوع الصوریة بأسعار مرتفعة، الأمر الذي یعمل على ارتفاع سعر السهم حتى 
یصل أقصى ما یمكن، هنا یسارع التنظیم على تنفیذ حق الاختیار، ذلك بشراء الأسهم بالقیمة 

.طائلةعوائدالمتفق علیها وبیعها بالسعر الجاري محققا بذلك 
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سوق الأوراق المالیةمؤشراتة و كفاء: الثالثالمبحث 
تقــاس الكفــاءة العالیــة لســوق الأوراق المالیــة بمــدى قــدرتها علــى توظیــف الأمــوال فــي المشــاریع 
الأكثر إنتاجیة فـي الاقتصـاد القـومي، ومـن شـروط الكفـاءة علـى السـوق تـوفیر البیانـات والمعلومـات 

تعـــاملین فـــي الوقـــت نفســـه وبالكمیـــة والنوعیـــة إلـــى كافـــة الموإیصـــالهااللازمـــة عـــن الأوراق المالیـــة، 
.المطلوبة وبكلفة منخفضة

ـــاءة و  ـــاول هـــذا المبحـــث كف ـــاءة ســـوق مؤشـــراتویتن ـــة، حیـــث یعـــرض مفهـــوم كف ســـوق الأوراق المالی
ســوق الأوراق المالیــة مؤشــراتها، ثــم یتنــاول وعلاقتهــا بالســیولةالأوراق المالیــة واســتعراض متطلباتهــا

.وعلاقتها بالكفاءة
ومتطلباتهاوراق المالیةالأ كفاءة سوقمفهوم: الأوللمطلب ا

:یلي سوف یتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى ما
مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة -
متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة -

وراق المالیةالأ مفهوم كفاءة سوق.1
ان یعكــس فیــه ســعر الورقــة المالیــة التــي تصــدرها إحــدى تتصــف الســوق بالكفــاءة الكاملــة إذا كــ

السـجلات سواء في القوائم المالیـة أو1كافة البیانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها،المؤسسات
للورقة المالیة، كمـا یـتم حقیقيالتاریخیة، لحركة الأسهم، حیث یظهر في السوق ما یسمى بالسعر ال

.لورود معلومات جدیدةةة نتیجتعدیل الأسعار بصورة سریع
وفــي ظــل التغیــرات المســتمرة فــي أســعار الأوراق المالیــة فــي الســوق الكفــؤة اســتجابة لظهــور 

عن الأسعار السوقیة، ویسـمى ذلـك نو المستثمر تختلف الأسعار التي یتوقعها معلومات جدیدة، وقد
والعوائــد للعوائــد المتوقعــةمرینالمســتثبخطــأ التنبــؤ فــي التقــدیر، ویعكــس الاختلافــات بــین تقــدیرات 

.خسائر في ضوء ذلكثم تحقیق أرباح أوالفعلیة ومن
تعكس القیمـة السـوقیة للسـهم تمامـا قیمتـه الحقیقیـة التـي یتولـد،وفي ظل سوق كاملة الكفاءة

.عنها عائد یكفي لتعویض المستثمر عن المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار في السهم

47، ص2014، دار مؤسسة رسلان،سوریا،تحلیل وإدارة بورصة الأوراق المالیة، مصطفى یوسف كافي. 1
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للســـهم، نتیجـــة أنـــه فـــي حالـــة عـــدم التأكـــد ، ثمـــة صـــعوبة لتحدیـــد القیمـــة الحقیقیـــةلكـــن فـــي الواقـــع
ر طامخــــلاخــــتلاف تقــــدیرات المشــــاركین تجــــاه قیمــــة التــــدفقات النقدیــــة المتوقعــــة للســــهم، إضــــافة لل

.المصاحبة للاستثمار في هذا السهم
الفــروق الســعریةلــن یتمكنــوا مــن الاســتفادة مــنینالمســتثمر وفــي ظــل المنافســة الكاملــة، فــإن

الســعریة یتعــین تــوافر شــروط الســوق الكاملــة فــي تحقیــق أربــاح غیــر عادیــة، ولكــي تتحقــق الكفــاءة
1:وهي

.إتاحة المعلومات للجمیع وبدون أي تكلفة-
:لا توجد أي قیود على التعامل وذلك كما یلي-

.تكالیف للتعاملات ولا توجد ضرائبلا توجد* 
.أو بیع أي كمیة من الأوراق المالیةالسماح للمستثمر شراء * 
.عدم وجود قیود تشریعیة على الدخول أو الخروج من السوق* 
ؤثر علـى أسـعار الأسـهم، تـكبیر من المستثمرین في السـوق، وبالتـالي فـإن قـراراتهم لا عددوجود-

.یقبله كقضیة مسلم بهایتعین أنPricetakerذلك أن كل منهم قابل للسعر 
.مستثمرین من خلال سعیهم إلى تعظیم المنفعة من مواردهم المتاحةرشادة ال-
مؤسســـات مالیـــة وهیئـــات رقابـــة وحمایـــة المســـتثمرین وبیـــوت الخبـــرة وصـــنادیق الاســـتثمار وجـــود-

.تعمل بكفاءة ومهنیة عالیة المستوى وبشكل نزیه،ومستشاري الاستثمار
هــذه الشــروط، إذ أنهــا تعــد شــروط مثالیــة لوصــول إلــى تطبیــق لح أغلــب الأســواق المالیــة مــوتط

سوق إلى آخر ومـن دولـة إلـى أخـرى، من لعمل سوق الأوراق المالیة، وتختلف تطبیق هذه الشروط 
مي لكل سوق وآلیة عملیة التبادل لـلأوراق المالیـة، بالإضـافة ینظرا لاختلاف الواقع التشریعي والتنظ

ودرجــة الانفتــاح الأوراق المالیــة وحجــم الاقتصــادلاخــتلاف طبیعــة المتعــاملین وكلفــة التعــاملات فــي
.الاقتصادي ومدى استخدام تكنولوجیا المعلومات في التعامل

واقـع التعامـل فـي سـوق الأوراق المالیـة یسـتند علـى فرضـیة رغبـة المسـتثمر نحـو تعظـیم كما أن
طبیق الشروط عامل منفعته الخاصة وتحقیق أعلى ربح یجعل من عملیة الوصول إلى المثالیة في ت

.57ص ،2005، كرهذمرجع سبق ولیم عاطف أندرواس .1
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مهم جدا، حیث أن تحقیق الكفاءة الاقتصادیة للسوق المالي هو السبیل الأفضل لحمایة المستثمرین 
.وسمعة السوق والاقتصاد الوطني

فتــرة تبــاطؤ زمنــي بــین المعلومــات الجدیــدة وبــین ولابــد مــن إقــرار الواقــع بأنــه مــن المتوقــع وجــود
هــذا مــا یــؤدي إلــى انحــراف القیمــة الســوقیة للســهم عــن قیمتهــا انعكــاس آثارهــا علــى أســعار الســوق،

الحقیقیة لفترة ما، وهذا یعني تسابق المستثمرین نحو الحصول على المعلومات والبیانات خلال فترة 
.الانحراف لتحقیق الأرباح

تع بقدر تلك السوق التي تتمبأنها"1یمكن تعریف سوق الأوراق المالیة الكفؤة،، انطلاقا مما سبق
عــالي مــن المرونــة ویســمح لتحقیــق اســتجابة ســریعة فــي أســعار الأوراق المالیــة، نتیجــة التغیــرات فــي 
نتــائج تحلیــل المعلومــات والبیانــات المتدفقــة إلــى الســوق، والــذي یــؤدي فــي نهایــة الأمــر إلــى تحقیــق 

.ل بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیةدالتعا
ة سوق الأوراق المالیةمتطلبات كفاء.2

الكفــؤة علــى تحقیــق التخصــیص الأمثــل للمــوارد المتاحــة، حیــث یــتم توجیــه المــوارد الســوقعمــلت
للمـوارد المالیـة المتاحـة الكـفءإلى المجالات الأكثر ربحیة، ولكي یحقـق السـوق هـدف التخصـیص 

.تشغیلكفاءة التسعیر وكفاءة الن هماان أساسیتاسمتاتوافر فیهتیتطلب أن 
كفاءة التسعیر.1.2

بهــا أن المعلومــات الجدیــدة تصــل إلــى ویقصــدة،بالكفــاءة الخارجیــیطلــق علــى كفــاءة التســعیر
مـــرآة التـــي البمـــا یجعـــل أســـعار الأســـهم -دون فاصـــل زمنـــي كبیـــر-المتعـــاملین فـــي الســـوق بســـرعة

ن أن یتكبــدوا فــي تعكــس كافــة المعلومــات المتاحــة، مــع وصــول هــذه المعلومــات إلــى المتعــاملین بــدو 
بهــذا .ا یعنــي أن الفرصــة متاحـة للجمیــع للحصــول علـى تلــك المعلومــاتذ، هـباهظــةسـبیلها تكــالیف 

لتحقیــق نفــس الفرصــةیصــبح التعامــل فــي تلــك الســوق بمثابــة مبــاراة أو لعبــة عادلــة، فــالجمیع لهــم
2.رینالأرباح إلا أنه یصعب على أي منهم أن یحقق أرباحا غیر عادیة على حساب الآخ

، أهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة السوق الماليعبد الرحمن الجبوري، و درید آل شبیب . 1
.2005معة فلادلفیا، الأردن، االمؤتمر العلمي الرابع، الریادة والإبداع، ج

.191- 190، ص ص 2001، مرجع سبق ذكره عبد الغفار حنفي، . 2
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غیـر العادیـة فـي هـذا السـوق ، إلا أنـه أیضـا غیـر الأربـاحالصـعب الحصـول علـى إذا كان من
1:یةتمستحیل لأسباب الآ

إمكانیة عدم خبرة المستثمر نظـرا لدخولـه السـوق دون تحلیـل المعلومـات المتاحـة، هـذا الأمـر لا -
.یرجع إلى نقص كفاءة السوق، بل یرجع إلى جهل وكسل المستثمر ذاته

قـد یسـتعمل عــدد محـدود مـن الأفــراد وسـائلهم الخاصـة فــي الحصـول علـى معلومــات قبـل غیــرهم -
.واستخدامها في تحقیق أرباح غیر عادیة، وهذا لا یحدث إلا نادرا ولعدد قلیل من المستثمرین

لا یمكــن فــي ظلــه لعــدد كبیــر مــن المتعــاملین أن یحصــلوا علــى الــدوام علــى تلــك ؤةفالســوق الكفــ-
ت، ویحققوا بسـببها أرباحـا طائلـة علـى حسـاب آخـرین، لأن أي وسـیلة كسـب ممیـزة فـي المعلوما

.أن تصبح معروفة لعدد كبیر من المتعاملینأي مجال من مجالات الحیاة تدمر نفسها بمجرد
كفاءة التشغیل.2.2

ن التـوازن بـیإحـداثالداخلیـة، ویقصـد بهـا قـدرة السـوق علـى یطلق على كفاءة التشـغیل بالكفـاءة
تكلفـــة عالیــة للسمســـرة، ودون أن تتــاح للتجـــار ان فیهــو العــرض والطلـــب، ودون أن یتحمــل المتعـــامل

، وتعتمـد كفـاءة التسـعیر إلـى 2فرصـة لتحقیـق هـامش ربـح مغـال فیـه) صناع السـوق(والمتخصصین 
حد كبیر على كفـاءة التشـغیل، فلكـي تعكـس قیمـة الورقـة المالیـة المعلومـات الـواردة ینبغـي أن تكـون

تكــالیف إتمــام الصــفقة عنــد حــدها الأدنــى، بمــا یشــجع المســتثمرین علــى بــذل الجهــد للحصــول علــى 
3.المعلومات الجدیدة وتحلیلها، مهما كان حجم تأثیر تلك المعلومات على سعر الورقة المالیة

4:ثم خفض تكالیف المعاملات أهمهاوثمة أسالیب عدة لتحسین كفاءة التشغیل ومن

بتسجیل أوراقها المالیة في أكثر من سوق منظمة، الأمر الذي یؤدي إلـى تقویـة ةللمؤسسالسماح-
ـــذي  ـــربح ال ـــم انخفـــاض هـــامش ال ـــین التجـــار والمتخصصـــین ومـــن ث ـــهحـــدة المنافســـة ب ـــم یطلبون وت
الـــذي 1975اســتعمال هــذا الأســلوب فــي الأســواق الأمریكیـــة، حیــث صــدر تشــریع فــي أول مــاي 

منظمـة، الأمـر الـذي سـاهم فـي مـن سـوقفـي أكثـرقهـا المالیـةسمح بموجبـه للشـركات تسـجیل أورا
.صناع السوقبینتقویة شدة المنافسة

.70ص ،2006، مرجع سبق ذكرهرشید بوكساني، .1
75، ص2012، دار المسیرة، عمان، الطبعة الأولى ،الأسواق المالیة والنقدیةدرید كامل آل شبیب ،2
.192-191ص ص ،2001،مرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي، . 3
.60ص ،2005، مرجع سبق ذكرهولیم عاطف أندوراس، . 4
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تكلفـة المعـاملات ن جعل عمولة الشراء محـلا للتفـاوض بـین العمیـل والسمسـار بشـكل یخفـض مـ-
.وینشط من التداول في السوق

سیولة السوق وعلاقتها بالكفاءة: المطلب الثاني
الأوراق المالیـــة ســـهولة تســـویق الأوراق المالیـــة  بـــأدنى تكلفـــة ممكنـــة، یقصـــد بســـیولة ســـوق 

.إضافة لذلك توفر سمة الانتظام أي استقرار وعدم تعرضها لتغیرات كبیرة من صفقة إلى أخرى
:یلي وعلى هذا الأساس سیتم استعراض ما

.خصائص سیولة سوق الأوراق المالیة-
.الكفاءةالعلاقة بین السیولة و-

خصائص السیولة.1
ثمة خصائص إذا توافرت فإن السوق تتصف بالسیولة وهیعمـق السـوق، واتسـاع السـوق وسـرعة 

1.استجابة السوق

عمق السوق.1.1
عمیقة إذا كـان التعامـل فیهـا نشـط، بمعنـى أن هنـاك أوامـر بیـع وشـراء مسـتمرة تكون السوق

مــن الســعر الجــاري فــي الســوق، وبعضــها یحمــل أســعار للورقــة المعنیــة بعضــها یحمــل أســعار أعلــى
الخلــل فــي التـــوازن فــي الكمیــة المطلوبـــة أو المعروضــة إلـــى أقــل وفــي حالـــة الســوق العمیقــة یـــؤدي

حدثت، أي أن التقلبات تغیرات بسیطة في الأسعار، وهذا ما یعني ضآلة الخسائر الرأسمالیة إذا ما
اتعیــد للســوق توازنهــبب الأوامــر التــي مــن شــأنها أنالســعریة تكــون فــي مــدى أو نطــاق محــدود، بســ

.بسرعة كلما حدث خلل فیها
السـوق الضـحلة تتصـف بعـدم اسـتمراریة التعامـل فـي فـإن،وعلى العكس من السوق العمیقة
لبیـع والشـراء، ومـن ثـم فـإن أي خلـل فـي التـوازن بـین اأوامـر الورقة المالیـة، أي قلـة وعـدم اسـتمراریة

شأنه أن یؤدي إلى قفزات سـعریة كبیـرة، وفـي حالـة زیـادة العـرض علـى الطلـب العرض والطلب من
یـنخفض السـعر ممــا یعـرض حامـل الورقــة المالیـة لخسـائر ضــخمة قـد تجبـره علــى تأجیـل البیـع، أمــا 

معهــا المســتثمر طرضــیرتفــع الســعر إلــى الدرجــة التــي یزیــادة الطلــب علــى العــرض، فقــدفــي حالــة

.407- 406ص ص ،1999، مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم الهندي ، . 1
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نتظــار علـى أمــل انخفـاض ســعرها، ومــن هنـا یظهــر الفـرق الجــوهري بــین الراغـب فــي الشـراء إلــى الا
تكــون التقلبــات الســعریة فــي نطــاق ضــیق ةالســوق العمیــق والســوق الضــحل، أنــه فــي الســوق العمیقــ

، كـــذلك یســـبب الفـــرق الكبیـــر فـــي عـــدد أوامـــر البیـــع ةمقارنـــة بالتقلبـــات الســـعریة فـــي الســـوق الضـــحل
ئل اتصال جیدة بین المتعاملین في السوق یعد مـن أهـم متطلبـات والشراء، ومما یذكر أن وجود وسا

.السوق العمیقة، حتى لا توجد أوامر شراء أو بیع حائرة لا تجد الطریق للتنفیذ
اتساع السوق.2.1

كبیــر مــن أوامــر البیــع عــددهنــاكتســم الســوق بالســعة إذا كــانتةعلــى عكــس الســوق المحــدود
ق فـــي ظلـــه الاســـتقرار النســـبي فـــي ســـعرها أي إعـــادة الخلـــل فـــي والشـــراء للورقـــة المالیـــة، حیـــث یحقـــ

أو المشــتري المحتمــل لتأجیــل الأســعار بســرعة، وفــي مثــل هــذا الســوق یضــعف الــدافع لــدى البــائع 
البیـــع، ومـــن المتوقـــع أن یقبـــل صـــانع الســـوق هـــامش ربـــح صـــغیر علـــى أمـــل أن قـــرارات الشـــراء أو

.ةدوران الورقة المعنیارتفاع معدلیعوض ذلك
سرعة استجابة السوق.3.1

ة اسـتجابة السـوق أن أي خلـل محتمـل فـي العـرض والطلـب علـى الورقـة المعنیـة یویقصد بخاصـ
ة فـي الأسـعار، ویضـمن ذلـك تدنیـة الخسـائر فـیمكن معالجته بسـرعة مـن خـلال إحـداث تغیـرات طفی

بیعها، كما یضعف أمل الرأسمالیة التي قد یتعرض لها حامل الورقة المالیة، وتقلل فرصة تردده في 
.المشتري في إمكانیة شرائها بسعر أقل في تاریخ لاحق

ما یتوقع أن یقبل صانع السوق لتلك الورقة هامش ربـح مـنخفض، نظـرا لضـآلة المخـاطر التـي ك
یتعــرض لهــا مخزونــه إذا مــا انخفضــت الأســعار، وتتطلــب تلــك الخاصــیة، شــأنها شــأن الخاصــیتین 

.صال فعالة بین الأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالیةر وسائل اتفتوا-السابقتین
وثمة أسالیب متعددة یمكن أن تسهم في تحقیق السیولة للأوراق المالیة التي تصدرها الشـركات، 

1:لعل أهمها
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طـرح الأسـهم للتــداول العـام بـدلا مــن الطـرح الخـاص لهــا، إذ یتـیح الطـرح العــام تـداول الورقـة بــین -
لمتعـاملین أي إمكانیـة إعـادة بیـع الأوراق المالیـة المشـتراة فـي أي وقـت، الأمـر الـذي عدد كبیر من ا

.ینشط من حركة التداول للسهم بالسوق ویسهم في رفع سیولة السهم
لـىتسجیل الأوراق المالیة في السوق، إذ من شــأن ذلـك أن یتـیح للمسـتثمر الحصـول باسـتمرار ع-

اق المالیــــة والصــــناعات التــــي تنتمــــي إلیهــــا، إضــــافة إلــــى معلومــــات عــــن الشــــركات المصــــدرة لــــلأور 
.ى آخرإلالمالیة من یومالمعلومات عن التغیرات التي تطرأ على القیمة السوقیة للورقة

الأمر الذي یشجع المستثمرین على التعامل في الأوراق المالیـة المقیـدة فـي السـوق بشـكل یسـاعد 
.مقارنة بغیرهاعلى تحقیق سیولة أفضل للأوراق المسجلة

ساس من شأنه أن یجـذب إلیهـا جمهـور الأصغیرة، على هذا اسمیةإصدار الأوراق المالیة بقیمة -
كبیـر مــن المســتثمرین مــن ذوي المــوارد المحــدودة بشـكل یعــزز مــن ســیولة هــذه الأوراق، الأمــر الــذي 

ا یشــجع صــانع الســوق زیــادة معــدل دورانهــا، ممــإلــى تزایــد الإقبــال علــى هــذه الأوراق ومــن ثــمیــؤدي
قبول هامش ربح منخفض بما یزید من سیولة الورقة ومن ثم جاذبیتها بالنسبة للمستثمرین، یفسر ما 
تقـــدم قیـــام العدیـــد مـــن الشـــركات بتجزئـــة أســـهمها عـــدة مـــرات وذلـــك بهـــدف تخفـــیض قیمتهـــا الســـوقیة 

.لتنشیط حركة التداول علیها ومن ثم رفع مستوى سیولتها
لكفاءة والسیولةالعلاقة بین ا.2

تغیـرات سـعریة عارضـة وتغیـرات ســعریة ، نوعـان مـن التغیـرات فـي أســعار الأوراق المالیـةهنـاك
1.غیر عارضة

أي تصرفات المستثمرین –وترجع التغیرات السعریة العارضة إلى تصرفات فریق الضوضاء 
صـــة دون دراســـة،وهــي تصـــرفات بــوحي مـــن أحاسیســهم الخا-لــدیهم أي معلومـــاتتـــوفرتالــذین لا 

والتي من شأنها إحداث خلل مؤقتا بین العرض والطلب، وفي ظـل هـذا النـوع مـن التغیـرات السـعریة 
الهامش بین سـعر شـراء الورقـة المالیـة وسـعر بیعهـا، ولا یتغیـر المدى أوالأسعار في حدودحتتأرج

.د قلیل من الصفقاتكان علیه بعا فرص تغیره فإنه سرعان ما یعود إلى مهذا الهامش، وحتى لو

.414-413ص ص ،1999ذكره،قمرجع سبمنیر إبراهیم الهندي، . 1
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ة إلــى ورود معلومــات جدیــدة تــدفع  الأســعار إلــى مســتویات ضــار عوترجــع التغیــرات غیــر ال
وعـادة مـا یترتـب علـى المعلومـات .تبقى إلى أن ترد إلى السوق معلومات أحدثلجدیدة، وهي تدوم 

المعلومات سارة، الجدیدة تحرك الأسعار إلى مستوى جدید، وبالطبع تكون الحركة بالزیادة إذا كانت 
ن التغیـر إمستوى أقل مما كانت علیه، لیس هذا فقط بـل تكن كذلك فإن الأسعار تتجه نحووإذا لم

یكـون كبیـرا حتـى فـي ظـل الصـفقات الصـغیرة، وذلـك عنـدما تعكـس المعلومـات درجــة فـي السـعر قـد
.بشأن المؤسسة المصدرة للسهم) أو التشاؤم(عالیة من التفاؤل 

ظل التغیرات ففي.والسیولةمفهومي الكفاءةیمكن بحث العلاقة بین،ما تقدموتأسیسا على 
فالتغیرات السـعریة التـي یحـدثها فریـق الضوضـاء .السعریة العارضة ینسجم مفهوما السیولة والكفاءة

أساس من المعلومات، ومن ثـم ینبغـي أن تكـون فـي أضـیق الحـدود أو لا تكـون علـىلا تكون على
الكفـاءة التـي تقضـي بعـدم حـدوث تغیـرات سـعریة یعتـد بهـا إلا بنـاء مـا یتفـق ومفهـومالإطلاق، وهو

علــى تــوافر معلومــات جدیــدة، كمــا ینســجم هــذا أیضــا مــع متطلبــات الســیولة حیــث یمكــن بیــع وشــراء 
.الأوراق المالیة بأدنى تكلفة وأدنى خسارة ممكنة

التعامـل فـي حالـة وجـود خلـل یقـافإأدوات تحقیق السیولة مثل إجـراءات وتبعا لما تقدم فإن
یبدو واضـحا بـین السـیولة والكفـاءة فـي ظـل ،بین العرض والطلب هي ذاتها أدوات تحقیق التعارض

التغیــــرات الســــعریة غیــــر العارضــــة، إذ أن مــــن المتطلبــــات الضــــروریة للســــیولة تــــوافر ســــمة انتظــــام 
ى التــوازن الــذي یعكــس القــیم وفــي ظــل هــذه الســمة لا تصــل الأســعار إلــى مســتو واســتقرار الأســعار،

المالیة، بل یكون تحركها تدریجیا الأمر الذي یتعـارض مـع سـمة الكفـاءة، الأسـعار للأوراقالحقیقیة 
.تعكس المعلومات المتاحة بالسرعة المطلوبةلن

الأمــر الــذي یتـــیح لــبعض المتعــاملین فرصـــة تحقیــق أرباحـــا غیــر عادیــة علـــى حســاب الـــبعض 
.الآخر

إلى أن البطء فـي الوصـول بالأسـعار إلـى المسـتوى الـذي یعكـس ) Fama,1989(فاما ویشیر
تحقیــق هــدف التخصــیص تمكن مــنتــالقیمــة الحقیقیــة للورقــة المالیــة قــد یعنــي ضــمنیا أن الســوق لــن 

.الموارد المتاحة بالكفاءة المطلوبة
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فریــق الضوضــاء كانــت تصــرفات ا مــاذأنــه إ) Black,1986(یضــیف بــلاك ،ومــن جهــة أخــرى
تسـهم فـي توسـیع وتعمیـق السـوق، فإنهـا قـد تـؤدي إلـى تصـرفاتهمحیث أنسیولة للسوق منحدثت

إضعاف كفاءته، لأن سعر الورقة المالیة في ظل وجود هذا الفریق سوف لا یعكس فقط المعلومات 
صــرف وك الــذي سیتلالمتاحــة والتــي یتعامــل علــى أساســها فریــق المعلومــات بــل ســتعكس أیضــا الســ

قـد یـؤثر علـى نشـاط السـوق، ذلـك ) فریق الضوضـاء(ه فریق الضوضاء، كما أن غیابهم سعلى أسا
هم فیمـا بیـنهم تأن المتعاملین على أساس المعلومات یتعاملون مع فریق الضوضاء أكثـر مـن تعـاملا

فــــإن غیـــاب فریــــق الضوضــــاء یعنــــي بالتبعیـــة هبــــوط حركــــة شـــدیدة فــــي تعــــاملات فریــــق ،ومـــن ثــــم
تطلـب عـدم تي تـوالؤةوهكـذا یبـدو أن السـوق الكفـ. في حركـة السـوق بصـفة عامـةت وهبوطالمعلوما

جذب عددا كبیرا من المتعاملین في الوقت الذي یعد توافر عددتوجود فریق الضوضاء لا یمكن أن 
أنـه ) Bernstein, 1987(سـتین نكبیـر مـن المتعـاملین أحـد أدوات تحقیـق الكفـاءة، بـل ویضـیف بر 

خاصــة المســتثمرین مــن ذوي –غیــر جــذاب بالنســبة للعدیــد مــن المســتثمرین ؤةســوق الكفــإذا كــان ال
.السوق سوف تكون عند حدها الأدنىهفإن السیولة في مثل هذ-المعلومات

ورغـــم التنـــاقض الواضـــح فـــي كثیـــر مـــن الأحـــوال بـــین الســـیولة والكفـــاءة إلا أنـــه یمكـــن التوفیـــق 
الأســواق الأمریكیــة لتحســین الكفــاءة والســیولة معــا باســتخدام بینهمــا، حیــث بــرزت عــدة اتجاهــات فــي

1:أسالیب عدة أهمها

السماح للعمیل والسمسار تحدید قیمة عمولة السمسرة لأن ذلك یؤدي إلى تخفیض قیمة العمولة، -
إلــى تخفــیض تكلفــة المعــاملات -مــع بقــاء العوامــل الأخــرى علــى حالهــا–ومــن شــأن ذلــك أن یــؤدي 

سیع وتعمیق السوق ومن ثم مستوى السیولة به، إضـافة إلـى ذلـك یـؤدي تخفـیض بشكل یسهم في تو 
.تكلفة التعاملات إلى توافر أحد المتطلبات التي تستلزمها الكفاءة الكاملة

أسـهم فـي تخفـیض تكلفـة المعـاملات استخدام أدوات في مجال التداول في الأسواق، الأمـر الـذي-
.ة السوقعلى كفاءة وسیولبالإیجاببشكل انعكس 

فـي سـوق قـومي واحـد-المنظمـة وغیـر المنظمـة–السعي نحو توحید كافة أسواق الأوراق المالیة -
تعمال شـــبكة إلكترونیـــة متطـــورة لـــربط كافـــة الأســـواق الـــذي مـــن شـــأنه أن یزیـــد مـــن حجـــم ســـوذلـــك با
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المعلومــات المتاحــة وضــمان ســرعة وصــولها إلــى الأطــراف المتعاملــة، وتقــوم الســوق الموحــدة علــى
:أربع ركائز هي

الصــفقات التــي تبــرم فــي جمیــع الأســواق المســجلة لــدى لجنــة الأوراق كافــةمركزیــة التقــاریر عــن* 
.المالیة والبورصة

.مركزیة المعلومات عن الأسعار التي تمت بها الصفقات* 
حفــظ فــي یتسـجیل الأوامــر المحــددة الخاصـة بكافــة صــناع الســوق فـي البورصــات فــي دفتـر واحــد * 

مركزيحساب
تحقیـــق منافســـة حـــرة مفتوحـــة بـــین كافـــة صـــناع الســـوق، بحیـــث لا یقتصـــر التعامـــل فـــي الأوراق * 

مـن المتخصصــین، وذلــك بالســماح للأفـراد والمؤسســات التــي تتــوافر لــدیهم المالیـة علــى عــدد محــدود
مهنــة أن یمارســواالشــروط والمتطلبــات القانونیــةءاســتوفاالحــد الأدنــى مــن رأس المــال، إضــافة إلــى 

.مالیةصانع السوق لأي ورقة
مؤشرات سوق الأوراق المالیة:المطلب الثالث

یمثل مؤشر السوق مقیاس شامل لاتجاه السوق، حیث یعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار 
أو الیة،لذلك یمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمرین عن سوق الأوراق الم. الأسهم

سهم، وذلك إزاء الأداء الفردي لسهم معین، وتستخدم مؤشرات السوق لمجموعة معینة من الأ
كمعاییر لأداء السوق سواء في الدول النامیة أو المتقدمة، حیث یستخدم مؤشر أو عدد من 

. المؤشرات لتقییم سوق ما
:  سیتم التطرق إلى مایلي،من خلال ما تقدم

.مفهوم مؤشرات سوق الأوراق المالیة- 
.الاستخدامات الأساسیة لمؤشرات سوق الأوراق المالیة- 
.أسالیب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالیة- 

مفهوم  مؤشرات سوق الأوراق المالیة. 1
مؤشر السوق هو عبارة عن قیمة رقمیة تقیس التغیرات الحادثة في سوق الأوراق المالیة، ویتم 

ة أو فترة البدایة، ثم یتم مقارنة قیم المؤشر بعد ذلك عند أي تكوین المؤشر وتحدید قیمته في مرحل
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وبعدها یتم التعرف على تحركات السوق سواء نحو الأعلى أو نحو الأسفل، حیث . نقطة زمنیة
1.یعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهها

2:ونظرا للأهمیة التي تتمتع بها مؤشرات السوق یمكن تلخیص مزایاها في

اء السوق الإجمالي، حیث یتكون المؤشر من الشركات في كل القطاعات یلخص المؤشر أد-
المختلفة للاقتصاد لذلك فهو یعتبر أسلوبا سهلا لتحویل أداء الاقتصاد إلى صورة كمیة، كما تعكس 
المؤشرات الظروف الاقتصادیة في سوق الأسهم، لذلك یمكن تكوین مؤشرات تعكس الأداء 

.الاقتصادي لقطاع معین
مؤشرات السوق على إعادة تنظیم نفسه وعملیاته مرة أخرى، كما تساعد المراجعین في تساعد-

السوق على تحدید مشاكل السوق والتي تؤدي إلى انحراف الأسعار، وتصویب اتجاه السوق 
.لیعكس أسعار الأوراق المالیة بشكل دقیق

ؤشرات أسواق الأوراق تساعد المستثمرین على مقارنة أداء مؤشرات سوق الأوراق المالیة بم-
شانه أن یؤدي إلى تحدید اتجاهات السوق مقارنة بالأسواق الأخرى،مما منالمالیة في العالم، الذي

.یؤدي إلى زیادة الاستثمارات الأجنبیة خاصة في حالة أن یكون السوق من الأسواق الواعدة
النقدیة المستقبلیة له، احد العناصر الأساسیة في تحدید سعر السهم یتمثل في خصم التدفقات -

فإذا كان من المتوقع أن تتغیر هذه التدفقات بالزیادة أو بالنقصان فسوف یعكس المؤشر هذه 
.التوقعات للمساهمین والمستثمرین في السوق

الاستخدامات الأساسیة لمؤشرات سوق الأوراق المالیة.2
واختلاف اهتمامات كل طرف نظرا لتعدد الأطراف التي تتعامل في أسواق الأوراق المالیة، 

منها، تتعدد الاستخدامات لتلك المؤشرات فیما بین هذه الأطراف ومن بین هذه الاستخدامات 
3:مایلي

متابعة أداء محافظ الاستثمارات المالیة. 1.2
یعكس أداء مؤشر الأسهم أداء محافظ الاستثمارات المالیة المنوعة تنویعا جیدا فقد یتسع 

م المتداولة بالسوق، حیث یعبر أداء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط لیشمل كافة الأسه

، الدار الجامعیة، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقمحمد صالح الحناوي، جلال ابراهیم العبد، . 1
.251، ص 2005الإسكندریة، 

.216- 215، ص ص 2003الدار الجامعیة، الإسكندریة، ، تحلیل وتقییم المالیةجلال ابراهیم العبد، . 2
.234- 233، ص ص 1998، مركز جامعة القاهرة، القاهرة، بورصة الأوراق المالیةأحمد سعد عبد اللطیف، . 3



الملامح الأساسیة لسوق الأوراق المالیة: الفصل الثاني

129

یمكن للمستثمر الفرد أن یقارن بین العائد على محفظة الاستثمارات التي یحتفظ ،وبالتالي.بالسوق
بها وبین العائد السوقي، وإذا ما رغب المستثمر في الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق، یمكن أن 

.ستثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات التي یتم على أساسها حساب المؤشرالافظة تكون مح
التنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالأسواق. 2.2

یمكن التنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل من خلال التحلیل التاریخي 
لیل السلاسل لزمنیة للتغیرات التي تطرأ على مؤشرات قیاس حركة السوق، وذلك باستخدام تح

والمتوسطات المتحركة، كما یمكن تحلیل العلاقة بین المتغیرات الاقتصادیة والتغیرات في أسعار 
في ترشید يوتفید هذه التحلیلات متخذ القرار الاستثمار . الإحصائیةبالأسهم باستخدام الأسالی

.عملیة اتخاذ القرار
المخاطرة المنتظمةتقدیر مخاطر محافظ الاستثمارات ومعامل. 3.2

یمكن استخدام بعض المؤشرات كمقاییس لأداء محافظ الاستثمارات من حیث العائد 
والمخاطرة، إذ تمكن بعض المؤشرات من حساب معامل المخاطرة المنتظمة والمعروف باسم البیتا 

)β (مز لكافة ویشترط في ھذه المؤشرات أن تكون منوعة تنویعا جیدا مثل مؤشر فینا نشیال تای
.الأسھم

أسالیب بناء مؤشرات سوق الأوراق المالیة.3
، ومن قتتعدد الطرق والأسالیب التي تبنى علیها مؤشرات للسوق أو قطاعات معینة داخل السو 

1:أهم هذه الأسالیب

حجم العینــة. 1.3
عامة التي یشملها المؤشر الذي یقیس أداء السوق بصفة) حجم العینة(یختلف عدد الأسهم 

یشمل مثلاعن عدد الأسهم التي یشملها المؤشر الذي یقیس أداء الأسهم في صناعة معینة، 
من القیمة الإجمالیة للأسهم المتداولة %80سهم تمثل 750مؤشر فینا نشیال تایمز لكافة الأسهم 

یة سهم من أسهم كبرى الشركات الصناع30بورصة لندن، في حین یشمل مؤشر فینا نشیال تایمز 
.من القیمة الإجمالیة للأسهم المتداولة في البورصة%25تمثل 

.236-235، ص ص 1998،مرجع سبق ذكره،  أحمد سعد عبد اللطیف. 1
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وفي كل الأحوال لابد أن یكون حجم العینة المستعملة في حساب المؤشر ملائمة والهدف منه، 
وذلك من حیث تمثیل مجتمع الأسهم الكلي الذي یعبر عن المؤشر فإذا كان المؤشر یعبر عن 

ي أن تشمل العینة كافة القطاعات دون التحیز لقطاع معین، أما إذا كافة الأسهم في السوق، فینبغ
كان المؤشر یعبر عن أهم قطاع معین، مثل، الصناعة، فیجب أن تشمل العینة كافة الشركات 

.الصناعیة دون التحیز لنوع معین من الشركات الصناعیة
الوزن النسبي لكل سهم داخل المؤشر. 2.3

متغیرات الأساسیة في تحدید قیمة المؤشر، حیث یتم ترجیح یعتبر عامل الترجیح من ال
معظم مؤشرات سوق الأوراق المالیة، إما على أساس الوزن النسبي لسعر السهم أو على أساس 

:أوزان متساویة أو على أساس القیمة السوقیة الإجمالیة، ویمكن توضیح كل منها فیما یلي
فردیةالترجیح على أساس أسعار الأسهم ال. 1.2.3

في ظل هذا المدخل یتحدد الوزن النسبي للسهم على أساس سعر السهم إلى مجموع أسعار 
الأسهم الفردیة للمؤشر، ویتم تحدید الوزن النسبي للسعر بقسمة سعر السهم الفردي إلى مجموع 
ه أسعار أسهم المؤشر والتي تمثل القیمة المطلقة للمؤشر، وهناك مجموعة من الانتقادات لهذ

:الطریقة وهي
.سعر السهم لا یعبر عن قیمة المؤسسة-
.تأثر قیمة المؤشر بعملیة تجزئة الأسهم وتوزیع أسهم المنحة-

الترجیح بالأوزان المتساویة لأسهم المؤشر.2.3
من خلال هذه الطریقة یتم ترجیح أسهم المؤشر باستعمال وزن متساو لكل سهم من أسهم 

حیث یتم حساب معامل الترجیح على أساس سعر السهم، والذي یساوي ،)معامل الترجیح(المؤشر 
وبهذا یتم حساب الوزن النسبي المتساوي للأسهم وذلك بضرب سعر السهم في .مقلوب سعر السهم

نه یعاب على الطریقة أنها لا تعكس القیمة السوقیة الإجمالیة للأسهم المكونة أمعامل الترجیح، إلا 
بالإضافة إلى تغیر الوزن .ترجیح على سعر السهم دون النظر إلى العددللمؤشر، إذ یقتصر ال

.النسبي للسهم مع تغیر سعر السهم بالسوق
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الترجیح بالقیمة السوقیة الإجمالیة لأسهم المؤشر. 3.2.3
من خلال هذه الطریقة یتم ترجیح أسهم المؤشر على أساس القیمة السوقیة الإجمالیة للأسهم، 

جة هذه الطریقة لعیوب طریقة الترجیح على أساس سعر الأسهم الفردیة للمؤشر، إلا أنها ورغم معال
.تتحیز للأسهم ذات القیمة السوقیة الأكبر

الطرق المستخدمة في حساب المؤشرات على أساس المتوسط الحسابي. 3.3
Dowjonesیتم حساب معظم المؤشرات على أساس المتوسط الحسابي مثل مؤشر داوجونز 

، إلا أن هناك بعض المؤشرات التي تعتمد في حساب قیمتها 500S&Pومؤشر ستاندرد آند بور 
، والمؤشر العام )30FT(أو 30الهندسي، مثل مؤشر فینا نشیال تایمز طوعائدها على المتوس

major market index.1للسوق ببورصة نیویورك 

ى المتوسط الهندسي فهي تتصف بارتفاعها فبالنسبة للمؤشرات التي تعتمد في حسابها عل
ببطء شدید وانخفاضها بسرعة شدیدة بالمقارنة بالمؤشرات التي یتم حسابها على أساس المتوسط 

تستغرق المؤشرات الأولى فترة طویلة لتحسین أدائها الضعیف، وبمقارنة أداء ،لذلك.الحسابي
ون بمثل هذه المؤشرات سوف  تظهر دائما محافظ الأوراق المالیة التي یقوم بتكوینها المستثمر 

یجب ،لذلك. نتائج أفضل، حیث یستعمل المتوسط الحسابي لحساب العائد على هذه المحافظ
معرفة أساس حساب المؤشر قبل إجراء مقارنة بین أداء المحافظ الاستثماریة وأداء المؤشر، أو قبل 

.استخدامه كمؤشر عام للمحفظة الاستثماریة

.236، ص 1998،مرجع سبق ذكرهأحمد سعد عبد اللطیف،  1
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الفصل الثانيخلاصة

إن تطور سوق الأوراق المالیة كان نتیجة زیادة الحاجة إلى التمویل طویل الأجل، من خلال 
لاستثمار المدخرات، بالإضافة إلى إمكانیة الأوراق المالیة التي تتداول فیه وتوفیر مناخ جید

.الحصول على سیولة عند الحاجة
مثل القسم الأول من السوق، تو ةسوق الأولیوتظهر الورقة المالیة لأول مرة على مستوى ال

حیث یتم تسجیل الإصدار والتسعیرة من قبل لجنة البورصة قبل تصریفها من قبل مؤسسة خاصة 
أما عملیة بیع وشراء هذه الأوراق من جدید فیتم على مستوى السوق .تدعى بنك الاستثمار

.ة، كما قد تتداول الورقة في الأسواق غیر المنظمةالثانوی
والتمویل عن طریق هذا السوق لیس حكرا على المؤسسات، بل یمكن أن تلجأ إلیه الدولة 

وتظهر فعالیة هذا السوق من خلال التنوع في الأوراق .لتغطیة حاجات مشاریعها الضخمة
.المتداولة فیه

ولكي تؤدي سوق الأوراق المالیة دورها بصورة سلیمة، فلابد من توافر الوسطاء المالیین 
الذین یعملون على التقریب والتوسط بین طائفة المدخرین وطائفة المقترضین، كما یقومون بتقدیم 

.خدمات متنوعة تتنوع حسب تنوع الفرص المتاحة في السوق
ویتم التعامل في سوق الأوراق المالیة وفق العدید من العملیات انطلاقا من مجموعة أوامر 

.ات سوق الأوراق المالیة عن طریق تغیرات أسعار الأسهموأسعار، إضافة إلى بناء مؤشر 
تتصــف الســوق بالكفــاءة الكاملــة إذا كانــت تعكــس بصــورة كاملــة وصــحیحة كافــة المعلومــات 
المتاحة والمتصلة بتحدید سعر الورقة المالیة، ولا یوجد فاصل زمني فـي الحصـول علـى المعلومـات 

.تائج محددة بشأن سعر الورقة المالیةالواردة إلى السوق وبین الوصول إلى ن
ومن شروط كفاءة السوق توفیر البیانات والمعلومات اللازمة عن الأوراق المالیة وإیصالها إلى 

.كافة المتعاملین في الوقت نفسه وبالكمیة والنوعیة المطلوبة وبكلفة منخفضة
مـا تكـون فـي صـورة خـام  فهـي بالتـالي المعلومات والبیانـات التـي یحتـاج إلیهـا المسـتثمر عـادة 

تحتاج إلى تحلیل عمیق للوصول إلى استنتاجات أكثر وضوحا لتمكین المستثمر العـادي مـن اتخـاذ 
.القرار الاستثمار السلیم



ر راالمحاسبي على القالإفصاحتأثیر
المالیةالأوراقالاستثماري في سوق 
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تمهید
صاح عن المعلومات المحاسبیة اللازمة لاتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیة یعتبر الإف

من المعلومات التي تفید كل من المستثمر والشركة المصدرة للأوراق المالیة والمجتمع، فتوافر 
المعلومات عن مركز الشركة یؤدي إلى زیادة الثقة لدى المستثمر واطمئنانه على استثماره في تلك 

كة مما یدفعه إلى توجیه استثماراته نحو الاستثمار الأمثل، وهذا یساعد الشركة المصدرة للورقة الشر 
بالتالي یزداد معدل النمو و المالیة في تجمیع الأموال اللازمة لها مما ینعكس على فعالیتها 

. الاقتصادي
، وأي خلل في نمستثمریالأن دقة البیانات والمعلومات المنشورة تؤثر كثیرا على قرارات كما 

عكس بصورة مباشرة على ینلى انخفاض كفاءة السوق المالي وسهذه البیانات والمعلومات یؤدي إ
سعر السهم في السوق المالي ونتیجة لذلك یتحقق الابتعاد بین سعر في سوق الأوراق المالیة وبین 

ث ویتابع المعلومات والبیانات من الضروري على المستثمر أن یبحلذا ،القیمة الحقیقیة لهذا السهم
. التي تؤثر على أسعار الأوراق المالیة

:قسم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث هي تسوف یتم
. القرار الاستثماري-
. أسالیب التحلیل في سوق الأوراق المالیة-
.في سوق الأوراق المالیةدور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري -
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الماليالقرار الاستثماري: المبحث الأول
تعتبر عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة في الوقت الحاضر وفي ظل العدید من المتغیرات 
الاقتصادیة والسیاسیة و الاجتماعیة عملیة معقدة وذلك بسبب التغیر المستمر في الظروف 

. المحیطة ببیئة الاستثمار 
يهوم وخطوات اتخاذ القرار الاستثمار مف:الأولالمطلب 

لذلك یسعى متخذ ،الاستثماريیعتبر القرار الاستثماري الخطوة المهمة في حیاة المشروع 
.الاستثماريالقرار إلى تعظیم عوائده المتوقعة في ظل توفر عدد كبیر من الفرص 

مفهوم القرار الاستثماري.1
ذلك لما المشروع،رارات الأكثر خطرة وأهمیة في حیاة یعتبر القرار الاستثماري من الق

یتضمنه من أموال ضخمة یخاطر بها المشروع في سبیل الحصول على عوائد مناسبة یتوقع 
. حدوثها في المستقبل

بأنه القرار الذي ینطوي على تخصیص قدر من أموال المؤسسة Biermanحیث عرفه بیرمان
رة زمنیة طویلة بهدف تحقیق ربح في المستقبل، وهو عرضة في الوقت الراهن على مدار فت

1.لدرجات مختلفة من الخطر وعدم التأكد

طویلةزمنیةلفترةضخمماليارتباطیتضمنقراركلأنهعلىالاستثمارقراریعرفكما
2.عائد في المستقبلعليالحصولبقصد

الذي یؤدي إلى تكالیف ثابتة إضافیة و بمجرد نه ذلك القرارأوعرف القرار الاستثماري على 
تنفیذه لا یمكن الرجوع فیه، تتوقع الإدارة من تنفیذه تحقیق أرباح مستقبلیة لكنها أرباح غیر مؤكدة 

3.الحدوث 

تخاطر بها المؤسسة الأموالبانه ذلك القرار الذي یتطلب قدرا من Anthonyوعرفه انتوني 
4.تثماریاما قبلت اقتراحا اسإذا

وجهات النظر حول مفهوم وأهمیة قرار الاستثمار، تریف السابقة تعددایتضح من خلال التع
غلبها تتفق أن قرار الاستثمار یعتبر من القرارات الأكثر خطورة وأهمیة في حیاة المشروع،  أحیث 

1 Harold Bierman and Seymour Smidt .The Capital Budgeting Decision . Macmillan.
NewYork.1971.P83

11ص،2009،الأردنوالتوزیع،للنشرالرایةدار،الاستثماریةالمخاطرإدارةعرفة،سلیمسید2
39،ص2007،ة الثالثةالطبعللنشر،وائلدار،والحقیقيالماليالاستثمارمبادئ،رمضانزیاد3

4 Robert N. Anthony. Jamess Reece. Management Accounting . New York. Five Edition .
1975. P629
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في ذلك ما یتضمنه من أموال ضخمة یخاطر بها المشروع في سبیل الحصول على عوائد
. المستقبل

خطوات اتخاذ القرار الاستثمار.2
دائما إلى تعظیم العوائد المتوقعة غیر أنه القرارعند اتخاذ القرار الاستثمار یسعى متخذ

من الفرص الاستثماریة وفي نفس اكبیر اخلال سعیه نحو تحقیق هذا الهدف سوف یواجه عدد
. الوقت العدید من القیود ولعل الخطر من أهم هذه القیود

1:لاتخاذ القرار الاستثماري ما یتطلب القیام بالخطوات التالیة

. تحدید الهدف الأساسي للاستثمار-
.تجمیع البیانات اللازمة لاتخاذ القرار -
. م تحدید العوامل الأساسیة لاتخاذ القرارتحدید العوامل الملائمة التي من خلالها یت-
. تقییم العوائد المتوقعة للفرص للاستثماریة-
.اختیار البدیل أو الفرص الاستثماریة للأهداف المحددة -

.بناء على ما سبق فإن اتخاذ قرار الاستثمار یعني المفاضلة بین الفرص الاستثماریة المختلفة
سوف یعملون على تحلیل وإدارة استثمارهم وذلك من خلال الأوراق المالیةفإن مستثمري ،وبالتالي

: مجموعة من الخطوات فیما یليتباعإ
ـ تحلیل الأوراق المالیة 1.2

یشیر تحلیل الأوراق المالیة إلى الخطوة الأولى في عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة حیث یتم 
.تقییم وتحلیل الأوراق المالیة الفردیة

وتحتاج عملیة تقییم الأوراق المالیة إلى دراسة خصائص الاستثمارات المختلفة و العوامل التي 
تؤثر علیها، ثم یتم اختیار أحد نماذج التقییم المتعارف علیها لتحدید سعر الورق المالیة أي قیمتها 

ودرجة الخطر المرتبطة الحقیقیة ،وتتوقف للورق المالیة على كل من التدفقات النقدیة المتوقعة 
بهذه التدفقات، لذلك فإن العائد و الخطر یمثلان المحددات الرئیسیة التي یجب التنبؤ بها للوصول 

. إلى القیمة الحقیقیة للورق المالیة
وهنا لا بد من ملاحظة أن عملیة التقییم تزداد درجة صعوبتها بالنسبة للأسهم العادیة بصفة 

تثمر أن یعمل على دراسة حالة الاقتصاد الوطني و الصناعة التي تعمل خاصة ،حیث على المس

، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، تقییم واختیار المشاریع الاستثماریةحسین بلعجوز، الجودي صاطوري، 1
.17ص،2013
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فیها المؤسسة و المؤسسة نفسها قبل التوصل إلى تقدیرات دقیقة عن العوائد المتوقعة من الأسهم 
).وهو ما یعرف بالتحلیل الأساسي(ودرجة خطورته 

كفاءة السوق ،ففي هذا كذلك فإن المستثمر یجب أن یأخذ في عین الاعتبار أیضا مدى
الأخیر یؤدي وصول المعلومات إلى سرعة استجابة الأسعار لهذه المعلومات ،وبالتالي تمثل أسعار 

.الأسهم قیمتها الحقیقیة في كل وقت 
ن لتحلیل الأوراق المالیة ،مدخل التحلیل الفني ومدخل التحلیل ان أساسیوهناك مدخلا

إلى دراسة الأسعار الماضیة للأسهم في محاولة للتوصل إلى ویشیر التحلیل الفني الأساسي،
وهو حلقة (أنماط متكررة تساعد على التنبؤ بسعر السهم في المستقبل، أما التحلیل الأساسي 

فیعتمد على محاولة التوصل إلى القیمة الحالیة لجمیع )الوصل بالنسبة للمتغیرات في هذا البحث
السهم ومقارنتها بالسعر السوقي ) بیع، شراء عوائد(حصول علیها من التدفقات المالیة التي یتوقع ال

للسهم بهدف التوصل إلى الأسهم ذات الخلل السعري أي التي تكون أسعارها السوقیة مختلفة عن 
. أسعارها المتوقعة

ویساعد ذلك على اختیار مجموعة الأوراق المالیة التي تحقق للمستثمر أهدافه من حیث 
1.المقبولةالعائد المتوقع ودرجة الخطر المستوى

ـ إدارة محفظة الأوراق المالیة 2.2
تشیر الخطوة الثانیة في عملیة اتخاذ قرار الاستثمار إلى إدارة المحفظة من خلال اختیار 
مجموعة من الأوراق المالیة لتتم عملیة إدارتها كوحدة استثماریة واحدة أي محفظة حیث تساعد 

. خیرة على تحقیق أهداف المستثمر والمتمثلة في تعظیم العائد وتحفیظ المخاطرهذه الأ
وتتضمن عملیة بناء المحفظة اختیار عناصرها من حیث أنواعها و من حیث نسبة الأموال 

. المستثمرة في كل منها بالمقارنة بإجمالي ثروة المستثمر
یة مراجعة المحفظة بشكل دائم لتحدید متى ویتوقف نجاح الاستثمار في الواقع على عمل

وكیف یجب أن یتم تغییر عناصر المحفظة، حیث تتغیر أهداف المستثمرین من ناحیة كما تتغیر 
. أسعار الأوراق المالیة من ناحیة أخرى

وهنا یلاحظ أن عملیة إدارة المحفظة لا بد أن تتم بصفة مستمرة، سواء كان المستثمر یتبع 
یة الاستثمار السلبیة أم إستراتیجیة الاستثمار النشطة، وتشیر الإستراتیجیة السلبیة إلى إستراتیج

اختیار الأصول المختلفة التي سوف یتم الاستثمار فیها مع تحدید نسبة الأموال المستثمرة في كل 

مدخل (الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها جلال إبراهیم العبد ،و فرید مصطفىنهالو ـمحمد صالح الحناوي1
.17- 16ص ص،2005، مصر، الإسكندریة،، الدار الجامعیة)التحلیل الأساسي و الفني
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ولكن حتى في ظل إستراتیجیة منها مع الإبقاء على هذه المحفظة المالیة دون تغییر یذكر،
التغییر بسبب الضرائب وتكلفة لاستثمار السلبیة سوف یجد المستثمر نفسه مدفوعا نحوا

وغیرها من العوامل التي تؤثر لمحافظة على مستوى معین من الخطرالمعاملات والرغبة في ا
الاستثمار النشطة فتشیر إلى القیام المستمر ستراتیجیةإبالضرورة على تشكیلة المحفظة، أما 

یلة الأصول ومقدار الأموال المستثمرة في كل منها بصفة مستمرة وذلك بغرض تحقیق بتعدیل تشك
. عوائد إضافیة

وترتبط المفاضلة بین الإستراتیجیة السلبیة والإستراتیجیة النشطة بمفهوم كفاءة السوق ارتباطا 
السلبیة طالما أنه قویا، فالمستثمر الذي یؤمن بكفاءة السوق سوف یتمسك بإتباع سیاسة الاستثمار 

مقتنع بصعوبة إیجاد أوراق مالیة مسعرة تسعیرا خاطئا، وبالتالي سوف یحرص على تقلیل تكلفة 
المعاملات وعلى الحد من الوقت والجهد والموارد اللازمة لتحلیل الأوراق المالیة طالما أن أسعار 

.ؤةنظریة السوق الكفهذه الأوراق سوف تعكس جمیع المعلومات المتاحة في السوق في ظل فرص
حریصا على إتباع الإستراتیجیة یكونأما المستثمر الذي لا یعتقد في كفاءة السوق ،سوف 

النشطة من خلال البحث عن الأوراق المالیة ذات الخلل السعري ،في محاولة للاستفادة من 
یدة وهو ما یمیز تفاصیل الزمني الذي تستغرقه عملیة استجابة أسعار السوق للمعلومات الجد

.ؤةالسوق غیر الكف
هذه المجموعة من المستثمرین تتحمل تكالیف مرتفعة تتمثل أساسا في تكلفة المعاملات 
وتكلفة تحلیل الأوراق المالیة ولكنها تعتقد في إمكانیة تحقیق عوائد غیر عادیة تفوق هذه التكالیف 

.الإضافیة 
ملیة الاستثمار والتي لا بد أن ترتبط في النهایة بالتقییم وهكذا تتضح الخطوات الأساسیة لع

1.الإدارةالدوري لأداء المحفظة سواء من حیث البناء و التشكیل أو من حیث 

العوامل والمتغیرات التي تؤثر في قرار الاستثمار:المطلب الثاني 
ماري خاصة فیما یتعلق هناك مجموعة من الاعتبارات الاقتصادیة التي تؤثر في القرار الاستث

.بالعائد من الاستثمار والتي تضمن حمایة لرأس المال المستثمر

.19- 17ص ص ،2005،مرجع سابقجلال إبراهیم العبد ،و نهال فرید مصطفى و ـ محمد صالح الحناوي 1
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مما یجعل من الصعب ،بالإضافة لعدة عوامل یتحكم فیها شعور المستثمرین والتفكیر الذاتي
دراسة وتحلیل سلوك المستثمرین بطریقة ریاضیة واقتصادیة، وقد تتضمن هذه الاعتبارات توفر 

1. لومات المالیة التي توجه المستثمر في قراره الاستثماريالمع

: یمكن تقسیم العوامل التي تؤثر في قرارات المستثمرین كالآتي
: عوامل متعلقة بسوق الأوراق المالیة-1

هناك العدید من العوامل التي تؤثر على قرارات المستثمرین التـي تتعلـق بسـوق الأوراق المالیـة 
: في الآتيتم إیجازهایالتي 
الثقة في القوائم المالیة.2.1

تتغیر القوائم المالیة أهم مصادر المعلومات التـي یعتمـد علیهـا سـوق أوراق المالیـة فـي تحدیـد 
وتعــدیل أســعار الأوراق المالیــة، وذلــك لاحتــواء القــوائم المالیــة علــى معلومــات مهمــة ومفیــدة لجمهــور 

ـــة، حیـــث تالمتعـــاملین فـــي ســـوق الأور  ـــك المعلومـــات فـــي مســـاعدة جمهـــور ظاق المالی هـــر أهمیـــة تل
المتعــاملین فــي الســوق لتصــحیح وتعــدیل توقعــاتهم عــن عوائــد الأوراق المالیــة ودرجــة المخــاطرة بهــا، 

.الأمر الذي یكون له أثر فعال على حجم التعامل في تلك الأوراق المالیة
التقلبات الحادة في الأسعار.3.1

وجــود حركــة أســعار مفاجئــة فــي الســوق، تفســر هــذه الظــاهرة بأنهــا ترجــع إلــى دخــول وتعنــي 
بعــض المســتثمرین الــذین یعتزمــون الــتخلص مــن بعــض الأوراق الموجــودة فــي محفظــتهم فلجئــوا إلــى 
المضاربة على عملیات البیع والتي تطلب النـزول إلـى السـوق لشـراء كمیـات مـن الأسـهم المطروحـة 

ســعر الأســهم إلــى المســتوى الــذي یرغــب عنــده بیــع مــا یملكــه مــن أســهم فــي البورصــة حتــى یصــل 
وعندها یتخلص مـن تلـك الأسـهم محققـا بـذلك أكبـر نسـبة أربـاح رأسـمالیة، ومـن ثـم یحـدث انخفـاض 

2.في السعر نتیجة للارتفاع المؤقت الذي نتج عن قرار بعض المستثمرین

وبیوت السمسرة المحللینمستوى أداء .4.1
نـاك دور كبیـر للمحللـین وبیـوت السمسـرة فـي تعزیـز كفـاءة سـوق الأوراق المالیـة عـن طریـق ه

.مساعدة المستثمرین بما یقدمونه لهم من معلومات لیكونوا أكثر دقة في تقییم الورقة

1 Ozerol, H., Camgoz, S-M, & Karan, B.E. Determining the performance of individual
Investors ;" The predictive role of demographic variables and trading strategies".
International journal of business and social science, 2(18). (2011)pp 86-90.

.140ص،مرجع سبق ذكرهصبري نوفل، - 2
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ویــرى الــبعض أن المحللــین المــالیین وبیــوت السمســرة هــم أهــم مصــدر مــن مصــادر المعلومــات 
المستثمر مما یزید من قدرته على اتخاذ قرار استثماري رشید، وهذا بالإضافة إلى التي یعتمد علیها

1.ما یقدمونه من نص والمشورة، وكتابة التقاریر عن المؤسسة وتوقعات الأرباح

المخاطر الكلیة للاستثمار.5.1
2:الموالیةترجع المخاطر الكلیة للاستثمار إلى المصادر 

فائدةمخاطر معدل ال. 1.5.1
تشیر هذه المخاطر إلى أثر التقلب فـي معـدلات الفائـدة السـائدة فـي السـوق علـى عوائـد الأوراق 

.المالیة حیث تتحرك أسعار الأوراق المالیة
مخاطر السوق.2.5.1

ترجــع هــذه المخــاطر إلــى التقلبــات فــي ســوق الأوراق المالیــة حیــث تــؤثر علــى أســعار الأوراق 
لأسهم وترجـع لعوامـل خارجیـة مثـل الكسـاد، الحـروب والتغیـرات الهیكلیـة فـي المالیة وبصفة خاصة ا

.الاقتصاد
مخاطر التضخم. 3.5.1

یقصد بمخاطر التضخم مخاطر القوة الشرائیة وترتبط هذه المخاطر بمخاطر معـدلات الفائـدة، 
.حیث ترتفع معدلات الفائدة عادة عندما یزداد التضخم

مخاطر الأعمال. 4.5.1
ـــة تتمیـــز بـــبعض الخصـــائص مـــن شـــأنها زیـــادة حـــدة  وهـــي المخـــاطر المرتبطـــة بصـــناعة معین

.التقلبات في عوائد المشرع مثل صناعة الاتصالات
مخاطر مالیة. 5.5.1

تشــیر هــذه المخــاطر إلــى المخــاطر التــي تــرتبط باســتخدام القــروض فــي تمویــل المشــروع حیــث 
.الملكیة زادت التقلبات في العائدكلما زادت نسبة القروض إلى حقوق

مخاطر السیولة. 6.5.1
حیث یتم تبادل الأوراق المالیـة فترتفـع هـذه ،یقصد بها تلك المخاطر المرتبطة بالسوق الثانویة

.المخاطر كلما زادت الفترة الزمنیة اللازمة لبیع أو شراء الورقة المالیة

1 - jones, C.P, "invelment : analysis and management", joen wiley and sous, N.Y, 1999, pp.126.127.
2  - jegadeesh, narsimhan, kim, jooghyuk, krishe, D, susans and lee, M.C charles, analysing the
analysts when do recommendation add ralue" the journal of finance, vol.4, N°3-2000, pp.1083-
1124.
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مخاطر سعر الصرف. 7.5.1
.ا التقلبات في عوائد الأوراق المالیة الناتجة عن التغیرات في أسعار الصرفویقصد به

المخاطر السیاسیة. 8.5.1
حیــث ترجــع أهمیــة هــذه المخــاطر إلــى أنهــا تحــدد مــدى ،وهــي المخــاطر الخاصــة بدولــة معینــة

.ثمار الخارجيوبالتالي قیام المستثمرین بالاتجاه نحو الاست،نجاح اقتصادیات الدولةأواستقرار 
مخاطر الإدارة. 9.5.1

تتمثل هذه المخاطر فـي مـدى كفـاءة القـرارات المالیـة والإنتاجیـة والتسـویقیة التـي تتخـذ بواسـطة 
.الإدارة من حیث تأثیرها على مستویات أداء المشروع وبالتالي على القیمة السوقیة للأوراق المالیة

ماتعوامل متعلقة بنوعیة وخصائص المعلو .2
ؤثر فـــي قـــرارات المســـتثمرین والمتعلقـــة بنوعیـــة وخصـــائص تـــهنـــاك العدیـــد مـــن العوامـــل التـــي 

: المعلومات ومنها
توقیت نشر المعلومة.1.2

تظهــر أهمیــة توقیــت نشــر القــوائم المالیــة مــن خــلال تــأثیر طــول أو قصــر فتــرة مــا بــین انتهــاء 
ر الأوراق المالیة، وبالتالي تـوفیر المعلومـات فـي الوقـت السنة المالیة وتاریخ نشر التقریر على أسعا

الملائمة للحكـم علـى ارالمناسب أي ما یعرف بخاصیة التوقیت یعتبر أحد الخصائص المهمة لمعی
جودة المعلومات بمعنى أن تـوفیر المعلومـات فـي الوقـت المناسـب یسـاعد فـي تحسـین كفـاءة السـوق 

.لمدرجة أسهمها في السوقمن خلال القدرة على تقییم الشركات ا
القدرة التنبؤیة للمعلومات المحاسبیة.2.2.2

تلقى المعلومات المحاسـبیة اهتمـام متزایـدا مـن جانـب المسـتفیدین منهـا خاصـیة المسـتثمرین فـي 
الأوراق المالیـــة، وذلـــك لحاجـــاتهم إلـــى قـــدر أكبـــر مـــن المعلومـــات عـــن أســـعار وعوائـــد الأســـهم فـــي 

.البعیدالمستقبل القریب أو
1.وتنقسم المعلومات التنبؤیة في السوق إلى

الزیادة المتوقعة في المبیعات؛-
.التنبؤات التي تعدها الوحدة الاقتصادیة عن الأرباح وقیمة أسهمها-
النظرة الاقتصادیة المستقبلیة للوحدة الاقتصادیة -
مستقبل الصناعة أو الأنشطة التجاریة للوحدة الاقتصادیة -

، الدار الجامعیة، الاسكندریة، تقییم الشركات والأوراق المالیة لأغراض التعامل في البورصةمحمد عبد مصطفى، 1
42، ص1998
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.مستقبل المرتقب للحیاة التجاریة والصناعیةال-
هنـــاك العدیـــد مـــن المعلومـــات الاقتصـــادیة والتـــي تفیـــد فـــي اتخـــاذ المعلومـــات الاقتصـــادیة.3.2.2

: القرارات الاستثماریة منها ما یلي
للحالــة الاقتصــادیة احلــي مؤشــر میمثــل الإنتــاج الإجمــالي الالإنتــاج الإجمــالي المحلــي. 1.3.2.2

لّ علــى انتعــاش دمــع  ثبــات التضــخم والمعــروض النقــدي كلمــا (كلمــا زاد النــاتج الإجمــالي العامــة ف
أسواق الأوراق المالیة، والعكس صحیح، حتى تزیـد فائـدة هـذا المتغیـر لمحلـل الأوراق المالیـة فیجـب 

:تقسیمه إلى مكوناته، وهي كما یلي
.الإنفاق الاستهلاكي-
.الإنفاق الاستثماري-
.الحكوميالإنفاق-
.الفرق بین الاستیراد والتصدیر-

تمثـــل مؤشـــرات الأداء مثـــل القیمـــة المضـــافة الاقتصـــادیة، معلومـــات القیمـــة المضـــافة.2.3.2.2
والعائــد النقــدي علــى الاســتثمار، والتــدفقات النقدیــة المتبقیــة اتجاهــا إیجابیــا لزیــادة فعالیــة المعلومــات 

.1المحاسبیة
:لتحلیل الماليدور القیمة المضافة ا

.القیمة المضافة تعبر عن وجهة نظر اجتماعیة، وبالتالي فهي تعتبر أحد التقاریر الاجتماعیة* 
الإفصاح عن القیمـة المضـافة یعـد جـزءا مـن قائمـة الـدخل وبالتـالي تظهـر قائمـة القیمـة المضـافة * 

.كتقریر ملحق بقائمة الدخل
.ل التحلیل الماليالقیمة المضافة تستخدم بشكل كثیف في مجا* 
تعتبــر التــدفقات النقدیــة أكثــر موضــوعیة وأقــل تــأثیر بتعددیــة البــدائل معلومــات التــدفقات النقدیــة-

.المحاسبیة وبالطبیعة التاریخیة للمعلومات المحاسبیة

ساهمة المعلوماتي لمؤشرات الأداء الحدیثة، دراسة تجریبیة على الشركات المالمحتوى على محمد حسن هویدي، - 1
،2004العدد الثالث، جویلیة مصر،، المجلة العلمیة والاقتصادیة والتجاریة،المسجلة في سوق الأوراق المصریة

.517ص
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إضـــافة إلـــى أنهـــا أقـــل عرضـــة للتلاعـــب مـــن قبـــل الإدارة، لـــذلك فـــإن كثیـــرا مـــن الاقتصـــادیین 
لیین یـــرون أن المعلومـــات التـــي تقـــدمها التـــدفقات النقدیـــة أكثـــر ملاءمـــة للســـوق مـــن والمحللـــین المـــا

1.الأرباح المحاسبیة

عوامل متعلقة ببیئة الوحدة الاقتصادیة .3
: تتعدد العوامل التي تؤثر في قرارات المستثمرین والمتعلقة ببیئة الوحدة الاقتصادیة منها

لمستخدمةالتغییر في الطرق المحاسبیة ا.1.3
یرى بعض الباحثین أن أثـر تغییـر الطـرق المحاسـبیة المسـتخدمة فـي القیـاس المحاسـبي لـه أثـر 
طفیــف، وإذا كــان هنــاك أثــر فــي تغیــر ســلوك أســعار الأوراق المالیــة فــإن هــذا الأثــر یرجــع لعوامــل 

.أخرى تسببت في إحداث هذا التغیر
توزیعات الأرباح المدفوعة.2.3

م استقرار قي سعر السهم ینعكس على نسبة عائد الورقـة المالیـة إلـى قیمتهـا السـوقیة تقلب وعد
.أو الدفتریة

صافي نتیجة نشاط الوحدة الاقتصادیة.3.3
في نتیجــة نشــاط الوحــدة الاقتصــادیة مــن فتــرة إلــى أخــرى، غالبــا مــا یصــاحبها االتغیــرات فــي صــ

.الاقتصادیةزیادة مخاطر التشغیل التي تتعرض لها الوحدة 
هیكل التمویل.4.3

حیث یعتبر من أهم العوامل المـؤثرة علـى أداء السـهم، كمـا أن مـن أهـم المتغیـرات الرئیسـیة التـي 
تؤثر في قرار المستثمر فیما یتعلق بالأوراق المالیة هو وجود هیكل تمویلي أمثل للمؤسسة المصدرة 

2.للأوراق المالیة

)منتظمة وخاصة(المخاطر .5.3
3:یرى بعض الباحثین أن أهم عامل مؤثر على قرارات المستثمرین هي

جلة العلمیة لكیة الم، قیاس مخاطر الاستثمار في الأسهم العادیة لشركات المساهمة المصریة، أمیر أحمد السید توني- 1
.223، ص1998، 125التجارة، جامعة الأزهر، العدد 

، أداء السهم في بورصة الأوراق المالیة، دراسة لبعض المتغیرات الداخلیةمحددات خیري علي مصطفى الجزیري، -2
.88-87ص، ص1998،  53محلة المحاسبة والتجارة والتأمین، جامعة القاهرة، العدد 

3  - Borth,M, rebration bases accounting research umplication for financial reporting and
opportunities for guture research" accounting and finance, vol,40, 2000, pp,7-31.
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المخــاطر الخاصــة بالســهم، حیــث أن المســتثمر یعطــي اهتمامــا كبیــرا للمخــاطر الخاصــة هــو مــا -
یختلق مع الفكر التمویلي من حیث وجـوب تناسـب العائـد مـع المخـاطر المنتظمـة وتتعـرض الأوراق 

1.طرالمالیة لنوعین من المخا

وهي تلك المخاطر التي لا یمكن السیطرة علیها أو إخضاعها للرقابة من ،مخاطر منتظمة عامة-
: طرف الإدارة أو المستثمرة وتشمل

مخاطر التوقف عن السداد * 
مخاطر السوق * 
مخاطر سعر الفائدة * 

صـرف النظـر عـن هذه المخاطر یجمعها سـمة أساسـیة وهـي أنهـا تصـیب كافـة الأوراق المالیـة ب
.الشركة المصدرة لها

وهـــي مخـــاطر یمكـــن تجنبهـــا بتنویـــع مكونـــات محفظـــة الأوراق ،)خاصـــة(مخـــاطر غیـــر منتظمـــة -
المالیـة، وتتضــمن هـذه المخــاطر التغیــرات التـي تطــرأ علــى سـعر الســهم، لــذا فهـي مخــاطر تتفــاوت 

تطـــــورات لامــــن شـــــركة لأخــــرى ومـــــن قطــــاع لآخـــــر بســـــبب تفــــاوت حساســـــیة الشــــركة أو القطـــــاع 
.التكنولوجیة

عوامل متعلقة بالأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة.4
: هناك عوامل تؤثر على قرارات المستثمرین وتتعلق بالأسهم ومنها

مؤشرات تتعلق بالبرمجیة المتوقعة.1.4
)2(:ومن أهم مؤشرات الربحیة التي یهتم بها المستثمرین

.ربح السهم المتوقع-
.معدل العائد المتوقع على حقوق المساهمین-
.معدل العائد المتوقع على رأس المال المستثمر-

ربح السهم المتوقع.1.1.4
ویمثل نصیب السهم الواحد من الأرباح المتوقعة التي تحققها الوحدة الاقتصادیة في المستقبل، 

.یة في المستقبلحیث تعتبر أداة من أدوات قیاس أداء الوحدة الاقتصاد

دور المعلومات المحاسبیة في ترشید السیاسات الاستثماریة وتقییم محفظة الأوراق المالیة في البنوك نعیم فهم حنا، -1
.46، ص2000، 17رة، جامعة الأزهر، العدد ، المجلة العلمیة، كلیة التجاالتجاریة

، ص 2000، دار النهضة العربیة، القاهرة، التحلیل الأساسي للاستثمار في الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي، - 2
.226-225ص
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معدل العائد المتوقع على حقوق المساهمین.2.1.4
یوضــح هــذا المعــدل كفــاءة الإدارة فــي اســتغلال أمــوال أصــحاب الشــركة وقــدرتها علــى تحقیــق 

.أرباح من تلك الأموال
معدل العائد المتوقع على رأس المال المستثمر.3.1.4

علـــى تحقیـــق عائـــد علـــى جمیـــع مصـــادر الأمـــوال یركـــز هـــذا المعـــدل علـــى مـــدى قـــدرة الشـــركة
.المستثمرة سواء كان مصدرها من حقوق أو مصادر خارجیة

عوامل مهنیة وقانونیة .5
: توجد عدة عوامل مهنیة وقانونیة تؤثر على قرارات المستثمرین وأهمها

نوعیة المعلومات المتاحة.1.5
: ي السوق وتؤثر على قرارات المستثمرین منهاهناك العدید من المعلومات التي تتاح ف

المعلومات المتعلقة بالظروف والأحوال الاقتصادیة الدولیة-
المعلومات المتعلقة بالظروف والأحوال الاقتصادیة المحلیة -
المعلومات المتعلقة بالصناعة التي تنتمي إلیها الوحدة الاقتصادیة -
الوحدة الاقتصادیةالبیانات والمعلومات المتعلقة ب-

المعاییر والمبادئ المحاسبیة.2.5
تســـاهم المعـــاییر المحاســـبیة فـــي تنشـــیط ســـوق الأوراق المالیـــة الأمـــر الـــذي یزیـــد مـــن كفاءتهـــا، 
وبالتـــالي یحقـــق تطبیـــق المعـــاییر المحاســـبیة المســـتحدثة العدیـــد مـــن المزایـــا، وینـــتج عنهـــا معالجـــات 

علومات التي تحویها القوائم المالیة للشركات المختلفة المقارنة، كما منسقة تؤدي إلى زیادة قابلیة الم
الأســاس القیمــة العادلــة فــي تقیــیم الاســتثمارات یــؤدي إلــى تقــدیم علــىأن تبنــي المعــاییر المحاســبیة 

1.معلومات أكثر ملائمة لمستخدمي القوائم المالیة

القیاس المحاسبي للاستثمارات في الأوراق المالیة.3.5
تظهر مشكلة القیاس المحاسبي للاستثمارات في الأوراق المالیة بعد تاریخ الحیـازة حیـث تتعـدد 
أســالیب القیــاس المحاســبي التــي یمكــن إتباعهــا وأســس القیــاس تختلــف بــاختلاف طبیعــة الاســتثمار 

1  - sutte,; r, "corportate financial accounting and reporting financial times". prentoce hall,
harlow, england, 2000, pp 21-23.
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ماراتها وباختلاف المدة التي تتوقـع الشـركة الاحتفـاظ باسـتثمار خلالهـا فالشـركات عـادة مـا تقـیم اسـتث
1.بالتكلفة أو على أساس القیمة العادلة

توفر المعلومة المالیة یعتبر من أهم المتغیرات والعوامل التي تؤثر في ترشید القرار وبالتالي 
المالیة، حیث تتضمن المعلومات المتعلقة بحركة الأسعار، سمعة الأوراقالاستثماري في سوق

. داء السابق لأسهم الشركة، والأداء المتوقعالشركة، موقع الشركة في الصناعة، الأ
غیر أن فعالیة المعلومة المالیة كمحدد وعامل مؤثر في القرار الاستثماري یتوقف على قدرة 

حیث یستعمل ،المستثمر على تقییم وقیاس التغیرات في المؤشرات الأساسیة المتوفرة في التقاریر
لتحلیل المالي والنسب المالیة، بالإضافة إلى یل منهافي هذا الإطار مجموعة من أدوات التحل

بعض الأدوات الإحصائیة التي تسمح بالتنبؤ وتقدیر التغیرات في أسعار الأسهم، بالإضافة إلى 
حیث أن المعلومة المالیة وعائد الشركة له تأثیر كبیر في قرار الاستثمار . (مؤشرات اقتصادیة كلیة

2.)في الأسهم

الأمر الذي یؤدي إلى ترشید قرار المستثمرالمعلومة المالیة له تأثیر كبیر في فاكتساب
مما یتوجب على منظمي السوق المالیة والاستشاریین المالیین . تحسین أداء المحفظة الاستثماریة

توعیة المستثمرین على ضرورة تحسین معارفهم في مجال التحلیل المالي ومهاراتهم التجاریة 
كما على 3.وبالتالي تفعیل السوق المالیة.ة كأدوات لعقلنة وترشید القرار الاستثماريوالاقتصادی

مسیري الشركات المدرجة في البورصة عرض معلوماتها المالیة بصفة دوریة  من خلال نشر 
نترنت مع تحدیثها بصفة مستمرة، الأمر الذي یجنب عدم تماثل لإالتقاریر المالیة في مواقع ا

یضمن منافسة عادلة مما یعزز ثقة المستثمرین في دور المعلومة المالیة في اتخاذ المعلومات و 
.القرار الاستثماري

، دراسة اختیاریة المحاسبة عن الاستثمارات المالیة في ظل المعاییر المحاسبیة المعاصرةمصطفى أحمد شامي، -1
.361ص، 2000، 3لمنفعة المعلومات المتعلقة بالقیم العادلة، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، العدد 

2 Merika ; A.A. Economic Factors and individual investors Behaviour. Journal of applied
Business, 20(4). 2008. pp93-98.
3 Joshwa Aromi, G. Namusenge, Maurrice Skura. (2014). The effect of financial Information
on Investment in Shares. A survey of retail investors in kenya. Interational journal of
Business and commerce. 3 (8).pp 58-69.
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ترشید القرار الاستثماري: المطلب الثالث
یعتبر الرشد الاستثماري أهم ممیزات المستثمر المتمكن، فالمستثمر الرشید یتسم أداءه 

الیة لتحقیق أهدافه وهي تعظیم الثروة، یختلف أداؤه عن باستخدام الأسالیب العلمیة والمعرفة الم
المستثمر الغیر الرشید الذي یتسم أداؤه بالعشوائیة والتخبط وبالتالي یصبح بعیدا عن تحقیق أهدافه 

.في تعظیم ثروته
تعریف الرشد الاستثماري.1

ثمار من اجل اتخاذ هو عملیة توجیه وتوفیر المعلومات الكافیة للأفراد وتثقیفهم عن الاست
عن معطیات علمیة سلیمة، من خلال العدید من الأدوات والنشاطات ءالقرارات الاستثماریة بنا

مثل الدوارات التدریبیة والندوات النشرات التثقیفیة والتعریفیة في وسائل الإعلام . والفعالیات المكثفة
.المختلفة وغیر ذلك

عرفة بالنسبة للمستثمر سواء في التفكیر أو الفهم أو یمثل الرشد أسمى وأرقى درجات الم
وضع الرشد في سلم المرتبة والتصنیف لوجد غالبیة تملو ،لاتخاذ القرار الاستثماريهالسلوك

مفاهیم العلم والثقافة ىالعلماء والباحثین یؤیدون أن الرشد یتقدم من حیث الدرجة والمرتبة عل
لها، ویستخدم الرشد الاستثماري في التمییز بین السلوك الذكي والكثیر من المصطلحات المتشابهة 

1.وبین الاستثمارات المنعكسة أي انه یمیز الأفعال الهادفة عن الأفعال التابعة

أهداف ترشید القرار الاستثماري.2
یهدف ترشید القرار إلى إیجاد الآلیات التي تساهم في نشر وتعمیق الثقافة الاستثماریة بین 
المستثمرین لما لها من دور في تنشیط سوق الأوراق المالیة ومن بین أهداف ترشید القرار 

2:الاستثماري مایلي

. زیادة المعرفة لدى فئات المجتمع بأهمیة الاستثمار في سوق الأوراق المالیة-
. زیادة الحصیلة العلمیة والمعرفیة بالیات التداول في سوق الأوراق المالیة-
. دة القدرة على تحلیل المتغیرات الأساسیة المؤثرة على القرار الاستثماريزیا-
. تثقیف صغار المستثمرین حول الطرق المثلى لتطویر استثماراتهم-
. زیادة فاعلیة وكفاءة عملیات اتخاذ القرار الاستثماري-

، مجلة كلیة التربیة ، جامعة المنصورة ، تقویم الوعي بالعلم لدى الطلاب الجامعةالسباح، السید محمد، علي إبراهیم، 1
.229،ص18الجزء الأول ،العدد

2 Organizatio for economic co-operation and development . principles and good practices
for financial education and awareness .france.2005.pp4-6
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. تحفیز الأفراد على الاستثمار في سوق الأوراق المالیة-
. اد بالمعرفة و الایجابیة القائمة على معطیات صحیحةتزوید الأفر -
. تعریف المستثمر بحقوقه وواجباته-
. زیادة ثقة المستثمر بقراراته الاستثماریة-
. تصحیح المعلومات والمفاهیم المغلوطة تجاه الاستثمار في سوق الأوراق المالیة-
. أسس علمیةلیة اتخاذ القرار علىآتزوید الأفراد بالمعلومات و -
.تعمیق الوعي والفهم بالأسالیب المستحدثة في سوق الأوراق المالیة -

یهدف ترشید القرار الاستثماري لتطویر أداء المتعاملین في سوق الأوراق المالیة، حیث إن 
وجود مستثمرین مؤهلین تأهیلا عالیا سوف یساعد على اتخاذ قرارات استثماریة صحیحة وبالتالي 

.عن ذلك زیادة كفاءة سوق الأوراق المالیة مما یؤدي إلى زیادة النمو الاقتصادي سوف ینتج
أهمیة ترشید القرار الاستثماري.3

1:یمكن تلخیص أهمیة ترشید القرار الاستثماري بمایلي

یزید من فعالیة سوق الأوراق المالیة عن طریق زیادة الاكتتاب في الشركات المدرجة في -
. ة التداول في سوق الأوراق المالیة على أساس المعرفة المالیةالسوق، وزیاد

. یساهم في توفیر مقومات وسبل اتخاذ القرار الاستثماري المبني على أسس علمیة صحیحة-
یوجه ممارسات المستثمرین في اتخاذ القرارات الاستثماریة بما یسهم في تنمیة ثرواتهم الخاصة -

. قتصاديوأیضا یساهم في زیادة النمو الا
. المالیةالأوراقسواقأتزوید المستثمرین بآخر المستجدات في مجال -
یساهم في توفیر أجیال من المستثمرین قادرین على تحدید مخاطر الاستثمار والعمل على -

.تجنبها، ویقلل من الوقوع في شرك الشركات الوهمیة
ر بها للوصول للقرار الاستثماري یزید من معرفة نقاط قوة وضعف لدى الشركات المراد الاستثما-

. الرشید
.یساهم في نشر الوعي الادخاري السلیم الذي یرتكز على أسس صحیحة -
. یساعد في معرفة الأسعار العادلة لأسهم الشركات المدرجة من دون الاعتماد على الإشاعات-

1 Organizatio for economic co-operation and development . principles and good practices for
financial education and awareness .france.2005.PP6-7
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لاستثماري في اترسیخ مفهوم توعیة المستثمر في سوق الأوراق المالیة وإبراز أهمیة الوعي-
. حمایة المستثمر

كسر حاجز الخوف أو الهیبة لدى المستثمرین من الممارسات العملیة وتعریفهم وترشیدهم -
.المالیةبأفضل سبل الاستثمار في سوق الأوراق 

التحلیل الأساسي والفني للمعلومات: المبحث الثاني
للمستثمر في صورة خام، وبالتالي فهي تحتاج عادة ما تكون المعلومات والبیانات اللازمة 

إلى تحلیل عمیق للوصول إلى استنتاجات أكثر وضوحا لتمكین المستثمر العادي من اتخاذ القرار 
.ناسبالاستثماري الم

التحلیل الأساسي للمعلومات والبیانات: الأولالمطلب 
، ةالضعیفاقل في شكلهعلى الأؤةیبنى التحلیل الأساسي على أساس افتراض أن السوق كف

كما یقوم المحلل الأساسي بتحدید خصائص القیم المنقولة من حیث العائد والمخاطر والقیمة 
السوقیة لها والتي تتحدد وفقا للتدفقات النقدیة المتوقعة ومعدل خصم هذه التدفقات الذي یمثل  الحد 

.الأدنى لمعدل العائد المطلوب على الاستثمار
:ما یليما سبق، فإن المحلل الأساسي یقوم بوبناء على 

.الظروف الاقتصادیةتحلیل -
.ظروف الصناعةتحلیل -
تحلیل الظروف الاقتصادیة.1

یهدف المحلل المالي من خلال تحلیل الظروف الاقتصادیة إلى التنبؤ بالحالة الاقتصادیة من 
القطاع المناسب للاستثمار فیه، رواج أو كساد ومدى تأثیرها على القیم المنقولة، ومن ثم اختیار

1:ویتم تحلیل الظروف الاقتصادیة كما یلي

ةالكلیتحلیل العوامل والمتغیرات الاقتصادیة .1.1
یتم ذلك بمعرفة تأثیر العوامل والمتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أسعار الأوراق المالیة، وفي 

تحظى باهتمام المحللین، وفي مقدمتها هذا هناك عدد من المتغیرات الاقتصادیة التي ینبغي أن
السیاسة المالیة، والسیاسة النقدیة للدولة، إضافة إلى المعلومات المتاحة عن التضخم ،وعن حجم 

2.الإنتاج القومي

.168،ص 1999، مرجع سابق ذكرهمنیر إبراهیم الهندي، . 1
287،ص2007، ، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصرالأوراق المالیة وأسواق المال، منیر إبراهیم الهندي2
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)النمو الاقتصادي(التنبؤ بالظروف الاقتصادیة .2.1
ن خلال التنبؤ بمعدل ممن المهام الأساسیة للمحلل المالي التنبؤ بالحالة الاقتصادیة وذلك

النمو الحقیقي، بالإضافة إلى التمییز بین التوقعات على المدى القصیر التي تتأثر بعوامل الطلب 
مثل السیاسة النقدیة والمالیة والتضخم وأسعار الفائدة، في حین یتأثر هذا المعدل في المدى الطویل 

.دیة المتاحة وحوافز التوسع الاقتصاديبعوامل العرض المتمثلة في التكنولوجیا، الموارد الاقتصا
على المحلل إعطاء الاهتمام للتقلبات التي تحدث في الإنتاج المحلي الحقیقي وهو ما یعرف 

.التي تضم فترات التوسع والكساد) الدورة التجاریة(بالتقلبات في دورة الأعمال 
المستثمرین على اتخاذ وعلى المحلل إعطاء اهتمام لدورة الأعمال ودراستها بدقة لمساعدة 

.القرار الاستثماري الرشید
یساعد التنبؤ بالظروف الاقتصادیة في وضع توزیعات احتمالیة للعائد من الاستثمار على 

تم مقارنته مع العائد المطلوب تالأوراق المالیة ثم یساعد على تقدیم العائد المتوقع على أن 
من خلال معرفة ) اأو هبوطاصعود(وراق المالیة للاستثمار، ویمكن للمحلل تقییم اتجاه سوق الأ

فمثلا یشیر التحلیل الاقتصادي إلى احتمال وجود فترة 1.الاتجاهات الاقتصادیة المستقبلیة المتوقعة
ازدهار سیمر بها الاقتصاد مستقبلا إلى جانب انخفاض مؤشر السوق للقیمة السوقیة، هذا دلیل 

المالیة، مما یساعد على اختیار التوقیت المناسب لاتخاذ على الاتجاه الصعودي لسوق الأوراق 
.قرار الشراء أو البیع

تحلیل ظروف الصناعة.2
لابد أن یعطي أهمیة لشكل الاتجاهات أو التغیرات الاقتصادیة، ،بتحلیل الصناعةالقیامعند 

أخرى لأن بعضها تستفید منها وعلى العكس تتضرر صناعات ،وتأثیرها على مختلف الصناعات
من هذه المتغیرات، وینصرف تحلیل ظروف الصناعة إلى مسألتین أساسیتین هما تعریف وتصنیف 
الصناعة، والوقوف على الاعتبارات أو الجوانب الأساسیة التي ینبغي أن یتركز علیها تحلیل 

.ظروف الصناعة
تعریف وتصنیف الصناعة.1.2

بالنسبة لباقي الصناعات -أي تصنیفها–یقوم المحلل بتعریف الصناعة ذاتها وتحدید موقفها
ولتعریف الصناعة عادة ما ینصرف التعریف إلى طبیعة المنتج الذي تقدمه ثم مصدر المنافسة 

119، ص2011،  دار التعلیم الجامعیة ، الاسكندریة ،مصر،الاستثمار في البورصةمحمد عبدالحمید عطیة، 1
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التي تواجهها، ولا یقتصر دور المحلل على تعریف الصناعة، بل ینبغي أن یمتد لتصنیف 
.الصناعات حسب كیفیة تأثرها بالدورات التجاریة

یف الصناعات إلى صناعات متنامیة، وصناعات مرتبطة بالدورات، ویمكن تصن
1:وصناعات دفاعیة ثم صناعات متنامیة ومرتبطة بالدورات، وأخیرا صناعات متدهورة

صناعات متنامیة.1.1.2
تتمیز بنمو مضطرد، وبمعدل یفوق معدل نمو الاقتصاد القومي التي الصناعاتهي تلك 

التكنولوجي فمثلا یعتبر صناعة ) التحول(اعات بمراحل التطور ككل، وترتبط هذه الصن
.الإلكترونات وأنظمة المعلومات في الثمانینات صناعات متنامیة

الصناعات المرتبطة بالدورات.2.1.2
الاقتصادیة السائدة من رواج أو كساد مثل الصناعات التي تتأثر بشدة بالظروفویقصد بها

تنتعش في فترات الرواج وتنخفض في موجات الكساد مثل الثلاجات وأجهزة السلع المعمرة التي 
.التلفاز والغسالات الأوتوماتیكیة

الصناعات الدفاعي.3.1.2
وهي الصناعات التي تزدهر بازدهار الاقتصاد الكلّي في فترات الكساد یكون معدل انكماشها 

الأدویة، الملابس، مما اعة الأغذیة،صن: أقل من معدل الانكماش في الاقتصاد الوطني مثل
یجعل هذه الصناعات استثمارات مربحة ورشیدة لانخفاض المخاطر فیها بسبب قلة درجة تذبذب 

.العائد المتوقع فیها
صناعات متنامیة ومرتبطة بالدورات.4.1.2

دورات، وهي الصناعات التي تجمع بین سمات الصناعات المتنامیة والصناعات المرتبطة بال
وهو تصنیف أستحدث من بیوت السمسرة  وصحف ومجلات المال والأعمال، مثل على ذلك 
صناعة خطوط الطیران التي یكون لدیها معدل نمو مسایر معدل النمو الاقتصادي في الظروف 

.العادیة، أما في الظروف غیر العادیة یكون لدیها معدل نمو أكبر خاصة مع ظهور مزایا جدیدة
لصناعات المتدهورةا.5.1.2

ومثل هذه الوطنيوهي تلك الصناعات التي تنمو بمعدل أقل من معدل نمو الاقتصاد 
.الصناعات نجد صناعة الأواني النحاسیة وصناعة الثلاجات غیر الكهربائیة

320،ص2007، كرهمرجع سابق ذمنیر إبراهیم الهندي، 1
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اعتبارات أساسیة في تحلیل ظروف الصناعة .2.2
ار مجموعة من الجوانب وتحلیلها عند تحلیل ینبغي على المحلل الأساسي الأخذ بعین الاعتب

1:الصناعة والتي نوجزها فیما یلي

تحلیل أداء مختلف القطاعات.1.2.2
یعتبر التحلیل التاریخي للمبیعات والأرباح أول خطوة لتنبؤ بمستقبل الصناعة، فتحلیل تغیر 

ف على مدى استفادة نمو المبیعات بین الماضي والحاضر من شأنه أن یساعد على الوقو 
الصناعة من فترات الازدهار، ومن قدرتها على مواجهة فترات الكساد، كما یضیف في هذا الشأن 

أن الاستقرار في نمو مبیعات الصناعة عبر الزمن أهمیة خاصة، فكلما Rad cliffeرادكلیف 
.ي تلك الصناعةزادت درجة التقلب في معدل نمو، كلما كان ذلك یعني زیادة مخاطر الاستثمار ف

وفي حالة كون معدل نمو الأرباح لا یتماشى مع معدل نمو المبیعات، فإنه یتطلب القیام 
الملكیة، وهذا باستخدام مختلف قبتحلیل التكالیف لمعرفة هامش الربح ومعدل العائد على حقو 

.النسب المالیة
حجم الطلب وحجم العرض.2.2.2

بها التحلیل الأساسي ضرورة التعرف على حجم الطلب ىیعنمن الجوانب المهمة التي
.والعرض على منتجات الشركة، ومدى تأثیرهما على أسعار أسهمها

تحلیل ظروف المنافسة.3.2.2
إن الوقوف على ظروف المنافسة في المستقبل یعدمن الجوانب التي یجب على المحلل 

على ربحیة المؤسسات المسعرة وفرصة بقائها في دراستها عند تحلیل الصناعة، لمدى تأثیرها
السوق، وكذا تحدید حصص المؤسسة في السوق وهل الصناعة تتمیز بصناعة احتكاریة، احتكار 

.القلة أو منافسة
تـأثیر الحكومة.4.2.2

یمكن للحكومة أن تؤثر على الصناعة ومن ثم على الشركة من خلال تدخلها لتسییر الاقتصاد 
.ظروف ملائمة للاستثمارتوفیرمل على تحقیق الاستقرار الاقتصادي و والع

العلاقة بین أسعار الأسهم والأرباح5.2.2
ینبغي أن ینال اهتمام المحلل الأساسي امهماتعتبر العلاقة بین أسعار الأسهم والأرباح جانب

بررها الأرباح المستقبلیة أسعار الأسهم بلغت مستویات عالیة لا تكانتلظروف الصناعة، فإذا 

.171- 170، ص ص 1999،، مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي. 1
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للمؤسسة فإن قرار الاستثمار یكون خاطئا في ذلك السهم، والعكس بالطبع إذا كان سعر السهم أقل 
.من المستوى الذي ینبغي أن یكون علیه، وذلك في ضوء الأرباح المتوقع تحقیقها

تحلیل ظروف المؤسسة المسعرة: المطلب الثاني
المحللدة أو عدة صناعات، فإنحالاقتصادیة واختیار صناعة وابعد القیام بتحلیل الظروف

یقوم بتحلیل ظروف مؤسسة أو عدة مؤسسات للوصول إلى القیمة الحقیقیة لأوراقها المالیة، 
.وبمقارنتها مع قیمتها السوقیة لاتخاذ القرار الاستثماري السلیم

:ویتم تحلیل ظروف المؤسسة على مستویین هما
.للقوائم المالیةاليتحلیل الم-
.التحلیل الإداري للشركة-
تحلیل المالي للقوائم المالیة.1

المیزانیة، قائمة الدخل، قائمة (ویتم ذلك من خلال قیام المحلل بتحلیل القوائم المالیة التاریخیة 
معرفة نقاط القوة والضعف لاكتشاف الوضع المالي ) الأرباح المحتجزة، قائمة التدفقات النقدیة

.المستقبلي للمؤسسة
1:ویقوم المحلل المالي بتحلیل القوائم المالیة كما یلي

القوائم المالیة المقارنة.1.1
یهدف تحلیل القوائم المالیة المقارنة إلى الكشف عن التطورات التي تحدث في العناصر 

ذا الصدد یوجد نوعین وفي هالخاصة بالقوائم المالیة خلال فترة معینة عادة ما تكون سنة، ) البنود(
2.من القوائم المقارنة، المیزانیة العامة، وقائمة الدخل

وینبغي على المستثمر الاهتمام بالمتغیرات الجوهریة التي یسفر عنها التحلیل ومعرفة إذا كانت 
هذه التغیرات تمثل اتجاها أم أنها تغیرات طارئة، وإذا اقتضى الأمر تحلیل القوائم لأكبر عدد من 

.نواتالس
النسب المالیة.2.1

تســـاهم النســـب المالیـــة فـــي إعطـــاء معلومـــات مفیـــدة عـــن أداء المؤسســـة وهیكـــل تمویلهـــا، وأمـــام 
نســب الســیولة، ونســب النشــاط ونســب : المحلــل خمــس مجموعــات أساســیة مــن النســب المــالي وهــي

3.الاقتراض، ونسب التغطیة ونسب الربحیة

.189، ص 1999،مرجع سبق ذكرهمنبر إبراهیم هندي،1
.353، ص 2007،مرجع سبق ذكرهمنبر إبراهیم هندي،2
.359، ص 2007،نفس المرجع اعلاه3
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الأجــل، ومــدى بالتزاماتهــا قصــیرةمؤسســة علــى الوفــاء یقــیس قــدرة الافنســب الســیولة تعتبــر مؤشــر 
.التزاماتالتي تنجم على فشلها في السداد ما علیها من تعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس

نسب النشاط فتقیس مدى كفاءة إدارة الأصول وقدرة الإدارة على تولید المبیعـات ممـا لـدیها أما 
سسـة مـع مثیلتهـا فـي الصـناعة عـام إذا الاسـتثمار ، وتكشـف مقارنـة نسـبة النشـاط للمؤ من الأصول 

.في الأصول اقل أو أكثر من اللازم 
ونسب الاقتراض فتقیس المدى الذي ذهبت إلیه المؤسسـة فـي الاعتمـاد علـى الأمـوال المقترضـة 

فزیــادة الاعتمــاد علــى القــروض تعنــي المزیــد مــن الوفــورات الضــریبیة ، علــى فــي تمویــل احتیاجهــا،
.ئد القروض هي من بین المصروفات التي تخصم من الإیرادات قبل حساب الضریبةأساس أن فوا

، )تقـیس المخـاطر المالیـة(أما نسب التغطیة فتقیس قدرة المؤسسة على الوفـاء بالأعبـاء الثابتـة 
كمــا أن نســب الربحیــة تقــیس قــدرة المؤسســة علــى تولیــد الأربــاح مــن الأمــوال المســتثمرة التــي قــدمها 

.اقترضتهاالملاك أو 
تحلیل دي بونت.3.1

:یتم دراسة تحلیل دي بونت من خلال ما یلي
النموذج البسیط لتحلیل دي بونت.1.3.1

السیولة، كفاءة الأصول ومستوى –ینصب هذا التحلیل على الربحیة لمعرفة مصادرها 
تشخیص حیث یشتمل على جمیع مجالات التحلیل المالي ویعطي المالي القدرة على ال-المدیونیة

السلیم والتحلیل السریع والمنطقي للاتجاهات المالیة للشركة، وتصاغ معادلة دي بونت على النحو 
:الموالي

صافي الربح

=معدل العائد على الأموال الخاصة 

الأموال الخاصة

توسیع نموذج دي بونت.2.3.1
كتابة المعادلة كما یليتة أدق تموبصف

افي الربحـص

+معدل عائد الأصول= معدل العائد على الأموال الخاصة )الإقراضتكلفة -معدل العائد على الأصول(

الأموال الخاصة
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:ثحی
.مردودیة الأصول: معدل العائد على الأصول

.سعر الفائدة على القروض: تكلفة الإقراض
تحلیل قائمة الدخل.4.1

یعد تحلیل قائمة الدخل باستخدام نسب الربحیة ومعدل العائد على الأصول إلى معرفة قدرة 
.1الشركة على تحقیق الأرباح من دینار واحد مبیعات او دینار واحد مستثمر

معدل العائد على حقوق الملكیة..1.4.1
یبین هذا المعدل مقدار الربح المحقق نسبة إلى أموال المالكین أي العائد من دینار واحد 

.مستثمر من أموال المالكین في الشركة 
هامش الربح الإجمالي.2.4.1

.سة التسعیر في الشركة هو مقدار الربح التشغیلي  قبل الفوائد والضرائب ویعد مؤشرا لسیا
یعكس هذا العائد صافي الربح الذي تحققه الشركة من دینار واحد العائد على المبیعات.3.4.1

.من المبیعات 
نسبة المدیونیة.4.4.1

تعد دعما لمؤشرات الربحیة في حالة الحصول على القروض ، حیث تكون سیاسة ناجحة إذا 
.كلفة الدین صافي لا تتجاوز العائد المتولد من الأصول المقترضةتم المتاجرة بأموال الغیر وكانت 

مخاطر التشغیل.5.4.1
عوق تولید الإیرادات تمر الشركة بأحداث غیر متوقعة أو عوامل تخفض أو تنأوهي احتمال 

.أو المكاسب
تحلیل قائمة التدفقات النقدیة.5.1

عن بعض العناصر التي لا تعرضها قائمة الدخل تساعد قائمة التدفقات النقدیة عن الكشف
وقائمة المركز المالي مثل توقیت التدفقات النقدیة والتأثیر على عملیات السیولة و جودة الربحیة و 

2.التدفقات النقدیة المستقبلیة ومخاطر الاستثمار

262، صمرجع سبق ذكرهدرید كامل ال شبیب ، . 1
264، صالمرجع أعلاهنفس . 2
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التدفقات النقدیة من العناصر التشغیلیة.1.5.1
ضافة الاهتلاك إلى صافي الأرباح المحققة مع التغیر في الأصول یتم إعدادها من خلال إ

. المتداولة والخصوم المتداولة في الشركة
التدفقات النقدیة من العنصر الرأسمالي.2.5.1

توضح مستوى العلاقة بین الاستثمار في أصول رأسمالیة وما إذا كانت أصول الشركة 
. لرؤى بخصوص خطط الإدارة المستقبلیةالإنتاجیة تتوسع أو تنكمش و تحدید ا

التدفقات النقدیة التمویلیة .3.5.1
تساعد على معرفة طبیعة التغیرات النقدیة في مصادر تمویل الشركات مع زیادة أو نقصان 
في حقوق الملكیة وفي الدیون طویلة الأجل، وتوضیح طبیعة ومساهمة كل عنصر فیها ومدى 

. لداخلة والخارجة من الشركةتأثیرها على التدفقات ا
التحلیل الإداري للشركة. 2

یهتم هذا التحلیل بالجوانب الإداریة للشركة المتعلقة بإستراتجیتها التنافسیة وتحلیل مختلف نقاط 
قوتها وضعفها، وكذا الفرص والتهدیدات التي تؤثر على أرباحها ونمو توزیعاتها، ویتم ذلك بما 

:یلي
یة الشركة بخصوص المنافسةتحدید إستراتیج.1.2

بعد تحدید هیكل المنافسة التي یحیط بالمؤسسة یقوم المحلل المالي على ضوء ذلك بتحدید 
:الإستراتیجیة التي تتبعها الشركات المنافسة، وفي هذا الصدد یوجد نوعان من الاستراتیجیات هما

الإستراتیجیة الدفاعیة.1.1.2
شركة في موقف یجعلها تستفید من قدراتها وإمكانیاتها في من خلال هذه الإستراتیجیة توضع ال

.إیجاد أفضل الطرق للابتعاد عن التأثیرات السلبیة للقدرة التنافسیة
الإستراتیجیة الهجومیة.2.1.2

على أساس هذه الإستراتیجیة ،تتخذ الشركة وضعا یمكنها من استغلال إمكانیاتها ونقاط القوة 
.ى القوى المنافسة الأخرىالتي تتمیز بها للتأثیر عل

تحلیل الفرص والتهدیدات ونقاط القوة والضعف.2.2
یعتبر هذا التحلیل من أهم الأدوات المستخدمة في تحلیل الوضع التنافسي للشركة، والذي 

:المواليیمكن توضیحه في الشكل 
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تحلیل الفرص والتهدیدات ونقاط القوة والضعف): 1-3( الشكل

.125، ص 1998، مرجع سبق ذكرهمحمد عبده محمد مصطفى، : درالمص

یمكن للمحلل المالي تقییم إستراتیجیة الشركة لاستغلال نقاط ،على أساس هذا التحلیل
.قوتها أي مزایاها التنافسیة أو التخلص من نقاط ضعفها أي تهدیدات البیئة الخارجیة للشركة

قییم الأوراق المالیةت.3
یمة الحالیة الأساس الموضوعي للوصول إلى تقییم حقیقي للورقة المالیة وتنطلق نماذج تعتبر الق

التقییم من افتراض أساسي مفاده أن القیمة الحقیقیة لأي أصل مالي تتساوى مع القیمة الحالیة 
لجمیع التدفقات النقدیة التي یتوقع حائز الأصل الحصول علیها خلال مدة حیازة هذا الأصل، 

اتخاذ قرار الاستثمار مقارنة القیمة الحقیقیة أو الحالیة للأصل المالي بقیمته السوقیة ویتضمن
.للتأكد مما إذا تم تسعیره بشكل مناسب أم لا

تقییم الأسهم.1.3
یتحدد السعر الحقیقي للسهم في البورصة غالبا وفقا لتقدیرات المتعاملین للنتائج المحققة أو 

لمستثمرین، وغیرها من العوامل التي یمكن الاعتماد علیها في عملیة التقییم، الأرباح الموزعة على ا
وهناك العدید من نماذج تقییم الأسهم، سنركز على أكثر النماذج شیوعا واستعمالا، والمتمثلة أساسا 

.في نموذج التوزیعات المخصصة ونموذج مضاعف الربحیة
نموذج التوزیعات الخصومة .1.1.3

ا النموذج على افتراض أن القیمة الحقیقیة للسهم تتمثل في القیمة الحالیة لتدفقات یقوم هذ
النقدیة التي یتوقع المستثمر أن یحصل علیها نتیجة ملكیته للسهم، ممثلة في التوزیعات النقدیة 

: المتوقعة، ویمكن التعبیر عن هذه الفكرة بالمعادلة التالیة

فرص

توسع مغامر

تنویع أو اتخاذ ردود أفعال 
مناسبة

تغییرخطة 

من السوقإعادة بناء الشركة أو الخروج 

نقاط ضعفنقاط قوة

تهدیدات

 1 1V

n
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t
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
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.t0قیمة السهم عند الفترة: Pv: حیث 
K : 0(معدل العائد المطلوب<k(.
Dt : مقدار التوزیعات المتوقعة في الفترةt.

ونظرا لاستمراریة نشاط المؤسسة عبر الزمن مما یعني استمراریة توزیعاتها بالتبعیة لفترة غیر 
1:محدودة، وبالتالي یمكن صیاغة المعادلة السابقة على النحو التالي

 


 


1 1t
t

t
v k

D
P

: وانطلاقا من المعادلة السابقة، یمكن استفاق ثلاثة نماذج أساسیة لتقییم الأسهم هي
نموذج النمو الصفري .1.1.1.3

یعبر نموذج النمو الصفري أو نموذج التوزیعات الثابتة على الحالة التي یكون فیها التوزیعات 
هذا أن النمو الدوري لتلك التي یحصل علیها حملة الأسهم ثابتة ومتساویة عبر الزمن، یعني

:2التوزیعات یساوي الصفر وفي ظل هذه الفرضیة یمكن صیاغة المعادلة على النحو التالي



 


1 )1(t
tv k

D
P

: حیث
 DDDD .............10

: وبما أن المعادلة السابقة عبارة عن متتالیة هندسیة، یمكن صیاغتها على النحو التالي

k

D
Pv 

نموذج النمو الثابت .2.1.1.3
یعتمد هذا النموذج والمسمى أیضا بنموذج مایرون قوردن، حیث هذا النموذج على التوزیعات 
المدفوعة لجملة الأسهم في الشركة یتوقع أن تزداد وفق نمو ثابت حتى نهایة الحیازة، من خلال 

3:الحقیقیة للسهم وفق ما یليهذا النموذج یمكن تبسیط معادلة القیمة 

 
Gk

GD

Gk

D
P t

v 






10

1 -B.jacquillat & B.Solnik, les marches financiers, 3ème édition, paris, 1997, p155
.304، ص2004، الدار الجامعیة، مصر، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةحنفي عبد الغفار، -2

3  -A.choinel, Introduction à d’ingénieries financier, revues banque éditions, 3ème édition,

paris, 2002, p137.
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: حیث
G : یمثل معدل نمو التوزیعات وهو ثابت
D0 : التوزیع الحالي في سنة التقییم
KG 

)متغیر(نموذج معدل النمو غیر ثابت .3.1.1.3
رة هو افتراض غیر منطقي، إن ثبات معدل نمو التوزیعات خلال فترة نشاط الشركة المصد

حیث یقوم هذا النموذج على أساس أن التوزیعات لا تنمو على وتیرة واحدة، باعتبار أن الكثیر من 
.الشركات خاصة حدیثة النشأة منها التي یتم توزیعها بتقلبات في معدلات النمو

تها بعدم الاستقرار ویمكن تقدیر القیمة الحقیقة لسهم الشركة التي تتسم معدلات نمو توزیعا
1:بالمعادلة التالیة

  n

n

t

m
t

t
v kGk

GD

k

D
P

)1(
1)1(

11 







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:حیث
n :تاریخ نهایة مرحلة النمو الغیر العادي

G :معدل النمو الثابت الذي یستمر منذ نهایة مرحلة النمو الغیر عادي.
نموذج مضاعف الربحیة.2.3

لمحللون إضافة إلى نموذج خصم التوزیعات نموذج آخر وهو نموذج مضاعف یستخدم ا
على ربحیة السهم، ) سعر الإقفال(الربحیة، وهو عبارة عن حاصل قسمة السعر السوقي للسهم 

2:وتغطى معادلته على النحو التالي

الربح الصافي للسهم/ السعر السوقي : مضاعف الربحیة
د السنوات اللازمة لاسترداد قیمة السهم من الأرباح السنویة التي ویشیر هذا المؤشر إلى عد

.یتوقع أن یحصل علیها حامل السهم
تقییم السندات -3.3

بالرغم من أن السندات تعتبر أداة مهمة لتمویل شركات الأعمال، إلاّ أن التعامل بها غالبا ما 
ة النشاط أو أداء الشركة المصدرة للسند یشهد انفصالا بین التغیرات التي تطرأ على قیمتها وطبیع

1 -A.Choinel, op-cit, p :138.
2 -Susbielle.J.F, comprendre la banse sur internet, paris 2001, p250.
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على عكس الأسهم، وعند محاولة تقییم السندات بغیة الحصول على القیمة الحقیقیة، لا بد من 
القیام بعملیة استحداث التدفقات المستقبلیة بمعدل خصم یمثل معدل العائد الذي یطلبه المستثمر، 

.ة في تقییم ثلاث أنواع من السنداتولتوضیح ذلك سوف نتناول ثلاث نماذج مستخدم
نموذج تقییم السندات الدائمة ..1.3.3

السند الدائم هو سند لیس له تاریخ استحقاق محدد یستطیع بمقتضاه حامل السند استرداد قیمته 
ویمكن تقییم هذا النوع من السندات من خلال 1من الجهة المصدرة له، إلاّ ببیعه في البورصة

المعلومات المتعلقة بمقدار وتوقیت التدفقات النقدیة الداخلة والمتمثلة في الفوائد الاعتماد على
) معدل الخصم(ومستوى المخاطر الذي على أساسه یتحدد معدل العائد المطلوب على المستثمر 

2:ولتوضیح ذلك تستعمل المعادلة الموالیة

 





1

1
t

t
tv kCP

: حیث
vP : هي القیمة الحقیقیة التي ینبغي أن یباع بها السهم
tC : الفائدة الدوریة في نهایة السنةt

k : معدل الخصم
: الفائدة الدوریة ثابتة فإنه یمكن إعادة الصیاغة كما یليCوبما أن 

 
t

t
v KCP




 

1
1

: وانطلاقا من قوانین المتتالیات الهندسیة فإن المعادلة السابقة تصاغ كما یلي

k

C
Pv .

نموذج تقییم السندات التي لها تاریخ استحقاق محدد.2.3.3
توقعة معبرا عنها تتمثل القیمة الحقیقیة لهذه السندات في القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الم

بالفوائد الدوریة والقیمة الاسمیة للسند التي یتم استردادها عند نهایة تاریخ الاستحقاق، والمعادلة 
:3الموالیة توضح كیفیة تقییم هذا النوع من السندات

.505، صمرجع سبق ذكره، أساسیات الاستثمارإبراھیم ھندي، -1
2 -F.Quittard – Pinon, Marché des capitaux et théorème economica. paris, 1998, p279.

، 2002، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى،الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیةجبار محفوظ، -3
.72ص
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: حیث
F :القیمة الاسمیة للسند
n : تاریخ الاستحقاق
k : معدل المردود الداخلي–معدل العائد المتوقع

نموذج تقییم السندات القابلة للاستدعاء.3.3.3
یعطي بموجب هذا السند الحق للجهة المصدرة استدعائها في أي لحظة بعد تاریخ معین من 

ستدعاء، حیث یأخذ بالتدفقات النقدیة عند التقییم إصدارها، مقابل سعر معین یطلق علیه سعر الا
والتي یتوقع أن تتولد حتى تاریخ الاستدعاء، والمعادلة الموالیة توضح كیفیة تقییم هذا النوع من 

1:السندات
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:حیث
S : سعر الاستدعاء
A :دعاءتاریخ الاست

التحلیل الفني: المطلب الثالث
یتناول هذا المطلب المفاهیم الأساسیة للتحلیل الفني، وتمثل نقطة البدایة ضرورة الاعتراف بأنه 
للمستثمرین أهدافا مختلفة، فبعضهم یتبنى موقفا قصیر الأجل، بینما یتبنى البعض الأخر موقفا 

، وقد یكون بعض المستثمرین في سوق الأوراق طویل الأجل من الاستثمار في الأوراق المالیة
خر مضاربین دون تحفظ عند اتخاذهم للقرارات الاستثمار،المالیة متحفظین، بینما یكون البعض الآ

وتأتي أدوات التحلیل الفني هي الأخرى تباین واضح، فبعضها یستخدم خرائط لأسعار الیومیة 
.والبعض الآخر یقوم على الاتجاهات طویلة الأجل
:یتم استعراض التحلیل الفني من خلال مایلي 

مفهوم التحلیل الفني وفرضیاته-
أدوات التحلیل الفني -

.514، ص1999، مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي، - 1
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مفهوم التحلیل الفني وفرضیاته.1
:سوف یتم تناول مفهوم واهم فرضیات التحلیل الفني

التحلیل الفنيمفهوم.1.1
نصرف اهتمامه إلى تتبع حركة لا یعني التحلیل الفني بتحدید القیمة الحقیقیة للسهم، بل ی

أسعار الأسهم في الماضي على أمل اكتشاف نمط لتلك الحركة، یمكن من خلاله تحدید التوقیت 
السلیم لقرار الاستثمار في الأسهم، فحركة الأسعار في الماضي وفقا لهذا المدخل تعد مؤشرا یعتمد 

1.علیه في التنبؤ بحركتها في المستقبل

قوم المحلل الفني بدراسة المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء ی،وعلى هذا الأساس
خرائط لإظهار أنماط معینة لحركة سعر السهم، أو من أجل إظهار علاقات بین حركة سعر ورقة 
مالیة معینة ومؤشرات سوقیة أخرى مثل حجم الأسهم المتباعدة، وعلى ذلك یهتم المحلل الفني 

.ستوى السوق إجمالا ثم على مستوى ورقة مالیة معینةبتحلیل اتجاهات الأسعار على م
فروض التحلیل الفني.2.1

یقوم التحلیل الفني على مجموعة من الفروض، التي تبنى علیها فلسفته، حیث نوجزها فیما 
2:یلي

.في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقط) السهم(تحدد القیمة السوقیة للورقة المالیة -
لب عوامل عدیدة منها عوامل رشیدة وأخرى غیر رشیدة، حیث تتضمن یحكم العرض والط-
عوامل الرشیدة، المعلومات المالیة الخاصة بالسهم والتي ینعكس آثارها في سلوك المستثمرین -

في السوق، وعوامل غیر رشیدة مثل التخمینات، ویقوم السوق بالموازنة بین هذا العوامل بشكل 
.سعار الملائمةتلقائي ومستمر لتحدید الأ

إن أسعار الأوراق المالیة تمیل للتحرك في اتجاه معین وتستمر لفترة طویلة من الوقت، بالرغم  -
.من احتمال تقلبها بشكل طفیف من وقت لآخر

یؤدي التغیر في علاقة العرض والطلب إلى تغییر في اتجاه الأسعار، كما یمكن ملاحظة -
.سوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلكالتغیرات آجلا وعاجلا في حركة ال

.وزنا لكل متغیر من المتغیرات التي تحكم العرض والطلب-آلیا وبصفة مستمرة-یعطي السوق-

.217، ص 1999، مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي، . 1
.126، ص 2003، الدار الجامعیة، مصر، الاستثمار في الأوراق المالیة، محمد صالح الحناوي.2



تأثیر الإفصاح المحاسبي على القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة: الفصل الثالث

163

أدوات التحلیل الفني للمعلومات لأغراض التنبؤ بحركة السوق.2
ى یستخدم المحلل الفني لدراسة حركة السوق بعض الأدوات، التي یمكن أن تبرز مدى القو 

:مایليالنسبیة للسوق، وتحدید الاتجاه العام للأسعار فیه، ومن أهم هذه الأدوات 
.دورة أسعار الأسهم-
.نظریة دو-
.مؤشرات التنبؤ بحركة السوق-

دورة أسعار الأسهم.1.2
لفهم قواعد التعامل بهذه الطریقة، الشكل الموالي یوضح دورة أسعار أسهم السوق ككل أو 

:السهم الواحد
دورة أسعار الأسهم): 2-3(الشكل رقم

،، الدار الجامعیةالتحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیةطارق عبد العال حماد، : المصدر
.172،ص 2000، الإسكندریة

م یلاحظ من خلال هذا الشكل أنه على المستثمر القیام بشراء الأسهم عندما تكون أسعار الأسه
في بدایة الصعود أي قناة اتجاه صعودي، والحفاظ على هذه الأسهم حتى نهایة الارتفاع، ومع 
العلم أن المستثمر یرغب في البیع عندما تكون الأسعار في مستویاتها العلیا، إلا أنه لا یقوم ببیعها 

وبمجرد ما أملا في ارتفاع الأسعار مرة أخرى، وهكذا یحتفظ بالأسهم على طول القناة المسطحة
.یرى أن الأسعار تتأرجح نحو النزول، أي بدایة قناة الاتجاه الهبوطي فإنه یتخذ قرار البیع
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)The dow theory)1906نظریة داو .2.2
تعتبر نظریة داو أقدم وأساس جمیع دراسات التحلیل الفني لظروف السوق، وتنسب لصاحبها 

ب إلیه مؤشر دوجونز لمتوسط الصناعة، وترجع الذي نس" Charles Dow"الأمریكي تشارلزداو 
عنها أزمة الكساد، حیث تات، التي نجمیثلاثینالشهرته إلى التنبؤ بأزمة سوق الأوراق المالیة في 

حیث یشیر فیه ،وایقوم على نظریة د29/10/1929نشرت له جریدة وول ستریت مقال بتاریخ 
1.تد بدأقةأن السوق الصعودیة قد انتهت والسوق الهبوطی

وتشیر نظریة داو على وجود ثلاث حركات سعریة لأسعار السوق تحدث في ذات الوقت 
:وهي

.علیها بالتقلبات الیومیةطلقأو تغیرات سعریة تحدث من یوم لآخر، -
تغیرات سعریة متوسطة وأطلق علیها الحركات السعریة الثانویة، ویتراوح حدوثها ما بین أسبوعین -

.آخراثانویاثر ویستمر التغیر الواحد لفترة تصل إلى بضع شهور حتى یحدث تغیر إلى شهر أو أك
التغیرات في السعر التي تمثل الواحدة منها تجمیعا لآثار سلسلة من الحركات السعریة الثانویة -

على مدار فترة زمنیة تصل إلى أربع سنوات أو أكثر، ویستمر التغیر لبضع سنوات على أن یحدث 
الاتجاه المضاد، ویطلق أیضا على هذه التغیرات بالسوق الصعودیة أو السوق النزولیة فياتغیر 

.وذلك حسب اتجاه تغیر الأسعار
الكیفیة التي تتغیر بها الأسعارویظهر الشكل الموالي
الكیفیة التي تتغیر بها الأسعار في ظل نظریة داو): 3- 3(الشكل رقم 

.429،ص2007، مرجع سابق ذكرهمنیر إبراهیم الهندي، : لمصدرا

.427ص،2007، مرجع سابق ذكرهمنیر إبراهیم الهندي، . 1
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:من خلال الشكل یلاحظ ما یلي
.ثم تبدأ بالانخفاض) س+ ع ( مرحلة الصعود في الأسعار تبدأ من ع إلى القمة قبیل الیوم-

جل إعادة السعر إلى مستوى القمة السابق أتحدث حركة سعریة ثانویة من ) س+ ع (وفي الیوم 
.لكنها فشلت معلنة عن تغییر الاتجاه الرئیسي إلى النزول

مرحلة اتجاه أساسي هبوطي، فالأسعار تستمر في الاتجاه النزولي، لتصل إلى أدنى مستوى -
تحدث محاولة من خلال ) ص+ع (دها في الارتفاع، وفي الیوم عوتبدأ ب) ص+ ع (قبیل الیوم 

الرئیسي إلى هلكنها تفشل معلنة عن تغیر الاتجاحركة سعریة ثانویة لإعادة السعر إلى القاع
.الصعود

والذي من الاتجاه الأساسي الجدید في أسعار السوق،حسب أنصار داو أنه لا یمكن التأكد
یظهره التغیر في قیمة أحد مؤشرات السوق التي یقوم علیها التحلیل، إلا إذا اتضح أن هناك اتجاه 

.خرأساسي مماثل قد حدث في مؤشر آ
مؤشرات التنبؤ بحركة السوق. 3.2

بها المؤشرات التي تهدف إلى تحدید اتجاه الأسعار فیه، أي  ما إذا كانت تتجه نحو یقصد
.الصعود أم تتجه نحو الهبوط

:ما یليإلىمؤشرات التنبؤ بحركة السوق ویمكن تلخیص أهم
مؤشرات الكمیات الكبیرة.1.3.2

ات الكبیرة التي تبرمها عادة المؤسسات والشركات المتخصصة هذا المؤشر بالصفقیهتم
ألف سهم أو أكثر في الصفقة الواحدة، ووفقا لهذا المؤشر 50، حیث تكون في حدود )المحترفون(

1:یمكن التنبؤ بحركة السوق من خلال حساب الصیغة الموالیة

على اتجاه أسعار ذلكسعر آخر صفقة، دل ادت الصفقات التي تبرم بسعر أعلى منز إذا 
.السوق نحو الارتفاع مما یشیر إلى أنه حان الوقت لإبرام صفقات الشراء والعكس صحیح

والصفر، فكلما اقتربت من الواحد دل ذلك على وتتراوح قیمة هذا المؤشر بین الواحد الصحیح
الاتجاه الهبوطي الاتجاه الصعودي للسوق، والعكس عندما تقترب النسبة من الصفر، دل ذلك على

.البیعللسوق، ومن ثم القرار الرشید هو

.233، ص 1999،مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي، . 1

عدد الصفقات المبرمة بأسعار أعلى من السعر الذي أبرمت به آخر صفقة

=مؤشر الكمیات الكبیرة

عدد الصفقات المبرمة بأسعار أعلى أو أقل من السعر الذي أبرمت به آخر صفقة
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مؤشر الكمیات الكسریة.2.3.2
التعامل بالكمیات سهم، ویتم100یختص هذا المؤشر بالصفقات التي لا تزید كمیتها عن 

الكسریة من طرف صغار المستثمرین، الذین لا یتوفر لدیهم القدر الكافي من المعلومات، ویمكن 
:المؤشر كما یليحساب هذا 

على صغار المستثمرین، فإذا زادت یساعد هذا المؤشر على معرفة الحالة التي تسیطر
من المشتریات، وأن الحالة على أن المبیعات أكبرالنسبة عن الواحد الصحیح فإن ذلك یدل

فون بالشِّراء، المسیطرة على صغار المستثمرین هي حالة تشاؤم، ولذلك یقوم الفنیون والمحتر 
لاعتبار أن قیمة السوق سوف تتجه نحو الصعود لاحقا، والعكس یمكن أن یحدث في حالة كون 

.هذا المؤشر أقل من الواحد
كما یقضي هذا المؤشر على تطبیق نظریة وجهة النظر المضادة أو العكسیة، إذا عادة 

طة التحول، فإذا أخذ الاتجاه على المستثمر المحترف أن ینتظر إلى غایة وصول المؤشر إلى نق
.البیعكان القرار الاستثماري هوالهبوطالصعود قام بالشراء، وفور ما اتجه نحونحو

مؤشر بارون للثقة.3.3.2
یقوم هذا المؤشر على اعتقاد أن المفاضلة بین عوائد السندات المرتفعة الجودة والمنخفضة 

في المستقبل، باعتبار أن السندات أقل مخاطرة من الجودة، التي یمكن أن یتنبأ بتحركات الأسعار
1:الأسهم، وتغطى قیمة المؤشر وفقا لهذه العلاقة

.321ص،1998، الإسكندریةالدار الجامعیة، ، لأوراق المالیةدلیل المستثمر إلى بورصة اطارق عبد العال حماد، .1

كمیات الكسریةمبیعات ال

=مؤشر الكمیات الكسریة  

مشتریات الكمیات الكسریة

عوائد السندات المرتفعة الجودة

=بارون للثقة مؤشر 

عوائد السندات المتوسطة الجودة
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یعتبر %100، حیث كلما اقتربت من %100قل من أتكون قیمة هذا المؤشر عادة 
ذات (بالنسبة للفنیین مؤشر تفاؤل، ویرغب المستثمرون في السندات ذات الجودة المنخفضة 

).بر بسبب زیادة ثقتهم في الاقتصاد وسوق الأوراق المالیةمخاطر أك
هذا ما یؤدي إلى انخفاض معدل العائد لعدد كبیر من السندات المختلفة، وقرب عوائد 
السندات منخفضة الجودة من عوائد السندات مرتفعة الجودة، والعكس في حالة التشاؤم ونقص الثقة 

.في سوق الأوراق المالیة
تساع السوقمؤشر ا.4.3.2

حركة الأسعار صعودا وهبوطا، یحاول مستعملو هذا المؤشر (من خلال التسجیل الیومي 
التنبؤ بالاتجاهات العامة للأسعار صعودا ونزولا في السوق، كما یساعد على توضیح سبب التغیر 

.500ستاند أندبورمؤشر: في اتجاه مؤشرات السوق مثل
:ليوتعطي قیمة هذا المؤشر كما ی

أدوات التحلیل الفني للمعلومات لغرض التنبؤ بحركة سهم معین. 3
تم التناول في القسم السابق أهم أدوات التحلیل الفني للمعلومات لتحدید نمط التغیر في أسعار 
السهم في السوق بصفة عامة، وذلك لتحدید السهم الذي ینبغي شراؤه أو بیعه والتوقیت الملائم 

ذلك تأتي الخطوة الموالیة وهي تحلیل نمط التغیر في سعر السهم محل الاهتمام والتي لذلك، وبعد 
:یتم من خلال مجموعة من الأدوات یمكن أن یذكر منها ما یلي

خرائط المتوسطات المتحركة. 1.3
یرى المحللون الفنیون أن أسعار الأسهم تمیل إلى التحرك في اتجاه معین ولدراسة هذا التحرك 

كن حساب المتوسطات المتحركة لأسعار الأسهم السائدة خلال فترة زمنیة معینة تكون طویلةیم
1.نسبیا لاستیعاب الحركات الفجائیة والعرضیة للأسعار

.149- 147، ص ص 2003، مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، . 1

عدد الأسهم الهابطة–عدد الأسهم الصاعدة 

=اتساع السوق مؤشر 

وع الأسهم المتداولةمجم
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تساعد خرائط المتوسطات المتحركة على اتخاذ قرار الشراء أو البیع للأوراق المالیة، حیث یرى 
با إذا تحققت القواعد الثلاثة الآتیة استنادا لخریطة متوسطات الفنیون أن قرار الشراء یكون مناس

:المتحركة
.سعر السهم والمتوسط المتحرك متجهان للصعود أي نحو الأعلى-
.السعر الفعلي للسهم أسفل المتوسط المتحرك المتجه للصعود-
م ثم یعود إلى یجب أن یكون المتوسط المتحرك في لحظة معینة أسفل السعر الفعلي للسه-

.الارتفاع دون أن یبلغ المتوسط المتحرك
:متوسط المتحرك ومنطقة اتخاذ قرار الشراءالیوضح الشكل الموالي خریطة 

خریطة تظهر تطور الأسعار من خلال المتوسطات المتحركة) : 4- 3( الشكل رقم

.335،ص 1998، ع سبق ذكرهمرج، طارق عبد العال حماد: المصدر

یوضح الشكل التوقیت المناسب لاتخاذ قرار الشراء، لأن الأسعار انقلبت من الهبوط إلى 
.ارتفاع مستمر وهذا ما یوحي بالوضعیة الجیدة للسهم في السوق

:ویعتمد الفنیون أن قرار البیع یكون مناسبا إذا تحققت القواعد الآتیة
.لمتوسط المتحرك متجها للهبوطسعر السهم وا-
.السعر الفعلي للسهم یكون أعلى من المتوسط المتحرك الذي یتجه للهبوط-
.یجب أن یكون المتوسط أعلى من السعر الفعلي الذي یتجه للارتفاع ثم یعود مرة أخرى للهبوط-

.یعویوضح الشكل الموالي خریطة المتوسطات المتحركة ومنطقة اتخاذ قرار الب
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.خریطة انخفاض الأسعار من خلال المتوسطات المتحركة): 5-3(الشكل رقم

.335،ص 1998، مرجع سبق ذكره، طارق عبد العال حماد: المصدر

یظهر الشكل التوقیت المناسب لاتخاذ قرار البیع، وذلك لكون الأسعار انتقلت من الصعود 
.یوحي بأن الأسعار الهبوطیة قد بدأتإلى الهبوط، وهو ما

خریطة الرأس والأكتاف.2.3
من أنماط حركة السعر التي یبحث عنها المحلل الفني للمعلومات نمط الرأس والأكتاف التي 

1:المواليیوضحها الشكل 

.خریطة الرأس والأكتاف) : 6-3(الشكل رقم

.451، ص 2007،مرجع سبق ذكرههندي،  الاهیم منیر إبر : المصدر

.240،ص 1999، مرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي، . 1
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:تظهر أربعة مكونات أساسیة وهيأعلاهمن خلال الشكل
ارتفاع مضطرد في الأسعار نتیجة لزیادة مضطردة في حجم الصفقات، یصل هذا الارتفاع حتى -

في حجم الصفقات مما یؤدي إلى الاحظ انخفاضی، وبعدها A-Bمستوى معین أي خط مقاربة 
.اض في الأسعار، مكونا بذلك الكتف الأیسرانخف

ارتفاع مضطرد في حجم الصفقات یترتب علیها ارتفاع مضطرد في السعر لیصل إلى القمة -
، یتبع ذلك A-Bأعلى من الأول C-Dأعلى مما وصل إلیه الكتف الأیسر أي خط مقاومة جدید 

مستوى أعلى بقلیل من انخفاض في حجم الصفقات، یترتب علیه انخفاض في السعر لیصل إلى
.المستوى المتدني الذي وصل إلیه في الكتف الأیسر، وهذا ما یكون الرأس

قل بالمقارنة مع الزیادة في حجم الصفقات التي أزیادة في حجم الصفقات وإن كان ذلك بمعدل -
ساهمت في بناء الكتف الأیسر والرأس، التي تؤدي إلى زیادة مضطردة في الأسعار إلى أن تصل 

، بعد ذلك یباشر في الهبوط بانخفاض  حجم التعامل E-Fإلى مستوى مقاومة جدید ممثل بالخط 
.مكونا بذلك  الكتف الأیمن

ض في السعر في نهایة المرحلة السابقة یتعدى خط الرقبة الذي یمثل التماس لأدنى احدوث انخف-
.عمستوى سعري للرأس والأكتاف، وهي علاقة تشاؤمیة لابد فیها من البی

الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في الأوراق المالیةأهمیة: المبحث الثالث
یعتمد على مستوى الكفاءة التي القرار الاستثماريفي التأثیر على الإفصاح المحاسبيدور إن

ز علیها كفاءة یتمتع به السوق بالإضافة إلى نوعیة هذه الكفاءة، كما أنه من أهم الأركان التي ترتك
سوق الأوراق المالیة هو وجود نظام فعال للمعلومات المحاسبیة تتدفق من خلاله المعلومات 
المناسبة في الأوقات المناسبة وبالتكلفة المناسبة والتي تمكن المستثمرین من اختیار أفضل البدائل 

.المتاحة للاستثمار
ماهیة حوكمة الشركات:المطلب الأول 
وكمة من أكثر المصطلحات شیوعا في قاموس الأعمال العالمي الحدیث، حیث تعتبر الح

. فرض المصطلح نفسه في ظل الاضطرابات والحوادث التي اجتاحت معظم أسواق المال والأعمال
مفهوم وأهمیة حوكمة الشركات.1

:نظرا لأهمیة حوكمة الشركات سوف نتطرق إلى
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مفهوم حوكمة الشركات .1.1
لفضائح المالیة العدید من التساؤلات وعلامات الاستفهام حول العلاقة ثلاثیة لقد أثارت ا

الأطراف بین إدارة الوحدة الاقتصادیة ومدقق الحسابات وأصحاب المصلحة في الوحدة الاقتصادیة 
خاصة المساهمین المتعاملین في سوق الأوراق المالیة، وإلى أي مدى یمكن حدوث تلاعب من 

ة الاقتصادیة أو حدوث تحالف بینها وبین مدقق الحسابات یمكن أن یضر جانب إدارة الوحد
هي التي تقوم باستغلال ؤةوالإدارة الكف.بمصالح المساهمین وباقي الأطراف الأخرى ذات المصلحة

تختص حوكمة الشركات بوضع ،وضمانا لذلك.موارد الشركة المالیة والبشریة على أكمل وجه
ح المبادئ والمثل العلیا التي تتبعها الشركة في معاملاتها الداخلیة إطار تنظیمي یتضمن بوضو 

.والخارجیة
فقد زاد الاهتمام بحوكمة الشركات في محاولة جادة لاستعادة ثقة مستخدمي المعلومات وعلیه

المالیة ممثلین في كافة الأطراف أصحاب المصلحة خاصة المساهمین والمتعاملین في سوق 
یة في دقة وسلامة المعلومات المفصح عنها من جانب إدارة الوحدة الاقتصادیة من الأوراق المال

خلال القوائم المالیة المنشورة ،وبالتالي جودة تلك التقاریر المعتمدة من مراقبي الحسابات المعینین 
.من قبل الجمعیة العامة للشركة

: لمواليفلقد عرف البعض حوكمة الشركات على النحو ا
یر المفهوم المحاسبي للحوكمة إلى توفیر مقومات حمایة أموال المستثمرین وحصولهم على یش

العوائد المناسبة وضمان عدم استخدام أموالهم في مجالات أو استثمارات غیر آمنة وعدم استغلالها 
من قبل الإدارة أو المدیرین لتحقیق منافع خاصة ،ویتم ذلك من خلال مجموعة الإجراءات 

.بط و المعاییر المحاسبیةوالضوا
وتركز هذه النظرة على تحقیق الشفافیة وتوسیع نطاق الإفصاح عن البیانات المحاسبیة والقوائم  

.1المالیة ومزایا المدیرین وتطبیق المعاییر المحاسبیة المتعارف علیها دولیاً 
2:كما یمكن تعریفها

.لیة والذي عن طریقه یتم إدارة الشركة والرقابة علیهاأنها نظام متكامل للرقابة المالیة وغیر الما

،حو تفعیل دور الحوكمة المؤسسیة في ضبط إدارة الأرباح في البنوك التجاریة الجزائریةنحدیدي آدم، و هواري معراج .-1
07و 06جامعة محمد خیضر بسكرة یومي ،الملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي الإداري

.06، ص2012ماي 
، الدار الجامعیة، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري دراسة مقارنة، محمد مصطفى سلیمان-2

.15، ص2006الاسكندریة، 
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مجموعة من الطرق والتي یمكن من خلالها أن یتأكد المستثمرون من تحقیق بالإضافة إلى أنها
.ربحیة معقولة لاستثماراتهم

مجموعة من القوانین والقواعد والمعاییر التي تحدد العلاقة بین :"كما أن هناك من عرفها بأنها
مثل (دارة الشركة من ناحیة، وجملة الأسهم وأصحاب المصالح أو الأطراف المرتبطة بالشركة إ

.1من ناحیة أخرى) حملة السندات، العمال الدائنین، المواطنین
: ومن خلال التعریفات السابقة یتضح لنا أن هناك معاني أساسیة لمفهوم حوكمة الشركات وهي

.رقابة على أداء الشركاتمجموعة من الأنظمة الخاصة بال-
.تنظیم للعلاقات بین مجلس الإدارة والمدیرین والمساهمین وأصحاب المصالح-
.التأكید على أن الشركات یجب أن تدار لصالح المساهمین-
مجموعة من القواعد یتم بموجبها إدارة الشركة والرقابة علیها وفق هیكل معین یتضمن توزیع  -

ن المشاركین في إدارة الشركة مثل مجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین الحقوق والواجبات فیما بی
.والمساهمین

أهمیة حوكمة الشركات. 2.1
، أخذ العالم 1997منذ انفجار أولى أزمات المالیة خاصة الأزمة المالیة الآسیویة في عام 

یمكن وصفها بأنها كانت ینظر نظرة جدیدة إلى حوكمة المؤسسات، والأزمات المالیة المشار إلیها 
الأعمال الشركةأزمة ثقة بین المؤسسات والتشریعات التي تنظم نشاط الأعمال والعلاقات فیما بین 

والحكومة، وقد كانت من بین المشاكل العدیدة التي برزت، حصول المؤسسات إلى مبالغ هائلة من 
ة المساهمین بهذه الأمور الدیون قصیرة الأجل في نفس الوقت الذي حرصت فیه على عدم معرف

وما إلى ذلك من سلسلة اكتشافات " مبتكرة"وإخفاء هذه الدیون من خلال طرق ونظم محاسبیة 
كتلاعب المؤسسات في قوائمها المالیة، أظهر بوضوح أهمیة حوكمة المؤسسات أهمیة أكبر 

راء تنفیذ العقود وحل بالنسبة لدیمقراطیات ناشئة نظرا لضعف النظام القانوني الذي لا یمكن معه إج
.المنازعات بطریقة فعالة

كما أن ضعف نوعیة المعلومات تؤدي إلى منع الإشراف والرقابة، وتعمل على انتشار الفساد 
وانعدام الثقة، ویردي إتباع المبادئ السلیمة لحوكمة المؤسسات إلى خلق احتیاجات لازمة ضد 

الملتقى ،حوكمة الشركات بین فلسفة المفهوم الإداري وإمكانیة التجسید الفعلي، صونیة معموريو مزریقوعاشور -1
ماي 7و 06جامعة محمد خیضر بسكرة یومي ،الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري

.05، ص2012
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في الحیاة الاقتصادیة ومكافحة مقاومة المؤسسات الفساد وسوء الإدارة، مع تشجیع الشفافیة 
.للإصلاح

وعلى سبیل المثال، وفیما یخص أهمیة الحوكمة، فإن هذه حوكمة المؤسسات في شكل 
.الإفصاح عن المعلومات المالیة، یمكن أن یعمل على تخفیض تكلفة رأس مال المؤسسة

لاستثمارات سواء الأجنبیة أو المحلیة، ساعد على جذب اتكما أن حوكمة المؤسسة الجیدة 
تساعد في الحد من هروب رؤوس الأموال، ومكافحة الفاسد الذي یدرك كل فرد مدى ما یمثله من 

یتمكن المستثمرون من الحصول على ما یضمن لهم عائدا على عندما لا .إعاقة للنمو
ات المالیة، لا یمكن تحقیق وبدون التدفق.استثماراتهم، فإن التمویل لن یتدفق إلى المؤسسات

الإمكانیات الكاملة لنمو المؤسسة، وإحدى الفوائد الكبرى التي تنشأ من تحسین حوكمة المؤسسات 
هي زیادة إتاحة التمویل وإمكانیة الحصول على مصادر أخرى للتمویل، وهو ما یزید من أهمیته 

.بشكل خاص بالنسبة للدول النامیة
الحوكمة بالنسبة للمؤسسات وبالنسبة للمساهمین وخلق القیمة من كما یمكن تلخیص أهمیة 

1:الموالیةخلال العناصر

شركةأهمیة الحوكمة بالنسبة لل.1.2.1
:تتمحور أهمیة حوكمة الشركات بالنسبة للشركة في

ومجلس الإدارة والمساهمین مما یؤدي إلى وضوح حقوق الشركةوضع أسس للعلاقة بین مدیري -
ات كل طرف یسمح باستغلال الإمكانیات المتاحة أحسن استغلال مما یرفع الكفاءة وواجب

.الاقتصادیة للشركة
العمل على وضع إطار تنظیمي یمكن من خلاله تحدید أهداف المنشأة وسبیل تحقیقها من -

خلال توفیر الحوافز المناسبة لأعضاء مجلس الإدارة التنفیذیة لكي یعملوا على تحقیق تلك 
.هداف التي یراعي مصلحة المساهمینالأ
تؤدي إلى الانفتاح على أسواق المال العالمیة وجذب قاعدة عریضة من المستثمرین لتمویل -

.مشاریع التوسیعیة
.تطبیق قواعد الحوكمة یزید من ثقة المستثمرین لأن تلك القواعد تضمن حمایة حقوقهم-

مجلة الأفاق الاقتصادیة، اتحاد غرفة ،سسة، دراسة حالة الأردنالعلاقة بین الحاكمیة وقیمة المؤ الفضل، يمؤید عل-1
.25، ص 2007، 112العدد 28التجارة الإماراتي، المجلد 
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أهمیة الحوكمة بالنسبة للمساهمین.2.2.1
تساعد في ضمان الحقوق لكافة المساهمین مثل حق التصویت، حق المشاركة في القرارات -

.الخاصة بأي تغیرات جوهریة قد تؤثر على أداء المنشأة في المستقبل
والوضع المالي والقرارات الجوهریة المتخذة من قبل الإدارة شركةالإفصاح الكامل عن أداء ال-

.تحدید المخاطر المترتبة على الاستثمار في هذه المنشآتالعلیا یساعد المساهمین على 
أهمیة الحوكمة في خلق القیمة.3.2.1

تهدف الحوكمة حسب التعاریف  السابقة أساسا لضمان إتباع المدیرین أهداف خلق الثروة 
المحددة من طرف المساهمین، كما أن المدیرین یتلقون أجورا بقدر ما یقدمونه، بمعنى القیمة 

لفعلیة للخدمات المقدمة، وتهتم الحوكمة بدرجة كبیرة بعلاقة المدیرین والمساهمین، لأن هؤلاء فقط ا
الذین لا تتوفر لدیهم بأدائهم، لتصبح  بعد ذلك مشكلة التعارض في المصالح بین المساهمین 

ركة الشوالمدیرین محلولة جزئیا، وبالنسبة لبعض الكتاب فإن امتلاك لجزء من رأس المال في 
.یعتبر مؤشر ثقة وإشارة جیدة على الأداء المستقبلي لباقي الأطراف الأخرى

أهداف وخصائص حوكمة الشركات-2
:لحوكمة الشركات عدة أهداف وخصائص نوجزها في

أهداف حوكمة الشركات.1.2
یق تمثل حوكمة الشركات العلاج الأفضل  لظاهرة الإغراءات المالیة، عن طریق ضمان تطب

إجراءات قویة للرقابة على أداء المؤسسات، وبالتالي حمایة حقوق المستثمرین، إضافة إلى مراعاة 
مصالح المجتمع والعمال وتحقیق الاستقرار للقطاعات المالیة على المستوى المحلیة والدولي وكذا 

.إمكانیة المنافسة في الأجل الطویل
: المواليعة من الأهداف على النحو كما تهدف حوكمة الشركات إلى تحقیق مجمو 

بالنسبة للسوق المالي.1.1.2
:تتمثل هذه الأهداف في 

لتدعیم المواطنة الاستثماریة،مما یؤدي إلى جذب سوق الأوراق المالیةزیادة ثقة المستثمرین في -
.الاستثمارات الأجنبیة والحد من هروب رؤوس الأموال

.، وتشغیل نظام السوق بصفة فعالةسوق الأوراق المالیةتدعیم النزاهة ولكفاءة في -
تدعیم عنصر الشفافیة في مكافحة معاملات وعملیات المؤسسات وإجراءات المحاسبة والمراجعة -

.المالیة على النحو الذي یمكن من ضبط عناصر الفساد في أي مرحلة
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1:وتتمثل فيبالنسبة للشركة.2.1.2

.من خلاله أهداف الشركة ووسائل تحقیق تلك الأهداف ومتابعة الأداءإیجاد الهیكل الذي تتحدد -
حوافز ودوافع لدى المجلس إدارة الشركة نحو متابعة تحقیق الأهداف التي تحقق مصالح احداث-

.الشركة
.فرض الرقابة الفعالة على الشركة-
.ق رأي المالتمكین الشركة من التمتع بمركز تنافسي جید بالنسبة لمثیلاتها في سو -
في المؤسسة إلى كلا الطرفین، مجلس الإدارة والمساهمون ممثلین الرقابةتوسیع مسؤولیة -

.بالجمعیة العمومیة للشركة
.تقییم أداء الإدارة العلیا وتعزیز المساءلة ورفع درجة الثقة-
سلیمة راتیجیةإستتحسین وتطویر إدارة  المؤسسة ومساعدة المدیرین ومجلس الإدارة على بناء -

.وضمان، اتخاذ قرارات الدمج أو السیطرة بناء على أسس سلیمة، مما یؤدي إلى رفع كفاءة الأداء
:2حوكمة الشركات على ثلاثة محاور، وتتمثل فيهدفكما أنه یتركز 

تسهیل وتنشیط أداء الأعمال التجاریة من خلال إنشاء وصیانة نظام الحوافز الذي یشجع -
لى تحقیق أقصى قدر من الكفاءة التشغیلیة للشركة، والعائد على الموجودات والأرباح المدیرین ع

.على لمدى الطویلالإنتاجیة
على موارد الشركة، حیث أن هذه التجاوزات تأخذ المسیرینتقیید إساءة استخدام السلطة من قبل -

فائدة أفراد أو الهدر إساءة استخدام موارد الشركة لصالح(شكل إساءة استخدام أصول الشركة 
والتي عموما تكون نتیجة میل المسیرین " مشاكل الوكالة"وهذا ما یسمى ) الكبیر لموارد الشركة

.لخدمة أنفسهم
توفیر الوسائل اللازمة لمراقبة سلوك المسیرین لضمان مساءلة الشركات وحمایة أفضل لمصالح -

.دیرین التنفیذیین بالشركاتالمستثمرین والمجتمع من استغلال السلطة من طرف الم

بعض مبادئ وآلیات الحوكمة في شركات التأمین، مقارنة بین شركة التأمین وإعادة "ساعد بن فرحات مداخلة بعنوان .-1
جامعة فرحات ،"فلي والتأمین التقلیدي بین الأسس النظریة والتجربة التطبیقیةمؤسسات التأمین التكا"ندوة حول " التأمین

.07، ص 2011أفریل ،عباس بسطیف
2-cherles oman steven fries et willem buiter, la gouvernance d’entreprise dans les pays en
développement, en transition et les économies émergentes, centre de développement de
l’OCDE cahier de politique économique N°23,2003, p :6.
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:1كما تعمل الحكومة الجیدة على تحقیق العدید من الأهداف وأهمها
تحسین القدرة التنافسیة للوحدات الاقتصادیة أمام المنافسة الأجنبیة وزیدة قیمتها، حیث هذا -

وتخفیض یؤدي إلى خلق حوافز للتطور وتبني تكنولوجیا حدیثة لزیادة درجة جودة المنتجات 
.التكالیف الإنتاجیة

فرض الرقابة وتدعیم المساءلة المحاسبیة للوحدات الاقتصادیة، وهذا یدعم عنصر الشفافیة في -
كافة معاملات وعملیات الشركة وإجراءات المحاسبة والمراجعة المالیة بالشكل الذي یمكن من 

.ضبط  الفساد
.ویل المناسب والتنبؤ بالمخاطر المتوقعةتعظیم أرباح الوحدة الاقتصادیة، والحصول على التم-
محاربة الفساد بكل صورة سواء كان الفساد مالیا أم محاسبیا أم إداریا، وهذا ما یحقق الاستقرار -

.والمصداقیة للقطاعات المالیة على المستوى المحلي والدولي
.تعمیق ثقافة الالتزام بالقوانین والمبادئ ومراعاة مصالح الأطراف المختلفة-

یمكن القول بأن حوكمة الشركات تسمح بخلق الثقة بین المتعاملین في زمن ،وبصفة عامة
الانهیارات والفضائح المالیة، وتمكن خاصة للمستثمرین المالیین والمؤسسین من الحصول على 
وسائل تقوم حقیقة بالرقابة على إدارة أصولهم الموزعة على عدة محافظ وشركات، وتؤدي إلى 

م المنافع وزیادة استفادة الشركات من خلال توضیح المسؤولیات والواجبات والمهام الخاصة تعظی
.بالأطراف ذات الصلة

2:فإن حوكمة الشركات وإضافة لما تقدم  تجیب عن جملة من التساؤلات أهمها،وبشكل دقیق

كیف یضمن الملاك أن لا تسيء الإدارة استغلال أموالهم ؟-
یمة أسهم الشركة في الأجل لملاك من أن الإدارة تسعى إلى تعظیم ربحیة وقكیف یتأكد ا-

؟الطویل
كیف یتمكن الملاك وأصحاب المصالح من رقابة الإدارة بشكل فعال ؟-

خصائص حوكمة الشركات.2.2
: المواليیمكن استنتاج الخصائص التي تتمیز بها حوكمة الشركات، وذلك من خلال الشكل 

، دور حوكمة الشركات في تحقیق شفافیة المعلومات المحاسبیة لترشید قرار الاستثمارصدیقي مسعود، دریس خالد، -1
.04، ص 2010دیسمبر 07/08ائر،،الجز الحوكمة المحاسبیة للمؤسسة واقع ورهانات وآفاق، جامعة أم بواقيحولملتقى

ملتقى الحوكمة المحاسبیة للمؤسسة واقع الحوكمة ودورها في تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة،یسي فهیمة، ر بد-2
.03، ص 2010دیسمبر 08و07ورهانات وآفاق، جامعة أم البواقي، 
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)خصائص حوكمة المؤسسات) (9- 3(رقم الشكل

المفاهیم، المبادئ، التجارب، (الشركات، شركات قطاع عام وخاص ومصارف حوكمة طارق عبد العال حماد، : المصدر
.23، ص 2007الطبعة الثانیة، ،، مصر،الاسكندریةالدار الجامعیة،)المتطلبات

:لى الخصائص التالیةیشیر مصلح حوكمة الشركات إ
الانضباط.1.2.2
: السلوك الأخلاقي المناسب والصحیح، وهذا الانضباط یتحقق من خلالإتباعأي 

.بیانات واضحة للجمهور-
.وجود الحافز لدى الإدارة اتجاه تحقیق سعر أعلى للأسهم-
.الالتزام بالأعمال الرئیسیة المحددة بوضوح-

خصائص حوكمة المؤسسات

المساءلةالانضباط  الاستقلال
ية

المسؤولية الشفافية
الاجتماعية

المسؤولية العدالة

اتباع 
السلوك 
الأخلاقي 
المناسب 
والصحيح

تقديم 
صورة 
حقيقية 
لكل ما 
يحدث

لا توجد 
تأثيرات 

غير لازمة 
نتيجة 
ضغوط 

إمكانية 
تقييم 

ير وتقد
أعمال 
مجلس 
الإدارة

المسؤولية 
أمام جميع 

أطراف 
ذوي 

المصلحة

يجب احترام 
حقوق 
مختلف 

المجموعات 
أصحاب 
المصلحة

النظر إلى 
الشركة  

كمواطن 
جيد
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.ةالتقدیر السلیم لحقوق الملكی-
.التقدیر السلیم لتكلفة رأس المال-
.استخدام الدیون في مشروعات هادفة-
.إقرار نتیجة الحوكمة في التقریر السنوي-

الشفافیة.2.2.2
تقدیم صورة حقیقة لكل ما یحدث، كما تعني العلنیة في مناقشة الموضوعات، وحریة وتعني

م، وهذه الشفافیة یمكن أن تتحقق من تداول المعلومات بشأن مفردات العمل في المجال العا
1:خلال

.الإفصاح عن الأهداف المالیة بدقة-
.نشر التقاریر المالیة البینیة في الوقت المناسب-
.عدم تسریب المعلومات قبل الإعلان عنها-
.الإفصاح العادل عن النتائج الختامیة-
.تطبیق معاییر المحاسبة الدولیة-
.سوقیة الحساسةالإفصاح الفوري عن المعلومات ال-
.توفیر إمكانیة وصول المستثمرین إلى الإدارة العلیا-
.نترنتتحدیث المعلومات على شبكة الإ-

یجب الاهتمام بصفة خاصة بالشفافیة على مستوى الشركات المساهمة، في البیانات 
: الفئات الموالیةوالمعلومات التي تبیحها هذه الشركات لكل من

یقصد بذلك بصفة خاصة الشفافیة الواجبة لضمان حقوق الأقلیة من حملة و ،حملة الأسهم-
الأسهم من حیث تمثیلهم بمجلس الإدارة وعدم تضارب المصالح أو تعارضها بین أعضاء مجلس 
الإدارة والشركة، وكذا تضمین تقریر مراقب الحسابات كافة المعلومات الخاصة بالموقف الضریبي 

مقدار الدیون المشكوك في تحصیلها والمعاملات ذات العلاقة للشركة وكفایة المخصصات و 
، وما إلى ذلك مما یطلق علیه مبادئ ...وإعادة تقییم المخزون الراكد بسعر واقعي) شركات شقیقة(

.حوكمة الشركات

، في إطار المعاییر الدولیة للمراجعة الداخلیةنموذج مقترح لتفعیل قواعد حوكمة الشركاتإبراهیم، محمد عبد الفتاح، -1
،26/11/2005-24المؤتمر العربي الأول التدقیق الداخلي في إطار حوكمة الشركات ، جامعة الدول العربیة، القاهرة،

.32ص مصر،
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على سبیل المثال من حیث استخدام أسلوب للتسعیر لا یؤدي إلى الاحتكار، وكذا ،المنافسین-
.المنافسة الحرة بمفهومها الوارد في المراجع الاقتصادیة التقلیدیةتفعیل مبادئ 

وبصفة خاصة تلك المتعلقة بالضرائب والجمارك ومراعاة القوانین السائدة ،هیئات لدولة الأخرى-
1.والمنظمة لعمل المنشأة

حقق من أي لا توجد تأثیرات وضغوط غیر لازمة للعمل، وهذه الاستقلالیة ت،الاستقلالیة.3.2.2
2:خلال النقاط التالیة

.وجود رئیس مجلس الإدارة مستقل عن الإدارة العلیا-
.وجود مجلس إدارة إشرافي مستقل عن مجلس الإدارة التنفیذي-
.وجود لجنة مراجعة یرأسها عضو مجلس إدارة مستقل-
.وجود لجنة لتحدید المرتبات والمكافآت یرأسها عضو الإدارة مستقل-
.رجیین غیر مرتبطین بالشركةوجود مراجعین خا-
.عدم وجود ممثلین لبنوك أو لكبار الدائنین في مجلس الإدارة-

أي إمكان تقییم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة، من خلال تقدیم ،المساءلة.4.2.2
لك التقییم والثواب والعقاب، ویعني ذ: كشف حساب عن تصرفهما، وتشمل المساءلة جانبین، هما

3:أن یتم أولا تقییم العمل، ثم محاسبة القائمین علیه، والمساءلة تتحقق من خلال ما یلي

.ممارسة العمل بعنایة ومسؤولیة والترفع عن المصالح الشخصیة-
.التصرف بشكل فعال ضد الأفراد الذین یتجاوزون حدودهم-
.التحقیق الفوري حال إساءة الإدارة العلیا-
.ب الموظفین التنفیذیین وأعضاء لجنة الإدارةوضع آلیات تسمح بعقا-
.شفافیة  وعدالة لتعامل في الأسهم من قبل أعضاء مجلس الإدارة-

ندوة حوكمة الشركات العامة" الشفافیة والإفصاح في إطار حوكمة الشركات، مصطفى حسن بیوسيوالسعدني-1
.122، ص 2002نوفمبر 23- 19، جامعة الدول العربیة، القاهرة، والخاصة من أجل الإصلاح الاقتصادي والهیكلي

.33، ص مرجع سابق ذكرهإبراهیم محمد عبد الفتاح، -2
الطبعة الثانیة ، ،الدار الجامعیة، مصر، شركات قطاع عام وخاص ومصارفحماد، ةحكمو طارق عبد العال حماد-3

.28، ص2007
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المسؤولیة.2.5.2
أي وجود مسؤولیة أمام جمیع الأطراف ذوي المصلحة في المنشأة، ویتحقق هذا من خلال ما 

1:یلي

.يعدم قیام مجلس الإدارة الإشرافي بدور تنفیذ-
.وجود أعضاء لمجلس الإدارة مستقلین ومن غیر الموظفین-
.وجود أجانب في مجلس الإدارة-
.الاجتماعات الكاملة والدوریة لمجلس الإدارة-
.قدرة أعضاء مجلس الإدارة على القیام بالمراجعة الفعالة-
.وجود لجنة مراجعة ترشح المراجع الخارجي وتراقب أعماله-
.اجعة تراجع تقاریر المراجعین الداخلیین وتشرف على أعمال المراجعة الداخلیةوجود لجنة مر -

العدالة.6.2.2
یجب احترام حقوق مختلف المجموعات أصحاب المصلحة في المنشأة، وهذا یمكن أن أي

2:یتحقق من خلال

.المعاملة العادلة لمساهمي الأقلیة من قبل المساهمین أصحاب الأغلبیة-
.حملة الأسهم في الدعوة إلى الاجتماعات العامةحق كافة -
.سهولة الإدلاء بالأصوات-
.إبداع الأسهم بشكل عادي لجمیع المساهمین-
.إعطاء الأولویة للعلاقات مع المستثمرین-
.المكافآت العادلة لأعضاء مجلس الإدارة-
.حمایة حقوق المساهمین-
.إعطاء المساهمین حق الاعتراض-
.لمدیرین، وأیضا في اتخاذ القراراتالمشاركة في تعیین ا-

المسؤولیة الاجتماعیة.7.2.2
3:أي النظر إلى الشركة كمواطن جید وهذا یتحقق من خلال النقاط التالیة

.وجود سیاسة واضحة تؤكد التمسك بالسلوك الأخلاقي-

.33، ص مرجع سبق ذكرهإبراهیم محمد عبد الفتاح، -1
.28ص ،مرجع سبق ذكره،شركات قطاع عام وخاص ومصارفطارق عبد العال حماد، -2
.29ص ،نفس المرحع اعلاه-3
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.عدم تشغیل الأحداث-
.وجود سیاسة توظیف واضحة وعادلة-
.لیة البیئیةوجود سیاسة واضحة عن المسؤو -

ومن هنا یتضح أن الشفافیة والمساءلة والمصداقیة تعد من العوامل المهمة لتفعیل الحوكمة، 
وتطویر الأطر المؤسسة وتحسین كفاءة أداء الأجهزة الحكومیة والخاصة، مما یقضي في نهایة 

كة لجمیع أفراد المطاف برفع معدل النمو الاقتصادي وتحسین مستوى المعیشة وتفعیل درجة المشار 
المجتمع ومؤسساته في صنع وتنفیذ القرارات والقوانین، ومراقبة مستوى الأداء، وتصحیح 
الانحرافات، وكفالة تحقیق التنمیة المستدامة، وتجدر الإشارة إلى أن دراسة الحكم لجید یجب أن 

فهوم المساواة، التضمینیة على مایرتكز على قیمتین عالمیتین التضمینیة والمساءلة، حیث تركو 
بمعنى إتاحة فرص متساویة للجمیع للمشاركة في إدارة الحكم، ومعاملة الحكومة للمواطنین جمیعا 
تكون على قدم المساواة أمام القانون وبغیر تمییز، وتأمین فرص متساویة للاستفادة من الخدمات 

.التي توفرها الحكومة، وكذلك فرص العدالة للنفاذ إلى المعلومات
أما القیمة الثانیة المتعلقة بالمساءلة فهي تعني أن من اختیروا للحكم باسم الشعب یجب أن 
یخضعوا للمساءلة من قبل الشعب، وهي تستند إلى توافر المعرفة والمعلومات، والشفافیة في آلیات 

رة حكم الحكم، كما أنها ترتكز على وجود حوافز لتشجیع المسؤولین الحكومیین الذین یقومون بإدا
مهامهم بإخلاص وفعالیة وأمانة هذه الحوافز تتأتى من وجود التنافسیة في داءأباسم الشعب على 

اختیار الموظفین العامیین وإرساء السیاسات وتوافر أخلاقیات الوظیفة العامة لدى الموظفین التي 
1.تحقق المصلحة العامة

معلومات المحاسبیةدور حوكمة الشركات في تحقیق جودة ال: الثانيالمطلب 
أهم دوافع الاهتمام بتطبیق قواعد حوكمة الشركات هو إعادة ثقة المتعاملین في أسواق من

الأوراق المالیة، التي تأثرت بالانهیارات وحالات الفشل التي أصابت الكثیر من الشركات العملاقة، 
یة وما تتضمنه من أخطاء، لذا والتي ترجع في معظمها إلى عدم دقة البیانات والمعلومات المحاسب

فإن إحدى المبادئ الأساسیة التي تقوم علیها عملیة حوكمة الشركات هو مبدأ الإفصاح والشفافیة 
وما یحمل في طیاته من إعداد ومراجعة المعلومات المحاسبیة والإفصاح عنها بما یتفق والمعایر 

.ئم وبالتكلفة الملائمةعالیة الجودة وأن یتم توفیرها للمستخدمین في الوقت الملا

ندوة حوكمة الشركات العامة والخاصة من أجل إصلاح ،الحكومة والمعلوماتیة في الدول العربیة،نویر طارق-1
.34، ص 2006ادي والهیكلي، منظمة التنمیة الإداریة، جامعة الدول العربیة، القاهرة، الاقتص
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علاقة مبادئ حوكمة الشركات بجودة التقاریر المالیة.1
یشكل تطبیق السلیم لحوكمة الشركات المدخل الفعال لتحقیق جودة التقاریر المالیة 
والمعلومات الناتجة عنها، على أنه یعتبر أحد المعاییر الأساسیة للحوكمة من خلال إبراز دقة 

قاریر المالیة بجانب الالتزام بالقوانین والتشریعات، وبالتالي هناك علاقة وثیقة الصلة وموضوعیة الت
بین تطبیق مبادئ الحوكمة والمعلومات المحاسبیة في التقاریر المالیة، وأن تطبق هذه القواعد یؤثر 
على درجة ومستوى الإفصاح المحاسبي مما یؤكد على أن الإفصاح والشفافیة وظاهرة حوكمة 

لشركات وجهان لعملة واحدة یؤثر كل منهما بالآخر ویتأثر به، فإذا كان الإفصاح هو أحد وأهم ا
مبادئ الحوكمة فإن إطار الإجراءات الحاكمة للشركات یجب أن یحقق الإفصاح بأسلوب یتفق 

.ومعاییر الجودة المالیة والمحاسبیة
إعادة الثقة في المعلومات  المحاسبیة  كذلك فإن الأثر المباشر من تطبیق قواعد الحوكمة هو 

نتیجة تحقیق المفهوم الشامل لهذه المعلومات التي تنتجها التقاریر المالیة هي من أهم الركائز التي 
یمكن الاعتماد علیها لقیاس حجم المخاطر بأنواعها المختلفة مثل مخاطر السوق ومخاطر السیولة  

وأسعار الصرف، فضلا عن دورها في عملیة التنبؤ، ومعدل الفائدة ومخاطر الأعمال والإدارة
مدخلا أیضا وتعتبر لتحلیل القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة الذي یعتمد على باعتبارها

فرض رئیسي مفاده أن كل ورقة مالیة لها قیمة حقیقیة یمكن الوصول إلیها من خلال المعلومات 
.ومعدل التوزیعات، ومعدل النمو وبعض النسب المحاسبیةالمحاسبیة بدراسة العائد المحاسبي، 

انعكاسات قواعد الحوكمة على الإفصاح وجودة المعلومات المحاسبیة في التقاریر المالیة.2
نظام إفصاح قوي یشجع على الشفافیة الحقیقة للشركات المدرجة في السوق، ویعتبر أمرا وجود

حقوق ممتلكاتهم على أسس مدروسة، وتظهر التجارب أن رئیسیا لقدرة المساهمین على ممارسة 
منقویة للتأكد ةالإفصاح المحاسبي وجودة المعلومات المحاسبیة الواردة في القوائم المالیة أدا

سلوك الشركات وحمایة حقوق المستثمرین، حیث یمكن للنظام الإفصاح الكافي عن المعلومات 
الذي یساهم في اجتذاب رأس المال، والحفاظ عل الثقة التي تصل في الوقت المناسب لهم، الأمر 

، وعلى النقیض فإن ضعف الإفصاح وقلة المعلومات المحاسبیة وتأخرها سوق الأوراق المالیةفي 
في الوصول إلى المساهمین والمستثمرین والممارسات غیر الشفافة تساهم في السلوك غیر 

.أخلاقي، وفي خفض مستوى شفافیة ونزاهة السوق
هذا وتظهر أهمیة الإفصاح وجودة التقاریر المالیة أیضا من خلال ازدیاد حاجة الشركات 

، فالإفصاح یعد شرطا أساسیا لتأسیس سوق الأوراق المالیةالمساهمة إلى التمویل عن طریق 
أسواق المال، والتي غالبا ما تشرف على تلك الأسواق هیئات مهنیة أو شبه حكومیة تلزم الشركات 
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إجراءات وقوانین وقواعد أساسیة تحددها المهنة، وذلك حتى بإتباعلمدرجة في السوق المالي ا
یكتسب الإفصاح والتقاریر المالیة المنشورة مصداقیة لدى المستخدمین والمساهمین وبذلك تكون 

.هذه المعلومات ذات قیمة وجودة ومنفعة لجمیع مستخدمیها
سوق الأوراق المالیةالمحاسبي على القرار الاستثماري في الإفصاحاثر : المطلب الثالث

أداة مهمة في عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، نظرا لما المالیةتعتبر سوق الأوراق
تمثله من عامل مهم لجذب مدخرات الأفراد والمستثمرین، لذلك فإن نجاح هذه السوق یتوقف على 

عن المعلومات والمؤشرات عدة عوامل من أهمها درجة كفاءتها ومستوى الإفصاح المحاسبي
.المالیة التي تعكس الوضع الاقتصادي والمالي الحقیقي للشركات العاملة في سوق الأوراق المالیة

أثر الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة على أسعار الاستثمارات المالیة. 1
المالیة أن كفاءة یشیر الواقع العملي ومن خلال المعلومات والبیانات المرتبطة بسوق الأوراق 

تتوقف على مدى توفر المعلومات والبیانات المالیة للمستثمرین من حیث الأوراق المالیةسوق 
لذلك فإن عدم التكافؤ في . سرعة تواجدها وعدالة فرص الاستفادة منها وتكالیف الحصول علیها

من ناحیة وعلى الحصول على المعلومات یمكن أن یؤثر تأثیرا سلبیا على قرارات المستثمرین 
من ناحیة والتي یتوقف نجاحها على إظهار أهمیة الإعلان المالي الأوراق المالیةكفاءة سوق 

ودوره في ضبط حركة السوق المالیة، من خلال الإفصاح عن القوائم المالیة وما تتضمنه من 
الفرص معلومات ملائمة تتصف بالدقة والموضوعیة، بحیث یمكن استخدامها في المفاضلة بین 

1.الاستثماریة المختلفة

ولما كانت مسؤولیة إعداد التقاریر والقوائم المالیة الختامیة للمشروعات والإفصاح عن 
المعلومات تقع على عاتق إدارة المشروعات، فإن الحكم على درجة نجاح المشروع یتوقف على 

درتهم على فهم وتحلیل هذه مدى توافر المعلومات وتماثلها بالنسبة لجمیع المستثمرین وعلى ق
2.المعلومات وتقدیر وتقییم التدفقات النقدیة والمخاطر المحیطة بها

فإنه بالرغم من أهمیة القوائم المالیة والمعلومات المحاسبیة التي تتضمنها، إلا أنها ،ومع ذلك
المالیة، فهناك لا تمثل المصدر الوحید للمعلومات التي تستخدم من جانب المتعاملین في السوق

مصادر أخرى للمعلومات بخلاف المصادر المحاسبیة، قد تتوافر للسوق في وقت أفضل مثل 
والتي تنعكس في ) تصریحات المسؤولین عن الشركة وغیرهم، وذلك قبل نشر التقاریر المالیة(

، المجلة دراسة تحلیلیة للبیانات المؤثرة على سلوك أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیةنهال فرید مصطفى، 1
.386، ص 1994العدد الثاني، مصر ،العلمیة للاقتصاد والتجارة، جامعة عین الشمس،

.131، مرجع سابق، صتحلیل وتقییم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي، 2
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مات أسعار التعامل، أي أن السوق یعتمد على بعض المصادر الأخرى الأفضل توقیتا من المعلو 
وهذا ینسجم مع فرض الكفاءة المتوسطة للسوق 1.المحاسبیة المتوافرة في التقاریر المالیة الدوریة

ن المعلومات العامة تنعكس بوضوح وبدون تحیز على أسعار الأسهم، بمعنى أن أالتي تقضي ب
مات هناك علاقة إیجابیة بین أسعار الأسهم والعائد المتوقع منها، من جهة وبین نشر المعلو 

.المتاحة عنها من جهة ثانیة
وتأكیدا لما سبق فإن هناك بعض الدراسات توضح أن هناك مصادر متعددة للحصول على 
المعلومات اللازمة، وبالتالي فإنه في الوقت الذي یتم فیه الإفصاح عن الأرقام المحاسبیة، تكون 

فصاح عنها رسمیا وانعكس أثرها هذه المعلومات قد وصلت إلى السوق بطریقة أو بأخرى قبل الإ
لذلك فإن تعدد مصادر الحصول على . مفیدبالفعل على أسعار الأسهم وبالتالي یكون نشرها غیر 

المعلومات كثیرا ما یؤدي إلى إفراغ الأرقام المحاسبیة من محتواها المؤثر وقت الإعلان عنها، 
تثمرین، وذلك نتیجة لتسرب هذه أي تأثیر على تصرفات المس) الإعلان(وبالتالي لا یكون له 

الأرقام والمعلومات إلى السوق قبل الإعلان عنها بصورة رسمیة، لذلك ینحصر الدور الأساسي 
للقوائم المالیة المنشورة في نهایة الفترة طبقا لفرض كفاءة السوق، في مجرد التأكد من مدى صحة 

.ما تسرب من معلومات
علومات المحاسبیة على أسعار الأسهم في سوق الأوراق ولاختبار مدى تأثیر الإفصاح عن الم

المالیة، فإن معظم الباحثین یركزون على دراسة العلاقة بین التغیرات في الأوراق المحاسبیة وبین 
وهو نموذج یعتمد على درایة متغیر ) بنموذج السوق(التغیرات في أسعار الأسهم وهو ما یعرف 

ك بغرض اختبار مدى احتواء الأرقام المحاسبیة على واحد وهو سعر السهم في السوق، وذل
.معلومات تؤثر على تصرفات المستثمرین

في ضوء ما سبق تدل الدراسات المیدانیة التي أجریت في مجال الإفصاح عن المعلومات 
على وجود ارتباط بین التغیر في أرقام ) خاصة المعلومات المرتبطة بالربحیة المحاسبیة(المحاسبیة 

لربحیة وبین التغیرات في أسعار السهم السوقیة، مما یشیر إلى أثر المعلومات المحاسبیة في رفع ا
.كفاءة السوق

وقد أشارت نتائج إحدى الدراسات التي اهتمت بتحلیل العلاقة بین توقیت إعلان ونشر القوائم 
خرت الإعلان عن الأرباح المالیة بما تحتویه من معلومات، وبین أسعار الأسهم، إلى أنه كلما تأ

كلما زادت ) أي كلما زادت الفترة الزمنیة بین نهایة السنة المالیة وبین تاریخ نشر القوائم المالیة(
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فرصة تحقیق إیرادات غیر عادیة نتیجة لتسرب المعلومات وهو یعني أن هناك معلومات محاسبیة 
ها عوائد ئخر ویحققون من وراوغیر محاسبیة محتكرة من قبل بعض المستثمرین دون البعض الآ

.غیر عادیة نتیجة حصولهم على هذه المعلومات بوسائلهم الخاصة قبل غیرهم من المستثمرین
نتیجة لعملیة الاحتكار هذه مما یترتب علیه ) عدم تماثل المعلومات(وبالتالي تنشأ ظاهرة 

في توزیع الثروات وفرص عدم عدالة في توزیع المعلومات والذي ینعكس بدوره على عدالة 
1.الاستثمار بین المستثمرین

أن الإعلان المتأخر عن الأرباح قد یرتبط عادة بأنباء غیر سارة بالنسبة ،ویضاق لما سبق
.ؤةغیر كفةوهو ما یدل على أن السوق المالی) كتوقع خسائر مثلا(للمستثمرین 

الربح سنویة ) المرحلیة(التقاریر المالیة كما أشارت دراسة أخرى إلى أن الإفصاح عن القوائم و 
أو النصف سنویة، تؤثر على أسعار الأسهم في یوم إصدار التقاریر، مما یساهم في مساعدة 

2.المستثمرین عند اتخاذ القرارات الاستثماریة

بالإضافة إلى الدراسات السابقة، فإن هناك العدید من الدراسات التي كانت بمثابة نقطة الانطلاقة 
المعلومات التي یتم الإفصاح لسلسلة من الأبحاث والتي امتدت لسنوات بغرض تحدید مدى ارتبط

عنها بأسعار الاستثمارات المالیة وما ینطوي علیه ذلك من اختبار لمفهوم كفاءة السوق وخاصة 
3:في صیغته المتوسطة، ویمكن تلخیص نتائج بعض هذه الأبحاث فیما یلي

م التعامل والأسعار التي یحددها السوق نتیجة نشر المعلومات في إن هناك تأثیرا على حج-
.التقاریر الربح سنویة

إن درجة استجابة الأسعار للمعلومات المحاسبیة ضعیفة، فأسعار الأسهم لا تتحرك أو تتحرك -
ببطء شدید، مما یشیر إلى انخفاض كفاءة السوق، حیث تزداد درجة الكفاءة في السوق المالیة، 

4.ادت سرعة انعكاس المعلومات المتاحة على القیم السوقیة للأسهمكلما ز 

عدم وجود تأثیر معنوي للإعلان عن القوائم المالیة على أسعار الأسهم في الفترة قبل الإعلان، -
.مما یشیر إلى وجود تسریب للمعلومات

علان إن بعض المعلومات المحاسبیة لابد وأن تكون قد تسربت إلى السوق قبل موعد الإ-
.الرسمي للتقاریر المالیة، ولكن في نفس الوقت فإن نشر أرقام الربحیة قد یمد الأوراق المالیة

.394، صمرجع سبق ذكرهنهال فرید مصطفى، -1
2 -k.kwaku « opong » the information content of financial reports : Uk Evidence » journal og
business finaness & accounting vol .22.N°2.1995.P.269.

.64،ص2002، دار الرضا، دمشق، الاستثمار في بورصات الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقعصام العربید،  -3
.403، صمرجع سبق ذكرهنهال فرید مصطفى، -4
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تضاؤل تأثیر المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبیة، فقد أشارت إحدى الدراسات إلى عدم -
عنه وجود اختلاف في متوسط الأسعار بعد نشر المعلومات المحاسبیة المتعلقة بصافي الأرباح 

1.قبل نشر تلك المعلومات

احتمال وجود متغیرات أخرى بخلاف متغیرات صافي الربح تؤدي إلى تلاشي تأثیر معلومات -
.صافي الربح على أسعار الأسهم

في ضوء ما سبق عرضه من نتائج لبعض الدراسات التي یتحفظ الباحث على بعضها والتي 
الوقت ذاته مؤشرا لانخفاض كفاءة السوق المالیة التي تبدو متضاربة فیما بینها لأنها تعتبر في 

أجریت علیه، إما لعدم دقة المعلومات التي یتم الإفصاح عنها أو لاحتمال وجود متغیرات أو 
مصادر أخرى بخلاف المعلومات المحاسبیة التي یتم نشرها وهو ما یعني ضمنا امتلاك بعض 

.لتالي إمكانیة تحقیق عوائد غیر عادیةن وباو المتعاملین لمعلومات لا یمتلكها الآخر 
وبالرغم مما سبق فإن إمكانیة التوفیق بین نتائج تلك الدراسات لا تعد بالأمر المستحیل طالما 

وبین ) أو بین تسریب المعلومات(على وجود علاقة بین الإفصاح المحاسبي اأن هناك إجماع
.أسعار الاستثمارات المالیة

الأساسي والهام في حسم تلك الخلافات هو التوسع في الإفصاح من قبل لذا فإن العامل 
القائمین على إدارة المشروعات والتي تقع علیهم مسؤولیة إعداد ونشر القوائم المالیة والمعلومات 
المحاسبیة الواردة فیها بالكم وبالوقت وبالجودة المناسبة، وعلى أن تعكس هذه القوائم بصدق 

یز مستوى الأداء المالي والاقتصادي للمشروعات، ذلك إضافة أي معلومات وبعدالة وبدون تح
تم حمایة المستثمرین العادیین الذین عادة ما یقفون موقف تجدیدة تعتبر أمرا مرغوبا فیه، حتى 

.المستجیب لتغیرات السوق المالیة
أثر الإفصاح على قرارات المستثمرین في سوق الأوراق المالیة. 2

للمعلومات المحاسبیة على سوق الأوراق اوصریحامباشر الكتاب والباحثین بأن تأثیر یتفق ا
القرارات الاستثماریة اتخاذالمالیة سواء من جانب تأثیرها على المستثمرین الحالیین والمرتقبین في 

ت الملائمة مثل قرار الاحتفاظ بالأوراق المالیة أو قرار التخلص منها أو الدخول في استثمارا
جدیدة، أو من جانب تأثیرها على الأسعار أو العائد على الأسهم أم من جانب تأثیرها على حجم 

.التداول وتنشیط حركة سوق الأوراق المالیة أو غیر ذلك

رد فعل سوق الأوراق المالیة للمعلومات المحاسبیة المنشورة على ربحیة المنشأة، بالتطبیق على حسن علي سویلم، -1
.114، ص2000، مجلة البحوث التجاریة، جامعة الزقازیق، العدد الأول، سوق الأوراق المالیة في مصر
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بأن المعلومات CAPSTAFF ،SELVA ،JONESفقد أشار كل من ،بجانب ذلك
لمعلومات التي یمكن الاعتماد علیها لقیاس حجم الموجودة في التقاریر والقوائم المالیة هي من أهم ا

مثل مخاطر معدل الفائدة، مخاطر السوق، مخاطر السیولة، مخاطر -المخاطر بأنواعها المختلفة
.سعر الصرف، مخاطر الإدارة، مخاطر الأعمال والتنبؤ بها

سوق الأوراق بالإضافة إلى ذلك فإن مدخل التحلیل الأساسي لتحلیل القرار الاستثماري في 
المالیة یعتمد على فرض رئیسي مؤداه أن لكل ورقة مالیة من الأوراق المتداولة في السوق، قیمة 
حقیقة یمكن الوصول إلیها من خلال دراسة المعلومات المحاسبیة المتاحة عن الوحدة الاقتصادیة 

.مثل العائد المحاسبي ومعدل التوزیعات ومعدل النمو وبعض النسب المحاسبیة
: كما أن أثر المعلومات المحاسبیة على سوق الأوراق المالیة له شقان

الأول الدور التسییري وذلك عن طریق إمداد المستثمرین بالمعلومات عن الشركات التي تطرح -
.أسهمها في البورصة قبل اتخاذ قرار الشراء أو البیع بهدف دعم وترشید ذلك القرار

وظیفة إدارة محفظة الأوراق المالیة بشكل یحقق التوازن المطلوب بین الثاني الدور التأثیري على -
الخواطر والعوائد، بما یحقق للمستثمرین الربحیة المستهدفة ویحفظ لسوق الأوراق المالیة التوازن 

.بقدر الإمكان
: یمكن الإشارة إلى بعض الملاحظات وهيفإنهلذا

المعلومات المحاسبیة مثل الإعلان عن توزیعها معظم الدراسات السابقة اهتمت بمكونات-
الأرباح ومقاییس الربحیة ومقاییس التدفقات النقدیة ومقاییس السیولة والمخاطر المالیة وعلاقتها 
بالمتغیرات المختلفة لسوق الأوراق المالیة مثل حجم التداول أو العائد المتوقع على الأوراق المالیة 

.أو أسعار الأوراق المالیة
دور المعلومات المحاسبیة في التأثیر على الأوراق المالیة یعتمد على مستوى الكفاءة التي یتمتع -

به السوق بالإضافة إلى نوعیة هذه الكفاءة، كما أنه من أهم الأركان التي ترتكز علیها كفاءة سوق 
لومات المناسبة في الأوراق المالیة هو وجود نظام فعال للمعلومات المحاسبیة تتدفق من خلاله المع

الأوقات المناسبة وبالتكلفة المناسبة والتي تمكن المستثمرین من اختیار أفضل البدائل المتاحة 
.للاستثمار

ود قوي المستوى أو ضعیف مقد یؤدي الجمود التفسیري للمعلومات المحاسبیة سواء كان هذا الج-
ن المعلومات المحاسبیة وسوق الأوراق المستوى، إلى عدم القدرة على إدراك العلاقة الحقیقة بی

.المالیة
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لذا فإن النقاط السابقة قد تحد من دور المعلومات المحاسبیة وتأثیرها سواء المباشرة أو غیر 
المباشرة على تنشیط سوق الأوراق المالیة وزیادة حركة التداول وأسعار الأسهم به، ما لم تتوفر في 

إلى أهمیة خاصیة التوقیت الملائم BARTHلمطلوب، لذا أشار هذه المعلومات مستوى الجودة ا
عند الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة وأثرها على أسعار الاستثمارات المالیة، كما أشار أیضا، 
إلى أن تأخیر نشر المعلومات وعدم دقتها والتحیز في عرضها وعدم اعتمادها على مبادئ 

ثیر سلبي على سلوك المستثمر ویؤثر في درجة المخاطر ومعاییر محاسبیة متفق علیها یحدث تأ
.التي یرغب في تحملها وفقا لظروفه
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الثالثالفصلخلاصة
عملیة اتخاذ القرار ضروریة لتوجیه الاستثمار وفقا للمعلومات المتوفرة، ذلك أن دور تعتبر

لة ومناسبة للوصول إلى أفضل القرارات،المعلومات یتجلى في تزوید المستثمر بمعطیات كام
علیه ىوبالتالي فإن المصادر الإعلامیة على تعددها واختلاف مراجعها تبقى هي الأساس الذي یبن

.القرار، وبقدر صحة هذه المصادر وموثوقیتها 
لـى ومن شروط كفاءة السوق توفیر البیانات والمعلومات اللازمة عـن الأوراق المالیـة وإیصـالها إ

.كافة المتعاملین في الوقت نفسه وبالكمیة والنوعیة المطلوبة وبكلفة منخفضة
فهـي بالتـالي ،المعلومات والبیانـات التـي یحتـاج إلیهـا المسـتثمر عـادة مـا تكـون فـي صـورة خـام

تحتاج إلى تحلیل عمیق للوصول إلى استنتاجات أكثر وضوحا لتمكین المستثمر العـادي مـن اتخـاذ 
.السلیميالاستثمار القرار 

ولــو فــي ةالتحلیــل الأساســي المبنــي علــى أن الســوق كفــؤ یوجــدومــن منــاهج تحلیــل المعلومــات 
ـــة عـــن طریـــق التعـــرف علـــى المؤسســـات القویـــة فـــي  ـــى اختیـــار الأوراق المالی شـــكله الضـــعیف، وعل

لوقوف على صناعة ما، ومدى تأثرها بالمتغیرات الاقتصادیة وظروف الصناعة، كما على المحلل ا
تحلیــل الوضــع المــالي التــاریخي للمؤسســة وتحلیــل قوتهــا المالیــة للــتمكن مــن الحكــم علــى المؤسســة 

.والتنبؤ بالقوائم التقدیریة
ویوجــد كــذلك التحلیــل الفنــي لدراســة الســوق والعوامــل الداخلیــة المــؤثرة علــى الأســعار كــالحجم 

متابعـة أحـداث وظـروف السـوق وأسـعار الأوراق وأسعار التداول، كما توجد قواعد ومؤشـرات تسـمح ب
.المالیة للتنبؤ بحركتها المستقبلیة وتحدید الوقت المناسب للاستثمار

حیث یمد كافة المستثمرین بالمعلومات اللازمة لهم ،الإفصاح المحاسبي دورا مهمایؤدي 
لأداة التي یمكن من خلالها لاتخاذ القرارات الاستثماریة المختلفة، كما یمثل الإفصاح المحاسبي ا

. تقییم مدى فعالیة نظام حوكمة الشركات وقدرته على تحقیق أهدافه



على ترشید المحاسبيثر الإفصاحأ
القرار الاستثماري في بورصة الجزائر
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تمهید
ح یعتبر إنشاء سوق الأوراق المالیة في الجزائر من المتطلبات الأساسیة لبرنامج الإصلا

الاقتصادي بعد تنفیذ العدید من الإصلاحات الاقتصادیة والمالیة والهیكلیة في الجزائر، هدفها 
تحقیق الاستقرار الاقتصادي وتوفیر مناخ استثماري مناسب، إضافة إلى العمل على زیادة دور 

یلیا القطاع الخاص في التنمیة الاقتصادیة، باعتبار أن سوق الأوراق المالیة تعتبر مصدرا تمو 
.لمشروعات القطاع الخاص

ة، إلا أن الدولة حاولت منذ تكون منعدمتكادومع أن بورصة الجزائر حدیثة النشأة وذات خبرة
مواكبة نظیرتها من البورصات العربیة والعالمیة خاصة في مجال تمویل المؤسسات قهاانطلا

ورصة في إطار تشریعي محكم الاقتصادیة العمومیة كانت أو خاصة، وذلك من خلال وضع الب
.یكفل لها عملیة التنظیم وفق هیئات وشروط لتدخل الغیر بها
هذا الفصل من خلال النقاط استعراضوللتعرف أكثر على بورصة الجزائر وآلیة عملها سیتم 

:لیةمواال
؛ماهیة بورصة الجزائر-
مؤشرات تطور كفاءة بورصة الجزائر؛-
دور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في بورصة الدراسة المیدانیة لبیان -

. الجزائر
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)نشأتها، المتعاملین فیها، تقییم أدائها( بورصة الجزائر: المبحث الأول
:سیتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى ما یلي

.نشأة بورصة الجزائر والمتعاملین فیها-
.زائرالهیكل التنظیمي والرقابي لبورصة الج-
.تقییم أداء سوق الأسهم والسندات في بورصة الجزائر -

نشأة بورصة الجزائر والمتعاملین فیها: المطلب الأول
تضافرت مجموعة من الظروف أدت إلى نشأة بورصة الجزائر وذلك عدة مراحل، كما عرف 

.رصةالتعامل فیها بواسطة هیئات تنظیمیة ومتعاملین یسهرون على السیر الحسن للبو 
ظروف نشأة بورصة الجزائر.1

،1988البلاد منذ عام اظهرت فكرة إنشاء البورصة في الجزائر مع التحولات التي شاهدته
فقد تمت المصادقة على قوانین اقتصادیة تزكي استقلالیة المؤسسات العمومیة وصنادیق المساهمة 

مال المؤسسات العمومیة بشكل یكفل الجزائر إلى اقتصاد السوق، الأمر الذي یجعل من رأس
ومن هنا ظهرت الشركات ذات 1.مقسم إلى عدد من الأسهم توزع ما بین صنادیق المساهمة

، ففي ظل التحولات 1988والمكمل بقانون 1975الأسهم، تسیر وفق القانون التجاري لسنة 
الوطني وان عطي نفسا جدیدا للاقتصاد تأن امن شأنهةالاقتصادیة، ظهرت الحاجة إلى سوق مالی

دورا في تحسین فعالیة النظام المالي، خصوصا في توزیع الموارد المالیة للهیئات والمؤسسات تؤدي
الأكثر مردودیة، فكل هذا جعل الدولة تستجیب بالبحث عن طرق أخرى لتمویل المؤسسات أو 

- بورصة–الاقتصاد الوطني بصفة عامة، مما أثمر عن بدایة الإعداد لإنشاء سوق أوراق مالیة
، تهدف إلى ضمان تمویل -كوبیر أندلایبرند-الكندیة: وذلك بدعم من هیئات استثماریة دولیة منها

14/04/90المؤرخ في 90/10یتماشى وقانون القرض والنقد رقم لدائم وفعال لمختلف النشاطات 

.الذي یسمح للمؤسسات تمویل مختلف استثماراتها دون اللجوء إلى القروض البنكیة

فكیر سامیة، المعاییر الدولیة للتقاریر المالیة ودورها في تنشیط سوق الأوراق المالیة-دراسة مقارنة بین الجزائر 1
والأردن، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة بومرداس، 2013- 2014، ص271
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1:فنشأة بورصة الجزائر كما أجمع الاقتصادیون الجزائریون مرت بعدة مراحل أهمها

تم اتخاذ قرار من طرف الحكومة على إنشاء هیئة مؤهلة وهي الجمعیة 09/11/1990في -
المتعلق بصنادیق 88/03العامة لصنادیق المساهمة الثمانیة الناشئة، وذلك بموجب قانون رقم 

مبلغذات رأس المال یقدر بـ" شركة القیم المتداولة"لهذه الهیئة تسمیة مؤقتة تأعطالمساهمة، ولقد
دج تحت صیغة شركة أسهم، یدیرها مجلس إدارة مكون  من ثمانیة أعضاء، حیث كل 320000

تم إصدار ثلاثة مراسیم تنفیذیة تنص 28/05/1991عضو یمثل أحد صنادیق الاستثمار، وفي 
2:على ما یلي

یهتم بتنظیم المعاملات الخاصة وتداول الأوراق المالیة، وقد 21/169التنفیذي رقم المرسوم-
.عرف من خلاله القیم المتداولة على أنها منتوج مالي قابل للتداول في البورصة وقابل للتجزئة

یهتم بتحدید أنواع الأسهم وأنواع الأوراق المالیة الأخرى، 91/170المرسوم التنفیذي رقم  -
.لك تحدید الصیغ وشروط إصدار تلك ألأوراق من طرف شركات رؤوس الأموالوكذ
یهتم بلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، التي تمثل سلطة 91/171المرسوم التنفیذي رقم -

سوق القیم المتداولة، التي أوكلت لها مهام تنظیم سوق الأوراق المالیة وتشجیع الادخار وممارسة 
.قالرقابة على السو 

فیما یخص شركة القیم المتداولة قد تأخرت في القیام بدورها نظرا لمجموعة من العوائق 
التنظیمیة ومشاكل منها ظآلة رأس المال وضبط المهام الموكلة لها، لذلك تم في شهر فیفري 

دج، وكذلك تم تعدیل قانونها الأساسي 9320000اتخاذ قرار تم بموجبه رفع رأسمالها إلى 1992
".بورصة القیم المتداولة"خاصة البنود المتعلقة بتسمیتها حیث أخذت اسم 

، وذلك موجب 1993وتم وضع الأساس التشریعي لبورصة القیم المنقولة في الجزائر عام 
3:النصوص التشریعیة الموالیة

1 80-79، ص ص 1999شمعون شمعون،مرجع سبق ذكره، 
عبدالقادر عیادي، جودة المعلومات المحاسبیة في ظل حوكمة الشركات وانعكاساتها عل كفاءة السوق المالیة حالة 2
ص200 جامعة الشلف، الجزائر،2014-2013، دكتوراه في علوم التسییر، أطروحة الجزائر،

3 M. Mansouri, La bourse des valeurs mobilières d'Alger, Edition Dar Houma, Alger, 2002,
p:8
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انون المهتم والمعدل للأمر المتضمن الق25/04/93المؤرخ في 93/08المرسوم التشریعي رقم -
.التجاري والأحكام المتعلقة بشركات المساهمة

والمتعلق بالسوق المالي الجزائري، 1993ماي 23المؤرخ في 93/10المرسوم التشریعي رقم -
أسس بورصة القیم المتداولة على أنها إطار تنظیمي، وسیر العملیات المتعلقة بالقیم المتداولة 

.1اضعة للقانون العام أو شركات المساهمةالصادرة من الدولة أو من أشخاص معنویة خ
الذي حدد فئات الأشخاص 13/07/1994المؤرخ في 94/174المرسوم التشریعي رقم -

المعنویة التي یمكن اعتمادها لدى لجنة تنظیم البورصة كوسطاء، وهم البنوك وشركات التأمین 
.1995م وصنادیق المساهمة والتي حلت فیما بعد وعوضت بالشركات القابضة عا

.تحت اسم بورصة القیم المنقولة1997أما الافتتاح الرسمي لبورصة الجزائر كان سنة 
المتعامون في بورصة الجزائر.2

:یتمثل أهم المتعاملون الذین ینشطون على مستوى بورصة القیم المنقولة في الجزائر في
.الوسطاء في عملیات البورصة -
.المتعاملون الآخرون-

في عملیات البورصةالوسطاء 1.2.
لا یمارس نشاط التفاوض في القیم المنقولة المتداولة في البورصة إلا الوسطاء في عملیات 

في مادته الخامسة قد 23/05/93المؤرخ في 93/10البورصة، فحسب المرسوم التشریعي رقم 
قیام بعملیة خول المشرع الجزائري للوسطاء سواء كانوا أشخاص طبیعیین أو شركات ذات الأسهم ال

عد الحصول على ترخیص من طرف لجنة تنظیم ومراقبة بالبورصة اتالوساطة في عملی
.البورصة

وللحصول على ترخیص یجب على وسیط عملیات البورصة أن یقدم الضمانات الكافیة 
2:والمتعلقة بـمایلي

.حیازة حد أدنى من رأس المال تحدده لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-

271ص2014، مرجع سبق ذكره، فكیر سامیة1
2004منشورات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة،  أوت ، محترفوا السوق2
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.حیازة جهاز تنظیمي محكم ووسائل تقنیة تتلاءم مع نشاطه-
.حیازة موظفین لهم من كفاءة والتأهیل ما یسمح لهم بمزاولة هذا النشاط-
.یأخذوا مشاركة في رأسمال شركة إدارة بورصة القیم المتداولة-

بورصة وزیادة على تداول القیم المنقولة المقبولة في البورصة، یجوز للوسیط في عملیات ال
ممارسة نشاطات أخرى كعملیات المقابلة للقیم المنقولة، وتضاف القیم المنقولة لحسابه الخاص أو 
لحساب الغیر، وتسییر حافظات القیم المنقولة بموجب توكیل، والسعي المصفقي وكذا مرافقة 

.المؤسسات التي ترغب في دخول البورصة
1:اء تتمثل فیما یليأما فیما یخص الأنشطة الممارسة من طرف الوسط

.عملیات توظیف لحساب الغیر-
.التوظیفات عند إصدار القیم المنقولة-
.تسییر محفظة القیم المنقولة-
.یقفون موقف الطرف الآخر في العملیات على الأوراق المالیة سواء كانت رئیسیة أو ثانویة-
.السعي للقیام بالوظائف السابقة-

المتعاملون الآخرون .2.2
تشریع الجزائري مجالا واسعا للأشخاص الطبیعیین لاستثمار أموالهم، وذلك من خلال ما أتاح ال

تمنحه البورصة من فرص الاستثمار في المنتوجات المالیة، ویتم هذا الاستثمار من خلال ما 
2:یلي

، حیث تم إنشاء شركة ذات رأس مال متغیر واحدة شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر-
31بتاریخ 01- 98من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بمقتضى القرار رقم اعتمدت

ملیون دج 120، قدر رأسمالها بـ "سلیم"سمیت هذه الشركة بشركة الاستثمار المالي 1998مارس 
بالتساوي بین المنشئین لهذه الشركة وهم الشركة الوطنیة للتأمین، البنك الوطني الجزائري، بنك 

.یة المحلیةالتنم

1 Guide de l' admission, COSOB, Alger, Novembre.1997. p17
2 Bulletin de la COSOB, Alger, N° 1,1998 p47



دور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في بورصة الجزائر:الرابعالفصل 

196

وتعمل هذه الشركة لحساب عملائها ولحسابها الخاص بالحصول وتسییر محفظة القیم 
المنقولة، حیث یمكن للمساهمین شراء وبیع كل یوم أسهم شركة الاستثمار المالي على أساس 

).قیمة تصفویة(القیمة الحقیقیة للأصل التي تحدد قیمة السهم 
صنادیق لا تتمتع بالشخصیة القانونیة، فهي مجرد ملكیة ، وهيصنادیق التوظیف الجماعي-

أحدهما یضمن ...) بنوك، وسطاء(مشتركة للأوراق المالیة، تؤسس عادة من طرف متدخلین 
.ملیون دج لا یجوز النزول عنه1الإدارة والآخر التسییر، ویحدد رأسمالها الأدنى بـ 

.ل أصحابها أو مسیرة من طرف الوسیطتكون محافظ مالیة شخصیة مسیرة مباشرة من قب
الهیكل التنظیمي والرقابي لبورصة الجزائر : المطلب الثاني

:تنظیم بورصة القیم المنقولة في الجزائر یعتمد على الهیئات الموالیة
؛لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-
؛شركة تسییر بورصة القیم المنقولة-
.المؤمن المركزي للسندات-
تنظیم ومراقبة عملیات البورصةلجنة.1

:یليویتم استعراض هذا المطلب كما
.تكویــن اللجنة-
.الوظائف والصلاحیات المخولة للجنة-
تنظیم ومراقبة عملیات البورصةتكویــن اللجنة. 1.1

ائر، بموجب في الجز ةلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الهیئة العلیا للسوق المالیتتشكل
المتعلق ببورصة 10- 93المعدل بمقتضى المرسوم التشریعي رقم 91/171المرسوم التنفیذي رقم 

.1996فیفري 13القیم المنقولة وتم تنصیبها رسمیا في 
تهدف هذه اللجنة إلى حمایة المستثمرین في القیم المنقولة وحسن سیر العملیات داخل 

مراقبة وترقیة سوق القیم المتداولة، كما تسعى لإرساء الإطار البورصة وشفافیتها، إضافة إلى
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القانوني والمؤسساتي لسوق رؤوس الأموال، فهي مكلفة بإعداد وتحضیر النصوص التنظیمیة التي 
1.ةحقیقیةتشكل محیطا لسوق مالی

وفي هذا الصدد، قامت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بوضع ثلاث أنظمة رئیسیة 
.للانطلاقة الحقیقیة لسوق البورصةهامة

).النشاط، المراقبة والقبول(یتمثل الأول في نظام الوسطاء في عملیات البورصة -
.یتعلق النظام الثاني بالعرض العمومي للادخار، العرض العمومي للبیع والدخول إلى البورصة-
كل أحد أهم القنوات لتوجیه أما الثالث فیخص هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، التي تش-

.الادخار نحو سوق الأوراق المالیة
2:أعضاء) 06(وتتكون لجنة تنظیم ومراقبة البورصة من رئیس وستة 

سنوات، یمارس مهمته كامل الوقت، ولا ) 4(الرئیس ویعین بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها أربع -
یفة العمومیة باستثناء أنشطة التعلیم أو یجوز له ممارسة مهن أخرى كالوظیفة الحكومیة أو الوظ

.الإبداع الفني أو الفكري
سنوات بقرار من ) 04(الأعضاء الآخرون للجنة یعینون لمباشرة عملهم لنفس المدة أي اربع -

3:ویزر المالیة، وذلك حسب التوزیع الموالي

قاض یقترحه وزیر العدل.
عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة.
ه محافظ بنك الجزائرعضو یقترح.
أستاذ جامعي یقترحه وزیر التعلیم العالي ویختار لكفاءاته في المجال المالي أو البورصة.
عضو یختار من ضمن مسیري الأشخاص المعنویین المصدرین قیما منقولة.
عضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین.

، مجلة علوم  تكنولوجیا وتنمیة، الوكالة الوطنیة لتنمیة "لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في الجزائر"بوعزة دین، 1
26، ص 2007، 01رقم الجزائر،البحث العلمي،

2004تنظیم اللجنة مهامها وصلاحیتها، ،عملیات البورصةمنشورات لجنة تنظیم ومراقبة 2
،19/02/2003، 11، العدد 13-12، المادة 93/10: المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم03/04قانون رقم 3

23ص 
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باستثناء الرئیس، (02)سنتین على الأقلكل یدهاجدم توتجدر الإشارة أن أعضاء اللجنة یت
ولا یجوز لهم التعامل في القیم المنقولة للبورصة، ویسمح لهم في المقابل بمباشرة أنشطة تعلیمیة، 

.فنیة وإبداعیة دون الوظیف العمومي أو العمل في السلك الحكومي
أتاوى على الأعمال وتستفید اللجنة من إعانة تسییر تمنح إیاها من میزانیة الدولة وتتقاضى 

.والخدمات التي تؤدیها
الوظائف والصلاحیات المخولة للجنة تنظیم ومراقبة البورصة.2.1

سهرت لجنة التنظیم ومراقبة عملیات البورصة على تهیئة الجو الملائم وتحضیر كل الهیئات 
ظیمیة اللازمة المعنیة للإطلاق الحقیقي والمیداني في العمل، وذلك بإنهاء وإتمام النصوص التن

:لانطلاق البورصة، وتنظیم عملیاتها في الجزائر حیث قامت اللجنة بإعداد الأنظمة الآتیة
یتعلق بالمعلومات التي ینبغي نشرها من قبل الشركات التي تقوم بالدعوة 02-96النظام رقم -

.العمومیة للإنجاز
.یتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في البورصة03- 96النظام رقم -
یتعلق بمساهمة الوسطاء في عملیات البورصة في رأس مال الشركة إدارة 01-97النظام رقم -

.بورصة القیم المنقولة
یتعلق بشروط تسجیل الأعوان المؤهلین لإجراء مفاوضات على القیام 02-97النظام رقم -

.المتداولة
.یتعلق بسیر بورصة القیم المتداولة03-97النظام رقم -
.الخاص بهیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة04- 97النظام رقم-
.المرتبط باتفاقیات الحساب بین الوسطاء في عملیات البورصة وعملائهم05- 97النظام رقم -
المحددة لكیفیات اعتماد الوسطاء في 1997-11-30الصادرة یوم 01-97التعلیمة رقم -

.عملیات البورصة
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:ت اللجنة بإعداد مجموعة من الدلائل وهيإضافة إلى ذلك، قام
دلیل المستثمر، دلیل قبول القیم، دلیل القیم المنقولة، دلیل هیئات التوظیف الجماعي للقیم    

1:المنقولة، دللي الإصدار، وحددت الوظائف الرئیسیة للبورصة كما یلي

حمایة المستثمرین في القیم المنقولة.1.2.1
یة المدخرین بتسلیم تأشیرة على المذكرة الإعلامیة التي یعدها كل تسهر اللجنة على حما

مصدر یلجأ للادخار علنیا عند إصداره قیما منقولة، وذلك عند إدخال سندات في البورصة أو عند 
.عملیة العرض العمومي

كما لا تتضمن تأشیرة على نوعیة السندات أو تقدیر جدوى العملیة المقررة من طرف مصدرها، 
، الأمر الذي یسمح للمستثمر وشاملاا، مترابطاتعني أن الإعلام الذي تتضمنه المذكرة مناسببل 

.كون على درایةیباتخاذ قراره للاكتتاب في القیم المنقولة أو لاقتنائها 
مراقبـة الســوق.2.2.1

وق یلزم أعضاء لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وأعوانها بالسهر على تناسق قواعد الس
مع مختلف النصوص القانونیة والتشریعیة التي تحكم السوق وذلك بإطلاع على جمیع الأعمال 
التنظیمیة قصد مراقبتها، وكذا ضمان تنفیذها طبقا للأحكام التشریعیة، وتتمثل المهمة الرئیسیة من 

الوسطاء مراقبة السوق في ضمان شفافیة ونزاهة سوق القیم المنقولة، ذلك من خلال رقابة نشاطات
في عملیات البورصة، وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، والمؤتمن المركزي للسندات، وهیئات 

.التوظیف الجماعي في القیم المنقولة
:وتسمح هذه المراقبة لسلطة ضبط السوق بالتأكد من

.احترام الوسطاء للقواعد الرامیة إلى حمایة السوق من أي سلوك احتیالي أو مجحف-
.اشتغال السوق وفق القواعد التي تضمن الشفافیة وحمایة المستثمر-
.سیر إدارة السندات وتسییرها وفق القواعد التي حددتها سلطة ضبط السوق-

وتهدف هذه المراقبة أیضا على ترصد أي جنحة في البورصة، أو جنحة استعمال المعلومات 
.للةضة أو المالسریة، أو التلاعب بالأسعار، أو المعلومات الخاطئ

2004منشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، ،تنظیم اللجنة مهامها وصلاحیاتها1
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:الموالیةوبغرض المراقبة تتولى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الإجراءات 
تشیر الملاحظات أو المعلومات التي تهم الجمهور في النشرة الرسمیة للتسعیرة أو في أي أداة -

.إعلامیة أخرى
وك والمؤسسات المالیة القیام بتحقیقات حول الشركات التي تلجأ إلى التوفیر العلني والبن-

.والوسطاء في عملیات البورصة
.استدعاء أي شخص من شأنه أن یقدم لها معلومات في القضایا المطروحة علیها-
.اتخاذ القرار بشأن قبول القیم المنقولة في المفاوضات أو شطبها-
شركة تسییر البورصة والمؤتمن المركزي للسندات. 2

:یليكمایتم استعراض هذا المطلب 
شركة تسییر بورصة القیم المنقولة-
.المؤتمن المركزي على السندات-

شركة تسییر بورصة القیم المنقولة .1.2
.تعتبر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة من الهیئات المنظمة لبورصة الجزائر

إنشـاء الشركــة .1.1.2
من القانون 544تخضع لأحكام المادیة تكتسي شركة تسییر بورصة القیم شكل شركة مساهمة

التجاري، بحكمها قانون أساسي یخضع سنه لموافقة الوزیر المكلف بالمالیة، ویترأسها رئیس یعین 
بموافقة الوزیر المكلف بالمالیة بعد أخذ رأي لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، ویشترك 

1.الوسطاء في عملیات في تكوین رأسمالها

بمقر لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 21/05/1997عقد جمعیتها العامة التأسیسیة بتاریخ وتم 
ملیون دینار جزائري موزع بالتساوي بین 24البورصة، تم بموجبها رفع رأسمالها الاجتماعي إلى 

المساهمین الذین هم مجموعة من البنوك والمؤسسات المالیة والذین یمثلون الوسطاء في عملیات 
).دج4800.000(مبلغأما عن حصة كل وسیط فهي مقدرة بـ.صةالبور 

22، ص 19/02/2003، 11، العدد 09، المادة 93/10المعدل والمتمم لمرسوم تشریعي رقم 03/04قانون رقم 1
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رأس مال هذه الشركة مفتوح وقابل للزیادة في حالة اعتماد وسیط جدید في عملیات البورصة، 
عاد شراء حصته بحصص متساویة من طرف الوسطاء یأما في حالة انسحاب أحد الوسطاء ف

تحت رقابة اللجنة، كما أن قانونها الداخلي مصادق والمساهمین الآخرین في الشركة، وهي تنشط 
من التعلیمة رقم 4علیه من قبل اللجنة، وأي تغییر فیه لابد أن یمر علیه وذلك حسب المادة 

.30/11/97الصادرة في 01/97
:ویتكون مجلس إدارة شركة تسییر البورصة من ممثلي الهیئات المالیة أدناه

 وهيالبنوك التجاریة:
.بنك الوطني الجزائريال-
.البنك الخارجي الجزائري-
.بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة-
.بنك التنمیة المحلیة-
.الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط-
.القرض الشعبي الوطني-
المتمثلة فيشركات التأمین:

.الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین-
.الشركة الجزائریة للتأمین الشامل-
.كة الجزائریة للتأمینالشر -
.الشركة الوطنیة للتعاون الفلاحي-
.الصندوق الوطني للتقاعد-

مهــام الشركة . 2.1.2
المتعلق ببورصة القیم 1993ماي 23المؤرخ في 10-93ولقد أوكل المرسوم التشریعي رقم 

1:لشركة إدارة بورصة القیم المهام الأساسیة الموالیة" 18"المنقولة في المادة 

.التنظیم العملي لإدخال القیم المنقولة في البورصة-

162،  ص 1999،مرجع سبق ذكرهشمعون شمعون، 1
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.التنظیم المادي لمعاملات البورصة واجتماعاتها-
.تسجیل مفاوضات الوسطاء في عملیات البورصة-
.تنظیم عملیات مقاصة المعاملان حول القیم المنقولة-
.تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدها-
.ملات في البورصةنشر المعلومات المتعلقة بالمعا-
.إصدار نشرة رسمیة لجداول التسعیرة تحت مراقبة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-

:تتضمن هذه النشرة ما یلي
.معلومات حول السوق-
.معلومات حول القیم ذات السعر القار-
.المعلومات الضروریة لحسن سیر السوق-

:ات بین الوسطاء عن طریقكما أن الشركة تتولى مهمة تسهیل العملی
.تطبیق النظام العام في شكل نشرات ومقررات-
.عرض هذا النظام على لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة للتصدیق علیه-
.وضع وتطبیق نظام للتحكیم وفض النزاعات-
.عاملات البورصة واجتماعاتهالتوضع تنظیم مادي -

ا الداخلي وكذا أي تعدیل محتمل إلى تأشیرة مسبقة تخضع القوانین الأساسیة للشركة، نظامه
.من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

المؤتمن المركزي على السندات.2.2
وهي " الجزائر للتسویة"المؤتمن المركزي على السندات شركة وحیدة، تحمل تسمیة تجاریة 

افقة الوزیر المكلف بالمالیة، بعد شركة ذات أسهم یخضع قانونها الأساسي وتعیین مسیریها لمو 
ملیون دینار جزائري من 65استطلاع رأي لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، ویقدر رأسمالها 

البنك الوطني الجزائري ، بنك الفلاحة ()06(الستة مساهمات مؤسسیه، وهم البنوك العمومیة 
لوطني للتوفیر والاحتیاط ، القرض الشعبي والتنمیة الریفیة ، بنك الجزائر الخارجي ، الصندوق ا

وتعد الخزینة العمومیة .إضافة إلى الشركات المسعرة في البورصةبنك التنمیة المحلیةالجزائري،
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وبنك الجزائر مساهمین فیه قانونا، ولا یفتح رأسماله إلا لشركة تسییر بورصة القیم، الشركات 
) 02(ساهمة الدنیا في رأسمال الشركة محدد بملیوني المقیدة والوسطاء في عملیات البورصة، والم

دینار جزائري، كما یخضع كل طلب جدید للمساهمة في رأس ماله إلى موافقة لجنة تنظیم ومراقبة 
1.عملیات البورصة بناء على اقتراح من إدارة المؤتمن

:أما السندات التي تقبل في عملیاته في
.المسعرة أو غیر المسعرة في البورصة...) أسهم، سندات(القیم المنقولة -
.سندات الخزینة العامة-
.سندات الدین القابلة للتداول-
.حصص أو أسهم هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة-
.السندات من ذات الطبیعة المصدرة على أساس القوانین الأجنبیة-
.كل مجموعة السندات التي تخول حائزیها حقوقا مماثلة-

.ا یجوز للمؤتمن المركزي أن یقبل في عملیاته سندات مادیةكم
2:ویتمثل دور المؤتمن المركز فیما یلي

حفظ ةكز ر فتح حسابات جاریة للسندات وإدارتها لصالح ماسكي الحسابات، وبذلك یقوم بم-
.السندات ویسهل نقلها بین الوسطاء المالیین بالقیام بتحویلات من حساب إلى حساب

.وتنفیذ العملیات على السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقهمإدارة -
.حركیة الحساباتو تنفیذ الأوامرنشر المعلومات المتعلقة بسوق البورصة، والمتعلقة ب-
.الترقیم القانوني للسندات-

.وللمؤتمن المركزي على السندات مساهمة معتبرة في الساحة المالیة بالجزائر
ندات التي یسجلها المؤتمن في الحساب یزال عنها الطابع المادي وتسمح بذلك بحركة أحسن الس-

.للسندات والتقلیل من مخاطر الخسائر في حفظ السندات وتسییرها

،19/02/2000، 11، العدد 09، المادة 93/10: المعدل والمتمم لمرسوم تشریعي رقم03/04قانون رقم 1
24-23ص ص 

2004،، منشورات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةلى السنداتالمؤتمن المركزي ع2
2004منشورات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مرجع اعلاه،3
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السماح لمصدري الأوراق المالیة بالتقلیل من التكالیف وخصوصا تلك المتعلق بطبع الشهادات -
.المالیة

یوم التداول زائد                                        (ثلاثة + إلكترونیا وفقا للمقاییس الدولیة في یوم تتم عملیات السوق 
).ثلاثة أیام من أیام العمل

یضمن تزامن عملیات التسویة والتسلیم للتداول المنجز في سوق منظمة أو خارج البورصة، -
.ولدى بنك الجزائروتسجل السندات في آن واحد لدى المؤتمن المركزي 

.كما یمارس المؤتمن المركزي للسندات تحت مراقبة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة
:وقد كان الهدف الرئیسي من إنشاء المؤتمن هو

.العمل على زیادة سرعة التداول-
.ضمان سیولة السوق-
.دة على مستوى البورصةمركزیة التعامل انطلاقا من تسییر الأوراق المالیة للشركات المقی-

ومن المهام الرئیسیة والمنوطة للمؤمن المركزي تعیین المدیر العام والمسیرین الأساسیین لشركة 
.تسییر بورصة القیم المتداولة

التعدیلات المتعلقة بالنظام العام للبورصة.3
المؤرخ في   01- 12عرف النظام العام للبوصة عدة تعدیلات جاء بها القرار رقم 

1:، نوجز منها ما یلي2012جانفي 12

یجب أن یكون قبول القیم المنقولة للتداول في البورصة موضوع طلب قبول لدى لجنة وإیداع -
.مشروع مذكرة إعلامیة تخضع لتأشیرة اللجنة

یجب على أي شركة لقبول سنداتها في عملیة التداول في السوق الرئیسیة أن تعین وسیطا في -
.ت البورصة یكلف بمساعدة المصدر في إجراءات القبول والإدخالعملیا

یجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتها في عملیات التداول في البورصة أن تثبت إیداع -
سنداتها لدى المؤتمن المركزي على السندات، قبل الإدخال في البورصة، كما احتوت 

:التعدیلات على شروط أخرى كما یلي

211-210ص ص، 2014مرجع سبق ذكره،القادر عیادي، عبد1
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قبول سندات رأس المال في السوق الرئیسیةشروط .1.3
:في ما یلي) 44إلى 30من(هذه الشروط من خلال نص المواد تتمثل 

.الاستثمار التي تصدرها شركات المساهمة كسندات رأسمالتتعتبر الأسهم وشهادا-
).ملیون دج 500(أن لا تقل قیمة رأسمال الشركة الذي تم وفاؤه عن خمسمائة ملیون -
على الأقل من رأسمال الشركة، وذلك یوم الإدراج %20زع على الجمهور سندات تمثل أن تو -

.على أبعد تقدیر
مساهما ) 150(یجب توزیع سندات رأس المال على الجمهور على عدد أدناه مائة وخمسون -

.وذلك یوم الإدراج على ابعد تقدیر
ة والمتوسطةشروط إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات الصغیر . 2.3

:من أهم شروط إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما یلي
یجب أن تكون المؤسسة الصغیرة والمتوسطة ذات نظام شركة أسهم كما یجب علیها تعیین -

مستشار مرافق لمدة خمس سنوات یدعى الراعي في البورصة ویكلف بمساعدتها أثناء إصدار 
في تحضیر عملیة القبول والتأكد باستمرار من أنها تحترم التزاماتها القانونیة والتنظیمیة سنداتها

.في مجال الإعلام
یشهد الراعي في البورصة بواسطة توقیعه على المذكرة المعروضة على اللجنة للتأشیر علیها، -

الواقع، حسب علمه، بأنه قام بالإجراءات المعهودة وبان المعلومات الواردة في المذكرة تطابق 
.وبأن المذكرة لا تتضمن أي إغفال من شانه أن یؤثر في مضمونها

یجب أن یكون الراعي في البورصة وسیطا معتمدا في عملیات البورصة، أو بنكا أو مؤسسة -
مالیة أو شركة استشاریة تتمتع بالتجربة الكافیة في مجال هیكلة رأس المال و الإدماج وشراء 

فا بها من اللجنة ومسجلة لدیها، تحدد الشروط والإجراءات التسجیل للشركة المؤسسات،ومعتر 
.المرشحة لممارسة وظیفة الراعي في البورصة بموجب تعلیمة من اللجنة

یجب أن تكون الشركة قد نشرت كشوفها المالیة المصادق علیها عن السنتین المالیتین -
س بأحكام القانون التجاري المتعلقة الأخیرتین ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك دون المسا
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بالشركات ذات الأسهم التي تلجا إلى الطلب العلني للادخار ولا یطلب استیفاء شروط الربحیة 
.ورأس المال الأدنى من الشركة التي تطلب قبولها في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

سیس من خلال الطلب العلني غیر أن هذه الشروط لا تطبق على الشركة التي تكون قید التأ
.على الادخار

وذلك یوم الإدراج %10یجب أن تقوم الشركة بفتح رأسمالها الاجتماعي على مستوى أدناه -
.على ابعد تقدیر

یمكن أن تطلب الشركة المقبولة في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة نقل سنداتها إلى -
ملیون دینار 500ها تم وفاؤه لا یقل عن السوق الرئیسیة بمجرد أن تثبت أن قیمة رأسمال

مساهما، وما یمثل على الأقل 150جزائري، وتوزیع سنداتها على الجمهور على عدد أدناه 
.من رأسمالها20%

شروط قبول السندات في السوق. 3.3
:تتضمن شروط قبول السندات في السوق فقرتین یمكن توضیحهما على النحو المالي

الاستحقاق والسندات القابلة للتحویل إلى سندات رأسمال وسندات مساهمة، تعتبر سندات -
.أو أي وصل أخر یخول الحق في سندات رأس المال، كسندات دین

باستثناء سندات الخزینة التي تقبل بقوة القانون، یجب أن یكون سعر سندات الدین التي طلب -
ملیون دینار جزائري، وذلك یوم 500لغ بشأنها القبول بالتداول في البورصة مساویا لمب

. الإدراج
الأوراق المالیة في الجزائر سوقتقییم أداء: المطلب الثالث

:من خلال النقاط الموالیة 2015النشاط العام لبورصة الجزائر خلال سنة یتم استعراض
مؤشرات نشاط بورصة الجزائر؛- 
بورصة الجزائر؛مؤشرات أسعار- 
حجم الأسهم المتداولة؛تطور قیمة و - 
.نشاط الوسطاء في عملیات البورصة- 

قدر 2015شهد نشاط قاعة التداول لبورصة الجزائر انخفاضا خلال السداسي الأول لسنة 
دج، مقارنة بالسداسي الأول أین سجلت التداولات 24760815حیث بلغت قیمة المعاملات%42.03ب
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في 54547في السداسي الأول إلى 86206م التداول مندج، كما انتقل حج42714410ما قیمته 
.%36.72السداسي الثاني مسجلا بذلك انخفاضا قدر ب

نلاحظ الرسمیةالتسعیرةفيالمحققةالمنقولةالقیمأسواقمختلففيالمسجلةالتداولاتیخصأما فیما
:ما یلي

للتداولالإجمالیةالقیمةحیثمنالأولاسيبالسدمقارنةللسداسي الثاني عرف انخفاضاالرئیسيالسوق- 
.%42.03بنسبة قدر

.دیسمبر لشهرتداولأيیسجلفلمالشركاتسنداتسوقأما- 
:هذا ما توضحه الجداول الموالیة 

2015مؤشرات نشاط بورصة الجزائر خلال سنة : 1-4جدول 

2015، الجزائر، التقریر السنوي،شركة تسییر بورصة القیم:المصدر

:2015الجدول الموالي یظهر مؤشرات بورصة الجزائر خلال شهر دیسمبر

%التغیر السداسي الثانيالأولالسداسي البیانات
-5153التداولعدد أیام

4.28-15171452عدد الأوامر
30609141371135.15حجم الأوامر المعروضة للشراء
1164564150594729.31حجم الأوامر المعروضة للبیع

-427144102476081542.03قیمة التداول
-862065454736.72حجم التداول
-15512221.29عدد الصفقات

-3.032.3024.09مي للصفقاتالمعدل الیو 
-837537.45467185.1844.21المعدل الیومي لقیمة التداول
-1690.311029.1839.11المعدل الیومي لحجم التداول
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2015بورصة الجزائر خلال شهر دیسمبرمؤشرات أسعار:2-4جدول 

15، ص 2015، الجزائر، التقریر السنوي،شركة تسییر بورصة القیم:المصدر

:2015تطور قیمة وحجم الأسهم المتداولة لشهر دیسمبرالجدول الموالي یظهر
2015تطور قیمة وحجم الأسهم المتداولة لشهر دیسمبر: 3-4جدول 

16ص ، 2015، الجزائر، التقریر السنوي،شركة تسییر بورصة القیم:المصدر

)داولحجم الت(الجدول الموالي یظهر تطور نشاط الوسطاء في عملیات البورصة

متوسط السعر المرجحمعدل السعرأدنى سعرأعلى سعرالأسهم
565540556.67555.46ألیانس للتأمینات

480480480480الأوراسي

355355355355ا ن سي أ رویبة

665640645643.75صیدال

عدد الصفقاتقیمة التداولحجم التداولالقیم المنقولة

485226950806میناتألیانس للتأ

192921606الأوراسي

15147537718514ا ن سي أ رویبة

143292185511صیدال

21623908628037المجموع
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) حجم التداول(نشاط الوسطاء في عملیات البورصة: 4-4جدول 
لغیر الزبائنبیعبیع للزبائنلغیر الزبائنشراءشراء للزبائنالوسطاء في عملیات البورصة

-70-20بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
-852--بنك التنمیة المحلیة
-1503-435بنك الجزائر الخارجي
---13بنك الوطني الجزائري

-4650-19849بي ا نبي باریبا الجزائر
-440-607الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

-14108-699القرض الشعبي الوطني

17ص ،2015، الجزائر، التقریر السنوي،شركة تسییر بورصة القیم:المصدر

2015) قیمة التداول(اء في عملیات البورصةنشاط الوسطالجدول الموالي یظهر

2015) قیمة التداول(نشاط الوسطاء في عملیات البورصة: 5-4جدول 

بیع لغیر الزبائنبیع للزبائنشراء لغیر الزبائنشراء للزبائنالوسطاء في عملیات البورصة
-42850-9950بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

-460080--بنك التنمیة المحلیة
-743940-275200بنك الجزائر الخارجي
---6240بنك الوطني الجزائري

-1835750-8019015بي ا نبي باریبا الجزائر
-237100-393855الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

-5766560-382020القرض الشعبي الوطني

17، ص 2015، الجزائر، قریر السنويالت،شركة تسییر بورصة القیم: المصدر
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مؤشرات تطور كفاءة سوق الأوراق المالیة في الجزائر : نيالمبحث الثا
وتتمثل في المؤشرات،تم استخدام مجموعة من یلدراسة تطور كفاءة سوق الأوراق المالیة 

:الآتي
مؤشر حجم السوق؛-
مؤشر سیولة السوق؛-
مؤشر كفاءة تسعیر الأصول؛-
هیكل المؤسسي والتنظیمي للسوق؛مؤشر ال-

مؤشر حجم السوق:الأولالمطلب 
حجم من العن تطور السوق، ویقاس مدى اتساع اایجابیایعتبر زیادة حجم السوق مؤشر 

.عدد الشركات المسجلة في البورصةخلال
عدد الشركات المسجلة في البورصة. 1

ة في البورصة، وبالتالي ارتفاع یرتبط اتساع حجم السوق بارتفاع عدد الشركات المسجل
.1حجم الاستثمارات في السوق

.ویوضح الجدول الموالي تطور عدد المؤسسات المسجلة في بورصة الجزائر

، المدرسة العلیا للتجارة، علوملة دكتوراه، رساالمال على الاستثمار في الأوراق المالیةرأساثر كفاءة سوق ، الصاطوري جودري 1
.372ص ،2006
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مؤشر عدد الشركات المسجلة في بورصة الجزائر: 6-4جدول 

2015-201120122013-200720082009-20032004-2000السنوات

عــــــددتطــــــور
شــــــــــــــــــركات ال

ــــــي  ــــــدرج ف الم
البورصة

456756

2015الى1999من سنة،التقاریر السنویة للجنة مراقبة عملیات البورصة: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول السابق استقرار عدد الشركات المسجلة في بورصة الجزائر، حیث 
لعربیة والعالمیة، إذ لابد یتضح أن العدد قلیل جدا مقارنة بعدد الشركات في أسواق الأوراق المالیة ا

.سعارالأفيمن العمل على رفع العدد حتى یتم تنشیط سوق الأوراق المالیة وتفادي انخفاض
مؤشر سیولة السوق وكفاءة تسعیر الأصول:المطلب الثاني

.یتم التعرف من خلال هذا المطلب على مؤشري السیولة وكفاءة التسعیر
مؤشر سیولة السوق.1

:منهارات یتم استعمالها لقیاس سیولة سوق الأوراق المالیة ثمة مؤش
نسبة حجم التداول . 1.1

في السوق مقسومة على الناتج درجةوهي عبارة عن حجم تداول قیمة الأوراق المالیة الم
.المحلي الإجمالي

.نسبة حجم التداول في بورصة الجزائرالمواليویوضح الجدول
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)أسهم وسندات(م التداول في بورصة الجزائرنسبة حج7-4جدول 

)ملیون دینار جزائري(قیمة التداول السنة
ملیون (الناتج المحلي الإجمالي 

)دینار جزائري
الناتج / قیمة التداول

%المحلي الإجمالي 

1999108.083215.13.33

2000720.044078.717.65

2001533.224222.012.62

2002112.064546.102.46

200317.265263.900.32

20048.436126.700.13

20054.197543.90.055

2006149.408463.51.76

2007960.419498.880.35

2008121.8511077.131.10

200989.669968.00.89

201067.0011991.60.55

201132.1214526.60.22

201267.3116115.40.41

201310.1016569.30.06

201414.8921540.000.069

201567.4722380.060.301

2015إلى 1999، من سنة التقاریر السنویة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة:المصدر



دور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في بورصة الجزائر:الرابعالفصل 

213

یلاحظ من خلال الجدول أن نسبة حجم التداول في البورصة عرفت أعلى نسبة لها سنة 
إذ بلغت 2013، لتنخفض بعدها حتى تصل أدنى مستوى لها سنة 17.65%إذ بلغت2000

.2014سنة %0.069بلغت ابسیطا، لتعرف تحسن0.060%
قیمة التداول، وبالتالي انخفاض في نخفاضإلى الاویرجع انخفاض نسبة حجم التداول 

.مستوى السیولة في بورصة الجزائر
مؤشر كفاءة تسعیر الأصول.2

ة التسعیر بالكفاءة الخارجیة، ویقصد بها أن المعلومات الجدیدة تصل إلى یطلق  على كفاء
بما یجعل أسعار الأوراق المالیة مرآة -دون فاصل زمني كبیر–المتعاملین في السوق بسرعة 

تعكس كل المعلومات المتاحة، سواء تعلقت بالاقتصاد العالمي أو الاقتصاد المحلي أو القطاع 
.سسة وأخیرا الشركة المصدرة للأوراق المالیةالذي تنتمي إلیه المؤ 

ویمكن دراسة مدى كفاءة التسعیر في سوق الأوراق المالیة بالجزائر من خلال المؤشرین 
:الآتیین

.مدى توافر مصادر المعلومات-
.دراسة مدى استجابة أسعار الأوراق المالیة للمتغیرات الاقتصادیة-

مدى توافر مصادر المعلومات. 1.2
عد توافر المعلومات سمة تتمیز بها أسواق الأوراق المالیة المتقدمة، حیث یساعد ذلك ی

على اتخاذ القرار المناسب في الاستثمار في الأوراق المالیة بناء على المعلومات والتحلیلات 
1.المرافقة لها

2:الجزائر في الآتيبویمكن توضیح أهم مصادر توفیر المعلومات 

كومیةالمصادر الح.1.1.2
تتمثل في بنك الجزائر و وزارة المالیة، حیث تصدر تقاریر شهریة وسنویة تتضمن معظم 

كما تصدر الهیئات المنظمة لبورصة القیم المنقولة .المؤشرات الاقتصادیة عن الاقتصاد الجزائري

377ص، 2006،مرجع سبق ذكره،الصاطوري جودري1

83، ص 2010، التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة2
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ریر یبقى تتضمن نشاط سوق الأوراق المالیة، إلا أن توزیع هذه التقادوریةبالجزائر تقاریر سنویة و 
محدود وغیر متاح للجمیع، إضافة إلى عدم توافر تحلیلات في هذه التقاریر عن وضعیة 

.القطاعات المختلفة
ومن هنا یمكن القول أن المصادر الحكومیة غیر قادرة على توفیر المعلومات الكافیة واللازمة 

ذي یبقي على محدودیة كفاءة للاتخاذ القرار الاستثماري السلیم في سوق الأوراق المالیة، الأمر ال
.سوق الأوراق المالیة، وبالتالي سعر الورقة المالیة لا یمكن أن یعكس المعلومات المتوفرة

الشركات المقیدة في البورصة .2.1.2
لكي یستطیع المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، لابد أن یحصل على 

ركات المتداولة في السوق، غیر أن معظم الشركات التي تتداول جمیع المعلومات عن أداء الش
أوراقها في بورصة الجزائر لا توفر المعلومات الكافیة عن أداء المؤسسة سواء عن الماضي أو 

وهو من الأمور التي تحد من توفیر المعلومات في سوق الأوراق المالیة في الجزائر .المستقبل
.مراقبة عملیات البورصة الشركات بنشر القوائم المالیةبالرغم من إلزام لجنة تنظیم و 

تقاریر المؤسسات.3.1.2
تصدر المؤسسات المقیدة في بورصة الجزائر تقاریر بصفة دوریة سنویة، غیر أن هذه التقاریر 
لا تحتوي على المعلومات الكافیة والتحلیلات اللازمة التي تسهل عملیة اتخاذ القرار الاستثماري 

في بورصة القیم المنقولة خاصة في ظل حداثتها ونقص الثقافة البورصیة لدى العدید من المناسب
.المستثمرین

نترنتالمعلومات من الإ .4.1.2
تنشر لجنة تنظیم ومراقبة عملیات بعض المعلومات عن سوق الأوراق المالیة من خلال 

جمیع المستثمرین باعتبار أن تعمیم موقعها على الانترنت، إلا أن هذا المصدر یبقى غیر متاح ل
الانترنت في الجزائر حدیث النشأة، وما یلاحظ عن هذه المعلومات أنها تخص الفترات السابقة 

.معلومات الحدیثة التي تفید سواء المستثمرین أو الباحثین في هذا المجالالولیست ب
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مدى استجابة الأسعار للمتغیرات الاقتصادیة . 2.3
لدراسات الاقتصادیة على وجود علاقة عكسیة بین معدل التضخم والقیمة السوقیة تشیر أغلب ا

للأوراق المالیة المتداولة، وذلك لتعویض المستثمر عن انخفاض القوة الشرائیة للعملة، وبالتالي 
یطلب المستثمر معدلا مرتفعا للعائد، إضافة لذلك وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائدة وأسعار 

المالیة المتداولة، لأن ارتفاع سعر الفائدة یؤدي إلى ارتفاع العائد الذي یطلبه المستثمر في الأوراق 
الأوراق المالیة الذي ینعكس على القسمة السوقیة للأوراق المالیة، وهي من سمات سوق الأوراق 

.المالیة الكفؤة بوجود تلك العلاقة العكسیة
ة لحركة أسعار الأوراق المالیة في بورصة الجزائر ستجابة السلبیبالاتتمیز السوق الجزائریة 

.للتغیر في معدلات الفائدة
مؤشر الهیكل المؤسسي والتنظیمي للسوق:المطلب الثالث

یعتبر هذا المؤشر أساس تحقیق كفاءة سوق الأوراق المالیة، ومن المؤشرات التي توضح مدى 
1:تطور الهیكل المؤسسي والتنظیمي ما یلي

حمایة المستثمر قوانین1.
تم إصدار عدة قوانین منذ إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر، تتضمن إجراءات عدیدة 

وقد أسندت هذه المهمة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إذ تتولى مهمة .لحمایة المستثمر
لي آخر یؤدي إلى اللجوء السهر على حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة أو أي منتوج ما

غیر أنه لا یوجد قانون مستقبل .العلني للادخار، إضافة إلى السیر الحسن للسوق وشفافیتها
.لحمایة المستثمرین على غرار ما هو موجود في الأسواق المالیة المتقدمة

مدى نشر المعلومات .2
20ملا بأحكام النظام رقمتقوم عأنیتعین على الشركات التي لدیها قیم مسعرة في البورصة 

بإبلاغ معلومات دوریة ودائمة للجنة تنظیم عملیات البورصة 2000المؤرخ في ینایر سنة 
لومات لمعخص هذه اتو.لوماتلمعهذه الصحافة ارتنشوشركة تسییر بورصة القیم، و،ومراقبتها

.380ص 2006،،مرجع سبق ذكرهصاطوري الجودي، . 1
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مدى صحة هذه في السنویة والسداسیة وكذلك تضمنها رأي محافظ الحسابات لمالیة الكشوف ا
. الكشوف

لهیكل المؤسسي والتنظیمي للسوق، غیر أن ما لیعتبر نشر المعلومات من المحددات الأساسیة 
تتمیز به بورصة الجزائر هو محدودي نشر المعلومات إذ ما قورنت بباقي البورصات الأخرى سواء 

المتقدمة أو النامیة
درجة المخاطرة .3

الكفؤة بانخفاض في درجة المخاطرة، غیر أن الجزائر تحتل مرتبة تتسم سوق الأوراق المالیة 
.غیر مشجعة، وذلك حسب الترتیب الخطر المركب الوارد في الدلیل الدولي لمخاطرة الدول

الدراسة المیدانیة: المبحث الثالث
وبیع یتبین من الإطار النظري للدراسة أن هناك علاقة بین المعلومات المحاسبیة وقرارات شراء

توقف قرار الاستثمار في الأوراق المالیة على المعلومات المتاحة یالأوراق المالیة بالبورصة، أي 
فإنه من الضروري تطویر الإفصاح المحاسبي بحیث یشمل كافة المعلومات ،لذا.عن هذه الأوراق

ید احتیاجات عن الأوراق المالیة والشركات المصدرة لها، حیث تهدف الدراسة إلى تحدالملائمة
المستثمرین من المعلومات المحاسبیة من خلال دراسة میدانیة لاستقصاء آراءهم وتحلیل البیانات 
لاستخلاص النتائج التي قد تساعد في تطویر الإفصاح المحاسبي في التقاریر والقوائم المالیة 

حاسبي واتخاذ القرار ، وتحاول هذه الدراسة تحدید نموذج للعلاقة بین مفهوم الإفصاح المالمنشورة
الاستثماري، حیث یضم هذا النموذج متغیرین أساسیین احدهما تابع والأخر مستقل، حیث یتمثل 
المتغیر المستقل في مفهوم الإفصاح المحاسبي یثر بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة على القرار 

: الموالیةذلك من خلال المنهجیة الاستثماري الذي یعتبر متغیر مستقل، و 
.طبیعة ومنهجیة الدراسة المیدانیة-
.اختبار الاستبیان-

.التحلیل الإحصائي للبیانات واستخلاص النتائج-
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طبیعة ومنهجیة الدراسة المیدانیة: المطلب الأول 
: تشمل طبیعة ومنهجیة الدراسة العناصر الموالیة

.أهداف الدراسة-
.فروض الدراسة-
حدود الدراسة-
.مجتمع الدراسة-
.الدراسةعینة -
.أسالیب جمع البیانات-
أهداف الدراسة.1

:تتمثل أهداف الدراسة فیما یلي
ي حاجة المستثمرین لاتخاذ بالمحاسبي للقوائم المالیة للشركات المدرجة یلالإفصاحیعتبر -

.قراراتهم الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة
مصادر المعلومات التي یلجأ إلیها المستثمر یمكن اعتبار القوائم المالیة المنشورة من أهم-

.للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ قراره الاستثماري
یعتبر المحتوى المعلوماتي التي تتضمنها التقاریر المالیة الحالیة ملائمة بدرجة كبیرة لاتخاذ -

.القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
فروض الدراسة.2

:دراسة المیدانیة إلى اختیار صحة الفروض التالیة من الناحیة العملیةتسعى ال
المعلومات التي یتم الإفصاح عنها في التقاریر والقوائم المالیة للشركات المدرجة كافیة لتلبیة -

.في الجزائراحتیاجات المستثمرین في بورصة الأوراق المالیة
أهم مصادر المعلومات التي یلجأ إلیها المستثمر تعتبر التقاریر والقوائم المالیة المنشورة من-

.للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ قراره الاستثماري
نقص إذ،مر في اتخاذ قرار الاستثمار على المعلومات المحاسبیة وغیر المحاسبیةثیعتمد المست-

.هذه المعلومات تؤثر على قراره الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
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مصدر للحصول على المعلومات كأهمالمستثمر على الوسطاء والنشرات الحكومیة یعتمد -
.في سوق الأوراق المالیةالقرار الاستثماري لاتخاذاللازمة 

حدود الدراسة.3
عتبر الحدود الزمنیة لهذه الدراسة الفترة التي تم القیام فیها بالجزء التطبیقي تالحدود الزمنیة -

.2016إلى غایة شهر جوان 2015للبحث من شهر أكتوبر
في الجزائر العاصمة وولایة الموجودشملت هذه الدراسة بعض البنوك الجزائریةالحدود المكانیة -

.تیارت
مجتمع الدراسة.4

یتكون مجتمع الدراسة من ثلاثة فئات تعد هي الأكثر ارتباطا بإمكانیة الحكم على دور 
.لمستثمرین في سوق الأوراق المالیة وتشمل هذه الفئاتالمحاسبي على قرارات االإفصاح

.المحللون المالیون، ومسؤولوا إدارة الأوراق المالیة بالبنوكالفئة الأولى
.المستثمرینالفئة الثانیة
.الأساتذة المتخصصینالفئة  الثالثة

عینة الدراسة.5
الاحتمالیة هي الأنسب للحصول على بما أن مجتمع الدراسة واسع وغیر محدود فإن المعاینة 

.عینة تمثل مجتمع الدراسة تمثیلا جیّد
فرد وهي عبارة عن مجموعة من المتعاملین في بورصة الأوراق المالیة 140یبلغ حجم العینة 

إدارة الأوراق المالیة بالبنوك، بالإضافة مجموعة المستثمرین ومسئوليبالجزائر من محللین 
.تصینوالأساتذة المخ

.وقد تم اختیار المجموعة الأخیرة بطریقة عمدیة تحكمیة اعتمدت على تقدیر الباحث
، أي لم یتم استعادة 122قائمة، حیث تم استعادة 140وقد بلغ عدد القوائم التي تم توزیعها 

ة والجدول من القوائم المستردة لعدم استكمال الرد على الأسئلة كاملثلاثةقائمة، وتم استبعاد 18
.الموالي یوضح ذلك
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عدد القوائم الموزعة: 8- 4الجدول 
عدد القوائم عدد القوائم الموزعة

المستلمة
عدد القوائم التي لم 

یتم استعادتها
عدد القوائم 
المستبعدة

القوائم عدد
الصالحة

النسبة

14012218311985%

SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر

:تعطینا وصفا لعینة الدراسةالموالیةالجداول 
عدد ونسبة كل فئة من فئات الدراسة:9- 4لجدول ا

النسبةالعدد)الوظیفة(الفئة 
%3327.73إدارة الأوراق المالیة بالبنوكمسئوليالمحللون المالیون، 

%2823.52المستثمرین
%5848.73الأساتذة المختصین

%119100المجموع

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
العمر والوظیفة:10- 4الجدول 

العمر

الوظیفة

أقل من 
سنة30

إلى 30من 
سنة40

إلى 40من 
سنة50

أكثر من 
سنة50

المجموع

إدارة الأوراق ومسئوليالمحللون المالیون، 
المالیة

412100533

28110728المستثمرین

336140558الأساتذة المختصین

09563517119المجموع

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
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ةوظیفلالمستوى العلمي وا:11- 4لجدول ا

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر

والوظیفة) الجنس(النوع : 12- 4الجدول 

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر

أن العینة ذات أفراد ذوي مؤهلات علمیة مرتفعة، تبین اض الجداول السابقة من خلال استعر 
وأن أغلب أفراد العینة من الذكور لانخفاض نسبة الإناث العاملة في هذا المجال، ومثل الأساتذة 

إدارة الأوراق المالیة بالبنوك ومسئوليثم المحللون المالیون %48.73المختصین النسبة الأكبر بـ 
.هذا ما یعكس أن عینة الدراسة تمثل مجتمع الدراسة تمثیلا جیّدا%27.73بنسبة 

المستوى العلمي 
الوظیفة

المجموعدراسات علیاجامعيثانوي متوسطابتدائي 

إدارة ومسئوليیون، المحللون المال
الأوراق المالیة

0000300333

0000260228المستثمرین 

000005858الأساتذة المختصین

00005663119المجموع 

الجنس 
الوظیفة

المجموعأنثىذكر

290433إدارة الأوراق المالیة بالبنوكومسئوليالمحللون المالیون، 
280028المستثمرین 

382058الأساتذة المختصین
9524119المجموع 
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أسالیب جمع البیانات والمعلومات اللازمة للدراسة المیدانیة.6
تعتمد الدراسة في حصولها على البیانات والمعلومات اللازمة لإجراء الدراسة المیدانیة على 

وأعتبرها الباحث الأداة الأساسیة لجمع ) 1ملحق رقم(ة الإعداد استبیان موجهة إلى عینة الدراس
.البیانات واختبار الفروض
حث أفراد بالإضافة إلى إجراء مقابلات شخصیة مع أغلب أفراد العینة، تمولتدعیم الاستبیان، 

.العینة ببذل عنایة الكافیة عند ملئ البیانات
اختبار الاستبیان: المطلب الثاني

: لمطلب دراسة إحصائیة للاستبیان من خلالیتضمن هذا ا
.تصمیم الاستبیان-
.صدق وثبات الاستبیان-
تصمیم الاستبیان .1

:تقسیم الاستبیان إلى قسمین رئیسیین كما یليتم لتحقیق أهداف الدراسة المیدانیة 
لمستوى یحتوي هذا القسم على المعلومات الشخصیة مثل العمر، الجنس، الوظیفة، االقسم الأول

.التعلیمي، نوعیة الاستثمار المناسب
یتكون هذا القسم من ستة محاور تتضمن مجموعة موزعة على المحاور الست بحیث القسم الثاني

:ما یليت الخماسي كار ة علیها بحسب مقیاس لیككانت اختیارات الإجاب
مستویات مقیاس لیكارت الخماسي: 13- 4لجدول ا

مهم بدرجة ضعیفة مهم بدرجة ضعیفةمهم بدرجة متوسطةرجة كبیرةمهم بدمهم بدرجة كبیرة جدا
جدا أو معدومة

54321

.تم إعداد الجدول بناء على مقیاس لیكارت الخماسي:المصدر
كما تم حساب المتوسط الحسابي المرجح للأوزان النسبیة التي تعطیها مفردات عینة الدراسة ككل 

بند من بنود الاستبیان وتعكس قیمة الوسط الحسابي المرجح ، وذلك لكلحداوكل مجموعة على 
للأوزان النسبیة أهمیة البند، وبعدها تم استخدام هذه القیم في ترتیب البنود الواردة بكل سؤال على 

: الواليالنحو 
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مقیاس لیكارت الخماسيالأوزان النسبیة:14- 4لجدول ا

مهم بدرجة ضعیفةجة متوسطةمهم بدر مهم بدرجة كبیرةمهم بدرجة كبیرة جدا
مهم بدرجة ضعیفة 

جدا أو معدومة

4.20 -53.40 -4.192.60 -3.391.80 -2.591.00 -1.79

.تم إعداد الجدول بناء على مقیاس لیكارت الخماسي:المصدر
طول الفترة على حسبت، وقد 0.80وتساوي ) 4/5(حیث أن طول الفترة المستخدمة هنا هي 

.مسافات4قد حصرت بینها 5، 4، 3، 2، 1م أساس أن الأرقا
صدق وثبات الاستبیان .2

ألفاكرونباخ الذي یهدف إلى التأكد من تجانس بنود ) الثبات(یتم استخدام اختبار المصداقیة 
المتغیرات المستخدمة في القیاس، أي یتم قیاس صدق أسئلة الاستبیان وثباتها، ویبین الجدول 

الاختبار حیث أن قیمة ألفاكرونباخ لجمیع المتغیرات المستخدمة في استمارة التالي الخاصة بهذا 
وهي قیمة كافیة للحكم .....الاستبیان والتي یخدم كل منها هدفا محددا في الدراسة قد تجاوزت 

على إمكانیة الاعتماد على أداة القیاس المستخدمة، وهو ما یعني وجود تجانس واتساق بین 
مة، وبدل ذلك على ثبات والمصداقیة، وبالتالي إمكانیة الاعتماد على أداة المتغیرات المستخد

.القیاس المستخدمة وهي استمارة الاستبیان في تحلیل واختیار فرضیات هذه الدراسة
اختبار الثبات والمصداقیة لمحاور الدراسة المیدانیة:15- 4الجدول 

قیمة ألفاكرونباخعنوان المحورالرمزرقم المحور
0.937المحاسبيالإفصاحدرجة أهمیة Aالمحور الأول
0.714أهمیة المعلومات المحاسبیة والغیر محاسبیةBالمحور الثاني
0.816درجة استخدام المعلومات المحاسبیةCالمحور الثالث
0.951العوامل المؤثرة في استخدام القرارDالمحور الرابع

0.948المعلوماتعلى الحصول مصادر Eالمحور الخامس
0.897قائمة الاستبیان ككلالمجموع

SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
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مما یعني أن α=%89.76نلاحظ من خلال الجدول أن قیمة ألفاكرونباخ لهذه الدراسة 
لاستبیان مرة أخرى فإننا المصداقیة المرتبطة بها ممتازة، وتعني هذه النسبة إننا لو قمنا بتوزیع ا

سنحصل على نفس النتائج ولذلك فإنه یمكننا تعمیم نتائج الدراسة على مجتمع الدراسة لان اختبار 
.%60ل من قألفاكرونباخ یعتبر ضعیفا إذا كانت النتیجة أ

التحلیل الإحصائي للبیانات واستخلاص النتائج :المطلب الثالث
من خلال مقاییس النزعة الإحصائيیة المتمثلة في الوصف یتم استخدام الأسالیب الإحصائ

، ذلك كمؤشر للوصول إلى الأهمیة النسبیة لكل بند من بنود )المتوسط الحسابي(المركزیة 
المعلومات المطروحة في الاستبیان، وذلك على أساس أن هناك علاقة طردیة بین قیمة الوسط 

العینة لبنود المعلومات، وبین الأهمیة النسبیة لهذه الحسابي للأوزان النسبیة التي یعطیها أفراد
البنود، وقد ساعد ذلك في ترتیب البنود وفقا لأهمیتها النسبیة وذلك من وجهة نظر كل فئة من 

.فئات العینة المدروسة
الذي یمثل انحراف القیم عن وسطها ) الانحراف المعیاري(كما یتم استخدام مقاییس التشتت 

أو تباعدها عن بعضها البعض، بحیث كلما كانت القیم متقاربة هاوتدل قیمته على تقاربالحسابي،
.من بعضها البعض كلما زادت الثقة بالنتائج

الأول واختیار الفرض الأولالوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة لمتغیرات المحور . 1
قوائم المالیة للشركات المدرجة كافیة لتلبیة المعلومات التي یتم الإفصاح عنها في التقاریر وال

.احتیاجات المستثمرین في بورصة الجزائر للأوراق المالیة
الإفصاحالجدول الموالي یوضح الوصف الإحصائي لعبارات المحور والذي یتعلق بأهمیة 

.المحاسبي لترشید القرار الاستثماري
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المحاسبيالإفصاحوصف وترتیب العبارات أهمیة:16- 4الجدول 
المتوسط )عبارات المحور(العبارات الرمز

الحسابي
الانحراف 
المعیاري

الترتیب

A11 یلبي الإفصاح المحاسبي الحد الأدنى من المعلومات عند
اتخاذ القرار الاستثماري

اثنا عشر2.430.785

A21 یعد الإفصاح المحاسبي أمرا ضروریا عند اتخاذ القرار
الاستثماري

الأولى4.580.617

A31 یساعد الإفصاح المحاسبي على زیادة قدرة ومهارات
متخذي القرار

الرابعة4.540.545

A41 یؤدي توفیر المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ قرارات
الاستثماري إنشاء نظم متكاملة للمعلومات

الثانیة4.570.521

A51الاستثماري یحقق الإفصاح المحاسبي عند اتخاذ القرار
فاعلیة أكبر وجودة في الأداء

التاسعة4.410.618

A61 یساهم الاعتماد على الإفصاح المحاسبي إلى تخفیض
درجة المخاطرة عند اتخاذ قرارات الاستثمار

العاشرة4.400.537

A71 یؤثر الإفصاح المحاسبي على طبیعة ونوعیة الأسهم
المستثمر فیها

الثالثة4.550.614

A8-1 یوفر الإفصاح المحاسبي مجموعة من الإجراءات الرقابیة
وكشف الأخطاء في حالة حدوثها

الخامسة4.520.637

A9-1 یحقق الإفصاح المحاسبي وقت كل تكلفة منخفضة عند
اتخاذ القرار الاستثماري

السادسة4.490.587

A10-1 یساعد الإفصاح المحاسبي اتخاذ القرار في حالة توفر
دائل المتعددةالب

الثامنة4.420.612

A11-1 یحقق استخدام المعلومات المحاسبیة درجة أعلى من
التكامل والترابط بین قرارات الاستثمار

إحدى 4.370.608
عشر

A12-1 یوفر استخدام الإفصاح المحاسبي قدرات ومهارات كافیة
لتحقیق الغایة المنشودة من الاستثمار وبالطریقة المثلى

السابعة4.570.613

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
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:من خلال الجدول یمكن ملاحظة ما یلي
A21العبارة الأهمیةجاءت في المرتبة الأولى من حیث -

یعد الإفصاح المحاسبي أمرا ضروریا "
والانحراف 4.58العینة هو اتلإجابحیث كان المتوسط الحسابي " عند اتخاذ القرار الاستثماري

.على هذه العبارة) مهم بدرجة كبیرة جدا(وكان اتجاه العام لآراء العینة 0.617المعیاري 
یؤدي توفیر المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ قرار "A4-1وفي المرتبة الثانیة جاءت العبارة-

عینة الدراسة لإجاباتسابي نظم متكاملة للمعلومات، حیث كان متوسط الحإنشاءالاستثمار 
م بدرجة هوكان الاتجاه العام لآراء العینة حول هذه العبارة م0.521وانحراف المعیاري 4.57

)كبیرة جدا
، على طبیعة ونوعیة الأسهم المستثمر فیهاالإفصاح المحاسبي یؤثر"A7-1جاءت ثالثا العبارة -

وكان الاتجاه العام 0.614وانحراف معیاري 4.55حیث قدر المتوسط الحسابي لایجابیات العینة 
).مهم بدرجة كبیرة جدا(لآراء العینة حول العبارة 

" المحاسبي على زیادة قدرة ومهارات  متخذي القرارالإفصاحیساعد A3-1وفي المرتبة الرابعة -
وانحراف 4.54عینة الدراسة مهم بدرجة كبیرة جدا بمتوسط حسابي لأراء كان الاتجاه العامحیث

.0.545معیاري 
یلبي الإفصاح عن القوائم المالیة الحد الأدنى من "A1-1وجاءت في المرتبة الأخیرة العبارة -

، وكان اتجاه العام لآراء عینة المعلومات عند اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
.0.785معیاري وانحراف 2.43بمتوسط حسابي " ضعیفة جدامهم بدرجة "ة سالدرا

المحاسبي مهم جدا عند الإفصاحراء عینة الدراسة یعتبرون أن آمما سبق تبین أن غالبیة -
اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، وأنه أمر ضروري ویساعد متخذي القرار على 

ي الأداء، الأمر الذي المحاسبي فاعلیة وجودة فالإفصاحزیادة قدراتهم ومهاراتهم، وبالتالي یحقق 
وان الإفصاح عن القوائم المالیة یؤدي إلى تخفیض درجة المخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري، 

وبالتالي لا یلبي الحد الأدنى من المعلومات عن اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، 
تم الإفصاح عنها في التقاریر المعلومات التي یعلى أنالفرض الأول والذي ینصرفضیتم 
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في والقوائم المالیة للشركات المدرجة كافیة لتلبیة احتیاجات المستثمرین في بورصة الأوراق المالیة
.الجزائر

یتم اختیار فرض الدراسة الأول أنه توجد اختلافات ذات ،ولتعمیم النتیجة على مجتمع الدراسة
المحاسبي عند الإفصاحات الدراسة المختلفة حول أهمیة دلالة إحصائیة بین متوسطات إجابات فئ

.اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
یتم استخدام كروسكال ولاس لاختبار دلالة الفروق الإحصائیة بین فئات ،لاختبار هذا الفرض

وق الإحصائیة بین كل الدراسة الثلاثة، وكما یتم استخدام اختبار مان وینتي لاختبار دلالة الفر 
.اختبار كروسكال ولاسفية وذلك عند ثبوت وجود فروق سفئتین من فئات الدرا

المحاسبي الإفصاحنتائج اختیاري كروسكال ولاس ومان وینتي، حول أهمیة : 17- 4الجدول 
.عند اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

فئات العبارة
الدراسة

-Theyجبأ
deux

درجة 
الحركة

مستوى 
المعنویة

A1-1

أ
ب
ج

42.363.516-
61.22

0.99 -
1.71 -

51.02
11.17820.012

A2-1

أ
ب
ج

61.13
63.12

50.17
4.30320.212

A3-1

أ
ب
ج

56.98
44.76

58.50
4.74720.098

A4-1

أ
ب
ج

52.371.512-
45.07

1.703-
2.66 -

61.77
7.93820.021

A5-1

أ
ب

58.01
47.983.2020.196
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53.56ج
A6-1أ

ب
ج

56.02
45.02

56.70
3.6120.123

A7-1أ
ب
ج

54.33
46.21

55.302
3.91920.088

A8-1أ
ب
ج

56.98
46.11

57.25
4.23320.109

A9-1أ
ب
ج

55.97
45.32

56.25
20.0962

A10-1أ
ب
ج

58.70
48.10

53.80
3.21020.201

A11-1أ
ب
ج

55.22
45.52

57.98
4.6.1520.0891

A12-1أ
ب
ج

56.67
46.24

56.22
4.21120.119

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
دارة الأوراق المالیة بالبنوك إومسئوليالمحللین المالیین ) أ: (ملاحظة

المستثمرین ) ب(
الأساتذة المختصین ) ج(

اختبار مان وتني یستخدمفي حالة وجود فروق معنویة (*) 
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ر كروسكال ولاستباالقیم على القطر تمثل متوسط الرتب لاخ-
من نتائج اختبار ویني Zالقیم الغیر القطریة تمثل قیم -

ل أعلاه أنه یوجد اختلاف في إجابات فئات الدراسة المختلفة وذلك لاحظ من خلال الجدو ی
: كما یلي

یلبي الإفصاح عن القوائم المالیة الحد الأدنى من المعلومات عند اتخاذ القرار A1-1بالنسبة 
الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

وهي 0.012ى المعنویة وكانت مستو KEY= 11.172(بلغت قیمة اختبار كروكسال وایلز 
المحللون المالیین ومسؤولوا إدارة الأوراق المالیة في )أ(هذا یعني وجود اختلاف 0.05أقل من 

ط سكما بلغ متو .- 3.516لاختبار مان وینتي Zالمستثمرین، حیث بلغت قیمة ) ب(البنوك والفئة 
، 61.22قیمة ) أ(بالبنوك المحللین المالیین ومسؤولي إدارة الأوراق المالیةلإجاباتالرتب 

مما یؤكد هذه الفروق والاختلافات لصالح المحللین ومسؤولي إدارة 42.36قیمة ) ب(وللمستثمرین 
الأوراق المالیة بالبنوك وكانت هذه الفروق تعكس شدة المعارضة لهذه العبارة حیث كان الاتجاه 

.بدرجة ضعیفة جداالعام لجمیع فئات الدراسة 
یؤدي توفیر المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ قرارات الاستثماري إنشاء نظم A1-4العبارة 

.متكاملة للمعلومات
وهي 0.021وكانت مستوى المعنویة )key-7.938(بلغت قیمة اختبار كروكسال وایلز 

) ب(الفئة : أي یوجد اختلاف بین فئات الدراسة وكانت الاختلافات بین كل من،0.05أقل 
، وبلغ - 2.66لاختبار مان ویتني zالأساتذة المختصین، حیث بلغت قیمة ) ج(ثمرین والفئة المست

، مما یؤكد أن هذه 61.77وللأساتذة المختصین 45.08المستثمرین لإجاباتمتوسط الرتب 
الفروق والاختلافات تكون لصالح الأساتذة المختصین، وكانت الاختلافات تعكس في شدة الموافقة 

.جداتین، حیث كان الاتجاه العام لجمیع فئات الدراسة مهم بین الفئ
.بین فئات الدراسةإحصائیةأما باقي العبارات فلا توجد أي فروق ذات دلالة 
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المعلومات التي یتم قبول الفرض البدیل هو و لعدم اومن خلال ما تقدم فإنه یتم رفض الفرض 
یة للشركات المدرجة غیر كافیة لتلبیة احتیاجات الإفصاح عنها في التقاریر والقوائم المال

.المستثمرین في بورصة الجزائر للأوراق المالیة
الوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة لمتغیرات المحور الثاني واختیار الفرض الثاني 2.

تخاذ في اینالمستثمر جهایحتاتعتبر التقاریر والقوائم المالیة المنشورة من أهم معلومات التي 
.ة في بورصة الجزائر للأوراق المالیةالاستثماریهمتاقرار 

یرون أن سلوك واتجاها الاستثمار في %75.63بینت الدراسة أن غالبیة آراء عینة الدراسة 
الفترة الماضیة وقدرة المؤسسة على سداد التزاماتها وجاء ثانیا في درجة الأهمیة تنبؤات المحللین 

وفي الأخیر أعضاء مجلس الإدارة والأسهم المملوكة لهم بنسبة %73.10والوسطاء المالیین بنسبة 
2.52%.

حول للمالوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة لفقرات یوضحانالجدولان الموالیان
.الثاني

غیر المحاسبیة التي للتكرارات النسبیة والمطلقة لأهم المعلومات المحاسبیة وال:18- 4لالجدو
تحتاجها المستثمر

الإجابات 

العبارات 

قیمــــــــــــــــــــــــة الإجابات
المتوسط

اتجـــــــــــــــاه أراء 
العینة

مهــــــم بدرجــــــة كبیــــــرة 
جدا

مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 
كبیرة

مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 
متوسطة

مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 
ضعیفة

مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 
ضعیفة جدا

%النسبةددالع%النسبةالعدد%النسبةالعدد%النسبةالعدد%النسبةالعدد

A1-18168.063630.2521.68000000004.55مهم جدا

A2-18470.583428.5710.84000000004.56مهم جدا

A3-14638.655747.891512.6010.8400004.12مهم

A4-19075.632621.8432.52000000004.60مهم جدا

A5-18067.223731.0921.68000000004.53مهم جدا

A6-16050.424336.131411.7621.6800004.42مهم جدا



دور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في بورصة الجزائر:الرابعالفصل 

230

A7-18773.103126.0510.84000000004.58مهم جدا

A8-17764.703932.7732.52000000004.51مهم جدا

A9-132.521411.764235.295546.2154.202.27ضعیفة

A10-17865.544134.4510.84000000004.51مهم جدا

A11-14336.135445.372117.6410.8400004.05مهم

A12-12924.365848.733025.2121.6800004.01مهم

SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر

المعلوماتأهمیة "ئي وترتیب العبارات المحور الثاني الوصف الإحصا:19- 4الجدول 
"المحاسبیة وغیر المحاسبیة التي تساعد المستثمر في اتخاذ القرار

العباراتالرمز
المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
المعیاري

الترتیب

A1-1
صافي الأرباح التي تحققها الشركة والأرباح 

الموزعة
4.55

الرابعة0.521

A2-1الثالثة4.560.590المالي للشركة التي أرغب الاستثمار فیهاالتقریر

A3-1
الإیضاحات والملاحظات الواردة في التقریر 

المالي للشركة
4.12

التاسعة0.743

A4-1الأولى4.600.511سلوك واتجاهات الاستثمار في الفترة الماضیة
A5-1امسةالخ4.530.543قدرة الشركة على سداد التزاماتها
A6-1الثامنة4.420.622السیاسات والطرق المحاسبیة المتبعة
A7-1الثانیة4.580.505تنبؤات المحللین والوسطاء المالیین
A8-1السادسة4.510.613قائمة التغیرات بالمركز المالي للشركة
A9-1اثنتا عشر2.270.788أ عضاء مجلس الإدارة والأسهم المملوكة لهم
A10-1السابعة4.510.632تقریر مراجع الحسابات وملاحظاته
A11-1العاشرة4.050.725وجود قوانین وأنظمة تحمي المستثمرین
A12-1إحدا عشر4.010.676القوانین الضریبیة والإعفاءات

SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج:المصدر
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جاه آراء عینة الدراسة تشیر إلى أن قدرة الشركة في سداد اتأنلاحظ من خلال الجدولین ی
التزاماتها وتنبؤات المحلیین والوسطاء المالیین الأكثر أهمیة بالنسبة للمستثمر، حیث حصلت قدرة 

المرتبة الأولى 0.511، وانحراف معیاري 4.60الشركة في سداد التزاماتها على متوسط حسابي 
رتبة الثانیة تنبؤات المحللین والوسطاء المالیین بمتوسط حسابي من حیث درجة الأهمیة أما الم

المالي للشركة بمتوسط حسابي التقریر، وجاءت ثالثا 0.505وانحراف معیاري یقدر بـ 4.58
وكان الاتجاه العام لآراء العینة لهذه المعلومات أنها هامة بدرجة 0.590وانحراف معیاري 4.56

.كبیرة جدا
المحاسبیة وغیر المحاسبیة، فكان اتجاه آراء العینة أنها من سواءلمعلومات أما باقي ا

وأخذت المراتب 4.55إلى 4.01المعلومات المهمة، حیث یتراوح المتوسط الحسابي لها ما بین 
.من الرابع إلى الثاني عشر حسب الترتیب

حول درجة استخدام الثالوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة بالنسبة للمحور الث.3
المعلومات المحاسبیة لترشید القرار الاستثماري 

یوضح الجدولین الموالیین كل من الإحصائیات الوصفیة والتكرارات المطلقة بشأن إجابة عینة 
.الدراسة

التكرارات النسبیة والمطلقة بدرجة استخدام المعلومات المحاسبیة لاتخاذ القرار :20- 4الجدول 
.تثماريالاس

الإجابات 

العبارات 

الإجابات
قیمة 

المتوسط

اتجاه 
أراء 

العینة

مهــــم بدرجــــة كبیــــرة 
جدا

مهم بدرجة كبیرة
مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 

متوسطة
مهـــــــــــــم بدرجـــــــــــــة 

ضعیفة
مهـــم بدرجـــة ضـــعیفة 

جدا
%النسبةالعدد%النسبةالعدد%النسبةالعدد%النسبةالعدد%النسبةالعدد

A1-19378.152621.84000000004.64هام جدا
A2-18672.263126.0521.68000000004.51هام جدا
A3-18168.063831.930000000000004.43هام جدا
A4-12722.685546.213529.4121.6800003.32هام
A5-18470.583529.410000000000004.48هام جدا
A6-110184.871512.6032.52000000004.67هام جدا
A7-19176.472722.6811.68000000004.56هام جدا
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A8-14638.653731.093630.25000000003.68هام جدا
A9-17966.384134.450000000000004.39هام جدا
A10-18067.223932.770000000000004.41هام جدا
A11-15546.214840.031613.44000000003.72هام جدا

A12-13529.414336.134134.45000000003.36هام

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر

تخاذ القرار الاستثماريالوصف وترتیب لدرجة استخدام المعلومات المحاسبیة لا :21- 4الجدول 
المتوسط العباراتالرمز

الحسابي
الانحراف 
المعیاري

الترتیب

A1-1الثانیة4.640.508قائمة المركز المالي
A2-1الرابعة4.510.670قائمة التدفقات النقدیة
A3-1السادسة4.430.601حساب الأرباح والخسائر
A4-1لثانیة عشرا3.320.726المیزانیة العامة
A5-1الخامسة4.480.635قائمة التغیر في حقوق الملكیة
A6-1الأولى4.670.616تقاریر مراجع الحسابات
A7-1الثالثة4.560.608قائمة الدخل
A8-1 استخدام المعولمات المحاسبیة للمقارنة بین بدائل

الاستثمار
العاشرة3.680.705

A9-1 الثامنة4.390.591زیعات المقررة للمساهیمنمعلومات عن نسبة التو
A10-1السابعة4.410.611نصیب السهم من الأرباح
A11-1 معلومات عن القیمة المعادلة لبنود الأصول

والالتزامات
التاسعة3.720.678

A12-1الحادیة عشر3.360.722معلومات عن المكاسب المحققة الأكثر تأكیدا

.SPSSد الجدول بناء على نتائج برنامجتم إعدا:المصدر

لاحظ أن المشاركین في الدراسة یبدون اهتماما بجمیع المعلومات یمن خلال الجدول 
.المحاسبیة التي یستخدمها المستثمر عند اتخاذ القرار الاستثماري

ریر مراجع تقاA6-1الأهمیة حسب أراء عینة الدراسة الجملة من حیثجاءت في المرتبة الأولى
.0.616وانحراف معیاري4.67الحسابات، بمتوسط حسابي 
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وانحراف 4.64قائمة المركز المالي بمتوسط الحسابي A1-1وجاءت في المرتبة الثانیة الجملة 
.0.508المعیار 

وانحراف المعیاري 4.56قائمة الدخل بمتوسط حسابي "A7-1وفي المرتبة الثالثة الجملة 
0.608"

"4.48قائمة التدفقات النقدیة بمتوسط حسابي یقدر بـ "A2-1جاءت في المرتبة الرابعة الجملة و 
".0.608وانحراف المعیاري 

قائمة التغییر في حقوق الملكیة بمتوسط حسابي یقدر بـ A1 -5واحتلت المرتبة الخامسة الجملة 
.0.635بـ یقدر معیاريانحرافبو ، 4.38

في الغالب إلى أهمیة استخدام المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ اسة متجهةالدر راء آوكانت 
.القرار الاستثماري

المیزانیة العامة بمتوسط حسابي بقدر A1-4وجاء في آخر ترتیب من حیث الأهمیة الجملة 
" الأهمیةةمتوسط"حیث تعتبرهاوكان اتجاه أراء عینة الدراسة 0.726وانحراف معیاري 3.32بـ

اهتمام عینة الدراسة بالمعلومات المحاسبیة وأهمیتها بالنسبة للمستثمر من خلال ما تقدم یتضح
.واستخدامها عند اتخاذ القرار الاستثماري

ن غالبیة عینة الدراسة ترى بأهمیة المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ أومما سبق یستخلص 
تعتبر التقاریر والقوائم المالیة المنشورة من أهم رض الثاني القرار الاستثماري وبالتالي یتم قبول الف

ة في بورصة الجزائر للأوراق الاستثماریهمتاقرار تخاذ في اینالمستثمر یحتاجهامعلومات التي 
.المالیة

ولتعمیم النتیجة على مجتمع الدراسة یتم اختبار الفرض الثاني، بحیث لا توجد اختلافات ذات 
ة بین متوسطات  إجابات فئات الدراسة بشأن استخدام المعلومات المحاسبیة من دلالة إحصائی

طرف المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري لاختبار هذه الفرضیة تستعمل اختبار كروسكال والیز 
لاختبار دلالة الفروق الإحصائیة بین فئات الدراسة الثلاث، وكما یتم إجراء اختبار مان ویتني 

وجود فروق من ثبوتبین كل فئتین من فئات الدراسة عند الإحصائیةلالة الفروق لاختبار د
.اختبار كروسكال والیز
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نتائج اختبار كروسكال والیز حول استخدام المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ : 22-4جدول 
القرار الاستثماري

جبأفئات الدراسةالعبارة
KEY

DEUX
مستوى المعنویةدرجة الحریة

A11

أ
ب
ج

58.38
41.74

62.94
4.71420.081

A2.1أ
ب
ج

60.87
48.67

49.15
5.75620.056

A3.1

أ
ب
ج

59.43
44.88

46.50

4.658
2

0.086

A4.1

أ
ب
ج

56.22
47.96

52.60
2.32620.323

A5.1

أ
ب
ج

48.46
51.84

61.90
4.56920.051

A6.1

أ
ب
ج

53.44
50.28

53.23
0.23620.378

A7.1أ
ب
ج

56.38
48.44

55.08
1.18720.563

A8.1أ
ب
ج

53.27
50.69

45.56
0.52620.061

A9.1

أ
ب

49.09
54.881.102

2
0.612
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54.97ج

A10.1

أ
ب
ج

57.33
45.77

53.50
5.70820.0548

A11.1

أ
ب
ج

60.21
43.88

65.51
5.61820.0561

A12.1

أ
ب
ج

48.09
56.82

52.96
0.94820.632

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر

أنه لا یوجد اختلافات ذات دلالة ،لاحظ من الجدول السابق لاختبار كروسكال والیزی
من طرف وغیر المحاسبیةاستخدام المعلومات المحاسبیةإحصائیة بین فئات الدراسة بشأن

.المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري وبالتالي قبول هذا الفرض
واختبار الفرض الثالثالوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة بالنسبة للمحور الرابع.4

لمحاسبیة وغیر المحاسبیة، إذ أن یعتمد المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري على المعلومات ا
.نقص في هذه المعلومات یؤثر على قراره الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

:ن یوضحان الوصف الإحصائي والتكرارات النسبیة والمطلقة للمحور الرابعان الموالیلاوالجدو 
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لعوامل المؤثرة في اتخاذ القرار ا"التكرارات النسبیة والمطلقة للمحور الرابع : 23- 4الجدول 
الاستثماري

الإجابات

الرمز

قیمة الإجابات
المتوسط

اتجاه أراء 
العینة بدرجة ضعیفة بدرجة ضعیفةبدرجة متوسطةبدرجة كبیرةبدرجة كبیرة جدا

جدا
النسبةالعدد

%
النسبةالعدد

%
النسبةالعدد

%
النسبةالعدد

%
النسبةالعدد

%
B1-19882.3

5
بدرجة كبیرة جدا119.240000000000004.87

B2-16453.7
8

5142.8
5

بدرجة كبیرة جدا43.61000000004.25

B3-125215243.6
9

برجة كبیرة3025.2112100003.89

B4-154.206050.4
2

2016.803428.5
7

برجة كبیرة00003.46

B5-19176.6
4

2823.5
2

برجة كبیرة جدا0000000000004.82

B6-19378.1
5

2621.8
4

برجة كبیرة جدا0000000000004.85

B7-11915.9
6

8067.2
2

برجة كبیرة2016.80000000003.81

B8-18571.4
2

3327.7
3

برجة كبیرة جدا010.84000000004.79

B9-1054.204537.8
1

3932.773025.2
1

بدرجة كبیرة00003.42

B10-15546.2
1

بدرجة كبیرة6252.121.68000000004.01

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر
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وصف وترتیب المحور الرابع العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري:24- 4الجدول 

العباراتالرمز
المتوسط 
الحسابي

الانحراف 
المعیاري

الترتیب

B1-1
انخفاض مستوى جودة المعلومات المحاسبیة 

المنشورة
الاولى4.870.396

B2-1
نقص المعلومات المحاسبیة وغیر المحاسبیة عن 

مجالات الاستثمار المتاحة
الخامسة4.250.614

B3-1السابعة3.890.693انخفاض مستوى خبرة متخذي القرار الاستثماري

B4-1
سیادة ظاهرة التدخل السیاسي في اتخاذ القرارات 

الاستثماریة
التاسعة3.460.611

B5-1الثالثة4.820.521ارتفاع تكلفة الحصول على معلومات المحاسبیة

B6-1
صعوبة المقارنة بین البدائل بسبب اختلاف طرق 

الإعداد والإفصاح
الثانیة4.850.548

B7-1
إعداد المعلومات ة المطلقة فيعدم الثق

المحاسبیة
الثامنة3.810.678

B8-1الرابعة4.790.556عدم نشر التقاریر الدوریة

B9-1
ضعف المعرفة بالأمور الخاصة بالمعلومات 

المحاسبیة
العاشرة3.420.709

B10-1
عدم توفر المعلومات المحاسبیة بدقة والسرعة 

المطلوبة أي الوقت المناسب
السادسة4.010.601

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر

أن المشاركین في الدراسة یرون بوجود العدید من العوامل أعلاهلاحظ من خلال الجدولی
:حیثالمحاسبیة أو غیر المحاسبیة التي تؤثر على القرار الاستثماريسواء

انخفاض مستوى جودة المعلومات المحاسبیة المنشورةA1.1فقرة جاءت في المرتبة الأولى ال
.0.396وانحراف معیاري 4.87بمتوسط حسابي 

" انخفاض مستوى خبرة متخذي القرار الاستثماري"A9.1وجاءت في المرتبة الأخیرة الفقرة 
.0.709وانحراف معیاري 3.42بمتوسط حسابي 

رة على القرار الاستثماري منها ما هو عوامل محاسبیة وعوامل تبین أن العوامل المؤث،مما سبق
.غیر محاسبیة وبالتالي قبول الفرضیة الثالثة
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الفرضیة بحیث لا توجد اختلافات ذات دلالة  إحصائیة قبولیتم ،ولتعمیم النتیجة على مجتمع
ة والغیر المحاسبیة بین متوسطات إجابات فئات الدراسة المختلفة بشأن تأثیر العوامل المحاسبی

.على القرار الاستثماري
:یتم استخدامالثالثولاختبار هذا الفرض

.اختبار كروسكال والیز لاختبار دلالة الفروق الإحصائیة بین فئات الدراسة الثلاث
.اختبار مان ویتني لاختبار دلالة الفروق الإحصائیة بین كل فئتین من فئات الدراسة

یوضح نتائج اختباره كروسكال والیز ومان ویتني حول المحور الرابع للعوامل الجدول الموالي
.المؤثرة على القرار الاستثماري

نتائج اختبار كروسكال والیز حول استخدام المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ : 25-4جدول 
القرار الاستثماري

جبأفئات الدراسةالعبارة
KEY

DEUX
معنویةمستوى الدرجة الحریة

B1.1

أ
ب
ج

57.38
43.58

54.56
5.61320.58

B2.1أ
ب
ج

59.38
46.53

45.50
5.75720.213

B3.1أ
ب
ج

55.22
49.01

51.60
2.36420.456

B4.1أ
ب
ج

49.18
52.64

60.21
3.51620.167

B5.1أ
ب
ج

51.32
53.41

52.16
1.61120.565

B6.1أ
ب
ج

55.48
46.46

45.08
0.35620.854
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B7.1أ
ب
ج

53.12
51.02

56.53
0.94620.633

b8.1أ
ب
ج

50.06
54.69

52.98
5.23120.058

B9.1أ
ب
ج

49.51
51.12

60.13
1.18120.567

B10.1أ
ب
ج

53.21
54.14

53.61
0.95620.644

.SPSSد الجدول بناء على نتائج برنامجتم إعدا: المصدر

أنه لا یوجد اختلافات ذات دلالة ،لاحظ من الجدول السابق لاختبار كروسكال والیزی
المعلومات المحاسبیة من طرف عوامل تحد من استخداموجودإحصائیة بین فئات الدراسة بشأن

یعتمد المستثمر في اتخاذ قراره الثالث ضالفر قراره الاستثماري وبالتالي قبولالمستثمر عند اتخاذ
الاستثماري على المعلومات المحاسبیة وغیر المحاسبیة، إذ أن نقص في هذه المعلومات یؤثر على 

..قراره الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
وصف وترتیب وبیان  التكرارات النسبیة والمطلقة بشأن مصادر المعلومات التي یعتمد علیها .5

.ستثمرین في اتخاذ قراراه الاستثماريالم
الوسطاء والنشرات الحكومیة كأهم مصدر واختبار الفرضیة الرابعة یعتمد المستثمر على 

.للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
یة والمطلقة لمصادر حصول ن یوضحان وصف الإحصائي والتكرارات النسبان الموالیالجدولا

.المعلومات عند اتخاذ القرار الاستثماري
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التكرارات النسبیة والمطلقة للمصادر المعلومات التي یعتمد علیها المستثمر: 26- 4الجدول 

الإجابات 

الرمز 

المتوسط الإجابات
الحسابي 

اتجاه أراء 
العینة بدرجــــــــــــة ضــــــــــــعیفة بدرجة ضعیفةوسطةبدرجة متبدرجة كبیرةبدرجة كبیرة جدا

جدا

النسبةالعدد
%

النسبةالعدد%النسبةالعدد
%

النسبةالعدد
%

النسبةالعدد
%

C1-19176.472823.520000000000004.75بدرجة كبیرة جدا

C2-125217260.502218.48000000004.10بدرجة كبیرة

C3-19781.512218.840000000000004.82بدرجة كبیرة جدا

C4-143.367159.662621.841815.1200004.06بدرجة كبیرة

C5-12218.486050.423630.2510.8400004.18بدرجة كبیرة

C6-15445.376151.2643.36000000004.32بدرجة كبیرة
C7-17563.023630.2586.72000000004.45بدرجة كبیرة جدا

C8-11512.604537.815546.2143.3600003.31بدرجة متوسطة

C9-1108.405042.014638.651310.9200004.01بدرجة كبیرة

C10-16352.945647.050000000000004.48بدرجة كبیرة جدا

.SPSSى نتائج برنامجتم إعداد الجدول بناء عل: المصدر

الوصف الإحصائي وترتیب المصادر المعلومات التي یعتمد علیها المستثمر:27- 4الجدول 
المتوسط العباراتالرمز

الحسابي
الانحراف 
المعیاري

الترتیب

C1-1الثانیة4.750.617التقریر السنوي
C2-1السابعة4.100.698الصحف والمجلات المتخصصة
C3-1الأولى4.820.542اسرة الوسطاء المالیینالسم
C4-1الثامنة4.060.732الإشاعات في السوق
C5-1السادسة4.180.674التوقعات الشخصیة
C6-1الخامسة4.320.543نصیحة مستشار مالي
C7-1الرابعة4.450.685معلومات في السوق المالي
C8-1العاشرة3.310.781الانترنت
C9-1التاسعة4.010.747معلومات من الأصدقاء والأقارب
C10-1الثالثة4.480.596معلومات من النشرات الحكومیة

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر
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:ما یليلاحظ من خلال الجدولین ی
0.542نحراف معیاري وا4.82ي سابالتقریر السنوي بمتوسط حC3-1جاء المرتبة الأولى 

.وكان الاتجاه العام لأراء عینة الدراسة بدرجة كبیرة جدا
وانحراف 4.75السماسرة والوسطاء المالیین بمتوسط حسابي C1-1وفي المرتبة الثانیة العبارة 

.وكان الاتجاه العام لأراء العینة بدرجة كبیرة0.617معیاري 
وانحراف 4.48وسط حسابي متالمجلات المتخصصة بالصحف و C10-1في المرتبة الثالثة و

.العام لأراء عینة الدراسة بدرجة كبیرةالاتجاهوكان 0.596معیاري 
4.45بمتوسط حسابي " معلومات من النشرات الحكومیةC7-1جاء في المرتبة الرابعة 

).بدرجة كبیرة(وكان الاتجاه العام لأراء العینة 0.685وانحراف معیاري 
وانحراف 4.32بمتوسط حسابي یقدر بـ " التقریر السنوي C6-1جاء في المرتبة الخامسة 

).الدراسة بدرجة كبیرة(وكان الاتجاه العام لأراء العینة 0.543معیاري 
وانحراف 3.31بمتوسط حسابي " معلومات من الأصدقاء والأقاربC8-1في المرتبة الأخیرة و

).بدرجة متوسطة(تجاه العام لأراء عینة الدراسة حول هذه وكان الا0.781معیاري 
ومما سبق یتضح أن المستثمر یعتمد على مجموعة من المصادر التي تساعد في اتخاذ قراره 

.الاستثماري وبالتالي قبول الفرضیة الرابعة
فات ذات دلالة ولتعمیم النتیجة على مجمع الدراسة یتم اختیار الفرضیة، بحیث لا توجد اختلا

إحصائیة بین متوسطات إجابة فئات لدراسة المختلفة بشأن المصادر التي یعتمد علیها المستثمر 
عند اتخاذ قراره الاستثماري، حیث یتم اختبار هذه الفرضیة باستخدام اختبار كروسكال والیز 

یتني لاختبار دلالة الإحصائیة بین فئات الدراسة الثلاث، كما یتم اختبار مان و فروضلاختبار ال
الفروق الإحصائیة بین كل فئتین الدراسة عند ثبوت وجود الفروق من نتیجة استخدام اختبار 

.كروسكال والیز
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نتائج اختبار كروسكال والیز حول المصادر التي یعتمد علیها المستثمر عند : 28-4جدول 
اتخاذ قراراه الاستثماري

جبأفئات الدراسةالعبارة
KEY

DEUX
مستوى المعنویةدرجة الحریة

C1-1أ
ب
ج

48.04
55.55

45.45
1.69920.428

C2-1أ
ب
ج

49.67
58.44

46.96
3.566

2
0.168

C3-1أ
ب
ج

55.88
45.32

85.51
4.611

2
0.098

C4-1أ
ب
ج

58.65
49.14

53.47
3.213

2
0.203

C5-1أ
ب
ج

53.38
46.25

57.72
4.187

2
0.142

C6-1أ
ب
ج

54.88
46.77

58.51
4.376

2
0.089

C7-1أ
ب
ج

57.56
45.05

54.64
3.221

2
0.264

C8-1أ
ب
ج

60.86
47.86

48.15
4.816

2
0.091

C9-1أ
ب
ج

60.62
46.87

48.98
4.667

2
0.094

C10-1أ
ب
ج

59.98
45.23

52.65
4.845

2
0.079



دور الإفصاح المحاسبي في ترشید القرار الاستثماري في بورصة الجزائر:الرابعالفصل 

243

.SPSSتم إعداد الجدول بناء على نتائج برنامج: المصدر

:لاحظ من خلال الجدول ما یليی
وقیمة مستوى المعنویة key=1.699لتقریر السنوي "C1-1بلغت قیمة كروسكال والیز للعبارة 

وبالتالي لا توجد فروق ذات دلالة  إحصائیة بین فئات الدراسة 0.05وهي أكبر من 0.428
.فة حول هذه العبارةالمختل

الصحف والمجلات المتخصصة  C1-2كما بلغت قیمة اختبار كروسكال والیز للعبارة 
key=3.566 هذا یعني لا توجد 0.05وهي أكبر من 0.168وكانت قیمة مستوى المعنویة

.فروق ذات دلالة إحصائیة بین فئات الدراسة المختلفة حول هذه العبارة
بلغت قیمة كروسكال والیز "السماسرة والوسطاء المالیین C1-3ة وبخصوص العبار 

key=4.611 وبالتالي لا یوجد اختلافات 0.05وهي أكبر من 0.098وقیمة مستوى المعنویة
.ذات دلالة إحصائیة بین فئات الدراسة المختلفة حول هذه العبارة

key=3.213" شاعات في السوقالإ"C1-4كما بلغت قیمة  اختبار كروسكال والیز للعبارة 
وبالتالي لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة 0.05وهي أكبر من 0.203وكانت مستوى المعنویة 

.C1-4بین فئات الدراسة المختلفة بشأن العبارة 
یتضح من خلال اختبار كروسكال والیز أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة بین ،مما سبق

المعلومات التي تساعد المستثمر على اتخاذ قراره ولات فئات الدراسة بشأن الحصمتوسطات إجاب
.الاستثماري في سوق الأوراق المالیة، وبذلك قبول الفرضیة الرابعة

ثم إجراء الدراسة من خلال إعداد قائمة استبیان كأداة لجمع البیانات وكذلك إجراء ،وكخلاصة
كد من صلاحیة واكتمال البیانات التي تم الحصول علیها وإجراء المقابلات الشخصیة، وبعد التأ

التحلیل الإحصائي علیها من خلال التكرارات النسبیة والمطلقة، ومقاییس إحصائیة استدلالیة 
:تستخلص النتائج التالیة

في التقاریر والقوائم عنهاالإفصاح المعلومات التي یتمرفض الفرض الأول الذي ینص على -
.یة كافیة لتلبیة احتیاجات المستثمرین في بورصة الأوراق المالیة في الجزائرالمال
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تعتبر التقاریر والقوائم المالیة المنشورة من أهم معلومات التي الفرض الثاني الذي ینص على -
.ة في بورصة الجزائر للأوراق المالیةالاستثماریهمتاقرار تخاذ في اینالمستثمر یحتاجها

یعتمد المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري على رض الثالث والذي ینص على قبول الف-
المعلومات المحاسبیة وغیر المحاسبیة، إذ أن نقص في هذه المعلومات یؤثر على قراره الاستثماري 

.في سوق الأوراق المالیة
میة كأهم الوسطاء والنشرات الحكو یعتمد المستثمر على قبول الفرض الرابع الذي ینص على-

.مصادر للحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
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خلاصة الفصــل الرابع
تعتبر بورصة الجزائر ولیدة التطورات التي شهدتها الساحة الاقتصادیة في فترة الإصلاحات، 

منهم ن یالوطني وینشط في بورصة الجزائر عدة متعاملفي إطار ما یعرف بإعادة هیكلة الاقتصاد
وسطاء في عملیات البورصة الذین توكل لهم مهمات الوساطة في عملیات البورصة، والمتعاملون ال

.الآخرون والذین یمارسون مهامهم من خال شركات الاستثمار بمختلف أنواعها 
المقدمة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات وتنظم بورصة الجزائر من خلال ثلاث هیئات تأتي في

البورصة التي تسهر على السیر الحسن للبورصة وحمایة المستثمرین فیها، والرقابة على تطبیق 
الإجراءات القانونیة ، إضافة إلى مهمة رقابة والسهر في شكل شركة مساهمة، ویعمل على الحفاظ 

ار حركتها وذلك بإصدار المعلومات على السندات من خلال فتح الحسابات والسهر على استمر 
الخاصة بذلك، كما یعمل على زیادة حجم التداول، أما فیما یخص شركة تسییر البورصة فهي 

.تعمل على تسهیل الصفقات بین الوسطاء وترقیة العمل على الأوراق المالیة
ذي أما فیما یخص سوق الأسهم في بورصة فقد اقتصر على خمس شركات فقط الأمر ال

إلا أنها 2006السوق محدودة، كما أن سوق السندات ورغم دخول مؤسسات جدیدة في سنة يیبق
.مثل بورصة الجزائرأوراق مالیةإلیها سوق بوتبقي بعیدة كل البعد عن التطلعات التي تص

لجمع البیانات وكذلك إجراء ةإجراء دراسة میدانیة من خلال إعداد قائمة استقصاء كأدا
بلات شخصیة، وبعد التأكد من صلاحیة واكتمال البیانات التي تم الحصول علیها وإجراء مقا

. التحلیل الإحصائي من خلال التكرارات النسبیة والمطلقة ،ومقاییس إحصائیة استدلالیة 
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اتمة ــخ
لدولیة، ذلك لما له عتبر الإفصاح من القضایا الهامة التي ركزت علیها معاییر المحاسبة ای

العدید من مستخدمي التقاریر ونظرا لهذه الأهمیة أصبح.خصائص القوائم المالیةمن تأثیر على 
المحاسبیة صادقة المعلوماتالمالیة یطالبون الیوم بمزید من الإفصاح، ذلك بهدف أن تكون 

. لیةالقوائم الماومعبرة عن المحتوى الحقیقي للأحداث المالیة التي تظهرها
خدم عملیة توصیل توجب وجود معاییر محاسبیة ،من أجل الوصول إلى إفصاح عام

وعرض المعلومات للمستثمرین بطریقة مفهومة وأسلوب ملائم، مما یزید من قیمة ومنفعة 
المعلومات المحاسبیة، فقد ساهمت معاییر المحاسبة الدولیة في تطویر محتوى المعلومات التي 

ركزت على زیادة مستوى الإفصاح المحاسبي وبأشكال مختلفة، سواء لذالمالیة، تتضمنها القوائم ا
بطرح قوائم مالیة إضافیة أو ضمن القوائم المالیة الحالیة من ناحیة، وتوحید أسس وقواعد العرض 
والإفصاح من ناحیة أخرى، الأمر الذي أثر على المعلومات المحاسبیة الموجهة للمستخدمین 

.ضمون التقاریر المالیة واكتمال محتواها من المعلومات وتعظیم جودتهانتیجة ارتقاء م

تؤدي أسواق الأوراق المالیة دورا مهما في اقتصادیات الدول باختلاف درجة تقدمها ، إذ 
تعتبر إحدى الآلیات الهامة التي تمكن من تحویل الموارد المالیة بكفاءة من القطاعات ذات 

اعات ذات العجز المالي، فهي تؤدي دور الوسیط بین المستثمرین وبین الفوائض المالیة إلى القط
الجهات المصدرة للأوراق المالیة، كما تمنح من جهة أخرى للأفراد وصغار المستثمرین فرصا 

.متنوعة لتوظیف مدخراتهم إضافة إلى تنویع مصادر التمویل بالنسبة للمؤسسات
عیتین وهما السوق الأولیة التي یتم فیه بیع تنقسم سوق الأوراق المالیة إلى سوقین فر 

الإصدارات الجدیدة من الأوراق المالیة، والسوق الثانویة التي یتم فیها إعادة بیع الأوراق المالیة 
التي سبق إصدارها، كما یتم تداول في هذه السوق العدید من الأدوات المالیة، منها أدوات الملكیة 

ازة، ومنها أدوات الدین كأذونات الخزانة وسندات الحكومة، إضافة كالأسهم العادیة والأسهم الممت
.إلى الأدوات التي تم ابتكارها تماشیا مع التطورات الحدیثة  في القطاع المالي كالمشتقات بأنواعها
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لكي تؤدي سوق الأوراق المالیة دورها بصورة سلیمة، لابد من توافر الوسطاء المالیین الذین  
قریب والتوسط بین طائفة المدخرین وطائفة المقترضین، حیث یحصل الوسطاء یعملون على الت

المالیون على الأموال عن طریق إصدار متطلبات مالیة تمثل التزاما علیهم في مواجهة المدخرین، 
.ثم یقوموا باستثمار تلك الأموال في شكل قروض أو أوراق مالیة

عدید من العملیات وانطلاقا من مجموعة أوامر یتم التعامل في سوق الأوراق المالیة وفق ال
وأسعار، إضافة إلى بناء مؤشرات سوق الأوراق المالیة عن طریق تغیرات أسعار الأسهم، لتمثل 
مستوى مرجعي للمستثمر عن السوق أو لمجموعة معینة من الأسهم ، وتستخدم تلك المؤشرات 

.لتقییم أداء سوق ما
اذ القرار السلیم في شأن شراء أو بیع ورقة مالیة ما، یجب أن حتى یتمكن أي مستثمر من اتخ

تتوافر لدیه المعلومات التي تؤثر على أسعار الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة، 
فمعرفة ذلك من شأنه أن یكشف عن طبیعة المعلومات المطلوبة، ومعرفة المصادر الملائمة 

.للحصول علیها
عد وإجراءات التعامل الأساس الذي یحكم تصرفات المتعاملین في سوق الأوراق وتمثل قوا

المالیة، وبالتالي فإن دقة صیاغتها وسهولة فهمها هما مطلبان أساسیان لإجراء صفقات ناجحة، 
.القواعد والإجراءات منظمة لسیر العملكما تتیح إحكام الرقابة على المعلومات إلى جانب توفیر

تنظیم ومراقبة لسوق الأوراق المالیة عدة هیئات تختلف من دولة لأخرى، وعموما تشرف على
نجد الهیئات الإداریة، الهیئات المهنیة والهیئات النقدیة والبنكیة، كما یعرف هیكل سوق الأوراق 

.المالیة تطورات سریعة نتیجة الابتكارات المالیة والعولمة
كانت تعكس بصورة كاملة وصحیحة كافة المعلومات المتاحة تتصف السوق بالكفاءة الكاملة إذا 

والمتصلة بتحدید سعر الورقة المالیة، ففي ظل السوق الحرة التنافسیة، فإن أسعار الأوراق المالیة 
یجب أن تعكس المعلومات المتاحة، وأن تلك الأسعار یتم تعدیلها بصورة سریعة في حالة ظهور 

.معلومات جدیدة
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لیة اتخاذ القرار ضروریة لتوجیه الاستثمار وفقا للمعلومات المتوفرة، ذلك أن دور عمتعتبر
المعلومات یتجلى في تزوید المستثمر بمعطیات كاملة ومناسبة للوصول إلى أفضل القرارات،

علیه ىوبالتالي فإن المصادر الإعلامیة على تعددها واختلاف مراجعها تبقى هي الأساس الذي یبن
.بقدر صحة هذه المصادر وموثوقیتها القرار، و 

المعلومات والبیانات التي یحتاج إلیها المستثمر عادة ما تكون في صورة خام، إذ هي تحتاج 
لتحلیل عمیق من أجل الوصول إلى استنتاجات واضحة لتمكین المستثمر العادي من اتخاذ القرار 

.الاستثماري السلیم
د التحلیل الأساسي المبني على أن السوق كفؤ ولو في شكله من مناهج تحلیل المعلومات یوج

الضعیف، واختیار الأوراق المالیة عن طریق التعرف على المؤسسات القویة في صناعة ما، ومدى 
تأثرها بالمتغیرات الاقتصادیة والظروف الصناعیة، كما على المحلل الوقوف على الوضع المالي 

.المالیة للتمكن من الحكم على المؤسسة والتنبؤ بالقوائم التقدیریةالتاریخي للمؤسسة، وتحلیل قوتها 
إضافة إلى التحلیل الفني لدراسة العوامل الداخلیة المؤثرة على الأسعار كالحجم وأسعار 
التداول، كما توجد قواعد ومؤشرات تسمح بمتابعة أحداث وظروف السوق وأسعار الأوراق المالیة 

.قبلیة وتحدید الوقت المناسب للاستثمارللتنبؤ بحركتها المست
ویؤدي الإفصاح المحاسبي دورا مهما حیث یمد كافة المستثمرین بالمعلومات اللازمة لهم 

الاستثماریة المختلفة، كما یمثل الإفصاح المحاسبي الأداة التي یمكن من خلالها تلاتخاذ القرارا
.على تحقیق أهدافهتقییم مدى فعالیة نظام حوكمة الشركات وقدرته 

الجزائر كمعظم دول العالم مرت في  البدایة بجملة من الإصلاحات التي مست جمیع 
الجوانب الاقتصادیة بما فیها الجانب المالي، حیث تم إحداث آلیات جدیدة تسمح بتوفیر مصادر 

بورصة تمویلیة أكبر انطلاقا من حشد رؤوس أموال كبیرة، ومن بین هذه الإصلاحات إنشاء
الجزائر، حیث ینشط بها العدید من المتعاملین ینقسمون إلى وسطاء الذین توكل لهم الوساطة في 
عملیات البورصة، ومتعاملون آخرون یمارسون مهامهم من خلال شركات الاستثمار بمختلف 

.أنواعها
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وشروط حددها یتداول في بورصة الجزائر العدید من الأوراق المالیة وفقا لأوامر وإجراءات 
.المشرع الجزائري على غرار تلك المتعامل بها في البورصات العالمیة الأخرى

تنظم بورصة الجزائر بواسطة ثلاث هیئات تأتي في المقدمة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 
البورصة، التي تسهر على السیر الحسن للبورصة وحمایة المستثمرین فیها، والرقابة على تطبیق 

راءات القانونیة، إضافة إلى مهمة الرقابة والسهر على عمل المؤمن المركزي للسندات ، أما الإج
شركة تسییر البورصة فهي تعمل على تسهیل الصفقات بین الوسطاء وترقیة العمل على الأوراق 
المالیة، أما فیها یخص المؤمن المركزي فهو عبارة عن هیئة مالیة یمارس مهامها في شكل شركة 

همة، ویعمل على الحفاظ على السندات من خلال فتح الحسابات والسهر على استمرار مسا
.حركیتها

أما فیما یخص سوق الأسهم في بورصة الجزائر فإنه یقتصر على أربع شركات فقط الأمر 
الذي یبقي على محدودیة السوق، حیث تبقى بعیدة كل البعد عن التطلعات التي تصبو إلیها سوق 

.مثل بورصة الجزائرناشئة 
وعلیه وبناء على الأهداف المتوخاة من هذه الدراسة ومحاولة الإجابة على الإشكالیة تم 

:التوصل إلى النتائج الدراسة المذكورة أدناه
الإفصاح المحاسبي هو عملیة إظهار المعلومات المحاسبیة و المالیة، سواء كانت كمیة أو -

و الهوامش والجداول المكملة في الوقت المناسب، مما یجعل القوائم نوعیة في القوائم المالیة أ
.المالیة غیر مضللة وملائمة لمستخدمیها

یحتاج الاستثمار في سوق الأوراق المالیة إلى توفیر بیانات ومعلومات دقیقة ومستمرة عن -
توقف جودة الأوراق المالیة والشركة المصدرة، قطاع النشاط وكذا الاقتصاد الوطني، حیث ت

الاستثمار على مقدار توفر المعلومات كما ونوعا وفي الوقت المناسب وتحلیلها بغیة اتخاذ القرار 
.الاستثماري المناسب

یساهم الإفصاح المحاسبي في تنوع وتعدد الجهات المستفیدة من هذه المعلومات، بالإضافة إلى -
.الیةأهمیته في صنع قرارات الاستثمار في سوق الأوراق الم
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یساعد الإفصاح المحاسبي على تلبیة احتیاجات المستثمرین من المعلومات التي تسمح لهم -
.بالاختیار بین البدائل واتخاذ القرار المناسب

یقوم الإفصاح المحاسبي على مجموعة من المقومات الأساسیة، وتعتبر وظیفة الاتصال من أهم -
لمعلومة، تحدید أغراض استخدام المعلومات المحاسبیة المقومات التي تساعد على تحدید مستخدم ا

.وتحدید طبیعة المعلومة الواجب الإفصاح عنها
بینت نتائج الدراسة المیدانیة أن عدم جودة المعلومات المحاسبیة ونقص الإفصاح عن -

المعلومات لمجالات الاستثمار یعد احد أهم العوامل المؤثرة على قرارات الاستثمار في سوق 
. لأوراق المالیةا

أظهرت نتائج الدراسة المیدانیة على عدم كفایة القوائم المالیة المنشورة في تلبیة احتیاجات -
.المستثمرین من المعلومات المحاسبیة عند اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة

احتیاجات المستثمرین یساهم الإفصاح المحاسبي في تلبیة وهنا تتأكد صحة الفرض القائل 
.من خلال المعلومات التي یوفرهامتكافئة لهمصوتوفیر فر 

للإفصاح المحاسبي دور كبیر في عملیة اتخاذ القرارات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة، -
.حیث یساهم على التقسیم العادل للأوراق المالیة من خلال المعلومات التي یوفرها

المحاسبي زادت فعالیته في ترشید القرارات؛كلما زاد الإفصاح-
بینت الدراسة ضرورة وأهمیة مجموعة من المعلومات المحاسبیة وغیر المحاسبیة التي یجب -

.على الشركات الإفصاح عنها یمكن ان تساهم في توسیع مفهوم الإفصاح المحاسبي
معلومات أكثر واقعیة بالتالي كلما تعددت التقاریر وقصرت دورتها خلال السنة المالیة احتوت -

تصبح أكثر ملائمة لخدمة أهداف المستثمرین؛
كلما اشتملت التقاریر على أرقام مقارنة لعدة سنوات زادت كفاءة المعلومات لخدمة توقعات -

.المستثمرین
یساعد تبني الإفصاح المحاسبي للقوائم المالیة في ترشید وهنا تتأكد صحة الفرض القائل 

.ة القرارات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیةوعقلن
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لكي تكون المعلومات ذات دعامة أساسیة یعتمد علیها في اتخاذ القرار الاستثماري لابد أن 
.تتوفر فیها جملة من المتطلبات والتي تتعلق بدرجة الدقة، التماثل والشفافیة

درجة الإفصاح المحاسبي وتوحید أسالیب بینت الدراسة أن للمعاییر المحاسبیة دور في زیادة-
.القیاس المحاسبي

تلك المعلومات التي تساعد على الاستثمار في الأوراق المالیة یمكن تحلیلها وفق منهجین -
للتحلیل، یرتكز الأول على دراسة السجل الماضي لتغیر السعر الذي تباع به الأوراق المالیة، 

التحلیل الفني، أما الثاني فیهتم بتحلیل الظروف المحیطة لمعرفة حركته في المستقبل ویعرف ب
بالشركة سواء كانت ظروف اقتصادیة عامة أو ظروف الصناعة، إضافة إلى تحلیل ظروف 

.الشركة في حد ذاتها سواء من حیث وضعیتها الإداریة أو المالیة وهو ما یعرف بالتحلیل الأساسي
ه المعلومات الضروریة لجمیع المستثمرین دون تكالیف یمثل السوق الكفؤة السوق التي تتاح فی-

أو بتكالیف منخفضة،  مما یجعل اثر وصولها على أسعار الأوراق المالیة مباشرا، أي عدم وجود 
فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة إلى السوق والوصول إلى نتائج محددة بشأن 

ر یعكس ما تحمله المعلومات من أنباء سارة وغیر سارة سعر الورقة المالیة، مما یضمن أن السع
.بشأن الورقة المالیة

إن أهم المعلومات لدى المستثمرین هي محتویات قائمة الأرباح والخسائر وتلیها في الأهمیة -
.قائمة المركز المالي

رار الشراء إمداد المستثمر بالمعلومات عن الشركات التي تطرح أسهمها في البورصة قبل اتخاذ ق-
.أو البیع بهدف دعم وترشید قرار الاستثمار

أظهرت نتائج الدراسة المیدانیة على أهمیة المعلومات الواردة في القوائم المالیة لأغراض اتخاذ -
غیر تالمحاسبیة تحظى بأهمیة نسبیة اكبر من المعلوماتالقرار المناسب، وان المعلوما

إلى السیاسات المحاسبیة ةو التدفقات النقدیة بالإضافيالالمحاسبیة خاصة قائمتي المركز الم
.  المتبعة

المعلومات المحاسبیة المنشورة في القوائم المالیة تتفاوت أهمیةوهنا تتأكد صحة الفرض القائل 
.من حیث تأثیرها على القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة
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كلیة أو الجزئیة بما یتناسب مع التشریعات والتنظیمات توفر الأطر التشریعیة والتنظیمیة ال-
كما . القانونیة لأسواق الأوراق المالیة الفعالة یعتبر بمثابة الدافع الأساسي لتطور هذه الأسواق

تعتبر هذه التشریعات والتنظیمات حجر الأساس لبناء السوق وفعالیته، بالإضافة إلى توفیر المناخ 
یعتبر المقوم الرئیسي لفعالیتها، كما لهذه الأطر أهمیة كبیرة في توفیر الاستثماري المناسب الذي

.الحمایة اللازمة لحقوق المتعاملین وعلى تسهیل وسرعة المعاملات
كما یجب أن تتمیز هذه الأطر بالمرونة الكافیة لتتسایر مع المتغیرات المستجدة، واستیعابها من -

.لى دفع حركة السوق باستمرارخلال ضوابط تشریعیة وتنظیمیة قادرة ع
یرتبط الإقبال على الاستثمار في سوق الأوراق المالیة بمدى تنظیمه وقابلیته لاستیعاب الأموال -

المستثمرة بشكل فعال، وعلى مدى توفر السوق على الآلیات والقوانین التي یمكن بها مواجهة 
.الممارسات غیر القانونیة في السوق

عالة یمكن أن یساهم في تحدید السعر العادل للورقة المالیة، الشيء الذي وجود سوق منظمة وف-
یؤدي إلى زیادة ثقة المستثمر على استثمار أمواله في الأوراق المالیة، وبالتالي زیادة حجم 
.الاستثمار والتخصیص الأمثل للموارد المالیة من خلال تعدد البدائل المتاحة أمام المستثمر

صیص الكفؤ للموارد المالیة المتاحة یتعین أن یتوافر لدى سوق الأوراق المالیة تحقیق هدف التخ-
سمتین أساسیتین هما كفاءة التشغیل وكفاءة التسعیر، حیث تتمثل كفاءة التشغیل في قدرة السوق 

على خلق التوازن بین العرض والطلب ودون أن یتحمل المتعاملون تكلفة عالیة للسمسرة، أما كفاءة 
ر فتتمثل في ضمان وصول المعلومات الجدیدة إلى جمیع المتعالمین في السوق بسرعة التسعی

.وبأدنى تكلفة
یعد إنشاء بورصة الجزائر مطلبا أساسیا لبرنامج الإصلاح الاقتصادي إلا أنها واجهتها عدة -

معوقات حالت دون أن تحقق الهدف الذي أنشئت من أجله والمتمثل أساسا في خوصصة أكبر 
.ممكن من المؤسسات وتفعیل القطاع الخاص وجذب الاستثمار الأجنبيعدد

وتعتبر بورصة الجزائر ضعیفة من حیث نشر المعلومات ، كما تتسم بتوافر عدد قلیل من -
مصادر المعلومات والتحلیلات، حیث یلاحظ غیاب العدید من مصادر المهمة لتوفیر المعلومات 

:التي یذكر منها ما یلي
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.الصحف المالیة التي تهتم بشؤون المال والاقتصادغیاب * 
غیاب مؤسسات السمسرة التي تساعد على تزوید المستثمرین بالتقاریر اللازمة عن الأسهم *  

.والسندات ، الاقتصاد، الصناعة والمؤسسات المدرجة في السوق
.غیاب مجلات المتخصصة التي توفر المعلومات والتحلیلات الدقیقة*  
توفر المجلات الأكادیمیة المتخصصة في مجال النشاط البورصي التي تساهم في تقدیم عدم*  

.التحلیلات والتوصیات لتحسین كفاءة السوق
بالرغم من إصدار عدة قوانین منذ إنشاء بورصة الجزائر، التي تهدف إلى حمایة المستثمر، -

ن مستقل لحمایة المستثمرین على إضافة إلى السیر الحسن للسوق وشفافیتها، تبقى تفتقد لقانو 
. غرار ما هو موجود في الأسواق الأوراق المالیة المتقدمة

وهنا تتأكد صحة الفرض القائل یرجع عدم كفاءة سوق الأوراق المالیة في الجزائر إلى عدم توفر 
.المعلومات والبیانات عن الشركات المدرجة في البورصة

:كن اقتراح ما یليأما بالنسبة للاقتراحات فإنه یم
ضرورة تعزیز المناخ الاستثماري وقیام الحكومة بمشاركة القطاع الخاص بابتكار الفرص -

بشكل یتسم تالاستثماریة وتوفیر الحوافز الملائمة لها، وإزالة العقبات التي تعرقل نمو الاستثمارا
.بالسرعة وكفاءة

زائریة، من خلال إدخال العدید من الأدوات ضرورة تحقیق تنوع في أدوات التعامل في السوق الج-
المستحدثة التي تمیز الأسواق المتطورة، مثل ضرورة إدخال أسالیب تغطیة المخاطرة، حقوق 

.الخیارات والعقود المستقبلیة وغیرها من أسالیب التعامل المتطورة
عن الأسهم توفیر مؤسسات السمسرة التي تعمل على تزوید المستثمرین بالتقاریر اللازمة-

والسندات المتداولة في البورصة، والاقتصاد والصناعة والمؤسسات المقیدة، إضافة إلى إدخال نظام 
صانع السوق الذي یكون على استعداد لشراء أو بیع أي ورقة مالیة وفي أي وقت، الأمر الذي 

.یساعد على تنشیط وتدعیم سیولة السوق ویحافظ على استقراره
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صاح وتدفق المعلومات في سوق الأوراق المالیة، إذ لابد من العمل على توفیر تطویر نظم الإف-
مصادر للمعلومات تعكس كل المعلومات والتحلیلات التي تتعلق بالجوانب التي یمكن أن تؤثر في 

.أسعار الأوراق المالیة، سواء تعلقت بالاقتصاد الوطني أو بقطاع الصناعة أو المؤسسة بذاتها
طار التشریعي من خلال سن التشریعات والتنظیمات وآلیة العمل المناسبة، ویأتي استكمال الإ-

في مقدمتها قانون سوق الأوراق المالیة واللوائح التنفیذیة وقانون الشركات، إضافة إلى قوانین 
وأنظمة الاستثمار والضریبة المتعلقة بتداول الأوراق المالیة والقوانین العامة ذات الصلة والتأثیر

.غیر المباشر على السوق
إلزام الشركات المقیدة في البورصة على إعداد قوائمها المالیة وفقا لقواعد المحاسبة الدولیة حتى -

یتسنى للمستثمر المحلي والأجنبي من تقییم أداء الشركة التي یرید الاستثمار فیها، وحتى تتمكن 
.لمالیةهذه الشركات الاستفادة من الطرح العام في الأسواق ا

قیام سوق الأوراق المالیة بإصدار نشرات یومیة وأسبوعیة وسنویة تتضمن كافة المعلومات عن -
السوق، سواء تعلقت بقرارات مجلس الإدارة، أو عن أحجام التداول أو مؤشرات الأسعار، إضافة 

.یة المتاحةإلى نشر تلك المعلومات من خلال شبكة الأنترنت لمزید من التعریف بالفرص الاستثمار 
إلزام الشركات بنشر قوائمها بصفة دوریة، بحیث تكون صادقة وكعبرة عن المركز المالي -

.الحقیقي للشركات بدون تلاعب في الأرقام، لما له من دور في زیادة منفعة المعلومات المحاسبیة
یر الدوریة ضرورة فرض عقوبات على الشركات المساهمة التي لا تلتزم بنشر القوائم والتقار -

.لتحقیق العدالة والكفاءة للمتعاملین
التشجیع على الندوات و الأبحاث العلمیة وكافة الجهود التي تساهم في زیادة الوعي الاستثماري -

وزیادة الخبرات والكفاءات سواء من قبل مؤسسات البحث العلمي أو من قبل المنظمات و الهیئات 
.یةالتي لها علاقة بسوق الأوراق المال

بالنسبة لآفاق البحث كغیره من المواضیع البحث یحتاج لجهود إضافیة من قبل الباحثین حتى 
یكتمل، خاصة وأن السوق الجزائریة في أمس الحاجة لمثل هذه المواضیع لاسیما تلك المنجزة من 

:قبل المختصین ، لذا یتم اقتراح بعض العناوین التي قد تكون أساس بعض البحوث اللاحقة
.الإفصاح المحاسبي وفق المعاییر المحاسبیة الدولیة ودوره في توجیه القرارات الاستثماریة-
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.أثر الالتزام بالإفصاح المحاسبي على كفاءة سوق الأوراق المالیة في الجزائر-
مساهمة المعاییر الحاسبیة الدولیة في تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة ودورها في توجیه -

.الاستثمارات
.وفي الأخیر نحمد االله كثیرا، ونسأله التوفیق والسداد
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.2006محمد فتح االله الناشر، مرجع سبق ذكره، .41
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.2003مؤسسة المعرف، الإسكندریة، الإفصاح في القوائم المالیة،
محمد مصطفى سلیمان، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري دراسة .44

.2006سكندریة، مقارنة، الدار الجامعیة، الا
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،2014.
،أسواق رأس المال، المكتب العربي الحدیثمنیر ابراهم هندي، أدوات الاستثمار في.47

.1999، الإسكندریة
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منیر إبراهیم الهندي، الأوراق المالیة وأسواق المال، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، .48
2007.

.1999هندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالیة، منشأة المعارف ، الإسكندریة، المنیر ابراهیم .49
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.2002سكندریة، مصر ،،الإ
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استبيـان الدراسـة

السادة الأكارم 

...تحية طيبة وبعد

يقـوم الباحث بإجراء دراسة ميدانية باستخدام الاستبيان المرفق عن الإفصاح المحاسبي ودوره في 
.ترشيد القرار الاستثماري

ـة للفقرات الواردة في والمرجـوا منكم التكرم بتعبئة البيانـات المرفقـة وإبداء رأيكـم بالنسب

.التوصل إلى نتائج تعود بالفائدة على الجميع

شكرا لحسن تعاونكن

الباحث 

ثامر بن صوشة   
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حول الإجابـة المناسبة xيرجح وضع علامة -

: العمــر-1

ـةسن30أقل من 

سنة 40إلى 30من 

سنة 50إلى 40من 

سنـة 50أكثر من 

: المؤهل العلمي-2

دكتوراه ماجستير جامعي متعلم 

: الفئة التي تنتمي إلى-3

أستاذ في التخصصمراجع حسابات محلل مالي مستثمر 

: الجنس-4

أنثى ذكر 

: لمناسب الذي يحقق العائد المتوقعنوعية الاستثمار ا-5

سياحي مالي ومصرفي زراعي صناعي 

النقل عقارات 
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الاستثماريجة أهمية الإفصاح المحاسبي لترشيد القرار در : الأولرالمحو 

رقم 
الفقرة

بدرجة الفقرات
ضعيفة جدا 

أو معدومة

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
رة كبي
جدا

01
يلبي الإفصاح المحاسبي الحد الأدنى من المعلومات عند 

اتخاذ القرار الاستثماري 

02
يعد الإفصاح المحاسبي أمرا ضروريا عند اتخاذ القرار 

الاستثماري

03
يساعد الإفصاح المحاسبي على زيادة قدرة ومهارات 

متخذي القرار 

04
المحاسبية عند اتخاذ القرار يؤدي توفير المعلومات 

الاستثماري إنشاء نظم متكاملة للمعلومات

05
يحقق الإفصاح المحاسبي عند اتخاذ قرارات الاستثمار 

فاعلية أكبر وجودة في الأداء

06
يساهم الاعتماد على الإفصاح المحاسبي إلى تخفيض 

درجة المخاطرة عند اتخاذ قرارات الاستثمار  

07
يؤثر الإفصاح المحاسبي على طبيعة ونوعية الأسهم 

المستثمر فيها 

08
يوفر الإفصاح المحاسبي مجموعة من الإجراءات الرقابة 

وكشف الأخطاء في حالة حدوثها

09
يحقق الإفصاح المحاسبي وقت أقل وتكلفة منخفضة عند 

اتخاذ القرار الاستثماري
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10
لمحاسبي إتخاذ القرار في حالة توفر يساعد الإفصاح ا

البدائل المتعددة
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المعلومات المحاسبية والغير المحاسبية التي تساعد في عملية جة أهمية در : الثانيرالمحو 
اتخاذ القرار الاستثماري

رقم 
الفقرة

بدرجة الفقرات
ضعيفة جدا 

أو معدومة

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
يرة كب

جدا

صافي الأرباح التي تحققها الشركة والأرباح الموزعة 01

التقرير المالي للشركة التي أرغب الاستثمار فيها02

الإيضاحات والملاحظات الواردة في التقرير المالي للشركة 03
.

سلوك واتجاهات الاستثمار في الفترة الماضية04

05

السياسات والطرق المحاسبية المتبعة 06

تنبؤات المحليين والوسطاء الماليين 07

قائمة التغيرات بالمركز المالي للشركة 08

أعضاء مجلس الإدارة والأسهم المملوكة لهم 09

ت وملاحظاتهتقرير مراجع الحسابا10

وجود قوانين وأنظمة تحمي المستثمرين11

القوانين الضريبية والإعفاءات 12

سرعــة دوران رأس المال 13

التنوع في الاستثمارات المالية14
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التدفقات النقدية للشركة15

الدعم الحكومي للشركة 16
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استخدام المعلومات المحاسبية لترشيد القرار الاستثماريجة در : الثالثرالمحو 

رقم 
الفقرة

بدرجة الفقرات
ضعيفة جدا 

أو معدومة

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
كبيرة 

جدا

قائمة المركز المالي 01

قائمة التدفقات النقدية 02

حساب الأرباح والخسائر 03

يزانية العامة الم04

قائمة التغير في حقوق الملكية 05

تقارير مراجع الحسابات 06

قائمة الدخل 07

استخدام المعلومات المحاسبية للمقارنة بين بدائل 08
الاستثمار 
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العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري : الرابعرالمحو 

رقم 
الفقرة

بدرجة قراتالف
ضعيفة جدا 

أو معدومة

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
كبيرة 

جدا

انخفاض مستوى جودة المعلومات المحاسبية المنشورة 01

نقص المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية عن مجالات 02
الاستثمار المتاحة 

ستثماري انخفاض مستوى خبرة متخذي القرار الا03

سيادة ظاهرة التدخل السياسي في اتخاذ القرارات 04
الاستثمارية 

ارتفاع تكلفة الحصول على المعلومات المحاسبية 05

صعوبة المقارنة بين البدائل بسبب اختلاف طرق 06
الإعداد والإفصاح

ية عدم الثقة المطلقة في طرق إعداد المعلومات المحاسب07

عدم نشر التقارير الدورية 08

ضعف المعرفة بالأمور الخاصة بالمعلومات المحاسبية 09

عدم توفر المعلومات المحاسبية بالدقة والسرعة المطلوبة 10
أي الوقت المناسب 
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ري  مصادر المعلومات التي تعتمد عليها في اتخاذ قرارك الاستثما: الخامسرالمحو 

رقم 
الفقرة

بدرجة الفقرات
ضعيفة جدا 

أو معدومة

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
كبيرة 

جدا

التقرير السنوي 01

02

السماسرة والوسطاء الماليين 03

الإشاعات في السوق 04

التوقعات الشخصية 05

نصيحة مستشار مالي 06

معلومات عن السوق المالي 07

الانترنت 08

معلومات من الأصدقاء والأقارب09

معلومات من النشرات الحكومية10
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أهمية التقرير السنوي في اتخاذ قرارك الاستثماري : السادسرالمحو 

رقم 
الفقرة

بدرجة الفقرات
ضعيفة جدا 

و معدومةأ

بدرجة 
ضعيفة

بدرجة 
متوسطة

بدرجة  
كبيرة

بدرجة  
كبيرة 

جدا

قـائمة المركز المالي 01

قـائمة الدخل 02

قـائمة التدفقات النقدية 03

تقــرير مجلس الإدارة 04

تقــرير مراجع الحسابات 05

السياسات المحاسبية المتبعـة 06


